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VYTHIa] KpeaTuBHOT pauyHOBO/ICTBA HA
gﬁg‘gg]{s AII[I?/II;E?PCKE KBTUTET (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba
’ npuBpenHux Apymrasa y Pemyomunu Cprickoj
PE3UME:

3Hava] o0jaBJbeHMX HH(OpManMja y (PUHAHCHUJCKUM U3BjEIITajuMa je JPaCTUYHO
1opacTtao y IOCJhEIBbUX HEKOJIMKO JeKaga. 3aMaribhBama, (GaJcu(pUKOBama U JIAXHpamba
(hMHAHCH]CKUX HM3B]jEITaja 3a PENEPKYCH]y Cy UMaiIu OpojHE PUHAHCH]CKE CKaHIaJIe U TIpeBape
(Enron, Helmsley Enterprises, WorldCom, Maxwell Communications ¥ z1p.) y HOCIBEABUX
TPUJECET TOJWHA, YMME c€ TpoOJeM IoBjepemha W KBaluTeTa (UHAHCHU]CKUX W3BjeEINTaja
akTyenu3oBao. Pactyhu Opoj mpeBapa u adepa onpaBao je CKENTHUIM3aM M CTpax €KCTEPHUX
KOPHUCHUKA y TOIJIeNy KpeauOuJuTeTa W BjepOJOCTOJHOCTH (PMHAHCH]CKMX H3BjEITaja KoOje
NPE3CHTY]y H3BjeIITajHU CHTUTETH. YIPAaBO je KPEaTUBHO PAauyHOBOJCTBO y OBHM adepama
OMJI0O HHCTPYMEHT KOJUM Cy C€ MEHAllepH MOCIYXHJIN Kako OM 3aMHTEpEeCOBAaHUM KOPHUCHHUIIIMA
MIPE3CHTOBAJIM OHO IITO JKEJ€ Ja BHJE, a HE PeaJiHy CIMKY NMPUHOCHE M (PMHAHCH)CKE CHAre
W3BJCIITAjHUX CHTUTETA.

Y TOM KOHTEKCTy (POKYC OBOI paja je Ha MCTPaXHBamy KOJIHMKO je (PMHAHCH]CKO
W3BjEIITAaBaKE MOY3aHO, TPAHCIIAPEHTHO W KBaTUTETHO Y Penyomunm Cprickoj, 3acTym/bEHOCT
KpPEaTHBHOT PauyyHOBOJCTBA y (PMHAHACH]CKUM HU3BjElITajuMa KOJ HAC T€ carjielaBame Be3e U
Mel)y3aBUCHOCTH  KpEaTUBHOT  PadyyHOBOJCTBA (HE3aBUCHE Bapwjabiie) W  KBaJIUTETA
(uHaHCH]CKOT M3BjellTaBama (3aBUCHE Bapujabdie). Y 0BOM paay CIPOBEIEHO je KBATUTATUBHO
EMIIUPUJCKO HUCTPAXUBAKE IyTeM AaHKETHHX YIUTHUKA Ha KOje Cy OJroBOpe Jaie
cepTHU(HUKOBAaHE U JMIEHIMpaHe pauyHoBolhe u peBuzopu (603 ucnuTaHWKa) U KBAHTUTATHBHO
Hay4YHO MCTpaKuBamke, aHanu3upajyhu purancujcke uspjemraje ox 400 mpuBpeIHUX APyIITaBa
y YeTBOPOToAuIImbeM mepuoay. [loy3maHOCT KOpHMINTEHHX HWHCTpyMEHaTa HCIUTaHa je
npuMjenoM Cronbach Alpha koeduiMjeHTOM TMOY3JaHOCTH M CTAaTUCTUYKOM aHAIM30M
BapujaHce. TecTupame IOCTaBJbEHUX XHUIIOTE3a M3BPLICHO je y3 MoMoh perpecuoHe M
Kopenamnuone aHanu3e. MoaudukoBaHU MOJEN AUCKPEIMOHUX OOpadyHa KOjU CMO Pa3BWIIH, a
yuja je 0a3a Jones-OoB Mojed, KOPUCTHIM CMO 3a OTKPUBAHE 3aCTYMJHEHOCTH KPEaTHBHOT
payyHOBOZCTBA y (DMHAHCH]CKUM M3BjEIITajUMa MIPUBPEAHUX apymTaBa y Pemyomumu Cprckoj.
Ha 6a3u emnupujckux mojaTaka MoTBpheHa je Be3a KpeaTHBHOI PauyHOBOJCTBA U KBAJIUTETa
(hMHAHCH]CKOT M3BjelITaBama. JMCKycHja y Be3H C pe3yJTaTiMa U Hajla3uMa JI0 KOjUuX Ce JOIILI0
yKKa3aja je Ha MmoTpedy moJau3ama HHBOA KOHTPOJE KBAJIMTETa M HAI30pa HaJ paJoM Kako
pauyHOBOha Tako W peBU30pa, KaKO OM Ce€ TMOY3MaHOCT U TPAHCIAPEHTHOCT (MHAHCH]CKUX
u3BjelITaja moOoJbIIalia jep je TO y UHTEpeCcy U MHTEPHHUX M eKCTePHUX KOpUCHMKA. EMmupujcka
Ca3Hama M YUICHHIIC 10 KOJUX C€ JIONUIO MCTPaXyjyhu KpeaTMBHO PadyyHOBOJCTBO M HH-ETOB
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1. VBOJ

1.1. IIpoGJsiem u mpeaMeT HCTPAKNBAKHA

WNudopmanuje o ¢puHAHCH]CKOM M MPUHOCHOM TIOJNOXKajy, Kao W HH(pOpMaIHje o
TOKOBHMAa TOTOBMHE MW3BjCIUTajHUX EHTUTETa KOj€ C€ TPEe3eHTY]y Yy HHUXOBUM
(¢uHaHCHjCKUM WM3BjeIITajUMa OAyBHjeK Cy OwWie 3HauajHE 3a JIOHOIIEHE EKOHOMCKHX
OJUTyKa HIMPOKOI Kpyra KOpHCHHKA. Mako cBaka JOHECEHa M CIPOBEJCHA IOCIOBHA
olTyka yTude Ha Ounanc, a Oynyhu na je eBuIeHTHpaHa Ha HHU3 KEHHTOBOJCTBEHHX
padyHa, HhEHE TOCIbEIUIC Ce MaHM(ECTyjy camMoO Ha JaH OWiaHca, JIaKJie TEeK Kajaa ce
KEbUTOBOJICTBEHH padyHu canaupajy (Mukepesuh, 2005, ctp. 441). Ilox 3amHTEpecOBaHUM
KODUCHHMIIMMa (MHAHCHJCKMX HW3BjelliTaja IOApa3yMHjeBajy ce HHTEpHU (MeHalepH,
BJIACHUIM, CHHIWKATH WTI.) M eKCTEPHH KOPHCHUIM (MHBECTHUTOPH, IOBjEPHOIH
(kpenuTopu, OaHKe), KyIIW, A00aB/baud, JpKaBa, jaBHOCT W jAp.). CBaka oJ OBHX
MHTEPECHUX Tpyna HuMa pasinuure HH(POpMalMOHE NOTpede U 3axTjeBe KOju ce
MPE3eHTY]y (PMHHCHjCKOM H3BjeIITaBamby M padyHOBol)amMa y 3aBHCHOCTH O MPHPOJE
OJITyKa KOje ce JIOHOCE Ha OCHOBY JioOMjeHnx mHpopMaruja. KopucHuy GuHAHCH]CKUX
M3BjeITaja OYeKyjy Ja y (UHAHCHjCKUM H3BjeliTajuMa Hal)y pasymJbHBE, pEJCBaHTHE,
Moy3JaHe, MCTHHUTE, TPaBOBPEMEHE W YHOpenuBe HWHopManuje O peHTaOWIHOCTH,
COJIBEHTHOCTH, JIMKBUJHOCTH M S(PUKACHOCTH YIpaBJbakha CPEACTBUMA Yy H3BjCHITajHOM
SHTUTETY Ha OCHOBY dera he JOHOCHUTH OJJIYKE O CBOM aHTaXOBamby y JIOTHYHOM
usBjemtajHom enrutety (Cmesanosuh, 2011, crtp. 231). Wmajyhu y Buay ga cy
(MHAHCH)CKU U3BJEIITAjU YIIIABHOM €KCTEPHO OPUjEHTHCAHU, TPAHCIAPEHTHU U JOCTYITHH
JaBHOCTH, MOXe€ C€ 3aK/bydydUTH Ja C€ Ha Taj HAYMH JONPUHOCH YOJla)KaBamy
nHpOpMalMOHE acuMeTpHje u3Mmel)y MeHalIMeHTa M eKCTepHUX KopHucHuKa. Ha ocHOBY
MPETXOTHOT MOXKE C€ KOHCTATOBAaTH Jia j€ jedaH OJf HajBAXHHUjUX 3a/JaTaka W IHUJbEeBa
(bMHAHCH]CKOT M3BjeIlTaBambha — 3alTHTAa HHBECTUTOPA U MTOBjepHIaIia KOjHU CE jaBJbajy Kao

MpUMapHU KOPUCHUITH 3aXBasbyjyhul pa3Bojy GUHAHCH]CKUX TPIKHUIIITA.

3Haua] 00jaB/beHUX HMH(pOpMalMja y GUHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa JIPACTHUHO je
opacTao 'y IMOC/hEIHBUX HEKOIMKO Jekaza. Haume, mnpumjeHoM ,,KpeaTuBHOr™
pauyHOBOJCTBA U IPE3CHTOBAHEM HEPEATHO BHCOKHX (,,HATyBAaHMX) WIHM HUKUX OJ
OCTBapeHUX pe3ylTaTa HaHECeH je TeXKaK yJapar padyyHOBOACTBEHO] NpoQechju u

y3IPMaHO TIOBjepe-€ 3aMHTEPECOBAHMX KOPHCHUMKAa Yy (HHAHCHjCKE W3BjemITaje.



3amarbuBama, (ancudukoBama U JaKUpama (PUHAHCH]CKUX H3BjEIITaja 3a pPEHepKycujy
cy umane OpojHe ¢uHaHcHjcke ckaHmane u mpeape (Enron, Helmsley Enterprises,
WorldCom, Maxwell Communications u 1p.) y TIOCJheABUX TPHAECET TOANHA, YUME CE
npo0OiieM TMOBjepea W KBaIWTeTa (UHAHCHJCKMX W3BjellTaja akTyenu3oBao. Cmaka
muctop3uja puHaHcHjckux WHGOpPMalKja y OJHOCY Ha €KOHOMCKY PEallHOCT JOIPHUHOCH
noBehamy pH3HKa OJ1 IOHOLICHA TOIPEUIHUX eKOHOMCKHX OJUTyKa U IIPUTOM aKTyeln3yje
MUTakEe MPOIjeHe KBAINTETa (PUHAHCH]CKOT U3BjeliTaBama (beronasnosuh, Cmesanosuh u
Munosuh, 2011, ctp. 727). ,KpearnBHo* monamame MeHayMeHTa mpenyseha y Besn ¢
(MHAHCHjCKUM H3BjeINTaBamkbeM, Kao M pactyhm Opoj mpeBapa u adepa, H3a3BaIud Cy
CKeNTHIIM3aM ¥ CTpax CeKCTePHHX KOPHUCHUKA Yy TIOJIeAy KpeauOmiurera W
Bj€pPOJOCTOJHOCTH (UHAHCHJCKUX H3BjeITaja KOje TNPE3CHTYjy H3BjeIITajHH CHTUTETH.
Haume, moBjepeme ce TemIKO CTHYE, a Jako TyOW, W jeTHOM H3ry0JhEHO TOBjepeHE
MHBECTUTOPA U MOBjepHIIalia TEIIKO je TIOHOBO BPATUTH. YTIPaBO U3 THX pasJiora MoCTaBba
ce MUTame PEJICBAHTHOCTH M Bj€POAOCTOjHE IMpe3eHTaluje (UHAHCHjCKUX H3BjelITaja U

110jaBe KPeaTUBHOT PauyHOBOJICTBA MPUJIMKOM HUXOBOT CAUHbaBakba.

[Topen HaBemeHOr, HE CMHje CE€ 3aHEMAPUTH KOMIUIEKCHOCT W TPOM]jEHJbUBOCT
HOPMAaTHUBHE OCHOBE M HEH YTHUIlQ] HAa KBaJIUTET (MHAHCHjCKOI M3BjelTaBama. Haume,
KOMILJICKCHOCT TIpaBuJIa 3a MpU3HaBamke, KiIacu(OUKaIujy U BpeIHOBakE, HEYCArIalIeHOCT
OxBupa 3a GUHAHCH]CKO H3BjeIITaBame, Mel)yHapoaHuX padyHOBOJACTBEHHX CTaHIApAa
Melhynapoaaux cTaHjap/a (huHaHCHjcKOT W3BjeITaBamka (MPC/MC®N),
Heycariamenoct nojennHaunnx MPC/MC®OU u mpomjeHJBUBOCT HOPMAaTHBHE OCHOBE
MOXKE JIOBECTH 10 MpE3CHTAaIlMje HEeTayHWX (PUHAHCHjCKHX W3BjemTaja W moBehaTu
MoryhHOCTH T0jaBe ,,KpeaTuBHOT™ pauyHoBojacTBa ([llxkapuh Josanosuh, 2015). Ciuunor
MHILbCHA je W Manmauh, koju cMarpa [a, ,,yIPKOC HalopuMa 3aKOHOJIaBarla,
perylaTopHUX THjeda W mpodecHwje ga ce 00e30Mjend HMCTUHUTO U IMOIITEHO
U3BjELITABake, KPEaTUBHO (PMHAHCH]CKO U3BjEIITaBabE ONCTaje Kao peajHa ONacHOCT IO

KBaJIUTET (pUHAHCHjCKOT u3BjemTaBama’ (Manunuh, 2009, ctp. 154).

VY cTpy4HO] M HAy4YHO] JIUTEpaTypyu HPUCYTHE Cy paziuyure AehuHUIMjE TojMa
KpeaTuBHOT padyHoOBojacTBAa. CaM TEpMHH ,,KPEaTUBHO padyHOBOJACTBO® BHILIE CE
npedepupa y EBponn, nok ce y Cjenumenum [IpxaBamMa MHOTO demrhe KOPUCTH H3pa3
»ylipaBJjbame 3apazoM (earnings management)” (4Amat u Gowthorpe, 2004). Ilpema
MUIBEHY TOjEIMHUX PEJIeBaHTHUX ayTopa, HW3pa3 ,,KpeaTHBHO pPadyyHOBOJCTBO® je
MmoTekao y wmeaujuma YjemumeHor KpabeBCTBa, 071 (UHAHCHJCKUX W EKOHOMCKHX

HOBHMHAapa ¥ u3BjecTriana ¢ puHaHcujckux TpxkumTa (Stolowy, Lebas u Ding, 2013, ctp.
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581). IIpema Stolowy-y u apyruma, moj KpeaTUBHUM PaquyHOBOJICTBOM C€ I0JIpaa3yMHjeBa
,,HETIpHKJIaaHa (HeTpHMjepeHa) puMjeHa padyHOBOJCTBEHUX CTaHAapla C IHMJbEM Ja ce
WHBECTUTOPH JOBEAy Yy 3a0mydy TpeacTaBjbajyhm UM OHO INTO KeJle Ja BUAEC —
KOHCTaHTaH pacT W MocIoBame ca Ao0uTKOM (Stolowy u ap., 2013, ctp. 581). Hpyru
ayTOpH IaK CMaTpajy Jla KPeaTUBHO PavyyHOBOJICTBO ,,00yXBaTa CBaKH M CBE OHE ITOCTYIIKE
KOjU Cce KOpHCTe Ja OM ce MaHUIyJaucalo MojanuMa y (UHAHCHUjCKMM HW3BjellTajuMa,
yKJbY4dyjyhu arpecuBHO payyHOBOJACTBO, IPUMjEHY pPayyHOBOACTBEHUX IPHUHLIMIIA
CYIPOTHY HBUXOBOM JIyXY, JTAXKHO (PMHAHCH]CKO M3BjEIITABAE M CBE MOCTYIKE KOJU BOC
Ka ympaBibakby TOOUTKOM WIIM MaHUMylHcamwy npuxoauma™ (Mulford n Comiskey, 2002,
ctp. 3). Manuauh u CreBanoBuh cmarpajy aa ,,KpeaTHBHO PauyHOBOJICTBO IOIpa3yMHjeBa
Henpo(EeCHOHATHY U HEETHUYKY NMPUMjeHY PadyyHOBOACTBEHHX MpaBWIIA Y IIHJbY CTBaparba
MorperHe npeacTaBe 0 (UHAHCHjCKOM TIOJIOXkKAjy U ycIjexy npeay3eha Ha HAYWH a2 OHU
3HATHO OJICTYIAajy OJl EKOHOMCKE CTBAPHOCTH, MOTHBHCAHO MHTEpPECUMA jeHE UHTEPECHE
rpyre, a He ONMIUTHM HHTEpecHuMa CBHUX crejkxonaepa’ (Manunuh n Cmesanosuh, 2009,
ctp. 80). MuBectunmonu ananutudapu, Griffiths (1986, 1955) u Smith (1996), y cBojum
CTyAHMjaMa dYeCTO Cy 3a KpPEaTWuBHO pavdyHOBOJICTBO YHOTpeOspbaBall M H3pa3
,»PauyHOBOJICTBEHA akpobaruja“, nok cy Mathews u Perera (1996, ctp. 260) xopuctuim

TEPMHHE ,,[IITUMOBAHE KIbUTA™ WIIH ,,KOBMETUYKO M3BjelITaBame".

Hamme, y camMuM 3adenimMa KpeaTMBHOT PadyyHOBOJCTBA Hjeja je Owia ja OHO
MOCIY)KH Kao ,,AHCTPYMEHT Koju he omoryhwutu peanan W 00jeKTHBaH MPHUKA3 CTBAPHOT
(UHAHCHjCKOT TIONIOKaja M pe3ynraTa MocjoBama mpeny3eha myrem ¢uHaHCH]CKUX
M3BjelITaja YHYTap paduyHOBOJCTBEHOT perylaTopHOr okBupa‘ (@pueanosuh, 2008, ctp.
86). Mako To HMje Ouna mpBOOMTHA Hamjepa, KPEaTUBHO PAayyHOBOJICTBO y TPAKCH je
MOCTAJI0 CHHOHMM 32 MAaHWITYJaTHBHO padyyHOBOACTBO. Ilpema MelhyHnaponnum
CTaHJIapIuMa PEeBU3H]E, ,,MAaHHUITYJIATUBHO (PMHAHCH]CKO U3BjCIITABAILE j& CBJECHO UHHCHC
HEMpaBWJIHOCTH, YKJbY4dyjyhu wHchymTame eBHAEHTHpawma U o0jelojambuBama Y
(uHAHCHjCKUM H3BjelITajuMa KOjuMa jeé LWJb Jla NpeBape KOPUCHHUKE (DUHAHCHU]CKUX

usBjemraja‘ (IFAC, 2010).

Ynopeno c¢ pasBojeM © cBe BehOM 3acCTyIJbEHOCTH TIPAaKCe KPEaTUBHOT

PAavYyHOBOACTBA HAMETaJIa Cy CC MHUTamba:



Jla 11 je 1 KOIMKO (PMHAHCH]CKO U3BjeIITaBambe KBATUTETHO Y 3eMIbH?

— Jecy mu uH(popMaImje u mokazaTespbu U3 GUHAHCH]CKUX M3BjeINTaja MOy3aaHn?

— Jla 7m ce 3amHTEpEcCOBaHM KOPHCHUIIM MOTY OCJIIOHHTH Ha (pUHAHCHjCKE
U3BjellTaje NPWINKOM JIOHOIIEHha €KOHOMCKUX ojtyka? OIHOCHO, 1a JH je
yormiire Moryhe JOHOCHTH pallMoHaHe (GUHAHCH]CKE M MHBECTUIIMOHE OJUTYKE
Ha OCHOBY I10JIaTaKa MPEe3eHTOBAHNX Y (MHAHCH]CKUM H3BjeriTajuMa’?

— Koju cy unspeBu 1 MOTHBH KopuIhema KpeaTHBHOT pauyHOBOJICTBA?

— Ha Kkoju HauMH CHOPHUjEYNTH WJIX MHHAMHU3UPATH YTUIA] KPEATHBHOT

pauyHBoicTBa?

Jla Ou ce OAroBOPHIJIO HAa OBa W CIIMYHA IHTaha, HEONXOJHO je MCTPAKUTH KBAJIHTET
(vHaHCUjCKUX W3BjelITaja W  YTBPAUTH Cr3WCTCHIU]y W  YTHIA] KPEaTHBHOT
pavYyHOBOJICTBA Ha HUXOBY Toy3zaHocT. Pujedjy, (okyc oBor mcTpakuBadkor pajaa je
mpobeM carsienaBama Mel)y3aBICHOCTH KPeaTUBHOT PadyHOBOJCTBA, C jeHE, U KBAJUTETA

U TI0Y3/1aHOCTH (PMHAHM]CKOT W3BjEUITaBaka, C IPyre CTpaHe.

Jaxie, rinaBHM Hay4yHH MpoOJieM KOjUM CMO ce OaBuiM y OBOM paiay H

UCTPaXUBamy Ae(UHUCATT CMO MTUTAKHEM:

Jda M, HA KOjU HA4YMH M Yy KOjOj Mjepu KpeaTHBHO PAavYyHOBOJACTBO YTHYe Ha
KBAJUTeT (UHAHCHjCKHX M3BjelITaja NPUBPeIHUX JpywraBa y PemyOauuu

Cpnckoj?

MHora eMIupHjcKka HCTpaXUBamba U CTYAHjE CIIPOBEICHE C IIUJBEM JIa OTKPHU]Y TOCTOjarhe
KpEaTHBHOT pauyHOBOJICTBA y npeay3ehima 1oka3 cy akTyenHocTH U cBe Beher nmpucycrsa
oBe mnpobnemarnke. C 003MpOM Ha akTyelnHOCT Tocrojehux mpobiema, Te yciben
HE/IOCTaTKa CTyAHMja OBE NpoOJeMaTHKE Ha HAlleM IOAPYydYjy, HEONmXOJHA Cy Jajba
UCTpaxuBama. Mako je oBa obmacT u mpobiemMaTuka N3y3eTHO aKTyellHa y CBUJETY U HaKO
Ce OJroBOp Ha MPETXOJHO NHTAWkE YWHHM jJEAHOCTAaBHUM, JI0 Caja Cy CIPOBEAEHA Camo
Maso0pojHa MCTpaKMBama y 3eMibaMa OuBIIE JyrocimaBuje, OK IpeMa JOCaJAIlBbHM
cazHamkUMa HE TIOCTOjU HU jeHO TOJPOOHHjEe UCTPAKHUBAKE KOj€ je CIIPOBENICHO Y HAIIO)]
3eMJbH WM OKpYXKEIY, a KOje JOBOJU Yy CIIPery, OJHOCHO KOpeNaiujy, KpeaTHBHO
pavuyHOBOJACTBO (HE3aBUCHY Bapwjaldly) M KBaJIUTET (DUHAHCHUjCKOT U3BjeIITaBamba
(3aBucHY Bapujadiy). YIpaBo M3 paziiora mTo ce oBa 00JacT pUjeTKO MOMUbE y AoMahoj
JUTEPATypH W INTO je HEJIOBOJHHO HCTPaKeHa KOJ HAC, YHHWIO C€ 3aHUMJbUBUM

CIPOBECTH TEOPH)CKO NCTPAKUBALE U EMHUIIPH)CKO TECTUPAE T€ JONH 10 HOBUX CITO3HAja
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O er3UCTEHIMjU U 3aCTYIUbCHOCTH KPEAaTUBHOT PAYyHOBOJCTBA Y H3BjCIUTajHIM
SHTUTETHMA U HETOBOM YTHIIA]y Ha KBAIUTET M MOY3JaHOCT (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba

KOJI HacC.
IMpeamer

Wmajyhu y Buy 1a cy paqyHOBOJCTBEHH CTaHIAPIN YECTO CIOKEHH U HEIOBOJHHO
jacHu, Te Ja je pauyHOBOJCTBEHH DPEryJaTOpHH OKBHD YIJIaBHOM (IICKCHOHMIAH a ja ce
KBAJIUTET PeBHU3Hje (PMHAHCH]CKUX M3BjeITaja YeCTO JOBOJM IO 3HAK MHUTama, CTBapa ce
nojjora 3a moryhe kpeamnwje u OONMKOBama (MHAHCHjCKUX H3BjElITaja y CKIATy ca
[IMJbEBIMA MEHAIMEHTA YUME C€ JIOBOJY y NMUTAE HHHXO0BA MOY31aHOCT (KPEIHOMIUTET).
VYnpaBo oBa KOHCTaTaluja oJpaxkaBa LIMPHU TpeAMET HCTpaKkuBama oBor paga. [lakie,
MpeIMET UCTPaKHUBamka MPHUIaaa 001acTH PavyyHOBOJICTBA, peBU3Hje U (DMHAHCH]ja, ajH je

HCTPaXUBAYKH (POKYC yCMjepeH UCKIbYIHBO Ka KPEaTHBHOM PadyyHOBOJCTBY.

VYku TpenMeT UCTpakuBamba OBOT paja orjena ce y cibeneheM: HCTpaKhBame
CTENEHA 3aCTYIJbEHOCTH KPEaTUBHOT PayyHOBOJCTBA KOJ HAC; HMCTPAXUBAkE METONA
KpPEaTHBHOT PayyHOBOJICTBA NMPHJIMKOM CacTaBJbama (PMHAHCHU]CKUX W3BjeIlTaja, T Mjepa
¥ TEXHUWKa HHHXOBOI CIIpeYaBama M OTKpUBAmWa; cariiefaBambe Mely3aBucHocTH
(kopenanuje) KpeaTUBHOT pAdyyHOBOJCTBA, C jeAHE, W KBAJHTETa M MOY3JaHOCTH
(MHAHCH)CKOT M3BjeIITaBama, C JApyre CTpaHe; OTKPUBAaKE MOTHBA U LUJbEBA MpPHUMjEHE
KpEaTUBHOT PAvyyHOBOJCTBA Kao0 W Y3pOKE IHETOBE I10jaBe; carjefaBame IMOCIhenula
MpUMjeHe KPEaTHBHOT PadyyHOBOJCTBA Ca CTAHOBHUINTA ToOpe3a, TOOUTH W JIMKBHIHOCTH
npeny3eha; mnpoyuaBame CHPOBEAEHHX HCTPAXHMBAaKba Yy BE3W C  METOJOJOTHjOM
yTBphHBama 1mocrojama KpeaTHBHOT PauyHOBOJACTBA U Mjepera KBaInuTeTa (PUHAHCH]CKUX

U3BjEIITaja.

Hocanamma HayyHa HcTpaxuBama oBe npobiemartuke (7ang, Chen u Lin, 2008;
Dechow, Ge, Larson w Sloan, 2011; Smith, 1996; Tassadaq n Malik, 2015; Okoye n Alao,
2008; Balaciu, Bogdan, Mester u Gherai, 2012. u MHOTa Ipyra pejeBaHTHA UCTPAKUBAHA)
U cTaBoBU mo3HaTux aytopa (Mulford u Comiskey, Stolowy, Lebas wn Ding; Griffiths;
Smith;, Mathews n Perera; [lIxapuh Josanosuh, Manunuh, benax v npyru) Ouna cy goopa

IMO0JIa3HAa OCHOBA 34 CTUIAC HOBUX HAYUYHHUX Ca3HAA Y OBOj o0JracTu.

Kana je pujeu o obmacTi KpeaTHBHOT PauyHOBOJCTBA y HAIIIOj 36MJbH, jOIIT YBHUjEK
HE TIOCTOjH 3a[10BOJbaBajyhn HMBO CBHjECTH O 3HA4ajy W YJIO3H OBE MPOOIeMaTHKE KOjOM

Cy ce yriaBHOM OaBWJIM CTpaHU ayTOpu W juteparypa. bynyhu na je xomx Hac Teopujcka



MHCa0 O OBOj MPOOJEMATUIH jOII YBUjEK y 3a4E€TKY, YAHUIIO C€ 3aHUMJBUBUM CIIPOBECTH

onaroBapajyha eMmmupHjcka HCTpakKMBamka Ha PEMPE3EHTATUBHOM Y30PKY HW3BjEHITajHUX

earurera y PenmyOmumm Cprickoj Te nohm 10 HEKMX HOBUX cro3Haja. Ha ocHOBY

CIIPOBCICHUX HCTpaXrMBatkba CTBOPCHU CY U HCOIXOAHHU IMPCAYCJIIOBU 3a KOMIIApATUBHY

aHAIN3Y ca CIMYHMM MCTPaKUBABUMa KOja Cy Ce CIPOBOAWIA Yy APYIMM 3eMJbama y

CBU]JETY.

1.2. CeBpxa n nn/beBH HCTPAKNBAKA

VY ckimamy ca TeMOM, MPOOJIEMOM W TPEAMETOM HCTpaKHBama JCPUHUCAHO je

MHOIIITBO HAYYHHX W JPYIITBCHHX IMJbEBA JUCEpTAIH]E.

» Hay4yHu nM/beBH HCTPAKUBAKHA

Hayynn mmspeBH uCTpakuBama JIe(UHHCAHU Cy KpO3 TET KaTeropuja: HaydyHO

OTMCHUBamke, KIacupuKalmja, otkpuhe, o0janmemne 1 npeaBuhame.

L.

OnucuBame. Opxje he ce ommcatu mrTa ce MOJApa3yMHjeBa IOJ KpeaTHMBHUM
pPavyyHOBOJICTBOM, T€ yKa3aTH HAa OCHOBHE IIUJbEBE U MOTHUBE MPUMjCHE KPEaTUBHOT
pauynoBoacTBa. C 003MpoM Ha TO Ja KPEaTHBHO PAYyHOBOJACTBO Y IpPaKCH
nonpuMa paznmuuute dopme, onucahe ce moapydja ¥ (aKTOpu KOjU JOMPUHOCE
MaHUITYJIAIji GUHAHCH]CKUM U3BjemTajuma. Kputrnukom ananm3oM carnenahe ce
WHCTPYMEHTH M METOJE OCTBapWBama IMJbEBA KPEaTUBHOT padyHOBOAcTBa. Ha
npuMjepruMa 3 rpaxce yrBpaunhe ce eekT mpuMjeHe KpeaTHBHOT PaqyHOBOJICTBA
ca CTaHOBHWIIITA ITOpPe3a, IUKBUIAHOCTH M JOOUTH M3BjEIITAjHIX CHTUTETA.
Kaacuduxanmja. Hznsojuhemo pasnuuure mojaBHEe O0OMUKE KpEaTUBHOT
pauyHOBOJCTBA, YTHULQ) CBAaKOl OJ MHHUX Ha IMOY31aHOCT (DPUHAHCH]CKOT
M3BjeIITaBamka, T¢ U3BPIIUTH KJIACH(PHUKAIIN]y TpeBapa C acrekTa bhHUXOBOT YTHIAja
Ha 1ope3, TUKBUIAHOCT U TOOUT IMOCTOBHUX EHTUTETA.

Ortkpuhe. HeonxomHo je OTKPUTH Yy3pOKE W MOTHBE IIOCTYIIaKa KpPEaTHBHOT
pauyHOBOJCTBA, T€ CTENEH y KOjeM jeé KPEaTHBHO PadyyHOBOJCTBO HPUCYTHO Yy
(bmHAHCHjCKOM M3BjElLITaBamby KOJ Hac.

Oo6jammeme. O0jacHuheMo Kako MPHUMjeHa MPAKTHYHUX MOCTYMaKa KPeaTUBHOT
paYyHOBOJICTBA yTHUE Ha KBaJIWTET (UHAHCHU]CKHMX HM3BjemTaja. J[pyrum pujeunma,

o0jacHuheMo y3pOUYHO-TIOC/HEIUYHY 3aBHCHOCT JOOWTKA, JIMKBUJIHOCTH W TIOpe3a
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KOJ eHTHTeTa, C jeJHe, T€ KPEaTUBHOI padyyHOBOJCTBA NPU3HABABEM U
BpPEIHOBAaEM TIOjEIMHUX CTaBKM HMOBHHE, oO0aBe3a, KalWTaia, NpUXoaa Hu
pacxoja y OWIaHCy cTama U OWJIaHCy ycljexa, ¢ Apyre CTpaHe.

5. IlpenBuhame. Ha OCHOBY CTE€YEHMX TEOPHMjCKMX M EMIIHPH]CKUX CIIO3Haja
npykuheMo KOHKpETHEe IMpernopyke M CMjepHHIe 3a yHarpeheme KBamutera
(mHaHcujckor wm3BjemTaBama y Pemybmumu  Cprickoj kako OW  KOPUCHHIIN
uHpopMalja a00MIM 00jeKTHBHE, UCTHHHUTE U ¢ep MHDOopMalvje HAa TeMeJby

Kojux he o/uryduTH 0 CBOjUM MTOCTIOBHUM HHTEPECHMA.

» JIpylUTBeHH IN/bEBH HCTPAKHBAIHA

Kao 1 Koz cBakor Ipyror UCTpa)xuBama OBOT TUIIA, IOPE] HAYYHOT, OYeKyje ce aa
pan mpyXu M HW3BjecTaH mparmatudaH gonpuHoc. C 003MpoM Ha mpeaMer W mpodiieM
UCTPaXHMBamkha PEATHO je€ OYEKHMBATH NparMaTtuyaH JONPUHOC paja 3a CBE KOPUCHHKE
(UHAHCHjCKMX W3BjelITaja, a HAPOYHTO 3a BIIACHUKE, MeEHAlepe, HWHBECTUTOPE
(moBjepuone), IpkaBy, NpodecHOHaTHa THjena, NpodecHoHanHe padyyHOBohe, Te

aKaJIeMCKY 3aje/IHUILY.

v BIacHUIIM €HTUTETA 3aHHTEPECOBAHU Cy Jia (DMHAHCUjCKU H3BjEIITajH KOje
¥M TIpe3eHTyje yrpasa npenay3eha aajy uctuaut u dep npukas npuHOCHOT U
(UHAHCHjCKOT TIOJIOKaja KAako OW MOTJIM CTBOPUTH pEATHY CIHKY
YCI[jeIIHOCTH JOTHYHOT EHTHTETA.

v" Menaymenrty mpenyseha, Koju je OArOBOpaH 3a CacTaB/bake U TAYHOCT
(hMHAHCH|CKUX W3BjeINTaja, y HWHTEpPECY je 1a YHampHujeau capaamy ¢
npodecuoHaTHUM payyHoBOlama, Te J1a ce yrmo3Ha C MPAaKCOM KpeaTHMBHOT
pauyHOBOJICTBA U HETOBUM IOCJbEIUI[AMa HA KBaJIUTET (UHAHCH]CKOT
n3BjemraBama. CaMo Ha Taj HAYMH MEHAIMEHT MOKe OMTH CBjecTaH BpCTe
U JTaJeKOCe)KHOCTH YTHIAja JOHHUJETHX IIOCIOBHUX OJUIyKa Ha CIHKY
npenyszeha mpe3eHTOBaHy y BerOBUM (PMHAHCH]CKHM W3BjEIITajuMa.

v/ DUHAHCHjCKM HU3BjEINTaju Cy 3a UHBECTUTOPE (IOBjEPHOLE) IMOCTAIU
OCHOBHM W3BOp HMH(QOpMaIja Ha OCHOBY KOJHUX C€ IOHOCE OJUIyKEe O
anokanuju pecypca. 300T Tora je OJ] eceHIMjaJlHe BaKHOCTH IIOCTOjambe
MoBjepea MHBEeCTUTOpa (TOBjepmIiIana) y HCTMHUTOCT HHQOpMaluja H3

(bMHAHCH]CKUX W3BjeIITaja.



v Jlp)kaBa je 3aWMHTEpPECOBaHa Ja Ce YIIO3HA Ca YTHUI@jeM KpPEaTUBHOT
pavyHOBOJCTBA HA MOpE3€ T€ MOCTYNIIMMa U METO/1aMa KOjU e KOPHUCTE 32
MaHHITyJaIuje ¢ (UHAHCHjCKUM H3BjelTajuMa Kako OW MOTJa IMoIy3eTd
aKTUBHOCTH 32 HbHXOBO CIIpEUYaBambe.

v' TIpodecHOHAIHUM THjeMMa je y MHTEPECY Ja ce 00aBE3HOM MPHMjEHOM
MelhynapoaHux padyHOBOACTBEHHMX CTaHAapna, oxHocHO MelhyHnaponnux
cTanjaapaa GUHAHCH]CKOT M3BjelITaBama o] MpodecnoHaTHuX padyyHoBoha,
y mrto Behoj mjepu oHemoryhm mpe3eHTOBame HETaYHHX (PUHAHCH]CKHUX
u3BjemTaja jep ce Ha Taj HAuMH MO0OOJbIIAaBa KBAIUTET W IOJMKE
peryTaiyja padyHOBOJICTBEHE MpodecHje.

v' Tlpodecnonanne pauyHoBohe Cy 3aHHTEPECOBAHE Jia MPEMO3Ha]y TPaHHILY
u3Mel)ly 103BOJBEHOT UM HEI03BOJBEHOI KPEATUBHOI pauyyHOBOJICTBA,
OJHOCHO TrpaHully u3Mehy MaHeBpucama Yy OKBUPY 3aKOHCKE U
npodecuoHamHe perysaruse u CBjECHOT MaHUTYJIHCaba
pPauyHOBOJICTBEHUM HH(OpMaIMjaMa y LUJbY JIaXKHE CIMKE O IOCIOBABY
npemxyseha.

v' JIoNpHHOC aKajeMCKOj HAYYHO] 3aj€IHHIM OrJIela ce y 00jallmbermhy 3HaYaja
W yJore TOY3JaHOT (KBaJIMTETHOT) (UHAHCHJCKOT W3BjelITaBama, TE
KOPHCTH 32 JJajba MCTPAXKHBamka y 00JaCTH KPEaTHBHOT PayyHOBOJCTBA U

(bMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBambA.

1.3. Xwumnorese

XUnores3a je MUCAOHH OATOBOP Ha MPOOJIEM U MOCIBEANIE TPOOIeMa HCTPAKHBAIbA.
OcHoBHa (raBHA, pajHa) W TIOMONHE XHWIOTE3e TIOCTaBJbajy CE€ Ha OCHOBY
UACHTU(PHUKOBAHOT TpoOiieMa, TpeAMeTa M IMJbeBa WCTPaKMBamba, TE pe3ynraTa
MPETXOAHNX CIMYHUX HCTpaKUBama. |[JlaBHA XHUIOTe3a MPOU3IA3d HEMOCPEIHO W3

npo6neMa HUCTpaXrBamka U Ijiacu:

» XO: [IpuMmjena (mpakca) KpeaTHBHOT PAaYyYHOBOJACTBA CMambyje KBAJUTET U
BjepoAOCTOjHY  mpe3eHTauujy  uHpopManuja y  (PUHAHCHjCKUM

U3BjelITajuMa NpuBpeIHux Apymrasa y Penyoannn Cpuckoj.



OcHOBHa XHIIOTE3a Yy OBOM paay KOHKpeTu3oBahe ce myTeM MOMONHHMX XHUIIOTE3a
KOje TIpe/ICTaBIbhajy MHCAOHE OJITOBOpE Ha y3poke mpobieMa. OCHOBHA XHIIOTE3a Y OBOM

pany KOHKpETH30BaHa je MOMOhy TpHjy ITOMONHUX XUITOTE3a.

IIpBa nomohna xumore3a npowusiazy U3 NpBE HE3aBUCHE IojBapujadie, a To je
ylpaBibamkbe J0OMTKOM (3apamoM) u wm3rinahuBame (yjenHadaBame, YpPaBHOTEKEHHE)
no0uTKa (3apajie) Kao jeJiaH oJ] BUI0Ba ylpaBibama 3apajiom. [Ipema Komucuju 3a xapruje
on Bpujennoctu u 0epse Cjenumennx Apxasa (US Security and Exchange Commission —
SEC), o ympaBbamkeM 3apajioM MoJpa3yMHjeBa ce ,,CBJECHO M HaMjepHO MOTPEITHO
npeAcTaB/babe (PUHAHCHJCKMX pe3yiraTa KommaHuje”. LlWib  pavdyHOBOICTBEHHX
MaHHMITyJIalja JOOUTKOM je Jia ce MPe3eHTYje jKeJbeHa, a He CTBapHa CJIHMKAa MPUHOCHOT
noJyiokaja mpeay3eha, unMe ce HeraTUBHO yTHYE Ha TIOY3aHOCT U KBaJIUTET (DUHAHCH]CKOT
usBjemitaBama (Burgstahler w  Dichev 1997). Paznor ,KpeaTHBHOT* TIOHaIlIama
MEHAaIMEHTa OTJIe[la Ce€ MPBEHCTBEHO Y MAKCUMHPamky HHUXOBUX TONUIIBLUX OOHYCa, allil |
IUXOBOM OINCTaHKYy Ha mocrojehmM mosunumjama y dupmu (Healy w Wahlen, 1999).
WNmajyhu to y Buany, cBaku MeHayep TpeOa /a pasymuje kakBe edexkrte Ha (QUHAHCH]jCKE
M3BjelITaje KOMIaHuje uMa n30op onpeheHnX pauyHOBOJICTBEHHUX MOJUTHKA M TPUHIIMIIA.
VYnpasspame 3apazama HE CMHUj€ Ce MUJEIIATH C HE3aKOHUTHM pajiibaMa U HEONXOHO je
IPENO3HaTH jacHY IpaHully u3Mely 103BOJbEHUX M HEH03BOJBEHUX paamu. Ilpernenom
pelieBaHTHE JIMUTEPAaType MOKE C€ YOUHUTH Ja Cy MEHAJepd YeCTO CYOUYEHHU C BEIUKUM
MPUTHCKOM Jla ipel)y Ty IpaHuIly U Ja TpUKaxy Behu 10OUTaK HEro IMTO OH PEasHo jecTe.
OBy KOHCTaTalMjy MOTBPJIWIIO j¢& U HCTpPaKMBame Koje je crnposeneHo 2001. roguHe Ha
Kondepenmuju ¢unancujckux mupexropa (CFO). IIpema oBom uctpaxkuBamy, om 55%
WHTEpBjyncaHuX (UHAHCHJCKUX JUPEKTOpa 3axTHjeBAHO je Jia JaKHO HCKaxy
¢uHaHCHjCKEe pe3ynTaTe KOMIAHHje, 0K ce 17% IHUX CIOXHIO C TUM Ja TO M ypane
(Burgstahler u Dichev, 1997). Lobo u Zhou (Lobo n Zhou, 2001) Ha OCHOBY CHpOBeJIcHE
emnupujcke ananuse Haj 1.444 oOjaBibeHa (uHaHcHjcka m3BjemTaja 3a nepuon 1990
1995. rommHa cBjefovYe O HEraTMBHO] Kopeianuju wu3Mmely yrpaBibama 3apagoM |
KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKOT M3BjelITaBama. Pe3ynratn eMIupHjcKOr UCTpaXKUBamba Koje cy
cuposenu laruverdi, Moradzadehfard u Rostami Taxohe cy nokazanu 95% BjepoBaTHOhe
Jla yIpaBJbamke 3apajoM HMMa HETaTHBHY KOpEJalHjy € KBAIUTETOM (HUHAHCH]CKOT
W3BjelITaBama, Tj. Ja VIpaBbamkbe 3apaJioM yMamyje KBAIUTET (UHAHCH]CKOT

u3BjemtaBama (1aruverd u npyru, 2012).

C napyre crpaHe, WHBECTHTOPH C€ YIJIaBHOM oOcjamajy Ha uHpopMmaiyje (rmoceGHO

uHpopMaigje o npoduTaObUIHOCTH) U3 (DUHAHCHjCKUX H3BjelITaja Kako O JIOHUjeNn
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panMoHaIHy O/UIYKY O aJIOKallMju CBOjUX cpeacraBa. OHHW 3ampaBo Bjepyjy Aa (ukcHa
JOOWT HACyNmpoT BapujaOWiiHE JOOWTH MOXKe TapaHToBaTH Behe muBuaeHzae. Pujedjy,
ocumianyje y 1o0UTH KOMITaHUje MHBECTUTOPH CMAaTpajy BaKHUM (PaKTOPOM TPIITUKOM
IpoljeHe pu3HMKa KOMITaHWje W 300T Tora KOMIaHHje KOJi KOjUX je 3acTylJhbeHa Mpakca
yjenHavyaBama J100uTKa UMajy MambK pusuk (George u Furstenberg, 2006). To 3naun na cy
KOMITIaHHUje KOJ| KOjUX je JOOUT yje[HaueHa u cTaOuiIHa y HU3Yy CYKIIECHBHUX BPEMEHCKHUX
nepuoja arpakTUBHHUje 3a uHBectuTope. Jla Om ce mobut yjeaHaumna, MeHayepu
MpUMjelyjy pa3He ,KpeaTHBHE METo/Ie: KOHTPOJMCAmhE TOCIOBHUX AaKTHBHOCTH,
ycropaBambe WM yOp3aBame IOIIMJbaKa M HCIOCTaBJbama (akTypa, moBehame wuim
CMameHEe CTamkba 3aJiXa Ha Kpajy MepHoja WM OJadMpOM TPUKIATHHX METOoJa
amoptusarje (Gordon m Myers, 1996). I'paxam u npyru (Graham, Harvey n Rajgopal,
2005) uctpakuBaiu Cy 3acTyIJbEHOCT Ipakce yjeqHauaBama J0o0uTKa y mnpenysehuma u
JouuM ¢y 1o nopaxaBajyhux mnogaraka: 4Yak 96,9% wucnuranHuka npedepupa
yjeqHauaBambe 3apaje, OJHOCHO wH30jeraBame ocHuianvja ¥ (Quykryanuja aoOWTKa.
['paxamMoBO HCTpakMBame je TIOKA3aI0 HajonyaapHUje MoTuBe mariahuBama 3apaze: (1)
CMAamUTH pPHU3UK KOMIIAHHWje Yy TepUeniuju HWHBECTUTOpa, (2) omoryhutu O60Jby
MPEroBapayKky MO3UIHUjy C Kymuma u jaoOaBibaunMa u (3) yOWjeauTH WHBECTHTOpE Yy
MoryhHocTu pacta u pa3Boja komnanuje y Oynyhnoctu. Panuja emnupujcka ucTpakuBama
(Mohamed, Zaini u Wasiuzzaman, 2011; Ahmed, Takeda w Thomas, 1999; Chang, Shen n
Fang, 2008) mokasyjy Ja cy MeHaliepu OaHaka YrllaBHOM TH KOjH Tpu0OjeraBajy Mpakcu
yjenHadaBama 3apane (income smoothing), a na ce TOM MNPHIMKOM Kao NpPUMapHH
MHCTPYMEHT (ajiaT) KOPHUCTH pe3epBUCAE 3a MPOIHjelheHe TYOUTKE 1Mo Kpenrutuma. Duru
u Tsitinidis (Duru w Tsitinidis, 2013) cripoBenu Cy CIMYHO €MIHMPH]CKO HCTPAKUBAIHE
n3rnahuBama 3apajze y CKaHAWHABCKOM OaHKapCKOM CEKTOPY Ha Y30pKY OJ JIBaJeceT
BEIMKHX KOMEpIMjalHNX OaHaka y CKaHIWHABCKHM 3emsbama (Jlancka, ®DwuHCKa,
Hopgemka u [lIBencka) 3a nepuog 2004-2012. u mecHaect 6anaka 3a nepuoj 1996-2003.
TOJIMHE Yy OKBHPY HAIIMOHAJTHHUX OKBHpA 32 (DMHAHCH]JCKO M3BjCIITABAE 32 CBAKY 3EMJBY.
Pesynratn cy mokaszanu Ja MOCTOjU IMO3WTHBHA Kopenanuja usmel)y pesepBucama 3a
poIUjemkheHe TYOUTKE M0 KPeAuTUMa U 3apajie MpHje KaMmare U 1opes3a, ajld jia Ta Be3a
HUje cTaTUCTHYKW 3Hadajua. C apyre cTpaHe, BaXHO j€ MOMEHYTH M HCTPaKUBAIHE
Kopenaiuje usMel)y yjenHavyaBama JIOOMTKA M IMjCHE aKI¥ja HAa TPXKUINTY KaluTaia |
(huHAHCH]CKUX TTOKa3aTesba Koje cy crnpoBenu Nafea, Vakilfard u Fathollahi y Texepany
(Nafea, Vakilfard n Fathollahi, 2013). OBo uCTpaXuBame je 00YXBATHIIO MOMYJAIU]y O]
182 xommaHuje y mepHoAy O MHeT TOAMHA U pe3yiaTaTd Cy MoKa3ajld Ja aKTUBHOCTH

yjenHadaBama J100uTKa noBehaBajy nujeHy akiuja. YuHU ce MHTEPECAHTHUM HCTPAKUTH
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OBy mpoOjeMaTHKy KoOJ Hac, uMajyhm y BuAy Ja 10 JaHac HUje OWII0 030MIbHUjUX
UCTpaXMBamka Ha OBY TeMy, Kako OM ce YTBpPIWIO Na JIM je y HamuMm mnpeny3ehuma
MpHUCYTHA TIpakca yrpaBjbarka U yjeaHauaBama JOOWUTKA, M aKO jecTe, KaKo TO yTHUYe Ha
MOy3JaHOCT (PMHAHCHUJCKMX H3BjemTaja. Y CKjIaay ¢ TUM Hactojahemo aa pa3BujemMo
BJIACTUTH MOJIeT JMCKPEHMOHMX oOpadyHa Koju he HaM momohW Jaa JIeTEeKTYjeMO
3aCTYIJBCHOCT YIpaBJbamkba JIOOUTKOM, yBakaBajyhu MpUTOM HaBeJeHa UCTpakKUBama. Y

CKJIaJly C TUM IIpBa MOMONHA XUMOTe3a I1acu:

» Xl1: YnpaB/bame J00UTKOM je 3aCTyIUbeHO Y (MHAHCUjCKUM M3BjelITajuMa

npuBpeaHux apymrasa Peny6auke Cpucke.

Jlpyra nomohHa xumnore3a y Be3u je C arpeCUBHUM PadyyHOBOJCTBOM Kao JAPYroM
HE3aBUCHOM TozBapHujabiom kojy cmo aedunucamu. [Ipema Kamu [lxapuh Josanosuh
(2007, ctp. 64), ,,3a TpU3HABaKHE W MPOI]jEHUBAKE HEKUX O] 00JIMKa UMOBUHE U 00aBe3a
MjepOJIaBHH CTaHAapIU Hy/e HEKOJIUKO ONIHja. Y TOM CIy4ajy je BaXKHO KaKO MCHAIMEHT
TO MPABO KOPHUCTH, JIa I C€ OIpeAjesbyje 3a ONpPe3Hy WM arpeCHBHY PauyyHOBOJCTBEHY
noauTuky. Onpesjesberne 3a arpeCuBHY pauyHOBACTBEHY MOJUTHUKY MOXeE yrmyhuBaTH Ha
moryhe kopumtheme Mjepa KpeaTHBHOI pauyHOBOACTBA™. OCTaB/balkeM MaHEBapCKOT
npocropa y pauyHoBojictBeHoj (MPC/MC®U) u 3aKOHOMABHO] PEryJaTHBH H IPAKCH
(uHAHCHjCKOT W3BjeIlITaBamba OTEKaBa CE YINOPEAMBOCT (DPUHAHCHJCKUX H3BjelITaja H
cTBapa ce MOTYhHOCT padyHOBOJCTBEHE MaHHWNYJIAllMje M yTHUIaja Ha OOJMKOBAHC
¢uHaHCcHjckuX wm3BjemTaja. Kopumhemem mpaBe ommuje y mpouecy (uHaHCHjCKOT
u3BjelTaBama Moryhe je ,,ynpaBibatu (UHAHCH]CKUM PE3YJITaTOM M OCTBAPUTH 3HAYAjHA
oJularama nopeckux onrepehema, uckasyjyhu y ¢pUHaHCHjCKMM H3BjelITajUMa MOCIOBHU
pe3yaTarT Koju je peaqHO HUXKH oJf ocTBapeHor (Buodaxosuh, 2011). Ykonuko je uusb
npeny3eha nomuju nMpuHOCHU W (UHAHCH]CKU TIOJIOKA] M Mama mopecka ontepehema,
ylpaBa MOXe KpajeM ToJuHe H3BpmHTH ojapeleHe HabaBKke, 00aBHUTH WHBECTHUIIMOHO
OJIpKaBamke W KpEHpaTH JI0JIaTHE TPOIIKOBE WIJIM YCIIOPUTH Npojaajy. Hexu on Hajuemrhe
MPUMjEHUBAHUX MTOCTYIAaKa arpeCUBHOT PAuyHOBOJICTBA Cy arpeCHBHA KalUTaIH3alnja |
npeHaryamieHa pesajgopuzamnuja (berax, 2011, ctp. 147). Couaror craBa je u Manunuh,
KOjU cMaTpa Jia Cy ,,KanuTajau3aluja MOjeJMHUX pacxoja WM, alTepHaTUBHO, HUXOBO
YKJbYUHMBaWbE y padyH 100UTKa U I'yOUTKA, IPOLjjeHa BPHjeTHOCTH HEKPETHUHA U OIIpeMe U
ca THUM TIOBe3aHM H300pH BHUjeKa Tpajarka W METOJa OTIIMCA, BPEAHOBAE 3AIMXA

pUMjeHOM HaOaBHE IUjeHe, [UjeHe KOITama WM Hadella HIKE BPHjETHOCTH, OJIarame
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i yoOp3aBame OTHHCAa TMOTpaKuBama, (QOpMHUpame WIH YKUAAkhe TYyrOPOYHUX
pe3epBHcamba U HBUXOBA Mamke WIN BUIIE KOH3EPBAaTHBHA MPOILjEHA, PA3IHIUTU OMIIAHCHU
TPETMaH! TIOCJIOBHOT W (PMHAHCHJCKOT JIM3WHTA UTJ. CaMO HEKH 0J MOryhux yTHiaja y
OKBHpPY J03BOJEEHOI' IPOCTOpa Ha IpeMeTame pesynrarta npeanyseha uzmel)y paznuuurux
o0padyHCKMX Iepuoja, a caMuM THMM M Ha Tekyhy m Oyayhy npodgurabuiHOCT H
¢unancujcky no3unyjy npenyseha” (Manunuh, 2011, crp. 245). Ha ocHoBy mpernena
oaromapajyhe nuTeparype M carjefgaBamba NPETXOJHHX CTaBOBA PEIEBAHTHHUX ayTopa,

Tpeha momohHa XuMmoTesa riacu:

» X2: MaHeBapcKH NPOCTOP KOjH O0CTaB/ba HEIOBO/LHO 100pP0 OCMHILBEHA
npogdecuonasna (MPC/MC®HN) u 3akoHOaBHA peryjiaTHBA HETaTUBHO yTHYe
HA MpeBeHIHjy W cy30Hjame MpaKce KPeaTHBHOI PAavYyHOBOJCTBAa, a CAMUM

THM U Ha MOAU3ake KBATUTeTa (UHAHCHjCKOT U3BjelITABambAa.

Tpeha momohHa xwmmore3a mnpousnasu u3 Tpehe He3aBUCHE MojBapujadie —
naxupame (PUHAHCHjCKUX u3BjemTaja. [Ipema bemaky, ,Jtaxupame W3BjeIITaja MOIpUMa
0e30poj (opMH, Kao MTO Cy HUCIOCTaBJbake JTAKHHUX padyHa, Mpojaja ,,Ha LpHO™ a
Tepehewme TpOIIKOBA Ha pacxoje WIM Ha 3aauxe, (UKTUBHE IpoJaje MOBE3aHUM
JIpYIITBAMA, OOpadyH JIQXHHUX IYTHHX Hajora, CKPHBEHE HCIUIATe TOOUTH, TPOILICH-E
cpencraBa mnpenyseha y mnpuBarHe cBpxe wutin. (Berax, 2007, ctp. 147). Ilkapuh
JoBanoBuh TBpaM na cy HajBehe mpeBape MHBECTUTOPA M3BEICHE MPE3CHTOBAHEM JIAXKHUX
¢unancujckux m3Bjemtaja (Llxapuh Josanosuh, 2009, ctp. 11). ¥ mpuior Tome ToBOpe
nojanu HajBeher cBjeTckor yapyxkema padyHOBOACTBeHMX (Qopensuuapa ACFE
(Association of Certified Fraud Examiners), npema KojuMa TpPOLIKOBH TIpeBapa y
KOMIaHHjaMa n3Hoce 5% TOAMIIBHUX MPHUX0JA. YKOIUKO e TO MOCMarpa y OJHOCY Ha
MPOIHjemkeHN OpyTO CBjeTCKU pou3Bo y 2013. rouHm, MPOjeKTOBAHM TII00ATHU TYOHIIN
300or mpeBapa u3Hoce Onu3y 3,7 Tpunumona jonapa (Association of Certified Fraud
Examiners, 2014). Howard Schilit, ekcriepT y OTKpHUBamby pauyHOBOJACTBEHUX IpeBapa U
MaJiBep3alrja MPUMjEHOM IIOCTYIIaKa KPEaTHBHOT PAdyyHOBOJCTBA Y IWJbY JaXKHpaha

(MHAHCHjCKUX U3BjeIlITaja, HABOIM CeAaM HajuemniuX CMHIIAINLIA:

l. mpepaHo mnpu3HaBame NpPUXOJAa WM NPU3HABAKE IMPHUXOAA YHJU je KBAIUTET
JUCKYTaOuWIIaH,
2. mpu3HaBamke (PUKTHBHUX MPUXOAA,

3. HaJyBaBame 3apajic BAaHPEIHUM JTOOUITIMA,
12



4. mpebamuBame pacxona Tekyher oOpadyHCKOr Mepuoja Ha paHMjU WU KAaCHUJH
00pavyHCKH TIEPHO]T,

5. TOTpelIHa KibIKeHmha WA HeNpaBUIIHA CMamkeha BUCHHE 00aBesa,

6. omarame Tekyher npuxoja 3a Oynyhe oOpadyHcke nepuo/e,

7. mpebanuBame Oynyhux pacxoma y tekyhe oOpauyHncke nepuoae. (Schilit, 2002,
cTp. 24-25).
[TerkoBuh, ¢ apyre crpaHe, HaBOJAM Ja c€ JIAXKHO (DMHAHCHUjCKO W3BjEIITABAE

Hajuenrhe ncnosbaBa y BUAY meT Mel)ycoOHO moBe3aHNX 00JIMKa:

1. ¢dukTuBHU npUxoH,
Ja’kHa BPEMEHCKA pa3rpaHuyeHha,
NpUKpHBamke 00aBe3a U TPOILIKOBA,

HENpaBUITHA 00jeNoIakbruBamba,

A

oCTaJle TEXHUKE JaXKHOT (PMHAHCHjCKOT u3BjemraBamwa (Ilemxosuh, 2010, ctp.
225).

IIpema rommmmem wusBjemrajy ACFE, wusnBajajy ce: mponeBjepa (85,4%),
kopymniuja (36,8%) u naxupame QuHaHcHjckux wu3Bjermraja (9,0%) kao TpU KIby4HA
HaunHa npeBapa. Anamutnyapu ACFE cwmarpajy nma je naxupame (GUHAHCH]CKHX
u3BjemITaja Hajcopuctunmpanuja, Hajpjeha (9,0%) anmm u HajmrerHHja mpeBapa (y
MPOCjeKy HajMame MWJIMOH jaonapa mrere). OHM TBpAE Ja je Jaxupame (pUHAHCH]CKUX
U3BjeIlITaja ToCIbeUIa HelocTaTka e(PUKACHUX KOHTPOJIA U Jia CE YIJIaBHOM TPaKTHKYje
Ja OM ce TUIaTHIIO Mame Tope3a Ha JIOOWT. Y 0BOj CTYIHUjU CE€ MCTHUYE Ja CC JAKUPAmE
(uHAHCHjCKUX W3BjeIITaja HAjTeKE OTKPUBA, MOCEOHO aKo Mpexy3eha He KOopucTe yciayre
HE3aBHCHHUX DPEBH30pa WM PadyHOBOACTBEHUX GopeHszuuapa (Association of Certified
Fraud Examiners, 2014). V ckiamy ¢ HaBeACHUM MOXe ce JeUHUCATH W IOCIHEIHha

rmoMohHa XUIoTe3a Koja TJiacu:

» X3: CnpoBolhjeme He3aBHCHUX (EKCTEPHUX) PeBH3Hja H MOCTOjabe e(PUKACHUX
cHCTeMa HHTEPHHX KOHTpoJia y npeay3sehy uMMa NO3UTHBAH YTHIAj Ha
cMamelhe MpaKce KPeaTHBHOI PAYYHOBACTBA M JAKHPamka (PUHAHCHjCKHUX
u3BjemiTaja, a caMuM THM M Ha yHanpelewe kBanuTera (QUHAHCHjCKHX

u3BjelTaja.

[Iperxonno neduHucane mOMOhHe XuWIOTE3e, Kao IITO je Beh HarjameHo,

nonpunujehe KoHKpeTH3auMju OCHOBHE (TJaBHE) xumorese. Wmak, y Huiby J0AaTHE
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MOTBp/IE OCHOBHE XHUIIOTE3€ CarjieflaHa jé M CTAaTUCTHYKA 3HAYajHOCT peJauuje uzMely

KpPEaTHBHOT PAauyHOBOJICTBA U KBATHTETa (DMHAHCH]CKOT M3BjEIITABAMbA.

1.4. Mapkupame IJIAHUPAHUX METOAA M TEXHUKA UCTPAKUBAHHA

VY ucTpakUBamy U NMPE3EHTALUjH Pe3yaTaTa HCTPaKUBaba KOPUCTHIIE CY ce OpojHe
HayuyHe MeTozae y onapeheHuM komOuHanujama. lIpukyrubame Mojaraka yKJbYYHIIO je
aHaIM3y IPEBACXOJHO CTpPaHE JUTEepaType O TeXHHKaMa M IOCTYNIIMMa Y OO0JIacTh
KpPEaTHBHOI PayyHOBOJICTBA, IpErje] HAayYHUX M CTPYYHUX HCTPAKHUBAKHA, TEMATCKHX
YlaHaKka W IIOCJIOBHUX TMyOnuKamuja. HakoH Tora W3BpIIEHO j€ CHHTETH30BAHC
MPUKYIUBCHUX HAaydyHUX MonaTaka. [Ipukyrnspame, oOpaga, aHanm3a M CHHTETH30BAIbC
HayYHHUX I0JIaTaka OMOTyhHo HaMm je carjefaBame y3pO4YHO-NIOCIheIUUHE Bese u3Mmely
KBaJITETa (PMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBamka, C jeJIHE CTpaHe, U KPEaTUBHOT PavyHOBOJICTBA, C

apyre.

Merone aHanu3e W CHHTE3€ KOje C€ 3aCHHMBAjy HAa MHAYKIMU U JNEIYKUUJH CY
cacTaBHM JHMO CBaKe HayyHE CTyAMje. AHAIN3a je KopuInheHa MPUIUKOM HHTEPIIPETAIH]e
noJiaTaKka MpUKyIUbEHUX EMIMPH]CKUM HCTPAKUBAKBEM H MIPUIMKOM TECTUpaha XUIOTE3a,

JIOK C€ CMHTE3a KOpHUCUTHIIA ITPUITHUKOM I/I3B01jeH>a 1 yoIimiTaBamka 3aKJby4daka.

VY cBpXy TecTHpama XHIIOTE3€ NPUKYIJbEHH Cy EMIMPHUjCKU Iojany MoMohy
AQHKETHUX YIHUTHUKA Ha PEMNpEe3eHTaTHBHOM Y30PKYy Y jelaHaecT rpamoBa y PemyOmuiiu
Cprckoj (y bawoj Jlynu, [Ipujenopy, I'pagumiu, Moapuuau, bpukom, [{o60ojy, bujessunmy,
3BopHuky, [lamama, ®oun u TpeOumwy). EMIupujcko uUCTpakuBame je yKIbYUHIO TPH
KaTeropuje monynanuja: ceprudukoBane pagyHoBohe U cepTu(uKoBaHEe payyHOBOICTBEHE
texanuape y Pemyomumu Cprickoj, opiamiheHe peBH3ope W peBH3Opcke Kyhe Koje cy
o0OaBipasie peBusnjy Ha Teputopuju PenyOnmke Cprcke. AHKETHH  YIUTHHIIN
TUCTpUOYUPaHU Cy Ha KOHTUHYHPAaHHUM NPOPECHOHATHHM eayKalHjamMa Koje CBake
roguHe crpoBoau CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Penyommke Cpricke. Ha ocHoBy
CIPOBEJICHOI YMUTHHUKA JOILIO Ce 10 MH(pOopManuja KOJUKU je CTEHEH 3aCTyIJbeHOCTH
KPEaTUBHOI PAuyyHOBOJACTBA y (UHAHCHJCKUM H3BjeIITajuMa TPHUBPEAHUX APYIITaBa
Peny6nuke Cpricke, KOju Cy MOTHBH M MHCTPYMEHTH peaiu3allije IHJbeBa KPeaTHBHOT
pauyHOBJICTBA M KakBe IIOCJbEAMIIE TaKBa Ipakca MMa Ha KBAJUTET U IOY3/1aHOCT
(UHAHCHjCKOT W3BjelITaBama. 3a Mjepeme JNeDUHUCAHWX WHIUKATOpa 3aBUCHE W
HE3aBUCHHX BapHjaliy M MOABapHjaliid M3BpIICHA je aHann3a (UHAHCHjCKUX W3BjelITaja

Y30pKOBaHUX MPHUBPEIHUX ApymTaBa y Pemyomunu Cprickoj. 3a oBe motpede pa3BujeH je
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MOTU(PHUKOBAHN JTUCKPELMOHU Mojzen Oa3upaH Ha Jones-OBOM MOJeny Kako Ou ce
JICTEKTOBAJIO KPEATHBHO PAadyyHOBOJICTBO y (DMHAHCHJCKUM H3BjEIITAjUMA TPUBPEIHUX
JpymiTaBa. 3a oBe MoTpede KopuihieHe ¢y U CTaTUCTHYKE METOJE perpecHje U Kopesarmje
Kako O ce yTBpAWiIa TIOBe3aHOCT ojapeheHux (mon)Bapujadnu. 3a H3pavyHaBambE
perpecuje u kopenanuje kopuiihen je craructuuku naker SPSS (Statistical Packages for

the Social Sciences).

1.5. OOpa3ioxkeme CTPYKTYpe I0KTOPCKe AUcepTanmje

JIOKTOpCKYy nucepTanujy YMHU TeT morjiaBiba. [IpBa mBa ce ogHOCE HAa YBOI U
TEOPUJCKM JUO pajga, JOK Ce ocTaja IorjiaBba (OKYCHUpajy Ha EMIHPHUJCKU U

HUCTPpA’KMBAYKH JUO, KA0 U HA CaMy MCTO,I[OJ'IOFI/ij HUCTpaXrBamba.

VY yBOogHOM 1Hjeny JOKTOPCKE IucepTanuje enabopupaH je HaydHH Hpoliem
UCTpaXMBamba M 00pa3lioKeHa ONPaBIaHOCT M3paje JOKTOpcke aucepranuje. [lopen Tora,
neuHUCAaHN Cy TIPEMET UCTpaKMBarha, HAYYHU W JIPYIITBEHU IMJbEBHU, KAO M XUIOTE3€
UCTpaknBama. HakoH OCHOBHMX METOJIOJOMIKMX MOCTaBKH JAWCEpTAIMje yKa3aHO je Ha
HaydHEe METOJC W TEXHHKE HMCTpaXHBama Koje he ce KOPUCTUTH y pady, Te je narta
MPOIjeHa OYEKMBAHOT HAYYHOT JOTMPUHOCA OJ MPOBEICHOT EMITMPH)CKOT MCTPaKHBAMbA.
Ha xpajy yBoaHe ILjelvHEe JaTo je KpaTKo OO0pa3liokKeme KOMIIO3MIINjEe JOKTOPCKE

Jucepranyje.

VY npyrom aumjery pama ce Ha 0a3u pelieBaHTHE JIUTEpAaType yKa3yje Ha OCHOBHE
II0jMOBE KOjU C€ KOPHUCTE y OBOj OOJACTH TAje je JaT Mperjea Pa3ImduTHX IMPUCTYIIa
neuHUCamy KPEeaTHBHOT PauyHOBOJICTBA, T€ HETOBUX IIMJbEBA, MOTHBA U MHCTPYMEHATA.
VY ckiagy ca caMUM MOMMAameM KPeaTUBHOT PauyHOBOJICTBA, YKa3yje ce Ha JUCTHHKLU]Y
u3Mel)y MO3UTHUBHOT M HEraTUBHOT KpeaTHBHOr pauyHoBojcTBa. [Ipm Tome ce ckpehe
NaXma Ha TMOTpedy IMpeno3HaBama (aKTopa, MOApYYja U IOCTyNMaKa KPEeaTUBHOT
pavYyHOBOJICTBA W MHHXOBOT YTHIAja HA TMOY3/IaHOCT W KBAIMTET (UHAHU]CKOT
W3BjelITaBamba. [EOPHjCKH U0 JHCepTalfje 3aBpllaBa Cce HCTOpPUjaTOM HajBehnx

(MHAHCHjCKUX TIpeBapa U CKaHasa.

VY tpehoj njennan Gokyc je Ha METOO0JIOTHjU UCTPAXKUBAKa KOja ce MPUMjeHhUBaIa
y JOKTOpckoj aucepTanuju. OBO TIOIVIaBJbE 3aMOYETO je H300pOM  METOJOJIOIIKOT

MPUCTYyIAa UCTPAKUBABY Yy CKJIady C MPoOJIeMOM M IIMJbEBUMA UCTPAKUBaka JTOKTOPCKE

15



nucepranyje. Hakon mro je n3aOpaH HajaeKBaTHUjH METOIOJIONIKY MPUCTYI 32 pjeliemhe
HCTPAKMBAYKOT Tpo0IIeMa, YCMjepHIId CMO C€ Ha caM IUIaH eMITHPH]CKOT MCTPaKHBamba.
[Iman emmupHjckor HWCTpakMBama yryhyje Ha TO Kako he ce HWCTpakmBaTH, IITO
noJipa3ymMujeBa ojipehuBame MOMyNnaluje W y30pKa, WIACHTU(UKOBamkE Bapujadiu u
MHJMKAaTOpa MCTPaXHBamka, Kao M M300p MeToja 3a NMPUKYIJbame, 00paay M aHAIHU3Y

oJaTaKa.

UerBpTo TOrNIaBbe AuWcepTalvje mNocBeheHO je WHTepnpeTanuju W aHAIHU3H
NOOMjeHnX pe3yiTaTa HCTPpaXHBama J0 KOJUX C€ JONIUIO 3aXBaJbyjyhm MpeTXomHO
neUHUCAHO] METOJIOJIOTHjU HCTpakhMBama. KommapaTMBHOM —aHalW30M  J1I0OMjeHUX
pe3yaTarta UCTpakWBamka W CIMYHUX HCTPaXHBama OJpaHUje carjefald CMO CTereH
Kopenanuje u3Mely mux. HakoH Tora ce mpUCTYNWIO TecTHpamy IJIaBHE M MOMONHHUX

XHIIOTE3a.

[locskenme mormaBbe oOyxBaTta AHMCKYCH)y O JIOOMjEHHUM  pe3yiTaThuMa
UCTpaXMBama W pe3yiTaruMa mpoBjepe xumoTe3a. HakoH Tora ykasaHo je Ha oapeleHa
orpaHuvYeHa KOpUIINCHWX HAYYHHX METOAA Yy HCTPaXHBaWky, Ka0 M Ha HAy4YHE H
nparMaTU4He JONPUHOCE TOKTOpcke aucepranuje. Ha kpajy auckycuje ykasaHo je Ha
3Ha4aj J0OMjeHMX pe3yiTaTta eMIHMPHjCKOT HCTPaXHWBakba W Ha NpaBle JdaJbuX

HUCTpaKMBama.

3akJbydHa pazMaTpama Cy HMOCIY)XWIa J1a CE jOII jeJHOM CYMHpPAjy 3aKJbY4ld IO
KOjUX ce JONLIO Ha OCHOBY TEOPHjCKOT M EMIHMPH)CKOT UCTpakuBama. Ha kpajy pana
YCIU]ENO0 je crucak KopuiiheHe aurepaType, nperiea radena u rpapukoHa U M0jMOBHUK
OCHOBHHX TEpPMHUHA y 00JIaCTH PauyHOBOJCTBA M ()MHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba KOjU Cy CE

KOPHCTHIIN Y U3paJH OBE JUCEPTAIH]e.
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2. IMOJAM, IMJBEBHU U ITOCTYIIIIU KPEATUBHOI'
PAYYHOBOICTBA

Kpeamueno pauynosoocmeo je
najeeha npesapa naxon Tpojanckoz Kowa.

lan Griffits

MHOTH peleBaHTHH ayTOpH Cy CarjlaCHM C KOHCTaTalMjoM Ja j€ KBAJIUTETHO
(DUHAHCHCKO W3BjEIITaBakbe — KATAIM3aTOp pacTa WHBECTHIMja U E€KOHOMHjE JOTHYHE
npuBpene. C THM y Be3UM KPEaTHBHO PAvyyHOBOJCTBO, OJHOCHO MOIITEHO W HCTUHHTO
(vMHaHCHjCKO W3BjelITaBame, 3aCUTYpHO Cy jelHa O] Hajyemnux Tema pachpaBe
npodecroHanana u3 pauyHOBOJICTBEHE U PEBU30PCKE CTPYKE.

[Ipema npodecopy Manunuhy, caBpiieHo GUHAHCH]CKO U3BjeIITaABAE HE MOCTOjU
HE caMo y 3eMJbaMa y TPaH3MIUjU HETO HU y 3eMJbaMa Pa3BHjCHHUX TPXKHUIITHUX MPHUBPEA.
W3BjecHO je na caBplieHCTBO HUKaa Hehe HU OMTH JTOCTUTHYTO. JeTHOCTABHO, MOCIOBHU
JKUBOT CBAaKOT TIOCJIIOBHOT CyOjeKTa je TOJWKO KOMIUICKCAaH Jia je HeMoryhe pa3BUTH
npaBmiia 3a cee Moryhe curyanuje (Manunuh, /1., 2009).

Hako kpeaTHBHO pauyHOBOJICTBO MMa HEraTUBAH MPU3BYK M KOHOTALH]y, Y CAaMOM
3aueTKy HJieja U HaMjepa Ousie Cy cacBUM CYMPOTHE.

WNuunujanna 3aMrucao KpeaTUBHOT PavyyHOBOJICTBA UMaJIa je TIO3UTHBHE HaMjepe —
peaiaH NMpHKa3 nociaoBama koMnanuja. MehyTum, ¢ BpeMeHOM KpeaTHBHO pauyHOBOJICTBO
mompuMa Jpyraddja 3Hadema M OHO je JaHac y TpPaKkCH II0CTal0 CHHOHHAM 3a
MaHHITYJIATHBHO pauyHOBOJICTBO. Kako je momuto mo tora?

OproBop Ha OBO mHTame Tpebda TPAKUTH HE CaMO Y HECaBPIICHOCTH
MehyHapoaHUX padyyHOBOACTBEHUX cTaHAapaa/MelhyHapomHux craHgapaa (puHaAHCH]CKOT
W3BjelITaBama (HejacHH, HEMPEIU3Hu, KoHQY3HH, GuiecnOWwIHA U ci1.), Beh u y moxienu
Tol-MeHayepa. ,Jloxjena 3a HOBIEM je M3BOp cBera 3ia“, kako je rosopuo George
Bernard Shaw. YnpaBo moxiena u HeyroiauBa xkel) 3a acTpOHOMCKUM OOHycuma TOII-
MEHalepe 4ecTO HaBOAM Ja TOCEeTHYy 3a ,,KPEaTMBHUM PadyyHOBOJCTBOM®. YKOJHKO je
NaXJBHUBO KOHTPOIUCAHO, KPEATHBHO PAvdyHOBOJICTBO j& pElaTHMBHO OE30TacHO OpYyXKje.
MebhyTtum, y pykama HecaBjeCHHUX U ,,aMOMIIMO3HUX " MEHallepa MOKe OMTH BeoMa OIacaH
WHCTPYMEHT (DMHAHCH]CKUX MTpeBapa.

VY oBoMm mornaBsby ykazahe ce Ha n3azoBe jgeUHUCAkHA KPEATUBHOT pauyHOBOJICTBA,
Te JAWCTHHKIMja wu3Mehy 103BOJBEHOT (ITO3UTHUBHOT) M HEIO03BOJHEHOT (HETaTHBHOT)
KpeaTuBHOT pauyHoBojcTBa. HakoH Tora hemo ce oCcBpHYTH Ha CBPXY, LIMJbEBE, MOTHBE U

METO/I€ KPeaTUBHOI' PauyyHOBOJCTBA T€ UAECHTU(PHUKOBATH (AKTOpEe M MOJpYyYja MOAIOKHA
17



MaHHIynanujaMa y (uHaHCHjCKMM u3BjemTajuMa. KOHKPEeTHUM pPavyyHOBOJACTBEHHM

IpoMjeHaMa Ha MPaKTUYHUM [pUMjepuMa uiIycTpoBahe ce MOCTYNIM KpeaTHBHOT

padyHOBOJICTBAa y OWIIAHCY CTama W ycCIljeXa W MPHCJeTUTH ce HajBehmX (UHAHCH]CKHX

cKaHzana MU adepa Koje Cy 3ajgajie TeXKak yaapall padyyHOBOJACTBEHO] U PEBHU3OPCKO]

npodecuju.

2.1. H3a3oBu AepuHUCAKHA KPEATHBHOI PAa4yHOBOACTBA

VY nuTepaTypu ce MOXKE CyCpPecTH IIMPOK IHjara3oH Pa3InIuTuX IeQUHUIM]a

KpeaTuBHOT pauyHOBOACTBAa. Ha Ga3m ncTpaxknBama oBe mpolieMaTHKe y HacTaBKy he ce

WITyCTPOBATH HEKOJWKO AcPUHHUIIMjA TMOjMa ,,KPEaTHUBHO PAaYyHOBOACTBO® JI0 KOjUX CE

JIONIIO KOHCYINTYjyhu peneBaHTHY TUTEpaTypy.

Ta6esa 2.1: [Ipernen neguHunmja KpeaTUBHOT pauyHOBO/ICTBA

N3Bop

Konnenryanuu npuctyn

Barnea et al.

(1976)

N3pa3z ,,kpeaTMBHO pPAavyyHOBOJCTBO* MOXKe ce jaedpuHHcaTH Ha
pasnmuunTe HauuHe, YKJby4dyjyhu cipenehe: Jla nmm ce HamjepHO
yOnaxkaBame (QIIyKTyallje OKO HEKOT HHBOAa JOOWTH cMmarpa

HOPMAJTHUM 32 KOMITaHU]y?

Jameson

(1988)

KpeaTuBHO pauyHOBOJICTBO HE HCITyHhaBa 3aKOHE, aJd YECTO Jjelyje y
IyXy 3aKOHa M DPayyHOBOJACTBEHUX INpaBHWja, ajlk je jacHO 1a je
CYIPOTHO HKHUXOBOM IyXy. HapounTo HauMH Ha KOjH C€ MPUM]CHY]y
pPavyyHOBOJICTBEHA NpaBHJIa, OTKPHBAKE HUXOBE (ICKCUOMIHOCTH U
HEeMOThHOCT J1a ce TpHKa3yjy (UHAHCH]CKH WU3BjEIITaju KOju Ou Ouim

y CIIy4ajy Jla ce OBa IMpaBmiIa CTPOTO MOIITY]Y.

Naser (1993)

KpeatuBHO pauyHOBOICTBO MOXKE ce 1e(hpMHUCATH Kao:

e [polec MaHMIyJallKje pPavyHOBOJACTBEHUM IIOKa3aTesbUMa
MCKOPUILTABAKBEM ,,pyIa‘ y pauyHOBOJCTBCHUM IMpaBHIUMa U
0/1a0UpOM TIpakce ojMjepaBama U o0jesoambuBama y BbHUMa
Kako OW ce (PMHAHCHjCKHM W3BjeINTaju MPUKA3ad OHAKO KaKo
WX HEKO JKEJTM BUJIjETH, a HE OHAKO Kako OW CTBapHO Tpedayn
U3TIIEAATH;

e [IpoIeC y KOjeM Cy TpaHCaKLUje CTPYKTypUpaHe Ha HAYMH KOjU
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omoryhaBa nma ce 100HMjy 3axTHjeBaHH pPadyyHOBOJICTBEHHU
pe3ynTarty, a He U3BjelITaBambe O TPAaHCAKIMjaMa Ha HeyTpallaH

n JO0CJbCJaH HAYMH.

Barthes de KpeaTuBHO padyHOBOJACTBO je JApyrd Ha3WB 3a (PUHAHCHjCKE
Ruyer & KpEaTUBHOCTH, WM 00Jbe peYCHO (PUHAHCHU]CKH WHKCHECPUHT, KOjH
Gerard (1992); | KOHCTaHTHO  TEHEpHINE  HOBE  TEXHUKE 33  3a00MIIaKeHE
Pasqualini & pauyyHOBOACTBEHUX M IOPECKHX Hauena, U ePHUKaCHy TEXHOJIOTHU]Y
Castel, R. KOjOM OBE€ TEXHHKE CIa/1ajy Y KpeaTHBHE pauyHOBOJICTBEHE TEXHUKE.
(1993)
KpeaTtnBHO pauyHOBOJICTBO je KOMYHHKAIIMOHA TEXHUKA YCMjepeHa Ka
noboJbliary HH(pOpManmja 3a wuHBecTHTOpe. Mckopumrhasajyhu
(GyeKcHOMITHOCT ~ pAuyyHOBOJCTBEHHMX  CTaHAapla,  KpeaTHBHO
pauyHOBOJACTBO yKpallaBa CIUKYy (UHAHCHUJCKOT U TNPUHOCHOT
Trotman
(1993) MoJIoXkKaja KOMIIaHWje, IITO je Ha TrpaHunu 3akoHUTOCTH. CTora

KpeaTHUBHO PavyyHOBOJICTBO TMOCTaje KOMYHUKAIIMOHA TEXHUKA YHjH je
b HcKopuithaBame GUHAHCH]CKUX U3BjeIITaja Kako OM ce CTBOpHIIa

¢uHaHCHjCcKa ciHKa o pexy3ehy 3a motpebe nHBECTUTOpA.

Colasse (citat de
B. Raybaud-
Turrillo &
R.Teller, 1996)

KpeatnBHO  padyHOBOJACTBO  TpEJACTaB/ba  PAadyyHOBOJCTBEHO

IMPUKYIIJbAC mogarTraka, 4eCTOo Ha TrpaHunu 3aKOHUTOCTH,

NPAKTUKOBAaHO OJi HEKUX mpeny3eha Koja HCKOPHINTaBajy TIPAHHLE
HOpMalu3alnuje, Hactojehm na yspemmajy (UHAHCHJCKY CIHKY

pe3yiTaTa nocjioBama.

Shah (1998)

KpeatuBHO pauyHOBOICTBO MOKe OUTH cXxBaheHO Kao MPOIeC KOjUM
MEHAIMEHT KOPUCTH HEKE HEeJIOCTaTKe WiTH HejacHohe ko
PavYyHOBOJICTBEHHX IIPaBUJIa Kako OW ce mpejcTaBuia oApeheHa cimka

0 ¢uHaHCHjCKUM TiepdopMaHcama rpeay3eha.

Lainez & Callao

KpeatuBHOo pauyHOBOJACTBO je Kao Kopuinhewme MoryhHoctu

MnocTojama mpasa M300pa, cy0jeKTMBHOCTH U ja3a y MpaBHIIMMa KOje

(1999) HYyJIe pPa4yHOBOJICTBEHA TNPaBHJIA YHjUM Ce U300pOM Kpewpa KeJbeHa
cnvKa GUHAHCH]CKUX U3BjelITaja, a He 00jeKTUBHA CTBAPHOCT.
Amat n CaMm TepMHH ,,KpEaTHBHO pPadyHOBOJCTBO BHIIE ce mpedepupa y
Gowthorpe EBporn, mok ce y Cjenumenum /[IpxaBama MHOro uemhe KOpUCTH
(2004) n3pa3 ,,yrpaBJbame 3apaioM (earnings management)®,
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KpeaTtnBHO padyHOBOACTBO YKJbydyje yoOnmuaBambe (GUHAHCH]CKHX
u3BjelITaja KopumhemeM MpaBa M300pa M JPYrux MOCTyHaKa JOIy-

IMTCHUX Pa1yHOBOACTBCHOM PEryJIaTHBOM.

Blake et al. KpeaTuBHO pauyHOBOJCTBO YKJby4yje pauyHOBohe y m3pamy m3dopa
(2000) padyHOBOACTBCHHX TMOJMTHKA WIM MaHUIYNAIHjy TpaHCakiujama y
[IUJbY OCTaBJbamha KEJLEHOT YTUCKA Ha (PMHAHCH]CKE U3BjeINTaje.
KpeaTHBHO pauyHOBOJCTBO je CKyNl TEXHHKA W OIUja TeHEPUCAHUX
Gillet (cited by

Shabou & Boulila
Taktak, 2002)

HEKUM KPaTKOPOYHUM DPAauyHOBOJCTBEHMM IpaBHINMa, 0€3 H3jIacka

U3  3aKOHCKHX  pAdYyHOBOJCTBEHHX  HOPMH,  J03BOJbaBajyhm

MeHajepuMa  Moaudukanujy — (UHAHCHJCKUX  pe3yarara y

(hMHAHCH]CKUM H3BjEIITAjUMa Y KEJLEHOM CMjepy.

Stolowy, Lebas n
Ding (2013)

N3pa3 ,,KpeaTHMBHO pauyyHOBOACTBO® je TMOTEKao Yy MeIujuma
Vjenumwenor KpasbeBcTBa, 071 PMHAHCH]CKMX U €eKOHOMCKUX HOBHHApa

W u3BjecTuiana ¢ GUHAHCH]CKUX TPXKUIITA.

Stolowy u np.
(2013)

[Tox kpeaTMBHUM padyyHOBOJCTBOM C€ TO/Ipa3yMHjeBa ,,HEMPHUKIIAIHA
(HempuMjepeHa) TpHUMjeHa PadyHOBOACTBEHUX CTAaHIApAa C IHJbEM
noBohema MHBECTHUTOpU y 3a0iyqy MpencTaBbajyhm UM OHO INTO

JKCJIC a BUAC — KOHCTAHTAH PACT U IMMOCJIOBAKLC Ca )106I/ITKOM“.

Mulford n
Comiskey (2002)

KpeatnBHO pauyHOBOJCTBO ,,00yXBaTa CBE MOCTYIKE KOjU C€ KOPUCTE
Ja 60U ce MaHMITyJIUCAJIO MojauuMma y (MHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa,
yKIbyayjyhu MpUMjeHY

pPauyHOBOACTBEHMX IPUHIMIA CYIPOTHY HHXOBOM AYXY,

arpecuBHO pavyHOBOJICTBO,
JTaXKHO
(DMHAHCH]CKO W3BjeIITaBaAkE

U CBC TIIOCTYIIKE KOjI/I BOJE€ Ka

yIpaBsbamky TOOUTKOM WIIM MAHUIYJIHCAhY TPUXOAUMA‘.

Manunuh n
Cmesanosuh

(2009)

KpeaTuBHO pavuyHOBOJCTBO MOApasyMHjeBa HeENpo(eCcHoHATHY U
HEeTUYKY NPUMjeHY PauyHOBOJCTBEHHX TpaBWJIa y IUJbY CTBAapamba
MoTperHe NpejacTaBe o (UHAHCHJCKOM TOJIOXKA]y U yCIjexy
npeay3eha Ha HaYyMH Jla OHU YBEJIMKO OJICTYNAjy OJ EKOHOMCKE
CTBapHOCTH, MOTHUBHCAHO MHTEpPECHMMa jeHE MHTEPEeCcHE Tpyre, a He

OIIITUM MHTEPECUMa CBUX CTEjKXOJIIepa.

Kama llxapuh
Josanosuh (2013)

KpeatuBHO pauyHOBOACTBO HHj€ jEIHOKpAaTaH 4YWH; YOOHYajeHO

IIOYHLEC Majinum, a 3aBpIiIaBa MHOI'MM PavYyHOBOACTBCHUM

MaHUNyJanujama. TepMUH ,,KpeaTUBHO PauyHOBOJACTBO' 03HAUYaBa CBE

pauyHOBOJACTBEHE  Ipakce KoOje  HaMjepHO  OJCTyHajy oA
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PavyHOBOJCTBEHHX CTaHJApAa Ja OM eKCTepHMM KOPHCHHIMMa Owmiia
Mpe3eHTOBaHA JKeJbeHa a He CTBapHa MPUHOCHA W (PMHAHCHjCKa CHara
npenyszeha. To je ckyn mocTymaka KojUMa Ce€ BpLIM CBjECHO
yobinyaBame y (PUHAHCHJCKMM H3BjEIITajUMa IPE3EHTOBAHE CIIHMKE
(DMHAHCH]CKOT, MMOBHWHCKOT W TPUHOCHOT TIOJOXAja KOMITaHUje Y

okBHpHUMa Koje gomnyiTtajy MCDOU u 3ak0HCKH TPOTIHUCH.

Kao mTo je youssuBO M3 MPETXOAHO WIIYCTPOBAHUX Ne(PHHUIM]A, pa3HU ayTOPH HA
pa3iMYMT HAYMH TIOMMajy KpEeaTHBHO pPadyyHOBOACTBO. MehyTtum, ocHOBaHO je
KOHCTaTOoBaTH J1a je BehwmHa ayTopa caracHa ¢ KOHCTAaTaljoM Ja KpEaTWBHO
Pa4yHOBOJICTBO mpejcraBba  oArosapajyhu n300p usmel)y  JIOMyImITeHuX
PauyHOBOJICTBEHUX MPHUCTYINA, METOAA U TEXHMKA YHYyTap JOMYIITEHOr U (hiaexcuOmmHor
padyHOBOACTBeHOr  perymatopHor oksupa (MPC/MCOH), ¢ mmmmem 1a ce
3aMHTEPECOBAaHMM KOPUCHHMIIMMA (E€KCTEPHHMM ¥ WHTEPHUM HWHTEPECHUM TpylamMa)
MPE3CHTYje OHO IITO JKeJie J1a BUJE (KOHCTAaHTAaH PACT W TOCIOBAKE C JIOOMTKOM), a HE
peaHy CITUKY (UHAHCH]CKOT CTama M3BjeIITajHOT CHTUTETA.

PauyHnoBole cy uecto y 3a01yan 0HOCHO AMJIEMH Kaja Tpeba Ja ce HaUYMHU JaCHO
pasrpaHHYeHe (IUCTUHKIM]A) u3Mel)y T03BOJbEHUX M HEI03BOJFEHHX KEHHTOBOJICTBEHHX
nocrynaka. [loctaBjba ce TuTame Thje je rpaHuia u3Mmel)y MO3UTHBHOT (JIETaHOT,
JI03BOJHCHOT ) M HETATUBHOT (3aKOHOM 3a0pameHOT) KPeaTHBHOT PauyHOBOJICTBA.

Muoru aytopu cmarpajy JAa je OorpoMaH MpoOJieM Yy HEZOPEYCHOCTH |
¢dekcnOuIHOCTH Mel)yHapoaHUX pavyyHOBOACTBEHHMX CTaHaapnaa. YommreHo roopehw,
CTaHJapAd Wi HOopMe OM mpema JneduHUIMju Tpebano Aa Oyay CKyn JOTOBOPEHHX U
Mperu3Ho ojpeheHuXx mMpaBwiia, Mjepa WM KPUTEPHjyMa, KOJUMa C€ jaCHO MPOIHUCY]Y
HauMHM [OHAallaka M HocTynawma. Mebhytum, kaga ce roBopu o MehyHapoIHUM
pauyHOBOACTBEHUM CTaHAapAuMa, To Huje Oam Tako. Hamme, MPC/MCOU cy
JMU3ajHUPaHd Ha HA4YMH Ja y ceOu caipike eleMeHTe (DIESKCHOMIIHOCTH, IITO TpYyKa
MoTyhHOCT M360pa pa3IMIUTHX PavyyHOBOJICTBEHUX IOCTYIaKa y HEKMM 00JacThMa, a TO
Ce W Te KaKO OJipakaBa Ha CIUKY (PMHAHCH]CKOT, MPUHOCHOT M MMOBHHCKOT ITOJIOXKAja
W3BjemTajHUX eHTuTeTa. Ta HemopedeHocT u HenpenuzHocT MPC/MC®U 3a mocibenuity
UMa pa3IMYuTe WHTEPHpEeTalrje y IOCTYNamy, INTO HEPUJeTKO MOXKE JOBECTH [0
njenoBama M3BaH Baxkehe mpodecHoHanHe, ma M 3aKOHCKE perynatuBe y oOmactu

(MHAHCH)CKOT HM3BjeIITaBama. YTIPABO W3 TOT pasjiora YMHHU CE ONPAaBIAHUM MOKYIIATH
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HAIpPaBUTH jacHY JINHUJY pa3rpaHuyemha u3Mel)y mo3uTHBHOT (I03BOJHEHOT) U HETaTUBHOT
(HEe103BOJHEHOT) KPEATUBHOT PavyHOBO/ICTA.

Hamme, mnpema HEKHM ayTopuMa, YpeIHO U JI03BOJHEHO PAadyHOBOJCTBO
KapaKkTepUIly JBa MPHHLUINA: jacHOha M MCTUHUTOCT. CBako HAaMjE€PHO OJCTYMNAHE O
UCTUHHUTOCTH je (anmcuduroBame, a CBAKO OJCTyIame oJ] jacHohe 3HauM mpukpuBame. C
MPAKTUYHOT IJIEHUINTA, HCTHHUTOCT OJIrOBapa CMHUCIY, a jacHoha MCIPaBHOCTHU y TOTJIEY
¢dopme. [Ipema Tome, moBpea UCTHHE BPILU C€ YIHCHBAKBUMA KOja Cy IPOTHBHA CMUCIY,
a moBpena jacHohe nedopmucannMm Kmmxewuma (Ernest G. Jeni, Georg Nidermajer,
1934). Jlpyrum pwujeunMa, KpEaTUBHO pPAYyHOBOJACTBO He Tpeba wW3jeHauaBaTH ¢
dancupuKoBameM YKOJIUKO CE Ta ,,KPEaTHBHOCT JPXKH Y OKBHPY JT03BOJBCHHX TPAHUIIA.
Jlo3BOJbeHE TpaHUIE Cy OOMJbEIKEHEe BakehnM padyyHOBOACTBEHUM CTaHAAapAnMA
(MPC/MC®U) u ernukuM HopMama. Pujedjy, KpeaTWBHO pPAadyyHOBOJCTBO HE 3HAYU
ayTOMAaTCKH KpILICHE 3aKOHCKUX M INpodecHOHATHMX Mponuca, ma ce Moxe pehu na
ocToju ,,0e710“ u ,,[IPHO KPeaTUBHO PauyyHOBOACTBO. (Kuexcesuh, I, Cmanuwuh, H.,
Mu3zopaxosuh, B., 2013).

Crora je OCHOBaHO 3aKJBYYHTH Ja je BHWJJbMBA paziuka (rpaHunia) usmely
KpEaTHBHOT PAadyyHOBOJACTBA KOjeé C€ MpHUMjelyje Yy OKBHPY JI03BOJBCHUX TpaHHIA
O3HAYCHHUX BaKehWM padyHOBOJICTBEHHM CTaHIApIMMa U 3aKOHOIABHOM PETyJaTHBOM, C
jenHe, ¥ HEeTWYKOT KPEaTMBHOI PAaYyHOBOJCTBO KOjeé C€ KOPUCTH Ha HAYMH CYNPOTaH
3aKOHMMa U MPOMUCHMA, C IpYre cTpaHe. Y HEKUM CllydajeBUMa TEUIKO j€ pa3IyduTH IuTa
je ,,IjpHO* a 1mTa ,,0e/10* KpeaTUBHO PauyHOBOJCTBO, OJJHOCHO MOMEHAT KaJla KPeaTUBHU
PadyHOBOJICTBEHH TMOCTYIIIH ITPEPacTajy y KpUMUHAIHE U HE3aKOHUTE pajiibe, 300T Uera je
HEOTXOJIHO C TIOCEOHOM MaKKHOM MPHUCTYIMUTH OBOM THUTamy. [la Ou ce mro OoJbe
pasymjena OCjeTJbMBOCT M TEKHHA JacHOT pasrpaHuuema u3Melhy 103BOJBEHOT M
HE/I03BOJHEHOT KPEATHBHOT PAYyHOBOJICTBA, MOXE MOCTYXKHTH TPUMjEp MaHHITYJIAIH]je
peBaJIOpU3aLIUjOM.

Kao mpumjep Moke ce pasMOTPUTH BPETHOBAKE M PAYyHOBOJICTBEHH TPETMaH
HEKpeTHUHA, TocTpojea u onpeme. Hanme, MPC 16 — Hexpemnune, nocmpojera u
onpema naje MOTyhHOCT M300pa M3BjENITAJHOM SHTHTETY Jia KA0 CBOjy pPauyHOBOJICTBEHY
MOJUTHKY ofadepe WM MO TPOIIKA HITH MOJIET peBasiopu3aluje (pep BpHjeJHOCT) IITO
My omoryhasa aa CBjeCHO yTH4Y€e Ha CBOj IPUHOCHH M (PMHAHCH]CKU TOJ0XKa]. Y TBphUBambe
(dep BpHjeTHOCTH HEKPETHUHA, TIOCTPOjCHha M OTPEMe, Kao U Pa3IMUUTH MOJICIU TIPOIIjeHE,
MOJUIOKHU Cy CYOjeKTHBHOM YTHCKY W Munubemy. IIpema MPC 16, edexTtn
peBajiopu3almje HcKasyjy Cce y BIACTUTOM KalluTaly, Ha padyyHy peBalOpU3ALMOHHMX

pesepBu. M3y3erak je y ciiydyajy Kaja cy ce HETaTUBHHM e(eKTH peBajlopH3alje paHHje
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HCKa3anu OmIaHcoM ycrmjexa. Y TOM cilydajy noBehame ce mpusHaje y Ousancy ycmjexa y
M3HOCY y KOM C€ TIOHHUIIITaBa PEBAJOPH3ANNOHO YMAKEHE MPETXOAHO MPU3HATE UMOBHUHE
y Omnancy ycmjexa. [lpyrum pujeduma, peBaiopru3alioHu IIPUXOIU C€ MOTY TIPE3eHTOBATH
y OuaHcy ycrjexa camo 10 M3HOCa MPETXOIHO MPU3HATOI PEBAJIOPU3ALUOHOT TYOUTKa Y
OunaHcy ycmjexa. AKO ce HakOH CIPOBEACHE peBalopu3alije KHUTOBOJICTBEHA
BPHjEIHOCT CPEACTBA CMamH, TO he YMamUTH U3HOC Y OKBHPY MMO3UIIN]jE PEBAIOPU3AIIMOHE
pe3epBe MOA YCIOBOM Jia Cy OHE MPETXOAHO (GopMupaHe. YKOJIUKO peBaJOPU3ALMOHHMX
pe3epBHU paHHje HUje OMIT0, CMambemke ce MPU3HAje Kao PacxXol.

Ha ocHoBy mnperxomnor Beh ce na HaciytutH Tjje cy moryhe 3moymorpebe
(bnexcuOUITHOCTH W IIMPHHE KOjy TMpYyKa OBaj PauyHOBOJCTBEHH cTaHiapj nAajyhu
MoryhHOCT m300pa Mojena BpenHOBama MMOBHHE. Hamme, kxopucrehm ce Momernom
peBanopu3aije, MeHaiepu ¢y y MOTYhHOCTM Ja TPUKaXy MOBOJbHUjU (UHAHCH]CKH
MOJIOKA] U3BjENITajHOT EHTUTETA prKa3yjyhu Behy UMOBHHY y aKTHUBH, C je[THE CTpaHe, U
BehM BracTUTH KamuTanl Yy TacuBM OuiaHca crama, ¢ apyre. [loBehaBamem
peBaIOpU3aMOHUX pe3epBU MoBehaBa ce BIACTUTH KalMTal YUME Ce CTPYKTypa IacuBe
(u3BOpa (uHAHCHpama) TMoMjepa y KOPUCT BIACTUTOT KalHTana, OJHOCHO CMamyje ce
3agyxeHoct mpemyseha. OBako TMpHKa3aHO CTamkbe MOXKE OOMaHYTH OaHKE MPUIHKOM
OJUTyYMBama O OJ00pemY KpenuTa TOTHYHOM mpeny3ehy, jep KpeauTHH ondopu OaHKe
MPUIMKOM JIOHOIIEHAa OJUIyKe O JaBaky KpeauTa HajBHIIE BpeMeHa MpPOBOC
aHanmm3upajyhu  cTpykTypy macuBe (BIACTHUTE M [O3ajMJbeHEe u3BOpe). Pujeyjy,
3axBasbyjyhu moryhHocTn n3bopa Mojena BpeIHOBamba UMOBHHE, MCHAIMEHT mpeny3cha
MOJKE CTPYKTYpY NacHBe Ja MpHUKa)Ke OHAKO KaKO OH JKEJH Ja Ta JPYTH BUJIE, a HE KaKo Ou
Ta CTPYKTypa M3BOpa GMHAHCUpAba peaHo Tpebdana aa u3riesa.

C nmpyre cTpase, mpena3ak JI03BOJpEHE TpaHUIle OM OMO yKOJIMKO Ou ce moBehame
BPHjETHOCTH WMOBHHE IIPE3CHTOBAJIO OMIAHCOM YcCIjexa Kao MpHXoia, ¢ THM Jia
MPETXOTHO HUje OMII0 MCKAa3aHWX HAJOKHAJIMBUX pacxojia Koju OM OWUIM KbMKEeHU 300T
cMamemha BpUjeTHOCTH Te UMOBHUHE. TakaB TpermaH Ouo Ou cymporaH 3axTjeBuma MPC
16, Te Ou ce y TOM ciy4ajy pajuiio O MaHMITyJIalnju npuxoanMa. [Ipenazak perymaTopHux
PauyHOBOJICTBEHMX OKBHpa OWJIO OM W HCIOCTaBJbalkbe (akTypa HACIOBIbEHUX Ha
¢ukTuBHE (HerocTojehe) Kymile nim npru3HaBame MPUXO0/Ia O MPOU3BO/IA WK YCIIyTa KOjH
JOII YBHjEK HHUCY OTIIPEMJbEHU M UCTIOPYUEHH KYIILY, H CIUYHO.

Ha nperxomHuMm npumjepuma IEMOHCTpUpAaHA je TEKWHA jacHE TUCTUHKIU]E
JI03BOJFEHUX ¥ HEJO3BOJBEHHX TIOCTYIaKa KPEaTHBHOI pAdyyHOBOJCTBA W HHUXOBE
UMIUTUKaIMje Ha (PMHAHCHjCKE U3BjElITaje MOCIOBHOI eHTuTeTa. Ha OCHOBY mpeTxoiHor

OCHOBAaHO je YCTBPAUTH [da TAKTU3HUPAKLE Yy OKBUPY PAYYHOBOJACTBCHUX IIOJIMTUKA U
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KOpUIITEHE ,,pyna“ y padyHOBOJACTBEHO] MNPO(ECHOHAIHO] pEeryjlaTuBU chaga y
MO3UTHBHO KPEaTHBHO PavuyHOBOJICTBO, JIOK PadyHOBOJICTBEHH ITOCTYIIIN KOJHUM C€ KpIe
pPadyHOBOJICTBEHH TMPOMUCH M KOjH Cy MPOTHUBHH 3aKOHY IPEICTaBJbajy HETATHBHO
KpPEaTUBHO pPadyHOBOJACTBO. MelyTuM, 3aIITO MEHayepu YOINIUTE IIOCEXY 3a OBHM
panmama? Koju cy nuibeBr 1 MOTHUBH KojuMa ce pykoBojie? Ha oBa nutama oarosopuhe

ce y HaCTaBKy OB€ JMCEepTaIyje.

2.2. Capxa, IW/bEBH U MOTHBHM KPEaTHBHOI PA4YYHOBOJCTBA

Mooswceme sapamu neke wyoe cee epujme uiu cee byoe HeKo epujeme,
anu He Modceme 6apamu cee byoe cee pujeme.

Abraham Lincoln

Kan-Tan macke majHy ¥ cBe ce OTKpHje, CBe M3alje Ha BUJIjeNI0 U YBHUjEK CE CBE Ha
Kpajy cazHa. Tako je u ca IMJbeBUMa MU MOTHBHMAa KPEaTHMBHOT padyHOBOjCTBa. [Ipema
uctpaxnBaky KPMG, Hajuemrhm MOTHMBM KpeaTHBHOT pPadyHOBOJCTBA Cy IOXJIEIIa,
KOIIKame 1 HaunH kuBoTa (KPMG, 2006). CeONIHOCT, HAPIUCOUTHOCT U HEYTOIHMBA TJIA]
3a HOBIIEM M 3apajJioM IIOJACTUYY MEHajepe Ja IOCeKY 3a CBHM PaCIOIOKUBUM
CpeICTBUMA KaKO OM OCTBApUJIN ITUJHEBE U 33/I0BOJLUIIN CBOje HEoOy31aHe aMOuITHje.

[IIta TO MeHayepu Jeye Ja MOCTUTHY T€ Cy CKIOHH Jia TIOCEXKY Ka KpeaTHUBHO]
PavYyHOBOJICTBEHO] IIpakcu? YommTeHo roBopehu, KpeaTHBHA PauyHOBOJCTBEHA IMpakca
MOKE€ MMAaTH 3a IWJb MCKA3WBae WJIM TOper Wi 00Jher MPUHOCHOT, (DMHAHCH]CKOT WJIH
MMOBUHCKOT TI0JIOKaja Hero MTO OH CTBAPHO jecTe.

VYKOIMKO MEHalIepH TIOCEKY 32 KPeaTHBHUM PauyyHOBOJICTBOM Y IIUJbY UCKA3HUBabha
JIOIIHUjer TPUHOCHOT, (PUHAHCH]JCKOT M WMOBHMHCKOT ITOJIOXaja, MOTHBE Tpeda TPaKUTH

IIPBEHCTBEHO Y HOPECKOj eeasuju, anu U y:

® Hamjepu menaumenma oa oesacmupa u npeyime npedysehe 300r yera HacTOjU
MPUKA3aTH IITO JIOUIHje MOCIOBAke KaKo O JIOIUIO JI0 Majga BPUjeAHOCTH XapTHja
0J1 BPHjEIHOCTH U Kako Ou ce mpeay3ehe Kymuiio mo mto HUKO] 11jeHU;

® 000panu 00 Henpujamenckoz npeyzumarsa (axkeusuyuje). IlpukasuBameM JoUIer
crama y npexysehy Hactoju ce moctojehe mpemysehe (Mera) YyYMHUTH Mambe
aTpPAaKTUBHUM ¥ TPHUBIAYHUM TOTCHLHMJAJIHUM WHBECTHTOpUMA U3 UCTE

WH/IYCTPHjCKE TPaHEe U TaKO CIIPHjCYHTH JIa Johe 10 HenpHujaTeJbKe aKBU3HITH]E;
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® mejxcrbu 0a ce He Npugyue RNANCHA PEYIAMOPHUX U  KOHMPOTHUX
uncmumyyuja. Kao npumjep Moke ce HaBecTH KommaHwja Microsoft, xoja je
uMasa rnpobiemMa ¢ aHTUMOHOITIOJICKUM 3aKOHOJIAaBCTBOM, OJTHOCHO ONTYKOama Jia
3710ynoTpedsbaBa MOHOIOJCKH TOJNO0XK3j. Y TAakBOM je aMOUjEeHTY y HHTEpecy
Microsofta nckazuBame MambUX (QUHAHCH]CKHX PE3yaTara, MTO CYy OHH W YHHUIN
CTaBJbAEM HA TEPET pacxojia CBE TPOIIKOBE Pa3Boja cOPTBEpa yMjeCTO HHXOBE
kanutanuzanuje (Heeosanosuh, M., 2011);

o onemocyhasawy ucniame oueudende. MeHaUMEHT W BIACHHUIM YECTO HMMajy
CYyIpoTHE uWHTepece (areHIujcku mpoOiem). BrmacHumm kamurtana umajy
OUYCKUBaba 1 3aXTjeBE y MOTJIeNy UCIUIaTe NUBUACHE, JOK MEHAIMEHT mpeay3eha
MOYKe UMAaTH IJIAHOBE Ja MO3UTHBHE e(ekTe mocioBama WHBECTUpA y ojapelhene
nmpojekte 300r dera Jona3sd Jo cykoba. Jla Ou u30jeryin  eBEHTYyallHE
KOH(POHTAIMje ¢ BIACHUIIMMA, MEHAIEpH HACTOje Y (UHAHCH]CKUM HM3BjelITajuMa
IpUKa3aTtu Joule (UHAHCUJCKE pe3yirare Kako Oum oHemoryhmim wucniare
TUBHJICH/IE BIACHUIIMMA, & CTBOPEHH (CKPUBEHH) BUIIIAK NHBECTHPAIIH;

® npukKpugamwy 000poz nocinosara u npogumaduIHocmu 00 KoHkypenyuje. OBo ¢
MJbeM J1a ce He Ou ymujemane GpupMe U3 UCTUX I'paHa JjeNlaTHOCTH y UCTe WIIN

CJIMYHC MMOCJIOBC U TUMC IIPCOTECJIC JUO TPKULITA, U CJIMYHO.

[Topecka eBa3mja 3acUrpyHO je Hajyemini MOTHUB HCKa3WBama JIOMIMJUX
(UHAHCHjCKUX pe3ysiTaTa HEro MITO OHM CTBapHO jecy. Jla Om cMamMo MOPECKH TEeperT,
MEHaIMEHT MpubjeraBa WM MCKa3MBalby MamuX MpUXona u/mim Behux pacxona. Y Tom
WJBbY ITyTEM PA3IMUUTHX MEXaHHW3aMa yMamema 00aBe3a 10 OCHOBY Iope3a Ha JIOOWT
HACTOJU C€ YMamUTH OCHOBHIA 32 ONOPE3MBAKE M HA Taj HAYMH IUIATHTH Mamke Iope3a
npxasu (Mukepesuh, 2018, ctp. 75). O HauMHUMa U TEXHUKaMa U30jeraBama ope3a BUIIE
he 6utu pujedn y HapeHUM IOTJIaBJbUMA.

C npyre crpaHe, YKOJMKO MEHAIMEHT H3BjEIUTAjHOI EHTUTETa MMa 3a LWb Ja
HOCIIOBalke NMpHKake y 00JbEM CTamy HEro LITO OHO CTBAPHO jecT, y TOM CIyd4ajy Cy

MOTHBH 32 TaKBO JIj€IOBAE PA3ITUINTH:

e ocmeapuearme OoHyca u eKCmMpadonyca mon-weHaumenma. Amepuuka
komnanuja Coca-Cola noehana je OCHOBHY TU1aTy cBojuM JupekTopuma 3a 50.000
JloJapa TOAMIIELE, ali y3 YCIIOB: OHM he HOBall JOOMTH CaMO aKko KOMIaHHja
octBapu ojpeheHe mocnoBHe 1uIbeBe. Kommanmja ca cjeaumrTeM y ATJIaHTH

oOjaBuia je na he \BEeHU TUPEKTOPH, MOYEBINN O TeKyhe ToauHe, T00HjaTH aKiuje
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y Bpujeanoctu 175.000 nomapa romaumme. Te he akmuje mMohum ucIUIaTUTH Y
TOTOBMHM HAaKOH TPOTOAMIIKET pas3nod/ba caMo ako mpemysehe ocTBapu
IJaHUPAHU TOJMINGU pacT 3apaje oj 8% Ha HUBOY HHjelie Tpyrnandje. YKOIHKO
Taj UJb He OyJe OCTBAapEH, JUPEKTOPHU Ir'y0e MpaBo Ha CBE aKIHje W MOTEHIIM]jaTHEe
musuaenne (Llxapuh Josanosuh, K., 2013). Jom jenan Buja HarpahuBama u
MOTHBaIHje 32 00JbH paJl MeHaliepa cy akiujcke omnmuje. OBUM omiMjaMa ce Jaje
MpaBO MEHAIMEHTY Jia KYIU akidje KOMMaHWje 3a Kojy paau y OyayhHocTu 1o
TpeHyTHO] 1jenu. [IpuMjepa paan, MeHayepu NOOHjy ONIMjy Kajga je TpiKUIIHA
nujena aknuje 100 KOHBepTHOMIHUX Mapaka, Te YKOJIUKO Ce JeCH Ja HAKOH HEKOT
BpeMeHa BpHjeaHOCT aknuje mopacte Ha 180 KM, MeHaiepu MOTY UCKOPHCTHTH
omuuje n kynutu akouje 3a 100 KM, mpomatm mx Ha Oep3u TO TPEHYTHO]
TpxkuirHoj Bpujenncotu (180 KM) u octBaputu 3apany Ha pazmunu on 80 KM mo
aKuuju. YIpaBo OBM BUAOBU HarpahuBama M CTUMYyJallMje MOTY OUTH CHa)KaH
MOTHB JIa MEHAallepy yYMHE CBE ILITO je Y BUXO0BOj MOhM Kako OM OCTBAapHIIM IITO
00Jbe pe3yiTare MocIoBama, a je/laH 0]l HAa4MHA je ¥ KPEaTUBHO PAauyHOBOJICTBO;
npunpema mepena 3a HO8A 3a0yHcUBaArLa Koo KpeoumHux uncmumyyuja. Kana
NOCTOjU TIOTpeda 3a JOAATHUM KalWTajloM, jelaH OJ HauyuHa je KPEIUTHO
3a/ly’)Keme KoJl O0aHaka Koje TpoBjepaBajy KpeIuTHU OOHUTET mnpemy3eha ma Ou
JIOHHUjeNle OJUIyKy O ojpoOpaBamy kpeaurta. M3 Tor pasiora MeHayepu HacToje
MpuKa3aTu 00Jbe pe3yaTare MOCIoBamba KOMIAaHUje KaKo OM OCTaBWIIM MITO 00JbU
yTUCaK Ha KpeOuTHE oa00ope KOju pajae aHauu3e (UHAHCHJCKUX IOKa3aTesba
MPWIMKOM oOIfjeHe OoHHWTeTa KiujeHTa. bosbu mocnoBHu pesyntaru mnosehahe
Hepacniopeh)eHn JoOHuTaKk Kao JUO BIACTUTOT KalWTala ITo he MMaTH MO3UTHBAH
eexaT Ha OJHOC BJIACTUTHUX U IMO03ajMJbEHUX H3BOpa (UHAHCUpama (CTPYKTYpPY
nacuBe OunaHca crama). [Ipenysehe no HoBUX M3BOpa puHaHCHMpama MOXKe 10hu 1
E€MHUTOBakbEM OOMYHUX aKIMja. YKOJIHMKO Cy IMO3UTHBHU DPE3YJITaTH IOCIOBamba
BjelITAUKH, Tajga Cy IHjeHE XapTHja OJf BPHjCIHOCTH TPEIUjeHheHe a CBaKd
MOTEHIMjaJTHA Kymar oOMaHyT jep je IJIaTho aKiuje BHIIE HEero IITO OHE PeaHo
BpHje/Ic;

npuenauerve NOMEHUUJATHUX UHBECMUMOPA U 00pPIHCaAre nogjepera Koo
nocmojehux nogjepunaya. Kako je Ha caMOM IOYETKY M3Jlararba KOHCTaTOBAHO,
MOBjepeme Cce TEIIKO CTHUYe, a JIaKo Cce TYOW, W jeJHOM H3TYOJbEHO MOBjepeHe
MHBECTUTOPA U TOBjepuiialia TEIIKO je MOHOBO BPATUTH. YCIjEIIHO PYKOBOhEHme
npenyseheM 1 KOHCTaHTHO TIO3UTHUBHO MOCIOBAke HAjOOJbU CY HAYMH JIa CE€ OJPKU

MoBjepeme KoJ mocrojehux u ga ce mpuaodmjy MoTEeHIHjaaTHu MHBecTUTOpU. Ha
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TOM TYTy MEHalMEeHT ce dYecTo Hahe y cCHTyauuju Jga KpeaTHMBHUM

PavyHOBOJICTBEHUM TOCTYIIIMMA HACTOJH JIa 33/Ip>KU WIIM TIaK TPOJTY’KH TTO3UTHBAH

TpeH pacTa u MpopUTAOMITHOCTH H3BjeIITAjHOT CHTUTETA;

® ymuuyaj Ha Kpemarse yujena xapmuja 00 epujeonocmu u oueudende. bomu
pe3yATaTH MOCIOBamka MO3UTUBHO YTHYY HA KpETama IUjeHa aKlrja U JUBHICHIY.

Brnacuumm npenyseha ouexyjy ucrare AMBHIACHIN, a Ja OM ce M3aIUIO Y CYCpeT

TUM OYCKHBaWbUMa M 3aXTjeBUMa, KPEATUBHUM PAauyHOBOJICTBOM CTBapa Ce MPHUBHI

MO3UTUBHUX (DMHAHCHJCKUX pe3yiiTaTa M3BjeIlTajHOI CHTHTETa. TaKBO MO3UTHBHO

MOCIIOBakE JIOBOJM U JI0 BjelITa4ykor nmoBehama IUjeHa XapTuja o1 BPHjEIHOCTU

IITO 3a MOTEHLMjaJIHE NTHBECTUTOPE 3HAUM JIa aKIHje KOoje Cy KYIHIU PEealHO Mambe

BpHjeIC.

[IpeTxoaHUM U3MarameM CTEKIIO CE YBjeperme Y IINJbEBE U MOTHBE KOjIMa HATUIbY
MEHAIMEHTH W3BjEIITajHUX EHTHTETa Ja TOCETHY 3a KPEaTHMBHUM padyyHOBOICTBOM. Y
HacTaBKy he ce ykasaTm Ha TO Kako C€ JJ0Ja3d JI0 OCTBapema THUX LUJbEBA, OTHOCHO
HaBemrhe ce MHCTPYMEHTH W METOJIe KOjU Ce€ y MPaKCH Hajyenhe KOPHUCTE 3a OCTBAPUBAHE

HUJbCBA KPCATUBHOI' pa4yYHOBO/ICTBA.

2.3. TIloapyyja u pakTOpPH KOja MOroayjy MaHMIIyJIalldjaMa
(puHaHCHjcKUM HU3BjelITajuMa

VY yBOOHHMM H3NaramUMa je HaBeleHO Ja he ce 3a moTpede OBOT HCTpaKUBamba y
OKBHpY HE3aBHCHE Bapujabiie IMOCMaTpaTH YTHI] cibeaehux moapydja KpeaTHBHOT

padyHOBOJICTBA Ha 3aBHCHY BapujaldITy:

"  ynpaBJbame 100UTKOM (earnings management),
* um3rnaluBame noduTKa (income smoothing),
"  arpecMBHO Pa4YYHOBOJCTBO (aggressive accounting),

= Jaxkupame puHaHcUujckux udBjemraja (fraudulent financial reporting).
OBa yeTHpH MOJpYyYja KPEATHBHOI PAayyHOBOJCTBA Cy O3HAUCHA KAa0 HE3aBHCHE

nojaBapujadse. Y HapeaHo] Tabenu jgare ¢y JAe@UHHIMjE 3a CBAaKO OJ IMPETXOJHO

HaBeJICHUX MOJpYyYja KpeaTUBHOT PauyHOBOJICTBA.
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Ta6ena 2.2: Jlepununmje noapydja KpeaTUBHOT PadyHOBOJICTBA

IMoapyuje KpeaTHBHOT PAYyHOBO/JCTBA

Ynpas/bame 100MTKOM
(earnings management)

Harnahusame (yjenHauaBame) 100MTKA
(income smoothing)

ArpecMBHO PauyHOBOJACTBO
(aggressive accounting)

Jlaxkupame PMHAHCHjCKHX H3BjelITaja
(fraudulent financial reporting)

Hepununuja
AKTHBHA MaHUIYJalHja JOOUTKOM Kako Ou
ce OCTBapuo yHampujea JAepuHHCAHU
(MibaHM) TOOWTAK OJ CTPaHE MEHAIIMEHTA,
WM J1I0OMTaK KOjU Cy TMPOTHO3UPAIU
(hMHAHCH]CKM aHAIUTUYAPH, UM KaKo OH ce
MOCTUTA0 YjeJHAYCHU TMPHKA3 TPECHIOBA
Jo0OHTKA.
OOnuk ympaBibama TOOUTKOM JAW3ajHUPAH
Ja  eIMMUHUIIE  BEIUKE  OCIHJIAIM]je
(pmykryanmje) y m0OMTH W3BjeUITajHOT
eHTuTeTa (TIOBehama WM CMamema), YUju
je 1uJb UCKa3WBame YjeqHaueHe JOOWTH y
HU3Y CYKIECHBHHMX BPEMEHCKHUX IepHoja
mMTO YKJbyuyje oxarahame JIOOUTH TOKOM
N00pUX TOCIOBHUX TOAWHA 3a TOAHMHE Y
KOjUMa ce O4YeKyjy JIOMUju (PUHAHCHU]CKU
pe3yiaTaru.
CejecTan M HaMjepaH M300p M INpHMjeHa
padyHOBOJICTBEHMX HadeJa W MOCTyMakKa y
HACTOjalby Jla Ce€ TIIOCTHUTHE JKEJhEeHHU
pe3ynrat (0OMYHO je TO MCKA3WBAaHE BHIIC
nobutn), Oe3 003uWpa Ha TO Ja JH CY
n3abpaHu  MOCTYNIIM Yy  CKIaagy C
pavyyHOBOJCTBEHUM CTaHAapAnMa "
MponycuMa UiH He.
HamjepHo moOrpemHo HCKa3HBamke WIH
M30CTaBJbAbEe N3HOCA HIIH 00jeN01ambuBabha
y (puHaHCHjCKUM H3BjeLITajuMa C LIUJBEM JIa
ce KOpHUCHHUIM (DMHAHCUjCKUX U3BjeIITaja
3aBapajy. Jlaxxupame (hUHAHCH]CKUX
M3BjelITaja CcMarpa C¢e€ KPUMHUHATHUM
paamama.

W3Bop: Mulford, W. C. & Comiskey, E. E. (2002). The Financial Numbers Game: Detecting Creative
Accounting Practices. New York: John Wiley and Sons. Inc., ctp. 3.

Jla OucmMo wuiycTpoBalld HEKa O]l TMOApYyYja KpEeaTUBHOT PavyyHOBOJICTBA,

MPETIOCTAaBIMO Jla C€ Hala3uMO y YyJo3u OaHkapa Koju Tpeda Ja OmIydd KojeM

W3BjeIITajHOM eHTUTEeTy he Ja 0700pu KpenuTHa cpeiacTBa. 3amuciauhemMo jaa cy 3a

KpeJMTHA CPEeCTBa aridlypalie, peluMo, YeTUPH M3MHIIJbEHE KOPIopalrje Koje 4ecTo

npubjeraBajy KpeaTUBHOM pPadyyHOBOJICTBY, a UYHjU Cy TETOTOAMIILU Pe3ylNTaTH

MOCIIOBama JIaTH Y HAPEIHO] Tabemu:
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Hero noourak/rydourak no roomHama (y muiinonuma KM)

IIpenysehe

2017. | KymynatuBHO
IMapkep 1.0.0. 2,5 2,8 3,4 3,5 3,8 16
Mepkyp a.x. -4 7,2 -0,8 6 7,6 16
Kypup a.n. -5 -3 -2 -1 -0,5 -11,5
Cnapra 1.0.0. -1 11 -2 14 ~0,5 21,5

Kao mro ce Bumm u3 mperxomne Ttadene, mpemysehe Kypup a.n. xoHCTaHTHO
rmocityje ¢ TYOMTKOM 300T uera Cy HEroBH M3TICAH Jia JOOWje KPEJAUT HajMamHu jep y
MOCJbEIBbUX TIET TOJMHA TOCIOBakha KyMYyJIaTUBHO MMma ryoutke on 11,5 mwimona KM
300r vera he 100WTH HajHWKE OLjeHE MTPH aHATM3M KPEAUTHOT OOHUTETA.

[Mocmarpamo nu nipenysehe Ilapkep 1.0.0. 1 Mepkyp a.ji., npumujeTuhemo ia cy
oba mpuBpeqHa CyOjeKTa OCTBapuUiIa HCTE€ KyMYJaTHBHE pe3yiTare y IETOTOIUIIEM
nocnoBawy. Ty hemo ce Hahu y aunemu kome hemo ogo0puUTH KpeauTHA CpeacTBa. AKO
MOTJIeIaMO TTOCIIOBake M0 rojuHama, younhemo jaa mpeny3ehe Mepkyp a.u. mociyje y3
Benuke ocuunanuje (paykryanuje) HETO AOOUTKA KOjU Bapupa W3 roguHe y roauny. C
apyre crpane, [lapkep 1.0.0. ©Ma KOHCTaHTaH pacT HETO JOOUTH y TOCIbEABUX IET
TOJMHA.

3a pasnuky on oBux, Crmapra 1.0.0. y3 BEJIHKE OCHWIAIMje KyMYJIaTHBHO WMa
HAjBUIIM TTETOTOIUINBYN prHaHCHjckH pe3ynTaT. KakBy ommyky hemo nonujern?

Hawnwme, npakca je mokasana Ja HU MOBjEpPUOLIM HM MHBECTUTOPH HE JKelle J1a uMajy
rmociia C KOMalHHWjamMa 4YHju (UHAHCHJCKH pe3yJTaTh MHOTO Bapupajy jep je pH3HUK
MocJoBamka C TUM KOMIIaHHWjamMa MHOTO Behu, 3a pa3nuKky o KOMIIAHHMja KOJ KOjHX je
JTOOUT TPHUOIMKHO WCTa W3 TOJAWHE y TOJMHY, WM OHHMX KOje MMajy OJard pact HeTo
nobutn. C tum y Be3u, Crapra 71.0.0., HakO WMa HajBehn KyMynaTHBHH HETO HOOWTAK,
Hehe OWTH aTpakTHBaH KIMjEHT HHU 3a OaHKy Kao TIOBjepHOIla HHUTH 3a CBEHTYaJHE
WHBECTUTOPE C 003MPOM Ha OrpoMHE (UIyKTyaluje U3 TOAWHE y roauHy. V3 HaBeneHUX
pasnora komnauuje Kypup a.n. u Cnapra 1.0.0. Cy eIMMHHHCAHE U3 pa3MaTpama a ocTaje
jOII AuiieMa Jia JIM KPeAWTHA CpeAcTBa JaTh KoMmmnaHuju [lapkep 1.0.0. WM KOMIaHU]H
Mepkyp a.1. Koje UMajy jefHaKe KyMyJaTHBHE pe3yirare. Y OBaKBHM CllydajeBUMa, Kao
mTo je Beh nCTakHyTO, IMpaKkca je Ja ce MPeIHOCT YBHjEK Jaje curypHujeM npenysehy, koje
HEMa MHOTO BapHjalMja y IOCIOBamYy, jep je ylarame y TakBo mpenysehe Hajmame
pusnuHo. Kommnanuja [Tapkep 71.0.0. je Ha OCHOBY NMPETXOAHO PEUCHOT HAjaTPaKTHBHH]jA 3a

uHBeCTUTOpE U moBjepuone. 3amTo? C 003UpoM Ha KOHCTAHTHO MOCIOBAE C TOOUTKOM,
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CTPYKTypa IMacuBe y OWJIAaHCy CTama ce MoMjepa y KOPHCT BIACTUTOT KamuTala YHju je
CacTaBHU IO U HepacropeheHa J00uT.

W3 naBeneHor mpumjepa je youbHMBO Ja je kommnanuja [lapkep y mmpy moOujama
KPEIUTHUX CpeicTaBa Ipuljersa HEKOM OJ THOJpydyja KpEaTUBHOI pavyyHOBOCTBA
(ynpaBipaspatby  JOOMTKOM  W/WINM  arpecCMBHOM  PadyHOBOJCTBY), Ipe3eHTyjyhu
(hMHAHCU]CKM W3BjelITaj KPEIUTHOM OJ00py OaHKEe OHAaKO KaKO MEHAlMEHT mpery3eha
JKEJTU J1a UX OHH BUJIE, @ HE OHAKO KaKO OHU PEaJIHO U3IJIENa]y.

OBo je camo TpyOH mpUMjep Kako ce MOCTYMIMMa Y KPEaTHBHOM PAauyHOBOJCTBY
Mory oOMaHyTH KOPUCHHIM (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja M HABECTH HA IMOTPEIIHE OIUTYKE,
300r yera he ce y IMJby CXBaTama CpP>KH OBE NMPOOJIEMaTHKE y HApeIHUM JIMjeIOBHMA pasia
MPAaKTUIHUM TIpUMjepuMa JeTaJbHO MOCBETUTH MaKkha KPEaTHBHUM PAadyyHOBOICTBEHHM

nocrynuuma.

2.4. Tloctynum y KpeaTHBHOM PauyHOBOJCTBY

Onaj Ko ne pazymuje pauynooocmeo,
He paszymuje je3uxk npeoyzemHuuimed.

W. E. Buffett

@oxyc OBOTr MOTIJaBba je HA MPAKTHYHUM IPUMjepuMa C IIMJbEM Jia Ce caryieajy
MOCTYNIM M e(eKTH TMpHMjeHe KpeaTHBHOI pauyyHOBOJCTBA C acIeKTa Iopesa,
JUKBUHOCTH U TPOPUTAOMITHOCTH H3BjEIITajHUX eHTHTeTa. [loCTymiu y KpeaTHBHOM

pavyHOBOJICTBY nocMarpahe ce myTem u3BjeniTaja o:

v (DMHAHCHjCKOM TI0JI0Kajy Ha Kpajy mepro/ia — OUIIaHC CTarba,
v/ yKYITHOM pe3yiTary 3a Nepuoj — OuiIaHe ycrjexa,

v/ u3Bjemrajy 0 TOTOBUHCKUM TOKOBUMA — U3BjEIITaj O TOKOBUMA FOTHBUHE.

2.4.1. TocTynuu KpeaTHBHOT Pa4YyHOBO/JCTBA KO/J OWJIaHCa CTamba

Y oBom gmumjeny pama HactojahemMo WIIyCTpOBaTH TIOCTYNKE KpEaTHBHOT
pauyHOBOJCTBa Ha HAjBAXXHMjUM CTaBkama OwWiaHca cTama, Kao INTO Cy: 3alluxe,
NOTpaXKWBama, (UHAHCHJCKA IJIACMaHH, HEKPETHHHE, T[OCTpOjea U  OIpeMma,
HeMaTepHjalHa yjarama, pe3epBrcama 1 o0aBese.
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3a morpebe AeMOHCTpalLUje KpeaTUBHUX MOCTyMaka KoJa OMiaHca CTama MpeaMeT
ananm3e he OuTH OWJIaHC cTamba XUIIOTETUYKOT M3BjeIITajHOT EHTUTETAa KOojeM hemo naTu
Ha3WB ,,MaHHITYJI" J1.0.0. ¥ TIPETIIOCTABUTH JIa Cy OWJIaHCH OBOT Tipeay3eha Ownmm npeamer
KpPEaTUBHOT pauyHOBOJICTBA.

bunanc crama 3amulJbeHE KOMIaHHjE ,,MaHMITYa" 11.0.0. 3a JBHUje Y3aCTOITHE
roguHe (2018. u 2019) ca moganumMa o nmopacry/cMamemny cBake craBke y 2019. y onHoCy
Ha 2018. roauHy, Kao W ydemihe CBake CTaBKE MOHAOCOO Y YKYIHOj aKTHBH, OJHOCHO

MIACHBH, JIaT je Y HApeIHOj Tabenu:

Tabena 2.3: bunanc crama XUMoTeTHUKOT nipeayseha ,,MaHumyn 1.0.0

Topact NpoueHaT o
Oomnuc 2018. 2019. HJIH HMOBHHE/H3BOPA
cMambemhe 2018. 2019.
AKTHBA
CTAIHA CPE/ICTBA 26.529 44.240 166,76 25,67 27,44
- Hemarepujaina cpejacrsa 4.583 5.239 114,31 4,43 3,25
- HekpeTnune nocrpoj. u onpema 18 692  31.128 166,53 18,09 19,31
- Alyroponu ¢punanc. niacManu 3.254 7.873 241,95 3,15 4,88
TEKYhA CPE/CTBA 76.815 116.957 152,26 74,33 72,56
- 3anmxe 25.580 51.532 20145 24,75 31,97
- KpaTkopouna norpaxusama 16.528 25.396 153,65 15,99 15,75
- Kparkopounu ¢punancujcku
IJIaCMaHu 7911  19.038 240,65 7,66 11,81
- 'oTOBHHA ¥ TOTOBHHCKHU
€KBHBAJIEHTH 26.224 18.748 71,49 25,38 11,63
- OcTana Texyha uMoBHHa 572 2243 392,13 0,55 1,39
YKYIIHA AKTHBA 103.344 161.197 155,98 100,00 100,00
ITACHBA
KAITHTAT 40.653 69.470 170,89 39,34 43,10
- OCHOBHHM KalUTAJI - YjeJIH
11.0.0. 5.000 5.000 100,00 4,84 3,10
- Peseppe 12.200 21.450 175,82 11,81 13,31
- Hepacniopehenn noourak 23.453  43.020 183,43 22,69 26,69
PE3EPBHCAHA 13.069  8.825 67,53 12,65 5,47
OBABE3E 49.622  82.902 167,07 48,02 51,43
- flyropoune obasese 21.762 31.977 146,94 21,06 19,84
- Kparkopoune obasese 27.860 50.925 182,79 26,96 31,59
- Kpamkopoune gpunanc. obasese 4.301 6.862 159,54 4,16 4,26
- Obasese u3 nocnosara 19.337 38.041 196,73 18,71 23,60
- Ocmane Kpamkopoune odasese 4.222 6.022 142,63 4,09 3,74
YKYITHA ITACHBA 103.344 161.197 155,98 100,00 100,00
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2.4.1.1.  Pauynosoocmeene manunyiayuje ca 3aauxamd, HOMpPA3cuearbuma u
¢unancujckum naacmanuma

3asmxe. 3anuxe MpeacTaBibajy MaTepHjaTHy OOpTHY HUMOBHHY Ko0ja ce Ha0aBJba C IUJbEM
JlaJbe TOTPOIIhe (MaTepujal, pe3epBHU JIUjENIOBH U CII.) WX mpojaje (pode), nim Koja ce
Mpou3BoaM (TOTOBH TPOW3BOJM, HEIOBOPIICHE TIPOM3BOIKBE) Yy IUJBY NpoJAaje H
oCcTBapema ojrosapajyhmx mpmxoxa. (Manunuh, /{., 2009). I'maBHM 1mmib KoOju Tpebda
nmoctuhn Kpo3 padyyHOBOJICTBEHH TPETMaH 3ajHMxa j€ TPAaBWIHO YTBp)HUBame BHCHHE
Ha0aBHE BPHUjEIHOCTU — LIMje€HE KOLITama 3aJluXa BIACTUTHX U TyhUX yuymHaKa, OJHOCHO
CyMe TpPOIIKOBA KOjU C€ MOTY CMaTpaTd pacxoIuma Tepuoja, YIOpeao C MPU3HABAKEM
MMOBE3aHUX MPpUXoa (01 Mpojiaje MPoru3Boia, pode WK yCIIyra) Wi y ciiydajeBuMa Kaj ce
VTBpJY Mamak Ha 3alMxama, Kaj ce BpIIM oThnHc 3anuxa u ci.) ([lmwecoma, /[., 2010).
MelhyHapogHu  payyHOBOJCTBCHHM CTaHJapJ 2 — 3anuxe TPONUCYje  HAYMH
pauyHOBOJCTBEHOT oOyxBarama Behune 3ammnxa. [Topen MPC 2, 3a ogpeljene Bpcre 3anmxa
peneBanTHu ¢y u© MPC 11 — Yeosopu o uzepaorwu u MPC 41 — IHomwonpuspeoa.

Osgje MPC 2 nmpommcyje JAa ce  3ajluxe OAMjepaBajy 10  HabaBHO]
BPU]jE€HOCTH/LIMjE€HH KOIITamha WIM HETO OCTBApUBOj BPUjEHOCTH Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa
Koja je Huxka. HabGaBHa BpHWjeHOCT/IMjeHa KONITama 3aiuxa o0yxBaTa CBE TPOIIKOBE
HabaBke ((akTypHy BpHjETHOCT, YBO3HE IApUWHE, TPOIIKOBE MPEBO3a, TPOIIKOBE
MIMEUTEPCKUX yCIyra, MaHUIYJIaTHBHE TPOIIKOBE — YyTOBap, HCTOBap M HAaI30p,
TPOIIKOBE OCHTypama W Jp.), TPOIIKOBE KOHBep3Wje (HIp. TPOLIKOBE OpyTO 3apaja
3allOCTICHUX) W CBE JIPYre TPOIIKOBE HacTale Kako OM ce 3alMxe JOBEJe Ha Calalliby
JIOKAIUjy ¥ y Ccajalllihe CTame. YKOIMKO Cy 3anuxe omreheHe, 3acrtapjesie Win je TOIUIo
JI0 TajJa HBHUXOBUX TMPOAAjHUX IHMjeHa, HaOaBHA BPUjEIHOCT/IMjCHA KOIITama 3ajuxa
Moxkaa ce Hehe mohu HamokHamuTu. Tama, y ckiajia ¢ HadeJIOM ONPE3HOCTH, CBOhEHE
3aJMXa UCMOJ HbUX0Be HaOaBHE BPHjeIHOCTH/IM]EHE KOIITama /10 HETO OCTBApPUBE LIHjEeHE
€BUJICHTHpA CE€ Y M3HOCUMA YHj€ CE€ OCTBAPEHH-E 0YEKYje FIeHOM IPOJIajOM MIIH YIIOTPEOOM.
3anuxe ce Halaze y OMJIAaHCY CTama CBE JI0 TPEHYTKAa FHHXOBOT YTpOIIKa (peanusanuje)
KajJia Kao TPOIIKOBH IMPOJATHUX IMPOM3BOJA, WM Kao HabaBHA BPHjEIHOCT IpoJjaaTe poode,
3aBpIlaBajy y OuiaHcy ycrjexa.

Moryha cy nBa HauMHAa MaHUIYJIHCamba 3aIMXaMa: KOJUYHUHCKO M BPH]EJOHOCHO
MaHHIyarcame. KomMunHCKe MaHHMITyJanuje 3ajuxama Cy PUjeTKOCT jep ce TakaB BHUJI
rpeBape BPJIO JIAKO OTKPHBA jeTHOCTABHOM IPOBjEpOM (PU3UUYKOT TOCTOjarba JIOTHYHUX
3anuxa y cknagumTy. C apyre cTpaHe, 3a pauyHOBOJCTBEHO MAaHUIYJINCAHE BpUjeaHOIINY

3aJinXxa HCOIIXOIaH je BUCOK HHUBO IIO3HaBamka PAYYHOBOJACTBCHUX IIPUHLHUIIA, METOJA
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mpoljjemhuBakba U BpeJHOBama 3ainuxa. Ha Koju HauMH ce BpLIIM MaHUITyJIAuja
BpHjeqHomhy 3aiMxa ¥ KakaB yTHIA] UMa TPOMjeHa HUXOBE BPHjCTHOCTH Ha TIO3HIHjE

Ounanca crama? OAroBop Ha OBO MUTAKE MOXKE CE JATH ITyTEM JHjarpama:

buaanc crTamba

NmoBuna : O6ase3e : Kanumran

Ipeunjemena
Bpujennocr M - -

Hema yTunaja

3aJimxa

IMoTuujemeHa : :
BpI/IjeI[HOCT » IMoTuujemena Hema yrunaja IMoTuujemena

3aJimxa

T'paduxon 2.1: Vmuyaj epujednocmu 3anuxa na nosuyuje 6uranca cmarsa’

W3 oBor rpadMkoHa OCHOBAHO je YCTBPJIUTH Ja NPEIjeHhUBAKBE U TOTI(jCHHUBAE
3amMxa uMMa HeyTpanaH edekar (Hema yTuiiaja) Ha obaBese, JIOK, ca Jpyre CTpaHe,
IpeljembUBakbe BPUjEAHOCTH 3alMXa JOBOAU 10 IpeljemHBakba MMOBUHE U KalMTaa,
OJTHOCHO TIOTI[j€HUBAbE 3aIMXa 3a MOCJHEIUIYy Ma MOTLHjeHhEeHy UMOBUHY M KalUTall.
JpyruM pujedrMa, YKOJHKO je BPHjEJHOCT 3alliXa NpelrjeheHa, Mambu Cy TPOIIKOBH
MPOJAaTUX TPOM3BOJA W TPEUHjeHhEeH J00uTaK (0JHOCHO Kamurtan mpemyseha), mro he
3HAYHUTH Ja Cy y OMJIaHCHMa CKPUBEHU T'yOHMIIU. Y yCIOBHMA TOTI]jeHUBaba BPH])ETHOCTH
3alMXa TPOUIKOBH MPOJIATUX MPOM3BOJa/HabaBHa BpHjeIHOCT mpojaTe poode Ouhe Beha, a
pesyaTtar Tekyher mepuona he OWTH MOTHHjEHEH, a CaMUM THM WM KamuTaj, mTo he
3HA4YMUTH J1a OUJIaHCH cajpKe JTaTeHTHE pe3epBe.

[Iperxoanu rpadukoH Jao HaM je OArOBOpP HA IMHUTamkE KaKO BPUjEAHOCT 3aluxa
yTude Ha CcTaBke OwmimaHca crama. MelhyTtum, Ha KOjU HAYUMH JOJa3d IO

MpeljemhbBamba/MOTLjehHBamka 3anuxa?

! Momu¢ukosano npema: Minobiole A. Elizabeth (2007). Cliffs Quick Review Accounting Principles 1,
Wiley Publishing Inc., New York, ctp. 169.
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[Ipema munubewy Manunuha, HeKe of 310ynorpeda Ha MOAPYYjy 3aJIMXa MOTY
ouTH:

e IpeljemUBame (MOTLjEHUBAKHE) BPUJEAHOCTH 3aJlUXa MaHMIyJalMjaMa
KOJINYMHAMa,

e ImpeljemHBame (MOTLjEHUBAbE) BPUJEAHOCTH 3allMXa OJylarameM (Wi,
o0pHyTO, yOp3ameM) OTNHCHBaWka HEJAOBOJBHO KBAJIUTETHOT MaTepujana,
HEKYpPEHTHHUX 3aJIMXa FOTOBHUX MPOU3BO/A U pole,

® TpeljeHhUBakEe BPUJEIHOCTH 3alMXa OJYCTajalbeM Off TNPHMjeHE HETO
IIpOJIajHE BPHjEAHOCTH 3a BPEIHOBAE 3aJIMXa Ka/la je OHA HUXKA OJ1 LIUjeHe
KOIITama NI HaOaBHE BPHjEHOCTH,

e TpeljemuBame (TOTIjeHUBABE) BPHjETHOCTH 3alnXa ONpPEdjesbeheM 3a
onrosapajyhu Metos BpenHoBama 3anmxa (PUDO, JINDO u cnudHo),

e nMpelnjemuBamke (MOTIjCHUBAKE) BPUJETHOCTA 3ajuxXa MaHHUMyJalnuja ca
CaIp)KMHOM I[IHMjeHe KollTama, mTo mokpehe mpobiieM wu300pa cuctema
oOpauyHa TpOIIKOBa M TPOOJIEeM IMO/Bajarba TPOIIKOBA IMPOU3BOJIA O]

TpomkoBa niepuoaa (Manunuh, /1., 2009).

VY mpakcu cy ce mokaszaje pasHe MaHMITyJalHje KOJTUYMHAMA 3aIuXa, Kao IITO CY:
mpasHe KyTHje, JoJaBame BOJE Yy TEUYHE CYIICTaHIe, HEKIbMKEHE 3annxa, 'cenumda’
3anMxa 13 JIoKaluje y JIOKaIujy, Aymio opojame u cinyHo. Kao mTo je paHuje HarmaiieHo,
MaHUIylalyje KoMWMuuMHama 3anuxa Hehe OWTHM mpeaMer aHamum3e. Y HacTaBKy hemo
carnezatu eeKkTe pauyHOBOACTBEHNX MaHUITyJIalllja BpUjeaHOIINY 3amuxa.

Haume, MPC 2 npomnucyje na ce 3anuxe OJMjepaBajy 10 HabaBHO]
BPH]EAHOCTH/IIUjCHH KOIITAaka WJIM HETO OCTBAPHBO] BPHU]EIHOCTH, Y 3aBUCHOCTH OJI TOTa
KOja je Hika. Y CHTyalMjamMa Kajaa ce Ha0aBHA BPHjEJHOCT/IM]CHA KOINTamba 3ajuXa He
MOXK€E HaJOKHAJIUTH jep Cy 3ajixe HeynoTpeOsbHBe, neMoaupane, omreheHe, 3acrapjerie
WIM je JOIUI0 [0 Tajaa MUXOBUX MPOAAjHUX IMjeHa, HEONXOJHO j& W3BPIIUTH
oOe3Bpelheme 3anmmxa, OIMHOCHO HUXOBO CBOheme MCToA HaOaBHE BPHjEIHOCTH/IIUjEHE
KOIITama J0 HeTo ocTBapuBe nujene. lllta ce nemasa ykoJmMKo ce He BPIIM OBa aHAIN3a
BpHujennocTu 3anuxa? majyhu y Buay unmenuiy aa je ode3peleme 3anmnxa pacxo]l Koju
ce KIbIKH Ha TepeT pauyHa 585 — Obezspeherve 3anuxa mamepujana u pobe, a 'y KOPUCT
rpyne pauyHa 10, y cuTyanuju Kaja Ha JaH OwiaHca ympaBa mnpeayseha Huje Bpmmia
aHaAJIN3y BPHUjETHOCTH 3aJIMXa, IMojaBuhe ce HepeaTHO BUCOKA BPUjEAHOCT KpajibHX 3aIuXa,
JIOK TPOIIKOBHU 00e3Bpehema 3amxa Kao craBka omanca ycnjexa Hehe mocrojaru. bynyhn

Jla TPOIIKOBU 00e3Bpeljerba 3aiinxa HUCY KIbHMKEHH, BPUjEAHOCT 3aIMXa je TpelrjemnheHa,
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pesyarar Tekyher mocnoBama he 6utu Behm Hero mro Ou peanmHo Tpebano aa Oyzde, a
KanuTaja MpelnrjeeH. 3a oBakaB OwiaHc Moxe ce pehu ja y cebu caapku CKpPHBCHE

ryoOuTKe.

IIpema wmehyHapomHUM pavyHOBOJICTBECHMM CTaHIApJMMa, TPUXBATIEUBO je
HEKOJIMKO pPa3lIMuUTHX MeToJa BpeqHOBama 3anuxa. OBjje HHTEpHE U EKCTepHE
MHTEPECHE TPYIIe MOPajy 3HATH JIa PA3IMYUTE METO/E MOTY 3a pe3yiITaT MMaTH Pa3IHuuTe
(uHAHCHjCKe TIOKa3aTesbe NAaTOT M3BjEeIITajHOT EHTUTETa. YIIPAaBO U3 TOT pa3jiora OMTHO je
Jla pa3yMHjeMO YYHHKE MPOMjeHE pa3IMuUTHX METO/a BpeaHoBama 3anuxa. Kana je pujed
0 00pauyHy ¥ €BHUACHTHpamy YTPOIIKA 3aJIMXa, Pa3auKyjeMo cibeaehe cucteme u MeTone

BHUXOBOI' BpEAHOBaKA!

Tabena 2.4: Cucremu u Metozie BpeaHoBama 3anuxa ([lImerora, M., 2010)

Cucremu Bohjema Metoae o0pauyHa BpHjeTHOCTH Cucremu
3aJuxa peaJM30BaHUX 3aJHXa BPE€IHOBaIbHa
= BpenHosame:
= MeToJa crienuuaHe = 110 Ha0aBHOj
UICHTU(DUKAIIH]E BPH]jETHOCTH/
"  [IEPUOAUYHH A i ) . PHje
"  MeToJIa MPOCjeuHe MHjeHe "  [jeHH
"  CTaJHU
= OUDO merona KOILITamka
(KOHTUHYMpPAHH) " "
= Mmerona "OpyTo Mapike "  [I0 HETO
"  MaJoIpojajHa METoaa MIPO/AjHO]
BPHjEeTHOCTH

Edextn nmpumjeHe pazIHMuMTHX CHUCTEMa BOlema 3alMxa W pa3induTUX METoJa
oOpauyHa BUXOBE HaOaBHE BPHjCAHOCTH/IMjEHE KOINTama Ha OWJIAaHCHE Mo3uIje Ouhe
MpeaMeT aHaliu3e y HacTaBKy. M30opom Metona m cucteMa mpahema 3anmnxa MEHaIMEHT
npeny3eha yecto cBjecHO yTuue Ha 00JMMKOBamke (MHAHCHCKUX HU3BjemTaja npeay3eha. 13
TUX pasJiora MOPECKH MHCICKTOPH C BEJIUKOM MaKHOM aHATU3UPAjy OBO MUTAME, jep O
n300pa METo/a 3a BpEAHOBAkE 3aIMXa 3aBUcuhe M BUCHHA MOPECKE OCHOBHIIE TOpE3a Ha
noout. Ananu3za he ce cpoBecTH Ha MPAKTUYHOM MpUMjepy Kopuctehu ce mojanuma u3
Ounanca xunoreTnykor npexyseha "Manumyn" 1.0.0. KOje CMO MPETXOAHO WITYCTPOBAJIH.
Ha npaktuunom mpumjepy ysehe ce y o03up mMeToma MmoHIEpHcaHE MPOCjedHe IIHjeHe,
OUDO meroma u JIMDO meroma (mako je mpema MPC 2 3abpamena, anu he Outwn
KOPHUCHO paau nopehema pa3InyuTor yTuiaja OBUX METO/a Ha (PMHAHCH)CKY YCIIjeIIHOCT

npeny3eha).
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[Ipema nomanmma u3 Ounanca crama npeayseha "Manunyn", BpujeJHOCT 3anuxa y
2018. romuan m3HOcwmia je 25.580 KM. IlpermoctaBky na je TIOMEHYTO IPOW3BOIHO

npenysehe y Toky 2018. roawHe CEBUACHTHUPAJIO TPOMjEHE 3ajuMxa I0Ka3yje HapeaHa

tabena:
Tabena 2.5: [Ipomjene Ha 3anuxama MaTepujana y Toky 2018. rogune
Jatym Onie Komnunna | Crame | Lujena Bpujexnocr

npomMjene Y KT Y KT 1o KI y KM
01.01.2018. | TlouerHo cTame 2500 250 12 30.000
20.01.2018. HabaBka 3200 3450 15 48.000
22.02.2018. Yrporiak 1500 1950
06.04.2018. Vrpomak 1200 750
09.05.2018. HabaBka 2900 3650 14 40.600
03.06.2018. VTpomak 800 2850
09.07.2018. VTpomak 1100 1750
23.08.2018. Hab6aBka 2000 3750 13 26.000
24.09.2018. Vrpomak 3400 350
31.10.2018. Ha6aBka 1900 2250 11 20.900
06.11.2018. Vrpomak 500 1750

14.12.2018. YTpormak 1000 750
29.12.2018. YTpormak 740 10

Ha ocHOBY pauyHOBOJCTBEHMX MOJHMTHKA MpernoctaBumhemMo na ce mpemysehe ommydmiio
na npuMmjemyje DUDO meromy.

DOUDO memooa (first input = first output) NpeTNoOCTaBJba J1a CE HAJIPHjE TPOIIE
3alMXe Koje cy MpBe KyIJbeHe (3alluXe ce TPolle HCTUM PEIoCIHjeJoM KaKo Cy H
Ha0aBJbaHe), OJHOCHO Jla C€ W3 CKIQJIMINTA W3Jaje MaTepujan/poda Koju je Hajayxe Ha
3anuxama. [lpernen oOpadyHa u eBHIEHTHpama yTPOIIKA 3alMXa MaTepHujaja MPHUMjeHOM

OUDO meTone at je y MaTepHjaaHoj KapTUIH y cibenehoj Tabenu:
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Ta6esa 2.6: MatepujanHo-¢puHaHCH]CKa KapTUIIA 3AJIMXa MaTepHjaiia Kaja ce MpuMjemyje

DOUDO merona
Hatym Omue Konnunna y kr Iujena Bpujennoct y KM
npomMjeHe Yaa3z | U3aa3 | Crame | 1O KI' Hyryje | Horpaxkyje | Caano
01.01.2018, | TIOUeTHO | 554 2500 12 30000 30000
CTamke
20.01.2018. | HaGaska | 3200 5700 15 48000 78000
22.02.2018. | yrpomax 1500 | 4200 12 18000 | 60000
¥
06.04.2018. | Yrpomaxk 1200 | 3000 12000* 1152 15000 | 45000
09.05.2018. | HaGaska | 2900 5900 14 40600 85600
03.06.2018. | Vrpomax 800 | 5100 15 12000 | 73600
09.07.2018. | yrpomax 1100 | 4000 15 16500 | 57100
23.08.2018. | HaGaska | 2000 6000 13 26000 83100
*
24.09.2018. | Vrpomax 3400 | 2600 | )00 48700 | 34400
31.10.2018. | Habaska | 1900 4500 11 20900 55300
06.11.2018. | yrpomax 500 | 4000 14 7000 | 48300
¥
14.12.2018. | Yrpomaxk 1000 | 3000 ;g* }‘3‘ 13100 | 35200
29.12.2018. | Yrpomax 740 | 2260 13 9620 | 25580
31.12.2018, | SAKmY1HO 2260 25580
cTame
Ykynno | 12500 | 12500 165500 165500

3akJbydak MPETXOJHO WIIYCTPOBaHE KapTHLE MaTepUjaIHOT KEH-MTOBOJACTBA, PaIH

0oJber pazymujeBama, Moxe ce mryctpoBat 1 "T" koHTOM Ha cibeachu HaumH:

4320 — Ob6aBe3e npema

a00aB/bauYNMa

135.500

910 — Martepujanu

51 — TpomkoBu
MarepujaJia

IIC 30.000§ 139.920 — 139.920
> 135.500 25.580
165.500 | 165.500

10 — 3aauxe
MaTepujaja

—> 25.580

I'paduxon 2.2: 3axwsyuak kapmuye mamepujainoz Krueo8oocmea kaoa je y npumjenu @UDPO
Memooa
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Ha ocHOBY mperxoiHO garor Ta0enapHOr W Tpaduykor MpUKa3a OCHOBAHO je
3aKJBYYHTH J1a je Ha kpajy 2018. ronune npenysehe "Manumyn" nmano y OWiaHcy cTama
3anixe y BpujeaHoctd of 25.580 KM, 10k cy TpoinkoBH marepujayia Ha kpajy 2018.
nzHocuin 139.920 KM. Ose mudpe cy pesynrat npumjeae @UDO merone koa odpadyHa
yrpouika 3anuxa y 2018. ronuHu y ckiiaay ca pauyHOBOJICTBEHUM MOJIUTHKaMa rpemys3eha.
MelhyTtum, mta Ou ce ASCHIIO ca TPOIIKOBUMA MaTepujalia, a CaMUM TUM U (PMHAHCH]CKUM
pesyntaToM 1a je mpexysehe y 2018. roxuuau npumjersuBano JIUDO mertomy>?

JUDO memooa (last input = first output) NpeTIOCTaBIba JIa CE HAJIPHjE TPOIIE
3aJmMxe Koje Cy MOCJbeNbe KylubeHe (Ha0aBJbeHe), OMHOCHO Ja C€ W3 CKIIAAMINTA H3]1aje
Matepujan/poda koju je Hajkpahe Ha 3anmxama. [Iperien oOpauyHa M €BHACHTHpPAbHA
yTpolika 3anuxa mMarepujana npumjeHom JIMDO merone aat je y MaTepujaaHoj KapTUIH

MPHUKA3aH0] Y HAPEAHO] Tabemu:

Ta6esa 2.7: MatepujanHo-puHaHCH]CKa KapTUIIA 3JIMXa MaTepHjaiia Kaja ce mpuMjemyje

JINDO merona
HaTyM Ome Koanumnna y kr Iujena Bpujeanoct y KM
NpoMjeHe Yiaaz | U3aa3 | Crame 1o Kr Hdyryje | lloTpasxkyje | Caano
01.01.2018. | 11O9CTHO | 54 2500 12 30000 30000
CTalkbEC
20.01.2018. | Habaska | 3200 5700 15 48000 78000
22.02.2018. | Vrpomak 1500 | 4200 15 22500 55500
06.04.2018. | Yrpomaxk 1200 | 3000 15 18000 37500
09.05.2018. | Habaska | 2900 5900 14 40600 78100
03.06.2018. | Vrpomak 800 | 5100 14 11200 66900
09.07.2018. | Yrpomaxk 1100 | 4000 14 15400 51500
23.08.2018. | Habaska | 2000 6000 13 26000 77500
200013
24.09.2018. | YTpowak 3400 | 2600 | 1000*14 46000 31500
400*15
31.10.2018. | Habaska | 1900 4500 11 20900 52400
06.11.2018. | Yrpomaxk 500 | 4000 11 5500 46900
14.12.2018. | Yrpomak 1000 | 3000 11 11000 35900
400*11
29.12.2018. | YTpowak 740 | 2260 | 100%12 13280 22620
640%12
31.12.2018, | SAKPYHHO 2260 22620
cTame
Ykynuo | 12500 | 12500 165500 165500

? Kao wTo je mpeTxogHo HarmamreHo, npumjena JIUDO merone je 3abpamena oxpenbama MPC 2, ma je y
OBOM IIpUMjepy KOPHIITEHA UCKIJbYUYHBO Y WIIYCTPATUBHE CBPXE.
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3akibydak KapTULE MaTepHjaIHOT KEHIOBOJACTBA Kaja je y mpumjeHu JIMDO mertona

rpauuKy ce MOXe MPEACTABUTH Ha CJbe/iehn HAaUMH:

4320 — O6aBe3e npema

Ja00aB/bauNMa 910 — Marepujau 31~ Tpomkonn

MaTepujaJjia

135.500
IIC 30.000§ 142.880 — > 142.880

I » 135.500 22.6203C —

165.500 | 165.500

10 — 3aanxe
MaTepujajia

—> 22.620

I'padmkon 2.3: 3axwvyuak kapmuye mamepujainoe Khueosoocmea kaoa je y npumjernu JIMOO
Memooa

Kao mro ce Moke MpUMHjETUTH Ha OCHOBY MPETXOAHOT TabeIapHOT U Trpaduyakor
npuka3a oOpadyHa yTpoIlka 3aiuxa marepujaia ynorpeoom JIMDO metone, BpUjeIHOCT
3anmxa Ha Kpajy obOapauyHckor mepuona je 22.620 KM, nok cy TpoumKkoBH Marepujana
142.880 KM. Axko ce ymopeae OBH PE3ylTaTH C MPETXOJHO JOOMjeHHM pe3ylTaTuma
yrnorpedbom ®UDO meToie, oOcHOBaHO je KoHcTaToBaTH Ja npenazak ca DUDO na JIMDO
MeTOAy OOpadyHa YTpOIIKa 3ajHXa 3a MOCJEIUIly UMa CMAmbECHhEe BPHjEIHOCTH 3aIuXa y
ounancy crama (ca 25.580 na 22.620 KM), ¢ jenne, u nosehame TpOIIKOBa MaTepujasia y
ounancy ycmjexa (ca 139.920 na 142.880 KM), ¢ npyre crpane. To najbe 3Hauu ja Ou
npenazak ca PUDPO na JIMDO meromy 3a MOCIbEAMIY MMAO0 W MambH (HHAHCH]CKH
pesyarar mTo OM cMamHiIo W 00aBe3y mpeny3eha mo ocHOBY mope3a Ha JOOWT.
ITornenajmo y HacTaBKy IUTa OM ce JelaBano Aa ynpasa npenyseha goHece oanyky na ce
Kao MeTojJla OOpauyHa YTpOIIKa 3ajluxa MPUMjEHkYje MeToAa TOHJAEPHUCAHE IMPOCjeUHE
HaOaBHE IMjeHE.

YTpomak Martepujaja TPUMjEHOM Memode ROHOepucane RnpocjeuHe HadagHe
Yujene eBUJICHTHPA CE€ IO MPOCjEUHO] LIMjEHH Koja ce 1001ja Kao KOJMYHHUK BPUjEIHOCHOT
n KonmuuHCKOT camna. OOpadyH yTpollKa 3aiMxa Marepujajia MPUMjEHOM METOJe

MOHJIEpUCAaHe TIPOCjeYHE IMjeHe, Ha HAallleM MTPUMjepy, U3TIIeaa0 OU OBaKO:
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Ta6ena 2.8: MarepujanHo-QprHAHCH]CKa KapTHIIA 3aJTXa MaTepHjajia Kaja ce MpUMjembYyje
METO/J1a TIOHJIEpUCaHe MPOocjeuHe HabaBHE IHjeHE

Koauunna y kr Bpujennoct y KM
=
i >
IlaTyM Omne - 2 ﬂé Iujena % % e
IpoMjeHe = 5 s 10 KI e 2 5
” = | O =¢ :S ®

20012018, | HaGusa | 3200 | 5100 15 | asoo0 | | 75000 |

09052018, | HaGwsa | 2900 | | 5900| 14| 40600 | | si6s0s |

23082018, | HaGasxa | 2000 | 6000 | 13 | 26000 | | 814543

31102018, | Hadwsa | 1900 | 4500 1| 20900 | | 561959 |
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4320 — O6aBe3e npema

. 51 — TpomikoBH
n00aBbaYuMA 910 — Marepmujau p

MaTepHjajia

135.500

IC 30.000§ 141.316,10 —» 141.316,10
> 135.500 | 24.183,90 3C

165.500 | 165.500

10 — 3anuxe
MaTepujajia

—> 24.183,90

I'paduxon 2.4: 3axwvyuak kapmuye mamepujainoz Kueo800cmea kaoa je y npumjenu JIMOO
Memooa

[IperxogHo wuiIycTpoBaHa IpHUMjeHa METOJE IOHAEpPHCAaHE IPOCjeuHe IUjeHe
nokasyje Jia Ou BpHjeTHOCT 3ajKXa Ha Kpajy u3BjemTajHor nepuona oumna 24.183,90 KM,
JIOK OW TPOIIKOBU MarepHjayia y Oumnancy ycmjexa uznocwim 141.316,10 KM ykonuko O0u
ce ynpasa npeaysehe oTydnia 3a MpuMjeHy OBE METO/IE TIPH 00pavdyHy YTPOIIIKa 3alinXa.

Hakon mTo cMO wmiycTpoBanM TpHUMjEeHY CBE TPH MeToIe oOpadyHa YTpOIIKa
3amuxa (PUDO, JIMDO u Mmeroay NMOHAEPUCAHE MPOCjEYHE IMjeHE) HAa XHITOTETUYKOM
MpUMjepy, YMHU CE MPETOPYUbUBUM Ha OBOME MjECTy aHAJM3UPATH YTHIAj Tperacka ca
jenHe Ha Opyry METOJy Ha BPHjeIHOCT 3alnXa, TPOIIKOBA, PE3yNTaT MOCIOBAba, BUCHHY
nope3a Ha JOOWUT M CIMYHO. YKOJMKO C€ U3BPIIM KOMIIAPATHBHA aHAIM3a MPETXOIHO
WIYCTPOBAaHMX MeToJa oOpauyHa YTpOIIKa 3aJnXa, 3aKk/bydyak je Moryhe cymupaTu

HapeHUM IrpaUIKUM IIPUKA30M:
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Ha ocHOBY mperxoaHe KOMIIapaTUBHE aHAJIN3€ METOAA OOpadyyHa yTPOIIKa 3aIuXa

WUIyCTpOBaHe y TpaMKoHY 2.5, OCHOBAHO je 3aKJbYUHTH:

v ykomuko 6u MeHanMeHT mpenyseha "Manumyna" omnyuno na ce npehe ca GUDPO
Ha JINDO merony, 3a mocibeauIly OU UMao:

O CMambemhe BPUjEAHOCTH 3aliuXa y OMIaHcy crama (y HalleM XUIOTeTHYKOM
pUMjepy €BUJICHTHO je cMameme ca 25.580 na 22.620 KM,

o mnosehame Tpomkosa Marepujaia ca 139.920 na 141.316,10 KM,

O CMameme (PUHAHCHJCKOT pe3ysiTaTa Kao MOCJbeAMIly moBehama TpomkoBa
Marepujaia,

O CMameHme BICHHE MOPECKe OCHOBHUIIE, a TUME M M3HOC 00aBe3e 3a mope3 Ha
JIOOHT;

v\ YKONMKO OWM ce padyyHOBOJCTBEHE IOJUTHKE MHUjerane Ha HauuH jga OUDO
MeTOAy oOpadyHa YTpOIIKa 3ajMxa 3aMHjeHH MeTo/a IOHJEpHCAaHE IPOCjedHe
nujene, 1oouiu ou ce cibenachu edexru:

O CMameHmhe BPHUjSHOCTH 3anuxa y Ommancy crama (ca 25.580 Ha 24.183,90
KM),

o mnoBehame TpomkoBa Martepujana y Ouiancy ycmjexa (ca 139.920 Ha
141.316,10 KM),

O CMameme (PUHAHCHJCKOI pe3yiTaTa W3BjeIUTajHOI EHTUTeTa 3a JaTu
nepuoJ,

O CMambCHE BUCHMHE IMOPECKE OCHOBUIIC U o0aBese 3a mope3 Ha HO6I’IT;

v npenasak ca JIN®O na PUDO meTony 3a pe3yaTaT OM MMao:
o0 TmoBehame BPHjeTHOCTH 3ajHxa Kao Mo3uiuje y Ommancy crama (ca 22.620
Ha 25.580 KM),
O cMmameme TpomkoBa Mmatepujaia (ca 142.880 ma 139.920 KM), mro Ou
Jajbe yTUIano jJa joourak Oyae Behu, a To Oum 3Haumio u moBehame
OCHOBHIIE 32 00payyH Tmope3a Ha JOoOUT W MoBehame o0aBe3e MO OCHOBY
nopesa Ha JIOOHT;
v’ npenasak ca JINPO meroze Ha METOAY HMOHIEPHCAHE MPOCjEUHE MjeHE UMao Ou
3a MOCJBE/IUILY:
o mnoBehame BpujenHocTH 3anmxa ca 22.620 Ha 24.183,90 KM y Owmmancy

cTama npenyseha "Manumyn",
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O CMameme TpouKkoBa marepujana ca 142.880 na 141.316,10 KM, a camum

THM U (PMHAHCH]CKOT pe3yJiTaTa U 00aBe3e 3a nmope3 Ha JoOuT;

v’ ako 6u ce mpemysehe OMTYyYMIIO @ METOAY IOHJEPHCAHE TMPOCjEeUHE I[HjeHe
3amujean PUDO meronom, edekar 6u 6o cibenehu:

o mnosehame BpujenHocTH 3anmuxa ca 24.183,90 na 25.580 KM y Oumancy
crama nipenyseha "Manumyn",

O cMameme TpolnkoBa Matepujana (ca 141.316,10 na 139.920 KM), mro 6u
yTUIaIo Ha noBehame pUHAHCHCKOT pe3ynTara, a CaMUM TUM U Ha IOpacT
o0aBe3e 1o OCHOBY Mope3a Ha JOOHT;

v/ TpenackoM ca MeTojie MoHjeprcane mnpocjeune ujeHe Ha JINPO meromy aomuio
6u 1o:

O CMamema BPHUjeIHOCTH 3aJIMXa y OMIIaHCY cTama y u3Hocy ox 1563,90 KM
(24.183,9 — 22.620), nmox Oum 3a mctu m3HOC (1563,90 KM) mopacmu
TpomkoBHu MaTepujana (ca 141.613,10 na 142.880 KM),

O CcMamema (UHAHCH]CKOT pe3yliTaTa IMopecke OCHOBHIIE, a THME U oOaBe3e

npema JIprKaBH 10 OCHOBY IOpe3a Ha JOOUT.

Ha ocHOBy mpeTrxomHOor wW3marama MOXKE C€ YTBPAHTH Kako MpPOMjeHE
pPauyHOBOJICTBEHUX TOJHUTHKA y BE3W C OOpadyHMMa M METOJE YTPOIIKA 3aJIiXa MOTY
yTUIATH HA BHCUHY: BpPHUjEAHOCTH 3aiMxa y OWIaHCY CTama, TPOIIKOBA
MaTepujaia/Ha0aBHE BPUjETHOCTH TMpojaTe pobe y OwmiaHcy ycmjexa, (UHAHCH]CKOT
pe3yiaTara, MOpecke OCHOBUIlE M o0aBe3e IO OCHOBY IOpe3a Ha JoO0uT. Ywuecrano
MHjelhalke MEeToa oOpauyHa YTpOLIKA 3ajlMXa YEeCTHMM MHUjEHambeM pauyHOBOJCTBEHUX
MOJIUTHKA MOYXKE 3HAYMTH CBJECHO YTHIAK€ MEHAlIMEHTa Ha OWJIaHC CTama M OWIIaHC
ycrmjexa.

Wmajyhm w Buay na OwWiaHCHA TIO3WIMja BPHUJEIHOCTH 3alIMXa MOXE OUTH
MaTepHjalTHO 3HavyajHa CTaBKa y Ommancuma npeayseha (0THOCHO UMaTH BHCOKO ydemihe y
CTPYKTYpH aKTHBE OWJIaHCA CTama), €KCTEPHH KOPHCHHUIM (UHAHCHjCKHX W3BjelITaja
(mocebHO ¢uCKyC) ca BEJIMKOM J030M OMpe3a MOopajy MPUCTYNUTH OBOj MpoOiIeMaTHIIN
Kako OM ce MOTJIM YBjEpHTH Ja JIM JaTh OWJIAHCH Caap)Ke KpeaTHBHE W MaHUITYJIIaTHBHE
IOCTYIKE KaJia Cy 3aJluxe y NuTamy (KpUBOTBOPEHE BpHjeIHOCTH 3anuxa). [Ipenycnos 3a

OTKpHBAKC CBCHTYAJIHUX IIPCBapa y OBOM CEIMCHTY CBAKaKO je BHUCOK CTCIICH ITO3HaBama
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U pasyMmMHjeBaka KaKO CHCTeMa M MeToja oOpadyHa yTpOUIKa 3alMxa, Tako H

pauyHOBOJICTBA YOIIIITE.

IMorpaxuBama. 300r NpUpoJHE Be3e OWiIaHCa CTamka W OWiaHca ycrjexa CBako
MIOTPEIIHO MCKa3WBamke MMOBHHE y OWIIAaHCY CTama ofpazuhe ce Ha BHCHUHY HCKa3aHOT
¢uHAHCHjCKOT pe3yiTaTa W KamWTala W3BjEIITajHOr EHTUTeTa. Tako je H ca
noTpakuBambUMa.  Hacranak  moTpakmBama  KIBUTOBOJICTBEHO €€ €BHJACHTHpA
3ayKUBamkbeM padyHa rpyme 20, ¢ jenHe, a y KOPUCT ojaroBapajyhux padyHa mpuxoja Ha

KJacu 6, ¢ npyre ctpane. Ha npumjep:

Konto Hdyryje Ilorpaxyje
2010 — IMoTpaxuBama 01 Kynama 100,00
6112 — [Ipuxoau o mpy:kama ycayra Ha foMmaheM Tp:KUIITY 100,00

W3 oBOr KHUIOBOJICTBEHOI' CTaBa €BUCHTHA j€ Mel)y3aBHCHOCT MOTpaKWBama U
npuxona. CBaKko IpeljemBambe MOTPAKUBaAbA 32 TOCIHEIUIly he MMaTH U TpelHjeheHe
mpuxojge, a caMHM  THM W (UHAHCHJCKH  pe3ynTaT W KamuTal.
[IpenjemnBambeM/NOTIjEHUBAKBEM  [OTPAXKUBakba CTBapa Ce€ IMOrpEeIIHa CcIhKa O
(bMHAHCHJCKOM U TPUHOCHOM TOJI0Ka]y U3BjEUITajHOT EHTUTETA.

[Ipema npodecopy Jlejany Manunuhy, npeijemuBame BpUjeHOCTH TOTPAKUBAA,
KOje HacTaje Kao IMOoCJbeAMLla HEaJeKBaTHOI (MAaHUIYJIATUBHOI) MCKa3uBama IMPHUX0Ja,
HACTaje 10 TPH OCHOBA!

v/ IpeypameHUM MPU3HABAHEM IPUXO0/a, KOje HacTaje NMPH3HABAEM IMPUXOJa 32
ycIIyre Koje joll YBHjeK HUCY W3BPIICHE WM KajJa MPOU3BOIU HHUCY OTIPEMJbCHU
KYTIIHMa,

v NpHU3HaBaWkEM MPUXOJa CYMILMBOT KBAJIUTETa, KOj€ HACTaje MPUIMKOM TPOjaje
IPOM3BOJIA IOBE3aHMM Ipeny3ehnma, TpH3HABamEe NPUXOJa IO OCHOBY
KOMIIEH3allMja MM TIPOJajoM KyIIMMa KOju HMajy mpoljemMa ¢ OJipKameM
JMKBHU/IHOCTH,

v/ IpU3HaBamkEeM JIKHUX WM GUKTHBHUX TPUXOJIA, IITO HACTAje y CUTyalHjaMa Kajia
ce MPOM3BOJM MPOJIAjy KyNuMa KOju HHUCY Mpey3enn HUKakBy oOaBe3y rurahama,
NpU3HABAaKkEM IPWIIMBA HOBLA O] 3ajMOJaBla Kao mpuxoja mnpexyseha u cimdso.

(Manunuh, /1., 2009).
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IMpema MPC 18 - Ilpuxoou, mpuxoau oj Nnpojiaje pode/yciryra ce mpu3Hajy Kaaa cy
3aJ10BOJbEHHU CIbeiehu ycioBu:

® 13HOC MPUXO0JIA C€ MOXKE MOY3/IaHO M3MjEPUTH,

® BjepOBATaH je MPUJIUB CKOHOMCKE KOPUCTH TIOBE3aHE ca TOM TPAHCAKIIU]OM,

® TPOIIKOBM KOjU Cy HAcTalu WM he HacTaTh y JaToj TPaHCAKIMjH MOTY ce
MOY3AaHO U3M]jEPHTH,

® U3BjCUITAjHU CHTHUTET je MPEHHUO Ha KyIIa 3HATHE PU3MKE U KOPUCTH BIACHUIITBA
Haj poOoM,

® U3BjCIITAjHM CHTHTET HE 3aJpKaBa ydemihe y ylpaBjbamby IMPOJATOM POOOM Y
Mjepu Koja ce yoOMdYajeHO MOBe3yje C BIACHUIITBOM, HUTH 3aJpKaBa KOHTPOIY
HaJ[ IPOaTOM podoM,

® CTEIEH JIOBPIICHOCTH T€ TPAHCAKIMje HAa KPajy W3BjEITajHOT TEepruojia MOXKE ce

MOY3JIaHO U3MjCPUTH.

W3 ipeTxomHOT je eBHICHTHO Ja MpeypameHo NpU3HaBamke MPUX0a, MPU3HABAKE
MPUX0Ja CyMILUBOT KBAJINTETAa WM JIAXKHUX/(QPUKTHBHUX MPUXOAA JOBOIU JI0 CTBaparba
00spMX (PUHAHCHJCKUX pe3ydTaTa Hero IITO OHU PEANHO jecy, IITO CTBapa JaKHY CIHMKY

IPUHOCHOT T10JIOKaja TOTUYHOT Ipeayseha.

Kana je pujed o BpenHOBamy 1 OMIIaHCHpamy MOTpaKUBama, peaeBanTHu cy MPC
18 — Ilpuxoou, MPC 32, MPC 39 — Quuancujcku uncmpymenmu, MCOU 7 u apyru.
I[Ipema MPC 18, mpuxomu ce onaMjepaBajy mo ¢dep BpPHjSTHOCTH MPHUMIBCHE WM
NOTpaKUBaHE HAKHA/E, y3uMajyhu y 003up OMII0 KaKBe TProBayKe MOIMYCTE U KOJHMYMHCKE
pabare Koje je WM3BjEeIITajHH EHTHTET 0J00puo. JpyruMm pujeunma, MOTpaKMBamba O]
Kymnara ce BpeAHYjy TO BPHjEJHOCTH KOja C€ MOXKE HAIUIATUTH, Tj. HETO MPOJIajHOj
BpujeaHOCTH. M3 Tor pasnora je OMTHO Jla W3BjeIITajHU EHTUTETH BpIle yckialhuBama
BPHjETHOCTH TOTPaXMBamka ¢ KyMNIIMMa HAa HA4WH Jia CE 3a MOTpaXkuBama Ha maH 31.12.
Oy)KHALUMA JOCTaBJbajy KOH(upmanuje (M3BOOM OTBOPEHUX CTaBKM) Kako O ce
€BEHTYaJTHO MOTJIO BPIIUTH 00e3Bpeleme mpobiieMaTHYHUX MOTPAKUBAMKaA. Y KOJIHKO Ce
He Bpuie oOe3Bpehema moTpakmBama Ha JaTyM OwujaHca, MOTJIO OM ce JIeCUTH Ja je
HCKa3aHW pe3yaTaT NPelHjeHhCeH/TOTIH]CHEH 3a H3HOC MPEIHjeHhCHUX/TTOTIH]CHhEHUX
NOTPaKMBamka, a TO MOKE JOBECTH y 3a01Iyly KOpHCHUKe (prHaHCHjCcKUX u3BjemTaja. Kako
ce KILMTOBOJICTBEHO EBMJICHTHPajy obOe3Bpehema moTpaxuBama? Hamme, pasznmukyje ce

WHAMPEKTAH U JUPEKTaH OTIHC HEHATUIATUBHX WJIHM 3aCTapjeliuX MOTPaKuBamba.

46



Kana je pujeu 0 KibIKemhy HHIUPEKTHOT OTIHCA MOTPaKUBamka, CTABOBU OM OMIIH

cieachu:

Kourto Hyryje Ilorpaxyje
588 — O6e3Bpeheme moTpa:kuBama 100,00
209 — UcnpaBka BpUjeHOCTH NOTPAKUBAHA 01 Kynana 100,00

HI/IpeKTHO OTIMIUCUBAILC IMTOTPAKUBAKLA CBUJACHTHUPA CC HA C.]'Iaellehl/l Ha4YuH:

Kounto Hdyryje Ilorpaxyje
578 — Pacxoam 1o 0CHOBY HCIIPABKe BPHjeIHOCTH
100,00
U OTIHCA MOTPAKNBAKHA
201 — IoTpa:kuBama o1 Kynaua 100,00

Ha ocHOBY OBHMX HITyCTpPOBaHHMX CTaBOBa KIbMDKEHa 00e3Bpehema moTpaxkuBama,
6e3 o03upa Ha TO Ja JM CE€ PaAd O MHIUPEKTHOM WIHM JUPEKTHOM OTIHCY, MOXE Ce
3aKJbYYUTH Ja o0e3Bpelerbe MOTpaKUBamka TEPETH PACXoJie, a CaMUM THM yMmamyje |
(DMHAHCH)CKHU pe3yNTaT U3BjEIITajHOT EHTHTETA.

VYKoIuKo je nnJb MEHAIMEHTa Jla c€ MPHUKake 00JbH PE3yATaT HETO IITO OH PEaTHO
jecT, pauyHOBOJICTBEHHUM TOJHMTHKaMa ce Moxe moBehatn pok mocmujeha moTpakuBama,
yume he ce oOesBpeheme (McmpaBka BPHjEIHOCTH) MOTPAKUBAKA MPOJIOHTHPATH, WIIH
BPIIUTH Y Mamoj Mjepud (MambUM H3HOCHMA), IMTO he WMaTh TO3WTHBHE edeKkTe Ha
MOCIIOBamkhe M3BjelTajHOr eHTuTera (Ownancn he OuTu onTepeheHW CKpPUBEHUM
ryounnma). IlpenjemuBame noTpaxkuBama (2 caMUM THM M KamuTajda M (UHAHCH]CKOT
pe3yJiitaTa u3BjeITajHOT EHTUTETAa), OCUM WHBECTUTOPA, MOXKE J]a MPEBAPH U TTOBjEPHOIIES
(kpeauTHE MHCTHTYLH]E) jep he oBakBa ClIMKa TMOKa3aTH MOBOJFHH]Y CTPYKTYPY KamMrania
(OmHOC CONCTBEHMX W T033jMJBCHHUX H3BOpa (UHAHCHpAFha) OJHOCHO HIDKH CTEIeH
3ay’KEHOCTH Tpeay3eha Hero mTo peasHo jecTe.

Axo Om 1MJb yrpaBe OMO Ja ce IJIaTh Mame 1opes3a Ha TOOUT, pauyHOBOJICTBEHUM
MOJIMTUKaMa ce MOTY Tporucatu kpahu pokoBu jJocrnujeha moTpaxuBama yuMe ce yop3asa
o0e3Bpeheme (McpaBka BpHjeIHOCTH) TOTPAXKUBAKA, 0JIHOCHO MoBehaBajy pacxoau ynme
ce cMamYyje (UHAHCH]CKHU PE3yJITaT a TUME U OCHOBHIIA 3a IOPe3 Ha JOOUT.

[Tpumjepa paau, MPETIIOCTaBUMO Ja j€ Halle 3aMUILubeHo npenysehe ,,Manumymn*
pPauyHOBOJICTBEHUM TIOJIUTUKAMa IPONKUCATIO KPHUTEPHUjyM 3a HCIPABKY BPHjEIHOCTH
noTpaxkuBama npeko 30 naHa o poka gocnujeha moTpaKMBama 3a HAIJIATy U Ja j& UMaJio
cienehy cTpykTypy notpaxkuBama y 2018. ronunu:
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Bpoj nana koju je nporekao o1 poka 2018.
nocnujeha morpaxkuBama 3a HaIWIATy  TOAMHA

0-15 6.619
16-30 9.909
31-60 -
61-90 -

YKynHo 16.528

Kao wTo ce Moxe 3ana3utu, 0 YKYNHUX NoTpakupamwa oj 16.528 KM y 2018.
TOJIMHU, 32 MOTpaXKuBama y BpujenHoctu o 6.619 KM npotexino je mamehy O m 15 nana,
JIOK je 3a moTpakuBama y BpujeaHocta oa 9.909 KM mporekio 16 no 30 mana on poka
nocnujeha moTpaxuBama 3a HamaTy. Y CKIAAy C PaduyHOBOJICTBEHHM IOJUTHKAMa HUje
OWJIO MCTpaBKe BPHUjEJHOCTH MOTPAXKMBaKA jep HHje OWJI0 MOTpakMBama KOJI KOjUX je
npoTekJio npeko 30 qaHa o poka ocnujeha moTpakuBama.

VY 2019. ronuHu CTPYKTypa MOTPAKUBAKA je Onila KaKo CITHje/In:

Bpoj nana koju je nporexao ox poka 2019.
aocnujeha morpaxkuBama 3a HaIVIaATy TOAUHA
0-15 4.583
16-30 3.685
31-60 8.963
61-90 8.165
YKynHO 25.396

[Mpenyzehe je Tokom 2019. rogrHe MPOMHUjEHUIIO PAYyHOBOJCTBEHY IOJIUTHKY Yy
BE3HM C POKOM Jocmnujeha MoTpakMBama 3a HaIulaTy, MpoJoHrupajyhu pox ox mocnujeha
noTpaxkMBawma ca ,,npeko 30 mana“ nHa ,mnupexko 90 pana“. Illta ce mocTUrIo OBOM
MIPOMjEHOM PauyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA?

W3 mperxoane Tabene je yowbHMBO Ja C€ pPAadyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE HUCY
mujewane; y 2019. ronnnu mMopana Ou ce BPIIUTH HCHpPaBKa BPHjETHOCTH MOTPAKUBAbA
KOJ KOjHX je pok ox jocnujeha moTpaxuBama npemao 30 mana, ogqHocHo 8.963 KM (31—
60 nana) u 8.165 KM (60-90 nana). OBa ncnpaBka BpUjeIHOCTH OM TEpeTHIIA PacXoie
yume 6u GpuHancujcku pesynrtat y 2019. roguau OMo MamH 3a BPUjEAHOCTH OBE HCIPABKE
BPHjETHOCTH TOTpaknBama, mnpeunsnuje 17.128 KM (8.963 + 8.165). M3mjenama
pauyHOBOACTBeHUX mnonutuka y 2019. roaunm mpononrupajyhu pokx gocnujeha
notpaxkuBama 3a Harmtaty ca 30 nHa 90 gana, y 2019. ce nmehe BpmuTH wucmnpaBka
BPHUjEIHOCTH TIOTPKMBamka jep HEMa IMOTPAKUBAma KOJA KOjUX je poK o jnocrnujeha
npemao 90 ngana. 3a w3Hoc on 17.128 KM Oumancu mpenyseha ,Manunyn“ caipixke
CKpHBEHE TYOWUTKE jep ce M3MjeHaMa padyHOBOJICTBEHUX TOJIMTHKA KOJI KpUTEpHjyMa 3a

WCHaBKy BpujeqHocTH (Opoj JaHa KOju je Tpomrao oA poka jgocnujeha 3a Hamary
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MOTPaKUBakha) MaHUIYJIHCAIO BpHjeHOCTUMA MNOTpaxkuBama. [laxksbuBu unrtaouu he
MPUMHJETHTH TIOpacT moTpaxkuBama y 2019. rogunau y omHocy Ha 2016. 3a 53,65%. OBo
MOKe OWTH jemaH o KJbYYHHX HWHAMKATOpAa Kaja je y NHTalky JETeKIHja OBHX
MaHUTyJanuja jep he y oBOM cilydajy MOTpaKuBama Opike J1a pacTy y OJHOCY Ha pact
npuxona. [la je To Tako, moTBphyje W HCTpakuBame Koje cy crnpoBenn Mulford u
Comiskey (C. Mulford, E. Comiskey, 2002) na npumjepy xommanuje Earthgrains Co.
aHanmm3upajyhu kperame mnpuxoja W moTpaxuBama 3a nepuon 1997-2000. romgune.

[Momamm 10 KOjuX Cy JONUIM MPUKa3aHH cy y Tadbemnu 2.9.

Ta6ena 2.9: Kperama npuxoa u norpaxusama komnanuje Earthgrains Co. y nepuoxy
1997-2000. ronune

1997. 1998. 1999. 2000.
Ipuxonu 1.662.600 1.719.000 1.925.200 2.039.300
IoBehame mpuxoaa (y %) - 3.4 12,0 5,9
IloTpa:kuBama 141.500 156.500 184.500 261.300
IloBehamwe norpa:xkuBama (y %) — 10,6 17,9 41,6
Ilepuoa kpenuTHpama Kynna 311 332 35,0 46,8

(y narmmaf

[IperxonHa TabenapHa WIyCTpallMja pe3yiTaTa HCTpakuBama ayropa Mulford u
Comiskey na npumjepy komnanuje Earthgrains Co. kaga je pujed o ogHOCY MpHXO0/a U
NOTpaXMBamka, CBUJICHTHO C€ MOTPaKMBamba 3a HaBeICHU Nepuoj Opxe moBehaBajy y
onHocy Ha mosehame mpuxona (y 1998. rommnu nosehame mpuxona je 3,4%, mox je
nosehame mnorpaxkuBama 10,6%; y 1999. pacr mpuxoma je 12,0%, nok je pact
notpaxkuBama 17,9%; y 2000. mpuxomu cy mopaciu 3a 5,9%, MO0k Cy ce MOTpaKhBama
nosehana 3a 41,6%). Kao pesynrar Opsker pacta moTpaXuBama y 0OJJHOCY Ha pacT MPHX0/1a
JIOIIUIO je JI0 MPpoiy’KaBama Nepruoia Kpeautupama kymnana ca 31,1 (1997) na 46,8 (2000).

YKOIMKO OM KPUTEPUjyM HCIIPaBKE BPUjETHOCTH MOTPaKMBamba Of Kyrnana Ouia
CTapoCHa CTPYKTypa TOTpaXMBamka, a TEXHa MEHAIMEHTa Ja NpPUKaKe MTO O0JBH
(uHaAHCHjCKU pe3yiTaT, pauyHOBOACTBEHUM IOJUTHKAaMa OU ce MpoIucaie HUXKE CTOIe
OTITHCA MOTPAXKUBamWka 3a ojpeheHe Kymiie.

W3 cBera HaBeieHOT, Kaja je pujed 0 MaHWITYJIAHUjH TOTPAKUBAKBAMA H IbUXOBOM
VTHIAjy C aclieKTa JIOOWTKa, mope3a W JUKBHIHOCTU mpeay3eha, 3anaxkama W 3aKJbydIlH

MOTY CE€ CYMHPATH ¥ rpauKku WIYCTPOBATH HA cIbeachn HaunH:

? Mepuon kpeauTHpama (6poj 1aHa Be3UBAA MOTPAKUBAA O/ KYIAIA) y JaHHMA H3PAuyHAT je CTaBIbamkheM
y OJHOC MOTPaKMBaka U OCTBAPEHUX INPHXOAA IO JIaHy, a NPUXOJE IO AaHy NOOHIM CMO KAa0 KOJIWYHHUK
OCTBapeHUX Npuxoja u 365 (1aHa y roauHu).
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U3 rpadukona 2.6 0OCHOBaHO je yCTBPIUTH Jia CBAKO IPEL]jemhUBabEe OTPAKUBAKHA
(mpeypameHO TpU3HaBamke M3BPIICHE YCIyre Wi mponaate pode, (pukTuBHE (akrtype,
MPOJIOHTHpamke Opoja jJaHa jocrujeha 3a HAIUIATy MOTPaXKMBamba WTJ.) 33 PEIEPKYCH]Y
uMa CKpHBEHe JI0OWTKe, OTHOCHO BehW (MHAHCH]CKM pe3yNTaT W Mope3 Ha JOOUT, Kao U
Behe koeduumjente Tekyhe u yOp3ane nuKBUAHOCTH jep he m Tekyha (kparkoTpajHa)
MMOBHMHA, KOja C€ Haja3u y UMEHHOIlY OBUX MHJMKATOpa, OuTH Beha Hero mro Ou peasHo
Tpebana ga Oyme. OOpHYTO, e(eKTH TOTIjehUBaka BPHjEIHOCTH MOTPAKUBAKbHA
(ckpahmBame poka gocnujeha 3a HamaTy moTpakuBama, Behe CTome OTHHCa UTI.) MamkbU
Cy (UHAHCH]JCKW pe3yaTaT, MamH HM3HOC Tope3a Ha JOOUT W HUXKH KOCHUIHjSHTH
JIMKBUIHOCTH.

Kana je pujed o yrumajy BpUjeHOCTH TOTpakHBamka C aclieKTa mope3a Ha JOOuT,
OpaHa 3a MaHUMYyJalKje y MOPecKoM OmIaHcy je 3akoH o mopesy Ha noout (,,CiayxbeHn
rmacauk PC“, 6poj 94/15) xojuMm cy mpommcaHd YCIOBH IOJ KOjUMa CE MOXE BPUIUTH
UCIpaBKa BPHUjEHOCTH CYMIbUBOT MOTpakuBama. [IpemMa TOM 3aKOHY, MOTpaKUBambE Ce
cMaTpa CyMIBHBUM ako HHje HaruiaheHo y poky on 12 Mjecenn onx jaHa jgocnujeha
MOTpaKMBamkba Ha HAIUIATy W aKO je€ TOpPEecKH OOBE3HWK MpPEeIy3e0 HajMame jeIHY O]

cipenehux Mjepa 3a HarIaTy TOT MOTPaKMBaba, OJTHOCHO aKo je:

®  YTYXHUO IIOTPAXKUBAE,

® [IOJHMO 3aXTjEB 3a U3BPILICHE HAJIEKHOM CY1Y,

® [IOKpPEHYO MOCTYIaK NPUHYAHE Harlare,

® TOTPaXUBAKE PUjaBUO y CTEUAjHOM ITOCTYIKY HaJI AY)KHUKOM,

® [IOCTUTa0 CHOpa3yM ca IYXKHUKOM Y TOCTYIKY JIMKHUBHIAIM]E WIN

creyaja (wian 21, cras 2 3akoHa 0 mope3y Ha JJOOHT).

Omnmty 3ak/by4ak je 1a Op>Kd pacT MOTpaKUBama O] PacTa MPHUXOAa yKasyje Ha
Moryhu mpo0ieM i GUKTHBHOT NPU3HABaMkha WM HEHAIUTATUBOCTH MOTpaKuBama. OBH
nmpoOieMu ce He OM jaBJbaldM YKOJIWKO OM MEHAIMEHT CTPUKTHO IIOIITOBAO HAYeJo
OIIPE3HOCTH jep OM ce TaKko eIMMHUHHCANIO MCKa3MBalbe HEPEATHUX HM3HOca y OMIaHCHMa

W3BjEUITAajHOT CHTUTETA.
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PunancHjcku muiacManu. [paBunnukom o KOHTHOM OKBHpY U caip’KUHH padyHa
y KOHTHOM OKBHpY 3a IIPHBpE/IHA APYIITBA IPABHA JIMIA U NIPEIy3eTHHKE Ha padyHHMa
rpyrne 23 — Kparkopouynu (UHAHCHjCKH TUIaCMaHHU, WCKa3yjy C€ KPEIWTH U 3ajMOBH,
XapTuje O BPUjeJHOCTU M OCTAIH KPAaTKOPOYHHM IUIACMaHH ca pokoM aocnujeha, ogHocHO
npojaje, 10 TOIUHY JlaHa O]l laHa YMHUIO0Ee, OJHOCHO o] naHa Ownanca. C apyre cTpaHe,
Ha pauyHuma rpyne 04 — Jlyeopounu ¢uuancujcku niacmanu, vuckazyje ce ydemihe y
KalMTally MMOBE3aHMX MPaBHUX JIUIA, 3aTUM ydemrhe y KanuTaly JPYruX NpaBHHUX JIUIIA,
JIYrOpPOYHU KPEIUTH TIOBE3aHUM IPABHUM JIMIIMMA, JYTOPOYHH KPEIUTH Y 3EeMJbH,
JIYrOpPOYHU KPEIUTH Yy MHOCTPAHCTBY, (PMHAHCH]CKA CPEICTBA PACIIONOXKHUBA 3a MPOAA]Y,
(hmHAHCH]CKaA CpE/ICTBA KOja ce JpKe 0 poka momnujeha, ocTaii AYyropoyHu (PHHAHCH]CKA
TUTACMaHM M MCIIPaBKa BPHjETHOCTH TYyrOPOYHUX (DHHAHCH]jCKUX TUTACMAaHa.

Kana je pujed 0 pauyHOBOACTBEHOM IIpHU3HAKY M BPEIHOBamY (PUHAHCH]CKHX

riacMaHa, peneBanTHu ¢y cibeaehn MPC/MCOU:

= MCO®U 3 — [locnoBHe KOMOUHAIHje

* MC®U 7 — OuHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH: 00jeII0IabIBamba

= MC®U 10 — KonconumoBanu GUHAHCH]CKH U3BjeUITAj1

= MPC 24 — O6jenonamuBama OBE3aHUX CTPaHA

= MPC 27 - [lojeannaynu pUHAHCH]CKH W3B]jeILTAjU

=  MPC 28 — NHBecTuigje y NpuapykeHe SHTUTETE U 3ajeJHIYKE M0TyXBaTe
= MPC 32 — ®uHaHCH]CKU HHCTPYMEHTH: TIPe3CHTaIH]a

* MPC 39 — OunaHCcHjCKH HHCTPYMEHTH: IPU3HABAE U OIM]jEepaBambe

Y okBupy MCOU 7 — Quuancujcku uncmpymenmu 00jenodarsuéarbd, HaBOIE Ce
YeTHPHU OCHOBHE KaTeropuje (PMHAHCH]CKHUX CpPENICTaBa:
a) puHaHCcHjcKa cpencTBa 1o (ep BpUjeTHOCTH KPo3 OMITaHC ycIljexa;
0) HHBECTHIIH]jE KOje ce Ipke 70 Aocnujeha;
B) KPEIIUTH H MMOTPAKUBAHA;

r') (hMHAHCHUjCKa CPEJICTBA PACTIOIOKUBA 32 TIPO/IA]y.

Qunancujcka cpedcmea no ghep apujeonocmu kpo3 ounrauc ycnjexa, npema MPC 39

Cy CpeJICTBa KOja 3a/10B0JbaBajy OMIIO KOjH OJ1 HApEIHUX YCIIOBa!

4 Cryx0Oenu rmacuuk PermryGmuxe Cpricke", 6poj
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v’ kracu(MKOBaHH Cy Kao CPECTBa KOja ce IPiKe paay TProBama,
v/ 10CIIMj€e TOYETHOT TIPU3HaBakha Ha3HaueHa Cy 0] EHTUTETA MO (ep BPUjeaHOCTH

Kpo3 OumaHc ycmjexa.

[Tpema IlpaBunauky o KoHTHOM OKBHpY, y OKBHPY (PMHAHCHjCKHX CpeICTaBa IO
dbep BpHjeHOCTH Kpo3 OWJIAHC YyCIjeXxa HaMHJCHEHUX TProBamy, HCKa3yjy ce
¢uHaHCHjCKa CpelcTBa MPUOaBJbEHA WIIM HAcTaja NMPBEHCTBEHO y CBPXY OCTBApHBamba
npogura M3 KpaTKOPOYHMX (IyKTyauuja LMjeHa WM Mapxke auiaepa. Ty crnanajy
TUTACMaHM y KYTIJbCHE I Ha JIPYTH HAuYWH CTEYEHE KPAaTKOPOUYHE U AYTOPOYHE MPECHOCHBE
XapTuje oJa BpHUjeAHOCTH (akmuje, OOBe3HHWIlE, ONarajHUYKd 3alucH, KOMEPIIHjaTHH
3aMuCH, AP>KaBHU 3alllCH, CEPTU(PHUKATH O JEMO3UTY U OCTaje XapTHje Of BPHjeTHOCTH
KOjUMa ce Tpryje) Koje Cy y CKJIaay ca MOCIOBHOM IIOJUTHKOM NPABHOT JIMIA H
Mpeay3eTHUKA, TPUOaBIbEHEe C HAMjEPOM Jla Ce y KPaTKOM POKY ITOHOBO MPOJAjy € IUIJBEM
CTHIIama JOOUTKA Ha Pa3JIHIM Y IIHjCHH.

IMpema MPC 39, Uusecmuyuje xoje ce Opoice 0o docnujehia cy (puHAHCHjCKA
cpencTBa ca (PUMKCHUM MU OJpEUBUM HCIIaTamMa U (GUKCHUM JocrrjeheM Koja eHTUTET
NepUHUTUBHO HaMmjepaBa W Moxe Ja aApxxku ao ponujeha. Hajuemthe cy y nuramy
00Be3HHIIC M BPEIHYjY C€ IO T3B. aMOPTHU30BaHO] BPH]EIHOCTH METOJOM e(EKTUBHE
KaMaTHe CTOTIE.

3ajmosu u nompasicusarna cy, npema MPC 39, ¢unaHCHjcka cpelcTBa IO
(UKCHUM WM OJPEIMBHUM HCIIIaTaMa KOja HUCY KOTHpaHa HAa AKTUBHOM TPIKHIITY.

VY ckmany ca MPC 39 — @uuancujcka cpeocmea pacnonodicuéa 3a npooajy
neduHUITY ce Kao (PMHAHCH]jCKa CPEICTBA KOja Cy Ha3HaYCHA Kao PacIloioKUBa 3a MPoAajy
YW HUCY KJIaCM(UKOBaHA KAa0 3ajMOBH M TMOTPAXHBaKka, WHBECTUIMjE KOje Ce ApKe 0
nocnvjeha wnn (UHAHCUjCKa CpEJCTBAa HazHaueHa Mo ¢ep BPHUjeAHOCTH Kpo3 OuiaHc
ycmjexa. Bpennyjy ce mo nomrenoj (gpep) BpujeJHOCTH.

Vuyemha y xanuramy JApyrux TpaBHUX JMIa Takole MpencTaBibajy BpCTY
(vHaHCHjCKMX TacMaHa (JIyTOpOYHHMX) W BpEIHYjy ce M0 HabaBHO] (MCTOPH]CKO])
BPH]jETHOCTH).

Ha xoju HaumH ce nemaBajy MaHUNyJanuje W OWJIAHCHE IMpeBape Ha TMO3UIHjU
(uHaHCcHjcKUX MacmMana’?

KpeatuBHa paduyHOBOJICTBEHA TpaKca je 3acTyIUbeHA Ha OBOj IMO3WIMjU Hajuyenthe

U3 pasJiora MITO pauyHOBOJCTBEHH CTaHAAp/HU J03BOJbaBajy 10004y MEHAIMEHTY Kaja je
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pujed o kinacupukanuju (GUHAHCHjCKUX IIacMaHa. Hamme, (uHAHCHjCKH IUIaCMaHU ce
KJIacu(puKyjy Ha TeMeJby HaMjepe yIpaBe Ha JJaH BUXOBE KYIIOBUHE,

VYxonmuko je pujed o pUHAHCH]CKMM WHCTPYMEHTHMA KOje MEHAIIMEHT UMa HaMjepy
u MmoryhHoct apxatu 1o nocnujeha knacudukoBahe ce kao xapmuje 00 epujeonocmu
Koje ce opace 00 poxa docnujeha. Y OBOM Cilydajy YIJIaBHOM C€ pPajdl O AYKHHUYKHM
xapTvjama o]l BpUjeAHOCTH (0OBE3HUIIaMa) KOje TeHEPUIY MPUXOJ] 32 KOMIAHHU]y TOKOM
nepuoja Jipkama. AKo, Ha IpUMjep, MPETIOCTABUMO J1a je KoMITaHuja ,,MeauKyc™ Kynuia
500 o6Be3numa HomuHanHe BpujenHoctd 10 KM y3 xamarny cromy ox 5%, kamara ce
ucrahyje roaumme, a HOMHUHAJIHH HM3HOC O poKy npocnujeha. KmuroBoactseHo

eBUJICHTHPa-¢ KYITOBUHE 00BE3HUIA OUIIO OU:

Konto Hdyryje Ilotpaxkyje
0640 —.,Z[yropoqﬂe 00Be3HNIIE KOje ce IpKe 10 poOKa 5.000,00
nocnujeha
2410 — Kupo pauyH 5.000,00

[IpeTx0mHO je UCTAKHYTO Ja ce yharama Koja ce Jipike 70 poka focnujeha BpeaHyjy
0 aMOPTU30BaHOj HA0ABHO] BPHUjEAHOCTH YIOTPEOOM MeToJe €PeKTHBHE KaMaTHE CTOIE.
VY HaBeneHOM MpHuMjepy amopTu3oBaHa HabGaBHa Bpujennoct je 5.000,00 KM na nan
Ounanca, IOk OH, C Apyre cTpaHe, KOMIIaHHja ,,MenuKyc™ cBake TOAMHE Mopalla KEbHKATH

MOTPaKUBamba M0 OCHOBY JIOCIIjeJie KaMaTe.

Konto Hdyryje Ilorpaxyje

221 — IloTpaxuBama 10 OCHOBY Jo0cCIjejie KaMmaTe 250,00
661 — Ilpuxoau o kamara 250,00

VYKOIUKO ce paau 0 XapTHjama O] BpUjEAHOCTH KOje Cy KYIJbeHE C HaMjepoM Jia ce
BUMa TPryje u Jia ce Ipojajy y KpaTkoM nepuopy, kinacudukoBahe ce kao ¢punancujcka
cpeocmea no ep epujeonocmu Kkpo3 ounamc ycnjexa. Kana ce dhep BpUjeTHOCT OBAKO
KIacu(pUKOBAaHMX XapTHja OJ BpPUjEAHOCTH YECTO MHjEHha y OJHOCY Ha MHUXOBY
KEbUTOBOJICTBEHY BPHjEIHOCT, e(hEeKTH TUX MpOMjeHa ce OujaHcupajy Kao JoOUT/TyOuTak
(y 3aBUCHOCTH 0J1 KpeTama (ep BpHjeTHOCTH) Kpo3 Omnanc ycmjexa. [IpernocraBumo na je
XUTMOTETHYKO mpenysehe ,,Manumyn* kynwio Ha O6ep3u 1.000 xapTuja oIl BpHUjeTHOCTH
komnanuje ,,X“ nmo nujern oa 10 KM u ga cy xymbene aknmje kiacu(uKkoBaHe y Tpymy
¢uHaHCHjCKUX cpeacTaBa NO (ep BpPHjeIHOCTH Kpo3 OMIIAHC ycIjexa HaMUjemheHUX

TproBamy. OBa KynoBrnHa Ou ce KIbUTOBOJICTBEHO €BUCHTUPATA CTABOBUMA:
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Kounto Hdyryje Ilorpaxyje

2350 — Axuuje no ¢gep BpUjeIHOCTH KPo3 OUJIAHC ycjexa 10.000.00
HaMHjemheHe TProBamy 7
2410 — ’Kupo pauyH 10.000,00

VYkonuko O HaKOH KyMOBWHE yrpasa npeayseha ,,MaHumyn gjoHujena ouiyKy aa

mpoxaa 250 xapTuja o]l BPUjeIHOCTH IO TPXKHUIIHO) nujeHH, perumo 11 KM, kmimkeme ou

6uso:
Konro dyryje Ilorpaxyje
2410 — 7Kupo pauyH 2.750,00
2350 — Axuuje no ¢ep BpUjeAHOCTH KPoO3 OUJIaHC 2.000.00
ycnjexa HaMujemeHe TProBamy T
6740 — /lo0u1u 110 OCHOBY NpPojiaje aKIuja 750,00

Ykonuko OM NHjeHe KYIUbEHUX akiuja Ha naH 31. mememOap m3Hocmie 9 KM,
HeraTHBaH e(ekaT OCTBapeH IO OCHOBY MMaJa [HjeHa aKIfja KOMIaHHje ,,X 0] Jaryma

KYIIOBHHC N0 JaTyMa 61/IJ'Icha, KEBbHUT'OBOJACTBCHO ou ce CBUACHTHPAO HA CJ'I)ellehI/I Ha4YuH:

Konto Hyryje Ilorpa:kyje

2350 — Axnuje mo ¢ep BpHjeIHOCTH KPO3 OHJIAHC 750.00

ycljexa HaMujemeHe TProBamy ’
5860 — O6e3Bpeheme puHaHCHjcKUX cpeacTaBa o gep

BPUjeJHOCTH KPO3 OMJIAaHC Yycljexa HaMMjeHeHHMX 750,00

npojaaju

VYxonuko OM 1MjeHa MpeocTanuX akuuja kommnanuje ,, X (750 akuuja) nHa gan 31.
neremOap m3Hocwia, penuMo, 12 KM, Taga O KOMITaHHWja MMalia TIO3UTUBHE e(eKTe U

KBVDOKUIIa OU X Ha cibenehy HaunH:

Konrto Jdyryje Ilorpaxyje

2350 — Aknuje mo ¢ep BpHjeqHOCTH KPO3 OMIJIAHC yCIIjexa 1.500.00

HAMUjemheHe TProBamwy D
6866 — IIpuxoam ox yckiaahhuBama BpujeqHOCTH
(puHaHCcHjckuX cpeacTaBa Mo (ep BpUjeJHOCTH 1.500,00
Kpo3 OWJIAHC ycljexa HaMHjelheHUX TProBamwy

Ha ocHOBY mnpeTxojgHe WIyCTpaluje KEUTOBOACTBEHHUX CTAaBOBA 32 KHHUIKCHE
¢uHaHCHjCKUX cpeacTaBa TO (ep BpPHjeIHOCTH Kpo3 OWIIAaHC ycIjexa HaMUjemheHUX
TProBamy, MOXKE Ce carjenaTH Kako ce MO3WTHBHHU M HEraTUBHH e€(EKTH KpeTama LijeHa
KYIUbEHUX aKIMja Ha Oep3u KIbMKE U KaKaB je ’bUXOB YTHIIA] Ha OMIIaHC ycIjexa.

Xapmuje 00 epujeonocmu Koje ce opice Kao pacnonoxicuse 3a npooajy Bpeauyjy

ce Takohe mo ¢ep BPHjENHOCTH Ha Kpajy H3BjENITajHOT TIEpUOJa, alld 3a Pa3jiuKy Ol
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XapTHja O]l BPHjETHOCTH Kpo3 OWJIAHC ycrjexa, MO3WTHBHHU/HEraTUBHH €(EeKTH ApiKamba
OBHX XapTHja ce TpeThupajy (Mpu3Hajy) Kao KOMIIOHEHTa COICTBEHOT KamnuTajaa U He yTHUY
Ha (PUHAHCHjCKM pe3yATaT M3BjEINTAjHOT CHTUTETa. YKOJIUKO OM KoMIaHwja ,,MeauKyc"
KyIJb€HE aKIuje KoMmmanuje ,,X* u3 mperxomnor npumjepa (1000 akmuja mo 10 KM)
kiacu(ukoBaa Kao XapTHje OJ BPUjEIHOCTH KOje ce JApiKe Kao PacIojioKUBE 3a MPOajy,

MMO3UTUBHU €(EKTH JIPIKarha OBHX aKIMja OM ce KIMKHIIN CIheiehiM cTaBOBUMA!

Konto Hyryje IloTpakyje
045 — ®duHaHCHjCcKa CPeACTBA PACIOJIOKMBA 32 IPOAAjy 1.500,00
332 — Hepeanu3zoBaHu 100U [0 OCHOBY 1.500.00
(pMHAHCHjCKHMX CpeACcTaBa PaCHOJI0KUBHUX 32 POAAjy T
C npyre cTpaHe, HeTaTUBHH €(EKTH O ce KIbIKWIN cibeliechuM craBoBuMa:
Konto Hdyryje Ilorpa:kyje
045 — ®duHaHCHjCKa CPEACTBA PACIOJIOKMBA 32 POAAjy — 750,00
332 — Hepeann3zoBaHu ryOHIIH IO OCHOBY 750.00
- 9

(pMHAHCHjCKHMX cpeAcTaBa PacHoJI0KUBHUX 32 POAAjy

W3 npeTxoqHUX CTaBOBa 33 KHHIKEHEC MOXKE C€ KOHCTATOBATH Jia TIO3UTHBHH/HETAaTHBHU
edekTH TpoMjeHe IMjeHa akiuja Koje cy Kiacu(ukoBaHe Kao (UHAHCHjCKA CpEJICTBa
pacTioNoKuBa 3a NPo/Iajy HE YTUUYy Ha TPUXOJie B pacxoje (PUHAHCHjCKH pe3ynTar), Beh
TaHrupajy camo karmumtan (koHta 332, 333). C gpyre cTpaHe, MO3WTHUBHH/HETaTHBHH
edexTn PUHAHCH]CKUX CPECTaBa Koja ce KIaCH(PUKY]jy Kao (PMHAHCH]CKa CPeaCTBa o dhep
BpPHUjEAHOCTH KpO3 OWIJIAHC YCIjexa HaMHUjelheHUX TProBamy EBHJICHTHUPA]y CE IPEKO
NPUX0/Ia ¥ PacxXo/ia M yTU4y Ha Pe3yJTaT IOCIOBamba U3BjeIITajHOT EHTUTETA.

Ha ocHOBY mpeTXoAHOT MOKe e HAaCIyTUTH TJje ce CTBapa MpOCTOp U MaHeBap 3a
MaHUNylanujy (uHaHCHjcKMM TmiacManuma. Hawmme, 6e3 o03mpa Ha TO IITO Cce
Kiacu(uKanyja BpIIM MPUIMKOM CTHIAa OBHX CpPE/ICTaBa, HAKOH KYIOBHHE JI03BOJbEHA
je pexiacudukanija yKOIUKO CYy pasio3d ONpaBlaHW, INTO CTBapa MPOCTOp 3a
MaHWITyJIalMje jep OJ HauyWHa KiIacu(pUKaIMje OBHX CpeACTaBa 3aBHCH Ja JHu he
npunarohaBame (ep BPHUjETHOCTH YTHIATH Ha TO3WIMje OWiIaHca CTama WiIH OWiIaHca
yenjexa. Kako knacugukanuja (UHAHCHJCKUX IUIaCMaHa yTU4e Ha OWJIaHCHE IMO3MLH]E,

yIycTpyje HapelHu rpadudKy NpuKas:

56



Knacudukanmuja xapruja ox
BPHMjeIHOCTH y Tpymy:

l

e XapTuje o BpHjeTHOCTH
no ¢ep BpujerHoCTH
Kpo3 OmJIaHC ycmjexa

-

YTuuaj:

buaanc ycnjexa s

CBaka mnpomjena dep
BPHUjeHOCTH XapTHja
0/l BpUjeTHOCTH Koje cy
CBpPCTaHe y OBY Irpymy y
OJHOCY HAa HHUXOBY
KH-UT'0BO/ICTBEHY

BPHUjeIHOCT YTHYY Ha
¢uHaHCHjcKH pe3yaTaT
jep ce cBaka mpoMjeHa
eBU/IEHTHPA Kao
aoduTaK/rydourax y
ouiaHcy ycmjexa

e XapTHje 01 BpHjeIHOCTH
pacnosioKuBe 3a MpPoaajy

-

bunanc crama

-

Bpennyjy ce no ¢ep BpujexnocTu
Ha JaH OMJIaHCa, aJId 32 Pa3IuKy
0]l XapTHja o1 BPHUjeJHOCTH KPO3
OujaHc ycmjexa, J00MUM/TyOuIu
01 [p:Kamka OBHX XapTHja ce
NMpU3HAjy Kao KOMIIOHEHTAa
CONCTBEHOI KANMUTAJIa y OHJIaHCY
CTakba M He YTHYY HA NMPUHOCHU
M0JI107Kaj U3BjelITAjHOT EHTUTeTA.

e XapTuje o BpHjeIHOCTH KoOje
ce IpiKe 10 poka aocnujeha

-

buaanc ycnjexa mp

ITouetHo ce  BpeaHyje 1o
Ha0aBHOj BPHjeIHOCTH KoOja je
jennaka 30upy aaTe BpHjeTHOCTH
U TPAHCAKIHOHHX TPOUIKOBA.
Kox HakHagHOr BpegHOBamba
TPAaHCAKIHMOHH TPOIIKOBH  ce
HCKJbYYY]y u3 Ha0aBHe
BPHjeTHOCTH TPUMjeHOM MeToje
e(peKTHBHE KamMaTe U MPHU3HAjy ce
Ka0 pacxox y OumiaHcy ycmjexa.
HaxkunanHo BpeaHoBame BpLIU ce
0 aMOPTH30BAHOj BPHjeIHOCTH
NpUMjeHoM MeToAa edeKTHBHe
KaMaTHe crome. IIpomjene
BPUjeJHOCTH ce IPHU3HAJy Kao
NpHUXOJ WJIH pacxoj y OumiaHcy
yenjexa.

I'padukon 2.7: YVmuyaj knacugurxayuje punancujckux niacmana na OuIancHe nozuyuje

3a xaprtuje Koje ce pewiacupuKyjy y Tpyly HaMHjelEeHY 3a TProBame

npunarohaBama ¢ep BpujenHocTH he yrumatm Ha 3apagy. 3a XapTHje Koje ce

pexnacuuKyjy y KaTeropujy pacmojoXHBE 3a MPOAajy U3 KaTeropuje XapThja Koje ce

Jpxe 10 poka pocnujeha mpuinarohaBame Ha (ep BPHjeTHOCT ce €BUACHTUPA Y KalUTaITy
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TEe HEMa yTHIlaja Ha 3apagy. 3a MHBECTHIHjE KOje ce pEeKIacupHKyjy U3 KaTeropuje
PACTIONIOKUBE 32 TIPO/IAjy Y KaTeropujy Koje ce Jpike Jo poka jaocnujeha Hepeann3oBaHu
JI00MIM/TYOHUIIN OCTajy Kao KOMIIOHEHTa KamuTana, anu yoymyhe he ce amoprusoBaTti 3a
KaMaTy TOKOM IPEOCTaJIOT BHjeKa.

bynyhu na ce xaprtuje kiacudukoBaHe Kao OHE KOjUMa ce Tpryje Mopajy
BpEHOBATH MO (ep BPHUjEHOCTH Kpo3 OWIIAHC ycmjexa, oBa pekiacudukanuja jaaje
MoryhHOCT 3a KpeaTHMBHY padyHOBOJICTBEHY mpakcy. Tako he peknmacudukanuja xaptuja
U3 TpyIe KOjuMa Ce TPryje y TPYIy PacIoIOKUBE 3a MPOAajy Y OKOJIHOCTUMA Kaja Imaja
(bep BpHjeTHOCT TUX XapTHja OHEMOTYhHTH MpU3HABamkbe HEpeam30BaHUX T'yOHTaKa Kpo3
owranc ycrjexa. Hagarpe, y muiby npuka3uBama Behe 3apahjuBauke criocOOHOCTH Ha JIaH
OunaHca, ympaBa akiHje KOjuMa je CTeKla yAuO0 y KamuTaly Opyror IMpaBHOT JIHMIA
(KoHTpONa MM 3HaYajaH YTHUIAj) TPETUpa Kao XapTHje HaMHjemheHE Mpoaaju. Yjenu ce
Kao0 CTaBKa CTaJHE MMOBHMHE IPEHOCE Ha KPaTKOPO4YHY UMOBHHY. OBaj pauyHOBO/CTBEHU

3axBarT MOINPAaBJba U CIUKY O JIMKBHIHOCTH U peHTaOMIHOCTH mpeay3eha.

Ha npumjep, menaument komnanuje ABC Bancorp nonuno je oanyky 31.12.1999.
TOAMHE Ja Iy)KHHUYKE XapTHje OJ BPHjETHOCTH Kiacu(UKOBaHE Kao XapTHje O
BPHjeIHOCTH Koje ce apxke 1o aocnujeha (dbep Bpujennoctn 15.420.000 monapa)
peknacuduKyje y KaTeropujy xapTdja oJl BPHjeIHOCTH PACIONIOKHUBHUX 3a Npoaajy. OBa
peknacuduKanuja AyKHUYKHUX XapTHja OJf BPHjEIHOCTH KOje Cy BpeAaHOBaHe MO ¢ep
BPHjEIHOCTH MMaja je 3a pe3yiTaT Hepealn3oBaHu jaooutak oa 59.000 momapa koju je
YKJbY4YEH y COICTBEHM KalWTal W HHUje MMaja yTHIaja Ha TPUHOCHH mosoxkaj ABC

.5
Bancorp xomnanuje.

AFLAC xomnanuja takohe je M3BpLIMIA peKiIacu(UKalujy ylarama y JyKHUUKeE
xaptuje of Bpujeanoctu. OBa xommnanuja je 1998. roguHe mpeHujena oBe MjiacMaHe U3
KaTeropuje pacrojoKUBUX 3a MPOJIajy Y KaTeropujy XapTrja oJi BpHjeTHOCTH KOje Ce JIpiKe
no nocrnujeha. MenaymenTt kommanuje AFLAC je TOKOM Tocibeqmer kBaprana 1998.
peBUIMPAO CBOjy NOJHWTUKY YIpaBjbamba yllarambuMa Yy Be3M C HaMjepoM JApiKama
onpeheHuX Ay>)KHUYKHX XapTHja OJf BPHjeIHOCTH. Y CKIAy C THM, Iy>KHHYKE XapTHje O
BpHUJEIHOCTH Koje ce Boje mo ¢ep BpujenHoctd on 6,4 Munmjapae jojapa cy
pexnacudukoBane 1. okrodpa 1998. u3 kareropwje ,,pacrlojiOKMBO 3a MPOJajy” y
KaTeropujy ,,0 jpocnujeha, mTo je 3a MOCIbEAMIy UMAj0 €BHICHTHUPAImE y KaluTaly

Hepeanu3oBaHor Ao0uTKa of 1,1 munjapau nonapa. OBa pexiacuduxainuja he 103BoauTH

° ABC Bancorp, annual report, December 1999. Information obtained from Disclosure, Inc., Compact
D/SEC, March 2001.
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Jla ce Hepealn30BaHH JOOWTaK y MPEOCTaoM BHUjEKy Tpajama IpU3HAaje Kpo3 OHIIaHC

ycrj exa’.

2.4.1.2.  Pauynogoocmeene MaHunynauyuje HeKpemHUHAMA, NOCMPOjerbuma u

onpemom

Kaga ce roBopu o0 HEKpeTHHHAaMa, IOCTPOjElbMMa M ONpPEMH, 3a IpaBUIIAH

PavYyHOBOJICTBEHH OOyXBaT pelieBaHTHH cy cibefehun mehyHapoqHu padyHOBOJCTBEHH

CTaHIapau:
v" MPC 11 — yroBopu 0 U3rpajitbu
v" MPC 16 — HeKpeTHHUHE, TOCTPOjemha U OIpeMa
v' MPC 17 — nu3unr
v" MPC 36 - o6e3Bpeheme cpencrasa
v" MPC 40 — MHBECTHI[MOHE HEKPETHHUHE.

VY 3aBUCHOCTH O IWJba KPEAaTHBHOT pAdYyHOBOJCTBA, BHUIIE je HayWHA 3a

padyHOBOJICTBEHE MaHUITYJIAIIM]€ KO/ OBE OMIIaHCHE MO3MIIN]e, a HEKH O/ HajueIhux cy:

A\

Y V V VYV

YKJbYyYHBaWbe/HEYKJbYUNBAkhe TPOIIKOBA Yy Ha0aBHY IMjeHY HEKPETHUHA,
MIOCTPOjeHha M OIpeMe KOJI TOYETHOT pU3HaBamba,

NPUNKCABAbe/HENPUIIMCUBAE HAKHATHUX H37aTaka Ha0aBHOj BPHjEIHOCTH
HEKPETHUHA, ITOCTPOjeha U OIpeMe,

IpoIjeHa W TPOMjeHAa KOPHCHOT BHjeKa Tpajarba HEKPETHHHA, IMOCTpOjermha M
orpeme,

pUBpeMeHo 00yCTaBJbamhe aMOPTH3AIH]E,

oJlTarame aKTHBHPamha OCHOBHOT CPEJICTBA,

npolijeHa npeocraie (pe3uayaline) BprujeTHOCTH,

KiTacuukanyje HEKpEeTHUHA, TTOCTPOjeha M onpeMe Kao 3amuxa (Hezosanosuf,

2010).

6 AFLAC, Inc., annual report, December 1999. Information obtained from Disclosure, Inc., Compact D/SEC,
March 2001.
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[IperxomHo wWIycTpoBaHE MAaHMITyJAIMje HEKPEeTHWHAMa, IOCTpOjeuMa H
ONpeMoM Koje ce Hajuemrhe Kopucre neMoHCTpupaheMo Ha MPAKTHUYHUM MPUMjepUMa H
CTaBOBUMA 32 KIbMKEHHE 3aMHUIIJLEHE IPOM3BOIHE KOMITaHH]e ,,MaHHITy ™.

Yrwyuusarwe/neykvyuuearmwe mpouwikosa y HabagHy uyujeny HeKpemHUHA,
nocmpojera u onpeme K00 nouemmnoz npuznaséarsa. MehyHaponHu pauyHOBOACTBEHH
crangapa 16 — Hexpemuume, nocmpojerna u onpema TPONHCYje /Ja CE€ HEKPETHHHE,
MOCTPOjeha M ONpeMa Koja HCIyHhaBa YCJIOBE 3a NMPU3HABAKE WHUIIMjAITHO BpPEAHYjE MO
EHOj HA0aBHOj BPHWjEIHOCTH WIHM IMjEHH KOIITAamka y 3aBUCHOCTH O]l TOTa Jla JIH Ce
cpeacTBo MpubaBiba U3 EKCTEPHUX M3BOpa WM ce u3palhyje y Biacturoj pexuju. [la Ou ce
HEeKa HEKPETHUHA, ITOCTPOjEHhe¢ MIIM OIlpeMa MPU3HAIN KAa0 CPEACTBO, HEOMXOIHO je J1a Cy

UCITyHCHA JIBa YCJI0BA:

v' na je BjepoBaTHO 1a he ce Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH TIOBE3EHE C THM CPEICTBOM
NPUINBATH Y CHTHTET,
v’ na ce HabaBHAa BPHjE€IHOCT/LIMj€HA KOIITama TOT CPEACTBA MOXE IOY3JAHO

W3MjEpHTH.

[Topen daxTypHe BpujeaHOCTH (IIMjeHE) HEKPETHHWHA, IMOCTPOjema U ONpemMe
HabaBHA BPHjEJHOCT/IIMjEHa KOIITama 00yXBaTa M AMPEKTHO MPUIUCHBE TPOIIKOBE, Kao
IITO Cy TPOLIKOBH IpUMara 3allOCICHUX KOJU HACTajy HEMOCPETHO Yy M3rpajmbu WIH
Ha0aBIM, TPOIIKOBM HCIOPYKE, WHCTAINCAamka, MOHTaXe, MPHUIPEME TEpeHa M CIUYHO.
Mehytum, y nmiby mpuKasuMBama IMITO MambHUX Pacxoia, Tj. MTO 0oJker (UHAHCH)CKOT
pesyarara, y TpakCH C€ YecTO JellaBa Ja MEHAIMEHT HEONpPaBIaHO KalHUTaIH3yje
OJTHOCHO TIPUITHCYje Ha0aBHO] BPHjEIHOCTH/IIN]CHU KOIITamka PacXo/ie Meproaa CyIpoOTHO
MelyyHapoHUM pauyHOBOJICTBEHHM CTaHIApANMA.

VKOIUKO ce morjena XUMoTeTUYKN OMJIaHC CTama KoMIaHuje ,,MaHumyna®, Moxe
ce MPUMHJETUTH JIa je CTaBKa HEKPETHUHA, MOCTPOjeHha U ONpeMa JPacTHYHO Mopacia y
2019. (31.128 KM) y oanocy Ha 2018. roguny (18.692 KM), ogHOCHO J1a ce OBa CTaBKa
nosehana oko 67%. IlpermocraBumo na ce y 2019. rogunu necuna HabaBKa oOmpeme
¢daxryprae Bpujeaaoctu 5.000 KM koja je oamMax aKTHBHpaHA M CTaBJbEHA y YIOTpeOy.
TpomkoBu ucnopyke oBe onpeme nznocunu ¢y 1.436 KM. ¥V ucrom nepuoay KoMmIaHuja
j€ uMaJia u3JIaTKe 3a MPOMOBHUCAKE U peKiiaMupame y udHocy ox 4.000 KM, Te tpomkose
o0Oyke pagnuka 2.000 KM. [lo Hajory mMeHayMeHTa, CBM OBH TPOLIKOBU Cy MPHUIIHCAHU

Ha0aBHO] BPHjeTHOCTH U OBa HA0aBKa je MPOKIHMKEHA CIheIchuM CTaBOBHMA 32 KEbHIKEHHE:
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Konrto Hyryje Ilorpaxyje

0221 — Onpema 12.436,00
4320 — Ob6aBe3e npema 100aB/bLAYNMA 12.436,00

Kao mTo ce Buau, oapehenu msnamy HUCY cMjeld OWTH YKJbBYYCHH Y Ha0aBHY
BpHjeHOCT ornpeme, Beh cy Mopanu OMTH mpu3HATH Kao pacxoju nepuoaa. KoHkperHo,
MPEeTXOJHa CHUTyalija ONHCaHa y JaToM npuMmjepy Tpebana je OWUTH TNpOKIIKEeHA

cJpenehum craBoBuma.

HabaBka ompeme:

Konto Hdyryje Ilorpaxyje

0221 — Onpema 6.436,00
4320 — Ob6aBe3e npema 100aBbaYUMa 6.436,00

TpolKoBH MPOMOBHUCaka U PEKIIaMUpamba U 00yKa pagHUKa!

Konto Hdyryje IloTrpaxkyje
535 — TpouikoBH peKjiaMe U MPpoNaraHae 4.000,00
550 — TpoumikoBH 00yKe pajHHKA 2.000,00
4320 — O6aBe3e npema 100aBbLaAYUMAa 6.000,00

Ha ocHOBY mpeTXOAHOT €BHIICHTHO j€ Ja je NMPHUIMCUBAKBEM TPOIIKOBA PEeKiaMe U
Mporiarafjic ¥ TPOIIKOBa 00yke HAaO0AaBHO] BPHjEIHOCTH OmpeMe, (PMHAHCHjCKH pe3yaTar
koMmmnanuje ,,Mauunyn“ y 2019. roguau mpeuujereH 3a 6.000 KM, omgHocHO na cy
WCKa3aHU MambH PacXo/Iu.

MehyTum, yKOTUKO MEHAIMEHT JKeNU Ja MpHKake Mambu (UHAHCHJCKU Pe3yJTar,
omHocHO Behe pacxome mepmozma, oHma OM ce W 3aBUCHH TPOIIKOBH HabaBKke (y OBOM
Cllydajy TPOIIKOBH HCHOPYKE) KOjU C€ MOTY KalMTAIM30BATH TPETUPATH KAO PACXOIH
Neproia YMjecTo Jia ce MpUINuiy HabaBHOj BPUjETHOCTH OTpeMeE.

Hcto Tako, yKOJMKO c€ JOTHYHA ONpemMa HabaBJba W3 KPEIWTHUX CPEICTaBa,
KamaTa HacTajia JI0 MOMCHTa aKTHBaIlMje CPEeACTBa Tpebayia OM ce MmpunucaTtd HabaBHO]
BpujenHocTn cpenctsa, npema MPC 23 — Tpowkosu noszajmmwusarba. MeHaMEHT,

MelhyTUM, HEPHjEeTKO KOPUCTH OBY CUTYaIHjy Ja MpHUKake GUHAHCH]CKU PE3yNTaT 00JbHM
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HETO IITO OH CTBApHO jeCTe Ha HAYMH J1a KaMaTe HEeKUX JPYTruX KpeauTa KOju HUCY Be3aHH
3a Ha0aBKy MpEIMETHE ONpeMe IpUIuile Ha0aBHO] BPUjETHOCTH TE€ OMpPEME, CYMPOTHO
Mel)yHapogHUM padyHOBOJCTBEHHUM CTaHIapAMMa, WIM YaK HEONpPaBJaHO HACTaBU Ja
KalUTaJIM3yje KaMaTy U HaKOH LITO je CPEACTBO CTaBJbEeHO y ynorpedy. Ha oBaj HauuH ce
noBehaBa KHUIOBOJICTBEHA BPHjEIHOCT JOTHYHE OMpEME, CMamyjy pacxojiu Nepuoaa u
nckasyje Beha 1o0uT.

Ilpunucasarmwe/nenpunucusare HAKHAOHUX U30AMAKA HAOABHOj epujeonocmu
HeKpemHuHa, nocmpojerva u onpeme. Hepujerko ce HaKOH Ha0aBKE W aKTUBUPAHA
HEKpETHUHA, TIOCTPOjeha M ONpeMe jaBjbajy HAKHAJHU M3Jalu y HaOaBJbeHA CPEACTBA,

KOjU MOTY OMTH TPETHPAHU Ha jeJiaH O] cJbeqeha Ba HaUYMHA!

v' mnoBehaTd KHHUIOBOJACTBEHY BpPHjEHOCT HEKPETHHWHA, MOCTpOjeha U
ompeme, MoBehaTu HUXOBY YHNOTpPeOHY BPHjETHOCT M TMPOIYKUTH BHjEK
Tpajama (HIp. M3MjeHa eHTepHjepa WM PEHOBUPame 00jeKTa);

v npusHaTH y OMJIaHCY ycIjexa KaJa HacTaHy Kao pacxoju nepuoja (Hmp.
TPOIIKOBH CBaKOJHEBHOT CEPBHCHpama W OJlpKaBamba WM PEIOBHOT

pPEMOHTA).

Kao mTo ce Moxe BHIjeTH, HAKHATHH H3JAlld MOTY OWTH JIBOjaKH: MOTY
onpkaBatn mocrojehy winm moehaTtw ynoTpeOHY BpHjeIHOCT. YTPaBO Pa3sIuYUTHM
TyMauemhuMa HaKHaJHUX U3/aTaKa CTBapa ce MPOCTOP 32 MaHUITYJAIIH]y.

[MpernocraBumo ma xommnanwmja ,Manumyn“ wmjeceuyno miaha 1.000 KM 3a
CEpBHCHpake M OJpXaBamke padyHapcke OonpeMe W Ja MjeceuHe QakType aoOaBshbada

KIBKHU CTaBOBHUMaA.

KonTo Hdyryje Ilorpaxkyje

0221 — Onpema 1.000,00
4320 — OGaBe3e npema 100aB/ba4YUMa 1.000,00

OBxje ce paau O HENPaBHJIHOM CTaBy 3a KIbWKEHE OJHOCHO paad ce o
HEOTPaBJaHO] KamuTalu3aluju (TMPUITMCUBAKY) TPOIIKOBA PEJOBHOT CEpBUCHpamA H
oJpKaBama padyHapcke omnpeme. Ha oBaj HaumH ce MPE3eHTYjy MambU PACXOIU a CaMUM

TUM U Behu (PMHAHCHjCKU pe3yiTaT Hero mTo peanHo Tpebda na 6yne. Mcnpasao 6u 6mito
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Jla ce HaBEJICHM M3/Ialli KIbIDKE Ha pacxo/ie Mepruo/ia jep OBU TPOLIKOBH He noBehasajy Beh

oJip>kaBajy noctojehy ynmorpeOHy BpHjeIHOCT CPE/ICTBA.

CynpoTHO, YKOJIMKO MaHAIIMEHT JKEJH Ja MpHKaXKe Mamu (UHAHCH]CKH pe3yITarT,
OHJIa HaKHaJIHEe M3/aTKe KOju moBehaBajy ynorpebaHy BpHjeHOCT CPENICTBA YMjecTO Ja
KanuTanu3syje, Mpu3Haje Kao pacxoje nepuojia y Ouiancy ycrmjexa mrTo 3a MOCJhbeIUIly uMa

MOTIH]CHEeH (PUHAHCH]CKU PE3yJITaT.

Ilpoujena u npomjena KopucHoz eujexka mpajarba HeKpemMHUHA, HOCMPOjerbd U
onpeme. Ilpema MPC 16, mpoljeHa KOPUCHOT BHjeKa CpeJCcTaBa je cTBap mpocyhuBama
MEHaIIMEHTa 3aCHOBAHOT Ha MCKYCTBY U3BjelITajHOr eHTuTeTa. Hanme, npenyseha o6uuno
MPAaBUIHUKOM O padyyHOBOJCTBY M PAauyHOBOJICTBEHHM IIOJUTHKaMa W MpoOIjeHaMa
MPOIHCYjy KOPUCHH BHjEK 3a TOjeJMHE TPyIe cpejcTaBa. 3axBasbyjyhu oBOj cioboau u
(IIeKCHOMITHOCTH, OTBapa Ce MPOCTOp 3a MAHWITYNIAINjy W OOJIHKOBame (hMHAHCH]jCKUX
u3Bjemiraja. 3noynorpebom MPC 16 MeHaIMEHT MOKE W3 HEONpaBIaHHWX pasjiora ja
JIOHECE OJUTYKYy O IMPOMjeHH KOPHCHOT BHjEKa Tpajama IMojeIuHe TPyIe CpeacTaBa mTo Ou
3HAYMJIO CaMO TPOMjCHE y PadyyHOBOACTBEHUM IIpOI[jeHaMa, a HE PavyyHOBOJCTBEHHM
MOJIMTHKAMa, a TO je J0JaTHa OJIAaKIIHIA 32 MCHAIIMEHT jep y TOM Cllydajy Hema obaBese
peTpoakTuBHOr oOpauyHa amoptuzanuje. Ilpumjepa paau, NpPeTHOCTaBUMO Ja je
MEHAlIMEHT KoManHuje ,,Manunyn“ HabaBuo omnpemy y BpujeaHoctd on 10.000 KM u
OJITyYHO JIa KOPUCHU BHjEK OBO]j ONPEMH, KOjHU je MHAUYE TEeT roJIMHa, IPOIHjeHH Ha JieceT
roguHa. To 3Ha4M J1a aMopTH3alija oBOT cpejcTBa Buiie He ou Onia 2.000 KM roaumime,
Kako ce WHade oOpadyHaBasio 3a ciudHe HabaBke, Beh Om oOpadyHara ToOJHIIHa
amopTu3amnyja 3a oBo cpenacto o6ma 1.000 KM. [IpoxyxaBameM KOPHCHOT BHjeKa OIpemMe
ca TIeT Ha JieceT TOAMHA 32 TOCIbeIUIly O MMalio CMambHBalkbe aMOPTH3AIMOHKUX cToma (y
HamieMm npumjepy ca 20% na 10%) a caMuM TUM W TOJUIIBLUX TPOIIKOBA aMOPTH3AIIN]e
(ca 2.000 KM na 1.000 KM 3a moruuyHo cpenctBo) u Behu (uHaHCHjcku pe3ynTar.
Cynpotan edekar OM UMaNo cMamemhe KOPUCHOT BUjeKa cpelcTBa ynMe Ou ce mosehaie
aMOPTU3allMOHE CTONE W TONUINGM M3HOC TPOIIKOBA aMoOpTH3alMje, IITOo O 3a

pENepKyCHjy UMaJIo UCKA3UBAhE Mamber TOOUTKA.

Ilpuspemeno odoycmas.pvamwe amopmuszauuje. Y cknany ¢ naparpapom 25 MCOU
5 — Cmanna umosuna Koja ce NP KH 3a TPOJajy M MPECTaHaK IMOCIOBamba, W3BjeIITajHU
SHTUTETH HE aMOPTH3Yjy CTaJIHy MMOBHHY JIOK je KIacM(HUKOBaHA Ka0 MMOBHHA Koja ce
TP KM 32 MPOAAjy WK JIOK je AUO0 Tpyme 3a oTyhuBame kiacu(ukoBaHe Kao rpymna Koja ce

JpXH 3a 1pozaajy. YnpaBo oBa cMmjepunniia MCOU orBapa mpocTop 3a MaHMUIYJALH]y H
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WHCTPYMEHT Ja ce Koja ojnpeheHe rpyme cpeacraBa NPUBPEMEHO 00ycTaBU OOpadyH
aMopTH3alje Ha HayuH Ja ce ojapeheHa HEKpeTHWHa, IOCTPOjeHEe WIH OIpeMa
Kimacu(uKyjy Kao cpeiacTBa HaMHUjeHmhEHA MPOJajy, HaKO MEHAIMEHT HE HamjepaBa Jia TO
yunnu. Ilpumjepa panm, ako mnorjenamo OWJIaHC Yycrjexa KommaHuje ,,MaHumyn®,
Buajehemo na cy tpomkoBu amoprusuuje y 2019. rogunu mamu 3a 695 KM u usnoce
8.809 KM, 3a paznuky on 2018. roauHe kaja je Tporrak amoprtusanuje ouo 9.504 KM.
[IpernocraBumo 1a kommnaHwja ,,MaHWyn™ y CBOM BIACHUIITBY HMa OINpEMy Koja
TPEHYTHO HE pagl W Ja jé MEHAIMEHT OJIy4Yho Ja je KIacu(pHuKyje Kao CpEICTBO
HaMHjeHEHO mpojaju. To y CyIITHHU 3HA4YM Ja ce Ha Ty ONpEeMy BHIIEe He oOpadyHaBa
amoprtu3anyja. [loacjehama pamm, maparpagom 55 MPC 16 mpomnucaHo je J1a BpIICHE
amMopTH3alMje He TpecTaje Kaja ce CPeACTBO He KOPHUCTU WM Kaga ce HE KOPUCTH
aKTHBHO, OCHM aKO j€ y MOTIYHOCTH aMOPTH30BaHO. AMOpTH3alllja, Koja je HHaue 3a OBy
ompeMy Ha TOAMIIKHEM HUBOY u3Hocuia 695 KM u Ouna npukazana y Ounancuma y 2018.
roauHu, nzocraje y 2019. ynMe ce ayTromMaTrcku Mpe3eHTYjy MamU YKYIHH TPOILIKOBH H
Behu noburak. Kao mTo cMO ce MOTTM YBjepUTH Ha MPETXOAHOM IpUMjepy, Y MHUTABY je
JOII jelaH w3 Jiene3e MOTyhMX ajara Koje MEHAMEHT KOPHCTH Kaja JKelu Ja OOJHKYje
(UHAHCH)CKHU pe3yaTaT OJJHOCHO Ja I'a MpUKaXke 00JFUM HETO IITO OH YUCTHHY jeCTe.
Oonazarwe axkmusuparwa O0cHoeHoZ cpeocmea. Y MPC 16 maparpadom 55
MPONKMCAHO je Ja aMOpTH3allMja IOYMEE KaJa CPEICTBO IOCTaHE PACIOJIOKHBO 3a
Kopumiheme, TO jecT, Kaja ce Hala3W Ha JIOKAlMju M y CTamy Koje je HEOMXOJHO Ja
(YHKLIMOHHMIIIE Ha HAUWH Ha KOjU TO mpenBubha MeHayMeHT. C TUM y Be3H, HEKPETHHUHE,
MOCTPOjeha M ONpeMa KOju HHUCY aKTUBUPAHM KIbIKE CE Ha TMO3WIUJH HEKPETHHHA,
MOCTPOjCHha U ONPEME Y TIPUIIPEMHU, U JIOK T'0Jl CE Halla3e Ha TOj OMIIAHCHO] TTO3UIHjH, HUCY
npeamer oOpadyHa amoprtusamuje. [IpernmocraBumo na je kommanwja ,,MaHMIym™
HabaBwWIa MPOU3BOIHY Xany y Bpujennoctr o 100.000 KM u fia je Boau Kao HEKPETHUHY
y TpUIIPEMH TIeT TOAMHA, ONpaBaBajyhul To HABOJHUM PaJOBHUMa KOjU Cy jOII YBHjEK Y
TOKY, T€ Ja HaBeJeHH o0jeKaT HHje 3aBpILICH W CTaBJbeH y (YHKIH]Yy, Hako ce Beh Tpu
TOJIMHE Y TOj Xalli 00aBJba MPOU3BOHM Ipoiiec. Ha oBaj HauMH, o/yiaramkeM akTHBAIH]je
OBE HEKPETHHHE, OJHOCHO IMPEHOCOM Ha pauyyH HEKPETHHHA, TMOCTPOjea U  OIpeMme,
KOMIIaHuja ,,MaHUITyI" Tpu TOAWHE Ha OBa CPEJICTBA HUje OOpadyHaBajia aMOPTH3AIH]Y Te€
3a U3HOC T€ aMOPTH3IIM]E MCKa3ala Mamke YKYITHE TPOIIKOBe U Behu puHaHCH]KH pe3ynTarT.
Ilpoujena npeocmane (pe3udyanue) epujeonocmu. Ilpema MPC 16, y oxBupy
naparpada 6, pe3ujiyaiHa BPHjeIHOCT HEKOT CPeACTBa Je(UHUCAHA j& KAO MPOIU]CHHCHH
W3HOC KOjU OM EHTUTET MPUMHO JaHAC ako OW OTyhHHO CpencTBO, HAKOH OJ0Wjama

MPOIMjeHEHNX TPOIIKOBA OTyhHBama W MOJ| MPETIIOCTABKOM Ja je cpencTBo Beh Ha kpajy
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CBOT' KOPHUCHOT BHjE€Ka M y CTamy KOje ce OueKyje Ha Kpajy HEroBOI KOPHCHOT BHjeKa.
[MponjemnBameM Ha BHIIEM WM HIKEM HHBOY pE3HIYyalHy BPHjEHOCT ofpeheHor
CpeAcTBa MEHAIMEHT ayTOMAaTCKM yTHYe Ha BHCHUHY aMOPTH3AalMOHE OCHOBHUIE W
TPOILKOBA aMOPTHU3alMj€ 32 JOTHYHO CPEACTBO YMME CE€ cTBapa MOI'yhHOCT 3a 00JIMKOBame
U MaHUIynanujy pUHaHCH]CKUM pe3yiaTatoM. Beha pesuayanHa BpHUjeAHOCT 3HAUU Mamby
OCHOBHILYy 32 aMOpPTH3alM]y W HIKM TPOIIaK amoptu3anuje Te Behy moout. CympoTHo,
Mama pe3uayaliHa BpUjeHOCT 3a Mmocsbeanily he umaru Behy aMmopTH3aIiony OCHOBHILY U
BehM Tpomiak amopTH3amnmje, a CaMUM THM U Mamu (puaHcujcku pesynrar. Kao m kox
MPOIjeHe KOPUCHOT BHjEKa, TaAKO W KOJ MPOIjeHe pe3ujayaliHe BPHjCIHOCTH, Paau ce O
pPauyHOBOJICTBEHUM TIpOI[jeHaMa a HE MOJUTHKaMa IITO MEHAIMEHTY JIOJIATHO OJIaKIIaBa
mocao o0JIMKOBama (DMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja.

Knacugukayuje nexpemnuna, nocmpojera u onpeme kao 3anuxa. llperxoaHo je
OuUI0 pujeud O NPUBPEMEHOM OO0YCTaBJbalby aMopTH3allje, KaJa CMO peKId Ja ce
amopTu3alMja He oOpadyyHaBa Ha CpelICcTBa Koja Cy Kilacu(pUKOBaHAa Kao CPEACTBa 3a
npoaajy, y ckimaxy ca MCOU 5. Mcra curyanmja je u y oBoM ciydajy. I[Ipema oBom

CTaHIapAy, CHTUTET KIACH(PHKYje HEKO CPEICTBO Ka0 OOPTHO Kaja:

v’ ouekyje na he peann3oBaTH TO CPEACTBO, UITH HaMjepaBa Ja Ta MpoJia WK HOTPOIIN
y TOKY PEJOBHOT ITOCIIOBHOT ITUKJIyCa CHTUTETA;

v’ JIpXKH CPEICTBO MPBEHCTBEHO PaJiv MPOJIaje;

v ouekyje na he peanM3oBaTH TO CPEICTBO Yy POKY OJ] JBAaHAECT MjeCeld HAKOH
W3BjEUITAJHOT TIEPHOA;

v/ CpEeICTBO MOJApa3yMujeBa TOTOBMHY WJIM TOTOBHHCKH E€KBUBAJIEHT, OCHM aKO
pa3MjeHa WM KopHuIIheme CpeacTaBa 3a H3MHUpeme o0aBe3a HUCY 3a0pameHu

TOKOM TIEpPHO/1a OJ1 HajMamkhEe IBAHACCT MjEeCEIlH TIOCITH]e U3BjEIITajHOT TIEPHO/Ia.

Haxne, mpema MCOU 5 — Hexpemnune, nocmpojerna u onpema KOjHU CY
HAMHjCHCHHU TIPOJIaju Y POKY OJ JBAHAECT Mjeceld KiIacu(UKyjy ce Kao cacaTBHHU JIHO
oOpTHE MMOBHHE (3a7Mxa). Y OBOM ciyd4ajy ce He oOpauyHaBa amopTu3aunuja. Vctu je
edpekar Kao W TPUIMKOM TPUBPEMEHOT O0O0yCTaB/bambha aMopTHU3allyje, OJIHOCHO
370yIIOTPEeOOM ce CTallHa MMOBHHA KiIacu(uKyje Kako oOpTHa (3ajMxe) W Ha HbY ce He
oOpadyHaBa aMOpTH3allMja MITO 3a pe3ynTaT uma Behy nckazany noout. bynyhu na ce na
OBaj HAYMH NOBehaBa BpUjeAHOCT OOPTHE UMOBHUHE, KOPUCHUITN (DMHAHCH]CKUX M3B]jeIITaja
ouhie noBojcHM y 3a0yay jep hie puHAaHCHjCKM MONOXKa] OUTH MPUKa3aH 00JHEUM HETO MITO

peamHo jecre. OnHOC OOpTHE HMOBHMHE M KpaTKOpPOYHUX oOaBe3a (IoKa3aTesbu
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JUKBUAHOCTH) Ouhe 0OJbM HEro Ja jeé JOTUYHO CPENICTBO KJIACH(PHUKOBAHO KAao CTAIHO.
CynpoTHa CUTyallHja je YKOJIUKO CE JKEJIH MPUKA3aTH JIOMIHjH pe3yaTar. MeHaIMEHT MOXKe
CTaJlHA CpEJICTBA HaMHUjelEeHA MpoJaju Ha Koja ce He oOpadyyHaBa aMOpTH3aIldja
NPEKILIDKUTA Ha CTajlHa CpeJICTBa Koja TOJUIMjexKy oOpauyHy amoprusamnuje. To he
JIOBECTH JI0 BehuX TpoIIKkoBa a caMMM THM U JI0 Mamber (UHAHCH]CKOT pe3yJiTara.

[Topen HaBeeHnx Hajuenthux pavyHOBOJICTBEHUX MaHUITyJallfja C HEKpeTHUHAMA,
IIOCTPOjehUMa U ONPEMOM, y CTPYYHHM paclipaBama CBE BHILIE CE CIIOMUIbY MPOOIEMHU
KOje je TPOY3pOKOBAO KOHIENT (ep BPHjEIHOCTH, OJHOCHO MOJICNI PEBAIOPU3AIIHjE O

KOjeM je OWJIo pHjeun y A0CaallbeM JIUjeny JUcepTaluje.
[IpeTxomHe pavyyHOBOJACTBCHE MaHUITyJAIlMje C HEKPETHWHAMa, MOCTPOjehUMa U

OIIPEMOM U HUXOBOM YTHUIIa]y Ha MO3UIMje OMIaHca CTamba U yCIjexa MOTy ce€ CyMUPAaTH U

NpeACTaBUTH IyTeM cibeaeher rpadukoHa:
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2.4.1.3.  Pauynogoocmeene MaHunyiauuje HemamepujaiHum yiazarwuma

[Ipema maparpady 8 MelhyHapogHor pauyyHOBOJACTBEHOT CcTaHaapaa 38 —
Hemamepujarna umosuna, HeMaTepHjalHa yharama ce JeGUHUITY Kao HEMOHETapHa
MMOBHUHA 0e3 (PU3MUKe CYIICTAHIIe KOja ce MOXKe MACHTH(GHUKOBATH. Y 00UYajeHH TIPUM]jepH
HEMaTepHjalHe UMOBUHE CY KOMIjYTePCKH coTBEpH, MATEHTH, ayTOPCKa MpaBa, UTPaHu
¢uIMOBH, JHCTE Kymala, XUIIOTEKapHO-YCIIy’KHA TIpaBa, JO3BOJE 3a pubOapeme, YBO3HE
KBOTE, (ppaHIIM3e, OJHOCH MpeMa KymuuMa wWin ao0aBjbaunMa, JIOjaJHOCT KyTiara,
yuemhe Ha TPKUIITY U MapKeTHHIIKa npasa. [laparpadom 10 oBor cTranmapaa npomnucaHo
je na AcUHHIM]Yy HeMaTepHjalHe MMOBHMHE 3aJJ0BOJbABAjy CTaBKE KOJ| KOJUX TOCTOjU
moryhHocT uaeHTHdUKaKje, KOHTPOJIa HaJl PECypcoM U TocTojame Oyayhe exoHOMcke
KOPUCTH. YKOJIMKO HEKa CTaBKa HE 3aJl0BOJbaBa OBY Je(QUHMLHU]Y HeMaTepHjaiHe
MMOBHHE, W3Jalll HEHOT CTHULAmha WIM MHTEPHOT T€Hepucama Ce MPU3HAjy Kao Pacxof
KaJia HaCTaHy.

[Mpema mpod. ap Katm Ilkapuh JoBanosuh, Hajuemthu oOmuy MaHUIyIaIdje

HEMAaTepHjaTHUM yJaramiMa Cy KO

"  p3jaTaka Ha UME MMOYCTHUX aKTUBHOCTH,

"  TPOIIKOBA HCTPAXXUBamba M Pa3Boja,

" [MjeHa KOIITama MHTEPHO HACTAINX HEMATepHjaIHUX yllarama,
" aMopTH3alllje HeMaTepUjaTHUX yarama,

* TpoukoBa pa3Boja copTrepa (LLkapuh Josanosuh, 2013).

Jenan oy CBjeTCKM HAjIIO3HATHjUX CIydajeBa PauyyHOBOICTBEHHUX MaHUITyJAIHja C
HEMaTepUjaTHUM Yyilarambuma Joroauo ce y apymrtBy America Online (AOJI). T'oaune
1996. AOIJI je o6GjaBmo na je 300r cykoba ¢ amepuukom Kommcujom 3a xapTuje o
Bpujeanoctd u 6ep3y (SEC — The Securities Exchange Commission) Ha TepeT pacxoza
ornucana ykymnHo 385 munuona gonapa. OBa je cBOTa NMpEJCTaBiballa TPOIIKOBE CTHIIAhA
nperuiaTHuKa  (subscriber acquisition costs) Koju cy y TNPETXOTHUM TOIMHAMA
KallMTaJM30BaHW Ha TMO3UIMjH HEMAaTepHjalHUX ylarama. 10 ¢y OWIM TpPOIIKOBH
MIPOU3BOJIHE, MITAMITAha M JUCTPUOYIIH]e MAJTHOHA KOMITjYTEPCKHUX JIHCKOBA KOJH CaIpiKe
codTBep ApymTBa MOTEHIHWjaTHUM KymuuMma. Tako je AOJI m3Bpmmo KanuTanu3anujy
TPOILKOBA CTHUIlalka MPETIUIATHUKA U aMOPTU30Baja UX y POKY OJ JIBUje TOJHHE C

npeTrnocTaBkoM ja he onu y OyayhHocTH reHepucaTH JoJaTHE Mpuxoje U gooutak. Ha
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OBaj je HAYMH JPYIITBO OJTrOAWJIO 3HAaTaH JWO TPOIIKOBA NpeKko OmiaHca 3a cibeneha
pa3nobspa ¢ IMJBEM Jia MX CyOoud C IpuxoamMa koju he ce mojaButh y OyayhHOCTH.
CpenunoMm 1996. 0BM KanuTaaM30BaHU TPOIIKOBU YMHWIM Cy TpehuHy mMoBUHE, a BHIIE
ol mosioBuHe KamuTana. Kao mocibenuna kanutanuzanuje 3a 1996. roaunHy je ymjecto
ryoutka on 180 muimona uckazaH AoOWTaK ox 65 muinMona jonapa. HaBenmeny mpakcy
karmranu3anuje SEC Huje mpuxBarho, mo3uBajyhn ce Ha TO Ja TPOIIKOBU CTHIAmkha
NpeTIjiaTHUKA TPEeACTaBibajy (GOpMy TPOIIKOBA OrjaliaBamka KOjU CHanajy y
MapKETHHIIKE TPOIIKOBE M MPHU3HAjy C€ y YKYITHO] CBOTH Ha TEpEeT pacxoja pa3mnodsba y
KojeM cy Hacramu. IIpemMa aMepuykuM padyyHOBOACTBEHHM NPOMHCUMA TPOIIKOBH
orJialiaBamka Ce MOTY KalHMTaJIM30BaTH CaMO Yy W3y3€THHUM OKOJHOCTUMA Y3 HCIYHECHC
CTPOTHX YCJIOBA — J1a JAPYIITBO IMOCIYj€ Y CTAOMITHOM TIOCTIOBHOM OKPYKEHY U TI0Cjenyje
yBjepJbMBE HMCTOPHjCKE JOKa3e Koju omoryhaBajy TmpoljjeluBame Tora Ja he
MHKPEMEHTAJIHU TPOLIKOBH OIJjaliaBamkba y OyqyNHOCTM JOHHMjeTH 3HAaTHE MPHUXOJE,
onHocHO na he y cibenehem pa3go0sby TH TPOLIKOBH OWTH TOKPHUBEHH MPUXOAUMA Y3
ocTBapeme noboutka. bynyhu na je AOJI mocnoBao y HOBOM, HECTAOMITHOM TOJIPYYjy Y
moveTHOj (a3 CBOT KUBOTHOT mukiyca, SEC ycioBHM 3a KanmuTaJlM3alujy TPOIIKOBA
CTHIIamka MPETIUIATHUKA HUCY OMJIM HCIY-EHH T1a je TIPU3HaBambe Ha TepeT pacxoma Omia
jeauHa ucnpasHa onnuja. HakoH kopekuuje ¢puHaHIMjcKuX u3BjemTaja 3a 1996. roguny
LujeHa akuuja Ha Oep3u nana je 3a 50% (Sherman, Young, David & Collingwood, 2003).
H30auyu na ume nouemnux axmuenocmu. Ilpema MPC 38, HemarepmjamHa
MMOBHMHA Ce TIOYETHO OJiMjepaBa MO Ha0aBHO] BPHjeIHOCTH (IIMjEHU KOIITama) Koja,
n3Mely ocramor, odyxBara W AWPEKTHO IMPHUITMCHBE TPOIIKOBE MPUIIPEME HMOBHHE 3a
HaMUjemeHy ynoTpeOy (TpOIIKOBHM TpHUMama 3alociieHHX W MpodecHoHamHe HaKHAC
HacTajJe HEMOCPEIHO Y TpoIecy AoBolerma MMOBHHE Yy pPaJHO CTambe, Ka0 U TPOIIKOBH
TECTUpama MPaBUIHOT (YHKIIMOHUCAakha UMOBHHE). MeljyTuM, y Ipakcu ce jelaBa Jia ce
onpeheHn m3manu mpunucyjy Ha0aBHO] BPHjeIHOCTH HeMaTepujajiHe MMOBUHE, MUAaKO TO
npeMa MelyHapoIHUM padyyHOBOACTBEHUM CTaHAapIuMa HHUje 103BOJbeHO. [Ipmmjepa
paau, yKOIUKO TMOrieAaMo OWIIaHC cTama KoMIaHuje ,,Manwumyn™, Buajehemo na je
BpHjeTHOCT HemarepujaiHe umoBuHe y 2019. mopacma (5.239 KM) y omnocy Ha 2018.
roguny (4.583 KM) 3a 14,31%. IIpernocTaBuMO Ja ce MEHAIMEHT KOMITaHuje ,,MaHumy*
OJUTyuno 3a HabaBKy MHUHHM arumkanuje y Bpujeanoctu ox 500 KM, te ga je mopen Tora
MMao TPOILKOBE TecTupama (pyHkunoHanHoctu amukanuje 100 KM, ma Tpomikose
pexiaMupama arkamnmje jou nomataux 56 KM. Ce oBe U3gaTke MEHAIMEHT KOMIIaHH]e
je mpummucao Ha0aBHO] BPHjEIHOCTH HEMaTepHjallHe WMOBHHE (MHHHU arljiuKaiuje).

Mehyrum, y naparpady 29 MPC 38 naBeneHo je 1a U3aanu 3a pekjiaMupame He YHHE A0
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HabaBHE BPHjeHOCTH HEMAaTepujalHe MMOBHHE, IITO 3HAYM Ja je MaHAIMEHT IpPUKa3ao
HabaBHY BPHjCJHOCT HeMaTepujajHe MMOBHHE BehoM Hero miro jecre, MOTIH]jCHUBIIH
MPUTOM pacxoie W Ha Taj HAYMH YTUIA0 A3 (UHAHCHJCKU PE3YNATaT MO OCTAUM
HENPOMUjEHEHUM OKOJHOCHMa Oyze NMpHKa3aH O00JbMM HEro IITO PEeaTHO jeCTe 3a M3HOC
U3/1aTaKa 3a peKJIaMHUpParbe.

Tpowrkosu ucmpasrxcusarwa u pazeoja. MPC 38 He mnpuzanje HemaTepujaIHy
MMOBUHY KOja HacTaHE U3 CIPOBEJICHOI HCTPakKHMBama jep CEe TPOIIKOBU HCTPAKUBaHba
MOpajy TPETHPATH KA0 PACXOJU MEPHOJIa Y KOjeM Cy HACTaJIH, a HUKAKO Ce HEe O CcMjenu
MPUITMCUBATH WM TPETHPATH Kao IO HEMaTepHjalHOr ynarama. lIpermocraBumo naa je
KOMIaHuja ,,MaHumyn uMaia TPOUIKOBE UCTPaXKMBamba U pa3Boja y uzHocy ox 656 KM u
TpeTUpaia uxX Kao HeMaTepujalHy UMOBUHY. TakaB TpeTMaH M3JaTaka 3a UCTPAKUBAE
pa3Boj OM cMamHMO TPOIIKOBE KomMmNaHuje a moBehao ¢uHaHCHjKU pesynTtaT 3a 656 KM.
OOpnyta cutyanuja 6u Ouiia yKoJIMKo OU IIMJb MEHaIMEeHTa OMo Jia ce MCKaXKe ITO Mamba
nobut. Tama Ou ce oapeheHH TPOIIKOBH KOjU CE€ MHA4Y€ MOTY MPUIHCTU BPHjETHOCTH
HeMaTepHrjagHe UMOBHHE TPETUPATU Ka0 PacXoAu Tepruojia unMe Ou ce moBehanu yKymHH
pacxo/u, a CMamb1O (PMHAHCH]CKHU pE3yITar.

Hujena kowmarea unmepno nacmanux Hemamepujannux ynazarea. CImaHo Kao
KOJI M3JaTaka KOJl MOYETHUX aKTHBHOCTH, MEHAIIMCHT KOMIIaHHje y KEJbH Ja MPUKaKE
¢buHaHCHjCKM pe3ynTar OOJbMM HEro ITO jecte, oipeljeHe TpOIIKOBE, Kao IMTYy Cy
AJIMAHHUCTPATUBHHA W JIPYTH PEXKHUJCKH TPOIIKOBU UHWja KamuTalu3alldja HHje J03BOJbCHA
MPC 38, moxe Ja TpuIuiie [UjeHH KOIITamba WHTEPHO HACTAIMX HEMAaTepHjaTHUX
ynarama. Ha Taj HaumH cMamyjy ce pacxoau nepuona a nosehasa puHaHCH]CKH pe3ynTar.
Ykonuko OM 1HJb MEHAIMEHTa OO J]a ce MCKaXKe Mama JOOWUT M3BjEIITajHOT CHTUTETA,
OHJa OM ce AMPEKTHO MPHUITMCUBHU TPOIIKOBU (TO jeCT TPOIIKOBH YHja je KarnTalIu3alja
JI03BOJEHA) HEMATepHjaTHOj MMOBHHH TPU3HABAIM HA TEPET pacxoja Mepuoja Koju Ou
TaKBUM TpeTMaHOM Oniu Behu, a To OM yMamuiio J0OUT KOMIIaHH]e.

Amopmusayuja nemamepujannux ynazama. [laparpagom 88 MPC 38 nponucano
je a eHTuTeT Tpeba Ja MPOIMjeHU Jia I je KOPUCHH BHUjeK HeMaTepHjaHe WMOBHHE
OTpaHWYEH WM HEOTPAaHWUYCH, W YKOJIMKO je orpaHudeH, Tpeba Ja ce oJpelld Ha Koju
BPEMEHCKH TIepHO/I. 3a HEMaTepHjaTHy IMOBHHY C€ CMaTpa Ja NMa HEOTPAaHWYECH KOPUCHH
BHjEK YKOJIMKO C€ Ha OCHOBY aHAJM3€ CBHUX PENICBAHTHUX (paKTOpa HE MOXKE MPEIBHUIjETH
3aBpIIETaK Tepuoja y KOMe ce OdYeKyje na he HemarepHjajiHa MMOBHHA T'CHEPHCATH
MPUJIMBE HETO TOKOBAa TOTOBMHE y €HTHUTET. YTPaBO y OBOj (PIEKCHOMIHOCTH, OJHOCHO
npenymrame KM300pa MEHAIMEHTY M HEroBoM NpoQEecHOHATIHOM pacyhuBamy H

npoujeHaMa Ja JX HEKa HeMaTeijanHa HMOBHUHA HMMa OI'paHU4YCH WM HCOIPAHUYCH
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KOPHUCHH BHjeK Tpajama OTBapa C€ MpPOCTOp 3a MaHUNyNanuje. YKOJIMKO MEHAIMEHT
MIPOIIMjCHU 32 HEKO HEMATEPHjaTHO CPEACTBO HEOTPAaHWYCH KOPUCHU BHjEK Tpajama, 3a TO
CPEJICTBO aMOpTH3aIMja ce He oOpadyHaBa, IITO ayTOMaTCKU nMa eekTe Ha (DUHAHCH]CKU
pesynrar. Y ciy4ajy OrpaHH4eHOr KOPUCHOT BUjeKa Tpajama, KaJa je b J1a ce MPUKaxKe
mTo 00JbM pe3yiTar, oHJia he MpolrjeheHrn KOPUCHU BUjEeK HeMaTeprjajiHe MMOBUHE OUTH
npoaykeH (TPOIHjelheH Ha JYXKH TEepuoji) IMTO Yy CYITHHH UMIUIAIKAPA Mambe
aMOpPTH3aLMOHE CTOINE a CaMMM THM U Mame Pacxofe aMmopTu3aiuje. AKO je LuJb Ja
¢uHaHCHjCKM pe3ynTaT Oyne MTO MamH, MEHAIMEHT C€ MOXKE OJJIYYHTH Ja CKpaTH
KOPHUCHHU BHjeK Tpajarba HEMaTepujallHe MMOBHHE, mTO O moBehamo amopruzaimone
CTOIIE M PACX0JIe aMOpTHU3AIIHje.

Tpowrkosa paszeoja copmeepa. MelyHapoTHIM padyHOBOJCTBEHUM CTaHAAPIMMA
NPONMMCAaHU Cy YCJIOBH KaJa j€ /J03BOJbEHO TPOILKOBE pa3Boja co(TBepa MNPHUIHCATH
OWJIaHCHO] TIO3UIIMjU HEMaTepHjalHe MMOBHUHE, a KaJia WX je HEOMXOJHO TPETUPTH Kao
pacxoje nepuoja y kojeM cy Hactanu. Hauwme, y maparpagy 57 MPC 38 naBoau ce na ce
HeMaTepyrjajgHa UMOBHHA KOja TIPOMCTHYE U3 Pa3Boja MOXKE MPU3HATH KAa0 HUMOBUHA aKo, U

caMO aKO, CHTUTCT MOXKEC a JOKaXX¢C:

» TEeXHHYKY M3BOJJBMBOCT 3aBpIliaBamka HEMaTepHjaIHe UMOBHHE, TaKko Ja he oHa
OUTH PACIIOIOKMBA 32 KOPHUIINEHE WIIH MPOJIA]y,

» CBOjy Hamjepy Ja 3aBpIIM HEMAaTepPHjaJHy MMOBHHY M Jla jeé KOPHCTH WU
npoja,

» CcBOjy criocoOHOCT Kopuihewa WK op/aje HeMaTepujaiHe UMOBHUHE,

» kako he HemaTepujajHa MMOBHHA T€HepucaTh BjepoBaTHe Oymyhe ekoHOMCKe
KOPHUCTH,

» PpacIiOJIOKUBOCT a/ICKBATHUX TEXHWYKHX, (PMHAHCH]CKHX U JPYTHX pecypca 3a
3aBplIaBabe Pa3Boja M Kopuinheme WK Mpojajy HeMaTepHjalHe UMOBUHE,

» EroBy CHOCOOHOCT TMOY3[JaHOT OJMjepaBamba W3JaTaka KOju C€ MOTy

MPUIHCATH HEMATEePHjaTHO] IMOBUHHU TOKOM HH-CHOT pa3Boja.

Kao mto ce Moke BHIjeTH U3 MPETXOAHOT maparpada, 1 'y OBOM CIIy4ajy jé MHOTO
TOTa TPEMyIITeHO MPO(pECHOHATHOM MpocyhuBamy M CTaBy MEHAIMEHTA HM3BjEIITajHOT
eHTuTera. HejacHo neduHMCcame TEXHUYKE H3BOJJBMBOCT Kao M onpehuBame cTerneHa
TEXHUYKE W3BOIJBPMBOCTH 3aBpIllaBarba HEMAaTEepPHjaHE WMOBHHE OCTaBJba HIMPOK
MaHEBapCKH MPOCTOpP 32 MEHAMEHT YKOJIHMKO C€ JKelIM OOJIMKOBAaTH (DPUHAHCH]CKU

pe3ynTar. Y 3aBUCHOCTH OJ] TyMauera Jia JIM je M KajJa JOCUTHYTa TeXHUYKA U3BOIJbUBOCT,
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3aBUCM M TO Ja U he ce TpOWIKOBH pa3Boja coTBepa KamUTaJIM30BAaTH, OJHOCHO

MIPUITCATH HEMAaTepHjaIHO] UMOBHHU, WK he ce KIbMKHUTH Ha TEPET pacxoja Mepruoa.

Kao u kxoj paHMje MIYCTPOBAaHMUX PpauyyHOBOJICTBEHUX MAaHMITyJIalUja HaJ
pasnuuuTUM OWJIAaHCHMM IO3MIMjamMa, M oOBJje he ce cymMpaTH M CaXeTH YTHULAj
PavYyHOBOJICTBEHMX MaHHITYJIAllMja ca HEMaTepUjaTHUM yllaramiMa Ha TO3HIHje OriiaHca

cTama 1 Ouianca ycrjexa cibeaehum rpaduukium npukazom:

72



€L

numngop n nsadou ‘veoxovd PuNUID O PHD2VLA XnHIDMdawnwaH paponahuou/mavsonaahadu vinus 67 HoUped |

LHQOY/

_ sadoy _ _ nroxseq

N\ 1

N

HNIRIANETEYET L i A 10 f |

eHeIerA xuHer(ndarenwon
BHI(OdaE900 AdOHIO oI BIBLHOAI JdHeaHMHI[MImdy
L)09N I T0gEN
BIBRUHXIL RIAHIMLIdOY Jf erex wulumelimd £ eromdon
eroxded 13doL BH WOHNKHUHM M eHeIerA XuHIe[HdILeWoH
ULIoHR[nda eu edoardod elogsed vaodmodr dHRAURAIMIY
eHeIerA xuHreludorensn eseledr exafug
lHoHondod J10HIhMHERd10 OHOOHYO JoHAYeddd dHeauwd[mod]y
eHERIRIA XUHI'B[MdILeWIH XUIrgLdBH OHAILHN BHELIIOM
oHd[un €u egoxmodr xuamdnuudin OHIMIAUY dHRIHhAINI]
HLJOHIUME XHHLIhOU WoMHIrndu
onndgonu oHrreludorenwsn mrdonrdfuda [oHgegeH edMeleren
(xugmonuuda  OHIMIAHY)  XHMHIIro9e0w  JHBAHRAINIY

eHelerA xuHIre(ndaLewdH eHa(adasdgo
A40HIO BH ®IBLHMOAI vHedHIHOTMEY WIHeLmMAHOd[]
QHUIOWH JHIre[MdILeNoH
eHedemdaes HLIOIUITOIEN IMhHHXIL HAO0INA
MHIHAIDH AdMH odeH eHelerA xuHer(udarewdn ulmnmueon
[ononerrng edoardod elogeed evaodmodL eluneenrrviune)]
eHeIerA xuHerfudsrenon esneledr
exalua Jonomdod INAY uIrM J0oHIhMHEBdI0OH eHd[mod[y
BHI9rogeoY ofuH elnneenreinned elfun egoxmodr
xR (mxdd xuniddy u xuHgaurediomHunIe JdHeauduuudly
dHUgOoWH JHIre[ndaLenoH nLdoHd(uda [onaegen
elogced u evaeamrediou eaodxmodr Iweamdnumdly
HLIOHAUM®
XHHLIhON WoMHIrndi JHngonH dHIre[ndarenon nrdoHrduda
[oHdvQEH  BMEBLRUEM  XMHIIr09€OIOH  dHevamduunmdjy

glUNeIrAIMHBN HHUhB]

JHMIONH
Jurefudarenan
dHeanHdMLO[

QHMAOWH
HIre[ndaLenan
dHeauHd[mady




2.4.1.4.  Pauynogoocmeene MaHunyiauuje pe3epeucaruma u ooaseama

VY npeTxomHUM M3NarambMMa WIYCTPOBAHE Cy PauyHOBOJCTBEHE MaHHUITyJAIHje ca
3ajMxama, HeKpeTHHHaMa, MOCTPOjelhrMa M OMPEeMOM, T€ HeMaTepUjallHUM YylarambuMma,
NoTpaXWBakbUMa M (UHAHCHJCKMM IUIACMaHMMa, W CBE C€ OJHOCWIIO Ha OWIlaHCHE
MO3MIIMje KOje ce Hajlaze y akTHUBH. Y OBOM nujerry Owhe pujedn 0 padyyHOBOACTBEHHM
MaHMITyJalfjaMa pe3epBHcabuMa W o0aBe3aMa Kao OWJIAHCHMM TIO3MIHjamMa Koje
MIPUIIA/Iajy TAaCHBH OHMJIaHCA CTamba.

Haunme, MPC 37 — Pesepsucarba, nomenyujanue obasese 1 nOMeHyujaina umoeuHa
neduHuCcao je oaromapajyhe KpuTepHujyme 3a MPU3HABAKHE W BPEIHOBAKEC PE3CpBHUCAHA,
NOTEHIMjaTHUX CPEJCTaBa U MOTEHLUjaIHUX o0aBe3a. OBUM CTaHAApIOM IIPOIUCAHO j€ Ja
je y HamomeHama y3 (MHAHCHjCKE H3BjellITajeé HEONMXOJHO 00jernomaHuTH oxapeheHe
uHpopMaldje O TPUPOAM, BPEMEHCKOM pacrlopeqy M M3HOCHMMa pe3epBHUCarba
MOTEHIMjaTHUX 00aBe3a W TOTCHIWjalHE WMOBHHE Kako OM Cce€ KOpHUCHHIIMA
(MHAHCH)CKUX U3BjEIITaja OMOT'YhHIIO FbHUXOBO MPABHITHO PAa3yMH]jEBabE.

Y maparpady 10 oBaj cranmapa neduHuIne pe3epBucama Kao obOaBe3e ca

HEW3BjeCHUM poKoM jaocmnujeha mimm n3nocoM. PesepBucama ce mpu3Hajy Kaja:

— CHTHTET MMa Cajaliiby 00aBe3y (3aKOHCKY I H3BEACHY ) Kao MOCIHEIUILY
npouwior gorahaja;

— TmocToju BjepoBaTtHoha na he ommB pecypca KOjU MPEJCTaBIbajy SKOHOMCKE
KOpPHUCTH OMTH 3aXTHjeBaH Jia ce u3Mupu o0aBe3a;

— MO’ JIa ce HalpaBU MOYy3JIaHa MPOIjjeHa W3Hoca o0aBese.

Vkonuko HUCY UCITYHCHU OBHU YCJIOBH, PE3CPBUCAILEC CC Hehe IIPU3HATHU.

Kana je pujeu o pesepBucamKuMa, yrIIaBHOM Cy TO pPe3epBHCamba 3a TPOLIKOBE Y
rapaHTHOM  pPOKYy, TpOILIKOBE OOHaB/baba MPHUPOJHUX OorarcraBa, TpPOIIKOBE
peCTpyKTypHpama, pe3epBUcamba 3a 3aJp)KaHe Kayldje M JIENO3UTe Te pe3epBHcama 3a

HaKHa/e ¥ OeHeduIje 3armoCcIeHnX.

7 3axoncke obasese cy obaBese Koje Cy MPOMCTEKNIE M3 yroBOpa, 3aKOHA WJIM APYTMX BHIMOBA TPHMjCHE
3akoHa. C zpyre crTpaHe, uzeedene obasese NPOW3IA3e N3 AKTHBHOCTH CHTHTETA Kaja je IPaBHO JIHIE
HAaroBHjeCTWJIO OCTaJMM CTpaHamMa Ja he NpuxBaTHUTH oxapeljeHe oOaBe3e Ha 0a3W IPETXOAHE IPaKce,
00jaBJbeHNX TIOJWTHKA WJIA JOBOJAHO TMpEeNHM3HUX Tekyhux wu3Bjemraja (HIOp. mpom3Bohad Moxe 1a
IIpaKTUKYje Ja He3aJOBOJPHUM KYILUMa BpaTU HOBAll, HAKO HEMa 3aKOHCKY 00aBe3y [a TO ypaau, alu TO
YUHU jep je 00jaBMO TakBy IOJMTHKY IIOCIOBalba M CBAKO OACTYHNAEmE OJf Tora OM JOBEIO N0 IyOuTKa
HOBjeperba, Te HapyllaBamba yrilea U peryTalje CHTUTETa).
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Hcto Tako, maparpagom 10 MPC 37 oGaBe3e cy aeduHucaHe Kao caJallmbe
o0aBe3e GHTUTETA 3aCHOBAHE Ha MPOIUIMM JoraljajuMa, 3a urje ce U3MUPCHE OueKyje Ja
he uwmarm 3a pe3yiTar OJJIMB pecypca KOjU NPEJCTaBIbajy ESKOHOMCKE KOPHCTH W3
entutera. Kaja je pujed o moTeHnujaaTHuM odaBe3ama, paju ce o MoryhuMm obapezama Koje
ce He MpU3Hajy y OMnaHCy cTama 300r Tora mTo he ce BHUXOBO MOCTOjame MOTBPAUTU
HAaCTaHKOM WJIM HEHACTaHKOM jeqHor wim Buine Oynyhux norahaja koju Hucy y
MOTIYHOCTH MO KOHTPOJIOM AOTHYHOT Tipeny3eha. C TuM y Be3w, NUCTUHKIM]ja u3Mmehy

pe3epBucama, 00aBe3a 1 NOTEHIMjaTHUX 00aBe3a MOKe ce MPHUKa3aTh Ha cjbenehn HauuH:

Cagamma o6aBe3a Pok mocnmjeha H3HoC ‘
ObaBe3e ipema . . Moryhe moy3aano
HOCTOjH U3BjeCTaH
n00aBjpaunMa YTBPIUTH
PesepBucama MOCTOjH HEU3BjecTaH HEU3BjecTaH
[Torenmujanue . . .
HE MO0CTOjU HEW3BjeCTaH HEW3BjeCTaH
obaBese

[Ipuje HEro mTo wWIycTpyjemMO Hajuemhe MaHUMYJIalWje pe3epUBUCABHMA H
obaBe3aMa, paau OOJbET pa3zyMHjeBama TNpHKazaheMo KHBUTOBOJCTBEHE CTAaBOBE 3a
Kibokewe. [IpernocraBuMo jAa je kommanuja ,,Memukyc™ y 2018. roauHm mpojaia
onpeheny onpemy y Bpujennoctu o 100.000 KM u na je Ha Ty ompemy KymiuMa Jana
rapaHTHU POK Ha nepuon o 12 mjecenn. [IpeTxoqHO HCKYCTBO je mokasaio na ce 4% on
YKYITHO TpOJaTe OMNpeMe OJHOCH Ha ONpeMy 3a KOjy KYIIM BpIIe peKiIamanujy y
rapanTHOM poky. C TUM y Be3H, Y (PMHAHCHjCKHUM U3BjellITajuMa KOMIaHnuje ,,Meaukyc™ 3a

2018. roguHy NPOKIKUKEHU CY TPOIIKOBU pe3epBHUcama cibeaehum craBoM:

Konto dyryje Ilorpaxkyje

5410 — TpomkoBu pe3epBUcama 3a TPOILL y rapantuom poky  4.000,00

4000 — Pe3epBucama 3a TPOLIKOBE Y TAPAHTHOM POKY 4.000,00

YKONIHMKO Cy TPOIIKOBH IMOTIPaBKe ojpeljeHe onpeme 3a Kojy je 0JJo0peH rapaHTHU
pox y Toky 2019. rommue wm3Hocumm 1.700 KM, dakrypa cepBucepa ompeme Om ce

CBUJCHTHUPpAJIA HA cmeuehn Ha4yWH:

Konto Hdyryje IloTrpaxyje
4000 — Pe3epBucama 3a TPOIIKOBE Y TAPAHTHOM POKY 1.700,00
4320 — O6aBe3a npema 1006aB/baunuMa y 3eM/bH 1.700,00

75



Ha oBaj maunn Oum jomnwio 10 ykuaama pesepBucama Ha koHTY 4000 3a m3Hoc ox 1.700
KM. Hagenena dakrtypa cepBucepa Moria OuM ce MNPOKIIKUTH W Ha TEPeT pacxoja
Teprojia, ajld y TOj CUTyaluju OW ce Mopajia YKHHYTH pe3epBHcama y KOPHCT MPUXoia

CJ'I)GI[ChI/IM CTaBOM:

Konto Hdyryje Ilorpaxyje
4000 — Pe3epBucama 3a TPOIIKOBE Y TAPAHTHOM POKY 1.700,00
6798 — Ilpuxoau o yKHIamka JYTOPOYHUX pe3epBUCamba 1.700,00

HakoH mTO CMO WIyCTpOBaIM KEUTOBOJICTBCHE CTAaBOBE 3a EBUJICHTHPAHC
pe3epBHcamba M 00aBe3a M BUAJEIHM KAKO HHMXOBO OWIAHCHpame yTHYEe HA NPHUXOAE U
pacxoje, MOXEMO 3aKJbYYUTH Jia C€ y OCHOBM MaHHUIyJallldje OBUM OMJIAHCHUM

HO3I/II_II/IjaMa Y 3aBUCHOCTH OJ lInJba CBOJAC HaA:

v NOTIjemUBake N3HOCA PE3EPUBUCarba U 00aBe3a,

v/ IpeljemuBambe H3HOCA Pe3epUBHCaba U 00aBe3a.

dopmupame, ymorpeba W YKHIAme pe3epBUCAama IPEJCTaB/ba  IMOTOJaH
WHCTPYMEHT 3a MaHHWIyJalujy (UHAHCHjCKAM H3BjelITajuMa jep je MHOro Tora
NPENnyImTeHo NpodhecHoHaTHOM TMpocyhuBalky W TPOIJEHH MEHAIMEHTa. Y KOJIHUKO
MEHaIMEHT KOMMaHuje ,,MaHumyn* *enmu Ja mpukaxe Behw pe3yiarar HEero mTo jecte,
oHpa he pesepBucama 1 00aBe3e MPUKa3aTH HIKUM (TIOTIH]EHUTH UX) HETO IITO jecy a TO
he 3a mocsbeauIly UMaTH Mame pacxojie M Behu (unancujcku pesynrar. [lpumjepa paam,
MEHA[IMEHT KOMITaHHje MOJKE Jia C€ OUTy4YH Ja U3 ,,00jeKTUBHHUX* pa3jora CMamH CTOITY
BPUjEHOCTH HETO MPO/Iaje 3a KOjy KYIIH BplIe peKiIaMalijy y rapaHTHOM poKy ca 8% Ha
4%. To y cywTuHH 3HauM Ja he ce roauiimbe (GOpMUPATH Mama pe3epBUCAbA
(MOTUMjEHUTH HX), a CaMUM THUM he M pacxoau OUTH HIKH MITO he 3a MOCIBEAUITy IO
OCTaJM HENPOMHjEHEHUM OKoJMHOocTHMa wuMatu Behu ¢QuHaHcHjcku  pesynrar

W3BjEIITAajHOT CHTUTETA.

CynpoTHO, YKOJIMKO je IHJb KOMITaHuje ,,MaHUIyn“ J1a ce MCKake HUKH JIOOUTAK C
uJbeM u3djeraBama miahame mopesa Ha JOOUT, MEHAIMEHT MOJKe Jla poljeHu aa he ce
noBehatn Opoj KBapoBa Ha ONpEMH KOjy Mpojaje W jaa he je Kymuu pekiiaMupatd y

rapaHTHOM pOKy y BeheM IpoLeHTy, Te ca Jocajammux 5% pesepBucama BPLIMTH Y
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Bucuau ox 10% ox yKymHe BpHjeOHOCTH IpojaTe ompeme. TwuM 4MHOM ce moBehaBajy
pe3epBucama (Ipeljemyjy ce) a caMUM THM Ce MpeIjermhyjy U TPOIIKOBU pe3epBUcarma 3a
TPOIIKOBE Y TapaHTHOM POKY, IIITO CMamYyje MOPECKY OCHOBHILY OJIHOCHO (hPMHAHCH]CKH

pesyinrart.

Bpojar cy mnpuMjepu CBjecHe MaHHWITyNalMje KiIacHpHUKaIUjoM o0aBe3a Ha
KpPaTKOpPOYHE U yTOPOYHE C LMJbEM NpPUKa3HMBama 00Jbe JIMKBUIHOCTH M COJBEHTHOCTH
npenyseha. [Ipumjepa paau, MCHAIMEHT KOMIaHHuje ,,MaHHUIMyIT™“ MOXe Ja ce O/UTyYH Jia
npoxa ¢GupMy M na OM TMOTEHIMjaTHUM WHBECTHTOPHMA IPHKa3ao 00Jbe TOKa3aTesbe
COJIBEHTHOCTH U JIMKBUIHOCTH (KOju ce a00ujajy ¥ OJHOCOM OOpPTHE MMOBHHE MU
KpaTKOpOYHHUX 00aBe3a), oapelhene kpaTkopodHe o0aBese (Koje 0oCTHjeBajy y poky o 12
Mjecer) MoXke Jia kiacudukyje kao nyropoune. Ha Taj HauumH cmamyje ce MMEHWIIAIl
(kpaTkopouHe 00aBe3e) W MoKa3aTesbl JIUKBUIAHOCTH C€ MPUKa3yjy OOJbMM HETO IITO jecy
YrMe ce KOPUCHHIM (MHAHCH)CKUX M3BjelITaja AoBoje y 3a0myny. Mcra je curyamuja u
KOJ TpeTMaHa Jiijenia IyropouHux (puHaHCHjCKHX o0aBe3a Koje JochujeBajy 3a rahame y
Mepuoly 10 TOJUHY JaHa, Koje MmpemMa Mel)yHapoaHMM pPadyyHOBOJICTBEHHM CTaHAapIuMa
Tpeba MpHKa3aTh Kao KpaTKOpouHe, MehyTuM TO HUje ciaydaj Kaja MEHAUMEHT >KeIH

00JIMKOBATH WHAUKATOPC JIMKBUIHOCTHU I/I3BjCH_ITajHOF CHTHUTCTA.

Jenan o HaYMHA MaHWITyJIAIMje MIPHIMKOM YKHIamka pe3epBHUCama je a ce OHO He
BpIIM y KOPHUCT TNPHXOJa Kako je TO MNpeABHh)EHO pavuyHOBOACTBEHHM HayeluMmMa M
cranmapauMa, Beh y xopuct kanmrana (oOW4yHO HepacmopeheHor noOWTKa M3 paHUjUX
TOJMHA) YMME C€ CKPHBAjy MPHUXOIM O] YKHJama pe3epBHCama y HaBEACHO] TOIWMHH,
mpuKasyje MamH (UHAHCH]JCKH pe3yiTaT, yMamyje Mopecka OCHOBHIIA a CAMUM THM H
o0aBe3a 10 OCHOBY mope3a Ha f00uT. Ciauuan HauMH u30jeraBama 00aBe3a 3a Mope3 Ha
JIOOWT je OmlaHcHpame MOTCHIHjaTHUX oOaBe3a koje ce nmpema MPC 37 He mpusHajy y
(vHaHCHjCKMM H3BjelITajuMa M3 pasjora MITO 3aBUCE OJI HACTajama WJIM HEHACTajama
Oynyhux pnorahaja koju HUCY y MOTIYHOCTH MO KOHTposioM mnpenyseha. [loreniujanne
obaBe3e Ou ce Tpebane camMoO HaBeCcTH y 3a0Wibelikama y3 (UHAHCH]CKE W3BjCIITaje.
[Ipu3HaBameM MOTCHIMjaTHUX O0aBe3a y OWJIaHCMMa Mpeljemyjy ce obaBe3e 4YuMe ce
Mpeljekyjy U PacXo/IH IITO JOBOAM 10 CMamemkha (PMHAHCH]CKOT pe3yiTaTa i OCHOBHUIIE 3a

mope3 Ha JOOHT.

Uecrto ce oJ 3aBUCHOCTM O] IMJba MaHMITyJaluje ojapeheHe obaBeze (HE)
€BHUJICHTHPAjy YUME CE€ CBJECHO yTHUYE Ha ()MHAHCH]CKH PE3YJITaT W3BjELITajHOT CHTHTETA.

YKoauKo je 1usb 00JbM (DMHAHCHjCKH pe3yJiTaT, MEHAIMEHT Ipeay3eha Moxe J1a U30CTaBH
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KibIKeme oapehene gaxktype nobaBibada nim Heke apyre obasese. C npyre cTpaHe, ako je
Wb Ja ce MPUKaXKE JIOMUjU (UHAHCHJCKM pe3yaTar, oHJa ce ¢akrype ao0aBshbava
,HaIyBajy" mim ce 4ak mpubaBe GUKTHBHE (akrype. UecT je ciiydaj ma ce y roamHama
Kajia nmpenysehe 100po mociyje U ocTBapyje BUCOK (PMHAHCH]CKH PE3YNTaT, U0 HACTAINX
Npuxoia TpeTHpa Kao npuxon Oyayher mnepumoma mHpeKo MAacMBHUX BPEMEHCKHX
pasrpaHuyema YMME C€ CTBapajy pesepBe 3a Nokpuhe ryOuTaka y TroguHama Kaja
W3BjeIlTajHU SHTUTET Iociyje Joiuje. Tako ce Ha OBaj HAUYMH cMamyje pe3yiarar Tekyhe

TroauHE, a CaMHUM THM H obaBe3a 3a Imope3 Ha I[O6I/IT.

[Tonekaz cy nponucH Koju peryuiily rnopes Ha 100uT orpanudasajyhu ¢pakTop Koz
IIpU3aHBamka Pacxojia Mo OCHOBY pe3epBHcama. Tako je uigaHoMm 13 3akoHa o mopesy Ha
no6ut (,,Cayxoenu rimacauk PC“ Op. 94/15) nponucano fa ce y CBPXY yMamemha Mopecke
OCHOBHIIE PACXOJIU IO COHOBY cibelehux peszepBuCama NpH3HAJy y NEpUOLy Kaja OHa
Oyny nckopwuiheHa, 0JJHOCHO Kajia 00aBe3a Oyjie m3MupeHa u jaohe 10 o/uIMBa pecypcea 1mo
OCHOBY JJaTOT Pe3epBUCARA, [10]] YCIOBOM Jia Cy MPETXOJHO MPHU3HATa y OMIaHCy ycIjexa.
AKO U3HOC CTBApHO HACTAJIMX Pacxojia 10 OCHOBY pe3epBHcama Oyzae Behu o1 MPEeTXOAHO
dbopMupaHor pesepBHCama, pa3lidiKa ce INPH3HAje Kao IMOPECKH IOMYCTUB Pacxol y

IIOPECKOM NEPHOAY Y KOJEM j€ HAcTao.

HpeTxoleo OIMMCaHC PavyHOBOJACTBCHE MaHI/IHy.TIaHI/Ije ca pe3epBUCAbMMA U

o0aBe3ama cymupane cy y ciberehem rpadpuakomM npukasy:
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2.4.2. Iloctynuu KpeaTMBHOI PAa4YYHOBOJACTBA KO/ OMJIaHca ycrjexa

Wmajyhu y Buny 1a Cy OCHOBHU IIMJbEBU KPEATHBHOT PAuyHOBOJICTBA MCKA3MBAIHE
Beher/mMamer GUHAHCH]CKOT pe3yiTara u 0oJber/ommujer (PMHAHCH]CKOT TI0JI0kKaja, Y OBOM
IMjeny paga wrycTpoBaheMo MOCTyNKe KpeaTHMBHOT PadyyHOBOJACTBA Ha TMPUXOAUMA H
pacxoauma, 0JJHOCHO OHMJIaHCY ycITjexa.

[IpernocTaBuMO 1a ce MHBECTHTOP JBOYMH HM3Mel)y yiarama y JiBa M3BjellTajHa
entutera, usmel)y mpenyseha ,,X“ u npemnyzeha ,,Y“. Ja Ou 1OHHO HCIpaBHY OAIYKY,
WHBECTUTOP Hajuemrhe mopean (UHAHCHjCKE pe3yiTaTe M YCIjemIHOCT TOCIOBamba
nocTojehnx M3BjemTajHUX EHTUTETa TOKOM ojpeheHor BpeMeHcKor mepuoxaa. llomamum o
¢uHancujckuM pesynratuma 3a mnepuox 2012-2019. rommHa 40 KOjUX je JOMIA0

MHBECTUTOP Ha OCHOBY NMPE3CHTOBAHUX (PMHAHCH]CKHUX M3BjeIITaja Cy KaKO CIIH]jeIu:

YKynHo

Ipenysehe 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.  2017. 2018.  2019. KM

X 57.128 —-10.156 95.456 -15.249 107.247 -20.163 145.029 -5.931 353.361
» Y 25437 31.876 38258 41.123  46.198  52.168  55.172 63.129  353.361

Kao mro ce Moxe 3ama3uTu, KyMyJIaTUBHM J00WTaK 3a o0a mpemy3eha y
MocMaTpaHoM Tieproy je jenHak u usHocu 353.361 KM. U3 nperxoane Taberne eBUIEHTHO
je J1a W3BjelITajHu EHTHTET ,,Y KOHCTAaHTHO, M3 TOJMHE Y TOJHMHY, TOCIyje ca JOOUTKOM,
JIOK TIocyioBame npenyseha ,, X Bapupa, gac je HO3UTUBHO, Yac HeratuBHO. MHBecTuTOp he
ce Tpuje OJUTYIHUTH Jia YI0XKH CBOj HOBAIl y ipeay3ehe koje My mpyka CUTYpHOCT, a TO je Y
OBOM cCiIy4ajy npeaysehe ,,Y*. VM3Bjemrajuu eHTUTETH KOJI KOJHX Cy YeCTe OCIWIaIuje y
MOCIIOBaly Cy MHOI'O PU3MYHHUjU 300T 4Yera Cy TakBE WHBECTHUIMjE HEMPUXBATIHUBE 32
NOTCHIMjaJJHE HMHBECTUTOPE U IOBjepHole. YIpPaBO W3 THX pa3jiora MEHAlMEeHT
U3BjEIITajHUX CHTUTETA IOCEXKE 3a TPUMJCHOM KPEaTUBHOT PAuyyHOBOJCTBA Kako OH
yjeaIHauuo pe3yiraTe CBOT MOCJOBama TOKoM onpehenor mepuoaa. CBjecHO ce mpuxBara
miahame Beher mopesa Ha OOUT, a CBe € ITUJBEM Jla OM ce CTBOpHWIIA CIIMKA 030MIJbHOCTH
KOHTHHYHTETa TIOCIIOBama. 1y 0 u3pakaja Aoja3e MaHUMyJaldje MPUXOJUMa H
pacxoauma, o yemy he OUTH roBOpa y HaCTaBKY.

3a notpebe miIycTpaluje KpeaTuBHUX MOCTyIaka Koj OuiaHca ycrjexa Kopuctuhe
ce OMJIaHC ycIljexa XUIIOTETHYKOT eHTHTEeTa ,,MaHHITya*, KOjU ce KOPUCTHO paHHje, Kaaa

CC€ TOBOpPHUJIO O MaHI/IHYJ'IaLII/IjI/I KOO OuiaHca crama.
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bunanc ycmjexa 3amunubeHe Kommanuje ,,MaHumyn™ 1.0.0. 3a JBHje Yy3aCTOITHE

rogune (2018. u 2019) ca moganuma o mopacry/cMamemy cBake ctaBke y 2019. y onHOCYy

Ha 2018. roguny, kao U ydenihe cBake cTaBKe NMOHA0CO0 y YKYITHUM HPUX0UMa, OJHOCHO

pacxoanuMa, J1aT je y HapeaHoj Tabemnu:

. Tadena 2.10: buranc ycnjexa xunomemuuxoe npedyseha ,, Manunyn* 0.0.o.

Mopacr Ilpouenar ox
onuc 2018. 2019. nin npuxoaa/pacxona
CMambCIbE 2018. 2019.
1. ITocioBHU npux0aH 113.951 184.861 62,23 100,00 100,00
- [lpuxoam o mpojaje yauHaka 105.951  150.861 92,98 81,61
- OcTanu MociIOBHHU HMPUXOIU 8.000 34.000 7,02 18,39
2. ITocioBHM pacxoau 108.869  160.950 47,84 100,00 100,00
- Tpomk. matepujana, ropuBa u enepr.  55.248 88.234 59,71 50,75 54,82
- TpomkoBu 3apana u HakHATA 29.523 41.567 40,80 27,12 25,83
- TpomikoBu MPOU3BOAHUX yCIyTa 4.634 7.032 51,75 4,26 4,37
- TpollIKOBY aMOPTHU3. U pe3epBUCAHA 8.809 9.504 7,89 8,09 5,90
- Hemarepwujanau TpomkoBu 8.228 11.258 36,83 7,56 6,99
- TpomkoBu mopesa 1.533 2.231 45,53 1,41 1,39
- TpomikoBu gonpuHoca 894 1124 25,73 0,82 0,70
3. [TocsoBHM 100MTaK (IyOHTAK) 5.082 23.911
- OUHAHCH]CKU TTPUXOJTU
- OUHAHCHU)CKU PacXoIu
4. Jlodurtak (ry0uTaK) peoBHe
AKTHBHOCTH 5.082 23.911
5. loburtak (ry0uTaK) o 0CHOBY
0CTAJMX MPUXO0/a U pacxoaa 0 0
- Ocranu npuxoau
- Ocranu pacxoau
6. Pacxoau no ocHoBY npomjeHe
pay. MoJi. U UCIp. rpelmaka
9. lobuTak (ryourax) npuje
omnope3uBama 5.082 23.911
10. ITopecku pacxoau nepuoaa 1.425 7.125
11. Heto noouTak (ryouTax)
nepuoaa 3.657 16.786
11. YxkynHu npuxoau 113.951 184.861
12. YxynHu pacxoau 108.869  160.950
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2.4.2.1.  Pauynosoocmeene manunynayuje npuxoouma

Behuna emnupujckux HCTpaxkuBama I[OKasajla je Ja pauyHOBOJCTBEHE
MaHHMITyJaIHje ¢ MPUXOAMMa 3ay3MMajy MPBO MjECTO Kajga ce TOBOPH O ,,KpPEaTHBHUM'
moctyniuMa koJ (uHAaHCHjCKMX Wu3BjemTaja. Pujedjy, MeHayepu ce MHOro demihe
OJUTydyjy Ja yTU4y Ha BUCHHY JOOWTH MaHUITYJAIlMjOM IPHXO0Ja HEero pacxomuma. Y
MIPUJIOT TOME TOBOPH M CTynmuja Kojy cy crposenu P. Dechow, W. Ge, Larson u Sloun nHa
y30pky on 680 mpemyseha koja cy y nepuoay on 1982. no 2005. roaunHe npumjemuBaia
KpeaTuBHY pAvYyHOBOJICTBEHY IMIpaKCy TpU cadyWmbaBamby (QUHAHCH]CKHX HW3BjelITaja.
Crynuja je nmokaszana fa je yak 54,6% KommaHuja KOPUCTUIIO Mjepe KOjuMa Cy UCKa3UBaJIH
HepeanHo Behe npuxoze, a camo 11,5% wux je MaHUIYJIaTUBHUM aKTUBHOCTHMA yTHUIANIO
Ha BUCUHY NIOCTIOBHUX pacxoja (Dechow, Ge, Larson & Sloan, 2011).

UctpaxkuBauka cryauja COSO u3 1999. ronmne mokazana je ma cy y oko 50%
¢bpusupannx Owianca y Cjenumenum  JlpkaBama OpHUMjCHUBAHM  TOCTYIIN
TIPHjEBPEMEHOT IPHU3HABAFSA IPUX0/IA WITH IIPUKA3HBAbe GUKTHBHHX PUXOJA."

Jla 6u ce Oosbe pa3ymjesio W OJTrOBOPUIIO HA TMHUTAkE IITa je MPHjeBPEMEHO
NpU3HaBamke MPUX0Ja U MTa Cy GUKTUBHU MPUXO/HU, Tpeba ce MOJACjeTUTH Ha TO Kajaa ce
MpU3HAje PUXO/ y CKIIaTy ca Mel)yHapOJHUM PadyHOBOJICTBEHUM CTaHIapANMA.

[Mpema MPC 18, npuxoau ce aepuHHITy Ka0 OpyTO MPUITHUB EKOHOMCKUX KOPHUCTH
TOKOM JIOTHYHOT TIEPHOa, KOjH HACTA]y U3 PEAOBHUX aKTUBHOCTH CHTHUTETA. IIPH YEMY Taj
MPUJIMB pe3ynTHpa nosehameM KamuTaia Koju IpeACTaBiba IMOPACT MO OCHOBY JOTPHHOCA
ydecHUKa y KamuTaiy. [Ipema oBOM craHmapay, NpUXoja OJ Ipojaje pobe/ycmyra ce

MpHU3HAje Ka/ia Cy 33/I0BOJbEHU OATOBapajyhn ycioBu:

a) EHTUTET je Ha KyMIa MPEHHO MHOTOOpOjHE PH3MKE U KOPUCTU BIIACHUINITBA
HaJ poOoM;

b) eHTUTET HE 3a/prkaBa y4emihe y ynpaBibamy MpoAaToM poOoM y MjepH Koja
ce yoOWuajeHo TOoBe3yje ¢ BIACHUINTBOM, HHUTH 3ajpXaBa KOHTPOIY Hal
MPOJATOM POOOM;

C) CTereH JOBPIICHOCTH TPAHCAKIM]je Ha Kpajy M3BjEIITajHOT TepHoa MOXKE Ce
MOYy3aHO U3MjEPUTH (KO yCIIyTa);

d) n3HOC Mpuxoja ce MoKe MOy3JaHO U3M]jEPHUTH;

¥ The Commitee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commision (1997) Fraudulent financial
reporting: 1987-1997 — An analysis of U.S. public companies.
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€) BjepoBaTaH NPWINB EKOHOMCKHX KOPHUCTH BE3aHHX 3a Ty TpPaHCAKIH]y Yy
CHTHUTET;
f) TpomkoBH KOju Cy HacTalu WM KOju he HacTaTH y JaToj TPAaHCAKIMjU WU Ce
TPOIIKOBH 3aBpIaBamka TPAHCAKIIN]jE MOTY TT0Y3/JaHO U3MjEepHTH.
[Ipema xpurepujymuma Komwucuje 3a xaptuje o4 BpUjeqHOCTH U Oep3e
Cjemumennx Amepuukux [pxasa (U.S. Securities and Exchange Commission — SEC),

MIPHUXO/]I CE MPU3HAjE aKO Cy UCIYHh-CHH cibeqiehn ycnoBu:

a) yOje/IUbUB JI0Ka3 Jia IOTOBOP O MPOJIajy TOCTOjH,
b) ucnopyka no6apa uim U3BpIICHE yCIyra,
¢) mpojiajHa 1jeHa oapeheHa wim openBa,

d) nammara peanno o6es6ujehena’ (Mulford & Comiskey, 2002).

Masnumnynanuje npuxoanma Jaujene ce Ha:

v TIpHjeBpEMEHO NPHU3HABALE IPUXO/IA,

1
v (pMKTHBHO NpH3HABaE MpUXOaa. '’

[TpujeBpeMeHo nMpU3HABaWkE MPUXO0a MOAPA3YMHjeBa paHUje IPU3HABAKE PUXO0/(a
on pobe wiM yciayra KOjU joIl yBHjeK He OW Tpebaysio Ja ce mpu3Hajy Yy CKIaay ¢
padyHOBOJICTBEHUM HadellMMa peaiu3alije W y3pOYHOCTH. AKO, PEIMMO, XHIIOTETHYKO
npenysehe ,,MaHumyn“ mpu3Ha MPUXOIE CaMO Ha OCHOBY JIOCTaBJbEHE HApyIOCHHIIE 32
onpeheny poOy, Mmoxe ce pehu 1a ce paau o mpujeBpeMeHOM MPU3HABAKY MPUX0/ia jep Ou
ce MPHUXOJ] 0 OBOM OCHOBY Tpe0ao MPU3HATH TEK Kaja ce poda UCIOpydYr M Kaja Kyrail
MOTITUIIIE TIPHjEeMHUILY/OTTIPEMHHITY.

@DUKTHBHO NMpH3HABaWkE NPUXO0JA OAHOCU CE Ha MPH3HABAKE MPUXO0JA 0 OCHOBY
U3MUIJBEHUX TPaHCaKlUja W (QUKTUBHHUX Kymara. YKOJIMKO Ou ,,MaHumyn™ Ha Kpajy
roJIMHE y 1UJbY MOOOJbINamha (PUHAHCH]CKOT pe3ysiTaTa HAYMHUO HEKOJIUKO (UKTUBHUX
u3NazHuX (akTypa HACIOBJLEHMX HAa W3MHUIIJBEHE KYIIIE, OBaj MOCTyMaK OW ce Morao

OKapakTepucaTy Kao (PMKTUBHO MPU3HABAKHE PUXO/A.

Milford n Comiskey pasnukyjy cibeaehe TeXHUKe MAHHUITYIALja TPAXOIMA

10 I'pyna ayropa (2013). @opensuka nocrosarsa, ®unpap n.0.0. bawa Jlyka, bamwa Jlyka, cp. 45.
" Ibidem, crp. 160.
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1) Ilpu3nasame npuxooa 3a 000pa Koja cy HApyuUeHa a1 HUCY UCHOPYUYEHA, UIU 3d
yciyee Koje cy napyuene anu nucy uszepuiene. OBje ce paad O MPUjEBPEMEHOM
NpU3HABaKY NPUXO0Ja. YKOJIHMKO C€ y HaBEAEHO] TOAWHH IPU3HAJY TPHUXOIH O]
npojaje modapa W ycnyra, ald HE W TPOIIKOBH KOjU Cy Y BE3U C HUMa, 32
nocsbenuity he ce mocruhu Behn dunancujcku pezynrar Hero mrto Ou OMO Ja cy ce
HOIITOBAJIa PauyHOBOJICTBEHA Hayuella Y3pOUHOCTH U pean3aliyje, OJHOCHO HayesIo
pasrpaHnyema. MeHaIMEeHT 32 OBOM TEXHHKOM MaHHMITYJIAlH]je TPUXOIUMA TIOCEKE
00MYHO y TOCJbemheM KBapTany (Hajuemrhe y neneMOpy) Tekyhe roaune ¢ mubeM
Jla TIOTIpaBU pe3ynTar u (puHaHCHjCKY CIUKY npemy3eha, a camum TUM 1a cadyBa

CBOjy TIO3UIHjy U OOHYCE.

2) Ilpusnasamwe npuxooa 3a npousooe Koju cy UCHOpYUeHU a HUCY HapyueHu. Y
MpaKCH ce YecTo JemaBa jaa mnpenysehe, oOMUHO KpajeM TOAMHE, HACYMHYHO
nomase (UCIIOPy4YH) CBOj MPOM3BO/] HA BUIIIE aJipeca (MaKo HUKO TO HHje TPAXKHO,
OJTHOCHO HHj€ IOCTIa0 HApyOSHHILY U TI0 TOM OCHOBY IPH3HAO MPHUXOE) C HATOM
na he ce HekoMm cBHJjeTH Taj MPOWM3BOJA W jJa he Kymail MmociiaTH HapylOeHUILy.
Pusuim v KOpUCTH O] BIACHUIITBA HAJ| MOHY)EHUM TIPOM3BOJIOM HHCY NPEHU]ETH
Ha Kymnua kako To 3axtujeBa MPC 18, Te oBa TpaHcakuuja He 3HAYM HACTAHAK U
npu3HaBame npuxona. lllta ce gemasa ako He gohe no Hapyybe? YKOJIMKO J0
Hapyl0e He oh)e, MEHalIMEHT y HapeHOj TOJIMHU paJii CTOPHUpaba:

a) wn pakType (YuMe ce CMarbyjy MOTPaKUBamba U IPUXOIH)

Konto Hdyryje Ilorpaikyje
2010 — IMoTpaxuBama o1 Kynamna —100,00
6112 — Ilpuxoam ox mpyxkama yciayra Ha aomahem — 100.00

TPKUIITY

b) mnm moTpaxkuBama oJ] Kynanma M nosehaBa BpHjeIHOCT 3anuxa (y TOM

CIIy4ajy ce MPUXOJHU HE CTOPHHPA]Y).

Konro Hdyryje Ilorpaxyje
2010 — IToTpa:xxuBama o Kynama —100,00
1300 — 3aaunxe pode 100,00

3) Henpasunno pazepanuuewe npuxooa (enzn. Cut off) usmely obpauynckux
nepuooa. llpetniocTaBUMO J1a MEHAIMEHT KOMIaHHWja ,,MaHHITyn* 1.0.0. JKeIu

npukas3aty GUHAHCHjCKH pe3yaTar y 2019. ronuHu 00JbMM HETo IITO peanHo Tpeda
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na u3raena. Kopucrehu ce oBoMm TexHukom, oapeheHn mpuXoau KOju Cy HacTalu
110 OCHOBY TIpOJiaje y MpBUM JaHuma janyapa 2020. u koju Ou Tpedaiu npumnagaT
obpauynckoj 2020, pauynoBojacTBeHO he ce ,,ipecenutu y 2019. roquny Ha HaYWH
na he ce y meuem6py 2019. mpoxmuxutu ¢aktypa (MOTpakMBama W TPUXOT).
Menanment he oOpHYTO MOCTYNUTH YKOJHMKO j€ IWJb Ja C€ MPUKaKe JIOIIUjU

(bMHAHCHU]CKHU PE3y/ITaT U3BjeIITajHOT CHTUTETA.

4) H3zmjene u oonyne (anexkcu) UHUUUjATHUX y2060pa. Y TIPaKCH C€ YECTO JeliaBa
Ja MCHaMEHT MaHUITyJUIIe TPUXOJMMa HAa HAYMH Ja TPBO TOTIHIIC
KYIIOTIPOJIajHE YTOBOPE C KYIIIMMA M MPHU3HA MPUXOJIC Y IIUjEIOCTH IO TOM OCHOBY,
a 3aTMM HAaKHAJTHO TIOTIHIIE W aHEKCe YroBopa O MpoJaju KOjuM Ce 1ajy pa3Ha
npaBa W OJAKIIMIE 33 Kymnia (CyIITHHCKE H3MjeHE NpPBOOMTHHX onpenada
yroBopa). AHekcMMa ce omoryhaBa Kymiuma jJa OTKaxy HapyuOy, Ja Bpare
Mpou3Bojie Mpoaasly, oaroheno rmurahame, ykupame oOaBede Mwrahama axo
MPOM3BOIM HUCY MPOAATH OJ] KyIlla ¥ CIMYHO. be3 003upa Ha mocTojame aHekca
KOjU CYIITHHCKH MHjEHajy OJpe0e YroBopa, MEHAIMEHT Ce IMOHAIa Kao Jia OHH U
HE TIOCTOje ¥ MPHU3HAje I[jEJIOKYIaH MPUXOJ MO OCHOBY MPBOOUTHO MOTIHCAHUX

KYIOIPOJIajHUX YroBOpa.

5) Ilpooaja xoja nodpasymujeéa uncmanupare U ucnumuéare. YKOJIUKO HeKa
KOMIIaHWja Koja ce 0aBW MpoJajoM MEIUIMHCKE omnpeMe mpoaaje oapeheny
MEIMIMHCKY OIpeMy, OHa TMopex Te ompemMe OOWYHO TpyXka U YCIyre
UHCTaINpama, TeCTUpama, 00yke pagHuka U ciudHo. OBe J0JaTHE yCiIyre ce He
(hakTypuIlly OJIBOJEHO; OHE Cy CACTaBHHU MO MPOJIajHE BPHjCIHOCTH MEIUIIUHCKE
ompeme. [Ipema crammapauma, mpuxon Tpeba TpPU3HATH Kada Kymal MpUMH
UCIIOPYKY U KaJia ce MpyXke CBe MOTpeOHe yciayre, OJHOCHO Kaja ce oIpema JI0Bee
y crame (YHKIIMOHATHE MPUIIPaBHOCTH. MeljyTuMm, y mpaku ce 4YecTo JeliaBa
IpUjeBpeMEHO MpHU3HaBamke MpUXOJa 3a JoJaTHE Yyciayre (MHCTalIMpame,
UCIIUTUTBAKbE, TECTUPALE U CI1.) 33j€IHO Ca UCIIOPYKOM OIpeMe, MaKO OBE J0JaTHE

yCIIyTe jOIl YBHjEK HUCY TPYKEHE.

6) Ilpooaja oobapa K00 Kojux Kynay uma npaeo na nospam. Y KOJUKO H3JaBayuKe
kyhe npoajy, perumo, KibHUre KibikapamMa Koje IMajy TpaBo Ja BpaTe OHE KOje He
npojiajy u3aBady, IPUXOJl C€ MOKE MPHU3HATH TEK Kaja MCTEKHE MepHoJ| y KOMe

KyTal, Moke BpaTuTH poOy, MehyTum, mpopaasall To uuHM oAmax. HakoH Tora, y
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7)

8)

9)

clly4ajy Ja Kynai Bpatu ozapeheny poOy, He KIbHKU Ce YyMambehe MOTPaKUBamba U
pacxoan HUTH ce BpIIE Pe3epBUCAma 3a CIIydaj IMOBpaTa INTO 32 MOCJbEAMILy UMa

Behe npuxoje u Behu GUHAHCH]CKH pe3yiTarT.

Komucuona u koncuznayuona npooaja. Kox KOMHCHMOHE M KOHCHUTHALMOHE
npojaje mpuxoJ Tpeda Mpu3HaTH TEK Kaja ce Jo0pa ucrnopyde KpajibeM Kymiy. Y
npakcH ce, MehyTuM, HepujeTKo JAemana aa npeny3ehe KOMUTEHT MPUXO0/Ie MPU3HA
9uM poOy Tpeaa y KOMHUCHOH WJIM KOHCHUTHAIU]Y, IITO C€ MOKE OKapaKTepucaTu

Kao MPHjeBPEMEHO MTPU3HABAHE PHXO0/IA.

Ilpooaja nocpeonuuxum cmpanama (Oucmpudymepu, mpzo6auKu HYMHUUU U
op.). llpuxone Tpeba mpu3HATH TEK Kaja Ce PU3MIM M KOPUCTH O] BJIACHHUIITBA

IpeHeCy Ha Kpajier Kylla NPUIMKOM Ipeaaje pode mocpeAHUIMA.

Ilpoujena cmenena oospuienocmu oodjekma (0yzopounu yzoeopu). Kon
MPOU3BOJI-E aBUOHA, OpO/IOBa, T€ M3TPaJbe MOCTOBA, ITyTeBa, OpaHa, TacoBOAA,
HaTOBOJIA, TYHENA M CIUYHO, NMPUXOJU CE HE TPU3HA]Y y TPEHYTKY Kajaa je
MPOU3BO/I MPOJIAT, Beh y TpeHyTKY MpOou3BOkhe, Oynyhu faa ce mponu3Bo/Imka 0B1ja
y BHUIIE OOpadyyHCKUX Tepuoja. MaHUNyIHCamkeM TNpoIjeHaMa CTeleHa
JOBPIICHOCTH  O0jekarta, TMpeljemhUBambeM MPUXOJa U [OTIjCHUBAKBEM
MPOjEKTOBAaHUX pacxojia MpuKazyje ce 00JbM (UHAHCHCKU TOJIOKA] W PEe3yNTaT

ITOCJIOBaa HETo IITO OH PEAJTHO MOCTOjH.

10) Yuanpujeo nannahenu npuxoou. V3BjemITajHU CHTUTETH 4YECTO Y CBOM

MOCJIOBamky MPHUMajy aBaHCEe OJ Kymnara. ABaHCH HUCY NPHXOJ, Beh Cy macuBHA
BPEMEHCKa pa3rpaHHyera W Kao TaKkBa TAHTHPajy OWJIAaHC CTama a He OMIIaHC
ycmjexa. Mehytum, y muspy crBapama mrTo 00Jbe (PUHAHCHjCKE CIUKE, MEHalepu
HEPHjETKO, CYNPOTHO pAavyyHOBOJCTBEHHM HadelnMa, NpU3HA]y aBaHce Yy
[[JeJIOKYITHOM HW3HOCY Kao MpHUXOjie OOpadyHCKOT Tepuoja y OWiIaHcy ychjexa.
[Tpumjepa pamu, ako 6u ,,Manumyn* gob6uo aBaHc oX Kymma y u3Hocy ox 25.000

KM 3a poOy, npujem aBanca O ce €eBUICHTUPAO CTABOM:

Konto HAyryje IloTpaxyje
2410 — IlocoBHHU (3KHPO) PavyH 25.000
4300 — Ilpum/beHH aBaHCH 25.000
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[TorpemHo (cBjeCHO) pPavyyHOBOJCTBEHO OOyXBaTamke MPUMJBCHHX aBaHCa O]l
Kymnana y 1uiby moOoJblllarba (PMHAHCH]CKOT pe3y/TaTra 3a MOC/beANIy OW MMajo

cibenehy cTaB 3a KEBMKEHE:

Konto Hdyryje Ilotrpa:kyje
2410 — ITocioBHU (KMPO) payyH 25.000
601 — IIpuxoau ox mpoaaje pode Kynmuuma 25.000

Kao mro ce Buam, mpBu (McnpaBaH) CTaB KibIKeHa TaHTHpa Onmanc crama (4300 —
Ipummwenu asancu), a [pyru (MaHUTyJIATUBHU) CTaB TaHTHpa OuiaHc ycrjexa (601

— Ilpuxoou 00 npodaje pobe kynyuma) noeharajyhu npuxoe.

11) Ilpusnasamwe npuxooa 00 mpancakyuja nozajmsuearma. llpakca je mokaszana na
Cy MaHMITYJIallije€ YecTe W KOJI y3uMama KpeauTa (mo3ajMuiia) o (pUHAHCH]CKUX
WHCTUTYIMja WM EMHUTOBama OOBE3HHWIIA jep Ce TakBe TpPaHCAKIUje YEeCTO
PauyHOBOJICTBEHO HE KIbMIKE Kao obaBe3e, mTo OuM Owmio wucmnpaBHO, Beh ce
WCKa3yjy Kao TpUXOJ. YKOIMKO OW XHUIIOTeTH4YKo Tmpenysehe ,,Manumyn™
emuroBasio 2.000 myropouyHux OOBE3HHMIIAa YKyITHE HOMHHAIHE BPHjEIHOCTH

200.000 KM, ucrnpaBHU CTaBOBU 32 KEbHKEHE O OMIIH:

Konto Hdyryje Ilorpaxyje
2410 — IToc,10BHU (*KUPO) PaYyH 200.000
4120 — Ob6aBe3e Mo U3IATHM JTYTOPOYHHM 00Be3HUIIAMA 200.000

,,KpeaTuBHM * padyHOBO/ICTBEHH CTAaBOBU OBE TPAaHCAKIIMje OU U3IJIelaly OBAKO:

Kounto Hdyryje Ilorpaxyje
2410 — IHocnoBHHU (3kMPO) pavuyH 200.000
6690 — OcTagn pUHAHCHjCKH PUXOIH 200.000

12) Headexeéamna  knacugpuxayuja  npuxooa.  Yecto ce  KpeaTUBHUM
Kiacu(pUKOBamkeM MpUXoJia y OMITaHCy ycIjexa aHaTuTHYapuMa CepBHUPAjy JbEIIIn
pammo OpojeBu U MokKaszaresbu Hero mTo jecy. Hajuenrhe ce ¢hmHaHCHjCKU U ocTamu
NPUXOIM TOTPENIHO KIacu(uKyjy kao mocioBHH. [Iponmaja ocHOBHHX cpezacTaBa,
mpoxaja yuemha y KamWTaly, Tpojaja XapTdja O]l BPHjeIHOCTH, TMPUXOIU OJ
JTUBHJICHAN W CJI. TPHKa3yjy ce Kao IOCIOBHU HPUXOAM YMJECTO Kao OCTaH,

OJTHOCHO HETIOCIIOBHU TIPUXOIH, IITO MOXE IOBECTH y 3a0yHY IOTCHIIMjaTHE
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WHBECTUTOPE KOJU TPHIUKOM OI[jeHE MCIUIATUBOCTH WMHBECTHLMOHOT IIPOjeKTa
MPUMapHO ITOCMAaTpajy TMOCIOBHE MPHXOJE KOjU Cy IIOBE3aHH Ca OCHOBHOM
njemarnomhy mnpenyseha. Tako, penumo, Komranuja ,,MaHUNyi“ je mpojana
MalMHy KopuiheHny y mpolecy npou3soame 3a 19.000 KM. HabaBHa BpujegHOCT
te mammue je 33.000 KM, a akymynupana ucnpaBka BpujeaHocta 25.000 KM.

HcnpaBHY cTaBOBU 32 KIbUKCHE OU OWIH:

Kounto Hdyryje Ilorpaxyje
2010 — Kynuu y 3eM/bu 19.000
02219 — cnpaBka BpHjeIHOCTH OnpeMe 25.000
0221 — Onpema 33.000
6706 — lodu1y 10 OCHOBY Npojaje onpeme 11.000

HeanexBatHa knacudukaiyja npuxoja (1o0UTaka) Mo OCHOBY MpoJiaje orpemMe Kao
MOCIIOBHUX MpPUXO0Ja, C IMJbEM MaHHIyJalnuje ¥ oOMamuBamba WHBECTHTOPA,

pesyarupana 0u cibeaehum (IOrpemHuM) CTaBOBUMA 33 KEbHKEHE:

Konto Hdyryje Ilorpaxyje
2010 — Kynuu y 3eMJbH 19.000
02219 — UcipaBka BpHjeIHOCTH ONpeMe 25.000
0221 - Onpema 33.000
659 — OcTayu NOCJTOBHU MPUXOIH 11.000

13) Pesanopuzayuonu npuxoou. llpema MPC 16 — Hexpemnune, nocmpojerna u
onpema, W3BJEIITAJHU EHTUTET MOXKE Ja YCBOJU METOJY peBajJopu3aluje Kao
METO/Yy HaKHAJHOT IMpHU3HABamba HEKPETHHHA MOCTPOjeha U ompeMe. YKOIHKO ce
npoijjeHoM yTBpau dep BpHjeIHOCT cpejacTaBa Koja je Beha of mWwUXOBE
KIbUTOBOJICTBEHE  BPUJEAHOCTH, HACTa)y pEBAJIOPU3AIMOHE pe3epBe  Kao
KOMIIOHEHTa KamuTana. Y MpaKCcH Ce JeliaBa Ja Ce€ YMjeCTO peBaIOPU3AIMOHUX
pe3epBu moBehama KIMKE Kao PEBAJOPH3AIMOHHM IMPHUXOJ M HA Taj HAYUH Ce
MaHHITYJIUIIe (PUHAHCHJCKUM PE3yATaTOM. YKOJIHKO OH, Ha MPHUMjep, 3aMHUIILJbEHO
npeny3ehe ,,Manumyn W3BpIIMIIO pEeBANOPH3AIM]y 3eMJbUINTA 4YHja je
kmuroojicTBeHa Bpujeanoct 400.000 KM, a peBanopuzainujom je yrBpheHo jaa je
werosa TpxkuiHa BpujeqHoct 500.000 KM, ucnpaBHO KIBHKEHE PEBAIOPU3AIIN]C

3eMJbHIITA OU OUJIO:
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Konto Hdyryje Ilorpaxyje
0201 — I'pah)eBUHCKO 3eM/bUIIITE 100.000
3301 — Pepajiopu3zannone pe3epBe — HEKpeTHUHE 100.000

Manurynicame mpuxoanMa Ou ce BPIIIIIO cbeiehnM CTaBOBHMA 32 KIbHKCHHE:

KonTto Hdyryje Ilorpaxkyje
0201 — I'paheBuHCKO 3eMJbHIIITE 100.000
6810 — [Ipuxoau o yck/jaahuBama BPpHjeIHOCTH 3eM/bHIITA 100.000

14) IlIpooaja na wupno. Hajuemrhm HaumH MOpecke eBasWje je HEEBHICHTHUPAE
MpHUX0oJa ycJbeA dera JONa3W A0 TMOTILjeHhHBama MPUXOJa a CaMUM THM U
HepeaTHuX OWilaHca cTama M OMiaHca ycrjexa. JeIHOCTaBHO ce He eBHICHTUpA HU

yJlia3 HY nU3Ja3 poOe WiTH ce BpIIIe yCIyre Koje ce Kyniuma He GakTypuiry.

[TperxoaHO H3narame MOXKE ce CyMUPATH HApEIHUM I'papUUKUM MPUKAZOM:
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W3 mperxomHor rpapKOHAa OCHOBAHO j€ YCTBPAWTH Jla CBAKO IpEIjeHHBAmE MPUXOa 3a
MOCJbEIUITY UMa CKPUBEHE OOMTKE, 0JTHOCHO Behn (pMHaHCHjCKU pe3ynTaT u mope3 Ha JJoOuT,
kao u Behe koedunujente Texyhe u yop3ane JqukBUaHOCTH jep he m Tekyha (kpaTKoTpajHa)
MMOBHHA, KOja je y UMEHHOITYy OBHX MHIUKATOpa, Outy Beha Hero mro O6u peaaHo Tpedaio aa
Oyne. Mako he mokazaresbu JTUKBUIHOCTH OWTH 00JbH, TO He 3Ha4YM aa he nmoBehame nmpuxoa
npatuTH W ToBehamke TOTOBMHE, HApOYMTO aKo Ce y3Me y o003up Ja ce paad o
padyHOBOACTBEHUM MaHHWITyJaldjamMa MpUXoanMa M (opMHpamy TMOTpaXuBama Koja Hehe
outn namnahena. Ilpodur Huje HoBa, Beh camo mudpa. OOpHYTO, €PEKTH MOTIjeHUBAKBHA
npuxofa Cy MamH (UHAHCHJCKU pe3yiTaT, Mamkd H3HOC Tope3a Ha JOOUT W HHKH
KOe(UIUjEHTH TUKBUTHOCTH.

Kao mro je ucrakHyTO, MPETXOAHO U3JIarame je MOMOIJIO J]a C€ CTBOPH CJIMKA KaKo ce
MaHHITyJalijaMa IPUX0oArMa yTUYe Ha BUCHHY (PMHAHCH]CKOT pe3yiTara U Ha KOju HauuH ce
cBe TO mocTmwke. Melhyrum, nmajyhu y BUIly YNI-CHHILY /12 j€ BUCHHA JOOUTH ONpEIrjesbeHa
HE CaMO BHCHHOM IPHUXOJa HEr0 M BHCHHOM Pacxoja, y HAacTaBKy hemo ce (okycupaTu Ha

padyHOBOJCTBEHE MaHUIIYJIAIN]€ PACXOIUMA.

2.4.2.2.  Pauynosoocmeene manunynayuje pacxoouma

Hcto kao BuCHMHA TpHUXOJa, TaKO W BHCHMHA pacxoja JeTepMmuHucahe BHCHHY
(uHaHUjCKOT pe3ynaTara U 1mopes3a Ha JOOUT M3BJEIITAjHOT EHTUTETAa. Y 3aBUCHOCTU O] TOTa
Jla JIM je LWJb MEHAlIMEHTa Ja IMOCJOBamke MOKaxe O0JbMM WM JIOIIUjUM HEro IITO OHO
pealtHo jecTe, Ha pacroaramy ¢y opeheHe TeXHUKE KOjuMa Ce MaHUITYJTUIIIEC TPOITKOBUMA.

Kanumanusayuja mpowrxosa (ykjbyduBame TpOIIKOBA y Ha0aBHY BpHjEIHOCT
cpeJicTaBa Koja ce TeK cThuy win nosehame BpujeAHOCTH Beh MpU3HATOT Cpe/icTBa) CBAKAKO
j€ JecTo moapydje MaHUMynanuja. Y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa Jia JIM je WHTepeC MEHAIMEHTa Ja
MpHUKaxe 00JbE¢ WK JIOIH]E TIOCIOBAKE U3BJCIITAJHOT CHTUTETA, BPUILHN CE YKIbYUUBAHE UITH
UCKJbYUMBaWb€ OfpeheHNX TpOLIKOBAa M3 HaOaBHE BPHMjEJIHOCTH HEKPETHUHA, IOCTpPOjeHa U
orpeme.

[IperniocraBumo naa je npeaysehe ,,MaHumyn* oaIydnsIo 1a Ky CaBpeMeHy OIpeMy
COTCTBEHUM Cpe/ICTBMMa KojuMa he ayromarn3zoBaTu mpou3Boamy y BpujeaHoctu 500.000
KM. Tlopen ¢daktype BpujeaHOCTH OINpeMe, Y HmeHy HaOaBHY BPHjEIHOCT YKJbYUEHH Cy U
aJIMUHUCTPATHUBHU U PEKHUJCKU TPOIIKOBH y u3HOCYy o1 20.000 KM, TpomkoBu pekIaMHUX H

MPOMOTHBHHUX aKTHUBHOCTH Yy u3Hocy on 34.000 KM, Te TpoOLIKOBM Kamare y H3HOCY O]
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46.000 KM. Ako je musp mpemyseha aa npukaxke mTo 00JbM pe3yaTar, CBM OBH TPOIIKOBH
Ouhe KanmuTanTM30BaHU, OJHOCHO JOJATH Ha0aBHO] BPHUjEAHOCTH ompeMe. Y TOM Ciydajy

npeaMeTHa HabaBka Ou Onjia eBHJIEHTUpaHa CibeIehiM CTaBOM:

Konto Hdyryje Ilorpaxyje
0221 — Onpema 600.000
2410 — IHocs10BHHU (3KHPO) pavYyH 600.000

OBuUM CTaBOM 3a KibUXewme o0yxBaheHu cy, mopes (akTypHe BpPHjEIHOCTH OIpeMe
(500.000 KM) u agmMuHHUCTpaTMBHM M pexujcku Tpowmkosu (20.000 KM), tpomkosu
pEeKIaMHHMX U MPOMOTHUBHUX akTHBHOCTH (34.000 KM), Te Tpomkosu kamate (46.000 KM).
OBJje je eBHJICHTHA arpecrBHA KallMTaIU3alKja TPOIIKOBa, jep YMjecTo Ja Ce OHU TPETHPajy
Kao0 pacxo TEpHOAd, OHU Cy TpUNHCAaHU (YKJbYYEHH) Yy BpPHjEIHOCT OlpemMe 4uMe he
pacxoau O6utn motmmjemern 3a 100.000 KM (20.000 + 34.000 + 46.000), a ¢puHaHCHjCKI
pe3ynTar npenujemeH 3a UCcTH u3Hoc. OBo uMIuMImpa 1a he ¥ ocHOBHIA Iope3a Ha JOOUT
outn Beha a camuM THM 1 o0aBe3a miaharma mopesa Ha JOOuT.

AOmunucmpamunu u pexcujcku mpowKosu, mpouwKosu PekiamHux U npoMomueHUx
AKMUBHOCMU me MpOUIKO8U Kamame HE MOTY C€ TUPEKTHO IOBE3aTH ca ONpPEeMOM Koja je
npeaMeT HabaBKe M HUCY HYKHHU Ja OM ce ompeMa J0Beja y paJHo CTame KaKo TO 3aXTHjeBajy
crangapau. OB TPOIIKOBH OM Mopaiu OUTH TPETHPAHH Kao PACXOAM MEpHOoJa U HUKAKO ce
He OM CMjenu NMPHUIINCATH OCHOBHOM CPEACTBY. TPOIIKOBH Kamare OM C€ MOTJIM €BEHTYaTHO
MIPUTTICATH BPHUjEIHOCTH ONPEME YKOJHMKO je HeHa HabaBKa (pMHAHCHpaHA W3 M03ajMIBEHUX
M3BOpa Ha Koje ce miaha kamaTa, ITO OBJje HUje OMO ciydaj jep je Kommnanuja ,,MaHumyn*

KyIHJIa OPeMy U3 COTICTBEHHX CpejicTaBa. McrpaBaH CTaB 3a KIbMKEHC HABEICHE CUTYAIIH]je

ono ou:
Konro Hdyryje Ilorpaikyje
0221 — Onpema 500.000
530 — AAMMHHMCTPATHBHU U PEKUjCKH TPOLIKOBH 20.000
535 - TpouikoBH peKjiamMe U MpomaraHjae 34.000
561 - Pacxonm xamare 46.000
2410 — ITocsioBHHU (3KHPO) PaYyH 600.000

VYkonuko je ,MaHumyn ouryduo Ja Kymu HEKY JIpYry ONpeMy M3 I03ajMJbEHHX H3BOpa
¢dbunancupama y Bpujennctu ox 200.000 KM, a ga TpoIkoBH KamaTe 10 MOMEHTA CTaBJbambha

onpeme y ynorpedy uznoce 22.000 KM, y Tom cityuajy kanuTanu3aiuja TPOLIKOBa KaMaTe je
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no3BosbeHa y ckiany ca MPC 23 — Tpowxkosu nosajmmusarea, a HabaBka OU ce KIbHKHIIA

CTaBOM:

Konto Hdyryje Ilorpa:kyje
0221 — Onpema 200.000
4132 — JIyropo4Hu poOHN KPeIuTH y 3eM/bH 200.000

a kamara cibeaehum craBom:

KonTto Hdyryje Ilorpaxyje
0221 — Onpema 22.000
4601 — OGaBe3e 10 OCHOBY KamMaTa 22.000

Jlakiie, TpOIIKOBM Kamare J0 MOMEHTa CTaBJbakha ONpEME Yy yIOTpedy Ou ce mpuImcaiu
BPHJETHOCTH ONpeMe. YKOIMKO OM Mak b MEHalMEHTa OWo Ja MpHUKaXke JIOMIHje
MOCJIOBamke, a CaMUM THM M Ja IIJIaTH MabH 10pe3 Ha J100UT, TPOILIKOBU KamaTe KOju ce MOTy
KalUTaTN3UPaTH KK OM ce Ha pacxoje MepHoAa yMjecTo Jia ce yKJbyde y HabaBHY
BPHjETHOCT OTpeMe YiMe Ou ce CMarmbHo (PMHAHCH]CKH pe3yTarT.

Hcra je curyanmuja W KOI M3Aaraka KOjU HAcTaHy HAaKHATHO, HAaKOH aKTHBUPama
HEKpEeTHHHA, mocTpojema u onpeme. [Ipema MPC 16, u3BjemitajHu eHTUTET HE MpU3HAjE y
KIUTOBOJICTBEHY BPHUjEAHOCT CPEJICTBA TPOLIKOBE CBAKOJHEBHOI OJpP’KaBamba TOI CPE/ICTBA,
Beh ce TH TPOIIKOBU NpHU3HAjy y OMIaHCY ycmjexa Kaja HacTaHy. TpOIIKOBH CBAaKOJIHEBHOT
cepBucHpama (Tekyher oap:kaBama) Cy TPOIIKOBH paja M MOTPIIHOT MaTepHjajia U OCTaIN
CIIMYHU TPOIIKOBH 4YHja j€ CBpXa IMONpPaBKa M OJIP)KaBalkhe HEKPETHWHA, TOCTPOjeha H
ompeme. OBH TPOIIKOBH CE€ HE MOTY KalMTaIW30BaTH, OJHOCHO moBehaTw BpHUjEAHOCT
KOHKpeTHOT cpezactBa. Mehyrum, 6e3 003upa Ha TO WTO Cy Mel)yHApOIHH padyHOBOJICTBEHU
CTaHIApAX y BE3M C OBUM IIMTamkEM HEJABOCMHCICHHM, MCHAMEHT YeCTO TpubdjeraBa
KanuTaiu3anuju (IPUIMHCHUBabY) OBUX TPOIIKOBA UCKA3aHO] BPUjETHOCTH OCHOBHOT CPEACTBa
y IIJBbY Jla Ce MPUKaXe MITO 00Jhe TOCIOBAkEe M3BjEIITajHOT eHTUTeTa. MelyTuM, yKoIuKo
MEHAIMEHT UMa 3a IMWJb Ja NPHUKaXe JIOMHUjU (UHAHCHUJCKU pE3yaTaT Ma OBE TPOLIKOBE
TpeTupa Kao TPOIIKOBE MEPHOIa, CaMO y TOM CIlIy4ajy TOCTyma y ckajnaay ¢ mehynapomnHum
PadyyHOBOACTBEHUM CTaHIAPIMMa 33 PA3IUKY O] IPETXOIHE CUTYaIIH]e.

C npyre crpaHe, HakHaJHM wu3AalM KoOju moBehaBajy ymorpeOHY BpHjEIHOCT
KOHKPETHOT CpE/CTBA, MPOJYXKaBajy HErOB BUjEK Tpajamba WU PE3UIyaHy BPHjEIHOCT,
MOT'y €€ KallUTaJI130BaTH, OJHOCHO J10JIaTH BPHjeIHOCTH HEKPETHHUHE, IOCTPOjeha U OIpeEME.

VKONMKO ce Mak >KeMu MPUKa3aTh JIOIWje MOCIoBamke npeayseha, TPOIIKOBH KO KOjUX je

93



JI03BOJbEHA KalUTaIM3alldja MOTY C€ TPETUPAaTH Kao TPOIIKOBH MEPHOJAa W Ha Taj HAYMH
MpUKa3aTH MambK (PUHAHCUjCKU pe3yTar.
Ilpoyjena xopuchoez sujexa mpajarba Hekpemuune, NOCMpojerba U onpeme HepujeTKo

je mpeamet manunynanuja. [Ipema MPC 16, kopucHu BHjek ce aeuHUIIE Kao:

a) MepuoJ TOKOM KOjer ce O4YeKyje Ja je CPEeICTBO pACIONIOKHMBO CHTUTETY 3a
yrnotpeoy;
0) Opoj MPOM3BOJHUX WIIM CIMYHMX jeIMHUIA KOje CHTUTET OYeKyje /1a TIPOU3Be/e

TUM CPCACTBOM.

[TpunukoMm yrBphHBama KOPHCHOT BHjeka cpenactBa, nmpema MPC 16, motpebHO je

pasmoTpuTH cibeaehe dakrope:

v/ oueKkMBaHa WCKOpHIINEHOCT cpeacTBa (MPOIjerbyje Ce Ha OCHOBY OUYCKHBAHOT
Karalurera CpeCcTBa Wi GU3NYKHX YINHAKA);

v' oyekuBaHO (U3MYKO xabame KOje 3aBMCH Oj (akropa IocioBama (O6poj cMmjeHa,
IporpaM IoHaBJbamkha U OJlpKaBamba, OpUra o CpeCTBY U HEroBO OAPIKABAKE JTOK Ce
HE KOPUCTH);

v/ TeXHHWYKa WM KOMEPIHjATHA 3aCTap]esocT;

v/ 3aKOHCKA WJIM CJIMYHA OTpaHWyera Kopuinhema cpeicTBa (MCTEK poKa JIM3HWHTA, Ha

npuMjep).

Camo cpezacTBa Koja MMajy OrpaHHYEH KOPHCHHU BMJEK C€ aMOPTHU3Yjy M Ha OCHOBY
MpoLjeHe KOPUCHOT BUjeKa Tpajama JCTEPMHUHHMIIY CE€ aMOPTH3AI[MOHE CTOIIE.

Kopucau Bujek cpeacta jgedunmiie ce momMohy HEroBe OUYEKWBAHE KOPUCTH 3a
EHTUTET U EroBa MpoIjjeHa je cTBap npocyhuBama 3aCHOBAHOT HA UCKYCTBY €HTHTETa ca
CIIMYHUM CpEACTBHMA. YTpaBo MpocyhuBame M €1000Aa MPHIMKOM MPOIjeHe KOPHUCHOT
BUjeKa CpEICTBa MOXKe OWTH HMHCTPYMEHT y pyKamMa MEHAlIMEHTa KOJUM C€ HCKa3zyje
Oospu/momuju ¢uHaHCHjcKU pe3yaTtaT. OxpehuBameM JTyKer KOPUCHOT BHjEKa CpPEICTaBa
CMamYyjy € aMOpPTHU3aI[MOHE CTOIE a THME M TPOLIKOBH aMOPTH3allMje IITO WMa TO3UTHBAH
edekar Ha TocIOBame u3BjemTajHor eHrutera. CynmpoTHO, Kpahi KOPUCHH BHjEK Tpajamba H
Behe amopru3anoHe crore 3Haue Behe TPOIIKOBE aMOpTH3alMje W JIONIMjU TIOCIOBHH

pesynrat. [IpeTxo/He UMIUIHKAIIH]e MOTY C€ WIIYCTPOBATH cJbeliechuM rpaduKOHOM:
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I'padmxon 2.12: Vmuyaj npoyjene u npomjene kopucrnoz ujeka mpajaroa HeKpemHuna, nocmpojerbd
U onpeme HA PUHAHCUC]CKU pe3yamam u3ejeumajioe enmumema

e
—

Ha ocnoBy nperxoane rpaduuke uiycTpamuje 14 ce HaCIyTHTH Ha KOjU HAYWH
MOKe OMTH 3J10yMOTpUjeObeHa MPOI]jeHa KOPUCHOT BHjeKa TPpajarba HEeKPETHUHA, TOCTPO]jCHha
u omnpeme. Ynpasa npemyzeha y 3aBHCHOCTH O]l HHTEpEca YeCTO MHjeHha PauyHOBOJCTBEHE
nmpoljjeHe y TMOrfiely KOPHCHOT BHjeKa Tpajamka INTO 3a PENepKycHjy HuMa HOBE
aMOpTHU3allMOHE CTOIE KOje ce mpuMjemYjy 3a Tekyhu u Oyayhu nepuoa. Umajyhu y Buny na
Ce paad O TMPOMjEeHH pAuYyHOBOJCTBEHE IIPOIjCHE, a HE pPadyHOBOJCTBCHE IOJUTHKE
W3BjEITajHOT CHTUTETA, HUje 00aBe3aH PETPOAKTHBAH 00pavuyH aMOpPTHU3AIlHje 32 TPETXOIHH
Hepuo/I.

Iocpewna knacuguxayuja nexpemuuna, nocmpojera u onpeme u HnpuspemeHo
oboycmasmarve amopmuzayuje. [Ipema MCOU 5 — Cmanna cpedcmea namujervena npooaju u
Npecmanax noclosard, CHTUTET KiIacu(uKyje CTaJHy HMOBHHY KaO0 MMOBHHY KOja Ce JAPIKH
3a TMpoAajy aKo ce€ HhECHAa KIUTOBOJICTBEHAa BPHJETHOCT MOXKE BpATHTH MPEBACXOIHO
IPO/aJHOM TpAHCAKIMjOM, a HE JaJbUM KopullhewmeM. 3a HeMmaTepHjajHa Yylarama,
HEKpETHUHE, MOCTPOjeha M ONpeMy KOjU Cy KiIacu(UKOBaHM Kao CPEICTBa HaMUjEH-CHA
npo/aju He oOpadyHaBa ce aMOpTH3anyuja. YpaBo oBaj ycinoB npornucan MCOU 5 gecro je
MpeIMeT 3J0yImoTpeoe.

Hamme, ykommko ympaBa mpemyzeha oxenmn OosbM  (PUHAHCHJCKH — pE3yiTaT
knacugukoBahe oapelheHy onpemMy Kao CpeJICTBO HAMU]CHEHO NIpojaju Koja Hehe Bume outn
npeaMer amoprtusanyje y ckiany ca MCOU 5, mito 3a mocibenily ©Ma Mambe TPOIIKOBE
amoputusamje u Behw pe3ynTar mocioBama. [pyrum pujednma, pekinacupuKaiijoM ce
MPUBPEMEHO WITK TPajHO 00yCcTaBJba aMOPTU3allMja JOTUIHOT CPEACTBA. Y KOJIHMKO j€ MaK b

MCHAIIMCHTA [a IIPUKaAKE JIOIHI/IjI/I pe3yTaT IMOCJ/I0Bakba, CTajlHa CpeACTBa HaMI/IjeH»eHa
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npoaaju he ce peknacupuKoBaTH Kao CTallHA CPEJICTBA Ha KOja ce 0OpadyyHaBa aMOpTHU3aIlHja
mrto he ce HeraTUBHO 0/Ipa3uTH Ha (PUHAHCHU]CKU pe3yiTar mpery3eha.

MehynaponuuM crangapoM (UHAHUjCKOT U3BjemTaBama 5 — Cmanna umosuHa xoja
ce Opoicu 3a npooajy u npecmanax nocioearsd, MPONUCAHO je J1a eHTUTET OfMjepaBa CTaIHy
MMOBHHY KOja MpecTaje /a ce Kiacu(ukKyje Kao MIMOBHHA KOja Cce JAP>KU 3a MPOJIajy M0 HIKO]

o1 cibenehux BUjy BpUjETHOCTH:

— KIBHTOBOJCTBEHO] BPHUjEJHOCTH MpHje HEro INTO jé MMOBHMHA KiacH(pUKOBaHa Kao
MMOBHHA KOja c€ JpXH 3a TMpoAajy, KOPHUIOBaHa 3a aMOpPTH3aLWjy HIH
peBaiopu3aiyjy Koja Ou Ouia mpu3HaTa Ja HUje KiacupuKoBaHa Ka0 MMOBHHA KOja ce
JIPKU 33 IPOAA]Y;

— CHO] HAJOKHAINBOj BPUjEIHOCTH HA JaTyM HaKHATHE OJUTYKE J1a Ce OHA HE MPo/a.

WNako je mperxomHo HaBegaenuMm 3axTjeBom MCOU 5 mnpomnmcana o0aBesa
aHaJu3Wpama W TECTHpama BPH]EIHOCTH TIOCTPOjeHma M ONpeMe Koja TpecTaje Ja ce
knacupukyje Kao WMOBHHA HaMHjCHEHA MpOJaju y IMiby yTBphuBama o0e3Bpehema
KIbUT'OBOJICTBEHE BPHjEJHOCTH JATOT IOCTPOjeha M ONpeMe, MEHAIMEHT TO PHjeTKO Kaja U
YHHU.

Jla 6u ce Oosbe pazymjena oBa MpoOIieMaTHKa Ha IPUMjepy XHUIIOTETHUKOT Tipeay3eha
,~Manunyn“, wryctpoBahemo yrumaj pekinacudukanyje WMOBHHE W MPHUBPEMEHOT
oOycraBjpama OOpadyHa amMopTH3anuje Ha (UHAHCHJCKU pe3yiTar, Mmope3 Ha IOOHWT Te
nokazarejbe JHMKBUAHOCTH. Hamme, mnpermocraBuhemMo na je MCEHAaUMEHT KOMIIAHH]E
»Manunyn“ ognyuno na'y 2019. ronunun uzBpim pexiacuduxainujy onpeme spujente 20.000
KM y uMOBHMHY HaMHjelmeHY Mpojaju uuja Oum amoptmzanuja mznocwia 4.000 KM. V
HACTaBKy CJIMjeAM KOMIApaTUBHH TabelapHH mperiies oApeheHnx mosunumja OuaHca crama,
OunaHca ycmjexa W (UHAHCHjCKUX HHIUKATOpa mpemyseha ,,Manumyn™ mpuje u mocnuje

peknacudukaiuje onpeme 3a 2019. roguny.
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Ta6ena 2.11: Taberapnu komnapamuenu NPUKa3s NO3UYUja builanca cmarea, OUIAHCa ycnjexa
u noxasamesoa aukeuonocmu npedyseha Manunyn npuje u nociuje pekaiacughuxayuje onpeme
3a 2019. 200uny

Ipuje IMocauje Edexar

Onuc no3uumje . . .
pexigacupukanmje perkiaacupukanuje pexJacupuranmje

Ilo3unuje Ounanca crama

Cmanna cpeocmea 44.240 24.240 -20.000
Obpmmna cpeocmsa 116.957 136.957 +20.000
Yxynua cpeocmea 161.197 161.197 0
Rpamxopoune 50.925 50.925 0
obagese
Ilo3numje Onianca ycnjexa

Ilpuxoou 00 npooaje 184.861 184.861 0
Vigynmu pacxoou es 151.446 151.446 0
amopmusayuje

Amopmuzayuja 9.504 5.504 -4.000
bpymo oobum 23.911 27911 +4.000
Ilopes na oooum 7.125 8.094 +969
Hemo oobum 16.786 19.817 +3.031
IMoka3aTe/bu TMKBHIHOCTH

Roeguyujerm 2,30 2,69 +0,39
mexyhe aukeuoHocmu

W3 mperxonHor TabejgapHOr NprKa3a eBUJICHTAH je YTUIA] peKiacuuKaimje onpeme
U3 CTAJHUX CPEJICTBA Yy CTajlHa CPEJCTBA HaMHjemheHa Mpoaaju (0OpTHa CpelcTBa) ¢ acleKTa
PEHTAOMIITHOCTH, TOpe3a Ha JOOWT M JHKBUAHOCTH. Kao mrTo ce Moxke 3ama3uTH, HAKOH
peknacudukanyje onpeMe MHjema ce CTPYKTypa YKYIHHUX cpejcraBa npeny3eha, ogHOocHO
o0pTHa cpeactBa ce moseharajy 3a 20.000 KM, m0ok ce 3a UCTH W3HOC CMamyjy CTajaHa
cpeactBa. OBoM pexnacupukanmjoM ,Maaumyna“ je moOospIIa0 CBOjy PEHTAOMIHOCT
(punancujcku pesynrar) 3a 3.031 KM jep je cmamuo tpomkoBe amoptusanyje 3a 4.000 KM.
Behu pesynrar HakoH pekitacudukanyje 10Beo je u 10 Behe obaBe3e 3a 1mope3 Ha JOOUT Kao U
JI0 TT000JbIIaka MoKa3aTesba TeKyhe TMKBUIHOCTH. Y CYIIPOTHOM, Ja je mpeny3ehe n3Bpuimio
peknacudukanujy onpemMe U3 oOpTHE MMOBHHE Yy CTAIHA CpeACTBa, OUIM OM Behu TPOIIKOBH
aMopTH3alyje, Malbi (PMHAHCH]CKHU PE3yaTaT, Mamkby 1ope3 Ha JOOUT | JIOLIHNjH paruo Tekyhe
JIMKBUIHOCTH.

Oonazarve aKkmusuparba OCHOGHUX CPeOCmasa WMajy UCTH edeKaT Kao MPETXOJTHO
o0jammeHa pekinacudukanyja jep ce Ha HEeKPETHUHE, MIOCTPOjeha U ONPeMy Y MPHUIIPEMHU HE
oOpadyHaBa aMopTH3alMja Kao INTO je CIy4a] W ca CTaJHUM CPEICTBUMAa HaMUjCHCHUM

mpoJaju. YIpaBo U3 TUX pasiiora 4ecTo ce JellaBa Jia U3BjelITajHH EHTUTETH ToIMHaMa JIPIKE
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HekpeTHuHe Ha KOHTY 0271 — [ pahesuncku objexmu y npunpemu, 1ako Cy pajoBH OJABHO
3aBpIICHH a 00jeKaT Ce YBEIHKO KOPUCTH.

Ilpoyjena pezudyarne epujeonocmu cpedcmasa Takohe je moapydje MaHUITyIAIH]ja.
[TIpema MPC 16, pe3uayanHa BpUjeIHOCT HEKOT CPEICTBA je MPOIHjCHEeHN W3HOC KOjH Ou
EHTUTET MPUMHUO aKo OM OTyhHo cpeacTBO HAKOH OJ0Mjama MPOLUjEHEHUX TPOIIKOBA
oTyhuBama M 1MoJ MPETIOCTAaBKOM JIa je CPeJCTBO Beh Ha Kpajy CBOT KOPHCHOT BHjEKa U y
CTalky KOje ce OdYeKyje Ha Kpajy HEeroBOT KOPHCHOT BHjeka. M3HOC Koju ce aMmopTusyje
(amopTH3anMoHa OCHOBHUIA) YTBplyje c€ HAKOH OJy3uMama pe3ujlyallHe BPH]jeIHOCTH
CpeicTBa O] HEroBe HaOaBHE BPHJCJHOCTH, W YIPABO OBJAje HEPHJETKO JOJIa3H IO
31m0ynoTpeda. YKOIMKO MEHAMEHT JKelIM Ja MpHUKake 00Jbe TOCIOBame HEero IITO OHO
pearHO jecTe, pe3WAyallHy BpHUjeTHOCT he TMPOIMjeHUTH HAaBHIIE W THME CMambUTH
aMOPTHU3aIMOHY OCHOBHILY a CAaMUM THM W TpOIIAK amopTu3aiuje mto he goBectu o Beher
¢uHaHCHjCKOT pe3ynTara. ¥ OOpPHYTOM cCiydajy, YKOJIUKO je IHJb Ja ce€ NMpPUKaXe JIOMIHje
MOCJIOBake, pe3nyaliHa BPHUjEHOCT Ce Tpolljemkyje HaHWKe, moBehaBa ce amopTH3amoHa
OCHOBHWIIa a THME W TPOIIAK aMOPTH3aIMje MITO JOBOJIU 10 Mamer (PMHAHCH]CKOT pe3yJiraTa.
butHO je HaryiacuTH 5a ce OBJje paad O IMPOMjEeHH PadyHOBOJCTBEHE IpoOljjeHe, a He
pauyHOBOJICTBEHE MOJINTHKE, a TO 10JIaTHO OJIAKILaBa ,,Kpeanuje* y O0BOM HoApyYjy.

VY mpakcu ce 4YecTOo MaHUNYIHIIEe W TPHIUKOM HPU3HABAd U aMOpmuzayuje
Hemamepujannux yiazarea. HemaTtepujamna uMoBrHA ce JepUHMIIE Ka0 HEMOHETapHa, 0e3
¢dusnuke cyrncraHie koja ce Moxe wuaeHTHdukoBaTH. Ilaparpapom 10 MPC 38 -
Hemamepujanna umosuna, TIPONHCAaHO je Ja ce HEMaTepujallHa CPEACTBAa TPHU3HAJy Kao
WMOBHHA YKOJHMKO TIOCTOjU MOTYNHOCT HWJACHTH(UKAIMje, KOHTpPOJa HaJ PECypcoM H
roctojame Oynyhe ekoHoMcke kopuctu. IIpema oBOM cTaHmapy, U3/alld YAHE BPH]jCITHOCT

HeMaTeprjalHe IMOBHHE — TPOIIKOBA pa3Boja caMO YKOJIMKO CE JOKaxKe:

v/ TeXHHMYKa W3BOJJBUBOCT 3aBpIlaBama HEMATEPHjaiHe UMOBHMHE, TAKO Jia hie oHa OuTH
pacroio’kuBa 3a Kopuutheme Win npoaajy,

v/ Hamjepa J1a 3aBpIlIY HEMATEPUjaIHy HMOBUHY M J1a j€ KOPUCTH WK TPOJIa,

AN

cnocoOHoCT Kopunihema WM poiaje HeMaTepujaTHe UMOBHHE,

v/ pacroNoXUBOCT aJCKBaTHUX TEXHUUYKHX, (HUHAHCHjCKAX W JAPYrHX pecypca 3a
3aBpIllaBambe pa3Boja U KopuiTheme Wik Mpojajy HemaTepujaiHe UMOBUHE,

v CcHocoOHOCT —TIOY3[@aHOT OJIMjepaBama H3[aTaka KOju Cce MOry [PHUIUCATH

HEMaTepHjaTHO] UMOBHHH TOKOM EEHOT Pa3Boja.
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VYkonuko, Jakie, CPeACTBO HE 3aJ0BOJbaBa ICPUHUIM]Y U YCIOBE IPU3HABabha
HeMaTepujajlHe UMOBHHE, W3JAllM HEHOI CTHIalka WIM MHTEPHOI IeHepHcama ce MPU3Hajy
Kao pacxo]l Kaja HactaHy. lIpumjepn HemaTepHjaHUX CpejacTaBa cy copTBEpH, JHIIEHIE,
MATeHTH, ayToOpCKa TpaBa, (paHIIN3e, 3alITHTHH 3HAKOBH, TPrOBHHCKA MapKa, PELeNTH,
bopmyre 1 caIMIHO.

Ha koju HauMH ce MaHUNYJIMIIE 3a TpPU3HABAke HEMATCepPHjaTHUX Yyiarama?
[MpernocTaBuMo 1a xunoteTwdko mpenysehe ,,Manunmyn mpumaga ¢apMareyTcKoj
WHIYCTPUjU W Ja paaud Ha pasBujamy Qopmyine (pemenrta) 3a JWjeK KOju OU JHjedno
kapuuHoM. Kama u Koje TpOIIKOBE MOXEMO NPUIUCATH OBOj HEMaTEpUjallHO] MMOBUHH
(popmymnu, penenry)?

Jla 6u ce 10OMO OArOBOp Ha OBO MUTAKE, MPBO Tpeba 3HATH Ja ce pajd O UHTEPHO
TeHEpHCaHOj HEMaTepHjaIHO] MMOBHHHU M PAa3JIMKOBATH (ha3e MCTpakuBama U pa3Boja. To je
OutHO W3 pasnora mro y (asm ucTpakuBama (Tparame, (GopMmynucame, IU3ajHUpPAIbE,
WCTIUTUBAKC M CJI.) U3BjCIITajHU SHTUTET HE MOKE Ja MOKake Ja HeMaTepujaiHa MMOBHHA
noctoju 1 na he mpousBectn Oyayhe ekOHOMCKe KOPUCTH 300T 4yera ce M3Aanu y oBoj dhasu
npu3Hajy kKao pacxon nepuoaa. C apyre crpane, ¢asza pa3Boja (MPOjeKTOBambE, M3rpajba,
TeCTHpame NPOTOTUIIA, paJl NHIOT-IIOCTPOjEha U C1.) HallpeaHUja je of (a3e ucTpakuBamba
mro omoryhaBa eHTHUTETYy Jna Yy oJpeheHMM OKOTHOCTHMAa MOXe Ja WICHTUUKY]e
HeMaTepujalHy UMOBUHY U JIa IEMOHCTpHpa J1a he mMOBHMHA reHepucaT BjepoBatHe Oymyhe
EeKOHOMCKE KOpPUCTH 300T dYera TpOIIKOBE HAcTajle y OBOj (a3 MoOXKe MpHITUCATH
HEMaTepujaTHOj IMOBUHHU. J[pyruM pujednma, kaaa ce y ¢a3u pa3Boja JOCTUTHE TEXHOJOMIKA
M3BOJIJBMBOCT, KaJIa W3BjCUITajHU SHTUTET MMa BUIJbMBE (ONMHUIUBMBE) pe3yaTare, TPOIIKOBH
pa3Boja MOTy ce KalMTaJIM30BaTH MPEKO MO3HIIMje HEMaTepHjalTHUX yiarama. MaHumynanuje
ce JieniaBajy kajaa mnpeaysehe cBe TpOIIKOBE KOjU Cy HACTalu My (a3u MCTPaKMBaAWKA H Y
¢dazu pa3Boja TPUIMHUIIE WM HE TMPUIUIIE HEMATEPUjaATHOj MMOBHUHHU (BPIIM arpecHUBHO
MPU3HABAKE TPOIIKOBA KOJU Cy HACTANM TpHje TPEHYTKA TEXHOJOUIKE H3BOJJBHUBOCTH), Y
3aBHCHOCTH OJ] TOTa Jia JIM je IIWJb MEHaIMEHTa Jia MoKa)ke 00Jbe WM JIOIIMjE MOCIOBAIbE.
AKo je b Aa ce puKaxke 00JpM MPUHOCHU TIOJIOXKA], yripaBa npenyseha ,,Maaumyn he cBe
TPOIIKOBE Yy BE3W C aKTHUBHOMINY pa3BHjama (Gopmysie (perernrta) 3a JIHjeK MPHUIHCATH OBOj
HEMAaTepHjaTHO] UMOBUHH (M3BPIIMTH HEOINPABAAHY KalUTAIU3AIM]y TPOIIKOBA KOJH CY IO
TaJia HAaCTaj M) MTOo he 3a mocibeIuIly UMaTH Mambe TPOIIKOBE U Behr (PMHAHCH]CKH pe3yJITar.
VYKOJIMKO ce TaK KeIH CaKpUTH I00pO TMOCIOBamke, MEHAIMEHT ,,MaHmuIyna“ MOXe CBE

TPOIIKOBE KOjU HACTAjy OBUM IMPOjEKTOM TPETHPATH Kao pacxojie Mepruojaa, mTo he cMambUTH
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(MHAHCH]CKYU pe3ysTaT U MPUKA3aTH MOCIOBAkEe U3BjEIITajHOT SHTUTETA JIOIIHJHUM HETO IITO
Ou peanrHo Tpebaio aa usriena.

Hcra je cutyanmja u xoa onapehuBama mepuona amMopTH3aIMje HEMaTepHjaTHUX
ynarama, OJHOCHO TMpOI[jeHe KOPHUCHOT BHjeKa Tpajama Oyayhu na ce xon oxapehenmx
HEMAaTepUjaTHUX CPENICTaBa MOKE MPOLMjEHUTH HEOTPAaHIMYEH KOPHCHU BHUjeK Tpajama. To ou
3HAYMJIO JIa CE TOM HEeMaTepHjalHOM CPEJICTBY HEe MOKe 0OpadyyHaTH aMOpHUT3aIyja, Te ce Ha
Taj HaYMH MOTY M30CTAaBUTH TPOIIKOBH aMOPTH3allMje IMTO OM 3a MOCIheIUIly MMaio Behu
(hMHAHCH]CKHU pe3yTar.

VYKOIMKO W3BjCIITajHA CHTUTET JKEIM CaKpUTH J00pe pe3yirare IocClioBama,
JINIaBaJio ce Jia ce BpiIle JiaxHe ucruiate (GukTuBHUM (pupmMama, GUKTUBHUM J100aB/haunMa,
HerocTojehuM pajHuIIMMa, JTaXKHUM TYTHUM Haio3uMa). Ha oBaj HavwH, nako Huje OWIo
HUKAaKBUX HCIOpyKa yciiyra wid pode on no0aBipada, JaKHUM HCIUIATaMa M JTAKHUM
¢daxTypama moBehaBajy ce TPOLIKOBH IMEpUoNa U cMamyje puHaHcHjckH pe3ynraT. OBrje ce
Hajyenrhe pajay o yciiyrama jep je TeIllKo JOKa3aTH Ja JiM je YCIIyra ucropydyeHa.

HcTo Tako, YKOJHMKO ce Kelle 0OMaHyTH aHAIUTHYApH U MIOTCHINjaTHA WHBECTUTOPH,
YeCTO C€ PAaCXOJU CBjECHO MOTpemIHO Kiacuukyjy. Tako ce, pernuMo, MOCIOBHU PAacXoau
kIacupuKyjy y ocTalie ¥ Ha Taj HAUMH KOPUCHUIM (PMHAHCH]CKHUX U3BjelTaja 1001jy HeTauHe
(uHAHCHjCKE WHAMKATOpPE/TIOKA3aTesbe IITO HMX MOKE€ HABECTH HA TOTPEIIHY IOCIOBHY
OJUTYKY.

W3 mpeTxoaHuX HM3llaramka O KPeaTWBHUM IOCTYIIMMA ca MPUXOJUMa M Pacxoanuma,
OJTHOCHO OWIIaHCa ycmjexa, MOTJIM CMO C€ YBjepHUTH KOjH Cy CBE HAUWHHU J]a CE TOCIOBAHkE
MpHUKake 00JBUM WM JIOIIUjUM HETO IITO peaiiHo jecte. Mel)yTum, nmpakca je mokaszania jia cBe
pauyHOBOJCTBEHE MpeBape MMajy jelaH 3ajeJHHYKU CaIpKuiall, a TO je TOK rotoBuHe. OBO
W3 paziora mTo je BehnHa pUHAHCHjCKHUX MpeBapa OTKpuBeHa MpahemeM KpeTama HOBUAHUX
TOKOBa 300r vera hemo ce y HapeJHOM AMjely OBe aucepranuje (GoKycHpaTu Ha MOCTYIKE

Kp€aTUBHOI' pa4yHOBOJCTBA KO/ OunaaHca TOKOBA TOTOBHHE.
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2.4.3. IlocTtynuu KpeaTHBHOT PAYYHOBO/CTBA KO/ OMJIAHCA TOKOBA TOTOBHHE

/ooum je ono o uemy vyou npuuajy,
Keut je ono wmo omozyhaea ousnucy oa mpaje.

Carter Johnson

Mely najehuM u HajyTHUIQjHUjUM MHBECTUTOPUMA HA CBUJETY YECTO CE MOXKE UYTH:
Hogeay je uurenuya, npogum je muuivere. YpaBo cy y 0B0Oj MyJIpOCTH KJbYYHH OATOBOPH
KaJa ce pacrnpaB/ba O KpEaTMBHMM padyHOBOJICTBEHMM HOCTynuuMma. YumeHuna ja je
KoMMaHuja npoduTabuiHa HHUKAKO He rapantyje na ona Hehe mnpomactu. Ha cpehy
MHBECTUTOpPA M aHAIUTH4Yapa, KOMIIaHUje Topen o0aBe3e cauMmbaBamba M IPE3EHTOBAbA
OunaHca cTama U OMilaHca ycrjexa nMajy o0aBe3y caunmbaBama U 00jaB/bUBamka U3BjeITaja O
HOBYaHMM TOKOBMMAa KOjH caapXu HH(pOpManHje O NPHINBAMA W OJJIMBHMA TOTOBUHE
W3BjeIITajHOT eHTUTeTa. V3BjemTaj 0 HOBYaHUM TOKOBHMA MMa (QYHKIHU]y Aa 00jeKTUBHU3Yje
BUCHHY (PMHAHCH]CKOT pe3yjirara M oMoryhaBa KOpUCHHMIIMMA Ja HMCIUTAjy Be3y u3Mmelhy
npoduTaOMIHOCTH M HOBYAHMX TOKOBA, OJHOCHO Ja yIopeJe MPHUXOoJe U MPUIINBE, C jeaHe
CTpaHe, Te pacxoie U OJUIUBE, C ApYTe.

VY nperxogHOM Jujeny Kaja ce FOBOPMIIO O MOCTYNLMMa KPEeaTUBHOI pauyHOBOJICTBA
Ko OmnaHca crama M OWJIaHCA yCIjeXxa, MOTJIM CMO C€ YBJEpPUTH Yy HAuMHE U TEXHHKE
MaHUTyJalyje U yTullaja Ha BUCUHY (UHAHCH]CKOT pe3ynTtara. Mel)yTum, HOBUAHU TOKOBH
Cy BaH OBOT yTHIIaja, OTHOCHO HajMambe Cy MOI0KHHU PauyHOBOACTBEHUM MaHHITyJIallljaMa.
YnpaBo u3 TOr pasiora KOpUCHHIM (pUHAHCHjCKUX H3BjemTaja (Hajuemhe TMOBjepHOIH U
MHBECTUTOPH) CBe uMiThe aHanIM3Mpajy U3BjEIlTaj O TOTOBUHCKMM TOKOBUMA jep je TO jedaH
O]l HauMHA [ETEKTOBamka EBEHTYyAJIHWX MaHHWIylanuja u mnpesapa. C 1pyre crpane,
MEHAIMEHT Tpeny3eha je CBjecTaH YMIHCHHIIC Jia je M3BjelITaj 0 HOBYAHUM TOKOBHMMA CBE
yenthe npeaMeT 030MJbHUX U J€TaJbHUX aHajIu3a U 300T Tora ce KOPUCTH NaKJbUBO OMpPaHUM
TEXHUKaMa Kako O MaHMITYJINCA0 WU OBUM HM3B]EIITAjCM.

[Ipuje oOpase TexHHKE M MOCTyMaka KPEeaTMBHOT PAauyHOBOJCTBA KOJ H3BjeIITaja O
HOBYaHHMM TOKOBMMa, y HACTaBKy he ce naTtu u3Bjemiraj 0 HOBYUaHHM TOKOBUMA XHITOTETUIKOT
npenyseha ,,Manumyn®, koju he MOCITy)KUTH MPUINKOM WIIyCTpallije KPeaTuBHUX IOCTyIIaKa

y NOJIpy4jy TOKOBAa FOTOBHHE.
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Ta6ena 2.12: V3BjemTaj 0 HOBUaHUM TOKOBUMA Tipeayseha ,,Manumyn® 1.0.0

HO3UNHJA 2019. 2018.
A. TOKOBU I'OTOBHUHE U3 MOCJIOBHUX AKTUBHOCTHU
1. IlpniuB roToBMHE U3 MOCJOBHUX AKTHBHOCTH 1.555.408 1.021.700
- [IpunuBHu oA Kynana U NPpUMIbEHN aBaHCH 1.555.226 1.020.483
- Ocranu NpUIMBY U3 TIOCIOBHUX aKTUBHOCTH 182 1.217
2. OnyIMB rOTOBUHE M3 MOCJOBHUX AKTHBHOCTH 1.551.339 1.018.767
- O/UIMBH TI0 OCHOBY HCIUIATe J00aB/hbaYMMa U JIATH aBAHCH 1.038.507 794.083
- OJUIMBH IO OCHOBY HCILIATa 3apajia, HaKaH/a 3apaja u JIPYyrux pacxoja 115.181 98.744
- OuBH 110 OCHOBY IIaheHnX Kamara 233411 1.926
- OJUTMBY 11O OCHOBY TOpE3a Ha JOOUT 2.427
- OcTaJii OUIMBH U3 ITIOCIIOBHUX aKTHUBHOCTH 161.813 124.014
3. HeTo npuiIMB/0AJMB rOTOBHHE U3 MOCJOBHUX AaKTHBHOCTH 4.069 2.933
b. TOKOBU 'OTOBHUHE U3 AKTUBHOCTU UHBECTUPAIBA
1. IlpujiMB roTOBHHE U3 AKTUBHOCTH HHBECTHPaIba 28274 27223
- [IpunuBY IO OCHOBY KPaTKOPOYHUX (PMHAHCH]CKHX IUTaCMaHa 14852 13523
- [IpunuBu 10 OCHOBY MpOAAj€ aKIHja U yjjena 6384 5286
- [IpuniuBY IO OCHOBY TTpOJIaje cpeicTaBa 869 728
- [IpunuBu 1o 0OCHOBY KaMara 3246 3058
- [IpunmuBy ox aAuBHACHHN 1 yuentha y TOOUTKY 2000 3500
- [IpunuBH O OCHOBY OCTaIMX JYTOPOYHUX (PMHAHCH]CKHX IJIaCMaHa 923 1128
2. OB rOTOBHHE 10 OCHOBY AKTHBHOCTH HHBECTHPAambA 27305 22423
- OJUTMBY ITO OCHOBY KPaTKOPOYHHUX (PMHAHCH]CKHX TUIACMaHa 10238 9875
- OIIMBH TIO OCHOBY KYTIOBHHE aKIIHja | yJjelia 4523 2303
- OJUTMBH IO OCHOBY KYTIOBHHE CpECTaBa 12322 9887
- OIITMBH TIO OCHOBY OCTAaJIMX JIyTOPOYHUX (DMHAHCH]CKHX IJIacCMaHa 222 358
3. Hero npu/iuB/0A/MB rOTOBHHE U3 AKTHBHOCTH MHBECTHPAHHA 969 4800
L. TOKOBU T'OTOBUHE U3 AKTUBHOCTU ®UHAHCUPAIbBA
1. IIpnauB roroBMHE U3 AKTHBHOCTH (GUHAHCHPaKa 14738 10985
- [IpunuBu 1o ocHOBY noBehama OCHOBHOT KamuTasna 5000 2000
- [IpunuBU 10 OCHOBY IyTOPOYHUX KPEAUTA 8000 7500
- [IpnnuBu 0 OCHOBY KPaTKOPOYHUX KpeauTa 1500 1000
- [IpmiBH IO OCHOBY OCTANMX TYTOPOYHUX M KPATKOPOUHHUX 00aBe3a 238 485
2. OyIMBY TOTOBHMHE 10 OCHOBY AKTUBHOCTH (PMHAHCHPama 12300 9345
- O1yIMBY 1O OCHOBY OTKYIIa CONICTBEHHUX aKIMja U yJjena 2523 2850
- O/UIMBH TI0O OCHOBY JTyTOPOYHUX KpPEANTa 2685 2730
- OMBH 1O OCHOBY KPaTKOPOYHHUX KPEInTa 987 885
- OnMBH 110 OCHOBY (DMHAHCH]CKOT JIN3UHTA 255 157
- OJUTMBH IO OCHOBY HCILIaheHUX TUBUICHIN 5500 2500
- OIITMBH IO OCHOBY OCTAaJIMX JTyTOPOYHUX M KPATKOPOYHUX 00aBe3a 350 223
3. Heto npujuB/01/J1B rOTOBHHE U3 AKTHUBHOCTH (HHAHCHPaKba 2438 1640
A. YKYIIHU TPUJINBU TOTOBUHE 1.598.420 1.059.908
E. YKYIIHU OVINBU TOTOBUHE 1.590.944 1.050.535
®. HETO INPUJINB/OAJINB TOTOBUHE 7.476 9.373
I'. TOTOBUHA HA ITIOYETKY OBPAYYHCKOI IIEPUOJA 18748 9375
X. 'TOTOBUHA HA KPAJY OBPAYYHCKOI IIEPUOJA 26.224 18.748
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Kao mTo ce Moxe BHJjeTH M3 cajpikaja U CTPYKTypa MpHUKa3aHOT H3BjeIlTaja O

HOBYaHHMM TOKOBHUMA, PA3JIMKY]jy c€ TPH KaTepropyje HoBUaHUX TOKOBA:

® HOBYAaHHU TOKOBH M3 ITOCJIOBHHUX AKTHUBHOCTH,
® HOBYAHU TOKOBH M3 aKTUBHOCTHU MHBCCTHpPAHhA,

® HOBYAaHHU TOKOBH U3 aKTHUBHOCTHU q)HHaHCI/IpaH»a.

HoBuaHu TOKOBM M3 TOCIOBHMX AaKTHUBHOCTH cy Yy (oKycy HHTepecoBama
aHATUTHYapa W WHBECTUTOpA jep Ce CcMarpajy KJbYYHHM I[0Ka3aTeJbeM CIIOCOOHOCTH
M3BjEIITAJHOT EHTUTETA J1a TeHepuiie rorosuny. llpema MPC 7 — Ussjewumaj o mokoguma
20mosute, TOKOBH TOTOBHHE U3 IOCIOBHUX aKTHBHOCTH MPBEHCTBEHO MPOU3JIa3e U3 TIaBHUX
AKTUBHOCTH CGHTUTETa KOje CTBapajy MpPUXOJe M TOKa3zyjy y K0joj Mjepu Cy TOBOJbHH TH
TOKOBH T'OTOBHMHE 32 OTIUIATY 3ajMa, OAPKaBamke IMOCIOBHE CIIOCOOHOCTH €HTHTETA, Tulahame
JTVBHUJICHAM W OCTBAapWBamke HOBUX MHBECTHIMja Oe3 Kopumhema CIIOJBHHX H3BOpa
(buHaHCUpama.

HoBuaHM TOKOBM M3 aKTUBHOCTH HHBECTUpPAma IPEACTaB/bajy Mjepy HauMEEHUX
u3aTaka 3a pecypce mpenaBuheHe 3a cTBapame Oyayher mpuxona W TOKOBa TOTOBHHE
(IpUIIMBY ¥ OJUTMBHU IO OCHOBY Ha0aBKe/Mpo/iaje HEKPETHNHA, IOCTPOjeha U OIpeMe, XapThja
OJl BPUjEJHOCTH M ydemiha y 3ajeIJHHYKUM TOJyXBaTHMa, aBaHCH W 3ajJMOBHU JaTH JAPYTHM
cTpaHama, GopBapaH, OIMIHje, CBOI YTOBOPH W CIMYHO). JEIUHO pacxojd KOjH 3a Pe3yjTar
UMajy TpU3HaBambe MMOBHMHE Yy OWJIAHCY CTama HCIYHaBajy YCIOB 3a Kiacupukauujy y
WHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH cX0HO naparpady 16 MPC 7.

HoBuaHu TOKOBHM M3 aKTHBHOCTH (pMHAHCHpama KOPHUCHU Cy 3a MpenBulame mpaBa Ha
Oyayhe ToKOBe TOTOBHHE CTpaHa Koje MpudaBibajy kanurtan entutery. [Ipema MPC 7, TokoBu

TOTOBHUHEC KOjPI Mpou3J1a3€ N3 aKTUBHOCTHU (bI/IHaHCI/IpaHoa Cy:

® TPWIMBH TOTOBMHE OJI EMHTOBAMA aKI[Hja WIH APYTHX HHCTPYMEHATA KaluTaa,

® TOTOBMHCKE MCIUIATE BIACHULIMMA DAyl CTUIakha WM OTKYIIA aKIfja eHTUTETA,

e [IPWIMBU FOTOBHHE OJ] EMHUTOBamba 00BE3HNUIIA, 3a]MOBA, 3allMCa, MjEHULIA, XUIIOTeKa U
JPYTHX KPATKOPOUHUX WUJIM IyTOPOYHHUX M1033jMJbUBAMA,

® TOTOBHUHCKEC OTILIIATC HO3ajMJ'beHI/IX HU3HOCA,
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® TOTOBMHCKE HCIUIaTe KOPHCHUKA JIM3UHIA 33 CMameHmhe HEeU3MHUpeHe obaBese 110

OCHOBY (DMHAHCH]CKOT JIN3UHTA.

Ha koju Ha4MH W KOjUM WHCTPYMEHTHMAa MEHAIMEHT MAaHHWITYJIHUIIC HOBYAHUM
TOKOBUMA?

Hajuemhn wHaunH wMaHuWmynucama HOBYAHMM TOKOBMMA CBaKako je cC6jecHa
Headexgamua Kiacuguxayuja Hosuanux mokxosa. Taxo, na TpuUMjep, OIJIMBE MO OCHOBY
MOCIOBHUX AaKTHBHOCTH MEHAIMEHT MOXe KIAaCH(PHUKOBAaTH Kao OJJIMBE W3 AKTUBHOCTH
WHBECTUPAa M HA Taj HAYMH MOOOJBIIATH TTOKa3aTeJbe JIMKBUAHOCTH (cMamyjyhu oanuse u3
MOCIOBHUX AaKTHUBHOCTH) YMjH palldjd HAJBUINE IPIe TOJATKE W3 KaTeropuje HOBUAHUX
TOKOBAa M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. OBOM ITOTPENTHOM KJIAaCH(PHUKAIMjOM CTBapa ce HepeaHa
cimka na npenysehe mma onpeleHe WHBeCTHIMjE W TIO TOM OCHOBY OJJIMBE, a TO MOXeE
CTBOPHTH JIa)KHAa OYCKUBara KOJI MHBECTUTOpA M MoBjepuiiana na he ce y OymyhHoCTH 110 TOM
OCHOBY I'€HEpHCaTH JOJaTHU MPHIUBH. MICTO Tako, MPHINBY U3 aKTUBHOCTH WHBECTHPaba H
¢duHaHCUCpama MOTY C€ IMPE3eHTOBATH Kao MPWIMBH M3 MOCIOBHUX AaKTUBHOCTH U Ha Taj
HAuYuH M0O0JBIIATH [TOKA3aTeIbe JIMKBUAHOCTH U3BjEIITajHOI EHTUTETA.

Kaga ce roBopmio O KpeaTHMBHO] pPadyHOBOJACTBEHO] TMPAKCH KOJ
(DMHAHCH]CKUX IJJaCMaHa, KOHCTATOBAIM CMO Jla c€ TO Hajyemihe JieniaBa U3 pasjiora IiTo
pPadyHOBOJCTBEHH CTaHJApAW J03BOJbaBajy CJI000LYy MEHAIMEHTY KaJa je pujed o
knacugurayuju gunancujckux niacmana. Ty ce BUIjel0 KakaB yTUId] UMa KiacupHUKanuja
(uHAHCHjCKUX IJIaCMaHa Ha (PMHAHCH]CKU pe3yaTaT, OAHOCHO KaJa Kiacu]ukauuja TaHTupa
OunaHc ycmjexa, a Kaja OwiaHc cramba. Mel)yTuM, BaXKHO je HarJlaCUTH Jla Y 3aBHCHOCTH O]1
Kinacupukanyje XapTvja OJ BPHUjEeHOCTH 3aBUCH M KiIacHU(HUKallMja HOBYAHUX TOKOBA
HAcTaIMX HUXOBUM KYMOBHMHOM WM mpoaajoM. C o03upoM Ha TO jAa Kiacuukanuja
(MHAHCHjCKUX TTacMaHa 3aBUCH HMCKJbYYMBO OFf HaMjepe MEHAIMEHTa, OTBapa Ce IIHUPOK
MPOCTOP 3a 3710ynoTpedy U MaHUIYIALHU]y, ITO WIyCcTpyje cibeaehu mpumjep:

IIpermocTaBuMO 1a je MEHAIMEHT Kommanwuje ,,Manumyn™ y 2019. ronuan o11ydno
na uasectupa 500 KM y xapTtuje oJi BpHjeIHOCTH KommaHwuje ,,X“ koje he kimacupukoBaTu
Kao OHE Koje ce JpiKe 710 Aocnujeha uim Koje cy pacroyiokHuBe 3a Mpojajy Te ce Moxke pehu
Ja CBU TPWJIMBH M OJUIMBA TOTOBMHE IO OBMM XapTHjamMa OJI BPHjCIHOCTH MPHUIIAAajy
HOBAYHMM TOKOBHMMA M3 aKTUBHOCTH MHBECTHpama. Y KOJIMKO C€ MEHAIMEHT MPEIOMHUCIHO Y
2019. ronvHU W OANYYHO Ja OBE XapTHje OJ BPHUjEAHOCTH pekiacudukyje Kao XapTuje o
BpHjEeTHOCTH 0 (hep BpHjeTHOCTH Kpo3 OMIIaHC ycIjexa, OHJa OM CBaKH NMPUJIMB U OJUIUB y
BE3U ¢ BbUMa OO KIacu(UKOBAH Ka0 TOTOBHHCKM TOK M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. HaBenenu

edexTu pexacupukanyje Mory ce WIycTpoBaTu cibeiehuM TabenapHUM IMperieom:
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[TpBoOuTHA

. Pexnacudukanuja
TokoBH roToOBHHE kjacudukanyja

2019. | 2018. 2019. 2018.
Heto l'lpl/l.]'lI/IB/OZ[JIl/lB IroOTOBHHE U3 MOCJIOBHHUX 4.069 2.933 3.569 2.933
AKTUBHOCTH
Heto npujinB/o1JuB roToBHHE H3 AKTHBHOCTH 969 4.800 1.469 4.800
HHBECTHPAKA
Heto npujiuB/o1/JuB roToBHHEe U3 AaKTHBHOCTH 2438 | 1.640 2.438 1.640
dunancupama

Kao mro ce Buay, MpBOOMTHOM KJIACH(HUKAIM]OM KYIIJBEHUX XapTHja OJ BPHjeIHOCTH
Ha OHE KOje ce JpKe N0 jJocnujeha uiam Koje cy pacmojioXKuBe 3a MpoJiajy, MoKa3alu Cy ce
onmusu o1 500 KM u epexat Ha mo3uiujy HETO MPUIIMB/OJUIUB U3 aKTUBHOCTH MHBECTHPAHA.
Haxon wm3Bpiene pexiacuukaiyje KynbeHUX XapTuja o] BPUjEAHOCTH KoMmmaHuje ,, Xy
XapTuje oJ BpHjeIHOCTH Mo ¢ep BPHjeIHOCTH Kpo3 OWIAHC ycrjexa W KOpPeKIHje y

M3BjEIITajy O HOBUAaHMM TOKOBHMMA M3 TabeIapHOT MpHKa3a eBUICHTHO je Ja ce:

e [IO3WIIMja HETO MPWJIMB/O/UIMB U3 aKTUBHOCTH MHBecTUpama nosehasa 3a 500 KM jep
j€ KyIOBHHA MPEIMETHUX XapTHja Ol BPUjEIHOCTH U Ca HOM Be3aH OJUINB MpedadeH
Ha OJIJIMB M3 MTOCJIOBHUX aKTUBHOCTH;

® [I03UIIMja HETO NPWJINB/OJUTUB U3 MIOCIOBHUX aKTUBHOCTH CMambyje 3a UCTH H3HOC jep
peknacuuKaIjoM OBUX XapTHja Of BPUjeIHOCTH Y XapTHje O]l BpUjeAHOCTH 1O dhep
BPHjEJHOCTH KpO3 OWJIAaHC yCIjexa CBH TOTOBHHCKHM TOKOBH BE3aHH Ca HHUXOBOM
KYIIOBUHOM M MPO/ajOM TaHTHPAjy HOBAYHE TOKOBE W3 MOCIOBHUX aKTHMBHOCTU. Y
KOHKPETHOM CIIy4ajy y MUTalky je OUIMB Ma je MO3WIHja HETO NPWIIHMB/OIINB M3

MOCJIOBHUX aKTHHBOCTH Mama 3a 500 KOHBEPTHOWITHUX Mapaka.

Jo HemoryhHOCTH oOIjjeHE CHOCOOHOCTH W3BjEeIITAjHOT EHTUTETa Ja TEHEpHILe
NPUIMBE M3 KOHTHHYHpaHE aKTMBHOCTH IIOCTOJU CHUTyalldja KaJ je Ha CLEHH aKeusuyuja
opyeoe mnpedyseha. IlpernmoctaBumo pga mpenysehe ,MaHumyn“ cTude 3HATaH YOO Y
npenysehy ,,A“ ynMe ce oBa JIBa W3BjeUITajHA eHTUTETa cnajajy. KymoBuna akumja npenyseha
»A* 3a ,,Maaumyn® 1.0.0. IpecTaBJba OJIJIUB TI0 OCHOBY HHBECTUIIMOHE akTuBHOCTU. C Nipyre
CTpaHe, CBa MOTpakWBama M obaBe3e Koje ,,MaHWUmyn"“ mpey3Me Kpo3 OBY aKBH3UIIH]Y O]
npenyseha ,,A* ¥ IPUJIMBY U OJJIMBH BE3aHU 32 BbHX he ce TpeTHpaTu Kao MPHIUBH U OJJTHBH
U3 TIOCJIIOBHE AaKTUBHOCTH IITO MOKE Y HajMamy PyKy 30YHUTH KOPHUCHHKE (DMHAHCH]CKUX

u3Bjemrtaja jep he OWTH EBUACHTHO 3HATHO mMoBehawke HETO NPUIMBA M3 TOCIOBHUX
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AKTUBHOCTH y JOTHYHO] ToaumHu. OBaj ToOJaTak MOKe IOTEHIMjaHe TIOBjEpHOIC H
MHBECTUTOPE HABECTW Ha TOTPEIIHE MPOI[jeHe M 3aKJbydyKe YKOJIMKO ce JeTajbHHje He
aHaJM3UpPajy OBH HOBYAHM TOKOBU jep C€ HE paad O KOHTUHYUPAHO] aKTMBHOCTH, Beh
NPUIMBHMA U OJUTMBAMA BE3aHHM CaMO 3a TOJMHY y KOjOj j€ IOIUIO 10 aKBU3UIIM]E U KOjU Ce
y T0j Mjepu Hehe HacTaBuTH y Oyayhnoctu.

Knacugurayuja  axmopunea (npopaje TOTpakWBama) Takohe yTH4Ye Ha
Kiacu(UKaujy HOBYaHUX TOKOBA MO TOM OcHOBY. [IpernocraBumo na ,,MaHuUTyn™ HE MOXKE
Jla HaIrjIaTy CBOja MOTpakKMBama O] KyIala 3a UCIOpy4YeHy po0y U yciyre y BpHjeITHOCTH O]
10.000 KM u na MeHaIMEHT JAOHOCH OJUIyKYy Ja Ta MOTpakuBama Mpoja y OOJIMKY MpaBor
(aKkTOpUHT apaH)XMaHa TJje PU3HMK HaIIaTe MOTPaKHWBamka OJ1 JYKHHKA CHOCH (DaKTOPUHT
dupma. Y oBom cnydajy dakropuHr ¢upma oamax mpebailyje CpeicTBa KOMAITHH]H
»MaHHITYJT™ 71.0.0. yMameHa 3a U3HOC MPOBHU3HjE M OBaj MPUIIUB CE TPETUPA Kao MPHIIUB U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH jep ce€ paid O mpojaaju pode u ycmyra (0e3 o03upa Ha TO a2 JH je
MPUIMB TUPEKTHO J0mao of Kymana uiu ¢akropunr ¢upme). C npyre crpaHe, YKOIHKO
MPETIOCTAaBUMO Jla CE€ y HABEIEHO] CUTYAlMjH DPAIHo O KBAa3UIPAaBHOM (aKTOPHHTY ca
IIPaBOM Ha perpec, Ijjeé pU3MK HarulaTe ocraje Ha mpenysehy ,,Manumyn“ koje U gabe y
CBOJUM IIOCJIOBHUM KH-HramMa BOAM €BUJCHLU]Y MNOTpakuBama OJ Kylala, HPUIMB O
(baxTopuHT pupMe ce y OBOM CIlydajy TpeTHpa Kao MPUINB U3 aKTHBHOCTH (PMHAHCUPAIHA.

Kaga cmo roBopuiam o0 MOCTYNIMMa KPEaTHBHOI pPAadyHOBOJCTBA KOJ pPacxoja,
CIIOMHIAIT CMO U Kanumanusayujy mpowxosa kamame y ckinany ca MPC 23 — Tpowkosu
no3ajmMmuearba, OTHOCHO CHTYallMje Kaja je KamuTalu3alja KaMaTe T03BOJbEHa, a Kajaa ce
TpeTHpa Kao pacxoJ NepHoaa. YIpPaBO y 3aBHCHOCTH OJ TOra Jia JIM je JI03BOJbCHA
KanmuTalu3alrja KaMaTe Wik He, 3aBUCH W TO Ja Ju he ce OHa Mpe3eHTOBaTH Kao OJUINB U3
MHBECTUIIMOHE WJIM IIOCJIOBHE AKTUBHOCTH KpO3 H3BjelITa] O TOTOBMHCKHM TOKOBHMA.
[Tpumjepa pagu, yKOIMKO je ,,MaHHIyI® KOPUCTHO I03ajMJbEHa CpeACTBA 3a HaOaBKY
mamuHe BpujenHe 5.000 KM, oHga m TpOIIKOBM Kamare Ha Ta I03ajMJbEHA CPENCTBA y
nu3zHocy ox 700 KM mory ce npumnucaTi TOM CPEeACTBY U OJJIMBHU 110 TOM OCHOBY TPETHpaTH
Kao OJJIMBH II0 OCHOBY aKTHBHOCTH HHBECTHpama. MehyTum, ako je MalnmHa KyIJbeHa
COIICTBEHMM CpEACTBMMA, KaMaTa c€ HEe MOXXe KalmuTaJn30BaTH, OJHOCHO [IOJIaTH
BPHjETHOCTH OCHOBHOT CpeICTBa, Beh ce TpeTmpa Kao pacxoi mepuoma. Y TOM CIydajy
OJUTMBH Kamarte ce TPETHpajy Kao OJJIMBHU IO OCHOBY IOCIOBHHMX akTHBHOCTH. Hacrojehu na
npUKaxe mTo 00JbY CIMKY Tpemy3eha, MEHaMEHT HEPHUJjETKO TPOIIKOBE M03ajMJbHUBAha
npunucyje HabaBmM cpejicTBa, 0e3 003upa Ha TO ITO CE€ JOTHYHA Kamara HE MOXKE

KanuTaan3oBaTu. Ha Taj Ha4yyH HE CcCaMO Ja J0Jasu 10 Hpe]_IjCI—LI/IBaH)a HUMOBHHE U
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NOTLjemhHBaka pacxosa y OMIaHCy cTama M ycrnjexa Beh ce u y HM3BjelTajy 0 HOBUAHUM
TOKOBHMMA OJUIUBM TI0 OCHOBY IIOCIIOBHE AKTUBHOCTH TPE3EHTY]Y KAO OJJIHMBH IO OCHOBY
AKTUBHOCTH MHBECTHpama. Y TOM CIIy4ajy Y U3BjeLITajy O T'OTOBMHCKHM TOKOBHUMa
peructpoBahe ce BehM HETO TOTOBHHCKM TOK M3 IOCIOBHHUX aKTUBHOCTH, OJHOCHO Behm
OJUTMB TI0 OCHOBY MHBECTHIIM]ja IITO MOKE JOBECTH y 3a0yHY MHBECTUTOpE KOjH MOTY OBY
CUTYyalll]y TyMaunuTH Kao Oyjyhe npuianBe mo OCHOBY HHBECTHUIIH]a.

Hetn je cnywaj u Kon Hemamepujarnux yraearsa. CjeTHMO ce TpuMmjepa TIje
~MaHuImyn1“ MHTEPHO TEHEepulle HeMaTepujaiHy MMOBHHY OJHOCHO paJu Ha pPa3BHjamby
dbopmyne (perernrta) 3a JIMjeK y JUjely KOju TOBOPH O MaHUNYJAIMjH C pacxoauma. Y TOM
JIMjeny cMo roBopwiH O (pazama MCTpaKuBama M pa3Boja OJHOCHO KOje TPOIIKOBE M KaJia
MOXKEMO KalHuTaau30oBaTH (IIPUIIMCATH) OBOj HEMaTepHjalHOj WMOBHHHU. HeomnpaBnaHo
KaluTaJINCakhe TPOIIKOBA BE3aHMUX 3a pa3Boj (hopmysie (perenTa) 3a jujek jgosenthe o Tora
Jla Ce OJUIMBU KOjU Cy IO CBOjOj IPUPOAM OIJIUBH U3 MOCIOBHUX AKTHBHOCTU TPETUPAJy H
MPE3CHTYjy Kao OJUIMBH M3 aKTUBHOCTH MHBECTHpAama ITO MOXXE OOMaHyTH WHBECTUTOPE
KOju MOTy ouekuBatu Oyayhe nmpuimmBe. OBakBe MaHUTYIIAIMje BEOMa j€ TEIIKO OTKPHUTH, Oap
KaJa je pujed O H3BjellITajy O HOBYAHMM TOKOBUMA. Jep, M NPWIMKOM TeCTHpama Ha
obe3Bpeleme mpennjemheHe HeMaTeprjaiHe IMOBHHE Pacxoin oj o0e3Bpehema he ymamuTu
pesynrart, anu Hehe nohu 10 mpomjeHa y u3BjenTajy 0 TOKOBUMa rOTOBHHE.

[TpunvBy 1 oJyMBY U3 PUHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH Cy BEeOMa 3HAYajHU 32 HHBECTUTOPE
U TIOBjepHOIe jep OJ OBMX TOKOBA 3aBUCH CTPYKTypa TacuBe OWIaHCa CTamba, OJHOCHO
BHCHHA KanuTalia (CONCTBCHUX U3BOPA) U M033ajMJBEHUX cpejicTaBa (00aBe3a).

[lpunvBr W ONJMBM TO OCHOBY Kamara W JUBUACHIM 3aXTHjeBajy MOCEOHO
objammeme. [Ipema [paBunnuky o cagpkunu U Gopmu odpazana GUHAHCHjCKUX M3BjelITaja
3a MpUBpEAHA IPYIITBA, 3aApyre, Apyra mpaBHa Jnla U Hpe;[y3eTH1/H<elz, nox o3Hakom AOII
517 u AOII 218, uckazanu cy NpUJIMBH MO OCHOBY KaMaTa M TUBUJICH/IM U ydelniha y TOOUTKY
y OKBUDPY aKTHBHOCTH MHBecTHpama. C Jpyre cTpaHe, OJUIMBU 1O OCHOBY IuTaheHHX KamaTa
(AOIT 508) cMmjemTeHH Cy y OKBHPY TOCIOBHHX aKTUBHOCTH, JOK OJUIMBH IO OCHOBY
ucrmahennx nusuaenau (AOIT 537) npunanajy aktuBHOCTHMa (QuHaHCHpama. [laparpad 31
MPC 7 mak 3axTvjeBa Ja c€ TOKOBH T'OTOBHHE OJ MPUMJbCHUX M WCIUTANCHHMX JHBUJICHIH
0JIBOjeHO 00jeroamyje, OHOCHO Jla ce KaMare W JWBUICHIC TOKOM NephoJa KIACH(PHUKY)y
Ha JIOCJbCJAaH HA4YMH Kao IIOCIIOBHE, WHBECTUIIMOHE AaKTHMBHOCTH WM aAKTUBHOCTH

¢bunancupama. [Inahene kamare u npuMibeHe KaMaTe U AUBHUAHEAC OOMYHO ce KIACH(PUKY]Y

"2 "Cryx6enn roacnuk Pery6inke Cpricke", 6poj 63/16.
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Ka0 TOKOBH T'OTOBHHE W3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH Y CJIy4ajy (PHHAHCH]CKHX WHCTUTYIIH]a, il
HE TOCTOjU CarjlaCHOCT OKO Kiacu(MKalMje THX TOKOBa TOTOBHHE 3a Jpyre H3BjelITajHE
eHTurete. Jep, miuaheHe kamare ¥ NpUMJbEHE KamaTe M JTUBUAEHJE MOI'Y ce KiacH()PHUKOBaTH
Ka0 TOKOBH TOTOBHMHE W3 aKTUBHOCTH (PMHAHCUpPAha M MHBECTUpPAa MOIITO MPEACTBAIbAjY
TPOIIKOBE CTHIamka (UHAHCHJCKUX pecypca WIHM NPUHOCA HAa HMHBecTHUHjy. McTo Tako,
ucruahene muBunenzae ce, mpema MPC 7, mMory kiacuuKOBaTH Kao TOKOBH T'OTOBHUHE U3
AaKTUBHOCTH (prHAHCHpama jep NpPeACTaBibajy TPOIIKOBE CTHUIama (PMHAHCHjCKUX pecypca.
AnrtepHaTHBHO, ucliaheHe AMBUIECHJE C€ MOrYy KJIacH(PHMKOBaTH Kao KOMIIOHEHTa TOKOBa
TOTOBUHE W3 TIIOCJIOBHHUX AKTHBHOCTH Kako OW ce IOMOIJIO KOPHCHHUIIMMA Jia YTBpJE
MOTryhHOCT €HTHTETa J]a UCIUIATH TUBUICH/I€ U3 TOKOBA TOTOBUHE M3 IMTOCIOBHUX AaKTUBHOCTH.

[IpernocraBumo 1a je ,,Manumyn* 1.0.0. kynuo 5.000 akiuja komanuje ,,X“ 1 IO TOM
OCHOBY OCTBapuo JuBHJeHAY y u3Hocy oa 1.000 KM wiu ga je m1ao mo3ajMuIly JpyruM
EHTUTETMMa U 110 TOM OCHOBY OCTBapuo kamary y usHocy on 700 KM. Ilpunusu on
nuBuaenae y uzHocy on 1.000 KM u kamare y uzHocy ox 700 KM tpetupajy ce y ckiomy
WHBECTUIIMOHUX AKTUBHOCTH jep Cy HACTalld MO OCHOBY yJjarama y akldje W JlaBambeM
MOo3ajMULIE U TIPHUINAJajy NPUIMBHUMA IO OCHOBY HMHBECTHUIMOHHMX akTuBHOcTH. C npyre
CTpaHe, YKOIMKO O0u ,,MaHunyn“ emMuToBao akuuje y Bpujennoctu oa 5.000 KM u Ha Taj
HauYMH OCTBApHO NPWIMBE 10 OCHOBY ImoBehama Kamuranza y CKIOMY aKTHBHOCTH
(duHaHCUpamka, y TOM ciy4ajy Ou u ucruiara auBujeHzae y usnocy o 3.000 KM Ha xpajy
roJuHe OWJIa TpeTHpaHa Kao OJJIMB U3 aKTUBHOCTH (QUHAHCHpama. Ako 0 ce ,,MaHumyn
KPeIUTHO 3adyXno, maheHa kamata Ha TO 3aIykKeme OM ce TpeTupaia Kao OUIMB U3
MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH jep Ce cMarpa Jia Cy JOAaTHU M3BOPH (PMHAHCHpama KOpHIITheHH 3a
00aBJbatbe OCHOBHUX [IjEIaTHOCTH W3BjEIITAjHOT EHTHUTETa. YKOJIHMKO O ce MaK MOMEHYTO
npeny3ehe 3agyXWiIo Ha HAuYuH Jla EMUTYyje KOpIIOpaTUBHE OOBE3HHUIIE Kao BHJI
¢duHaHCUpama, KamMaTe Ha Te 00Be3HHIle Ou ce MCKa3MuBaje y OKBUPY OAJMBA U3 aKTUBHOCTU
¢buHaHCHpamba.

Kako pnerektoBaTHm MaHMIyJanMje KopucTehw ce aHaau3oM H3BjelTaja o
TOTOBHHCKMM TOKOBHMa? Panno aHaiam3a Moke OWUTH 07 KOPHCTH, a ToceOHO cibemehu

IIOKa3aTcJbu:
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Ta6ena 2.13: Payuo nokasamesu 3aCHOBAHU HA HOBUAHUM MOKOBUMA KAO UHOUKAMOPU
. . . . 13
Manunyiayuja y GuUHaHcujckum uzgjeuumajuma

IToka3zaresbu Hauun u3pauyyHaBama
KBaiauter npuxoaa [TpunuBH o011 Ipo/Iaje/TIPUXOIU O TPOaaje
Kpaaurer 106uTKa [TocioBHU TOOMTAK/HETO HOBYAHH TOK U3 MMOCIOBamba
IMoxkpuhe kanuTaaHUX

HeTo HOBUaHH TOK M3 MOCIOBaHa/KallMTaTHH nusgamnu
u3aaTraxka

Moxkpuhe kanuTaaHUX
U3/aTaKa HAKOH Iu1ahama
JUBHIEHIH

HeTo HOBYAaHM TOK U3 MOCIIOBamka —
IUBUICHIE/KATUTAIIHN U31alA

Heto HOBYaHU TOK U3 MOCIIOBamka — NpedepeHIjaaHe
JIMBUJICH/IC/TIPOCjCYaH KaITAal

IMoxpuhe o6aBe3a HeTo HOBYAaHM TOK W3 MOCIIOBamka/Ipocjeune odaBese
Bpujeme ormiiare gyra VYKymaH ayr/HeTo HOBYaHH TOK U3 TIOCIOBAha

Panmo NTMKBUIHOCTH HA 0a3u
HETO HOBAYHOT TOKA
TI'oToBMHCKH MOBpaT HA
KanmuTaj

Cash flow no akuuju

Hero HoBuaHu TOk U3 MocnoBama/Tekyhe obaBese

HeTo HOBUaHH TOK M3 ITOCIOBAaHKA/! aKI_II/IjCKI/I KaruTall

HaBenenu pammo mokaszaTesbm MOTIIM OM OWTH TPBH yIo3opaBajyhw cCuUTHamM u

MH/IMKAaTOPH Ha MOTEHIUjaJTHO IOCTOjabe:

O (UKTHUBHHX NPHXO0Ja KOje HE IpaTe MPHUIINBH,

o cnabe KpeauTHE CIIOCOOHOCTH KyTala,

O 3acTapjeinux U HEHAIUIaTUBUX MOTPaKUBamba,

o kpahe HOBIIa,

O 3HATHOT OJICTYTAama IMOCIOBHOT JOOMTKA OJ1 HETO HOBYAHOT TOKa,

O OHAaCHOCTH O4 HECIIMKBUIHOCTH, U CIIMYHO.

Ocum oBux pammo nokaszareiba Mulford m Comiskey cmatpajy na je pasmarpame
Mmel)ycoOHOr oIHOCa cToIme pacta HMOCIOBHOT JOOWTKAa M CTOINE PacTa HETO TOTOBUHE W3
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH HE3a00MJIa3aH TMOCTYIAK YKOJIHKO C€ KeJU TOOUTH TMOY3JdaH YBUI Y
(MHAHCH]CKU ¥ MPUHOCHU ToJiokaj npenyseha (Mulford & Comiskey, 2005). Ouu TBpIe na
3HAaTHA W HECTAaHJIap/Ha OJCTYyINama CTOIE pacTa IOCIOBHOT JOOHWTKAa M CTOIE pacTa HETO
TOTOBUHE W3 TIOCIIOBHE AaKTHUBHOCTH Yy JYyroM pOKy Tpeba na Oyay TpeaMeT Maxmbe
aHaJIMTHYapa W QopeH3uyapa jep TO MOXE OWUTH HWHIMKATOp IOCTOjamba KpPEaTUBHHX

PavYyHOBOJACTBEHHX IMIOCTyMaKa KOJ HOBaYHMX TOKOBa. Panm ymnoszopaBajyhu mnoxazatesb

" I'pyna ayropa (2013). @opensuxa nociosara, ®unpap 1.0.0. bama Jlyka, bama JIyka, ctp. 107.
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MaHUIyJalja je W BUIIAK rotoBuHcke mapxke (Excess cash margin — ECM), koju ce

u3payyHaBa Ha cJbesiehu HauuH:

HeTo roToBuHa 13 OCJI0BHE aKTUBHOCTHU — [loc/I0BHA JOOUT
ECM = x 100
[TocnoBHM npuxoau

Hako ce He 04eKyje HUTH je peasiHo Jia TIOCIOBHY NMPUXOAN U TOTOBHHA U3 MOCIOBHUX
aKTUBHOCTH Oy/ly KBaHTHUTAaTHUBHO HCTe WM npubmmkHe BenwmunHe, ECM ce 0aszupa Ha
YUIBEHUIM Ja O HBHXOBE CTOIE pacTa y AYIOM pOKY Mopaje OMTH ClIMYHE. YjeqHaueHe
CTOIE pacTa MOCIOBHOT JOOMTKA M CTOMA pacTa HETO TOTOBMHE M3 MOCIOBHHX AaKTUBHOCTH
Kpo3 ofpeheHn BpeMEeHHCKH Mepuoj 3a mocjbeauily he umaTtu crabuian u yjennadeH ECM
TO je 3HaK Jo0pe (UHAHCHjCKE CUTyalldje W3BjelmTajHor eHTuTera. CBaka ocIuiaiyja,
HEYjeTHAYCHOCT M OJCTYNAmke CTOIE pacTa IIOCIOBHOI JOOMTKa M HETO TOTOBHHE W3
MOCTIOBUX AaKTUBHOCTH Yy onpeh)eHOM BpEeMEHCKOM TEepHOAy yro3opaBajyhu je 3Hak
KOpUCHMIIMMA  (DUMHAHCUJCKUX  U3BjemiTaja Ha Moryhe kopumrheme  KpeaTHBHUX
PavyHOBOJCTBEHHX IOCTYIAKa.

Hapenenu nokasaresb MOXKE ce M3pauyHaTH M KOMEHTapucaTH Ha OCHOBY HOJaTaka
MpEe3eHTOBaHWX Yy (DMHAHCHJCKMM H3BjelITajuMa XUIMOTEeTHUKor mnpeayseha ,,MaHumymn‘.
PeneBanTHm ynasHu nojany 3a uzpauynaBame ECM-a natu cy y HapelHoj Tabeu:

2019. 2018. Nnaexc

Heto roroBuna u3 nocjiopae aktupuoctn  4.069 2.933 38,73%
ITocsioBHM 100OHTAK 5.082 23911 —78,75%
IMocnoBHM mpuxoan 184.861 113.951 62,23%
ECM -0,5 - 18,4

Tpeba narmacutm na ce ECM wmopa mocmaTpaTH W aHaJIM3HpaTH Kpo3 YU
BPEMEHCKH IEpPHOJ, jep jeAaH IoKa3aresb He Moxke OuTH o KopucTu. Kao mro mokasyje
tabena, ECM ce y 2019. roquan nosehao Ha — 0.5 y oqHocy Ha 2018. kaja je nsHocno — 18.4.
Pact ECM-a je mocibeauiia BUIIEr pacTa CTONE HETO TOTOBHHE U3 MOCIOBHE aKTMBHOCTU Y
OJIHOCY Ha CTONY pacTa IOCIOBHOT JOOMTKAa, OJHOCHO OpJKer pacra CTOIle IOCIOBHHUX
IPUXOJA Y OJHOCY Ha CTOILy HETO TOTOBUHE U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTU. OBAKBH IOKA3aTEIbH
VJIJIaBHOM KOJ HMHBECTUTOpPA U TOBjepHJAlla HW3a3MBajy CyMIbY Yy MaHUITYJIAHje
(MHAHCUJCKUM U3BjEIITAjUMa T€ M3a3UBajy NOJATHY NaXKkby M OIpe3 NPUIMKOM aHallu3e

JOTHYHOT I/I3Bj eHITajHOF CHTUTCTA.
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Ucra curyanmja 6u Ouna u ga ce ECM cmammo, Tj. 1a je cToma pacta MOCIOBHOT
JoOMTKa BHUIIIA OJ] CTOIIE pacTa HETO FOTOBHHE M3 MOCIOBHE aKTUBHOCTU. U y oBOM cityuajy
aHaUTHYapu OW MOpaly MCTPAXKHUTU pas3jiore HCKa3MBama BHUILE JOOUTH, OJHOCHO
MIPOBjEPUTH 1A JIH j€ JIOIILIO JI0 MOTIjehHBaba PacXo/1a WM TaK MpelljehuBamba IPUX0/a.

[Ipema Mulford u Comiskey, ykonuko je Bpujennoct ELIM muamkaropa omanaajyha,
OJTHOCHO KaJia IOCJIOBHA JIOOUT pacTe Op)Ke WM OTajia CIIOpHje y OJTHOCY Ha HOBYaHE TOKOBE,
pe3yiTaTr je mopacT HWBOA HEHOBYAHMX IO3WIMja OwWiaHca cTama (MOTpakhBama, 3ajIHXa,
HEKpEeTHUHA, MOCTpojema U ompeMe u ciauyHo). Ilag EIIM unaukaropa mokasyje na oBe
OWJIaHCHE TO3UIHje pacTy Op)Ke HEro Mpuxoad. Y IIy)KEeM MEepHOay OBAaKBH OMIIAHCH CTamba
HUCY OJp>KUBH jep he Ha Kpajy HEeHOBYAHE TO3WIHje OUlaHCca CTamba OUTH peain30BaHe IITO
he 3a mocibeauily UMaTH Op’KM pacT MOCIOBHMX HOBYAaHMX TOKOBAa y OJHOCY Ha JIOOWT, a
camuM THM ¥ pact EIIM mumukatopa. Ykonuko He jnohe g0 peanusanuje, oBe mosunuje he
outn oOe3BpujeheHe mro he moBecTw JIo oTMHCa U CMamkema JOOUTH a CaMHM THM M Tajia
BpujenHoctu ELIM-a. C npyre cTpaHe, U cUTyaluja y K0joj IIOCIIOBHH HOBUYAHH TOKOBH PacTy
Opke WM TManajy CIopHje OJ TIOCIOBHE IOOWTH Takohe je HeoApKuBa. Y TaKBHM
ciydajeBUMa OOMYHO Jiohe 70 cMmamema OOpTHHX (Tekyhmx) cpeincraBa wmiu moBehama
KpaTKopouHux obase3a. [Ipumjepa panu, moTpaxuBama, 3aJIMXe U JIpyra CpelcTBa MOTy ce
KOHBEPTOBATH Y TOTOBUHY 10 Behoj (Op»o0j) cTonu y OAHOCY Ha MOcIoBHY 100Ut (Mulford &
Ely, 2003).

VYnpaBo cy Hajsehn (MHAHCHjCKM CKaHAaIM W TIpeBape CBUX BpPEMEHA pHjeIICHH
3axBasbyjyhm OBOM TOKa3aresby, OJHOCHO aHAJIHM3M OJHOCAa M KpeTama HOBAYHHX TOKOBA M
MocioBHE J10OMTH. Benwku HemocTarak TOTOBHMHE HAKOH HaW3TJel J00pOr TOCIIOBama
KOMIIaHWje yIJIaBHOM je ymo3opaBajyhu 3Hak Ja je y (HUHAHCHjCKMM U3BjelITajuMa
3aCTYIJBCHO KPEATUBHO PavyyHOBOJICTBO IIITO 32 KOPUCHUKE (DMHAHCUjCKUX M3BjelTaja 3HAYH
na oapeheHe cyMmbuBe cTaBKe Tpeba JOJATHO UCTPAXKUTU M UCHHUTATH. Y LIUJbY HITO OOJbET
carieqaBama YTHIAja MOCTYNaka KPEaTHBHOT PavyyHOBOACTBA HA KBAJIHUTET (DMHAHCH]CKUX
U3BjelITaja y HAcTaBKy hemMo WIycTpoBaTH ciydajeBe W3 mpakce. Haxkamoct, mpakca je
ToKa3aja Ja ce TpeBape OBE BPCTE OTKPHjy TEK Kaja HW3BjElITajHU CHTHTETH Aoy 10
0aHKpOTa, Ta je U3 TOT pa3jora HEOIXOTHO carjie[aTH IITa je MPETXOIMI0 (UHAHCH]jCKOM
ciomy tux npenyseha. Hajsehn ¢purancujcku ckangamym u nmpeBape Koju Cy y3IpMaid TEMEJbe
pauyHOBOJICTBEHE W PEBU30pCKe Mpodecje TpeaAMeT Cy WIyCTpaluje W pa3MaTpama y

HACTaBKy paja.
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2.5. Hcropujar (mperuen) Hajpehux ¢puHaHCHjCKHUX CKAaHIAJIAa U IPpeBapa

KopropatuBau ckanmanu u adepe KOju Cy MOTPECIi padyHOBOJICTBEHY U PEBU30PCKY
npodecujy OWIIM Cy TIaBHM pas3jior 3a yBOhEHmE W jauame CHCTEMa KOHTPOJEe KBaJIUTETa
(¢uHaHCHjCKOT W3BjelITaBakba M Ipoleca mHUxoBe peBusuje. Heku on Hajpehux
pPauyHOBOJCTBEHUX CKaHJAJIa KOjU Cy JAOBEJIH JI0 MPONACTH MHOTHX BETMKUX KOpIHopanuja y
ceujety cy: EHpoH (IITO je 3a MocJheAnily UMajo U HECTaHAK ca IOCIOBHE CIIEHE BEINKE
peBm3opcke kyhe ArthurAndersen), WorldCom, Parmalat SpA, Tyco International, Bernard
L. Madoff Investment Securities LL.C, Satyam Computers Limited, Rent-Way, Livedoor Co.
Ltd, Kanebo Ltd, Adelphia Communication Corporation,oldings Limited, Guangxia u 1pyru.

Jlucra KOpPIIOpaTHMBHUX CKaHIAla KOjU Cy TOJbYJballd TIOBjepeH-€ WHBECTUTOpA M
MoBjepuiana y KBaIUTET (PMHAHCHjCKOT M3BjelITaBama je Beoma ayra. Mmnak, y HacTaBKy
hemMo M3IBOJUTH M WIYCTpOBATH MET HajBehnMX WM HAjIO3HATHUJUX KOPHOPATHBHHUX CKaHAAla

KOjH Cy JIOBEJH y TUTAmE YJIOTY U 3Ha4a] peBrU3Hje (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.

% Cnyuaj Enpon

HenemOpa 2001. roguae EHpoH, KOMIaHWja 3a TPrOBMHY EHEPreHTHMMa W HeEKaja
ceama 1o Bennuuan y Cjeaumennm pxaBama, Ouna je mpunyheHa na o0jaBu 0aHKPOT HAKOH
IITO je OTKPUBEHO Ja j€ MOCIOBaIa HE3aKOHUTO Kako OM MpuKpuiia GUHaHCHjCKE TTpodiieMe y
Koje je 3anana. CaMo TOIMHY /IaHa PaHHje OHA je 3ay3uMalia YeTBPTUHY TPKUIITA eHepreHaTa
W BEHa BPHUjEAHOCT je mpoljjemuBaHa Ha 77 munujapau gonanpa (aryct 2000. romuue).
Ksbyunu norahaju y meHoM nponanamy nounmy o asrycra 2001. u mory ce mpukasaTu Ha

cipenehy Hauny:
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Ta6ena 2.14: Xpononozuja kpumuunux doeahaja 3a Enpon y nepuoody oo aszycma 0o
deyembpa 2001. 200une’

Hatym Horabhaj
14, asryer 2001. HaBonehu xao nmuune pa:«more,'.leff Skil'ling Jlaje OCTaBKY Ha MjecTo
reHepaiHor aupekropa. Haciujenuo ra je Kennethom Layem
Sherron Watkins, kao EHpoHOB moTmpencjeqHuK, Hamucana je
anonnMHO miucmo Kennethu Layu, u3pakaBajyhu 3a0puHyTOCT OKO
Jpyra nonoBuHa | HaunHa Bohjema pauyHOBojCTBa y (hupmu. HaknHamgHo je m3pasmia

asrycra 2001. | cBojy 3abpunyroct u James Hecker OuBiiem kosieru u peBU30OpCKOM
napTHepy y AHIEpCeHY, KOjU je KOHTaKTUpao EHPOHOB peBH30pCKH

TUM.
[IpaBHO ofnjesbeme Arthur Andersen-a KOHTAaKTHpPaloO j€ BHILET
12. okTobap naptHepa y XjyCTOHY Kako OM Ta TOJCjeTHJIO Jia je TOJHMTHKA
2001. KOMIIaHWje Jla He 3aJpKaBa JOKYMEHTAallMjy Koja HHUje BUIIIEC

noTpeOHa, HANaXyhU lEeHO XUTHO YHUINTABAE.

Enpon o0jaBibyje kBapTanmHy 3apagay oa 393 mwinMoHa jgoiiapa H

16. okToOap BaHpenHe pacxone oxa 1,01 Munmjapze monapa HaKOH ONMOpPE3WBaba
2001. Kako OM HCKa3ao OTIUC CpEeACTaBa, IPBEHCTBEHO BE3aHUX 3a

yJarama y MpojeKTe C BOJOM U TeJICKOMYHHUKAIIH]jOM.

Komucuja 3a xapruje on Bpujennoctu Cjenumennx pxkasa (SEC)

22. okTobap . .
2001 OTBOpWJIA je HCTpary O TIOTCHIUjaTHOM KOH(JIHMKTY HWHTEpeca
) n3Mel)y EHpoHa, leroBux qupeKTopa v moBe3aHuX npeayseha.
EHpoH je TOHOBO yTBpPAMO CBOje (MHAHCH]CKE H3BjeIITaje 3a
NPETXO/IHE YETUPU TOJMHE KaKo OM PETPOaKTHBHO KOHCOJIMIOBAO
8. HoBemOap .
2001 cBoja moBe3ana npeayseha. Tokom 1997. no 2000. romuHe HOOUT ce

cmamnia 3a 591 mMuinoH nonapa, a obasese cy ce 3a 2000. ronuny
nosehase 3a 658 MuIMoHa Jonapa.
9. HOoBEMOap EnpoH je ymao y cnopa3ym crnajama ca JlyHeprom.

2001.

['maBHe areHIMje 3a KPEIUTHU PEJTUHT Cy cBene EHpOHOB oyr Ha
28. HoBeMOap | craTyc JIOmMIKMX OOBE3HWIA, INTO je KOMIAHHW]y  YYHHHIIO

2001. HECOJIBEHTHOM 32 OTIUIaTy 4 MujHjape ojf YKynHux 13 munujapau
o0aBesa.
2. neriembap Enpon mojHOcH 3axTjeB 3a OaHKPOT W y HCTO BpHUjeME TYXH XK
2001. JyHepr 3a Kpliewe yrosopa.

Uctpara je yrBpamna jaa je KoMmiaHuja EHpOH ydecTBOBana y HH3Y CIOKEHHUX
TpaHCakIMja Ha OCHOBY KOjUX je YycIjena Ja MpUKpHje Mo3amallHe H3Hoce olaBe3a u
(MHAHCHjCKUX YroBOpa HM3BaH CBOjUX OWIIaHCa cTama. TakBe TpaHCakiuje omoryhwie cy
KOMIIaHUjU Ja MpUKpHje (PuHAHCH]CKe TTpodiieMe Koje je nMana. Mako cy ycrmjenu aa mozajme
MUIHjapAy ¥ 1o gojiapa on kommanuja J. P. Morgan Chase u Citigroup, umak cy mMopaiu

o0jaBuTH OaHkpoT y aeneMopy 2001. rogune. To je mpepcraBibaio 10 Tajaa Hajsehu OAHKPOT

“The Fall of Enron, Paul M. Healy, and Krishna G. Palepu, Harvard Business School, Boston, Massachusetts,
USA, http://itrevizija.ba/materijal/JEP.FallofEnron.pdf, marym npucryma 30. 8. 2012.
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y ucropuju Cjenumwenux JpxaBa. Mako ce y mepuomy ox 2000. mo 2004. romune y
Cjenumenum JlpkaBama Jiecuio HHU3 CIMYHHX CKaHjgana, EHpPOH M eroma Tajalima
peBuzopcka pupma Arthur Andersen mocranu cy cumO0J1 TakBHX jorahaja.

OnroBopHOCT 3a HE3aKOHHTE paame nujenu u (upma Koja je Omia 3amyxeHa 3a
peBm3njy (¢uHaHCHjCKMX u3BjemrTaja EHpona — kommanuja Apmyp Auoepcen. MHOTH
AHATMTHYAPHU TIPUTIHCY]Y BEIHMKH MO OATOBOPHOCTH PEBU30PCKOj GUpMU ApTyp AHIEpPCEH C
aKIEHTOM Ha BjepOJIOCTOJHOCT JbYIHM KOjU ce 0aBe PEeBHU3HMjOM W TpOBjepoM. PeBmzopu Om
Tpebano na Oyay jaBHH KOHTPOJIOPH, Jakie OHM KOju Tpeba Ja 3alTUTE WHBECTUTOPE U
nosjepuole. AHIEpPCeH TO HUje YUNHHO.

TexHonoruja oBe Bpcte npeBape EHpoHa je wmnia mpeko mnpenyseha ocHoBaHor 3a
noceOHe HaMjeHe Kako O, ¢ jeJlHe cTpaHe, MPUKPUBAO o0aBese, a ¢ apyre norehaBao q00UT.

Cnyuaj Expon Moxe ce mrycTpoBatu cibenehum rpapuaxum npukazom:

EHPOH (2001)

Hndopmanuje 0 koMmnanuju Kako cy To ypaguian?

fewer

% Ckpusajyhu zyoumce u d0yzoee, facts more

fiction

% Amepuuka Komnanuja 3a

Mmp2oO6UHY eHepzenmuma, Jlaofcupajyhu Oo6um

«» Ilpusnasarem nesapalene 0ooumu

pobom u yciyeama % ® :

% Cjeoumme y Xjycmony, (/) * QuKmueHUM MpancaKyujama

Tekcac usmeljy nosesanux quya
ITa ce necuno? Kaxko cy orkpuBenu (yxsahenn)?

% Akyuonapu cy uszyounu 74 < Humepnu «3eusncoau» Sherron
munujapoe donapa, xumsaoe Watkins o
3anocienux u uneecmumopa, < Cymmuea uecma u 6ucoxa P
uz2uoOUIU Cy neH3ujcku ¢pono, dnykmyayuja yujene akyuja (\
Xumaoe 3anocieHux 0cmaino oes 2
nocna

I'naBHH KpUBOH (0ATOBOPHH) Q\”'\"L.' I MIbHBOCTH

— P B \' *» Yaconuc ,, Fortune® npoznawasao
— Enpon ,Amepuurxom
RTHUR HAjUHOBAMUBHUJOM KOMRAHUjOM “
ANEESEN wecm 200UHA 3apedom npuje

CKaunoana

CEO Jeff Skilling Buswu CEO
Ken Lay

I'papukon 2.13: Cayuaj Enpon’

13 AyTopoBa cro601Ha HiIycTparHja.
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Mehyrum, Enpon je O6mo Tex Bpx JjeneHor Opujera. [Ipyre kommaHuje, Kao, peHUMO,
WorldCom, Global Crossing m Owest Communications, JIlayxHO Cy HCKa3uBaje TOOUT Y
MUJIMjapJaMa Jlonapa, onpuxoayjyhn BeoMa ymuTHE MPHUXOJE OJ Mpojaje Kako OW y IITOo

BeheM u3HOCY puKasaje JOOuT.

s Cayuaj WorldCom

WorldCom je, Ha mpumjep, y Wby NpHKa3WBama cTadHOr moBehama JOOUTH Y CBOjUM
(UHAHCUjCKUM U3BjeLITajuUMa jE€AHOKPATHO, ymjecto y BeheM Opojy HHTepBaja, BpPIIHO
yMameHEe BpPUjETHOCTH CBOje MMOBHHE "Kao TyOMTaKa Koju ce oueKkyjy y Oynyhnoctu". Ha Taj
HAuuH Ccy T'YOMLIM BHIIE NEpUOJa UCKAa3MBaHU y MPBOM MEPUOY, IUTO j& MPUIMKOM aHaIu3a
JIOBOJIMJIO 710 "MCKPHBIJbEHE CIMKE" O CTATHOM TOPACTy NOOWTH 1Mo mepuoanma. [lpuimnkom
akBusunje ca MCI-jeM HamjepHO je U3BpIIEHO yMamemne Bpujeanoctu cpeacrasa MCl-a, na
ou WorldCom uckazao goodwill kao cBojy HemaTepujadHy UMOBHHY y BHCHHU YMambeCHa
BpHjemIHOCTH cpefctaBa. To je omoryhmno WorldCom-y na He mpukasyje BUCOKE TPOIIKOBE
KOjU Cy CaKpUBEHU yMamemheM BpHjeaHocTH cpefctaBa MCl-a, nok je npuxox MCI uckazan
Ha cTBapHOM HHMBOY. Ha Taj HaumH mckazyje ce Beha, Hemoctojeha modut. PykoBomuonm
WorldCom-a HUCY Ha OCHOBY pele€BaHTHHX HH(OpMAaIlHja BPIIWIM TPABUIHY aHAIU3Y
NoTpeOHUX OTMHCa O TOTpaXHuBama o Kymauna. Ha oBe u ciauuHe ocrane HauyuHe
HCKa3uBaHe ¢y Behe jpoouTtw, mTo je qoBoawio o nosehama nujena akuuja WorldCom-a Ha

tpxumty. ' To mokasyje HapenHa rpadiuka mIycTparmja:

' WorldCom case Study, Dennis Moberg, Santa Clara University and Edward Romar, University of
Massachusetts-Boston, USA, http://prmia.org/pdf/Case Studies/WorldCom Case Study April 2009.pdf, natym
npuctyma 30. 8. 2012.
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WORLDCOM (2002)

Hudopmanuje o komuauuju YWORLDCOM

* AMepuuKka meneKoMyHUKauuoHa
Komnanuja ocnosana 1983. zooune

s Ilocnosamwe y 65 3emana, 85.000
3anocienux

< Cjeouwme y Mississippiju, Georgia

IITa ce necusio?

< Akmuea npeuujervena 3a 11
Mmuaujapon $

% Hueecmumopu useyounu 180
mapo §

<+ 30.000 3anocaenux ocmano oes
nocna Q)

-

I
I'naBuu kpuBuu (0AroBOPHN) L

| 1 ocylhen na 25 zo0una sameopa

Ebbers je ocylen na 24 zoouna samsopa
3a npeeapy, Kao u Jupexmop gunancuuja
' Scott Sullivan koju je npoziawen kpusum

Kako cy To ypaguninu?

faver
facts,more
fiction

< Hedo360.meiom Kanumaiuzauujom
mMpoWKosa Kao Kemamepujaine
umogune y usnocy 3,8 mapo $

“» Taxcno nogehanu npuxoou 3a oko
9 mpd §

Kako cy orkpusenn (yxpahenn)?

2002, z00une unmepna peeusuja
OMKPUIQ PAUyH. HOCRIYRKE Kojut

i
nucy y cknady ca MPC/MC®H i Y\-\
3,833 mapo $ onepamugnux (\ o
MPOUKOGA UZGYUEHO CA PAUYHA o

000UmMU U KANUMAIUI0EAHO KAO
HeMamepujanna umMoguna

3aHAEM/BMBOCTH

< Haron 0602 ckandana amepuuxu
Kouzpec je yceojuo Sarbanes-Oxley

3aKOH KOju je yeeo najcmpoice
odpedbe y nocnosarmy jou 00 1930.

H3zepunu dupexmopu cy omnyuimeni,

CEO KOHMPOTOPU Cy OQU 0CHAGKE, 4
Bernard J. KoMnanuja je noouujena saxmjee 3a 200une
Ebbers ~ cmeudj.

I'paduxon 2.14: Cryuaj WorldCom'’

Cnayuaj Ilapmanara, uTandjaHcke npexpaMOeHe HHIYCTpHje, MPo3BaH je "eBpOICKHU
2
EHpoH" HakoH MITO je OTKPUBEHO Kako Cy ¢ancu(uKoBaiu MocTojambe OAHKOBHOT padyHa

BPHjEIHOT 5,5 MWIHjapau J07apa, IITO je 32 MOCJbEIUIly UMAJIO CTeUaj KOMITaHH]e.

s Cayuaj llapmanam

IMapmanar je Ouo HajBehm wWrTamujaHcku Tpow3Bohay XpaHE, KOjU je KOHTPOJIHCAO
ckopo 50% TpxuIITa MIMjeKa M MIJbEYHMX MNpousBoaa. IIpoGnemMu y 0OBOj KOMIIAHHjH
nartupajy jomr ox 1987. rommHe Kajga je oBa KOMIAHMja YIIOXKHJIA OrpOMaH HOBAIl y
teneBusnjcky kyhy "Odeno" xako Ou o1 e cTBOpHIIa Behy IO CHA3U TENEBU3UjCKY MPEXY Y
Wranuju. [Tomro je numjenu oBaj mpojekar mpomao moyetkoM 1993, ympasa Ilapmanata je
royvesia M3MHIIBATH TTOCIIOBHE TpaHCAKIHMje Kako OW OBe aju | Jpyre mocrojehe mocioBe

3aMarjinjivi U NpuKpuiin.

"7 AyTopoBa c10601Ha HITyCTpaLiHja.
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Uctpara je mokaszana ga HMje OWJIO OBMX KPUMHHAITHUX paamu, [lapmanar Ou Beh
1990. ronuHe UCKa3uBao y CBOjUM (PMHAHCH]CKHM H3BjelITajuMa TyOuTKe.

Mehyrum, ciyxehun ce KpUMHHAITHUM paamaMa (M3MHUILbakbeM (UKTUBHUX
TpaHcakija W mnpeysuMajyhm npyre xommanwje y MWrammju, bpasmny, CjeaumeHnm
JlpxaBaMa) IpUKpPHUBAIIM Cy CBOj€ CTBapHE mpodieme U nckazupanu n1oout. [lpu Tome cy ce,
na OW 3aBapajll OKpPYKEHeE, CIY)KWIM CYIPOTHOM JIOTUKOM. Hamme, na Om KommaHuje
OCTBapuJie pacT, OOMYHO y3UMajy 3ajMOBE, JIOK je yrnpaBa [lapmanara cTBOpuUIIa CIIMKY Jia ce
IIUPU ¥ HABOJIHO jaya, MPUKPUBAjyhu MPUTOM OrpoMHe mpobiieMe Yy CBOM mocioBamy. To je
YUIEHO TMPE3CHTOBAKEM JIAKHUX (WMHAHCHJCKUX W3BjelITaja, M TO TYTeM JyIUIOT
daxtypucama. Haume, myrem cBoje nuctpudyruBne mpexxe 104 muctpulyrepa, oa Kojux je
33 TajHO KOHTPOJIHUCAHO, OHU cy ynyhuBanu cBojy poOy y Manonpozajy. Y 1uiby Ja CTBOpU
yCIIOBE 3a TI033jMHUIE OJl TOTCHIHMjAIHUX WHBECTUTOpPa W OaHaKa pagyl IOKPUBamba
BUIICTOAMIILAX HETATUBHUX pE3yliTaTa IOCIOBamba, OHU CYy MPHUOjEerfiu HCKa3UBambY
(UKTHBHHX MPHUXOJa MMyTEM H3/1aBama TyIUIHX GakTypa.

[Ipuctyn oBUM KpUMHUHAIHUM pajilbaMa OMo je BeoMa jeJHOCTaBaH. YTpaBa je 3a UCTe
UCIIOPYKE CBOje poOe HCTOBpEMEHO ciajia (hakType M JIaHIUMa CylepMapKeTa, aju U Ipema
33 muctpubyTepa Koju cy OWJIM TOJI BbUXOBOM KOHTpOJioM. Ha Taj HaumH je KOpHCHHIIIMA
¢uHaHCHjCKUX W3BjeIITaja (MHBECTUTOpHMMA M OaHkama) myreM "mosehanmx" mpuxoma u
MOTPaKMUBamkba CTBOPEH YTHCAK O MCIYHEHOCTH YCIIOBA 32 JIaBambE 1M03ajMHUIIA Y BUCHHH YaK
4eTHpH MUIIHjapJie eBpa Koje 0e3 axupama, HapaBHO, He Ou Oniie omo0peHe.

Hakon Ha mpeBapy moOumjeHmx mo3ajMuia ymnpaBa Ilapmanara je, mox BHUAOM
KpeIUTUpama MpoJaje, MO0 1M03ajMIbEHUX CpeJcTaBa NMpeKko OaHaka JUPEKTHO MpocsbelhuBana
qUcTprOyTepuMa KOju ¢y OWJIM TI0J] KOHTPOJIOM YIIpaBe Kako OW JUCTPUOYTEPH MOTIH TUM
HoBLEM miuatutu [lapmanaroBe jakHe, OJHOCHO AyIuie (akType. 3anpuMameM TOI HOBIA
nucTpuOytepu Ou HoBarl Bpahanu ojgHocHO "penmknupanu” [lapmanary y Buay ucruiare ayra
3a poOy no ¢ukTHBHO M3maTHM (pakTypama. 360r morpede KHBUTOBOJCTBEHOT ycKiahuBama
HacTamux (UKTUBHHX yBehama MpHxoja M AUPEKTHOT CydyesbaBama MPHXO0Ja C PacxoanMa,
[Tapmanart je 3amoueo hopmupame cBoje Mpexke ox1 260 mehynapomnux off shore kommnanuja
HAMHjCHEHIX WCKJbYYHBO INMEKYJIATHBHUM TIOCIIOBHMAa y BE3H C MOKpuheM OpojHUX
HaCTaIMX TyOUTaKa u 3a JIM4He notpede oapehenor aujerna ymnpase. Y muJby JOKYMEHTOBAHOT
nokpuha ucruiata npema off shore dupmama ympasa [lapmanara je cauummaBana JaxkHe
¢daktype Ha kojuma cy off shore d¢upme 3a mobujenn noBan Ilapmanaty HaBOJHO
UCIIOpYYUBAJIe pa3He BPCTE 3alMxa CUpOBHHA. Ha Taj HauMH Ja)KHO MpHUKa3aHE 3aJHXe Cy

MOCITY>KUJIE Kao rapaHiiija 3a JoOujamke HOBUX T03ajMHIIa of] 0aHaka W OPOJHUX WHBECTUTOPA
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yuMe OM ce Ta JakHa (UHAHCHjCKa KOHCTPYKIHMja 3arBopuia. Melyrum, HE TO HHje OHMIIO
noBoJbHO ma je [lapmamar 300r HemocTarka cpelctaBa Ha padyHuMma cBojux off shore
KOMIIaHHja Yy TOCIIOBHMM KIbUTaMa I104e0 Ja MpHKa3yje M Jla je 3a HABOJHO 3allpUMJIbEHE
CHpPOBHHE y KOMIeH3auuju cBojuM off shore ¢gupmama mcrmopydmBao, pernumo, MIHjeKO y
npaxy, a Ja Cy ra OHe KacHHje mpojasale 1o caujery. [lapmanaToB kpaj je ycamjeano kama cy
rmovyeTkoM jaeremMopa 2003. Ha eBPOIICKUM TPIKHINTAMA XapTHja OJf BPUJEIHOCTH TOYese Ja
Kpyxe wuHpopmanuje na je I[lapmamatr HenWKBUAAH, MTO je KacHHje W TOTBpHEHO
caommutemeM Bank of America, xoja je, uamely ocranor, o0jaBuia aa jenHa oa meHux off
shore komnanuja, "Bonlat", perucrpoBana Ha KajmaHckuM ocTpBUMa, HEMa OTBOPEH paydyH, a
THME HU OJIM3y MeT MUJIUjap/id eBpa KOju Cy OWJIU JIAKHO MPUKa3aHH y ITOCIOBHUM KibHrama
[MapmanaTta. OBUM CaOMIITEHEM je MPAKTUYHO U JIONUIO JI0 OAHKPOTa OBE KOMIIaHHjE U Taj1a
HBCHUX aKIMja Ha Oep3ama 3a CKopo 66 mpolieHaTa.

WTanujancku TY)KHOLM Cy Y OBOM CIIy4ajy YCITjeJIH JO0Ka3aTH ONTYXHHILY Ha CyIy 3a
Calista Tanzija, ocHuBaya Ilapmanata, a u Tpymy pyKOBOJWIAlA 32 MPOTHUBIPABHO
MIPUCBajarbe MWIIMjapIy €Bpa y MEpPHOaY OJ JeceT TOAWHA, Ka0 M 3a JaKHO (PUHAHCH]CKO
u3BjelITaBamkbe NyTeM (UKTUBHUX yBehawma Hpuxoma ¢ IMJbeM IMpHUKpUBama ryoutka. Ha
OCHOBY Tyx0e HOoBe ympase [lapmanara peBuzopcka kyha Delloitte&Touche mpuxparuna je
Jla 0BOj KOMIaHMjH 300T MOMOhHM BEHUX PEBH30pa CTapOj YIpaBH y NPUKPHBABKY ryOUTaKa
UCIJIATH INTETy y H3HOCY oxa 149 mwimona nonapa. Y HacTaBKy clujeand rpadudka

WIyCTpaluja.
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ITAPMAUJIAT (2003)

Hudopmannje 0 KOMIAHH|H Kako ¢y To ypagniau?
** Hmanujancka kopnopauuja za [0 ¢ Ipeyjemusarwem Hemo umosune 3a 16,4 mapo §
npou3sodIby miaujexa, 2‘: ¢ Hlomuyjewusamwen dyza 3a 7,9 miapo § tever
' facts more
MBEHHUX RPOU3E00a U XpaHe. 3 o ¢ QuKkmuenuM RPUXOOOM 00 NPOOTje fiction
% Cjeouume y Collecchio, O ¢ dancupawem uznoca cpedcmasa na xeup @

Hmanuja pauynuma gupme

IlITa ce necuno? Kaxo cy orkpusenn (yxsahenn)? E

< Ilpesapeno 140.000 manux < Bank of America o6asujecmuna da

aKyuonapa e nocmoju denosum 00 4 mapd 8y
s Bbux 30.000 uzzyéuno nosay enom mpezopy

yioxucen y ooeesnuue * V nocnognum Kisuzama omxpueen
Mamwak 00 14 mapo §

Q. - 3aHHM/LHBOCTH
I'napuu kKpuBUM (0ArOBOPHH) X 4 -
% . ¢ Camo 200uny dana npuje
N OCJ{HM'! (i "Pfﬂcjﬂf)ﬂu oanxpoma (2002. zooune),
Calisto Tanzi ocylhen na 18 azenyuja Standard& Poor’s

0 .
1T e nosehana pejmunz Mapmanama 00

BOUED Tarauls ocphenié i »CAOUAN02* 00 ,no3umuenoz*

gunancujcku oupexmop
Fausto Tonna (14 2o0una),
Calisto Tanzi  kao u Opyzux 9 cayuecnuxa

I'padmkon 2.15: Cryuaj Iapmanam™

l'oguny nana panuje, 2002, necuo ce cinydaj ,,Tyco International LTD*. Kommnanuja
,» Lyco* Omia je mo3HaTa Mo Op3uM cliajambuMa U Mpey3uMamuMa APYriuxX KOMIaHuja, MTo joj
je omoryhaBano KOHCTaHTaH pacT M €KCIaH3Hjy, a TO Ce Ha Kpajy NMPETBOPHUIIO Y HEUYBEH

(bUMHAHCH]CKU CKaH/AI.

% Cayuaj ,,Tyco*

»Iyco International“ Owmma je kommaHuja Koja ce OaBuia JAp)KaBHUM U BOJHUM

HUCTpa)KHMBamkbUMaA.

W3BpmHu aupekTop u mpencjenHuk ymnpaBe Dennis Kozlowski m ¢uHAHCHjCKH JAUPEKTOp
Mark Swartz cayXuiaum Cy ce pa3HUM pPadyyHOBOACTBEHHMM MaxuHalMjama y Ipoliecuma

Crajama M Ipey3uMama Apyrux komnanuja. HakoH uckasanor rybutka on 9,4 munmjapze

'® AyTopoBa c10601Ha HITyCTpaLiHja.
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nonapa 2002. rogrHe MOKPEHyTa je ucTpara Koja je nmokasaina Ja cy GUHAHCH]CKU W3B]jelTaju
Ownn nakupaHu. EBO caMO HEKHMX O/ padyyHOBOJICTBEHUX MAaHMWITYJIAllMja KOjuMa Cy ce

cyxunu Kozlowski n Swartz:

Ta6ena 2.15: Ilpeened pauynosoocmeenux manunyiayuja y komnanuju ,, Tyco* (benak, 2017).

vV OpojHuM citydajeBuMa mpeysuMama Apyrux komnanuja (Thorn-EMI, Zettler AG,
Carlise Plastics u 1p.) oHM Cy mpuje Ipey3suMama OJHOCHO KYNOBHHE JAPYIHX
KOMIIaHUja cCMarbIIN (TIOTIHjEHWIN) BUXOBY UIMOBHHY M TloBehanu (ITperyjeHnsn)
o0aBe3e Kako OM CTBOPWIM pe3epBe 3a MoBehame NOOUTH Yy HAPETHOM IMEPHOTY.
Tpuk ce cacrojao y Tome na cy mnocnuje, Bpahajyhu BpHjeIHOCT MMOBHUHU W
cMamyjyhu npenujemene odaBese, nosehanu onepatuBHy JTOOUT.

v Ha npyroj ctpanu, mosehao ce goodwill koju ¢pupma HHje MPaBUIIHO OTIHCHBAJIA.

v’ TloTLjemuBamke MMOBUHE 33 MOCJHEAUILY j€ HMAJIO U MambK 00pauyH aMOpPTU3alUje
IITO je YTUIIAJIO Ha NCKa3uBame Behe omepaTuBHE T0OUTH.

v’ TlpunukoMm npeysuMama komnanuje Raychem Corporation (,,Raychem®), ,, Tyco* je
MOTITMj€HNO BPHjEIHOCT 3aiuxa 3a 34,3 MWIMOHA Jojapa IITO je 3a MOCIhEIUILY
nMmano nosehaBamwe q00uTH 071 13,3 MunmoHa goxapa 'y 1999. u 21 munmon gonapa
y 2000. roauHu.

v JlaXHUM pe3epBUCab-UMa 110 OCHOBY IIpojare pobe, Koja OM HaKHAIHO Ouia
YKHHYTA [IPU YEMY Ce€ IPU3HABA0 MPUXO0JI, IIONPABIha0 je pe3yiTar (JoOuT).

v/ H3MmuuubameM IPOBH3MjE 3a MOCPENOBame y mpoaaju, . Tyco“ je mnosehao
ornepaTUBHU HOBYAHM TOK 3a 719 Munuona gozapa.

v' Kozlowski u Swartz cy mnosajmbuBanu HoBal u3 Qonma (mporpama) 3a
nocyhuBame 3amocieHMMa, ald HUCY TO TPHUKA3WBAIA Yy CBOJUM JIMYHUM
W3BjeITajuMa 32 aKIMOHAPE a KOPHUCTUIIM Cy Taj HOBAIl Y CBPXE 3a KOje HHje OHO
HamujeweH. CBa Ta mocylheHa cpelcTBa, yMjecTo Ja MX Bpare, OTIHCAIU Cy Y
MOCJIOBHUM KEbHTaMa KOMITaHHje.

v Tonune 2000. Kozlowski u Swartz ycriocraBuinu ¢y nporpam uciuiahnsama 60Hyca
y BHIy TOTOBHMHE, aKIMja W aJoKalmjckux 3ajMoBa. Kozlowski je mpema Tom
nporpamy npumuo 148.000 akiuja, roroBuny y uszHocy 700.000 momapa u 16
MUJIHjapu U3 ajokamujckor ¢onma 3ajMoBa. Swartz je mpumuo 74.000 akmwuja,

rotoBuHy y usHocy o 350.000 monapa 1 ocaM MUJIMOHA A0Japa U3 aJOKalUjCKOT
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¢donna 3ajmoBa. Komnanuja ,, Tyco To Huje o0jaBuma.

v' Tlpey3uMameM jyKHOKOpejcke Kommnanuje ,,Dong Bang Industrial Co. Ltd.“ u jenne

Opaswicke komnanuje, Kozlowski je mommuhmBao wiaHoBe Bnage (MHUHHCTpE)

IIyTeM CBOjPIX J00mcTa. 3a Te UCIIaTe OH Ce KOPHUCTHO JIAXKHUM KBWKCHHUMA, Kao

na je pujed o nociy duo diligence mprJIMKOM MpEey3UMama Kako ce He O OTKPHIIO

Ja C€ paau O HC3aKOHUTUM HUCILJIaTaMa.

[Ipuua o gemaBamuMa y KOMIaHUjH ,, Tyco® Moxe ce mpenpuyaru cibeaehum

rpagMuKUM MPUKA30M:

Tyco (2002)
HNudpopmanuje o koMnanuju tqca

* Amepuuka komnanuja Tyco 3a
nPOU3600ILY CUZYPHOCHUX U
3AUMUMHUX CUCHEMA

¢ Cjeoumme Cork, Republic of
Ireland

IIITa ce necuo?

« H3eépuwinu oupexmop u
¢unancujcxu oupexmop
ykpanu cy 150 munuona $
u npeyujenunu nPuUxXoo
Komnanuje 3a 500
Mmunuona $

-

I'1aBHU KpUBLM (0ATOBOPHU) @ '\
' A g .

CFO Mark Swart; CEO Dennis Kozlowski

Kaxko cy To ypagniu?

nomujernueana uMoeuna a npeyjerueae
obaseze mux KOMRAHUja Kako ou ce
cmeopuie pesepee 3a noseharve 0ooumu

¢ IIpeyzumajyhu u cnajajyhiu 700

KOMRAaHuja y Konziomepant, cjecHo ce %

Kaxko cy orkpuBenu (yxsahenn)?

% 2002. 200une, HAKOH U36PCHO2 _ﬂ
nOCN06aIbA, KOMNAHUjA HEOUEKUBAHO o \(-\ ‘
uckazana 2youmax 9,4 mapo $ wmumo je (\ ~ \_}/
nokpenyno ucmpazy A

< Kozlowski u Swartz cy y3umanu 3ajmoge 00 komnanuje

Koje nucy epahanu eéeh cy ux omnucusanu y
ROCI06HUM KIbU2AMA

3aHUM/BHBOCTH

¢ Ha epxynuy ckanoana, Kozlowski
Jje mpowuo 2 munuona $ na
Jcenun pohenoan na ocmpey
anzaxcyjyhu 3a me cepxe u
nosnamoz mysuuapa James
William Buffett

Tabena 2.16: Cryuaj Tyco™

Kozlowski u Swartz cy cmujemenu, ontyxenu u ocyhenn. Kozlowski je nobuo 25 roguna

3aTBOpa M MOpao je TUIaTUTH Ka3Hy oj 70 mMutoHa jonapa. Swartz je ocyl)eH Ha ocam TouHa

¥ 4eTUPU Mjecela 3aTBopa M HOBUYaHy Ka3Hy on 35 muimona fonapa. [lopen tora, mopanu cy

' AyTopoBa c10601Ha HIyCTpaLiHja.
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MJIaTuTH KoMrnanuju 134 Munuona monapa v NpucTaTu Ha cropasyM ¢ Komucujom 3a xaptuje
on BpujenHoctn (SEC) nma Bumie Hukaga Hehe OWUTH MeHayepu y jaBHUM TProBauyKHM
npymreuma. M mopen oBor ckanpana, ,,Tyco™ Hukanga Huje Oankporupao. ['ogmnae 2007.
Jotuio je o nojjene Ha Tpu kommanuje: Covidien Ltd, TE Connectivity 1 Tyco International

Ltd.?

% Bernard L. Madoff Investment Securities LLC

Jenna on najBehux mpeBapa mpumjeHoM [loH3ujeBe memMe Bexe ce 3a KOMIIAHH]Y
Bernard L. Madoff Investment Securities LLC na umjem yeny je 6uo Bernard L. Madoff.
[Ton3ujeBa mema mMpeacTaBiba WIETANHY IMpakCy y KOjOj c€ HOBAll HOBHX HHBECTUTOpA
(ynaraua) kopucTH 3a miahame mpeMuja paHujuM uHBecTuTOpuMa. IllTa ce y ctBapu aecuio,

Haj0oJbe oOjanTmaBa HapeaHa rpadudKa wiycTpaiuja:

BERNARD L. MADOFF INVESTMENT
SECURITIES LLC (2008)

Hudopmanuje o koMnaHuju

Kako cy To ypaauiau?

< Amepuuxa ungecmuyuona Wall Street pupra fewer
. X : A facts,
% Hlecmu najeehu yuecnux y mpzoeary <+ [Mupamudanna Monsujesa wema iy
xapmujama 00 epujeonocmu na Wall Street-y nowemnum yaazauuna naaha ce

HOGUEM KOJU YAaMCY HOGU yUECHIUY

= o
LTa ce necuio? a He 00OUMKOM U3 NOC/106dIbd KAKO

%+ 4,800 ungecmumopa npesapeno Kpo ce Mo J1a)NCHO RPeOCmas.ba
najeehy Iousujesy wemy uxkaa < Kaoa nonecmane nogux ynazaua,
< Ilpesapa npouujervena na 64,8 mapo § wema ce ypyuiaea u nocmheomw
K
QG yaazauu 2ybe cee, a opzanu3amop
[raBun kpuBLH (GMOBOE’“")@% d weme Bjeyen ¢ ocmamxom Hosua
. v 7 uy

Kaxo ¢y orkpuBenn (yxpahenu)?

P ‘a

% Madoff ucnpuuao cuny o wemu, a ¢ V\\

cun 2a npujasuo Komucuju 3a (\ \j)
bep3y u xapmuje 00 epujeonocinu k
(SEC)

ul . i ‘.\.\I‘ | TN i -
Bernard L. David Friehling, Frank
Madoff Madoff-o6 pauynosoha DiPascali

Bernard L. Madoff, koju je nazean «Hapoémax naxcu», o Madoff-oea npesapa omkpusena
ocyhen je 2009. zooune na 150 zoouna sameopa + camo mjecey dana nocauje

nospam 00 170 mapo $ ;
Friehling u DiPascali maxolje ocyljenu na samesop. Pulsmcnjenenpisey A0USt e

3aHHM/LHBOCTH

I'padmukon 2.16: Cnyuaj Bernard L. Madoff Investment Securities LLC '

 Ibidem, ctp. 114
! AyropoBa ci1060/1Ha HIycTpaLmja.
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Hauwme, Madoff je Bume on 40 rommHa ycnuo Ja Bapa WHBecTUTOpe kopuctehu ce
[Ton3ujeBom memoM. Madoff-oBa mema je u3apkana OBONHMKO AYro jep Cy ce CTallHO
N0jaBJ/bHBAIM HOBH MHBECTHTOPH KOjH CY ,,yITyMIIaBajH‘ HOBa HOBYaHA cpeicTBa. Yum je
JIOLIJIO IO TIpeCTaHKa HOBHX yiarama, Madoff je moueo ma mosajmibyje HOBai, mehytum,
meMa ce pa3oTKpHJa W IoYesia Ce ypyIIaBaTH, a MOCJbEOIbH yjaraud H3TyOWIn Cy CBOj
KaruTal.

Haxon mTo je Madoff ocyhen na 150 rogmna 3aTBopa, moyena je morpara 3a HOBLEM
no cBjerckum offshore nokanujama. Jlo 1. dpedypapa 2016. npukymsbeno je 11.079 munujapau
Jonapa.

[Topen no3HaTHx (UHAHCH]CKUX CKaHJala KOJU Cy MPETXOHO WIYCTPOBAHU U KOjHU CY
MpeaIMeT AWCKYCHja W aHalu3a y MHOTMM HaydyHUM W CTPYYHUM IyOJMKaIujama, y HOBH]jOj
UCTOpUjU TIOCEOHY Maxmy mpuBiaun ciy4daj Volkswagen u Arpokop 300r BHCHHE

MPOIHjehEeHE MTETE KOjy CY OB CKAH AN W3a3BaJIH.

s Cayuaj Volkswagen

Hbemauka ayromoOuicka WHAYCTpHUja je yaapHa Wriia Koja nokpehe HalMOHAIHY €KOHOMH]Y
Te apxase. Hajseher memaukor mpousBohaya ayToMoOuIa Ha CBHjETy MOTPECA0 je CKaHJal
300r JaXKupama MojiaTaka OKO €MHCHje IITETHUX (M3yBHUX) racoBa Ha JU3EI-MOTOpUMA Y
EBporin m Amepuru. Jlocamamima TpoljjeHa Mokasyje jJa ce paaud O MITeTH of Npeko 23
MuHjapje aonapa. He camo na je oBa adepa JoBena J0 HArJIor Maja BPUjSTHOCTH aKIlHja
Volkswagena Hero je u peryTaiyja OBOI THTaHTa JIOBEJIeHA Y MUTamke. MHOTH aHATUTHYAPH
cMaTpajy z1a je cBe moueno kajaa je Volkswagen mokymmao eKcraH3ujy Ha aMepUUYKO TPKHIIITE.

Xponosoruja gorahaja, 6a3upaHa Ha pagy IIECT peropTrepa U JOMUCHUKA KOJU CY
AQHAIM3HUPATIH KOPIOPATUBHA TOKYMEHTa M MHTEPBjyUCAH JbY/E KOjU Cy OWIIM yMUjEeLIaHu y

ciyuaj Volkswagen, oGjaBibena je y memaukoM aucty ,,Handelsblatt global*:*?

MOTJIABJBE 1: BEJIUKHA IIJIAH CTBOPEH JE Y BOJI®CBYPI'Y

Deopyap 2005. Bondraur bepuxapn nonasu Ha 4eno Openpa Volkswagen u y3 momoh
bepuna Ilumercpunepa, Taganmer TeHepanHor aupekTtopa VW rpyme, mounme pas3Boj
HOBOT' MOTOpa 3aCHOBAaHOT Ha ,,common rail”“ cucremy. OBaj MOTOp HaMHjCHEH j€ TIPH]jC
cBera 3a kopunihewe y Cjenumennm JpxkaBama raje Volkswagen sxenu 1a MOHOBO TTOYHE

¢ pacrom. ['pyna ce Hamana aa he Au3en-MoTOpH, KOjU CYy EKOHOMUYHH]H W MMajy 00Jbe

** https://global. handelsblatt.com/companies/investigating-the-scene-of-the-crime-323880
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neppopmance, TioMohm ga ce  W300pM € jamaHCKOM W aMEpPUYKOM
koHKypeHnjoM. [TocTojao je camo jeman mpobiIeM — aMepHuKe BIACTH WMajy CTPOXKE
CTaHJap/e 3a 3allITUTY )KUBOTHE cpennHe o EBpore.

Maj 2005. Bernhard nojepaBa HoBU mpojekat Pymondy Kpebcy, 3amyxeHoM 3a pa3Boj
Mapke ,,ayan’. YOp3o je mocrtaio ouuriieaHo na he outu Hemoryhe na ce yckiane ¢
aMEepUYKHM EMHCHOHHM CTaHIapJuMa, Kopuctehw TpeHYTHY TEXHOJIOTHjy. buxoBo
pjemiewe je Owio na ynorpujede ,,adblue” TEXHOJIOTH]Y KOjy KOPHUCTH HhEMAauKH
Daimler. ¥ Volkswagenu u Ayaujy cy ce CHa)XHO NPOTHBWIM KOpHIINEHY OBE
TEXHOJIOTHje Yy TNIAHUPAHOM MOTOpPY, KOjU je KacHHje mocTtao no3nar kao EA 189, motop
KOjH Ca/IpXKu codrBep 32 JaXHpame emMucuje W3yBHUX racosa.
Unaxk, npeosnanao je yrunaj Bondranra bepuxapaa.

Jecen 2006. IlpBu mnporotun MoTopa TecThpaH je y Jyxnoj Adpumm. Maptun
BunrtepkopH, Tana rmaBau y Aynujy, 1 @epaunann [lux, npeacjennuk Haa3opHoT oa00pa
VW rpyne u T7IaBHH aKIIHOHap, OWIH Cy TIpeMa M3BjelllTajuMa MPUCYTHH, alld j€ PEUYCHO Ja
HUCY OMJIM UMIIPECHOHUPAHU.

Hogemobap 2006. O6jaBmeno je na he Daimler 1 VW rpyna nmoHyauTu ayromoOuie ca

nmu3en-moropuma y CjenumenuM [IpxaBaMa Mo 3ajeJHIYKOM 03HaKoM ,,Bluetec®.

MOI'JIABJBE 2: IIVIAH JOBUJA OBPUCE

7. janyap 2007. Aymn nokpehe nuzen-odanszuBy y Cjenumennm [pxaBama Ha CaloHY y
Hetpouty. To je npBu wemauku npousBohau koju je To yunnuo. Bondraur bepuxapn auje
OKMo Ha cajMy INTO je M3HCHAIUIIO HOBUHApe. YOP30 ce ca3Hallo Jia HaIyIlTa KOMIIaHW]y
KpajeM jaHyapa, HELITO Mamwe OJ1 JIBHje FOAMHE MOLITO j€ A0IIA0 Ha BEHO YeJo.

Deopyap 2007. MapTua BUHTEpKOPH je MOCTaBJbeH 3a TeHepalHoT JqupekTopa VW rpyre.
Opn npBor nana 6mo je cejectan aa Volkswagen nocphe Ha aMepruKoOM TPXKHUIITY. 3HAO je
Jla camo JU3eI-MOTOpPH MOTY Ja JoBeay A0 Tora aa Volkswagen ocBoju 3Ha4ajHHjH
TpkumHu yano y CjennmennM J[pikaBama Kako O ce CympoTcTaBuo Toyoti U HEeHUM
XUOPUIHUM MOJICITHMA.

Maj 2007. BuatepkopH cnpoBoju nipomjeHe y pykoBojehoj crpykrypu Volkswagenovog
pasBoja, masee Pynonda Kpedca, meda 3a motope, y moron Salcgiter, a Ha lETOBO MjeCTO
nonazu Bondranr Xam. Ocum Tora, mocrtaBba Yipuxa XakeHOepra Ha 4ello pa3Boja.
O6ojunia cy Owim mpucHU npujatesbu BuntepkopHa y Ayaujy.

20. jya 2007. Esporicka yHHMja JOHOCH OJIyKy O HOBUM Eypo 5 m 6 eMucuoHHM
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crangapauma. Jluzen-Mmotopu HapouuTo Tpeba ma Oyay uuctu. [Ipomssohaum mopajy
00e30ujenuTy a BO3WJIa HE MpeKopade OrpaHuYeba ,,y CBHM OIEPATHBHUM YCIOBHMa“.
Brnactu y ap>kaBama wiaHHWIIaMa Cy 1MO3BaHe Ja Haa3upy cnenndukanuje npoussohaya. Y
onpendu 6poj 715/2007. eKCHIUIMTHO C€ HAMOMUILE J1a CE MOpa TMPOBJEPUTH Ha JIH
npousBohaum kopucte ypehaje 3a Bapame MPUIMKOM TECTOBA EMHCHja H3IyBHHX racoBa.
Agryer 2007. Juzen-motop EA 189 ce mpBu myt xopuctu y HOBoM SUV momeny VW
Tiguan. Canpsxu codpTBep Koju he kacHuje OUTH ynorpujeOsbeH 1a ce Bapa Ha EeMUCHOHUM
TECTOBHMA, WaKo Taja jour Huje kopuinhed. Hou SUV je 6uo yckiahen ca eMUCHOHUM
cTaHmapauMa y EBpomm, anmm He W ca CTPOXKUM HOpMama Koje ce MPHUMjCHmY]y VY
Cjenumenum JlpkaBama.

Volkswagen je okonuao bluetec capanmy ca Daimlerom u caga rutanupa aa npojiaje cBoje
mu3en-motope o TDI 6pengom.

Volkswagen kopuctu coptep y EA 189 moTopy xoju omoryhasa Bo3niny 1a ce npedauu y
TECT MOJI.

Hamjepa je Ouita j1a ce ojakIia mocao TeXHUIapuma Jia He Mopajy J1a 00aBJbajy HCTY
PYTHHY Ha CBaKOM ayTy.

Codtaep je pazBuna komnanuja Bosch, koja je ymozopuna Volkswagen fa ra He KOPUCTH
Yy CEpHUjCKUM MOJICITHMA.

Cenmemobap 2007. Ha Mehynaponnom canony ayromoowna y ®PpaHkpypTy Hemadka
opranu3zanuja 3a 3amTuty okonuHe, DUH, TBpau ma cy cTBapHE €MHCHOHE BPH]jEIHOCTH
Bumie u 10 45% Hero y cnenndukanujama koje 00jaBibyjy Mpou3Bohaun u Tpaxu 1a ce
Mjepema MoHoBe. theMauke BiracTu ocTajy HUAjeMe.

Oxkmooap 2007. ltedan Jakoou monasu Ha yeno Volkswagena y Cjenumenum [[pxaBama
W HajaBJbyje HajBehe pecTpyKTypupame y UCTOpHUjU Tpyme. Amepuuka ¢uidjana y TOM

Nepuoy NpujaBibyje IyOUTKE OJ] HEKOJIMKO CTOTHHA MUJIMOHA J0J1apa FOAMIIEE.

IMOT'JIABJBE 3: TPEHYTAK IIPEBAPE

Janyap 2008. Ha cajmy ayromobuna y Jlerpouty Martuac Busman, npejicje/THUK lbeMavke
acorjanuje ayro-ungyctpuje (VDA), pekao je ma he 2008. Outm rommHa y kojoj he
TaKO3BaHM ,,9MCTHU JIU3EN* OCTBAPUTH MPOJOP HA aMepruko Tpxkumire. [IpenBuano je na he
nuzen-ayroMoommn  moBehatu TpxkumHN yauno ca 3% Ha 15% nmo 2015. romunHe
3axBasbyjyhu pactyhum nujenama HadTe U CTPOKUM EMUCHOHUM CTaHAapAUMa.

Aezycm 2008. Volkswagen je npencrasuo monen Jetta 2.0 TDI y Cjeaumenum [[pxaBama,
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O0azupan Ha EA 189. KommaHuja ucTrue HHCKY TOTPOIIHY M €MHUCH]y, MITO je OWIo
Moryhe 3axBasbyjyhu codTBepy 32 Bapame.
Hogemoap 2008. Volkswagen Jetta toOuja Harpamy ,,3eJeHN ayTo rojauHe™ Ha cajMmy y Jloc

Amnbenecy. IIpBu MyT y UCTOPHjH jeTHO JU3EIT-BO3UIIO JOOWIIO j€ Ty MPECTHKHY HArpay.

MOI'JTABJBE 4: MAHUITYJIALIUJA CE HIUPHU

Oxkmobap 2008. Volkswagen yrpahyje EA 189 nuzen-morope y IiecTy TeHepanujy
,,roliha’, cBOT HajIpoIaBaHUjeT MOJIEIA.

Maj 2008. Ha 30. 6eukom cumnosujymy o motopuma Volkswagen mpezcraBiba HOBU 1.6
TDI motop 6a3upan Ha EA 189 u oGjaBmyje nma he To Outm 6a3a 3a cBe Oynyhe
yeTBOpoUMIMHApUYHE MoTope. Ayam A3, xoju Ttakohe mma EA 189 morop, mocraje
,,3eneHu ayro rogune” y Cjequmenum [Ipxasama.

Ilocnuje 2012. Volkswagen yrpalyyje EA 189 y “mono” u “nacar”, nok ux Ayau yrpahyje
y Al, A3, A4 u A6, xao n y crioptcku mozen TT u y SUV Bozmma Q3 u Q5. Motop ce

Takohe yrpahyje y mozene “ceara” u “mkoze”.

MOI'JIABJBE 5: TEXHUYAP 3BOHU HA Y3BYHY

3uma 2011. lotnunu Volkswagenov TexHru4uap OTKprBa MpeBapy U o0aBjemTaBa o TOMe
Xann-Jako6 Hojzepa, meda 3a pazsoj moropa npu VW 6penay. Hojzep je 3a0uibexxno
nHpOpMaLKjy, ali je He y3uMa 3a030MIbHO U HUIITA HUje JOCIjeN0 Yy jaBHOCT. RyTame

Hojzepa my ce ucrutatuno u on 2013. rogune gosa3u Ha 4eso pas3Boja nujene VW rpyme.

MOI'JTABJBE 6: T'TABHA AMEPUYKA O®AH3UBA

24. maj 2011. Volkswagen KOHa4yHO OTBapa CBOjy MpBYy ayro-pabpuky y CjeaumeHnM
HpxaBama. ®abpuka y Yatunyru, Tenecu, 3amonubaBa npexo 2.000 pamHuka u muma
MaKCHUMaJTHH TpojekToBaHu kamaruTeT 3a 230.000 Bo3una romunime. Kpajipu 1usb je aa
ayromoOmnu npoussenenu y Cjeaumenum JlpkaBama O0yay 20 0oICTO Mame LITETHH IO
OKOJIMHY Hero notafammsi VW monenu y Kananu u Esponu.

31. oeuyembap 2011. Volkswagen je 2011. nmponao 69.730 nuzen-sosmwna y CjeaumeHUM
HpxaBama, ckopo 18.000 Bumie Hero y 2010. dpyru npoussohauu, kao General Motors,
Daimlep 1 BMW, npomanu cy tek m3mehy 2.000 u 3.000 nmsen-o3una. Mehyrum,
Tpkumre au3enama y Cjemumenum JlpkaBama, raje je 2012. mpomato 12,8 mmmmona

HOBHUX ayTOMOOMIIA U JaJbe je BeoMa MaJo.

HOTI'JIABJBE 7: HOBA YIIO3OPEIA

2012-2013. Ynapyxema 3a 3alITUTY OKOJMHE YIMOPHO CE JKaje Jia Cy JU3eN-ayTOMOOWIH
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3HATHO TPJbABHMjH HETO IITO CE TBPJHU, I ayTOMOOWJICKAa WHAYCTpHja HE OATOBapa U
MOKYIIaBa J1a MapTUHAIN3Yje OBE U3BjeITaje.

26. anpun 2013. Maptun Bunrepkopa Ha beukoM cuMIio3ujymy o MOTOpuUMa Kaxe Ja je
Volkswagen ox 2000. roaune cmamuo moTpousmsy ropusa cBojux TDI u TSI motopa 3a
Buire o1 30%. OH je yBjepeH aa je moryhe na ce epukacHocT nmoseha 3a mogaraux 15% m0
2020, mpomsBoaehu nu3ene KOju Cy y HajMamy PyKy YHCTH Kao XUOPHIHU MOTOPH
jamanckux mpousBohaua (aurtaj: Toyote).

13. maj 2013. Opranmzanuja 3a 3amrtuty okonuHe, DUH, mpezacraBiba peBU30PCKH
M3BjeINTaj KOjU TOKa3yje 3HaTHA OJICTylama TECTHUX Pe3ysiTara W Iojaraka JToOWjeHUX
MPUIIMKOM peasiHe ynotpebe Bo3uia y tbemaukoj. Kpurtukosanu cy ,,0imcke Bese uzmel)y
YJlaHOBa HeMauke Biaje M ayromobwmicke muayctpuje. M nox EBpomcka komucuja
pacripaBiba O OIITPHjUM OTpaHMYEHMMa, IeMadka Blajla UX ojadairyje kako Ou m3bjerna

CTBapame MpodiemMa leMayKuM Mpor3BolaunmMa ayToMoouIa.

MOI'JIABJBE 8: OTKPURE

Ilouemax 2014. Oprannzanuja 3a 3amtuty okonune, ICCT, Tectupa cTBapHe eMHCHOHE
BPHjEHOCTH 32 JHU3e]I-ayTOMOOMIIEe M NMpOoHana3u aa cy asa VW Mojena JajeKko HW3Hak
JUMHTA — YakK 10 35 myTa BHIIE 0] J03BOJbEHE TPaHHULIE.

Maj 2014. ]IBuje amepuyke peryiaTopHe OopraHu3aiyje, ATeHIrja 3a 3allTHTY OKOJWHE
(EPA) u Kamudopuujcku onbop 3a Bazaymne pecypce (CARP), obaBujemrene cy o
tome. OHn 3anounmy (opmanny ucrpary VW Bosmina. Volkswagen je mokazao ma je
BOJhAH Jla pa3MOTpH Mpodiem, Te J1a he CripoBecTH CBOjy MCTpary M yIopeInuTH pe3yiTare

ca He3aBUCHHUM PETYJIaTOPHUM THjelInMa.

MOI'JIABJBE 9: BOPBA C AMEPUYKHUM PEI'YJIATOPUMA

Hogemobap 2014. Menanument Volkswagena no3uBa HOBUHape Y ,,Valhalu®, nuo nentpane
y Bondcoypry ca Bucokum obeszbjehemem, raje Maptun BuHTEpKOpH M (UHAHCH]CKH
mupexktop Xanc [utep Ileu mpoBosme oko aBa cara mpaBaajyhm cBoje JjenoBame.
Ob6jammaBajy na je mocnoBame y Cjenumenum JlpskaBama TJIaBHU TPHOPUTET H
npencraBibajy HoBe VW Mojene 3a cibenehe roauue. CBu ¢y SUV-oBu a nomunwmpahe
JTN3EII-MOTOPH.

2. 0euemoap 2014. Volkswagen onosuBa 500.000 Boszuna y Cjenumenum JIpxkaBama 300r
TeXHUYKHX mpobiema. [Iponaja nu3en-Bo3mia y TOj 3eMJBH OMaja MPBU MYT y HEKOJIUKO
nocsbenmux roguHa. Volkswagen je y 2014. y Cjeaumenum JpxkaBama npogao 80.441

ayTOMOOMJI ca JU3eJI-MOTOPOM, IIITO jé 3HaTHO Mame y mopehemy ca pexopaanx 93.338
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nuzenama y 2013. ronunu.
8. oeyembap 2014. Yrpkoc ycrnopaBamy pyCKOT U Opa3wickor TpxkuinTa, VW rpymnanuja
(xoja ykipyayje u Aymu, Cear u lllkony) Ha myty je ma 2014. 3aBpum ca pekopaaux 10

MUJIMOHA IIPOJATHUX BO3WJIa HIKPOM CBI/IjeTa.

MOI'JIABJBE 10: KPU3A ECKAJINPA

Anpun 2015. Tlpencjenauk HagzopHor ogbopa VW rpyne @epaunann [lux uzjaBipyje y
WHTEPBjyy Ja C€ AHMCTaHIMpa OJ H3BPIIHOT JuWpekTopa MaprtuHa BuHTEepkopHa, MITO
JIOBOJIM JI0 OTBOpeHe OopOe 3a Moh m3mel)y OMBmIMX capajHuKa. BUHTEpPKOpH Ha Kpajy
W3Na3d Kao MoOjelHMK W Ha cibeaeheM KpH3HOM cacTaHKy HajazopHor ojodopa [lTux
MOJHOCH OCTaBKY y 0J100py (C HHM U HEroBa CYNpyra), aju ocTaje riaBHu akuuoHap. OH
HUje HaBeO pa3iior 3a OTBOPEHHW Hamaj Ha BuHTepkopHa u HejacHO je ma iu je Beh Tama
6uo cBjectan Hanonasehux mpobnema y Volkswagenu.

Jyn 2015. Awmepuuka areHnmja 3a 3amrtuTy okoimHe (EPA) 3ampujermma je nma he
cronmupati mpoxajy VW mmsen-Bozmna 3a 2016. ako ce KOMIIaHMja HE YCKIAAH ca
E€MHUCHOHUM orpaHuuemuma. Volkswagen-oBu HHKEHEpPH HEMA]y 00jalllbEhe 32 OTPOMHY
pa3NuKy y pe3yliTaTuMa Mjepermha Ha TeCTOBUMAa M OHMMa 3a0MJbEKEHUM Y CBAKOIHEBHO]
BOXmH, Ha TyTy. Konauno, VW Trpymainuja mnpusHaje Ja Ccy HaMjelTald E€MUCHOHE

TecToBe y3 moMoh codTrepa.

IOI'JIABJBE 11: EPYIIHIUJA CKAHIAJIA

18. cenmeméap 2015. Cutnuja Ilajiac, acucreHT agmMuHHCTpaTopa areHiuje EPA,
caormiiTaBa CBjeTCKMM Menujuma aa je Volkswagen mpeBapuo CBOje KyIlle U aMEpUUKy
npxaBy. Ckanman moctaje jaBaH. Volkswagen je TOHWKEH, alu ce Yy MOYETKY He
ornamniasa. Pe3yaratu eMUCHOHUX TECTOBA JIOCIU]EBA]y Y BeMaduKe ME/IHje Kao U BUJeCT Ja
Volkswagen Moke OMTH KaxKibeH 1 10 18 Munujapau gonapa.

20. cenmembap 2015. Volkswagen je mpBH TYT jaBHO KOMEHTapHcao OMNTYXOe.
VY uzjaBu 3a Meauje Maptun BuHTepKopH je pekao a qyOOKO Kald IINTO je U3ry0JheHO
TOBjepee Kylala W jaBHOCTH M Ja rpyma capalyje ¢ Biactuma Kako Ou ce CcTBapH
pasjacHuie Op30 U TPAHCIIAPEHTHO.

21. cenmembap 2015. Ha Oep3um Hacraje xaoc, akmuje Volkswagen-a ryoe 20%
BPHjCHOCTH Ma rpynamuja y jeJHOM JaHy T'yOW MpeKo JeceT MUJIMjapu eBpa TPIKUIIHE
BPHjeTHOCTH. BHHTEPKOPH Kaxe Jia je HapeIno Jia ce Cydaj HCTPaXH.

23. cenmembap 2015. Tlputucak nocraje npeseauk ¥ MaptuH BuHTepkopH moaHocu

octaBky. Kaxke na To yuHuM y HajOOJbeM HMHTEpECY KOMIAHHUje, HaKO TBPJW Ja HUje Ouo
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cBjecTaH Kpuiewma mpornuca. Volkswagen mogHOCM KpHBHYHY TIPHjaBy jaBHOM
TYXWJIaTBY y bpayHIIBajry mpoTHB HEMO3HATHX JIMIIA 300T MpeBape.

28. cenmembap 2015. Nloranammu med Porschea m Volkswagen-oB HOBHM TreHepaiHU
mupektop, Matuac Munep, no3uBa 1.200 mMeHaiepa Ha cacTaHak, HajaBJbyjyhu BEIHKH
aKI[MOHM IIJIaH 33 W3JIa3aK U3 CUTYaIlje Y KOjoj Ce Hajlase.

1. okmobap 2015. Vako je U3 jaBHOT TyXWJalTBa y bpayHInBajry npBoOMTHO HajaBJbeHA
ucTpara npoTuB BuHTEpKOpHa, TyXKHJIAI c€ WCIpaB/ba W CAOIIITaBa Ja HHUje 3armodeTa
dopmanHa McTpara NpOTHB OUWBIIEr TUPEKTOpa, Ka0 M Ja IMOCTOjU CaMO WHUIIMjaTHA

CyMma.

MOT'JIABJIJE 12: IOYUILE OITIEPALIUJA YUITREBA

Volkswagen je 3amodeo Hajehu "ormo3us" Bo3wia y cBojoj ucropuju. Camo y themaukoj je
obyxBaheno 2,8 mwimoHa Bo3mwia (yKymHo 11 MWwIMOHa y NHjeIOM CBHjETy, OJ Yera
600.000 y Cjemumenum [lpxaBama). OuekuBaHu Tpomiak je oko 300 € mo Bo3wity, anu
Ormo3uB OW MOrao OWTH 3HAaTHO CKYIUBHM, y 3aBHCHOCTH OJ JOAATHUX TEXHHUYKUX
KOMIUTHKAITHja.

Volkswagen je muiatmo Bumie o 22 Muiujapie kKasHe u omgmrere y CjeaumeHuM
Jlp)xaBama 10 OCHOBY TY)XO€ KOjy Cy IOJAMIJIE aMepUyKe BJIACTH W CaBe3Ha JpiKaBa
Kamudophuja.

Bbemauku cyx je, mopen ocranor, Hanoxuo aa Volkswagen miatu KasHy O MWIHjapay
eBpa 300r ckaHmaiga ca cOPTBEPOM KOjU KOHTPOJIHMIIE €MHUCH]y racoBa KOJ JH3EICKUX
ayToMoOuIa.

Kymum u mHBecTHTOpH Takohe Tyke KoMmmanujy, TBpAaehu na cy mpexacHo HHPOPMUCAHH O
norahajuma. M mok cy TyxxOe Tek mouene, HeMoryhe je m3padyHaTH (pUHAHCHjCKY IITETY
rpynanuje. [lok jeaHu cTpyumanu ouekyjy aa he ona moctuhu neceTrHe MUIMjapIu eBpa,
Jpyru ce muTajy na i Volkswagen yormre MOXe Jja ¢ HOCH ca OBaKO BEJTUKOM KPU30M U

Jia i he je yonmire npeKuBjeTH.

.

& Cnyuaj Azpoxop

Benuky maxmy W HWHTEpeC jaBHOCTH y PETMOHY MPHUBYKAO j€ Cly4daj XpBaTCKOT
Arpokopa. Ckanganm oko Arpokopa u30mo je mouerkom 2017. rogumHe m 300T ClIMYHE
JIJeNTaTHOCTH M YTHIlaja Ha HAIIMOHAIHY CKOHOMH]Y YeCTO ce rmopeau ¢ adepoM U ciiydajem

[Mapmanar. Mehytum, Bogehu amepuuku WHBECTUIIMOHU TopTan Seeking Alpha oGjaBuo je
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TEeKCT O ATpOKOpY Kao JeceT IyTa TexeM ciydajy ox I[lapmamara jep je Ilapmamar
npezcrasibao 1,5% urtanujanckor 6pyro nomaher npousBoja, 10K Arpokop npeacrassba 15%
6pyTo nomaher mpomssoga Xpearcke.”

Ja O6u mokymana cracuTH ATPOKOp M MHUHHMH3HPATH INTETy, XpBAaTCKa Biada je
JoHUjena 3aKOH O MOCTYNKY M3BAaHPEAHE YIPaBe y TPrOBAYKUM JPYIITBHUMA OJl CHCTEMCKOT
3Hadaja 3a PemyOnmky XpBaTCKy24, 13B. ,,Lex Agrokor*. OBaj 3akoH mpenBuha yBolheme
M3BAHPETHOI IIOBjepeHUKA KOjU CaMOCTAIHO BOAM IIOCIOBAEkE TYXKHUKA U IpPEy3HMa CBe
paame y HMOCTYIKY KOoje cy My IHoBjepeHe. XpBaTcka Biajia je 3a IOBjepeHHKa MMEHOBaja
Anty Pamspaka. BnacHuk u OuBmM npeacjenHuk ympase Arpokopa Meuna Tomopuh
nobjerao je y JIOHZIOH U ueka u3pyuemne.

HaknagHo cy MeIuju OTKpHIM CYKOO MHTepeca, OJIHOCHO Ca3HaJlo ce Jia Cy T0jeTuHI
YUECHHIIN y THCamky 3aKoHa ,,Lex Agrokor* mcToBpeMeHO OWJIM aHTa)KOBAaHU Ha CaBjE€TOBAbY
U 3a TO Oum BeoMa 100po miiaheHu mTo je JOBENO 10 CMjeHe BIAIHHOT MOBjepeHIKa AHTE
Pamibaka u oxactynama ¢ pyHkuuje nornpencjeaaune Bnage Maprune Jlanuh. Ha ynapy ce
Hamiao W mpexacjenHuk Biane Auzapej [lnenkoBuh. 3a HOBOr IMOBjepeHHKA MMEHOBaH je
dabpuc [lepymiko.

Hewmoryhnoct wm3mmpuBama nyroBa (00aBe3a) y pOKoBMMa HUXOBOT nocmujeha
3HA4YMO je moyeTak npobdinema y Arpokopy. KacHuja peBu3mja Kojy je crpoBena peBH30pcKa
kyha PricewaterhouseCoopers (PwC) mokasana je na cy MOCIOBHU PE3YJITaTH JIOMHUjU 3001
HaKHA/HO OTIHCAaHUX TMOjeJMHUX CTAaBKM WMOBHHE (BEIMKH AHO CYy W TOTPAKHBAMKA).
PeBu3nja je mokasana ga je uMoBuHa Arpokopa Ouiia npenujemena 3a 21,7 Munujapae KyHa
(oko Tpu MunIMjapzae eBpa) Te Ja o0aBe3e KOHIEpHA MpeMailyjy UMOBUHY 32 14,5 Munujapau
KyHa (oko aBHWje MuiMjapAe eBpa). PeBmsmja je mokaszana OpojHE pavyHOBOJICTBEHE

2
HEIIPAaBUIJIIHOCTH 5:

% HeuckaszaHe o0aBe3e MO KpeaAuTHMa y H3HOCY o 2,9 munujapau kyHa (oko 400
MUJIMOHA €BPa),
¢ HeNpUKa3aHW ONEPaTHBHM M (UHAHCH|CKH TPOIIKOBH y H3HOCY O] 2,3 MuIIHjapje

kyHa (oxo 300 munnoHa eBpa),

 https://seekingalpha.com/article/4067346-agrokor-bankruptcy-balkan-parmalat-10-times-bigger-proportion

2 »~Haponue nosune*, 6. 4. 2017.

¥ Benax, B. (2017). Jlaocuparse unancujckux ussjewimaja, npujesape u pauynosodcmeena opensuxa, Fircon
d.o.o. Mostar, ctp. 652—653 (H3zeop: [locebnu uszsjewumaju H3zeanpedne ynpase Aspokopa o Haiazuma pesusuje
00 5. cenmembpa. u 9. oxmoopa 2017. cooune).
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HeTpaBWIHO MoBehame 1Mo cTaBKama HOBIIA M HOBYAHMX €KBHUBAJCHATa Y U3HOCY O
2,1 munmjapae kyHa (oxo 280 MuIMOHA eBpa),

HeaJleKBaTHa KJacu(uKalyja KpeanuTa y KaluTajlHe pe3epBe y U3HOCY O]l MUIIHjapay
KyHa (oko 135 munona espa),

MPELHjeHhEeHN PUXOIU Y H3HOCY 01 3,5 Munujapau KyHa (oko 470 MuinoHa eBpa),
KOHCOJIMIOBaHM TYOWTaK 3HATHO Behm on mpuka3zaHor u m3Hocw 11,04 munwmjapue
KkyHa (oko 150 munnona espa),

yKyInHe obaBe3e cy MHOro Behe on1 mpuka3aHux M u3Hoce 56,28 Munujapau KyHa (0Ko
7,5 Munujapau espa),

ryOMTaK W3HAJ BUCHHE KanuTasa MHOro je Behm ox mpukazanor m msHocu 14,5
MUJIHjap/ie KyHa (OKO JIBHje MUJIHjap/ie eBpa),

MOCTOja0 je TPAH3UTHU pPadyH 3a TPOIIKOBE Kako OW Ce TPOUIKOBH CAKPHIN O]
peBu30pa,

BEJIMKH W3HOC MIPUBATHHUX TPOIIKOBA TepeheH je Ha MoCIoBHE TPOIIKOBE,

M03ajMHIIE HOBIIA BIACHUKY ATrpokopa Owie cy mpoOieMaTHdyHe Yy MHOTHUM
acreKkTuMa, mocebHo 300r Tora mro HUCy Bpahase,

MpOJy’KaBaH j€ TPOIHjCHEHU BHUjEK Tpajamka JyropoyHe HMOBHUHE Kako Ou ce
CMambUJIH TPOIIKOBU aMOPTHU3AIH]E,

n30jeraBaHy Cy HEONXOHH OTITMCH UMOBHHE JIa OW Ce CMamUITH TPOIITKOBH,
(MHAHCH)CKU M3BJEIITajU Cy OWJIM JIa)KUpaHU 300T TOTa IITO Cy NMPHKA3UBad 00JbE

IMOCJIOBHE pE3YyJITATC OJ CTBAPHHUX.

Y nonunujckoj aknuju yxammeHo je 12 ocoba koje cy Owmie Ha pykoBojehum

no3uijama y Arpokopy, a mel)y isuma 1 JiBa peBu3opa u3 pesuzopcke kyhe Baker Tilly.

Hu Penyonuka Cpricka HUje MMyHa Ha padyyHOBOJCTBEHE NpeBape M MaHHUITYJAIH]e.

Haj6ossu mpumjep je ,,Arcelor Mittal* u3 [Ipujenopa xoju je nmpuznao yrajy 6,4 mummona KM

nopeza TpaHchepHMM IMjeHaMa M CBe yTBpheHe oOase3e miatno [lopeckoj ynpaBu

Peny6muke Cprcke. KommiuerHa gokyMeHTalija O OBOM IPEAMETY IOCTaBJbEHA jE€ H

MuHHUCTapcTBY yHYTpammux nocioBa Pemybnmke Cpricke. KoHTposom oOpadyHaTor nopesa

Ha goowut 3a nepuoj 2010-2013, Ilopecka ympaBa ycTaHoBuia je Ja TpaHChEpHE IUjeHE HE

OJIrOBapajy TPJKUIIHUM, T€ j€ 3aXTHjeBaja U3pady CTyAHje O TpaHCPEepHUM LHjeHaMa, Koja je

3aBpmieHa kpajem 2019. rogune. Ctyamja TpanchepHuX IMjeHa Mokaszana je jaa je ,,Arcelor

Mittal“ umao TpaHchepHe nMjeHe ca JBHje MmoBe3zaHe ¢upme (,,Arcelor Mittal Zenica™ u
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»Arcelor Mittal Sourcing®), koje He oxaroBapajy TpKUIIHMM IMjeHama, 4uMe je Oyrer
Penyonuke Cpricke omrehen 3a Bume onx 6,4 munuona KM ¢ kamarama. (M3Bop:

www.capital.ba).

3noynorpebde cy ce aecunie u 'y bawanynu. Haume, npotus npkaBibannHa XpBaTcKe
Diega Crebela OGamanyyka nmonuiuja moJgHujesa je U3BjelITaj TYKUIAIITBY 300T CyMIbe J1a je
Kao oaroBopHo juile pupmy "Hosa Metan" u3 bame JIyke omreTno 3a Buiie o1 1,2 MAJIMOHA
KM. Cymmuue ra Jia je TOYMHNO KPUBUYHA Jijesia 310ynoTpeda moiokaja 0JArOBOPHOT JIUIA U
noBpenia o0aBe3e Boljewa TProBayKUX M IMOCIOBHUX KHHMra M CacTaBibamba (PMHAHCH]CKUX
W3BjeIITaja U BUXOBO (QAICU(PUKOBAE MU YHUIITCHE.

Diego Crebel ce cymmuun 1a je Kao oaroBopHa ocoba y pupmu u3 bame Jlyke ox jyna
no HoBeMOpa 2018. romuHe caumHMO (UKTHBAH YrOBOp C HEHCTUHUTHM CaJpKajeM |
YIOTPHjeONO Kao MpaBH, UCKOPHUCTHO CBOj MOJI0XKa] W OBJNAIMNeme U ¢ OAHKOBHOT pavyyHa
npasHor nuna u3 bame Jlyke ucrnarno Ha cBoje ume ykynHo 1.190.480,86 KM. Cymmuun ce
na je 0e3 MKaKBOT NPaBHOI OCHOBA Iiahao JinyHe TPOUIKOBE (U3UYKOM JIUIY Y YKYITHOM
n3Hocy o1 30.659,82 KoHBEpTUOMITHUX Mapaka.

bamanyuka nonunuja noguujena je uzsjemraj u npotus C. K. 3a HezakoHUTO BoOl)eme
kmura oBoM npenysehy. 3a C. K. mocroju cymma 1a kao oaroBopaa ocoba y ¢pupmu u3 bame
Jlyke on jamyapa 2018. ngo nemnemOpa 2019. roawHe HHje BOJHO IOCIOBHE KIUTE |
KEbUTOBOJICTBEHE EBHJICHIIMjE W HHje JOCTaBJhao (PMHAHCHjCKE W3BjelITaje Koje je mpema
BakehnM mponricnMa OMO Jy’KaH BOJIUTH, CBUICHTUPATH U JOCTABIHATH.

Hbemy ce craBiba Ha TepeT MoBpena oOaBe3e Boljea TProBauykMX M IMOCIOBHUX KIbUTA H
cacTaBJbamba (PMHAHCH]CKHUX U3BjeIlTaja U lbUXOBO (alICH()UKOBAE WIIH YHUILITEHHE.

(M3Bop: www.nezavisne.com).
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Kao mTo ce Buan M3 MpeTxoqHO MIyCTPOBAHUX (PUHAHCH]CKUX U PAdyHOBOJCTBEHHX
ckaHjiana u adepa, HUjeIHA HAIIMOHAJIHA NIPUBpea HUje UMyHa U nomreheHa ,,kpeanuja™ y
padyHOBOJCTBY INTO CE€ CBaKako OJApakaBa Ha KBAJTUTET (UHAHCH]CKOT HW3BjeIITaBambA.
Ciyuaj ,,ArpoKop‘ ToKa3ao je J1a ce BEJIMKU PauyHOBOACTBEHU CKaHJAJIM MOTY JAECUTH U KOJ
Hac. YMpaBo W3 TOT pa3jiora OMIYYWIM CMO C€ Jla HUCTPAXKHMMO KOJHKO je KpeaTUBHO
pauyyHOBOACTBO MPHUCYTHO Yy (HUHAHCHjCKUM U3BjEUITajuMa MPHUBPEAHUX JpYyLITaBa Yy
PeryOmumu Cprickoj, OJJTHOCHO J1a JIM je ¥ KOJIWKO (PMHAHCH]CKO W3BjeIlTaBamke KBATUTETHO.
®oxyc he O6utn Ha carnenaBamby Mel)y3aBUCHOCTH KPEaTHBHOT padyyHOBOJICTBA, C jeIHE, U
KBAJIUTETA ¥ TIOY3aHOCTH (PMHAHH]CKOT M3BjeIlTaBama, ¢ Ipyre crtpane. Ho, mpuje Hero mro
CE CIIPOBEJIC EMITUPH]CKO UCTPAXKHUBALE, HEOITXOJIHO j& MTOCTaBUTH METOJ0JOTH]Y U CAYUMHUTH
IUTaH EMITMPH]CKOT HCTPaXXKMBama, OJPEAWTH HAuWMHE TNPHUKYIJbama, o0paae W aHaim3e
nojaTaka Kao u JeuHucame OrpaHuueha y HCTPaXKNUBambY, 4eMy he ce MOCBETUTH MaXmba y

HapeaHOM IIOTJIaBJby OBOI paaa.
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3. METOJOJIOTUJA NCTPAXKUBAIBA

Hayka nouure ¢ npodaemuma u 3aepuiasa ¢ npodaemuma.

Kapn ITonep

OBo mornasibe mocBeheHo je mocrymmmMa cripoBoliema MCTpakuBama. Y HacTaBKY
hemo ce Qokycuparn Ha: METOJOJONIKA TPUCTYI HCTPAKUBAKY, TUIAH EMITHPH]CKOT
HUCTpaXUBamka Yy OKBHpPY Kojer hemo neduHHCcaTH TOMYNaNHj)y W OJIPSIUTH Y30pakK,
oTepaIlliOHAIN3aIMjy 3aBUCHE W HE3aBHCHUX Bapwjabau u ojapehuBame wHauKaTopa y
UCTpaKUBaby, UCTPAKUBAYKE METOJEC W TEXHHKE, HAYMH MPUKYIUbama, 00paje W aHaIn3e

nmoaaTtaKka M OrpaHM4CHlha UCTpaAKUBakba.

3.1. MeToa0/I0IIKH MPUCTYN UCTPAKUBAIY

Nmajyhu y Buay na ogabup METOJIONIONIKOT TIPUCTYIA UCTPAKUBAKY 3aBUCH O]1
UCTPaKMBAUYKOI' IMpo0JieMa W IMJbEBa HCTPaKMBama, y HaIleM HCTpakuBamy hemo ce
OClamaTH Ha JENYKTHBHH W WHAYKTHBHH TPHUCTYI, INTO 3HA4M Ja heMO KOPHCTUTH
KOMOUHO6AHY Mem000102ujy OTHOCHO KOMOUHAUUJY KealumamueHe U KeAHMUmMAmugHe

Memo00J102uje HayuHo2 UCMpa)3cuearsd.

KBanuTatuBHO HCTpaXMBambe MOAPa3yMHujeBa TEPEHCKU pall U HETOCpeTaH KOHTAKT C
IMJBHOM TPYIIOM HCIUTaHUKA. Y KOHKPETHOM CJIyd4ajy paad ce O KOHTAaKTy ca
CepTU(PHUKOBAHUM W JIMICHIIMPAHUM padyHoBolama W peBuzopuma y PemyOnumm Cprickoj
MyTeM aHKETHUX YIIUTHUKA W MHTEPBjya. YKOJHUKO Ce HAKOH JIOOMjEHUX IMOJaTKa Ha OCHOBY
YOUTHHKA yKake motpeba na ce ojpel)eHM CerMeHTH HMCTpaKkuBama JIeTaJbHUjE HCTPakKe,

obaBuhe ce u MHTEpPBjyHCamke MEHaIIepa, padyHOBOha, aji U peBU30pa.

KBaHTUTaTHBHA METO/I0JIOTHja HAYYHOT MCTPaXKMBamkha 3aCHUBA CE HA MPHUKYIJbAkY U
aHAJIM3W KBAHTUTATUBHHUX II0JIaTaka C I[MJbEM HCIHUTHBama Yy3pOYHO-TIOCIHEIUYHE BE3e
n3mel)y kBanmuTera (UHAHCHjCKOT W3BjelITaBama, C jeJlHE CTpaHe, W KPEaTHBHOT
payyHOBOJCTBA, ¢ Jnpyre. KBaHTUTaTUBHM EMIUPHUjCKH TOAALM IOOWjEHH Cy aHaJIH30M
(¢uHAHCHjCKUX W3BjeITaja J0OMjeHNX Of ATeHIje 3a MoApenHudYKe, WH)OpMATHUYKE U

¢unancujcke ycnyre Permmy6mmke Cprcke (AITAD).
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3.2. IluiaH eMIUPHjCKOT MCTPAKNUBAKHA

[TmaH eMOMpHjCKOT UCTpaKMBamka TIOMOTa0 HaM je y I00ujamby OATrOBOpa Ha OCHOBHH
npoOsieM OBOT paja, OJHOCHO HMCTPAKUBAYKO NHTame. Y TPBOM JHjely paja OMHCaH je
npoOJieM U IpenMeT UCTPaKHBamba U JIePUHUCAHN IUJBEBU M Xurorese. Jpyrum pujednma,
neuHKCcany cMo mTa he ce ucTpaxkusatu. Y OKBHPY OBOT AMjera paaa yTrBpheHo je kako he

ce UCTpaXMBaTH M Kako he ce 1ohu 10 3aKsbydKka Ha OCHOBY CIIPOBEACHOT HCTPAKUBAA.

Jla Ou ce oIroBOpPWIIO HA MHTAEkE KaKo he ce MCTpakuBaTH, MOTPEOHO je OAPEAUTH
MOMYJAIN]y, u3adpaT y30paK, OJPEIUTH Bapujadliec U UHAUKATOPE, T¢ H3abpaTH METOJC 3a

2
TIPUKYTUBakbe, 00paly M aHATH3Y TofaTaKa. >’

3.2.1. OppehuBame nonyJaanuje v y3opax

Jla 61 ce momuIO 10 BAJIMIHHUX 3aK/byyaKa Ha OCHOBY NPHUKYIJbEHUX EMITHPH]jCKUX
MoJaTaka, BeOMa je BaKHO Ne(UHHCATH TOMYJIALUjy U OJIPEIUTH PETPE3eHTATHBAH y30PaK.
bynyhu na je momynammja koja ce TUlaHMpa 3a TOCMaTpame CyBHIIE BelUKa da Ou ce
oOyxBaTHJIa Y IIHjEJIOCTH, HEOITXOIHO j€ UCIIUTATH BEH U0 METOI0M y30pka. M3 Tor pasmora
j€ OJl BEIMKE BaXKHOCTH J1a y30paK KOjH ce OApEaH OyJe penpe3cHTaTHBaH Kako OW ce Ha
OCHOBY pe3ynTara JOOHWjeHHX Y30pKOM MOTJia IPOILMjEHUTH TOMyJalyja Kao IjjelnHa.
VY30pak je penpe3eHTaTHBaH YKOIWKO IO CBOJUM KapakTepHUCTHKaMa HalHWKyje W J100po
OTHCYje TMOMYJIAIHjy KOjoj mpumnaa.

C o03upoM Ha TO Ja je KPEeaTHBHO PaYyHOBOJICTBO M KBAIUTET (UHAHCH]CKOT
M3BjelITaBaba HENITO IITO C€ THYEe MEHAIMEHTa, padyHoOBoha W peBH30pa, EMITHPH)CKO
UCTpaKMBambe he yKIbYUHTH TpH KaTeropHje momyianuja: ceprudukoBaHe padyHoBohe u
CepTU(HUKOBAHE pauyHOBOJCTBeHE TexHuuape y PenmyOmumu Cprckoj, Te oBnamthene
peBu3ope U peBH30opcke kyhe xoje o0aBibajy peBu3Hjy Ha Teputopuju PermyOmmke Cprcke.
IMpema nmoganmma u3 Usejemmraja o paay CaBesa pauyHoBoha u pepusopa Pemyonuke Cpricke
3a 2019. roguny Ha gan 31. 12. 2019, ctpyktypa wiaHoBa (pauyHoBoha W peBH30pa) mpema

3BambUMa U IpunajHocTy apymTsuMa y Penyonuu Cprickoj nsriienana je oBako:

*® Tonopoeuti, 3; Togoposuli, M. (2015). Memodonoeuja nayunoe ucmpaxcusarsa y exonomuju. ExoHOMCKH
(dakynrer Yuusepsurera y bamoj Jlyiwu, ctp. 124.
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Kana je pujed o mnpuBpenHuM JpylmITBUMa 3a PEBU3H]Y,

npeMa I1noaanuma

MunucrapctBa (punancuja PemyOnuke Cpricke, Koje BOJU jaBHH pPErHCTap MPUBPEIHUX

JIpymTaBa 3a peBusdjy Ha jgan 31. 12. 2019. ronune, y Penmyomunu Cprickoj mociyje 36

PEBH30PCKUX JIPYIITaBa Koja uMajy Baxkehe nunenne ugare oq MuHHCTapCTBA, U TO:

Ta6ena 3.2: Perucrap npuBpeaHux apymTasa 3a pesusnjy y Penyonunu Cprickoj Ha nan
31. 12.2019. rommme™

1 | AIJUTOH n.0.0. bamwa Jlyka 19 | IIETPOC n.0.0. bujespuna
2 | Pricewaterhousecoopers 1.0.0. CapajeBo | 20 | ZANIX 1.0.0. bujesuna
3 | PEBU®UH g.0.0. bujessuna 21 | PEBU3MJA FIRCON g.0.0. Mocrap
I[TOCJIOBHU UTHO®OPMATOP
4 22 | PEBUCHO n.0.0. bujessuna
PEBU3UJA n.0.0. [lane
EKO BHUPO ,BABBA* 1.0.0. bama
5 | PEBUAEPE pn.0.0. bujerbuna 23
Jlyka
6 | ERNST YOUNG p.0.0. CapajeBo 24 | PEBUCHO n.0.0. bujessuna
7 | KPMG BH a.0.0. CapajeBo 25 | MUT'A n.0.0. bpuko
ITOCJIOBHU UTH®OPMATOP I1/]
8 | KOHTAIJI n.0.0. bamwa JIyka 26 )
1.0.0. [Tpujenop
9 | DELOITTE g.0.0. bama Jlyka 27 | TOMAKAHT n.0.0. I'pagumika
10 | BJIO m.0.0. bama Jlyka 28 | FINANCING n.0.0. bpuko
11 | IPUMAHOTA n.0.0. bama Jlyka 29 | IIOCJIOBHA KIBUI'A n1.0.0. Tpebume
12 | PEBUJAEHT n.0.0. ['pyne 30 | LEITNER LEITNER n.0.0. CapajeBo
13 | GRANT THORNTON g.0.0. bawa JIyka | 31 | PEBU3OP n.0.0. J1060j
14 | REVIQUAL pg.0.0. UcTouno CapajeBo 32 | BAJIAHC CM/ n.0.0. bama Jlyka
15 | CONTROL REVIEW n.0.0. bama JIyka | 33 | RSM AUDIT BH 11.0.0. CapajeBo
16 | VRALAUDIT z.0.0. Bama JIyka 34 BAKER TILLY RE OPINION n.0.0.
CapajeBo
17 | BJIPEBU3O0P n.0.0. bama Jlyka 35 | EXPERT 1.0.0. 3eHuna
18 | E® PEBU30P n.0.0. bama Jlyka 36 | PEBUK 1.0.0. CapajeBo

¥ Mspop: http://www.vladars.net/sr-SP-
Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/Servisi/Poslovanje/rrr/Pages/default.aspx#collapsible2
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VY cBpXy TecTHpama XHIIOTe3e H3BpIIMhe ce MPUKYIUbake EMITHPHUjCKUX IojaaTaka moMohy
aHKETHUX YIUTHUKA Ha Y30pKYy y jedanaect rpaaoBa y PenmyOmwmm Cprickoj kako Ou ce

3aJI0BOJbMJIA TEPUTOPHjaTIHA IPUIIAJHOCT OCMATPAHUX MOIyJIaIHja:

bamwa Jlyka,
[Ipujenop,
I'papumixa,
Moapuua
Jo6oj,
bpuxo,
bujesbuna,
3BOpHUK,
ITane,

®doua,

YV V V V V V VYV V V V V

TpeOume.

[Inan je ma ce aHKETHW YNMUTHHUIN TUCTPHOYHpPajy Ha JeneMOapCKUM M jaHyapCKUM
KOHTHHYHPAaHUM TpOQEeCHOHATHUM eAyKalfjaMa 3a padyHoBohe M pEBH30pE KOje CBake
rogune crnpoBoan Case3 pauyHoBoha m peBuzopa PemyOmuke Cpricke. C o03upom 1a
aHKETHpame HaBEJICHHUX IOMYJallfja MPeICTaB/ba KBAIUTATHBHU aCIeKT UCTPAKUBAMA, IITO
ce TWYe BPCTE y30pKa, Y Ty CBPXY KopHcTHhe ce MjEeIIOBUTH Y30PIH KOjU MMajy OOHMIbeK]e

CIIy4ajHOT W HaMjepHOT o/ipeljuBama y30pKa.

KBaHTHTaTHBHU aclekT WCTpaKuBama IMOJApasyMHUjeBa Mjepeme AepuHuCaHuX
MH/IMKATOpa 3aBUCHE U HE3aBUCHUX Bapujabiu u moasapujadmu. 3a Te motpede n3Bpiumhe ce
aHanmm3a (UHAHCH]CKMX W3BjellTaja Y30pKOBAaHHMX NPUBPEIHHUX JpyliTaBa y PemyOmumm

Cprckoj. McTo Kao 1 Kol KBAIUTATHBHOT UCTPAKUBamkha, KOPUCTUNE Ce MjEIIOBUTH y30PIIH.
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3.2.2. OmnepamuoHaau3anuja Bapujadsu u onpehuBame nHANKATOPA y
HCTPAKNBaAIDY

Jedunucamy rinaBHe (pamHe) W MOMONHHMX XHIIOTE3a MPETXOAW HACHTH(PHKOBAHE
3aBHCHE M HE3aBHCHHMX Bapwjaliu HCTpaXWBama. 3aBUCHA Bapujabiia ce yBHjeK Haja3u y
caMOM TIpoOJieMy HCTpaXKuBama, a cyiaehn W mpemMa HAclIoBy M Hpema Ipodiemy
UCTpaKMBakba, MOXE C€ KOHCTATOBAaTH Ja je 3aBHCHA Bapujadja y OBOM HCTPAKHBaIbY
KBAJUTeT (PpMHAHCHjCKUX M3BjemTaja. Y oBoM aujeny paja oapeaunhe ce u3 xojer yria he
ce TocMaTpaTd KBaJUTET (PMHAHCHJCKOT W3BjelITaBama, OAHOCHO KOju he ce mokasarespu

KBaJIUTETa KOPUCTUTH Ka0 MHAWKATOPH 3aBHCHE BapHjalie.

WNwmajyhu y BuIy 712 je BeoMa MHOTO MHTEPHUX U €KCTEPHUX (akTopa KOju yTHUy Ha
KBAJIMTET (PMHAHCHjCKUX H3BjElITaja, Y OKBUPY OBOT HCTpakMBama rnocmarpahe ce camo
YTHIIA] KPeaTUBHOT PauyHOBOJCTBA Ha 3aBUCHY Bapujaliy. Pujedjy, He3aBuCHA BapujalJia
je KpeaTMBHO PavyHOBOJACTBO. 3a TOTpeOe OBOI HCTpPaKMBamba, y OKBHPY HE3aBHCHE
Bapujabne, mocmarpahemo yrtumaj cibenehux mocTymaka © - moApydja KpeaTHBHOT
padyHOBOJICTBA Ha 3aBUCHY BapHjOIy: ympaBipame 3apanoM (earnings management),
nsriahuBame 3apazae (income smothing), arpeCUBHO pauyyHOBOJICTBO (aggressive accounting)
u Jnaxupame (UHAHCHjCKUX u3BjemTaja (fraudulent financial reporting). OBa deTupu
MoJpyyja KpeaTUBHOT PAauyHOBOJICTBA IPEJACTaBJbajy HE3aBHCHE MojBapujadie uujy hemo

olepalMoOHAIN3alN]y TPUKA3aT y HACTaBKY.

3.2.2.1.  Onepayuonanuzauuja 3aeucHe sapujaone

Nmajyhu y Buay /12 je cam 1mojaM KBaJIMTETa PEJIATUBAH U CIIOXKEH, U YKOJIHMKO JKEITMMO
Jla OH Oy/ie YKJbYYCH Y XUIOTE3y, HEOIXOHO je Ja M3BPIIUMO HETrOBY TpaHchopManujy y
noBapujadie xoje hemo Mohu mocMaTpaTi, MjepUTH U KBAaHTUTaTUBHO MCKa3aTH. 3a caja He
MOCTOjH YHHMBEp3aJlaH I[O0Ka3aTesb KBaJMTeTa (DUHAHCHJCKOT H3BjemTaBama. bynyhu na
MHBECTUTOPH U TOBj€pUOLIM HEMAjy NOBjepema U He 04eKyjy Aa he ympasa mpenyzeha ouru
HempucTpacHa M O0jeKTHBHA TMPWIMKOM CacTaB/barba (DUHAHCHJCKUX W3BjeIlTaja, BEIHKY
yJIOTy MMa HE3aBHCHO M CTPYYHO MHUIIJbEH-E€ peBH3opa. PeBusnja ciyku Kao CBOjeBpCHa
KOHTpPOJIa KBaluTeTa MHPOpMaIHja MpUKa3aHuX y GUHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa U TIOJIUKE

Kpenubunurer (¢uHaHCHjcKuX wu3BjemTaja  ([lemposuh, 2013). O xpenuOunmrery,
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BJE€POJOCTOJHOCTH M HCTHMHUTOCTH (PMHAHCHMJCKUX W3BjellTaja MUILUBEHE [1ajy HE3aBUCHU
PEBU30PH HA OCHOBY 4era ce J10Jia3u JI0 HHQopMallyje ,,/1a 11 ¢y (UHAHCH]CKH U3BjEIITajH, Y
CBUM OHMTHHUM acleKTHMa, CauMIb€HU Yy CKIaay ca YTBpHEHUM OKBHPOM (PMHAHCHjCKOT
m3BjemraBama’ (MDPALL, 2010). PeBusnja puHaHCHjCKHX W3BjemITaja cMamyje U yOiiaxaBa
UH(QOPMALMOHY AaCHMETpHjy, IOMaXe Yy OTKpPHBalby M OTKIamamby HENPaBWIHOCTH U
rpemiaka, ¥ MpeBeHTUBHO Jjelyje Ha ofBpahame 01 KpeaTHBHOT PauyHOBO/CTBA U JIAXKHUPAba
¢uHaHCHjcKMX W3BjemTaja. Ha Taj HaYyMH TpeAcTaB/ba CAaCTaBHH MO CaBPEMEHOT
¢dbuHaHCHjCKOT M3BjelITaBamba. MHOra paHuja UCTpakuBama Cy MOKaszaja Ja MHBECTUTOPU
y3UMajy y 003Mp MHIBEHE HE3aBUCHOI PEBU30pA O KBAJIUTETY (PMHAHCUJCKUX H3BjellTaja
MPUIMKOM JIOHOIICHa MHBECTHIMOHUX oanyka (Firth, 1978; Chow u Rice, 1982; Dopuch n

npyru, 1986; Chen u apyru, 2000).

Haxon mpernena ¢pUHAHCHjCKUX M3BjeIITaja PEBH30P MOXKE J1a U3Pa3H MOAN(UKOBAHO
1 HeMOJIM(HUKOBAHO MHILJbEHE. MoanpuKoBaHO (KBaTM(UKOBAHO) PEBU30PCKO MUIIIBEHHE j€
MPBU MHIUKATOP c1a00T KBaJUTEeTa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIlITaBamka, MOJ MPETIOCTABKOM J1a je
KBAJIUTET PEBU3HjC KOHCTAHTaH. Y CKIAQAy C TUM, Kealumem QUHAHCUJCKUX U3Gjeutmaja
Kao 3asucny eapujadny nocmampahemo Kpo3 npusmy peeusuje mux u3zejewimaja, c
noceOHum ocepmom Ha MmoOuPukoeana (K6anu@ukoeana) Muuiberba HeE3A6UCHUX
pesusopa, Kao noosapujadnom. Kao WMHIUKATOp 3aBHCHE mojaBapujadie mocmarpahemo
panro Moan(UKOBAaHUX PEBU30PCKUX MUILbewa (Tane n apyru, 2008) ka0 0JHOC yKYITHOT
Opoja kKBaMM()UKOBAHUX PEBH3OPCKUX MHIBEHA M YKYIHOT Opoja 00aBJbEHUX PEBHU3HjA Y
Peny6omumn  Cprckoj. Llto je oBaj pammo Behm, Mamu je KBamUTeT (HUHAHCH]CKOT

W3BjelTaBama, 1 0OpHYTO.

VYKonmKo ce KBaluTeT (PMHAHCH]CKHX M3BjellTaja IocMarpa Kpo3 MpHu3My pes3yiraTta
BUXOBE EKCTEpHE PeBU3HMje, Tpeba UMAaTH y BUY U KBAINTET caMe PEBHU3HjE, & CAMUM TUM H
nH(popMaIurjy Ko je o0aB/bao Ty peBusnjy. majyhu y BUay Ja je KBAIUTET PEBU3HjE BeoMa
Ba)KHA JMMEH3Wja KBaIMTeTa (PMHAHCH)CKOT H3BjeIITaBama, BEIMYMHA PEBU30OpPCKE (QupMme,
KaKo TI0Ka3yjy HeKa UCTpaKUBamba, BeoMa je OuTaH 1mokaszatesb. Mlako HU BEJIMKE PEBH30PCKE
dupMe HHCY HMyHE Ha PEBH30PCKH PH3HK,” W HEYCIIjCIIHE PEBU3Hj¢ BEIHKE PEBH30PCKE
dupme ce cmarpajy HezaBucHUjuM (DeAdngelo, 1981a, 198106), UCKyCHUjUM, CTPYYHH]UM
(Carcello u Nagy, 2003; Krishnan, 2003) u BuIlle UHBECTUPA]y y TPOPECUOHATHY €yKaIlH]y

n o0yky (Dopuch w Simunic, 1980). ®upme ,,Belluke YeTBOPKE Cy MHOTO ONpPE3HH]E Yy

¥ Py3nk 1a peBH30p MOXKE JATH HETAYaH W3BjEINTaj, OJHOCHO MHUIUBEEE 0 (PMHAHCH]CKIM M3BjeIITajiuMa (HIp.
MO3UTHBHO MHIILBEEGE O (DMHAHCH]CKIM H3BjeIITajiMa KOjH CY HOTPEUIHO HCKa3aHH ).
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MIOTJICAY 3alITUTE HUXOBOT OPEHIMPAHOT MMEHA, jep OHE MOTYy MHOTO BHINE Ja U3ryde o
(dbupmMH BaH ,,BeJIMKe YeTBOpKe  Ha penyTanuju u yrieny (DeAngelo, 1981a, 19816; Krishnan,
2003). Y3umajyhu 1o y 003up, Ka0o KOHTPOJIHY Bapujadjy KBanuteTa (UHAHCH]CKUX
u3Bjemraja (3aBUCHE Bapujabie) 3emibe, YKJbydnheMo KBaJuTeT peBu3uje. Kpamuter
peBu3mje (KOHTPOJIHY BapHujaliy) MjepuheMo momohy WHAMKATOpA T3B. palyja peBU30pa BaH
,Benuke udetBopke” (Tang w apyru, 2008) Koju TpencraBba Mjepy KBAIHTETa EKCTEPHE
peBH3Mje, a caMHM THM M KBaIHTeTa (UHAHCH]CKOT u3BjemTaBama. OBaj WHAWKATOP

KBaJMTETa (PUHAHCHU]CKOT U3BjElITaBaba y 3eMJbU U3padyHaBa ce Ha cibe/lehn HauuH:

Paryo peBr30pa BaH BeJIMKE YeTBOPKE

YkynaH 6poj peBU30pa "BeJIMKe yeTBOpKe"

YkynHa 6poj 06aB/beHUX peBU3Hja

IITo je Mmamu oBaj panno, Behu je pamuo peBU30pa ,,BEIMKE YETBOPKE™ U CAMUM THM je

BehM U KBAINTET PEBU3H]jE M KBATUTET (PUHAHCHU]CKOT U3BjEIITABABA.

3.2.2.2,  Onepayuonanuzauuja He3agucHe sapujaone

Kao mro je Beh wHarmameHo, y OKBUpY He3aBUCHE Bapujabie (KpeaTHBHO
padyHOBOACTBO) ocMatpahe ce yruiaj cibefehnx mocrynaka KpeaTuBHOT pauyHOBOJICTBA Ha

3aBHCHY Bapujabmy (KBaJMTET (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba):

v ympaBibambe 3apajgoM (earnings management) W wusriahuBame 3apane (income
smothing),
v/ arpecHBHO pauyHOBOJCTBO (aggressive accounting),

v naxupame QpUHAHCHjCKMX u3Bjelraja (fraudulent financial reporting).

OBa nozpy4ja KpeaTuBHOT pauyHOBOJICTBA MIPE/ICTAaBIbajy HE3aBUCHE TOBapujadIe.
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R/

+» IIpBa He3aBHCHA MoABapujadJa: ynpasbame 3apajoM (earnings management)
Yupasbame 3apajgom (IOOMTKOM), Kao MpBa HE3aBHCHA MOJBapHjadia, OJHOCH Ce
Ha CBjecHO (HamjepHO) MaHUIyIUcame ca Jo0uTH Tpeny3eha, TO jecT mNpuKa3HBambe
pesynrara mpemy3eha OosbMM Hero mro OH peaidHo jecte. OBaj CErMEHT KpEeaTUBHOT
pPadyyHOBOZCTBA M3PAXKEHU)H j€ KOJ MHOIITBA MAIUX (PUPMHU KaKO j€ TMOKA3aJI0 UCTPAKUBAIHE
Burgstahler-a u Dichev-a (1997). UcTtpaxuBame OBUX JBajy ayTopa Jajio je yOjeJbUB J0Ka3
na cy yrmaBHoM Mmana mpenyseha y Cjenumenum [[pxkaBama CBjeCHO yTHIajla Ha IPOIEC
(hPMHAHCH]CKOT M3BjelITaBaba Kako OM ce MaHUMYJIHCAIO0 JOOUTKOM M Ha Taj HaYMH U30jerio
u3BjemraBame 0 ryounuma. Hcrpaxyjyhu oBy mpoOnemartuky, Burgstahler w Dichev cy
npuMujeTuan aa ce koxa 8-12% d¢upmu Kkoje cy ocTBapuie MajdM JOOHMTaK CMambyjy
pauyyHOBOJICTBEHE MaHUIIYJIALlMje U IIPaKca yIpaBbama 3apaaama, 1ok je kox 30-44% dupmu
KOje Cy OCTaBpWJIC MaJii TYOWTaK YCTaHOBJbEHO TMoBehaBarhe Mpakce yrnpaBibamba JOOUTKOM
(3apazom) Kako Ou ce Kpenpao Mo3UTHBAH (PUHAHCHjCKU pe3ynTaT. Jlo CIMYHUX pe3yaTara cy
mouut u Tapysepau, Mopamnzaaexdapn u Pocramu (Tapysepou, Mopaosadexpapo n
Pocmamu, 2012) xoju cy chnpoBenn ucTpaxuBame y 70 KoMmaHdja Koje KOTHpajy Ha
Texepanckoj Oep3u. Pesynratu oOBOr HCTpakuBama Cy IMOKa3aJd Ja je€ KBaJIUTeT
¢buHaHCcHjcKOor M3BjemTaBamba Behu kon Behux xommanuja. Y cKiagy ¢ TPETXOJHHM, Kao
WH/IMKATOp 3a OBy HE3aBUCHY Bapujaly (ympaBibame 3apagaMa) KOPHCTHhEMO pammuo
u3bjeraBama ryouraka (Burgstahler n Dichev, 1997, Burgstahler n Eames, 2003; Leuz u
npyru, 2003, Burgstahler u npyru, 2006, Jacob u Jorgensen, 2007). OBaj mokazatesb ce
padyHa M3 OJHOCa YKymHOT Opoja Manmx mpemyseha koja cy ocTBapwia JOOWT W Malux
npenyseha ¢ ryourkom. Illto je oBaj paumo Behu, Behu je U HUBO CBjeCHOI (HaMjepHOT)
yTHiaja Ha (UHAHCHjCKO W3BjelITaBame (earnings management) OJHOCHO KpeaTHBHOT

pavyHOBOJICTBA, & TUME j€ JIONIHjH KBATUTET (UHAHCH]CKOT M3BjEIITaBambA.

bynyhu na wsrnahuBame 3apaje mpelcTaBiba jelaH O/l BUJOBA YIPaBJbamba 3apajioMm,
oBa JiBa mozpydja hemo mocmarparu 3ajenHo. MsriahuBame (yjeaHauaBame, ypaBHOTEKEHE)
3apajie MMa 3a IHJb IPUKA3UBAbE OCTBAPUBAha JOOUTH 3a BUIIIE Y3aCTOITHUX TOAMHA KaKo Ou
Ce CTeKao Ji0jaM CTaJTHOT pacTa, a n3bjerse ocrunanuje (Belak, 2011, ctp. 147). Heka panuja
UCTpaXMBamka y OBOM IOJIPYYjy KpeaTHBHOT padyHoOBojcTBa (Beatty wm npyru, 2002)
nmokasana cy Jia jaBHe OaHKe WMajy BHIIE MOJCTHIAja J1a CTaTHO MpPHjaBibyjy moBehame
npoduTa U UMajy TeHIEHIH]Y J1a IIpujaBe Mambu Opoj nasoBa MpopuTa y OAHOCY Ha IPUBaTHE
Oanke. JleAHreno cMarpa Ja je NMPEeKW] y3acTOMHOI pacta NmpoduTa TMOBE3aH ca 3HATHUM

najoM IyjeHa aknuja npenyseha (DeAngelo w npyru, 1996).
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VY cknagy ¢ mpeTXoAHMM HcTpakuBamwuMma (Burgstahler n Dichev, 1997), noa manum
¢dupmama c mosehamem (Tagom) mpodura noapasymujeBajy ce pupme ca npomjenom APOA
nsmelhy 0 u 0,005 (m3mehy — 0,005 u 0), raje je APOA mpomjena y mpuHOCY Ha UMOBUHY
(aktuBy, cpencra). Tako ce APOA pauyHa Kao KOJMYHHUK pa3iuke Tekyhe HeTo TOoOUTH U
HETO JOOWT MPEeTXOJHE TOJMHE M YKYNHE akTuBe nperxoxne rogune. llto je Behu oBaj
paiuo, Beha je IpUCyTHOCT KpeaTUBHOT PadyHOBOJICTBA KPO3 IOCTYIKE M3rialuBama 3apase,
a CaMHM THUM j€ ¥ JIOIIWjU KBAJIUTET (UHAHCH]CKOT H3BjelITaBama. Kao MHIUKATOp 3a OBY
He3zaBHCHY moaBapujadny mnocayxuhe DACC (amckpenmonn oOpadyH) koju he ce
U3pavdyHaBaTH Ha OCHOBY KOHCTPYHCAHOT MOJU(HMKOBAHOT JUCKPEIMOHOT MOjena oOpauyyHa

guja he 6a3a 6utu Jones-oB Mojier.

% Jlpyra He3aBHCHa mNoABapujad/jia: arpecMBHO pPavYyHOBOACTBO (aggressive
accounting)

ArpecMBHO PavyyHOBOJCTBO, Kao Jpyra HE3aBUCHA MoJBapujabia, OTHOCU ce Ha
HaMjepHy W TIpeTjepaHy IPOMjEHY pPadyyHOBOJICTBEHHX TOJUTHKAa W Hadela, Kao W Ha
MpeKopavehe HOpME JOMyIITeHe Mel)yHapoqHUM padyHOBOJCTBEHMM cTaHaapauma (Belak,
2011, crp. 147). IlpomjeHa padyHOBOJICTBEHHX IIOJUTHKA j€ WHCTPYMEHT KPEaTUBHOT
padyyHOBOJCTBA CaMO y Ciy4ajeBUMa KaJa je M3BpIICHA C IUJbEM Ja Ce YTH4Ye Ha BHCHHY
no0uTH W onakma cTuname kanutana (Ilxapuh Josamoeuh, 2007). 300r Tora KOJ OBE
HE3aBUCHE IMOJBapHjadlic Kao HWHAMKATOpAa MOXE Cce IIocMaTpaTh CTolla NpUHOCcCa Ha
COIICTBEHM KamUTaJ U panuo 3amyxeHocT. Ctona mpuHoca Ha cornctBeHH kamutail (ROA) u
pammo 3anyxkenoctu (LEV) Ouhe mpomjemuBe koje he ydecTBoBatM y MOJIM(DUKOBAHOM
JUCKPEIIMOHOM Mojieny oOpadyHa KOjU CMO KOHCTpyucanu Te hemMo mpaTHTH yTHLA] U

KpeTame OBUX MHJUKATOpa Ha OBY IMO/IBApHja0ITy.

/7

s Tpeha nHe3aBucHa noaBapujadia: naxvpame GUHAHCHjCKUX U3BjemTaja (fraudulent
financial reporting).

Jlaxkupame ¢QuHaHCHMjckMX H3BjemITaja, kao Tpeha He3aBucHa mojBapujabdia,
nojipa3ymMujeBa HaMjepHE TIOTpEIIKe, MpenpaBibabe (PUHAHCHJCKUX H3BjelITaja W
HCIIOCTaBJbAbE JIAXKHUX JIOKYMEHATa Kako OM ce 00JMKOBao KeJbeHu pesynrtar (Belak, 2011,
ctp. 147). OBy He3aBHCHY noaBapujaday hemo mocmarpaTé Kpo3 3aCTYIJBEHOCT MHTEPHHUX

KOHTpOJIA U PEBU3HjE Y IPUBPEAHUM JApymTBUMa. [IpeTnocraBka je 1a ce ca yCcrnocTaB/beHUM
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1 eQUKaCHUM CHUCHUTEMHMa MHTEPHE KOHTPOJIE M MHTEpHE PEBU3HjE CMamyje BjepoBaTHOha

naxkupama (UHAHCH]CKHUX U3BjeIITaja.

Omnepannonanu3anyja HWACHTU(PUKOBAHUX BapwjablM W ToOABapujabiIM, Kao U
WH/IMKATOpa HEONMXOIHHWX 3a IHUXOBO KBaHTH(HKOBame, MOXE Cce€ TpHKa3zaTh momohy

Ishikawa nujarpama (aujarpama y3poka ©  TocJbeauiia) Ha  cibeiehn  HA4MH:
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3.2.3. HUcrpa:xxkuBauke MeTo/e U TEXHUKE

Y OBOM HayYHOUCTPaXKMBAYKOM paay KopHuCTHhe ce HEKOIHMKO HMCTPaKUBAYKUX
MeToJa.

Memooa undykyuje nonpasymMmjeBa 1a c€ Ha OCHOBY IOCMATpama U HCTPAXKHUBAHA
MojeIMHAaYHUX CclydajeBa JIOHece OMNIITH 3akjbydak. Kaja roBopuMO O BPCTH HHIYKIIH]E,
Oyayhu na hemo mocmarparu oapeljeH U orpaHuueH Opoj MOjeAMHAYHUX CITy4ajeBa jep HUCMO
y MoryhHOCTH Ja y3MeMo y 003up CBe, KOPHUCTHNEMO C€ aHAIOUKOM HEnOMNYHOM
undykyujom. Pujedjy, 3akipydke hemo M3BecTH MO aHAJIOTHjH OJHOCHO Ha TeMeEJby CTAaBOBA

Jvjena nomynanurje (penpe3eHTaTUBHOT Y30pKa) T€ U3BECTH 3aKJby4ak 3a LHjeTy TOIyIIalujy.

Memooe ananuze u cunmese Koje Ce 3aCHHMBA)y Ha HMHIYKIUJU U JEAYKIUJH Cy
cacTaBHU JM0 CBAaKe Hay4He cTynuje. AHamn3y heMo KOpUCTHTH MPHIMKOM HHTEPIIPETAIlH]je
MoJaTaka MPUKYIJbEHUX EMIHPHjCKUM HCTPAXKHUBAKBEM H MPUIMKOM TECTHUpPama XHUIOTe3a,

nok he ce cuHTe3a KOPUCUTH MPHIMKOM U3BOl)erba U yoIlITaBama 3aKjbyJaKa.

Y OKBHpPY CTaTHCTHYKMX TMOCTyaka W METO/Aa y OBOM paay 3Ha4dajHO MjecTo
3ay3UMajy MeTOo/Aa y30pKa U 2paguuko npukasuseare Cmamucmuykux no0amaka oJHOCHO

HUCTPpAKMBAYKUX pE3yjiTaTa.

Kama je pujed 0 HCTpaKMBauKMUM TEXHUKaMa, Y OKBHPY MEXHUKE UCHUMUEAILA
KOpUCTHheMO aHKETHU YIIUTHUK U CKaJTUParhe.

JemHa ox MCTpaXMBAaYKUX METOJAa M TEXHUKA KOje heMO KOpHUCTHTH y MCTpaKHBaMbY
JEcTe TeXHUKa MCIUTHBAKA, KOHKPETHO PYHHU AHKEMHU YRUmMHUK. YTIUTHUK j€é TEXHUYKO
CPEICTBO, MHCTPYMEHT 3a CIPOBONEHEe aHKETE, OIHOCHO 3a MPUKYIJbalbe MOAaTaKa, a CacTojU
ce O] HM3a MUTamka y BE3W C MPEIMETOM HCTPaXKHMBama Ha Koja ce Tpaxu oaroBop (Kyxuh,
Mapxuh, 2006, ctp. 151). AHKeTHH YOUTHHUK he OMTH MHUCMEHOT KapakTepa jep TakaB BUI
aHKeTe MCMUTaHUIMMa oMoryhaBa aHOHUMHOCT, aJld | Jia UCTOBPEMEHO HcuTaMo Behu O6poj
pecriornienara. To he HaM onmakmatu MOCTyNMaK NMPUKYIUbamka TOJAaTaka M MHHUMH3UPATH
TpomkoBe. Cacrojahe ce u3 Tpu nujena, yBoja, yMUTHHKA M YIIyTCTBa pecroHaeHTHMa. [1o
CBOM OOJIMKY, MUTalka Yy YIUTHUKY he OUTH 3aTBOPEHOT KapakTepa rjje he ncrnurtaHumma
OuTH MOHYheH u3BjecTaH Opoj YIIOPEIHUX OJATrOBOpa M3Mehy Kojux Tpeda Jia ce ompesujere.
[Topen 3aTBOpeHUX MHTamka ca MOHYHEHUM OJIOBOpPHMA HaOpajama, AMO MuTama he OuTH

HOHybGHI/IM OATOBOpUMA MHTCH3UTCTA (,I[O ner I/IHTCHSI/ITCTa). 3a 34aTBOpPCHA IUTamkba CMO CC
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OMpeaMjeNnn U3 pasjiora IITO O4eKyjeMo Ja he Ha Taj HaumH Behm Opoj WcnUTaHUKA Aa
OJITOBOPH Ha YIHUTHUK.

Ckanupare a0 TeXHHKa MCIUTHTBama oMoryhum he pecrnonpeHTHMMa 1a o BuUIle
TBPIAKHU 0/1a0epy OHY KOja MpeMa HHXOBOM MUIILJBEHY HAjBUIIE OATOBOPA CTBAPHOM CTAmbY.
Kana je pujed o ckamama, kopuctuhemo oOeckpunmugne W Hymepuuke ckaie. Y OKBHUPY
JIECKPUTITUBHUX CKajla 1moceOHo hemo w3aBojutu ckany Jluxepmosa muna koja he ce
0a3upaT Ha MeT UHTEH3UTETA (,,y TOTIIYHOCTH C€ CIaXeM*, ,,clIakeM ce*, ,,HeONTydaH cam*,
,HE claxem ce“ M ,,yOIIITe ce He clakeM) y Be3M ca ojpeheHoM TBpAwOM, raje he
pauyHOoBOhe ¥ pEBH30PH HCKa3aTH CTEMEH CBOT Cllarakba C HaBEICHOM TBPIAHOM

3a0KpyXKyjyhu jenan oj moHyh)eHrnX HHTCH3UTETA.

3.3. Hauunu npukynpbama, o0pajae U aHaJIu3e MOJAaTaKa

Ha myty no HOBHX Hay4YHHMX CIO3Haja MofaTtke hemMo jeHUM AMjeIoM HPUKYIUTH
MPUMjEHOM TEXHUKE HMCIHUTHBamka, OJHOCHO 10 mojaataka hemo mohw momohy aHKETHOT
ynuTHUKA. Pagy ce 0 mEMCMEHOM NpUKYIUbalky IMOJaTaka Ha PENpe3eHTATHBHOM Y30PKY O
CTaBOBMMa M MHIUbEHHMa padyHoBoha m peBuzopa y PemyOmumm Cprckoj. C musbem
TECTHpama IOCTAaBJBCHUX XMIIOTE3a aHKeTy heMO pealn30BaTH TPYIHHM aHKETUPAHEM
OJIHOCHO aHKeTHpameM Beher Opoja ucnuTaHuka (pauyHoBoha M peBH30pa) UCTOBPEMEHO Yy
CKIIONy CEeMHWHapa KOHTHHyHpaHe mpodecnoHanHe enykamuje koje opranm3yje Cases

pauyHoBoha u peBuzopa Permy6mmke Cpricke.

Emnupujcku momany Be3aHW 3a 3aBHCHY Bapujady (KBaimuTeT (UHAHCH]CKOT
u3BjelTaBama) Ouhe TeHepucaHW W3 H3BjElITaja HE3aBHCHHUX pEBH30pa (PEBU30PCKUX
npymraBa). bynyhu nma cy npymra 3a peBu3ujy obOaBe3Ha IMONyHaBaTH W IPeaBaTH
TOJUIIBbY  YIIUTHUK MuUHHCTApCTBY (DMHAHCHja Yy CKIOMY KOjer ce Jaje W Mperiesn
NPUBPEIHUX JIPYIITaBa KOjUMa Cy MpYXKaHE yciayre (M3BpIICHE PEBH3HjE) ca BPCTOM JIaTOT
MUIIUbCHHA, OBE TMOjaTke cMo Jjgoownu w3 MunucrapctBa ¢unancuja (Pecop 3a
paduyHOBOACTBO M peBu3Hjy). Kama je pujeuy o kBamuTeTy (MHAHCHjCKOT H3BjElITABabHA,
MPETXOJHO CMO OIMCANT TIOKa3aTe/he KBAIHWTETa KOju he ce KOPHUCTHTH Kao WHIUKATOPH

3aBHCHE BapHjabie.
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Jlo emmupHjcKMX TOo/aTaka y BE3W C HE3aBHCHOM BapujabiioM (KpeaTHBHO
pauyHOBOAICTBO) ohn hemo m3pauyHaBameM DACC-a (UcKperoHor o0padyHa) Kao Mjepe
3aCTYIUBCHOCTH YIpaBJbatha JOOUTKOM Yy (MHAHCHjCKMM U3BjelITajuMa MPUBPEIHUX
npymTaBa. Panm ce o mokaszaTesby KOjU ce M3padyHaBa Ha OCHOBY MOJENa AMCKPEIIMOHOT
oOpauyHa Koju OyneMO KOHCTpyHCald. YJa3HM NOJAlM 33 HW3padyHaBame HHAWKATOpA
DACC-a 6uhe ¢unancujckn uzBjemtaju 400 npuBpeHUX IPYIITaBa 3a YETBOPOTOJUIIEHH
neproa. /lo oBUX mojaraka Moxe ce JohM Ha OCHOBY OWilaHca CTama M OMIaHCa ycrjexa
MOCMaTpaHUX MNPUBPEAHUX JpPYyIITaBa KOJjU Cy HAM HEONXOJHM Kako OMCMO H3pauyHalu
HaBeZieHe MHAMKaTope. OBe mojaTke cMO JOOMIIM MOCPEACTBOM ATCHIMjE 3a MOCPEAHUYKE,
uHpopmarnuke u ¢uHaHcujcke ycayre Penmy6nuke Cprcke (AIIM®) koja je HaanexHa 3a
YCIIOCTaBJbathe M BONCHEC pErucTpa IMOCIOBHUX cy0jekara W FHUXOBUX (PHHAHCH]jCKUX

M3BjeIITaja.

3a oBe noTpebe KopucTuhie ce U CTaTUCTHYKE METOJIe Perpecrje U Kopenainje Kako Ou
ce yTBpAwsa moBe3aHocT oxapehenux (mom)Bapujabnu. 3a uU3pauyHaBame perpecuje u
kopenamuje kopuctuhe ce cratucrmuku naker SPSS (Statistical Packages for the Social

Sciences).

3.4. Orpanuyema HCTPAKUBAKHA

Naxo pe3ynratu cipoBeIeHOT UCTPAKUBAha M EMITMPHjCKH TTOJIAIH 10 KOjuX ce johe
Tpeba l1a jacHO yKaky Ha Mel)y3aBHCHOCT KpPEaTHBHOT PadyyHOBOJCTBA, C jeJHE CTpaHe, U
KBaJIUTETA U MOY3AaHOCTH (PMHAHHU]CKOT M3BjeIITaBama, C Ipyre, HIak Tpeda y3eTu y 003up u
MMaHCHTHE HEeJIOCTATKE M OTPaHUYCHa OBOT HCTPAXKUBAbA.

Haume, cama ummeHHMIA Ja C€ HCTPaXKMBAakE CIPOBOAM HA Y30pPKYy YKaszyje Ha
WHXEPEHTHA OrpaHHueHha jep ce He MoCMaTpa IjeJoKymaH ckyn (nomynamnuja). C TuM y Be3n
MOCTaBJha C€ NHUTAake MOTYNHOCTH CIO3HAje OIIITEr Ha OCHOBY MOjEIMHAYHOT OJHOCHO
JjEeTMMUYHOT HCOUTHBama. M3 Tor paszmora noOWjeHH pE3ylNTaTH HWCTPaKUBAmba MOTY
MOCTY)KHTH Kao OCHOBA 3a JIOHOIICHE WHAWKATUBHHUX 3aKJbydaka W OUTH TIOJa3HA Tadka
HEKHX TyOJbUX aHAIN3a U UCTPAKHUBAIHA.

Jenan o HauMHA NPHUKYIUbamka IOJaTaka, Kao IITO CMO HaBeNH, jeCTe aHKETHU

ynuTHUK. MoryhHOCTH OBe MeTone Cy Takol)e OrpaHHYEHE Yy CMHUCIY Ja HMCIUTaHUIN
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Hajuemrhe He OATOBapajy Ha aHKETHE YNUTHHKE HHU Ja Jajy CcyOjeKTHBHE, HEMOTIYHE H
HETa4yHe OJIrOBOpE.

Jlpyru HauMHYU NPUKYIUbalka HaBEeIEHUX M0/1aTaka OJTHOCH C€ Ha aHAJIN3y T'OAMLIBUX
ynuTHUKa MuHHCTapcTBa (PMHAHCH]A KOj€ TMOIMYHhaBajy PEeBU30PCKa JAPYIITBA KA0 M MOJAIN
IOOMjeHN TOCPeCTBOM AreHIHje 3a MOCpEeTHIYKEe, HHPOpPMATHUKe M (PUHAHCHJCKE YCIyre
Penryoimnke Cprcke (AIIA®D). OBaje Tpeba ncrahn orpanndema U MoTeNIKohe KO mpucTymna
W JIOCTYITHOCTH TIOjeTMHUX JOKyMEHaTa Kao M 3HaTHa (UHAHCHjCKA CPEACTBAa Koja je
HEOIXO0JIHO U3/IBOjUTH 3a 3axTujeBane nojatke on Al d-a.

Pa3Bujenn MmoauduKoBaHu MOJIeN AUCKPEIIMOHUX 00padyHa Koju je 6a3upaH Ha Jones-
OBOM MOJIeTy CAacBUM CHTYpHO HMMa OTrpaHHuYCH-a, IMOYEBIIM O]l BPCTE IOJaTaka KOju ce
Kopucte. bunn cmo y aunemu aa nu ogabpaTd CEKIMOHM MOJEN WM MOJEN BPEMEHCKUX
cepuja. U jeman m nmpyru mmajy oipeeHMX NpEeAHOCTH W HeIocTaTraka. 3a pasiuKy OJ
MoJiaTaka BPEeMEHCKE CepHje KOju MocMaTpajy jemaH cyOjekar W jenHy Bapujaliy y BuUIle
BPEMEHCKUX WMHTEpBaJa, HAlll BUIICCTPYKH PETPECUOHM TUCKPEIMOHM MOJET KOPUCTHO je
MPETSKHO MoAaTKe TonpeyHor mnpecjeka (Cross-sectional data) Oynyhu ma cMo mocMarpain
BUIIe Cy0jekaTa U HEKOJIHMKO Pa3IMYUTHX Bapujabiu y oJpeheHOM BpeMEHCKOM HMHTEpBaly.
Henocratak Cross-sectional data npuctyna je y TOME INTO HPETHOCTaBba Ja Cy
KOe(HIIMjEHTH UCTH 3a CBE PUpPME Yy TOjeAMHAYHUM TOIMHAMA U MHIyCTpHjama, IITO CBAKaKO
npezcTaBiba orpaHnueme. OBaj MOJEN 3aXTHjeBa Ja ce y 003Hup y3Me LITO BHUILE OCMaTpama
3a CBaKy [IjeIaTHOCT IITO MOJKE MpPEJCTaBJbaTH MOTEIKOhe W orpaHudYeme 300T mpodiema
JOCTYITHOCTH ToAaraka. [Iponujemenn mapamMTeps Mojeia ce MOCMarpajy jeHaKo 3a CBe
U3BjELITajHE EHTUTETE M3 HUCTE JIJelNaTHOCTH WM IOCTOjH ONAcHOCT Jaa ce oxapehenu
HEJIMCKPEIIMOHN 00padyHH KJIACH(PHKYjy Ka0 IUCKPEIHMOHU INTO Cy CBAKaKO OrpaHHUYCHA

OBOI' MOJI€J1A.
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4. EMITUPUICKO UCTPAXKUBAILE YTULIAJA KPEATUBHOT
PAYYHOBO/ICTBA HA MOY3JAHOCT (KBAJIUTET)
®UHAHCUJICKUX U3BJEILITAJA

Hekaoa je kmusiceenocm ouna ymjemunocm, a ghunancuje 3anam.
anac je krwusxncegenocm 3anam, a punancuje ymjemuocm.

W. Lippman

[Ipuje Hero mITO HM3BPIIMMO TECTHPAHEC XHUIOTE3a, MpeacTaBuhemMo pesynrare o
KOJHX CMO JIOULIH KBaJUTATUBHUM U KBAaHTUTATUBHUM €MHUPHjCKUM HCTPAKUBAKEM KOj€ CMO
cnpoBenn 'y PemyOmumm Cpnckoj. Kao mro cMo Harmacmim y NpeTXOAHOM IOTJIABIBY,
KBAJIUTaTUBHO HCTPOKUBAWkE Oaswpasio ce Ha TEPeHCKOM paay H KOHTAaKTy ca
cepTuHUKOBaHUM padyHoBohama u peBuszopuma y PemyOmmum Cprckoj Kpo3 aHKETHH
VIIUTHUK, TOK C€ KBAHTUTATUBHO MUCTPAKUBAHEC MPOBOIIIIO aHATM30M TOJUIIBUX YITUTHHKA
3a IMOCTyNaK jaBHOT HaJ30pa HajJ pajJoM JApyIluTaBa 3a peBusujy 3a mepuon 2016-2018.
roguHe no0ujeHux ojJ MunucrapctBa (unaHcuja Pemybmuke Cpricke, Kao W aHaIM30M

nojaraka u3 (MHAHCHU)CKUX U3BjelTaja nooujennx ox AIIN®-a.

4.1. Pe3yaraTu cipoBeJeHOr KBATUTATHBHOI eMIIUPHjCKOI MCTPAKUBAKA

[Mpukymibame eMIUpHjCKUX TMoJaTaka MoMohy aHKETHHX YIMUTHHKA W3BPIIEHO je y
nepuony aemnembap 2018 — ¢ebpyap 2019. roamne. AucTpuOyIMja aHKETHUX YIUTHHKA

I/I3I/ICKI/IBEU'Iaje TCPCHCKHU pala y JiBa HaBpara.

[IpBu myT aHKeTHW YNUTHUIM Cy nonujesbeHu 4. u 5. nmenembOpa 2018. roaune
yY4ECHHMIIMMA Ha JIBOJIHEBHOM CIELHUjAIUCTHUYKOM CEMUHApPy KOHTHHYHpaHe NMpodecrHoHaIHe
enykamndje 3a oBiamheHe peBH30pe Ha TeMmy ,,YTuilaj yBohema HoBor Melhynapomnor
cTangapaa ¢uHaHcujckor m3BjemraBama — IRFR 9% koju je opranmnzoBao Case3 pauyHoBoha

u pesuzopa Penydnuke Cpricke y [lnano canu xorena ,,bocuna® y bamoj Jlynn.

Jpyru myT aHKeTHYW YIIUTHUIM Cy AUCTPpUOYHpaHu y Tiepuoy 24. janyap — 8. ¢edpyap
2019. Ha ceMuHapy 3a U3paay roAulImker (PMHAHCH)CKOT U3BjellTaja 3a MPUBPEIHA APYIITBA y

Peny6munu Cprickoj M akTyeIHOCTMMAa BE3aHHMM 3a HM3MjeHE Yy MOpPECKMM MpoNucuMa
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Penyonuke Cpricke. OBaj cemuHap je oJpsKaH y jefanaecT rpajgoBa y PenyOmumm Cprickoj

npema cibeaehem pacropeny:

24. 1. 2019. Ipujenop Xotea ,,IIpujenop*

25. 1. 2019. I'paguuika Hom Kyarype
28.129.1.2019. bama Jlyka IIpaBuu dpaxkyarer

30. 1. 2019. Ho6oj Kwuno-cana

31. 1. 2019. Moapuua Cprcku KyJTYpHH LeHTap

1. 2. 2019. Bpuxo oM kyarype

4.2.2019. Tpeoume 3rpaga XET-a — Beqinkn am¢purearap

5.2.2019. doua oM kyarType

6. 2.2019. IMane Exonomcku gakyarer Ilane

7.2.2019. bujesuna [enTap 3a KyJaTypy

8. 2.2019. 3BOpHUK Jdom omnanuue

[Ipema U3Bjemtajy o pamy Casesa pauyHoBoha u peBuzopa PemyOimke Cprcke 3a

2019. ronuny, cTpykrypa wiancTBa Capesa mmo apymreuma 31. 12. 2019. Ouna je cibeneha:

Ta6ena 4.1: Ctpykrypa wiancta CaBe3a pauyHoBoha u peBuzopa Penyonuke Cpricke mo
npymrBuma 31. 12. 2019. rommew

. Bpoj bBpoj
Pen. ApymTeo Yxynan opoj cepTH(PUKOBAHNX JTHICHITHPAHHX
o pauyHoBolha Y/JIaHOBA WIAHOBA YJIaHOBA 32
U peBH30pa 2018. roquny
Bpoj % Bpoj % Bpoj %
1. | bama Jlyka 4.384 41,12 2416 40,51 1.350 40,02
2. | bujesbuna 1.001 9,39 606 10,16 363 10,76
3. | bpuxo 421 3,95 226 3,79 113 3,35
4. | Ho6oj 942 8,84 528 8,85 295 8,75
5. | ®oua 403 3,78 180 3,02 95 2,82
6. | I'papgummka 565 5,30 356 5,97 204 6,05
7. | Moapuua 354 3,32 187 3,14 87 2,58
8. | Ilpujenop 633 5,94 359 6,02 229 6,79
9. | Cokomnan 882 8,27 488 8,18 276 8,18
10. | Tpebume 523 4,91 305 5,11 170 5,04
11. | 3BopHHUK 553 5,19 313 5,25 191 5,66
YKYIIHO | 10.661 | 100,00 | 5.964 100,00 3.373 | 100,00

** TIpema monarmMa o6jassennM y Mssjemrajy CaBesa padynoola n peBmsopa Permy6imke Cpricke H CTamy y
o0acTu pauyHOBOCTBA U peBusmje y Penyosmiu Cprickoj 3a 2018. roauy.
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Ha o6a noMeHnyTa cemMHHapa yKymHO je noaujesbeHo oKo 2.500 aHKeTHUX YIUTHUKA OJ1

yera Cy UCIIUTAHUIM (YUECHUIIM ceMuHapa) Bpatuiu 947. O0paaoM NpUKYIIBEHUX YITUTHUKA

YCTAQHOBJbEHO je /a cy 344 ynuTHHKA WM Mpa3Ha WIM HeNoTNyHa (OAHOCHO JjeTMMUYHO

MoMymeHa) 300T Yera CMO MX EeIMMHHHCANM, TAaKO Ja ce y30pak cMmamuo Ha 603 BammmHa

AaHKeTHA YNUTHHUKA KOju Cy Omnm mpeamer oOpazae, makie oko 25% on ykymHor Opoja

JII/ICTpI/I6y1/IpaHI/IX AHKCTHUX YIHWTHHUKA. Vkomuko ce 6p0_] BaAJIMTHUX AHKCTHHUX YIIMTHHKA

MIOCTaBH Y OJJHOC Ca YKYITHUM aKTHBHUM (JTUIICHIMpaHUM) WwiaHoBuMa CaBe3a pauyHoBoha u

pesusopa Peny6nuke Cprcke (3.373), Moxke ce KOHCTAaTOBaTH Ja 0Baj y3opak usHocu 17,88%

0/ YKyNHE TOIylanuje Kojy mocMaTpaMo (JIMIEHIMPaHUX M aKTUBHUX padyHoBoha

peBu3opa). Y HapenHoj TabenH CiIMjeu CTPYKTypa NMPUKYIUBEHHX aHKETHHX YHNUTHHKA ca

CTaHOBHIITA HUXOBE MCMPABHOCTU (BAIHMIHOCTH) M TEPUTOPHjaIHE 3aCTYIJLEHOCTH IpeMa

rpaZioBUMa y KOjuMa je U3BPIICHO MPUKYIJbakhe IMo1aTaKa:

Tabena 4.2: [Ipernen BanuIHOCTH U TEPUTOPHjATHE 3aCTYIJbEHOCTH MPHUKYIIJHEHUX
AQHKETHUX YIHUTHUKA

Ykynax 0poj
NPHKYIbEHUX

Henornynn (nHeBasxxehn)
AHKEeTHU YIUTHUIHU

Ypenuo nonywmeHn
(BaJIUAHU) AaHKETHH

AHKETHHX YIUTHHKA YIOUTHULH
I'pan
bpoj bpoj Bbpoj
YNUTHUKA Crpyxrypa YNUTHUKA Crpyxtypa YNUTHUKA Crpyxrypa
Bama JIyka 314 33,16% 82 23,84% 232 38,47%
Ipujenop 67 7,07% 28 8,14% 39 6,47%
I'pagumxka 41 4.33% 10 2.91% 31 5,14%
Moapuya 28 2,96% 15 4,36% 13 2,16%
Bpuko 85 8,98% 38 11,05% 47 7,79%
J060j 103 10,88% 59 17,15% 44 7,30%
Bujessuna 82 8,66% 31 9,01% 51 8,46%
3BOpHHUK 27 2.85% 9 2,62% 18 2,99%
Iane 93 9,82% 28 8,14% 65 10,78%
doya 39 4,12% 9 2,62% 30 4.,98%
Tpeonme 68 7,18% 35 10,17% 33 5,47%
YKYIIHO 947 100,00% 344 100,00% 603 100,00%

Ha ocHoBy momarka u3 mpeTxoaHe Talene €BUICHTHO je Ja je y HCTPaXKHUBaAbY

HajBUIIE yYECTBOBAJIO MCMHUTaHUKA (paduyHoBoha u peBusopa) u3 bame Jlyke (232 Bamuana
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aHKeTHa YMUTHUKA, ofHOCHO 38,47%), NOK je HajMame ydemhe McnUTaHWKa U3 Mopapude
(cBera 13 Banmuauux oarosopa win 2,16%). Kaga je pujed o HEMOTIyHUM OATOBOpPHMA
(YOUTHUIIMA KOjU HUCY BAJIWJHHU U HUCY MPEAMET Jajbe aHajau3e), HajBUIlIe HX je Ouio y
bamoj Jlynu (82 ynmurhuka, omqHocHo 23,84%), 3atum J{060jy (59 wmm 17,15%), bpukom (38
w 11,05% ) u Tpebumy (35 ynutauka, onnocHo 10,17%).

[Momanm o ydemhy BanMIHUX aHKETHUX YNHUTHHKA (y30paka) y YKYHHOM Opojy
aKTUBHHX (JTUIeHIMpanux) wiaHoBa CaBe3a pauyHoBoha u peBusopa PemyOmuke Cpricke 3a

2019. roauHy Mo APYIITBUMA MPE3EHTOBAHU CY Y HApeHOj Tabemnu:

Tabena 4.3: Ynopennu nperiies; Opoja JIMICHITUPaHUX padyHoBoha u peBu3opa u Opoja
BaJIMIHUX aHKETHHUX YIUTHUKA 0 IPaJOBUMa

bpoj bpoj
ApymTBo
DT JIMIEHUMPAHUX | BATUAHUX | Y30pak no
e YJIaHOBA 32 AHKeTHHUX | JAPYLUTBHMA
2019. roguHy | YNWTHHKA
1 2 3 4=3/2
Bama Jlyka 1.350 232 17,19%
Ipujenop 229 39 17,03%
I'pagnmka 204 31 15,20%
Moapuua 87 13 14,94%
Bpuko 113 47 41,59%
J06oj 295 44 14,92%
Bujesbuna 363 51 14,05%
3BOpHUK 191 18 9,42%
CokoJian 276 65 23.,55%
®oua 95 30 31,58%
Tpeoume 170 33 19,41%
YKYIIHO 3.373 603

Ha ocHoBy mperxonmHor TabemapHOT IpHKa3a MOXKEe ce KOHCTAaTOBaTH Ja je Hajpehu
y30paK y3eT oJ pauyHoBoha M peBu3opa Koju mpumnanajy ApymTBy padyHoBoha u peBu3opa
Bbpuxo (41,59% akTuBHMX 4saHOBA MONYHWJIO je aHKETHU YNUTHUK). Ha npyrome mjecty je
HpymTBo pauyHoBoha m peBuzopa ®Poua (31,58%), nok je Ha Tpehoj mosunmju JpymTBo
pauyHoBoha u peBuzopa Cokomnart (23,55%). Y30pak y cBUM ocTajluM JpylITBUMa Kpehe ce
uzmely 14% u 19%, uzyseB y pymrBy pauyHoBoha u peBu3opa 3BOpHHUK rjje je cera 18
(9,42%) akTMBHUX YIAHOBA TIOMYHUIJIO AHKETHHU YIIUTHUK).

Nmajyhn y Buny na Case3 pauyHoBoha m peBuzopa PenyOnuke Cprncke uymnn 11

n00poBoJbHO yapyxkenux Apymrasa (bama Jlyka, [Ipujenop, I'pagumkxa, Moapuua, bpuko,
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J0060j, bujesbuna, 3Bopuuk, [Tane, ®oua u TpeOume) HA UMjUM CMO TEPUTOPHjaMa CIIPOBEIH
EMITUPHjCKO UCTPAXKHUBAE HA TIOMYJIAllMjH padyHOBo)a U peBU30pa, a HA OCHOBY MPETXOJTHO
WIyCTPOBAaHUX IOJaTaka, KOHCTaTyjeMo Jla pauyHOBohe M peBU30pH KOjU Cy Y4ECTBOBAIU y
UCTpakuBamy (0ko 25% mocmarpaHe MoIyJanuje) IpeAcTaBibajy pernpe3eHTaTUBaH y30paK
Kako C mpoecHoHaTHE KOMIIETEHTHOCTH (PEIEeBAaHTHOCTH), TaKO M C acCIeKTa
TEPUTOPHjAITHOT MPUHIIKTIA (pacriopeia U OpraHu3aiyje) IMTo HaM Ipyka peaaHy MoryhHOCT
YOITIITaBama 3aKkJbyJyaka Kako Ha I[{jelTy TTOCMaTpaHy MoIyianujy (pauyHoBohe U peBU30pe),
Tako W Ha nujeny reputopujy Pemybnuke Cprcke.

Ha moverky hemo oOpaauTi OCHOBHE MOJATKE O MCIHUTAHHUIIMMA, KOjU CE OJIHOCE Ha
MOJIHY M CTapOCHY CTPYKTYpY, CTPYUHY CIIPEMY, CEKTOp 3alociieimha, 3aHuMama, Moapydja
pama, CTpyKType NUpo(deCHOHATHO-CTPYYHUX 3Baka KOj€ HUCIHUTAHWUIM TOCjeNlyjy, Kao |
TEPUTOPHjaTTHY MPUMAJAHOCT IPYIITBUMA padyHOBOha M peBH30pa.

Kana je pujed o mosHoj CTpyKTypH HCIIUTaHUKA, HA OCHOBY oOpalhenor y3opka ox 603
AaHKETHA YIHTHUKA, CBHJICHTHO j€ Ja C€ PauyHOBOJCTBEHOM M PEBHU30PCKOM TpodecHjom
Bulle 0aBW XEHCKa TOIylanuja. Y MPWIOr TOME TOBOPH uYuibeHHIa na ox 603 oOpahena
aHKeTHa ynuTHHKa, 435 (72%) ucnutaHuka cy *keHe, 10K 168 (28%) ucnuraHuka YUHU

Myuika nomynanuja. [ToaHa cTpykTypa ucnutaHuka aara je rpadukony 1.

IToa

I'padmxon 4.1: Cmpyxmypa ucnumanuka npema nony

Kana je pujed o cTapocHO] CTPYKTYPH MCIIUTAHUKA, HAjBUIIIE OATOBOpA MPUCTHTIIO je
o ucnuTaHuka crapocth 56-65 roamna (181 wmcnuranmk wmm 30,02%); 157 oxarosopa

JOOWIIM CMO O UCIIUTaHWKa cTapoctu 36-45 roguHa (26,04%); 120 ucnuranuka (29,90%)
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6u1o je crapocHe 100u 26-35 ronuna: 107 wux (17,74%) numaino je 45-55 roguna, nok je 35
(5,80%) ncniuranuka 6mo y 1oou npeko 65 roauna. Csera Tpu ucnuranuka (0,50%) Guna cy

y cTapocHoj 106u 18-25 ronuna Y HacTaBKy je rpa)iKOH CTapOCHE CTPYKTYPE NCITUTAHHKA.

200

181

180
160
140
120
100
80
60
40
20

CTapocna CTPYKTYpa HCIUTAHUKA
m18-25 m26-35 m36-45 m45-55 m56-65 m[lpeko 65 roamHa

I'padmxon 4.2: Cmapocna cmpykmypa ucnumanuxa

VYKOIIMKO MMOCMaTpaMo CTPYKYpy UCIIUTaHUKA TIpeMa CTPYYHO]j CIIPEMH, Ha TpaQHUKOHY
KOjU CIIMjeIM €BUJICHTHO j€ Ja jeé Y OBOM HCTPaKMBalby YUECTBOBAJIO HAjBUIIE MCIIMTAHUKA,
383 (63,52%) ca 3aBprienum dakynretrom — VII creneH. Y uctpakuBamy je y4eCTBOBAIO U
117 ucnuranuka (19,40%) ca 3aBprieHoM cpeamoM HIKojioMm, 42 ucnutanuka (6,96 %) ca
BumoMm mkonoMm, 44 wucnurtanuka (7,30 %) ca  3aBpIIEHMM ~ MarucTapcKUM

CTyAMjeM/MacTepoM, JO0K je 15 ncnuranuka (2,49%) 3aBpHiniio JOKTOPCKHU CTYIH].
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CTpyKTypa HCIMTAHMKA MPeMa CTPYYHOj CIIpeMH

3aBpiieHa cpemba MIKoIa 3appiuena Bumia mkousa (VI crenen)
3aspuren ¢axyaret (VII crenen) M 3aBpIIIEeH MarUCTapCKH CTYIH]/MacTep
3aBpIIeH JOKTOPCKU CTYAH] B Ocraio
Ocraijio 2
15

3aBplIeH JOKTOPCKHU CTY/AM]
3aBplleH MarucTapcKM cTyauj/macrep

3aBpuien ¢gaxyaret (VII crenen) 383

3appmiena suma mkoia (VI crenen) | 42 '

3aBpureHa cperba mKoaa | 117 '

i Z e e e e e v
0 50 100 150 200 250 300 350 400

I'paduxon 4.3: Cmpyxmypa ucnumanuxa npema cmpyunoj cnpemu

Kana je pujed o cekTopuma y KOjUMa Cy HCIUTAHUIM OWIM 3aIrlociieHH, o0pamom

rnojgaTraKka JOIIJIN CMO A0 cmeﬂehe CTPYKTYpE:

( .
CeKTop y KojeM ¢y HCITUTAHUIH 3a10CIeHI
OcraJjio He3anoc/ienn Japnu
6% 204 (apxaBHM)

CeKTop
27%

HeBnanune u
HenpoguTHe
opraHuzaunmje
1%

I'paduxon 4.4: Cexmop 3anocnersa ucnumanuxa
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[Ipema momanmMa W3 MpeTXoaHE Tadelne, HajBHIIE OATrOBOpA CY Jajdd HCIUTAHUIA
3aIl0CIeHN y TIPUBAaTHOM cekTopy (389 ucnuranuka win 64%). Ha ynuTHHUK cy oaroBopuia
162 ucnuranuka (27%) Koju Cy 3alOCIE€HU Yy jaBHOM (JIp’KaBHOM) CEKTOpY, IOK cy 52
ucnutannka (19%) 3amocnena y HEKOM IPYroM CEKTOPY WM HEBJIAJUHUM/HETPO(PHUTHUM
opraHu3zanyjama 1y je 6e3 3arnociema.

[leTo nmUTame aHKETHOT YNUTHHKA 3aXTHjEBAJIO je Ja MCIUTAHUIM 3a0KPYXKE CBOjE
3aHMMame (rmojapydje pana). Ha HaBeiaeHO mnuTame OWIM Cy JO3BOJHCHH BHIICCTPYKH

OJIrOBOPH C 003MPOM Ha MOBE3aHOCT MOHYh)eHUX noapyyja pajaa. Pezynratu koje cMo 1006uIu

cy:

450
400
350
300
250
200
150
100

50

0

PauynoBoncteo M PeBusuja B OuHaHCH]e MenaygmenT

B MapKkeTHHr B bankapcTBo Octano

I'paduxon 4.5: 3anumarwe/noopyuje paoa ucnumanuxa

Kao mro ce Bumum Ha rpapuxkony 4.5 yak 87,36% wucnutaHuka OaBu ce
pauyHOBOCTBOM (56,26%), peBusujom (13,02%) n ¢unancujama (18,08%). Menaumenrom
Kao moapydjeM paga OaBu ce 4,05% wucnuTaHuMka OK je TPEHYTHO 3aHuMame 3a 8,60%
ucnutanuka Mmapketunr (0,63%), GankapctBo (2,53%) u ocranmu (5,44%). Ha ocHoBy
MIPETXO/HOT, OCHOBAHO j€ 3aKJbYYUTH JIa Cy Y30paK M OJTrOBOPH KOj€ CMO CAKYIHJIH ITyTeM
AQHKETHOT YIMUTHHKA PEJICBAHTHH U3 yIila KOMIETEHTHOCTH MCHHUTaHNKa Oyayhu ma je mpeko
87% ucnuTaHnuKa U3 00JaCTH PauyHOBOJICTBA, PEBHU3HjE U PUHAHCH]A.

VY mrecToM MUTalky aHKETHOT YIUTHKA TPAKWIO CE J]a HCITUTAHUITU OJIrOBOPE KOja CBE

npodecnoHaTHO-CTPYYHa 3Bama Tocjeayjy. C 003upomM Ha TO Ja jeJHO JUIE MOKE UMaTH
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BUIIIE TPO(ECHOHATHO-CTPYYHUX 3Baba, Ha OBO MUTAaWkE OMIIO je T03BOJEEHO Ja CE 3a0KPYKU

BHUIIIE MOHY)EeHUX 0JIroBOpa. AHAIM30M JIOOHMjCHUX MoAaTaka JoOUIN CMO:

4 N
400 - B CepTr(hUKOBaHN
PavyHOBOJCTBEHHU TEXHUYAD
350 -
B CepTr(hKOBaHN pagyHOBOha
300 -
B OpnanrheHu peBU3op
250 -
OgnanrheHr HHTEPHU PEBU30D
200 A
150 - B OpnamrheHu IpoIljemhuBayd
100 - B Opunatrthenn GopeH3nUKN
= padyHOBOha
50 -
72 Ocranu
44
0
- J

I'padmxon 4.6: [Ipoghecuonanno-cmpyuna 36aroa UCNUMAHUKA

[Ipema momanumMa U3 MpeTXxoaHOT rpadokoHa, EBUICHTHO je Jla HajBUINE UCIIUTAHUKA
uMa TMpo(hecHOHATHO-CTPYYHO 3Bamke ceprudukoBaHu padyHoBoha (373 wucnHraHuKa,
omHocHo 46,51%). VYxynmHo 142 wucnuranuka (17,71%) wuma 3Bame cepTuUKOBaHOT
pavdyHOBOJACTBEHOT TexHU4Yapa, 96 ucnuranuka (11,97) uma 3Bame opnamheHor pesuzopa, 44
ucniutanuka (5,49) cy opnamheHn UHTEpHU peBU30pH, 51 ucrnuranuk (6,36) je oBnamheHu
nporjewmuBay, 24 wucnutanuka (2,99%) umajy npogecHOHATHO-CTPYYHO  3Bambe
ceptudukoBanu (opeHsnuku pauyHoBola, 1ok cy 72 ucnuranuka (8,98%) oarosopuina aa
MMajy HEKO JIpYro Npo(ecuoHaNIHO 3Bambe.

C mpeTxoaHUM MUTambeM 00PaIHIi CMO OCHOBHE IMO/IaTKE O UCIIUTAHUIIMMA (TIOJTHA U
CTapoCHa CTPYKTYpa, CTpydHa CIpeMa, CEKTOp 3amlocierma, 3aHuMama, Moapydaja paja,
CTPYKTYpa IpoeCHOHATHO-CTPYIHUX 3Barba KOje HCIMTAHUI TI0Cjelyjy) Ha OCHOBY Yera ce
MOXKE YTBPAWTH Ja Cy JIMIAa KOja Cy Yy4ecTBOBaJa Y OBOM EMHPHjCKOM HCTPaKHBAY

pesieBaHTHA U MPOQECHOHATTHO KOMIIETEHTHA Ja /1ajy OJArOBOpE Ha NMUTama Koja ciHjene y
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HACTaBKy Te Ja TpeJCTaBJbajy perpe3eHTaTHBaH y30pak Koju he Ham mpykuTH MoryhHocTt
YOIIITaBama 3aKJbyuKa Ha IUjeNy MmocMaTpany Mmomnysaimjy.

Hpyru nwo ymnutHuka (quo b) — DuHaHCHjCKO WU3BjelITaBambe W KPEATHBHO
pPavYyHOBOJICTBO, TPa)XXMO je OJl HWCIHTAHWKA Ja OIHWjeHe Yy KOjo] Mjepu KpeaTHBHO
padyyHOBOJCTBO YTHYE Ha KBAINTET (DUHAHCH]CKOT W3BjEUITaBaba M Kako YOJIaXUTH Taj
YTHIIA], Ja OL[MjeHe KOjU Cy Hajuyelny MOTHBH YIOTpede KpeaTUBHOI PayyHOBOJICTBA, T€ Ja
OIIMjeHE 3aCTYIJbEHOCT KPEeaTHBHUX MOCTYIaKa KOl Hac.

Ha mnowerky napyror aujena ymuUTHMKA HHUTAIM CMO HCIHUTaHUKE Ja JU Cy ce
HETOCPEHO WM TIOCPEHO CYCPENH C MOJMOM HJIH TIOCTYIIIMMa KPEaTHBHOT pauyHOBOJICTBA,

1 1001IM cMO cibeiehu oroBop:

-
Jla Jiu cTe ce HeMmoCPeaHO/MOCPEHO CYyCpeJIn ca R
MOjMOM MJIM MOCTYNIMMA KPeaTUBHOT
pauyHoBojacTBa?
. J

I'paduxon 4.7: Cmpyxmypa uchumanuxa Koju ¢y ce uiu ce HUcy cycpeiu ¢ NOjMom u nOCmynyuma
KpeamueHo2 pavyyHoe00Ccmed

Kao mrTo ce Mmoxe Buajetu u3 nperxonHor rpadukona, yak 409 ucnuranuka (67,83%)
Ha HEKU Ha4YMH (HENOCPETHO/TIOCPETHO) C€ YMO3HAIO0 M CYCpPelo ¢ MOjMOM M IMOCTYyNLUMa
KpeaTuBHOT pauyHOBOzCTBa. OBaj MoJaTaK CBAaKaKoO j€ joIl jeJHa MOTBPAA /1a j€ y30paK KOjH
je mpenmer aHanmuse pemnpesentatuBaH. C gapyre crpane, 194 wucnuranuka (32,17%)
OJIrOBOpMIIA Cy JIa C€ HUCY CYCPEIH C I10jMOM/TIOCTYIIMMA KPEaTHBHOT PAdyHOBOJCTBA, Ak
Cy CBaKako J]aJii OATOBOPE M MCKA3aJi CTAaBOBE HA MUTama Koja Cy CIIMjeInIa MOCIH]je Tora.

Kana je pujeu o mjepemy (OljjeHH) yTHIIaja KPEaTUBHOT PavyyHOBOJICTBA HA KBAIUTET
(duHaHCHjCKOT HU3BjeLITaBama KOJA HAC, UCIMTAaHMLIMMa Ccy OwnM mnoHyheHu cibenehu

oarosopu: ,,IIpecynno yruue®, ,,Beoma yruue®, ,,YrnaBaom yruue*, ,, JljemuMU9IHO yTHYE™ U
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,»He yrnue. Mlako He MOCTOju CTaHAapAU30BaH HHCTPYMEHT 3a Mjeperhe YTUIaja KPEaTUBHOT
pavYyHOBOJICTBA Ha KBAIUTET (PMHAHCH]CKUX W3BjeINTaja, Y OBOM HUCTPAXKUBAKY OATOBOpUMA
cMo noaujenuin 00/I0Be Te KOHCTpyHcaan 00J0BHE KpuTepHujyme (pacroHe) y pelaTuBHUM
M3HOCHMa Kako OMCMO MOTJIM Ha OCHOBY CTaBOBa HCIUTAaHHWKA OJPEIUTH KOJIUKHU j€ Taj
yruaj. CBakoM of MOoHyheHHX OJroBOpa JTOJUJENHIIU CMO 0O0J0BE Kako OMCMO CTBOPHIIH
00JIOBHY OCHOBY 3a OI[jeHY yTHIIaja KPEAaTUBHOT PAadyHOBOJICTBA HA KBAIUTET (DHHAHCH]CKOT

M3BjelITaBamba KaKo CIUjeNIu:

Bbpoj [Honyhenn
0ogoBa OArOBOPH
5 »llpecyaHo yruye
4 ,,Beoma ytuue
3 ,, Y TTIABHOM yTHYe"
2 »JJeTUMUYHO yTHYe
1 ,,He yrnae

Kana je pujed o 00J0BHOM KpHUTEpHjyMy, aKko UMamo y Buay Ja cy 603 ucnuTaHuka
OJICOBOpHIIA HA OBO MHUTame, Opoj Moryhux 6GomoBa ce kpehe y pacmony ox 603 mo 3015
O6omoBa. C THUM Yy Be3M CTENEH YTHLAja KPEaTHBHOT pAYyHOBOJCTBA HAa KBAJIHUTET
(¢uHaHCHjCKOT U3BjEIITaBakba CMO NOJHMJENMIM Ha TeT KaTreropwja mpeMa cibenehum

0O0JIOBHUM KpUTEpUjyMHUMa (PACTIOHUMA):

Karteropuja yrunaja kpeaTHBHOI Pa4yHOBO/ICTBA BoxoBuu
HA KBAJUTET (UHAHCHjCKOT U3BjelITABAA kpurepujymu (%)
Hema yrunaja 0,00-20,00
Huzak crenen yrunaja 20,01-40,00
Ymjepen yTunaj 40,01-60,00
Bucok crenen yrunaja 60,01-80,00
N3y3eTHO BHCOK cTeNeH yTunaja 80,01-100,00

OO0paznoM 1 aHaIM30M MPHUKYIJBEHUX MOAaTaka Ha y30pky o1 603 ucnuranuka go0ujeHu cy

cibeaehu pesynraru:
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IIpecynno | Beoma | YriuaBaom | [jerumuyno | He Vicymno
yTHYe yTHYe yTHYe yTHYe yTHYe
Bpoj ucnurannka 21 140 252 159 31 603
Onrosopu (y %) 3,48 23,22 41,79 26,37 5,14 100
bBpoj ocrBaperux 105 560 756 318 31 1770
0oxoBa

[Toganum u3 nperxonHe Tabeae MOTy ce U TpapUUKy MITyCTPOBATH:

1 Y K0joj Mjepu KpeaTMBHO PAYyHOBOJICTBO YTH4Y€ HA KBAJIUTET )
¢duHaHCHjcKOT U3BjemITaABamba?
me;frt:?m He yrirae IIpe 0 e

CyAHO yTHY
26,37% S 3,48% Beoma yrnue
23,22%
YriiaBHom yTuye
41,79%
\. y,

I'paduxon 4.8: Iloxazamenu y Kojoj Mjepu Kpeamuero pauyno800Cmeo ymuie Ha Keaniumen
Qunancujcroe uzsjeumasarea

Kao mro mMoxeMo BHIjeTH W3 MPETXOAHOT rpadukoHa, 252 mcnuranuka (41,79%)
cMarpa Ja KpEeaTWBHO pPAadyHOBOJICTBO YIJIABHOM YyTHYE HAa KBAJTUTET (PHHAHCH]CKOT
W3BjelTaBama Koy Hac, 159 ucnuranuka (26,37%) u3jacHuio ce ca ,,JjelIAMUYHO yTHYe",
140 ucnutanuka (23,22%) mucnu 1a ,,Beoma yrude, 1ok 31 ucnuranuk (5,14%) cmatpa na
KpPEaTHBHO PadyyHOBOJICTBO HE yTHUYE HA KBAINTET (PMHAHCH]CKUX HM3BjemTaja. [la kpeaTnBHO
PavYyHOBOJICTBO MPECY/HO yTHYE Ha KBAJUTET (PMHAHCH]jCKOT M3BjeIITaBama KO/ HAC, TBPIU
21 ucnuranuk (3,48%).

[Tocmatpajyhu umycTpoBaHe MOJATKE Y MPETXOAHOM IpadUKOHY M TaOeH, MOXe ce
3aksbyduTH Ja o Moryhux 3015 6omoBa oOpasom mojaTaka U3 aHKETHOT YIUTHHKA JOJa3H
ce JIo MoJjiaTKa Jaa je 30up ocTBapeHux 00j0Ba cBuxX 603 mcnuranuka 1770 6010Ba, OAHOCHO

Jla je oj1 yKymHor Opoja moryhux 0omoBa octBapeHo 58,71% Te ce y cKiIaay ¢ THM YTHIA]
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KpPEaTUBHOT PayyHOBOJCTBAa Ha KBAJIUTET (DMHAHCH]CKOT W3BjeINTaBama MOXKE CBPCTATH Yy
KaTteropujy ,,ymjepeHor yrumnaja“. Mehyrum, He Tpeba M3ryOMTH W3 BUAA Jia je JAOOHjeHH
MOJaTaK Ha TPAHUIIM yJlacKa y KaTeropujy ,,BUCOK CTENeH yTulaja‘.

HakoH mTO CMO JONIIIM JO OJroBOpa Jia JId je U y KOjo] MjepH KpEaTHBHO
PadyHOBOJCTBO 3aCTYIJbEHO Y (PMHAHCH]CKUM H3BjEIITajUMa, MUTAIA CMO MCIIUTAaHHUKE KO je
npeMa HBbUXOBOM MUILBCHY HajBHUILIE CKIOH MaHUIyJIUCakhy (UHAHCHJCKHM H3BjelITajuMa.

Onarosope WIycTpyjeMo cibeaehum rpaguukuM MprUKa3oM:

[ Ko je HajBuIIIe CKIIOH MAHUITYTHCAY h
(pyHAHCHjCKUM H3BjemITajuma?
Apyru
17,41%

PeBusopu
1,99%
PauynoBolhe
5,64%
\. y,

I'paduxon 4.9: Oocosopu na numarve Ko je Hajsuue CKI0H MAHUNYIUCAILY (DUHAHCUJCKUM
uzejeumajuma

N3 nperxonHe rpaduuke uIycTpaiuje KOHCTaTyjeMo Ja 4ak 452 ucnuraHuka
(74,96%) cmatpa ma cy MeEHalepy HajBHILE CKJIOHU MAaHMIYJIHCAKky (PUHAHCH]CKUM
usBjemrajuma. Jla cy padyHoBole ckiioHe MaHUNyJanujamMa (GUHAHCHJCKMM HW3BjelITajuMa
cmarpa 34 ucnuranuka (5,64%), a 12 ucnuranuka (1,99%) TBpau na cy 3a TO OArOBOPHH
peBuzopu, 10k ce 105 ncnuranuka (17,41%) u3jacHuiio J1a je pujed 0 HEKOM JPyTroM.

VY HacTaBKy OBOT' €MITUPHU]jCKOT UCTPaKUBarbha YCIIHMjeIuIa Cy joIl YeTUPH MUTamba Koja
cy cagpxaBasia JIMKepTOBY CKaly 3a HWCIHTHBAKEC CTaBOBA, KOjJOM C€ HMCIUTAaHHUIIUIMA
oMoryhmino na ozapene CcBOj CTeHmaH clarama WIM  Heclarama ca  oapeheHum
TBpAmama/u3jaBama. Ha ykymHo 25 u3jaBa/TBpIkM UCHHUTAHUIIMMA je OWiIo TOHyheHOo meT
Moryhux oroBopa KojuMa Cy U3pa3uiiu CTEIEH cllaramba/Hecnaramba ca CTaBOM U3PAXKEHUM y

TBpamu. CBe TBpImE/M3jaBe MMajy HCTU cMmjep y cMuciy na Behm Opoj o3znauaBa Behy
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uszpaxkeHoct oapelhene mojase. OOpaga mojaTaka je BpiieHa MOMONy CTaTUCTHYKOT Mporpama
SPSS, 1ok cMo 3a BU3yenu3aiujy rnojaraka Kopuctuiu codprBepcku anat 1ableau.

Jla 61 ce ucriuTanga U U3Mjepuiia HHTEpHAa KOH3UCTEHTHOCT (JJOCIHEJHOCT, IOBE3aHOCT)
MUTamka, Yy aHKETHOM YNUTHUKY Kopuctuhe ce Cronbach Alpha xoedumnujeHt noysmganocTtu.
OBaj Koe(UIMjeHT TOKa3zyje HaM KOJHMKO NHUTamka Yy aHKETHOM YIUTHHUKY CIHYHO Mjepe
oapeheHy mojaBy, OZHOCHO KOJHMKO Cy CETOBH muTama MelhycoOHO mnosezanu. [Ipema
DeVellis-y*', yo6uuajenn kputepujymu 3a Cronbach Alpha koeuIHjeHT MOy31aHOCTH TaTH

cy y cibenehoj Tabemnu:

Bpujeanoct Cronbach
Hugo noy3ganoctu
Alpha xoepunujenta

1o 0,60 HENPUXBATIbUBA NT0Y3JaHOCT
0,60-0,65 MOY3aHOCT Ha TPAHUIIN MPUXBATIEUBOCTH
0,65-0,70 MPUXBATIFUBA MMOY3aHOCT
0,70-0,80 BpJ10 100pa Moy3/1aHOCT
0,80-0,90 U3BPCHA (OUTMYHA) TI0Y3/1aHOCT

npexo 0,90 HEOIXO/IHO j€ CKPAaTUTU CKaIly

Kopucrehu ce SPSS codrTBepom, ncnuranm cMo HHTEPHY KOH3UCTEHTHOCT MOCIbE A
YEeTUPU TMUTakba y aHKETHOM YIMUTHHKY, OJHOCHO 25 W3jaBa/TBPAIKU KOje Cy caapiKaBaje
JlukepToBY CKally 3a HUCHHMTUBame craBoBa M 1no0min cmo cibenehu Cronbach Alpha

KOC(HIINjEHT MOY3AaHOCTH:

Reliability Statistics

Cronbach's | Cronbach's Alpha Based N of Items
Alpha on Standardized Items
.873 871 25

Kao mro ce moxe npumujerntu, Cronbach Alpha koedurnujent mw3nocu 0,873 (o =
0,873) mrTo mpema KpUTEpUjyMHMa 3HA4YM Ja Ce Pagd O H3BPCHOM (OJUIMYHOM) HHBOY
NOY3IaHOCTH MIPUMH]EHEHUX MjepHUX CKajla, OJHOCHO MOTBplyje la aHKETHU YIUTHUK KOJU
CMO CHpOBENHM TpEACTaB/ba BaJbaH HMHCTPYMEHT 3a Mjepeme CTaBOBA W MUIILBEHA

HUCIIMTaHHUKA.

3! DeVellis, R. F. (1991). Scale development. Newbury Park, NJ: Sage Publications.
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VY noverky cMO O/ MCHHTAaHHMKA TPAXWUIM Jla U3 yIila CBOje eKCIEePTH3e OLUjeHe Ha
ckamu o 1 (,,yormire ce He ciaxeMm™) 0 5 (,,y MOTIIYHOCTH Ce ClakeM ) y K0joj MjepH ce

ciaxy ca cipaehuM nonyheHnm TBpamama:

e [Ipumjena (mpakca) KpeaTHBHOT pPAadyHOBOJCTBA CMamyje (KBapu) KBaIHTET U
BjepOJIOCTOjHY mMpe3eHTanujy wuHpopmanuja y (HUHAHCHjCKMM W3BjelITajuMa
npuBpenHuX Apymrasa y Pemyomumm Cprckoyj.

e CmpoBohere KBaTMTETHHX HE3aBUCHUX (€KCTEPHUX) pEeBU3Mja H TOCTOjambe
e(pUKaCHUX CHCTEMa MHTEPHMX KOHTPOJIa M PEBU3Mja y U3BJELITajHUM EHTUTETUMA
MO3UTHUBHO YTHYE Ha CMameHE MpPaKce KPEaTUBHOT PAuyHOBOJCTBA U JIAKUPAha
(bMHAHCHU]CKUX U3BjeIlTaja, a CAMUM THM U Ha yHamnpeleme KBauTeTa (YUHAHCHjCKOT
W3BjeIITaBambA.

e drekcHOMIHOCT KOjy OCTaB/ba HEIOBOJHHO JOOPO OCMHILBEHAa NpoecHOoHAIHA
(MPC/MC®H) u 3akOoHOJaBHA peryjJaThBa HETaTHBHO yTHYE Ha TPEBEHIH]Y H
cy30ujambe mpakce KpeaTUBHOI DPAyyHOBOJACTBA, a CaMMM THM U Ha IOJU3ame
KBaJIMTeTa (PUHAHCH]CKOT HM3BjeIITABAKA.

e OuHAHCH]CKH W3BjEUITajU TNPHUBPEAHUX JApymTaBa y PenyOmumu Cprckoj HHUCY
JIOBOJHHO TIOY3/IaHU HU TPAHCIIAPEHTHH.

e KpeaTuBHO pauyHOBOJCTBO j€ JIETaTHO/3aKOHUTO.

e KpearuBHe pauyHOBOJCTBEHE IIOCTYIKE TEHIKO j€ OTKPUTH W TIPENO3HATH Y

(hMHAHCH]CKUM M3BjELITajUMA.

VY nHacraBky ciaujene TaGesapHO M rpadUUKd HIYCTPOBAaHM IMOJAIM 0 KOJUX CMO JIOLUIU

aHAIIM30M U 00paZIoM OAr0BOpA HCITUTAHUKA.
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Tabena 4.4: [Iperien oaroBopa 1 BHUX0BA CTPYKTypa MO MOHy)eHHM TBpABaMa KOJl aHKETHOT
nuTama op. 11

bpoj

o,
Tepama Onrosopu oaroBopa (%)
Yomuure ce He cltaxeM 13 2.2
He cnaxem ce 143 23.7
Kpearusne pauyHOBOICTBEHE MOCTYIIKE TEMIKO J€ | [ 5 ian/Llemam oras 243 403
OTKPHUTH U MPETO3HATH Y (PHHAHCH]CKUM
. Cnaxewm ce 175 29.0
VY NoTHnyHOCTH ce cllakeM 29 4.8
YKYIIHO 603 100.0
Yormmire ce He CIaxkeM 62 10.3
He cnaxem ce 126 20.9
- ) ’ He 3nam/Hemawm ctaB 281 46.6
PEATHBHO PauyHOBOJICTBO j€ JICTATHO/3AKOHATO. . 109 181
VY NOTIYHOCTH C€ CllaXeM 25 4.1
YKYIIHO 603 100.0
Mo VYomute ce He cnaxkeM 14 2.3
prmMjena (Tmpaxca) KpeaTHBHOT PayHOBOACTBA |~ 20 33
cMambyje (KBapH) KBAJIUTET U Bj€POAOCTOjHY
Mpe3eHTaNHjy HHPOpMaIHja y GUHAHCH]CKHM He 3nam/Hemam cras 208 34.5
W3BjEIITajUMa IPUBPEIHUX JPYyIITaBa CnaxeMm ce 207 34.3
y Perry6miuu Cprickoj. VY noTmyHocTH ce cnaxeM 94 15.6
YKYIIHO 603 100.0
C VYomuire ce HE cnaxkeM 8 1.3
MpoBOl)eHe KBAIUTETHUX HE3aBUCHUX
(eKcTepHUX) peBU3Hja U TIOCTOjamkbe eYUKACHUX He crnaskeM ce 54 9.0
cUcTeMa MHTEPHHUX KOHTPOJIA U pEBU3Uja Y :
W3BjCIITAjHUM CHTUTETHMA TIO3UTUBHO YTHYC HA  He 3pam/Hemam cTaB 136 22.6
CMambEeme MPaKce KPeaTUBHOI PauyHOBOJCTBA U
Jaxupara (MHAHCHjCKUX U3BjelnTaja, a camuM  Craskem ce 279 46.3
TUM U Ha yHanpeheme kBanureTa GuHaHCH]CKOT
I/ISBjeIJ_ITaBaH,a. v IMOTIYHOCTH C€ CJIAXKEM 126 20.9
YKYIIHO 603 100.0
Yomuure ce He citaxeM 14 2.3
He craxem ce 111 18.4
DUHAHCH]CKY M3BJELITAJU TIPUBPEMHUX APYIITABA | [ 1an/Heman crap 176 297
y PenyOummn Cprickoj HECY JOBOJEHO MOY3/IaHU -
e e Crnaxem ce 225 373
VY NoTHnyHOCTH ce cllaXkeM 77 12.8
YKYIIHO 603 100.0
. VYomure ce HE ClnaxkeM 6 1.0
DJIeKCHOMITHOCT KOjy OCTaBJba HEJOBOJHHO OOPO
ocMuIbeHa npodecnonanmHa (MPC/MCOU) n He crankem ce 70 11.6
3aKOHOJIABHA PETyJaTHBa HETATMBHO yThye Ha  [1¢ 3Ham/Hemawm cras 226 37.5
MPEBEHIIN]Y U CY30Hjambe TPaKkce KPeaTuBHOT Cnaxem ce 234 38.8
padyHOBOJCTBA, a CAMUM THUM U Ha [I0JIU3abE
KBaJIUTETa (DUHAHCH]CKOT M3B]jeLITaBabA. Y NOTHYHOCTH Ce chakeM 67 11.1
YKYIIHO 603 100.0
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W3 mperxoane Tabene u rpadhukoHa TEXHUKOM CKalMpama Ha ckaimu JIukeproBor Tuna
y aHKEeTHOM nHTamy Opoj 11 Ha ocHOBY miecT MOHYhHEHUX TBPAKM MCIUTAHU CY CTAaBOBH
pauyHoBOha M PEBHU30pa O KPEaTUBHOM PAauyHOBOJCTBY U HETOBOM YTHIAjy Ha KBaJIUTET
(MHAHCHjCKOT W3BjeIlTaBama, O KBAINTETY (PMHAHCH]CKOT H3BjemITaBama y PemyOmmmum
Cprckoj, ka0 W 0 MOryhHOCTHMa OTKpHBama MpPaKce KPEaTUBHOT PAYyHOBOJICTBA Yy
(MHaHCH]jCKUM HM3BjelITajuMa. Y HAcTaBKy hemo 00jacHUTH pe3yiTaTe O KOjUX CMO JOIUIH

00pajioM M aHAJIM30M NPUKYIJBEHHUX MOJJaTaKa.

ITpBa TBpama 6una je: Kpeamushe pauynogoocmeene nocmynke mewkKo je Oomxkpumu u
npenosHamu y unancujckum ussjewmajuma. Ha oBy TBpamy Benuku Opoj ydecHuka, 243
(40,3%), HHje OMIIO CUTYPHO M OJUTYYHO T€ CE OJIYUHIIO 3a OAroBop ,,He 3nam/Hemam cras®.
VYkymuo 204 (33,8%) ucnuranuka je Owio 3a ormujy ,,Craxkem ce™ u ,,Y MOTOYHOCTH CE
ClTa)keM™, OJJHOCHO CTaBa W MUIIJBEHA J1a je KpeaTHBHE PadyHOBOJICTBEHE IMOCTYIIKE TEIIKO
JIETEKTOBAaTH U IPENO3HaTH Y (MHAHCH]JCKUM HM3BjellITajuMa, 10k ce 156 (25,9%) ucnuranuka
OJIITY4YHIIO 32 0JIrOBOD ,,He cnaxkem ce u ,,Yomnmre ce He cnaxkem™. [pyrum pujeunma, 25,9%
yueCHHKa MCTpaXKMBamka HE cMarpa Jla jé KpeaTWBHE pPAadyyHOBOJCTBHE IOCTYIKE TEIIKO
OTKPWUTH, HANpPOTHB, CMAaTpajy Ja je J0cTa jeJHOCTABHO JIETEKTOBATH M TPENO3HATH

KpPEaTUBHO PavyyHOBOJCTBO Y (PMHAHCH]CKUM U3BjEIITajUMA.

Hpyra TBpawma: Kpeamusno pauynoeoocmeo je nezcanno/3akonumo. MHOTH
WUCIIUTAHUIIA Cy OWJIM HEOANYyYHH M 30YHEHU Kaja je pHujed O JIerallHOCTH/3aKOHMTOCTH
KpeaTUBHOT PadyyHOBOJICTBA. ToMme y MpHJIOT TOBOPH U 4HM-eHHMIA Ja je 4yak 281 (46,6%)
WCMIUTAaHUK ojaroBOpHO ca ,,He 3nam/Hemam crtaB®“. Jla KpeaTWBHO pavdyHOBOJICTBO HHjE
JerajHo/3akoHuTO cMaTtpa ykynHo 188 (31,2%) ucnuraHuka Koju Cy OATOBOPUIM ca
,Lyommre ce He crnaxeM™ u ,,He cmaxem ce“. C apyre crpane, ykymHo 134 (22,2%)
UCTHMTaHUKa Ccy oAroBopmia ca ,,Craxem ce* u ,,Y MOTIYHOCTH Ce ClakeM'* Ha MoHyheHy

TBPAY Ja je KPeaTHBHO PAuyHOBOJICTBO JICTATHO/3aKOHUTO.

Tpeha TBpamwa: llpumjena (npaxca) kpeamugHnoz pauvyHogoocmea cmaryje (keapu)
Keanumem u 6jepoO0OCmMOjHY npe3eHmayujy ungopmayuja v QUHaAHCUjCKUM U3Gjeumajuma
npuspeonux opywmasa y Penyonruyu Cpnckoj. Ckopo nonoBuHa ucnuranuka (301 oxHocHO
49,9%,) ce ,,Cnaxe™ u ,,Y TOTIYHOCTH C€ cliaXke™ ce OBOM TBPAHOM, TO jeCT Ja Mpakca
KpeaTUBHOT PavyHOHOBOJICTBA CMamyje (KBapu) KBAIMTET (PMHAHCHjCKOT W3BjeIITaBambA.

VYxymrao 94 (15,6%) yuecHrKa HE ClaXy ce€ ¢ HaBEJIEHOM TBPAHOM Te Cy Jalid oaroBope ,,.He
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cinaxem ce“ u ,,Yomnmre ce He cnaxeMm'. Heyrpanmno ogHocHo HecurpyHo Owuio je 34,5%

WCIIUTaHKWKA KOjJH Cy KOJ| TIOHYl)eHe TBpmhe oAroBopuiu ca ,,He 3Ham/Hemam cTaB*.

YetspTa TBpama: Cnpogoherve keanumemuux He3aUCHUX (eKCmepHux) pesusuja u
nocmojarbe e@UKACHUX CUCmeMa UHMEPHUX KOHMPONA U pesusuja y usejeumajuum
EHMUMemumMa nO3UMUBHO YMuye HA CMAarberbe npaKce KpeamuHoz pavyHO0800CmEd U
nadcuparea (QUHAHCUjCKUX u3gjewimaja, a camum mum U Ha yHanpehere Keanumema
Gunancujcroe uzgjewmasarva. Ca TBpImoM ,,Cinaxem ce” u ,,Y MOTIYHOCTH CE€ ClIaxeMm"
6uo je yak 405 (67,2%) ucnuranuka, 10k mux 62 umm (10,3%) He aujene taj cras, Beh cy 3a
ommujy ,,Yormre ce He ciaxem u ,,He crnaxem ce“. Hecurypuo je owio 136 (22,6%)

UCTHMTaHUKa KOjU Cy oAroBopuiH ,,He 3Ham/Hemam ctas®.

Ilera TtBpamwa: @uuancujcku uszejewmaju npuspeonux opywmaea y Penyonuyu
Cpnckoj Hucy 00606HO noyzoanu Hu mpancnapenmuu. Jla (HUHAHCHJCKU W3BjEINTAjU
npuBpeAHuX ApymraBa y Penyonunn Cprickoj HUCY JOBOJBHO MOY3AaHU HH TPAHCIIAPEHTHH,
cmatpajy 302 (50,1%) ydyecHuka Koju cy Ha TIOHyheHy TBpbY OJAroBOpUiH ca ,,Crnaxem ce
(37,3%) u ,,Y mornynoctu ce cmaxem™ (12,8%). C mpyre crpane, ykynuHo 125 (20,7%)
UCTHMTaHUKa OATOBOPUIIO je ca ,,Yommre ce He cinaxkeMm™ (2,3%) u ,,He cnaxem ce* (18,4%)
Ha OHyheHy TBpAWY, 0K je HeyTpaiHo 0mo 176 (29,2%) ucnuranuka Koju Cy OATOBOPHIIH

ca ,,He smam/Hemam crtaB*.

[lecta TBpama: @rexcubunHocm Kojy 0CmMA8mbAd HEO080/HbHO 000PO OCMUULBEHA
npogecuonarna (MPC/MC®OHU) u 3axonooasua peeyramuea He2amueHo ymuye Hd
npesenHyujy u cy3oujarbe npakce KpeamugHo2 paiyHo800Cmaa, d Camum mum U Ha noou3arbe
Keanumema QuHancujckoe uzgjewmasarba. Jla (GpreKCUOWIHM W HEZOBOJHHO TpEIU3UpaHH
MPC/MC®MU HeratuBHO yTUYy Ha MPEBEHIIN]Y MPAKCe KPEaTUBHOT PAuyHOBOJICTBA, & CAMHUM
THM M Ha MOAM3ame KBalWTeTa (DUHAHCHjCKOT H3BjemTaBama, TBpAM 4dak 301 (49,9%)
WCIIUTAaHWUK U OHU Cy Ha OBY TBPAY OAroBopmi ca ,,Crnaxem ce* (38,8%) u ,,Y moTmyHOCTH
ce cnaxeM™ (11,1%). Ca HaBezgeHOM TBpAHOM He ciaxe ce 76 (12,6%) ncnuranuka Koju cy
oaroBopunu ca ,,Yommte ce He crnaxem™ (1,0%) u ,,He cinaxem ce* (11,6%). 3anaxen
MOCTOTaK y4eCHHKA UCTpaxkuBama (37,5%) mmano je HeyTpalaH CTaB O OBOM IUTamy TE je

BUX 226 3a0KpyXuUII0 oniyjy ,,He 3nam/Hemam crap®.
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Hakon noOujeHnx oJroBopa Ha MPETXOJHE TBPIAIE y HACTABKY CIHUjeAM Iperjen
peynrata 10 KOjUX c€ JOHUI0 Kaja Cy Yy MUTalkby MOTHBHM yIoTpebe KpeaTHBHOT
pauyHoBozcTBa. Hanme, o/ yuecHuKa UCTpaKuBamba 3aXTHjEBaJIM CMO JIa C€ U3jacHe U n3pasze
ctaBoBe Ha ckaimu ox 1 10 5 (1 = BeoMa pujenak MOTHB, 5 = BEOMa YECT MOTHB) O MUTABY
pasnora (MOoTHBa) ynoTpede KpeaTuBHOT pauyHOBOAcTBa y PeryOmmuu Cprickoj. [lonyheno je

OuJI0 cemamM MOTHBa yrnoTpede KpeaTHBHOT PavyHOBOJICTBA!

® IIpPHUBIAYCHE HHBECTUTOPA,

® TpUBIAUYCHE MOBjepHIIAIa,

e Mopecka eBasuja (yMameme MOpecKe OCHOBUIIE),

e OCTBapuBame OOHYCa M eKCTpaboHyca TON-MEHalIMEHTa,

e HaMmjepa MEHAIMEHTA Ja IeBacTUpa WK npey3Me npenysehe,
e ox0paHa O] HENPHjaTeIbCKOT MPEy3NMamba,

e YTUIIA] HA KPETamke [[1jeHa XapTHja OJ] BPHjeIHOCTH.

VY HacTtaBky TaOenapHO M TpaHUUKH WIYCTPYjeMO TOJATKE A0 KOjUX CMO JONUIN

AHAJIM30M U o6paz[0M OAroBOpa UCIIUTAHMUKA Ha MPETXOAHE TBPALC.
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Tabena 4.5: [Iperien oarosopa 1 BUX0BA CTPYKTypa MO MOHy)eHHM TBpABaMa KOJ aHKETHOT
nuTama op. 12

Tepama Onrosopn Bpoj oarosopa (%)
Beoma pujenak MoTUB 53.0 8.8
Pujenak motus 103.0 17.1
a) IlpuBaaveme He 3nam/Hemawm craB 190.0 31.5
MHBECTUTOPA YecT MOTHUB 211.0 35.0
Beoma uect moTtuB 46.0 7.6
YKYITHO 603.0 100.0
Beowma pujenak MOTHUB 23.0 3.8
Pujenak MoTHB 106.0 17.6
6) [puBaayeme He 3nam/Hemam ctaB 192.0 31.8
TOBjepuJiana Yect MOTHB 238.0 39.5
Beoma yect MmoTHB 44.0 7.3
YKYIIHO 603.0 100.0
Beoma pujenak MOTUB 12.0 2.0
Pujenak MOTHB 62.0 10.3
B) lopecka eBasuja 1. o i evam cras 179.0 29.7
(yMﬂ;f{}:;HHI:)J;eCKe Yect MOTHUB 218.0 36.2
Beoma gecT MoTHB 132.0 21.9
YKYIIHO 603.0 100.0
Beoma pujenak MOTHB 18.0 3.0
r) OcTBapuBame Pujenak moTuB 57.0 9.5
donyca u He 3nam/HemamMm ctaB 240.0 39.8
eKkcTpabonyca YecT MOTUB 209.0 34.7
Ton-MeHaMenTa Beoma decT MOTHB 79.0 13.1
YKYIIHO 603.0 100.0
Beowma pujenak MOTHUB 37.0 6.1
1) Hamjepa Pujenak MOTHB 84.0 13.9
MeHAUMeHTAa 12 He 3nam/Hemam craB 281.0 46.6
AeBaCTHUPa WIN UYecT MOTUB 151.0 25.0
npeysme npeaysehe oo et votus 50.0 8.3
YKYIIHO 603.0 100.0
Beoma pujenak MoTuB 55.0 9.1
Ij) OnGpana o Pujenak motus 123.0 20.4
HenpHujaTe/bcKor He 3nam/Hemawm ctaB 310.0 51.4
npey3uMama YecT MOTHB 93.0 15.4
(axBu3nUMje) BeoMma uecT MOTUB 22.0 3.6
YKYIIHO 603.0 100.0
Beoma pujenak MOTUB 48.0 8.0
¢) YTuuaj na kperame Pujenak MoTuB 93.0 154
nMjeHa XapTHja ox He 3nam/Hemam ctaB 286.0 47.4
BPHjeTHOCTH Yect MOTUB 144.0 23.9
1 TUBUACH]E Beoma yecT MOTUB 32.0 5.3
YKYITHO 603.0 100.0
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W3 mperxonne tadene u rpadukona, a Ha OCHOBY 00pal)eHUX eMIMPHjCKUX IM0/IaTaKa
OCHOBaHO j€ YCTBPJIUTH Ja je Hajuemthu MOTHB (pazyior) ymnorpedbe KpeaTHBHOT
pauyHOBOICTBA KOJ Hac Mopecka eBaszrja 0JJHOCHO u3bjerasame miahama nopesa. Kao mro ce
MOYE BH[jETH, y aHKETHOM MUTamy 0poj 12 moHymmimm cMo cenam Hajuemhux MOTHBa Koje
CMO CyCpeTalli KOHCYATYjyhu peneBaHTHY JIHTEpaTypy Kako OHMCMO HCIIUTAIN CTaBOBE
y4ecHHKa (pauyHOBOha M peBH30pa) KOjU Cy TO IMpeMa HHUXOBOM MHILBCHY HajYemhu
MOTHBH TIpHrOjeraBamy MOCTYIIIMMA KPEaTHBHOT pauyyHOBOJCcTBA y PemyOymnm Cprckoj. Y
HacTaBKy heMo WIycTpoBaTH pe3yiTaTe A0 KOjUX CMO JOLUIM 00pajioM M aHaJIU30M

MPUKYIJbEHUX MOJATaKa.

[IpBu monyhenu motuB OuoO je npusnauere unsecmumopa. YKynno 257 (42,6%)
WCIIUTaHWKA C OATOBOpHMA ,,Beoma uecT MOTHB™ (46 mcmuTaHuka, ogHOCHO 7,6%) m ,,YecT
MotHB“ (211 ncnuranuka, ofHOCHO 35,0%) W3pas3nu Cy CTaB Jia je MPUBIAYCHE HHBECTUTOPA
4eCcT MOTUB YNOTpeOe KpeaTHBHOT pauyHOBOCTBa y Penyonuuu Cprickoj. [a je npuBnaueme
WHBecTUTOpa ,,.Beoma pujenak mMoTuB® mzjacHuna cy ce 53 (8,8%) ucnuTaHuka, OJHOCHO
~Pujenak motus“ 103 wucnuranuka (17,1%), nox je neyrpaman craB umaio 190 (31,5%)

HUCIIMTaHHUKA.

Kao gpyrm moryhm MoOTHB ymoTpebe KpeaTHBHOT padyHOBOJCTBA HAaBEICH je
npusnauere nosgjepuraya. Jla je to ,,Beoma yect morus“ (7,3%) u ,,Yect motus“ (39,5%)
ynotpebe KpeaTUBHOT pauyHOBojcTBa y PenyOnunu Cprickoj uzjacauna cy ce 282 (46,8%)
ucnutanuka. C apyre crpane, ykynHo 129 (21,4%) ucnuranuka oaroBopuio je ca ,,Beoma
pujenak mMotuB“ (3,8%) u ,,Pujenax mortus“ (17,6%), 1ok cy HeyTpaiaHor craBa Ouna 192

(31,8%) ucnutaHuka Koju Cy CBOj CTaB U3pa3uiid oroBopom ,,He 3nam/Hemam cras*.

Tpehu HaBenenn MOTUB OO je nopecka esasuja (ymarere nopecke ocnosuye). Jla je
TopecKa eBa3uja, OJHOCHO m3bjeraBame Tutahama mopesa ,,Beoma dect MotuB* (21,9%) u
,aect MotuB® (36,2%) y Penyomunm Cprickoj munubema je ykymHo 350 (58,1%)
UCMHUTaHUKA. 3a OATOBOpE ,.BeoMa pujenak MoTus“ (2,0%) um ,pujemak motus* (10,3%)
onpeaujenuia cy ce 74 (12,3%) ucnuranuka. Kama je pujed o mopeckoj eBazuju Kao MOTUBY
ynorpebe KpeaTuBHOT pavyyHOBOJICTBA, HECUTYPHO je omio 218 (36,2%) ucnuranuka Koju cy

CBOj HEyTpaJaH CTaB U3pa3uiy ONpejebemheM 3a OAroBop ,,He 3Ham/Hemam ctaB*.

Ocmeapusarve bonyca u ekcmpabonyca mon-menaymenma 0o je HapeTHU oHyheHn
Moryhn MoTHB ynorpede KpeaTHBHOT padyyHOBOJICTBA. AHATU30M M 00paJoM MPUKYIIJbEHUX

EeMIUPHUjCKUX TOojAaTaka JONUIM CMO 10 TojaTka na je ykynHo 288 (47,8%) wcnuraHuka
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MHUIIJbEHA J1a je yIpaBo To ,,Beoma yecT MotuB‘ (13,1%) u ,,uect motus* (34,7%). bnauzy
40% wucnutanuka, wux 240 (39,8%), u3pasuio je HeyTpajaH cTaB ogabupom oxarosopa ,,He
saam/Hemam ctaB®. Jla je ocraBapuBame OOHyca M eKCTpaOoHyca TON-MEHalMeHTa ,,Beoma

pujenak motus‘ (3,0%) u ,,Pujenak motus* (9,5%) Munubema je ykynHo 12,5% ucnuranuka.

Hawmjepa menayumenma oa oesacmupa unu npeysme npedysehe O0WO je HapeaHH
nonyhenn MoTuB. 3a oBaj cras onpenujenno ce 201 (33,3%) ucnuranuk, OAHOCHO 3a ,,BeoMa
gecT MOTHB 8,3%, a 3a ,,uecT MmoTuB* 25,0%. Yak 281 (46,6%) ucnuranuk 010 je HeCUTypaH
W M3pa3uo CTaB 07a0MpOM OJroBopa ,,He 3Ham/HeMam cTtaB“. Jla je HaMmjepa MeHalIMEHTa Ja
JIeBacTHpa WiW mpey3me npenay3ehe ,,Beoma pujenak MoTuB“ (6,1%) OMHOCHO ,,pujeaax
mMotuB® (13,9%) ynorpebom KpeaTuBHOT pauyyHOBOJICTBA, MUIIbEHA je YKymHO 121 (20,0%)

HUCITMTaHHUK.

Jeman om Moryhmx MoOTHBa OHMO je W 000pana 00 Henpujamenmckoe npey3uMarbd
(axsusuyuja) xoju je monyheH y HactaBky. Jla je onOpaHa oll HEMPUjaTEJLCKOT MPEY3UMarbha
,»Beoma pujenak MotuB® (9,1%) omHocHO ,,pujenak mMotuB* (20,4%) ynorpeba KpeaTUBHOT
pauyHOBOJCTBA, MHIUbEHa je yKymHo 188 (29,5%) wucnuranuka. Yax 310 mcnuranuka,
oHOCHO BUX 51,4%, Onilo je HeyTpaJHO Kaja je pujed O OBOM MOTHBY T€ C€ OIJTYyYHIIO 32
OJITOBOP ,,HE 3HaM/HeMaM ctaB™. C Jpyre cTpaHe, CBOj CTaB Kajia je 0Baj MOTHB y MTUTamy ca
onrosopuma ,,uect Motus* (15,4%) u ,,Beoma uect MmoTuB* (3,6%) u3pasmio je ykymHo 115

(19%) ucniuranuka.

[lochenu TOTEHIMjaTHM MOTHB YIOTpeOe KPEaTHBHOT padyHOBOJACTBA KOJH je
noHyl)eH ydecHHIIMMa aHKETHOT YIMUTHHKA OWO je ymuyaj na xpemarbe yujeHa xapmuja oo
spujeonocmu. Ca oaroopuma ,,.seoma pujenak MoTuB“ (8,0%) u ,,pujenax motuB“ (15,4%)
cBOj ctaB je m3pazuo 141 (23,4%) ucnuranuk. Heyrpanan craB m3pasuio je 286 (47,4%)
WCIIUTaHWKA, OANydyjyhu ce 3a oAroBop ,He 3Ham/Hemam craB®, a0k je 176 (29,2%)
WCITUTAaHWKA MUIIJbEHA J1a j¢ YIIPaBO OBO ,,.BeoMa yecT MOTHB™ (5,3%) OTHOCHO ,,9eCT MOTHB

(23,9%).

173



HakoH mTO CMO MCHHTaIM CTaBOBE YYECHHWKA EMITMPHjCKOT MCTPAKHBAKa Y BE3H C
MOTHBOM YHOTpeOe KpeaTHBHOI PavyyHOBOJCTBA, Y HACTABKY CMO HMCTPaKUBAIH KOjU CE€ TO
MOCTYIILM KPEaTHBHOT PauyyHOBOJICTBA y OMJIAaHCUMA CTama M ycrjexa Hajuernhe KopucTe KoJ
Hac. Oy yyeCcHHKa CMO TPaXXKHJIH JIa M3 YIJIa CBOj€ eKCIIepTU3e M3pase CTaB Ha ckaimu ox 1 o 5
(1 = Yommure ce ne xopucre, 2 = Pujerko ce xopucre, 3 = [lonekaz ce kopucre, 4 = Hecro ce
KopucTe, 5 = VYBHjeK ce KOpPHCTe) O NHTamy 3aCTYIJbEHOCTH HABEJCHUX IIOCTyIaKa
KpPEaTUBHOT PAdyHOBOJCTBA y (UHAHCHjCKUM H3BjeIITajUMa TNPUBPEIHUX IPYIITaBa y
Peny6mumu Cprickoj. Koncyntyjyhu peneBanTHY nuTeparypy, YUYECHUIIMMA CMO MOHYIHIH
cenam Hajuenthe kopumrheHHX MOCTyNaka KpeaTHBHOT PAavuyHOBOJCTBA Jia OMCMO MCIHUTAIH

HUXOBY 3aCTYIIJbEHOCT KOJ Hac. Y MUTamy Cy MOCTYILH:

® Tpu3HaBambe GUKTUBHUX MPUXO]IA,

e JIa)KHA BPEMEHCKa pa3rpaHnuyerha,

e HeompaBJaHa KaluTaIu3aIija TPOIIKOBa,

e HempaBWIIHA MPOLjjeHa BPHjeTHOCTH HEKPETHUHA U OIIPEME,
e HEompaBJaHa MPOMjeHa PAauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA,

® IpHKpUBamKE 00aBe3a U TPOIIKOBA,

® IpeljeHHUBaKE/IOTLjCHUBAKE BPU)JEIHOCTH 3aJINXA.

Pesynrare 10 KOjux cMO JIONLIN WITYCTPYjeMO TaOeapHUM U TpadUIKUM TPUKA30M:
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nuTama op. 13

Tepama Oarosopu Bpoj oarosopa (%)
Yommre ce HE KOpUCTE 76.0 12.6
Pujetko ce xopucrte 124.0 20.6
a) lpusnaBame ITonekan ce xopucte 229.0 38.0
(GUKTHBHUX MpHX0/A YecTo ce kopucre 150.0 24.9
VBHjEK ce KOPHUCTE 24.0 4.0
YKYIIHO 603.0 100.0
Yommre ce HE KOpUCTE 75.0 12.4
Pujetko ce kopucre 132.0 21.9
6) JIaxkna Bpemencka | [lomnexan ce kopucre 230.0 38.1
pasrpaHnverma YecTo ce kopucre 140.0 23.2
VBHjEK ce KOPHCTE 26.0 4.3
YKYIIHO 603.0 100.0
Yomure ce He KOpUcTe 71.0 11.8
Pujerko ce kopucre 112.0 18.6
B) Heonpannaﬂ.a [Tonekan ce xopucte 261.0 433
l:;:::;ﬁ:i:faunja Yecto ce kopucrte 145.0 24.0
YBujex ce kopucre 14.0 23
YKYITIHO 603.0 100.0
VYonmire ce He KOPUCTE 55.0 9.1
r) Henpasmina Pujetko ce kopucte 88.0 14.6
npoIjeHa [Tonekan ce kopucre 203.0 33.7
BPHjeIHOCTH YeCTo ce KOPUCTE 196.0 32.5
HEKPETHHHA U OMPEME | ypyjer ce kopucTe 61.0 10.1
YKYITHO 603.0 100.0
VYomnuire ce He KOPUCTE 58.0 9.6
1) Heonpapana Pujetko ce kopucte 109.0 18.1
npomMjena ITonekan ce kopucre 245.0 40.6
PavyHOBOACTBEHUX YecTo ce kopucrte 172.0 28.5
BONHIENRS VBHjeK ce KOpHcTe 19.0 3.2
YKYIIHO 603.0 100.0
VYonuire ce HE KOpUCTE 65.0 10.8
PujeTko ce kopucte 92.0 15.3
) puxpuBame ITonekan ce xopucre 201.0 333
o0aBe3a U TPOUIKOBA YecTo ce KopucTe 200.0 332
VBHjEK ce KOPHUCTE 45.0 7.5
YKYIIHO 603.0 100.0
Yormuite ce HE KOpHUCTe 59.0 9.8
Pujetko ce xopucrte 91.0 15.1
€) l'Ip.eqielana}be/ [Tonekan ce xopucre 213.0 353
:;;?;;ilb(f[cl';r?/lﬂ;;ﬂnx a Yecto ce kopucre 198.0 32.8
VBHjEK ce KOPHUCTE 42.0 7.0
YKYIIHO 603.0 100.0

I'paduxon 4.12: Tlpernen oaroBopa U BUXOBA CTPYKTYypa 1O NMOHYl)eHUM TBpIEbaMa Ko/I aHKETHOT
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CarnenaBajyhu mopatke u3 mperxojHe Tabene W rpaduKoHa, €BHACHTHO je Ja Cy
WCTIUTAHWIIA HAjOTIPE/]jesbeHUjH OWIIM 32 HETPaBWIIHY TPOIjeHYy BPHjeIHOCTH HEKPETHUHA H
orpeme Kao Hajuyenrhe 3acTyN/bEHOM MOCTYIKY KPEaTHBHOT PaYyHOBOJCTBA Y (PMHAHCH]CKUM
W3BjelITajuMa MpUBpeAHUX apymTasa y PemyOmunu Cprickoj. [IperxoaHo cMo HaOpojamu cBe
noHylheHe Mmocrynke KpeaTHBHOT paduyHOBOCTBA y aHKETHOM YIHUTHHKY, @ Y HAacTaBKy hemo

WIIyCTPOBATH PE3yJITaTe CBAKOT IIOHA0CO0.

Ipusnasarwe ¢uxmuenux npuxooa 0WO je TPBU MOHYHEHU MOCTYMaK KpEeaTHBHOT
pauyHoBOACTBa. YKynHO 174 (28,9%) ncnuraHuka ucKasana Cy CBOje CTaBOBE 0Ja0upom
oxarosopa ,,Yecro ce kopucre™ (24,9%) u ,,YBujek ce kopucre” (4,0%). [la ce npusHaBame
¢ukTUBHUX TIpuxoja ,IloHekan kopuctu™ munubema je 229 (38,0%) ucnuranuka. C npyre
CTpaHe, Jia ce Kao MOCTYyIMaK KPeaTHBHOT PadyHOBOJICTBA KOPHUCTH MPHUKA3HBAKHE (PUKTHBHUX
npuxona, He ciaxke ce 200 (33,2%) ucnuTaHWKa KOJU Cy C€ ONPEIUjeIIHIIN Ja 3a0KPYKe

oxrosope ,,Yomnure ce He kopucre (12,9%) u ,,Pujerko ce xopucre* (20,6%).

Ha ce aasicna epemencra pazepanuyersa yomite He kopucte (12,4%) unu ce pujeTko
kopucte (21,9%) kao mocTymak KpeaTHBHOI padyyHOBOJCTBa, Mulbewma je 207 (34,3%)
ucnutanuka. C apyre crpase, ykynHo 27,5% uvcnMTaHUKa OAJyYMIIO CE€ 3a OAroBOp ,,Yecto
ce kopucre™ (23,1%) u ,,YBujek ce kopucre™ (4,3%), nox je mux 230 (38,1%) 6wio craBa na
Ce JIaKHa BPEMEHCKAa pas3rpaHUyYba Kao MOCTYNAaK KPEaTHBHOT PAYyHOBOJCTBA IOHEKAJ

KOpHCTE.

Heonpasoana kanumanuzayuja mpouikosa Kao MOCTYNAK KPEaTHBHOT PauyHOBOZCTBA
npema Munubewy 261 (43,3%) ucnurtannka noHekasa ce kopuctu. [la je oBaj BUJI KpeaTUBHOT
padyHOBOZCTBA 4YecT, MUIIbewa je 145 (24,0%) ucnmranuka, nok je camo wux 14 (2,3%)
CTaBa Ja Ce HEOoIpaBJaHa KaluTalu3alyja TPOIIKOBa yBHjeK kKopuctu. C apyre crpane,
ykynHo 183 (30,4%) ucnurtanuka cmarpa Ja ce OBaj MOCTYMAK KPEaTUBHOT PauyHOBOJCTBA

yomure He kopucTH (11,8%) omHcoHO Aa ce kopucTt pujetko (18,6%).

Henpasunna npoyjena epujeonocmu umosune u onpeme, npemMa Mullbewy 42,6%
UCIMTaHKUKA YyecTo ce kopuctu (32,5%) nnu ce yBujek kopuctu (10,1%) kao Bua kpeaTUBHOT
pauynoBozctea. C apyre ctpane, 203 (33,7%) ucnurtaHuka cMmarpa Ja c€ OBaj MOCTYIAK
KpEeaTUBHOT PavyHOBOJICTBA MpUM]jemYje MoHeKa, oK 143 mux (23,7%) TBpae na ce OBakBU

nocTymiy yorre He kopucte (9,1%) umu ce mak pujetko kaaa kopucre (14,6%).
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HcnutuBameM CTaBOBa yY€CHHKA aHKETHOT YIMUTHHUKA Jla CE HeOnpasoamna npomjena
PauyHo800CmMEeHUX NOAUMUKA TIOHEKa1 KOpUCTH, BUX 245 (40,6%) usjacHuio ce 1a je To BUJ
KpeaTuBHOI padyHoBojcTBa. YKymHo 191 (31,7%) wucnuTaHuk wH3pa3suo je CBOj CTaB
omabupom ojarosopa ,,Yecto ce xopucte” (28,5%) u ,,YBujex ce xopucte™ (3,2%), 10K je
ykynHo 167 (27,7%) wucnuraHMKa MUIBEHA Ja CE€ O0Baj IMOCTYNMaK KpeaTUBHOT
padyHOBOJCTBA YOIIIITE HE Kopuctd, HHUX 58 (9,6%), WM ce pUjeTKo Kaja KOPUCTH

onpeaujenuio ce 109 (18,1%) ucnuranuka.

Ha je npukpusare obasesa u mpowikoga, Kao MOCTYNaK KPEaTUBHOI pauyHOBOJCTBA
3aCTYIJbCH y (DMHAHCHJCKUM H3BjeIITajuMa MpUBpeIHUX npymTaBa y PemyOmumum Cprickoj
cmarpa 245 (40,7%) ucnnTaHuKa KOjU Cy Ce OIpeIujesuiIn 3a 0OAroBop ,,Yecto ce kopucre™
(33,2%) oxnocHo ,,YBHjek ce kopucte (7,5%). [la ce oBaj mocTymak pujeKo MpHMjeHmYje
(15,3%) nnm ce yormre He xkopuctu (10,8%), cmarpa 26,1% ucnutanuk, 10K je yak Tpehuna
wux, 201 (33,3%), u3pasuna craB Ja ce OBaj BUJA KPEATUBHOI PauyyHOBOJCTBA IOHEKa

KOPHUCTH y (PMHAHCH]CKUM H3BjeIlTajuMa.

Ha ce npeyjerusarve/nomyjerusarve epujeonocmu 3anuxa xopuctu decto (32,8%),
OJTHOCHO J1a ce yBujek kopuctu (7,0%) Kao mocTynak KpeaTuBHOT PauyHOBO/ICTBA MHUIJBEHA
je omo ykymuao 240 ucrimrannka win 39,8%. Yak 213 (35,3%) mux TBpaM Aa ce 0Baj HAUMH
KpeaTUBHOT PayyHOBOJICTBA UCIOJbaBa MoHekaa, Aok 150 (24,9%) ucnuranux cMmarpa Ja ce

OH yoiuTe He kKopuctu (9,8%) unm ce nax pujerko kag kopucta (15,1%).

HakoH 1ITO CMO HMCHHTaIM CTaBOBE YYECHHMKA YIMUTHHUKA O MHUTAY 3aCTYIJbEHOCTH
MOCTyaKa KpPEeaTUBHOT PadyHOBOJCTBA Yy (UHAHCHJCKMM H3BjeIITajuMa MPUBPEIHUX
npymTasa y Perry6mmmum Cprickoj, 3a Kpaj CMO TPayKWIIM Ja U3 yIJia CBOj€ EKCIIEPTH3€E OIHjeHE
Ha ckaym o 1 no 5 (1 = ,,Yomre He monpunoce™, 5 = ,,Beoma nonpunoce™), y K0joj Mjepu
cibeaehe mpernocTaBke AONMPHHOCE YyOnaxaBamby (MUHUMHU3Mpamy) YTHIAja KpPEaTHUBHOT

padyHOBOZICTBA HAa KBAJUTET (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba;

® YCIOCTaBJbamkhe KBAJUTETHH]E U CTPOXKE HHTEPHE KOHTPOJIE (peBU3NjE),

e 1000JBIIAKE U ITOIN3AE KBATUTETA EKCTEPHE PEBH3H]E,

® CTpOXa 3aKOHCKa perynaruba (moceOHO Ka3He U CaHKIIH]je),

® cMameme (PIEeKCHOMIHOCTH KOjy NpyXkajy U 1o3BosbaBajy MPC/MC®OU,

e ¢iyKalMja W TOAM3alke CBHJECTH O BAXHOCTH TAYHHUX M TMOY3JaHUX (PHMHAHCH]CKHX

M3BjelITaja.
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Pesynarare 10 KOjux cMO JIONLIM MIYCTPYjeMO IyTeM TabenapHor U rpaduykor

npUKasa:

Taobema 4.6: [Ipernen oaroBopa u IHX0Ba CTPYKTYpa 110 MOHYhEHNM TBpmamMa KOJl aHKETHOT
nuTama op. 14

Tepama Oxarosopn Bpoj oarosopa %
1=Yomnmre He qOoPUHOCE 53.0 8.8%
a) YcnocraB/bame 2 34.0 5.6%
KBAJIMTETHHjE U 3 163.0 27.0%
CTPO’Ke HHTEPHE 4 167.0 27.7%
KOHTpoJIe (peBU3Hje) 5=Beoma nonpuHOCe 186.0 30.8%
YKYIIHO 603.0 100.0%
1=Yomnmre He qonpruHOCE 37.0 6.1%
2 29.0 4.8%
6) ITo0o/b1IANLE 1 3 159.0 26.4%
bl E
L : 5=Beoma pgonpunoce 210.0 34.8%
YKYIIHO 603.0 100.0%
1=Yomniure He TonpuHOCE 52.0 8.6%
2 43.0 7.1%
B) CTpoika 3aKoHCKa 3 169.0 28.0%
ﬁi‘;ﬁ:*‘;’c‘::lgzceef "oy 143.0 23.7%
. 5=Beoma gonpunoce 196.0 32.5%
YKYIIHO 603.0 100.0%
1=Yomire He TonpuHOCE 43.0 7.1%
r) Cmam-eme 2 51.0 8.5%
(l)JIeKCIiIGHJIHOCTI/I Kojy [ 7300 38 1%
E%’;‘:gwmjy 4 150.0 24.9%
MPC/MCPHU 5=Beoma pgonpunoce 129.0 21.4%
YKYIIHO 603.0 100.0%
1) Eaykamuja 1=Yomure He fonpuUHOCE 33.0 5.5;%
W NMOU3ame CBHjeCcTH 2 45.0 7.5%
0 Ba)KHOCTH TAYHHX 3 150.0 24.9%
H MOY3IaHUX 4 172.0 28.5%
uHaHCHjCKAX 5=Beoma nonpunoce 203.0 33.7%
LELT S ) YKYIIHO 603.0 100.0%
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W3 mperxomHor rpadukoHa €BUICHTHO j€ Ja Cy CTaBOBU MCIHMTAaHUKA MO3UTHUBHH
OJTHOCHO TIOMjepeHH (T€Xe) y JAECHY CTpaHy, YAME j€ OCHOBAHO YCTBPJIUTH Jla HABEJICHE
MPETIIOCTABKE MMO3UTUBHO yTUYY W JONPHHOCE MUHUMHU3Hpamy (yOlakaBamy) yTHIIAja
KPEaTUBHOI PAayyHOBOJACTBA Ha KBAIUTET (MHAHCHJCKOT H3BjeIITaBalka IMPUBPEIHUX

npywrasa y Peny6snunu Cpnckoj. Kpenumo penom.

Ha ycnocmasmarwe xeanumemuuje u cmpodice uHmepHe pegusuje (KoHmopoie)
MO3UTHBHO JIOTIPUHOCH YyMamelky yTUIAja KPEaTHBHOT pPAadyHOBOJICTBA Ha KBaJIHUTET
(uHAHCHjCKOT M3BjelITaBama n3jacHmia cy ce 353 (58,5%) ucnmranuka, JOK CBEra muX
87 (13,14%) ne mucnu na je Tako. Heommyuna cy 6una 163 (27,7%) ucriutanuka te cy ce

OJUTY4MIIa 33 CPE/IY BPHjEIIHOCT.

Kana je pujeu o nobomiuary u noouzary Keaiumema eKcmepHe pesusuje Kao
mpernocTaBim  noBehama  KBamuTeTa  (DUHAHCHJCKOT — W3BjeINTaBama,  OJHOCHO
MUHHMH3Hpamka YTHIdja KPEaTHBHOT PAadyHOBOJCTBA, MpoIlleHaT je Behm Hero kama je
pujed o mHTepHO] peBu3uju (koHTponu). Yak 378 (62,7%) ucnutaHuka uMa MO3UTHBAH
CTaB O OBOM MHTaY, 3a paznuky o1 66 (10,9%) ucnuranvka Koju cy craBa Ja KBaTUTETHA
eKcTepHa peBu3uja Hehe ponpuHUMjeTH pjemaBamy oBe mnpoOiemaruke. Heyrpanan

oarosop faio je 159 (26,4%) ucnuraHuka Koju cy ce OINpeH]jeuiIu 3a OAroBop ,,3%.

YTuIiaj KpeaTuBHOT pPAadyyHOBOJCTBA he ce YOJaKUTH, OJHOCHO KBaJTUTET
¢uHaHCHjcKOT W3BjemITaBaba he ce moBehaT yBOhemeM cmpoodicux 3aKOHCKUX
pezyramusa (nocebno xasnu u cankyuja), cmarpa 339 (56,25%) ucnuranuka, 0K ce ca
TOM TBPJHOM He cliaxke mHx 95 (15,7%). O oBoM nuTamy y3apxaHo je omio 169 (28,0%)

WCIIUTaHHUKA KOjJH Cy OWJIM HEeyTPaITHU.

Jla Om cmameme MaHEeBapCKOT MPOCTOpa KOjU J03BOJbABA]Y (IeKCUOUIHU
MPC/MC®H yonaxusno yTHIaj KpeaTHBHOT PadyHOBOJCTBA Ha (pUHAHCHjCKE M3BjEILTaje,
cmarpa 279 (46,3%) ucnuranuka 10k Bux 94 (15,6%) TBpau a1a To He O JANI0 TOTPUHOC.

VY3apxkaHOCT y Be3u C OBUM nuTameM 3aapxano je 230 (38,1%) nucnuranuka.

Enykanuja u mnoausanuje CBHUJECTM O BaXXHOCTM TauyHUX U IOY3JaHHUX
(uHaHCHjCcKMX u3BjemTaja OMio OW O/ BEIMKEe KOPUCTH NpU yOJakaBamy yTHIAja
KpEaTUBHOT PauyHOBOJICTBA U MOBehamy KBaUTeTa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamkba, CMaTpa
375 (62,2%) ucniuTaHuka, 0K je HEraTUBaH CTaB O OBOM NUTamy u3paszuio 78 (13,0%)

OHMX KOjH CMarpajy Ja OBa IMPETIOCTaBKe He OW JONpHHUjelle pjeliaBamy OBE
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npobnemaruke. Heyrpanno je 6mmo ceera 150 (24,9%) ucnuranuka omnmydyjyhu ce 3a

OJITOBOD ,,3.

4.2. Pe3yaraTtu cnpoBeJeHOr KBAHTUTATHBHOI eMITHPHjCKOT
HUCTPAaKNBaHa

Kana je pujed 0 KBaHTUTaTUBHOM JjelTy CIIPOBEICHOT HAyYHOT UCTPAKMBAha, OHO
ce OJHOCH Ha MPUKYIUbAE M aHAJIM3y KBAHTUTATUBHUX IOJIaTaka Kako OM ce hcmuTaja
Kopenamnja w3Mel)y KkBanuTeTa (DUHAHCH|CKOT WU3BjeIITaBama, C JEJAHE CTpaHe, W

KPEaTHBHOT pauyHOBOJICTBA, C IpYTE.

IIpBM 1MO KBAaHTUTATMBHOI HCTpakKMBama OJHOCH C€ Ha 00paay IOCTYNHHUX
TOAMIIBAX YIUTHHKA 33 MOCTYIAK jaBHOT HAA30pa HAJ PaZoM JPYIITaBa 3a PEBU3H]Y 3a
Tpu TOAuHE, ofHOCHO 3a mepuojn 2016-2018. llusp oBOr cerMeHTa KBaHTUTATHBHOT
WCTpaknBama je Ja ce nohe 10 MHINKATopa KBAIMTETa (PMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBamba Kao
3aBrucHe Bapujabie. Hanme, umanom 51 3akoHa 0 pauyHOBOJICTBY M peBU3HjU PemyOmmke
Cpncke (,,CinyxOenn rmacHuk PC*, Op. 94/15) mponmcano je ma MuHHCTapcTBO
¢unancuja PenyOmuke Cpricke BpIM HaI30p HAJ paaoM TPUBPEIHHUX IpYyIITaBa 3a
peBu3ujy. Hagzop Haa pagom oBUX MPUBPEIHUX ApyIITBA MHHHUCTApCTBO BPIIM HajMambe
jeTHOM y MIecT TOJWHA, OJHOCHO HajMame jeJHOM Y TPH TOAMHE YKOJIHMKO je pHjed O
JPYIITBAMA 32 PEBH3H]Y KOja CIIPOBOJIE PeBU3Hjy cy0jekTa ox jaBHOT MHTepeca. Kao mro
CMO Haryacuium y TpeheM mornaBipy, npema nojanuMa MuHHCTapcTBa (PHHAHCH]a
PenyOnuke Cpricke koje BOJIM perucrap NpuBpeHUX ApyiiTaBa 3a pesusujy 31. 12. 2018.
roguHe, y Penyomuu Cprickoj mociyje 36 peBH30PCKUX JpyINTaBa Koja MMajy Baxkehe
auueHne uznate ox MunucraperBa. Ha ocHOBY 00paze u aHaimu3e TOJUIIBLUX YIUTHUKA
OHHUX JIPYIITaBa 3a PEBU3Hjy KOja Cy UX JOCTaBHJIA, HA OBOM PENPE3CHTATUBHOM Y30PKY
nobuhemo mHpoOpMaIje 0 CTPYKTYPH BPCTa U3ATHX PEBU30PCKUX MHIIIBEHA MTO he HaM

OWTH MHIUKATOP KBAIHTETA (UHAHCH]CKOT M3BjEIITABAMbA.

Jpyrn 1nu0 KBAaHTUTATUBHOI HCTPAXKMBAaba OJHOCH C€ HA EMIIMPHjCKE IOAATKE
HacTaje aHaIM30M (PMHAHCHjCKUX H3BjelTaja J0OWjeHNX 01 ATEHIHje 3a MOJIpEIHHYKE,
uHpopmatnuke u ¢uHaHcujcke yciuyre Pemybmuke Cprcke (AIIN®). Cepxa osor
CerMEHTa WCTpaXHBama je Ja ce aohe M0 MHAMKATOpPa KPEaTHBHOI PAadyHOBOJCTBA
3aBUCHE Bapujabne. Jep, Ha OCHOBY JOOMjEHMX HHJIMKATOpa W TIOKa3aresba KOju ce

0asupajy Ha aHanmM3W (UHAHCHUJCKMX UW3BjeITaja, a KOjU JCTEKTYjy TPUCYCTBO
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(3acTyIIbEHOCT) KpeaTHBHOT PauyyHOBOCTBA y BbUMa, Mohu heMo na ucruTamMo mocTojame
MMO3UTUBHE/HETaTUBHE Kopenanuje wu3Mel)y 3aBHcHe (KpeaTMBHOT pavyyHOBOJCTBA) W

He3aBHCHE (KBaTUTeTa (PMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBama) Bapujadie.

4.2.1. O0paga roguIKBbUX YIUTHHKA 32 MOCTYIAK jaBHOT HAA30pa HAJ PaaoM
JApylITaBa 3a peBu3ujy 3a nepuon 2016-2018. ronune

lomuimy yNUTHUK 3a MOCTYHNaK jaBHOT Haja30pa Haj paJoM IPUBPEIHUX
JpymTaBa 3a peBU3Wjy Kpeupaio je MunmcrapctBo ¢unancuja Pemybmuke Cprcke, a

KOHIIMTTUPAH j€ U3 TIET JIUjeNIoBa;

Ocnosnu nooayu,
Ynazawa (0a 1u je opywimeo enacnuk yojena unu akyuja opyzoz npagroz auua),
3anocnena u anzaxrcosana iuua,

BN~

Ocmeapenu npuxoou.
— Tperjen KiIHjeHaTa KojuMa Cy IpUYyKeHe APYyTre YCIyre OCHM PEBH3H]E,

— TIOJaly O U3BPIICHUM PEBU3Hjama.
5. Yeoeopene pesusuje ghunancujckux uzsjeuimaja 3a HapeoHy 200uUHy,

— TOJaly O PACKUHYTUM YTOBOPHMA O PEBU3H]H.

3a motpele HalIeT HCTPAKNBAakA U3 JOCTABJEHUX TOANIIBUX YIHUTHUKA 00paIHiIH
CMO TIOZAaTKE O:
® U3BPIICHHM PEBH3HjaMa ca BpcTaMa M3/1aTOT MHUIIUbEIbA,
e 0Opojy 3amocieHux oBlantheHuX peBu30pa,
® OCTBapeHUM IPUXOIUMA O]l TIPY)Karkba yciayra peBu3mje (GUHAHCH]CKUX

W3BjeITaja.

VY HacraBKy [dajeMo TIperyie[] JpyIiTaBa 3a peBH3Wjy Koja Cy JOCTaBHIA
MunucrapcTtBy punancuja Permybnmke Cpricke monymeHe TOIUILBE YITUTHUKE 32 TIEPHO

2016-2018:
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Ta6exna 4.7: [Iperien npuBpeIHUX ApYyLITaBa 32 PEBU3U]Y KOja cy JocTaBuia MUHUCTapCTBY
¢unancuja PenyOnuke Cpricke nomymeHe roJuliibe yIuTHUKE 3a ieproa 2016—2018. ronune

g;ﬂj HasuB ApyWITBA 32 PeBU3HjY 2016. | 2017. | 2018.
1. | Control Review a.0.0. bBama Jlyka ®
2. | BAO n.0.0. bama Jlyka * *
3. | IlociioBHA KIbMTA 1.0.0. Tpeoume kJ 3
4. | PeBu¢uH 1.0.0. bujesbuna ® * *
5. | Zanix 1.0.0. Bujesbuna ® * *
6. | Financing n.0.0. Bpuko * *
7. | PeBu3op 1.0.0. [1000j &
8. | TomakanT a.0.0. I'pagumka * * *
9. | buaanc — CM/] a.0.0. bama Jlyka ® * *
10. | Deloitte x.0.0. bama Jlyka ® * *
11. | Aditon a.0.0. bama Jlyka ® *
12. | Baker Tilly Re Opinion 1.0.0. CapajeBo * *
13. | BJI PeBu3op a.0.0. bama Jlyka ®
14. | E® PeBu3sop a.0.0. bama Jlyka ® * *
15. | Exo 6upo ,,Bama“ 1.0.0. bama Jlyka k.
16. | Expert 1.0.0. 3ennna * * *
17. | Ernst & Young 1.0.0. CapajeBo & K
18. | KonTau g.0.0. bamwa Jlyka ®
19. | Bpaxayaur a.0.0. bama Jlyka * * *
20. | KPMG B-H a.0.0. Capajeso * * *
21. | [TocnoBuu ungopmartop — PeBusuja a.0.0. I[lase ®
22. | PricewaterhouseCoopers a.0.0. CapajeBo ®
23. | PeBuaent 1.0.0. I'pyne *
24. | PeBunepe 1.0.0. bujessuna ® * *
25. | PeBuk 1.0.0. CapajeBo & K
26. | PeBucmo a.0.0. bujessuna ® * *
27. | PCM Ayaut BX n1.0.0. CapajeBo * * *
28. | Reviqual g.0.0. UcTouno CapajeBo * *
29. | IIpumanora 1.0.0. bama Jlyka K
UKUPNO 27 17 17

W3 nperxonne tabene youaBamo na je 27 apymTasa 3a peBusnjy (75% on ykymHor 6poja
pEeTUCTPOBAaHMX) JOCTaBWIO Pecopy 3a padyyHOBOACTBO W PEBU3H]Y Y CKIOILY
MunucrapctBa ¢unancuja Penmybnuke Cpricke monymeHe Toauiime ynuTHuke 3a 2016.
roauny, 10K je 3a 2017. u 2018. to yuununo 17 (47,22%) npymrasa 3a pesusnjy. Umajyhu
y Buay ja y Penyosmnum Cprickoj mociyje 36 peBH30PCKUX JPYIITaBa Koja MMajy Bakehe
JUIeHIIe u3mate ojJ MuHuctapetBa (¢uHaHcHja PemyOmuke Cpricke, Moxe ce

KOHCTaTOBATH Jla TOAUIIBY YIUTHULU KOjU cy mpeamer aHanuse 27 (75%) ynuTHHKaA 3a
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2016. m o 17 (47,22%) 3a 2017. u 2018. roguHy MpeacTaBibajy penpe3eHTaTuBaH y30paK
TO HaM MpyKa peajqHy MOryhHOCT yomniiTaBama 3aKjbydyaka M MHIWKATOpa KBaJUTETa

(hMHAHCH]CKOT W3BjellTaBama Ha [HUjeTy ocMaTpany momnyiamnujy (MpuBpeIHa APYIITBa 33

pEBU3H]Y).

OO0OpazioM JIOCTaBJbCHUX TOIUINGUX YIUTHUKA JIONDIM CMO JI0 TIOJlaTaka o

M3BPIIEHUM pEeBH3HjaMa ca BpcTama U3/1aTOr MUILJbEHba 10 TOJJMHAMa KaKo CIUjeaN:

Ta6ena 4.8: [Ipernen nomaraka o U3BPIICHAM PEBU3MjaMa ca BpCcTama U3/1aToT MUIILIbCHA
3a nepuon 2016-2018. roaune

2016. 2017. 2018.

onuc - . .
Bpoj % Bpoj % Bpoj %

1. BPOJ OBPABEHUX
roanmmbuX YITMTHUKA
(6poj pesuzopckux opywimasa Koja cy

RONYHUNA 200UWIbe yRUNHUKE)
2. BPOJ PEBUIUPAHUX

27 75 17 | 4722 | 17 | 47,22

INPUBPE/IHUX CYBJEKATA e SAK 308

3. CTPYKTYPA PEBU30OPCKHUX

MHUIIJbEBA:

- [To3uTHBHO MHUIIbEH>€ 268 | 58,01 | 189 | 54,15 | 187 | 60,71
- HO3UTHBHO MHIILECH¢ 108 | 2338 | 90 | 25,79 | 64 | 20,78
ca CKpeTameM MaKme

- Munubeme ca pe3epBom 75 16,23 65 18,62 50 16,23
- HeratuBHO MUNL/beH:€ 3 0,65 3 0,86 3 0,97
- ¥Y3ap:xaBajyhe Mmunubeme 8 1,73 2 0,57 4 1,30

VY mperxoaHoj Tabenu CMO CBjeCHO OJIBOjeHO MpuKazanu pyopuke ,,IlozuTnBHO
MUIbEHE ™ U ,, [03UTHBHO MUTIUBEHE Ca CKPETAHEM MaXKHke ', HaKO c€ PajJu O UCTOj BPCTH
PEBH30PCKOT MUIILJbEHHa, OJHOCHO MO3UTHBHOM MUIIJBEHY peBH3opa. Paszior 3a 1o je y

. 2
YMIEHHUIM [a Cy HEKA paHWja HCTPaKHBaEba

NoKasana Ja PeBU30pH 4ecTo Ckpehy
NaXmky Ha HeaJeKkBaTHa NHUTama (NMUTama Koja HHUCY y ckiany ¢ MebhyHapomHum
CTaHIapAMMa pPEBH3HjE), OJHOCHO Ha MHUTama Koja HHUCY (ep Tpe3cHTOBaHA WM
o0jenoamena, Te Koja OM y 3aBUCHOCTH OJf MaTepHjaJHOCTH MOIJIA JIOBECTH U JO

MOI[I/Iq)I/IKOBaHOF MHILJBCH:A.

32 Konmuh, H. u IloswameBuh, J. (2015) Adexgamnocm numara xoja 00800e 00 cKpemarsa Nadcrve y
pesusopckom muuiwery y Penyonuyu Cpnckoj, 36opuux padosa Exonomckoe gaxyimema Ceeyuunuwma y
Mocmapy, 2015.
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W3 nperxoane tabene 3a 2016. roguny (Ha y30pKy o7 75% peBH30PCKHUX JPYIITBA
YHje CMO YNHUTHUKE OOpaJnif) yodaBamo Ja je 27 MpHUBpPEIHUX JAPYIITaBa 32 PEBU3H]jY
peBuaMpano ykymHo 462 npuBpenna cydjekra. Kana je pujed o CTpyKTypH PEBH3OPCKUX
munusema, 376 (81,39%) cyOjexkata m00MI0 je MO3UTUBHO MHUILUBEHE pEBHU30pa, 75
(16,23%) munubewe ¢ pesepsomM, 3 (0,65%) npuBpenHa cybjekta q00MIa Cy HETaTHBHO
MUIIJBEHE PEBU30pa, JIOK Cy C€ PEBU30PU Y3Ap)KaIM OJ JaBamba MUIUBEHA y OCaM

(1,73%) ciyuajeBa.

Y 2017. ronuau 17 mpuBpeaHUX ApylnTaBa 3a peBusnjy (47,22%) momyHWio je
TOAMIIBY  YIMTHUK W JA0ocTaBuiIo MuHuctapctBy ¢uHancuja PenyOnuke Cprcke.
OOpazoM OBHX TOAMIIBUX YINUTHHKA JONUIM CMO A0 HHpopmanuje na je oBux 17
PEBU3OPCKUX JpylTaBa peBuaupasio 349 uspjemrajuux enrtutera. OJ ykymHOr Opoja
peBUIMpPAaHUX MPUBPETHUX cyOjekara of oBux 17 peBuszopckux kyha, mux 279 (79,94%)
OO0 je TO3WTHBHO MHIUBEHE peBu3opa, 65 (18,62%) mMumubeme ¢ pe3epBOM, TpH
(0,86%) HeraTMBHO MHILbEH-E, JOK je y3apkaBajyhe MuILbeme OWIIO y 1IBa ciydaja

(0,57%) obpabhenor y3opka.

Hcto kao y 2017. romunu, u y 2018. ykymHOo je 17 peBH3OPCKUX JpylITaBa
HOIMYHWIO TOAUIIKE ynuTHUKe. O0pasoM oBuX 17 roAMIIBUX YIUTHHUKA JOILIM CMO JIO
MoJIaTKa Jia cy oBa JIpyILITBa peBuaupana GpuHaHcHjcke u3BjemTaje ko 308 mpuBpeHux
cybjekara, a CTPYKTypa pPEBH3OPCKHMX MHUIlIbema Omna je cibeneha: 251 (81,49%)
M3BjELITAJHUX EHTUTETA JOOMIIO je TO3UTUBHO MUIIbee, Ko 50 (16,23%) dunancujckux
W3BjeIITaja PEBU30OPH CY JaJTH MUILJBEHHE C PE3EPBOM, JIOK j€ HETaTUBHO MUIILJBEHE OMIIO Y

Tpu ciy4daja (0,97%), a y3npxkasajyhe ko uetupu (1,30%) cydjexra peBusmje.

Kaga je pujed o Opojy aHraxxoBaHUX OJHOCHO 3allOCIEHUX pEBU30pa Yy
NPUBPETHAM JPYIITBHMA 32 PEBU3U]Y M OCTBAPEHHM HNPHXOAMMA O] NpyKama YcIyra
peBusnje (UHAHCHjCKMX W3BjelITaja, Ha OCHOBY oOpaljeHWX yINUTHUKA JTOOUIH CMO

ciwenche napOpManmje:
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Tab6ena 4.9: [Ipernen mogataka o Opojy aHraKOBaHUX PEBU30pA U OCTBAPEHHUM IPUXOTUMA O]
mpykama yciyra pesusuje 3a nepuoa 2016-2018. ronune

onuc 2016. 2017. 2018.
bpoj peBu3opckux ApymraBa Koja cy nNomyHmjia 27 17 17
YIHUTHHKE
Bpoj 3anocieHux peBu3opa y peBU30pCKUM 60 40 4

kyhama koju cy 10cTaBU/IM MONYH-eHe YIIUTHUKE

OcTBapeHH NPUXOAHU O] MPYKAMKHA YCJIyra

. 5.911.532 | 2.751.308 | 3.809.102
peBH3Hje

Ha ocHoBy oOpaljeHux roaMiImuX YIUTHHKA APYIITaBa 3a PEBU3H]Y, y Ta0enu ce
yoyagra Jia je y 2016. roguHu y 27 peBU30PCKUX JIpyIiTaBa Omio 3amnociieHo 60 peBu3opa, a
OCTBAapEHM MPUXOJ] OJ] MpYyKama yciayra peusuje uzHocuo je 5.911.532 KM. OctBapenu
OpUXOJl OJf TpyXKama yciayra peBU3Hje je TMojaaTak M3 (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja
MPUBPEIHUX JAPYIITaBa 3a PEBU3H]JY, a OJHOCH C€ KAaKO Ha PEBHIMPAE NPUBPEIHUX
cyOjexkara y PenmyOmunm Cprickoj, Tako W Ha peBUAMpame (UHAHCHCKUX H3BjeIITaja
n3Bjemrajuux enrutera y Penepamuju bocue m Xeprerosune. Y 2017. romunu y 17
pPEBU3OPCKUX JpyliTaBa Owio je 3anocieHo 40 oBnamheHHX peBU3opa, a OBUX 17
peBH30pCKUX IpyIiTaBa ocTBapuio je ykymHo 2.751.308 KM mnpuxoma onx mpyxama
ycnyra pesusuje. M konauyno, y 2018. rogunu y 17 npuBpeaHHX IpyIITaBa 3a PEBU3U]Y
KOja cy Ouia mpeaMer aHanuse Ouna cy 3amnocieHa 42 osnamheHa peBU30pa, a OCTBapeHH
OpUXOJl OJf TpyXKama yciayra peBu3dje y Toj roauHu wu3zHocuo je 3.809.102

KOHBEPTHOMIIHUX Mapaka.

Kao mrto cmo Beh Harmacuiay, 1Mk OBOI CETMEHTA KBAaHTUTATHBHOT HCTPAXXKUBAHa
0uo je ma ce johe 10 MHAMKATOpa KBaiuTeTa (DMHAHCHJCKOT M3BjCIITaBaba Ka0 3aBHCHE
Bapujabne. Kpanuter puHaHCHjCcKMX H3BjelITaja Kao 3aBUCHY Bapujadiy mocmarpahemo
Kao MO0/BapHjabiioM Kpo3 NPU3MYy EKCTEpHE peBU3Mje€ THX H3BjelliTaja, ¢ HNOCEOHOM
MaXlhoM Ha MOAM(UKOBaHA (KBATM(HUKOBAHA) MHILEHA HE3aBUCHUX peBHu3opa. Kao
MHAMKATOp 3aBUCHE MojBapujadie nocmarpaheMo payuo mMooughukosanux pesuszopckux
mumverwa (Tane w papyru, 2008) kao ogHOC YKymHOr Opoja KBadU(pUKOBAHUX
PEBH30PCKUX MHIUBEHA U YKYMHOT Opoja o0aBibeHuX peBusuja y PemyOmuim Cprckoj.

ITo je oBaj pamuo Behu, Mamu je KBaIUTET (PUHAHCH]CKOT M3BjeINTaBama, U OOPHYTO.
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Pammo moamndukoBaHMX PEBH3OPCKUX MHIUbeHa y PemyOmumm Cprickoj, Ha OCHOBY

y30pKka — 00paljeHuX TOUIIBUX yIUTHHKA 3a ieproj 2016-2018. usrneaa oBako:

Payuo moougpuxosanux
Pesu3opCcKux MU berva

2016

Payuo moouguxosanux
PeBU30PCKUX MULLbEIA

2017

Payuo moouguxosanux
PesU30PCKUX MU bEIbA

2018

bpoj keanugpuxosarux
PEBU3OPCKUX MUULBERA

2016 __

= 0,186
462 '

Yxynawu 6poj

obasmwenux pesusuja, .

bpoj keanugpurosanux

pPesU3OpCKUxX Mum/bel-ba2017 _

349

Yxynan 6poj = 0,201

00as/beHUX pesusUja., . .

bpoj keanugurosanux

PEBU3OPCKUX MUULBEFA 57

2018 _
308

Yxynawu 6poj = 0,185

0basmenux pesusuja, . o

Kao mTo Moxkemo BumjeTu, pamuo MOAHM(PHUKOBAHMX PEBU3OPCKUX MHILUBEHA 32

nepuoa 2016-2018, a Ha ocHOBY oOpaleHux y3opaka, kpehe ce y pacnony ox 0,185 mo

0,201. C Tum y Be3u Moxe ce pehu

Jla CKOpPO CBakW TMETH (MHAHCH]CKH H3BjEIITa] Y

Peny6nuiu Cprickoj uMa ynuTaH KBaJUTeT.

MehyTtum, paHuje cMO UCTaKIM Ja Cy UCTpaKuBama MoKa3ajia Ja peBU30PH 4ECTO

ckpehy nakmy Ha Hea/leKBaTHA MUTamka Koja OM y 3aBUCHOCTU O/ MaTE€pUjaTHOCTH MOTJa

JIOBECTH W J0 MOJU(UKOBAHOT MUILBEHA. YKOIWKO OM ce TO3UTHBHA MHUIJbEHA Ca

CKpeTameM NaXme Jojana KBATH()UKOBAHHM PEBH30PCKHM MHIUBCHHMA, HacTajga Ou

ciweneha curyanmja;

bpoj Tlosumusna
K8AnUGuUKo8anux 4+ Muwbera
PEBUZOPCKUX ca ckpemarbem
Payuo moougpuxosanux MUUBERA 2016 naxcroe 194 0.42
PesU3OPCKUX MUULBERbA 5, Yrynawn 6poj 462 ’
0basbenux pesusuja, .
bpoj Tlozumuena
K8AMUGUKOBAHUX MUUBERA
PeBU3OPCKUX ca ckpemarbem
Payuo moouguxosanux _ Muuwend 017 nadicre 160 0.46
Pesu3opCKux mumvernd 5 - Yxynan opoj 349 ’
00a6/beHUX PeBUIUJA. . -
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bpoj TozumusHa

K8anughurosanux +  Muuwersa
PEBUZOPCKUX ca ckpemarbem
Payuo moougpuxosanux _ MUubend 201 naxcroe 121 0.39
Pesu3opCKUX MumLbernd , . o B Yxynau 6poj 308
00a6/bEHUX pesUIUJA,, . o

W3 oBor npowusnaszu aa O ce yK/byYHBaHkHEM MO3UTUBHUX MUIILJBEHA Ca CKPETAHEM
MaXkEe OBaj panuo moropinao. byayhu ma Hemamo wmHGoOpMamujy y KojeM IMPOIEHTY Cy
PEBU30OPH CKPETAIM MKy Ha (He)aJeKBaTHA MUTamka, J0JIa3UMO JI0 TTpodiieMa KBAIUTETa
peBH3Mje U PEBM30PCKOI MHUILbEHA. PaHHje je MCTakHyTO Ja Cy HeKa HCTpaXKUBamba
MoKa3ajia Jla jeé BEIMYMHA pPEeBH30pCKe (upMe BeoMa OWTaH TOKa3aTesb KBaJUTETa
pesBusmje. Hanme, Benmke peBusopcke (upme ce cmarpajy Buile He3aBUCHUM (DeAdngelo,
1981a, 19816), mHOTO HCKycHUjUM, cTpyaHHjUM (Carcello n Nagy, 2003; Krishnan, 2003)
Y BUIIIC MHBECTUPA]Y Yy MpodecnoHaHy eaykanujy u o0yky (Dopuch w Simunic, 1980).
dupme ,,BelIMKE UETBOpPKE €y MHOTO ONpEe3HHje Yy TMOMIeAy 3allTUTE HHXOBOT
OpeHIMpaHOT MMEHa, jep OHE MOTy MHOIO BHIIE Ja W3ryoe ol (UpMHU BaH ,,BEJIHKE
yeTBOpKe” Ha pemyranuju y yraeny (DeAngelo, 1981a, 19816, Krishnan, 2003).
VY3umajyhu To y 003up, Ka0 KOHTPOJIHY Bapujaduay KBanuTera (PMHAHCH]CKUX M3BjeITaja
(3aBucHe Bapujabne) 3emJbe, yKJbydnheMo KBaJuUTeT peBu3Mje. KBamurter peBusmje
(xonTpoNHy Bapmjabiy) mjepuhemo momohy wWHAHMKaropa T3B. palyja peBU30pa BaH
,,Benmnke derBopke (Tane w npyru, 2008) koju mpeacTaBba Mjepy KBaJUTETa €KCTEPHE
peBH3Mje, a caMHM THUM M KBaJuTeTa ()MHAHCHJCKOT W3BjemTaBama. OBaj WHAWKATOP

KBaJITEeTa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamka y 3eMJbH U3padyHaBa ce Ha cibeiehn HauuH:

Panyo peBr3opa BaH "BeJinKe 4yeTBOpPKe"

YkynaH 6poj peBU3opa "BeJiMKe 4YeTBOpKe"

YkynaH 6poj 06aB/beHUX peBU3Hja

ITo je mamu oBaj panno, Behu je pammo peBH30pa ,,BeMKE YETBOPKE™ M KBAIUTET

peBU3Mje, a CAMUM THM U KBAINTET (PMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBaAbA.

VYxonmuko mocmarpamo oBaj umHAMKatop 3a 2018. roamHy, mpemMa aKkTyeTHHM

nojanuma Munucrapersa ¢punancuja Peryonuke Cpricke, cutyanuja je cibeneha:
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Ta6ena 4.10: [Ipernex nogaraka o Opojy 3aMoCIeHUX M aHTKOBAHUX OBIAINeHUX PeBU30pa Y
IPUBPEHUM JPYIITBEMA 32 peBu3Hjy y 2018. rogunn™

Ha3zuB npuBpenHor Apymrsa 3a peBu3mjy

3anocjeHu
oBJjamheHnu
peBu30pU

AHTraxoBaHHU
oBJamhenn
peBu30pHU

RSM AUDIT BH a.0.0. CapajeBo

KPMG BH n.0.0. CapajeBo

CH BDM Tax Accounting 1.0.0. bama Jlyka
FINANCING p.0.0. Bpuko

ERNST YOUNG pn.0.0. CapajeBo

REVIDERE n.0.0. bBujesbuna

KOHTAUI n.0.0. Bawa Jlyka

EXPERT px.0.0. 3ennna

DELOITTE n.0.0. bama Jlyka

BDO n.0.0. bama Jlyka

BAKER TILLY RE OPINION pa.0.0. CapajeBo
ADITON g.0.0. bama Jlyka
Pricewaterhousecoopers 1.0.0. CapajeBo
NMPUMAHOTA n.0.0. bama Jlyka

BI'/1 PEBU3UJA n.0.0. bama Jlyka
MNOCJIOBHU UH®OPMATOP PEBU3HNJA n1.0.0. [1ase

REVIFIN a.0.0. Bujesbuna

REVIDENT pn.0.0. I'pyne
MAHOJJIOBHUH 1.0.0. bBamwa Jlyka
GRANT THORNTON g.0.0. bama Jlyka
REVIQUAL n.0.0. UcTtouno CapajeBo
CONTROL REVIEW ja.0.0. bamwa Jlyka
VRALAUDIT ga.0.0. bawa Jlyka

bJI PEBU3O0P n.0.0. bama Jlyka

E® PEBU3OP 1.0.0. bawa Jlyka
MHNETPOC a.0.0. Bujesbuna

ZANIX n.0.0. Bujessuna

REVIZIJA FIRCON px.0.0. MocTtap
EKO BUPO “BAIbA” n.0.0. bama Jlyka
REVISIO xa.0.0. Bujessuna

MMTI A n.0.0. Bpuko

MNOCJOBHU UH®OPMATOP I n.0.0. [Ipujenop
TOMAKAHT n.0.0. I'paanka
MOCJIOBHA KIbUT A 1.0.0. Tpeoume

LEITNER LEITNER na.0.0. CapajeBo

CTAHIAPA PAYYHOBOJACTBEHE YCJIIYTE n.0.0. Bujesbuna

PEBHU30P n.0.0. /1060j
BAJIAHC CM/ 1.0.0. bama Jlyka

PEBMUK pn.0.0. CapajeBo
YKYIIHO

ek DN e e e e e e bk 0 N WO W e N NN NN W W WO RN U e - W

— - N

76

15

3 Monaum npeyseru 12. 1. 2020. ca http://www.vladars.net/sr-SP-

Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/Servisi/Poslovanje/rrr/Pages/default.aspx#collapsible0
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[Iperxogna Ttabena mokasyje na je y 2018. rommnm Owio 3amocieHo 76 u
aHTa)X0BaHO (IO OCHOBY YroBOpa O JOIYHCKOM pajy) 15 omamrheHUX peBU30pa, OJJHOCHO
ykymHo 91 opnamthenn pesuszop. C TUM y Be3M Yy HAcTaBKy JiajeMo Tmpersien Opoja
3aMoCIeHUX PEeBHU30pa Y ,,BEIMKO] YeTBOPKH ™ Kako 3a 2018. Tako u ymopenHu mpuka3z 3a

2017.m 2016. ronuny kao u nperiea 6poja o6aBbeHUX peBu3uja 3a nepuon 2016-2018:

Bpoj Bpoj Bpoj
opjamhennx oBjgamhennx osigamheHnx
IIpuBpeaHo APYITBO 32 peBU3HjY peBHU30pa peBHU30pa peBu30pa
y 2018. y 2017. y 2016.
TOAUHH TOAUHH TOAUHH
KPMG BH pn.0.0. CapajeBo 2 2 5
ERNST YOUNG g.0.0. CapajeBo 5 4 3
DELOITTE ga.0.0. bawa Jlyka 5 4 3
PRICEWATERHOUSECOOPERS n.0.0. ) 4 4
Capajeso
YKYIIHO 14 14 15
YxynaH 0poj 06aB/beHUX peBU3Hja MpeMa 308 349 462

o0paljeHuM roquIIBbUM YHUTHHIUMA (Y30PKY)

Kao mrTo ce Bugu wus MMpETXOAHE Ta6ene, HMaMO CB€ YJa3HC IIOAaTKE 3a

n3padyHaBamke palrja peBu3opa BaH ,,BeIHKe 4eTBopke™ 3a mepuoxa 2016-2018. rogune:

Pauuo peBusopa BaH "Besivke yeTBopke" 3a 2018. ronuny = 1 — 308 0,95
Panuo peBrsopa BaH "Besivke yeTBopke" 3a 2017. roquny = 1 — 349 — 0,96
Panuo peBu3sopa BaH "Besivke yeTBopke" 3a 2016. roquny = 1 — 162 - 0,97

OBjje je eBUACHTHO 0JlIaro CMamemke OBOT palldja Mo TOAMHAMA INTO 3HAYW Ja je
panmo peBH30pa ,,BeIMKE YETBOPKE™ y MOCTENEHOM IOpacTy, INTO yKa3yje Ha TO Ja ce
KBAJIUTET PEBU3HjE YHEKOIMKO IONMpaB/ha a TO Jajbe HUMIUTMIHPA U KBATUTECTHH]jE

(hMHAHCH]CKO M3BjeIITaBAbE.

VY nHacraBky heMo WHTeprpeTMpaTd pes3yiraTe Ipyror aujesia KBaHTHTaTHBHOT
UCTpaXHBama 10 KOJUX CMO OO0pajoM [ONUIM JIO EMIUPHjCKUX MOoJaTaka HaCTaIUX
aHanM3oM (UHAHCHjCKMX WU3BjemITaja JOOMjeHUX O] ATeHIHje 3a MOJApPETHHYKE,

uHpopmaruuke u puHaHcujcke ycayre Penyonuke Cprcke (AIIN D).
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4.2.2. Ananu3a puHAHCHjCKUX M3BjelITaja NPUBPeAHUX ApymTaBa y Penyoaunuu
Cpnckoj 3a nepuog 2015-2019. roqune

CBpxa OBOT CerMeHTa MCTpakMBama je 1a ce Johe IO MHAWKATOopa KpeaTHBHOT
pavuyHOBOJICTBA Kao He3aBUCHE Bapujabie. Jep, HA OCHOBY JIOOMjCHHX WHIMKATOpa |
nokazaresjhba Koju ce 0azupajy Ha aHaiu3W (PMHAHCHjCKHUX M3BjelITaja, a KOjUu JETEKTY]Y
IPUCYCTBO (3aCTYIUBEHOCT) KpEaTUBHOI padyyHOBOJCTBAa y muMa, Mohu he ce mcnurartn
MOCTOjabe MO3UTHUBHE/HETaTHBHE Kopenayje u3mely HezaBucHe Bapujalie (KpeaTUBHOT

pavyHOBOJICTBA) U 3aBUCHE (KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKOT M3BjCIITABAbA).

Kama je pujed o wMojenmuMa 3a OTKPUBaWkE 3aCTYIJBCHOCTH KPEAaTHBHOT
(MaHUTYTATUBHOT) PAadyHOBOJCTBA y (DMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa, OpOjHH ayTOpH ce
CIIaXy Ja He TOCTOjU HuaeaysiaH mojen. Y mnocibeamux 40 roguHa MHOTH ayToOpu Cy
MOKYIIATHN Ja Pa3BHjy CaBPIICH MOJEN KOju OM MOMOTrao aHaIUTHYapHMa, PEBH30pHMA,
WHBECTUTOPHMA, TIOBjEpUOIMMA, JpXKaBU W JPYTUM KOPHCHHUIIMMA Ja Harpase
JUCTHHKIH]Y n3Mel)y GUHAHCHjCKUX M3BjeliTaja KOju Cy OWIIM MpeAMeT MaHHUITYJIaTHBHOT
(MHAHCHjCKOT H3BjelITaBama OJf OHUX KOjU TO HUCY. Y JHTEpaTypH ce Mory npoHahu
pa3NUYUTH MOJENIM 3a OTKPHUBAIE KPEaTUBHOT (DPMHAHCH]CKOT HU3BjelITaBama, a Mehy
Haj3alaKeHUjUM Cy CBaKaKo JUCKPEIMOHH OOpadyyHCKHM MOJENH, MOJEIH KBaJUTETa
oOpauyHa, IPOOUT ¥ JIOTHT MOJICIM M JAPyru. Y HapeaHoj Tabenu jara je KOMIWIaluja
HAj3HAYajHUJUX MOjieNla 32 OTKPHBAWHE MAHMITYJIATUBHOT (DMHAHCH]CKOT H3BjEITaBamba

(bewtnuh, 2016):
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Ta6ena 4.11: Moaenu 3a OTKpUBamke MaHUITYJIATUBHOT (DMHAHCH]CKOT W3BjeIITABabhA
(beuunuh, 2016)

e Healy mopnexn (1985)
e DeAngelo mogesn (1986)
e Jones moaen (1991)
e  MoaunduxoBanu Jones moaes:
» Dechow u Sloan Moxen — mHIyCTpHjCKH

1 JIMckpenoHu 0OpadyHCKH mozel (1991)
» Dechow moaea (1995)
monenu (Abnormal accruals . .
models) » Kand u Sivaramakrishnan moaen (1995)
» Teon, Welch u Wong mone (1998)
» Kasznik monen (1999)
» Larcker u Richardson momen (2004)
» Kothary monen (2005)
» Yoon, Miller u Jiraporn moae (2006)
» Stubben mogen (2010)
II Mopenu (Mjepe) KBaauTeTa e Deshow u Dichev mozen (2002)
oOpauyna (Accruals quality e Moauduxosanu Deshow u Dichev mogen,
models) omHOCHO McNichols momern (2002)

e [Ipobur monemnu:
» Beneish M-score monen (1997)
» Beneish M-score moaein (1999)
e Jlorur momenu:
» Spathis moxen (2002)
» O-ckop wmomen, omaHocHo Dechow, Ge,
Larson u Sloan mozen (2011)

1T Ipobut u morut Mmoaenu
(Probit and logit models)

IV Mopuenu Bjemrauke

. e  (CralIyo oTy4rBamba
unrenureniyje (Models of A

. . e HeypoHcka Mpexa
artificial intelligence)

V Murutanna ananu3za (Digital
e Berdopaos 3akoH

analysis)

MHora ucTpaxkuBama Cy TOKa3zajla Ja Cy AWCKPEHHOHH OOpPAuyHCKH MOJIEIH
HAJIIOY3/IaHUjU KOJ| JIETCKIM]je KpEaTHBHOT PAauyHOBOJICTBA, OJHOCHO JIa je J0 YIpaBJbama
3apamama (earning management) Hajuemhe A0Ta3miI0 KOpUIIhemeM TUCKPEINOHOT TpaBa
MEHAMEHTa TIPU U300py U TPUMjCHU Pa3TUUUTHX PA4yHOBOJCTBEHUX METOIa U TPOIIjeHa.
Kao mro cmo HarmamaBaiii y TPETXOAHUM  IOTJIaBJbUMA,  (DIICKCUOMITHOCT
pauyHoBojAicTBeHe W mpodecuonanne perynatuBe (MPC/MCOU) wu ocraBmame
MoryhHOoCTH n300pa pavyHOBOJCTBEHHX METO/a M MPOIjeHa CTBOPHIIN CY HOTOJHO TJIO 32
yrnoTpedy KpeaTHBHOT pPAayyHOBOJACTBA M 3a pa3IMYUTEe BPCTE MaHUNYNalHWja W
3510ynoTpeda.

C tuMm y Be3H, 3a moTpede HaIler UCTpaKHWBama, a y CKIany ¢ mpedepeHIiujama

MHOTHX PEJICBAaHTHHUX ayTopa, OJUTYYHIIH CMO CE€ 3a TIPUMjEHY JTUCKPEITHOHOT 00pauyHCKOT
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MoJiesia y HamieM paay. Pasior je y Tome mTo ¢y ce OBH MOJENHU Y MPAaKCH MOKa3all Kao
HAjITOIOOHH]M M HAJIIOY3JIaHUjU KaJia je pHjed O JICTEKIHjU 3acTYIIJbEHOCTH KPEaTHBHOT
pauyHOBOJCTBA (yHpaBibama 3apagama — earnings management) y GUHAHCH]CKUM
u3Bjemrajuma. Melhy uctpakuBaunMa HajIoOMyIapHUju ¢y Jones MoJien, Te MOAN(PUOBAHN
Jones monenu (Dechow, 1995, Kasznik, 1999) xoju cy npuMjelUBaHN IUPOM CBHUjETa H
MoKasaiu ce Hajnoy3nanujum (Matis D., Beattrice V. A., Negrea, L. u Sucala, L. (2010);
Bartov, E., Gul, A. F. v Tsui, J. S. L. (2001) u MHOTH ApYyTH), a 0 KOjUMa IIHUPE TOBOPUMO Y

HACTaBKYy.

4.2.2.1. Jones-06 mooen u moougpurkosanu Jones mooeau (Dechow, Kasznik)

Jones-oB monen pasBmia je Jennifer J. Jones 1991. ronune Ha YHHBEp3UTETY y
Yukary. OBaj monen Hamorpal)yje u mpomupyje MpeTXxoaHa UCTPAKUBamba U PaloBe KOjU
cy crposenu Healy (1985), DedAngelo (1986), McNichols w Wilson (1988). CBe oBe
cTynuje yoOpajajy ce y JUCKpEeIroHE OOpadyHCKEe MOJele M HCTPaKyjy IOCTOjame
yIpaBJbamka 3apajoM y (UHAHCHjCKUM H3BjeIITajuMa W3BjCIITajHUX SHTHUTETA. Jones-oBy
CTYIWjy W HWCTpaxuBame (uHaHCUCjckH je moapxkao WHCTUTYT mpodecuoHamTHuX
pauyHoBoha YuuBep3utera Yukaro, Te YHUBep3UTeT MHYMIeH, Ka0 U peBU30pcKa Kyha
Arthur Andersen & Co. Y mpunuuny, Jones-oB Mojen ce oBHja y Tpu (a3e OJHOCHO

KOpaka.

IIpBu kopak je u3pauyHaBawme ukupnog oopauyna (total accruals) va civenehu

Ha4YuH:

TACC, = ACA; — ACash, — ACL; + ADCL, — DEP,
raje je:

» TACC, (Total accruals) = ykynan o0pauyH y Tekyhoj rogusu t

» ACA; (Change in current assets) = npomjeHa y tekyhoj (0OpTHO] MMOBHHH)
MMOBHUHU Y TOAMHHU t Yy OJJHOCY Ha npeTxoany roauny t-1 (AOII 031)

» ACash (Change in cash and cash equivalents) = npoMjeHa y TOTOBHHU H
TOTOBUHCKUM €KBHUBAJICHTHUMA Y TOAMHU t y OJHOCY HAa MPETXOAHY roaunHy t-1
(AOII 056)

» ACL;(Change in current liabilities) = npoMjeHa y KpaTKOPOYHHM oOaBe3ama y

roguHu t y o1Hocy Ha nperxoany roauny t-1 (AOII 144)
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» ADCL, (Change in short term debt included in current liabilities) = npomjena y

tekyhem nocnujehy aujena AyropouyHuX KpeauTa YKJbYYEHHUX y KpaTKOpOdHE

o0aBe3e y FOJIMHU ¢ y OJTHOCY Ha NpeTxoaHy roauny -1 (AOII 147)

» DEP(Depreciation and amortization expense) = TPOIIKOBH aMOPTH3aLUje y

tekyhoj ronunu t (AOII 224)

Jpyru kopak je npuMmjeHa Jones-oBor Mojesa npema cibenaehoj penanuju:

TACC, 1 (8REV)  PPE,
= a a, — a
A4 Y4, 2 A 3 A4

+ &

IIpH uemy je:

>

TACC,/A;_1 (Total accruals in year t divided by total assets in year t-1) =
yKynan oOpadyH y Tekyhoj rofawHu t MOAMjeJbeH ca YKYIMHOM aKTHBOM Y
MPETXO0/IHOj TOIMHU 7-1

A;_4 (Total assets) = ykynHa aktuBa (CpeACTBa) y MPETXOAHO] rOAMHH -1
(AOII 066)

AREV, (Revenues in year t less revenues in year t-1) = npomjeHa y
NpUXOJMMa Of Tpojaaje y TeKyhoj roanHu t ymMameH 3a MPHUXOJe MPETXOIHE
ronunue t-1 (AOII 201)

PPE; (Gross properti, plant and equipment in year t) = OpyTO BPH]jCIIHOCT
HEKpETHUHA, TTOCTpojea 1 onpeme y rogunu t (AOII 008)

a4, 0, A3 = IapaMeTPH KOjH ce NPOIjerhY]y (PErpEeCHOHN KOSPUIIH]CHTH)

&; (rezidual variable, random error) = pe3uiyanl WM cllydajHa TpelIka

(ynpaBspame JOOMTKOM — earnings management)

[IperxomHa penanuja MOKa3yje Ja Cy CBE HE3aBUCHE IpOMjemHBE (Bapujadiie)

Mojiesia TOIMje/beHE ca YKYITHOM aKTHBOM IPETXOJHE rojguHe. 3amTo? Y CTaTUCTHIM U

E€KOHOMETPHjH KOJ JIMHEApPHUX PETrpPecHOHUX MojeNia OWTHAa je T3B. MPETIOCTaBKa

XOMOCKEJJaCTUYHOCTH, KOja MOJpa3yMHjeBa Ja j€ BapujaHCca IpellKe KOHCTaHTHa (CBe

CIIy4ajHEe TpeIllKe UMajy UCTY BapHjaHCy), OJJHOCHO Ja je jeJTHaKa 3a CBa OlNaxama (3a CBe

BPHjETHOCTH HE3aBUCHHUX BapHjalin). YKOIUKO OBa MPETHOCTaBKa HUjE HCIyHEHa, Kaxke

ce Ja MOJeN CaApKdh XETEpOCKEeNAaCTUYHOCT (BapujaHCce Cy pa3IUuuTe, 3aBHUCE OJ

omnakara). YIpaBo U3 TOT pasjiora, ja Ou ce u3djeria eBeHTyallHa XeTePOCKEIaCTHYHOCT,
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CBe HE3aBHCHE BapHjalie Koje TpenCTaBibajy KOMIIOHEHTE JHHEAPHOT PErpecuoOHOT

MoJIeNia JTujelie ce ca YKYITHOM aKTHBOM IpeTxoaHe roguHe (Aq_q).

TACC;

VY mperxomHoj penanuju MpeCTaB/ba 3aBHCHY Bapwjalily, IOK C Ipyre

t—-1

1 (AREV,) PPE;
. U

CTpaHe UMamo TpU He3aBHCHE BapujadIie:

b

t-1" At-1 Ap—q

[TocraBba ce mNHTame KAaKO TPOLMJEHUTH PErpecuoHe IapaMerpe, OJHOCHO
perpecuone koeduuujeHTe 1, X M «3. Hamme, mpuMjeHOM CTaTHCTHYKOT MpoIieca
m3page Jones-oBor moxena y CIICC craructuukom codTBepy, OBM MapaMeTpu ce
TeHEpHIY MOKpeTameM HEKe O]l pPerpecHjckux meroaa (imHeapHa perpecuja mimm OLS

perpecuja — Ordinary Least Square (Meton Hajmamux kBaapata)). OBaj perpecHoHH

MOJIeN YKJbYYyje TpU MpeNuKIHje Y BUAY HE3aBUCHUX Bapujadiu (TpeuKTopa) (A :
t-1

(AREV})  PPE

p p ) KOje Cy KOMIIOHOBaHE W3 BHIIE (HMHAHCHJCKUX MPEIUKTOpa KOjH Ce
t-1 t-1

padyHajy Ha OCHOBY IIPE3EHTOBAHUX I10/1aTaka y (MHAHCH]CKUM H3BjeITajuMa.

[Mocwenmwu, Tpehm  kopak  mpeacraBiba  H3padyHaBambe  KOMIIOHEHTE
JHCKPEHHOHOT 00pavyyHa, 0JJHOCHO YNpaB/bama J00MTKOM (earnings management).
Juckpernronn oOpadyH u3padyHaBa ce Kao pasziuka u3Mmel)y YKyIHOT ¥ HEJUCKPEIHOHOT

oOpauyHa nmpema penanuju:
DACC, =TACC,— NDACC,
raje je:
» DACC; (Discretionary accruals) = TUCKpEIIMOHN 00pavyH

» TACC, (Total accruals) = ykynan oOpadyyH

» NDACC; (Non-discretionary accruals) = HeTUCKPCIIMOHH 00pavdyH

Axo ce TMOHOBO carjieja penaunja U3 Jpyror Kopaxka, MOXE CC pPasjIOKHUTU

(HampaBUTH cemapalyja) Ha CeTMEHTE:
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JAuckpenuonu

YxkynaH oopauyH Henuckpeunonu oopauyH o0pauyH

TACC, 1 (AREV) — PPE,
— =, —+ ay—— + a3 ——
Ay | 114, T A P Ay

TACC,

Ha ocHOBy mperxomHOr JEKOMIIOHOBama penaiuje U3 Jpyror Kopaka,

HEJIMCKPEIIMOHHU M TUCKPEIIMOHN 00padyH MOXKe Ce M3padyyHaTH Ha OCHOBY (popMmyJie:

NDACC, = 1 4 (AREVt)_l_
= 2

~

_ PPE,
a, —_— 3
A4 A4 A4 A4

TACC, (. 1 _ (AREV,) _ PPE,
— — | + a, + a3
Aiq Aiq

IpH 4emy je:

» NDACC;/A;_1 (Non-discretionary accruals) = HEIUCKPEIIMOHH OOpadyH
TIO/TMj€JbEH Ca YKYITHOM aKTHBOM Y IPETXOIHOj TOANHHU £-1

» AREV, (Revenues in year t less revenues in year t-1) = npoMjeHa y MPUXOaUMa
oJ1 mpojaje y Tekyhoj ronuHu t ymarmeH 3a npuxojie nperxojane rogune t-1 (AOTI
201)

» PPE(Gross properti, plant and equipment in year t) = OpyTO BPHjEIHOCT
HEKpPETHHUHA, TIOCTpojema 1 onpeme y rogunu t (AOII 008)

» A;_{(Total assets) = ykynHa akTHBa (CpEICTBAa) y HPETXOJHO] roauHu t-1
(AOII 066)

» @4, 0y, Q3 = IPOLH]CHEHU TApaMETPH (PErPECHOHN KOCS(DUIINjEHTH )

Baxno je HamomenyTH na je Tpehu Kopak CyBHINIAaH YKOJHKO CE€ 32 CTATHCTUYKU
nporiec kopuctd SPSS, STATA wnu Heku Apyru copTBEpCKU MaKeT.
Kana je pujed o unTepnpeTanuju pe3ynrara 100ujeHux Jones-0BUM JAUCKPEINOHUM

00padyHCKMM MOJEJIOM, IocMarpa ce I00MjeHa BPHjeIHOCT IUCKPEIHMOHOT Oo0padyHa
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DACC, (Discretionary accruals). Ta BpujeqHOCT MOXe OMTH MO3UTHMBHA, HaraTWUBHA WU
jenHaka HynU. YKOJHMKO j€ BPHjEIHOCT IUCKPEIMOHOT OOpadyHa HEKOT IPUBPEIHOT
JpYIITBAa jeAHAKa HYIH, 3HA4YM Ja y (PUHAHCH]CKMM H3BjEHITajUMa TOT JPYIITBA HUjE
3aCTYIJBEHO KPEaTUBHO pAdyyHOBOJACTBO y BHUJAY YIpaBjbama 3apajoM (earnings
management). AKO pe3yiTaT JUCKPEIIMOHOT 00padyHa MOKaXKe MMO3UTHUBAH IMPEI3HAK, TO
Ou OMO WHIMKATOp Ja j€ MEHAIMEHT KOPHCTHO HEKy OJl TEeXHHKa KpPEaTHBHOT
pauyyHOBOJCTBA Kako OM (PMHAHCHjCKU pe3ynTaT JaTor MPHUBPEIHOT APYIITBA MPUKA3a0
Behum Hero mTo oH peanHo jecre. CynpoTHO, aKO BPHjEAHOCT AUCKPEIMOHOT o0padyHa
“Ma HeraTWBaH Mpe/3HaK, TO HaM ToKa3yje Jia je MeHaIMeHT npeay3eha Takohe kopuctno
TEXHHKE KPEaTUBHOT PAYyHOBOJCTBA, ajlM C LUJbEM Ja (PUHAHCH]CKM pE3yNTaT MpUKaxe
HIOKAM (JIOIIWjUM) Hero mro jecre. Jlakie, y ciiydajy W TO3UTHBHOT W HETaTUBHOT
Mpea3HaKa BpHjeIHOCTH JUCKPEIIMOHOT 00padyHa paay ce O IMOoKa3aTesby 3aCTYIJbEHOCTH
KpeaTuBHE PauyHOBOJICTBEHE TPAKCe, Il C Pa3IMYUTHM I[HJbEBUMA U MOTUBUMA

Bynyhu na caBpmieH Mojen He HOCTOjH W Ja CBAaKM MMa CBOje NPEAHOCTH U
HEJOCTaTKe, MHOTH ayTOpW Cy IOKYIIAIM Ja HauWHEe HCKOpaK Te Ja Mo00JpIIajy U
yHanpujeae nocrojehe Mmozene. Jones-oB Mojien OMO je TeMeJb Ha OCHOBY KOTa Cy KacHH]e
MHOTH ayTOPH MU3BOJAWIM M KOHCTPYHCATH Jpyre pasHe MoJele JUCKPEIHOHOT oOpadyHa.
Hanorpanwy m momudukanujy Jones-oBor monena mehy mpsuma je u3Bpumo Dechow,
1995. rogune.

Dechow je cmarpao na Jones-oB Moaen TOTPEHIHO MjepH KOMITOHEHTY
JTUCKpelMoHoT o0padyHa jep y3uMa y o03up camo Mpuxoje, 3aHemMapyjyhu eBHICHTHY
Mel)y3aBUCHOCT TNpuxoga M IOTpaXkHMBama O] Kymama. Pujedjy, opurunHanan Jones-oB
MOJIe]I HE y3uMa y OO03Up YHWICHHILY J1a MEHAIMEHT H3BjEIITajHOT EHTUTETa MOXKE
MaHUITYJIUCATH TOCJIOBHUM MPHUXO/MMa Ha OCHOBY IOTPaKHMBama O IMpojaje, nctuayhu
MIPBEHCTBEHO MPOJIajy Ha KpeauT (oanoxeno miahame). Pannje cmo roBopuim o eexruma
MOTLjehHBaka/IPELjehUBakba MOTPAKUBAkHA HAa TNPHUXOAe M (DUHAHCHJCKH pe3ynTaT
W3BjEIITajHOT EHTHETA.

Ja Ou ce crumynucana mpoaaja (HapoOUYUTO aKo ce paad O poOu MIMpOKe
MOTPOIIKHE), yrpaBa npedyzeha ce decto omrydyje Ja MpyKH MOTYhHOCT KynmmMa Ja
poOy Kymyjy Ha KpenuT (ojtoxkeHo Iulahame). Ha Taj HauMH npuBpenHO ApYHITBO
KpeIuTHpa Kymia 1 mpey3ruMa pHU3MK Jla 0Baj MOkaa Hehe OuTh y MOryhHOCTH Ja TutaTH
npey3ere oOaBe3e (PU3WK HEHAIUIATUBHOCTH TMOTpaXKuBama). Mmajyhu y Bumy na ce
WHCTPYMEHTOM TMpojiaje Ha KpeauT (oarofjeHo miahame) U Te KaKO MOXe OOIMKOBATU
(uHAHCHjCKM pe3yNTaT H3BjemTajHOr eHThTeTa, Dechow je m3Bpmmo mpuiiarohaBame

OJTHOCHO MOJU(UKAIM]y OPUTHHATIHOT Jones-oBOr Mojena, a0Aajyhul My KOMITOHEHTY
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MpOMjeHe y HeTO MOTpakuBamuMma o] mpojaje. Dechow oBy moaudukanujy ompasaaBa
00pa3noXkemeM J1a je JIaKIIe MaHWITYJINCATH MPHUXOIMMa M MpoJaajoM pode W yciyra Ha
onroheno mrahame, Hero mnpUXOAMMa KOJ Tponaaje pode | yciyra y TOTOBHHH.
MonudukoBanu Jones-oB Mozaen wunu, Ooibe pehu, Dechow-oB wmogmen, y naujemy

HEJMCKPELMOHOT 00padyHa MOMPUMHO je cibeniehn obmuk (Dechow, 1995):

NDACC 1 AREV—AREC PPE
t— + az( t t) a t

Ar YA, A1 341’

OJIHOCHO, YBPILITaBamkEM OBHUX MOAM(HUKAIHMja KOJ HEIUCKPEIIMOHOT o0padyHa Y

opuruHainat Jones-oB Mmozen, Dechow-oB Moaen no6uja cibeaehu o0nuk:

TACC 1 AREV;—AREC
t _ a, + az( t t)
Ar-1 Ar-1

+0£3

A1 -1
rje je:

» NDACC;/A;_1 (Non-discretionary accruals) = HeIUCKpPEIMOHH O0OpaYyH
MIOJTNjeJbEH Ca YKYITHOM aKTHBOM Y IPETXOTHO] TOAWHH #-1

» TACC./A;_1 (Total accruals in year t divided by total assets in year t-1) =
yKynan oOpadyH y Tekyhoj rofwHu t MOAMjeJbeH ca YKYIMHOM aKTHBOM Y
peTxoaHoj t-1

» A;_1 (Total assets) = ykynna aktuBa (CpeicTBa) y MPETXOIHO] TOAUHM £-1
(AOII 066)

» AREV, (Revenues in year t less revenues in year t-1) = mpomjeHa y
NpUXOAMMa O Tpojaje y Tekyhoj roguau t, yMameH 3a MPHUXO0Je MPETXOIHE
rogune t-1 (AOII 201)

» AREC; (Receivables in year t less net receivables in year t-1) = HeTO
NOTpaKUBama 0J1 Ipojaje y Tekyhoj roauHu t, ymameHa 3a HETO IOTPaKUBaba
nperxoaue rogune t-1 (AOII 040)

» PPE, (Gross properti, plant and equipment in year t) = OpyTO BPHjCIHOCT
HEKPETHUHA, TIOCTpojema u onpeme y roaunu t (AOII 008)

> a4, @y, @3 = NapaMeTpu KOjU ce MPOoIjewyjy (perpecuoHn Koe(uIHjeHTH)

» &(rezidual variable, random error) = pe3uayan WIM CllydajHa TpeIlKa

(ynpaBibame JJOOUTKOM — earnings management)

Hakon Jones-a u Dechow-a, Ron Kasznik ca Yausep3utera Crandops 1ao je

CBOj JOTMPHUHOC HamoTpammu W mobospmamy mocrojehmx moxena. [lomazehm of
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JUCKPEIIMOHNX o0padyHa Kao H3BOpa KpPEaTHMBHOT pPAavyyHOBOJCTBA, OIHOCHO
yIpaBibama 3apajgama (earnings management), Kasznik je y Deshow mozen ykbydauno
JOII jeJHY HE3aBHCHY Bapuja0iy. Pamu ce O TpoMjeHHM y HETO HOBYAHOM
(TOTOBHHCKOM) TOKY W3 OMNEPaTUBHUX (TOCIOBHUX) AKTUBHOCTH TMOJMjeJbEHO] Cca
YKYITHOM aKTHBOM mperxojHe roauHe (Kasznik, 1999). YBolhewme npomjeHe y HETO
HOBYaHMM TokoBuMa y Kasznik mopmen ompapnaBa ce Hamazom Dechow-a uz 1994.
roJiuHe, IMpeMa KOMe TIOCTOjU HeraTHBHA Kopenalyja u3Mely mpocjeuHe BpHjeIHOCTH
YKyIHOT oOpadyHa M TPOMjeHE HETO HOBYAHOT TOKA M3 TIOCIOBHE AaKTHBHOCTH
(Kasznik, 1999). Jlo ciuunor Hanaza 2014. ronuue nomao je u npodecop Mohammad
Fawzi Shubita ca YauBep3uteta y JopmaHy, KoHcraryjyhu nma y cuTyarnuju kajaa
yKyIlaH oO0padyH MMa HEeTaTHBaH MpEI3HaK, MPEICTaBha HHIUKAIH]Y J1a je MpocjedHa
HETO JOOUT Marma O]l IPOCjeuHOT ONepaTUBHOT HOBYAHOT TOKa (Fawzi Shubita, 2014).
Kasznik mopnesn, 60asupan Ha mojanuma MOMpevyHOT mpecjeka (cross-sectional

model), u3pauyHoBa ce Ha OCHOBY peJjanuje:

TACC, 1 N (AREV, — AREC,) N PPE, N ACFO,
= a a a a
A, %A, T A4 281 A

+ &,

pH 4emy je:

» TACC,/A;_1 (Total accruals in year t divided by total assets in year t-1) =
yKynan oOpauyH y Tekyhoj rofawHu t MOAMjeJbeH ca YKYIMHOM aKTHBOM Y
peTxoaHoj -1

» A;_1 (Total assets) = ykynna aktuBa (CpeicTBa) y MPETXOJHO] TOAUHM £-1
(AOII 066)

» AREV, (Revenues in year t less revenues in year t-1) = mnpomjeHa y
MpUXOAMMa O TIpojaje y Tekyhoj roauHu t, yMameH 3a MPUX0Jie MPETXOHE
rogune t-1 (AOII 201)

» AREC; (Receivables in year t less net receivables in year t-1) = HeTO
MOTpaXkuBamba O] Mpojaje y Tekyhoj ronnHu t, ymameHa 3a HETO MOTPaKUBaba
nperxoaue rogune t-1 (AOII 040)

» PPE, (Gross properti, plant and equipment in year t) = OpyTO BPHjCIHOCT
HEKPETHUHA, TIOCTpojema u onpeme y roaunu t (AOII 008)

> gy, aq, Ay, A3 = MPOLHjCHCHU MapaMeTpH (PErpeCUOHU KOSHIIN]SHTH)
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» ACFO; (Change in operating cahs flow) = npoMjeHa y HETO HOBYaHOM TOKY
W3 TIOCTIOBHE aKTHUBHOCTH Yy Tekyhoj romuHu t y OJHOCY Ha TpeTxomHy t-1
(AOII 511 wimm AOII 512)

» & (rezidual variable, random error) = pe3umyan WM ClydajHa TpeIIka

(ympaBibame JOOMTKOM — earnings management)

Ha 6a3u mpeTrxoHo WIyCTPOBAaHHX MOJENIa MHOTH ayTOpU Cy TOCIHje BPIIHIIH
paznmuuTe MoaAMQUKANMje W Tpuiarohapama, Tpaxkehw HaunH 1a moctojehe mojerne
mo0o0JbIIIajy T¢ aJanTUPajy nmoTpedbamMa M MOCIOBHOM OKPYKEHY CBOJUX 3eMasba. YTPaBo
jenan TtakaB MOAUGUKOBAHU MoOJieNn pa3BujeH je y PemyOmunm CpOuju Ha HauuWH Ja ce
nocrojehuM MoJenuMa J07ano jOIl HEKOJMKO HEe3aBUCHUX Bapwjaldim: 3alluxe,
amMOpTHU3aIKja, OCTAIH MPUXO/IU, OCTAIN TPOILIKOBH, KallUTall U MPUHOC Ha UMOBHUHY. OBaj
MOJU(PHUKOBAHU MOJIENI MPUMHUJEHEH j€ W TECTHpaH Ha Y30pKy oA 65 mNpuBpeIHuX
JpymTaBa y HHIYCTPUjCKOM cekTopy PemyOmuke CpOuje u mokaszao je obOjamrmasajyhy
Mmoh on1 63,7% (Bewwnuh, bewnuh, Jakuwuh v Anopuh, 2015).

Kao mTo cMO MOTM 3aK/by4HTH M3 TPETXOTHO WIYCTPOBAHHMX JAMCKPECIIMOHUX
00pavyHCKMX MO/Ie]Ia, MHOTH PEJIEBAaHTHU ayTOPH Cy CBOje MOJIeJIC pa3BHjalk HA HAYHH Ja
Cy Ce HAJOBE3WBAIM HA HEKa paHWja HCTpPaXHBama W CTyIuje, Tparajyhu mpurom 3a
MOJIEJIOM KOju OM HaYMHHO MCKOPaK M MMao 00Jby MPEAMKUUOHY MOh. Y THM Hamopuma
HEKH ayTOpH Cy J0JaBaji HOBE, HE3aBHCHE BapHjabiie 3a Koje cy cMmarpaiu na he
JonpuHUjeTH Behoj TauHOCTH M TOY3/1aHOCTH MOJIENa, JOK Cy APYTH HEKe MPOMjeHhHBE
MHUjeHATH JPYTHMa, a CBE C HaMjepoM Jia Cce KOHCTPYHIIE IITO BjepOJOCTOJHUJU U
MOY3AaHUJU MOJEN 3a JETEKIHjy KpEeaTHBHOT pPavdyHOBOJACTBA y (DUHAHCH]jCKUM
n3BjemrajuMa. KOH3MCTEHTHO C pe3yinTaruMa paHHje CIPOBEACHUX HCTPAKUBAbA, Y
HacTaBKy hemMo pa3BUTH W TECTUpATH MOJEN 3a JETEKIM]y KPEaTHBHOI PadyyHOBOJCTBA
MPUMjEeHOM BHILIECTPYKE JIMHEApHE perpecuje Koju Ou Omo ajexkBaTaH IOCIOBHOM

OKpYXEHY NPUBPEAHUX ApyiTaBa y Penyomuiu Cprckoj.
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4.2.2.2. Pazeoj Ouckpeyuonoz o0payyHckoz mooena 3a O0emeKyujy KpeamueHoz
PauyHoeoocmea y puHAHCUJCKUM U3Gjeuimajuma npuepeonux Opyuimaea y
Penyonuyu Cpnckoj

Panuje cMo ce ymo3Hanm ¢ pa3IuauTUM BpCTamMa MOJIENA 3a IETeKIH]y KpeaTUBHOT
pPadyHOBOJICTBA KOjJH CE€ CIIOMHIbY Y PEIEBAaHTHO] JIUTEPATYPH, KA0 IITO CY: TUCKPELUOHU
00pauyHCKH MOJETH, MOojaeau (Mjepe) KBajauTeTa OOpadyHa, MPOOUT M JIOTHT MOJICIH,
MOJICTT BjEIITaYKe WHTEIHMIEHIU]e, JTUTHTATHA aHali3a U MHOTH JpYrd. MHOTOOpOjHE
paHuje CTyAWje M UCTPaKUBama Cy IMOKa3aly Jla He MOCTOjU CaBpLICH M MJeanaH MOJel
OBOT THUIIA, &I Cy C€ Y MPAKCH AUCKPEIIMOHN MOJIEIH 00pavyyHa IMOKa3aiu Kao HajooIbH U
HAjII0Y3aHUjH UHCTPYMEHT 32 OTKPHBAHhE 3aCTYIUbEHOCTH KPEaTUBHOT PauyyHOBOJICTBA Y
(uHaHCcHjcKkUM U3BjemTajuMa Komnanuja (Hedstrom u Shekou, 2011, Algharaballi, 2012,
D’Amico u Mafrolla, 2013. u MHOTH IpyTH).

C TuM y Be3W OJUTYYMIIM CMO C€ J1a 3a oTpede OBOT pajia MPUMjEHOM BHIIECTPYKE
(MynTHMIIIM) JMHEapHE perpecuje pa3BHjeMO AMCKPEUHMOHH OOpadyyHCKH MOJEN 3a
JICTEKIIN]y 3aCTYIJbEHOCTH KPEaTUBHOT PAavyHOBOJCTBA y (DMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa
npuBpeHUX ApymTaBa y Penmybmumum Cprickoj, koju he OuTu morogaH, mpumjepeH Te
npwiaroheH HameM IIOCIOBHOM  OKpYXEHkY M HallUM  YCIOBHMMAa  TPXKHIIHOT
npuBpehuBama.

3a BUIIECTPYKH JIMHEAPHU PErPECHOHH MOJIEI OJUTYYHIIM CMO CE U3 Pasjora IITo Cy
Ce OBM MOJENU Yy TPaKCH TOKa3aid JaIeKO YCIjelHUjUM Tpu oOjallmaBamy
Mel)y3aBHCHOCTH T0jaBa y peaHOCTH. BHIecTpykn JTHHEapHU PEerpecuoOHd MOJIEN YEeCTO
Cce KOPUCTH Y CTAaTUCTHYKUM aHaTW3aMa M EKOHOMETPHjU KaJa jeJHa IpOMjermhHBa
(3aBucHa Bapujabmna) 3aBucu oJ Beher Opoja objammaBajyhux npoMjemUBUX (HE3aBUCHUX
Bapujabnu). Bumiectpyka nuHeapHa perpecuja (Jlospuh, Komuh, Cmesuh, 2006) uma

cipenehu o0muK:

Yi=Bo+ B1X1i + B2X2i + -+ + BiXii + &,

rje cy:

Y = 3aBuCHa npomjemHBa

X1i X2y -, Xii = 1-T€ BpHjeJHOCTH 00jarimbaBajyhux (HE3aBUCHUX) IPOM)EHHBUX

Bo, B1, B2, -, B = mapamerpu mozena (ympaBo je perpecnoHa (yHKIWja JHHEApHa IO
KoeuujeHTma f3)

&; = CTOXACTUYKH WIAH WM CIy4ajHa TPelIKa
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k = O6poj objammaBajyhux (He3aBUCHHX) MIPOMjCHUBUX

3a pa3nmKy O]l TojaTaka BPEMEHCKE cepuje KOju TocMarpajy jemaH cyOjexaTr u
jenHy Bapujabily y BHIIE BPEMEHCKHMX WHTEpBala, HaIl BHUIIECTPYKH PErpECHOHH
JUCKPELMOHN MoJel KopucTuhe IpeTexHO MojaTrke mnompedyHor mnpecjeka (Cross —
sectional data) ¢ o03upoM Ha TO Aa hemMo mocMarpaTH BulIe cyOjeKkaTa U HEKOJIHUKO
pasnuuMTUX Bapujabmu y ojpeheHoM BpemeHckoM uWHTepBany. Hawume, Hanas
UCTpaxXuBama Koje cy cnposenu baptos u npyru (Bartov, Gul & Tsui, 2001) Ha y30pKky oJ
166 ¢upmu mmpom cujera (kopucrehn ce Compustat 6a3oMm momaraka) 1mokasyje na cy
Jones-oB Mozen W WHEroBM MOAM(UKOBAHM MOJEIH KOjU KOPHCTE IMOJATKE MOMPEYHOT
MpecjeKa JajieKko yCIjelIHUjU KO ICTEKIMje PeBH30PCKUX MOAH(HKALNja Y MUIBECHY, 32
Pa3IuKy O MOJieia KOjH Cy KOPUCTHIIM MOJAaTKE BPEMEHCKHX CepHja.

CXOZHO MPEeTXOHO MIIyCTPOBAaHOM MOJENY, Y HAalleM Cllydajy 3aBUCHa BapHjalia
(nmpomjemuBa) Ouhe KpeaTWMBHO PaduyHOBOJCTBO, TauyHHjE YNPaBJbambe 3apajoM (earning
management) Kao jemaH oA oONMKa KpeaTWBHOTI pauyHoBojcTBa. C apyre crpase, y
BHIIIECTPYKH PETPECHOHU Mojien Ounhe yKJbydeHO BHWILE He3aBHCHHUX (00jalrmaBajyhnx)
BapHjadiiM, KaKO KBAJIWTAaTHBHHX TaKO W KBAaHTUTAaTHBHUX. KBanmuraTuBHE HE3aBHCHE
Bapujabie yKkJbydynheMO Yy BHIIECTPYKH PETPEeCHOHH MOJEN YIOTpeOoM OHHApHHUX
Bapujabiy, y JMTepaTypH MO3HATUX Kao ,,dummy* Bapujabie, kKoje MOry MOIPUMUTH
neuje BpujenHoctu (0 mim 1). OOmuHo ce ca | o3HauyaBa MPUCYTHOCT W YTHIA] JaTe
KBAJIMTATUBHE HE3aBUCHE Bapujablie Ha 3aBUCHY INpOMjemUBY, JOK ce ca 0 o3HadaBa
OJICYTHOCT KBAJIMTATUBHE ITPOM]jECH-HBE.

Ocnamajyhun ce Ha mpeTxomHe CTyIuje M HCTPAKUBamba MHOTHX PelICBAaHTHUX
ayropa (Healy, 1985, DeAngelo, 1986, McNichols u Wilson, 1988, Jones, 1991, Dechow,
1995. u Kasznik, 1999) omnyuwin cMo ce jaa 0asza 3a Hall JUCKPEIIMOHW Mojen Oyne
Moaudukamnuja Jones MoJen, Ha kK0joj je Takohe paaro u Dechow (1995) a Heayro motom
u Kasznik (1999), a o0a ce 6azupajy Ha opuruHamHoM Jones Mojery. CXOIHO TTPETXOTHO
WIyCTPOBAaHUM MOJIEINMa, TUCKPEIMOHN OOpadyH H3padyyHaBa ce Ha OCHOBY cibenehe
hopmye:

DACC, =TACC,— NDACC,

pH 4emy je:

» DACC, (Discretionary accruals) = nuckpenyoHu oOpauyH (TO je yIpaBbambe
3apamama (earning management — EM) koju ce wu3padyHaBa Kao pe3umyal
& (rezidual variable, random error) N3 perpecuoHOT MOJIETIA)

» TACC, (Total accruals) = ykynan oOpavyH
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» NDACC,; (Non-discretionary accruals) = HeAUCKPEIIMOHH 00padyH
Jla Ou ce, nakie, u3padyyHao TUCKPEIMOHN 00padyH, OJTHOCHO YIIPaBIbamke 3apajioM
(earnings management), HEONMXOJHO j¢ HWMAaTH W3pauyyHe KOMIIOHCHTE YKYITHOT W
HEJIMCKPEIIMOHOT 00pavyyHa.
[IpBu kOpak y pa3Bojy HalIer Mojeia je Ja m3padyHaMo YKyraH oOpadyH (fotal
accruals). TlpumukoMm wirycTtpanuje Jones-oBOr Mojzena yKymaH oOOpadyH CMO

U3payyHaBaJld Ha OCHOBY peJalyje:

TACC, = ACA; — ACash, — ACL; + ADCL, — DEP,
raje je:

» TACC, (Total accruals) = yxkynan o0pauyH y Tekyhoj rogusu t

» ACA;(Change in current assets) = npoMjeHa y Tekyhoj (0OpTHOj) UMOBHHHU Yy
roguHu t y onHocy Ha nperxoany t-1 (AOII 031)

» ACash; (Change in cash and cash equivalents) = npomMjeHa y TOTOBHUHH H
TOTOBMHCKMM €KBUBAJICHTUMA y TOJUHHU t y ofHOCY Ha npetxoany t-1 (AOII 056)

» ACL;(Change in current liabilities) = npoMjeHa y KpaTKOPOYHHM oOaBe3ama y
roauHu t y onHocy Ha nperxoany t-1 (AOII 144)

» ADCL,; (Change in short term debt included in current liabilities) = npomjeHa y
tekyhem nocnujehy aujena AyropouyHuX KpeauTa YKJ/bYYEHHUX y KpaTKOpOdHe
o0aBe3e y roJIuHU ¢ y ojiHOCY Ha nipetxoany -1 (AOII 147)

» DEP, (Depreciation and amortization expense) = TPOIIKOBH aMOPTH3ALH]C Y

tekyhoj rogunu t (AOII 224)

Kana je pujed o HeqMCKpEIMOHO] KOMIOHEHTH, PHje HEro mTo 00jaCHUMO KaKo ce
M3padyHaBa, HEOINXOJHO je Ja Ne(UHUIIEMO HE3aBHCHE IMPOMjehHMBE KOje UYWHE Hall
Mojien. 3a morpebe pas3Boja HaIIer MoJela, OUIyYHJIM CMO Ce€ J1a YKJbY4HMO cibeznehe

KBaHTHTATHBHE U KBAJMTATUBHE KOMIIOHEHTE (HE3aBHCHE Bapujadiie):
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» A;_4 (Total assetsinyeart—1) = ykynna axktuBa (Cpeacra) Yy
nperxoaHoj ronunu 7-1 (AOII 066)

» AREV; (Revenues in year t less revenues in year t-1) = TpomjeHa Yy
MPUXOJMMAa OJ1 TTpoJiaje y Tekyhoj roauHu t ymameH 3a mpuxojie mperxo/He t-1
(AOII 201)

» AREC; (Receivables in year t less net receivables in year t-1) = HeTO
MOTpaKUBama OJ1 Mpojaje y Tekyhoj ronuuu t ymameHa 3a HETO NMOTPaKUBaba
npetrxoaue t-1 (AOTII 040)

» PPE, (Gross properti, plant and equipment in year t) = OpyTO BPHjEIHOCT
HEKPETHUHA, TIOCTpojema u onpeme y roaunu t (AOII 008)

» ACFO; (Change in operating cahs flow) = npoMjeHa y HETO HOBYaHOM TOKY
U3 TIOCIIOBHE aKTUBHOCTH y TeKyhoj roaumHu t y omHOCy Ha mperxoany t-1
(AOII 511 nau AOII 512)

> ROA; (Returno on assets in current year t) = IOBpaT Ha UMOBHHY y TeKyhoj
roguHu t Koju ce padyHa kama Hero mooutr (AOII 400) moamjenmmo ca
YKynHOM akTuBoM (uMoBuHOM) — AOII 066)

» LEV,(Leverage in current year t) = mokasaTesb 33Iy)KEHOCTH Yy Tekyhoj
roguHu t Koju ce padyHa kama ykymHe obaBese (AOII 135) momujenumo ca
YKynHOM akTuBoM (uMoBuHOM) — AOII 066)

> IR, (Internal  auditing) = MIOCTOjambe/HEMOCTOjatbe WHTEpHE
PEBU3HjC/KOHTPOJIC WJIKM 0J00pa 3a peBH3Wjy y mnpeayzehy (kKBaJnTaTHBHA

Bapujadia)

VY opHOCY Ha IPETXOIHO MITYCTPOBaHE TUCKpEIMoHe MoanduKoBaHe Jones Moere,
Mojen 3a Penyonuky Cpricky je noJaTHO MOAM(GUKOBAH HAa HAYUH Ja ce Moctojehnm
MoJIelMa TIPUJI0/1ajy TpU HOBE KOMIIOHEHTe (He3aBUCHE Bapujabiie) 3a Koje cMarpamo Jia

he mompuHUjeTH Ta4HOCTH U TOOOJbIaky nocTojehnx Mozena. Pujed je o:

v/ JIBjeMa KBaHTHTaTHBHUM HE3aBHCHHM Bapujabiama:
O TPHHOC HA UMOBHHY,
O TOKa3aTesb 33y’>KEHOCTH IPUBPEIHOT IPYIITBA;
v/ jeHOj He3aBHCHO] POMjEHHBO] KBAJIMTATHBHOT KapakTepa:
O TMOCTOjamy/HENOCTOjalby MHTEPHE PEBU3Mje M KOHTPOJE WM 0J0opa 3a
peBu3Hjy y nmpuBpeHOM ApymTBY. OBa KBAIMTATUBHA Bapujadiia MOXe Ja

MONpUMU JIBUje BpujeaHocTu: ca 1 (jeman) hemo O3HAUMUTH MPHUCYTHOCT
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UHTEPHE pEBHU3Hje, KOHTPOJIE WM 0400pa 3a PEBU3H]Y Yy MPHUBPEIHOM
JPYIITBY 32 KOjy C€ MPETIOCTaB/ba J1a MMa YTUIQ] HA 3aBHCHY BapHjadiTy
(ynpaBieame 3apamom), mok he ca 0 (Hyma) OMTH O3HaYeHAa OJCYTHOCT
WHTEpHE peBH3Hje U KOHTPOJIE WIU 0A00pa 3a PEeBU3H]Y Y HM3BjEIITajHOM

CHTUTCTY.

3amTo cMO ce O[ydWiIH Jia Ha mocTtojehe Mojene 0/1aMo jolll OBE HE3aBUCHE
pomjemuBe?

Hanwme, Heka panuja uctpaxusama (Burgstahler u Dichev, 1997, McNichols, 2000,
Klein, 2002, Rahman & Ali, 2006, Salleh & Hassan, 2008. 1 MHOTH JIpyTrH) MOKas3ajia Cy
nocrojame Kopemamuje m3mehy kperama mpuHoca Ha uMoBHHY (POA) m ynpaBipame
3apagoM (earnings management). Illto je Behm oBaj pammo, Beha je mnpucyTHOCT
KpPEaTUBHOI PauyyHOBOJICTBA KPO3 IOCTYIKE YIpaB/bama 3apajioM, IpU 4YEMY je MambH
KBAJIUTET (PMHAHCH]CKOT N3B]jeLITaBabA.

Kana je pujeu o mokasaresbuMa 3aJyKEHOCTH, PEJIEBAHTHH ayTOpU CYy MPOHAILIH
Jla je y HeKUM CIIydajeBUMa TpPOMjeHA PadyHOBOJCTBEHHX IOJIHTHKA KAO WHCTPYMEHT
yIpaBibama 3apajaMa W3BpIICHA C MUJBEM JIa C€ YTHUYE HE CaMO Ha BHCHHY JOOWTH Beh u
Jla ce onakma crunawme Kanutana (Llxapuh Josanosuh, 2007). Pujeujy, u3BjelmITajHU
SHTUTETH Cy Y€CTO MOTHBHCAHHU J]a KOPUCTE KPEaTHBHO PAadyyHOBOJACTBO YKOJHKO HMajy
BUCOKY cTOIlly 3axykeHocTH. McTpaxkuBama Cy TmoOKa3ajga Ja Kopenanuja usmely
Koe(uILMjeHTa 3ay’KEeHOCTH U YIpaBJbama 3apajaMa MOXe Ja MMa MO3UTHUBAH, OJHOCHO
HeratuBaH npensnak (Peasnell, Pope & Joung, 2005, Carey & Simnett, 2006, Choi, 2010.
u MHOTH JpyrH). McTo Tako, Hanasu 110 kojux je nomao Ohlson 1980. roaune mox3yjy aa
Behu (hrHAHCH)CKU JIEBEpUIl UMILTUIMPaA U Behn pU3UK 0] OaHKPOTCTBA T€ CXOAHO TOME H
Behu pusuk o cyackux crioposa (Ohlson, 1980).

Kana je pujeu o MHTEpHO] KOHTPOJM ¥ PEBU3HjH, UCTPAKUBALE HajBeher CBjeTCKOT
yapyxkema ¢openznukux pauyHoBoha ACFE (Association of Certified Fraud Examiners)
MOKa3aJio je Jla Cy U3BjelITajHH SHTUTETH KOJU HEMa]y YCIOCTaBJbeHY HHTEPHY KOHTPOIY
U HE BpIIe UHTEPHY PEBU3H]Y MOIOKHU]U MAHUIYIAUjU (PUHAHCUCKUM H3BjelITajuMa U
yIIPaBJbamky 3apaIoM.

C TuM y Be3W, YBPIITaBalkEM HABEICHHX HE3aBHCHUX Bapujabim y ¢dopmyimy,

HEIMCKPEIMOHa KOMITOHEHTA HaIlIeT MOJIeia U3padyHaBa ce pema cibeehoj penanuju:

206



NDACC, 1 (AREV,-AREC,)  PPE,  ACFO,

(06} + 03
Apq Atq

+ 04ROA + asLEV;
A

Kana Beh 3namo penanuje 3a u3pauynaBame yKynHor oopauyna (7Totall accruals)
TACC; v vemuckpennoHor obpauyHa (Nen-discretionary accruals) NDACC,, 3aBucHy
Bapujabny Mojaena — JaucKpeunonu oo6pauyn (Discretionary accruals), OTHOCHO
&; (rezidual variable, random error) = pe3unyan WM ciydajHa Tpemika (ynpaBibambe

JOOUTKOM — earnings management) u3padyHaBamo Ha cibejiehr HauuH:

_ TACC, NDACC,
= A q Aiq

Hanokon, Ham Moau(HUKOBaHM MOJIEN JHUCKPEIMOHOT o0padyHa Koju hemo
TECTUPATH Ha MPUBPEIHUM ApyIITBUMa y PenyOsmnm Cprickoj mompuma KOHa4aH OOJIMK

Kao0 pa3jifKa yKyImHOT U HeITUCKPELMOHOT 00pavyHa, y BUAY pelalyje:

_TACCt (1 4 (AREVt-ARECt)_I_ PPE, + ACFOt_l_ ROA. + a<LEV
&= At Agq n Acq %2 Apq % A1 H e t
+ a6IRt)
raje je:

» & (rezidual variable, random error) = DACC, (Discretionary accruals) =
pesuayan WM CciIydajHa Trpemika (ynpaBibame JIOOMTKOM —  earnings
management) OJHOCHO JHWCKPEIMOHM oOOpauyH (amcoiyTHa BpPHjEJHOCT
JUCKPEMOHOT o0padyHa TNpeacTaB/ba Mjepy KpeaTHMBHOT PadyyHOBOJCTBA Y
BU/JTy YIIPaBJbamba 3apajioM)

» TACC, (Total accruals) = yxynan oOpauyH y Tekyhoj roguuau t

» A;_1(Total assetsinyeart—1) = ykynHa aktuBa (CpeacTBa) Yy
nperxoanoj roguau -1 (AOTII 066)

» AREV, (Revenues in year t less revenues in year t-1) = mnpomjeHa y
MPUXOAMMA OJ1 IIPoJiaje y Tekyhoj rouHu t ymameH 3a nmpuxojie nmperxoaHe t-1

(AOII 201)
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» AREC,(Receivables in year t less net receivables in year t-1) = HeTO
NOTpaXKUBama 01 Mpojaje y Tekyhoj ronunu t ymameHa 3a HETO NMOTPaKUBaba
nperxoauae t-1 (AOII 040)

» PPE,(Gross properti, plant and equipment in year t) = OpyTO BpHjEIHOCT
HEKPETHUHA, TIOCTpojemwa u onpeme y roaunu t (AOII 008)

» ACFO;(Change in operating cahs flow) = npoMjeHa y HETO HOBYaHOM TOKY U3
MOCIIOBHE aKTMBHOCTH Yy Tekyhoj roaunu t y ogHocy Ha nperxonany t-1 (AOIL
511 wmm AOII 512)

» ROA; (Returno on assets in current year t) = IOBpaT Ha UMOBUHY y TeKyhoj
roguHu t xoju ce pauyHa kaaa Heto aoout (AOII 400) moamjenumo ca
yKynHOM akTuBoM (nMoBuHOM) — AOII 066)

» LEV,(Leverage in current year t) = moka3zaTesb 3aIy)KEHOCTH y TeKyhoj
roguHu t Koju ce pauyHa kama ykymnHe oOaBeze (AOII 135) noaujenumo ca
yKynHOM akTuBoM (nMoBuHOM) — AOII 066)

> IR, (Internal  auditing) = MOCTOjarbe/HETIOCTOjarbe WHTEPHE
peBHU3Mje/KOHTpoNIe WM oxbopa 3a peBu3Wjy y mpenysehy (kBamuraTuBHA
BapujadIa)

> ag, A1, Ay ... Ag = MPOIUJCHECHU MapaMeTpH (PErPecUOHN KOSHHUITUjSHTH )

VY npeTxoJHOj penanuji HeOmXO0AHO j€ jOII MPOIHjeHUTH KoehUIjeHTe, OJJHOCHO
napamerpe mojuena (g, &1, Ay .... &g). Pujed je o perpecnoHuM KoepullMjeHTUMA U 3a
BUXOBY MPOIfjeHy Kopuctruhemo ce 6azom monmataka nodujeHom o AIIN®D-a (Aeenyuje 3a
nocpeonuuxe, uH@Gopmamuixe u QuHarcujcke yciyee) a YuHe je (UHAHCH]CKHU U3B]jeIITajH
MpUBpEIHUX ApyiTaBa y Pemyonunu Cprickoj 3a meT roJuHa oAHOCHO 3a repuoj o 2015.
mo 2019. roamne. Craructuukum mnpouecom y CIICC craructnakom codrtepy,
perpecuone koeduuujeHTe heMo MPOLMjEHUTH TOKPETamheM METOAa BHIIECTPYKE
perpecwje.

Mogen koju CMO KOHCTpyHCadH mpuMHjeHHhe ce (TecTupaTH) Ha Y30pKYy
onabpanux wu3BjemTajHux eHrurera y PenyOmumu Cprckoj ¢ num/beM Ja OTKPHjeMO
3aCTYIUBEHOCT ~KpPEaTUBHOI payyHOBOJACTBAa (OZHOCHO yIpaBibama 3apajoM) Y
(vHaHCUjCKUM H3BjelITajuMa MPUBPEIHUX JPYIITaBa, a TOTOM J00WjeHe pe3ynirare

JIOBECTH y KOpPEIalujy ¢ KBIUTETOM (PMHAHCH]CKOTI U3BjelITaBamba KO Hac.
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4.2.2.3. IIpumjena ouckpeuyuonoz oopauynckoz mooena 3a 0emeKyujy KpeamueHoz

PauyHoeoocmea y puHAHCUJCKUM U3Gjeuimajuma npuepeonux Opyuimaea y

Penyonuyu Cpnckoj

baza momaraka kojy hemo KopucTUTH 3a aHanmu3y cy (DMHAHCHUJCKH H3BjEINTAjH

npuBpenHux apymrasa y Penyonumu Cprickoj y METOrOAMIIHBEM MEPHOAY, OJHOCHO O

2015. no 2019. rogune. /luckpenroHu OOpavyyHCKM MOJEN 3a JIETEKLH]y KPEeaTHBHOT

padyHOBOJCTBA Yy (PMHAHCH]CKMM H3BjeIITajuMa TMPUBPEIHHUX JApymiTaBa y PemyOmmim

Cprickoj Koju cMO paHHje KOHCTpyHcalu NMpuMHjeHuhe ce Ha MjelIOBUTOM Y30pPKY KOju

uMa OOMJBbEXKje CIIy4ajHOT UM HaMmjepHor ofpehuBama y3opka. Kpurepujym 3a cenekuujy

y30pKa MpuKasaH je y cjbeaehoj radenu:

Tab6ena 4.12: Kputepujym 3a uzdop y3opka

Kputepujymu 3a ustéop y3opka

2015.

2016.

2017.

2018.

2019.

VYxynas Opoj U3BjeIITajHIX EHTUTETA KOjU Cy MIPpeaanu
¢dunaHcHjcke nu3Bjemraje y AITUD

16.007

16.716

17.411

17.910

17.654

ITpema APIF-oBoM mmdpapHUKY BpCTe MOCHA Y TUTAIbY je
cpeneha cTpykTypa:

- banke (mmdpa BpcTe mocaa 580)

30

28

28

29

25

- Byyercku xopucHunm (mmdpa Bpcre nocia 630)

71

69

72

67

69

- Ocurypama (mudpa Bpcte nocna 851)

17

21

21

22

16

- MuBectunmonu donnosu (IIMOOBN) (mdpa Bpere nmocna
852)

19

21

22

12

15

- Pagme xoje Bosie IBOjHO KEUTOBOACTBO (M pa BpcTe
rocia 752)

1.092

1.088

1.343

1.383

1.428

- Papme — naymanmu (mmdpa Bpere nmocna 753)

- Octanu (JIITJI — apyra npaBHa nuia) (mmgpa BpeTe mocia
751)

4.961

5.293

5.603

5.938

5.928

- [IpuBpena (mmdpa Bpcre nocna 750)

9.817

10.196

10.322

10.459

10.173

- M3BjemiTajHu €eHTUTETH KOjU HUCY OOBE3HUIIN PEBU3H]jE U
SHTHUTETH 32 KOje He OCTOje JOCTYIIHH ITOIalll O H3BPIICHUM
peBHU3Mjama

9.351

9.730

9.856

9.993

9.707

- M3BjeniTajHn €eHTUTETH KOJ] KOJUX HE0CTa]y IOIaIH 32
H3padyHaBambe AUCKPEIMOHOT 00padyHa

66

66

66

66

66

- M3BjemTajHu €HTUTETH ca JOCTYIHUM HOAAIIMA O
HEKBAJTM()NKOBAHNM H KBATH(PHKOBAHIM PEBH30PCKUM
MHIUbEHIMA (M PEBU30PCKUM MHUIUBEHHIMA €A CKPETamhEM
MaXHE) U TT0JalliiMa 32 H3PadyHaBambe JUCKPEIINOHOT
obpauyHa™

400

@OUHAHCH]CKU U3BjCINTAjH PEBUANPAHH O] ,,BEITUKE YETBOPKE**
(Deloitte, KPMG, PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young)

57

@OUHAHCH]CKN W3BjEINTAjH PEBUANPAHH 0] GUPMH BaH
,,BEIIMKE YeTBOpKe

343

4 .

* VkynHoM Opojy AOCTYNHHX KBATH(MKOBAHMM DPEBM30PCKMX MHUIBEHA MONANM CMO M MO3UTHBHA
MUIUBEHA Ca CKPETAHEM MaXKEe M3 pasjora IITO Cy HeKa paHWja MCTPaKHBamba MOKaszana Ja PEeBH30PH
4yecTo ckpehy makmy Ha nuTama Koja HUCY Yy ckiaay ¢ MehyHapoaHUM CTaHIAapiuMa peuB3uje, a Koja cy

MOTJIa JOBECTH JI0 KBaTU(UKOBAHOT MULIIbewa (Konouh & Iowawesuh, 2015).
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Kao mTo ce Moke BuIjeTH y MpeTxoHoj Tabenu, y y30pak CMO CEeJIeKTOBAINA CaMo
npuBpeny (mpema AIIM®-oBom mmbpapauky, pagun ce o mmdpu Bpcte mocia — 750)
OJTHOCHO TIpWBpenHa npymTBa Oynyhu na cy oHa mpeaMeT HCTpaXHBama y HAlleM pajny.
Ocranu M3BjelITajHU EHTUTETH, Kao IITO Cy OYUETCKM KOPHUCHHIIM, OCUTypama, OaHKe,
(OHIOBH, TPENY3CTHUIM KOjU BOJE JBOJHO KEUIOBOJICTBO M JIpyra IIpaBHa JIHMIIA
(ynpyxema rpahana, 3ajelHUIle €TAXKHUX BJIACHWKA W CI.) HHCY oOyxBaheHM OBUM
UCTPAKUBABEM U Y30PKOM.

VY30pak je Hamajke Cy)KEH caMO Ha HM3BjEUITajHE EHTHUTETE 3a KOje CMO MMM
JIOCTYITHE TOJaTKe O M3BPIIECHUM PEBU3HjaMa, C MOCEOHUM OCBPTOM HAa €HTHTETE KOjU Cy
n00MIM MOAM(PUKOBAHO (KBaJM(UKOBAHO) PEBH3OPCKO MUILBEHE MPEMa JOCTYIHHM
MoJIaIiMa, jep Cy MCTpaKHBama IMoKa3aia Jia je TO MPBU WHAWKATOP CIad0r KBaJIHTETa
(uHaHCHjCKOT M3BjellTaBamba, M0/l MPETIOCTABKOM J1a je KBAJUTET PEeBU3Uj€ KOHCTAHTAH.
(Tang wn ppyru, 2008). MoaudukoBaHO MHUILBEHE ce H3Aaje Kaja (UHAHCH]CKU
W3BjELITAjU Yy IjeTMHU HUCY 0€3 MaTepHjaHO MOTPEIIHNX UCKa3a, WM PEBU30p HUje Ono y
MOTYhHOCTH Ja TPUKYIHU JIOBOJBHO OJroBapajyhmx peBH3WjCKUX JI0Ka3a O HCKa3uma
MIPE3CHTOBAHUM Y (puHaHCH]CKUM u3BjemTajuma (Konouh & Ilowawesuh, 2015).

WNmajyhm y Buay na je KBaJMTET pEeBU3Wj€ BEOMa BaKHA JUMEH3HMja KBaJIHTETa
(MHAHCHjCKOT M3BjeIITaBaka, Y3€IU CMO y 003Up M MOJATKE O PEBU30PCKUM IPYIITBHMA
Koja cy Bpmmna peBusnjy. Dedngelo (1981) nedunncao je KBamuTeT peBU3HjE Kao
BjepoBaTHOhY OTKpWBama W MpHjaBbUBaka MHOTOOPOJHHUX Tpeliaka y (pUHAHCH]CKUM
U3BjElITajUMa, KOjU AJETMMHUYHO 3aBUCH M O] He3aBHCHOCTU peBu3opa. C TuM y Bes3H
HaIpaBWId CMO JWCTUHKIHjY U3Mely Tora 5ia Jin cy peBH3HWjy CIPOBOJUIIEC PEBU30PCKE
kyhe u3 ,,Benmuke yerBopke™ (,,Big four™) mnm mpuBpenna npymrTBa 3a peBH3Hjy Koja He
MIPUTIANA]Y ,,BEIHKO] 4eTBOpKU . OBO M3 pa3iora IITO Cy paHWja HCTPAKHBaKba TOKa3ajia
na ce gpupme U3 ,,BeMKE YETBOPKE ' cMaTpajy BHUIIIEC HE3aBHCHUM H Mambe Cy CIpEeMHE Ja
npuxBaTe YNOUTHE padyyHOBOjCTBeHe Tpakce (Dedngelo, 1981a, 1981b), wmHoro
uckycHujuM u Buie crpyuHujum (Carcello m Nagy, 2003; Krishnan, 2003), u Bume
WHBeCTUPajy y npodecnonanny eaykanujy u ooyky (Dopuch w Simunic, 1980). Hanaszu
HEKHX paHUjUX CTyJAHja Cy MOKa3alu Jia Cy peBU3Mje Koje cy obaBuie Gupme u3 ,,BelIuKe
YeTBOpKE™ KBAIUTETHHjE M Ja MMajy Behnm KpemmOWIuTeT KoJ KopHucHuKa (Palmrose,
1988) jep cy peBH3OpPH KOjU Cy aHT@KOBAaHM KBaTH(PHUKOBAHHMjH, MMa]y e(duKacHHje
TECTOBE 3a OTKPHBAIE MAaTEpPHjaIHO BEJIMKMX Tpellaka W MHOro uemhe mnpujaBibyjy
HETIPaBWIIHOCTH | rpetke (Teoh & Wong, 1993).

Kana je pujed o wu3BjelmITajHUM CHTUTETHMAa C KBaJU(PUKOBAUM PEBU30PCKUM

MHUIUUBEHUMA, YKYMHOM Opojy KBaIM(GUKOBAaHUX (MOAU(HUKOBAHUX) PEBU30PCKUX
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MUIILJbEHA JI0IAJIH CMO M TIO3UTHUBHA MUIIUBEHA €A CKPETAEM MK M3 Pasiiora IITo Cy
paHHuja uCTpakuBama 3a PeryOnuky Cpricky mmokasana ja ce y BUIIE OJ1 T0JIa peBHU30PCKUX
MHIUBbEHa ckpehe nmaxkma Ha onapeheHa murama, a mpemMa aHATM3UPAHUM PEBU30PCKUM
u3BjemTajuma npeayseha koja xkotupajy Ha bamanyukoj 0ep3u (Kouwouh u Ilomawesuh,
2015). Ilpema oBom Hanasy, on 19 peBu3zopckux ApyuiTaBa Koja Cy CKpeTajla Haxmby y
PEBU3OPCKUM H3BjelITajuMa, YaK HUX 14 je CKpeTaio MaXmky Ha MHUTamka Koja HUCY Yy
cknaay ¢ MehyHapoaaum crangapiaom peBmsuje 570 u Ha koja ce He ckpehe maxma.
Pujedjy, ckperame maxme HE CMUje OUTH 3aMjeHa 3a KBATH()PUKOBAHO MUIIJLEHE HU Y KOM
ciy4ajy. YNpaBo W3 pasjora IITO, 3aBUCHO O]l 3HAYaJHOCTH, HABEAEHA MHUTama MOTY
JIOBECTH | 10 MOAM(UKOBAHOT (KBAIN(UKOBAHOT) MUIJBEHHA, HALIUM y30pPKOM CMO y3€JIH
y pa3Marpame U IMO3UTHBHA MUIBEHA €A CKPETameM Maxme Koja he Outh cBpcraHa y
IpyIy ca OCTaJuM MOJU(UKOBAHUM PEBU30PCKUM MUILbEHUMA.

HakoH cBUX OBHX eIMMHUHAIMja U CyXaBamba JOIIIM CMO J0 KOHAYHOT y30pKa O]l
400 wu3BjemITajHAX EHTUTETAa 3a KOja MMaMO II0/IaTKE HEONXOJHE 3a H3pauyyHaBambe
JMCKPEIIMOHOT Oo0padyHa, a M EHTHTETe ca JOCTYHHHMM pPa3IMYUTUM MHUIUbEHUMA
peBH30pa Kako OMCMO Y HapeTHOM KOPaKy MOTJIM HCIUTATH Kopenalujy n3Mel)y oBe nBuje
BEJTMYMHE.

Kana je pujed o pasBpcraBamy M3BjEIITAJHUX EHTUTETA KOJU UMHE Y30paK IpemMa
BEJINYMHHM (y 3aBUCHOCTH OJ1 ITPOCjEYHOT OpOja 3alOCICHNUX, YKYIHOT TOAHMIIEET IPUX0Aa
U TIpPOCjeYHe BPHjEIHOCTU TOCIOBHE HMOBHUHE), CTPYKTypa Y30pKa MpHKazaHa je Y

HapeHOj Tabenu:

Ta6ena 4.13: Opexsennyja npeayseha npema BeTuInHA

Benuuuna uzsjemumajuux enmumema

Frequency Percent Valid Cumulative
Percent Percent
Maro 125 31.3 31.3 31.3
Muxkpo 5 1.3 1.3 32.5
Valid Cpenme 86 21.5 21.5 54.0
Bemuko 184 46.0 46.0 100.0
YkymnHo 400 100.0 100.0

Ha ocHoBy nperxoHe Tabene Moxe ce KOHCTaTOBaTH J1a Hajeehe yuemrhe y y30pKy
umajy npenyseha koja cy kareropucana kao Benuka (46.0%). Mana npuBpenHa ApyiTaa
cy 3actymibeHa y y3opky ca 31.3%, mox cy mpenmyseha kareropucaHa Kao Cpe/mba

yuecTBOBasIa y BUCHHHU 01 21,5%.
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CtpykTypa TpHBpEIHHX JpyIITaBa KoOja YHWHE Y30pak IIpemMa I0jeJuHUM

MOJIpydjuMa JIjeIaTHOCTH je:

Ta6ena 4.14: ®OpexBennyja npeayseha npema moapyyjy JjenaTHOCTH

Valid Cumulativ

Frequency Percent
d Y Percent e Percent

[TosronpuBpena, MymMapcTBo U puOOIIOB 12 3.0 3.0 3.00
Baheme pyna u kameHa 17 4.25 4.25 7.25
[IpepahuBauka uaIyCTpUja 108 27.00  27.00 34.25
[TpousBoama u CHa6I[I/IJeBaH>e.eJ'I. CHEPTHjOM, 14 3.50 3.50 37.75
racom, NapoM M KJIMMaTH3aIlHja

CHabujeBame BOJIOM; KaHAJIM3alMja, YIpPaBJb. 19 9.75 9.75 47,50

OTITaJIOM U Jjell. CaHallhje )KUBOTHE CPEIMHE
I'paheBunapcTBo 39 9.75 9.75 57.25
TproBuHa Ha BETMKO U TPrOBHHA HAa MaJIo;

86 21.50  21.50 78.75
MOINpaBKa MOTOPHUX BO3WJIA U MOTOLIMKAJIA

Vali .

g ' CaoOpahaj 1 cKJIaIHIITECHE 29 7.25 7.25 86.00
Jjen. mpyxama cMj emTe'g a, IpUIpeMe 1 g 200 200 28,00
HOCITYX. XpaHe; XOTeIHjep. U YTOCTUTEJLCTBO
WNudopmanuje u komyHUKaIuje 7 1.75 1.75 89.75
[TocnoBame HEKpeTHUHAMa 13 3.25 3.25 93.00
CrtpyuHe, Hay4YHE ¥ TEXHUYKE J[jeIaTHOCTH 12 3.00 3.00 96.00
A',[[MI/IHI/ICTpaTI/IBHe 1 ToMOhHE yCITy)KHE ) 0.50 0.50 96.50
JjeTaTHOCTH
JaBHa ympaBa u o0paHa; 00aBe3HO COLUjaTHO 5 125 125 97.75
OCUTYpame
O6pa3zoBame 6 1.50 1.50 99.25
Ocraie yciyKHe JIjeJTaTHOCTH 3 0.75 0.75 100.0

YKYIIHO 400 100.0  100.0

Ha ocHoBy nojaraka mpukazaHux y MPETXOJHOj TaOETH MOKEMO MPUMHJETUTH J1a
Cy y Y30pKy HajBHIIE 3acTyllJbeHA NPUBpPEAHA APYIITBA Koja ce OaBe mpepahuBadxom
uHaycTprujoM (27%) 1 HEMITO Marke TPrOBUHOM Ha BeNMKO U Majo (21,50%).

Kana je pujed o TepuTopHjaIHOj IPUIIATHOCTH MPUBPEAHMUX JPYIITaBA KOja YHHE

y30paK, OIHOCHO l-MXOBOM CjeIUILTY IIOCIOBama, CUTyalje je cibeneha:
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Tab6ena 4.15: OpexBeHIMja NPUBPEAHMX JPYLITaBa TIPEMa CjeAUIITY

Frequency Percent Valid Cumulative
Percent Percent

Ucrounu Crapu ['pax 1 3 3 3
Hegecume 1 3 3 .5
Hogo I'opaxnie 1 3 3 .8
[TenaruheBo 1 3 3 1.0
Cranapu 1 3 3 1.3
Yenunarg 2 .5 5 1.8
Hcrouna Mnnna 2 S ) 2.3
[TerpoBo 2 .5 S 2.8
[Tamarx 2 .5 5 33
Coxkornail 2 .5 .5 3.8
Bumerpan 2 .5 S 4.3
buneha 3 .8 .8 5.0
Bbparynar 3 .8 .8 5.8
Homwu XKabap 3 .8 .8 6.5
Korop Bapomn 3 .8 .8 7.2
Munuhu 3 .8 .8 8.0
Porarumna 3 .8 .8 8.8
Bnacenuna 3 .8 .8 9.5
T"anko 4 1.0 1.0 10.5
Cpbary 4 1.0 1.0 11.5
VYribeBuk 4 1.0 1.0 12.5

Valid Kozapcka /lyoura 5 1.3 1.3 13.8
Cpebpenura 5 1.3 1.3 15.0
Bbpon 6 1.5 1.5 16.5
HepBenta 6 1.5 1.5 18.0
®oua 6 1.5 1.5 19.5
Hosu I'pan 6 1.5 1.5 21.0
[Tane 6 1.5 1.5 22.5
[umoBo 6 1.5 1.5 24.0
Mogpuua 8 2.0 2.0 26.0
Mpxomuh ['pan 9 2.3 2.3 28.2
Tpebume 9 23 2.3 30.5
Hctou. HoBo CapajeBo 11 2.8 2.8 333
[IpmaBop 11 2.8 2.8 36.0
3BOpPHUK 11 2.8 2.8 38.8
Tecnauh 14 3.5 3.5 423
J1060j 15 3.8 3.8 46.0
I'panumika 17 4.3 4.3 50.2
[Tpujenop 20 5.0 5.0 55.3
Jlaktamm 23 5.8 5.8 61.0
bujesbuna 34 8.5 8.5 69.5
bamwa Jlyka 122 30.5 30.5 100.0
YKynHO 400 100.0 100.0
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Ospgje je BUA/bUBO A2 je HajBuie npeayseha u3 bame Jlyke 3acTymibeHo y y30pKy

(122, omgnocHo 30,5%), nmorom cnujenu bujessuna (8,5%), Jlakramu (5,8%) u [pujenop

(5,0%).

TepuropujanHy 3acTyMJbEHOCT M3BjEIUTajHUX EHTUTETA y CEJIEKTOBAHOM Y30pKY

MO’KEMO [MocMaTpaTH U Mo perujama oJHOCHO Me3operujama PemyOnuke Cpricke. Hanme,

npoctopuuM TiaHoM Penyonmke Cprncke mgo 2015. roambe JneduHMCAHO je IIecT

ME30pErHOHAHEX I[jeJInHA ca MpHUaiajyhuM onmTuHaMa:

Me3soperuja

Ipunagajyha onmruna

bawa Jlyka

bujesuna

Hoooj

Ilpujeoop

Hcmouno
Capajeso

Tpeoumwe

bawa Jlyka, [paouwxa, Jezepo, Kneaceso, Komop
Bapow, Jlakmawu, Mprowuh [pao, I[lemposay,
Ilpwasop, Pubnux, Cpoay, Ucmounu /[psap, Kynpec,
Yenunay, [llunoso

bujewuna, bpamynay, Bracenuya, 36opnuk, Jlonape,
Munuhu, Ocmayu, [lenacuhieso, Cpebpenuya, /{oru
HKabap, Yemwesux, Llexosuhu

Byxocaewe, Jlepsenma, /lo6oj, Moopuua, I[lemposo,
bpoo, Techuh, llamay

Koszapcka Jyouya, Kpyna wna Ynu, Hosu I[pao,
Ilpujeoop, Kocmajruya, Owmpa Jlyka

Buweepao, Kanunosux, Ilane, Poecamuya, Pyoo,
Coxonay, @oua, Ucmouna Unuya, Ucmounu Cmapu
I'pao, Hoso [opascoe, Hcmouno Hoso Capajeso,
Tpnoeo, Yajnuue, Xan Ilujecax

beprosuhu, Buneha, Iaykxo, Jbyourwe, Hesecurve,
Hcmounu Mocmap, Tpeburve

[Ipernen 3acTyn/b€HOCTH NPUBPEAHUX JIPYILITaBa y Y30pKy IO Me30operujama Jiat je

y HapeaHoj Tabenu:

Ta6esa 4.16: 3acTynJbeHOCTH IPUBPEAHUX APYLITaBa Y Y30PKY IO ME30peryjama

Valid Cumulative

Frequency Percent
4 Y Percent Percent

Mesopernja [Ipujeaop 31 7.75 7.75 7.75
Mesopernja bama Jlyka 197 49.25  49.25 57.00
Mesoperuja /[060j 54 13.50  13.50 70.50

Valid Mesoperuja bujessuna 67 16.75 16.75 87.25
Mesoperuja Ucrouno CapajeBo 34 8.50 8.50 95.75
Mesoperuja Tpebume 17 4.25 4.25 100.00
VYKyIHO 400 100.00 100.00
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HpeTXOI[HI/I Ta6nenapHM IpuKa3s MOXKE ce npeaACTaBUTU n rpa(bntnm:

67 (16,75%)

[ Mesopernja Ipujenop - 31 (7,75%)
- Mesopernja bBama Jlyka - 197 (49,25%)
[ Mesopernja lodoj - 54 (13,50%)
- Mesopernja Bujenuna - 67 (16,75%)
- Mesopernja Herouno Capajeso - 34 (8,50%)
- Mesoperuja Tpebume - 17 (4,25%)

Hseop kapre: Hpocropan naan Penydanke Cpucke a0 2015, roanae
Vpi saron Penyd. Cpncsxe, Bama Tyxa, 2008.

I'paduxon 4.15: 3acTymubeHOCT IPUBPEIHUX APYIITAaBA Y Y30PKY II0 Me30perujama

W3 mperxomHor rpaduykor mpukasza je €BUACHTHO Ja je Yy Y30pKYy HajBHIIC
U3BjELITAJHUX eHTUTeTa M3 Me3operuje bama Jlyka (49,25%), morom wme3operuje
bujemuna (16,75%), J1060j (13,50%), Uctouno CapajeBo (8,50%) u [lpujenop (7,75%). Y

Y30pKY j€ HajMame MPUBPEIHHUX IPYIITBA Yy Me3operuju Tpedume (4,25%).
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@pexBennuja npeayseha nmpema BpCTH U3/1aTOT PEBU30PCKOT MUIILJBEHHa MIPHKa3aHa

je Ha cIbenehu HauWH;

Ta6ena 4.17: ®pexBennyja npeayseha npema BpCTH PEBU30PCKOT MUIILIbEHHA

Bpcma uzoamoz pesuzopckoz mumiversa
Valid Cumulative

Frequency Percent Percent Percent

Munubeme ca pe3epBoM 84 21.0 21.0 21.0

Munubeme ca pe3epBoM 1 )38 23 233

U CKPETAhEM MaXKHHE

HerarueHO MuUNbeme 1 3 3 24.0
Valid [10o3UTHBHO MUIIIJECHE 207 51.7 51.7 75.8

[To3uTHBHO MUIILILEHE 95 238 2338 99.5

Ca CKPETaAmhEM MAKHHE

VY3nprkaBajyhe MUIILUbEHE 2 .5 .5 100.0

YKymHO 400 100.0 100.0

Ha ocHoBy npeTrxoaHor youJbuBo je aa je yak 51,7% npenyseha koja unHe y30pak
JIOOWJIO TO3WTHBHO MUIJBEHE peBH30pa, NOK je 23.8% mWuUX JI0OWIO ITO3UTHBHO
MUIIJBCHE Ca CKpeTameM Maxme. Kamga je pujed 0 KBaTM(PUKOBAHUM PEBH30PCKHM
MUILbCHUMA, MHIIJBEHE Ca PE3epBOM je 3acTymibeHo ca 23.8%, JOK je HeraTHBHO
MHUIJBEHE JOOWIO caMo jenHo npuBpeaHo ApymTso (0,3%), a peBu3op ce y3Ipikao oj

JlaBama MHUIIUJbEHA KO/ 1Ba puBpenHa apymTsa (0.5%).

Unanom 320 3akonHa o mpuBpenHuM apymTBUM PemyOimke Cpricke mpomnucaHo je
Jla IPUBPEAHA JPYLITBA YUje aKI1je KOTUPAJy Ha CIIy)KOCHOM Oep3aHCKOM TPXKHILUTY Mopa
Jla IMa UHTEPHY PEBU3H]Y UM 0100p 3a peBu3Hjy. C TUM y BE3H, CTPYKTYpa Haller y30pKa
je ciweneha:

Ta6ena 4.18: OpexBeniuja npeayseha npema NpuCyTHOCTH UHTEPHE peBU3HUje/0a00pa 3a
peBu3njy

Valid = Cumulative
Frequency Percent

Percent Percent
He 320 80.0 80.0 80.0
Valid Jla 80 20.0 20.0 100.0
YKynHO 400 100.0 100.0
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TaGena 4.18 nam nokasyje na 80% npuBpeAHUX APYIITaBa KOja YUHE HAIl y30paK
HEMajy YCIOCTaBJbEHY MHTEPHY PEBU3HW]y WM MMEHOBAH OJ00p 3a peBuU3Hjy, Jok 20%

npenyzeha nma uiau 0100p 3a PEBHU3H]Y WM HHTEPHY PEBU3H]Y.

[Ipernen m3BjemITajHUX EHTUTETAa KOjU YMHE y30paK MpemMa MPUCYTHOCTH WHTEPHE

peBu3Hje/0a00pa 3a PeBU3Ujy U BPCTE PEBU30PCKOT MUIIJBEHA JIAT j& Y HApEAHO] Tabemu:

Ta6ena 4.19: OpexBennumja npemayseha nmpema NpuCyTHOCTH MHTEPHE peBU3H]je/0100pa 3a
PEBHU3H]jy U BPCTE PEBU30PCKOT MUILbEEHA

Bpcma uzoamoz muwiverna

Munuseme ¢ [To3utrBHO g
Munubewe pesepom u  HeratuBno IlosutuBHO  Munubeme ca  Y3apikas. E»
[} pe3epBOM CerTaH)eM MUIIIJECHC MUIIIJECHC CerTaH:eM MHUIIJbCHC >)
ITAXHE ITAXHE
Count 68 3 1 168 78 2
He % withi
© A"I’;{t 13 09 03 525 244 06  100.0
IR
Count 16 8 0 39 17 0
% withi
Ha ”IV;{ 000 10.0 0.0 48.8 213 00 1000
Count 84 11 1 207 95 2
y % withi
wymio Yo within =) 2.8 03 51.7 238 05  100.0

IR

VY tabenu 4.19 je yrmopeaHu mperiie]] BpcTa peBH30PCKOT MUIIJBEHAa M IPUCYTHOCT
WHTEpHE pEBH3Mje/0M00pa 3a pEBU3Hjy U3BjEIITQjHUM EHTHTeTHMa. Ha OCHOBY
KOMITapanuje KBaTM()UKOBAaHMX ¥ HEKBAIHM()UKOBAHMX PEBU3OPCKUX MHUILBCHA H
MIPHUCYCTBA MHTEPHE pEeBU3HUje/000pa 3a PEeBU3Ujy MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja JIH MPHUCYCTBO
WHTEpHE peBHU3Mje/oa0opa 3a peBU3Hjy IONPHHOCH OOJHUM PEBH30PCKHM H3BjEIITajuMa
wn He. Kao mro ce youasa, 71 mpemysehe kxoje je oOMIO MHUIIUBEHE C pe3epBOM HeMa
YCIOCTaBJbEHY MHTEPHY PEBU3H]Y/000p 3a peBHU3Hjy, JOK 24 W3BjelITajHa €HTUTETa C
MHUIUBEHEM Ca PE3ePBOM HMajy WM WHTEPHY PEBU3UjY WIU OJ00p 3a PEBU3H]Y.
WntepecantHo je na yak 76,9% wu3BjelITajHUX EHTUTETAa KOJU Cy JOOMIIHM IO3UTHBHO
PEBH30OPCKO MHIIUBCHE WM TO3UTUBHO MHIUBCHE Ca CKPETalkheM Makmkbe HeMa
YCIIOCTaBJbEHY MHTEPHY PEBH3H]Yy/0100p 3a PEBU3H]Y, C jeIHE CTpaHe, JOK je MCTY BPCTY
MUIUbeHa 100uno 71,1% wu3BjemTajHuX eHTUTETa KOJ KOjUX je 3a0UIJbeKEHO MPHUCYCTBO
WHTEpHE peBu3HMje/oa0opa 3a peBusujy. C TUM y Be3W HE MOXeMmo TpoHahu 3HauajHy
Kopenanujy uzmel)y oBe JiBrje BETHUHHE.
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PaHuje cMo HarjgacWiu Ja Ccy HEKa MpeTxXojiHa UCTpaxkuBama y PemyOmuim Cprckoj
(Konouh, Iomawesuh, 2015) mnokazana jga peBU30pH uecTo ckpehy mnmaxmy Ha
HeaJleKBaTHAa NuTama (MHUTama Koja HHUCY Yy cKiagy ¢ MebhyHapogHum cranmapaumMa
peB3uje), OJTHOCHO Ha MUTama Koja HUCY (ep mpe3eHToBaHa Wik 00jesioambeHa, Te Koja ou
y 3aBHCHOCTH OJI MaTEPHjaJIHOCTH MOTJa JIOBECTH U O MOJM(UKOBAHOT MHILbewa. 13
TOT Pa3JIora OUTy4YHJIM CMO C€ J1a TO3UTHBHA MHUIIUbEHA CA CKPETAHEM ITaXKEE HCITUTY]EMO
y UCTOj Trpynu ¢ MOAU(PHUKOBAHMM (KBaJH(PUKOBAHMM) MHUILBEHHMA, MAa ¢ THM y BE3U

JajemMo cibeiehu nmpukas:

Observed N %  Expected N Residual

KBa.]'II/I(bI/IKOBaHO MHUIIJBECHE U TIO3UTHUBHO

193 48,2 200.0 -7.0
MUIIJBEHE Ca CKPETAmhEM MaKHE
HexBamudrkoBano Munubeme 207 51.8 200.0 7.0
YkynHo 400 100
Chi-Square 490"
df 1
Asymp. Sig. 484

b. 0 cells (0.0%) have expected
frequencies less than 5. The
minimum expected cell frequency

is 200.0.

Pesynrar Chi-Square tecra (y(1) = .490, p = .484) mokazao je Ja He MOCTOjU
CTaTHCTUYKHM 3HATHA pa3niuka (QpekBeHnurje udmel)y oBe nBuje rpyme npenyseha, 1j. 6poja
npenyzeha y omaOpaHoM Y30pKy € KBaIM(UKOBAHUM W TO3UTHBHUM MHILBEHEM Ca
CKpeTameM NMaXe, C jeIHe CTpaHe, U HeKBATH()UKOBAaHUM MUIILJBEHEM PEBU30PA, C APYTeE.
JpyruM pujedunMa, y OKBUPY OJla0paHOr y30pKa MMaMO TPHUOIMKHO TOJjeJHaK Opoj

npenyseha u3 o0je rpymne peBU30OPCKUX MUILBbEHA.

Kana je pujed o Tome na nu je peBu3Hjy (UHAHCH]CKUX M3BjelITaja MPOBOJMIIA

HEKa 0J1 PeBU30PCKUX (PUPMU U3 ,,BEIMKE YETBOPKE™ WM HE, CUTYyaluja je ciheacha:
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Ta6ena 4.20: Opexsennuja npeayseha npema Tome 1a 1 je peBu3mjy pUHAHU]CKUX W3BjEIITaja
panuna pesusopcka pupma u3 Big four unu ne

Valid  Cumulative
Frequency Percent

Percent Percent
Non- Big four 343 85.75 85.75 85.75
Valid Big four 57 14.25 14.25 100.0
YkynHo 400 100.0 100.0

Kao mro ce n1d mpumujeTuty, Koa 57 U3BjeIITAJHUX SHTUTETA PEBU3H]Y j€ BPIINUIIO
HEKO OJ1 IPUBPEAHMX JIPYIITABA 3a PEBU3M]Y KOje MPHUIMaaa ,,BelIMKoj yeTBopku™ (Deloitte,
KPMG, PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young), nok je kon 343 npeny3eha peBusujy
BpIIIMJIa peBu3opcka kyha Koja He pumaja ,,enukoj uerBopku‘ (Non — Big four).

Ha cenexroBanom y3opky (400 wu3BjemITajHUX EHTUTETAa 3a YETHUPU TOAUHE —
nepuog 2016-2019) xoju cMO MNPETXOAHO JIETAJbHO OOPa3NOKHMIN M HIYCTPOBAIH,
NPUMHUjEHUIM CMO Hall MOJU(HUKOBAHU IMCKpelMoHH mozen. Kao monmasHa ocHoBa 3a
HCTPAKMBAKE TIPABIITHOCTH M 3aKOHUTOCTH, Tj. TECTUPAFHE MIOCTABIHEHOT MOAM(PHUKOBAHOT
Jones Mojena, city)ke OCHOBHHM ONHMCHHM ITOKazarelbu Yy3opka: Opoj ciyuajeBa (N),
muHuMmanae (Min) u  wmakcumanHe (Max) BpHMjEIHOCTH, IIOKa3aTesbu LEHTpAJIHE
TEHJIEHIIH]E, Tj. cpeambe BpujenHoctd (Mean n Median), kao 1 TIOKa3aTesbH TUCTIEP3H]e, Tj.
pacnpmenoctu (CrangapHa aeujanuja /SD)

Pesynratu meckpuntuBHE (OMUCHE) CTATUCTHYKE AaHAIN3E YJIa3HUX EKOHOMCKHX
nmokasaresba npenyseha ogabpanux y yzopak (400 mpemy3eha) TOKOM 4€TBOPOTOAMIIHET
neproga 2016-2019. (ykymuo 1600 mojaBa) mpukazaHu cy y OKBHPY HapeaHe Tadene. Y
Tabenu ce MOXe 3amas3uTH Ja je 3a nokazaresb DCL Bpujeanoct menuane Hyna (0) u3
pasnora mTo WMaMo 4ak 943 ciydaja y OKBHpY HAIIEI y30pKa C BpHjeIHOIINY OBOT
mokaszarejba jenHako] Hynau. JleCKpUNTHBHA CTAaTUCTHKA 3a CBE YJIa3HE EKOHOMCKE

IOKa3aTesbe JaTa je y HapeIHO] Ta0enu:
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Tabesa 4.21: [leckpunTuBHA CTATUCTHKA 32 CBE yJa3HEe EKOHOMCKE Bapujadiie

Hasus N Mean Median SD Min Max
eapujaone
PPE 1600 51,891,218 6,943,400 204,992,549 0 1,968,589,064
CA 1600 9,968,478 3,826,521 22,533,701 3 278,263,161
REC 1600 4,852,443 1,271,667 15,809,175 0 251,099,265
Cash 1600 1,173,621 160,394 4,257,010 0 97,447,962
UA 1600 49,752,395 10,127,889 174,294,497 44,301 2,041,987,671
vo 1600 15,896,311 3,130,417 58,379,658 0 791,569,063
CL 1600 8,803,123 2,236,649 24,607,821 245 251,458,332
DCL 1600 987,495 0 5,008,616 0 79,161,400
REV 1600 20,387,106 5,287,693 47,219,160 0 476,769,743
DEP 1600 1,533,889 205,604 6,932,949 0.0 114,892,950
ND 1600 970,709 133,089 6,083,471 -117,137,419 70,170,354
CFO 1600 1,927,126 175,311 9,655,453  -23,379,672 158,318,921
rje je:
» PPE (Gross properti, plant and equipment) = GpyTO BpHjeIHOCT HEKPETHUHA,
noctpojema u onpeme (AOII 008)
» CA (Current assets) = texyha (o6ptHa) umosuna (AOII 031)
» REC(Receivables) = norpaxusama (AOII 040)
» Cash (Cash and cash equivalents) = ToTOBUHA U TOTOBUHCKH CKBUBAJICHTU Yy
(AOII 056)
» UA = ykynHa aktuBa (AOII 066)
» UO = ykynne obasese (AOII 135)
» CL (Current liabilities) = xpatkopoune ooasese (AOII 144)
» DCL (Short term debt included in current liabilities) = nuo ayropodHux
KpenuTa yKJbYy4eHUX y kpaTkopouHe obasese (AOII 147)
» REV(Revenues) = npuxoau oj npojaaje (AOII 201)
» DEP (Depreciation and amortization expense) = TPOIIKOBH aMOpPTHU3aIHjC Y
tekyhoj roguan (AOII 224)
» ND = nero noout (AOII 400)
» CFO (Operating cash flow) = HETO HOBYAHM TOK W3 IOCIOBHE aKTHBHOCTH

(AOTI 511 nim AOII 512)

Ha ocHOBY IpeTxoJHO MIyCTPOBAHHUX YJIa3HUX EKOHOMCKHUX ITOKA3aTesba N3BEICHE

cy Bapujabie morpeOHe 3a M3padyHaBame MOAH(HUKOBaHOT Jones Mojena ca cibeachom

JACCKPUIITUBHOM CTAaTUCTHUKOM:
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Haszue N Mean  Median SD Min Max
eapujaone

ACA 1600 268,700 44412 7,147,717 -169,136,168 88,544,340
ACash 1600 106,692 1253 3,550,221  -72,069,929 87,362,075

ACL 1600 466443 14217 4,802,185  -34,134,003 123,269,672
ADCL 1600 119,982 0 2,255,433 -33,950,085 50,387,592
AREV 1600 857,053 42,889 8,705475 -126,146,782 91,920,695
AREC 1600 57,874 5431 3,472,741 -53,373,625 31,612,764
ACFO 1600 221,609 2,512 4,087,318  -34,754272 40,340,843

ROA 1600  0.0431  0.0165 0.2183 -3.8378 2.2203
LEV 1600 04011  0.3449 0.2995 0.0000 1.3170
pH 4emy je:

ACA; (Change in current assets) = npomjeHa y Tekyhoj (0OpTHOj) UMOBUHH Y
roJuHu t y 0IHOCY Ha npeTxoany t-1

ACash (Change in cash and cash equivalents) = npoMjeHa y TOTOBUHU W
TOTOBUHCKUM €KBUBAJICHTHMA Y TOJUHHM t Y OHOCY Ha PETXO/AHY rOAMHY t-1

ACL; (Change in current liabilities) = npoMjeHa y KpaTKOpPOYHUM oOaBe3ama y
roJuHU t y OIHOCY Ha npeTxoAny t-1

ADCL; (Change in short term debt included in current liabilities) = npomjeHa y
tekyhem nocnujehy aujena AyropouyHuX KpeauTa YKJbYYEHUX y KpaTKOpOdHe
o0aBe3e y TOJIMHU ¢ 'y OJTHOCY Ha MPETXOAHY £-1

AREV, (Revenues in year t less revenues in year t-1) = npoMjeHa y nNpuxoauma
o]l mpojaje y Tekyhoj rogunu t ymameH 3a npuxoje nperxogse t-1

AREC; (Receivables in year t less net receivables in year t-1) = Hero
NOTpaXMBamka O] Mpojaje y TeKyhoj roJuHu t ymMameHa 3a HETO MOTPaKMBamba
nperxoHe t-1

ACFO;(Change in operating cahs flow) = npoMjeHa y HETO HOBYHOM TOKY W3
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH Yy TeKyhoj ToauHM t Yy OJHOCY Ha mpeTxoaHy t-1
ROA, (Returno on assets in current year f) = NOBpaT Ha UMOBHHY Yy TeKyhoj
TrOAWHU t KOjU C€ padyHa Kaja ce HEeTO NOOUT MOAMjENH Ca YKYIMHOM aKTHBOM
(MMOBHHOM)

LEV, (Leverage in current year t) = nmoka3aresb 33y’KE€HOCTH y Tekyhoj roaunu t

KOJU ce padyyHa KaJia ce yKyIHe o0aBe3e MoJiujere ca yKYIHOM ITaCHBOM
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VY mpBoj ¢a3u u3pauyHaBama MoaM(pUKOBaHOT Jones Mozena, YKymaH oOpadyH

(TACC) npoujemyje ce kopurhemeM OMIaHCHOT MPUCTYIIa ToMohy peranuje:

TACC, = ACA, — ACash, — ACL, + ADCL, — DEP,

Y npyroj daszu 3a motpebe mM3pauyHaBama HEIUCKPEIMOHOT O0padyHa W aHaju3e
NpeIMKTHBHE MONM JedUHUCAHOT MoJiena 3a JETEKIMjy MaHumynamnuje (pUuHaHCHjCKUM
u3Bjemrajuma (MoaudukoBaHu Jones Mozen) y MpHUBPENHUM ApymITBHMA PemyOnmke
Cpricke KOpUCTHJIM CMO BHIIECTPYKY JIMHEApHY perpecuoHy anainmsy (multiple linear
regression). [lokpehyhm BummecTpyky JmMHEapHY perpecuoHy aHaiu3y, MOOWIM CMO H

BPHjETHOCTH PETPECHOHUX (TIPOLIHjEHCHUX ) TTapamMeTapa:

oy =919,031
a, = 0,044
a, =—0,019
az; =—0,189
a, = 0,044
as; =—0,037
ag = 0,006

VBpmraBajyhu no6ujene perpecrone KoeuuujeHTe y jeTHaunHy, MOJIeN je 10010
CBOj KOHa4YaH O0JIUK:

TACC, 919,031 (AREV-AREC, ) PPE, ACFO,
= + 0,044 +(—0,019) * + (- 0,189)

Aci Avi ’ Avi Avi Aci
+ 0,044 * ROA+ (— 0,037)LEV, + 0,006 IR,

duHaHCHjCKH TIOKa3aTesbl (Bapujadiie) KopuimheHn y pa3Bojy Mojena AaTh Cy Y

HapeHOj Tabenu:
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Ta6ena 4.22; Pe3aume pUHAHCH]CKUX MTOKa3aTe/ba KOPUITNEHUX Y Pa3Bojy PerpecuoHOr Mojieia

3aBucHa Bapujabia TACC/A
1/A¢
(AREV-AREC,)/A4
PPE/ Aiy
He3aBucne Bapujadie ACFO/ A,
(npenukTOpHU) ROA,

LEV,
IR

Y okBupy nedunucanor perpecuonor moxaena TACC/At-1 mojaBibyje ce Kao
3aBUCHA Bapujalia, JOK OCTAIMX ceJaM Bapujabau uMajy yIory He3aBUCHUX.

JleckpUnTHBHA CTAaTUCTHKA BapujabiaM MPUCYTHHX y MOJENY IpHKa3aHa je y HapeaHoj

Tabenu:
Tabena 4.23: JleckpunTHBHA CTATUCTHKA 32 BapHjaliie IPUCYTHE Y Mozxeny3 >
Ha3zue sapujaone N CI.’ eora Mediana Cmau.dap d.” “ Min Max
epujeonocm desujayuja
TACC/At-1 1600 -0.0289 —0.0241 0.1682 —2.8611 1.6788
1/At 1600 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(AREVt-ARECt)/At-1 1600 0.0148 0.0061 0.6181 —13.0415 10.9143
PPEt/ At-1 1600 1.0273 0.9151 0.8170 0.0000 10.7018
ACFOt/ At-1 1600 0.0064 0.0005 0.1649 —1.6062 1.9584
ROAt 1600 0.0431 0.0165 0.2183 —3.8378 2.2203
LEVt 1600 0.4011 0.3449 0.2995 0.0000 1.3170

CTaTHCTHYKOM aHAJIM30M BapujaHce 3a MoAM(HUKOBaHM Jones MOAEN TeCTHUpaIH
CMO Ja JM Hauml MOJAU(HUKOBAHU PETPECHjCKH MOJEN OJAroBapa IMojauuma U A00MIIH

cienehe pesynrare:

Ta6ena 4.24: Vzna3Ha cTaTUCTUKA aHAIM3€E BapyjaHce 3a MOAU(DUKOBaHN Jones MoJel

Cyma Cmenenu

Mooen Keadpama croGode Mean Square F P épujeonocm
Tones Regression 4.690 7 .670 25.484 .000°
Residual 41.885 1593 026
MOJIEN .
YKkynHo 46.575 1600

% Bapujabna IR (koja IOKa3yje 3acCTYIUBEHOCT HHTEPHE DEBH3Mje/on60pa 3a PEBH3MjY y IPHBPEIHIM
JOpywmTBuma) je OunapHa, Tj. auxTomHa Bapujabna (0 mma IR, 1 = mema IR), Tako na neckpuntuBHA
CTaTHCTHKA 32 OBY BapHjabily HEMa CMHCIIA.
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W3na3Hu pe3yiTaTtd IMOKaszyjy Ja y OKBUPY Je(dHUHHCAHOT MoOjeja HE3aBHUCHE
MMPOMjeHHBE CTAaTUCTUYKHN 3HA4YajHO NpeABuhajy 3aBucHy Bapujadiy (F = 25.484, p (.000)
<.05), To jecT aa je perpecujcku Mojien 100po ykiIombeH. Ha oCHOBY pesynTaTa aHan3e
BapujaHCe TEHEPAIIHO CE€ MOXKE 3aKJbYyYHTH Ja je MOJu(HUKOBaHU Jones Mojen
CTaTHCTUYKH 3HaYajaH 3a npenBulame BpUjeAHOCTH YKynHOT oOpauyHa (7otal accruals).

[Toxpehyhu BumecTpyky perpecnony aHaJu3y JOOHUIN CMO:

Taoena 4.25: Pesynratu BULIECTPYKE PETPECUOHE aHATN3E

Hecrannapan3oBanu CraniapaAn30BaHu
Mogen KoeUIIHjeHTH KOSPUIIHjeHTH ) t p
B Cra. rpemka Bera BpU]EAHOCT BpHJEAHOCT

1/At 919.031 5245.343 .005 175 .861

(AREVt-ARECt)/At-1 .044 .007 158 6.571 .000

PPEt/ At-1 —.019 .004 —.149 —4.558 .000

fones ACFOt/ At-1 — 189 025 — 183 —~7.598 000
MOJEI

ROA .044 .018 .057 2.356 .019

LEV —.037 .010 —.108 —3.645 .000

IR .006 .010 .015 .545 .586

Jla OMCMO KOPUCTWIIM OLMjeHeHY DErpecHoHy jeAHAUYMHY 32 OlLjjeHhHUBAbE U
npeauhame 3aBUCHE MPOMjEHUBE, HEONXOJHO je J1a MPETXOAHO TECTHPAMO 3HA4YajHOCT
nobujeHux omjeHa. Hawme, HecTaHIapIu30BaHU KOCPUIMjECHTH yKa3yjy Ha TO KOJIHKO
3aBUCHA BapHjadiia Bapupa ca HE3aBHCHOM IPOMjEHHUBOM Kajla Ce CBE OCTale HEe3aBUCHE
MPOMjebUBE OJpKaBajy KOHCTAaHTHUM. Pesynrat y kojoHu B mperxomne Ttabene
mokasyjy, penumo, aa nosehaBama BpujenHoctH npomjemuse (AREVt-ARECt)/At-1 3a
jemHy jenuHHIy yclioBJbaBa moBehame 3aBucHe Bapujadie 3a 0.044 (mpem3Hak + wind —
yKazyje Ha IpaBal] J[jeJI0Bamba He3aBUCHE Ha 3aBUCHY BapHjadiy).

Ha ochHoBy t — BpujemHocTH W oAroBapajyhux p — BpHjETHOCTH MOXE ce
3aKJbYUUTH 113, y3 pusuk on 0,05, cBe HezaBucHe Bapujabdine, ocum 1/At u IR (p > 0.05),
CTAaTHCTUYKW 3HATHO YTHUYY Ha BPHUjETHOCT 3aBUCHE IMPOM]jCHUBE, Tj. YKyIaH oOpadyH (p <
0.05).

Cranmapau3oBaHd KOSQUIMjEHTH ce Ha3WBajy OeTa TeXWHE W Jare Cy y KOJOHHU
,bera“. OBu KoepUIMjEeHTH yKa3zyjy Ha TO KOIMKO ce moBehaBa 3aBucHa Bapujabma (y
CTaHIApJHUM OJICTYIIalkbuMa) KajJa Ce NpOoMjemHBH TpeaqukTop yBeha 3a jeJHO CTaHIapaHO

OJICTyTame, MOJ MPETIIOCTaBKOM Ja Cy Ipyre Bapujabie y mozaeny koHcTanTHe. OBO je
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KOpHCHA Mjepa 3a paHTHpame 3Hadyaja He3aBUCHUX MPOM]EHUBUX 32 TPeBUlabe 3aBUCHE
Bapujabjie Ha OCHOBY BHXOBHX JonpuHOca (0e3 003upa Ha npens3Hak). Kao mro ce Buam
u3 mperxonHe Tabene, y HameMm Mojeny He3zaBucHa Bapujabma ACFOt/ At-1 najBume
JOTIPUHOCH TIPEUKIIN]U YKyHOT oOpauyHa (— 0.183).

Ja Ou ce yrBpamia jaunHa Be3e n3Mely mojenHUX Bapujadid yHyTap Mojerna,
ypaauiii CMO W JIjeJIMMHYHY KOpENalMoHy aHaim3y. Y HapeIHoj Tabelu HIyCTpyjeMo

noOujeHe pesynrare.

Ta6ena 4.26: Pesynratu njenumudne (mapiyjaiHe) KOpeaanuoHe aHaIn3e

(AREVt-
TACC| 1At | ARECty | PPEV ACKOU po A |LEV | IR
At-1 |/ At-1
At-1
LALEE 1'80 087 | 130 | -.194 | -.165 | .041 |-.187|-.080
VAt _087| 1.000 | 040 | 371 | .053 |.045| 335/ .093
(AREVt-
130 | 040 | 1.000 | .033 | .139 |.097 | .035 | .001
ARECt)/At-1
Std. |PPEt/At-1  |-194| 371 | .033 | 1.000 | .010 |.101 | 578 | .452
Cross- |ACFOt/ At-1 |-165| 053 | .139 | .010 |1.000].034 | .049 |-.003
duct .
product | ROA 041 | 045 | 097 | .101 | .034 180 086 | -.025
LEV 187] 335 | 035 | 578 | .049 | .086 1‘80 251
IR _080| 093 | .001 | 452 |-003|-025| 251 1‘80
TACC _ 1 000 | 000 | .000 | .000 |.049 | .000 ] .001
1/At 000 | . 057 | .000 | .016 |.037 |.000 | .000
(AREVt-
000 | .057 . 094 | .000 | .000 | 081 | .487
. ARECt)/At-1
. t'fgl’d PPEt/ At-1 000 | 000 | .094 | 344 | .000 .000 | .000
(-tailed) & oy At | .000 | 016 | 000 | 344 | . |.085]|.026] 457
ROA 049 | 037 | 000 | .000 | .085| . |.000].157
LEV 000 000 | 081 | .000 | .026 |.000| . |.000
IR 001 000 | 487 | 000 | 457 |.157].000

Pesynraru mperxomHe Tabene mMokazyjy Jia, IMOCMAaTpaHO TIOjeIMHAYHO, CBE
HA3aBUCHE NPOMjEHMBE MMAjy CTATHUCTUYKH 3Ha4yajHy Kopemanuony Besy ca TACC kao

3aBrcHOM TipoMjeruBoM (p < 0.05).
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VY tpehoj ¢dasu m3pauynaBamo nuckpeumonu obpauyn (DACC) kao pesumyan
Mojiesia BHIIECTpyKe perpecuje. Ha oCHOBY J00MjeHUX TIOjeIMHAYHUX BPHjEIHOCTH
TACC-a u DACC-a 3a cBako mojennHadHo npexy3ehe u roquHy mocMarpama H3padyHaIn
cMo BpujeaHocT Heauckpenuonor oopauyna NADCC-a (TACC — DACC = NDACC). ¥

HAaCTaBKy ,I[ajeMO ACCKPUIITUBHY CTaTUCTUKY 3a OBC HpOMjCH)I/IBC.

Tabesa 4.27: JleckpuntusHa cratuctika 3a TACC, NDACC u DACC

Ha?ue N Cp e‘o "4 Mediana Cmaftd. Min Max
eapujaone epujeom. degujau,.
TACC 1600  -0.0289  -0.0241 0.1682 -2.8611 1.6788
NDACC 1600  -0.0319 -0.0303 0.0438 -0.6000 0.3900
DACC 1600 0.0030 0.0040 0.1618 -2.8064 1.2875

Ha ocHOBY moparaka y NMpeTXOAHO] TaOeld OCHOBAaHO j€ YCTBPIUTH Jla CPElba
BpHjenHocT nuckpernunonux oopauyna (DACC) uznocu 0,003, onnocHo 0,3% ox mpocjeune
BpHjeHOCTH YKymHe akTuBe. OBaj mojarak HaM TOBOPH O IMPOCjEYHO] BEITUYHHU
yIpaBibamka JOOUTKOM MPUBPEIHHUX JPYIITaBa y OJHOCY Ha BPHjEJHOCT akTuBe. bynyhn
na DACC uma mo3uTHBaH TMpea3HaK, TO jé WHAWKATOp Aa Yy MPUBPETHHM JPYIITBUMA
Peny6nuke Cpricke mOCTOjU Mpakca MaHUITYJINCamba (PUHAHCH]CKAM Pe3yaTaToOM HaBHILE.

Jla 6u ce wucnurao u npeduHucao ojgHoc u3Mehy guckpennonux (DACC),
Hequckpennonnx (NDACC) u ykynmaux obpauyna (TACC), xopuctuimm cmo Pearson-oB

JTUHeapHU KoeHIMjeHT KopeTalnuje u 100 cibenehe pesynrare:

Tao6ena 4.28: Kopenanuja nuzmehy DACC-a, NDACC-a u TACC-a

TACC | DACC | NDACC
Pearson Correlation 1 966" 273"
TACC Sig. (2-tailed) 000 .000
N 1600 1600 1600
Pearson Correlation 966" 1 013
DACC Sig. (2-tailed) .000 591
N 1600 1600 1600
Pearson Correlation 273" .013 1
NDACC Sig. (2-tailed) .000 591
N 1600 1600 1600
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson-oB koedumujent kopemanuje (0,966) je mo3WTHBaH, MITO yKasyje Ha
no3utuBHy Kopenanujy mmely muckpermonux (DACC) u ykynHux obpauyna (TACC).
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JlpyruM pujednma, ako je BPHjeIHOCT IHCKpPEIHMOHMX oOpauyHa Beha, W BpHjeTHOCT
YKyMHHUX oOpauyHa je Beha. AmcosyTHa BpHjeTHOCT Koe(HIMjeHTa yKa3yje Ha uBpCTONyY
Bese. M3mel)y oBUX JIBHjy Bapujabiiv MOCTOjH jaka kopenanuja (koedummjeHt (r) je u3Haa
0,5), koja je cratucTruku Beoma 3HauajHa (p < 0.05).

[Tocmarpajyhu Bpujeanoctu auckperuonux (DACC), neauckpeunonnx (NDACC)

n ykynuaux obopauyna (TACC) no roguHama, 1odujenu cy cibeachu pesynraru:

Tab6eaa 4.29: DACC npema 1oje/IMHAM roJIiHaMa ImocMaTparma

Bapujaéna | 'oouna | N | Mean | Median | SD Min Max

2016 | 400 - -0.0238 | 0.2156 - 1.6788

2017 | 400 - -0.0260 | 0.1488 - 1.5238

Tacce 2018 | 400 - -0.0231 | 0.1340 - 0.6849
2019 | 400 - -0.0241 | 0.1635 - 0.7485

2016 | 400 - -0.0298 | 0.0449 - 0.3913

2017 | 400 - -0.0305 | 0.0376 - 0.2479

NDACC 2018 | 400 - -0.0292 | 0.0462 - 0.1074
2019 | 400 - -0.0321 | 0.0459 - 0.2063

2016 | 400 - 0.0043 | 0.2040 - 1.2875

2017 | 400 | 0.0038 | 0.0028 | 0.1399 - 1.2759

DACC 2018 | 400 | 0.0083 | 0.0053 | 0.1358 = 0.6631
2019 | 400 | 0.0029 | 0.0042 | 0.1588 - 0.7946

[Iperxoxna Tabena yka3syje Ha TO Ja je HajBeha cpeamba BpHjeIHOCT AUCKPEIIMOHUX
obpauyna (DACC = 0,0083) 3abmspexxkena y 2018. roauHmu.
IlIto ce Tuue paeckpuntuBHe cratuctuke 3a DACC mnpema perHoHaHO]

npunagHocTy npenyseha, curyanuja je cibeaeha:

Ta6ena 4.30: [leckpuntusHa cratuctuka 3a DACC npema pernoHaiiHoj JoKauju npeayseha

Bapujaona Pecuon N  Mean Median  SD Min Max

Bbama Jlyka 788 0.0060 0.0053 0.1621 -1.3288 1.2875
Bujessuna 268 0.0005  0.0052  0.1351 -0.7580 0.6547
DACC J060j 216 -0.0093 0.0045 0.2260 -2.8064 0.4797

IIpujenop 124 0.0014 -0.0004 0.1183 -0.4920 0.6582
. Capajeso 136 0.0158 0.0058 0.1535 -0.6047 0.6152

Ha ocHOBy pesynTara mpuka3aHUX Y OBOj Ta0Oelu MOXKe ce 3aKJbyuyuTH Ja je

HajBeha mpocjeuna BpujenHocT DACC-a y mocMarpaHoM YeTBOPOTOJUILEEM HEPUOTY
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3a0MIbEeKEHA KOJ MPUBPEIHHX APYIITaBa ca cjeaumreM y pernonnma VMcrounor CapajeBa
(0,0158) u oboja (— 0,0093).

AHanu3oMm BpHjeHOCTH JguckpenroHor obpauyHa (DACC) Ha y3opky ox 400
NPUBpPEIHUX JpylITaBa Koja mociyjy y Pemybmumm Cprckoj mobunmm cmo cibenehe

(dbpexBeH1yje:

Ta6ena 4.31: @pexsenyuja npuspeonux Opyumasa npema 8pujeoHocmu
ouckpeyuonoe oopauyna (DACC)

Bpujennoct DACC-a Bpoj %
DACC=0 3 0.2
DACC < o nyne 744 46.5
DACC > o Hyne 853 533

YkynHo 1600 100.0

Kao mro moxemo Buajetu, y nocmarpaiom nepuony (2016-2019), kox vak 99,8%
aHanm3upanux ciydajeea DACC ce pasnukyje on Hyjle. 3a TeCTUpame TBPABE O
MaHUTyJIanuju (UHAHCHjCKUM W3BjeIITajuMa KOPHUCTHUIM CMO jeaHocMmjepHu T-tecr.
OBHUM TECTOM HOPEIUMO APUTMETUYKY CPEIUHY Y30pKa ca OUYEKHMBAHMM IPOCjEKOM HCTE
Bapujadlie y YNTaBOj MOMYIAUjU (Cpeba BPHjeTHOCT AUCKPEIIMOHOT 00padyHa je HyIa).
[Ipema Hamem Mojeny, YKOJIMKO Ce€ BpHjeAHOCT auckpennonor obpauyna (DACC)
CTAaTHCTUYKW BUIHO PA3NIMKYje O]l HyJe, cMaTpa ce Ja je y (MHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa
3aCTYIJBEHO KPEATHBHO pAdyHOBOJACTBO M Ja TIOCTOjU CyMBba Yy MAaHHUITyJAlnjy
(uHAHCHjCKUM pe3yiTaTUMa. YKOJIMKO TO OJCTYName MMa IMO3UTUBAH MPEA3HAK, Paau Cce
0 MaHUNyNaluuju (UHAHCHJCKUM pE3yJNTaToOM HaBHIIE, a YKOJIUKO BPHjEIHOCT
JTUCKpEIIMOHOT o0padyHa MMa HEeraTUBaH MpPEJ3HAK, OHJa Ce cMarpa Ja ce (UHAHCH]CKH
pe3ynrat yoOnnuaBao HaHWke. /la OMCMO HCIIUTaNM KO/ KOjUX MPUBPEIHUX JPYIITABA U3
cenektoBaHor y3opka DACC cTaTHCTHYKW 3HATHO OJICTyIa OJ HyJie, 3a cBako npeysehe
U3 y30pKa cMO mojeauHayHo ypamwi T-tect. [lopehemem mpocjeune BpHjeTHOCTH
JMCKPEIIMOHOT 00padyHa CBakoOT TIPUBPEIHOT JAPYIMITBA TOHA0CO0 ca OYEKHMBAHOM
BpHUjenHomhy ucTOr apameTpa (HyJsa) YTBPAWIN CMO J1a je Ko 46 MpUBPEIHUX JPYIITaBa
(11,5%) u3 y30pka 0BO OJCTyHame CTaTUCTUYKM 3HauyajHO. Pujeujy, 3a 46 npenyseha u3
y30pKa CMO YTBPJIWIM Ja 3a HUBO 3HadajHocTH o 0.05 muxoBa mpocjeyHa BpHjEIHOCT
DACC craructiuku 3HaTHO ozctyna on Hyne (p < 0.05) Te Ha OCHOBY OBUX pe3ynraTa
MOXE 3aKJby4HTH Ja Cy TO TPpUBpEeIHA JPyIITBA KOA KOJUX C€ MaHUITYJIHCAIIO

(mHaHCcHjcKUM H3BjerTajuMa. 3a octanux 354 (88,5%) NpuBpeHUX APYIITABA U3 Y30pKa
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CMO YTBPAMJIH Ja BUX0Be npocjeune Bpujeanoctu DACC-a 3a HuBo 3Hauajuoctu ox 0.05
HUCY CTaTHCTHYKH 3HAayajHe, OJHOCHO HE OJICTYNAjy CTaTHCTHUYKH 3HATHO OJ Hy’e (p >
0.05).

Ta6ena 4.32: Pezynraru T-recta 3a IUCKPEIIMOHU 00pavyH Mpema rmoapydjuma

JljeJIaTHOCTH
Hoopyuje ojenamnocmu N 1p ogenna C’.”o' . Cimo.
epujeonocm | degujayuja | epewika

[MossonpuBpea, MyMapcTBO U pUOOJIOB 48 .0003 1126 0162
Baheme pyne n kameHa 68 .0002 1611 .0195
[pepahuBauka uHIYCTpHja 432 .0006 1724 .0082
[IpousBoama u cHabY] eBabe ell. eHEprhjoM, 56 — 0069 1342 0179
racoM, MapoM M KIMMaTH3alHja
CHabaujeBame BOJOM; KaHAIM3alllja, yIIPaBJbambe 156 _ 0022 1005 0080

OTITIAJIOM U JIjeJIMM. CaHAIIWje )KUBOTHE CPEIHHE
['paheBunapcTBoO 156 —.0176 1918 .0153

TproeuHa Ha BEJIMKO ¥ TPrOBUHA Ha MaJlo;
MOTpaBKa MOTOPHUX BO3MJIA U MOTOLMKAJIA

CaoOpahaj u cxmagumTemne 116 —.0079 .1349 0125
Jjen. mpyxama cMjelTaja, IpUIpeMe U MocIyxK.

344 0158 .1184 .0063

. 32 .0101 .0695 .0122
XpaHe; XOTEIHjEPCTBO U YTOCTUTEIHCTBO
Wudopmanuje 1 KOMyHHAKAIIH]e 28 0608 .3681 .0695
ITocioBame HEKpETHUHAMA 52 .0066 1138 .0158
CrpyuHe, Hay4HEe 1 TeXHUYKE J1je€IaTHOCTH 48 .0486 .2945 .0425
A):[MHHHCTpaTHBHe 1 TIOMOhHE yCITy>KHE ] 0342 0821 0411
JTjeTIaTHOCTH
JaBHa yrmpaBa 1 og0OpaHa; 00aBE3HO COLHN]jaTHO 20 0531 1880 0420
OCHUTypame
OopazoBame 24 —.0327 2588 .0528
Ocrtaje yciayKHe JjeIaTHOCTH 12 .0382 .1650 .0476

Ha ocHoBy pesynrara T-tecta QUCKpeHMOHUX OOpadyHa MPUBPEIHUX IPYIITaBa
npeMa IMojeJIMHUM TMOJIPYYjuMa J[jelIaTHOCTH, KaKo je MPHKA3aHO Y MPETXOJHO] Tademw,
MOKEMO 3aKJbYYWTH Ja ce HajBeha ojcTymama youdaBajy koj mpemyseha koja ce Oase
nnpopmucamem (0.0608), 3npasctBoM (— 0.0531) u Haykom (0.0486).

Hakon m3pauyHaBama M WIyCTpOBama pesyitara MoaupuKkoBaHOT Jones Mojena,
OJIHOCHO BPHjEHOCTH JUCKPEIIMOHUX OOpadyHa NpUBpeIHUX JpymiTaBa PemnyOmuke
Cpricke Koja unMHe y30pak, HapeqHa (aza UCTpaKUBama UIILIA je Y MPaBIly MpOHAJIaXKema
Y WCIIUTUBama oJiHoca m3Mmely BpujenHoctr quckpenuonor odpuyHa (DACC) u Bpcte
PEBH30PCKOT MHIJBEHA. 32 OBE MOTpPeOe KOPUCTHIM CMO PErPECHOHY U KOPETalHOHY

aHaJIN3Y.
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Bynyhu na je y oBom cityuajy BpcTa peBU30PCKOT MHUIIUBEHA Kao Mjepa KBaJUTETa
(UHAHCHjCKOT W3BjelITaBaba IUXTOMHA W 3aBHCHA BapHjadlia THje CMO MHIbECHA
Tpynucany y JBHje Karteropuje (KBamu(uKoOBaHA W MHUILBEHA Ca CKPETAHEM IMAXKHE Y
jeAHy Tpymly, a HEKBaJM(PHUKOBaHAa PEBHU30PCKA MHUILUBEHA y JAPYrY), KOPHUCTUIA CMO
bunomuy noructuuky perpecuony ananusy (Binary Logistic Regression). Jloructuuka
perpecroHa aHanu3a je MPeJUKTUBHA U HheHa MPUMjCHA je aJIeKBaTHA y CHTYyallljama Kaja
MOCTOjU TUXTOMHa (OMHAapHA) 3aBHCHA Bapujadlia KakaB je ciy4aj KoJi Hac. Jloructuakom
perpecujoM o6jacHMheMO YTHIIA] BPUjEIHOCTH JAUCKPEIIMOHOT 00pavdyHa Kao MpeuKTopa
Ha KOHAYHO MHUIBCHEC PEBU30pa Kao 3aBHCHE Bapujabiie momMohy perpecroHOr Mojelna

cipeneher o0uka:

PeBuzopcko munubeme = o+ B * DACC + €
raje je:

PeBu3opcko Munbeme — OMHApHA 3aBUCHA BapHjadiia Koja MMa BPUjEHOCT HyJa
(0) ako je peBH3Op M3Ma0 KBATM(DHUKOBAHO WM MHUIIIBEHE Ca CKPETAHEM MaKILE,
win BpujeqHocT jeaan (1) YKOJNMKO je pEeBU30p H3/1a0 HEKBaJTHU(PUKOBAHO
MUIILJBEHHE;

— DACC - BpHjeTHOCT TUCKPEITMOHOT 00payuyHa;

—  Pou Py — perpecnonn koeduiujeHTH 3a ogadpaHe MPOMjeHUBE Y MOJIETTY;

— &€ — pe3uayanHa npoMjemrBa

Jla O6u ce ucnuTaNo yKianame KOpUINNEHUX MOoAaTaka Y OKBUPY I1OCTAaBJbEHOT

Mojiena, mpuMjemrBan je Omnibus F-rect koju je nao cibenehe pesynrare:

Tabena 4.33: Pesyntarn Omnibus F-tecta 3a Mozen OHHOMHE JIOTUCTHYKE perpecHje

Chi-square df Sig.
Step 3.120 1 .088
Step 1 Block 3.120 1 .088
Model 3.120 | .088

Pesynratu Omnibus TecTa miycTpoBaHM y MPETXOAHOj Tabenu IMOKasyjy na je
neduHUCAaHW MoOJie] OWHOMHE JIOTHMCTHYKE perpecje CTaTUCTHYKA 3Ha4ajaH 3a
nepunucanu npar 3Hadajuoctr o 0.1 (y = 3.120, p = 0.088 mto je Mame ox 0.1). Ipyrum
pujednma, Ha OCHOBY OBOT Mojena u BpujenHoctd DACC Moxe ce mpeaBuIjeTd KOHAYHO

MUIIJBEHE PeBH30pa 3a HUBO 3Ha4dajHOCTU o1 0.1, OJJHOCHO BPHjEAHOCT JUCKPEIIHOHOT
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o0OpadyHa CTaTUCTUYKH 3HATHO yTWYE HA MPEIUKIN]y KOHAUYHOT MUIJBEHa PEeBU30pa 3a
HUBO 3HauajHocTH of 0.1.

Pesynratu mMozmena JIOTMCTHYKE PETpecHOHE aHANW3e MPUKA3aHU Cy y HapeTHo]
Tabenu:

Ta6ena 4.34: Pezyimamu pecpecuone ananuze mooend

Model | B |S.E.|Wald | df | Sig. | Exp(B)

DACC |-425|.241/2.761| 1 |.091| .678

Constant | .138 [.065/3.439| 1 |.034| 1.051

Pesynratu Mmozena TOrMCTHYKE perpecuje ykasyjy Ha TO /a je MPEIUKTUBHU yTULIA]
BPHjETHOCTH TUCKPEIIMOHOT 00padyyHa Ha MUILBEHE PEBU30pa CTATUCTUYKH 3HAYAjHO 3a
HuBo 3HauajHoctu 0.1 (p = 0.091 mro je mamwe ox HuBoa 3HauajHoctu 0.1). [ToBehaBame
Bpujennoct DACC-a noBe3aHo je ¢ moBehaBameM BjepoBaTHoIe MojaBe KBAIM(DUKOBAHOT
WM MUIIIJBEEha Ca CKpeTameM Maxmbe. Mojien je mokaszao aa ce ¢ nopehameM BpHjeTHOCTH
DACC-a 3a 1 nosehaBajy u3riiequ 3a KBAUTM(DHKOBAHO HIIM MUIIJBEHE Ca CKPETAmHEM
naxme 3a 0.678 myrta (Exp(B)).

Ja OumcMo wu3MjepwiH jaunHy W TIpaBall Kopenamuje u3Mel)y KOHTHHyHpaHe
npoMmjemuBe (BpujerHOCT auckpenuoHor oopauyHa — DACC) u nuxtomHe Bapujabie
(peBH30PCKO MUIILIBbEHE), KOpucTUiIn cMo Point — biserial Correlation u nodunu cibenehe

pesynrare:

Tabena 4.35: Pezynratu kopenanuone ananuize DACC u Munubema peBu3opa

DACC | PeBuzop
Pearson Correlation 1 -.042
DACC  [Sig. (2-tailed) .088
N 1600 1600
Pearson Correlation -.042 1

PeBuzop [Sig. (2-tailed) .088
N 1600 1600

[Ipema moganmuma U3 mpeTxoHe Tadee, EBUACHTHO je ja Pearson-oB KoeuIijeHT
yKa3yje Ha II0CTOjamke HeraTuBHE moBe3aHoctn wu3Mehy BpujemHoctn DACC-a wu
PEBU30PCKOI MUIIUBbEHA U JIa j€ Ta MOBE3aHOCT CTATUCTUYKU 3HadajHa (7, = — .042, n =

1600, p = .088 mro je < om HuBoa 3Hauajuoctu 0.1). To 3Haum ga c moBehamem
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BpujenHoctd DACC-a pacte u BjepoBaTHoha J1a MUIIIJbEHH-E PEBHU30pa MMa KBAJTU(PHUKAIH]Y
(Momudukammjy).

Panuje cmo ciomenynu na Bpujennoct DACC-a cTaTUCTHYKU 3HATHO OJICTYTIA OJT
Hyne kox 46 mpemyseha uymMe ykasyje Ha Moryhy 3acTYIJBEHOCT KpEaTHBHOT
PavuyHOBOJICTBA Y HHUXOBUM (DMHAHCHjCKMM H3BjelITajuMa. Y HapenHoj Tabenu aatr je

OJIHOC TojeanHavHor T-TecTa U BpcTe peBU30PCKOT MUIIIbEHA!

Tatena 4.36: OnHoc NpUBpeHUX JPYLITaBa IpeMa BPCTU PEBU30PCKOI MUILILJBEHA U pe3yiITaTa
nojenHavHoOr T-Tecta

PeBu3opcko MUILILIBEHE
VYkynHo
Kpanudukosano | Hekanudukorano
Bpoj 25 21 46
Cratncrukn % on mpenyseha ca crat
3HAuAjHA o OALTIpERy : 543 45.7 100.0
3HAYAjHOM Pa3IHKOM
pasnuka
% ol yKynHor 6.3 53 11.5
Bpoj 168 186 354
Cramuctiii % ox mpexnyseha ca crart
Gesnauajua o O TIpeALY : 475 52.5 100.0
Oe3HaYajHOM PA3ITUKOM
pas3imka
% o1 yKyImHOT 42.0 46.5 88.5
bpoj 193 207 400
VYkynHo % o[ yKynHor 48.3 51.7 100.0
% o1 yKyImHOT 48.3 51.7 100.0

Kao mTo ce nd 3ama3utw, KoJ YKYymHO 46 TPUBPEIHUX JAPYINTaBa IMPOCjeUHA
BpHjeIHOCT auckpermonor oopauyHa (DACC) ctaTUCTUUKK 3HATHO OJICTYIIA OJ1 HYJIE IITO
yka3yje Ha Moryhy mMaHuIynanujy (puHaHCHjCKMM M3BjEIITajuUMa KOJ OBHX H3BjEIITajHUX
earurera. Tako je 25 mpupemuux apymrsa (54.3%) noOumo KBamu(pUKOBAHO HIH
MHIIJBEHE Ca CKPETamhEeM MaXmbe, A0K je Ko octanux 21 (45.7%) peBU30PCKO MHIILJBCHE
HeKBaTH()PHUKOBAHO (TTO3UTHBHO).

Nmajyhn y Buay 1a je KBamuTeT peBH3Mje BeoMa BakHA JTUMEH3Wja KBAJIUTETA
(hMHaHCHUjCKOT W3BjellITaBamka, BEIWYMHA PEBU30pCKe (upme, Kako MOKa3yjy MHOTa
HCTPAKUBAKa, BeoMa je OWTaH Mmokazaresb. Y TPETXOJHOM IOTJIaBJby OWIIO je pHjedd o
TOME Kako c€ pPEeBU3pOCKe (upMe ,,BeTUKE UYETBOPKE cMaTpajy BUIIE HE3aBHUCHUM,
CTPYYHHJUM W TEMEJbHTHjUM TIPWIMKOM CIIpOBOhema mpoleca peBu3nje 3axBasbyjyhu
YCIIOCTaBJLEHHO] METOJOJIOTHjU M CTpydHOM U oOydeHoMm kanpy. C TUM y BesH
PEJNIeBaHTHU ayTOpW Cy CJOXKHU Yy KOHCTATallMju Ja je KBAJIUTET pEeBU3Hje OOJbH KOJ
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¢bupMu Koje MpHUnanajy ,,BeIHKO] YETBOPKU ™ jep Cy OBa MpPUBpEIHA APYILITBA 332 PEBU3U]Y
MHOTO ONpPE3HHja U KaJia je y MUTamy 04yBame OpeHa, yriieJa u 1o0pe penyraiuje Koja
ux mpatu. llcTpakuBama Cy IMoOKa3zana Ja WHBECTUTOPHM W TIOBjEPHOIIM MMajy BHIIE
HOBjepeha y pPEeBH30pCKe HU3BjemTaje (GUpMH ,,Benuke derBopke™. M3 Tor pasmora y
HAcTaBKy heMo WIIyCTpOBaTH pe3ysiTaTe CTaTUCTHYKE aHAJIM3e 3a NMPUBpEIHA JAPYIITBA
KOjUMa je peBH3HWjy paawiia HeKa OJ] PeBU30pCKHX Kyha W3 ,,BeIMKE YETBOpKE™ H
npeny3eha Koj KOjux Cy peBU3Hjy CHPOBOJMIIE pPEBHU3OpPCKe Kyhe Koje He TpuIanajy

,»BEJTKO] YETBOPKH ",

Kana je pujed o npuepeonum opywimeuma xojuma je pesusujy cnpoeoouia Hexka
00 pupmu u3 ,6enuKe yemeopKe*, y HapeHoj TabeNn ClMjen IpuKa3 pesynrara T-tecta

3a AMCKPEIMOHU 00payyH MpemMa BPCTH PEBU30PCKOT MUIBEHA:

Ta6ena 4.37: Pesynraru T-Tecta 3a AUCKpEIMOHU 00padyH NpeMa BPCTH PEBU30PCKOT MUIIIJBEHHA
(pupme ,,BenmKe YeTBOPKE )

Bpcra peBusopckor N [Ipocjeuna | Cranmapana | Ctangapana
MUIILIbCHA BPHUjETHOCT | JeBHUjaiuja rpelka
KpanupukoBano 168 -0113 1140 .0088
HexBamuduxoBano | 60 -.0097 14320 0185

Kox oBe rpyme mpenyseha mpuBpenna apymTBa Koja Cy n00MIa KBATU(PHUKOBAHO
PEBH30PCKO MHIBEHE MMAjy y TIPOCjeKy Behy BpHjEIHOCT AWCKPEIHOHOT oOpadyHa
(— 0.0113), 3a paznuky on mpeayseha koja cy aoOuia HEKBATM()HUKOBAHO PEBU30PCKO
munubeme (— 0.0097).

Pesynrarn Omnibus Tecra moka3yjy Ja KoX Tpyme mpenyseha Kol Kojux je
pEBUBHjY peamu3oBaia jeHa OJI PEBU30PCKHX Kyha ,,BeMKe YeTBOpPKE™ BPHjEIHOCT
JMCKPEIIMOHOT 0o0padyHa CTAaTUCTUYKH 3HATHO yTHYE HAa OJJIYKY pEBH30pa 3a HUBO
snavajaoctu 0.1 ((x = 5.007, p = 0.072 mwTo je mame oz 0.1) Kako je mpuKa3zaHo y HaApEIHO]

Tabenu:

Ta6ena 4.38: Pesynratu Omnibus Tecta Koz rpymne npeay3eha Ko KOjux je peBU3Hjy
obaBusbaia Gpupma ,,BEIMKE YeTBOPKE

Chi-square df Sig.

Step 5.007 1 072
Block 5.007 1 072
Model |  5.007 1 072
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Hpyrum pujeunma, Bpujeanoct DACC-a (nuckpennoHor oOpadyHa) CTATUCTHYKU 3HATHO
yTUYe Ha MPEIUKIN]y KOHAYHOT MUIIJbEHha PEBU30pa 32 HUBO 3HavajHocTH o1 0.1.
Pesynraru 6MHOMHE JIOTHCTHYKE perpecuje ynyhyjy Ha HCTH 3aKJbyJaK:

Tabena 4.39: Pezynratu Ounomue noructuuke perpecuje (DACC u peBu3opcka
MUILbEHA (GUPMHU ,,BETUKE YETBOPKE*)

B SE Wald df Sig. Exp(B)
DACC 105 1.234 .070 1 071 1.111
Constant -1.029 A51) 46.445 1 .000 358

W3 nperxoaHe Tabene eBUISHTHO je 1a pe3y/iTaTH OMHOMHE JIOTUCTHYKE PErpecH)je
MoKa3yjy Ja je MPeAUKTUBaH YTUIA] BPHjETHOCTH JUCKPEIMOHOT 0O0padyyHa Ha KOHAYHO
MUILBECHE PEBU30Pa CTATHCTUYKU 3HAYajHO 3a HHUBO 3HauajaHoctd 0.1 (p = .071 mTo je <
on HuBoa 3HauajHoctu 0.1). OmHocHo, moBehame BpujeaHoctu DACC-a moBe3aHo je ¢
nosehameM BjepoBaTHONE IM0jaBe KBATM(UKOBAHOT MUIIJbEHa. Prjedjy, Moaen je mokaszao
na ce moBehamem Bpujennoctn DACC-a 3a jequHUIy BPUjETHOCTH PACTy HM3TIIEAH 32
KBaTM(UKOBAaHO MUNIJbEHE peBr3opa 3a 1.111 myra (Exp(B)).

C npyre crtpaHe, akO TIOCMAaTpaMO HPUBPEOHA OPYUIMEa Kojuma je pesusujy
cnposoouna Heka 00 Qupmu uzean ,eeauxe uemeopke*, pesynratu T-tecta 3a

JUCKPELMOHN 00pauyH MpemMa BPCTU PEBU3OPCKOT MUIBEHA TIOKA3Y]Y:

Tabena 4.40: Pesynratu T-tecTa 3a AMCKpeLIMOHM 00OpavyH MpemMa BPCTU PEBU3OPCKOT
MUIJBEHa ((PUpMeE U3BaH ,,BEITUKE YETBOPKE™)

Bpcra pesnszopckor N IIpocjeuna | Cranmapana | CtanmapaHa
MUIIJbCHHA BPHJSTHOCT | JCBHjaIyja rperka
KBamuduxoBano 604 .0062 .1605 .0065
HekBanmpukoBano 768 .0045 1728 .0062

WnycrpoBanu pe3ynTatu y NpeTXOAHO] TabenH IMoKa3jy Aa NMpUBpeIHa JIPYIITBa
Koja cy Jnobuia KBalM(UKOBAHO PEBU30PCKO MHUIUBEHE HUMAjy y Tpocjeky Behy
BPHjEAHOCT AMCKpernoHor oopauyHa (— 0.0062) 3a pasnuky ox npeayseha koja cy go0una
HeKBaTH(HUKOBAHO peBU30pcKo MUTIBbEHkE (— 0.0045).

Pesynraru Omnibus Tecta moka3yjy Aa Kol Tpyme mpeny3eha KoJl KOjux je
PEBH3Mjy pean30Baia jeJlHa 0/ peBH30PCKUX Kyha M3BaH ,,BelTUKE YeTBOPKE'*, BPUjEIHOCT
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JMCKPEIIMOHOT 00padyHa CTaTUCTHYKU O€3Ha4YajHO yTHUYE Ha KOHAUYHY OJUTYKY peBH30pa 3a
HuBo 3HadajHoctu 0.1 (x = 0.036, p = 0.849 mro je Behe ox 0.1) kako je mpukazaHo y

HapeIHOj Tabemu:

Ta6ena 4.41: Pesynratu Omnibus Tecta Koz rpyme npeay3eha Ko KOjux je peBU3Hjy
obaBsbana Gupma u3BaH ,,BeJIMKE YeTBOPKE'

Chi-square df Sig.

Step 036 1 .849
Block 036 1 .849
Model .036 1 .849

HpyruMm pujeunma, BPHUjEIHOCT JUCKPEIMOHOT oOpadyHa KOJ MPHUBPEIHUX
JpyIITaBa KOjuUMa je peBU3Ujy Paaro HEKO O]l MPUBPEIHHUX JPYIITaBa 32 PEBH3H]Y H3BaH
,,BEIINKE YETBOPKE"* HE YTHUE CTATUCTHYKU 3HAYajHO HA MPEAUKIIHN]Y KOHAYHOT MHUIIIBECHA
peBu3opa.

Pesynraru GMHOMHE JTIOTHCTHYKE perpecHje ynyhyjy Ha HCTH 3aKJbyJaK:

Tabena 4.42: Pezynratu Ounomue noructuuke perpecuje (DACC u peBu3opcka
MUIIbCHa (GUPMHU M3BaH ,,BEIIMKE YETBOPKE)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
DACC -.062 326 .036 | .850 940
Constant 241 .054 19.542 | .000 1.272

Pesynrarn OMHOMHE JIOTMCTHYKE perpecuje W3 mperxonHe Tabene ymyhyjy Ha
3aKJby4yaK Ja MPEAMKTUBAH YTHUIA] BPUjEIHOCTH TUCKPEIMOHOr OOpadyHa Ha KOHAYHO
MUILbEHE PeBU30pa (KO Tpyle MPUBPEIHUX APYIITaBA KOjUMa je PEeBU3HjYy oOaBsbaia
HEKa O]l PeBH30pCKHUX Kyha M3BaH ,,BeIMKE YETBOPKE™) HHjE€ CTATHCTUYKH 3Ha4ajaH (p =
.850 §to je > ox HmBoa 3HauajHoctH 0.1). JpyruMm pujeuuma, MoJzen je MOKa3zao Ja ¢
noehameM BpujenHoctn DACC 3a jeqHy jeAWHHMIly BpPHUjEIHOCTH pacTy HU3ITIEAH 3a

kB (HUKOBaHO MHIILJbEHE peBr3opa 3a 0.940 myra (Exp(B)).
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Ha xpajy, ncnuranu cmo kopenauujy umely npucycTBa HHTEpHE peBu3uje/oaoopa
3a PEeBU3W]y y MPHUBPEIHUM JPYIITBUMA, C jeHE, U KOHAYHOT MHUIIJbEHa HE3aBUCHOT
peBu3opa (KBamM(UKOBAHO WM HEKBATH()HUKOBAHO), C Ipyre crpaHe. 3a oBe morpede

kopuiiheH je Spermanov KoedHuIjeHT Kopealyje KOju HaM je TT0Ka3ao:

Ta6ena 4.43: Kopenauuja npucycTBa HHTEpHE PEBU3H]jE Y IPUBPEIHUM APYIITBUMA U
KOHAYHOT MUIJbEH-a HE3aBUCHE PEBH3H]E

Correlations
R Bpcra
MUILLBbEHA
Correlation Coefficient 1.000 062"
np Sig. (2-tailed) . 013
Spearman's rho N 1600 1600
P B Correlation Coefficient 062" 1.000
a
B Sig. (2-tailed) 013 .
MUIBEHA

N 1600 1600

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

WirycTpoBanu pe3yaTaTH ykasyjy Ha TO jaa n3Mel)y mocrojama HHTEpHE pEeBU3HjE U
KOHAQYHOT MHUIIIJbEHha HE3aBUCHOT PEBU30pa MOCTOjU MO3UTHBHA M CTATHCTHYKU 3HA4YajHA
Be3a 3a HUBO 3HauajHoctd ox 0.05 (r; = .062, p = 0.013 mTo je mame ox 0.05). Hpyrum
pUjeunMa, IOCTOjakbeé M 3aCTYIJbEHOCT HMHTEPHE pPEBH3Hje Yy MPHUBPEAHOM JAPYIITBY
CTaTHCTHYKM BEOMa MO3UTHBHO yTHUYE Ha KBAINTET KOHAYHOI MUIIJBCHA HE3aBUCHOT

peBu3opa.
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4.3. KomnapaTuBHa aHa/in3a 100MjeHHUX pe3y/ITaTa U CJIMYHUX (PaHUjUX)

HCTPAKUBaKA (CTENEeH KopeJialnuje)

HpI/IJC HEro mTo HU3BPUHIMMO TCCTHPALC XHUIIOTC3a, HaunHnhemo KOMHapaHI/ij

JMIOOMjeHUX pe3ysiTara Haller HWCTpakWBama C Hajla3uMa HW  pe3yiTaTuMa CINYHUX

UCTpaKMBama y 3eMJbaMa IIMpoM cBHjeTa. Jla Ou ce m3BpIIMIa KOMIIApaTHBHA aHAIM3a

pe3yiararta ao KOjI/IX CC I0LIJI0 Ha OCHOBY CIIPOBCACHUX HCTpPAXHWBAba C HaJla3uMa U

3aKJbYdlIIMA CIIMYHUX HCTPAXKHUBAKA KOja Cy CIIPOBEJCHA Y APYTUM 3eMJbaMa U YTBphHEeHO

Ja 1 1octoju oapeheHa moBezaHocT (kKopenamuja) mehy BHMa, y HACTaBKY JajeMo

KOMHI/IHaHij on 54 HUCTpaXnBamka U CTYI[I/Ija Ha TEMY KpE€aTHUBHOI' pa4yYHOBO/JICTBA HIUPOM

ceujeta y nmepuony 1996-2016. roaune:

Ta6ena 4.44: KoMmunanyja HCTpakuBama M CTY/IHja Ha TeMy KPEaTHBHOT PayyHOBOJICTBA

Pen. AyTtopu
opoj

HcTpaxkuBauko nmoapydje

1. | Smith, T. (1996)

HcrpaxuBauko nmoapyyje: PauyHOBOJACTBO pacta — OTKPUBAE
MaHMITyJIanuja (UHAHCHJCKUM  HW3BjemTajumMa y  Benmkoj
Bpuranuju

MeTono0ruja HeTpakuBamba: AHalIN3a CEKyHIapHUX [ToJ1aTaKa
Hana3m m 3axsbyunm: Smith je crpoBeo ucrpaxkuBame y 185
HajBOXHUjUX OPUTAHCKUX KOMITAHMja M JIOIIA0 JIO MOJaTKa Jia ce
HajBUIIC MaHWIYJIHCATI0 pe3epBucamuma (57%), HeonepaTHBHUM
npopurom (34%), BapenHuM TpomkoBuma (29%), MEH3MOHUM

donnoM (28%) Te kanuTaNKU3aLnjoM TPOIIKOBa (27%).

Kanda, R.
(2000)

HcerpaxnBauko nmoapyyje: KpeaTuBHO pauyHOBOJICTBO Y
(hMHAHCH]CKO] TTPaKCH UHJINjCKHUX Tpeay3eha

MeTtonoaoruja ucrpakuBama: MHTepBjyncame peBU30PCKUX
dbupmMu 1 KoMeplrjaTHuX Komnanuja y Uaauju

Hanazm wu 3ak/pyunum: Pasmuumtu cy0jekTH, Kao INTO CYy
TproBuHCKe ¢upMme, mociaoBHe Kyhe, (OHIOBH, MHBECTHUTOPU H
JIpyTu, KOPUCTE KPEaTHBHO PAYyHOBOJCTBO y IIMJbY IPHUBIAYCHA
MHBECTHTOPA, TMIOPECKE eBa3Hje M CIMYHO. [ TTaBHU pasiior 3a Tako

HEIITO Cy Ipejaka KOHKYPEHIMja, CMameHmhe pPacroHa TOOUTH,

% Moauduxopano mpema: Khaneja. Supriya u Bhargava, Vidhi (2016-2017). 4 Comprehensive Review of

Literature on Creative Accounting, International Journal of Business Insights and Transformation (Vol. 10,
Iss. 1, October 2016 — March 2017, ctp. 46—60), Navi Mumbai.
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npekoMjepHa mopecka ontepehema, IMTO 3a penepKycHjy uma
HEOCJHEIHOCT Yy eTHYKOM U3BjemTaBamy mpenyseha wu

MHCTUTYLMja YOIIIITE.

Baralexis,

Spyros (2004)

HcrpaxuBauko noapyuyje: KpeaTuBHO pauyHOBOJICTBO y MajuM
3eMJbaMa Koje Hampeayjy — ciydaj ['puke

Metonosioruja wucCTpaKuBawa: AHKETHH YNUTHUIM  HaJ
peBu30prMa U padyHoBohama y I'pukoj

Hanasu u 3aksbyunm: Pesynratu nctpaxupama yKkasyjy Ha 4eCTy
MpaKkCcy KpeaTHBHOI pPAavdyHOBOJACTBA y ['pukoj W yrimaBHOM Yy
CKJIaJy ca 3aKOHOM. YTPaBO TO j€ pasJior 3aliTo je 03BOJHEHO
(JleraHO)  KpeaTMBHO  pPauyyHOBOJACTBO  MOMyJapHUje  Of

HEJI03BOJHCHOT (HEJICTATHOT ).

Yaping, Ning
(2005)

HcrpaxxnBauko moapydje: I[lpernen nurepaTtype o ymnpaBibamy
3apajama (J0OMTKOM)

MeTononoruja ucTpaskuBama: AHamn3a CEKyHIapHUX MO1aTaKa
Hana3zum um 3akspyunm: Y Be3w ¢ MaHHWIyjJanujama JoOUTKOM
JakHa JOOUT je HeraTMBHA JIOK j€ YIpaBJbamke JTOOUTKOM
MO3UTHBHA CTpaHa. YTpaBjbambe TOOMTKOM j€ CTPaTEeIIKo
cpelncTBO (GUPMU KOje €€ KOPHCTH C IMJbEM MaKCHMHpamba

BpHjeHOCTH npeay3eha U cMambemhe pU3HKa.

Sen, Dillip
Kumar et al.

(2005)

HcerpaxxnBauko moapydje: KpearnBHO padyHOBOACTBO Yy
banrnagenry

MeTtonoaoruja ucrpaxkuBama: CekyHaapHa aHaJIM3a MoJaTaka u
AQHKEeTHM YINUTHUIM O KPEaTUBHOM pPayyHOBOJCTBY  Haj
MEHAIMEHTOM, padyHOBOama W YHHUBEP3UTETCKOM (haKyITeTy 3a
PavyHOBOJCTBO

Hana3zu un 3akpyunu: 82% wHCIUTaHUKA OJrOBOPHIIO je 1a je
KpeaTUBHO PayyHOBOJICTBO Beh rojuHama 3acTyIJbEHO Y MPaKch

KoMIaHuja y banrmazgenry

Bbapah u Kneno
(20006)

HcrpaxuBauko moapyyje: KapakrepucTuke pauyHOBOJCTBEHUX
MaHumyamnuja y XpBarckoj

MeTtonosioruja ucTpakuBamba: AHKETHH YINUTHUK W aHalld3a
CEKyH/IapHHUX I0/1aTaKa

Hana3m u 3akpyunu: Ha ocHOBY oOpahenux pesynrata aHkere
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KOja je rmocnara Ha ajpece 274 peBu30pa W aHATU3€ UCTOPH]CKUX
nojaraka ko 238 mpenyseha, 0BO MCTpaKUBambe je MOKa3aio Ja
Cy pa4yyHOBOJICTBEHE MaHUIYJAllMje BeoMa dYecra TIi0jaBa y
XpBaTckoj, TOceOHO y TMoJApyYjuMa amMopTu3aldje, OTIHCA
MOTPaXXKHMBakha, yYMambeHkha BPHUjEAHOCTH JIYTOTPajHE HUMOBHHE U
JYTOpOYHHX ylarama y (uHaHcujcke nHcTpymeHTe. [lopen oBux
MOJpydja PEBU3OpU Cy HUCTAKIM M TOpe3e, 3alnxe, MPUXoie,
pesepBucama W peBaOpH3alMjy Kao  yecta  moapydja

Pav4yHOBOJACTBCHUX MaHI/IHYJ'IaHI/Ija.

Van, Peursem

et al. (2007)

HcrpaxkuBauko moapydje: /loka3 KpeaTHBHOI pavyyHOBOJCTBA:
Adelphia HIH, xopnopanuja ocurypama U OOBE3HHUIIA U YyJora
peBu3opa

MeTtoposoruja ucrpa:kuBama: CexyHIapHa aHaIM3a MojaaraKa
Hanasm m 3akpyunm: VMmnukanuje peBusuje Kpo3 aHaIU3y
CBAaKOT CTY/AMJCKOT ClIydaja M HEKe yoOHW4ajeHe TeMe Hayase ce y
aHAJIM3U YHAKPCHOT ciyd4aja, KopucTehn KOHIENTYalH! ClieHapH]

,cappineHe onyje Birchfild-a (2004).

Lee, Th. et al.
(2008)

HcerpaxkuBauko nmoapyyje: OAroBOpHOCT peBU30pa y OKTPUBALY
npesape

MeTonosoruja ucTpakuBama: AHKSTHH YIUTHHK O] OaHKapa,
MeHalepa, HHBECTUTOpa U padyHoBoha y Manesuju

Hana3zun u 3aksbyunm: OTKpUBEHO je Jia MOCTOjU ja3 u3Mehy
OUYCKMBamha MCIUTAHWKA W CAJAlIBUX 3aKOHCKHX 3axTjeBa 3a

peBH30pe.

Rahin,
Mohammed

et al. (2009)

HcerpaxkuBauko moapy4yje: TexHuke oTKpHBama (HMHAHCH]CKUX
MaHUTTyJIaIuja

Mertononoruja  MCTPpakMBama:  AHKETHH  YOUTHHK Y
VYjenumenum Aparnckum EMuparnma

Hana3zu u 3akpyunu: Komnanuje 3amnomnubaBajy ocode CKIOHE
(UHAHCUjCKUM MaHUMyJanrjamMa 300r Yera TOCTOJW XHWTHA
norpeba 3a 00yKOM y padyyHOBOJACTBY M aHAIM3H (PMHAHCH)CKUX
W3BjeIlTaja Kako OM Ce OCyjeTWIM ClydajeBu (DMHAHCH]CKUX

npesapa.

10.

Diana, Balaciu

HUcrpaxuBauko mnoapy4dje: AKTepH, MOTHBH, UWUIJbEBU U
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et al. (2009)

JUTEepaTypa 0 KpeaTHBHOM padyyHOBOJICTBY y niepuoy 1999-2009.
TOJMHE

Metonosoruja ncrpakuBama: AHaJIN3a CEKyHIAPHUX T01aTaka
Hanazum m 3axsbyunu: Hema onmrenpuxpahene Tteopuje Ha
Mel)yHapOJHOM WM €BpPOIICKOM HHUBOY Yy BE3W C THM IITa je
KpEeaTHBHO PAavyyHOBOJCTBO, IITa OHO HPEACTaB/ba U KOJU Cy MY

OCHOBHU IIPUHIIUITH.

11.

Stirbu, Dan
et al. (2009)

HcrpaxkuBauko noapyuyje: [epuenmuja KOpUCHHKA
(MHAHCH|CKUX U3BjelITaja O OOMMY MpeBapa W MepIeniyja
OJITOBOPHOCTH PEBH30pa y OTKPUBAmY IpeBapa

MeTononoruja ucrpakuBama: AHKeTa OaHKapa W MEHayepa y
Pymynuju

Hanazm u 3akspyunm: OTkpuBa ce Ja TocToju ja3 usmehy
OUCKMBama HCIUTAaHMKA M CaJallllbUX 3aKOHCKMX 3aXTjeBa

peBu3opa.

12.

Matis, Dumitru

et al. (2010)

HUcrpaxuBauko mnoapyuje: Hceruaur wu  dep  npukas
(UHAHCHjCKUX W3BjelITaja C Tadyke MIIeaUIITa (UHAHCH]jCKOT
peBm30pa

Metonosoruja HCTPaKUBAaKbA: AHKeTHH YIIUTHUK
(MHAHCH]CKUX PEeBU30pa M BUIIMX MeHaliepa y PymyHuju

Hanasu u 3aksbyqnu: Kao oniuty 3ak/byyak OBOTI HCTPaKUBamba,
yIpKoC TeQUHUIIN]U UCTUHUTOT U (ep MpHKasa je KOHTPOBEP3aH.
duHaHCH]CKH PEBH30PH KOjU Tpeda 1a MOTBpAC KPeAUOMIUTET U
J1ajy MUIJBCHE 0 KBATUTETY (DMHAHCHjCKHUX WM3BjEIITaja, CyOUeHU
ca W3a3WBOM KpPEaTHBHOT PadyyHOBOJCTBA, HEMPEKUIHO Tpaxe
HAYHMH M METOJI 3a Behy 00jEeKTHBHOCT M CUTYPHOCT Y U3paKaBamby
MUIIUBCHA O HCTUHUTOM # Qep mnpukasy (puHaHCHjCKUX

U3BjeLITaja.

13.

Oyinlola, A. O.
(2010)

HcrpaxxnBauko mnoapydje: VYiiora peBuU3opa y OTKPUBaWBY,
CrIpeyYaBamy U NpHjaBJbUBaY IIPEeBapa
Metogosoruja ucTpaxuBama: AHKETHU YIUTHHUK OJf MEHalepa,
paduyHoBoha u mHBecTHTOpa y Hurepujn
Hana3zu m 3akspyunm: PesyntaTu cy mokasand jJa Teplerniyja

aHKETUPAHUX O 3BAHUYHOM IUJbY W 33JIaTKy PEBH3Hje HHjE TavyHa
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jep Cy MCTIHTaHWIIM MMOKAa3aJid BEJIHKa OYCKHBamka O] pPEeBU30pa y

MOTJIeTy CIIpeuaBama U OTKPUBamba IpeBapa.

14.

Dafinescu, V.

etal. (2011)

HUcrpaxuBauko mnoapyuje: Manunynanuja ¢GUHAHCH]CKUM
M3BjeITajuMa O/ PA3IMINTHX aKTepa U BHXO0Ba MOTHBAIIH]ja

MeTtopmoJsiornja ucTpakuBama: AHann3a CeKyHIapHUX MoJaTaKa
Hanasm m 3axsbydnu: MeHayepyu MaHUNYIMIy (DPUHAHCH]CKUM
U3BjelITajuMa CMamyjyhn [MjeHy Kamurana, akKOuoHapu
noehaBajy cBoje OorarcTBo, 3amocienu mosehaBajy cBoja

npuMama (HaKHaje) U Cll.

15.

Shah, S. Z. A.
etal. (2011)

HcerpaxkuBauko noapyyje: KpearnBHo pauyHOBOJCTBO, €TUKA U
KOPIOPAaTHBHO YIIPABJhahe

Metoaos0ruja ucrpaskuBama: AHalln3a CeKyHAapHUX MoaTaka
Hanazu wu 3akpyunm: CroxkeHa | pa3HONMKA HpUpona
MIOCJIOBHUX TpPAHCAKIHja ¥ (PIEKCHOMIHOCT Y pauyHOBOJCTBEHUM
CTaHJapAMMa OTEKaBajy OaBJbEHE MPOOJIIEMATUKOM KpPEaTHBHOT

padyHOBOJCTBA.

16.

Dechow, Ge,
Larson u Sloan

(2011)

HcerpaxxuBauko noapyyje: [Ipensuhame MarepujanHo 3Ha49ajHUX
padyyHOBOJCTBEHUX MCKa3a

Metoaos0ruja ucTpaskuBama: AHalM3a CeKyHAapHUX Mo1aTaka
Hana3u u 3akpyunm: VcTpaxuBame je CIPOBEACHO HAa OCHOBY
nonaraka Komucuje 3a xaptuje ox BpujeaHocTd CjeaumeHnx
HpxaBa taje cy xkoa 674 xommanuje npoHahena 1272 mocrynka
KpeaTUBHOT  pauyHoBojcTBa. Kommanuwje cy  Hajuemhe
MaHMIyaucaige npuxoaoMm (54%), MOTOM oOCTaluM pacxoJuma
(25,1%), ¢uxcanm TtpomkoBuMa (27,2%), mTOTpaKUBamUMa
(19,1%), 3anuxama (13,2%), pemoBHUM MOCIOBHUM pacxoiuma

(11,4%) u o6aBe3ama (7,4%).

17.

Jakmmh
n Bykopuh
(2012)

HcrpaxkuBauko moapydje: YTuIa) KpH3e Ha MaHHITYJIMCAHE
(hMHAHCH]CKUM U3BjeIITajuMa

MeTono0ruja HcTpakuBamba: AHanu3a CEKyHIapHUX [T0J1aTaKka
Hanasu u 3aksbyunu: CrnpoBeneHO HCTPaKUBabE IMOKA3alo je aa
MocToje OpojHe WHAMKAIM]E KOje HaroBjeliTaBajy IoCTOjamke
MaHUIyJIanuja |y  o0JacTH  BpEIHOBAama  HAIUIATUBOCTH

MOTPaKUBamka, MpoIjeHe (Gep BpHjeTHOCTH OCHOBHUX CPENCTaBa,
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BpPEIHOBAkE JYrOPOYHHMX IUTACMaHa Kao W KoOJ yTBphuBama u

CBUJICHTUpPakba MalkbKOBa M BUIIIKOBA.

18.

Zuca, Marilena

et al. (2012)

HcrpaxuBauko noapyyje: YTHIA] KPEeaTHUBHOT PauyHOBOJICTBA
Ha (UHAHCH]CKE U3BjEIITaje

MeTtomoJioruja ucTpakuBama: AHann3a CeKyHJapHUX MojaTaKa
Hanasm w 3ak/pyuynm: crnobojie

[TpucyctBo uzbopa 'y

¢uHaHCHjCKOM W3BjemTaBalby omoryhaBa MEHAIMEHTy [
yrnpaBjba (UHAHCHJCKHUM H3BjElITajuUMa ¥ Ja TPUTOM OyJie
Ccy0OjeKTHBAaH WITO 3a PE3yNTaT MMa OOJUKOBamkEe pe3yirara |

cazprkaja (MHAHCH]CKHUX M3BjeITaja.

19.

R. Constantin,

D. (2012)

HcTpaxkuBavko nojapyyje: Yrumaj KpEeaTUBHUX

padyyHOBOJICTBEHUX TEXHUKA HAa (PMHAHCH]CKE M3BjeIITaje

MeTtopmosiornja ucTpakuBama: AHaIM3a CEKyHIapHUX MMoJaTaKa
Hanasn " 3aK/bYUlIH: Wnycrpanuja KpEeaTUBHUX
pauyyHOBOJCTBEHHMX TEXHHUKAa Yy KOMOMHAIIMJH C TEOPH])CKHM

aCIeKTHMa Ha MPAaKTUYHUM NIPUM]jEepHMA.

20.

Balaciu, D. E.
etal. (2012)

HcrpaxkuBauko mnoapyyje: I[loHamame peBH3opa y TMOTIEHY
Ipakce KpeaTHBHOT PadyHOBOICTBA

MeTtonoJioruja McTpakuBama: AHKeTa PEBU30pa M aHAIW3a
CEeKyH/IapHHX I10/IaTaKa

Hanasu m 3axspyuynu: Hajuemtha kpeaTwBHa payyHOBOJCTBEHA
Ipakca je TMpoljjeHa U NpH3HaBame pe3epBHCcaba, aMOpTU3alfja,
.peBajiopu3anmja, NpoIjeHa 3aluxa, a PUjeTKO Kaja TPOIIKOBH

pa3Boja u pUHAHCH]jCKa UMOBHHA.

21.

Ibanichuka,
E. A. L. etal
(2012)

HcrpaxuBauko moapyuje: YTuia] KpeaTUBHOT PavyyHOBOJCTBA
Ha (pMHAHCH]CKE U3BjeITaje

Metonosioruja mcTpazkuBama: lcTpaxkuBame 3aCHOBAaHO Ha
YIUTHUAIMA KOj€ Cy MIPOBOIMIIN CTPYUHhHALlU

Hana3u u 3ak/pyunm: Hanasu cy mokasanu na cy QuHaHCHjCKH
pe3yJITaTd YeCcTO TOBE3aHH C KPEATHMBHUM PavdyHOBOICTBCHUM
mpakcamMa H Ja TO YecTO HMMa YTHIA] HAa BUCHHY HCIUIATe

JTUBUCHIIE.

22,

Akenbor, C. O.
(2012)

HcerpaxkuBauko nmoapyyje: KpeatuBHe pauyHOBOACTBEHE MpaKce

y Hurepuju
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Metoaos0ruja ucTpaskuBamba: AHKETHU YITUTHUK

Hana3su u 3ax/pyunm: VcrpaxuBame je TOKas3ajio Ja je TIaBHU
pa3yior ~ KpPeaTUBHOI  PAuyyHOBOJCTBA Yy  HUTEPH]CKHM
KOMepuujamTHuM OaHkama moBehaBambe TPXKUIIHE BPHUjEIHOCTH
aKkiMja W Jia TOCTOjM XHWTHAa ToTpeba jJa ce I0jeIHOCTaBe
pauyyHOBOJCTBEHM NPUHIMIN KAaKO OM ce CMamuie pas3iuke

npodeCHOHATHUM TpoljeHama y GUHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa.

23.

Salome, E. N.
etal. (2012)

HcerpaxkuBauko moapyuje: YTHIIA] KpeaTMBHOT pPayyHOBOJCTBA
Ha meppopmaHce Tociaa padyHOBohe |y  (uHAHCHjCKOM
W3BjCIITABAILY

MeTtonooruja ucrpakuBama: AHKeTHU yNIUTHUK y Hurepuju
Hana3zu un 3akpyunu: Crynuja je mokaszana ga OM KpeaTHBHO
pPavuyHOBOJACTBO y OONHMKY MaHHUMyJalHje IUjeHaMa akIuja,
MOTPEIIHNX H3jaBa O JOOUTH WJIM HHCAjIepCKOT TpProBama Ha
Hurepujckoj 6ep3u Moriio OuTi aAuo o0jamrmeha HeTaBHOT Majia

Hurepujcke 6ep3se.

24.

Kassem, R.

(2012)

HcrpaxuBauxko mnoapyyje: HWientudukanuja pasymujeBama
peBH30pa y yodaBamy pasiuke u3Mely ImpeBare W ympaBibamba
JIOOUTKOM

Metoaos0ruja ucTpaskuBama: AHaln3a CeKyHAapHUX Mo1aTaka
Hanazm wu 3ak/byunu: EkcrepHu peBu3opu Ou Ha pEBU3H]jY
Tpebanu na Tienajy Kao Ha pPEeBU3HM]Yy MOTHBAIMjE jep MOTHUBH
Mory aa Oyay WHAMKATOpu Koju he momohu y yodaBamy pasinke

n3mel)y makHuX (HeT03BOJLEHUX ) U JIO3BOJLEHUX JIjelia.

25.

Kuexesuh, I'.

u ocranu (2012)

HerpaxkuBauko noapy4je: YTBphuBame Y4ECTaI0CTH
KpEaTUBHUX PAYyHOBOJCTBEHHX TIPAaKCH W HHCTpyMEHaTa Yy
Cy30Mjamy KpeaTuBHOT pauyHOBOACTBa y Penyommnu Cpouju
MeTomoioruja ucTpakuBama: YIUTHUK U UHTEPBjy peBU30pa U
pauyHoBoha y Pemyonuiu Cpouju

Hana3u u 3aksbyunm: Pesynratu cy moTBpawimm aa je Hajuemhu
Y3pOK HEJO03BOJbEHE NPUMjEHE PAUYHOBOJICBTEHHX MPHHIUIA
3aXTjeB MPHUBPEIHOT CyOjeKTa 3a OCTBApPHBAKHEM CKOHOMCKE
KOPUCTH, a Ja To0OJbIIalke 3aKOHCKHX TIPOMHCa MOXKeE

JOTIPUHU]ETH Cy30Hjamy Mpakce KpeaTHBHOT PadyHOBOJICTBA.
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26.

Yadav, B.
(2013)

Hcerpaxusauko noapyyje: Motusy, yjora, €THKa U JuTepaTypa
0 KpEaTHBHOM PauyyHOBOJCTBY

Metonosoruja ucrpakuBama: AHaJIN3a CEKyHAApHUX T01aTaka
Haua3u un 3ak/pyunu: KpeaTuBHO pauyHOBOJICTBO HHje MpeBapa,
i KOPHUCTU Mpa3HUHE Y PavyyHOBOJCTBEHHMM CTaHAapIuMa U
nponucuma. Tujena Koja peryiaulry padyyHOBOJICTBO Tpebano Ou
Ja JOHECYy 3aKOH KOjH CMamyje IIaHCe 3a alTepHAaTHBHE

padyHOBOJICTBEHE METO/IE.

27.

Bhasin, M. L.
(2013)

HcerpaxuBauko noapyuje: KpeatuBHo pauyHOBOACTBO U CTyAH]a
ciydaja Satyam

MeTono0ruja HeTpakuBamba: AHalIN3a CEKyHIapHUX [ToJ1aTaKka
Hamazm wu 3akpyunm: Behe mnpesape y ¢Qunancujckom
W3BjeIlTaBalby MOPajy Cc€ NPOYyYUTH Kako OM ce Ha OCHOBY
CTEYCHMX JIEKLIMja MOIJIE KPEUpaTH CTpaTervje 3a CMameme U

SIIMMUHAIIN]Y TAKBUX WM CIMYHUX IpeBapa y OyayhHocrtu.

28.

Papescu, L. M.
et al. (2013)

HerpaxkuBauko nojapyuyje: YTunaj KpEeaTUBHUX
padyyHOBOJCTBEHHMX TEXHHKAa Ha (UHAHCHjCKE W3BjeIITaje W
UACHTU(QHUKOBAKE HAJIIPUKIIAJIHUJUX TIOJIUTHKA 32 CIIPEYaBame U
OTKpHUBaHE KPEATUBHOT PA4yHOBOJICTBA

MeTomosioruja HCTpakuBamba: AHKCTHH YINUTHUK W aHAIA3a
CeKyHJIapHHUX MOoJjaTaka

Hanasm wu 3akspyunm: HezmopeueHocT pauyyHOBOACTBEHHX
npomnrca W HHXOBA XETEPOTeHOCT MOTHBHIIE TI0jaBy MpakKce
KpeaTUBHOT pauyyHOBOACTBA. KpearuBHO padyHOBOICTBO he

HECTaTU CaMO C HCCTAHKOM HECIOBHUX OCHOBHUX Y3pPOYHHKA.

29.

Sanusi, B. et al.

(2013)

HcrpaxkuBauko noapyyje: KpearnBHe pauyHOBOJCTBEHE MpaKce
Y BbUXOBU MOTHBH Y HUTE€PHjCKHM KOMEPIIHjaTHUM OaHKama
MeTomosi0rMja HCTPAKUBAMKHA: AHKETHU YIUTHHUIM O] TOI-
MeHanepa, padyHoBoha u momohHuka padyyHoBoha

Hanasm m 3ax/pyunm: VcrpaxkuBame je NMoKas3ajao Ja je IJIaBHU
pasior  KpeaTMBHOI  pAdyyHOBOJACTBA Yy  HUTEPH]CKHM
KOMEpIMjaTHUM OaHkamMa moBehaBambe TPIKHUIITHE BPHjEIHOCTH
aKnyja W Ja IOCTOjH XWTHa ToTpeda Ja ce TI0jeHOCTaBe

Pa4YyHOBOACTBEHU IIPUHIIUIIN KaKO OM ce cMmamuie pasinKe
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npoeCHOHATHIM TpoIjeHamMa Y GUHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa.

30.

Susmus, Turker

et al. (2013)

HcerpaxxuBauko noapyyje: [Ipersien nurepatype o KpeaTHBHOM
PavyHOBOJICTBY

Metoaos0ruja ucTpaskuBama: AHaln3a CeKyHAapHUX Mo1aTaka
Hana3zu u 3akspyunu: Hepeanmno je momucnutu ga je moryhe
eTMMUHICAaTH KpeaTHBHE pPauyyHOBOJCTBEHE MpaKCe WM MpaKce
yhnpaBjbamkba JOOMTKOM Yy moTmyHocTd. Mehytum, moryhe je
MUHUMU3UpaATH 0ap BUXOBE HeratuBHe edekTe mpuiarohaBamem
padyyHOBOJICTBEHUX CTaHAap/a, 1ajyhu BUIE BaXHOCTH €THYKHM
pasio3uma, CMamemhy (IEKCHOMITHOCTH M MAaHEBAPCKOT MPOCTOPA
MEHalepa NPWIMKOM  OJUTydMBama  u3Mel)y — pasiuuuThX

Pav4yHOBOJACTBCHUX METO/IA.

31.

Al, Momamani

et al. (2013)

HcrpaxxuBauko moapydje: VYiora peBuzopa y KpeaTUBHOM
pauyHOBOJCTBY

MeTono0ruja ucTpaKuBamwa: AHKETHH YIUTHUK OJf PEBHU30pa
y Joprany

Hana3u u 3ak/byunu: OBa CTy/uja je OTKpPHIIA JIa HE3aBUCHOCT
peBH30pa, MHHUXOB MHTETPUTET H OOjEKTUBHOCT yTHYY Ha
CIIOCOOHOCT OTKpHBaWka IMpaKce KpEeaTHBHOT pPadyyHOBOCTBA.
Hpyrum pujeunma, Kako ce TmoBehaBa 00jeKTHBHOCT U
HE3aBUCHOCT PEBH30pa, Tako ce moBehaBa W HUXOBa CIIOCOOHOCT

Jla OTKpHUjy IpaKkce KpeaTUBHOI pauyHOBOJCTBA.

32,

Hamid, F. Z. A.
et al. (2013)

HcrpaxuBauko mnoapyuyje: . llltumoBame Kmura™“ U HUXOB
YTHUILIaj Ha 3aUHTEPECOBaHE KOPUCHHUKE

Metoaosoruja ucrpaxkuBamwa: CekyHaapHa aHajau3a 1ojjaTaKa
Hanasm wum 3akmpyuuu: lVcrpaxuBame je TOKa3alo 1a Cy
MEHallepd y OBUM AaKTHBHOCTMMa KOPUCTHIIM CBOj€ MO3UIIH]e,
MPETXOJHO MCKYCTBO M ,,pyne* y perynatuBu. llopem Tora,
WCKa3aHa W TpujaBjbeHa Beha M0OMT paHu cy ymosopasajyhu

CUT'HAJIN MOFth/IX AKTHUBHOCTHU KPCATHBHOI' pa4yHOBOACTBA.

33.

Ljeoma, N. et al.

(2013)

HcerpaxuBauko  moapyuje: Ilpemopyke 3a  cy3Oujame
KpPEaTUBHUX PadyHOBOJCTBEHHUX IPAKCH
Metoaosoruja ucTpaskuBama: AHaln3a CEeKyHAapHUX Mo1aTaka

Hana3mu un 3akspyunu: [Ipenopydyje ce cMameme orcera u3doopa
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pauyyHOBOACTBEHHUX METO/la CMamemeM Opoja  JT03BOJHEHUX
pPavuyHOBOJCTBEHMX METOJa HAa HAYWH Ja Cce€ OJIpelau
cnenuukanyja OKOJHOCTH y Kojuma OM ce Tpebana KOpUCTHTHU
CBaka OJl MeToja. 3J0ymoTpeda MpoIjeHe MOXKe ce CY30UTH
W3paZioM TMpaBWia Koja he cMamuTH YyIoTpedy MpoljeHa |
MpOMUCATH  JIOCJBETHOCT, Tako Ja KOMIIaHWja  m3adepe
padyHOBOJCTBEHY MOJHUTHKY KOja joj oaroBapa. Tako ce Moxke
JIOTOJIUTH JIa y jeIHOj TOJUHU OyJe MPUMOpPaHa JIa UCTY METOMY
KOPHUCTH U y OyayheM meproay Kajaa pe3yiaTar MOXe OUTH Marbe

ITOBOJbAH.

34.

Odia, J. O. et al.
(2013)

Ucrpaxusauko nmoapy4je: KpeatTuBHO padyyHOBOJCTBO M yJjora
KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbatha

MeTtonmoJioruja HCTPAKUBAKHA: AHKeTHU YOUTHUIIN
pYKOBOJWJIAIlA PEryJiaTOPHUX areHiuja U OaHaka, MeHayepa U
pauyHOBOha y KOMITaHMjaMa, PEBU3OPCKUX MapTHEpa, mpodecopa
pavyyHOBOJCTBA M HHBECTUTOpA

Hana3su u 3akpyunu: MHuora Moryha mozapydja, Kao mTO Cy
o0padyyH TMpOMjeHE HHBOA I[MjeHa WM WHQIaNWja, HEMajy
crangapae. Octane o0macTv, MOMYT amopTU3alyUje, 3ajnxa,
NpU3HaBaba npuxona, KOHCOJIHIAIINOHE MIOJIUTHKE,
BaHOWIaHCHUX cTaBku, goodwill-a, pe3epBucama, obaBe3a U
MOTEHIIMjaTHUX 00aBe3a, TPOIIKOBY MEH31]ja U MEH3MOHU TUTAHOBU
UTA. oMoryhaBajy anTepHaTHBE W KPEaTHBHOCT y PadyHOBOJICTBY.
Jlomre KOPITOPaTHBHO yIIPaBJbaAHE YBH]jEK KOPUCTH
HEaJIeKBaTHOCTH WM (PIEKCHOMIHOCTH Y PpavyHOBOJCTBEHUM
CTaHAapJrMa KaJa IOCeXe 3a KPEaTUBHUM PadyyHOBOJCTBEHUM

pakcama.

3s.

Hoscho, N.
et al. (2013)

HcrpaxkuBauko moapyvje: VYiora HHTEPHOI peBH3opa Y
OTKpHUBaKY IIPEBapa y BE3U ¢ KPEaTUBHUM Pa4yHOBOICTBOM
Metoaosoruja ucTpazkuBama: AHKETa ¥ UHTEPB]y MeHariepa
Hana3m u 3akspyunu: OBO HCTpaXHBAKE j€ MPYKWIO JOKA3 J1a
MHTEpPHA PEBH3Hja IOMake KOHTPOJIHOM U HAJI30PHOM OKPYKCHY

MIPU OTKPHUBaKYy MPEBApPA.

36.

Renu et al.

Hcrpaxusauko noapyuje: Jlokas KpeaTHBHOT pauyHOBOJICTBA
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(2014)

Metoaos0ruja ucTpaskuBama: AHalin3a CeKyHAapHUX MogaTaka
Hana3u u 3ak/byunm: KpeaTHBHO pauyHOBOJICTBO je HEETHUYAH U
HEraTMBaH AacleKT padyHOBOJCTBa. KpaTkopouHo Moxe OWTH

KOPHCHO, aJI1 UMa AYTOpPOYHEC I/IMHJ'II/IKaHI/Ije.

37.

Rajput, M. S.
(2014)

HcerpaxxnBauko moapydje: KpearnBHO padyHOBOACTBO Yy
WH/INjCKOM KOHTEKCTY

Metogosoruja ucrpakuBama: AHalln3a CEeKyHAapHUX Mo/1aTaka
Hanasmu n 3axsbyunm: YV Muauju cy y mopacty HeeTHuKe mpakce
300r mpasHWHAa H CIA0OCTH pPavyHOBOJICTBEHHX CTaHAapaa W
MPUCYTaH j€ HEIOCTAaTaK CBHJjECTH HMHBECTHTOpPAa O KPEaTHBHOM

PavyyHOBOJCTBY.

38.

Yadav, B.
(2014)

Hcrpaxusauko noapyyje: KpeaTuBHO pauyHOBOACTBO M YTHIIQ]
Ha neppopmaHce KOMIIaHHUje, OJHOC KPeaTUBHOI pauyHOBOJICTBA U
KOPIOPaTHBHOT YIPaBJbakbha

Mertogosioruja  McTpaxuBama:  AHKETHH  YIOUTHK — OJ
cepTu(UKOBaHUX padyHOBON)a M acCCTEHATa HA PAYyHOBOJCTBY
Hanasu wm 3akspyudnu: KpeaTHBHO padyHOBOJICTBO CE€ MOXKE

MUHUMU3HAPATH [IpaKcama KOpHopaTUBHOT YIIPaBJbatbha

39.

Yadav, B. et al.
(2014)

HcrpaxuBauko noapydje: KpearnBHO pauyHOBOJICTBO, MpETie
Pa3IMYMTUX ajara u JIUTEepaType

MeTtonmosornja ucTpakuBama: AHann3a CEKyHIapHUX MMoJaTaKa
Hanasm m 3aksbydnu: KpeaTuBHO pauyHOBOACTBO Ce€ Ji€llIaBa
300r MHOTHX ,,pyna‘ y HOPECKHM 3aKOHHMa M PaqyyHOBOJICTBEHUM
Metosiama. ETuka peBH3opa mMa BakHY YyJIOTY y Cy30Hjamby OBE

IpakKce.

40.

Mamo, Jonada

et al. (2014)

HcerpaxkuBauko noapydje: PauyHoBOAcTBeHe MaHUIyNanyje u
IBUXOB YTHIQ] Ha (UHAHCHJCKE U3BjElITaje W3BjEHITaJHUX
eHTuTeTa y AndaHuju

MeTtonmosiornja ucTpakuBama: AHann3a CeKyHJapHUX MojaTaKa
Hanasm wun 3akpyunm: Qupme y pasBujeHHMM 3eMibaMa
MaHUTYJIUITY (UHAHCH]CKUM M3BjelITajuMa Ja O IUIaTHIIC Marbe
nope3a M TpUKazaje JbCMIy CIUKY HUXOBOT II0CIOBamka, a

npemyseha y 3emjpama y pa3Bojy a Ou ce u3ByKIia u3 ryouTaka.

41.

Hamad,

HcerpaxuBauko moapyuje: VYiora peBu3dje Yy CMambemy
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M. M. A. et al.
(2014)

KpEaTHUBHUX pAdYyHOBOJCTBEHHMX edekara Ha (UHAHCHjCKE
U3BjeIITaje

Metonosoruja mcrpaxuBama: AHKeTa peBuzopa y Upaky u
aHaJIM3a CEKyHJapHUX I0JaTaKa

Hanasm m 3akpyunu: Vpauke KommaHuje NpaKkTUKOBAJE Cy
METO/Ie€ KpPEaTHUBHOI pPAauyHOBOJCTBA, ajld TU €(EeKTH HUCY
3HA4YajHH KaJa je pHujed O KpeauOwimnTeTy (UHAHCH]CKUX

U3BjelITaja.

42,

Elisabeta, B. D.
et al. (2014)

HcrpaxuBauko moapyyje: I[lonamame MeHaiepa y morjieny
pPadyHOBOACTBEHUX MaHHITyJIAIH]ja

Metomosoruja HcTpakuBama: llcTpaxnBame pPYyMYHCKHX
MeHalepa 6a3upaHo Ha aHKETHOM YIIUTHUKY

Hanasm w  3axsbyunm:  [loBehana  3amHTepecoBaHOCT
pykoBoaWJIana 3a TMOOOJbIIAKEM KBalIMTeTa (DPUHAHCH]JCKUX
pauyyHOBOACTBEHMX  HMH(pOpMammja  YeCcTo  JOBOAM [0
MaHMITyJallfja  pPAaduyHOBOJICTBEHMM  Iojamuma, a BehuHa
UCIIUTAaHWKA Bjepyje Ja je eTHUKa TJIABHU Pas3Jior CKIOHOCTH

KpPEaTUBHOM PadyHOBOJICTBY.

43.

Mirdala, R.
et al. (2014)

HcrpaxuBauko moapy4je: YTBphuBame jacHe rpaHuiie umehy
WHOBATHBHE YMOTpeOe KpeaTHBHOI pPadyHOBOJCTBA M HETOBE
31I0ynorpeoe

Metoaos0ruja ucTpakuBama: AHKETHH YIUTHUK PadyHOBOha y
CpObuju

Hana3sm u 3aksbyuynu: MHOroOpojHe pauyHoBohe HHCY y cTamy
Ja pa3MKyjy TO3WUTHBHO OJ  HEraTUBHOT  KPEaTHBHOT

pPavyHOBOJCTBA.

44.

Gehlot, R. et al.
(2014)

HcerpaxkuBauko moapydje: YTHIIA] KpeaTMBHOT PavyyHOBOJCTBA
Ha (UHAHCH]CKE U3BjEITaje

MeTtonmosioruja ucTpaxxuBama: AHaM3a CEKYHapHUX MO/IaTaKka
13 (pUHAHCH)CKUX M3BjeNITaja UHIN]CKUX KOMIIaHHja

Hanasm w 3aksbyuynm: KpeatuBHO padyHOBOJICTBO HMa
HEraTMBHE UMIUIMKAIMje Ha YKYITHE TieppopmMance KoMIaHuje jep

WHJICKC TPOPUTAOMITHOCTH IMOKa3yje HEraTUBAH PE3yJITar.

45.

Jain, Prerna

HcrpaxxkuBauko noapyyje: J[okasm KpeaTHBHOT pPadyHOBOJICTBA
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et al. (2014)

Metoaos0ruja ucTpaskuBama: AHaln3a CeKyHAapHUX Mo1aTaka
Hana3u u 3axsbyunm: Hemoryhe je y mMOTHmyHOCTH 3ayCTaBHTH
yrnorpedy  KpeaTMBHE  pauyyHOBOJACTBEHE  mpakce  300r
MHBOJIBUPAHOCTH MEHAllepa M PeBH30pa, ald M 300T Mpa3HUHA Y
PEryJIaTOpHOM OKBHUPY. 370ynoTpeda KpeaTuBHOT PavyyHOBOJCTBA

MOY€e c€ MUHUMHU3UPATH YIIOTPEeOOM KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamba.

46.

Fegbemi, T.
et al. (2014)

HcerpaxkuBauko moapyuje: Ymora pauyHoBohe y KpeaTHBHOM
pauyHOBOJACTBY

Mertoaonoruja ucrpaxuBamwa: [lpumapan nomaum  of
pauyHoBoha y Hurepuju u ananmsa CeKyHAapHHX IOaTaKa
Hana3u wn 3akspyunm: Hamasu w3 crynuje mokasanu cy aa cy
UCTIUTHUIIM CBjECHHU ,,KO3METHUYKOT* PadyyHOBOJICTBA M Jia j€ TO
HeeTH4yHo. Pe3ynraTt cy mnoka3aau [a WHBECTUTOPH HMAjy
ryOuTKe jep cy OJUIyKe JIOHECEHE Ha OCHOBY HEpEaIHO
NpUKa3aHuX (PUHAHCHJCKMX WH3BjemTaja. YJora MEHajMeHTa W
peBH30pa KOPIOPATHBHUX KOMIIAaHHMja j€ Jla OCUTYpajy BHUCOKE
IOCJIOBHE ¥ €THYKE CTaHaapie Kako OMm ce cy30mia mpakca

KpPEaTUBHOT pPauyHOBO/ICTBA.

47.

Modum, U.
et al. (2014)

HcrpaxuBauko mnoapyyje: VYiora peBuU3opa y KpeaTHBHOM
pauyHOBOJACTBY

Metonosoruja mucTpakuBama: lcrpaxuBambe HAa OCHOBY
YIUTHUKA peBU30pcKuXx ¢pupmu y Hurepuju

Hanasm w 3akbyunm: Crynuja je mokaszama Ja KpeaTHBHA

PavYyHOBOJICTBEHA ITPaKCa JIOBOJIHU J0 HEYyCIjeXa Y PEBU3H]H.

48.

Patnaik, B.
Chandra Mohan
et al. (2014)

HcrpaxuBauko mnoapyyje: Paznuuutu anatm  KpeaTUBHOT
padyHOBOCTBA

MeTono0ruja HeTpakuBamba: AHKETHU YIUTHUK

Hanaszu u 3axspyunu: Cryauja je Tokasaja Ja je IIpakca
KpeaTHUBHOT PauyyHOBOJICTBA 3acTyIJbeHa Y BehHM Kopriopaiuja u
Jla peBH3OpH Yy oapeheHo] Mjepu MOACTUYY TakBy Ipakcy u3

BJIACTUTHUX UHTEPECA.

49,

Marin, A. M.
et al. (2015)

HUcrpaxuBauko moapyuje: Ilepuenmuje pauyHoBohe o0
KpEaTUBHOM PadyHOBOJCTBY Y PymyHuju

Merononoruja  uMcTpaxuBama:  YIOUTHHK W UHTEPBjY
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pauyHOBOJCTBEHUX CTpydmaka M KOPHUCHHUKA (DHHAHCH]CKUX
u3Bjemraja (MeHayepH, JAUPEKTOPH, KPEOUTHH AHATUTHYAPH U
pPEBU30PH)

Hana3su u 3akmpyunu: IIpodecmonanne pauyHoBohe KopHcTe
cneunduyHe anaTe KpeaTHBHOI PAauyHOBOJCTBA W3 pasiiora IITO

HHUCY He3aBHCHe Beh cy NpHCcHIbeHe J]a TO YHHE.

50.

Tassadagq, F.
et al. (2015)

HcerpaxkuBauko moapyuje: YTHIIA] KpeaTHBHOT PavyyHOBOJCTBA
Ha (PMHAHCH]CKO M3BjEIITABAE

Mertoaosoruja HUCTpPaKUBaWwa: AHKETUPAkE WHIYCTPH]CKOT
CEKTOpa M aHaIM3a CeKyHIapHUX nojaraka y [lakucrany

Hanasn m 3axubyunu: Kommanuje cy ymujemiaHe y npesape u
cKaHjajie 300r HEKOJIMKO (haKkTopa, MOMYT HEETUUKOr MOHAllamka,
areHIujckor npobiema u HenpodecnoHamHor craBa. KpeaTuBHO
pauyyHOBOJACTBHO HHj€ HHU JIETAJIHO HHM WJIErajHO, Al HErosa

MaKCHMaJHa yrnoTpeda rypa KoMnanuje y (PMHaHCHjCKe CKaHaJe.

51.

Bhasin, M. L.

(2015)

HcrpaxkuBauko moapydje: KpeaTuBHO padyHOBOJACTBO Y
WHJIA]CKOM KOPIIOPATHBHOM CEKTOPY

MeTtoao0oruja MCTpaKUBamba: AHKCTHH YIMUTHUK W aHaIKW3a
CeKyHJapHHX T0JaTaKa

Hanazu u 3axspyunu: Cryauja je Tokaszaja Ja je IIpakca
KpPEaTHBHOT pPavyyHOBOJICTBA TIOKYyIIaj MEHayepa Ja CTCKHY

MNpEAHOCT y KOMHaHI/IjaMa Y OAHOCY Ha lbUXOBC BJIACHHUKCE.

52.

Wokukwu, K.

et al. (2015)

HcerpaxuBauko moapyyje: KpeatnBHO padyyHOBOACTBO U
pavyyHOBOJCTBEHH CTaHAAPIU

Metoaosoruja ucTpakuBama: AHaln3a CEKyHAapHUX Mo1aTaka
Hanasm w 3axbyunm: [Ipobmemnm ¢ dunaHCcHjcKUM
W3BjelTaBameM 1ocToje 3aro mTo Ombop 3a melhyHaposHe
cranaapae (UHAHCHJCKOT W3BjelITaBamba HHUJE Yy TOKY C
npoMjeHama y TIOCJIOBamky KOMIaHWja M JI03BOJbAaBa MPOIjCHY.
[Ipobnemu Kkoa u3BjelITaBama MOIY c€ KIACU(HUKOBATH Kao
npobieMyu TpU3HaBamka M BpeaHOBama oapeheHnx OumaHcHUX

Mo3uIHja.

53.

Rozdi,
M. S. R, A.

HcrpaxxkuBauko moapyuje: Ilpeno3naBame cTaBa Mayie3djCKOT

peBHU30pa O KPEaTHBHOM PayyHOBOJCTBY
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et al. (2015) MeTtomosioruja wucCTpakuBama: lcTpaxuBame HA OCHOBY
yrnutHUKa peBu3opa y Klang Valley u Selangor

Hana3m u 3aksbyunu: Pe3ynraru cy mokasaiu jJa 1mocToje uBpcre
Be3e wu3Mel)y eTHYKMX TpoIjjeHa, CTaBa pEeBH30pa Ipema
KpeaTUBHOM  DPAayyHOBOJACTBY U  KBajIMTeTa (DPUHAHCH]CKOT

W3BjeITaBamka

HcerpaxkuBauko moapyuje: YTHIIA] KpeaTHBHOT PavyyHOBOJCTBA
Ha (UHAHCH]CKE U3BjEIITaje

Mertoaosnoruja ucrpaxkuBama: AnketHu ynutHuk on CEO
KOMITaHHUja, TUPEKTOpa, TOM-MEHalepa u padyyHoBoha y Kenuju n
Nybuti, V. et al. | ananuza cekyHIapHUX MMO/IaTaKa

>4 (2016) Hanazu wu 3axspyunmu: OTKpHBEHO je Ja KpeaTHBHE
pavYyHOBOJICTBEHE IMpaKce MMajy 3HATaH yTHUIA] HAa (DUHAHCHjCKE
neppopmance  mpeayzeha w  BehmHa — KOMmaHWja  TO

370ynoTpedsbaBa MTO je MPOW3BENO (pUHAHCHjCKE CKaHJale W

0aHKpOTE MHOTHX KOpPIOpallyja.

Ha ocHoBy mnperxomne Ttabene, y KO0joOj je MTpPE3CHTOBAH Tperjel Haia3a |
3aKJbydaka CIMYHUX CTY/H]ja IIUPOM CBHUjETa Ha TEMY KPEaTHMBHOT PAauyHOBOJCTBA, MOXKE
ce u3BpmUTH Topeheme ¢ Hajga3uMma M 3ak/bydllMMa JI0 KOjUX ce JomuIo crpoBoaehu
ucTpaxuBame y Penmyonumm Cprickoj.

Kommnapanuje paau, KBaTMTaTUBHO UCTPAXKHUBAKE KOj€ CMO CIIPOBENIN Ha Y30pPKY OJ1
603 mcrnuTaHWKa AaJ0 je OArOBOP y KOjOj Mjepu KpEaTHMBHO PadyyHOBOJACTO yTHYE Ha
KBaJuTeT (puHaHCHjcKuX u3BjemTaja (58,71%, 0qHOCHO HA TpaHUIM U3Mel)y KaTeropuja
,»YMjEpeHOTr yTHIaja“ u ,,BUCOKOT CTEleHa YTWI@ja“) IMTO je Yy KopeJlamuju ca
HCTPKUBAKEM Koje ¢y cnpoBenu Tassadaq v Malik (2015) y xojem ce 65% ucnuranuka
U3JaCHWJIO Jia KpeaTHMBHO padyyHOBOJICTBO HMa 3HAaTaH YTUIA] Ha (UHAHCH]CKO
u3BjemTaBame. bam kao u uctpaxuBame Tassadaqa m Malika, u Hame ucrpakuBame
[OKa3ajo je Ja KPEeaTWBHO PAYyHOBOJCTBO HMMa BAXKHY YJIOTYy Y (UHAHCH]CKOM
U3BjeIITABaky, alld je Yy MHWTalky HEraTMuBHAa Kopenanuja, IITO 3HauM JjJa Beha
WHBOJBUPAHOCT MEHAlepa CMamyje BPUJEAHOCT M  TOY3aHOCT  (PHMHAHCH]CKHUX
uHpopmanyja. Y Hamem ciydajy, 45% HucnuTaHuKa je OJrOBOPHIIO Ja KOMIAHH]E MOTY
CMamUTH TIPAKCY KPEaTHBHOT PAavyyHOBOJCTBA MoMohy ycrocTaBibambha KBAJIUTETHHjC H
CTpO’Ke MHTEpHE KOHTOpIE (peBusuje) y npeaysehy, 28,8% je oaroBOpHiIo a je pjelieme

y yHampehemwy MelyHapoAHHMX pauyyHOBOACTBEHUX CTaHAapaa, Mok 16,35% cmarpa na
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oJroBop Tpeba MOTPAXKUTH Y CTPOKHMM CaHKIMjaMa M Ka3HaMa. McTor cy MuIubema H
WCIUTAaHUIIM HalleT UCTpaKuBama. Hamme, ma ycmocTaBibame KBATUTETHHjE U CTPOIKE
WHTEpHE peBU3Hje (KOHTPOJIE) TO3UTHUBHO JOTNPHUHOCH yMamelmy YTHIAja KPeaTUBHOT
pauyHOBOACTBA Ha KBAINTET (UHAHCUJCKOT U3BjemTaBama, cmarpa 353 (58,5%)
ucnuTanuka, jok csera 87 (13,14%) mux He muciau ga je tako. Yak 378 (62,7%)
WCIHUTAaHUX MMa IMO3UTHBAH CTaB Ja je MOOOJbIIAE U IMOJU3AEe KBAJIUTETa EKCTEpHE
peBu3Hje TpeTIocTaBka MoBehama KBanWTeTa (UHAHCHJKOT W3BjEIITaBamka, OIHOCHO
MUHIMH3Hpamkha YTHIaja KPEaTHBHOT PadyyHOBOCTBA, JOK ce 339 (56,25%) mcnuranuka
Clla)ke C TBPIOM J1a OW MO3MTHBAH edeKar Ha KBAJIUTET (PUHAHCH]CKOT HM3BjeIITaBamba
uMalo yBoheme CTPOKUX 3aKOHCKUX peryiTaTuBa (M0ceOHO Ka3HU M caHKiuja). Jlo ucTux
Hajaza gouutu ¢y u Van, Peursem et al. (2007), Hoscho, N. et al. (2013), Yadav, B. et al.
(2014), Fegbemi, T. et al. (2014), Modum, U. et al. (2014), Patnaik, B. Chandra Mohan et
al. (2014), Rozdi, M. S. R. A. et al. (2015) u MHOTH ApYTH.

CnnuHO HaleMm, HCTpaXHBame Koje je crpoBeo Bashin (2016) mokaszano je na ce
52,95% ,,Beoma cmaxe* nok je 23,52% wucnuranuka gano oarosop ,,Ciaxkem ce” Ha
MUTake Ja JU KpeaTHBHA PadyyHOBOJCTBEHA Ipakca yTHYe HA CHCTEM (HHAHCH]CKOT
W3BjemITaBama. Y UCTpakuBamy Bashina ncnuranumm cy ce u3jacHmIM 1a GUaHCHCH]CKUM
W3BjellITajuMa HajBUIE MaHUNyIumy MeHanepu (42,35% wucnuraHuka), a TMOTOM
pauyHoBohe (28,23%) u pesuzopu (16,48%). Hame ucrpaxkuBame Ha y30pKy ox 603
UCMHUTaHUKa Takohe je mokazano na 452 (74,96%) ncnuranuka cmaTpa Ja Cy MeHaiepu
HAjBUIIC CKIOHM MaHUNyJucamy (GUHAHCHjCKUM wu3BjemTajuma. Jla cy pauyHOoBohe
CKJIOHE MaHHMITyJaIjamMa (UHAHCH]CKUM u3BjemTajuma cmarpa 34 (5,64%) ucnuranuka,
a 12 (1,99%) ucnuraHux TBpU Aa Cy 3a TO OATOBOPHU PEBU30PH.

MHoru Haja3u u 3aKJbY4IH KOjU Cy HAaBEJICHHU y MPETXOHOj Tabenu yKa3yjy Ha TO
na  ¢uexkcuounHoct MPC/MC®U  orexaBa 0aBbeme MPOOIEMATHKOM KPEaTUBHOT
pauynoBojactaBa (Shah, S. Z. A. et al. (2011), Yadav, B. (2013), Susmus, Turker et al.
(2013), Odia, J. O. et al. (2013), Rajput, M. S. (2014), Wokukwu, K. et al. (2015) u MmHoTa
Jpyra HCTpaXkuBama). AYTOpH OBHX HCTpaXKHBama yKa3yjy Ha HEaJeKBaTHOCT H
(hnexcubumHOCT y MehyHapoIHUM padyHOBOJCTBEHUM CTaHJapauMa Kao WHHIIMjaITHY
KaIMCITy KaJia ce TMOoceKe 3a KPeaTHBHIUM padyHOBOJCTBEHUM Mpakcama. Pesynraru Hamrer
AQHKETHOT YNHTHKA YTJIaBHOM yKa3yjy Ha HCTH 3akjbydak. Hamme, ma ¢ekcuOumHN |
HenmoBoJbHO mnpenm3upann MPC/MC®OU  HeraTUBHO yTHYYy Ha TPEBEHIH]Y IPaKce
KpEaTHBHOT PAadyyHOBOACTBA a CAMHUM THM M Ha TOJIU3amhE¢ KBAIUTETa (PHHAHCH]CKOT
u3BjemITaBama cMatpa yak 301 (49,9%) ucnutaHuk, a OHM Cy Ha OBY TBP/ibY OATOBOPUIH

ca ,,Cnaxem ce* (38,8%) u ,,Y normyHoctu ce cnaxem (11,1%). C HaBeeHOM TBPAHOM
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He cnaxe ce 76 (12,6%) ucnuranuka KOju Cy OATOBOPUIIM ca ,,YOINIITE Ce HE CIakeM™
(1,0%) u ,,He cmaxem ce“ (11,6%). 3HauajaH MOCTOTaK y4eCHHKa MCTpakuBama (37,5%)
UMaJl0 je HEeyTpaJlaH CTaB O OBOM MHUTamy Te je B\uX 226 3a0Kpyxwio omuujy ,.He
3Ham/Hemawm ctas®. HMcto Tako, 1a 6M cMambeme MaHEBapCKOI' IPOCTOPa KOjU 103B0JbABAJY
¢nekcnbunman  MPC/MCOU  yOnaxkmino yTuiaj) KpeaTHMBHOT PAadyyHOBOJACTBA Ha
¢unancujcke usBjemraje cmarpa 279 (46,3%) ucnuranuka 1ok wux 94 (15,6%) tBpau na
TO He OM Jaj0 JONPHUHOC. Y3IPKAHOCT Y BE3U ¢ OBUM NMUTameM 3aapsxkano je 230 (38,1%)
ucnuTtanuka. Kao mro ce Moke yOounmTH, MOCTOjH KOpeJamnWja W ycarjameHOCT Hajas3a
CTIPOBEICHUX HCTPAXKHBamka Ja je (IIEKCHOMIHOCT padyHOBOJCTBEHE JIETHCIATUBE H
npodeCHOHAITHE PETyIaTUBE TIOTOIHO TJI0 32 KPEaTHBHO PauyHOBO/ICTBO.

Kaga cMo wWcnuTaHmke THTaIM O JICTATHOCTH/3aKOHUTOCTH  KPEaTUBHOT
pavuyHOBOJICTBA, MHOTH Cy OMJIM HEOJUTYYHH U 30yHEeHH NPUIMKOM H3jalllihaBamba, O YeMy
TOBOPH M YMH-CHULA J1a uX je 4yak 281 (46,6%) oarosopuiio ca ,,He 3nam/Hemam cras®. [la
KpEaTHBHO PAauyHOBOJICTBO HHje JeraaHo/3akoHuTo cmarpa 188 (31,2%) ncnuranuka Koju
Cy OJrOBOpWIH ca ,,YorTe ce He cnaxeMmM™ u ,,He cmaxem ce”. C nmpyre crpane, 134
(22,2%) ncnutanuka cy oaroBopuia ca ,,Crnaxem ce™ u ,,Y MOTIYHOCTH C€ ClaxkeM ' Ha
noHyheHy TBpABY Jia je KpPEaTHBHO PAYyyHOBOJICTBO JIETAITHO/3aKOHUTO. CIMYHO HAIIMM
pesyinratuma, Hala3W U 3aKJbydlld HUCTPaKUBama Koje cy crnpoBenu lassadaq w Malik
(2015) y Ilakucrany mokazanu cy ga 35,1% wucnuranmka cMaTpa Ja je KpeaTHBHO
pauyHOBOJCTBO JieranHo, 35% Jna ce paaum O HeJeraJHuM akTUBHOcTHUMa 0K je 30%
WCIIUTaHWKa OUJI0 HEYTPATHO U 3a0KPYKUIIO oniujy ,,He 3Ham/Hemam craB®. Jlo cninunmx
Hayasa jomao je u Bhasin (2016) cipoBonehn ucrpaxuBame y Manesuju raje 37,60%
HCIHUTaHUKA CMaTpa Jia je KPeaTHBHO PadyyHOBOACTBO JeramHo, 16,50% mux Omio je
HEyTpaJHO ojabupom oxarosopa ,.He 3Ham“, mok je 45,90% cmarpano aa ce pamud o
HE3aKOHUTUM/HEJeTaIHM mocTymniuma. C 003upoM Ha OBe pe3yiTaTe, TJje ¢e MHOTH
OJUTY4YHJIH 3a 0AroBop ,,He 3nam/Hemam ctas®, He uyne ctaBoBu 375 (62,2%) ucnutaHuka
na OW eaykaldja W MOJU3ame CBUJECTH O BKHOCTU TaYHHMX W MOY3JAaHUX (PMHAHCH]jCKUX
u3BjiIeTaja OWMJIO OJ] BEITUKE KOPUCTH MPHIMKOM YyOlakaBama yTHIAja KPEaTUBHOT
pavuyHOBOJICTBAa W MoBehama KBaJuTeTa (PMHAHCH]CKOT M3BjEIITABAa, JOK je HeraTHBaH
cTaB 0 0BOM muTamy u3pazmio 78 (13,0%) ucnuranuka Koju TBpJe Aa OBa MPETIIOCTaBKA
He Ou ToTpHHHMjeNa pjenaBamy OBe MPodIeMaThKe.

Kana je pujed 0 kpeaTUBHMM TEXHUKaMa ¥ TOCTYIIIMMA, PE3yJITaTH W HAJIA3H 10
KOjUX CMO JIONUIM Cy MpuKka3aHu Ha rpapukony 4.13, raje cy 603 wucrnuraHuka y
Peny6mum Cprickoj m3pasuiia CBOj CTaB y BE3U C OBUM INuTameM. Hanme, moMeHyTH

rpadukoH ymnyhyje Ha MCIUTaHUKE KOJU cMaTpajy Ja jeé KOJ Hac Haj3acTyIJbEHUjU
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KpEeaTuBHU MOCTYMNAK, 3aTUM HEMPABUIHA MPOL[jeHa BPHjeITHOCTH HEKPETHUHA U OlIpeMe, a
MPHUCYTHO je W TIPUKpHBame o0aBe3a, TPOIIKOBA T€ TPEI]jCHUBAE/TIOTI]CHUBAE
Bpujeanoctu 3anuxa. C apyre crpane, Terry Smith (1996), koju je cipoBE0 UCTPAKHBAHE
y 185 HajBakHMjUX OpPUTAHCKMX KOMIIAHHMja W JIOIIA0 JI0 IMOJaTKa Ja Cy C€ HajBHUIIe
NpUMjeHhHBajie TEXHUKE KPEATHBHOI pPAaYyHOBOJACTBA Kako OH C€ MaHUITYJIHCAIIO
pesepBucamumMa (57%), HeomepaTuBHUM mpodutom (34%), BaHpPEITHHUM TPOIIKOBHMA
(29%), nenznonum ougoMm (28%) U KanuTanU3aujomM Tpoikosa (27%). Mcrpaxknpauka
crymija w3 1997. roauwne, kojy je crpoBeo Ona0oOp CHOH30PCKUX OpraHu3aiyja
Treadwayeve komwucuje, mMmokaszana je na cy y oko 50% ¢pusupanux Ounanca y
Cjenumenum J[p>kaBama KOPHINTCHE TEXHUKE MPHjEBPEMEHOT MPH3HABamka MPUX0a HITH
Kpenpama (GUKTUBHUX Npuxoxaa. Jlo UCTHX Hajlaza Jomuia je KOHCyaTaHTcka kyha Huron
YHje je HCTPaKHMBAIbE II0KAa3ajlo Ja Ce CBaKO IMETO KPHUBOTBOPEHE (UHAHCHjCKUX
u3BjemrTaja o00aBiba MPHUjEBPEMEHUM MpPH3HABAKEM TNPUX0Ja WIH  (PUKTUBHUX
npuxona.(Floyd, 2003). Ctynujy y Cjeaumennm Amepuukum Jlp>kaBama, Kojy cy Haja 674
koMmmanuje cnpoenu Dechow, Ge, Larson n Sloan (2011), nerekToBana je ykynHo 1272
MOCTYITKAa KPEaTUBHOT pauyHOBOICTBAa. KoMmanuje cy Hajuenthe MaHUTyIHCaIe TIPUXOI0M
(54%), morom ocramuMm pacxomuma (25,1%), ¢uxkcaum TpomkoBuma (27,2%),
norpaxusamuma (19,1%), 3anuxama (13,2%), peroBauM nocioBHUM pacxoauma (11,4%)
u obasezama (7,4%). NctpaxuBame y XpBaTckoj cuposenu ¢y bapah u Kneno (2006) raje
Ce TOKa3aJIo Ja Cy padyyHOBOJICTBEHE MAHHIMYJIAIH]e YecTe Y MOJApYyYjuMa aMOpTH3aIIHje,
OTHHCA TOTPAaXKHBAKkha, YMAambCHa BPHjEAHOCTH IYTOTpajHE HMOBHHE M JIyTOPOYHHX
ynarama y (uHaHCHjcKe MHCTpyMmeHTe. [lopen oBHX moapydja peBH30pH Cy HCTAKIU H
nopese, 3aluxe, IPHXOJE, pe3epBUCAa M PEBAIOpPHU3AIMjy Kao uecTa IojApydja
pauyHOBOJCTBEHUX MaHwuIynanuja. McrpaxkuBame koje cy 2011. rommHe cmpoBenn
Jakmmmh u BykoBuh y Pemyomumm Cprickoj mokaszano je na moctoje OpojHe WHAMKAIHU)E
KOje HAaroBjellTaBajy MOCTOjabeé MaHHUITyNIaldja y o0JIaCTH BpEJHOBamka HAIIATUBOCTU
MOTpakhBama, TMpoIjeHe ¢ep BpPUjeJHOCTH OCHOBHHX CpEJCTaBa, BPEIHOBAE
JIYTOPOYHUX IUIaCMaHa Kao W KOJ yTBphHBama M €BHJCHTHpama MambKOBa M BHUIIKOBA.
CrnuvHo ucTpaxBame crpoBenu cy Balaciu, Bogdan, Mester u Gherai (2012) y PymyHnuju,
a pe3yJITaTh Cy MOKa3ald Jla CE PEBU30PH Y IPAKCH KPEaTHBHOT PavyHOBOJCTBA Hajuemhe
cycpehy NpUIMKOM TpoIjeHe W TpH3HABamka pe3epBUCArba 32 PH3UKE, aMOpPTHU3aIHje
MMOBHHE, T€ pEeBAJIOpU3AIHje MAaTCPHjaTHE UMOBHHE H 3aJIHXa.

Kaga je pujed o MoTHBMMA ymoTpeOe KpEaTHBHOT pPAavyyHOBOJCTBA, OHU CY
YIJIaBHOM Yy CBUM 3eMJbaMa UCTH, a Hajyemhe ce paau O NMpHBIAueHy MHBECTUTOpPA U

HOBjepI/IJ'IaIIa, HOpGCKOj eBa3I/Ija, OCTBAapUBaby 60Hyca nu CKCTpaGOHyca TOII-MCHAIIMCHTA.
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Pjehe cy To MoTHBHM yTHIlaja Ha KpeTame IMjeHa XapTHja O] BPHjeIHOCTH, oJ0paHa of
HETIpUjaTeJbCKOT Tpey3MMama WM Hamjepa MeHalMeHTa Ja JeBacTUpa W Mpey3Me
npenysehe. Kana je pujed o MoTtuBrMMa yrnoTpede KpeaTHBHOT PadyyHOBOJCTBA, OHH CY
HajOoJbe mpuKa3anu noMmohy JlukeproBe ckane Ha rpadukony 4.11 rje cy 0 OBOM UTamy
U3pKCHH CTaBOBM ucnuTaHuka y PenyOmunm Cprickoj. McnutaHuim cy W3IBOjHIIH
MOpeCcKy eBa3ujy Kao Hajuenithu MOTHBHU MpuOjeraBama KpeaTHBHOM pPavuyHOBOJICTBY, a
IIOTOM OCTBapHuBame OOHyca M eKCTpaboHyca MEHAlIMEHTa U NPHUBJIAYECHE WHBECTUTOPA.
Jla je mope3 Hajuemhm MOTHB 3a KpEaTWBHY PadyHOBOJCTBEHY IPAKCY, CArJIACHH CY
Hepworth (1953) y amepuukoM KoHTekcty, Niskanen m Keloharju (2000) y ¢uHCcKOM U
Herrmann n Inoue (1996) y jananckom xoHtekcty. C ipyre cTpaHe, HCTPaXHBabE KOje je
cnpoBeo Bhasin (2016) ynyhyje Ha TO Ja je Hajuemhn pasjor ymoTpeOe KpeaTHBHE
pauyHOBOJICTBEHE IpaKce ,,jaka KOHKypeHuuja*“ (23,52%), ,,KOpUCT 3a MaHuIyjiarope
(30,60%) u ,,motpeda na ce nmpuByky uHsecturopu* (30,60%). Uctpaxusawe Grahama,
Harvey-a n Rajgopal-a (2005) mokasyje na Cy HajnomylapHUjU MOTHUBU H3TiahuBama
3apajic: CMamHUTH PU3UK KOMIIaHWje y TEpIEeNIUjd HHBECTUTOpa, oMoryhutu O0Jby
MperoBapayky TMO3WIHjy C KylmuuMa W J00aBJhbadylMa W YOWjEJUTH HHBECTHTOpPE Y
MoryhHOCTH pacTa 1 pa3Boja KoMIaHuje y OyayhHocTu.

MHoru aytopu cy paauiu CTyAHje Koje MOTEHIUpajy Be3y usMel)y ymnpaBibama
3apajaMa W BjepoBaTHOhy jo0OWjama KBATM()PHUKOBAHOT PEBU30PCKOI MUIbEHA. PazHe
CTyauje Ha OBy TemaTuKy crpoBoene cy y Cjenumenum J[pkaBama, Aycrpanuju,
HInanuju, ['pukoj 1 MHOTMM ApPYrMM 3eMJbaMa, a Halla3u 10 KOjUX Ce JOLUIO MpyXkKajy
paznmuunTe (MjeIIOBHTE) JOKa3e O MPHPOIM KOpeNaldje PEeBU30PCKUX MUIBEHA |

yIpaBibama 3apazgoM. Heku o1 Hanas3a TUX CTy/AMja MPUKa3aHU Cy Y HACTaBKY:

OBH ayTopu Ccy HCTpaXHBaJH BjepoBaTHOhy na he kommnanuje ca
BHCOKMM HUBOOM oOpauyna (High-accrual firms) y Cjeaumennm
Jp>xaBaMa TOOMTH MOAM(DHKOBAHO PEBU30PCKO MUIIJBEEHE 300T
HECUTYPHOCTH Yy peajlu3alliju HMMOBHMHE U IpobIeMOM Yy
Francis & CTAJIHOCTH TOCIIOBama (going concern).
Krishnan (1999) | EMnupujucku  pesynratd  Ha BeheM  y30pKy  aMepu4Kux
KOMIIaHHWja Koje KOTHpajy Ha Oep3u mokasanu cy ja he peBuzopu
KOJI KOMITaHHja ca BUCOKHM OOpadyHOM OWTH KOH3EPBATHBHUjH
(cmyctuTH mpar 3a MOAM(UKOBAHO MHIJBEHE), OJHOCHO Ja je

Beha BjepoBaTHOha na he oBe KomMmaHuje TOOUTH MOAUGUKOBAHO
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(kBaM(UKOBAHO) PEBU30PCKO MUILIBEHHE, 33 PA3INKy oA (hupMu

ca HUCKHUM aIlCOJIyTHUM HUBOOM OOpadvyHa.

Bartov, Gul &
Tsui (2001)

Ha y3opky ox 166 ¢upmu mmpom cBujeta, Kopucrehu ce
Compustat 6a3om mojgaraka ¥ MOIU(PKOBAHMM Jones MOJIENIOM,
OBU ayTOpPH Cy OTKPHJIM Ja IIOCTOjU 3Ha4yajHa MO3UTHBHA
Kopenanuja u3Mel)y amncoiayTHe BpHjeIHOCTH JAUCKPELHMOHUX
oOpauyHa u  BjepoBaTHOhe moOWjama  KBaJIM(UKOBAHOT

PEBH30PCKOT MUIILJbEHHA.

Sengupta & Shen
(2007)

Kopucrehu ce Compustat 6a3oM mosgaraka, ayTopH Cy JIOLUIN JI0
NPUJIMYHO KOH3MCTEHTHUX JIOKa3a Ja TmocTojamke  Behe
BjepoBaTHOhe ympaBspama 3apaJioM HETAaTUBHO YTHYE Ha
MHUIUBEHE M OMIyKe peBu3opa. Ha OCHOBY IHCKpEIMOHHX
Mojiena oOpadyHa KOju Cy pa3BHIIM MIPETXOIHH ayToOpH Sengupta
u Shen OTKpUBajy Ja je JIOMIMjH KBAaTUTET oOpadyHa TOBE3aH C
BUIIIUM pEBU30PCKMM HakHagamMa W BehoMm BjepoBaTHOhOM
nobmjama  MOTU(PHUKOBAHOT  PEBH30PCKOT  MHIUBCHA  HIIH
HEMOAM(PHUKOBAHOT MUIIJBEHHA CA CKPETAHEM TTAXKEHE Ha CTATHOCT

MIOCJIOBAba JATOT U3BjEIITAJHOT CHTUTETA.

Johl, Jubb &
Hougton (2007)

HctpaxkuBame Koje Cy CIpPOBEIM OBH ayTOPH ITIOKA3aio je Ja
peBu3opu W3 ,BeNMKe Mmeropke y Manesuju demhe najy
KBaTM(HUKOBaHA MHUIUBCHA OJ  pPEBU30pa M3  OCTaIHUX
peBu3opckux kyha (BaH ,,BeJIMKE METOPKE™) y CUTYaIUjU Kaja Cy
NPUCYTHU BUCOKM HHBOM HEHOPMAIHUX  (JAUCKPEIIMOHUX)

oOpauyHa.

Herbohn &
Ragunathan
(2008)

Herbohn m Ragunathan wucrpaxkuBamu cy moBe3aHocT uszmely
HEHOPMaJHHX  oOpauyHa W  BjepoBarHohe  moOujama
KBAIM(DHUKOBAHOT MHIIJbEHa peBu3opa y Aycrpanuju. OBu
ayTopu Cy UCTPOKUBAIA KOMIIAaHMje KOje KOTHpajy Ha
Aycrtpanujckoj 6epzu (1999-2003) m pmomm 70 crmo3Haje jaa
MOCTOjU  HeraTMBHAa Kopenamuja u3Melhy KBaJM()UKOBAHOT
MHIBEHa PEBU30pa KOje MPOU3Ia3n U3 MPUHLMIA going concern
U JUCKPEIHOHOT oOpauyHa. IbuxoBu pesynaratu mokasayjy na

yIpaBjbame 3apajama He yTHYe Ha PEBU30PCKO MUIILJBEIHE.

Arnedo,

OBu ayTopu Cy HCTPaXKUBAIM YTHIQ] YNpaBJbamba 3apajoM U
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Lizarraga &
Sanchez (2008)

KBaJM(UKOBAHOT PEBH30PCKOT MUILbeHa y Lllmanuju Ha y30pKy
MpUBaTHUX Tpexy3eha koja cy Omma mpen O6ankporoMm. OHE Ccy
HampaBuwin  audepeHnyjanujy  usmely — kBaimdukoBaHOT
PEBU3OPCKOT MHUILBEHA KOje je Oa3upaHo Ha MPUHLHUIY
CTQJIHOCTH TIOCJIOBakba M  KBAIM(PHKOBAHOT  PEHB30PCKOT
MHIUBbEHa 0a3UPaHOT HAa HEKHM JPYIHMM pa3lio3uMa y CKIamy C
Mebhynaponaum  cranmapaumMa peBusdje. McrpaxuBame e
MOKA3aJI0 HEraTUBHY KOpENaujy Kaja Cy y MUTamky YIPaBIbabe
3apagamMa U MOJU(HUKOBAHO MMILbEHE 0a3MPaHO HA CTATHOCTU
MIOCJIOBAA, JIOK Cy HMO3UTHBHY KOpeJalujy MPOHAIUIN Kaga Cy

pasnos3u 3a KBanuUKaIujy peBu3opa OWiIn HeKe Jpyre MpUpoJe.

Tsipouridou &
Spathis (2014)

Cryauja Kojy Cy CHPOBEJIM OBU ayTOpPW HCIUTYj€ U KOpEJaIujy
n3mel)y BpcTe peBH3OPCKOT MHIBEHA M YIpaBibamka 3apajoM
MjepeHy JIUCKPEIMOHUM O0padyyHOM Ha Y30pKy KOMIIaHHWja Koje
KOTHpajy Ha ATWHCKO] Oep3u. YTBpAWIM Cy Ja PEBH30pCKa
MUIIJbEHha HHCY IIOBE3aHA Ca YIpaBbambeM 3apaZoM, alld Ja
¢uHaHCHjcKe TepdopMaHCce KIWjeHTa pEeBH3HMje, Kao IITO Cy
npopUTAOMITHOCT W BEJIMYMHA, MOTJEe OWUTH JETEpMUHAHTA 3a
PEBHU30PCKO MHIUbEHE (MO3UTUBHO WM MOAM(UKOBAHO) ¢

IaXXKBOM Ha CTAJITHOCT ITOCJI0Bamka KOMHaHI/Ije.

HctpaxuBame ¥ Hamazd A0 KOjUX CMO JIONLIM aHanm3upajyhu yzopak ox 400

npuBpenHuX napymraBa y PemyOmumm Cprickoj y Kopenamuju je ¢ HEKUM O] MPETXOIHO

HaBeIeHUX HcTpaxuBamwa (Bartov, Gul & Tsui (2001) u Francis & Krishnan (1999)).

Crmnuno Hanmasuma Bartova u mpyrux, kao u Francisa u Krishnana, u Hamre ucrpaxuBame

je ToKasajo Ja TOCTOjU Kopenamnuja u3Mmel)y amnconyTHHX BpHjeTHOCTH TUCKPEIHOHOT

oOpauyna u BjepoBarHohe 100Mjama KBaTUPUKOBAHOT MUIILbEHa. C PacToM BpHjeIHOCTH

JAUCKPCUOMUOHOT 06paqua pacte u BjepOBaTHOha Ja PpPEeBHU30p uU3aa MO,Z[I/I(bI/IOBaHO

(kBamupuKoBaHO) MHUIBEHE. OBO je HAPOUYUTO H3PAKEHO KOJ NMPUBPEAHHUX JPYIITABA

KOjuMa Cy pEeBH3H]jy pajJiuie peBU30pcke Kyhe Koje mpumaajy ,,BeIruKOj YeTBOPKH .
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4.4. TecTupame Xunores3a

UctpaxuBame y PenyOmmmm Cprickoj mMmano je 3a OuJb Ja TECTUPAa OCHOBHY
XHUIIOTE3y Ja MpuMjeHa (Ipakca) KpPEaTHBHOT PAYyHOBOJCTBA CMamyje KBAJIUTET H
Bj€pOJOCTOjHY MpE3eHTAIN]y HHPOopMaIija y GUHAHCHJCKAM W3BjeIITajuMa MPUBPEIHUX
npymTaBa. OCHOBHY XHIIOTE3Y Yy pajly CMO KOHKPETH30BaJIM ITyTeM MOMOhHUX XHIOTe3a.
ITomohHe xuIoTe3e Cy moOBe3aHe ca y3pOYHHUIMMA MpOoOJeMa UCTPaKMBamba M TBpIE Ja:
yIpaBbalkbe JJOOMTKOM Kao TOJpYyYje M BHJ KPEATUBHOT PAYyHOBOJCTBA, MOTOM
(i1eKCHOMITHOCT PAavyHOBOACTBEHE JICTUCIATUBE U NMPO(ECHOHANHE pPErylaTHBe, Kao U
OJICYCTBO EKCTEpHE W WHTEPHE PEBU3Hje M ePHUKACHHX CHCTEeMa KOHTPOJIC, HEraTUBHO
YTHUY Ha MOY3/IaHOCT U BjepPOIOCTOjHOCT (DMHAHCH]CKOT M3BjeIlTaBamka, OJJHOCHO CMambYjy
KBAJIUTET TMPE3CHTOBaHWX HMH(OpMaiuja. Y HacTaBKy heMo MpBO U3IOKHUTH pe3ynrTaTe

TCCTHUpamba MOMONHUX XHUIIOTE3a, a IIOTOM U PE3YyJITaTC OCHOBHE XUIIOTE3EC.

IIpeéa nomohna xunomesa (X1) Be3yje ce 3a NpBy HE3aBHCHY 10/1BapujadiTy, a TO

je ynpaBibame T0OMTKOM, U IJ1acu:

X1: Ynpas/bame [T00MTKOM je 3acTYIUbeHO Y (PUHAHCHUjCKHM H3BjelITajuMa

npuBpeaHux Apymrasa Penyoauke Cpncke.

OBy moOMOhHY XHIIOTE3y CMO JOKa3WBalM CHpoBoaehr KBaHTHTATHBHO
HCTPaXUBAKkE KOj€ C€ 3aCHUBAIO Ha aHamu3u y3opka on 400 ¢huHaHCH]CKUX W3BjelITaja
npuBpeHUX JpymTaBa y Pemyomuu Cprickoj 3a ueTBoporoauiimy nepuoa (2016-2019).
[Mogatke o OwiaHCHUM MO3MLHMjaMa AOOWIM CMO OJ AreHuuje 3a TOAPESTHHYKE,
uHpopmarnuke u (unancujcke ycmyre PenmyOmmke Cprcke (AIIU®D). Punancujcke
W3BjelITaje TMPUBPEIHUX JIPYIITaBa CMO aHAJIW3UpaTd TOMONY KOHCTPYHCAHOT
MOTU(PUKOBAHOT IUCKPEIIMOHOT Mojeia OazupaHor Ha Jones-oBOM MOJENy, KOjU je
JIeTaJbHO OIMMCaH M WIYCTPOBAaH Y TMPETXOJHOM [Hjelly JAucepTanmje. AICOIyTHa
BPHjEHOCT JMCKPEIIMOHOT O0padyHa KOjU H3padyyHaBaMO HPUMjEHOM MOJIU(UKOBAHOT
MoJIeNia JIUCKPEIIMOHUX O0padyHa KOjU CMO KOHCTPYHMCAIM Jaje HaM OJATOBOpP Ja JIU je
Mpakca KpeaTUBHOT padyyHOBOJACTBA 3aCTyllJbeHa Y (UHAHCHUjCKMM W3BjelITajuMa
npuBpeHUX JApymTaBa y PemyOomuuum Cprckoj W ako jecTe, Ja JTU Cy H3BjelITajHU
SHTUTETH YNpPaB/baM JOOMTKOM HABUIIE WM HAHIKE. YKOJIMKO C€ amlcCoIyTHA
BPHjEIHOCT JTUCKPEHOHOT 0OpadyHa CTaTUCTUYKHM 3HATHO PA3NUKyje O] HyJe U aKO hMa
MO3UTHBAaH TpEI3HAaK, TO HaM IOKa3yje Ja Ce pajd O MaHWUMylIanuju (HUHAHCH]CKUM

pesyararom HaBuine. CyrpoTHO, CTATUCTHYKA 3HATHO OZCTYIAHE allCOMYTHE BPHjETHOCTH
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JMCKPEIIMOHOT O0padyHa OJ HyJIe ¢ HEeraTUBHHM IIPEI3HAKOM ITOKasyje na je mpemysehe

yIpaBbajio (PMHAHCHJCKUM PE3YJATATOM HaHMKE.

3a moTtpebe [OKa3MBama NpBE IOMONHE XHIIOTe3e, MPUMjEHOM BHUILIECTPYKE
(MyATHIUIN) TMHEApHE perpeckje KOHCTPYUCAHU TUCKPEIMOHU 00padyHCKH MOJIEN UMao je
3a Wb Ja JAETEKTyje 3acCTyIUbEHOCT YIpaBjbamba IOOMTKOM (Kao BUA KPEaTUBHOT
pavYyHOBOJICTBA) y (PMHAHCHjCKMM H3BjelITajuMa TPUBPEAHHUX JpyIiTaBa y PemyOmumm
Cprickoj. AHaTM30M BapHjaHCe TECTUPATH CMO Hall MOIU(UKOBAHU PErPECHjCKH MOJICIT U
YTBpAWIHM J1a A0OpO oaroBapa mojaanuma. V3mazHu pes3ynTatd Cy yKas3aldh Ha TO Ja y
OKBHpY Je(pHHUCAHOT MOJIe/Ia HE3aBUCHE TMPOMjCHUBE CTAaTHCTUYKH NpeaBUl)ajy 3aBUCHY
Bapujabny (F = 25.484, p (.000) < .05), To ject na je perpecujcku MonuduxkoBanu Jones

MOJIeN JI0OpO YKIIOTUBEH W CTAaTHCTUYKW 3HAaudajaH MoJIeN 3a mNpeaBul)ame BpUjeTHOCTH

YKYITHOT 00puyHa:
Mooen Cyma Cmeneru Mean Square F D epujeonocm
Keadpama cnoboode
Momndu  Regression 4.690 7 .670 25.484 .000°
-KOBAHI R esidual 41.885 1593 026
Jones
vogen  YKymHo  46.575° 1600

Craructnukom o0pazoM HojaTaka yTBPIHIM CMO jadyuHy Be3e n3Mel)y mojenuHux
BapHjablii yHyTap MOJella W CAuMHWIN KOPEIallMoHy aHainm3y. Pesynratu cy Ham
MOKa3aJiu J1a, MOCMaTPaHO MOjeMHAYHO, CBE HE3aBUCHE MPOMjEHUBE UMajy CTAaTHCTUUKH

3HaYajHy KOPEJIAIMOHY BE3Y Ca 3aBHCHOM IPOMjemuBOM y Mojery (p < 0.05).

Kana cMo yTBpaniu fa je MoJien cTaTUCTUYKH 3HavajaH, Te Ja je J00po YKIOMIbeH
U Jla TIOCTOjH jaka Kopenanuja u3Mely Bapujadnu yHyTap Mojiena, KOHCTPYHUCAHH MOJIEIN
CMO MPUMHjEHHIM Ha (UHAHCHJCKMM H3BjElITajuMa MPHUBPEIHUX JpyIITaBa Koja Cy
CENIEKTOBaHA y y30paK Kako OMCMO M3padyHaId BPHjeIHOCT JUCKPEIIMOHOT 00padyHa Kao
Mjepe yrpaBibama Jo0uTkoM. Hamasu cy mokazanm ia cpefmba BPHjeTHOCT TUCKPEIUOHOT
oopauyna (DACC) uznocu 0,3% o1 mpocjeuHe BpHUjeTHOCTH YKYITHE akTuBe. byayhu na je
MpocjedaH AWCKPEIMOHM OOpadyH IO3UTHBAH, TO HaM je MAaj0 WHAWIHjE Ja ce Yy
OpUBpPEIHUM JipymTBuMa y Pemyonmnm Cprickoj Manumynuiie (UHAHCH]CKUM PE3yaTaTOM
HaBuine. AHanu3upajyhu BpHjeIHOCT AMCKpennoHor obOpauyHa 3a 400 npuBpemaHux
JpylITaBa TOKOM YeTHpH rojauHe, 3a Benuky sehuny (99,8%) spujennoct DACC-a ce

pa3jimkoBaJla OJ HYJIC IIa CMO AaJbUM HUCIHUTHUBAKLCM YTBPAWJIMU Ja 3a 46 npez[yseha n3
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y3opka (11.5%) 3a HuBo 3HauajHocTH 07 0.05 HUXOBA MPOCjeyHa BPUjEIHOCT CTATUCTUYKH

3HATHO o7icTyma o1 Hyne (p < 0.05):

VYkynHo
bpoj 46
Cramuctiii % on npenyseha ca crat
3HauajHa o OALTIpERy ' 100.0
3HAa4YajHOM Pa3IMKOM
pasnuka
% o1 yKyIHOT 11.5
bpoj 354
Cramneriai % on npenyseha ca crat
Oe3HayajHa 60 JLTIpEy ) 100.0
€3HauajHOM. Pa3JIuKOM
pasiuka
% on yKymHor 88.5
bpoj 400
YkynHo % o1 yKyITHOT 100.0
% o1 yKyIHOT 100.0

Bbynyhu na xom 46 mpuBpeaHHX ApymITaBa MpOCjedHa BPH]EIHOCT THUCKPEIIHOHOT
oOpadyHa CTaTUCTHYKH 3HAaTHO OJCTyNAa Of HyJe, OCHOBAHO j€ 3aKJbY4UTH 1a Cy TO
npeny3eha Koj KOjuX je JETEeKTOBAHO M 3acCTYIUbEHO YIpaBJhbambe JOOUTKOM (earning
management) Kao BHJI KPeaTHBHOI payyHOBOJCTBAa. Ha OCHOBY MIIyCTpOBaHMX pe3yJsTara

MO’KE C€ KOHCTAaTOBATH Jia je IpBa noMohHa xurote3a X, moTBpheHa.

Jllpyra momohHa xumnore3a mpow3ia3d U3 Jpyre HE3aBUCHE IojBapujadie,
arpecMBHOT PAavuyHOBOJICTA, OJJHOCHO OCTaBJbarkba MOTYhHOCTH M300pa pauyHOBOICTBEHUX
METOJ1a, HaMjepHE W MpeTjepaHe MPOMjeHE PauyyHOBOJICTBEHUX IMOJIMTUKA M Hadella, Kao H
4ecTor  TpeKopadea HOpPME  JIOMyIITeHe  Me)yHapoJHHM  pPadyyHOBOICTBEHUM
crangapauMa. Crora, yBakaBajyhu mpeTxolHa MCTpaKMBama T€ Halla3e W ca3Hama [0

KOjHX Cy JIOLIUIN APYTH PEJICBaHTHU ayTOpH, Ipyra HoMohHa XUIIOTe3a ITIach:

X2: Manesapcku npocmop Koju 0cmasnwa HeO0806HO 000PO  OCMUULBEHA
npoghecuonanna (MPC/MC®H) u 3akono0asna pezynamuea He2amueéHo ymuue Ha
npeseHyujy u cy3dujare npakce KpeamusHoz payyHo800CHEd, 4 CAMUM MUM U HA

noousame Keajiumema PUHAHCUJCKOZ U3BjeUIMABAtLA

Kao mro cMo HarnamaBajiy y NpeTXOJHUM IOTJIaB/bUMa, MHOTa UCTPaKUBamba Cy
nokasaja Ja cy (IeKCMOMIHOCT padyHOBOJICTBEHE M NPOQPECHOHATIHE peryjaTHBe

(MPC/MC®MN) u octaBibame MoryhHocTr n300pa paduyHOBOACTBEHHX METO/AA U MPOLjeHa
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CTBOPMJIM TIOTOJHO TJO 3a KPEaTUBHO pAuyyHOBOJCTBO M 3a pa3IUYUTEe BPCTE
MaHHITyJIaIHja u 310ynorpeda. 3a morpede 1oka3uBama OBe TOMONHE XUTIOTE3€ CIPOBEIH
CMO KBaJUTaTUBHO WCTPAXUBAKE ITyTeM AaHKETHOT YIWTHWKA Ha Y30pKy on 603
UCNHUTAaHUKAa U3 pauyHOBOJCTBEHE U peBH3opcke mpodecuje y 11 rpagosa y PenmyOmuiu
Cprnckoj (y bamoj Jlynn, Ipujenopy, [ 'pagumiu, Monpuuu, bpukom, J[060jy, bujessunn,
3Bopuuky, [lanama, ®oun u Tpebumy). Jla ¢uiekcHOUTHE U HETOBOJHHO TPEIU3HPAHU
MPC/MC®U neraTMBHO yTHUy Ha MPEBEHIIM]Y NpPaKCe KPEaTHBHOT PadyHOBOJICTBA a
caMHM THUM W Ha TIOJM3ame KBaduTeTa (MHAHCHJCKOT W3BjemTaBama, cMmarpa 4dak 301
(49,9%) ucnuTaHuK, KOjU Cy Ha OBY TBPABY oArosopuin ca ,,Crnaxem ce” (38,8%) u ,,¥
notnyHoctu ce ciaxkem™ (11,1%). C naBemeHom TBpAmOM He ciaxe ce 76 (12,6%)
HCITUTAaHUKA KOjU Cy OATOBOPHIIH ca ,,Yommre ce He crnaxkem™ (1,0%) u ,,He cnaxkem ce*
(11,6%). Bucok nocrorak yuecHuka ucTpaxkuBamwa (37,5%) umaino je HeyTpajlaH CTaB O
OBOM THUTamY T€ CY 3a0KPYKHUIIU OMIHUjy ,,He 3nam/Hemam cras* (226 ucrniuranuka). [la Ou
CMamemke MAHEBAPCKOT MPOCTOpa KOju 103BOJbaBajy ¢uexcudbunnu MPC/MCOU
yONakuiio yTWIaj] KPeaTHBHOT padyyHOBOJICTBA Ha (PMHAHCH]CKE H3BjelmiTaje, cMatpa 279
(46,3%) ucnuranuka, 10K 94 (15,6%) cmarpajy 1a To He OM a0 JTOTPUHOC. ¥Y3IPKaHOCT
y Be3U ¢ OBUM nuTameM 3aapxkaino je 230 (38,1%) ncnuranuka. Hamve, nmpema Ilkapuhy
Josanosuhy (Illxapuh Josanosuh, 2007), mpomMjeHa pauyHOBOJICTBEHHX MOJUTHKA YECTO j€
WHCTPYMEHT KPEaTHMBHOI PAadyyHOBOJCTBA y CiIy4ajeBUMa Kaja je Wb Ja Ce yTHUYe Ha
BUCHHY JOOWUTH M OJIaKIla CTULAHKE KanmuTaja. Y LMJby J0JaTHE MOTBpJAE OBE MOMOhHE
XMUIIOTE3€ MPATHJIM CMO M KpETame J1Bajy MHIMKATOpa y OKBHPY MOJENa JUCKPELHOHOT
o0padyHa KOjU CMO pa3BWIM — CTONA IPHHOCA Ha COINCTBEHH KAalUTal M pPamuo
3agyxeHocTd. Hectanmapan3oBaHu KOe(UIMJEHTH YKa3ald Cy Ha TO KOJUKO 3aBHCHA
Bapujabia y Mojieny (KpeaTUBHO pPadyyHOBOJCTBO) Bapupa ¢ MPOMjEHOM OBHX HE3aBUCHUX
npoMjemuBux (POA — npuHOC Ha corctBeHr Kanutan U LEV — mokasaresb 3ayKeHOCTH)
KaJa Cy CBE OCTajJe HEe3aBUCHE IPOMjeHUBE KOHCTaHTHE. Pe3ynrtatu #-BpujeaHOCTH U
onrosapajyhux p-pujelHOCTH MOKa3zaiu cy na o0je HezaBucHe Bapujabne, POA u LEV,
CTAaTHCTUYKW 3HATHO YTHYYy Ha BPHjETHOCT 3aBHCHE IMPOMjEHUBE Yy MOJENY, Tj.
muckpeninoHu oopauyH (p < 0.05). OgHOCcHO, pe3ynaTatv yka3yjy Ha TO Ja y Ciydajy
nosehama BpujenHocty npomjemuBe POA 3a jenHy jennHUILy, 3aBUCHA ITpoMjemrBa he ce
noseharu 3a 0,044. C npyre crpane, nosehameM BpHujenHocty npomjemuse LEV 3a jenny
JEeIMHUITY, 3aBHCHA TTPOM]jCEH-MBa MOJIeNa (IMCKPEIIMOHN 00padyH) cMamuhe ce 3a 0,37. Ha
OCHOBY JTOOMjEeHHX Haja3a M KBAJIUTATUBHOT W KBAaHTUTATHBHOT HCTPAXHBAaKa MOXE CE

KOHCTAaTOBaTH Jla CMO MOTBPAMIM M Jpyry NMOMONHY XHIIOTE3y, T€ Ja Cy pe3yJTaTH
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N00MjeHn y TMO3WTHBHO)] KOpenanuju ca Beh moctojehuM Hanmasuma 10 KOjUX Cy JOILIH

pEJNeBaHTHHU ayTOPH UCTPaXyjyhu UCTy mpobiieMaTUKy.

Tpeha momohna xumoTe3a mpousnasu u3 Tpehe He3aBUCHE MOABapHUjadle, a To je
naxupame (UHAHCHjCKUX W3BjiIaTaja. TpehoM moMohHOM XUMOTE30M cariiefian je yTHIa]
MOCTOjaba WHTEPHUX KOHTPOJIA y TPUBPETHUM JAPYIITBHMA U CIPOBOhemE eKCTepHHX
peBU3Hja HA 3acCTYIJBCHOCT KPEATHMBHOI PAaYyHOBOJICTBA W KBAIUTET (PUHAHCH]CKOT
u3BjemrTaBama. HamMe, mpeMa TOIWIIEM W3BjEIITajy YIApykKema (OPEH3MUKHX
pauyHoBoha (Association of Certified Fraud Examiners, 2014), naxupame HUHAHCH]CKUX
u3Bjemitaja je ca yuyemheM onx 9% Owio jemaH ox Tpu Hajuemhux HauumHa IpeBape.
[IpouieHTyanHO MOXJa HHj€ Haj3aCTYIUbEHUJU alM C€ TOKa3alo Ja je JaKupame
(MHaHCUjCKUX W3BjellITaja HAJjIITETHUjU BHJ TIpeBape Kajaa ce TMorieaajy HW3HOCH
npoy3pokoBaHe 1mTere. [Ipernenom peneBaHTHE JUTEpPaType YCTAHOBJHEHO j€ Jla MOCTOjU
MHOTO €MITMPHjCKUX HCTPaXMBamka KOja yKa3yjy Ha TO Ja je JaKupame (PUHAHCH]CKUX
W3BjelITaja TMOCJbEIUIa HelocTaTka e(pUKACHUX HWHTEPHUX KOHTPOJIAa M J1a CE€ HajTexe
OTPKHUBA, TIOCEOHO y W3BjEIITajHUM EHTHTETHMAa KOjH HE KOPUCTE YCIyre HE3aBHCHUX
peBH30pa WM pPavdyHOBOJACTBeHHMX (opeHsnuapa. Pesynratm paHHMje CHpoBeIeHHX
UCTpaXXMBamba II0Ka3yjy Ja KBAJIUTETHA EKCTEpHAa DPEBU3Mja M IOCTOjabe ePHKACHUX
crcTeMa MHTEPHUX KOHTpOJIA JIajy 3HadajaH JONPUHOC Y CMambEHy Mpakce KpPeaTHBHOT
pPadyHOBOJICTBA M MOAM3AY KBanuTeTa (puHaHCcHjckuX u3Bjemraja. C TuMm y Be3u Tpeha

rnmomohHa Xuroresa riacu:

X3: Cnposeoljerve He3asucHux (exKcmepHux) peeusuja u nocmojare eQuKacHux
cucmema UHMEPHUX KOHmMpoaa y npedyzehy uma nozumuean ymuuaj Ha cmarbere
npaKce KpeamueHoz payyHo80CmMaa U Jaxicupara (QUHAHCUjCKUX U3ejeutmaja, a camum

mum u Ha yHanpeljerwe Kearumema UHAHCUJCKUX U3ejerimaja.

[Ipema cnpoBeeHOM €MIIUPHjCKOM KBAaJIMTATUBHOM HCTPAKHMBAWby Ha Y30PKY O]
603 ucruTaHnka (padyyHOBOhE W PEBH30PH), C TBPAIKOM Ja CIPOBOhEeHE KBATUTETHUX
HE3aBUCHHX (EKCTEPHHX) PEBU3HMja U MOCTOjambe e(hUKACHIX CHCTEMa MHTEPHUX KOHTpOIA
W pEBU3WjEe Yy W3BjCIITajHUM CHTUTETUMA, MO3UTUBHO YTHYEC HA CMambEHE IpaKce
KpEaTHBHOT PayyHOBOJCTBA W JaKMpama (MHAHCHjCKUX M3BjelITaja, a caMHM TUM U Ha
yHampeheme KBanuTeTa (PUHAHCHjCKOI H3BjelITaBama, ciaxke ce uak 405 (67,2%)
UCNUTaHMKa, 10K 62 ucnuranuka (10,3%) He aujene TO MULUBEHE T€ Cy € OMTYUHIIN 3a
onmujy ,,Yormre ce He claxeMm™ u ,,He cmaxem ce“. Hecurypno je ouno 136 (22,6%)

WCIIUTAaHUX, Koju cy oxaroBopwiu ,,He 3Ham/Hemam craB“. Jla ycrocraBibame
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KBAJIUTETHH]E€ U CTPO’KE MHTEPHE peBU3Hje (KOHTPOJIE) MO3UTHBHO JOMPUHOCH YMAHEHY
yTHIIaja KPEaTUBHOT PauyHOBOJCTBA Ha KBAIUTET (DMHAHCH]CKOT M3BjeliTaBama TBpae 353
(58,5%) ucnuranuka, g0k ceera 87 (13,14%) mux He Muciu ja je Tako. Heomnydna cy
6una 163 (27,7%) ucnuranuka, Te cy ce OJUIy4WIH 3a cpelwy BpujenHocT. Kana je pujeu
0 1Mo0oJbIIAKY U TIOM3aky KBAJIUTETA EKCTEPHE PEBH3Hje Kao MPETHOoCTaBIM MoBehama
KBaJIUTETa (PMHAHCHU]CKOT M3BjeIITaBama, OJJHOCHO MUHHMH3UpPamka YTUIAja KPEaTHBHOT
PavYyHOBOJICTBA, MpoIlieHaT je Behn Hero kaja je pujed o MHTEpHO] peBU3HjH (KOHTPOJIN).
Yak 378 (62,7%) ucnuTaHuKa MMa MO3UTHBAH CTaB O OBOM IHUTamy, 3a Pasiuky ox 66
(10,9%) oHmx KOju TBpAE MAa KBAJIUTETHA EKCTepHA peBu3Hja Hehe IONpHHUjETH
pjemaBamy oBe mpobOiematuke. Heyrpaman oaroBop gano je 159 (26,4%) ydyecHuka y

AHKCTH.

C npyre crpane, aHanu3upajyhu (pMHAHCHjCKE U3B]jeITaje CEIEKTOBAHOT Y30PKa O/
400 mpuBpenHUX IPYIITaBa y YETBOPOTOAUIIHEM MEPHOIY, MCIUTAIN CMO KOpEJamujy
n3Mely mocrojama (MpHUCYCTBA) OfjeJbeba NMHTEPHE PEBU3UjE U KOHTPOJE WK oJ0opa 3a
PEBU3H]Y y W3BjEIITajHUM EHTHUTETHMA, C jeIHEe CTpaHe, U BPCTE PEBU30PCKOT MHUIIIBEHA
(kBaMM(UKOBAaHO W HEKBATU(PHUKOBAHO), C Jpyre. 3a OBe MOTpPeOE KOPHCTHIM CMO
CnepmanoB koeduinjeHT Kopenanuje. Pesynararn cy mokazanu ja w3mel)y mocTtojama
WHTEPHE PEBH3HMjC M KOHAYHOT MHIIJBCHAa HE3aBUCHOT PEBU30pa IOCTOjU TO3MTHUBHA H
CTaTUCTHYKHU 3Ha4yajHa Be3a 3a HMBO 3HavajHoctu ox 0.05 (ry = .062, p = 0.013 mTo je
mame on 0.05). JIpyrum pujeunma, TO 3HA4M Jia MOCTOjabe M 3aCTYIMJBEHOCT HWHTEPHE
KOHTPOJIE W PEBH3Hj€ Y MPUBPEIHOM JAPYIITBY CTATUCTUYKH BeOMa IMO3UTHBHO yTHYE Ha
KBAJIUTET KOHAYHOT MUILbEHa HE3aBUCHOT peBu3opa. Ha 6a3u mpeTxomHo HITyCTPOBaHUX
pe3yaTara, Kako KBAJIUTATUBHOT TaKO W KBAaHTHTATHBHOT EMITHPH]CKOT HCTPAKHBAMA,

MOXe€ ce KOHCTaToBartH 1ia je Tpeha momohna xumnoresa norsphena.

[IperxonHo neduHUcane TOMOhHe XuWIOTE3e, Kao ITO je Beh HarmamieHo,
JONPUHOCE KOHKpPETH3alMju OCHOBHE (TiaBHe) xwumore3e. OCHOBHa XHIOTE3a, Kao

MHCAOHH OJITOBOP Ha MPoOIeM UCTPaKHUBaba, TTIACH:

X0: Ilpumjena (npaxca) KpeamusHoz payyHO800CHMEa CMamyje Keaaumem u
gjepooocmojny npezenmauujy uHgopmayuja 'y QUHAHCUjCKUM U3Bjemimajuma

npuepeonux opyuimaea y Penyonuyu Cpnckoj.

Jla 6ucmo 1oKa3aiM TIaBHY XHUIIOTE3y W MCIUTAIN YTHIAj HE3aBUCHE HA 3aBUCHY
Bapujadily, MOCMATPaIl CMO YIpaBJbambe JOOUTKOM Kao jeIHUM O] OOJHMKa KPeaTUBHOT

paduyHOBOJICTBa (HE3aBUCHA Bapujabna), ¢ jelHE CTpaHe, W KBaJTUTET (PUHAHCH]jCKOT
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W3BjelITaBama (3aBUCHA BapHjabiia) MpuBpeaHUX ApymTasa y Peny6mumu Cprickoj Kpo3
MpHU3MYy €KCTEpHE pEeBU3Wje THUX HM3BjelITaja, ¢ MOCEOHOM MaKKHOM Ha MOIU(PHKOBAaHA
(kBanM(pUKOBaHA) MUIIJbCH-A HE3aBUCHUX PEBU30pa, KA0 MOABApUjadIIoM, C JPyre CTpaHe.
Bynyhu na je kBamuTeT peBH3Wje BeomMa BakKHA JIMMEH3HMja KBajuTeTa (PMHAHCH]CKOT
U3BjelITaBakha, HAIPAaBWIA CMO JUCTUHKIIU]Y U3Mel)y Tora Ja JIu Cy PeBU3H]Y CIIPOBOJIMIIC
peBusopcke kyhe u3 ,,Benmke derBopke® (,,Big four) mnm npuBpemnna npymrea 3a
peBU3HjY KOja HE MpHUNanajy ,,BEIMKO] YeTBOPKH . PaHMje cMO y HEKOJMKO HaBpaTa
HarJamaBaiy Ja cy OpojHa HCTpaXHBama MoKas3ajia Ja HHBECTUTOPHU U MOBjEPHOIN UMa]jy
BUIIIE TIOBjE€peha Y PEBU30PCKE U3BjEIITaje KOje Cy caunHmie (upme ,,BeITMKE YETBOPKE™,
T J1a j€ KBAJIUTET peBHU3Hje 00JbU KO (pUpMHU KOje MPHUITaajy ,,BeIMKO] YSTBOPKHU jep ce
MOKAa3aJio Jia Cy Ta MPHUBPEIHA IPYIITBA 32 PEBU3H]Y MHOTO OINPE3HHUja Kaja je y MUTambY
ouyBame OpeHna, yrieaa u Jo0pe pemnyTanuje Koja uxX MpaTH, a Mopej Tora ce cMaTpajy
HE3aBUCHHUJUM, CTPYYHHjUM M TEMEJbHUjUM TPUIIMKOM CIIPOBOhema mpolreca peBU3nje
3axBajbjyhn yCHOCTaBJ/bEHHO] METOJOJOTMjM M CTPYYHOM M €IyKOBaHOM KaJpy.
VY3umajyhun To y o003up, Kao KOHTPOJHY Bapujabily KBaJIWTEeTa W BjEepPOJOCTOjHE
mpe3eHTanmje wuHpopMmanvja y (UHAHCHJCKMM U3BjemTajuMa (3aBHCHE Bapujabie),

YKJbYYHIIH CMO KBAJIUTET PEBU3H]E.

Kao wHImuKaTop ¥ TOKazare/b MPUCYTHOCTH KPEATHBHOI PAavdyHOBOJICTBA
(ne3aBucHe Bapujabinie) y (DMHAHCUjCKUM H3BjENITAjUMAa KOPHUCTHUIM CMO BPHjEIHOCTU
JTUCKpEIIMOHUX o0OpadyHa HW3padyHaTHX 3a CelleKToBaHW y3opak oja 400 mpuBpeIHux
npymrTaBa y PenyOmuim Cprickoj 3a 4eTBOPOTOJUIIEGH MTEPHOA. ATICOTYyTHE BPHjEIHOCTH
JMCKPEIIMOHOT O0padyHa W3BjemITajHUX eHTuTeTa 3a mepuox 2016-2019 mobumm cmo
MPUMjEHOM Ppa3BHjeHOr MOAU(HUKOBAHOT Mojena JUCKPEIHOHOr oOpauyHa uHuja je
KOHCTpyKIHja 6asupana Ha Jones mozeny. C apyre cTpaHe, HEKH YHHBEP3aJIHH [TOKa3aTelb
KBaJuTeTa (MHACHJCKOT H3BjelITaBama (3aBHCHE Bapwjabiie) He mocToju. Mehyrum,
uMmajyhu y BUly 1a MHBECTUTOPH M TIOBjEpUOIIN HE Bjepyjy ¥ HE 04eKyjy Aa he meHayiMeHT
U3BjCIITAJHOT CHTHTETA 3ay3eTH HENPHUCTPACTaH W OO0JEeKTHBAaH CTaB MPHIUKOM
caunmaBama (UHAHCHJCKUX W3BjelITaja, BEIUKY YOIy MMa HE3aBHUCHO W CTPYYHO
MHIJBEHE €KCTEPHOT PEBU30pa. YMpaBO M3 TOT pasiiora, Kao IMokas3aTesb KBAaJUTETa U
BjepPOJOCTOJHOCTH HH(pOpMaNHja TPE3eHTOBAHMX Yy (UHAHCHJCKUM H3BjeIITajHMa,
MOCMaTpPaJId CMO BPCTE PEBU3OPCKUX MHILBEHA KOja Cy MTOOMIM M3BjeIITajHA €HTHTETH
KOjU 4YMHE y30pak. Ha oBaj HaYyMH MpaTWid CMO KpeTama aIrCOJYTHUX BPHjCIHOCTH
JMCKPELHOHOT 0o0padyHa Kao MHIMKATOp YIpPaB/bamka 3apajamMa Kao BHJOM KpPEaTHBHOT

pauyHOBOJICTBA (He3aBUCHE Bapujabiie), ¢ jelHe CTpaHe, U BPCTY PEBU30PCKUX MHUILbEHA
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Kao IMOKa3aTesb KBaJUTeTa (PMHAHCH]CKOT M3BjelITaBama (3aBHCHE Bapujabie), ¢ apyre.
[uib je OMO Ja MCMHUTAMO W YTBPJAMMO IMOCTOjakbe¢ TMO3UTHBHE/HETaTUBHE KOpEJalvje
n3Mel)y He3aBUCHE (KpEaTHBHOT PAavYyHOBOJICTBA) M 3aBHUCHE (KBAIMTETa (PMHAHCH]CKOT
u3BjelITaBama) Bapujadne. Jla OucMo yTBpAMIM OJHOC M3Mel)y He3aBUCHE M 3aBHCHE
Bapujabiie, KOPUCTWIM CMO OMHOMHY JIOTUCTHYKY PErpecHOHy aHanmu3y W Pearson-oB
koepunujeHT kopenamuje. Omnibus TecT Koju je KopuitheH 3a OBe cBpXe MoKa3ao je ja je
neuHUCaHH MoJie]l OMHOMHE IIOTUCTHYKE perpecHje CTaTUCTHUYKH 3HadajaH 3a HUBO
sHauajuoctu ox 0,1 (y = 3.120, p = 0.088). Jlpyrum pujeunma, HaJla3u JI0 KOJUX CMO
JIONITN TIOKa3yjy Ja BPUjEAHOCT TUCKPEHOHOT oOpadyHa (Kao MOKa3aTesb KPeaTUBHOT
PavYyHOBOJICTBA, OJJHOCHO yNpaBJbamka JOOUTKOM) 3HATHO YTHUE Ha MPEAUKIH]Y KOHAYHOT
MUIIJBEHa peBU3opa 3a HUBO 3HawajHoct on 0,1. Perpecnona anamm3a mokasana je

cipenehe pesynrare

Model | B |SE|Wald df| Sig. | Exp(B)

DACC |-425/.241/2.761| 1 |.091| .678

Constant | .138 [.065/3.439| 1 |.034| 1.051

Pesynratu mozena JIOTUCTHYKE pErupecHje yKaszyjy Ha TO Aa je NMPEAUKTUBHU
yTUIA] BPUJEAHOCTH TUCKPEIHMOHOT O0pauyHa Ha MHUILBEHE PEBHU30pa CTATHCTUUKH
3Ha4ajHo 3a HMBO 3HadajHOcTH 0.1 (p = 0.091 mToO je Mame ox HUBOA 3HauajHocTH 0.1).
[TorehaBame Bpujennoctn DACC-a moBe3ano je ca moBchaBameM BjepoBaTHOhe TojaBe
KBaJM(HUKOBAHOT WJIM MHIJBEHA Ca CKpeTameM Maxme. Mozen je Tmokazao Ja ce ¢
nosehamem BpujeqHoctd DACC-a 3a 1 (jeman) moehaBajy m3riean 3a KBaJu(pUKOBAHO
WM MULIUBEHE ca CKpeTambeM naxme 3a 0.678 myra (Exp(B)).

[Ipu Mjepemy jaurHe M TpaBla Kopenanuje u3mel)y KOHTHHYHWpaHe MPOMjeHUBE
(Bpujennoct muckpernnoHor oopauyHa — DACC) u auxTomHe Bapujabie (peBU30PCKO

MUIJbEHE) KopucTuiu cMo Point — biserial Correlation n nodbunu cipenehe pesynrare:

DACC | PeBuzop
Pearson Correlation 1 -.042
DACC  [Sig. (2-tailed) .088
N 1600 1600
Pearson Correlation -.042 1

PeBuzop [Sig. (2-tailed) .088
N 1600 1600
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[Ipema nmoganuma U3 NpeTxojHe Tadene, EBUACHTHO je j1a Pearson-oB KOepUIHjeHT
yKa3yje Ha II0CTOjarbe HeraTHBHE moBe3aHoctn wu3Mely BpujemHoctn DACC-a wu
PEBH30PCKOT MHUILBEHA U Ja je Ta MOBE3aHOCT CTaTUCTUUKH 3HauajHa (r,, = — .042, n =
1600, p = .088 mTo je < oxm HuBoa 3HauajHocTH 0.1). To 3Haum nga ce ¢ moBehamem
Bpujennoctd DACC-a mosehaBa u BjepoBaTHOha Ja MUILUBEHE peBU3Opa HMa
kBanupukanujy (Moauduxanujy).

Hakon mTo cMo yTBpAMIM TpaBall W jadylHy Kopernanuje nu3Mmely He3aBUCHE H
3aBHCHE Bapujabie 3a I[jeJIOKyNaH CEeJIEKTOBAHM Y30paK, aHAJU3UPAIH CMO OJBOjEHO
MpUBpEIHA JIPYIITBA KOjHMa je PEeBU3Ujy paauiia HeKa Of PEeBH30PCKHX Kyha W3 ,,BEIHKe
yeTBOpKe™ W mpeay3eha Koj KOjUX Cy PeBU3Hjy CIPOBOJWIIEC PEBU30pCKe Kyhe Kkoje He
MPUIAJIAjy ,,BEMKO] YETBOPKHU KakO OMCMO y3eiu y 003Mp M KBaJIHTET PEBU3HjE KO

KOHTpOJIHE Bapujalie KBaIuTeTa (MHAHCH]CKOT M3BjelITaBama (3aBUCHA Bapujada).

PesynTatu 10 KOjUX CMO JOLUIM MOKA3alH Cy KOJ TpyIie U3BjEIITajHUX EHTHTETa
KOJI KOjUX j€ HE3aBHCHY PEBH3H]y CHPOBOJAWIA HEKa 0] (UPMH ,,BETUKE YETBOPKE™ na
MpHUBpeIHA APYIITBA KOja Cy J00MiIa KBATM(UKOBAHO PEBH30PCKO MHUILBEHE UMAjy Y
npocjexy Behy BpujeaHocT AuckpennoHor oopauyna (— 0.0113), 3a paznuky on npenyseha
Koja cy Ao0uia HeKBaIU(pHUKOBaHO peBH30pcko munubewme (— 0.0097). Omnibus Tect
MmoKasyje Ja KoJ Tpymne mpeay3eha KoJx KOjUX je PEBH3Wjy peainu3oBalia jeaHa O]
peBu3opckux Kyha ,,BelrKe YeTBOPKE  BPHjEIHOCT AUCKPEIMOHOT 00pauyHa CTaTUCTHYKH
3HATHO yTHYe Ha OUTyKYy peBH3opa 3a HuBo 3HadajHocTH 0.1 (y = 5.007, p = 0.072 mwTo je
Mmamwe on 0.1). Jlpyrum pujeunma, BpujeqHoct DACC-a (quckpenroHOr oOpadyHa)
CTaTUCTHYKU YBEJIMKO YTHYE Ha MPEIUKIHU]y KOHAYHOT MHUILBEHa PEBU30pa 3a HUBO
3HavajHoctu ox 0.1. C mpyre cTpane, pe3ynrati OMHOMHE JIOTUCTUYKE pPerpecHje yKa3yjy
Ha TO JIa je MPEJUKTHBAH YTHUIQ] BPHjEIHOCTH TUCKPEIMOHOT OOpadyHa Ha KOHAYHO
MUILJBEHE PEBU30PA CTATUCTUYKK 3Ha4ajHO 3a HUBO 3HadajHocTH 0.1 (p = .071 mwTo je <
on HuBoa 3Hauajuoctu 0.1). OgHocHO, moBehaBame BpujeqHoctn DACC-a moBe3aHo je ¢
noBehameM BjepoBaTHONE MojaBe KBATH()HUKOBAHOT MHIIIJbEHA. PUjedjy, MoJien je mokaszao
na noehamem BpujenHoctn DACC-a 3a jenuHUIly BPHUjETHOCTH pacTy HU3IJCIU 3a

KBTM(HUKOBaHO MHIIIJbEHE peBu3opa 3a 1.111 myra (Exp(B)).

Kon rpyne u3BjemrajHux eHTUTETa KOjUMa CY PeBU3HjY (DMHAHCHjCKUX U3BjeIITaja
BpIINJIA IPUBPEIHA APYINTBA KOja HE MPUNAa]y ,,BEIMKO] YETBOPKHU , pe3yITaTH MOKa3yjy
Jla TIPUBpEJIHA JAPYIITBA Koja Ccy J100ua KBATH(PUKOBAHO PEBH30PCKO MHILEHE HMA]y Y

npocjexy Behy BpujeaHocT auckpennoHor oopauyna (— 0.0062), 3a paznuky o npenyseha
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Koja cy nobmina HekBadu(UKOBaHO peBH30pcko Munubeme (— 0.0045). Hcro Tako,
pesynratu Omnibus Tecta moka3yjy Aa Koj rpyne mpexny3eha Ko KOjUX je PEBU3UJY
peayM3oBajia jelHa OJ PEBH3OPCKHMX Kyha W3BaH ,,BElIMKE YETBOPKE™ BPHjEIHOCT
JMCKPELUOHOT 00pavyyHa CTaTHCTHYKU O€3Ha4YajHO yTHYE Ha KOHAYHY OJUTYKY PEeBH30pa 3a
HuBo 3Haudajuoctu 0.1 (x = 0.036, p = 0.849 mro je Behe ox 0.1). Jpyrum pujeunma,
BPHjEAHOCT JUCKPEIMOHOT o0OpauyHa KOJi MPUBPEJHUX JPYIITaBa KOjUMa j€ PEBHU3UjY
paguiio HEKO O] MPUBPEIHMX APYINTaBa 32 PEBU3H]jy M3BaH ,,BEJIMKE YETBOPKE' HE yTHYE
CTaTUCTHYKM 3HAYajHO HA TMPEIUKIHM]y KOHAUYHOT MHUILbEHAa peBH3opa. Pesynratu
OMHOMHE JIOTHCTHYKE perpecuje ymyhyjy Ha 3ak/bydak Ja TpPEIUKTUBAH YTHIA]
BPHjETHOCTH UCKPEIMOHOT OOpadyHa Ha KOHAYHO MUIJBEHC PEBH30pa KOJ TpYyIe
MPUBPEIHUX JPYINTaBa KOjUMa je PeBH3Hjy oOaBiballa HEKa O]l PEeBH30PCKHX Kyha M3BaH
,,BEJIMKE YETBOPKE™ HHUje CTATUCTHUKH 3HauajaH (p = .850 $to je > oa HUBOA 3HAUAjHOCTHU
0.1). Jpyrum pujeunma, mMojien je mokazao ja ¢ noehamem Bpujennoctn DACC-a 3a
JeAHy jenIuHHILy BPUjEAHOCTH PACTy M3TIIEIH 32 KBAIH()UKOBAHO MHUILJBEEHE PEBH30pa 3a

0.940 myra (Exp(B)).

Ha ocHOBY mpeTxoJHO WIYCTPOBaHHMX Haja3a J0 KOjHX CMO JIOILIH CrpoBojaehu
KBAaHTUTATUBHO HCTpakuBame Ha y30pky oj 400 mpuBpenHux apymraBa y PemyOmuiu
Cprckoj, €BHJACHTHO je JAa JOOMjeHHM pe3yiaTaTH yKa3yjy Ha Be3y KpeaTHBHOT
pauyHoBozcTBa (MjepeHo nomohy muaukaropa DACC) u BpcTe peBU30PCKOT MHUILBEHA
(ka0 wWHMKaTOpa KBajWTeTa (UHAHCH]JCKOT H3BjelITaBama). Pearson-oB koeduImjeHT
yKa3yje Ha II0CTOjalb¢é HeTraTMBHE M CTAaTHCTHUYKH 3HAYajHE TIIOBE3aHOCTH Hu3Mely
BpujeqHoctH DACC-a u peBH30OpCKOr MHUIUBbEHma. OIHOCHO, C PAacTOM BPHjETHOCTH
DACC-a pacre u BjepoBaTHOha Jla MHIUBEHE pEBU3Opa HWMa KBadU(pUKAILU]y
(Momudukanujy). OBH pe3yiTaTh ce pas3iuKyjy KoJ rpyme npeayseha Kkojuma cy peBU3H]Y
cripoBoamie (pupme ,,BeMKE YETBOPKE™ M M3BjCIITAJHUX CHUTETA KOJ KOJHX CYy PEBU3HU]Y
CIPOBOAMIIE PEBU3OpPCKE Kyhe Koje He mpunanajy ,,Beiaukoj yerBopku‘’. Haume, koxa rpyme
U3BJELITQJHUX EHTUTETa KOjuMa je PEeBU3UjJy CIPOBOJMIIA PEBU3OpCKa Kyha u3 ,,BeluKe
YEeTBOPKE™, perpecoHa M KOpeJallMOHa aHalM3a je MoKa3zala CTaTHCTUYKY 3HAa4ajHOCT
Bese HezaBucHe (DACC) u 3aBucHe Bapujadiie (MUILJbEHE PEBU30pPA) KAO M jaud CTETCH
Kopenanuje n3mely OBUX MPOMjEHUBHX, IITO HUjE CIIy4aj C APYTrOM TPYIOM IPUBPEIHUX
IOpymTaBa (KOjUMa je PEeBHM3Mjy paamia peBH3opcka kyha koja He mpumana ,,BelUKO]
YETBOPKHU') TJ/je HE TOCTOjU CTAaTHCTUYKM 3HadajHa Be3a wu3Mel)y BpujeqHOCTH
JIMCKPEIMOHOT 00padyyHa W KOHAYHOT MHIBbEHa peBruzopa. OBakBe pe3ynTare ¢ IpaBoOM

MOXEMO TMPUIMCATH KBAIUTETY pPEBU3Uj€ KA0 KOHTPOJHE Bapujabiie W MOTBPAUTU Ja
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MOCTOjM KOpeJalyja Halas3a 10 KOjUX CMO JIOIUIM Y OBOM CETMEHTY Halllel HCTPaKHBamba C

Haja3uMa JIo KOjUX Cy JIONUTH PeJeBaTHH ayTopH OaBehn ce MCTOM MpOOJIEeMaTHKOM.

Kana je pujeu o TecTupamy IVIaBHE XMIIOTE€3€ W HA OCHOBY Haslaza JI0 KOjJUX CMO
JIONTK CIPOBOJichH aHKETHW YIUTHUK Kao BHJ] KBAJIUTATHBHOT HCTPaKHBaba, CKOPO
nonoBuHa ucrimranuka (301 ogaocHo 49,9%,) ce ,,cnaxe” u ,,y TOTITYHOCTH C€ CIIaxke™ ca
OBOM TBPJKOM, OJHOCHO Jia IpaKca KPEaTHBHOI PavyyHOBOJACTBA cMamyje (KBapH)
KBJINTET (PMHAHCHU]CKOT M3BjelTaBama. YKymHO 94 (15,6%) ydecHHKa HE claxe ce ca
HaBEJICHOM TBPIHOM T€ CYy Jau oAroBope ,,He cmaxem ce™ u ,,Yomnmre ce He craxem*.
Heyrpanno omHocHO HecurpyHo Oumio je 34,5% wucnuTaHuka Koju Cy Koja IOHYyheHe

TBPJE-E OJITOBOPUIIH ca ,,He 3nam/Hemam craB*.

C 003upoM Ha Mpe3eHTOBaHE pe3yjiTaTe KaKo KBAHTHUTATHBHOT (CTaTHCTHUYKO
TECTHUPAmbE TTIaBHE XUIIOTE3€), TAKO W KBAJMTATUBHOT HCTPAKHUBAKA (TECTUPAHE XUTIOTE3E
nmoMohy aHKETHOT YIMUTHHKA), MOKEMO KOHCTAaTOBaTH Ja AOOWMjeHW Hama3u NOTBphyjy

OCHOBHY (TJIaBHY) XUIIOTE3Y.
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5. JAUCKYCHUJA

Kmwuzoeo00cmeo je mpujymeh mamemamuxe
Y 00HOCY Ha pazym.

B. Brainin

Hakon mTo cMo mpezacraBuim noOujeHe pe3yiTaTe MCTpaXUBamba M TECTHUPAIU
XMIIOTE3€, Y OBOM JAMjely heMo HHTepIpeTHpaTd W CyMapHO aHAJIU3UpATH J00ujeHe
pe3yarare Kako OM ce MOTJIM W3BECTH aJeKBAaTHU 3aKJbYUIM. Y OBOM IOIJaBiby hemo ce
KPUTHYKM OCBPHYTH Ha OTrpaHHuYeha M HeIoCTaTKe KOpUIIheHHX HaydYHUX METoja,
WIIYyCTPOBAaTH HAay4YHU M MparMaTHYHU JOMPUHOC JOKTOPCKE AMCEpTalMje Te yKa3aTh Ha

3Ha4aj U Moryhe mpaBIie JajbuX HCTPAKUBAKA Y OBOj OOJIACTH.

5.1. HHrepnperanuja u AUCKycHja 100MjeHHX pe3yJTaTa

VY nperxomHOM AWjerry paja M3JIOKWIA CMO pe3yiraTe 10 KOJUX CMO JOILIH
npuMjerbyjyhn  KOMOMHOBaHY  METOJIOJIOTHjy  HAy4dyHOT  HCTPaXHBama  OJHOCHO
KBAJMTATUBHO M KBaHTUTAaTHBHO EMIHMPHUJCKO HCTpaxkuBame. OBaje hemo cymupari,
pEe3UMHpATH U MHTEPIIPETUPATH HAJIA3€ 10 KOJUX CMO JOILIH crpoBoehu ncrapxuBame.

Kana je pujeu o xearumamuenom ucmpasxicusarby, OHO j€ 3aXTHjeBAJ0 paj Ha
TEpeHy W HENOCpeJaH KOHTAaKT C IIMJBHOM TPYIOM WCIHTaHUKa, OIHOCHO ca
CepTH(HUKOBAaHUM ¥ IMICHIMPAHUM padyHoBohamMa u peBH3opHMa. 3a TNPHUKYIIbAE
eMIIUPHjCKUX T0JaTaka KOPUCTHIM CMO AaHKETHH YHNUTHHMK YHUjy CMO JUCTpHOYyLH)y
Bpuman y 11 rpagoBa PenyOnuke Cprcke (y bawoj Jlymm, Ilpujemopy, ['pamumim,
Monpuuu, bpukom, J1060jy, bujessunn, 3Bopuuky, [lanama, ®oun u Tpedumy) y 2019.
TOJJMHU Ha CEMUHApUMa KOHTHHyHWpaHe NpodecHOHATHEe eayKaldje y OpraHu3alfju
Case3a pauyHoBoha m peBmsopa PenyOmmke Cpricke. Y TUM rpajoBuMa YKYITHO CMO
noxujenmin oko 2.500 aHKeTHHMX YNUTHHKA O KOjux HaMm je BpaheHo 947, a HakoH
eIIMMUHALIMje HENOTIYHUX M TMpPa3HUX, Hall y30pak cy umHwia 603 BamuaHa aHKETHA
YIIUTHHUKA KOjU Cy Owin mpeaMeT obpaje (oko 25% oj ykymHOr Opoja THCTpUOyHpaHUX
aHKeTHUX YNHUTHUKA, win 17,88% ox yKynmHO JUIEHIUpPAaHUX U aKTUBHMX padyHOBola u
pesusopa). Yak 409 (67,83%) ucnuraHuka ce HENOCPEIHO WM IMOCPEIHO YIO3HAIO U
CyCpeso C IMOjMOM M IOCTyNIKMMa KPEeaTHBHOI padyHOBOACTBAa. OBaj mojpaTak, Mopesn

TEPUTOPHjaTTHE 3aCTYIJLEHOCTH, OWO je joIl jelHa IMOTBpAa Ja je Y30paK KOju CMO
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aHaTM3UpaIN pernpe3eHTatuBad. Mcnutyjyhu mjepy y Kojoj KpeaTHBHO PadyHOBOJCTBO
yTUYe Ha KBAINUTET (PMHAHCHCKOT W3BjEIITaBama, PE3yJTaTH Cy MOKa3ald Jla Ce yTHUIaj
KpPEaTHBHOT PAavuyHOBOJICTBA HA KBAINTET ()MHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba MOXKE CBPCTATH Y
KaTeropujy ,,yMjeperor yrumaja‘“. Melyrum, He TpeGa u3ryoutu u3 Bujaa Ja ce J00HjeHn
MnoJlaTak HaJla3u Ha TPaHUIM Yyjlacka y KaTeropujy ,BHCOK cTemeH yrtuiaja“. Osa
nH(popMaIja caMo TOBOPH O 3HAYajy KOjH KPEaTUBHO PauyHOBOJICTBO UMa KaJia je pHjed O
(uHAHCHjCKOM H3BjEIITaBamby T€ CTOra 3aciyxyje 030uibHy naxmy. Cxopo 452 (75%)
WCIHUTaHUKA CMaTpa Ja Cy MEHajlepH HajBHIIE CKIOHH MAaHHUITYJIHCAlky (UHAHCHjCKUM
n3Bjemrajuma. OBU pe3yNTaTH Cy y KOpelalyju ¢ MHOTHM HCTPaXMBambUMa U HallazuMa
IIUPOM CBHjETa, ajld MCTO TAaKO M BEIUKHA (DMHAHCH]CKU CKaHAAIM Cy IMOKa3alu Ja Cy
MEHaIepH TH KOju OOJNKYjy (HHAHCH]CKH PE3yTaT C IIHJBEM Ja ra MPUKaxXy 00JbUM HETO
IITO OH PEaJHO jecTe.

Y HacTaBKy je ycnujeansio jour 25 u3jaBa/TBpAmbH Koje cy caapxkaBaie JIMKkepToBy
CKaJly 3a HMCIIMTHBAKkE CTaBOBA HCIMTAaHMKA KaKo OM ce OJpEeAHMo CTENeH ciaramba WM
Hecnmarama ca ojapeljeHuM TBpAmama/m3jaBama. Cronbach Alpha xoedwurnujent
noy3nanoctd oa 0,873 MOTBpAMO HaM je Ja ce pajd O WU3BPCHOM HHUBOY IOY3/JaHOCTH
MjepHUX CKajia, OJHOCHO Jla aHKETHH YIMUTHHK KOjU CMO CIIPOBENM TPEICTaBJba BaJbaH
WHCTPYMEHT 3a MjepeHe CTaBOBa U MUIILJbEHha YUeCHUKA. MIHTEpecaHTHO je, penumo, 1a je
BeNMKH Opoj WcIUTaHWKa OWo 30yWmEeH W HECHTypaH Kaja je pujed o
JIETATHOCTH/3aKOHUTOCTH KPEaTUBHOT PavyyHOBOJCTBA, jep je uak 281 (46,6%) ucnuraHuk
onrosopuo ca ,,He 3nam/Hemam craB“. OBo ynyhyje Ha 3akjbydak Ja ce€ O OBOj
MpoOJIeMaTHITN HE 3HA MHOTO H JIa je TOTPeOHO TIOIN3aTH CBUjECT pauyHOBOHa U pEeBU30pa
0 3Hauajy W BXHOCTU KPEATUBHOT PAuyyHOBOJICTBA T€ KPO3 MPO(eCcHOHATHE eayKaluje U
ceMHUHape NpUOIMKUTH OBY ITPOOJIeMaTUKy padyyHoBohama u peBuzopuma. Mctu 3akpyyak
6u ce morao u3Byhu ananmusupajyhu Hapeany TBpamy. HanMe, kana je pujed o AeTeKIUjH
3aCTYIJBEHOCTH KPEAaTUBHOI DPAYyHOBOJACTBA Yy (PMHAHCHJCKMM M3BjelITajUMa, MHOIH
yuecHuny, wux 40,3%, HUCY OWIM CHUTYpHU Ja JIM C€ KPEaTHBHU PadyHOBOJICTBEHH
MTOCTYTITN TEIIKO OTKPUBAjy win He. J{a ¢puHaHCcHjcku U3BjemTaju MPUBPEAHUX JIPYIITABA
y PenyOmunm Cprickoj HUCY JOBOJbHO TOY3JaHM W TPaHCIAPEHTHH, cMmarpa dak 302
(50,1%) ydecHuka Koju cy Ha moHyheHy TBpImYy oaroBopmiu ca ,,Crnaxem ce* (37,3%) u
Y mnornyHoctu ce ciaaxeM™ (12,8%). OBo cy allapMaHTHU pe3yaTaTH, [IOTOTOBO IITO CY
YYECHHIIM AHKETHOT YIMTHUKA OCO0E KOje HENOCPEIHO YYECTBY]Y Y CayHbaBamby
¢uHaHCHjcKMX ~ mW3BjemiTaja  (cepruduKoBaHe ~ padyHOBohe M cepTH(HKOBaHH
pauyHOBOJICTBeHU TexHH4apH). [lopen Tora oBaj Haia3 oTBapa M HeKa Apyra UTama, jep ¢

003MpoM Ha TO Ja pauyHOBohe cMaTpajy /la (UHAHCHjCKH HW3BjelITaju HUCY JOBOJHHO
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MOY3AaHW HU TPAHCIAPEHTHH, OCHOBAHO C€ MOKEMO 3alMTaTH KakaB je TEeK CTaB
WHBECTHUTOpA W TMOBjepHiIala Kajaa je prjed O KBaJUTeTy (hMHAHCHjCKUX u3BjemTaja. OBH
pe3yATaT! yKaslyjy W Ha MoTpedy Mmoan3ama HHBOAa KOHTPOJIE KBAJHTETa paja M Haa3opa
HaJl panoM padyHoBoha. Ckopo mosoBMHa ucnuTaHuka, mux 301, ogHocHO (49,9%)
HChIaxe ce“ W L,y TMOTIYHOCTH Cc€ claxe* ¢ TBpAHBOM Ja Ipakca KpeaTUBHOT
PaYyHOHOBOJICTBA CMamyje (KBapH) KBaTUTEeT (DMHAHCUjCKOT W3BjelITaBama, A0K je 405
(67,2%) ncnuTaHUMKa MUILBEHA J1a OM KBAINTETHA €KCTEpHA PEBU3HjAa U YCIIOCTABIbAE
epUKaCHUX CHCTeMa WHTEPHHUX KOHTpOJA MO3UTHUBHO yTHUIANU Ha yHarpeheme KBanmuTeTa
¢uHaHCcHjcKOor W3BjemTaBama. Jla  (QIeKkcHMOWIHM W HEJOBOJBPHO — MpEIM3HpPaHH
MPC/MCO®U neraTMBHO yTHUy Ha MPEBEHIHM]Y NpPaKCe KPEaTUBHOT PauyyHOBOJACTBA a
caMHM THM ¥ Ha TO/AM3alke KBAINTETa (UHAHCHjCKOT H3BjelITaBama, TBpAW 4dak 301
(49,9%) ydecHUK y aHKeTHpamwy KOjU Cy Ha OBY TBpPAY OAroBopwix ca ,,Ciaxem ce
(38,8%) u ,,Y mormyHoctu ce ciaxem* (11,1%). Melytum, 3HaTaH MOCTOTAaK yuyecHUKa
uctpaxuBama (37,5%) umano je HeyTpalaH CTaB O OBOM IHTamby T€ CY 3a0KPYKUIH
omwujy ,,He 3nam/Hemawm cta* (226 ucnuranrka). OBo jour jeqHoM ymyhyje Ha 3aKJbydak
Jla ce 0 0BOj MPOOIeMaTHIIA HETOBOJFHO TOBOPU M BPJIO MAJIO 3HA, T€ JIa j€ HY)KHO Pa3HUM
o0nuIMMa eayKalyje moIu3aTH CBUjECT O MOjMY M 3Ha4ajy KPEaTHBHOT paqyHOBOJICTBA.

Kaga je pujed o MoTmBHMa ymnoTpeOe KpeaTHBHOI PAavyyHOBOJCTBA KOJ Hac,
pe3yaTaTH Cy ToKa3alld Jia ce Hajuenihe paju o MOPECKO] eBa3ujH, OJJHOCHO H30jeraBamy
iahamwa nopesa (58,1% ucnutanuka). [Topecka eBa3uja ka0 MOTHB YHOTpeOe KpeaTHBHOT
PaYyHOBOJICTBA j€ CBAKaKO OJJIMKA HEPa3BHjEHHUX M 3eMajba y Pa3Bojy, jep KOHCYNTyjyhu
pelieBaHTHY JHUTEpAaTypy €BHUICHTHO j€ Ja KOJA pPAa3BHjeHHX 3eMajba KJbYYHH pPasJior
npubjeraBama KpeaTHBHOM PauyHOBOJICTBY Cy OCTBapHBame OOHyca U eKcTpaboHyca TOT-
MEHA[IMEHTA.

[MocTymim KpeaTHBHOT padyyHOBOJCTBA y OMJIaHCHMA CTambha U yCITjexa MPUBPETHIX
npymraBa y Penyonuim Cprickoj Hajuenthe ce KopucTe, a pe3ylaTaTH Ccy MOKaszalu Ja je
YIJIaBHOM y NUTalky HENPaBUIIHA MPOILjeHa BPUjEHOCTH HEKpeTHUHA U ompeMe (42,6%).
OBu Hanasu cy y Kopenanuju ¢ BehMHOM paHWjUX HCTPaKHBaMba JI0 KOJUX CMO JOIUIH,
IJije Cy ayTopy KOHCTATOBAIM MpoOIieM Mjeperma 1 mpoljjeHe (hep BPUjeTHOCTH OCHOBHUX
cpeacraBa Kao jemaH of HajBehmx m3a30Ba MOAEPHOT (PMHAHCH]CKOT W3BjEHITABAIbHA.
VYnpaBo ce mpuwIMKOM oOaMmjepaBama (ep BPHjEIHOCTH MaHUMYIHIIE (HUHAHCH)CKUM
W3BjeIITajuMa y CKJIaly ¢ pa3HUM WHTEpECHMa IUJbHUX TPpyla KOpUCHHKA (DMHAHCH]CKUX
m3Bjemrtaja. Kama ce roBopu o Mjepama 3a yOnakaBambe (MUHUMH3UPAKE) YTHIAja
KpPEaTUBHOI PauyyHOBOJCTBA HAa KBAJIUTET (PUHAHCHJCKOT M3BjellTaBama, UCIUTAHUIM CY

HCTAaKIN TOOO0JbINAIGE H MOJAN3akbe KBAJIUTETA CEKCTEPHE peBI/ISI/Ije, CTPOXKY 3aKOHCKY
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perynatuBy (moceOHO Ka3HEe M CaHKIHje€), Ka0 M HEONXOJHOCT eAyKalhje W IOAN3amba
CBHjECTH O BA)KHOCTH TaYHUX U TIOY3/1aHNX (PMHAHCH]CKUX M3BjeINTaja.

VY npyrom nmujeny MCTpakMBama OOpaJMIN CMO JOCTYITHE TOJUIIHE YIHTHUKE 32
IOCTYNAaK jaBHOI Ha/A30pa HaJ pajoM IpPHUBPEIHUX APYLITaBa 3a PEBU3U]Y 3a MEPHOA
2016-2018. rogunae kako 6ucMo a00uIM WHGOPMAIU]Y O CTPYKTYPU BpPCTa PEBU3OPCKOT
MHUIIJbEHA, OJIHOCHO O KBAINTETY (PMHAHCH]CKOT U3BjellTaBama (3aBucHa Bapujabia). Jla
Ou ce JONUIO JIO WHAMKATOpa KPEaTHMBHOI PAadyyHOBOJICTBA Kao 3aBUCHE Bapujadie,
aHATM3UPAIH CMO EMIHMPHjCKE TOAATKE HacTaje aHAIM30M (PHMHAHCHjCKHX W3BjeIlTaja
nobujennx on AIIM®-a. Lusps je 6uo na ce HAa OCHOBY AOOMjEeHMX MHIMKATOpa MCIHTA
yTHIIAj, OJHOCHO TIOCTOjab€ TO3UTHBHE/HETaTUBHE Kopenamnuje usMmel)y 3aBucHE H
HEe3aBHCHE BapujadIie.

OO6panoM rogvmmbUX ynuTHUKa MunucrapctBa ¢(unancuja PemyOmmke Cpricke
U3pavdyHald CMO Palruo MOJAM(PHUKOBAHUX PEBU30PCKUX MUILbEHma 3a nepuon 2016-2018.
3a CeNeKTOBAaHM y30pak M Aoouin aa ce oH kpehe y pacnony 0,185-0,201, mTo 3Haun na
CKOPO CBaKW IMeTH (pUHAHCH]CKH W3BjemTaj y Pemyommnum Cprickoj nMa ynuTaH KBaJIUTET.
Hexka pannja uctpaxuBama cripoBenera y Permyommim Cprickoj mokasana cy Ja peBH30pH
4ecTo CcKpehy mnakmy Ha HeaJeKkBaTHa TNHTama (MUTama Koja HHUCY y CKIaay C
MelhynapoaHuM cTaHgapauMa peBU3HjE), OJHOCHO Ha THUTama Koja HUcy dep
Mpe3eHToBaHa WK o0jesoamenHa, Te Koja OM y 3aBUCHOCTH OJ] MaTE€pHjaIHOCTH MOTJa
JIOBECTH U 10 MOJIM(HUKOBAHOT MHIUBbEHA. YKOJIMKO OU Ce M MO3UTHBHA MHILUbEHA Ca
CKpETamheM MaXbe J0jAala KBATU(PHUKOBAHUM PEBU30PCKUM MHIUBEHUMA, PALUO
MOU(UKOBAHNX PEBH30PCKUX MUIIJBEHa CBaKako O ce moropmao. bynyhu na Hemamo
nHopMaIMjy y KOjeM TMpPOIEHTY CYy PEBU30pU CKpETAIN Maxmhy Ha (He)aJleKBaTHa
MUTamka, J0JIA3UMO JI0 MPpoOJeMa KBAJUTETa PEBU3HjE U PEBU3OPCKOT MUIIJBEHA. PaHuje
CMO HMCTaKJIM Jla Cy HEKa HCTpakWBama MOoKas3ajia Ja je BeMYMHa PEeBHU30pCKe (upme
BeoMa OMTaH MOKa3aTesb KBAJIUTETA PEBU3H]E U J1a Cy GUpME ,,BEJIMKE YETBOPKE'* MOKazaie
00JpM KBaJTUTET peBu3Wje. M3 ToOr pasziora cMO Kao KOHTPOJIHY Bapujadiy KBajHTETa
(hMHaHCHjCKUX M3BjelITaja (3aBUCHE BapHujadiie) 3eMJbe YKIbYUHITH KBAJTUTET PEBHU3H]E.

C npyre ctpane, fa Ou ce AOIIIO O WHAMKATOpa KPEaTUBHOI PAauyHOBOJCTBA,
MpBO je OWJIO HEONmXOJHO Ja Ce pa3BHje MOAENT KOju O IOCIYKHO 3a IEeTEeKIHUjy
3aCTYIJBEHOCTH  KPEaTUBHOT  PAadyHOBOJACTBA Yy  AHAJTM3UPAHUM  (UHAHCH]CKUM
n3Bjemtajuma. [IpoyuaBajyhu peneBanTHy nuTeparypy M Hajase paHUjUX UCTPaXUBamba,
YIIO3HAJIM CMO C€ C PA3IMYUTUM THUIIOBHMA MOJENla M Ha Kpajy OMTydHIIN Ja 3a moTpede
OBOI' pajia MPHUMHUjEHUMO BUILECTPYKY JIMHEApHY pEerpecujy U pa3BUjeMO JUCKPELOHH

0o0pauyHCKH MOJEN KOju ce MoKa3ao HajooJbuM. JIMCKpenroHu OOpadyHCKHA MOJEN je Y
272



CTBapyH MOJM(PHUKOBAHU Jones MoOneN, KOjU CMO TMPHJIArOJWIM HalleM IOCIOBHOM
OKpY)KEeHhY M HAIlUM YyCJIOBHMa TPXKUIIHOT mpuBpehuBama. OBaj MOJeNn 3a IETEKIH)jy
KpPEaTHBHOT PAaduyHOBOJICTBA KOjH CMO Pa3BHJIM MPUMHjEHIIN CMO Ha 0a3y mojaTtaka Kojy
cy unHWIM ¢uHaHCHjckH wu3Bjemtaju on 400 mpuBpeaHux apymTaBa u3 PemyOnuke
Cprcke. M3pauynaBajyhu mpocjeuHe BpHj€IHOCTH JAMCKPEIMOHOT oOpadyHa (Kao mjepe
yIpaBibamka 3apajoM, OJHOCHO MHIMKATOpa KPEaTHMBHOT PAadyHOBOJCTBA) Ha Y30pPKY O]
400 mpuBpeIHUX JpPYIITaBa y MOCMAaTPaHOM IEPHOIY AOIUIA CMO JIO pe3ysiTaTa KojH
nmokasyjy na je Hajseha mpocjeuna BpujenHoct DACC-a 3a0uspeskeHa KOJ MPUBPEIHHUX
JpyliTaBa ca cjeaumTeM y peruonnma Mcrounor Capajesa (0,0158) u [lo6oja (— 0,0093).
Pesynraru T-Tecta quckperoHNX oOpadyHa MpeMa MojeIuHIM TOAPYYjrUMa JjeTaTHOCTH
mokasyjy na cy HajBeha oxcTynmama KOJ TPUBPEIHHX JpyIiTaBa Koja ce Oase
unpopmucamem (0.0608), 3apaBcTBoM (— 0.0531) 1 Haykom (0.0486). Cpenma BpHjeTHOCT
nuckpenuonux oopauyna (DACC) uznocu 0,003, ogrocHo 0,3% npocjeuHe BpHjeIHOCTH
ykynHe akTtuBe. OBaj mMojarak MOKa3ao HaM j€ NPOCjeYHY BEJIWYHMHY YIpaBibarbha
JTOOWUTKOM MPUBPEIHUX JIPYIITaBa y OJHOCY Ha BpHjenHocT aktube. C 003upoM Ha TO Aa
DACC wuma mo3WTHBaH TpeI3HaK, TO jeé WHAWKATOpP 1a y MPHUBPEIHUM JPYIITBUMA
Peny6mmke Cpricke OCTOjU Tpakca MaHUITYJIMCamba (PUHAHCH]CKAM PE3yATaTOM HaBHIIE.
Pesynraru cy mokaszanu ga Koja YKYIHO 46 MPHUBPEIHUX JAPYIITABa MPOCjeuHa BPH)ESTHOCT
muckpenroHor oopauyHa (DACC) crarucTHiky 3HATHO OACTYNA OJ1 HyJIE HITO YKa3yje Ha
Moryhy MaHunynamnujy GUHaHCHjCKMM H3BjellITajuMa KOJ| OBUX M3BjCITAjHHX CHTUTETA.
VYoueHo je na usmely MHTEpHE peBH3Mje U KOHAYHOI MUIIJbEHa HE3aBUCHOI pEBU30pa
MOCTOjH TMO3UTHBHA M CTATUCTHYKM 3HA4ajHa Be3a 3a HUBO 3HaudajHocTH ox 0.05 (ry = .062,
p = 0.013 mro je mame ox 0.05). To 3HaYM 1a MOCTOjale M 3aCTYMJLEHOCT MHTEPHE
peBH3Mje y IPUBPETHOM JIPYIITBY CTATUCTHYKU IMO3UTHBHO YTHYE HA KBAJIUTET KOHAYHOT
MUILJbEHa HE3aBUCHOT PEBH30PA.

HakoH mTo cMO M3padyHajau M JOLUIM JI0 Haja3a Hauler MoaudukosaHor Jones
MoOJieNla, OJHOCHO BpPHUjEIHOCTH JHCKPEIMOHMX oOOpadyHa TMPHUBPEIHUX JPYIITaBa
Penyonmke Cpricke koja uyuMHE y30pak, HapenHa ¢aza UCTpakKHBamba WIUIA je y MPaBILy
NpoHANAXKEHha W HCIUTHUBaKa OAHOCAa H3Mel)y BpHjeIHOCTH JUCKPEIMOHOT OOpuUyHa
(DACC) xao mjepe 3aCTYIJBEHOCTH KPEaTHBHOT PAadyHOBOJCTBA U BPCTE PEBU30PCKOT
MUIJBEHa Kao IOKa3zaTesba KBaIHTETa (DMHAHCHJCKOT W3BjElITaBama. 3a OBe MOTpede
KopuliheHa je perpecroHna 1 KopenanroHa anaiau3a. Pesynratu Omnibus Tecra yka3yjy Ha
TO 1a je neuHUCAaHW MOje]T OMHOMHE JIOTUCTHYKE PErpecHje CTaTUCTHYKU 3HadajaH 3a
nedunucanu npar 3Hadajaoctu o 0.1 (x = 3.120, p = 0.088 mro je mame ox 0.1). JApyrum

pujeunma, Ha OCHOBY oBor mojena u BpujeaHoctd DACC-a MoxeMo INpenBuijeTu
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KOHAUYHO MHUIJBEEHE pPEBH30pa 3a HHUBO 3HadajHocTH oa 0.1, OIHOCHO BPHjETHOCT
JMCKPEIIMOHOT 00pavyyHa CTAaTHCTUYKH 3HATHO YTUYE HA MPEIUKIIN]y KOHAYHOT MUILbEHa
peBu3opa 3a HuBo 3Ha4yajHoctu ox 0.1. [ToehaBame BpujenqnocTn DACC-a moBe3aHo je ¢
noBehaBameM BjepoBaTHOhe TMOjaBe KBATM()HUKOBAHOT WM MHIJBEHA Ca CKPETAmheM
naxme. Mozen je mokazao aa ce c¢ nosehamem Bpujennoctn DACC-a 3a 1 (jeman)
noBehaBajy u3rienu 3a KBATH(PUKOBAHO MM MUIIJBEHHE Ca CKpeTameM Maxme 3a 0.678
nyta (Exp(B)). Pearson-oB xoeduimjeHT yka3yje Ha MOCTOjamhe HETaTUBHE MOBE3aHOCTU
mmehy Bpujennoctt DACC-a u peBU3OPCKOI MHIBEHA M JIa je Ta IOBE3aHOCT
CTAaTUCTUYKH 3HauajHa (7,, = — .042, n = 1600, p = .088 mTo je < 0J HMBOA 3HAYajHOCTH
0.1). To 3nauu na ce ¢ nosehamem BpujennoctT DACC-a nmosehaBa u BjepoBaTHOha 12
MHUIJBEHE PEBU30pa UMa KBATU(PUKAIU]y (MOIUDUKALIH]Y).

bynyhu na kBanmuTeT peBU3Mje HMMa 3HAYajHy YJIOTy KaJga c€ TOBOPH O KBAJIUTETY
(MHAHCHjCKOT M3BjelITaBamka, 0JIBOjEHO CMO YPAJMUIH CTATUCTUYKE aHAIN3E 3a IPUBPEIHA
JpYyIITBa KOjJUMa j€ PEeBU3HUjy pajuiia HeKa 0J1 peBU30PCKUX Kyha U3 ,,BEelIHMKe YeTBOpKe" U
npeny3eha KoJ KOjuX Cy pEeBH3HWjy CIPOBOAMIIE PEBH30OpCKe Kyhe Koje He Mpumanajy
,,BEIINKO] 4eTBOPKHU. Pe3ynraT 10 KOjUX CMO JONLIH OWIH Cy pa3iIHMdUTH 3a OBE IBH]C
rpyne. Haume, pesynratu Omnibus Tecta ykasyjy Ha TO 1a Koj rpyme npenyzeha kox
KOjUX je PEBHU3Wjy peaju3oBajia jeHa OJi PEeBHU3OpPCKUX Kyha ,,Bemuke ueTBOpKe™
BPHjETHOCT JUCKPEIMOHOT 00padyHa CTaTUCTUYKU 3HATHO YTHYE Ha OJIYKY pEBH30pa O
BPCTH MHUIIUbEHa 32 HUBO 3HavajHoct 0.1 ((x = 5.007, p = 0.072 mo je mame ox 0.1).
Pesynratn OuHOMHe soructuuke perpecuje ymnyhyjy Ha TO Ja je TpEIUKTHBAH YTHIA]
BPHjETHOCTH TUCKPEIUOHOT O0pauyHa Ha KOHAYHO MHUILBEHE PEBU30pa CTATHCTUYKH
3Ha4ajHO 3a HUBO 3HaudajHoCTH 0.1 (p = .071 mTO je < ox HUBOA 3Hauajuoctu 0.1). [axe,
noBehaBamwe Bpujeanoct DACC-a mopesaHo je ¢ moBchamem BjepoBaTHOhe TmojaBe
KBaJIM(HUKOBAaHOT MHIUBbEHA. PHjedjy, Momen je moka3zao na moBehameM BpHjeTHOCTH
DACC-a 3a jeauHuIly BpHjEJHOCTH pacTy H3IJeIu 33 KBAIM(HKOBAHO MUILBEHE
pesuzopa 3a 1.111 myra (Exp(B)). C npyre ctpane, pesynratu Omnibus Tecta mokasyjy aa
KOJ Tpyne npeayzeha KoJl KOjUX je peBU3Hjy peanu3oBalia jeJlHa OJf PEBU3OPCKUX Kyha
W3BaH ,,BEJIMKE YETBOPKE BPHjEIHOCT JUCKPEIIMOHOT 00padyHa CTATUCTUYKU Oe3Ha4ajHO
yTHU4e Ha KOHAYHY OJUTyKY peBu3opa 3a HuBo 3HadajHocTH 0.1 (3 = 0.036, p = 0.849 mTo je
Behe ox 0.1). U pesynratn OMHOMHE JOTUCTHYKE perpecuje ynmyhyjy Ha 3akjbydak Ja
MPEIUKTHBAH YTHIA] BPHjCTHOCTH JAUCKPEIMOHOT OOpadyyHa Ha KOHAYHO MUIILJBEH-C
peBu3opa (Koa Trpyle MPUBPEIHUX JPYIITaBa KOjUMa je PeBH3Hjy oOaBjbajia HEKa O]
peBu3opcKkux Kyha U3BaH ,,BelIMKE YETBOPKE') HUje CTAaTUCTUYKU 3HaudajaH (p = .850 §to je

> on HuBo 3HaudajHoctH 0.1). Ilpema ToMmMe, BeoMma je BaxHO KoOja peBU3OpcKa Kyha
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peBunupa (puHAHCHjCKE H3BjelITaje, OJHOCHO Ja je KBAJIUTET pPEBU3Mje BeoMa OWTHA

JMMEH3Hja KBAIUTETa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba.

5.2. Hay4yHu ¥ nparMaTH4HHU JONPHHOCH JOKTOPCKe JUCepTALNje

HakoH cmpoBeneHMX  eMIMPHUJCKUX  KBAJUTATUBHUX W  KBAaHTUTAaTHBHUX
UCTpaXXUBamba W WIYyCTpaiuje M0OWjeHuX pe3yiTara MOXKEeMO Ja YKaKeMO Ha OCHOBHU
MparMaTU4YHU ¥ HAYYHH JOMPUHOC paja.

Kana je pujeu o mparmMaTMYHOM JAONPUHOCY, PE3YJITATH AHKETHOT YIMUTHHUKA
CIPOBE/ICHOT Ha y30pKy oj 603 mcnuranuka (pauynoBohe u pesusopu) y 11 rpamosa y
Peny6mumm Cprickoj (y bamoj Jlynu, [pujenopy, I'panummu, Moapuau, bpukowm, /{o60jy,
bujessunn, 3Bopuuky, Ilanama, @oun u TpeOumwy) mokazamu cy aa ce 409 (67,83%)
WCTIUTAaHUKA, HETTOCPETHO WJIM MOCPEIHO, YIIO3HAIO M CYCPENIO C TOjMOM M MOCTYIMIIUMa
KpPEaTUBHOT PauyHOBOJICTBA ILITO JIOKA3Yyje /1a jé KpeaTUBHO PauyHOBOJICTBO 3aCTYIJBEHO Y
Ipakcu HalMX npenyseha.

Yak 452 (74,96%) wucnuranmka cMarpa Aa Cy MEHAlepH HajBUIIEC CKIOHHU
MaHUTyTucamy (PUHAHCH]CKUM H3BjElITajUMa IITO je y KOpelaluju ¢ HajazuMa MHOTHX
CIIMYHUX MCTPAXKUBAKA CIIPOBEICHUX Y CBHjeTy. MHOTH MCIIUTAHUIU Cy OMIIM HEOTyIHH
1 30yHeHH KaJia je pHujed O JeTaTHOCTH/3aKOHUTOCTH KPEaTUBHOT pauyHOBOJCTBa. ToMe y
IpUIOr TOBOpU M 4YMmeHHMLA Aa je 4ak 281 (46,6%) ucnurtaHuk oxarosopuo ca ,.He
3Ham/Hemam ctaB“. C TUM y Be3u €BHJIEHTHA je MoTpeda JojaTHE elyKalje O 3Hayajy
KpEaTHBHOT PAavyHOBOJICTaBa W CTPYYHO OCHOcoOJbaBame pauyyHoBOha M peBU3Opa O
npoecHOHaTHUX acolyjalrja Kako OM MOINIM Ja OJpele jacHy TpaHully usmehy
JI03BOJFEHOT M HEI03BOJHEHOT KPEATHBHOT PAYyHOBOJCTBA, OJHOCHO TPaHUIy U3Mehy
MaHEeBpUCAaka Yy OKBHPY 3aKOHCKE M MpopeCHOHATHE pEeryjgaruBe M CBjeCHOT
MaHHMITYJIUCakha PAauyHOBOJICTBEHUM HH(OpMaIjaMa y IUJby Kpeupama JIa)KHE CIHKE O
nocioBamy mnpenyseha. Exykanmja ¥ moau3ame CBHJECTH O BaXKHOCTH TaYyHUX MU
noy3JaaHux (UHAHCHjCKUX HW3BjIIETaja OJ BEJIHMKE je KOPHCTU MpU yOIakaBamy yTHIAja
KpPEaTUBHOT pauyHOBOJICTBA ¥ MoBehama KBanuTeTa PUHAHCH]CKOT M3BjelITaBamka, CMaTpa
yak 375 (62,2%) ucnuraHuka.

Hana3u wucrtpaxuBama Cy TOKa3aid Ja je O30MJbHO Y3ApMaHo TIOBjepeme y
(vHaHCHjCKO W3BjelITaBambe MPUBpPEAHHUX ApymTaBa y PenyOmumm Cprckoj. Y mpuor
ToMe m3jacHmia cy ce 302 ucnuranuka (50,1%), cMaTtpajyhu na puHAHCH]CKH U3BjeIITajH

npuBpenHux ApymrTaBa |y PemyOomumm Cprickoj HHCY JOBOJBHO TOY3JaHU HH

275



TpancnapeHTHU. OBaj monmatak Tpebano OM na amapMupa CBe HaJUIeKHE Kako Ou ce
mpeay3ese aJeKBaTHE Mjepe ¢ IujbeM Bpahama MoBjepermha CBUX WHTEPHUX M CKCTEPHUX
KOpHCHUKA (PMHAHCH]CKHUX HM3BjeITaja.

Ha ocHoBy oOpaleHMX eMIUpHjCKHX TOAaTaka pe3yiTaTh Cy IOKa3alih Ja je
Hajuemhu MOTHUB (pasiior) ynorpede KpeaTHBHOT pauyHOBOJACTBA KOJI HAC TIOPECKA eBa3nja
oHOCHO u30jeraBame Mmiaahama mopesa (u3jacumio ce 350 (58,1%) ucnuranuka) u na je
HeTpaBHJIHA MPOLjjeHa BPHjeTHOCTH HEKpeTHUHA U onpeMe (42,6% ucnuraHuka) Hajuemhu
MOCTYIMAaK KPEaTHBHOT DPAadyHOBOJACTBA y (PMHAHCHjCKMM W3BjeIITajuMa TPUBPEIHUX
npymrasa y Permry6muiu Cprickoj.

Pesynraru ucrpakmBama Cy ykaszaaud Ha Moryhe mpasle jajefioBamba Kako Ou ce
cy30mia KpeaTHBHA PadyyHOBOJACTBEHA IMPaKCca M CMAambHO PU3HMK OJ NpeBapa y CHCTEMY
(vHaHCHjCKOT M3BjelITaBama. McnuTanuim cMaTpajy Ja yCcrocTaBibamhe KBATUTETHUjE U
CTpO’KE HHTEpHE peBU3Hje (KOHTPOJIE) MO3UTHBHO JONPUHOCH YyMamelhy yTHUIdja
KpEaTHBHOT pPavyyHOBOJCTBA Ha KBAJUTET (PUMHAHCHjCKOT HW3BjemrTaBama (353, 0IHOCHO
58,5% wucnuranuka). Kaga je pujed o mobGosbliaby M HMOAU3abY KBAJINTETa EKCTEPHE
peBH3Hje Kao MPETIOoCTaBIy MoBehama KBaauTeTa (PMHAHCH]CKOT W3BjEIITaBaha, OJHOCHO
MUHHMH3Hpamka yTualaja KpeaTHBHOT PadyyHOBOJICTBA, MpoleHaT je Behu Hero kama je
pujed o uHTepHoj peBu3uju (kKoHTponn). Yak 378 (62,7%) ucnuTaHuka UMa MO3UTHBAH
CTaB 0 OBOM muTamy. OBH pe3yNTaTu Ha HEKW HAYMH Tpeda na Oyay 3BHje3a BOJAUIbA 32
perynarope, peBuszope, npodecuoHaHe acolujaiyje U Apyre HaJJIe)KHE UHCTUTYIH]E Y
KOjeM TpaBily Tpeba aa ajenyjy.

MonudukoBaHn MoJeN JUCKPEIMOHUX OOpadyHa MOXKe Ja Oyne OJi KOPHUCTH
WHBECTHUTOPHMA, TIIOBjEepHOIMMA, PEBH30pUMa M CBUM JAPYIMM 3aWHTEPECOBAHHM
KOPUCHHMIIMMA KOJI MPOBjepe J1a U (PMHAHCHJCKUA M3BjEIITajH y ceOU caapike KpeaTHBHO
PavYyHOBOJICTBO, U aKO j& OJIFOBOP MOTBPJIaH, Tpeda Jlajbe Ja HCTPaKke Ha Koje je OMIaHcHe
HO3UIIMje IPHMjeHa KpeaTUBHUX pauyHOBOJICTBEHHUX ITOCTYIAaKa HajBHIIE yTUIIANA.

Hako je y caBpeMeHo] nuTeparypu mocBeheHa 3HaTHa Nakmba KpeaTHBHOM
PavYyHOBOJICTBY M KBAJINTETy (DMHAHCHjCKOT W3BjElITaBama, TO HHUjE CIy4aj KOJ Hac, O
YeMy CBje/IOYM YHMIHCHHUIIA Jla CY Ha OBY TEMY CIpOBe/ieHa MaloOpojHa ucTpakupama. C
THM Yy BE€3H HACTOjaJId CMO JIa OBaj paJ Ja M CBOj HAay4HH nonpuHoc. byayhu na ce panum o
MIPBOM OOMMHU]EM HCTPAKUBaY MPoOIeMaTHKEe KPEaTHBHOT PauyHOBOJCTBA U KBAJTHTETA
(bMHaHCH]CKOT UCTpaXKUBama Koje je crpoBenaeHo y Pemyonnun Cprickoj, MECIMMO Jia OBaj
pax mpoayOJbyje W TEOPHJCKM W CMITMPHJCKM MaTepujal M3 O0JIACTH KPEaTHBHOT
PavYyHOBOJICTBA U KBaJIMTETa (MHAHCHU]CKOT M3BjemTaBama y Pemyonuiu Cprickoj Te 1a ou

MOrao IOCHIYXUTHU KaO II0JIa3dHa OCHOBA 3a HCKa HOBAa HCTpaXHWBakba Yy OBOj obacTu.
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Pa3BujamemM Moan(UKOBAaHOT MoOJeNa AUCKPEIMOHHX OOpauyHa HACHTU(GHUKOBATIH CMO
CTaTUCTHYKM 3Ha4yajHe Bapujaliie, aJeKBaTHE IIOCJIOBHOM OKPYXEHY MPUBPEIHUX
npymraBa 'y PemyOomumm Cprickoj, Koje Cy KJbydHE KOI JETEKIHje KpPeaTUBHOT
padyHOBOJCTBA y MHAHCH]CKUM M3BjemTajuMa. OBaj KOHCTPYHCAHU MOJEN 3a JETEKIU]y
KpPEaTHBHOT PauyHOBOJCTBA TaKohe MOXKe J1a MOCIIYKH Kao Iojla3Ha OCHOBaA KoJ| Oyayhux
HCTPaKUBaka, Te J1a ce Oyayhu ayropu koju he ce 0aBUTH akaJeMCKUM PaJioM ycMjepe Ha
yHanpehewe u modosblliake Mmoctojeher Moaena miau mocrojehn mozen moxke ma Oyzae
WHCTIHpanvja u uaeja Oyayhum reHepamyjama aa pa3Bujy COIICTBEHH, CACBUM JIPYTadHjH

MOJCII.

5.3. 3nauaj 100ujeHHX pe3yJaTaTa M NPABLIH AaJbUX HCTPAKNBAKHA

Beoma mmpok Kpyr KOpMCHHKA KAa0 OCHOBY 3a JOHOIICHE BAXHHUX MOCIOBHUX U
E€KOHOMCKHX OJITyKa KOPUCTH (MHAHCH]CKe U3BjemTaje. 3 Tor pasnora 3a cBe JIOHOCHOIIE
OJITyKa O] €CEHIMjaJlHe BaXXHOCTH je Ja ce (PUHAHCHUjCKH H3BjEIITajH CAYUHABajy Y
CKJIay Ca 3aKOHCKOM U MpO(pECHOHATHOM pETYJIaTUBOM TE€ Ja peaHO OCINKaBajy
MPUHOCHU, (UHAHCHJCKM W WMOBHMHCKH TIOJIOXKAj W3BjCINTAjHUX CHTHUTETA W Ja
MaTepHjalTHO He caJipike Jocaiamime rpemke. CaMo TakBU (PMHAHCH]CKH M3BjEIITajH MOTY
OWUTH pereBaHTHA U aJIeKBaTHA OCHOBA IPUJIMKOM OJTy4HBAmhA.

HctpaxuBame M Halasu 10 KOJUX CMO JOIUIM CAacBMM H3BjeCHO YyKa3yjy Ha
notpely Mmoau3ama HUBOA KOHTPOJIE KBAIMTETa W HA/A30pa HaJ PajJioM Kako padyHoBoha
TaKo ¥ PEBU30pPa, KaKo OM ce TMOY3AaHOCT M TPAHCIIAPSHTHOCT (DPMHAHCH]jCKUX H3BjeITaja
no0oJbllana jep je To y MHTepeCcy MHOTHX MHTEPHUX M eKCTepUX KOpUCHUKA. Jep, na Ou ce
YONINTE MOTJIE JOHOCHTH palMOHANHE (DPUHAHCHjCKE W MHBECTHIIMOHE OJJIyKEe, IMOJAIlH
MPE3CHTOBAHN y (PMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa MOpajy OMTH peaHO MpHKa3aHW Kako Ou
OWIHM TIpeIMET HE3aBUCHE PEBH3HjE O]l KOje Cce Takohe oueKyje Moau3ame KBaJUTeTa Ha
BHIIKM HUBO. McTpaxkuBame W J0OWjeHH pe3ynTaTd Takohe cy mokasanu motpely 3a
JI0ZIaTHOM €/yKallMjoM M TIOJIM3aEEeM CBHJECTH O BAKHOCTH KBaIUTETa (DPUHAHCH]jCKUX
U3BjellTaja Kako OM ce pauyHOBOJCTBEHa M peBU3Opcka mnpodecuja Oosbe ymozHama ¢
MaTepHujoM U MPpoOJIEeMaTUKOM KPEaTHBHOT pauyHOBOICTBA.

VY pany cy Ha NpakTHYHHM TpUMjepUMa WIYCTPOBAHU KPEATHBHH IMOCTYILH Ha
HAQjBXHUJUM OWJIAHCHUM IO3UIMjaMa U HUXOBU e(PEeKTH Ha (MHAHCHjCKE W3BjellNTaje C
acrieKkTa Topesa, JUKBHIHOCTH U MPO(PHUTAOMIHOCTH MITO CBAaKaKO MO)Ke OMTH KOPHCHO

OIMPKOM KpYry KOpPHCHHKAa Koj (HUHAHCHjCKE aHanW3e H3BjemTaja. Vaeaman monen
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JIeTeKIIMje 3aCTYIJbEHOCTH KPEaTUBHOT PauyHOBOJICTBA Y (PMHAHCH)CKUM H3BjeILTajuMa HE
MOCTOjH, aJTM MOJIEN TMCKPEIMOHOT 00padyHa KOji CMO pa3BHIM Mohu he mocityXuTu Kao
OCHOBA 3a KOHCTPYKIIH]Y HEKHX Oyayhux mojena koju Ou moehaau mpar moy3aaHoCTH U
HPEIU3HOCTH.

Youjehenu cmo na Oum pasBujame npodecuje (hopeH3MuKor padyHOBOhe Y
OynyhHocTH MO0 J00MTH Beoma YychjemaH BuJl OopOe MNPOTHB KPEaTUBHOT U
MaHUITYJIATHBHOT PayyHOBOJICTBA.

Emnupujcka cazHama W HEKe HOBE YMEHCHHUIIE /IO KOJUX CMO JIOIUIH UCTPaxKyjyhn
KpPEaTHBHO PAvYyHOBOJCTBO U H-ETOB YTHUIQ] HA KBAJIUTET (DUHAHCH]CKOT H3BjEIITABAmba
MOXKE TOCITY)KUTH HE CaMO aKaJIeMCKO] 3ajeJIHAIM HEero W CBHM 3aHHTEPECOBAHUM
CTpaHaMa W KOPHCHHUIMMa (PMHAHCH]CKHX H3BjemITaja (perynaropy, mpopecHOHATHIM
yIApY)KembruMa, IOPECKUM OpraHMMa, IOBjepUOLMMa, WHBECTHTOPHMA, MEHalepuma,

BJIaCHUIIMMaA, jaBHOCTI/I) Kao I10JIa3Ha OCHOBaA 34 JiaJba UCTPpAKHBamba y OBOj obOmacTu.
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3AK/bYUYAK

Bynyhn na kpeaTMBHO padyHOBOJACTBO YECTO HE KPIIM 3aKOHCKY pETYJIaTHBY,
MOCTaBJba Ce MUTAE J1a JH je OHO 100po mim some. OAroBOp Ha OBO MUTAKE 3aBHCH O
MOTHBA, CBPXE M IIWJbEBa HEroBe NpuMjeHe. Ha cimkoBUT HaumH ommcao je To Bhasin
(Bhasin, 2016) xoju xaxe: ,,KpeaTHBHO padyyHOBOJICTBO j€ TIOITYT Mada ca JBUj€¢ OIITPHUIIS
— MEHaIMEHT MOXe Ja TIa YNoTpujeOu Yy MO3UTUBHOM CMHUCIY WJIHM Ta MOXe
3noynoTpujedbutu. M3 Tor pasmora kejba MEHAIMEHTa je€ Ja (UHAHCH]CKY CIHUKY
KOMITaHUje TPEACTaBH y IMTO 0OJbEM CBjETIIy, & 332 PEINEePKYCH])y MOXKE MMATH MOTITYHH
ryOuTaK MMHIIA U yIriiea KOMITaHuje™.

3a KpeaTHBHO PAauyHOBOJACTBO HE MOXe ce pehu /1a je HeleraqTHO/He3aKOHUTO, alu
3aTo ce MOXe JMCKYTOBAaTH O TOME Jia JIU je€ OHO eTHYHO Win He. OBO M3 pasjora ITo ce
Hamehe cipenehe muTame: YKONMKO je KPEaTHBHO PAdYyHOBOJACTBO 3aCTYIUBEHO Y
OuslaHCMMa M3BjEIITajHOT EHTUTETA, J1a JIM je THME UCITYHbEHa TJIaBHA CBpXa (PMHAHCH]CKOT
W3BjeIlaBama, OJHOCHO J1a JIU CY TH (MHAHCH]CKH U3BjEIITAjd PEaTHH! U Jajy JIU UCTUHUT U
(hep npukas OMIaHCHUX MO3UIHja?

Kaxko cy mokaszanu pe3ynraTé UCTpakuBamba KOje CMO CIIPOBEJH, a TO Cy MOKa3ania
W CIWYHA WUCTpaXWBama Yy CBUjETy, MEHAlepu Cy TH KOjU Hajuyemhe IOCeKy 3a
KpEaTHBHUM padyyHOBOJCTBEHHMM IIOCTYNIIMMA W MaHHITyJanujama. Yi3uMmajyhu oBe
oJiaTke y 003up, ONpaBaaHo ce HaMmehe 3aKkJbyvak Jia j¢ pauyHOBOJICTBEHA MPodecHja Mo
JaKUM TPUTHCKOM MEHAIEPCKUX CTPYKTYypa IITO UMILTUIMPA J1a Ce MPHUIPKABAE €THIKOT
KOJIeKca padyHOBole CBe BUILE JOBOJH Y HUTAIbE.

Wako je Haueno OMpe3HOCTH jelHO OJ MOXAAa M HajBAXHUjUX Hauena ypemHoT
OulaHcUpama jep 3axTHjeBa Ja ce (GUHAHCHJCKH Pe3y/iTaT ONpe3HO OAMjepaBa, CTHYE ce
yTucak Aa cy MelhyHapoIHU padyHOBOJCTBEHM CTaHAApAd 3aHEMapWJIM YIpPaBO OBO
HAYelno0, MAaKO Ce Ha era IO03UBajy. 3aHEMapUBambe KIbYYHHX PAUyHOBOJCTBEHHX
MIPUHITUIIA OTBapa MPOCTOP 3a ,,KpeHpame' HepeaTHO BUCOKUX (PMHAHCH]CKHUX pe3yiTara.
Ymopao ¢nekcuouaHoctr MCOU/MPC u ocraBmame MoryhHoctn wusbopa wusmelhy
onpeheHnX padyHOBOACTBEHHX TOJIHUTHKA M TMPOI[jeHa CTBOPHIM Cy MPOCTOp 3a Moryhe
pauyHOBOJICTBEHE MaHUIyJalUje U yTUIA] Ha OOIMKOBame (UHAHCUJCKUX H3BjEIITaja.
3axBasbyjyhu oBoj cnobomu u300pa, MEHAIMEHTY je Ha HEKM HadyuH OMoryheHo
ylpaBibamkbe (PUHAHCH]CKUM pEe3yATaTOM HaBHIIE WJIM HAHMKE y 3aBUCHOCTH O] HHTEpeca.
Axo 0BO y3MeMO y 003Mp, OHJIa C€ OIPaBIAaHO MOCTaBJba MMUTAHkE Aa JIU CY (PUHAHCH]CKH

W3BjEUITAjU TOYy3/1aHa HH(POPMAIIMOHA TIOJIOTA 32 JJOHOIICHE TIOCIOBHUX OJUTyKA.
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HcTto Tako, ako y3meMo y 003up J1a ce BeoMa OUTHE JIp:KaBHE OJUTYKE M CTpaTeruje
0asupajy Ha Mpe3ecHTOBAaHMM WH(pOpMaIjamMa | II0Ka3areJbuMa U3 (DUHAHCH]CKUX
W3BjEITaja, HUje TEIIKO 3aKJbYYUTH KOJIHKO jeé UCTUHUTO W O0jeKTHBHO (DPMHAHCH]CKO
W3BjeIITaBabE UMIIEPATUB. Jep, cBaka AucTop3nja GUHAHCH]CKUX WHPOpMAIHja Y OJTHOCY
Ha EKOHOMCKY pEaJIHOCT JONPHHOCH ToBehamy pH3MKa O]l JIOHOIICHA MOTPEIIHUX
ekoHoMckux ojnyka. C THUM y Be3M HeCHopHa je morpeda jadama Kpeauounmurera
PavYyHOBOJICTBEHE M pEBH30pCKEe MpodecHje Kao MMIEpaTUB 3allTUTE jaBHOI MHTepeca.
OcuMm TOra, Hamehe ce morpeda W 3a MOAM3AKEM CTEIEHA KOHTPOJIE KBAJIUTETA paja |
HA/30pa HaJ paJioM KaKo pauyHOBOJCTBEHE TaKO M PEBU30pCKE mpodecuje, jep camo Ha
Taj HAYMH MOXXEMO OYCKMBATH Bpahame IMOBjepema KOPHUCHUKA Yy TPAaHCHAPEHTHOCT H
WCTHHUTOCT (PMHAHCH]CKUX HM3BjeIITaja.

Kama je pujed o jauawy KpenuOMIMTETa pPAYyHOBOJICBEHE M PEBU30PCKE
npodecuje, Bhasin (2016) narnamasa yiory (GopeH3U4Kor padyyHOBOhe, KOju MOXKE JaTu
OTpOMaH JONPUHOC MOJM3amy TOBjepema y (UHAHCHJCKO H3BjeIlTaBame. YINpaBo OH
(hopeH3nuKO pauyHOBOACTBO MOTJIO Jia OyJe pjeliemne npodiema, oJHOCHO MOhHO opyKje
y 00pOu mpoTuB MaHWMyJIanuja u npesapa. llTaBuime, MHOTH peleBaHTHU ayTOpU TBPE
na he ce dopensnuko pauyHOBOACTBO y OyayhHoctn Hahm Ha muctu 20 HajBaXKHUJUX H
HajTpaXEHUjUX mpodecuja TOITO KBAIMTETHA WHTEPHA W EKCTEpPHAa DPEBH3Uja HMa]y
3HaYajHy yJIOTY y JETEeKIHj! U CIIPeYaBamky KPEaTHBHOT PaqyHOBOJICTBA.

Muoru aytopu cmarpajy na je yBoheme koHimenta ¢ep BpujemHocTtH, usmehy
ocTayior, oMoryhnio pa3Boj KpeaTMBHOI pauyHOBOJICTBA IITO MOT0yje MEHAIMEHTY KOjH
CBE Mame pa3MHUIba KaKo J1a OCTBapW IITO OOJbM pe3ynTar, a cBe yemhe Kako Ja ra
nckaxe y mro Behem usnocy.

Kao mrTo cMo ce MOrNM yBjepUTH TOKOM H3pajZie OBE JIOKTOPCKE AHMCEpTaIlfje,
MMIUIMKAIMje KpeaTHBHE pPadyyHOBOJICTBEHE IpaKce Cy HeraTMBHE W 3a0pumapajyhe.
CaBpeMeHe IOCIIOBHE MpeBape 100ap cy pasJor Ja ce pauyyHoBOhe M pEeBH30pH, alld U
KOHTPOJIHM OpraHM JOJaTHO €AyKyjy Kako OM ce YNO3HalIM ca I0jaBHUM OOJIMLIHMa
KpEaTUBHOT PavdyHOBOJICTBA M Kako OM MOTTH Jia J1ajy CBOj MakCHUMyM Y HETOBOM
cy30Mjamy W crnpedaBamy. Jep, cacBUM je W3BjeCHO Ja Ce TMpej PauyHOBOJCTBEHY W
peBu3opcky mpodecujy y OymyhHOCTH mOcCTaBiba jemaH on HajBehnx w Hajo30MIBHUjHX
n3a3oBa — eTW4kH mu3a3oB. Crora hy OuTH Beoma 3a/10BOJbAaH YKOJIHMKO OBa JIOKTOPCKA
JqucepTanyja 0ap JjeTMMAYHO 3auHTepecyje Oyayhe ucTpaknBade Kako OM Ce KBaJIUTET

(hMHAHCH)CKOT M3BjeIITaBamba I0BEO JI0 KEJHEHOT CaBPIICHCTBA.
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BUOI'PA®UIJA AYTOPA

Cunuwa Pajkosuh

Pohen je 26. maja 1986. romune y Mpkomwuh ['pamy, raje je 3aBpIimo OCHOBHY IIKOJY H
['umuasnjy. duminomupao je 2009. rogune Ha ExonoMckom dakyntety YHuBep3urtera y bamoj
Jlynu, oncjex @uHaHcHje, OaHKapCTBO M OCHTypame, cMujep PaduyHOBOACTBO W peBU3Hja.
[octaumnmoMcku — Maructapcku crynuj 3aspiuo je 2014. rogune Ha EKoHOMCKOM dakyiaTery
Yuuep3uteta y bamoj Jlymu, cmujep @uHaHCH]CKH MEHAIMEHT, OJJ0OPaHOM MarucTapcKor paja
Ha TeMmy ,,AHain3a pyu3uKa y QyHKIM]H OIfjeHe MPUXBATIbUBOCTH MHBECTUIIMOHOT TpojekTa”. O
2010. ronpune 3anocineH je y CaBe3y pauyHoBoha u peBuzopa Pernybnuke Cpricke Tjje TPEeHYTHO
o0aBspa MocioBe mmeda padyyHOBOACTBA U CAMOCTATHOT CTPYYHOI' CapaJHUKa 32 CaBjeTOBAIE U
enykamnujy 3a O0aHke u ocurypaBajyha npymrBa u cepTuduxoBaHe (OpEeH3WYKE padyHOBOIe.
[Tocjenyje ceptudukar u auueHny ,,CeprudukoBaHor padyHoBohe u ,,OBnanthenor pesuszopa‘.

O>kerbeH je U OTall jeJTHOT JjeTeTa.

Oo0jaB/beHH pagoBH

2011. ,, Texnuxke oyjerwusarwa ucniamueocmu yraeara“, Financing — Hay4YHM Yacomuc 3a
exonomujy 03/11, uznaBau — @unpap 1.0.0. bamwa Jlyka u Financing 1.0.0. bpuko

2015. ,,Monme Kapno cumynayuje y GyHkyuju awaiuze pusuxa uH8eCMUyuoHoe npojexma”,
Financing — nHayyHu vacomuc 3a exoHomujy 02/15, m3zmaBau — ®dunpap n.0.0. bama Jlyka u
Financing 1.0.0. bpuko

2016. ,, Beneish M-score mooden y ¢hynxyuju Oemexkyuje pauyHO800CMEEHUX MaHunyiayuja ",
Financing — nHayynu vacomnuc 3a ekoHomujy 03/16, mznaBau — dunpap a.0.0. bama Jlyka u
Financing 11.0.0. bpuko

2016. ,, Xapmonuzayuja enmumemckux 3aKoHa 0 payyHo800CMEY U pesusuju — umMniemMeHmayuja
3axmjesa EY oupexmusa y nokanno 3axonooascmeo “, 300pHUK pamoBa ca 17. MehyHapogHor

cumnosnjyma y CapajeBy, Revicon 1.0.0. CapajeBo



2016. ,, Konmpoaa xeanumema pesuzopcke npoghecuje kao ¢hakmop noseharoa kpeouburumema
Qunancujcroe uzgjewumasarna y Penyonuyu Cpnckoj“, 3060opHuk pagosa ca 20. Mehynaponnor
KOHIpeca pauyyHOBOJCTBEHE U peBu3opcke npodecuje y Penyonunum Cprckoj, CaBes pauyHoBoha
u peBusopa Penybnuke Cprcke, bama Bpyhuiia

2016. ,,Haoszop nao padom osrauthenux pesuzopa u npuepeoHux opyumasa 3a pesusujy y bocnu
u Xepyecosunu®, 300pHuk pamoBa ca 20. MehyHapomHor KoHTpeca padyHOBOACTBEHE U

peBusopcke npodecuje y Lpuoj I'opu, beunhn



IMpujor 2.

YHUBEP3HUTETY ¥ BAIOJ JIYIIH
MOJALMU O AYTOPY OABPAILEHE TOKTOPCKE JUCEPTALIUJE

ViMe M npe3ume ayTopa Jiicepraiuje

Cunuia Pajkosuh

Jlatym, Mjecto u JipakaBa polerba ayTopa

26.05.1986., Mpxomuh ['pan, bocna u Xepuerosita

Hasug 3aBpuienor (pakyireta/AkajJeMuje ayTopa H To/IMHa JIMIIOMHpatba

Exonomcku (akyarer Yuupepsurera y bawwoj Jlyuu, 30.09.2009. romne

JlaTym oi0pane MacTep / MarucTapeKkor pajia ayropa

29.12.2014.roqune

HacioB Mactep / Marucrapekor paja ayropa

AHanu3za pu3nka y QyHKIHjH OLjeHe NPUXBATILMBOCTH HHBECTHIHOHOT rnpojexra

AKajleMcKa THTYIIA KOjy je ayTop cTeKkao 00paHoM MacTep/MarncTapekor pajia

Marucrap eKOHOMCKHX HayKa

AxajieMcKa THTY/1a KOjy je ayTop cTeKao 0j10paHOM JIOKTOPCKE JiicepTalin j&

JIOKTOp €KOHOMCKHX HayKa

Hasup axynrera/AkajeMuje Ha KOME j€ JIOKTOPCKa aucepralfja ooparbena

Exonomcky (akyarer Yuusepsurera y bamoj JIyin

HasmB A0KTOpCKE AMCEpTaLlje U 1aTyM ondpaHe

VTHLaj KpeaTHBHOT PauyHOBOACTBA Ha KBATUTET (pMHAHCHjCKOT M3BjelITaBaba MPHBPEIHUX
apywrasa y Pery6muin Cprickoj

Hayuna o6nact jucepraumje nnpema CERIF wndpapuuky

S 192

VMeHa MEHTOpa M 4IaHOBa KOMHCH]E 3a 0/I0paHy JI0KTOPCKE Jcepranmje

Mettop: [Ipod. ap Hosak Korwh, peosrn npogecop, Exonomcku (axyirer YHHUBEp3UTETa Y
bam0j Jlyun

[Ipod. np Jlparan Mukepesuh, peosuu npogecop, ExonoMckn pakyiter Yunusepsutera y baiboj
Jyum

Jlp Kpucruna Mujuh, 1ouent, EkoHOMCKH (akylTeT y Cy6otuuu Yuusepsurera y Hosom Cany

Y Bamoj Jlynu, aana 05.10.2020. roanne











































IIpuor 3.
H3zjapa 1

H3JABA O AYTOPCTBY

MzjaBibyjem
/1A je JIOKTOpPCKA JUcepTaLHja

Hacnos papa : "YTHUaj KpeaTHBHOI payyHOBOJCTBA Ha KBANMTET (PMHAHCHMjCKOI M3BjeLUITABAMHA
npUBpeaHMX ApywTara y Penybnuuu Cpnckoj"

Hacnor pana Ha enrneckom jesuky : "The impact of creative accounting on the financial reporting
quality of companies in the Republic of Srpska"

pe3yJsITar COICTBEHOI UCTPaXKMBAYKOL paja,

Xlma noxtopeka mucepranmia, y LjesMHA WIM Y AHje/oBMMA, HHje OMia NpeUIoKeHa 3a
nobujambe OMIO Koje JMIIIOME TpeMa CTY/IMjCKHM IporpaMmMmMa JpyruX BHCOKOLIKOJICKHX
yCTaHORA,

[X] na cy pesynTaTi KopekTHO HaBeieHH U
Jla HUCaM KpLIHO/Jia ayTOpCcKa MpaBa ¥ KOPUCTHO MHTENEKTYalIHY CBOJMHY JPYTHX JIHIIA.

[lornué poxtdpanira
VY Bamoj Jlyuu, nana 05.10.2020. ronune a% %
/A
7 (/



H3jaga 2

HzjaBa kojom ce opiamhiyje Yunsepsurery bamoj Jlyun
A2 JOKTOPCKY ANCEPTALH]Y YH4HHH jJABHO T0CTYITHOM

Osgnawhyjem Yuupepauter y bawoj Jlyuu aa Mojy SOKTOPCKY AMCEpTAalHjy 110/, HACTIOBOM
"YTHLA] KPeaTWBHOT PAauyHOBOJCTBA HA KBAIMTET (DMHAHCHJCKOT HW3BjellTaBarba TPUBPEIHHX
npyuraga y Penybnuuu Cpnekoj”

KOja je MOje ayTOpcKo JjeNio, YUHMHH JaBHO JIOCTYITHOM.

JIOKTOpCKY IMcepTaldjy ca CBMM TPWIO3NMA TMpefao/na caM Yy eneKTpoHCKoM (opmaty
HIOTOIHOM 32 TpPajHO apXHBHpAILE.

Mojy HOKTOpCKY AucepTalMjy TOXpameHy Y AMTHTAJHH Pero3UTOPUjyM YHHBEp3uTeTa y
Bamoj JIyuu Mory oa KOPHCTE CBH KOjH IOIUTYjy OApende caipkaHe y ofabpaHOM THITY JHULIEHIE
Kpearusne 3ajennuue (Creative Commons) 3a KOjy caM ce ofjlyuno/na.

F1 Ayroperso

[1 AyropctBo — HexoMepLHjaIHO

{7 AytopcrBo — HekoMepijaHo — Ge3 Tnpepaie

[7 AyropcerBo — HeKOMEpLMjaIHO — [AKjETMTH IO/l HCTHM YCIOBMMA
I3 Ayroperso — 6e3 npepane

[ AyTopcTrO — AMjenuTH MO UCTHM YCIIOBHMA

(MonuMo [1a 3a0KpY)KHTe CamO jeoHy of IIecT MOHyJeHHX JIMLEHLM, KpaTak ONMC JIHLEHLH
JaT je Ha nonehuHHU nucta).

[lo ¢ Aokrgatfa
VY Bawoj Jlyum, aana 05.10.2020. rogune ‘
i/




H3zjapa 3

HsjaBa 0 HAEHTHYHOCTH MITAMIAHE H €JIEKTPOHCKE Bep3Hje
AOKTOpPCKE AHcepTalHje

HMme u npesume aytopa Cunuina Pajkouh

Hacnog pana YTHlla] KpeaTHBHOT PauyHOBOACTBA HA KBANMTET (DHHAHCH]CKOT
W3BjelITaBAbA IPUBPEHHX ApyurTasa y Peny6uim Cprickoj

Menrop Ipod. np Horak Konpnuh

MsjaBibyjem Jjia je mTamnasa Bepsuja Moje JOKTOPCKE JIHCEPTALMje MACHTHYHA eJIEKTPOHCKO]
BEP3MjH KOJy caM Npeaao/na 3a AUrHTaTHU PEro3NTOPHjyM VYuusepsurera y bawoj Jlyim.

Hornyé floxrfgpanTa
Y bamoj Jlyum, nana 05.10.2020. ronune
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