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Abstract: Reliable and transparent financial reporting, which results in true and fair
presentation of the financial performance of companies, is an important determinant of the
financial system reliability and stability. The high level of confidence in the quality of
information shown in financial statements increases the security of investors, encourages new
investments, accelerates the financial and trade flows and increases the efficiency of capital
markets and the economy as a whole. The subject of this doctoral dissertation is the research of
the main factors influencing the quality of financial statements. The research was conducted in
the period from 2013. to 2018. using primary and secondary data on a sample of companies
whose shares are listed on capital markets in BiH. The survey covered a total of 100 companies
whose financial and audit reports were available for 6 years, which resulted in the analysis of a
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YBO/J

CaBpemMeHN W3a30BH MOJICPHOT pAadyHOBOJICTBA 3acCHHMBA)y ce Ha MehyHapomHO]
PauyHOBOJICTBEHO] CTaHIIAPIU3AIMjH ¥ KOHTUHYUPAHOM HACTOjamby M3jeJHauYaBamba OCHOBA
Ha KOjHMa Ce MPE3EHTY]y Mo3uIuje (UHAHCH]CKUX HM3BjeIlTaja, a KOje ce€ MPEe3eHTY]Yy Kpo3
MHTETPUCAHU CUCTEM (UHAHCHJCKOT H3BjellTaBama. lIpouec caBpeMeHOT (MHAHCH]jCKOT
W3BjeIITaBaba 3aXTHjeBa KOHTUHYHpPAHY XapMOHM3AIUjy U CTaHIapau3aldjy ca IUbEM
MpeBa3HIaKEHha MPOCTOPHUX, HAIMOHAIHUX, JEe3MUKUX, alld U JPYrux Oapujepa, Koje y

OBAaKBOM CHCTEMY Kpeupama HHpopMalija KOHTUHYHPAHO MTOCTOje.

VYcaBpmaBamwe u yHu(HKaMja (UHAHCHJCKOT HW3BjeIITaBama jaBWJa ce Kao morpeda 3a
KOHTHHYMPAHOM KOHTPOJIOM MEHA[IMEHTa OJf CTpaHe BIIACHHKA, TEC 3a KpPEUPAmBEM
KBJIUTETHUX TOCIOBHUX OJTyKa. OCHOBA JIOHOIICHA ITOCIOBHUX OJIITYKa jeCy KBAIUTETHE U
perieBaHTHE (QUHAHCHjCKE H HeduHaHCHjcKe wuHPopMmaruje. KibydHH €JIeMEHT OBHUX
nHpopmanrja cy (UHAHCHjCKH HW3BjEIITAjU KOjU CanpKe 3Ha4dajaH oOMM (PUHAHCH]CKUX
unpopmanuja. [Ipobiaem npu AOHOIIEHY MOCIOBHUX OAJyKa y TTITABHOM Cy HE(UMHAHCH]CKE
uH(popmaldje Koje ce He Haja3e y 3BAaHUYHUM HUTU (UHAHCHjCKUM HUTH TOJULIHUM

W3BjeIITajuMa Koje 00jaBIbyjy MIpaBHU CYOjeKTH.

WnentudukoBame KIbYdHUX U 00MMOM HajBehux Kopucuka HHpopmalnuja y pruHaHCH]CKUM
U3BjeLITajUMa BOJIM Ka YUeCHUIIMMA TpKUIlITa KanuTaiga. CUTypHOCT y MPOLECY JOHOLICHA
MOCJIOBHUX OJUTyKa MHBECTUTOPA TPXKHINTA KalWTala, ald U CBUX MHTEPCHUX CKYIMHA,
OCHUTypaBa ce€ IIOIM3albeM HHUBOA TPAHCIAPEHTHOCTH W3BjEIITABakha Yy CHCTEMY
(bMHAHCHUJCKOT U3BjeIlITaBalkba KPO3 OCUTYpame KBATUTETHUX HHpopManuja. Mjepeme
KBaJIUTEeTe (PMHAHCH]CKHUX M3BjeIlTaja jé KOMIUIEKCHO 003MpOM J1a OCTOjU HU3 MjepIJbUBUX U
HeMjepJpUBUX (akTopa JjeloBama Ha KBalIMTeT Wu3BjemiTaja. Llusb oBor paga jecte
uIeHTUQUKOBaTH CcBe (aKTOpe KOjU [jelyjy WM MOTy JjeloBaTd  Ha KBAJIUTET
(UHAHCUJCKUX U3BjelliTaja T€ KBAaHTHUPHUIMpPATH e(peKTe yTjeraja CBAKOr MOjeIMHAYHOT
¢dakTopa, kako OM ce MOrao KOHCTpYUCATH aJeKBaTaH MOJEN Yy MpOILjeHH KBaJHUTETa,
PENeBaHTHOCTH, NOY3JaHOCTH KaKo (PUHAHCH]CKUX U He(PMHAHCH]CKUX HHPOPMAIIUja, TAKO U
U3BjeIlTaja y LJEeTMHU ajd MOCJbeIUYHO OMOTYhHTH U TpOIjeHy cUcTeMa (pUHAHCH]CKOT

n3BjemTaBama y bocHu u XepieroBuHu.



HcnpaBHo uaeHTH(UKOBaWkE KJbYUYHUX (pakTopa yTjenaja Ha KBAaJIUTET (UHAHCH]JCKUX
M3BjEIITaja 3aXTHjeBa KOHTUHYUPAHY aHAJIN3Y U UCTPAXKUBAHE Y3POUHO-TIOCIHEANYHHX Be3a
(bMHAHCH]CKUX W He(DUHAHCH]CKUX, T€ MHTEPHUX M CKCTEPHUX (PaKTOpa M came KBAIUTETE
¢uHaHcHjckux wm3BjemTaja. CTPYKTypHO HMCTpaKMBamke he ce 3aCHHBAaTH Ha HEKOJIUKO
Pa3NIMYUTHX CerMeHaTa Koju OM y KOHAUYHUIM JaJIM MOTIIYHY CIIUKY M jJeTUHCTBEHO YKa3alH
Ha UCIIpaBHE KOpake U erkacaH MoJies MPOIljeHe KBATUTETA U aJICKBATHOCTH (DUHAHCH]CKUX
U3BjeIITaja y IPOIIECY YIpaBbama, OJUTyYHBamka T¢ IUTaHUpama. [[jeJoKyTHO HCTpaKuBambe
3acHUBATH he ce Ha aHAIM3HM TEOPHjCKHX IMPETIIOCTaBKH KPO3 peajiHe MOJATKE W PEaHO
cTame Ha TpxkumTy buX. Haume kpo3 uaentudukoBame 1 1300p ABa pa3inyuTa y30pKa y
Ipolecy UCTpaKuBama uaeTudukoBat he ce cBu pUHAHCH]CKH M HE(DUHAHCH]CKU ACTIEKTH

JjesioBama Ha KBAIUTET (DMHAHCH)CKUX U3BjELITaja.

[IpBu cerMeHT HCTpakMBama OJHOCH C€ Ha TOJJIOTY Ha KOjO] TOYHMBAa CBAaKH CHUCTEM
¢uHaHCHjCcKOT U3BjemTaBama. [lomiory 3a W3BjelmITaBame YMHE MPOMHCH H3 00JACTH
pPavyyHOBOJICTBA, PEBH3H]jE U (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba T¢ HAI[OHAHE 3aKOHCKE ojpeaoe
u3 00JacTU Koje MHAMPEKTHO N€jCTBY]y Ha (HuHaHCHjcKe u3Bjemitaje. CTpyKTypy, o0uMm,
HAa4YMH TPE3CHTAIM]je, OOJHMK MPE3eHTANMje T¢ KBAIHTET WH(OpMaINHja MPE3CHTOBAHUX Y
(MHAHCHjCKMM H3BjEIITajUMa 3aBHCE OJ] OCHOBE HAa KO0jOj MOYHMBA CHUCTEM (MHAHCH]jCKOT
u3BjemitaBaa. CucreM (UHAHCHjCKOT H3BjelITaBakba MOXE C€ IoCMaTpaTtd ca
Mel)yHapOAHOT M HAIMOHAIHOT aCMeKTa, Te je MOTPEeOHO UCTPaKUTH HAYMHE YCIIOCTaBE U
HUBO KBaJIUTETa TMOJUIOTE 3a YCIHjeIIHO (PUHAHCHJCKO U3BjEIITaBAbe W KBATUTETY
(hUHAHCH]CKUX W3BjelITaja. Y OBOM JHjely UCTpakuBama Gokyc he 6utu Ha Mel)yHapoaHO]
PauyHOBOJICTBEHO] peryJaTHBH T€ YCKIal)eHOCTH HAllMOHAJIHUX IMPOIKCA ca MPONUCUMa Ha
Mel)yHapoJHOM HHUBOY, Kako OM ce ocurypaia ynopeaumBOCT, Te€ Kako Ou ce o0e3bjenuia
MoryhHOCT mapurtera, y AMjeny (UHAHCHJCKOT M3BjelliTaBama, cyOjekata u3 buX ca
CyOjeKTMMa W3 permoHa. XapMOHHU3alMja HAIWOHATHHUX TIPOMHCA 3aXTHjeBa, OCHM
yckial)eHOCTH padyyHOBOJICTBEHE peryiaTuBe ca Mel)yHapoJHOM, W TPOIEC MPUIIAroaoe
JOJATHUX 3aKOHCKMX pjelliekha Koja TUPEKTHO WIM HHAMPEKTHO [jellyjy Ha CHUCTEM
pauyHoBoiacTBa. OBaj  1OMO  HCTpaxuBama Tpeba Ja  yKake Ha  HUBO

yckiaheHocTH/HeyCcKITal)eHOCTH HAITMOHATHUX ca MPOIrMcuMa Ha Mel)yHapOoJHOM HHUBOY.

VYCcKo BE3aHO ca XapMOHM3ALMjOM M CTPYKTYpOM HpOMHCAa KOJjU C€ KOPUCTE Yy TPOLECY

(bI/IHaHCI/IjCKOl" I/I3BjeH_ITaBaH>a jeCTe YCIIOCTAaBJbAKE, MOMITHBAKBLE, TC NOCJBCIHA HpI/IMjeHa



PauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTUKA MOjeJMHAYHUX H3BjEINTajHUX cyOjekara. PauyHOBOACTBEHe
MOJIUTHKE CYy CErMEHT M300pa J103BOJbEHE AITEPHATHBE H3BjElITaBama Koja Tpeda OuTH
peanaH U OOJEKTHBAaH OJIpa3 CTama M YCIJEITHOCTH IOCIOBama H3BJEIITAJHOT CyOjeKTa.
MoryhHoCT ycriocTaBe MoJIMTHKA 3aBUCH O] CTPYKTYPE MPOIHCa, JOK JOCIHETHOCT IIPHMjEHE
PauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA 3aBHCHU OJ BHIIE (PakTopa a Ty Cy HAjBRXHHUJU: OIILITA
MOCJIOBHA TIOJIUTUKA CY0jeKTa, JOCJHETHOCT OHOIIEHAa W MPUMjEeHE PavyyHOBOJICTBEHUX
npomnuca (HallMOHATHUX W MelyyHapoaHUX), HUBO 00Opa30Bama, HAYMH €IyKallhje HOCHUJIala
padyHOBOJACTBEHUX (DyHKIMja cybjekaTa Te CTPYKTypa MEHAIMEHTA U HbUXOBH 3aXTjEBU Y
MOTJIEZly TIOCIOBHOT yIpaBJbamkba W OMIy4YHMBama. EQeKkTu oBor amjena HCTpaxHBamba
orneati he ce y aHalu3W W OIJEHH BPEMEHCKUX IOMakKa JOHOUIeHma MelyHapoaHUX
mpornuca, Te W3MjeHama MpomKca KOoju yTjedy Ha moTpeOy KOHTHUHYHpPAHUX H3MjeHa U
npuiiaroa0e HaloHaIHUX mponuca. CTamHOCT U Op3WHa TOHOLICHa HOBUX, alld U U3MjeHE
nocrojehux mpomuca yTjedy Ha HEJOCIbEAHOCT NMPUMjeHE MCTUX i M Ha HEJOCJHEAHOCT
JIOHOIIIEHha M TMOIITHBAaKka PAYyHOBOJICTBEHHX IONHUTHKA. EBWICHTHA je YHMImEHUIA Ja
yOp3aHe u3MjeHe MpoIuca cMamyjy MOryhHOCT JOCIbeTHOCTH U3BjellITaBaba U THME yTjeuy
Ha KBaJIUTET (PMHAHCH)CKUX U3BjellTaja. Y K0joj MjepH je Taj yTjelaj 3HauajaH UCTPaKUBabe

Tpeba Ja MoKaxke Kpo3 pe3yJrare.

[lojenuHayHn eneMeHTH (PUHAHCHJCKUX W3BjelITaja M TMOjeIMHAYHE TO3UIHje KOje
OJlpaXkaBajy CTamE U YCIIJEIIHOCT MOCI0Bama cy0jeKaTa, HEpHjeTKO, TO CTambe 0JIpaXkaBajy
Ha OCHOBY IMPOI[jeHe HOCHJIAIIA WJIM PYKOBOIHUX WJIM PA4yHOBOJICTBEHUX MOcioBa. O063upom
na MmelhyHapoJiHa peryiaTuBa J03BOJbaBa CEIMEHT IMPOIjeHe TO HaJaJbe BOAW MOTYhHOCTH
MI0CTOjamba eleMeHaTa (PMHAHCH]KUX U3BjellITaja HACTAINX U YKJbYUEHHX Y U3B]eIITaj Ha 0a3u
penieBaHTHE W/WiK upeseBanTHe npoljeHe. [Iporjena Moxxe 6UTH cyOjekTHBa U 00j€KTHBHA.
OO0jekTHBHa TpoIjeHa 3axTHjeBa TIOIITUBAKE MpaBWJa M MPOLEAypa 3aXTHjeBAHUX
peneBaHTHUM MPOIMUCHUMAa allv 1 opeadama Ctanaap/a ¢ jeIHe CTpaHe, T BPIICHE MPOI]jeHe
O]l CTpaHE CTPYYHUX U JIMIA OCIHOCOO/BEHMX 3a PEJIEBaHTHY M OOJEKTUBHY IPOLjEHY.
Cy0jexTuBHE TPOIjeHE MEHAIMEHTa KOje MMajy yHampujea NedUHHCAH LUb y MOIJIeny
oOMamHBamba KOPUCHUKA (DMHAHCHUJCKUX H3BjEIITaja, YKOJIUKO MOCTOje Y (DPMHAHCH]CKUM
U3BjeIlITajUMa, HapyllaBajy KBaJUTET U Kpajiby CBpPXYy H3BjemTaja. MHora mperxojHa
HCTpakKMBamka UCTUHA HAa MAabUM y30pIIMa, T€ Ha Cy0jeKTUMa KOjU TOCIY]y Y ApyradujemM
MIOCJIOBHOM OKpYXemY, y oHocy Ha buX mokasana cy fa npolijjemuBame yorITe, HapyIiaBa

noBjepewme y (puHaHcujcke u3BjemTaje. [IpoljemnBama o/l cTpaHe MeHaIMeHTa y BehuHu



MIPOBEICHUX MCTPAXKUBabA I0Ka3aia Cy ce Cy0jeKTUBHHUM, LITO j€ HETaTUBHO JIjEJI0BAJIO Ha
KBJIUTET (PMHAHCH]CKUX U3BjemTaja. [[1sb oBOr HCTpaKuBama jecTe yKa3aTu Ha MOCTOjamke
Y 3Hayaj MOBE3aHOCTH KBaIHWTEeTa ()MHAHCH]CKUX M3BjEIlTaja M1 0OMMa KaTreropuja Koje ce
MPOIjerY]y, T€ Ha Mjepere 00JeKTUBHOCTH MPOIljeHa U yTjellaja Ha KBAIUTET (PMHAHCH]CKUX
U3BjemiTaja. Y cripoBohery OBOT JHjelia HCTPaKUBamkha YKa3aTH he ce Ha CTPYKTYPY IMO3HIIH]ja
¢uHaHCHjcKOT U3BjemITaja (MO3UIMja OWiaHca cTamba M OwilaHca ycrjexa) U HHXOBY
MOJIOKHOCT CyOjeKTUBHHM MpoljeHaMa. Takohep, uaeHTudunupatu he ce mo3uimje Koje
Ce HY>KHO TIPOIljekY]y Y3 MOIITHBAKE IIPaBUIIa IIPOLjCHUBAKbA U TTO3UIIH]a KOj€ CY MOIJIONKHE

Cy0jeKTHBHHMM IPOI]jeHaMa.

Y nameM nmpouecy HICHTHU(UKOBama KJby4yHMX (akTopa yTjelaja Ha KBaJUTET
(uHaHCHjCKUX M3BjellTaja, UCTPaKUBamke he ce 3aCHUBATH HAa HEKOJIMKO OJBOJEHUX I0Jba
Kako OM CHMHTE3a 3aKJby4aKa JOBeJa 0 KOHKPETH30Bamba MOJEJa MPOLjeHe KBAIUTETA, Te
MOTPEOHMX KOpeKIrja 3a moBehame HUBOA KBaMTETa (PHHAHCHjCKHMX HM3BjemmTaja. OBaj AHO
UCTpaXMBamba OIHOCH C€ Ha MpOLjeHy KJbyyHMX (akTropa M IoKa3aresba (opMmalHe U
MaTepujaaHe aHalu3e (PUHAHCHUJCKUX H3BjelTaja. AHaIW30M (PUMHAHCH]CKUX W3BjeIlTaja
Moryhe je mpoujemuBaTH mepPopMaHce MOCIOBamka, CTamka, YCIjEIIHOCTH INOCIOBamba H
HOBUYAHHMX TOKOBA, KPO3 pEJIEBAaHTHE CKYIMHE OJIHOCA IMO3MIIMja IMOjeINHAYHIX eIeMeHara
cera (uHaHCHjCKUX M3BjemTaja. CerMeHT (hopManHe aHaau3e (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja
NoJipa3yMHjeBa HCIHUTHUBAKE I0CTOjakba CBUX e€JIeMeHaTa NOTpeOHMX 3a (QopMHpame
1[JEJIOKYITHE CIIUKE O MOCJIOBamky, CTalby M YCIJeIIHOCTH TTOCIIOBamka cybdjekara. JlocTymHocT
nHopMalja, CTPYKTypHa HCIPABHOCT, YCKialeHOCT W JOBOJHHOCT (y 0OOuUMY)
uHpopMalnrja Ipyru ¢y CerMeHT (popMaiHe aHanu3e Koju he mociayXUTH u3paau Mojena
IpoljeHe KBajiuTeTa (PUHAHCH]CKMX M3BjemTaja. Jpyru AMo MCTpakHBama KpO3 aHATU3y
¢uHaHCHjCKUX H3BjellITaja 3aCHUBATH he ce Ha XOpPU30HAIHO] M BEPTHKAIHO] aHAJIU3U
(MHAHCHU]CKUX M3BjelITaja ca LIMJbEM IPOLJeHE CTPYKTYpE MOjeJMHAUYHUX [O3ULIM]a, alld U
CKyIHMX eJeMeHaTa (PUHAHCHU]JCKMX H3BjellTaja Kako OM ce MpoljjeHusa AUHAMHUKA M
pEaTHOCT OlLMjelheHe TUHAMUKE I0jeIMHAYHUX eleMeHaTa (DUHAHCH]JCKMX H3BjElITaja.
IlokazaTtessn aHann3e (PUHAHCHJCKMX H3BjelITaja CIyXKe 3a NpoljeHy nephopMaHcH
nmocyoBama cyojekara. McrpaxkuBameM he ce yka3aTu Ha KJbY4HE €JIEMEHTE U aHATUTHYKE
nojaTke Koju oapehyjy wim gjenyjy Ha kKBaiuTeT (UHAHCHJCKUX u3BjemTaja. [Iporec
aHanM3e (PMHAHCH]CKUX M3BjellTaja yka3zaTH he Ha MOryhHOCTH M OrpaHHYera MpoBohema

aHaJM3e 3a UJIeHTH(PUKOBambe KIbYUHUX nepdopmancu. Kpo3 naeHTuukaiyjy orpaHuuema



U HEJOoCTaTaka MokKa3aTh he ce M KJbyYyHM KOpaly HM3MjeHa M TOO0OJbIIaka Y IMPOLECY

(MHAHCH]CKOT U3BjEIITABAbA.

UctpaxkuBame he OWTH ycMjepeHO Ha UACHTH(UKOBaAKE NeEpIeniyje padyHoBoha o
KBAJIUTETH TIpolleca eAyKaluje, MPeJHOCTHMa M HEeJOoCTaluMa cucTeMa (UHAHCHjCKOT
W3BjeIITaBalba HAa TMOJBY OCUTYpama KBaJIUTETe (PHHAHCHJCKMX W3BjelITaja. 3agaTak
HCTpaXkKMBama je, Takohep, nIeHTu(PUKOBakbEe OCHOBHUX HeIocTaTaka mocrojeher cucrema
ca IWJBEM OCHTYypama aJeKBaTHOT OKpPYKEHa 3a MOTpede KBAaIUTETHOT (MHAHCH]CKOT
u3BjemTaBama. [Ipoljena nepueniyje pauyHoBoha jecTe CerMeHT UCTpaxHBama Koju he ce
yBE3aTH Ca HCTPAXHUBAKBEM CTPYKTYpE MEHAlIMEHTa, Te Kpo3 moTpedy u MoryhHoct
pasaBajama MeHaepcke GyHKIMje O]l pauyHOBOACTBEHE (PYHKIIH]E U I[jeJIOKYITHOT CHCTeMa
¢uHaHcHjcKOr u3BjelTaBamba. OBaj CErMEHT WCTpaXKMBamka BE3aH j€ ca AHKETHUM
UCTPAXHUBAEM y KOjeM ce padyHoBo)e M MEHaIMEHT KOMIIaHMja ycarjiameHo Tpedajy
W3jJaCHUTH KOjH j€ CTeNeH KBaJuTeTa (UHAHCHJCKUX WU3BjEIITaja KOJU CE y OYyXKeM
BPEMEHCKOM IIEPHUOJly KpEHpajy U Mpeiajy 3BaHUYHUM MHCTUTYIMjaMa Off CTPaHe HBUXOBUX
koMmranuja. PauynoBohe Takohep Tpeba na uaetndukyjy kibydHe (GaxoTpe U KIbydHE
eleMeHara ()MHAHCH]CKUX M3BjEIITaja, KOjU Jjellyjy Ha KBAIUTET (PMHAHCH]CKHUX M3BjeITaja.
[ToBe3uBame OBOT IHUjella UCTpakKMBama YHyTap mpeay3eha, ca eKCTepHUM KOPHCHUIMMA
HAajjeJHOCTaBHU]E je KpO3 MPOBjepy EKCTepHE pEeBU3H]jE KOja je jeuHa KOja MOYKE CTBOPUTU U
BpaTUTH MOBjepeme y HH(popMaluje y (uHAHCHjCKUM u3Bjemtajuma. OljeHa eKcTepHe
peBu3uje ykazaru he, He caMo Ha KJby4HEe (DaKTOpe KBAIUTETA, HETO U KJbY4YHE HEJI0CTaTKe Y
CHUCTEMY PauyHOBOJCTBa, (PMHAHCH]CKOT W3BjellITaBalka U peBU3Hje. Y KOHAUHMIIM U3paja
MoJiesla TpOIjeHe 3acHUBaTH he ce y EeKCIUIMIUTHOM OOJIMKY Ha JeTajbHO] aHaIHU3H
(¢uHaHCHjCKUX H3BjellITaja KOMIIaHHW]a Koje Mociyjy Ha Tpxkuity buX 3a mecroronummsu
NEpUOJT M Ha Y30pKYy KOjU 3a/I0BOJbAaBA CBE YCJIOBE MOTPEOHE 3a aJ]eKBATHO MPOIjCHUBABE

KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKUX M3BjeITaja.

IIpo0OJiem 1 mpeaMeT UCTPAKUBAKA

PacTom ynarama M MHOBallMjaMa, BJIACHUIM KaluTajla HUCY Y MOIYNHOCTH CaMOCTaJIHO J1a
00aBJbajy U BOJIE CBE MOCIIOBE, T€ Cy IPUMOPAHU NOCIOBHE (QYHKIIUj€ NeIeruparu, Hajuemrhe

npodeCuoHAIIIMMA U3 Pa3ITUIUTHX 00JIaCTH KaKo OW ce 3aprKao moctojehu anu u mocTurao



’KEeJbEHU HUBO MOCIIOBHE YCIIjeIIHOCTH U epukacHocTu. Kana ce aHanu3upa, y OBOM CMHUCITY,
pauyHOBOJCTBEHa (DyHKIMja ce M3/BOjHIA U AjeNyje Y MambUM Cy0jeKTUMa Kao KJIACHYHHU
OYTCOPIICHHT, a Y BehuM Kao 3aceOHa rmocjaoBHa GyHKIIHMja KOjy 00aBibajy MpoeCcHOHAITHE
pauyHoBole, unme ce cTBapa morpeba 3a OJIHOCOM BJACHUK KamuTajla — MEHajep —
pauyHoBoha — ekcrepHn KopucHHIM. OBakaB OJHOC 3axTHjeBa KOHTHHYHPaHY
KOMYHHKAIMjy, Kako Ou CBe KJbydyHE MHTEpECHE CKynuHe Omie 3amoBosbHE. Pa3nBojeHoct
oBUX (yHKIIHMja, 32 MPABWIHO IOCIOBamkE, HY)KHO 3aXTHjeBa KBAJIUTETHE (PUHAHCH]CKE
M3BjelITaje T€ MOTYNHOCTH TpOIjeHe KBajauTeTa (UHAHCHjCKUX wH3BjemTaja. CMameH
KBAJIUTET yMamyje MOTyhHOCT MPaBMWIIHOT ¥ MPAaBOBPEMEHOT JOHOUICHA MOCIOBHUX OITyKa
u edukacHor ympasibama. MMajyhu y BHIy NpeTXOJHE YHMIbEHHIIE, OUTHO je MO3HaBame
dakTopa Koju [jenyjy Ha KBaJIUTET (MHAHCHJCKUX H3BjellTaja IITO je KpPO3 IMpPOIecC

HUCTpaXUBabd UCKPUCTAIM3UPATIO U OCHOBHU HpO6J’I€M HCTpa’XuBamba, a KOjI/I IJj1acu:

“ E¢hukacnocm nocnosara npuepeoHux cyojekama y buX mozeyhe je npasunno ycmjepasamu
noseharem Keanumema MeHAUepCcKux @OyHKyuja Kpo3 Op30 U Npasuino OOHOUlerse
nocioguux o0o0nyka. Ilpasunno OoHowlerve NOCIO0BHUX O00NYKA U e@UKACHO NOCI08arbe
npuepeoHux cybjekama 3axmujeea npaeoepemene, mauHe, NOY30aHe U PpereeaHmHe
ungopmayuje Koje ce no cmpykmypu u ooumom y najeehiem oujeny nanaze y punancujckum
uzgjewmajuma. Heaodexeanocm cucmema ¢punancujckoe uzgjewmasarba u Hemo2yhHocm
npagospemene npoyjeHe Keaiumema QUHAHCUJCKUX U38jewimaja ymarbyje eq@uxacHocm

NOCN06abA NPUBPEOHUX CYOjexama anu U YKYnHy npuspeony egpuxacnocm.”

Kpo3 crpykTypupame HUCTpaKkuBama, T€ HACHTU(HUKOBAHE OCHOBHHX MpobOiieMa uuje Ou
pjeniere Tpedany MHUIMPATH PE3yNTaTH HCTPaXKHBama, JOLUIO C€ 10 WACHTU(UKOBamA

npeamera koju he 6UTH 0OcHOBa MPOBOlEHA 11j€IOKYITHOT UCTPaKUBaha.

[Ipenmer ucTpakuBama OBOT pajna, Kpo3 aHAIW3y W W300p TeMaTHWKE HCTpPaKMBamba,
UACHTU(UKOBAO CE HA IBA HUBOA, KA0 MTPOOJIEM y IIHPEM U IPOOJIEM Y Y)KEM CMHUCITY PHjEeUH.
[Ipobnem ucTpakuBama y IIHUPEM CMUCIY PHjEUYH OIrJIe[ia Ce y TEOPUJCKOM U EMIIHPH)CKOM
HCTpaXUBAKY T€ HAYIHOM JOKA3UBamky HY)KHOCTH TpaHCchopMaliije cuctemMa (pruHaHCH]CKOT
M3BjEIITaBakba KaKo OM CE OCHTypallo aJIeKBaTHO OKPYXKEHE 32 KPEeHpame KBATUTCTHUX
¢unancujckux nHpopmanuja. GUHAHCH]CKM M3BjeUITajU Ka0 OCHOBHU MHIUKATOPH CTama,

YCIIJEIIHOCTHU U MpolijeHe neppopMaHCHOCTH MPUBPETHUX CyOjekaTa, OCHOBA Cy Ha K0joj he



Ce 3aCHMBATH 1[jEJIOKYITHO UCTPAXHBAKE Ca IIMJHEM YCIIOCTaBE 3aKOHUTOCTH 32 KpEeUpame
MoJIelIa MpolljeHe KBanTeTa GuHaHCHjcKuX u3Bjemraja. [Ipomjene ynorpede puHaAHCH]CKUX
U3BjelITaja, 3a moTpede yIpaBibakha U MOCIOBHOT OJUTYYHBamka, YIIIABHOM ce pedepuiny Ha
WHBECTHTOPE Kao Haj3HAYajHH]je KOPHCHHKE u3BjemTaja. HMHbopmarmje HeomxomgHe
MHBECTUTOpPUMA MPBEHCTBEHO CE€ OJHOCE Ha MPOIjeHe MOTYhHOCTH reHepHucama HOBYaHUX
TOKOBA, IUTAHUPabE JTUKBUIHOCTH CyOjeKaTa M MOCIOBHUX CETMEHATa y Koje ce IUIaHUpajy

ynarama. M3 oBora nmpousuiasu gepuHucame MpeMeTa HCTPaXUBamba y YKEM CMUCITY.

[Ipenmer uctpaxuBama y yKEM CMHCIY jeCy MO0jeAMHAYHN €JIEMEHTH CBAKOT O]l CerMeHaTa
¢uHaHCHjCKUX U3BjelTaja, rhe he ce ncTpaxkupame 3aCHUBATH Ha IPOI]jeHH 0OMMa MO3UIH]ja
(bMHAHCH]CKUX U3B]jeIlITaja MPOLUjeHEHUX O]l CTPaHEe MEHAIMEHTa, CTPYKTYPH MO3UIIH]ja KOje
ce MpOIjemyjy T€ pPEaTHOCTH W YYECTAJIOCTH NpOoIjeHa MOjeIUHUX IMO3UlHja IITO Yy
KOHAUHUIIM 3HA4YajHO yTjede Ha HUBO KBanWTeTa (pUHAaHCHjcKMX wu3BjemTaja. [lpomec
UCTpaXMBama ceTa (MHAHCH]JCKUX M3BjEIITaja HACTABUTH he ce MpOIjeHOM PEelIeBaHTHOCTH
aHanu3ze (UHAHCUJCKUX W3BjelITaja, WACHTU(PUKOBama W KBaHTU(UIMpama yTjelaja
N03MIIMja U OJHOCA HAa HUBO KBaJIUTETa MH(popMalMja y pUHaHCHjCKUM u3BjemTajuma. Ocum
(MHAHCH]CKUX W3BjeITaja U HUXOBHX CErMEHATa MpEeIMET HCTPAXKHUBAKHA Y Y)KEM CMHCITY
pHjeun jecTe CTpYKTypa MEHAlIMEHTa MpUBpeIHuX cybjekara y buX te mporjena nepeniuje
pauyHoBoha O cHCTeMy (HUHAHCHJCKOT W3BjElITaBalkba M KBAIUTETAa (PUHAHCH]CKHUX
u3Bjemraja. [IpoljeHe KBanmuTeTa W MOJENU MNPOILjEHE PEJIEBAaHTHH Cy 3a yCMjepaBambe
pedopme mnoctojeher cucremMa (QUHAHCHJCKOT H3BjelITaBama, Kako OM ce MmoOoJblIao
KBJIUTET ¥ UCTPAXXHO yTjela] PUHAHCHU]CKUX M HE(PUHAHCH]CKUX aclieKaTa MoClioBamba Ha
KBaJUTET (PMHAHCH]JCKUX M3BjemTaja. Ha ocHOBY mpoljene nepienuuje pauyHoBoha moryhe
Jj€ YCMjepuTH H3BjellITaBame Ka nopehamwy noBjepemha KOpUCHUKA (UHAHCH]CKUX M3BjEIITaja

noJukyhu HMBO KBajMTeTa MOHyheHUX HHpopMalyja.

CBpxa U IWbECBHU UCTPAXKHUBAIbLA

VY3pouHo mocskeAruYHa Be3a MpoliieMa U MpeaMeTa HCTpakhBamba 3axTHjeBa M jaCHO
neuHICamkEe CBPXE HCTPAKUBAba T€ MOCTABIbAE MOjEANHAYHUX UCTPAKMBAYKUX [UIHCBA
Koje je moTpebHOo jacHO AepuHHUCATH U ciHjeauTH uX. OCHOBHA CBpXa OBOT UCTPAXKUBAHKHA

MO3Ke ce TepuHrCcaTH KaKo CIHje/Iu:



“AHanM30M CTPYKType cucTeMa (UHAHCHJCKOT U3BjELITaBaba T€ HUIACHTU(DUKOBAKHEM

OCHOBHHX (haKkTOpa JjesioBamba Ha (PMHAHCH)CKE W3BjeIITaje, U3/IBOJUTH €JIEMEHTE YHjUM Ce

npahemeM Moke Op30 W €PUKACHO OI[JEHUTH KBAJTUTET MHQOpMaIMja NMPE3EHTOBAHUX Y

(bMHAHCH]CKUM U3BjelITajuMa Yy TypOYJICEHTHOM U HEXapMOHU3MPAHOM CHCTEMY

(uHaHCH]CKOT U3BjelITaBamka Kakas je cucreM y buX”.

Kao HOje,I[I/IHa‘{HPI MUJBEBU U3BCACHU U3 IIPETXOJHUX aHAIM3a MOI'y CE I/IS,I[BOjI/ITI/I CJLCI[ehI/Ii

HcraxuBameM CTPYKType cucTeMa (pMHaHCH]CKOT U3BjellTaBamba MPOLUjeHUTH HUBOE
KOjH pEryJuIlly pauyHOBOJCTBEeHY npodecujy y buX;

YTBpIUTH CTETIEH XapMOHH3AIM]je HAIlMOHAJIHE PauyHOBOJICTBEHE perynatuse buX u
Mel)yHapoaHUX pauHOBOJICTBEHUX MPOIKCA;

Kpo3 xomnapaTuBHy aHaJIM3y MIPOLMJEHUTH CUCTEM (PMHAHCH]CKOT U3BjelTaBamba buX
y OJTHOCY Ha 3€MJbE OKPYKEHa;

AHaM3upaTy KBaJIUTET PA4yHOBOJICTBEHE eAyKallije 1 IpoBea0y CTaHaapaa
eaykauuje pauyHooha y buX;

HcTpaxxuTu ucxoauiuTe, MOryhHOCT ycIiocTaBe U 10CJbEHE IPUM]jEHE
PadyHOBOJICTBEHHX TTOJIUTHKA M FbUXOBO [IjeJIOBAabE Ha KBATUTET PAYyHOBOCTBEHUX
uH(popMaIja;

HcTpakuT cTeneH U CTPYKTYpy MaHUIYJIaTUBHUX PaJibH, T€ OTKPUTH OCHOBHE ajlaTe
3a MaHMIyJIayjy HHGopMaljama y GUHAHCHjCKUM H3BjelTajuMa;

HcTpaxuTi HUBO IPUM]jEHE aHAIUTUYKUX paJbi Ha (PMHAHCHJCKUM U3BjellITajuMa y
CBpXY MpOI]jeHe BAIUAHOCTH U PEIEBAaHTHOCTH UH(OpMalMja MPE3eHTOBAHUX Y
(MHAHCHjCKUM H3BjeIlTajuMa;

VYka3zaTu Ha KOHTUHYHpaHy NMOTpedy aHanu3e (PUHAHCH]CKUX U3BjeIlTaja U jauyame
HEOBHCHOCTH €KCTEPHE PEBU3H]E Ca LIUJBEM jadara MOJUIOre 3a KBAIUTETHO
(MHAHCH]CKO U3BjEIITABABE;

Kpo3 ananu3y kBanurera u3BjelITaja HICTPAXXUTU CTPYKTYPY MEHALIMEHTa KOjU Kpeupa
OKBHpE 3a (MHAHCHU]CKO M3BjELITaBambe cyOjekaTa Kako Ou ce OTKpHO CTEIEH yTjeraja

OBOT (pakTOpa Ha KBAJIUTET (PMHAHCH]CKUX W3B]jELITaja.



Xumnorese HCTPaKMBaAKHA

CrnoxeHoct mpoOieMaTuke HCTpakMBama ald U IpeaMeTa Ha kome he ce MmpoBOIUTH
1[j€JI0KYITHO UCTPAXKUBAKE 3aXTHj€Ba U IPELU3HO e(hMHUCAE XUIOTE3a HCTPAKUBambha KOje
Cy TJIaBHA CMjE€pHHIIA 32 UCTPAXKHUBAKE U KOj€ Cy OKOCHHUIIA CTPYKTypHUpama U AehuHucama
caMoT pjeliema MpeAcTaBbeHNX mpodieMa ucTpaxuBama. CTora je riiaBHa HCTPAKUBAUKA

XHUIIOTEC3a ,I[e(bI/IHI/IcaHa Kako CHPIje,Z[I/IZ

,Cmanne usmjene HoOpmamueHe o0cCHo8e 00800e€ 00 HeOOC/HLeOHOCMU Y HpPUMjeHU
PAuyHOB0OCMBEHUX NOAUMUKA WIMO He2amusHo Ojeryje Ha Keéanumem @OUHAHCUJCKUX

ussjewmaya. “

Ha ocHOBY ritaBHe HCTpa)KUBaUKe XHUIIOTE3€, TE KAKO OM C€ CTaBOBH, y 0] MIPEICTABIbEHH,
MOTJIA UCTIPAaBHO OpaHHTH, U3BENIEHE Cy cibeehe moMohHe UCTpaKMBAUKe XUITOTE3E:

6

apMoHUu3ayuja pavyHo800CMEEHUX NPONUCA 3HAYAJHO ymjeye Ha mocyhnocm oocweone

’

npumjere pauyHo800CMEEeHUX NOAUMUKA.

“Payynosodcmeene noaumuke npuepeonux cydjexama oopehyjy Hauuum NpusHa8ared u
8PeOH08aAA NO3UYUjA QUHAHCUJCKUX Uu38jewumaja, me oopelyjy nonodcaj u ycnjeuHocm

)

Qunancujckux uzgjewmaja.’

“Heoocwedna npumjena pauynosoocmeenux noaumuxa omocyhasa mauwunyiucarse
ungopmayujama y QUHAHCUJCKUM U3BjemajumMa U 800U KA Dpusupary (QUHAHCUjCKUX

’

ussjewmaja.’

“Huso cybjekmusHux npoyjeHa no3uyuja QUHAHCUJCKUX u3sjeuimaja 00 cmpaHe

MeHayMeHma He2amusHo djenyje Ha Keaiumem QuHancujckux uzejewmaja.”

“Cmpykmypa MmeHaymeHma, Keaiumem U KOHMUHyumem npogecuonante eoykayuje

payyHeoha 3HauajHo ymjeyy Ha HUBO Kearumema GUHAHCUJCKUX u3sjewmaja ‘.



MeT010/10THja HCTPAKUBAKA

3a70BOJbEHC OCHOBHHMX LMJbEBA HCTPaKUBamba, HICHTU(HKALWja M KBaHTH(UKaIMja
(dakTOopa mdjenoBama Ha KBAJUTET (DMHAHCH]CKUX H3BjelITaja W MOTYhHOCTH TpOIjeHe
KBaJIUTETa, MOTPEOHO je METOMOJOUIKM Je(UHHCATH OCHOBHE BapHjalie HCTpakKuBamba.
Mertoponoryja moapa3zymujeBa y mpBOM KOPaKy M300p 3aBUCHUX M HE3aBUCHHUX Bapujadiu
UCTpaXKMBamka Kako OM ce MOrao KpeupaTH MOAET MpOIjeHe KBAJIUTETa (HMHAHCH]jCKUX

W3BjeITaja.

I'enepanna mocraBka OBe QUCEpTaldje, IUIAH, CBPXA, LUJbEBU M XHUIIOTE3€ HCTPAKHBAA
ynyhyjy Ha 3aBUCHY Bapuja0ily UCTpakuBama Koja ce Ooriiefia y KBaJUTeTy (PMHAHCH]CKHUX
u3pjemraja. O03upoM 1a KBanuTeT (PMHAHCHJCKUX M3BjellITaja MO ceOM jecTe CIOoXKeHa
KaTreropuja To je moTpeOHO nedUHUCATH WHIUKATOpe 3aBUCHE Bapujadie. MumaukaTopu
KBanuTeTa (PMHAHCHjCKUX U3BjelITaja ornenaru he ce y cibeaehem: kBanmuratnBHa 00MIBEK]a,
KBJIUTET J00WUTH, OOMM MPOIMjCHEHUX I[03UIMja, TPAHCIAPEHTHOCT 00jaBJbUBaba

nH(popMallija U eKCTEPHA PEBHU3H]a.

HezaBucHe Bapujabne yrtjenaja Ha KBaIUTET (PMHAHCHJCKUX H3BjemTaja koje he Outm
KOpUUITEHE Cy: CTENEeH XapMOHHU3alije pauyHOBOJCTBEHE perysiaTUBe, 0OMM U CTPYKTYpa
PauyHOBOJCTBEHHUX TMOJIMTHKA, JOCJbEAHOCT MPHUMJEHE pauyHOBOJCTBEHHMX IIOJMUTHUKA,
MOKa3zare/bl aHaiu3e (UHAHCUJCKUX W3BjelITaja, HayMH KOHTHHYHMpAHE eJyKaluje
pauyHOBoha, M CTpyTKypa MeHayMeHTa. M3pama mpemiokeHe MOKTOPCKE AUCEpTaIje
YKJbYdYyj€ TEOPHjCKE U EMITUPHU]CKE JH]EJI0BE 01 KOJUX CBAKH ITPEMa KapaKkTepy UCTPaXKHBamba

3axTHjeBa APYyraunju METOOJIOMKH MPUCTYI HAyUYHO-UCTPAXKUBAYKOM PaLy.

Teopujcku IUO MCTpaKWBamka IMOJPa3yMHjeBa NMPHUKYIbAKE JUTEpAType U aHATM3HPAHE
CBUX PENIeBaHTHUX HAYYHHX U CTPYYHUX KIbUTa U 4WiaHaka. McTpakuBame ce CIpOBOAM Ha
MoJby APYIITBEHUX HayKa Te he ce y OBOM Aujeny aucepTralrje KOPUCTUTH OIIITEe HaydyHe
METO/I€ O] KOjUX ce uCThuy cibeache:

- Mertona ananu3se (panraiambUBamke CJI0KEHUX MUCAOHUX 1jeJTMHA Ha CACTaBHE JIH]EJI0BE);
- Merona cuHTeze (MOBE3UMBAKE jETHOCTABHUJUX MHCAOHHUX YHIHCHHIIA Y CIIOXKCHH]E

JIUjeNoBe);
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- Merona neckpuniyje (OMUCUBAKE PA3TUIUTUX PAYYHOBOJACTBEHUX KaTeTropHja, METOa,
MOCTYIIaKa, CTaHAapJa 1 CIL.);

- Mertona excruananuje (objammaBamke OCHOBHUX MTOjMOBA M penaiyja Mel)y OCHOBHUM
pPavyyHOBOJICTBEHUM KaTeropHjama);

-  Merona knacudukanuje (pamrdaambUBakE U YBE3UBAKHE JETHOCTABHUJUX H]EJIOBA Y
JIOTUYKE CKYIIHHE);

-  Merona xommapanuje (ycrnopeaba pas3IHYUTHX alTCPHATUBHUX PavyyHOBOJICTBEHUX
cucTeMa, Mjepa, MeTo/1a, IIOCTyIaKa Te paYyHOBOJCTBEHE TpaKce);

- Merona wuwHAayknmje u Jaeayknuje (TpoIec JOHOIICHAa 3ak/bydaka M ymorpeda

pEIIeBaHTHUX YMEHLEHUIIA 32 J1aJbe aKIlvje).

Emnupujcku 110 MCTpakuBamba IMOJpa3yMHjeBa NPUKYIUbalkbe (PUHAHCUJCKUX MOAATaKa U
YUIbEHUIIA T€ YINOTPeOy pasIUYUTHX METOJOJNOMIKMX MOCTylaka HUXOBE o0paae |
TECTUPaka MPEAJIOKEHOT MOJea, TE MPe3eHTAMjy W aHaIM3y JOOWjeHUX pe3ynrara
uctpaxupamwa. OcUM NpUKyIJbaka (PUHAHCHUJKUX IoJaTaka U3 (PUMHAHCH]CKMX H3BjellITaja
Koju he OUTH ceKyHIapHU MOJAIM, Ka0 MPUMapHHU MOJAlU y UCTpakuBamby KopucTuTu he ce
CTaBOBU W MHIIJbEHAa PadyyHOBONa M MEHayepa NPUKYIJbCHH aHKETHUM HCTPAKMBAHEM Ha
Y30pKy KOMITaHHja 4ijuM he ce MeHayepuMa U padyHOBol)ama yImyTUTH aHKETHH YIMUTHHK,
ca MUTambUMa CTPYTKYPHPAHUM J1a OKa)Ky CTaBOBE pauyHOBOha O KBaJIUTETH U (aKTOpHMa
1jJI0Bama Ha KBAJIMTET (PMHAHCH)CKUX U3BjeITaja. ['ounimby (UHAHCH]CKH U3BjeIITaju KOjU
he OUTH KOPUIITEHH y UCTPAKHUBAKY MIPEY3ETH CYy U3 0a3e 00jaB/bEHUX U3BjEIITaja TPKHUIITA
kanutana. [I[pumjeHom mMeTona popmanHe u MaTepHujaiHe aHaau3e (UHAHCH]CKUX U3BjeITaja
M ¥ MeToJama KoMIapaTHBHe aHanu3e (opmupatu he ce 6a3a mojmaraka moTpebOHa 3a

HUCTpaAXKUBamkA.

O63upomM J1a je y mpolecy UCTpaKHMBama IJIaBHU IHJb OAOAalMBAmk-€ WM TMPUXBATAHE
XHUIIOTE3a KOPUCTUTH he ce pa3nuuuTe CTaTUCTHUKE METOJIE y MPOLECy aHaJIM3e 3a MoTpede
MoOJIeNIpamka KBaJuTeTa (MHAHCUJCKUX M3BjemTaja. [IpakTHuHa NpuUMjeHa CTaTHCTHUYKe
METOJIOJIOTHje ToJIpa3ymujeBaT he mpumjeHy codrBepckor makera SPSS V.21 koju
omoryhasa pa3nuunte 00JHKE CTATCTUYKE aHAIN3E: IECKPUIITUBHY CTaTUCTHKY, t-test, f-test,
JUCKPUMHUHALIMJCKY M (aKTOPCKY aHaIM3y T€ NpPHUMjEeHY HemapaMeTapCKuX TEeCTHUpamba.

Texnuka koja he ce kKopucTUTH HajBehUM JHjeIOM Y OBOM HCTPAKUBAIY jECTE PErpecuoHa
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aHaJM3a ca aKIEHTOM Ha OMHOMHO] JIOTUCTUYKO] perpecuju. Ipyru auo uctpakuBama Kpo3
AaHKETHO HCTPaXKMBama 3axTHjeBaTh he MpHMjeHy OCHOBHHX ajara BHUIICKPUTEPHjyMCKE
aHaJM3e Kako OU ce, y CKJIajy ca MepIeriujoM padyHoBola paHTHpaIy, 10 3Ha4ajy, pakrtopu
yTjenaja Ha KBaJUTeT (UHAHCH]CKUX wH3BjemTaja. CBU NPUKYIJbEHH Mojanu Outu he

MpUKa3aHu TpapuuKy y3 ynoTpedy rpagukoHa u tTaberapHuX MpuKasa.

Hayunu nonpuHoc ucTpakuBama

OuekrBaHU HayYHU JOTIPHHOC Pe3yiITaTa UCTPAXKUBamba, a KOjU he OMTH Mpe3eHTOBaHU KPO3
OBY JIOKTOPCKY JUCEPTAIH]y, TTOApa3yMH]jeBajy pa3Boj HAydYHE MUCIIH O TIoTpedama jadyama u
MoryhHocTHMa KOHTHMHyHpaHor mnpahema KBajauTeTa HWH(OpMAlMja IPE3CHTOBAHUX Y
(MHAHCUJCKUM U3BjeIITajuMa T€ O YJIO3W PAdyHOBOJCTBEHUX HH(OpMAIHja y TMPOIECY
MOCJIOBHOT OJUTyYMBama M eQUKacHOT yrpasibama. OO3MpOM 1a je MmpoljeHa KBAJIUTETa
YBUjEeK NUCKyTaOWIIHA TO je€ OBa JOKTOPCKA JIucepTalldja Ha MOJbY MpPOLjeHe KBalIUTETa
unpopmanvja y GUHAHCHJCKUM U3BjeIITajUMa M YOIIITE KBaIUTETa (PHUHAHCHU]CKUX
U3BjelITaja aKTyallHa W TPEeACTaBjba JONPUHOC OCKYIHO] JHUTEpPATypud OBOT IMOJPY4ja

HCTPaKUBama, MOCEOHO Ha MOoapy4jy buX.

JlokTopcka aucepTanuja Tpeba OMTH MOACTUIIA] 32 Jajba HAYYHA UCTPAKUBAa O OBOj alld U
CIIMYHUM aKTyaJHUM TeMama Ha Mojpydje (pUHAHCH]CKOT U3BjelITaBamba, PUHAHCH]JCKOT U
MEHAIEPCKOT PavyHOBOJCTBA Ca IHMJbEM jadama (YHKIHjE YIpaBibamkba y TPUBPEIHUM
CyOjeKTMMa IITO MHIUPEKTHO MOJKE JIOBECTH M JI0 jayama e(UKACHOCTH IOCIIOBamba
NpUBpEHUX cyOjekara. Pesyntatu wucTpaxuBama, MOCEOHO TEOPHUJCKU ACMEKT
HCTPAKMBamba, MOXKE OUTH KOPUCTaH U 00pa30BHUM MHCTUTYLIMjaMa U UCTpaKMBaulMa Ha
MoJby (PUHAHCH)CKOT PauyHOBOJICTBA, aHATU3€E MTOCIIOBakha U (PMHAHCH]CKOT UCTPAXKUBaKbA. Y
KOHAYHUIIM, Oipel)eHe aHan3e U pe3yaTaT eMIIMPH]CKUX UCTPAXKUBaba MOTY ITOCTYXHUTH U
y TOCJIOBHOj MPAKCH 3a MPOILjeHe PEJIEBAHTHOCTH M KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKUX W3BjelITaja

MPUBPEIHUX cyOjeKara.

[IpeioskeHa TeMa TPEHYTHO j€ akTyalHa OO03MpOM Ja [0Cajalllkha HCTPaXKHBamba Ha
nonapydjy buX Hucy pesyiarupana HUHTETPUCAHHM MOJEJIOM TMIPOLjjeHe KBaJIuTeTa
(bMHAHCHU]CKUX M3BjeIITaja, HEro CaMo MpoljjeHaMa MojeIMHAYHUX HHIUKaTopa kBanurera. C

Jpyre cTpaHe, y TpeHylHuMa npoBohema pepopMcke aHTeH 1€ 1 KOHTUHYHPAHOT yKa3HBamba
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Ha moTpedy HHTerpucane pedopme cuctemMa (PUHAHCHJCKOT H3BjElITaBamba, OBa] paj
MIpeJICTaBJba MOJIa3Hy OCHOBY 3a HJICHTHU(UKAIM]y HEAOCTaTaKa CHCTEMa KOjH je TMOAaJora

(hMHAHCH]CKOM HU3BjeIITaBamkby, TE MOKE YKa3aTH Ha MpaBlie MOTSHIH]jaTHUX pedhopmMHu.

13



1. TEOPUJCKHM KOHIEIITU KBAJIMTETA
PAYYHOBOACTBEHUX UH®OPMAIINJA U
KBAJ/IMTETA ®PUHAHCUIJCKHUX U3BJELITAJA

@DUHAHCH]CKO U3BJEITABAE j€ Y CBUM 3eéMJbaMa CBHjeTa jefjaH O] KJbYUYHUX CerMeHara
MOCJIOBamka KOjeM MaxKwy nmocehyjy, He caMo OHM KOjU Kpeupajy U3BjelTaje U OHU KOJU UX
KOPHUCTE HEro W JpkaBa KpO3 HAIMOHAIHE INPONHCE, alld W IIMpa APYNITBEHA 3ajeHUIA
umajyhm y BUAy Ja camMO KBaJUTETaH CHCTEM (UHAHCHJCKOT U3BjEIITaBaba MOXKE
pe3yNTUpaTH KBATUTETHHM HWH(OpManujamMa MTOTpeOHMM 3a CBAKOJHEBHO, a TOCEOHO
MIOCJIOBHO OJUTy4YHMBam-€. Y KOHTEKCTY JOHOLICHA a/JIeKBaTHUX M KBAJIUTETHHX ITOCIOBHHUX
OJUTyKa KJbYUHY yJIOTYy MMajy uHopManuje u3 GuHAHCHjCKUX U3BjemiTaja. KBanurer tux

nHpopManrja KJbydHa je ocoOMHa Koja 3aHMMa KOPUCHUKE (PMHAHCH]CKUX HH(POpMaIHja.

HctpaxkuBame Koje ce OJHOCH Ha TPOIjeHE KBaJWTETa 3aXTHjeBa JCTabHO U MPEIU3HO
UICHTU(UKOBAKE CBUX YMILCHHIIA KOje Cy CACTaBHHUIIE KBAINTETa KaKo OU CE€ HHHXOBUM
HCTPAKUBAKHEM MOTA0 HJCHTHU(UKOBATH HHUBO JjeJIOBama CBAKOT IMOjeAHHOT (hakTopa Ha
KBaJUTET (UHAHCHUJCKUX WU3BjemTaja. KOMIUIEKCHOCT WCTpakMBama 3amodyeTd he
UICHTU(DUKOBAKHEM YIIOTEe KBAJUTETa y MPOILECYy MNpHUIpeMe H Hu3paae (UHAHCH]jCKUX
W3BjelTaja HakoH 4yera he 6utu uaeHTUPUKOBAaHU Mel)yHApOIHU U HAIIMOHAIIHU CTaHAapIu
KOjMa Ce HACTOJH OCHTYpaTH KBajIuTeTa. [[0MTHBame WK OJICTYIIAkhE OJ1 MO THBAKA OBHX
mpormuca 3Ha4yajaH je (akTop KOju Cce aHaJu3Mpa Kpo3 LUjeNI0 UCTPAKUBAKE U JeHA € O

KJbYYHUX OJIpeJIHUIIA IPOIjeHe KBaIuTeTa (PUHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja.

1.1. Tlojam, 3Hauaj u yJjaora KBaJUTeTa y Npoiecy npunpemMe u

uspaae GUHAHCHjCKUX U3BjelITaja

[IpumapHu Wb U3paZe U Mpe3eHTOBama (PUHAHCHJCKUX M3BJELITaja jecTe Ja ce mhHhMa
MpUKaKe EKOHOMCKA CYIIITHHA TPAaHCAKIM]a U Jorahaja Te HauMHA Ha KOjU Cy C€ OHHM CTBAPHO
noroauau. GuHaHCH]CKM M3BjEIITajH yKa3yjy Ha MOCJbEINIE TaKO HacTalIuX jaorahaja, Koju
Cy padyHoBojAcTBeHO oOyxBaheHu. Ilojam M 3Ha4a] KBaJUTeTa y KOHTEKCTY KBaJIUTETa

(MHAHCHU]CKUX M3BJElITaja yKa3yje Ha YUHEHUIY KOJIMKH je U KaKaB yTjelaj Ipe3eHTOBaHUX
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uHpopMalMja Ha KBAJUTET M CTPYKTYPY MOCIOBHUX OJUIyKa ajl M KBAJHUTET Ipoleca U
YCI[JEIIHOCTH  TOCJTIOBama, KOjU Cy TMOcJbenuia HH(OpManuja Npe3eHOTBAaHUX Y

(bMHAHCH]CKUM H3BjeITajuMa.

Wzmely nndopmanmja, onnydnBama U yIpaBibamba MOCTOjU Mel)y3aBUCHOCT 003MpOM J1a ce
MOCIIOBHE OJUTYKEe JOHOCE KopHuInTermheM nHpopmairja. CBaka MOCIOBHA OJUTyKa ca COOOM
HOCH TIPOMjeHE KOje€ KacHHje Pe3yNTHpajy HOBUM HH(OpManHjamMa W Taj MPOIEC Ce y
KOHTHHYHTETY MTOHaBJba CTBapajyhu mpoOieMaTHYHO MOAPYYje 32 HCTPAKUBAHE KBATUTETA
TaKo Kpeupanux nHpopmanuja. EBUIEHTHO je 1a cBakM 0] KOPUCHUKA WH(pOpMAIHja MOpa
3HATH HaYMH Kpeupama uHpopmanuje U ocode Koje Cy OArOBOPHE 32 HUXOBY CAAPKUHY.
Takohep cBakum KOpuUCHUK Tpebao OM OUTH y cTamy KOHTposucaTd uHbopMaluje y
onpe)eHOM HUBOY M MTPATUTH BUXOBO 3HAUYCHC.
3nauyewe nHpopManuja Moryhe je pasmarparu ca Tpu paznuuurta acrnekra u To (Karep &
npyry, 1999.):

a) TeXHUYKOT UM CHHTAKTHYKOT,

6) CuMOOJIMYKOT WJIM CEMaHTHYKOT, 1

1) [Iparmaruykor.

[TocmaTpaHo ca CHHTAaKTHUYKOT aclieKTa MHQOpMaluja Mopa caip)kaBaTH MOPYKY Koja je
UCTMHUTA U moTnyHa. MHopmanumja na O6u 3a70BOJbMIIA KpUTEpHUje CHUMOOIUYKOT HIIH
CEMaHTHUYKOT acreKkTa Tpeba Outu 3amucaHa y dopmaiuju usBjemraja. Takohep y oBoM
cmuciay wuHpopmanuja Tpeba OWUTH MPE3EHTOBaHA TEPMUHOJOTHJOM KOja je€ jacHa |
pasym/buBa KOpPUCHHMLIMMA. Y KOHAUHUIM YKOJUKO ce HH(popMmaiuja mocMaTpa ca
MIParMaTUYKor acleKTa OH/Ia ce MOCTaBJbajy 3aXTj€BU Pa3yMJbUBOCTH U 33/I0BOJbEHA MTOTpeda
KopucHuKa MHpopmanuja. [IparmaTnukn mocMaTpaHo, MHGOpMalMja Mopa peayLUpaTH

HGI/I3Bj€CHOCTI/I MPHUIIMKOM JOHOIICHA IMOCIIOBHUX OJIyKa.

OCHOBHO TOJa3UILITE y pa3MaTpamy KBaJIUTETa HH(OpMAIH]ja KOje IPE3eHTY]y (PMHAHCH]CKU
U3BjELITAjU C jeJHE CTpaHe, U KBaJUTeTa cucTeMa (PMHAHCHJCKOT U3BjElITaBamba C JIpyre
CTpaHe, OTJIe/Ia Ce y pa3MaTpamy OMNIIET OKBUPA KBAINTETA, KOHIIENTa KBAINTETA U CHCTEMA
KOHTpOJIa KBaJIUTETa KOj€ KpPO3 peleBaHTaH OKBHUP CTBapajy CIUKY O MOTPEOHOM, KEJbEHOM
u nocrojehemM HUBOY KBalIMTETa MPe3eHTOBAaHUX MH(popMalnuja. JeqHy o1 KJbyYHHUX yiora y

Ipoliecy MpoljeHe M MOCTH3ama KBanuTeTa MH(opManuja u3 (UHAHCHJCKUX M3BjeIlTaja
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uMajy MHCTUTYIHjE€ KOje CIIy)Ke€ CTBapamy W TpaHc(epy pauyHOBOJICTBEHHX 3Hama H
npodecroHaiHe HHCTUTYIM]E pauyHOBOha U peBU30pa KOjU OpPraHu3yjy, pare u peainsyjy
KOHTUHYHpaHE elIyKallje M YycaBpllaBamba pauyyHoBoha. Jlpyrm acmekT mocMaTpama
KBAJIUTETa PAYyHOBOACTBEHHX M YKYNHO (MHAHCHjCKMX HWHGpOpMaIyja orieaa ce y
NPE3CHTOBAkY CAAPKUHE HHPOpMalMja KOPHCHUX pa3IMYUTAM KOPUCHHIUMA, T€ Y
TEPMHHCKUM OKBHpPHMA IIOTOJHMM 3a JIOHONICHE MPAaBOBPEMEHHX U KBAJIMTETHUX

ITOCJIOBHUX OJJIYKaA.

TypOyneHTHO OKpyXeme M MOCTOjehn aceKTH MOCIOBamba PE3yTUTHPAJy OKOITHOCTUMA Y
KOjUMa pPadyHOBOJCTBO, OJHOCHO PadyHOBOJICTBEHH HWH(POPMALMOHM CHCTEM Tpeda naa
TeHEepUILe M3BjelITaje ca peJeBaHTHUM HH()OPMALMOHUM cajapKajuMa 3a pa3InuuTe
eKCTEepHE W MHTEepHe KopucHuKe. KoHIenT kBaauTeTa y (pUHAHCHjCKOM H3BjeUITaBaby U
HEOIXOJHOCT KBaJIWTETHOT W3BjeIITaBalkba BPEMEHOM CBE BHIIEC 100Mjajy Ha 3HAYAjy.
[ToBehaBa ce obum u Opoj PuHAHCH]CKMX H3BjeIITaja U OpOj KOPUCHUKA (DPMHAHCH]CKUX
U3BjeIlTaja, a UCTOBPEMEHO M OpOoj M CTPYKTypa MHCTHUTYLIMja HAJUICKHUX 32 KOHTPOILY
KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKUX MU3BjemITaja. Tako ce jaBuiia morpeda 3a yCrocTaB/bamkhe KOHIIEIITa
KBaJIUTETa M KOHTpoJe KBanuTeTa. CaBpeMEeHH KOHIICTIT KBAIUTETa M KOHTPOJIE KBAIUTETA
(buHaHCH]CKUX U3BjeITaja MoApa3yMujeBa 1 yBoheme crannapaa kpanurera. [Ipakca yka3zyje
Ha oTpedy aJieKBaTHOT UCTPAKMBaba eJIeMeHaTa KOjU JIejCTBY]Yy Ha KBAIUTET (PUHAHCH]CKHUX
U3BjelITaja Kako OW ce yCIOoCTaBWIM oAroBapajyhu ctangapiu y npahemwy HCHpaBHUX
eJeMeHara JijjioBama Ha KBaIuTeT. BehrHa nctpaxxuBama Ha OBOM IOJbY YKa3yje Ha MOTpely
yBOoljerma KOHIIENTAa YKYIHOT ymnpaBibama kBanuterom (Total Quality Menagement, y
HactaBky TQM), koju 61 moapa3ymMujeBao yCrocTaBy, KOHTUHYUPAHO Npaheme U KOHTPOIy

KBaJIUTEeTa MH(OpMaIja Mpe3eHOBaHUX Y (UHAHCH)CKUM HM3BjeIlTajUMA.

VYcnocraBibaHe KBAaJUTETHOI CHUCTeMa (DMHAHCH]CKOT H3BjELITaBama, KPO3 HCTPAKUBAE
KOHIIeNaTa KBaJIWTeTa (PUHAHCHUJCKOT M3BJElITaBama, MOJpa3yMHjeBa JETaJbHO U
KOHTHHYHpaHO npaheme YyKYyIMHOI cHucTeMa o0pa3oBamba pauyHOBOJACTBEHE Ipodecuje.
VYKyIMHOCT KOHIIENTa KBAJUTETa U YNpaBbamba KBAIUTETOM (PMHAHCH]CKOT U3BjElITaBamba,
Mojipa3ymMujeBa Mou3ame, Ha BUIIM HUBO Of mocTtojeher, pauyHOBOACTBEHY Ipodecujy u
oOpazoBame padyHOBOha, yBakaBajyhu wMmehyHapoJIHYy CTaHAapau3anujy W ojpeade
MehyHapoaHe mpo¢ecHoHalHE pPadyHOBOJACTBEHE perylaTUBHE M3 OBe  OOJIACTH.

Mehy3aBucHocT HHMBOA KBanuTeTa HH(OpMaiuja, KBaluTeTa cHcTeMa (DUHAHCH]CKOT
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M3BjeLITaBaba M U3pajie MOesa MPoLjeHe KBAIUTETa (PUHAHCH]CKUX M3B]jEIITaja 33j€HO ca
HUBOOM Ipo(hecHoHaAIHE eAyKalije pauyHoBol)a mpokuMaTh he ce Kpo3 HacTaBak OBOT pajia
Kako OM ce CIO3HAa0 M MOJAEIHPAa0 KOHIENT KBAINTETA W YIPaBJbamba KBAIUTETOM

nH(popMalrja Koje Cy pe3yaTaT pauyHOBOJICTBEHOT HH(POPMAIIMOHOT CUCTEMA.

1.2. IlpaBuu ucTpaKuBamba KBaJuTeTa GUHAHCHjCKUX U3BjelITaja

[IpobnemaTnka uCTpakMBama KBaduTeTa (UHAHCHCKUX H3BjEINTaja aKTyalu3WpaHa je y
Neproy Berke GUHAHCH]CKE KpH3e M BEIUKUX (PMHAHCH]CKUX MpeBapa Koje ce Be3yjy 3a
MaHHMITyJIalyje Ha (PMHAHCH]CKUM TpXKHUIITHMA. Behnna mpobieMa Koju cy TOBENIu 10 Kpu3e
BE3aHU Cy 3a WH(POPMAIIMOHY OCHOBY KOJOM C€ MaHHITYJIMCAJIO, KAKO OM CE OCTBapUBAaIIH
exctpa mnpodutu. Hajsehm Opoj mpeBapa mpaheH je mpoOieMoOM MaHHITYJIHCama ca
(UHAHCHjCKUM H3BjeIITajuMa, IMTO je (PUHAHCHCKO W3BjeIITaBambE JOBEIO y (OKYC
MHTEPECOBama W aKTyallu3upano mpodiemaTuky npahema (akTopa yTjenaja Ha KBaJUTET
¢bunancujckux wu3BjemTaja. Takohep, 300r MPETXOAHUX YHE-EHHUIA aKTyaau3upallo ce
HACTOjame Jla C€ YCIIOCTaBU CHUCTEM Yy KOjeM O (DMHAHCH]CKU W3BjEIlITaju Ha KBAIUTETaH
HAaYMH W TPAaBOBPEMEHO IMPE3CHTOBAIM HWHQOpMALHKje KOje OJpa)xaBajy CYHITHHY

€KOHOMCKHX TPaHCAKIIMja aJld ¥ CYIITHHY ITOCIIOBamka Cy0jeKaTa Yrjy CIUKY YHHE.

[Ipempeka y pjemaBamwy OBe MpOOIEMaTHKE M MOCTU3aky BPXOBHOT LUJba (PUHAHCH]CKOT
U3BjellITaBamka orjena ce, y Op30oM M KOHTHUHYHMPAHOM pa3BOjy e€JIeMEHaTa KpeaTHUBHOT
pPadyHOBOJCTBA YHjU C€ OCHOBHHU TMOCTYJAaTH HEPHJETKO KOPUCTE y CBPXY MOTPEHIHOT
¢uHaHCHjCKOT M3BjellITaBama. YoTpeOda ejleMeHaTa KpeaTUBHOT PayyHOBO/ICTBA CBE BUIIIE
[ocTaje 3HayajHa MpHUjeTHa pPauyHOBOJCTBEHO] mpodecuju amm U (YHKUUOHUCABY
(bMHAHCH]CKOT CHUCTEMa KpO3 YrpoXkaBame aJeKBATHOT (PYHKIMOHHCama (PUHAHCH]CKUX
TpKUIITa. AHaiu3a nocrojeher crama W NpeBa3sMIaAXKEHE MOMEHYTUX MpodieMa MOry ce
CIPOBOJMTHU y HEKOJIMKO MpaBalia v To:

- Pa3Boj KBaNUTETHUX 3aKOHOJABHUX M TNPO(PECHOHATHHUX OKBHpa (HPUHAHCH]CKOT

U3BjeIITaBabA;
- Pa3Bojem 3aK0HO/IaBHOT OKBHpa OTPAHUYUTH KPEaTUBHO MOHAIIAkE MEHAIIEPa;

- IloBeharu ytjenaj perynatopHux THjena Ha rnpoiiec (MHAHCH]JCKOT U3BjeIITaBamba;
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- 3aKOHOM pEryjHcaTH HEOBHCHOCT THjella KOja HaI3Upy M KOHTPOJUILNY IPOIEC
(MHAHCH)CKOT M3BjeIITaBabA;
- IloBehatu mnoBjepeme nM3Mel)y ycrocTaB/beHUX PEryJaTOpPHUX THjela U MHBECTUTOPA

OJIHOCHO KOpHCHHKA HH(OpMaIrja y mporecy cuctemMa (GUHaHCH]CKOT W3BjeIITaBamba.

O063puoM 11a je mpoliec ycariaiaBamba HHTepeca 1 HHPOPMAIIMOHUX MOTpeda CTakexolaepa,
MEHA[IMEHTa W HaJ30pHUX OpraHa TeXaK M KOMIUIMKOBAH TO j¢ MOCTU3amhE KBAJIUTETA Y
cucteMy (DMHAHCH]CKOT M3BjelITaBama Temko. [Ipoijena HuBoa kBanuTeTa U hakTopa Koju
Mory 1mo0OoJbIIaTH KBAUIUTET 3aXTHjeBa J€TaJbHO aHAIM3UPAE CBUX €JIeMEHaTa yTjenaja, Te
UACHTU(DUKOBAkE KIBYYHHX OJIpeqHHIa KBanuTera. [loomrpaBame Mjepa Haa3opa Haj
KpeupameM HHpopMaIja U Npe3eHTOBakeM (PMHAHCHU]CKUX H3BjelITaja MPBHU je KOpak U
HY)KHOCT Y TIPOIIECY pa3Boja CHCTeMa KBAIMTETHOT (DMHAHCH]CKOT M3BjemTaBama. [loTpeda
3a KpenpameM KBAUIUTETHUX WH(pOpManHja eBUICHTHA je y TOTJIeay 3alITHTe HHBECTUTOPA
MIPBEHCTBEHO, KaJa TOBOPUMO KOHKpPETHO O buX, amm M ocTaimx MHTEPECHHX CKYIWHA.
HekBanuteTHe uH(oOpManuje Te caMUM THM M HENOY3AaHU (PUHAHCHJCKU W3BjEIITAjU
OCHOBHH Cy T'€HEpaTop IMOTPEUIHHX TOCIOBHHUX OJUIYKa KOj€ JaJbe¢ T'CHEPHINY HETraTHBHE
MOCJIOBHE Ia HAKOH Tora W mpuBpenne TpeHaoBe. Crora ce, Hajuemhe, BaKHOCT
nH(popMaIrja 3a KOpUCHUKE oipel)yje Kpo3 meH yTjelaj Ha TIOHOMICHE TOCIOBHUX OJTYKa,
JIOK C JIpyre CTpaHe, CUCTeM (MHAHCHjCKOT HM3BjElITaBamba Ba)KaH j€ TOJMKO KOIUKO j€ Y
CTalby KOHTPOJIMCATM W CMamHUBaTH HHMBO UHpopmanuoHe acumerpuje. Cucrem
(UMHAHCUJCKOT U3BjellITaBamka 3aAYXKEH J€ 3a INO0JU3alkbe HUBOA TPAHCIAPEHTHOCTH
(bMHAHCH]CKOT M3BjelITaBama Ha TPXKUIITY KalWTalla, 3alITUTY HHBECTUTOPA T€ 3AIUTUTY U

CUT'YPHOCT IIpoLieCa NOHOIICHa ITOCIIOBHUX OJJIyKa.

dakTopu KOjU HEraTHMBHO [jellyjy Ha cHucTeM (MHAHCHJCKOT H3BjelTaBama, a Koje je
NoTpeOHO MCTPAKUTH, jeCy KOMIUIEKCHOCT TOCIOBHHX TPaHCAKIMja, HY)KHOCT IOCTOjamba
PauyHOBOJICTBEHUX OMIM]ja, T€ (HE)ETHUUKO MOHAIIamke YYECHHUKA Yy Mpolecy (GUHAHCH]CKOT
u3BjemrTaBama. lloTpeOHO je KOHTMHYHMpPAHO MPATHTH YCArJIAIIEHOCT peryaaTOpHOT
HAIIMOHAJTHOT OKBUpPA ca OKBUpHMa Ha Mel)yHapoaHoM HUBOY. Jauajyhu mosutuBHe edekre
Te ymMamyjyhu HeratuBHe edekTe cucreMa (UHAHCH]JCKOT H3BjelITaBama JI0BENIO Ou 110
jayama CUCTeMa M CIIpeyaBama U3BjelITaBamba, Koje O1 0JICTYIao 0J] EKOHOMCKE PEaTHOCTH.
ExoHOMCKa peanHOCT y cUCTeMy (PMHAHCH)CKOT M3BjeIITaBamba yKa3yje Ha YHHCHULIE Ja Ce

Behuna CKOHOMCKHX, CHeL[I/I(bI/ILIHO (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX CKaHJalia, BCSYje 34 pa4yHOBOJCTBCHC
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IpeBape ca HaMjepoM HCKPHBIbEHA PEANHE CIIMKE MocioBama. llorpemHe mpoljeHe u
IpeliKe 10 KOjUX, TaKBe MpoljeHe Ha 6a3u (MHAHCH)CKUX U3B]jEIITaja, JOBOAE KOPUCHHKE 3a
MOCJBEIUILY MMajy 3HAYajHO YIPOKCHE MHTEpPEce W CMameHEe Te M M3ry0JheHEe OUCKHBAHE

IIPUHOCE, BUCOKE KAITMTAJIHE FY6I/ITK6 J0 49aK FY6I/ITaKa YKYIIHOI' KalluTalia.

[IperxoaHu HABOJU, MPAKTHYHO JTOBOE /10 HJICHTU()UKOBAmHAa HEKOJINKO YHIbEHHIIA KOoje Ou
Tpebaio ycMjepaBaTh y HCTPAKHUBAKHE KBAIMTATUBHUX eleMeHaTa ((MHAHCH]CKUX U3BjeITaja
U cucTteMa (PMHAHCHjCKOT M3BjemTaBama. [IpBu exeMeHT oriena ce y YNHCHUIM pa3Boja U
ONICTaHKAa CUCTEMa KPEaTHMBHOT PAadyHOBOJICTBA KOjH CE€ pa3BHja YINPKOC HACTOjarmHMa
PauyHOBOJCTBEHHUX PEryJIaTOPHUX OKBUpPA Ja MCTH HaI3upy W KoHTpoiumy. I[Ipupoma
pPayyHOBOJCTBEHUX M (HUHAHCHUJCKUX HH(POPMAIMja PpETyIHCaHUX PavyHOBOJCTBEHUM
CTaH/JapJyMa, KOju ce KOpPHCTE Yy TNPHUIPEMH M IPE3CHTOBamY HH(OpMaluja, OCTaBIba
MOTYNHOCT 32 KOPUIITECHE PA3IMYUTUX BAPUjaHTH W3BjeIITaBama YHYTap MCTOT C€HTUTETa
omoryhaBajyhu  goHOmeme, TMPHUMjEeHy ¥  KBAJUTETHO  JIOCJbETHO  KOPHILITEHE
PavyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA. [l0CIbeIHa TPHMjeHa pauyHOBOACTBECHHUX MOJIUTHKA HYXKHA je
oJlpeHMIIa KBanuTeTa (PMHAHCHU]CKUX H3BjelITaja. MIcToBpeMeHo je ompaBaaHa U H3MjeHa
pPauyHOBOJCTBEHHUX TIIOJIMTHKA, YKOMUKO he mpumjeHa papyre 03BOJbEHE BapujaHTE
¢uHaHCHjCKE W3BjEIITaje YYMHUTH pEaTHUjUM W KBAIMTETHHjUM. HamjepHa mnpumjena
HeonaroBapajyhe BapujaHTe u3BjelITaBakba (PauyyHOBOJACTBEHE IIOJIUTUKE), J1030BJHEHE
CTaHJapAMMa, BOJIU Ka KpEaTHBHOM M3BjellTaBaby HapylaBajyhu KBaIUTET (PUHAHCH)CKUX
u3BjemTaja. JegaH CEerMeHT HCTpaKMBama 103a0aBUTH he ce HCTpakMBameM TpaHUIla
Ipesiacka MOoJUTHKA Y KPeaTUBHO W3BjelITaBame J0K he ce ucrpaxkupame Takohep, y oBoM
CerMEHTy MM03a0aBUTH (hakTopuMa KOJU JOBOJAE 10 Mpeiakema I'paHHIle Yy KOPHUIITECHY
JI03BOJbEHMX MOTYhHOCTH KOje OHJa BOJI€ Ka HaMjepHOM IIOIPEIIHOM HCKa3uBamby

pauyHOBOJCTBHEUX MH(pOpMaIH]a.

Hakon wuctpakuBama padyHOBOJCTBEHHMX TIIOJIMTHKA cJberaehu mpaBam, y mporecy
UCTPaXMBama 3a IpPOLjeHe KBAJIUTETA, JeCTe TPXKUILITE KaruTajaa WK TPXKUIITA KamuTaja.
Haume, nctpakuBama BEJITMKUX CBJE€TCKUX €KOHOMCKHMX KpH3a yKa3yjy Ha, y TJIJaBHOM, Kpax
TPIKUIIITA KaluTalla Kao BbUX0BO W3BOpHIITe. [leTasbHe aHaln3e, Y CKOpO CBUM CITy4ajeBHMa,
pe3yaTHpale Cy YUHCHUIIOM J1a Ce y M03aIMHU HABOJIH JIAXKHO W3BjEIITaBale HMHBECTUTOPA
(¥ pauyHOBOJICTBEHO Tj. (PMHAHCH]CKO, a YECTO U PEBHU30PCKO U3BjellTaBame). TpxKuIITe HUje

MPENo3HaI0 MAaHUITYyJAaTUBHE pajibe NMpHje Kpaxa Te je MOTpeOHO OOpaTHTH Maxmy Ha
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reHepucame uH(pOpMalMja, KOHTPOIY W Haa30p Haj wuH(popMmalnmjama Koje mpeayseha
00jaBibyjy Ha TpxkuiITHMa KanuTaia. [IperxomHa ucrpaxusamwa (Association of Certified
Fraud Examiners, USAZ, 2008.), koja cy IpoBeieHa Ha TPXKUIITHMA KallUTana yKasyjy 7a,
YEeCTO, CTame MPUKa3aHO y (PMHAHCH]CKUM U3BjeIITajuMa HE OJpakaBa KpeTame IUjeHa Ha
TPXKUIITY KanuTana. Hagzop u xoHTposna uH(popMalyja mpe3eHTOBaHUX Y (PUHAHCH]CKUM
U3BjelITajuMa JI0OBeO OW [0 TpaHCIAPEHTHHjET U KBAJUTETHHUjer (DUHAHCH]CKOT

W3BjelITaBabA.

[IperxoaHe YnmbEHUIIE YKa3yjy Ha KOMIUIEKCHOCT ITpaBala HCTPaKMBamba KBAIUTETA LITO CE
JOIII BHIIE KOMIUIMKYje YMIEHHUIIOM J1a, JOHOCHOLM TOCIOBHHUX OJAJyKa HMH(OpMaluje u3
(MHAHCHU]CKUX U3BjeIlTaja y3UMajy Kao pelieBaHTHE, 0€3 MPEeTXOAHE MPOI[jeHe KBaTuTeTa U
0e3 OuUIo0 KakBe OIjeHe aJeKBaTHOCTH TUX MH(oOpMaluja y gaTtoM MoMeHTy. Beha rpemika
KOjy TIpaBe HOCHOIM TIIOCIOBHHMX OJUIyKa jecTeé HeIOoCTaTaK KOHTUHYHUTETa W
UACHTU(DUKOBAkE MPEJIOMHUX Tadaka y KpeTamy KJbYYHHX elleMeHara mnepdopMaHcH
nocioBamwa. Ilorpeba mpoljeHe KBaJuTeTa (PUHAHCHJCKOT H3BjELITAaBamba, a €a LUJBEM
3allITUTE MHTEPECHUX CKynuHa, Hamehe ce cama mo cebu. JKpTBe HEKBAIUTETHOT
(MHAHCH]CKOT M3BjeUITaBamka jeCy HHBECTUTOPH, ((MHAHCH]CKE HHCTUTYILIU]E, pEryJIaTHOPHA
THjela, TOCIOBHYU MApTHEPH, PEjTHHT areHIuje 1 cll. buTHa je YnmbeHnIa 1a cy KOPUCHUIH
IPUMOpPAHU JTOJATHO MPOIjeHUBATH KBAIUTET U3BjeIITAja M Ty)KHU Cy CYMIbaTH y UCTE YaK
U KaJia je peBU30PCKO MUILBEH-E MO3UTHBHO. M ieHnprKoBame aieKBaTHOT MOJ1eIa ITPOL]jeHe
KBaJIUTETA OJIAKIIAI0O OW TIOCIOBamke€ MW JIOHOIICHE IMOCIOBHUX OJUTYKAa KOPHCHHUKA

uHdopmaryja.

1.2.1. KaaurteT (pMHAHCHjCKNX HH(OPMALHja U HLUX0BO 00jaB/bUBAK>€

OKkocHHUIIA ¥ TJIaBHU PE3YNTaT Mpolieca (PUHAHCHJCKOT M3BjEIlITaBama jecy (hMHAHCH]CKE
nH(popMaIdje Koje ce MPE3CHTY]y Kao Ojpa3 €KOHOMCKE CYyITHHE norahaja HacTamux y
npeny3ehy OIHOCHO Kao pe3yiTar MocloBHE akTUBHOCTH. UHDopmanuje y dhuHAHCH]CKUM
W3BjelITajuMa YWHE OJ[pa3 MOCIOBHUX AKTHBHOCTH HaJl UMOBHHCKUM [HjE€JIOBHUMa U TO
cpeacTBuMa, oOaBe3aMa W KamuTally Ha ojapel)eHH HaH, Te NPHUXOIMMa, PAaCXOIMMa,

(MHAHCHU]JCKOM pe3yaTaTy, FOTOBUHCKMM TOKOBHMA U MpoMjeHama KaruTtaia UCKa3aHUM Ha

1 ACFE - Association of Certified Fraud Examiners (Y apyxeme neptuduuupanix nCTpakuBada Ipesapa y
CAZl-y)

20



3a oapehenu mepuoj (Hajuemrthe GpUHAHCHjCKY TOAMHY) KOjH C€ MCKa3yjy MCKJbYYHBO Y
BPHjETHOCHUM IOKa3aTesbuMa. PHUHAHCH]CKO U3BjelITaBamke Komnanuja y buX, 3acHoBaHO
Ha 3aKOHY O PadyHOBOJCTBY M peBu3uju — y HacTaBKy 30PP (enturercku HuBou u bBJ[)
nmoApa3yMHjeBa W OClIalba C€ Ha HHMBO H3BjCIITaBalba KOJU j€ 3aXTHJEBaH 3aKOHCKHM
nponucuMa. PuHaHCHjcKe HH(OpPMAaIHje TPUBPEIHUX CyOjeKaTa MPEe3eHTyjy Ce y INIaBHOM

KpO3 ceT (pMHAHCHjCKUX M3BjelITaja Hajuenrhe 300T ucnymema 06aBes3a n3 3akoHa.

HNudopmanuje koje Cy mpornucane y 3BaHHYHOM ceTy (PMHAHCH]CKUX U3BjelITaja MoTpeOHo je
mocMaTpaTH ca JBa acmnekTa. lIpBu je ma nm cy mpe3eHToBaHe MH(OpMAIUje TOBOJbHE
I[JeJIOKYITHO] CTPYKTYpU KOPHCHUKA (PUHAHCH]CKHX W3BjelITaja, U JPYrd, KOJIUKO CYy
unpopmanrje U3 (UHAHCH]CKUX H3BjemITaja KBanuteTHe. [IpoGiieM MOBOJHHOCTH, KOI
cy0jekara oj1 jaBHE OATOBOPHOCTH, Y 0Jipel)eHo0] MjepH je eMMUHUCAH KPO3 J0/IaTHE 3aXTjeBe
3a 00jaBJbHBakEM HH(POpPMAIIHja KOje ce He MOTy 00jaBUTH KPO3 3BAaHHYHH CET (PMHAHCH]CKUX
M3BjeIITaja a UMAjy JISjCTBO HA (pMHAHCHjCKE M3BjeIlTaje M Ha TOHOIICHE OJUTyKa (TIoceOHO
¢bunancujckux). [Ipoujena kBanurera (GUHAHCUJCKUX U3BjEIlTaja U KBAJUTETA 1[jEIOKYITHUX
uHpopMaldja TPE3eHTOBAaHUX Y (UHAHCHJCKMM U3BjellITajuMa Jjellyje 3HauyajHO Ha
KopucHuke. KBamuTeT (UHAHCHjCKUX H3BjEINTaja, CTOTa j€ IMOTPEOHO MOoCMaTpaTH Yy
KOHTEKCTY ETOBUX KOpPHCHHMKA. HammoHanmHa, 3aKOHCKa peryiatuBa H3 OOJIACTH
padyHOBOJICTBA U peBu3Hje y buX npomucana je 06aBe3Hy eKCTEpHY PEBU3H]Y 3a Cy0jeKTe 0]
JaBHOT WHTepeca. Y MPBOM pely Moj 00aBe30M eKCTepHE PEBU3H]E jeCy KOMITaHH]e YHjUM ce
BpHjEAHOCHUM MalupHUMa TPryje Ha 3BaHUYHUM TpkuilTama kanurtaia y buX. Madopmanuje
1 00jaBJpuBamk-€ HH(OPMaIIMja Yy KOHTEKCTY lbUXOBOT KBAJIUTETA, MOTr'yhe je mocmMarpaTH Kpo3
cerMeHT o0aBJbeHe peBH3Mje. DUHAHCHjCKM HU3BjEIITajU KOMIIAaHUja Koje cy oOaBe3He
BPILUTH €KCTEPHY PEBU3H]Y, IPOILIH CY jeJlaH HUBO KOHTPOJIE BUILIE y OAHOCY Ha U3BjellTaje
KOMIIaHH]ja KOja HUCY Y 00aBe3M M YMjU M3BjeIlTaju HUCY peBUaupaHu. M3Bjemraju koje je
PEBUAMPAO EKCTEPHU PEBU30P CMATpajy C€ U3BJEIITajUMa KOJU CY KBAJIUTETHUJU O]
W3BjelITaja Koju HUCY peBuaAupann. OBa YNH-EHUIIA HE 3HAYH J]a KOMITaHH]€ KOj€ He 00aBjbhajy
peBU3Hjy GUHAHCH]CKUX M3BjellTaja Majy HeKBAIUTETHE U3BjelITaje, 3HAYH jeIMHO Ja OBE
KOMalH{je HeMajy HUTH jelHy MOTBpAy kBanutere. CTora OM KBaJIMTET M3BjeIITaja OHIIO
JETHOCTaBHU]j€ TPOIjEHUBATH YKOJIMKO OW CBM OOBE3HMIIM CacTaBJbamkha W TMPE3CHTAIH]E
(UHAHCUJCKUX WH3BjelITaja yjeAHO OwinM OOBE3HHIM WM MaK J0O0pOBOJHHO 00aBIbATU

peBU3Mjy GUHAHCHJCKUX M3BjellTaja 0]l CTpaHe eKCTEPHOT peBU30pa.
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Ca acriekTa KOpUCHHKA (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja MOTPEOHO je TocMaTpaTH OBE U3BjeIlTaje
y JIBa pa3nu4durta KoHTekcTa. [IpBu je, mpeTxoaHo enabopupany, a To je Aa cy HHpopMmaIuje
W3 U3BjeIlTaja KOju Cy peBuaupanu Beh BepudukoBane, Te 1a KOPUCHUIY U3BjeIITaja UMa]y
Behe moBejpeme y Beh peBusnjoM BepudukoBaHe (PUHAHCH]CKE HM3BjEIITaje Y OJHOCY Ha
HeBepu(UKOBaHe Tj. HepeBuaAnpane. Mehytum, 3HauajHo Behu npobieM KOpUCHULIMA jeCTe
JOBOJBHOCT (puHaHCHjcKMX HHpopmanuja. MHpopmaimje npeseHToBaHe y (PUHAHCH]CKUM
M3BjelITajuMa MOTY OWTH M TayHe W aaekBaTHe (y3 TO pPEeBUIAMpPAHE W BepuU(PUKOBAHE O]
CTpaHe EKCTEpHOI PEeBH30pa) ald Ja HHUCY JOBOJbHE. Y TIpOllecy MpOIjeHe KBAJIUTETa
¢unancHjckux HH(pOpMaIja U3BjeIITajHUX cy0jekaTa MoTpeOHO je yHampujeheme cucrema
(MHAHCH]CKOT M3BjEIITaBaba y CETMEHTY TOOPOBOJHHOT M3BjEIITaBamkba YKOIUKO CE KU
noctuhu ofpeheHu 3HayajaH HUBO KBanuTeTa uH(Gopmanuja. O6jaBa uHdopmMalja Koje cy
pelieBaHTHE KOPHUCHHIIMMA M3BjelITaja 3a JOHOMICHE OMIyKa Tpeba Ja ce NpOUIMPH Ha
JTOOpPOBOJFHO W3BjEIITaBalkE O KJbYUYHUM Jorahjajuma KOju Jjenyjy M MOTY JjelioBaTH Ha

AOHOCHOLC OJJTyKa.

Mehyrtum, TpenyTHO ctame y buX 3HauajHO ce pasiukyje o NpeTxoaHo u3HeceHor. Huso
MIOBjepema Y EKCTEPHY PEBHU3Hjy Ha HE3aBHIHOM j€ HUBOY T€ j€ Y KOHTEKCTY BepH(HKaIHje
kBayMTeTa WHpOpManmja M3 (UHAHCHJCKUX H3BjeITaja y TOTJIEAy CEKCTEPHE pPEBH3HjE
MoTpeOHO 3HAYajHO yHampujeheme KBalMTeTa eKCTepHE pEeBU3Hje Kako OM ce KBaJIHUTET
uHpopmanyja noBehao amm M MoOrao JAeTajbHO aHANM3MpaTH. YBohewmeM Haa3opa Haj
IpoLIecOM peBU3Hje (MHAHCH]CKUX U3BjElITaja YUUHEH j€ Hanpeaak koju ou y oyayhHoctu
MOrao pe3yiATHpaTH 3HAYajHUM IM0OOJbIIakEeM KBaJIUTEeTa (PUHAHCHJCKUX W3BjELITaja.
O0jaBsbuBame HH(OpMaIHja U3BaH 00aBE3HOT, 3aXTH]€Ba, HE CAaMO HaJ[30p HEro U MPOMjEeHY
CBHUjecTH J1a 6u nH(popmalirje Koje Cy YHIEeHHUIIe, IPAaBOBPEMEHO OUIe YUHEHE TOCTYITHUM

BUXOBUM KOPUCHHUIIUMA.

VYHamnpehewme kBamuTere (QUHAHCHJCKMX HHPOpMalHja MOTryhe je Kpo3 jadame CUCTeMa
(uHaHCH)CKOT U3BjelITaBamba KOju OU CErMEeHT U HeBepU(UKOBaHUX HH(pOpaMIIMja YHHOHUO
JI0BOJBHO KBaJIUTETHUM. [To0osbIame ce Moxe MOCTUNN Ha HAYMH Ja ce 000JbIIIa 3aKOHCKH
OKBHp, jadajy MHCTHUTYIIM]€ PadyHBOJICTBEHE Tpodecuje, jauame peBU3MjcKe mpodecHje,
jayamkeM IIOCJIOBHE KyINType Hocwiama (UHAHCHJCKOI U3BjeliTaBama. Mehyrum,
(¢uHAHCHjCKU U3BjELITaju KPO3 CTPYKTYpy OBHUX HH(pOpManMja HE TNpyXkajy IOBOJHHO

HOTpCGHI/IX I/IH(I)OpMaL[I/Ija y nponecy AOHOImCHa CKOHOMCKHX OJJIYKa M3 pasjiora MIITO
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npyXajy CcIuKy O (UHAHCHJCKUM YYHMHIMMAa TMpoOUUIMX Jorahaja a He Npyxkajy
He(duHaHCHjcke WH(pOpMaIje HUTH MporHocTuky Oyayhwmx mnorahaja (OKarep & apyru,
1999.).

1.2.2. KpajauTteT HepuHAHCHjCKUX HH(OPMALHja U HAYUHM 00jaB/bUBaA

OO03proM Ja ce Hama 3emMjba cMaTpa IOCTTPAH3MLHUjCKOM 3€MJBOM TO CE€ M CHUCTEM
M3BjeIITaBaka Ha HUBOY KOPIOPALMje ald ¥ Ha HUBOY Pa4yHOBOJICTBEHOT HH(POPMAIIHOHOT
crcTeMa CBOJIM Ha 00aBe3HO U3BjEIITABAE 3aXTHJEBAHO PETYJIATOPHUM OKBUPOM. MehyTum,
€BHJICHTHA OoTpeda MpHBIavYeh-a CTPAHUX HHBECTUTOPA U MPOIIUPEHE MOCTIOBamka JoMahux
KOMITaHHMja Ha Mel)yHapoIHO TpPXKHIITE, TOBOAU 10 MOTpede MpHIpeMama U Ipe3eHTalHje
JIoJaTHUX MH(pOpMalMja Koje ce He MPEe3eHTY]y y (rMHaHCHjCKUM H3BjemiTajuma. Jlogathe
nH(popMaIHje 0 OCIoBaky cydjekaTa BaKHE CY y MPOIIECY JOHOIICHA MOCIOBHUX OJUTYKa,
y HEKUM CerMEeHTHMa nocioBama. Hedunancujcke nadopmaiyje cy 4ak U 3Ha4ajHU]jE HETO

nH(popMalrje Koje ce MPe3eHTy]y y (MHAHCH]CKUM W3BjeIITajuMa.

O6jaBpuBame HEPUHAHCHJCKUX HHPOpMAIUja MPECTaB/ba MPE3CHTOBAKE CBUX OCTAIHX
nHpopManrja HU3y3eB OHUX KOje Cy IMPE3eHTOBaHE y (UHAHCHJCKUM H3BjEIITAjUMA.
Ob6jaBspuBame HeUHAHCH]CKUX HHPOpMAIIja HeMa cTaHAapAn30BaHu GopMaT U3B]jeIlTaja.
VY cknany ca oapenbama 30PP mpaBHa suna cy ay)XHa NPUIPEMHUTH, OCUM 00aBE3HUX
(bMHAHCH]CKUX H3Bj€IlITaja U TOIUIIKHE M3BJEIITaje O TMOCIOBakY KOJU Jajy 00jeKTHBaH
MpUKa3 MOCIOBamka MPAaBHOT JIMIIA YKJbY4Uyjyhu: CBe 3HauajHe jaorahaje HacTaje y mepuoay
HaKOH 3aBpLIETKa IOCJIOBHE TOJMHE a J0 JaTyMa Ipenaje (UHAHCHUJCKMX H3BjElITaja,
IpoIjeHy o4yekuBaHor Oyayher pa3Boja MpaBHOT JIMIA, HajBaKHUjE aKTUBHOCTH y BE3H ca
UCTPaXHUBAakEM U DPa3BojeM, HHGOpMalMje O OTKYIYy BJIACUTUTX IUOHHUIA M YJjena,
nH(popmMalvje O TOCIOBHHUM CErMEHTMMa INPaBHOI JIMLA, KOPUILUTEHE (UHAHCH]CKE
MHCTPYMEHTE aKoO je TO 3HauajHO 3a MpOoljeHy (UHAHCH]CKOT IOJIoXKaja M YCIJEIIHOCTH
MOCJIOBamka MPABHOT JIMIA, IIMJbEBE U IOJMTHKE MPABHOT JIMIA y BE3H Ca YIpaBbambeM
(uHAHCHjCKUM PU3MILIMMA 33j€/IHO Ca MOJIMTHUKaMa 3allTUTE 0J1 pU3UKa 32 CBAKy IIAHUPAHY

TPaHCAKIMjy 3a KOJy j€ HEOMXOJHAa 3aIlTHUTa, HW3J0KEHOCT TMPAaBHOT JIMIA I[JEHOBHOM,
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KPEIUTHOM, TP>KUIIHOM, BAIyTHOM, PU3UKY JIMKBUJHOCTH U IPYTUM PU3HIIMMA IPUCYTHUM

y nociosamy npasHor auna (30PP? u.24 u u.40).

»Ljemokynman mpouec (uHAHCHjCKOT U3BjeIITaBama W 00jaB/bHMBama HHGOpMAIHja o
MOCJIOBaby MPUBPEIHHUX CyOjeKaTa OCMM 00jaBJbHBakb-a OCHOBHUX (DMHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja
U C HUMa IOBE3aHUMX HalmoMeHa oOyxBaTa jOII M THCMO JHOHHYapUMa, Ca)XKeTak
(bMHAHCH]CKUX TTOCIOBHMX MH(OpMaIHMja, ONKUC U Toperien npeayseha, craBoe ymnpase y
MOTJIETy OCTBApEHOr pe3yiTaTa IocioBama M (UHAHCHJCKOT TIOJIOXKaja, H3BjEIITa]

JTMPEKTOpa, CIHCAK JAUPEKTOpa M CIY)KOCHHMKa BHUIIET paHra, Kao M W3BjelTaj peBu3opa‘

(Gray & Needles, 2002.).

Ocum ponatHor, W (UHAHCHjCKOT W He(UHAHCHjCKOT U3BjellITaBama cydjekara Kpo3s
W3BjEIIITaj O MOCIOBakYy U HH(OpMaIHje IPE3eHTOBAHE Y U3BjEITajy O MOCIOBahY CBE BUIIIE
ce, y HOBHj€ BpHjeMe, BOJIC TMCKYCH]je O MTOTPEON HHTETPUCAHOT U3BjeIITaBakha O MMOCIIOBAY
Kao CaBPEeMEHOM OOJIMKY KOPIOpPaTHBHOT W3BjemTaBama. CaBpPeMEHH KOHIICIITH
KOPIIOPaTHBHOT MOCJIOBamka O] KOjUX j€ Haj3HAYAjHUJU JPYIITBEHO OATOBOPHO IOCIOBAME
MIOCTAJIO j€ M CACTaBHUIIA €BPOIICKHUX MTOJUTHKA O TIOCIIOBAbY M M3BjCIITABAbY O MOCIOBAY.
EBporicku mapnaMeHT je y oBoM cmuciy y neremOpy 2014. ronqune ycBojuo JMpeKkTuBy o
He(MHAHCHjCKOM W3BjellTaBamy moja HasuBoM ,Directive 2014/95/EU. ,,OBa aupextuBa
onpehyje 06uM HEPUHAHCH]CKOT U3BjEIITaBamka, I OCTAaBJhba U MOTYNHOCTH 32 KOPHUIITEHE
OKBHpa KOjU ce TH4y TocTojehux momaraka o OIP)KMBOCTH, JbYJACKHX IpaBa U OKBUpA
BE3aHMX 32 M3BjELITaBambE O 3alOCICHUM W YCJIOBUMa HHXOBOr pama. OBa JlupexTuBa
JIOHOCH Y TIOTITYHOCTH 00aBe3HO HE()MHAHCH]CKO M3BjellITaBame y uujenoj Eyponckoj yauju

noueBmu of 1.1.2017. rogune* (Ilpormmh, 2015.).

WHTerpucanu u3BjeITaj, Kao pe3yiaTar yBoheHa caBpeMeHOI KOHIIENTa U3BjellTaBama, Iije
Ce Yy PpasIUYUTHM CETMEHTUMa Y (OKYC CTaBJbajy pasIHMuUTe HMHTEPECHE CKYIUHE,
MPEJICTaBJba y CTBAPU KOMIUIEKCHH WHTEPMCIUIUIMHAPHH M3BjEIITaj Ca CBUM PEIeBaHTHUM
uHpopmanyjama Kako OM ce CBUM KOpHUCHHUIIMMa omoryhuina uctuHuTa U (ep ciuka
Ij€JIOKYITHOT TOCJIOBamka. [[pHHIMNNTH MHTErPUCAHOT U3BjEIITaBaka UCIYHaBajy ce Kpo3

KJbYYHE eJIeMEeHTE MHTETPUCAHOT U3BjellTaja Koju y HajseheM Opojy ciyuyajeBa caip Ky IIeCT

23akoH 0 pauyHoBoACTBY U peBusuju PC, Ci. ['macuuk PC 0Op. 94/15, unan 24. u 3akoH 0
pauyHoBozcTBY U peBusnju ®buX, Cin.Hosune Op. 83/09 unan 40.
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KJbYYHUX CYIITHHCKUX eJeMeHaTa Koju Tpeba na cy melhycodboHo nmosezanu u to (IIpomuh,
2015.):
a) Ilpernen opranuzaiyje U MOCIOBHOT Mojena (MaeHTUUKAIMja BU3H]jE, MUCH]E,
TJIABHUX aKTUBHOCTH, TPKUILITA U ITOCTIOBHUX YTjellaja, MOCIOBHOT MOENa, KJbyYHHX
MOKpeTaya BpUjeHOCTH U KIbYYHUX (DaKTOpa 3aBUCHOCTU OJ] UHTEPECHUX CKYIIHHA U
OJTHOCH TIpeMa pU3UMa;
0) OmnepaTuBHU KOHTEKCT (YKJbydyje TMperjie]] K/by4dHUX pH3UKa UM MOTYhHOCT
HWHTETpHCamka U YIIpaBJbamha PU3UIIMMA Y I[JEJIOKYITHO] TTIOCIIOBHO] CTPATETHjH);
1) CTpaTenky UUbEBH U CTPATErHje 3a MOCTU3amke IMJbeBa (0Baj CErMEHT OIHCY]e
[MJbEBE H CTpaTerHje 3a IMOCTH3amke I[MjeBa, oOjallmhaBa HAYMHE Mjepema
YCITjEIIHOCTH TIOCIIOBAakha U IUJbHE UCXOJIC Y KPATKOM, CPEIILEM U JIyTOM POKY);
1) O0jaBspuBama Koja ce OJJHOCE Ha yIpaBibame U HarpahuBame (00e36jehyje yBua y
CTPYKTYpPY KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbamka, T€ HAYMHE Ha KOj€ PYKOBOJCTBO IOJpKaBa
CTpaTellKe IMJ/heBE W HauWHe HarpahjuBama MeHayepa Koje je IOBEe3aHO ca
nepdopmMaHcama IoCI0Bamba);
e) Msrmemgm 3a Oyayhnoct (omoryhaBajy wuHdopManuje 0 TOTEHUHUjATHUM
MoryhHOCTHMa, M3a30BMMa M HEW3BjeCHOCTMMa Ha Koje he kommaHuja Hawhu y

MOCTU3aY CTPATEIIKUX [IMJHEBA).

Pa3Boj Mozena MHTErpucaHOT W3BjelITaBamba pPE3YyITHPAO j€ M pa3BojeM JO0JaTHUX
u3BjelliTaja KOjU HAcTOje MJIEHTU(UKOBATH, OOJEeIMHUTH M MPE3EHTOBATU JE€JUHCTBEHO
¢uHaHCcHjcKe U HepuHaHCH]cKe MH(popMalrje. 3HauyajaH 0OMM LjJ€JOKYITHOT U3BjeLITaBamba
CBaKako YMHM (PMHAHCHU]CKO HU3BjelITaBame, Mel)yTuM Kkana je peujed o HepUHAHCH]CKOM
U3BjELITaBaY, OH/IA CE, HEPU]ETKO YMambyje BPUjeTHOCT OBOT' CETMEHTA U3BjellTaBama Te ce
CBE, IITO HHjE€ CErMeHT (UHAHCHJCKOT H3BjeLITaBama, MOABOAM TMOJA HE(PUHAHCH]CKO
W3BjelITaBame. ,,Kako Ou ce ucmpaBHO Tpe3eHToBaje (UHAHCH]CKE HHQOpMaluje ca
MHTErpUCaHUM He(UHaHCUjCKUM UHpoOpMalyjamMa pa3BHjeHH Cy JOJAaTHU MOJIENH
M3BjelITaBama (0OCUM MOjIeTia HHTETPUCAHOT M3BjellITaBama), a UHpopmaluje ce mpe3eHTyjy
y 00nMKy cnenu(UYHUX HM3BjelliTaja Kao IITO Cy: M3BjeIITaju O JI0JAaHO] BPHjeIHOCTH U

U3BjeIlTaju 0 KIbYdHUM pakTopuma ycnjexa“ (Mamunuh & Casuh, 2011).

[Ipomjene kBanuTeTa HEPUHAHCHJCKUX HH(MOpMAIHMja, NPEBACXOJHO HCTPAKUBAKHA O

uHpopManrjama o 0JIp>)KUBOM pa3Bojy U JIPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH 3aCHUBAjY C€ HA UCTHM
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auieMaMa TpOIjeHe Kao M TMpoljeHa KBajauTeTa (UHAHCHjCKMX HH(OpMaImja.
MatepujaaHOCT OJJHOCHO 3HAYajHOCT OBHX MH(OpMaIlHja TJIABHU je CerMeHT MHpopMaIyja
KOJHIM c€ 0Jiph)yje BHUXOB IMOTEHIIUjaJIHU yTjella] Ha JOHOUIEHE MOCIOBHUX OJUTYKa IITO OHAA
JTUPEKTHO Jjellyje U Ha KBauTeT nHpopmaryja. JluiemMa oko MaTepujaiHOCTH HHPOpMaIfja
KOje CaJpXH H3BjeITaj O OAPKUBOM pPAa3BOjy MPOU3HMIA3U M3 UYMILCHHIIE Ja Cy OBE
uHpopManrje 1o NpUpoaAn HePUHAHCHJCKE T€ Ja CE Mpar MaTepHjaJHOCTH MOXKE TEIIKO
onpeautu. ,,OapehuBame MarepujaaTHOCTH HePUHAHCHUJCKUX HHPOpMalHja ce o0aBiba Ha
HA4YMH J1a ce ONHUCYjy nHdopMaIHje Koje Cy pelieBaHTHE 3a JIOHOIICHE MOCIOBHUX OJUTYKa
CTaBJbAEM y KOHTEKCT ca APYrUM HH(OpMalujamMa y MpoIecy MOCIOBHOT OITyYHBama“
(Kuexesuh & npyru, 2017.). Y by oapehuBama mpara MaTepHjalTHOCTH TPEIIOpydyje ce
MIpUMjeHa TECTOBA KOjU YKa3yjy Ha MaTepHjaJIHO 3HaYajHy WU Marbe 3Ha4ajHy HHpopManujy.
Tu TectoBU Cy: ,,TeCT Mjepema IUPEKTHOT (MHAHCH]CKOT YTjelaja, TECT CarjacHOCTH
neppopMaHCH W TOJWTHKE OpTaHW3alHje, TECT KOMITapalyje ca KOHKYPCHTHMA, TECT
MOHAIIIakba CTaKeX0JIZiepa M TeCT ycKial)eHocTH ca qpyimTBeHruM HopMama“® (Zadek & Marme,
2003.). 3amoBoJbeEEM MPETXOAHUX TECTOBa HeHHAHCHjKa HH(POpPMAIMja Ce cMmarpa
MaTepUjaTHOM (MaTepHujaiHoO 3HAa4ajHOM) Tj. ©UMa CHary KOjOM MOXX€ IIPOMHUJEHUTH OJTYKY
KOJy KOPHCHHII Tpebda J1a IOHECY KOPUIITeHheM HHpopMaIyja. ,, YKOIHKO je nHpopMaiuja
MaTepHjaTHO 3HaYajHa NOTPEOHO je MCITUTATH TAYHOCT HaBOAA ILITO OH/A onpelespyje cTeneH
KBaJIUTETA UCTE YKOJIMKO j€ MPaBOBPEMEHO W JOCJbeqHO oOjaBibeHa™ (XKarep & npyrw,

1999.).

1.3. Crpykrypa ceTa pMHAHCHjCKUX M3BjelITaja M U3BOPH

¢punancujckux unpopmanmja

JloHoOLIeW-e MOCTIOBHUX OJUTYKa 3aXTHjeBa MO3HABakE PeeBaHTHUX MH(opMaIja 1 pakoTpa
KOJU AUPEKTHO WU UHJMPEKTHHO JjeIly]y/MOry AjeoBaTH Ha e(eKTe OTIyKe WU MPOMjEHY
onnyke. OOMMOM Haj3HaAYaJHU]U OPOj, MPEeBacX0HO (PUHAHCH]CKUX MH(POpMaIIH]ja, HAJTa3u Ce
y (PMHAHCH]CKUM U3BjEIITajuMa, T jeé OUTHO JIeTaJbHO MO3HABAKE CTPYKTYPE U3BjEIlTaja U C
BUMa MOBE3aHUX MH(pOpMalMja, a Koje y KOHAYHUIM YHHE CeT (PMHHACH]CKUX HM3BjeIlTaja.
CtpykTypHO, (DMHAHCH]CKH W3BjEIITajU KOjU c€ Mpe3eHTyjy y ckiaay ca 3oPP ®buX, u

3akonoM o pauyHoBojacTBY PC (y HactaBky 30PP PC), a koju y moTmyHoCTH 3aXTH]jeBa]y
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npuMjeHy MelyHaponHux padyHOBOACTBEHHX cTaHmapa (y HactaBky MPC-a) u
Melhynapoanux crangapiaa GuHaHCHjCKOT u3BjemTaBama (y HacTaBky MCOU-ja) npyxajy
nHpopManrje o (UHAHCH]CKOM TI0JI0KA]y, YCIjJeITHOCTH MOCIOBamka, KPeTakhy U TOKOBUMA
rOTOBUHE, U3MjeHaMa BJIACHUYKE TJIaBHUIIE MPABHOT JIMLIA, T€ 3a0UJbEIIKe Y3 (PMHAHCH]CKE
U3BjEIITAje U PauyHOBOCTBEHE OJIUTHUKE HAa KOjJUMa CE 3aCHUBA U3B]CIITABAE KOHKTPETHOT

cy0Ojexra.

,I1porec MHPOpMHCamba 3aXTHjeBa MPYKamkbe KBAJTUTCTHUX, PEICBaHTHHX, MPABOBPEMEHUX
uHpopManrja 0 Kareroprujama Koje KapaKTEepHIy I[jeJIOKYITHO MOCIOBakbe U TO: MMOBHHA,
obaBe3e, KamuTa, MPUX0IU, PACXOU, TOOUIM U TyOUIH, yIUIaTe BIACHUKA Ka0 U MCILIATe
BJIACHUIIMMA 10 BPHjESTHOCHUM IMaNMpruMa Te KpeTame HOBIIA YHYTap MPUBPEIHOT CyOjeKTa’
(OxBup, MPC3, 2011.). PauyHoBoacTBeHe HHpOpMaIMje 3ajeqHO ca HHMOpPMaIHjama
MIPE3EHTOBAHUM U 00PA3II0KEHUM y 3a0uJbenikaMma oMoryhaBajy KopucHUIIUMA MpeABUhame
Oyayhux HOBYAaHUX TOKOBa cy0jekara Te IMpy)kajy MOTYNHOCT aHTHUIUIHUpama BpeMEHA H
M3BJECHOCTH HACTaHKa OjpeheHMX TOKOBa HOBIA all M JPYTHUX MOCIOBHUX TPaHCAKIH]a

YOIIITCHO.

Cer ¢unancujckux u3Bjemraja npomucad oapexndama MPC-a (MPC1, 1.10) cactoju ce ox
cipenehux nujenosa:
a) M3Bjemraj o cBeoOyxBaTHO] AOOUTH mepuoaa — OWIAHC ycrjexa MPHUBPEAHOT
cyOjexTa;
0) UM3Bjemta) 0 (UHAHCHJCKOM TMOJOXKA)y HaA Kpajy mepuoia — OWIAHC cCTama
IPUBPETHOT Cy0jeKTa;
1) M3BjemnTaj o mpoMjeHaMa KanuTajia TOKOM MepUoJia;
1) U3BjemTaj o TOKOBUMa HOBLIA TOCMATPAHOT NepuoJia
e) busberke koje o0yxBaTajy KpaTak Mperje/ BAKHUX PauyHOBOJICTBEHUX IMOJTUTHKA
U Jpyra o0janimema u
¢) UsBjemraj o (UHAHCHJCKOM TOJ0XKa)y HA IOYETKY HajpaHUjer YCHOpEeIHOT

NepuoJia ako cyOjeKkaT HEKy pauyHOBOJICTBEHY IOJIUTUKY MIPUM]jEHYj€ PETPOAKTUBHO

3 Melhynaponau Crangapan ¢punancujckor ussjmrasama (MCDOU) MelhyHapoHu pauyHOBOICTBHH
crangapau (MPC) u mpareha ymyrctBa, oOjammema u cMmjeprulie koje mpoHocu MACBH, Cases
pauyHoBobha, peBusopa u ¢uHaHcujckux pagauka DbuX, Moctap, Konnenrtyannu okBup
¢uHaHCHjCcKOT n3BjemTaBama y HactaBky (Oxksup MCDN)
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WINA aKO PETPOAKTHBHO MpENpaBjba CTABKE Y CBOJUM (PMHAHCH]CKHM H3BjelITajuMa

WIN aKo peKyacuuImpa ctaBke y GUHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa.

[Ipukazanu moTIyHH ceT PUHAHCH]CKHUX M3B]jelITaja Tpeda Ja npyxu HHHOPMAITMOHY OCHOBY
JOCTaTHY 3a U3paay ¥ BOleme MOCIOBHE MOJIUTUKE MPUBPENHUX cyOjekara. MelhyHapoaHe
pauyHOBOJICTBEHE OpraHU3alMje YIaXy 3Ha4dajHEe Hamope y pedopMCKHUM IpolecuMa Koju
BOJIE pacTy KBaJuTeTa (UHAHCHJCKOT W3BjellITaBama, Kao M YyBehaBamy ymoTpeOHE
BpHjE€IHOCTH MH(pOpMaIIHja Koje ce Tpebajy mMpe3eHTOBaTH y (PMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa.
N3mjene MPC-a koje cy ce necuie HakoH npBe o0jaBe MPC-a u MCOU-ja, eBuaCHTHE CY
yIIPaBo y JWjeI0OBUMa KOju ce 6aBe (popMOM M caJpKHMHOM ceTa (PMHAHCH]CKUX HM3BjEIlTaja.
[ToTmyHu ceT (MHAHCHjCKUX U3BjellITaja MPOUIUPEH je 00aBe30M U3paje U MPEe3eHTOBAMbA
edekaTa M3MjeHa PavyyHOBOJCTBEHHMX ITOJIMTHKA YMME CE aKICHTYje 3HAyaj MOJIUTUKE U
npomupene MoryhHocTn u3BjemraBama. [lomeHyTa n3mjeHa ynyhyje Ha BaXHOCT H3pae,

MUjehama, M000JbIIaka Al U U3BjEIITaBaka O PAYyHOBOJICTBEHUM MOJIUTHKAMA.

PauyHOBO/ICTBEHE IMOJUTHKE IOCTA]Jy CBE BaXXHMjU MO 3BAaHUYHOI ceTa (UMHAHCH]CKUX
u3Bjemraja. PauyHOBOJCTBEHE TOJUTHKE MOTY OWTH, W jeCy pa3jiluuTe, 3a Pa3IHuuTe
npuUBpeHe Cy0jeKTe yHyTap HCTe NMPUBpEIHE TpaHe, IITO AOBOAU JO PA3IMYUTUX CTABKH
U3BjelITaja, Yyhja pa3IMuuTa MHTEpIpeTaluja AOBOIM 0 IIMPOKOI CHEKTpa 3aKbydaka y
Ipolecy JOHOLIeHa MOCIOBHUX OAdykKa. MehyHapoaHe pauyHOBOJACTBEHE OpraHu3alluje
(IASB i IASC) Hacroje yHanpujeUTH PauyHOBOJICTBEHE CTaHIAp/e KaKo OU ce MOCTHIIN
cibenchu muibeBu (Alexander & Nobes, 2010.):

a) Pa3BuTH, y JaBHOM HUHTEpECY, JeIHY CKYIIMHY BUCOKOKBAIUTETHUX, PA3yMJBUBUX U

NPOBEAMBUX  TJO0ATHMX  PAayyHOBOACTBEHMX  CTaHAapia  KOjU  Tpaxke

BHCOKOKBAJIUTETHE, TPAHCIIAPEHTHE U ycropeauBe MHPOpMaluje y GUHAHCH]CKUM

U3BjEIITajUMa U OCTaJOM (PUHAHCHJCKOM H3BjElITaBalky Kako OM ce€ IOMOIJIO

CYAMOHUIIMMA CBjE€TCKHX TP)KUIITA KallUTalla U OCTAIMM KOPUCHHUIIIMA Y IOHOIICHY

€KOHOMCKHX OJTyKa;

6) IIpomoBucaru ynorpedy u Hen3ocTaBHy npuMjeHy Tux Ctanaapia;

1) Pa3zymjeTn u nmpuxBaTuTH pa3iuuuTe NoTpede 3a peryJaTUBOM MalluX U CPEIHUX

npexyseha u

1) Panut Ha npubnnxkaBamy HAIIMOHAIHX PavyHOBOACTBEHUX cTanaapaa u MCOU-

jeBa nmpeMa BUCOKOKBAJIMTCTHUM pjeLHeI-LI/IMa.
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[IperxogHo HaBeneHe uHMmbeHUIE ynyhyjy Ha mnorpedy mojeinHayHe U JIeTajbHE
WHTEpIIPETAIlfje CBAKOT aujelia ceTa (MHAHCH]CKUX M3BjelTaja. YIO3HABAKE ca OCHOBHUM
MPUHIUIMA [IPU3HABakha U BPEJHOBabA elieMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BjEIlTaja, OJAKIIaTH

he ynoTtpedy ¢puHaHCHjCKUX U3BjElITaja y POILECY JOHOIICHA MOCIOBHUX OITYKA.

1.3.1. buaaHc crama U OWJIaHc yenjexa y QyHKIMjH IOHOIIEHA OJIyKa y

KPaTKOM POKY

bunanc crama npenacraBjba H3BjelITa] O (UHAHCHJCKOM TMOJ0XAjy OJHOCHO CTamby U
BPHjEAHOCTH NMOBUHE, CTPYKTYpPH KaluTalla u CTpyKTypHu obaBe3a Ha ozpeleHu JaH Koju ce
onabepe (HaMETHE PEryJIaTOpHUM OKBHPOM) Kao JlaH Ha Koju ce m3BjemTaBa. CTpyKTypa
CpelcTaBa, aKTHBE, TPEJCTaBha HHPOPMAINjy KOja YKa3yje Ha HAUMHE Ha KOj€ Cy CpeICTBa
yJAO)KeHa W YMHE WHBECTHLMOHY AaKTHBHOCT KOMIIaHHje IOK C ApYyre CTpaHe H3BOPU
CpeICTaBa W HUXOBAa CTPYTKypa yKadyjy Ha edekre (MHAHCHjCKE aKTUBHOCTHU OJHOCHO
KOHCTUTYLIM]y cpencTaBa. [lojenHOCTaBIbeHO OMIIAHC CTamka YMHU W3jaBE YIPaBe O CTamby
MMOBHUHE 1 00aBe3a IMPaBHOT CY0jeKTa 3a KOjer ce U3BjeITaj caunmaba. CTpyKTypy OmiiaHca
CTama Kao MPBOT eJIeMEHTa Y CTPYTKYpH ceTa (PMHAHCHU)CKUX U3BjeIITaja YnHe HHPopMaIuje
o (mpunarog6a MPC1):

a) CpencTBuMa Koja MPaBHO JIMIIE MOCjETY]€;

0) Ilopujexiy cpencrana;

1) M3HOCY KOju YMHM KBaHTHTAaTHBHU M3pa3 CpeJcTaBa MPaBHOT JIHIIA;

1) N3Hocy obaBe3a npema TpehuM Iuuma Koje cydjekaT Mopa UCIUIaTUTH Kako Ou

OCHUTYPa0 KOHTUHYHUTET MOCIOBama;

e) M3Hocy U CTPYKTYpH MPEOCTaNNX CpecTaBa KOjU YUHE KauTall IPaBHOT JIUIA.

VY mocTynky npumnpeme U u3pajae OuilaHca CTamba ca KBAIMTATHBHOI acleKkTa OWUTHO je
HAIllOMEHYTH J1a Y KpPaTKOM POKY CTaBKe IpEACTaBJbEHE Y OBOM H3BjeLITajy MOTYy OUTH
WCKa3aHe Ha HAYMH Jla ce HhUMa MAHHWITYJHIIE Te J1a 3HA4ajHO MOTY OWTH MCKPUBIHEHO
MpUKa3aHe /1a 3Ha4ajHO yTjedy Ha TMOCIOBHE OJTyKe. Y KPaTKOPM POKY 3HAYajHO CE€ MOXKE
JjeoBaTH Ha HUBO KBaJMTeTa MH(pOpMalrja U3 GUHAHCHJCKUX W3BjElITaja, Y AYTOM POKY

3HAYajHO C€ MPE3CHTOBaHE CTaBKe W HH(OpMAIHje ,,HCIerNIajy U MPUKa3zyjy IyrOpOvHO
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peamHO M O00jeKTHBHO cTame. MelyTuM JyropoyHo NOCMaTpaHoO, HEPHJETKO je |
HETIPaBOBPEMEHO, y IOIJIEAY JIOHOIIECHA IOCIOBHUX OJIyKa, TE€ CE€ CTOra y OBOM [jelry
emabopupaio O cCTaBKamMa OWiaHca CTama IPE3CHTOBAHUM Yy KpaTKOM pOKYy Kaza

nH(popMalIKje U jecy peJeBaHTHE 3a JIOHOILICHE MOCIOBHUX OJUIYKA.

VYcmjemHocT MociaoBamka M OMPAaBJAHOCT MOCIOBHUX OJUIyKa KOj€ Cy CacTaBHU IO
AKTUBHOCTH Cy0jeKTa, HajjeIHOCTABHH]E CE€ MOXKE carjeaaTH Kpo3 U3BjeIITaj 0 JOOUTH WIIH
IryOUTKY U M3BjEIITaj O OCTAIO0] CBEOOYXBATHO] JOOUTH. AHAI30M IMO3HIIH]a TIPE3CHTOBAHUX
KpO3 M3BjEIlTaj O YCIJEIIHOCTH 3aXTHjeBa MO3HABAILE CTPYKTYpPE H3BjElITaja, KBAIUTETE
MPE3CHTOBAHUX TO3UIHja, (PaKTOpa O KOJUX 3aBHCHU KBAJIUTET IOjeIMHHUX MO3MIHja, TE

MoryhHOCTH KBanuTeTHE MpoljjeHe Oynyhux Kperama eneMeHnara ounaHca ycmjexa.

W3BjemTaj 0 cBeoOyXBaTHO] JOOUTH MEPUO/IA U U3BjEIITaj O JOOUTKY U TyOUTKY JIEU(pHHHIIIE
ce Kao Tperie] MPHXojaa, pacxoaa W (UHAHCHJCKOT pe3yiTara MpaBHHUX cyOjekara 3a
onpehenu nocnoBuu nepuoa. Cy0jekTH cy 1yXHU HH(POpMalKje 0 MPUXOAUMa U pacXoaruma
onpehenor nepuona npesenroatu (MPCI1 1.82):
a) Y u3BjerTajy o cBeoOyXBaTHOj TOOUTH KA0 jETHOM HM3BjEIITA]y WIH
0) YV naBa W3BjemTaja Koju TpUKa3yjy CAcTaBHE IHUjeIOBE MNOOUTH WM TyOWTKa,
(u3BjemTaj 0 JOOUTH WK TYOUTKY) U JPYTOM H3BjEIITajy KOjU 3aM0UUbe ca JOOUTH
WK TYOMTKOM U IIpeoyaBa cacTaBHE JMjeJI0BE OcTaje cBeoOyXBaTHE JOOUTH (Kpo3

U3BJeIlITaj O OCTAJI0] CBEOOYXBATHO] JOOUTH).

W3Bjemraj o 106MTH M IYOUTKY M OCTaJI0j cCBEOOYXBaTHO] JOOUTH MOpes Jujena o T00UTH
WIN TYOUTKY U OCTalI0j CBEOOYXBAaTHO] JOOMTH Tpeba MpUKa3aTu:

a) Jlobut win ryOuTak neupoja,

0) YkymnHy ocTaily CBe0OyXBaTHY JOOUT,

11) CBeoOyxBaTHY JOOUT TEpHO/a, KOJy YAHU 30Mp JOOUTH WJIM TYOMTKA M OCTalie

cBeoOyxBaTHE JOOUTH.

Onpende MPC-a ycnoBuiie cy mpaBHe CyOjeKTe J1a cacTaB (PMHAHCH]CKOT PE3yJITaTa MPUKAKY
JeTaJbHO KPO3 M3BjeITaj O Pe3yITaTy MPEKUHYTOT U PE3YNITaTy HEMPEKUHYTOT TIOCIOBamba.
Jlerasban mpuka3 (PUHAHCHJCKOT pe3yiTara oOMoryhaBa KBaJUTETHO pa3yMHjeBambe

YCIJEIIHOCTH TI0CJIOBama, eleMeHaTta Koju ojpelyjy HHMBO YCIJeIIHOCTH, OCTBApEHOT
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(¢buHaHCHjCKOT pe3ynTaTa, Te KPUTHYHE IHUjeJIOBE KOjU 3aXTHjEBajy PEaKIM]y YIpaBe Y
CMHCITY o0OO0JbIIaka OCIOBamba. EQeKkTn pa3nuuuTux akTHBHOCTH, TPAHCAKIMja U APYTHX
norahaja cyOjekTa pa3iuKyjy c€ IO Yy4ecTaJoCTH, MOTYNHOCTM HacTaHKa TOOWTH WJIN
ryouTka Te npeaBua/bUBOCTH. O0jaBJbHBaKE €lleMEeHaTa (PMHAHCHJCKOT yCIjexa IMoMaxe
KOPHUCHUIINMA Yy carjieJaBamy JIOCTUTHYTOI (PMHAHCH]CKOT pe3yaTara M IpojeKlujama
Oynyhux pesynrara. PMHAHCH]CKHU pE3YJITAT payyHa ce U 00jaBibyje Kao pa3iinKa Mpuxoaa u
pacxojia Be3aHUX M pa3rpaHUYCHUX 32 Ta] 00pavyHCKH MEPUO]T T OBAKO MPUKA3aHU MTPUXOIH
U pacxojau He Mopajy OutH yckialjeHu ca kperamuma rotoBuHe. CTora orneT, yKOJIHKO Ce,
nH(popmalrje y OnacHy ycrjexa mpe3eHTyjy Ha IyTH POK Mamke JIjelyjy Ha JOHIICHE OUTyKa
M caJpXe W HWXKH HHUBO TOTCHLHWjAJHE TpPEHIKE 3a pa3IuKy OJl KpPaTKOPOUYHHUX

uHpopmaryja.

Y KOHAYHUIM TIpPE3CHTAIMja JBa OCHOBHA CIIEMEHTA W3BjelITaBama YHMHH IPE3CHTAIH]Y
OCHOBHHMX HH(]OpMaIyja MOTpeOHNX KOPHCHUIMMA IIPH OIjeHH IOCJOBama mpemyseha.
bunanc crama oOyxBaTa W JHjesIOBE TMEPUOJMYHOr pPe3ysiTaTa TE CE CacCTaBJba TEK HAKOH
yTBphUBama arcojayTHE BPUjEIHOCTH Pa3JIMKe MPUXO0JIa H pacxojia 3a 00pauyyHCKH MEPUOJT U
OJUTYKE O pacrojjenu pesyirara. PeanHo yBphuBame pesynrara MocloBama YCIOB je 3a
UCIIPaBaH 1 KOMILICTaH PUKa3 CTakba MMOBHHE KaluTaia U o0aBe3a cy0jexTa y3 TMHAMUYKH

IIPHUKa3 U pe3yJiTata noCjI0Bamka Ha KpaTKOPOYHHUM OCHOBaMa.

1.3.2. TIpoujeHe HOBYAHUX TOKOBA KA0 OCHOBA JYTOPOYHOT MJIAHUPAHA H

O/UTyYHBaba

M3BjemTaj 0 HOBYaHUM TOKOBMMa IepHOJia cacTaBiba ce y ckiaay ca oxpendama MPC-a 7,
Koju nepuHuIIe HH(pOpMaIMje Koje ce Mopajy 00jaBUTH y U3BjelITajy O TOKOBUMAa HOBIIA.
[Ipunpema u3BjemITaja 0 HOBYaHUM TOKOBUMA Y MPAKCU MOCIOBHUX cyOjekTa y buX tek y
MOCJBEIH0] JCIEHUJU 3HA4YajHUj€ C€ KOPUCTH Y TPOILECY JOHOUICHA MOCIOBHUX OJTyKa
cy0jekara. M3Bjemniraj 0 HOBUaHUM TOKOBUMA, KaJla C€ KOPUCTHU Ca OCTAIUM (PUHAHCH]CKUM
U3BjeLITajuMa, TIpyka HHPOpMalLije Koje KopuCcHULIMMa oMoryhaBajy oljembHBambe MPoMjeHa
HETO MMOBHHE Ccy0jekTa, meroe (pUHaHCHjCKEe CTPYKType (yKJbydyjyhu JHKBUIHOCT U
COJIBEHTHOCT) T€ H-€roBe MOTYhHOCTH yTjellaja Ha U3HOCE U BpHjeMe HOBUAHUX TOKOBA KaKO
0U ce MpuIaroino MPOMjEHUBUM OKOJIHOCTHMA U MpUIINKama. ,,MHpopMalije o HoBUaHUM

TOKOBHUMaA CC KOPUCTE IIPpU HpOLIjeH)I/IBaH;y CIIOCOOHOCTHU npe;[y:«:eha Aa CTBapa HOBAIl U

31



HOBUaHE EKBMBAJCHTE M OMOryhyje KOpPCHHHUIIMMAa pa3BHjalkbe MOZENa 3a MpOLjeHy H
nopeheme cagamme BpujeAHOCTH OyayhMX HOBYaHMX TOKOBA PazIHMYUTHX CyOjexara,
noBehaBajyhu ymopeauBOCT H3BjeIlNTaja O TOCIOBHO] YCHJEIIHOCTH, T€ EIUMHUHHPAjyhu
VUMHKE pa3IMYUTHX PadyyHOBOJCTBEHHMX IIOCTYNaKa 3a HMCTE TPAHCAKIUje W IIOCIOBHE

norahaje” (MPC7, T. 4).

OO63upom n1a ce OmiaHC ycrjexa cacTaBba Ha 0a3uW PavyHOBOJCTBEHE OCHOBE HACTaHKa
norahaja To oxpeleHn MpU3HATH €IEMEHTH HE MOpajy HY)KHO OJIpa)KaBaTH CTBAPHO, PEATTHO
1 00jeKTUBHO CTame CyOjekTa ymamyjyhu kBamuter puHaHCHjCKMX U3BjemiTaja. HoBuanu
OPUMULM W W3JAIM CEe MPU3HAJy Y MOMEHTY NPWIMBA M OJUIMBAa HOBIA WJIM HOBYAHUX
eKBUBAJICHATa, JOK CE MPHUXOAM U PAacXOJH T€ C IUMa MOBe3aHU e(EeKTH y OMIIaHCY CTamba,
MIPHU3HAjy Y MOMEHTY KaJia je U3BjecTaH HacTaHak jorahaja 0OJHOCHO TPaHCAKIIH]je, T€ TOCTOjU
MoOryhHOCT J1a cyOjekaT Kpo3 M3BjelITa] O CBEOOYXBAaTHO] TOOUTH MCKaKe MO3UTUBAH, WU
3HAYAjHO Yy MOTJIey U3HOCA, IIO3UTUBAH (PMHAHCH]CKH PE3YJITAT ajlH Ja UCTOBPEMEHO, 300T
HEeyCKJIa)eHOCTH y NPWIMBY M OJJIMBY HOBYAaHUX CpeCTaBa KpPo3 HOBYAHU TOK, UCKa3zyje
HOBYaHe JeduIUTe OJHOCHO yKa3yje Ha HeMmoryhHocT cepBucHpama Tekyhux u Beh
Jocrjenux obaBe3a. 3Ha4yajHA AWMCIPOIOPIHja OBUX BEIMYMHA YKa3zyje Ha (HE)KBAIUTET
(UHAHCHjCKMX W3BjellITaja W PENAaHOCT TPEACTAaBIbEHE CIHMKE IOCIOBamba IMPUBPEIHOT

cy0Ojexra.

Jlpyra 3HauajHa KapaKTepUCTUKA U3BJELITaja O HOBYAHOM TOKY jeCT€ CTPYKTYPHM IpHKa3
nH(pOpMaIja 0JIBOjEHO 32 pa3InuUTE aKTUBHOCTH Cy0jeKTa. Y mpoliecy npoljeHe u3paie u
Boh)ema pauyHOBOICTBEHHUX MOJUTHKA, HH(OpMaIH]e 10 oJpeheHuM 1jeroBuMa MOCI0Baba
BeoMa cy 3HauajHe. Camo mocTojame nHpopMalirje HUje JOBOJbHO, MOTPEOHO je MO3HABATH
KapakTep U eeKTe HacTajama CBaKe I10jeIMHE CTaBKe KOja KOPHUTyje HOBUAaHU TOK. M3BjemTaj
0 HOBYAHOM TOKY CacCTOjU c€ O] yTBphrBama HETO HOBYAHOT TOKA OJIBOJE€HO O] TTOCIIOBHUX,
yllaraykux M (UHAHCHJCKMX aKTHUBHOCTU. [IpoljjeHa WHBECTHUIMJCKOT MOTEHIMjajla Ha
TPKUIITY KaluTaua 3aBUCH O]l HUBOA HOBYAHOT TOKAa U MOTYhHOCTH reHepucamba HOBYaHUX
TOKOBA CBaKe IojeIuHe akTUBHOCTH. OCHOBa Kpeupama yJlaraykor NoTeHIIM]jajia Mperno3Haje
ce KpO3 CETMEHT TOCIOBHUX aKTUBHOCTH JIOK C€ TPOIfjeHa edeKaTa ynarama Hala3u y HETO

HOBYAaHUM TOKOBHMaA OJ] UHBECTULIMJCKUX 1 (PMHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH.
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VYnorpeba u3Bjeiraja 0 HOBUaHOM TOKY OMOTyhaBa KpajiHMM KOPHUCHUITUMA 3HaYajHY OCHOBY
3a yHanpujeheme mocaoBama U Bol)emhe MOCIOBHHUX MOJIMTUKA MpaBHOT cy0OjekTa. KBamurteT
U3BjeIITaja 0 HOBYaHOM TOKY 3aBUCH O] OIHOCA (M3paduyHa IMoKa3aresba) H3HOCA MPU3HATUX
10 aKpyaJHO] W HOBYAHO] - TOTOBMHCKO] ocHOBH. (OCHOBa H3BjelITaja Orjiesa ce Kpo3
ocurypame nH(popMalrja 0 HOBYaHUM MIPUMULIIMA U U3JIAIIMMAa, T€ O KapaKTepy MOCIOBHUX,
(UHAHCHJCKUX M WHBECTHULIMjCKUX aKTUBHOCTH MpaBHOT cy0jekra. OIjeHOM CIoCOOHOCTH
cy0jekTa Ja TCeHEpWIle HOBYAHE TOKOBE IPOIjemhyje C€ MOTyhHOCT IMpaBOBPEMEHOT
UCIYHCHha JOCIjeNnx o0aBe3a mnpema TpehuM JWIMMa M HCIUIaTa JUBHICHIU. JemaH o
Haj3HAYajHUjUX IOTEHIMjajla OBOT M3BjelITaja jecTe IITO Mpyxka MOryNHOCT BpeMeHCKe,
mpocTopHe U ycmopende Mel)y cyOjeKTMMa HUCTe JjelaTHOCTH, 0e3 o03upa Ha 01adup
pPauyHOBOJICTBEHE IOJIMTUKE, YUME CE OCUTYpaBa jeIHOCTAaBHUjU H300p wu3mel)y BuIie

AJITCPHATHUBA Yy MMPOLECY MOCIOBHOT OJIydHBakba.

1.3.3. H3Bjemraj o npoMjeHamMa KanuTaJjaa

W3Bjemitaj o mpoMjeHama KaluTalda, Kao M OCTaTak OCHOBHOT ceTa (DMHAHCH]CKUX
W3BjemiTaja, Kpeupa ce Ha 0a3u mH(pOpManMja 1Ba OCHOBHA H3BjEIITaja, W3BjEIITaja O
(MHAHCHJCKOM TIOJIOXKa]y TPUBPETHOr CyOjeKTa M HM3BjeliTaja 0 CBEOOYXBAaTHO] ITOOWTH.
W3Bjemiraj mpe3entyje uHOpMalmje Koje yKa3yjy Ha HU3MjEHE BIIACHUYKE CTPYKType
KaIuTajia TOKOM nepuoja. M3mjeHe ce nuckasyjy Kpo3 nojeJMHaYHu puKa3 eekara Koju cy
JIOBENIM 710 TIOMEHyTe npomjeHe. M3omoBaHO, M3BjeNITa] O MpOMjeHaMa KamuTajla TOKOM
nepuoja mpyxa uH(pOpMaIMje 0 TOME IITa CBE Y3pOKYyje H3MjEHE KOje€ C€ Y CTPYKTYpH
KanuTana npeayseha Hacrajy. [Ipomjene kanuTana, Koje 0Baj U3BjellITa]j TOKa3yje, Hajuemihe
HacTajy eBUACHLHMJOM pacrnopeheHor u3Hoca OCTBapeHOr (PMHAHCUJCKOT pe3yaTara Kpo3
u3BjelTa] 0 cBeboyxBaTHOj AoOuTH. M3BjemiTaj o mpoMjeHama IMpe3eHTyje ce ca IUJbeM
yKa3uBama Ha CTPYKTYPY M WHTCHHU3HUTET MPOMjeHa KOje MOTY JOBECTH, U KOj€ JOBOJE JI0
U3MjeHa CTpyKType KanuTasa. OcuM H3MjeHa y3pOKOBAaHUX OCTBapE€HUM (PUHAHCHU]CKUM
pe3yaTaToM, Ha U3MjeHy CTPYKTpye KanuTajia 3HauajHo Jjjesyjy U CTaBKe MPUXo/ia ¥ pacxo/a,
OJTHOCHO Jo0MTaKa 1 ryouraka yrephenux npema nojeauaum MCOU-jesuma u MPC-oBuma

a KOjJU ce MPUMHCY]Y AUPEKTHO Y KaIKUTAall a He IPUKa3yjy ce Kpo3 OMIaHC ycIjexa.

CraBke U ¢ BUMa NoBe3aHe HMH(pOpMalMje Koje Mpe3eHTyje M3BjellTaj O MpoMjeHama y

kanutany cy cibenehe (MPCI, 1. 106):

33



a) PeBanopu3zaniuja HeKpeHTHHA, TOCTPOjeHha U OIpeMe, Te HeMaTepyjalHe HIMOBUHE;
0) [Ipomjena dep BpujeqHOCTH GUHAHCH]CKUX CPECTaBa PACTIOIOKUBUX 32 MIPOJIAJY;
1) Kypche pasznuke;

1) [IpoMjeHe pauyHOBOACTBEHHX IOJMTHKA M TpemIKe Tj. PerpoakTBHHA W3MjeHa
PauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA U PETPOAKTUBHO UCTIPABIbAhE IPEIIKH;

e) OTKynsbeHe BIACTUTE AUOHHUIIE.

M3BjemTaj] 0 mpoMjeHaMa KaluTajga OCHM yTjellaja H3MjeHa padyyHOBOJCTBEHUX IOJIUTHKA,
Ipe3eHTyje HHPpOopMaIije O pacronjenu JOOUTH U eMHUCHJU TOJJaTHOT JUOHUYKOT KaluTaia
npaBHOr Jmna. M3MjeHe CTpyTKype KamuTaja HacTajy Takohep U mpeBohemeM HHO
MOCIIOBakba M OOpauyH pas3inka Kypca CTpaHUX BalyTa HacTaluxX IpeBohemeM HHO
MOCIIOBamka, a Koje 3a MOCJbeOUIly MMa yTjella) Ha CTPYKTypy Kamurtaia. M3Bjemraj o
IpoMjeHaMa KaluTalla 3ajeqHO ca 3a0uipellkaMa W JIOJAaTHUM O0pa3iokemuMma yIpase,
yKa3yje U Ha TOPHUJEKII0 KalmuTala IITo je 3Ha4dajHa mH(opMalmja 3a Kpeupame U Boheme

IOCJIOBHE ITOJIMTUKE U JOHOHICHC ITOCJIOBHUX OJIYKaA.

1.3.4. PauyHOBO/JCTBeHe MOJIUTHKE, 3a0M/bellIKe y3 (PMHAHCHjCKe U3BjelITaje U
KOHTHHYHUTET 00jaB/bUBAKHA H3MjeHa PAYYHOBOJACTBEHUX MOJUTHKA —

OCHOBA NpPOLjeHe KBAJIUTeTa (PMHAHCHJCKHUX M3BjelTaja

VY cknany ca onpendoama MPC-a u MC®DU-ja cy6jekar je aykaH JOCIHEIHO MPE3CHTOBAHU
CTaBKe Yy (PMHAHCHJCKMM H3BjelITajuMa 3a cBe ycrnopenHe mnepuoge. Ocurypame OBHUX
uHpopMalrja 3axTijeBa ooe30jelheme HCTOBPCHUX MOCTY IaTa Ha KojuMa he ce mpe3eHTOBaTH
CTaBKe (DMHAHCH]CKMX MU3BjellTaja. YKOJIMKO Ce MPUM]jEHbY]Y pa3IMuuTe OCHOBE BPEIHOBAA
U TpU3HaBama elleMeHara (UHAHCHJCKUX M3BjelliTaja, Te€ YKOJIMKO ce onapehene
MpUMjCHUBAaHE PAUYHOBOJACTBEHE IMOJIUTHKE MUJEHA]y, CYOJeKTH Cy NYKHU CBE H3MjeHE

00jaBUTH KO3 3a0UJBEIIIKE.

Cy0jexaT je y OBOM CETrMEHTY H3BjellTaja AYXKaH MHUHMMIHO KpO3 CaKETaK BaXKHHX
pauyHOBOACTBeHUX nonuTtuka objasutu (MPCI1, 1. 117):

a) OCHOBE Mjepera KOPUIITEHE IPU cacTaBbakby (PUHAHCH]CKUX U3BjeIlTaja U

0) Apyre npuMjembeHe padyHOBOICTBEHE MOJIUTHKE KOje Cy BajKHE 32 pazyMHjeBambe

(uHAHCH]CKUX U3B]jeIITaja.
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JloHomIewme ouTyKe Ja i1 oapeheHy padyHOBOACTBEHY MOJIUTUKY U Y KOjeM 00UMY U OOJIHKY
Tpeba 00jaBUTH y TUPEKTHO] j€ BE3U ca KOPUCHHUIIMMA (DMHAHCH]CKUX W3BjeIITaja. Y KOJIUKO
he 00jaBipbHBamE JaTe MOJUTHKE IOBECTH 0 OOJBET pa3yMHjeBama TPAHCAKIH]a, TTOCTIOBHUX
norahaja u ycioBa MoCJIoBama OH/IA ce ucTe Tpebajy objaButu y GopMu U OOJIMKY KOjU je
MPETXOHO TpeAcTaB/beH. WMHpopmamnmje Koje Mo NPUPOIH W KapakTepy MpUNAaajy
nHpopManrjama (PUHAHCH]CKUX HW3BjelITaja, CYOjeTKH Cy TY)KHH 00jaBJbMBATH JIOCJHETHO
KpO3 JIBa WJIM BHIIIE YCIOPEIHUX meupona. Y ckiany ca MPC-om 1 mpuBpennu cyOjekat
obaBe3aH je 00jaBUTH ycropenHe MHpopMaIije 3a MUHIMAITHO J[Ba U3BjelITajHA MEUPOIa.
Mebhyrum, HepujeTko, cyOjeKTH Koju onpeheHy pauyyHOBOICTBEHY MOJUTHKY MPHUM]jCHY]Y
PETPOAKTUBHO, WM aKO Cy0jeKaT PeTPOAKTUBHHO KOPHUTYje CTaBKEe W3 W3BjellTaja, WU Y
ciy4dajy pekiacudukaiuje oapeheHux cTaBKU y CBOM U3BjEIITajy OHJA je Cy0jeKaT Te CTaBKe
Ty’aH 00jaBUTH KPO3 TPH M3BjelITaja O (GPMHAHCH]CKOM ITOJI0XKa]y, T€ KpO3 I10 /IBa U3BjeITaja

U3 OCTAJIMX CTAaBKU (PMHAHCH)CKUX M3BjElITaja 3ajeTHO ca mpunanajyhum Ouspenrkama.

O6jaBa wuHpopManmja o0 NOpoMjeHH oApeheHUX CTaBKU YCIOBJbEHUX H3MjeHama
pPauyHOBOJCTBEHHUX TIOJIMTHUKA HHje jeIMHH 3aXTjeB KOJH Tpex MpUBpEeNHE CYyOjeKTe
MocTaBJbajy crannapau. Hanme, cy0jekTH Cy Ay>KHU MU3MUjEHUTH LIMjEJIOKYIIaH U3BjeIITa] U
MIPHUKA3aTu ra y 00JIMKY U U3HOCY Y KoMe Ou o0jaBe Ouiie mpeacTaB/beHE Ja ce H3MHUjeHheHa
pauyHOBOJCTBEHa IOJMTUKA TNpUMjeHHUBaja TofMHaMa YyHas3aja. Takohep ykoiMko ce
JOCJEHO TIPUMjEY]y OApende YCBOJEHHUX CTaHAapJa, OHJa C€ KpO3 PETPOAKTUBHE
u3BjelTaje 00jaBjbyje M HUBO yTjelaja u3MjeHe pauyHoBOACTBeHe nonutuke. Onpende 30PP
®buX u PC, 3axTtHjeBajy o[ CBUX NpaBHUX JHUIA ,,JIpPUIPEMY TOJUIIET H3BjellTaja o
MOCJIOBaky KOjU Tpeba J1a mpyku 00jeKTUBAH MPHUKa3 MOCIOBamka MPAaBHOT JIMLA U HETOB
M0J10Ka] YKJbY4yjyhH TJIaBHE pU3UKE U HEM3BJECHOCTH C KOJUMA Ce CyoyaBa T€ M3BjeIlTaj O

3aTUTH )KUBOTHE cpennHe’ (30PP ®buX, u. 40).

N3BjemTa) 0o puHAHCHJCKOM MOJI0XKAJy HA MOYETKY HajpaHHUjer YCIOPEIHOT Mepuoja aKo
cyOjekaT HEKYy pauyHOBOJICTBEHY NOJHUTHUKY IMpHUMjelbyjeé PETPOAKTHBHO WM aKO
PETPOAKTUBHO TMpenpaBjba CTaBKE Y CBOJUM (DMHAHCHUJCKUM U3BjeUITajuMa MM aKO
peknacuduiupa ctaBke y GMHAHCH]CKUM U3BjemTajuma y OyayhHoCTH, moceOHO 3a cyOjeKTe
KOJH JjeNy]y Ha TpXKHINTY KamuTajia, Ou Tpedao TMOCTaTh HajBAXHUJUM CETMEHTOM

¢uHaHCcHjcKOr U3BjemTaja. MnenTudukanyja yrjenaja pa3inuuTuX CerMeHaTa u3BjelITaja Ha
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1j€JIOKYITHY TIOCIIOBHY aKTHBHOCT M YCIIJ€IIIHOCT TIOCJIOBamkha, yKa3yje Ha HY)KHOCT CTBapama
cucreMa (PMHAHCH]CKOT H3BjellITaBama KOjU he ajexkBaTHO NMPE3EeHTOBATH, HA peaslaH U
00jeKTHBaH HAYMH, CBE MOTpeOHE H(OPMaITH]e O TI0JI0XKA]y M YCITJeITHOCTH IMOCIoBama, 0e3
7la ce HapyIIM KBAJUTET U3BjeIITaja HUTH JOCIHETHOCT Y MPE3EHTAIMjH padyHOBOICTBEHUX

uHdopmanmja.

Cucrem (hHHAHCH]CKOT M3BjelITaBama y buX, moceOHO y Aujeny Koju ce OJHOCH Ha U3paay
Y TIPE3CHTAIIM]y pavyyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA HA HUCKOM je HUBOY. OO3HpOM J1a TIPEIH3HO
neduHUCaHEe PAYyHOBOJICTBEHE MOJHMTHKE C€ Y MalloM Opojy ciiydajeBa 00jaBibyjy, OHJA
3HaMO Ja U3MjeHe THX IOJIMTHUKA HE 3ay3MMajy TIOCEOHO MJECTO Y CHCTeMY M3BjeIlTaBamba,
IITO Y KOHAYHWIIM PE3YJITUpa HM30CTaBJbAKEM YCIOPETHHX HH(pOpMaIMja 3a MPETXOIHA

pasnobsba.

1.4. KpajuTaTuBHEe KAPAKTEPHCTHKE PAYYHOBOJACTBEHUX

uHopmanmja

Kaza ce roBopu 0 KBaJIUTETY Ka0 OCHOBHOM 00MJbEXKjy (DMHAHCH]CKHUX M3BjEIITaja, BAXHO je&
HarjJacuTd Ja ,,J€ KBAJIUTET MJEpOJaBHO IOCMATpaTH JEAMHO Ca acleKkTa KOPUCHMKA
(MHAHCHU]CKUX U3BJjElITaja, Y CMUCIY J1a JIU CY )bUXOBa OYEKHBaMKba y BE3U Ca 3aJ0BOJbEHEM
nH(popMalMoHUX norpeda ucnymweHa win He™ (Amutposuh, Hanoma & MunyruHoBuh,
2010.), Oynyhu na 3a0BOJBHM KOPHCHHIM IPEICTaBJbajy HajOOJbY MOTBPAY HHUXOBOT
kBanutera. O03MpoOM J1a je KOPUCHOCT MH(OpMaIje peTeya KBaIUTeTH, To he ce moyeTHa
MpoLjjeHa KBaJUTeTe (UHAHCH]CKUX MH(pOpMallMja U MPOLJEeHUBATH Ca aCIeKTa KOPUCHHUKA
¢uHaHcujckux u3Bjemtaja. HuBo ytjenaja nHdopmanmja Ha JOHOIIECHE OJUTYKA KpajHUX
KOPHUCHUKA, MH(OpMaIMjy YMHU KBAJUTETHOM WM Mame KBaauTeTHoM. Ilporjena u
IIPE3EHTOBAE €eMeHaTa Koju o/pel)yjy KBaluTeT U3BjelITaja 3aXTHjeBa €TaJbHY pazpany
KapaKTEepHUCTHKA KOj€ YMHE HH(POPMAIIH]y KBATUTETHOM, TTOYEBIIH O/ €71ab0opaIije OCHOBHUX
KBAIUTAaTUBHUX 00MIbexja. McTpaxuBamem he ce HacTojaTH YTBPAUTH KIbBYYHH (hakTopH
yTjenaja Ha KBaJIMTAaTUBHE KapaKTEPHCTUKE, T€ C TUM Y Be3U UACHTU(PHUKOBATU U KIbYUHH
¢dakTopu kBanuTera yuMme he ce Mohu, Ha oapeheH HauMH, MOJENIMPATH MPOLjeHAa HUBOA

KBaJIMTETA U3B]CITAja.
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OKOCHUIYy KBaJJUTaTUBHUX KapaKTEPUCTUKA YNHU OATOBOP Ha MuTame: ,,llIta nadopmarujy
YuHU KOopucHOM?“ ,He MOCTOju jeAMHCTBEH OArOBOP HAa OBO MUTAKE AU Y MOCTYIKY
M3HAJAKEHa OJroBOpa IMOTPEOHO je AaHAIM3UPATH: MATEPHjaTHOCT, PEJICBAHTHOCT H
noyznanoct (Bykoja, Paryx & Kuaexesuh, 2013.) dQunancHjckuX wu3BjemITaja.
MarepujanHocT ce JAeduHUIIE Kao mnpar koju oapehyje MoryhHOCT u30cTaBibama
uHpOpMaIMje y TOCTYNKY JOHOUICHa MOCIOBHHUX OJJTyKa KOPHUCHHMKA (HHAHCH]jCKUX
m3Bjemraja. OnpehuBame, OJHOCHO TMPOIjeHA MATEPUjATHOCTH PavyHOBOJCTBEHUX
uH(popManuja CIyKd 3a TpBY ,,rpyoy" kinacupukanujy wHbOpManuja Ha MaTEPHjaITHO
3Ha4YajHe M MaTepujalHO He3HavajHe umHpopmanuje. HakoH kiacupukanuje y MOCTYNKY
MOJIeTIMpamka KBaJMTeTa MOTpeOHO je Behy Mmakiky MOCBETUTH MaTepHUjalHO 3HAYajHUM
nnpopmanujama. besnauajue craBke 1o AeUHUIM]H BjepOBaTHO Hehe yTjelaTu Ha OIyKe
HUTH TIPYXaTh KOpHCHE HWH(OpMalHWje AOHOCHOLIMMA OJJIyKa, ald MOTY Y3POKOBaTH
KOMIUTMKaIje U KOoH(y3ujy KOpUCHHKAa (DMHAHCHJCKHUX H3BjemTaja. Y morieny objase,
HeMaTepujajHe CTaBKe (CTaBKE KOje HUCY MaTepHjaIHO 3HayajHe) He 3aciyXKyjy OJBOjEHO
00jaBJbMBabE U HE MOPA UX C€ Y3eTH Y 003up cTporo TayHo. [IpobnemaTrka MaTepujaTHOCTH
orziena ce y onpehuBamy rpaHuiie MaTepyjaTHOCTH, 003UPOM J1a HEIITO MITO je Oe3HAYAJHO Y

jemHoM opel)eHOM KOHTEKCTY BPJIO je CyOjeKTHBHA OJTyKa.

,2JHpopMaluja Mopa OUTH pereBaHTHA 32 KOPUCHHUKA KOjU JOHOCH oanyKy. MHpopmanuje
Cy pelieBaHTHE KaJia J[jeNryjy Ha EKOHOMCKE OJITyKe KOPUCHUKA, TOMaXyhu UM J1a MpoIujeHe
TpoIiie, cajalimke uin Oynyhe gorahaje uiam ga MoTBpAe OJHOCHO KOPUTY]Y CBOj€ TIPOIILIE
nponjere’ (OkBup, T. 26). ,,PereBaHTHOCT pauyHOBOJACTBEHUX MH(OpMaIMja OCUTYpaHa je
YKOJIMKO KOPUCHHUK MH(pOpMalnje Moxe NnpenBujetu 0yayhe HoBYaHE TOKOBE Te C HHMa
MOBE3aHe MO3MIIMje U3BjelTaja 0 (PUHAHCH]CKOM I0JI0XKa]y U U3BjElITaja O CBEOOYXBATHO]
nooutu” (Alexander & Nobes, 2010.). PeneBaHTHOCT je TmOBE3aHa Cca HEKOJIHUKO
KBaJIUTATUBHUX KOHIETIaTa PAadyyHBOJICTBEHHX HWHOpMamMja a TO CY: YIIOPEIUBOCT,
MIPaBOBPEMEHOCT M 3HAYajHOCT KOja je CIIOHAa pEeNeBaHTHOCTH W MAaTepHjaTHOCTH.
@dunancujcke uHpopMmanuje Hehe OMTH peleBaHTHE aKO C€ HE MOTY YCIOPEIUTH IO
pazno0sprMa M mo KommaHujama. Ctora je moTpeOHO OCHrypaTH KOH3MCTEHTHOCT Y
3Ha4YajHOM cTerneHy. KOH3MCTeHTHOCT 3aXTHjeBa JOCIbETHOCT MPUMjEHE METO/Ia Mjepemha,

HauMHa NpU3HaBamba M MOJUTHKA 00jaBJbUBamba YMME Ce 3axTHjeBa o0jaBa M OWIO Koje
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u3MjeHe wu3abpanux wmerona. llpaBoBpemeHOCT Moxe 00e30ujeaAuTH W HapyLUIUTH

peneBanTHOCT. Heaxypupane nnpopmaliyje HUCY peleBaHTHE.

VYKOJHMKO MOCTOjM HEKOH3UCTEHTHOCT M3Mel)y pa3IMYuTHX KOHIENaTa M3BjelITaBama TO je
OHJ]a MIPOOJEM MPHU OCUTYpaly MPAaBOBPEMEHOCTH HMH(popManuje. Y KOHTEKCTY MpOIljeHe
MPaBOBPEMEHOCTH HWHQOpPMAIlMje 3HAYAjHO je HaArjlacuTH Ja KpeaTopu uHbopmanuja y
(DMHAHCH]CKUM H3BjeIITajiMa MOPAjy OCHUTypaTH OajlaHC Yy IOCTHU3amy TMOY3IaHOCTH U
paBOBpPEeMEHOCTH, Bojehu padyHa o yMmeHHIM aa 0e3 003upa KOJIMKO Omia moysaaHa
uHpopManrja y MOrpeliHoM BpeMeHy Hehe ocurypatu afekBaTHY IHOJUIOTY 32 JOHOLICHE
omtyke. Perymatopuu opranu BehuHe 3emasba 3axTHjeBajy 00aBE3HO H3BjEIITABAE
YCHOPEIHHX Mepruoja 3a BUILE O] jeJHe rofuHe (jeHOT M3BjelITajHOT MepHoAaa), HE caMo
(dbopMaHO Hero U cymTUHCKU. Takohep ce 3aXTHjeBa U yuecTallje U3BjEeLITaBakbEe 01 jeIHOM

y TOKY TOAMHE ITO 0N HH(OPMAIIHje YHHIIIO TPABOBPEMEHHM.

Nudopmanuje He MOry OUTH peleBaHTHE YKOJIMKO ce He MOry pasMjetu. Mehyrtum, y
KOMIUIEKCHOM TIOCJIOBHOM OKpYXemy Jaa Ou Ouje peneBaHTHe HHpOpMaIuje Mopajy
OCJIMKAaBAaTU CJOXEHY CHUTyalljy y IOCIOBHUM mporecuMa. KoHIenT pa3ymJbUBOCTH
nH(popManrja, Kaga ce roBopyu O (PMHAHCHU]CKUM H3BjEIITajUMa, OTJIeNa CE€ y CMHCTY Ja
KOMIUIEKCHE PauyyHOBOJACTBeHE HMH(opMalje, 1a Ou Ouie ykibydeHe y H3BjellTaj MOpajy
OUTH pazymJbUBe 00pa30BaHUM U MHTEJIUIC€HTHUM KOPHUCHUIMMA KOjH MOCjeay]y JOBOJBHO
3Hakba O EKOHOMCKHMM IIPOLECHMa W PAdyHOBOJCTBY. YKOIMKO OBaKBOj CTPYKTYpH
KOpHCHUKA HHCY pa3yMJbHBE, OHJIa ce MH(OpMaIHja cMaTpa HEPAa3yMJBUBOM, H Y CMHCITY
ocurypama Kajaurera nHpopmanuja, Tpedba OUTH U30cTaB/beHa U3 u3BjemTaja. Jla Ou ouie
KopHcHe nHpopMalije Mopajy outu noysaane. Mupopmaiimja ce Moke okapakTepucaTH Kao
MOy37aHa YKOJMKO HE CaJpXH 3HAuajHy TMOrpeliKy WIM MPHUCTPACHOCT KpeaTopa
nHpopmanyja. Mupopmaruja Moxke OUTH pereBaHTHA M Ja j€ TOJIMKO Hermoy3daHa Ja ou
HBHEHO KOPUIITEHE JIOBENIO JI0 MOTPEIIHNX 3aKkJbydaka. KOHIenTH KBajquTeTa ca Kojuma ce
Be3yje MOY3JIaHOCT cy: BjepHa (¢ep) mpe3eHTanuja, OUT BakHUja 011 HopMe, HEYTPATHOCT,

MYZIPOCT OJTHOCHO KOH3€pBaTH3aM U MOTIIYHOCT.
Kopuchuke ¢QuHaHCHjCKMX H3BjellITaja Mpe3eHTalMja M3BjelITaja HE CMHje HAaBECTH Ha

MOTPELIHE U UCKPUBJbEHE 3aKJbyuke. TpaHcakiMje, UMOBUHY U 00aBe3e CyOjeKTH Cy TyKHH

MPEe3eHOBATH Ha HAYMH Ja KOJIMKO je TO Moryhe moOpo OcluKaBajy OCHOBY Ha K0jOj ce
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3acHuBajy. Mehytum Behnna nnpopmaimja je noja pu3ukom aa Hehe Ha Bjepo10cTOjaH HAYMH
MpUKa3aTh CTaBKE O KOjHUMa Xelu HH(popMucatu KopucHUKE. Paszior 3HauyajHOM pU3HKY
HaJa3| ce y CyOjeKTUBHHMM OJIJTyKaMa O MPHUKA3HBHY MOjeAMHUX WH(POPMAIja O UMOBHHH,

o0OaBe3aMa U TpaHCaKIIHjama.

JlupekTHO Be3aHO ca (ep MPE3CHTAIMjOM jecTe W TOMITHUBAKE KOHIICNTA Ja je CYIITHHA
€KOHOMCKE TpaHCaKIIM]je BaxXHHU]a 0] popMe KOjy 3axTHjeBa 3aKOHCKa perynarusa. [Ipumjepa
panu, Mjepeme puHaHCH]CKUX edekaTa MOKe OUTH TOJUKO HEM3BJECHO J1a CYOjeKTH HEMaAjy
3aKOHCKY OCHOBY Jla 00jaBe TakBa Mjepema ca jelHe CTpaHe, JOK C JpPYre CTpaHe TaKo
M3MjepeHu pU3HIH (YKOJIUKO Ce He 00jaBe) MOTY KOPHCHHUKE U3BjEIITaja JTIOBECTH Y 3a0IIyay
Y HABECTH Ha IMOTPEIIHE OJJYyKe, T UX je MOTPeOHO 00jaBUTH, 33j€THO ca MPOIH]jECHEHUM
PU3UKOM W HHBOOM IMOY3JaHOCTH TmpolrjeHe. Kako Oum ce ocurypamsa mnoy3gaHOCT
nH(popmanuja moTpedHO je ma oHe Oyny ocioboheHe Owmiio kakBUX mpenpacyna. M36op
Pa3NMYUTHX aJNTEPHATHBA Yy TIOTJIEAY JOHOMICHA PavyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA MOpa OUTH
TakaB Jla ce Oupajy MOJUTHKE KOje 3a JaTh cyOjekar Haj0oJbe OCIUKaBajy €KOHOMCKY
CYUITHHY TpaHCaKIHja. YKOIUKO ce OHpajy MOJUTHKE HA HAYMH J1a MH(OpMallvje HaBexy
KOPUHCHUKE W3BjelliTaja Ha TOTrpPEIIHe 3aK/bydyke OHJa C€ TOBOPH O H3BjelITajuMa ca

npeapacyaama y KojuMma je KOHIIETIT HeYTPaTHOCTH HapYIIEH.

CBe mnpeTxonHO HaBeneHO, o0jeaumeHO je KoHuenTyanHUM OKBHPOM (DPMHAHCH]jCKOT
U3BjeIITaBakba KOJU CBE KBAJUTATUBHE KapaKTEPUCTUKE (PUHAHCH]CKHUX M3BjeIlITaja TocMaTpa
y KOHTEKCTY KBAJIUTATUBHUX OOWJbEXKja M OrpaHUYECHa KOPUCHUX (PUHAHCH]CKHUX
uHpopmanyja. KpanuTaTuBHE KapaKTEPUCTUKE M KOHLENT KOPHUCHOCTU (DPMHAHCH]JCKUX
uHpopmanMja TpuMjemyje ce Ha HH(opManuje Mpe3eHTOBaHe Yy (PUHAHCH]CKUM
U3BjelITajUMa ali U Ha (UHAHCUjCKEe MH(OpMaIMje MPEe3eHTOBaHE Ha Jpyrauyvju HauyuH.
[IpumjeHa KBaIUTaTUBHUX OOMJbEXja M TPOIIKOBHA OIpaHMYEHa MOTY C€ pa3jIMKOBaTH 3a
paznuuute Bpcte nHpopmaiyja. [Ipumjena Ha napopmalmje Koje ce ogHoce Ha OyayhHoCT

MOZKC CC pa3JIMKOBATHU O HpI/IMjeHe HCTHUX Ha HOCTOjChI/IM CKOHOMCKHUM peCypCHUMaA. 4

Konnenrtyainu okBUp CBEYKYMHOCT KBAIUTATUBHUX KapaKTEpUCTHKA IocMaTpa rpynuuryhu

UX y JBHMje CKynuHe U TO ,(pyHAamMeHTamHe U mobOoJbliaBajyhe KBaJUTaTUBHE

* [Ipunaroheno npema: KonmenTyainu okBup (GMHAHCH]CKOT U3BjelITaBama — [lornasibe 3 —
KBanurarueHa 00MIbeKja KOPUCHUX (PMHAHCH]CKHX HHpOpMaLja, cTp. 7
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KapakTepucTuke (¢uHaHCHjcKuX wu3Bjemraja“ (OxBup, 1. 24). Y (QyHnameHtanHe
KBAJIUTATUBHE KapaKTEPUCTUKE CMajajy: PeJeBaHTHOCT, 3HAYajHOCT U (ep Ipe3eHTaIHja
¢uHaHCHjcKUX u3BjemTaja. [IpuMjeHa GyHIaMEHTAIHUX KBAJIUTATHBHUX KapaKTEPUCTUKA
noApa3syMujeBa HUACHTU(DHUIIMPame SKOHOMCKE I0jaBe KOja MOTEHIIMjaTHO MOXKEe OUTH O
KOPHCTH 32 KOPUCHHKE (PHMHAHCH)CKUX MH(OpMAIH]ja, MACHTU(DHUIMPaE BPCTEe HH(OpMaIyje
0 JaTOj TOjaBU Koje Ou Ouiie HajpeleBaHTHHjE, T€ YTBPAWUTU Ja JU Cy OBE M OBAKBE

nH(popMalIKje PacIoNOKUBE U MOTY JIM CE MPE3EHTOBATH Ha (hep HAYUH.

[ToGospmaBajyhe KBamUTaTHBHE KapaKTEPUCTUKE Cy: YIOPEAWBOCT, IOBjepIJbUBOCT,
MPaBOBPEMEHOCT M pa3ymsbMBOCT. [loOosbmiaBajyhe kapakTepucTuke T000JBINABAjY
KOpPUCHOCT HMH(]OpMalMja Koje Cy peleBaHTHE U (ep Npe3eHTOBaHE Yy (PUHAHCH]CKUM
u3Bjemrajuma. OBe KapakTepucTuke omoryhasajy 1j. HoMaxy y u30opy uzMel)y pa3inuurux
aJITepHATHBA 3a MPHUKA3MBamkbe HEKE T0jaBe YKOJIMKO Cy aJITEpHATHBE pelieBaHTHE U (ep
npe3eHroBane. [IpuMjena moOospInaBajyhnx KBaIMTATHBHUX —KapaKkTEPUCTHKA HeMa
3BaHWYaH pEJOCIbEe] T€ C€ HACTOju MOCTUhM MaKcuMajlaH KBalIUTET HPUMjEHOM
noboJpiaBajyhux kapakTepucThka nmoceOHO Ha crneuuduuHuM uHpopMalrjama. 3Hayaj
KoHnenTyaiHor okBupa orjiena ce y mpuMjeHH KOLENTa TPOUIKOBA Y MOTJIEy OTpaHHYCHa
KopucHOCTH mHpOopMarmja. OJHOC TPOIIKOBA U KOPHCHOCTH HH(OpMaIHja pa3InduT je 3a
pa3nuuuTe NpUBpEAHE CyOjeKTe, ald M 3a pa3IM4YMTE CTaBKE M3BjelITaja, Te CE CTOra
noTpeOHO, Y 3aBHCHOCTH OJ] M3BJELITAJHOT CyOjeKTa, 0aBUTHU MOjEMHAYHO 3a]I0BOJHEHEM
(yHlaMEHTaJIHUX KapaKTEepUCTHKAa NPE3eHTOBAaHUMX HHQOpMaIHja, HAcTOjakbeM Ja ce
npuMjeHe mnodospinaBajyhe KapakTepUCTHKE, T€ OCUTYpameM 3a/0BoJbaBajyher HuBoa

KBaJIUTEeTa MH(OpMAaIMja y3 ONTUMAIIHE TPOIIKOBE.

1.5. OobagBe3a onjene kBaauTera GUHAHCUjCKUX U3BjelITaja

OCHOBHM KOHIIENIT KBaJUTeTa (UHAHCHJCKUX M3BjeIliTaja  IOJIa3U Off UYHMILEHUIlE Ja
(uHaHCH]CKe W3BjelITaje ald W WH(OOpMaIMje KOje OHHU TMPEACTaB/ba]y KapaKTEpHIIE
MYyJITUAUMEH3UOHATHOCT. KopucHum ¢puHaHCH]CKUX W3BjellITaja Takohep cy pa3auduTu U
3axTHjeBajy pasnuuure HHpopmManuje, wid ucre HHpopMmaiuje mnpuiaroleHe CBaKOM
M0jeIMHYHOM KOpHCHUKY. [loTpeba KoHTHHYHpaHOT yHanpujehema cucrema (pUHAHCH]jCKOT
U3BjellITaBaba MPOU3HIA3U U3 BEIMKUX (PUHAHCHJCKMX KpU3a Y3pOKOBAHHUX, Yy 3HAYajHO]

MjepH, UCKPHUBJBEHUM HH(pOpMaIyjama Koje Cy Mpe3eHTOBalM (PMHAHCH]CKU W3BjEILTaju.
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KBanmurer Tpeba CXBAaTUTH KAa0 KOMIUJICKCHY KaTEropujy ajlu Kojy Tpeba KOHTHHYHPAHO
MPaTUTH, aHAJTU3UPATH, OIjeUBATH U yHarpujehuBatu. KoMIiekcHOCT MaTepHje 3a Kojy je
MOTPEOHO OIJEHUTH KBAJIUTET yKazyje Ha MHOTO (akropa yrjemaja Ha KBaiauTeT. Heke
(dhakTope moryhe je mujematu u npuiarohaBatu Tj. Moryhe je ajeoBaTH Ha BHUX JOK Ha HEKE
HUje, ai UX je OMTHO MO3HABATH KaKo OU peaklyje Ha CTaTUYHE KaTeropuje Ouiie ucrpaBHe
TE KaKO TakBU (DaKTOPH JjeloBamba Ha KBAINTET HEOM, KOPHCHUKE M3BjellTaja HaBEIH Ha

OJITYKE KOj€ HUCY aJIeKBaTHE.

Mehytum, npercuTUBAkbE KBAIUTETA M3BjEIITaBamba M IMPETMO3HABAKEe MHPOPMALMOHUX
pusuka Huje jenHoctaBHO. OBakBa MpEeHCIIUTHBamba W KOHTHHHMpaHa mnpahema
MOJIpa3yMHjeBajy y MPBOM peay IIUPOKO U CBEOOYXBAaTHO NO3HABamE PavyHOBOJCTBEHUX
CeU(PUYHOCTH ¥ CIeHNU(DUYHOCTH TIOjeIUHUX MNpHUBpeaHUX obOmactu. CaBpeMeHO
(bMHAHCH]CKO M3BjeIITaBambe KAPAKTEPHUIILY U ITOCIOBHE TPAHCAKIIN]E KOj€ CaipiKe eIEMEHTE
KpEaTHBHOT H3BjeIlITaBama, T€ j€ Y TOM CIydajy HYXHO, TPH MPOIjEeHH KBaJIUTETa
(MHAHCHjCKOT W3BjeIITaBamba MPOIHMJEHUTH CTENEH WHBOJBUPAHOCTH KPEATHBHOT
pPavyyHOBOJICTBA U HETOB yTjellaj Ha KBAINTET Mpe3eHTOBaHUX nHpopmanuja. [TozHaro je na
Ipero3HaBame Mpodiema y (MHAHCH]CKUM HU3BjeITajuMa He 3HaYH U OyCTajabe KOPUCHHUKA
Ol TUIAaHUpaHE aKIHje, HEPUjeTKO TO 3HAYM CcaMO IpeycMjepaBamke CHara Ha
UICHTH(UKOBAKE MOTOJHHJET M0Jba 32 aKIHjy. YKOJIHMKO Ce IUIAHHpa HUBO TO3UTHBHHUX
aKTUBHOCTH y CMHCITY pa3Boja MPUBPEIE U MPUBPEIHHUX cyOjeKkara HY)KHO j€ MO3HaBamke U
MPOIIjeHhUBaKE KBATUTETA U3B]jCIIITAja, YUME CE€ MOCIjelTyje e(prUKacHOCT MOCIOBHUX OJTyKa

KOj€ JJOHOCE KOPUCHHMIIU.

O06aBe3a mpoljeHe KBAIUTETa €BUICHTHA j€ U Yy CETMEHTY IPOLjeHe EKOHOMCKOT CajipKaja
TpaHcakluja, Koje Moxke OuTu cxBaheHa aBojako. EKOHOMCKHM cajpikaj TpaHcakiuja y
(uHaHCHJCKUM H3BjelITajuMa Tpeda OUTH IpUKa3aH Ha HA4YMH J1a 0JIpakaBa CTBAPHO CTambe
a HE 3aKOHCKHM OOJIMK TpaHCakiuja. TayaH 3aKOHCKH apaH)XKMaH JUPEKTHO j€ MOBE3aH ca
TpaHCaKL{jama, C TUM J1a Ce HEKaJl JIECH J1a Taj aHra)kKMaH He 0JjpaXkaBa pPeIaHOCT U CaAPKUHY
MOCJIOBHE TpaHCakiuje u oO0JMKa TmocioBakba. MOTHB HJIEHTH(UKOBAaKka CTBApHE
(uHaHCHjCKE MO3UIUjE JecTe carjieJaBalbe€ CBUX PU3MKA U IIAHCH Y YCJIOBHMA JOHOUICHA
KBaJIUTETHUX OJJTyKa. ¥ TOM CMHCIY C€ TMpel HCTpaXHBaue KBAJTUTETA W aHAIATHYAPE
(¢uHaHCHjCKUX W3BjellITaja IIOCTaBJbajy HOBM M3a30BM YCMjepeHM Ka, HE caMo

uaeTu(uKoBamy GakTopa JjesioBama, Her0 U KBaHTU(UKOBaka MOTEHIMjaTHUX OJICTYHamba
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y elleMeHTHMa (PMHAHCH)CKUX U3B]EIITaja KOJU CYTepHIy HapyIIeH KBATUTET HHPOpMaIuja.
[TocTtymak oBakBOr KBaHTU(UKOBama 3axTHjeBA U Mjepeme OJICTyIama eJeMeHaTa
U3BjeIITaja 0] CKOHOMCKE pealHocTH. EBUIGHTaH je HeJocTaTak afeKBaTHUX MOJIENa KOjH
O CIy’)KHJIM 32 TIPOIjeHy KBAIMTETa U yNOTPeO/bUBOCTH MHGpOpMaIMja y HUHAHCH]CKUM
u3BjemrajuMa. Mojenupame KOMIUIGKCHE MaTepHje Kao IITO je KBAJTUTET jecTe TEkKak,
IYrOTpajaH U 3aXTHjeBaH mporuec, MehyTum, ucTu O 3Ha4ajHO OJIAKIIAO IMOCTYMAK yIoTpede
¢dbuHaHCHjCKUX MHPOpPMAIMja y JOHOIICHY KBAIUTETHUX MOCIOBHUX OJuTyKa. [lo3HaBame
KBaJIMTETa W3BjemTaja W (dakoTpa KOJjU YHMHE KBaJUTET, OMOTYhmio OH JIaxKko
UACHTU(DUKOBAKE PEIeBaHTHUX MH(pOpManMja, mTo O0u nmosehanso epUKaCHOCT MOCIOBambA

npenyseha.

1.6. HpenTuduxanmja u npoujeHa Kby4Hux pakropa yTjeuaja Ha

KBaJIHUTET

HcTpaxkuBame W MpaBly UCTPAKMBAKa KBAIHTETA (DMHAHCH]CKUX W3BjEINTaja 3aXTHjEBAjy
UACHTUDUKAIM]Y KJbYYHHX €JIeMEHaTa KBAJUTETa (UHAHCHJCKUX W3BjelTaja IMITO
IIPEJCTaB/ba KOMIUIEKCAH CUCTEM HUCTPaXHBamka U NPUMjEHY Pa3IM4YUTE METOJ0JIOTHje Ha
Pa3IMYUTUM CKYyIMHAMa [10/1aTakKa KOjU jecy U Tpebajy OMTH OCHOBA UCTPaKUBakha CUCTEMA
(uHaHCHjCKOT WM3BjelITaBama. L{jeTokynHoCcT cucreMa (DMHAHCHJCKOT H3BjelITaBamka HE
Mojipa3yMHjeBa caMO MPE3eHTOBaHE (PMHAHCHU]CKE H3BjelITaje Y (GU3NIKOM OOJUKY HEro W
CBEOOYXBATHOCT aKTHUBHOCTHM, HAYMH OpraHU3allMje WHTEpakiyja U OCHOBE Ha KOjUMa

HO‘{I/IBajy IMOCTAaBKE CHUCTEMA I/ISBjeH_ITaBaI-La.

CBeoOyxBaTHa aHaJM3a KBaJUTEeTa (DMHAHCHJCKUX W3BjEIITaja MOIpa3yMHjeBa YCMEpPaBame
UCTpaXMBAYKUX Haropa y Tpu npasua (Manunuh, 2009.):
a) UCTPAKUBAKE KBAJUTETA cUcTeMa (DMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBamka, C [IUJBEM JIa Ce
OTKpH]€ CTEIEH M3JI0KEHOCTH MOjeJMHAuYHuX Ipeay3eha puznunrMa u nocjpeauiama
KpeaTUBHOT ()MHAHCH]CKOT U3BEILITaBaba;
0) UCTpakuBame KBalIWTeTa (PUHAHCH]CKMX H3BjeIlITaja KOHKpETHOr mpenyseha, ¢

IUJbEM OTKpHBakba HOCTOjChI/IX I/IH(I)OpMaI_II/IOHI/IX pu3rKa, Kao u I/I,Z[GHTI/I(I)I/IKOBaHae
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T3B. I[PBEHUX HUHAMKATOpa Koju OM Ownm y ¢(yHKOMjH Mjepema mnocTtojehux
MHGOPMAIMOHNUX PU3MKA M PAaHUX YII030paBajyhux curHaia;
1) MCTPaKHUBaWkhE KBAJUTETAa HWHAWUBUIYATHUX HHPOpMANHja Tj. MPOIH]ECHEHUX

eneMeHaTa (MHAHCH]CKUX M3B]jEINTaja.

Bucoku moryhu mHpOpMAIIMOHN PU3HUIM U BEJIHUKE IITETE MOTPEIIHUX OJTyKa 3aCHOBAHUX
Ha OBaKBUM HH(pOpMaIMjaMa OINpaBIaBajy OBaKaB JleTaJbaH M CBEOOYXBAaTaH IPHCTYII
ucTpaxkuBamwy. McTpaxuBame KBaIUTETa CHCTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamha y 3Ha4ajHO]

Mjepu oapel)yje 1 KBaJUTET U3BjeIITaBamka M0jeIMHAaYHUX IPUBPEIHUX CyOjeKara.

WNuctutynnonanusanyja  (GUHAHCHJCKOT — M3BjELITAaBama  IPEACTaBJba  HCXOMUIIHY
NPETIIOCTAaBKY M3TPajibe KBAIUTETa HA OBOM monpyyjy. Ilog mHCTHTYHIMOHANMM3AMjOM ce
NpHje CBEra MUCIHM Ha PEryJaTOpHE MHCTHUTYIHjE KOje MMajy MpOINUCAaHE HAUICKHOCTH H
OJITOBOPHOCTH y TIOpIECY Kpeupama peryjJaTHBe W KOHTPOJIE HEHE MpuMmjeHe. Y
MHCTUTYLIMjE€ HaJA30pa  chaaajy JapkaBa, Komucuja 3a BpHUjeIHOCHE Iamupe, Te
npodecroHanHe caMOperyiaTopHE acoljalije Koje ce€ Yy TIJaBHOM Orjienajy y
pPavYyHOBOJCTBECHUM acollfjaliijaMa Kojeé WMajy 3HavyajHa OBJIANTCHA Y Kpeupamy
perynanuje u3BjemraBama. OBaKBe MHCTHTYIIHM]E 3aJyKCHE Cy W 3a MPOIeC eAyKaluje U
npaheme KBanWTeTa MpPHUMjEHE CTaHAapla eayKalyje W TPUMjeHe ETHYKOr KOJeKca
NOHAIIakha padyyHoBoha M peBH30pa y Mpoliecy MpHUIpeMe U Npe3eHTaluje HUHAHCH]CKHUX

U3BjeIITaja.

HaxkoHn ocurypama KBaJuTeTa peryJaTOpHUX MHCTUTYLMja Koje Tpeba da Haa3upy, mpare u
KOPHUT'Y]y aKIMje HOcHJala cucreMa (PMHAHCH]CKOT M3BjellTaBama, Beh je HaBeIeHO jeTHUM
JjeloM M KpO3 CEerMEHT jadama eayKalije HOCWiIala, HOTpeOHO je MPOIIMPUTH CUCTEM
HUCTpakMBama KBamuTeTa noJaTHuM (daktopuMa ytjenaja. Cibenehm 3Hauvajan ¢akTtop
JjesoBamka Ha KBAJIUTET JECTE Y YCKO] BE3H Ca €IyKAIlHjOM C JeIHE CTpaHE U ca IPUM]EHOM
€THYKOI KOJIeKca ca JIpyre CTpaHe a OJHOCH ce Ha U300p, PeleBaHTHOCT U JOCJbEAHOCT
IpUMjEHE PavyyHOBOICTBEHUX IMOJUTHKA. Y MpOLEeCY UACHTU(PHKOBAKHA U KBAHTU(UKOBaHA
(dakTopa Koju Jjernyjy Ha KBAIUTET MOTPEOHO je AeTaJbHO e1abopupaTi pauyHOBOJICTBEHE
MOJTUTHKE M TIPOIMjCHUTH CTETeH e(ekaTa Ha NMPHU3HABAE, BPETHOBAKE W TPE3CHTAILN]Y
MOjeIMHUX eJeMeHaTa (MHAHCHjCKUX H3BjemTaja. OcuM paduyHOBoha 3Ha4ajHy yiory y

mnmponecy H360pa u HpI/IMjCHC, TC I/I3MjeHa PavYyHOBOJACTBCHHUX IIOJUTHKA UMa U MCHAIIMCHT.
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Jenan of rmaBHMX (hakTOpa KOjU BOJE Ka MPHUMJEHH elleMeHaTa KpeaTuBHOT PayyHOBOICTBA
y Kpeupamy (UHAHCH]CKHX U3BjeIITaja jecTe YIPaBO CTPYKTYpPa, KBAIUTET, 3aXTjEBH U KEIbE
MEHAIMEHTa. Y TpolLecy MOJeNupama KBaJUTEeTa MPOLHMjEHUTH he ce CTpyKTypa
MEHalIMeHTa KommaHuja y buX kako OM ce Moria MNpoIHjeHUTH CHUTyaluja |

KBaHTU(UIMPATH HUBO yTjelaja MOMEHYTOT (haKTopa Ha KBAJUTET.

WnentudukoaBme cBUX OBUX (haKkTOpa MOApa3yMHujeBa MpHje CBEra JACTaJbHy U KOHIU3HY
aHAIM3y MPE3EHTOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX H3BjellTaja KoMmranuja y buX, uaeHtudukoBatu
JTMHAMUKY U CTPYKTYPY HOJEJMHUX CTAaBKU U elIeMEHaTa MPE3eHTOBAHUX y (DMHAHCH]CKUM
U3BjeUITajUMa T€ HWACHTU(HUKOBATH KapaKTep TUX eJIeMeHara y KOHTEKCTY KBAJIUTETa
¢bunancujckux wu3BjemTaja. Kama ce roBopu o (DUHAHCHJCKMM W3BjElITajUMa KJbYYHU
(bakTopu U3BOPHO U3 (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja jeCy €JIeMEHTH U3B]jellTaja KOjU Cy HajBUIIIE
MOJUIOKHM CYOjeKTHBHMM TpOI[jeHaMa M TO MOTYhHOCTHM CYOjeKTHBHHMX IIPOLMjeHA
padyHOBOle WJIM MEHalepa Ije MocToju MOTyhHOCT aa ce oapehere nadopmarmje ,,cakpujy
WIN TIaK J1a C€ paHHje CaKpHUBEHE NPUKaXy Oe3 Ja ce MOXKe jacHO JIepHHUCATH HUXOBO

JIJCTBO Ha MPOI]jeHy MOCIOBamba KOMIIaHH]a.

OcuM ananm3e (UHAHCHJCKUX W3BjellITaja Takohep WHTEpaKnuja WACHTH(PHUKOBAHUX
eneMeHaTa ()MHAHCUJCKUX HU3BjellTaja U o0jaBa pPEeBH30pa y PEBU3OPCKUM H3BjeLITajUMa
YMHU 3HauyajaH eJIEMEHT Yy MpOIjeHH KBajJuTeTa (UHaHCHjCKMX M3BjemTaja. [lomryjyhu
npoIelype MPEeTXOAHUX UCTPaXHMBamka, Al U caMy JIOTHKY W3BjellTaBama, KOHTHHYHTET,
MIPOMjEHE U CTPYKTypa 00jaBJb€HUX PEBHU30PCKUX MHIJbEHA Ha MOje/IMHE H3BjeIlTaje,
MOCTYXHUTHU he 3a KOHTPOJY Tj. MOJjeTy KOMIIaHUja Ha OHE Ca KBAJIMTETHUM U OHE ca ,,Mambe
KBaJIUTETHUM wu3BjemiTajuma. lloTnyHocT uaeHTHHUKOBaHUX (akTopa orjiena ce, y
KOHAUHUIIM, Y WAEHTHU(PHKOBaWkY CTaBOBa payyHOBoha M peBU3Opa y MOIJIeAY MHpOIjeHe

KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKUX M3BjeITaja.
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2. CUCTEM ®UHAHCHUJCKOI U3BJELHITABAIHA Y
BUX U KOMITAPAIIUJA CA CUCTEMHUMA
OKPYXEIBA

[uss pmHAHCHjCKUX M3BjEIITaja jecTe Ja mpyxe nHpopMaluje o GUHAHCH]CKOM I0JIOKA)Y,
YCI[jeITHOCTA M TIpoMjeHama (PMHAHCH]JCKOT TMOJIoKaja cyOjekaTa, a ca IMHJbEM OCUTYparba
KOpUCHUX MH(]OpManyja IIMPOKOM KPYTy KOPHUCHHMKA Yy JIOHOLICHY €KOHOMCKHX OJUTyKa.
DUHAHCH]CKU W3BjCIITajU, TPUIPEMJBEHH Yy OBY CBpXY, VJIOBOJbaBajy yoOWYajeHUM
norpebama BehuHe KopucHuKa. MelyTum, CTBapHOCT je Aa (PMHAHCHU]CKM W3BjEUITAjU HE
npyxajy cse uHpopmMaiuje Koje OM KOPUCHHUIIM MOTIJIM 3aTpedaTH y MOCTYIKY JAOHOLICHA
€KOHOMCKHX OJUTyKa. ¥ OBOM IOCTYNKY €BHUJEHTHO je Ja (MHAHCH]CKU W3BjEHITaju HE
npe3eHTyjy uHbopMalyje Koje nMajy HepHAHCH]CKU KapaKTep HaKo HEPHJETKO MOTY OUTH

Y 3HAYajHE U PEJICBaHTHE.

KBaymreran cucteM (UHAHCHJCKOT W3BjelITaBamba y CaBPEMEHUM YCJIOBHMa MOpa
3aJI0BOJBUTH 3aXTj€BUMa OCUTypama OCHOBE 3a CTaOUJIaH PacT U pa3Boj IPUBPEE U APYLITBA
y L[JeJIMHH IITO YUHU (POKYC jJaBHOT MHTEpeca. Y CIOB MOCTU3amha U OCUTYypama HHpopMaIyja
Ol jaBHOT WHTEpeca jecTe TpaHCHapeTHO (UHAHCHJCKO W3BjEIITaBalke Koje Tpeda
JTOTIPUHU]ETH CMambelhy ja3za u3Mel)y odeKkrMBama KOPHUCHHUKA W OHOTA INTO (DMHAHCH]CKHU
u3BjemTaju Hyae. OnmrenpuxsaheHa je YMmbeHuIa 1a GUHAHCH]CKO M3BjeLITaBake HUKAA
HHUje OUII0 caMo ceOM CBpXa HUTHU j€ UMAJIo CBOjE COIICTBEHE LMJBEBE, OHO j€ MPEaYCIIOB J1a
TPKUIIHA €KOHOMMja (YHKIMOHMILE Ha jJaKUM TeMeJbuMa. YTjeuaj (UHAHCH]CKOT
U3BjellITaBalkba Ha yHanpujehewme HallMOHalIHE €KOHOMHjE je BHILECTPYK U orjeia ce y
cirenehum nonpunocuma (bykuh & [TaBnosuh, 2014.):

e Jauawe (uHAHCHJCKOT cucTeMa ojpeheHe EeKOHOMHje KpO3  CMambeHmhe

KpU3aHETaTHUBHOT yTjelaja Ha MOCI0Bakhe HAllMOHAIHE €KOHOMU]E,

¢ [loBehame mTeame CTAHOBHUINITBA U ITPUBPEIE,

e [loBehame TMPEKTHUX M WHANPEKTHUX CTPAHUX WHBECTHIIN]A,

e Onakuiame NpUcTyrna 6aHKapCKUM KpeIuTuma,

e JloHOUIEeHE KBAIUTETHUX OJJTyKa O/l CTpaHEe HHBECTHTOPA,

e bosba mporjena neppopMaHcy MEHIIMEHTA O] CTpaHe TMOHHUYapa,

L4 yHaHpI/IijCH)C HHTCrprCama Ha HAllMOHAJIHOM, PETHOHAJIHOM U ri100aTHOM HUBOY.
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[TpunukoM cactaBbamba (UHAHCHJCKUX H3BjEINTaja, Y KOHTEKCTY HHUXOBOT KBAJIUTETA,
noTpeOHO je mMoceOHy MaxKkhy IOCBETUTH TIPAaBUIIMMa CacTaBJbakba W IPE3CHTAIH]e
¢uHaHCHjcKUX M3BjemTaja. Kako cy (MHAHCHjCKH W3BjEIITaju OATOBOPHOCT PYKOBOJICTBA
npeny3eha koje je jeInHO OBJIAIITEHO 3a ynmoTpedy pecypca npeay3eha, oHo Mopa moceOHy
MaXxmy Jla MOCBETH HHUXOBOM CacTaB/bakby U 00jaBJbHBamby, NMPBEHCTBEHO Ca aCIEeKTa

BHUXO0BOI' KBAJIMTETA.

2.1. OxBupH PUHAHCHjCKOT U3BjelITABAKA

OcHoBHH 3agartak KoHnenTyarHor okBHpa (PMHAHCH]CKOT M3BjelITaBama jecTe MpHUIIpeMa
HOBUX M WHOBHpAame MOCTOjehMX cTaHiapja W CMjEpHHIIA y H3BjElITaBamy Kako OW ce
ocurypaia aJeKBaTHa IMOJIora 3a Kpenpame KBUIUTETHUX M3BjemTaja. KoHIenTyaHu oKBUp
(MHAHCHU]CKOT M3BjellITaBamka HUje caM Mo ceOu CTaHIapl, T€ YKOJIUKO Ce€ MOjaBU CYKOO y
0J]pe10 KOHLIENTYAJIHOT OKBHPA U CTaHJap/a YBUjeK U y CBUM OOJHUIIMMA ITPEJHOCT CE Aaje

Pa4yHOBOJACTBCHUM CTaHAapANMa

OuUHAHCH]CKO U3BjEIITaBakbE U3BjEIITaJHUX cyOjeKaTa 3aCHUBA C€ Ha MOLITHBAaY MpOIUca
KOJU JIOHOCE MOOOJbIIAKE U KOjH Cy yckiial)eHH KOHIICTIIM]CKH Ca OKBHPOM H3BjeIlITABAbA.
CBpxa okBHpa jecte 00e30jeIuTH TpajHy CTPYUYHY OCHOBY 3a JOHOIICHE CTaHAapja
nponuca W3 00lacTh (MHAHCHJCKOT W3BjelTaBama. KOHIENTyalTHH OKBHUP TIOMaxke
KpearopuMa (MHAHCHUJCKUX U3BjElITaja y TyMauewy M HPUMjEHH DPAavyyHOBOACTBEHHUX
CTaHJapAa W cTaHAapAa wusBjemraBama. OKBUp Takohep MoMaxke M KOPHUCHUIMMA
(hMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja y pollecy TymMauemha nH(opmalrja Koje u3BjerTaju, CaCTaBJbeHH
y CKJIaJy ca KOHIEMIMJUCKUM OKBHUpOM, caapxe. Oapende M mocTojame KOHIEMIIHN]CKOT
OKBHpa He pediieKTyje ce Ha 3eMJbe y KOjuMa ce (PMHAHCHJCKO M3BjelITaBambe 3aCHUBA Ha
3aKOHCKO] pEryjlaTUBU Tj. Ha 3eMJb€ TJ[jeé ce M3BjelliTaBa y CKJIaay ca 3axTjeBHMa

pEJIEBAHTHUX 3aKOHA KOJU PEryJuily 00JacT U3BjeIITaBambA.

[ToueTkoM cemaMeceTux rojauHa mpouuior Bujeka OKBHp joI yBHjeK HHje OO JIOHECEH,
ocHoBaH je KomureT 3a mel)yHapoHe pauyHoBoacTBeHe cranaapn (International Accounting
Standards Committee — IASC y nactaBky IASC). OcuuBawem |ASC Hucy moHeceHH

PavyHOBOJICTBEHH CTaHAAPAM Je€IUHO Cy OMIn AepUHUCAaHU pauyyHOBOICTBEHU IPUHLIUIIN J1a
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¢uHaHCHjCcKM H3BjemITaju Tpebda na Oyay pa3syMIbUBH, JOCJBEIHU M Ja MpaTe Mpoleaype
00pauyHCKOI PAadyHOBOJCTBAa Te Aa Oynay Oa3supaHM Ha MNPETIOCTaBIM HEOTPAHHUUYECHOT

MOCJIOBamha M3B]CIITaJHOT CHTUTETA.

YcnoxmaBame MOCIOBHUX TPOIeca 3aXTHjeBa W JOAATHH Op3M pa3BOj PauyyHOBOJCTBA a
CaMHM THM M PAadyHOBOJICTBEHE pETyJaTHBE T€ C€, MOCMaTpaHO Kpo3 xuctopujy OKBUp
HEKOJIMKO ITyTa peBuAupao. Y nepuony ox 1989. rogune no 2004. ronuHe Kajaa je IpBU MyT
MOKpEeHyT npojekar peBusuje OKBHpa, JOTOAMIIC Cy ce OpojHE MpOMjeHe, KaKO OKOJHOCTH
TAaKO W CaMOT OKpYK€lka y KOojuMa ce mpeaBuha MOCIOBaEm-€ W3BjCIITAjHUX CHTHUTETA.
[Ipojekar peBuzuje OkBupa 3amoyene Cy ABUje HAj3HAYAjHUjE WHCTUTYIH]E 32 JOHOIICHE
crangapaa u 1o Ombop 3a Mehynaponne padyHoBoactBeHe cranmapae (International
Accounting Standardst Board — IASB y nactaBky IASB) u amepuuku On6op 3a ctanmapi
¢dbunancujckor pauyHoBozctsa (Financial Accounting Standards Board — FASB, y HacTaBky
FASB). llusbeBH KOjU 4YMHE OCHOBY pPEBH3HjE OINIe[ajy ce y ycarmamaBamy OKBHpa
nonujeror on crpane IASB u onora koju je gonuo FASB kako Ou ce cmamuie
HEKOH3MCTEHTHOCTH, KOHTPAJUKTOPHOCTH U MIPA3HUHE, TE YCIIOCTABUO KBAJIUTETAH OKBUP 32

MPUXBATJBUBUJU M YIIOTPEOJHUBHjH CHCTEM (DMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBAMbA.

2.1.1. H3BjemTaju 0 KOHUeNTHMA GUHAHCHjCKOT PAYyHOBOACTBA

W3Bjemraju 0 KOoHIIENTHMA (PMHAHCH)CKOT pavyyHOBOJACTBA ocHOBa cy FASB oxBupa koju ce
oryiefia y ocaM M3BjelliTaja O KOHLENTHMA (PMHAHCHU]CKOT PayyHOBO/JICTBA, a KOJU UMajy 3a
LIUJb CITY’KEH-E JABHOM MHTEPECY U OTBapame MOI'YNHOCTH 3a yCIIOCTaBY a/IeKBaTHOT CUCTEMa
npe3eHTanuje puHaHcujcKkux u3Bjemraja. Cepxa FASB u3BjemTaja oriena ce y ycrnocTaBy U
OCTBapemhy KBAJTMTATUBHUX KapaKTEPHUCTHKA W TOTMPATHUX KOITHENaTa KOju ce OJHOCE Ha
MIPU3HABAKE U BPETHOBAKE EKOHOMCKHX I10jaBa NOTPEOHUX (PMHAHCHJCKOM pPadyyHOBOJICTBY
y IOCTYIIKY IIPUIIpEMeE U Tpe3eHTalnrje pUHaHCH]CKUX K3BjemTaja. M3BjenTaj o KOHIenTHMa
(uHAHCHjCKOT pPAyyHOBOJCTBA Yy CTBAapM j€ BOAMY 3a pa3Boj ETUYKUX Hayelda H
pauyHOBOJCTBEHMX OCHOBa W3BjelITaBama, YKWME OMOryhaBajy ¥ KOPHCHMIIMMA

pazyMujeBame CIOKEHUX €IeMEeHATa U3B]jeIlITaBamba.
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W3BjemTaj 0 KOHIENITUMA HE YCIOCTaBJba OMIITeNnpuxBaheHa Hauena HUTH CTaHJapAe HEero
CIIy)KH 3a IUXOBO YyCMjepaBame Ka jadamy KBAIWTETAa H3BjelITaBama. Y TOCTYIKY
JIOHOIIIEHha W UMIUIEMEHTAIIMje KOHIENTa OMIIO je YKYITHO OcaM H3BjelITaja 0J1 KOjuX Cy y
ONTHIAjy BUX MeT. Haume KOHIENTH (UHAHCHjCKOT W3BjEIITaBama TPETHPAIH CY IJbEBE
(uHaHCHjCKOT M3BjeITaBamka KOjU Cy OMJIM OCHOBAa Ha KOjO] C€ 3aCHMBA (PMHAHCH]CKO
pauyHOBOJACTBO M CTaHAapau (uUHAHCHjCKOT H3BjelTaBama. KoHuenTu QuHaHCH]CKOT
payyHOBOJCTBAa CIy)Xe Ja OM ce YCIIOCTaBWJIE OCHOBE CHpPOBOhEHa KBAJTUTETHOT
(bMHAHCH]CKOT pavuyHOBJICTBA M (PMHAHCH]CKOT HW3BjelITaBama. J[pyru u3BjemTaj cKopo je
KOMIATUOWIaH JaHAlllbUM KOHLENTHMa M OKBHpHMA, a OIVIefa C€ y KBaJUTATUBHUM
KapaKkTepUCTHKaMa pauyHOBOICTBEHHX MH(popMalyja. EneMenTn punaHcHjcKUX U3BjelTaja
MOCIIOBHUX Cy0jekara 4MHe KOHIeNTe Koju oapel)yjy caapKuHy ceTa WU3BjelITaja U YHHE
Tpehu cet u3Bjemraja 0 KOHIeNTUMa (PMHAHCHJCKOT PauyyHOBOJACTBA. YETBPTHU U3BjeIlTaj O
KOHIleNTUMa (PUHAHCH]CKOT PavyyHOBOJICTBA OJICTYyNA of JaHammer OKBUpA U Orjiena ce y
YCIIOCTaBH IMJbeBa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba HEMPOYUTHUX OpraHu3amuja. Y CTpyKTypH
U3BjelITaja 0 KOHLIENTHMA OBO j€ IIPBU CETMEHT KOjH j€ U AaHac Ha cHa3u. Oa0op je 3aKibydno
7la HUje HEOIXOTHO, a y IUJbY ITOCTU3akha Beher HUBoa KBAJIMTETA, J1a OCTOje JIBA O/IBOjeHa
KOHIIETITA O IMJbEBUMA 32 ITOCIIOBHE EHTUTETE U IIMJHEBUMA 332 HEMPOPHUTHU CEKTOP YUME je
YCIIOCTABJbEH jeJlaH MHTETPUCAHU KOHLIENTYAIHN OKBUD 32 (PMHAHCH]CKO PA4yHOBOJICTBO M
¢buHaHCHjCKO u3BjelITaBalbe. HakoH Hu3a peBu3uja koje he KacHUje YCIIMjeTUTH OBaj
CeTrMEHT je caMo jeJlaH JIMO0 WHTETPUCAHOI KOHIENTa KOjH je pPeJeBaHTaH 3a CBE MOCIOBHE

cyOjexTe.

Iletn koOHUENT, TauHUje M3BjelITa] O KOHIENTUMA (UHAHCHJCKOT H3BjelITaBamba MpyxXa
OCHOBY 3a pa3MaTrpame KpUTepuja 1 U300p ymycTaBa 3a pjeliaBame eleMeHaTa pu3HaBamba
U Mjepera y (UHAaHCH]CKUM M3BjeIlTajuMa MOCIOBHUX EHTUTETA. Y OBOM KOHIIETITY, TOCeOHA
nakia mocBeheHa je u3BjelTaBamy 0 3apajama u Opyro npuxoauma. [llectu usBjemraj o
KOHIleNTHMa (PUHAHCH]JCKOT pPayyHOBOJCTBA AchUHUIIE JECET eleMeHaTa (MHAHCHU]CKUX
U3BjelITaja O] Yera je ceJjaM eJieMeHaTa (PMHaHCH]CKUX U3BjelliTaja U IPUBPEAHUX CyOjeKkaTa
U Henpo(HUTHUX OpraHu3aluja, I0OK Cy TPH €JIeMEHTa KOjU Cy KapaKTepUCTHYHH CaMmo 3a
npuBpeaHe cyojekre. CemaMm M3BjelITaja KOjU CE OJHOCE W HA TMPHUBPEIHE CyOjeKTe M Ha
opraHmsaiiyje HenmpoQUTHOT CEKTOpa, OJIHOCE CE Ha eJIeMEHTE UMOBHHE, 00aBe3a, KanuTana,
HETO UMOBUHE (HETTPO(UTHU CEKTOP), IPUXOIH, PACXOAU, TOOUT, T'YOUTAK, JIOK Cy €IeMEHTH

KOJU c€ OJHOCE CaMO Ha MPUBPEAHE CYOjeKTE U HE KOPUCTE CE€ KA0 eIEMEHTH Henpo(UTHOT
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CeKTOpa: WHBECTHIIMj€ O] BJIIACHHKA, pacrojjeia BIacHMLKMMA M Opyro mpuxoin. OBuM
u3BjemrajeM aeduHHIE ce, MpemMa KilacaMa W WMOBUHA HEMPO(UTHOT CEKTOpa y TOKY
M3BjCUITAJHOT TMEPHO/Ja M OrJie[a C€ y CEerMEHTHMAa TPajHO OrpaHHYCHe HETO MMOBHUHE,
MPOMjeHEe TPUBPEMEHO OTpPaHWYCHE HETO MMOBHHE W IPOMjEHE Yy HEOTPAHWYCHO] HETO
MMOBUHH. Y KOHAYHUIIM OBaj CETMEHT M3BjeIlITaja pa3Buja CBE JOJATHE KOHIICTITE a KOJU Cy

BC3aHHU Ca I/I3BjeH_ITaBaI—BI/IMa O NPCTXOAHHUM CIICMCHTHUMA.

Mjepeme enemMeHara GMHAHCH]CKUX M3B]jeIlITaja HEPH]ETKO 3aXTHjeBa MO3HABAE TPIKUIITHUX
BPH]jETHOCTH OCEOHO Ka/1a ce paJiy O HAIIaTH U UCTIATH TOTOBUHE U TEKYhHM TPOIIKOBUMA.
[Iporujene oBUX BPHjEAHOCTH, KOj€ c€ HE TI03HA]y YBH]jEK, 3aXTHjEBajy U Mpoijjere oymayhux
HOBUYAHMX TOKOBa KOju Tpeba J1a Cy OCHOBa Mjepema UMOBUHE U obaBe3a. Crora je ceamu
CNIEMEHT M3BjelITaja 0 KOHLENTHMa (PMHAHCHJCKOT PauyyHOBOJICTBA Yy CTBApH KOHILENT O
KOpUIITelY WHPOpManKja HOBAYHOT TOKAa M TMPOI[jeHe CaJallibe BPHjEIHOCTH Y
pauyHOBOJACTBEHMM MjepembuMa. OBaj KoHuent o0e30jelyje ommrTe mNpUHIUNE KOjH
perynuiny ynorpeOy canaiimbe BpUjeIHOCTH, TOCEOHO Kajla M3HOC M BpUjeMe peanu3alivje
Oyayhux HOBYUaHMX TOKOBA caJipke eleMeHTe HeusBjecHocTu. OBaj KOHLENT oapelhyje uusp
yCIIOCTaBJbatha M pasyMHUjeBama cajalimbe BpHjenHocTd. [locibenmu  W3BjemTaj o
KOHIENTUMa (PUHAHCHU]CKOT PAavdyHOBOJCTBA Oryiea ce y oapehuBamy KOHIENTYaTHOT
OKBHUpa (pMHAHCH]CKOT W3BjellTaBama. Haj3Hauajibu aclieKT OBOT KOHILIETITA YUHU YjeAHO U
ONMUITH IWJb (PUHAHCHjCKOI M3BjemTaBama. Oriena ce y oOe3djehemy ¢uHAHCHjCKUX
nH(popMalMja O U3BJEIITAJHOM EHTUTETY, a KOjeé YMHE KOpHUCHE MH(pOpMalije HIMPOKOM

CIEKTPY KOPUCHHUKA 01 Oyayhrux HHBECTUTOpPA JI0 KPEIUTOPA U IPYTUX HOCUIIAIa MTOCTIOBHUX

OJUTyKa.

2.1.2. KoHuentyajJHH OKBHP (pMHAHCHjCKOT U3BjelITABAA

V¥ centemOpy 2010. roguHe HOHECEH je MOCIbeamH 10 cana GpyHkinoHanan KonuenryatHu
OKBHp 32 (pMHAHCH]CKO U3BjeILITaBamkbEe U OH j€ 3aMHUjeHUO AoTajaikbu OKBHUp 3a MPUIIPEMY U
npe3eHTanujy (uHaHCHjCKMX H3BjelTaja Koju je Tpajao on 1989. rogune. Axypupame
Konuentyannor okBupa tpajaio je ox 2010. ma no 2018. roaune u BpieHo je no (azama u
M0jeIMHaYHUM TIPOjeKTHMAa, TE je MOCIbeIkha Bep3rja aXKypHUpaHOT KOHIENTYaJIHOI OKBHpa

npeacraBibeHa y MapTy 2018. ronquHe ca 3BaHUUHOM 00aBE3HOM MTPUMJEHOM 32 CY0jeKTe KOjH
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he mpumpemMaT# M cacTaB/baTH CBOj€ M3BjEIlTaje 3a W3BJEIUTajHU NEPUOJ TOYEBIIN O]

01.01.2019. roguue.

PeBunupanu Konuenrtyaanu okBHp HE pa3liuKyje ce 3Ha4ajHO O NPETXOJHUX OKBUPA C THM
na ce onxpeheHHM eneMEeHTH OKBHMpa HarjamiaBajy BHILE HEro Y MPETXOJHHM OKBHpHMA.
EneMeHTH KOHIIENTYaTHOT OKBHpa 00jaBJbeHOT y MapTy 2018. cy:

- IlnusbeBW UHAHCH]CKOT W3BjEIITaABAbA;

- KBaymMraruBHE KapaKTepUCTHKE KOPUCHHUX (PMHAHCU]CKUX MHPOpPMAIIH]ja;

- Onwuc u3BjemTajHor cy0jeKTa U CIOCOOHOCT HEOTPAHUYEHOCTH TIOCIIOBaha;

- Jledbunuiuje umoBuHe, 00Be3a, KamuTasna, MPUXoaa U pacxo/a;

- Kpurepuju 3a yk/byuuBame HUMOBHMHE U o0OBe3a y (DHUHAHCHJCKE U3BjeIlTaje
(mpu3HaBame) TE€ KPUTEPUJU U YITYCTBA O TOME KaJa MojeIuHe eJIeMEHTE U3BjellTaja
WCKJbYYUTH U3 U3BjelITaja (MIpecTaHaK MPU3HABAHA);

-  Mjepeme eineMeHata (UHAHCHjCKUX H3BjElITaja W CMjEpHUIE 32 KOPHINTCHE
elieMeHaTa Mjepemna;

- KoHuentu u rnaBHE cMjepHHMIIE 3a Npe3EHTAlMjy W 00jaBJbUBaEkbE OCHOBHHX

enemMeHaTa (pUHAHCH]CKUX W3BjeINTaja.’

N3mjene u peBusuje KonnentyaaHor okBupa M3BpILIEHE CY KPO3 HEKOJIMKO (a3a MpojeKTa
peBHU3HUje KOHIIENTa Te KPO3 HACTOjame Jla Ceé HOBUM KOHLIENTOM OJIpele CMjepHHIlEe 3a
KBAJIUTETHH]Y IPE3EHTALN]y (UHAHCH]CKUX M3BjEIlTaja, a 1a CE HCTOBPEMEHO PEBU3H]OM HE
3axXTHjeBa MPETjepaHO MHOTO JeTajba KOju OM HapyUIWIM KOHIIENTE OJp’Kamka KBAJIUTETA.
OcnoBHa upaeja KonnenrtyamHor okBupa u3 1989. roamse ornegana ce y YCHOCTaBU
KpUTEpHja KOjU MpeACTaBsbajy KBAIMTATHBHE KapaKTepUCTHKE (MHAHCHJCKUX W3BjeIlTaja,
noTteHIMpajyhu paspaly KOHLeNaTa KOJU YWHE KBAJIUTAaTHUBHE KapaKTEPUCTHKE.
Kontunynpano Hactojame JoHocwnana KoHuenTynaHor OKBUpa jecTe yclocTaBa
XapMOHHU3UpPaHE OCHOBE JOHOIIEHA pauyHOBOJCTBEHUX CTaHIapnaa koju oapelyjy cucrem
U3BjelITaBaka M3BjelITajHOr eHTuTeTa. [IpBu noHnecenn OKBHUp cacTojao ce, y IJIaBHOM, Y
enabopalyju KBaJIUTaTUBHUX KapaKTEPUCTUKA U TO KpO3 TPU pazIuuuTa HUBOA. [IpBU HUBO
YUHH  CETMEHT  BJEepPOJOCTOJHE  Tpe3eHTanuje  (PUHAHCHJCKMX  wHOpMaIuja,

noApa3ymujeBajyhn na wu3BjemITajHA cybjekaT Mopa Ha ¢ep W 00jeKTHBaH HaYMH

> Konmenryannu okBup (pruHaHCHjCKOT U3BjemTaBama, IFRS Foundation
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MpUKa3UBaTU CBE (PMHAHCH]CKE TPAHCAKIUje U joral)aje Kako OU ce KOPUCHUIIMMA U3B]jeITaja
ocurypaiie uHpopMaIlije JTO0BOJHFHE 32 JOHOIICHE KBATMTETHUX MOCIOBHHUX OJuTyKa. [pyru
HUBO KBAJIMTATUBUHUX KapPaKTCPUCTHUKA jeCTe M CMjepHUIIA 32 KBAIMTETHE CTaHIApJC, a
orjiesa ce y peJeBaHTHOCTH M MOY31aHOCTH (PMHAHCU]CKUX HH(OpMaIIHja Koje ce IPE3EHTY]y
y ¢unancujckuM wu3Bjemtajuma. Tpehm muBo KoHnumenrta oriema cy y ycnocraBibamby
TEXHUYKHX [TPABHUJIA U CMjEPHULIA HA KOJU HAYMH MPU3HABATH U MjEPUTH €JIeMEHTE NIMOBUHE,
o0aBe3a, Kanuraja, MPUXoJia U pacxoja Te Ha KOjU HauWH 00jaBsbMBaTH MHQOpMAaIMje o
MPHU3HATUM U MjepeHHM eneMeHTuMa. [locebaH akIeHaT y MocTynKy Ipru3HaBama U Mjeperbha
eJIeMEeHaTa jecTe Ha MpU3HaBamy U 00jaB/bUBamby HH(POPMAaIKja Kpo3 U3BjelITaj O HOBYAHUM
TokoBuMa. [IpoGiieM Koju ce MmojaBJbyje Y OBOM CETMEHTY OTJiefia c€ y Pa3IMduTOCTHMA

CHUCTCMa I/ISBjeI_I_ITaBaI-La HOjC,HI/IHI/IX 3€MaJba.

Kontunynpana pesusuja KonnenryamHor okspua ponujena je 2010. roauHe n3MjemeHy
XHjepapxjy KBAJUTATUBHUX KapaKTEPHCTUKA, TJ/jé C€ KCTe TMPE3eHTYjy Kpo3
¢bynnamenTtanHe u yHanpujehyjyhe kBanuratuBHEe KapakrepucTuke. OBakaB KOHILENT
KBAJIMTATUBHUX KapaKTEPUCTHKA 00jallleH je Y IPETXOIHOM JIHjely pajia Koju je TpeTupao
KBAJIMTATUBHE KapaKTePUCTUKE (QHUHAHCHjCKMX uH(popmanmja. Kpamurer ce mocTuxe
dyHIaMEHTAIHUM €JIEMEHTHMa JIOK C€ OJp)KaBa M Tocmjemryje kpo3 yHanpujehyjyhe
KapakTepHucTuke u3BjemTtaja. [Ipema pesuaupanom Konuenryannom okBupy yHanpujehyjyhe
KapaKTepUCTUKE MMajy 3ajaTak Ja MpyXe OCHOBY y H300py HauuHa Koju he OutH
ynoTpujeOJbeH 3a OMKUC HEKOT eJIeMEHTa WK (P)eHOMEHa Y CHCTEeMY M3BjellTaBama Kaja ooa
HayWHa TPYXajy W TMOY3JlaHy W BjE€POJOCTOJHY MpE3eHTalujy. Y 3aBUCHOCTH OJI CBpXE
(uHaHCHjCKOT U3BjelITaBaka U pauyHOBOJICTBA, HA HOCHOLIMMA H3BjellTaBama jecte 3aaaha
Jia ce mpoHalje paBHOTeka n3Mel)y KBaIUTaTUBHUX KapaKTEPUCTUKA aJlM U JIa Ce CXBAaTH CBpXa

JOHOIICHAa KOHICIITA I/I3Bj ClITaBama.

[Tocwenmwe n3Mjene KoHienTyarHOr OKBUpa HarJialllaBajy CETMEHTE: Mjepema elieMeHaTa
(buHaHCH)jCKUX U3BjellTaja, HAUYMHA IPe3eHTallje U 00jaBJbUBamba T€ MPECTaHKa IPU3HABaba
elleMeHara Koju cy Beh jemHoM mpu3HaTH y (MHAHCHUJCKUM H3BjemITajuMa. EnemeHTH
Mjepema Cy CEerMEHT KOJU je caJpkaBao M mpeTxoqHu KoHuenrtyaaHu OKBHUp, C TUM Ja
peBUAMpPAHU KOHIENT ONHUCYje CKynuHE HHGopMalja Ha KOjUMa C€ 3aCHHUBA Mjepeme
eneMeHara (UHAHCUjCKUX H3BjemITaja. M300p OcCHOBe Mjepema 3aBUCH OJ CKYIHHA

nHpopMalrja peleBaHTHUX I0jeIUHUM eJIEMEHTUMA U U300py MOjeJTMHUX BPHjeITHOCTH I10
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Kojuma he enemeHTH (UHAHCHjCKMX U3BjelITaja OMTHU Mpe3eHToBaHU. DOKyC TMpojeKTa
peBu3uje KoHuenTyaiHor OKBHpa OJJHOCH Ce Ha Ipe3eHTaln]jy 1 00jaBjbuBambe HHpopMaIja
W3 pasjiora ITO jeé MHTEHIMja 0J00pa Ha KOHTHHYMPAHOM YyHamnpujehemy KOMyHUKAIH]e
Mpe3eHTaTopa U KOPUCHUKA (DMHAHCH]CKUX H3BjemTaja. KoHTHHYyHpaHuM yHanpujehemem
noTpeOHO je OCUTypaTd JOBOJHHO PENIEBAaHTHUX MH(pOpMaIHja MUPOKOM KPYT'y KOPHUCHHKA
Kako Ou eduKacHOCT OJuIyKa JIOHECEHHX Ha OCHOBY HH(popManuja u3 (UHAHCH]JCKUX

W3BjelTaja Ouia Ha KEJbEeHOM HUBOY.

CerMeHT ,,HeTlpU3HaBama™ OJHOCHO MPEeCTaHKa NMpU3HaBamka UMOBHHE U 00aBe3a orjiena ce
y HMCKJbYYMBaWky MMOBHMHE M 00aBe3a M3 (PMHAHCH]CKHX H3BjelITaja HAaKOH IITO Cy OHHU
NPeTXOJHO OWJIM MpH3HATH W YMHWIMA JUO MMOBHMHE, NMPUXOJAa WM pacxopa. IIpecranak
NpU3HaBamka, Y HOPMAJHUM YCJIOBHMa 32 MMOBHHY jaBJba C€ KaJa cy0jeKkaT Hema BHILE
KOHTPOJTy Ha/l paHHje Mpu3HaToM MMOBHHOM. [IpecTtaHak mpu3HaBama 3a 00aBe3e HacTaje
KaJa He TOCTOjU calalima o0aBe3a HaJ JWjeIOM WM I[jeJIOKYIHM paHHje MpPU3HATHM
obaBe3zama. [lusb ycrocraBe KOHIIENTA MpecTaHKa NMPU3HABAba 3aXTHjeBa KOHTUHYHPAHY U
BjepHY Ipe3eHTalujy HHbopMaluja o:

- CsuM cpeacTBuMa 1 o0aBe3aMa Koje cyOjekaT 3a/ipkaBa HAaKOH IITO CE OHA MPECTaHY

MIPU3HABATH;
- CBuM mpoMjeHama y cpelcTBUMa M obaBe3ama Cy0jekTa Koje Cy pe3yaTaT mpoleca

IpeCTaHKa IIpU3HaBakba.

HacraBak mpojexrta pesmsuje KoHmenTyamHOT OKBHpa M PadyyHOBOJACTBEHUX CTaHAApAa y
Oynyhnoctu he naentTudunmpaT nojequHayHe pakTope U ieTajbHUje ce 0aBUTH CErMEHTOM
UCIYHEHa yCIIOBa 3a IpecTaHak Npu3HaBama. CyrecTuja, Ha OCHOBY CBEra HaBEICHOT, jecTe
Ja cucteM (UHAHCHjCKOr u3BjemTaBama y bocHu m Xeprerosunu 6m Tpebao (Mopa) y
KOHTUHYUTETY MpaTUTH NpojekTre peBusnje KoHientyanHor okBupa Te BpLIUTH ojapeheHe

npuiIarof0e cucTeMa u3BjellTaBamba U KOHTHHYHPaHe eayKalluje.

2.1.3. ObaBe3e npahema U KOHTHHYHPaHe peBU3Hje MOcTOjehux okBHUpa

(puHaHCHjCcKOr M3BjelITABAKA

[Ipupona ¢puHAHCHjCKOT U3BjElITaBaba T€ CIOXKEHE CTPYKType KOpUCHHKA (PUHAHCH]CKUX

u3BjelITaja U (puHaHCHjCKUX MH(OpMalKja 3aXTHjeBajy KOHTUHYUPaHO Mpahemwe, peBu3ujy,
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ycaBpIaBame U npuitarohaBame KoHIenTyaaHor okBupa Kako Ou ce mocTurao oapehenu
3a70BOJbaBajyhn HUBO KBanuTeTa (MHAHCHJCKUX H3BjemTaja. PeBusnja OxBupa Kojer cy
nonujenu IASB u FASB nodyena je o npeu iyt 2004. roauHe ca 1iusbeM jaa ce qonece OKBUpP
koju he o6jenuHuTH noMmMeHyTa JBa OKBHpa M CTBOPUTH XAapMOHU3UPAHY OCHOBY 32
JIOHOIIICHE PAauyHOBOJCTBEHHX CTaHIAapJa a Koju Ou Owim Ga3upaHud Ha NPUHIUIIAMA
nocibenHoctd U MehyHapoaHe ycarmameHocTH. Onyke Koje Ccy JOHECeHE Y MOYETKY
peBusyje KonnenrtyamHor okBupa orjienajy ce y cibeaehum:

- @okyc mpojekTa peBusnje Tpedajy OUTH MPUBPEAHH CYOjeKTH MPHUBATHOT CEKTOpPA
KOju O ce KacHHje MPOIIMPHO U HA JaBHU CEKTOD;

- PeBusmjy mocrojehux KoHIemara u3BjelITaBamba MOTPEOHO je MPOBOIUTH KpO3
CUCTEMCKH IIaHupaHe (hase rjje je nHIMjadHa TeXmba ycariamiaBame 1Ba noctojeha
OxBupa OaBehum ce ycaryamaBameM eJlIeMeHaTa H3BjellTaja, KBaJUTAaTHUBHUX
KapaKTepUCTHKA TE eJIeMeHaTa IPU3HaBaka U Mjeperba;

- KonTnHympanom peBH3HjoM MOTPEOHO je KOMIUIETHpaHE KOHIenTe, mocrojehe u
yHamnpujehene, 00jaB/bUBaTU y OOJMKY OJBOJEHOT IOjeJMHAYHOT JOKYMEHTa KOju
Hehe uymHuT Crangapae amu xohe OKBHp 3a JIOHOLICHE KBAJIMTETHUX U

npuiaroheHux cranjaapa.

PeBu3uja KOHIIENTYaIHOT OKBHpPa Y OCHOBHU j€ HacTojame jaa ce ycariace onpede IASB u
FASB y kpenpamy KBUIUTETHE U XapMOHU3UPAHE MOJIOTE 33 KPEUPAhE pauyHOBOJICTBEHUX
crangapna. Pesusuja je 3amouera y cenremOpy 2010. rogune u Ouina je mpBa 3HaYajHA
peBusuja HakoH 1989. romgune. Pe3ynrar oBe peBu3HMje jecy aBa TOrjaBjba HOBOT
ycarnameHor OkBpua Koju Ou ce NMpHUMjelmUBAIN O]l MOMEHTa HbuXxoBe obOjaBe. Iloderak
pEeBHU3HUje OAHOCHO CE MPBEHCTBEHO Ha YCIOCTABY IMJbEeBAa (PMHAHCHU]CKOT M3BjELITaBaAbA U
KBAJIMTATUBHUX KapakTepucuTka. Enementn oBor peBuaupanor KoHuentyamHor OKBUpa
nujesiom ¢y FASB Oxksupa 003upom 1a je y janyapy 2014. roquae FASB noHuo 0/u1yKy 0O
CaMOCTaJTHOM HCTpaKUBamy M MpOBOhemYy MpojeKkTa ycaBpliaBama OKBUpa Koju ce Hehe

cnpoBoautu ca IASB.

O063upom na pesusnjy nocrojeher Konnenryanxor okBupa HactaBiba camo |ASB 1o je 2014.
TOJIMHE JJOHECEHA OJITyKa Ja ce peBuAnpann KoHlenTyatH! OKBUP MPUM]EHYje HEMOCPETHO
HAKOH HeroBor 00jaBsbHBama. [IpuBpeaHn cy0jekTu koju kopucte KoHIenTyaaHu oKBUp 3a

pa3Boj U MPUMjEHY PauyHOBOJCTBEHHX IMMOJMTHKA 3a TpaHCAKIMje U aorahaje wim crama 3a
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KOja HE IOCTOjHU M3puuMTa HpuMjeHa KoHKTpeTHor MC®U-ja moTpebHO je 103BOIUTH

npenasau nepuon ox 18 mjecenm mMuHumanHo. Pepumupanm konuent 2010. roamne He

00e30jehyje HuKakBa J0/1aTHA YITYTCTBA O MPEIAcKy Ha HOBHM KOHIICTIT T€ j€ MPEJIa3Hu MePUO.I

KapakTepucaia nmpuMjeHa noTagammux oapenou MPC-a 8 — PauyHOBOJCTBEHE MOJTUTHKE,

MPOMjeHEe pAdYyHOBOJCTBEHHX IMPOI[jeHa H TpEeLIKe.

IASB je mpojekre peBu3Hje

KoHnenTyaaHOr OKBHpa HACTaBHO CAMOCTAIIHO M XHjepapXvja M3MjeHa Koje Cy 10 caf

ypahene ca ruraHoBuMa 3a 10JaTHO yHarpujelheme HaBeIeH! Cy Y HapeIHO] Ta0eu:

Tabena op. 1 — Xpononowxu npukas npoyeca pesusuje Konuenmyannoz Oxeupa °

Baowcnu oamymu

pesusuje

19809.

OxkTo0ap 2004.

Jyau 2006.

Maj 2008.

Axmuenocmu pesusuje Konyenmyannoz oxeupa

@unancujcroe uzgjewmasarba

Komenmapu u

cyeecmuje

O6jaBsben KonnenTyainu okBup (PMHAHCH]CKOT
U3BjeIITaBamka Ka0 OCHOBA U YIIyTa 3a IPOLEC
o0jaBe MehyHaponHUX padyyHOBOJICTBEHUX
cTanzapaa u MehyHapoaHux craniapaa
(bMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBAmha

[Tocturnyrt je norosop m3mehy IASB u FASB o
YCIOCTaBJbamy 3ajeAHNYKOr OKBHpa M OCHOBE 32
XapMOHHM3AIM]y PauyHOBOJICTBEHUX CTaHAAP/A.
[Toderak muckycHje Ha MOOOJBIIAEY MOYETHUX
eJleMeHara Konnenryansor OKBHpa
(MHAHCH]CKOT M3BjEIITaBaKkA, Tj. HA LIUJbEBUMA
(MHAHCH]CKOT U3BjEIITaBamha U KBAJTUTATUBHUM
KapakTepuCHTKaMa (PMHAHCH)CKUX MHPOpMaIja
KOje Cce KOpHCTe Yy TpoLecy [JOHOUIeHa
nociaoBHUX ojtyka (OOjaBa mouetHe A dase
MIPOjEeKTa)

O0jaBibeHa TIpBa JiBa IOTJIaBJha PEBUIAMPAHOT
KonnenryaiHor okBupa kao pesyirat A ¢daze

MpojeKTa peBU3Hje. 3amoyeTa OUCKyCHja Ha

be3 okBupa 3a
KOMEHTape u
cyrecTuje

Kpajwu TepmuH
3a JTUCKYyCU]y H

KOMEHTape 3.

Hosembap 2006.

Kpajwu Ttepmun
3a cyrecruje 29.

CenTembap 2008.

¢ Tabemy wm3pagmo ayTtop, npey3eTH noxanmu ca 3BaHuuHe weO crpanune |ASPlus Deloitte:
https://www.iasplus.com/en/projects/completed/framework/framework-joint, crpanuna nocjehena y

20.7.2018. rogunne.
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Mapr 2010.

Cenrembap 2010.

CenTemobap 2012.

Jyam 2013.

Maj 2015.

Centembap 2015.

Mapr 2018.

nobospmamy  KoHmentyamHor — okBupa y

cermeHty “U3Bjemtajun  cyOjext” daza ]
MPOjeKTa PeBU3H]E.

[Tpesenrtanuja nHanpra 2/2010 u oGjaBipuBame
Hanpra KoHIenTyaqHOr OKBHpa — CErMEHT
W3Bjemirajuu cydjexat

On6opu 3ajeTHUYKH 3aKJby4dy]y 3aBpIIETaK MPBE
¢aze mpojexra pesusnje KoHientyamrHor okBupa
(hMHAHCH]CKOT W3BjeIliTaBamka U 00jaBJbyjy MpBa

JABa IorjiaBjba pEBUANPAHOT OKBI/Ipa.

Huckycuja IASB o moHOBHOM (CamMOCTaJTHOM)
MOKpEeTamy NPOjeKTa pPEeBU3HjE€ U TOOOJBIIAA
KonnenryanHor okBupa uckibyuyjyhu FASB u3

Jajber mpoleca peBusuje.

PacmipaBa u onjena nocrojeher KonuenrtyamHor
OKBHUpa (PMHAHCH]CKOT U3BjEIITaBaba

PacnipaBa 0 Konnenryannom OKBHpPY
(MHAHCUJCKOT U3BjeLITaBaka M aXypHpame
yImycTaBa O  HYXHOCTH  o0jaBe  HOBOT
peBunupanor KoHnenTyaiHOT OKBHpa

Onbop omrydyyje MOMjEpUTH Kpajibu JaTyM 3a
OKOHUame (aze
PeBuagupanu

Konuenryanau OKBUD

(¢uHAHCHjCKOT W3BjelITaBama je 00jaBJbeH,

yKJbydyjyhu nonaTtke M ymycTtBa 3a 00jaBy

MelyHapoaHuX padyHOBOJICTBEHHX CTaHIApAA.

Kpajwu Tepmun

16. Jynu 2010.

daza A peBusmje
pojeKTa
OKOHYaHa u
JOCTYyITHA
KOPHUCHUIIMMA
OuexuBaHu
3aBpIIeTaK
pacnpase 2013.
Kommnernpanu
IIUJbEBH TPOjCKTa
2015.

Kpajwu Ttepmun
14. janyap 2014.
Kpajwu TepmuH
26.0xT006ap
2015.

Kpajwu Ttepmun
25.HoBembap
2015.

Hzeop: https:/iwww.iasplus.com/en/projects/completed/framework/framework-joint,
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2.2. Moaenu (pMHAHCHjCKOT U3BjelITABAA

[Tocroje paznuuuTH (HaKTOpU [jesioBamba M3 OKPYKEHa KOJU CYy CTBOPWIM Pa3IHUUTE
pauyHOBOJICTBEHE KJIACTEpE Ca MPEBACXOJHO PA3IUUYUTHM KPHUTEpPHjUMa BPEIHOBAHKA Tj.
Mjepema U o0jaBjbUBama ITO 33 MOCJHEIUILy UMa TPYIUCAKHE CUCTEMa PadyyHOBOJICTBA.
OCHOBHO Ha4eJo Tpylucama PauyHOBOJICTBEHUX CHCTEMa OrJiela ce y MPOIjeHH HUBOA U
CTEleHa yTjelaja pa3InuUuTUX MHTEPECHUX CKYIMHA M 00MMa W CTPYKType perynainuje oj
ctpane apkase. [locToje paznuuute mojgjene M pa3IuuuTe CKyMUHE cucTeMa (PMHAHCH]CKOT
U3BjEUITaBaba MpPEMa PAa3NUYUTUM KpuUTepujuMa Hu (pakTopuma [jeoBamba Ha CHUCTEM
u3BjemraBama. Ilogjene cuctema (UHAHCH]CKOT H3BjEIlITaBamba H3BpIIEHE Cy TMpeMa
KpUTEpHUjUMa KOHTpOJIe cucTeMa U (JIeKCUOMITHOCTH, peMa 00UMY U AUMEH3UjaMa Mjepermha
u o0jaBibHBama (puHaHCHjCKUX HMH(pOpPMAIM]ja, T€ MPeMa CTPYKTYpU H YTjelajy BIIAaCHUKA

KaIuTalla Ha U3BjEIITaBabe U HA CHUCTEM H3BjeIITaBamba.

HcrpaxkuBama cy mokaszana Jia je nocjbe/ilba U Haj3HauajHuja Mojijesia y CTBapu pelieBaHTHA
moceOHO KaJia ce 0 H0j TOBOPH Y KOHTEKCTY KBaJIUTEeTe (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja, a TO je
moJjjesia Koja y OCHOBM MMa YyTjellaj BIACHUKA KamuTalla W BIACHUYKE CTPYKType Ha
W3BjeIITaBabe Cca jeHe CTpaHe, W C JIpyre CTpaHe yTjelaj cTeleHa JIp>KaBHE U 3aKOHCKE
perynatuBe Ha CcHCTeM (UHaHCHjCKOr wu3BjemTaBama. CHCTeMH KOjU Cy ce
n3mudepeHnupad  Ha 0a3W TMOMEHYTHX KpUTEpHjyMa jecy aHIJIOCaKCOCHCKH W
KOHTUHEHTAJIHU CHCTeM u3BjemTaBama. CucrteM (QUHAHCHJCKOT H3BEIITaBamkba Yy
KOHTHHEHTaNHO] EBpomn je XoMoreH u TpelcTaB/ba CYNPOTHOCT Yy OJHOCY Ha
AHTTIOCAKCOHCKHM CHCTeM (ca H3y3eTKOM XOJIaHJuje Koja HMa CHCTeM CIIMYaH

AHTJIOCAaKCOHCKHUM 3eMJbama).

2.2.1. AHIJ10CaKCOHCKM MoJes1 (PMHAHCHjCKOT M3BjelIaBama

AHITIOCaKCHCKM  Mojien (PMHAHCHJCKOT M3BjelliTaBama, 00yXBaTa 3eMJbe CI000IHMjE Of
Jp’KBHE pETyJaTHBE W3BjelITaBama M cnanajy cibeaeche 3emsbe: Benuka bpurtanuja, CA/Jl,
Xomanauja, Hpcka, Aycrpanmja m Apyre 3emibe Koje cy Ouie IMoj E€KOHOMCKAM |
NOJMUTUYKUM YyTjeuajeM Benuke bpurtanuje, OJHOCHO JApyre aHIJIOCaKCOHCKE 3eMJbE.
CAMYHOCTH aHIJIOCAKCOHCKOT W KOHTHMHEHTAJIHOT Mojiella Cy MHOTOOpOjHHUje O]l BUXOBUX

pas3jinka T¢, YKOJIHUKO ou HOCTOjaJ'Ia BOJba HOCHJIAllA IMTOJIMTHUKEC q)HHaHCI/IjCKOl" I/I3BjeIJ_ITaBaH;a
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pasznuke Ou OMII0 BeoMa jeJHOCTaBHO IpeBazuhu. KapakTepucTuke 1mo KojuMa ce pasiukyjy
OBa JIBa cUCTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIlTaBamba OrJeajy ce y: MPaBHOM CHUCTEMY OJIHOCHO
paBHOM ypelhemy, 3aKOHOJaBCTBY, M3BOpUMa (PMHAHCHPAha OJTHOCHO MTOPH]jEKII0 KaruTama,

TE€ IMOPECKOM CUCTEMY CBAKEC HOje,I[I/IHe 3€MaJbe.

Monenu pUHAHCH)CKOT M3BjeIlTaBamba MpeMa ocoOnHama MpaBHOT cucTeMa TU(pepeHINpajy
Ce Y 3aBHCHOCTHU OJ1 YHELEHUIIE JIa JIM Ce IIPaBHA PEryJiaTHBa 3aCHUBA Ha OOWYajHOM IIPaBY
WIN TPONUCAHOM 3aKOHOJABHOM NpaBy. AHIJIOCAKCOHKO IOJpYYje, a CaMHUM THM U
AHTJIOCAKCOHCKH MoJIeN ()MHAHCHjCKOT W3BjIICTaBamba KapaKTepHIe OOWYajHO MpaBo. Y
3eMJbaMa aHTJI0CAaKCOHCKOT MoJpyyja BehiHa Wi CKOPO CBH 3aKOHH JOHECEHU CYy O] CTPaHe
CyIdje W Cy/l0oBa Ha HAYWH Jia C€ JIOHOCHU HajpeasHuje pjelIiemhe CUCTEMOM ,,0/1 claydaja 1o
cllydaja’, yMMe pjeliermhe cllydaja MpBU IMYT MOCTaje MPaBUIIO 34 pPjelllaBabe UCTUX HIIU
cimaux npobiema y Oyayhnoctu. OBakaB 00JIHMK IPaBHOT IOPETKA 3HATHO je (PIIeKCHOUITHIjU
Te ce 3aKOHHU, MaKO IMOCTOje, BUIIC YCMjepaBajy Ha CIMMHHAILN]Y HEXEJHCHOT MOHAIIAmka
MOjeIMHAIIA HETO Ha MPONKMCHUBAhE IETAJbHUX U KPYTHX MPaBUiIa MMOHAIIAKka T0jeInHana y

3€MJbaMa Ca OBaKBUM ypel')e}beM.

Crienin()UIHOCT aHTJIOCAKCOHCKOT CHCTeMa (PMHAHCHJCKOT W3BjeIITaBama orjiena ce y
YUEEHUIM Jla JIp’)KaBa OJHOCHO 3aKOHOJABCTBO HE Ipomucyje ¢GopMy HHUTH CaApKaj
(¢uHaAHCHjCKUX W3BjellITaja HUTH j€ MNPONMCAaH HAauyuH, JUHAMHMKAa M CHEUU(PUUHOCTH
o0jaBjbUBaka  (UHAHCHjCKUX HHpopMmanuja. Ypehewe cucremMa (pUHAHCH]CKOT
M3BjelITaBalkba OBUX 3€Majba OTJie[ia ce y yIBphuBamy Haj00JbE ITpaKce M3BjelITaBama Koja
ce KacHHUje YOKBHpYyje y CTaHIapie, CMjepHHUIE WM Ipernopyke 3a (PUHAHCH]CKO
u3BjemraBabe. OHO MITO je OWTHO HArJacUTH y OBOM JHjely jecTe naa, (HUHAHCH]CKO
U3BjELITaBabE OBUX 3€Majba YCMjEpeHO je, y 3HauajHOj Mjepu Ka HYKHOCTU 00jaBJbHBamba
nH(popmMalvja Koje 3axTHjeBajy AUOHHMYApU W HHpOpMalHja Koje MOTy JjejoBaTH Ha
JIOHOIIEHE OJIyKa JuoHWYapa. [IpemMa aHTIIOCAaKCOHCKOM MoOzeny (pHHaHCH)CKOT
U3BjELITaBaba MPHUBPEAHU CYOJEKTH Cy Y OINIUTEM CMHUCITY MAYXHHM TpPE3E€HTOBATH
¢uHaHcujcke HHPOpMalMje Ha (ep U UCTUHUT HAYMH 03 IpOoNHCHBamba 3BaHUYHE popMe U
HauynHa 00jaBJbUBamka. Y CMHUCITY OBOT 3aXTH]eBa YKOJIHMKO CyOjeKaT HUjE Y CTamy JOKa3aTH
npyraurje win 00Jb€ HauyMHE MPE3CHTOBamka PAadyyHOBOJICTBEHUX HWH(pOpMaiija oHAa je
nyxHo cnujenuty CTaHaap/e MocTaB/beHe 01 CTpaHe MPUBATHOT CEKTOpa MM aKo TaKBU He

nocroje onaa Cranmgapae Oadopa 3a pauyHOBOJCTBEHE CTaHIAp/IE.
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O063upom ma ce panu o Bulle (IEKCUOMIHOM HETO PEeryaucaHoM OOJIUKY (DPMHAHCHjCKOT

W3BjelITaBalba WUIAK y TIOJEIMHUM CHTyalldjama TIOCTOjU oOaBe3a peryjucama CHcTeMa

(buHaHCH]jCKOT M3BjelITaBamba 01 crpane ap:kase u To (Roberts, Weetman & Gordon, 2008.):

- Perynamuja cnoGoMHOT TpXKUINTA je HeePHUKCHA T UMa TSHCHIIN]Y CaMOypyIIaBamba;

- Huadopmamnmje koje HacTajy Kao TOCJbEOUIIA CaMOperylaldje HUCY JIOBOJHHO
KBaJIUTETHE;

- 30or wMujemama (oOKyca ca TIOBjepwiIalla Ha KPEAUTOPE CHUCTEM j& BHIIIE

KOH3EpBAaTHUBAH HETO y 3eMJbaMa Ca PEryJIMCAaHUM H3B]ELITABAHEM.

[Ipakca puHaHCH]CKOT U3BjeIITaBakba y 3Ha4ajHO] Mj€pPH OBUCH O BPCTHU U CTPYKTYpPH H3BOPa
¢uHaHCHpama, OO3MPOM Ja BJIACHUIM KamuTajla UMajy pasauyure mnorpede 3a
o0jaBipuBambeM pa3nmuuuTHX HHpopMmammja. OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE AHTIIOCAKCOHCKOT
cucreMa (UHAHCHJCKOT HW3BjeIITaBama Ca acleKTa CTPYKType U3Bopa (uHAHCHpama U
¢uHaHCHjepa orjena ce y: CTPYKTYpH BJIAacHUKAa KallUTala, pa3BHjEHOCTH TPXKHIITA
Kanurasna, 00jaBjbuBamke HHGOpPMaIIKja, U y KOHAYHHUIIM OOMIbEKjMa U IPUHILIUIIUMA CaMOT

cucrema.

VYcarnameHocT HOpecKor CUCTeMa U oJpeou cucrteMa (PUHAHCH]CKOT M3BjeLITaBaba YNHU
pa3nuKy cucrtemMa (PUHAHCH]CKOT M3BjelliTaBamba HACTady Kao IOCJbEUIa Pa3IuYuTUX
MOPECKUX CHCTEMa OJTHOCHO MOpPECKUX mpormmuca. CHCTEMH y KOjMa Cy TIOPECKH CHCTEM H
MOPECKHU MPOIUCH y 3HaUajHO] Mj€pH HEOBHCAHH OJ] CUCTEMa U peryircama (GUHAHCH]CKOT
U3BjEIITABAA, YHWHE AHIJIOCAKCOHCKU CHUCTeM (MHAHCH]CKOT H3BjElITaBama. Y OBOM
CHCTEMY IOTIYHO jeé HEOBHCHO YCIOCTaBJbalk€ M MOILITOBAHE€ MOPECKHX OJ Mpomuca u
o0uyaja Koju YMHEe cucTeM (PMHAHCH]CKOT U3BjelITaBamba. 3HaYajHUja JUCTUHKIMja CUCTEMa
(bMHAHCH]CKOT U3BjellITaBamka IpeMa KpUTEpH]y MOPECKOT CUCTEMa €BUJICHTHA j€ ca acleKkTa
ydecTajocTH  o0jaBjbuMBamka (UHAHCHJCKUX  H3BjellITaja M IOpecKor OuiaHca.
AHTTIOCAaKCOHCKM CHCTEM KapaKTepuIle Pa3IU4UuTOCT 00jaBe (PMHAHCHJCKUX O] MOPECKUX

U3BjeIITaja.
CrnennuyHOCT aHTIIOCAKCOHCKOT CHUCTEeMa (PMHAHCHJCKOT W3BjeIlITaBama oOrjeaa ce y

YUIBEHUIM Ja Cy oapende (hMHAHCH]CKOT H3BjElITaBama 3aCHOBAHE HAa KOMEPIIH]aJTHUM

NpaBWIMMa M 3HAYajHO Cy pa3IUYUTH OJl IpaBMja KOjUMa ce IMpomucyje mnpaheme,
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eBUJICHIIMja U 00jaBJbUBAIEC MOPECKUX M3BjelTaja. EneMeHT Koju 4YMHU Haj3HA4ajHU)y
pa3NuKy orjena ce y BpeJHOBamYy elleMeHara usBjemraja. Haume, punancujcku u3Bjemraju,
KaKo je W TPETXOJHO HaBEJEHO, MPE3CHTY]Y IMO3WIH]je KOje Cy BpeaHoBaHE 1O ¢ep
BPH]jEAHOCTH, IOK IIOPECKH IPOIKCH 3aXTHjEBajy BPEAHOBAE IPEMa XHCTOPH]CKOM TPOIIKY.
AHTTIOCaKCOHCKH MO (PMHAHCH)CKOT M3BjeUITaBakba UMa CBOje CHEIM(PUUHOCTH M Kajaa
IocMaTpamMo padyyHOBOJACTBEeHY npodecujy. Hanme, kaga ce roBopu o mpodecuju, oHaa je To
Moryhe mocmaTtpatu ca acmeTka oOuMMa YiIaHOBa M OpraHU3alMje padyyHOBOJICTBEHE
npodecuje ca jeaHe CTpaHE W ca ApYre CTpaHE YJIore padyHOBOJCTBeHE mpodecuje y
3aKOHOJJAaBHOM  pEryjHMcamby CHUCTeMa  H3BjemraBamba. (OCHOBHE  KapaKTEPHCHKE
AHTJIOCAKCOHCKOT MOJIeNIa OrJiefajy Cc€ Yy 3Ha4ajHOM OOMMY YJIaHOBa PavdyHOBOJICTBEHE
npodecurje u 3Ha4ajHO] pa3nuly npoduiia cTpydmaka y 3eMmbama Koje YHHE OBaj CHCTEM Y
OJTHOCY Ha KOHTMHEHTAJIHU NPUCTYIM. 3HauyajaH je oOuM IpodecroHanana, ajau je HbUXOoBa
CTPYKTypa pa3HOJIMKA, O] WIAHOBA KOjU Cy MEH3MOHMCAHU JI0 OHUX KOjU PavyyHOBOJICTBEHA
3Hamka KOPUCTE KPO3 00aBJbame APYTUX NPUBPEAHHUX AjETATHOCTU KOj€ HUCY IHPEKTHO

B€3aHC Ca pauyyHOBOJACTBOM.

O063upoM 1a je CTpYKTypa padyHOBOJICTBEeHE Ipodecuje 3HaYajaH GakTop KOju ornpejesbyje
cucteM (PMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBamka OHA je OUTHO HArJacCUTH (DaKTOpe yTjeraja Ha CUCTEM
usBjemraBama a To cy (Nobes & Parker, 2010.):
- OnHOC MOpPECKHUX M PavyHOBOJCTBEHHX CTPYUYHh-aKa yHYTap jeIHE 3eMJIbE;
- bpoj unanoBa yHyTtap mpodecuje npema aKTHUBHOCTH YHYTap pauyHOBOJICTBEHHMX
MOCJIOBA;
- CreneH 1 HUBO 00pa30Bama Koje MojeMHAIl MOpa UMAaTH a Jja 01 OMO WiaH yapyKema
padyHoBoOha, OTHOCHO 4iiaH Ipodecuje;
- Ilpema BpcTH peBH3Hje KOjy Mory o0OaBjbaTH MOjEAMHU PEBU30PH M KOHIM3HA

MPOIKCAHOCT MOjeIMHUX MpaBa U 0baBe3a peBU30pa.

IIpema yno3um KoOjy pauyyHOBOJCTBEHa Mpodecuja HMMa y Kpeupamy M OJp)KaBamby
KBAJIUTETHOT CHCTeMa (MHAHCHJCKOT W3BjellITaBamba Yy 3eMJbaMa OOMYajHOT IIpaBa,
npodecuja je y 3Ha4ajHO] MjepH TPAJUIMOHATHO CaMOpETyJHMCaHa y CMHUCITY Jla HCTa
npey3uMa OJTOBOPHOCT 3a JIMIICHIIMPamke padyyHOBoOha M peBHU30pa MOCTaBJhajyhu ycioBe
npucTymnama, o0yke M rmosiarama ucnura. [locibebi cerMeHT y aHanu3u (pakoTpa Koju

orpenjesbyjy M300p jeaHOT OJ JIBa MpeAcCTaBlbeHa MojeNa (MHAHCHJCKOT H3BjelITaBarmba
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jecte HUBO MH(pIanuje U UH(DIATOPHA KpeTama Yy MOjeAMHUM 3eMJbaMa. Y KOJIUKO MOCTOjH
3HAauajaH cTeleH WHQUanMje y TOojeIMHMM 3eMJbaMa OHJa j€ EBUJCHTHO Ja je, 3a
(PMHAHCH]CKO M3BjeIITaBamkbe HEPEATHO NPHUMjEHHUBATH, KA0 OCHOBY MjepeHha, XUCTOPU]CKY
BPHjETHOCT WJIM BPEIHOBAKE 10 XHCTOPHJCKOM TPOIIKY, T€ C€ Y OBaKBHM EKOHOMHjama
npubjeraBa BpeIHOBambY MO (ep BpUjeAHOCTH M MPHOMKaBamky aHTIOCAKCOHCKOM MOJAETY
¢uHaHCHjCKOT M3BjemTaBama. Mako je y nH(pIaTopHUM YyCIOBHUMA MOTPEOHO MOCe3aTd 3a
3HAYajHUM JPXKaBHUM YTjellajeM y peryJalHji CBHX CerMeHara MPHUBpEIC TO, Y PEallHOM
cucteMy (DMHAHCH]CKOT M3BjelITaBaba HUje CIy4aj U MPUPOIHH]E j€ TIPUM]CHhUBATH OCHOBHE

eJleMeHTe clI000IHUjer cucTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BjeITaBamba.

2.2.2. KoHTHHEeHTAJHH MoJeJl PUHAHCHjCKOT U3BjelITABAbA

KonTuHeHTanHu Mojaen (QUHAHCUJCKOT U3BjElITaBaka Yy IJIABHOM OOyXBaTa 3€MJbe
KoHTHHeHTanHe EBpome u Jaman Te HeKONMMUIMHY apUUKHX 3eMajba. 3a pasliuKy OJ
AHTJIOCAKCOHCKOT MOJIeNIa, KOHTHHEHTATHH MOJEJ TOJpa3yMHjeBa jaKy yJOTYy JIp)KaBe U
3HAYAjHO APKABHO PETYITHCAKHE CHCTeMa (MHAHCH]CKOT U3BjeIITaBakba KOji Ou OMO JICIHTHO
U JieTajbHO npomucad. KOHTMHEHTaIHU MOJIEN je Jakie 3aCHOBaH Ha 3aKOHO/IaBHOM IIpaBy
KOJUM c€ peryiuuie cucreM (UHAHCUJCKOT U3BjelITaBamba. KOHTHMHEHTATHM MOJEN
M3BjEIITaBaba 3aCHOBAH j€ HA PUMCKOM TIPaBy M CBH NPOIMCH C€ 3aCHHMBA]y Ha 3aKOHMMa
KOJU MPETXOAHO MOPajy OUTH MOCEOHO JOTOBOPEHH. YJIOTa 3aKOHA, y OBOM CUCTEMY j€ JTaKiie
Jla Mpomnuile M obaBexe NMPUXBAT/HUBO MOHAIIAkE CyOjekara y MOCTYNKY (PMHAHCH]CKOT
U3BjElITaBaka. 3aKOHU CE CacToje y IJIaBHOM O] MpaBWJa M Mpolenypa Koje ce Mopajy
MOIITOBAaTH W 3aKOHU KOJH C€ OJIHOCE Ha MPUBPENy y TJIAaBHOM PETYNIUIIY ITOHAMIAke CBUX
MOCJIOBHUX CyOjekaTa YKJbydyjyhu peryiaucame padyHOBOJACTBA. Y UIACHTU(UKOBALY
noJpydja  NpUMjeHE  KOHTMHEHTAJHOI  Mojena  (MHAHCHUJCKOT  M3BjellTaBama
u3audepeHnypane cy ce TpU OpjeHTalMje U To: (paHIycKa, HBeMauka U OpjeHTaluja
CKaHJIMHABCKUX 3ema’ba. CBe TpU OpjeHTaIMje 3acHUBAJE Cy CE€ Ha Pa3IMuUTUM
HOPMaTUBHUM OcHOBama Koje je Hjemauka 70-Tux roguHa noxyuiaia XapMOHU3UPATH KPO3
yBoheme obaBe3e cacTaBibamba KOHCOJIMIOBAHUX (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja KA0 HAIpPEIHE
ujeje U MoACTUIaja pa3Boja KOHTHHEHTAIHO — €BPIICKUX 3€Majba Y TO BpHujeMe. BpemeHnom
ce yTjeraj 3aKOHCKUX OJIpeIdn Ha CUCTeM (PMHAHCH]JCKOT M3BjeITaBamka CMAambHO MOCEOHO
HakoH yBohewa MPC-a u MCOHM-a ka0 ocHOBa 3a cacTaBbamkbeé U MpPe3eHTALH]y

(buHaHCH]CKUX W3BjelITaja.
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Ca acmexTa mpaBHOT CHCTEMa Tj. BPCTE MPABHOI CHCTEMA 3€MJbE 3aKOHOIABHOT IMOJPYYja
KapakeTpHIILE JICTAJHNCTUYKA OPjeHTAIMja Tj. TeXba Ka NMPOIHCUBAKY OJIPEI0HU U TpaBuIIa
npemMa Kojuma ce Tpeda OIXOIUTH y CUCTeMY (pMHAHCH]CKOT n3BjemTaBama. O03upoM 1a ce
CHCTEM 3aCHHBA Ha CTPOTHM IpaBHJIMMA U MPOIEypaMa, TO j€ jeTHIM JI1jeJIOM HeTaTHBHO
yTjemano Ha TPAHCIIAPEHTHO 00jaB/bUBamke PHMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja, KOje je Y OHOCY Ha
3eMJb€ AHTJIOCAKCOHCKOT IMOJIpyYja Ha 3HATHO HMXKEM HHBOY. Y 3eMJbamMa y Kojuma je
3aCTYIJbeH KOHTHHEHTAIHA MOJICIT U3BjelITaBalkba HAuYuH IpUMpeMe 1 00jaBe GMHAHCH]CKUX
U3BjelITaja y JUPEKTHO] je BE3W Ca MOPECKUM IPOMUCHMA W TPABMWIIMMA 32 PA3IHUKy O]
MoJieNia KOji HUCY 3aKOHOJIaBHO opjeHTHcanu. O031upoM /1a Cy y 3eMibaMa KOje IpUMjembyjy
MIOMEHYTH MOJIEJI MPEBACXOIHO 3aCTYIJbEHU U3BOpU (PHMHAHCHjparba IyTeM 3a/1y’KUBamba Tj.
TJIaBHU M3BOpH (MHAHCHUpama Cy Biaje W OaHKe TO je OHJIA M IJEJIOKYNaH CHUCTEM
(UHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamba OKPEHYT Ka Kpeupamy U MPEe3eHTOBamy WH(pOpManuja Koje
CITy’Ke, IPBEHCTBEHO 3aIlITUTH KpeauTopa. 3a 00jaBJbUBamE CTaHAApAA KOjH MpaTe CUCTEM

(bMHAHCH]CKOT M3BjeIlITaBamka 3ay>KEH je JaBHU CEKTOP.

KapakTepucTuke KOHTHHEHTAIHOT MOJIeNIa ca acleKkTa M3Bopa (MHAHCHpama Orjiena ce y
TOME J1a Cy HOCHOLM HM3BOpa (PMHAHCHpPama y TJIABHOM OaHKe, BlaJia U OCHUBAYM MaJHX
MOPOANYHUX OM3HHUCA, TOK j€ Ha OBOM IOJAPYY]y TPXKUILTE KamuTala cliabuje pa3BHjeHO U
HeMa JI0BOJbHO jaK MOTEHIMjad Ja Oyae KBaluTeTaH U3BOp ¢puHaHCUpamwa. O03puoM n1a He
MOCTOJM jaK YyTjellaj BEJIMKUX JUOHHWYapa TO J€ CMameHa TmoTpeda 3a JIeTaJbHUM
nHopMmainjama T€ ce o00jaB/bUBakE PAYYHOBOJCTBEHUX HH(pOpMAIMja CBOAM Ha
00jaBJpUBabE HY)KHUX 3aKOHOM IponucaHux nHdpopmaiyja. KoHTHHEHTaIHU NpUCTYI, YHjU
je TIaBHU IpeJcTaBHUK Hjemauka kapakTepulle TO Ja Cy y CTBapH y YJIO3M JMOHHYApa,
OJTHOCHO OHMX 4Mj€ MHTepece Tpebda MOLITOBATH, OpecKe BiacTH. BpeaHoBame no3umuja u
BUXO0BO 00jaBJ/bUBambE Kao U nMpaheme U u3pauyH Te 00jaBa pe3ynrara mocjaoBama CTPOro je
nonpeheHo MOpPecKUM MPONHCUMa U TIOPECKUM TpaBrinMa. OCHOBHA CBpXa M IIHJb OBAKBOT
cucreMa ()MHAHCHJCKOT H3BjelITaBama jecTe 3allTHTa Kpeauropa. MehyTum kpeaTopu
MOJUTHKE (DUHAHCHU]CKOT M3BjelITaBakba OBAKBOM NPUCTYNY 3amjepajy cibeaehe (CmmubaH,
2006.):

- EdexTn koje ca coOoM HOCH CTPOTr0 MOIITHBAKE MOPECKUX MPOIKCA PYIIe MPUHIIUIIE

Ha KOjJUMa ce TeMeJbe MOCIOBHU (PMHAHCH]CKH U3BjellTajH;
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- IIpenopyka u3BjemraBama npema YerBproj u Cenmoj aupekTuBu Taunuje Directivi
2014/34/EU) jecte wu3BjemTaBame npema (ep BPHUjEJHOCTH pajuje HEro mpema
XHCTOPUJCKOM TPOIIKY, JOK j€ TOPECKH TPOIIaK HEOABOJUBH AMO TOIITHBAKA
MOPECKUX MPOIMHKCA U CTOTa je ONeT €BHJCHTHO Ja MOUITHBAKE OBHX IPOIEIypa
HapyIlIiaBa CETMEHT MOITOBama J{upexTrBa u ¢ep u3BjeTaBama.

- Ilpunnunm mnomymapama y H3BjEIITaBalby HaBOJAE Kpearope (DMHAHCH]CKHX
U3BjeIlTaja 1a cBOj (OKYyC IOCTaBE HA MOPECKE MPOIICE U OKPEHY CE Ka MOPECKUM

BJIaCTHMaA.

2.2.3. KomnapaTuBHa aHAJIU3a Moje/1a GUHAHCUjCKOT U3BjelITABAaMka U YTjelaj

HA KBAJIUTET QUHAHCHjCKUX H3BjelITaja

OnmrrennpuxBaheHn b GUHAHCH]CKOT U3BjEIITaBamkha jeCTe KPEHpaTH HU3BjelITaje Koju he
Ha TPAaHCHAPEHTAH M yCIOPEANB HAUYMH MPEICTABIbATH MOCIOBAE MPUBPEAHUX CyOjeKaTa.
Honomewe YerBpre u Cenme nupextuBe EY Huje ocurypaio >Keb€HU CTEIleH
TPaHCIIAPEHTHOCTH y U3BjEIITaBaby HUTH j€ JONPUHH]EI0 XapMOHU3UPAHH]EM KOPHIITCHY
pauyHOBOACTBeHHX cTaHmapaa. Crora je moHeceHa Ypenba 1606/2002 kojom ce 3axTHjeBa
obaBe3Ho kopumrere MCOU-eBa Ha moapydjy EVY 3a kxoncommmoBaHe QuHaHCHjCKe
u3Bjemraje. JJonomeme oBe Ypenoe y 3HauajHO] Mjepu AOMIPUHOCH noBehamy MOy31aHOCTH,
YCIIOPEAMBOCTH U TPAHCHAPEHTHOCTH (PUHAHCHJCKOI H3BjellITaBamba IITO je IPHUjeKO
noTpeOHO M3TPAIbH U jauarmy jeJMHCTBEHOT TPXKHINTA KalUTajla i FbeTOBOM YUYHHKOBHUTOM

TjeJIoBambYy.

OBH pa3no3u joll Cy jeJlaH KOpak Jajbe Y HAaCTOjamby XapMOHM3alMje pa3IuuUuTHX CUCTeMa
¢uHaHCHjcKOT M3BjelITaBama. [IpeTxoaHo cy aHalIW3MpaHU MOjeAMHAYHU (aKOTOpU KOjU
KapakTepHINy U YMHE Pa3jINKy JIBa OCHOBHA THIIA CUCTEMa M3BjeIlTaBama U eBUICHTHO j& J1a
pasiiMKe HacTajie TI0 OCHOBY OBUX (paKTOpa Jecy pa3jiuKe KOje Cy MHOTO 3Ha4ajHU]€ Y OJHOCY
Ha pa3liMKe Koje HacTajy y HeaocsbenHo] npumjeHu onapendou MPC-a u MCOU-ja.
Jlyroroauiima HCTpakMBama cUcTeMa (UHAHCHJCKOT HU3BjelITaBama JONpPUjHHUjENA CY
auBep3uUKaLMjd MHOTO Pa3IMUMTUX Mojieja W3BjelITaBama KOjU KaJa ce MocMaTpajy

rJ100aHO MpeMa pa3InYUTUM KapaKTepUCTHKaMa jecy MPeTX0JHO 00jallIkbeHa JIBa Mojiea.
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Hamuwme, xinacudukanuja xojy cy npencraBumim Nair & Frank jecre knacugukanmja 3acHOBaHa
Ha UCTpaXMBambUMa Koja Cy mpoBejieHa y nepuoy ox 1973-1980. rogune u 3acHuBaNa Cy ce
Ha HIEHTU(UKOBAKY pazjivKa IOjeMHUX CHCTEMa ca aclekTa oOMMa U Y4ecTaloCTH
o0jaBspuBama HH(OpPMAIM]ja T€ ca acIIeKTa HAUMHA Mjepera eJeMeHara u3Bjemraja. Hakox
MIPOBE/ICHUX UCTPAKMBaa UICHTU(UKOBAJIE CY CE UETHPHU CKYITMHE CUCTEMA H3BjeIITaBaba
U TO: OpPUTAHCKH MOJEN, jyKHOAMEPUYKH MOJIeN, KOHTHHEHTAJIHO-EBPOIICKM MOJEN H
amepuuku Mozen. M3 oBa uetnpu Mojesna uieHTuuKOBaHe Cy ABHUje TPYIE U TO rpyma Kojy
yuHe Benuka bpurtanuja, CAJl m Xomanmmja y OpHUTAaHCKO — aMEPHUYKOM KiacTepy.
KontunenTanuu kinacrep unHe: BehnHa 3emMasba KoHTHHEHTanHe EBpone u Janan. Canuny
knacudukanujy nonyauau cy Muller, Gernon & Meek koju pa3nukyjy Tpu pauyHOBOICTBEHA
Mojena: OpUTaHCKO — aMEePUYKH, KOHTUHEHTATHHU U JY)KHOAMEPHUKH MOJIEN, IITO OMET aKo
Ce aHaJIM3upajy NojeInHaYHe KapaKTePUCTUKE CBAKOT O] MOJIelia A0Ja3u ce J0 3aKJbydKa Ja

Cy IBa OCHOBHAa MOJi€Jia CUCTEMA I/IBBjCIHTaBaI—La.

OcuM NoMeHyTHX, a Mpuje UJIeHTU(PUKOBamba U IIPEICTaB/bakba KOMIIapaluje Mojena OUuTHO
j€ HarJlaCuTHU Jja Ce TeHEpalHO y UCTPpaKUBaby MoJieNa (PMHAHCH]JCKOT HU3BjeIITaBaba MOTY
UACHTU(PUKOBATH HEKE crenu(pUYHE CKYMHMHE MOJeia YKOJIHMKO CE aHajiu3a MpoBeae ca
acCIeKTHAa HEKOJHMKO DPA3MUYUTHUX KpHUTepHja. Tako Cy HACHTH(PHKOBAHW MOAETH IpeMa
cipenehum kpurepujuma (Mujou & Bprossak, 2012.):
- Kputepnj numensuja KoOHTposie yHYTap cucteMa M (JIEKCHOMIIHOCTH CHUCTEMa
U3BjeIlITaBaba,
- Kpurepuju mjepemwa 1 06jaB/puBama pauyHOBOICTBEHUX HH(OpMalHja,
- Kputepuju pa3zspcraBama Ha 6a31 ONIITET 3Haba U HHPOPMaLMja CTpyUbaka mpeMa
CKyIIMHAaMa CIMYHHX 3eMaJba;
- Kputepuju xoju ce 3aCHUBAjy Ha XUCTOPUJCKUM IpeMHUCcaMa U TMOJIUTUYKUM CHaraMma

HOjeI[I/IHI/IX HallMOHAJTHUX Pa4YyHOBOJCTBCHUX CHCTEMA.

AHaM30M CBaKoT O] M0jeIMHAYHUX KPUTEpHja, CaBpEeMEHa UCTPaXHBamba Cy pe3ylTHpana
TI0JIj€JIOM Ha JiBa OCHOBHA MO/IeJa KOja MMajy crieu(pUIHOCTH J1a Ou OMIM 3ace0HN MOJIEH
W3BjEIITaBalkba a TO CY AaHIJIOCAKCOHCKM ¥ KOHTHHEHTAIIHW MOJENl H3BjeIITaBamba.
KomnaparuBuu nmnpuka3 Mozena (UHAHCHJCKOT H3BjelliTaBalkba 3aCHHMBA C€ Ha
UACHTU(DUKOBAKY Pa3lIMKa ca acleKTa eKOHOMCKOT OKpYXEHa U Ca acleKTa pa3uKoBamba

pauyHOBOJCTBEHHX MoOjJela KOju ce mnpumjemyjy. Kommapanuja npema HOMEHYTUM
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KpUTEpHjUMa 32 OBa JIBa OCHOBHA MOJIeJia IPeICTaBbeHa je y HapeaHoj Tadenu ([Tomanu Ha

ocHoBy boruhesuh 2006., Mujou & Bpnospak 2012. & Knuxosar 2007.):

Tabena op. 2 — Komnapamuenu npuxkas KapaKkmepucmuxka mooena puHancujckoz

u3ejewimasarsa
AHIJIOCAKCOHCKH KonTuHenTaHu
Kpurepujymu Kapakrepucruke
Mozjes Mozjes
HpymrBeno —
€KOHOMCKH
(akropu Cuctem oOnvajHor  3aKOHOAABHU IPAaBHU

IIpaBHu nopenak

W3Bopu

¢buHaHCHpama

PauyHOBOACTBEHU = TIPUHIUIIH

MO/eJI

OpjenTanmja

PavyHOBOJICTBA

PauynoBocTBEHN

npasa

Tpxxumre kanurana

3amTura Yyiarada

OnTuMusam

CUCTEM

banke u gpxaBa

3amTHuTa KpeauTopa

" NOPECKHUX OpraHa

Kon3zepBatuzam
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W3Bjemitaj o
HOBYAHUM Ob6aBe3an Huje ob6aBe3an

TOKOBHMA

[Ipomjena
N3pauyn Ha 6azu

[IponjemuBame OUYEKHUBAHUX

JAOCTYIIHHUX ITOAdaTaKa
HOBYAaHHX TOKOBa

Uzsop. boeuhesuh, 2006.

Hakon mpersiena ncrpakvBama cucteMa (PMHAHCHJCKOT H3BjelITaBama UCKPUCTATU3NpAlIa
Cy ce JIBa OCHOBHA MOJIeJIa, KOjH Y CBOJHM MOACTPYKTypama uMajy HU3 JOAaTHUX BapHjaHTH
MOJIeTla M3BjelITaBamba ajlk ce MpeMa rpyrnama 3eMajba Mo IMOjeJMHUM KapaKTepHCTHKaMa
MOTY CBPCTAaTH y TPeTXonHO oOpaheHa 1Ba Mojelia W3BjelITaBama. KapakTepucTHke
OTMCAaHUX MOJIeJIa YKa3yjy Ha YHECHHITY JJa CUCTeM (DMHAHCH]CKOT M3BjemTaBama y bocHu
n XepleroBuHH HMa OCOOMHE KOHTHHTEHTATHOT MOJENa U3BjeliTaBama. Paspama u
MO3HABamk-E MOJIENIa U3BjellITaBakba OUTHO je KaKo pauyyHOBOhaMa Tako W PEBH30pUMa KaKO
OM jemTHOCTaBHHMjE€ MOTJM TIPAaTHTH W3BjeIITaBalkbe AW W YIPaBJbaTH HAIMOHATHUM
CHCTEMHMa W3BjelITaBama ca [WJbeM ToBehama TOYy3/1aHOCTH, TPAHCIAPEHTHOCTH U

YIIOPEIUBOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja.
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2.3. PauyHoOBoO/JCTBeHa peryJjaTuBa U OCHOBA peryJjaTuBe

(puHaAHCHjCKOT H3BjelITABakba

PerynatuBa (uHaHCHjCKOT W3BjelITaBama TUPEKTHO je MOBE3aHA ca peryjarhuBaMa IO
KOjUMa ce 0JIBHja pauyyHOBOJICTBO. [IponucaHo 1 jeAMHCTBEHO yBOheHEe padyyHOBOJACTBEHUX
Crangapia modeTak je yCcrocTaBe JeJUHCTBEHE peryJaTHBe Koja O ocurypalia KBAIUTETHY
OCHOBY 3a XapMOHH3HMpaHe U ycnopenuse uHpopmanuje. PazBoj MPC-a 1 MCOU-ja Ha
ro0aJHOM HUBOY pa3BHjao c€ Kpo3 YeTUpH ¢ase:
- IIpBa da3a je nouerak yckinahuBama HAIMOHATHUX U JIOKATHUX OKBHpa ca MPC-om
u MCOU-jem y 1umiby XapMOHH3aIlMje CacTaBJbalba OCHOBHUX (DMHAHCH]CKUX
u3Bjemraja ca 3axtjeuma MACh-a;
- Jlpyra ¢a3za je ycnjemna uMIUieMeHTalja cTanaapia GUHAHCHjCKOT U3BjeIITaBamba;
- Tpeha aza — 360r HenocTuzama xeJbeHuX edekrata xapmMonusanuje ysohemwme MPC-
au MC®U-ja, e nonommeme Ypenoe Eyporicke Yauje (1606/2002)
-  UYerBpra ¢aza — makon 2009. roauHe O4YEKyje Ce€ KOHTHHYHpaHa M CBEOOyXBaTHa
npumMjeHa MPC-a u MC®HU-ja te cinyxb6eHa o6aBe3a MpuMjeHe Kako OU ce MOCTUTIIN

KeJbeHH e(PeKTH Yy XapMOHU3alMjU (PUHAHCH]CKOT HU3BjEIITaBaABA.

O063upom na je bocHa m XepieropuHa 3emMJba KOjy KapaKTEpHINE KOHTHHEHTATHH MOJIEIT
(uHaHCHjCKOT M3BjelITaBamba TO j€ OHAAa OUTHO OOPATUTH MaXHbYy Ha MOPECKY peryaaTHBY
KOja IUPEKTHO yTjeue Ha CUCTeM (PUHAHCH]CKOT U3BjelliTaBamba. ¥ 3eM/baMa KOHTUHEHTAIHOT
Mojiesia (PMHAHCH]CKOT W3BjeIliTaBama y CKIOMY pEeryJiaTUBE HU3BjelITaBama MOTPEOHO je
JeTaJbHO 00panuTH 3aKOHCKY PEryjlaTHBY Kao CacTaBHU MO PErylaTuBe (PMHAHCH]jCKOT
u3BjemTaBama. [loJ] 3aKOHCKOM padyHBOJICTBEHOM DETYJIATUBHOM C€ IOJPa3yMHjeBajy
3aKOHCKHM TPOINUCH KOJU peryiauiry oOnacT padyyHOBOJACTBA M pPEBH3HjE, IOJ3aKOHCKH

nponucu KOjI/I CC NOHOCC Y INJbY U3BPLICHA 3dKOHA.

I'enepanHo 3akoHCKa peryinatMBa ce IocMarpa Kpo3 MHpU3My Iponuca KOjU Peryiuily
HEKOJIMKO 00J1acTH a TO Cy:
a) [Iponvicu Koju peryiauily oOpraHuzanujy ¥ (yHKIHOHHCAamkE CcHCTeMa

KEbUTOBOJICTBA M PAuyHOBOJICTBA, MIPUIPEMY U IPE3EHTALH]y (PUHAHCH]CKUX
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U3BjelITaja, PEBU3M]Y (UHAHCHJCKUX M3BjellITaja T€ CTHIAE 3Bama U3
obacTu pauyHOBOJACTBEHE mpodecu;je;

0) [Tponuce Koju ce TUUY peryJiaTUBe mopesa

1) Ocrtanu mpomnucu KOju JUPEKTHO WM WHAWPEKTHO [jellyjy Ha YCIIOCTaBY
crcTeMa JBOJHOT KEbHT'OBOJCTBA, PAUyHBOJCTBA, IPUIIPEMalba, CaCTaBJbamba U

npeseHTanyje pUHAHCH]CKUX U3BjelTaja. |

2.3.1. 3akoHcka peryJjaTMBa PadyyHOBOJCTBA W (PMHAHCHUjCKOI H3BjelITABAA Y

buX

Perynatopau okBup (pMHAHCH)CKOT U3BjelITaBamba y bocHu u XeprieroBuHu pa3HOBPCTaH je
1 00yxBaTa IIUPOK OICer 001aCTH Koje Cy peryiaucane 3akOHUMa JOHECEHUM Y PEIeBaHTHUM
obiacTMa, amy Ha pPa3IMYUTHM HUBOMMA INTO CTBapa MOUIOTY 3a HeepHKacHO u
HEKBAJIMTETHO (PMHAHCH]CKO M3BjemTaBame. Mako KibydyHH 3aK0H (3aKOH O pauyHOBOJICTBY
u peBusuju) obaBe3yje cyOjekTe M HOCHOIE cHcTeMa (PUHAHCHJCKOT H3BjellTaBamba Ha
IpUMjeHY M KOH3UCTeHTHO mnomrtuBake MPC-a u MCOU-ja unak je y oapeheHum
CerMEHTHMA MOTPEOHO OJCTYNHTH. YKOJIMKO C€ YaK M HE OJCTYNA O] KJbY4YHE NPHUM]jCHE
onpendou MPC-a u MC®U-ja 3axTjeBU MOjeAMHUX 3aKOHA MOTY JONPHHH]ETH CMAaHEHO]
NaXHkU Yy IPUMjEHH CTaHJapJa U OJCTylamwy O/ KBaIMTaTUBHHUX KOHIenaTa (PMHAHCH]jCKOT
u3BjemraBama. CucreM 3akoHa KOjU Cy PEJIeBaHTHU U JOTHUY c€ cUCTeMa (PMHAHCH]CKOT
U3BjEIITaBamka MPECTABIBCH j€ Y HACTABKY:

» 3aKOHCKHM OKBHp KOjU Haj3HAYajHUje JCjCTBYje HA PAuyHOBOJCTBEHY PETYIATHBY

YHHE!

» 3aKoH 0 pPayyHOBOJICTBY M PEBU3HjH (EHTUTETCKH HUBOM U BpUKO TUCTPHUKT mOceOHM
3aKoHN);
3aKoH 0 Mope3y Ha JOOUT (EHTUTETCKH HUBOU U Bpuko AMCTPUKT oceOHU 3aKOHH ),
3aKoH 0 Nope3y Ha J0X0/1aK (EHTUTETCKU HUBOU U Bpuko TUCTpUKT moceOHU 3aKOHN);

3akoH o [1/IB-y buX jenuncTBeH 3akoH 3a 1i1jey TEPUTOPHU]Y;

YV V V V

3aKoH 0 MPUBPEAHUM JPYIITBUMA (3aceOHM 3aKOHU Ha EHTUTETCKOM HUBOY);

’https://www.researchgate.net/publication/269401174_PaityHoBOACTBEHA peryJiaTHBa_ IPUXBATIHUB
_o0Opazar_perynanugje_u3Mmeny e(QUKacHOCTH Jp3aBe W _Tp3ucTa npuctymnaHo 29.9.2018.
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> 3axon o npeayszehuma Bpuko aucrpukra;®

Onx mpeTxogHO HaABEAGHOT y OBOM Jujerny emabopupatu he ce OcHOBHE onpende u
KOMITApaTHBHU TIPUKa3 3aKOHa O PavyyHOBOJCTBY W PEBU3WjU U 3aKOHA O MPUBPEIHUM
JIPYIITBAMA, Yy CBOJjUM Haj3HAYajHUJUM [HjEJIOBUMA KOJU C€ OJHOCE IHUPEKTHO WIIH
MHAMPEKTHO HAa CHCTEeM ()MHAHCHjCKOT H3BjellTaBama M Moryhe [ejCTBO Ha KBaJIUTET
u3Bjemraja. Y cibenehem nujeny paga outu he mpeacraB/beHe OCHOBHE Ope0e MOPECKUX
NpomnKuca KOjU Cy TPETXOJAHO HaBEICHH Kao CErMEHTH perylaTOpHOI OKBHpa 3a

W3BjeIITaBabE.

[jenokynan cucreM HaBeIeHHX 3akoHa y onapeheHMM aujenoBuMa, KOMOMHOBAEM Ca
JOMaTHUM IOJ3aKOHCKUM aKTHMa M TPaBWIHHMIMMA Te 3aKOHMMa M3 OCTaIUX O00JacTH,
onpelhyje mpe3eHTalM]jy MojeIMHUX AujeNioBa ceta puHaHcHjckux u3BjemTaja. [locbenmux
10 romuHa 3aKOHO/IABHA THjeJIa HA MMOJbY (PMHAHCH]jA, YJIaramkheM OTPOMHHUX Haropa, HacToje
noehaTn HUBO KBalHMTETe (PMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBamba. Mel)yTuM, CII0KEHOCT APKABHO —
npasHor ypehemwa buX orexxara oBe nmporiece. Paznuuntoctu Koje ce jaBibajy usmely 3akona
Ha HuBoy ®buX n PC-a mpBa cy npenpeka ycriocTaBu KBAIUTETHOT cucTeMa (PUHAHCH)CKOT
u3BjemraBama. Hamabe, yBohemem 3akoHa 0 pauyHOBOJICTBY M PEBU3H]H YBOIH ce 00aBe3a
npumjene MPC-a u MC®U-a, 6e3 na ce neduHMIe HAYMH U BPEMEHCKH OKBHP 00aBe3HE
IpUMjeHe, YMMe Ce HapyllaBa YIOPEIHBOCT U3BjelITaja MPaBHUX JIMIA KOja Cy pErMCTpOBaHa

y buX ca onnma u3 okpyxkema, nocebHo ca 3embama EVY.

3akoH 0 pauyHOBOJACTBY U peBu3nju @buX ypehyje cuctem ymacka y pauyyHOBOJICTBEHY
npodecujy Ha HUBOY Denepariyje Kpo3 jacHo 1e(puHUCABE YCI0Ba U KPUTEPHU]a 32 0co0e Koje
ce 6aBe oBoM TematukoM (3OPP ®buX, u.1). llusb 3akoHOaBIa jecTe J1a KpO3 CTBapame
jakor cuctemMa mpoecCHOHAIHUX padyHoBoha, ocurypa moTpedaH HHBO KBaJMTeTa
nH(popmMalvja Tpe3eHTHpaHUX 3a mpaBHe cyOjekre Ha Tteputopuju DObuX. Jauame
paduyHOBOJICTBEHE Ipodecuje 0OMMaH je U TeKaK I0cao KOjU 3aXTH]jeBa MM03HABAKE CTPYKE,
pUIpKaBambe ETUYKOT KOJIEKCa U Pa3yMHO YT BPEMEHCKH MEPUOJT YCIIOCTaBe KBAIUTETHOT
KaJpa Ha O/Ip)KaBamy PavyyHOBOJACTBEHE MpodecHje. 3aKOH O pauyHOBOJCTBY M PEBU3H]U Y
PC- oBaj cermMeHT cTjemama 3Bama IpHXBaTa y CKIagy ca oapexbdama 3akoHA O

pauyHOBOACTBY M peBusuju buX, He cTBapajyhu kKoH}Y3H]y Yy CMHUCIY CTjellama 3Bamba

8 CTpyKTypa 3aKOHCKE peryJiaTUBe IIPe/ICTaB/bEeHA MIPETJIENIOM PEJIEBAaHTHUX 3aKOHA HA CBUM HUBOMMA
[IOPABHO ITOJIMTHUYKOI OIpaHN30Bakba bocHe n Xepuerosruxe
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0031poM J1a je cucteM Leptudukanyje nepuHrcal 3aKOHOM O PauyyHOBOJICTBY U PEBU3UJU
buX jenuHcTBEeH Ha MOAPY4jy 00a eHTHTeTa. Pasnuke onpendu 3aKoHa O pauyHOBOJICTBY U
peBusuj ®buX u PC-a ornena ce y ,,aeuHUCamY KpUTEpHjyMa y Kilacupukamuju cydjexara.
Onpende 30PP ®buX nedunumy mane, cpeame u Benuke cyojexre (3OPP dbuX, 4.4)
npeMa KpuTepujuma: Opoj 3armociieHux pajHuKa, IpocjeyHe BPUjeIHOCTH IIOCIIOBHE IMOBHHE
Te YKymHO ocTBapeHor npuxona. Oapendoe 30PP PC takohep knacudukyje cydjexTe ,,mpema
BEJIMYMHHM Y CKJIQJIy ca UCTUM KpUTEPUjUMa C THM Jia MIPET03Haje YeTUPU CKYITHHE: MUKPO,
Majau, cpenmu U Benuku npuBpenHu cyojexktu’ (IlospameBuh & Byjomeuwh, 2019.).
,,Ckpahenu cet u3Bjemraja nmpema oapendoama 3o0PP ®buX npenajy manu cy0jekTu, 10K je
30PP PC pedunucano ga cy To MHKpPO CyOjeKTH HpU YEMYy C€ jeaHOM IHjelly MalluxX
cy6jexara u3 ®buX omoryhasa ckpaheHo u3BjelITaBame 3a pa3nuKky oJl cy0Ojekara y PC-y.
30PP PC-a nedpunuine cBojuM oapendama Koju ¢y TO CYOJKETH O] jaBHOI MHTEpeca IITO
oJlakmaBa Kiacu(uKamjy cyOjekaTa KOju Cy NY)KHH W TO/JIOKHU 00aB/baTH 00aBE3HY

pesusnjy* (30PP PC, u.6).

Cuctem pauynoBojctea 'y ®buX u y PC ce 3acHMBa Ha pauyHOBOICTBEHUM MPUHLIUIINMA:
TQYHOCTH, HUCTUHUTOCTH, IMOY3[JaHOCTH, CBEOOYXBaTHOCTH, MPABOBPEMEHOCTH H
MojeIMHAYHOM HCKa3uBamy nocinoBHuX forahaja re 'a MPC u MC®U (30PP ®buX, u.11).
30PP ®buX u 30PP PC nedunumy Ha jenHooOpazaH HauMH OpraHu3aljy CUCTEMa
KIUTOBOJICTBA U 33yKeHa NPUBEAHUX cy0jekaTa 1o NUTamby OpraHusalyje cucremMa, ¢ THM
na ce 30PP y PC nedunuiiie u To 1a npuBpeaHU cyOjeKaT CBOJUM OMUIITHM aKTOM JepuHHUIIIe
n3Melyy ocTaor pauyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE U mpoljjeHe 1ok 30PP ®buX nedunumie camo
pauyHOBOJCTBEHE noyinTHKe. HapaBHO oBa pa3iinka He YMHU HY)KHO CYIITUHCKY Pa3jHKy C
TUM J1a ce ocTaBjba MoryhHoct cyOjektuma u3 ®buX na mHTepHUM akTHMa AeUHUILY
npoueaype npoijeHe. Mehytum nomtuBame octanux oapeadu 3akona u MPC-a u MCOU-
ja cybjextu cy nyxHu nedunucatu u npoijene. [lomruBame oBUX oapenOdu BOJIU HAC JI0
Hayvena JOKYMEHTOBAHOCTH KOj€ jé OCHOBHO Hauelo €BHJICHIIMje HACTaMX TPaHCAKIHja H
norabaja. ,,3aK0H JeTaJbHO, €(UKACHO U JaCHO Je(QHHHUIIIE POKOBE U3pajie, HAUMHE YyBamba U
oJularama T€ BPEMEHCKE POKOBE E€BHJCHIIMjE CBAKOI HACTaJOr MOCJIOBHOr jaorahaja, ca
uuibeM o6e30jehema mpaBoBpeMeHHX HHQOpMalHja JOHOCHOIMMA MOCIOBHHX OJJTyKa™

(30PP ®buX, 4.12-13).
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30PP PC nedunume oGaBe3y nocTaBjbama M3BjellITaja ATEHIMjU 33 IOCPEIHUYKE,
uHpopmarnuke u ¢uHaHcujcke ycnyre (y HactaBky AIIN®) , nepunumyhn u obaBese
MPUBpPEIHUX cyOjeKaTa y Morjeay MpUIpeMe U Mpe3eHTAIMje M3BjellTaja, alu U obdaBe3e
AllN®-a y cmucity npunpeme u jaBHe o0jaBe ¢uHaHcHjckuX u3Bjemraja™ (30PP PC, u.5).
30PP ®buX nedunume obaBese Npe3eHTOBamAa HU3BjElITaja Off CTpaHE MPHUBPEIHUX
cy0Ojekara 0e3 1a neunniie od6aBeze DUA-e, nepunumryhn jenHo OBIAMMTHY HHCTUTYIIH]Y.
VY mnpakcu crpoBeneHe oapende oapeaune cy ®HA-y xkao MHCTUTYLH]y KOja MPOBOAM
onpende 3akoHa U3 OBOT aujena. PokoBu 3a mpurnpemy u npeaajy GUHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja
UACHTUYHU Cy mpeMa ojapeadama oba 3axona ¢ tuMm na 30PP u peBusmju He nedunuiie
MOJYTOAMIILE U3BjemTaBame 10K y HapTy 30PP ®buX nocroju nepunucan. HagnexHoct
HaJl CUCTEeMOM (PMHAHCH]CKOT U3BjellITaBamba y 00a EeHTUTETa U y CKJIaay ca 00a 3akoHa umajy
[Topesne ympase. AIIM® je nyxan wusBjemtaBatu llopecky ympaBy y neduHHUCAHUM
pOKOBHMMaA O CyOjeKTHMMa KOjU HHUCY Tpeaald CcBOje (PMHAHCHjCKE HM3BjEIITaje, UCTO TaKO
nocroju obaBe3a aa ce HajIe)kHOM MunucrapctBy (MunncTapcTBo (huHaHcuja), omoryhu
KOHTUHYUPaHHU yBHJ Yy MOJATKEe MPUBPEIHUX cyOjekara Koju cy (pMHAHCHjCKE U3BjellTaje

noctaBuin AITN®-y.

[ToGospmame cucrema (pUHAHCH]CKOT M3BjelITaBama U noBehama KBanuTeTa WH(pOpMAIHja
o0e30jehyje ce kpo3 o6aBe3y MpaBHUX JHIA 1a 00aBe U JOKYMEHTY]y MOMUC CPEACTaBa U
obaBe3a Te yckinahuBame MOTpakuBama 1 00aBe3a ca TpehuM JUIMMa, YMMe Ce Yy CerMEHTY
CTpYKType Wu3BjemiTaja O (UHAHCHJCKOM TI0JIOXKA]y OCUTypaBajy KBaJIUTETHHJE U
BjepoJlocTOjHUje HH(popManuje U yMamwyje MoryhHocT HacraHka rpemike. Ocurypame
KBaJIUTETa HACTOjU ce mnocTuhu ykJbyuuBameM llope3He ympaBe y KOHTPOJIy Kao H
YKJbYUMBaWbEeM HaJJIeKHOT MUHHUCTAapcTBa (pMHAHCHja, TMOAATaKa, ald M MPONHUCHUBAHBEM
BHCOKOKBAJIUTETHOT CHCTEMa PEBH3HUje M IPOBjepe O]l CTpPaHE PEBU3OPCKHUX THjeTa CBUX
o0nMKa ¥ BpCTa pauyHOBOJICTBEHHX HCKa3a. [edunucame o0aBe3He peBU3HjE UICHTUIHO j€

y CKJIaay ca oapendama o0a 3aKkoHa HA EHTUTETCKUM HUBOMMA.

Y OCHOBM MOCJbEIHET H3MJEHCHOI 3aKOHAa HajBUINE MNaXme HocBehyje ce ocurypamy
KBAIUTETHOT CHCTEMa pEBU3Hj€ M TIPOBjepe jaBHO-00jaBJbeHUX HHPOpMaANHja §
(bUHAHCH]CKUM WU3BjemTajuMa. 3aKoH o0aBe3yje TpHUBpEIHE CyOjeKTe, KOju Cy
KJIaCU(PMKOBAaHU KA0 BEJIHMKH, JOK OCTaBJba HA U300 CPEIHUM U MaJIUM CyOjeKTUMAa YHjUM

ce BpPUjEJHOCHHM NanupuMa He Tpryje Ha Oep3u, Ja Bplle T'OAUIIbY €KCTEPHY PEBHU3H]Y
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¢uHaHCHjCKMX W3BjelITaja, ca LubeM o0e30jehema yBjepema y ¢ep u 00jeKTUBHY
npe3eHTanujy nHhopMaija y G(MHaHCH]CKUM U3BjelTajuMa. PeBusnjy cy ayHa 00aB/baTH
MpaBHA JIMIIA OBJIAIITEHA 3a O0aBJbamke peBU3Hje. PeBu3Mjy (pUHAHCHjCKMX H3BjelITaja
00aBspajy JHIa Koja MMajy NMpOPECHOHATHO 3Balbe OBJAIITEHU PEBU30pP, KOja IMOCjely]y
Bakehy NUIEHIYy 3a pajJ Ha IMOCIOBMMAa peBU3Hje (MHAHCHjCKUX H3BjeIlTaja U Koja Cy
3aMociieHa y JIYIITBY 3a PEBH3Wjy WM aHTaXOBaHA Off CTpaHe APYIITBA 32 PEBU3H]Y.
JlebuHucame apymraBa 3a 00aBbamke PEBU3H]E, 3aXTj€BH 32 CTjCIabE JIUIICHIIE 32 00aBJhakhe
peBu3uje Te jaeUHUCAkE POKOBAa 3a 00aBJbamkhC PEBH3UjE U JOCTABJHAE PEBU30PCKHX
M3BjellTaja jeAMHCTBEHO je U ycKIaleHo 3aKoHuMa Ha eHTuTeTckuM HuBouma.® Hansop Han
o0aBJpambeM MOCIOBA EKCTEPHE PEBU3HjE M CHCTEM KOHTpoJie 00aBJbEHE PEBU3HUjE Y LIUIbY
1no0oJbIlIakha KBAJUTETA CUCTEMa PEBU3HjE PA3IUYUTO je ypeheH NOMEHYTUM 3aKOHHMMA Ha
nuBoy ®buX wu PC Te he oBaj cermeHnT Outu obpaleH y mujeny Koju Tpetupa obaBe3y

pEBH3HjE U CHCTEM YCIIOCTaBJbamkba o0aBe3He peBusnje y buX.

Opnpenbe 3akona y npuBpennuM apymrsuma ObuX (y nacrasky 3I1/] ®buX) u 3akona o
npusBpenuuMm ApymtBuMa PC (y mactaBky 3I1J] PC) nedunume ce ¢opmanHo-npaBHO
ycTpojcTBO npuBpeaHux cydjekara, 3[1J] ®buX y ceom pazBojaom nepuoy ox 2003. —2010.
TOJMHE JTOKUBHO je Hu3 Tpanchopmanmja. Tpanchopmanuje 311/ y rmaBHOM cy Be3aHe 3a
HACTOjame MOJIUTUYKO — EKOHOMCKHX BJIACTH JIP>KaBe J1a M3BpIle yckiahBama 1 mpuiiaroaoe
onpendama [lupekrua EU. Mehyrtum cneunpuynoctn buX He 103BoJbaBajy MOTHYHY
npuiarog0y aupekTuBama otexkaBajyhu jenuHctBeny ycnoctaBy 3I1J] buX. V nactaBaky
pana mpenctaBibeHe cy Haj3HauajHuje oapende 3II/I, a koje mjenmyjy Ha (UHAHCH]CKO
U3BjELITaBabe, KBAIMTET (MHAHCHUJCKUX U3BjellITaja M  aJE€KBaTHO pazyMjeBame

pauyHOBOJCTBEHHX HH(MOPMAIIUja 32 U3paLy TIONUTHKE yiarama.’

O63upom 1a je y Gokycy paja aHaau3a v MpoljeHa KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKUX U3BjeIITaja y
3HaYajHOM OOMMY JHMOHHMYKHUX ApyluTaBa npBu auo komeHTtapa 3IIJ[ omHocutu he ce Ha
komnapatuBHu npuka3 oxpenou 3I1[I ®buX u 3IIJI PC u3 njenokpyra ocHuBama H
JjeNioBama TMOHWYKUX JIpYIITaBa. AHAJIM30M U KOMIApaiyjoM OBUX 3aKOHA yCTaHOBJHEHO

je neduHMCAmkE AeTAJLHUX OJPEeI0H O OCHUBAKY U YITUCY BIACHUIITBA HaJ JUOHUIIAMA KOje

% Ckpahenu npykas Haj3Ha4ajHUjUX 3aXTHjEBa 3aKOHA O PAUYyHOBOJICTBY M PEBH3UjH y CETMEHTY
OCUTYpama KBaJIUTETHHjUX WHPOPMAIHja TPE3EHTOBAHUX Y (PMHAHCH]jCKOM W3BjEIITajy
0 TIpernen nepuoja u3MjeHa 3aKoHa O IPUBPEIHUM JPYIITBHMA
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cy nedunmCcaH y ckiany ca onpendama o6a 3akona. 3[1/] ®buX u PC nedpunumry ce paznuke
OTBOPEHUX W 3aTBOPEHHM JMOHWYKHUX/aKuuMOHapckux apymTaBa. Oppenbe 311 dbuX
,»JCQUHHIY Ja OTBOpPEHa aKIMOHApCKa APYIITBA MOpajy MMaTH MUHUMAJIaH YJOr O
4.000.000KM Te nma cy 1o Oanke u ocurypaBajyha npymrBa“ (3I1[] ®buX, 41.105).
AKIIMOHAPCKO JPYIITBO CMaTpa C€ OTBOPEHUM aKO OCHMBAYHM YYMHE JaBHU IIO3MB 32 YIHC U
yIJIaTy akiuja y BpHjeMe OCHUBamba APYIITBA, OJHOCHO aKO TAaKaB MO3MB YYUHH JPYIITBO
HAaKOH OCHHBama. “JaBHU MMO3UB MOKE CE€ BPIIUTHU JaBHOM IMOHYJIOM U MIPOCIIEKTOM Yy CKJIaay
ca OBUM 3aKOHOM U 3aKOHOM KOJUM ce ypehyje Tp)KUIITe XapTHja o BprujeaHocTH. OTBOPEHO
aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO YBPIITaBa ce Ha Oep3y U Apyra ypeheHa jaBHa TpXKHILTA Yy CKIaay ca

3aKOHOM KojuM ce ypehyje Tpxkumire xaptuja on Bpujequoctu’ (3I11 PC, 1.191).

Ynuc quoHuUIa PBEe eMUCH]E, Te POKOBH Ca3MBamba OCHUBAYKE CKYIIITHHE JAPYIITBA, TPaBa
1 00aB3e 0coda KOjH Cy WIAHOBU OCHUBAYKE CKYIINTHHE NeUHUCAHO je oapadoama oba 3I1/]
Ha EHTUTETCKUM HHBOMMA U OBE OJIpe/i0e Cy jeAMHCTBeHE U yckiiahene Ha ob6a HuBoa. 3I1]]
®buX “npeasubha emucujy nmopnamrenux auonura” (I ®buX, 4.108) ¢ TumM 1a 0Baj
3aKkOH OrpaHW4YaBa IMpaBa BJIACHUKA MOBJAINITCHUX IHOHHIIA 0€3 KBAJIUTETHE W aJCKBaTHE
neUHUIM]e IITa Cy IpaBa U 00aBe3e nManarna npuopureHux quonnna. C npyre crpane 3110
PC jacuo nedpunmme obaBe3y NpUBpEIHUX JAPYIITaBa J1a AKIMOHAPCKO IPYIITBO MOXKE
u3naBatu: obuyHe (pemoBHE) W mosnamtheHe (MpUOpPUTETHE, MpedepeHIujanHe) aKiuje.
AKIMOHAapCcKO JApYyHITBO Mopa HMaTH Oap jeaHy oOuuHy akiujy. OOudHe akiuje
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA MPEJICTaB/bhajy YBHjEK jenHy kiacy akuuja. [loBrmanrhene axiuje
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA MOTY OWTH TMOAMjeJbeHE Y JIBUj€ WM BUIIE Kiaca ca pa3indyuTHM
npaBUMa (pa3IMYUTe CTOIE AUBUICHIU WITH PA3IMYUTA MAPTUIMITATUBHA WM KyMyJaTHBHA
npaBa Ha JUBUJACHIC WIM pa3MuuTa TpaBa Ha WCIUIATY HMMOBUHE JAPYIITBA MpPHU
nukBHAanuju). “OOMYHE aklMje aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA HMAjy HCTY HOMHUHAIHY
BpujenHoct. IloBnmamrheHe akiuje akKIMOHAPCKOT JIPYIITBA HCTE KJlace HUMajy HCTY
HOMUHAJIHY BPHjEAHOCT. AKIIMOHAPCKO IPYIITBO MOXE U3AaBaTu caMo akiuje Ha ume” (3I1/]

PC, 4.199).

[IpBa motemkoha kojy ctBapa 3IIJI jecte onemoryhaBame KOHBEp3Hj€ MOTPAKHUBamba Y
TMOHUIIE, AT U HEeYCKIIa)eHOCT OBHMX OfpeI0N Ha EeHTUTETCKOM HUBOY (TIOCIBENIHE pacipase
HACToje eIMMHUHMCATH TocTojehe HeocTaTKe, ajal MCTU jOIl YBHjeK HUCY €IMMUHUCAHH).

Baxxehu 3akoHn ,,3a0pamyje oapenldy koHBepsuje, mok Hampt 3akoHa omapende mocTaBiba
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(hraexcubuIHUje anu uaabe He 1030BJbaBa KouBep3ujy* (I ®buX, 4.133). Onpentde 31/
PC nedunumy ,,MoryhHOCT Ja ce OCHOBHM KamUTajl CBHX NMpaBHUX (OPMH MPHUBPEIHUX
napymTaBa Moke mnoehatm Ha HaumH yTBpheH OBMM 3aKOHOM, Kao M TpETBapameM
MOTpaKUBama MOBjepHIalia y yijesie, OJHOCHO aKiuje, 0e3 OrpaHryYeha y OJHOCY HA BUCUHY
OCHOBHOT KallMTala, y CKJIaay ca 3aKOHOM KOjUM ce ypelyje mocTynak pecTpyKTypupama u
peopranusaimje qyxHuka y credajuom noctynky* (3I1J] PC, 4. 136). ATpakTHBHOCT yJiarama
Ha TpkumtTy ®buX ymameHa je IOHONIICHEM OBaKBHX 3aKOHA INTO HAlalbe CMamyje U
MOTyhHOCT Kpeupama KBaJUTETHUX WH(poOpManuja U mnoBehama KBaJWTETE yiaramba, ajiu
oTexaBa M BoOlEHE IMOJMTHKE yJarama. 3aKOHOJAaBHHM THjEIMMa IOCJbEIIHMX TOJMHA
yrnyheHne cy mpenopyke o u3MjeHH OBHX oapeabu, mehyrum ycojenu Haupt 3I1J] He
npenBuha MoryhHoCT KOHBep3uje OWIIO KOJUX MOTpakuBama Ia TaKO HUTH KpeauTa y
nvonuile. M3y3erak KOHBep3Hje jecTe MOTyhHOCT KOHBEPTOBama y OC3pH3MUHE JpIKABHE

o0OBeHHUIIE.

ITocrojehn 3I1J] perymuime ,3abpaHy (uHaHCHpama KYNOBHHE IUOHHUIA, 3a0pamyjyhu
JMOHUYKOM JIPYIITBY Jia Jiaje U TapaHTyje aBaHCe, 3ajJMOBE M KPEIUTE 3a IPOJajy CBOjUX
muonnna“ (I ®buX, 4.133). OBa 3abpana mocToju U y ycBojeHoM Harpty HOBOr 3akoHa
3 Mapra 2014. rogrHe Kao ¥ 'y CHTHTETCKOM 3aKOHY, IITO YKa3yje Ha HE MOCTOjambe BOJhE
HAQ/IJIOKHUX OTpaHa Ja OJIaKIlajy Mpolec WHBECTHUpama. Hampemak yodeH Kpo3 aHaIu3y
Hanpra 3I1/] jecte y cerMeHTY 103B0JI€ OCHHBaba CTPAHUX MTPEJICTABHUIITABA KA0 0]1jeJbeHha
cTpaHux (UPMHU KpPO3 OOJHMK OPTAKIyKa, YAME CE CMamyjy NpOIeaypalHe U OMpPOKpaTCKe
Oapujepe y MpoIecy OCTBapema ylarama, ca akIeHTOM Ha yjla3ak CTpaHOI KaluTalla Ha
tpxkumre buX. IIpencraBHumTBO je 6110 Moryhe OCHOBaTH jeAMHO 3a OTPaHUYEH CIIEKTap
aktuBHocTH. Harpt 3I1/] yka3yje Ha yckiiaheHOCT paHuje HeycKIal)eHUX pOoKOBa 3a U3/1aBakbe
JIMoHMIA KojuMma ¢ yBehaBa u Moxe yBehaTu kamutan quoHnuykux apymTasa. Haupt 311/
neTajbHO oOpalyyje HauMHe OCHUBaa, ToBehama KanuTalia, yMamemha KanuTana, CTaTyCHUX
IpoMjeHa 3a cBe oOyiMke Apymrasa. McTpaxuBame yrnarama Ha Tp)KUIITHMA KamuTaia
ycMjepaBa Hac Ka AuoHMYKuM ApymreumMa. 3111 netassHo obpalyyje ocHUBame MPUBPEIHUX
JpylITaBa, Hajabe noehame BpUjeTHOCTH KamuTajga Kpo3 yImuc M yIuiaty auoHuna. OHo
IITO j€ 3HAYajHO HAIJIACUTH jeCTe HEYCKJIal)eHOCT POKOBa M37aBara W TOBJIAUY€HAa HOBUX
nuoHuIa. ,,PokoBu ce ogHoce Ha mHpopmucame Kommcuje 3a BpujeTHOCHE Mamupe OKO
M3/1aBama v MOBJIaYeHha TUOHUIIA Ha TPIKUIIITUMA KalluTalla ¥ OB POKOBH yCarallleHH Cy Ha

entuteTckum HuBouma“* (311 ®buX, 4.110).
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2.3.2. Ilopecku cuctem y buX u yrjenaj Ha kBaaurter puHAHCHjCKOT

U3BjeliTaBamba

3akoHoM o0 mope3y Ha ao6ut ®PbuX neduHHHIIE ce: OOBE3HUK IOpe3a Ha JIOOWT,
METOJI0JIOTHja yTBphUBama ToOpe3He OCHoBHIle, Iutahamke M HamiaTa mope3a Ha JOOWT,
OTKJIakakhe JIBOCTPYKOT OTIOPE3UBakbha, CKYITHO OIOPE3UBAE, OTIOPE3UBAME IIPH CTATYCHUM
MpoMjeHama, MOPE3HU MOTUIIAjH, TPAaHCHEPHE ITUjeHE Te Ka3HEHE open0e 3a MpeKpIaje Koju
ce oJHOCe Ha moBpeze oapendu oor 3akoHa. Oapendama oBor 3aKoHa (Y OBOM CETMEHTY
SHTUTETCKH 3aKOHU Cy ycariamieHu), oj Iurahama mopesa ociobehenu cy: ,,lleHTpanna
O0anka bocHe m XepieroBuHe, THjena (enepaaHe, KaHTOHAIHE W JIOKAJHE CaMOYIpaBe,
denepanHe, KaHTOHAJHE M JIOKAJIHE YCTAaHOBE, 3aBOJIM, BJEPCKE 3aje/IHUIIC, IOJUTHYKE
CTpaHKe, CUHJIUKAT, KOMOpPE, yIPYKEHha, YMjETHUYKA yIPYKCHa, BaTPOracHa YAPYKEHba,
TYpPHCTHUKE 3aje[HHUIIe, CIIOPTCKUA KIIyOOBU M caBe3u, (OHIaluje, 3aKiaje, XyMaHUTapHEe
OpraHm3alyje, 1 JIp. 1o OCHOBY: MIPUX0/1a U3 OylieTa wiv jaBHUX (DOHI0BA, CIIOH30PCTBA UITU
JIOHAIIMj€ y HOBILYy WJIM HATypH, Kamara, TUBUICH/N, YWIaHAPHHA, IPUX0JIa OJ1 MPOJIaje WK
npujeHoca no6apa ocuM nobapa Koja ce KOPUCTE WIM Cy C€ KOPHCTHJIa 3a 00aBJbambe
njenaraoct. OCTBapeHE MPETXOIHO HAOPOjaHUX MPUXO/A O/ CTPAHE MMPABHUX JIMIIA KOja 3a
TO HUCY PErHCTPOBaHA MOJIHjeXy 00paduyHy mope3a Ha 1oout* (3akoH 0 Mmope3y Ha TOOUT

®buX 4.3, u 3akoH 0 nopesy Ha goout PC u.4).

,,OCHOBHILY OTOpe3MBama IMPEJCTaBba OMOpPE3UBa JOOUT OOBE3HHMKA Koja ce yTBphyje y
nope3nom omnancy* (3akon o mopesy Ha qoout ®buX, 4.7). [Topezna ocHoBHUIIA 32 TIOPE3HY
TOAMHY je pa3nuka n3Mely ornope3MBHX NPUXOAA M pacxona Koju ce oOpadyHaBajy 3a Ty
MOpE3HY TOAMHY, Y CKJIaly ca OBUM 3aKOHOM. ,,IIpuinkom yTBphHBama nope3He OCHOBUIIE,
JOOHUT TOCJIOBHE jeUHMIIE MpaBHE 0coOe ca CjeAMIITEM Yy APYroM eHTUTeTy uiau bpuko
Huctpukty buX onaroBapa oHOj HOOUTH KOjy OM OCTBapwiia TMOCJIOBHA J€IMHUIIA 1A j€
camMOCTaJlHa M HEOBHMCHA IpaBHa oco0a, Koja 00aBjba WUCTY MAjeNIaTHOCT IOJ UCTUM WIIU
CIIMYHUM YBjeTHMa Kao U MpaBHa 0coba 4Mja je MOoCIoBHA jeaquHuna’ (3akoH o mopesy Ha
no6ut PC, 4.5). Onopesua 1006uT ce yTBphyje ycknahuBameM 100MTH 00BE3HUKA HCKa3aHe
y OunaHcy ycmjexa. Y OCHOBHILY ONOpE3uBama yjasu: ,,JOOUT O] JIMKBUJIAIH]E, TOOUT KOJ
MpOMjeHe TIPaBHOT 00JIMKA M TOjjene 00Be3HUKA, a ToOpe3Ha OCHOBHIIA YTBphyje ce mpema
TPKUILHO] BPHjETHOCTH MMOBHHE. Y OCHOBHILy OIOpE3MBama yjla3u M KamuTajdHa JOOUT

yTBpheHa y Omnancy ctama’ (3akonu o nopesy Ha 100uT ®buX 4.8, PC u.24). Vkonuko 6u
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n3abpaHe padyyHOBOJCTBEHE NOJHUTUKE cyOjekra Omie yckinaheHe ca oapeabama 3akoHa o
mope3y Ha J0OHWT, oHAa OW WM3HOCU OIMOpE3WBE MOOUTH M pe3yliTaTa OCTBAPEHOT KpO3

W3BjeIITaj O CBEOOYXBATHO] TOOUTH OUITN UIACHTHUYHH.

,Kamutaiau AoOuImM y CMUCIy 3aKkoHa O MOpe3y Ha JAOOUT Cy M3HOCH KOjH IHPEKTHO
yBehaBajy akymynupaHy noOHUT win Tekyhy noOHUT y OMiIaHcy crama oOpadyHaTy y CKIany
ca MPC-om u MCOU-om*“ (IIpaBunmHuk o mpuMjeHH 3aKOoHA O IMOpe3y Ha ao0ut 4.7).
AHaJOrHO, KalHUTaJIHU TYOUIM Cy U3HOCH KOjH AWPEKTHO yMamyjy aKyMHIJIHpaHy JOOUT y
OunaHcy crama, kao 1 100uT Tekyher nepuoza y ckinanay ca MPC-om 1 MCOU-om, a umajy
y cMHUCIly 3aKOHA MPaBO yMAambUTH U MOPE3HY OCHOBUILY ONOpPE3UBE AOOMTH. 3HAYAjHO je
HaIOMEHYTH Ja ce JOOUT MpUBpPEAHUX cy0jexaTa, ocTBapeHa Kpo3 IMPOLEC JIMKBUAALM]E,
orope3yje MACHTHUYHO Kao M JOOUT MPaBHUX JHIA KOja HACTaBJba]y CBOje IOCIIOBAIbE.
OBakBa 100MT, aKO ce pagyl O 3aBUCHOM IPAaBHOM JIUILy, HE yJla3d y OCHOBHUILYy IOpe3a
MaTHYHOT MPAaBHOT JIMIIA, IOK T'yOMTaK OCTBAPEH y MPOIECY JUKBUIANN]E 3aBUCHOT ITPABHOT
cy0OjekTa He IMpyka MpaBO Ha YMameHhE MOPE3HE OCHOBUIIE 3aBHCHOT INPABHOT CyOjeKTa.
Onpenbe o0a eHTUTETCKA 3aKOHA Y CMUCITY JIe(HHUCAbA elIeMeHaTa KOjH yila3e y OIOpE3UBY

TOOUT Cy UICHTUYHE.

OBako (hopMupaHa JIOOUT KOpPHUTyje Ce HABHUIIE 32 H3HOCE IMMOPE3HO HEMPU3HATUX PACXOja.
CrpykTypa nmope3Ho HeMpU3HATHX pacxojia oapehyje ce onpendama 3akoHa U YCKO je Be3aHa
ca anTepHaTHBaMa oOpadyHa pacxoja, 0gadpaHuM Kpo3 U300p pauyHOBICTBEHE MOJUTHUKE.
YTBphena onopesnBa J0OUT y MOPE3HOM OUJIAHCY CIIYXKHU Kao Tope3Ha OCHOBa yTBphuBama
ropesa Ha JJI0OUT KOjH ce oOpadyHaBa 110 MPONKHcaHoj jeTuHCTBeHO] cronu oA 10%. YTBphenu
M3HOC Tope3a Ha J00MT mpema oapendama 3akoHa, miaha ce Kpo3 MOpe3Hy MjeceuHy

aKOHTAIN]y YKOJIMKO MpaBHU cy0OjeKaT HHMje UCITYHHO YCIIOBe 3a ociobahame o] mopesa.

Ananmm3om 3akoHa O TOpe3y Ha JOOUT y CErMEHTy MOPECKHX IOJACTHIAja U IMOPECKHX
ociobahama Moxe ce 3akiayuuTu ga ce He mpedepupa 100% ocnobahame HucnymemeM
MH/IMBUYAIHUX YCJIOBa HEro ce oMoryhaBa yMameme IMOpecke OCHOBHIIE 3a M3HOCE KOjU
MPOU3WIIa3e W3 pPEeHMHBECHpama JOOWTH TIO Pa3IMYUTHM OCHOBaMa y TJIABHOM, IIpeMa
3aKOHMMa o0a EHTHTETa, y HOBY ONpeMy KOja 3Hauu MPOUIMPEHE MPOHM3BOIme. Jpyru
CerMEHT MOJICTHIIaja OJIHOCH C€ Ha 3alollbaBamkbe HOBUX PaJHMKA. BUTHO je HaryiacuTu aa

OBaj €JIEeMEHT IOJICTULIaja CE Y jJeIHOM Jujeny pasnukyje Ha noapydjy ®buX u PC te na cy
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nojctuuaju y PC-y moBOJbHUjH 3a MOCIIONABIE, HAPABHO YKOJIMKO Cy MCTH OKPEHYTH Ka
Pa3Bojy MOCIIOBakba U MPOIIUPEHY MOCIOBaka. Y aHAJIM3U 3aKOHA HAa Pa3IMYUTUM HUBOMMA
y CETMEHTY NPONKCHBAa II0pe3a Ha JOOUT EBUICHTHO je /1a ¢y oapende 3akoHa o Iope3y Ha
nobut PC-a jeqHOCTaBHM]E U JIAKIIIe IPUM]CHBUBE Y OJJHOCY Ha ucTe oapende y 3akony @buX
HITO Ipy>ka MOTYNHOCT 3a MpenopyKy yckiahuBama 1 yjeiHauaBarkba MUHOPHHX Pa3iinKa Koje
MPONKCY]y OB 3aKOHH KaKO O C€ y CETMEHTY JTOOUTH XapMOHH3HPAJIO U3BjEIITABAE IITO

O0u oMoryhuio jauame KBaJIMTETa H3BjeIITaja.

3akon o [1/IB-y jecte 3aKoH KOju e(MHUIIIEC OTIOPE3UBALE KPajHe TIOTPOIIHHE U 3aMjEHHO je
3aKoH 0 MOpe3y Ha MPOMET KOju ce paHuje npuMjemuBao. [1/IB jecte mope3 koju HacToju
OMoOpe3uBaTH CBaky ¢aszy mpomeTa MojeIuHAYHO, U30jeraBajyhu IBOCTPYKO OMOPE3UBAILE.
[1/IB ce nnaha Ha cBaku mpoMeT qobapa u yciayra Koje ce 00aBibajy Ha Teputopuju ObuX.
Oo6Be3nuiu [1JIB-a cy cBa nmia koja camocTainHO 00aBJbajy cBOjy mjenarHocT. [lopecka
obaBe3a y cmucity 3akona o [1/[B-y HacTaje kaja je HCIyHmheH HEeKH O] cJbeaehnx yciosa: ,,1a
cy no0Opa Wcropy4yeHa OJHCOHO yciayra oOaBjbeHa, m3gara (akTypa y CKIagy ca OBHUM
3aKOHOM, M3BpIIEHO IJEJOKYMHO WIM JjeIMMUYHO Iutahame mpuje gakyTpucama, 1a je
HacTaJla IapuHcKa obaBe3a. CBaka ol OBUX cHUTyanuja obaBe3yje oopauyn [1/IB-a y ¢azu

HactaHka npomera* (3akox o [1/]B-y, 4.17).

Crumynucame MojeAMHUX J[jeIaTHOCTH 00aBJbEHO je Kpo3 ocnobahama of uiahama nopesa
Ha JI0JJaHy BPHJE€IHOCT IITO j€ JIeTaJbHO HaBEJACHO M 00pa3ioKeHO Kpo3 oapende 3akoHa o
[TIB-y. Ilperneaau auo 3akoHa neduHMIIEe U MOTYNHOCTH, HAUMHE U PA3JIOTe 3a U3MjEHE
nope3He ocHoBHulle npu Iiahamy [1/IB-a. Mcnymemem ycimoBa mponmucaHux 3aKOHOM
Moryhe je ypaauTu KOpeKlHje OCHOBHIIEC ajld U Mope3a KOjH je paHuje oOpauyHaT U miaheH.
Kako Ou ce mocturnu cBM IUTaHupaHu QuckamHu edpextu yBohewa I1J][B-a 3akon y
Mpela3HuM M 3aBIIHUM oOfpendamMa IMpOMHUCYyje BUCOKE Ka3HE ca MpaBHE CyOjeKTe alnu u
TI0jeIMHIIE OJITOBOPHE 3a HEUCIIpaBHO oOpauyHaTe u yrahene usnoce [1/1B-a. I1JIB npujasa
jecTe JOKYMEHT KOjUM IpaBHA JIMIIA J0Ka3yjy HacTaHaK Mope3He o0aBe3e M INpHjaBibY]y
1j€JIOKYITHO 00aBJbEH MPOMET Jj00apa U yCiIyra Ha jeJHOMjeCeYHOM HUBOY. OCHM HOTPEIIHO

MCKa3aHUX HM3HOCAa 3aKOHOJaBal] MPOIMHUCYje BUCOKE M PUTOPO3HE Ka3HE 3a Kalllibema Y
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MOJHOLICHKY NpHjaBe U iahama nmope3a. OBUM Ka3HaMa HACTOjU ce MOCTUNN e(UKACHOCT U

oHeMoryhuTH ManBep3Hanyje Ha 1oJby oopauyHa u muahama [1/]B-a.!t

2.3.3. 3akoHcka o0aBe3a M peryJiaTuBa peBu3Hje (puHAHCHjCKUX U3BjemTajay buX

PeBusnja (mHaHCHjCKMX HM3BjeIlTaja MpeMa CTAaBOBHMA KOjU Cy aHAJU3UPaHU MOTpeOHa je
BJIACHUIIMMA KalMTaia, JI0K je 3a IMOHMYAapCKa JApYyUITBa je oOaBe3a U3 pasjiora AUcIep3uje
BJIACHUIIITBA U JUCIIEP3Uj€ UHTEpeca, Takohep 1Mo moTpedu je KoprcHa U CBUM KOMITaHH]jama
KOje HacToje M KOjuMa Cy NOTpeOHH MOTEeHIUjaIHu ynarayn. KoprnopaTuBHO (HMHAHCH]CKO
W3BjEUITABAbEe KA0 CAcCTaBHU JUO KOPIOPATHBHOI YIIpaBJbamkba CIY)XKH, TNpHje CBera,
KOMIIaHUJU U TOJpa3yMHjeBa Ja HCTa YCBaja CTaHJaple KOjU joj MOMaxy Ja moOoJblia
IIOCJIOBHU pe3yaTaT ¥ no0oJblia epUKACHOCT y HAUYMHY H3BjeliTaBamba. CTora je norpeOHo
n3MjeHnTr 30PP Koju YMHU OKOCHUILY PETyJIaTHBE peBU3HMje, Takohep je y Iuiby MOCTH3amha
Beher crerneHa epuKaHOCTH HY)KHO XapMOHHU3HPATH OJIpe0e OBOT 3aKOHA HA CHTHUTETCKUM
HUBOMMA. 3aXTjE€BHU I10CJI0JIaBalla JECy /1a CE U3B]ELITABAE AJIM U KOPIIOPATUBHO YIIPaBJbakbhe
yuuHe e(hUKacHUjUM, a jeIMHU HAYuH je J]a CE U3BjeIlTaju Pa3INuuTUX O0JIMKA JOCTaBIbajy
OHOME KOMe Cy HH(opMaluje caapkane y wu3Bjemrajuma motpedHe. Onpende 3o0PP
IUPEKTHO W WMHIUPEKTHO oxapelyjy CTpykTypy oOOBe3HHKa peBu3Hje (UHAHCH]CKUX
u3Bjemraja. OOBE3HULIM peBU3HjE Cy IPUBPEIHH CYOjeKTH KOjH Ce, Y CKIIaly ca KpUTepHjuMa
pasBpcraBama U3 30PP ®buX u 30PP PC, pa3BpcraBaj y y CKyNnMHE BEIMKHX U CPEIHUX
cy0jekara, Te MPUBPEIHU CYOJeKTH YHJUM CE€ BpHUJETHOCHHM IManupuMma Tpryje Ha
OpPraHM30BaHOM TPXKMILTY BPHMJEIHOCHHX Mamupa U ocobe 3a Koje ce BpIIM IpHUIIpeMa 3a
TProBamkbe HUXOBUM BPHjETHOCHUM NalMpHMa Ha TPXKUIITY BPUJEIHOCHHMX Mamnupa.
O0aBe3HO] peBU3UJU TMOAIMjEKY M (UHAHCHJCKH M3BjeIlTaju cyOjekata KOjU KOpHUCTe
cpeacTBa U3 OyleTa y pa3IinuuTuM OO0JIMIIMMA, C TUM J1a OBY BPCTY peBu3Hje 00aBiba Ypen
3a peBu3Hjy HHCTUTYIH]ja. CriopagudHo, Cy0jeKTH KOJU HUCY CBPCTAHU Y HUTH J€JIHY O]l OBUX
KaTeropuja yKOJIMKO c€ ojpeadama JIPyrux Mpomnuca 3aXxTHjeBa PEBU3H]ja OHU ayTOMAllKU
nocrajy o0aBe3HUIM peBU3Mje (PMHAHCHU]CKUX U3BjelTaja. Y ckiany ca oapeadama 3oPP PC
nedUHUCAHH Cy CYOjeKTH O] jaBHE OJATOBOPHOCTH, T€ Y CKIIAAy ca ofapendama oBor 3aKoHa
00aBE3HUIIN PEBU3H]E Cy CYOJEKTH KOJU Cy Pa3BPCTaHM KA0 BEJIIMKH CYOJ€KTH Pa3BPCTaHU Y

CKJIany ca Kputepujuma aepunucanum oBuM 3akoHoM (30PP PC, u.28).

11 Komenrap Ha ommure oapende 3akona o [1JIB-y
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PerynatuBHa peBusuje (puHaHCHjCKMX U3BjemITaja y EBporickoj yHuju y HajBehoj mjepu
nepuHucana je J(upekTBamMa KOjuMa ce 3aXTHjeBa PEBU3Hja. 3eMJbE WIAHUIE Y CBOJUM
HAIIMOHAJTHUM 3aKOHCKUM peryjarhBaMa uMajy onpeheny npumjeny JlupekTuBa ymMe ce
HACTOjU XapMOHHU3UPATH TPOIEypa U MOCTYIaK 00aBJbamkba 3aKOHCKE PEBH3HUje HA HHUBOY
nujene EBponcke ynuje. TypOyneHnmje ¥ KOHTHHYHMpaHa Kpu3Ha pa3go0sba Te
KOHTHHYHpaHE MPOMjCHE YCIIOBa TocioBama npeay3eha morpedbHo je ypaautu oxapehene
JONyHE W W3MjEeHE KakKo O ce ojpende aKkTyalHHX JAWPEKTHBA JONMYHHJIE HA HAYWH Ja

OCHUTYPajy e(prKacHOCT peBU3Hje (PUHAHCH]CKUX U3BjEIITA]ja.

3HayajHy NOJPUIKY jayary KBaJUTeTa (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja EBUACHTHO HMa EKCTepHA
peBusnja. PeBu3opcky W3BjeIITaju MMajy BaKHY, aKO HE W KJbY4YHY YJIOTY Yy HpOLECY
KOMYHHUKaI[}je Ha peslalliju KOMIIaHWja U KopucHUIM. BehnHa pauyHOBOACTBEHUX U YKYITHO
pacripaBa O (pUHAHCHjCKOM U3BjelITaBalby y (OKyCcy HMa KBaJUTET (PUHAHCH]CKHX
W3BjemTaja. AKTyallHU MMPOOJIEMH YCMjEepeHH Cy Ka yHanpujehemby peBU30PCKOT U3B]jeITaja
ca IMJbeM M0OOJbIIakha TPAHCIIAPCHTHOCTH NPOBEACHUX PEBH3Hja M OCUTYpama JOCTATHOT
yBjepema Koje je UCKa3aHO KPO3 MUIIbEHE O PEATHOCTH M 00jeKTUBHOCTU (PUHAHCH]CKUX
u3BjeniTaja. Y mporecy peBusnje GUHAHCH]CKUX U3BjelITaja OMTHO je Kpo3 00aBe3y peBH3Hje
u3BjemTaja enadbopupatd M MPaTUTH Haa30p U mHpaheme HaJg BpPUjEAHOCHUM MalupHMa
003MpOM J1a Cy KOMIaHHje YHjUM CE€ BPUjETHOCHUM MamupuMa Tpryje Ha Oep3u Te Haa30p

HaJl CUCTEMOM (PMHAHCH]CKOT M3BjeLITaBamka U MpoBolema Mmpoleca peBrusHje.

EBporicka yHHMja KOHTMHYMpPAaHO HACTOjU, CIEUU(PUUHUM MOjEIMHAYHUM U TJI00aTHUM
IpONMCHMa XapMOHM3MpaTH Mpolec (UHAHCHJCKOT H3BjellITaBamka M Ipolec o0aBibamba
eKCTepHe peBu3Hje. XapMOHHU3aIHja ce HACTOjU MOCTHNM KPo3 1Ba OCHOBHA HHCTPYMEHTA U
to mupektuBe EY u kpo3 mpomuce EY. Onpende JlupektuBa ce Mopajy YKIbYYUTH Yy
HaI[MOHAJIHA 3aKOHOJIAaBCTBA CBaKe INojeAuHauHe 3emibe. Kana nponucu Oyny JTOHECEHH Ha
HuBOy EBpoICke yHH]je OHM HCTOBPEMEHO MOCTa]y 3aKOHU M HE Tpebajy Mpoia3uTh Kpo3
HallMHAJIHA 3aKOHOABCTBA. Y MOJPYYjYy 3aKOHCKE peBusHuje, pax Komucuje ycMmjepeH je ka
noOoJblllatby  KBAJUTETa, KOMIApaOMIHOCTH W  TPAHCIAPEHTHOCTH  (DPMHAHCH]CKUX
nHpopmalvja Koje Npe3eHTyjy mnpeny3eha amm u moOosbliamy KBalMTEeTa O0aBJbamba
3akoHcKe peBusuje y EBponckoj ynuju. IlpoBoheme excrepHe peBusnje (hUHAHCH]JCKUX
u3Bjemraja y EBpornickoj yauju 1o 2006. ronune neduHupano je 138. OCMOM AUPEKTUBHOM

Koja je noHeceHa 10. Anpuia 1984. I'onune. YcBajambe 0cMe TUPEKTUBE MPEJICTaBIba JETHY

78



OJl IPBUX Mjepa Koja je moHeceHa y Eypornckoj yHHju U3 ToApyYja XapMOHHU3ALMj€ PEBU3H]E.
Ocma nupeKTHBa 3aKOHCKHM TMPOIHCYje jelHaKe KpUTepHje 3a 00aB/bamkbe pPEBH3HjE

(hMHAHCH]CKUX M3BjelITaja 3a cBe wianuie EBponcke yHuje.

,PeBm3njy ¢unancujckux m3Bjemtaja y ®buX um PC-y o0aBipajy nmna koja uMmajy
npodecroHaliHO 3Bamk-e OBNANTheHn PeBU30p, KOja MOocjeay]y JUIEHITY 3a paj Ha MOCIOBUMA
peBu3Mje (PMHAHCHJCKUX H3BjeIITaja W KOja Cy 3arocjeHa y MPUBPEIHOM APYIITBY HWIH
aHra)koBaHa OJ1 MPUBPEIHOT JPYINTBA 32 peBu3Hujy. [IpuBpeHO IPYIITBO 32 PEBU3H]jY MOXKE
Ja 00aBJba PeBHU3Mjy KO/ MPABHUX JIMIIA KOja MOJUIHjeKy 00aBE3HO] PEBU3H]jH, aKO y PAJTHOM
OJHOCY Ha HeoJpeleHo BpHjeMe ca MyHUM paJHUM BPEMEHOM HMa 3aIllOCICHOT HajMambe

jenHor opnarrheHor pesusopa ca Bakehom nunenuom* (3oPP PC, 1.31).

[Toctynak o6aBe3He eKCTEpHE peBU3Hje KOja je 00aBe3Ha mponucuma jJaepuHrCcaHnX 3aKoHa
y CTBapH jecTe CerMeHT KOju Y Mopolecy (prHaHCHjCKOT M3BjelTaBama Jaje MOryhHocT
OJTHOCHO 00aBe3y J1a ce OKapaKTepuIlly (PMHAHCH]CKH U3B]jeILTaju Ka0 OHHU KOjU Cy yckialeHu
ca oxpenbama 3akoHa U MPC-a u MC®U-ja u onu koju To HHUCYy. OOG3upoM mga ce
PEBH30OPCKUM MUILBEHEM Jaje BepuUKalyja KBaJUTETa W BAIMAHOCTH H3HOCA Y
(UHAHCHjCKUM H3BjeIITajuUMa TO je NOTPeOHO TPaIuTH IOBjepeHEe y PEUBH30PCKE
u3pjemraje. CucreM Haa30pa HaJ €KCTEPHOM pEBU3MjOM JepuHHMCaH je 3aKOHMMa O
pauyHoBoacTBY U peBusnju y ®buX u PC. [lopecka ynpaBa, Ha HaUMH Kako je To ypeheHo
MPONKMCHMA KOjU C€ OJJHOCE Ha TIOPECKH TOCTYIAK, BPIITU HA/I30p KOJ MPaBHUX CyOjekara u
Mpeay3eTHUKA KOjU MOCIOBHE KIUTE BOJE MO CHCTEMY JIBOJHOT KEHHTOBOJCTBA, Y JHjEITY
PauyHOBOJCTBEHUX IIOCIIOBA, T€ CauMbaBamba M IMpe3eHTaluje (pUHAHCH]CKUX HW3BjeIITaja
panu mpoBjepe 00aBJbajy JIM c€ HAaBEACHU IOCIOBM Yy CKJIaay ca oJpendama oBOTI 3aKOHa

(30PP PC, u.47).

VY mocTynky mnpoBohema Haa3opa pa3lUYMT j€ CHCTEM Haa30pa peBU3Mje, UCTHHA Y
¢dopmanHoM cMmucity Ha Teputopuju PC-a y onnocy Ha @buX. Ha teputopuju PC-a y ckanny
ca 30PP PC Munucrap umenyje CasjeT 3a pauyHOBOJICTBO U peBusnjy Penybnuke Cpricke
KOjU WMa HaUIS)KHOCT W 00aBe3y Ja: MpaTH Mpollec NMPUMjeHEe pPauyHOBOJICTBEHUX H
PEBU3UjCKUX CTaHIapAa, 1aje MHULMjaTUBE 3a oJroBapajyha u 6maroBpeMeHa pjenietmha paju
mTo epuKacHUje MPUMjEHE pauyHOBOJICTBEHUX U PEBU3H]CKHX cTaHaapaa y Penybnunu, naje

MUIIJbEHA Ha HAIIPTE | MPHjE/JIoTe 3aKOHA U APYTHX MPOIHKCA U3 00JIaCTH PauyHOBOJICTBA U
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peBu3Mje, mpaTyu MpoIec MpuMjeHe mponrca EBporicke yHHje KOju ce OJIHOCEe Ha o0iact
pPauyHOBOJICTBA U PEBH3H]jE U MpEUIaXe pjelieha IpuxBaTjbuBa 3a Penyonuky, yaecTByje y
MPUIIPEMH CTPATErHje, TC Y U3pajid CMjEepPHHUIIA U aKIIHOHOT TUIaHa 32 T000JbIIakhe KBAIUTETA
(MHaAHCHjCKOT W3BjeIITaBaka U yHanpehuBame pavyyHOBOACTBEHE M PEBU3OPCKE MpaKce y
PemryOnuim, capal)yje ca 00pa3oBHUM ycTaHOBaMa, CTpaHUM U AoMahuM mpodecnoHaTHUM
yapyXemnuMma, THjelrMa M OpraHu3anujama, Jaje MpHjeiiore MUILbEHha Ha OMIITa aKTa
npoeCHOHAITHOT YAPYXKEHa, pa3MaTpa TOAUNIBH U3BJEITa] O paay M CTamby y O0JIACTH
PauyHOBOJICTBA U PEBU3H]jE KOjHU MPHIPEMa TPOPECHOHATHO YAPYXKEHE, 1aje MUNBCHE
MpHjeIIore Ha TOAMIILY TUIAH KOHTUHYHpaHEe eAyKallrje KOjy CIpOBOAU MPO(PECHOHATHO
yIpYXeme n 00aBiba U Ipyre MOCIOBE U3 CBOj€ HAJIECKHOCTH, y CKIIAAy ca OBUM 3aKOHOM

(30PP PC, u.53).

Ha teputopuju ®buX Ham3op Hax obaBibameM peBu3uje obaBiba Komopa JlpymTaa 3a
peBU3HjY, KOja MMajy JUIEHIE 32 pax MunucrapctBa. Komopa je crpydHa opraHuzaimja
PEBU30PCKUX JPYIITaBa U OBIAIITEHUX PEBU30pPA KOjH MOCIyYjy Ha Teputopuju Denepanuje.
Komopa nMa CBOjCTBO MpaBHOT JIMIIA C jJABHUM OBJIAIITCHUMA YTBP)EHHUM OBUM 3aKOHOM.
Komopa mma nHamiexHocT u3Mmel)y ocramor ga Hag3upe KBATUTET pajga pPEBU30PCKUX
JPYIITaBa U OBJIAIITCHUX PEBH30pa, IpeMa MOTPeOr BOIH MOCTYIIKE TE MO y3MMa IMOTpeOHE
Mjepe 1a ce yTBplheHe HePaBUIIHOCTH YKJIOHE M CAHKIIMOHUIILY, O YeMY CBAKUX IIIECT MjeCeIH
obagjermtaBa MunuctapcTBo. Komopa Haj3upe KBATUTET pajia HajMame JeTHOM Y TPU TOJTUHE
KOJI peBHU30pa MU JPYIITBA 3a PEBU3HU]Yy KOje 00aBJba PEBH3U]y MpPaBHUX JIHUIA OJ jaBHOT
MHTEpeca, OJTHOCHO HajMame jeTHOM Y IIECT TOAMHA KOJ OCTAJINX MpaBHUX Jma. Komopa je
Iy’XKHa, TIPHje TI0YeTKa 00aBJbaka HaJ30pa KBAJIUTETA pajia, MUCAHUM IyTeM 00aBHjECTUTH
IpymTBO 3a peBusnjy. MiMeHoBame unanoBa Komucuje nmpoBoau ce Ha 00jeKTHBAH HAaYMH
Kako Ou ce crhpujeuno cyko0 mHTepeca u3Mmel)y nuia koja mpoBOAE HAA30p U MPOBjEPY
KBaJIMTETA pajia U peBU30PCKOT APYIITBA KOj€ j€ IPEAMET MPOBjepe. YKOIUKO CYy Y TTOCTYINKY
Ha/130pa YOUeHE HEMPABWIIHOCTH y pajay JAPYILITaBa 3a PEBU3Ujy W OBIAIITEHUX PEBH30DA,
Komopa he Hanoxutu oTkIamame YOUSHUX HEMPABUIHOCTU ca TaYHO ASPUHHCAHUM POKOM

otkiamama (30PP ®buX, 4.61-65).
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2.4. MehynapoaHa pauyHOBOJACTBEHA PeryJjaTuBa vs.

PaYyHOBOJCTBeHa peryjatusa buX

CucteM KOPHOpPAaTUBHOT H3BjellITaBama KOJU j€ MUPEKTHO IOBe3aH ca (MHAHCH]CKUM
W3BjelITaBalbeM Ha HUBOY EBporcke yHHje, Kako je Beh paHHMje TOMEHYTO, PEryJulny
pasnuunTe peryinaTuBe AepUHUCAHE KPO3 JAWPEKTHBE H3BjeIlTaBamba M ypeade OIHOCHO
nporuce EBporicke yHHje. Y MOeMEHYTUM peryjiaMa Haj3Ha4dajHUje Cy, y KOHTEKCTY
¢unancHjckor wu3BjemraBama YerBpra m Cenma JlupektuBa Te Ypemba o0 NpPUMjCHH
MCOU/MPC-a u3 2002. roguHe Te TUPEKTUBA TPAHCIIAPESHTHOCTH. Y HACTAaBKY pajia HAKOH
koMeHTapa o JlupextuBama EBporicke yHuje mpeactaButu he ce CTpyKTypa U CErMEHTH

perynatuse kpo3 MPC u MCOU.

CMmjepHulle payyHOBOJCTBEHE peryjaTHBe Yy TMOIJeAy XapMOHHU3aluje (UHAHCH]CKOT
n3BjemraBama Ha HUBoy EU unne VI u VII qupextuBa te JlupektuBa o TpancmapeHTHOCTH.
OcHoBa oBux JlUpekTHBa jecTe HHTErpalyja €BPOICKOr (HHAHCHJCKOT TpPXKUIIA H
XapMOHM3UpPaHO (MHAHCUJCKO W3BjelITaBame. Hajiupu ©  HAJONCEXXKHUJU  CKYI
padyHOBOJCTBEHHUX IpaBuiia Ha monpy4jy EY cBakako jecte IV [{upexTuBa u oBa JUpeKTUBA
yCTIOCTaBJba MpaBuiIa GUHAHCH]CKOT H3BjEIITaBamkha TC MpaBUjia BPEIHOBamka U 00jaB/bUBaAbA
3a cBa mpeny3eha 6e3 003upa Ha oOnHK BacHUIITBAa U BenuuuHy. [{uss IV Jlupextuse jecre
HCKa3UBamke PEJIEBAHTHUX U YCIOPENMBUX HMH(pOpManMja y (UHAHCHJCKUM H3BjeIITajuMa.
OnHoc 3axTujeBaHMX u3BjemTaja uae y kopuct MCOU-jeBa koju 3axTujeBajy Behu ooum
uHpopmanuja y ogHocy Ha IV [lupexktuBy. YerBpra [lupekTuBa MHcuUCTHpa Ha ¢ep U
peanHoM 06jaBJbHUBaEky UH(POpPMaIIMja T€ MPOIKUCYje 00HnKe U PopMy HM3BjeIITaja U TO JBA
paznuunTa 06JauKa OusaHca cTalba U YeTUpU 00JIMKa OMITaHca ycIjexa ¢ TUM J1a j€ 3a cy0jeKTe
o0aBe3Ha NIOCJHEIHOCT Yy MpHUMjeHH OBHX o0Onuka. Bemmkum cybjekTuma ce 3abpamyje
u3MjeHa nzabpaHor obiHMKa M3BjemTaja y Tekyhoj y OAHOCY Ha HMPETXOAHY TOAMHY OCUM Y

M3HUMHUM ClTy4ajeBUMa O KOjuMa KOPUCHUIM MOpajy OUTH 00aBjeIITEHH.

Cenma JlupextuBa EBporicke yHH]je OJJHOCH c€ Ha KOHCOJIMJIOBaHE (PMHAHCH]CKE U3BjellTaje,
ypehyje cacraBsbame, 00jaB/bUBaBE U PEBU3U]Y KOHCOJIUAOBAHMX (PMHAHCH]CKHUX HU3BjellTaja
KOJH TpEeJCTaBjajy TMoceOHe Wu3BjemTaje 0 (UHAHCHJCKOM TIOJIOKA]y M YCIJeITHOCTH

MOCJIOBama TMpUBpeAHUX cybjekara. OO3MpoM Ja HaIMHATHA 3aKHOJABCTBA IPOIHCY]Y
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o0aBe3e M 0OBE3HMKE CACTaBJbarba M MPE3EHTALMj€ KOHCOIUAOBAHUX M3BJEIITaja 3a TPYIY
npenyzeha u3Haa oapeleHe BelMWYMHE T€ MX y 3aBUCHOCTH O] BEJIMYMHE Pa3BpCTaBa y
CKyITMHE 00BE3HUKA PEBU3HjE TO j€ HAIIMOHAITHOM 3aKOHOJIABCTBY OCTaBJbeHa MOTYhHOCT 3a
MomuUKaIyje U IpuiIarooe y Mpolecy cacTaBjbamba W NMPE3CHTAIMje KOHCOIHIOBAHUX
u3Bjemraja. MuHuManHU 3axTjeBu JlupekTtuBe Yy moriieqy oOWMa H3BjemTaja cy
KOHCOJIMJIOBaHW OWJIaHC CTarma, KOHCOJMWJAOBAaHW OWJIAHC YycIjexa U 3a0Wbelike Y3
KOHCOJIMJIOBaHE W3BjElITaje C THMM Jia CBaKa Jp)KaBa WIaHWIIA MUMa TPABO Jla TPOIHCYje
JOJIaTHE W3BjeIITaje Kako OW ce Mmo0oJbIlla0 HAIMOHATHU CHUCTEM (UHAHCH]CKOT
u3BjemraBamba. On 2006. roguHe ycBojeHH cy M amanamanu Ha [upektuse IV u VII u
3axTHjeBajy 00jaBpUBamke MHPOpPMAIKja O MMOBE3aHUM CTpPaHKama, 00MMY U CTPYKTYpH Te
BEJIMYMHHM TPAHCAKIIMja ca IOBE3aHUM CTpaHKama J0K ce y cermeHry IV JlupekTuse
3axTHjeBa JoJaTHa o0jaBa WH3BjelITaja O KOPHOPATUBHOM yIpaBibamy, Te 00jaBe

uHpopManrja o pyKoBojehum diaHoBIMa KOMITaHU]€  BbUXOBUM OJTOBOPHOCTHMA.

JINPEKTUBOM O TPAHCHAPEHTHOCTH HACTOjH C€ MOOOJBIIATH KBATUTET HH(OpManuja Koje ce
JI0CTaBjajy yJlaraunuMa M U3/1aBaoliuMa BpUjeJHOCHUX Manupa Kojuma ce Tpryje Ha ypehenom
¢buHaHCHjCKOM TPKUIITY Heke of 3eMasba EY. [IpuxBatamem oBe upexTuse, 3emibe EY ce
o0aBe3yjy Ha 00jaBy MEepHOIUYHUX (UHAHCHJCKUX WHPOpManHja O TMPUXOAUMA Y TOKY
(uHaHCcHjCKe roMHE Kako O ce ocurypasie aJiekBaTHe HHPOpMalLlije Be3aHe 3a [10C]eJ0BaAbe
3Ha4yajHUX yjjena y riaacaykoj Mohu. /IupekTuBa o TpaHCIApeHTHOCTH, Koja je mocTojana y
CBOM M3BOpHOM 001Ky je 2013. ronune u3MujemeHa u 3amujemena Direktivom 2013/50/EU,
a C IUJbEM CMambemha aIMHUHUCTPATUBHOT TEPETa MAIMM U CpelmM npeayzehuma y yino3u
u3JaBaTesba BPUJEAHOCHMX Mamupa Kako OM ce MOo0O0JbIIA0 HUXOB CTATyC Y IMOCTYIKY
NPUCTYNIA KalWuTaly Mpeko (UHAHCHUJCKUX TpPXKUINTA, T€ Kako OM ce yHamnpujeausa
YUYUHKOBHUTOCT peKHMMa TPaHCIApEHTHOCTH, MOceOHO y Be3u o0jaBjuBama MH(OpMaluja o
KOPITIOPAaTHBHOM BJIacHUIITBY. OBa HOBa IUPEKTHBA MOPa YHHUTH CACTaBHU IO HAIIMOHAHOT

3aKOHOJaBCTBa 3€MaJba YJIaHHUIIA.

VY cmucny onpen6u JlupekTuBe O TpaHCIAPEHTHOCTH M M3MjelmeHe JupekTuBe Moj
MEepUOJNYHUM HH(pOpMalMjaMa ce MoApa3yMHjeBajy MEpUOJUYHE CHUTyaldje H3JaBaTesba
BpHUjEAHOCHUX Manupa u APYyIITBa Koje BpIIU KOHTpory. Cy0jeKTH y KOHTUHYUTETY MOpajy
00jaBJbMBaTH TOJUIILE U IPUBPEMEHE (PrHaHCHjCKe U3BjemTaje. DUHAHCH]CKH U3BjeILTajH

Mopajy outu AOCTYIIHU jaBHOCTI/I MHUHHUMIIAHO JECCT y OJHOCY Ha paHI/IjI/IX ICT roavHa.

82



Onpende JlupekTruBe 0 TPAaHCIAPEHTHOCTH U U3MjeHeHe ypeade Kaaa TMOHNYap CTEKHE WU
u3na onpehenu 6poj MMOHMIIA a aKO Cy UCTE YBPIITEHE 32 TPrOBambe HA ypeheHOM TPKHUIITY
1 HOCE TIPaBo IJ1aca OHJa OH MOpa 00aBjeCTUTH M3AaBaolla TUX JMOHUIIA O MOCTOTKY MpaBa
rJ1aca Koja rmocje1yje HaKoH IMpoBeACHE MOCIOBHE TpaHcakiuje. OBO MPaBUIIO Ce MMPUM]CHY]e
KaJla IpOoIIeHAT IIpaBa IJiaca mpenasu ojpeleHu mpar Ha BUIIE WK Ha HUXKe. McTo Bpujenu u
3a (pu3MYKa U IpaBHA JIUIIA y IOCTYIIKY CTjelarba, 3/jaBama WM OCTBAapUBarba Ipasa riaca.
Ca muwmbeM jayama MMO3MIMje cyOjekTa Ha (PMHAHCHjCKOM TpPXKHUINTY oapende Directive
2013/50EU 3axTujeBajy moTBphuBame AMOHMIIA APYTUM HHCTPYMEHTHMA YKOJHUKO J10JIa3H

710 TIpenacKka mpara BJIacHHUKA.
2.4.1. Mehynapoauu crangapau (GUHAHCHjCKOT U3BjelITABAA

CrypkrypHO MehyHapomHM cTaHmapau cactoje ce oa MelhyHapoaHHX pavyyHOBOJCTBEHUX
crannapaa, Mehynapoagaux cranaapaa (PMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBaka M JOJATHUX TyMademha

Opnbopa 3a MehyHapHe pauyHOBOJICTBEHE CTaH AP/ Ie.

Taébena op. 3 — Ilpezneo Meljynanpoonux cmanoapoa puHaAHCUjCKOZ U36jeuimasarea

HaszuB Crangapaa InweBn CTangapaa U lbUX0BA MPUMjeHa

Cepxa oBor CraHpgapma jecTe NpONUCATH IIOCTYNKE IIPBE
npuMmjeHe oxpendou MCDH-ja ka0 OCHOBE 3a cacTaBbamkbe U
MC®HU 1 Mpe3eHTanyjy (MHaHCH]CKHX M3BjenTaja onmTe HamjeHe. OBaj
IIpBa npumjena MC®DU-ja MC®U ce y3 oapehene kopekiuje nmpuMjemyje Ha pa3no0iba
koja mounwy 01.07.2009. mok cy ce m3MjeHe W mpuiarogde
npyrux Crangapaa uzpahrBaiie KOHTUHYHPAHO.
[Iponwucyje pauyyHOBOJACTBEHN TPETMaH TpaHCAKIMja Ha 0a3u
KOjUX CyOjeKTH pUMajy Tj. HabaBsbajy 100pa WM yciyre, Kpo3
MC®U 2 ) .
HAKHAJy Y CBOJUM BJIACHUYKUM MHCTPYMEHTHMA, UJIA KPEUPajy
IInahame no ocHOBY THOHHIIA )
obaBe3e umje he m3Mupeme OUTH 0a3upaHo Ha HCIUIaTama y
JUOHUIIAMA.
OcnoBau npornuc oBor CraHpgapAa jecte ga ce IjelloKyIHa
HMOBHHA 1 00aBe3e Mpey3eTe M0 OCHOBY TPaHACKIH]jE CIajamba
MC®U 3 ) ) . ) )
MpU3HAjy y (prHAHCHjCKUM H3BjelITajuMa cTjerareiba mno gep
ITocsioBHA cnajama .
BPHjE€IHOCTH KaKo OM KOPUCHHUIIMMA M yjlarauuMa oMOoTryhuiu

MPOLjeHy MPUPOAE U (PUHAHCH]CKUX yTjelaja CTjeHama.
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MCPU 4

Yrosopu o ocurypamy

MC®HU 5
JyrorpajHa uMoBHHA
HaMjemeHa NPoAaju u

00yCTaB/bEHO MOCT0BAH:€

MC®U 6
HcrpaxkuBame U npoujeHa

MHHEPAJIHHX pecypca

MCPU 7
DUHAHCUjCKH HHCTPYMEHTH —

Oo0jaB/buBamE

MC®U 8

IlociioBHM cerMeHTH

MCOMU 4 nponucyje orpaHHYCHa Y CMUCIY 3a0paHe pe3epBU
3a mTere, Te 3a0paHe mpeOujama cpeicraBa W oOaBe3a IO
OCHOBY ocurypama. Y KoHayHMIM oBaj CTaHgapa mpaBH
pasrpaHWYema OCUTypama (HHAHCHjCKE WMOBHHE KpO3
nepuBare koju mornaaajy nog MPC 39 y oxgHocy Ha mpyre
YroBOpE O OCUTYparmy peasHe IMOBHHE.

OBaj Crammapny mpomucyje pasinuky m3Mmelly wnMoBuHE
HaMjemeHe MPOoJaju W CKYIHMHE 3a MPO/Aajy a OXHOCH CE Ha,
pa3NUKy IOjeIMHAYHOT IPOJaBamka MMOBHHE WIM HMOBHHE
KOja ce Ipo/iaje y jenHoj TpaHcakuuju. LljenokynHa gyrorpajaa
MMOBHHA pa3BpcTaHa Kao HaMjeleHa MPOAaju eBHACHTUPA Ce
o (ep BpHjeIHOCTH, HE TIOIN]eXe 00pauyHy aMOPTH3ALIH]E.
OBaj MCOU npomnucyje payyHOBOJCTBEHH TPETMaH UMOBUHE
HacTajJe HMCTPXKHUBAKEM M IPOIjEHOM MHHEpPATHUX pecycpa
nponucyjyhn MoryhHOCTH yMamema BPHjeJHOCTH WMOBWHE
HacTalle TPOI[jEeHOM Te KOPEKIMja BPHjeIHOCTH YKOJHUKO je
mpoijeHa Owia morpemHa. CTaHmapa He MPOIHUCYje W3MjeHe
OCTOjehnX TTOMUTHKA MIPOI]jeHe YKOIHMKO Cy UCTE Y CKIIaTy ca
apyrum Cra"napanma.

Cranmapn mpomucyje cyOjekTmMa HHQOpManuje Koje je
MOTPEOHO 00jaBUTH Kako OWM KOPUCHHIM  HCIIPABHO
MPOIHMjEHUIIN BXKHOCT (DMHAHCH]CKHX MHCTPYMEHATA, BPCTY H
BEIMYMHY PHU3MKAa M HAYWMHE YNpaBlbambha PU3HIUMA. 3HAYaj
opor Cranmapna 3a (UHAHCHjCKO W3BjEIITaBAE jeCTe Y
00jaBJpUBaAKY KOPHUIITEHha dep BPHjEIHOCTH,
padyHOBOJACTBEHE IIOJIMTHKE 3allTHTE II0 OCHOBY (dep
BpPHUjEHOCTH, Ka0 M 3Hayaj oO0jaB/bUBamba HH(OpMAaIUja o
yrpal)eHuM JiepruBaTUMA 110 OCHOBY TUIACHPAHUX (PUHAHCH]CKHX
WHCTPYMEHATa U ca FlhUMa MOBE3aHUX MPUXO0JIA H PACXOJIA.
Crannmapn ce mnpuMjemyje Ha KOHCOJHUIOBaHE (DPMHAHCHjCKE
U3BjelITaje YKIbYyUyjyhu MaTHily, and U Ha HEKOHCOJIHMIOBaHE
U3BjelITaje W TOjeJMHAYHE U3BjElITaje ca IMJbEM OlLjjeHe
MOCJIOBHE aKTHBHOCTHU cy0jekaTra caMOCTalHO W cyOjekara ca

3aBUCHHUM CyOjeKTHMa rpynauuje.

Uszeop: Uzpaoa aymopa npema npeanedy MCDH-ja
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Crpykrypa MCOU-ujeBa y cknany ca oapendama IASB-a 6una je Ha cHa3u 10 kpaja 2016.
roJMHa UaKO je Mpollec ycBajama o crpane Oxadopa npoBoheH y koHTHHYUTETY. OJUTyKa O
crynamy Ha cHary MC®U-jeBa noHecena je kpajem 2017. ronuHe T€ HOBH W MPEBEICHH
cTaHAap I (UHAHCH]CKOT U3BjelITaBaba CTYIIWIIU CYy Ha CHary ¥ IpUMjemYjy ce 3a pa3no0Jba
Koja mouumby 1.1.2018. ronune nako je mpuMjeHa UCTHX Morjia 6utu u panuje. CTangapau
YyMja je TpUMjeHa 3axTHjeBaHa NMOMEHYTOM ojuiykoM cy: MCOUN9 — MCOUI1S, nok ce
onpendoe MC®DH-ja 16 koju je 06jaBJbEH 3aj€THO ca MPETXOIHUMA MPUM]CHY]Y Ha U3B]jCIITaje
3a mepuone koju nouuwy 1.1.2019. Haknagao oGjaBibenn MCOU-jeBu Koju joIn HUCY Y

MIPUMjEHH NPUKa3aHH Cy CTPYKTYPHO Y HApEIHO] TaOeH.

Tabena op. 4 — Ilpecneo Mehynanpoonux cmanoapoa (hunancujckoz uzejeutmasarsa

Ha3uB Ctangapaa MumbeBn CTangapaa u lUX0BA NPUMjeHA

Humw oor Cranpmapaa je YTBpOWTH Havena 3a (pUHAHCH]CKO
W3BjelITaBakbe O (UHAHCHJCKOj MMOBUHH M (DHHAHCHjCKUM
MC®U 9 o0OaBe3ama koje he mpencTaB/baTH pEJICBAHTHE M KOPHUCHE
DUHAHCU)CKH HHCTPYMEHTH uH(popMaIje KOPHCHUIIMMa (DUHAHCHJCKUX H3BjelITaja 3a
BUXOBY TPOILjeHy U3HOCA, BpeMeHa W HECUTYPHOCTH Oyayhnx
HOBYaHMX TOKOBA CyOjeKTa.
Hue oBor MC®DU je yTBpauTH Hadena 3a MPE3CHTHpPAmE U
MIpUMPEMY KOHCOJHMIUPAaHWX (PMHAHCHjCKUX HW3BjelITaja Kaja
MC®H 10 ) ) ) )
cy0jexaT KOHTpOJIpa jeJJaH WK BHIIe Opyrux cyOjexara. OBaj
KonconunoBanu ¢puHancujcku _
MCOMU ce He 0aBH pauyHOBOJCTBEHUM 3aXTjeBHMa IOCIOBHUX
U3BjelTaju _ o ) )
Cliajarba ¥ lUXOBUM YTjelajeM Ha KOHCOIHUIALN]Y, YKIbYdy]jyhn
FOOJAWHJLIT KOjU HAaCcTaje KOJI TIOCIOBHUX Cliajamba
uss oBor MC®DU je nma ycriocTaBu MPUHIMIE 32 GUHAHCH]CKO
W3BjelITaBamke cyOjeKkaTa Koju IMajy yIMo Y apaHKMaHUMa KOjH
Cy 3ajeIHMYKH KOHTPOJUpaHHu. Jla OM ce MCIYHHO OBaj Wb
MCOU neduHupa 3ajemHUYKYy KOHTPOJIY M 3axTHjeBa O
MC®U 11 cyOjeKTa KOjH je CTpaHa 3ajeIHUYKOr apamKMaHa, Ja OJpeIu
3ajeqHUYKH apaHKMaHN BPCTy 33j€lHMYKOT apaHXMaHa Yy KOjU je YKJbY4eH
Mpoljeky]jyhn BeroBa rmpaea u 00aBe3e Te J1a NCKas3yje Ta ImpaBa
u obaBe3e y CKJaxy C TOM BPCTOM 3ajeJHHYKOT apaHXMaHa.

OBaj MCOU Tpebajy nmpuMjemUBATH CBU CYOjeKTH KOjU Cy

jeaHa oJ] CTpaHa y 3ajeJHUYKOM apaHKMaHy.
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MC®H 12
O0jaB/buBam€ yajea y Apyrum

cy0jekTuma

MC®UH 13

Mjepeme ¢ep BpujeqHocTu

MCPUH 14
Perynupana BpemeHcKa

pasrpaHnyemna

MC®HU 15
IIpuxoau ox yroeopa ca

KynuMa

MC®U 16

HajmoBu

Humw oBor MCOU jecre mpommcaté cyOjekTuMa o0jaBy
uHpopMalMja Koje OMOryhyjy KOpHUCHHIMMA HHXOBHUX
(MHAHCHjCKMX H3BjelITaja Jla MPOLjEeHEe: MPHPOAY HETOBUX
yajena M pU3UKE TIOBE3aHE C FETOBHM YIjelnMa y IPYTUM
cy0jekTnMa; Te yYWHKE THX YJjella Ha HeroB (DMHAHCH]jCKU
T0JI0Ka], GPMHAHCH]CKH PE3YNITaT M HOBYAHE TOKOBE.

OBaj MCOU nedurmpa dep BpHjeqHOCT; TOCTaBIba OKBUP 32
Mjepeme (ep BpujenHoctn y jemHom MCOU-jy u mpomucyje
o/1aTKe Koju ce 00jaBibyjy o Mjepama dep Bpujeaaoctr. OBaj
MC®MU tpeda npumjenutn kaga apyru MCDU-eBu 3axTHjeBajy
WK JIOMYIITaj]y Mjepembe Qep BpHjeIHOCTH WK 00jaBJbUBaba O
Mjepery ¢ep BpHjeIHCOTH W Mjepema Kao mTo cy ¢ep
BPHjEIHOCT YMameha 3a TPOIIKOBE MpOoJaje TeMJbeHe Ha dep
BPHjE€IHOCTH WIIM 00jaBJbUBABbAMA O THM MjepeHhUMa.

Hum osor Cranmapia je oIpeauTd 3axTjeBe (UHAHCH]CKOT
W3BjeIITaBaba 33 PETYINpPaHa BpeMEHCKa pa3rpaHnierha Koja ce
jaBJbajy Kazma cyO0jeKT KymNIuMa Tpyka Jo0pa Wil ycIyre Io
[IMjE€HU WU CTOIH KOja je MpeIMeT peryamyje IvjeHa.

Luss je oBor cTaHmapAa YTBPAWTH Hadela Koja cyOjekaTt Tpeba
MIPUM]jCEBABATH PaJy W3BjeIITaBamha KOPHUCHUKA (DHMHAHCH]jCKIX
W3BjelITaja 0 KOPUCHHM HH(OpMamyjama y IOTIeay BpCTe,
W3HOCA, BPEMEHCKOT OKBHpAa W HEHW3BJECHOCTH MpPHUXOAa H
HOBYaHHX TOKOBA KOjU TIPOU3JIa3e U3 yroBOpa C KYIIIEM.

OBUM CTaHJapAOM MPONHCY]y C€ TPUHIMIN IpPH3HABAA,
Mjepema, MpHuKasuBama W o0jaBbMBama HajMoBa. CTaHmapn
UMa 32 Wb OCHTYPaTH J1a W HajMONPHMIM U HajMOJABIH
00e30jehyjy pesieBaHTHE TMOJAaTKE HA HAYUH KOJH BjEPHO
oJlpa’kaBa NMpeAMETHE TpaHcakuuje. T moganyu KOpUCHHUIMMA
(hvHAHCHjCKUX W3BjelITaja /1ajy OCHOB 3a MpoIjeHy edekara
HajMOBa Ha (PMHAHCH]CKY IO3WIHjy, (UHAHCHjCKE YUHHKE WU

HOBYaHE TOKOBE Cy0jeKTa.

H3zeop: H3zpada aymopa npema npeenedy MCDH-ja
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2.4.2. MehyHapoaHu pauyyHOBOJACTBEHH CTAHAAPAN

VY ykymHOj cTpyKTypr MehyHapoaHux pauyyHOBOJCTBEHHMX CTaHJap/a HUje OMO 3HAYajHUX
M3MjeHa OJ MPBOT JOHOIICHA CTaHIap/a T€ Cy y JEIHOM IPOjeKTy KpO3 jellaH IaKeT

nonecenn MPC-eBu 1 BUX0Ba CaJip’KUHA MPEJICTaBjeHa je Y HapeIHO] TabemH:

Tabena op. 5 — Ilpecneo Mehynapoonux pauyno8oocmeeHux cmanoapoa

Ha3uB Ctangapaa useBu CTangapaa u lbUX0BA NPUMjeHA |

OppenuT OKBUp Mpe3eHTaluje (UHAHCH]CKAX M3BjelITaja
MPC 1 ) i )
OIIITE HaMjeHe, 3ajeHO ca CMjepHUllamMa 3a oJpehuBame
IIpe3entanuja puHaHCHjCKHX ) )
MUHHMAQJHOT cajpXaja MW CTPYKType (HUHAHCH]CKUX

U3BjelTaja ; )
W3BjeIITaja.
MPC 2 IIponucatn afekBaTaH pPAadyHOBOJCTBEHH IIOCTyNaK 3a
3aiuxe 3aIIuxe.
MPC 7 [Iponmcyje MHHMMYM 3axTHjeBa 3a IPUKa3UBAHE
H3BjemiTaj 0 HOBYaHUM uHpoOpManMja O IpoMjeHaMa HOBLA M HOBYAHHUX
TOKOBHMA EKBUBAJICHATA 32 MPOTEKIIN TIEPHOI.
MPC 8 [Ipornucyje kpuTepHje M PadyyHOBOJCTBEHHM IIOCTYIMAaK 3a
PauyHoBoO/JCTBeHE MOTUTHKE onabup, TpUMjeHy U TMPOMjeHEe pPauyHOBOJCTBEHUX

NpoMjeHe pa4YyHOBOJACTBEHUX MOJIUTHUKA.

NMpoLjeHa N rpelike

[Iponmcyje kpurepuje 3a yckiahuBambe (HUHAHCH]CKUX

MPC 10 u3Bjemraja 30or porahaja HacTaIMX HAKOH H3BjEITajHOT

Jorahaju HakoH M3BjemITajHOr  JaTyMa, Te MUHHUMYM I0JIaTaka Koje cy CyOjeKTH IyKHH
nepuoaa o0jaBuTH 300r 3HayajHOr Jorahaja HacTaJor HaKOH

W3BjEIITAjHOT NIEpUoJa.

MPC 11 IIponrcatn padyyHOBOACTBEHM IIOCTYNAK IIPU3HABaKbA

Yrosopu 0 u3rpaamu MPUXO0JIa U TPOIIIKOBA MIOBE3aHUX Ca yTOBOPHMA Y U3TPAIFHH.

[IpornucaTi pauyHOBOJCTBEHH TPETMaH MOpe3a Ha JIOOUT H

MPC 12 VTBPAUTH KPUTEpHje M CMjEpHHUIC 32 H3BjeIITaBAKE O
ITope3 Ha no6uT HocJbeMIIaMa MCKa3MBama TeKyhnx m Oyayhux mope3Hux
CpeicTaBa.
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MPC 16
HekperHune, mocrpojema u

onpema

MPC 17

HajmoBu

MPC 18

IMpuxoaun

MPC 19

IIpumama 3an0cjIeHuX

MPC 20
PauyHoBOACTBO ApPKABHUX
NpuMamka U 00jaB/bUBaK-€

Ap:kaBHe momohu

MPC 21

EdexTpn npomjena crpanux

BaJIyTa

MPC 23

TpomKOBH N03ajM/bUBAKA

MPC 24
O0jaB/bHBame MOBE3AHNX

cTpaHaKa

MPC 26
PauyHOBOACTBO M M3BjelITABaK-€

IJIAHOBA NMEH3UOHUX IIPUMAaIba

MPC 27

[lponucyje Hauena TMOYETHOr TIpU3HABamka, OOpUayHa
BPHjEJHOCTH M HAaKHAaJHOT MCKa3MBalka HEKPETHHUHA,
HOCTPOjeHa U OIpeMe.

OBaj CraHmapa nmpomnucyje peleBaHTHE pPavdyHOBOJICTBEHE
MOJINTHKE 1 WH(OpMAITHje KOje HajMOJaBIH 1 HajMOIIPHMIIA
TpeOajy  TPE3eHTOBaTH y  CBOjUM  (DMHAHCH]jCKUM
W3B]eIITajuMa.

Tpertnpa pauyHOBOJACTBEHH MOCTYMAK 3a MPUXOJE HacTaie
[0 OCHOBY Ipojaje MpoM3BOJa U IpyXKama yciayra Te
NpUX0/e O] KamMaTe, AMBUACHIC U TaHTHjEeMa.

Ouxpebyje

nH(popMaIija Koje ce 00jaBibyjy O MaTepHjaIHUM IPaBUMa

pPa4YyHOBOACTBCHHU IIOCTYIIAK W  MHHHUMYM

YKIbYydyjyhul KpaTKOpOYHA MPUMamka 3allOCIeHUX, IEH3H]E,

KMBOTHO OCHTYpam€ HAaKOH TIIPECTaHKa 3aIloclierha,
3IPAaBCTBEHO OCHI'Ypambe M OTIPEMHUHE.

[Iporucyje wmHpOpManuje Koje je moTpeOHO 00jaBUTH a
BE3aHe Cy 3a CBE OOJMKE ApKaBHUX MOMONH 1 CBUX 00ITMKa

MprMama y 00INKY JpKaHUX TToMOhH.

[lponmcyje pauyyHOBOACTBEHH TPETMaH W NPU3HABAKE
pas3iinKa HacTaINX Kao MOCJbEHIa PeBoheha TPAHCAKIIH]a
1 JIMj€JI0Ba MOCI0Bakha U3PAKEHUX Y CTPAHO] BATYTH.
[Ipomcyje padyyHOBOJACTBEHM TPETMaH 3a TPOIIKOBE
no3ajMmbUBakba W KpHUTEpHje 3a OOpadyH TpOIIKOBa
103ajMJbUBaka Kao HaOaBHE BPHjEJHOCTH CPEACTBA WIIU
pacxojia nepuoa.

Ocurypatu uHpopmanyje o Moryhem mocrojamy yTjeuaja
MOBE3aHMX CTpaHa Ha M3HOCE TMPE3CHTOBaHE Yy
(MHAHCHjCKMM H3BjEIITAjUMa, Te YTjellaj Ha IIOJIOKaj M
YCIIjeIIHOCT MOCI0Bamka MPUBPEIHOT Cy0jeKTa.

Jedunuiie Haveaa MjepeHa U MPE3eHTOBaka nHhOpMaIfja
y (UHAHCHjCKUM U3BjElITajUMa IUIAHOBA TIEH3UOHUX
npruMama.
[Iponucyje  HaumHe

caCTaBJbamka n ap e3€HTaL[I/Ij €

KOHCOJINZIOBAaHUX (DMHAHCHjCKUX H3BjelTaja U MOCTYIIKE
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KonconunoBanu puHaHcHjcKH

U3BjemTaju

MPC 28
Yaarama y npuapyxene
cy0jekre
MPC 29
DUHAHCHjCKO U3BjelITABAIbE Y
XUINepUuH(IAHOHUM

€KOHOMHjamMa

MPC 31
Yajean y 3ajeHUYKHM

noayxsaruma

MPC 32
DUHAHCUjCKH HHCTPYMEHTH —

npe3eHTanuja

MPC 33

3apaje no IMOHUIU

MPC 34
DUHAHCUjCKO U3BjelITaBamb€ 32

nmepuoae TOKOM roamHe

MPC 36
Ymameme BpHjeIHOCTH

cpeacraBa

Pa4yHOBOJCTBEHOT TPETMaHa yjarama y MOBe3aHa MpaBHA
JUIa, 33jeJHUYKA KOHTPOJIKMCAHE CYOjeKTe U MPHUIPYKCHA
JPYLITBA.

[Ipomucyje HaunHe OOpadyHaBama ylarama y IpuapyKeHe
cy0jekTe W 3ajeJHHYKE TOJyXBaTe, aji W HA4YWHE OI[jeHe
3Ha4YajHOT yTjelaja Ko ylarama y Mpuapyx)eHe cyOjeKre.
[lpommcyjy KOHKpETHE CMjEpHHIIC

3a U3BjCHITABAE

cy0jekara y TpuBpeAaMa |y  KOjuMa  BIajajy

XUIMEPUH(IAMUOHN YCIOBH Kako Ou wuHpopManuje u3

I/ISBj emTaja ouie PEICBAHTHC NJOHOCHUOLIMMA OJIYKaA.

[lpumjemyje  paduyHOBOACTBEHHM TpeTMaH yhjena Yy
33jeTHUYKMM  IIOJyXBaTMMa, T€  HU3BjCIITaBamEe O
cpeacTBMMa, o0OaBe3ama, NPUXOAMMA M PacXoJuMa
3ajeIHUUKOT TOJyXBaTa yjarada MW IIOJyXBaTHHKa 0e3

003upa Ha CTPYKTYpy ¥ OOJHK 00aBJhamha aKTHBHOCTH.
[Iponucyje Hadema KIacHU(PUKOBama ¢ TPE3CHTOBAMA
MHCTPYMEHaTa Kao  JOYKHHYKUX WIA  BIACHHYKHX
WHCTpyMEHaTa, Kao W Hadena mnpebOujama (QuHAHCHjCKE
MMOBHHE M (DMHAHCHjCKUX O0aBa3a Koje MPOIHUCYjy HOBE
n3Mjene Cranmapaa.

[Mponucyje kpurepuje oxapehuBama u  o0jaBIbHBamba
uHpOpMaIja o JOOUTH MO IUOHHUIIH, KaKo OU ce ocurypaiia
YCIIOPEIMBOCT IoJjaTaka cy0jekara UCTe JjeIAaTHOCTH WIIH
cy0jekTa caMOCTaJIHO 3a BHIIE pa3o0Jba.

Ogaj

Cranzmapg mpomnmcyje MHHAMYM HH(popManuja

MOTPEOHMX 32 00jaBUTH y Pa3ao0JpbHMa TOKOM TOAMHE.

[Ipornucyje oOpadyH HaJOKHAJIWBOT H3HOCA CpejCTaBa U
CBOjUM ofipesidaMa OCHUTypaBa Jia C€ MMOBHHA HE HCKa3yje
M0 M3HOCHMa KOjM Cy BHIIM OJf HaJOKHAIMBOT H3HOCA.
Crannmapz Takohep mpommcyje u TpeTMaH CTpeCcTaBa HAKOH

yMamema Te 00pauyH ryOuTaKa oJ] yMamemha BpHUjeTHOCTH.
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MPC 37
Pe3epBucama, mnoTeHIMjaTHEe
o0aBe3e M MOTEeHIHjaTHA

cpencTBa

MPC 38

Hemarepujanna cpeacrBa

[Iponmcyje kputepuje 3a NpU3HaBamkHE U H300p OCHOBUIIE 32

Mjepeme  pe3eBHcama, NOTEHOWjaIHUX o0aBe3a U
MOTCHIWjTanuX cpeactapa. OBaj CraHmapn Hamaxe U
o0jaBJpHMBaE JOAATHUX WH(pOpPMAIMja O OBHM CTaBKaMa
Kako OM ce WCIpaBHO pa3yMmmjelia HHXOBa IMPUPOAA WU
MIPABITHO KOPHCTHIIE MTPE3eHTOBaHe HH(popMaIyje.

OBaj CraHgapn mnpomucyje TpPHU3HABAKE, Mjepeme U
o0jaBpBake WH(pOpMAIMja BE3aHUX 3a HEMaTEPHjaTHY

HMMOBHUHY KOja HHj€ IPOIUCaHa APYTUM PadyHOBOICTBEHUM

Crannapaom.
MPC 39 Ogaj Crannmapn yTBphyje Hauela 3a IpU3HABAKE, MPECTaHAK
DUHAHCHjCKY HHCTPYMEHTH —  TpHU3HaBamba © Mjepeme (QHHAHCHjCKE WMOBHHE U
NPH3HABaLE H Mjepebe ¢uHaHCHjCKHX 00aBe3a.
3amatak oBor Cranmapma jecTe pPadyyHOBOJCTBEHO

neduHUCATH TI0jaM WHBECTHUIINjCKUX HEKPETHHHA, TPETMaH
MPC 40 _
CpeicTaBa Kao yiarama y HEKpPEeTHHHE T IIPOIHCYje

Yaarama y HeKpeTHUHE
pPAadyHOBOACTBEHN TpPETMaH Yylaramka y HEKpEeTHHHE U

UXOBO JIEjCTBO HAa (PMHAHCH]CKE U3BjEIITAjE.

[Iponucyje  padyyHOBOJICTBEHHM TPETMAaH OHMOJIOIIKHX
MPC 41 cpeacraBa anu u YIIpaBJbamba OHMOJIOIIKOM
MomonpuBpena TpaHchOpMaIjoM OUOJIOIIKE UMOBHUHE Y TOJHONPUBPEIHE

npoussoje'?.

Uzeop: Uspada aymopa npema npeanedy MPC-a

2.4.3. MehynapoaHu cTaHAapAM 32 MaJia M cpeAmna npeayseha

Mana u cpenma npemyseha cy npeayseha koja: HeMajy jaBHY OJATOBOPOHOCT; U 00jaBIbY]y
cBOje (prHAHCH]CKE M3BjEIITaje OIIITEe HaMjeHE 3a eKCTepHe KopucHuke. [Ipumjep TakBux
eKTepHUX KOPHUCHHUKA 00yXBaTa BJIaCHUKE KOJU HUCY YKJbYUeHH Yy Boleme mocia, nocrojehe
U TIOTEHLIMjaTHe KPeIUTOpe U KpeIuTHE pejTUHT areHiyje. Cy0jeKTH KOoju He MOTy IO HEKOj
JIETUCIIaTHBY HMMAaTH CTaTyC MalWX M CpeamHX TNpeay3eha He Mory mpHMjeHUBATH

Mehynapoane ctangap/e 3a Mana u cpenma npenyseha (y nacraky MCOU 3a MCII). Crora

2 TIpernen MPC-a u MCOH-ja — HaBezie usMjeHe npuiaroleme npema odjaBiseHuM Henpeseaeaum MPC-om
n MCOU-jem
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je 3a mpuBpenHe cyOjeKTe HEONXOJHO Ja, MpeMa YTBpHEHUM KpUTepHjuMa HU3BPIIU
pasBpcTaBame y Malia, Cpeiiba WK BeJMKa npeay3eha Te 1a ce y ckiiaay ¢ TUM CIPOBOIH U
(bMHAHCH]CKO H3BjeIITaBalkbe NOMEHYTHX cyOjekara. Ilocsbenma wu3MjeHa 3akoHa O
pauyHOBOJCTBY M PEBH3WjH Hamaxe cyOjektuma Ha moapydjy PbuX pasBpcraBame
MPUBPEIHUX CyOjekaTa Ha Maje, Cpelbe M BeluKe cy0Ojekre, Te oOaBe3a pa3BpCTaBamba

cy0jeKTa U3BpIIIeHa je TpeMa KBAaHTUTaTUBHUM KPUTEPHjUMA.

b yBohemwa MCDU 3a MCII jecte na 06e36jenu uadopmaimje o: GUHAHCH]CKO] TO3HIIHjH,
MoKa3aTeJbiMa W TOTOBHHCKMM TOKOBHMMA. CBpxa OBHX CTaHaapla jecTe NpPYKUTH
nHpopManrje KOpUCHE 3a JIOHOIICHE EKOHOMCKHX OJUTyKa OJf CTpaHe IIUPOKOT Kpyra
KOPHUCHUKA, Ka0 U J1a MOKaXy pe3yjiTare ylnpaBe M MEHAIMEHTa ca acleKTa YCIjeIHOCTH
KOpUULITEHA pecypca KOju Cy UM AoaMjesbeHH Ha ynpaBibambe. MCOU 3a MCII Hemajy
eKCIUTMIIUTHO 1ToceOHO 00jaBsbeH OKBUP HETO ce 0JIpeade UCTOT HA3UPY Y CTPYKTYPUPAHOM
MPHUKa3y HEKOJIMKO PA3IMYATUX MO3HIIM]a KOj€ Cy Y HACTaBKY MPEICTaBbEHE U TO:

a) OcHoBHe MpeTnocTaBke (TpeTUpajy HacTaHak jaorahaja u TpeTMaH BpeMEHCKe
HEOr'PaHMYEHOCTH M10CIIOBAbA),

0) KpanuratuBHa oOwsbexja (UHAHCHjCKMX W3BjemTaja  (pa3yMJbUBOCT,
peNeBaHTHOCT, 3HAYajHOCT, TOY3/1aHOCT, CYIITHHA U3HAJ (OpME, ONPE3HOCT,
11j€JIOBUTOCT, YIOPEIUBOCT, IPAaBOBPEMEHOCT U paBHOTEXa U3Mely kopuctu
U TPOIIKOBA),

1) Ocrana Hauena (mocsbeAHaA TMpe3eHTaIMja (PUHAHCHJCKUX W3BJEIITaja,
3HAYaJHOCT U MaTEPHjaTHOCT, TE€ TPETMaH NMpedujama),

1) Hedununuje kareropuja (puHaHCHjCKa MoO3uIHja npenzeha, 0THOCHO HEropa
cpezAcTBa, 006aBe3e U Kanurtan y oJipel)eHoM BpeMEHCKOM TPEHYTKY, €IeMEHTH
(uHaHCH]jCKUX M3BjellTaja AMPEKTHO BE3aHU ca BPEJHOBAKEM (PMHAHCH]CKUX
MO3UIMja Cy CpelcTBa, 00aBe3e KalnuTaj, a YUHE UX OWJIaHC CTama, OMiIaHc
ycIrjexa, U3BjellTaj O KalmuTalry, U3BJeIlITa] O HOBYAHOM TOKY T€ 3a0HJbEIIKe
y3 u3Bjemitaje. OBaj cerMeHT JeUHHILIE U PE3ysTaT MOCIOBamka Mepuoja,
MIPUXO/U, PACXOJIU, TYOUIIH U TOOUIIN),

e) [Ipu3naBame enemeHara (PMHAHCHJCKUX W3BjellITaja (OAHOCH C€ HA MPOLjeHy
BjepoBaTHOhe Oynyhe eKOHOMCKE KOPHCTU U IMOY3/1aHO MjEpeme eleMeHara

(uHAHCH]CKUX U3B]jeITaja),
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b) Mjepeme eneMeHaTa (PMHAHCH]CKHX M3BjellTaja (BPHjeIHOCTH MO KOjUMa ce
Mjepy XUCTOPH]CKH TPOIIAK U (ep BPUjETHOCT).

VY noano3u oBux crangapnaa jecre OKBUp 3a MPUIIPEMY U Mpe3eHTalr]y (UHAHCH)JCKUX
u3Bjemraja. Hegocratak oapendou y MCOU 3a MCII  koje ce U3pUYMTO OJHOCE Ha
TpaHcakuuje u Apyre aorahaje wim yciose ykJbydyjyhu one Ha koje ynyhyjy u myaun MPC u
MC®U xpo3 maparpad 10.3 rmje ce ycmocraBiba xujepapxuja kojy mpemyszehe tpeba na
Clvjeny KOJA OJJyduBama O OAroBapajyhoj pauyHOBOACTBEHO] MOJUTUIU Y THM
okonmHOcTUMA. Jlpyrm HHMBO Te XHjepapxuje Hajlaxe aa mnpeny3eha Tpaxke npuHUUIE
NpU3HABaka M BpEAHOBamka MMOBUHE. OBO 3HAUM /13, Kaja TO 3aXTHjeBa CI0XKEHA MOCIOBHA
cutyanuja koja uuje nokpusena MCOHU-jem 3a MCII, na ce Tana npuMjemyjy oapeade myHor
crangapaa MCOU nnu MPC. AkpyanHa OCHOBa jecTe OCHOBA 10 KOjO] Maja U Cpelliba
npeny3eha Tpebajy mpumnpemMaTy CBOj€ U3BjeIITaje OCUM H3BjellTaja O HOBYAaHUM TOKOBHMA.
I'penepanne onpende MCDU 3a MCII npeasuljeHo je KOPUIITESHE jeTHOCTABHUJUX OIIIH]a
KOJI BHIIIC BapHjaHTH J03BOJHCHOT OoOpadyHa mpema oxapenadama mynux MPC-a. Mamum u
CpeAmUM Cy0jeKTHMa J03BOJBEHO je J1a KOPHCTE APYTY OIIMjy Ha Kojy ynyhyjy peineBaHTHU
MPC-oBu, y ciiydajy KaJia je TaKBO IpUKa3UBambe peaHuje 1 oojektuBHuje. KomnapaTtusHu
npuka3 oxpenou MCOU 3a MCII u npumjeHe onpendu mpema ITyHHUM CTaHIapANMa

MIPUKa3aH je y HapeIHO] TaOeIu:

Taoena op. 6 — Komnapamuenu npuxas 00pedou MCOH 3a MCII y oonocy na nynu
MCoOH

MC®U 3a MCII Y oaHocy Ha ,,yHH*

jeaIHoCTaBHA BapHjaHTa MCoUu

Mopen cMamema ®Dep BHjEOHOCT KPO3 IpOQUT

40 — Ynarame y HEKpeTHUHE
BPHjeHI0CTH TPOLIKOBA WK TyOuTaK

) 16 — HekpetHuHe noctpojema

Mopaen amopTu3anuje Mojen peBanopusanuje

U onpema
Pacxox mo Tpomkosuma )

Kanuranuzanyja 23 — Tpomrak nocyhuBama

nocyhusama

7 — CraBKe TOTOBHHCKHX
NuaupexTHa metona upexTHa MeTona

TOKOBa

Uzeop: Uzpaoa aymopa
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[lojenHoCTaBbEHE NpU3HABAKA M BpPEAHOBAMmA IPEICTaBba jeJaH O] Haj3HAYajHUJUX

enemenara moauukanuje Bezanux 3a MCOU 3a MCII jep je To y OCHOBH OHMO U jenaH oJ

TJIaBHUX IMJbEBA U Kpeupama OBUX cTaHjapnaa. Haj3HadajHUju eeMEeHTH 110jeJHOCTaBIbeha

enemeHarta u3Bjemraja koje nonoce MCDOU 3a MCII cy (bammh 2010.):

a)

6)

r)

OBU cTaHIapy HarjamaBajy JBUje KaTeropuje GUHAHCHjCKUX HHCTPyMEHAaTa
3a pa3nuky ox 4 koje 3axtujeBajy MPC u MCOU;

Ocum obnMa u kaTeroprja (GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa, OBH CTAHIAPIH Cy
NPEYUCTHIM ¥ TIOjeHOCTABWIM TPUHLMUIIEC TPH3HABamba HWHCTpyMEHaTa
yMamyjyhn Opoj Kopaka M TecToBa Koje je moTpeOHO MpoBecTH na O0u ce
unctpymenT y MCII npusHao kao Takas;

VY cerMeHTy npoljeHe BpUjeHOCTH TOOAWIILIA pedeprpa ce HHANKATOPCKU
IPUCTYII Pafije HEro TOUILIHE TECTUPAhE Ha YMAbCHE BPUjSTHOCTH;
Pacxoj 1o TpoIkoBHMa CBUX UCTaXKHUBakba U Pa3Boja;

dep BpHjeHOCT 32 OJBOIIPUBPEY Y CIIyUajy Ja Ce MOKE JIAXKO OAPESIUTH U
71a He HeMa JIOJIaTHO JOCIjeJIMX TPOIIKOBA U HAIOPa;

JlebuHHCAaHO OYEKHMBamkEC KOPUCTU — pajije HEero AeTajbHa KaJKylaluja y
ckiany ca MPC 19;

HcnnaTta Ha 0231 BIaCHUYKOT yJIjea — METOJIa HHTEPHE BPUjEIHOCTH.

EnemenTtu koju HHCY npouuid MoaudUKaIHje U KOjU Cy OcTalu cacTaBHU aujeroBu MCOU

3a MCII cy (bammwh, 2010.):

a)
6)

1)

)

CraBke H3BjelITaja 0 TOTOBUHCKUM TOKOBHMA,

Omnepanmje Be3aHe 3a HajaM o00aBe3yjy cyOjekre Ha 00jaBJbUBambE
uHpopManrja 0 HajMy U obaBe3amMa IO OCHOBY HajMOBa KOje C€ MOpajy
OunaHcupary;

JlonmpuHOCH Be3aHU 3a MEH3MOHE TUTAHOBE MIPEJICTaBIbajy HY>KHE HHPOpMAIIHje
U HE MOT'y OMTH n30adyeHe U3 U3BjelTaja;

Mama pe3epBucama y3 o0aBe3Ha o0jallmbemha HejacHoha Be3aHUX 3a Mjepeme
pe3epBucama;

Henpeno3naBame wncIuilaTe Ha OCHOBY BIIACHMYKOT yJjelia — HCIIIaTe
3alocJIeHUIIMMa Ha OCHOBY BJIACHMYKOI yijena Tpeba OuUTH Ipu3HaTa Kao
KOMIICH3allMjCKH pacxoJl jep j€ W HeroBa HaMjeHa y CTBapH KOMIICH3alldja

TPOIIKOBA 32 YCIIyTe KOje paJHUIM MPYKajy KOMIaHH]jH;
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o) OnnoxeHu TMOpe3n ce He MpHU3HAjy U3 pa3jiora IITO MOTY Ppe3yJITHUPATH
3Ha4YajHUM OJUIMBUMA HOBIA y Oinckoj OymyhHocTH;
r) Mopgen TpomKkoBa NoJbONPUBPEIE;

X) Hewma xonconuaanuje.

Kako 6u ce oap»ao KOHTHHYUTET ¥ KBUIUTET (PMHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja MAIUX U CPEIHUX
cy0jekaTa mpenBuheHO je 1a KOHTUHYUpaHa pPeBH3Mja U aXypUpamke OBHX CTaHaapaa Oyne

CBaKe JIBHj€ TOJUHE.

2.4.4. MehyHnapoaHu cTaHIapIM 32 jaBHU CEKTOP

Bynerckn KOpcHHUIM, Yy CMHCTY (PMHAHCHjCKOT W3BjelITaBama, y OCHOBU Cy, jeIHA
OopraHm3aiyja Te je MoTpeOHO YCIOCTAaBUTH W3BjEIITajHU CUCTEM KOju he omoryhuTH mro
XapMOHU3UPAHUje U3BjelITaBabe KaKo OU ce MOTEHIMjaIHe OJUTyKe Ha 0a3u MpeICTaBIbEHUX
uHpopManrja Moryie aJeKBaTHO JoHocuTU. llpouec ycmocraBibamba TaKBOI CHCTEMA
MOKPEHYT je Ha Mel)yHapoIHOM HUBOY W Taj HUBO MpaTH 1 EBporicka yHHja Kpo3 HACTOjarmbe
na ce Ha 0a3u ycrocTaBJbeHHMX MeljyHapoJHHX padyyHOBOJCTBEHHX CTaHAAapAa 3a jaBHH
cektop (y HacraBky MPCJC) Hacroje KOHTMHYMpaHO YCHOCTaBUTH U EBporicku
PauyHOBOJCTBEHU CTaHAapAu 3a jaBHU cekTop (y HactaBky EMPCJC). Ilpouec noHomema
MPCIJC y cB0joj OCHOBH HMa:
a) MOTUIAFbe OOpadyHCKE pAvyyHOBOJCTBEHE OCHOBE Y pPadyyHOBOJCTBY
OylleTCKHX OpraHu3anyja, OyleTupama 1 U3Bpllemha OylieTa;
0) pasmatpame U pa3Boj moryhHoctu mnpumjene MPCJC TemesbeHHX Ha
00pauyHCKO] pauyHOBOJICTBEHO] OCHOBH;
1) pa3marpame W pa3BO] XApPMOHU3HPAHUX PAYYHOBOJCTBHHMX CTaHAapja 3a

JaBHHU ceKTop Ha noJpy4jy EBponcke ynuje.

Opranu3zanyja 3aJ1y’KeHa 3a JIOHOIIEHE U YCIIOCTaBy UMIUIEMETHAIIMje OBUX CTaHJap/a jecTe
Mehynaponna ¢denepammja pauyHoBoha (MDAILL) koja HacToju yBOhewem, y TIIaBHOM
HAIMOHATHUX CTPYKOBHUX OpPTaHU3aIlHja y CBOj€ WIAHCTBO YCIIOCTABUTH CTaHAAp/E KOjH OH
OUIIM pUMjEeHUBAHM Ha LIUPEM NpocTopy U y Behem Opojy 3eMasba Te Ha Taj HAUWH HACTOJU

YCIIOCTaBUTH XapMOHM3HMpPaH CUCTEM U3BjelITaBama cydjekara u3 jaBHor cekropa. Ondop 3a
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Mehynapoane pauyHOBOJCTBeHE craHaapne je 1996. rogune nmokpenyo IIporpam pasBoja

MelyHapoHUX pavyHOBOJCTBEHUX CTaHIAp/Aa 3a jaBHH cekTop Te je mo0 2016. romuHe

noneceno 32 crangapna. [Touerkom 2017. rogune 06jaBibeHO je jom 8 crangapaa. CTpykrypa

MPCIJC nacnama ce Ha cTpykTypy MPC-a 1 MC®H-ja. Ocum Crannmapaa Koju y MOJI03U

nMajy Beh ycmocraBbere Cranmapie 3a MpOPUTHH CEKTOp Haia3e ce U Tpu crnenuduuHa

CTaHJapAa KapakTepUCTUYHA HUCKJbYYHMBO 3a jaBHU cekrtop. Ctpyrkypuo, MPCIC

MO/IMjeJbEeHU Cy y 6 TMOIUIaBJba UM jeIUHULIA U TO:

a) W3BjemTaBame U e1eMeHTH (PMHAHCH]JCKUX M3BjEITaja Ije MoJ 0Baj CETMEHT CIiajia

10 crangapna u To:

a. MPCJC 1 — I[Ipe3eHTrpame GUHAHCH]CKUX U3BjEIITaja;

0. MPCIJC 2 — H3Bjermitaj 0 HOBYaHOM TOKY;

1. MPCIC 3 — PauynoBoacreene MOJIUTHKE, poMjeHe
PadyHOBOJICTBEHHX TIPOLjeHa U TPEIKE;

1. MPCIC 6 — KorconnaoBanu 1 0/1BOjeHN (PMHAHCH]CKHU M3BjEIITAjH;

e. MPCJC 10 — duHaHCHjCKO H3BjelITaBambe y XUIEPUH(IALN]CKUM
npuBpeiama;

o. MPCJC 14 — Jlorahaju HakoH JgaTyma OWiIaHca;

I. MPCIC 18 — 13BjemTaBame 0 CETMEHTY;

X. MPCIJC 20 — O6jaBibHBambe MOBE3aHUX CTPAHAKA;

. MPCIJC 22 — O6jaBspHBame HHPOPMALIKja Y CEKTOPY OIILTE JIPKaBE;

] MPCIJC 24 — OobjaBpuBambe Oyuerckux uHpopmamumja o
(MHAHCH]CKUM U3B]jEILITajUMa;

0) PauyHOBO/ICTBEHH MOCTYIIM 32 UMOBHUHY U C HOM IOBe3aHe o0aBe3e (CErMeHT ce

JIMjeNTy Ha CKyIHMHE cTaH/Aap/ia Koju ypelyjy nojapydje matepujaiHe U HemaTepHjaiHe

UMOBHHE T€ CKYIUHY CTaHap/Ja koju ypelyjy noapydje ¢puHaHCH]CKE UMOBUHE:

a.
0
1.
A

@

s

MPCIJC 12 — 3anuxe;

MPCJC 13 — HajmoBu;

MPCJC 16 — Vnarama y HEKpETHHHE;

MPCIJC 17 — HekpeTHHHE IOCTPOjeHHa U ONpeMa;
MPCIJC 21 — Ymameme "MOBHHE KOja HE CTBapa HOBAIL;
MPCIJC 26 — Ymameme UMOBHHE KOja CTBapa HOBAIL:
MPCJC 27 — IloseonpuBpena;

MPCIJC 31 — Hematepujasina IMOBHUHA;

95



u. MPCJC 32 — YroBopH 0 KOHIIECHjH YCIIyTa — JaBaTeJbu yCIYTe;

J- MPCIJC 28 — ®uHaHCH]CKU HHCTPYMEHTH — IPE3EHTOBAILE;

K. MPCIJC 29 — ®unaHCHjCKH HHCTPYMEHTH — NIPU3HABALE U MjEPEHHE
1) PayyHBOACTBEHM MOCTYMIIM 32 MPUXO/IE MIPOIIMCAHU CYy cJbeiehuM cTangapauma u To:

a. MPCJC 9 — I[Ipuxoau o1 TpaHCAKIIHja pa3MjeHe;

0. MPCIC 11 — YroBopu 0 U3rpajimu;

II. MPCIJC 23 — [Ipuxoau oa Hepa3MjeHCKHX TpaHcakija (Tpancdepu u
OpEe3H)
1) PauyHOBOACTBEHN TOCTYNIM 32 pPacxojAe jeAHUM IHjeIIOM C€ KpO3 CTPYKTYpY

CTaHJap/a IMpeKianajy ca CTaHIapauMa KOju TPETHpajy NMpU3HABambe MPHXO0Ja Ia
TaKo y CTPYKTYpHY OBHUX CTaHAApAa UMaMo:

a. MPCIC 5 — TpomuikoBu nocyaode;

0. MPCIC 11 — YroBopu 0 U3rpajimu.

II. MPCJC 19 — PesepBucama, Henpensuhene od6aBe3e u HerpeapuheHa
UMOBHHA;
II. MPCIJC 25 — ITpumama 3anociaeHux;
e) PauyHOBO/ICTBEHO TIOCTyNamke ca KYPCHUM pa3iiikaMa UMa y CTPYKTYPH CaMo je/IaH

esleMeHT onHOCcHO jerman ctanmapa u To MPCJC 4 — YauHim npoMjeHa KypCHUX
pa3iuKa;
o) PauyHOBO/ICTBO ynarawmwa y MpHIpYXKEHE cyOjekTe W yhajene y 3ajeIHHYKUM
NOTXBAaTUMa TPETUPA]jy cibenehu cranmapau:
a. MPCIC 7 — Ynarama y npuapyxeHe cyojexre;

0. MPCJC 8 — Yjenu y 3ajeTHIYKUM MOTXBaTUMAa’>,

IIpaBuu pa3Boja cTaHzap/ia 3a jaBHU CEKTOP YCMjepeHH cy pa3Bojy EBporickux crannapaa 3a
JaBHU CEKTOp KOjU Cy OMmku Aa Oyly y Ha IIHpPEeM TEepUTOpHjaTHOM mnoApy4djy Espore.
UctpaxxuBamwe koje je mpoBeo Eurostat y 25 3emassa ca umibeM yTBphHUBama cTeneHa
OIPaB/aHOCTH U PATHOCTH NpPUMjeHE CTaHAap/a 3a jaBHM cektop y EBpomnu mobujenu cy
cibenehu pesynratu: 39% ucnuranux cmarpajy na cy MPCJC npuknagau 3a npumjeHy y
3emsbama EY 32% cmarpa ga Ou Ouio ompaBlaHO MPUMJEHUBATH CaMO JIMjeNIoBa OBHX

CTaHJapAa JOK Yak 29% HCIUTaHUX cMaTpa J1a Cy OBU CTaHJApAM HENPUKIIAJHU IPUMJHU Yy

13 TIpernen Cranmap/a 3a jaBHH CEKTOP U3 00jaB/bEHUX CTaHIAp/ia 3a jaBHH CEKTOP
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jaBHOM cekTopy (Eurostat, pesynratu ucrpaxkuBama). Ctora je moTpeOHO y CKIIaay ca
cMjepHuIaMa pa3Boja EY u ¢punaHcHjcKOTr n3BjemTaBama jaBHOTr cekTopa EY nmpunarohene
CTaHJap/Ie JaABHOT CEKTOpa 00jaBUTH Y IITO CKOPHjE BpUjeMe KaKo Or UCTH OMIIH ITPHM])CHUBH
y jaBHOM CeKTOpy u koJ Hac. [TorpeOHo je, 10 Tazna, HACTOjaTH KPO3 3aKOHCKY JICTUCIIATUBY
YBECTH TpaBWJa U YCIOCTaBUTH TEMEJbE 3a JOHOUICHE CTAaHAap/Aa 3a jaBHU CEKTOp Y3

MIPUMjeHY pelIeBaHTHUX OJIpe0u Mel)yHapOIHUX CTaHJap/a 3a jaBHU CEKTOpP.

2.4.5. Mehynapoanu cranaapau eqykanuje pauyHooha

KBanuter ¢uHaHCHjCKOT W3BjelITaBama JETCPMUHHCAH j€ OKPHUBPHO OOMMOM, HUBOOM,
CTPYKTYpOM, U TpaHchpapeHTHouhy uHbopMalija Koje ce Mpe3eHTyjy y (puHaHcHjcKuM
u3BjemrajuMa. [loctuzame KBaauTeTa (PMHAHCH]CKOT M3BjeIlITaBaba MOTyhe je ajieKBaTHUM
jadameM PavyyHOBOJICTBEHE MPOQECHje YHUjU WIAHOBU CYy HOCHOIM CHUCTeMa (PMHAHCH]jCKOT
u3BjemTaBama. PaduyHOBoACTBeHa mpodecuja Tpeba BHCOKE CTaHIApAE KBAIWTETa Ha
noapy4jy oOpa3zoBama, MPAaKTUYHOM HCKYCTBY M HpPO(ECHOHATHOM pPa3BOjy OJHCOHO
ycaBpuiaBamy. M3pany u noHomewme MehyHnaponHux cranaapia enykanuje (y HAacTaBKy
MCE) npoBoau Mehynapoana @enepanuja pauynoBoha (y HacraBky IFAC). Ynora IFAC y
MOCTYIIKY CTaHJapu3alnje eayKaluje orena cy y: ,,pa3Bojy U jadyamy padyyHOBOJICTBEHE
npodecuje ¢ XapMOHU3UPAHUM CTaHAapIHMa, CIIOCOOHY /1a pY)Ka YCIyre J0CJbEIHE BUCOKE
KBaJUTeTe y MHTEpecy jaBHOCTH. [Ipereua yBohewa MCE, IFAC nyxu HU3 roauHa u3jaje
VIIYTCTBa ¥ CMjEpHHIIE T€ JApYyre Marepujajie o mpolieMuMa W MUTakbUMa BE3aHUM 32
nozapyyje odbpazoBama u3 obiactu pauyHBozcTBa. ['onune 2003. HaKOH HU3a KOHCYJTAIMja
pacripaBa M TNpenpajibd JOHECEHO je MPBUX IIECT cTaHAapla eayKaluje udja mpuMjeHa

nounme 01.01.2005.

o 01.07.2008. noHecena cy joimn 2 craHjaapaa eaykaiuje. ¥ KacHHUjeM MEepHoy, TauHH]e
2014. ronune monecenu cy pesuaupann MCE. Pa3HonmukocT KynTypa M Haiuja Koje ce
Tpebajy XapMOHHU3UpATU T€ pa3IMYMTe yJore pauyHoBoha y MOjeMHUM HallMOHATHUM
npodecHoHaTHUM yApYXemhUMa He HapymaBa oOaBe3y npumjeHe MCE. OBu cranmapau
MIPOIKCY]y MPEeAMET, METOAE U TEXHHKE KOjU MOpajy OWTH cacTaBHU JMJEJIOBH Iporpama
oOpazoBama pauyHoBoha anmu y dopmu nponuca. MCE Hucy n3Haj HallMOHATHUX MPOITHCA
anu CaBe3u pauyHOBha Ha EHTUTETCKMM HMBOMMA Kao paBHoNpaBHU uiaHoBU IFAC nyxHH

Cy IPOMOBHCATH U NPUM]jEHUBATH CTaHAap/Ie eyKallHje.
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Hakon peBumupama craHiapia enykanuje o0jaBJbeHa je NyOnMKanuja peBUIUPAHUX

CTa”HaapZia €a AO0JaTHHUM MaTepI/IjaJ'IOM n A0JaTHHUM O6jaIHCI-LeI-LI/IMa n ynycrBumMa 3a

NpUMjeHy CTaHAapa eaykaiuje on ctpane CaBe3a padyHoBoha, peBuzopa ¥ (HHAHCH]CKX

njenatauka ®buX. [Ipema crpyrkypu MCE cy:

a)

0)
1)
)

e)
b)

r)
X)

MCE 1 — 3axTjeBu 3a ynazak y nporpame npohecuoHaiHe pauyHOBOACTBEHE
eayKaruje;

MCE 2 — Mnaunujanau npodecuoHaaIHu pa3Boj — TEXHUYKA KOMIIETEHTHOCT;
MCE 3 — Mannujanau npodecnoHaIHy pa3Boj — Npo(heCHOHAIHE BjeIITHHE;
MCE 4 — MWuunujanau mnpodecuoHaTHu pa3Boj — HpodecuoHantHe
BPHjEIHOCTH, €TUKA U CTABOBH,

MCE 5 — Unaunujannau npodeCHOHaTHU pa3Boj — MPAKTUYHO UCKYCTBO;

MCE 6 — Naunujaiau npodhecHoHaTHU pa3Boj — IpoIfjeHa MPoPeCHOHATHE
KOMIIETEHTHOCTH,

MCE 7 — Kontunyupanu npohecuoHaIHu HaJ[30D;

MCE 8 — 3axTjeBu KOMIIETEHTHOCTH 32 PeBU3HU]CKe MpodecrnoHane;

EBunentHo je na y ctpykrypu MCE npeoBananaBajy Tpu OCHOBHA AMjeJia KOJH TPETHPAY

eyKalMjy U TO: yJa3aK y pauyHOBOJICTBEHY Npodecujy U rmporpame eaykaiuje pauyHoBoha,

MHIMjaJTHU TpoeCHOHATHU pa3Boj Oyayhux pauyHoBola, KOHTUHYHpaHU NPOQPECHOHATHH

pa3Boj npodecuonanuux pauynosoha (Ilpunaroheno npema IASB Ilpupyunuk 2015.).

PauynBoncrBena mpodecuja, y ckiaxy ca MCE obOyxBara, mako HUje y MOTIYHOCTH

OrpaHuvcHa Ha, cmenehe:

- Ilpumpemy, aHanmu3y ¥ U3BjEIITaBalke€ TE€ BjePOJOCTOJHO  MPEICTABIbAE

(¢uHaHCH]CKUX U He(PMHAHCH]JCKUX UHOpMaIH]a;

- VYcnocraBa mapTHepcTaBa y JIOHOLIEHY OAJyKa Te OOJIMKOBamYy M NpoBeaAdU

OpraHU3alM]CKUX CTpaTeruja;

- PeBusujy punancHjcKHMX U HepUHAHCHjCKMX HH(OpMaIUja, T€ MPYy’Kambe OCTAIHX

yCiIyra u3pa)xkaBama yBjepema U CaBjeTOJaBHUX yCIIyTa, U

- Ilpunpemy u aHanu3y peieBaHTHUX NOPE3HUX UH(pOpManuja.
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PauynoBozacTBeHa mpodecuja ciyxu norpedama 3a GUHAHCH]CKUM U Y HEKMM OKOJTHOCTHMA
He(UHAHCH)CKUM HH(pOpMaIMjaMa IUPOKOT CIIEKTPa JOHOCUTEIba OJUIyKa, YKIbY4yjyhu amu
ce He orpaHnyaBajyhu Ha, jJaBHOCT, caJlamkhe€ HHBECTUTOPE U Oy/yhe HHBECTUTOPE, MEHAIIEpE

" 3aI10CJICHUKEC Y opraHH3aquaMa, ,I[O6aBJ'ba‘lI/IMa u CII.

2.4.6. Koaekc

['enepanHo, €TUKY MOXKEMO Pa3yMjeTH Kao CKyI oapeh)eHuX MOpaJIHUX HOPMH Koje oZipehyjy
KaKo TOjeIUHIIN U MHCTUTYIIMje Tpeba Ja ce MOHAIIajy Y 00aBJbamby CBOJUX aKTHBHOCTH. Y
TOM KOHTEKCTY, ,,6eTUKY y PadyyHOBOJCTBY OMCMO MOTIJIH MPEACTABUTH KAaO CKYI LIMPOKO
npuxBaheHNX MOpAJIHUX HOPMU M BPHUjEAHOCTH KOje MpoQeCHOHATHUM padyyHOBohama
CIIy’)keé Kao MyTOKa3W y mpolecy ob0e3dehema mnoTpeOHOr KBanuTeTa (PUHAHCH]CKOT

M3BEUITaBaba M OJOBOPHOT HM3BpIIaBama yjore ,,dyBapa‘ jaBHoOr mHTepeca® (ManuHwuh,

2011.).

Ycko Bezano 3a CraHmapje eaykaluje jecTe mponucuBame Kojekca eTHYKOr MoHallamba
npodecronamnux padyHoBoha. Komekc ermke 3a mpodecwoHanHe padyHOBohe koju je
nonecen on crpane |IAFC ycroctaBba eTHYKe 3axTjeBe 3a MpodeCHOoHATHE pavyyHOBOhe ¢
tuM Aa wianoBu |AFC anu u unanoBu npodecuje He MOTY IPUM]jeHUBATH OJake CTaHaapae
0l OHHX TpencTaB/beHuX KomekcoM. Y mojeauHuM 3eMJbaMa MOCTOje M 3aXTjeBU U YIIyTe
KOj€ Cc€ pasliiKyjy oJ oHuX caapxkaHux y Konmekcy ¢ Tum na npodecuoHaiHe padyyHOBOhe
MOpajy BOJUTH padyHa O THM pasJIKama M MOCTYIaTH y CKJIaTy ca oJpeadama mpomnuca Koju
CY CTPOXKH]JU, OCUM aKO HEKH O] TIOMEHYTHX MpPOIMKCa HUCY 3aKOHOM WJIM HEKHM JPYTUM

ponucMa 3a0pameHH.

Ocurypame KBalMTeTa paja padyHoBoha anum u KBaiuTeTa (UHATHOT MPOU3BOJA
(puHaHCHjCKMX WU3BjelITaja) 3axTHjeBa JETaJbHO IO3HABAHE M KBAIUTETHY NPHUM]JEHY
Kopnekca etuke pauyHoBola, ca IiMJbeM JIONPUHOCA KBAJUTETH pajia ajl U jadyamy MOBjepema
y pauyHOBOJICTBeHY npodecujy. Koaekc je cTpykTypupaH Kpo3 TpH OKBUPHE CKYIHHE U TO:
omhu 11O Kao MPBU MO, YJIOTa U MjeCTO pauyHOBOhE y jaBHO] MPaKCH Kao APYTH JIHO, Te
ynora padyHoBolhe y mpuBpean kao Tpehu nuo xoxaekca. Camapikaj KoJekca HaMm yKasyje,

npeMa CTPYKTYpH Ha Mojpydja Kojuma OM ce Tpebaja MOCBETHTH IMOCEOHA Maxmba Y
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npodecuoHaTHOM pany pauyHoBoha. CTpykTypa HM caapikaj KoaeKca NpUKa3aHH Cy Y

cienehoj Tabenu:

Tabena op. 7 — Kooekc emuke npoghecuonannux pauynosoha

Huo 11
Jwno b
Huo A [Tpodhecnonanau pauyHoBoha
. IIpodecnonamam pauyHoBoha y
Onha npumjena Kogekca . . y rocnoaapcTBy (y
JaBHO] TipaKcH (peBU30PH)
npemy3ehnma)

100 — YBox u TemespHA 200 — YBox 300 — YBox
Havena 210 — MpodecnonanHo 310 — Cyko6u nHTepeca
110 — INomTeme HMEHOBAHbE 320 — IIpunpema u
120 — O6jexTHBHOCT 220 — Cykobu uHTEepeca MIpe3eHTHpambe HHPOpMAIH]ja
130 — INpotecnonanna 230 — /Ipyra Munubema 330 — [ljenoBame ¢ JOBOJBHOM
KOMETEHTHOCT U Ay KHA 240 — Haknazne u octany ooy | cTpydHomnhy
MaXHba Harpaza 340 — ®uHaHCH]CKH HHTEPECH
140 — IToBjepspuBOCT 250 — MapkeTuHr 350 — Ocranu nmotumaju
150 — INpodecnonanto po¢)eCUOHATHUX yCIyra
MTOHAIIAE 260 — JlapoBu u yromrhaBama

270 — YyBame KJIWjeHTOBE
UMOBHHE

280 — O0jexkTUBHOCT (CBE yCIIyre)
290 — HeoBucHoCT (aHra)XMaH!
pEeBU3HjE U YBU/IA)

291 — HeoBucHoct (ocTamu
aQHTKMaHH C U3paKaBaAbEM
yBjepema)

Hseop: Ipunacoheno npema |IESBA (2015.), Handbook of the Code of Ethics for Professional

Accountants, IFAC, International Ethics Standards Board for Accountants

Kozmekc ermke mpodecHoHaTHUX payyHOBOha M3JaT je IMpHje CKOpPO IETHAecT TIOJUHA,
MehyTUM HEeroBe MpHiIarog0e W M3MjeHe MOCTalle Cy aKTyallHe Yy TMOCJbENb0] IeKaau U
aktyanusupane cy u y bocan u Xepuerosunu. Ilocsmenme m3mjene Konmekca koje cy ce
noroauine 2015. roaune, npeseaeHe ¢y, o0jaBjbeHe U 006aBe3yjyhe je BbUXOBO MOIITHBAKE Yy
MIPOLIECy CacTaBJbamka U Mpe3eHTaIMje (MHAHCH]CKUX U3BjelITaja Te y MPoIlecy u3pakaBama

peBu3opckor munubewma. M3mjene m nmonmyne Komekca monecene cy 2016. romune ca
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obaBe3HoM npuMjeHoM ox anpuiia 2016. u moryhnomhy panuje npumjene. Oapenode Kogexca
o0aBe3HM Cy YyBakaBaTH: NpodecuoHadHe padyHoBohe, mnpodecuoHanHa yapyxema
pauyHOBoha peBH30pHM M peBH3OpcKe Kyhe, ¢ THM Ja cy mpodecHoHanHa yApyXKema Ha
HAIlMOHAIIHUM HHBOMMA Jy)XKHa ycarnamasaTh W mnpwiarohaBatu Konekc HanuoHamHUM

nponucuMa Ha HaA4YWMH OJa C€ HC HApYIIHW KBAJIUTCT U yjel[Ha‘IeHOCT y norjeay CTHKE

padyHOBObha.

[Tpupona mocma mnpodecnoHATHUX padyyHOBOa M BEJNMKH CTENEH OJrOBOPHOCTH Y
MOCIIOBaky W 00aBe3a Kpeupama KaBIUTETHUX (PUHAHCH]CKMX H3BjeITaja 3a EKCTEpHE
KOpUCHUKE 00aBe3yje OBy CTPYKY Ha CTPOTY M PAaKTUUHY NpuMjeHy onpenou Konekca eTuke
npodecronannux pauyHoBoha. PeBuzopcka mpodecuja Takohep umMa OATrOBOPHOCT 3a
u3pahaBame MUIILIbEHA O PEATHOCTH U 00JeKTUBHOCTH (DMHAHCH]CKUX M3BjellTaja Koje Tpeda

7la je YTeMEJbCHO Ha HajBUIIUM CTaHIapUMa ETHUIHOCTH.

2.5. Cucremu (pUHAHCHjCKOT U3BjeIITABAIbA Y OKPYKEHY

Cuctemu (hprHAHCHJCKOT H3BjellITaBamkba KAPAKTEPUCTUYHHU CYy M PA3JIMKY]y CE€ y CTEleHY
npumMjeHe MPC-a u MCOU-ja Te y pa3HOIMKOCTH HALlMOHAIHE 3aKOHCKE peryiaTHBe KOjoM
ce oapehyje puHaHCH]jCKO M3BjeIITaBamke. Y OCHOBH CUCTEMH CE PA3JIMKY]y MO0 TOME Ja JIU Cy
BUIIIE OKPEHYTU Mel)yHapOJHO] PErysaTUBU WM CY YCMJEpEHHU Ka JOHOIIEHY U NMPUM)EHU
WHAMBUIYAIIHUX HAlMOHAJIHMX CTaHJapAa W3BjelliTaBama. Pa3ymujeBambe KOHIENTa
KBAJIUTETA aIM M OCUTYpame KBaJUTeTa (PMHAHCH]CKUX M3BjellTaja 3aXTHjeBa MM03HABakE U
CHCTEMa M3BjeIITaBaba U3 OKPYKEma Kako OU ce pa3yMmjesio y KoM OOJIMKY U Ha KOjU HaYuH
je oapehen cucreM u3BjemTaBamba y buX. HacrtaBak pama mpukasyje KapaKTepUCTHKE

crcreMa (pMHAHCH]CKOT U3BjellTaBamba U3 OKPYKema.

2.5.1. HopmaTtuBHa ocHOBa (PMHAHCHjCKOT H3BjemTaBamba Cpouje
dunHaHcHjcKO u3BjemTaBame y CpOHjH je CerMeHT KOjU je Y TOCTTPAH3UIIN]CKOM MEePHOTY
0CTa0 Ha HUCKOM HMBOY ca aCHeKTa KBaJIMTEeTa IJje je 3HauajHO M3paKeHa HEMOoy3AaHOCT Y
(uHaHCHjCKe U3BjENITaje U U3B]jelITaje peBu3opa. Pasior ce npoHanasu y mpuMjeHH Mporuca

KOJH perynauinry (UHAHCH]CKO M3BjeIITaBamke Al HE 300T JIOIIe MPUMjEHE HETO €BUICHTHUX
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3aKOHCKMX HeJOoCTaTaka. TakBO CTame HEOOCIbEAHMUX OApendM 3akoHa IOBENO je [0
npobiemMa Koju Cy yKa3uBalld Ha TIOTSHIIMjaTHO HecarjieanBe HeraTuBHe nocsbenue. Cases
pauyHoBoha u peBu3opa CpOHje HACTOjao j€ OTKJIOHWUTH HEIOCTATKE W HEIOCIbETHOCTHU
npuMjene npemnoxkenux nporuca (Ilpema: bykuh & IlaBmosuh, 2014.). Hakon youeHux
€BUJICHTHHX HEJOCTaTaka yHyTap cucreMa (puHaHcHjcKor u3BjemTaBamba CpOuje oOcCHOBaHA
je Hanmonamxa koMucHja 3a pauyHOBOJACTBO Kako OU ce U3BPIINIIC aJIcKBaTHE U3MjCHE KOje
he ycnujenuT HaKOH JieTaJbHE aHAIIM3E CTama M yTBphUBame cTparervje pas3Boja koja Ou

Owta BoJuJba U3MjeHe 3aKoHa.

3aKkOH O payyHOBOJCTBY M PEBU3UJU OCHOBAa j€ KOja pEryiuIile pPavyyHOBOJICTBEHY H
peBu3opcky npodecujy y Cpbuju, 3axtujeBajyhu aa ce 3aKOHCKa peBU3Hja 00aBU y CKIany
ca 3akoHoM, PauyHOBOACTBeHHMM cTaHgapanMa Te ETHYKHMM KOIEKCOM Kako OM MOTJH
KOHITUTIUPATH U U3HU]ETH MHUIIJEEH-E O TOME JIa JIM Cy (DMHAHCH]CKH M3BjEITajH y CKIady ca
MCOU y cBum MaTepujaiHuM acrektuMma. llpema Bakehem 3akoHy mpodecmonanna
peryinartMBa IpomucaHa je Kao o0aBe3Ha 3a MPHUMjEHY M YMHHU OCHOBY (DHMHAHCH]jCKT
u3BjemTaBama (3akoH O pauyHoBOACBTBY PemyGmuke CpoOuje). JacHum neduHHCamEM
OxBupa 3a mpunpemy M TNpHuKasuBame (puHaHcHjckux u3Bjemraja MPC-a m MCOU-ja
3ajeJHO ca MPONHCAHMM TyMadyemuMa KOjU Cy JHWO OBHX CTaHAapAa T€ MPONHCHUBAEM
obaBe3e momrTuBama Kojaekca ernke mpodecHOHATHUX padyyHOBola CTBOpEHa je jeqHUM
JIMjeJIOM OCHOBa 3a MOOOJbIIake KBajJUTeTa (PUHAHCH]CKOT H3BjelTaBama. llpemnpeka
crpoBohermy OBUX OJIpe/IOM €BUJIEHTHA j€ W3 pa3jiora MTO HE IMOCTOoje jacHO JAehUHUCAHE
HA/IJISKHOCTH MAKO je jaCHO J1a Ce HUTH jeJ[Ha, TIa HA OBa PeryJjaTHBa, HE MOXKE IMPHM]jSHUTH

0€e3 jaCHHX OBIAIITEHA U HAAJIE)KHOCTH MPOPECHOHATHHUX TH]jena.

OBakBe KOHTPaJUKTOPHOCTH YHYTap cUcTeMa (DMHAHCH]CKOI' M3BjellTaBama JOBEJIE Cy 10
npo6iema npumjene MPC-a u MC®U-ja, 063upoM J1a ce UCTU HE MOTY NIpUMjeHhUBaTH O0€3
o0aBe3Hux Tymauewma. CHCTEM y OBOj CHTYaIlMjH JOJATHO j€ HapyIlIeH 300T TOTra IITO Ce He
3Ha HM KOja jeé OCHOBA UCKa3MBamba PEBU30PCKOT MUIIJbEHA MAKO HUjE A0 Kpaja 1e(hUHICAHO
koje MPC-oBe mpumjemyjy peBu3opu. CBe OBO y KOHA4YHMIIM OHeMoryhaBa aJaeKBaTHY
MpUMjEeHy oapendu 3aKoHa KOjU je JIOHECEH ca IHJbEM jadama cucTemMa (PUHaHCH]jCKOT
u3BjemraBama. C apyre crpaHe, 3aKOHOM je ypeheHo ma Mana mpeay3eha u mpeay3eTHUIN
Mory anu Hucy o6asesznu npumjewsuatdt MPC u MCOU. Oxanyka o mpuMjeHU U HEMPUM)eHH

j€ MHAMBHIYyalHa, y3 0/pendy 1a, YKOIMKO CyOjeKTH ojaiyde He NMpUMjemHBaTH oapende
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Crannapna oHa MUHUCTap (UHAHCHja MOpa MPOMUCATH HAYMH MPU3HABAKHA U Mjepermba Te
Ipoljje’kHBakba UMOBUHE, 00aBe3a, MPUXOAa M pacxoja y CKJIamy ca NpoeCHOHAIHOM

pEryJaTuBOM.

,O03UpOM Ja ce oaycTajo O]l MPHMjeHE HAIMOHATHUX MPOMUca TayHHUje HAIMOHATHHHUX
CTaHJIapaa a Ja ce 3aKOHCKUM OKBHPOM HHje CTBOpPHJIA MOTYhHOCT aJieKBaHTE MPUMjEHE
MPC-a u MC®HU-ja 10 je crame (DUHAHCHJCKOT H3BjEIlITaBamba Ha HE3aBUIHOM HHUBOY.
EBuIeHTHO je aHalM30M CTamba y CerMEHTy (PMHAHCHJCKOT H3BjelITaBama J1a HOCHOIU
PerynatopHor okBupa MMajy BoJbYy 3a yckiiahuBameM perynatuse ca ucrom y EY, ¢ Tum na
je moTpeOHO MHOTO BPEMEHA Jla C€ ycarjacH U CIIPOBEJIE Y JjeNi0 PeryiaTHBa U3BjeIITaBaAmba

Koja 6u omoryhuna nposohemwe pepopmu‘ (Panhenosuh & Hykuh, 2016.).

2.5.2. HopmaTuBHa 0CHOBAa (PMHAHCHjCKOT M3BjelITABaba XPBaTCKe

OuUHAHCH]CKO M3BjeLITaBambe y XPBATCKO] JalIeKO je JAeTalbHUje U CTPOKUjEe YCTPOJEHO y
onHocy Ha buX, CpOujy u Llpny I'opy o30upom na je Xpparcka y ctBapu wianuna EY.
PerynaTopHu OKBHp KOJUM C€ IPOTHCYj€ CETMEHT (PMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBamka y XpBaTCKO]

cactoju ce of cibeneher:

a) 3aKOH O pauyHOBOJICTBY,

0) 3aKOH O TProBaykKUM JIpYyIITBUMA,

1) 3aKoH O TPXKUILTY Kanuraia,

) [IpaBWIIHKK O PErUCTPy rOJUIIBUX (PUHAHCHJCKUX U3BjEIITAja,

e) [TpaBUIHMK O CTPYKTYPH U CaApKajy FOJUIIBUX (PUHAHCH]CKUX U3BjeIlTaja,
b) [TpaBuiaHMK O caapkajy (MHAHCHJCKUX M3BjellTaja U3AaBaresba 3a pa3nolsba

TOKOM I'OJJHUHCE.

3akoH 0 pauyHOBOACTBY PX mpBu myt nonecen je 1992. roawHe u o1 Taja je MPETPHUO
paznuuuTe M3MjeHe na Ou mocibenma Omna ycBojeHa 2013. ronumHe W ycarjaimieHa ca
nupektuBama EY u perynatuBoM (MHAHCHjCKOT u3BjemTaBama yHyrap EY. OHO miTo je
€BUCHTHO U3 aHAJIN3€E eJieMeHaTa 3aKOHa O pauyyHOBOJICTBY TO j€ YMH-CHMIIA 1a HU XpBaTcKa
HHU]j€ JOHHU]jeJIa HUTH YCBOjWJIa TIOCJhEIhE KPUTEPH)je U HAUMHE pacropesa cydjexara mpema
BeIMYMHU W Yy TJIABHOM Kiacu(uKandja mpeMa XpBaTCKOM CHUCTEMY HWICHTHYHA je

KiIacudukanuju cybjekara nmpema CucTeMy M3BjemTaBama y buX.
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3nHauajHa oapenda 3akoHa o pauyHoBoCcTBY PX omgHocu ce Ha npuMmjeny MPC/MC®U-ja. Y
nepuoay 1993-2005. ronune npumjena MCOH-ja je 6una ob6aBe3Ha 3a Kopriopaiuje, J0K
nocjbeilba Bep3uja 3akoHa neduHHIIE O0aBe3Hy NpHUMjeHYy XpBATCKHX CTaHIapia
¢unancujckor u3BjemraBama (XCDU) 3a mana u cpeama npenayseha. Ha oBaj Hauun y
CKIamy ca oapendama u cMjepHuniama y EVY mojenmHocTaB/beHO je  (DMHAHCH)CKO
W3BjeIITaBabE 32 MaJla U cpenma npeayseha. 3uaun y PX Ha cnasu cy u MPC/MC®U anu u
XCOU ¢ tuM aa 3aKOH O PavyyHOBOJICTBY JAe(PUHUIIEC OOBE3HHKE MPUMjEHE I0jSTUHUX

Crannapaa.

Benuku cy6jexTn y ckiany ca 3akoHoM 1 y ckiany ca MPC 1 cacraBibajy cBoje pruHaHCH]jCKe
U3BjelliTaje IpeMa CTPYKTYypH Kojy mpomucyje nomeHytH MPC. Ocum mnpommcaHux
u3BjemTaja y ckiany ca CTanmapauma NpuBpeaHA CyOjeKTH Cy TY>KHU CaCTaBJbAaTH TOAHIIHE
u3Bjemraje. [IpobiieMu cactaBibama 1 00jaBJbUBaa TOUIIBUX U3BjCIITaja PETYIHUCAHH CY
3aKOHOM O PayyHOBOJICTBY 1M M 3aKOHOM O TPrOBaYKUM APYIITBUMA. Y CKIIaAy ca 3aKOHOM
0 padyyHOBOJICTBY TOIMINILHM H3BjElITa] Mopa caapxaBaTu ciberehe unHdopmammje: cBe
3Ha4jHe noraljaja HaKOH JaTyMa (MHAHCH]CKUX HM3BjElITaja, BjepoBaTHONhY Oymyher pa3Boja
JPYIITBA, aKTUBHOCTH MCTPAXUBAKHA M Pa3B0ja, OTKYIN BIACTUTHX JHOHUIIA, U3BjEIITABAE
O TPUAPYKECHUM TPaBHUM JMIUMA, O (DUHAHCHJCKMM HHCTPYMEHTHMA, IMJbEBUMA W
MOJUTUKAMa YIpaBJbakba PU3UIMMA U €. 3a BeluKke cyOjekre o0aBe3HO je 00jaBJbUBATH
MpaBHJIa KOPIIOPATHBHOT yIIPaBJbamka JOK Malld U CPEIbH MOTy3€THUIH Y3 CKpaheHn 00K
(MHAHCUJCKUX W3BjellITaja MpaBUia U3BjeIlITaBalkba MU HOPME MH3BjElITaBama AYXKHHU CY
NpeICcTaBUTH y3 Imparehe 3a0uibemike y3 (UHaHCHjCKe H3BjelITaje U 00jaBJbEHE

PavYyYHOBOACTBCHC ITOJIUTHUKE.

Perynatopuu oOkBUp (UHAHCH]CKOT U3BjellITaBalba TayHHje 3aKOH O pPAYyyHOBOJACTBY
3axTHUjeBa O]l cyOjekara jaBHY 00jaBy (PMHAHCHJCKUX H3BjellITaja JOK 3akoH o Perucrpy
BpPHMJEITHOCHUX Tamnupa mponucyje obaBe3y o0jaBe U UyBama EJIEKTPOHCKE Bep3uje
¢uHaHCHjcKUX U3BjemITaja. JleTaJbHOM aHaIM30M peryaaTopHor okBupa PX eBuieHTHO je na
POKOBH JIOCTaBE M3BjEIITaja 3HAYAJHO CY IY)KH Y OJHOCY Ha POKOBE KOJH Cy TIPOMHMCAHH Ha
teputopuju buX. 3akoH 0 pauyHOBOACTBY y KOHAUHMIIM, KA0 OKOCHMIIA PETyJaTOPHOT
oKBHpa jaepuHuIIe 00aBe3y peBHU3Mje (PMHAHCHUJCKUX H3BjelTaja. JleTalbHU]y CTPYKTYpY U

oOBe3HHKe oOaBibamba M 00jaBe PEBM3OPCKUX H3BjellTaja NMPOINHUCYje Haja’be 3aKOH O
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peBu3uju, nepuHumyhn na o0aBe3Hy pPEBHU3M]y Cy IYKHH DPAaTUTH CBH CYOjeKTH 3a
MojeIuHaYHe WM KOHCOJNMJOBaHE (MHAHCHU]CKE M3BjeIlTaje YKOJIHKO IOjeIUHAuYHa WIIH
KOHCOJIMJOBaHa JOOUT JOCTHKE WM Tipenasu HuBo o 30 muiamona kyHa. Y PX mocrtoju
XpBarcka peBU30pCKa KOMOpPA Koja je 3ay’KeHa 3a HaJ30p, paheme 1 KOHTPOILY KBAJIUTETA
peBHu30opa, Takohep je 3amaTak KOMOpEe Ja OCHrypa aJleKBaTHY IMpOBeAOy pEeBU30PCKUX

cTaHJap/a, CTaHIap/a eaykanuje Te cpoBohema Komekca eTnykor noHamama peBu3opa.

2.5.3. HopmaTuBHa ocHOBa (puHaAHCHjcKoOT M3BjemTaBama Llpue I'ope

3eMibe U3 OKPYXKEHa, Y TIIABHOM, CBOj€ JIjelIOBAE yCMjepaBajy Ka wiaHcTBy y EY uume ce
3axTHjeBa IOTIYHA OIPEIjeJbeHOCT y CMHCIy YyckiahuBama HalMOHAIHE 3aKOHCKe
perynatuBe ca AlqyuUC LIOMMYHayTaupe KOjU Cy y CTBapd CHUHTE3a E€BPOICKHMX 3aKOHA.
Crparemikn nnsb pasBoja Llpue ['ope Takohep je mpucTyname W CTUIAEKHE MYHOIPABHOT
yanctBa y EY u moapasymujeBa WCIyHmEHmE OApe)eHUX NPETIOCTaBKU. Y CHCTEMY
(MHAHCHUCJKOT U3BjeIITaBamka 3aXTHjEBa Ce MOKPETamke U CIpoBoheme mpoieca pehopmu y
no0OoJplIalby U ycarianiaBalkby HOPMAaTHBHE OCHOBE (PMHAHCH]CKOT U3BjelTaBama y LlpHoj
I'opu ca mpaBHOM peryJaTHBOM M HOPMAaTHBHUM OCHOBama m3BjemTaBama y EY. [Touerak
oBe pedopme, kao m y buX ormrema ce y mnpujemiory u3MjeHa oapendow 3akoHa O
pauyHOBOJCTBY U peBH3MjH Koja je nokpenyra 2005. ronune u oBaj 3akoH ycBojeH je 2008.
roguHe. CymTHHCKE U3MjeHe OJHOCHJIE Cy C€ Ha YycarjiamaBambe (UHAHCH]CKOT
m3BjemrtaBama L{pHe ['ope ca uszBjemraBame EY y cermenTuma mpumpeme u3BjemiTaja 3a
MEHAIMEHT, MOJYroJUIIker (UHAHCH]JCKI U3BjellITaBalkba KOTHPAHUX KOMIIAHU]a,
€JIEKTPOHCKOr 00jaBJbHBama (MHAHCHJCKMX U3BjelITaja, ojo0paBamba M perucTpaiuje
PEBU30OPCKUX JApYLITaBa, NpUIpPEMe U Tpe3eHTalHje KOHCOJUAOBAHMX W3BjelliTaja Te

CHpOBOF)eH)a I/IHCHeKI_[I/Ij CKOT"' HaA30pa.

VHamnpujeheme kBanmutera QpuHAHCHJCKOT W3BjemTaBama llpHe ['ope HakoH crpoBeneHOT
HU3a peopMU TeMEJbH Ce JlaHaC Ha CIPOBOhEHmY 3aKOHCKE pEeryiaTHBE yTeMeJbeHE Kpo3
noMeHyTe pegopme a To cy: 3aKOH O pauyHOBOJCTBY M PEBMU3HjH, 3aKOH O NMPUBPEIHUM
JIPYIITBAMA T€ CET 3aKOHA U3 00JaCTH €KOHOMCKO — (DMHAHCH]CKE U MIOPECKE PEryaTuBE Kao
U TIO/I3aKOHCKMX aKaTa Kao MITO Cy ypende W MPaBHIHUIM KOjUMa CE PETYIHIIEe CUCTEM
(uHaHCH)CKOT U3BjEIITaBamba. Y CMUCITY peryiaTuBe GUHAHCH]CKOT U3BjellTaBama, u LipHy

FOpy KapaKTCpuIly HEeA0CTalu KOjI/I Cy HIACHTUYHU HCAOCTAllUMaA 3akoHa 0 pPavYyHOBOACTBY
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u pesmsuju y buX Te ce kpeHysno y jom jenHy usMmjeHy 3akoHa 2011. roguHe koje cy
pesyaTHupalie u3MjeHama y CermMery HaJUIeKHHX OparaHa 3a JI0CTaBJbambe (DMHAHCH]CKHX
u3BjemTaja u oapehuBame u mpaheme poKoBa 3a 10CTaBJbamkE U3BjelITaja. Minak, oBa u3mjeHa
3akoHa HHje pe3y/ITHpalia HOBUTETHMA 110 TUTAKkY YjeHaYaBamka Iparosa 3a pa3BpCTaBambe

MpaBHUX JIMIIA PeMa BEJIMYMHHE ca oJipendama peryiarusae EY.

TpenyTtHO cTame HOpPMAaTHBHE peryjaTMBe M3 007acTH (DUHAHCHCKOT H3BjEIITaBama Y
Lipwoj ['opu akTyaau3upaHO je NMUTAamkE KOje ce THYe paclpaBa O JOHOIICHY HOBUX
3aKOHCKHX pjeliema. MHTeHIMja oBUX W3MjeHa MMa 3a Wb noBehame kpenubumuTeTa U
KBaJUTeTa (PUHAHCH]CKHX M3BjelTaja INTO Ce MOXKE IMOCTUNM KPO3 UBPCT U MOY3JaH
PETryJIaTOPHU U MHCTHTYLMOHAIHH OKBUP T€ KPO3 N3MjEHE Ca/lallllbiX PauyHOBOJCTBEHHUX H
PEBHU30PCKUX KYJITYPHUX HAaBUKA. Y CIjEIIHO NOCTH3amke MPETXOJHUX IIAHOBA 3aXTHjeBaTH
he 1 ocHHUBame MPOPECHOHATHIX THjeJIa U HHTCTUTYTA 32 HEPTUPUKOBAKE padyyHOBOha YHju
3aJaTak y KOHaYHHIM OW OMO yHampujeheme pauyHOBOJICTBEHE M PEBH30PCKE IMapKce U
UMILIEMEHTAl[ja CTPATEeUIKHX IJJAHOBA M aKTUBHOCTHU HA TOJbY yHarpujehema (puHaHCH]CKOT

U3BjeITaBabA.

2.5.4. HopmaTuBHA ocHOBa (pMHAHCHjCKOT H3BjemiTaBamba CiioBeHUje

HopamTuBHa ocHOBa u3BjemTaBamba CIOBEHH]E pa3lIUKyje C€ O]l OCTAINX 3€Majhba PErHOoHa
u3 pasnora 1mTo je CroBeHHja HAaKOH CTUIama camocTamHocTd 1991. roaune yxyp6aHo
KkpeHyna y pepopme u Beh 2004. rogune nocrasna nmyHorpaBHoM wiaHuoM EY u ijjenokynny
IIpaBHY peryjiaTuBy je yCKJIaauia ca IPaBHOM TEKOBMHOM U peryinaruBoM EVY. 3akoHcka
perynatuBa ClioBeHMja 3acHOBaHa je Ha mnocryilatuma Hjemaukor mnpaBa. 3akoHCKa
perynaTtuBa u3 o0sacTi (PMHAHCHU]CKOT U3BjelITaBama y ClIOBEHH]jH, 3aCHHBA ce Ha 3aKOHY O
MIPUBPEIHUM JIPYIITBUMA KOjH je yckialeH ca mpaBHUM okBUpoM EBponcke YHuje. Y oBoM
3akoHy cajJpkaHe Cy OCHOBHE ojipefde O pauyyHOBOJICTBY, PEBU3HJU U (UHAHCHU]CKOM
W3BjEITaBaby 3a CBE MPUBpPEIHE CYy0JeKTe IITO yjeTHO MOApa3yMUjeBa Ja Cy y 3aKOHCKY
perynatuBy (PMHAHCHjCKOT M3BjeIITaBama yKibyueHe oapende aupektuna EU. ¥V ckiany ca
OBUM oJipe10aMa CBM KOHCOJIMIOBAHU M3BjEIITaju NpHUIpemajy ce y ckiany ca MCOU.
Takohep Oanke, ocurypaBajyha apymTBa M ocTane (QUHAHCHJCKE OpraHusaluje u
UHCTUTYLMj€ MpuUrpeMajy (QuHaHCHjcKe wu3BjemiTaje y ckainy ca MCOU-jeBuma 3a

WHIUBUAYaIHA TIpeny3eha.
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Knacudukanuja npuspenuux cydjekara y CIoBeHUjU U3BPIICHA j€ HA MUKPO, Majle, CpPeambe
1 BeIWKe cyOjexTe. Y3 0By KiacuUKaIMjy 3Ha4ajHa Kjay3yJia je U TO Ja KOMIIaHHje Koje
KOTHpajy Ha Oep3u, KOMIIaHU]e KOje MPUIIPEMajy KOHCOJHUIOBAaHE H3BjellTaje Te OaHKe U
ocurypaBajyha npymrBa ce pa3BpCcTaBajy y CKYIUHY BEIHMKUX cyOjekara. PerymnaruBa EY
3axTHjeBa YETHpPU HHUBOa Kiacudukauuje cyOjekata, melyTum, KpUTEepHjH KOjHU CY
KOPHILITEHU Y OBOj KIIacCU(HUKALUj! HUCY ycarjallleHu ca IOMEHYTOM perynatiuBoM EVY Te je
n y CJIOBeHH]U MOTPEOHO 3HAYAJHO ycarjaCUTH CHCTEM H3BjellITaBama Kao OU IjesTOKymnaH
cucreM Ouo wuHTerpanaH. Kama ce gerajbHO aHamu3upa peryjiaTiBa W3BjELITaBamba Y
CrnoBeHuju, eBUJICHTHO je Ja BehnHy cerMeHara M3BjelITaBama PEeryauiny oapenoe 3akona
O TPUBpPEIHUM JAPYIITBUMA T€ Ja C€ OBaj 3aKoH 3Ha4yajHo nperutnhe ca oapexdama
CnoBenaukux crannapaa 1 MC®U-ja e ce npyxka JOBOJEHO MIPOCTOPA 32 HEAOCIHEIHOCTH
y TpHUMjEHH PaAdYyHOBOJCTBEHHMX CTaHAaplaa. 3aKOH je KpyT y morieny (pUHAHCHjCKOT
u3BjemraBama Te¢ ¢y onapendoe MCDU-ja 3nauajHo GuieKCHOMIHHM]E y OJHOCY Ha 3aKOH.
Henocmennoctu je jaBibajy y cerMEHTHMA U3BjeIlITaBakha BEIMKUX CyOjeKaTa 003upoM Jia cy
oBU cy0OjekTH y obaBe3u npumjemsuBati MCOU y cacraBibamby CBOJUX H3BjelITaja, T€ Y

M3BjeUITaBamy cy0jekaTa Ydju Cy BIACHUIIM MHOCTpAHA JIHIIA.

2.6. XapMmoHu3aumja cucremMa (MHAHCUjCKOT U3BjemiTaBama y buX

XapMoHHU3aIIHja jecTe MPOIIeC Ha KOJH JjeTyje BeIUKU Opoj akTopa KOju 0Baj MPOIIEC YECTO
3Ha4yajHO ycropaBajy. dakTopu ycrmopaBama XapMOHM3allMje OIJiefiajy ce y HelIOBOJbHOM
CTENEHY pa3Boja 3eMJbE, HEIOBOJbHO] pa3BUJEHOCTH TPJKHUINTA KalWTana, IMpoLecHMa
TpaHchopmalyje MNpuBpee U TNPHUBATH3AIM]€ TOCIOBHUX EHTUTETAa T€ CHEU(DUUHOCTH
3aKOHCKE W TMOJ[3aKOHCKE PEryJaTUBE U CHeNH(PUIHOCTH Be3aHe 3a MPONHCHUBamke o0pasama
¢uHaHCHjCKUX U3BjelITaja, O00jaB/bMBakb€ M POKOBH 3a 00jaBJbHUBambE (PUHAHCH)CKUX

U3BjelITaja, TEPMHUHOJIOTHja U3BjeIlTaBamba 1 Cll.

TepMuHOMOMIKK ,,XapMOHM3aIMja™ y OJIHOCY Ha ,,CTAaHAAPAU3AIM]Y TMOapa3yMHujeBa
MIOMUPEHE PA3INUUTUX TIIETUINTA. XapMOHHU3AIMja YAHU MPAKTHUYHUJU U NPUXBATIEUBU]H
NPUCTYIl O] CTaHAapAM3aldje MOceOHO Kaja  CTaHJIapAau3aluja 3Hauu YyHUDUKAIM]y

TpoIieaypa jeiHe 3eMJbe Koje Tpebda ga Oy1y YCBOJEHE U O] CTpaHe OCTaIuX. XapMOHHU3aIH]ja
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NPEJCTaB/ba JEAHOCTABHU]Y M NPOXOTHH]Y BapHjaHTy KOMYHHUKAaIMje W JIAaKLIeT MPOTOKa

uHpopmanuja y GopMH KOja c€ MOXKE HHTEPHAIIOHAIHO TYMA4HTH.

XapMOHH3aLKjOM Ce HE MPUCUIbABAjy 3eMJbE Ha YKHJIAHhe¢ HAIIMOHAIHUX CTaH/Aapa camo ce
XapMOHHU3AIIMjOM HACTOjH MOOOJBIIATH YIOPEAMBOCT (PUHAHCH]CKHX H3BjEIITaja IMPEKO
HalMOHATHUX TpaHuna. [IpobiemaTnka 3eMaba y pas3Bojy, raje je u buX jecre ycnopeH
Ipolec XapMOHHU3aIMje Te jelaH CETMEHT M CTpaxa oJ YnibeHuIe 1a he npumjena MPC-a u
MC®HU-ja noBecTH 110 IpeBa3HIaKEHa HAITMOHATHUX nponuca. Y buX cucrem puHaHcujkor
M3BjELITaBaba MOYMBA HA 3aKOHUMA O Pa4yHOBO/ICTBY M PEBU3HjH HA EHTUTETCKUM HUBOMMA
KOju mponucyjy obase3ny npumjeny MPC-a u MCOU-ja va cBuM HHBouMa. Pa3znuke ce
jaBJbajy y MOjeAMHUM CEIrMEHTHMa 3aKOHCKHX Ipomuca Mel)yTuMm pasiivke Koje ce jaBibajy
HHCY CYIITHHCKE M He HapyIlIaBajy 3Ha4ajHO CHCTeM (PMHAHCH]CKOT H3BjemTaBama. [loyerak
crpoBohema mporieca xapMoHu3anyje GUHAHCH]CKOT n3BjemTaBama y buX goroano ce 2004.
rOAMHE KaJa je JOHEeceH 3aKOH O PAavuyHOBOJCTBY M PEBU3UJU KOjU HAJIA)KEe NPUMjEHY
Mehynapoanux mnpomnuca. Ilpumjena wmehyHapoaHux mpomuca ToapasyMujeBaia je
JIOHOIIEHE JeIMHCTBEHOT KOHTHOT OKBHpA T€ JeIMHCTBEHUX IlIeMa (PMHAHCH]CKHX H3BjelTaja

Kako OM ce OCHTypaJia MOJIora 3a XapMOHU3UPAHO M3BjCIITABAE.

CrtpykoBHa yapyxkema padyHoBoha peBu3opa u (uHaHCHjcKMX pjenaTtHuka y buX
KOHTMHYHMPAHO HACTOj€ MPaTUTH U JIOHOCUTU U MPEBOAMTH, OJaroBpeMeHO, MelyHapoaHe
CTaHJapAe O KOjuMa ce MPETXOJHO JEeTaJbHO roBopmio. [IpoGreMaTnka XapMOHH3Hpamba
¢uHaHCcHjcKOT WU3BjemTaBaba y buX orsena ce y pasimkama 3aKOHCKUX Ipornuca H
NPONMCAHUX II€Ma M3BjelliTaja Ha EHTUTETCKMM HHMBOMMA. EBHIEHTHO je /1a HOCHOIHM
U3BjElITaBakba Ha JIBA HUBOA HACTOje YCKIAAUTH (hOpMaHO (PMHAHCH]CKO M3BjELITABABE U
oapeheHu crerneH XapMOHM3alMje je MOCTUTHYT C TUM Ja y CYIUTHHH jOII YBHjEeK IOCTOje
pasnuke. Pokyc pasinuKoBama y cHUCTeMy (PMHaHCHJCKOTI u3BjemTaBama buX moryhe je
TPAXUTH y MaTE€pPHjJIaHUM pa3uKaMa Koje ce 1M0jaBibyjy Kao MOCJbeIulla HeXapMOHU3aIlH]e.
MarepujanHe pa3ivKe U CMETHE XapMOHHU3AIMjU Hajla3e ce Y Pa3HOJIMKO] U HEJAOCIHEIHO]
NPUMjEHU pPayyHOBOACTBEHUX mnonutuka. O30mpom na MPC u MCOU omoryhaBajy
alITepHaTUBHE MOCTYIIKE IPpU3HaBamba U BPEJHOBaba eJeMeHaTa OUIaHCHHUX MO3UIKja TO je
OHJ]a pa3linKa M HEXapMOHH3MPAHOCT PAuyyHOBOJCTBEHHX IOJUTHKA Y CTBapd OCHOBA

HCXapMOHU3UPAHOCTH (I)I/IHaHCI/Ij CKOT I/I3Bj ClITaBama.
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3. PAYYHOBOJICTBEHE NNOJIMTUKE U AHAJIU3A
JNOCJHEJTHOCTU NPUMJEHE
PAUYHOBOJICTBEHUX MOJUTUKA

PauyHOBO/ICTBEHE MOMUTHKE Cy MOceOHa Havena, OCHOBHE KOHBEHIIM]E, MPaBUiIa U MPaKce
KOj€ Cy0jeKT MpuMjerYyje IPIIMKOM CacTaBJbarma U pe3eHTalrje GMHAHCH]CKUX U3BjeIITaja
(MPC8, T1.5). lnspeBu mpoBohema pauyHOBOACTBEHUX IMOJUTHKA Cy YIJIaBHOM BE3aHH Y3
yTjelaj Ha BUCHHY HMCKa3aHT (PMHAHCH]JCKOT pe3yiTaTa, NMETCHIMjalla 3a CTBApamke TajHUX
pe3epBH, Kpenpame MOTCHIMjaTHUX ryOuTaka u ciudHo. OCHOBHM ITUJBEBU OWMIIAHCUPAHA
orienajy cey:

» VYT1jeuajy Ha (QUHAHCHJCKM pe3ylNTaT IIOCIOBama KOjU ce MaHHudecTyje Kpo3:
onpehuBame BUCHHE UCKa3aHe MOOWTH, paracnojjeny JOOUTH Ha JTUBUICHJE, HUBO
3aJipikaHe TOOWTH, MOOOJbIIake MOCTOjehe JIMKBUAHOCTH W PEHTAOMIIHOCTH 300T
MOTEHIINjaTHUX YIITEAa;

» VYT1jeuaj Ha KOpUCHHMKE (MHAHCH]CKMX H3BjelITaja Kpo3 oO0aBjelITaBambe WIN

HeoOaBjemTaBame O HEKUM CETMEHTHUMA KOje 3aKOH JIONYIITa,

Kpeupame pauyHOBOJCTBEHHMX MOJHMTHKA 3aXTHjeBa HUXOBO KOHKPETHO IO3HABAWkE H
MO03HAaBalkE MjecTa U yJore pauyHOBOJCTBEHMX MOJMTUKA YHYTap IJ€JOKYIHE IOCIOBHE
nonuTHKe cy0jekta. OCHOBHE 0COOMHE PauyHOBJICTBEHUX MOJUTHKA OTJIEeNa]y ce y cjenehem
(Tymek, 2009):

a) PauyHOBO/ICTBEHE MONUTHKE CY Y AUPEKTHO] BE3U €A OCIOBHUM MOJIUTHKAMA;

0) HoBoocHoBanu cy0jektn Tpeba nAa yTBpJAE IM0JIa3HE pavyyHOBOJICTBEHE
MOJUTUKE Koje omoryhaBajy ¢ep M HCTHHUTO NpPUKa3UBambE ellieMeHara
MMOBHHE, 00aBe3a, KanuTaja U pe3ysirtaTa mocjioBama;

1) JenHoM ycTaHOBIJbEHE PauyHOBOJCTBEHE MOTUTHKE Tpebaie Ou ce T0CIbeTHO
IPUMjEHUBATH 1y’)KU BPEMEHCKU MEPHUOJ Kako OM OcCUrypasie YHmopeauBOCT
(MHAHCH]CKUX M3BjEIITaja Pa3IMUUTHX MIEpHOJIa,;

1) Hacranak HOBHX OKOJIHOCTH MOXXE€ JOBECTH 0 M3MjE€HE PadyHBOJICTBEHUX

MOJINTUKA U U3MJE€HY YYHMHHUTHU ONPaBIAaHOM;
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e) [Ipujeyior ycmocraBe pauyyHOBOJACTBEHHMX TIOJIMTHKA Jlaje  MEHalep
PauyHOBOJCTBEHOT OJijeJia y capalibH ca IPYI'MM IOCIOBHUM (yHKIHjama
yHyTap MPUBPEAHOT Cy0jeKTa;

b) OmtyKy O padyyHOBOJICTBEHHUM TOJUTHKaMa JOHOCH yIIpaBa a MPUM]jCHYje
OJljeJI pauyHOBJICTBA;

I) [IpuMjemeHe pavyyHOBOJICTBEHE IIOJIMTHKE cyOjekar je ayxaH 0O0jaBUTH

yHyTap 3a0MIbeNIKY y3 (PMHAHCH]CKE U3BjEITaje;

3.1. Hcxoaumre pauyyHOBOACTBEHHX MOJUTHKA

Ocurypame 3a10BosbaBajyher HuBoa kBanuTera (GUHAHCH]CKUX WHOpMaIja 3axTHjeBa Ja
ce moceOHa Makkha IOCBETH MpaBHJIMMa CacTaBJbakba M Ipe3eHTaluje (PUHAHCH]CKUX
U3BjelITaja W TPaBHIHOT Kpeupama uHpopmanmja. Mcxoaumre padyyHOBOACTBEHUX
MOJMTUKA Haja3W C€ y IOCTAaBJbEHHM DPAadyHOBOJCTBEHHM HadelMMa M NPETIIOCTaBKama
OJJHOCHO KOHLIENTHMA KOjH C€ Orjelajy Kpo3 Hajlmo3HAaTHjU CHCTEM DPavyHOBOJCTBEHHX
Hauena. [lox xoHIEenTOM ce Hajuenthe mojapasymMujeBa 3aMUcao, HAPT, HAYWH pa3MaTpamba
HEKMX TI0jaBa, MPBOOWTHA 3aMHUCAa0 M CI. Y OBOM KOHTEKCTY KOHIICNT j€ 3ampaBo
IpeTIocTaBka. ,,[1o mojMoM Hauena o /HOCHO NPUHIMIIA [TOPAa3yMHjeBa ce MMoja3Ha TOYKa,
pykoBojzeha uaeja OCHOBHO MpaBWiIO MoHamama, Temesb (Kmanh 2012). Ilorpeba 3a
yTBphUBameM M yBOEHEM pauyHOBOJCTBEHHMX Hadella jaBUJIa C€ Kao peakldje Ha CIIOM
Hjyjopmike Gep3e koja ce necmna 30-ux roguHa. OUHAHCH]CKU U3BjEIITajU Y TOM HEPUOAY
HUCY OMJIM cacTaB/b€HM Ha YHHU(UIIMPAHUM OCHOBaMa 300r yera cy OWiIM HEyNOpeaAMBH a
CaMHM THUM U HEYNOTPeOJbUBU T€ MPENIEBAHTHU 3a JIOHOIIECHE KBAIMTETHHX MOCIOBHUX
o/uTyKa. YBohemeM onmrenpuxBaheHNX padvyHOBOACTBEHUX Hadela CTBOPHIIA CE IOJIa3HA
OCHOBa 3a YHHUQUIMPAHO H3BjelITaBame. McxoaumreM pauyHOBOJICTBEHHX IOJIHUTHKA Y
1[JE€OKYITHOM KOHTEKCTY CMaTpa Ce CHCTeM OMIITenpuxBaheHNX pauyHOBOJICTBEHUX Hayesa
U3 uYera HakHaJHO MpHU3MWJIa3e pa3IinuuTe OCHOBE H3BjelITaBama U ycrnocraBa MPC-a u

MC®MU-ja. Cucrem onmrenpuxpaheHNX padyHOBOJICTBEHUX Hauesa cacToju ce ol (XKarep &

apyru 2003.):
a) OnmrenpuxBaheHux KoHIENaTa,
0) Onhenpuxahenux Hauena
1) OnheprnimxBaheHnx mocTymaka.
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[Ipema mperxonHO] ACPUHUIMH KOHIENT je MPETHOCTaBKa OJHOCHO TEOPHjCKa OCHOBA
MHTEpHpeTalrja U3BjelITaja, JOK Havyeaa MOMaxy y MpPOILjeHH €BUACHIUJH U CYIITHHCKOM
U3BjEIITaBalby O IOCIOBHHM AaKTUBHOCTHMA. lIperen padyyHOBOJICTBEHHX KOHIIENaTa U

PauyHOBOJICTBEHUX Hayella MPeCTaBJbEH je Y HapeaHO] Tabemnu:

Taébena op. 8 — llpezneo onuimenpuxeahenux payynoeoocmeeHux KoOnyenama u
onwmenpuxeaheHux payyno800CmMEeHUX HAUeNaA KAO UCXOOUUIMA PAYYHE0OCH 8EHUX

nojiumuKka

Onumrenpuxpahenn pauyHOBOACTBEHH Onmrenpuxsahena pauyHoBoaCTBEeHA

KOHIENTH Havejla

) Haueno nabaBHe BpHjeIHOCTH — TPOIIAK
KonuenT nocnosHor cy0jexra
CTHLIAha
KonuenT cTBapHOr KOHTHHYHUTETA WIN )
Hadyeno 00jekTHBHOCTH
BPEMEHCKE HEOIPaHMYCHOCTHU TIOCIIOBAbA
KonuenT crabuine BanyTe — cTabuiIHE )
i Haueno peanumzanyje — ctuama Ipuxona
HOBYAHE jeAVHUILIE
KonuenT BpemeHckor pazno6Jba IocioBama Haueno cyuespaBama npuxona u pacxona
Haueno marepujamHoCTH — 3Ha4ajHOCTH
Haueno notnyHoctu
Haueno nocsbeqHOCTH — KOH3UCTEHTHOCTH
Haueno onpesnoct — pazdoputocTu

Uzeop: Uszpada aymopa npema Kazep & Kazep

IIpBU 110 MCTpaKUBamba OJTHOCH CE€ Ha aHAIM3Y I[jeJIOKYITHUX PAYyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA
KoMIlaHuja n3 buX 4uje cy pauyyHOBOJCTBEHE IMOJHMTHKE JOCTYIHE jaBHOCTH. [IpuBpemHn
Cy0jeKTH YHjUM c€ BPHjEeTHOCHUM TalipHMa TPryje Ha TPXKUIITY KaluTaja cy, y CKIaay ca
3akoHOM 0 pauyHOBOACTBY, MPC-oM nyxHHM 00jaBUTH IjjeIOKyHaH ceT (UHAHCH]CKUX
U3BjelITaja, LITO MOJpa3syMHjeBa yKYITHO IIECT eJleMeHaTa ykibyuyjyhu u: ,,busbenike, koje
o0yxBaTajy Kparak Iperjie] Ba)XHUX pPAauyHBOJCTBEHHX IIOJIMTHKA W Jpyra objamrmema’
(MPC1 1.112), e ,,/I3BjemTaj 0 pruHAHCH]CKOM TOJIOKA]y Ha MOYETKY HajpaHU]eT YITOPETHOT
NepUo/ia aKo CyOjeKT HEKY PauyyHOBOJCTBEHY MOJUTHKY MPUM]jeHbYje pETPOAKTUBHO UIIH aKO
PETPOAKTUBHO TMpenpaBjba CTaBKE Y CBOJUM (MHAHCHUJCKUM U3BjeUITajuMa MM aKO
peknacuduiupa craBke y ¢unancujckum m3Bjemrajuma’ (MPC1 T1.10), mehyrum, oBa

onpenda cranmapaa Ha noapydjy buX ce He npumjemyje 10cibeIHO.
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AmHanu3a pauyHOBOJCTBEHHX MOJUTHKA ca (POPMAITHOT U MAaTePHjaIHOT CTAHOBHUINITA yKa3aia
je Ia ce IjeJoKyIlaH CUCTEM M3BjelITaBama, ca MOCCOHMM aKIIEHTOM Ha PauyHOBOJICTBEHE
MOJINTHKE, pa3lidKyje 3a KOMIIaHHj€ YHJUM C€ BPHjEIHOCHHM IallupuMa Tpryje Ha
teputoprju ®buX u Teputopuju PC-a. Hamme, kommaHuje 4YujuM ce BPHjETHOCHUM
nanupuma Tpryje Ha repuropuju @buX (y HactaBky TproBame Ha SASE) He 00jaBibyjy, Kpo3
3BaHWYHY 00jaBy (UHAHCHJCKUX W3BjEIlITaja HUTH OWJBEIIKE HUTH PAvuyHOBOJCTBEHE
NOJHUTUKE. PauyyHOBOJICTBEHE MMOJMTUKE KOPHUIITEHE Yy OBOj aHAINM3U 00jaBJbEHE Cy Kao
cacTaBHU JMO PEBU30PCKHX M3BjElITaja 32 OHE KOMIIaHHWje YMju (UHAHCHjCKU W3BjEUITAjU
MOJUIHjeXy 00aBe3HO] PeBU3WjU (PMHAHCHJCKUX H3BjelITaja TE€ Cy KOMaHHje Kpo3 00jaBy
PEBU30PCKUX W3BjeIITaja YYMHHIIE JOCTYIIHUM jJaBHOCTH W PadyyHOBOJICTBEHE MOJIHMTHKE

CBOjUX KOMIIaHHja.

Komnanuje unjum ce BpHjeHOCHMM MamupuMma Tpryje Ha teputopuju PC-a (y HacTaBKy
tproBatke Ha BLSE) y mjenokymHoMm cery ¢uHaHcHjckuX wuH(bOpManuja o0jaBibyjy
netajbHHMje HH(pOpManMje Te 3HauyajHa BehuHa, Mpema CIPOBEICHOM HCTPAKUBABY 3a
norpebe OBOT pana, a Koje he OMTHM NpUKa3aHO y HACTaBKY, 00jaBJbyje CaXKETaK CBOjUX
PavyHOBOJICTBEHHX MOJIMTHKA. KoMIlaHUje Koje HICY 00jaBUJIe Y CKIIOIY CBOJUX M3BjeIITaja
CaKeTaK IMOJUTUKA YYMHWIE Cy ra JOCTYIHUM Kpo3 00jaBy pPEBH30PCKOT W3BjEINTaja.
3aksby4aK pejeBaHTaH 3a 0Baj AMO pajia jecTe U Jia Cy MOJIMTHUKE cy0jekara Koju Tpryjy Ha
BLSE, o6jaBspuBaHe JOCJHETHO 3a MOCMATPAHW TEPUOJ] M J1a Cy 3HAYAJHO JCTaJbHH]C Y

OJIHOCY Ha MOJUTHKE KOje 00jaBJby]y KOMIIaHU]j€ Koje Tpryjy Ha SASE.

3.2. YJjora pauyHOBO/JCTBEHHX MOJUTHKA Y L[jeJIOKYITHOj MOCJTOBHO]

MOJIMTHIIN

PauyHBO/CTBEHE TOMWUTHUKE CBOJY HAj3HAYAJHHU]y VYJIOTY HMMa]y y KOHTEKCTY KpeHupama
(MHAHCHUJCKUX U3BjelliTaja M OCHIypama OO0JEKTUBHOCTH U PEATHOCTH (DUHAHCH]JCKUX
u3Bjemraja. [IpuMjeHoM M MpaBUIHUM H300pPOM pPAadyHOBOJICTBEHHX IOJUTHKA MOXE Ce
CBJECHO /IjeJIOBaTH Ha CTPYKTYpy ajM 3HayajHHje HAa BPHUjEJHOCT IOjEeIMHUX MO3HIH]ja

¢buHaHCHjCKUX W3BjemTaja. JIupeKTHO WIM MHAWPEKTHO KpO3 JI€JCTBO HA BPEIHOBAHE
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M0jeIMHMX T03ULIMja (PMHAHCH]CKUX U3BjellTaja Jjjelyje ce Ha HUBO UCKa3aHOT (DMHAHCH]CKOT

pesyaTara.

300r OBUX UYWE-CHHUIIA AY)KHOCT j¢ MPBEHCTBCHO MEHAIIMEHTA Jia M03Haje pauyHOBOJICTBO,
padyHOBOJCTBeHE Mel)yonHOCe, pauyHOBOJICTBEHE TOJIUTUKE HHUXOBY CTPYKTYPY H J€jCTBO
n3abpaHe pauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE HA (PMHAHCH]CKH TOJI0Ka] U YCIJEIIHOCT IOCIIOBamba
cy0OjekaTa. MeHaIMEHT je Takohep MykaH IMO3HABaTH U JIjeJIOBAIE IOjEAUHUX MOJTUTHKA Y
KpaTKOM aJli M Y AYTOpM POKY KaKo OH ce aJIeKBaTHO YIPaBJhaJIO TOCIOBAKEM KOMITAHH]E.
,,OIHOC PauyHOBOJICTBEHUX TOJUTHKA U I[jEJIOKYITHE ITOCIIOBHE TIOJUTHKE HajjeTHOCTaBHU]jE

je nmpencraButu noturyjyhu konuent L{UJb — MIHCTPYMEHT* (XKarep & npyru, 2003.).

[lwp mpencraBiba eIeMEHTE MOCIOBHE TOJIMTHKE OTJIela c€ y IUIAaHOBMMA W pean3aiiju
MEHaIMEHTa y CMHUCIy ojpehuBama HHBOa (PUHAHCHJKOT pe3yiaTara y MOjeIuHHM
nepuonuma. Iloctmhm oBaj nmsp Moryhe je Ha pasnuuuTe HAuYMHE C THM Ja je
HAjjeJHOCTAaBHUJU M HAJCUTYpHUjU Yy TIOMVIEAy OCTBapema IMpuMjeHa ojrosapajyhe
PavyyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE. Tajga payyHOBOJICTBEHA ITOJIMTHKA MIOCTaje HHCTPYMEHT KOjUM
Ce TPETXOAHO TIOCTaBJbCHM LWJb MOXKE ocTBapuTH. Omabup W TpPUMjeHA I10jeIUHUX
pPadyHOBOJCTBEHHUX IIOCTYyINaKa YBHJEK je yTeMeJbeHa Ha BUIIMM ITOCIOBHHM IMJHEBHMA
KOjUMa je ycMjepeHa I[jeJIOKYITHA IOCJIOBHA MOJIMTUKA KommaHuje. CTora MeToioIorujy u
npUpoay onabupa IMOjeIMHUX CTaBKUM U M300pa pavyyHOBOACTBEHUX IOCTyNaka ojapelhyje

MIOCJIOBHA MOJMTHKA KOMITaHU]e.

[TocTtu3ame 1jeTOKYIHMX MOCIOBHUX LUJbEBA U CHPOBONEHE YCHOCTaBJbEHE IIjEJOKYIHE
MIOCJIOBHE TOJHMTHKE MOpa OUTH KOH3MCTEHTHO Ca YCIIOCTAaBJbEHUM PadyHOBOJICTBEHHM
nojguTHkaMa. TayHHje ycrocTaBa M NMPUMjeHa pauyyHOBOJCTBEHUX MOJMTHUKA MOpa OUTH y
CKJaay ca I[JeJJOKYTHOM IIOCJIOBHOM IIOJIMTUKOM NpU YeMy OHM HOCHOLM Kpeupama
(bMHAHCH]CKUX M3BjeIlITaja MOPAJIM HACTOJaTH Ja U300pOM aJIeKBATHUX PAuyHOBOJICTBEHUX
MOJIUTHUKA TONIPUHOCE pean3allijy yCIIOCTaBJbEHUX MOCIOBHUX MONUTHKA cyOjekTa. 13060p
pauyHOBOJCTBEHHUX NOJMTHKA Takohep TpeGa OMTHM BoheH IUIbEM Kpeupama peaTHuX U
00jeKTUBHMX ()MHAHCHU]CKUX M3BjelITaja, T€ ce y oApeheHuM cermeHTrMa u3mely oBa jaBa
yCIOCTaBJbE€HA 1[MJbA YECTO JeCH HycarjameHocT. OmacHOCT Koja MOTEHIUjaTHO yMamwbYje
KBAJIUTET (PMHAHCUJCKUX M3BjellTaja jeCTe U KOPULITeHE PauyHOBOJACTBEHUX IMOJUTHKA 32

MaHHITyJIaTUBHE pajiibe y GUHAHCHjCKUM u3Bjerrajuma. Crora je noTpeOHO KOHTUHYHPAHO
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MPaTUTH ycarjaiiaBaTi U npuiarolaBatu n3abpaHe paduyHOBOACTBEHE MOJUTHKE PEATHOM H
¢bep u3BjemTaBamy Kajaa ce TOBOPU 0 HHTEPHUM Ipolieypama cyojexkra. Hocuonu cucrema
(UHAHCHjCKOT W3BjelITaBamba Ha MAaKpPOHHWBOY Tpeba Ja yCHOCTaBe aJeKBaTHE CHCTEME
onpeheHnx eneMeHaTa KOHTpPOJIC [OHONICHA, YCIIOCTaBe, NpPUMjeHE M HU3MjeHE
pPauyHOBOJCTBEHHUX IIOJUTHKA, T€ Ja 3aXTHjEBajy H3BjEIITABAeé O PAYyHOBOACTBEHUM
MOJUTHKAaMa TPAHCIIAPEHTHO Kao U O OCTAJIMM CETMEHTHMMa MOCIOBamkba, IITO, UCIIOCTABUIIO

ce KPO3 UCTPaKUBaIbE TPEHYTHO HUjE CIIy4aj.

3.3. MH3060p u npuMjeHa pauyHOBOJACTBEHHUX MOJUTHKA

N360p u ycBajame pauyHOBOJICTBEHHX IOJUTHKA 11OCA0 je MPBEHCTBEHO MEHAIMEHTA KOjH
Ou TpeGao OWTH KOOPAMHUPAH U YCMjepaBaH o1 CTpaHe pauyHoBoha. PauyHoBole kpo3 cBojy
npodecujy Tpeba 1a KOHTUHYHPAHO MpaTe MOCIOBakE U YCIOCTaBIbajy KpuTepuje mpahema
u uHpOpMHUCAma KOJU OcurypaBajy ¢ep U 00jeKTHMBHO (UHAHCHJCKO U3BjeIITABAE.
[Tpunukom n36opa U ycBajama pauyHOBOICTBEHUX MOJUTHKA MOTPEOHO je BOJAUTH pavyyHa O
KpUTEpHjMa ONPE3HOCTH | 3HayajHOCTH. Ompe3HocT monpasymujeBa na u300p
pPayyHOBOJICTBEHUX IIOJMTHKA 33J0BOJbaBa Caapkaj a He caMo (opMy M 3aJ0BOJHCHC
KpHUTEpHja IOCTOjamba IMOJUTUKA Kao (OPMAIHOT 3aJ0BOJbEHA YCIOBA H3BjeIITaBaAMbA.
Melytum ieTaJbHOM aHAJIM30M PAYyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA Moryhe je g1ohu 10 3akibydka
Ja y 3HavyajHoM Opojy ciydajeBa TOJUTHUKE HE OJroBapajy CTamky MPE3EHTOBAHOM Y
U3BjelITajUMa IITO yKa3zyje Ha MpobjeMaTuky (hOpMalHOT MOCTOjamba PavyyHOBOJICTBEHUX
nonuTuka. [lpaBwiiHa mpUMjeHa OBHUX KpUTepHja MojapasyMHujeBa Ja HHpopmauuje y
¢duHaHCcHjckuM u3Bjemitajuma Oyny (YKarep & apyru 2003.):

a) PeneBanTHe 3a JOHOMIEHE MOCIOBHUX OJUTYKa KOPUCHHKA,

0) BjeponocTojHe na BjepHO MpeaoyaBajy IMOCIOBamE APYIITBA U HCIPABHO

0JlpaxkaBajy €eKOHOMCKY OUT IOCIIOBamba;

11) [{jenoBuTe, TE HEYTPATHE M HEPUCTPACHE.

VY cxiagy ca oxpendama MPC-a u300p pauyHOBOACTBEHHX MOJMTHKA AMO je Ipoleca
JIOHOIIEkA OJUIyKa OJl CTpPAaHE MEHAlIMEHTAa O HEKOJMKO CerMeHara Kao IITO Cy:
pauyHOBOJCTBEHUM MeETOJama 3a IpOlljehUBake UMOBHHE, 00aBe3a, MPUX0/a U pacxona,

unHpopmanrjamMa koje Tpeba o00jaBUTH y 3a0uibelikama y3 (QUHAHCH]JCKE W3BjeIlTaje,
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IIpoMjeHaMa pauyHOBOJCTBEHHUX MPOIjeHa Te€ OJUIyKa O TOME Koje Jorahaje u TpaHCakIyje
YKJbYYHUTH y UHAHCH]CKe u3BjemTaje. CTora ce pauyHOBOCTBEHE IMOJIUTUKE TPETHPAjy Kao
JIMO YKYITHE IOCIIOBHE MOJIMTHKE IPUBPETHHUX CyOjeKaTa KOje MEHAIMEHTY MPYKajy IPOCTOP

3a JjeNioBam-e Ha YKYITHE MOCIOBHE OJITyKeE.

N360p pauyHOBOJCTBEHHMX IMOJMTHKA MOJApa3syMHjeBa Ja ce€ aJeKBaTHUM OJadbUpOM H
Haj00/b0M KOMOMHAIIM]jOM M3a0paHuX PauyHOBOJICTBEHUX ITOJIMTHKA M CETMEHaTa 00aBe3HE
PavyHOBOJICTBEHE MPOILjeHe HCITyHE OCHOBHU IIHMJbEBU KOjHMa MEHAIMEHT HYXHO Tpeba 1a
TEXH, a TO je (ep MCTUHUTO M O0jeKTHBHO NpUKa3HUBambe (MHAHCHJCKOT IMOJIOXKaja H
YCITjEIIHOCTH MOCTIOBaba MPUBPEIHUX JIPYILITABa a Y TIABHOM TH IIUJHEBH 3aCHOBAHHM Cy Ha
MaKCUMHU3AlMjH M cTa0mwim3nanuju nooutu anu y3 ¢ep ¥ HCTUHUTO NPUKA3UBAIHE
uHpopManyja y ckiony GpUHaHCHjCKUX u3BjemTaja. OO3upoM Aa ce MoJMTHKama Koje Oupa
MEHAIMEHT Y TJIaBHOM HACTOjH YTjelaTH Ha (PMHAHCHjCKH Pe3yiTaT MaXKma Ce y MpoLecy
n300pa W IpUMjeHe MOJUTHKA y TJIABHOM 3aCHUBA HA TOJMTHKAMa KOje MMajy 3HauajHO
JIJCTBO Ha eyeMeHTe (MHAHCHjCKUX HM3BjelITaja, Kpo3 KOje ce TUPEKTHO MM UHIUPEKTHO
MO3Ke JjjerioBaTy Ha (puHaHcujcku pe3ynTaTt. [loceOny makmy NoTpedHO je MOCBETUTH U300pY
OHHMX ITOJIUTHKA KOj€ PEaTHO U 00jEKTUBHO OJIpakaBajy TPEHYTHO CTambe YHYTAp MPUBPETHOT
cyOjexra, 0e3 Ja ce HACTOjH MaHUIYJIHCATH KPO3 IOJIUTUKE Koje cy ycBojeHe. CTemneH
HaMmjepe 3a NPUKPUBAEM PEATHUX YMIHHIA JeCTe €JIEMEHT KOjU TUPEKTHO OJpa)kaBa HUBO

KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.

3.3.1. VYTjenaj pauyHoBOACTBeHe CTaHAapAU3aIMje HA W300P PAYYHOBOJCTBEHHUX

MMOJIUMTHUKA

ITponec crannapauszanuje y Behunu 3emamba, na u 'y buX, ypehen je 3akoHCKMM OKBHPOM.
Perynucame crannapauszanuje y buX oapeheno je 3akonom o crangapauzauuju buX (Com.
1. buX 6poj: 19/01) u 3akonom o ocuuBamwy MHcTuTyTa 32 cranpapau3zanujy buX (Co. ri.
buX 0Opoj: 44/04). Y cmuciay oBUX 3aKOHCKUX OApenOH TOJ TMOJMOM CTaHAapau3alifje
noJIpa3yMujeBa ce ,,jeaTHOCT YCIIOCTaBJbamba 0JIpe 10, 3a onhy U BUIIEKPaTHY yHnoTpeody,
Koje ce ojfHoce Ha rocrojehe unu Moryhe nmpobieme, paau MOCTU3amba ONTUMAIHOT CTETeHa
ypehenoctn y gatom moapyqjy” (3akoH o crapmapausanuju buX, u4.2). Iloctymax
CTaHJapM3aIije Ha MOApPYYjy padyyHOBOJICTBA, JIaHAC j€ jeJHA OJl BEOMa aKTyaIHHX TeMa

0031poM Ja rio6aau3anjCcKy MpoLecH Haj3HaYajHUje Jjeliujy Ha IpUBpeIHe cy0jeKTe Koju
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Kpo3 Mel)yHapoJHO TOCIOBamke UMajy o0aBe3y ajau U noTpedy U3BjelITaBaTH, mocrojehe amu
Y TIOTEHIMjaTHe KOPUCHUKE O CBOM TOCIOBamY. [[yro BpeMeHa (HMHAHCH]CKO U3B]CIITABAE
PYKOBOhEHO je TponMcaHNUM HAIMOHAIHUM 3aKOHCKHMM OKBHPOM, Y BelHMHHU cilydajeBa |
HalMoOHAJTHUM cTaHapauma cee 10 2001. roguHe kana je ocHoBaH MehyHapoaau oa00p 3a
padyHOBOJCTBeHE craHaapae, koju je 2003. rogune o6jaBno npeu MCOU u kana ce 19
3eMajba WiIaHWIA o0aBe3aslo Ha yckiahuBamke HAIMOHATHUX MNpPONHCa Te HAa IMPHUMjEHY
MC®HU-ja kacanje 1 MPC-a 4uja je npBa npumjeHa Omia 3a (UHAHCH]CKE W3BjElITaje 3a

epuoI Koju mounibe ox 1. janyapa 2005. rogune (Lpujuh, 2017.).

Crangapauzanvja (UHAHCHJCKOT UW3BjelITaBakba y buX mouena je oaMax Kaga W
cTaHmapausanuja oBe obnactu Ha nonapy4jy EVY, raje je buX npeysena o6aBesy npumjeHe
MPC-a 1 MC®MU-ja 3a ¢puHaHCHjCKE M3BjelITaje MPUBPEAHUX CyOjekaTa Koju MOCIyjy Ha
nonpy4jy buX. Mehyrum y norneay npoijene KBanuTeTa U3BjemTaja Ha noapydjy buX, a 'y
KOHTEKCTY CTaHJapau3anuje OUTHO je HAIIPaBUTH TIOJMOBHY M CYIITHHCKY Pa3JIUKy u3melhy
cTaHjapau3andje W xapomonwmsaije. NObes wucruue nma je ,,xapMoHH3alHja MPOIEC
noBehama MOMyJapHOCTH PAadyHOBOJCTBEHMX INPAaKCH YTBphuBameM rpaHuiia Mmoryher
creneHa muxoBux pasnuka““ (Nobes & Parker, 2008). Jlepununuja kojy naje Caymaryapad y
MOTITYHOCTH j€ KOMIIaTHOMITHA Ca MPETXOTHOM U TJIACH: ,,XapMOHH3AIIM]a j€ IPOIIEC CMamhCHha
HAI[MOHATTHUX Pa3JiMKa y Mpakcama (PMHaHCH]jCKOT U3BjelITaBama, Kako Ou ce 00e30eamin 3a
OJITyYMBam-¢ KOPHCHH M yHOpeaAnBH (HHHAHCH]CKH H3BelnTaju n3mel)y 3emaspa’ (Saudagaran,
2004). Nako ce y TEepMHHOJOTHjU pauyHOBOJCTBA KOPHUCTE CTaHIApAM TE j€ OBAKBO]
TEPMHUHOJIOTHjU NPUOIMKHUJU TEPMHUH CTaHJapu3allije, pauyHOBOJICTBEHA MpaKCca, a CBE
BUIIE U TEOpHja, OIpeljejbyjeé Ce 3a XapMOHHU3alMjy M3 pas3jiora IITO IOjMOBHO
CTaHJapAM3alMja MoApa3yMujeBa CTPOro yBoheme yKer cera cTaHAapAa M IMOLITHBAHKE
UCTUX IpaBWia Ha HUBOY cBux 3eMaba (mpema Rueschhoff, 1987). Veohewe oBako
neUHUCAHOT TIpolieca CTaHIapAu3alije ToJpa3yMHujeBaio OM 00aBe3y TOCTOjama
yjeTHa4HOT PA4yHOBOJICTBEHOT CUCTEMa M PadyyHOBOJICTBEHOT MOJIEIa M3BjEIITaBaka, IITO

j€ IPaKkTU4HO CKOpO Ma Hemoryhe noctuhu.

Mehytum ycarnamnraBame MoJieina W3BjelTaBamkba HY)KHO je, U TTPOBOJU C€, KPO3 yBOheme
MC®HU-ja u MPC-a, koje OM MOIMTOBAIM MPUBPETHU CYyOjeKTH. Y TPOIECY M3BjelITaBamba
naHac BehwHa TpuUBpeAHMX cy0OjekaTa Toped HAIMOHATHHWX YycBaja AMEpHYKe

ommrenpuxBahiene pauyHoBojacTBeHe cranaapae (mpunmmne) — Generally Accepted
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Accounting Principles (GAAP) u Mehynapoase crannapie (pUHAHCHjCKOT M3BEIITABAMA.
GAAP cranmapau ce yrnaBHom npumenyjy y CAJl, au nmocToje Heka MpuBpeIHa JPYIITBa
Koja mociyjy u3BaH rpanuna CAJl, onHocHo y EBponu, 1ma caMuM TUM CBOje (pMHAHCH]CKE
U3BELITaje MOpPajy Jla MpUIarojie mpeMa JApyruM cTaHIapauma.

f

[TpuBennu cy6jextu 3emasba EBpomnckor monpydja cy npuxBatuan MCOU u MPC kao
OCBHOY CBOT M3BjellITaBama 01 MoMeHTa ocHuBama |IASB taunuje ox 2002. rogune. Jlanac
npeko 100 3emaspa je yeBojuino MPC u MC®MU kao crannapauzupany OCHOBY (PMHAHCH]CKOT
W3BjelITaBaba HacTojehw XapMOHU3HMpATH MOCTOjehy HalMOHANHY peryjaTuBy ca
3axTjeBuMa wu3BjemTaBama npema MPC u MCOU. O63upom na mporec riodamusaimje
nojpa3ymMujeBa yjeIHauyaBame H3BjElITaBamba HAa CBJETCKOM HHBOY, TO j€ MOTpPeOHO
ycarjacUTH W JIOHMJeTH ONILUTE CTaHIapAe W3BjellTaBamba 3a CBE 3eMJbe, LITO OU
nonpasymujeBano ycarnamasamwe MPC-a 1 MCOU-ja 1 GAAP npuHInmna u3BjeniraBama.
[TpaBmu crangapau3anyje CBE BUIIE yKa3yjy Ha motpedy npuxsatama MPC-a u MCOU-ja y
npouecy GUHAHCH]CKOT M3BjelITaBamba Ha INI00aTHOM HUBY. Y KOHTEKCTY KBaJIHTETa TO OU
omoryhuio ycnopeauBocT uHpopMaiyja y (PMHAHCHjCKUM H3BjeIlTajuMa alld U OCHOBY 3a
MaHHITyJIaIHje 300r HeMOryNHOCTH IOTIYHOT ycarjianiaBamba HAMOHAIHOT TIPAaBHOT OKBUPA

ca ozpenbama MehyHapoIHUX cTaHaapa.

EBuzieHTHa je uMbCHUIA, HAKOH aHAJIM3€ peJIeBaHTHE JIUTepaType U3 oBe 00IacTH, aju U
MIpaKTUYHE IPUM]jEHE CTaHAapAa Ha (MHAHCH)jCKUM H3BjeLITajuMa, 1a je HY>KHO IPUXBaTaTH
MPC u MCO®U u npunarohaBaTu HallMOHAJHE IPOMHCE OBUM CTaHAapAuMa Kako Ou
U3BjELITaBabE 3aJ0BOJBMIIO YCIOBE Yy TNOIVIEAY KBajluTeTa (PMHAHCHUJCKUX MH3BjeIlTaja.
3HayajHO je HamoMeHyTH Ha, y buX Henosjepewme y HHoOpMaiuje y (QUHAHCH]CKUM
U3BjeLITajUMa je MOoCcIbeInla HEJOCIbEAHOCTH Y IPUMjEHU CBUX Iponuca, na Tako 1 MPC-a
nu MC®U-ja. Takohep, Hocuonu cucteMa (MHAHCHUJCKOT HW3BjelITaBama OM Tpedano aa
OCHUTYpajy TPaBOBPEMEHO 00jaBJbUBAKE CTaHAApAa Kako OM ce€ CMamWIH TPOIIKOBH
3aKallmbene NpuMjeHe U o0aBe3e pPETpPOaKTHUBHE MWCIpPaBKE CTaBKU Yy (DPUHAHCH]CKUM

U3BjeLITajUMa.
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3.3.2. PauyHOBOACTBeHe MOJMTHKE VS. JIaKHO (UHAHCHjCKO M3BjelITABaH-€

[Iponjena kBamuTeTa (UHAHCH]CKUX W3BjeIlITaja W MOJCIHPAmkE NPOIjEeHE KBaJIUTETa

Mo/ipa3yMujeBa Mo3HaBambe TEXHUKA U METO/1a KOJUMa Ce MOXKE ,,YIIPaBJbaTh " (PUHAHCH]CKUM

U3BjeUITajUMa Tj. MAHUITYJIMCATH TOj€AUHUM IMO3MIHMjaMa KaKo OM ce MpHKa3ajia KeJbeHa

YCITjeIIHOCT

WIA TIOJIOXKa] W3BjemITajHOr cyOjexta. MaeHTudukanuja mocrynaka

MaHUIyJalyje Moapa3yM1jeBa U HUXOBO MO3HABAKE @ UCTH C€ MOTY CBPTCTaTH Y YETUPH

OCHOBHE KaTeropuje:

a)

0)

1)

1)

Manunynaruje mpoijjeHamMa — oJIpa3yMujeBajy HeaJeKBaTHO MPOIIjCHhHBAE
MO3MIIMjE 3a KOjy je HY)KHO BpEeIHOBambE MPOILjeHOM Oupajyhu anTepHaTuBHE
HauMHE NpOIjeHe Y OJHOCY Ha KOHKPETHO aHTaXOBame CTPYYHUX U
HEMpHUCTPacHUX ocoba koje Ou Morie 00aBUTH aZIeKBATHY U peasiHy MPOIjeHYy.
Knacudukanujcke MmaHumynanmje — moapasyMujeBajy KIacH(pHUKAIH]y CTaBKH
M3BjEIITaja 3HAYAjHO PA3IMYMTO OFf OHOTA INTO je CTaHAapJ MPONHCa0 U
MpeICTaBIbajy N300p MOBOJbHU]E BapHjaHTE KOja CTAaHAaPHOM HHU]j€ MPEIU3HO
perynucasa.

AnTepHaTUBHE pavyHOBOJICTBEHE TOJHMTUKE — TPYykajy MoryhHoct
MEHAIIMEHTY 32 ONOPTYHHCTHUYKO MOHAIIAKE W KOPUIITEHE aITEpPHATHUBA C
IIJbEM JIa CE UCKPUBH CIIMKa U €KOHOMCKA CTBAPHOCT IOCIIOBama Cy0jeKTa.
N360p pauyHOBOJACTBEHMX NOJMTHKA Koje he mpeacTaBibaTH JieTaiHe
aNTepHATHBE W YIpPaBJbalbe IOJalMMa IyTeM H300pa aJTepHATHBHHUX
MOJTUTHKA HHjE 3HAYAJHO PA3NIMYUTO O] UCTOT YIPaBIbamba MyTEeM MIIETATHUX
Manumnynanuja. Ilorpe6Ho je KOHTUHYHpPAaHO MPATUTH yCKJIahuBaTH MPABUIHO
KperpaTH M MPOBOJUTU PauyHOBOJCTBEHE IMOJUTHKE KaKO C€ KpPO3 HHXOBY
yCIIOCTaBy HEOU CTBOpHIIA CUTYalllja HEIOPEYCHOCTH, JBOJHOCTH, HejacHOhe
y MNpuMjeHH IWTO he pe3yaTHpaTd 3HA4YajHO BEJIIMKUM IPOCTOPOM 3a
MaHUIyJUCake a CaMUM TUM U 3HAYajHUM yTjellajeM Ha KBaJUTET
(uHaHCH]CKUX U3BjelITaja.

Peanne TpaHcakiuje — YMHe y cTBapu joralaju Koju ce npoBoje, Hajuenthe Ha
Kpajy U3BjellITajHOT MeproJa Kako OU ce mMpoBohemeM peaTHuX TpaHCaKlvja
MIPOMHjEHUJIO CTakhe UMOBHHE, 00aBe3a, MPOXojia WM Pacxoja U3BjelITajHOT
nepuosia. HapaBHO oBakBe TpaHCakIlHje Hy>KHO MOpajy OUTH ycarjamieHe Kpo3

PavYyYHOBOJACTBCHC aJIM U MOCJIOBHEC IMOJIUTUKC CY6J CKTa.
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Emnupujcka cy ucTpakuBama MmoKasaja UITaK J1a Haj3HaYajHUjH CETMEHT MaHUTTyJIaluja uin
T3B. JAXHOT (PUHAHCHjCKOT W3BjelITaBakba YMHE PadyyHOBOJICTBCHE MaHMITyJalHUje ca
NpUXOAUMa, T€ J]a CE y aHAIM3U PadyyHOBOJCTBEHUX MaHUITyJallHMja MoceOHa Maxkma Tpeda
MIOCBETUTH CETMEHTY NMpHU3HaBamba MPUX0/a U W300py MOJMTHKA IpPU3HABama MPUXoJa ca
[IUJBEM J1a Ce YTBP/IM Aa JIU n3abpaHa pauyHOBOJICTBEHA ITOJIMTHKA OJIrOBapa CTBAPHOM CTakby
WM CE€ UCTHUM HACTOjU M3MaHUITyJIHcaTH. MaHuIyIHcame IPUX0IMMa y TJIABHOM ce OrJiesia
y HacTojamy /1a ce UCKake MamH OJHOCHO Behu (MHAHCHjCKM pe3yaTar a HITO 3aBHUCH O]
Kpajiber [UJba MEHAUMEHTA. AJITEPHATUBHU IOCTYMAK y MPOLECY Kperpama (GUHAHCH]JCKUX
U3BjelITaja Orjiela ce y LUJbHOM CMambemhy OJHOCHO MoBehamy TpoIIKoBa Kako O ce

IIOCTHUI'a0 INJbaHHU (I)I/IHaHCI/IjCKI/I pe3yiTar.

Manunynucame nHpopMaljama y GUHAHCHjCUM W3BjEeUITajuMa TUPEKTHO yTjede Ha HUBO
KBaJuTeTa MH(MOpPMAIMja U TOBjepee KOPHCHUKA KOjUMa Cy TO HYyXKHE HH(popmarje.
EBHIEHTHO je Ja MpEeTXOAHO HaBEACHO NpEACTaBJba KaTErOpHje MaHUIYJIHCama Koje Cy
IMPEKTHO WM WMHIUPEKTHO TIIOBe3aHE ca UW300pOoM H TPHMjEHOM oaromapajyhe
padyHOBOACTBeHEe TonuThke. OBa enmabopammja OWTHA je Kako OM Cce MOIJIa JIOKa3aTh
YHIbEHUIA J]a C€ PAavyyHOBOJACTBEHUM IIOJIUTUKAMa W HHbUXOBHM IPABHIHUM H300pOM H
MPUMjEHOM MOXK€ 3HA4ajHO Mo0O0JbIIATH KBaIUTET UHPOpManuja y (UHAHCH]CKUM

U3BjeLITajuMa.

3.4. Anaan3a no3unuja GUHAHCHjCKHUX U3BjelITAja MOAT0KHUX

yTjeuajy u3MjeHa pa4uyHOBOJACTBEHHUX MOJTUTHKA

IIpe3enTanuja ¢uHAHCHjCKUX H3BjemITaja onapeheHor oOpauyHCKOr pa3no0sba 3aBUCE Y
BehMHU O]l PayyHOBOJACTBEHUX IIOJUTHKA KOj€ JOHOCH HPEBACXOJHO YyIpaBa APYIITBA.
EBuneHtHO je ma mpaBa M OJrOBOPHOCTH BE3aHE 3a JIOHOWIEHE M IpoBoheme
pauyHOBOJCTBEHHX TIOJMTUKA JIKE HAa yOpaBu ApymTBa. MehytumMm Kao ycKko
CrelrjaTn30BaHa MaTepHja u300p pauyyHOBOACTBEHUX MOJIMTHKA Y TJIABHOM je TI0CA0 KOjer
y3 carjacHOCT MeHalIMeHTa o0aBjba pauyHoBoha. PauyHoBOoha HajOboJpe MO3HAje peanHo
CTamkbe W aJIeKBaTHE Ha4yMHE MpPHMjeHE PauyHOBOACTBEHMX IMpomuca Koju he ocurypaTtu

WCIIpaBHY Kiacu(UKaIMjy, PU3HABAKRE M MjepeHe eleMeHaTa MOojeInHUX (UHAHCH]CKUX
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u3Bjemraja. Crora he ce y HacTaBKy paja WACHTU(UKOBATH MOAPYYja HA KOja ce 3HAYajHO

MOKE JIjeIoBaTH N300pOM U IPHMjEHOM PauyyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA.

3.4.1. PauyHoBojCTBeHE MOJUTHKE U yTjelaj HA MO3UIHje OMJIaHCa CTamba

Haj3nauajuuju  eneMeHT KoOju  JaudepeHIHpa padyyHOBOJCTBEHY  IMOJUTHKY  OJ
PavyHOBOJICTBEHE TPOI[jeHE jecTe 300p METO/Ie BPEIHOBama. PauyHOBOICTBEHA TTOJUTUKA
noapasymujeBa M300p METOJe BpEIHOBama Koja he BjepoaOCTOjHO MpecTaB/baTH ATy
MO3MIH]y (PMHAHCH]CKHUX W3BjelITaja. PauyHOBOACTBEHE MOJUTUKE KapaKTEPUCTUUHE CY 3a
OHE To3uIHje (PMHAHCH)CKUX u3BjemTaja 3a koje MCOU u MPC n03BoJbaBajy anTepHaTUBHE
METO/JIe BpenHOBama. Haj3HauajHuje mo3uiyje Onnanca crtama Cy: AyrpoyHa HeMaTepHjaiHa
MMOBHHA, JYropovyHa MaTepujaiHa WMOBHHA, 3ajlMXE, pPE3CpBUCAEka TE BPEIHOBAMHA

¢buHaHCHjCKe UMOBHHE U (DMHAHCH)CKUX 00aBe3a.

KapakreprucTke HemarepujaiHe UMOBHHE OTJIEAaj)y C€ Yy MOTpeOH jacHe WACHTH(UKAIje
HEeMaTeprjaTHe WMOBHHE Kako Ou ce ucmpaBHO npumjebuBao MPC 38 wim ykomwko je
3Ha4YajHUJU MaTepUja]HU JUO cpefcTaBa notpedHa je nmpumjeHa MPC-a 16. IlpusHaBame
CTaBKHM HEMaTepHjajHe MMOBUHE 3aXTHjeBa O] Cy0jeKTa Ja MOKaXe J1a Ta CTaBKa 33J10BOJbaBa
KpuTepHje neuHucama U KpUTepuje NMpHu3HaBama HeMaTepujaiHe nMoBuHE. Cy0jekar je
Jy’aH IpOLjEHUTH BjepoBaTHONY oueKkBaHUX OyAyhHX eKOHOMCKUX KOPUCTH Ha HA4MH Ja
npUMjeyje pa3yMHE M JOKa3MBE MPETIOCTaBKe KOje MpPEeCTaBibajy HajOoJby MpOLjeHy
MEHalIMEHTa O YKYIIHHUM €KOHOMCKHM YCJIOBMMa KOju he MocTojaTh TOKOM I1j€JIOKYITHOT

BHj€Ka ynoTpede NMOBUHE.

IIponjena ce kKopucTH 3a pacyhuBame cTerneHa CUrypHOCTH Oynyhux TOkoBa rOTOBHHE a Ha
OCHOBY PacCIOJIOKHUBHUX JI0Ka3a O BpEMEHY IOYETHOT IPU3HABamka, P ueMy ce Behu 3Hauaj
Jlaje eKCTepHUM JlI0Ka3uMa. HakoH MTO Cy UCYH-E€HU OYETHH YCIIOBH U ITOCTOJU OYEKMBaHA
KOPHCT OHJIa C€ Y CBUM Ciy4yajeBUMa HeMaTepHjaiHa UMOBHHA MjE€pPH MOYETHO IO TPOLIKY
crunama. HakHagHO Mjepeme HemaTepHjajHe MMOBHHE j€ IpeMa TPOILIKY CTHUIamka
YMameHOM 3a aKyMyJIHpaHy aMOpTH3alMjy M aKyMylupaHe TyOHTKe O]l yMamema
BpujeaHocTH. [Ipu cTjenamy HemMaTepujalHe UMOBHHE OTPEOHO je BOJAUTH padyHa O TOME
7la JIM ce HeMaTepyujalHa MMOBHHA CTUYE 3aC€OHO MIIM Ce MHTEPHO FE€HEPHILE U3 pasjiora IITo

j€ pasnMuuTa CTPYKTypa TpOlIKa CTHIAma. [IpuMjeHa pauyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE 3a
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HEMaTepHjajJHy MMOBHHY KapaKTEpUCTHYHA je joml M 3a M300p METoJe amopTu3aluje.
Hajuemthe  kopumrena MeTofa  aMmopTu3aldje  HEMarTepujajJHe HMMOBHHE  Kao

KapaKTepUCTUYHE UMOBHHE jeCTe JIMHEapHa MeToja 00padyyHa aMOpTHU3alllje.

CraBke HEKpEeTHMHA, MOCTPOjeHa M OIpeMe MOYETHO C€ MpHU3HAje MO METOAY TPOIIKa
crunama Mehyrum yBaxkaBajyhu MPC ,cy0jekT Kao CBOjy pauyHOBOJCTBEHY IOJIUTHKY
HaKOH [TOYETHOT PU3HaBamka HEKPETHHA ITOCTPOjea U Tpeba o1abpaT Wit MOJIeI TPOIIKa
WIN MOJEN PEeBAIOpH3alije M NPUMHjEHUTH Ty TaKBY IOJUTUKY HA L[jEJIOKYIHY TPYIY
HEKpEeTHUHA, mocTpojema u onpeme (MPC16 T1.29). Meroaa Tpoiika moapa3ymujeBa aa ce
HEKTPETHHHE IOCTpOjea M onpeMa Tpedajy MCKazaTH IO TPOIIKY YMameHOM 3a CBAKy
aKyMyJHMpaHy aMOpTH3alWjy W CBE aKyMylUpaHe TyOMTKE O/ YMamema BpPHjeIHOCTH.
Merona peBaopu3alyje moapasyMujeBa 1a ce HeKpeTHHHE IIOCTpojeka 1 onpeMa uuja ce dep
BPHjETHOCT MOXeE IMMOY3/IaHO M3MjEPHUTH Tpeba MCKa3aTh MO PEeBAOPU30BAHOM H3HOCY KOjH
YHHU BEeHY (ep BPHjeJHOCT Ha JATYM peBaJIOpU3aIije YMabeHy 3a HAKHAIHO aKyMYJIHpaHy
aMOPTH3allMjy U HAKHAJHO aKyMyJIUpaHe I'yOUTKEe Off yMameHmha BPHjEAHOCTH UMOBUHE. Y
ckiany ca oapendama onucane tauke 31. MPC-a 16 ,,peBanopuzanujy Tj. yrBphuBame dep
BPHjETHOCTH TOTPEOHO je MPOBOJIUTH JOBOJFHO PEIOBHO Jla C€ OCUTYpajy MH(popMalmje
NpeJCcTaBJbeHe y (PMHAHCHJCKUM H3BjeIITajuMa M MHPOpManHUje 10 Kojux Ou ce IOmuIo
yrBphuBamem ¢ep Bpujeanoctu (MPC16 T1.31). Ocum wu3bopa MeTonae BpeAHOBaMbHA
MaTepHjajiHe UMOBUHE MOTPEOHO je neduHHCATH M METOJNy aMOpTH3alje Koja Hajoosbe

MIPE3EHTYj€ TPOILIECHE MaTepHjaIHE UMOBHHE.

HcTpaxxuBameM pauyHOBOJCTBEHMX IOJIMTHKAa KomMmnaHvja y buX mnokazano ce na Ha
MOJIpy4jy BpeIHOBama JyropoyHe MaTepHjajlHe HUMOBHMHE IIpPEOBIafaBa IOJIUTHKA
BpEJIHOBAma MpeMa XUCTOPHUJCKOM TPOULIKY Tj. MpemMa HaOaBHO] BPUjE€AHOCTH YMambEHO] 3a
aKyMyJIIpaHy aMOPTH3AIIH]y U aKyMyJupaHe r'yOuTKe 0] yMambemha BPUjeTHOCTH. AHAIN30M
100 kommanuja (1300p U HAYMH M300pa y30pKa HAKHAIHO j€ TOjallheH), aHAIM3UPAHO €
yKyInHO y 6 ronuHa 600 (rHaHCH]CKUX U pEBU3OPCKUX U3BjemTaja. Y yKynHo 480 n3Bjenraja
00jaBJbEHO j€ Ka0 pauyHOBOJCTBEHA MOJHMTHKA BPEIHOBAaba, BPEAHOBAKE MPEMa TPOIIKY
CTUIIaba OJHOCHO TIpeMa XHCTOPH]CKO] BpHjeAHOCTH. VHTEepecaHTHAa YWILEHUIIA ]eCTe

BpE/HOBaE JYTOPOYHE UMOBHHE IIPEMa MOJIENy peBajlopr3aliyje
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PauyHOBO/ICTBEHE MOJUTHUKE BE3aHE 3a 3aJIMXE 3aXTH]E€Bajy MPBEHCTBHO HACHTH(HKALN]Y
CTPYKTYpE U BPCTE 3aJInXa Kako OM ce uIeHTH(PHUKOBAIA CTPYKTYpa TPOIIKOBA IO KOjUMa Ce
3asxe Mjepe. Mnentudukammjom 3anmmxa oxapelyjy ce W BpHUJEIHOCTH IO KOjuMa ce
aITepHATUBHO OWpPajy BPH]EAHOCTH 3a BPEIHOBAKE 3aIMXa. 3anuxe ce, momryjyhu oapende
MPC-a 2, Tpebajy BpeHOBATH 110 TPOILIKY CTUIAFha UIIH 110 HETO YTPXKUBO] BPUjEAHOCTH, Yy
3aBHCHOCTH OJ1 TOTa IITa je HiKe. Tpolrak 3aiauxa YMHE CBU TPOIIKOBH HAa0aBe, TPOLUIKOBH
KOHBEP3Hj€ U JPYTH TPOIIKOBHU KOJH CYy HACTAJIM JJOBOhEHEM 3alIMXa Ha Ca/Iallby JIOKAIH]Y
Uy CaJalllbe CTame. 3aIXe HacTalle Kao TI0]1 OMOJIONIKE MMOBUHE, KOja Ce MjepH y CKIIay
ca MPC 41 — TloswonpuBpena, Mjepe ce npema (ep BPHjeTHOCTH YMAamEHO] 32 TPOIITKOBE
MpoJiaje MPOIHjeHEeHEe Y TPEHYTKY KeTBe. 3a moTpede u3BjemmraBama y ckiaaay ca MPC-om 2
TOTOBH MPOMU3BOJIM HACTAIM Kao Pe3yiTar ynorpede OHMOJIOIIKE WMOBHHE BpPEIHY]Y C€ H

MPHU3HAjy Kao MPOU3BOAM Y cKilany ca oapendama MPC-a 2.

3.4.2. YTjenaj npuMjeHe pauyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA HA NMO3ULHMje OMIaHca

ycmjexa

JljenoBame pavyHOBOJICTBEHHX TIOJIMTHKA Ha TO3MIMje OWiIaHca YycIjexa y3podyHO —
MOCJheIMYHA BE3a j& M CerMeHaTa JjeioBamka Ha OMIIaHC CTamka. PaduyHOBOICTBEHE TIPOI]jeHE
Takohep Kao U pauyHOBOJICTBEHE IMOJIUTUKE J€JCTBYjy Ha OmnaHc ycmjexa. [Ipoijene 6uio
Koje TMO3UIMje OJjpaxkaBajy ce JUPEeKTHO Ha payyHe Mpuxoja M pacxoxa. M360p
PauyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE BPEIHOBaKkA MO3UIM]ja OUIaHCa CTama JISJCTBYj€ HAa M3HOCE T10
kojuma he mojenuHu eneMeHTH y OwiaHcy ycrjexa Outu npuzHath. OCHOBHU €JIEMEHT
pauyHBOJICTBEHUX IIOJIMTHKA JI€JCTBOBAala Ha OWJIAHC YycIjexa jecTe NpU3HaBamke MU
BpelHOBame npuxoja. [locroje paznuuuTe BapujaHTe MPHU3HABAKA MPUXOA HAKO CTaHIApA
jacHO neduHMILIE HAuYMH MpHU3HaBama CIEHU(PHUUYHOCTH IOjeMHUX cyOjekara TOBOAE 10
cnenn(UYHOCTH W TpHU3HaBamka M Mjepema Mnpuxona. Hamme y ckionmy aHaIM3UpaHUX
KOMITaHHj€ MOK€ C€ KOHCTAaTOBaTu Jia y Behunu kommnanuja ce nomryje konuent MPC-a 18,
(HaKOH M3MjeHa Koje cy ycnujeanie nomryjy ce oapenoe MCOU 15). Haume npumjemena
pauyHOBOJICTBEHA MOJIUTUKA KOja je WACHTU(HUKOBaHA Y BeNMHN aHATM3UPAaHUX KOMITaHHUja
jecTe MOJWTHKA TMpU3HABama Npuxojna Mo ¢ep BpPUjeAHOCTH NPUMIbEHE HaKHa/le WIN

MOTpaXKUBama.
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[Tpuxoau ox mpojaje Mpou3Bo/a ce NPU3Hajy Kaja Cy Ha KyIIa PEeHECeH! 3Ha4ajHU pU3UIIH
Y KOPUCTH BJIACHMIITBA, KaJa je BjepoBaTHO jaa he TpaHcakiuja Outh mpaheHa nmpuimBoM
€KOHOMCKE KOPHCTH Kajla ce TPOIIKOBU ¥ MOTYhu moBpatu pode MOTY M0Yy3/1aHO U3MjEPHTH
W KaJia KOMIIaHH]ja He 3aJ[p>KaBa MpaBo Ha YIPaBJbalke M KOHTPOJIY HaJ MPOJIATOM POOOM.
[Momryjyhu Hanasbe oapende craHmapa Kaaa ce paju O MpU3HaBamby NMPUX0Ja OJ] MPOJiaje
Tj. IPUXO0JIA TOCIIOBHE aKTUBHOCTH, PACXOJH MO MCTOM OCHOBY NPHU3HAjy CE MO MPHUHLHUITY
cyudesbaBama mIpuxoja M pacxona. OOpauyH W BpeIHOBaWmE pacxona y Hajeehem Opojy

cllydajeBa 3aCHHMBA C€ Ha BPEIHOBAmY [0 METO/IU MIPOCjeYHE NMOHAepUCaHE 1IH1]jEeHE.

OcuM npu3HaBama MPUXOJa M Pacxojia KOju Ce OJHOCE AMPEKTHO Ja OCHOBHY JIj€IaTHOCT
KOJOM ce KOMIlaHuja OaBH, Haj3HAuajHUje NI€JCTBO HA OWJIaHC YCIjexa, a OJHOCH Ce Ha
pauyHOBOJCTBEHE IOJIMTUKE, jeCy IpPU3HABAaKE W BPEJHOBAKE €JIEMEHaTa KOpPEeKLHje
BPHjEAHOCTH Tj. MPOIjeHa (pep BpUjeTHOCTH UMOBHHE U 00aBe3a U3 OMIIaHCa CTamba U C THM
JMPEKTHO TIOBE3aHO MPU3HABAKE PACXOfa MO OCHOBY yMamemha W MPHUXOJa O MPOMjeHE
BPHJETHOCTH Kao IOHMILITEHE paHMjUX CMamelkha BPUJEJHOCTM HMOBHHE U oOaBesa.
[TonuTtuke Koje ce oHOCe Ha U300p U MPUMjEHY U3B]jeIlITajHE BaTyTe U IPU3HABALE MTO3UIH]a
BPEIHOBAHUX Yy JIeBU3aMa Kao M IpeBoleme HHOCTPAHOT TIOCIOBakha JIejCTBY]Y Ha IPUXOE
OJTHOCHO PacXoJie M0 OCHOBY KypCHHX pasiuka. Mel)yTum oBU MOCIbEeIHU CErMEHTH, N3Y3€B
MpoljjeHe cpeAcTaBa U obaBe3a Tj. EBUACHTHpama OOpauyHCKHUX KaTeropuja
PauyHOBOJICTBEHE IOJIUTUKE Cy y TJaBHOM YCTaJb€HE T€ HE MOCTOj€ 3HAYajHO PasziIHuUTe
alTepHaTUBE YMjUM OU ce M300pOM MOIJIO 3HAuYajHO JjE€JIOBATH HAa HHUBO (PUHAHCHJKOT

pesyJirara.

[TonmuTHKe KOje ce 0JJHOCe TUPEKTHO Ha MPETXO/IHO MOMEHYTE eJIeMeHTe OnIaHca CTama ajlu
YHMjOM C€ IPUMjEHOM Jjellyje MHIUPEKTHO Ha HUBO MPU3HATUX pacxoja y OMiaHcy ycrjexa
T€ KOjUMa C€ 3Ha4ajHO MO’KE JjeJIOBAaTH HAa HUBO OCTBAPEHOT (PMHAHCH]CKOT pe3ysTaTa jecy
MOJINTUKE KOje ce OAHOCe Ha M300p METojAe amMopTH3aluje Yy IMpU3HaBamky TPOLIKOBA
JIYropo4He UMOBHHE, M300p MeToJie 0OpauyHa TPOLIKOBA 3aJlMXa [0 CBUM CTaBKama 3ajiuxa
KOjuMa ce JIejCTBYje Ha HHMBO NPHU3HATHUX pacxoja y OuiacHy ycmjexa. HakoH mpoBeneHor
UCTPaXMBamkha MOXXE CE€ KOHCTAaTOBAaTH Ja y CTPYKTYpH 00jaBJbEHHUX PadyyHOBOJCTBEHUX
MOJINTUKA KOMIIaHHW]a YMJUM CE€ BPUjEAHOCHUM MallupumMa Tpryje Ha Tp>KUTy kanutana buX
OBE METO/JIE ce Be3yjy y 3HauajHOM Opojy KOoMIaHHuja 3a u300p MeToae oOpauyHa JIMHEapHe

amMopTH3allKje 3a TyrOpOYHY U MaTepHjaJIHy U HeMaTepujalHy UMOBUHY Te€ IPUMjeHY METO/Ie
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MPOCjeyHOr TOHAEPUCAHOT TPOIIKa 3a o0pauyH yTpolmuka 3ainuxa. Kama ce mocmarpajy
TPOIIKOBM CHUTHOI WHBEHTapa y MOrjeay u30opa padyyHOBOJCTBEHE MeETole oOpadyHa
TPOIIIKOBA CBE KOMaImHHje, IMpeMa 00jaBJbeHO] PauyHOBOJICTBEHO] IOJIUTHIIU, TPUM]jCHY]Y

metonr 100% oTnuca CHTHOT MHBEHTApA.

3HauajHe CTaBKe y MOTJEAy MpPOIjeHe JIejCTBa M3MjEHE PAadyHBOJCTBCHHX ITOJIMTHKA Ha
(hMHAHCH]CKU TIOJIOXKA] M YCITJeITHOCT, T€ IMO3Ullhje Koja he OWTH TecTupaHe y MOCTYIKY
MpOIljeHe eJIeMeHaTa J¢jCTBa Ha KBaJUTET (UHAHCHJCKUX H3BjElTaja W3 CErMeHTa
JOCJbETHOCTH MPHUMjEHE PadyyHOBOJCTBEHUX IOJHMTHKA jeCy CTaBKE KoOje ce 00jaBIbyjy Y
JPyroM JMjely W3BjelTaja 0 CBEOOYXBaTHO] JOOUTH a OJTHOCE C€ Ha MO3UIUje JoOUTaKa u
ryouTaKa HacTaJluX ycJbell MPOMjeHe PauyyHOBOJCTBEHE IMOJHMTHUKE KOja je JjjejoBalia Ha
HY)KHOCT U3MjEHE T0jeIMHUX CETMEHaTa UMOBHHE KPO3 IIPU3HABAKE HETO I00UTaKa (J1ejCTBO
Ha moBehame (UHAHCHJCKOT pe3yiraTta) W HETo TyOuTaka (I€jCTBO HA CMambeHe

(UHAHCH]CKOT pe3yiTaTa).

Y CTPYKTypH OCTalIMX eJeMeHaTa n30opa pauyyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA KOjUMa CE Jjeiryje
Ha TIO3WIIMjC¢ W3BjelITaja O CBEOOYXBATHO] JMOOWTH 3HAUYAjHO j€ HATJIACUTH J1a Ce, Kpo3
aHaJTM3UpaHe PadyyHOBOJCTBEHE IOJIMTHKE MOTY HMICHTH()HKOBATH E€IEMEHTH NPHUXOJa U
pacxoia Ha YHje C€ H3HOCE 3HAuajHO MOXKE [HjeJIoBaTH MPHUMjEHOM ojaromapajyhe
pauyHBOJICTBEHE MOJUTHKE Ha IOJbY IPOIL[jeHe BPHjETHOCTH OJHOCHO Ha MOoJbYy H300pa
MeTOo/Ia BpeIHOBama 1Mo (ep BpujeHOCTH. MeTo1010TH]ja Koja Hallake BpeaHOBamke 1o (ep
BpPHJEIHOCTH jE€CTE METOJIOJIOTH]a KOja CTBapa 0OpavuyHCKY KaTeroOpHjy 4Yuje KOpeKIHje, 10
TPOILIKA CTHIIakha, Y MOMEHTY TPOLjjeHe HMajy eekTe Ha IpOoMjeHe H3HOCa padyHa JoOUTaKa
U TyOuTaKa y OMiaHCy ycIjexa, ITO je AUPEKTHA MMOCJbeInIa J[jelIOBaba pauyHOBICTBEHUX

IIOJIMTHKA.

AHanmu3a W TpoljeHa KBaJWTeTa (PUHAHCHJCKMX W3BjEIlITaja Y CETMEHTY TIPOIjeHe
o0payyHCKUX KaTeropuja Be3atu he ce, usmely ocrasor, 3a aHalIu3y U3HOCA U 3HAYajHOCTH
M3HOCA €BUICHTHPAHHUX Ha pauyHHUMa J0OMTaKa M r'yOMTaKa HAaCTAaIUX Ha OCHOBY IIPOMHjEHE
BpPHUJEAHOCTH JIYyTOPOYHE MaTepujajHe W HemaTepujajHe MMOBHHE, T€ aHalIM3a JMHAMUKE
M3HOCa Ha OBMM pauyHuMa. Beha nmaxxwa 6utn he nocsehena ananusu u3Hoca Ha padyyHUMa
MPUXO0JIa ¥ PacXoja HaCTAJINX Kao MOCIbeInIa U3MjeHe pauyHOBOICTBEHUX MOJIMTHKA Tije he

ce aHaJM3UpaTH HM3HOCH Ha OBHMM payyHHMa ca KOHKpETHHM o0jaBama (He)IocTojama
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MIPOMjeHE pPadyHOBOJACTBEHE MONUTHKe. McnuTuBameM HHBOA 3HAYajHOCTH MOBE3AHOCTH
MMOMEHYTHX eJIeMHAaTa OIWMjeHUTH he ce HUBO 3HAYajHOCTH CTaBKE Kao Bapujabie y Moaely

MpoIjeHe KBaIuTeTe (PMHAHCH]CKUX U3BjeITaja.

3.4.3. IloaJji0KHOCT M3BjelITaja 0 HOBYAHUM TOKOBHMA MPOMjeHamMa

PAYYHOBOACTBCHUX INOJIUTHKA

N3BjemiTaj 0 HOBYUaHUM TOKOBHUMA CYOjeKTa MOCTAO j€ 3Ha4YajaH CETMEHT ceTa (PMHAHCH]CKUX
W3BjelITaja TOCEOHO Yy TOCIbeImEeM JeceTibehy o1 Benmke EKOHOMCKE KpHu3e 3a KOjy
€KOHOMCKHM aHAJIMTUYapu, jJeIHUM aujenioM, ,KpuBe“ ¢dep BpujaHOcT. HM3Bjemraj o
CcBeOOYXBaTHO] JOOUTH CacTaBJ/bEH j€ Ha OOpadyyHKHMM OCHOBaMa (akpyallHa OCHOBA), TE
MOCTOju MOTYHHOCT MaHHUITYIMCalkha 00OpAauyHCKHM CTaBKama YMMe e TUPEKTHO Jjelyje Ha
HUBO TMPHKAa3aHOT (MHAHCH]CKOT pe3ynTrara. Y 3aBUCHOCTH OJ [WJba W HMHTEHIIH]E
MEHAIMEHTa, PauyHOBOJICTBEHE MOJHUTHKE Cy T€ KOjUMa C€ MOXKE JWPEKTHO JIjeJIOBaTH Ha
M3HOCE HCKa3aHUX W O00jaBJbCHHX €JIEMEHaTa IPUXOJa W PacXoia U HUBO OCTBAPCHOT
¢dbuHaHCcHjcKOr pe3ynaTara. EneMeHTH u3BjelITaja 0 HOBYAHUM TOKOBHMA OIJIENAjy ce y
M3BjeUITaBalby KOj€ C€ 3aCHMBA HAa HOBYAHOM IPHUHIMIY OJHOCHO HM3HOCH TNPHUKA3aHU Y
CTPYKTYpH HOBYAHHX TOKOBA TPEACTaBIbajy peau3alyjy MPHUX0Ja OJHOCHO palu3ali]jy

pacxoja 13 u3BjelITaja 0 CBe00yXBaTHO] JOOUTH.

[To3unmje wu3BjemTaja O HOBYAHOM TOKY HHCY JUPEKTHO TIOBE3aHE ca H3MjeHaMa
PauyHOBOJCTBEHHX TMOJUTHKA HHUTH Cy TOJ JTUPEKTHUM JEjCTBOM U MOryhHOCTH
MaHMITyJIalHja IpoMHUjeHaMa pauyHOBOJICTBEHUX NoyinTHKa. Hanme, enemMeHTH u3BjemTaja o
HOBUYAaHMM TOKOBHMMa OTJIE[a)y C€ Yy CTPYKTYpH HPWIMBA U OJUIMBA CTaBKH W3 IOCIOBHE
(onmepaTHBHE) J|j€IaTHOCTH, yJlarayke J[jelaTHOCTH U (uHaHcujcke jjenatHocTu. [Iporjena
KBaJIMTETa U3BjelITaja U OJHOCA OOPAauyHCKHX M PEATM3UPAHUX KaTEropuja y TJIaBHOM CE
Be3yje 3a HUBO M CTPYKTYPY ONEPAaTHBHOT HOBYAHOT TOKa. /[jenoBame Ha OnepaTHBHH HETO
HOBUYaHM TOK Moryhe je jeMHO TpenujeBambeM CTaBKH KOjeé YMHE HOBYaHE TOKOBE W3
yJaraykux M (PMHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH Y aKTUBHOCTH ONEpaTHBHOI kKapakTepa. Kaksa je
yJIoTa pauyHOBOJICTBA M PAYyHOBOACTBEHUX MOJHUTHKA y OBOM IpENHjeBamkhy CBUICHTHO j¢
jeoMHO y cerMeHTy wu30opa pavyyHOBOACTBEHUX IIOJIMTHKA TpU3HABamba I10jeAHHUX
enemenara. He Mmoxe ce 10 Kpaja 3aHEeMapHUTH, BpEIHOBaWmE IMO3UIMja (PUHAHCH]CKUX

U3BjelITaja, MehyTUM KIaCH(PHUKAIM]CKU MO je 3HAUYajHUjU CETMEHT KOJUM Ce€ ONpeajebyjy
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Y HOBYAHU TOKOBH OO3MpOM Ja KiacuuKanuja CTaBKM 3HaYM U MOTYRHOCT JjesioBama Ha
CTPYKTYpy HOBYAHOT TOKa. JljeroBame Ha OlepaTuBaH HOBYAHM TOK KAaO TJABHH CETMEHT
IpoljeHe KBAIUTETE HAIUIATe ¥ Pealn3aliije MOCIOBHUX aKTHBHOCTH Moryhe je Ha HauuH aa
ce BpIIIE ITpeiHjeBamba HOBUAHUX TOKOBA, IPUJIMBA U OJUINBA, U3 U Y PUHAHCH]CKE U yJIarauke
akTUBHOCTH. HapaBHO 0Baj AMO je KpPaTKOPOYHOI' KapaKTepa JOK e TyrOpPOYHO IOPaBHAjY
CeTMEHTH OBUX AaKTHBHOCTH, HIIAK C€ KpPAaTKOPOYHO MOXKE [jeJIOBATH Ha JIOHOIICHE

ITOCJIOBHUX OJJIYKaA.

OpHOC TO3WIMja MCKAa3aHMX Yy W3BjEIITajy O HOBYAHOM TOKY M TO3UIMja HMCKA3aHUX Y
M3BjeIITajy 0 cBe0OYyXBaTHOj TOOUTH YKa3yjy Ha HOTEHIIM]aJTHO HEPEATHO UCKa3aHe MO3UIHje
IpUX0Jia M Pacxo/ia YUMe Ce yKasyje Ha IOCTOjare MaHUITyJalKja y U3BjeleTaBamy MTO
HapyllaBa KBaluTeT uWH(oOpManMja NpeacTaB/beHUX (UHAHCHJCKUM H3BjeIITajuMa.
Hocipenno npaheme No3uikja MPUXo1a U pacxo/ia Te MPIIMBA U OJUINBA Kao U ycKialeHoCT
IYrOYHOT KpeTama OBHUX OJHOCAa jedaH je O HHIUKATOpa W3MjeHa CcerMeHaTa
pPavyyHOBOJICTBEHUX IIOJIMTHKA KOjUMa Ce€ HACTOjU AjeJOBaTH Ha (PUHAHCHjCKH PE3ynTar c
jelHe WM HOBYAHM TOK C JIpyre CTpaHe Kako O ce JjeoBajio Ha JIOHOCHOLE TTOCIOBHUX
oJuTyKa. YKOIMKO rocrojehe crame nckazaHo y (PMHAHCHjCKAM HU3jEIITajuMa UCTOBPEMEHO
3HAYH U PEJIAaHO CTAME M NOCIOBAkhe Cy0jeKTa OH/Ia TAKBH OJIHOCH HE HApyIIaBajy KBAIUTET.
MelyTum HepeaHO IpUKa3UBambe MO3MIIKja ca HUJBEM YCMjepaBamba JOHOCHIIOA TIOCIIOBHUX
OJUTyKa HapylllaBa OCHOBHY CBpXY (PMHAHCH]CKOT M3BjelTaBamba. O03UpoM Ja ce CBE BUIIIE
ryou nosjepeme y nHpopMallije U3 OCHOBHUX M3BjelITaja OUIaHC CTamba U OMIIaHC ycIjexa
U J1a ce 3HavajHHje npaTe MM0o31lKje HOBUaHUX TOKOBA aJileKBaTHE HH(pOpMallK]je IPUKYILIba]y
ce npahemeM MoKa3aTesba aHaIM3€ HOBYAHHMX TOKOBA, MPEBACXOJHO KBAJUTETE JOOUTU U
KBaJIUTETE Mpojaje. YTjelaj MOJIMTUKAa HAa OBE IOKa3aTesbe M 3aKJbYULld KOJU C€ MOTY

JOHU]jeTH Ha 0a3u OBUX IMOKa3zaresba OuTH he aHaIM3upaHu y HACTaBKY.

3.4.4. YTjenaj pauyHoOBOJCTBEHHMX MOJUTHKA HA KBAJHUTET 100MTH

Knacudukamnmja nokazarespa aHaim3e GUHAHCH]CKUX U3BjEITaja T0Ipa3yMHUjeBa Mojeny Ha

MokazaTesbe 0a3MpaHe Ha aKpyaslHOj OCHOBHU M TOKa3aTeshe Oa3upaHe Ha Hauely HOBYAHE

peanmu3zanuje. O03UpoOM J1a akpyajlHa OCHOBAa YMHHM OCHOBY OOpauyHCKHX KaTeropuja To je

HOBYaHa peanmauﬂja IpruKa3aHa HOBYaHUM TOKOBUMaA peaJ'IHI/IjI/I MMOKa3aTeJb U 'y NOCJbCALEC
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BpHujeMe cBe yemrhe kopumireH. [loka3zaTesbyu aHaiaM3e HOBAYHUX TOKOBA jeCy IMOK3aTEIbH

KBJIUTETE TOOUTH TIOKA3aTEJhbM KBATUTETE MPOAje.

[TokazaTtesbn KBalUTETE JOOWUTH TIPUKA3yjy pPa3MKy u3Mel)y HOBUAHMX NHpUMHUTAaKa H
o0padyHaTUX M NPU3HATHX MPUXOJA a C TUM MOBE3aHe U JOOUTH Yy oapeheHOM paznolIby.
[ITo je oBa pa3yinka Mama TO je KBaUTeTa JOOUTH M KBAJUTETa MPU3HATUX Npuxoaa Beha.
Bpujenn u oOpHyTto. Paznmmuumtu cy mpuctynu kKiacu(UKAlWju HOBAYHHMX ITOKAa3aTeba
KBaJIMTETE JOOUTH C THM Jia je HajuehIi u3padyH CTaB/bamkbeM y OJTHOC TIO3UITH]a U3BjeIITaja
0 HOBYaHOM TOKY M TO3MIMja OmiaHca ycnjexa. Pasnuke moka3aTtesba KBAIUTETE JOOUTH U
KBAJIUTETE MPOJAje OrJIeJajy ce Y TOME IITO KBaJUTETa MPOJaje OIfjermhyje caMO CEerMEHTE
MPU3HATUX TIPUXOA O] TIOCIOBHE JjEIATHOCTH U MjEpPH CTETICH HHXOBE peai3aliyje 10K Ha
KBQJIUTET NOOUTHU JI€jCTBYjy HE CaMO MPUXOIU HETO U PACXOAU U OJUIMBH KOJH HACTAjy IO

OCHOBY OIICPATHBHUX AKTUBHOCTH Hpe[[y3eha.

[Toka3zaTesbu KBAIUTETE MPOIAje YKA3y]y KOJIHMKH j& OJJHOC OCTBAPEHUX HOBYAHUX MPUMHTAKA
TEMEJbCHUX Ha TPOJIAjU Tj. IPUXOAUMA OJ1 rpojaje. MaeamHa BpUjeJHOCT OBOT IMOKa3aTesba
Owsa OW jeqaH 1ma Jja HeMa HUKAKBUX CYMIbH y TIPH3HATE MPUXOJE O MTPOJIaje HUTH yTjeraja
Ha ¢uHaHCHjCKU pe3ynTaT. Behu mokaszaresb yka3yje Ha HaIUIaTy MOTPaKMBamba U3 PaHUjUX
nepuojia JOK MamM I0Ka3aTesb yKa3yje Ha MHUP3HABamkbe IMPHXO0Ja KOjU Ce HE MOry Y
MOTIYHOCTH pealn30BaTH U BehH ja3 o pedepeHTHEe BpUjeAHOCTH 3HAYM U MOTEHLU)AIHO
HEepeaJlHe PavyyHOBOJCTBHEHE TOJHMTUKE NMPU3HABamka MPUX0/a. YKOJIHKO Ce KpO3 aHAIU3y
YCTaHOBH JIa TTOCTOj€ 3Ha4YajHEe OCIMJIAIM]e MToKa3aTesba Tj. 1a Y TeKyheM mepuo1y HOBYaH!
TOK YMHM HaIUlaTa He camMo Tekyher pas3no0sba HEro M MPETXOJHHMX OHJA je€ MOTPeOHO
IpOIjeHe KBAIUTETEe JOOUTH PAagUTH Ha 0a3u MPOCJeUHHUX BPHUJETHOCTH NPUMHTAKA U

MIPOCjeUHUX BPUJETHOCTH IPUXOJa O] Ipoaje.

[TonuTuke KOje MOTy 3Ha4ajHO JjeI0BaTH Ha HUBO OCTBApPEHE KBAJIMUTETE JOOUTH OIJIeaajy
ce, Hajuehe, y cibeiehnM cerMeHTHMA:

a) KpenutHa mnonuTuka mnpeMa KyNIMMa YCIOCTaB/beHa j€ JMOepasHo —
noBehame npojaje yrjede Ha moBehame oOpadyHare JOOWUTH IITO HY)KHO HE
3HaYM W TOpPACT HOBAYHHMX TOKOBAa W3 TOCIOBHE aKTUBHOCTH. VICTOBpCHE
edexTe UMa rpynucame CTaBKU Koje ce peanusyjy HIp. IPOU3BOJIU U yCIyre

T€ MpHUMjeHa MOJIUTUKE aKpyasla Ha CBE CTaBKe 0e3 030Mpa KOJHMKO je peaHo
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1 00jeKTHBHO TAaKBO MPH3HABAKE MPUXOJA U C IbUMa IMOBE3aHO MPU3HABAKHE
pacxopa.

0) ITomutuke onrome mnahama o0aBe3a IOBOAE HO CMamema IoBehama HETO
HOBYAHOT TOKa 0€3 Jia ce Jjellyje Ha HUBO OCTBapeHe TOOMTH YUME CE OIET
MOJK€ 3HAYaJHO MAHMITYJIMCATH OJJTyKama Koje ce JOHOCEe Ha 0a3u HOBUYAHUX
TOKOBA.

1) [TonmuTHKe MHHMMAaTHHX CTOIAa aMOPTH3allMje yTjedy Ha TpaJWulMOHAIHE
nokaszareJbe neppopMaHCH Ha HAYMH JIa YKa3yjy Ha CMambCHe HOBYAHUX JIOK
€BUJICHTHO TPHKPUBAjy HE TOCTOjabeé HETO WHBECTHUIMja KOje OM peanHo

Tpebaso a 1oBeay A0 pacTa HOBYAHMX TOKOBA.

Hako ce HepHjeTKo yKa3yje Ha TOBOJHHOCT ITOKa3aTesba U3BjelITaja 0 HOBYaHUM TOKOBUMA Yy
CETMEHTY TIPOIjeHe KBAIUTETE pean3aliije 0OpauyHCKHX KaTeropuja MpUXoja U pacxonaa
WIaK JeTajbHHWja aHaim3a YyKa3yje Ha morpedy na ce, OCHUM TPETXOAHHUX, Tpare y
KOHTUHYHMTETY ITOKa3aTeJby JJaHa HaIlUIaTe MOTPaKUBamba U TMHAMHUKA OBHX ITOKa3aTesba ajlu
U KOHTHHyHpaHO Tpaheme CTPYKTYpHUX IOKa3zaTesba (DMHAHCHJCKHX W3BjelITaja TIje
OCIIMIIAlMje Y TeHCHIIMjU OBUX MOKa3aTesha MOTY OMTH MHAMKATOP HAacTaHKa Jorahaja Koju

MOTY MMAaTH 3HAYjHO JIjeI0Ba¢ Ha KBATUTET (DMHAHCH]CKHUX M3BjEIITAaja.

3.5, Anauau3a 10¢/beJHOCTH MPUMjeHe PAYYHOBOJICTBEHHX MOJUTHKA

JlocsbeTHOCT PUMjEHE PAuyHOBOICTBEHUX MTOJIMTUKA MTOPa3yMHjeBa J1a Ce JeTHOM yCBOjeHa
pauyHBO/ICTBEHA MTOJITHKA ITPUM]jEHbYyj€ Ha UCTH HAUMH 32 BHUILE Y3aCTOIHUX MEPHOAA C TUM
74, YKOJUKO IIOCTaHE HY)KHAa H3Mje€Ha padyHOBOJACTBEHE IIOJMTHUKE IpH3HABaWka WIH
BpE/HOBaWa IOjeAMHUX MMO3UIMja (PUHAHCHJCKUX H3BjellITaja OHJa j€ MOTPEOHO Y4YMHKE
TakBe u3MjeHe o0jaButu. [lomTruBame 3aXTHjeBa 10CILEAHOCTH UcXoauIuTe Hanazu y MPC-
y 1 Koju mpomucyje HyKHOCT yCIIOpEIHOI M3BjelliTaBama Koje he OMTH yCrnopeauBo IITO
NoJipa3yMujeBa Jia ce CTaBKE M eJeMEHTH (MHAHCHJCKUX U3BjelITaja MPEe3eHTY]y Ha UCTUM
ocHOoBaMa. Takohep TeKkcTyalHe MoJaTKe MPeACTaB/beHe Kpo3 3a0UsbeIIKe y3 (MHAHCH]CKE
U3BjelTaje MoTpeOHo je 00jaB/bUBAaTH KOHTUHYHPAHO 3a HajMame JiBa y3acCTOIIHA MEepHo/ia.
O063upoM 11a cTaBKe (PUHAHCHU]CKUX U3BjElITaja MOPajy MMaTH UCTY OCHOBY M3BjeIlITaBamba TO
je OHIa HYXXHO, Kaga ce TOBOPM O (PMHAHCHjCKMM H3BjEIITajuMa, J1a C€ U IOJUTHKE

NPU3HABaka U BPEIHOBAKA PUXBATA]y U MOMLITY]Y Y CKJIay ca OBUM MPONUCUMA.
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JlocsbeTHOCT MpUMjEeHE PauyyHOBOCTBEHUX MOJIMTHKA MTOIpa3yMHjeBa 1a ce jeJTHOM YCBOjeHe
PavyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE JJOCIHEIHO IPUM]jEHbYjy 3@ BUIIIE Y3aCTOIHUX MEPHOIA OCUM aKO
ce jiece HempeBul)eHe cuTyaryje y KojumMa Ou MOIITHBAKE MIPUHHUIIIA JOCIHETHOCTH I0BETI0
710 IOTPEIIHMX 3aKJby4aKa U HaBeJIO JOHOCHOIIE OJUTYKa Ha OTPEIIHE OIyKe. Y TOM CIIydajy
cy0jexar Moxke OACTYHnHUTH oJ onpehene monuruke u 1o y ckiany ca MPC-oMm o6jaButu anu
U PETPOAKTHBHO M3MjEHUTH CTaBKE (PMHAHCH)CKUX U3BjEIITaja HA HAUMH JIa UCTE MPE3CHTY]e
Kao J1a je W3MjemheHa pPAavyyHOBOJCTBEHA IIOJIMTHKA IPHMjEHHBaHA U y TPETXOAHOM

W3BjCUITAjHOM NIEPHOTY.

[Momryjyhu oapende MPC-a u MC®U-ja cyOjekar y BehuHu cimydajeBa moctuxe dep
npe3eHTanujy (guHaHcHjckux u3Bjemiraja. OapxkaBame Gep M 00jeKTUBHE Ipe3eHTalHje

nojaTtaka y puHaHCHjCKUM H3BjeruTajuMma 3axtujesa aa ce (MPC1 1. 120-123):

a) N3abepy u npuMjemyjy padyyHOBOJICTBEHE TOJHUTHKE KOje Cy yckiaheHe ca
MPC-om 8,
0) [Ipesentyje uHbpopMmanuje ykbydyjyhu pauyHOBOACTBEHE NOJUTHKE KOje

Ipy’Kajy pelieBaHTHE, NI0y3/IaHe, YCIIOPEANBE H Pa3yMJbUBE U
11) O6jaBu nmonmatHe mojatke kaga yckiaheroct 3a onpehenum MCDU-jeBuma
HUje JOBOJbHA.
H3mjena ycBojeHe padyyHOBOJICTBHE TOJIMTHKE, IO/ YCIOBOM Jla M3a0paHa MOJHMTHKA jecTe
OHa KOja Ha peajiaH ¥ 00jeKTHBaH HAYMH OCJIMKaBa CTama U YCIIjEIIHOCT MOCIOBamba Cy0jeKTa
moryha je y cibenehum curyanujama (MPCS 1.13-14)::
a) N3mjene u gonomema HoBux MPC-a u MCOU-ja;
0) W3MjeHe HaIMOHAJIHUX TMpomuca TJje Joja3d [0 HeycarJlalleHOCTH
U3BjELITaBaka MPeMa HALMOHATHUM M Mel)yHapoJHHUM IponucuMa (LTo je
MambH Ppasjor 3a OJACTYNAame OJ] NMPHUMjEHE pPAauyHOBOJICTBEHE IOJIMTUKE
yckiahene ca MPC-om u MCOU-jewm;
1) N3mjene mpupoe nmocioBama MpUBpEIHOr cyOjeKTa Tje Ou mpuMjeHa jgaTe
pauyHOBOJCTBEHE TOJMTUKE JOBela IO TMOTpelIHe HHTepIpeTanuje

(UHAHCH]CKUX U3B]jeIlTaja O] CTpaHe KOPUCHHUKA U3BjellTaja.
Y uuiby ocurypama JIOBOJbHO aJeKBaTHUX BapujalbiM Koje [€JCTBY]y Ha KBAJIUTET

(¢uHAHCHjCKUX H3BjelITaja jelaH OJ MCIUTHBAHUX (PaKTOpa jecTe JOCIHETHOCT MpPHUMjeHe

IOJINTHKA. AHamn3a AOCJBCAHOCTHU IIPOBCACHA HaA PAYYHOBOACTBCHUM MOJIMTHKaAMa
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koTupanux komnanuja Ha SASE u BLSE. Ananusom yTBplheHe unmeHuIe npe3eHToBaHe cy

KpO3 eMITUPHU]jCKU AUO paja.

3.5.1. BpemeHcka aHaJM3a U3MjeHa HAIIHOHAJIHHUX PAYyYHOBOJACTBEHHX MPOMKCA

[IperxomHu 1ujenoBUM pajga 3Ha4dajHO oOpal)yjy TeMaTuky W CTPYKTYpY HAIIMOHATHHX
3aKOHCKMX IPOIMHUCAa KOjUMa C€ JUPEKTHO WJIM WHAMPEKTHO JejCTBYje HA CTPYKTYPY
eneMeHaTa (MHAHCH]CKUX M3BjeITaja. 3aKOH O padyyHOBOJICTBY M PEBU3H]U HAj3HAYAJHHU]H j€
HAI[MOHATTHU TMPOMHUC KOjuM ce onapehyjy dopManHum anwm W MaTepUjalHH aCMeKTH
(dbuHaHCHjCKOT HM3BjemTaBama. O03puoM na je y GoKycy aHanm3a JOCIbETHOCTH MPHUMjCHE
PauyHOBOJICTBCHUX TOJMTHUKA Y CHCTEMY KBAJIUTeTa (PMHAHCH]CKHX U3BjEIITaja TO j& BeoMa
3HAYajHO aHAJIM3UPATH KaKO CE€ KPO3 BPEMEHCKH OKBUP MHUjEHA0 3aKOH O PA4yHOBOJICTBY U
PEBH3UjU INTO j€ 3aXTH]EBaJO Ja M3MjeHE IOjeIMHUX IPOMHCAa MHUjEHajy W TMOJIUTHKE
MOCIIOBakha. 3aKOH O PAuyHOBOJCTBY M PEBU3HjH ypehUBaO je 0JIBOjEHO OBa J[Ba CETMETHA.
Crora nipBu niponvicu y buX u3 oBe 005acT JOHECEHH CYy KPO3 3aKOH O padyyHOBOJICTBY 3

1995. rogune ca nonyHama uctor 1998. ronune. MictoBpeMeHo je JoHeceH 3aKOH O PEeBU3UjH.

VY nepuony no 1998. romune npodecuja je peryircana MpeTxoaHO MOMEHYTHM 3aKOHUMa
KOJU Cy IpPOMUCUBAIHM PadyyHOBOJICTBEHE CTaHAapAe M CTaHaapjae usBjemraBama ObuX.
MehyTum, 1LjeTOKYIHO H3BjEeIITaBalk€ W OJUIYKE O CTPYKTYpH H3BjelITaja U HAUYUHY
W3BjEIITaBaba JIOHOIIEHE Cy WHIMBUAYAIIHO IITO j€ YrpoXkaBajlo yCIOPEAUBOCT
(bMHAHCH]CKUX W3BjelliTaja W HEyCaryalieHOCT Ha I[jeJIOKYNoHo] Teputopuju buX.

Heynopem/IBOCTje HCTOBPCMCHO Ouna CBHJICHTHA N Ha Mel’_)y'HaOp)lHOM HUBOY.

WuTerpucann 3akoH O pauyHOBOJCTBY M PEeBH3UjU JoHeceH je kpajeM 2004. ronuHe ca
00aBe3HOM IIPHUM]jEHOM 3a NEPHUOJ] U3BjelITaBamba Koju nounme o4 1.1.2005. OBum 3akoHOM
ce MpBU MYT Hajlaxe oOaBe3Ha npuMjeHa MehyHapoqHuX pauyHOBOACTBEHMX CTaHIapna U
MehynapoaHux cTaHgapia (UMHAHCHJCKOT M3BjelliTaBama. l[IponucuBambeM oOaBe3He
npuMjeHe MelyHapoHUX cTaHaap/a yTjedye ce Ha HUBO yCKJIa)eHOCTH U yCIOPEAUBOCTU

nHpopmalrja y GUHaHCH]CKUM U3BjeIITajuMa.

JloHo1Iewme 3aKoHa JIjeIoBaJIo j€ Ha U3MjEeHY U JIOHOIICHE PaYyHOBOJICTBEHUX ITOJIUTHKA KOje

6u oue ycknahene ca 3akonom anu u ca MPC-om u MCOU-jem. OBuM 3akoHOM ce Takohep

130



peryiuile Ha4MH CTjelama U CTPYKTypa 3Bama y pauyHOBOJACTBEHO] mpodecuju. O63upom
Ja Cy padyHOBOhe HOCHOIM Mporieca (GUHAHCH]CKOT H3BjelITaBama TO jeé OMTHO Ja HHUBO
oOpa3oBama U HaYMHU CTjellama 3Bamba y PauyHOBOJACTBEHO] mpodecuju Oyny peryucaHu
3aKOHCKUM MPOMKCHMA T€ J]a TH MPOIHCHU MOCTaBe MPOoecHjy Ha JOBOJLHO BHCOK HUBO Ja
ce OocHrypa MUHUMYM KBalIuTeTa WHQPOpMaNMja TNPE3CHTOBAHUX Yy (UHAHCU]CKUM

U3BjeLITajUMa.

[Tocpenma 10 caa U3BpIICHA U3MjeHa 3aKOHA O PauyHOBOJICTBY M PEBU3UjH jeCTE H3MjeHA
u3 2009. roqune ca 06aBe3HOM IPUMjEHOM Ha (PUHAHCH]CKUM HM3BjeIITajIMa 32 IEUPOJIE KOjH
nounny on 1.1.2010. rogune. M3Mjene 3akoHa 3axTHjeBajy JeTajbHUjEC W3BJCIITABAME Y
MOTJIely U3MjEHE CTPYKType ceTa (PMHAHCH]CKUX HM3BjellTaja Te jauame PauyHOBOJCTBEHE
npodecuje. Beh je HaBeneHo na ce u3MjeHa Koja 3axTHjeBa JOJaTHU U3BjeIITaj O U3MjeHaMa
padyHOBOJCTBeHHX monuTHKa y buX He momryje. OBUM 3aKOHOM 3HA4YajHO CE JIjeTI0BaI0 Ha
ypehemy cucreMa (UHAHCHJCKOT U3BjeIITaBakba MehyTHM 1eceTOroJuIImbi  TEePHO.
3axTHjeBa Jo/laTHA yCKiIaljuBama 1 U3MjeHe MPONHca IITO je TPEeHYTHO y mponeaypu. Hanme
ykomuko buX sxemm kanammarypy 3a EY morpeOHO je ma ce u cucrteM (hMHAHCHjCKOT

W3BjeIITaBamkba KOHTHHYHUPAHO yckiahyje ca npormcuma y EY.

[Inanupane u3MjeHe pauyyHOBOJACTBEHHMX MpONUca udja MpuMjeHa Ou Tpebana OUTH O]
1.1.2020. roguHe OAHOCH ce Ha JIe(UHHICabE YCII0Ba 3a IPY)Kake PauyHOBOJICTBEHUX yCIIyTa
y cmHciay (U3MYKMX M TpaBHUX Juia. HoBUM HajaBJbeHMM HU3MjeHama 3akoHa O
pPaduyHOBOJICTBY 3HadyajHa MakKkha MOCBETUTH he ce M o0IuIMMa opraHu3oBama cy0jexara
Ipy’Xajiala pauyHOBOJICTBEHHX yciyra Te 00aBe3He perucrpalyje npyxanama uctux. butho
jé HarjlaCMTH Jia ce M3MjeHaMa 3akOHa O padyyHOBOJCTBY IUIaHMpa YKHHYTH o0aBe3a
NOJYTOAMIIET (PMHAHCHJCKOT W3BjelITaBama T€ OAPEIUTH MHUHHMAalaH Opoj MOTpeOHUX
peBusopa. Takohep je miuaHupaHa HOBa KiacudUKaIMja TPABHUX JIUIA MIPEMa BETUYUHU U
HOBU KpUTEpHjH Koju he OUTH OCHOBa 3a pa3BpcTaBame. Beh y HajaBu n3MjeHa eBUJCHTHO je
na he mpomjeHe OUTH 3HaYajHE, MPOMjeHaMa Ce HACTOjH JI€JCTBOBATH HAa HUBO KBAJHMTETa
¢uHaHCHjcKUX U3BjemTaja MehyTuM ozpende 3akoHa Hehe 3axXxTHjeBaTH 3Ha4YajHU)e U3MjeHe

PavYyYHOBOJCTBCHUX IMOJIUTHUKA.
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3.5.2. BpemeHcka aHAIU3a U3MjeHA Me)yHAPOIHMX PAa4YyHOBOJICTBEHUX NMPONHKCA

YKOIMKO Cce T[ocMarpa XpOHOJOTHja JIOHOWIEHha W W3MjeHa MehyHapomHux
PauyHOBOJICTBEHHX IPOITKCA MOTPEOHO je MPBEHCTBEHO KPEHYTH O] KOHIENTYATHOT OKBHPA
KOju ce mujemao 4 myra W 1o JoHemieH je 1989. rogumne xao OkBUp 3a HpUIpEMy H
npe3eHTannjy punancujckux uspjemraja. 2010. rogne nonemeH je KoHmentyamHu OKBHP
HAKOH 4Yera Cy YCBOjeHHM aMaHjMaHu y ToKy 2018. romuHe ca MOYETKOM IMPHMjEHE O

1.1.2020. roguue.

Mebhynapoanu cranaapad (UHAHCHJCKOT H3BjeIITaBama cacToje ce oJ YKymHo 17
o0jaBibeHux cranngapna y buX no manac oGjaBsbeHo 16 HHUje mpeBeaeH a OAHOCH CE Ha
yrosope o ocurypawy. MCO®UI1 nonecen je 2003. rogune, nok cy MCOU-jeBu ox 2 — 7
nonecenn 2004.romune, 1ok cy MCOU-jeBu 7, 8 u 9 nonecenu y nepuony 2005. — 2009.
roguHa. Ocramu MCOU-jeBn u3yzeB 16 u 17 xoju cy nonecenn 2016. u 2017. rogune
noHecenn cy 2011. rommne. AHanu3oM xpoHosnoruje usmjeHa MCOU-ja Ha OCHOBY
npe3eHTanuje AMaHaMaHa o cTpane MehyHaponHe acouujamuje paquOBolja14 MOXE ce
3aKJBYYUTH J]a Cy CE€ y IOCMAaTpaHOM IEPHOAY OJ JOHOIICHA MPBOI CTaHIApAa ma 1o
yCBajama MOCJbEIHET CTAaHIAPIH MH]CHAIIN Y IPOCjEeKY Y 3 TOAMHE ITOCMATPAHOT TMEPHOA.
Takohep ce Moxe 3aK/bYy4MTH Ja OJf YKyHHO 47 amaHIMaHa KOJUKO HMX j€ JOHECEHO Y
IOCMaTpaHOM Nenpoy BUX ckopo 40% oJlHOCH ce Ha CerMeHTe KOjU 3Haue Kiaacu(pukanujy
Tj. IpOMjeHy KilacuQHKaluje U Mjepemhe OJHOCHO M3MjeHe Yy Mmjepemy. OBe cTaBke Cy
U3MHjEHEHE ca I[WbeM MobOosbllama (PUHAHCHJCKOT M3BjElITaBamba M KBAJIUTETa
(uHaHCH)CKUX U3BjEITaja IITO Ce y MPOLEHTYAIHOM CMUCITY HaKOH IITO C€ U3BPILHU aHAIN3a
m3MjeHa MPC-a Moxe cmaTpaTM OCHOBOM 3a IIPOLjEHY OIpaBJaHOCTH HU3MjeHe

pauyHOBOJCTBEHHUX MOJIUTHKA Y (UHAHCH]CKUM H3BjemTajuMa y buX.

Kana je pujeu o MehyHapoaHuM pauyHOBOJCTBEHUM CTaHJApJIMMa OHJIA j€ O] YKYMHO 28
ycBojenux MPC-oBa wux 16 ycBojeno 2003. rogune. YkynHo 9 Crannapia ycoBjeHOeE je
HakoH a 3 crannpapna y rogunama npuje 2003. rogune. Ilocssenwu ycojenu MPCosu cy
2011.rogune. EBunentHo je ma je 2003.romuaa okocHuia ycBajama MPC-a ¢ TuMm na je y

npyroj ckynuau HakoH 2003. Hajsehu O6poj ctanaapaa ycBojeH je 2008.roiuHe mTo ce BeXe

14 https://www.iasplus.com/en/standards/effective-dates/effective-ifrs (mocjeherno 10.09.2019.)
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1 3a TO/IMHY CBjeTCKE EKOHOMCKE KPH3€ K0ja je MPOYy3pOKOBalia HETOBjepeHhe Y (PMHAHCH]CKE
U3BjemTaje Koje je Tpebano Bparutu. MelyHapogHu pauyHOBOJCTBEHU CTAHIAPIHU CY CE Y
MOCaMTPaHOM TEHPOJIy MUjCHAIN U YCBajalId Cy C€ aMaHIMaHU y MPOCjeKy Yy 2,5 roJuHa
rmocMaTpaHor nepuoja. Buaumo na cy ce ydecranuje mujemanin MCOU-jeBu y ogHOCYy Ha
MPC-oBe. Mehyrum uzmjene MPC-a 3Hauajuuje ajenyjy Ha H3HOCE Y MOTJIeAy Mjepermha amu
u ki1acuukanuju enemMeHara (GUHAHCHjCKUX H3BjellTaja IITO je 3HAYajHHje JEjCTBO Ha
HY)KHOCT M3MjEHE PauyyHOBOJICTBCHUX MOJHUTHKA Koje he OMTH aHaIM3MpaHEe Kao CErMEHT

oIljeHe KBauTeTa (DMHAHCH]CKUX U3BjeITaja.

VYxymnHo je u3BpueHo 65 nmjena MPC-a, ox gera ce 33% onHocu Ha U3MjEeHE U3 CErMEHTa
Mjepema U IpU3HaBama eJeMeHaTa GUHAHCH)CKuX u3Bjemraja. OHO IITO je OUTHO HarjaacuTH
y OBOM JIMjelly BPEMEHCKE aHaln3e M3MHjeHa PauyHOBOACTBEHHMX CTaHAApla jecTe Ja ce
HajBehu Opoj m3MujeHa u JoHeceHnx amanaMmana aecuo 2013. rogune. M3mjene cranaapaa u
YCBOjEHH aMaHIMaHH 32 [WJb HMMAjy jadame KBaJUTEeTe (PUHAHCH]CKOT W3BjEIITABAMbHA.
CtpyKTypa U BpeMeHCKa JAWHAMUKa M3MjeHa PauyHOBOJCTBEHHX CTaHIApna MOCITYXUTH he
Kao OCHOBa KOMIIapalyje n3Bjemrajae ocHoBe y buX te noHomeme 3akbydaka O KBaJTUTETH
(MHAHCH]CKUX M3BjeITaja, eIEMEHTHMA KOJU JUPEKTHO U HHIUPEKTHO Jjelyjy Ha KBaJUTET
U3BjeIITaja T€ MPOLjEeHY OCJbEIHE MPUMjeHE PAauyHOBOJICTBEHHUX IOJIMTHKA U JIjEJIOBamba
CerMeHTa HeJIOCJbeTHOCTH WJIM HENPABUIIHOCTH y MPUMjCHHU MOJUTHKA Ha HUBO KBAaJHUTETA

U3BjeIITaja.

3.6. daxTopu yTjenaja Ha MoryhHocT 1oc/beiHe npuMjeHe

PAYYHOBOJACTBCHUX IMOJIUTHKA

[omrtuBame onpeno6u MPC-a 8 3Hauu 1a ce y cno00/1HOj MHTEPIIPETAL] 1, HOCHOIM CUCTEMa
(uHaHCH)jCKOT M3BjellTaBamka MPUBPEIHUX CyOjeKkara, Hy)KHO MOpajy MOTPYJUTH Kako Ou
n3adpaHe pauyyHOBOJACTBEHE IIOJIUTUKE, Yy cilydajeBUMa TIJje TIOCTOju MOryhHOCT
QITEPHATUBHOI H3BjEIlITaBala, IPABWIHO MPEACTaBba)y (UHAHCHJCKU TI0J0XKA] U
YCIIjEIIHOCT MTOCIIOBamka U3BjelTajHor cy0jexTta. To noapazymujeBa 1a JOHOCHOLHU MTOJTUTHKA
M03Hajy MOCIIOBamke, HeroBy CYHITHHY U HauuMH Ha Koju he onpehena nzaOpaHa moiauTuka

JjeJIOBaTH Ha JOHOCHOLIE OJJyKa, Ka0 M TO KOja MOJUTHKA BPEIHOBama U IMpH3HABamba
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no3unuja y pUHaHCHjCKOM H3BjeIlTajy Ha HajOOJbM HAUMH OJIpakaBa CYIITHHY IOCIIOBamba

cy0Ojexra.

JenHoM M3abpaHe pauyyHOBOJCTBEHE IMOJIMTHKE MOTPEOHO je AOCIHEIHO TPUMjCHHBATH U3
TOAMHE Y TOJMHY Kako OW ce OocUrypaja YCHOPEIUBOCT IOAaTaKka MPEACTaBBEHUX Y
¢uHaHCHjcKUM H3BjemITajuMa. JlocibelHO NPUMjEHUBATH PAuyHOBOJICTBEHE MOJHUTHUKE Y
MOjeIMHUM ClIydajeBUMa HHje Moryhe, a y HEKHM CIllyd4ajeBUMa CE€ CBJECHO OJICTYyMa O]
NpHUMjEHE jeHEe W Tpelia3d Ha APYry TOJWTUKY H3BjellTaBama. UWmbEeHUIA ce Ja, y 00a
cllyyaja ce HapyllaBa YCHOPEIMBOCT IOJaTaka cTBapajyhu mpocTop 3a MaHUIYJIHCAE
o0jaBJbeHUM HH(DOpMaIIHjaMa. YKOJIHUKO C€ OBE paibe 00aBJbajy ca IUJHEM J1a C€ KOPUCHUK
U3BjEIITaja MOTPEIIHO HWH(GOPMUILIE OHJIAa CE OBAaKBOM HEJOCJHEIHOM IPHUMjCHOM
pPauyHOBOJICTBCHHUX IOJIMTHKA HapylllaBa KBAJIUTET W3BjeIITaBama. PadyyHBOJICTBECHHX

CTaHJIapJId HATAXy 00jaBJbUBAHE

3.7. ¥YTjeuaj noc/beiHe NpuMjeHe pa4YyHOBOACTBEHHUX MOJUTHKA HA

KBAJIUTET (PUHAHCHJCKHUX U3BjeLITAja

PauynoBoacTBeHa mpodecuja je y 3HaYajHOj MjepH peryJIrcana JHjeJIoM 3aKOHCKUM OKBUPOM
(¢buHaHCHjCKOT H3BjemTaBama, qujenioM MPC-om 1 MC®U-jom Te ce pauyHoBohe mMopajy
IpUIpKaBaTH MPONMCAHUX peryjia y Mpolecy MpUIlpeMe U Mpe3eHTauuje (GUHAHCH)CKUX
u3Bjemraja. CerMeHT KOjU ce He MOKe M JOIll YBHJEK HEMa HU Hauena peryinucama y buX
jecTte CerMeHT KBajluTeTa (MHAHCHJCKUX H3BjelITaja. UMHEHMYHO CTame yKaszyje Ha
MoCTOjamke camo (hopMaTHE CTpaHE M3BjeIlITaBamka M HACTOjamba Ja Ce 3a/I0BOJbU PETYIIHCAaHU
okBHp 0€3 HacTojama YCIIOCTaBe CHCTeMa KBanuTeTa. MelhytuMm, uHTeHIMja ynacka y EY
3axTHjeBaTH he M HCIyHeme yclIoBa Ha MoJbY (PMHAHCH]CKOT H3BjellITaBama M U3Mehy

OCTaJIOT YCIIOCTAaBOM CHCTEMA MPOBjepe KBAIUTETa (PMHAHCHU]CKUX HU3BjelITaja.

Muoru cy dakrtopu Koju Jjenyjy Ha HUBO KBaiuTeTra WHpOpMmalja 00jaBJbeHUX Y
(¢uHAHCHjCKUM WU3BjelITajuMa Te€ HCTH (aKTOpPU YrpoxkaBajy M HapyllaBajy CHUCTEM
ycIocTaBe KOHTpOJie KBaluTeTe (MHAHCHJCKUX M3BjelTaja. JemaH oA MAEHTH(PHKOBAHUX
(dakTopa yTjeraja Ha HHMBO KBaJMTeTa (PUHAHCHJCKUX H3BjEITAja JECT€ JIOHOIICHE U

MpUMjeHa PauyHOBOJCTBEHUX IIOJIUTUKA y TNPBOM peay a y JPYroM peay AOCIbEAHOCT
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IpUMjEeHE PavyyHOBOJCTBEHUX NOJHUTHKA T€ YCKIal)CHOCT MpPUMjEHEHHX U 00jaB/HEHUX
padyHOBOJCTBEHUX NOJIUTHKA. Haume, y THjeKy nmpoBolerma uCTpakuBama MOTJI0 ce Johu 10
3aKJbYYKa JIa y 3Ha4ajHOM OpOjy ciydajeBa 00jaBJbeHa pauyHOBOACTBEHA MOJUTHKA HUJE OHA
KOja je MpUMjeHhEeHa Y CErMEHTHUMa IpH3HaBamba M BPEIHOBaMbA IMO3HIHja (PUHAHCH]CKUX
u3Bjemraja. To je y KOHAUHUIM YWILEHHUIIA KOja TUPEKTHO JICjCTBYje HA KBAJIUTET

o0jaBspeHNX MH(pOpMaIHja y (UHAHCH]CKUM W3BjELITajUMA.

[TpoGnemaruka qocbeIHE TPUMjEHE PAYyHOBOJICTBEHHUX IMOJUTHKA OTJIE/a C€ y YHEECHHUIIN
Ja ce pPayyHOBOJACTBEHE IIOJUTHKE, YKOJIUKO C€ MHjCHajy, MHUjEHajy pPEeTPOAKTHBHO.
[TorpebHO je ycknahuBame MOYETHOT CTama CBaKe KOMIIOHEHTE KamHuTaja Ha KOjy ce Ta
IpoMjeHa oOjpakaBa 3a HajpaHHjH IPE3CHTHPAHU TIEPHOA TE JOJAaTHE YCIOpEIHe
nHpopmairje 00jaB/beHE 3a CBAKU MPE3CHTUPAHH MEUPO Ha HAYMH Kao Ja je MpuMjemheHa
pauyHOBOJCTBEHA TOJHMTHKA OWIa TakBa KOHTHHyHpaHO. OBe M3MjeHe U 00jaBJbEHUBAIHE
peTrpoakTuBHUX M3MjeHa CTaHAap/IOM je HAI0KEHO Ha HAYHH J]a Ce KPO3 OJJBOjEHU CETMEHT
ceTa (pMHAHCH]CKUX U3BjellTaja 00jaBe yCIIOPeHU MOJAIM O U3MjeHaMa PauyyHOBOJICTBEHUX
nonutuka. VcrpaxuBambeM W aHANU30M 00jaB/beHUX (UHAHCHJCKUX U3BjellITaBamka
cy0Ojekara unjuM ce BpujeqHocHuM nanupuma tpryje Ha SASE u BLSE ytBpheno je na Hutu
jemHa KoOMamHHMja HHje oOjaBWiia yCIIOpeJHE TOoJaTKe HHUTH yTjeraje  u3MjeHa

PaduyHOBOJICTBEHHX IMOJIMTUKA HA (PMHAHCH]CKE U3BjELITaje.

[JjenokynHa aHanu3a JOCJbETHOCTH IPUM]EHE PauyHOBJICTBEHUX MOJIUTUKA ITPOBEJIEHA j€ Ha
HA4MH J1a Cy aHAIM3UPAaHU PEBU30PCKH U3BjEIlITaju KOMIIaHHja KOJU y CKJIOIY U3BjellTaja o
00aBJbEHO] PEBU3UJU caZpKe M Iperyie]] pauyHOBOJCTBEHMX mosuTHka. IlocmaTtpaHo
(dbopMaHO KOMIIaHHUja JIOCJbEAHO NMPUM]jEHYje PAuyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKE MOCMATPaHO ca
¢dopmanHor acniekta. MehyTuM eBHJIEHTHA je YHI-EHMIIA J1a Cy Ce CeTMEHTH NpU3HaBama U
BpEHOBaKka MUJEHATN a J]a UCTH HUCY O00jaBJbUBAHM HHUTHU KPO3 HAIlOMEHE HUTH KpO3
Harjlacak Ha M3MjeHH pauyHOBOJCTBEHE MOJUTUKE. MOXKe ce 3aKJbYUHUTH Ja, KOMIIaHH]je Koje
Cy y HocMaTpaHOM MEeHpoJy MHjemane ojapeleHe cerMeHTe NMpH3HaBamka U BPEIHOBAMA
uMalie Cy 3HauyajHe OCIHJIAIMje Y HCKa3aHUM pPEBU30PCKUM MuUlbewuMa. Hamme y
MOCMaTpaHOM Tepuoay demhe Cy MHjemalie PEBUO3pE M HEJO0CJhEHA CYy M HeyckiaheHa

pEeBHU30pCKa MUIIJBEHA Ca 00jaB/LEHUM YHE-EHUIIAMA.
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4. AHAJIM3A PUHAHCHUJCKUX U3BJELITAJA U

HOC/BEJIULE MAHUITYJIAIIUJA Y ITIPOLHECY

KPEUPAIBA U YHHOTPEBE ®PUHAHCHUJCKHUX
MN3BJEILITAJA

@DUHAHCH]CKH U3B]EIITajU CaMH 110 ce0H ca/ipike 3HaYajHe M He3aMjebHBe MOAaTKe OTpeOHe
3a JIOHOIICH-E MOCIOBHUX O/uTyka. HepujeTko ce memasa ga cy y cTBapu (DPMHAHCH]CKU
M3BjEIITAjH [TOJUIOTA 32 JOHOIICHE KPYLIMjaTHUX OJTYKa ajli M 32 OCHTYPAmhe PEJIEBAHTHUX
U JOCTaTHUX W3BOpa (puHAHCHpama ¢ jeHE CTpaHe, T€ 3a W3BpIICHE (PUCKATHUX 00aBe3a
pema JIpKaBH C Ipyre CTpaHe. 3apajie BIaCHUKA KalluTajla 3aBHCe OJ] [IOCIOBamka KOMITaHH]e
yuje ornefano cy guHaHcHujcku u3BjemTaju. Ctora cy OHM 4eCTO MpeaIMeT Mpuiaroade Kako
Ou ce 3a0BOJbMIIEC PA3IMUNUTE UHTEpEcHE cKymnuHe. [IpoijeHe anexBaTHOCTH HH(pOpMaIHja
3axTHjeBajy J0OpO TO3HABAaKE MaTepHje i HMCTOBPEMEHO W AHAIUTHYKHX OJHOCA H
3aCTyIJb€HE MUHAMHKE IOjeIUHHMX TO3WIMja KOjeé MOTY YKa3WBaTH Ha HETPaBHIIHOCTH.
Ananuza (UMHAHCHjCKUX HM3BjellTaja OCUTypaBa 3HauajHe JoJaTHE MHopMaluje Koje ce
IUpeKTHO yuTajyhu ¢puHaHCcHjcKe u3BjemTaje Huje moryhe nponahu. [loganu u noakaszaressu
KOju Oyny pe3ynraT aHanu3e (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja JOCTATHUX HA TPXKUIITHMA KaluTaia
y buX ykazaru he Ha BaXXHOCT ajM M CEIIEKTOBATH CETMEHTE KOje jé HY)KHO MOTPEOHO
NPAaTUTH Kako OM c€ OCHIypao JIOBOJbAH CTENEH KBAIWTETa U OCUTYpalo IOBjepeme y

¢uHaHCHjCKe U3BjEIITaje.

4.1. VYJjora anaan3e pMHAHCHjCKHX U3BjelITaja y mpouecy

(punaHCHjcKOr M3BjelITABAKA

PeneBanTHa nuTeparypa U3 001aCTH pauyHOBOJCTBA U (PMHAHCH]CKOT W3BjeIITaBaba CMaTpa
7la je y CTBapH padyyHOBOJICTBO jE€3HK TIOCIIOBakha U Ja je HeMoryhe ynpaBibaTH U PYKOBOIUTH
0e3 pauyyHOBOJICTBA. YKOJHMKO C€ TIOJ€IHOCTAaBU PAdYyHOBOJICTBEHE HWH(pOpMalje cy
OKOCHHIIA 32 TIPOILIjeHYy YCIIOJeIIHOCTH 1 KBAIUTETE MOCIIOBaka MPUBPEAHUX cyOjekara. Kako
01 ce HeKM oJaly U3 PMHAHCH]CKUX W3BjEIITa] YUIMHUIN aJIeKBaTHUJUM Yy IPOLIECY MPOLjeHe

CTama M ycIjexa To ce MpubjeraBa aHanu3W (UHAHCH]CKHX WH3BjemiTaja. ,,lljenokymna
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MOCJIOBHA aHalM3a OJHOCHO aHajh3a YCIJeUIHOCTH IocioBama  oOyxBaha aHim3y
(uHAHCHjCKUX M3BjeIlTaja, TPKHUIIHUX MOKa3aTesba Te YTBphHBame KIbYYHUX MMOKA3aTesba

nocioBama‘ (bemak, 2014.).

,», YKOJIUKO ce mocMmarpa (MHAHCH]JCKU acleKT aHanu3e (UHAHCH]CKUX HM3BjElITaja OHJA Ce
Moke pehu ma ananmza oOyxBaTa aHaJIM3y MOCIIOBama 3a MOTpeOe MEHAIMEHTA, aHAJIH3y
(hMHAHCH]CKUX pe3yaTaTa, PUHAHCHJCKUX YCIIOBa, (DMHAHCH]CKE CTPYKTYpPE M MPOMjEHA Y
¢bunancHjcko] cTpykTypu (OKarep & Karep, 2003.). OcuMm mo3HaBama (PUHAHCH]JCKE
CTPYKTyp€ MOTPeOHO je IeTajbHO MPATUTH M ycarjamaBaTy CBE €JIeMEHTEe He(HMHAHCH]CKUX
nH(popmanrja Kako OM ce CTBOpWIA I[JEeJOKYITHA CIMKAa O CTalky U YCIjeXy IMOCIOBama
npuBpeaHuX cydjexata. HepuHaHcHjcku mokasarespu neppopMaHCH MOKa3yjy MOHAIIAkE Y
npenysehy, opraHu3aIyjcKy KMy B CTajalTuIITa OKPYXKeHa MpeMa MoCcIoBamy npeayseha.
[TocebHo cy 3Hauajuu ca acmekra OyayhHocTm W mponjeHe Oyayhux nephopmancu

MPUBPEIHUX CyOjeKara.

Viora ananu3e (UHAHCHUJCKUX H3BjellITaja ONNIeAa C€ y OCHUIypamy IPaBOBPEMEHUX
AQHATTMTHYKUX TI0Ka3zaTesha JOOMjeHMX Ha 0a3um UWHOpMaluja MPE3eHTOBAHUX Y
(uHAHCHjCKMM U3BjelITajuMa Kako OM ce jeTHOCTaBHHMje W OpiKe CTBOpWIIA aJeKBaTHA
nHpOpMallMOHa OCHOBAa 3a IIOCJIOBHO OJJYy4YHMBaWk€ M yIpaBibambe. KOHTHHYHpaHoMm
aHaJTM30M (PMHAHCH]CKHX H3BjelITaja MoceOHO MmpahemeM BEPTUKATHUX U XOPH30HTATHUX
OJIHOCA TIOjJeAMHUX TMO3WIMja MOryhe je YTBPAUTH OCIHIIALM]E KOj€ y JaTOM MOMEHTY
aHaJIu3e HE IMpe/CTaB/balby 3HauajHy MHGOpMallM]y Yy IOMVIENy OJUlyuHMBama ald MOTY
cyrepucatd Ha TOTEHIMjaJHE TPOMjeHE M OYeKHMBaHa Kperamwa Yy OyayhHOCTH.
Kontunyupano npaheme Kperama U 0HOCA IMOjeIMHUX TMO3UIMja UHIUKATOP j€ U HEKUX
Harjaux, HEOYeKHMBaHUX MPOMjeHa Koje ce, AUPEKTHO U3 M3BjelliTaja, HY>)KHO HEe MOpajy, y
BehMHU cilydajeBa M HE MOTY YOUUTH. AHaIn3a (PUHAHCH]JCKUX HU3BjeIlITaja Y OCHOBU CE€ HAKOH
XOPH30HTAITHE M BEPTHUKAJHE aHAIN3€E 3aCHUBA HA U3pauyHy TyMauewmy U npahemy KpeTama
U OJIHOCA MOJeMHUX TO3ULHja Koju ce (opMHUpaJy Yy aHATUTHUYKE IOKa3aTesbe CTamba

YCITJEIIHOCTH U MPOoLjjeHe KBaTuTeTa (PUHAHCH)CKUX U3BjelITaja.
[Toka3zrespu ananm3e (GMHAHCHU]CKUX M3B]EINTaja, y 3aBUCHOCTH O] aHAIM3UPAHE JTUTEPATYPE,

Yy INIaBHOM C€ CBOJI€ Ha HCKOJIMKO CKYIIMHA MMOKa3aTcJba Ha 0asu KOjI/IX Cce HpOHjCI—By_jG CTamkbeC

MOjeIMHUX CerMeHaTa MoCIOBamka U MPOLjeHe YCIjeIIHOCTH NociIoBama cyojexTa. Kibyunu
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npobuem jecte morpeda u3padyHa u npahema MHOIITBA MOKa3aTejba Kako OM ce CTBOpMIIA
onpeheHa cimka o cTamby M yCITjeIIHOCTH MTOCI0Bakha KOMIIAHH]€ T€ HOBYaHUM TOKOBHMA aJlx
n Oynyhum ouekuBanmMm mnepdopmancama. Hactojame cTpydmaka w3 00JIaCTH aHAIIM3E
(DMHAHCH]CKUX H3BjeIITaja Y TJAaBHOM je (DOKYCHpaHO Ha KOHIIMIIHpPAHKE MOJena KOju Ou
JEIMHCTBEHOM CTPYKTYPOM HHAMKATOpa W 3HAYajHUM IIOHJEpUMA YCI[jelNH YKa3aTH Ha
MOJIOKA] U ycmjex komnanuje. Takohep ycrmocraBibeHH MOJIEN OM OMO JT0BOJbaH YKOJIHMKO OU
ce Ha 0a3W UCTOT ajaekBaTHO Morie npensuhatu Oymyhe mepdopmance. O63upom na je
npenysehe cioxkeH cucteM Koju (QYHKIIMOHHMIIIE IO/ JISjCTBOM MHOIITBA (PaKkTOpa TO j€ TEIIKO
KOHIIUIIUPATH TOHANAKE CBAKOT IIOjEIMHOT CyOjeKTa KpO3 JeIMHCTBEH MOJEN, alu
aJIeKBaTHOM YJIOTOM aHaiu3e (PUHAHCH]CKMX WH3BjemTaja Moryhe je WHTepHnpeTHpaTH
3HauYajHUje MOJAaTKe KOPUCHUIIMMA (PMHAHCH]CKUX HM3BjellTaja y OJHOCY Ha MH(popMaluje

KOj€ ce TeHEepaIHO MPE3EHTY]Y KPO3 TNIaBHU, MPOMUCAaHU 00pa3all (GPMHAHCHJCKUX U3BjeIITaja.

4.1.1. Anasm3za MoryhHOcTM KOHTHHYHpaHe aHaiu3e H o0jaB/bUBamba

AHAJMTHYKHUX N0JATAKA Y CHCTeMY (PMHAHCHjCKOT U3BjeLITABAKbA

MoryhHocT KOHTHHYHpaHe aHalu3e (PUHAHCH]CKUX M3B]jellTaja HEM30CTaBHA j€ TeMa KOjy je
MOTPEOHO HCTPAXKUTH Y KOHTEKCTYy 00jaBJbHBama JOAATHUX MoJaTaka y3 (UHAHCH]CKE
u3Bjemraje a kojuma Ou ce Tpebao W Morao mMOOOJBIIATH KBAIMTET MPE3CHTOBAHUX
nHpopmanrja y puHaHcHujckuM wu3BjemiTajuMma. [lokazaresbu KoOju Cy pe3yiaTaT aHaau3e
(UHAHCH]CKUX M3BjeIITaja MOTY C€ MOANjEIUTH TeHEPAITHO Ha TPAAULIMOHATIHE U CaBpEMEHE
CKYIIMHE MoKa3aTesba. Takolep OBH MoKa3aTesbu ce MOT'y MOCMAaTPaTH M Kao MOjeAMHAYHU U

CKYITHM T0Ka3aTeJby aHaIM3€e 0 Kojuma he OuTH BUIlle rOBOpa y HACTaBKY paja.

[lojenuHayHM TMOKa3aTesbu Kao €JIEMEHTH aHalMu3e Yy IJIaBHOM Ce TPeTHpajy Y CKYIHHHU
TpaJULMOHAIHUX MOoKa3aTesba (PMHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja IOK Ce caBpeMeHa aHallu3a Be3yje
3a CKYyIIHE M0Ka3aTesbe KOjU JeJHUM MHAUKATOPOM IpYXkajy MOryhHOCT HpoljeHe KIbYUHHUX
eJeMeHaTa IOCJIOBamka Kao INTO Cy IOCTOjal€ MaHUITyJalyja, IpoljeHa HacTylnama
0aHKpOTa, MPOIjeHa HeNpeaBHlEHNX OKOJHOCTH Koje OW MOTrje YIpO3UTH KOHIENT
BPEMEHCKE HEOTPaHMYEHOCTH IOCIOBamka U CIWYHO. M3pauyH OBUX MOKa3aresba HajBehum
JIMjeJIOM Be3aH je 3a mojaTrke y GUHAHCHjCKUM u3BjemTajuma. [IpodiemaTrka aHanmse Koja
j€ Kpo3 TpOBEACHO MCTpaKUBaWke UACHTU(PHKOBaHA y (PUHAHCHU]CKUM H3BjelITajuMa OX

KOMIIaHH]a 3aCHOBAHa je Ha HeyCKJIal)eHOCTH 1 He00jaBJbeHUM eJIeMEHTHMA KOju ce y BehuHu
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cllyyajeBa KOPUCTE Y MpOIECY U3padyyHa TPAaTUIMOHAIHUX W CAaBPEMEHHUX I10Ka3aTesba

aHann3e (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja.

Behuna nokasartespa, moceOHO CaBpeMEHHMX CKYIHHX IIOKa3aTesba KOPUCTH Kao Mjepe
npoijere EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) i EBITDA (Earnings Before Interest
and Taxes Depreciacion Amortizacion), ¢ TUM Ja ce OBU €JIEMEHTH H3BOPHO HE Hala3e Kao
nogany y (UHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa T€ MX j€ MOTPEOHO M3padyHATH W3 00jaBJbEHUX
nonaraka. Kamare (Interest) morpe0an 3a n3padyH oBHX Mjepa Hajla3H ce y cKynuHu Pacxona
ol ¢uHaHCHpama 6e3 MOryhHOCTH TayHOT ojpehrBama M3HOCA Kamare Ha 0a3u 00aBe3HOT
¢unancujckor ussjemraja. Takohep amopTu3anuja (Koja ce y OBOM IOKa3aTesby cMarpa Kao
OTIIHC HeMaTepHjallHe MMOBHHE) HHje o00jaBJbeHa OJIBOJEHO O] amopTH3aluje
(mempenujanuje) cTalHe MaTepujaHE UMOBHHE, T€ CE€ y OBOM CIIy4ajy KOPHCTH CKYITHU
uaukarop MWi3Bjemraja o cBeoOyxBaTHOj no0utH — AMopTu3anmja. V3padyH oBuX
WHAWKATOpa W3 IoJaTaka (MHAHCHCKUX H3BjEIlTaja 3aXTHjeBa CETMEHTE MpIjeHEe KOjH
Cy0jeKTUBM3MOM HapylIaBajy KBAJIUTET [T0Ka3aTesba a CAMUM THM U TIPOLjeHE ITOCTIOBabha Ha

0a3u nojaTaka u3 GUHAHCH]CKUX U3BjeIITaja.

Jlpyra Mjepa Koja ce KOpUCTH y aHaIM3W (PMHAHCHUJCKUX M3BjemTaja jecte ,,OnepaTHBHA
I00uT* Koja ce Kao TakBa Takohep He 00jaBibyje KpO3 3BaHUYHHU CeT (DPUHAHCH]JCKHUX
u3BjemTaja. Pasnuuutu ayTopu, MPUIMKOM M3padyyHa oOIlepaTuBHE JOOUTH HEAOCIHEIHO
KOpHCTE JIBa HauMHa oOpauyHa M TO: OIepaTMBHa JoOUT Koja ce moucroBjehyje ca EBIT,
HaMMe TMpema KoHIenuju oOpauyna Altman Z-Score jeman on eneMeHaTta CKYIHOT
MH/IMKATOpa y U3BOPHOM 001Ky jecte EBIT/Ykynna umosuna®. ,,OBakBa Mjepa KOpUIITeHa
j€e IIpH MPOLjEeHN CKYIMTHUX MHAMKATOpa KOMIaHMja Ha TPXKUIITY KanuTtana y buX, mehyrum
C Jpyre cTpaHe 3HayajaH Opoj ayTopa OIepaTHUBHY JOOUT MpeJCTaB/ba Kao MPHUXO0Ja U
pacxoja nmocioBHe gjenatHoctu’ (Xendepr, 1997., Cepmapymuh, 2010.). OGje Mjepe ucKazyjy
WCTHU PE3YNTaT YKOJIUKO HE MOCTOj€ MPUXOIU U PaCXOu OJ APYTHUX J[jeTaTHOCTH mpeay3eha
T€ YKOJIMKO je OCTBapeHHU MPO(UT NOPHjEKJIOM HUCKJbYYHBO U3 MOCIOBHE JjeaTHOCTH, LITO
j€ pHjenak cimy4aj Te je moTpeOHO MPUXBATUTHU JOCIHEIHO jeJJaH HAYWH U3padyHa Kako Ou ce

00jaBJbEHU MO/l YYUHWIN PEIEBAHTHUM U YCIIOPEIUBHM.

15 https://www.gmtresearch.com/en/accounting-ratio/altman-z-score/ (mocjeheno 15.11.2019.)
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3BaHMYHM ceT (PUHAHCHJCKMX U3BjelITaja KOju 00jaBibyjy KOMIAHHMjE YHJUM Ce
BPHjETHOCHUM NalvdpuMa TPryje Ha 3BaHUYHOM TpxHIITY Kanutana @buX He 00jaBibyjy
NOJIaTaK O YKYIMHHMM M3HOCHMA MPUXO0/a U pacxojia 3a pa3jMKy OJ KOMIIaHUja Ha TPXKUILITY
kanutana PC-a. O63upoM aa ce y 3HauajHOM Opojy MoKa3zaTesba HHAMBUIYAIHUX U CKYITHUX
KOpHCTE TOJaly O YKYITHHM MPHUXOJUMa M pacxoJuMa TO c€ Heo0jaBJbHBAE MOMEHYTUX
moJlaTaka cMaTpa 3HauajHUM HEAOCTaTKOM 00jaBe (PMHAHCH]JCKUX M3BjelITaja HapyaBajyhu
KBAJIMTET W3BjemTaja. Y CETMEHTY aHainu3e (UHAHCHUJCKUX H3BjeIITaja, IPOBEICHO
HCTPAXUBAE PE3YATHPAIIO j€ YHIbCHHIIaMa Ja, GMHAHCH]JCKU M3BjEITaju Koje 00jaBIbyjy
KOMarHuje Ha TpKuITy kanutaina PC-a npyxkajy nerajbHuje U ynoTpeOJbUBHje TIOAATKE y
OJTHOCY Ha KoMIaHuje ca TpxkumTa kanutana ®buX. Hanme mocipenHu AMO mokazaTesba
aHanu3e (pUHAHCH]CKMX H3BjellTaja jecy MOKa3aTe/bH 3aCHOBAHM HAa HOBYAHUM TOKOBHMMaA
rJije je KJby4HH eJIEMEeHT YKYyIaH IPUIKB IOCIOBHE akTUBHOCTH. KoMIianuje koje nociyjy Ha
TpkumTy Karmuraiga PC u3BjemTaj 0 HOBYAHOM TOKY CacTaBJhajy M IMPE3EHTYjy IpemMa
IMPEKTHO] METOH Tpyxajyhu nHdopMmaiyje moTpedHe 3a aHaINU3y U3BjelITaja O HOBYAHOM
TOKY JOK KOMIaHuje ca TpxumuTa kanuraia dbuX cacraBibajy u3BjelITa] O HOBYAHUM
TOKOBMMA INpHMjewyjyhu npeBacxoaHo y 64% ciydajeBa, Ha 0a3u aHAIM3UPAHOI y30pKa

KOMIIaHH]ja, HHIUPEKTHY METO/1Y CacTaBJbarbha U3BjeIITaja.

He ymamyjyhu BpujeHOCT WHAMPEKTHE METOJE, IMOJAAIM KOje MCTa NpYyXKa, Y KOHTEKCTY
¢uHaHCHjKe aHaJIM3€e jecTe HeA0CTaTHA, 003UPOM Ja He MPYKa U3BOPHO MOJIATAK O YKYITHUM
NPUJIMBAMA TOTOBHHE W3 TIOCJIOBHE [jEIAaTHOCTH INTO je KJBYYHH EJIEMEHT H3padyHa
MOoKa3zarejba aHaIM3€ M3BjelITaja O HOBYAHOM TOKy. Takolhep 3HauajaH je W mojaTak Ja
komnanuje y nujeny ®buX HenocibeAHO MPUMERY]Y OMEHYTY METO/Y cacTaBJbamkba OBOT
U3BjelITaja, IITO MOAATKE YMHU HEYNOPEAMBHM a CAaCMUM THUM Yy KOHTEKCTY HpHUMjeHe
aHann3e (MHAHCH]CKUX U3B]EIITaja U HeynoTpebsbuBUM. Ha 6a3u npeTxoaHo npeaAcTaBjeHuX
YUIHEHUIIA, YCTAHOBJHEHUX IMPOBEIACHOM aHAJM30M CTPYKType 00jaB/bEHUX H3BjEITaja 3a
nepuoa oA 6 ToJIWHA, €BUIEHTHO je Ja IMOCTOju ToTpeba 3a 00jaB/bUBAKHEM JOJATHUX
MOJIaKTaK IPBEHCTHBEHO MoJaTaka aHaiau3e (UHAHCHJCKUX M3BjelliTaja ¢ TUM Ja Cy

orpaHudeHe MoryhHocTH npoBoherwa aHan3e Ha ocTojehuM U3BjerITajuma.
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4.1.2. Anaau3a GUHAHCHjCKHX M3BjelITaja y QyHKIMjH epUKACHOT yIPaB/bakba U

MOCJIOBHOI' OJIYyYMBamba

VYcmjex ynpasibama U pyKoBohema Te erkacHOT JOHOIIEeHa IIOCIOBHUX OJUTyKa 3aBUCH OJF
MPaBOBPEMEHHUX M KBATUTETHUX MHPOpManuja. L{jenokynan ynpaBibadk MpoLEec MOXKE ce
neuHuCcaTH Kao ,,urpa nHpopmanujama“. [loyetna nmosuimja jecy GUHAHCH]CKU U3BjEILITAjH
KOJH UCTHHA ITPY’Kajy MHOIIITBO HH(OpMaIIrja, ajii Koje y HEKUM CUTYallijama MOT'Y OTeXaTH
UCIIPaBHO JIOHOIICHE OJUTYKa 003UPOM J]a Y KPaTKOM POKY TpeOa OTy4HTH IITa O MHOIITBA
jecte a mra HUje peneBaHTHO. CyBpeMeHH 0OIuIM pykoBolhema 6a3upajy ce Ha KOPUILITEHY
KoMOuHanuje (puHAHCHjCKUX M He(pUHAHCH]CKMX MH(pOpMalLMja Te€ MHIUKATOpa JOOH]eHUX
BUXOBUM OJHOCHMAa. Y OCHOBU je M YIpaBJbakha U pPyKoBohema KOHTMHYHpaHa
NpaBOBpeMEHa aHaMW3ua (UHAHCHJCKMX WU3BjelITaja M TO aHalIW3a 3acHOBaHA Ha
KoMOMHAIMju (UHAHCHUJCKAX W HEPHUHAHCH]CKMX TIOJaTaka, T€ aHaiuu3a Ha 0a3d
(UHAHCH]CKUX TOAaTaKa 3a Yhjy OIjeHy ce He KOPUCTE CaMO U3BOPHU MOJIAIN (PMHAHCH]CKUX

W3BjeIlITaja HETO U MOAAlld HHTEPHUX €BHUJICHIMja KOMIIaHH]E.

Ynorpena ananu3e GUHAHCH]jCKUX M3BjEIITaja Yy KOHTEKCTY YIPaBJbamka U PyKOBOlera BOAH
ka mpahemy W ymnpaBibamy mepdopMaHcamMa y I[jeJIMHA INTO 3aXTHjeBa JCTAJbHH]Y,
cBeOOYXBAaTHU]Y U KOHTHHYUPAHY aHATN3y (PUHAHCH]CKHUX M3BjelITaja KpO3 ycariallaBame
ca JOJAaTHMM IHoJalMMa KOjU YHWHe ILjeJoKynHe nepdopmaHce mociaoBama. Cucrem

yrpaBsbama nepdopmancama noapasymujesa cibenehe (bemak, 2007.):

a) Mjepeme nepdopmancu;

0) AHanmuza  padyHOBOJACTBEHE IOAJOre 3a  Mjepeme  (PUHAHCH)CKUX
nepdopmaHcy;

1) N3BjemraBame 0 neppopmaHcama;

1) JloHommeme oaiyka Ha 6a3u uHdopmaija o neppopMancama;

e) [Iporno3upame Ha 0azu neppopmaHcy;

o) VYuanpujehewme nocrojehux neppopmancu;

r) VYnpassbambe JUBU3MOHATHUM IepdopMaHcama.
Enementn cucrema ynpaBibaHa nepdopMaHcaMa 3HAYajHU Cy y aHaJIM3M CerMeHara

yrnoTpebe aHanmu3e (UHAHCHJCKUX H3BjElITaja y MpOLECy yIpaBbakba U PyKOBOhema.

MehyTtuM eBUJIEHTHA j€ YWICHHMIA J1a, Mjepeme NepppMaHCH 3HAYaJHUM JIUjeJIOM
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¢uHaHCHjcKUX TIep(opMaHCH 3aIpKajlo je TPAJUIMOHATHH MPHUCTYI Mjepema, TyMyema,
ynrpebe u mpe3eHTanuje nobujenux wmHPOpMmImja. ,,CaBpeMeHO Mjepeme mnepdopmancu
3aCHBAHO j€ MYJTHJMMEH3MOHATHOM Tpahemy BUIE CcerMeHaTa IOC/IOBama ca
(bUHAHCH]CKOT U HE()MHAHCHU]CKOT acCIleKTa, JOK je TPAAUIIMOHAIHUA U 3ap>KaHU MPUCTYIT y
IJIABHOM 3acHBaH Ha (UHAHCHJCKUM HH(pOpManMjaMa TEeHEPUCAHMM HAKOH HACTaJor
norahaja. Cuctem aHaimM3e U Mjepera 3aCHBAH je Ha 33JJ0BOJbCHY (pOopMe HM3BjelITaBama U
Hajuenthe ce KOPUCTH KA0 KOHTPOJIHU MEXaHU3aM JIOK CY 3aXTjeBH Yy MOTJIETy CICIUPUIHO
(DMHAHCH]CKOT  W3BjelITaBamka YCMjEpeHM Ka CTBapamy JOJAaTHE BPHJETHOCTH
MMIUIEMEHTAIM]U [IUJhEBA U CTPATETHja KOMIIAHUjE a He Ka 33/IBOJbeHY (hopMaTHUX 3aXTjeBa

y norjeny u3Bjemrasama’ (benak, 2007.).

Finansijski
pokazatelji

Nefinansijski
pokazatelji

Lagging®™ pokazatelji .-Leading ™ pokazatelji
=Vecina finansijskih *Uglavnoimn
mjera nefinansijske mjere
Neke nefinansijske *Neke finansijske
mjere mjere

|

Mjerenje uspjesnosti i
poslovne izvrsnosti

Cnuxa op. 1 - Ilpecneo pazepcmasarsa nokazamena nompeoHux 3a mjeperse

nepghopmancu

Uzeop: benax, 2008.

VYnpassbame neppopmMaHcamMa a caMUM THM U T€HEpUCame MOAJIO0re 3a UCIPAaBHY aHAIMU3Y
¢uHaHCHjCKUX M HEQUHAHCHJCKMX  T[OJlaTaka  3axTHjeBa  IOCTaBKy  IIMJbEBa
JIBOJMMEH3HOHAITHO KPO3 aHAJIM3Y MHITYTa U OyTITyTa Y CMUCIY KBaHTH(QHINPama ylIa3HUX
Ka KEeJbEHUM M3JIa3HUM Tepdopmancama. TakaB MpHUCTYI 3aXTHjeBa U TBOJAUMEH3UOHATHO
reHepHcame MojiaTaka Kako Ou aHaimu3a Ouia ajieKBaTaH MHIYT YIpaBJbamby U PYKOBOHEHwY.
IIperxogna cnuka ykasdyje Ha mnoTpeOy pPaBHOMNPABHOI KOPUINTEHA (PUHAHCH]CKUX U
He(MHAHCH)CKUX MOoKa3aTeja yKOJIUKO C€ MPABHIIHO JKeJle MPATUTU U MJEPUTH YCITjJEITHOCTH

Y MOCJIOBHA M3BPCHOCT Ca [IUJbEM KpEeUparba MoJIJI0re 3a aIeKBaTHO PYKOBO)eHE U MOCIOBHO
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omtyunBame. C npyre crpaHe oBakBa morpeba 3a mH(popmaijama Hajake HOCHOIMMA
¢byHKIM]je U3BjeIITaBamba yCMjepaBambe U3BjellTaBama Ka nosehamy HIBOA KBAIUTETA U Ka
Kpeupamwy (UHAHCH]CKUX H3BjelITaja HA HAYWH Ja TPYXKajy KBAIMTETHE HHPOpMAIIHje

HCOIIXOJHC MCHAIIMCHTY 3a e(bI/IKaCHO YipaBJbambC.

4.2. Tloka3aTe/bu aHAJU3e (PUHAHCHjCKUX U3BjelITAja Y MPOLjeHU

KBAJMTETAa (PMHAHCHjCKUX M3BjelTaja

Ornjena mo3unuja y (PUHAHCH]JCKUM H3BjEIITajuMa 3aXTHjeBa JETabHO M KOHTHHYHPAHO
npaheme no3unyja GuHAHCHjCKUX U3BjemTaja. [Ipaheme mo3uiuja U JOHOIIEHE O1TyKa Ha
0a3u MpUKYIJbeHUX HH(OpMaIlHja 3aXTHjeBa U JIeTaJbHY aHATN3y (PMHAHCH]CKUX H3BjeITaja.
PeneBantHa nmTeparypa M3 IMOMEHYTOT JOMEHA MOJ aHAIW30M (MHAHCHjCKUX W3BjeIlTaja

HO,Z[paSyMI/IjeBaZ XOPU3O0HTAJIHY, BEPTUKAJIHY U AHAJIN3Y Ha Oaszu q)HHaHCI/IjCKI/IX IIOKa3sarecJba.

OcuM mTO je MOoTpeOHO aHANM3MPATH XUCTOPUJCKE IOJATKE W YTBPAMTU CTamkbe YHYTap
npenyseha, 3HauajHUja yjora aHanu3e (PMHAHCHJCKUX W3BjeIlTaja OKPEHYTA je Ka MPOTHO3U
CUT'YPHOCTH U YCIIJEIIIHOCTHU TOCJIOBaba. Y KOHTEKCTY aHaiu3e (PUHAHCH]CKUX U3BjellTaja U
MpOI[jeHe KBAJWTETAa WU3BjelITaja TMOTPEOHO aKIICHTUPATH IPABOBPEMEHOCT HACIpaM
MPEUU3HOCTH KaKo OM ce KBAJIMTETHA OJTyKa JIOHHjeJIa y aJleKBaTHO BpHjeMe. AHAIMTHYKA
CpeAcTBa M MOCTYIIM KOJU Ce KOPUCTE Y Kpeupamwy HHpOpMaluja U3 CerMEHTa aHaju3e
¢unancujckux usjemraja cy (Iludep, 2010.):

a) [Ipahewe ycnopenuBuX (QHUHAHCHUJCKMX H3BjeLITaja U HICHTU(PUKOBAHE

KJbYYHUX TIPOMjEHAa KpO3 BHIIE OOpadyyHCKUX pa3qolsba (AMHAMHUYKa

aHaJIN3a);
0) [Ipahewe npomjeHa myTeM HHAEKCHUX OpojeBa;
1) CrypkTypHO npahemwe no3uiyja GUHAHCH]CKUX U3BjeILTaja;
1) AHanu3a u3BjelTaja noMohy crnenupuYHUX OJHOCA M INOKa3aTesba aHalln3e

(UHAHCHU]CKUX U3BjElITaja.
Hajuemthe npaheHn M mpe3eHTOBAaHM CETMEHTH aHANM3€ MOAPAa3yMUjeBajy XOPU3OHTAHY,

BEPTUKAIHY W aHAIM3y NMOMONy aHAMMTHYKUX ToKaszaTtespba. O03mpom na je dokyc paaa

MpoljjeHa KBajuTeTa (PUHAHCHJCKUX H3BjelITaja, u3Mely ocranor, KBaJUTaTUBHE acIeKTe
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¢uHaHCHjCKUX H3BjelITaja HeMorhe je ycTaHOBUTH 0Oe€3 JeTajbHe M KOHIIM3HE aHaIn3e
(¢uHaHCHjCKUX U3BjelITaja. AKLIEHAT, Y aHAaTH3U (PUHAHCH]CKUX M3BjelITaja, OuT he cTaBibeH
Ha TMoKa3aTeJbe aHanu3e (PMHAHCHJCKMX H3BjEIITaja TE€ Ha CHCTEME IOKa3aTeshba KOjUu CY
YCTaHOBJBEHU KaKO OM ce IMPOIMjEHHJIO CTame M YCIjEHIHOCT IMOCIOBama, NpeaBubame
HACTyMama HeXEJbEHUX CTama yHyTap npeayseha Te uaeHTH(UKOBama MaHUITyJalMja ca
U3BjeUITajUMa KAa0 3HAYajHOT CErMEHTa Y IpOLeCy MpOIjeHe KBaluTeTa (UHAHCH]CKUX

W3BjeITaja.

Enementu xoju he ce KOpUCTUTH NMPWIMKM aHaU3€e (PMHAHCH]CKUX HM3BjellTaja Kako Ou ce
uAeHTUGUKOBATN (AKTOPH yTjeraja Ha KBAIUTET (PMHAHCHUJCKUX U3BjEIITaja Cacroje ce y
IMjeIOBMMa aHalW3e W3BjellTaja MpeMa TPAJAWLIUOHATHUM II0Ka3aTeJbuMa, IIPOLjeHe
MOryhHOCTH TIpUMjeHe CaBpEeMEHHUX MPHIAro 01 U n3padyyHa MOAM(UKOBAHUX MOKa3aTesba
aHaym3e (PMHAHCH]CKUX U3B]jeITaja, T y KOHAYHUITK Y TIPOLjeHU ChCTeMa Mokasaresba. [IpBu
KOpaK y TMpOI[jeHH KBAJUTETE W3BjeIlNTaja, U MpeMa J0CANAlIbUM HCTPAKUBABIMA jECTe
IpolljeHa TeH/ICHI]e IIPOMjeHe Y HUBOMMa NPUX0/1a, 003UPOM J1a Cy IPUXO.IU EIEMEHT CeTa
¢buHaHCHjCKUX M3BjellTaja Koju je y Hajehoj Mjepu Mouio)kaH MaHUITyJIaujamMma. 3HayajHoO
UACHTU(PUKOBAHE OCIHMIAIM]E y HUBOY HPUXOJa OJl IOCIOBHE [jeIaTHOCTH W YKYITHHUX
NpHUXxoJa yKaszyjy Ha IOCTOjab€ MaHHWITyJalMja y HW3BjelliTajuMa IITO IMOKa3yje Ja TaKaB

W3BjeITa] HUje KBaJIUTETaH.

[IpernmenoM MPEeTXOAHUX HWCTPAXKHMBaka W IMOTEHIMjATHOT KOHCTpYyHCama jeIWHCTBEHOT
MoOjieJia KOju Ou MpOI[jelhuBa0 KBATUTET (PMHAHCHU]CKUX W3BjeIITaja J0JIa3H Ce J0 3aKJbydKa
ca Cy ce MCTpaXKHBama YIJaBHOM Oa3Mpayia Ha aHAJU3UW HUBOA CYOjeKTUBHHMX IpOIjeHa
(oOpauyHCKHX BeIM4KMHA) Y (prHAHCH]cKUM m3BjeinTajuma (Jones, 1991. Dechow & Dichev,
2002.). Hakon mpoljjeHe HHBOA OOpauyyHCKHX BEIMYHMHA yTjellaj HA KBAJIMTET HM3BjeIlITaja
aHAJIM3MpaH J€ Kpo3 CKynuHe (UHAHCUJCKMX U He(UHAHCHJCKUX IOKa3aTesba,
WHIMBUYAIHUX U CKYITHUX MTOKa3aTesba aHaim3e puHaHCH|CKuX u3BjermTaja (Beneish, 1999.
Dechow, 2010.). Pe3ynTati CipoBeJCHUX UCTPAXKUBAbA jeCY CKYITHH HHAUKATOPH TPOL]jeHEe
YCITJEIIHOCTH MOCTIOBamka KPO3 pa3InyUTe acleKkTe o]l MpolljeHe CTeleHa MaHuIylaluuja y

(MHAHCHU]CKUX U3BjelITajuMa J0 MpoljeHe (UHAHCH]CKE MO3UIIM]e KOMITaHu]a.

Crnoxenu MOACIHN MijCH:a Hep(I)OpMaHCI/I HHTCPCCAHTHU CY NTPBCHCTBCHO 300r YUEBCHUIIC

7a 'y jelHoj MH(POPMALIMjU OTHOCHO jeIHUM OpojeM IpPe/ICTaBIbajy 1jesIoKyIHe neppopmance
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nocioBama. OBakBH Mozenu y Hajehem Opojy ciyyajeBa MMajy M HPOTHOCTHYKY MOh
0031pOM J1a Cy TIOCTaBJ/LEHH TAaKO J1a OCUM OI[jeHe TeKyher Jajy U IpoIjeHy 3a NOTEHIIN]jaTHa
Oynyha crama. Ilpoljena kBaimurere (UHAHCHJCKMX H3BjellTaja Ha 0a3d OBHUX MOJeia
3acHUBaTH he ce Ha nIeHTU(PUKALM]H eJIeMeHaTa MOJIeNIa KOj1 Y 3Ha4ajHOj Mjepy OCLIIIIAPA]y
KO/ KOMIIaHH]ja YHMjH Cy U3BjEIITaji KOHTUHYUPAHO OIMjCHEHN Ka0 KBAJIUTETHH Y OJHCY Ha
OHE KOjU TO HHUCY Kako OM Ce YCTaHOBHWJIO KOjU Cy Haj3HauyajHHju (pakTopu JejcTBa Ha
KBaIUTET. Y OBOM panxy Out he oOpaheHu cibemhen ClIoKEHU MOJACIH Mjepeha M MpIjjeHe

Oynyhux kperama:

a) Benish monen nporjene manumynanuja y GUHAHCH]CKUM U3BjeLITajuMa

0) Altman Z-Score 3a mporso3upame ONacHOCTH 0]l OaHKpoTa KoTupajyhux
KOMIIaHHja

1) Altman Z-Score 3a mporHocupame OMacHOCTH 0] OaHKpOTa HeKoTHpajyhux
KOMITIaHHja

1) BEX indeks mpoiijeHe mocioBHe U3BPCHOCTH KOMITaHH]a U

e) Krali¢ekov DF noka3atess®

Pesynratu cripoBeneHOT HCTpakuBama Ha y30pKy on 100 xommaHuja TpKHINTa KanHuTata
buX 3a mepuonx ox 6 romuua (2013. — 2018. roguHa) MpeACTaBibajy 3HAYAJHY OCHOBY 3a
MPOLjeHy KJbYYHHX eJieMeHaTa KBaJIUTETe U3BjellTaja Y KOHTKECTY aHainn3e (UHAHCH]CKUX
u3BjemTaja. Y aHanusy je ykjbydeHo ykymHo 600 wu3Bjemtaja, Te cy 1oOuBeHH cibeaehu

pe3yiaTaTH KOju Ce OJTHOCE Ha CKYITHE ToKa3aTeshe aHain3e GUHAHCHU]CKUX M3B]eITaja.

Benish M-Score monen 3acHKBa ce Ha MPOLjeHHU MMOCTOjarka MaHUTTyIalrja y GHHAHCH]CKUM
U3BjelITajuMa Ha 0a3u U3padyHa AHUBUYAIHUX MIOKa3aTesba U3 PUHAHCH]CKHUX H3BjellTaja
y3 KOje Cy NpOIjerheHU MOHJEepH Ha 0a3u JUMCKTUMHHAILMOHE aHanu3e Te cy ojapehene
pedepeHTHE BPHUjeIHOCTH 3a MPOIjeHy Toka3aTeshba. M-Score mozen 3acHuBa ce Ha JBa
rpyIiHa MokKa3arejba jefaH je CKymn OJ 8 Bapujabi a JpYyru je 3aCHOBaH Ha 5 Bapujaliu.
Bapwujabne 3a mpoujeny mozena Benish M-Score monena mpencraBibeHH Cy HapeIHOM

Ta0EIOM:

16 CkynuHe nokasaresba UISHTU(PUKOBAHE aHAJTU3UPAHOM U MIPETXOAHO LIUTUPAHOM JIMTEPATYPOM
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Tabena op. 9 — Oonocu 3a uzpauyn ckynnoz Benish M-Score mooena npoujene

MaHunynayuja
Ha3us noka3zartesba
DSRI - Day Sales
Recivables index

GMI - Gross Margin

Index

AQI - Asset Quality Index

SGI - Selling, General

Index

DEPI - Depreciation index

SGAI - Selling, General,
and Administration
Expenses Index
LVGI-Laverage index
TATAI-Total acruals to
Total Assets Index

Bpojuux
TTorpaxkuBamat/[Ipuxon ox
mpozajerT

(ITpuxox ox mpoxnaje — Pacxon
npoxaje)t/[Ipuxon ox npoaajet

(Yxynna aktuBa—Tekyha
UMOBHHa—MarepujaiiHa

MMOBUHA)T/YKyITHa aKTHBAT

[Ipuxonmu ox mpomajet

Awmopru3anyjat/(AMopTH3amyja

+MarepwujarHa IMOBHHA)T

TpomkoBu yrpaBe mpojiaje u
agmuauctpanujet/[Ipuxomu oz
mpojajer

YkymHO 00aBe3e

Pannu kanuran — AMopTu3aiyja

Hzeop: MacCarthy, 2017.

Ha3uBHuK
[ToTpaxxuBamart-1/IIpuxoxn ox
npopaajer-1

(ITpuxox ox mpoaaje — Pacxon
npoaaje)t-1/IIpuxox on
npojaajer-1

(Yxynna axtuBa—Tekyha
MMOBHHa—MaTepHjaTHa
UMOBHHA)T-1/YKynHa
akTuBar-1

[Ipuxonu ox mponajer-1

AmMopTu3zaryjat-
1/(Amoptuzanuja+Matepujan
Ha IMOBHHA)T-1

TpomkoBu ynpase nmponaje u
apmunaucTpanyjet-1/I[Ipuxoan
on npoxaajer-1

YKyIiHO UMOBHHA

YKynHO UMOBHHA

N3pauyn unaekca npema M-Score moneny ca ocam Bapujadiu (M8 Mozel) mpecTaBbeH je

HapeaHoM (GopMmyiom:

M — Score = -4.84 + 0.92*DSRI + 0.528*GMI + 0.404*AQI +0.892*SGI +0.115*DEPI-
0.172*SGAI +4.679*TATA - 0.327*LEVI

Benish M-score monen y ckpaheHom o0uKy 3acHUBa ce Ha IpoljeHaMa Ha 0a3u MmeT o

MNpETXOAHO MPEACTABJbCHUX 8 Bapnja6m/1 Mozaciaa o0ubeKeH Kao M5 MOZACIT U U3rJIC€Aa KakKo

ciujenn (MacCarthy, 2017.):
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M- Score = -6.065 + 0.823*DSRI + 0.906*GMI + 0.593*AQI +0.717*SGI +0.107*DEPI

WnycTtpanuja u TyMaueme OBOT MOJIEINIA JeCTe YKOJIMKO j€ BPHjeIHOCT CKYIHOT HHIeKca M>-
2,2 To yka3yje Ha BHCOK CTeIleH OJHOCHO BHCOKY BjepoBaTHONY MOCTOjaka MaHUITY/IAIHja
y ¢uHaHCHjcKUM u3BjemTajuma. Pedepentna BpujeqHOCT HaAEHTHYHA je Koa 06a M Monena
1 M8 u M5. UcTpaknBama Ha OCHOBY OBOT Mojielia HuCY BpieHa y buX, mehytum o6uzopm
Jla C€ OBaj MOJIEN Y CBHjETY KOPUCTH 3a UACHTU(UKIIAU]y U MPOI]jeHy CTEIeHa BjepoBaTHONE
MOCTOjarba MaHMITYJIaIMja Y ((UHAHCH]CKUM H3BjemTajuMa To he ce IBeroBu WHIUBHIYATHHA
MOKa3aTeJbl AJIM U CKYITHU MOKa3aTeJbH MpeMa MPETXOJHO MPUKAa3aHOM MOJIETY YBPCTUTH Yy

MOJICJIMPamE U MPOBjepPY BAIUIHOCTH Ha JoMahuM KOMIaHujaMa.

Altman Z-Score mo/iern 3acHIBa ce Ha TPOILjeHH BPUjETHOCTH 5 HIAHUBHIYATHUX [TOKa3aTesba
n3 (pUHAHCH]CKMX HM3BjEIITaja YMjUM CE MOHACPHCABEM H3padyHaBa jelIMHCTBEHH Z-Score
MOKa3aresb 3a MPOIjeHy TPCHYTHE YCIIjeITHOCTH ITOCIOBamka U MpoljjeHa Oyayhe TenneHimje
KpEeTama YCIjEeIHOCTU TOCIIOBakha KOMIaHuje. MHIUBUIyaTHH OJHOCH KOjU Cy IOJIa3Ha

ocHoBa npoigjere Altman Z-Score moena npencTaBbeHu Cy HAPETHOM TabeIoM:

Tabena op. 10 — H3pauyn unousudyannux oonoca 3a oyjeny Altman Z-Score moodena

Hasus Bpojuux Ha3uBHuK
noka3aresba
X1 Pagnu xanuran (tekyha cpenctsa — YkynHa IMOBUHA

Tekyhe o0aBese)

X2 3anpkaHa (akyMyJupaHa J00uT) YKyInHa UMOBHHA
X3 EBUT YKyIniHa IMOBHHA
X4 TpokuIHa BpUjeIHOCT KaruTaa KUroBoICTBEHA BPUjEIHOCT JyTOBa
Xs [Mpuxonu ox nponaje YKyIniHa UIMOBHHA

Izvor: MacCarthy, 2017.

CxkynHu mnonzaepucanu uHzmekc Altman Z-Score Monena Ha OCHOBY HPETXOIHO

NPEJCTaBJbEHUX MHANBUAYAIHUX [TOKa3aTesba padyHa ce npema cibeaehoj hbopmymnu:

7 TIpema: https://www.businessinsider.com/the-beneish-m-score-identifying-earnings-manipulation-
and-short-candidates-2011-5
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Altman Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.60X4 +0.99Xs

[Tapamerpu mporjeH Ha OcCHOBY Z-SCOre Mojenia MpOI[jeHe YCIJIIEHOCTH II0CIOBamba
KoMItaHuja jecte pacmon oxa 1,8 no 3. Komnanuje unju je Z unaekc ucnop 1,8 cy kommanuje
KOje JIOIIe MOCIyjy, T€ j& Hy)KHa I[jelIOKYyITHA peopraHu3aiija mocjIoBama Kako OM OBaKBe
KoMIanuje morie orcratu. C Ipyre cTpaHe, YKOJIMKO je BPHjeTHOCT 3 — cIiopa u3Haa 3 oH/a
Cy TO KOMIIaHHW]e KOje CIajajy y CKyIuHy U3BPCHUX KOMIIaHHU]a U MpeBula UM ce yCIIjenrHo
nocinoBame y OynyhHoctn. Kommnanuje unju ce muaekc kpehe y pacnony ox 1,8 go 3 cy
KOMIIaHHje KOj€ YKOJHMKO HAacTaBe MCTO IMOCJIOBATH, MpeaBuha UM ce JIolia TeHIHEIja Y
HapeaHe 2 TOAMHE, C THM JIa jJOII YBHjEeK MOCTOjU MOTYNHOCT /1a c€ KBaJUTETHUM OJUTyKama

MOJKE I1OCJIOBAkE YCMJEPUTHU Ka YCIIjeLLIHOM IOCIIOBambY.

BEX mozgen npenBul)a ycmjemHocT mocioBama Ha OCHOBY 4 MHAWBUAYallHA ITOKa3aTesba U
TO: TOKa3zaTesba NPO(UTAOMIHOCTH, IOKa3aTejba IMOTEHIMjajla CTBapama BPHjEAHOCTH,
[oKa3aTesba JIMKBUAHOCTM U IOKa3aTesba (uHaHcHjcke cHare. [Ipuka3 u3paudyHa
UHMBUYAJIIHUX IOKa3aTesba 3a cKynmHH BEX Mozen pauyHa ce Ha ocHOBY cibenehux

nojaTtaka u3 punancujckux usBjemraja (benak & Aspunosuh bapah, 2008.):

Tabena op. 11 — H3pauyn unousudyannux oonoca 3a oujeny BEX mooena npoujene

U36pCHOCIU
Hasug nokaszaresba BpojHaux Ha3uBHuk
ex1 — Ilpoduradbuanoct EBIT YKyInHa akTHUBa
ex2 - [lorenuujaa cTapama Heto nocnosna no6ur BrnactuTtu xanuran * nujeHa
BPHjeTHOCTH
ex3 - [Toka3zaTe/b JTUKBUIHOCTH Pagnu kamuran VYKyIHa akTHBa
ex4 - Tloka3aTtess punancujcke cuare  S*EBITDA VYkynHe ob6aBese

UzBop: benak & Assunosuh bapah 2008.
Wnexktudukannja ckymHor uHAeKkca 3a Moxaen BEX wuspadyHaBa ce mnoHaepucameM
MPETXOJHUX BETMYMHA HM3pauyyHATUX Ha OCHOBY HM3HOCAa U3 (MHAHCH]CKUX H3BjellTaja

kopuctehu nongepe n1006H1jeHe PaKTOPCKOM aHATU30M KaKO CIIW]eIH:

BEX Model = 0.388%ex1 + 0.579*ex2 + 0.153*ex3 +0.316*ex4
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[Tonnepucamem OBHX TOKazaTesha nob6uBa ce BEX wunmekc koju ykasyje Ha U3BpCHE
KOMITaHHj€, YKOJIIMKO TOMpUMa BPHjeaHOCT Koja je Beha ox 1. Ykomuko je Bpujeaqnoct BEX
nHnekca u3mehy 0 u 1 paagu ce o KomnaHdjama Kojuma Cy Hy)XKHa yHarpujehema yKoJIUKo
KeJle YCIjeIIHO MOCIOBaTH U MPEepacTd y U3BPCHE KOMIaHH]je, JOK KoMmnaHuje unju BEX
WHJICKC MONpPHUMa HETaTUBHE BPHUjEITHOCTU KIACH(PHKYjy c€ y JIOIIe KOMIAHUje KojuMa je

yrpoXKeHa er3uCTeHIIH]a.

[Tocsrenmu aHanmu3upanu CKynmHHU mokasatesb jecte Kralicekov DF mokasaress koju ce
Hajuerthe KOPHCTH y MPOIjEHN HACTYMama CTeuaja M MPOIjeHe BjepOBATHOCTH HACTYMamba
cTedaja pa3BpcTaBajyhw KOMIaHWje y 5 CKynWHa paHTUPAHHX OJf U3BPCHHUX [0 JIOMIUX.
WunuBunyanHu 1mokasatejbl KOju cy OcHOB 3a mpoujeHy KpammuexkoBor DF mopena

IIpUKa3aHu cy cibeaehom Tabenom:

Taobena op. 12 — H3pauyn unousudyannux nokazame.nva oyjene Kralicekovog DF mooena

Hasus Bpojuux Ha3uBHuK
nokasaresba
X1 EBIT + amopru3amuja VYkymnHe obaBe3e
X2 YkynHa UIMOBHHA YkymnHe obaBe3e
X3 EBIT YKyliHa UIMOBHUHA
X4 EBIT YKyIHH IPUXOaU
Xs 3annxe YKynHU NpUXOan
Xe [TocnoBuu npuxoau YKyIHO UIMOBHHA

UzBop: Pajun, Munenkosuh & Pamojesuh 2016. & Buaummmh, 2018.

ITonnepucameM MHIUBUAYATHUX BpUjeAHOCTH Jo0uje ce mHTerpucanu KpammuexkoB DF

MO/IeJT KOju uMa cibeiehu 00mK (Pajun, Munenkosuh & Panojesuh, 2016. & Bupummuh, 2018.):

Krali¢ekov DF model = 1.5X1 + 0,08X2 + 10X3 + 5X4 +0.3X5 + 0.1Xs

Komnanyje unju DF nokasaress nonpuma BpujegHocT Behy 071 3 cy U3BpCHE KOMITaHUje, T0K

cy Jsomie komanuuje unju je DF unaexc ucnoa BpujenHoctu 1 ¢ TUM J1a HCTOBPEMEHO HUje

Hwxku of 0,3. Bpujennoct DF unnekca ncnop 0,3 yka3yje Ha KOMIIaHK]j€ KOjUMa je YTpoXKeHa
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COJIBEHTHOCT. VIHTEpECaHTHO je HArJacUTH Ja ce OJ HPETXOJHO aHATM3MPAHUX CKYITHHX
nmokasaresb mokazaresbu M-Scora u mokaszaress DF kopucre M cermMeHTHMa W3BjeITaja o
HOBUAaHMM TOKOBHMMA 3a DPAa3JIMKy OJf OCTAJUX CKYITHHX IOKa3aTesba KOjH 3a TPOIjeHy
YCHJEeIIHOCTH MOCJIOBamkba KOPUCTE IMOAATKE cajpKaHe Yy H3BjelITajy O (PUHAHCH]CKOM
MOJIOKA)y ¥ H3BjelITajy O CBeoOyxXxBaTHOj mobutu KomamHuje. HakoH mpoBeneHor

UCTpaKUBama pe3yaTartu qooujenu Ha 600 aHamM3upaHUX U3BEjIITaja TIOKa3yjy cibeaehe:

Taébena op. 13 — Ilpezneo pezynmama ananuze uzsjeuimaja npema cKynHum mMooeauma

npoujene ycnjeutHocmu nocio8ara

MS8- MS5-Score  Z-Score BEX DF

Score model model model  model
model
Bpoj anaqm3upanux u3Bjemraja y 600 600 600 600 600
Y30pKYy
Henocrajyhn nomamm 3a u3pavyH 42 40 0 1 1
noKa3are/ba
Bpoj n3pauyyHaTux mokaszaresba 558 560 600 599 599
H3Bjemrraju ca uageHTUGHKOBAHUM 521 126 X X X
MaHHIyJanujama
H3Bjemtajuy 'y KojumMa  HHUCY 37 434 X X X
HAeHTH(UKOBaHEe MAHHUITY IalHje
Kommnanuje koje mociyjy H3BpcHO X X 203 194 222
Komnanmuje koje mociyjy 1oopo — ca X X 168 249 167

norpedOHuM yHanpujehennjma
Kommnanuje koje mocayjy Jiomie X X 229 156 210
H3zeop: Hempasicusare aymopa cnposeoeno Ha KOMRAHUJaMa Yujum ce OUOHUYAMA AKMUBHO

mpeyje na mpacuwimuma kanumana y buX

VYcrmopenHu mojany mpemMa CKYIMHUM MOJEIMMa IMpOIjeHe YCIjeIHOCTH YKa3yjy Ha
MOCTOjarbe MaHMITyJIAIMja Y GUHAHCHjCKUM U3BjeIITajuMa. YnibeHHIIa jecTe J1a ce 3Ha4ajHO
pa3auKyjy 3aKJby4IlM KOJH ce MOTY JIOHHMjeTH Ha 0a3m 2 ycmopeaHa mpukaza M-Score
uHnekca. Hanma ncrpakuBama Koja Cy MpOBEACHA M HAa OCHOBY KOjUX je YCTaHOBJbeH M-
model nmpenBubajy uneHTHYHE 3aKIbyuKe Ha 6a3u 00a Moiea MOTIyHOT ca 8 u ckpaheHor ca

5 Bapujabsu, Mel)yTUM €BHICHTHO j€ Jla TTOCTOj€ paslIuKe y aHaJTU3HPaHUM U3B]EIITajUMa TE€
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Ja Ccy Te pa3iuke y Opojy H3BjelITaja Koje KapaKTepulle BjepoBaTHOha IOCTOjama

MaHHITYJIATUBHUX Paiby 3HAYajHE.

Kana ce roBopH 0 TIPOIjeHN YCIjEITHOCTH TOCIOBakha U IPOTHO3Upamy Oyayhux pesynrara
MOCJIOBaba KOMITaHWja €BHJICHTA j€ yCarjlallleHOCT CBAaKOT OJl MOJeNia TJje je YKYITHO
mocMarpaHo mano mpeko 50% KoMITaHHja KoOje TOCTyjy HM3BPCHO M OHUX KOje HMajy
MOTEHITM]aJI 1a CBOj€ MOCIOBAKE YCMjepe Ka YCIjEeITHOM JIOK je IpyTa MOJ0BUIla KOMITaHH]a
KOj€ JIoIIe TOCHIyjy Te Koje 0e3 3HauajHe peopraHu3allfje HE MOTY OYEKHBATH YCITjellaH

HacTaBaK CBOT IIOCJIOBAambA.

4.2.2. Anaamu3a CTpPyKType OMjiaHca cTamba U ycljexa

Ananuza pUHAHCH]CKHUX U3BjelITaja OCUM ToKa3aTesba (CKYMHUX U WHANBUAYAIHUX ) KOJU CY
KJbYYHH Yy TEHEpalHucamy OI[JeHE YCIjeIIHOCTH TII0CIOBamka, CIYyKH CE€ U JIPYTHM
nporenypamMa aHaliu3e y IHJbY HACHTH(PHKOBAaWkA KJbYUYHHX OJICTYNAama y CErMEHTHMa
MOCJIOBamka INTO TEHEpPHUIe MYyT JOHONICHAa HMCIPABHUX TOCIOBHHUX OJUTyKa. llocTymim
aHanu3e (PMHAHCH]CKUX HM3BjEIITaja, KaKO j€ TO U MPETXOJHO MPEeICTaBJbeHO, 3aCHUBA]Y CE
NPBEHCTBEHO HAa pallwIalbUBamy, ycnopehuBamby Te y KOHAUHHUIM CHHTETU30BAbY
no0MjeHnx pesynrata mocioBama. [locTymak anHanmmse (UHAHCHjCKUX H3BjelITaja KOjH
omoryhaBa ycrnopehuBame mojataka y Ay>KeM BPEMEHCKOM pa3fo0iby, a OU ce OTKpHIIE
TEH/ICHIMje U TUHAMUKA IIPOM]jEHa M0jeIMHAYHUX OUTaHCHUX TMO3HUIHja JeCTe XOPU30HTAITHA
a”anmu3a. OBa BpcTa aHalIu3€ y TI1aBHOM ce 6a3upa Ha npahemwy TpeH/1a 0jeIMHUX eJIeMeHaTa
W3BjelITaja TE€ aHajdM3a 3acCHOBaHAa Ha WHAEKcHMa. [loTIyHO carnenaBame IOCIIOBamba
KOMIIaHUj€ T€ WIECHTHU(PHUKOBame KJbyYHUX HeJocTaTaka Moryhe je Tek kaja je mojjora 3a
XOPHU30HTAIIHY aHAJIM3Y CauMEb-CHA OJ1 M3BjeITaja 3a Iy’KU BPEMEHCKH Nepuo]] (MUHUMAITHO
5 ronuna). TeHaeHM]ja KpeTama Mo3uija GUHaAHCH]CKUX U3BjellTaja OOMYHO ce He paju 3a
CBE €JIeMEHTe (PMHAHCHU]CKUX H3BjeIITaja. XOpPU30HTATHOM aHAJIN30M TPETUPA]Y C€ KIbYUHE
TTO3UIIM]€ YHj€ OCIIMITHPABE Y TYKEM BPEMEHCKOM MEPUOTy 3HAYH JIa TOCTOj€ €JIEMEHTH KOJ!
MOTY YTPO3UTH YCIjEIIHOCT MOCIOBamba. Y KOHTEKCTY MPOIMjeHe KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKUX
u3BjelITaja TOTPEOHO je WACHTU(PHUKOBATH TEHACHILHU]y eJleMeHaTa W3BjelTaja o
cBeoOyXBaTHOj A0OUTH (OMIIaHCca ycIjexa) Te KpeTame MO3UllKja MoTpakuBama U3 Ousaca
CTama Kako Ou ce OJHOCOM KpeTama YCTAaHOBUO MOTEHIIM]aTHU HUBO Cy0jeKTHBHHX OIjeHa

BPHjETHOCTH MO3MIMja PUHAHCHCKUX HM3BjemTaja. Takohep u3 ucTor pasiora noTpeGHo je

151



UACHTU(PUKOBATH TEHACHIM]Y eJeMEeHaTa M3BjelTaja O HOBYAHUM TOKOBHMA Kao ILITO CY
HETO TOK MTOCJIOBHE aKTUBHOCTH, HETO TOTOBUHCKH TOK T€ IPUJIMBH O] TOCTIOBHE aKTUBHOCTH

KOMITaHH]€.

[IpoBohewmeM xopuszoHaHE aHanMM3e Ha nomahuMm mpemysehmma momuio ce A0 cibenaehux

YHEHCHUIIA:
a) CTPYKTYpH aHATM3UPAHUX KOMITaHU]a Ca aCIIeKTa MOTPAKUBaka O]l KyIana, y
49% mocMaTpaHUX KOMIIaHHja CTOIA pacTa MOTPaKUBarka j¢ MO3UTHBHA Tj.
YCTaHOBJHEH j€ pacT MOTpaKMBama ¢ TUM fa je y 47% ciaydajeBa cToma pacra
y pocjeky 1o 50%, nok cromy mpeko 50% uma cBeka 2% KoMmIaHwuja.
0) Ca acmekta mocioOBHUX mpuxoa 59% koMmIaHdja MMa TEHACHLHU]Yy pacTta
npuxoja ¢ THM Ja BuX 5% uma cromy pacta koja mpenasu 50% ocrarak
KOMIIaHH]ja UMa TCH/ICHIIN]Y CMabCiba MOCIOBHUX MPUXO0/1a;
1) YKONMKO ce TocMarpa W3BjelITa] O HOBYAHHUM TOKOBHMA aHATM3HPAHUX

npenyseha, koa 55% npenyseha uaenTudukoBan je TpeH I pacta IPUINBA OJ1
MOCIIOBHE aKTUBHOCTH JOK OCTaTaK KOMIIaHHUja KapaKTepUIlle KOHTHHYHPaHH

maa rmpujarBa MoCJIOBHEC aKTUBHOCTHU.

WHTepecaHTHO je HarjacuTU Ja OJ YKYIIHO CTOTHHY IOCMaTpaHuX Kommanuja y 15%
KOMIIaHUja jJecTe YycaryallleHO KpeTame CBUX aHAIM3MpPaHUX elleMeHaTa ca acleKkTa
TEH/ICHIMje, Tj. TIOCTOJU YyCarJalleHOCT: MOTpPakWBaama OJ KyIala, MPHUXoJa MOCIOBHE
AKTUBHOCTH, ITPUJIKMBA ITOCJIOBHC AKTHMBHOCTH TC HOBYAHHUX TOKOBA ITOCIIOBHC AKTHBHOCTHU U
HETO HOBYAaHHUX TOKoBa. OO3MOpPM 1a, aHAIM30M I[OKa3aTesba KBaTUTETa (DUHAHCH]CKHUX
W3BjellITaja Ha HUBO aKpyalia 3Ha4ajHo Jijeyje OJTHOC MPU3HATHX MOTPaKUBamka OJ1 Kymnara u
MPUX0/1a MOCIOBHE aKTUBHOCTH TO je OMTHO HAarjaacutu Aa y 57% aHanu3upaHuUX KOMIIaHUja
MOCTOJM ycarjalieHoCT KpeTama oBuX kareropuja. Om oBux 57% kommnanuja y wux 16%
MOCTOj! yCarJIalliCHOCT KPeTama 10 TPU KPUTEPHja U TO KpeTama M MOTPAKHUBAa 0J1 KyTal|

" Ipuxoaa T¢ NpujiiBa MOCJIOBHC aKTUBHOCTHU.

[Toctynak aHaiu3e CTPYKType Mo3uiuja (UHAHCH]CKUX H3BjEIlTaja jecTe T3B. BETHKaJIHA
aHanu3za. McnutuBame TeHACHIM]e KpeTama M0jeJMHIX MOo3UIIHMja GUHAHCH]CKUX U3B]jellTaja
jecTe Xopu3oTallHa aHaiau3a (UHAHCHJCKUX U3BjelITaja. ,,BepTHKaTHOM aHalIu30M

¢uHaHCHjCKUX W3BjelliTaja y IJIaBHOM Ce€ YyouaBa, KajJa ce TOBOpPH O OHIIAHCY CTama,
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CTPYKTYpa aKTHUBE U CTPYKTypH nacuse. [lokazaTesbu CTpyKType Tj. pe3yJITaTH BEpPTUKAIHE
aHaJM3e jecy MHAMKATOP JIjeJIaTHOCTH KOMIIaHH]je U TO j€ yjeTHO Haj3HauajHUju (PaKTop KOju

ompenjesbyje CTpykrypy m3Bjemrtaja (. JKarep & XKarep, 2003.).

Peannu nmokazaresbu CIIpoBE/ICHE aHATM3E HA CTO KOMIIaHM]a MMOKa3yjy Aa ydeurhe yKymHUX
obaBe3a y cTpykTypH nacuse je ucrnoa 10% 3a gak 60% mocmarpaHux KOMIIaHHja, OK Y
KyMYJIaATHBHOM M3HOCY 3a 4ak 78% aHaIM3MpaHUX KOMIIaHMja ydemrhe yKymHHX o0aBesa y
CTpyKTypu nacuse je Hike ox 50%. Kazma ce roBopu o cTpykTypu akTuBe yuemrhe Tekyhux
cpenctaBa 1o 10% ojn ykymHe akTUBE €BUACHTHO je Kon 63% kommaHuja MoK Kox 74%
koMmanuja ydenthe tekyhux cpezacrasa je g0 50% mro ykasyje ga ce y TJIAaBHOM pajau O
KOMIIaHHjaMa Koje ce 0aBe MPOM3BOJAKH-OM Ca 3HAYAJHUM YIjelMMa yTOpPOYHE MMOBUHE Y

CTPYKTYPU UMOBUHC.

4.2.3. MdyHaaMeHTAJIHA aHAJM3Aa K0 NPEeTNOCTABKA KBAJIUTETa (PMHAHCHjCKUX

U3BjelTaja

dyHgaMeHTaTHA aHajdn3a II0JMOBHO ce ojpehyje ca HEKOJMKO pa3IMYUTHX acleKara.
KapakTepuctuke KOHKPETHOT HCTpakWBama ofpelyjy MoOryhHOCTH, TpEeIHOCTH W
HE/I0CTaTKe KOPUIUTEHa eJeMeHaTa pyHIaMeHTallHe aHalu3e. Y CMHCIY OLjeHe KBAJIUTETa
¢uHaHCHjCKUX WH3BjelITaja (yHIaMEHTATHOM aHAJU30M HACTOjU C€ YTBPAUTH OAHOC U
CTENEH TMpOIjeHe TPXKUIIHE BPHjEAHOCTH TOJEIUHUX €JIeMEHaTa IOCIOBamka W HHXOBA
ycarjialeHoCT ca CcTamkeM yHyTap Kommanuje. OcHoBa (yHIaMEHTATHE aHaIHW3e jecy
uHopMalje npe3eHToBaHe y GUHAHCH]CKUM U3BjemTajuma. O1jeHa rnocioBama cy0jexara
KOJU KOTUPajy Ha TPXKMUIUTHMA KamuTajla, Kpo3 (yHJaMEHTAJHYy ajld U JIpyre aHaiuze y
OCHOBM j€ MOJp’KaHa pauyHOBOJACTBEHMM HH(popmanuja. KoHKpeTHO, aHanM3a KpeTama
[0jeIMHUX TMO3UIMja TPE3EHTOBAaHUX Y (PUHAHCHJCKUM H3BjellITajUMa T€ HAcTOjame
mo0oJpIIaka KIbYUHHUX (aKTopa ycIjexa 3aBUCH OJ] 3aBUCH O] aHAJIM3€e MoKazaresba. /Jyouna
IPOBE/IEHE aHAJIW3e JIeTaJbHO MOXKE YKa3aTH Ha MHJIUKATOpe HHUBOA KBAJIUTETA
MIPE3EHTOBAHUX, MPOLJEHEHUX M peaTHuX WHpopManuja y (pUHAHCHJKCHM H3BjellITajuMa
KOJU YyKa3zyjy Ha CTemeH KBaJluTeTa Mpe3eHTOBaHUX HHpopMmanuja y (UHAHCHJCKUM

U3BjeIlTajuMa.
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I'pemika koja ce mojaBibyje MpU aHAJTU3U YCITjEIIHOCTH MTOCIOBamka OrJIe/a ce, MIPBEHCTBEHO
y HECKOM CTETeHY NO03HaBamka cBe0OyXBaTHE TEMAaTHKE MOCIOBamba MPUBPEAHUX CyOjeKara
U OIjeHe M0CIIOBakha KPo3 aHAIN3Y MO0Ka3aTesba. 3HauajaH Mo pPeleBaHTHE JIUTEpaType Koja
ce 0aBM NOMEHYTOM TEMAaTUKOM HE MpaBH pPa3nuKy u3Mmely QyHIaMeHTalHe M palyo
aHanmu3e. MehyTum y 3aBHCHOCTH O] acleKTa IOCMaTpama W TPUXBATamkha OCHOBHHUX
MocTyjaTta jegHe M JApyre BpCTE aHalu3e, OHE C€ MOTry pas3iauuuTo TymauyuTH. [lojam
(dyHIaMeHTallHe aHAJIM3€ y OCHOBH CE Be3yje 3a OIjeHy M aHalIu3y MaKpPOEKOHOMCKHX
(dakTopa mjeroBama Ha IOCIOBame mpemyseha, JOK ce paluo aHaliud3a Be3yje 3a OIjeHy
MoKa3aTesba M3pauyHaTHX Ha MUKPO HUBOY Tj. Ha 0a3u (PMHAHCHjCKUX H3BjeIITaja CBAKOT
nojequHor cyojexra. OO6je BpcTe aHanu3e, y KOHAYHIM UMajy UCTH UMEHHUTEb U3 pa3jiora
IITO MaKpOAHAIM3a BOJIU Ka BAJIOPU3ALIUjH U OIjEHH KBAJTUTETE (PUHAHCH]CKOT H3B]jeLITaBaba
pe3yntupajyhy MOHOBO aHAIM30M M OIJEHOM paluo IOKa3zaTesba M3padyHAaTUX Ha Oa3u

M3BOPHUX (DMHAHCH]CKUX M3BjeITaja.

PaznuuuT ayTOpH pa3IMuMTO TymMauye M YCIIOCTaBJbajy PEJIEBAHTHE CKYIOBE IOKa3aTesba
nocioBamwa. HactaBak pajga npukaszatu he CTpyKTypHO HM3 IOKazaTesba KOJU C€ padyHajy
OJTHOCHMA TO3HIHja (PMHAHCUJCKUX W3Bjemiaja. Pa3no3u aHammse u orjeHe (PMHAHCH]CKHUX
MoKaszaTesba jecy IIyTOKa3 3a OIjeHy KBaJUTETe M JOBOJGHOCTH PavyyHOBOJICTBEHUX
nH(popMalja 32 KBaJIUTETHO JOHOIICHE MOCIOBHUX OJUTyKa. Haj3sHauajHUjU aHAIUTUYKU
MoKa3aTeJbl KOJU C€ Be3yjy 3a pallo aHalM3y YCIjeIIHOCTH IOCIOBamka Ca acleKTa
WHIUBUIyATHUX MHIUKaropa cy ciberachu nokazaresbu (XKarep, Mamuh — Cauep, Ceep &

XKaper, 2008.):

a) [Tokazaresbu TUKBUIHOCTH MOCIOBAKA;

0) ITokazarespn 3a1y’KEHOCTH;

11) [Tokazaresbu aKTUBHOCTH;

1) IToka3aTesb eKOHOMHYHOCTH ITOCIIOBAmbA;
e) [TokazaTesbu poPUTAOMITHOCTH.

OO63upoM Ja ce, aHaiaM3a M3BjellITaja CIPOBEJCHA ca IMJbEM YyTBphUBama HMHIUKATOPA
YCIHJeIIHOCTH NOoCcI0Bamha komnanuja y buX, 6azupaina Ha uHpopmaijama u3 GUHaAHCH]CKUX
W3BjelITaja TO j€ TOCJhEAHM CETMEHT TpPaJWIMOHATHUX TIOKa3aTesha YCIjeITHOCTH
MoCJIOBaka KOMIama (MOKa3aTeJbd WHBECTUIMOHOT KaluTalla) 3aMHjeHeH aHaUu30M

eJIeMeHaTa M3BjellTaja 0 HOBYaHUM TokoBUMa. CTpydHa JUTepaTypa pauyHOBOJCTBA YKa3yje
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Ha pactyhu MHTEpec 3a aHAJIM30M M3BjeIlTaja O HOBYAHUM TOKOBUMA TJij€ ce KPO3 MepHOoJe
KpeupaJio HEKOJIMKO JECeTHHA Pa3IMIUTHX OJHOCA KOjU CYy HHIMKATOPH aHAIM3E U3BjeIITaja
0 HOBYaHHMM TokoBUMa. Melyrum, BehnHa ayTopa je mpuxBaTHIIa MOJIjey MmoKa3aresba Kojy
cy kpeupanu llapcmaw um Mwiic ¥ TO: moka3aTesbu JHMKBUIHOCTH M COJBEHTHOCTH,
MoKa3aTeJbl KBAJUTETE JOOUTH, TIOKA3aTeJbl KaMTATHUX M3JaTaka U MoKa3aTresbu moBpara
HOBAaYHOT' TOKa. Mmak He MOCTOjU jeIMHCTBEHU MPUCTYI U3pauyHy CBAKOT OJI TOMEHYTHX
Mokasaresba. 3akJbydyak BehuHe ayTopa jecte Ja ,,lIOKa3aTesbH H3BjellITaja O HOBYAHUM
TOKOBHMA, CAaMOCTAJTHO HE MOTY OMTU MOY3[laH MHAUKATOP YCIjeIIHOCTH MOCIOBamha HUTU
MIPOTHOCE TOKOBAa KpeTama HUBOA YCIjEIIHOCTH, all MOTY OWTH 3HAauYajHA M KBaJIWTETHA
JIOMyHa TOKaszaTeJbuMa KOjU C€ HM3pauyHaBajy Ha OCHOBY OWJIaHCA CTama WIH OWIIaHca
yemjexa® (MapujanoBuh & I'pbasar, 2015.). M3pauyyH MHAMBHIyaTHUX TMOKa3aTesba KOJU CY
KacHHU]j€ YKJbYUEHHU y MOJIeJIe MPOILjeHe KBaIuTeTa (MHAHCH]CKUX M3BjellTaja 1 MOryhHOCTH

npeaBuhama Ha OCHBOY OBUX MOJIENIa pauyyHajy ce mpema cjbenehuM omHocuma:

a) ITokazaTebn TUKBUIHOCTH MOCIOBamhA

Taébena op. 14 — H3pauyn nokazameba 1UKEUOHOCHU

Ha3uB nokaszarespba Bpojuux Ha3uBHuK
KoedumujeHt TpeHyTHE JIMKBUAHOCTH Hogarg Texyhe obaBese
Koedunujent yopzane TUKBHIHOCTH Hogan+ I[MotpaxkuBama Tekyhe obaBese
Koedunujent Tekyhe TMkBuAHOCTH Texyha uMoBUHA Texyhe obaBese
Koedumujent ¢unancujcke Jlyropoyna uMOBHHA Kamuran+/{yr.o6aBe3e
CTaOUITHOCTH

Hzeop: Kazep, Mamuh — Cauep, Cesep & Kapee 2008.
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0) [TokazaTespu 3a1y’KE€HOCTH Tnpeay3eha

Tabena op. 15 — H3pauyn noxkazamesna 3a0yrxceHocmu

Ha3us noka3zarespa
Koedunujent 3amyxeHoctu
Koedunmmjent BIL.
(dbuHaHCHpama

Koedwnmmjent purancupama
IToxpuhe TpomkoBa kamaTa
®DakTOop 3aAyKEHOCTH

Crenen mokpuha 1

Bpojauk
VYkymnHe ob6aBese

Karmmran

YkymnHe o6aBe3e
EBIT
YkynHe o6aBe3e

Kammuran

Ha3zuBHuk
YKynHa IMOBHHA

YKynHa UMOBHHA

Kannran
Kamare
AkymynupaHa 100uT+AMOpTH3aIHja

dyropoyna umMoBHHa

Crenen nmokpuha NN Kamurantmyr. O6aB.

Hyropoyna uMoBHHA

Uzsop: Kazcep, Mamuh — Cauep, Cesep & Kapee 2008.

11) [TokazaTesbu aKTUBHOCTH

Taobena op. 16 — H3pauyn nokazameba akmueHocmu

Hasug nokaszaresba
Koedwumujent obpra yKymmHe UMOBHHE

Koedwummjent oOpra Texyhe nmoBrHe

BpojHaux
YKyNHO IpHUX0J]

VYKynHO npuxoj

Ha3uBHuk
YKynHO UMOBHHA

Kparkopouna umoBuHa

Koedwumujent oo6pra nmoTpaknpama

Tpajame HamIaTe NOTpaKMUBaba

[Tpuxomu ox mpomaje [ToTpaxxuBama

bpoj nana y rogunaun K. O. notpaxusama

H3zeop: Kacep, Mamuh — Cauep, Cegep & Kapez 2008.

,[[) ITokazaTesb EKOHOMUYHOCTH

Tabena op. 17 — H3pauyn nokazameba eKOHOMUYHOCIU

Ha3zuB nokazaresba

ExonoMH4HOCT YKYIIHOT ITOCJIOBamka

EKOHOMMYHOCT ITOCIIOBHE aKTUBHOCTH

ExoHoMHYHOCT (PMHAHCHpaba

Bpojuux Ha3zuBHuk
VYKyIHO npuxoau YkynHo pacxoau
[Tpuxomu ox mponaje Pacxomu ox mponaje

OunaHcHjcku npuxonyd  DuHAHCH]jCKU pacxoau

H3zeop: XKacep, Mamuh — Cauep, Cegep & Kapez 2008.
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e) Ilokasartesbu MpoHUTAOHITHOCTH

Tabena op. 18 — H3pauyn nokazamena npogpumaduinocmu

Hasugs nokaszaresba Bpojaux Ha3uBHuK

Heto npoduTtHa mapxa Herto noOut + kamare  YKymHO MPUXOA
Bbpyro npodurHa mapxa EBUT YKynHO npuxon
Hero perrabmiHocT nMOBHHE Hero mobOut+xamare YKyNnHO UMOBHHA
bpyTo peHTaOMITHOCT UMOBHHE EBUT YKyNnHO UMOBHHA
PeHTabmIHOCT BIaCTUTOT KammmTaza Hero mobut Bracutur kanuran

Useop: Kazep, Mamuh — Cauep, Cesep & Kapee 2008.

Haname, ynorpeba nHdpopmaIja u3Bjemraja 0 HOBAUHUM TOKOBUMA y HEKUM CITydajeBUMa
J0BOM 10 3a0iyzie MPHIMKOM TyMauema IOoKa3aresba J0 4aK HEeMOTNHOCTH HCIIPaBHOT
TyMauema MCTHX, U3 pas3liora IITO, KJbYYHU €JIEMEHTH OBOT M3BjelITaja MOTY IONPHUMUTH
MO3UTHBHE W HETaTUBHE BPHjEJHOCTH (TOK IOCIOBHE aKTHBHOCTH, TOK (PHHAHCHjCKe
aKTUBHOCTH T€ TOK MHBECTHIIM]CKE aKTHBHOCTH), C TUM Ja HETaTHBHE BPHjEIHOCTH OBHUX
eJIeMeHaTa, Hy)KHO HE MOpPajy 3HAaYMTH HEraTUBHE €JIEeMEHTE IOCiIoBama. Takohep ogHOC
JIBUj€ BEJIMYUHE, Y CITy4ajBUMa Kajia 00je MonprumMajy HeraTUBHE BPUjETHOCTH MOTY 3HAUYUTH
BHCOKY MO3UTUBHY BPUjE€IHOCT MHAMKATOPA IITO PEaJHO U HMUje TayHO, CTOra je yrnorpeda
OBHX IIOKa3aTesba caMO HaJOIyHa HocTojehuM mokasaTesbMMa aHaIM3e OWIIaHCA CTamba U

OwmraHca ycmjexa.

4.3. Ksajauer 100UTH Ka0 MOKa3aTe/b KBATUTETA (PUHAHCUjCKHUX

U3Bjemraja

Koedunujent kBanurere 1oOUTH yKazyje Ha HMBO CIIOCOOHOCTH mpenay3eha na reHepuiie
HETO HOBYaHE TOKOBE IO OCHOBY IOCJIOBHUX aKTHBHOCTU Ha CBaKy HOBYAY jeIUHUILY
OCTBapeHe HeTo J0OUTH jenHor oOpauyHCKor nepuona. CyIMTHHCKH, OBaj MOKa3aTesb HaM
TOBOPH KOJIMKO OJI OCTBapeHe JOOWTH MpUKa3aHE Y U3BJEIITajy O CBEOOYXBAaTHO] TOOUTH je
cy0jekaT criocobaH HOBYaHO peanu3oBath. [lokazaress KBaUTETE JOOUT TOBOPU HAM KOJTUKH
j€ HUBO Cllarama OCTBapeHe J0OUTH MpU3HATe M0 MPUHLIMIY HAacTaHKa jorahaja ca U3HOCOM

HCTO HOBYAHOI' TOKa M3 ITOCJIOBHC l[jCHaTHOCTH IMMPU3HATOT IO HNPUHIHITY peanmauﬂje
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OJHOCHO 10 HOBYAHOM IMpHHUUNY. M3padyHaTH moKa3zaTe/bH KBaJUTETEe HOOUTH CY
MOKa3aTeJbl pa3jiuKe OOpauyHATUX U MPHU3HATUX NMPUXOJa T€ HOBAUYHUX NPUMHUTHKA IO

OCHOBY THX MPUXO0Ja Y OJTHOCY Ha OCTBapeHy I0OUT KOMIIaHHUj€ Y JaTOM Pa3fao0by.

Ksanutera mnobutn Beha je ykonuko je pa3inuka u3mel)y o0pauyHCKHX ¥ HOBUAHUX BEITUYMHA
Mamba, BXH U 00paTHO. 3padyHaTH mokaszaTesbi Ha OCHOBY HOBUAHMX TOKOBA, a Koju he ce
KOPUCTHTH Kao jeaaH of (akropa KOju MOTEHLHUjaHO yTjeuy Ha KBAJUTET (PUHAHCH]CKHX
W3BjeIITaja Cy OKa3aTesbu KBAIUTETE IPOaje U KBanueTe 1oouTH. [loka3aresbu ce pauyHajy
Ha OCHOBY M3Bj€IlITaja O CBeOOYXBaTHO] 10oOUTH (OMITaHCa yCITjexa) U IoKa3aTeJha HOBYaHOT

TOKa U TO KaKO j€ HaBEJICHO y HapeaHO] Tabemu:

Taobena op. 19 — H3pauyn nokazameba HOBYAHUX MOKO8A

Ha3uB nokaszarespba Bpojuux Ha3uBHuK

KBanurer mociaoBHe HoBuanm  mpuMuId  TOCHOBHe IIpuxomn MOCJIOBHE

J[jeITaTHOCTH J[jeTaTHOCH J[jeITaTHOCTH

Ksanurer qoburtu HoBuanu TOk mocjoBHE akTUBHOCTH = J[oOuT MOCJIOBHE
J[jeaTHOCTH

Uzsop: Kazcep, Mamuh — Cauep, Cesep & Kapee 2008.

VY npakTUYHOM CMHCIY OBM IOKa3aTe/bM YKa3zyjy Ha HHUBO YTjellaja pauyHOBOJCTBEHE
MOJINTUKE Ha KBAJIIMTETY (PMHAHCH]CKUX M3BjewTaja. Paznmor jecte y MmoryhHocTH mpoijeHe
jaza HacTaJor TMPUMjEHOM Pa3IMYUTHX OOpPAdyHCKUX TOJIUTHKA, Y OJHOCY HA TMOJIUTHKY
HOBYAHUX MPUMUTHKA, Y IpU3HaBamby OMIaHIa yCIljexa Y OJJHOCY Ha MO3UIMje U3BjeLITaja O
HOBUaHMM TOKOBHMMa. HeycarjameHOCT OBUX MO3MIIMja YKasyje, 3Ha4ajHO, Ha IOCTOjame
HUBOA OOpauyyHCKHX KaTeropuja, Tj. KaTeropuja Koje ce Mpoljemyjy M IMpH3Haj)y Kpo3
(hUHAaHCH]CKE U3BjEIITaje a KOje Ce He peayin3yjy y AaToM IMepuoay. AHallu3a U3BjeIlTaja o
HOBUAaHMM TOKOBHMMa Takohep monpa3yMujeBa aHaIM3y BHIIE BPEMEHCKHX IEpPHO/Ia U3
pasiora ImTO, Y HEKUM CIllyyajeBHMMa, NpU3HaBamke NpUXoAa U oOpauyH (PUHAHCHjCKOT
pesymiara Tekyher mepuoga MoOKe 3HAUMTU HETOBY peanu3alujy y HekuMm Oynyhum
nepuoanMa 0e3 J1a TO CTBapa peajaH ja3 0OpauyyHCKMX M HOBYaHUX kareropuja. C apyre
CTpaHe YKOJIMKO je ja3 TpPUCYTaH y BUIIE BPEMEHCKHX IMEpUOJa Y3aCTOITHO MOXE Ce

KOHCTAaTOBaTHu 1a HOCTOje CICMCHTU HpOI_II/IjCI-LCHI/IX BpI/Ije)IHOCTI/I KOjC HUCY pPCAJIHC U ‘{I/Ije
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IPUCYCTBO 3HAYAJHO YMamyje KBAJUTET NPU3HATHX TO3UIHUja W KBAJIUTET YKYITHO

MPE3eHTOBaHUX HH(pOpManHja y GUHAHCHU]CKUM H3BjEIITajuMAa.

HctpakuBame MpOBEACHO HAa KOHKPETHUM (MHAHCHJCKMM U3BjeIITajUMa yKazyje Ha
YHILEHUILY /12 MTOKa3aTeJbU OJIHOCA IPUMHUTAKA TIOCIOBHE J[jeTaTHOCTH M MPHUX0/1a TIOCIOBHE
njenatnoctn 'y 10% ananm3upanux mnpemyseha Hckasyjy 3a IIECTOTOAUIILH TIEPUOJ
HeycarnameHo kperawe Tj. y 10% ciydajeBa 3a0uibelieHe Cy 3HayajHE OCLMJIAIMje
ocMaTpaHMUX TOKa3aresba J0K ce Ko 36% aHanM3upaHuX KOMITaHH]ja TI0Ka3aTesh KBAIUTETA
nmocnoBHe gjenatHoctu kpehe y pacriony ox 1 mo 1,30. HuBo mokazatespa y 36% ciydajeBa
MOKa3yje ycarjiamieHOCT KpeTama, T€ Y OBOM CEIrMEHTY aHalM3e yKa3yje Ha ycarjaiieHo
KpeTame HaIulate MpU3HaTuX npuxona 0e3 aa ce uaeHTU(UKYjy Moryhu eneMeHTH Koju Ou
YHHUJIM TIPOLUjEHCHE BPHjSIHOCTH MPU3HATHX TpUXoaa 0e3 MOryhHOCTH HaIiaTte UCTHX.
Ocratak on 54% aHamM3WpaHWX KOMIAHMja HMMa T[OKa3aTeJb KBAJIMTETa IIOCIOBHE
TjeTaTHOCTH HIDKU OJ1 je/IaH IITO je MHAMKATOp HEMOTYhHOCTH HaruiaTe Mpuxo/a Mpu3HaTuX

Kpo3 OuaHc ycmjexa.

HcnutruBame KBaIMTET JOOWTH Kao OJHOCAa HETO HOBYAHOT TOKA MOCJIOBHE AaKTHBHOCTH
MPHU3HATOTra Ka0 HETO CaJA0 MPHIINBA U OJIMBA [0 OCHOBY MOCJIOBHE JIjeJIAaTHOCTH KOMITaHH]je
1 (UHAHCH]CKOT pe3yjiTaTa OCHBOHE aKTHBHOCTH Kao Pa3jIMKe MPUXOJa U PAacXojla OCHOBE
JjeIaTHOCTH €BUJICHTHE Cy 3HaYajHe HeyCcarIaleHOCTH y Yak 83% aHanu3upaHux cioydyajeBa
y 17% cnyuajeBa jaBibajy c€ ycariameHOCTH KpeTamka HUBOA OCTBAPEHUX HETO TOKOBA U HETO
ocTBapeHor (uHaHcujcKor pesynrara. Unentudukyjyhu y koHauHUIM 6poj KOMIIaHUja KOJ
KOJUX C€ JaBMO ja3 110 OCHOBY MPHUMHUTAKa M MPHUX0Ja MOCIOBHE [jeJIAaTHOCTH Yy OJHOCY Ha
0poj HeycarjameHOCTH 10 OCHOBY pe3yJTaTa HEeTO TOKa U JOOUTH MOCJIOBHE [IjeIaTHOCTH
€BHUJIEHTHO j€ J1a TIOCTOJU HEyCarjaleHOCT U y CEIMEHTY OJJIMBa U MPHU3HABaKka PacXoia.
YumeHnIIa je 1a ce OBU €JIEMEHTH HE MOTY MPATUTH HA UCTH HAYWH KA0 TPWIINBU M TPUXOJIH
HUTHU MOTY JOBECTHU JO EKCIUIMIMTHUX 3aKJbydaka ajli Cy 3HayajaH MHAUKATOpP MOCTOjama
MOTEHIIMjaTHUX HEycarjaleHOCTH H CY0jeKTHBHHMX TIPOIjjelha KaKo Yy CEerMeHTHMa
MPU3HATUX MPUXO0JIa TAKO W Y MPU3HATUM PACXOJMMa IO OCHOBY TOCJIOBHE IjeIaTHOCTU
kommanuje. HakHagHuM TecTHpameM KoepuIlMjeHaTa y pa3BHjamkby MOJENa IMpoIjjeHe
KBaIUTeTa OMTH he TpHUKa3aHU PEe3yNTaTH KOpellHje OBUX KoedwuimjeHaTa W CTEreHa
IbUXOBE ycaralieHOCTH Ha rpynama UIeHTH(PUKOBAHUM KaO KBAJUTETHHU BC. HEKBAIUTETHU

(MHAHCH)CKU U3BjeIITajH
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4.4, KpeaTHBHO PauyHOBOJCTBO U KBAJIUTET (PUHAHCHjCKUX

U3BjelTaja

OcHOBHa cBpXa cacTaBJ/bamba U Mpe3eHTaIHje (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja JeCTe MPUKA3UBakhE
00jEKTHBHE CJIMKE TOCIOBamka KOMITaHHM]e Koja he OMTH aJeKBaTHAa OCHOBA 3a JOHOIICHE
MOCJIOBHUX M (DMHAHCHMJCKMX OJJIYKa Pa3IMUTHUX KOPHUCHHUKA M PA3IMYUTUX HHTEPECHUX
ckynuHa. HepujeTko, ycnujen pa3iuyuTiX MOTHBA U IMJbEBA CIIHMKA KOjy Tpebajy MpuKa3aTH
(hMHAHCH]CKHU U3BjeIITaju MOXKE OMTH MpUKa3aHa UCKPUBJbEeHO. DUHAHCH]CKO U3B]jCIITABAHE
jecTe CerMeHT IOCIOBama KOjU je TMOUIOKaH MaHWIyNalyjaMa IITO Kao pe3yiraT uma
naxupame uHpopMmanuja u pancudukoBame HUHAHCUjCKUX U3BjemTaja. [{mib kpeaTuBHOT
padyHOBOJICTBA jECTE Aa KOPUCHHUIIMMA M3BjeITaja MPYKU peasiaH MPUKa3 CTBAPHOT CTamba U
YCIJeIIHCTH TOCTIOBamba KommaHuja. [IpBu Kopak Ka peaqHHjeM HCKa3HBamby ITO3UIIH]ja
(dbuHaHCHjCKUX U3BjelITaja y ofpeheHnM cuTyanrjama jecte IpUCTYyIl BpeJHOBakhY HUMOBHHE
npema ¢ep BPUjeAHOCTH T€ YBOhCHE pa3InITHX MOJIeIIa MPOIIH]CHE BPHjCIHOCTH UMOBHHE U
obaBe3a. [IpoOmemu ce jaBibajy y MOMEHTY Kaja TNpPHUMjeHAa arpecHBHOI IPHUCTYIA
(UHAHCUJCKOM WU3BjellTaBaky pe3yiaTupa, He ¢ep BpujeaHoinhy, HEro JaKHUM
(buHaHCHjCKUM H3BjelITajuMa. ,,KpeaTHBHO pauyHOBOJICTBO MOJIpa3yMUjeBa MOCTYIIKE KOjU
ce KOpHCcTe Kako OM ce MaHWUNyJIHcajlo NojanuMa y (UHAHCHjCKUM H3BjeITajuMa
YKJbY4yjyhu arpecuBHO pauyHOBOJICTBO, IPHM]jEHY PAa4yHOBOCTBEHUX PUHIIHUIIA CYTIPOTHO
HBUXOBOM JIyXy, JaXHO (UHAHCHjCKO M3BjeITaBambe M CBE IOCTYNKE KOJU BOJAE Ka

yIipaBjbamky T0OUTKOM WIM MaHHUIylucamy npuxoanma® (Lkapuh — JoBanosuh, 2007.).

OcHOBHa TIPETIIOCTaBKa KPEaTHMBHOT PadyyHOBOCTBA OTJIEAa C€ y HACTOjamy IOCTaBJbamba
(bexcuOMITHUX OCHOBA M3BjElITaBama y CKJIady ca OKBUPHHUM peryjatopuma, mehyrum
rpanuna usmely ,,peryiaucaHor* u ,,HEperyjiMcaHor y OBOM JHjeldy KpeaTHBHOT
pauyHOBO/ICTBA BEOMaA j€ TaHKa M HEPUJETKO BOAM Ka (ppu3Mpamy (UHAHCHJCKUX U3BjEIITaja
U JIaXXHOM (DMHAHCHJCKOM M3BjelITaBamby, HaKO OCHOBA KPEaTMBHOI payyHOBOJICTBA HUje
JIAKHO HET0 HCTUHHUTO (DMHAHCHJCKO WH3BjelITaBambe. KpeaTMBHO padyHOBOJICTBO HHjE
UCKJbYYHBO YCMJEPEHO Ha KpUICHE 3aKOHCKUX MPONHca W MpodecHOHAHE peryliaTHBHE
pauyHBojcTBa. [IpuMjeHa MeTon0JIoTHje KpeaTHBHOI pauyyHOBOJCTBa Moryha je yHyTap
perynaTopHor okBupa. MehytuMm, ,,HEpHJETKO Ce JeliaBa Ja ce TpaHuma npehe Te na

METO/I0JIOTHja KPEaTUBHOT PauyHBOOJICTBA TIpehe TpaHuIly U J1a KPEeaTHBHO PauyHOBOJCTBO
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MoCcTaHe HeraTHUBHHM aclleKT M3BjellTaBama, crora BehiHa ayTopa npaBu Mo/ijely KpeaTUBHOT
pauyHOBOJCTBA HAa TMO3UTHBHO KPEATHBHO PAYyHOBOJCTBO M HETaTUBHO KPEATHBHO

pauyHoBoAcTBO (Kuexxepuh, Cranummh & Musnpakosuh, 2013.).

AHanu3upameM NpeTXOAHUX AePUHHIMja U OCHOBHUX IPETIIOCTABKH YCIIOCTaBE METOAA
KpEaTHBHOT pauyHOBOJICTBA M KPEaTUBHOT M3BjelTaBame Moryhe je neduHucatu 1 OCHOBHE
0coOHHE KpeaTHBHOT padyyHOBOCTBa a To ¢y (benak, 2011.):

a) [IpunarohaBame hMHAHCH]CKUX M3B]EITAja;

0) HckopumirtaBame  JeranHuX  MoryhHoctn  u30opa  ajNTepHATUBHUX
PauyHOBOJCTBEHUX METO]Ia, TOCTYIaKa U MPOIIjeHa;

1) HckopuitaBamke HEAOBOJBHO JAe(PUHHMCAHUX M jaCHHX OOJACCTH Yy
PavyyHOBOJICTBEHUM CTaHIAapAUMa KOjH OTEXaBajy KOHTPOIY U PEBU3H]Y;

1) Hctnname kao 3HavyajHe oHe WHGOpMAIMje 4YHje KOPUIITCEHE OJroBapa
M3BjEUITaJHOM CYOjeKTy y3 UCTOBPEMEHO CKpMBAmEe OHUX MH(OpMaIja unja
yrnoTtpeba HHje MOroHa 3a U3BjeLITajHH cyDOjeKar;

e) 3noynoTpebe KojuMa ce 3HauyajHO IpeKopadyjy 3aKOHCKH U MPpOo(deCHOHAIHU

OKBHUPH ITOHAIIaAKA.

,»KBamuTeT (UHAHCHJCKUX W3BjElITaja MOJApa3syMujeBa O00jeKTHUBHO, (ep U HUCTHHHUTO
¢uHaHcujcko u3BjemTaBame. CrpeyaBame MNpujeBapa y (UHAHCHUJCKUM H3BjellITajuMa
YOIIITEHO YUHU HajOOJby CTpATErujy Koja OCUTypaBa KBaIMTET (PUHAHCH]CKUX W3BjeriTaja‘
(Rezaee & Riley, 2014.). CnpeuaBame M YCIOCTaB/balkhe CHUCTEMa CIIpeuaBama MpeBapa
JI0BOJIM 10 YIOTpeOe T3B. KpeaTUBHOT pauyyHOBOACTBA. KpeaTuBHO pauyHOBOJICTBO TOCMATpPa
ce Kpo3 Npu3My JijjelioBama Ha OWJIaHC MCKpHBJBMBajyhu mocrojehy ciMKy crama u
YCIJeIIHOCTH TocioBawma npenyseha. MckpupibuBama ce Hajuenrhe cmarpajy OMIIaHCHUM
JeIUKTHMa 003MpOM Ja ce OJCTyNna O OCHOBHUX NPHHIMIA YPETHOT OWIIaHCHpama
no3uiyja (MHAHCH]CKUX U3BjellTaja. Y 3aBUCHOCTH O] TOTra KOja Hauesa OunaHcupama u dep
U3BjELITaBamka Cy NMPEKpIIeHA IPU cacTaBJbakby (UHAHCH]CKUX U3B]EIITaja, T€ Y 3aBUCHOCTH
O]l TIOCJbETUIIA HETIOIITHBAkEe Hauelna MMa Ha Mo3HIKje OunaHca pas3siuKyjy ce JBa o0JIMKa

OWJIAaHCHOT JICJIUKTA M TO: 3aMarJbuBame Omnanca u GajcupukoBame OnmaHca.

3amarsbuBame OMIIaHCA, OJHOCHO OWJIAaHCHUX IIO3MIMja HacTaje Kaja HHje JI0 Kpaja

UCTIOIITOBAaHO HAYeJI0 jaCHOCTU Y Mpe3eHTaluju (PMHAHCH]CKMX H3BjellTaja. 3amarbeHe
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OunaHCHE TO3MLHMje CYy OHE KOje KOPHCHUKY KOjH IOCjeyje JAOBOJbaH CTENEH 3Hama M3
o0yacT (UHAHCHJCKOT PAavyHOBOJACTBAa M (PMHAHCHJCKOT W3BjelITaBama oHeMoryharajy
jacHo carJyeaBame MO3MIIMje U YCIIjeITHOCTH MOCI0Bamka KoMmnanuje. HanMe, 3amarsbuBama
OMJIAaHCHMX TTO3UIIM]a KOPUCHUKE MOTY JOBECTH Yy 3a0JIyly Y IPOIIeCy MPOIjeHE I1jeIOKYITHE
peHTaOUITHOCTH U (PMHAHCH]CKOT TOJIOXKAja CYOjeKTa MaKo je M3HOC HETO MMOBHHE, U3HOC

(uHAHCH]CKOT pe3yNiTaTa U3HOC HETO HOBYAHHUX TOKOBA TA4YHO MPHUKAa3aH.

dancudukoBame OMIAHCHHUX MO3HIIKja MTOIPa3yMHUjeBa HCKPUBILEHY CIIMKY CTBApHOT CTamba
nocnoBama npenyseha. @ancupukoBame OwiaHca 3HAuYM IOTPEHIHO  MCKA3UBAaHE
(uHAHCH]CKOT TOJI0Xkaja U YCITjeIIHOCTH MOCIOBamka cydjeKkara KOjH 3a iJb UMa IOTPEITHO
Ipe3eHTOBakbe MHPOpPMaIMja KOpPHCHHIMMa  u3BjemuTaja. OBako  INPE3CHTOBAC
unpopmanrja y ¢UHAHCHJCKUM U3BjelITajuMa KOPHCHHMKE H3BjellTaja HaBecTH he Ha
TOHOIIEHE O/UTyKa KOje HHCY y CKJIaay ca BUXOBUM odekuBamnMa. PancudukoBameM ce
JIMPEKTHO Jijellyje Ha MOTPEUIHO HCKa3WBaWke IO3UIMja HETO WMOBHMHE, (DMHAHCH]jCKOT

pe3yiiTata 1 HCTO HOBYAHUX TOKOBa npeny3eha.

[TpumjeHom o00je BpCTE€ KpeaTHMBHOI PAdyyHOBOJICTBA TPU CACTaBJbalby W IPE3CHTAIH]H
(UHAHCH]jCKUX M3BjeIITaja HapylIaBa KBAJUTET U3BjeUITaja 003MPOM J1a KOPUCHUIIM HHUCY Y
MOTYhHOCTH MPOLIMjEHUTH KOjU j€ Pa3JIoT OBAaKBe NMPE3EHTAIlM]e U3B]jellITaja, KOja UX HAaBOJU
Ha norpeuHe oznyke. [Ipumjena gancudukoBama OMIaHCA jecTe CBJECHO JjeJIOBakE Ha
OCTBApeHU pEe3yNTaT IOCIOBama, Ha ITOJIOKaj] mpeay3eha Te Ha HMBO HOBYAHMX TOKOBA
3HAYajHO HapylllaBa KBalIUTET (PUHAHCHJCKUX u3BjemITaja. HaunmHu wuneHTudUKOBama
[I0CTOjatba MAHUIYJIATUBHUX pafbl y (UHAHCHJCKUM U3BjelITajUMa M HETaTHBHOT
KOPUIITEeHA KPEeaTUBHOT pauyHOBO/ICTBA jOII HUCY YCTaHOBJbeHH. EBUACHTHO je Aa mocroje
rpylne TpaHCaKlMja ¥ Tpyle padyHa uyuja caijia MOry OMTH HMHAMKATOPU IMOCTOjamba WIH

HEIMOCTOjama elleMeHaTa MpUMjeHe KPeaTHBHOT pauyHOBOJICTBA & TO CY:

a) MaHumnynaiuje TpoIIKOBUMAa U PacXoIuMa,

0) Masnunynanuje npuxoanuma,

1) Masnunynanuje pe3epBucamuma,

1) CrtBapame HepeaHe aKTUBE,

e) Kanuranuzanuja tekyhux Tpouikona

b) ArpecHuBHa peBaJiopu3alidja pagd MOOOJbIIAHE CIMKE O COJIBEHTHOCTH H

CMalkCHC YTUCAKAa O BUCOKOM HHUBOY 3apajia,
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I) CkpuBame o0aBe3a,

X) HcucaBame HOBIA 3 KOMIIAHH]€,
n) CrnoxeHe TpaHCcakKIyje,
1) Kpabha rorosumne.

Heke on momenyrux enemeHara moryhe je uaeHTH(UKOBaTH JIOK Heke, Oe3 neTasbHe
(dhopensuuHe ucTpare u HEje. Mehytum 6e3 nertajbHUX UCTpakuBamba HeMoryhe je, 4ak ¥ ako
ce uIeHTU(UKY]Y, ca CUTYpHOIINY TBPAHWTH Ja MMOCTOje MAaHUITYJIATUBHE PAIbe TE J1a CTamka
MOjeIUHUX eJieMeHaTa (MHAHCHUJCKUX H3BjelITaja HHCY peajHa HEro Ccy MOCJbeAaHIa
OpUMjeHe KpEeaTUBHOT pPadyyHOBOACTBA. Hamme Kpo3 CHPOBEACHO HCTPAKUBAIHE
UICHTU(PHUKOBAHO j€ HEKOJIMKO CTaBKH Kpo3 (PMHAHCH]jCKE U3BjelTaje kommanuja y buX koje
Ou Morje OMTH HWHAMKATOP IIOCTOjala MpUMjeHe oApeheHUX cerMeHara KpeaTUBHOT

pauyHOBOJCTBA.

HcrpaxkuBameM Koje je MpoBEACHO 3a MOoTpede oBe AucepTalyje Ha JoMahuM KOMIIaHWjaMa
YOYEHO je J1a Cy Ce Haj3HayjaHuje OCIIIIIAlIM]e jaBJbajie KpPO3 pauyHe ,,lIPUXO0N U PACXOIU O]
MIPOMjeHE PauyHOBOJCTBEHHX IOJMTHUKA W UCIPABKU Tpeliaka’, ,, IPUXOAd U PacXOIH O
yckinahuBama UMOBHHE  ,,r'yOUTaK O BUCHKE KalUTala“ T€ ,,peBajJopu3alnoHe pesepre’. Y
19% ciyuajeBa uaeHTU(KOBaHA je pa3iMKa y cTaBKama OpyTo J00UTH MCKa3zaHe y OMIIaHCY
ycIjexa 1 HUBoa JJOOUTH Koja ce MpepadyHa Kao pa3jiiKa OCTBAPEHHUX YKYNHUX MPUX0/a U
OCTBApEHUX YKYMHHX pacxoja. JlomaTHUM mpoBjepaMa UASHTHU(PHUKOBAHO j€ /1a je pa3iuka
,»,CaKpUBEHA"‘ Kpo3 pauyH ,,I ' yOuTak /10 BUcMHEe KanuTana“. EBUIEHTHO je MOCTOjame Tpenike
alu ¥ HaMjepe Ja ce (MHAHCHUJCKU pe3ylTaT HCKaxke ApyraudjuM MehyTuM Temko je
UACHTU(DUKOBATHU IIYT, U MOTEHIMjaJIHO /I€JCTBO Ha jOII HEKE Of] eleMeHaTa (PMHAHCH]JCKUX

U3BjeIITaja.

4.5. Mertoae KpeaTUBHOTI Pa4yHOBOJICTBA y Npollecy u3pajae

punaHCcHjckuX U3BjemITaja

Hacrtanak kpeaTHBHT padyyHOBOJICTBA Be3yje c€ 3a MOTYNHOCTH Tpakema W MpOHAIaXKEHa
HeJ0CcTaTaKa MM HEMPOIHCAaHUX CErMeHaTa y LIMJbY Kperpama U3BjelliTaja O MOCIOBabY

OHAaKBOI KakaB cyOjekaT >keinu wucka3zaTH. OCHOBHa CBpxa TIpUMjEHE KPEeaTHBHOT
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pauyHOBOJCTBA HA JUjeJIOBMMA M3BjeIlTaja KOJU HUCY CTPOTrO MPOMHCAHU Oujia je jauare
KBaJTEeTa MHpOpMaIja Koje je ToTpeOHO MPe3eHTOBaTH KoprcHUIIMMa. Mehytum, npupoaa
PavyyHOBOJICTBA U (PMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBamka yKaszyje Ha 3710ynoTpedy OCHOBHUX MOTHBA
ITO JOBOJIW JO 3j0ynoTpeda y (UHAHCHJCKUM H3BjemrTajuma. Haj3HavyajHuju OoOIUIN
MaHHITyJayja y GUHAHCH)CKUM H3BjeIITajuMa OTJie/lajy ce y JBa OUMIJICAHA €IeMEHTa a TO
cy (IBerkoBuh & Bomkosuh, 2018.):

a) Hcka3zuBame 00/ber UMOBUHCKO — (DMHAHCH]CKOT TOJIOXKAja M YCITjeITHOCTH

[OCIIOBamka U
0) Vcka3uBame JIOmujer UMOBUHCKO — (PMHAHCH]CKOT TOJI0%kKaja U YCITjeIIHOCTH

II0CJIOBamkAa.

VMcka3uBame HCKPUBJCHE CIIMKE MMOBHMHCKO (PMHAHCHjCKOT TOJOXKaja M YCIjeIIHOCTH

nocjoBama cydjekara Hajuenrhe HacTaje Kao MOCIbEAMIIAa CTpaxa OJl MPeBeIUKUX Oymyhux

ryouTaKa Te ce HeKaJ JOOWIM KOjU Cy peaTHO HAacTalu UCKPHUBIbY]Y CTBapajyhu pe3epse 3a

Oynyhe mepuone 0K HCTOBPEMEHO Y MEUPOMMA JIOIINX pe3yiTaTa pe3epBe ce KOPHUCTE J1a

Ou ce JomM pe3yiaTaTH MPUIATOAWIM U ,MCIEraju Kako HeOW JOIUIO O 3HAYajHHX

oCLMIIallja y UCKa3aHUM pesynratuma. [locTu3ame NMpeTxoqHuX NUJbeBa MEHAIMEHTa OJ1

CTpaHe padyHoBOha Mmoryhe je OHIAa KOPHINTEHEM pa3IuduTHX (GopMu U Meroxaa

KpeTaTUBHOT pPAayyHOBOJCTBA, Hajuyemhe mHUXOBUM 31oynorpebama. I[lojaBHM oOuIM
3710ynoTpeda KpeaTuBHOT pauyyHOBOACTBa cy cibenehu (LiBerkoBuh & bomkosuh, 2018.):

a) VYupasmsame 3apagama (engl. Earning menagemant) — moapasymujeBa

WCKa3uBamke HUBOA JOOWUTH y CKJIaAy ca JKeJjbama H mpedepeHirjama

MaHalIMEHTa WIH Y CKJIaJly ca IPETXOAHOM OJITYKOM pauyyHOBOle 0 ToOMe KOoju

HUBO JOOUTH MOpa OWUTH MCKa3aH YKOJIMKO CE€ JKENU OJAPKaTH IUIAHHPAaHU

TpeH/1 HUBOAa (PMHAHCH]CKOT pe3yJiTaTta u MPUKPHIIE EBEeHTYyaIHE OCIMIAIH]E.

0) ATpecuBHO pPauyHOBOJCTBO IOJpa3yMHjeBa y TJIABHOM HCKa3uBame Beher

HUBOa (puHAHCHjCKOT pe3ynTaTa 0e3 o03upa a JM je HUBO HCKAa3aHUX

OJICTyNama y CKIaxy WM HHje ca mocrojehuM peamHuM cTameM. OBakBU

MOCTYIIM arpeCUBHI PAayyHOBOJCTBA JIOBOJE 1O KJIACHYHE 3J0ynoTpede
pavdyHOBOJICTBA Tj. JOBOE 10 Qasicu(prKoBama (PMHAHCH]JCKUX U3BjELITaja.

1) VjennauaBawe JOOMTH WM T3B. ‘TIerVialbe 3apajna’  jecte OOJuK

MaHUMYNalyja Koje 3a UUJb UMajy UCKa3HBamkEe UCTOT HUBOA JOOUTH y HU3Y

y3aCTOIIHUX MCPUOIa.
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1) JIaxxHO (PMHAHCH]CKO M3BjEIITABAE jeCTe HAMjEPHO MOTPEIIHO MTPUKA3HBAE
U HW30CTaBJbakbe HM3HOCA WU u30jeraBame 00jaBJbHMBakba HANOMEHA Y3
(hMHAHCH]CKE M3BjEITaje ca UJBEM JIa CE KOPHCHHIIM H3BjeIITaja JOBEIy y
3a0nyny. Ilpumjepu maxHOT (DMHAHCH]CKOT H3BjCIITaBalkha jeCy H3/1aBarmbe
JaXHUX padyyHa, Mpojaja Ha LpHO, Tepeheme TPOIIKOBa Ha pacxoje WK Ha
3anuxe, (PMKTUBHA MPOJaja MOBE3aHUM APYUITBUMA, JAXKHU IyTHU HAJO3H,

CKpHBCHE UCILIATEC OI[6I/ITI/I, TPOLICHKHC HOBLIA KOMHaHI/Ije.

[IpuMjeHOM TNPETXOTHMX METOJa KPEaTUBHOT PAdyyHOBOJCTBA, MEHAUIMEHT KOMIIaHH]je
HACTOjU HANpaBUTH OOMaHe MpeMa KOPHUCHUIMMA (PMHAHCHjCKUX H3BjeIITaja Ca IUJbEM:
,loBehama BpHjeJHOCTH KOMIIaHU]j€ U HACTOjamke yTjellaja Ha PacT LIMjeHe NUOHUIIA, 3aTUM
300r Be3aHMX YroBOpa W CTHMYyJallMja MEHALIMEHTY, [103ajMJbUBAaE CPEJCTaBa M LUjeHe
KamuTajga, Tj. JIaKmer © jeTUHUjer mnpuOaBihbama KaluTala € CIWYHU Pa3JIo3u’
(mpunaroheno mpema: llBerkoBuh & bomxkosuh, 2018.). MaeHTHHKOBakE U OTKIIABAkE
MaHUIyJaTUBHUX PaJibU Y ((PUHAHCH]CKUM U3B]jeIlITajuMa 3aXTHjeBa IO3HABAE JjeIaTHOCTH

KOMHaHI/IjC U [Ipupoaec padyHOBOACTBCHOTI IIpoLeca.

OxBUpPHO Tpolec NACHTU(DUKOBAKA TIOCTOjaba PAuyHOBOJCTBEHUX MaHUIYJIallKja cacTOju
ce OJf HEKOJMKO HYKHUX KOpaka CIpoBOhema aHajiu3e IjeJIOKYIHOT PayyHOBOJCTBEHOT
cucreMa. Y IpBOM KOpaky MOTpeOHO je JeTaJbHO aHAIM3UPaTH PauyyHOBOJCTBEHE MOJIUTHKE
U3 pasyiora mTO W300p KAapaKTEePUCTYHUX PAYYHOBOACTBEHUX MOJHTHKA WIA H3MjeHE
pPauyHOBOJCTBEHMX IIOJUTHKA KOje Jjelly]y Ha I[0jeIMHE eJIeMEHTe (PUHAHCH]CKHUX
U3BjElITaja, yKa3yjy Ha IMOTEHLUjaJIHE elleMEHTe NpUMjeHe MaHUIYIaTUBHUX palibu Y
¢uHaHCHjcKUM H3BjemITajuMa. Jlpyru Kopak jecte IMpoljeHa HHBOA (hIeKCHOMIHOCTH
KOMIIaHHj€ MpH H300py M NPHUMjEHH PavyyHOBOJCTBEHUX MNOJUTHKA. DrekcuOmiIHOCT ce
orJiefia U y HUBOY IPOTIMCAHOCTH PavyHOBO/ICTBEHE €BHICHIIH]E€ M OOMMY padyHOBO/ICTBEHUX
nonutuka. [loTpeGHO je mpolujeHnTyH 1a iU j€ KOMIIaHUja KOPUCTUIIa IPUCTYTI arpeCUBHOCTU
WIN MPUCTYIN KOH3epBaTH3Ma M3 pasjiora LITO TO yKa3yje Ha MOCTOjarke WM HEMOCTOjambe
MaHuMynanyja. Y KOHAaYHHUIM ,,IOTPEOHO je H3aHAIM3UPATH I[JEIOKYIHY CTpPaTerHjy
KOMIIaHHj€ ca aKI[EHTOM YCBOj€HE padyHOBOJCTBEHE CTpaTeTHje ca MUJbeBUMA KOMITAaHH]e
aJli ¥ ycarjameHOCTH PadyHOBOJCTBEHE CTpaTEeTHje KOMITaHH]j€ ca TJIaBHUM KOHKYpEeHTHMa

(Mohanram, 2003.). OBako crnpoBezieHa IIjeJIOKyITHA aHaIM3a MoKa3aru he Ja Jin mocToje
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MaHHITyJanyje Te Takohep, yka3atu Ha eleMeHTe (DMHAHCHjCKUX H3BjelITaja Ha Koje Cy

ycMjepeHe MaHUITyIallmje.

Haxon cipoBeziene aHanm3e uaeHTH(UKOBamba CIIMje/ie Kopaly OTKIIambaka MaHUITYIauja y
u3BjemrajuMa. [IpBu kopak apyre (aze mpoiieca jecte BpeJHOBabE KBAIUTETa HallOMEHa Y3
¢uHaHCHjCKE W3BjEIITaje ¥ PAuYyHOBOJACTBEHHMX TMOJUTHKA. [IpoljeHa KBaiuTeTa
nmoApa3yMHjeBa OIJeHy aJIeKBaTHOCTH HWH(}oOpmaija kKoje ce o00jaBibyjy 3a IMpOIjeHmhy
CTpaTeruje ¥ €KOHOMCKE CYIITHHE ITOCJIOBama KOMIIaHHje. Y OBOM KOpaky IOTpeOHO je
NPOIMJEHUTH U TOOOJBIIATH HUBO TPAHCIIAPEHTHOCTH 00jaBJbHUBama HH(pOpMaIMja, ca
aKIEHTOM Ha TPAaHCIApEHTHOCT 00jaBJbHBaIba HEraTUBHUX TOKOBA MOCIOBama. [locibemu
KOpaK jecte UIeHTU(UKOBAKE TUCTE MHANKATOPA Haj3HAUAJHUJUX Pa3/IMKa U Haj3HAYAJHUJUX
OJICTyNama O] YCIIOCTaBJbCHUX OKBHPHMX NpaBWJa LITO j€ YjeIHO TadyaH IIOKa3aTelb
MaHUIyJaIja ¥ TO ToKa3aTesb BPCTE MaHUIY/IANKja KOje OHJa Y KOHAYHUIM YKa3yjy Ha

HUBO KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.

4.6. IlpumjeHa MeToaa KPeaTHBHOT PAYyHOBO/ICTBA M MPOI[jeHA
00MMa 00paYYHCKHX KATEropuja y eJieMeHTUMA (PMHAHCHjCKHUX

U3BjemTaja

Iloka3aTesbu, Ha KOje HauMHE MAaHMITYJATHBHE pajbe Jjelyjy Ha IMOjeIMHE eJEeMEHTe
(bMHAHCHU]CKUX W3B]jEIlTaja, IPEICTaBUTH he ce Kpo3 MpakTUYHE IpUMjepe Pallibu KOje ce y
HaIll0] PaYyHOBOJICTBEHO] Tpakcu Hajuenthe HICHTUPHUKY]y Kao METO/AE KpPEaTUBHOT
pauyHOBOJCTBa KOjUMa C€ 3HAyajHO MHjeHa peasHo, ¢ep U O00jeKTHBHO (PUHAHCH]CKO
u3BjemraBame. [IpeTxoqHa uHCTpakuBamka MeETOJAa M IpPHUMjEHE MeToJa KpeaTHBHOT
paduyHOBOJICTBA yKa3yje Ja je Haj3HauajHHU]e€ JE€JCTBO OBUX €JeMeHaTa Ha (UHAHCHjCKE
U3BjeIlITaje KpO3: peBaJOpHU3alHjy IyropoOYHEe MMOBUHE, OTIIHC MOTpPaKUBama U MPOMjeHE
BpHjenHOCT M 3ayiuxa. [Ipeko oBuX pauyHa Jjenyje ce Ha M3MjeHe MO3MIMja CTama alu
3Ha4ajHHUje je JIeJCTBO Ha OMJIaHC ycljexa M Ha HUBO NPU3HATHX U MPE3EHTOBAHUX MPUXOJa
u pacxoja. [IpumjeHoM MoMeHyTHX MeTo/1a KpeaTUBHOT PauyHOBO/ICTBA, MOT'yhe je, 3HauajHO

JjeJoBaTH M Ha HUBO 0OpadyHaTOr U TuiaheHor mope3a Ha JoOuT.
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VYT1jenaj MmeTos1a KpeaTUBHOT PavyyHOBOCTBA KPO3 PEBATOPU3ALIN]Y OTJIe/a ce KpO3 MPOMjeHe
BPHjETHOCTH UMOBHHE U TJIABHUIIE 32 NU3HOC MPOLIMjEHECHE PEBATOPU3ALIM]E alli CE IUJIEME U
pacmpase 10jaBJbyjy M Y AHjeIy KOjU c€ OJHOCH Ha o0auyH M Iiahame mopesa 1o OCHOBY
peBanopuzanuje. TayHuje eNEMEHTH KPEaTHBHOI PAYyHOBOACTBA QM W IOTPEIIHOT
(uHAHCHjCKOT W3BjELITaBamba jaBJbajy ce y H300py pPa3IMYUTUX JO3BOJHEHHX METO/a
NPU3HABAA €lIEMEHATa y (PMHAHCH]CKUM H3BjEIITajUMa KOjU Cy HACTalM Kao MOCJhEAUIA

peBajiopuzalyje.

[Ipema ogpenbama MPC-a (MPC16 1. 31) npomucano je na:

., Haxon npusnasara umosune, cmaske HeKpemuHa NOCMpojera U onpeme uuja ce ¢hep
8PUJEOHOCI MOdICe NOY30AHO UMjepumu mpeba ce UCKazamu no peaiopu308aHoOM UHOCY
KOJU YuMu reHy ¢hep 6pujedHocm Ha Oamym pesaniopuzayuje yMarbeHy 3d HAKHAOHO
AKyMYIUPAHy amopmu3ayujy U HakHaOHO aKyMyaupane 2youmke 00 yMaroerd pujeoOHoCmu.
Pesanopuzayuja ce mpeba nposooumu 0060610 pedo8HO, MAKO 0a ce KRUc0800CMBEHA
8PUjeOHOC 3HAYAJHO He pasiuKyje 00 OHe 00 Koje bu ce Oooutno ymephusarem pep

‘

8pujedHOCMU Ha Kpajy u3sjeumajuoe nepuooa. ‘

Melhyrum, 6e3 003upa Ha oapede MOCTOje JIBa pa3IMuuTa MOJea ONope3nBama edeKrara
peBanopusanyje. [IpBu HauMH jecTe Aa ce peBaIOpHU3aIMjCKU JOOUIIH orope3yjy 6e3 063upa
Jla U Cy pealn30BaHU WK He, U IPYTH HAUKH J1a Ce ,,peBATOPU3AIIJUCKU TOOUTAK OMOope3yje
Yy MOMEHTY KaJia je peajau3oBaH (Tj. KaJa je CpeJCTBO MOBYUYEHO U3 ynotpede, oTyheHo miu
ce He kopuctn)“ (MPC12, 1.20). Kaga ce omope3uBame peBAIOPU3ALN]CKOT JOOUTKA Yy
TekyheMm meupuoay MpoBeAe TO OHAA JAOBOAM HAKHATHO Ja C€ aMOpTHU3allfje MpHU3Haje Y
nope3ne cBpxe. Ca acrekra 00Be3HHKa OBO j€ HEMOBOJbAH MOJEN 300T TOra IITO JOOMTaK
HHUje pealn30BaH a nopes je miaaheH. YKoIHMKo ce ¢ Ipyre cTpaHe Oupa Mojes Mpu3HaBamka
nmopecke 00aBe3e HAKOH pealih3allije PeBaJTOpHU3alMjCKOT JTOOWTKA OHAA C€ J0ja3u 10
YHLEHUIIE J]a C€ aKyMYJIHpaHa peBajopH3alrja MPEHOCH TUPEKTHO y aKyMyJIUpaHy JOOHT
KOja ce He MPOBOAM Kpo3 OMiIaHC ycnjexa. PeBanopu3anujcku JOOUTaK MOCTaje OMOPE3UB Y
MOMEHTY TMpEHOca ca padyHa pPeBaJOpU3alMjCKOT MOOUTKA y aKyMylupaHy AOOUT IITO
JIOBOJIA JI0 HEycKial)eHOCTH MCKa3aHe noouTH M 1iaheHor mopes3a Ha mo0uT 300r m3bopa
pa3NMYNTHX TIOJMTUKA TIpHU3HaBama. [locipenuiie n300pa OBaKBOT MoJeNa orjena ce aa y

Clly4ajy IpeHOoca peBaJIOPU3ALIN]CKUX PE3EPBH JUPEKTHO Ha Hepacnopeheny J00UT 3Ha4ajHO
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ce MHUjemajy M 3HauajHO Ce yMamYyje TPaHCHApeHTHOCT MH(pOpMalMja 3a UHBECTUTOPE U

JMOHUYApEe O HUBOY CTBAPHOT M3HOCA (DMHAHCH]CKOT pe3yiTaTa.

Jlpyru nmoctynak nmpuMjeHe MeTo/[a KpeaTUBHOT padyHOBO/ICTBA jECTE OTIIHC 3aJIMXa U yTjel1aj
TOr oTnHca Ha ¢puHaHcHjcKe u3Bjemtaje. MPC 3axTujeBa na ce ,,3auxe OTIHUCY]y A0 HETO
BpHjeHOCTH Koja ce Moxke octBaputu” (MPC2 1.28-35). OBakaB oTmuc 3acHHBa ce Ha
IPOLIMjEHH KOja MOXKe OMTH 3aCHOBaHA Ha ,,CKPUBEHOM * IPUHIIMITY KOH3E€pBAaTU3Ma aJli U Ha
NPUHIIMITY arpEeCHBHOT PA4yHBOJICTBA y 3aBUCHOCTH O IpedepeHIIrja MCHAIMEHTa Y JaTOM
MOMEHTY KaJla c€ BPHjEIHOCT 3aimxa npouujemyje. [lopeckn acmekr pacxojia 1mo OCHOBY
ornuca 3anuxa Hehe OUTH IPU3HATH JIOK CE T€ 3AJIMXE HE MPOJIajy WK He YIOTprjede Ha HeKU
Apyrd HauuH. OTnuc 3anuxa 3HayajHo he ajernoBatu Ha (PUHAHCHU]CKU pe3yJiTaT MOCIOBaba

anu Hehe 3HauajHO J[jel0BaTH Ha MOPECKe eJIEMEHTE U3BjeIITaja.

Manunynanuje y (UHAHCHJCKMM H3BjelITajUMa W MpPHUMjEHA METOAa KpeaTHBHOT
pPavyyHOBOJICTBAa 3HAYajHO j€ 3aCTYIUbEHa KOJ OTIHCa MOTPAXHMBamkba U IPOIjEeHE H3HOCA
CYMIUBHX U CIOPHHX NOCTpakMBama. Hajuemrhe mpoldjemeHe MaHHUMyNalHje Koje ce
jaBJbajy y Be3W ca morpaxkuBamuma oj kymnana cy (I[Tusuh, 2018.):
a) [IpenjemuBame MOTpakuBama O]l Kymnma (IpuU3HaBameM HepeanHo Behux
NOTpakMBama OJl Kylama Jjelyje ce WHIUPEKTHO Ha mnoBehame HUBOA
IpUX0Jia 0/1 IPojaje U peau3aliyje yunHaka Ha TPKUIITY).
0) [Iponaja ucnox gep BpujeIHOCTH (JIOBOIH 10 CMamkEHha MPUX0/1a 01 TPoiaje)
1) duktuBa npojaaja (BOAM Ka €BHJACHIIM]JU IMPUXO0Ja MO OCHOBamMa KOje jOII
YBHjE€K HUCY WM ce Hehe HU 1eCUTH)
1) HerauHo pasrpannuaBame mpuxoja o IHponaje (3HadyajHa Moryhnoct
IpesujeBama NpUxoaa U3 Meupojaa y MepHoj U jellaH O METoja Ieryama
noburaka),

e) HeyobOuuajeno naBame BUCOKHUX MOMYyCTa KyMIIMMa U CII.

[Mpuxomu ce npu3Hajy y ckiany ca ogpendama MPC-a 18 u MC®OHU-ja 15. O63upom n1a ce y
OBOM CJIy4ajy TOBOPH O NMPHUXOJMMa KOJH HACTajy MO OCHOBY Mpojaje Mpou3Boaa, pode u
yciyra TO jeé y TOCTYIKY Mpu3HaBama npuxozaa peneBantad je MCOU 15 — IMpuxoau on

yroBopa ¢ Kymniuma uuju nusb riaacu (MCOU1S, 1.1-3):
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,Hum je 060e cmanoapoa ymepoumu Havena Koja cybjekm mpeba npumjersueamu paou
U36jeumasarba KOPUCHUKA (DUHAHYUJCKUX u36jewumaja o KOpuchHum ungopmayujama y
noenedy epcme, U3HOCA, 6PEMEHCKO2 OKBUPA U HEeU38JeCHOCMU NpUxo0d U HO8UAHUX MOKO8A
Koju npousiaze u3z yeogeopa c kynyem. Cyojexm mpeba npusHamu npuxoo Kako ou npukazao
npujenoc obehane pobe unu yciyea Kynyuma y usHoCy Koju o0paxicasa HAKHAOY HA KOjy
cybjexm ouexyje 0a uma npaeo y zamjeny 3a my pooy uiu ycayee. Cybjekm mpeba yzemu y
003up ygjeme ye080pa u ceée peieaHmue YurbeHuye U OKOJIHOCMU NPUIUKOM NPUMjeHe 0802
Cmanoapoa. Cybjexkm mpeba o0ocweono npumujenumu o08aj Cmarnoapo, yrwyuyjyhu
Kopuwmerse c8ux NpaKmMu4HUX pjeutervd, Ha Y2080pe ca CIUYHUM 0OUBENCTUMA U Y CTUYHUM

oxontHocmuma.

VY cknany ca nepununmjama uutupasor MCOU-ja 15 (MCOU, nojMOBHUK):

,, [Ipuxoou npedcmasmajy nogeharba eKOHOMCKUX KOPUCMU MUJEKOM PAYYHOB0OCMBEHO2
pasoobmsa y obauxy npumesa unu nogehiarba umMosuHe ulU CMarera 006e3a, Koja 3a
pesyamam umajy noeehare kanumana, ocum nogehara Koja ce 0OHOce Ha yniame
CYOUOHUKA Yy Kanumainy, 00K HOCI08HU NPUXOO je Hpuxo0 HACMao )y MOKY peodo8HO2

nocnosarsa cyojekma. “

[Ipu3HaBame npuxoaa npuje UCIymema Onio Kojer of ycinosa HaBeaeHux y MPC u MCOU
IpeJCTaB/ba KJIACHMYaH IpHUMjep IpeBapa y [OMEHY IpHU3HaBawba NpUXoAa. Y LUiby
HCKa31BambaboJber PUHAHCH]CKOT pe3yJiTaTa U IpUKa3uBame 00Jber PUHAHCH]CKOT MOJI0Kaja
MeHalIMeHT npeay3eha MoXe ce OJUTydUTH 3a IPU3HaBamke MPUX0/1a U YIPKOC HEM3BJECHOCTH
nputulama Oyayhux eKOHOMCKMX KOpPUCTH. ,,OBakBa CHUTyalldja, OCUM HEONpPaBJaHOT
NpU3HaBamka NMPUX0/1a KakJa HUCY UCIYHEHHM YCIOBH 3a To, y OyayhHoctu he goBectu 10
o0aBe3e HCKa3uMBama pacxojla MO OCHOBY HEHAIUIATUBUX MOTPAKMBaWka U THME [0
yrpokaBama (PUHAHCHJCKOT pe3yiTaTa y mepuoay kajga gohe a0 obaBe3e HCKa3UBama
pacxojia MO OCHOBY HCIpPaBKE BpHjeIHOCTH HEHAIUIAaTUBUX MoTpaxuBamwa* (McakoBuh —

Karmuan, 2016.).

Y MOMEHTY Kajla MEHAIMEHT MPOIIMjeHH Ja j& JOIUIO0 O HEM3B]€CHOCTH Y TIOTJIeAy HarjiaTe
MpU3HAje pacXoj 0 OCHOBY HEHAIJIATHBUX MOTpakuBama. O30upom na CtangapioMm HUje

,Z[C(I)I/IHI/ICEIHO HaKOH KOjeF BpEMCHA CC MOXKC NPCCTAaTH OUCKHMBATU HAIlJIaTa MNPU3HATUX
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NOTpaKMBama, Te a Ce paJud O CyOjeKTMBHO] MPOIjEHH OYEKMBaa HAIUIaTe, TO MpYyXKa
ZI0BOJEHO ITPOCTOPA 38 MAHUITYJIHCAE Ca IPUXOANMA OJTHOCHO PACXOANMa I10 OCHOBY OTIIHCA

W HAKHAJITHC HAILIATC OTIIMCAHUX ITOTPaKHBatba.

»lIponaja 3amuxa Tpeba OWTHM EBUACHTHpama Y TOCIOBHHUM KEbHTaMa HCTOBPEMEHHM
KIbMDKEEbEM TIPUXO0JIa O]l TpoJaje y3 IpU3HABamkEe MOTPAXKHBAKa [0 OCHOBY Ipojadje U
UCKIbIKABAEM 3AJIMXa Y3 HCKa3WBamke pacxoia Of Npojaje 3ajuxe, Tj. 10 MPUHIHITY
cydespaBama MPHUXOJa M Pacxo/a HAaCTAIMX MO MCTOM OCHOBY. Kmkeme caMo mpuxoja of
pojaje, a U30CTaBJbakhe NCKIbMKAaBaha Pacxo/ia o OCHOBY MPOAaje MPEeACTaBIba jOII jeAHY
Ol TOTCHIMjaJIHUX MaHMITYJIAllhja KOja pPe3ylTHpa HCKa3uBameM OoJber (PMHAHCH]CKOT

pesynrata u 6osber ¢puHaHcHjcKor nonoxkaja‘ (Mcakosuh — Kaman, 2016.).

[Ipu3HaBame mpuxona 1Mo OCHOBY M3BPIIEHUX yCIyra o0aBjba C€ Yy CKIIQAY Ca CTETIEHOM
JOBPIIEHOCTH TpaHCaKIje Ha AaTyM (UHAHCHJCKOT W3BjeINTaja, YKOJIHUKO C€ HCXOX
TpaHCaKIyje, Koja 00yxBara Impyxkame yciyra, Moxe Ioy3JIaHo npoyjenutu. Cmarpa ce aa
ce ,,ACXOJ TPaHCaKIUje MOXKE IMOY3JaHO TPOIMjEHUTH KaJa Cy HCIYEHECHU CBU cibenchu
ycinosu (MPC18, 1.20, MCDU15):
a) M3HOC TMPUXO0JIa CE MOXKE MTOY3/IaHO U3MJEPUTH;
0) BjepOBaTHO je Ja he eKOHOMCKE KOPHCTH IIOBE3aHE ca TPaHCAKIHjOM
INPUTULIATH Y CyOjent;
1) CTENEH JOBPILICHOCTH TPaHCAKIMje Ha JaTyM H3BjelliTaja 0 (pUHAHCH]CKOM
TMIOJI0KAjy MOXeE Ce T0Y3/1aHO U3MjEPUTH U
1) HacTajJM TPOILIKOBHM TpPaHCAKIMje M TPOILIKOBH 3aBpllIaBama TPAaHCAKIMja ce

MOTYy HIOY37aHO U3MjEepUTH.

,» YKOJIMKO C€ JIOTOJIM Ja C€ MCXOJ TPaHCaKIHje Koja o0yXxBara MpyKame yciayra, He MOXe
MOYy3aHO MPOIMJEHUTH, PUX0 he ce mpu3HaTH caMO 10 BUCHHE MIPU3HATUX pacxoja Koju
ce mory HajokHaauTH“ (MPC18, T.26), kako Ou ce UCTIOIITOBAO MPUHIIUI OIPE3HOCTH Tj. HE
MPU3HABATH MpHUX0Je Npuje Hero cy 3apahenu. OO3upoM Ja y OBOM JAMjely NMpH3HABame
MPUXO0/Ia MOIpa3yMHjeBa PauyHOBOJICTBEHY MPOIjeHH (PIIEKCHOMIIHO TyMadyemhe MPUxXoaa, y
CKJIaay ca moTpebaMa MEHalIMEHTa, YECTO jeCTe OCHOBA 32 MaHUITyJIAI1]y U3HOCUMA ITPUXO0Ja
[0 OCHOBY TpyKama Yyciayra M JijeJoBaba Ha HCKPUBJbUBAE H3HOCA OCTBAPEHOT

(uHaHCH]jCKOT pe3yJTaTa.
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[Tpuxoau Mo oHOCBY KamaTa Tpeba Jia ce MpU3Hajy IPUMjeHOM e(EeKTUBHE KaMaTHE CTOTIE Y
ckiany ca oapendama MPC-a 18, nmpuxoau mo OCHOBY TaHTHjeMa MPHU3HA]y C€ MO OCHOBY
HacTaHka joralaja, ok ce AUBUACH/IE MIPU3HAJy KaJla j€ YCTaHOBJbEHO JUOHUYAPEBO MPaBO
Ha Harutaty guBuaeHae (MPCI18, 1.30). OBe Tpu kaTeropuje nNpuxoia Mame Cy MOAJOKHE
MaHUTyJaTUBHUM pajilbaMa ¢ THM Jia TIOCTOje CUTYyallije MaHUITyJaTUBHUX paamu. Kamare
ce HEpHUjeTKO NpH3HAJy Kao HamjiaTa HOTpakhBama IO OCHOBY KpeauTa, yMmamyjyhu
MoTpaxkuBame Oe3 mpu3HaBama mHpuxona. OBoM TpaHcakuMjoM ce onaraha mpusHaBame

MIPUXO0JIa YKOJIHMKO je Y MHTepeCcy MEHAIMEHTA J1a Ce UCKaXe MambH (PMHAHCH]CKH pe3yTar.

I'enepanHo mocMaTpaHo, MpeBape M MaHUIYJIATUBHE DA€ y CEerMEHTY IMpU3HaBamba
MpHUXxo/a orieaajy ce y nopehamy o0MMa MCKa3aHUX MPUX0Ja OOpayyHCKOT MEepHoia WU
MCKa3MBamkEM HIKHX M3HOCA KaKko OM ce MPUKPHWIIO JIOIEe WK Yy oApeheHuM curyanujama
MPUKPHIIIO T0Opo mocioBame cydjekTa. [lomeHyTe kareropuje orieaajy ce y:
- [Tosehame obuma npuxona (Mcakopuh-Karmuran, 2016.):
o IlpusnaBame (ukTHBHUX (HemocTojehux) mpuxoja MO OCHOBY (DUKTHBHE
npojaje GUKTUBHUM KYIIIIHMA,
o IlpusHaBame ¢uKTHBHHX (Hemocrojehnx) mpuxoma Mo OCHOBY (UKTHUBHE
pojiaje CTBAPHUM KYTIINMA,
o IlpusHaBamwe ¢(ukTUBHUX (HemocTojehux) mpuxona MO OCHOBY CTBapHE
[pojiaje CTBApHUM KyTIMMa ajld y BpUjeAHOCTH Behoj Hero mro je porabaj
Ipo/iaje CTBAPHO peaI3HUpPaH,
o IlpujeBpeMeHo npU3HABaKE MPUXOAA.
- CMameme o0uMa HCKa3aHUX Mpuxoja y oopauyHckoM nepuoj (Mcakosuh-Kaman,
2016.):
o Hedaxkrypucame npoaaje qodapa Kynuma,
o HemnpusHaBame 0CTBapeHUX MPHUXO/A IO JPYTUM OCHOBaMa,
o IlpusHaBame MpUXOAa y MamOj BPHjeHOCTH HEro IUTO Cy HUCTU CTBApPHO
HacTaJH,

o Oprahame MOMEHTa NMPU3HABaba IPUXO/IA.

YMmamema BpUjeHOCTH cpelcTaBa y ckiany ca MPC 36 cy jour jenHa oJ] CTaBKM Koje Cy

IIOAJIOXKHE MaHI/IHyHaL[I/IjaMa TC TPHUKA3HUBAKBLEM HCPCIIAHUX CTamkba HOjC,[[I/IHI/IX padyHa
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BE3aHUX 32 MPUXOJHE OJHOCHO PACXOJHE CTaBKE HACTaje MO OCHOBY IPOIjeHE OYEKHBaHE
Oynyhe eKOHOMCKE KOPHUCTH O] TTOjeIMHUX CPECTaBa U MPOMjEHE BPUjEAHOCTH U3Ka3aHE Y
PadyHOBOJICTBEHO] €BUACHIIM]U Ha MPOIH]CHEHE OYECKUBAHE U3HOCE. ,,Y CUTYyallUjHu Kajaa je
onpeheHo cpeACTBO UCKa3aHO y M3HOCY BeheM 01 HaJIOKHAIMBOT M3HOCA CyOjeKar je ayKaH
MPU3HATU TYOUTAK Off yMamema BpUjeAHOCTH. HaloKHAIMBY M3HOC je OHaj MU3HOC KOjU ce
Tpeba HAJAOKHAIUTU ymoTpeOoMm wmiau mpomajom cpeacra™ (MPC36, t1.1). ,,YMameme
cpezacraBa BpIIATH he ce y cilydajeBuMa Kaja je KEbHrOBOACTBEHA BPHjEIHOCT Cpe/cTBa Beha
on (dep BPHjEAHOCTH yMameHE 3a TPOIIKOBE MPOAAje WM BPHUJSTHOCTH Y YIOTPEOH.
[IpoujeHa BpujeMHOCTH y YHOTpeOW IUPEKTHO onapehyje: mporjery Oyayhux HOBYaHHX
TOKOBa KOjU C€ OYEKYyjy OCTBapUTH OJl MMOBHHE, OYEeKHBama MOryhux Bapujanmja y
M3HOCHMAa WJIM BPEMEHCKO] JWHAMHIM TUX OyAyhMX HOBYAaHMX TOKOBa, BPEMEHCKY
BpHUjEAHOCT HOBIA, KOjy oapelyje Tekyha TpXHIIHAa HEpU3UYHA KaMaTHA CTOMNA, LUjEHY

npey3uMama HeM3BjECHOCTH CBOjCTBEHE MMOBUHHM U ocTanu gaktopu’ (MPC36, T1.19).

EBuzieHTHO je na mpomjeHe BpHjeAHOCTH 3a Koje je y ckinany ca MPC-om 36 morpebHO
ypaauTH MpOLjeHe TO je Takohep UMIEHUIIAa Ja MOCTOjU 3HayajaH MPOCTOp 3a MPUMjEHY
oJlpeI0N KpeaTUBHOT pauyHOBOJCTBA. [Iporiec ymamema BpUjeAHOCTH jeaH je o Iporeca
y KOjeM Cy Haj3Ha4YajHHj¢ YKIJbyueHe CyOjeKTHUBHE MPOIljeHe MeHaIMeHTa. HUBO cyOjeKTHBHE
npoljeHe ojapehyje U HUBO MOTEHIUjATHOT CYOjeKTHBUTETAa W MOTPEIIHOT U3BjelITaBambha
JMIa KOje cacTaBjba U TMpe3eHTyje (uHaHcHujcke u3Bjemiraje. CyOjeKTHMBHOCT HapyllaBa
MOBjepeme y (UHAHCH]CKE U3BJELITaje U CyMBbY Y KBAJIUTET M3BjelITaBama. MicToBpemMeHo,
YKJbYYHBaKHE 3HaYaJHOT 0OMMa MPUjeHEHUX KaTeroprja y (GMHAHCH]CKE U3B]jeIlTaje yKa3yje

Ha CMambEeH KBAJIMTET (PMHAHCH]CKUX M3BjellTaja U MH(opMaIja Koje ce ce Mpe3eHToBaIe.
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5. AHAJIM3A CTPYKTYPE MEHAIIMEHTA U YTJEIIAJ
HA KBAJIMTET ®PUHAHCHUJCKHUX U3BJEILITAJA

5.1. Menayepcka oroBopHOCT U 00aBe3a GUHAHCHUjCKOT

U3BjelITABAKA Y KOMIIAHUjaMa

CucreM (HMHAHCHjCKOT W3BjeIITaBaba KapakTEpHIIy OCOOMHE KOHTHHEHTAIHOT MOjena
(hMHAHM]CKOT M3BjeIlTaBama Tj. CHCTEM H3BjelTaBama y buX y 3HauajHoM 00MMYy, CKOpO U
IjesioKynan onapeheH MpONmMCaHOM 3aKOHCKOM perynatuBoM. CTpyKkTypa (UHAHCH)CKUX
U3BjEIITaja, HUXOB KBATUTET alld U HUCHYHBEHme oOaBe3e (MHAHCHJCKOT H3BjEIITaBamba
npuMapHa je OATOBOPHOCT MeEHapMeHTa Impeny3eha, ¢ TuM na cagpxkaj u  Qopmy
(¢buHaHCHjCKUX M3BjelTaja AeduHMIE 3aKOHCKM OKBHp H3BjelITaBama. VcTuHa je ma ce
npurpeMa nHpopMaIrja U cacTaBibambe (UHAHCHJCKUX M3BjEIITaja MPBEHCTBEHO MOBjepaBa
npodecHoHaTHIM 0cobaMa U3 00J1aCTH PauyHOBOJICTBA, MITAK j€ OJATOBOPHOCT 32 KBAJIUTET
W3BjeIITaja MPBEHCTBEHO HAa MEHAMEHTY KOMIIaHHjEe KOja je ITUPEKTHO OITrOBOpPHA
BJIACHHIIMMA KalHTaa, Kao jeJHOj O/ KJIbyYHHX HHTEepEeCHHUX cKynuHa. Takohep, y moctynky
(bMHAHCH]CKOT M3BjellITaBaba KOMIIaHUja U3BjEITa] U MPE3eHTaIH]y HH(OpMalIija UHTEPHO

MCHAIIMCHTY, CKYIIIITHHW JUOHHWYAapa o0aBJpa MCHaAIICP.

MehyTtum, puHAHCH]CKO M3BjELITaBambE, NANEKO je 0] (OPMATHOT 33/10BOJbEHA YCIIOBA KOje
MOCTaBJba 3aKOHCKHM OKBUD M3BjellITaBama T€ Ce KAa0 TaKBO (PMHAHCH]CKO W3BjELITABABE Y
PHjeTKHM CHTyalldjaMa TOBjepaBa MCKJbYYHMBO MEHAlepuMa M HUXOBOM HHTETPUTETY Y
norneny peanHe u dep mpe3eHTanrje (UHAHCH|CKUX H3BjelITaja, 003UpPOM Ja, KIbY4HE
uHpopmanyje U3 GUHAHCH]CKUX U3BjeIITaja OJpa)aBajy CIMKY MEHAIMEHTA U lbUXOB OJHOC
ca BiacHUIMMa Kanurtana. Ec¢ukacan cucreM (UMHAHCH]CKOT U3BjellITaBama Tpedano ou aa
MPYXHU aJleKBaTHE, UCTUHUTE U (ep MH(POpMallije JOHOCHOIMMA MOCIOBHUX OJUIyKa, O
KOJMX Yy 3Ha4ajHOj] MjEpH 3aBUCH TOBjePEHE, BIACHUKA, NHBECTUTOPA aJld M CBUX KJbYUYHUX
oco0a kojuma cy nH(popMaIje u3 u3BjenTaja KopucHe. MeHayMeHT npeays3eha uma KJbyuHy
yJIOTY KaJia je pujed O MpaBJamy U NOJHOUICHY padyHa BIACHUIMMA KaluTajla U BHUXOBUM
MOBE3aHUM CTpaHama. MeHalIMeHT Mpe3eHTyje nHpopmalje o MOBJepeHUM CpeICTBUMA U
OCTBapeHUM TnepdopmaHcamMa IMOCIOBaka KOMIIAHUjE€ KpO3 OCHOBHE JHjelIoBE CceTa

(uHaHCHjCKUX M3BjeIlTaja a TO Cy y INIAaBHOM OMJIAaHC CTama M OWJIaHC ycIjexa Koju Mopajy
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OUTH cacTaB/bEHH U MPE3EHTOBAHU Yy CKiany ca oapendama MPC-a u MCOU-ja. Y norneny
OJIrOBOPHOCTH MEHAIMEHTAa, Ba)KHO j€ HArJIACUTH, J1a j€ OJrOBOPHOCT MEHAIIMEHTA U jaBHA
Mpe3eHTanrja W o0jaB/bUBambe (UHAHCHJCKUX u3BjemTaja. I[lpouemypa oOjaBibuBama
(hMHAHCH]CKUX H3BEJIITaja jeCTe Ja HAKOH INTO MEHAIIMEHT MpUIpeMH (QHHAHCH]CKE
U3BjelITaje, UCTU WYy Ha YCBajame CKYMIUTHHU AuOoHHMYapa. CBpxa ycBajama M3BjeIlTaja
jecte BepudUKanMja ycarialmleHOCTH HWHTepeca wu3Mel)y MeHaiMeHTa W BIacHHWKA U
CBOjEBpCHA IPOBjepa MEHAIMEHTA KOjH j€ OATOBOPaH 3a (MHAHCH]CKE U3BjelTaje. BracHuim
KaluTala TpPOBjepaBajy MHTETPUTET M CIIOCOOHOCT MEHAIMEHTa 3a YIPaB/bakbeM H
pykoBohemeM KamuTasioM. MeHalIMEHT KOMIIaHHje OATOBOPAaH j€ 3a CacTaB/balbe MU
npuKasuBame (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja mpeay3eha 4MjuM ce KamuTajJoM yIpaBJba.
HcroBpemMeno TH (MHAHCUJCKU W3BjEUITajU Cy KOpPUCTaH HWHGOPMAIMOHM H3BOpP 3a

CHpOBOI_)eI-be YIIpaBJbaYKUX AKTHUBHOCTH.

5.1.1. OaroBopHOCT 3a cacTaB/bamh€ U Mpe3eHTOBambe (GUHAHCHjCKHUX U3BjelTaja

VYora pUHAHCH]CKOT PauyyHOBOJICTBA U (DMHAHCH]CKOT M3BjEIITaBamba, CMaTpa ce, CBE BUIIIEC
IJIaBHUM MHCTPYMEHTOM 3alUTHTE JaBHOT MHTEpeca. JaBHM MHTEpEC IITUTH C€ KPO3 jacHO,
OmaroBpemMeHo, (ep u 00jeKTUBHO (PMHAHCH]CKO H3BjelITaBame. [Ipunpema, o0jaBibuBaje U
Mpe3eHTOBake (PMHAHCHJCKUX M3BjEIITAja je/IaH je 01 HAKOMILJICKCHHUJUX IpoIleca, 3HauajaH,
aKo HE W KJbY4YaH, 32 MMOCIOBakbE KOMITaHU]ja. Y KOHTEKCTY OATOBOPHOCTH 3a MPE3EHTAIH]Y,
T€ YOHNIUTEHO roBopeh O KBaJuTETH (PUHAHCH]CKMX W3BjELITaja HYKHO je MOMEHYTH U
KJby4YHE KOPHCHUKE (DMHAHCHJCKUX HU3BjElITaja U y TJIaBHOM C€, 3a/I0BOJbEHEM HUXOBUX
norpeda 3a0BOJbABA jaBHU MHTEPEC YKOJIMKO Cy (PMHAHCUJCKHU HM3BJELUTAjU 3a 3aLITUTY
jaBHOT  WHTEpeca, 3alTHTy WHCTHTYNHOHATHE WHQPACTPYKTYpe EKOHOMCKE |
nHpOpMAllMOHE AKTUBHOCTH T€ jayame HALMOHATHOI W MehyHapoaHoOr (MHAHCHjCKOT
cucTeMa, 3a KOjU, pauyHOBOJCTBEHE MH(OPMalKje YnHe KIbYYHH pecypce. ,,Hocuoru japHor
MHTEpeca Ha HAIIMOHATTHOM HUBOY Cy MHBECTUTOPH, KPETUTOPH, TPIKABHU OPTaHH, TIOCIIOBHH
MapTHEPH, 3aMI0CJIEHHU, Ka0 ¥ HajIIKpa jaBHOCT. Y Mel)yHapoJHUM OKBHpHMMa HOCHOLIM JaBHOT
uHTepeca cy (UHAHCUJCKM aHAIWTHYapH, MYJITHHALMOHAIHE KOMIAaHMje, BEJIHKE
pauyHOBOJCTBEHE (hupme, MopecKke BIIACTH, Biajae M OpojHu Apyru. Jlakie jaBHOCT, Kao
KOPUCHMK (DMHAHCHJCKUX H3BjelTaja, oOyxBara OpojHE M XETEepOreHe Tpyre KOPUCHUKA
nHpOpMaIrja, ca 4eCTo BP0 PA3IUIUTUM M CYIIPOTCTAB/LEHUM 3aXTjeBUMa M HHTEpecuMa“

(Manmuuuh & Tonoposuh, 2012.).
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CucteM (MHAHCHjCKOT M3BjELITaBama, ycJbed oOMMa M 3Havaja mH(popMaImja Koje HyaH,
bMXOBOT jaBHOT KapakTepa M yJOre y O4dyBamy jaBHOT MHTEpeca, MMa KJbYy4HY YIOTY Y
MH(OPMAIIMOHOM OIICITYKHBalby MHTEPECHUX CKYIHHA 3aWHTEPECOBAHUX 3a (PMHAHCH]jCKE
U3BjelITaje KOje Mpe3eHTyjy kommnanuje. CrpoBenda TpaAULMOHAIHUX eJIeMeHaTa U 3ajaTaka
pavyHOBOJICTBA M MPOGECUOHATHUX pauyHOBoha 3acHUBA ce Ha (GOPMATHOM UCIYHABAKHY
3aKOHCKM HAMETHYTHX 00aBe3a IacHBHOI EBHJCHTHpama IOCIOBHHX jorahaja u
npe3eHToBama ehekaTa Tako MPe3eHTOBaHNX HH(popMaryja. CaBpeMeHH yCIOBH MOCIOBabA
NpYy’Kajy pauyHOBOJCTBY Tj. HOCHOIIMMa PauyHOBOJICTBCHOT M3BjeIITaBamka Ja Oyay KaHa
JIUPEKTHE M yCMjepeHe KOMYHHUKalMje KOMIIAaHWj€ U EKCTEPHHUX HHTEPECHUX CKYIWHA.
PauyHoBOaCcTBEHH MH(OPMAIIMOHY CHCTEM M PE3YJITaTH OBOT CUCTEMa HAajKBAJIUTETHUJU CY
U HajIIoy34aHUjH €JEMEHT IIOJICHCTEMa YIpaBJbaba KOMIAHUJOM KpO3 HH(OPMALUOHY
CTPYKTYpY KOja ce Mpy)ka MEHajMEHTy. Yiora mpoQecHOoHaJHHX padyHOBoha, koju cy
KJbYYHU HOCHOIM MH(POPMALMOHOT CUCTEMA, MHUjemhalla ce€ Kpo3 BpEMEHCKa pa3nodiba, U 'y
TJIAaBHOM C€ JTUjeNIi Ha TPaJUIMOHAIHY U CaBPEMEHY YOy NpodecHoHAIHIX payyHOBoha.
,CaBpeMEHO WM TpaJULIMOHAIHO, O padyHoBohe ce 3axTujeBa Ja: JOHOCH
pauyHOBOJICTBCHE IMOJHMTUKE, Ja YYeCTBYje WM Kpeupa MpaBHA aKTa U3 00JacTH
pPauyHOBOJICTBEHE peryjaTHBE T€ Ja Ha aJIeKBaTaH HAYMH OPraHU3yje PauyHOBOJCTBEHH
nH(OpPMALIMOHN CUCTEM Te Ja mpe3eHTyje ¢uHaHcujcke wusBjemraje” (Tomoposuh &

Oununosuh — Jlanesuh 2013.).

Vrnora pauyHoBohe y mporecy mnpunpemMe (PUHAHCHJCKMX U3BjelITaja je jacHa W
He/BOCMMCIIeHa, Hemoryhe je a 6e3 MocTojamka KBAJUTETHOT M jJaKOH pauyHOBOJICTBEHOT
MH(POPMALMOHOT CUCTEMA MOCTOjU KBAJIMTETaH CHUCTEM H3BjelITaBama, MehyTUM nuTame
OJITOBOPHOCTH je aucnep3upano. OAroBOPHOCT 3a cacTaBJbamkbe U aJeKBaTHY MPE3EHTA]Y
(MHAHCHUJCKUX HU3BjellTaja MOTPeOHO je TpakuTu NyOsbe y cucreMy (QyHKIHOHHCAHma U
MHTEpaKIMje ca KOpUCHHUIMMa (QUHaHCHjcKMX u3BjemTaja. Caapikaj Mpe3eHOTaBHUX
U3BjelITaja TUPEKTHA j€ OJITOBOPHOCT MEHalepa 10K j€ HCTOBPEMEHO IUPEKTHA OATOBOPHOCT
MeHalepa 1 IOHOIIEHE O/UTyKa Ha 06a3u NMpe3eHTOBaHUX MH(OpMalKja MITO MpyXka KIbyUHY
COpery y IMpOLjeHH KBaJUTEeTa NpPEe3eHTOBaHMX HH(OpManMja Kpo3 HIEHTU(DUKOBAHY
OJIFOBOPHOCT 3a Mpe3eHTOoBamke nHpopmalrja y punancujckum usjemrajuma (Mcaxosuh —

Kamuan, 2016.).
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Cauka op. 2 — O0nocu u no3uyuja KOpUCHUKG PUHAHCUJCKUX U3ejewumajay 0OHCy Ha
npeodysehe
Uzeop: Ucaxosuh — Kannan, 2016.

CremneH OATOBOPHOCTH CKOpPO je HeMoryhe yTBpAUTH O003MpoOM Jda je, y TpoIecy
U3BjElLITaBaba HYXKHA CIIpera pauyHOBOha — MEHAlIMEHT, CTOra ce yjora padyHoBohe u
MOJIBOJIU TOJ] QYHKIM]Y yIpaBibakha, HEPUJETKO KAao MPOJyKEHa pyKa ylpaBe KOMIIaHH]e.
HuBo nerasbHOCTH M TpaHCMAPEHTHOCTH 00jaBJHEHMX HH(pOpMalHja 3aBUCH 0] (OKYCHE
WHTEPECHE CKYNMMHE 3a MEHaUMEHT. Y OCHOBH, INpUIpeMa, IIO03HABamkE IPOIIUCa,
ycarjameHoCT MpoIuca, MpHjeIor payyHOBOACTBEHUX MOJIUTUKA, IPUMjeHa U JOCIbEHOCT
IpUMjEHE pauyHOBOJCTBEHHMX IOJMTHKA IJaBHa je 3agaha pauyHoBole. PauyHoBoha je
3Ha4YajHO OATOBOPAH M 3a MOPECKE M3BjeIITaje KOje j€ MYKHO MOTHOCUTH TpaBHO Juie. C
Jpyre cTpaHe, cacTaB W3BjellTaja, M3MJEHE PauyHOBOJICTBEHHMX IOJIMTUKA (HaMjepHE U
CBPCUCXO/IHE WJIM HaMmjepHe M LMJbaHe Ha onpeheHa mojpydja) crmajga y OJIrOBOPHOCT
MEHalIMEHTa KOMITaHuje. Y Mpolecy UACHTU(UKOBamba OJrOBOPHOCTH MOXKE CE 3aKJbyUUTH
J1a je 3HavjaHuja OJITOBOPHOCT Ha I[j€JIOKYITHOM TOIl — MEHAIMEHTY KOMITaHH]€ 003UpOM J1a 1

n300p padyHOBOhe jecTe ONroBOPHOCT MeHanMeHTa. CTPYKTypa U KBJIMTET MEHAIIMEHTA
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jenaH je ox ¢axTopa KOoju je MOTpeOHO aHaIM3HpaTH Kako OM Ce Taj CETMEHT YKJbY4YHO Y

MO/IEJI IPOI]jeHe KBaTUTeTa HH(OpMAIIHja IPE3eHTOBAHUX Y (PMHAHCHU]CKUM H3BjEIITajuMa.

5.1.2. OarosopHocT 3a npoBoljer-e HHTEPHUX KOHTPOJIAa

WNHTepHy KOHTpOIly YWMHE METOAE MOCTymiu yrpaheHu y opranmsamnujy mnpemyseha, a
YCBOjEHH OJI MEHAIIMEHTAa, Kako OM OCHUTYpajJl HEOMETAHO MjeJIOBAEE CBUX IMOCIOBHUX
¢dbynkumja npexayseha. lHTepHa KOTHpOIIa jecTe mpoliec Kojer o0JIMKyje ympasa npeayseha,
BUIITM MEHAIMEHT M 0CO0Jhe KOMIIaHH]Ee a CBE Ca IMJbEM CTjellaba Pa3yMHOT yBjepema O
OCTBapemy MHJBEBA: ,,[IOY3JaHOCT (PMHAHCH]CKUX H3BjeINTaja, yCKiIaleHOCT m3BjemTaja ca
3aKOHOM W OCTaJIOM PEryJIaTUBOM, YYHHKOBHUTOCT M J[jEJIOTBOPHOCT MOCJIOBHUX OIEpaiuja 1
3amtuta umoBuHe  (Tymek, 2008,). LlusbeBU UHTEPHE KOHTPOJIE JHjeie ce Ha ONepaTUBHE,
uHpopManMjcke, M I[HJbeBE YyckialleHocTH © moayxapHoctd. Llwp mocrojama u
(GyHKIMOHHCAaa MHTEPHUX KOHTpOJIa Hal (MHAHCHJCKUM H3BjEHITABALEM jecTe Ja ce
OCUTYpa MHTETPUTET U MOY3JaHOCT (PHMHAHCH]CKOT M3BjemTaBama npeayseha. Konrpoiaama
HUj€ HaMHUJEHEHO Jia TPYXKajy YBjepeme O YCIJeIIHOCTH IOCIOBakba HUTU Oymyhum
pesyaratuma. ,,JIHTepHE KOTHpOJie MOry OWTH: TpEBEHTHWBHE (ClpeuaBajy HacTaHKa
HENPaBUIIHOCTH, MOTPEIIaKa, IpHjeBapa Koje 3a MOCJbEAMIlY UMajy HETAYHO MPE3CHTOBAKE
(bMHAHCH]CKUX U3B]jeIlTaja) TE JETEKTUBHE KOTPOJie (OTKPUBAaE MOCTOjamha HEMPABUIHOCTH,
roreraka 1 rnujesapa koje cy ce Beh aecuie u pesyaTupane Cy HETaYHUM M3BjELITaBabeM )

(Tymexk, 2008).

VYno3HaBame ca CHCTEMOM MHTEPHUX KOHTpPOJIA, BUXOBUM IpoBohewmeM Te yTBphuBameM
OJITOBOPHOCTH 32 YCIIOCTaBJbamkhe CUCTEMa MHTEPHUX KOHTpOJa Moryhe je yKOJIHMKO ce MpBO
YIO3HAMO Ca MHTEHOM KOHTposioM kao ¢ynkuuom. Haume, The Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission neduHrcata je “HTEpHY KOHTPOJY Kao IpoIiec
KOJH j€ YCTAaHOBJbEH M CIPOBOhEH OJ1 cTpaHe ympaBHOT oj00pa mpenyseha, pykoBoJICTBa,
pPEBU30PA U CBUX 3aIlOCICHUX ca IMJbeM 00e30jelema pasyMHOT yBjepema Koju ce Be3yjy 3a

MOCTU3amke IMJbeBa 1o ciberehum kareropujama (npema: Jlakosuh Bykajnosuh, 2009.):
a) EdukacHocT W yCHjemHOCT TMOCiOBama, €(OUKACHOCT W  YCIjeIIHOCT
KOpUIITeHka pecypca mpemnyseha, mpu demy HWHTEpHa KOHTpojia Tpeba na

00e30jeI KOPEeKTHE YCIIOBE TOCIOBama MpoIeca U MOCIOBHUX aKTUBHOCTH
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Koju he copujeduTH HEpalMOHATHO TpOIIeHe, T'yOUTKEe, NpOHEBjepe U
3nmoynorpeoe,

0) [Toy3naHocT (MHAHCHU]CKOT HM3BjeIlITaBama, MPHUIPEMa TAYHUX MU MOY3JaHUX
(hMHAHCH]CKUX W3BjelITaja MPU YeMy MHTEpHA KOTHpOJIa Tpeba J1a Cripujedun
Ja ce TojeMHH TMOCHOBHU Jnorahaju  ¢dopmupajy 0e3 anekBaTHe
JOKYMEHTAI’je ¥ OAroBapajyhe pauyHOBOJCTBEHE €BHJICHIIH]E,

1) YcarmameHnoct ca moctojehM 3aKOHMMa M IPOIMUCHMA O IOCIOBABY
KOMIIaHHj€ TE€ KOHTHHYHUPAHO YycarjamaBambe 3aKOHCKHX OJIpenou ca
WHTEPHUM MPOMUCUMA YHYTap KOMITAHHjE, TIPU YEeMY je Y OBOM CIIy4ajy
MHTEpHA KOHTPOJIA 3a/ly’KeHa J]a Ha CBAKOM HHMBOY OpHHE O yCarJlalleHOCTH
MOCJIOBamka OpraHu3alyje IMpeMa HHTEPHUM MPONHCHMa y OIHOCY Ha
3aKOHCKY pEryJaTHBY aJd U yCarjallleHOCTH OpraHu3alje MOCIIoBama ca

BakehuM HAIlMOHATHUM 3aKOHMMa U Mel)yHapoJHOM peryaaTUBOM.

HHTepHe KOTpoJie YHYTap KOMIAHHUje YCIIOCTaBJbajy C€ Ca IHJbEM JIjeoBama Ha Ta4yHOCT,
MOY3/IaHOCT M MOTIYHOCT PauyyHOBOJCTBEHE €BHUJCHIIMjE, YAME C€ JUPEKTHO Ajelyje Ha
Bj€pPOAOCTOJHO M MOINTEHO NPUKAa3MBakE MOJAaTaka y padyyHOBOACTBHUM HCKaszuma. [lox
KOHTPOJHUM TIOCTYNIIMMa IOJpa3yMHjeBajy ce OHHM TOCTYIIM M yCMjepaBama Koje je
yCIIOCTaBUJIO PYKOBOJCTBO KOMIIaHUje ca IiJbeM 00e30jehema npuxBaTjpuBe rapaHiygje u
yBjepema Ja je MOoCI0oBambe, UCKa3aHO KPO3 PavyyHOBOJCTBEHH CHCTEM U PauyHOBOJICTBEHY
€BUJICHIIN]Y PEATHO U 00jeKTUBHO. Y CKJIaJly ca CYIITHHOM 3ajaTaka MHTEpHE PEBU3H]E U
KOHTPOJTHHX TMOCTYIaKa UICHTU(UKOBAHH Cy CJbe/iehn eleMeHTH K0je MHTEPHU KOHTPOJHH
MOCTYIILH IpeMa CBOM KapakeTpy Mopajy aa o6e30jene (Onap, 2013.):

- Jla ce mocia0BHE MPOMjEHE Y pauyHOBOJICTBEHO] €BHICHUIJH U3BPILABAjy U CIIPOBOJIE
y CKJIaJly ca CTaHAaparMa, 3aKOHUMa TPaBIITHHLIUMA U YITYCTBUMA,

- Jla ce crame cpencraBa y padyHOBOJICTBEHO] €BUJICHUI[JH Y CBAKOM MOMEHTY MOKE
YCIIOpEANTH M J1a ce Te ycrmopeade CIpoBOJE, TE€ Ja c€ KpO3 CHUCTEM HHTEPHHUX
KOHTpoJa 00e30ujesie afilekBaTHE Mjepe Koje yKasyjy Ha pa3jIMKe OBHUX CTama alld U
Mjepe Koje he peayuuparu HacTane pa3iuke,

- Jla ce mocnoBHE MpoOMjeHE EBHACHTHPA]y TaKo Ja 00e30je/le TayHO, MPABWIHO H
B]J€pOJIOCTOjHO PUKA3HBAKE CPEICTaBa U 00aBe3a Te Ja €BUACHIN]Y 00aBJbhajy camo

ocobe Koje Cy 3a MPUCTYI TAKBUM MH(OpMaIlijamMa OBJIaIlTeHE.
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JljenoBame MHTEPHUX KOHTPOJIA U KOHTPOJHHUX TOCTYIaKa IMOJ JIEjCTBOM j€ IjeJIOKYITHOT
KOHTPOJHOT OKpPY)K€Ha U Ierose ypeheHoCcTH. YKOIMKO je OKpyXeme ypeheHo y cmucmy
poBOlemha YCIOCTaBJbeHUX MHTEPHUX KOHTPOJIA OHJIA je moBehaHa eUKaCHOCT MHTEPHUX
KOHTPOJIHMX TIOCTyNaka Koje Cy YCIOCTaBJbeHe yHyTap Kommanwje. OpraHusanuja u
CrpoBoOljer-€ MHTEPHUX KOHTPOJIA Y IPBOM ey je MpoBjepa 01 CTpaHe eKCTEPHUX PEBU30PA
T€ y 3aBUCHOCTH O] OpTaHHU3alje YCIOCTaBJbamkha M MOIMITHBAKkA KOHTPOJIHHUX IMOCTYIaKa
MHTEpHE KOHTPOJIE 3aBUCUTH he 00MM M HAYMH OpraHu3alije eKCTepHE PEBU3HjE U MpyKamba

yBjepema 0 GMHAHCH]CUM HM3B]jeIlITajuMa O] CTpaHe eKCTEPHE pEBU3H]e.

5.1.3. OaroBopHOCT 3a IJIAHUPaH-€ U MPOBOlemke eKCTepHe peBU3Hje

VYUYUHKOBUTAa M YCIjelIHA EKCTEPHAa PEeBH3Mja 3aXTHjeBa HYXHO NPABUIHO ILIAHUPAHE
pPEBU3H]jE U PEBU30PCKHUX aKTUBHOCTH. ,,Kopaiu Koju ce mory3umajy y oBoj ga3u o0yxBarajy:
CTjelame 3Hama O IMOCIOBakbY KOMHTEHTA M JjeJIAaTHOCTH HA HAYUH Ja PEBH30P MOXKE
pasymjeTu mocioBHe gorahjaje ¥ aKTUBHOCTH KOjeé MOTY MMaTH yTjelaja Ha (UHAHCHjCKe
u3BjelTaje, 00aBjpamkbe MPETMMUPATHUX AHATUTHYKUAX IIOCTYNAaKa paad Ipero3HaBamba
MOCEeOHMX MOCIOBHUX Joral)aja mim canza Ha Koje Tpeba oOpaTtuTu noceObHy nahmy jep Mory
caapkaBati 3HavajHe rpemke” (Messier, 1997.). Ilnanupame peBH3HMje y OCHOBHU
nojJpa3zyMujeBa I00OpO TII03HABalkE NPETXOJHO IIPEICTABJEHUX OCHOBHHX €JIEMEHATa
MHTEpHE peBU3Mje, Te PYHKIIMOHNUCAkHE U TIOIITOBAKE YCIIOCTAaBJbEHUX HHTEPHUX KOHTPOJIA

M KOHTPOJIHUX IMOCTYIIaKa.

OCHOBHM IIMJb EKCTEpHE peBU3Hje jecTe (OpMHpame M HU3paKaBAKE MUILBEHA O
¢uHaHCHjCKUM WM3BjemITajuMa. Y ckiagy ca MelyHaponHuM cTaHzapauma peBH3Hje,
peBu3Hja ce 1euHUILIEe KPO3 OCTHU3amhe OCHOBHOT 1IMJba PEBU3HjE, a KOjH jecTe Ja oMoryhu
PEBU3OPY A U3Pa3H MUILJBEHE O TOME J1a JIU Cy (PMHAHCH]JCKU U3BjEIITAjU 110 CBUM OUTHUM
NMUTalkbUMa CaCTaBJbEHH Y CKIANy ca HUACHTU(UKOBAHUM OKBUPOM 3a (DMHAHCH]CKO
u3BjelTaBame. PazymujeBame notpede 3a MIaHUPABEM U MPOBOhEHEM eKCTEpHE PeBH3Hje
Moryhe je Kpo3 aHanu3y NoTpeOHUX MH(OpMaIMja KOPUCHUKA (PMHAHCH]CKUX U3BjelITaja Te
KOPHCHUKA DPEBHU30PCKHX WU3BjemTaja. HanMe cBe akTHBHOCTH KOPHCHUKA Y TIPOIECY
MpuXBaTamka PavdyHOBOJCTBEHUX HMHQOpManMja ycMmjepeHe Cy ka jaBa musba (Jakmmh &

Anpnpuh, 2009.):
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a) PazymujeBambe MHGOpPMALMOHOT cajpXaja y IUbY CTjellalba 3Hamba o
NUTakbUMa K0ja Cy 32 KOPUCHHKE 3HA4YajHa;

0) BpennoBame kBanuTeTa 100MjeHUX HHGOpMAIIHja.

VYiora ekcTepHe peBH3Hje je Aa MPYXKH MOJIPIIKY KOPUCHUIA (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja Yy
IpoIecy TNpOIjeHe HUBOA W BpEIHOBAama KBAIUTETa HH(OpMAIHMja IMPE3CHTOBAHHX Y
(UHAaHCH]CKUM W3BjemTajuMa. EKCTepHa peBU3Mja HACTOJH TPYKUTH CUTYPHOCT
KOpUCHUIIMMA (PMHAHCH]JCKUX M3B]jEITaja JIa OHO IITO j& Y W3BjelITajuMa Me3€HOTBAHO jECTe
HCTUHHUTA, 00jEeKTHBHA U ()ep CIIMKa MOCIOBama U3BjEIITajHOT CyOjekTa. EkcTepHa peBu3uja
HeMa 3a/1aTak Ja enabopupa u o0janrmaBa CTaBKe Y PUHAHCH]CKUM H3BjEIITajIMa HETO CaMO
Npy’Xa yBjepere Jia JI OHO IITO je MPE3CHTOBAHO Y U3BjEIITAjy jeCTe 0JIpa3 PEATHOT CTamba
WJIH TIOCTOjJU CyMIba y HAacTOjame Jla c€ KOPUCHUIIM U3BjelTaja qoBeny y 3a0myny. [lorpeda
32 HHTEPHOM PEBH3HMjOM jaBWIIa ce 300T HH3a pajiora oJ KOjuxX Cy Haj3HaYajHUjH: KOH(QITUKT

HHTEpPCCA, MOCJIbEANLEC OJIYKA, KOMIIJICKCHOCT np06neMa, YAaJbE€HOCT.

Konduukr uHTEpeca jaBjba ce Ha peslalliju BIACHUK — MEHAIMEHT C jeJAHE CTpaHe, U
MEHAIMEHT — KOPUCHHWIM (MHAHCHjCKUX H3BjemTaja ¢ apyre crpaHe. Hamme excrepHH
KOpUCHUIIM (PMHAHCH)CKUX M3BjEITaja, KOjU Cy 3aMHTEPECOBAHM 32 IOCIOBAHje KOMITaHH]je
Hajuemrthe wHpOpMalMje U MOTy JOOMTH jeAMHO Kpo3 (PUHAHCH]JCKE U3BjeIlTaje 0K
UCTOBPEMEHO, HEPHjeTKO, MEHAIMEHT (yHKIMja U HEHa YCIJeIIHOCT 3aBUCH OJ
nH(popMalja Mpe3eHToBaHUX y u3BjemTajuma. Ctora ce jaBuia morpeda 3a €KCTEPHOM
HE3aBHMCHOM pEBHM3MJOM KoOja he KOpHUCHMIIMMA ajd W BIACHUIIMMA y CYMPOTCTAaBJHEHUM
UHTEepeCcCUMa MPYKUTH yBjepeme y (He)IIOCTOjamhe 3HauajHe IPEeUIKe UM HEMPaBUIHOCTU Y
¢uHaHCHjCKUM M3BjemITajuMa. J[OHOIIeHhe MOCIOBHUX OJUTYKAa M YCIJeIIHOCT IOCIIOBamba
eKCTepHUX KOPUCHHMKA 3HAYajHO 3aBUCH O]l PEATHOCTH U OOjeKTUBHOCTH HH(pOpMaluja

MPE3EHTOBAHUX Y (PMHAHCH]CKUM H3B]jelLITajuMa.

ITorpeba 3a ekTepHOM peBH3MjOM Beha je KO H3BjElITajHUX cyOjekaTa 3a Koje Cy
KapakTepUCTUYHE KOMITJIEKCHE TPaHCaKIIMje Te 3a Koje je Y JaTUM OKOJIHOCHMa, U 0e3 0301pa
Ha HUBO o0Opa3zoBama M CTPYYHOCT KOPHCHHMKA HM3BjEIITaja, HEJOBOJbHA 32 Pa3yMHjeBamE
norahaja, TpaHcaKIlfja HUTH BUXOBOT JIejCTBA Ha Mo3ulMje u3BjemTaja. Crora je morpeOHa
HE3aBHCHA EKCTepHA peBU3Mja Kako OM MpYXWa pa3yMHO YBjepemEe O PpEalHOCTH U

00jeKTUBHOCTH (PMHAHCHJCKUX U3BjemTaja. Takohep, yecto ce moraha ma cy KOPUCHUIM U
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U3BJEUITaJHU CYOjeKT YIaJbeHH MJOBOJHHO Ja j€ KOPUCHHMK (PU3UYKH, HPAaBHO MM ca
TPOILKOBHOT aCHEKTa CIpPHjedeH Ja OCTBAPH AMPEKTHH YBUJ Y MOCIOBAIE W3BjEIITAjHOT
cy0jekta M ga TmpoBjepu wuHPOpMANHMje Koje Cy TMpeACTaB/beHEe Yy (HUHAHCH]CKUM
u3BjemTajuma. M3y3eB MpeTXoaHO MPENCTaBJbEHUX pasjiora 300r KOjHX j€ KOPHUCHUIIMMA
(hMHAHCHU]CKUX W3BjeIITaja HEOMXO0HA EKCTepHA PEBU3H]ja, yJIOora pEeBU3Hje 3HAUAjHA je U Y
MpoILIeCy KOHTPOJIE KBAIUTETA PauyHOBOACTBeHNX nH(popMmanwmja. Hjena ymnora ornena ce y:
00e30jehemy He3aBUCHE €KCTEepHE IMPOBjepe pavyyHOBOJCTBEHHMX WH(OpMaIMja, 3aTo IITO
CTHMYJIUIIIC MEHAIIePE Ja BHIIE NaXKe MOCBETe e(PUKACHOCTH PauyHOBOJICTBEHUX CUCTEMa
Y KBAJIUTETY PAuyHOBOJICTBEHUX WH(pOpMAaIIKja, 003UpOM JIa je cBjecTaH Aa he ce mpoBOAUTH

eKCTEpHA PeBU3H]a.

5.2. Hocuouu pauyHOBOACTBEHOT U3BjemITaBamba Komnanuja y buX

PauyHOBOICTBEHO H3BjelITaBakhC, HAjjeJTHOCTABHHU]EC j€ CXBATUTH KAa0 M3BjCIITABAE YHYTAP
KOMIIaHHU]€ U3B]ELITABAE 32 IOTpede UCKIbYUNBO MEHALIMEHTA Te MTpahemhe U eBUICHTHPAE
norahaja XMCTOPHJCKOI KapakTepa Kako OM ce €BUJCHTHO IPE3eHTOBAIN €(PEKTH TaKBUX
norahaja. DUHAHCHJCKO W3BjCIITaBalkEe JAJICKO j€ OJf YHCTO PadyHOBOJCTBEHOT
M3BjelITaBakba U Moryhe je mocMarpard ra ca HEKOJIMKO acrekara. PeneBaHTHe eneMeHTe
(uHaHCHjCKOT M3BjeIITaBamba, KPO3 HOCHOLE M3BjellITaBama, MPeJCTaBUTH heMo ¢ IubeM
UACHTU(UKOBaKkA CTENICHA yTjelaja CTPYKType HOCHUIalla U3BjelITaBaka Ha HUBO KBAIUTETA
¢uHaHCcHjcKuX u3BjemTaja. Hocronu pauyHOBOACTBEHOT U3BjellITaBaka YHYTap KOMIIaHHja
jecy: pauyHOBOhe U pelieBaHTHE MHTEPECHE CKYMHHE KOje, Kpo3 MH(POpMAIIMOHA OYEKUBakba
1 uHpOpMalMOHE 3aXTjeBE yCMjepaBajy pauyHOBOhe Ka peleBaHTHHM eJIeMEHTHUMa Koje
pauyHoBole, y 001MKy M3BjelTaja, Tpeda Ja npe3eHTyjy. PadyHOBOACTBEHO M3BjEIITABAE
Mojjpa3yMujeBa JHEBHO Mpaheme MojeIMHNX CerMeHaTa MoCIoBamka Kako Ou, TPBEHCTBEHO
MEHAIMEHT UMao YBHUJI Y TPEHYTHO CTambe M peJieBaHTHE WH(OpMAIIHje 32 PYTHHCKE OJITyKe

u 00e30jeherbe KOHTUHYHUTETA Y MTOCIOBAbY.

Hocuonu ¢punaHcHjckor u3BjeniTaBama Cy yHyTap KOMIIaHH]j€ MEHAIMEHT U pauyHoBolhe, y3
npaheme 0/1 CTpaHe aHAIUTUYapa U MHTEpHUX peBusopa. C apyre cTpaHe, Mupe I0CMaTpaHo,
HOCHOIIM IIj€JIOKYITHOT KOMILJIEKCHOT Tpoleca (UHAHCHJCKOT H3BjelITaBamba Cy OCHM
KOMIIaHH]€ U eKcTepHe HHcTuTylmje. Y ckiany ca 3o0PP ®buX u PC, npaBHa nuua nyxHa cy

cBoje (MHAHCHMjCKEe W3BjellITaje M M3BjEIlTaj O IOCIOBalkY, PEBU30PCKE U3BjElITAje
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KOMIIaHH]ja KOjeé Cy OOBE3HHMIM pEeBU3Hje Te KOHCOJIMIOBaHE (MHAHCHJCKE H3BjelITaje U
peBHIMpaHe KOHCONMIOBaHE (MHAHCUjCKE uU3BjemTaje nocTtaBuTH DuHaHCHjCKO —
nHpopMaTnuko] areHnuju y HactaBky ®UA-u, y Denepanuju, oJHOCHO ATeHIHMja 3a
nocpennuuke, nHGopmaTuuke U ¢uHaHcujcke ycinyre — AIIAD-y y Penybnunu Cprckoj.
Jljeokpyr MmociioBamka OBUX areHIMja jecTe YCIOCTaBIbalkhe U YIPABJhakhEe Perucrapa/puma
MOCTIOBHUX cyOjekara. AreHuuje, Takohep OpraHusyjy M cCIpoBojae oOpany M KOHTPOIY
(DMHAHCH]CKUX W3BjeIlTaja, BOJAC pErucrap pavyyHa IIOCIOBHHX CyOjeKaTa | Mperyien
JIyroBama MPHUBPEAHMX cy0OjekaTa ¢ IWJbEM OIjjeHe OOHWTeTa IOCIIOBama cyOjexarta.
AreHImje cy 3aIy)KCHE 3a MPOJIajy TAKCH U MjEeHHUIIa, BepU(PHUKAINjy CTape JECBU3HE MITEIHE
TE Kpeupame J0JaTHUX M3BjEIITaja M CTATHCTUYKHX mperiena. OCUM MOCIOBHOT CEKTOpa,
arenuuje oOpalyje momaTke M3 pazNUUYUTUX H3BOpa MOBe3yjyhn HMX YMME UM Npyxka
MYJATHIUMEH3UOHAIHOCT U BUIIECTPYKY HaMjEHY IOYEBIIH OJ] yroTpede 0/1 CTpaHe JPyrux

cy0Ojekara na cBe 0 Hajpeher ap>kaBHOT HMBOA (MHHUCTApCTBA U BIIAJE).

Arennja ®UA 3agyxena je 3a oOpany (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja KOjU Cy Beh TroToB
IIPOM3BOJ PauyHOBOJICTBA, OJJHOCHO YCIIOCTAaBJFEHOT CHCTEMa (DMHAHCHU]CKOT M3BjeIITaBamba
n nedunucana je oxapendama 3oPP ®dbuX. KommiekcHocT cucrema (hUHAHCH]CKOT
U3BjeIITaBamka IPOU3MUIIA3H U3 KOMIUICKCHOCTH perynatuse. Tako aa, y ckiany ca ogpeadama
30PP buX ochoBana je Kommucuja 3a pauyyHOBOJACTBO M pEBU3H]y, KOja je Kpo3
MHCTUTYLMOHAJIHM OKBUp cibelehn on paeduHUCaHHMX HOcHiana  (UHAHCH]CKOT

U3BjeIITaBaKbA.

Komucuja 3a pauyHOBOJACTBO M peBU3H]jy (y HacTaBky Komucuja) je ocHOBaHa y ckilagy ca
onpendama 3o0PP buX. Komucuja je 3agyxeHa 3a nposeflOy U o0jaBibHBame CTaHIApAa,
nparehux ymyTcraBa U 00jalllbela, T€ CMjepHHUIla W Hauyena Npo(ecuoHaTHE eTHKE.
Komucwuja takohep yrBphyje kpurepuje U IOHOCH JETWHCTBEHH Iporpam KBajdudukaiuje,
o0yKe, TeCTHpamwa, IepTUPUIIMpPakba U JIUIEHIMpaba 33 Pa4yHBOJCTBEHY Ipodecujy a cBe
TO y CKJaay ca MpoNUCaHMM cMjepHMLamMma MelhyHapoane denepauuje padyHoBoba.
I'enepanno nocmarpano 3anany Komucuje Mory ce mojiBecTH MoJi IBUje OCHOBHE CKYIHHE U
TO: YCIOCTaBa W TpOBOheHmE jEAMHCTBEHOT CHCTEMa eAyKaluje, HepTUuUIUpama |
JUIEHINpPaka y PauyHOBOACTBEHO] MpodecHju Kao U NMpoBoheme MpaKTUYHUX OO0yKa U
Ha/AINIeame Mpolenype uepTuduimpama; Ipyra 3anaha jecte Haa30p Haja JIOHOIICH-EM,

npeBohemeM 1 MPUMjEeHOM CTaHAapaa U rparehux ymycrasa.
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MunuctapcTBo (pMHaHCHja (HAa EHTUTETCKIM HUBOMMA) Kao JIp)KaBHA MHCTHUTYIIHja jeHa je
0J1 KJbYYHHX HOCHJIAIa CHCTMa u3BjemTaBama y buX o30upom na je [lopesna ynpasa mon
uHrepeHnyjama MuHucrapcTa a uctoBpeMeHo [lopesna ynpasa Haf30pu HaJ KpeaTopuma
¢uHaHCHjCKUX M3BjemTaja. MUHUCTApCTBO (PMHAHCH]a 00aBIba yIIPaBHE U CTPYUYHE MOCIOBE
alli U JIpyre TOBjEepeHe IOCIIOBE KOje Cy y HAUIKHOCTH CHTUTETa, U KOJH C€ IUPEKTHO
OJJTHOCE Ha TOPE3HH CHUCTEM M IOPECKY IOJIMTHKY, JIeBH3HH cucteM, LleHTpamHy OaHKY,
OaHKapcKu cHucTeM, (MHAHCHJCKO IIOCJIOBAE, pauyyHOBOJACTBO, KIGHUTOBOJACTBO U
(MHAHCHJCKO U3BjEIITABAE, CHCTEM OCHUTYpama, CHUCTEM TaKCH JONPHHOCA M APYTHX
naigouHa, pruHaHCHpabe jaBHE TOTPOILILE, U3PaAY U U3BpIIABakE OylieTa, Ha30p U3BPIICHA
Oyliera, TPe30pCKO IOCIIOBAIE, YIpaBbalbeé HOBYAHUM TOKOBMMa WUTHA. CBU HaBeICHU
MIOCJIOBH, KOjH Cy y HaJJIKHOCTH MUHHCTapCcTBa AMPEKTHO WJIM MHAMPEKTHO Jjeyjy Ha
cucreM (UHAHCHjCKOT u3BjemTaBama. Ctora ce MHHUCTapCTBO M CMAaTpa WHAMPEKTHUM
YUECHHKOM Qi ¥ jeIHHM OJi HOCWJIalla aJIeKBaTHOT CHCTEMa HW3BjeIITaBaba KOJH HMMa
HAJUIE)KHOCTH KOjHMa MOXE IOMEHYTH CHCTEM YYMHUTH YCI[JeIIHMjUM U KBAJUTETHUjUM.
OO63upom na je mpBa 3amaha, Of MPETXOIHO NPEICTaBJLEHUX YIPABO MOPECKH CHCTEM MU
nopecka moinuTHKa TO je oHna [lope3na ympaBa, QU0 opraHu3anuje MmuHHCTapCTBa
¢uHaHCHja y cTBapH NpoAyXeHa pyka MUHHCTapCcTBa KOja MMa JUPEKTHE HAJIC)KHOCTU

KOHTpOJIMCAakba IPABHUX JIMLA Y CUCTCMY Q)HHaHCHjCKOF H3BjeHlTaBaH:a.

[Tope3na ympaBa je 3aay’KeHa U OBJIAIITEeHA Ja 00aBJba HA/I30p HAJl aKTHBHOCTHMA MTPABHUX
JUIa ca IUJbeM IMpoBjepe yckiiaheHOCTH oOaBJbama MOCIOBHUX AKTUBHOCTH cy0OjekaTta y
CMMCIY OpraHu3alyje payyHOBOJCTBA M KIUTOBOJACTBA U (YHKIHMOHHCAHa CUCTEMa
U3BjelITaBama, ca 3akoHoM. Hanzop o ctpane [Topesne ynpase jecte Haa30p Haj npahemem,
INPUKYIJbakbEM KIbHUTOBOJCTBEHUX UCIIpaBa, HOCIOBHUX KIUra U (PMHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja,
MOPE3HUX U CTATUCTUYKUX H3BjeTaja. [Tope3Ha ympasa 3aykeHa je U 3a IpOoBjepy cucTeMa
3a 00paxy monataka. [Tope3na ympasa 3aayeHa je 3a TAaYHOCT pa3BpcTaBamba MPaBHUX JINIIA,
OpraHu3aiyjy cucTeMa pPayyHBOOACTBA W WHTEPHUX pPAuyyHOBOICTBEHUX KOHTPOJIMHUX
nocrymnaka. Kao jegan o KJbydHuX HOcHIIana (PMHaHCH]CKOT u3BjemTaBama y buX, Ilope3na
yopaBa je 3aayXeHa 3a Haa30p Haja mpenajoM (uHAHCHJCKMX u3BjemTaja y Perucrap
¢buHaHCHjCcKUX u3BjemiTaja. W3Bpuieme o0aBe3a y morjeay peBusMje (UHAHUC)CKUX

U3BjEIITaja U JI0CTaBJbaha U3BjellTaja 0 PeBU3UjH (PUHAHCH]CKUX M3BjEILTaja.
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CaBe3 pauyHOBOja, peBuzopa u (uHaHcHjckux pajenatHuka Penepauuje bocne u
Xepueroune (y HactaBky CPPu®-®buX) je HeBnaauHO, HENpo(UTHO, CTPYKOBHO
YVIpPYKEHhe  LHepTHPUIUPAHUX  pPAuyyHOBOJACTBEHHMX  TEXHHYapa, ULEPTHPUIMPAHHUX
pauyHOBOla, OBJIAIITEHUX PEBHU30pa KA0 M OCTAINX KIUTOBOACTBEHUX, PAYyHOBOJCTBEHHX,
PEBU3UjCKUX, (PHHAHCH]CKUX JIjeIaTHUKA U APYTUX CPOTHUX 3aHuMama y Denepannju bocau
nu Xepueropunu. ODyskmuja CPPud®-ObuX ornenajy ce y Hacrojamy pasBoja
pPavyyHOBOJICTBEHE, PEBU3HjCKE U (PMHAHCHjCKE CTPYKE M OCTAJIHMX CPOAHUX CTpyka. Case3
NPOMOBHIIIE W OJp)KaBa HajBUIIE CTaHIapAe HpodecuoHanHe KommereHuuje. Kpamurer
yciyra 3a mpo)eCHOHATHO OCIOCO0JhaBakEe M YCABPIIABAHILE CBOJUX UWIAHOBA Yy CMHCIY
noTpeOHUX KBaIM(UKaIja, CTpydHe 00yKe, HepTuUIpamka U JUIECHIIpamba Te 00aBibamba

APYTrux 1mocjioBa U akTUBHOCTHU U3 ,I[jeHOprra pPavyHOBOACTBCHOT Tnjena.

Oo6aBe3a Cage3sa je 1a paJy Ha IIPHjeBOTY, 00jaBU U MOIU3akhY CBUJECTH O BAXKHOCTH yBOermha
u mpoBolema CTaHIap/la Kao M CBUX mIparehux ymyrcraBa, 0O0jallilbeha W CMjepHHUIA
Mehynapoane denepanuje pauyHoBoha u Ipyrux THjela Koja JOHOCE MpaBHiia U3 00J1acTu
pauyHoBojcTBa. CaBe3 je Takohep 3aayKeH 3a OCHUTYpaBame OOyKe M TECTHpama Te
neprupunmpama wianoBa CaBe3a Kao W JIMICHIUpPAKE y CKIAAy ca CTaHAapAuMa H
CMjepHHIIaMa HAJIS)KHUX Mel)yHapOoTHIX OpraHn3aliija u THjena u3 001acT payyHOBOICTBA

jout je jeaHa ox 3aaaha u3 Haanexxnoctu Casesa.

HNHuTtepaknuja npeTxoqHo enabopupaHuX THjesla U3 00JacTH PadyyHOBOJICTBA, PEBU3HjE U
I[JEJIOKYITHOT CcHUCTeMa (PMHAHCH]JCKOT W3BjeIITaBama je€llaH j€ Of MPEeaycioBa OCHUTYpamba
KBaJIUTeTa (PMHAHCHU]CKUX U3BjelTaja. [pxkaBHO ycTpojcTBO buX ycnoxHUIIO je ydeCHUKe U
Hocuolle cucTeMa (puHaHCHjcKOT U3BjemTaBama y buX. Ha pasnuuutum HUBOMMa MOCTOj€ U
JIBOJHE MHCTHUTYLIMj€ 3a1y’KE€HE 3a MCTE IOCIOBHE Y CHUCTEMY Ha pPa3IMYMTUM HHUBOMMA
BJIACTH, IITO y OJpel)eHuM cerMeHTHMa yMemYyje KBAJUTET W3BjelliTaBama JIOK C JIpyre
CTpaHe pa3IMyuTe UHCTUTYILIM]€ Ha HUBOMMA crpoBolema cTaHmapaa omoryhaBa 3HauajaH

HanpeAaK y CUCTeMY KBaluTeTa (PUHAHCH]CKUX M3BjellTaja.

5.3. CucreM KOHTHMHYHpaHe elykaumje pauyHosoha y buX

Enykamuja pauyHoBoha, mpema CHPOBEICHOM HCTPaKHMBaWky, jeAHA je OJ KIbYUYHUX

oJlpefHUIIA KBalnTeTa (PMHAHCHU]CKUX H3BjemiTaja. Haume, ucTpakuBame je mokaszaio, aa
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npeMa craBoBuMa pauyHoBoha y buX, jeman ox Haj3HavajHUjuX (hakTopa JAjeroBama Ha
KBaJUTET (PMHAHCHJCKUX H3BjElITaja jecTeé HUBO oOpa3oBama pauyHoBoha. OOpazoBame
pauyHOBOha mojpazyMHjeBa 3aJ0BOJbCHE yCIIOBa (opMaHOT oOpa3zoBama Te Mpaheme
KOHTHHYHpaHE NpaKkTHYHE eayKanuje padyHoBoha. MHTepHanMoOHaIM3auja mocioBama Te
IpHUMjeHa HOBHUX TEXHOJOUIKMX pjellera, a MOCEOHO y4YecTaJuX HM3MjeHa peryjJaThBe H
3aKOHCKHUX MPOIMKCa MOAPa3yMHjeBa Ma YaK U 3aXTHjE€Ba yCIIOCTaBJbakhe BUCOKUX CTaHIapaa
KBAJIMTETa Y PadyHOBOJICTBEHO] M peBu3Hjckoj mpodecuju. Ha nuBoy Eyporicke yHuje
YCIIOCTaBJbEHU CYy U CTaHIApAM3UPAHU MPOMHUCH U3 00IaCTH pauyHOBOJCTBA U PEBH3HjE ca
npenopykom npumjere MPC-a u MCOU-ja y nporecy (puHaHCHjCKOT W3BjelITaBama Ha
HAIIMOHAJTHOM HHBOY, C THM Ja Cy IOjeJMHa 3aKOHOJABCTBA NpOMHCATa M HALUOHAIHE
cragzaapae. Mehytum, enykanujy, 3Hamba 1 KaJpoBe Y 00JIaCTH pauyHOBOICTBEHE Mpodecuje
HUje TOroJHO, Y HEKUM clyyajeBUMa HHje HU Moryhe cranmapau3oBaTh. JljenoBame y
PauyHOBOJCTBEHO] M PEBH3M]CKO] MPOQECHjH 3alpaBoO 3HAYM YCIIOCTABJHAE YCIOBA TIOX
kojuMa onpehena ocoba Moke JOOUTH CTATyC Y padyyHOBOJCTBHOj OJTHOCHO PEBH3H]CKO]

npodecuju.

PauyHoBOIcTBEHA 3HaWKA y MpodecHju cTjedy ce (HopMaTHUM 00pa30BamEM M HAKHAIHUM
CTjelameM 3Hamba y Mpolecy KOHTHHyHpaHe eaykanuje. 3emibe EY myxHe cy npumjemuBaTu
Melhynapoane cranaapje enykaiuje Koje qonocu Mehynapoana dgenepanuja pauynoBoha u
Onbop 3a mehyHaposaHe cTaHaapjae enykalMje ca IHUJbEM pa3Boja pPauyHOBOJCTBEHE
npodecuje Kpo3 HaCTOjame CTaHapAn3allije KOMIIETeHIIN]a, 3Hakba, BjeIITHHA T€ MOPATTHUX
U eTUYKHX BpUJETHOCTH. MelyyHapoaHu cTaHmapau enyKaiuje TpencTaBibajy JeAHO O
KJbYYHUX MjepHiia KBAIUTETE Kpo3 MporpaM oOpa3oBama Oynyhux pauyHoBolha u peBusopa.
Onbop 3a mehyHapoaHe cTaHmapie eaykaluje Kpo3 CTaHAapAe eayKallyje Mpeno3Haje aBa
HHBOA 00pa3oBama U TO: HHUIIM]AIHO U KOHTUHYHPaHO oOpaszoBame. MelyyTum, Ha HuUBoy EY
HCKyCTBa 3€Majba Cy pa3iuuuTa JOK Cy KOJ HEKHX 3eMajba IPONUCAHW HAYUHHU
nepTudUIMpama 1 JIMIEHIINPakha 3Bakha Y pA4yHOBOJICTBEHO] PO ECH]U, KOJI HEKUX 3eMajba
HUCY TIPONUCAaHM HA4YMHU UepTuduIMpama Yy  padyHOBOJCTBEHO] mpodecuju.
PauynoBonacTBena npogecuja y buX perynucana je npodecuja y CMUCIY CTjellamba 3Bamba
ami W YyClIoBa 3a CTjellalkbe 3Bamka y padyyHOBOACTBeHO] mpodecuju. IIpomucano
neptTuduIMpame padyHoBoha Moryhe je oOTmoueTd HaKOoH 3aBpHICHOT (HOpMaTHOT
oOpa3zoBama (BUCOKO 00Opa3oBame) Te KPO3 CTjellae NMPAKTUUYHUX 3Hamba HCIYHhaBambe

JPYTOT yCJIOBa a TO Cy TOAMHE PaJHOT UCKYCTBA.
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[IperxomHE KOMITETEHITHjE 0c00a KOje Ce YKIbYUY]y Y pauyHOBOJICTBEHY mpodecHjy oapelyjy
1 HUBO neptudunmpama y npodecuju. ¥ ckiaay ca 3o0PP ®buX u PC-a mocroje Tpu HuBOA
y neprudunupamy u 1o (30PP ®buX, 4.58):

a) Leprudunmpanu padyHOBOICTBEHU TEXHUYAP,

0) Heprudunupanu pauynooha u

1) OBnamieTeHu peBrU3op.

JenqHOM cTedyeHo 3Bame y Impolecy HepTUdHIpama padyHoBoha HHUje 3ayBHjEK CTEUCHO
3Bame HETO je Mpomucana u o0aBe3a JUICHLIUPamka Te 00aBe3Ha KOHTUHYHPaHa elyKaluja
pauyHOBoha Kako OM ce MOCTHrao M OJpPXKao HUBO KBAIMUTETA y CHCTEMY (HHAHCH]jCKOT
U3BjELITaBaba. 3aKOH O PAuyHOBOJCTBY M PEBU3UJU IPONKCYje CTjeLamke 3Bama 0K je Yy
CKJIaJIy ca OBUM 3aKOHOM JIOHECEH W [IpaBHIIHUK O KOHTHUHYHPAHO] AyKalluju pauyHoBoha
KOjUM ce TpOIHUCYyje HAuWH CTjelarba HaKHAIHUX KOMIIETEHIMja W JUICHIUPAkE KpPO3

IIPONMCAHO UCIYHaBakhEe YCI0BA U3 JjelIOKpyKa KOHTUHYHPAHE eyKaluje.

[TpaBUITHUK O KOHTHHYHPAHO] €AYKAIlHj! PEryIIHIIe IPUMjeHy 00aBe3a U I]jeJIOKyIaH MpoIec
KOHTHHYHpaHE eayKaldje, Te OOJMK W HaumHe O0J0Bama y IMpOlEeCYy KOHTHUHYHPaHE
eyKalMje, HaulH n3Bohema eyKallyje Te HauMHe OCTBapeha HaKHAHUX 00aBe3a y poLecy
muneHnupamwa. Ilog mojMoM KOHTMHyHMpaHa mHpodecuoHalaHa exyKaluja IpeacTaBiba
oOHaBJbae, MPOIIMPUBAKE M OCYBPEMEHUBAKE CTPYUHHX 3HAKA Yy PauyHOBOJCTBEHO]
npodecuju U CpPOJHUM JjenaTHocTuMma (mpodecujama), Koje IJOMPUHOCU CTPYUYHOCTH
pauyHoBola, peBu3opa 1 CpoAHUX Mpodecuja, y ckiany ca [lpasunuma UDAC-a, Kogekcom
eTHKe TNpOo(PEeCHOHATHUX pPAYyYHOBOJACBEHUX ekcrepara, MehyHapogHuM o00pa30BHUM
CTaHJapAuMa, 3aKOHHMa O pauyHOBOJACTBY M peBusuju y buX, ®buX u PC-y ocHoBama u
KpuTepujumMa Kkoje je yrBpawia Komwucuja, Te ApyruM peleBaHTHUM MpONUcUMa U

CTaHapAUMa.

CBaku wiaH pauyHOBOJICTBEHE Npodecuje U CPOAHUX JjeTaTHOCTH 00aBE3aH je J1a peaanu3upa
1 noxaha KOHTHHYHUPAHO TpodecruoHaTHO 00pa3oBame Y OKBUPY OCHOBHHMX KpHUTEpHja 3a
MpU3HaBamke KOHTHHYyHpaHe enykamnuje. Kpurepuje nmpusHaBama yrBpamwia je Kommcwuja.
YcnoBu koje je moTpeOHO UCIIYHUTH Jia O ce Mpu3Haia KOHTUHYHUpaHa exykanuja jecre 120

00710Ba TOKOM TpPOTOJUIIkET ToMmjepajyher pa3mobipa, ogHOocHO HajMame 40 0omoBa
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TOUIIIHE 32 U3/1aBambe JTUIICHIIE 32 HapenHy roauny. KoHTuHynpaHa enykaiuja IpoBOIU ce
CaMOCTAJTHO KPO3 UHAMBHIYAIHY €IyKalli]y ¥ KA0 KOHTUHYHpaHa eIyKallija OpraHu30BaHa
y O0JINKY OpraHHU30BaHe ellyKalnje Kpo3 CEMHHAPE, KypCceBe, PalMOHHUIIE, CHMITO3HjE U APYyTe
BHJIOBE OpraHU3MpaHe eaykamnuje. MUHHMMaJHO TIOJOBHMHA OomoBa (caTh) Mopa OUTH

OJICTIyIlIaHa HA CTPYYHHM IIpe/iaBambuMa y CKIONY 0J00peHe OpraHu3upaHe eayKalmje.

WNupuBuayanHa enykanuje 00aBjba ce Kpo3 KOHTHHYHPaHO npaheme cTpydHe TuTeparype Ha
0a3u Koje je Moryhe MpOIMPHUTH B YHAIIPU]ESUTH CBOja 3HaMba y CTPYIM C TUM Jia Y TIpaBHU
onoop Camesa mpuxBatu onabpany u npaheny nureparypy. [Ipodecuonanna 3Hama ce
noTBphyjy u o0jaBjbUBambEM CTPYYHUX KIbUTAa U3 OOJIACTH PAavyyHOBOJCTBA, PEBU3HjE H
JPYTUX CPOJTHUX OOJIACTH, C PEIECH3UjOM YHHUBEP3UTETCKOT Ipodecopa Kao U 00jaBJbUBABEM
TEKCTOBAa y CTpy4yHMM uaconucuma mnpu3HatuMm on Komwucuje. Caapikaj KOHTHHYHpaHE
enykanuje o0yxBara 00JacTH pauyHOBOJICTBA, PEBU3H]jE, ((MHAHCHU)CKA TC MIOBE3AHUX 3HAbA.
Taxohep, moTpeOHO je Mo3HaBaWke M OpIr3aHU3alM]je MOCIOBaka KA0 U YCBajarhe 3HAMHA U

KOMIIETEHIIHja U3 00JIacTH HHPOPMAIIN]CKUX TEXHOJIOTHja.

Kontunynapana enykamuja pauyHoBoha y buX mnompaszymujeBa mnpaheme pa3InauTHX
obrvka enykaije a ornenajy ce y cibeachem (IIpaBuimHUK 0 KOHTUHYHPAHO] €yKAIIH]jH):
a) MPUCYCTBOBakb€  KOHTpeCMMa M CHMIIO3WjUMa Yy  OpraHu3aluju
npodecroHalHuX TH]jeNa;
0) MPUCYCTBOBAKE J€THOTHEBHUM ITpOrpaMuMa eayKaluje;
1) npefaBamka Ha CHMIIO3MJUMa, CEMHUHApUMa, CaBj€TOBAbMMA, KYypPCEBHUMA,

paauoHUIlaMa U JpYruM OpTraHHU30BaHUM O6J'II/II_[I/IM8. KOHTHHYHUPAHC

eayKaluje;
1) CyZjeNIoBame U pajl y TEXHUYKUM KOMUTETUMA U TpyIiama 3a JUCKYCH]Y;
e) MpeTIuIaTa Ha CTpy4YHe yacomnuce npusHate o1 Komucuje;
o) 00jaBJbHUBamkE CTYUYHUX KIbUTA U3 00JIaCTU pauyHOBOJICTBA, PEBU3H]jE U IPYTUX

CpOJIHUX 00JAaCTH C PEeLeH3UjOM Y HUBEP3UTETCKOT Npodecopa;
r) 00jaBJbeHM WIAHIIM U3 00JaCTH PauyHOBOJICTBA PEBU3H]jE U IPYTUX CTPYUHHUX

00J1acTH y CTpY4HOM yaconucy of crpane Komucuje.

IToctuzame oaromapajyher kBanurera (PMHAHCHJCKUX H3BjelITaja Moryhe je MmoyeBIIH ca

yCIIOCTAaBOM U OJpJKaBambeM aJIeKBaTHOI cHUCTeMa eaykanuje paudyHoBoha. VYV buX
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YCIIOCTaBJbEH j€ JIeTajbaH CUCTEM, M €BUJCHTHO je mpaheme kBanuTera eaykarnuje. Hus
eleMeHara 00aBe3He KOHTUHYHPaHe eayKalllje U caMoeayKalyje y oape)eHuM cerMeHTuma,
€BUJICHTHO je (hopMaJTHOT THUIIA ¥ HHje Ta Moryhe 110 Kpaja, 10CJbeTHO, UCKOHTPOJIMCATH U
NpaTUTH Kako OM ce OCUrypao aJeKBaTaH HHBO KBaiuTera. [Ipyru mpobiem Koju ce
nojarspyje y buX jecte morpeda KOHTHHYHPAHOT ycarjianiaBama MpOoMnuca Ha CeHTUTETCKUM
HUBOMMA T€ y4ecTaje u3MjeHe PoIuca Koje J030BJbaBajy U U3MjeHE CTPYKType ocoda Koje
y JaTHM MOMEHTHMa MOTY TPUCTYIHUTH U HacTaBuTu Outh wianoBH [Ipodecuje. Cibenehe
n3MjeHe W3 00JIaCTH KOHTHMHYHMpaHEe elyKaluje padyHoBoha Tpebajy OMTH ycMmjepeHe Ka
KOHKPETH3allj! 3aXTjeBa KOHTUHYHpAHE eAyKallHje, Mo0oJblamky YBOhema craHaapaa Te
ycarjiamaBamky TpaBUja Ha CHTUTETCKMM HHBOMMa INTO Ou moBehano kBaiurer

(UHAHCH]CKUX U3BjeIITaja.

5.4. HwuBo o0pa3oBama M CTAHAAPAM eAyKaLMje KAo oJpeTHULA

KBAJIUTETA (PMHAHCHjCKHUX M3BjeLITaja

Pa3Boj, Ouio kojer cermMmeHTa, KMBOTA, APYIITBA U MPHUBpPEIE MOJ 3HAYAJHUM je, aKO HE U
IIPECYIHUM yTjelajeM 3Hama. TypOylIeHTHO IPUBPEIHO OKPYKEHE 3aXUTjeBa 3HauajaH HUBO
KBaJIMTETHUX 3Hama Kako OM ce Moria moBehaTd YCHjemHOCTH HM KOHKYPETHOCT
npuBpehuBama cy0jexkata Koju Cy HOCHOLM TEHEPaTHO TPUBEAHOT CHCTeMa OWIIO Koje
npxase. [IpuBpeiHe aKTUBHOCTH, KPEUPAE U JOHOLIECHE OCTOBHUX OJTYKa 1101 3HAYajHUM
je yTjelajeM padyyHOBOJCTBAa T€ CYy pauyHOBOJCTBEHA 3Hama Haj3HayajHUja Ha JIUCTH
MOTPeOHNX M HEOMXOAHHWX 3Haja. PauyHOBOJCTBEHE AKTMBHOCTU Yy TJIaBHOM 3aXTH]EBajy
BHCOK HUBO 3Hama KaKo U3 00JIaCTH PauyHOBOJICTBEHE CTPYKE TaKO U U3 00JIACTH MPUM]jeHE
Hay4YHE METOJIO0JIoTHje Ha o0jacT padyHOBOACTBA. Pa3Boj pauyHOBOjJCTBEeHE mpodecuje
3axTHjeBa U KOHTHHYHpaHy MpodecHoHalIHy eyKalujy pauyHoBoha u BehuHa 3emasba, Kao
u buX uma pasBujeH cucteMm npodecuoHanHe eayKaluje pauyyHoBoha Ha HAIMOHAIHOM
HUBOY, MelyTUM, OCHOBHA OJIpeJHMIIA HMBOA KBAJIWTETa U3BjEIlITaja U CHUCTEMA
W3BjElITaBaba jeCTe TEXKHa Ka javary HAIMOHANHE €IyKallMje M pa3Boja 3HaHaja Kpo3
ycMjepaBame ka Mel)yHapo1HOj 00pa3BOHO] perynaTHBH 3a IpodecroHaaHe pauyHoBohe. Y
MOCJbEA0j eKaau TypOyJeHTHUX NMPUBPEIHUX KpeTama, pa3Boj U jauame MehyHapoiHe

npodecuoHAIHE eAyKalije padyHoBoha TMOCTaja jé W TJIaBHA OJAPEIHHUIIA JjeOBama
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Mehynaponne Qenepamnuje pauyHoBoha Te je oBa opraHmsanuja pasBuwia MehyHapoaHe

o0Opa3oBHE cTaHAap/e 3a MpoeCHOHATHE paayHOBOle.

Mehynaponna denepanuja pauyHoBoha (y nacraBky IAFC od International Federation of
Acconuntants) ocuoBana je 1B. O0pa3oBuu komwurter (y HacraBky EIl, omx Educational
committee) 4YMju je OCHOBHM IIMJb MOCTOjarba CIYXCHE jBAHOM HMHTEpPECYy Ha HA4WH Ja
HacTOjU KOHTHyHMpaHO yHamnpujehuBantm oOpazoBame U pa3Boj NPodecHOHATHUX
pauynoBoba. EIl cBoje musbeBe MOCTHKE KPO3 Pa3BOj U ycaBpIIaBambe PauyHOBOJCTBEHHUX

o0pa3zoBHux nporpama (Mamunuh, 2009.).

Ocnosue ¢pynkuuje Ell-a cy:
a) [IponrcuBame ycroctaBbame cTaHaap ommTe npuxsahene “mnodpe mpakce”
y 00pa3oBamy U pa3Bojy MpodeCHOHATHUX PadyyHOBOha;
0) [Tpunpemame yrmyTcraBa, TyMauerma, pcrupaBa, WIyCTPOBAHUX MTPUMjepa, KaKo
O0u ce mpomucaHa “moOpa mpakca’ OJaKIIaHO U ePUKACHO NPUMjEHUTIA U
OCTBapwuJa, Te
1) PaspjemaBame Hecyriacuia, OTKpUBAkbEe HOBUX YMILCHHIIA U pjelieha Ipu
UCTpaXMBaUMa, T€ IPOMOIIHja IPYTUX BAKHUX MMHUTAmka Y Be3u 00pa3oBama

U pa3Boja npodecuoHaAIHUX padyyHOBOha.

ELl oBe musbeBe MOCTHXKE Kpo3 Kpewpame: MelyHapomHux oOpa3oBHHX cTaHaapnaa 3a
npodecuonanine pauyHoohe (MEC), Melhynaponuux 00pa3oBuUX CcMjepHUIIa 3a
npodpecuonanHe pauyHoohe (MEI) Te Melhynaponnu oOpa3oBHH JOKYMEHTH 3a

npodecuonanse pauynosohe (MEIT).8

[ToMeHyTH AOKYMEHTH jaCHO M HEIBOCMHUCIIEHO
Ne(QUHUITY OCHOBHE €JIEMEHTE KOjU YMHE JOKYMEHTE YMME€ C€ HAcTOjU OjadaTh CUCTEM
elyKalllje U KBAIUTET pPauyHOBOJCTBEHE MpodecHje U caMor (PMHAHCH]CKOT U3B]EILTABALE.
Hauwme, y cknagy ca oBuMm gokymeruma: ,,O0pa3oBame jecTe TJIaBHH MPOIIEC yueHha KOjU je
CHCTEMaTH30BaH U MpPOTrpaMUpaH y Haj3HAuajHUjoj MjepH Kao U Ipolec 00yKe KOjU YMHU

noceOHy BpCcTy 00pa3zoBama a Koja Mojipa3yMujeBa CIoj HacTaBe M Mpakce yCKO MOBE3aH ca

HCKYCTBOM.

8 [Taparpad 14 u 15 Oxsupa 3a Meljyrapoana oopazoBna caonmtema [FAC O6pa3oBHOT KOMUTETA,
New York, jymu 2003.
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Pa3Boj ce neduHuIIe KA0 MPOIEC U UCXO/ OJHOCHO pe3yaTarT, KOju 0O3HauaBa Halpei0Bambe
U TIOpacT CHOCOOHOCTH KOjeé JONPHUHOCE KOMIIETEHTHOCTH, CT€YeHE NPOPECHOHATHIM
Y4€HEM WIIM Ha HEKH JIPYT'd HA4WH OMJI0 Kojer padyyHoBole nojeaunna. Kao pesynarar pa3Boj
MoJIpa3yMHjeBa CTambe Yy KOME Cy CIHOCOOHOCTH CTEUCHE Kao KOHAYHM CTENEH pa3Boja U
noTiyHa u3rpaheHocr, anu He kKao pUKCcHa U cTanHa ctama. [IpodecnonanHu pauyHoBoha je
ocoba koja je uwmaH Heke on MPAILl-oBuX opraHu3anuja, WiaHWIA Koja jé UCIOYHWIA U
HACTaBJba Ha WCIyHaBa 3aXTjeBE 332 OYYBambEM NPOPECHOHAIHOT 3Bamkba 3aCHOBAHOT Ha

npodecroHaHOM 3HawY, BjeITUHAMA, BPUjeIHOCTUMA U ETHIIH.

Melhynapoaau 00pa3oBHU CTaHAApAM 32 MPodeCHOHATHE padyyHOBOE IPONHUCY]y yCIOBE 3a
00pa3oBame, yUeHe U pa3Boj NpoPecuoHaTHUX padyyHoBoha mpeMa cibeaehum crangapauma:
HEC 1 — YcrnoBu 3a npuctyname (mpujeM) nmporpama o0pa3oBarmba npoheCuOHATHUX
pauayHOBOha;
NEC 2 — Caapxaj mporpama o0pa3oBama mpo(hecHoHATHUX pauyHOBONa;
HEC 3 — IIpodecnonanHe BjelITUHE;
HEC 4 — IlpodecnoananaHe BpUjeJHOCTH, €TUKA U CTABOBHU;
NEC 5 — 3axTjeBH 32 IPaKTUYHUM HCKYCTBOM;
HEC 6 — Iporjena npodecruoHaIHE CTOCOOHOCTH M KOMIIETEHTHOCTH;
HEC 7 — KonTuHynpaHo npoecCHOHAIHO yCaBPIIaBamkE;
HNEC 8 — 3axTjeBH KOMIIETEHTHOCTH 3a Mpod)eCHOHANTHE padyyHBohe Koju ce OaBe

PEBU3H]jOM.

Pa3Boj pauyHOBOACTBeHE mpodecuje y TIaBHOM MpenoapeheH je KOHTHHyHpaHUM
3axTjeBUMa 3a yHampujeheme 1jeoOKynHe MPUBPEIHE JjeTaTHOCTH MOCMAaTpaHO ca MakKpo
acrekTa /10 NMpOMUIlakba MPUBEIHE jeaTHOCTH KPO3 YCIJEHIHO MOCIOBamba MPUBPETHUX
cy0jekata Ha MUKpo HHBOY. [loTpeba 3a KOHTHHyHpaHUM TMpahemeM TOoCIoBama |
KperpameM KBAJUTETHUX HH(OpMaIlja 3a JOHOIICHa IOCIOBHUX OJUIyKa, 3HAYajHO je
JIONIUpPHUjeNla U HaTjepaja pauyHOBolje Ja KOHTMHYHMPAHO YCaBpllaBajy CBOja 3Hama U
BjELITHHE T€ Kpeupajy cTaHaapje Koje je MOTpeOHO IMOIUTOBATH KaKoO OM ce MOCTUrao H

3aJIp’Kao JKeJbeHU HUBO KBAJIMTETA U MPOQeCcCHOHANIN3Ma Y padyHOBOICTBEHO] podecuju.
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5.5. VYJjora peBusnje y npoilecy jauama KBajJuTeTa GUHAHCHjCKUX

U3BjelTaja

PeBu3uja puHaHCH]CKHUX U3BjEIITAja je UCIIUTUBAE (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja paIu JaBama
MUIILJBEHA O TOME JIa T OHU OOJEKTUBHO M MCTHUHHTO, TI0 CBUM MaTEepHjaTHO 3HAYAjHUM
NMUTakUMa MIPUKa3yjy CTalke UMOBHHE, KaluTajia U 00aBe3a, pe3yJsiTaTe MoCciIoBamba, TOKOBE
TOTOBMHE W NPOMjeHE Ha KamuTaly, y CKiaay ca MelhyHapogHHUM padyHOBOJCTBEHHM
cranapauMa u MehyHapoaauM ctanaapauMa GuHAHCH]CKOT u3BjemTaBama (30PP dbuX,
4.2). PeBu3mja, ca acrekra 3axTjeBa 3a 00aBJbAEEM HCTE, MOXKE CE MOCMaTpaTH Kao
I00OpoBOJbHA M O0aBe3Ha pEBU3Hja. YKOJIMKO Cy HWHTEPECH BIIACHUKA KalWTala M
MEHAJMEHTa HEeycarjiallieHu OHJa je HYy)KHa peJoBHA JOOpPOBOJbHA pEBH3Hja Kako O

BJIaCHUIIM KallyTalia omm CUT'YpHHU Jia CC lbMXOBOM MMOBHUHOM YIIpaBJba HAa UCITPABAH HAYHWH.

KBanurter peBusmje HeocmopHo oapelyje u HMBO TOBjepema KOPUCHUKA (DMHAHCH)CKUX
U3BjellITaja y pe3ylnTaTe MpPOBEACHE pEeBU3Uje U TOBjepema y 00jaB/beHE PEBU3OPCKE
u3Bjemraje. M3paxkeHo MO3UTUBHO PEBU30PCKO MUIIJBEH:E MPYXKa y opel)eHoj Mjepu cTeneH
MOBjepeka U Jaje KpeauOunuteT (UHAHUCJKUM H3BjemTajuma. [loBjepeme y peBU3OPCKE
W3BjellTaje y3ApMaHo je Kajaa cy mpenayseha, 3a yuje je (puHaHUjCKe U3BjeIITaje U3PAKEHO
MO3UTUBHO MUIIJBEH-E HEYTO HAKOH JI0’KUBjesa 6aHkpoT. CTora je moTpeOHO KOHTUHYHUPAHO
MIPaTUTH, HAJ3UPaTH U KOHTPOJIMCATH MIPOLIEC PEBU3H]j€ (MHTEPHE U eKCTEpHE) (PHHAHCH]CKUX
n3Bjemraja. KoHTpoma u Haa30p Ha/I paZioM PEeBH30pa U PEBH30PCKUX JIPYIITABA O/ KJbyUHE
j€ BaKHOCTH 32 YCIOCTaBJbakhe KBAIUTETHOT CHUCTEMa peBU3Hje Y oApeleHo] 3eMibH Na U Y
buX. ,,Cucrem KOHTpoje KBajJHMTETa pajia PEBH3HUj€ 3aXTHjeBa HAJI30p HAJ HUCHYHEHEM
ycioBa KOju cy yTBphenu 3akoHuma. [loTpeba 3a ycmocTaBibambeM CHCTEMa KOTPOJIE
KBaJIUTETa PEM3BOPCKUX U3BJEIITAja jaBJba CE KA0 MOCIbEUIA YMEHCHUIIE /1a CY U PEBU30pPCKa
ApywmTBa npodurabuiHe KOMIaHUje Koje y MPBOM pely HacToje 3aapxkatu kiaujeHte. Opa
YUIbEHUIIA yKa3yje Ha NoTpely jaBHOT Ha/A30pa HaJ PEBU3OPCKUM JAPYHITBUMA M 00aBJbajy

pesusopcke npodecuje yorre (TTospamesuh, 2016.).
[To3HnaBame mporeaypa U OATOBOPHOCTH 0CO0a Y JIaHIlY HCITYHEHha 3aKOHCKUX 3aXTjeBa alu

U TIpUIIPpEME CacTaBJbalbd M IMPE3CHTOBama (PUHAHCHJCKMX U3BjElITaja, H3paKaBambe

PEBU3OPCKOT MUIBEHA T€ KOHTPOJIE KBAJIUTETAa CBAKOT O/ KOpaka y JIaHIy BPUJETHOCTU
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noJpa3yMujeBa W TMO3HABaWkE IMpPOIEAypa 3a CTjelame 3Bakba M I03HABaWkE CHCTEMa
OJITOBOPHOCTH 3a CacTaB/baHE U TPE3EeHTOBame H3Bjemraja. [loTpebHO je pasnukoBaTu
KOHTPOJTy KBAJIMUTETa W jaBHH HaA30p. JaBHM HAA30p y TJIaBHOM 00aBJbajy HAJUICKHA
MUHHCTapCcTBa (MHHHCTApCTBO (PMHAHCHja, MpaBle) JOK KOHTPOJY KBAJIHUTETa BpIIC
npodecroHaiHa THjena Koja cy 3aayXeHa 3a mpolec eaykanuje u ueprudukangja. OBa
npodecroHanHa THjena Takohep Ham3Mpe W HBUXOB pajJ  KOHTOJMILNE HAIJIEKHO
MuHHCTapcTBO. Kako OM ce wmcnpaBHO 00aBjbao TpOIEC MPHUIPEME U IPE3CHTAIH]C
(hMHAHCH]CKUX W3BjEIITaja U ¢ BhUMa MTOBE3aHUX PEBU30PCKHUX M3BjCIITAja YCIIOCTABIbEHA j€

cipeeha xujepapxuja y mporecy Haja30pa ¥ KOHTPOJIE KBATUTETa PeBU30pCKe mpodecuje:

a) PauynoBoha cacrtaBiba a MmeHapmeHT mpenyseha omoOpaBa dunaHCHjCKe
U3BjeIlTaje;
0) PeBusopu peBunupajy puHaHcHjcke U3BjeIITaje Kako Ou ce YTBPAUIIO Aa JIH

cy (ep mpe3eHTOBaHM;

1) [Ipodecronanue aconyjammje KOHTOPJIMITY KBAJIUTET 00AaBJEHOT IOCHA U
pauyHOBOl)a U peBH30pa ca IHJbEM Ja ce podecHoHaTHA /IjeTaTHOCT 00aBba
y CKJIaay ca mpo(eCHOHATHOM PEryIaTHBOM,

1) MHMHUCTApPCTBO KOHTPOJIMILE Jla JIM C€ PavyyHOBOJACTBEHA W PEBH30PCKA
JjeaTHOCT 00aBJba y CKIaay ca (hOpMaTHUM 3aXTjeBUMa U KOHTPOJIUIIIE Pajl

npodecroHalIHuX acolyjaluja.

VY Penyonunu Cprickoj 30PP yTBpheHo je n1a Haa3op Hal TOCIOBHMA padyyHOBOJICTBA 00aBsba
[Topecka ympaBa paau mpoBjepe 00aBibajy JIM C€ pauyHOBOJICTBEHH TTOCJIOBH, CAUNbaBajy U
NPEe3eHTY]y GMHAHCU]JCKU U3BjEIITAjU Yy CKJIay ca oapendama HaBeneHor 3akoHa. OJHOCHO
ropecka yrnpaBa UMa MaHJaT Ja 00aBU Ha/130p HaJ TauHOLIhy pa3BpcTaBama MPaBHUX JIUIIA,
OpraHu3alyju CUCTEMa pPadyHOBOJCTBA, BjepOJIOCTOJHOCTH KHUIOBOJICTBEHHX HCIpaBa,
Bohemy M YyBamy TOCIOBHUX KIbUTa, NMPHUMjEHH KOHTHOT OKBHUPA, MOMHUCY UMOBHUHE WU
o0aBe3a, cauMmbaBakby M IPEH3ETOBalky (UMHAHCHJCKUX U3BjellITaja, Te NpoBohemem
obaBe3He peBusuje. ,,Hanzop Haj mpaBHUM JUIMMa U Mpeay3eTHUIMMA Koju ce Oae
IpY>XamkeM pauyyHOBOJCTBEHUX [TOCIIOBA, T€ PEBU30PCKUM JPYIITBUMA BPII MUHHCTAPCTBO
¢unancuja. Hapenennm 3akoHoM npodecroHagHa acolyjaimja Ty>xHa je 1a u3mel)y ocranor
JIOHECE W CIIPOBOJM Mpomuce Kojuma ce ypelyjy yclIoBH W HauWH 00aBJbarkba KOHTPOJIE

KBAJIMTCTA paJila lbCHUX YJIaHOBA. Ha naBenene Mponurce MHUHUCTAPCTBO ,uaje carjaaCHOCT.
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ITopen Tora, mpodecroHaiHa acouyjamuja je Ay’KHa MUHUCTApCTBY JOCTaBH H3BjEIITa] O

pany u cTamy y obsactu pauyHoBojcTBa u peBusuje (I[Tosparesuh, 2016.).

VY cknany ca wianom 65. Hamnpra 3akoHa 0 pauyHOBOJCTBY U peBu3uju y Penepanuju buX
(,,Cnyxx0ene HoBune ®buX* 6p.83/09), uctu je y MmehyBpemeny ycBojeH, [lope3na ymnpasa je
HQ/JIe)KHA ca CIPOBOhEmEe aKTUBHOCTM HaJ30pa HaJ AaKTUBHOCTUMA MpPAaBHUX JHLA Y
CeTMEHTY OpraHu3anuje ¥ (yHKIMOHUCAkha PAYyHOBOJICTBA, OCUM HAJI30pa HA MPUMjEHOM
MPC-a u MC®U-ja. DopmanHO UCTTYHECHE YCIOBa KOj€ 3aXTHjeBa 3aKOH O OpraHu3alyja
Koje 00aBJbajy MOCIOBE M MPYXKAjy yciayra u3 oOJIaCTH pauyHOBOJCTBA HAJI3HMpe Takohep
Mope3Ha yIpaBa, JOK KBaJHUTET MPYKEHUX yciyra Haasupe npodecunanne tujeno Komopa,
KOje je He3aBHCHa NpodecHHaNHAa opraHusandja. Komopa Haja3upe KBaIUTETY paja
JpyIITaBa 3a PEBU3Ujy U OBJAIICHUX PEBU30pa pajau MpOBjepe MOCIyjy U U 00aBibajy JIU
peBU3Hjy y ckinany ¢ opuM 3akoHoMm, MCP u npyrum npasuimma peBu3opcke ctpyke. Komopa
HaJ3Upe KBATUTETY pajia 00aBJbEHUX PEBU3Mja U U3BjEIITaja APYIITABA 32 PEBU3HU]Y, yTOBOPE
U HakHale OO0aBJLCHHX pEBU3HMja, OIjeYje CHCTEM YHYTapkhe KOHTPOJE KBAIHUTETE
PEBH30PCKOT JIPYIITBA, IpOBjepaBa BIACHUYKE M YIPaB/bauke CTPYKTYpe, HaI3Upe
VIIOILJbaBaKk-€ OBJAIITEHUX PEBU30pa U MPOBjepaBa JApyra MoApyyja y CKIaay ca oapeadama
30PP ®buX. JaBau Hamzop Hax KomopoM, ApymTBUMa 3a pEBU3H]Y U PEBU30PHMA IIPOBOIH

Onbop 3a jaBHM HaJ30p YHje YWIaHOBE UMEHYje U pa3pjemaBa Biana ObuX.

BjeponoctojHocT 1 moTBpaa kBanuTeTe (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja YECTO C€ TTocMarpa Kpo3
M3pKEHO MUIIJBEHE PeBU30pa 0 PUHAHCH]CKUM H3BjemTajuma. C apyre cTpaHe, YKOIUKO
ce paJau 0 00aBe3HO] PeBU3MjHU (PMHAHCH)CKUX M3BjellIaja OHJIA j€ UCTY NOTpeOHO mocMarpaTu
ca BMIIE acleKaTa, OJIHOCHO M3pa)K€Ha MUIIJbEHha MOCMAaTPAaTH KPO3 KOHTEKCT Hapyduola
peBH3Hje Te ycarjameHOCTH U3paXKeHUX MUIJbEHa Y BUILE U3BJEIITAajHUX MepHoia Kako Ou

UCTH OWJIM MOroiHa Bapujabiia y oljeHH KBanuTera (PMHAHCHJCKUX U3BjelIaja.

O0aBe3HO0j peBU3MjU MOAIH]eKY (PUMHAHCH]CKU U3BJEIITAjU U KOHCOIMIUPAHU (PUHAHCH]CKU
U3BjELITaj MPaBHUX JIMIIa pa3BPCTaHUX Yy BeJHMKa U cpelma npemyseha, Te GpuHaHCH]CKH
W3BjeIITajy MPaBHUX JIMIA YHJUM CE BPU]€THOCHUM MarupuMa Tpryje Wil ce BpILU MpUiIpeMa
32 BUXOBO €MHTOBAaKkE¢ HA OPTaHW30BAHOM TPXKHUINTY BPHjETHOCHHUX Tamupa. ,,00aBe3HO]
PEBU3UjHU MOUIHjEXKY U (PMHAHCH]CKU M3BjELITAjU MPABHUX JIUIA YKOJIUKO j€ TO MPOMUCAHO

noceOHUM mpormcuMa KojuM ce ypelhyje muxoBo mocnoBame (Ilosamesuh, 2016.).
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I'enepanHo mocMmaTpaHo, peBU30pPCKa AJjEATHOCT KAao KIJbYYHY OJIPETHHIY MMa PEBH3H]Y
¢unancujckux u3BjemTaja. [IporjeHom cTenena ycaraameHOCTH (GHUHAHCHjCKUX H3BjelTaja
ca okBUpoM ¢uHaHCcHjcKuX u3BjemTaja, MPC-om 1 MC®U-jom u 3aKOHCKHUM OKBHPOM
yTIBphyje ce Kpo3 peBU30pCKE aKTUBHOCTH MPEJICTaBIba OIjeHY PEATHOCTH U 00jEKTUBHOCTH

uHpopManrja cagpKaHux y GUHAHCHjCKUM H3BjeILTajHMA.

Or1jeny peaqHOCTH W O0JeKTUBHOCTH (PMHAHCH]CKHX H3BjelITaja MOTPEOHO je MPOBECTH y
ckiany ca MehyHapoanum peBusdjckuM cragapanMa u Konexcom npodecrnoHamte eTuke
peBusopa. PeBusuja, moceOHO €KCTepHA PEeBH3Mja MOpa HY)KHO OMTH HEOBHMCHA Kako O
oljjeHa Omya moy3iaHa M oJjpa)kapajia aJiekBaTaH HUBO KBAIMTETa U3BjemTaja. [IpesenroBame
uHpopmanrja y (UHAHCHJCKUM H3BjelITajUMa 3a CBpXy MMa oMoryhaBame MoAJiore 3a
JOHOIICH-E MTOCIOBHUX OTyKa. Ja Ou mocinoBHe ojuTyke Ouiie JOHeCeHe CIPaBHO MOAJIOTa
Mopa OuTH peasnHa ¥ o0jekTrBHA. DUHAHCH]CKM W3BjEIITAjU Cy PEaHH U O0jJEKTUBHU aKo
nH(pOpMaIIHje KOje MPE3CHTY]Y OJIpakaBajy CTalkhe KAaKBO jeCTE PEATHO YHYTAp U3BjEIITajHOT
cy0Ojekra. Jla 11 je cTame U YCHjeIHOCT NMPEACTaBbEHO Y (PMHAHCH]CKUM H3BjeIlITajuMa OHO
KOj€ je pealiHO yHyTap M3BjeLITajHOT Cy0jeKTa MpuKasyje ce MpoBjepoM ycarjameHOCTH OBUX
CTaBKM, a TIPE3CHTyje CE Kpo3 pEeBU3OpPCKU wu3BjemTaj. llpoBjepa wuHOpMamnmja y
(UHAHCHjCKUM H3BjEIITajUMa pe3yJTar je MpoBohema PEeM3BOPCKUX MOCTYIAaKa O CTpaHe

€KCTEPHOT PEBU30PA.

Y ckmany ca oapeabama 30P @®buX pesynarar mOpoBeAEHOr IOCTYNKa pPEBU3HjE
(bMHAHCHU]CKUX U3BJEIITAja JeCTE U3pakaBalbe€ MUIIbEHA, 0]l CTPAHE HEOBUCHOT PEBU30pPA, O
uHpopManyjama Mpe3eHTOBaHUM y (DMHAHCHJCKMM H3BjelITajuMa KOMIaHHja. MUIUbEeHme
MO’Ke OUTH M3PaXKEHO KpO3: CTaHJApJHU MO3UTHBAH M3BJEIITaj, U3PaXKaBamkbe MUIbEHA C
pe3epBOM, M3pakaBamke€ HEraTUBHOI MUILJbEHA TE Cy3JpXKaBambe pEeBU30pa O]l JaBamba
MUIbEHa 0 PUHAHCH]CKUM U3BjellITajuMa. YToTpebda pe3yiaraTa peBU30PCKUX aKTUBHOCTH
y TIOCTYIIKY TpOIjjeHe KBaIUTEeTa (PMHAHCHJCKMX M3BjEITaja 3aXTHjeBa Ja C€ KPO3 IAYXKH
BPEMEHCKU TEpHOJ| MpaTUT 00aBJbalke€ PEBU3MjE, Jla CE€ MpPaTH CTPYKTypa PEBHU3OPCKUX
JpylTaBa Koja 00aBjbajy PeBU3H]jY, BPCTE U3PAKEHUX MUIILJbEHA T€ Pa3jiore 3a OJICTYHambe
O]l CTaHAJIapJHOT TMO3UTHBHOT MUIJbeHa. VIHTepecaHTaH mojaaTak jecre U mely3aBucHoOCT
MPOMjeHEe PEeBU30pa KOjU 00aBJba PEBHU3U]Y U HM3PAKEHOT MHUILBEHA O (PUHAHCH]CKUM
U3BjelITajuMa, MOCEOHO Kaja ce paaud O KOMIIaHWjaMa 4Ydju (PUHAHCHUJCKHU H3BjelITaju

MOJUTHjeXKY 00aBe3HO] PeBU3HjU (PMHAHCH]CKUX H3B]jEIITaja.
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VY ckiagy ca CIpOBEJCHHM HCTPAXXMBAEM 3a MOTpede M3pajie JOKTOPCKE aucepTanuje, a
npuje enadopalrje IjeIOKYITHUX pe3yTiiaTa UCTPaKHBamke OWTHO j€ HArJacCUTH Y OBOM
nvjeny na crame y buX, kama ce roBopu 0 00aBe3HO] peBU3UjH (DMHAHCH]CKUX H3BjeIITaja
HUje Ha 3a/l0BoJbaBambyheM HHBOY. Kommanuje uuju (puHAHCH]CKM U3BjEIITAjU MOIIIH]EKY
00aBe3HO] peBH3WjU (PUHAHCHJCKUX U3BjelITaja a KoOjeé Cy MCTOBPEMEHO OYyXKHE
TpaHCIapeHTHO o00jaBJbUBATH WU3BjelITaje y Tmpeko 75% ciay4yajeBa TO HE UYHMHE Y
KoHTHUHYUTETY. Hanma npaheme 00jaBibeHUX (MHAHCH]JCKUX M PEBU30PCKUX H3BjeIITaja U
ycarjameHo T nojaTaka 00jaB/beHUX Y jeIHUM U ApyruM Ha noapydjy buX 6uio je moryhe
y oko cBera 25 1o 30% xoMIaHuja YdjUM c€ BPHjeHOCHUM MHalupUMa TPryje Ha jaBHUM
TpkuIITHMA KarnuTana. OBaj mpoleHaT KOMIIaH|ja OCITY)XKUTH he Kao OCHOBA 3a TPOIjeHY
napaMmerapa Koje je HYXHO MpaTUTH Kako Ou ce morao (opmynaucaTd MOJEN IpOoIjeHe

KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.
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6. MOAEJ HNPOLUJEHE KBAJIMTETA ®PUHAHCUJCKHUX
MN3BJELITAJA Y ®YHKIINJU JAUYAIBA
EOPUKACHOCTHU ITOCIOBAIBA ITPUBPE/THUX
CYBJEKATA Y BUX

EdukacHocT mocnoBama npuBpeAHUX cyOjekar y buX kJpydyHH je €JIeMEHT Kpeupama
KOHKYpPEHCKE TPEIHOCTH Ha MHUKPO HUBOY KOjU OM OMO MHUIMjaTHU UMITYJIC M 33 jadame
KOHKYPEHTHOCTH Ljene npxase. EdukacHOCT y mocioBamy 3axTHjeBa IMPaBOBPEMEHO U
KBAJIUTETHO JIOHOUICHE CTPATEIIKUX Ojaiyka. CTparelike, CBe BUIIE M PYTUHCKE, OJUTYKE
3aBHCE W 3aXTH]jEBajy KBAIUTETHE U MPaBOBpEeMeHe HHPOPMAIKje KOje Kao Mo3aIuHy umajy
KBJIUTETaH M KOHTHHYUPAH CHCTEM. Y CaBPEMEHHM IOCIOBHMM TOKOBHMA M3BOP TAaKBUX
uHpopmanrja ce yenthe cy GpuHAHCHJKU U3B]jeIITAjH, CIICHU(UIHO Kaja ce paau O BEIUKUM
1 0 Cy0jeKTHMa YMjUM C€ BPHjeIHOCHUM MAaMpUMa TPryje Ha ypeheHOM TPIKUIITY KarmuTama.
O03upoM Ja pa3BUjeHO TPXKUINTE KalUTalla MPEICTaB/ba jeaH O] MOTCHIINjaTHUX U3BOpa
(dbuHaHCUpamka MPUBPEIHUX Cy0jeKkara u mpeayciaoB eQuKacHOT MOCIOBama cydjekara Te ce,
OJI IPUBPEHHX CyOjeKara ca TP)KHUILITA KaluTala 3aXTHjeBa ald U 0YEeKYyje Jla TPaHCIIapeTHO

00jaBJbyjy cBOje (PMHAHCH]CKE U3B]jCIITAjE.

KibyuHO muTame y Mpolecy JOHOIIHA OJUIyKa W KOpUIITeWmY HH(OpMaluja jecre HUBO
KBaJIUTeTa M YNOTpeOHa BpHUjeAHOCT HHQOpMalMja MPE3ECHTOBAHUX Y (PUHAHCH]CKUM
u3BjemrajuMa. Cymma y KBaIMTET (PMHAHCH]CKUX M3BjEIlITaja ONpaBaHa je U3 pasJiora ITo
MIPUBPEIHU CYy0jeKTH UMajy 3aKOHCKY 00aBe3y Mpe3eHTOBama (PMHAHCUJCKUX U3BjeIlTaja Te
ce y MpoLECy 3aJ0BOJbEHA 3aKOHCKE 00aBe3e HEPUJETKO U3ryOU KBAJIMTET MPE3EHTOBAHUX
uHpopmanuja. Kpenpamwe mMozena mnpoljjeHe KBaauTeTa (pUHAHCHJCKUX H3BjelITaja UMa 3a
IUJb TPE3eHTOBaTH IIyTOKa3 IpoOBjepe IMOjeIUHMX CerMeHaTa IOCJIOBama, eJeMeHaTa
(MHAHCHU]CKUX HM3BjeLITaja U U300p aleKBaTHUX PayyHOBOJICTBEHUX IOJUTHKA Kako OH ce
MOTa0 JaTh OJArOBOp JAa JM HMH(OpMalrje Npe3eHOTaBe Y (PUHAHCHJCKUM H3B]jEIITajUMa
nojequHux cyOjekata y buX Mory mnocimyXuTH Kao OCHOBa 3a €(pHMKACHO JOHOLICH-E

MOCJIOBHHUX OJIJIYKaA.
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Bapujabiie kopuiTene y MoJielry mpoljjeHe cy pa3HOBPCHE, HEKE O/ BbUX j€ KOHTHHYHPAHO
TEIIKO NPAaTUTH JOK HEKE O] HUX Cy BHIJbMBE OAMax W3 00jaBJbeHUX (PMHAHCHUJCKUX H
HepuHaHCHjCKMX WHGOpMAIja Yy CETy TPAHCMAPEHTHO JOCTYMHHUX (DMHAHCH]CKUX
u3Bjemraja Jlonocuonu omryka 6utu he y npuiauiu, nparehu HU3 IPeICTaBJbeHUX Kopaka
MoJIela Jia MPOIjeHe TOCTOjamba WK He TIOCTOjamba 3HaYajHUX HaMjepHUX MaHUIYIaluja u

KPHUBOT IPE/ICTaBJbalba CTakha U3BjEIITajHUX CyOjeKaTa.

6.1. Pa3Boj xunoresa

CrnoxeHocT MpoOJeMaTHKEe HMCTPaKMBama ajld W IpeaMeTa Ha KoMme he ce MpoBOIUTH
I[JEJIOKYITHO HCTPaXXMBAaKkE PE3YJITUPA 3aXTjeBOM 3a MPEIHU3HO JAePUHUCAEmE XHIIOTE3a
HCTPAKUBamka KOje Cy TJIAaBHA CMjEpHHUIIA MCTPAKHUBAKkA M OKOCHHIIA CTPYKTypUpama U
neuHUCama CaMor pjeliemha NPEICTaBbEHUX MpobdiemMa HCTpaxkuBama. [Ipodiiemu
UCTPaXHMBamka TNPEACTaBJbEHU CY KpO3 JeIHY TIJIABHY HMCTPAKUBAUKY, KOja je Jajbe
paluwiamkeHa Ha MeT NOMONHHMX XumoTe3a Kpo3 Koje he ce HacTojatu MAEHTU(UKOBATH
Bapujabiie Koje JejCTBYjy Ha HHMBO KBajHWTeTa (UHAHCHjCKMX WH3BjemTaja. Bapujadie
TECTHpama 3aCHOBaHE Cy y NpBOj (a3 Ha eleMEeHTUMa (MHAHCH]CKUX H3BjelITaja Koje
KapaKTEepHIIly CTaJTHE U3MjeHE, a KOje HHCY OUEKBHAHE y CKJIay ca OCHOBHOM IMOCJIOBHOM
aKTUBHOIINY M YCBOJ€HUM PauyyHOBOJICTBEHUM MojuTHKaMa. CTora je rjiaBHa HCTPaKUBauKa

XHIIOTE3a Je(PUHHACAHA KAKO CIIUjEe/IH:

,,Cmanne uszmjene HopmamusHe OCHO8e 006800€ 00 HEOOCHEOHOCMU Y NpUMjeHU
PAYUYHOBOOCMEEHUX NOIUMUKA WIMO He2amueHo Ojenyje Ha Keamumem QUHAHCUJCKUX

I3

usgjewmaja. ‘

Ha OCHOBY TJIaBHC UCTPAKMNBAYKC XUIIOTEC3C, TC KAKO ou ce CTaBOBH, Y H>0j npeaAcCTaBJbCHU,

MOTJIA UCIIPABHO 6paHI/ITI/I H3BCJCHE CYy CJT:CI[Che moMohne HUCTPAKUBAYUKE XUIIOTC3C!

“XapmoHnuzayuja pauyno8oocmeeHux nponuca sHauajuo ymjeve Ha moeyhnocm 0ocmeone

npumjene pauyHo800CmeeHux noaumuka.”’
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“Pauynosoocmeene noaumuxe npuepeoHux cybjexama oopehyjy Hayum npusHasarea u
8PeOH08AA NO3UYUJA QUHAHCUJCKUX u36jewmaja, me oopelyjy nonodicaj u ycnjeuHocm

>

Qunancujckux uzsjewmaja.’

“Hedocmweona npumjena pauyyHOB0OCMEEHUX NOAUMUKA oOMo2yhasa MAauunyiucaroe
ungopmayujama y QUHAHCUJCKUM U3BJemMajumMa u 800U KA (Ppuzupary QUHAHCUjCKUX

usgjewmaja.”

“Huso cybjekmusHux npoyjeHa nosuyuja QUHAHCUJCKUX u3gjewumaja 00 cmpaue

MEHAUMEeHma He2camueHo Ojeyje Ha Keaiumem QUHAHCUjCKUx uzgjewmaja.”

(X3 .
Cmpmeypa MeHaumerma, Keaiumem U KOHMUHYyUmem npocﬁecuonaﬂﬂe edykauu]e

)

pauyneoha 3HauajHo ymjeuy Ha HUBO Keaniumema QUHAHCUJCKUX u3gjewumaja.’

IlocraBibeHEe XMIIOTE3€ HCTpPaKHMBamba KpO3 jelHY TIJaBHYy M T IMOMONHUX XMIIOTE3a
ornpapjaTH he ce MHULMjAJIHO UCTPAXKEHU €JIEMEHTH Kao (haKTOpH [jesioBamkba Ha KBAJUTET
¢uHancujckux u3BjemTaja. [lpomec nzpane Mozaena Kpo3 MaTeMaTHIKH WM JIOTHYKA MOJIENT
MpoBjepe TOjeIMHUX elleMeHaTa Kpo3 JHjarpaM TOKa KOju OM y KOHAuHUIM yKa3ao Ha
(He)rmocrojame rpemaka y ((MHaHCHJCKUM HU3BjeIITajuMa 3aXTHjeBa CTATUCTUYKO TECTUPAHE
3HA4YajHOCTU YyTjernaja ¥ Mely3aBUCHOCTH BapMjabid Koje NOTEHIMjaJHO MOry OHUTH
WHIUKATOpH (HE)KBaJIUTEeTa MHPOpMaIMja MPE3EHTOBAHUX Y (PUHAHCHU]CKUM H3BjeIITajuMa.
Crora je uCTpaXHBayKe XUIOTe3€ MOTPEOHO Pa3BUTH U MPEICTABUTH CTATHCTUYKE XUITOTE3E

Koje je Moryhe, aJleKBaTHOM METOJI0JI0TMjOM T€CTHUPATH (OTBPAUTH WM OTIOBPTHYTH).

vy CKiIIaly C€a IMpPEeTXOAHO HABCACHHM 3a TCCTHPAKLE CC€ MOXKE KOPHUCTUTHU HCKOJIMKO

CTATUCTUYKUX XUIIOTE3a KOje riace:

,, i3mjene pauynosoOcmeeHux noaumuka Cmamucmuyky 3HavajHo cy oopehene uzmjenama

‘

3aKoHcKe pecyramuse.

, M300p pasnuyumux pauyHo800CMEEHUX NOIUMUKA HA  PASTUYUMUM  MPHCULUMUMA

kanumana y buX ykasyje na pecynamugy koja Huje xapmonusupaua. *
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[Toctymak goka3uBama NPETXOJHUX CTATUCTHMYKUX XHIoTe3a Outu he crpoeneH
TECTUPAkbEM CTATHCTUYKHX XHMIIOTE3a MyTeM HelapaMeTapCKUX TeCTOBA 3HAYajHOCTH U U
METOJIOM aHAJIM3€ U CHHTE3€ MPEACTaB/bEHUX UMICHUYHHUX CTama JOOWBEHHX JETaJbHOM
aHanM30M (UHAHCH]CKUX, PEBHU3HJCKUX T€ IOCEOHO 00jaBJbEHUX PavuyHOBOJICTBECHUX
MOJIUTHKA KOMIIaHK]a KOje Jjelyjy Ha Ha TP)KUIITY KanuTana y buX.

Jlpyra momohHa XWIIOTE€3a HCTpaXKMBamka NPEACTaB/ba OCHOBY 32 aHAJIHM3y eJeMeHara
pPavyyHOBOJICTBEHUX IIOJIMTHKA ajll M 3HAYajHO Mjepeme M3MjeHa M3HOCAa Ha I0jeIHHUM
payyHHMa KOje y J1aTOj CUTYyallijy HHje JETHOCTAaBHO 00jaCHUTH. Y TOM CiIy4ajy €BHUJICHTHO
je TOCTOjame HEIOC/HEIHOCTH y TPUMjCHU PAdyHOBOJCTBEHUX NonuTHKA. [IpoGremu
JI0Ka3MBamkba OBAKBUX XHUIIOTE3a OIVIENajy C€ Y YMIbEHHUIM [1a, Ca aclleKTa MHIIJbeHa
pauyHOBoha, pPadyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE MPEACTaBbajy (OpMalHM CEerMEeHT ceTa
U3BjelliTaja T€ C€ TEIIKO MOXE OCIOHUTH Ha OIjeHy JIOCJbeIHOCTH 00jaBJbeHHX
PauyHOBOJCTBEHHX IOJIMTHKA 003MPOM /1a y 3aKJbYUMBaIby PEICBAHTHUX YHMILCHHIIA MOXKE
ce KOHCTAaTOBATH Ja Cy C€ CYIITWHCKH PAauyHOBOJCTBEHE IOJIMTHKE Yy 3HA4YajHOM OOUMY
pPa3IMuuTO TpHMjeHHBaiIe. AHAIM30M 00jaBJbCHUX pPAYYHOBOJCTBEHHX IIOJIMTHKA |
ycropendom ca objaBama y (MHAHCH]CKUM H3BjEHITajUMa MOXKE CE€ 3aKJbYUUTH J1a U3MjEHE
HUCY TpaHCIapeHTHO o0jaBJpuBaHe. M3MjeHe pauyHOBOJCTBEUX MOJIUTHKA, CTOTA MOTPEOHO

j€ MjepHTH KpO3 TECTHPAkhE 3HAYaJHOCTH HIUBOA Ha ITOjSAMHIM padyHHMAa.

Mjepeme yTjenaja M3MjeHE pPAayyHOBOACTBEHUX IIOJIMTHKA Ha BPEAHOBAHKE IMO3UIIM]jA
MPOBECTH he ce Kpo3 HEKOJIMKO Kopaka. UnenTuduxaijom enreMenara y30pka Koju cy uMain
caija, Te€ MOCMAaTpaHO KOHTHHYHMPAHO, MPOMjEHE Ha CAMMa Ha padyHHMa MPHXO0Ja U
pacxoja ojf U3MjeHa payyHOBOJCTBEHUX IMOJIMTHKA HIeHTU(UKOBaTH he ce, y3 mpeTxoHe
HaroMeHe, Kao (hakTop U3MjeHe MOJIUTUKE 3a MPOLEHhE T0CIbETHOCTH MPUM]jEHE MOIUTHKA.
[Ipernenom n3aOpaHuX pavyyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA M HUICHTU(DHUKAIMOM JIOCIbEIHOCTH
NpHUMjeHe MCTUX TecTHpaTH he ce XUmoTesa /Ja Cy, padyHOBOJCTBEHE TOJHUTHKE T€ KOje Y
3HAYajHO] MjepU YyTjeuy Ha BpeIHOBamE NO3UIMja (UHAHCHJCKUX H3BjElITaja YUME Ce

WHAUPEKTHO Jijellyje Ha MOJI0XKa] U YCIjeIIHOCT MOC/IOBakha KOMIIaHH]a.

Tpeha nomohna xumnotesa koja riacu:
“Hedocweona npumjena pauyno800CmMEeHUx noaumuka omo2yhasea MaHunyiucarbe
ungopmayujama y QUHAHCUJCKUM U3BJemMajuMa U 800U KA (Ppuzuparsy (QUHAHCUjCKUX

ussjewmaja.”’
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HaJa/be C€ MOXKE pAIlWIAHUTA Ha HEKOJHMKO CTATHCTUYKHUX XUIOTE3a 32 JIOKA3UBAHE
3HAYQjHOCTU pa3jvKa cajlja TMOjeJUHUX padyHa 3a Koje je y Y30pKy HISHTH(PUKOBaHA
onpehena ocoOuHa (IOC/bEeHA BC. HEIOCIhEAHA MPUMjEHA PAuyHOBOJICTBEHUX ITOJIMTHKA).
Manunynanuje wHbopManujama y (UHAHCHJCKMM HW3BjEIITajUMa OTJIeAajy ce, Mpema
NPETXOAHUM UCTPAKHUBABLUMA Yy HEKOJIMKO CErMEHaTa. 3a MoTpede oKa3uBamba METXOIHO
HaBEJICHE XMIIOTe3¢ KOPUCHTH he ce eneMeHTH (MHAHCHjCKUX U3BjeITaja a TO Cy CTaBKe
nmpuxoja M pacxona (003MpoM Ja Cy TO €JIEMEHTH H3BjelITaja KOju Cy MOIOKHHU
MaHumynamnujama). OcuM enemMeHata (UHAHCHJCKMX W3BjeIlITaja KOPUCTUTH he ce u
MOKa3aTeJb! YCIIjeUTHOCTH MOCIOBakha, Y OBOM CIIy4ajy, CKYIHH MOKa3aTeJbu YCIIjeIIHOCTH
MOCIIOBamk-a KOjH, Y CBOjOj OCHOBH J1ajy MOT'YhHOCT 3a MPOIjeHy N0CTOjamha MaHHITYJIALN]ja Y
(¢buHaHCHjCKUM H3BjelITajuMa a To cy mokaszaresbu M-Score. Munukaropu M-Score u
MperJie]] CTama MpeMa OBOM Mokaszaresby y buX oOpalhenu cy y noriasiby ueTupu 10K he ce
KpO3 MpOILEC JOKa3MBamba XUIIOTE3a KOPUCUTH TOjEAMHAYHH €JIEMEHTH OBOI IOKa3aTeJba
Kako Ou ce uaeHTu(UKOBalIe pa3IuKe KO KOMITaHHja KOje Cy J0CIbETHO MM HEAOCITHEIHO
NpHUMjelhUBaJIe PAYyHOBOJICTBEHE moiuTHKe. [IpuMjeHa mMojena Ha Komranujama u3 buX,
Mako panuje Huje pahena, outu he nmposeneHa ynorpedbom asuje Bapujante M-Scoremonena.
BapujanTa mpBa jecte oHa Koja caApu MpeTxomHo (y MOriaBiby 4) MpeICTaB/BECHUX &
Bapujabim (o3HauuTH hemo je ca MS8) m apyra BapujaHTa ca KOPHUIITEHUX 5 BapujaOUIIH

(o3Hauena kao M5).

YerBpTa nmomohHa Xumore3a 0JHOCH CE€ Ha MPOI[jeHy KBAIUTEeTa ((MHAHCH]CKUX U3B]EITaja
KpO3 IPOLjeHY U yTjella] HUBoa Cy0JeKTUBHO MPOITH]EHEHUX MMO3HIIN]a W3BjelITaja Ha HUBO
KBaJIUTeTa (PMHAHCHU]CKUX M3BjeTaja. YeTBpTa moMohHa XUMOTe3a UCTPAKUBAKA TTIACH:

u6o CyOjeKmueHUX npoyjeHa No3uyuja @OUHAHCUJCKUX U36jewimaja 00 cmpaue

MeHayMeHma He2amusHo djenyje Ha Keaaumem QUHaHcUujckux uzejewmaja.”

[Ton mojMoM cy0jeKTUBHUX IPOLje€Ha MOApa3yMHjeBajy c€ U3HOCH Ha padyyHHMMa Ha KOjuma
ce 10jaBJbyjy Kao MOCJbeHIa ycrocTaBe ¢ep BpUjeAHOCTH ojpeheHe MMOBUHE U H3BOpPA
cpeacraBa. 3HayajHa je MoBe3aHOCT u3Mely nokasuBama Tpehe u dyerBpre mnomohHe
Xurnoreze, o03MpOM Ja ce Hajyemhe MaHUIyJAlUje OCTBApPYy]y Kpo3 TMPUKA3UBAE
Cy0jeKTHBHHMX HM3HOCAa Ha MOjeMHMM pauyyHMMa cTama U pauyyHuma ycmjexa. Ctora he
JI0Ka3MBambe YeTBPTE MOMONHE XUIoTe3e OUTH JIOTHYaH CIUje/l U moBe3aHocT u3mely Tpehe

1 4eTBpTe xunotese. [IpoljeHoM HUBOa MaHUITYIallMja YCTAHOBUTH e ce CTaBKe Koje cazpike

200



MaHHITyJalfje T€ MjepUTH HUXOBO JEJCTBO HA KBAIUTET (PUHAHCHUJKMX W3BjEILTAja.
Hajuemrhe ce pasznuke y peaqHOCTH MPUKA3aHHUX MO3WIHja Mjepe KpPo3 Mjeperme akpyana.
Axpyanu ce, reHepaJlHO pavyHajy Kpo3 TUHAMUKY TPUXOJa M IMPOI[jEeHOM ,,HOPMAaITHUX
M3HOCA U OCIMJIANM]ja HA PadyyHUMa MPUX0/Ia U3 MEePHO/Ia Y TIEPUO/I, T€ OJHOCHMA MO3HIIH]ja
OnaHca ycrjexa Mpe3eHTOBAHOT IpeMa aKpyalHOM NPUHIMUIY ¥ M3BjellITaja 0 HOBAYHUM
TOKOBMMa MPE3CHTOBAHOI MpeMa IPHHIMIYY HOBYAHE peaju3anuje. 3a OBE MpOIjeHe

KOPUCTUTHU he ce moka3aTesbH KBAJUTETE MMOCIIOBHE aKTUBHOCTH U KBAJIUTETE I[O6I/ITI/I.

[Tera momohHa xuIoTe3a Koja riacu:

“Cmpykmypa Mmenaymenma, Keamumem U KOHMUHYUmMem npogecuonaine eoykayuje
pauyHeoha 3HauajHo ymjeyy Ha HUBO Kearumema GUHAHCUJCKUX u3sjewimaja.”

JI0Ka3uBaTu he ce Kpo3 TecTHpame cTaBoBa pauyHoBoha y buX ¢ jenHe cTpaHe 0 KBalUTETH,
KOHTHHYHUTETY M BAXHOCTH eAyKallHje padyHOBONha U € IpyTe CTPamkEe MOBE3aHOCTH UCTHX Ca
KBaJIUTETOM (PMHAHCH]CKHX MU3BjeIITaja. YIOTpeOOM HermapaMeTapcKiX TeCTOBa YTBpAUTH he
ce HUBO 3HAYajHOCTH JijeloBama (hakTopa eayKaluje U FeHEepaJHO CTPYKType MEHAIMEHTa

Ha HUBO KBanuTeTa (MHAHCH]CKUX W3BjEITaja.

[ToTBphuBameM niM OMOBpraBameM MOPETXOHO JIeTaJbHO pa3pal)eHuX MOMONHUX XHITOTE3a
yCTaHOBUTH he ce 3ak/bydlld KOjy Cy IMOTpeOHM 3a YCIIOCTaBJbamE€ MOJIENIa IPOLjeHe

KBaJIUTETA U3B]jeIITaja 3a HOTpede JOHOLIeHha OATyKa KOPUCHUKA (PMHAHCH)CKUX M3BjeIlTaja.

6.2. Jlepunucame y3opka

HayuHo — ncTpakuBauku pajJ moJpa3syMujeBa O3HABAKE MAaTEPHje C KOJOM CE€ ONEpHULIe Y
IPOLIECY 3aKJbYUHBamba Ko U MO3HABAE ITO/JIOTE KOja ce KOPUCTH Y MPOIIECy 3aKJby4NBamba.
VY eMnupHjCKUM UCTpa)kXMBambe MOTPEOHO je, MpHje cripoBolemha neTpaxuBama Aeunucatu
y30paKk Ha KojeM he ce MpoOBOAMTH IjjeslokynmHa aHanu3a. Ilojuiora 3a HcTpakuBame
KBaJIUTeTa (PUHAHCHJCKMX M3BJelITaja 3axTHjeBala je naeduHHcame JABHjE IOJMOBHO
pasnuuuTe CKyMHHE y30paKka U TO y30paK KoMnaHuja unju he ce GrHaHCHJCKU U PEBU3U]CKU
U3BjELITaju KOPUCTUTH Ka0 OCHOBA 3a MPOIjeHY KBaJuTeTa (PUHAHCH]CKUX H3BjellITaja, U
JPYTH Y30paK je y30paKk Ha KOjeM je MPOBEIACHO MPUMapPHO aHKETHO UCTPAXKUBALE, & OHOCH
Ce Ha CTaBOBE UM MHIIbEHA KpeaTopa U ocoba OATrOBOPHUX 3a (PUHAHCH)CKE W3BjeIlTaje.

[{jemokynmHO HCTpaXMBame Yy KOHAYHHUIIM 3aCHOBAHO j€ Ha JBa NPETXOAHO IOMEHYTa
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pa3nuuMTa y30pKa, MpU UYeMy Ce€ TOTBpHHBAamkE W/WIH OIOBPTaBalke HMCTPAKUBAUKHX
XHUIOTEe3a 3aCHUBA Ha KOMOWHAaIMjaMa MOTYhHX 3aKJbydnBamka Ha OCHOBY 00a y3opka. ['je
TO HHUje Ouno moryhe HMCTpakuBame ce 0a3upano Ha IMOjeIMHAYHE 3aKJbYYKE CBAKOT O]
y30paKa WHIWBHAYAIHO. Y IUJbY JIAKIIer o0jallberha MojeIMHAaYHUX 3aKJbydaka OUTHO je
HarJIACUTH J1a CY Y30PIH KIaCU(UKOBAHU Ka0 y30paK 3a MPHUKYIJbakhe MPUMAPHUX 0/IaTaKa

M Y30paK 3a NPUKYIUbakbe CEKyHAapHUX M0JaTaKa.

VY30pak 3a UCTpaKUBambe MPUMapHUX MOJaTaKa OJHOCU CE€ Ha y30paK padyHoBoha Koju cy
NPUCTYIIWIN TIONYHhaBalkby aHKETe Koja je KpeupaHa 3a moTpede JOHIIeHma 3aKJbydaka
peNieBaHTHUX 3a TMpoBOheme HcTpaxkuBama. CTPyKTypa aHKETe W 3aKJbydlldl KOjU Cy
JIOHECEHH Ha OCHOBY aHKeTe IMPHKa3aHU Cy y HACTaBKy HCTPaXMBAUYKOI JHjena paja.
[Ipukynsbame 1nojaTaka 3a aHiIu3y 00aBJbEHO j€ CIabeM aHKeTe Ha pa3IM4yuTe ajpece, raje
Cy aHKeTe aJgpecupaHe Ha pauyHOBohe KoMmmaHWja (JUYHH KOHTAKT), HA PA4yHOBOJICTBEHE
areHIyje, Te J1jeJbeheM aHKeTe MyTeM APYIITBEHUX Mpexa Kpo3 rpyle Koje Cy caunmbeHe
01 0co0a YKJbYUYEHUX Y pauyHOBOJACTBeHY mpodecujy. On ykynHo nocinanux 130 aHkera
IyTeM JIMYHUX KOHTaKa JOOMjeH je OAroBOp Ha 87 aHKEeTHMX YMMTHHUKA IUTO YMHU 67%
NOOHjeHUX TOBpaTHUX oAroBopa. O03MOpOM 1a Cy, aHKETHHU JUCTHhU, JOOWjeHU JTHYHUM
KOHTAKTHMa Ca Pa3IMYuTUX Teputopuja y buX, Te cy Takohep 3acTymsbeHa pasiuyuTa
npenyzeha oBaj HUBO y30pKa ce MOXKE CMaTpaTH penpe3eHTAaTUBHUM. 3HaujaHUjU 3aKJbyUlH
ce Mory nooutu nosehameM y3opka. O03UpoM Jia ce paau 0 0CjeTIHBUBOj TEMATHIIM HACTOjao
ce moBehatn 00MM y30pKa 3a MPUKYIUbake MPUMAPHUX TOAATaKa, T€ j€ aHKETHH YIIUTHUK
MO/IMj€JbeH TMPEKO JPYIITBEHUX Mpexa. TauaH Opoj ymoTpujeOJbeHHX aHKeTa IIyTeM
JPYIITBEHUX Mpexka, Ka0 HU TayaH Opoj ocoba yKIbYYEHUX Yy OBaj CETMEHT MCTPAKUBaHba
Huje Moryhe oapeautu Te HUje Moryhe 1opeanTH nMpolueHaT MoBpaTHUX oArosopa. OHO 1TO
j€ 3HayajHO KOHTAToOBaTH Jia je JoOujeHo jomr nojatHux 154 oarosopa. Kommietnpamem
I[[JeJIOKYITHUX pe3yliTaTa HMCTPAXKHBAma MOXE C€ KOHCTAaTOBaTH Ja je y3opak ox 241
MIONYECHOT aHKETHOT YIHWTHHUKA JIOBOJbAH Y30paKk 3a TMpoBoheme MCTpakuBamba.
3acTym/beHOCT KOMIIaHH]ja YHje Cy pauyyHOBoOle MOMyHUIIe aHKETHH JTUCTUh 3a/10BOJbEHA je Y
IMjeny clamba YOUTHHKA IyTeM JIMYHUX KOHTakaTa Te€ jé OCHM acleKTa JOBOJbHOCTH

3a10BOJBCH U ACIICKT PCIIPE3CHTATHBHOCTHU.

Jlpyra ckynuHa MH(pOpMalMja NMPUKYIJbEHUX 32 JIOHOIICHE 3aKjbydyaka 3a Mmorpede oBOT

UCTpaXMBama jecy ceKyHaapHe uHbpopmanuje. JlehpuHucame y30pKa 3a MPHUKYIIbamke
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CeKyHIapHHX I0/IaTaKa y IPBOM KOpaKy MOApa3yMHjeBalio je HCTPaKUBAhe CBUX KOMITAHH]a
YHjUM C€ BPHjeTHOCHUM MalipuMa Tpryje Ha TpXKHUIITY KanuTana buX. JletajbHOM aHATH30M
CBHUX jaBHO 00jaB/beHUX M3BjeTaja kommnanuja ca Tpxkumra SASE ca BLSE nojaBuiio ce Hu3
OrpaHHYeHa y MOriIey AepUHHCAmhA eIEMEHATa y y30paK LITO je JOBEJO U JI0 CMAKEHOT
o0rMMa KOPUINTCHUX KOMIaHHja 3a aHaJU3y Y OJTHOCY Ha HM3BjelITaje KOMITaHU]ja KOje Cy Y
YKYITHOM H3HOCY 00jaBJbeHE Ha MOMEHYTUM TpxHIITHMa. OrpaHuuema Cy JoBeia J0
neduHICama y30pKa KOjU YHHU YMAmbCHY CIIMKY OHOTA IITO jeCTe TPEHYTHO CTarbe TPIKUILITA

kanurtaia buX.

VY HapenHoj Tabenu MpelrcTaB/bEHO je CTalkbe U 00MM KOMITaHHja YMjUM C€ BPHjETHOCHUM
nanupyMa Tpryje Ha TPXKIIUTY KamnuTaia Te y3umajyhu y 003up mpeTxoHO MpecTaB/beHa
orpaHuucma JepUHUCAH Y30paKk KOMIIAHWja HM3a0paHUX 3a IMPOBONEHE HCTPaKUBAbA

KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.

Tabena op. 20 — Ilpecneo uzbdopa enemenama y y3opax 3a ananusy (0egpunucarse y3opka)

onuc Bpoj komnaHuja

VYxymnan Opoj emutenata Ha SASE 316
Bbpoj koMmnanuja yujum ce aAuoHUIIaMa Tpryje Ha SASE 214
VYxymnaHn Opoj emutenata Ha BLSE 312
Bbpoj xoMmaHuja 4MjuM ce TMOHUIIaMa akKTHBHO Tpryje Ha BLSE 146
OxBuUp U300pa y30pKa — KOMITaHHj€ KOjUMa Ce aKTUBHO TPryje Ha i
oep3u

Hzabpano y y3opax 100

U3zeop: Uzpaoa aymopa npema nooayuma ca SASE u BLSE

VYcnoBu u3bopa enemMeHaTa y3opka KOju Cy omnpeaujeruyu Opoj u3abpaHuX elleMeHara Cy

cibenehu:
a) JIOCTYITHOCT (PMHAHCHjCKUX H3BjelTaja y Y3aCTOITHOM IIECTOTOMUIIHEM
MIEPUOT;
0) JIOCTYIIHOCT pPEBM30PCKMX M3BjellITaja KOJH caJpKe pauyyHOBOJCTBEHE
MOJUTUKE 3a MOCMATpaHU Mepuos (YKOJIMKO PadyyHOBOJACTBEHE MOJIMTUKE
HHUCY 00jaBJbEHE OJIBOJEHO);
1) AKTHUBHOCT TProBama Ha TPKHUINTY KalMTala.
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[Ipernenom cBux 628 KoMmMIaHMja, WU3BpIIEHA Cy EIMMUHUCAka €MUTEHaTa OOBE3HUIIA,
WHBECTHIIMOHMX (OHIOBA, KOMITAHHM]ja M3 OO0JAaCTH OCHUTYypama, KOMIaHWja OaHKapCKOT
CEKTOpa, KOMIIaHMWja Koje Cy y Ipolecy JMKBUAALMjEe U CTeyaja y aKTUBHOM TPIOBamby
octaiio je 214 komnanuja Ha SASE Te 146 komnanuja Ha BLSE xoju unne oxBup u3bopa
y30pka. JlerasbHom aHanm3oM wm3BjemiTaja u3abpano je 100 kommanuja 4YMjuM ce
BpHjE€IHOCHUM ManuprumMa Tpropayio akTuBHO Ha SASE u BLSE. M3abpane komnaHuje ynHe
ckopo 30% oxBupa n300pa y30pKa LITO MPOLUjEHYjeMO Kao JOBOJBHO 3a a/I€KBAaTHE
3akspyuke. [IoTBpay HaBelneHE TBPAE YMHU U HEJOCTYIHOCT PEJIEBAHTHUX HMH(pOpMaIMja
KOMIIaHHja KOje HUCY yKJby4deHe y Yy3opak. Kibyuna ocobuna m3bopa momenytux 100
KOMIIaHHUja y Y30paK jecTe JOCTYMHOCT (PMHAHCH]CKUX M PEBU3OPCKUX U3BjElITaja TE HY)KHA

AOCTYITHOCT PAa4yYHOBOACTBCHUX ITOJIMTHKA.

VY mwby H3HaNaXema aleKBaTHUX pe3ylTaTa HCTPaXHBamkba CHPOBEACHUX HA Y30pPKY
noTpebHa je ycalrameHocT HHpopMalija 1 BpeMeHCKor okBupa undopmanuja. [Ipernegom
JOCTYIHUX H3BjelITaja Koju cy jaBHO oOjaBibeHu nmyreM SASE u BLSE yrtBpheno je na
HajBehn Opoj KommaHuja UMa JocTymnHe u3Bjemraje 3a neupox ox 2013. mo 2018. rogune.
Crora je MmIECTOrOIWIIKBH MEPHOJ H3abpaH Kao peJeBaHTaH 3a IMPOBONCHE IIjEIIOKYITHE
aHanu3e (MHAHCHJCKUX alM U PEBU30PCKUX H3BjelITaja KOju he MOCIyKUTH 3a MPOLjeHy
eJleMeHaTa KOjHu 3Ha4yajHo Jjellyjy Ha HUBO KBAJIMTETA U3BjelITaja. Y MPOILECY UCTPaXHUBaba
y3opak he ce najbe I1jeTUTH Ha IBUj€ CKYITMHE KOMIaHu]ja Yiju he U3BjelITajyu U moaaiy u3
MMOMEHYTHUX M3BjElITaja TOCIYKUTH 32 TECTUPAE XUITOTE3a y IIJbY H3HAJIAKEHa MOJIeNa 3a
npoljjeHy (He)KBaJUTeTHUX u3Bjemtaja. [IpBy, KOHTPOIHY CKYNMMHY YMHUTH he KoMnaHuje
KOje Cy Y OCMaTpaHOM IIECTOTOJMIIEM MEPUOAY MMajle HEKBAIHM(PHUKOBAHO PEBU30PCKO
MUIIJBEHE y CBUM aHAJIU3UPAHUM rofuHama. Jlpyra cKynuHa cy KOMIIaHHja Koje Cy uMaie
onpehene kBanuukalnMje y PEBU3OPCKUM MHUIUBEHUMA U pa3iuuuTe MOAU(UKAIje
MUIUbEHA. TecTUpameM pas3liiKa y KapaKTepUCTMUHUM HH(OpMalyjaMa JBUjE€ CKYIHUHE

yTBpAUTH he ce oJpeHuIIe KBaTuTeTa (UHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.

O63upoM fa cy, Kao opeHHIIa KBaIUTeTa HHPOpMaIija IpeaCTaB/beHUX Y PUHAHCH]CKUM
U3BjellITajuMa H3a0paHu M aHAIM3UpPaHU (AKTOPU TPAHCHAPEHTHOCT OO0jaBJbUBakHA U
JI0CJETHOCT NMPHUMjEHE PauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA TO j€ MOTPEOHO OJPEIUTH U CKYIUHE

KOje JIOCJbEIHO W HEJOCJbEHO IMpHMjelby]y padyyHOBOJCTBEHEe NojuTHke. Haunwme,
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UCTPAXMBAE TMPOBENEHO Ha CeTy (DMHAHCHUJCKUX H3BjellITaja KOMIIaHUja H3abpaHuX Y
y30pak (KOju je MpeTxonHo Ae(uHHCaH), ca KBAIUTATHBHOI AaCIEKTa, T€ HCTPAKUBAE
JOCTYITHOCTH TIOTpeOHUX HHQOpMaInja, PE3yJTHPATIO j€ YHIBEHUIIOM Ja HEMOCTOoje
padyHOBOJICTBEHE IMOJIUTHKE KOje Cy 00jaB/beHE 3a CBE KOMIIaHHW]€ Y Y30pKy. Taunuje, BehuHa
KOMIIaHH]ja, CBOje U3BjElITaje YYMHWIA j€ jaBHUM OCHM CEIMEHTa 3a0MJbCIIKU Y3
¢uHaHCHjCKe  W3BjelITaje U PAadyHOBOACTBEHHUX  NONMTHKA.  Hemocrojamem
PauyHOBOJCTBEHUX IIOJMTHKA Kao 3aceOHOI eJIeMEeHTa ceTa (DMHAHCH]CKUX H3BjEITaja.
AHanu3a pauyHOBO/ICTBEHHUX ITOJUTHKA 00aBJbEHA je Ha HCTOM IIOMEHYTOM Y30PKY, ¥ TO KPO3
aHaJIM3y PEBH3OPCKUX HW3BjElITaja, TPU YeMy, I[JEIOBUTH M3BjEUITA] PEBH30pa CaAPKHU U
OCBPT Ha n3a0paHe pauyHOBOJCTBEHE noymTHKe. KonauHo nzabpanu y30pak 3a NpUKYIIbambe
CEeKYHJIapHHX I0JIaTaKka Pe3yaTUPAO je MPUKYIILEHUM, jaBHO 00jaBJbeHUM, (DMHAHCH)CKUM U
PEBU3POPCKHUM H3BjeLITajUMa, T€ pauyHOBOICTBEHUM MoauTHkama 3a 100 kommanuja mro je
ykymHO 600 ceToBa prHAHCH]CKHX M3BjenITaja, 003MPOM J1a je BPEMEHCKH OKBHUP 6 TOAMHA.
Taxohep 3a ucre komnanuje NPUKYIUbEHO je 600 PEBU30PCKUX MUIILJBCHA T¢ aHATU3UPAHO

npeko 600 00jaBbeHUX pauyHOBOJCTBEHUX MOJIIUTUKA.

LjenoKymHO HCTpaXMBAamkbE 3aCHOBAHO je HAa MPUMAapHUM W CEKYHAAPHUM IOJalUMa.
3akspydunii 0 akTopuMa JjeJoBakba Ha KBAIUTET (PMHAHCHJCKUX H3BjelITaja OJI CTpaHe
pauyHoBola OuTH he 10HMjeTH Ha OCHOBY IPUMAPHUX I10JIaTaKa KPO3 aHKETHO UCTPaKUBAHE
y Koje cy ykibyueHe pauyHoBohe. CTpykTypy, omHoce, melyzaBucHOCTH U MelynejcTBa
MOjeIMHUX TO3HIMja (UHAHCHJCKUX M3BJELITaja M pas3lIuKe Koje HISHTHU(PHUKOBAHE 3a
KOMIIaHUj€ KOje Ccy HMMajie KBaIM(pUKOBAHO y OJHOCY Ha HEKBATU(UKOBAHO MUILIBEHE
npukas3atu he aHanM3a ceKyHIapHUX Hojaraka 3a ykynHo 100 kommnaHuja y nepuony on 6
roAvHa mTo YMHU yKynHo 600 ¢puHaHcHjckux u3BjemTaja, 600 peBU30pCKUX M3BjeIITaja Te

MPEKO MECTCTOTUHA PaYYHOBOJACTBCHUX ITOJIUTHUKA.

6.2.1. MeTtoao/1011IKH PUCTYNIH U300PYy Y30paKa y CAMYHUM MCTPKMBAmBUMA

N360p MeTo0510rHje NCTpaKuBamba 0a3upaH je y IIaBHOM Ha UCTPaKMBabUMa pEJIEeBaHTHE
JUTEepaType W HAYYHO — HCTPAKUBAUKHX pazoBa W3 00JacTH MPOIjeHEe KBAJTUTETa
nH(popmMalrja, perieBaHTHOCTH HH(popManMja y (GUHAHCHJCKUM H3BjElITajUMa T€ IMpOLjjeHa
MaHMITyJIalfja ¥ MOTPEIIHUX PUKa3uBama rojaTaka (MHAHCHU]CKUX u3BjemTaja. O63upom

Aa CC IMOoKa3ajlo Ja OCHOBY, BehnHe oBakBHX HUCTpaXXuBambad, YNHU HCTPAKUBALES aHAJIN3C
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(¢uHaHCH]jCKUX M3BjelITaja TO je OHJa OMJIa jOII jeHa opeaHua n30opa y3opka MoryhHocT
crpoBolema aHanuse Te MOryhHOCT M3padyHa aHAIUTUYKHUX palMo IMokas3aresba. Iperien
NPETXOTHUX HCTPaKMBamba IPEICTaBJba MHIUKATOP aJICKBAaTHOCTH METOJOJIOTHje n300pa

eJleMeHaTa y y30pak.

UctpaxuBama nposeraeHa 2007. romune (Jones, 2007.) 3acHOBaHa Cy Ha MpPOILjeHU
aJICKBaTHOCTH MojieJla yTBphUBama H mpeaBul)ama MOTPEIIHUX TPUKa3HBamka Kpo3
KOMITapallijy Haj3HauYajHUJUX W HAJTIO3HATUJUX MOJIENa y MPOIECy yIpaBibamka 3apajgama H
padyHOBOJCTBEHUM MaHUITyJIalMjama. 3a MOTpede OBOT UCTPAKUBAA Y Y30PaK j€ YKIbYUEHO
118 xoMmnaH#ja Yuju Cy TOAMIIELN (PHMHAHCH]CKH U3BjEIITajU Calp>KaBaJI 3HaYajHa TOTpelIHa
MpHKa3MBamka MpeMa jaBHO JOCTYITHUM IO/alliMa KOMHUCH]e 3a BpujenHocHe manupe SEC-a
(engl. Security Exchange Commision) y nmeuposy 1988 o 2001. rogune. Kontposnu y3opak
UCTpaXMBaba YWHWIM Cy W3BjelIaju KOjU HHCY Caap)KaBaJld 3Ha4YajHa [OTPEHIHA
MIPUKAa3UBamba MPOIHjCHEHO Ha 0a3u TOCTYITHUX U jaBHO 00jaBJbeHUX MH(pOpMaIja u3 6ase

nogaraka SEC-a (Computstat).

UctpaxkuBame koje je mpoBeo Skousen (Skousen, 2008.) 3acHoBaHO je Ha Mjepemy
YUYMHKOBHUTOCTH (pakTopa pusmka mpeBapa npema Cerresu Teopuju ca IiJbeM yTBphuBama
MoryhHocTu ynorpebe oBe Teopuje y npeapuhamy npeBapa y (UHAHCH]CKUM U3BjEIITajUMA.
dopMupaHu y30paK UCTPaXMBamba YKJbYUMBAo je (pUMHaHCH]CKe U3BjelTaje npeayseha koju
Cy cajJpskaBaJii OWJIO KakBe eJleMeHTe mpeBapa y mepuoay ona 1992. mo 2001. romune.
[IpukymibeHn mojanmu O Y30pKy Cy M3 jaBHO JOCTYHNHMX H3Bopa, U To Komucuje 3a
padyHOBOICTBeHE U peBusmjcke odjaBe (AAER —eng. Accounting and Auditing Enforcement
Releases), te on Komwucuje 3a Bpujennocue mnamupe (SEC). VY3opak je 00yxBaTHO
¢uHaHcHjcke u3BjemITaje 3a 86 kommnaHuja. JlonaTHu ycinoBu M300pa eneMeHara y y30pak

OUIIM Cy CIMYHA WM UCTOBPCHA Jj€JIaTHOCT T€ CIIMYHA BeJIM4nHa rnpenyseha.

VY uctpaxuBame U aHanM3y (akTopa JjelioBama Ha I0jaBJ/bHBaKkE 3HAUajHE MOTpeIKe Y
(duHAaHCHjCKUM H3BjelITajuMa (OpMHUpaH je Tpema mpoBeieHoM ucTpaxuBamwy (Dechow,
2010.) y y3opak je ykibydeHO 2.190 xommaHuja Tj. GUHAHCHJCKU W3BjEIITAjH TIOMEHYTHX
KOMIIaHHUja Koju cy y nepuoay ox 1982. no 2005. rogune caapxaBaiu 3Ha4ajHy MOTPEIIKY.
VY3o0pak je Takohep hopMupaH TeMesbeM jaBHO JIOCTYNHUX MH(popManuja u3 (UHAHCH]CKUX

u3BjemTaja u Apyrux oojasa Komucuje 3a Bpujennocue nanupe y CAJl-y (SEC). Kontponuu
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y30paK OBOT HCTpaXMBama jecy (MHAHCHUJCKM H3BjEIITajU MOMEHYTUX KOMIAHHMja W3
MojeIMHUX pa3no0iba TOCMATPAHOT BPEMEHCKOT OKBHpa Ouim 0Oe3 3HauyajHEe MOTpeIIKe.
[TomeHnyTO HCTpaKUBame CaapKH Takohep W KOMIApaTHBHY aHalIM3y ca JOJaTHUM
KOTHPOJIHUM Y30pKOM (HHAHCH]CKUX H3BjemTaja 3a oko 130.000 uyuju cy QuHaHCH]CKH
W3BjelITaju OWJIM jaBHO JOCTYIIHH a 0e3 3HAauajHuX padyHOBOJCTBEHUX Morpehaka y

MOCMaTpaHOM Pa3Bojy.

HcrpakuBama mpoBecHa Ha HaIIeM MOoApy4jy oOyxBarajy ucrpaxuamwe (['adbpuh, 2017.)
ykJbydeHo je 117 moay3eha, oqHOCHO eMHUTEeHATa 3a KOje ce, 3a jeIHy WJIA BUIIIC TOAMHA U3
MIPOMATPAHOT Pa3a00ba, YCIjeJIo MPUKYMUTH 257 PEBU3OPCKUX U TOTUIIHBUX (PHHAHIIA]CKIX
u3BjelTaja, 3a notpede yrBphuBama u npenBuhama 3HaUajHOT MOTPELIHOT MPUKA3UBAHA
uHpopmanrja u3 GpuHaAHCH]CKUX U3BjemTaja. KoMmanuje ykibydeHe y OCHOBHHM U KOHTPOJTHU
y30pak Takohep Cy KOMIIaHUje 4YWju Cy (MHAHCHJCKHM W PEBHU3HM]CKH H3BjCIITAajH jaBHO

JOCTYITHH U TPAHCIIAPSHTHO 00jaBibeHU Ha CapajeBCckoj Oep3u BpUjeTHOCHUX IaInpa.

Ha ocHOBY npeTx0/1HO puKa3aHUX NPUCTYIIa Je(UHUCAY U H300py eJIeMeHaTa y30pKa KOl
CIIMYHUX HUCTPAXMBamka a Koja Cy KpO3 MaHUMYNAlMje W HMCTPAKUBAIGE MOTPEHIHOT
npuKasuBama WHpopMalrja y (GUHAHCHUJCKAM H3BjeIITajuMa UMK y (OKYCY KBAJIUTET
(uHaHCHjCKUX HM3Bjelllaja U yIpaBJbamke 3apajama IMyTeM MaHUNyJalnuja y GUHaHCH]CKUM
U3BjELITajUMa MOXE C€ 3aKJbydMTH Ja je HM300p y30pKa 3a MOMEHYTO MCTPaXKHBambe
aJIeKBaTaH, Te J1a 3aKJbYUIH KOjU CE MOTY U3BECTH M3 MOMEHYTOT UCTPAKUBAba PEIEBAHTHU

3a MMocMaTpaHu nepuo 1 npeayseha koja mociryjy Ha TOMEHYTOM TOAPYY]Y.

6.3. H300p pesleBaHTHE METOI0JIOTHj€ HCTPAKUBAA

[Tpukynsbame 1 oOpajga mojaTaka MpPEIYyCIOB j€ JOHOLIEHA 3akjbydaka O MOCMAaTpPaHO]
UCTPAXXMBAHO] M aHAJIM3UPaHO] MaTepuju. MeToaoor1ja NpuKyInsbama U 00pajie nojaraka
nonpasymujeBa n300p aJeKBaTHUX WHCTPyMEHATa W TEeXHUKA. EMIUpPHjCKH AHO OBOT
UCTpa)KMBamwa Iojpa3yMujeBa o0paly MojaTraka MPHUKYIJbEHHUX aHAIM30M caJpikaja W3
(¢uHaHCHjCKUX M PEBU3OPCKUX M3BjemTaja 3a mepuon 2013. — 2018. roaune u TO 3a
KOMIIaHH]j€ KOje Cy jJaBHO M KOHTMHYHMpaHO oOjaBjbuBane U (PUHAHCHjCKE M PEBHU30PCKE
W3BjelITaje y mocMarpanoM nepruoy. Kommanuje koje cy aHanu3upaHe 0JJHOCHO U3BjeIITaju

aHaJIM3MpaHUX KOMITaHU]ja IPUKYIJbEHU Cy M3 jaBHUX 00jaBa ca CapajeBcke u bamamyuke
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6ep3e. OcuM mpuMjeHEe HCTpaKUBamba CEKYHJApHHUX IojaTaka MoTpeOHO je u3abpatu u
aJIeKBaTHO OOpaJUTH TpUMapHE NOJATKe KOjU C€ OJHOCE Ha HCTPaKMBAIE CTaBOBA
pauyHOBoha u HcTpakuBame (pakTopa JjenoBama Ha KBAIUTET, IPOIjeHy CTama KBAJIUTETA
(bMHAHCH]CKUX U3BjelITaja OX KOMIIaHWja T€ HACHTHU(PUKOBaWkA KJbYYHHX e€JIEMEHATa
(uHaHCH]CKUX M3BjeIITaja KOjH Cy MOJI0KHA MAHUITYJIaTUBHUM paJllbaMa, YUMe Ce yMamyje

KBaJUTET (PMHAHCKU]CKUX M3BjelTaja komnanuja y buX.

MeTo00IKN PUCTYN aHATW3U CEKYHJAapHUX IojaTaka M3 (PUHAHCH]CKMX HW3BjeINTaja
MoJIpa3yMHjeBa TECTUPAE pa3iivKa MojgaTaka 00jaB/beHUX Yy (PMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa
KOMIIaHH]ja YKJbYYEHUX Yy OCHOBHM M KOHTPOJHHU Y30paKk 3a HCTpaKuBame. TecTupamem
pasnuKa MOjeIMHUX elleMeHaTa H3BjelTaja uaeHTU(UKOBATH he ce y MpPBOM KOpPaKy
eneMeHTH (UHAHCHJCKUX WH3BjelITaja Koju oxapelyjy (He)kBanuteT (DUHAHCH]JCKUX
u3Bjemraja. TecTupame pas3linka eleMeHara (UHAHCH]CKUX HW3BjellTaja MpOBeCTH he ce
MPUMjEHOM IapaMeTapCKUX TECTOBAa pasiuka. Jpyrnm Kopak MACHTH(PHKOBAKA KIbYIHUX
elieMeHaTa KBaiuTeTa (PMHAHCUJCKUX M3BjelITaja U U300pa eIeMeHara y MpoljeHd Mojesa
KBAJIUTETa jE€CTe Mjeperme Kopenaluje MoKa3aTresba aHalu3e (UHAHCHUJCKHX W3BjeIITaja.
HamMme, wHIMBHIyaHU W CKYIIHH II0Ka3aTe/bU aHAM3e (PUHAHCHJCKHX HW3BjeIITaja
MPEJICTaB/bajy KOCPUIMjEHTE T€ C€ IIOCTOjabe pa3jimKa MOXE TECTHpPaTH MOMOhy
rapaMeTapcKux TecToBa, MehyTHM, 003UpOM Ja ce paiu O KOoepHIMjeHTHUMa MOoy3JaaHHuja
npoljjeHa jecre Ha 0a3u Mjepema KoedulMjeHTa Kopenaluje Nokaszaresba. I'pynucamem
WHJIMBUIYAIHUX €JIeMeHaTa uaeHTu(GUKoBaTu he ce KJbyuyHU MOKa3aTesbu KOJH MOTY Yhu Kao
Bapujalie y Mojen TpolfjeHe KBanuTeTa (puHaHcwjckux wu3Bejmraja. C apyre crTpase,
IpyNucameM U MjepemheM 3Ha4ajHOCTH Koperallije 1MojeIMHAaYHuX [ToKa3aTesba KOjH yiase y
CKYIHHM TOKa3zaresb uaeHTUudukoBatu he ce (QakTopu KOjU Haj3HAuUajHUjE OJCTYMAJy O
KJbYYHUX €JeMeHaTa IpoljjeHe KBajiuTeTa u3Bjemraja komnanuja y buX. Enementnma
JIECKpUNITHBHE CTATUCTHKE T€ TECTHUpama HeMapaMeTapCcKUM TEeCTOBMMa YTBAWTH he ce
3Ha4ajHOCT (haKTOpa JjejoBama Ha KBAIUTET (PMHAHCHU]CKUX U3BjemTaja. O30upoM aa ce, y
¢bokyc mpoljjeHe KBaIMTEeTa U3BjelITaja y Apyroj Ga3su UCTpakuBamba, CTaBUIIA JOCIbEAHOCT
IpUMjEHE PauyHOBOJICTBEHHX IOJIUTHKA TO Cy JETaJbHO M Kao HemapameTapkce Bapujalie

aHaJIM3UpaHe PAuyHOBOJICTBEHE IMOJUTUKE U FbUXOBA MTPUM]jEHa.

Mertomama ,Z[CCKpI/IHL[I/Ije IIpHUKAa3aTH he ce KJbYYHHU CIICMCHTHU PAYyHOBOJICTBCHUX ITOJIUTHUKA

Kpo3 I/IILCHTI/I(I)I/IKOBaH;e KJbYUHUX PavyHOBOJACTBCHHUX IIOJIUTUKA HpI/IMjCH:I/IBaHI/IX npu
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cacTaBJbamby M Ipe3eHTalrju (UHAHCH]CKHX M3BjelTaja koMmnanuja y buX. JlejctBo u3mjena
pPauyHOBOJCTBEHHUX MOJHUTHKA HAa HHUBO KBaJMTeTa (PMHAHCH]CKMX H3BjemITaja Outu he
TECTUpaH KpO3 MPHUMjEeHy METOJe KOMIIapalyje M MjepemeM 3HAYajHOCTH pa3jIhKa
(MCTOBPCHOCTH) KJbYYHHX eJieMeHaTa ()MHAHCH]CKUX H3BjelITaja U KJbYYHHUX TOKa3aTesha
UACHTU(PUKOBAHUX KA0 aJCKBAaTHU Y MPOIECY HCTPaKMBama KBaJUTeTa (PUHAHCH]CKUX
u3Bjemraja. Mjepeme yrjenaja pakropa U3MjeHe pauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA TEILIKO j€ U3
pasiiora mTo Cy MOJUTUKE Mpeay3eha 4ujuM ce JUOHMIIaMa Tpryje Ha Oep3u y 3Ha4ajHOM
Opojy cily4ajeBa HOMHHAIHO 00jaBJbEHE JOK j€ CYIITHHCKa NMpUMjeHa Owia Japyraduja.
Haume, o0jaBJbeHE MOJUTHKE 3a CYOjeKTe YKJbYUEHE Y Y30paK KapaKTepHIe T0CJbeIHA
pUMjeHa y mocMaTpaHoM mepuoay on 6 romuHa (2013. — 2018.). Mehyrum, nerasbHOM
aHAJIM30M TMO3MIIMja TOjeMHUX padyHa (PMHAHCH]CKHUX HM3BjElITaja Ha KOjuMa Cy ce Jecuiie
3HaYajHe MPOMjeHE y calliuMa a JAelIaBajy ce IMPH IMPOMjeHH PauyHOBOACTBEHHUX MOJIHUTHKA
UACHTU(DUKOBAHU Cy (DMHAHCH]CKH M3BjeIITAjH Ca 3HAYajHUM H3MjeHaMa U OKapaKTepUCAHU
Kao W3BjCIITajU KOMIIAHHWja KOje Cy MH]jEHale CBOjE MOJUTHUKE y IMOjeAMHUM WM TOKOM
uyjenor mepuoda. PauyHM KOju Cy OIpeIuiM TOCTOjalbe HWHAMIMjE H3MjeHa
PavyyHOBOJICTBEHUX HOJIMUTHKA Y IIPBOM pey Cy KOMIaHHUje KOje Cy uMajie 3Ha4ajHe U3MjeHe
Tj. €BUCHIM]Y 3HAYajHUX M3HOCA HA MPUXOAMMA M PACXOJMMa HACTAIUM 300T MpOMjeHe
pPauyHOBOJCTBEHUX TMONUTHKA. Ha OBUM padyHMMa ce €BUACHTHPAjy W3HOCH MPHUXO0JA H
pacxo/1a Koju HacTajy 1 KaJia ce OJICTYIH O] IPUM]jeHe oJjpel)eHe pauyHOBOICTBEHE MOIUTHKE

a4 IITO C€ Y KOHAYHUIIU CMaTpa HpOMjeHOM PavYyYHOBOACTBCHE ITOJIUTUKE.

[ToTBpAY 0BOJ TBPAKH TPAKUIN CMO Y U3Mj€HaMa caJijia pauyyHa PeBajJIopU3aIllMOHUX PEe3EPBHU
Te NPUXOJa U pacxoja OJ NMPOMjeHE BPUJEIHOCTH TYrOpOYHE M KPaTKOPOUYHE MMOBHHE.
Haume n3mMjeHe BpHjeIHOCTH Ha PEBAJIOPHU3ALMOHMM pe3epBama (cnenu@uyHo pacT cajjaa
OBOI' pauyHa) KapakepuUCTH4YaH je y ciy4yajeBUMa MpHUMjeHe TOJIMTUKE BpEIHOBAMbA
JTYrOpOYHE MMOBHHE IT0 TIPUHIIHITY PEBATOPU3ALINje JIOK CY, TIPU aHAIM3U PAuyHOBOJICTBEHUX
noynuTuka, y 95% cnydajeBa MaeHTU(UKOBAHE TMOJUTHUKE BPEIHOBaMma MpeMa MPUHIIUITY
XMCTOPH)CKOT TPOILIKa (TPOIIKa CTULIakha) MMOBHHE, T€ Cy CTOTa U3BjEIITajU KOMIIaHH]ja KOje
Cy KapakTepucale peTX0JHO HaBeJeHE OCIMIIAIMje U3IBOJEHH KAa0 M3BjEUITajU NMPH YHjeM

CE CacTaBJbalby U IPE3EHTOBABY HUCY JOCIBETHO IPUM]EHUBAJIE TIOJTUTUKE.

Hakon IMPOBCACHOT TCCTHpAba HpI/IMjeHOM napamMeTapCKux TECTOBA, TC KOPCIAITUOHOM

aHaJM30M TMPHMjEHOM MYJTH — (aKTOpCcKe aHanu3e Kopenainuje ujaeHtudukoBatu he ce
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KapakTepUCTUYHHM €JIEMEHTH H3BjellITaja M ToKa3aTesba KOjU Cy 3HA4ajHU 3a M3BjellTaje
KOMIIaHH]a OLjelCHUX KAa0 KBAJUTETHE a KOJU C€ HUCY Ka0 TaKBH IOKA3aJd HA €JIeMEHTHMA
y30pKa KOju MMa 0COOMHE HEKBAIMTETHUX M3B]jEIITaja MpeMa MPUHIIUITY KOJU j€ TIPETXOIHO
o0jammeH y n300py OCHOBHOT M KOHTPOJIHOT y30pKa. [IpuMjeHOM enemeHaTa MyJiTHIUIA
perpecuje ycTaHOBUTH he ce Mojien mo kojeM he ce kapakeTpucTuyHe Bapujadie yKIbyuduTH
y MOJieN TpoljjeHe kBanuTera puHaHcHjckux u3Bjemraja. Mnentudukanujom dhakropa Koje
padyHOBOhe cmarpajy pelieBaHTHUM IPH MPOI[jeHW KBaIMTEeTa (PMHAHCHJCKHX H3BjeINTaja
m3pagutu he ce Tok mpahema ereMeHara M MojaTaka KOjU KapaKTEpHUIIy IOCIOBAmE U
¢uHaHCHjCKO W3BjemITaBalbe Kommnanuvja y buX kako OM ce y CBakOM MOMEHTY MOTJH
MPOIMCHUTH W3BJEIITAjU Ja JH Cy, WIM HUCY KBAJUTETHU 32 JOHOUICHE aJCKBAaTHUX
MIOCJIOBHHUX OJUTyKa. J|eCKpUIIMjOM y30pKa aHKeTUpaHHX padyHoBoha he ce y mocTymky
UCTpaKMBamba UIACHTH(PHUKOBATH (HaKOTpU Koje, HCKYCTBEHO padyHOBohe cmatpajy
HAj3HAYajHUJUM y TIPOIjeHN KBalIuTeTa ()MHAHCHJCKUX W3BjemTaja, uaeHTudukosatu he ce
CTETleH Teplenuuje padyyHoBoha o KBanmuTeTy (MHAHCHUJCKUX H3BjemTaja gomMahux
kKoMranuja Te he ce y koHauHuiu uaeHtudxoatu u (pakTopu Koje pauyHoBohe cmatpajy
HajBHIIC MOJIOXKHUM DPa3IMYUTUM BPCTaMa MaHMITYJIATUBHHUX PaIbU KOje CYy y IUPEKTO]

KOpeJaluju ca CMalbeHUM HUBOOM KBAaJTUTETa (PMHAHCH]CKHX U3B]jCITaja.

6.4. TecTupama y npouecy 3aK/by4nBamba

[Ipumjena oarosapajyhe, mpeTxoAaHO neduHHCAaHE METOIOJIOTHjE IMOJpa3yMHjeBa pasBoj
XHUIIOTE3a HaJaJbe O]l MPETXOIHOT /10 HajHH)KET HUBOA a TO je Je(hUHUCAKE CTATUCTHUKHUX
XHUIIOTE3a KOj€ ce MOry TeCTHpATH NMPHMjEHOM aJIeKBaTHE CTATHCTUYKE MeTojojoruje. Y
oJipeh)eHnM KoparuMa CTaTUCTUYKO TecTUpame Hehe OUTH y MOTIYHOCTH KOMITATUOMIIHO ca
Ne(pUHUCAHOM TJIaBHOM U JAe(pUHHMCAHUM MOMONHHMM XMIIOT€3aMa HCTpakuBama MehyTUM
naplujanHa CTaTCTUYKa TeCTHpamba ycMjepaBaTH he pesieBaHTHE 3aKJbydKe Ka U3HAJaKEHhY
3Ha4YajHUX J0Ka3a KOjUMa Ce MOCTaBJbEHE XHUIOTE3€ MCTPaXKUBamkba MOTY MOTBPIUTH WIH

OTOBPTHYTH.

LUCJ'IOKYHaH noponec TeCTupama y NpouecCy 3akjbyunuBama O I/ICTpa)KI/IBaHOj TEMAaTUIIKM UMa
3a IUJb ACTAJbHO ena6op1/1paﬁ>e, HOTBphI/IBaH)C HJIM OIIOBpTraBamC MOCTABJbEHUX MMOMOhHUX
HUCTPpAXKUBAYKUX XUITIOTE3a Ca IUJbEM HOTBple/IBaH;a HJIN OIIOBpraBamka riiaBHEC UCTPAKHUBAYKE

xunorese. Kpo3 rectupame naenTrudukoBaT he ce puHaHCH]CKU U He(DUHAHCH)CKU (PaKTOpU
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JjenoBakba HAa KBAJIMTET (PMHAHCHJCKUX H3BjelITaja IITO Ou Tpedano pe3ynTHpaTH
yCIIOCTaBJbaKEM MOJIeNIa TOTPEOHMX MpoljjeHa HeduHaHCHjcKux nH(popmairja koje he ce
UIeHTU(HUKOBATH KPO3 Ipoliec mperieaa HepruHaHCH]CKUX HH(pOpMaIija HCTPAXKUBamba, TC
YCIIOCTaBJbalkhe MAaTEMAaTUYKOT MOJEJIa MPOIjeHe KBaJuTeTa (PMHAHCH]CKUX W3BjelITaja Ha
OCHOBY (uHaHCHjCcKUX HH(pOpManuja u3 (UHAHCHJCKUX U3BjelITaja M YIOTpeOoM
MH/IMKATOpa VIJEUIHOCTH TOCIOBamkba, HHIUKATOpa IPOIjeHE HacTylama OaHKpoTa H

WHIUKaTOpa UACHTU(UKAIIH]E TIOCTOjalba MaHUITYJIaIM]ja y (UHAHCH]CKIM U3BjeIITajuMa.

6.4.1. AHaau3a NPUMAPHUX M CEKYHJAAPHHUX N0JATAKA PeJIeBAHTHHUX 32 NPOLjeHy
KBAJIUTETA (PMHAHCHjCKHUX M3BjelITaja (1eCKPUIIIHja U Mjepere

KAay3aJIHOCTH)

[IperxogHoM aHanu3oM jAedUHUCAHA Cy JBa pa3IMuUTa y30pKa 3a MPUKYIUbAkE TOJaTaKa
pENIeBaHTHHX 32 UCTPAKUBAKEe  (OPMUpakE CKYIIMHE eIeMeHaTa J[jeloBamba Ha KBAJTUTETA
(uHaHCHjCKUX H3BjellITaja, a TO Cy Y30paKk IMpPHUMapHUX I0jaTaka MPUKYIJbeHUX on 241
pauyHoOBol)e Kako OU ce MOIJIM aHAJIM3UPATU CTABOBU KPeaTopa U KOPUCHUKA (PMHAHCH]CKUX
u3Bjemraja o (pakTopuMa JjelioBama Ha KBAIHTET (PMHAHCH]CKUX M3BjEINTaja, TE Y30paK O]l
100 xommaHuja 3a MPUKYIUbamkhe CEKyHIApHUX MOJaTaka M3 (UHAHCHjCKUX HU3BjEIITaja U
1oJlaTaka 0 pauyHOBOJICTBEHUM IOJIMTUKaMa U3 pEBU30PCKUX U3BjellTaja unMe he mjepemem
KopeJaluje, TeCTHpameM pas3dKa Te IPOILJEeHOM OJHOca M yTjelaja Ha KBaJUTET
(bMHAHCHUJCKUX W3BjellTaja MO3ULMOHUPATH KIbYUHHM €JIEMEHTH Kao OApPETHUIIE KBaJUTETa
u3Bjemraja. Y HacTaBKy he OMTH MpeACcTaB/beHH OCHOBHM IMOJALM U3 IMOMEHYTUX Y30pakKa

KOjI/I he ce KOpPUCTUTH U 3a 6yzLyhe npoujeHe, AHAJIN3C U CTATUCTHUYKA TCCTHUPAbA ITOAAaTaKa.

AHKETHM YNUTHMK CTPYKTYpHpaH jeé Ha HauyuH Ja MpYXH IOAATKE O CTPYKTYpHU
PadyHOBOJICTBEHOT CEKTOpa, pauyHOBOha Te MEHAaMEHTa W OCHOBHHM KapaKTEPHUCTHKamMa
KOMIIaHUj€ 3a KOJy c€ NpyXajy NpUMapHH MOJalKd T€ O CTAaBOBMMa, MUILbEHHMA O
KBAJIUTETH (PMHAHCH]CKUX M3BjEIlTaja aji U O YNHCHHUIIaMa y Cy0jeKTy 3a KOjH je MONymheHa
aHKeTa a Koje TMpyxkajy 3HauajHe HH(oOpMaluje y TMOrjeay NpoljeHe KBaJuTeTa
(UHAHCUJCKUX M3BjellITaja. YNUTHUK e CacTaBJbeH Kpo3 LiecT Mel)ycoOHO MmoBe3aHux M
YCJIOBJBEHUX I[jeTTMHA KOoje Tpeba J1a mpysKe IjeJIOBUTY CIIUKY CTamka y 00J1acTH (PMHAHCH]CKOT
M3BjelITaBamba U MPOIjeHN KBAIUTETA UCTOT KPO3 cTaBOBe pauyHoBoha. [IpBu 1o ynuTHHKa

cacToju ce oj mnHuTama Koju ojnpelyjy kBamudukanuje MeHayMeHTa M KBajdudukanuje
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pauyHOBol)a. YIIUTHUK je HaMjeEH U MOIyHajaBaje Cy ra pauyHoBohe ¢ TUM 11a je Takohep
IO TIUTama Koja ce OJIHOCE HAa MEHAIIMEHT MOCTaBJbeH padyHOBohama koje cy Tpebaie na
1ajy oAroBope y mme MeHapMeHTa. Omlyka O OBAaKBOj CTPYTKYpH IMHUTama yCIOBJbEHA je
BPEMEHOM M OOMMOM TNPHUKYIJBCHUX I0JIaTaKa i M PEJIEBAaHTHOCTH IOJaTaka KOjH ce
KacHHUje OJJHOCE Ha KOHKPETHE PayyHOBOJACTBEHE CHTYyallMje a Ha KOje MOXKJa MEHAMEHT
HeOu morao gatu onrosope. Takolep, y MpBOM Jujeny YNUTHUKA HCTPAXKEH j€ OOJUK
OpraHu3oBama cy0jekaTa Te¢ BEIMYMHA Cy0jekaTa y CKiaay ca oapendama 3akoHna. Haume y
ckiany ca 30PP ®buX u 30PP PC-a cBu npuBpennu cy0jeKTH ce Aujese Ha Majie, CPEIbe U
BeJMKe CyOjeKTe, MoK Kiacudukanujy oapelyje HIBO OCTBapeHOT IMPOMETa, HUBO MMOBUHE
Te Opoj 3amocieHux panHuka. llpuBpenHu cyOjekTH AYyXKHH Cy Ha Kpajy TOJIUHE
W3BjeIITaBaTy o Kiacudukanuju cydjekta y jeqHy oJ MoMeHyTux ckynuHa. Knacudukanuja
onpehyje o6uM 1 OCHOBY Npe3eHTanuje pruHaHcHjCKUX u3BjemTaja. Y buX cy npeseaeHu u
ycojern MCOU u MPCy ckiany ca Kojuma IpuBpeIHH CYOjeKTH MUPIIPEMajy B IPE3EHTY]y
cBoje u3Bjemraje, Te cy ycBojenn u MC®DU-jeu 3a MCC. Mehytum npumjery oBux
cTannapiaa oapelhyje He caMo Benmu4MHA Cy0jeKTa HEro U CTENEH OJIMOBOPHOCTH CyOjeKTa y
MOTJIely CBOJUX MHTEPECHUX CKyMUHA. Y Tpy00j mojenu cydjekaTa Ha Malie U CpPeIbe KOju
npuMjeryjy MCOU-jese 3a MCC, u Benuke cyOjexte xoju npumjewyjy MPC u MCOU,
noTpeOHO je ¥ 3HAYajHO HATJIACUTH Ja, CyOjeKTH KOjH UMajy jaBHY OATOBOPHOCT Tj. CYOjeKTH
YHjUM C€ BPHUjEIHOCHUM MalMpHMa TPryje Ha jaBHOM ypeheHOM TpXKUIITY KamuTaina, 0e3
0031pa Ha OJUTYKY O KJIacupUKauju ayxuu cy npumjemsuati MPC u MCOU. Oo je OuHO
HarjacuTH 300T CTpyKType MH(popMalrja Koje Cy MPe3eHTOBaHE y CcyOjeKTHMa O]l jaBHOT
WHTEpeca U OHUX KOjH TO HUCY, U 3a KOj€ je, OJIpeAHUIIA TPUM]JEHE CTaH ap/ia y CTBApH U3jaBa
U YMH-CHMIIA O UCITYHECHY YCIIOBA 3a KJIacCH(UKAalK]y Ha Majle, CPe/Hhe NI BEIUKe Cy0jeKTe.
[TpBu auo ([dno A) pesyntupao je KBaTUTAaTUBHUM Mojanuma uuje ¢ekBeHuuje oapehyjy
3Ha4ajHOCT MOjE€MHUX OJIrOBOpA U3 aHKETHOT YIUTHHUKA O€3 IocTaBJbamba OUII0 KOje CKajle ’

0e3 onpehuBama HyMepUUKe BPHjE€AHOCTH 32 KBAIMTATHBHE MOJIATKE U3 aHKETHOT YITUTHHUKA.

JIpyru 110 yINUTHHUKA OJHOCH CE€ Ha MHTama O MOCTOjalkby pauyHOBOJICTBEHHUX MOJIUTUKA U
MOBE3aHOCTH PaYyHOBO/ICTBEHHUX MOJIUTHKA U KBATUTETa (PMHAHCH]CKUX M3BjElITaja. Y OBOM
JMjeNy MPUKYIJbEHU Cy MOJAIM O MOCTOjalby PayyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA, O KBAIUTETH
(MHAHCUJCKUX M3BjellTaja YONIITEHO aJd U O MPOLJEHU KBaJUTETa MPUIPEMIbEHUX U
NPE3CHTOBAHMUX M3BjEIITaja 32 KOMIAHMje KOje Cy YKJbY4EHE y Y30paK 3a IMOCJbEIbU

mecroroauinmy nepuoa. Jdpyru nuo ankere ([uo b) takohep je pesynaTupao mperieaom
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OJITOBOPHOCTH 32 JOHOUICHE U yCBajabe PauyHOBOACTBEHUX IOJIMTHKA, OATOBOPHOCTH 3a
MPUMjEHY UCTHX T€ O MPOLjeHH edeKaTa u3MjeHe pauyHOBOICTBEHUX MOJIUTHUKA U TIOCTOjaAbY
TpaHCHApEeHTHE 00jaBe PauyHOBOJICTBEHHX IOJIUTHKA, 00jaBe MPOMjeHa PauyyHOBOJICTBEHUX
MOJIMTHKA T€ MOCTOjarha U3BjelTaja 0 eheKTUMa U3MjEHE PAuyHOBOJICTBEHUX MOJUTUKA. Y
ApyroM JAvjerny Takohep kKao M y mpBOM HeMa paHTHpama HUTH J0JjeJbHBaba BPUjEIHOCTH
OJIrOBOpHMA M HMCTU MPEICTaBJbajy CTaBOBE PayyHOBOHA NECKPHUIIIUjOM a 3aKJbY4lld Ha
OCHOBY OBOI' JHjella 3aCHOBaHM Cy Ha pacropeny GpekdeHidja Te Ha HBHUXOBO]

mehyzaBucHoctu Tectupanoj Chi — Square Tecrom.

Tpehu muo amkernor ymutHmka ([uo II) 3axtujeBao je ox pauyHoBoha ma najy oljeHy
KkBaMTeTa (puHaHCHjcKUX u3BjemTaja y buX kpo3 oujewmuBame oijeHama oa 1 mo 5
(JIukepToBa ckana oljjelHMBaba HUBO Cjarama) MpH 4eMy je OIfjeHa jelaH 3Hayuia Ja ce
pauyHOBOh)e HE Caxy ca NpPEACTaBJbEHOM TBPAKOM JIOK OLjjeHa 5 je 3Ha4ymia jaa cy
pauyHOBO)e y MOTIYHOCTH YycarjiamieHe ca HaBeICHOM TBpPAHmOM. OBaj MO aHKETHOT
yIIUTHUKA HACTOja0 jeé WIASCHTU(PUKOBATH yTjellaj TPAHCHAPEHTHOCTU IPE3CHTAIH]je
U3BjeIlTaja, JOCJHETHOCTH NPHMjEHE PAauyHOBOACTBEHHMX IOJIMTHKA, HUBOA IMPOIHjEeHA Y
U3BjelITajuMa, HHUBOA OOpa3oBama pavyyHOBOha Te BpCTE PEBH3OPCKOI MHIJBEHA HA
KBJINTET (UHAHCH]CKUX U3BjeITaja. Y OBOM JIMjeIy Jaje ce HyMepHUKa OIfjeHa aju ce paau
O CTENEHY Cllarama Wi Hecllarama ca TBPAHbOM a He ca IPaBOM OL[jeHOM ITO oHeMoryhasa
aJIeKBaTHE 3aKJbYUKe Ha OCHOBY ITPOCj€Ka HEro ce U Jlajbe 3aXTHjeBa IPHUM]jeHa METOI0JI0TH]e

KOja je pejieBaHTHA 32 KBAJTUTATUBHE MOIATKeE.

Yersptu auo ([uo [I) 3axTujeBao je o pauyHoBoha Jja HarpaBe paHr (pakropa KOju MOTY U
KOjU [jellyjy Ha KBaIUTeT (MHAHCHUJCKUX U3BjelITaja, T€ Jla paHTUpajy eJeMEeHTe
(¢buHaHCHjCKUX M3BjeIlTaja KOjU MOJUIMjeXy IpoljeHaMa o] CTpaHe MEHAIMEeHTa Kako Ou ce
UACHTUQKOBAIN (PAKTOPH KOJjU MOTY JjeJIoBaTM Ha HHMBO KBalMTeTa (YPMHAHCH)CKUX
u3Bjemraja. [lonyheno je mo necer ¢akropa yrjenaja Ha KBaJUTET U JIECET eJeMeHara
U3BjelITaja rije je HampaBjbeH paHr oA | g0 10 npu yemy je panr 1 3Hauno Haj3HAYAjHUJU
(bakTop M MO3UILHMjYy KOja je HajBHILE MOJUI0KHA IPOIjeHaMa O] CTpaHe MEHAIMEHTa, JI0K je
panr 10 3HaunO HajMame 3HauajaH akTop yTjeraja Ha KBaIUTET U O3UIHU]Y KOja j€ HajMambe
MO/IJI0’KHA Cy0JeKTUBHO] MpoILjeHn MeHalMeHTa. OBaj 1o je IpYKHUO U MOAATKE O TOME KO
BpILIM, YKOJMKO j€ TO MOTpeOHO, MPOIjeHy Mo3uluja y (UHAHCHjCKUM H3BjEIITajuMa.

O36upom n1a ce paau o canyHuM paxtopuma (Ano L u [no J1) nunak cy pesyaTupaiu o1jeHoM
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([dwo 1) ma nu 3Ha4ajHO WM Mame 3HA4YajHO oApeheHH MAEHTHYHHU (DAKTOpU Ijenyjy Ha
noBehame WM CMamkekhe KBaTUTeTa (PMHAHCH]CKUX U3BjeITaja OK je paHTHpame (pakTopa

(Ino 1) ogpenno xoju je mak GaxTop Haj3HAYAJHU]H.

[Tetn u mectu auo ankerHor ynutHuka (Juo E u [luo @) omHOoCce ce Ha OIljjeHy HUBOA
3aCTYIJbEHOCTH MOjeJMHUX 0COOMHA M3BjeUITaja y CTPYTKYPH U3BjElITaja KOje Cy CYOjeKTH
MPE3CHTOBANIM 3a TocibeAmu mecroronuinmu nepuon ([no E), Te onjemuBame 3Havaja
YCBOJEHUX PavyyHOBOJICTBEHHUX IMOJUTHKA Y TPOIjeHH KBATUTETa ((MHAHCH]CKUX M3BjEITaja
(Ino @). ObGa nujena pesynrupaTa Cy OIfjeHaMma ciarama (Heciarama) ca 00jaB/bEHUM
TBp/ABAaMa K0j€ Cy OIHjeHheHE OlljeHamMa o 1 70 5, mpu demy je oijeHa 1 3HauuiIa mOTIyHO
Hecllarame ca TBPIHOM JIOK je OIjeHa 5 3Haumia MOTIYHO cllaramke ca IMOCTaBJbEHOM

TBPAKOM.

6.4.2. Anaausa NMPpUMApPHUX NMoAaTaKa NPUKYIIJbECHUX AaHKETHUM HCTPaAKUBAELEM

HcrpaxuBame KOJUM Cy NPHKYIUBEHH NPUMApPHU IMOJAIM Yy TJIABHOM O CTaBOBHMAa M
MUIIJbEHUMa padyHOBoha O KBadMTETH (MHAHCHJCKUX H3BjemITaja U O (pakTopuMma Koju
orpeljesbyjy M IpaBe pasivKy u3Mel)y KBaIUTETHHX M HEKBAIMTETHHX HW3BjemTaja. [IpBu
CErMEHT aHKETHOT YIIUTHHUKA OJHOCH C€ Ha OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE padyHOBONa ¢ IHIbeM
yTBphUBama €BEHTYyaJHE MOBE3aHOCTH M JjeJIoBama CTapOCHE JOOM M CIojia Ha MPOLjeHy

BAJIMTHOCTH M KBaluTeTa PMHAHCH]CKUX U3BjemTaja y buX.

O03upoM /1a ce Kpo3 UCTpaKUBa-e OCTaBUIIA je/Ha TIOMOhHA HCTpaKMBauKa XUIIOTE3a Koja
ce OIHOCH Ha yTjelaj CTpyKType MEHalIMEHTa Ha KBAIUTET (PMHAHCH]CKHUX U3BjelITaja To he
ce MMPOBjEPUTH, CTAPOCHA U 00Pa30BHA CTPYKTYpa PadyyHOBOACTBEHOT OJijeJIa U MEHAIMEHTa
KOMITaHHja KOj€ Cy YKJby4eHe Y IpUMapHO UcTpaxuBame. C Apyre cTpaHe Kaja ce TOBOPHU O
IpUMapHUM [OJalliMa U CTPYKTYpHU MEHalIMEHTa OMTHO j€ HarjJacuTu Ja je oOpa3oBHa

CTPYKTypa MCHAIIMCHTA KaKO CJ'II/Ij Cau:
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Taébena op. 21 - Ilpecned obpazoene cmpykmype pauynoeolha yKoyueHux y y30paK

Valid Cumulative
OO0pa3oBHa CTPYKTypa Frequency | Percent

Percent Percent
Cpenma cTpydHa crpemMa 10 41 41 4.1
Buma ctpyuna cipema 7 2.9 2.9 7.1

Valid Bucoka ctpy4na cripema 207 85.9 85.9 92.9

Maructepu;j 17 7.1 7.1 100.0
Total 241 100.0 100.0

H3zeop: HUzpauyn aymopa na 6azu cnpoeedene ankeme ucnuc SPSS v.21

Taoena op. 22 - Ilpezneo oopazoene cmpykmype oupekmopa / menauepa KomMnauvuje

O0pazoBHa CTpYKTypa Frequency | Percent valid Cumulative
Percent Percent
Cpenma cTpydHa cipeMa 38 15.8 15.8 15.8
Buma ctpyuna cripema 17 7.1 7.1 22.8
) Bucoka ctpy4na cnpema 110 45.6 45.6 68.5
Valid Marwucrepyj 52 21.6 21.6 90.0
JokTopat 24 10.0 10.0 100.0
Total 241 100.0 100.0

Uzeop: Uspauyn aymopa na bazu cnposederne anxeme ucnuc SPSS v.21

JlecKpUNTHBHA aHamK3a 00pa30BHE CTYKType yKasyje la MpeoBiajaBa BHCOKa CTpydYHa

ClipéMa Ha HHUBOY MCHAIMCHTAa WM HA HHUBOY pPAYYHBOJACTBCHOT ozgjena C THM Ja je

pacnpuIeHOCT MojaTaka 3HauajHuja KoJi MEHAIMEHTa JI0K Cy OJICTYyIamka 3HaTHO Mama KOJ

CTPYTKype padyHOBoha OJHOCHO 0C00a 3aJyKEHHX 3a PavyHOBOJCTBO aHATU3UPAHHUX

KOMIIaHHja.

JIeCKpUNITHBHOM aHaJIM30M YyTBphEeHO je Ja je crapocHa CTPYKTypa

pauyHoBola/meoBa pauyHOBOJCTBA aHAIM3MPAHUX KOMIaHMja M AUPEKTOpa/MeHayepa y

MPOCjeKy HJEHTHYHA Tj. Ja Ccy W medoBH padyyHOBOJICTBAa/padyyHOBOhe W MeHayepu y

npocjexy uzmehy 40 u 45 roguna.
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Taébena op. 23 - /leckpunyuja y30pKka ca achekma cmapocue cmpyKmype

CrapocHa CTpyKTypa N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Crapoct pauyHoBohe 241 25.00 55.00 43.5892 9.01858
Crapoct aupekropa 241 25.00 55.00 44,0041 9.43420
Valid N (listwise) 241

Hszeop: HU3pauyn aymopa na 6asu cnposedene anxkeme ucnuc SPSS v.21

[Ipocjeuna crapocHa 100 pauyHOBOja je 43 rOAUHE JIOK j& TUPEKTOpa OJHOCHO MEHAIIMEHTA
44 ca oxacrtymameM padyHoBoha 9 a meHayMeHta ckopo 10 romguHa. 3akibydid Ha
1[JEJIOKYITHOM Y30PKY YKa3yjy Jia je y mpocjeKy cTtapocHa 100 paduyHoBoha u crapocHa 100
MeHaMeHTa jenHaka. Kama ce roBopu O 0Opa3oBHOj CTPYKTypH Takohep ce Moxe
KOHCTATOBATH JIa je y POCjeKy jeHaKka 00pa3oBHA CTPYKTypa MEHAIMEHTA M PadyyHOBODa.
Melytum, OUTHO je HarJacuTu aa, pauyHoBole uMajy AOJaTHE 3aXTjeBe Y MOTIeAY CTPYyYHOT
oOpa3oBama M ycaBplllaBamkba T€ C€ y TOM IMOIJEAy padyHOBOhe Mocjedyjy 3HayajHH]e

KBaJT(pUKAIIH]E.

Tabena op. 24 - O61uK opzanu306arba KOMnNaHuja

OO6uI OpraHu3aIyje — pEerucTparmje Valid Cumulative
. Frequency | Percent
KOMTIaHHja Percent Percent
JaBHa ycraHoBa 48 20.0 20.0 20.0
O6pt 28 11.6 11.6 31.6
] JpymTBo orpaHuyeHe

\alid by P 141 58.5 58.5 90.1
OJIFOBOPHOCTH
JMOHMYKO JPYIITBO 24 9.9 9.9 100.0
Total 241 100.0 100.0

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposedere ankeme ucnuc SPSS v.21

CrpoBeneHUM HCTpakuBameM Aakie oOyxBaheHU cy pa3auuuTd OOJNMIM OpraHu3aluja C
TUM JIa KOHCTaTyjeMo Jia y I[JeJIOKYITHOM Y30pKY 3a MPUKYIUbake CEKYHIApHUX IMoJaTaKa
MPEORBIIA/IaBajy KOMITAaHH]€ OPTaHU30BaHE K0 JTUOHWYKA JPYIITBA T€ y Y30PKY O/ KOjer Cy
MPUKYIUbAaHU TMPUMAPHH TOJAIM TIEPOBJIa/laBajy KOMIIAHUjE OpPraHM30BaHE Kao APYIITBA
OTrpaHHYeHE OJTOBOPHOCTH. BenmunHa KoMmaHHja y npoiiecy (MHAHCH]CKOT H3BjelITaBamba

3HaYajHA j& OJIpeIHUIIA U3 pasJiora IITO BeTUYrHA o/ipelyyje CTpyKTypy uHbopMaIija ajau u
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OCHOBE Ha KOjUMa C€ 3aCHHBA NpUIpPEMa U IMpe3eHTanuja uHpopmamja y GuHaAHCH]CKUM
u3BjemrajuMa. Cy0jeKTH KOjU Cy KPO3 aHKETHU YIMUTHHUK MICHTH(PHUKOBAHU MOH]EJbEHU CY
Ha CKyIMHE MaJIUX, CPEABUX U BEJIUKHUX CyOjekara, Meh)yTUM oJTyKa O KiIacu(UKaIUju HE
3HAYM HY)KHO JIa MaJIK B cpeibu cyOjekTu npuMjemnyjy MCOU 3a MCC. Ykoauko ce ynape
pe3yNITaTH MPE3eHTOBAHM Y MPETXOAHO] Tabenu Op. 24 u mojamnu U3 tadene o6p. 25 ocuM mTO
npyxajy HHpOpMaIije Koju Cy yJla3Hu apaMeTpH 3a MPOLjeHe KBAIUTETA OATOBOpa Takohep
yKa3zyjy Aa on 241 aHKeTOr YNUTHHUKA CBera mHX 24 Cy NMOMyHHJIE padyyHOBOhE UYHjHU CY
Cy0jeKTH PErHMCTPOBAaHU Kao JMOHHMYKA JAPYIITBA T€ KOJU Cy MYXHHU 0e3 003upa Ha OOJIUK

opranuzoBama npuMjemuBatu MPC u MCOU.

Crora je naentudukaiuja o6Jinka OpraHi30Bama U BeJIMUMHe cyOjeKkara 3HayajHa U yKaszaja
je a je y CTpyKTypH KOMIIaHHja KOje Cy aHaJM3HpaHe KPOo3 UCIYHEHH aHKETHU YIUTHUX
3aCTyIJbEHO BHIIE cy0jekara Koju cy Kiacu(pUKOBaHM Kao MalH M CPEIbH Te KOjU HEMajy
jaBHy oaroBopHocT. C ipyre cTpaHe y ApyroM Aujeiry UCTPaXKHBamba, Kaaa ce y NOTIYHOCTH
aHaIM3Upajy nojauu u3 puHaHcujckux u3jemraja to he peaxesantau 6utu MPC u MCOU

003HOpM J1a ce pajau O CyOjeKTUMa KOjU UMajy jaBHY OJIFTOBOPHOCT.

Tabena op. 25 - Knacugpukayuja komnanuja npema eaudunu

) ) i Cumulative
Knacudukarmja cydjexara Frequency | Percent | Valid Percent
Percent
Maro nipenysehe 124 51.5 51.5 51.5
Cpenme npenysehe 41 17.0 17.0 68.5
| Bemuxo npenysehe 41 17.0 17.0 85.5
Valid
He nocroju omtyka o
. 35 145 145 100.0
KIacu(pUKaImju
Total 241 100.0 100.0

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

Y CTpyKTypu aHKETMpaHMX Haj3Ha4yajHUjU Opoj, a ITO ce TMoKa3alo U mpoBohemem
oaroBapajyhux TecroBa 3Ha4ajHOCTH pacHopena MojaTaka jecTe W3 cerMeHTa mnpenyseha
KiIacu(uKoBaHMX Kao Mana mpeayseha. Mako y mocmaTpaHoM Y30pKy HHje 3HA4ajHO,
WHTEpPECAaHTHA € YWIbCHHIIA W Ja IOCTOje KOMIIaHHj€ KOj€ He TMpeaajy OIJIyKy O

KIacuPUKalMju HMaKO Ce€ HuCTa 3aKOHCKMM OKBHPOM 3aXxTHjeBa MPUIMKOM TMperaaje
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¢uHaHCHjCKUX W3BjeINTaja 3BaHMYHO] areHuuju. OO3upoM 1a je (QOKyC aHKETHOT
UCTpaXKMBama Ha Be3aMa PauyyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA U KBAJIUTETE Y jeTHOM CETMEHTY JO0K
Cy y Ipyrom nujeny aHkere y ¢Gokycy (akoTpu yTjemaja Ha KBAIMTET TO he y HacTaBKY
CTAaBOBU O KBIMTETH HM3BjCIlTaja Y CKCIUIMIIUTHOM OOJMKY OMTH W3paKEHU 3ajeIHUYKH Y

JEIHO] jeMUHCTBEHO] TabemH.

Taobena op. 26 - npecneo cmaeosoa pauynosoha o Kearumemu YuHaAHCUjCKUX

u3zsjewumaja y oomahum komnanujama

) ®U Bare komamnHuje y Ja nu Baia

®UY xomnanuja y '

nocjbeAmUX 6 TOANHA Cy KOMIIaHHWja UMa

buX cy xBaimTeTHH . .

TIO/I0KHY MaHUITyJIallijamMa ycBojene PIT%
JA 165 3 200
~|HE 41 220 28

Valid

He 3nam 35 18 13
Total 241 241 241

H3zeop: Uszpauyn aymopa na bazu cnposeoere arkeme ucnuc SPSS v.21

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig- Decision
The categories of Finansijski ]

1 izvjestaji kompanija u BiH su gﬂf’ssir:l%le 0oon Elf ect the
kwalitetni occur with eqgual Test 4 : h thesi
probabilities. = PP
The categories of FI Wase ;

2 kompanije za posljednjih 6 godina glr_l-'f_ssirglpele aoo Eﬁ ect the
su kil podlozni manipulacijama Test H ) h thesi
occur with equal probabilities. BS e RE U =D
The categories of Da li vasa :

3 kompanija ima usvcl]i_e_ne ) gﬁf'sgqirgl%le 000 Eﬁ ect the
racunovodstvene politike occur with Test R thesi
equal probabilities. = L [

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05,
Cauka op. 3 - Tecm 3nauajuocmu jeOnakocmu pacnopeoa 002060pa UCHUMAHUKA O
Keanumemu u3ejewimaja

Uzeop: Uspauyn aymopa na 6aszu cnposedene ankeme ucnuc SPSS v.21

19 ®U - duHaHCHjCKH U3BjelITaju
20 PII - PauyHOBOICTBEHE MOJIUTHKE

218



[Ipema mpoBEeACHOM TECTUPAKY 3HAYAJHOCTH EBHJIEHTHO j€ Ja TOCTOJU CTATUCTUYKHU
3Ha4yajHa pa3iMKa y OJroBOpMMa YMME ce Ipema pacmopeny (pekBeHLHja, a Ha HUBOY
noy3aanoctu 95% Moxe yTBPAWTH Ha CHPOBEIHOM Y30PKY aHKETUPAaHUX Jla pauyHOBohe
cMaTpajy Jia cy u3BjelTaju KoMmnanuja y buX kBaauTeTHH, T€ Aa HE TIOCTOj€ MaHUITYJIAIH]e
y HW3BjelTajuMa Tj. J1a je (PMHAHCHJCKO M3BjELITABAE TeHEPATHO TpaHcmapeHTHO. Dokyc
MHTEPECOBabha OBOT PaJia jeCTe M OBE3aHOCT IOHOIICHa, PUM]jEHE U U3MjeHa y TIpUMjeHaMa
PauyHOBOJICTBCHHUX IMOJIUTHKA. Y TaPUBAKEM BapHjaliid KPO3 HCKa3aHE CTABOBE O KBATUTETH
(bMHAHCH]CKUX W3BjEIlITaja M IIOCTOjaba JIOHECEHWX pPAavyyHOBOJCTBEHHX TIOJUTHKA
MIpe/ICTaBJbEH je HapeaHoM TabenoM. Takohep ypaheHo je u TecTupame XUIOTe3e O YTjenajy

MIO0CTOjarba YCBOj€HUX PauyHOBOJICTBEHUX MOJIUTHKA HA KBATUTET (PMHAHCH]CKUX M3BjEILTAja.

Taobena op. 27 - Yceojene pauynosoocmeene noaumuke nonumuke u Keanumem

gunancujckux uzejewumaja

Crosstabulation

DUHAHCH]CKH U3BjEIITAjH Cy
KBAJIUTETHH Total
JA HE
Komnanwmja nma ycBojene JA 165 35 200
PavyHOBOJICTBEHE ITOJIUTHKE HE 0 . a1
Total 165 76 241

Uzeop: Uspauyn aymopa na baszu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21
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Tabena op. 28 — Chi — Square test meljyzasucnocmu yceojenux pauyno600cmeeHux

NOTUMUKA U KeaUumema (YUHaAHCUjCKUX uzejeuimaja

Chi —Square tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-
Value df
(2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 107.2612 1 .000
Continuity Correctionb 103.474 1 .000
Likelihood Ratio 114.948 1 .000
Fisher's Exact Test .000 .000
Linear-by-Linear

106.816 1 .000
Association
N of Valid Cases 241
a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12.93.
b. Computed only for a 2x2 table

Uzeop: Uspauyn aymopa na bazu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

ITpema pesyaratuma Chi — Square tecta u Ha HUBOYy 95% (£ = 0,05, p<0,05), 3Ha4YajHOCTH
MOJKE C€ 3aKJbYYHUTH JIa TOCTOjU CTATHCTUYKH 3HaYajHA IOBE3aHOCT y CTABOBMMA padyyHOBOha
0 TIOCTOjarby PavyyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA U KBAJIUTETa (PMHAHCHjCKUX M3BjemTaja. OBUM
ce MOXE 3aKJbYUMTH Jla [IOCTOJU CTAaTUCTHYKM 3HAuYajaH yTjelaj IocTojama
PauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA HAa KBAJUTET (PMHAHCUJCKUX U3BjelITaja. EBUIEHTHO je n1a 'y
BehMHHU ciydajeBa padyHoBohe KOMMaHMja KOje IOCjellyjy PayyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE
cMaTpajy Jia cy U3BjelTaju koMmnanuja y buX kBanuTeTHH, JOK UCTOBPEMEHO pauyHOBoOhe
CBUX KOMIIaHH]a KOj€ HEMa]y YCBOjE€HE pauyyHOBO/ICTBEHE MOJIMTHKE CMATPa]y Ja U3B]jeIITaju

HUCY KBAJIMTCTHU.

O063upoM /1a cy METOJOJIOIIKH MTPETYCIIOBY 3a U3payyH MOBE3aHOCTH yIapeHUX BapHjadiu
3Ha4ajaH OOMM U 3aCTYIIJbEHOCT (DpEKBEHIIM]a [0 CBUM €JIEMEHTHUMA TO j€, 300T BAIMTHOCTH
Tecra Owio moTpeOHO ypaauTu TpaHchopmanujy Bapujabmu. I[lonyhenu oarosopu y
nocraBbeHUM nuTambuma Ownu cy JA, HE u He 3mam. 30or BanmugHOCTH Tecra
TpaHcpopMaIjoM cy oAroBopu He 3HaM kiacupukoBanu y HE te je HakoH Tora ypahen Tect

ca MPEeTXOAHUM pe3yiaTaTuMma. AHaau3oM (akoTpa KOjU 3HAuYajHO Jjelyjy Ha KBaJUTET
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(¢uHaHCHjCKUX M3BjellTaja IpeMa CTaBOBUMa payyHOBONha yHje MHUIJbEHE je eBUIACHTHPAHO

AHKETHUM HCTPAKUBAKHEM MOKA3aJI0 CE JIa j¢ Haj3HAYAUHU (PAKTOp Y MPOIjeHU KBATUTETA

(DMHAHCH]CKUX WU3BjelITaja y CTBapU HEOBHCHOCT padyyHOBOhE Tj. OHOra KO Kpeupa

(MHAaHCH]CKE W3BjelITaje OJ] MEHalepa WJIM MEHA[IMEHTAa Y 3aBHUCHOCTH O OpTaHM3alld]je

KOMIIaHHje.

Taoena op. 29 - Pancuparme hakompa koju oopehyjy keanumem unancujckux

u3zejewimaja npema cmagosuma pauynoeoha

- . Std.
N Minimum | Maximum Mean o
Deviation
HeosucHocT pauyHoBohe o1 MmeHariepa 241 1 10 4.17 2.831
Crpy4dHocT pauyHOBOhe 241 1 10 5.07 3.186
Vcarnamenoct MPC-a u 3akOHCKOT OKBUpa
241 1 10 5.34 2.262
oU
edUHNCaHE U YCBOj€HE PAdyHOBOJICTBEHE
flet YEPOJEHE PAYH 241 1 10 5,81 2.781
TIOJIUTHKE
[To3utuBan (GUHAHCH]CKH PE3yNTaT 241 1 10 6.04 2.956
PeneBanTHOCT HHDOpMAaITHja 241 1 10 6.10 2.866
KonTturymnpana emykarja 241 1 10 6.17 3.142
CriermupUIHOCT JjeNaTHOCTH 241 1 10 6.24 2,996
[locrojame nHTEpHE peBHU3H]jE 241 2 10 6.49 2451
Munubeme peBu3opa 241 2 10 6.62 2.011
Valid N (listwise) 241

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

VY 3HavajHe (hakTope jOIlI Crajajy U CTPYYHOCT padyHOBORe ITO mopa3yMujeBa 1 GopMaHO

o0Opa3oBame ald U KOHTHHYHpaHY

enyKanujy paudyHoBoba

y

TypOyJI€HTHOM

PauyHOBOJCTBEHOM OKpykewy. DakTop AjenoBama Ha KBAJIUTET (PUHAHCU]CKUX W3BjelITaja

jecTte U ycarjaneHocT Mel)yHapoJHuX mponuca ca HallMOHAIHUM OKBHUPHMA H3B]jeIITaBamba.
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I'pacpuuxu npuxas op. 1 - Pancuparse ghakmopa djenosarsa Ha Keanument (PUHAHCUJCKUX U3gjeuimaja

41—

Mean

o

BlloeuLIojU JSoULEAS 3K

BIRZPELAW PO 2lpOAOLINIE JS0USIADEN]
alhoAourae] JSoUINS-

Boulglal jsouaoadc

|4 BIAYO BoysuoNez | e-Cuy) 1souaseBesn
eloziaa) aluals-

alizina) aulap aluelos)od-

Bynzal pshsuewy UEANZo4-

EloADUNIE. ERZENDE BUEINUGLOY

ayod BUSAJSHOADUNGE] AUSI0ASN | SUBSILIA0

Uzeop: [lpeened na 6asu cnposedene ankeme ucnuc SPSS v.21

OO063upoM /a je HEOBUCHOCT pauyHOBOhe oj MeHayepa KJbydHU (akTtop koju ojnpehyje
KBJIUTET (PUHAHCH)CKUX W3BjeIlITaja OHJA je y MPOIjeH! KBaJIUTeTa 3Ha4ajHO enabopupaTu
U KJby4YHE eJeMeHTe (PMHAHCH]CKUX M3BjelITaja KOjU MOAINjeXy CyOjeKTUBHUM IpoljjeHama
MeHayuMeHTa. HuBO Cy0jeKTHBHMX TMpoOIjeHa BOJAM MOTEHIHUjaJIHO Ka (GpU3Upamy
(UHAHCUJCKUX U3BjellITaja W MaHUIyJIUcawy ojapeheHuM mnosunujama (UHAHCH]JCKUX
u3BjelTaja. AHaJIn30M je yTBpheH cibenehn pepocibell KIby4HHX eJIeMeHaTa U3BjelTaja Koju
Cy MOJJIOKHH Cy0jeKTUBHUM MpOIljeHama 0]l CTpaHe MEHAlIMeHTa. TecTupameM 3Ha4ajHOCTH
noHnyheHux oaroopa u pacropena ¢pekpeniuja Shi-Square TectoM mokasano ce jaa cy
pasnuke Hactaje u3Mehy oAroBopa CTaTUCTUYKM 3HAYajHE Ha HUBOY MOYy3AaHOCTH o 95%
T€ Ce MPETXOAHO PAHTUPAkE MOXKE MPUXBATUTU KA0 CTAaTUCTUYKM 3HAYajHO HAa HHUBOY
noysaaHoctu o 95%. Cratuctuuku Chi-Sguare TecT 3HauajHOCTH MOKa3aH j€ HapeIHOM

TabeIoM.
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Tabena op. 30 — Shi-Square test snauajuocmu mecmupanux ghamrkopa ymjeuaja na

Keanumem u3ejeuimaja

Test Statistics

VYcarnameHnoct Jledunucane u
Heoucnoct .
CrpyuHocT MPC-au yCBOJ€HE
padyHOBOhe ox
paiyHoBohe 3aKOHCKOT' OKBUpa | pauyHOBOJICTBEHE
MeHalepa
()71 TIOJINTUKE
Chi-Square 71.8222 46.759° 61.826° 16.303%
Df 9 9 8 9
Asymp. Sig. .000 .000 .000 .061

a. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 24.1.

b. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 26.8.

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

Taoena op. 31 - Pancuparse enemenama (puHancujckux uzejeutmaja no010H#cHUX

CYOjeKmueHUM npoyjeHama MeHaumMeHma

N | Minimum | Maximum | Mean De\S/it:t.ion

Bpujennoct mpuxona 241 1 10 4.95 3.550
PesepBucama 241 1 10 4.96 2.688
INoTrpaxkuBama of Kymana 241 1 10 5.07 3.154
Huso amoprtuzamnuje 241 1 9 5,18 2.130
Bujex kopucHe yrnorpede ayropodse " L 10 5 45 2963
UMOBHHE

®dep BpHUjeTHOCT IyrOPOYHE HMOBHHE 241 1 10 5.54 2.748
Bpujeanoct 3amnxa 241 2 9 5.59 2.333
TpomkoBu MaTepujaa 241 1 10 5.67 2,912
HuBo pacxona 241 2 10 5.97 2.057
duHaHCHjCKH pe3yaTaTt 241 1 10 6.39 2.392
Valid N (listwise) 241

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21
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Panrupamem enemenara (pUHAHCH]CKUX M3BjEIITaja MOAJIOKHUX Cy0jeKTUBHUM IPOLjjeHaMa
MEHaIMEHTa EBHJEGHTHO j€ Ja Cy INPUXOAM OCHOBHHU €JEMEHT KOjU j€ TOAJIOXKaH
MaHHMITYJIaTUBHUM pajiilbaMa T€ j€ 0Baj €JIEMEHT M3BjelITaja YKJbYUCH Yy TeCTHpama Koja he
OMTH TIPOBEJCHA HA OCHOBY aHAJIM3UpaHUX (UHAHCHJCKUX H3BjEIlITaja HA Y30pKY
MIPUKYIUbakha CeKyHIAPHUX MmoAaTaka. J[pyru akTop jecy pe3epBHcama ¢ TUM Ja 0Baj padyH
MHIMBUYAIHO HUj€ YKJbYUEH Yy aHAJHM3€ U3 pas3iiora INTO Cy U pe3epBUCAma U BPEMEHCKA
pasrpaHHuCha MCKa3aHa CKYITHO T€ je Taj KOHTO M30CTaBJbeH. [loTpakuBama Cy M3 OBOT
CEerMEHTa JOII je/IaH €JIEMEHT KOju ce YKJbyuyje y aHanmm3y. O03upoM J1a ce aHaJIu3a BPIIH
npeMa JBa pasinymra ¢aktopa: (GakTop KBamuTera M (PAKTOp JOCIHEAHOCTH HpPUMjEHE
PauyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA TO CY Y KaHH]Y aHAINU3Y YKIbYYEHH U HEKHU 01 (paKTOpa KOjH ce

HHUCY CACTaBHU JUO aHKCTC.

I'paduukn mpuKa3 MPOCjeUHUX BPHjEITHOCTH pAHTUPAHUX eleMeHaTta (UHAHCH]jCKUX
M3BjelITaja IpeMa MOMJIOKHOCTH CyOjeKTHBHUM IpOljjeHaMa MEHalIMEHTa IMpHKa3aH je y
HacTaBKy. ['paduk je mpukaszaH ¢ [HUJbEM J1a Ce jacHHje UIeHTHUUKY]e 1a HU pauyHOBoOhe He
MOTy 10 Kpaja uaeHTU(uKoBaTH KJbyuHe (akTope Tj. Ja je 3HavyajaH oOuM (akTopa

UACHTU(PUKOBAHUX KPO3 HCTPAXKHUBAE TIOJIOKAH MPOIjjeHaMa MEHAIMEHTA.

I'pacpuurxu npuxas op. 2 - Pancuparve enemenama noonoyHcHux cyojeKmueHUM npoujeHama MeHaumeHma

5=

41—

Mean

epod eus)

eaedny po elueAiZe) 04
auwowr Brp acanodn yal o
aloezipouwe souz
EOLSE. DA

EInzal ysisueud]
Elesiazay]

auaouwn - Brp souplia 244
Buez Jsopal

Bellaew 1noys0.L |

Uzeop: [Ipeaned na baszu cnposedene ankeme ucnuc SPSS v.21
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EBuUIEHTHO je 1a NpUJIMKOM paHTHpamba Ha 0231 MPOCjeYHUX BPUjETHOCTH IIOCTOjU HEKOJIUKO
¢dakTopa KOjU Cy MOAjeIHAKO IMOAJOXKHHM CyOjeKTMBHHM IIpOIjjeHaMa IpeMa CTaBOBHMA
pauyHOBODa a TO Cy BPHjEIHOCT MPUXO/Ia, pe3epBUCAha U MTOTPAKUBAKA O]l Kymara, To he
oBU (akTopu OUTH KJBYYHHU €JIEMEHTH KOju he ce aHamm3uparu Ha 0a3u CeKyHIapHHX
nojaTak u3 (UHAHCHJCKMX H3BjeITaja Kao KJbYYHH €JIEMEHTH aHajH3e IO0CToja
CyOjeKTHBHHX MpOIjeHa eJleMeHaTa (MHAHCHjCKUX H3BjelTaja. TecTupameM 3HA4ajHOCTH
notpephero je Chi— Square Tectom 1a HOCTOjM CTATHCTHYKY 3HaYajaHa pa3iikKa y pacropeny
OJIrOBOpA MpeMa 3aXTHjEBAaHOM PaHTy a JICCKPUIIIH]ja je IoKa3aja Jia Cy 3a IOMEHYTe (pakTope
MIPeoBajIaIaBalid Pa3IMYUTH PAHTOBU T€ Cc€ Ha 0a3M Mperiiefa 3HAYajHOCTU JCCKPHIIIN]je
KOHCTATOBAaTH Ja Cy WMIIAaK HHUBO NPUXO/a W MOTpaXKUBama O] Kymnama (GakTopu Koje cy
pauyHOBOl)e paHTUPAIIH K0 KJbYYHE €JICMEHTE KOje CY IOJUI0KHE Cy0jeKTUBHUM TPOIljeHaMa
T€ HMCTOBPEMEHO M TIOJUIOKHE MaHUWIyJalldjamMa OJi CTpaHe MEHAlMEHTa. Y]jeIHO, HUBO
pUX0Ja U HUBO MOTpPaKUBama he OUTH MPBU U KJbYUYHU CETMEHT aHalu3e (PUHAHCH]CKUX
W3BjeIITaja y IPYroM JHjelly CIPOBEACHHX aHamu3a Kao (aKTopu KOjU MOTY OUTH

omnpexajesbyjyhu dakTop mnpoijeHe KpaauTeTa GUHAHCH]CKUX U3B]jeIlTaja.

Taoena op. 32 — Tecmupamwe 3Hauajuocmu 002060pa y no2ieody e1emMeHama noa0HCHUX

CYOjeKmueHUM nPoyjeHama MeHaumMeHma

Test Statistics

3 g e = 5 g 8 s 2 |s o
s s | |6l B ¢ |Es | 5 |85 |8 |2 E
e} 5 = < o) /M b} < 13} = = Q =t 8 =} ¥ o .5
= = = Q2 9 < S = = = H g ¥ =
8 X £ > |5 215 = =9 £ 2 2 = o g g
S S M § |= § o s 5 o & 8 |2 3 5 ©
@5 |E 5 |B g 5 = = 2 8 e ¢ |2 7] & s
= F 5l s = |[=® = 1&g 7|7 g
Chi-
120.905* | 26.178° | 15.888" | 66.830° | 82.087° | 120.867" | 45.183° | 27.921° | 5.871° | 33.398°
Square
Df 8 9 9 8 7 9 9 9 7 9
Asymp.
.000 .002 .069 .000 .000 .000 .000 .001 .555 .000
Sig.

a. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 26.8.

b. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 24.1.

c. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 30.1.

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21
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Taxohep, HE MOCTOjU CTAaTUCTUYKU 3HAuYajHA pa3ivKa y CTaBOBMMa Of ,,HE clarama’ 10
,Clarama“ oko (hakoTpa BHjeka ymoTpeOe MMOBHHE W BPH]jEIHOCTH 3aJIMXa CTOTA CE OB
OJITOBOPH HE CMATpajy peJeBaHTHUMA HUTH Yy MPETXOTHOM IpEriiely paHTUpama GakTopa.
Nako, y nmporiecy ananuze (PMHAHCH]CKUX U3BjelITaja, Koja he OMTH HaKHAIHO TPEICTaBJheHA,
MOKa3aJIo ce Jia Cy MPUCYTHE 3HayajHe MPOMjEeHE BPUjEIHOCTH 3aJIMXa UIAK je €BUICHTHO
KpO3 padyHOBOJCTBEHE MOJHUTHKE J1a je€ KJbyuyHa MOJUTHKA BPEAHOBAba 3aIMXa KOJI CBUX
cy0jekaTa yKJbYYCHHUX Y y30paK BpeAHOBamE MO HMXO] m3Mel)y HabaBHE M HETO IPOJIajHE

BpH]JETHOCTH

AHKETOM Cy, Takohep UCIIUTaHN CTAaBOBU KOPUCHHKA M KpeaTopa (PMHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja
O ONIITEM CTaky Yy CUCTeMy (MHAHCHjCKOT W3BjellTaBama, 0 (akTopuMma JjesoBamba Ha
KBAJIUTET TE€ O PAYyHOBOACTBCHMM IIOJIMTHKaMa HW30JI0BaHO, HUXOBOM [ICjCTBY Ha
(DMHAHCHU]CKO U3BjCIITaBamke, T€ O MOTPeOU (HE)IOCIbEeHE MPUMjEHE PAvyHOBOICTBCHHX
noyintuka. CTaBOBHM O TPAHCIIAPEHTHOCTH 00jaBe (PMHAHCH]CKHX U3BjelITaja U HH(pOpMaIrja
y (prHaHCH]CKUM H3BjelITajuMa OljehUBaHU Cy OlfjeHama o1 1 10 5 (Ha UCTU HA4YMH BpIIeHA
je oljeHa CBUX eJeMeHaTa y HAacTaBKy HMCTpakhBama) Tjje oljeHa 1 o3HayaBa MOTIYHO
HecJIarame JIOK OIfjeHa 5 MmoApa3yMujeBa MOTIIYHO cllaramke pauyHoBoha ca MpeacTaBJbeHOM

TBPAKBOM.

IIpBa ckynuHa nuTama OAHOCH CE€ HAa NPOIjeHy KBaJMTETa M3BjelITaja Kpo3 TPaHCHIAPTHO
o0jaBspuBame WH(MOpPMaIM]ja, NOCIHEIHY TPHUMjEHY TMOJHUTHKA, MOCTOjarhe CYyOjeKTHBHHUX
MpoljjeHa Te HUBO oOpa3oBama M CTPYKTYpY MEHAIMEHTa W payyHOBoha kao Qaxrtope
kBanurera. Ilokaszano ce panrupameMm (akropa na je Haj3Ha4yajHUjU (pakTop 0Opa3oBHA
CTPYKTYypa MEHAlIMEHTa T€ J1a C€ MO3UTUBHO OL|jeHeHH (PMHAHCHJCKU M3BjEIITajH cMaTpajy
kBamuTeTHUM. OO3uUpOM Ja je y NPEeTXOJHOM paHrupamwy (PakTopa HHUCKO OILjE€HEHO
TeHEPAITHO PEBU30PCKO MUIIIBEHE UITAK j€ €BHJICHTHO JIa TO3UTHBHO PEBU30PCKO MUIILJBEHHE
yKa3yje Ha Behu HUBO KBaJUTeTa HHGOpMalKja y OJHOCY Ha MOJU(UKAlLMje Y MUIIIbEHUMA,
CTOra je OBa YNH-EHUIIA OIPEeM]jesIuiia O1jeNy y30pKa CeKyHIapHUX NojaTaka koju he Outu

AHAJIM3UPAHU Y HACTABKY. PaHeraHe YUEBCHUIC TPEACTABIbCHE CY CJ'LC,Z[ChOM TabemoM:
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Tabena op. 33 - pakmopu djenosarva na npomjery HUG0A Kearumema GUHAHCUJCKUX

uzejewiaja

Std.

Deviation

N Min | Max Mean

HuBo oOpasoBama 1 ycaBpillaBama padayHOBoha ykasyje
P Yearp paty ha ykasy] 241 2 5 4.40 1.03
Ha BUCOK HUBO KBajnrTeta ®U

[To3UTHBHO PEBU30PCKO MUIIBEH:E YKa3yje Ha BUCOK
241 2 5 3.91 1.06
HUBO kBaymurera OU

Jlocpenma nmpumjena PIT ykasyje Ha Bucok kBamuter ®U | 241 1 5 3.89 1.01

TpancnapeHTHO 00jaBibuBambe OU ykasyje Ha BUCOK
241 2 5 3.78 1.07
kBanurer OU

IIporyena spujennoctu nozunmja ®U ykasyje Ha cMameH
poty bl ! yKas) 241 2 5 3.16 1.05
kBaimuteT ®U

\alid N (listwise) 241

Uzeop: Uspauyn aymopa na b6asu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

Chi-Square tect roBopu 0 3Ha4ajHOCTH paciopena mojaaTaka U (PEKBEHIHja MO JaTUM
oljeHaMa W YyKa3yje Ha 3HayajHo Behu Opoj oljeHa Koje Cy H3HaA MpocjeKa MO CBHUM
MPETXO/IHO MPEICTAaBJLCHUM elIEMEHTHUMA. 3aKJbydyjeMo Ja padyHoBohe cmarpajy naa je
oOpa3oBame Haj3HAYAJHHU]H (AKTOP J[je]I0Bakha Ha KBATHTET (PMHAHCH]CKUX W3BjeINTaja IITO
je yjenHo u cibeaeha Bapujabina koja he ompenjesbuBaTH IyTamy NPOIjEeHE KBaJIUTETa
¢uHaHCHjcKUX M3BjemiTaja. bUTHO je HarmacuTH Ja ¢akTop MpOIjeHe MO3MUIMja HAKo je Y
OBOM pEeIIOCIhEly Ha HajHMKEM HUBOY TTOKa3yje Jla padyHOBOle HUIaK cMaTpajy Ja MpoljeHe
HEraTWBHO JijeJlyJy Ha HHMBO KBajJWTeTa (UHAHCHJCKUX u3BjemTaja. Hauma, cBe
NIPEJICTaBJbEHE OILjEHE Y MPOCjeKy Cy M3HAJ 3 IITO yKa3yje Ha YMEHCHUILY Jla C€ pauyHOBO/Ij€
WIA Claxy Yy HOTHYHOCTH WM CHaxy JjeTUMHYHO ca MPETXOJHO TNPEeACTaBIbEHUM
KoHcTatajama. Pesyararu Chi-Square ykasyjy Ha MOCTOjalbe€ CTaTHCTHYKE IOTBPJIE

MPETXOHUX TBPJIEbU Ha HUBOY MOY3/1aHOCTH 011 95%.

VY oBOM nujeny OUTHO je MpeCTaBUTH MOBE3HUILY MTPETOIHO 00jallmheHa ABa JUjella aHKeTe
KOju cy MelyycoOHO noBe3aHu HauMe y Tabenu Op. 29 mpHka3aHo je paHrupame pakTopa Koju,
peMa MHUILbEUMa pauyHoBoha, Jjelyjy Ha HMBO KBalIWTeTa (DUHAHCHJCKUX H3BjeIlTaja.

Pedpepumyhu ce Ha tabeny Op. 29 Haj3HavajHUju (aKTOp Mpema parHy pauyHoBoha jecte
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HEOBHCHOCT PayyHOBOlE 0J1 MeHalepa Te CTpY4YHOCT pauyHOBole. YKOIMKO ce TOBeXY OBH
(dakTOpu ca TPOIJEHOM JjeloBamba Ha KBAJUTET HWACHTHU(PHKOBAHO je Takohep ma je
TCHEpaJTHU CTaB padyyHoBoha Kako HHMBO 00pa3oBamka M KOHTHHYHTET 00pa3oBama
pauyHoBoha pjenyje Ha moBehame HHMBOa KBaiguTeTa. PauyHoBohe cy panr dakropa
MIPEJICTaBUIIC KPO3 Mjeperhe 3HAYajHOCTH JICjCTBA U OI[jEHY Ja JIu JaTu (akTop Jjernyje Ha
nosehame WM cMameme HUBOA KBaNIWTETa M3BjemTaja. CTpydHOCT pauyHOBolhe, creneH
KOHTHHYHpaHe npodecuoHanHe eaykaiyje u caMoeayKaluje padyHoBoha y3 caMOCTaITHOCT
padyHOBoOhe oJ1 yTjeraja MeHariepa BOUTH he ka BUCOKOM HHBOY KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKUX

M3Bj€IITaja U3BjELITAJHOT CyOjeKTa..

Tabena op. 34 - Chi — Square test snauajuocmu mecmupanux o0zoséopa

TpaHcniapeHTHO Hugo [To3utrBHO
] [porjena Jocmenma
(uHAHCH]CKO i oOpa3oBama H PEBU30PCKO )
) nozuuyja OU npumjeHa PII
W3BjCIITaBAHC ] ycaBpIIaBamba MUILBEHHC )
) yKa3yje Ha ] yKa3yje Ha BHCOK
yKa3yje Ha BHCOK pamyHOBOhe yKa3yje Ha BHCOK
CMameH HUBO KBaJIHTETA

HHBO KBAJIUTCTA

yTjede Ha HUBO

CTCIICH

kBayureT OU dU
dU kBasureTta OU kBanmureta OU
Chi-Square 95.079* 98.357? 212.959P 103.212* 114.664*
df 4 4 3 4 4
Asymp.
.000 .000 .000 .000 .000
Sig.

a. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 48.2.

b. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is 60.3.

Uzeop: Uspauyn aymopa na basu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

O063puoM fa je 1JeTOKYITHO UCTPaKUBakhEe 3aCHOBAHO Ha (PMHAHCH]CKUM U3BjeIITajuMa Koje
Cy nmpuBpenHu cy0jekTu y buX mpenanu v TpaHCHApEHTHO YYUHU JaBHO JOCTYIHUM IIUPEM
KpYry KOPHCHHKA Y TTOCJheIIbUX 6 TOJIMHA TO C€ MPBU CET CTaBOBAa PauyyHOBONha OJHOCH Ha
MOCJEEAKBU MECTOTOJUIIBLU IIEPHUOI. HpI/IKyrIJ'I)eHI/IM oATOBOpHMA )106I/IjeHI/I Cy nmoJanu Kako

j€ MpeACTaB/bEHO y HapeHO] Tabemu:
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Tabena op. 35 - Panzupare pakmopa cmarea punancujckoz uzgjewumasarea 'y buX

Descriptive Statistics

Std.

Deviation

N Min Max Mean

DUHAHCH]CKH W3B]jEIITAjH 33/I0BOJbABA]y 3aKOHCKY
. . 241 2 5 4.78 0.603
¢dopmy H3BjemITaBamka MPUBPEIHUX CyOjeKkaTa

Cacrassbame u npeseHranuja ®U ypahenu cy y ckiamy

ca MPC u MCo®U

241 2 5 4.75 0.567

®U kommaHuja y mocIbeABbUX 6 TOANHA cy KBanuTeTHH | 241 1 5 4.57 0.807

IIpeBenenu u ycojern MPC u MC®DU npuxsartajy ce
KOHTHHYUPAHO U JIOCJLETHO O] CTPaHE U3BjeITajHOT 241 2 5 4.54 0.734

cyOjekra

®U oxpakanajy peanHo, pep 1 00jeKTHBHO CTAILE
' P . Y p. e ! 241 2 5 4.47 0.762
W3BjEIITAjHOT Cy0jeKTa

®U cy peneBaHTHH 3a TOHOIICHE MOCTIOBHAX OJUTyKa 241 2 5 4.46 0.756

®U nipuje npenaje KOHTPOIUIIE MEHAIMEHT KoMmanuje | 241 1 5 4.04 1.237

®U He npeacTaBibajy CBE MoJaTKe MOTpeOHe
241 1 5 3.59 1.326
KOpHUCHUIIUMA

Valid N (listwise) 241

Uzeop: Uspauyn aymopa na bazu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

CraBoBu pauyHOBOha yKa3yjy Ha YHICHUIlY Ja je (MHAHCHU]JCKO H3BjemTaBambe y buX
OKPEHYTO 33aJI0BOJhEHY MPBEHCTBEHO 3aKOHCKE (hopMe M3BjelITaBama, y ckiany ca MPC u
MCO®U Tte cmatpajy Aa cy U3BjelITaju KBaTUTeTHU. Takohep pauyHoBohe Cy HajHHKOM
OL[JEHOM OIIMjeHMJIM KOHCTaTallMje Jla M3BjelITaju He NpeAcTaBibajy CBEe IOJaTKe Te Ja
W3BjelITaje KOHTPOJHUIe MeHauMeHT. OBUM ce€ MOK€ KOHCTATOBATH Jla, TEHEPAITHO Y MAJIM
U cpeamuM cy0jekThMa (3HadyajHHje MajluM) T€ OrpaHM30BaHUM Kao J1.0.0. MpeaaTu o
00jaB/beHM (PMHAHCUJCKU M3BjEILTajU Cy yCKial)eHH ca mopmucuMa Te Ja Cy KBaJIUTETHU
u3BjemTaju. MHTepecaHTHO je OoOpaTUTH MaXKkby Ha peaTUBHO BHCOK HUBO OJICTYMama
moJaTaka Kajga c€ TOBOPHM O KOHTPOJIM MEHAMEHTa M HHBOY U CTPYKTYpH IMOTPEOHUX
nHpopManrja. YKOJIUKO ce ToAamy pacrnopel)yjy Ha OCHOBY MPETXOJHO MPEICTaB/LEHUX
JIECKpUIITUBHUX Mjepa MOTPeOHO je, KaJa ce TOBOPU O OBUM (haKTOpuMa J0AaTHO UCTPAKUTH

IIOMCHYTC CIICMCHTC.
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Taébena op. 36 — Tecm 3nauajuocmu panzupanux gpakmopa

Test Statistics
= >, = T o > 5 = =
< B < S oz =] = = ‘=
s 2 5d 28285 |z a2 5 E o = 25 8 223 ] 2% g
£4£§(_ n 8 = mvm.&g = E SO » 3 Q2 =2 =z = m“’g«:
s = 3 = g o = & £ B C 2 & 4= o 3 = A =1
2 5 223 =z 532 5 = = £ g g% T o2 == & £ 492 & = F s 2 2 E
g £ 8 2 & 8 2 E o T2 ¢4 § £ |g =8 248 s g E|E§ ¢ 8
cts3 Ed ¢33 |§:5z&835 2 =5 |lev =g 2é |5 E L
2 9824 2 3 2 o S £ 2 2 B8 2 £ a5 & £ 32 = § *® S 28 s 9
O axF®3 F g £ 8 £ 5 ¢ 8 ¢ = s = =5 g s F & g 5 g *#
E Z 2 9 = 5 g S - =] Z o E
&l 5328 |5:E° ¢ & 1: = = e
g o g = E g ] g Cl
Chi-
402.1702 478.3862 224.954° | 276.2952 241.207? 184.747° 54,581°
Square
df 3 3 4 3 3 4 4
Asymp.
_ .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Sig.
a. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is
60.3.
b. 0 cells (0.0%) have expected frequencies less than 5. The minimum expected cell frequency is
48.2.

Uzeop: Uspauyn aymopa na b6asu cnposederne ankeme ucnuc SPSS v.21

Cnposenennm Chi — Square TecToM eBHICHTHO j€ J1a OCTOjU CTATHCTHYKHU 3HAYajHa pa3jinKa
noHyheHux oAroBopa T€ je cTora MOTpeOHO jOII jeAHOM aHaIM3UPATH JAECKPUIITUBHU
pacrnopen mojaTaka Npu HIACHTHU(KOBamwy CTaBOBa pauyHBoha y moryeny ¢akropa Koju
3HAYajHO OMpe/Ijesbyjy MEPIENIH]y KBATUTETHUX U HEKBAJUTETHUX M3BjemTaja. Ha ocHOBY
aHalM3e MPETXOJHUX CTaBOBa padyHOBoha EBHAECHTHO je Aa cy (opmalHu eleMeHTH
W3BjeIlITaBamba 33J0BOJbEHH Y MPOIIECY U3BjelITaBaba MehyTHM CYIITHHCKA CTaHa Koja ce
OJIHOCH Ha KBJIWTAaTUBHU KapakTep MH(OpMallMja HUje 3HaYajHO MEepLMIHpaHa OJ CTpaHe

pauyHOBOla Kao YHHEHUIIA KOJO] Ce MOKJama 3HauajHa Makiba y MPoLIeCy U3BjeLITaBamba.

Ilocsbenmy CErMEHT aHallM3e CTaBOBAa padyyHOBoha OJHOCHM ce Ha NpOLMjEeHYy YTjelaja
n3MjeHa 3aKOHCKOT HallMOHAJIHOT OKBMpa U3BjelTaBama, usMjeHa MPC-a u MCOU-ja te
W3MjeHa W JIOCJbEIHE TIPUMjeHEe pPadyHOBOACTBEHUX TIOJUTHKA Ha HHUBO KBaJHTETa
¢uHaHCHjCKUX H3BjelITaja. 3HA4ajHOCT OBOI CETMEHTAa HCTpPaKHMBama OrJiefa ce U Y
YUIEHUIM J1a Cy OBU CTaBOBM JMPEKTHO BE3aHM Ca MPBOM MOMONHOM HCTPa)XKMBAYKOM
XHUIIOTE30M pajia Te JJeTMMHYHO W Ca OCTAJIMM MMOMONHUM HMCTPaKMBAUYKHM XHITOTE3aMa

4Y1jUM NOTBphuBameM (OMoBpraBameM) ce MoTBplyje uiau ornoBprasa riiaBHa UCTPAKMBAaUYKa
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xunoTe3a. M3MjeHe mpommca, Te MPOMjeHE M HEIO0CJbeHA NMPHMjeHAa PavyyHOBOACTBEHUX
MOJUTHKA 3HA4YajHO JjeNyjy Ha Mo3ulMja o0jaBjbeHE y ()MHAHCHJCKMM H3BjEIITajUMAa.
[IpeTxomHO cMO BHIjeNH J1a Cy U3MjeHe 3akoHCcKe perynaruBe © MPC-a u MC®U-ja y ctBapu
Y Haj3HA4ajHUJU Pa3JI03U U3MjE€HE PadyyHOBOACTBEHUX MOJIMTHKA TO heMo caj] mokas3aT J1a v
(mpema craBOBMMa pauyHOBOha) H3MjeHE MOJUTHKA 3HAYAjHO Jjeiyjy Ha KBaJHUTET

U3BjeIITaja.

IIpema npoBeIeHOM UCTPaXKUBaKY Y MOCIbEAHEM Ujelly aHKETE MOXKE c€ KOHCTATOBAaTU Ja
je orjeHoM o1 1 10 5 OIHjeHmEHO 0caM Pa3IMYUTUX TBPALH H MPOCjeyHa OljeHa KO/ CBaKOT
cerMenTa je u3Haja 3.50 mTo 3HauyM na ce pauyHoBohe y BehuHM ciydajeBa (CTaTUCTUYKU
3Ha4ajHO Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTU 95%) ciaxy ca NOCTaBBEHUM TBpP/HhaMa IITO JOBOJAU JI0
cibeniehux 3aKspydaka:

- PauynoBoxacTBeHe mH(pOpMaIyje mpencTaBbeHe Y GUHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa Ha
(dep W UCTHHUT HAYUH TPEJCTaBJbajy CTakbe W YCIJEIIHOCT IOCIOBAalkba MAIUX H
cpeamux koMmnanuja y buX opranuzoBaHux kao 71.0.0.;

- Komnanuje mnomeHyTe CTPYKType [HOCJBEAHO MpPHUM]EHY]y padyyHOBOACTBEHE
MOJIUTHKE U3 TIEpUOJIa Yy TIEPHOL;

- H3MjeHe pauyHOBOJCTBEHHX IOJMTHKA 3HAYAJHO Jjeyjy HA MOTYhHOCTH M HauMHE
MpHU3HABaka W BpEAHOBaA IMO3UIMja (UHAHCHUJCKUX H3BjelITaja aHaW3HpPaHUX
KOMIIaHH]a Yije pauyHOBohe cy yKJbyueHe y y30pak;

- Maxo xomnaHuje J0cJbeTHO IPUM]jEHY]y MOJUTUKE UITaK pauyHOBOhe cMaTpajy Jia cy
pPauyHOBOJICTBEHE IOJIMTHUKE caMO (OpPMaJIHU AMO 3BAHUYHOT CeTa (PUHAHCHU)CKHUX
U3BjelITaja MITO OH/Ia YWHU OIPEYHA MUILJbEHA U CTAaBOBE PayyHOBOha. YKOJIHMKO ce
y3Me y 003Hp Jia je MPOBEIHO HUCTPAKUBakhe Ha (PUHAHCH]CKUM HM3BjeITajuMa jJaBHO
JOCTYITHUX M3BjelliTaja IJje ce MOoKazajo Jla ce MOJUTUKE (POPMarTHO TOCIbEAHO
00jaBJbyjy MOK HCTOBPEMEHO TIOCTOj€ 3HadajHa OJCTyMama O]l MPUMJEHE TaKo
00jaBJbCHUX PAYYHOBOJCTBEHHX MONUTHKA. CTaTUCTHYKOM  METOJOJIOTHjOM
Hemoryhe je HanpaBUTH MOBE3UMBAKE OBHX CTaBKU MEhyTHM aHAIOTHjOM Ce MOXKe
3aKJbYYUTH Jla ONpPEYHH CTaBOBU pauyyHOBODa yKa3yjy /a ce HEIOBOJbHA MaXKHba
MOKJIaba PAYyHBOJICTBEHUM MOJUTHKAMA, aJICKBATHOM M300pY MOJIMTHKA MTPHM]jSHU
y oaroBapajyhuM cuTyarijaMma Kako Ov U3BjeIITaju Ha peajaH HauuH MPeACTaBIbaliu

CTame M YCIIjeITHOCT KOMIIaHHUja KOje MPE3EeHTY]Y;
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- HMaxko je 3akoHCKM OKBHp (PMHAHCH)CKOT M3BjelITaBama y buX moanoxan ctalHuM
u3MjeHama 300r MIUTHYKO-TIpaBHOT ypehema buX unax je 3oP Hapeano npumjeny
MPC-a u MC®OU-ja u punancujcku u3Bjemraju y buX ycknahenu cy ca MPC-uma u
MCOU-jeBumMa.

- JljenoBu OBOT CErMEHTa HCTpakKMBama IOCITYKUTH he 3a moTBphuBame mpBe U
njemumuuHo Tpehe momohHe HCTpakMBayke Xumorese Te je 30or Tora OUTHO
KOHCTaTOBAaTH Jla M3MjeHE padyyHOBOJICTBEHUX IIOJUTHKA 3HA4YajHO yTjedy Ha
MPU3HABAKE€ U BPEIHOBAaWmE MO3UIMja (MHAHCH]CKUX H3BjelITaja TE€ Ja je Ipema
CTaBOBMMa pauyHOBoha J0OCJb€lHAa M aJCKBaTHA NpUMjeHa PavyyHOBOJCTBEHUX

MOJINTUKA MOKE 3HAYajHO OJIPSIUTH HUBO KBATHTETA (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja.

6.4.3. Tecrupame 3Ha4YajHOCTH (PAaKTOPa U3MjeHA PAYYHOBOACTBEHUX MOJUTHKA U

MOFthOCTI/I HO0C/bEAHE npnMjeHe PAYYHOBOACTBCHUX MMOJIUTHKA

VY mocTynky AoKa3uBama MpBE MCTPAKUBAUKE XMIIOTE3€ MOTPEOHO je HarjacuTu Ja je
noTpeOHO KOHTUHYUPaHO Npahemwe n3MjeHa npomnuca, ycpajamwa u usmjena MPC-a u MCOU-
ja KaKo OM pauyyHOBOJICTBEHE IOJINTUKE M HUXOBA MPHUMjEHA aJeKBAaTHO OJApa’kaBaje HUBO
KBaJUTeTa MH(OpMaIja MPe3eHTOBAaHUX Yy (PMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa M Ha peallaH |
0o0jeKTHBaH HAYWH TIOKAa3alM CTalkbe U YCHJelIHOCT IOoCioBama KommaHuje. Behuna
KOMIIaHH]ja, TpeMa Mperjieay AECKPUNTUBHUX I0/aTaka MMa YCBOjeHE pauyHOBOJICTBEHE
MOJTUTHKE. Y HACTaBKy MCTPaXKMBama MPOBECTH he ce TecTupama J0CIHETHOCTH TpUMjeHE
THX MOJIUTUKA T€ KBAIUTET MOJIUTHKA U yTjella] IPUM]EHE UCTUX Ha KBAIUTET PUHAHCH]CKUX

U3BjeIITaja.
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Tabena op. 37 - Ycnosmwenocm usmjeHa pauyHo800CmMeEeHUX NOJITUMUKA npemMa

cmagosuma pauyrnogoha

HM3mjeHe pauyHOBOACTBEHUX ] Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent
MTOJINTHKA Percent
3axTjeBUMa MEHAIMEHTa 8 3.3 3.3 3.3
Nsmjenama MPC-a n
138 57.3 57.3 60.6
MCOU-ja
Valid | 3mjenama 3akOHCKE
91 37.7 37.7 98.3
perynatuse
[Motpebom npunaroade
P P 4 1.7 1.7 100.0
nozunuja ®U
Total 241 100.0 100.0

Hzeop: Uszpauyn aymopa na basu cnposedere ankeme ucnuc SPSS v.21

EBuneHTHO je W3 aeckpuridje na je Haj3Hadajauju (akrop m3mjena MPC-a u MCOU-ja.
Cspenehu no 3HauajHOCTH jecTe (GakTOp jecTe U3MjeHa 3aKOHCKe perynaruse. [IperxoaHum
enabopanyjama mnokasaHo je jga 30PP kao OKBUPHM HallMOHAJIHU IPONHMC M3 00JacTu
u3BjemTaBama Hapeauo npumjeny MPC-a u MC®H-ja To je oH1a €BUIEHTHO J1a j€ OTPeOHO
KOHTHHYHMpaHO yCKjahBaTu W ycarjamaBaTH HallMOHAIHE NpPOMHCe ca Mel)yHapoIHHM

MPOIKCUMA.

I'pacpuurxu npuxas op. 3 - Pacnoped nooamaka npema 002060puma u3 aukeme

One-Sample Chi-Square Test

150
Freguency
B observed
B Hypothesized
100 ¥R
=
=
=
=
=

Zahtjevima Izmjenama MRS-a i lzmjenama zakonske Potrekom prilagodbe
menadzmenta MSFl-ja regulative pozicija Fl

Promjene racunovostvenih politika Vase kompanije 