IFAC

International
Federation of
Accountants

International
Accounting
Standards
Board

FCM

Fédération des
Experts Comptables
Méditerranéens

sssss
EASTERN EURDPEAN

South Eastern
European
Partnership on
Accountancy
Development

YACOINMC 3A PAHYHOBOACTBO, PEBM3NJY U NMOCNOBHE ®HAHCWUJE

lFoamHa LIl WWW.SITS.0rg.rs

IN7714501611023

ISSN 0023-2394
ISSN 1450-6114
UDC 657

M52 Yaconuc HAMOHATHOT
3Ha4aja 32 TEOPHjy U BeHy
onepanuoHATH3ALUjY

YYHOBOMACTBO

¢+ 1ip Munagun PAJIOCABJBEBh
KOHUEIINJCKA OKBUPU BUJTAHCA

+ 1pJosan BYKAILIMHOBh
KAIIUTAJHE PE3EPBE KAO BUJTAHCHU
[TPOBJEM OIITUMM3ALIUJE CTPYKTYPE
KAIIUTAJNA TIPEAY3ERA

+ 1ip Bojucna MAPJAHOBh

PA3BOJ 1 UMINVIEMEHTALIJA
KOHTPOJIMHT'A ¥ ITPAKCH

+ Mp Cnahana CABOBH'h

E®EKTHU ITPOLECA

ITPEY3UMAA ITPEJY3ERA

=0

beorpan, jya-aBrycr 2009.



W3pasay:
"PAYYHOBOACTBO" g.0.0.

Cym3gasay:
Cape3 payyHoBoka U
pesu3opa Cpbuje

[eHepasku cekpeTap
W IaBHY 1 OBrOBOPHM YPEeHUK
mp Mepo LLkobuk

tberowesa 19, beorpag, n. ghax. 403
info@srrs.org.yu

OgrosopHu ypegHuK

"PayyHoBogcTsa"

mp Josar HAHAK

JlekTop
Mp AHa bojaHoBuf,

TexHN4KM ypeSHIK
Butommup Casuk

PEAAKUMOHM O460P

Angpuk ap Mupko, Anexcut Borosmy6,
Bykenut gp MopgaHa, eaxuniesnk gp
Munopag, Maneweswk gp hoko, ManHuk
Ap CnobogaH, Munutesut ap BecHa,
Hosutiesut gp bnaroje, letposut ap
Mapko, Pandesuti gp Boxugap,
Crojanosut Paga, Cexynosut gp borgaH,
Yanak mp JoBaH,

Ulkaput JosaHosut gp Kara

U3 MHOCTPAHCTBA

Prof. Alexander Russell, Scotland
Prof. Mieczyslaw Dobija, Poland
Prof. Frants Butynets, Ukraine
Prof. Metka Tekavcic, Slovenia
Prof. Robert W. McGee, US

Prof. §erdar pzkan, Turkey

Prof. Zeljko Sevi¢, Scotland

Tenechonn:

leH.cekpetap 3239-444
OproBopHu ypegHuK 3344-883, 3344-887
YpegHnTE0 3241-948
CaBeTHuyn 3233-077, 3344-549

3345-043, 3345-329, 3345-429
Kypcesn  33-43-140, 33-43-215, 3231-549
MapkeTuHr 3233-088
En. Bogny kpo3 nocn.  3344-949, 3344-922
Mpernnata 3233-088, 3238-611
PayyHoBOZCTBO 3344-405
Cno6ogHa TenegoHcka nuHuja (cyrecTuje,
peknamaymje, KOMeHTapu...)  33-45-001
Tenecbakc (011) 3231-220, 3345-527
E-mail: racunovodstvo@srrs.org.yu
Bojsohancka banka A.Jl. - 355-1040232-19
LleHTpobanka A.fl. 145-3232-76

Copyright © 1956, CaBes PP Cpbuje
Mpewr 6j:

A03BOMLEHO Ge3 0gobpeHa ugapaya u
HaBofetba 3Bopa.

TeKCT He MOXe GUTH PenpogyKOBaH
CHUMatbeM, (hOTOKOMMpPatLeM, eNeKTPOHCKM
WNM Ha APYrv Ha4mH, 663 npeTXogHe
carnacHoCTH u3faeaya

Huje

Litamna:Kocmoc, beorpag, Ceetor Cape 16-18

Yu ISSN 1450 - 6114

PAUYHOBOACTBO

YACOIINGC 3A PAYYHOBOACTBO, PEBH3N)Y U NMOCJOBHE OUHAHCHUJE
roaMHA L *  bp.7-8 * Dbeorpag, jya-asrycr 2009.

CIP - Karanorusauuja y nyénuxauuiun
HapogHa 6ubnuoteka Cpovje, Beorpag
657

PA4YHOBO/CTBO : waconuc 3a
PavyHOBO/ACTBO, PeBH3V]y ¥ NOCNOBHE (MHAHCHjE
[rnaBHi 1 0arosopHN ypeaHnk Mepo LLkobut;
OfrOBOpPHU YpeaHuK JosaH YaHak. - og, 43,
6p. 1 (janyap 1998)-. - beorpag : PauyHoBozcTBO:
Cage3 pa4yHoBoka v peansopa Cpbuje, 1998 —
(Beorpag : Kocmoc). —29 ym
MeceuHo. - Hactasak ny6nukauuje: KruroBogcTso
(fmpnnuyro nag,) =SSN 0023-2394

ISSN 1450-6114 = PayyHoBOACTBO
COBISS.SR-ID 139739399

Caopicaj

HOBOCTH U3 ITPO®OECHOHA/IHUX OPIT'AHHU3AIIHJA

Obenexen jyouiej - 40. ronmmua cumMno3ujyma
— Muoopae )Kusxosuh 3

3ak/byunu ca 40-or jyouaapHor cHuMNo3ujyma
Cage3a pauyHoBoha u pesusopa Cpouje,
— npodh. op Cnobooan Manunuh, npedceonux Cumnosujymckoe o0bopa 6

DOHHAHCHJCKO PAYYHOBO/ICTBO
Konunenuujcku oxkBupu dunanca — op Munaoun PAJJOCABJBEBUR 8

Kanurajine pesepBe kao Ou1aHcHH npodiemM
onTHMH3aNMje CTPYKType KanuTaja npenyseha
— op Josan BYKAIIIMHOBH R 34

PauyHoBoacTBO U GUHAHCUjCKO U3BELITABALE
HenpoduTHUX opranuzanuja y CAJl
— 0p 3opan MUHOBCKH, mp Josan YAHAK 44

YIIPAB/bAYKO PA9YYHOBO/ICTBO

Oo0pauyH TpomkoBa y npeay3ehuma ca JIT cucremom ynpasibama
—mp Tamjana CTEBAHOBHR 54

Monesn ynpap/bamka TPOIIKOBIMA KBAaJIUTETA
— Op Mapuja AHBEJIKOBU R-IIEIIIHH 64

KOHTPOJIUHT

Pa3Boj KOHTpPOIMHIa W HeroBa MPUMeHA Y MpaKch
— 0p Bojucnae MAPJAHOBHU R 75

IIOCJ/IOBHE ®HHAHCHJE

DUHAHCH]jCKH ACTIEKTH IpUMeHe downsizing crpareruje

—mp Mapxo CJIABKOBW B, Munan 9¥11IHM_ 86
EdexTn mponeca npey3umama npeny3eha — wp Crahana CABOBUH 98
MEBYHAPO/IHE ®UHAHCHJE

MeTtoaoJ10ruja ynpaBbama CBETCKOM €KOHOMCKOM KPHU30M:

pedopMa pUMHAHCHjCKUX TPHKUIITA M HHCTUTYLHja

-op bopucaa¢ reAxoeAr] 110
IN MEMORIAM

ap Muinagun BOBAH (1950-2009.)

- op Aywan fewoun 120
HcnpaBke 1 10myHe U3 MPETXOTHOT

aBodpoja Yaconuca 5-6/2009 122



Contents

NEWS FROM THE PROFESSIONAL ORGANISATIONS

40th Symposium Jubilee Marked

Miodrag ZIVKOVIC _ 3
Conclusions from the 40th Jubilee Symposium

of the Assosiation of Accountants and Auditors of Serbia

— Slobodan MALINIC, Professor Ph.D, Chairman of the Symposium Board ~ 6
FINANCIAL ACCOUNTING

Miladin RADOSAVLJEVIC, Ph.D.

Conceptual frameworks of balance shee¢ts | 8

Jovan VUKASINOVIC, Ph.D.

Capital reserves as balance sheet problem of optimization of business equity structure = | 34

Zoran MINOVSKI, Ph.D.,
Jovan CANAK, M.Sc.

Accounting and Financial reporting of non-profit organizations in USA 44

MANAGEMENT ACCOUNTING

Tatjana STEVANOVIC, M.Sc.
Costing system in the enterprises with JIT management system 54

Marija ANDJELKOVIC PESIC, Ph.D.

Models of quality cost management _ 64
CONTROLLING

Dr Vojislav MARJANOVIC

Development of controlling and its practical application 75

Marko SLAVKOVIC, M.Sc,
Milan CUPIC, BA

Financial aspects of the application of the downsizing strategy 86

Sladjana SAVOVIC, M.Sc.
Effects of corporate acquisition process 98

INTERNATIONAL FINANCE

Borislav GRAHOVAC, Ph.D.

Methodology of managing the World Economic Crisis: reform
of the financial markets and institutions 110

IN MEMORIAM

Miladin BOVAN, Ph.D. (1950-2009.)
- Dusan DENDIC 120



Hoeocmu u3 npoghecuonannux opzanuzauuja

Oo0eJ1e:xeH jyouniiej
- 40. rogMHA CUMIIO3HjyMA

VY mepuony ox 27.05. o 30.05.2009. rogune
OZIpKaH je TpaIuMOHATIHNA MajCKH1, OBOT ITyTa jyOu-
napHu, 40. cumnosujym. C 063upom Ha To z1a je Ono
jyOunapHu, opraHu3anyja 1 1eo NpoLec MpumIpeme
u oapxasama Cumnosujyma Ounm cy noxpehenu
OBOM 3Ha4yajHOM Opojy.

Cummnosujym je, o TpaauLuju, oAp>kaH Ha 3N1aTu-
Oopy, y npucyctBy oko 800 yuecHuKa U3 3eMJbE U
WHOCTPAHCTBA M TPAjao je YeTUPH JJaHa, C THM IITO je
NpBU 1aH 010 ocBeheH cBeyaHOM 00eeKaBamy jy-
Ouseja, a OCTaJIM JaHU Cy OMJIM MHTCH3WBHO PajHU.
On cTpanux yuecHuka, CUMIIO3HjyMy CY MPUCYCTBO-
BUIM W Y HEMY Y4YECTBOBAIM, IPEICTABHHIIH:
Acorjanyje NepTH(PUKOBAHUX OBJANINEHUX pavy-
HoBoha u3 Benuke bpuranuje, Ha ueny ca Puuapaom
MaptuHom, UHcTuTyTa OBNaimheHuX jaBHUX pavdyHoO-
Boha I'puke, Ha yemy ca ['eoprujem Kapammukanncom,
HucturyTta opnamheHux jaBHUX padyHOBoha Byrap-
cke, Ha ey ca bojkom KocroBuMm, Casesa pauyHo-
Boba, puHaHcucta u peeuzopa CnoBeHuje, Ha Yely ca
npod. ap Crankom Koxkessom, CaBesa pauyHoBoha u
peBuzopa PenyOmuke Cpricke, Ha derry ca mpod. ap
Hparanom Mukepesuhem, MHcTUTyTa IepTHQHKOBa-
Hux pauyHoBoha Llpue 'ope, Ha yeny ca Momumiom
MuxaspeBuhieM ¥ 3ajeIHUIIC ONIITHHCKUX acOIlHja-
ja pauyHoBoha rpaga Ckorba, Ha deny ca Jlenue
[Tama3zoBcka.

VY cBeyanom nienmy CrMIIo3ujyma, TIociie OTIieBaHe
xumHe CpOuje, Kojy je oTmeBajga yueHHLA My3UUKe
IIKOJIE U3 YXKHIIa, TOBOpHWIH ¢y mipod. ap Ciobonan
Manunuh, npencenank CUMITO3HjyMCKOT og0opa u
npod. mp Mapko IlerpoBuhi, yaecHHK MPBOT 1 CBUX
OCTaJINX CHUMIIO3HjyMa, KOjU Cy 32 OBY NPWJIMKY IIPH-
MPEMUJIM U IpUroaxe pedepare. Y ckiagy ca Tpaau-
ujom CaBesa, 32 OBy NMPHIHKY j€ MPUIPEMIBEH U
npukaszas ¢punm, nocsehen oBoM jyounejy, y Tpajamy
07125 MUHYTa, KOjH je ¥ TTIIOBAH Ha CHIVIECKH jE3HK.

Ha xpajy oBor cewaHor nena, Kako HPUIAYH
030WJBHUM OpraHu3alijaMa, ypydeHa cy ompehena
MPHU3HAKA 3aCTYKHUM I0jeIMHIINMA U KOJICKTUBH-
Ma, y CKJIafy ca yTBpheHnm kpurepujymuma u3 [Ipa-
BUJIHMKA O MpU3HamkUMa U Harpanama y Casesy pa-
gyyHoBoha u peBuzopa CpOuje. 3a OBy NPHIUKY
Wzepmau ogbop Casesa pauyHoBoha u peBu3opa
CpOuje, yBakaBajyhu moMeHyTe KpUTEpUjyMa, I10-
HEo je omIyKy o momenu 40 npusHama: 4 BEIUKE
3JIaTHE MI1aKkeTe, 21 3naTHe makeTe U 15 npuszHama.

Besuka 3;1aTHA IU1aKeTa J10/1EJbYjy CE WIAHOBH-
Ma 1 JINIIIMA KOja Cy KpO3 OpraHe U pajgHa Teja Jana
U3y3eTaH JONPUHOC Pa3BOjy pauyHOBOACTBA U yHAII-
pehemy pauyHoBozcTBeHe npodecuje. Opa HajBeha
npusHama Case3a PP CpOuje nonesbeHa cy:

1. mpod. ap Mapky Ilerposuhy, noajeny Cum-
N03HjyMa U yKYITHE PaqyHOBOJCTBEHE IPO-
(ecuje, y4ECHUKY MPBOT U CBHX OCTAJIUX
CHMITIO31jyMa 1 AYTOTOAMIIELH YIaH Pa3sHUX
cTpyuHux oprana Casesa;

2. npo¢. np Crnobomany Manunuhy, mxyroro-
JIUIIHEM YIAHY U CAallbeM MPEICeTHUKY
CHUMITO31jyMCKOT 0100pa, BeoMa 3aciyx-
HOM 32 KBJIUTET TeMa U pedepara Ha Beu-
KoM OpOjy CUMIO3HjyMa;

3. mpoo. ap brnarojy Hosuhesuhy, nyroromumi-
BEM WIaHy M npenceanuky CHUMIT03ujyM-
cKor on0opa, Takohe BeoMa 3aCIIy’KHOM 3a
KBaJIUTET TeMa U pedepara 1 ycIienian pasi
Y 3HauajHe MopykKe Benukor opoja Cummo-
3UjyMa;

4. npod. np Bokxy Manewmesuhy, Kyroronuiu-
weM wiany CUMIO3HjyMCcKOr  ombopa,
Takol)e BeoMa 3aciTy’>KHOM 32 KBAJIUTET TEMa
u pedepara Beukor 6poja Cummosujyma.
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3narna niakera Casesa pauyHoBoha u peBH30-
pa CpOuje, nonespyje ce wianopuMma Capesa Koju Cy
Jany 3HadajaH JONPUHOC OCTBApUBAKY IMJBEBA U
3amaraka CaBe3a, YMjH MPOPECUOHAIHY PaJI 3aCITy-
XKyje OIIITe MPU3HAKE, Kao U IoMalinM U CTpaHUM
NpaBHUM JIMIMMAa ¥ CTPaHUM Jp)KaBJbaHUMa, 3a
ycnemny capaamy ca CaBe3oM. 3naTHe IIIaKeTe J10-
IeJbeHE CY:

o  UnanoBuma CUMIO3HUjyMCKOT 0100pa, KOjH Cy
y Iy’KeM MEpUOoJly yU4eCTBOBAIIM Y 3HAYAJHOM
noJu3amy KBanuTeTa TeMa 3a CHMIIO3UjyM,
HBUXOBOM KpeHpamy U 01abupy, Kao u u3dopy
ayTopa:

1. mpod. np Hejany Manunuhy,

2. ipod. np Munopany Vsanumesuhy,
3. nmpod. np Munanuny bosany,

4. mp JoBany YaHky.

e  JlyroromuiimuM TEXHUYKHUM OpraHH3aTopruMa
CuMno3ujyma, KOju ¢y 3Ha4ajHO IMOMOTIIH
OCTBapUBamky IHJbEBA CAMOT CHMIIO3HjyMa:

5. He6ojmm MapucassbeBuhy
6. parany MubenoBuhy

e JlyroromummuM yuecHUIIUMA, wiaHoBuma Ca-
Be3a, U3 Pa3HUX opraHusanuja, 6e3 kojux Cum-
N03MjyM He OM MMao CMHCIIA M KOjU UMajy 3Ha-
YajHe 3aciIyre 3a HEroB yCIex:

7. Cnasuuu Mapxosuh, u3 [IKb Kopnopanwyje,
8. Munenn IlonoBuh, w3 BomonpuspenHor
npenyseha“Casa‘“ llabar,
9. Cnasuuu Credanosuh, u3 beorpaacke enex-
TPOAUCTPHUOYIIH]E,
10. Tomu Papynosuhy, n3 Humke enexkrpoauc-
TpudynHje,
11. Jbyounku Typynuja, u3z npeayseha ,,Ipaau-
Telb Kuknuna,

12. BjekocnaBu ApamoBuhl, wu3
Aepamosuhi n3 beorpana,

Aeenyuje

13. Hoeu lunosuhy, u3 Penyonuke Cpricke.

o  Cyopranuzaropuma, EKoHOMCKUM (haKyaTeTH-
Ma KOju Ccy IIPEKO CBOjUX mpodecopa U acucre-
Hara Jajii BeJIUKHU JOTPUHOC IPOMOBHUCABY U
KBaJMTETY JI0CaJANIBUX CHMITO3H]jyMa:
14. ExonomckoM ¢akynrtety beorpan,
15. ExonomckoMm (akyntety Cybotuia,
16. ExonomckoM daxynrery Kparyjesar,
17. ExonomckoMm dakynrery Humr,
18. Exonomckom dakynrery [IpumTuHa.

o llpujaTespuma U JyrorOAMIIIBLIM KOHCYJITAH-

TUMa U enykaroprMa CaBesa u3 MUHOCTPAHCTBA,
KOjH Cy 3Ha4ajHO IMOMOIJIH Y pa3Bojy mpodecu-

je y Cpbuju, a mocebHO MeljyHApOTHUM aKTUB-
Hoctuma Cagesa:

19. Puyapny Maptuny, u3 ACCA Jlonnos, Be-
nvka bpuranuja,

20. ACCA - Aconmjanuja uepTH(QHUKOBAHUX
jaBHUX pauyHOoBoha BB,

21. SOEL - MucTUTYT OBiamheHux jaBHUX pa-
yyHoBoha ['puke.

IIpuzHame ce noxesbyje APYIITBHMA PadyyHO-
Bolha 1 mpuapyxeHuM uianosuma CaBesa - MpaBHUM
UMM U TIpey3eTHUIIMMA KOjU Cy Jalli 3HauajaH
JOIPUHOC DPAa3BOjy pavuyHOBOACTBEHE mpodecHje,
NpPaBHUM H (GU3WYKUM JHIIAMA, JPKaBHAM OpPTraHH-
Ma M OpraHMMa JIOKaJHE caMOyIpaBe 3a JOIPHUHOC
Jar ocTBapuBamy LuJbeBa CaBesa, Kao U CTPAHUM
Jp>KaBJbaHUMa ¥ CTPaHUM MIPaBHUM JIMIMMA, 33 pa3-
BUjambe 1 yuBpIIhBame capaime 1 pasmene Capesa
U JIpYTHX MpodeCHOHAIHUX opranu3aiyja. [Ipusna-
e je YPYUCHO:

1. UucTutyTy oOBnmamheHNX jaBHUX pavdyHO-
Boha byrapcke,

2. Casesy pauyHOBOha, pUHAHCHCTA U PEBU30-
pa CrnoBeHuje,

3. 3ajesHUIM OMIITHHCKUX acOIHjallnja pady-
HoBoha Ckoruba,

4. Cage3y pauyHoBoha u peBuzopa PeryOnuke
Cprcke,

5. HHctuTyTy ceprudukoBaHUX padyHOBONHa
Hpne T'ope,

6. ExonomckoM ¢axynrety bama Jlyka,

7. Exonomckom akynrery Iloaropuna,

8. HpywBy pauynosola u pesuzopa [lupor,

9. HpymrtBy pauyHoBoha u peBuzopa Hum,
10. Jpymrsy pauyHoBoha u peusopa Hopu Cap,
11. [dpymTBy pauyHOoBODha 1 peBu3opa Bpiuari,
12. JpywmTBy pauyHoBola u pesuzopa Comoop,
13. JIpymTBy pauyHoBOha u peBuzopa beorpan,
14. Arennuju ,,CONSULT-G* beuej,

15. Xoreny ,,[lanucan® 3narudop, nomahuny 35
CHMITO3HjyMa pealn30BaHuX Ha 3marudopy.

CBa mpu3Hama ypyduo je TeHepalHU CeKpeTap
Cagesa, mp I[lepo [IkooOuh.

VY pannom ey CUMITO34jyMa, KOjH j€ Tpajao TpU
JlaHa, ayTOpH Cy Ipe3eHToBaH 17 TeMa, o1 yKyITHO
21, KOJTUKO je MPUTIPEMIBEHO 32 OBY IPUITUKY, C 003H-
POM Ha TO Ja 4 ayTopa OIpaBIaHO HUCY YYeCTBOBAJA
Ha CuMIo3ujymy.

[lopen mpeseHTanuje pagoBa M IUCKyCHjE IO
BHMa, OfIp’KaHa Cy BeOMa YCIICIIHO U J[Ba OKpyIiia
CTOJIa, Y TIOCJICTIONHEBHUM CaTruMa, Ha KOjUMa Cy
Ouse aKTyelnHe TeEMe.
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[IpBu okpymu cto je onapxan 28.05, a Tema je
Ouna ,,XapMoHH3alMja U CTaHAapAu3auuja GpunHan-
CHjCKOT M3BElITaBama — J0Caallbha UCKyCcTBa , Ha
KOME Cy MCKYCTBa M3 CBOjUX 3eMasba U3JIOKWIN Pu-
yapa Maptus u3 Benuke bputanuje, npod. np Cran-
ko Koxxess u3 Ciosenuje, bojko Koctos u3 byrapcke
u bpanko I'yneB u3 Makenonuje. Ca oBa u3narama
noOy/uia Cy BeJIUKYy NaXKiy YUeCHUKA, jep Cy Ha Taj
HaYMH MOIJM Ja mopene AOCTUrHyha y HpuUMeHH
npodeCHOHAIHE PETYJIaTHBE y OBUM 3ambaMa H
Cpouju.

Hpyru okpyriu cTo je onprkan 29.05. u 61o je mo-
ceehen Ilpeanory 3akoHa o pauyHOBOICTBY, KOJH j€
cacraBuo Cape3 PauyHoBoha u peBmszopa CpOuje,
Kako OM IMOJCTaKao M3MEHE MpOIKca O PayyHOBO-

nctBy y Cpouju, nmajyhu y Buy a mocrojeha pauy-
HOBOJICTBEHA 3aKOHCKa PeryjaTHBa BeoMa Ioroayje
HEToy3JaHoM (PHHAHCH]jCKOM H3BemTaBamwy y Cpou-
JjH, C jeZIHE CTpaHe U MapTHHAJIHN3Yje padyHOBOICTBE-
Hy npodecujy, ca apyre crpane. OBaj OKpYyIIH CTO je
MPaKTUYHO OO CyMHUpame jaBHE pacnpase o [Ipen-
JIOTY 3aKOHa, Koju hie mocimyxuti On00py 3a pauyHo-
BOJICTBO /12 hopMHpa KOHauaH MPeJyIoT, Koju he Outu
JOCTaBJbCH HAJUIC)KHOM JIP)KaBHOM OpraHy W
JAPYTHM pEJICBaHTHUM OpraHH3aljama.

VY Beorpany, jyna 2009.
Muoodpae ’Kuexoeuh




3akspyunm ca 40-or jyousiapHor CMMIo3ujyma
Cage3a pauyHosoha u pesusopa Cpouje

YV nepuooy 00 27. oo 30. maja 2009. cooune
o00poican je Ha 3namubdopy, y opeanuzayuju Casesa
pauynosoha u pesusopa Cpbuje, mpaouyuoHainu
2o0uurbu - no pedy 40. jyounapuu cumnosujym — Pa-
YYHOBOOCMBO U NOCIO0BHE (hUHAHCUje V cagpeMeHuM
YCA08UMA NOCN08ARA, NOO HACIO80M 4,40 200una
PAUYHOB00CHIEA U NOCTIOBHUX (YUuHAHCUja — OoMe-
mu u nepcnexmuege*

Ha oBoM Hay4HOM CKyIly padyHOBOJCTBEHE MPO-
¢decuje Penyonuke CpoOuje, ca aTpuOyTOM CKyIia Ha-
LIUOHAIHOr 3Havyaja ca MehyHapoaHuMm yuemihem,
npen Bumie ox 700 yaecHuka, 30 HCTaKHYTHX ayTopa
W KoayTopa, MPeCTaBUIO je 27 yHarpe] npunpem-
JbeHUX pedepara, CBPCTAaHUX y YETHUPU TeMaTcKa
MoJIpyyYja U MTaMIIaHUX y TeMaTCKOM 300pHHKY pa-
JI0Ba, Y KOjeM Cy CaapKaHW pagoBHU 7 ayTopa H3
nHoctpancTBa (Bemuka bBpuranuja, PemyOnmka
Cpncka, Cnoeenuja, Makenonuja, Llpna I'opa u
Byrapcka).

Komucuja 3a npaheme paga Cummosujyma u us-
paay 3aKJbydaka pajauia je y cactaBy: mpod. 1p Mu-
nopan Msanumesuh, npod. ap HBoxo Manewmesuh u
npod. np bnaroje Hosuhesuh. [Iparehn nznarama
ayTopa M lbUX0Ba 3aKJby4HA pa3MaTpama, Kao 1 yBa-
*apajyhu mpeasore U cyrecTuje 0CTalux yuyecHHKa
Komucuja je popmynucana cieaehe 3akipyuke:

1. VY oxBupy aBa yBogHa pedepara yuecHuuu Cum-
MO3KjyMa YIIO3HATH CY ca KOHIIETITYaTHUM OCHO-
BaMa OArOBOpa PadyHOBOJCTBA Ha HM3a30BE W3
OKpyXema, npeay3eha W MeHalIMEHTa, Kao U
Meljy3aBucHoinhy uHTEepeca padyyHoBoha, pady-
HOBOJICTBEHE IpodecHje U KOpUCHUKA GUHAHCH] -
CKHUX U3BEITaja — Kao MPOAYKTa PATyHOBOJICTBA;

2. pyro TeMarck

0 moapydyje MoA Ha3uBOM ,,EkcTepHO (hPMHAHCH]CKO
U3BeIlITaBame U peBr3nja’ ayropu 7 pedepara cy
yaecHuke CHMIIO3MjyMa YIO3HAIA O ONpaBa-
HOCTH TIpHXBaTama Mojeia (UHAHCH]CKOT H3-
BellITaBama OasupaHor Ha MelyHapoaHoj mpode-
CHOHAJIHO] PeryJaTUBH, YJI031 (PUHAHCH]CKOT H3-
BEIITABakha Y OTKPUBAY H CMAmbEHY MOCIOB-
HO-(MHAHCH]CKOT PU3HKA, 3aTUM, YJIO3U PEBU3H-
je, KaKo craryTapHe, Tako U JIp>KaBHE, Ha KBaJU-
TeT (PUHAHCHjCKOT M3BELITaBaba Ca MOCEOHHM
aKIEHTOM Ha YJIOTY pauyHOBOACTBEHHX TTOJIUTH-
Ka Ha Taj KBAJUTET U Haj3aj] 0 AOCTHUTHyhnMa u
TpeH/I0BUMa (PMHAHCHU]CKOT M3BELITaBaba CHTHU-
TETa JaBHOT CEKTOPa;

3. ,,PauyHOBOACTBO W TOCIOBHM MEHAIMEHT je
omo Tpehe TeMaTcKo Mmoapyyje y KoMe Cy Y OKBH-
py 8 pedepara ayTopu HCTaKIM Jia je payyHOBO-
JICTBEHU HHPOPMALIOHH cHcTeM npeayseha, mo-
ceOHO MPEKo yNpaBJbayKOT payyHOBOJICTBA U pa-
YYHOBOJICTBA TPOILKOBA KA0 l-eTOBUX CACTaBHUX
eJieMeHara, MpejcTaBibao, MpeacTasba U 1a he
NpeACTaB/baTh He3ao0uIa3Hy HH(DOpMAIMOHY
MOZIPIIKY Kako 3a yrhpaBibambe npemy3ehem kao
LENMHOM, TaKO U 33 YIPaBJbathe HErOBUM Opra-
HHU3AIMOHUM JIJIOBIMA - CETMEHTHMA, 00jeKTH-
Ma H MOJpydYjuMa JelloBama, aKTHBHOCTHMA,
nporecuMa M CIMYHUM acleKTUMa €KOHOMUY-
HOCTH W PEHTA0WIHOCTH YyBaxkaBajyhu, Kako
CTpaTEelIKy, TAKO M ONEPAaTHBHY AUMEH3H]Y yII-
paBibama. OBakBa yJjora pauyHOBOICTBEHOT UH-
(hopManMoHOT cucTeMa BaXKH 3a 00a eKCTPEMHO
pasinyuTa THUMA MPOM3BOAHUX CHUCTEMa Ipema
00UMY TPOU3BOMLE, TPOU3BOAHUM BaPH]jCTETH-
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Ma, Bapjanyjama y TPaKiby U y4eCcTalI0CTH KOH-
TaKTUpama ca MOTPOIIaYnMa - MOCMATPaHu Kao
MoJIepaH CUCTEM MacoBHE 1 lean cucTeMu npous-
Bomm-e. OBakBa ysnora ocraje 6e3 003upa Ha TO 1a
JU C€ OH CMaTpao CHUCTEMOM KOju 00jequmyje
ocTaiie (PyHKIIH]je y KopIiopalijama |ild ce Ta 00-
jenumeHa QyHKIHja 32 MOAPIIKY YIIpaBJbamby Ha-
3WBaJa ,,KOHTPOJIHMHT WIIH CY, TTaK, TY PyHKIU]Y
(dhopMupanu MeHaliepyu Koju 100po Mo3Hajy pady-
HOBOJICTBO U MEHAIIMEHT. Y CBaKOM CIy4ajy ce
0e3 pauyHOBOa HE MOXKeE, Kao IITO CE MOACPHUM
npeay3ehrMa MoKe YIpaBJbaTH CaMO Ha OCHOBY
MYITU(QYHKIMOHIHOCTH ¥ MYJITHAUCIUTLTHAD-
HOCTH, Tj. TAMCKH. Y OKBHPY OBOT TEMAaTCKOT
noApyyja noceOHo je uCTaKHyTa yinora uHdopma-
1[Uja yrpaBJbayKor payyHOBOJICTBA y TTOCIOBHOM
OJITyYHBamby, Kao U yJora peBU3HjCKOT KOMHTETa
y 3allITUTU HHTEpeca BIaCHHUKA, 3aTHM, OCHTYpa-
Y 3aKOHUTOCTH M ETHYHOCTH ITOCIIOBAA;

. YerBpro Temarcko noapyuje CUMIT03ujyMa HOCH
HacinoB ,,OuHaHCHjCKa TPKUILITA, HHCTUTYLHjE U
HHCTPYMEHTH . Y OKBUPY OBOT IOApYyYja moce-
0aH aKIIeHaT je CTAaBJbCH Ha pealTHE OIIIHNjE U HhH-
XOB yTHLaj Ha noBehame peHTa0MIHOCTH U CMa-
BCHE PU3MKA CKYIIMX WHBECTUIIMOHUX MPOjeKa-
Ta. Yiora MHCTUTYIHOHAIHUX MHBECTHUTOpPA Ha
epukacHOCT (YHKUMOHHUCAkA (UHAHCH]CKOT
TpkHITa, OWIa je TeMa moceOHor pedepara.
AKTyenHa pUHAHCH]CKa Kpr3a 00jHIIa je caapiKu-
HYy TpH KOMIAaTuOMUIIHA pedepara U3 OBOT TeMaT-
cKoT nozipy4ja. [Iurame npencnuTuBama OCHOBA
BpEeIHOBama U M3a30BU BPEAHOBamba (HMHAHCH]-
CKMX HMHCTpyMEHaTa HHUCY IOKa3ana jaa Tpeba
OJyCTaTH o]l IpuMeHe ¢ep BPEAHOCTH, jep TO He

BOJIM CaMo IO ceOH MpeBiaaBamy (HUHAHCH]CKE
kpu3ze. GuHaHcHjcka Kpu3a hie y HammM ycinoBu-
Ma JTOBECTH JIO MOCKYIJbeHha KPSTUTA U CMAhCHha
TPAKILE U TAKO MHAMPEKTHO YTHUIIATH HA PEaTHU
cekrop npuspeze. [loceban akiieHar y 0BoM ey
CTaBJbECH j¢ Ha YIIOTY HHTEPHE PEBH3H]€ Y MOH3a-
By e(hUKACHOCTH KOPIIOPATHBHOT yIPaBJbhabha.

Ha ocHoBY n3narama 1 IUCKyCHja Ha JABa OZprKa-
Ha OKPYIJIA CTO0JIA 3aKJbYUEHO je:

e TPE3EHTOBAHA HCKYCTBA Yy IPHUMEHH
MehyHaponHe npodecrnoHaIHe peryiaru-
Be y Benukoj bputanuju, Cnosenuju, by-
rapckoj 1 MakeJJOHUjH yKa3yjy Ha TO a je
CPPC na npaBoM IyTy J1a Ha TpaBH HAYNH
UMILIEMEeHTHpa MejyHapoaHy npodecuo-
HajHy perynatusy (MIIP);

e Y OKBHPY CBOj€ PETUCTPOBAHE JIENaTHOC-
TH U Ipeny3eTux Mehynaponuux obasesa
y BE€3U ca KBAIUTETOM (PHHAHCH]CKOT H3-
BemraBama, Cae3 PP Cpbuje onprkaBa u
ycaBplllaBa KBAJIUTET (PUHAHCH]CKOT H3-
BeliTaBama y Cpouju, 63 003upa Ha 10c-
Ta KpyTa MHCTUTYIIHOHAIIHA OTPaHIUCHA;

e Yy HAacTOjamy J1a c€ JyTOrOAMIIba HHCTHU-
TYyIIMOHAJHA  OTpaHHYCHa  OTKIIOHE,
CPPC npemnnaxe 3akoH O pa4yHOBOJICTBY,
YHja je jaBHa pacIipaBa y 3aBpiIHoj hazu u
Koju fie HakOH Tora OUTH JOCTaBJbEH HAI-
JISKHUM UHCTUTYIIH]jaMa.

Hana, 25. jyna 20009.

npog. op Cnobodan Manunuh,
npeoceonux Cumnosujymckoe 006opa




Dunancujcko payynoeoocmeo

VK 657.2
W3BopHU Hay4HU WIaHAK

op Munadus KoHuenuujcku OKBUPHU OMJIaHCa

PAJIOCABJPEBUR"

Pezume

Y unanky je ananuzupano nem KoHyenama uiu ONUMUX NPUHYUNA HA KOJUMA Ce 3ACHUBA UC-
npasHo dunauncuparse: (1) mpaduyuonannu Konyenm peanuzayuje, (2) KoHyenm pavyHo8o-
OCmeeHo2 KOH3ep8amueusma, (3) KoHyenm epemencKe alokayuje 0ooumxa, (4) konyenm ananu-
muykoe 0obumka, u (5) npepepenyuje bunauca.

(1) Tpaouyuonannu xoHyenm peanuzayuje

Y npeom oeny unanxa aymop ananusupa 06a mpaouyuoHaiHa KOHYenma pedH08arba OUNaHca:
(1) mpaouyuonannu KoHyenm pearusayuje Kao OCHOBHO RPABUILO YepaheHo Yy pauyHO800CMEeHU
Memoo, u (2) KoHyenm pauyHo800CMBEHOE KOH3EPEAMUBUIMA KAO OOCHYRAFE 00 OCHOBHOZ NPA-
suna bunancuparsa.

IIpema ocHo8HOM NPABUTY, NPUXOOU ce cCMampajy 3apalieHum y nepuoouma npooaje u MepeHu cy
Ha OCHOBY Ocmeapene npooajHe yeue. Ynopeouu pacxoou Hacmajy Ha 0CHO8Y UCIUX NOCTOBHUX
doealaja u mepeHu cy Ha OCHOBY CIMBAPHUX UTU UCTHOPUJCKUX MPOULIKOBA NPOOAMUX NPOU3B00U.
Hcmoepemeno, apeonosarse HenpoOamux 3aauxa epuiu ce no CIMEAPHUM ULU UCTHOPUJCKUM
mpowkosuma. IIpomene mporcuiHux yena 3anuxay 06a npasya, nosefiarea kao u cmarersa, He
uckasyjy cey ounaucy.

(2) Konyenm pauynoo0cmeenoe KOH3ep8amusuma

Anconymno npuopacasarse CmeapHux mpouikosa npu npoy eHu 3aauxda, Rpema NPUHYUnY peaiu-
3ayuje obenedxcasa senuxa 003a udeanusma. Yurwenuya je oa je npoyersugarse ygek cyojekmu-
8AH U HeCcU2ypaH npoyec kaoa ce paou o Oyoyhnocmu, a 6y0yhinocm 00HOCU RO3UMUBHA U He2a-
mueHa uznenahera. [lpunyun nudice yene (MpowKo8y UL MPICUUHA YeHA) NOjasUO ce Npau
nymy Eeponuy 19 éexy, a kacnuje je npuxsakhen u dawe passujen u ynanpelhen y amepuuxoj meo-
puju u npaxcu. Ilopeod wupoke ouckycuje 0 HACMAHKY U pa3eojy RPUHYUNA HUdICe YeHe, 08a Opy-
24 pU3UKA CY PA3MAMPAHA Y 080M 0€y YIAHKA: PU3UK 00 nogpahaja npodaje, Kao u pusuxk Hania-
MUBOCMU NOMPANCUBAFHA.

Y opyzom oeny pada aymop pazmampa nexe obnacmu npumere onuimeyCceojeHUx pavyHo800cmee-
HUX RPUHYUNA U opmynuuie mpu 000amua Onuma npasuia OulaHcuparea. (3) KOHyenm epemer-
cKe anoxayuje 0ooumka, (4) konyenm ananumuuxoe 0ooumka u (3) npegepenyuje dunanca.

(3) Konyenm epemencke anoxayuje oooumxa

Bunanc cmarva u bunanc ycnexa cy mefjyzasucnu u komniemenmapuu. Aymop ucmuyie mpu de-
Gunuyuje axmuge, 06asesa u 00OUMKA y MOM KOHMEKCMY U AHATUUPA NPpodieme 8peOH08abA
uxcre akmuee u 0y2opoyHuUX 06a6e3a. AMOpMU3AYUja OCHOBHUX CPeOCAsd jeOHd je 00 Hajeu-
MATHUjUX 00RACmU Y 00pAYYHY REPUOOUUHO2 PE3YIMAMA U YeHe Koumarsa npouseoome. llpe-
3EeHMOBAHU CY HAJRONYLAPHUJU AMOPMUZAYUOHU MEMOOU NPU MOOUPDUKAYUJU SPYRHO2 U NOjedu-
HauHoz 0bpauyna. Y ounancy cmara Qukcua akmuea ce uckazyje y 6pymo uszHocy,

*)  Aytop je Hekaaumbu npodecop beorpaackor ekoHoMckor dakynrera - orpanak y KparyjeBy u gyroroguuismby npodecop pauyHOBOACTBA HA
amMepH4KkuM yHuBep3uteTuma. JKusn y Bopopzn Xejrey, Kamndopuuja, CAL
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3a0parcasajyhu nooamke 0 OPUSUHATHUM MPOWKOBUMA Y YUMABOM 8eKY ynompebe, a nocebHo ce
uckasyje akymymupana amopmusayuja. Ynompeoa mpoiCuiHux yena y HemoHemapHoj pasmeHu
OCHOBHUX Cpedcmasa u npodIemMamuKka 0opadyrna 00oumaxa u 2youmaxka npukazana je y oojaui-
ey mecma peanuzayuje u komepyujaire cyncmanye. Tpu 0ooamue penesanmue oonacmu y
KOHmMuHyupaunom npedysehy y 6esu ca nepuoouszayujom 0obumra oobpahere cy osoe: (a) npumena
8pEMEHCKe 8PeOHOCMU HO8YA Y KANUMAIHOM peHmupary, (0) aroxkayuja dobumka y npeo-
yzeliuma 0yeopoune uHgecmuyuone uzepaorwe, U (y) arokayuja npemujyma u OUCKOHma y ¢u-
HAHCUpary HAbagke OCHOBHUX CPEOCMA8a Y3 NOMOR (huHaHCUParba OY2OpOYHUM 006e3HUYAMA.

(4) Konyenm ananumuyxoz 006umka

3aomwa cmaskay bunancy ycnexa je snaiuajua, anu cy 0a8Ho NPenosHamu rehu He0oCmayu y uc-
Kazy yenoKynHoe Hanopay npoyecy oopauyna oobumxa. Taxo3eanu uuecmenenu 6UIaHC ycne-
Xa nocmao je 3naajan 0eo onuime yceojeHux payyHo800CMEEHUX NPUHYUNA Y AMEPUYKO] pady-
HOB0OCMEenoj meopuju u npaxcu. 3apahusauxu npoyec je pawunareen y nem ceecmenama: (a)
Opymo oobumax wiu mapaica opymo 0ooumxia, (6) 0obumax uz noOHO8LUSUX onepayuja, (4) 0o-
OUMAK HAKOH U3BAHPEOHUX CABKU U 00YCAB/HEHUX NOCI084, (0) CPABFerbe NOCI08HO2 U NO-
peckoe 00bumKa u (e) ceykyntu 00O6uUmax Ha 2panuyu 0opauyHa 00ouUmKa u rwe2o8e pacnooerne.
Y 060om deny paoa aymop naznawasa nexa cusa noopyuja ynompede mpiuHcuHux yeHa y npoye-
FUBAIY KPAMKOPOYHUX XAPMUJA 00 8PEOHOCTU U 00PAUYHY HEPeaIu308aHux 00oumara u 2you-
maka. Iloopyuja nomenyujannux u36o0pa pauyHo800CmMEeHUX HeNnPasUIHOCHU.

(5) Ipeghepenyuje bunarnca

Y oxeupy wixone pauynosoocmeene meopujcke opujenmayuje, noo ymuyajem eponckoe npoge-
copa Eugene Schmalenbach-a (Geschafitheorie), pazsujena je y npowinom 6exy meopuja Ouna-
Muykoe bunanca. bunanc ycnexa je HajeajicHuju 3a eKCmepHo QUHAHCUJCKO U38eumasarse U 00-
Howere nociogHux ooayka. llpocyhusare o 30pasmy unancujckoe cmarwa npedyseha
basupano je suuie Ha caznedasarby NPOMEeHa CMAarbd He20NU HA CAMOM (PUHAHCUJCKOM CIMAb).
Amepuuka meopuja u npaxca ouuieoHo cy 0yxHce 8peMeHd 3ay3uUMAn OVATUCIUYKY NPULA3.
Mehymum KoHmuHyupanu pazeoj 00pauyHcKo2 pavyHo800Cmed, Kao U YK/byuuearse Ounanca
NPOMEHA (PUHAHCUJCKO2 CIAarba cedamoecemux 200UHA, CUSHATU308AIU CY NPOMEHE U NPUXEd-
marve OuHaMuuKoz eneduma. Benuxa Hoguna je 6una oeghunucarse yibesa pavyHo8o0Cmea y
HOBOM KOHYENYUjCKOM OK8UPY PA4YHOBOOCMEA, HAKOH Oyiicee 8peMend U3epaore paiyHos8o-
dcmeenux npunyuna na napye. Cada payyHo800CmMe0 uMa C60j OCHOBHU YUsb, A OH Ce CACMOJU Y
obesbehery nodamaxa e1ACHUYUMA U KPeOUMopuUMa o “nO3UmueHUM HOGYAHUM MOKOBUMA
npedyszeha’. Y mom konmexcmy, Ouranc ycnexa npunpemser 0a 00pawyHcKoj 0CHO8U 000UO je
guule Ha 3HaYajy.

Yeoo

CBemonu cMO BENHKE eKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH
Y K0jOj OTPOMHE M CHa)KHE KOpIiopanuje 0aHKpOTH-
pajy wiM Tpaxke JAp)kaBHe porauuje. Lehman
Brothers, xomnanuja crapa 150 roguna, 6aHKpOTH-
pana je y 2008. roguHu MoIuTo HUje 1o0uiaa nmomoh
of npkaBe. YKynHe obaBese npenyseha koje cy oT-
nucaHe u3Hoce 691 munujapau nonapa. Mcro ce no-
TOAWJIO ca oOTHucaHuM obaBe3ama Washington
Mutual 6anke y BucuHM ox 328 Munujapan nonapa
Kao M ocTanux 18 BeTMKHX OpOKEPCKUX KOMIIAaHH]ja
Koje cy Gankpotupaine y 2008. ToquHHu ca YKYITHUM
oTrMcaHuM obaBe3ama y BUcHHH o 119 OmimonHa
nonapa. [lorpenso je TpaxuTu pasiiore y BeIHUYUHH
opraHuszanuja U Hee(h)MKACHOCTH yIpaBibamba, Kao
LITO HEKH MOJUTUYAPH Kaxy: “AKO Cy Opranu3saruje
MHOTO BEJIMKE ¥ HE MOTY €()MKacHO yIpaBJbaTH, Ha-
CTOjMO JIa OHE MocTaHy Mame”. He Moxe mocrojaru

Behe 10jeIHOCTAB/bCEE M HEPAa3yMEeBAmbe y3pOKa.
Takolje je morpemHo TBPAUTH 1a Cy CaMO BEIHKe
KOMIaHuje y (PMHAHCHjCKUM Telkohama.

Tonberbe aKTHBE HACTYIIAIIO je Ha LIHPOKOM IL1a-
HY TIOOJaBHO, KaJa Cy jOIl ,,HaAyBEHN * OMJIAHCH U3-
miefanu npukiagHo. OGenonamuBame (QUHAHCH]-
CKHUX TelKoha momuio je mpexko Hohu 300r TOra mTo
Cy TUTaHTCKE KOPIOpallije 3aljbyCHYTEe YIapoM He-
JUKBUIHOCTH Jonuie mon yaap. byayhu na cy one ox
HAIIMOHAITHOT HHTEpeCca, UCKOPUCTUIIE CY IIaHCY J1a
YUHMHE IpeceaH y eKOHOMCKOj HCTOPHjHU U 3aTpake
apkasHy nomoh. Jexan uje, apyru miaha. To ce cee
JOTOJTUIIO Y CUCTEMY Y KOjeM FOIUILHE OMIIaHCEe KOp-
nopanuja noTeplyjy He3aBuCHH peBu3opu (auditors)
HOTOPHHMM “NO3UTUBHUM MuUlbeweM” (unqualified
opinion) U Ii€ ce aKkuyje Kao ¥ HHCTPYMEHTH KpeIu-
Ta (available-for-sale securities, trading securities),
npeMa OMIITE YCBOjEHUM PadyHOBOJICTBCHUM IIpH-
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HIIMITMMA, MOPajy MCKa3UBaTH y aKTUBH OMJIaHCa TI0
Tekyhnm TpkuHAM teHaMa (fair market value).
TpeGa nmatn y By KOPIIOPAIIH]CKH CHCTEM y KOjeM
Ce BIIACHMIUTBO KOPIOPALMja OUNTABA y aKuMjaMa,
KOje ce KyIyjy U IpoJiajy Ha OpraHM30BaHUM Oep3a-
Ma. TprKHIITHE IIeHe aKIlija Bapupajy y 3aBUCHOCTH
OJ TOra Kako KOMIIaHHUje - KPeaTopH OpUTHHATHE
E€MUCH]€ MOCIY]Y, MPEIU3HU]e PEUCHO, O] TOra KaKo
U3IJIeNa]y ’bUXOBU TOUIIHH EKCTEPHH OHMITaHCH.

Ozrosopu ce Haase y BEIMKOM KPYTY JaHYaHHX
peakiija y KojeM Cy npeiyseha cacTaBibasia rouii-
e (MHAHCH]CKE U3BEIIITAje BUILE HAa 0a3M MOCIOBHE
NOJIUTUKE, a Mabe MPHIPKABAkHEM OIILITE YCBOje-
HHUX pauyHOBOACTBEHUX IPUHIINIIA U KOHIIECTILIH]CKOT
OKBHpa HCIpaBHOT padyHoBoacTBa. Ilocnogne
0071yKe cy OoOHouleHe Ha 0a3u Hepeannoz dunancay
npedyzehuma. Tpommino ce oHO MITO HHje OWIO
3apaljeHo y jemHOM Iy’KeM Iepuony. PazoTkpuBeHu
padyHOBOJICTBCHH CKaHJA/IM HAPYIIIIIH Cy TOBEpe-
e y (DMHAHCH]CKO M3BEIITABAE U PEBU3HU]Y, 1A je
Konrpec mopao na nonece 3akon 2002. ronune (The
Sarbanes-Oxley Act), jenan o Haj3HaYajHUjUX 3aKO-
Ha ox Securities Act-a u3 1934. rogunae. OcHOBaH je
PauyHOBOACTBEHM 0/100D 3a HA/A30p Y KOMITAHHWjaMa
jaBHor kapaktepa (Public Company Accounting
Oversight Board), unju je 3agarak na yBepu padyHo-
BOJICTBEHY IpodecHjy y morpely 3a MpenucuTuBa-
BeM ~(PyHIaMEeHTaTHUX KOHIeNara U MpuHIIna”, a
Mely ocTanum nuTamuMa 1 Kako Tpeda mpoLemhruBa-
TH aKTHBY U 00aBe3e, Kao ¥ MEPUOUIHO POTHPAHE
PEBHU30pA U 3aXTEBATH HUXOBY Belly HE3aBUCHOCT H
CTPYYHOCT, KOHTpoNly npodura u 6oHyca, mo60sb-
HIake eTUKE BUIIUX MPUBPEIHUX PYKOBOIUIIAIA H
Ip. Benuke xoprnonpanuje kao mro cy Enron, Global
Crossing, Kmart, World Com, Williams Cos u Xerox
HEJIaBHO Cy CTaB/beHe Ha JHucTy Security and
Exchange Commision 3a HCIUTHBAILE 300T padyHO-
BOJCTBEHUX HETPaBUIHOCTH.

IuTame mra ce cMarpa HCOPAaBHAM M PEATHAM
Guarcom, Mehy THM, HHj€ jeIHOCTABHO. Y aMEpHHYKO]
PadyHOBOJICTBEHO] TEOPHjU M IPAKCH KOPUCTH CE Tep-
MUH “HCHpaBHO TNpHKa3uBamwe” (fair presentation).
Kaxe ce na ¢uHaHCHjCKO cTambe ¥ NEPHOIUYHH pe-
3y/Tar MOCOBamka Tpeda MPaBUIIHO WCKA3WBATH, Y
CKJIaIy ca OIITE YCBOjJEHUM pavyHOBOJCTBEHHM
npuHimnuMa. Illta ce cMarpa omnire ycBOjeHHM pa-
yyHoBoAcTBeHUM npuniunuma (GAAP)? To Huje 00-
n4Ha (paza Koja ce Moxxe Hali y KoOMyHUKaIuju, Beh
WHCTUTYIIM]ja Koja MACHTH(DUKYje pa3Boj aMepHuKe
pavdyHOBOJICTBEHE TEOPHje U MpaKce Ol BEJHKE KO-

HOMCKE KpHu3€ TPHIECETHX roJuHa HaoBamo. To je
CKYI CHEIUPUIHAX M YE€CTO BPJIO JICTaJbHUX, ITHCa-
HUX MIPaBUJIa U YIyTCTaBa, YIIIABHOM METOJOJIOIIKE
MIpHUpozie, 0 TOMe Kako Tpeba cacTaBibaTH OMIIaHC CTa-
Ba, Kao U TpH ocTana OMiIaHca MPOMEHa TOT CTaba Y
TOKy 00padyHCKHX Ieproa (OnaaHc ycnexa, OnnaHc
KaluTana, ka0 ¥ OWJIaHC HOBYAHHX TOKOBA, KOjH je
yBEJIeH Kao 00aBe3aH y padyHOBOJICTBEHY IPaKCy ce-
JlaM7ieceTHX ToAMHa mporuiora Beka).” [lopen nuca-
HUX TIpaBHjIa OJHOCHO NMPO(ECHOHAIHUX Mporyaca,
OBZIE CIIa/ajy W MpaKTUYHA pellermka Koja cy noouia
noTBpAy y mnpeosialyjyhoj mpakTu4Hoj ymnorpebu
(prevailing practice).

VY oBoM Hamucy hiemo 00pauTH OMIITE MPUHITU-
ne OmaHcHpama Kpo3 IeT Tayaka:

(1) Tpaouyuonannu Konyenm peanuzavuje. Y
npenysehy ca mocnoBameM Ha HeoapeheHo Bpeme
nocmasbajy ce nUmMara Kaoa U Ha 0CHOBY Kojux
odozalaja oopauynamu nocioeHu pe3yimam- 00-
Oumax. [la nu je TO meprUoa YKYITHOT MOCIOBHOT
mpolieca ca CBUM Harmopuma 1 Tpomkosuma? Jla mu
je TO MOMEHAT 3aBpUICHOCTH MPOU3BOAE Kajlla Cy
KBaJUTETHHU MTPOU3BOIN YCKIAAUIITCHH U CIIPEM-
HU 3a poaajy? la au je To MOMeHar Kajia je mpoza-
ja yroBopeHa ca HE3aBHCHUM CIIOJbHHUM ITapTHE-
pom- kymem? [la nmu je To MOMEHAT Kajia je yroBo-
peHa mpojaja ucmopydyeHa W (pakTypa mocnara
kymy? HakoH paspanme, y 3akipydky, nahemo
OIIIIITEYCBOjEHO TIIC/IHIITE.

(2) Konyenm pauynosoocmeenoz KoH3zepeamu-
eu3zma. OOpauyH MepuoOANIHOT (HUHAHCH]CKOT pe-
3ynaTara HUje 0a3upaH Ha HEKOj arCONyTHOj MEPH
Beh pa3nuIuTUM METOIaMa Koje Cy OIIITE yCBOjeHE
Y pauyHOBOJICTBEHO] IIpakcu U Teopuju. OH je yBeK
penaTuBaH U Cy0OjeKTUBaH U MOXe H3a3BaTh ocehaj
MPELUEeHEHOCTH WM NoTuekheHoCTH. Ilocmasbajy
ce numarea 0a U RPeyer,enoCmu U NOMYErLeHoc-
mu Qunancujckoz pezyimama mpebda npuoamu
ucmo 3nauere. O6panuhemMo Tpu moapyyja riue je
OTIPE3HOCT Yy 00pauyHy BPEIHOCTH aKTHBE U IEPUO-
JTUYHOT pesyartaTa on Belier 3Hauaja: o0e3Bpeheme
akTuBe, noBpahaj mponaje W HaluIaTUBOCT TOTpa-
XuBama. HakoH oOpanme, y 3akibyuky, mahemo
OMIITEYCBOjECHO IVICAMIIITE.

(3) Konyenm epemencke anokayuje oooumka. yY
PauyHOBOJICTBEHO] TEOPHUjH H MIPAKCH OTIIIITE YCBO-

1)  Kapnaje tpxxuinre xaptuja ox BpeqHocTu nponaio 1929, npxxasa je ocHoBasa areHuujy Security and Exchange Commission. Taia Huje nocto-
jana HHjeTHA pauyHOBOJCTBEHA OPTaHM3allMja 3a U3paly padyHOBOJCTBEHHX NpUHIMIA. Ynpaso je SEC 6nna nannujatop GopMupama CHax-
HHX PauyHOBOJCTBCHUX HHCTHTYLH]ja 32 H3Pady pPadyHOBOJACTBECHUX IPUHIIHIIA, KAO LITO Cy AMEPHUYKH HHCTUTYT OBIAIINCHHUX jABHUX pady-
HoBoha (AICPA) u On6op 3a crannapae Gpunancujckor paaynosoactsa (FASB). {anac SEC Hagmena npexo 12.000 xoprniopauuja, auje ce
aKLuje Mpo/ajy U KyIyjy Ha INIaBHUM TPXKHUIITHMA, Kao mto cy byjopuika 6ep3a y Bonctputy, Nasdaq - KOMITjyTepcKUM IMyTeM, U Ipyre.

2)  On 1939. no manac o6jaBibeno je ykynuo 240 Ilpoxnamanuja, 98 OGjammema. Koprnopamuje, koje JIncTupajy cBoje akiyje Ha 3BaHHYHHM
6ep3ama (New York Stock Exchange, American Stock Exchange u n1p.), Mopajy npaTuTi Te npokJiamManuje y CBOjUM PEBH3HOHHM OHIaHCHMA.
CBe Te NpoKJIaMaliyje, JOHETe Cy OJ CTpaHe PadyHOBOJICTBEHHX NPO(ECHOHAIHNX OpraHu3anuja 6e3 ApxaBHe MpuHyae (AMEPHIKH HHCTUTYT
opramhennx jaBHUX padyHoBoha u Onbop 3a crangapae ¢puHaHcHjckor pauyHoBozcTBa (Financial Accounting Standards Board).
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jEHO TIIEUINTE, KOje UMa Pa3sHOBPCHY NMPaKTUYHY
MpUMEHY, jecTe TIeIuITe Ja je cBako npemysehe
OopraHu3anMja OCHOBaHA C IUJbEM Jia TMOcCIyje He-
oapeheno Bpeme, Tj. 6e3 U3reaa v 1aHa o odycra-
BU IOCJIOBamba M 3aTBapamy. ¥3 Ty IPETIOCTaBKY
nyOOKO Cy yKOpEHCHE MaHMIyJaluje oOpauyHa
NEePUOJUYHOT pe3yaTara y AyroM poky. Jyropou-
Ha IMOBHHA je Ha0aBJbeHA 3a JYTOPOYHY YIIOTpe-
Oy, pu uemy cy Tekyhe TpKuIlHe IleHe UpesieBaH-
THe. Ilocmasmajy ce numarna Kako mpemupamu
0y2o0mpajny uMoGuHy Kao QYuKcHy akmuey, Kao u
oyzopoune obagese y oopauyny mexyhez punan-
cujckoz pesyimama. O6paanheMo oBie MeT Moj-
pydja oz 3Ha4aja 3a HalIy TEMY: peryjiapHa aMmop-
TH3aluja, ehEeKTH HEMOHETapHE Pa3MEHE JIyroT-
pajHe UMOBHWHE, JAYTOTpajHa UMOBHHA Yy 3aKymy,
(duHaHCHpambe AYTOTpajHe MMOBHHE TyTOPOYHHM
TPXKHUIIHUM UHCTPYMEHTOM-00BE3HHUIIaMa, U allo-
Kanuja JoOUTKa y JYyTOPOYHHUM WHBECTHIIHOHUM
npojexktuma. Hakon oOpaze, y 3akibyuKy, gahemo
OIIITEYCBOjCHA TIICTUIITA.

(4) Konuenm ananumuuxoz oooumka. Hero noou-
Tak, Kao MOCIIe/Iiha CTaBKa y OUJIaHCy ycriexa, 3Hava-
jaH je moKaszaresb y aHaJIM3HM U JOHOIICHY MOCIOB-
HUX o/uTyKa. JlaBHO je yTBpheHo, MehyTum, na “mo-
clelha CTaBKa” HE Jaje MOTIYHE M HAjKOPUCHH]E
MOJIATKE 3a aHaJN3y U KOHTPOITY, HE camo 300T Tora
LITO je TOOUTAaK ancoiayTaH Opoj HEMOTOJaH 33 KOM-
naTtapuBHy aHayiu3y, Beh u 300r Tora mro je OH KOM-
MOHeHTa cliokeHuX ¢akropa. [locraB/ba ce murTa-
e PallwialkbaBaiba ancoJyTHOT T00UTKA HA Hhe-
rope cactaBHe aejoBe. O6paauhiemMo et KOMIoHe-
HaTa BUIICCTEIICHOT OMlaHCca ycrexa, OpyTo 100u-
TaK, JOOUTAK MMOCIOBaka Y KOHTUHYUTETY U TOHOB-
JBHUBOT TIOCIIOBaMa, BAHPEIHN U HEOUCKUBAHU JI00H-
TaK, peKoHIMIanyja (IOHOBHO CjeANbaBambe) Moc-
JIOBHOT | ITOPECKOT JOOUTKA U MTO/IPYYje CBEYKYITHOT
noburka. Hakon oGpane, mahemo ommreycBojeHO
TJICJIHIITE.

(5) Ilpechepenyuje ounanca. Y padyHOBOIACTBEHOM
METOJly Mepema, OWITaHC CTama 1 OUJIaHC pe3yJiTara
cy Mehy3aBucHU U koMmIuieMeHTapau. Ilocmas.wajy
ce numarea npuoOpumMema oyeHe pearHocmu Qu-
HAHCUjCKOZ pe3ynmama ca jeOne cmpame u pea-
Hocmu unancujckoz cmara ca opyze cmpaue.
Hcrahu hemo pa3Ha MUIILIbEHba Y IUTEPATYPH Y BE3U
Ca OBUM IUTAKHEM U JIATH OIIITE YCBOjEHO INISIUIIITE
Y 3aKJbYUKY.

1. Tpaouyuonannu KoHyenm peanusayuje

Haueno (koH1enT, KOHBEHIIH]ja, CTAHAAPI, TOCTY-
JIaT, MEPUJIO, KPUTEPHUJYM - KaKO CE pauyHOBOJICTBE-
HU T0jaM O3HauaBa y JMTEPATypH) MPEICTaBIba
OCHOBHO NPABUNO UCHPABHOZ OUNAHCUPAILA NPO-
u3600nux 3aauxa. OBaj NPUHIIMIT JISKH Y OCHOBU
PauyHOBOJICTBEHE JIOTHKE, KOjH je maplujaaHo Ouo
MO3HAT Y paHUjuM (a3aMa pa3Boja pauyHOBOJICTBA, a
JlaHac je onmTenpuxsahieH u ynmoTiymheH pauyHOBO-
JICTBEHOM TEOPHjOM, 3ajeIHO ca CBUM MOIU(DUKAIIN-
jaMa Koje cy HacTyIHUIIe yCiiel U3MECHSHUX IPUBPE/I-
HUX yCJIOBa.

Teopujcka mocraBka o/ Koje IoJia3v 0BO OCHOBHO
OWMJIAHCHO TIPABHUIIO jecTe 3aHEeMapHBambEe MPOMEHa
Tekyhux TpXuIIHHX 1eHa moctojehe akTuBe mpen-
y3eha. [IpoMeHe Tp>KUIIHUX IIeHa MOTY ce 00jeKTH-
BHU30BaTH MPUIMKOM IPOJaje Wik peanusanuje (0T-
yaa Ha3uB npuHnuna). [Ipema tome, 6e3 063upa Ha
MPOMEHE TPXKHUIIHKUX [[eHa, TPOIIeHA BPEJHOCTH 3a-
JMXa, Kao U 00padyH BPEAHOCTH MPOAATUX 3alMXa,
Bpuie ce Ha 0a3u Ha0aBHUX OTHOCHO CHMIEAPHUX
mpowkosa. Ca npyre crpaHe, oOpadyH NpUXOaa
BPILH ce Ha 023U ocmeapene peanuszayuje, Tj. CTBap-
HOT Y MPOBEPEHOT MPHU3HAKka OCTBAPEHUX MPHUXOa
OJ CTpaHEe He3aBHCHOT CIIOJFHOT MTOCIOBHOT MapTHE-
pa, Kao U CreapHux npooajHux yena.

CrBapHH JaTyM HacTaHKa MpHUXoja, Kaxe Schmal-
enbach, jecte oHaj KaJa Cy OHU peajrn30BaHu, C 003H-
POM Ha MPUHIIMITE UCIPABHOT padyyHoBoacTBa. OBO je
BaKHO 32 T3B. IPUHLIUII peajin3aluje, KOju je y CTBapH
jeaH IPUHIMI BaJIOpU3alyje, I KOji Takohe yTude
Ha YKJbYyUHBamE elieMeHara Ha padyH I'yOuTKa W Jo-
ouTka. OBaKBa Ne()MHHIMjA KOja TIOTHYE U3 TPATHIIH-
OHAJTHOT PavyHOBOJICTBA U JIAHAC j€ IPUMEHIBHBA Kajla
ce paJy O Y)KeM MOAPYYjy TPOLIKOBA U NEPUOAUIHOT
pesyarara. MHaue, Tpeba HaIIaCUTH MOCTOjarkbe KOH-
TPOBEP3U M yJaJbaBarba Ol OCHOBHOI apryMeHTa, y
KOHTEKCTY NPHHIMIIA peaii3aliyje, Kao U pa3IHIuTHX
MHUIILBEHA Y BE3U Ca CaMOM JIC(PUHHULI]OM.

VY untaBOM pa3Bojy Teopuje Ounanca, Mmehytum,
MOTY ce 3aI1a3uTH MOKYIIaju JIa ce 3HaUCHE pean3a-
IIUje YKJIONH Yy je/IHy O0jeKTHBHY aHaJH3y Ipolieca
CYIpOTCTaBJbama MPUXO/a U PacXoia y NMepruoand-
HOM padyHy ycrexa. Pacxonu ce oOpaduyHaBajy kada
¢y Hnacmanu (occurred), a TpuUXoou Kada cy
sapaljenu (earned). HoBuane TpaHcakuuje ¢y oa0a-
YeHe, Tj. PacXoAM ce He 0OpauyHaBajy y MEpHOLY
ruahama, HUTH IPUXOAX y ieprony Harutate. [Ipema
OIIITEYCBOJEHOM OOpavyyHCKOM KOHIICTITY padyHO-

3)  IloBroad-y, npBu ¢opMaIHu JOKYMEHT y BE3H Ca OBUM OMIIAHCHHM IIPHHIIUIIOM CaZipXKaH je y KopecnoHaeHnuju n3Mehy CrienujarHor KoMureTa
KopHoparuja wiaHoBa 6ep3u npu AMepudkom pauyHoBoacTBeHOM HHCTUTYTY (SCCSAIA) n Komurera Gep3aHcke IHCTe BYjOpLIKe Oep3e Ha
Bonctpury (SLCNYSE). [Ipenmer kopecnoHaeHnMja O1o je 3aXTeB BbyjoplKke Oep3e 3a 00alnBameM Ka0 HEHCIPABHUX CBUX METOJIa KOjH Cy
omoryhuBaiy popMupame nepuoArYHUX pes3yJiTata noBehameM BpeAHOCTH 3aIMXa “Ha MOYETKY M Kpajy cBakor nepuona’, a paBopu3oBameM
oOpauyHa no6uraka y momeHty npoaaje (Samuel J.Broad, “Costs: Is It a Bending Principle or Just a Means to an End?”, Journal of Accountancy,

May 1954, ctp. 583)

4)  E.Schmalenbach, Dynamic Accounting, npeBox ¢ Hemaukor Ha eHriieckd, Gee and Co., London, 1959, ctp. 57.
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BozcTBa (accrual accounting), HacTaHak pacxona ce
notephyje y HEHOBUAHHM 3HAYAJHUM ROCTOGHUM
dozaljajuma (crucial events). Ha mpumep, TpomkoBu
PEHTE HACTa]y KaJia Ce PEHTEp YCENU U MOYHE Ja KO-
PHUCTH MOCIIOBHE IIPOCTOPH]E, a HE Kaja je yroBOp O
PCHTH MOTITUCAH M KaJia je n3BpiieHo miahame. 3Ha-
YajHU MOCIIOBHH J10Tal)aj je kopuiiheme mpocTopHje
(ycyra). HapynOuna marepujaia uim pode, Ma Ko-
JIMKO OWiia cMarpaHa ycCIlelIHOM, He cMarpa ce 3Ha-
YajHUM TIOCJIOBHUM Jioraljajem u, mpeMa ToMme, Hije
IpeaMeT padyHOBOACTBEHOT oOpadyHa. TpomkoBu
HHTEpeca ce oOpauyHapajy y nepuony kopuiihema
3ajMa, TPOIIKOBH OCHUTypama y TEpHOAY IIOJIHCe
OCHTYpamba, UT/.

Hcro Tako mocraBiba ce MUTambE IITa 3Ha4H 00pa-
4yH Tpuxojia Ha 6a3u 3apane. [eHepaiHo TakaB 00-
padyH ce BPILIK y MOMEHTY IPO/Iaje WU CarIaCHOCTH
ca CIOJHbHUM MOCIOBHUM MapTHEPOM (KyIIeM). ATu
Cy W OBJIe Npenu3Huje JeUHUCAHU TPETyCIIOBH,
WM 3Ha4ajHU MOCIOBHU foralaju, Koju ce cacToje y
¢dakTypucamy Mposaje Kao U PU3NYKO] UCTIOPYIIH.
[lpema npUHOUIHMMA HCIPABHOT PadyHOBOACTBA,
HHUje JT03BOJBCHO OOpavyHaBam-e MPHUXoAa o pode
KOja je y BIaCHHUILTBY M OCEAY MpoAaBLa, Beh kaaa
ce poba (hM3MYKU OTIPEMHU M BIACHUILITBO IPEHECE
Ha KyIlia, Oujio y MecTy npozasua (shipping point),
w y Mecty Kymnua (destination point). Y nerasHOM
o0pasnoxemy 00a MecTa He 3Haue aapece npeay3eha
Beh Mecra TpaHCcopTa, Kao MITO Cy JKeJIe3HNYKa CTa-
HHIIa, ayToOyc, Opoa, aepoapoOM, U CII.

[Ipema Kiesou, Weygandtu i Warfieldu, npuaimn
peanuzanuje Halaxe na npeaysehe oOpadyHa npu-
xoze: (1) kama cy peanuzosanu v xaja cy y cmarsy
oa 0yoy peanusosanu (realizable), u (2) xaga cy
3apalenu. Ilox peanusanujom ce noapasymena cra-
e Kaza npeaysehe 3amenn pody U yciayre 3a HOBall
WM IOTPaKUBakha Y HOBILY, @ OCTBapJbHBa peain3a-
1yja 3Ha4u cnocoOHocT npeayseha ga akTuBy y 00-
JUKY TOTPaKMBamba O Kylala, HacTalla mpoJiajoM,
KOHBepTyje y AepuHUCaHN HOBYAHU W3HOC WITH TI0-
TpaxuBama y HoBiy. [Ipuxomu cy 3apahenu onma
kana npeaysehe ‘“3HavajHO” WM “CKOPO 3HAYAJHO”
KOMILJIETHpA YCIIyTe KOje Cy cpadyHaTe NPUXOAnuMa.
A onja ce HaOpajajy 4eTUpH TpaHCaKiuje OazupaHe
Ha TuM npuHimnuma: (1) npexyseha oOpauyHaBajy
NpUXOZIe Yy MOMEHTY Tpojaje, Ne(pHUHUCAHOT aaTy-
MOM MCIIOpPYKE MPOM3BOAa Kymiuma, (2) npeayseha
oOpauyyHaBajy MpHXoJe Ha M3BPIICHUM yCIyrama y
MOMEHTY KaJia Cy yciyre “3aBplIeHe U CIIpeMHE 3a

¢dakrypucame”, (3) npenyzeha oOpauyHaBajy mpu-
Xolle “OJl CBOje aKTHBE CTaBJbeHE Ha Kopuiiheme
JpyruMa, Kao MITO Cy MHTEepeC, peHTa, U APYro, Ha
0a3u MpoToKa BpeMeHa WK ynorpede aktupe”, (4)
npenyseha o0padyyHaBajy IpUX0/Ie O MPO/aje aKTh-
BE M3BaH MPOM3BOIHE Y MOMEHTY ITPOJIaje.

3axTeB J1a ce MPUXOH U PACXOAN KOHCTATY]y Y pa-
YYHOBOJICTBEHOM OOpav4yHy MCKJBYYHBO Y MOMEHTY
nposiaje MPOM3BO/IAa Kao HUXOBHX HOCHIIAIA MOpa
MMaTH IUpe UMIUTHKAIHjE 0] GU3MYKOT TOKA MTPOH3-
Boz1a. OCHOBHH JI0IaTHA MOMEHTH OHIIM OM 13 ce TIpH-
X0 MMajy oOpadyHaBaTH IO OCTBAPCHUM TIPOJIaj-
HUM IIeHaMa, a PacXolIy MO CTBAPHUM WIJIM UCTOPH]-
CKHMM TPOIIKOBHMa. Peann3anuja ka0 OCHOBHO M Ha-
jBakHMje GHIAHCHO MpaBmI0® HE OTHOCH CE UCKIbY-
YUBO Ha CBPCUCXOIHO CBHACHTHpama TPOILIKOBA Y
IXOBOM 00padyHCKOM TOKY, Beh 1 yomiTe Ha Bajo-
pH3aLyjy CBUX OONMKa aKTHBE W MAcHUBE y OMIIaHCY.
[Tpunnun peanusaiuje o0yxsara cBe Moryhe Teopuje
Y MeTojie OMJIaHCHOT BPEIHOBAa Ca OCHOBHHM ITH-
JbeM 3aIlTHTE O] aHTHIHITHpamka Oyayhux Hepeau-
30BaHMX pe3yiiTara, He npaBehu pasnuky usmely no-
OuTaka U ryouTaKa.

Hcto Tako kosebama TPKUIIHUX I[eHa Ce 3aHe-
Mapyjy, OWIIo Jia ce paiu 0 BbUXOBOM noBehamwy uiu
cmamey. IlITo ce Tuue oOpadyyHa TPOIIKOBA Y
y’KeM CMHCIIY TIie ce ucnperuinhy BpeIHOCHE U 1ie-
HOBHE BEJIIMYMHE, Y MO/IPYYjuMa MaTepujania, mpo-
U3BOJIEbE Y TOKY M TOTOBHMX MPOU3BO/IA TEOPHUjCKA
BOIWJbA Cy ‘‘cTBapHa ynarama’. Kankymamnuja
TPOIIKOBA MPOU3BOIE HCKIbYUYyje CBE KOHTPOJI-
HO-aHAJIUTHYKE METOIE U3PaKEHE Y MO3UTHBHUM 1
HEraTUBHUM oJicTynamuma. CBe ce MOpa CBECTH Ha
MEPHJIO CTBapHHUX TpomrkoBa. O6pauyH MPOU3BO/I-
e IpeMa OMIIO KOjOj APYroj OCHOBH cMaTpa ce He-
UCTPAaBHUM PauyHOBOJICTBOM.

Hajuemha noBpena npuHnumna “ynarama’y o0pa-
YyHY TPOIIKOBa ITPOU3BO/IHHE MOXKe ce Halin y mome-
IIaHOCTH NIOjMOBA CTBapama Mpo(pHTa H BETOBE pac-
TNIOZIeTIE U KaJIKYJINCamYy Jesla MOTEHIN]alTHOT TIOOUT-
Ka y IICHY KOILLTamba IPOU3BOAHE, Kao LITO TO 3aroBa-
pa eKOHOMCKA TEOPHja, WM YaK yKyITHOT JOOHTKA
Kpo3 00padyH IMPOU3BOIHUX yilarama Ha 6a3u mpo-
JIQjHUX IIeHa, ca UJbeM HCKa3uBama Behux nodura-
Ka METOJIOM HbUXOBOT aHTHIUIHpaa, IITO Mpe-
CTaBJba BEJIMKY MOBPEAY MaTepHjaIHe HCIIPABHOCTU
padyHOBOJICTBA.

5)  Kieso, Weygandt, Warfield, Intermediate Accounting, 12th ed., Wiley @ Sons, 2007, ctp.907-08.

6) “Peanu3zanuja je ..

.. HajBaxxHMja KoHBEeHIMja y yTBphHUBamy pe3yirara U BaJOpU3aLMjH aKTHBE Yy JaHammbeM Bpemeny”, Reed K.Storey,

“Revenue realization, Going Concern and Measurement of Income” (OcTBapuBame npuxoza, HeoxpelheHo Tpajame U OAMepaBambe IPUXo/a),

The Accounting Review, April 1959, ctp. 237

7y “JleduHHIMja TPOIIKOBA EKOHOMHUCTA IUPA je o AeHuHUIHM]e padyHOBOha. EKOHOMCKH TPOIIKOBHU YKJbYdyjy HE CaMo oueBHIHE Iu1aheHe Ky-
MMOBHHE U MOHETapHE TpaHCaKLuje, Beh u npedumeHnje onopTyHUTETHE TPOLIKOBE, TAKBE KA0 LITO Cy HArpase 3a paj BinacHuka pupme” (Paul
Samuelson and William Nordhaus, Economics, 18th ed., McGraw-Hill/Irwin, 2005, ctp. 3)
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Anthony Haramaga 3Ha4ajHO HENOAYAAPALE IIe-
JIMIITA EKOHOMHUCTA U PauyHOBODa 10 OBOM THTAmY.
Exonomuctu nedunumry npodut, padyHoBole Mopa-
jy mara mepe. EkoHOMHCTH TOBOpE 0 IPOLIECy IPOU3-
BOJIEbE KA0 MPOIIECy CTBaparma BPEIHOCTH. Y padyHO-
BOJICTBEHOM PEYHHKY ped “BPEOHOCT PETKO C€ KO-
pucti.® Taxohe Tpeba wmcrahn HemomyzapHOCT Tiie-
JMIITA y BE3U Ca OBUM MUTAamkEM H3Mel)y KOHLETLIHje
T3B. YIPaBJbauKOT pauyHOBOJICTBA U KOHIIETIIH]je (u-
HaHCHjCKOT padyHOBOJICTBA. [locToje cxBarama Koja
UCTUYY HEKH ayTOPH YNPaBJbAYKOT PauyHOBOJCTBA,
na 61 3a CBpXe yNpaBJbarba MOIVIA J1a C€ YCTAaHOBHU Ka-
TEropuja HHTEPHOT TOOUTKA TAKO IUTO OH ce moapyyje
HPOU3BOME TPETUPAIO KAa0 TpOJaBall, a Hojapydje
npoJaje Kao Kymal 3aBpIICHUX MPOU3BOJIA.

[IponajHa 1ieHa je peneBaHTHH €IEMEHT MOCIOB-
HOT pe3y/iTara, ¥ OHa CE Kao TakBa OOjEKTHBH3Yje
camo Ha TpXHIITY. “Ta ce BpeAHOCT 10 HaYeTMMa ue-
MPaBHOT PauyHOBOJICTBA, KOj€ HMa JIa EBUJICHTUPA pe-
JIM30BaHE, a HE U U3MUILJbCHE, (PUKTUBHE MOCIIOBE,
€BHJICHTHPA TEK MOIITO CY CTBAPH, TIPEIMETH MPEIILTH
Yy CBOjHHY JIPYTOT, Tj. TeK momro cy npoxaru®.'’

Blocker naBogu cnenehe aprymente y ondpanu
MpOICHUBEHa 3aIuXa Ha 0a3u CTBAPHUX TPOIIKOBA
Yy CMHUCITy HeaHTHLIUIHNpama Oynyhux pesynrara:

e  TPOIIKOBU cy YHH(OpMHA 6a3a v MOTY Ce yIOT-
peOuTH 3a CBE eeMEHTE 3aJIMXa, U TO KOHTUHY-
UPaHO W3 IIepHOJa y EPHOL;

e  UYHMIbCHHULA Ja MOCTOje MPOMEHE IeHa Ha
TP>KHUILTY CHPOBHHA OJHOCHO pobe, He Mopa J1a
3Hayu jga he mpouszBoau moanehu HUCTHM
TP>KUILIHUM peaKifjama;

e  MaTepHjall OIHOCHO pola camo Cy jedaH ele-
MEHT y IIEHH KOIITamba MPOIaTHX MPOU3BO/A; Y
MHOTHUM Mpeny3ehinMa TPOIIKOBY pajia Kao U
OIIIIITH TPOIIKOBH MHOTO Behe Cy Ba)KHOCTH 3a
YTBphHBamhe YKYIMHUX CTBAPHUX TPOIIKOBA;

e  TEIIKO je YTBPAHUTH TPKUIIHE [IEHE BUCOKOCIIE-
1I11jaJI030BAaHOM MaTepHjaily, IOIyIpOU3BOAU-
Ma, Ka0 ¥ HEJOBPIIEHUM ITPOU3BOINMA;

e  BA@XAaH je pauyHOBOJACTBEHU NPUHLMUI Ja aKTH-
Ba, YKJ'byll?fljth/I 3aJuxe, BpeAu OHOJINKO KOJIH-

KO KOIITA.
Jenna ox 3HayajHMX OONACTH NPUXBATIBUBOCTH
MIPUHIIMIIA Peasiu3alidje jecTe y AepUHUCABY IPaBH-
na OunaHcupama IyroTpajHe uMoBuHe. U opae ce

HApOYMTO UCTHYE UCTH MTPUJIa3, a TO j€ Ja Ce 3aHeMa-
pYjy cBa KojeOarma TpKHUIIHUX lieHa. [Ipupoma my-
roTpajHe UIMOBHHE HE 103BOJbaBa OAHOC ca TeKyhum
TPKUIIHUM [eHama. OBa MIMOBHHA je Ha0aBJbeHa 32
JIYyropo4yHy ynotpeoy, a He 3a npoaajy. Haumau mpo-
MEHa OBHX OOJIMKa aKTHUBE y OWjaHcy (Ayrorpajua
MMOBHHA) Omyin Ou: moBehama Ha OCHOBY CTBapHE
I[ICHE KOIITamka, a CMamkbemha Ha 0a31 aMOpTH3aLMje.
VY npBoj dhaszu 0OpavyHa, Tpeda U3BPIINTH IPABHITHY
knacuduKkanyjy Ha KanuTaiHe U TeKyhie TpoIkose, a
OHJIa KallUTaJIHE TPOLIKOBE y Apyroj ¢asu ajsonupa-
TH Ha MIPOU3BOJIHY Y TPaHHIlaMa KOPUCHOT BeKa JTy-
rOTpajHe UMOBHUHE.

Moske ce KOHCTAaTOBaTH Jia jeé OCHOBHHU PasJior 3a
JOCIIEIHY MPUMEHY TPUHITUTIA Pean3airje y Bpe-
HOBamYy aKTHUBE U 00padyHy pacxojia, CBe J0 Cpellu-
HE JIEBETHAECTOT BeKa OMO Taj IITO CY JI0 Ta1a OIIITH
TPOIIKOBH IPE/ICTaBIhalId HE3HATAH JI€0 Y IIEHH KOIII-
Tama MPOU3BOIHUX 3aJIMXa. 300T TOra je Taaa U npej-
CTaBa 0 CTBAPHUM TPOIIKOBUMA OHJIa jacHa, TIa Cy OHU
CMaTpaHu MPUMAPHOM OCHOBOM BPETHOBAbA.

[locmarpaHO y HEroBOM YMCTOM OOJIMKY Hauelso
peanu3anyje, Mako ca J030M KOH3epBaTUBHU3MA, OLy-
napa of peayiHor xuBota. OCHOBHHM 3axTeB Ja ce (hak-
TOpH (PHHAHCH]CKOT pe3ynTara 00yxBarajy y padyHo-
BOJICTBY Ha OCHOBY OCTBapeHHX BPETHOCTH U CTBap-
HHX TPOIIKOBA, KOHCEKBEHTHO CE IPHMEbYje HE CaMo
Ha HeaHTUIUITUPAIHE TIO3UTUBHUX, Beh M HEraTUBHUX
pesynrara. [IpeTrnocraBibeHn OTHOCHO MOTEHIIHN]ja-
HHU ryounu Ou ce mpema ToMe 00jeKTHBUpPANIN TEK
MPUJIMKOM TIpOJiaje TIPOM3BOJia Y KOjUMa Cy cajpika-
mn.'? TakaB mocTymak MehyTHM, HAKO y CKIady ca
MPUHIMIIOM pealin3alyje, HOCHO OU y ceOH PH3HK C
003MpOM Ha YHHHCHUILY J1a j€ TEIIKO YTBPANUTHU I'PaHH-
1y u3Mmeljy NpeuemeHOCTH W TMoTiemeHocT (fair
presentation), kao 1 aa cy 3a npeny3ehe nanexo omnac-
HHJjU MPEICHEHN HETO NOTLCHEHN PEe3y/ITaTH.

300r TOra Ce y padyyHOBOJICTBEHO] JINTEPATyPH OJF
MOYeTaKa TOBOPWIO O OMACHOCTH aHTUIUIHPama
HEOCTBAPEHHUX UJIH MOTCHIIM]AJTHUX JOOUTaKa, a HE U
ryGuTaka."

Pazmauro oOyxBaTame aHTHIMIHPamha 100uTa-
Ka 1 ry0uTaKa, Mako Ha IPBU IOTJIe]l He OM MOTJIO /1a
ce OpaHu, MMa CBOjy JIOTHKY y PE30HY H00pOT MpH-
BpEHNKA, 32 KOTa IIaHCa U PU3UK HEMAjy jelHaKy
BPEIHOCT.

8)  ExoHoMmmucTH IIOHEKa] BpIlle KOHTpaHaIa Ha padyHoBohe, urtupajyhu Oscara Wilde-a, koju xaxe: “IlITa 3Haun 6utn nowian? YoBek koju 3Ha

LIEHY CBayera, a BpeAHOCT Huyera”

9)  Robert Anthony, Management Accounting, Text and Cases, Irwin, 1960, cTp.62

10)  CTP. Gestner, Ananusza 6unanca, npesox ¢ Hemadkor, 1933. ctp. 73.

11)  Blocker, Cost Accounting,McGraw-Hill, 1948, ctp.76

12) “Kapnaceynorpe6sbaBajy TpOLIKOBH Kao 0a3a, He 103B0JbaBa Ce J1a aHTHLUITMPAHU YOI yTHYY Ha TeKyhe MOCI0BHE pe3yaTare Ipe HEero To

ce peannsyjy kpo3 npoxajy”, Blocker, op. cit. ctp.77.

13) Ilo Blough-y, npaBuio anTHnMNUpama ryOuTaKa a HEaHTULMIHpama J00UTaKa, JEIHO je O]l HAjCTApHjUX PauyHOBOACTBEHUX IMpaBHIIA
(Sprouse and Moonity, A tentative Set of Broad Accounting Principles for Business Enterprises, AICPA, 1962, ctp. 61
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[TopacT onmTHX TPOIIKOBA jeIHA j€ 0] OCHOBHHX
KapaKTepHUCTHKa pa3Boja caBpeMeHux npenayseha. ¥
TaKBUM YCIIOBHMa HECHUTYPHOCT TpaHuIile usMelhy
(hMHAHCH]CKOT CTama M TMEPUOJUYHOT IOCIOBHOT
pesyATara nocraje 3HadajHuje nurame. Mcro Tako 00-
JEKTHBHU TEXHUYKH MPOOIEMH TAYHOT POLICHHBAHA
N0JbYJbAJIU Cy TEMEJhE OCHOBHE PadyHOBOACTBEHE Te-
opuje OasupaHe Ha CTBAPHUM TPOIIKOBMMAa. MHOTH
PavyHOBOACTBEHH ay TOPH CMATPajy J1a IPOLICHHHBALE
TeKyhix MpOW3BOMHMX 3aJIMXa Ha OCHOBY CTBAPHUX
TPOILIKOBA HEMa MPaKTU4HE QYHAUPAHOCTH.

OO6pauyH 3aMxa Kao U IeHe KOIITamka MPOgaTHx
Npou3BOJia Ha 0a3M CTBAPHMX TPOIIKOBA MPEICTAB-
Jba Ha ITPBH MOIVIE]] JIako uTame. L{eHa koja je cTBap-
HO TuraheHa 3a HabaBKy 3aiiMXa je YBEK MO3HaTa H
pacHoIOKHBA Yy PadyHOBOACTBEHO] E€BHJICHIIH]H.
Anu Kana ce y3my y 003up pa3inunte HabaBHE [eHe
Y YUHCHHUIIA JIa CE Y MOMEHTY OMJIaHCHPamha HCTE 3a-
JMXe HaJla3e 10 Pa3InIuTHM IUTaheHNM LieHama, 1Mo-
CTaBJba CE MUTAkE KOjy LIeHy oabparu 3a o0pauyH
(hMHAHCH]CKOT CTamba 3ajIkxa y OMJIaHCY, a KOjy LIEHY
ofabpari 3a NHCIOHHPAmE 3alMXa Y INpoLecy
TMPOH3BO/IEEC U Hpoua]e Cneunduuna I/I,Z[eHTI/I(i)I/IKa-
11ja, Koja Ce IPHMEEbY]e y HEKHM CITy4ajeBHMa BHCO-
KOBPEJHOCHUX MPOW3BONA, HHUje TPAaKTHYHA 32
Behuny npenyseha koja Bpiile MacOBHY MPOU3BOLY
U npoziajy. Y3 momoh XpoHoIoIIKe eBUACHIIH]E KOja ce
YBEK BOJIH, 3aMHUIIUbEHE CYy MPETIIOCTABKE TOKOBA 3a-
nxa v u3rpal)eHu oMIiTe yCBOjeH! PavyHOBOICTBEHH
METOMIM Y OKBHPHMA JIBajy CUCTEMa, KOHTUHYHPAHOT
obpauyHa (perpetual systems) u nepuoguyHOr 00pa-
yyHa (periodic systems), Meljy kojuma cy Hajlio3HaTH-
ju: (1) mpBa ymazHa - mpBa u3Na3Ha / MOKpETHA
(fi-fo/perpetual), (2) mocnenma ynasHa - mpBa U3J1a3Ha
/ mokperHa (li-fo/perpetual), (3) moHaepucana mpo-
ceuHa 1leHa / mokpeTHa (weighted average/perpetual),
(4) npBa yna3na-npsa n3naszHa / nepuonuusa (fi-fo /
periodic), (5) nocienta yna3Ha-nppa usja3Ha / mepu-
omuuHa (li-fo / periodic), (6) monaepucana npocevHa
neHa / nepuonuyHa (weighted average / periodic).

2. Konyenm pauynoeoocmeeHnoz
KOH3epeamusuima

[Ipunnun peanuszanyje noaasu o uaeje paayHo-
BOJICTBEHOT HJl€aI3Ma Y BPEMEHCKOM pa3rpaHuye-
By TpoikoBa. OH TOBOPHU O TEOPHjU UCIPABHOT CY-
YyeJbaBama NPUX0Ja U pacxoia y NepuoAUYHOM pa-
yyHy ycnexa (matching concept). O6a Toka, nmpuxo-
TV M pacXO/Id MOPajy c€ OHOCUTH Ha UCTH TIEPUO, 1
Mopajy 0azupaTu Ha ocTBapeHoj peanuzauuju. Kana
Ce y TO yHECe NPAKTHYHH IIOINe] IPUBPEIHAKA, 32
KOJer PUXO/H W PACXO/H, NOCHLH 1 IyOHLM Hemajy
UCTO 3HAaYEH-E JI0JIa3H Ce 10 HOBE TEOpHje OUIaHCH-

pama: OoIpe3HOCTH, Koja je ommte npuxpahieHa na-
Hac. AKo ce caxcemo 0aje npouerusarse ygeK cyo-
JeKmueHo u HecuzypHo, u o0a npema mome y
oyoyhnocmu oonazu 0o usnenaljerna, onoa ce mo-
pamo cnoxcumu ca Qunozopujom oa cy cee mepe
Koje ¢y CKOHUeHmpUCaHe HA MUHUMU308AIbe He-
npujamnux usnenaleroa meopujcKu u NPAKMUYHO
cynepuopHe. Y mome nexcu meopujcka ¢ynoupa-
HOCHM RPUHUUNA ORPE3HOCMU Y OUNAHCUPAary. AKO
je Tpellka MMaHEHTHAa U HE MOXeE Jia ce u30erHe,
MOJKE C€ II0CMATPaTH CLEHAPHO 1 n300p usmelyy aBe-
jy Tpemaka, u30op Koju je 66360J‘IHI/I]I/I Ta ¢unoszo-
(uja HapaBHO HE 3HAYM Ja j€ Y PAd4yHOBOJCTRBY 300T
00ja3HU o1 IpelChbUBakba BPSIHOCTH 3aJIMXa U MPO-
(uTa M03BOJHEHO apOUTPAPHO U APACTUIHO TMOTIIC-
wuBame. 00a ekcTpeMa, MPEeHEHOCT U TOTICHe-
HOCT, HUCY HUKa/Ia YCBOjEHHU Kao MPHXBATJbUBE pa-
gyHOBOIACTBeHE (puiozoduje. Onpe3HOCT ce MoxKe
CIIPOBECTH CaMO IMOMONY OIIITE YCBOjEHUX padyyHO-
BOACTBCHUX METO/A.

Konszepeamueuzam y pauynoeoocmay 3nauu oa
Kaoa nocmoje anmepuamuee mpeoa ooaopamu ony
Koja pe3yimupa maroum 000UmKOM, Marom aKmu-
eéom u eehum oodasezama. Tpeba Harnacuth, mely-
THUM, JIa Cy alTepHATHBE CaJIpyKaHe Y Pa3IMIUTHM Me-
TOJ]aMa KOje ce KOPHCTE y Pa3HUM JISIIOBIMA PauyHO-
BojicTBa. KoH3epBaTuBH3aM ce HE MOXKE MMILIEMEH-
TUPATH apOUTPAPHUM H300POM BaH OIIIITE YCBOJEHUX
pPadyHOBOJICTBEHUX MeTOAa. PadyHOBOICTBO ce Ka-
pakTepuIle METoaMa, TO je& METOIOIOIIKA AUCIIHII-
JIMHA.

Ocapuyhemo ce oBae Ha TPU BPCTE PU3HKA, KOjH
M3KCKY]Y KOH3epBaTHBU3aM Y PauyHOBOJICTBY: (1) pu-
3UK WEHOGHUX U (DYHKUUOHAIHE NPOMEHEe 3auxa
Koje Oenyjy na cmarperse npou3e00H02 HOmenyuja-
aa, (2) puzuk 00 nospahaja poée, (3) pusuk nanaa-
mueocmu nompaycuearsa. Y ycioBuMma nosehama
obuMa mocnoBama y npeaysehuma u nosehama mpo-
W3BOJIHUX 3aJIMXa, ONPE3HOCT IOCTaje OCHOBHO Mpa-
BWIO OmnaHcupama. Pammpan mopact Opoja mpen-
y3ehakakoy AMePHuH TaKo u EBpor o1 cpemne sie-
BETHAECTOT BEKa, = HEMOCPEIHO je yTUIIA0 Ha TIOpacT
MHTEpEeCcOBaba 3a U3rpalby NMPUHLMINA ITEPUOAN3a-
L1je TPOLLIKOBa, KOju Ou Ha oarosapajyhu Ha4umH pe-
1aBaJIM HOBOHACTAJIC IPAKTHYHE MPoOIeMe.

Y oBOM TniepHroAy HACTA]y MPBU IMOKYIIAjH 3aKOH-
CKOT peryimcama oBe Marepuje y EBponu, nanexo
Tpe Hero INTO j¢ aMepHyKa PadyHOBOACTBCHA MPO-
(becuja yunmHHMIa CBOJy paspajy M yIOTIYHCHE.
HHuTepacanTaH je mpuMep MOKyIIaja 3aKOHCKOT Pery-
JHcarba IPOLCHIBaba Pode U Marepujaia Mo npu-
HITUITY HIDKE IIeHEe, KOjU j€ U3BPIICH Ha s]e,I[HOJ KOH-
¢depennuju y Hemaukoj 1857. roaune, Ca3BaHOJ y
Be3M Ca M3paZoM YHU(PUKOBAHOT KOMEPITHjaTHOT 3a-

14)  Camo y Ilpyckoj, 6poj peructpoBanux npenyseha ox 16 y 1825, mosehao ce na 336 y 1870 (Schmalenbach, Op.cit., ctp. 16.)

15)  Solomons kaxe 1a OBaj IPUHIHIT HUje OHO MO3HAT y PauyHOBOACTBEHO] JINTEPATyPH IIPE CPEJIMHE JIEBETHACCTOT BEKa, U J1a je paHuje BaXKuia
JocieHa Bajgopusanyja Ha 06azu tpowkosa. (David Solomons, Economic and Accounting Concept of Income,— ExoHOMCKM U pauyHOBO-
JICTBEHU KOHIENIT Ipuxona (noxorka) The Accounting Review, July 1961,ctp. 377.
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KOHA 3a CBE TaJallllb¢ HE3aBUCHE HEMAYKe JIPKaBe.
[Ipeamer nuckycuje Ha KOH@)epeHuI/IjH ouo je mpen-
JIOT IIPYCKHX TPE/CTABHIKA O YCBAjatby MPaBiIia Ja
ce poba u Marepujanu npoueﬂ,yjy 10 TPUHIKITY

“TPOLIKOBH MM TP)KHIIIHA LICHA”, T]. 10 LICHH KOja je
Hka. OBaj 3aKOHCKH MPEJJIOT, HaKko Taja Huje Ouo
yCBOjeH, 3Ha4ajaH je mo Weinor-y 3060r Tora mro je
jenaH on MPBUX MHCAHUX JOKyMEHAaTa O MPUHLUITY
HUDKE IICHE.

YOp30 mociie oOBOT JOKYMEHTa Y MHOTHM Taja
pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa HACTaJle Cy OMIIMPHE TUCKY-
cHje Ha TeMy HeaHTHIIUTIHpara 100uTaKa u o0pady-
Ha JIJATCHTHUX T'yOuTaka y o0e3speheHrm nponsBou-
HHUM 3a1uxama. EHIIIecku padyHOBOACTBEHHU Teope-
TH4ap ¥ npaktuyap J.Sawyer nucao je 1862. ronmune
Jla HYj€ MPENopYWHHBO aHTULUNUPATH (HUHAHCH]-
CKe pe3yliTare Npe HUXOBE CTBapHE IMOTBpIEC Ha
TpkumTy. Ha 0OCHOBY CBOT PaKTHYHOT UCKYCTBa Y
HEKHM peay3ehnMa eHrecke Kokapcke HHAYCTPH-
je, OH je IPEeropyvHrBao Jia C€ MPOICHUBAE TPOU3-
BOJb€ Yy TOKY M TOTOBUX IPOM3BOJIA BPIIM Ha 0a3n
TPOILKOBA, YKOJIMKO OBH HUCY BHUIIH O]l TPXKUIITHUX
ICHA.

[lo I'apHepy, oBa JOKTpHHA HMana je CBe OUTHE
KapakTepucThke npuHuuna Hiwke nene (LCM —
Lower Cost or Market — HUXH TPOIIIAK WK TPXKHII-
Ha [IeHa) y JaHaIllleM CMUCITY, HaKo Ta/ia Huje Omiia
HCTaKHyTa Kao TakBa. Benuku Opoj pauyHOBOACTBE-
HHUX TEOpeTHYapa cMaTpa J1a je OBO TPaauLMOHATHO
MPaBUJIO 3HATHO eBATyHpalio. PaHuje ucrakuyTH 3a-
XTEBU 33 HEAHTUIUITHPAHE JTOOUTKA MOTIPUMHEIIH CY
HOBM 3axT€B 3a BpEOHOBAKEM Yy TIpaHUIaMa
HOpMaJIHEe MapKe T0OUTKa.

AMepHUYKH pauyHOBOJCTBEHH MHCTUTYT 3acTyma
Te3y Jia MPHUHIUI HUXKE I[eHe Tpeba mocMarparu y
BE3H Cca HCIIPAaBHUM Cy4esbaBamheM MPUXO0/a U PACX0-
na. Y OIIITOj KOHCTATAIUjH, OJICTYIalke O CTBap-
HUX TPOIIKOBA MMPaBaa Ce TUME IITO j& TUCTIO3UTHB-
Ha BpEIHOCT TeKyhHX 3a1nuxa ymMameHa y yCIOBHMa
HOPMAJTHOT TOKa MOCJIOBamka, yCIe Pa3HUX y3poKa
1 J1a y TaKBUM CJIy4ajeBrMa Tpeba pauyHOBOACTBEHO
KOHCTAaTOBATH CTBAPHE I'YOUTKE y TeKyheM mepuomy,

He 4yekajyhn wuxoBy peanuzauyjy. “OacTyname ox
MPHHIUITA TPOIIKOBA Y IPOIICHUBAhY 3aJIMXAa 3aXTe-
Ba Ce OH/a Kaja yHnoTpeOJbUBOCT pode HUje Aajbe Y
BHUCHHH BMXOBUX TPOIIKOBa. Tamo rze je jacHo aa ou
yHOTpeOJBUBOCT PO0a y HBHUXOBOM JIUCTIOHUPAY Y
HOPMAaJTHOM TOKY IHOCJIOBama Ouia Mama Of BHXO0-
BUX TPOIIKOBA, OMJIO M3 pasiiora GU3NUKe UCTPOIIIE-
HOCTH, 3aCTapeoCcTH, IPOMEHA HUBOA [ICHA, HJIH U3
APYTHX Pa3JIora, pa3uKy Ou Tpedano TpeTupaTt Kao
ryoutak Tekyher mepuoma. OBo ce OOMYHO BpPIIU
MPOLCHUBAKEM TaKBE poO€ MO HIKO] LIEHH, yoOHrJa-
jeHo neduHMCaHOj Kao mporcuwna neHa”. '

Ca craHoBWITa 37paBe IOJUTUKE TMOKpuha
TPOILIKOBA, OBa HAYEJIHA KOHCTaTalMja Oua Ou jacHa
1 He OM M3a3uBaia HAKHAHA 00jalllb-eha Kaaa He On
OWjla NMpUCYTHA MUCTAKHYyTa KOHCTaTaluja HOpMal-
HOT 10OUTKa. Y CTBapH, OBAaKBO OJCTYMAame O IIPH-
HIUIa “ynarama” y BPEMEHCKOM pacropeljuBamy
TPOIIKOBA HHjE HUIIITA HOBO JIO je/IHA CTPaHa OIpe3-
Hoctu. OHO 1ITO je OUII0 HYKHO 00jaCHUTH, LITO je
WHCTUTYT M yUHHHO, jecTe MTabEe uwima mpeoa pas-
ymemu noO ROjMOM MPIHCUULHE YeHe Y KOHMEKCHY
npunyuna nudxnce yene (LCM). llena o kojoj 6u ce
3aMxe MoIe Ha0aBUTH (pENmpoOAyKIMOHA IIeHA),
WJIM OHA 10 KOjOj OH ce 3aJIXe MOIJIe MPOAATH (TIpo-
najHa 1ieHa)? Kareropuja penpoayKiuoHe LeHe, Tj.
OHE 10 K0j0j O Omite HabaBJbEHE 3aJIMXeE j€ YIIIa Kao
OCHOBHA OJIpETHHIIA 33 YTBphUBamHe KOMITapaTHBHE
TPKUIIHE LIEHE gdes1gnated market — mpojexToBa-
Ha/MMEHOBaHa)."

Tekyha pempomyknuoHa IIeHAa Kao BapHjaHTa
TP>KUILIHE LIeHe, He cMe Aa Oyzne Beha ox npenpadyH-
CKe IMpOjajHE IICHE yMameHE 3a Pa300pPHUTH H3HOC
TPOLIKOBA MIPOAAje U OTIpeMe (TOPHH JUMHUT), a HE
cMe fa Oyzie Mama o] BpeAHOCTH Kojy je Moryhe pea-
JIM30BATH YMAbCHY 33 HOPMAIy MapiKy Jno0uTKa
(momu J'II/IMI/IT) Matz Curry u Frank najy cnenehe
o0jalkemhe MPUHLIUIA OMPE3HOCTH C 003UPOM Ha
KOHIIENT HOpMaNHOT obuTka: (1) y npuHmumy, 3a-
nnxe Tpeba BaJOpU30BaTH Ha 0a3u TPOLIKOBa, (2)
Kajia TPOLIKOBH, yBehaHu 3a HOPMAIHy Mapxy J0-
OuTKa, HE MOT'Y OMTH ITOKPUBEHHU ITPOAAJHOM LICHOM
y HOpPMajJHHM YCJIOBHMa IOCiOBama mnpenyseha,

16) J.L.Weiner, Balance Sheet Valuation in German Law (— BunancHo BpenHOBame y HeMauKoM 3akoHy/mnpaBy), The Journal of Accountancy,
XLVIII, 1929 (Garner, Evolution of Cost Accounting to 1925 —Pa3Boj TpoImKOBHOT' padyHOBOCTBA/TPadyHOBOACTBA TPOIIKOBa 10 1925,
University of Alabama,1954, ctp.387) Savary je Takohe, jour 1712. roqune y ceamom uznamy cBoje kiwure La Parfait Negociant (CaBpuieHn
Iperopapay) IpernopyvnBao Jia ce BpeJHOCT, OJHOCHO IIeHa 3aJIiXa Tpeda Ja CMamH, YKOIIHKO je po0a oKBapeHa 1 HeyIoTpeOJbHBA, MU, YKO-
JIMKO OM MOIVIa Jia c€ KyIu 10 HIKOj eHd. OH je 0BO cMaTpao UCIIPaBHUM 300T Tora IITO OU ce IIpaBu JOOUTAK 110jaBUo y ciienehoj roauHu Ha
6a3m npozaje. (Littleton and Zimmerman, Accounting Theory, Continuity and Change (KonTuHyHTET M IpUMEHa pa4yHOBOJICTBEHE TEOPHjE),

Prentice-Hall

17)  J.Sawyer, Bookkeeping for the Taning Trade, London,18629 Ilo Garnery, op. cit, p.309.

18)  Accounting Research Bulletin No. 43, ctp. 31

19) Kennedy u McMillan HaBoge HEKOIMKO MOJEPHUX AeDUHMLIM]a TPXKUILIHE 1IeHe Y u30opy Huxe uene: (1) ¢paxrypHa LieHa IUTyC TPOLIKOBH
TPAHCIIOPTa, Ka0 M OCTAJIN HyKHH TPOIIKOBH OZIpXKaBamba po0Oe Ha JJaH HHBEHTAPA, (2) HETO peann3abnitHa BpEeIHOCT - IpeipayyHCKa pojiajHa
LIEHa y HOPMaJIHOM KypCy IOCIIOBamba YyMamhEeHa 3a CBE AUPEKTHE TPOLIKOBE NPOY3POKOBAHE OJ1 3aJIMXa Ipe Npoaaje, (3) npeapadyHcKa npoaaj-
Ha [IeHa yMamkeHa 32 HOpMaJIHy MapKy JOOUTKa koja Moxe 6uTH octBapeHa nponajoM (Kennedy and McMillan, Financial Statements — ®u-

HAHCH]CKU/PauyHOBOJICTBEHU HCKa3H, Irwin,1957, ctp. 62-63)

200 Kennedy and McMillan, op. cit, cTp. 63
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Tpeba ymoTpebuTn HMXKY IeHy, (3) oBakBa HIDKa
nena (Texyha penpoayKirona LIeHa) TIO/ly/apa ce ca
TPKHIIHOM LIEHOM, OCHM KaJia je Beha o1 OueknBane
npoJajHE [IeHe, yMambeHE 32 alPOKCUMAaTHBHE TPOIII-
KOBe KOju he HacTaTu 0 MOMEHTA Mpojiaje, ¥ Kaja je
Mamba O]l OYeKHMBaHE NMPOAAjHE IIEHE, YMAambCHE 3a
HOpMaJIHy MapKy oOuTKa. Y 00a ciydaja He Ou ce
YHOTpeOuia TPIKUIITHA [IeHA 32 CBPXE BaJOpH3allyje,
Beh u3pauyHara HUXa LeHa.

[Mopen uzbopa Moan(dUKOBaHE TPIKHIIHE IIEHE
Kao HIDKE IIeHe, CaBpeMeHa CXBaTama MoJia3e joIl OJ1
jeHOT acmeKTa y Be3H ca ONPE3HUM J0/ICJbHBAbEM
TPOIIKOBa 00padyHCKUM nepuoauma. Harme, 3a oBy
CBPXY HH]j€ JIOBOJbHA KaTeropuja Tekyhe penpomyk-
IIMOHE IIeHe, Ka0 0CHOBE 3a n300p Hike eHe. [1o He-
KHM ayTOpHUMa MOpa Ce OBJIC Y3€TH y 0031 YHECHH-
1a Ja ce KoJl MHOTHX npeny3eha 1mojaBibyjy JUBEp-
TeHTHA KpeTama [IeHa Ha TPKUIITY eJleMeHara mpo-
U3BOJIbE C jeJIHE CTpaHe, U TOTOBHUX MPOM3BOJA Ca
npyre. Kennedy u McMillan cmarpajy aa npuHIun
HIDKE [ICHE HEMa YHHBEP3aJIHO ONpaBJiathe 300r Tora
IITO MPOTOPIIKja IPOMEHA MPO/IajHE [ICHE U TPOIIIKO-
Ba, MOXe 11a Oyze TaI2<Ba Jla eITMMUHUIIE TYOUTKE Ha
CHIDKEHHM IIeHaMa.

Tpeba HamIacuTH 1a je mpoliieM onpesa IMUPOK
10jaM, KaKo y rmoriery 00yXBaTHOCTH elIeMeHaTa aK-
THUBE, TAKO M Y CaBPEMEHOj TEXHUIM BPEMEHCKHX
pasrpaHnYaBama TPOIIKOBA. AJM je YNHCHUIIA JIa je
npo0ieM MOHKWKA0 Ha TEMEJbY BaJIOpHU3alHje KOMEp-
[1jaJTHIX, & KACHHU]je ¥ MPOU3BOIHUX 3aJIMXa U laHac
0CTa0 Yy TUM OKBHPHMMa KaJia C€ PaJii O TPTOBUHCKHM
U mpousBohaukuM npeaysehuma. EBomynuja npu-
HIIMIA ONPE3HOCTH CC yIIABHOM NOCMATPa Y CBETITY
MozuuKariija “TPOIIKOBH WM TPIKHIIIHA [IeHa ™ Ma-
TepujanHe akTuBe. Kajma je mpuUMapHH Hariacak
CTaBJbaH Ha OWIAHCHM KOH3EPBAaTHBH3aM, Kaxy
Finney u Miller, nmpuHIun HuXe 1eHE je H3UCKUBAO
Ja ce NpOM3BOAHE 3aMXE BAJIOpU3Yyjy Ha Oas3u
TPXKHULIHAX [ICHA KaJla Cy OBE HIIKE O]l TPOLIKOBA, 63
0031pa Ha TO J1a I j© TeHICHIIH]a ITala PeIIPOyKIIH-
OHUX LieHa rTpaheHa, Ui je y Be3H ca ONaJamkeM Mpo-
JajHuX leHa. [IpeTrnocTaBibeHo je, HauMe, J1a Kajaa
TPIKHIIHE HaOaBHE IICHE MMaJ1ajy, T'yOuTaK Ha octsap-
JbUBO] BPEOHOCTH 3aJIMXa HE MOXKeE J1a ce n30erHe.

Hemocrojame ynpaBo 0Be KOpenaTHBHE Bese
u3Mely penpoayKIHoHe eHe U MPOJajHe LeHe, 10-
BeJIo je 10 MonuuKkanuje neUHUCaHOT KOH3epBa-
TUBHOT' NPHUHLMINA HIKE LIEHE NPU BaJIOPU3ALM]H
npou3BoAHKX 3anuxa. Finney u Miller uctuay tpu
npuMepa Kajaa ou Tpedano OACTYIUTH O TPUHIIHIIA
“TPOILKOBHU MU TP>KUIIHA IeHa”: (1) 3auxe ce Mory

WCKa3aTy Ha 0a3u TPOIIKOBA YaK M 'y ycJIOBUMA Kaja
je Tekyha penposyKIioHa [eHa HHKa, [I0J yCIOBOM
Jla TmocToju BepoBartHoha ja he mpoxajom sanuxa
OuTH OCcTBapeH HOpMaJaH JOOUTAaK, Tj. aKo M3IIeaa
BepoBarHO Ja Hehe JohM 10 omajama MpOoAajHUX
1eHa; (2) kajia je JoIIo Wil uMa u3riresa fa he nohu
JI0 OTIaJIarha MPOJIajHUX IIeHA, aJI HE Y TOJIMKO] MEPH
Ja O y TIOTITYHOCTH EIMMHUHKICAIIO0 MapiKy nu3Mmely
MPOJAjHUX LIEHA U TPOLIKOBA, 3aJIMXE CE MOTY BaJo-
pU30BaTH 1O W3BECHO] IICHM HWXXKO] OX IPOJAajHE
IIeHe, a BHUIIOj O] TPOIIKOBa, 1a Ou ce 00e30earo
YKYTIHU HOpMaJaH J0O0uTaK; (3) BpeAHOCT 3a/Iuxa He
6u Tpebano na Oyae Beha o1 BepoBaTHHUX MPO/IajHUX
IeHa YMameHUX 3a pa3dopuTH u3HOC Oymyhnx
TPOILIKOBA “KOMIUIETHPaKka U JUCTIOHUPAKkA™ 3aJH-
xa. AKo je, Ha IpuMep, cTBapHa 1eHa Habaske $ 100,
a MPOCIEKTHBHU M3HOCH: PEMPOAYKIHOHE IeHe $
93, koMmIuIeTHpama u otrpeme $ 5, BepoBaTHE Mpo-
najue uene $ 95, HoBompoIeHheHa BPSIHOCT 3aInXa
He cme GuTH Beha ox $ 90 ($ 95-$5).%

Kao mTo ce u3 oBuX mpumepa BUAM, MPHUHIUIT
HIDKE 1IeHe, Tope panuje o0yxBaheHUX KaTeropuja
CTBapHUX yJlarama (TpOHIKOBa) u texyhe penpomyk-
LHOHE LICHE, MONPUMIO j€ U Apyre eJeMeHTe, Meljy
KojuMa Tpeba ucrahu “BepoBaTHYy HpPOJAjHY LIEHY”
Kao U TeXKBY 3a 00e30ehemem rpaHuiia HOpMaaIHOT
nobutka. OpcTymame O NPUHLIUIA TPOIIKOBA
OIIPaBIAHO j€ TaMO IJIE C€ MOXKE JOBOJBHUM CTEIe-
HOM O0jEKTUBHOCTH KOHCTAaTOBATH OIAJame BPE/-
HOCTH NPOU3BOAHUX 3aJIMXa U TUME CMabEHhEe IbHXO0-
BUX IOTEHLIMjATHUX yciIyra, 6e3 0063upa Ha TO J1a JIH
je TO MpOy3pOKOBaHO (YHKIMOHAIHUM WIH BpEI-
HOCHHM (akroprma. To IpaBHIIO je OIIITE yCBOjCHO
Y PauyHOBOZACTBEHO] TEOPHjU U IPAKCH.

Ha ocHoBy oniTe nedunnigje BpenHoBama Ou-
naHca, kojy je 1957. ronune nao The Committee on
Concepts and Standards (Oxbop / KomuteT 0 KOH-
LIENTUMA U CTaHAapArMa) 3a KOPIOpaIujcKe OnmaH-
ce AMEpPHUKOT pauyHOBOACTBEHOT YIPYKekba, a Koja
1acy J1a je “CyIITHHCKO 3HAa4YeHe PauyHOBOACTBE-
HOT METOJIa BpEIHOBamka OUIIaHCca y TOME J1a TIpoMe-
HE y aKTHBH U IacUBH Tpeda 1a MOCTaHy AOBOJHHO
KOHATHE 11 00jeKTHBHE 1a 01 ce CBUJICHTHPAJIC Ha a-
aynnma”,” Windal naje cojy Teopujy “peanmzanje
ry6HTaKa KOja je y NOTIYHOCTH Y CKJIajy Ca OCHOB-
HUM 3aMuciuma Komurera u koja yomnmrasa 10Ta-
JIAIlBY TPaKCy ONMpe3HoT Omnancupama. [1o memy,
HauMe, 1ojaM peajin3anyje ryonTaka Hyje Heomxo -
HO IOCMaTpaTH y Be3U ca MOMEHTOM pofaje. Ymec-
TO IIOTBPJIC IyTEM IIPOJIaje, Y3UMajy ce y 003up ciie-
nehu xpurepujymu: (1) HOBUaHM H3HOC TyOHWTKa

21)  Matz, Curry, Frank, Cost Accounting (PauyHoBozcTBO Tporikosa), South-Western, 1957, ctp.163

22)  Kennedy and McMillan, Op.cit, ctp.38.

23)  Finney and Miller, Principles of Accounting (Ilpunuunu padynoBoxcTsa), PrenticeHall, 1963, ctp.196.

24)  Finney and Miller, op.cit, ctp.196

25)  Accounting and Reporting Standards for Corporate Financial Statements and Preceding Statements and Suplements (PadayHoBoncTBeHN H3-
BEUITAjHU CTaHJApAM 32 KOPIIOpPAaTUBHE padyyHOBOACTBEHE/(pUHAHCHjCKE MCKas3e, MPETXOAHE M JOoAaTHE HMcKasze), American Accounting
Association, 1957, ctp 3.
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MOXe OUTH KOHAUYHO YTBpleH MK MOKe OUTH Ipen-
Bul)eH ca pa300PUTHUM CTENIEHOM TaYHOCTH, (2) yciry-
re Cy M3ryosbeHe Omiio 300r (pU3MUKHMX MITETa U
YHUIITEHA WK [ICHOBHUX (aKTopa U TH TyOULH ce
MOTY KOHCTATOBaTH “‘padyHOBOJICTBEHHUM pacyhuBa-
BEeM’, a HEe HEONXOJHO YEeKaTH Ha HHHUXOBO IIO-
TBphHUBame TpaHCaknyjaMa ca HE3aBHCHUM CIOJb-
HUM HapTHEPOM; MOJ YCJIOBOM OJICYCTBa BEpOBAT-
HOhe o HOBpaTI/IBOM/O6paTHOM cMepy ryburaka o
MOMeHTa npofaje.”

VY padyHOBOJCTBEHO] JTUTEPATYPH HA OBY TEMY,
MOXKE€ C€ KOHCTaTOBaTH €BUJICHTHA TEXHa Ka
yonmrTaBamby MOTYhHOCTH OACTyNama Ol CTBapHUX
TPOILKOBA y O/IHOCY Ha KOH3EPBATHBHO BPEHOBAHE.
He moxe ce, Haume, TEOPHjCKH ITOCTABUTH allCOITyT-
Ha oz[6paHa KopnmheH,a TPIKHIIHE IIeHEe Kao HUKE
1eHe, 0e3 003upa Ha TO IITO OHA MTUTH npeay3ehe
OJ1 eBEHTYAJIHUX HETIPHUjaTHUX U3HeHalewma y Hape-
HUM nepuoguma. /IpyruM pedrMa, ako ce Kelu
OJICTYIIMTH OJ CTBAPHUX TPOIIKOBA, MOpa CE TO Y4H-
HHUTH HE U3 Pa3Jiora IITo je TPXKUIIHA IeHa HibKa, Beh
300r Tora ITO je TO ynpaBo TeKyha Tp>KuIllHA LieHa,
Tj. onpeleHa BapHjaHTa Kao PENPOAYKIMOHA IICHA,
HETO OCTBApJbMBA LCHA, WIM HEKa Jpyra Mmepa
TPIKUIIHOT TIPH3HAa BPEAHOCTH aKTHBE.

Behuna ayTopa koju cy ce 0aBuiIM OBUM IHTa-
BEM, CJIAXKY CE Y OCHOBH /2 je KJIACHUYHO MPaBHIIO
HUKE IIeHe Je(UHUCAHO ca CTAHOBHINTA MPAKTHY-
HUX MIPEOKyTaIyja y OKBUPY Ca3Hama Koje je 00e3-
OchrBana TpagUIMOHAIHA PAadyHOBOICTBEHA TEOPH-
ja, ¥ 1a ce ’eroBa HEYHUBEP3THOCT MOYXKE TOTBP/TU-
TH HE CaMO KOHLIENITOM HOPMAJIHOT JOOWTKa, Beh u
caMHMM EKOHOMCKHUM CTaTyCcoM ofipel)eHHX KaTeropu-
ja 3amuxa. OOWYHO ce pu GOpMyIHCaky TIICANIITA
WCTHLIA0 apTyMEHT HEIOCIECIHOCTH y CMHCIY: 3a-
LITO Y3€TH TP>KHUILHY LEHY CaMo KaJla je OHa HIKa OJ1
TPOIIKOBA, a HE Kaja je W Buma. OBaj apryMeHT,
MehyTum, HUje nMao Hekor Beher yrunaja Ha nedu-
HHUCamke JoJaTHUX npaBwia. llltaBume, mMoxe ce
pehu na je on OMBao Heranyja HIXKE [EHE U UINAO Y
MPUJIOT KOHLENTY CTBAPHHUX TPOILIKOBA, Ka0 IITO TO
MHUCIIU Esquerre KOjU Kaxe: "AKO ce JOMyLITa HUXKa
IIeHa, HEe MOCTOjH Pa3JIor 3allTO U BHINA He Ou Ona
no3BoJsbena. [locroju, melyTum, jenan o30usban pas-
JIOT 3aLITO TP>KUILHE BPEIHOCTH YOIILITE HE OU Tpe-
Oaso na Oyny ymnoTpeOsbeHe. PauyHOBOICTBO HHje
3aWHTEPECOBAHO 3a TO IITa OW ce JOTOJHUIO “‘aKo”,

HETO Y TOME LITa CE€ CTBAPHO AOTOIMIIO; a C 003UPOM
Ha TO J]a Cy Hempozaare pode KyIJbeHE 110 W3BECHO]
LIEHH, peaTU30BaHu JOOULIN TpeGa na OyIy MepeHH
ynopehemeM THX LieHa ca npoaajom.’

N Storey, mowcra, moiasu oj] HEIOCIETHOCTH
NPUHIINTIA HIDKE [ICHE, )1 He HaJIa3H1 J1a j€ TO IJIaBHU
apryMEHT 3a OJICTYName OJi MPUHIIKIA TPOIIKOBA.
MehyTum, 3a pa3nuKy ofl ayTopa KOjH Cy OVITH MHIII-
Jbela Ja ce MOXe y3eTH OWJIo Koja BapHjaHTa
TeKyhuxX Tp)KUIIHUX IIeHa, OH CMaTrpa Ja je HeTo
OCTBapJbMBa BPETHOCT jeJIMHO UCTIPaBHA, aKO CE T0-
cMarpa y OJHOCY Ha OINILUTE YCBOjEeHE PadyHOBO-
JICTBCHE KOHBEHIIHje. Y BE3U Ca THME, OH Kaxe Clle-
nehe: “... y cnyyajy TeKyhe WITH unpKynnmyhe aKTH-
BE, MebymM CYHPOTHO je Ta4HO (CYNMpOTHO Off CITy-
yaja QukcHe aKkTHBe, KOjy Tpeba MpOoICHUBATH MO
npuHnuy tpomkoBa-M.P.). He camo na mpaBuio
on0aiyje TpoIKoBe, Beh U CBe ocTaje Balopu3aIi-
je, M3y3eB HETO OCTBAPJBUBE BPEIHOCTH; OBO je je -
Ha BPETHOCT PEJICBaHTHA 32 aKTUBY KOJa ce cremnu-
jaJHO Ip>Ku 3a CBpXY Aa Oyzae mpojara.’

VYmpaBo cynpoTHO ox MulUbewka Esquerrea, Sto-
rey cMaTpa aa je HETO peanu3abuiHa BpeIHOCT Haj-
NPUXBATIBHBH]A 33 BPEIHOBAE TEKyNHX LHPKyIIH-
pajyhux 3anuxa. Pa3nosu HuCY y AMPEKTHO] BE3U ca
MepeHeM NeprHOANIHOr pesynrara. [loctoju oBxe je-
JIaH TPYHIIAIN]ETHU Pa3Jior, KOjU MPOUCTHYE U3 Pa-
YyHOBOJCTBCHE KOHBEHIMj€ KOHTHHYUTETa Ipen-
y3eha. Haume, Moxke ce cMmarpaTtu [a je MCIpPaBHO
nohu on mpaBwuia, Kora Cy UCTUIAIN pPavyyHOBO-
JCTBEHH [IPAKTUYAPH, Tj. Aa Tpeda y MPOLICHHU 3aJINXa
KOPUCTUTH HUXKY IIeHy, 0e3 003upa KakBor je ole-
Jexja. Anm je ucnpaBHuje mohu on aeduHHCcama
EKOHOMCKOT CTaTyca 3aJInXa, 1a OHAa Ha OCHOBY TOT'a
MOCTaBUTH NpaBWiia BpenHoBamwa. Texyhe mpowus-
BOJIHE 3aJIUXE Cy HaMEHEHE MPOjAajH, U TO INTO je
Moryhe rpe - To je FUXOBO EKOHOMCKO e (PHUHHCAIBE.
300r Te OMTHE EKOHOMCKE KapaKTepUCTUKE LUPKY-
numyhe akTuBe - “TIPETBOPUTH je - WK OUTH y cTa-
By MPETBOPUTH je y HOBall y HajpaHuje Moryhoj
MPITHLH, ENEMEHT MOHETapHE peanuzanyje BakaH
je dakrop meHe BpemHOCTH.”" IIpes OBUM pasIox-
HHUM U JIOTHYHHM apryMeHTOM, 60ja3aH 3a aHTHII-
nupame J00UTaKa MOTHCKYje ce y APYTH IJIaH.

Jlasba jesiHa KapaKTepHUCTHKA pa3Boja OBOT'a MUTa-
a jecTe OpHjeHTaIrja CaBPEMEHHUX PadyHOBOJICTBE-
HHUX ayTOpa Ka HOBYAHUM TOKOBHMa, Kao oOpasina-

26) Floyd W.Windal, The Accounting Concept of Realization (PauyHoBoAcTBeHM KoHUENT peanuszauuje), The Accounting Review, April, 1961,

crp.255

27) Maza uCTOpHjCKH TPOLIAK HACTaBJba Ja Oy/e npuMapHa 6a3a Bajopu3anuje, 00padyH 1 U3BEIITaBambe Ha 0a3u TpKuLIHE BpeaHocTH (fair value —
fer vrednosti) mocraje ce Buie ynorpedspaBano” (Kieso, Weygandt, Warfield, Ocrp. cit, ctp. 39.)

28)  P.J. Esquerre, The Applied Theory of Accounts (Ilpumemena Teopuja konra), The Ronald Press, 1914 (Red K. Storey, Revenue Realization
(OctBapuBamwe npuxoaa), Going Concern and Measurement of Income (Heonpeheno, Tpajame u onmepaBame noxoTka/mpuxona) The

Accounting review, April 1959, ctp. 236
29)  Storey, op.cit, ctp. 237

30) “IIpuxoau cy peain30BaHU KaJia KOMIIaHUja pa3MeHH poOy U yciyre 3a HOBall WM HOBYaHHM 3aXTeB (moTpaxuBame). [Ipuxoam cy y cramy na
Oy/ly pean30BaHHM KaJia je akTHBA KOjy KOMIIaHHja 1o0¥je y pa3MeHN KOHBEPTHOMIIHA Y IIO3HATH H3HOC HOBLA MIIM HOBYAHU 3axTeB. [Ipuxomu
Cy 3apaljeHr Ka/ja KOMIIaHHja YIJIaBHOM U3BPILH OHO LITO ce Tpeba U3BPIIMTH J1a 01 3aCITy’K1ila KOPUCTH PEIIPE3CHTOBAHE PHXOANMA- TO 3Ha-
9H, KaJia je IpoLec 3apajie 3aBpllieH Wi ckopo 3aspiuen”, Kieso, Weygandt, Warfield, op. cit, ctp. 908
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KyhrM MOTHBOM yIpaBJbara U MaHUITYJAIUje TIPO-
W3BOJIHUM 3anxama. Y ToM cBeTiy Staubus nocmar-
pa HTamke OJICTyIamba O CTBAPHUX TPOIIKOBA U Ha-
KJIOHOCT TIpeMa TPXKUIIHUM 00pasiioKemuMa Bpel-
HOCTH 3ajuxa. [10 leMy I0CTOjU HEKOJIMKO LIeHa Koje
Tpeda y3eTn y pasMarparme: YUCTU CTBAPHU TPOLIAK
YKOJIUKO j€ PacIiojiOKUB, KOPUTOBaHH CTBAPHU TPO-
HIaK, pETPOILYKIIMOHH TPOIIIAK, KA0 U HETO OCTBAPJHH-
Ba BPEIHOCT. AyTOp HCTHYE JIBE OCHOBHE KapakTe-
PHCTHKE METO/Ia Mepema, Koje Tpeba UMaTH y BULLY Y
MpOCyhHBakby PeeBAHTHOCTH TOPH-HX 1ICHA 33 CBPXE
ownanca. To cy: opujeHTanuja ka OyagyhHocTy u opu-
jeHTanuja ka HoB4aHUM TokoBUMa. Ha TM ocHOBama
Ce 3aCHMBA IHEroBa aHaW3a NojequHux 1eHa. [lo
EMY YHCTH CTBApHH TPOLIAK (original money cost —
W3BOPHU HOBYAHHW TPOIIAK) HajMabe je PEeBaHTaH
U3pa3 MOTEHIMjaJTHUX YCIyTa aKTHBE OJ CBUX IPYTHX
00MMKa Bajopu3aLuje.

O mnosznarom Finney-Millerov-om “npuHuunmy
TPOIIKOBA”, KA0 U HEroBOj MOIUGUKAIIUjU Kajaa je
OYHIJIESTHO JIa CE OJUIOKCHU TPOIIKOBU HE O MOTIIH
MIOKPUTH y PETYJIapHOM TOKY IOcloBama, Craylyc
Ce HEeraTUBHO M3pakaBa, cMarpajyhu 4ak ja mocroje
pasIio3u 3a HEMPHUXBATAkE CTBAPHUX TPOIIKOBA KA
padyHOBOICTBEHOr NpuHIMIA. HajBaxkHuju pasznor
je IITO Cy CTBapHU TPOIIKOBU MPEJICBAHTHU Y TTHTa-
Y JIOHOIIIeHa OynyhinX MOCIOBHHUX O/ITyKa Koje hu-
HAHCHUjCKU M3BelITaju Tpeda na obe3bene. OH uctu-
ye cnenche aprymente y npunor cBoje TBpambe: (1)
Kajia padyHOBol)e TOBOpPE O €KCTEPHOM W3BEIITaBa-
Y, (QMHAHCHJCKOM PavyHOBOJCTBY, HIIH O OMILTO]
CBpCH (PMHAHCHjCKUX U3BEIITaja, OHU Y IPBOM PEIy
UMajy y BHy pad4yHOBOJICTBO Ca CTAHOBHIIITA yJara-
1a; (2) ynaraun kopucte GUHAHCH)CKE U3BEIITAjE Y
LUJbY JIOHOLICH: oaroeapajyhux omiyka, Kao mTo
Cy, Ha HpI/IMep, ‘KYTIUTH WU HpOI/I3BeCTI/I” “mpoaaru
WK 3aApxaT’, UTA.; (3) yaaradu ouexyjy ogpehern
pe3yirar y A00ujamy HaTpar BUIIIEC HOBIA, OMJIO J1a
OH JIONIa3d JAUPEKTHO Ol pUpMe WM Ofi MPOMEHA
TPKUILHUX 1IeHAa; (4) HOBUAHE TpaHCaKIHje o GHUp-
MM Ka yJaraqrmMa 3aBHce O/l IUTaTeKHUX CIIOCOOHOC-
™™ upmu; (5) xamamuter Qupme 3a miuahama y
OynyhHOCTH MepH ce HOBYaHWUM CaJJIOM Ha JIaH Ou-
naHcupama, yeehanum 3a Oynyha HoBYaHa MpUMarba
U yMameHUM 3a Oynyha HoBuaHa u3maBama; (6)
OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE aKTHBE jeCy HheHe IMOTeH-
[UjaliHe YCIIyTe, KOje 3Ha4ye MOTEHIMjalHe KOPUCHE
JIOTIPUHOCE HOBUAHOM canny npenyseha; (7) uncra
MMOBHHA U B-eHE IPOMEHE MOTY OMTH MEpeHe caMo
Ha jeJlaH HaYMH-MEPEHhEeM aKTHBE U MTACHBE.

YV Be3u ca KOPUIOBaHUM CTBapPHUM TPOILIKOBHMA,
Staubus kaxe cneneche: “KopuroBanu crBapHH
TPOIIKOBM 3Haye OpHIHMHAIHE W3HOCE HOBIA
aheHor 3a aKTHBY, KOPUTOBAHE 33 IPOMEHE Y BEJIH-
YHHU Mepe HOBUYaHe jeuHuIle u3Mel)y nana HabaBke

Y JaHa OunaHcHupama. 10 KOHAYHO Mopa dumu no-
CMAMpPano Kao 0ONUK UCMopujckux mpouikosa (mos-
Bykao M.P.); y cTBapw, TO je TauHMjH H3pa3 KPTBE
yuum-eHe Jia Ou ce 100nIIa akTHBa, HEeTo IIITO je TO He-
pelnarupaHy OpUTHHATHA HOBYAaHU Tpoiak. (Axo je

OpPUTMHATHM HOBYAHU TPOILIAK MCKA3aH y JaHy Ha-
0aBke, unTanaln OW Morao ca H3BECHUM HAIIOPOM
CTBOPHTH caM ceOH Kopekimjy.).””

OBo mIeAMIITE HE YKUBA OMIITY CarflaCHOCT Y pa-
YyHOBOJICTBEHO] JINTEPATYPU. YKIbYUHBAE IIPOME-
HE HOBYAHE jEIMHMIIC Y OOpaYyHCKH TOK CTBapHUX
TPOIIKOBA HErMpa MCTOPHU]CKH KapaKTep CTBapHUX
TPOILIKOBa ca CTaHOBHUIITA OmitaHca. Mcro Tako mo
MUIILBEHY BEIUKOT Opoja pauyHOBOACTBEHUX TEO-
peTryapa, 10BOAU J0 HOBOT KBAJIMTETA, Tj. 10 IT0jaBe
T3B. “eKOHOMCKOr nobuTtka” Staubus Harmamasa ga
je penpoayKIMOHH TPOIIIAK Y HEKMM YCJIOBUMA MOT0-
JlaH, Kao IITO je CIy4aj BUCOKOCIICIIHjaJI030BaHEe U
nMoOuITHe padprUUKe aKTUBE, KA0 U KOJ CIIEKYJIaTHUB-
HUX JEJIOBa 3ajMxa, Koje ce ApXKe paau yrnorpede
WM npojaje. MiHade HETO oCcTBap/bUBa BPEIHOCT je
MPUXBAT/FHBA M HCIIPABHA, K0 IITO j& HAITIAICHO, 1
OHa je TCOPHjCKU QyHAMpaHa, ¢ 003MPOM HA OCHOB-
HY HAMEHY NMPOU3BOTHUX 3anuxa. [[ponsBonHe 3au-
Xe Cy, HauMe, HaMebeHe MpoAaju U 00e30ehemy KoH-
THHYHUTETA [TOCI0Bama npeay3eha, na je npema Tome
BPETHOCT KOja je HajupuOIMKHIja TPXKHIIHO] MPO-
NlajHOj LeHH HajucnpaBHuja. C npyre cTpaHe He Io-
CTOjU Y PauyHOBOJICTBEHO] JIMTEPATYPH 030MIbHH]a
aBep3Hja MmpemMa TPOIIKOBUMA 3aMeHe. YBEK ce Y Ofl-
HOCY Ha FbUX pa3MaTpame MoCTaBba ca CTAHOBHIIITA
onpeheHe palMoOHANHE MOJUTHKE INpemy3eha, kao
TO je 00e30eheme o1 HenpHUjaTHUX W3HEHaljema y
Oynyhnoctu. Tamo rme je, mehyTtum, Be3a usmelhy
MPOJIajHUX 1I€HA U TPOILIKOBA YBPCTA, IPUXBATIHUBO
je OumaHcupame Ha OCHOBY CTBApHHX TPOIIKOBA.

[Ipema amepHyKoj OMIITEYCBOjEeHO] pPavyyHOBO-
JICTBEHO]j TEOPHjH U IIPAKCH, Y3UMajy ce y 003up obe
BapujaHTe MpOjajHE IIeHe, HETO OCTBapJbUBa IeHA
(TopmU TMMHUT) Kao ¥ HETO peain3aduiiHa ieHa yMa-
ICHA 38 HOPMaJIHY MapKy JOOMTKa (IOHH JIMMHT).
[1a ce onaa BUMa IPUAPYKYje HaOaBHA WITH PETIPO-
IOYKLIMOHA LieHa M M300p ce BPIUM MO NPHUHLHUILY
cpeame BpegHoctd (midpoint). Take ako je penpo-
OYKUUOHA YeHaA U3HAO Hemo peanu3adouine yeHe
uoe ce 0on1e u Hemo peanu3aduIna yena nocmaje
Komnapamuena mpycumina yena (designated
market — oopeljena, umenosana, npojekmoeana)
KOja je Ha CpeINHU; aKo j€ penpOayKIMOHA IIeHA HC-
MO/ HETO OCTBapJbUBE LICHE YMambEHE 3a MapXxy A0-
OuTKa, HIe CE rope Ia OHIA Hemo peanu3adouina
UeHa yMareHa 3a Mapicy 000umKa nocmaje Kom-
napamuena mpycumina yena (designated market),
Koja je caga Ha cpequnu. Kana ce penponykunona
1eHa Hale usmel)y aBa TuMuTa NPONAjHUX IICHA, Ha

31) George J. Staubus, Direct, Relevant and Absorption Costing (O0pauyHaBame 10 AUPEKTHUM TPOLIKOBHMA, PEJICBAHTHUM U IO IYHO] LEHU

KowTtamwa), The Accounting Review, January 1963, ctp. 65-66.
32)  George J. Staubus, Op.cit., cTp. 66.
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CpeAMHH, U Kao TakBa OHA OHJA IOCTaje KoMIapa-
THUBHA TPXKMIIHA LIeHa 3a ynopehusame ca TpoLKo-
BuMa 1 yrBphuBame omnanche nene (LCM).

HNako Mame oNeMUYHO, jecTe IUTAbE ima mpeda
pazymemu noo NOjMOM MPOWKO6A Yy KOHMEKCHLY
NPUHUUNA HUICE YeHe (LCM) Y Be3u ca NpUHIUIIOM
peanusanyje, OUIO Koja OX MPETXOIHO HAOpOjaHHX
LIECT BAPUjaHTH CTBAPHE LICHE, MOXKE CE TCOPH)CKH
010paHuTH, jep OHE CBE MPEACTaBIbajy CTBApHE TPOLI-
KOBE WJIM ““CTBAPHO yJarame”. AU KaJia ce y3my y 00-
3Up MPOMEHE IIeHa, Ka0 ¥ HUBOA ITPOU3BOIHIX 3aJIHXa,
ne(hUHUIY ce IBUXOBE pasiMiIuTe KBMukangje. Y
MEPHOAMMA OIIIITET I0pacTa LIeHA KapaKTePUCTUIHOM
3a Hamre 106a, LI-FO nena ce kBamidukyje kao KoH-
3epBaTHBHA jep OHA CYIIPOTCTaBJba TeKyhe IeHe, Koje
Cy BHIIIE, Ca OCTBAPEHHM MPOJAjHIM LieHaMa, U3 Yera
pesyntrpa Mamu gooutak y tekyhem nepuony. FI-FO
LieHa UMa OOpHYTH edeKar 1 OHA MOKE JJOBECTH A0 aH-
TULMNHpakba Oyayhnx HeocTBapeHHX qooutaka. MHo-
ra npenyseha nMajy Iyru 1 BEJMKH [UKITYC aHTaXOBa-
Ba TIe Ce 3aIuXe CHCTeMarcky noBehaBajy ma oHIa
LUKITYC TIPOJiaje, T C€ OHE CHCTEMATCKH CMambyjy Yy
JIyTOM POKy. Y IeproarMa KaJia ce MUKITYC aHra)oBa-
Ba CMeIbYje ca UKITYCOM IIPoJaje, KaJia ce 3aJIuxe Mo-
YHY CHCTEMAaTCK{ CMAambUBATH y KOHLEPTY Ca CHUCTe-
MarcKuM rnoBehameM 1ieHa, TPAaBUIIO MOCTaje OOPHYTO
u FI-FO nena ce Moxe KBaIM(UKOBAaTH KaO KOH3EPBa-
THBHA. 3a0eJIeKEHH CY CITy4ajeBH IIie Cy CUMOOIMYHI
TPOILKOBH MpofaTHx npoussona Ha 6azu FI-FO mero-
11 IPOY3POKOBAIN 00padyH OaCHOCIOBHHX 100HTAKa,
KOjU ce He MOTYy CMaTpaTd peaJHHM 3apajaMa y
Tekyhnm nmepromnma. Ilpenysehe moxe kopucTHTH
pazIM4MTe BapujaHTe CTBAPHE LICHE y MOCIOBHOM OH-
JaHcupamwy. Y nopeckoM odpadyny, mehytum, LI-FO
1IeHa HUje JI03BOJbEHA JIa CE KOPHUCTH Y U3pauyHaBamby
HIDKE LICHE.

[Nopen pu3nka cHUKEa IIeHa 1 00e3Bpeljema 3a-
JMXxa, oCTOje jOIll IBa pu3nKa, yrpaljeHa y paayHo-
BozCcTBeHU MeToA. To cy puzuk 00 nospahaja pobe u
PU3UK Haniamueocmu nompadxcusarda. Puzuk on
nospahaja pobe je BHCOK, Y HEKUM WHAyCTpHjama
Yak 710 65 mporeHara ox npojaje. CBaka KyrmoBHHA
ce MPaKTHUYHO MOXE BpaTUTH 0e3 00pa3ioxema.
Po6a ne Mopa 6utu HeucpaBHa Ja Ou ce Morya Bpa-
TUTH 100aBJbaydy. Y yroBoprMma Wi MPaKCcH MocToje
poxoBu noBpahaja. Y TakBUM yCIIOBHMA TOCTaBJba
ce MUTame MCIPaBHOCTH 00padyHa MpUXoJa y Mo-
MEHTY NpoJaje OAHOCHO HCTIOpyKe. Y padyyHOBO-

33)  “Revenue Recognition When Right of Return Exists”

JCTBEHO]j ITpaKcy npeay3ehrnma cToje Ha pachoioxe-
wy Tpu MeToaa: (1) oOpauyH npoaaje ce He BPIIU Yy
MOMEHTY HCIOpYKe, Beh ce oltaxe 10 MOMEHTA UC-
TeKa poKa mpasa Ha nospahaj, (2) npuxoau ce oOpa-
YyHaBajy Y MOMEHTY INPOAaje OIXHOCHO HCIOpYKE,
alM ce OHM yMamwYyjy 3a IlaHupaHe mnospahaje, (3)
MIPUXOJH CE Y TIOTIIYHOCTH 00padyyHaBajy y MOMEHTY
MpoJiaje OAHOCHO UCTIOPYKe, JOK ce noBpaheHa pobda
nmoceOHO oOpauyHaBa y Oynyhum nepuoguma y Mo-
MEHTY cTBapHUX nospahaja.

IIpema FASB — Financial Accountning Standards
Bord (Onxbop 3a ¢uHaHCHjCKO pauyHOBOACTBEHE
cTaHzapze), oOpaduyH mpuxona y MOMEHTY npoznaje
OJTHOCHO HUCTIOpYKe y Tipeay3ehinMa Koja 1ajy KyIiu-
Ma MpaBo roBpahaja, MOpa 3a0BOJBUTH Clieaehux
wmecT kpurepujyma: (1) mponajHa 1eHa je mosHara u
yTBpheHa y MOMEHTY mpoaaje, (2) Kymar je TuiaTuo
MpoIaBLy WK UMa o0aBe3y Aa U3BpILIM Mahame 3a
poOy 1 Ta 00aBe3a HHje yCIOBJbEHA HUYUM I1a HU T10-
BpahiajeM pobe, (3) KymueBa 00aBe3a ImpeMa npojiaB-
Iy He MO)Ke OUTH yMameHa y CIIy4ajy HECTaHKa UIIH
¢uznuKor YHUIITEEA po6e (4) xynan poOe HaMeme-
HE [PEMpOJIajH IIOCE/Iyje 10/[aTHE EKOHOMCKE KOPHIC-
TH y OJIHOCY Ha OHE Koje IIPHMa OX NpozaBua, (5)
pOJaBall HeMa 3HauajHe 00aBese y MuTambuMa mpe-
mpozaaje pode o cTpaHe KyIia, (6) mpoaaBal MOXKe
MOYy3/1aHO NPeABHAECTH U3HOce Oyayhux mpuHoca.

VY aMepuuKoj MOCIOBHO]j Tipakcu mpenyseha Ky-
Myjy U 0pojajy poOy U CHPOBHHE yIJIABHOM PyTHH-
CKH, Ha KPEIHUT, ITyTeM OTBOPCHUX padyyHa J00aBJba-
Ya ¥ Kymnaia, 0e3 MKaKBUX MucaHux yroBopa. Cra-
TUCTUYKH, HaIlJIaTa MOTPaKMBakba je MPUIHIHO BH-
COKa, 4 IpoLIeHTa ce MpoceyHo ryou. Mnak, pagyHo-
BOJICTBEHa NpodecHja Kao U Mpakca Cy MPHIMYHO
OCETJbMBE Ha TO ITUTAME, 14 j€ Y OIIITE YCBOjECHE pa-
YyHOBOJICTBEHE NPHHIMIIE YKJbYYCH CHCTEM 00pa-
YyHa HCHAIUIATUBHX OJHOCHO CYMEMBHX TTOTPAXKH-
Barba, YMECTO CUCTEMA CTBAPHUX OTIIHCA Y MOMEHTY
BHUXOBOT HacTaHka. [Ipenyseha y éunancuma cma-
1A UCKA3)Jy HANNAMUEA NOMPAIHCUBAILA 00 Kyna-
ua, a'y dunamncy ycnexa ynoce 2youmke na nompa-
HCUBALUMA Y MOMEHMY IUX0602 00PAUYHA, YHATI-
pen He uekajyhu ctBapHe rybutke.” . Omiire ycBoje-
HH Pa4yHOBOJICTBEHH MPUHIIUIIH HAJAKy UCKa3HBa-
BC MOTPAXKUBAKA Y BBUXOBOM OPUTHHAIIHOM, OPYTO
U3HOCY Ca pauyHa Kynayd, a CyMimbHBa OJHOCHO He-
HaIIaTHBA MOTPaKHMBamba y ciesehoj TMHUj1 Kao He-
raTHBHA CTAaBKa Ca MOTPAXKHOT CalA 6A10PU3AUUO-

(IIpu3HaBame npuxona Kaaa MOCTOjH mpaBo noBpahaja), Statement of Financial
Accounting Standards No. 48 Stanford, Conn.:FASB, 1981, nap. 6

34) Y pauyHOBOZACTBEHO] IPaKCH, NpuxBaheHoj 01 paduyHOBOACTBEHE TEOPH)E U OIILITE YCBOjSHNUX MIPUHLIUIIA, YIOTPeOsbaBajy ce ciaeaehu meroau y
npeaBubhambuMa CyMBMBHX NOTpakuBama: (1) mpuMmeHa oxpeljeHor mporeHTa Ha yKylaH M3HOC mpojaje Tekyher mepuoza, (2) mpumeHa
ozipel)eHOT MpOoILeHTa Ha IUIAHWPAHE MPOAAje y HAPEIHOM WM HapEeAHUM IepuoauMa, (3) mpuMmeHa ojpel)eHor mpoueHTa Ha MPOCEUHH WM
KOHA4HU caljio Kymnaua, (4) meros BpeMeHcke kiacudukauuje paxrypa (aging method). UeTBpTH METOZ je jeaH OJ] HajIOMyIapHUjUX METOa
u3pavyHaBamba CyMIBHBHX IOTpaKHBama. Harutata moTpaxuBama Npe/CcTaBiba jefHY O HajBelnX Mmoiryra KOHTpOJIE PeHTaOMIHOCTU M
nkBuHOCTH npeny3eha. [IpuBpenna npexyseha y oBoj o6iacti mMajy HajBehe nckycrso. [Toctoje BeoMa Hoy3aHu IoJany kKako ce Gakrype
Hartahyjy. IlpuMena jexHor mporeHTa Ha cBe (hakType Kao M Ha CBe Kymle Huje ajeksaTHa. Huje ncra BepoBaTHOha HAIIaTHBOCTH HOBHX
(akTypa Koje Cy HaIroJby jelaH Mecell ¥ OHHX CTapHX TOJAHMHY JaHa. 300T Tora ce BPIIM aJieKBaTHA KiIacu(HKanuja i pema 100poM HCKYCTBY
puMeRYjy GIIeKCHOMITHY IPOLIEHTH, Ha TPUMED 3a (hakType cTape jeiaH Mecell 1 % IporieHaT HeHaTTaTHBOCTH, a 33 OHE cTape roJnHy naHa 80%

HCHaIJIATUBOCTH.
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HOT pavyyHa CyMI-MBHX IMoTpakuBama (allowances
for doubtfull accounts). Tako na WwUXOBa pa3iHKa
YMHH W3HOC HAIUIATHBHX IIOTPAXKHBAHa Y MOMCHTY
Ounancuparma. PeBu30pr HapOYMTO UCIHTY]y OBY
CTaBKy y OMJIaHCY jep cy oBae Moryhe MaHuITyIammje
y 00padyHy NMEepUOAWYHUX pe3yinrara. Y HBHXOBHM
PEBU3HOHUM OIlEHaMa CcMaTpa Ce MPUXBATIbUBHM
aKo oOpavyHaTa CyMibHBa MOTPAKHBAha AlPOKCH-
MHUpPAajy CTBApHUM IryOHIMMa, Tj. aKO je CTaBKa CyM-
BHBUX OTPAXKUBAa MUHUMAITHA.

3. Konyenm epemencke anokayuje 0ooumka

YecTo ce y pauyHOBOJICTBEHO] JIUTEPATYPH UCTHU-
4y JIBe BpCTE (PMHAHCH]CKOT pe3yyTara: TOTallHH pe-
3yJITaT, KOjU je HABOAHO Ta4yaH, U MEePHOANYaH, KOjU
j€ Mo IPUPOIHU CBOjOj HETa4YaH ajH je TeXba J1a OH
Oyzne ucmpaBaH, peayaH, MpaBH M TadyaH. ToTaaHu
WM Ta4HH PE3Y/ITaT j& TCOPHjCKa KOHCTPYKIIHja, 3a-
MHIIUbEHA pa3iinka u3Mel)y TOTaTHUX MPUX0/a U TO-
TaJIHUX PAacXo/ia y TOKy YNTaBor Beka npemxyseha. To
ce OOMYHO HE YMHH y IIIJbY MPAKTHYHHUX pa3Marpa-
1ha U peliemha, Beh 1a 0u ce ucrakao gpernomen nepu-
00UYHOZ punaHCcujcKoz pe3ynmama ca 9Iume ce pa-
yyHOBOha 030MJBHO CyUesbaBa y lerOBOM MOCITY 00-
pauyHna. [IpoGniem je y Tome mmiTa ce cMarpa HCIpaB-
HHUM, PEaJHUM, TIPaBUM, TA9YHUM, HTA. PE3YITATOM.
OrieHa ce BpIIY ca CTaHOBUINTA oapel)eHnx moapyd-
ja BpEMEHCKHX pasrpaHnyiera, 0 yemy hemo y oBoM

JIelly pacrpaBibaTH, Yy OKBHPY CBEYKYITHOT padyHO-
BoJIcTBeHOT MeToja. [TojiceTnmo ce mpBo Ha padyHO-
BOJICTBEHH METOZ.

Cea yetupu Owmranca, OWilaHC cTama, OWIIaHC
ycnexa, GUIaHC KaluTana ® i GHIaHC HOBYAHKX TO-
koBa MeljycoOHO cy noBe3anu. [IpeMa yoOuuajeHoj
nepuHuIju (pBa AeUHULK]a), KOja ce BeOMa KO-
PHCTH y eIeMEHTapHOM PadyHOBOJCTBEHOM 00pa3o-
Batby, aKMU6a ounanca cmarsa caopiicu cée cmagke

“00 epednocmu’, 3a Koje ce npemnocmae.ba oa ce
Mmoz2y npodamu u npemeopumu y noeay. llpsa, yo-
Ouyajena neduHUIMja 00aBe3a Kaxe 1a obasese cao-
Ppaice cee nosajmuye Koje npedysehe mpeba oa nia-
mu. Y aKTHBH je XyroTpajHa IMOBHHA KOja HHje Ha-
MehCeHA Tpoaaju Beh ynorpedun y KOHTHHYHPaHOM
npouecy mocioBama Tnpenyseha. Ilpema Tome,
TPKHIIHA OJHOCHO HAIUIATHBA BPE/HOCT OCHOBHHX
CpeJIcTaBa je peleBaHTHa '

Y akTuBH ce Takolje Hajla3e CTaBKe Koje He penpe-
3€HTY]y EKOHOMCKE BPEHOCTH KOje MOTY OUTH TIpe/I-
MeT nipozaaje. Ha mpumep nperuiahieHn TpOIIKOBH.

Oryna apyra, cBeoOyxBaTHHUja 1eUHHLIK]A, KOja
KaXE€ 0a akxmuea npeocmaesnva oozoljene pacxooe
koju he ce oopauynamu y 6y0yhum nepuoouma
(defferals) Pacxoau HacTtajy cMamemeM aKTHBE.
AKo je akTHBa IPeLeH-eHa, TOTLEHEHH CY PACXOAH, &
npelemeH je fooutak tekyher nepuona. Y Tome je
NpakTU4IHO (OKyC HCIpaBHOr OmiaHcupama. U 06-

35)

36)

37)

38)

39)

Ha Banopu3anioHOM padyHy CyMIBHBHX HOTpaKHBama Hasase ce ciaenehe craske: (1) moyeTHH ca1go OAHOCHO HPEHOC U3 IPETXOJHOT IEPUO-
J1a, KOj¥ je YBEK Ha IOTPAKHOj CTPaHH, (2) CTBApHU I'YOUIIH IIOTPAXKHUBamka Ha [yTOBHOj CTPaHH padyHa, (3) cayio npe npea3akibyqHe HCIPaB-
K€ BPEHOCTH, KOjJU MOKE OMTH JyTOBHH WJIU TOTPAXKHH, (4) peaKTHBUPAK-E U HAIUIATA OTPAXKUBakha KOja Cy OMila OTIHCAaHa y IPETXOIHUM I1e-
pHoIMMa, Koja ce I0jaBJbyjy Ha JyrOBHOj M IOTPaKHOj CTPaHU padyHa, (5) ucnpaBka BpeJHOCTH Ha Kpajy nepruoza (adjusting entry), koja je
YBEK Ha IOTPAXKHO] CTPAHU OBOT padyHa y3 3a/1yXKeHe pauyHa r'yOuTKa OTpaKuBamba y OWIaHCy ycnexa, (6) moTpa)XXHU KOHAYHHU Calllo, KOjU
ce npeHocu y cienehu nepuon. Penocnen y m3padynaBamy cTaBkH (5) 1 (6) CTOjU Y 3aBHCHOCTH OZ IPUMEHE METOA IpeiBiamba CyMEBUBHX
MoTpaXkuBama. Tpebda pa3IuKoBaTH “pacxoiie CyMIbHBUX IOTPAKUBAKa”, KOjU CE Hajla3e y OMilaHCy ycrexa, Off “pauyHa CyMEbUBUX ITOTPAXKH-
Barba”’, KOjH NPEACTaBJba KOPEKTHBHH WM KOHTPA padyH Kymana. AKo ce y peasuhamy CyMIBHBUX IOTPAXHBaKka KOPHCTE METON Oa3HpaHu
Ha Omnancy ycnexa (metoau (1) u (2) ucraknyre rope), IpBO c€ BPIIU UCIIPaBKa BPEJHOCTH (CTAaBKa 5) I1a OHJa U3padyyHaBa KOHAYHH CAII0
(craBka 6). 1 00pHYTO, aKo ce y npeasubhamy CyMIBbUBHX IIOTPaXKUBaka KOPHCTE METOAU Oa3upaHy Ha OMIIaHCy cTamba (MeToau 3 u 4), mocTty-
I1aK CE MEHba, IIPBO CE J0JIa3H 10 IOTPAKHOT KOHAYHOT Call/la, [a Ce OH/Ia M3padyHaBa U3HOC HCIIPaBKe BPEHOCTHU Ha Kpajy nepuoza (peBepcu-
pajy ce craBke 5 U 6).

Iloctoje nBa cermeHTa OwnaHca Kanuraia: OunaHc Tekyher kamurtana (statement of retained earnings — Hcka3 3aJpXKaHOT/cauyBaHOT
3apahuBama), KOju 00yxBaTa JOOUTAK U lETOBY PACIIOEITY, M OMJIaHC CTAIHOT WJTH [IepMaHEeHTHOT KanuTana (statement of paid-in capital —uckas
ymaheHor KanuTania), Kojiu 00yXBara TpaHCaKIMje HHBECTUPama O/l CTPaHe BIACHUKA Mpeay3eha. Y mocinoBHOj MPaKkCH YIIIaBHOM Ce CacTaBJba
Ounanc texyher kanurana. [Tociaenma craBka u3 Ouilanca Tekyher kanuraia yHOCH ce Ha IMaCHBHY CTpaHy OmlaHCa CTama Kao 3aAp)KaHu WM
HepacroJieJbeHn Jobutak (retained earnings) a KOHa4HM cayjio M3 OWiaHca mepMaHeHTHor Kanurtana (paid-in-capital) aHanuTHYKH ce
pamruwiamaBa Ha ACHBHO) CTPaHU OMJIaHCA CTama, Ka0 OOMYHHU aKIMOHAPCKK Kamural (common stock), npedepeHunjcku akIMjCKy KarnuTan
(preferred stock), urx.

Ipema Finney u Miller-y, mopen ¢pukcHe akTuBe, Heja 0 KOHTHHYHTETY npeny3eha Be3aHa je 1 3a Apyre eJIeMeHTe, U YOIIIITe 3a Tpo0IeMaTHKY
Basiopusanyje y omnancy. OHa je cagpikaHa y o0jallimberby yIoTpeOJbMBOCTH OMIIaHCa CTamba, CapiKaBIIf Y CBAKOM MOMEHTY JQHCIIApHTETHE
“crape” u “HoBe” eHe. “Yak 1 kaJ| IOCTOj! ANCIIapUTET H3Mel)y cTapyX TPOIIKOBA HCKa3aHUX y OMIaHCY M TeKyhHX BpeHOCTH, yIOTpeOI/bHBOCT
Onitanca Huje orohera, 300r Tora IITO Y MHOTUM ClTy4ajeBHMa oJropapajyha IMOBHHa OBJie y TUTamwy, HabaBJbeHa je pajiu yrnorpeode, a He paau
npenpojaje. Y TakBUM CllydajeBUMa TeKyhe BpeaHOCTH 4ecTo Cy 0/l HE3HaTHE BaXKHOCTH 3a “‘going concern” (jejaH OpraHU30BaHH 110Cao0 3a KOTa
ce npernocrassba aa he Tpajatu unaedunuTrBHO), Finney and Miller, Op. cit., ctp. 10.

“[Iperuiahenu TPOIIKOBH, MAKO HEMAjy pealn3aOuIIHy BPEIHOCT, HMajy CTaTyC aKTHUBE 3aTO IITO, KA0 KOHTUHYUPAHH 0cao, npeay3ehe oueky-
je muxoBo nokpuhe n3 Oynyhnx onepanuja”, Finney and Miller, Op.cit., cTp.236.)

“CrenuduiHuje, TPOIIKOBYU PENPE3EHTY]Y JIEJI0BE [IeHa poOe, UMOBUHE WK YCITyra KOjU HUCY OCTBAapEHH WU KOjU HUCY CTABJEHHU Y OTHOC Ca
peanuzanujoM npuxona” (Matz, Curry, Frank, Op. cit.,ctp. 362). Y nmpakcu npou3sBohadxor mpexyseha npuMemyje ce T3B. abCOpIINOHHE 00pa-
YyH TPOILIKOBA, IJI€ CE OJUIa)Ky TPOIIKOBH IIPOU3BO/IEGE Y TOKY M TOTOBHX IIPOU3BO/IA, y KOj€ CE YKaJIKY/IHCABajy TPOLIKOBH AUPEKTHOT MaTepH-
jaa, IpOU3BOHOT PaJia U OIIIITH TPOIIKOBH MPOU3BO/E. TPOLIKOBH HENPOU3BOAHUX (PYHKIIH]a, KAO IITO Cy TPOIIKOBH OIIITE YIPABE U [IPO-
Jlaje pacxomyjy ce y mepuoiuMa y KojuMa Hacrajy. [Ipema mienumTuMa MEHAIepCKOT padyyHOBOACTBA, (PMKCHH TPOLIKOBH IPOU3BOIHHE
pacxofyjy ce Takohe y meprony HacTanka. To cy Ouia m ocraia mojieMH4Ha MUTama. “CMaTpaMo HCTIPAaBHHUM YIIO30PEHhEe Ha HeyoOH4ajeH o-
JI0Ka] y Koju OH (mpuctanuua abcoprnuuoHor odpayyHa- M.P.) cTaBiba cebe kaa ofiiake €0 3apajie MaraloHepa (Wi 4ak aTpakTHBHE MJla-
Jie MEIMIIHCKE CeCTpe Koja 00aBJba 1ocao npBe moMohn y padpuukoM Aucrian3epy), rie HuKkakBe Oynyhe yciryre HUCY BHIJBUBE, a 010Hja 1a
oaroau OWIIO KOjH 10 IIaTe npoJaBala, Koju je 1o0ap 1eo cBora paJHoOr BpeMeHa yTpoiuno crapajyhu speanoct pupme”,G.L. Battista and
G.R. Crowningshield,Absorption,Direct or Relevant Costing, NAA Bulletin, August 1964, ctp. 13-14)
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PHYTO: aKO je aKTHBa MOTLECH-CHA, MPCLEHEHH CY
pacxonu, a IOTIEHheH je qoouTak Texkyher mepuona.
Hebununuja obaBe3a, Tj. obaBe3a miahama je
takohe Hemocnenna. U oBae ce Hamase cTaBke, Koje
WIKM HE TpelncTaBibajy oOaBese miahama y HOBILY,
uu o6aBese yormre. Ha mpumep y macusu Omitanca
BuauMO Hesapalene mpuxoze. OTyna U oBae MMa
MeCTa 3a peBUAUPAHY, APYTY AeHUHUILIN]Y, KOja Kaxe
1a obaeese npeocmas.vajy o0zoljene npuxooe Koju
he ce oopauynamu y 0yoyhum nepuoouma
(defferals). llpuxonu HacTajy cMamemeM 00aBe3a.
Axo cy obaBe3e IpelemheHe, MOTLIEHEHN CY IIPUXOIH
U NOTLEHEH je noouTak Tekyher nepuoaa. U oOpuy-
TO: aKo cy 00aBe3e MOTLUEHkEHE, IPELCHEHH Cy IpU-
XOJTM U TIpeliebeH je noouTak Tekyher neprona. 360r
TOTa je O/ BEJIMKE BaKHOCTH J1a CE Ha KPajy TOAMHE Y
npea3ak/byyky 00aBH CBEOOYXBAaTHO HCIHMTHBAHE
obaBe3a.

[Ipema tpehoj nedunuiuju, akmuea npedcmas-
/ba odpauyname npuxooe Koju he ce nannamumu y
0yoyhum nepuoouma (accruals). Ilpuxonu Hactajy
noBehameM akThBe. AKO je aKTHBa MpelemheHa, mpe-
LICHCHHU Cy TIPUXOIN U MPELCH-EH je 100uTaK TeKkyher
nepuoza. M oOpHyTO: moTHEHEeHN 100UTaK Tekyher
Tepro/ia MPOUCTHYE U3 TOTIECHEHE aKTUBE Ha KPajy
Tor nepuosa. Y tpehoj neduHumju o6aBe3a KaxxeMo
Ia obaeeze npedcmasnwajy odpauyname pacxooe
koju he ce naamumu y 0yoyhum nepuoouma
(accruals). Pacxomu Hactajy mosehamem o0aBesa.
Axko cy 06aBe3e IpelemheHe IPEIeHEHN CY U Pacxo-
I, a TIOTIICHEH je moduTak Tekyher nepuona. M 00-
PHYTO: aKo cy o0aBe3e NOTLEH-CHE, MOTLECHEHU CY U
pacxojiu, a IperemeH je qoouTak Tekyher neprona.

Wpneja nnm akcuoma o KOHTHUHYHTETY npenyseha
(going concern), uMaja je jakor yTullaja Ha ycaB-
pIIaBame PayyHOBOJCTBA J0 HETOBUX CaBPEMEHHUX
W3pakajHUX KapaKTepHCTHKA. PeamHe 0HOCHO Ma-
TepHjaliHe TOCIOBHE TPAaHCAKIHje, Kao MITO Cy HC-
TIaTe, HaruiaTe, KyloBHHE, ITPojiaje, IpoIiec MPou3-
BOJIEbE, U JIP., YKOMIIOHOBAHE Cy y CHCTEM BpPEeMeH-
CKHUX pa3rpaHuyera 1a 01 ce MOIJIO J1a OArOBOPHU Ha
MUTama o0padyHa NepUOAHMYHOT (PUHAHCH]CKOT pe-
3yarara. Ako O padyHoBoha 3Hao aa he mpenysehe
YCKOpO OWTH 3aTBOPEHO, MPOLICHUBAKLE aKTHBE Ha
0a3u cTBapHE WM UCTOPHjCKE [ICHE KOIITamka He Ou
MMaJo HHUKAaKBOI CMHUCIA. JeanHa HCIpaBHA ICHA
(UKCHE aKTHBe, 3aJIUXa Kao U IEJIOKYITHE aKTHBE Y
THUM OKOJHOCTHMa Omiia OM BeHa TeKyha Tp)KuIHa
nieHa. IlenokynHa ¢uno3oduja noHamama 1yKHAKA
W noBepuiiana 6uia O Takohe ApacTHYHO U3MEHCHA,
U Jasbe o1 Tora. KpeauTHu MexaHu3aM U NEeTOKYITHH
MPUBPEIHU EKBUIMOPUjyM H3IIenao Ou Jpyraduje.
OOpauyHcKo padyHOBoAcTBO (accrual accounting)
mpecTtano ou aa GyHKIIMOHUIIIC U CBEJIO OU Ce Ha HOB-
YaHH METOJ Mepera MPUXo/aa U pacxo/a.

OcepHyheMo ce oBjie Ha HeKa BaXKHH]ja MOJpydja
BpPEMEHCKE aJOKallrje ePUOTUIHOT (DHHAHCH)CKOT
pesynrara. AMOpTHU3allija OCHOBHUX CPEJICTaBa, Kao

PaYyHOBOJCTBCHU METOJ] CTapa je HElITO BUILE O
CTO TomuHa. Jl0 WHAYCTPHjCKE PEBOIYLHjE KO-
puifieHa Cy JiBa jeMHOCTAaBHA W PYITUMEHTApHA Me-
To/a: (2) ENOKYITHN TPOUTKOBY Ha0aBJFEHOT OCHOB-
HOT CPEJICTBa PACXOI0BAHU CY Y MOMEHTY Ha0aBKe
(retirement accounting), (6) y MOMEHTy HaOaBKe
TPOIIKOBH Ha0aB/LEHOT OCHOBHOT CpejcTBa 00-
yxBaheHU cy y QUKCHO] aKTHBH, a Ha KPajy BbUXOBOT
BeKa yrnoTpede BPIIEHO je pacxoloBame, Kaja cy HO-
BOHa0aBJbeHA CpEJCTBa akTUBHpaHa (replacement
accounting). Meton amopruzanmje (depreciation
accounting) JIOIIao je ca HHAYCTPH]CKOM PEBOIYIIN-
joM Kama cy ce mpenysehia ¥ OCHOBHA CpEJCTBa
yBehalia 1 Kajia ¢y TeXHHYKE HHOBAIIUjE JPACTUIHO
Memalie CTPYKTYPy OCHOBHHX cpefictaBa. [lojaBa u
pa3Boj pauyHOBOJACTBA TPOINKOBA W KAaJIKYJAI[H]je
IIEHe KOIlTama TMPOU3BOIme Owin cy Takohe
3HauajHU (haKTOPH HACTAHKA METO/Ia aMOPTH3AIIH]e.

bpojHn Meromm n3padyHaBama MepPHOIMYHAX TPOLII-
KOBa aMOPTHU3alIMje YKIbYUCHH Cy Y OIIIITE YCBOjEHE pa-
YyHOBOACTBEHE MpuHIMIe. Mehy mumMa cy Hajo3Haruja
YeTUpH METO/IA: TMPABOJMHUjCKM MeTon (straight-line),
Meron omnanajyhux m3Hoca (declining balance), mMeron
30upa roguna (sum-of-the years digits) u mpou3BogHH
MeTol. M oBlie je MpUBpEHOj TPAKCH OCTaBJBEH CII0-
Oonan n300p MeToza, aiu je o0aBe3a 1a ce y OmaHcy
y OONHMKYy HarllOMEHE Harimacd KOju METOH je Ko-
puiheH, ka0 ¥ HOBYAHHM YTULa] oApeheHor Merona
Ha MCKa3aH!U 100UTaK. PaquyHOBOACTBEHH MPUHIIMITI
JI03BOJbABAjy M3MEHE METoja y TEePUOANIHHM Ou-
JaHCHMA, TIPH YeMy ce Takohe Mopa Mpy>KUTH HaIo-
MeHa 0 U3MEHH, Kao U BaJIOPU3aLMOHH e(eKar n3Me-
HE METOoa.

[Ipema omimTe yCBOjeHHMM pPaduyHOBOACTBEHHM
MIPUHITATIAMA, 0Y2OMPAjHA UMOGUHA Ce 6A10pU3yje
Ha OCHOBY CHIBAPHUX MPOWIKO8A HADABKE YMarbe-
HUX 3a aKymynucany amopmusayujy. llpema onmre
YCBOjEHUM PauyyHOBOJICTBEHUM MTPUHIUITUMA, HEPU-
00uYHa amopmu3ayuja npeocmasba nPoyec ano-
Kayuje cmeapHux mpouwKoea 0CHOSHUX cpeocma-
64 Ha KOPUCHU €K IUX06e ynompede, npumenom
yceojenux memooa (in an equitable manner — npa-
euyan Hauuu). Y CTBapHE TPOIIKOBE ypadyHaBajy
ce TPOIIKOBHU (paKkType no0aBsbaya, Kao U TPAHCIIOP-
THU TPOIIKOBH, Y 3aBUCHOCTH O]l KapakTepa KyToB-
Hor yroBopa. Takohe ce KaJIKyJaHIly U CBU CTBApHH
TPOIIKOBH WHCTAaJANNje U OCTaId TPOIIKOBU KOjH
HACTajy JI0 MOMEHTA CTaBJbarha OCHOBHOT CPEJICTBA
y CTame yHoTpeO/bUBOCTH 332 CBPCUCXOIHY HAMEHY.
VY Ouancy crama, CreapHa ueHd KOwmarsa Ucka-
3yje cey 6pymo u3nocy: yHocH ce y OunaHc y MOMEH-
Ty Ha0aBKe M 0CTaje HeM3MEHheHa Y YUTaBOM TIEpHO-
Iy KOPHCHOT BeKa OCHOBHOT cpeacTBa. Kao noceona
HezamueHa cmaska y OUNancy uckasyje ce aKymy-
aupana amopmu3zayuja. TakBo uckazuBame o0pas-
JIaKe ce MOACPHHUM 3aXTeBUMa HCKa3He Mohu OnaH-
ca (disclosure - obGemomamHuBame), MPU YEMy CE
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KOPHCHUIIMMA EKCTEPHOT (PMHAHCH]CKOT N3BEIITaBa-
Ba CTaBjba Ha yHoTpeOy BHILE OX MHUHHMAIHUX
nozaraka. MckazuBame OCHOBHUX CpEJCTaBa y HETO
U3HOCY HE OM MpPYXXWIO peajHy CIUKY y aHalInu3u
KaraureTa npenyseha.

Ynorpeba rpynHOr MeToAa amopTu3anuje (com-
posite-life method) 6a3upana je Ha MPOCEYHOM BEKY
ynorpede MHAWBUIYaTHUX OCHOBHHX CPEICTaBa y
OKBHpY ofpeleHe rpyre, kao mrto cy rpal)eBUHCKH
00jeKTH, MallHe, TPAHCIIOPTHA cpezcTBa, UTd. He-
OTITUCAHU JICO MHIUBHUIyaTHUX OCHOBHHX CpEJICTa-
Ba Y OKBHpY TpyIie, Koja MPEeBPEMEHO HUCHANAjy U3
ynoTpebe, He HcKa3yje ce Kao ryourak texyher me-
pHofa, 0K Ce HCTOBPEMEHO aMOpTH3aIlija HaCTaB-
Jba 3a CPENICTBA KOja )KMBE HATIpoce4yHu Bek. Ko nn-
JMBUYaTHOT METOZa, 3a OCHOBHA CpEJCTBa Koja
NPEBPEMEHO UCMagajy U3 ynorpede, KOHCTATyje ce
ryOMTaK HEaMOPTH30BaHOT Jiefla TPOIIKOBA Y
TekyheM OmaHcy ycnexa. 3a OHa CpeCTBa Koja HaJl-
JKUBE POCEYHHU BEK, aMOpTU3alyja npecraje. Ta 00-
JaCT, 3ajeJHO ca PAa3IMYUTUM METoAaMa M3padyHa-
Bamba aMOpTH3allMje, jelHa je Of 3Ha4ajHuX y o0pa-
YyHY IEpHOANYHOT pe3yirara.

VY npuBpenHOj MpaKkcu 3Ha4ajHO MECTO 3ay3uMa
T3B. HEMOHETapHa Ha0aBKa OCHOBHUX CpEACTaBa.
[Ipenyseha 3amemyjy cTapa 3a HOBY JYrOTPajHY
UMOBHHY, MOTUBHCaHa Pa3HUM (HaKTOpPHMa, Kao IIITO
cy npoOnem (puHaHCHpama, MOCTU3akhe EKOHOMUY-
HUje IIeHE KollTama ynopelyjyhu ca MeTomoMm Kymo-
BUHE, TOBOJbHUJU KPEIUTHH apamKMaHH, UTA. Y
PadyHOBOJICTBEHO] TEOPHjH M IPAKCH TIOCTOjE TI0/Ie-
JbeHA MUIIUBEHA KAKO TPETUPATH OBE TPAHCAKLHU]E Y
ounancupamwy. Ilocroje Tpu meammTa: mpBO Iie-
JIUIITE CTOjU HAa CTAHOBUIITY Jla mpeba y3emu y 00-
3up mexkyhe mpoicuwne yene obejy cpeocmasa, oa-
mux u npuUMbeHUx, a pezynmupajyhe oooumre unu
2ybumke y HemOHemapHoj pasmenu odpauynamu y
nepuody pazmene; Npyro TICUINTE CTOJU Ha CTAHO-
BUIITY Ja mpeda y3emu y 003up opuzuHaine Heom-
nucane mpouwiKoge cpeocmaea, 0amux u npuUM.ve-
Hux, a He oopauynasamu pesynimupajyhe oooumxe
unu zybumke y nepuody pasmene; tpehe, Hajnomy-
JIapHUje TIICAMIITE, CTOJU Ha CTAHOBUILTY 13 mpeda
yzemu y 063up mexkyhy mpyicuuiny yeny 0CHO6HOZ
cpeocmea Koje ce npuma, pesynmupajyhe cyoumxe
Y pasmenu odpauyHamu y nepuooy paimene, a pe-
syimupajyhe 0ooumxe oonoxncumu 3a 0yoyhe ne-
puooe npema uzeecnom Kpumepujymy. Tpeba
uctahu 1a cy cBa TpH INIEAMIITA Y CKIIaLy ca OIIITe-

YCBOjEHUM PadyHOBOJICTBEHUM IPUHIIMIIIMA jep 00-
paduyHaBajy ryOMTKE Y MOMEHTY HbHXOBOT HACTAHKA,
Tj. Y MOMEHTY pa3MeHE OCHOBHHX CPECTaBa.

JloHenaBHO KPUTEPHUjyM je OHO J1a Ce Y pazmeHu
PAaznuuumux cpeocmasa, Kao Ha npuMep MalliHe 3a
HaMeIITaj, MPOU3alLIN J00UIH Y pa3MeHn o0pady-
HaBajy ce y Tekyhem nepuony. 3aMHIIBCHE Cy JBE
pa3nMuuTe TpaHCaKIMje: KyNOBHHA HaMelTaja u
npozaaja MmaimuHe. JloOuTtke Tpeba oOpadyHaru jep
3aJJ0BOJbABAjy TECT peanusauuje. Y pazmenu ucmo-
6PCHUX CPedCcmasa, Kao Ha IpUMep MallluHe 3a Ma-
IIMHY, TIOCTOjH je/IHa TPaHCaKIIKja Koja MpeICTaBIbha
HEMOHETapHY pa3MeHy, a He IPoJajy HUTH KyIOBH-
Hy. Y TOM city4ajy pesyaTtupajyhe noourtke y pazme-
HU Tpeba omioxkuTH 3a Oynyhe nepuone. 300r Tem-
koha y yTBphjuBamy pa3iIuanuTOCTH, Ka0 1 ycariaiia-
Bama ca Mel)yHapOJHUM pavyyHOBOJCTBEHUM CTaH-
JapArMa, IPOMEEH je KpUTEpHjyM 3a 00padyH A0-
OuTakay pa3MeHH OCHOBHHUX CPEJICTaBa - yBEJICHA je
T3B. KOMepuyjanHa cyncrania. [log komepunjanaom
CYIICTaHIIOM TIO/Ipa3yMeBa ce 3HauajHa WU3MEHa Y
OynyhrM HOBYaHMM TOKOBHMa Mpeay3eha koje mpo-
WCTHYY M3 3aMEHe OCHOBHHUX cpejicTaBa. Moryhe je
Jla pa3MeHa 3a 00a mapTHepa iMa KOMepIHjaiHy CyT-
CTaHLly. AKo pazmeHna caopcu Komepyujanny cyn-
cmaunuy, 000uyu Ha HEeMOHEMAapHoj pazmeHu
OCHOGHUX cpedcmaga ce 00pauynasajy y nepuooy
pasmene; y HeOOCHMAMKyY KOMepuujaine cyncman-
ue, 000uyu ce oonasicy 3a 6yoyhe nepuooe. YKOJIHNKO
je HeMOHeTapHa pa3MeHa OCHOBHHX CpEACTaBa
napimjajiHa, Tj. YKOJHUKO Y 3aMeHH mpeay3ehie mopen
OCHOBHOT CpEJICTBA NPHMHU HOBYaHY HaKHAJy, OH/a
ce pesyatupajyhu nodunu y pasmenu oOpadyHaBajy
y Tekyhem mepuony, cpa3sMEpHO NPUMIBEHOM
HOBYaHOM H3HOCY.

Jlyropo4HO peHTHpamke OCHOBHUX CPEJICTaBa O/l-
HOCHO HabaBka mof 3akyn (capital leasing) npen-
CTaBJba JIAJICKO HAJIOYIapHHU]U 00IHK 00e30ehema
OCHOBHHX cpezicTaBa. OcaMIeceT 0ICTO aMEPUIKUX
KOMITaHHja JTaHAC PEHTHpa OCHOBHA CpEJICTBa Ha
IyXH POK, MOTIIYHO WM JenuMH4YHO. KiacwuHu
pUMeEpHU Cy KOMIIaHHWje aBUOHCKOT caoOpahaja, kao
mro cy American Airlines, Delta, Northwestern,
Southwestern n npyre. [IpeHOCTH TyrOpOYHOT peH-
THpama y ynopehemy ca KyloBHHOM YIJIaBHOM I10-
THUYY U3 PAITUIHOT Pa3Boja PeHTepCKe HHAYCTPHje y
KojuMa cy yrnaBHOM Benwke Oanke (Wells Fargo,
Chase Manhattan, Citygroup, u npyre) Koje najy
OCHOBHA CpEJICTBA I10]] TyTOPOYHHM 3aKyml. baHke cy

40) Y aMepH4KOj pauyyHOBOZACTBEHO] IIPAKCH HE MOCTOjH YHU()OPMHM KOHTHH IUIaH HUTH jEJUHCTBEHA Kiacu(uKalyja no3uuuja y omnancuma. To
nurambe Huje 00yxBalieHO OMIITEYCBOjEHHMM pPadyyHOBOACTBEHMM HpuHLMNUMA. [Ipenyseha To pemaBajy y CBOjOj MOCIOBHO] MOJMTHILM.
MelyTrm, y npakc ce He MOTY 3alla3uTH BEJNMKE M 3HadajHe pasiuke on mpexyseha mo mpemyseha. To je BepoBaTHO M pasior 300r Kojer
KIacu(uKanyja HUje peryjicaHa o] CTpaHe padyyHOBOJCTBeHe mpodecuje. YoOuuajeHe cTaBKe QyroTpajHe HMOBHHE y OMJIAHCY CTama Cy:
3eMJBHILITE, Tpal)eBUHCKH 00jE€KTH, MallIiHE ¥ IIOCTPOjerba, BO3WIIA, HAMEINTAj, U Ap. Y TJIaBHO] KKBH3HU II0CTOje ABE BPCTE PAIIWIAmbaBaba 3a
norpebe oOpadyHa aMOpTH3allKje: TPYITHA METOA U aHAIUTHYKH MeTo. O6a MeTo/1a IpUMeYjy OpyTO PHHLHMIIL, Tj. 38 CBAKY IPYILy OCHOBHHX
cpeZicTaBa BOJIE C€ JiBa pavyHa, TPOIIKOBM M aKyMyJncaHa amopTtu3anuja. McTo Tako, 3a cBako MHJMBHIYaJIHO OCHOBHO CPEJCTBO BOJHM CE
0ceGHO CBHICHIM]a O OPUTMHAIHO] [IEHH KOIUTama U aKyMyJIMPAHO] aMOPTH3ALH]H.
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KOHKYPEHIMJCKH Yy CTamy Ja KyIyjy CKyHOIleHa
OCHOBHA Cpe/ICTaBa y3 MOBOJbHH]jE TPOIIKOBE (PH-
HaHCHpama, 11a Cy OHJA y CTamby J1a PEHTUPAjy Mpea-
y3ehuma cpencra y3 noBoJsHHje ycinoBe. PenTepcke
adunmjanyje npu OaHKama 3aapKapajy BIACHHUILITBO
HaJl M3JaTUM OCHOBHUM CPEACTBHMA Y 3aKyIl, I1a ce
amMopTHU3aIlja TUX CPeCcTaBa MPU3Haje O] IOPECKUX
opraHa kKao OrpoMHa OJOMTHA CTaBKa Y HOPECKUM
oOpauyHuMa. Ta mpeaHOCT ce Takolje mpeHocH Ha
MOBOJbHHU]E YCIIOBE peHTHpama. [Ipeny3eha peHTH-
pajy OCHOBHa CpeacTBa oJf OaHaka YIJIaBHOM
CTOTIPOLICHTHUM (MHAHCUpameM 0e3 Tmonarama
neno3uta. Ako OM y3uMmaina 3ajaM 3a KyIOBHHY,
Mopayna OM TojlaraTd BEJIMKE JENO3HMTE KOje CBE
OaHKe 3aXTeBajy Ha M3JaTe 3ajMOBE.

[Topen Hmxe LeHE KolTama 00e30ehema 0cHOB-
HHX CpEJICTaBa, Kao 1 0E3rOTOBHHCKHX TPAHCAKIIH]a,
MOCTOje ¥ JPYTH MOTHUBU M TPEJAHOCTH PEHTHPamba
HaJl KJIACHYHOM KyNOBHHOM, Mely Kojuma cy Ha-
JBOKHHUJU PU3UIU 3aCTAPEIOCTH CPEICTaBa, OCUTY-
pambe, UHBECTUIIMOHO OJIp’KaBambe, Kao U JPyTH pu-
3WIM KOjH MTPOMCTHYY M3 BIacHUIITBA. Tpeba Hara-
CUTH Takol)e 11a je Ipoliec peHTHpamba JaIeKo OpiKU U
JEHOCTaBHHUjU HETO LITO je IMpoLec KylnoBUHE HApO-
quTO (hasze mpoiieca oqo0paBama OaHKapCKUX 3ajMO-
Ba 3a puHaHCHpame HabaBke. bynyhu na ce He pamu
0 TIPEHOCY BIACHHIITBA, CKJIAIIahe yTOBOPA O PEHTH-
pamy je BpIo jemHocTaBal mocao. CKopo cBe BpCTe
yroBOpa 0 peHTHpamy cajpike mpaBo npeayseha aa
3acTaperna Cpe/iCTBa y 3aKyIy 3aMEHH 32 HOBHjE CaB-
peMeHe cucTeMe, y3 JaJIeKo MOBOJbHHjE YCIIOBE U
edUKacHUje HETO IyTeM 3aMEHE CPE/CTaBa y Biac-
HUIITBY. HaunHu Ha Koja cy OCHOBHA CpejicTBa 00e3-
Oehena, KyIoBHHOM, 3aMEHOM HJIM PEHTUPAEM, HE
yTHYY Ha HUXOBY (YHKIH]jY 32 KOjy CY HaMEHEHa.
[Ipemy3eha He xuBe n0Opo of BracHUIITBA Beh of
EKOHOMCKe pauyHuiie. Kao 1mro je ApucToTeln pexao
“O0rarcTBO HE JICXKU Y BIACHHUILTBY, Beh y ynoTpedu
cTBapu’.

VY OunaHCHO] TEOpHjU M MPaKCH NPBO MHUTAHE
KOje ce IMOCTaBJbha jecTe KaKo TPETHPATH pEHTHPaHa
ocHoBHa cpezctBa. [loctoje nBa Momanurera: dyzo-
pouno penmupare (capital leasing) unu kpamro-
pouno penmuparve (operating leases). Kparxopou-
HO PEHTHpame HE HW3UCKYje CIOKEHa pPadyyHOBO-
JICTBEHA pellieha M YIIaBHOM CE€ CBOJAW Ha TEpHO-
IMYHO 0OpadyHaBamke TPOLIKOBA PEHTE. Y Tyropod-
HOM peHTHpamy BehnHa KOMITaHHja BPIIU KaruTa-
JHCambe PEHTUPAHUX OCHOBHUX CpeJCTaBa y OniaH-
CY, Tj. YHOCH TpaHCaKUyje y GUKCHY aKTUBY H Tyro-
pouHe obagre3e. IlocToje pasnuumrTa IJICIUINTa Ha
NHUTamke KanuTaiucama. [lo HekuM ayTopuMa Hema

MecTa KaluTaJIicamy jep ce pajau 0 CpencTBUMa Koja
HUCY BiacHUINTBO mpenyseha. [pyru cmarpajy na
Tpeba y3eTH y 003Hup “‘©KOHOMCKY CYIICTaHITy”, Tj.
aKo Cy mepuoanyHa Iuiahama XUIOTEeKapHOT 3ajMa,
Kao U NeproryHa ruiahama y Ky[oBUHH Ha OTILIATY
CITMYHA ca MePUOANYHIM ITahakbeM peHTe, 3aITO 1
TpeTMaH He O OMO MCTH Kao M KOJA KyIOBHHE Tj.
KaITaJIN30BaAbEM.

VY mpakcu ce KOpHucTe TpU KpuTepujyma y nedu-
HUCamy KanurtaiauzoBama: (1) Tpancdep BrnacHum-
TBa. AKO YTOBOP O IyTOPOYHO] PEHTH CaIp>KH TAuKy
0 IpaBy 1 00aBe3u MPEHOCa BIACHUIITBA OJ] PEHTO-
JlaBlla Ha PEHTONPUMIIA, OCHOBHA CpeNCTBa Tpeba
KanuTanu3osary; (2) Onuja KynoBruHe. AKO yToBOp
CaJip)k TOBOJbHHjE YCJIOBE KYINOBHHE, HCIION
Tekyhux 1ieHa y MOMEHTY ONIIHje KyTIOBUHE O] CTpa-
HE PEHTONPHUMIIA, OH/1a Takol)e nMa MecTa KaluTalu-
3oBamy; (3) Tect 75% eKOHOMCKOT BeKa OCHOBHOT
cpencTra. AKo je Jy)KuHa yropopa o peHTH 75% uiu
Iy*a 0]l EKOHOMCKOT BeKa OCHOBHOT CpPEJICTBa, Cpe-
IcTBO Tpeba kamurtamuzoBaty; (4) Tect 90% mo-
Bpahaja uHBecTHIHja. AKO je calallika BPEAHOCT
Oynyhux ruahamwa pentu 90% unu Beha ox tekyhe
TP>KUIIHE [IEHEe OCHOBHOT CPEJICTBA, CPENICTBO Tpeba
KalMTaIN30BaTH.

VY kmurama pearonpumua: Kanumanucauna ocno-
6Ha cpedcmea y Oy20poUHOM 3aKyny 6anopusyjy cey
ounancy y uszHnocy caoauire eépeoHocmu 0yoyhux
naahamwa penmu. Ty ce npuMemyjy crnenehu mocry-
mu: (1) JUCKOHTOBamkEM ce W3padyHaBa Callallliba
BpPEIHOCT TmpenBul)eHe pachponajHe BPEIHOCTH
OCHOBHOT CpEJICTBa Ha KPajy TUIAHUPAHOT BeKa YIOT-
pebe; (2) Ta ce camamima BpeAHOCT 001ja o1 TeKyhe
TP>KUIITHE 1IeHE OCHOBHOT CPEJICTBA, Aa Ou ce modua
HETO caJIalimka BpeAHOCT; (3) Ha 6231 HETO CaIalImhe
BPEIHOCTH, M3PadyHaBajy Cce TOMUINHa MAHAMATHA
iahama peHre; (4) KOHaYHO ce Ha 0a3M TOAMIIEBHX
MUHAMAITHHX T1ahamka peHTe, JUCKOHTOBAKEM, U3-
padyHaBa cafaiima BperHocT Oyayhux riahama peH-
TH, KOja C€ OHJIa J0/1aje Caallli-0] BPEIHOCTH NPE/-
BuljeHe pacnpoajHe BPSAHOCTH (M3 MocTymka 1) na
Ou ce u3padyHala OulaHCHA 6A10pU3AUUja PeHmU-
PAHOZ OCHOBHOZ CPeOCmea- caoauitbd 6peoHoCHm
oyoyhux naahamwa penmu."' Canaumma BpemHOCT
Oynyhux nnahama peHTH yHoCuU ce y Ounanc cmarva
Kao ¢uxcna akmuea, Ha OCHOBY Koje ce oOpauyHaBa
aMOpTH3aIfja PEHTUPAHOT OCHOBHOT cpeficTa. Ta ce
8PEOHOCM UCHIO8PEMEHO YHOCU U Y NACUBY OUNAHCA
¥ 0eny 0y2opouHuX 0base3a, Koje ce TMKBUINPAjy 1e-
puonnyHUM 1ahambuMa peHTH, 3ajeJJHO ca KOMIIO-
HEHTOM MHTEpeca Kao pacxoja.

41)  TpiKHILHA BPEJHOCT PEHTHPAHOT OCHOBHOT CPEJICTBA, KA0 H PACcIIpojiajHa BpEAHOCT Ha Kpajy BeKa Ca[piKaHH Cy y PeHTHOM yroBopy. IcTo Tako je
Ba)KHA CarJIACHOCT JIBEjy yrOBOPHHX CTpaHa 0 HHTepecHHM cronama. [TocToje oBze [Be BPCTE MHTEPECHHX CTOIA: (a) T3B. LIMJbHA HHTEPECHA
CTOMA 10 KOjOj PEHTOIaBall Jlaje CpeJcTBO y 3aKym. OBa crona ce ynoTpebspapa y nocrynuuma (1) u (3) objammsennm rope; (0) nHTEpecHa cTomna
I10 K0joj peHTonpuMarl miaha rno3ajMipeHa JyropodHa CpeCcTBa, yoTpebibasa ce y IOCTYIKY (4) objameHnm rope.
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VY KmbUrama peHTo/laBlia: CpPEACTBa Jara y3 Kalu-
TanHu 3aKyn (capital lease), Tpetupajy ce kao pery-
JlapHa Mpoyiaja, TIe ce TPIKUIIIHA BPETHOCT aKTHBUPA
y (DMKCHOj aKTUBH Ka0 HOMPANCUBAIbE U3 CPeOcma-
6a oamux y 0yzopouHu 3aKkyn. VIcToBpeMeHo y Ou-
JIaHCy ycnexa ce 00pauyHaea OCmeapenu opymo
0ooumax, npema npunyuny peanusayuje. OBo ce
NOTpaXUBamkE HarTahyje y yrOBOPHOM POKY, Y3 Ha-
[UIaTy TEPHOAWYHHUX M3HOCA PEHTH, 33jelHO ca
KOMIIOHEHTOM MHTEpeca Kao MpHUxXo/a.

OduHaHCHpamke Ha0aBKe OCHOBHUX CpENICTaBa Ha-
juenihe ce BPILY M3IaBaAEkEM IyTOPOUYHUX OOBE3HHIIA
jemHakux KymoHa (straight coupon bonds), mojasibyjy
ce 06e 6pcme 8PEMEHCKUX PA3ZPaHuYerba y Hacugu
ounanca cmarea: OUCKOHM, Koju cey Ounancy ucka-
3yje y Opymo u3Hocy Kao HezamueHa cmaeka 0y2o-
POUHUX 006e3HUUA, U NPEMUJYM, KOju ce Yy OunaHcy
uckasyje y Opymo uzHocy Kao 000amna cmagka oy-
2opounux obeesnuya. Kana je yropopHa uHTepecHa
CTOIa Marka OJT TPXKHUIITHE CTOTIE, 00BE3HUIIE Ce U3/1ajy
1O JTUCKOHTHO] IICHH, Tj. IEHH Marb0j O] AyTOpPOYHE
obase3e 3ajMa 1o gocrehy (maturity, face value). U
00pHYTO, Ka/1a je YTOBOpHA HHTepecHa crona Beha o1
TPIKHUIIIHE CTOIIE, OOBE3HMIIC CE U3/1a]y MO IPEMHOHO)]
LICHU, Tj. IeHU Behoj ox AyropouHe obasese 3ajMa 1o
nocriehy. Y nmaputeTHuM oOBe3HmIama (par bonds),
Tj. KaJia Cy YTOBOpPHa MHTEPECHA CTOIA U TP)KUIIIHA
jeIHaKe, He M0jaBJbyje Ce BPEMEHCKO Pa3rpaHUuCHE.
Tana je eHa n3naTux 00BE3HUIIA jeIHAKA JYTOPOYHO]
o0aBe3H 3ajMa y YUTAaBOM MEPHUOAY OA M3aBama 00-
BE3HUIIA JI0 BUXOBOT aocrneha.

Jok ce kox HabaBke W M3Tpajbe TpaleBUHCKUX
o0jekara KOPUCTE XUIOTEKapHE BPCTE 3ajMOBa (I10-
3Haru kao: fully amortized loans, annual pay
mortgage, wim annuity bonds), noTne ce y HabaBu
MalliHa, MOCTPOjeha U Ipyre (pUKCHE aKTHBE Ha-
juernhe KOPUCTE T3B. 0OBE3HUIIC jeIHAKUX KyIOHA
(straight coupon bonds).**. Kox ayropounnx o6ses-
HUIA jJeHAKMX KYIOHA, JTUCKOHT U NPEMHUjyM Ce
aMOPTH3Y]y NOIYTOAUIIHE HIA TOJHIIBE, Y 3aBUC-
HOCTH O] TOTa Kako ce Bpllie IepuoaAnyHa riahama
unTepeca. ObpadyH HHTEpeca Kao pacxojia BpIIU ce
Ha OCHOBY OCTaTKa J{yTra i TPXKUIIHE HHTEPECHE CTO-
ne. OOpauyH nepuoanvHor ruiahama BpIIM ce Ha
0a3u n3Hoca Oyayhe BpenHocTH 3ajMa o gocnehy
(face value) u yropopHe unrepecHe crorme. [Ipunu-
KOM MEepHOAUYHOT M1ahama, aMOpTH3alnja TUCKOH-

Ta CUCTEMAaTCKH YMamYyje CTaBKy JUCKOHTa Kao KOH-
Tpa-o0aBe3y, ICTOBPEMEHO CBOJIM HABHIIE IICHY 3a-
jMa ca YroBOpHE CTONE Ha TPXKUIIHY CTOITY.
Amopmuzayuja OuckoHma cucmemamcKu ceoou
obase3e Hasuute, UCHOBPEMEHO C600U MPOULAK
unmepeca naguuie. [IpUIMKOM MEPUOTUYHOT TJIa-
hama, aMmopTH3anyja MpeMujyma, CHCTEMaTCKu cMa-
Bbyje CTaBKy IIpeMHjyMa Kao JoaaTHy o0aBesy, HC-
TOBPEMEHO CBOJM HAHIKE IIEHY 3ajMa ca YTOBOpPHE
CTOTIE Ha TPXKUIIHY CTOIY. AMopmu3ayuja npemu-
Jyma cucmemamcKu coou 0b6ase3e Hanuce, UCHO-
8peMeHO C600U MPOWAK UHmMepeca HaHUudice.

VY npenysehinMa U3 00JaCTH MHBECTHIIMOHE W3-
rpajimbe, TIe je MPolec TPOU3BOIE BUIICTOIUIILH,
1ojaBJbyje ce morpeda 3a anoKauujom OpyTo 100UT-
Ka" Ha TomuIIe nepuose. Ilepuoauuny 6pyTo 10-
OuTak nojaBJbyje ce Kao (pyHKIHja CTBAPHUX TPOLI-
KOBa. 3aBpIICHOCT MPOjeKTa MEPEH CTBAPHUM TPOIII-
KOBMMa, cMmarpa ce 3apaljuBaukum Joraljajem.
OmnuTe ycBOjeHH payyHOBOACTBEHHU NPUHIUIIN O3~
BOJbABajy OBUM Npeay3ehnma yrnorpely nBa antep-
HatuBHa Metofa: (1) memoo 3aeputene npouseoorse
(completion-of-production method), cxomno mpu-
HIUIy peanu3anyje 00jalll-eHOM Ha MPETXOIHUM
CTpaHUIaMa, u (2) Memoo npoueHmyanne 3aspuie-
HOCmuU nPou3600me Ipe GNHATN30BaAkA U HCTIOPYKE
(percentage-of-completion method). IIpBu meton ce
ynorpe0sbaBa y HMHBECTHIIMOHHM TIPOjEeKTUMaA ca
KpahuM UKITyCOM NPOHU3BOAKE, WIM OHMMA ca Ay-
MM POKOM KOja MMajy 3HaTHE Tellkohe y peasHoM
npeasuhamy JOAATHUX TPOIIKOBA A0 MOMEHTa KOM-
mietupama. Cnenehn npeayciioBu ce 3axTeBajy 3a
ynorpeOy apyror merona: (a) yroBopHa Ipojaja
LIEHa YKYITHOT MHBECTHLUOHOT IIPOjeKTa Mopa caj-
pPKaTy BUCOKH CTEIICH HAIJIaTUBOCTH, (0) TPOIIIKOBU
u OpyTo IOOMTAaK MOpajy caAp’KaTh BHUCOK CTEHEH
MPEIBUIBUBOCTH, (II) MOpa IOCTOjaTH pPa3ioKaH
HauYMH Npeaulama CTeNeHa 3aBpIIEHOCTH YKYITHOT
MPOjeKTa y MPOrPECUBHUM NEPUOANMA.

4. Konuyenm ananumuukoz 00o6umka

On camux mMmoyeTaka PEryJaTHBHOT PadyHOBO-
JICTBa, TPUICCETUX TOJMHA MIPOIILIOra BeKa, OHIIaHC
ycrexa O1o je OKapakTeprucaH Kao HHCTPYMEHT aHa-
JUTHYKOT UCKa3UBamba T0OUTKA. MICKpHCTAIN30BaHO
j€ HEKOJIMKO KOHIIETaTa, KOjy Cy YIILIH Kao 030u/baH
JICO OMIITE YCBOJEHUX PAYyHOBOJICTBEHUX MPHUHIIU-

42) Y Besu ca BpcToM 1ahama, HOCTOjU MET BPCTa AyropodyHuX o0Be3Huna: (1) XunoTekapHu 3ajMOBH, KOjH IEPUOJHYHO jeAHAKUM IutahamiMa
ormahyjy rmaBauny u iahajy uHTepec, (2) 00Be3HMIE jeIHAKNX KyTIOHa, KOje MEPHOIMYHO Iu1ahajy caMo HHTepeC 0l MOMEHTA H3/1aBarba JI0
nocneha, a no gocnehy 3ajma raha ce LeoKyHa INIaBHULA, (3) 00BE3HHMIIE KOj€ y HEKOJIMKO IIPBUX FOIMHA HE M3UCKY]y HUKaKBa I1ahama, ay
KacHHUjUM roguHamMa rrahajy camo HHTepec, koju je Hemro Behu Hero mTo cy miahama ko 00Be3HNIA jeTHAKNX KYIIOHA, 2 Ha Kpajy 1o gocrehy
3ajMa m1aha ce 1eI0KynHa I1aBHuIa, (4) ooBe3HuLe 63 KynoHa (zero coupon bonds), Koje He Bpllle HUKaKkBa 1ahama IepuoIuyuHO, a Ha Kpajy
1o focnehy miaha ce 1eOKYITHE HHTEpEC Kao ¥ INIaBHUIA, KOja je yMambeHa Y OJJHOCY Ha Cajlallliby BPEJHOCT OZHOCHO IIeHY OOBE3HHIa, Y 3a-
BHUCHOCTH OJ] KpETUTHE CIIOCOOHOCTH 3ajMOIIPUMIIA, (5) epreTyaaHe 00BE3HHULIE, KOje Ce BEOMa PETKO KOpHCTe, Iutahiajy caMo HHTepec 3ayBeK,
6e3 onpehenor poka. (Buan o Tome Mark Greenblatt and Sheridan Titman, Financial Markets and Corporate Strategy, McGraw-Hill/Irwin,

2002, ctp. 43-47.)

43)  Buau o OpyTo JOOUTKY Y HapeJHOM H3Jaramy.
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na. (1) bpymo oooumax (gross profit, Kao “ropmu
Je0” OmlaHca ycrexa, u3padyHaBa ce Cyue/baBambeM
PENOBHUX MPUXOAA, KA0 IITO Cy MpoJaja TOTOBHX
MTPOM3BO/IA WITU TPTOBUHCKE po0e, ca PEIOBHUM pac-
X0uMa K%II/I ce Tpe Tpojaje KaJKylully y HeHY
KOINITamba.

To je moapyuje rae ce pauyHOBOJACTBO TPOIIKOBA
Ooraro goauMpyje ca (PUHAHCHJCKMM pPa4yHOBO-
JICTBOM, | TZie ce OOTraTCTBO KaJKyJalyja [eHe KO-
Tama CTaBJba Ha YNnoTpeOy (PMHAHCHjCKOM pauyHO-
BOJICTBY 3a norpebe Omnancupama. [loctoje MHOTH
pas3ios3u 3a cerperamnujy Mpou3BOJHHUX TPOIIKOBA OJT
OCTaJIX TPOIIKOBa y OuiaHcy ycnexa. Hajpaxuuju
cy cnenehu:

(a) Y amcopmniMoHOM CUCTEMY 00padyHa TPOIIKO-
Ba (OOpauyH NO YKYNHHM TPOLIKOBHMA -
OIIIITE YCBOJEHU PauyHOBOJCTBEHH CHCTEM),
OIIITH TPOIIKOBU MPOHM3BOAKE, Ka0 IITO CY
WHAUPEKTAaH Marepujan, HWHAUPEKTaH paf,
aMopTH3alija TIOTOHCKUX OCHOBHHX CpeJICcTa-
Ba, CTpaHe MPOU3BOIHE YCIIyTe, IIOTOHCKA PEH-
Ta, OCUTYpame, U Jp., ypauyHaBajy ce y IeHYy
KOIITamka MPOU3BOALE KAO MPOULKOGU HPOU3-
600a W CIMBajy ce y OWIaHC ycrexa y IeHH
KOIITama MPOAATHX MPOU3BOJA TpeMa MpH-
HIMNY peanusanuje. HenponsBoauu Tpomko-
BH, Kao IITO Cy TPOLIKOBH yIpaBe U Mpojaje,

44) Ilponaja je oOyxBahena cienehom Gopmymom:

(6)

(B)

yHOCE ce y OWJIaHC ycrieXa Kao mpoumKosu ne-
puooa, y nepruony y KoMe Hactajy, 0e3 003upa
Ha PUTaM TPOM3BOMLE U MPOJIAje.

Y wMHOrmM mpousBohaukum npemysehrma
TPOIIKOBH JMPEKTHOI MaTepHjaia u JAUPEK-
THOT paJia MPeCTaBibajy MPETOMUHAHTHHU JI€0
y IEHH KOIITama MPOU3BOJIELE, KOjU CY BapHja-
OWJTHOT TIOHAIIIAkha y OJJHOCY Ha KPETame Mpo-
naje. Y TproBuHCKOM npenysehy yKymHa resna
KOIlITarha je ymiaBHOM Bapujabunna. To je
Takohe 3HauajaH pasJior 3a Cerperauujy LeHe
KOIITamka TPOAATHX TPOHM3BOAA OJ OCTAIUX
TPOILIKOBA y OMJIAHCY ycriexa.

Ha ocnoBy BapujabuiHOTr KapakTepa mpoaaje,
[[EHe KOUITama MPOaTHX MPOU3BOJA U YKYII-
HOT OOHTKa, 3rpaleHa je jeqHa ox HajKopuc-
HUjUX aHAIMTHUYKUX araparypa y IeJ0KyTHOM
PadyHOBOJICTBEHOM AONPUHOCY pPa3Bojy ¢u-
HaHcHjcKe aHau3e npeayseha. To je T3B. cmo-
na opymo oooumka (gross profit ratio), koja ce
U3padyyHaBa IIOJEJIOM YKYITHOT JOOWTKa ca
npoaajom. Tpeba HarIacCUTH J1a Ce YKYIaH J0-
ourtak u croma OpyTO JOOMTKAa HE KOPHCTE Y
YCITY)KHUM TIpey3ehinma nmomro ce y \iuma He
10jaBJbyjy MaTepujalHe 3aluXxe HPOU3BOAILE,
Koje O OuJie mpeaMeT mpojaje.

Bpymo npooaja = Ilospahaj u pacxodosarse npooaje — I[Ipodajnu ouckonm = Hemo npooaja

Y mMHOrum npenysehuma cBa 4eTHpH eleMeHTa npojajue GopmyJie yKIbydeHH Cy y OMIIaHC ycrexa.

VY neny oOpTHHX cpencTaBa OunaHca cTama npousBohaukor npenyseha uckasyjy ce Tpu o0imKa NpOU3BOJHUX 3aJIMXa: CHPOBHHE U MaTepujall,
[IPOM3BO/IbA Y TOKY U TOTOBU IPOU3BOH. Y OKBUPY THX CTABKHU IOCTOje TpU (hopMyie:

45)

Konaunu cango
Dopmyaa 1 ITouetnu canno K )1 VYTpomak cupoBUHa U
CHPOBUHA U + YHOBHHE ¥ TOKY — HEYTPOICHHX = JMPEeKTHOT MaTepHjaia
Marepujaina fiepuoa CHPOBMHA 1 y TOKY Ileproza
Marepujana
dopmyna 2 VYKyNnHU TPOILIKOBU
MIPOU3BOMBE Y TOKY
TMoueTHy canno nepuoza (IMPEKTHU Konaunu canno Iena xomrama
[IPOM3BOMILE Y TOK +  Marepujai, JUPEKTHH — He3aBpIIeHE = 3aBplICHE IPOU3BOAKE
P ¥y Toxy pan v onmTu MIPOU3BOME Y TOKY y TOKy nepHoJja
TPOLIKOBU
MIPOU3BOJIEHE)
Konaunu cango
Dopwmyna 3 lena xomrama "

IToueTHH canmo
TOTOBHX IIPOM3BOAA

3aBpLICHUX a _
+  3aBpLICHE NPOU3BOABE — =
HENPOJaTHX
y TOKy nepuoja
NpOM3BOJA

Ilena komrama
TOTOBHUX IPOU3BOAA

YV AMepHrdKoj padyHOBOJICTBEHO] paKcH, popmyiie 1 1 2 ykibydyjy ce y 3HauajaH Iperiie]] IOrOHCKOT pauyHOBOCTBA, KOj! CE KOPHUCTH 33 CBPXY
KaJIKyJIalljje [eHe KOLITama, o HazusoM “IIpernen Tpomkosa 3aBpureHnx nponssoza” (schedule of cost of goods manufactured), nox hpopmyma
3 npezcraiba MoApydje GUHAHCHjCKOT PauyHOBOJICTBA, 1A CE OIIMOHAJIHO JIEBA WIIM JIECHA CTPaHa jeJHAYMHE YKIbydyje y OpyTo 100UTaK y
okBHpY OmaHca ycriexa. Y Hemaukoj n HeKMM JIPYTHM 3eMibaMa cBe TpH GopMyIIe yKIbydyjy ce y OMIaHc ycrexa, YuMe CTBapajy IIIoMa3HOCT
TIEPHOINYHOT (PHHAHCH]CKOT pe3yJiTara

BUJM O TOME y KibU3U: Ip Munaaun PagocassseBuh, bunancuparse u cucmemu obpauyra mpowikosa, ,,CaBpeMeHa aaMuHucTpauuja‘, beor-
pax, 1976.
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VY npyrom creneny aHaIUTHYKOT OWITaHca ycrexa
(multi-step income statement — Bumeda3au Ounanc
ycrexa, BUIIECTENICHN OMIIaHC ycIiexa), McKas3yje ce
JIe0 MPUXO0/1a U pacxo/ia KOju HUCY IUPEKTHO Be3aHH
3a MpOLEC NPOU3BOAIE, 3AIMXE U LEHY KOLITamba,
aJIM KOjU Cy Kao U yKylaH JOOUTaK BE3aHHU 3a PEery-
JapHO nocioBame npenyseha. (2) Jooumax konmu-
HyupaHnoz nocioeara (income from continuing
operations) uiu onepamueHu 000UmMaK npe u3eaH-
PeOHUX u HepezynlapHux Cmagku, N3padyHaBa ce
KaJja ce o1 OpyTo JOOHUTKA OI0H]Y CBH perysiapHu He-
NPOU3BOAHM (PYHKLIHMOHAIHU TPOILIKOBH KOjH C€ HE
KaJIKyJIUILY Y LIEeHY KOLITamka, Kao IITO CY TPOIIKOBH
OIIIITE yTpaBe, Mpojaje, ucTpaxkuBama U 1p. OBaj
JIeo OumaHca ycrexa MpencTaB/ba BeoMa 3HauajaH
neo obenonamuBama (disclosure) y ekctepHom ¢u-
HAHCHU]CKOM u3BeliTaBamy. CloJbHU KOPUCHHIU CY
3aWHTEPECOBaHM J1a Ha OCHOBY IMOHOBJBHBHX TPOIII-
KOBa Ca3Hajy KaKBH Cy IIPOCIEKTH 3apahuBauke
cHare npeny3eha y HapeqHUM nepuoaumMa.

VY tpehem creneny uckasyjy ce MPUXOIH, PAcXo-
I, 1OOMIM U TyOMIM KOjU MPOMCTUYY M3 HEpery-
JapHUX U HETIOHOBJBUBUX Jorah)aja, Kao ITo Cy ele-
MEHTapHe HeToro/e U JIp.

OBne ce uckasyjy Takohe W yTHULAjU 3HAYajHUX
OpraHu3alMOHUX MPOMEHA, Kao IITO Cy 3aTBapambe
NIOTOHA U KalyTalHa peopranusauyja. (3) Jooumaxk
HAKOH u3eanpeonux oozalaja u o00ycmasbenux
onepauuja (income after extraordinary items and
discontinued operations), oOpauyHaBa ce ox0uja-
BEM TyOWTaka Yycieln HeperylnapHux jmoralaja,
TPOUIKOBHMA KOjU CY HEOOMYHO BHCOKH HITH HEPETy-
JapHU y TIOINIely HAcTajama, Kao U ryOuTaKa ycien
o0ycTaBe paja IOroHa y OKBUPY YKYIMHOCTH Ipen-
y3eha, o onepaTuBHOT JOOUTKA 00padyHAaTOT y IpY-
TOM CTeTeHy BHIIeCTereHor Omnanca ycnexa. [Ipu
TOME C€ Y KOPIIOPAIH]jCKOM OUIaHCY HAPOYUTO UCTH-
ye morpeba moceOHOT UCKa3uBamba ryouTaKa u 100u-
TakKa MPOU3AlLINX U3 MOCIIOBaka MOTOHA KOjU CY Y
TUTaHy 3aTBaparma U OHUX KOjU HACTajy JIMKBUIAIH-
JOM aKTHBE U 00aBe3a THUX MOTOHA.

Y 0Baj €0 ce YeCTO YKIbYUY]y TPaHCaKIIHje KOje
ce He cMaTpajy BaHpeaHuUM jaorahajuma, anm koje
HHCY IpeAMET PeAOBHUX olepalnyja (non-operating
section), Kao LITO Cy MPOAaja U IMKBUAALHja (UKCHE
aktuBe u apyre. Wnu ce one moceOHO nckasyjy y ou-
JaHCy ycliexa y OKBUPY JOOUTKAa KOHTUHYHPAHOT
MOCTIOBama, 0e3 Melllama ca peIOBHAM PacxouMa 1
NPUXOIMA.

(4) Y uemepmom cezmenmy sumiecmenenoz ou-
laHca ycnexa cyonumMupan je KoOMRpomuc 0e6ajy
KOHyenama uunancujckoz pesyimama Kopnopa-
yuje: nOCI06HOZ U HOpeckoz. Y T3B. CUCTEMY ‘‘WH-
JTUBUAYaTHOT OTIOpE3rBama’’, MH/IMBHTyaIIHA Tj. pu-
31YKa, a He PaBHa JIMIa ce onopesyjy npema OCHOBY
3a mpuxoze. U3yserak je koprnopauuja, Koja je moder-
KOM TIPOIIJIOT BEeKa YKJbY4eHa Y TOopecke OOBE3HUKE
npema L[eq)I/IHI/IHI/IjH “UHIUBUIYaIHOT JHIa poleHor
oz cTpaHe 3aKkoHa”. CBaku somap KOPIIOPALIXjCKOT 10-
OuTKa oropesyje ce 1Ba myTa, jeAHOM KpOo3 Kopropa-
IIUjCKH MOPECKU oOpauyH (corporate tax return), u
OITIET IPYTH MYT CBAKOT NIETHACCTOT alpuiia, Kpo3 WH-
IUBUAYalHH  TOPECKM  Oo0pauyH  aKkUuoHapa
(individual tax return, uyenu “form 1040”), kojer cy
rMHadye 00aBe3HHW Jla MOJHOCE CBM IpahjaHu Koju Cy
CTEKJIM TPUXOJ/Ie Y TOKY (PUCKaTHE ToanHe. AKIHO-
HapH YKJbY4yjy AMBUACHIE MPUMIbEHE Ol KOPIOpa-
1ja y MHOUMBUAYaATHH NOPEecKH oOpadyH M Iuiahajy
nopes. bynyhu na cy nuBuaen e, kao 1eo pacroerne
nobuTtka, Beh Omse ykJbydeHe y IOPECKy OCHOBHILY,
Ta MCTa OCHOBHIA Caja Ce ONope3yje MHANBHUIyal-
HUM HOPEeCcKUM 0OpadyyHOM akuuoHapa. To mutame,
MO3HATO Kao “ayrmuio onope3uBame” (double taxation)
OWIIO0 je mpeMeT pacipana H KpUTHKA rocieamux 90
TOJMHA, CKOPO Off CBUX CTPaHa U3y3€eB AprKaBe, ajlu ce
HHUIITa OUTHO HUje n3MeHmno. Hacrasiba ce mmpoka
KPHUTHKA JIBOCTPYKOT OTIOPE3UBAIbA.

Kopnopanujcku padyHoBoha mckasyje aBa Io-
ceOHa (prHAHCH]CKA U3BEIITaja O MEPUOIUUHOM pe-
3ylITaTy TOCIOBama: Ounanc ycnexa (income
statement), 6a3upaH Ha PATyHOBOJICTBEHOM METOIY
Y OTIIIITE YCBOjEHUM PaqyHOBOACTBEHUM MTPUHIIHITH-
Ma, U nopecKu 00payyH (tax return), 6a3upaH Ha 110-
peckum 3akoHuMa. Duto3oduje nBajy pesyiarara cy
paznu4aute. Y TOCIOBHOM PE3YNTaTy Hemo noc106-
Hu 0odumack (net income) je HOpMajaH v OUYCKUBAH.
Heto nociosnu ryoutak (net loss) je moryh, anu ce
He mpernocraBiba. CBako TpuBpenHo mpenysehe
Tpeba 1a mocnyje peHTaOuIIHO y AyKeM POKY, 1a ou
ekoHOMCKH orictano. [lopecka ¢unozoduja je pas-
nuunta. [Tocnenma JiMHUja MOPECKOr oOpadyHa K-
Ka3zyje MOpecKy OCHOBHILY: onopesyjyhu dooumax
(taxable income), unu nopecku zyoumax (deduc-
tible loss — 006umnu 2ybumax) ua 6a3u ornopesy-
jyher 106KTKa, PUMEHOM HOpecke cTore, * n3pauy-
HaBa ce mexkyhu nopecku pacxoo (income tax
expense). [lopecku 2youmax ynompebmasa ce 3a 06-
pauyH nopeckoe pedpyHouparba uoyhu Hazao y nepu-
00e y Kojuma je 6uo uckazau onopesyjyhu 0obumax,

46) Ilopecke cTone Ha 10OMTaK KOpPIIOpalKja y AMEpHIHM Cy CTEIIeHacTo porpecuBHe. Ha onopesyjyhu roqummu nodurak 1o BucuHe 50 xuspana
nonapa iaha ce 15%, noburak u3mely 50 xnspana u 18 MumHoHa nosiapa onopesyje ce NpOorpecuBHO WK AerpecuBHo m3mely 15% u 39%.
HajBuiue cy onrepehene kopriopanuje ca roiuisuM onopesyjyhnm nodutkom uzmelhy 100 xuspana gonapa u 335 xusbana noaapa. Ha nobut-
Ke n3Ha 18 MmIoHa oapa roJMIee nopecka crona ocraje gpuxcua — 35%. Kopropanuje y HekuM aMepH4KuM ApxKaBama Iutahajy nokaiHe
JIp’KaBHE TIOPE3€, ajli CE OHU Yy KOPIIOPALjCKOM ITOPECKOM 00padyHy y31uMajy Kao 0JJOUTHE CTAaBKe y U3padyyHaBamwy (eaepaiHor nopesa Ha

J00MTaK.
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WM HAaMpe| y IepUoJIe y KOjuMa ce mpe/iBulja ornope-
3yjyhn moourak.

Mapa cy eneMeHTH nope3a Ha IoOUTaK pazdara-
HU Ha CBa YeTHPH OMJIaHCa, KOja ce cacTaBJbajy y Mo-
CIIOBHOM  00OpauyHy kopmopanuje (financial
accounting), LEHTpalHa je HUXOBA MOBE3aHOCT Ca
OWaHCOM ycrexa, Ia Ce U CPaBhUBAE MTOPECKOT U
MOCJIOBHOT 00OpavyHa pe3yaTara CIIpOBOAN Y JOHEM
neiy Ounanca ycnexa. [lopecku opranu He U3HCKY]y
W3BENITaBamke O PUHAHCH]CKOM CTamy, 300T yera ce
nopecku o0padyH CBOAM Ha crienu@puyYaH padyH y
KOMe ce HcKa3syjy onope3yjyha noeuana npumarma
(taxable amounts — onopesueu 000umax/00x00ax)
u 006umna Hoeuana u3zoaeamwa (tax deductible
amounts — u3HOCU 0OOUMHUX ONOPE3UGUX CHIAG-
Ku) u nopecka ocnosuya (taxable income), xao wu-
XOBa pa3nuka. Mcro Tako, IOpecKy OpraHu He 3aXTe-
Bajy /1a c€ KOPIOPALIMjCKU OPECKU 00padyH 6a31x1pa
Ha ypesHO BoljeHnM KIbUTaMa U CBHJICHIIUjH, Kao
IITO je TO CJIy4aj ca MOCIOBHUM OmiancuMa. [Tocro-
je, mehyrtum, npyrm oONMIM KOHTpOJIE NpHjaBe
MpUXoJa IMOPEeCKUX OOBe3HMKA, pa3palleHu o
crpane Internal Revenue Service-a (Amepuuka
(denepanHa Ap)kaBHa MOPecKa Cyxkoa).

[Tocroje aBe BpcTe pa3nuka, IepMaHEHTHE U IPH-
BpeMeHe. [lepMaHeHTHE pa3iKe MOTY OUTH 1BOjaKe
npupoze: (1) eneMeHTr yKIby4IeHH y KOPIIOPAITHOHH
MOCJIOBHU OMJIAHC Ka0 MPHUXOAU MIIM PACXOAM, KOjH
HuKaja Hehe OMTH yKJbYYeHH Yy MOpPECKH 00padyH
Kao onope3yjyhe unu ondouTHe cTaBke, (2) eI1eMEHTH
YKJbYUEHH Y KOPIIOPAIIMOHHU MOPECKU 00padyH, KOjH
HuKazaa Hehe OMTH YKIbYYEHH Y KOPIOPAIUjCKH OU-
naHc ycnexa. Ha mpumep, mpeMa mopeckoM 3aKoHy
WHTEpEC Ha yllarama Y MyHHUIIUIIATHE OOBE3HHIIE CE
HE Omopesyje, IpeMa TOME OH je YKIbYUEeH Yy KOpIIo-
paIujcKy OMIaHC ycriexa Kao Mpuxo/l, a Hukaja Hehe
OWUTH YKJbyUeH Yy TOpeCcKH 00pauyH Kao onopesyjyhu
npuxol. Jpyru npumep: TPOILIKOBH KUBOTHOT OCH-
rypama KOMIaHHjCKUX MEHalepa y KOojuMa ce Kao
OCHT'YpaHUK II0jaBJbyje mpenysehe, mpencrasiba
pacxon y KOpIOPANUjCKOM TIOCIOBHOM OHJIaHCY

ycliexa, ajly ra He NMpU3Hajy MOPECKH OpPraHu Kao
OAOUTHY CTaBKYy NP M3padyyHaBamky MOPECKe OCHO-
Bure. Tpehu nprmMep: mpeMa mopeckoM 3aKoHy, KazHe
Koje npenysehe mnaha 3a moBpeze 3akoHa 0OpadyHa-
Bajy €€ Kao pacxomd y KOPIOPAIUjCKOM OHIJIaHCY
ycIiexa, aJy HUKa/la HUCY CMaTpaHe OOUTHUM CTaB-
Kama Ipu 00padyHy Mopecke OCHOBHIIE.

[Tocroje Tpu OWTHE MPHBPEMEHE BPCTE pasiHKa
n3Mel)y OuiaHca ycnexa u nopeckor oopadyHa: (1) y
MOCJIOBHOM OMJIAHCY yCIIeXa, Kao IITO j¢ paHHje Hara-
LIEHO, IPUXOX M PACXOAH ce 00padyHaBajy Mo T3B. 00-
padyHCKOM KpHuTepHjyMy (accrual accounting), 10k ce
y MOPECKOM 00padyHy CTPUKTHO IPHMEIbYje HOBYaHA
ocHoBa (cash basis). Ilopecka OCHOBHIIA y TTOPECKOM
o0padyHy YMHH pa3niky mMely HarmaheHor ornope-
3yjyher mpuxoma (taxable amounts) u mahennx
onbutHux pacxona (deductible amounts). Ha nmpumep,
npoxaaja pobe ce cmarpa onopesyjyhuM npuxoaoM y
MOMEHTY HaIuiaTa oj] Kyraia, 0K ce MPUXOJIH OJl Ipo-
naje 'y TmocjoBHOM OwmiaHcy ycmexa (financial
accounting) oOpadyHaBajy y MOMEHTY Tpoaje OIHO-
CHO HCIIOpYKe mpoare pooe; (2) 103BoJbeHa je yIoT-
peba pasnmMUMTUX METOAA M3padyHaBamba MpPHXofa H
pacxona y OWnaHCy ycriexa W OHHX omnope3yjyhux u
OIOMTHMX CTaBKU y TIOPECKOM 00padyHy; (3) y MHO-
THM ClTy4yajeBrMa NMPUXOIH Koje oOpadyHaBa (HHaH-
CHjCKO PauyyHOBOJICTBO YHHE orope3yjyhe u3Hoce y
MIOPECKOM 00padyHy, UCTO TaKO, PAacXomy (hHHAHCH]-
CKOT' pa4yHOBOJICTBA C€ Y MHOTUM CITy4ajeBUMA MPH-
3Hajy Kao OAOWTHE CTaBKE MOPECKOr oOpadyHa. Au
MOCTOj€ ¥ Pa3JIMKe KOje TPOUCTHIY U3 Pa3INIUTHX (pu-
71030(Hja ONOpe3rBamba U IOCIOBHOT H3BEILITABAbA.

[IpuBpeMeHe pa3nuke ce KOMIICH3Y]y Y TOAMII-
BUM Omitancuma. Ha npuBpemMeHuM pasiukama ce
3aCHHUBA T3B. CHCTeM omjioxkeHe Takce (deferred tax
system) y OuyiaHCHMa KOpIiopaiidja. Y OBOM MOCIe -
HEM CETMEHTY KOPTIOpAIlHjCKOT OMIaHca ycrexa uc-
Kazyjy ce YeTUpPU CTaBKe: 000umax npe oopauyna
nopesa (financial income before income taxes),
palIwIakeHn 00pauyHamu nopecKu pacxoo n3pa-
YyHaT MpeMa pauyyHOBOICTBEHUM MPUHIUIIMMA, Ha

47) PauyHOBOJCTBO BOJIM pauyHa jour o TpuMa Bpctama nopesa: (1) onduthu nopesu Ha mate (witholding payroll taxes — og0MTHH IOpe3u npema
CIMCKY 3aII0CJICHUX Y EKOHOMCKOM €HTUTETY) y pauyHOBOJCTBY Iu1ara (payroll accounting). To cy mopesu koje 3anocnenu miahajy, a npeaysehe
BpIIM yciIyry oOpadyHa, on0ujajyhu Te mopese ox OpyTo 1ara u yrahyjyhu ux npexo 6aHkapckor cuctema y ap>kaBHy kacy. Kopropanuje kao
 cBa JIpyra npe/yseha Mopajy BpIIMTH T€ yCIIyre U yIUIaTe U3BpPIIMTH Y POKY O/ TPH pajiHa JaHa HAKOH HCILIaTe miaTa. Ty cy, mopej ocTaiux,
YKJbyueHe J1Be HajBehe cTaBke: mpenpadyHCKH (eepaHu MOpe3r Kao U IMOpPE3H MOjeJMHUX CaBEe3HUX Jp)KaBa, peMa MPOIHCAHO] CKaJH, y
3aBHCHOCTH OJ BUCHHE II/IaTa, KOja Ce MeHha CBaKe TOJMHE U JOIPHHOC WX IOPEe3 Ha COLHjaIHO OCUTypamba (IIopecKa cToma oko 7% koja ce 61aro
Mema ro/inlibe) Takohe ce ogbuja o OpyTo miarta u yiahyje ce y caBe3Hy JpKaBHY Kacy HEH3MOHOT OCUTypama; 0OA0UTHH nopesu, Oynyhu na
cy nieo OpyTo Iu1aTa He 10jaBibyjy ce y OmnancuMa. (2) nopesu Ha miate (payroll taxes), koje mahajy kopnopanmje u cBa npyra npenyseha. Csa
npeay3eha nmajy 006aBe3y Ja yIuiaTe MCTH U3HOC COLIMjaTHOT OCUTYParba KOjH 0101]y 3all0CIICHUMa OJ1 IU1aTa. Y OBY TPYILy IIOpe3a YKJbYUEHO je
ocHTypame Ha He3aIloCIeHOCT, Koje Takohe miahajy cBa mpexyseha (mopecka croma oko 1% ymnahyje ce y penepanny xacy, a oko 6% y kace
caBe3HUX JpkaBa). Ilopesu ruiata ce oOpadyHaBajy y OMJaHCHMMa Kao TPOIIKOBH IPOU3BOIEE OJHOCHO pacxonu. Hbuxoa anokauuja y
pavyHOBOJCTBY BpILIH C€ Y 3aBUCHOCTH 0/] KapakTepa 1uiata. [lope3n Ha IUpeKTHE I1aTe, Kao U IUIaTe y OKBUPY ONIITHX HIPOU3BOJHUX TPOLIKOBA
ypadyHaBajy ce y LIeHy KoliTama. Y NEepUOJMYHUM OMJIaHCHMa OHU IPEICTaBJbajy €IIEMEHTE aKTHUBE y Mpou3Bohaukum mpeaysehuma kao
IIPOU3BO/IbA Yy TOKY ¥ TOTOBH IPOM3BOJM I1a ce, IpeMa NMPUHIHITY peann3anyje, 00jalllbeHOM Ha IPETXOHIM CTPpaHUIaMa, CIIMBAjy y LeHy
KOLITama NMPOJAaTHX NPOU3BOJA, KOja Ce HCKasyje y KaTeropuju OpyTo HoOHWTKa O0jalIleHOT y NPETXOIHOM Aely TekcTa. Ilopesu miara
HENPOU3BOIHMX (PyHKIHMja Uy TUPEKTHO Y OMIIAHC ycIexa Kao eJIEMEHTH PacXoja y OKBHPY KaTeropuje JoOUTak KOHTHHYHPAHOT II0CIOBaba
IITO je mpeTxoaHo objammeHo. (3) ITope3n Ha 3emibnIITe M HEKpeTHHHE (property taxes) mwiahajy Takohe kopropamuje n ocrana npenyseha.
W3pauyHaBame 0BHX Iope3a He Bpie npenyseha seh nopeckn opranu. OBu nopesu ce Takohe oOyxBartajy y pauyHOBOJCTBY Kao TPOIIKOBH
OJIHOCHO PacXOJy M HHXO0Ba aJIOKAIlNja BPILIH Ce HAa UCTU HA4MH Kao M KOJ[ [Iope3a Ha IUIaTe.
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JIBa cacTaBHa elleMeHTa, naahenu nopes y mexyhem
nepuody n oonoscenu nopes (deferred tax) xoju he
ourtu rahed unu peyHAMpaH y HApeIHOM MEPUOTY
unu nepuonuMa. Kama ce o moOuTka npe oopadyHa
nopesa oaduje oOpadyyHaTH OPECKHU PACXOA, JOTa3H
Ce 00 Hemo 00OumKa uiu 00OUMKa HaKoH oopauy-
Ha nope3sa (netincome) - NOCIEAHE CTABKE y KOPIO-
parujckom omnancy ycrnexa (bottom line). /[Be cras-
K€ OIUIOKEHOT Tope3a, Koje ce y OuimaHcy ycrexa
NPUKa3yjy KOMIIEH30BaHE Y HETO U3HOCY, aKyMYyJIH-
pajy ce u oBpahajy y OMIIaHCY CTamba Kao 00/1094ce-
Hu nopes - ooagesa (deferred tax - liability) u oono-
JiceHu nopes - nompasicusarse (deferred tax - asset).
OnnoxxeHu mope3 y OMiIaHCy CTama UCKasyje ce y
TeKyheM WiH JyropoyHOM JIeITy, y 3aBHCHOCTH OJT Ka-
paktepa paznuka. Ha mpumep, paznuka y amoprusa-
mju u3Mely nopeckor oOpadyHa ¥ MOCIOBHOT OH-
JlaHca ycrexa uckasyje ce y JyropovyHOM ey Ou-
JlaHCa CTamba, pa3siika y rapaHlyjamMa Ha MpojaTe
MPOM3BOJIC HCKasyje ce kao Tekyha oOaBe3a wiu
Tekyhe nmoTpaxkuBame.

Mory ce aakie aHanu3uparu cienehe Gopmyie:

Dopmyna 1:
OJUVIOKEHH  OJUIOKCHH
nopes
nopes mope3 mo-  odpavyHaTu
iaheH y _
+ o0aBe3a — TPaXHUBAKE = MOPECKH
Tekyhem )
Tekyher Tekyher pacxon;
neproay
nepuoza nepuoja
Dopmyna 2:

HCTO OJIOXKCHHU

OJUTOKEHU TIOpe3
A p nope3 obaBe3a

OIJIOKEHHU TTOPE3

obaBe3a Tekyher — MOTpakUBame = h
neproaa tekyher neprona rekyner
HEepHOJa;
Dopmyna 3:

HETO OAJIOKCHU
OJVIOKEHH TTOpe3 nopes
— obaBe3a Tekyher = moTpaxuBame

OJJIO’KEHU II0pe3
NOTPaXKUBAHE

Tekyher mepuosa neproaa Tekyher
HEepHOJa;
Qopmyna 4:
wtaheHy mope3  HeTo o0padyHara obpauyHaTH
y Tekyhem  + mopecka obaBe3a = MOPECKH
epruoy Texyher nepuona pacxo;
Qopmyna 5:
HETO
wraheHu mopes o0OpauyHaTO
_ oOpauyHatu
y Tekyhem  — IIOPECKO = .
HOPECKH Pacxox;
HEPHOLY MOTPaXKHBAHE
Texyher nepuona
Dopmyna 6:

JnobuTak mnpe
obpauyma - oOpadyHaTHn _

= HeTo JoOUuTaK.
MOPECKH Pacxo/]
nopesa

®dopmyie 4,5 1 6 cy KOMOMHOBaHE U YKIbyUeHE Y
KOPIIOPALMjCKU OMIIaHC ycIexa.

Jeman on HajCTPUKTHUjUX 3axTeBa y padyHOBO-
JICTBEHUM NPpOo(heCHOHATTHUM MpOKJIaMalujama jecte
WCKa3WBamke aHanumuuke 3apaoe no akyuju (EPS —
Earning per Share) y bunancy ycrnexa, yera ce Mopa-
Jy IpHuap:KaBaTH KOpHoparuje kao 1 pesuzopu. Cmar-
pa ce HauMe, Jia je KOHIM3HA HH(pOpMaIlja UCIION
MOCIIeIhE CTaBKe Y OMJIaHCy ycrexa 0 JOOUTKY U3 00-
JIACTH KOHTUHYHPAHOT TIOCIIOBaha, BAHPETHUX 1 HEpe-
ryaapHux porahaja, mpe u mocie nopesa Ha JOOuTaKk,
3Ha4ajHa 3a BIACHUKE, KPEAUTOPE U CBE OCTAJIE KOPHC-
HHKE Y eKCTEPHOM (PHMHAHCH]jCKOM H3BEIITABAIDY.

[Tocnenmux roAMHA y PavyyHOBOACTBY CE CBE
BUIIIE yIIOTpeOJbaBa T3B. Oy31aHa TeKkyha TpkuiiHa
IICHA Yy BPETHOBAbY 3aJIMXa XapTHja O BPETHOCTH U
octaiie aktuse (fair market value). Pasnuke usmelhy
TPOILKOBA U TPKHUIITHE [IEHE NCKa3UBaHE Cy IOHE1aB-
HO y oxaroBapajyheM cerMeHTy y OKBHpY OuiaHca
ycrnexa. TakBa mpakca npemMa HEKHM padyyHOBO-
JCTBEHUM THCIIMMA Ka0 ¥ HHTEPEeCHuMa, 3HaTHO IITe-
TH UCTIPAaBHOM OMJIaHCHPamy TIOCIOBHOT Pe3ylTara,
¢ 003UpPOM J1a TPXKUIIHE [IEHE KOHTUHYUPAHO TOKa-
3yjy Benuke aykryaiuje. M pauyHOBOACTBEHA ITPO-
(ecuja ce ciiaxe ca OBOM KOHCTATallMjoOM, T1a je Kpe-
upat (5) ceeykynan 0oodoumax (comprehensive inco-
me), Koju pecTaB/ba KOMOMHAIIM]y OUIaHCa ycIie-
xa u Ounanca tekyher xanurana (retained earnings
statement), ykJby4yjyhiu cBe Kareropuje u3 ouaHca
ycrexa v oHe u3 OuiiaHca Tekyher kanurana, Koje cy
mpornuie MuUMo OmiaHca ycrexa (bypass the income
statement), Kao IITO Cy HepeaIM30BaHU JOOHUIIH U I'y-
OWIM TPOM3ALLIH U3 TPOMEHA TPXKHUIIHUX [IeHa He-
nponarux xapruja ox BpeanoctH (holding gains or
losses). Bogehu mpu Tome padyHa ma ce Hesa-
pabuBauke nmpomeHe y OMJIaHCY KamuTala, Kao IITo
Cy JMPEKTHA yllarama BIaCHUKA KOMIaHHja (KyIIo-
BHHA aKliyja — paid in capital) u qupexTHa pacniogena
NOOUTKa BJIACHUIIMMA (IUBUACHIC), Ka0 M paHHje
jacHo uckasyjy. CBeykymnaH 100uTaK, Kao HorpaHuy-
Ha oOmact um3mely crBapama no0MTKa (OHMIIAHC
ycrexa) ¥ lerose pacrnozene (ounanc Tekyher kamu-
Taja), mpeJacTaB/ba HOBHjH KOHIIETIT KOjH j& MIPOou3a-
mao u3 cBe Belie ymorpeOe TpPXKUIIHUX LiEHA Y
BPEIHOBAbY XapTHja Ol BPEITHOCTH.

WuBecTuiyje y KpeIUTHAM XapTHjaMa o] Bpe/l-
Hoctu (debt securities) Kacupajy ce mpema podHoc-
TH Ha: (a) nyropoune debt securities to maturity) u
(0) kparkopoune (marketable securities ili trading
and available for sale securities). Jlyropoune nusec-
TUIMjEe ce MpHKa3zyjy y (UKCHOj aKkTHBH Ha 0a3u
TpoikoBa. Ha kpajy roauHe KpaTKopo4He KpeAuTHE
WHBECTHIIU]jE Ce YHOCE Y TOPT(HOIHNO, y KOME Ce yIIo-
pebhyjy TpOIIKOBH M TP KMIIHE IIEHE W U3padyHaBa
Hepeann3oBaHu 10o0uTaK wim ryourak. OBe HHBeC-
TULIMjEe C€ WCKa3zyjy y aKkTHBH Ha 0a3m Tekyhux
TP)KUIIHUX IIeHa, IPU YeMy Ce€ HepeaIn30BaHH JI0-
OuIM 10/1ajy CTBAPHUM TPOIIKOBUMA, a HEPEan30-
BaHM TyOMLHM 0aOHjajy OA CTBapHHUX TPOLIKOBA.
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HepeanuzoBauu nobuuy M ryOUIM KpaTKOPOYHUX
KpPEIMTHUX HHBECTHLIM]a YHOCE Ce y OMIIaHC ycIiexa.

WuBectunyje y aknujama (equity securities) kia-
cHpajy ce mpeMa MpOoLEHTY NOCIOBHE KOMOHMHALIH]C.
AKo je Kopriopalyja Kynuja akiyje Apyre Koprnopa-
ugje 1o BucuHe ox 20%, cmaTpa ce a MOCTOjH
“ofcycTBo yTHIIaja” Ipeny3eha Ha MOCIOBHE OATYKe
Jpyre KopHopauuje, a ce OHe UCKa3yjy y aKTHUBH, Y
Jenly OOpTHHX CpeAcTaBa MO TeKyhuM TpKUIIHUM
neHaMa. TpeTMaH HepeaJn30BaHUX J0OUTaKa H Ty-
Ouraka Ha OBMM MHBECTHIIMjaMa 3aBUCH Of OAJyKa
MeHanMmeHTa. [loctoje nBe Omare momudukammje:
aKo Cy OB€ aKIyje HaMemeHe Op30j Mpoaju, cMarpa-
jy ce “rpxumHuM” (trading) ma ce HepeaIH30BaHH
ryounu yHoce y OunaHc ycnexa. Ako je npooaja y
KPAmKoM POKY 3aMULLBENHA allU HUje UMAHEHMNA,
mpemupajy ce Kkao “pacnonodycuse 3a mpycuwme”
(available for sale), na ce nepeanuzoeanu 0oouyu u
2ybuyu ynoce y céeodyxeaman 000umax.

AKo je Kopropalyja Kynuiia akiyje Apyre Kopro-
pammje y Bucunau o 20% mo 50%, cmarpa ce 1a oHa
uMa “3HavyajaH yTHIA]” Ha JOHOLICHE MOCIOBHUX
OJTyKa Apyre KOpHopaluje, a ce OHE UCKa3yjy Kao
WHBECTHLH]jE Y AYTOPOYHOj aKTUBHU IIPeMa T3B. KaIlu-
TagHoM Metoay (equity method). Ilpema kamuTan-
HOM METOZY, Ha OpPUTHHAJIHE CTBAPHE TPOLIKOBE MH-
BECTHUIIM]a Y OBE aKIlyje A0/aje ce Ae0 T0OUTKa KyTI-
JbEHE KOMIIaHHje, a 0101jajy ce HarutaheHe IBUACH-
1e ol KyrubeHe kommanuje. He oOpauynasajy ce He-
peanm3oBaHu noOunm W ryounu. Kynopuna aknuja
npyre koprnopauuje y BucuHu on 50% mo 100%
npeacTaBba NoceOaH KBaJUTET Y HOCIOBHO] KOMOH-
HalMju. Y TUM CIIy4yajeBHUMa CacTaBibajy Ce T3B. KOH-
CONMIOBaHU OMJIaHCH, IJ€ C€ MHBECTHLM]jE eTUMHU-
HUILY y Tpoliecy KOHCOJHIAMje U IpeMa TOME He
10jaBJbyjy ce y OmIaHcy.

KonuenT cBeykymHOr NOOWTKa, Kao Kareropuje
W3BaH OMJIaHCa yCIIexa, J0IIAo je Kao IMOCIeaAnIa ap-
rymeHara uHaHcHjcKuX HHCTUTYLIHja. OHE cy yKa-
3aJle Ha THUTAake HEJOCIETHOCTH Y PadyyHOBOICTBE-
HOM 00yXBaramy Hepealu30BaHuX J0OUTaKa U IryOu-
TaKa y aKTUBH ca jeTHe CTpaHe U o0aBe3ama ca Jipyre
crpane. Hanme, 3aroBopHuIM oOpadyHa Hepeantn3o-
BaHMX A0OMTaKa U ryburaka y3umajy y o03up camo
WHBECTHLIMje any He u o0aBe3e, 3a0opasibajyhu na ce
yecto nmorahajy xomnensanuje (hedges): moOurm y
HMHBECTHIIMjaMa Ce KOMIICH3Yjy TyOuIlMMa y o0aBesa-
Ma, 1 00pHyTO. FASB je ocTao yoehen oBuM aprymeH-
TOM, T1a j€ YBEJICHO NPaBHJIO HEYHOIIICHha Hepealn30-
BaHMX J0OWTaKa M ryOuTaKa y OuiaHc ycrexa.

[TpuHImn peanusanyje ycresa J1a oxpixKaba Ouc-
Tpe BOIE y BaJOpU3AIMjU MPOM3BOAHUX 3ajHXa W
OCHOBHHX CpeJCTaBa (HEKPETHHHE), Al YTHUIA] HH-
KOpIHOpHpama KpeTama TPKUIITHUX IIeHa y OniaH-
CHY BaJIOpH3AIIM]y XapTHja Ol BPEAHOCTH MTPEICTaB-
Jba MyTHE 3aJIMBE Y KOjMa Ce MOXKE JIOBUTH BEJIMKA
puba y TOCIIOBHHUM OJjIyKama IuiaTa, OOHyca u
OTIOpE3UBambAa.

C 003upoM Ha TO J1a CBEyKyIlaH JOOHUTaK Mpe-
CTaBJba KOMOMHAIM]y U3 JBajy OWjaHaca, MOCTaBH-
JIO Cc€ MUTAE TEXHIUYKOT Pelliekha, Tj. KAKO MOKa3aTH
0Baj octany cBeykynHu noourak. FASB je mpokia-
MOBAO TPH peIlekha: NMPBO PEIICHE - HCKA3UBAHE
jour jemHor OuiaHca ycmexa; ApYyro pelieme - cac-
TaBJbalbe KOMOMHOBAHOT OMIIAHCA CBEYKYITHOT JIO-
outka; Tpehe penieme - Kao Jieo Ouanca Tekyher ka-
nuTana (retained earnings).*®

5. Ilpecpepenyuje ounanca

Onpehenn npakTHYIHU MPOOIIEeMH 00padyHa TPOII-
KOBa, KOjU MPOHUCTHYY M3 CHCTEMA JIBOJHOT pPauyyHOBO-
JICTBa M KOHCTPYKIMje Onanca 6a3upaHor Ha TOM CHC-
TeMy, Hamehy auneMe y Be3u ca nmuTamuMa OrTaHcHpa-
3, TAKO J1a Ce oapel)eHe TeopujcKe MoCTaBKe U IPUHIIU-
MM HE MOTY WHTErpayHo npuMeHuTH. Hajmpe Tpeba
uctahy KOMIUIEMEHTapHOCT U MelycoOHY yCIIoBIbe-
HOCT JIBajy OMJIAaHCHHUX arperara, OujiaHca cTama U Ou-
naHca ycrexa. Ha nmpumep, ako ce y ycioBUMa riopacta
IIeHa ¥ HOPMAJIHOT KpeTama 00MMa 3aJiXa, MPHUMEHH
“HajcBeXUja LIeHa”, Koja je BUINA, y 00padyHy YKYITHOT
noOuTKa, BaJopH3alyja MPOU3BOMHMX 3anmxa he ce
OZIpa3WTH Ha “‘cTapy IeHy’, Koja je HibKa, Tako Jia he Ou-
JIaHC ycCTieXa MCITyHUTH 3aXTEB 38 KOH3EPBAaTHBH3MOM H
onpe3HoIIy UCKa3MBamba ONMOPTYHUTETHOT HIDKET J0-
Outka, amm he y Ounancy crama oOpTHa cpeicTBa OUTH
TIOTIICH-CHA Ca CBHM PeIepKycHjamMa Koje U3 Tora MOory
npovctehm.

OBo nMTame je N3a3BaJIO0 MOJIEMUKE Y JTUTEPATyPH
0 pauyHOBOJCTBY H OwiaHcy. Jlok ce nureparypa y
Hemaukoj, @panuyckoj, u apyrum EBpornckum 3em-
JbaMa 0aBuJIa, yIJIaBHOM, YUCTO TCOPH|CKUM pacIpa-
BaMa U YHjH Cy pe3yiTaT Ouiie mo3Hare Teopuje cra-
THYKOT U IWHAMUYKOT OWIIaHca, I0TIIe ce Y aMepHy-
KOj JINTEPaTypH Ay’Ke BpEMEHa 3araxaa creuduy-
Ha, yaliHa opujeHTanrja. MehyTum, Moxe ce ca cu-
rypHouhy pehu Ja cy padyHOBOJICTBEHA Npakca H
npodecuja y AMepulM JaBHO NMpPHUXBATHIE AHWHA-
MUYKO CXBaTame OunaHca.” .

Hajseha notepaa Mmoxe ce Hahu y mupoko npu-
MEHCHUM H Pa3BHjEHUM IIOCTYIIIMMA OJjlarama

48)  “Reporting Comprehensive income” (CBeoOyxBaTHH 10X0/JaK 0 KOME ce u3BelTapa), Statement of Financial Accounting Standards No. 130, June 1997.

49) ”Pa‘{yHOBOZ{CTBCHM TIPUHIMIIN U [IpaKca NPEUCIIUTaHu Cy 3a BpEME 3ailbUX NECET I'oilMHa U MHOI'C paquOBone A Cy NIPUOPUTET pavyyHy
FyGMTKa u Z[06I/ITK3. Hal paqyHOM CTamkba KpO3 IPUMEHY ITPUHIMIIA TPDOLIKOBA U [IPpUXBaTamba KOHHCHI_H/Ij € CyIIpOoTCTaBJbamba IIpUxo/Ja u pacxonay

n3pasuMa padyHoBojcTBeHuX nepuopa” (Blocker, Ocrp. cit., ctp. 23)
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tpomikoBa (defferal accounting) u aHTHIIUIHUpaHa
TpomkoBa (accrual accounting).”

[Iprmena pa3IMYUTHX METOAA Y BPEAHOBAY 3a-
nvxa, 00padyHy MPOU3BOMLE Y TOKY, TOTOBHX IPOU3-
BOZIa ¥ IPOZATUX POU3BO/A, PA3INYUTH TPETMaH I10-
JENMHHX BPCTa TPOIIKOBA, YKa3yjy Ha TO J]a TOCIOBHH
pe3yaTar JOMHHUPA Y aMEPUIKO] ITPAKCH, JIOK ca Apy-
re CTpaHe, eNeMEHTH CTamha UIMOBHHE HMMajy, YIJIaB-
HOM pe3H/IyaIHH KapakTep (suspense).’

UcTtakHyTH padyHOBOJACTBEHH TEOpETHYAPH,
Kannedy and McMillan, y uutupaHnoj kiu3u, 3ay3u-
Majy oapel)eHu CTaB 0 OBOM MHUTAY. ,,Y UeMy je 3Ha-
Yaj UCKa3aHe BPEJHOCTH aKTHBE", KaKy OHH, ,,aKO HE
y TOME KOJIMKHU J00uTaK hie OUTH N3BYUYCH U3 BbUXOBE
ynotpebe y npenysehy*. Ca gpyre crpane, y Teopuj-
CKOM OO0jalliibehy MaTepujaiHe CafpKUHE MOCIIOB-
HOT pe3yiTara, Tj. 00jallmbehy BEeroBor payyHOBO-
JICTBEHOT 00yXBaTama, MIOCTaBJba Ce CYNPOTHO ITH-
Tame: y YeMY je 3Ha4aj HeTO JOOMTKA WU HETO I'y-
OWTka ako He y TOME LITO C€ OHM OJHOCE Ha
ynoTpeOsbeHy IMOBUHY U Ha M3HOCE M033jMIBEHUX
(hoH/IOBA ¥ COTICTBEHE HUMOBHHE.

He 6u Tpebano cxBatuty Aa mpucCTaNvLe TUHA-
MHYKOT MHILBEHA Y MOTIYHOCTH 0Adallyjy 3Hauaj
NoKa3aresba CTakba WMOBHHE H3BaH KOHIICIIIH]jE
yTBphuBama pesynrara.’” OHM HAITIAIIABAjy MOTY-
hHOCT /12 y M3BECHUM CITydajeBUMa PETHOCT OHIaH-
ca cTama UMa 3Hadaja 3a npenysehe, anu ce onperne-
Jbyjy 3a ycMepaBame CBHX Haropa Ka peaTHoM HCKa-
3MBay IMOCIOBHOT pe3ynrara. Yak W 3a KpeauTHeE
CBpXe, ciocoOHoCT mpeay3eha na mnaha gyrose Moxe
3aBHCHUTH ITPBEHCTBEHO oJ1 Oynyhinx noduraka.

3akmwyuak

(1) Tpaouyuonannu kxonuenm peanusayuje.
OcnoeHno npasuno ucnpasnoz ounancuparsa. 11pu-
XOJIY C€ 00padyHaBajy y Mepruoay npojaje, HCIIopyke
MIPOM3BO/Ia, TPrOBUHCKE pode, ycayra Kao U ocTaje
aKTHBE K0ja je MpeaMeT pojiaje. Y HCTOM ITEPHOAY Y

OuaHC ycrexa ce YKJbY4yjy pacXoau: CTBapHa IieHa
KOINTama MPOJaTHX MPOU3BOAA U TPrOBUHCKE pode,
IICHa KOUITamka U3BPHICHUX YCJIyTa KaO U [ICHAa KOI-
Tama MpojiaTe octae akTuee. FicToBpeMeHo, mpotie-
Ha MPOM3BOE Y TOKY, HEMPOJATHX TOTOBUX MPOH3-
BOJ[a, TPTOBHHCKE Po0e, Kao U OCTalie aKTUBE, BPIIX
Ce Ha OCHOBY CTBapHMX TpolikoBa. He mocrasiba ce
CyMIba y CTBapHE WK HCTOPUjCKE TPOIIKOBE.

(2) Konuyenm pauynoeoocmeenoz konzepeamu-
eusma. Oocmynarea 00 0CHO6HOZ RPAGUIA OUNAH-
cupama. OOpauyH CTBapHUX IPHUXOJA, CTBAPHUX
pacxona, Kao U CTBapHe IIeHEe KOIITama aKTUBE, Ha
OCHOBY INpMHIHMIIA pealn3alyje, MOXe H3a3BaTu
occhame MpenemeHOCTH WK MOTIEHEHOCTH, Koja
ce MOXKe TIOTBPAUTH y Oyayhem nmeproy uitu nepuo-
numa. [Ipousamna uzHenahemwa y 6yagyhHocta mory
OWTH MMO3UTHBHA WIIM HETaTUBHA. 32 IPUBPEIHUKA CY
JlaJIeKO OTIacHMja HeraTUBHA n3HeHalhema, Koja mpo-
WCTHYY U3 MPEIEHEeHOT T00UTKA (MTPeleheHnX Ipu-
X0Jla, TIOTHEHEHUX PacXola, NpEeLeHEeHE aKTHBE U
NOTUEHEHUX 00aBe3a). Onuime yceojenu paiyno-
600CmeEeHU NPUHYURU HATIAMCY 04 ce 00pauyH no-
3UMUGHUX e/leMeHama PUHAHCUJCKOZ pe3yimama
épuiu CX00HO NPUHYUNY peanu3ayuje, 00K cey 00-
Pauyny HezamueHuUX enemeHama O0OumKa He
MOpa YeKamu Ha HUxXoey peanuzayujy. JJ03BoJbeHO
je cy0jeKTHBHO MPOLICHUBALE U AHTUIMITUPAHE T10-
TEHIMjaJIHUX IyOuTaKa y ooe3Bpehemy 3anuxa 300r
(YHKIIMOHAHUX Pa3jiora U Maja TPXKHUIIHKUX [eHA,
ryOuTaka Ha CyMIbMBUM NIOTPaKUBabUMa, T'yOUTaKa
KOju TIpOMCTHYY M3 moBpahaja nmpoxare pode, Kao U
Ipyrux TryOuTaka Koju ce Yy crheuupuuHoj
WHAYCTPUjH WM Tpeay3elly pasiokHO MOTy
MPEABHUICTH.

(3) Konuenm epemencke anoxauuje 0ooumka.
Moske ce ca curyprowhy pehu n1a je amopTu3anuja
OCHOBHHUX CpEJCTaBa Haj3Ha4yajHHWja WHOBAIUja Yy
Pa3Bojy MOIEPHOr pauyyHOBOACTBA, KOja je JoImuia
Kao TIOCIeAWIla WHIYCTPHUjcKe peBonynuje. bes
amMopTHU3aIyje ce He OM MOTJIO TOBOPUTH O PEATHOC-

50) Hpneja o “defferal accounting” u “accrual accounting” (oOpadyHaBajyhe 1 noBpeMeHO 00pauyHCKO pauyHOBOJICTBO) JOLLIA j€ Ka0o MOCIe 1A
[pUXBaTaba NEPMAHCHTHOI KalUTana ¥ TPAJULMOHAIHOT MPHHIHMIA KOHTHHYHTETa mpeny3eha. AMEpHYKH HPHUBPEAHH YCIOBH OWIH Cy
MOTO/IHO TJIE 32 IIPUXBATakE U Jajbe pa3Bujame oBe uieje. “IlpuBpento npenysehe moriio 61 1a ce mocMarpa ABOjako: MPBO, KAO BPEMEHCKH
OrpaHUYCHH I10CA0 Y JUCKPELMjU BIACHHKA WM TApTHEPa. JeANHH pepeKBU3UT 610 61 OBJIE ja ce [oCiIe YHOBYABaka aKTHBE BPATe AyrOBHU U
[OBPATH KalMTall, APYro, HPUBPEAHO Ipemy3elie MOIJIO OM ce CXBATUTH Ka0 KOHTHHYHPAHO IOCIOBHO Oulfie, HE3aBHCHO O NPOMEHA Y
BJIACHUIITBY. Ma jia ce IpBa KOHIEMIMja MOXKE IPENO3HATH Kao JICTaJHO MPUMEHJbHBA Ha WHOKOCHA BIACHMILNTBA M yIPYXKEHa, Apyra
KoHLenuuja, Oynyhu na je nobwia yeranaH cTaTyc y BE3H ca KOpropaiujama, MOCTala je OCHOBHA MIEja pauyHOBOJICTBA 32 CBAaKM OOJIMK
npuBpenHor npenyseha” (Littleton and Zimmerman, op. cit., cTp. 56). OpuruHaIHOCT OBHX HJi€ja, 3HAYajHUX Ca CTAHOBHIITA L{JbEBa OMlaHca,
MOXE C€ OTKPHTH Y HEMAayKOj IIKOJIM PavyyHOBOACTBEHE TEOPHjCKE OpHjeHTaluje, Koja je Owna nox yruunajem llImaneHOaxoBor yuema
(Geschaftstheorie). OBa mkona je, Haume, pBa OJCTYIMIA O] IEPCOHAIHOr CXBaTawa Ipeny3eha u npuxsartuwia Teopujy aa je npeaysehe

C€KOHOMCKH ITI0CJIOBHHM OpraHu3aM, HE3aBHCaH O/l BJIaCHHUKA.

51)  “TpomkoBH 3a CBpXe BaJopu3alyje 3a1uxa Mory outn ojapeheHn Ha 6a3u OMIIO Koje, 01 HEKOJINKO MOTyhUX IpeTrnocTaBKy y Ioriey ToKa
TPOLKOBHUX (hakTopa (TakBHX Kao IpBa yjJa3Ha — MpBa W3Ja3Ha); OCHOBHHU LUJb CeJeKuuje Merona Tpeda aa Oynae n3bop oHe Koja IMox
onpeheHnM ycioBuMa, HajjacHHje M3pakaBa nepuoxnunu pesynrar’ (National Association of Accountants on Direct Costing, Selected
Papers.ed. by Raymond CTP. Marple, The Ronald Press Co., New York, 1965, ctp. 382.). “I'maBHM 1Jb pauyyHOBOJICTBA 3aJIMXa CAaCTOjU CE Y
HPaBHIHOM yTBphHBamy MPUXOAA KPO3 IPOLEC CyNpOTCTaBibamba MpHXoauMa oirosapajyhux tpomkosa” (Accounting Research Bulletin

No.43).

52)  “buianc je M oHIa TMHAMIYAH KaJia je padyHambe HAMeheHO H3padyHaBamby HMOBHHE, a HE YCIIeXa, aKo TO PadyyHambe UMa 3a LI 112 YCTAHOBHU
KOJIMKO j€ MMOBHHA M3MEHEHA JOOUTKOM, OJHOCHO HeyTpouieHuM nooutkom”(Schmalenbach, Dynamishe Bilanz, Str. 95-Po Gerstneru,

Op.Cit, cTp.76).
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TH 00pauyHa JOOUTKA U KaJIKyJIallijH LIeHE KOIITamba
pou3BoAlke. Benuku opoj onwme yceojenux me-
mooa amopmuszayuje 00360.6a6a npedyzehuma
¢nexcubunnocm u npuMeHy KOH3EPEAMUBHOZ
npucmyna oopauyny oooumka. J{onenaBHo Ccy me-
ToaM yOp3aHe aMopTH3aLyje OMIN HajIomyJIapHUjH,
Kako y TOCJIOBHOM, Tako U y IOPECKOM OOpadyHY.
JlaHac cy mopecKy 3aKOHH CTaBHJIU Ha PACIIOJIarame
KopriopaljamMa IpHMEHY IOPECKUX  METo/a
amMopTHU3aIyje, KOju cy KOH3epBaTUBHUJH O] METO/Ia
KOjU C€ KOPUCTE y IOCJIOBHOM OMJIAaHCUDAIbY.

Y nemonemapmnoj pazmenu ocnosnux cpeocma-
6a ynompeboaga ce mekyha mpoyicuwina yena 3a
odpauynagare O0odumaxa u 2ydumaxka y mpauc-
akyujama. Ilpema KOH3epBaTUBHOM NPUHIIMITY, Ty-
Ounn ce oOpauyHaBajy y Tekyhem mnepuoay, a
JIOOHLIU Ce OIUIAKY.

3aKyn oanac npeocmae.ba HAjnoONYIapHUjU 00-
UK npubagmsarwa ocHoénux cpeocmasa. Opae ce
KOPHUCTH “BPEMEHCKa BPETHOCT HOBIA”, Tj. TEXHHUKA
JMICKOHTOBama MPH H3padyHaBamby CTaBKHU (DUKCHE
aKTHBE M JIyTOPOYHUX o00aBe3a, MEPUOJUIHUX
iahama peHTe U NEpUOANIHHX Pacxoja peHTe, Kao
Y KOMIIOHEHTE TPOINKOBa (PMHAHCUPAhA - Y KEbHTa-
Ma IpuMaoria peHTe. MIcTo Tako JUCKOHTOBAkEM Ce
u3padyHaBajy cTaBKe (PMKCHE aKTUBE, IEPHOIUIHUX
HarulaTa peHTe U NepUOIUIHHX PUX0/Ia PEHTE, Kao
1 KOMIIOHEHTE NMpHUX0/a QUHAHCHPaka - y KbUrama
peHTOAAaBIIA.

Kopnopauyuje ¢punancupajy nabasky ocnognux
cpeocmasa u3oaearbem msze. 006e3HUUA jeOHAKUX
Kynona. VI3pauyHaBar-e HOBYAHOT IPHIIMBA OJ] U3/1a-
Tux obBe3HuIa (bond issue price) BpIU Ce TUCKOH-
TOBamEeM ABajy Oyayhux HOBYaHUX OIIMBA, EPHO-
nuuHuX 1ahamba  uWHTEpeca W JeJJHOKPATHHM
mwiahameM o0aBe3e M3 JAYrOpOYHOr 3ajMa IO J0C-
nehy (maturity, face value). ¥ 3aBucHocTH o1 pa3nu-
Ke n3Mel)y yroBopHe WHTEpPECHE CTOIIE M TPXKHIIHE
HWHTEPECHE CTOIle, Y OMJIaHCY CTama Ce MOjaBJbyje
pasznuka u3mel)y HOBUAHOT MPHIIMBA OJ] H3aTUX 00-
BE3HHUIIAa U 00aBe3e AYropovyHOT 3ajma 1o gocrehy.
Kana je yroBopHa HHTEpecHa CTOINA HUXKa, 110jaBIbY-
je ce cTaBKa JMCKOHTA (OJUIOKECHU PacXoj MHTepe-
ca), Ka0 HeraTMBHA MCIpPaBKa BPEAHOCTU Jyropod-
HoT 3ajMma 1o gocnehy. Kana je yropopHa uHTepecHa
cromna Beha, 1mojasibyje ce cTaBKa peMujyma (0110-
KEHOT CMambeHha pacxoja UHTepeca), Kao MO3UTHB-
Ha, JI0JIaTHA CTaBKa BPEAHOCTH JYTOPOYHOT 3ajMa 10
nocnehy. Ilpema onwme yceéojenum pauynoeo-
O0CMEEeHUM RPUHYURUMA, NPEMUJYM U OUCKOHM Ce
amopmusyjy y moKy éeka 0y20po4Hoz 3ajma, npu-
MeHOM 08ajy aTmepHAMUGHUX Memooa, RPaeoiu-
Hujckoe (straight-line) unu unmepecnoz memooa
(effective interest method). AmopTtu3anuja ce yoou-
YajeHo BpIIM y3 TpaHCakluje ruiahama mepuoany-
HOT MHTEpeca, MONYTOAUIILE WJIH TOTUILLE.
AMopTH3aigja IpeMujymMa 1 IMCKOHTa ayTOMaTCKH

cBomy IutalieHy HMHTEpPECHY CTOIy Ha TPIXKHIIHY
OJTHOCHO €(heKTHBHY, Ka0 U IIEHY U3aTHX O0BE3HHIIA
(bond issue price) Ha oOaBe3y 3ajma mo nocmehy
(maturity, face value).

Y npeoyzehuma unsecmuyuone uzzpaormwe npo-
U3600HU npouec je HOPMATHO Oy20200ULLIbU.
OmnmiTe ycBOjeHH pauyHOBOACTBEHH NMPUHIIMIIU JI0-
MyILITajy TUM Opeay3ehnma oncTyname o MPUHIH-
na peajiMsaidje y oOpHYyTOM CMHUCIY y OJHOCY Ha
KOHIIENT KOH3epBaTuBU3Ma. bpyto noburak je ynan-
pel Mo3HaT mpemMa YroBOpY O M3rpajiibu U alonupa
Ce Ha TOMUIILE MEPUOJIC IO KPUTEPUjyMYy KymyJia-
TUBHUX CTBAapHUX TPOIIKOBA, Ka0 M NpeABH)ECHUX
TPOIIKOBA JI0 3aBpiIeTKa npojekra. CTBapHO HaCTa-
JIM TPOILIKOBH CMatpajy ce 3apaljuBaukum gorahajem,
300r Yera ce He YeKa Ha KOMIUIETHPAbE MIPOjeKTa u
UCTIOPYKY.

(4) Konuyenm ananumuukoz oodoumka. Ilpema
OIIITE YCBOJCHUM TPUHIUITUMA y PadyHOBOJICTBE-
HOj MpPaKCH, KOpIOpaluje pamrdiamaBajy OuiaHc
ycrexa Ha IeT CacTaBHHX JICJIOBA:

(a) Bpymo oooumax (gross profit unu gross
margin) oOpauyHaBa ce y IPBOM CTEIICHY OuiaHca
ycrexa, KOju ce cacTojH y pasauiy usMely npoaaje u
IIEHE KOIIITarmha MPOJaTHX MPOU3BO/A UK TPrOBUH-
cke pobe. To je moapydje rie ce y IPOU3BOIHOM
npeay3ehy MOTOHCKO PauyHOBOJCTBO HIIH PadyyHO-
BOJICTBO TPOILKOBA 030MJBHO yKpIITA ca (PMHAHCH]-
CKMM padyHoBozacTBOM. Cerperaiyja TpOIIKOBa
MPOMU3BOIHE OJ] OCTATIMX HEMPOU3BOIHUX TPOIIIKOBA
y OMJIaHCY ycIieXa BUIISCTPYKO je 3Ha4yajHa. Tpori-
KOBH TIPOJIATUX MPOM3BO/IA MPETOMUHAHTHO BapHja-
OWJTHOT KapakTepa CyuesbaBajy ce y OMIaHcy ycrnexa
ca mmpojajoM, Ia ce lbUXO0Ba pa3jirKa, OpyTo J00HTaK,
1ojaBjbyje Kao 3HauajHa Bapujaduia y aHalIu3H
MOCIIOBAbA.

(6) lobumax nakon KOHMUHYETHUX Onepayuja
(income from continuing operations) peaCcTaBiba
JpYTU CTeNeH o0padyHa y aHaJUTUYKOM OWJIaHCY
ycnexa (multi-step income statement). Y oBom aeny
00yxBaTajy ce pacxoau HEIPOU3BOIHOI KapakTepa,
KOjU Cy peryjapHH U MOHOBJBHMBH U3 IEPHUOJA Y Tie-
pHOJI, Kao IITO Cy TPOIIKOBU yIpase, Mpojaje, uc-
TpakuBama, 1 Ap. OHU ce NOHAIAjy MPBEHCTBEHO
Kao ()MKCHU TPOIIIKOBH Y OJTHOCY Ha KpETame MPOH3-
BOJIE-E U MPOJIaje.

(8) obumax naxkon nepezyniaprux u HenoOHo6-
/bUBUX Onepayuja, u3Hoca Koju cy HeoOUYHOo euco-
KU, nociogarbe OpzaHU3AUUOHUX 0e106a npeo-
y3eha koju cy y naany 3ameapama (income after
extraordinary items and discontinued operations)
uckasyje ce y tpehem creneny Ounanca ycrexa.

(2) Ilomupermwe nocnoeHoz u nopeckoz 00o0umKka
BPIIIK CE Yy YETBPTOM JENy CTEMEeHACTOT OuiaHca
ycnexa. [Tonmasu ce ¢ jeJHe cTpaHe O] KOPIOpaliyj-
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CKOT ITOpecKor o0pauyHa (corporate tax return), Koju
caapxu omopesyjyhe mpuxone U ogOUTHE Pacxoie
oOpadyHaTe Ha OCHOBY IOPECKUX 3aKOHA, Ko U hH-
XOBY pasnuky, “omopesyjyhu mobutak” (taxable
income), wi “onoutHu ryourak” (deductible loss).
Ca nipyre cTpaHe, y3uMa ce KOpIOpaIyjCKH MOCIIOB-
HU OmiaHc ycmexa (corporate income statement),
KOJU CaJIpKH IIPUXOJIE U pacxojie oOpadyHare npema
OIIITE YCBOj€HUM PavyHOBOACTBEHUM MPUHIIUITMA
0e3 mopesa, Kao U BHUXOBY Pa3iuKy, “‘QpUHAHCH]CKH
nobutak mpe mopesa” (financial income before
income taxes, 1Jiu pretax income). Y MHOTUM Clly4a-
jeBUMa, MPHUXOJTU 13 KOPITOPAIIH]jCKOT TI0CIOBHOT OU-
JaHca ycrexa cy ornopesyjyhu exeMenTH y Kopropa-
1IUjCKOM MTOpeCcKoM 00pauyHy. FIcTo kKako pacxoau u3
KOPIIOpAIMjCKOT OMJIaHCa ycIieXxa ce MPU3Hajy Of
TaKCEHHX OpraHa Kao OAOWTHH €JIEMEHTH Y
o0pauyHy nopecke ocHoBuIle (taxable income).

AN 1ocToje U pasiuke, Koje ¢y ABOjake MpHpo-
nie: (a) mepMaHEeHTHE Pa3JIuKe, KOje ¢e II0jaBJbyjy HIH
y TIOCJIOBHOM OMJIAHCY yCIIeXa WK Y TIOPECKOM (Tak-
CEHOM) 00pauyHy, aJld Ce HUKaja He MojaBJbyjy Ha
00a mecTa, (0) mpuBpeMeHe pa3jKe, Koje ce IPBO
T1I0jaBe Ha jeTHOM MECTY, I1a Ce OHJIa Y HapeIHOM Iie-
POy HJIM MEpUOJMMa TI0jaBe Ha JIPYTOM MECTY H
TaKo Ce T€ Pa3JIMKe KOMIICH3Y]Y, peBEep3HpPajy, aHyIIH-
pajy WiM WIue3aBajy TOKOM Hu3a roauHa. Ha npu-
Mep, MpeMa pauyHOBOACTBEHUM IPUHLIMIIAMA MPO-
naja poOe ce oOpauyHaBa Kao MPUXOA Y KOPIOpaLuj-
CKOM OHMIIaHCY ycIiexa, Kao IITO je paHuje o0jallmbe-
HO, y iepuoy ucropyke. [Ipema mopeckum 3aKoHH-
Ma, Koju ciieic HopdaHu MeTox (cash basis), mponaja
ce omopesyje y mepuoay Hamuare o kKynaua. Ha
npusepemenum pazniuxkama uszpaljen je mse. cuc-
mem 0021031cenoz nopesa (deferred tax system), zoe
ce pacxoou nope3a y KOPpnopawujckom ounawncy
ycnexa pawiuiarnasajy u uckasyjy y 06e KOMnoHeH-
me: naahenu nopecku pacxoo y moky nepuooa u
0071051ceHU nopecKu pacxoo.

(m) CBeykynHu nobuTak, 00yxBara Hepeann3oBa-
HEe J0OMTKE WM TYOMTKE O] aKifja KYIUbEHUX O
JIpYTHUX Kopnopaunja y Bucunu He Behoj ox 20%, u
e cy Te aKLIPI]e npeMa oJTyKamMa MeHalIMEHTa, Ha-
MemhEeHEe PoJajH y Kparkom poky. Tu JOOWIIN U TY-
Ounm ce wuckazyjy y Owmmancy usmely Ounanca
ycrexa u Ounanca tekyher kanurana

(. 5) Ilpecpepenyuje ounanca. bunanc crama npu-
Kasyje BpPEIHOCT aKTHUBE, 00aBe3a W KaluTana y Ja-
TOM MOMEHTY, IPAKTUYHO Ha KPajy NIeproa, JIOK Cy
Tpu ocTana Omnanca: OMiIaHC ycrexa, OnaaHc HoBYa-
HUX TOKOBa M OWJIAHC KalHTajla, MOCTaB/bCHA M3-
Mmel)y nBa koMnapaTrBHa OuIaHca cTamba, y HUibY 00-
e30ehema nogaraka o MpoMeHu (GUHAHCH]CKE MTO3H-
1yje Wi GUHAHCHjCKOT cTama. CBa yeTHpH OuaHca
cy MmehycoOHO moBe3aHu M ycloBJbeHHU. [luTame
NPUOPUTETA je OMII0 M OCTAJIO THTAkE TOJIEMHUKE.
[Ipema HekMM IIeOUIITHMA, OWIAHC ycmexa je Ha-

JBOXHUjU Y (pUHAHCHjCKO] aHAM3W U KOHTPOIIH.
[Ipema nppyruma, He3napaBo (MHAHCH]CKO CTambe
Mpe/CTaB/ba Y3POK U MOCIACHUIly (PHUHAHCH]jCKUX
Tenkoha. bujiaHC HOBYaHHX TOKOBA, KOJU j€ YBEICH
Kao0 €JIEMEHT OIIIITE YCBOjEHOT eKCTEPHOT M3BEIITa-
Bamba celaMJIeCeTHX roJIMHA, HACTAO je KA0 MOCIIeU-
11a neuHICama OIIIITET IUJha PAYyYHOBOJICTBA, KOjU
ce cacToju y “o0e30ehemy mojaraka BIaCHULIIMA U
KpEAUTOpYMA O TIOBOJAHOM KpETamy HOBUAHUX TO-
koBa” (favorable cash flows). Hnak cy pauynoso-
OCHEeHa meopuja u npaxca ocmalie 6epHe OUNAHCY
ycnexa, npURPEM.bEHOM RPeMa KOHUenmy m3e. 00-
pauynckoz pauynosoocmea (accrual accounting).
Bbunanc ycnexa nuje npunpemmwen Ha HOUAHO)
baszu, anu je y cmamy oa ykayce Ha epeme U meH-
OeHyUje HOBUAHUX MOK08A U 0a 00e30e0u nooamke
3a 0OHOUWIEEe NPABOBPEMEHUX NOC/I08HUX 00IYKA
U KOHMPOJIY RO3UMUBHUX HOGUAHUX MOK06d. Du-
HAHCHjCKH ycrieX (TIO3UTHBHM HOBYaHH TOKOBH) U
¢uHaHCHjCKM HeycrieX (HOBYaHe Temikohe) He
MOpajy Cce IOjaBUTH y IEPHOAY Y KOJEM CE HCKaxe
no0uTaK Wiu ryOuTak. Anu cy AOOHIM U TyOuIu
o0padyHaTH TpeMa padyHOBOACTBEHHM NPHHIIATIH-
Ma, CUTYPHO, TIOy3/IaH! HHANKATOPH 32 OyyhHOCT U
JIOHOIIIEE IPABOBPEMEHUX U TIO3UTUBHHX ITOCIIOB-
HUX o/JTyKa rpemy3eha.
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VK 657.411.6
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

op Josan KaHI/ITaﬂHe pe3epBe

BYKALIMHOBHR
Ka0 OMJIAHCHHU MPo0JIeM
ONTUMHU3AIH]e CTPYKTYpe
KaUTaJ A npeayseha
Pezume

Tonumuxka pezepsu 3ajeOno ca NOTUMUKOM NPOYErUBAFA 3HAYA]AH je UHCIPYMEHMapUjym me-
HAUMeHma y peanu3ayuju noci08HO—NOIUMUYKUX Yubesa npedysehia, y uujoj oCHO8U ce Hanasu
ROUMUKA (PUHAHCUJCKOR U3BEUUMABAIA YCMEPEHA KA U3A3UBAILY VHANDEO OCMULUUBEHUX e eKa-
ma y jagnocmiu, Koo nogepuiaya umo., uiu pykogohena opyeum nodyoama Kao wmo je esazuja
nopesza uma. Ilonumuxa puHaHCUjcKoe U36ewmasarba mo YUHU c8eCHUM 0OIUKOBAReM OUAH-
CHUX NO3UYUJA Y 200UUIbeM 3AK/BYUKY, NPUMEHOM OOnyuimene ciobooe Kojy npyicajy npoghecu-
OHANHA U 3AKOHCKA Pe2ylamusd.

Ancmpaxyjyhu nonumuxy npoyermusarsa y 060m pady Naxicked je ycmepena Ha NOTUmuKy Kanu-
MATHUX pe3epeil, ca ACNeKma UCMpaicusarsa Mo2yAHOCMU Kpeuparsa ONmumaike cmpykmype
Kanumana, umajyhu y eudy 0a KanumaiHum pe3epeama Kao OULAHCHO] NO3UYUjU M38. OMEope-
HUX pe3epsu y Hauoj 3eM/mil Huje NOKI0FeHa 00208apajyha najxcra Kako y oonacmu Hopmamue-
He pe2ylamusee mako Hu, ca U36eCHUM u3yzeyuma, y oomahoj cmpyuroj aumepamypu.

Kanumanne peszepee omoeyhasajy oa ce yniamama (CnowHUM Y1a2aruma) UmMoguHe 00 Cmpane
Y1aHO8A OPYUWIMBA U AKYUOHAPA ) 8ENUKO] MepU OONPUHece OMKIArar) nopemehere pagrHome-
Jice y PUHAHCUJCKO] CIMPYKIYPU Y cumyayujama kaoa 0y2o8u 00CmucHy HUB0 y KoM Huje mozyhe
0as/be 3A0YACUBARE U YZPOAHCEHA je CUSYPHOCT KpeOUumopa u no8epuiaya, NOKpukhy e6eHmyaiHux
0yoyhux eybumaka, nogehiary 0CHO8HOZ KANUMAA, NOOOLULARY HENOBO/LHOS CACMABA KANU-
mana Koju je Hacmao y nociosarsy uiu ou nax Mo2ao Hacmamu Od/mum 3a0yYrHcUsarbem umo.

Kanumanne pezepge omrxaarsajy nompeby 3a yuecmanum ynucuearbem (nosehiarem) kanumaia
Yy cyuajesuma nopacma nompede 3a 000amHUM KARUMATIOM WU MOHCOA Foe208UM NOBIAYECIbEM,
jep ce u'y jeOHoM u 'y Opyeom CIyuajy He epuit pecucmposarse 08UX NPOMeHd y pecucmpy npu-
8PEOHUX CyOjekama, yume ce CHUNCABA]y AOMUHUCMPAMUBHE NPoYedype U MpoUKOsU.

Tloped moea, kanumanue pezepge NPeocmasbajy 0eo ciob0OH02 KANUMAIa Koju ce HUKome He
oyeyje, OCUM YIAHOBUMA OPYUMEA OOHOCHO AKYUOHAPUMA Koju fie um ce epamumu y Cryuajesu-
Ma nuksudayuje unu 00IYKOM 0 CMArbery OCHOBHO2 KANUmaid, kada mo 0onycme npuiuxe.

U nopeo nenocmojarba demasmtuje HopmamusHe (Mpogecuonaine u 3aKOHCKe) pe2yiamuege y
HAWOJ 3eM/blL, UNAK NOCMOju MO2YAHOCH 0d ce 08aj OUNAHCHO-NOTUMUYKYU UHCTPYMEH KOPUC-
mu Ha o0208apajyhu Hauuw, kKako ou 6uo y hyHKyuju oncmanka, pacma u pazeoja npedyseha u
CcmMeaparsa 8peOHOCMU 0OHOCHO OO2AMCMEA 34 61ACHUKE KANUMAA Y OYHCeM BPEMEHCKOM Nepu-
00y.

¥ JlouenT Ha DakynTeTy 3a MOCIOBHY eKOHOMH]y y BasbeBy, ,,Merarpenn” ynusepsurera y beorpany
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I[Ton mojMoM ¢purarcujcka cmpykmypa Tiofpasyme-
Ba CE CTPYKTypa N3BOpa (MHAHCUpaha HIMOBUHE (Cpe/-
crapa) npey3eha oHOCHO CTPYKTYpa IackBe OWIIaHca.
To je u paznor 300r yera ce pUHAHCHjCKa CTPYKTypa Ha-
3UBA JOII ¥ 6ePMUKATHOM PUHAHCUJCKOM CIPYKITYDOM.

[Ipeamer u moapydje UCTpakuBama (HPUHAHCH]-
CKe CTpPYKType npeay3eha cactoje ce, mpema ToMe, y
UCIIUTHBAY cacTaBa M NpUpOJE M3BOpa HUHAHCH-
pama pa3IMYUTHX JeJI0Ba aKTUBE, IPH YeMY Ce Ipe-
TIOCTaBJba Jia Tpeba Jia MocToje yHarpen Mo3HaTa
IpaBuiIa KOja Bake 32 HOPMAJIHY HJIH 37paBy (PHMHAH-
CHjCKy CTpYKTypy npemy3eha.

300r Tora npobieM UCTpakuBama (HUHAHCH]CKE
CTPYKType IMofpa3yMeBa IIO3HaBame onpeheHux
MpaBUiIa ¥ 3aXTeBa KakaB Ou Tpebaso na Oyne Kamu-
TaJ y nacuBM OMJIaHCa ca CTAHOBUILTA CACTaBa U Ka-
paxTepa KamuTaa kako Ou Moo za ce nohe Jo 3a-
KJbYUKa J1a 11 ce npeay3ehe Hama3u y paBHOTEKHOM
(DMHAHCHjCKOM IOJIOXKa]y.

dunaHcHjcka CTpyKTypa npenys3eha mokasyje,
nakie, MeljycoOHe OmHOCEe elleMeHara MacuBe Ou-
JIaHCA OJIHOCHO:
1) kakaB omHoc TpebOa nma mocroju u3Mely co-
TICTBEHUX U M033jMJbCHUX U3BOPA,
2) xaxkaB Tpeba 1a Oyae OAHOC AYTOPOYHOT MpeMa
KPaTKOPOYHOM KalHuTaly:
e Ja JIM KamuTana Tpeba Ja y MOTIYyHOCTH
Oy/ie IyTOPOYHU WK

® JICJIOM AyTOpOYHH, a ACTIOM KPATKOPOIHU U

3) xakaB Tpeba na Oyzne oqHOC pe3epBHy Mpema Ho-
MUHAITHOM KaIluTay.

OnroBapame Ha OBa IMUTamka 3HAYH Y CTBApH Kpe-
upame ontumainHe (UHAHCHjCKE CTPYKType Koja
npeAcTaBjba NPENyCIOB IMpoLeHe (UHAHCH]CKOT
31paBJba mpeyseha, ’BeroBe KOHCTUTYIIH]E, a TUME U
MPOIICHE JIMKBUTHOCTH U COJIBEHTHOCTH aJH U TPH-
HOCHE (3apahjuBadke) CriocoOHOCTH.

CoricTBeHN KamnyTall, TyTOPOYHE M KPATKOPOUHE 00a-
Be3e, JIAKJIE, CACTABHH CY JICTIOBH (PMHAHCH]CKE CTPYKTYPE.

duHaHCHjCKa CTPYKTypa U3BOpa (UHAHCHpamba
(cTpykTypa nacuse OniIaHca ) IpeaMeT je MOTUTHKE
¢uHaHCUpama, a CTPYKTypa UMOBUHE (CTPYKTypa
aKTHBe OMiIaHCca) TPEAMET je MOIUTHKE HHBECTUPA-
Ba, LITO C€ MOXKE MMPUKa3aTh rpaduiKu:
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OUHAHCWICKO YNPABJbAIBE
lMonuTiKa MHBECTUPatba Monutnka GuHaHparba
AKTUBA MACKBA

JYTOPOYHA UMOBIHA ConcrBenu KanuTan

JlyropoyHe obase3e
KPATKOPOYHA UMOBIHA

KpatkopouHe o6aBe3e

Cnuxa 1 - @uuaucujcka cmpykmypa umMosuHe u
u380pa guHancuparea

Kao mrto ce Mmoxxe BumeTu Ha Cimiy 1, oauThka
¢uHaHCUpama M TOJUTHKA HHBECTHpama YHHE
OCHOBY (DMHAHCH]jCKOT YIIpaBJbama mpeay3ehem.

Crpykrypa kanmrana (Capital Structure) nmpencras-
Jba yuemihe corcTBeHOT U Tyhjer Kanurana y yKyIHO
kopuiheHoM kanutany. OHa je ¥ KJby4HH (aKTop y

M3padyHaBamy MPOCEYHE CTOTE TPOIIKOBA KarMTaia
(WACC - Weighted Avarage Cost of Capital)."

O mpobeMy cacTaBa HHBECTHPAHOT KaluTajaa y
MacuBH OMJIaHCA WM TA9HH]€ O TOME J1a JIU OH Tpeba
Jla y IOTITYHOCTH OyJie COTCTBeHU MK y Behem niu
MambeM 00MMY U T103ajMJBCHH JYTO j& pacipaBsbaHO
y Haylld 0 €EKOHOMHU]jH mpeay3eha, aiu y3 cBo yBaxa-
BarbC PA3MUYUTHX TIIEAUIITA O MTOKEJbHUM UK 00a-
BE3HHUM OJIHOCHMa BaH CBAaKE CYyMIbE j€ Ja COTICTBEHH
KaIluTal UMa IPeJHOCTH HaJl 1103ajM/BEHUM jep:

o He TIOoCTOju o0aBe3a Iurahama KamaTa Ha KO-
pumhieH! KanuTa.

e  HE MOCTOjH OMACHOCT OJf OTKa3MBama 0100pe-
HUX KpenuTa Ofi cTpaHe OaHaka,

. HE M0CTOj€ PU3UIM O] HEMOBOJHHUX TIPOMEHA
Ha TPXKUIITY Kalnuraia,

e  TpeJCTaBJba CUTYPHOCT 3a npefy3ehe 300r Tora
ITO UMa QYHKIM]Y rapaHTa 3a MOBEPHOILIE,

e  HE IIOCTOjH MPOOJEM JOCIETIOCTH,

. o pepocneny pocreha 1oa3u Ha TOCIEIHE
MECTO~ HTI.

VY peastHOM MOCIIOBHOM >KHBOTY, Mel)y THM, CKOpO Jia
Huje Moryhe nponahu ciry4aj na ce mocioBame mpe-
y3eha ¢uHaHCHpa MCKIBYYMBO M3 COIICTBEHHX H3BOpa
OJIHOCHO COTICTBEHUM KaIlUTajIoM, YCJie OpOjHHX pa3-
Jiora aju Ou HajIpe TpedaIo MOMEHYTH 3aXTeB 3a 00e3-
6elerbeM MakcHManHe mpogUTaGHIHOCTH.

Haume, npenysehe he yBek Outu MoTHBUCAHO 3a
HpuBIade-e Tyler Kanuraa cBe JOK je CTBapHa Ka-
Mara 1M ykamaheme 103ajMJbeHOT 10JaTHOT Kallu-

1)  WACC=(% yuemha coricTBeHOT KaluTalla) X TPOIIaK COIICTBEHOT KaruTtaia + (% ydemha Jyrosa) X cToIa TPOLIKOBA yTOPOYHHUX JyroBa Iocie
OIIOpe3HBarba I/ie j¢ TPOLIAK CONCTBEHOI KaluTana = 6e3pu3nyHa KaMaTHa crona + (6eta Koe(HIHMjeHT X CTOIle IIPeMHje Ha PH3HUK).

2)  Mapa Tpe6a UMaTH y B Ja ¥ COIICTBEHH KallUTall HMa CBOjy LIeHY, HHjefaH u3Bop Huje Oecruiatan. CTolla TPOLIKOBA CONCTBEHOT KalKuTalla
(Cost of Eqity) npencTaBiba y CTBapH HajHIKY OUSKHBaHY CTOITY IIPUHOCA Ha YJIOXKEHH KaIlUTaJ Of CTpaHe HHBECTUTOPA (BJIACHHKA KalliTala)
HUCIIOJ] KOj€ yIlararme 3a lbUX HeOM Onito aTpakTHBHO jep 61 cTomna noBpahaja kojy Mory na 1061jy HHBeCTHpajyhn TyropouHo ca HCTUM PU3HKOM Yy
pELuMO XapTHje 0]l BPEIHOCTH, HHBECTHIIMOHE (POHJIOBE WM Yy Apyra mpenay3eha 6mna Beha. [lakie, cromna TpOIIKOBa CONCTBEHOT KaltUTAalla
[PE/CTaB/ba KOMIICH3AI[Mjy PU3HKa HHBECTHPata U Hajuelilie ce y3uMa Kao OHOPTYHHTETHH TPOLIAK.

3)  Pankosuh, J., Teopuja 6unanca, necero usnamwe, Exonomcku ¢paxynrer, beorpaz, 2007, ctp.385.

4)  JemaH o KJbYYHHX ,,value driver-a“ y VBM — Value Based Management - KOHIIeNITy OJHOCHO yIIpaBJbambe 3aCHOBAHO HA BPEIHOCTH.
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tasia Beha ox TpXKuIIHE KamMaTe OJHOCHO Kamare Ha
M03ajMJbEHH KaluTaa OAHOCHO ,,[IPUXBATIBHUBO j€ U
OllpaBlaHoO (uHaHCHpawme Npeny3eha HCKIbYUHBO
11033jMJbEHHM KaIlUTaJIOM, 110]] yCIOBOM Ja je OHO Y
CTamy J1a U3 OCTBAPEHOI OpPYTO pe3ynrara MOKpHje
YrOBOpeHy Kamary (TpXKHIIHAa Kamara) 3a Ko-
pumtheme Tyher kamurtama®,

Ocum ToTa, He Tpeba 3a00PaBUTH YHILCHUILY Ja
npexnyseha He pacnojiaxy ca JOBOJGHO COIICTBEHOT
KaruTala KOoju je HeOMXOAaH 3a OJpiKambe Kopaka y
TEXHUYKO] ONpeMJbeHOCTH mpeny3eha, ca cBe mo-
JICPHUJUM MOCTPOjelhbUMa M OMPEMOM, TEXHOJIOIII-
KHM MIPOLIECUMA, ay TOMaTH3aLljOM, POOOTH3aIIN]jOM
UTJ., Kako OU ce 3ajprKajia MO3UIIKja Ha TPXKUIITY,
aJli ¥ 3aMHTEPECOBAHOCT OaHaka Ja MOBOJHHO ILIa-
CUPajy CBOja CJI000/IHA KPEIUTHA CPENICTBA, jep j€ TO
YOCTQJIOM jelaH OJ OCHOBHHMX pasjora HUXOBOT
MOCTOjamba.

[locrojame Mo3ajMIbEHOT KamHTaNa je, mpema
TOME, HEMHHOBHOCT y HOCJIOBamYy npeayseha, mro
3HAYHM JIa je MOTPEOHO MOCTABUTH ITUTAKHE OITUMAII-
He (puHaHCHjCKE CTPYKTYpeE.

VY nuTeparypu cy pa3BUjeHa NpaBuiia (GUHAHCH-
pama 4uju Uk je 0o na ce 00e30eny onTuMallHa
CTPYKTypa Kamurtaia Koja Ou Tpebano ga ocurypa
JIyTOpOYaH U CUTypaH Mojokaj mpeayseha Tako 1miro
ce BpIM yropehrBame CONICTBEHE CUTYaIlH]j€e ca IIpa-
BUJIMMA, IIITO C€ MOYKE MPUKA3aTH rpadruKu:

[Ipukazana npaBuwia GUHAHCHpaka U3paKaBajy
Ha4yMH QUHAHCHPamka U KaUTaIHO MOKpUhe mojenu-

HHUX JIEJIOBA aKTHBOM OMJIaHCa, aldd ako J0JIa3d 0
OJICTyTIakha O] OBHX OMIIAHCHUX OIHOCA, KaKO Y TOj
CUTyaIlj! ONTUMH30BAaTH OMIAHCHY CTPYKTYpY Ha
HHUBO ITOXKeEJhHE?

Cpa HaBezeHa mpaBWia (UHAHCHUpama HEMajy
YHHBEP3aJIHU KapaKkTep jeJHAKO TPUMEHIbHB Ha CBa
npeny3eha u Ha cBe cuTyanmje, Beh je HeOnmXoaHO
y3UMaTl y 0O3Mp M KOHKPETHE yCJOBE Yy KOjUMa
npeaysehe ocrBapyje cBojy MUcH]jy (yCIOBH TpH-
BpehuBama, pa3nuIuT NOCIOBHYU U (PUHAHCH]CKH PH-
3UK, BPCTa JACIaTHOCTH, TPUNIATHOCT TPAaHH UT]L. ), T1a
je 300r Tora y JIMTepaTypH U U3BEICH 3aKJbydak Jia
(UHAHCHjCKA paBHOTEX,a MPETIOCTaBIba CTAITHO
ycknahuBame norpeda kanuraia ca MoryhHocTuMa
merosor mokpuha.’

OnrtuMuzanyja OWIaHCHE CTPYKType CBaKako
HUje MTUTamkE IOHOIIEHa jeTHOKPATHE OJITYKe U je/I-
HOT TPEeHYTKa, Beh ce pajii 0 MOCTENIeHOM U TPajHOM
MPOIIECY, KOjU MOPA YBaKaBaTH KOHKPETHE TPHITHKE
W 3axTeBe npeay3eha, HapoYKUTO Kaxa ce paau O Uc-
MyHaBamby BPXOBHHX [IMJbEBA BE3aHUX 32 OINICTaHAK,
pacT 4 pa3Boj Kao IyropoYHHUX IUJbEBa, Kao 1 00e3-
Oeherma NMKBUAHOCTH, CUTYPHOCTH U MaKCHMaJTHE
npodUTAOUITHOCTH.

Kaxga je yrnora kanuTaJHUX pe3epBH y pa3pera-
Bamby Mpo0OJeMa ONTUMHU3aLH]je PUHAHCH]CKE CTPYK-
Type Ha TI0KeJFHOj OCHOBH?

W3BecHo je na je ynarame y npenysehe He Ha 3a-
JMOBHOj, HETO Ha CBOjUHCKOj OCHOBH, M TO Y KaIlu-

Tuli kapital
IIpaBuno 1:1 — <
Beprtukanna Sopstveni kapital
npaBuia Qu-
Tuli kapital
HaHcHparba IIpaBuno 2:1 _Tuli kapital _ .p oS
Sopstveni kapital
VY y)eM IyropoyHa CMUCIY:
Dugoro~na imovina <1
3marHo Sopstveni kapital + dugoro~ni tufi kapital
OmIIaHCHO
[PABHIIO V mmpemMcMHucIy:
XopH30HTaIHA Dugoro~na imovina + gvozdene zalihe
npaBuia . R
buHancHparma Sopstveni kapital + dugoro~ni tuli kapital
Kratkoro~na imovina >
31aTHA MpaBHIa Kratkoro~ni kapital
(unancHparma Dugoro~na imovina _ |
Dugoro~ni kapital

Cnuxa 2 - Ilpasuna ¢unancuparea y @ynxyuju ocucyparoa Onmumaise cmpykmype Kanumauia

5)  Panxosuh, J., Vnpaswarwe ¢unancujama paonux opeanuszayuja, Tpehe nonymweno u npepaheno niname, Llenrap, beorpan, 1986, ctp.26.

6)  PankoBuh, J., Penemumopujym o ¢punancujcxom nonooicajy u kpeoumnoj cnocoénocmu npedyseha, ,,Jlpouakom*, beorpan, 1997, ctp.20.
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TaJHEe pe3epBe, JeHO O] pelicha 3a ONTHMHU3AIN]Y
(hMHAHCH]CKE CTPYKTYPE.

Haunme, yHoc HOBIIa, CTBapH U paBa y KalluTaaHe
pe3epBe, CXOIHO OfIyKaMa 4jaHoBa JPYyINTBa, 0e3
o0aBe3e perucrpainuje y HPUBPETHOM PETUCTPY,
MOKE 3Ha4ajHO J1a CMabU PU3HKE [TOBE3aHE Ca Hapy-
HICHOM CTPYKTYpOM (PUHAHCUpAIba.

1. Iojam u ynoza kanumannux pesepeu

Pe3epBe yomure 3ajeqHO ca IpPEeHETOM HepacIo-
pehenom noOUTH peACTaBIbajy 10 CONCTBEHOT Ka-
nuTana npemyseha.

Y 3aBHCHOCTH OJ MpaBHE (QopMe jenaH Jeo co-
TCTBEHOT KaluTasia KojuM npeysehe pacronake je
HenpoMeHJbHB ((PUKCHM) MM je TPOMEHJBHB IO
oapeheHnM ycIoBMMa Kao KOJI CBHX JPYIITaBa KaIlH-
Tana, Kao TakaB ce NpuKasyje y MacuBU OuliaHca U
»AMa QYHKIH]y CTaTyToOM yTBpljeHe BHUCHHE TapaH-
THe (jeMCTBEHE) IMOBHHE KOja ce 300T Tora U 30Be
rapaHTHa UIMOBWHA WM TapaHTHA CYICTaHIA, a KOJI
JpyIITaBa ca orpaHuueHoM oaroBopHotrhy cpehe ce
1I0/1 HA3MBOM HOMHWHAJIHU KallUTal WM CaMo KalH-
taj (Stammkapital) ma ce u3 THX pa3noray CTpy4HO]
JUTEPATYPH KOJI pacripase 0 OMIaHCUPaky OCHOBHU
KaIUTaJl palldIambaBa Ha PUKCHA U BapHjaOuiam®.’

[Ipema TOME, TO3WIIMje pe3epBH U HEPACIO-
pehere 100 TH 13 paHH]UX TOAMHA CE KO APYIITaBa
KalnTajia pUKasyjy Kao moceOHe MO3HULHje y mack-
BU OWJIaHCA M MMajy KapakTep BapHjaOHIIHOT Jiena
ocHOBHOT KamuTana.OHe ce Jakie He INPHITUCY]Y
OCHOBHOM KalUTaly 3a Pa3iHKy OJ IpyIITaBa JHIA
KOJI KOJHX TIOCTOjU 2y TOMAaTH3aM y TIPUIHCHUBABY Ka-
IUTATy OCTBAPEHOT NO3UTUBHOT PE3YNITaTa v Koja He
noceyjy pesepse.

PesepBe, mpema ToMe, NpeCTaBIbajy BapujaOuiI-
HH IO COTICTBEHOT KaluTaja u To:

1) xamuTaiHe pe3epse U
2) pesepBe u3 1OOUTKA(OTBOPEHE pPe3epBe).

Kannranue pesepse (Hemauxu: Kapitalrucklage,
enrnecku: Capital reserves ) mpeacTaBibajy y CTBapu
“I1eo yrnora akupoHapa 1 ocJOBHHX MapTHepa (opTa-
Ka) KOjH TIpeJIasyl YIHMCAHH (HOMHHAIHN) KaruTan™.”

dopmupamy OTBOPEHUX pe3epBH (3aKOHCKE, CII0-
OoIHE U CTaTyTapHe) IPETXOAN OJTyKa O paclofen
HepacrnopeheHor 106uTKa (HeTo J00HTKa), Koje ce
O3HAYaBAjy M K0 pe3epBe U3 10OHTH, a ,,3a PA3IUKy
OJI FbHIX PE3ePBE KOje HACTA]y 110 OCHOBY IIPHOaBIba-
Hha KaluTaa, Kao IITo je, a)Kuo, Ha IIPUMep, O3Ha4Ya-
Bajy C€ Kao pe3epBe Kamuraia‘,

7)  Pankosuh, J., xao nox 3), crp. 385.
8)  PanmxoBuh, J., ibidem, cp.391.

[lpema Hemaukoj IUTEpaTypu ,,CBH JICIIOBH
OCHOBHOI' KaIlUTaja, OCUM OCHOBHOI' YJIOTa, KOjU
NpeAcTaBibajy NPUIMB JPYIITBA CII0Jba, TpeOa 1a ce
WCKaXy y OMIIaHCYy Kao KalmuTallHe pe3eBe’’.

Jla 6u ce uzbersie aAMUHUCTPATHBHE MPOLIEIype
y cUTyaljama Kaja mocToju norpeda 3a noBehamem
COIICTBEHOT KaIlUTaja APyIITBA OAHOCHO 1A CE aKIH-
OHapu He O 300T MPOMEHJBMBHX MOTpeba 3a co-
TICTBEHUM KarUTaJIOM M3JIarajiy JOJAaTHUM HaropH-
Ma y BUAY aJIMUHHCTPATUBHHUX TPOIEAYPa U TPOII-
KOBUMa, Npr0eraBa ce yInuCUBamy CI000IHOT Jena
KaruTasa, KOju ce HUKOME He IyTYje, OCUM YWIAHOBH-
Ma JIpYIITBA Y KaluTaJIHE pe3epBe.

Kanuran xoju je Ha Taj HauuH ynucaH Owuhe
BpaheH uwiaHOBUMa JPYIITBA y CIIy4ajy JTUKBUAALM]E
JPYIITBA UM OJUTYKOM O CMamemy KaluTana, Kajaa
3a TO Oyzly y IpyIITBY CTEUEHU YCJIOBHU.

U3 oBux pasnora y HeMaukoj OMIaHCHO] ILIEMH je
YCIIOCTaBJbEHA MO3HLIMja KaIIUTATHUX PE3EPBHU.

Y aycTpHjCKOj TUTEpaTypHy 3HATHO MPEIU3HUjE je
00jallbeH caapkKaj KaluTaTHUX PE3EPBU:

“Kao kanumanne pesepee uckasyjy ce ona cpe-
ocmea Koja Opyuwimey Kanumana cmoje Ha pac-
nonazary U3HAao0 U3HOCA HOMUHAIHOS KAnUuma-
J1a Kao concmeenu Kanumai 00HOCHO Oe3 npa-
6a nompaoicusarea unu npasa nosepunaya. Ka-
numainHe pesepee caopiice UsHOCe Koju cy 00w -
JIU OpYumey cno/bd, a He Koje je Opyuimeo camo
ocmeapuno oobumxom. Tu usHocu npeocmag-
ajy cnomno Gunancuparse "

VYmnare uinu 6osbe pehu mosehame CONCTBEHOT
KamuTana 1o oCHoBy noBeharma KamuTaTHUX pe3ep-
BU MOXKE OUTH y HOBILY ¥ CTBAPUMA U Ta CPE/ICTRA 10~
CTajy JIeo YKyITHE UMOBHHE JIPDYIITBA.

CaMuM TUM KallMTaJlHEe Pe3epBe MOCTajy €0 CO-
MICTBEHOT KaNuTAaIa.

Y HeKHM cilyyajeBUMa, aJii CaMo U3Y3€THO, yIlIa-
T€ MOTY W3BPIIUTH M Tpeha nuia, nakie auia Koja
HUCY WIAHOBH JIPYILITBA Al CY, 10 IPaBHITY, OJHCKa
ca \bUMa Ha IpuMep y ApywTBa kKhepu yHyTap KOH-
LIEpHAa, IITO CE PETyJHILE CTaTyTOM JIPYIITBA.

Jakrne, KanmuTaiiHe pe3epBe HACTAjy yruiarama
YJIaHOBa JpPYIITBA WIIM HW3Y3€THO Tpehumx numa y
LWJbY jauarka OPYIITBA, HE3aBUCHO O]l BUCHHE T'O-
TUIIBET Pe3yiTara U HCKa3yjyje ce Kao MPOMEHIbH-
BU COIICTBEHM KamuTall (Kao yocTajaoM u OMJIo Koja
Jpyra pe3epaa).

9)  Illxapuh-JoBanosuh, K., ,,[TonnTika nporemnBarma 1 ITOJTUTHKA pe3epBH Y (pyHKIHMjH OCTBApEra OCHOBHUX IMIbeBa npenyseha”, CPPC, XXIX

cuMII03ujym, 300pHUK pasoBa, 3natudop, 1998, ctp.74.

10) Bornhofen M. und Busch E., Buchfurung 2, V I npepaheno msname, Wiesbaden, 1995, crp. 242.

11y Bertl, R., Deutsch E., und Hirschler K., Buchhaltungs-Bilanzierungshandbuch, Orac Verlag, beq,1997, ctp.514.
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Hemaukum TproBaukum 3akonmkom (Handels-
gesetzbuch— HGB) y unany 272, cras 2 Beoma mpe-
IIU3HO Cy Ae(UHUCAHU U3HOCH Koje Tpeba mpurmuca-
TH KalUTaJHUM pe3epBaMa Koje yiuiahyjy 4IaHOBU
JpYLITBA K0 J0/IaTHA yJlarama:

1) W3HOC OCTBapeH MPHJIMKOM H3/aBama aKiyja,
yKIbyuyjyhu mopnamhieHe akiuje u3HaJ HOMUHAI-
HOT MU3HOCA, JaKJIC KaUTAIHU TOOUTaK X EMHCHO-
Ha npemuja (axwuo). Kamuranau goburak oOyxsara
YKyTIaH TIPUXOJ] O M3/laBamba akKilkja Koju MpeBasu-
Ja3d HOMHMHAJIHY BHCHHY THX akKOuja (HEMauKH:
uber pari), a TpPOIIKOBY H3JaBama Ce MOKPUBAjY U3
TOJIUIIbET pe3ylITara.

Pasnuka nzmely Buiie nponajHe HeHe akLHja U
BUXOBE HOMHHAJIHE BPEIHOCTH OMJIaHCHpa ce Kao
KalMTaJIHa Pe3epBa, IPU YeMy MOXKE HACTaTH OJ1 YJIO-
ra y HOBILY WU CTBapUMa,

2) W3HOCH OCTBapeHW NPWINKOM HW37aBama 00-
BE3HUIIA ca MPaBOM 3aMeHe (OJHOCHO H3HOCH U3HA
HOMHHAJIC 3aMEHJbUBUX WU AYTOPOYHHUX OOBE3HU-
11a) ¥ OILIMOHA MTPaBa 3a CTUIAkE aKIlKja - MOTY Ha-
CTaTW y CiIy4ajeBUMa JOIJjaTe H3Hal YTOBOPECHE
LIEHE WX y U3HOCY yIiaTre BeheM o U3Hoca MOBpaT-
HUX UcIUIaTa THX ykamaheHnX 00Be3HHUIa;

3) nmomnjare uiaHoBa APYIITBA 3a A0OHjame IO-

BJamNeHor MpaBa 3a CBOje yJiore (JaKiie CTUIambe

MIPBEHCTBA 3a CBOj€ MOCI0BHE yiore). OBe moruiare

MOTY OUTH U y HOBILY, CTBApUMA U ITPABUMA, a I0jaB-

Jbyjy ce y JiBa ciydaja:

e  IPHIMKOM OJPHLAHa OJ JeNa NPHOPUTETHHX
JWBHJICH/I KOjE y TOM Cily4ajy NpHIajajy ak-
11jaMa Koje MMajy TpeTMaH MoBiaIheHux Win

e  IPBEHCTBEHO IPHU IOAEIIM UMOBUHE APYLITBA y
cllydajeBHMa JIMKBHJIAIIN]E IPYIITBA;

4)  joriaTe WIaHOBA APYIITBA Y CONCTBEHU Kallu-
TaJ Kao LITO Cy U3HOCH 0CI000l)eHn pH jeTHOCTaB-
HOM CMamelhy KaluTala WiIH CMamemhy KalnuTana
MOBJIAUCH-EM aKIhja (CIydyajeBU camMo KOJ aKI[HO-
HApCKOT JPYIITBAa U KOMaHUTHOT IPYIITBA HA aKIH-
je), AONPHHOCH YJIaHOBa APYIITBA KOA APYLITAaBa ca
OTPaHUYECHOM OJITOBOPHOIIINY KOje Ha OCHOBY CTaTy-
TapHUX 0Ipeadu, 3aBUCHO o1 HoTpeda, Tpeba 06aBu-
TH TIOCJIE YNHUCa y MPUBPEIHH DPETHUCTAp H3HAK
OCHOBHOT' yjora y OOJNHKYy yiora y HOBIy pajaH
nosehama HMMOBHMHE IpPYyIITBAa (aKO je H3BpIICHA
yIUlaTa y HOBILY, Taj H3HOC Tpeda HCKa3aTH Y nacuBH
OunaHca Ha payyHy ,,KaldTaJHE pe3epBe”, a aKko je
caMo JI0HeTa OJUTyKa O yIulaTama HoTpeOHo je, aHa-
norso pauyny 000 Heynuiahene ynucane akuuje, uc-
Ka3aTH KOHKPETaH U3HOC Kao MOTPaKHBabE);

5) pasHe apyre yIiate y CKiIagy ca CTaTyTOM OJHO-
CHO TIpaBWJIMMa WJIM OJJyKaMa 4IaHOBa APYIITBA
Kao ILTO Cy: yIU1aTe 300T Moropiuama (UHAHCH]CKOT

12)  Pankosuh, J., kao nox 3), ctp.391.

13)  Pankosuh, J., ibidem.

craryca IpyuTsa (y KOM CITy4ajy, 10 PaBHiTy, HE TO-
CTOju MOryhHOCT JaBama IPBEHCTBA YWIAHOBHUMA
JPYLITBA 32 TaKBE YJIOTe), TO00JbIIAKkE CTAOUITHOC-
TH QUHAHCHpaba U OOHUTETA UT]I.

Vrorpeba KamuTalIHUX PE3EPBH KA0 HHTEPHOT
M3BOpa (PUHAHCUPAHA Y AKIIMOHAPCKUM JIPYIITBHMA
Y Pa3BHjCHUM TPXKUIIHUM MPUBPEAMa peryincaHa
j€ 3aKOHHMMa.

[punukom omTyynBama o MpaBy ynorpeode, Kamnu-
TaJIHE Pe3epBe ce He IOCMATPajy U30JI0BaHO, HETO Y 3a-
JEMHUIIM ca 3aKOHCKUM pe3epBaMa. AKO Tako CIOjeHE
HE JOCTW)XY 3aKOHCKM MHUHMMYM WIA CTaryTOM
yrBpheHn Behn WM3HOC, MOTY ce ymoTpeOMTH 3a Mo-
Kpuhe TouIIber ryOuTKa caMmo YKOITHKO HHCY TIOKPH-
BEHE MPEHETHM JTOOMTKOM PaHUjHX TOAMHA U yroTpe-
6OM OCTaNuX pe3epsH (cTaryTapHe, ciodomse). >

[Mpunurkom nokpuha ryouraka, perumMo, Karniral-
HE pe3epBe MpeMa 3aKOHCKH PETYITMCAHOM PEIOCIIey
JI0J1a3€e Ha 33/TFE MECTO jep Ce HajTpe KOPHUCTH IpeHe-
TH TOOUTAK paHUjUX TOAMHA, CTaTyTapHe (CI000IHE)
W Ha Kpajy 3aKOHCKE U KalUTaJIHE pe3epBe.

Y ZpymTBEMa ca OTPaHHYCHOM OArOBOpHoIhy,
HAIpOTHUB, YOTpeda KanTaTHUX Pe3epPBH HUjE pery-
JcaHa 3akoHOM Beh cTaryToM ApyHITBa, MITO 3HAYH
Jla TIOCTOjH cl10001a KaKO BUXOBOT (hOPMUPaba TaKo
n ynorpe0e, a Hajuenhe 3a noBpahaj yaena opranuma,
nokpuhe OunancHor ryOuTaka, 3a nosehame ymca-
HOT' KamuTaja IpyIITBa W3 WHTEPHUX H3BOpa, Oe3
TPUBJIAYeHHa JOJATHOT KaliTana CroJba, - noBeharme
cTabMIIHOCTH (PMHAHCHPaHba U OOHUTETA Kao IPETIIO-
CaTBKH 3a JOJATHO 331y KHBambe Ko 0aHaka UTH.

[TomenyTH penocmnen ce He Mopa MOIITOBaTH YKO-
JIUKO KyMyJIpaHe pe3epBe (3aKOHCKE U CTaTyTapHE)
Tpernase 3aKOHOM U CTaTyTOM YTBphEHU MUHUMYM U
TO 3a CaB M3HOC BUIIIKA MPEKO YTBpheHOT MUHUMYyMa
KOj¥ C€ Ka0 TaKaB y IIEJIMHU MOXKE yIIOTPEOUTH 3a 110-
kpuhe ryouTka wiu nmoBehame OCHOBHOT KalnTama.

W3HocH Koju cy HCKa3aHU Kao KallUTaJHE pe3ep-
BE y IIOPECKUM 3aKOHOJABCTBUMA DPa3BHjCHUX
TP KUIITHUX TPUBPEIA IOPECKU CYy HEYTPATHU OJHO-
CHO HE TIOAJIEKY ONOPE3UBamky HHU KOJ FbUXOBOT Ha-
CTaHKa HUTH KaCHUje MPHIMKOM IbUXOBOT YKHIambAa.

O0jaiememne je BeoMa je/ITHOCTABHO jep yiarama
YJIaHOBA JIPYLITBA WM YIIPaBe MPENCTaBIbajy y CTBa-
pH yJarame IBHXOBE IPUBATHE IMOBUHE Y KOHKPETHO
JPYIITBO ca yHarpes oapeheHOM jaCHOM HaMEHOM.

Peu je, mpema Tome, 0 yHOCY IPHUBAaTHE CBOjUHE 32
KOjy Cce IPETIOCTaB/ba J1a je CTeUYeHa Y3 MPETXOIHO
rutaheHn nope3 (OUIIo Mope3 Ha TOXOJaK MITH 1Mope3
Ha UMOBHHY ), T1a 3aTO €BPOIICKO IOPECKO 3aKOHO/A-
BCTBO OBAaKBE YIUIAT€ Ka0 M EMHCHOHY HpEMH]jY
(axn0) TpeTupa Kao yImjare y KaluTall Koje HUCY
OIIOpe3uBe.
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2. Kanumanne pesepee y npoghecuonannoj u
3AKOHCKOJ pezyiamueu y Hauoj 3emsu

[Mpodecnonanna perynarusa, tadauje MelhyHa-
ponHu pauyHOBOACTBeHH cranaapn Op.1(IAS 1) -
Ipezenmayuja gbuHchujCKux usgewimaja y Torjuas-
JbY ,,CTPYKTypa U caapikaj 00aBe3yje KaO MUHUMYM
uHdopmanyja xkoje Tpeda 1a cagpxu odpasar OrnaHe
crama (Taduka 68), mopen ocTamx, 1 eMUTOBAHHU Ka-
MUTA, ¥ pe3epBe Koje ce MOTY IPUITUCATH BIaCHHIIU-
Ma KaruTana MaTHYHOT EHTUTETA, ay Tauku 76 u 00a-
Be3y CHTHUTETa J1a 00eNI0faH! Ha caMOM 00pacIly Ou-
JIAHC CTamba WIK Y HallOMeHaMa OTHC TPUPOJIe U Ha-
MEHY CBaKe Pe3epBe Y OKBUPY KalHTala.

V Be3u ca 3aKOHCKOM PETyJIaTUBOM Yy HAIIIOj 3€M-
JbU j€ jeTTHO 3aKOHOM O TIPUBPEIHHUM JIPYIITBUMA
HOPMAaTHBHO PETYIHNCAHO MUTambe GOpMUPaa U KO-
pumthema pe3epBu U3 JOOUTKA, al HE U KaluTal-
HUX PE3EPBHU.

IHTo ce Tiye 3aKoHa O Pa1yHOBOJCTBY U PEBU3H-
jn," Tpe6a pehn a ce 0Baj 3aKOHCKY aKT HU Y jeIHOM
4jaHy He OaBH MUTAKEM PE3EPBH, @ THME HU KaIlH-
TaHUX pe3epBu, Beh camo y wiany 20. obaBesyje
npaBHA JIMIA U MPEIy3eTHUKE Ja 3a MpPH3HABambE,
NPOLCHHUBAE eleMeHara (PMHAHCH]CKUX W3BEIITa-
ja, Kao W 3a cacTaBJbamhe U NPUKa3UBambe (PMHAHCH]-
CKHUX U3BEIlTaja MPUMEY]y oipeioe uiana 2. 0BOT
3aKOHa, OIHOCHO 3aKOHCKY, Npo(eCHOHATHY M WH-
TEPHY peryJaTuBy.

MehyTtum, Ha ocHOBY wiaHa 15. 3akoHa 0 pauyyHO-
BOJCTBY U peBu3uju noueT je llpaBunnnuk o Kon-
THOM OKBHUPY U CaApKUHU pauyHa y KoHTHOM OKBH-
py 3a IpUBpE/HA APYIITBA, 3a/pyre, APyra npaBHa
T ¥ IpeAy3eTHUKE ~ KOjUM je y uiaHy 24. npen-
BuljeHo Ja ce Ha pauyHUMa rpyte 32 - Pesepse, ucka-
3yjy eMHCHOHA ITpeMuja (KaluTajaHe pe3epBse) U pe-
3epBe U3 JOOUTH (3aKOHCKE, CTaTyTapHE U Apyre), a
jou nperu3Huje Ha padayHy 320 - EMucroHa npeMu-
ja, uckasyje ce pa3nvka (IO3UTUBHA UJIM HETaTHBHA)
n3Mel)y nocTurnyTe npojajHe BPEAHOCTH aKIHja U
BHUXOBE HOMHUHAJIHE BPEAHOCTH, JIOK CE HAa padyHy
322-CraryTtapHe U apyre pe3epBe, HCKazyjy pe3epBe
¢dbopMupaHe y CKJIaAy ca OINIUTHM U IPYTUM aKTOM
MPABHOT JIUIIA U TIPEIy3ETHUKA.

V¥ 3akony o NPUBPEIHUM JPYIITBIMA PerryOnuke
CpOuje HampaBsbeHa je pasirka u3Mely apyiirsa ca
OTPaHUYEHOM OJrOBOpHOIINY H aKIHOHAPCKUX
IpyLITaBa, Kaja je y nuramy noBehame OCHOBHOT
KamuTana u3 pe3epBu.

Haunme, 3akoHOM 0 MpUBpeIHHUM NPHUBPEIHUM
ApywrBuMa y uiany 111. nara je moryhHoct ysara-
A J0JATHHUX YJIOra y APYIITBA Ca OrPaHM4YeHOM
onropopHouhy ako je To npenBul)eHO OCHMBAYKMM
aKTOM WJIM YTOBOPOM WIAHOBA, HA OCHOBY OJIyKe

14) ,,Cnyx0enu rmacHuk PC* 6p.125/04.
15) ,,Cinyx0enu rmacHuk PC* 6p.46/06.
16) ,,Ciyx6ernn rmacauk PC* 6p.114/06.

YIAHOBA APYIITBA, a y wia”y 113. jom npenusHuje
Ja ce OCHOBHH KANMTAJI APYIITBA €A OTPAHNYEHOM
onropopHomthy moxxe mopeharm HOBUM yJio3uMa
YIAHOBA WIH NPETBapambeM PACIioJIOKHBUX pe3ep-
BH 32 0B¢ HAMEeHe Y OCHOBHM KAIIMTAJL.

Hcro Tako, mpema uwiany 254. oBor 3akoHa,
CKYNIITHHA AKIMOHAPCKOT APYIITBA MOKe 0Ty~
YHUTH Ja ce OCHOBHH KanmuTaJ ApymTsBa nmoseha
NpeTBapameM pe3epBU U Hepacnopelene noourTn
Y OCHOBHM KalMTaJI IPyIITBA, 2 OJYKOM je pery-
JINCAH M3HOC CPeACTaBa pPe3epBH U pe3epBe Koje
ce IpeTBapajy y 0CHOBHH KANIUTAJ. YCJIOB 32 OBY
(puHaHCHjCcKYy onepanujy je 1a y KOHKPETHOM aK-
IMOHAPCKOM /JPYIITBY HHje HCKAa3aH ryOMTaK.
Ilopen Tora, y oBoMm ujaHy je nara u moryhnoct
npeTBapama pe3epBH y HepacnopeheHny no0Out
€CaMO aKO je TO y CKJIay ca TOM HAMEHOM.

MehyTum, y 3akoHy 0 IpUBpPEIHUM APYIITBH-
Ma HU KOJ AKLHOHAPCKMX JAPYLITABA HUTH KOJ
APYWITABA ca OrPAHUYEHOM OAroBOpHOUIhY HH-
rjie ce He CIOMMILY HAaYuHH opMHUpama U yHOT-
pele KaNUTAJIHUX pe3epBH Kao M3Bopa camopu-
HAacHupama, Beh camo ymorpeda pacrosoKuBHX
pe3epBH, 6e3 Npenu3upamba pe3epBu.

Ha npyroj crpanu, kaza je ped o akKimOHAPCKUM
IpYyLWITBUMA, WiaHOM 215 perynmcaHo je na ce mo
ycBajamy (MHAHCHJCKUX HM3BEIITaja 3a MPETXOAHY
MOCJIOBHY TOAMHY NOOUT Te ToAMHE pacropehyje
cienehum peaom:

1) 3amokpuhe ryOuTaka npeHETHX U3 paHUjUX TO-
JTMHA,

2)  3a 3aKOHCKE pe3epBe, ako Cy OHE MmpeBuljeHe
MOCEeOHUM 3aKOHOM,

3) 3a guBWACHIY y CKJIaTy Ca OBHM 3aKOHOM U

4) 3acraryTapHe U APyre pe3epBe, ako UX IPYII-
TBO YTBPJU OIIITAM aKTOM.

Hu y onpen6u oBor 4uiana He HOMHBY ce explicite
KanuTaiHe pe3epse, Beh camo pesepse U3 JOOHUTH Yy
aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBHMA, IIITO C& MOXKE CMaTpaTh
HeJ0CTaTKOM, uMajyhin y BUIy Kao y30p 3aKOHOIA-
BCTBA IIOMEHYTHX Pa3BHjCHUX TPXKUIIHUX IPUBPEAA
Koje Cy OBy 00NacT Kpajie MPELU3HO peryimcaie
Kako Ha4uH GOpMHUpamka KaUTAITHUX PE3EPBU, TAKO
U BbUXOBY YIoTpeOy.

[Ipema HamieM MHIIUBERY, OBa MOTYHHOCT Tpeba
na o6aBe3HO Hale MecTo y 3aKOHY O MPUBPEIHUM
JPYIITBAMA, KaJia je ped O AKIMOHAPCKUM JIPYIITBH-
Ma 00aBe3HUM Ja I/ICKa3y]y HEIPOMEHJBMBHU HU3HOC
OCHOBHOT KaluTaJla KOj! je YIHCaH y perucrap npu-
BpEIHUX Cy0jeKara y TpeHyTKY lbHXOBOT OCHUBAhA,
a 4yrja BUCHHA 3aBHCHU O]l TOTa J1a JIH j€ pey O OTBOpE-
HOM WJIM 3aTBOPEHOM aKIIMOHAPCKOM APYIITBY, 300T
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TOTa IITO CE ,,0MJIAHCHE MO3UIIN]jE PE3CPBH 10jaBIbY-
Jy, 10 TIpaBHITy, Y Ipeay3ehnma ca HenmpoOMEeHJbUBHM
KaIMTaJoM KOjH CE Y aKI[1jCKOM ITpaBy Ha3WBa ,,yIH-

cann karmmtan® (Gezeichnetes Kapital)«."”

UnanoM 221. 3akoHa 0 MPUBPEAHUM APYIITBUMA
nara je MoryhHocT ynorpebe pe3epBu Kaga 0TBOpe-
HO aKIMOHAPCKO APYIITBO JKEJIM JIa CTEKHE aKIIHje
KOje je W3Jano, ajad Tako Ja yKylHa HOMHHAaIHA
BPEIHOCT (OJHOCHO Pa4yHOBOJICTBEHA BPEITHOCT KOJT
akuyja 0e3 HOMMHAJIHE BPEIHOCTH), YKIbyuyjyhu u
paHuje cTeveHe aKIyje Koje APYITBO APKU U aKIHje
KOj€ Cy CTeUeHE MHIUPEKTHO, He ipehe 10% meroor
YKYTIHOT KaluTajia, OCUM aKo APYLITBO UMa pe3epBe
KOj€ ce MOT'Y KOPUCTHTH 3a OBE HAMEHE U aKO MX KO-
PHCTH 32 OBa CTULIAbA.

MebhyTum, H1 y OBOM WiIaHy HUje IPELIM3HO HaBe-
JICHO KOje pe3epBe ce Y CTBapu MOTY KOPHUCTHTH 3a
OBE HAMEHE: pe3epBe U3 JOOUTKA WM KalIUTAIHE Pe-
3epBe, mehyTum, nMajyhu y BUIly IPETXOIHO HaBe-
JIeHe KOHCTaTallyje, BEpOBaTHO ce OJHOCH Ha pe3ep-
BE U3 JOOHUTKA.

IMopen HaBeneHOT, cMaTpamo Ja OM U KO JpYIil-
TBa Ca OTPAHUYEHOM OATOBOPHOIINY OBUM 3aKOHOM
Tpebasio perymucari nurame GopMHUpama U CTaTyc
KallUTaJTHUX Pe3ePBH, 0€3 003upa Ha TO IITO HEMajy
obaBe3y Ja WCKasyjy HEMPOMEHJBHBH H3HOC
OCHOBHOT KaluTaia.

Kao mro ce Ha OCHOBY IpPETXOAHO HaBEIEHOT
MOXe 3aKJbY4HTH, jenuHo IIpaBunnnuk o Kontnom
OKBHPY U CagpXUHU padyHa y KoHTHOM OKBupY 3a

NpUBpEIHA IPYIITBA, 3a/IpyTe, Ipyra MpaBHa JIUIa 1
npeny3eTHUKE, MaKo JTOAYIIe MOA3aKOHCKH aKT ajn
ca CHaroM 3aKoHa, caipku 00aBe3yjyhy 3akoHCKY
HOPMY O HAYWHY KEHTOBOJACTBEHOT OOyXBaTamba
PE3epBH U KAIIMTATHUX PE3CPBH.

300r ToTa Ce, MO HaIlleM MUILLEHY, IOMEHYTH
MTPABUIHUK MOXE CMaTpaTy 3aKOHCKHUM YIIOPHUIITEM
3a (hopMupame U yrmoTpedy KaluTaTHUX PE3CPBH, y3
YCIIOB JIa j& TaKO HEIITO PETYIMCAHO HHTEPHOM pery-
JIATUBOM JAPYIITBA (OMIITUM aKTOM OTHOCHO CTaTy-
TOM).

3. Pezepese Kkao ¢hakmop onmumusayuje
dunancujcxke cmpyxmype

JenHa o OCHOBHUX (PyHKIIH]ja pe3epBH Kao KaruTa-
JIa HACTaJIOT M3 TIO3UTHBHOT Pe3yJITara IoCIoBamka (10-
OUTKa ), TOPEJ1 TOT'a IIITO CITYKH jauary OCHOBHOT KalTi-
Tana, y GyHKIMj! BETOBe 3aIlITUTE Of] EBCHTYaTHUX PH-
3WKa O] FheTOBOT CMAaFhEHba MITH TyOHTAaKa, Kao JIONIATHOT
n3BOpa (pMHAHCHpaAba MHBECTUIIM]a U TOOOJBILIAkA 110~
JIOKaja IMKBUTHOCTH U CONIBEHTHOCTH, j€CTE U TT000Ib-
1ame (PMHAHCHjCKE CTPYKType mpemy3eha.

To cy, nakie, yHyTpallimbe pe3epBe Koje 3ajeIHO
ca KalMTAIHUM pe3epBaMa HaCTaJIMM M3 CIIOJEHHX
yJioTra WIaHOBA JIPYIITBA UK YTIPaBe, IPECTABIbA]Y
OuIaHCHE MO3UIM]jE MPEKO KOjUX C€ MOXKE CMABHUTH
penaruBHO ydemnrhe y)KHUYKOT MM EKCTEPHOT
(mHAHCHpama.

PesepBe jemHOT aKIIMOHAPCKOT APYIITBA MOTY CE
MpHUKa3aTH Ha clieaehu HaYMH:

Pesepae
[
OtBopeHe CkpuBeHe
(J1areHTHE)
pe3epse pesepse
Kanuranue [Ipunynne
pesepse pe3epse
Pesepse u3 [Ipouemene
oOHUTKa pesepse
3aKoHCKe Craryrapue Eefz%)(fe r(‘)ﬁ’
T10001H
B B
pesepse pesepse BOJBI
Pesepre Ocrajie
3a COINCTBEHE
aKumje pesepse
PeBanopusarone
pesepse

Cruxa 3 - Cmpykmypa pe3epéu no Ha4uHy HACMAHKA

17)  Pankosuh, J., ibidem, ctp.390.
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PesepBama ce, ka0 HU APYTHM CTaBKaMa KaruTa-
7a, He MOXKe JIOJISTUTH HeKa oceOHa POTHBCTaBKa
y aKTUBHM OujaHca jep OW ,M31Bajarbe JTUKBUAHUX
CpeAcTaBa pe3epBH Y aKTUBH INPOTUBPEUMIO LIUIbE-
BHMa ONTHMAJHE YroTpebe Ha pacrojarame CTaB-
JbeHoOTr KanuTana®, '

VY cTBapu caMo ce NPUIMKOM OCHHUBama Ipe.-
y3eha Mo)ke YTBPJIUTH KOje CTaBKe Y aKTHBU TOKPHBA
YKyIaH KaluTal y MacuBH. Y CBUM APYTUM OKOJI-
HOCTHMa KaIluTaj 1 pe3epBe Cy MOKPHUBEHE YKYTTHOM
BpenHouthy nMoBuHe mpenys3eha y HeTUHU U HU Yy
KOM CIIy4ajy ce He OMHOCE HAa KOHKPETHE UMOBUHCKE
7ie7IoBe y akTUBHU OmitaHca Beh Baku IPaBUIIo:

YKVYIIAH YKVYIIAH
36UP UMOBUHE 36UP KAIINUTAJIA

[lopen Tora, Tpeba pehu na He mocToje pe3epse
Kao CpeCTBA Ha pauyHy Npeay3eha uim Heku noceo-
HO 3a Te HaMeHe popmupanu GOH/I jep OU TAKBO ITOU-
Matbe pe3epBU OMIIO KPajhe MOrPEIIHO, aJld ,, U3 OBO-
ra He Tpeba u3Byhu 3aKksbyuak /1a pe3epBe HE yTUUY
Ha uHancHpame nperyseha”.”

Karuranse pesepse MOry Ha Jlak U Op3 HauMH, a y
CKJIQIy ca moTpedaMa IMOCIOBHUX AKTUBHOCTH, OMO-
ryhuTH 10TOK HOBOT (CBEKET) KanuTaa y APYLITBO U HA
Taj HAYMH JONPHHETH CTBAparby MPETHOCTaBKH 32 PacT
30upa OnIlaHca W TIOCJIOBHUX aKTHBHOCTH YOTIIIITE.

JlaTeHnTHE pe3epBe (WM THXE pe3epBe, HEBHJbH-
BE pe3epBe WM Ha HeMadkoM die stillen reserven),
TaK, 32 Pa3JIuKy O]l OTBOPEHUX PE3EPBH, HACTA]Y I10-
TICHHUBAKEM MO3UIMja aKTHBE M MPELCHUBABEM
MO3UIINja ITacUBe.

Ha oBaj HauuH nonasu y cTBapu A0 TpaHcdepa
(mpemeTama) nena MO3UTHUBHOT (PUHAHCH]CKOT pe-
3yNITara U3 Cajallliber Y HapeIHu 00padyHCKH MEPHO,
kasia he ce ymameHn H3HOC JJOOMTKA 00]€KTHBHA30BATH.

IIpoMeHa CTPYKType KamuTana y LUJbY HEHE
OHTI/IMaHI/I3aHI/Ije npeacraBjba HUHCTPYMCHT IMOJIUTH-
Ke MPOIICHUBabha U MOJUTHKE PE3EPBHU y pyKaMa Me-
HalIMEHTa y [UJbY TOCTH3arha OCHOBHHX ITOCIIOB-
HO-TIOJIMTHYKKMX IMJbeBa mpemy3eha MmoceOHO 3a-
mrute of Oyayhux pusuka, y deMy KamuTaiHe
pe3epBe 3ay3uMajy 3Ha4ajHO MECTO.

4. Ilpumep npomene eepmuxante OUnAHCHe
CHpYKmype u3e0pa PuHAHCUPatba Y1azarem y
Kanumainwue pesepee

JpymTBO ca OrpaHMYEHOM OATOBOPHOIIhY
»OMera™ n3 BasbeBa >xenu ga octBapu Op>kKH pact
MPOM3BOAKE M IMPOAAje CBOJUX BEOMa TPAKECHUX
MPOMU3BOJIa, Y YEMYy ra OrpaHU4aBa BUCOKO yuerrhe
Tyhux u3Bopa ¢uHAHCHpama, O YeMy CBEIOYH U
OwaHC cTama Ha oapehenu nau:

BUIIAHC CTAA /1.0.0. ,,OMETA* (1)

AKTHUBA ITACHUBA (Yreoy %)

Hyropouna marepujansa umouHa 350.000 | OcHOBHM KamuTanm . . . . . . . . . 100.000 10
3amuxe . . ... e 120.000 | Hepacnopehenu noburak. . . . . . 30.000 3
Kparkopouna nmotpaxkuBama. . . . 440.000 | CratyrapHe pe3epse. . . . . . . . . 10.000 1
Texyhu (IOCIIOBHNM) padyHH. . . . . 80.000 | AyropoyH# KpeoqUTH . . . . . . . . 300.000 30
ABP . ... ... ... ... 10.000 | KpaTkopouHne ob6aBe3ze . . . . . . . 540.000 54
InmBP . . ............... 20.000 2

1.000.000 1.000.000 100

VYBUAOM y CTPYKTYpy M3BOpa puHaHCHpama yTBpheHe cy cienehe penanuje:

Ukupne obaveze (dugoro~ne i kratkoro~ne )

_ 860000 _ .\ o,

1) 3agyxeHocr =

Hapa Tyhux.

2) Yieo COTCTBEHOT KaruTana =

Kapital + statutarne rezerve + nerasporjeni dobitak 140000

Jlakiie, oBaj mokasaresb yKasyje MEHalIMEHTY Jia Ha CBaKU IMHAP CONCTBEHUX Cpe/icTaBa nojasu 6,14 nu-

Osnovni kapital + statutarne rezerve + ner. dobitak 140000

0,

Ukupni izvori

VYuyemrhe concrBeHor kanutana je 14%, a nmosajMibeHor 86%.

1000000

18)  Panxosuh, J., ibidem , cTp.392.

19) Ilxapuh-JoBanosuh, K., ibidem., ctp. 79.
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be3 003upa Ha 0BaKo HEMOBOJhAH OJTHOC CONICTBEHOT M Tyh)er KanmuTala KOju je TaJieKo 0T BEPTUKAITHUX
npasuia puHaHcupama (1:1 omHocHO 1 2:1), 0BO APYIITBO MMa aMOMIIM]a Jia CE pa3BHja, 1a CE Y TOM LIHIbY
oOparuio ®onny 3a pa3soj Penyonuke Cpouje paau 100ujama MoBOJLHOT KPEIUTa 3a MPOLIUPEHE 001Ma
MIPOU3BO/IELE.

Ca cBoje cTpane, DoH je BeoMa MOBOJHHO OLICHUO OM3HUC IUTaH OBOT JIPYIITBA, aJTU je 0100peHe Kpe-
JIUTa yCcIoBUO moBehameM COMCTBEHOT KaluTana Ha TaKaB HAYMH J1a U MOCJEe MyIITakba KPEAUTa y Teuaj
yuerihie CONCTBEHOT KanuTala y yKynHoj nacusu Oymae 30%.

A Jl. ,,Omera‘“ cMatpa ma 61 3a moTpede HeroBor pa3Boja 0uo JoBoJkaH HoBH kpeaut o 500.000 nuHa-
pa, koju Ou 3ajeaHo ca Beh ogo0peHrM oMoryhro ocTBapeme MIaHOBA.

Oga ¢uHaHcHjcKa npojekuyrja Ou, nakie, 3axreBana cieaehe:

A) V3BopH CPEnCTaBA(TIACHBA). . . . « « v« v v e vt e e e 1.500.000
b) Yieo 1omaTHOT COMCTBEHOT KAITUTAMA . . . . . . & o v v v v e e e e e 450.000
B) Vkynau u3Bopm (macuBa).A+b . . . . .. oL oL 1.950.000

A.JL. ,,Omera“ je omryumio 1a moBehame CONCTBEHOT KanmuTana 00e30e/1u JoaTHIM yJlarambuma y Ka-
MHUTAITHE Pe3epBe U TO Off CTPaHe CBOjUX YiIaHOBA Ha ciefchu HauuH:

1) YonaroM Ha TEKYRH PAIYH . . . . . . . o o v vt e e 200.000

2) YerynameM JIMIEHIIE jeTHOT Ol WIAHOBA JPYIITBA. . . . . . . . . . . . . . . 250.000

Y KIHIOBOCTBEHOM CMUCITY OBE MOCIOBHE TpaHCaKIHje OU y MOCIOBHUM Kiburama Ouiie o0yxsaheHe
Ha cienehu HauuH:

Pen. Pauyn N3Hoc
Onmuc 3 .
op. Hdyryje  TloTpax. Hyryje  TloTpax.
1. Texyhu (mocioBHM) padyHH 241 700.000
2. KoHuecuje, maTeHTH, JUIICHIIC 011 250.000
3. CratyrapHe u 1pyre pe3epse 322 450.000
4. Jlyropo4yHM KpeauTH 414 500.000
YkynHO 950.000  950.000

[ocne n3BpIIEHOT pECTPYKTYyHpamba, 0 OCHOBY yIUIaTa y HOBILY U IIPEHOCOM IIpaBa [0 OCHOBY YCTYyIIa
Hha JIMIICHIE, K0 U yIUIaTe KpeauTa, OUIaHC cTama oBOr JIpyIinTBa he nirinenaru Ha cieiehn HauuH:

BUJIAHC CTABA 4.0.0. ,,OMETA* (2)

AKTHUBA ITACHUBA (Yaeoy %)
Hemarepujanna ynarama. . . . . . 250.000 | OcHOBHHM KamuTalm . . . . . . . . . 100.000 5,13
Hyropouna matepujania umouHa 350.000 | Hepacmopehenu noburak . . . . . . 30.000 1,53
3amuxe . . ... 120.000 |CratyTapHe pe3epBe. . . . . . . . . 10.000 0,50
Kpatkopouna norpaxkuBama. . . . 440.000 | Kanurtanue pesepse . . . . . . . . 450.000 | 23,08
Texyhu pauynu . . . . . ... .. 780.000 | IyropoyHu KpeauTu . . . . . . . . 800.000 | 41,00
ABP . . .. ... ... . 10.000 | Kpatkopoune obaBeze . . . . . . . 540.000 27,70

nBp . . ............... 20.000 1,06
1.950.000 1.950.000 100

YBUAOM y CTPYKTYPY H3BOpa CPEICTaBa MOXKE CE 3aKJbYUYHTH J1a j& YO COTICTBEHOT KaruTaja J0CTH-
rao 32,26%, o je 6uo ycinoB ®onna 3a pa3eoj, 1a 60U 000pHO MOBOJBHA CPEACTBA OBOM JIPYIITBY 3a
OCTBapeme HErOBUX MOCIOBHUX TIAHOBA.
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Kao mTo je y oBoM panmy Beh ncTrakHyTO, CBaKH
M3BOP (pUHAHCHPambha (CONCTBEHU WU T103a]MJBCHH)
nuMa CBOjy LICHY.

OnpaBaaHoCT OAJlyKe O TMpUXBaTamby WM He-
MpUXBaTakby KPEIUTHOI apaHXMaHa JoKasyje ce
crornioM ykamahema yKymHOT KanuTana (MHTEpHOM
CTONIOM TIPUHOCA), KOja MpeACTaBjba Harpaay 3a
yCcTyIbeHH (YI0KeHH ) KanuTal y npeaysehe, ymec-
TO Y HEKH pellaTUBHO Oe3pu3nyaH 1mocao.

MeHayIMeHT y CBaKoM ciy4ajy Tpeba Ja OLeHH
PEHTAa0MITHOCT CBake HaMepaBaHE HHBECTHUIIMOHE
anTepHaTUBe, UMajyhu yBeK y BUIY /1a je 3aTy>K1uBa-
e OJIHOCHO MpUBIaYeHE Tyl)er Kanuraia onpas/a-
HO Y TIO’KEJHHO CBE JIOK j€ cToma yKkaMaliemha YKy THOT
KaruTaa Beha o1 mpocedHe TP KUIIHE KaMaTHE CTO-
e koja ce mwiaha 3a NPENyIITCHH I03ajMJbEHU
KaruTall.

Jpyrum pedrMa, TO 3Ha4HX J1a 1103ajMJbEHHU KaIlu-
Taj JIONpUHOCH NoBehamwy BpeaHOCTH npeny3eha u
OorarcTBa 3a BIaCHUKE KanuTaia (y JIuTeparypu mo-
3HATO U Ka0 dejcmao punancujcke nouyee).

3AK/bYYAK

[ox xamuTaHUM pe3epBaMa ce MoJpasyMeBajy
CBU MPWIVBH (JI0JIaTHA yiarama KamuTayia y 00Ky
HOBIIA, CTBapH U IIpaBa) U3HA N3HOCA HOMUHAITHUX
BPEOHOCTH OCHOBHOI KAalHTala WM TPOILKA
CTULaka COINCTBEHUX YyJena.

MoTuBH 3a JofaTHA yjarama Cy pas3iuduTH, a
MPEHOCT OBE MOCIOBHE OMEepalyje je y TOME IITO He
MOpa Jia C€ BPILIH YIIUC Y IIPUBPEAHU PETUCTApP U LITO
Cce ynarama 1o OBOM OCHOBY MOTY MOBPATHTH Kaja
Ce 3a TO CTCKHY YCIOBH WJIH, MaK, MPUIAKOM
JUKBHAIMje ipeay3eha.

Vnarama y KalmuTallHe pe3epBe HHUCY OWIIaHCHE
MO3HILIKj e IPUX0/1a, TOPECKH Cy HeyTpalHe (He MoJ-
JIeXKy ONOPEe3UBaIY MO 3aKOHY O TOpe3y Ha JTOOUT
npenyseha) 1 BUMa ce Ha HajOp KU HAYMH MOXKE OT-
KJIOHUTH HEPAaBHOTEXa y OMIIaHCY CTamba, Kaaa Jyro-

BU JIOCTUTHY HHBO y KOjeM KpPEAUTOpH ondujajy
o700paBambe HOBHX WIIM PeBONIBUpame Beh maTmx
KpeauTa.

Cmarpamo noTpeOHUM A0NyHY mocTojeher npu-
BpPEIHOI' 3aKOHOAABCTBa (MoceOHO 3akoHa O MpH-
BpPEIHUM JPYIITBHMA) Kako OM c€ jaCHO HMCTaKJIH
MecTo, yaora 1 MmoryhHocty kopumhema Kanurai-
HHUX pEe3epBU Kao e(UKaCHOT 00IMKa 1oJaTHOT (u-
HaHCHpama W3 HHTEPHUX H3BOpa KOjU CY YBEK
MOBOJBHUjH OJ] EKCTCPHUX.

HUcto tako, cMarpamo notpebnum na ce y llpa-
BWIHUKY 0 KOHTHOM OKBUpY M CaApKHHU padyyHa y
KonTHOM OKBHpY U3BpIIHN T0TyHA WiaHa 24. Tako 1a
ce y rpynu 32 mopen paayna 320 o6e36enu u moce-
0aH padyH 3a OcTaJie BPCTE KallMTAJIHUX PE3PBU.
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CrpydYHHU 4IaHAK

PauyHoBO1ACTBO U
(pUHAHCH|CKO U3BEIITABAKE
HenpoguTHUX opranuzanuja y CAJl

Pezume

YV nocneorux nexonuxo oeyenuja y okeupy pauynosoocmeene npakce y ceemy je 3abenedxicen
CManaH pacm xapmonusayuje pauyHo800cmeeHo2 e6U0eHmuparsa u PUHAHCUjCKo2 U36eumasa-
mwa. Osaxae mpeHo je nocreduya nompede 3a opucaroem HayUoOHAIHUX bapujepa, yume ou 6uo
omoezyhen cnobooan npomox pobe, kanumana, /byOu U UHGOPMAYUja y C6emMcKUM pasmepamd,
Kao npeoycios 3a Cmeaparbe 2100aIH02 MPHCUULMA.

3uauaj yumesa unancujckoe uzgewmasarsa KOO HenPOQUMHUX OpeaHu3ayuja ykaszyje na no-
mpeby 3a pazymesarbem u npoYyeHoM PUHAHCUJCKUX AKMUBHOCTNU MEHAUMEHMNA 08UX OP2AHU3A-
yuja. Y oxeupy nenpogumnux opeanusayuja najeuwe cy 3acmynsere 006pomeopHe, 30pa-
68CMGEHE U COYUjanHe opeanusayuje.

IIpobnemamuka pauyno8oocmea Henpogumnux opeanuzayuja nobyhyje nocebno unmepecosa-
mwe, 3002 ueza cy y 060M pady npuxazana nexa uckycmea npakce y CAJl y ée3u ca pauynoso-
O0CMBOM Mux op2anuzayuja, y3 nocebarn ocepm Ha GUHAHCUjcKo uzsewmasarse. 3602 nocebHo2
3HauAja HenpoUMHOZ CeKMopa, NpuKazaHe cy mweaose oopeliene Kapakmepucmuke, 0a ou ce
mume caznedand jachuja OUCmuHKyuja usmehy jasnoz u xomepyujarnoe cekmopa. Pauynoso-
0CMeEo U (PUHAHCUJCKO U3BEULMABAFbE HENPODUIMHUX OPSAHUZAYU]A UMAY NOCEOHO HA2LAULEeH
mpemman 'y meopuju u npaxcu CAJ/[. [lopeo oepunucaroa nenpogumnux opeanuzayuja u rwuxo-
6e Klacuguxayuje, HAPOUUMA NAANCFA ce NPUaje HUX080] YI03U Y OPYULMEY U MUCUjU 3A0080-
/berba 00pelenux 3axmeea ca eKOHOMCKO2, NOIUMUYKO2, KYIMYPHO2 U COYUjannoe acnekma.

Yeoo

Y okBupy oBor pana 6uhe oOpaleHo muTame Kia-
cu(UKOBamka HEIPOPUTHHUX OpPraHNu3aLfja U lbUXOBE
OCHOBHE KapaKTEpUCTUKE y BE3H Ca pPavyyHOBO-
JICTBOM Y (PMHAHCHjCKUM HM3BEIITABAHEM, & Ha OCHO-
By Teopuje u npakce y CAJl. Llusb oBor pana je na ce
MPHKa3UBamke CTama (PUHAHCHjCKOT W3BEIITABAHA
KOje je 071 3Hayaja Kako 3a pa3BUjeHe, TAKO U 33 3eMJbE
Y Pa3Bojy, ca UCTaKHYTUM 3aXTEBOM 32 TPUMEHOM

yHH(HUKOBaHUX CTaHIap/a Y TPaBIy XapMOHU3AIIHU-
j€ pauyHOBOZACTBa Yy Mel)yHapoqHUM pa3Mepama.

VY ToM cMucIy HapouMTa Maxma je nocBehena
¢uHaHCHjCKOM HHpOPMHCABY, KaOo M PadyHOBO-
JIcTBeHUM cucteMuma. [lopen pauyHoBoscTBa U Qu-
HAHCHU]CKOT WH(POpPMHCAA, Y TPOYUTHOM CEKTOPY
cBe Behu 3Hauaj ce npugaje pauyHOBOACTBY HENPO-
¢uTHHEX eHTUTeTa. CMaTrpaMo Jia Ou oBa mpobieMa-
THKa Tpebasio 1a MoOyIu MHTEPECOBabE MPEACTaB-
HHUKa pavyHOBOJICTBA Y HaIlIOj mpakcH. [Ipema Tome,

*)  Banpennu npodecop Ha ExonomckoM ¢daxynrety, YauBep3urera ,,CB. Kupmt u Meronyj“ y Cxormby

**)  Vpenuuk yacomnuca Pauynosoocmeo, beorpan



PAYYHOBOCTBO 7-8/2009

45

Yy OBOM paly YUYHMIbEH je MOKYyLIaj Aa Ce MPHUKaXKy
HeKa pelemna pauyHoBoacTBeHe npakce y CAJl xox
Henpo(UTHUX OpraHu3alyja, y3 nocedaH OCBpT Ha
¢duHaHCHjcKO U3BemTaBame. Ha camoM moyerky sie-
¢unHHCaH je HenpoQUTHH cCeKTop, 1a Ou mocebaH Ha-
miacak OMO CTaBJbEH HA MOCTOjalbe jaCHE JUCTHH-
Kiyje u3Mel)y HenpoQUTHOT U KOMEPIHjaTHOT CeK-
Topa. 3aTUM je 1aT OCBPT Ha HENPO(HUTHE OpraHu3a-
mje 1 muxoB TpetMaH y mnpakcu CAJl. Tlopen
onpehuBama HeMPOYUTHUX OpraHU3alnja, MPeaMeET
OBOT TEKCTa Cy M BbHX0Ba KilacH(UKalLyja 1 yiora y
JPYIITBY Y CMHUCITY 33]I0BOJbeHa oipel)eHnx 3axrena
ca eKOHOMCKOT, TIOJIUTHYKOT, KYATYPHOT U COLIUja-
HOT acriekTa. Y ajbeM H3Jllaramby KOMEHTapHIIe Ce Y
OCHOBHHMM IpTamMa (pUHAHCHjCKO H3BEIITABAIKEC U
PauyHOBOJACTBEHH TPETMaH IOjeIWHHUX (DUHAHCH]-
CKUX HM3BEIITaja.

1. Mecmo nenpoghumnoz cekmopa
Y HAUUOHANHO] eKOHOMUjU

Hanuonanna ekoHOMHU]ja je/IHE 3eMJbe 00yXBa-
Ta, IopeJl IPUBATHOT, U jaBHU cekTop. CBaka HaIHo-
HaJlHA CKOHOMHM]ja UCTHYE YIIOTY Ip)KaBe y 3a70BO-
JbCHY 3axTeBa IrpaljaHa Koju Cy 01 jaBHOT MHTEpECa.
3a 00Jb€ U KBAIMTETHH]E 33/I0BOJHCHEC OBUX 3aXTCBA
HEOIIXOJIaH je pa3BOj jaBHOT CEKTOpA.

JaBHU cexTOp 0OyxBara Jp)KaBHE M OCTalle He-
npodutHe opranmuzauuje. Mima ogrosapajyhe mpak-
THYHO TIOJIPYyYje JeNI0Bamka, MOHEKa ca ApamaTHy-
HHUM aCIEKTUMa M HCXO/IOM I10 Pa3Boj. JaBHU CEKTOP
ce MaHU(ECTyje KPO3 MHOIITBO Pa3HOBPCHUX MH]TH-
BUJIyaJIHUX U 32jeTHIYKAX KaPaKTEPUCTHKA, AKTHB-
HOCTH M pe3yJTaTa KOju Cy Yy OCHOBH HCIIOJbEHH Ca
EKOHOMCKOT, TIOJTMTHYKOT U COIIHjalTHOT acIeKTa.

BennumnHa 1 KOMILIEKCHOCT IP>KaBHUX M HENPO-
(UTHHX CHTUTETA y MOCIEIHe BpeMe CBE BUIIIE pac-
Ty. YKyIIHa BPEHOCT (PMHAHCH]CKUX U JbYJCKUX pe-
cypca nocsehieHa 0BOM CEKTOPY j€ BEeJIMKa KakKo y arl-
COJIyTHOM, TaKO U y PEJIaTUBHOM U3HOCY.

HenpodurHu cexTop MMa BEJIHKY YIOTY H 3Ha4a]
y apywrtBy. Tako, Ha npumep, y CAJl HenpoduTHH
CEKTOp MMa BHUIIIE OJl MIJIMOH €HTHTETA, OJ KOjUX
BelinHa CiIy1 jaBHUM LIMJbEBUMA U OCTBapyjy NpH-

OmmxHO 665 MUIHjapAn Jojapa IpUXoa CBaKe ro-
mure.” OBaj pasHOBPCHH CEKTOD YKJbYdyje OpraHH-
3alyje Koje Mory Outu ocnobolene mopesa uiu cy
OJIIOKHE OIOPE3UBamY, TOOPOTBOPHE UIIH y3ajaM-
HO KOpHUCHE, jaBHE WJIM TNaK MpHUBaTHE (OHAALH]E.
Henpodutre opranmsanuje (HITO)® kapaxrepumry
BUIIIE OJICYCTBO BJIACHHKA M 3aBHCHOCT O IIPUJIOTa,
4rlaHapUHA, HAIJIaTa yclyra 1 MHBECTUIIMOHH TIpH-
XOJTH, HETO TIOPE3U Ka0 M3BOP KUXOBHX MPUXOJIA.

2. Henpoghummne opzanuszayuje

Y CA]J] Butiie o/1 jeTHOT MUJIMOHA EHTUTETA U3 HEe-
NPOGUTHOT CEKTOpa IpUMa CBaKe roAMHE HEKOIHUKO
cTOoTMHAa OuWiavoHa aonapa mnpuxoma. OBaj pasHO-
BPCTaH CEKTOp YKJbydyje OpraHu3anyje Koje MOTy
OWTH ONIOpe30BaHe UM HEOTIOPE30BaHe; T0OPOTBOP-
He uiu of MelycoOHe KopHrcTH; jaBHE JOOPOTBOPHE
unu npuBatHe ¢pongaurje. HempodurHe opranusa-
IIUje KapaKTepHuIlle OJICYyCTBO BIACHUIITBA M 3aBUC-
HOCTU O JIONPHHOCA, WIaHAPHUHA M MPOBHU3HjE 32
W3BpILIEHE yCIyTe, HETO JIH O] Tope3a Kao HBHXOBUX
M3BOpa MPUXOAA.

[lox HenpoduTHOM OpraHu3anKjoM MOApa3zyMe-
Ba CE CBaKa opraHu3aiigja ocioooheHa miahama mo-
pes3a 4Mju je IpuMapHHU LUJb 3310BOJbEH-E OTpeda
npymTea. Hexu aytopu ux neuHUITY Kao He100uT-
HEe opraHusanyje, objammasajyhn THME Ja ce OHE
pas3nuKyjy o1 JOOUTHHUX OpraHu3aiuja, jep He QyHK-
IIMOHMIIY ca IIMJbEM CTBapama nooutu. [Ipema Ha-
[IeM MHIBEHY, OBO je HEMOTITyHa 1e(hUHUIIH]ja THX
opranu3zanmja. Mlako mocToju cariacHOCT U ca Halle
CTpaHe Ja Henmpo(HTHE OpraHu3alllje He TOCToje
paau ocTBapUBama MpoduTa, UIMaKk cMaTpamo Ja ou
ux Tpebano aeduHucaTH Bulle aQUpPMAaTHBHO 300T
BUXOBOT JONPUHOCA IIMBUIIN30BAHOM HAYMHY JKH-
BoTa W MMOOOJBINAKY OMNIITEr ONarocTama CBUX
rpahaHa, HETO UX MOCMATPATH Y KOHTEKCTY OJICYCTBa
MOTHBA 32 CTBapame Mpodura.

Hedunnnmjy 3a HenpoUTHY OpraHu3aiujy
yrepaumi cy AICPA* u FASB®, npema kojoj je ona

1)  YKymHa BpeIqHOCT (PMHAHCHjCKUX U JbYICKUX PECYpCa aHTa)KOBaHA Y OKBHUPY APKaBHUX U HENPO(MUTHUX OpraHU3alja U3HOCH OKO 1/3 yKyri-
HHX TPOLIKOBA Y €EKOHOMHU]H, Ca TCHACHIIN]OM JaJber PacTa. 3anucTa, jaBHU CEKTOP BOJM padyHa o0 BehWHM BpCTa H3aTaKa (TPOIIKOBH, PACXOIN )
1 00yxBara BeJIMKO MoApYyYje mupe o npodutHor cexropa. OBo ce carienasa uy yKyInHOj BpeIHOCTH (PMHAHCH]CKUX U JbYACKUX pecypca, Koja
je BeNNKa, NcKa3aHa ariCoTyTHO U PeNlaTHBHO (Kao, Ha npuMmep, y CAJl ¥ oCTanuM pa3BUjeHHM 3€MJbaMa).

2)  Thr New Non-Profit & Desk Reference (Washington DC: Independent Sector and the Urban Institute 2002), kao u unrepueT Bep3ujy IRS Pab.
78 Cumulative List of Organizations Ha Www.irs.gov, a 3aTuM ,,Charities and Non-Profits*

3)  AICPAmnpedepupanojam nenpodurHe opranuszauuje. Ckpahenuue 3a Henanuse, HenpodurHe eHrurere ykibyuyje NPO, NFP, ONPO (apyre
HenpoduTHe opranmzanyje) 1 NGO (HeBnaguHe opraHu3anuje, nojaM Koji ce KOPHCTH Y HHTEPHAIIMOHATHOM KOHTEKCTY).

4)  AMepHuKH MHCTHTYT oBnamheHnX jaBHUX padyHOBoha, PeBU30opcKu 1 pauyHOBOJCTBEHN BOAMY, HenpopuTHe opranu3anuje (Hbyjopk 2002)

map. 1.01

5)  Onbop 3a pMHAHCH]CKO-PavIyHOBOICTBEHE CTaHAAp/IE, M3BEILTaj 32 padyHOBOJICTBEHH cTaHapy Op. 1 16 PauyHoBoncTBo 3a nonpunoce (Norfolk, 1993)
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EHTUTET KOjU Tocenyje cienehe kapakTepucTHKE 1O
KOjUMa ce pasjHKyje o JOOUTHE OpraHu3alyje:

1. 3a mpuxone 3HauajHOT M3HOCA CpEICTaBa Of
BUXOBOT 00e30euBaya He OUeKyjy ce OArosa-
pajyha 1 mponopuroHagHa HOBYaHA HaJIOKHA-
na;

2. TOCJIOBHHM IWJbEBU HEMPOPUTHUX OpTaHU3a-
1Mja ce OMTHO Pa3IuKy]jy OJf IMJbEBa CHTUTETA
MPHUBATHOT CEKTOPA;

3. 0ACYCTBO MHTEpeca BIACHHKA Ka0 U KO OHHUX Y
npo¢UTHO] OpraHKu3aLyju.

Henpodurhe opranuzanuje moceayjy npeTxomaHe
KapaKTEPUCTHKE U3PAXKEHE Y PA3TUUUTHM CTCTICHH-
Ma.

OBe pa3nuKe y OCHOBU MPOUCTHUYY U3: OPraHU3a-
[OHUX IWJbEBa, M3BOpa (PMHAHCHjCKUX pecypca H
perynaiuje u KOHTpoJIe.

OueknBame J00UTH je OCHOBHH (PAKTOP KOJH MO-
TUBHILIE HHBECTUTOPE Aa 00e30eze pecypce npodur-
HUM OpraHu3alfjama, ITo HHjE CIy4aj KO Helpo-
(uTHHX OpraHM3aLyja Yuju je HIJb Ja 006e30e1u mTo
BHIIIE 00apa 1 yciIyra U3 pacrooXKUBUX CPEICTaBa
3a 3aJ0BOJbaBame IMOTpeda rpahana on jaBHOT
UHTEepeca.

W3Bopu QuHAHCHjCKUX CpPEACTaBa Pa3iHKyjy ce
u3mel)y npoUTHUX Opranu3anyja u Ip>KaBHUX 1 He-
npodUTHUX OpraHu3aldja, Kao W u3Mely camux
JpXaBHUX M HENPOPUTHUX OpraHuszaunvja. JeauHo
JpKaBa MMa Moh IpUHY/e J1a CaKyTjba CPEICTBa, Tj.
Jia BpIIHM (PHHAHCUPAE U3 CpeAcTaBa JOOHjeHUX O
nopesa Ha IMOBHHY, [TOpe3a Ha 3apajie 1 1opesa Ha
no6wurt. Jloranmje u yuenrha npuxoja oj Ipyrux Biia-
J1a Takohe cy BaKHU HM3BOpU (PMHAHCHpPama HEIPO-
(huTHUX opraHu3anuja. Bepcke rpyne u 100poTBOp-
HE OpraHu3anyje oOMYHO ce PUHAHCHPA]Y U3 JOHa-
1ja, MaKo MOTY Jla UMajy U JIpyTe U3BOPE MPUXO/A.
Hexe cTpy4He mIKkoje ¥ yHUBEP3UTETH c€ (PHHAHCH-
pajy o IoHanMja U npuxona u3 GpoHm0Ba, APYTH Ce
(uHaHCHpajy U3 JpXKaBHUX JOTalMja WM TaK U3
HmIKoJlapuHe. boiaHMIle yonIuTeHo peyeHo Hamahyjy
CBOje yCIyre TpYyXKCHE MallMjeHTHMa, HaKo HeKe
OonHuIEe TpeTHpajy MalyjeHTe 3aBUCHO O BbUXOBE
cnocobHoctu mahama. Heku o \UX ce ocnamajy
Ha JapoBe U MOKJIOHE.

VY nuteparypu ¥ pakcH ocroje OpojHe pa3iiuke
u3mel)y u3Bopa (puHAHCHjCKUX CpeAcTaBa HENpO-
¢uTHHX ¥ TpoUTHHUX opraHuzaunvja. Tako Ha NpH-
mep:

o  Behunayciyraunu nobapa odezoehenux on He-
NpoGUTHUX OpraHu3aldja Mo MPUPOAH je MO-
HOTIOJICKA, jep HeMa OTBOPEHOT TPKUIITA Ha

KojeM Ou FBUXO0Ba BPEAHOCT Morya Ja Oyze o0-
JEKTHBHO MPOIICHEHA;

e  TPOUIKOBM HacTajlu y Be3HW ca JoOpuMa min
yciiyrama MoKp1Bajy ce camo jaenuMudHo. Ha
npuMep, LIKOJapyuHa IOKPHBa CaMo €0 TPOLL-
KOBa HACTAJIUX y BE3H Ca MOCIOBAkHEM JAPKaB-
HUX IIIKOJIa U YHUBEP3UTETa I TMaK y 37pa-
BCTBY BEOMa CHPOMAILIHYU MAIMjeHTH MOTY Ja
Oyay notiryHo ocnodohenu nnahama, 300r gera
TPOIIKOBU HE O MOINM J1a Oyay HMOKPHUBEHHU.

Behuna nenpodurHux oprannzamuja ooesoehyje
no0pau yciayre, a HeMa O3HaTy TP KUIIHY BPEIHOCT
Kao MEPHJIO, OTHOCHO TECT 3a 33/I0BOJbABAE IIOTPE-
0a norpomayva. [Iponiena nepdopmancu u pesynrara
3a BehiHy Jp>KaBHUX U HEPO(UTHUX OpraHu3almja
j€M3y3eTHO TellIKa U3 HEKOJIMKO cleehux pasiora:

1.  HETOCTOjH aKTHUBHO TPXKUIIITE HA KOjeM ITOHY/Ia
U MOTpPaKka MOTY IOCIY)XUTH Kao TecT 3a
yTBphUBame BpenHOCTH 100apa u yciryra Koje
ce HyJIe;

2. Besa usMmel)y maBaoma m mpumaolia jodapa u
ycIIyra je AajieKka U HHOIUPEKTHA;

3. OBe OpraHM3alyje HUCY NMPO(UTHO OPHjEHTH-
caHe U He 0YeKY]jy Jia eTyjy nTpouTabuiHo, 1
300r TOra Npo(UTHHU TECT HUjE BaJIUAaH UHIU-
KaTop 3a pe3yiTare Koje OHE OCTBapyjy;

4.  BIaze MOTY IIpeMa 3aKOHY IPHUHYIOM CaKyIlJba-
THU CPEJICTBA IIyTEM OIIOPE3HUBatba.

Mepeme 1 KOHTpoJa pe3yiiTara mocjaoBamba He-
npodUTHUX OpraHu3anyja Tpeda aa MOTBpAU Jia Cy
pecypcHu afieKBaTHO YHOTPEOJbEHU U Aa CIIpevaBajy
HCC(I)CKTI/IBHO U HECKOHOMHYHO ITIOCJIOBAKLEC OBHUX
opranuzanmja. J[p>kaBHe W HENPOQUTHE OpraHU3a-
1je Cy MpeaMeT CTPOXKUX 3aKOHCKHX, peryiaarop-
HUX U IPYTUX KOHTPOJIa Y OAHOCY Ha IpUBaTHA IIPE-
y3eha.

3. Knacugpuxayuja nenpodpumnux opzanusayuja

HenpodurHo opujeHTHCaHE OpraHU3AINje MOTY
ce KIacH()UKOBATH Yy JIBE€ OCHOBHE TPYyIIe: Ip)KaBHE
(BaguHe) M HEBJIAAMHE HENTPO(HUTHE OpraHu3alyje.
JpxaBHe HeMpo(UTHE OpraHu3auuje MOCToje TaKo
IITO Ap>kKaBa, Tj. APYIITBO OIy4yje Aa 00e30ehyje
no0pau ycnyre rpahaHuMa, He3aBUCHO O] TOTa /1A JIA
he TpomkoBM 3a Ta m00pa W ycCiIyre HaMEHCHE
rpalhjannMa OMTH HaJOKHal)eHH HAIJIAaTOM UCTUX HITH
HE, U HE3aBHCHO OJI TOTA Jia JIM TaKBOM HAaIlIaTOM
OBaKBE OpraHM3alldje MOTY OCTBAPUTU JIOOWT.
Behuna noGapa u yciayra Hempo(GUTHUX OpraHU3a-

6)  Wilson R. Earl, Kattelus C. Susan Hay. E. Leon: Accounting for Governmental and Non-Profit Entities, McGraw-Hill, Irwin, 2004. p. 530.

7)  Freeman, Shoulders: Governmental and Non-ITrofit Accounting, Theory and Practice, Prentice Hall, New Jersey, 2000, ctp. 5.
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1Ija He MOTY J1a C€ MMPOM3BO/IE, OAHOCHO TIPYIKajy Ha
npo¢UTaOMITHO] OCHOBH OJ] CTpaHEe NPUBATHUX Ipe-
ny3seha, ma 300r Tor pasinora, a y by 3a/10BOJbaBa-
a notpeda rpahana, oBe NPOU3BO/IE KAO U IPYKAHE
ycnyra he 06e30enutn HenpoduTHE OpraHu3aryje.

Y oBOM pajy Hallla akkba je yCMepeHa Ha HeBJla-
auHe HerpoguTHe opraHuzanuje. OHe W3BPIIABAjY
HHU3 aKTHBHOCTH YCMEPEHHUX Ka 33]I0BOJbEHY Pa3HUX
3axrteBa rpalana og onmrer nHTepeca. OBakBe opra-
HM3allije MOTY ce€ TOJCIUTH Ha OHE KOje Cy OCIIOo-
OoleHe mopesa, Kao ¥ HA OHE KOje BpIIIe HEKe JAPYre
AKTUBHOCTH 3a Koje Cy AykHe na miiahajy mopes.

Behuna HenpouTHUX OpraHu3andja ycMepeHa
j€ Ka 3a10BOJbEHbY 3axTeBa rpahaHa Koja cy 1O Ipu-
POIH COIMjaHOT, 3IPAaBCTBEHOT U O00OpPa30BHOT Ka-
paktepa. 300r Tora ce BUIIE Naxmke nocsehyje 100-
POTBOPHHM 3/IDABCTBEHUM W COIMjajTHUM HEIpo-
¢buTHEM oOpraHuzanHjaMa 300T HUXOBE XyMaHe
MUCHje mpema rpaljaHuma qpymraa.

UnentuduroBame 00IMKa HEMPOPHUTHUX OpTa-
HHU3alMja — JOOPOTBOPHE 3APaBCTBEHE U COLIMjaJTHE,
HACYIPOT OCTAIUM HePO(PUTHUM OpraHHu3alnyjama,
BPJIO je BayKHO 300T oapel)eHnX pa3inka y payyHOBO-
JCTBY W TIpUHIOMWINA (UHAHCHJCKOT H3BEIITABAha
KOjU ce IPUMEbY]y Y CBakoj opranu3auuju. [Ipasui-
Ha KJacuduKayja je HapoOYUTO BaKHA 3a BJIaJUHE
HenpodutHe opranuzanmje. [loHekas je Temko npe-
MIO3HATH Pa3IuKy u3Mely 100pOTBOPHHUX 3paBCTBeE-
HHX U COLMjaJTHUX OpTaHM3aIija y OqHOCY Ha OCTa-
Jie Henpo(UTHE OpraHu3alyje.

[IpaBunHo KiIacudukoBame HEMPOPUTHUX Opra-
HHU3alM]ja, Ka0 BIaIUHUX WM HEBIAJWHUX, BEOMA j¢
Ba)XKHO 300T TOra IITO BIaJWHE AOOPOTBOPHE 37pa-
BCTBEHE U COIMjaTHE OpraHu3allfje U 0CTajIe Helpo-
¢utHE (HOOPOTBOPHE) OpraHu3alMje HE CMEjy Aa
npumenyjy oapehene crannapae (y CAJl Ha mpu-
Mmep, SFAS crannmapau Op. 116 u 117), mok ce nax 3a
HEBIIQ/INHE JOOPOTBOPHE 3/IPABCTBEHE M COIIMjaTHE
OpraHu3alje U ocTajie Helpo(HUTHE OpraHu3aluje
TPaXKH J1a U3BEIITABajy y CKJIAy Ca OBUM CTaHIap-
numa. Takohe, HEBIaIWHU EHTHTETH HE MOpajy na
NPUMEY]y CTaHAap/Ie Kao MITO BIAJIWHU CHTUTETH
MOpajy TO J1a paje.

OCHOBHH OOJUIIH IP>KABHUX HEMPO(PUTHHUX Opra-
HHU3alMja MOTY C€ MOJACINTH y cienehe rpyme:

e  JpKaBHe: JP)KaBHE MHCTHUTYIHjE U JIOKATHA
camoynpasa ((heaepanHu, Ap>KaBHHU, OMIITHH-
CKH, TpaJICKH, Ipearpala, cena u ocrana JoKal-
Ha JIPYKaBHO ay TOPUTATHBHA U CIIEIINj ATHA TTO]I-

py4ja);

e  00Opa3oBHE Tj. eTyKATHBHE: JIcUMjc jacIuIIL,
OCHOBHEC 1 CPCAHE HIKOJIC, CTPYYHE M TCXHUYKE
IIKOJIC, KOJICI U YHUBEP3UTETH;

e  3/paBCTBEHE W 3a 30pum-aBame: OOJHHUIIC,
nomaha rmoceTa v Hera, areHIjje 3a JIed]jy 3alliTh-
Ty, nomalie 1 Mel)yHapo/He 3mpaBCcTBEHE OpraHu-
3aiuje (Mehynapomauu L{pBeHu KpCT u 1p.);

e  BepCKe: I[PKBE U IPKBEHA yAPYKEHha U 0CTaNe
LIPKBEHE OpraHU3allnje;

e /100pOTBOpHE: areHIMje clIuIHEe (OHIOBHMA
3a KyJITYpHO U MOpaiHo y3au3ame (CaBe3Hu
myT, 3ajeIHUYKH MTaKeT), CPOJAHE TOOPOTBOPHE
areHnyje U octaie JOOPOTBOPHE arcHIUje;

o ¢doHaanmje: NpuBaTHA yApYXKEHa U KOpIopa-
I[Mje OpraHu30BaHe 3a 00pa3oBHE (eIyKaTHB-
HE), BEPCKE U JOOPOTBOPHE LIUJBEBE.

Henpodurne opranuzanuje ykbydyjy BOJIOH-
TEPCKE 3PaBCTBCHE M OpraHHU3alfje 3a COLUjaTHy
noMoh mim XyMaHe yclly>KHe OpraHu3aluje — jaBHU
MPUMAOIM JIoHaluje (MpPWIo3u y 100pOBOJbHE
cBpxe), 00e30ehyjy 3apaBcTBEHE U COLMjalTHE YCITy-
e N3 HOMHHAJIHE WIaHAPHHE WM HUKAKBE HaJJOKHA-
ne). Osakse opranuzanuje y CAJl cy Ha mpumep,
AMepHYKO JAPYIITBO MPOTUB paka, OpraHuzarja
*eHa-u3Brhaya n My1ika opranuzanyja n3puhava u
ap. Ilocroje u apyru o6nuuy HenpoPUTHUX OpraHu-
3alMja Kao ITO ¢y norpedHe opranu3sanuje, rpaha-
CKe OopraHusaimje, Oparcke opraHusalyje, paaHu-
KM CHHIUKAaTH, OMOImoTeke, My3ejH, KylnTypHe HUH-
CTUTYILMje, OpraHu3alfje Koje HM3BOJC Pa3IMunuTe
00JIMKe YMETHOCTH, TTOJIUTHYKE MapTHje, IPHBaTHE
IIKOJIE, MPO(ECUOHATHE ¥ TPTOBUHCKE acollHjalluje,
COLIMjaJTHU ¥ TIPUBATHHU KIyOOBU, UCTPAKUBAYKE U
Hay4YHE OpraHH3alyje, BEpPCKEe OpraHu3anuje u Ip.
Oge opranmzanyje cy KiacupuKoBaHe Ha ToceOaH
HaunH. UnycTpanuja 1 npukasyje pa3nuuure opra-
HU3anuoHe opMe Koje YnHEe HeTPOPHUTHU CEKTOP Y
exonomuju CAJT’.

Tpeba HartOMeHyTH Jia IOpe] OBUX HEMTPOPHUTHHX
OpraHu3aigja MocToje u BiaJiuHe Henpo(dUTHE opra-
HU3aIMje, Koje MOTY J1a IOOHU]y CpeaCcTBa WK J1a Oyay
KOHTPOJIMCAHE O] BJIaJie, MaKo HUCY y OKBUPY BIIaJC.
[TpuMepu eHTUTETA KOjU NOOH]jajy MOceOHa CpeacTBa
cy OubnuoTeke U TpaHCIIOPTHE cityx0e. Brane uenthe
KOHTPOJIMIIY My3€je, I'poOba, pa3BOjHE CiIyxOe,
cramOeHe ciyx0e, jaBHE OOJIHHUIIE, jaBHE KOJICIC U
YHUBEP3HUTETE U JpyTe KOPIOPaIHje Of] jABHOT WHTE-
peca. Heke TakBe opraHuzaliyje npecTaBbajy ce Kao
OJIeJbeHha MJIH OJICELI BIIAJIC 3a OIIITE LIUJBEBE.

Harmonanuu nenTtap 3a 100pOTBOPHY CTaTHCTH-
Ky Ha YpOaHOM WHCTUTYTY Pa3BHO j¢ HAIIMOHAIHY
TaKCOHOMH]jY 0CI000l)eHNX eHTUTETa, TAKO JIa CE Ha-
jBehu Opoj entuTera ocnoboheHux mopesa, AEIH

8)  Freeman, Shoulders: Governmental and Non-Profit Accounting, Theory and Practice, Prentice Hall, New Jersey, 2000, ctp. 2.

9)  Wilson R. Earl, Kattelys C. Susan, Hay E. Leon, mmtupano zxeno, crp. 531
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HUnyempayuja 1 — Opeanusayuone gpopme

[Mpodurna

(BJIACHUIITBO HHBECTUTOPA)

Henpodgurna

(omcycTBO BIaCHUYKOT MHTEpECA)

KOMEPLHjaTHN
[IOCJIOBHU
CEeKTOp

HenpoQUTHE OpraHU3aIHje
HOJJIOXKHE [I0pPe3y

HEBJIaMH
HenpoduTan
CEKTOp

BJIQJINH jABHU CEKTOP
— BJIQJIC U BJIAJIHE
HenpoduTHe

opraxnusaiuje

HENpo(UTHE OpraHHU3aIHje
ocnoboljeHe mopesa

y3ajaMHO KOpPHUCHE Henpo(UTHE OpPraHU3aIH]je
(npodecnonante acouujanuje, pagHUIKH CHHIAKATH,
MTOCIIOBHH CaBE3H, COLIMjaIHU KIyOOBH,

capaima MOJUTUIKUX OpraHu3aluyja)

HEC3aBUCHU CCKTOP

JaBHe couujante opranusaiuje
-rpaljaHcka Jura, IpyIITBeHa OpraHu3anuja,
JIOKaJIHA PaJIHUYKA acOIMjaluja

JloGpoTBOpHE, penurno3xHe
o0pa3oBHe, Hay4He,
JUTepapHe OpraHHu3alije

Penurujcke 3ajennune

/\

JaBHe 10GPOTBOpPHE OpraHU3alnje Ha IIPUMED:
[IpuBarHe mkosne

HenpoduTHe 31paBcTBEHE OpraHu3aimje
[IpuBaTHU KOJNCIH M YHHBEP3UTCTH

JpymtBene ponnanmje
u Jipyre HenpoduTHe opraHusanuje

Bomnonrepcke 31paBcTBEHE U OpraHU3alyje 38 30pHIbaBabe

IpuBathe Qonmarmje

OIICpaTuBHE UJIM HEOIICPATUBHE
HC3aBHUCHC WJIN 3aBUCHC

opranu3aioHo y 10 (QyHKUMOHaIHHMX KaTeropuja
(YMETHOCT, KynTypa, XyMaHUTapHH IIOCIOBH, 00pa-
30Bambe, JKMUBOTHA CPEAMHA, XUBOTHIHE, 3IPABIBE,
XyMaHUTapHE ycilIyre, MHTEpHALMOHAIHU-UHOCTPA-
HHU TIOCJIOBHU, jaBHE ApYLITBeHE OcHuQUIMje, OHE
KOj€ Cy IIOBE3aHE Ca PEIUT'HjOM, OCUTYpamba U IPyTo)
v 26 Hajsehux rpynHux obmactn'.

4. /lobpomeopne 30pascmeene
u coyujanne opzanuzauuje

JloOpoTBOpHE 3IpaBCTBEHE U COLIMjaTHE OPTaHU-
3anmje ¢y GpopMupaHe paau Tora jga o0e3oene pasHe
BpPCTE 3[PaBCTBCHUX COIMjaTHUX W JAPYIITBEHUX
IoOpoTBOpHUX ycuyra (0e3 GrHaHCHjCKe HAJOKHA-
JIe WK y3 BPJIO MaJTy HA/IOKHAJTY) 32 Pa3IUIUTE Cer-

MeHTe IpymTBa. JJoOpOoTBOpHE 3/[paBCTBEHE H COLH-
janHe opraHu3aije cy ociobdohene miahama mope-
3a, OCHOBAHE Cy paJyl OIIITeT 100pa, YIIaBHOM (H-
HaHCHpaHE Cy W3 jaBHUX JIONPUHOCA U MOCIYjy Ha
HenpoduTHO] ocHOBU. KapakrepucTuke koje ux
YHHE JPYraydjuM y OJHOCY Ha ocTaie HenpoduTHe
opra"usaryje cy:

1.  HBHUXOB Wb j€ 1a 337I0BOJBE 3IPABCTBEHE U CO-
LyjajiHe JpylmTBeHe noTpede (3axTese),

2.  mHUX0oBa AJOOPOTBOPHA MHCH]ja MOIpa3yMeBa j1a
He Hamahyjy WM Ja y3uMajy CacBHUM Mally
HAaJOKHaTy Koja HHje cpa3MepHa LEHH
U3BpIICHE yCIyTe,

3.  nwuma koja 06e36ehyjy cpencrsa 3a pax 1o0poT-
BOPHHX 3/IPABCTBEHHX U COIMjaTHUX OpPTaHU-
3alMja, HUCY KOPUCHHIIN FbUXOBHX YCITyTa Kao

100  OBaj 30up opranu3sanyje npeacTasiba 75% CBUX OpraHu3anyja ocao0oheHux nopesa HoHeKas ce Ha3UBa H HE3dGUCAH CeKmMop, jep yKIbydyje
NIPUBATHE CAMOCTAJIHE OpraHHU3allHje OCHUBAHE Ja CIIy)Ke jaBHHM LIUJbEBUMA M Ja IIOTUYY BOJYHTApH3aM U (HIAHTPOIN]Y.
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HH JIMIA KOja KOPHUCTE yclyre 100pOTBOPHUX
3[[PaBCTBEHUX U COLIUjAIHUX OpTraHU3allHja.

Hexke ocTane HenpoduTHE OpraHu3aliyje MOry Jaa
00e30eze ycayre CIM4He yciyrama koje 0o6e30ehyjy
M3BECHE JOOPOTBOPHE 3APABCTBEHE U COLIMjaTHE
opranuzanmje. Mehytum, Te napyre HenpopuTHE
opraHuszanuje Harahyjy Te yciayre ol KOpUCHHKa
WJIM U3 TIope3a Kojer ruiahajy 4aHOBH HITH U3 YiaHa-
puHa mTO ce Harwtahyje o MPUMapHUX KOPHCHHUKA
ycayre.

VY ocraine HeBlaAuHE HEMPOPHUTHE OPraHU3aIH]je
crajajy pasHOBPCHA yAPYXera, IMOJIUTHIKE TapTH-
je, CIIOPTCKEe OpraHu3alyje, KyJITypHe OpraHu3aln-
je, BepCcKe opraHu3alyje u ciI. 3ajeIHNYKa KapakTe-
PHUCTHKA UM j€ TO IITO 00aBJbamkEM CBOje aKTUBHOC-
TH HHUCY YCMEpEHHW Ka CTBapamy noOuTH, Beh ka
3aJ]0BOJbEIbY IT0Tpeba rpalana on1 jaBHOT HHTEpECA.

5. Ocmane nenpodpummne opzanuzayuje

Hpyre HemnpoduTHEe opraHm3anyje o0yxBarajy
CBe opranuzanuje, ocuM (1) GomHuUIa, Koea 1 yHH-
BEP3UTETA, AP>KABHE U JIOKAJIHE BIIaJie ¥ J0OPOTBOP-
HUX 37]paBCTBEHUX U COIIMjaTHUX Opranu3anuja (2) u
OHUX HENPO(QHUTHUX OpraHu3alja KOje YyIIaBHOM
paze kao npopUTHE OPraHU3aIIN]e 3a JUPEKTHY KO-
HOMCKY KOPHCT HMXOBUX WIAHOBA WM aKIHOHApa.
OBako ce TepMHH Opyze Henpogummue opeanusayuje
KopucTH na Oum ce onpemwne cienehe Bpcre
HENpO(QUTHUX OpraHu3anyja:

o  rpabhaHcke opraHu3zaiyje

e  Oparcke opraHmzanuje (IpyIITBa)

e  Oubmmotexke

e  My3eju

e  Jpyre KyATypHE OpraHH3aIHje

e  OpraHmzaiyje Koje MPOMOBUIIY YMETHOCT
e  TIONUTHYKE MApTHjE

e  TIpUBATHE W JIPyIITBEHE QOHAAIM]C

e  TIpUBATHE OCHOBHE H CPEIIHhE IIKOJIC

e mpodecroHallHa yapYyKEHa

e  BEpCKE OpraHM3aiuje

e  WCTpPaKHUBAYKE U HAyYHE OpTraHU3aIIHje
e  300JIOLIKA U OOTaHWYKA IPYILTBA

e  morpeOHe opraHuszaunuje u ap.

6. Qunancujcko uzsewimaesarse u PpaiyHo800CmMeo

[upeBn (MHAHCHjCKOT H3BEIITaBamba HEMpPO-
¢uTHHX opraHu3anyja cy aa o6e30ene KOpHUCHE HH-
(dopmMmalje y Be3H ca.

(1) nonomemem omryka o pacnopehuBamy cpea-
CTaBa,

(2) mpouemuBameM ycayra U MOryhHOCTH HBUXO0-
BOr 00e30ehuBama,

(3) mnporemuBamEeM YCICIIHOCTA MEHalepa y
yIpaBJbamkby H PYKOBOhEHY,

(4) mpouemUBamkEM IMOCIOBHHUX CPEACTaBa, 00aBe-

11
3a, HCTO CpCZCTaBa v IIPOMCHA Ha BbbUMa.

Kopucaun HenpopuTHUX (UHAHCHjCKUX W3-
BEIlITaja YKJbYUyjy IOHATOpe, CHOH30pe, WIAHOBE,
KpeAuTOpe, MOTpoIlaue U ocTane koju ode3oehyjy
cpecTBa 3a HenpouTHe opramzanuje’ . JloHaro-
pH 11ajy onpeheny nomoh HeNmpoUTHOj OpraHu3aIu-
J¥ Koja ce 30Be jJoHaluja. JloHaiuja je aap y hopmu
HOBIIA, YCIIYTa WIH MPEAMET Cy BIACHUILITBA OHOTA
KOME ce Jaje, OOMYHO HenmpOo(pHUTHOj OpraHu3aldju.
Honaropu aajy onpehena cpeacrsa na 0u HOMOITIH
Henpo(UTHO] OpPraHU3alMju 1a OCTBapu oxapehene
IIJBbEBE U3 COLM]ATTHOT, 00Pa30BHOT, 3PaBCTBEHOT U
ApYror KapakTepa, Koje Cy 3HadajHe 3a JPYLITBO.
Hajuemrhe ce noHanyje 1ajy y MaTepujaiHUM MPe-
MeTuMa, Kao Ha IpuMep, OOTHHYKa KOMOW BO3MIIA
HaMemeHa MPBOj MOMONH U Op3e UHTEPBEHIINjE UITH
HeKa crenyjaiHa OOJHUYKa olpeMa 3a CHUMAambe Ma-
IIUjeHaTa, 3a TUjarHoCTUKY | ci1. BpenHoct nmokiona
KOjU ce Jlaje y BUJAY JOHAIMje HE OIopesyje ce.
WnanBuaya nin npaBHO JHLE KOje Aaje TOHALH]Y je
,,JJOHATOP", a ipyra cTpaHa Koja nmpuma JIOHaIH]y je
HIpuUManan JoHanuje”. Y pasBHjeHUM IMOPECKUM
CHCTEMIMa, 0Baj OOJUK BaHOYIIETCKE IOHAIIN]E CTH-
MYJIHLIE C€ TUME IITO CE Taj U3HOC 010Mja U3 ope3a.
JloHaTopH U3 pa3BUjeHUX 3eMajba OOMYHO AJOHUPA]Y
CpeICTBa Hepa3BHjEHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y pas-
BOjY, MOCEOHO Pa3BOjHOM CEKTOPY 3a (PMHAHCHPAILE
Pa3NMYUTUX MPOTpaMa IMBUIHOT APYINTBA KOje ce
OCTBapyjy O CTpaHe HENPO(QUTHUX OpraHU3aIM]a.
CrnoH30pCTBO je 00NHK MoMohn Koju ce aaje y BUAy
HOBIIa HENPO(HTHO] OpraHM3alWju Yy BHIY IOJ-
pIIKE, U TO CaMO y TPEHYTKY Yy KOM CE HCIIyHE CBH
YCIIOBH KOje Cy OCTaBWIM crioH3opu. Hajuenthe Ty
cranajy apskaBHe, Tj. BraguHe noxpuike. OBa cpe-
JICTBa C€ J1ajy Jla Ce OCTBapH HEKa KOPHCT 3a JApyI-
TB0. CIoH30pH Aajy cpeactBa y dopmu Tpanchepa
KaJla Ce MCIIYHE CBH YCIIOBH Y BE3H Ca UCIYHEHEM

11)  Oznbop 3a ctangapae GUHAHCHjCKOT padyHOBOJICTBA, H3BEINTAj O (PUHAHCH]CKOM PadyHOBOACTBY, KOHIENT Op. 4, NHJbEBH (DHMHAHCH]CKOT H3-

BewtaBawma HenooutHe opranusanuje (Norfolk 1980), crp. 19-23

12) Jlonanuja je map y ¢hopMH HOBLA, BIACHUINTBA WM YCITyra, OONYHO XyMaHHUTapHO] OpraHu3alyju. BpexHoct nokinoHa o0n4HO ce oxduja o
nopesa. MHuBHIya WM NIPaBHO JIMIE KOje Iaje JOHAIH]y je “IoHaTop‘, a Ipyra cTpaHa je ,,IpuMaiarl JoHaiuje”. Y pa3BHjeHHM IIOPECKHM
CHCTEMHMa, 0Baj OOJIMK BaHOYyIETCKE JIOHAIMje COLMjalTHO-Pa3BOjHOM CEKTOpY — (HMHaHcHpamy IuBHIHOT apymrBa 1 HBO mporpama,
CTHMYJIHILIE CE YMambEHheM TaKCH WIH 0J0UjabeM 0J] [Iope3a Ha MMOBHHY M 3apajy.
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AKTUBHOCTH M MOCTU3amkeM IUJba. To 3Ha4U aa Cy
0Ba CPE/ICTBA CTPOro HAMEHCKA U J]a CIIOH30p Y YIo-
BOpY JAe(UHHINE Kako CpelCTBa MOTY OHTH KO-
puitheHa, 3a koju nJb hie Outh kopuiheHa v y KojeM
BpeMeHy Mory OuTu KopumheHa.

VY cmucity 3a70BOJbCHA MJbEBA (PUHAHCH]CKOT
U3BelITaBama, HaBoauMo 1a FASB crarnapm 6p. 117
3axteBa od HEMPOPHUTHUX OpraHU3alMja aa Ipe3eH-
Tyjy (HUHaHCHjCKE HM3BELITaje KOjU NPUKA3yjy YKY-
nad (UHAHCHjCKU mperyien eHTutera ~. OBaj mpu-
CTyI €()MKaCHOCTH yJaJbaBa SHTUTET O] HeMpO(pUT-
HOT (DMHAHCH]CKOT W3BEITaBamba W ycMepaBa Ta
BHUIIIE Ka KOMEPIMjaTHOM MpoUTHOM Moneny ¢Gu-
HAaHCH]jCKOT M3BelTaBama. Ko CBUX KOpUCHHKA OBE
MPOMEHE HUCY MOOpOJOIUIC, ajld jeAHY ACLCHU]Y
KacHHje M CacTaBJbaull M KOPUCHHUIIH Takohe Cy mpH-
XBaTUJIM 0Baj HEMPO(PHUTHU MOJIeT PHUHAHCH]CKOT U3-
BemrTaBama. OBaj CTaHAap/ MOCTaBUO j€ MUHUMAII-
HE 3aXTEeBE 32 EKCTEPHE M3BEINTA]j€ 32 OIIITE [INJHEBE
Henpo(UTHUX OpraHu3allnja, 3aXTeBajyin U3BeIITaj
0 (hMHAHCH]CKOM T10JI0%Ka]y, U3BELITA] O AKTUBHOCTH-
Ma U U3BEIITaj O IPWIMBY TOTOBHHE, 3aje/JHO ca Ha-
nomeHama y3 pMHaHCHjcKe H3BemTaje’ . Bononrep-
CKE 3JIPaBCTBEHE OpraHu3alldje 3a COIHjaHy TOMON
Takoh)e Mopajy 1a Mpe3eHTyjy U3BelTaj 0 QyHKIHO-
HaJTHUM TpPOIIKOBMMa. Mako mHpopManuje crerm-
(uKoBaHe Off CTpaHe 3aXTeBa M3 CTaHIApAa, MpeMa
KojuMa (UHAHCHJCKM M3BEIUTajH HENPOPHUTHUX
opranuzaiiuja Tpeda a ce Mpe3eHTy]y Kao IejuHa 3a
SHTUTET, HIIaK CE JI03BOJbAaBA U JIOJATHO M3HOIICH:E
pamraiameHnx uHpopManuja, Koje Mory aa Oymay
KOpPHCHE 3a MEHA[IMEHT CHTUTETa W OJrOBOPHOCT
npema JoHaropy U ocrtanmuma. [Ipema rome, Mmoxe ce
KOHCTaTOBaTH Ja C€ KOMIIapaTWBHA 00jaB/bUBarba
HIOJICTHYY, )l CE HE 3aXTeBajy Kao 00aBe3Ha.

Kao mro je HarmamieHo o HenpO(QUTHUM OpraHu-
3alMjama, Kao BIaIMHUM, FbUXOBH PECYPCH CY YKIbY-
YeHU y OHJIOBE, O] KOjHX CBAKH YMHU ITOCEOHY pady-
HOBOJICTBEHY jeWHUIly. BranuHe jenuHuie mmajy
HEOTPaHNUYeH! ONIITH (OHII, Ka0 M jelaH WM BHIIIS
orpanndeHux Gonmora. [Ipema Tome, HaroMeHe Koje
he ce y oBom neny yneru 6uhe caunmeHe Y MHIUBU-
nyaiaHoM ¢douay. Amu, Onbop 3a cranaapae huHaH-
CHjCKOT' payyHOBOJCTBAa HHj€ 3a0pHHYT 3a MoceOHe
(oHI0BE HETPOPUTHHUX OpTraHHU3aINja. YMECTO TOra,
OH CE MHTEPECYje KaKo jeTUHULIC U3BCIITABA]Y O HbH-
XOBO] LICJIOKYTTHO] (PMHAHCH]CKO] CUTYaIHjU U Pe3yII-
TaTuMa TOCIIOBabA.

[Ipu ToMe HajBaXKHU)U €0 je, Aa JIU HenpoduTHE
opranuzaiuje Tpeba 1a cBoje (pUHAHCH]jCKE M3BEIII-
Taje IpHuKa3yjy 0ABOjeHO ox (JOHI0BA, Tj. 1a cE CTaBe

y jelHy Ipe3eHTaln]y, WK Ja ce o0jenuHe ca GhoH-
J0BUMa Tj. 1a ce ypaae rpynHu ¢pongosu. Mako oBaj
Jieo mocBeliyje BeNuKy maxKsmby MPUXOANMa U IPU3HAa-
Bamby pacxo/ia, HAMOMHULEMO J1a ie 0Bo OUTH jacHH]e
aKo IMaMo y BUY Kako KOMOMHOBame (poHI0Ba yTH-
4ye Ha TO Kako W Kaja oapeheHa BpcrTa mpuxoa u
pacxona Tpeba Ja ce mpu3Ha.

VY 1993. rogunau Onbop 3a crangapae GpuHaHCH]-
CKOT pauyyHOBOACTBA U3/1a0 je ctangapa op.117, du-
HAHCUjCKU U38ewmaju 3a Henpogummue opeanu3ayil-

Jje, koju 3axTeBa oapeheny hopmy u cagpxaj puHaH-

cujckor u3BeuIraja. Cranaapa nponucyje 1a Henpo-
(UTHE OpraHu3aInje Mopa 1a EMUTY]y TPH Ba)KHA
dbuHancHjcka u3BemTaja:

o OUJIaHC CTama,
. OwmtaHc ycriexa,
° I/I3BCHITaj O HOBYaHUM TOKOBHMaA.

[lpeMa HaBeIeHOM CTaHIApAy, HEMpodUTHE
opraHu3almje Mopajy Jia Kiacu(uKyjy lHXOBY HETO
MMOBHHY Y TPH KaTeTOpHje 3aCHOBaHE Ha [TOCTOjaby
WM HETIOCTOjalby PECTPUKIHMja O] CTPaHEe JOHATO-

16
pa
. HCOrpaHn4cHa HETO UMOBHUHA,

o BPEMEHCKHU OTpaHWYCHA HETO MMOBUHA —
YIJIABHOM MOpa J1a C€ KOPHUCTH HITH 33 TToceOHe
LIUJbEBE, Y IOCEOHUM MEPUOIMMA, WK Kajia Ha-
CTaHy MOCce0HE OKOIHOCTH,

o MOTIIYHO OTpaHWYEHa HETO MMOBHHA - OOMYHO
JIOHAIIMje, Yija OCHOBHA BPEIHOCT MOpa Jia 0CTa-
HE HETaKHYTa, IIITO MOAPa3yMeRa Ja Ce OCHOBHIIA
HE MOYKE TPOILINTH, a J]a CE MOTY KOPHCTHTH CaMO
NPUXOIU KOjU ce J00Mjajy n3 kopumhema OBUX
cpencrasa. Ha npumep, npuxoau U3 kaMare kKoja
Ou Omta oOujeHa o Kopuitheka OBUX CPeICTa-
Ba MO)KE OWTH MOTPOILICHA.

Tpeba ucrahu na y okBupy (GpoHI0Ba IIOCTOjE IBE
noarpymne Tekyhux cpeacraBa, U TO OrpaHUYEHa U
HeorpannueHa. CpeacTBa Koja MOTY Jja ce KOPUCTE 32
pasHe IuJbeBe ca omiamihieeM ymnpaBHOT oA00pa
30BY ce HeoepaHuuera cpeocmea. CpelcTsa Koja He
MOTY Jia c€ KOPUCTE 3a CBE IIMJbEBE HETO CaMo 3a -
JbEBE 32 KOj€ Cy HAMEHEHA 30BY CE 02paHUYeHa cpe-
Odcmea. BpeMeHCKM orpaHHuYeHa CpeiCTBa Cy OHa
KOja ce KOpHCTe 3a MoceOHe UIbEBE U Y MOCEOHNM
MepHOIIMa, aJIH 32 TAYHO oJpel)eHrn BPEMEHCKH Iie-
pHOJI, OHA CY OTpaHHYEHA U HE MOTY J]a C€ KOPHCTE 32
OTIIIITE IMJBbEBE.

HeorpanunueHa HETO cpelcTBa yKJbY4yjy cBa (hu-
HaHCHjCKa CpeIcTBa qoOujeHa Off KpenIuTopa, T0Ha-

13)  Wilson R. Earl, Kattelys C. Susan, Hay E. Leon, mutupano neno, ctp. 533

14)  Wilson R. Earl, Kattelys C. Susan, Hay E. Leon, uutupano neno, ctp. 533

15)  Wilson R. Earl, Kattelys C. Susan, Hay E. Leon, uutupano nerno, str. 534

16)  Wilson R. Earl, Kattelys C. Susan, Hay E. Leon, uutupano neno, str. 535
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TOpa U OCTAJIUX 34 KOje HC HOCTOjI/I HUKAKBO OIr'paHu-
YCH:C Y BE3U Ca lbUXOBUM KOpI/IHIheH)eM.

OrpaHudeHa HETO CPE/CTBa Cy Jo0ujeHa OJl J10-
HaTOpa, KPeIUTOPA UK IPYTHX CHOJbHUX cyDjexara
W OTpaHUYeHa Cy Ha crienuduyuHe ribese. To 3HaUH
Jla ce Ta CPeICTBA MOT'Y KOPUCTUTH UCKJBYUHBO 3a TC
nuJbeBe. [IpunyBY MM TOIPUHOCH Ha OBa CPENCTBA
y GoHAY ce He MPHU3HA]y Kao MPUXOM Kaaa Ce UCTH
MPHUMajy, Hero KaJia ce OHM TOTPOIIEe 3a OIroBapa-
jyhu b, OrpaHnyeHa cpeicTBa YKIbYUyjy Oape-
heHe mapoBe HaAMCHEHE OMEPATUBHUM IHJHEBHMA,
OTPaHUYECHU NIPUXOI U KPEAUTE O IPUBATHUX Opra-
HU3aIH]ja, BIaJa U OCTATH HAMCHCHHU 33 UCTPAXKUBA-
e, M3BPIIABALE JABHUX YCIIyTa WM 3a OCTaJIe IU-
JbEeBE.

Kao mro cMo HamomeHynH, orpaHh4eHa cpe-
JICTBA C€ HE CMaTpajy 3apal)eHuM CBe JIOK CE HE UCITY-
HE CBH YCJIOBH ITOJT KOjHMa Cy T0OW]eHa WK J0eIbe-
Ha O] IOHAaTOPa, crioH30pa U ci1. OBnanrheHa tena cy
carjiacHa Jia Cy ycJIOBHU HCITyHCHH CaMo KaJia je HO-
Ball yTPOIIIEH y CarJaCHOCTH Ca OrpaHUYCHHMa JI0-
Haropa. 3a Takas IIMJb OTPaHUYEHA CPEICTBA CE PU-
Kazyjy Kpo3 HaloMeHe y (PMHAHCH)jCKOM H3BEILTAjy
3a MpOMeHe y OMIaHCy cpejicTaBa Kajia ce oBa cpe-
JICTBa MPUMAjy ¥ TIPU3HAjY CE Ka0 IPUXOIH TIepUOa
710 M3HOCA HACTAJMX ofpel)eHuX TPOIIKOBA KOjH Ce
Ha/IoKHahyjy U3 THX pUXoja.

MokeMO 3aKJbYUNTH 14 HEOTpaHUYEeHA HETO Cpe-
JICTBA MIOTHYY U3 MPHUXO0Ja 3a Koja He MOCTOje orpa-
HUYEHA O]l IOHOTA0pa WM [a j€ OrpaHHYeHhYy HCTe-
Ka0 POK, IPUXOHM 33 U3BPILIECHE YCIyTe U IPUXOIH OJL
HMHBecTUIMja (kamare 1 quBuaeHe). Heorpanuuena
HETO CpeACTBa MOTY OMTH Jajbe MoJesbeHa Ha HETO
pe3epBe U JIeo 3a perHBecTUpame. J{eo Heorpanuye-
HUX HETO Cpe/icTaBa Koja cy MoTeKIa WiH yiTehena
M0 OCHOBY YyTpaBJbakha HEMIPOYUTHOM OpTraHH3aIH-
jOM a He MOTHUYY O]l EKCTEPHOT JIOHATOPAa, HAa3UBajy
Ce CpeACTBa 3a WHBECTHpamE WM HETO pe3epBe.
[TpuBpemMeHo orpaHryueHa HETO CPEJICTBA TI0 OCHOBY
JONPUHOCA y KOjeM JIOHATOp o0jarimaBa IuJb (Kako
cpezcTBa MOTY OMTH KopHIlThieHa) Tako U BpeMe Kajia
CpeAcTBa MOTY OMTH KOpHIIheHa.

[Ipe3enToBame HHPOPMAIIKja 32 SHTUTET Kao Iie-
JIMHY, 103BOJbaBa AOMYHCKE Ipe3eHTaIrje 0 HHDOp-
ManujaMa Oazupane Ha (POHIOBHMA KOje MOTY OUTH
KOpHCHE MEHAIIMEHTY EHTUTETa, 3a JOHATOpe H
ocrane. Ilonctnye ce ymorpeba KoMIapaTHBHHX
W3BEIITaja, aJli HE 3aXTEBajy C€ M HUCY 00aBE3HU.

Bunanc cmara. OBaj n3Benitaj Koju ce jour Ha-
3WBA U U3BCUIMA] O DUHAHCUJCKOM NOL0JCAfY TIOKA-
3yje YKyIlHa CPEICTBa, YKyIIHE 00aBe3e U pasiiuKy
n3Mel)y BHX, OTHOCHO HETO CPEACTBa OpraHu3alyje
kao nenuHe. CraHmapa He 3axTeBa Aa HenpoduTHe
opraHusalyje M3BEIITaBajy O KUXOBHM H3BOPHMA
o ponoBuMa. PadayHoBOICTBEHA jefHAYMHA j€ Cpe-
IcTBa = 0baBese + HeTo cpencTBa. CTaHmapau 3axTe-

Bajy J1a HETO cpeAcTBa (cpeacTna - obasese) Oymy 00-
jaBJbEHA Y TPH KaTETOPH]€: HeO2PaAHUUeHa Hemo cpe-
0Cmea, NPUBPEMeHO 02PAHUYEeHA Hemo cpedcmsd N
mpajno oepanuvena nemo cpedcmea. Heorpanuue-
Ha HETO CPEJICTBA MPOUCTHYY U3 JIOHAIIN]a KOje HITH
HEMajy PeCTPUKIIMjE OJ] JOHATOPA WK OHUX YHje Cy
PECTpUKIIMje HCTEeKJIe, NPHUXOAa O] H3BPLICHUX
yCIIyra ¥ HajBHIIE O/ HHBECTHIIMOHUX puxoza. He-
OrpaHUuYEHa HETO CPEACTBA MOTY Jajbe OUTH Mmofe-
JbeHa Ha CpEACTBA M OCTaTaK pACIOJIOKHB 3a
orepaTuBHE akTUBHOCTH. OBaj OcTaTak cpeacTana je
Je0 HEOTPaHMYEHUX HETO CpeiacTaBa Koja je
W37IBOjUO WM YIITEAEO YIPAaBHHU 0100D.

[IpuBpemeHo orpaHrueHa HETO CPEACTBA CY Cpe-
JICTBa 3a KOja JIOHATOp ITOCTaBJba PECTPUKIUjE Y
Be3M ca HaUMHOM Kopuiihema THX cpe/icTaBa (Ha3Ha-
Yapa [IUJb ) WIH KaJia ce KopHucTe (Y KOM BpeMeHY HiIH
nepuoay). Kan ce ucryne oBa orpanudema, Taia ce
cpeactsa “ocnobabajy u peructpyjy kao nosehame
HEOTPaHUUCHUX HETO CpejcTaBa. TpajHO orpaHuye-
Ha HETO CPE/ICTBA Cy OHA 3a KOja Ce JOHATOP JI0TOBa-
pa 1a 0CcTaHy TpajHO, aJIu U I03BOJbaBa OPTaHH3AIIH-
jU 1a MX TOTPOILH y BUCHHU IIPHXO0/Ia OCTBAPEHHX O]
wuXx. OBU MOKJIOHU HA3MBajy C€ jOII U JoTalldjama
Koje HHCY HaMemeHe Tpoliewy. Joranuje Mory na
nonpuMe cienche oOMKe: YUCTE AOTAIM]j€E, TIEPUO-
JUYHE TOTalKje ¥ KBa3u goraiuje. Ilepuoouurne 00-
mayuje ce Kacu(QUKyjy Kao IPUBPEMEHO OTpaHrue-
Ha HETO CPEJICTBA jep Ce CTEKOM IepHo/a CPeICTBA
y3 AMCKpeNHjy HEeNpO(QHUTHUX OpraHu3alija MOTY
kopuctuTH. Keazu domayuje cy oHe Koje 0om0op
ompenesbyje y GOHIOBE KOjU c€ U3Bajajy Ol OCTa-
JHMX CpencTaBa, aju 300T TOra MTO 0a00p MOXeE a2
MIPEHHAYH OJTYKY, OBa CPEICTBA Ce KIIacCU(HUKYjy Kao
HEOrpaHMUYeHa HETO CpelCTBa. TpajHO orpaHHYeHa
cpezcTBa Mory aa Oyny y GopMH yMETHHYKUX JeTa,
3eMJBHINTA U OCTAJIMX CPEACTaBa Koja Mopajy OuTH
ynorpedJbeHa ca ofpe)eHUM IIHMJbEM M HE CMEjy ce
nponaru. Undopmanuje 0 IpUBPEMEHO W TPajHO
OrpaHWYEHHM CPEACTBIMA MOPajy J1a C€ PErHCTPYjy
Ha TpeAmOj CTpaHW OWiaHca CTama WId Yy
HaroMeHaMma y3 (PMHAHCH]CKE U3BEILTaje.

[Tpema cTanapay mpenopydyje ce 1a cpecTBa 1
obaBe3e Oyjy mopeiaHe CHCTeMaTH30BaHE 10 CTeTe-
HY JIMKBHJIHOCTH, a He XpOoHOJIOIKH. [ToTpebHo je na
MPUPOJIa CPeICTaBa U OWJIO KaKBa OrpaHUYCHa OyIy
obesonameHH. YTIIIaBHOM OTPaHUuCHa Ce OJIHOCE Ha
HETO CPEJ/ICTBA, a HE Ha MOjeInHa Cpe/ICTBa. (HOBAIL,
MOTpaXMBamwa, 3aixe, uTi.). Heto cpencrtra cy pas-
nuKa n3Mel)y yKynmHHX cpefcTaBa H YKyITHUX o0aBe-
3a. Y CBaKoM CIy4ajy, ako TOTOBHHA WIIH JIpyTa cpe-
JICTBA KOja ce KOPUCTE Ca HA3HAKOM 32 TyTOPOYHE ITH-
JbEBE WIN JOHATOP MocTaBe oapehene pecrpukimje
KOjUMa Cce OrpaHH4yaBa HHXOBa YmoTpeda, TakBe
cuTyanuje Tpeda U3/1BOjeHO MpHUKa3aTH Y QUHAHCH]-
CKOM H3BEIITajy.
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Bunanc ycnexa. bunanc ycniexa (U3BeIITaj 0 aK-
TUBHOCTUMA) IPE3EHTYje y 30MPHOM CTamy CBE MPo-
MEHE HEOTPAaHUICHUX HETO CPEACTaBa, IPUBPEMEHO
OTpaHUYCHUX HETO CPENICTaBa, TPAJHO OTPAHUICHUX
HETO CpEeACTaBa U yKYITHUX HETO CpeJICTaBa 3a 00pa-
YYHCKH repuojl. To 3Hauu Jla M3BEITaj O aKTHBHOC-
THMa MPENCTaBba y TNI00aTy CBE IPOMEHE Y Heorpa-
HUYEHO] HETO aKTHUBH, BPEMEHCKH OTPaHUYEHO] aK-
TUBH, TPajHO OTPAHUYEHO] HETO aKTHBH M YKYIIHO]
HETO aKTHBH 3a IEpHOJA 3a KOju ce m3Bemrasa. Ose
HpoMeHe cy y (opMH IpUXoAa, pacxofa u HETO pe-
3yatara. 11ocToju U CEeKTOp HACIOBJBEH Kao “HETO
cpeacTBa ociaoOoheHa orpaHHueHba”, YUME Ce II0-
TEHIMpa peKnacuQurKanyja IpuBPEeMEHO OrpaHrye-
HUX CpeJ/ICTaBa y HeoTpaHUYEHAa CPEJICTBA Y TOJMHU Y
K0jOj CY HCITyHeHH yCIIOBH IOCTABJBEHH O] JOHATO-
pa. Pexnacudukanuja ce npasu kako 0u ce: 1) 3ago-
BOJBHJIA ITPOTPaMCKa WM INJbHA OTpaHUYeHha; 2) 3a-
JOBOJbMJIA OTPaHMYCH:A 3a HAab0aBKy ompeme, U 3)
3a7I0BOJBHJIE BPEMEHCKE PECTPHUKIIHje, OUII0 TO Aa Cy
NOCTaBJBEHE O JOHATOPA MJIU CE TIaK T€ PECTPUKIIH-
je moapa3yMeBajy.

Henpodurhne opranusanuje wumajy 3Ha4ajHYy
(rexcHOMITHOCT y Mpe3eHTaluju PMHAHCH]CKUX UH-
(dopmanyja, cBe JOK Cy KOPUCHE H pa3yMJbHBE 32 YH-
taone. CtaHgapa He crpedaBa HepOpHUTHE OpraHu-
3alMje 1a KOpUCTe JoIaTHE Kilacu(pHKaIije Kao mTo
Cy OIlepaTWBHE M HEOICpaTUBHE, IOTPOLIHE U He-
HOoTpoLIHe, 3apaljeHe u He3apalheHe, MepuoanYHe U
HETIepHOIUYHE.

Haxko Heke ox Henmpo()UTHUX OpraHu3aLuja MOTy
KOPHCTUTH TOTOBHHCKY OCHOBY K20 jeTHOCTaBaH Me-
TOZ 32 UHTEPHO PauyyHOBOACTBO, EKCTEPHU (HHHAH-
CHjCKH M3BEIITAjH MOpajy OMTH cacTaBJbeHH Ha 0a3H
00padyHCKOT PauyHOBOJCTBA (HACTaHKA I1OCIOBHOT
norahaja) ca mmibeMm ga Oyoy y camiacHOCTH ca
ommrenpuxBaheHUM PadyHOBOJCTBEHUM IPHHITH-
nuMa. Y OCHOBHU CBHU NPHUXOIU U pacxonu Tpeda aa
Oyoy NpU3HATH U TpPUKa3aHU y OpyTO BPEAHOCTH.
U3y3eTHO ce ykIibyuyjy CIOpeaHE aKTUBHOCTH LIEH-
TpaJTHUX OIlepaIija eHTUTETA K NHBECTHIIMOHH NIPH-
XOJIlU, KOji MOTY Jia Oydy NpU3HATH Kao HETO cpe-
JCTBa OJ1 MOBE3aHMUX TPOILIKOBA aKo Cy ofroBapajyhe
obernonameHa. Mlako cBU MPUXOAM Cy KaTeropu3oBa-
HH Yy TPU TPYyIIE, CBU PACXOAHM Ce MPU3HAjY Kao cMa-
BEeHhEe HEOTPAHUICHUX HeTo cpeacraBa. OcuM Tora
pacxonu Mopajy OUTH MpHUKa3aHU npeMa QyHKIHO-
HaJIHO] KiIacu(uKanuju (Ha mpuUMep, Mporpam Hix
MOZIPIIIKA) OHMIIO Y OBOM M3BEIITA]Y WM y HAITOMEHA-
Ma y3 (huHaHcHjcke u3Bemraje. J{oouT u ryourak ox
MHBECTHIMja U OCTajla CPE/ICTBA Ce IPHUKa3yjy Kao
NPOMEHE y HEOTPAaHUYEHUM HETO CPEICTBUMA, OCHM
aKo IUXOBa ynorpeba HHje BPEMEHCKH HIIH TPajHO
(mepMaHeHTHO) OTpaHHYEHa.

H3zeewumaj o0 nosuanum mokosuma. Crangapau
Hasnaxy M3BemiTaj o HOBYaHUM TOKOBHMA Ca JIOITY-
HaMa Koje MpOoLMpYjy yHoTpeOy 3a HempoduTHE

opraHm3aimje, Kao ¥ 3a NpopUTHE OpraHu3alyje.
HoBuanu TokoBH KitacuuKyjy ce y TpU KaTeropuje
AKTHUBHOCTH: OTIepaTUBHE, (PUHAHCH]CKE U HHBECTH-
one. [1pu Tome ce Moke MPUMEHUBATH TUPEKTHH
WIIM HHAUPEKTHA METOA. AKO Ce KOPHCTH AUPEKTHH
METOJI, MOpa ce M3BPIINTH ycarjamaBame koje he
MOKA3UBATH MPOMEHE Y YKYIHUM HETO CPEACTBHMA
13 OuiaHca ycriexa y HeTO BPEAHOCTH, YIoTpedbe-
HHM 32 OTIePAaTHBHE aKTHBHOCTH.

PeCTpI/IKHI/Ije HaMETHYTE O JJOHATOpa HHCY Jie-
TaJbHHjE HaBeJICHE y 1/13Be1uTa]y 0 HOBYaHUM TOKOBH-
Ma. MeljyTum, 0Baj H3BEIITaj MM U CBOj€ jeIMHCTBE-
He acrniekTe. HeorpaHndeH! MOKIJIOHH Cy YKIJbYUYSHH Y
OlepaTUBHE AaKTHBHOCTH; KYMOBHHY WIH IPOJAjy
JIYTOpOYHHX CPENICTaBa, YKIbY4yjyhu u HHBECTHIIU-
je, YKJbyUeHEe y CEeKTOp WHBECTHUIIMOHUX aKTHBHOC-
TH, a TIPUMaba Y BPEMEHCKH U TPajHO OrpaHUuCHA
Cpe/cTBa MPUMJIBEHA 32 OCTBAPEHHE JyTOPOTHUX ITH-
JbeBA YKIbYUCHA CY y CEKTOP 3a (bMHAHCH]CKE aKTHB-
HOCTH, 3ajeHO ca oArosapajyhum npuxoauma. Cek-
TOp 3a QUHAHCH]CKE aKTUBHOCTH Takolhe ykipydyje u
€MHCH]jy U OTIUIATy IyTOPOYHUX 3ajMoBa. HeHoBua-
HY TIOKJIOHU U JIONPUHOCH y HATYPH TUCIIOLIUPA]y Ce
Ka0 HEHOBYAHE WHBECTHLHUje M (UHAHCH]CKE
AKTUBHOCTH Y TIOCEOHOM CEKTODY.

Hanomene y3 ¢unancujcxe uzgemumaje. Kao n
KOJI OCTAJINX EHTHTETA HATIOMCHE YNHE HHTETPAITHH
neo (prHAHCHjCKUX M3BEIITaja HENPOPHUTHUX Opra-
Hu3anyja. O0jaBJbUBabE YKIbYUYje IPUHIIMIIC pelie-
BaHTHE 3a IPOQHUTHE EHTUTETE, OCUM aKO HE ITOCTOjH
noce0aH U3y3eTaK KOju C€ OIHOCH Ha HempoduTHe
opranuzanmje. [Ipumepu o6jaBibuBamba Koju ce 3a-
XTeBajy Cy OHHM KOjU C€ OJHOCE Ha (PMHAHCHjCKE
WHCTPYMEHTE, aHTa)XMaHe, HelpeJBUl)eHe OKOITHOC-
TH, €KCKIIy3UBHE apTUKIIe, puiarohasama U3 Tpe-
TXOOHHUX TMEpUoAa, IMPOMEHE pPavyHOBOICTBEHUX
MpHUHIUIA, OeHEQUIINje 3aIO0CIeHUX, KPEJUTHU PH-
3ULM U Ip. Y HamoMeHama Tpeda aa Oyay 00jaBibeHH
MpHUPO/Ia M W3HOC HEOTPaHWUYEHHX, BPEMEHCKU H
TpajHO OrPaHMYCHHUX HETO CPEACTaBa, aKO HUCY IPH-
Ka3aHU Ha PE/Ib0j CTpaHu (GPUHAHCH)CKUX U3BEIITa-
ja. Y Hanomenama tpeba Ja Oyy MpuKa3aHu IeTaby
ca peknacudukanyjamMa, HWHBECTHIHjaMa U
obehamnma koja Tpeda na ce najy. [lonmuTrka n3Ben-
TaBama Koja ce OIHOCH Ha TO JIa JIU Cy OrPaHUYCHU
MOKIIOHW TIPUMJBEHH M TIOTPOIIEHH Yy HCTOM
NEpUOLY, a KOjU € MPU3HA]y HajIIpe Ka0 BPEMEHCKH
OrpaHUueHH, Takohe Mopajy na Oyay o0jaBIbeHU.

H3eewumaj o ¢ynkyuonannum pacxoouma.
Heke nempo¢uTHe opranuzainyje Kao IITO Cy, Ha
npuMep, JOOpPOTBOPHE 3[PaBCTBEHE W COIMjaliHE
OpraHu3almje, 3ajelHo ca OCTAIUM (PUHAHCHjCKUM
W3BENITajuMa MOpajy Ja MpUIIpeMe M H3BEIITa] O
¢$yHKIMOHATHUM pacxonnma. OyHKIMOHAIHU pac-
XOJIY Cy OHH KOjH C€ OIHOCE Ha IPOTrpaM UK MUCH]Y
opraHusalyje pa3IuduTy O] pacxoja MEeHaIMEHTa,
OIITHX TPOIIKOBA U TPOILKOBA 32 CAKYIIJbatbe CPEe-
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cTaBa MOTPeOHMUX 32 QyHKIMOHHCAHE TOT IIPOrpama.
[Ipuponna kmacuduKanyja pacxoga WIH oOjekar
TPOIIKOBA YKJBbYUY]jy 3apajie, HabaBKe, pacxoze 3a 3a-
KyTI (Hajam), KaMaTe ¥ aMOpPTHU3allyjy, Cliaaajy y ocra-
JIe KaTeropuje 3a Koje opraHu3aiiyja cMarpa aa ¢y Ko-
pucHM 3a ynTaoua. [IpomopumoHaIHOCT TPOrpam-
CKHX TPOIIKOBA y YKYITHHUM TPOIIKOBHMA Y€CTO CE KO-
PHCTH OJ1 areHIMje KOHTPOJIOPa, JIOHATOpa M JPYTUX
Ka0 MEpHJIO 3a TIOCTH3ambe CTaryca HermpoguTHE
opranusaije. [Ipema National Charities Information
Burey, npoieHT mporpaMcKuX TPOLIKOBA y YKYITHUM
TpouikoBuMa Tpeda na Oyne Behin on 60%. [Tpupoanu
TPOILKOBH KOjU C€ OJHOCE Ha BHILIE O jeaHe (yHK-
1Mje MOpajy J1a Oyay aJlolUpaHyu Ha yKYITHOM IIporpa-
MY ¥ TO Ha OIIIITE U aIMUHUCTPATUBHE M OHE KOjH CE
OIHOCE Ha TPUKYIUbAE CPECTaBa, MpUMEHYjyhn
[PU TOME CUCTEMATCKy METO/TY.

3axmyuak

VY oBoM pany paspaleHa je npoOneMarrka u3 00-
JACTU PAadyyHOBOJICTBA M (PUHAHCH]CKOT N3BEITABAhA
y HeripoutHIM opranm3aijama CAJl. Ox mperxon-
HO TIPE3EHTOBAHOT MOTY C€ YOUHTH PA3JIUKe padyHO-
BOJICTBEHOT TPETMaHa Kao M caMor JeduHucama He-
NpoQHUTHHUX OpraHU3alfja y aMepPHIKO] JINTEPATY Py 1
npakc. I nenajyhu kako cy /:[eq)HHHcaHI/I y HHOCTpa-
HOJ ITPAKCH, MOXKE C€ KOHCTATOBAaTH Ja je 0Ba npoue-
MaTHKa 0oJbe U JeTajbHHje pa3paleHa y HHOCTPaHO)]
npakcu. OBO ce jaBiba Kao pe3yiTar HeJJOBOJLHO pas-
BHjeHe joMahie perysaTuBe Koja TpeTHpa oBa MuTama,
Kao H 300T TOTa IITO HENPOPUTHE opraHmaunje KOIT
HAcC CBOjY €KCIIaH3H]jy JIOKHBIbABA]y y HOBHjeE BpeMme.
OBO0 300T YHHEHHIIE LITO CE KA0 ITIABHH MHULIjaTOPU
3a (hopMHpare HEMPOPUTHUX OPraHU3AIIM]ja jJaBIba]y
CTpaHIH, Tj. MHOCTpaHe M MelhyHapoaHe HeBlIaJIHE
opraHusarje.

Onbop 3a craHgapae (PUHAHCHjCKOT pavyyHOBO-
nctea y CAJl mocraBspa npyraduje pauyHOBOACTBE-
HE cTaHJap/e 3a HeMpo(QUTHE OPraHU3allKje HETO 3a
BiIaanHe nHcTUTynWje. Kao u mro ce odekyje, He-
npodUTHE OpraHu3aIyje, Kao IeNaTHOCT, HUCY Y 1ie-
JIMHU Be3aHe Y pauyHOBOJCTBY Ha 0OpavyyHCKY OCHO-
By. Mak, kao mro HempouTHE OpraHU3alMje TH-
MUYHO M3BJIaYe 3HA4ajaH Je0 CBOJUX IMPUXOJA OJ
JTONPUHOCA, MHOTHY O] (bUX Cy OrpaHuyeHH, opMa
BUXOBUX (UHAHCH]CKHUX U3BEIITAja Ce PA3IUKY]je O
OHE 3a MPO(UTHE ENATHOCTH U OHE MOpajy Ja ce
NpUIIaroe MOCeOHUM yIyTCTBHMA, HA TIPHMED, 32
npeno3HaBame Mpuxoaa U pacxona. M3semraj He-
npoduTHEe OpraHuzanuje Tpeba aa Kiacupukyje
CBOje pecypce y TpU KaTeropuje: HeoTrpaHHueHE,
BPEMEHCKHU OTpaHHYCHE U MOTIYHO orpaHuyene. Jla

mu he cpeacTBa OMTH OrpaHMYeHa WIM HE, 3aBUCU
camo oj1 ycioBa JoHatopa. HenmpodutHe opranusa-
uuje Tpeba Aa U3BEIITaBajy O CBUM TPOLIKOBHMA Y
BE3H Ca HEOTpaHNUCHUM pecypcuma. CynpoTHO ToMe,
BJIaJIC MOTY U3BELITABATH O TPOILIKOBUMA U Y OTPaHU-
YeHHUM U y HeorpaHndeHuM (onmoBuma. Hermpodur-
HE opraHusaiuje Tpeda Jia IpPErno3Hajy Kao MPUXO[
CBE HEYCJIOBJbCHE JONPUHOCE, YKIbYUYjyhH U CIIOH-
30pCTBA M OrpaHMYCHE JIOHAIMje, Kaaa ce Io0ujy.
Hnak, morpeOHoO je a ce MOTy IPEno3HaTH YCIIOBIbe-
HH JIOTIPUHOCH CaMo KaJia Cy yCIIOBH 3aJJ0BOJbECHH.

Kpajme ¢puckanHo 3apaBibe HenpopUTHUX opra-
HU3aIMja, Kao U BJIaJie, 3aBUCH OJI IMUPOKOT CIIEKTpPa
CKOHOMCKHX, COLIMjaTHUX U AeMorpadckux (akro-
pa. 360r Tora, MaKo aHaJIMTHYApH Tpeda Nla yBUIC
(uHaHCH]jCKe U3BEILTAje KA0 KJbYYHH U3BOP HHGOP-
Mallgja, HEOIXOIHO je Jia IMomIeAajy M Yy JApyre
U3BOPE.

DUHAHCH]CKY H3BELITAjH HEMPOPUTHUX OpPraHH-
3aluja Koju ce cactaBibajy y CAJl cy: OmiiaHc crama,
OuyaHC ycriexa, U3BelITaj O HOBYaHUM TOKOBHMA U
HarmoMeHe y3 (MHAHCH]CKe U3BEIITaje.
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wp Tamjana OO0payyH TPOUIKOBA
CTEBAHOBUR
y npeny3ehuma
ca JIT cucremom ynpas/bama

Pezume

Jpacmuune npomene npouz800Ho2 U KOHKYPEHMCKO2 OKPYICerd YMuyane cy Ha npomMeHe y cd-
Mom npedysehy. Muoze komnanuje cy Ha mypoyreHmue ycioge nocio8ared 002080puie UHEec-
mupareem y Hanpeone npoussoone mexuoaocuje, yeoherwem JIT cucmema ynpasmarea, Haena-
uasarbem Keaaumema, UHosayuja, 61azo8pemMeHuUx UCHOPYKA U (h1eKCuOUIHOCMU Y 3A0080/beH)
nompebda nompowaua. Osaxee npomene 3axmesajy u ooeosapajyha npunazohasarea y cucme-
MUMa obpauyna mpowkosda. Y nacmasky usnazarea yKpamxo hemo caznedamu ocHogna ode-
nexcja JIT cucmema ynpagmarea, a 3amum yKazamu Ha Heonxo0He RPpoMeHe cucmema 00pavyHa
mpowxkosa y JIT okpysicersy u oojacnumu Backflush Costing, kao najnodecnuju npucmyn obpa-
YYHY MPOUIKOBA NPOUZBOOFE Y 08UM YCA0BUMA. TIPUNUKOM NUCARA YIAHKA NPUMERbeHe CY Me-
mooe ananu3se Ha 6a3u pelesanmHe U pacnoiolcuse UHOCMpare Tumepaniype u npakce, Memooe
cunmese u komnapamughu memod. Q0 paoa ce ouexyje 0a domahoj u cmpyuHoj jagnocmu npu-
Onudrcu npoonemamuxy gyuxyuonucaroa npeoyzehay JIT okpysicervy u ca mum nogesane npome-
He cucmema 06pa4yHa mpowKosa y yunsy cmuyarea u kopuuhersa snara o Backflush cucmemy
0bpauyna mpowikosa.

Kuwyune peuu: JIT cucmem ynpasmarva, 3anuxe, mpowrkosu, Backflush Costing

YBOJT U3BOJIE ¥ cKpahHMBaTH BpeMe MOTPeOHO J1a ce OHU JIaH-

cHpajy Ha Tp>kuInTe. 300T TOra MPOU3BOJHNA CUCTEMH

MnTeH3uBHA 1106aTHa KOHKYPEHIMja, TeXHO-  MOpPajy OMTH JO0BOJbHO (eKCHOWIHM Jia NpUXBATe
JIONIKe MHOBAIMje U CBE NMpe(UI-EHHUjH 3aXTeBH Mo-  HOBH JI3ajH OP30 U 0€3 BUCOKUX TPOLIKOBA.

Tpolllaya yCIOBUJIM Cy TPOLEC CHUCTEMATCKOT

ckpahuBama )KUBOTHOT LIUKITyca MPOU3BO/IA, IIepMa-

HEHTHE MHOBalMje MocTojehnx M MpoHu3BOAKY HO-

BUX npou3Boza. [1ojaBipyjy ce HOBU HaYMHU yIIpaB-

Jbalba M OpraHu3alldje IMOCioBama mpenyscha, a

pelieBaHTHE POMEHE KapaKTepUCTUIHE CY U 32 MO/I-

pydje MpOU3BOIHE.

[Mocroju TBpAHa 12 je jenan of MaBHUX (akTo-
pa ycmexa jamaHCKMX (HUPMH Ha TypOYJICHTHOM
MehyHapoaHOM TpKUIITY npuMeHa just in time (JIT)
cucrema nocnosama. JIT mpucTyn nogpasyMeBa KOH-
THHYHpaHy MOTpary 3a CaBpIIEHCTBOM y cBUM (aza-
Ma nocnoBama. Ocaoa JIT crpareruje je nenoKymHo
rocMarpame npolieca pernpoayKIgje ca IUJbEM Mpo-
VY naHanimeM KOHKYPEHTHOM OKPYXCIbY 3HA-  p3pommbe 3aXTEBAaHUX NMPOU3BO/A, IO TPAKCHOM KBa-

JajaH M3a30B 3a IPOM3BONAYKE KOMIIAHU]E J& [IOHYIA  jyreTy M KOAMYMHAMA, Y IPABO BPEME.
Pa3HOBPCHUX IPOU3BOAA IO HIDKMM TPOIIKOBHMA.

VYenen ckpahema >KMBOTHOT IMKIyca IPOHM3BOZA, Veohewe JIT ¢punozoduje 3axreBano je oaro-
npenyseha Mopajy CTanHO pean3ajHUpaTy CBoje Mpo-  Bapajyhe u3MeHe y ynpaBibauKOM PadyHOBOICTBY U

*)  Acucrent Ha ExoHOMcKOM (akynrety, YHuBepsurera y Hurry
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cucTeMuMa oOpadyHa Tpoiikosa. [lorpeba 3a onrtu-
MU3AI1jOM PauyHOBOJCTBEHOT CHCTEMA MOCTaNA je
OYHMITICTHA C 003UPOM Ha TO Ja je OCHOBHA KapakTe-
PUCTHKA OBOT MPHCTYINA CIMMHUHUCAKE, OTHOCHO
MHUHMMH30BambE 3aJTMXa HETOBPIIIEHE TPOU3BOIIHE U
TOTOBHX IPOM3BOJA, YHjEM CE€ BPEIHOBAMY, CTOTA,
Mopa MPHUCTYNUTH Ha IPyTaduju HaunH.

1. JIT cucmem kao obeneixncje cagpemenoz
HOCN108HO2 OKpYIHCcerba

Huse JIT crpareruje je na ce mpaea no0pa, y
MPaBOoj KOJIMYMHY U KBaJIMTETY, Hal)y Ha IPaBOM Mec-
Ty, y IPaBO BpeMe ca CBPXOM ITOCTH3ama Behe KOHKY-
pentHocTH npexyseha Ha Tpxkumry. Onpehennje,
JIT HacTOju 2 AOCTUTHE IUJBEBE KOjU Cy UICaTHU 1
TEIIKO OCTBAPJFUBU y MPAKCH, alld KAO TaKBH MPEJI-
CTaBJbajy TOJCTHIIA] 3a CTAIHA TIOOOJBIAA H JIOC-
TH3abe CaBPIICHCTBA Y TIOCIOBambY, Kao IITO CY:

a) eNMMHHHCamke aKTUBHOCTH KOje HE M0Hajy
BPEIHOCT MPOU3BOLY,

b) oxmcycTBO 3amuxa,
c) oacycTBo nedekara,
d) BenwuWHA MapTHje OX jSAHE jSAUHHMIIC,

e) 100% mpaBoBpeMeHa ucropyka'.

a) IloxrybunuMma ce mompa3zyMeBa CBE OHO IITO HE
Ji071aje BpeqHOCT mpousBony, a JIT cuctem ce onucyje
Kao ¢punozoduja ynpaibama, ycMepeHa Ka elIMMHUHU-
camy TyOuTaka. M3pa3 akTHBHOCTH KOje HE JOAAjY
BPEIHOCT MPOHU3BOTY (HEMPOJYKTHBHE) OJJHOCH CE Ha
aKTMBHOCTH Koje He yBehaBajy AMPEKTHO BPEIHOCT
MPOM3BO/IA 32 MOTPOIIAYa, KAo IITO CY: CKIIaUIITCHE
JUPEKTHOT Marepujalia, MpuipeMa MalliHa U BpeMe
TOKOM KOjer Cy JbyAM WM MAallWHE HEYNOCICHH
(MpTBO Bpeme). PenykoBameM WM eMUMHUHHCABEM
OBHUX aKTUBHOCTH OCTBapyjy C€ YIITe/E Y TPOIIKOBH-
Ma Koje 00MYHO He yTHYY Ha caTUC(aKIIH]y OTPOIIa-
ya. HacynpoT mHuMa, akTUBHOCTH Koje JI0/1ajy Bpe-
HOCT mpou3Boay moBehaBajy  BpemHOCT  3a
MOTpOIIa4a, Kao IITO Cy: JU3ajHUpame MPOU3BOJA,
CBH NPOM3BOAHU MPOLIECH, MPOU3BOAKA IpeMa CIie-
nuQuKamjaMa TmoTpoliada, yXOoJAaH!u KaHallk JIHC-
TpHUOYIIHje UTI.

Huss JIT cucrema je na MUHUMH3Yje BpeMe
Tpajama IUKIyca IPou3Boame. To je yKyIMHO BpeMe
O] TOYETKA MPOM3BOAHOT IpoIleca JI0 TPEHYTKa Kaia
je mpou3BOJ CIIpeMaH 3a npojajy. Bpeme Tpajama
IIUKITyCa TIPOU3BOAIGE CACTOJH C€ O/ BpEeMeHa Ipo-
IeCUparba, BpeMEeHa MpeMeIITama MPOU3Boa, Bpe-
McHa ueKkamba M BpeMeHa KoHTposie. CaMo Bpeme

1)  Drury, C.,

MpoLecupama 10aaje BpeaHoct npoussony. Y JIT
MIPOM3BOHOM OKpPYKEHY, IIHJb je 1a Ce MOCIeImba
TPH eJIeMEHTA CBeIy Ha Hyiy. 30Hp OBa TpH BpeMeHa
Ce cMaTpa CYBHUIITHUM WJIH BPEMEHOM Koje He JTojiaje
BPEIHOCT MPOU3BOTY.

0) TpaaunuoOHAIHW TIPUCTYN TMPOU3BONU OTJIE-
nao ce y noBehamy oOnMa MpoHM3BOAKE HA pauyyH
KBaJIUTETA, IIITO j& PE3YITUPAIIO Y BETMKHM KOJIMYHN-
Hama 3aliixa Ha CBaKOM CTaJIHjyMy TPOH3BOAE Y
LHbY 3aIITHTE OJf HEAOCTATAKa MPOY3POKOBAHUX
CTabMjuM KBaJIUTETOM Ha MPETXOXHHM CTa/INjyMHU-
Ma. OBaKBO MOCIIOBAKE IO CHCTEMY ‘33 CBaKH CIIy-
4aj” 3Ha4M Ja npeaysehe pacronaxe 3aauxama pea-
JUTETA 3a IUIAaHUPaHUu 00UM TIPOHM3BO/ILE 32 CIIyYa]
HenpeaBul)eHuX MPEeKuaa y IPOU3BOIHOM ITUKIYCY
WM U3HEHATHUX TTopyionHa. OBaj KOHIIETIT, ITO3HAT
Y [IOJ1 HA3UBOM ‘‘MacoOBHA MPOU3BOAKA”, IPUMEHHU-
BaH je NpUOIIKHO 0caM JeleHH]ja, a ¥ AaJbe ra IpH-
Memyje Hajpehu Opoj peny3seha.

3HauajHy palMOHAIM3AIK]y TIOC/IOBaka Yy
nopehemwy ca cucreMoM ‘3a cBaku ciydaj” (Just-in-
Case) mpezcTaBsba CUCTEM MOCIIOBaMA “Ta4HO Ha Bpeme”
(Just-in-Time). “JIT cucrem KapakTepHuIly eKCTPEMHO
HHUCKEe WM HermocTtojehe 3anuxe marepujana, HEIOB-
PpILICHE MPOU3BOLE M TOTOBHX ITPOU3Bo/Ia. Marepujan
MPUCTIDKE caMo Kaja je motpedaH, a MpOU3BOIH Ce
kpehy Op30 o1 jemHor MPOU3BOHOT TpoIieca JI0 cie-
neher, 6e3 morpebe na ce CMEITajy y MpUBpEeMeHa
CKIaguIITa. [0TOBH NPOM3BOAM CE HE MPOU3BOIAC Y
BehI/IM KOJIMYMHaMa oA mocrtojehe HapyyOuHe Kyma-

* Kaja moTpomiay Hapy4n poH3BOJ, HAPYLIOHHA
aKmBHpa UCTIOPYKY JMPEKTHOT MaTepujajia, HaKOH
Yera ce OTHOYMELE NPOLIECcOM MPOU3BOALE, 1a OU ce
MOTOM HM3BPILIMJIA HCIOPYKA FTOTOBUX IIPOU3BO/A.

Yexknagumreme BEIUKAX KONWYMHA 3aiuxa
MOXe€ JIOBECTU [0 MpoObiemMa JTUKBUAHOCTH. 3aTo je
jeman on musbeBa JIT cucrema cMamehe HITH elTAMHE-
HUCambe TPOIIKOBA KOjH Cy BE3aHU 32 UyBakhE 3aJIHXa.
Hpxame 3an1xa He JONMPUHOCH BPEAHOCTH 3aTO IIITO
M3a3MBa BUCOKE TPOIIIKOBE [TOBE3aHE Ca CKIITUIIITe-
BEM, YKIbYUyjyhH TPOILKOBE Kamare, 3acTapeBamba,
oCHTypama, nopesa. MaeanHo, HabaBJbeHU MpeaMe-
TH Tpeba ga cTurHy y GpabpuKy TauHO Ha Bpeme Aa ou
Ounu nckopuiheHu y MPOU3BOHOM TPOLIECY, JTOK
3a YyBamkEeM rOTOBUX MPOU3BOJIA, KAO CUTYPHOCHUX
3anMxa, Hema morpebe ako ce MPOU3BOIU MOTY
MPOU3BOJUTHU IPEMa TPAKELH.

1) TpaauMoHANIHU TPUCTYT MPOU3BOIBH MOAPA-
3yMeBa MOCJIOBamkE peMa eKOHOMCKH H30alaHcupa-
HUM HMBOMMA 3aJIMXa, KBAIUTETA U IPYTUX KPUTHY-
HUX (akTropa y npou3BoAmu. CHIYpHOCHE 3aiiiXe

1996, Management and Cost Accounting, International Thompson Business Press, ITP, p. 28.

2) Meigs, R., Meigs, M., Bettner, M. and Whittington, R., 1996, Accounting: The Basis for Bussines Decision, Mc Graw — Hill Companies, Inc., p. 934.

3) Mapxkoscku, C., 1993.,

“CucTeM NOCIIOBamka 'TauHO Ha BpeMe’ U HBEroB pauyyHOBOJCTBEHH TpeTMaH”, Krwuzo6odcmeo op. 5, crp. 10.

4) Meigs, R., Meigs, M., Bettner, M. and Whittington, R., HaB. nemno, p 933.
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cnpeunhie HEYMOCIEHOCT PaHUKa YKOIHMKO Johe 10
npekua (XaBapuje) MPeTXOIHOT Mpolieca WK akKo je
jenuHuIa Kojy Tpeda oOpaauTy, nedeKTHa.

JlaHac, jaka KOHKypEHIMja CTpaHUX MpPOU3-
Bohaya mpon3Bo/ia BUCOKOT KBaJHTETa MPUMOpPaBa
npeny3eha 1a nociryjy mpema arcoxyTHOM KBaJnuTe-
Ty y3 yBa)KaBambe KOMIUIEMEHTAPHOCTH KBAJIHUTETA U
TPOILKOBA y CMHCITY J1a yBeharme KBaIuTeTa CHIYKaBa
Tpouikose. M3paxkaBameM MPOU3BOIHUX IIUIbEBA Y
arncojyTHoM cMuciy (“Hyia nedekara” ymMecTo “Mu-
HUMYM Jie(hekara’) HarmamiaBa ce morpeda 3a Herpe-
KUJIHUM KpeTameM Ka T000JbIIabIMa.

VY JIT okpyxkemy HCTHYE ce 3Ha4Yaj IPEBEHTUB-
HOT OZIpKaBama U 00aBJbarba Mociia “UCIpaBHO U3
IPBOT IyTa”, 3aTO ITO Ae()EeKTHH ACTIOBU UM XaBa-
pHje MpeKuajy TOK IPOU3Boae. ,,/la Ou ce mocTu-
rao 1ub “Hyna jaedekara” KBaJUTET Mopa OWUTH
“ynpojexToBaH” y MPOU3BOJ IPE HEro INTO CE TO
OCTBAapH MHCIICKIHM]OM Ae(EeKTHHX MPOM3BOAA Y
TOKY WM Ha Kpajy npousBozHor npoueca. Crora, y
JIT cuctemy TIPOU3BOIH Mopa]y OWUTH AM3ajHUPaHU
Ha HAYMH KOjH T0jeTHOCTaBIbYj€ MPOU3BOTHH MPO-
1eC ¥ cMarbyje pu3nK ox aedekara”.’

Konnenr “npomsBonutu 0e3 HemocTaTaka H3
NPBOT MyTa” eMMMHUHHUIIE MHOT€ TPOIIKOBE ITOBE3a-
HE ca ci1a0uM KBaJHUTETOM, jep Ae(eKTH 3axXTeBajy
NOIIpaBKe, OTIAaTKe, IOTpede 3a MPOBEPOM U OHEMO-
ryhaBajy npaBoBpemeHe Ucnopyke. OBaKkBU TpOIII-
KOBHU C€ CMarpajy TPOIIKOBHMA KOjU HE JOMPUHOCE
BpeqHOCTH, Oyyhu 1a ce MOT'Y OTKIIOHHUTH ITOCTH3a-
HBEM CaBpLICHOT KBanmuTeTa. OBaj IMJb 3aXTEBa KOH-
TUHyUpaHa yHanpehuBama 1 BUCOK CTEIeH yuemha
panuuka. Y JIT cucremy pagHuiu Mopajy OUTH BU-
mecTpyko o0ydenu. Kako ce mpou3Boau mpousBoje
caMo KaJi cy IOTPeOHH, paHUI MOPajy OUTH OCIIO-
co0JbeHH J1a ce Op30 ImpeycMepe ca jeHOT Ha APYTH
NPOM3BOA, U3BPIIABAjy pa3lIW4YUTe 3aJarke M
KOHTPOJIUILLY Pa3InYuTEe MaIIUHE.

o) Bpeme npunpeme je Bpeme norpeOHO 3a mozxe-
[IaBaEk-€ ONPEME W MPOMEHY ajiaTa 3a HeKH APYTH
npousBog. OBO BpeMe He JONPUHOCH CTBapamy
BPEAHOCTH jep JOBOAU 10 TOMUIIamkha 3ajI1xa 1 Mpo-
Iy’Kema BpeMeHa Mpou3Bojme. [lyxe Bpeme npu-
npeme, y HuJby noBehamka eKOHOMUYHOCTH, 3aXTEBa
npousBoAwky Behux cepuja. Mehytum, npousBoama
BEJIMKUX CEPHja JOBOAM 10 Kalllheha y IPOU3BOABU
M JI0 CTBapama BeJMKe KONMUYuHe 3annxa. 300T Tora
ce y JIT nmpousBoamu Texu ckpahewy U eBeHTyal-
HOM EJIMMUHKCaky BpPEMEHA MpHUIpeMe. Y OBaKBHM
yCIIOBHMA, IPOU3BOHba MAbUX CEPHja IOCTaje eKo-

5) HUcro, c. 934.

HOMHYHA. “Mame cepuje OJIaKIIaBajy MOCTU3abE
BUIIIET KBAJIUTETa, PAHO OTKPHBamE JieeKrara, cMa-
bEIHE 3aJIMXa HETOBPILIEHE TIPOU3BOIIHE U CHIDKEHE
OTIITHUX TPOIIKOBA.”

3HauajHO CMamkCHe BPEMEHA MPHUIIPEME MOXKE
CE OCTBapUTH KOPHUIINCHEM CIICIUjaIHO KOHCTPYH-
CaHMX ajaTa U MallliHa, CAHXPOHH3ALHjOM MIPHIIpE-
Me (mapaJienHa npurnpema, OIu3uHa anara) Wid ya-
rambeM y HalpeaHe NMPOU3BOJHE TEXHONIOTHje, Kaaa
ce MojielIaBame MallliHa BpIIN ayToMaTcku. “Heka-
Jla ce BpeMe MpHITpeMe MOXKE SITMMUHHUCATH PelIn3aj-
HUpamkEeM MMPOU3BOJA TAKO Jla C€ MallldHa HE MOopa
MpenoJeIIaBaTH CBaKy MyT KaJia ce MPOU3BOAHU JIPY-
™™ HpOI/I3BO,Z[”.7

[IpennocTy Ko ceprjcKe IPOU3BOAE OIAAA]y
KaKo ce BpeMe npurpeme npuodnmxkasa Hynmu. Kayia ce
JOCTUTHE HyNa, ONITUMAllHa BeJIMYMHA cepuje je je-
naH. Y 0BOM ciIy4ajy “‘He TOCTOju MmoTpeda 3a cKiia-
JUINTCHEM U TUIAHUPAEM MPHXBaTamka jeAHHUIIC
npousBoaa o crpane ciueaehe mamune. Mane nap-
THje, KOMOMHOBaHE ca KPaTKUM IMPOU3BOAHUM IHK-
mycom omoryhasajy na ce npenysehe naxiie npuna-
TOIM KPaTKOPOUYHUM (IyKTyanujaMa Tpaxmibe, jep
MPOU3BO/IHha HE 3aBUCH O]l TUIAHUPAHHX JYTUX Bpe-
MeHa npunpeme.”

¢) 3Hauaj YHpaB/barba BPEMEHOM Y KOHKYPEHTCKOM
OKpyxemy je Benuku. [Ipemayseha Mopajy Hactojatu
Jla CKpaTre BpeMe OJroBopa Ha 3aXTEBE MOTPOIIava.
Yuanpeljera y pearoBamy Ha moTpebe morpouada
MOTY 3aXTEBaTH I10j€JHOCTaBIbEHE U CKpaheme paj-
HOT IPOIIECa ¥ CKOPO yBeK yHanpeljera Kkpanurera’ .

Bpeme oarosopa Ha 3axTeBe HOTPOILIAYa je BpeMe
071 TIpHjeMa HapyLIOWHE 3a MPOU3BOM WM YCIYTY N0
MOMEHTa FEroBe UCIOpyKe Hapyquolyy. MHore KoM-
MaHWje Cy CKpaTWie BpeMe IMpujeMa IMopyuOuHa,
yBOhEHEM €JICKTPOHCKOT HapyurBama. OpraHusaiuje
MHHHMU3Y]Y BpeMe OTPeOHO 3a U3BPLICHE MOPYyLIOu-
HE NKJBHBUM KOPHILNSE-EM Pecypea U OlpiKaBabeM
onpeheHnx pe3epBHUX KaralyTeTa 3a CIIy4aj HEOYeKH-
BaHUX, aJld BPEJHUX MOPYNIOHHA, Kao 1 KopHuihemem
CIIelMjaliu30BaHnX ekcrienurepa. Mehytum, HajBeha
yHanpehema he Outn Moryha eMMHHUCAEM aKTHB-
HOCTH KOj€ HE JI0/1ajy BPEIHOCT IIPOU3BOY.

2. Ilompeoa Ilpomene cucmema oopauyna
mpowixosa y JIT oxkpysicervy

Kibyunu acniekar JIT cucrema je mojeaHOCTaB-
JbE€IbE CBUX ITOCJIOBHHX aKTHBHOCTH. To HOj €IHOC-
TaBJbCHHE CE MPOCTHPE U HA CUCTEM 00padyHa TPOIII-

6)  Berliner, C. and Brimson, J. 1988. Costs Management for Today’s Advanced Manufacturing, H.B.S. Press, Boston, ctp. 50.

7y Drury, C., HaB. neno, p. 30.
8) Ibidem, p. 30.

9)  Hilton, R.W., Maher, M.W. and Selto, P.H., 2000, Cost Management, Mc Graw-Hill Hagler Education, New York, ctp. 456.
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KOBa YHYTap OpraHu3aiuje Kao LeJUHE U YHyTap
nojeAnHUX QyHKIMOHATHIX nozApyyYja. Kao paznosu
OBHX ympolnhaBama MOTY ce HaBecTH clienehn:

e  KoHTpoja marepujanay JIT ¢pabpuxama Hajoo-
Jb€ Ce MOXKE OCTBAPUTH JIMYHOM OIICEPBALIH]jOM
MeHanepa. [TomTo Hema BeTMKUX U3HOCA MaTe-
pujaia U 3a1Mxa HeJAOBpLICHE MPOU3BOILE,
MeHallep MOKe MHOTO BUIIIE BpeMeHa J1a TOCBe-
TH HUXOBOM HATTICIAbY;

e  HEJOBpILIEHA MIPOU3BOMAKA CAAPKHU HIKU MPO-
LEHAaT YKYNHUX TPOIIKOBA MPOU3BOAIE 300T
ckpaheHOr BpeMeHa Ipolecupama U Ipous3-
BOJIE “‘BydeHE” TPAKIOM;

e  CMameHe IeTajba y BE3U ca MpenpaBKkama, Koje
MOTY HaCTaTH y pa3iuyuTuM (azaMa mpous-
BOAHOI npoueca. To ycinoBspaBa MaH)?/ norpedy
32 BbUXOBUM JICTAJbHUM KHHHKEHEM

IIpenasax Ha JIT cucrem 3axTeBa IPOMEHY CHC-
Tema oOpauyHa Tporikosa. Omryka o u300py HOBOT
crcreMa oOpadyHa TPOIIKOBA MOpa Ce 3aCHUBATH Ha
1OCT — OeHe(UT aHANM3KM (HOBU CHUCTEMHU CE YBOJIE
caMo ako ce yTBpau na hie moOoJsblama onepaiuja
npeBa3uiy TPOILIKOBE BbUXOBOT HACTAjaba); YNHH-CHU-
I 1a CHCTEMH 00padyHa M KOHTPOJIE TPOLIKOBA IIPO-
u3BO/Ia TpeOa 1a Oy/y OpHjCHTHCAHH NPEMa HPOLCCH-
Ma, a He 0OpHYTO ¥ IOTPEOU 3a IMOCTOjaheM CUCTEMA
KOHTPOJIE KOjH CY 3ajeTHIYKH 3a CBE CUCTEME 00pauy-
Ha TpOoIIKOBa npou3Boaa. [lopes yrnpasipadkor paqy-
HOBOJICTBA IIOCTOj€ M APYTH U3BOpU HH(pOpMAIIHja 3a
MeHaliepe, Kao IITo Cy JIMYHA 3anaxama 1 HehuHaH-
cHjcke Mepe nepdopmancH (HIIp. BpeMe IpUnpeMe 1
NPOIICHAT HEUCIPABHHUX MTPOU3BO/IA)

Hapenna uznarama nocseruhemo ytuuajy JIT
HaOaBke u JIT mpousBoame Ha CUCTEME OOpadyHa
TPOIIIKOBA.

2.1. JIT nabasexa u odpauyn mpouwikosa

HpOMeHe y cMmepy Hactajama JIT okpyxema
Y3pOKyjy OpraHu3alliOHE M HpOMeHEe (U3HUKE
cTpykType (adbpuke. OpranuzauuoHe IPOMEHE 3a-
XTEBajy MPOMEHE Y CUCTEMY Mepema neppopMaHCH
Y MHTEPHOM pPauyyHOBOJCTBEHOM CHUCTEMY KOje HX
Ipare v MoIPIKaBajy.

[Ipomene y cuctemy oOpadyHa TpOIIKOBA,
ycnosbene JIT HaGaBkoM, omHOCe ce Ha ciaeaehe: '

1. moBehana MOryhHOCT AHMPEKTHOr Be3WBamba
TPOIIKOBA,

2. TpoMeHa MecTa TPOILKOBa U 0a3e 3a aJloKaLujy
WHAWPEKTHUX TPOILIKOBA,

3. cMameme 3Hauaja MHpOpMaIHja O IICHOBHUM
OJICTYNIakUMa 1

4. cMameme yuecTaJoCTH WM AETaJbHOCTH J0-
KyMEHTOBatba HA0aBKH Y MHTEPHOM pauyyHOBO-
JCTBEHOM CHCTEMY.

Kako cy JIT nocrpojema HamemeHa caMo jea-
HOM TIOJPYYjy, OZHOCHO JIMHUjU IPOU3BOAA, MHOTH
TPOLIKOBH, Kao LITO Cy TPOLIKOBU PYKOBama Mare-
pHjasioM HITH TPOIIKOBHU CKIIQJIMIITEHa, IIOCTAjy -
PEKTHU y OJIHOCY Ha IIOCMAaTpaHO MECTO, OJHOCHO
HOCHOIIE TPOILKOBA.

YBohemeM JIT cucrema oTkinamajy ce Heka Mec-
Ta TPOLIKOBA, Kao Ha mpumep cknamumre. C tum y
BE3U, MEHajy ce U aJloKaloHe Oase HHJIMPEKTHIX
TPOIIKOBA, Y CMHCITY J1a CE CKJIAMIIHA TPOCTOp (M),
Ha MpuMep, He MOXKe KOPUCTUTH Kao KJbYY 32 aJloKa-
yjy. Y TOM cily4ajy, aJloKaloHe 0a3e, Kao IITO Cy
BPEIHOCT MaTepHjaa Uik Opoj HCIIOpyKa, MOTy 00Jbe
OZICTIMKABaTH OJHOC M3Mel)y akTMBHOCTH HaOaBKE W
PYKOBamba MaTepHjaJioM 1 HHIUPEKTHUX TPOIIKOBA.

C o063upom ma ce y JIT cuctemy MHOTO BHIIIE
MaKbE PU/Iaje YKYITHUM TPOIIKOBUMA, a HE CaMo Ha-
0aBHIM IIcHaMa, IICHOBHA OJICTYTIarba KO/l I10jeIMHaY-
HHUX HaOaBKU ryOe Ha 3Hauajy, a A00ujajy KBaJIUTET U
pacrnonoxuBoct. Mnak, HenoBoJbHA IIEHOBHA OACTY-
namba MOTY C€ CMambUTH WU ETUMHHUCATH AyTOpoU-
HUM YTOBOpHMa ca olabpaHoM TpyHoM J00aBibaya.
[NomeHNMO U TO J1a KOMMYUHCKA OJICTYIamka Y3POKO-
BaHa Je(DeKTHUM MaTepHjasioM Takole MoTy OUTH MU-
HUMH30BaHa. YKOJIMKO NPUCTUTHE IapTHja MaTepH;ja-
Jla JIoUIer KBaJIUTETa, IPOU3BOAHM MpOLEC Ce
3ayCcTaBJba U KOHTAKTUpa ce 100aBsbad paay TPEHYT-
HOT' pemaBama npobnema. Crora, JIT cucrem omo-
ryhaBa OTKpHBame U pelaBame npodiiemMa KBajinuTe-
Ta y TPEHYTKY FErOBOT HACTAHKA.

Cranno nosehamse Opoja nojenyHaunmx JIT HabaB-
KM 3aXTeBa MPOHATAKCHHE HAYMHA 32 CHIDKCHHEM TPOILI-
KoBa 0Opaze nH(opMaIMja y THTEPHOM PaqyyHOBOZCTBE-
HoM cucteMy. Kao Moryha periiera 1ojasssyjy ce:

. objemumaBama IM0jeIMHAYHUX Ha0aBKH Ja Ou
ce u3beriie mocebHe TpaHCaKLKje 3a CBaKy Ha-
0aBKy wiIn

e  Kopumheme CHCTeMa eIEKTPOHCKOT TpaHChe-
pa mpu uemy noveTHa HapylIOuHa ayTOMaTcKu
nokpehe Tpancdep npu onpehenom garymy mc-
MOpYKE U axkypnpa ¢dongose onpehenor naryma
3a riahame.

ExcrpemHH cioy4aj TOjeAHOCTaBJbEHa j€
Backflush cucrem obpauyHa TpomkoBa o kome he
OWUTH peyu KacHHje.

100 Hennuh, ., 2000, Menaymenm xonmpona — y ¢yuxyuju cnudicasaroa mpouwikoga, Exonomckn dakynrer, [Ipumrnna, crp. 225.

11)  Foster, G. and Horngren, Ch. 1987, “JIT: Cost Accounting and Cost Management Issues’

12)  Ibidem, ctp. 21.
13)  Ibidem, ctp. 22.

’, Management Accounting, (june), p. 19.
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2.2. JIT npouseoorwa u oopauyn mpoukosa

YcnoBY Ha TPIKUILTY CE MEHajy U Ky 3aXTe-
Bajy Jia C¢ IUXOBE MOPYUOHHE HCIOPYUYjy Y CTall-
HUM, KOJIMIMHCKN MalliM n3Hocuma. OBO mojcTuie
npousBohaue na npuxsare JIT nponssonmwy. Cuctem
JIT mpoun3zBoam-€ MPOAYyKYje camMmo MPOU3BOAA KOIHUKO
je moTpebHO 3a 3310BOJbeH-E OTpeda MoTpoIaya u
uctuye ckpaheme BpeMeHa Tpajama MUKITyca IPOu3-
BOJIbE ¢ 003MPOM Ha MUHUMAITHA HUBO HEJIOBPILICHE
npou3Boame (work-in-process — WIP).

IIpema Foster-y u Horngreen-y, npomene cuc-
TeMa oOpadyHa TpoikoBa ycnoBibeHe JIT mpous-
BOJHOM, 00yXBaTajy:

1. moBehame MoryhHOCTH Be3MBama TPOIIKOBA,

2. CIIMMUHUCAC WK CMAakbCHEC MECTA TPOIIIKOBA
3a BUIIIC aKTUBHOCTH KJIaCI/I(I)I/IKOBaHI/IX Kao HH-
AUPCKTHHU,

3.  cMameme 3Hauaja OACTyNama KOA JUPEKTHOT
paja ¥ ONIUTUX TPOIIKOBA,

4.  mOjeIHOCTaBJ/bEH-E HH(pOPMAIIHMja KOje CC YHO-
ce y pajiHe Hajore u

5. HWKH HHUBO JCTa/bHOCTH HH(OpMaIHja o
TPOILLKOBHMA PAJHE CHAre.

JIT cucrem ycnoBipaBa mpeBolere MHANPEK-
THHUX TPOIIKOBA y KaTeropujy MupekTHuX. Ha mpu-
Mep, aKTHBHOCTH OJpyKaBarba v IIPUIPEMeE TOToHa 00-
aBibajy camu pagauiy y JIT morony, ma TpomKoBH
BE3aHU 32 OBE aKTUBHOCTH MOCTajy AUPEKTHH. “On
nobasspada koju cHabneBajy JIT ¢abpuke 3axTeBa ce
na obe30ene ornpeMmy Koja he omoryhuru npoussoz-
HUM pajHUIIMa Op3y 3aMeHy ajara, Tekyhe Haare-
Jame KBanutera (on-line), Kao 1 MakoBambe U O3HAYa-
Barbe Ha camoj muHuji.""> CxozHO ToMe, nosehasa ce
MOryhHOCT Be3HBamba TPOIIKOBA 32 I10jeJUHE TPOU3-
BOJTHE JIMHHU]E.

IloBehana wmoryhHOCT Be3uBama TPOIIKOBA
y3pOKyje yHanpehema Ko JOHOIICHa OATyKa, CHU-
JKEHE TPOLLIKOBA, OO0JbIIaHy KOHKYPEHTHOCT, J00u-
jame KBAIMTETHUjUX HH(MOpMaIMja 3a YIpaBlbarbe
TPOIIKOBUMA HUTH.

Jenan on muskeBa JIT cuctema je enuMuHuCcame
aKTUBHOCTH KoOje He JonpuHoce BpenHocTu. Heor-
XOJTHO j€ YKJIIOHUTH CKJIaIUIITHE IPOCTOPE 3a 3aITUXe
HEJIOBPILICHE MPOU3BOIHE U TIOCTPOjCHha 32 PyKOBa-
e MaTepHujanioM. TPOIIKOBU KOjU CY Be3aHH 3a OBE
aKTHUBHOCTH he ce, ¢ TUM Yy Be3H, CMabUTH UK €JTH-
MMHHCATH.

Pagnumm y JIT cucremy Mopajy OUTH ClIOCOOHU
3a Op30 npedalMBame ca MPOU3BO/ILE jJETHOT Ha MPO-

14)  Ibidem, cTp. 23.
15)  Ibidem, cTp. 23.

W3BOMbY APYror npou3Boaa. [1axIbuBO IIIaHHUpamke
MPOM3BO/IEE CMarbyje MPTBO BpEME M EIMMHHHUILC
AKTMBHOCTH KOj€ HE JI0/1ajy BpeIHOCT Ipou3Boay. Kao
MOCJIEANIA TOTa, OACTYNalka Y TPOAYKTHBHOCTH CY
cMmameHa. Jlo6po o0yueHr pagHULY, KOju paae edu-
KacHHje, MOTY /1a MUHUMH3Y]y OTpedy 3a MpeKoBpe-
MeHuM pagoM. Crora JIT cucremMu MOry cMamHUTH
WIM eIMMHHUCATH M HETOBOJbHA OJCTYIAmha Yy HC-
TUIATHUM OCHOBaMa. KoHaYHO, HU>KHU OMIITH TPOIIKO-
BH YCJIE/l TMMHHUCAha aKTHBHOCTH KOj€ HE JIOTPH-
HOCE BPEAHOCTH IOMAXKy y H30eraBamby HETIOBOJbHUX
OZICTYIama BE3aHHX 32 HHX.

VY JIT cuctemy nmoctoju MOryhHOCT 3aAprkaBa-
Ha TPOLIKOBA pajHe CHAare Kao IoceOHe Kareropuje
JMPEKTHUX TPOIIKOBA, AITH Y3 CMambeihe Opoja 1ojeau-
Ha4YHUX K1acu(uKamja paia, ¢ 003UpoM Ha Haryaa-
Barb€ TUMCKOT pazia M 00y4eHOCT PaJHHUKA 3a pa3Indu-
Te akTuBHOCTH. [lopen Tora, TpoIKoBHU pajiHe cCHare ce
MOT'y CMaTpaTy JEJIOM Ipyrie MHAUPEKTHUX TPOIIKOBA
MPOU3BOJIELE WM TPOIIKOBHMA MEPHOIA.

3. Backflush oopauyn mpowkosa — 002060p Ha
3axmeege JIT cucmema ynpasvarsa

Backflush Costing ce npuMemyje 1 Ha Kilacu4He
CHCTEME TIPOHM3BOIIELE, Al FeTOBE MPEAHOCTH JI0JIa3e
1o u3pakaja y npeaysehuma ca JIT cucteMoM yrpasiba-
mwa. OBaj cucTeM o0padyHa ce Ha3KBa jOII  “OIIOKEHH
obpauyn” (Delayed Costing) vy “o0padyH TPOLIKOBa
ca HakHaIHUM oxy3umambeM” (Post — Deduct Costing).
OH 3HaTHO NOjenHOCTaBIbYje 00padyH Tpomkosa. [lo-
jeIHOCTaBIbEHbE 00padyHa TPOIIKOBA IPUPOIHO IITEIH
BpeMe 1 HaIlop, a ICTOBPEMEHO cMarbyje MOoryhHOCT Ha-
CTaHKa OOpauyHCKHX Tpelaka .

3.1. Kapakmepucmuke
Backflush oopauyna mpowikoea

JIT cucreM ympaB/baka 3HAuajHO CMamyje
0poj pauyHOBOJICTBEHUX IIPOMEHA jep CYy CITMMUHHU-
CaHM JeTa/bHU PaJIHU HAJIO3M BE3aHU 3a MOjeAnHaY-
HEe TIOCIOBE, Ia je THME HecTajga morpeba 3a
npahemeM TpOIIKOBa MPEKO pavyyHa HEIOBPILICHE
MPOH3BO/IHE, 300T TOTa IITO CE 3aJIMXE Y OOUKY He-
JIOBPIICHE MPOM3BOILE 3aJpKaBajy camo jEIHO
kpahe BpeMe, a THME Ce Marhe MaXKibe TOKIIamba BPe/l-
HOBaky JACIIMMUYHO KOMIUICTUpPAHHUX IIPOH3BO/A.
VYmecto npahema KpeTama Marepujaia Kpo3 Mpous3-
BOJIHU IIPOILIEC, OBAj CHCTEM ce (DOKyCHpa Ha ayTITyT,
a onma ce kpehe yHasan W ajommpa TPOIIKOBE
n3mel)y npogarux mpousBona u 3anuxa, 6e3 moceo-
HOT' pauyHa 3a HEIOBpIIEHY mpou3Bonamy. [Ipemy-

16) Jabnan Credanosuh, P., 2009, “PauyHOBOICTBO TPOIIKOBA Kao HH(OPMALMOHa OCHOBA yIIpaBJbama Ipery3ehem”, Pauynogodcmeo u nocios-
He uHaHcuje y cagpemeHuM yCrosuma nociosarsd - 40 200uHa pauyHo8oocmea u NOCI08HUX huHaHcuja - domemu u nepcnekmuge, 373-397,

XL cummnosujym CPPC, 3naru6op, ctp. 391.
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3eha ca JIT cucremoM ynpaBibarbha BpeIHYjy 3ajuxe
HEJIOBPIICHE POU3BOAILE 32 TOTPEOE EKCTEPHOT U3-
BEITaBamha Ha Kpajy OOpauyHCKOT IMEephoja, JOK
KJIACUYHH CUCTEMH ITPOM3BOIEHE H YIIPABIbaha HMa-
jy morpebe Ja mpate TPOIIKOBE CHHXPOHH30BaHO ca
KpeTameM MNpOM3BOJa Ol AMPEKTHOI Marepujaia
HPEKO IOJIyPOU3BO/IA JI0 TOTOBUX ITPOHM3BOIA.

PauynoBozactBo y JIT cucremy oarosapa Tpe-
HYyTHHM TO0TpebaMa M OKOJHOCTHMA OpraHu3allyje.
Kon JIT mpousBonmwe 3anuxe Cy MUHUMAJIHE, a Kao
MO CJIeIUIIA TOTA CHCTEM paqyHOBOJICTBA CE MOXKE T10-
JEMHOCTaBUTH JUPEKTHUM 3apadyyHaBambeM CBUX
TPOIIKOBA Ha padyH “TpoIIKOBH MPOJATHUX ITPOU3BO-

a”. YKOJIUKO Ha Kpajy mepuoja mocroje oapehexe
3aluxe, Je0 TPOIIKOBA Tepruoja MPBOOMTHO IMPO-
KBIKEHUX Ha pauyHy “TpoIIKOBH NPOJATHX IPOU3-
Boza” ce ofly3uMa W yHa3aJl 3apadyHaBa Ha OATOBa-
pajyhie pauyne 3amuxa. OBaj OCHOBHU OOJHK
oOpauyHa uma cienehe KapaKTepHCTHKE:

o “KopHcTH ce camo je1aH pavyH 3a 3aJIUXe CUPO-
BHHAa W HEJNOBPIIEHE MNPOU3BOAIKE (raw
materials and work in - process materials
inventory (RIP));

e He nocroju moce6an pauyH HeOBpIIEHE MPO-
U3BOJBE, TAKO Aa je CIUMHUHHCAHO HEHO
npaheme;

e  3a cUpOBHUHE U JIEJIOBE U3/aTe y [IPOU3BOAKY,
TepeTH ce pauyH RIP;

o llocroju camo jexan pauyH 3a TPOILKOBE paIHE
CHare ¥ ONIITE TPOLIKOBE U TO padyH Tpomiko-
BU mipepaje 3a cBaky JIT nmuHwmjy;

o  TpomkoBu Marepujaja ce IUPEKTHO 3apadyHa-
Bajy MPOU3BOLY;

e  TpomkoBu mpepaje ce anouupajy, Ha OCHOBY
MaIIMHCKHUX 4acOBa WJIW BpEMeHa LHUKIyca
NPOU3BOAGE, AUPEKTHO HA PavdyH 3ajJHuXxa roTo-
BUX MIPOU3BOJIA;

«  Kana je nponssox 3aBpuicH, H3HOC Ha padyHy
RIP ce ymamyje 3a 3annxe Marepujaia, a LIOTOM
MIPEHOCH Ha padyH roTOBHX IMpou3Boaa."

OuuIiIeHO A2 je 0Baj METOJl y CYNIPOTHOCTH Ca
TPAJNIHOHATHIM 00padyHOM TPOIIKOBA IPOU3BOAA
KOJH [IOYHE-E O]l CHPOBUHA U Kpehe ce yHarpes 1o1a-
jyhu 1 ancopOyjyhu TpoIkoBe Kako Hanpeayje npo-
nec. Y OCHOBH, pajld ce O alolupamy TPOIIKOBA
n3Mel)y TpolkoBa nMpoaaTHX MPOU3BOJA U TOTOBUX
npousBoaa. He HOjaBJByje Ce BPEIHOBAE HEIIOB-
pleHe npou3BoAmeE, jep je Backflush cHaxkHO moBe-
3aH ca JIT cuctemoM re ce HHIYTH jaBIbajy jeAUHO
YKOJIHMKO HOCTOjU NMPOU3BOMKa HAaMEHEHa 3aJ0BO-
JbeY ofpeleHe TpaKibe.

Yenenrna npumena Backflush o6padyna tpo-
KOBa IIOJIpa3yMeBa YIIABHOM HCIyHaBambe Clie-
nehux ycnosa:

e  MCHAIIMEHT JKEJ jeTHOCTaBaH CUCTEM PadyyHO-
BOJICTBA y KOME HHjE€ HEONXOJHO J1€TaJbHO
npaheme CTBapHUX H3HOCA JJUPEKTHOT MaTepH-
jana Wi IUpeKTHOT paja Kpo3 cepujy omepa-
[1ja, CEKBEHIIMjaJTHO JI0 3aBPIIHOT MOMEHTA,

. CBaKU IIpOU3BOA UMA CKYII CTaHAApAHUX TPOI-
KOBa H

e  0Baj 0OpauyH Aaje NpUOIMKHO UcTe HPUHAHCH]-
CKe pe3yiTaTe Kao METO] CEeKBEHIIHjaIHOT
npahema 1 TO KaJ1 Cy yKYITHH TPOIIKOBH 3aJIMXa
HEJIOBPILIEHE MPOU3BOAE U TPOLIKOBH 3aJIMXa
YKYITHOT TMPEKTHOT MaTrepujaja HUCKH B KOH-
CTaHTHHU

Backflush o6pauysn TpomkoBa ce pa3suja Kpo3
TPU MOJIeNa, TIPH Y€MYy C€ 3a CBAKH Of HBHX Besyje
onpehenn Opoj MOMEHaTa CTapTOBamka M CTAPTHE
Tayke Koje oApehyjy rae cy HacTalu YHOCH y pady-
HOBOJICTBEHHU CUCTEM , LITO je IPUKA3AHO y IPerile-
Ny IPUKa3aHOM Ha JIHY CTpaHe.

CBu MOJenH MPETNOCTaBjbajy Ja HeMa 3ajuxa
CHpOBHHA, HEOBPILIEHE IPOU3BOAE U TOTOBHUX MPO-
U3BOJIa Ha IIOYETKY [1EPUOAA, KA0 HU OJICTYTIamha CTaH-
JTApHUX U CTBAPHUX TPOIIIKOBA Y CBAKOM O] MOZIETIa.

emarcky wiyctpanujy cymrune Mooena 1
Backflush o6pauyna Tpomkosa npuka3syje Cnuka 1.

bpoj
(TapTHe Tauke

MOMEHaTa CTapToBakba p

1. HabaBKa cMpoBMHa (AMPEKTHOT MaTepujana) u
Mopen 1 2 2. KOMMOHeHaTa

3. KomnneTtupahe jeamHuua rotoBux nponssoga

1. HabaBKa CMpoOBMHa 1 KOMMOHeHaTa
Mopen 2 2 ..

2. [llpopaja jeamHua rotoBUx Npovn3soja
Mopen 3 1 1. Komnnetupawe jefnmHuLa roToBKUX Npoun3Boaa

17)  Mc Watters, C.S., Morse, D.C. and Zimmerman, J.L., 2001, Management Accounting, Mc-Grow — Hill Hagler Education, New York, p. 438.

18) Horngreen, Ch. and Foster, G., 1991, Accounting for Management Control, Prentice — Hall Inc., ctp. 627. npema Jennuh, /1., 2000, Menay-
MeHm KOHmpona — y yHKyuju cHuxcasaroa mpouikosa, Exonomcku dakynrer, [Ipumruna, p. 234.

19)  Drury, C., 1996., Management and Cost Accounting, International Thompson Business Press, ITP, ctp. 130.

20) Ibidem, ctp. 235.
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Cnuxka 1 - Ulemamcku npuxas Mooena 1 Backflush cucmema odopauyna mpowikosa

3anuxe CUPOBHHA U
HEJIOBPLLIECHE [IPOU3BOAILE

ToroBmn IIPpOU3BOAN

TpomkoBy npoaTvx Npon3Boaa

Cranapaau
TPOLIKOBH
[POJIATHX
pou3Boaa

Marepujan »| CrangapaHu
TPOILKOBH
HPEKTHOT
HabaBsbenu - AHPCKT]
10BN »| Mmarcpujana
Cranpmapaau
. TPOLIKOBU
Tpomikosu npepaze JIT Texyhe nuaHje FOTOBUX
HPOM3BOAA
TpomkoBu Aricop6.
pajHe cHare ——
<
O TPOILIKOBH
TPOIIKOBU fipepaje

W3Bop: Zimmerman, J., 1997., Accounting for Decision Making and Control, McGraw — Hill, USA, ctp. 658.

Ha Caunu 1 ce yodasa fa y 0BOM MOfeny MoO-
CTOje ZIBE CTapTHE TayKe, MOMEHAT KaJia ce MaTepH-
jaJ KyIlyje ¥ MOMEHAT KaJa ce KOMILJICTUPA]jy TOTOBH
npousBoan. C TUM y Be3H, IOTPEOHO je MPaTUTH Clie-
nehe kopake Backflush oOpauyHa TpoikoBa:

e  CBUJICHTHpAamC HAOAaBKE TUPEKTHOT Marepuja-
Jla 'y 00padyyHCKOM IEePHOY,

e  yTBphHBame TPOIIKOBA NpEpaje, Tj. TPOLIKOBA
paJHe CHare U ONIUTHX TPOIIKOBa 3a cBaky JIT
JTUHH]Y,

e  yTBphUBame Opoja 3aBpIICHUX MPOU3BOJAA Y
00paYyHCKOM IMEPHOY,

e  M3pauyHaBamke CTAHIAPJHHUX TPOIIKOBA 32 CBa-
Ky 3aBpIlICHY jeuHHMITY. Y 0BOj (ha3u 00UYIHO ce
KOpHCTE JICcTa MaTeprjana (OmUc BPCTe U KO-
YHHE Marepujana) U CIHcaKk omnepalmja,

e  CBHUJICHTHpAmE TPOIIKOBA TOTOBHUX MPOHU3BO/IA.
Tpo1ikoBY KOju OM TPaUIIMOHATIHO OWIIH KEbH-
’KEHH Ha HEJIOBPIICHO] IIPOU3BOALH (TUPEKTaH
Marepujan u TPOUIKOBH mpepaje), y Backflush

00pauyHy KibIKE c€ ZUPEKTHO Ha TOTOBUM
POU3BOJMMA, jep He TIOCTOjU PauyH HellOB-
pILEHE POU3BOIILE,

e  yTBphUBame TPOIIKOBAa NPOAATHUX TOTOBHUX
IPOU3BOAA U

e  yTBphuBame MamKa WU BHUILIKA aJOLUPAHUX
TpomkoBa mpepane. CTBapHH TPOUIKOBH
npepaze Mory OUTH MPeMalIo WK MPEBHUILIE aJlo-
[MPaHH y OMII0 KOM 00padyHCKoM rieprofy. Kom-
nanuje koje xopucre Backflush obpauyn Tpor-
KOBa OOMYHO UMAjy HHCKE 3aJIHXe, 11a je ToTpeda
3a PACIIOZEIOM MarbKa MM BHUILKA aJOLUPAHUX
TpolIKoBa M3Mel)y TOTOBHX MPOHM3BOZA U TPOIII-
KOBa [IPOAATUX MPOU3BOIA Mambe M3PaXKeHa.

VKOIMKO Cy 3aJIMXe MaJie, 3Ha4ajaH JIe0 TPOIIKO-
Ba MPOM3BO/IHE ie OMTH YKIbYYEH Y TPOIIKOBE IPO-
JaTHX pou3Boza u Hehe OUTH 3a/IpkaH y 3auxama.
Enuvunncamem padyna HenospiieHa mpon3Boma
3HauYajHO Ce CMamYyje JeTaJbHOCT Y UHTEPHOM pady-
HOBOJICTBEHOM cucTtemy. Mnak, Moryhe je mpaheme

Cnuxa 2 - Hllemamcku npuxas Mooena 1 Backflush cucmema obpayyna mpowkosa

3anuxe CHpOBHHA
HEJ[OBPILICHE MPOU3BO/IHHE

Marepujan Crangapauu
TPOWIKOBH |
= HPEKTHOT
Habapsbenn JHpEKTI
JS—— Marepujaja

TpowikoBH NPoOAATUX MPOU3BO/A

Tpouxosu npepaze JIT Texyhe munuje
TpomuxoBu Ancop6
paagHe cHare CTAaHIApIHH
O TPOTIKOBU
TPOIIKOBU Tipepane

IIpunarohero npema: Zimmerman, J., 1997, Accounting for Decision Making and Control, McGraw — Hill, USA, p. 658.
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Cnuka 3 - lemamcku npuxas Mooena 1 Backflush cucmema odopauyna mpowikosa

Tpormmkosu npepane JIT Texyhe mmHuje

T'otoBu TIponu3BOAU

TpOI]_IKOBI/I TpoAaTux Nponu3BOaAd

TpotkoBu

Aricop0. Cranpapaau
panHe cHare cramzapH Apouonn
O TPOIIKOBA TOTOBUX
TPOIIKOBH Hpepane HPOM3BOzA

CranjapHu
TPOIIKOBH
MPOIATHX
POU3BO/IA

Ipunaroleno npema: Zimmerman, J., 1997, Accounting for Decision-Making and Control, McGraw — Hill, USA, p. 658.

MIPOU3BOA Iy>K IPOU3BOAHE JIMHU]€E, aju 0e3 KOHTH-
HyHpaHoT npahema TPOIIKOBA [0 jeJUHHULIN TPOH3-
Boza rnomohy pagHux Hajora. [lomro Hema pauyHa
HenoBpiiena nmponsBoama, TPOLUIKOBH CE€ TUPEKTHO
KIbIDKE Ha padyHy [ 0TOBU POU3BOIH.

v Moc)e/zy 2 Backflush obpauyna Tpomkoa
IPEHOCT je nara Hpox[ajn MPOM3BO/IAa Ka0 Ta4yKH Ha
K0jOj ce €BUCHTHPAjy KEbUTOBOJICTBEHE ITPOMEHE Y
OJTHOCY Ha 3aBpIIETaK (KOMIUIETHPAahE) MPOU3BO/A,
Kao IITO je mpeacTaB/beHo Ha Cunu 2.

IIpBa crapTHa Tauka je ucta kao y Moneny 1 —
HabaBKa CHpOBHHA U KOMIIOHeHaTa. Hactanak Tpor-
KOBa Ipepajie KIbIKHU Ce Kao y IPETXOJHOM MOJEITY.
MehyTum, Kaxo je Ipyra crapTHa Tadka — Ipofaja, a
HE KOMIUIETHpame MPOU3BOIA, 3aAy)Kyje ce pauyH
TpomkoBH NpoAaTux MpoU3BOAa, a MOTPaXyjy pa-
4qyH 3aJuxe Marepujaja u padyH Tporikosu npepa-
ne. Kpajmu canmo yKynmHHX 3anMxa cacToju ce Of
BPEIHOCTH HEYTPOLICHOT JUPEKTHOT Marepujana u
BPETHOCTH JUPEKTHOT Marepujaia caJp:KaHor Y
MPOU3BEICHIM, aJIM HEMIPOJATHM TPOHU3BOINMA.

[IBa cy ompaBnaHa pasiora 0OBakBOT €BUACHTHU-
pama pauyHOBOJCTBEHHX MpoMeHa, ipeMa Moneny 2:

o  u30ehm moxcruuaje MeHallepa 1ia IPOM3BOJIE 3a
3aJIMxe, a He 3a npoaajy. ¥y TpaMIHOHATHUM
cHUCTEMHMa o6paqua TPOIIKOBA 32 KOje ]e Ka-
PaKTEepUCTUYHA “‘allCOPILKja TPOLIKOBA”, TO-
CJIOBHU JOOUTaK ce MOXke rmoBeharu npou3Bo-
HBOM IPOM3BOJA KOjU ce€ HE MOpajy MpOAATH,
Kao 1 BehuM 3asimxama HeIOBpLICHE IPOU3BOI-
Be. YKOJIMKO je TI0JIa3HA Tauka 3a KEUKCHE
npojaja, cMamyje ce IoTpeda 3a KibIKEmheM
TPOLIKOBA ITpepajie Ha 3aJIMXe jep Ce OHU CMar-
Pajy TPOIIKOBUMA TIEPHO/IA;

e  ycMepuTH OKyC MeHaliepa Ha IIHpe HIbEBE,
Kao LITO je MPOU3BO/Iba jEAMHHULIA KOj€ CE& MOTY
IPOJAaTH, a HE HA LUJbEBE MOjeANHUX TOrOHa
WM TIPOU3BOJIA, KA0 IITO je Beha MpOayKTUB-
HOCT paJia KoJl HHIMBH IyaHe paane hemuje.”’

21y Foster, G. and Horngren, Ch., HaB. nexo, ctp. 22.
22)  Drury, C., HaB. geno, ctp. 130.

Mopen 2 je, Takole, IpUXBAT/BUB KOJ BEOMA HU-
CKHX 3aJIMXa, jep Cy TPOLIKOBH ITpepaie Oe3HaYajHH.

Mooer 3 je HajjeqHOCTaBHHMja BapHjaHTa
Backflush o6pauyna TpomikoBa, jep mOCTOjU camMo
jenna craprHa Tauka. Ilox npernocTaBkoM 1a je TO
POH3BO/HA (KOMILICTHPAHE) 3aBPLICHE jeAMHALLE,
IIeMaTcKa WIycTpamuja Mojena 3 mpHuKa3aHa je Ha
Cnuuu 3.

ObaBe3e npema Jo0aBspavrMa 3a TUPEKTaH Ma-
Tepujan He eBUICHTHPAjy Ce JOK IMPOHU3BOAU Y TIO-
THYHOCTH HE HaIyCTe NMPOM3BOIHH mporec. Tporm-
KOBU TIpepaze ce 3aayKyjy OHAaKo Kako HacTajy
cTBapHU TpoIukoBu. [loTom ce, kao y mozmeny 1, u3-
pavyHaBajy CTaHIapIHU TPOIIKOBU FOTOBHX ITPOM3-
BOJa ¥ yTBPl)Yjy TPOILIKOBH ITPOAATHX TOTOBUX IIPO-
W3BOJIA.

Ha xpajy cBakor mecena no6uja ce OunaHc 3a-
JIXa TOTOBHX MPOM3BOJA, IOK BPEIHOCT CUPOBUHE
Koja je HabaBJbeHa, ajlM jOII YBEK HUje mpepalhena y
TOTOBE MPOU3BO/JIE, Helie OuTH 3abenexeHa y cucre-
My oOpadyHa TPOIIKOBA MPOM3BOAA M, CAMHUM THM,
Hehie OUTH HU yKIbyUYeHA Y 3aKJbyYHO BPEIHOBAC
3anmxa.

Monen 3 MoXke NMpOy3pOKOBAaTH 3HA4ajHE paz-
JIMKE Yy BPETHOBAY 3aJIMXa, Y OHOCY Ha KOHBEHIH-
OHAJIHU CHCTEM 00padyHa TPOIIKOBa, 300T Yera mo-
ctoju  MoryhHOCT J1a oBaj MeToj He Oyne
NPUXBATJBHB 33 €KCTEPHO (PUHAHCH]CKO M3BELITABA-
wBe. MelyTum, yKOIHMKO Cy 3ajIixe HUCKE HIIHM Ce He
MEmajy 3HaTHO KPO3 MEPUOe, PE3YATAT U BPEAHOCT
3anmmxa JoOujeHnx Ha ocHoBy Backflush oOpauyna
Hehie ce MHOTO pasnMKOBAaTH O OHUX JOOMjeHHX
KOHBCHI[HOHAJTHUM CHCTEMOM. Y TOM Cly4ajy
Backflush je NPUXBAT/LUB U 32 EKCTEPHO ¢$unancyj-
CKO M3BEILITABABEC

[Mpumena Monena 3 je mpuxBaT/bMBa M Kajla
MOCTOjH BeOMa MaJjiu 3acToj u3Mely nmpujema aupex-
THOT MaTepHjalia i 3aBpIIeTKa IIPOU3BO/Ia, OTHOCHO
KaJia iMa BeoMa MaJjlo 3aJ1MXa TOTOBHUX IPOU3BOJIA.
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3.2. Ilpeonocmu u neoocmayu
Backflush oopauyna mpowikosa

3aroBopuuuu JIT-a u Backflush Costing-a
TBpIIE J1a OBaj CUCTEM 00padyHa CTBapa:

e  TIpENM3HHUje MHPOPMAIHje O TPOIIKOBUMA,
e  0OJBY KOHTPOIIYy TPOIIKOBA U
e  HIDKE TPOUIKOBE CHCTEMA.

Kao noparak oBuM TBpamamMa oapehenn ayTo-
pu uctuuy na Backflush cuctemu nojennocrapmbyjy
PadyHOBOJICTBO U CHIDKEHHE TPOIIKOBA KaJla je KOH-
Tpona y JIT moronnMa Ha BHCOKOM HuBOYy. Ocum
TOTa, aKO Cy 3aJMXE MaJle WU c€ HE MEHajy 3HAaTHO
0]l jeHOT A0 APYTOr OOpayyHCKOT MepHoja, Hema
MarepujaiHe pasjuKe y OJJHOCY Ha Mmojarke 1oouje-
HE KJIaCHYHUM MeTojama oOpadyHa.

VY omoxkeHOM 00pauyHy TPOIIKOBA, KOHTPOJIA
TPOIIKOBA CE€ CBE BUIIIE yCMepaBa Ha (pu3nyke Mepe
JI0 KOjUX C€ JI0Ja3H HeTOCPEaHO y (padpuyikoj Xau.
[locnoBame ce mparu TMYHUM OINAXKAHEM, KOMITjy-
TEPCKUM TOJpKaBamkbeM M He(pUHAHCHUjCKUM Mepa-
Ma, U3pakeHUM Kpo3 (U3HUKE OKA3aTesbe.

[Tpucranuie cxBarama aa ce CUCTeMU 00pady-
Ha TPOIIKOBA MOpPajy MEHAaTH ca yCaBpLIaBambEeM
HPOU3BOJIHUX CUCTEMa, OCHM ILITO HCTHYY MPEIHOC-
1 Backflush oOpauyna, uznoce u npumende, Kao
HITO CY:
o  Backflush ce jennno moxe onpaBnaTH yKOJIU-
KO Cy Kpajihe 3aJIMXe HeAOBPIICHE MPOU3BO/I-
e Oe3HauajHe, mTo he mpou3BecTH caMo Mu-
HUMAaJHY I'PEUIKY IPUIUKOM IPOLECHUBAKA
3aJIMXa;

e  MoOpa MOCTOjaTH aJeKBaTHA KOHTPOJIA y TOKY
npoiieca Npou3BoJmke, mMTo hie omoryhutu
e(pUKacHy KOHTPOJIy TPOIIKOBA;

e  OBaj cucTeM 00payyHa HUje OCMMIILJBEH 3a Ipe-
LU3HO U3BELITaBamke 0 oAcTynamuMma. OH npy-
Ka MHIUKAIFje O MpoMeHamMa TPOJyKTUBHOC-
TH, a1 He cKpehe JUPEKTHO NaKby Ha aKTHB-
HocTH ca HajBehum TpomkoBuma. Crora
Backflush npy»xa 3HauajHe KOPHCTH jeJIMHO Y
ycIioBuMa 100pO TTOCTaBJHEHOT, UCTIPABHO TIPO-
jexrosaHor u npuxsahenor JIT cucrema ympas-
Jbama.

Kao jemna oj cimaboct o/ioxeHor oopadyHa
TPOILIKOBA HABOIY C€ YMEbCHHIIA 1A yIpoIlnheHe Me-
TOJIC HE TPYKajy MHOTO MHQOpMAIIHja, Kao IITO TO
YHHE CIOXKEHHUje MeTone oOpadyHa Tpomkosa. [lo-
pex Tora, MoJIeTH 2 ¥ 3 HUCY CTPUKTHO y CKJIay ca
ommrenpuxBaheHUM MPHUHIMINAMA EKCTEPHOT H3-
BELITABAbA .

[Momro je JIT cuctem MHCTAIMPaH Y jEAHO] O
Hewlett Packard dbabpuxka, 3a5uxe cy ce KpeTaJe o1

JBOTHEBHOT JI0 TIETOHEBHOT HUBOA,  3AJIUXE TOTO-
BUX IpOU3BOAA Cy omajue ca 2,8 Ha 1,3 meceyHor
HHBOA. MeljyTuM, NpOU3BOIMA CE YTPOCTPYUHIIA,
Tako Ja je CTBapHa JOJlapcka BPEAHOCT 3ajHXa
yBehana. Backflush je y oBoj ¢abpuuu mpactudano
CMambuo Opoj padyHOBOACTBEHHX YHOCA, AJIU Pa9yHO-
BOJICTBEHU CHCTEM BHIIIE HUje OO y CTamy Ja MpaTu
HHUBOE 3JIMXa, IITO j€ yCIOBUIIO MOTPeOdy 3a MOMHUCOM
3aJIMxa Ha CBaKuX IIECT Mecend. HeKOH3UCTeHTHO ca
ocroBHoM JIT dunoszodujom, oBa mpedpojaBama 3a-
JIMXa Cy akKTUBHOCTH KOj€ He JI0/1ajy BPEIHOCT IPOM3-
BOJLy U MPEKUJIAjy MPOLEC TPOU3BOIEHE.

Ha ocHOBY HaBeZEHOT MOKEMO 3aKJbYUHTH J1a
nopes 3HadajHux npeaHoctu Backflush oGpauyna
TPOIIKOBA, MPUIHKOM FeTOBOT YBOhema U yIoTpe-
Oe, MOpaMO MMaTH y BUJIY U OTpaHUYCHA KOja CY
IBEMY CBOjCTBCHA.

3AK/bYYAK

I'maBam mmiseBu JIT cuctema ogHOCE ce HA OT-
KJIalalkhe aKTHBHOCTH KOje HEe JIOAajy BPETHOCT
MIPOU3BO/Y, OJICYCTBO 3aJIMXa, OJICYCTBO AedeKara,
BEJIMYMHY napTuje ox jenne jenuauie u 100% mpa-
BOBpeMEHE Hcropyke. IbUxoBo mocTuzame mpen-
CTaBJba Hjcal mpeay3eha W MOACTHIA] 332 CTalHA
mo00JbIIaka U JOCTH3AKkE CABPIICHCTBA Y TIOCIO-
BamYy.

Opranuzaione ¥ npoMeHe GU3NIKe CTPYKTY-
pe padpuke y JIT cuctemy 3axTeBajy IpOMEHE Y CHC-
TeMy Mepema epPpOpMaHCH U HHTEPHOM PauyHOBO-
JICTBEHOM CHCTEMY KOje UX IpaTe | mojapxkanajy. C
THM Y BE3H, IPOMEHE y CHCTEMY 00padyHa TPOLIKO-
Ba, ycinoBsbeHe JIT nHabaBkoM, Besyjy ce 3a moBehany
MOTryHHOCT AMPEKTHOT Be3MBamba TPOIIKOBA, IIPOME-
HE MeCTa TPOIIKOBa M 0a3e 3a ajJoKallujy WHIAUPEK-
THHX TPOIIKOBa, CMamkCkhe 3Hauaja MH(opMalja o
[ICHOBHUM OJICTYTIalbUMa M CMAabCHE yUeCTATOCTH
WU IETaJbHOCTH JOKYMEHTOBaha HA0aBKH y HHTEP-
HOM PadyHOBOJICTBEHOM cHcTeMy. [IpomeHe cucre-
Ma obOpadyHa TporikoBa ycioBibene JIT nmpoussos-
BOM, IMaK, YKbydyjy mnoBehame wmoryhHOCTH
BE3UBaMba TPOIIKOBA, CITMMUHHUCAHC UITH CMACHE
MecTa TPOIIKOBA 3a BHILIE aKTHBHOCTH KOje Cy Kiia-
cuuKOBaHE Ka0 WHAUPEKTHE, CMambCHe 3Havaja
OACTYHama KOI JHPEKTHOI paja ¥  OIIITHX
TPOIILIKOBA, MOjEAHOCTaBIbe-¢ HH(POPMAalIHja Koje ce
YHOCE y pajlHe HajJore ¥ HW)KH HHBO IETabHOCTU
nHpOpMaIFja 0 TPOLIKOBIMA PajIHE CHAre.

Jenan on HaumHa Koju omoryhaBajy oOpauyH
TPOIIKOBa y Op30 MemajyheM MpOU3BOJHOM OKpY-
xemwy je T3B. Backflush Costing. MUHUMU30Bam-€ 3a-
muxa y JIT npousBonmy yCoBJbaBa IM0jeTHOCTAB-
JbeHE CHUCTEMa pAuyyHOBOJCTBA TPOIIKOBA, YHja

23)  Inman, M., 1997, “Backflush Cost Accounting”, ACCA Students Newsletter (November), p. 37.

24y Iennuh, [I., HaB. neno, ctp. 241.
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MocJienIa je JUPEKTHO 3apadyHaBamke CBUX TPOII-
KOBa Ha TPOIIKOBE MPOAATUX MPOU3BOAA. YKOIHKO
Ha Kpajy mepuona mnoctoje oxpehene 3ammxe, 1eo
TPOLIKOBA NEpHOJa MPBOOUTHO MPOKIMKEHUX Ha
pauyHy TpoIIKOBY MPOJATHX MPOU3BOIA OJTy3HMa CE
W yHa3aJl 3apadyHaBa Ha oArosapajyhum pauyHnma
3anuxa. OBako koHuunupat, Backflush Costing xa-
paKTepHILe ce KOpUIINEeHEeM caMo jeIHOT payyHa 3a
3aJIMXe CUPOBUHA M HEAOBPILICHE MPOU3BOILE (raw
materials and work in-process materials inventory-
RIP), HenocTojambeM MoceOHOT padyHa HeTOBPIIICHE
MPOU3BOJIbE U EIMMUHHUCAKEM HheHOT mnpahema,
tepehemem RIP pauyna 3a cupoBuHe U 1e0Be n3za-
T€ Y IPOHU3BOAKY, IOCTOjalbEM CaMO JeHOT pauyHa
32 TPOIIKOBE pajHE CHAare M OIIITEe TPOIIKOBE
(TpouikoBu mpepaze) 3a cBaky JIT nunujy, nupek-
THUM 3apadyHaBambeM TPOIIKOBA MarepHjaja
MPOU3BOAY W JAMPEKTHUM aJOIHPAmEM TPOIIKOBA
mpepazne, Ha OCHOBY MAIIMHCKMX YacoBa WM
BpeMEHa LMKIyca MPOM3BOAE, Ha pauyH 3ajInxa
TOTOBHUX IPOU3BOJA.

PazBujame Backflush oOpauyna Ttpomkosa
BpIIIN C€ KPO3 TPH MOJIENIa, P 4eMy cy 3a Mopene 1
U 2 KapaKTEepUCTHYHE JBE CTapTHE Tadke Koje
onpelyjy rae cy HacTaJlid YHOCH Y pauyyHOBOJICTBEHH
cucTeM, JI0K ce 3a Mozen 3 Besyje camo jenHa. Crap-
THe Tauke Mozena 1 cy “HabaBka cupoBuHa (Iupex-
THOT MaTepHjana) 1 komrnoHeHara” u “Kommuierupa-
b€ jeIMHMIIA TOTOBMX Mpou3Boga”, Mogena 2
“HabaBka cupoBHHA (IUPEKTHOT MaTepujalia) v KOM-
noneHara” u “Ilponaja jeAnHUIA TOTOBUX MPOU3BO-
na”, a Mogena 3 “KommueTupame jeJHIIIA TOTOBUX
npou3BoAa”. Y 3aBUCHOCTH O] HbUX, HEOMXOIHO je
npuMeHuTU oxrosapajyhe xopake Backflush oGpa-
YyHa TPOIIKOBA.
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[Ipernensu HayyHU YIaHaK

Monaesm ynpaB/bama
TPOLIKOBUMA KBAJIMTETA

op Mapuja
AHBEJIKOBUB-TIELIINR"

Pezume

Tpowkosu keanumema npeocmas/bajy eKOHOMCKY Kame2opujy duja nonyiapHocm pacme no-
CeomUX 0eyeHuja npouLioe, anu He jerasad Hu Ha no4emky 06o0e éexa. Llum yeohera oee kame-
2opuje jecme ykasueare Ha 3Hauaj nogeharba HUG0A Keanumema, 0OHOCHO HA (PUHAHCUjCKe
epexme Koju ce mo2y ocmeapumu no ocHosy noseharwa nueoa xkearumema. Ilpemoa ce
nosehare Hugoa Keanrumema oouuno 00800u y 6e3y ca noseharem mpowikosa, egexmu
nosehliarea HUB0A KeAIUMema 021e0ajy ce uy cmarbery oopehenux kamezopuja mpowkosa. 0o
ynyhyje na nompeby 3a npaherem mpowkoea Keaiumema He camo y YKYRHOM UsHocy, éeh u no
NOJeOUHUM Kame2opujama mpowKosa Koje Yune mpouikoge Keaiumema, a mo cy. mpouiKosu
npesenyuje, Mpouikogu demexyuje, mpowKo8U UHMEPHO YOUEHUX HeOOCMamaxa u mpouKosu
eKcmepHo youeHux Heoocmamaka. Mupopmayuje xoje ce obesbehyjy ananuzom xamezopuja
MPOWIKOBA KEAIUmema mocy Oumu 3HauajHuje YKOIUKo ce noCMampayy y oKeupy caepemeHux
Menaymenm anama, kao wmo cy Six Sigma u Ycxknahena nucma.

Kawyune peuu: keanumem, mpowkosu kearumema, Six Sigma, yckrahena aucma.

MehyTtum, noehame HUBOA KBAIUTETA IOAPA3Y-
MmeBa U oxpehene muBectuuuje. OBe MHBECTHIIH]E
HHje OTIPaB/IaHO HA3WBATH TPOIIKOBHMA, 3aTO IIITO CY
BUXOBU €(EeKTU OyropouyHu. Y TOM CMHCIY, NPH-
XBaTJFMBUM c€ cMarpa Buljembe KBaauTeTa Kao Ha-
jupodutabmwinujer ayrmyta npenyseha. Umak, u
KaJla ce TOBOPU O yjaramuma 3a nosehame HuUBOA

Yeoo

KBanurer je uMaHeHTaH JbyACKO] HPUPOIU.
Wnak, on mocraje aktyenaHa TeMa Tek nocie Apyror
CBETCKOT para Hajmpe y JamaHy, 4uja je mpuBpeaa

Ouna patoMm ,,omycromena’. 300r HeAOCTaTKa MPH-
POAHUX, ONHOCHO (HU3MUKUX pecypca, JamaHuu cy
n371a3 U3 KpU3e TPAXKUIU KPo3 YIIPaBJbake KBaIuTe-
TOM, 8 HE KBAHTUTETOM. Y TOME Cy UM TIOMOTJIH aMe-
PHYKHU CTPYYHallH 32 KBAJUTET, OAHOCHO I'ypyH KBa-
murera, Juran 1 Deming. JamaHcku mpuBpeIHUIH
MPHUXBATHIIA Cy METO/IE U UHCTPYMEHTE Ha Koje CY
Juran 1 Deming yka3zuBanu u, 3axBajpyjyhin Tome,
yCcrmenu Ja 3HayajHo noBehajy HMBO KBajJHTETa U
CMame TPOILIKOBE NocioBama. Ha npumepy janan-
CKuX npeay3eha, mpakca je mokasasna aa ce nosehame
HUBOA KBAJIUTETA OIpaXkaBa Ha CMACHE opel)eHux
KaTeropuja TPOLIKOBA.

*)  Acucrent Ha ExoHOMCKOM (akynrety, YauBepsurera y Huury

KBaJTETa YOOU4ajeHO ce KOPUCTU TEPMUH ,,TPOIII-
KoBU". TPOLIKOBH KOjU CE MOTY JIOBECTH Y Be3y ca
KBJINTETOM, Y CMHCIy JAa JonpuHoce mnoehamy
KBaJIUTETa WX CE jaBJbajy Kao MOCIEANLA U30CTaH-
Ka KBaJIMTETa, Yy JINTEPaTypU Ce O3HauaBajy Kao
TPOIIKOBH KBajaWTeTa. TpPOIIKOBH KBalUTETa Cal-
PKaHU Cy y KaJKyjlalujama, ajJi He Kao moceOHa
craBka. OHM Cy IPUKPUBEHH, TE CE HCII0JbaBajy KPO3
yBehame eKCINTMIMTHUX eJleMeHaTa KajlKyJaLmje.

VY pany ce ykasyje Ha CyIITHHY TPaJUIIHOHATHOT
M CaBpEMEHOT MoOjejia yIpaBJbarba TPOIIKOBHUMA
KBaJIUTETA, aJlil U UCTUIY TPEAHOCTH CaBPEMEHOT y
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OIHOCY Ha TpaaulroHaiIHu Mozaen. Kako je jenan on
1IMJbEBA UMILUIEMEHTAIUje KoHLenTa Six Sigma, kao
ajaTta ONepaTHBHOI MEHAlIMEHTa, MoBehame HUBOA
KBaJIUTETA MpoLeca U MPOU3BOJa, Y pady ce yKazyje
Ha yTHIIa] UMIUICMEHTAIIH]e OBOT KOHIIEIITa Ha BUCH-
Hy TpoILUKoBa KBaiuTera. MMajyhu y Buny 3Hauaj
TPOIIKOBA KBAIUTETA Y paly je, Takole, yUumbeH 1o-
KyIllaj yCIIOCTaBJbarka Be3e u3Mel)y mojequHux Kare-
ropHja TPOILIKOBa KBAUTETA M MEPCIEKTHBA YCKIIa-
hene nmcre, Kao amara MOJEPHOT CTPATEIIKOT Me-
HalIMEHTA.

1. Ilojam u knacugukayuje mpouikosa
Keanumema

IIpema Crosby-jy KBaguTeT NpencTaBiba MOJ-
YIApHOCT ca 3aXTeBUMa [ToTpoIayda (KopucHuka). To
noJipa3yMeBa /1a 3aXTEBU MOTpOIIada MOpajy OuTH
yHarpe]| MMo3HaTH, Kao U Ja Mepuiia neppopMaHcH
Mopajy OMTH mpuiiaroheHa 3axTeBHMa MOTpPOIIAYa.
Wnave, 3axTeBr morpolnaya MOry OWTH KBaHTHTa-
THUBHU U KBaJIUTATHBHH, a TEK KaJa Cy CBU 33/I0BOJbE-
HH CMaTpa ce /1a je HOCTUTHYT 3aXTeBaHU KBaJHTET.
AXO je y ynpaBsbadKoOM IPOLECY KBAIUTET 3aHEMa-
peH, Hactahe npoOiemMH, Koje MHOTH ay TOPH Ha3HBa-
Jy ,,ipo0JieMrMa KBaJIMTETa™, a 3aIIpaBo je ped o Mpo-
OneMumMa y mpolecy ynpasibama. [la 0u ce u3bernu
,,[IpOOJIEMH KBalIMUTETa", MEHAIMEHT MOpa ycMepa-
BaTH 3arocjcHe ka kBanutery. HajedukacHuju je mo-
€ao KOjU ce KBAJUTETHO 00aBH NMPBH IyT, OAHOCHO
KOjY HE 3aXTeBa MMOHABJbahe 300T HeaJIeKBaTHHUX pe-
3yATara. 3aTo KBAJIUTET Mopa OUTH yrpal)eH y npous-
BOJIE M MTPOIIECE, OMHOCHO O KBAIUTETY C€ MOpa BO-
JUTH padyHa jOIl MpH JAU3ajHUPaky TPOHM3BO/AA H
nporneca. OBUM ce oTBplyje Aa je cipedaBame rpe-
I1aka MHOTO 00Jbe O eNMMMUHUCaka UCTHX. [Ipema
Crosby-jy TpOILIKOBY KBAJIUTETa Cy MEPJHHBA BEJIH-
YHMHA, a MOT'Y C€ MEPUTH TPOLIKOBUMA JOIATHOT paja
Ha UCIIpaBJbamy IPellaka, TPOIIKOBHMA FapaHTHOT
POKa, TPOIIKOBUMA BE3aHHUM 3a BpaheHe MpOu3Boe
u cnuvHO. OBU TPOIIKOBH, 3ampaBo MPEACTaBIbajy
,IIEHYy HeloayIapama’ MpOMU3BOJa Ca 3aXTEBHMA
MOTPOIIIaya, aJii U TUPEKTHO, (PUHAHCHU]CKO MEPHUIIO
kBanuteta. [lopex Tora, 3Ha4ajHa Cy U CTaTUCTUYKA
MepuiIa KBajuTeTa. Y TOM CMHCIY, jeIUHH
MPUXBATJBUBH CTaHIAp] jeCTe ,,Hyna nedexara’.

Jom jenan ayTop 4uju je AONPUHOC Pa3BOjy MOJe-
Ja ynpaBJbarka TPOIIKOBUMA KBaJMTETa 3HAYajaH
jecre Deming. Deming je cTpacTBeHO BepoBao na
JbYJIU TIOCE/TY]Y CIIOCOOHOCT yHarnpelerma Heuer To
j€ JIoLIe UM OCpeibe, 1A YaK M HeYer IITO je 100po.
OH je TOKTOpUPAO HAa TEMH U3 00IacTH QU3MKE, AN

je Omo Beoma mmrpecroHupan craructukom. Iloje-
JMHK ayTopu' HCTHYy na ce Hajsehm nompummoOC
Deminga omena y mpuxBaramky M MPOMOBHCALY
kBanurTeTa y Janany. Deming je moxpeHyo nHULH]a-
THBY 34 ,,cacellabe aKaJeMCKe TeOpHje‘* U IPe3eHTO-
Bame HJigja y jeqHOCTaBHOj (popmu, Kojy he mohu na
CXBaTe CBU 3aloOClcHH, YKbydyjyhu M OHe ca
HajHW)KUM CTETIeHOM CTpy4HOCTH. OH je TpOIIKOBe
KBaJIUTETa MIOCMATPA0 Y IyXYy CTATUCTHKE.

[IpBH ayTOp KOjH je jacHO MMOKa3ao Ja TPOIIKOBE
KBaJIUTETa HE TpeOa HICHTU(PHKOBATH Ca TPOIIKOBH-
Ma KOHTpoJie kBanuTtera jecte Armand Feigenbaum.
Feigenbaum je pa3Buo cucteMm 3a HW3BEIITABAILE O
TPOIIKOBMUMA KBAJHMTETA jOII YETPASCETUX TOIUHA
npouwior Beka. CBe TPOIIKOBE KBAIUTETA CBPCTAO j€
y YETHPH KaTeropuje, a TO Cy: TPOIIKOBHU NPEBEHITH-
je, TPOIIIKOBH JIETEKIIHje, TPOIIKOBH HHTEPHO youe-
HHX U eKCTepHO youeHuX nedekara. [locnenmux ro-
JIIHA OBH TPOILIKOBH HA3UBAjy C€ ,,TPOIIKOBHMA 00-
e30ehema catucdaxiyje norpomiaya‘ mro nokasyje
KOJIUKO Cy BMIXOBO MEPEH-E U aHAIN3a 3HAYajHO.

Ocum Feigebauma, oqHOCHO moJieNie TPOIIKOBA
KBaJINTETA KOJY j€ OH IPUKA3a0, jaBJba Ce HU3 JPYTHX
T0/IeNIa OBUX TPOILIKOBA. 3aMpaBo, ped je 0 Apyradu-
JUM KpUTEpUjyMHMA 3a TPYTNHUCahe TPOIIKOBA, KOJH
Cce jaBJbajy paau CIIpedaBama WM OTKJIamama I0-
CIeAMIa TpelaKa. TPOIIKOBH KBAJIUTETa MOTY Ce
rpynucaty Ha cienehn naun:’

l.  TpPOLIKOBH y MPOLECY MPOU3BOALE:
TPOIIKOBH ITPEBEHIIH]E,
TPOIIKOBH JICTEKIIH]E,

C.  TpouKoBH (TyOHIIM) 300T JIOLIEr KBaJIK-
TeTa,

2.  TPOIIKOBH y Ipoliecy ynorpede mpou3Boja:
TPOILIKOBH KBAJIUTETA y TAPAHTHOM POKY,
TPOILIKOBH CEPBUCHPAa IIPOU3BO/A,

C.  TPOIIKOBH OJPKaBarba KBAIUTETA TPOH3-
BOZA,

3.  TpOIIKOBHU y MPOIECY MOCTYNOTpede Mpoun3-

BOJA:
a.  TPOIIKOBU JICTIOHOBama IPOU3BO/A,

b.  TpOIIKOBH Ipepaje Nponu3BOaa,

C.  TPOIIKOBHW YHUIITaBama MPOHU3BOJIA,

d.  TpOWIKOBH ceJeKIHMje AeT0Ba IPOU3BO/A,
€.  TPOIIKOBH PELMKIIAXKE,

f.  TPOIIKOBM €KOJOUIKUX MPOMEHA.

1)  Beckford J., Quality, Routledge, Taylor & Francis Group, London, 2005, ctp. 66.

2)  DBypuuuh M.P.,, hyk M. H., [lynanosuh B.I1., Pucranosuh M.P., Vnpasware kearumemom — doepaorwa cucmema kéarumema, Buia rexuuy-

Ka mkoja, Yxwuue, 1996.
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Ilpezneo op. 1 - Tpowrxosu kearumema no opeanu3ayUOHUM jeournuyama npeoyseha

GyHKUMje unm
OpraHuM3aLMoHe jeguHuue

TPOLLIKOBW KBaJINTETA

TPOLLKOBW NpeBeHuuje

TPOLIKOBY feTeKkuuje

TPOLWKOBU NHTEPHUX N
EeKCTepHUX HeaocCTaTaka

NCTPaXKMBaHeE 1 Pa3Boj

TecTmpame an3ajHa

NPencnuTBate
npoToTMNa Npon3Boza

peausajHuparbe

KOHTPOJ1a HabaB/beHor

Bpaharbe maTepujana

HabaBKa npoueHa nobaesbaya X Heoarosapajyher
poueHa A MmaTepujana A pajy
KBanuTeTa
npoun3BoAatba 06yKa 3anocneHnx KOHTpOa npotieca aopaja, npepaaa
Bpahare nopy6uHa
npoaaja 0byKa 3anoc/eHnx KOHTpona nopyLibuHa ycneq norpeLuHe

ncnopyke

OBakBa mnojiesia OYMITIETHO je pPe3yaTaT mocMar-
pama npou3Boia Kpo3 (ase KUBOTHOT IUKITyCa, O]
HOCHO KpO3 IpoLece MPOU3BOIE, KopHIIhema U
elMMUHHCama npousBona. Kaga ce o kBamurery
BOJM padyHa y MpOIECY MPOU3BOAE, TPOIIKOBH
KBaJMTETa y npolecy kopuihema npoussona ouhe
3HATHO HIDKU. TPOIIKOBE y MpoIlecy eTMMHHUCAbA
npou3Boza je rotoBo HeMoryhe nzoehu. Mehytum,
Kao IITO C€ MOYKE TPUMETHTH, 100ap Ie0 OBUX TPOII-
KOBa HacTaje paay npepaje Mponu3Boaa (UM 1ojeu-
HUX JIeJIOBa TIPOU3BO/Ia) KaKo O ce T00ue CHPOBU-
HE KOje Ce IMOHOBO MOTY KOPHCTUTH Kao PECypcH H
KOje ce, 300T IOHOBHOT YKJbYUHBambha y MPOLEC Ipo-
W3BOJIIhC, HA3WMBajy CEKyHJAapHE CHUPOBHHE. Y TOM
CMHCIY peallHi TPOILUIKOBU KBaJHUTETa y MPOLECY
CIIMMUHHCaka MPOU3BOJA MPEICTaBIbajy Pa3IUKY
n3Mel)y HaBeIeHUX TPOILKOBA Y OKBUPY OBOT IIPOIIe-
ca, cajellHe ¥ BPeTHOCTH PEIUKINPAHOT MaTepHjaa
(cekyHIapHUX CUPOBHUHA), C IPYTe CTpaHe.

Y nutepatypu ce cycpehy jour u cnenehe karero-
pHje TPOIIKOBa KBAIUTETA:

e  TPOIIKOBU HHTEPHO yOUEHUX AeeKrara — TPOL-
KOBH KOjU HACTajy YCJIell OTKpHBama Jedekara
Mpe UCIIOpPYKE MPOU3BOA NOTPOLIAYMMA,

e  TPOUIKOBH €KCTEPHO yOoueHHX Jaedekara —
TPOIIKOBH KOjH HACTajy yclel OTKPHBamba Ae-
(exara HAKOH UCIIOPYKe MPOU3BO/A ITOTPOIIIa-
4qHIMa,

e  TPOULIKOBH KOHTPOJIE — TPOILKOBHU KOjH HACTAjy
ycieq npoBepe yckial)eHocTH Ipou3BoAa ca
JIe(pUHUCAHUM KBaJUTETOM (CTaHIAPIIOM),

e  TPOIIKOBH IPEBEHIIMjE — TPOUIKOBU KOjJH Ha-
CTajy paJu MUHUMH30Bamka, OMHOCHO CIpeda-
Bama 1ojase nedekara u

e  TPOIIKOBH aKTHBHOCTH KOj€ HE J0/ajy Bpea-
HOCT.

TpoIIKOBH KBAJIUTETa MOTY C€ TIOCMATPATH U TI0
onpehennM ¢yHKIMjama y mpenysehy, kako Ou ce
JIaKIIe JIOKaJTM30Baja MecTa HacTaHKa OBUX TPOII-
KOBa, OTHOCHO MECTa Ha KOjuMa Tpeba BHIIIE MaKibe
MOCBETUTH O KBanuTeTy. [loBe3aHOCT TpOIIKOBa KBa-
JuTeTa 1o (GpyHKIMjaMa WiId OPraHUu3alluOHUM jeH-
HULlaMa y npexay3ehy npukasyje [Ipernen op. 1.

Ha nperneny ce youaBa ja cnpedaBame I0jaBe
nedekara y OKBHPY UCTpaXXKHMBakbha U pa3Boja 3aXTeBa
TecThpame au3ajHa. McTo Tako, y OKBHpY HaOaBKe
MOCTH3ambe KBAIUTETA 3aXTeBa MAXKJBUBY MTPOIICHY U
n300p n00aBsbaya, TOK y OKBHPY MPOU3BOILE 1O-
CTH3akbe KBAIUTETA 3aXTeBa 00yKY U TPEHUHT 3aI10C-
nenux. HenoBosbHE MM Hea/leKBaTHE aKTUBHOCTH
Be3aHE 3a IPEBEHIIN]Yy U JICTEKIIM]y Ipelraka u nede-
Kara 1poy3pokoBahe 1mojaBy HHTEpHO HIIH €KCTEPHO
YOUCHHUX HeJI0CTaTaka, mTo he y OKBHPY HCTpaKnBa-
Ba U pa3Boja 3axTeBaTd MOTpely 3a penn3ajHupa-
BEM HIH PECTPYKTYpPHpamEM Mpoleca W/Ui mpo-
W3BOJa, 3aTUM, Y OKBUPY HabaBke moTpedy 3a

3)  ChaseR.,JacobsR., Aquilano N., Operations Management for Competitive Adventage, McGraw Hill, Irwin, 2004. ({utupano npema: Anhen-
xoBuh M., “'Six Sigma — anam 3a erumunucarve oepexama*’, Ilocnoena nonumuxa, beorpan, dpedpyap, 2004, crp. 52-56.)
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BpahameM MartepHjana HeoaroBapajyher kaiurera
n006aBsbady, OTHOCHO y OKBUPY ITPOM3BOILE TOPATY
WM mpepany Ae(PEeKTHUX MPOU3BOJA WM JeNoBa
MIPOU3BOAA.

Wnak, Hajuenthe ce TPOLIKOBU KBAJIUTETA CBPCTA-
Bajy Y YCTHPHU KaTeropuije, MpeyiokeHe OJ CTpaHe
Feigebauma. Heku on TpomkoBa koju 61 ce MOIH
CBPCTAaTH y T€ YETUPHU KaTeropyje cy:

e  TPOIIKOBHU NpEBEHIMje: TPOIIKOBU 00yKe 3a-
MOCJICHUX, TPOIIKOBHU IpoIleHe nJo0aBibaya,
TPOLIKOBU OZp>KaBama CPelCcTaBa, TPOILIKOBU
pa3Boja mporpama yHampehema KBanuTera,
TPOILKOBH aHAJN3€ W M3BELITAaBakha O HUBOY
KBaJIUTETA;

e  TPOIIKOBH JIETEKIMj€: TPOUIKOBU TPHjEMHE
KOHTpOJIE, TPOIIKOBH MPOIECHE U 3aBPIIHE
KOHTpOJIE, TPOLIKOBU TECTUPamka MPOU3BOJIA,
TPOIIKOBH MaTepujajia IOTPeOHOT 3a MPoBEpY
KBaJIUTETA, TPOIIKOBH OTPEMe 3a MPOBEPY U
UCITUTHBAbE,

e  TPOIIKOBM MHTEPHUX HEJOCTATaKa: TPOIIKOBH
aHanm3e nedekara, TPOIIKOBU 3aMeHe, TPOIL-
KOBH JIOpaJie U MOIpPAaBKe, TPOIIKOBU TIOHOBHE
KOHTPOJIE ¥ UICTTUTHBAA, TPOIIKOBU EIIMMHIHU-
cama IIKapT MPOU3BOAA, ONOPTYHUTETHHU
TPOILIKOBU (Be3aHU 3a U3TyOJLEHO BpeMe),
TPOIIKOBH IIKapTa (PeCypCcH yTPOIIECHH 32 IPO-
U3BOMIIbY LIKAPTA);

e  TPOIIKOBH €KCTEPHUX HEIOCTATAKa: TPOLIKOBU
NOBJIa4eha MPOU3BO/IA U3 IPOJIaje, N3TYOJheHH
HPUXOJI 071 IPOAaje, TPOIIKOBH peKiIaManyja y
rapaHTHOM pOKY, TPOLIKOBH TpPaHCHOPTa
BpaheHnx NPOH3BO/Ia, TPOLIKOBH CEPBACHPAIbA
POMU3BOAA.

Axo Om ce cMmameme WiH noBehame TPOLIKOBa
MOTJIO MEPHTH BaroM 1 ako OM e Ha jeTHOM Tacy Bare
Haja3wio TnoBehamke TPOIIKOBA KOjU JIOMPHHOCE
noBehamy KBaJMTETa, a HA IPYTOM CMarbEHmhe TPOLI-
KOBa KOjU MPOUCTHYY M3 moBehama KBaJIUTETa, YBEK
Ou IpeBarHyo Tac Ha KOMe ce Hajla3e CMambeHHU TPOILI-
KOBH MPOUCTEK)IN U3 oBehama kBanmureTa. To 3HaUM
Jla ce cMamere Opoja fedexara, OMHOCHO Ne(heKTHHX
MPOM3BO/IA TUPEKTHO OpakaBa Ha (PMHAHCH]CKO CTa-
e npemy3eha. [la 6u ce y To yBepwin, MeHaiepu Mo-
pajy nponahu oaroBope Ha cieneha nurama:

e  KOjaje IieHa IITKapTa, OHOCHO KOJIUKH CY TPOIII-
KOBH TIPOM3BOIEHE ACPEKTHOT IPOU3BO/IA;

e  KOJIMKO KOIITa 0paja, OAHOCHO UCIPAaBIbamkE
ne(eKTHOT Mpou3BoJa (aKO Ce IpeliKe MOTy
WCTIPaBUTH);

. KOJIMKO KOIITa KalllkbCH-C Y UCTIOPYLIU ITPOU3BOAA,

e  KOJIMKM CY YKYIIHH TPOILUKOBU HEKBAJIUTETA,
5
OIHOCHO TOILIKOBU JIOLIET KBAJIUTETA.

2. Ynpaswvawe mpoutkosuma Keanumema

VYopaBbambe TPOIIKOBUMA KBAJIUTETa MOAPA3y-
MeBa BUXOBO WICHTHU(PHUKOBAE (110 MPETXOIHO UC-
TaKHYTHM KaTeropujama), ajd U aHajauszy NpoMeHe
IbUXOBE BEIIMYMHE U CTPYKType. Y JHUTeparypu u
MIpakcH MO3HATH Cy TPaJWLUOHAIHU U CaBPEMEHU
MOJIEN YIIPaBJbakha TPOLIKOBUMA KBAJIUTETA.

2.1. Tpaouyuonannu mooen ynpasvared
mpowKosuma Keanumema

TpaauuuoHaIHN MOAEN yIpaBJbamba TPOIIKOBU-
Ma KBaJUTETa IO/pa3yMeBa WICHTH(PUKOBAKE H
CMameHhe TPOLIKOBA KBAJIMTETA KOjU MMa]y 3Ha4ajHO
yuemthe y CTPYKTypH yKYITHUX TpouikoBa. OH mona-
3M O] TOT2 J]a HUje YIIYTHO CMabUTH WU ETMMUHU-
caTd CBe TpPOIIKOBE, Beh camMoO HEke KaTeropuje
TPOLIKOBA BE3aHUX 3a KBAJIUTET. Y TOM CMHUCIY,
TPOILIKOBH BE3aHU 3a KBAJIUTET Y OBOM MOZENY Cy
CBPCTaHH Yy TPOIIKOBE IMPEBEHIIMjE, TPOIIKOBE Jic-
TEKIIUj€e, TPOIIKOBE MHTEPHHUX HEeJI0CTaTaKa M TPOII-
KOBE €KCTEPHHMX HEOCTaTaKa.

I1pBe 1Be KaTeropuje MOTy ce Ha3BaTH U TPOILKO-
BUMa 00e30ehera KBanurTeTa, jep HOIPUHOCE Ja ce
CIIpeye W YKIJIOHE 'pelIKe U e eKTH npe 3aBpeT-
Ka Tpolieca npou3BoAme. [Ipemma ce mocMarpajy
Ka0 KaTeropuje TPOLIKOBA KBATUTETA, OCIICAHE IBE
KaTeropuje TPOIIKOBa, TPOIIKOBU HHTEPHO U €KCTEP-
HO OTKPHBEHUX HEJ0CTATaKa, 3alipaBo MpeaAcTaBIba-
Jy TPOLIKOBE JIOLIET KBAJIUTETA, jep CE jaBJbajy y CIIy-
Yajy 3aKacHEJOr OTKpHBama Aedekara, OMHOCHO y
Clly4ajy OTKpUBama Je(eKara 1o 3aBpIIeTKy Ipou3-
BoJbe. [IpemMa TpaguiMoHaTHOM MOJIENy YIpaBJba-
Ha TPOIIKOBMMA KBAJUTETAa ONTHMAIHH HUBO KBa-
JIMTETA MOCTIIKE CE Kaja je 30Mp TPOILIKOBAa HHTEPHO
W eKCTEPHO OTKPUBEHMX HEJ0CTaTaKa jeHaK 30upy
TPOILKOBa IMpeBeHIHWje M AeTekuuje. ONTUMATHU
HUBO KBAJIUTETA CE, IaKJe, Hajla3u y PeceKy KpUBe
TPOLIKOBA NPEBEHIIM]E U ACTEKIH]e, Ca jeTHE U KpH-
BE TPOLIKOBAa HHTEPHO M €KCTEPHO OTKPUBEHUX JIC-
(ekara, ca Ipyre cTpaHe, IITO jacHO rmoka3syje Cinuka
op. 1.

TpaguuuoHaTHOM MOZENy YIIpaBJbarka TPOLIKO-
BHMMa KBaJIUTETa MMAHEHTaH j€ T3B. trade off uamely
TPOILKOBA MPEBEHIIM]E U JETEKIH]E, Ca jeIHE U TPOLL-
KOBa MHTEPHO U €KCTEPHO YOUCHHX HEIOCTaTaKa, ca
npyre crpane. KpruBa yKyIHHX TPOIIKOBA KBAJIUTETA
“Ma 00JIHK pa3By4YeHOT JIATHHUYHOT cioBa ,,U", mTo
3HauW Ja je MoTyhe naeHTH(PHUKOBATH 30HY JIeTpecH-
j€, 30Hy IMPONOPLUOHATHOCTH M 30HY MPOTrpecHje.
30Ha gerpecuje HacTaje 300r Tora IITO j€ CMambEHhE
TPOIIIKOBA MHTEPHO U €KCTEPHO YOUCHHUX HEOCTaTa-

4)  Agrawal S., Siegel P., Cost Management System: An Operational Overview, Managerial Finance, 1998, Vol. 24, No.1, ctp. 60-78.

5s)  Amnbenxosuh M., “'Six Sigma — anam 3a erumunucare depexama*’, Ilocnoena nonumuxa, beorpan, dpedpyap, 2004, ctp. 52-56.
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Cnuka o0p. 1 - Onmumannu HUBO MPOUIKO8A KeATUMema npema
MPAOUYUOHATIHOM MOOETY YRPAB/bArd MPOUKOBUMA KEATUmMema
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HUBO KBaJuTeTa (MPOLICHAT UCTIPABHOCTH)

Ka U3paXEeHHje Hero wTo je moBehame TpoIkoBa
NpeBeHIMje W JaeTekuuje. Tauka mpeceka KpHBe
TPOIIKOBA TPEBEHIIMjE U JETEKIIHje U KPUBE TPOIII-
KOBa MHTEPHO U €KCTEPHO YOUCHUX HEAOCTAaTaKa Ha-
J1a31 ce y 30HU IPONOPLIHOHATHOCTH, KaJla je CMarbe-
€ TPOLIKOBA HHTEPHO U €KCTEPHO YOUCHHUX HEAOC-
TaTaka cpazMepHo rmosehamy TPOIIKOBa IPEBEHIH]E
U 7eTeKnuje. 30Ha IporpecHje HacTaje 300r 3Hauaj-
HUjer mopacrta TPOILKOBa NPEBEHIMjE U ACTEKIH]je
HETO IIITO j& CMamkeHhe TPOIIKOBA HHTEPHO U EKCTEp-
HO yo4deHuX Hegocraraka. OUHITIEHO je 1a Tpaau-
IIUOHAHU MOJIEJT YIIPaBJbarha TPOIIKOBHMA KBAJIU-
TeTa He MHCIHpHIIe npeny3eha ga Texe nepdekiu-
j4, jep ce ONTUMalHU HUBO TPOILIKOBAa KBaJIHTETa
JoCTIKe Ha HUBOY MameM of 100% ucmpaBHOCTH.

Takohe, TpaaWIMOHATHM MOJIEN YIpaBJbamba
TPOIIKOBMMA KBAIUTETA j€ TEOPHjCKHU M PETIOCTAB-
Jba CTAaTUYHOCT OKPY’KEeHa, KAa0 U KOH3UCTEHTHOCT
npolreca Mpou3BOIHEe TOKOM BpeMeHa. Y CTBapHOC-
TH, Y IPOHU3BO/IEbH, OAHOCHO Y Ipeay3ehy cranHo ce
JenaBajy MpoMeHe, Be3aHe 3a M000JbIIAkhe TEXHO-
JIOTHje, ycaBplIaBamke 3allOCICHHX, YHamnpeheme
nporeca UTA. Y TOM CMHCITY, Be3a u3Mel)y TporikoBa
MIPEBEHIIM] e U IETEKIIH]e, C je/IHE U TPOIIIKOBA HHTEP-
HHUX W €KCTEPHUX HENOCTaTaka, ca Jpyre CTpaHe je
MPOMEHJBUBA, jep npeay3eha cTaaHo KOPUCTE 3HAE
W TEXHOJIOTH]y Jia oBehajy KBaJUTET MPOU3BOAA U
nocioBama, yonmre. [lorpeba 3a cranHuM ycaB-

6) Harrington J., ,,Performance improvement: a total poor-quality cost

plIaBambeM paJHHUKa U yHarpehemeM TeXHONIOTHja,
UMaHEHTHHX CaBPEMEHHM YCJIOBHMa ITOCIOBama,
YYMHUIN CY TPAAMLIMOHAIHUA MOJEN YIpaBibamba
TPOIIKOBMMA KBAJIUTETA HEMIPUXBATIHUBHM.

2.2. Caspemenu mooen ynpas.varna
mMpPOWKOBUMA Keanumema

CaBpemeHn Mojes ylpaBibamba TPOIIKOBH-
Ma KBaJHUTETA MOJa3H O] MOoJeje TPOLIKOBa KBa-
JUTETa HAa JUPEKTHE W MHIUpPEKTHE.® /IMpeKkTHu
TPOILKOBHU KBaJUTeTa 00yXBaTajy TPOILKOBE KOjU
ce jaBJbajy yclie[ HacTalMX Ipellaka U TPOIIKOBa
o0yke paau cipeyaBama 1ojase rpemaka. Jakie,
JUPECKTHU TPOIIKOBM KBAJHTETa CacToje ce H3
TPOILKOBA MPEBEHLHUjEe U JETEKUHje U TPOIIKOBA
MHTEPHUX U €KCTEPHUX HeJoCcTaTaka. HIupeKTHU
TPOILKOBH KBAJIUTETA BE3yjy CE 3a HE3aJOBOJHCTBO
NoTpolIaya, a OJHOCE Ce Ha TPOIIKOBE Tele(oH-
CKHX pa3roBopa paau npujase nedexara, TPOLIKO-
Be Bpahama nedekTHUX mpousBoaa, U3ryOJbeHY
KOPHUCT yClie]] YeKamba Ha JOCTaBJbalbe HOBUX, HC-
IpaBHUX IPOU3BOJA U JP., KA0 U OMOPTYHUTETHE
TPOILKOBE KOjU MPEACTaBIbajy U3TyOJb€HU IPUXOJ
ycnen joue pernyrauuje npeayseha. Cnuka Op. 2.
jacHO MoKa3yje OBy KaTeropu3alnjy TPOLIKOBaA.

system®, The TOM Magazine, 2004, Vol.11, No.4, ctp. 221-230.
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Cnuka o6p. 2 - [lupexmuu u uHOUpEKMHU MPOUIKOSU KEATUmema

TpomkoBy KBaJIUTETA

\ 4
JIMPEKTHU
TPOILKOBU KBJIUTETA

TPOIKOBHU 00e30ehema
KBaJIUTETA:

— TPOLIKOBU IIPEBEHIIN]E
— TPOLIKOBH JICTEKIIN]E

TPOIIKOBH JIOLIET KBAITUTETA:
— TPOIIKOBU UHTEPHUX
HEA0CTaTaKa

— TPOIIKOBH CKCTCPHUX
HEOOCTaTaKa

WNHAMPEKTHU TPOINKOBH KBAIUTETA YKIBYUY]Y,
Takole, ¥ TPOIIKOBE EKCTEPHOT 00e30ehema KBamu-
TEeTa, Ka0 IITO Cy: TPOIIKOBY BE3aHHU 3a KOHCAITHHT
YCIyTe M CepTU(GHUKOBAE, TPOIIKOBH JIEMOHCTPAIIU-
OHUX MCIIMTHBAKkAa U TPOIIKOBU JOKa3uBamba KBaJln-

TeTa.7

OBakBa 1ojiej1a TPOIIKOBa KBAJIUTETA j& 3HaYajaH
MHCTPYMEHT y pyKama MeHayuMmeHTa. MelhyTum,
caMmo ca3Hame Jia IOCTOje TPOIITKOBH KOjH CE KBaJIH-
(UKYjy Kao TPOIIKOBU KBAJIUTETA HEhe PEeLUTH IPo-
Oneme npexnyseha, y cMuCITy cMambema TPOIIKOBA U
nosehama kBanuTeTa. HeonxoaHo je WaeHTHPUKO-
BaTH, a 3aTHM M aHAJIM3UPATH TPOIIKOBE KBAJIHTETA,
nocMarpajyhu ux 1o npeTxoaHO HABEJACHUM KaTero-
pHjama, ca OWJbEM NpoHalakema MoryhHocTu 3a
CMameHhe HHANPEKTHUX TPOLITKOBA KBAIUTETA, KA0 U
JMPEKTHHUX TPOILKOBA Jiomer kBanuTera. [Ipu Tome,
Tpeda UMaTy y BUAY J1a HEMOCTOjabe TPOLIKOBa 00-
e30ehema KBamMuTeTa MPOy3pOKYje TPOIIKOBE JIOIIET
KBaJINTETa, a Kao IOCIEIWIAa TOra M TPOLIKOBE
HE33/I0BOJGCTBA MOTPOIIa4a, K0 U OMOPTYHUTETHE
TPOILKOBE yCIe I JOIIer UMua npeayseha.

[lojenuHu ayTOpH TPOIIKOBE JIOIIET KBAJIATETA
TIOCMATpajy Kao BUUBHBE M IIPUKPHBEHE TPOIIKOBE.®
BuaspuBH Cy TPOIIKOBH JOAATHOT paja paaHHKA,
KOjU je moTpebaH Kako OW ce TrpeliKe HCIpaBHIIe,
TPOIIKOBU MarepHjajia yTPOIICHOT TP UCIIPaBIba-
by rpefiiaka, TPOIIKOBH CKIAJUIITCHAa AJOAATHOI

\ 4
UHIUPEKTHU
TPOIIKOBH KBAJIUTCTA

TPOIIKOBU
HE3a10BOJBCTBA MMOTpoOIIada

OMOPTYHUTETHHU TPOIITKOBU
(mpuxox u3ryosbeH ycnesn
Jomie pemyTanyje npemyseha)

MaTepHjaia, aMopTH3aIija 300T 1o1aTHe oopase fe-
(exTHUX MPOoU3BoZAa U CII. [IpUKpUBEHU TPOILIKOBH
JIONIET KBATUTETa 00yXBaTajy TCHANE 32 Kalllhehe Y
HCTIOPYIIH, TPOIIKOBE MPHjeMa U pa3MaTpara xanou
MOTpoINaua, U3ry0JbeHU MPHUXOJ], TPOIIKOBE 00yKe
HOBHX 3aI0CIEHHUX 300T O/IJIaCKa HE3aI0BOJLHUX 3a-
MOCJICHUX M3 mpeny3eha, TPOIIKOBE aHra)KOBaHOT
KaruTana, 300r moTpede JoJaTHOT 330y KIBamba KO
Ganaka u cindHO. Tpeba HADIACHTH 1a Hema
pasnuke u3Mel)y mojelie TPOIIKOBAa KBajJMTETa Ha
JUPEKTHE W WHIUPEKTHE W TMOJeNie TPOIIKOBA
KBaJIUTETAa Ha BUJJbUBE U IPUKPHUBEHE.

CaBpemeHH MOJEN yHpaBjbamba TPOIIKOBUMA
KBAJINTETa SIMMUHHIIEC HEJTOCTATKE TPAJUIHOHAI-
Hor Mozienia. Haume, y 0BOM MoJIeTTy ce Merba O0JIHK
KpHBE YKYITHUX TPOIIKOBA KBAJIUTETA, KO ITOCIIE M-
11a ayToMaTtu3aiyje rnpoueca y npeaysehuma. Kpusa
YKYITHHX TpPOIIKOBA KBAJHTETa y OBOM MOJICITY
YipaBJbalkba TPOIIKOBHMAa KBaJIMTETa ACTPCCHUBHOT
je KapakTepa, 300T jaue Ierpecuje TPOIIKOBa HHTEP-
HHX M €KCTePHUX HeJJ0CTaTaka oJ] IPOrpecHje TPOLI-
KOBa TpeBeHIyje u aerekiuje. Kao mocnequia Tora
HecTaje trade off m3amely TpomkoBa 006e30ehema
KBaJIUTETAa M TPOIIKOBA JIOIET KBamuTeTa. [10/oxkaj
KpPHBE YKYITHHX TPOIIKOBA KBAJHUTETa, KPUBE TPOLI-
KOBa IpEBEHIMje W JETEeKUHWje, Kao M KpHBE
TPOILKOBA MHTEPHHUX M CKCTEPHUX HENOCTaTaka, y
CaBpeMEHOM MOJIeNly YIpaBJbaka TPOIIKOBHMA
KBaJIMTETa, NpuKasyje Ciuka op. 3.

7) Apcoscku C., Kearumemom 0o npogpuma, LIAM Llentap, Mammncku ¢axynrer, Kparyjesau, 1998.

8) Jones S., ,,Understanding Six Sigma “, Quality, 2004, March, ctp.24.

9) Beckford J., Quality, Routledge, Taylor & Francis Group, London, 2005.
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Cnuka 6p. 3 - Caspemenu Mooen ynpaesbara mpowKko8UMa Keaiumema
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HUBO KBaJUTeTa (IMPOIIEHAT UCIIPABHOCTH)

3. Modenu ynpag.vara mpouwiKosuma Keaiumema
u Kkonyenm Six Sigma

Jyro ce BepoBaiio j1a moBehame HUBOA KBAJTUTETa
uMa 3a pesynraT noehame TPOUIKOBa. YKOIIMKO ce
CHCTEM KBaJuTeTa moncToBehyje ca KOHTPOJIOM KBa-
JUTEeTa U MCIpaBKaMa nedekara, OBakBa KOHCTATa-
IMja MOXKE Ce MPUXBAaTUTH. MelyTum, yKOIHKO ce
KBaJIUTET IIOCMATpPa Kao HACTOjarbe Jla ce 0cao YBEK
ypaau 100po MPBH YT, TaJa je OBa KOHCTATAIH]a I10-
rpemHa. Y ToOM CMHUCITY, CaBPEMEHO CXBaTakbe I10jMa
KBaJIUTETA, KOje 3aroBapa 1 KoHuenT Six Sigma, yBo-
JIM HOB TIPHCTYI TPOLIKOBHMA, TT0 KOME je oBehame
KBaJMTETa MpahieHO CMamkEeHhEeM TPOIIIKOBA MOCIOBA-
wa npenyseha.

Mertononoruja Six Sigma pasBUjeHa je U NPBU
NyT NpUMemeHa y koMmnanuju Motorola 80—ux romu-
Ha MPOLUIOT BEeKa Ca LUJBEM CMambeha TPOIIKOBA
KBaJIUTETa, MyTeM CMambema ncdekara, Hajupe y
NPOU3BOAY, @ 3aTUM U Y YMTaB0j KoMmmanuju. [lom-
JI0 C€ Ol YMEHCHHUIIE J]a ¥ HajMaF¢ BapHjallije KBaJIr-
TeTa MaTepujaiia 3a u3paiy, paja HeMoCpeIHUX Mpo-
n3Bolhada, yclioBa MPOU3BOIE U OCTAIUX (aKTopa
yTHYY Ha BapHjaiyje y KBAIUTETY TOTOBUX MIPOU3BO-
na.'" Yromuko cy oBe Bapujanumje u3BaH aeuHICa-
HUX, TIPUXBATJBUBUX TPaHUIIA OHE 3HAYE TI0jaBy Jie-
(exara. [TojaBa nedexara mopnayn 3a cOOGOM HU3ry0-
JbEHE TPOLIKOBE (BPEAHOCT pecypca YTPOLICHUX 3a

BUXOBY M3paly yBehana 3a ONOPTYHHTETHE TPOII-
KOBE, OMHOCHO TPOIYIITEHY 3apajay) WU J0JaTHe
TPOILIKOBE KOjH CE€ jaBJbajy yCIIeA HCIIpaBJbarbha rpe-
maka u aedekara (y ciydajeBuMa y Kojuma je To
moryhe). [Ipema Tome, nojasa nedexara nogpazyme-
Ba HEMOTPEOHO TPOIICHE pecypca, KOju ¢y 1o nedu-
HULMjHU OTPAaHUYCHH aJHd, IITO je jeJHAaKO 3Ha4YajHO,
JIOBOJIE JI0 HE3aI0BOJBCTBA MOTpOIavya U, y KOHAY-
HOM, 10 TyOuTKa nmoTtpowmaya. Umajyhu y Buay na
npenysehe myropodaH ycmex Moxe 00e30emuTH
JeIMHO OCHTypameM cartucakiuje, a 3aTuM |
JI0jJTHOCTH TIOTPOIIAYa, TO TMMHHUCAE WIN CBO-
heme nedexara Ha pa3yMHy MEpPy MOpa IIpeICTaBIba-
TH 3HauajaH 3aJaTtak cBakor npemryseha.

VY npakcu je noTBpheHo 1a UMITJIEeMEHTalNja KOH-
uenra Six Sigma AONPUHOCH CMAambCHY TPOIIKOBA
kBanurera. OBa OTBpJa MPOUCTUYE U3 TIO3UTUBHE
Kopenanuje u3mehy Opoja nedeKTHUX MPOU3BOAA Y
MHJIMOH MOTYhHOCTH M BUCHHE TPOIIKOBA KBaJHUTE-
Ta, M3paKeHUX y MPOLEHTY ox npoznaje. [loBehamem
KBaJINTETA, NCKA3aHOT ITyTeM CUTMa HUBOA, OJJHOCHO
cMamemheM 0poja nedekara y MUIMOH MOTyhiHOCTH
CMamYyje ce MPOIEHTyaIHO ydemhe TPOIIKoBa KBa-
JIUTETa Y MPUXOY Off IPojaje, IITO jaCHO IoKa3yje
[Ipernen 6p. 2.

MehyTum, ca MHTEH3UBUpAEM Haropa Ja ce
noseha HUBO KBaJIUTETa, HE MEHAjy CE CAMO BUCHHA

10) Amnbenxosuh M., ,,Six Sigma — anar 3a enmuMmuHucame nepekara”, [locrosna nonumuka, beorpan, 2004, dpedpyap, 52-56.
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Ilpezneo op. 2 - Ymuyaj konyenma Six Sigma na kpemarbe mpowKosa Keaiumema

Six Sigma na kpemare mpowikoea Keanumema*

CUrmMa HNBO 6poj pedekata y MunnoH moryhHoctn Tp&";'f,/oo%v;?: (’)1 : ;jiTa
2 308.537 (ncnognpoceyHo npepysehe) > 40%
3 66.807 25-40%
4 6.210 (npoceuHo npepysehe) 15-25%
5 233 5-15%
6 3-4 (npepy3eha cBeTCKe Knace) <1%

* www.scs.com/features/2006/11.html

YKYITHHX TPOIIKOBA KBAJIUTETA, Beh U BEIMUMHA T10-
JEIMHHX KaTeropHja y CTPYKTYypH TPOIIKOBA KBAJIH-
teta. [Ipenusnuje, mosehara ce ydenihe Tpomkosa
NPEBEeHIMje U ACTEKIHje Yy YKYITHHM TPOIIKOBHMA
KBaJIUTETA, IOK Ce yuelnhie TPOIIKOBa HHTEPHO U eK-
CTEPHO YOUCHHX HEJ0CTaTaKa CMamyje, IITO je MpH-
ka3Ho Ha Cnunu 6p. 4.

Wnak, HUBO KBaIUTETA, T€ M HUBO TPOLIKOBA KBa-
JUTETa, HE MOXE C€ TMPOMEHHTH IpeKo Hohwu.
[Tosehame nepdopmancu ycien nporpama obyke u

TPEHHHTI'a 3310 CICHNX, MO (UKOBamba An3ajHa WIN
MHCTAJIMparbha CaBpEMEHE OIPeMe 3aXTeBa U BpeMe U
HOBAII, aJIK CY, [yTOPOYHO TIOCMATPaHO, €PEKTH I10-
sutuBHU. be3 Hamopa 3a yHampeheme KBajuTeTa,
TPOIIKOBY HHTEPHUX M EKCTEPHUX HEIOCTAaTaKa CBE
Ou BUIIE TOMHHUPAIN Y CTPYKTYPH TPOIIKOBA KBa-
JIMTETa, alik U oBehaBan yKyIHE TPOIIKOBE KBAJTH-
TeTa. Y CyNmpoTHOM, TPOIIKOBH HHTEPHHUX U EKCTEP-
HHUX HEJ0CTaTaka CMamyjy Ce TOKOM BPEMEHa, IITO
JIOBOJIM JI0 YMambEeha TPOIIKOBA KBAIUTETA Y EITH-
HU, ITO je U npuka3ano Ha Ciuiy 6p. 5.

Cnuxka op. 4 - Ilpomena y cmpyxmypu mpouikoea Keanumema

A
YKYIHU
TPOLLIKOBU

KBaJIUTETA TPOIITKOBH MPECBCHIIN]C

TPOIIKOBH JICTEKIIHjE

TPOLIKOBU MHTCPHUX HECAOCTATAKa

TPOILIKOBU €KCTCPHUX HEAOCTAaTaKa

CMalbLCHC
TPOILIKOBA KBAJIUTETA

TPOIIKOBH TIPEBEHIIH]C

TPOIIKOBH JCTCKIIH]C

TPOILIKOBU UHTCPHUX HEAOCTATaKa

TPOIIKOBH €KCTECPHUX HEAOCTATAKA
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Cnuxa 0p. 5 - /[yeopounu eghexam cmarsera mpowxosa Kao nocieouya ynanpelerba keaiumema
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KaJla ce HE BOJIU
padyHa O KBAIUTETY
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payyHa O KBaJUTETY
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W nopen Tora mro ce 3Ha4aj TPOIIKOBA KBaJTHTETa
HE JIOBOJIU Y ITUTakE, KMa ayTopa KOju CMaTpajy 11a je
uctu npenemen. Haume, Hitoshi Kume'™ nctude na
je Kpajiu b yHanpehema mociioBama nopehame
npodura, a He CMambemke TpolIKoBa. Kaia cMameme
TPOIIKOBA 3HAYU M CMAarmbCHke MPOQPUTA, CMABEHE
TPOIIKOBA HE cMe OMTH LKJb npeny3eha. Y cympor-
HOM, Kaja noBehame TPOIIKoBa 3HauM U nosehame
npodura, anu y ehoj mepu, onza 1 nosehame Tpom-
KOBa MOKE OUTH U jeCTe OIpPaBIaHo.

Ha cnuyan HaumH, MOXe ce YCIOCTaBUTH Be3a
u3melhy TpomkoBa u kBanurera. Hamme, kaga cma-
CHE TPOIIIKOBA 3HAYU U CMAbEHhE KBAJMTETA, CMa-
BEHbE TPOIIKOBA HE cMe OMTH LUJb Npeayseha, anu
yKonnko moehame TpOIIKoBa 3Hauu M moBehame
KBaJMTeTa, aau y Behoj mepu, nosehame TPOIIKOBa
Moyke OuTH onpaBaaHo. CliMyaH MPUCTYI UMAo je U
John Akers, npenceanuk komnanuje IBM. Haume, y
janyapy 1989. ronune xomnanuja IBM nancupana je
nporpaM yHampelema KBanuTeTa TOJA HAa3UBOM
“TpoxumTeM nHCIUpUCcaH kBanutet . L{nsb nporpa-
Ma 6uo je moBpahaj UMuULIa ¥ TUACPCKE TO3ULHjE Y
KOMTIIjYTepCKOj HHAYCTpHjH. MEeHAIMEHT-THUM 3a/1y-
JKCH 3a aHallM3y Jiolle TpKHIIHe mo3uimje IBM-a
KOHCTaTOBaO je /1a je n3Bop npobiieMa oBe KOMIIaHH]e
HHU3aK KBAIUTET, 114 je, y3 moapiky Akersa uaurmpa-
HU TIpOTpaM 1 IpuMereH. HaBeneHu nporpam uMao
je Tpu OCHOBHE KOMITOHEHTE: MOKpETamhe HHUIINja-
TUBE, IepUHUCabE CIcTeMa MeprJla KBaJIUTETa U pe-
BH3Hja Mpolieca. 3aaarak mporpaMa OHo je cBoheme
nedekara 6:1m3y Hyne. Y OKBHPY NOKpETamha HHHIH-
jatuBe Akers je OKyIHO MEHaliepe M UCTaKao Ja je
yHarpel)eme KBaIuTeTa 3a (b UXOBY KOMITAHH]y TTHTa-
e ONCTaHKa Ha Tpxumry. [Ipounecu y npemysehy
NIOZICJbEHU CY Ha Mambe IeITMHE, 3a KOje CY 3a/1yKeHH
onpelheH 3amocieHd T3B. ,,BIACHHIM IpoIreca’,
YHjH je 3amarak Omino nosehame HUBOA KBAJIHUTETA,
panu noBehama caruchakiyje nmorpomaya. IIpema
TOME, IIWJb OBOT TporpaMa HHje OO0 CMambeHme
TPOIIKOBA KBaJWTETa, Beh KOHTMHYyHpaHO YyHaI-
peheme mporieca 10 mocTu3ama ‘’Hyna aedekara’’,
aJIM ce YCJIe/I TOTa jaBHO U YTUIIA] Ha TPOIIIKOBE KBa-
nutera. TakBoj TEXIbM HAjBUILE je OATOBapao Six
Sigma cucteMm Mepuiia, Ta je HCTH NPUMCHEH Pajiu
KOHTpoJie U npahiewma peaykiuje nedekara. Akers je
cMaTpao Ja 3aroclieHN y MPOHU3BOIBH Tpeba aa ce
OaBe nedeKTrMa, OMHOCHO YHanpehemeM KBanuTe-
Ta, a Jla Opura o TPOIIKOBAMA KBaJHUTETa Tpeda 1a
Oyze mpemnyITeHa 3anocjieHuMa y oonactu gpunan-
cuja. PykoBonehu ce Six Sigma dpunozodujom, a mo-
ceOHo aHanm3upajyhu Tpomkose kBanurera, IBM je
yCIieo 1a TOBpPaTh CBOje KOHKYPEHTHO MECTO Ha
TPIKHIITY.

Konmenr Six Sigma Moxe ce 10BeCTH y Be3y ca
CaBpeMEHHMM MOJIEJIOM YTIPaBJbarha TPOITKOBUMA KBa-
qurera. CXOMHO CaBPEMEHOM MOJETY YIpaBibamba
TPOIIKOBUMA KBAIUTETA, TPOLIKOBH JIOIIET KBAJIUTE-
Ta MOTY C€ TOCMAaTpPaTh 1 Kao TPOIIKOBH JIOIIET JA13aj-
HHUpamkba U TPOIIKOBU JIOLIE pea3aluje Mmpoueca.
AKO Cy TPOIIKOBH JIOIIET KBAIUTETA TIOCIIEIUIIA JIO-
Ier I13ajHUparba MOTPeOHO je M3BPIINTH PEIH3ajH,
OZIHOCHO TIPOMEHY CTPYKTYpE IPOoLeca, a YKOIUKO CY
MOCJIEIUIIA JIONIE peaiu3aliyje mpolieca moTpedHo je
W3BPIIHTH MTOOOJbINAKE Tporieca. OBakaB HAYHH I10-
cMaTpama TPOLIKOBA JIOIIET KBalIWTETa IOJIA3U Off
poIieca, jep ce cMarpa Jia o1 Iu3ajHa Ipoleca U be-
TOBE peallu3alyje 3aBUCH M KBAIUTET IMPOHM3BOJIA.
Konnent Six Sigma ynpaso je npeno3HarsbuB 10 Me-
TojOJIOTHjaMa 3a YHampeheme mporeca, a TO CY
DMAIC u DMADYV mertononoruja. DMAIC metomo-
JIoTHja IpUMembyje ce Kaaa ce nosehame HUBOA KBa-
JUTETa MOXKE OCTBApUTH yBOhermeM HWHKpEeMEHTAl-
Hux npomena. CripoBoau ce kpo3 ciezehe ¢ase: ne-
¢buHUCakbe, Mepemhe, aHallN3a, UMIUIEMEHTAalMja U
KOHTpoJia. Y cBakoj on oBuX (aza oOamipajy ce
onpelheHe akTUBHOCTH U IIPUMERY]y oapehena mepu-
Jla ¥ MHCTPYMEHTH, Kako OM ce y3pouu aedekara
nneHTr(UKoBay, a 3aTUM 1 enumuHuca. DMADV
METO/IONOTHja TIPUMEIbYje Ce KaJa MHKPEMEHTAIHE
MPOMEHE He MOTY YKJIOHUTH y3poke Aedekara, OmHO-
CHO Kajla je TIOTPEeOHO M3BPIIUTH PECTPYKTYypPHPAHE
nocrojehnx WM CTPYKTypUpame HOBUX Ipolieca
(mpownzBoaa). CripoBoau ce kpo3 cienehe daze: aedu-
HHUCambe, MEPCHE, aHallu3a, AU3ajHUpabe U Bepudu-
KoBame. Y HaBeZleHUM (pazama KOpUCTe ce Mepuiia 1
MHCTpyMeHTH Kapaktepuctnanu 3a DMAIC merono-
JIOTHjy, aJTd ¥ TEXHUKE W UHCTPYMEHTH CTICIIM(DUIHH
3a IU3ajHUparbe mporeca (pou3Boa). YKOIMKo ce
NpU AW3ajHApaky HOBUX Mpolieca WM MPOU3BOIA
npumen DMADYV metononoruja, Tajaa he TponkoBu
JIOIIET KBaJIMTETa KOjH CE jaBJbajy Kao MOCIeauIa JIO-
LIer In3ajHupamba OUTH HIDKY, a Y HajOOJbeM CIIy4ajy
he u3ocraru. Takohe, ykonuko ce y npeaysehy mpu-
Mewyje DMAIC metononoruja, nzocrahe TpOIKoBH
JIOIIEr KBAJUTETa KOjU CE jaBjbajy Kao MOceauLa
JIOIIE peau3aliyje mpoieca win he OuTH CBeIcH Ha
MHUHAMYM.

4. Mooenu ynpasvara mpouwkKosuma Keanumema
u Konyenm ycknaljene nucme

VYceknaljeHa nucTa JaHac MpeAcTaBba anar Mo-
JIEpHOT CTPATEeUIKOT MEHAIMEHTa, NIpeM/a je MpBo-
OuTHO MMaja (pyHKIM]jy ajara 3a Mepeme nephop-
MaHcu. OCHOBHM JOTTPHHOC OBOT aJIaTa jecTe UCTH-
1are 3Hauaja T3B. BoAehuX HHIUKATopa, Mope HH-

11y SoinS.S., Total Quality Essentials: Using Quality Tools and Systems to Improve and Manage Your Business, McGraw-Hill Companiis, Inc. 1992,

crp. 116.

12)  Waller D. L., Operations management: A Supply Chain Approach, International Thomson Business Press, London, 1999.

13) O oBome nerasbHHje: Anhenkosuh M., ,,Kpumuunu enemenmu Six Sigma xeanumema*, IlocnoBHa nonutuka, beorpan, jyia—asrycr, 2004. ctp. 54
—58, AnhenxoBuh M, ,,Introducing new productrs or processes with design for Six Sigma*, Economic Themes, Faculty of Economics, Nis, Vol. 6,

2005.crp. 1 - 11.
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JMKATOpa ca KallbeheM (KOj1 3alpaBo NPEACTaBIba-
Jy padyHOBOICTBeHa Mepuia nepdopmancu), 300r
YHELEHUIIE JIa MICKJBYUHBO OCTIakhamke Ha pauyHOBO-
ZICTBEHE HMHIIKATOPE TPOMOBHIIE KPATKOPOUHY
opujentammjy'’. MehyTum, kako Bonehn unamKaro-
pH HE TOKa3yjy Kako ce CBAaKOJHEBHE aKTHBHOCTH
oflpakaBajy Ha (PMHAHCHjCKE pe3ysITare, pasyHOBO-
JCTBEHa Mepuiia nepdopMaHcH He Tpeda 3aHeMapu-
TH, Beh camo momyHUTH BOaehUM HMHIUKATOPHMA.
N360p mepuna oOyxsaheHux yckia)eHOM JTHUCTOM
O BEJIMIKOT j€ 3Hauaja, jep HeaJAeKBaTHH WHANKATOPU
(mepuia) mory OuTH KOHTpanpoayKTHBHA. OCHOBHA
CBPXa MEPHIIa JeCTe MOHUTOPHHI aKTHBHOCTH, TIPO-
meca M ayTiyTa, KojuMma ce o0e30ehyje kpeupame
BpPEIHOCTH 3a stakeholdere npeny3eha, kao u 3a caMo
npexnysehe. 3anpaBo, cBpxa yckialjeHe JIucTe jecTe
Ja onyHu ja3 u3mel)y Gopmynucama cTparervje u
IBbCHE peann3alldje MOoApPKaBalheM M TOBE3UBAHEM
YeTUPU KPUTHUYHA TIpoLeca:

. 06_]aCHI/ITI/I u HpI/I6.HI/I)KI/ITI/I 3aM0CJIE€HUMA BU3H-
Jy ¥ cTparerujy,

. IMMOCTABUTH IUJbCBC U CTPATCLIKY I/IHI/II_II/Ij aTUBY,

e ycrnocraBuTh MelyzaBucHoOCT namely nusbeBa
U Mepuia u

e 00e30enutH feedback v yueme Ha OCHOBY HCTOT.

Kako cy npenyseha ypuzaena za je TEIIKo KBaJiu-
TET UCKA3aTH CaMO BUCHHOM TPOIIKOBA KBAJUTETA,
WaKo HUCY Y TIOTITYHOCTH HAIyCTHJIIA TPAJUIIMOHATI-
HU MOJIeJT TPOLIKOBA KBaJIMTETA, UMAK CY (PMHAHCH]-
CKe TIOKa3aTeJbe MOMyHMUIa U He()UHAHCH]CKUM TI0-
KazaTeJbMa, OJHOCHO MEPHIIMMa KBAIUTETa. Y TOM
CMHCJY jaBHO C€ MPUCTYII yIpaBJbamkha KBATUTETOM
Ha 0a3u Ycknahene mucre (Balanced Scorecard) n
TPOIIKOBA KBAaJIUTETA.

[Tpu ToMe, ToNa3u ce ox TpaAuIHOHATHUX (u-
HAHCHJCKHUX ITOKa3aTesba, KOJH C€ JONYHY]y HU30M
He(HUHAHCH]CKUX MHAMKATOpa. Y TOM CMHCIY, IIpe-
Ma OBOM MOJENy TOClIoBame npeny3eha Tpeba mo-
cMmarpatu u3 cienehe 4eTHpu neperekTise: GuHaH-
CHjCKa IIepCHEeKTUBA, IEPCIIEKTHBA ITOTPOIIIaya, mep-
CTIEKTHBA MHTEPHUX MPOIECca U MEPCIICKTHRA YUCHha
u pacra. Y OKBHPY CBaKe IePCIeKTUBE AeHDUHHUIITY Ce
IIMJbEBH M lbUMa 0IroBapajyha Mepuiia, mpu 4emy ce

BOJIM payyHa o Mel)ycoOHOj MOBe3aHOCTH LIMJbEBA U
Mepuia pa3IuyuTux nepcrektusa. [loBesanoct ce
oriesia y TOME LITO LU/bCBH AS(QUHUCAHN Y OKBHDY
MEPCHEeKTUBE MOTPOIaya MpeACTaBIbajy OCHOBY 3a
OCTBapeme LUJbeBAa (DUHAHCH]CKE MEPCIICKTHBE.
Taxkole, ca jeaHe cTpaHe, HWBEBH NCHUHUCAHH Y
OKBHPY TIEPCIIEKTHBE HHTEPHHX TpoIeca y GyHKIIH-
JH Cy OCTBapema IUJbEBa Y OKBUPY MEPCIIEKTUBE 110~
TpoIlaya, 0K, ca Ipyre CTpaHe, OHU NPE/CTaBIbajy
OCHOBY 3a Ae(hHHHUCakE INIJbEBA Y OKBUPY IEPCIIEK-
TUBE ydema U pacta. OBako MOCMarpaHd MOJEIN
YekiaheHe JMCTe MOXKE ONAKIIaTH MEHalepuMa
HJICHTH(UKOBatbe (paKkTOpa KOjU yTHYY Ha MOje/InHe
KaTeropuje TpoLIKoBa kBanureTa. Ha taj HaunH, me-
Hallepu MOry Kpo3 npaheme MojequHnX He(bHHaH-
CHjCKHX IOKa3aresba HACHTU(PHUKOBATH MOryhHOCTH
penyKIHje TPOIIKOBA.

[Monmany 0 BUCHHHM 1 HAYMHY YIPaBJbarba TPOIIKO-
BHMa SKCTEPHO YOUeHHUX Jedekara HajooJbe Ce MOTy
YOUUTH Ha OCHOBY MEpPHJIA U3 IIEPCIIEKTHUBE OTPOIIIa-
va Ycknahene ymcre. Heka o 1HX Cy: HUBO 33/10BO-
JbCTBA MOTpOIIaya, Opoj MPaBOBPEMEHHUX HCIIOPYKa,
yuenihie MpaBoOBpeMEHHUX UCTIIOPYKA y YKYITHOM Opojy
UCTIOpYKa, Opoj ’kaJION MOTpOIIava, BpeMe pellaBamba
ka0 MoTpoIIaya U CIMYHO. TPOIIKOBH MHTEPHUX
HeJIoCcTaTaka U TPOIIKOBH JIETEKIH]je MOTY CE ITPATUTH
NPEKO TEePCIeKTUBE MHTEPHUX IIPOIeca, OIHOCHO
oAroBapajyhnx mMepuia MpUCYTHHX Y OBOj IEpCIeK-
TUBHU. Y HOBH]jE BpeM€ Ha 3Ha4ajy 100Mjajy: CTOIa Je-
(ekara, cTomna NCIIPaBHOCTH, Boziehe Bpeme mpotreca,
BpeMe Ipoliecupama, 0poj Aedekara y MIIHOH MOT'Y-
hHoCTH (omIMja), cUTMa HUBO KBaJIHUTETA U CIMYHO.
TpomkoBH HpeBeHIHje KOMIATHOMIHM Cy ca mep-
CIIEKTHBOM Yy4eHa U PacTa U 10j oJrosapajyhnx me-
pHIa, Kao IITO CY: HCKOPUITNEHOCT KaraluTeTa, Bpe-
Me TpHIpeMe MallliHa, BpeMe pa3Boja MpOU3BOIA,
Opoj Kzeja WK MpeyIora 1o 3armocjieHoM, Opoj YyacoBa
00yKe 3anociieHux uT/l. Ha 0CHOBY MpeTXOHOT MOXKe
Ce 3aKJbYUHTH JIa Cy TI0jeIfHE KaTeropyje TPOIIKOBA
KBaJIUTETA KapaKTEpUCTHIHE 32 ojpel)eHe MmepcreKTy-
Be Yckialjene nucte. 3ampaBo, TPOIIKOBH KBaJIHATETa
npema [eperieKTHBaMa YCKIIaheHe JIMCTe Pe/CTaBba-
jy (I)I/IHaHCI/I_] CKa MepJa eppopMaHCcH OBUX MEPCIIeK-
THRBA, IITO j€ MPUKA3aHO Y Ipereay op. 3.

Ilpezneod op. 3 - Tpowxosu Kearumema no nepcnekmueama Ycxiahene aucme

nepcrnekTuge . .
HedUHaHCMjcKka Mepuna MHaHCKjCcKa Mepuna

YcknaheHe nucre ¢ ) P ¢ ) P
nepcrnekT1Ba catucdakuuja noTpotuaya, 6poj

P bakuvj P +9pPo) TPOLLUKOBM EKCTEPHO
noTpoLlaya NpaBOBPEMEHMNX UCNOpYKa, 6poj xanbu OUEHVX HEROCTATAKA

noTpoLlaya y

nepcrekTmea cTona pgedekarta, sogehe Bpeme npoueca, TPOLUKOBW UHTEPHO YOUEHUX
WHTEPHMX npoueca 6poj aedekata y MUANOH moryhHocTu HefoCTaTaka, TPOWKOBY AeTekuuje
nepcrnekT1Ba nckopvwheHoCT KanayuTeTa, BpemMe npu- .

P P H + BP P TPOLLKOBY NpeBeHLunje
yyer-a 1 pacTa npemMe MaluMHa, BPeMe pa3Boja Npon3Boaa

14)  ‘DBypwuunn /., Janomesuh C., Menaymenm u cmpameeuja, Exonomcku daxynrer, beorpan, 2006, ctp. 65-67.
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3aKkmvyvak

Wmajyhu y Bumy orpaHmdeHOCT pecypca U Io-
ceOHO 3Hauaj BpeMeHa Kao (akTopa KOHKYPEHTCKE
npeaHocTy npenyseha, rpemke u AeQeKTu Koju ce
jaBJbajy Kao Mocjeauiia rpeiiaka, ajid U TPOIIKOBH
BUXOBE TPEBEHIIM]E WM OTKJIamkamba MOpajy OUTH
npenMer aHanu3e MeHapepa. IlojaBa nmedekTHUX
NPOM3BOAA, Kaja je ucre Moryhe ucrpaBuTy, 3Ha4H
J0AaTHO (HEemoTpeOHO) TPOLIEeHE pecypca U TyxKe
(HemoTpeOHO) 3a/IprKkaBamk-e MPOU3BOA y Ipeay3ehy.
Bpeme koje mpousBox mpoBene y npenysehy paau
UCIIpaBJbama JedeKara moapasymeBa, He caMo JI0-
JIaTHO TPOIICHE pecypca, Beh U JoAaTHe TPOIIKOBE
Jp>Karba 3aJiXa, Kao M J0AaTHE TPOIIKOBE KalkTaia
(Be3zaHor y 3anuxama Jae)EKTHUX MPOU3BoAa). Y
ciy4ajy Kaja iedeKTe Huje Moryhe HCTIpaBUTH, HOB-
YaHU U3pa3 pecypca YTPOIIESHHUX 3a IHUXOBY MPOU3-
BOJBY TIPEACTaBIbA ,,M3ry0JbEHE TPOIIKOBE™, a J0-
OuTak Koju M30cTaHe 300r HEMOryNHOCTH HUXOBE
TPIKHIITHE peann3aimje ,,IponymTeHy 3apany”. Ose
U JIpyre KaTeropuje Koje ce jaBjbajy Kao Hocieauna
nojaBe Aedekara MOTpeOHO je CMambUBATH, a TO j€
Moryhe OcCTBapUTH KOHTUHYHPAHUM H3/BajabeM
cperncraBa 3a copedaBame mojaBe aedekara. OBa
ylarama 03HauaBajy ce Kao TPOIIKOBH MPEBEHIIH]E,
MajJa ce MOTY Ha3BaTH M ,,IPEBCHTUBHUM HUHBECTH-
nujama“, jep ce BHUXOBH ePeKTH MaHUPECTYjy Y
ayroM poky. OcuM n3zBajama cpecTaBa 3a crpeda-
BamC T0jaBe Jedekara, MOKEe/bHO je KOHTPOJIHCATH
TOK TIpolieca, Kako OM ce HacTaiu JAe(eKTH IITO
paHuje YOUMIIH ¥ YKJIOHHJIH, IITO YCIIOBJbaBa MOjaBy
TPOIIKOBA JCTEKIIH]E.

[IpemMa TpaguIMOHATHOM MOJENY YIIPaBJbamba
TPOIIKOBMMA KBAJUTETa, M3/Bajambe CPEACTaBa 3a
o0e30eheme KBaJMTETa OMPaBOAHO j€ CaMoO 10
onpeheHe rpanuie (ONTHMATHA HHBO KBAJUTETA).
MehyTtum, mpakca je mokasana z1a je, yrpaso 300T ay-
TOPOYHOT e)eKTa TPOLIKOBA MPEBEHIIN]E, CMAHEHHE
TPOILIKOBA HHTEPHHUX M €KCTEPHHUX HEIOCTAaTaKa 3Ha-
yajHUje y OMHOCY Ha moBehame TpoIlkoBa IPEeBEH-
1IUje ¥ ACTEKIIH]e, IITO j€ YCIOBUIIO II0jaBy CaBpeMe-
HOT' MOjIeJIa yINpaBJbarba TPOIIKOBHMA KBAIHTETA.
Konuko cy nmpaheme, aHamm3a U KOHTPOJIA KaTeropu-
ja TPOIIKOBa KBaJUTETa 3HAYajHU MOTBPhyjy U cas-
pEMEHU KOHIICNITH yIpaBibaka KBAIUTETOM, Melhy
KojuMa je M KoHuent Six Sigma. Y ckiany ca ¢puiozo-
(GujoM OBOr KOHIIENTA, MEHAIEpUMa CE CyrepHIle
aHalM3a KaTeropvja TPOIIKOBa KBAJIUTETA W Ipe-
y3uMame Mepa kojuma he ce moctuhu mosehame
TpoILIKoBa 00e30¢ehera KBaIMTETa, Ha pauyyH TPOIII-

KOBa JIOIIEr KBajuTera. Pamu peannsanuje oBor
3a/1aTKa MEHalIepd MOPajy YCBOJUTH MPOIECHH MPH-
CTYII, KAKO y OpraHU3all|jH 10CIa, TAaKO U Y POMHMIII-
Jpamy HaunHa peanusanuje ucror. I[lopen konuenra
Six Sigma, 3Ha4ajaH anar 3a ynpapJbarbe TPOIIKOBUMA
KBaJIMTETA jecTe M YckialeHa ucTa. YerocTaBibambe
Bese m3Mel)y mepcriextuBa Yckial)eHe aucTe u Tpom-
KOBAa KBaJMTETa OJIaKIIaBa HACHTU(PUKOBABE MO-
ryhHOCTH 32 FBUXOBO CMambeHe.
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Konmponunz
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MAPJAHOBUR"
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[Ipernensu HayyHU YaHaK

Pa3B0j KOHTPOJIMHIA H

HeroBa IPUMEHA Y MPAKCH

Peszume

Konmponune je uzeeden 00 enenecxoe enazona,, to control “ u npedcmaena (hyHKYUOHAIHU, C8EO-
OyxX6amuu ynpas/bayky KOHYenm, ca 21deHUM 3a0amKoM cnposoherba yumHe KoopouHayuje
NIAHCKUX npoyeca, Kohmpoie u obezoeferva ungopmayuja y 8ezu ca pesyimamom npedyseha. ¥
CYWMUHU, MOPA Od ce HANPAgU jacHa pasiuka usmehy KOHmpoauHea Kao npoyeca u HeKo2d Ko
cnposoou maj npoyec. Konmponune je 3anpago enaenu 3a0amax menaymenma. Mzepuiagajyhiu
ceoje 3adamie, menayep maxohe cnpooou oopehene Qynxyuje konmponunea. Koumponune ne
npedcmasmba Heky oopelieny nosuyujy uiu ocoby, eeh oopeheno noopyuje 002060pHocmiu, 3d
Koje ¢y, no nompedu, 3a0yiicene paziuyume 0code il YaK MeHayuMeHm.

Kawyune peuu: controlling, controller, koumpona, menaymenm KoopouHayuja, niaHuparwe,

uHcmpymenmu controllinga, gunancujcko uzsewmasarse, Ha030p.

Yeoona pazmamparna

OBaj wi1aHak HACTOjH HAJIIPE JIa ETUMOJIOIIKH 00-
JacHHU TI0jaM KOHMpOAUHed, 3aTHM Jia cariesia J10c-
TurHYyha pas3Boja (pakTHYHA U TEOPHjCKa), Y JIUTe-
patypu Bonehux 3emMasba u3 0Be 00JIaCTH: EHIVIECKOT
Y HEMa4KOT TOBOPHOT MOApy4Yja. Y MOCIeNBEM eIy
aKIICHAT je CTaBJbCH Ha MOjEANHE HHCTPYMEHTE KOH-
mponuHea, KOju y caBpeMeHoM mipexy3ehy HapounTo
Jonase J0 u3paxkaja. [IpuiamkoM KOHIUNHpama
CTPYKTYype, yTBpheHe cy cienehe npernocrake.

e KOHMpOIUHZ CE UCTOPH]jCKH IPBO jaBHO Y TPaK-
CH, TeK KacCHHje IOCTaje TPEeJAMET TEOPUjCKUX
pasMarpama;

e  TIOCTOj€ PAa3IMYUTH NPUCTYIIH KOHMPOAUHSY HA
SHITIECKOM M HEMayKOM TOBOPHOM TIO/IPYY]Y,
300T pa3IMYUTUX UCTOPUjCKUX OKOTHOCTH pa3-
Boja mpenyseha;

e y OynyhHocTu he maxma xonmponepa cBe
BUILIE OUTH CKPEHYTa Of YCKO CIICIHjaTn30Ba-
HUX 3Hama, Ka T3B. ,,MCKHM BellTuHama™ (,,soft
skills*), kao mro cy: ymehe kKoMmyHUKanuje ca
napTHEpUMa, KOOpAMHALIMja Pa3InuUTHX Ofie-

JbeHa YHyTap M M3BaH npenyseha, kao u cno-
cobHOCT npunarohasama.

Benuku n1eo oBor paja mMpoUCTEKao je U3 UCKycC-
TaBa ayTopa CTEYCHMX ca yderiha Ha ceMHHapUMa
pagHux rpymna MelhyHapooHoe cageza KoHmponepa
(Internationaler Controller Verein), u Gauting-y,
Augsburg-y u Miinchen-y. 36or Tora, TOKOM IeNO-
KyITHOT paja ce MPOKHMajy METOAN HCTPaKUBamba
3aCHOBAaHM Ha aHaJIM3W, MHOAYKTUBHOM 3aKJbyUHUBa-
BY 1 o7pel)eHoM cTerneHy KoMIualmje.

1. Ilojam konmponunza

[punukom objanimaBama ojMa KOHmpoaune 00-
WYHO HAacTajy MHOTOOpOjHe Temkohe, 300T HacToja-
Ha Jla Ce OH U3BEJIE U3 jeIHOCTABHOT 3HAYCHa PEUn
,KOHTpOJa“, OMHOCHO miaroyia ,to control®. VY
CPIICKOM j€3HKY, I10jaM ,,KOHTpoJa“ motuye of ppan-
IyCcKe peud ,le contrdle”, kojom ce o3HauaBa ,, ...
CHIpOBOl)eHE IOCTYIIKA IBOCTPYKOT Pad4yHOBOJICTBA,
Kako OW ce myTeM Haja30pa u30ervie rpelike, 3J0y-
norpebe 1 ci.”' Y HeMauKoj TUTepaTypH MOCIOBHOT
ynpaesbama, koHTpona (die Kontrolle), Hajuemnthe
03Ha4aBa CIPOBONEHE jeTHOCTABHOT MOCTYIKA YIIO-
pebhema: ,,ITox KoHTpOIOM Ce mopazymeBa nopeheme

*)  Jlouent Ha [TocinoBHOM dakynrety YHuBep3urera Cunruaysym, beorpan.

e-mail: vmarjanovic@singidunum.ac.rs

1) Jlexcukon cmpanux peuu — Munan Byjaknuja, ocMo n3fame, ,,JIpocsera® beorpan, 2004, ctp. 447.
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TUIAHUPAHUX U OCTBAPEHHX BPEIHOCTH y LIMJbY 100H]ja-
wa uH}popMaLja 0 pe3yaTaTy MOCJIOBHUX aKTHBHOC-
i Wi Ipotiec ,JKOHTHHYHMPAHOT HalITIe[arba, OIHO-
CHO HaJ30pa Hajl HSYMM IITO ]6 nozpeheHo, onHOCHO
1ITO je mpeaMeT mocMarpama™.” MeljyTim, y murepa-
TYpU CaBpEeMEHOTI MEHAIMEHTA, EHIJIECKOT TOBOPHOT
NozIpyyYja, o U3pa3oM ,,to control o0M4YHO ce moxapa-
3yMeBajy NOCTYIILH CaBja/iaBama, Bolema, yrpaBba-
Ba M peryimcama Ipoleca, INTo o0yxBara CBe
,MJHCTPyMEHATe KOjiMa C€ OCHT'ypaBa Jia C€ aKTHBHOC-
TH OZIBHjajy Y OHOM CMeEpY, Y KOM PYKOBOIHMOL TO
xere™”, YUMe je HarIAIeHO 3HATHO IIHUPE 3HAYCHE O]
CPIICKOT ¥ HEMAUKor nojMa Koumpona. He 3aqupyhn
nyOJjbe Yy €THMOJIOLIKO O0jallliberbe, KOHMPOIUHS Y
CaBpeMEHOj PUBPEIHO] MPAKCH TPEACTaBIba CABETO-
naBHY (DYHKIHM]y MEHAIMEHTa i CAMHM TUM CHOCH JICO
OZATOBOPHOCTH 3a MPOLIEC OTyurBamba. theros Haj3Ha-
YajHUjU 33]aTaK Ce CacToju Y ,,CHAOIeBamy PYKOBO-
JcTBa MH(OPMALIHjaMa PEICBAHTHUM 32 OJUTY YUBAELE U
KOOP/IMHALIH]Y BHLLIC HITH Mabe CaMOCTAIHIX MOCIIOB-
HMX jemumuna npenyseha“.’ CxomHo ToMe, KOHMpO-
JuHe 00yxBaTa obujame, 00pasy 1 Mpe3eHTalujy H-
(hopmartija, YnMe H3IA3K U3 HCKIBYIHBOT OKBHPA (ui-
HAHCH]CKOT' U3BEIITaBaka, TIOIITO Y3HUMa Y pa3Marpa-
€ U He(pUHAHCH]CKE TTOKAa3aTesbe.

CXOHO TpaJMIIMOHAIIHOM CXBaTamby IOCIOBHOT
yhopaBbama y mpenysehy, MeHayep je 3amyXeH 3a
OCTBapee KOHAYHOT Pe3yJITara, pey3uMameM Oro-
BOPHOCTH 32 CTPATEIIKO MTO3UIIMOHUpame onpeleHor
NpojeKTa, MPOM3BOAA WIIM MOCIOBHOT MOAPYYja, Y

IIMPEM CIEKTPY KOHKYPEHTCKHX OKOJHOCTH. 3a
crpoBol)ee TaKBUX aKTHBHOCTH, MEHAIIEP MOpa I0-
CE10BATH LIMPOK CIIEKTAp 3HAtba H3 PAsIHIUTHX 00-
JIACTH, WITO je y mpakcy roToBo Hemoryhe’. V tom
ciryuajy, controller HacTyna HajIpe Kao npy»ajar ca-
BETOJIABHUX YCIIyTa, OJHOCHO ,,CIIAPUHT MapTHEP*
MeHaliepa, Tako IITO HACTOJU Jla U3BOjU OMTHE WH-
¢dbopmanmje U3 pazIUIUTHX 00IACTH MHTEPECOBabA,
TUIAHUPA U KOOPMHUILIE FbUXOB TOK ¥ 00pajTy U 1pe/-
CTaBU X MEHAlIEpy, LITO MPEACTaBIba OCHOB 32 IOHO-
mewe omnyka. Konmponune ce najuemhe carnenasa
Kao onpeheHn TPECEK aKTHBHOCTH MCHALIEPa H KOH-
mponepa (Ipukas 1).* [axune, controller je y npsom
TUIaHY 33/1y>KeH 3a TPaHCIIAPEHTHOCT HH(OpMaLuja u
NPEJ/ICTaBIba CBOJEBPCHOT ,,HABUTATOPa J0 TIOUTKA",
TaKo LITO NpyXa yciryre HHpopMHCamba, CABETOBAbA
NP OJUTyYHBaEY M KOOPAUHALM]E, YUME AOIPHUHOCH
HEJIOKYITHOM TIpoIiecy IUIaHupama. M3 Tora ce Moxe
M3BECTH 3aKJbyUaK J1a KOHMPOAUHS TIPEACTaBIba MPo-
1ec, KOju He CIpoBOIM OApeheHO ONe/berhe Ha KOH-
KPETHO] JIOKamju y mpeysehy, Beh je e pasio-
JKEH y LENOKYIHO] OPraHU3allMOHO] CTPYKTYpPH U 00-
yxBara ocole (koHmponepe) pa3nuuuTUX Npoduia.
Hajuemihe je3nuke Hecymiachlile HACTajy Y TOME LITO
ce controller moucroBehyje ca KOHTPOJIOPOM.
Controller He cHpoBOOM CaMOCTaHO MPOLEC
control-e nnn xonmponunea, Beh 3arpaso nomaxe me-
HalIMEeHTy y ToMme. Jlakie, mpoLec Konmpoauneaa je 3a-
JaTaKk MeHaiepa, Kome controller momaxke, CIIpo-
BohemeM ojipel)eHrx aKTHUBHOCTH.

Ipuxaz 1 - Konmponune kao npecex axmugHocmu Menayepa u controllera

MEHAIIEP

3amyKeH 3a pe3ynrTar,
Ka0 HOCHJIALL OTOBOPHOCTH
3a:

® IIpojext
e [Ipousson
¢ IToapyuje
Kao M 3a

o CTpaTerujcko No3HIHOHHPAE

CONTROLLER

3a1y’KeH 32 TPAHCIIAPEHTHOCT, Kao
,,HABUTaTop J10 100nTKa”
[MyTeM [pysKarba yclIyra:

* Undopmucama

* OiyynBama
¢ Koopaunanuje
Kao 1

* YpehuBama niiaHupama

2)  Frese Erich: Grundlagen der Organisation, 8. Auflage, Gabler Verlag, Wiesbaden, 2000, S. 3.
3)  Duden—Deutsches Universalwirterbuch, 5. neu bearbeitete und erweiterte Auflage, Bibliographisches Institut & F.A. Brockhaus, Mannheim,

2003, S. 187.

4)  Anthony, R. N., Dearden J., Govindrajan, V.: Management Control Systems, 7. Edition, Homewood, Illinois, 1992, ctp. 3.

5)  Baum Heinz-Georg, Coeneberg Adolf, Gilinther Thomas:
Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2004, S. 3 f.

Strategisches Controlling, 3. iberarbeitete und erweiterte Auflage,

6)  IToMeHyTa OIrOBOPHOCT MEHAIIEPa 32 CTPATELIKO MO3ULHOHMPALE 3aXTeBa U OJPeleHo 03HaBake PadyHOBOJCTBEHHX CTAHAAP/A, KOHKPET-
HO MehynaponHor crannapzia puHaHCHjcKOT n3BenITaBama 8 — [lociosnu ceemenmu, xoju je ox 1. janyapa 2009. ronuae 3amenno Mehynapon-
HH PadyHOBOACTBEHH CTanaapa 14 — Hzeewmasarse no ceemenmuma. Meljytim, v TakBa 3Hamba He MOpajy OMTH KapaKTepUCTHYHA 38 CaBpEMe-
HOT MEHalepa, KOj! ce MPBEHCTBEHO (POKyCHpa Ha JOHOLICHE OJIyKe Ha OCHOBY, YIVIABHOM PaHHje IPUIPEMIbEHHUX H3BELITAja.

7)  Horvath Péter: Controlling, 11. vollstandig tiberarbeitete Auflage, Franz Vahlen Verlag, Miinchen 2008, S. 17.

8)  Ibidem, S. 18.
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Jeona 00 najznauajrujux uncmumyyuja u3z oonac-
mu xoumponunea, International Group of Controlling
(IGC)’, nedmHMIIIe AKTHBHOCTH KOHMpPOlepa Ha ClTe-
nehu HauwH: ,,Konmponepu o0IIMKYyjy W mpare mpo-
nec meHanmenta (Controlling, npum. B.M.), ipu ne-
¢uHKMCamy IMJbEBa, IUTAHUPAY M YIPaBJbAIbY,
YUME CHOCE JIE0 OITOBOPHOCTH 32 JOCTH3AMHE IIHIbE-
Ba'"“. To KOHKPETHO 3HAa4YH J1a KOHmpOJzepu:“

e  JONPHHOCE jJaCHOCTHU CTpareruje, pesyirara,
¢uHaHCH]ja U Tpolieca, YUME YTHIY Ha BUIIY
e(pUKacCHOCT;

e  KOOPIWHHWIINY Y MOTIYHOCTH MOjeTUHAYHE ITU-
JbEBE U IJIAHOBE, U OPraHu3yjy CBeOOyXBaTHO
M3BECIITABabE, YCMEPEHO Ha OymyhHOCT;

e ypehyjy u 00NHKyjy mpoliec MEHAIMEHTA, PH
nehuHKUCakY IUbEBA, IUTAHUPAbY U YIIPaBJba-
by, TAKO Jla CBaKK YUECHHUK Y OIyIHBaiby HMa
IIUJBHY aKTHBHOCT;

e  NPY’Xajy HEONXOJHE YCIIyTre Y CHaO/neBamy py-
KOBOJICTBA Tpe/y3eha HeonmxXoqHuM mojama
W nHpOpMAaIjaMa;

e  OOMMKYjy M OAp>KaBajy CUCTEM KOHMPOAUHZA.

2. Pazeoj u uncmumyyuonanusayuja
KORmponunza

Hacranak xoumponunea y NaHalllbeM CMUCITY
MPBEHCTBEHO j€ pe3yaTaT HHAYCTPHUjCKOT pa3Boja y
CA/l, y npyroj TOJIOBHHH JieBeTHaecTor Beka. [IpBo
npenysehe Koje je YCTaHOBHIIO MO3HUIIM]Y KOHMpPO-
zepa je ouno ,,Atchison, Topeka & Santa Fe Railway
System®, 1880. ronuHe, npu YeMy je OH 00aBJbAO TO-
TOBO HCKJbY4HMBO (PMHAHCHjCKE aKTHBHOCTH.  Ca
JpyTre CTpaHe, MpBa WHYCTPHjCKa KOMIIaHH]ja, Koja
j€ y CBOjy OpraHH3alMOHY CTPYKTYpY YBpPCTHJA H
no3uuujy controller-a ouna je ,,General Electric
Company*, 1892. ronune. Hero kacHUje yCIEAUIIO
j€ ¥ OCHHBam-€ MPBUX WHCTUTYLIMja U3 O0IACTU KOH-
mponuHea, Koje cy OKpeHyJIie ¥ u3/1aBame nparehnx
yaconuca. [IpBa TakBa MHCTHTyLHja je OCHOBaHA
1931. ronune, y CAJl (New Jersey), mox Ha3uBOM
,,Controller’s Institute of America“, ok ce 1934. ro-
IvHE nojaBuo u npsu yaconuc: The Controller. He-
KOJIUKO JICIieHH]a KacHHje, 1962. roquHe, yciaeauno
je IpeuMEHOBamE IOMEHyTe HHCTUTYLHje y: “Finan-
cial Executives Institute®, mTo je, y ckiajay ca THM,

Ipuxas 2 - Cmpyxmypa npedyseha unanosa ,, Financial Executives Institute-a ‘3

IIpuBarna
JaBHa

Tun npexyseha

Henpogurae opranuszanuje

50%
45%
5%

Bennunna npenyseha
(Tonuumu 6pyTO NPUXOT)

Hcnon 50 munmona US$ 21%
51-499 munmona US$ 38%
500 -999 munmona US$ 10%
1-9,9 munujapmu US$ 24%
sume ox 10 munujapan US$ 7%

Bennunna npeayseha
(Bpoj 3anocnenux)

Hcnox 100 14%
100-999 30%
1.000-4.999 26%
5.000-9.999 11%
putre o 10.000 19%

Texnonoruja/TenekoMyHHKaIHje 9%
Tpancnopt/Enepruja 7%
I'paheBuna 3%
bankapcreo/®unancuje/Ocurypame 15%
Komynukanuje/Menuju 5%

BpCTa JACIAaTHOCTHU

[TpousBoama 27%
Marnornponaja/Benukonponaja 7%
[Tpodecnonanue/caBerogaBue yciuyre 6%
®dapmanuja/3apaBcTBO 5%
Ocrano 16%

9)  PeujeouHcTuTynmju Koja je ocHoBana 1995. ronune ca cequuirem y St. Gallen-y (ILIBajiapcka), Kao HHTEpECHa 3ajeAHUIIA ca IIMJbEM 00pa30-
Bama, Kao ¥ WCTpaXKHBamka U pa3Boja Ha Hoiby controlling-a. O tome nerasbHuje Buumetn y: International Group of Controlling:

www.igc-controlling.org (14. jun 2009)

10) International Controller Verein e.V. Controller-Leitbild, S. 8. http://www.controllerverein.com/redaktion/download.php?type=file&id=1214

(nmpuctyn: 16. jyn 2009.)
11) Ibidem, S. 8.

12) Ilo3uumje koje cy Taia yCcTaHOBJbEHE HUCY HOCHIIE €KCIUIMIIMTHY Ha3uB controller, Beh comptroller. O BUXOBUM 331a11MMa y TOM IIEPHOJY BU-

neru neraseHuje y: Horvath Peter: Controlling, op. cit., S. 19 f.

13)  Op. cit., http://www.financialexecutives.org/eweb/DynamicPage.aspx?Site=_fei& WebKey=f05baa44-256b-431a-990d-9551del16b237, (17.

jyH 2009), CorictBeHn nprKas
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MpOy3pOKOBAIO U NPOMEHY HasuBa HpB06I/ITHOF Ya-
commcay: The Financial Executive." Hako ocHuBa-
wa MHCTUTYT je N0KMBEO HAIIIU Pa3Boj, TAKO J1a J1a-
Hac nocexyje 86 cBojux ucnocrasa mupoM CAJl u
Kanane, npu 4yeMy HEroBo 4IaHCTBO YKJbY4Yyje Be-
JIMKH Opoj mpeAcTaBHUKA Npeay3eha, pa3nnunTe Be-
nuauHe u nenaranoctu (Ilpukas 2).

OcHOBHH 3a1auu KoHmponepa Beh y TOM nepHo-
Ny Cy TPEBa3UIILIM UCKJbYYMBH OKBUD (DHUHAHCH]-
cxor, oGyxsarajyhu: '

e  pPayyHo800Cme0: KBHTOBOJCTBO, 00pauyH
TPOIIKOBA, N3Pajia HallpTa METOa M CUCTEMA Y
PavyHOBOJCTBY, KOOPAWHALN]Y U YIIPABIbALE Y
HEeNOKyTHOM Tipeny3ehy;

e pesusujy: U3paay W HaAIICIambe CUCTEMa UH-
TEpHE KOHTPOJIE, HHTEPHY PEBU3U]Y;

e Capaomwy ca eKCmepHOM PesU3UjoM;

e NOpecka numarba: PUKYIUbabe MOPECKUX UH-
(opmaruja, mopecke rpujase, capaamwy ca $pu-
HAHCHjCKUM WHCTHUTYIIHjaMa;

e UuHmMepnpemayujy: NpUIpeMame, aHaJIu3y U
o0jammeme GUHAHCHjCKUX MHpOopMaIja 3a
NOAPIIKY MEHaIMEHTY HIpHU IUIaHUpamy,
yTBphHBamy pe3yirara uim 3a Ipyre eKCTepHe
U MHTEpHE Hamepe.

VY Cagesnoj Penybmuum Hemaukoj obmact xow-
mponuHea je IPUCyTHA Of ApyTe MOJIOBUHE Nenece-
TUX TOAMHA JBaJICCETOT BEKa, HAKOH CTYIHUjCKHX I10-
ceta MHOTUX Hemaukux npaktudapa CAJl-y. ¥ Tom
KOHTEKCTy, 1957. ronune je mo3Hara nzqapavka kyha
,,Gabler Verlag* u3 Wiesbaden-a (Hessen), mokpeny-
na yaconuc Kostenrechnungspraxis - KRP, koju ce
rmopeJ| TeMa U3 00J1acT 00pavyyHa TPOIIKOBa, OaBHO
u xonmponunzom. On 2002. TonuHe YacoOmUC HOCH
Hasus Zeitschrift fir Controlling & Management'®
CemamMaeceTux roquHa NpOILIOT BeKa OCHOBAHE Cy U
JIBE Haj3HAYajHU]je HHCTUTYLIH]je KoHmpoaunea y He-
Maukoj. [IpBa je ocHoBana 1971. rogune, nox Ha3u-
BoM Controller Akademie y Gauting-y, Ka0o HHCTUTYT
3a 00yKY M HCTPaKUBAmbE U3 00JIaCTU KOHMPOnuHaa,
noj; pykoBozactBoM Albrecht-a Deyhle-a, xoju je
yjenHo OMo ¥ MpBU Mpodecop KoHmpoiuHea Ha He-
Ma4yKOM FOBOPHOM Mojipyy4jy. Hemro kacHuje, 1975.
TOJIMHE, U3 OBE aKaJeMHMj€ je M3pacTao U Haj3Hauaj-
HUjU UHCTUTYT U3 obnactu xoumpoaunea 'y Hemau-
koj, Der Internationale Controlling Verein, koju na-
Hac mocexyje 24 wucnocrae y Hemaukoj, 6 y
Ayctpuju, 2 y llIBajuapckoj u 8 y ocranum ap>kaBa-
Ma EBporme, ykibyudyjyhu mpeko 6.000 umaHoBa y

BUJy pasnuunTX npenyseha' . TIpea xarenpa xow-
mponunea ocHoBaHa je 1973. roqune Ha TeXHUIKOM
yHuBep3uTeTy y Darmstadt-y, moa pykoBoACTBOM
npodecopa Péter-a Horvath-a, nok muxoB 6poj Ha
HEMa4yKOM T'OBOPHOM TOAPYYjy JaHac MpeBa3uiiazu
cemamaecet (IIpukas 3). Taj Opoj HapouuTo pacte
HAaKOH yjequmemha Hemauke U OCHUBAamEM KaTeapu
KOHMpOoIuHea Ha TEPUTOPHUjH HeKaaalme Hemadke
Jemokparcke PemyOnuke.

v Cp6I/IJI/I TPEHYTHO HU Ha jeTHOM YHHBEP3HTCTY
HE MIOCTOjU KaTempa 3a controllmg, JIOK CY TOjeTUHH
(baxynTeTH yBeIM Ha CICIHjATUCTUYKUM H MacTep
CTyaMjaMa MpeaMeTe KOju y CBOM Ha3MBY EKCILIH-
LIUTHO Cazpxke controlling. JenuHa MHCTUTYIIH]a KOja
ce 0aBu xommpoaunzom 'y Cpouju je Kowmponune
1.0.0. ca cenuiiteM y HoBom Cajty, KOHCYATaHTCKA
LIEHTap Y BUY ,,Ja00opaTopHje’, Koja mpysKa BHIIEC-
TpaHe yCiIyre MpUBPEIHUM IPYIITBAMA, YCTaHOBA-
Ma U IPYTHM OpTraHu3alfjaMa y lbHXOBOM Pajy | Mo-
CIIOBaY

3. Konmponunez na enzieckom
2080PHOM NOOPYU)y

Haj3nauajauju nonpuHoC pa3Bojy y 001acTu Kow-
mponuHea je OCTBapeH y MPaKCH U JIUTEPATypu CH-
IIECKOT M HEMAYKOT' TOBOPHOT mozapydja. 30or pas-
JUYUTOT TPETUPama MojMa controlling, OBUM roBoOp-
HUM nofipy4juma he Outn noceehena mocedHa max-
wa. CpeIMHOM TeJIeCETHX TOIMHA TPOIILIOT BEKa U Y
CA/] je rnaBHH HH(GOPMALIMOHU U3BOP KOHMPOIUHEA
om0 pauyHoBoACTBO. [lorro ce controller nocmar-
pa MPBEHCTBEHO Kao KOOPAMHATOP U CHaOeBa4 WH-
¢dbopmanujama pykoBozacTBa npenyseha, namehe ce
NHUTamke O CTeNeHy co0oje koju oH Tpeba fa moce-
nyje, OOHOCHO O CTENEeHy LEeHTpaiu3auuje, Tj. Je-
LEHTpAIN3ALM]je KOHMPOIUHS ONIeIbeba. Y TOM KOH-
TEKCTY, KJbyYHO NMUTame je 1a i1 he ce mpouec Kox-
mpoauHea CIPOBOANTH Y OKBHPY TocTojehe opranu-
3alMOHE CTPYKTYPE WM j€ HEOMXOMHO YCTPOjCTBO
MOCEOHUX TIO3UIIM]ja KoHmpoaepa. Y ciaydajy Ipyror
pelema, HEOXOHO je Takohe o/uTydnTH Jia i hie Te
no3uiyje 6utyu yBpiiheHne y nocrojehy opranuzai-
OHY CTPYKTYpYy TIO NPHHIUIY T3B. JIMHHjCKOT WA
HITanckor npuctyna. Ko inHujcKkor npucrymna je ka-
PaKTCPHCTHYHA PACTIONiCNa HAMTCKHOCTH Y XHje-
PapXUjCKOj CTPYKTYPH, TaKo Jia Cy HH)KE OpraHu3a-
[IMOHE TO3MIHMje IUCHUIUIMHAPHO mojpehene Bu-

14) O uCTOpHjCKOM pa3BOjy OBE€ MHCTUTyLHje M3 obmactu controlling-a, Buaetn nerasbHUje Ha cajry Financial Executives Institute:

www.financialexecutives.org (17. jun 2009)
15)  Horvath Péter: Controlling, op. cit., S.19 f.

16) O Tome neraspHUje BuAeTH y: Zeitschrift fiir Controlling & Management, www.zfcm.de (18. jun 2009)

17) O Tome nerasbHHje BujeTH y: International Controller Verein, op.cit.

18) O Tome neraspHUje BuaetH Ha: KontponuHr 1.0.0., www.kontroling.com (20. jyn 2009)
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Ilpuxas 3 - Pacm 6poja kameopu KOHMpPOIUH2a HA YHUBEPIUMEMUMA HEMAUKOZ 2080PHO2 nOOpyyja’’

72
71

64

60
58

51 53
49

1973 1974 1980 1981 1982 1984 1986 1987 1988 1989 1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2003 2004

|:| Busia Casesna Penyonnka Hemauka (crape caBeste apikase), Aycrpuja, LlIBajuapcka

. busina Hemauka Jlemokparcka PeryOnnka (HoBe caBesne aApxkase)

mmM. Hacynpot ToMe, mrarncke mo3uiije KOHmpo-
Jlepa He oceayjy HauIe)KHOCT HapehuBamba, Beh cy
Jo7ieJbeHE JIMHUjCKUM TO3HIIMjaMa B CITy)Ke UM Kao
MCTIOMON y aKTUBHOCTHMA CaBETOBAa U MPHUIIPEMH
3a JOHOUICHE OANYKa. THUIMYHHM MPUMEPH IITal-
CKE OpraHu3alje KoHmpoiepa cy IpaBHe CIIyK0e 1
pesusuja.”’ Y panuje nomenyrom nepuony y CAJl-y,
Koumpoaune je OM0 TOTOBO HCKJbYYHMBO JIMHH]jCKH
yBputheH y moctojehy opraHu3anoHy CTPYKTYpY
npenyseha, mpu 4yemy je OCeA0Ba0 BUILY XHjepap-
XHMJCKY MO3UIH]Y Y OMHOCY Ha pauyHOBOJICTBO U pe-
Busnjy ([Ipukas 4).

MeljyTum, y CTpYydHO] JIUTEPATYPU SHIVIECKOT T'O-
BOPHOT TOJ[py4Yja ce PETKO BUIIIE MOXKE CPECTH HA3HB
controlling. IloBonom npenmMenoBama Controllerrs
Institute-a of America y Financial Executives Institute
1962. ronune, jaBiba ce ¢yHkumja controllership-a,

Koja 3ajeflHO ca treasurership-om 4YWHU OKBHUP
Financial Management-a. Controllership npeBazuina-
31 YUCTO (PMHAHCHjCKE AKTHUBHOCTH TPAJULIAOHATTHOT
KOHMpOonuHea, W ylla3u y HOBE 00JacTH Kao IITO CY
ocHTypame U ropecka npumama. [Ipu Tom ce youasa
TEeXKba 32 CTPUKTHHM pa3lBajalbeM Ipoleca
controllership-a w treasurership-a (npukas 5). Y Ho-
BUje BpeMe controllership je y TUPEKTHO] HaIJIeKHOC-
TH chief financial officer-a (CFO), xoju ce joi ooud-
HO Ha3uBa (PMHAHCH]CKOM JHPEKTOPOM, U 3ajeTHO ca
YIpaBJbakbeM PH3MKOM, KOHTPOJIOM H PEBH3H]OM,
npeacTasiba uHCTpYMEHT Corporate Governance-a
3a Haarenamwe u ynpasibamwe. Controllership cana
BUIIE HEMa KapakTep JIMHUjCKE OpraHH3allioHe
CTPYKTYypE Kao paH#uje, Beh je 1o mTarnckoM MpUHIIN-
My YBPIUTEH Y MeXaHu3aM cHabaeBama nHpopMmanu-
jama u npumnpeme 3a goHomeme omtyka (IIpukas 6).

19)  Kiipper Hans-Ulrich: Controlling, 4.iberarbeitete Auflage, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2005, S. 4, npema: Binder Christoph, Schiffer
Utz: ,,Deutschsprachige Controllinglehrstiihle an der Schwelle zum Generationswechsel, Zeitschrift fiir Controlling & Management, (49)

2005, Gabler Verlag Wiesbaden, S. 100 ff.

200 O numwmjckoj W mTANCKO] OPraHM3ANMOHO] CTPYKTypH controller-a Bumetn neramuumje: Horvith & Partners: Das Controllingkonzept,

Deutscher Taschenbuch Verlag, Miinchen, 2006, S. 293 ff.
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Ilpukasz 4 - ,, Tunuuna * opeanuzayuja Konmponepa nedecemux 200una npoutnoz eexa y CAJ

Controller
Ilnanupar.e n OO6pauyn ITocebOna WnTepun
PauyHoBoncTBO aHanu3a .
npozaje UCTPAKUBAIA peBu3op
TPOIIKOBA
1. ®unaHCHjCKO 1. Ob6pauyn 1. O6pauyn ITocebna Wnrepna
PavuyHOBOJICTBO- TPOLLIKOBA U npozaje UCTPaXUBaha Ha peBu3mja
CBa 0/ICJbCHHA Texyha 2. ObpauyH HUBOY npeay3eha-
2. O6pauyH aHanm3a- TPOLIKOBA U CBa OfieJbeIba
TPOLIKOBA U HPOU3BOTHO Texyha
texyha aHanu3za- 0/IeJbeHE aHaJIM3a-
CBa 0/ICJbCHHA MPOJAjHO
u3y3eB OZIEJbCILE
HPOU3BO/EHE
U Ipozaje

Ipuxas 5 - Pasepanuuerse uzmely controllership-a u treasurership-a,
cxoono Financial Executives Institute-y*

Controllership

Financial Management

ITnanupame

TloaHouieme u3BemTaja

Treasurership

IIpubaspame KanuTata

¥ MHTEpHeTanuja

chyre BCIHOBama U CaBETOBAmbA

[opecka nurama

IonHomeme n3BemTaja
JIP)KaBHUM OpraHuMa

Ocurypame UIMOBHHE

[TpoBpenHa HCTpaXXKMBamba

KonraxTu ca WHBECTUTOpUMA

Kparkopouro ¢unaHcHpame

KonrakTu ca GaHkama u Haa30p

erﬂI/ITI/I 1 HarviaTta rnoTrpa>KuBama

Vnarame kanurana

Ocurypama

21)  Horvath Peter: Controlling, op. cit., S. 31, mpema: Simon, H.A. n npyru: Centralization vs. Decentralization in Organizing the Controllerrs
Department, New York, 1954. ctp. 71.

22)  Horvath Peter: Controlling, op. cit., S. 31, npema: Financial Executives Institute: ,,Controllership and Treasurership Functions Defined by
FEI“, The Controller, 30 (1962), ctp. 289. Ynpomhenu npukas.
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Ipuxas 6 - Controllership y wimanckoj opeanuzayuonoj cmpykmypu®

DUHAHCH]CKU JUPEKTOP

ITopecka

Treasurership
NHUTaba

Controllership

VYnpasibame
PHU3HKOM

OnHocH ca
WHBECTHUTOP.

DUHAHCH]CKO,
[UIAHUPAEHE

Wnrepna
peBusnja

JenHo on Haj3HAYajHUjUX UCTpPaKUBama U3 00-
JIACTH KOHMpOIuHea CHpoBeo je Institute of
Management Accounting 1999. ronune, y xome je
AaHKETUPAHO TPHUCTA management accountants-a
(xonmponepa), 0 BHLUXOBUM TPEHYTHUM aKTHBHOCTH-
Ma y mpenysehy u kperamy y 6yxyhaocrn™ Pesyn—
TaTH aHKeTe MOKa3alld Cy Ja KOHMpoiepyu HajBHIIE
BpeMeHa nocsehyjy cieaehnM akTHBHOCTHMA: pady-
HOBOJICTBEHUM CUCTEMHUMa 1 (PHAHCH]CKOM H3BETI-
TaBamy (61,9%), yrpaBibamkby padyHOBOJACTBOM U
¢unancujama (42,1%) 1 UHTEPHUM CaBETOJABHHUM
yenyrama (41,8%). Mcnuranuiy ¢y Takolhe nmporso-
3upanu Aa he y OynyhHoctu naxma OUTH ycMepeHa:
Marhe Ha M3BEITABALE, 4 BUIIIC HA aHAIN3Y H TIaHU-
pame (30,1%), BuILIC Ha KOMIIjyTEpCKEe TEXHOJIOTH]E
u codraep (26,4%), y 0OOHOCY Ha CaBETOBAKE KOX
YIIpaBJbAYKUX OJTyKa (24,6%). 13 0BOT HCTpaKkuBa-
Ba Ce youaBa jacaH TPEHJ Ka aHAJUTUIKUM U CTpa-
TEIIKUM 3aJIalluMa.

4. Konmponunz Ha HeMauKom 2060PHOM ROOPYUjy

Kao mrro je panuje HaoMeHyTo, pa3BoOj KOHMPO-
JUHea y HEMAUYKOM TOBOPHOM MOAPYYjy je OHO oA
CHaOXHHM yTHLajeM Jocturiyha u3 oBe obiacta y
CAJl. Mehytum, 3a pasnuky on CA/Jl, rae je konmpo-
JIUHE HAJTIPE 3KUBEO Y IPAKCH, 1A TEK KACHHU]E Ha Ka-
TeApama yHHUBep3uTeTa, y Hemaukoj je Oumo cynpor-
Ho. Karenpe ocHoBane y Hemaukoj u3ydapaie cy
NPAaKTUYHY NpOOIEMaTHUKy KOHMpOAuH2a, Koja je
pasBujeHa y npakcu amepuukux npenyseha. Tek ox
Kpaja ceaMIeceTux 1 Mo4YeTKa 0CaMAECeTUX roIu-
Ha MPOILIOT BEKa, IoYena ¢y U npBa 030UJbHHUja uC-
TPOKUBAKA KOHMPOAUHeA W Y HEMAuKuM TMpel-
y3ehuma. [locnenma TakBa HCTpakuBama CIIpoBeie-
Ha cy y nepuony 2006-2008. ronune. UcTpaxuBauka

rpymna, cacTaBjbeHa OJf €MUHEHTHHX IpaKTHYapa
(Weber, Hirsch, Rambusch, Schliiter, Sill, Spatz), y
cB0joj ctynuju u3 2006. ronuHe je UCIMTHBAJIA Tpe-
HYTHY CUTYallljy U IEPCIEKTUBE KOHMPOIUH2A' y He-
MaukuM npenysehuma®. Hajmpe je ucrpaxupaso y
KOjUM YCIIOBUMa, OPTaHU3aIlOHO] CTPYKTYpH, H ca
KaKBHM CTETICHOM cJI00071¢ QYHKIIMOHUIIY KOHIMPO-
nepu. OcuM TOTa, NCTPAXKMBAHA je U CTPYKTypa MO-
3WIHja KOJY KOHmpOlepu 3ay3uMajy y mnpemysehy,
Kao M OHa MHTEPHA NoJpyYja, Koja capal)yjy ca kou-
mponepuMa NI UM KOHKy puiry. OBO UCTpaXHBabe,
Kao 1 BehinHa mpeTxoHuX, je CTPOBE/ICHO aHKeTHpa-
’eM BeNUKor 6poja npenyseha”®. Inasau pesynraru
HCTPpaXKMBamkha MOTY CE CyMUPATH Ha ciefehn HauuH:

e  Ha ckamm ox 1 (HI/I3aK 3Ha4aj) 1o 7 (BHCOK 3Ha-
4aj), KaTeFOpI/I_]I/I ,»3aJI1al TUTAHUpamba U KOH-
Tpome*, je Bpe,Z[HOH_Ihy 5,42 npumnucaH pena-
TUBHO BUCOK 3Hauaj. OCTane KaTeropuje 3aa-
Taka Kowmponepa. ,,cHa0neBame HHPOpMALIH-
jama“ (5,37), ,,00e30eheme koopauHanuje
(5,25), xkao u ,,koopauHanmja‘“ (4,26), 3ay3umMa-
Jy Mame 3HavajHa MecCTa;

« yHyTap Kareropuje ,,cHabzeBatbe HHpopMaLy-
jama‘“, Haj3Ha4YajHHUje MECTO 3ay3UMa ,,IIPE3CH-
tanuja uHpopmanuja“ (6,05), ucnpen ,,npu-
npemMama HH}opMaIHja CXoIHO 3aAaTHM TIO-
Tpebama‘ (5,41), ,,ipunarohenor npocnehupa-
wa uHpopmaimja“ (5,28);

e  3aJarakK ,[UIAaHUpamka U KOHTPOJE IeNH ce Ha
moTKareropuje ,,nopeheme mranupaHor u
octBapenor (5,88), ,,mocTaBka miaHoBa‘
(5,81), xpurnuka koutpona (5,31), u ,,mocTuza-
e mbeBa (4,66);

e  Haj3HAYAjHU)U ,,33Jal1 KOOpAUHALMje" mpemMa
pe3yiTaTuMa HCTPaKuBama Cy: ,,y CKiIauBame
ninaHoBa“ (4,79), ,,peopranuzanuja“ (4,66),

23)  Horngren T. Charles, Datar M. Srikant, Foster George: Cost Accounting, twelfth Edition, Pearson Prentice Hall, New Jersey, 2006, ctp. 14.

VYnpomhenu npukas.

24) O pe3yaraTuMa OBOT HCTPaXkKHMBamba BUIETH Bullle y: Institute of Management Accounting: Counting more, Counting less-Transformations in

the Management Accounting Profession, Montvale, 1999. ctp. 6-10.

25) O tome meraspHHje BumeTn: Horvath Peter: Controlling, op. cit., S. 54 f.

26) IIpoceuna croma nospahaja ncnymeHux ynutHHKa kpehe ce y paciiony 20-35%, IITo 4ecTo H3a3uBa CyMIbY y PEIPE3eHTaTHBHOCT y30pKa.
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,opranu3amnuoHa npomena“ (4,63), kao u
,.ycknahupamwe koHTpouie™ (4,44);

e  KOHa4YHO, y HAajBaXKHU]jE ,,3a1aTke 00e30ehema
paIMoOHaIHOCTH , ce yOpajajy ,,KpUTUYKO HC-
MUTUBAmE IejcTBa pesyaTara™ (5,56), ,,mpey3u-
Mame yJore naptHepa 3a auckycujy* (5,53),
Kao  ,,aKTUBHO CTBapame yIyTcTaBa 3a Moryhe
no6osemame” (5,37);

e  TEHEpaIHO je yTBpheHO Ja je 3Hauaj KOHmpo-
JIUHea 1ajbe TIOpacTao y OAHOCY Ha MPETXOAHO
uctpaxkuBame. OCUM TOTa, KOHmMpoLepu KOju
CIPOBOJIE MPaKTHYHE aKTUBHOCTH 3aJaTak 00-
e30ehema palOHANHOCTH Hajpaanje IPUIIU-
CY]jy COICTBEHO] KOHLEIIHUJU KOHMPOLEPQ,

e  KOHmMpoOnepu CBE U3PaXKEHH]jE IMOCTAjy KOHKY-
peHIMja OCTaJINM MHTEPHUM IpYyKaonuMma
yCIIyTa, HIIP. eKCTEPHOM PauyHOBOJICTBY HIIH
WHTEepHO] peBu3uju. llpu oBakBOM pa3Bojy
CTBAapH KOHMpOLepu Ce CBaKako HEe CMaTpajy
YIPOKEHUM Ha CBOM YTy Ka (DYHKIIUjU UHTEP-
HuX caBeTHHKa. Tako he ce y OyayhnocTtu Hapo-
YUTO LEHUTH KBaTu(pHUKaLuje, HIp. CIoco0-
HOCT KPUTHYKE aHAJIN3E, KOMYHHUKAIIH]E U THM-
CKOT pajia UCIIUTaHHKA.

3HauajaH JONPUHOC Pa3syMEBalby KOHMPONUHSA
HEMa4KOT TOBOPHOT MOZIpyyYja je MPYKHUI0 U UCTpa-
KHUBame Koje je chposeo Institut fiir Management
und Controlling (IMC), na WHU-Otto Beisheim
School of Management y Vallendar-y. Peu je o
yrnopehuBamy BpeTHOCTH YETUPU KJbYYHA TIONpYyYja
AKTUBHOCTH KOHMPOLEpa: N3BEIITaBAbE, TICPHOIHY-
HO IUTaHUPAEkE U KOHTPOJIA, THBECTULIMOHU KOHMPO-

JuHe ¥ 00padyH TPOIIKOBa, 3a 2007. u 2008. ronuny,
Ha ocHOBy aHkeTe 470 penpe3eHTaTHBHUX Nper
y3ehia®’. V (oKycy oBOT WiaHKa PBEHCTBEHO CE Ha-
JIa3e acTIeKTH M3BEIITaBakha U 00pavdyHa TPOIIKOBA.

H3BemTaBame mpencraBiba CpiK CHabaeBama
nHopMaljaMa MeHalIMeHTa npeay3eha, 3a mra cy
3aIyKCHHU KOHmponiepu. 3a Ty moTpedy, OHU cacTaB-
Jbajy M3BELITaje PasInuuTe CTPYKType U MEPHOJa,
Mel)y KkojuMa JOMUHHpPAjy MECEYHH H3BEINTAjH.
HckycTBO je mokasasio na MeHayepu nocehyjy
OrpaHUYeHY MKy U3BeITajuMa. JIpyriuM peunuma,
rmopacToM o0MMa HM3BEIITaja, onajaa Opoj MPOYUTa-
Hux cTpaHa! M3 Tor pasnora HEOMXOAHO j€ CyMUpaTH
nHpOpMaIHje, MPeCTaBUTH UX Y hopMHu oapeljeHux
MoKa3aresba WM rpauKkoHa, y3 JOMYyHY KOjy YMHe
nparehu KoMmeHTapu. AKO ce cariie/ia CTpyKTypa Takx-
BUX M3BEIITAja, yOUaBa Ce jacHa JOMHHaIja Heu-
HAHCHjCKUX MOKa3aresba, Kao MWTo cy HHpopmMarmje
y BE3W ca OJHOCOM ca J00aBJbaunMa W KyIIHMa,
KOHKYPEHIIMjOM Ha TPKHIITY, IIOCIOBHOM KIIMMOM,
UTHA. Y TOM KOHTEKCTY, y CTPYKTYPH U3BEIITaja pe/I-
HOCT uMa ynopeheme IIaHUpaHUX U OCTBAPEHUX
BpeTHOCTH, NpaheHO aHalM30M Y3pOKa HACTaJINX
OJICTyTama, JOK MPENI03U 32 EBEHTYaTHUM KOPEK-
TUBHUM MepaMa MPHJINYHO 3a0CTajy 3a MPETXOnHa
nBa (IIpukas 7). 3a oBakaB THI U3BEIITaBamba MOCTO-
j¥ jOII MpWJINYaH pa3BOjHU MOTEHLHjall KOHMpOTie-
pa, TIOIITO HE MOCTOjU Haj0OJbE PELICHHE 10 MUTAY
¢dopme u3BemITaja, jep je NPUCYTHA BHIIECTpPaHa
3aBUCHOCT MHOTOOpOjHUX (aKTopa, Kao IITO CY
HIp.: TpaHa JIEJIAaTHOCTH, YTHUIAjU M3 OKPYXKEma,
npedepeHIyje MeHaepa, uT.

Ipuxasz 7 - 3acmynmsenocm nojedunux ungopmayuja y Cmpykmypu MeceuHux uzeeumaja’s
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27)

O Tome netasbhuje BunetTH y: Weber Jiirgen, Zubler Susanne, Kriigerke Christian: ,,Neueste Benchmarking-Ergebnisse fiir die Controllership

im deutschschprachigen Raum®, Zeitschrift fiir Controlling & Management, (1), 2009, Gabler Verlag Wiesbaden, S. 50 f.

28) Ibidem, S. 51.
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OOpauyH TpoOLIKOBA je Haj3Ha4YajHUjU UHPOP-
MAaIMOHHU M3BOP KOHMPOLUHEA W Y BEIHKOM OpOjy
cllydajeBa My je U Xujepapxujcku noapehen. bberosu
pe3ysTaTy Cy IpBEHCTBEHO YCMEPEHU Ka HHTEPHUM
KOPUCHHUIIMMA, ca TIIABHUM 33]]aTKOM KOHTPOJIE €KO-
HOMHUYHOCTH 1 OTIEPATUBHOT IJIAHUPAba, 10K ce 00-
padyyH IIeHe KOITama M yrnopeheme MpPOu3BOJHOT
mpoleca Hajase y OpyroM IulaHy. 3a 3a0BOJBEH-C
MpUMapHUX MMOTpeda MHTEPHUX KOPUCHHKA MOCTOje
Pa3NUYHUTH CUCTEMH 0OpadyHa TPOIIKOBa, KOjU MpPY-
xajy onpehenu tun mHpoOpMaIrja, HEOMXOAHUX 32
KOHKpeTHY omnyky. Ilomenyrtu Institut fiir
Management und Controlling je, Ha OCHOBY cIIpoBe-
JICHOT WCTPaKMBamba, MPEJCTaBUO JIUCTYy CHCTEMa
o0padyHa TPOILIKOBA, KOjH Cy O3HauaBaJld Haj3Ha4aj-
HUjH U3BOP KOHMPOIUH2A, Y TPETXONHE IBE TOAUHE
(ITpukas 8). Ha ocHOBY mpHKasa jacHO ce youaBa ja
Cy CUCTeMH 00padyHa TPOLIKOBA MHTCH3UBHH]E KO-
purithenu 3a norpede kommpoaunea y 2008. y ogHo-
cy Ha 2007. roguny, Ipy YeMy IOMHUHAIH]y UMa 00-
pauyH Ha 0a3u KOHTpHOYyIHOHE NOOUTH, 300T W3-
y3€THE MOTOAHOCTH 3a JIOHOIICHE OJIyKa y peJa-
TUBHO KpaheM BpeMeHCKoM nepuoay. Mehytum, jorr
ce HEe MOXKE 3aKJbYUYHUTH Jia JIH j€ ped O 3al04eTOM
TPEHLY, MOLITO Cy IOCMaTpPaHe caMo JIBE IPETXOHE
TOJTMHE.

5. Hucmpymenmu konmponunza

VY moctynky cHa0peBama PYKOBOACTBA Ipe.-
y3eha uH(popMalrjamMa peieBaHTHUM 3a JOHOIIICHE
MOCJIOBHHX OJUTYyKa, KOHMpOiepyu KOPUCTE MOAaTKe
pa3IUYUTHX U3BOpa (0OpadyH TPOIIKOBA, 3aKOHCKA
U MpodecroHaNHa PavyHOBOACTBEHA PEryJaTHBa,
PEJTHUHT arcHIMje, pacloNOKUBa HCTPAKHUBAA,
UT].), KaKo OM WX MPEACTABWIN Y BHUILY MOjeIHMHUX
MHCTpyMEHATa KOHMpOAUHed, KOjA Haja3e IPHUMEHY
y KOHKPETHHUM CHTYyaldjama, 3aBHCHO OJI TPHPOJIC
nocMarpaor ciyyaja. [lo caga je pa3BHjeH BEIHKH
Opoj TakBMX MHCTpyMeHara,” oj Kojux he ciemehu
OWUTH yKpaTKO 00jalllbeHHU:

o Balanced Scorecard;
e  JIyTOPOYHO MOCIIOBHO TUIAHHPAHE;

e  Mebhynapoauu cranaapan GUHAHCH]CKOT U3-
BemraBama (MCON);

e  yIpaBJbalbe PU3UIMMA.

Balanced Scorecard je ”HCTpyMEHT Koju Cy pas-
BN amepuuku aytopu Robert Kaplan n David
Norton, moyeTrkoM AEBEAECETUX TIOAMHA ITPOLLIOT
BEKa, Ka0 KOHLIENT 3a IpeBol)eme cTpareryje y ax-
TUBHOCTH. [ JTaBHU 3a1aTak OBOT HHCTPYMEHTA j& 13-
HaJIa)XeHe aIeKBaTHOT HAYMHA 38 MEPEHHE U BPEIHO-

Ipuxa3z 8 - Hajsnauajnuju cucmemu obpavyHa mpowkosa
3a nompebe KOHMPOoaUH2a y NPemxooue 06e 200une?
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29) Ibidem, S. 53. Ckpahenu npuka3. Maxo ce y oBom uctpakuBamy Target Costing TpeTipa kao ciucteM oOpadyHa TPOIIKOBA, HEKH ayTOPH Ce He
cinaxy ca TuM. Haume, cBaku cucteM oOpadyHa TPOILKOBA 3a HpeIMET CBOT 0OpadyyHa MMa TpouikoBe, 10k Target Costing MpBEHCTBEHO MO-
cMarpa I00HUT, TOK Cy TPOIIKOBU CaMo CIIOPE/IaH yCIIoB, OHOCHO pectpukuuja. Ca Tor acnekra, Target Costing ce He MOXe CMaTpaTH CHCTe-
MOM 00OpadyHa TPOLIKOBa, Beh KOHIENITOM ITaHupara U YIIPaBJbatba TPOIIKOBUMA. Ped je 0 1eIMMnYHO HeaIeKBaTHOM PEBO/LY CHIVIECKOT 0-
jMa ,target”, Koju ce jaBiba M y HEMa4ykoM je3uKy, Tako ja ce Target Costing o6u4HO mpeBoju Kkao ,,Zielkostenrechnung®, onHocHO cucrem
oOpauyHa nuipHHX TpomikoBa. O Tome neraspHuje BuuetH y: Schweitzer Marcell, Kiipper Hans-Ulrich: Systeme der Kosten - und
Erlosrechnung, 7. Auflage, Franz Vahlen Verlag, Miichen, 1998, S. 632.

300 O tome meraspHHje BuaeTH: Internationaler Controller Verein, op. cit.
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Balkb€ YUMHAKA. ,Z[OTa,Z[aIHH)e IIPpUKa3suBamkLC ydrHaKa
je HUMaJIo ABC ITIABHC KAPAKTCPUCTHUKE!:

e  YYMHLM Cy YIIaBHOM MEpeHH nomohy ¢uHaH-
CHjCKHX TOKa3aTesba (IIPUX0J], TPOIIKOBH, J0-
OuUT, UTA.), IUTO HUje U3BOAJBUBO Y MHOTHM CHU-
Tyalnujama;

e  yCIeJ MHOIITBA (PMHAHCH]CKUX IMOKa3aTesha,
MOCTOjH peajHa OIIaCHOCT 1a CE Marbe PeJIeBaH-
THUM (akTopumMa npuaa Behu 3Hauaj, HEro MWTo
UM 00jEeKTHBHO TIpUTIaja.

I'maBHU 3amatak koumponepa Ou ce cactojao y
ToMe aa momohy enemenara Balanced Scorecard-a
nponal)e afgekBaTHe GUHAHCHjCKE W HE(UHAHCH]CKE
TOKA3aTe/be 33 MEPCHC YUMHAKA, Pa3BPCTa HX IO
CTENEHY PEJICBAaHTHOCTH y KOHKPETHO] HOCJIOBHOJ
CHUTYaIlMju ¥ OCTAaBH MX MEHALIMEHTY y jaCHOM U
MIPETJICHOM M3BEILTA]Y.

Jlyropo4Ho nocJi0BHO IVIAHUPAHs€ IIPE/ICTaBIba
y4eCTalu MPOLEC yUemha y Pa3Bojy, npuiarohaBamy
U crpoBohery MOCIOBHUX IUIAHOBA, IITO 3aXTEBa
MOTIYHO aHTa)XOBambe PYKOBOJACTBA Mpenyseha u
KoHmponepa. YIora KoHmpoiepa orjieaa ce 'y mpe-
MO3HaBakhy KOHKPETHUX MPEKPETHUIIA 3a TOCIOBa-
e npeayseha y OynyiHOCTH U BbUXOBO] aIeKBaTHO]
npeseHTanMju y wusBemrajuma (,,Road maps®).
KibydHnu enemeHTH pama Kowmpoaepa y OBOM
ciy4ajy ou omnu:

e  TIpUKa3MBame TeKyhe IMOCIOBHE CUTYAIH]E;

e  pa3BHjame IMpEJACTaBe O Kperamwy Oymyhe mo-
CIIOBHE CHTYallHje;

e jacHa Qopmymnanuja nuIbEBa M MOCTYIAaKa 3a
BUXO0BO JIOCTH3AE;

e  -IUIAHUpaC yIOTpeOe HEOMXOIHUX pecypea y
OyayhHoctH (KazpoBH, HHBECTHIH]C, (HHAH-
cuje, know-how, utn.);

. npeapjaralbe aICKBaTHUX KOPEKTUBHUX MEpa.

YonmTeHo pedeHo, maBHa cBpxa MelhyHapon-
HHUX cTaHgapaa (UHAHCHjCKOT H3BELITABalba
(MC®MN) je mocTu3ame CTaHIapAU30BaHOT PUIIPE-
Mamba (UHAHCHjCKHX W3BEIITaja, PEICBaHTHHUX 32
JIOHOIIIEHE OJITyKa EKCTEPHUX KOPUCHHKA, KOjU HMa-
jy uHTepec 3a oapeheno npenysehe. TakBu kopucHU-
M cy Hajuemrhe: aHanuTH4apH, OaHke, KyIIH, JIO0-
0aBJsbauun u ApKaBa. Y KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKOT H3-
BEILTABambha, 38 KOHMpoiepe Cy Of 3Hadaja cieneha
TPH CTaBKe:

e  VYmpaBseauku npuctyn MelyHapoaHUX CTaH-
napja (GUHAHCH]CKOT u3BeliTaBama. OBaj nmpu-
CTYII C€ 3aCHMBA Ha YNH-CHUIH J]a ce 00jaBIbe-
HU (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjH Gasnpajy Ha HCTO-
BETHOj HH(OPMAILIMOHO] OCHOBH, KOjy PYKOBO-
JICTBO npeny3eha npaKTHKy]e ¥ 3a IoTpede uH-
TepHOT U3BenITaBama. Ha taj HaunH xonmpone-
pu Tpeba pe3ynTare oOpadyyHa TPOIIKOBA 1
npeBely y eKCTepHe (GUHAHCH]CKE M3BEIITaje.
To mpakT4HO 3Ha4M /1a pykoBoaehe CTpyKType

MOpajy UMaTH KOPUCTH O]l CTPYKType Ipe3eH-
Talyje eKCTepHUX (PMHAHCHjCKUX M3BEIITaja;

o Texyhe mpukasuBame Oyayhux norabaja.
CxonHo crangapanMa, GUHAHCH]CKU W3BEIITA-
ju Tpeba ia MPUKaXKy U MPENno3HaTIbUBE MOCIe-
nutie Oymyhux mocinoBHux qorahaja, mTo ce ie-
JMMUYHO MOKJIAMa U ca 3aJalliMa KOHmpoaepa.
To moBna4M W NUTamka pa3rpaHuiea MocMar-
paHUX Mepuoaa 00jeKTUBHOT BPEAHOBAKA U
nperno3HaBama Aorahaja, koju HeMajy yTHULA]
Ha (MHAHCH]CKY cHTyanujy npeayseha (He-
yTpanHux edekara);

¢  Cyxo0 unrepeca. CrpukrHa npumena MelyHa-
POAHUX cTaHzapAa GUHAHCHjCKOT U3BEILITaBa-
1a MI0CTaBJba KOHMpOJepe y TIO3UIIN]Y Y KOjoj
ce jaBsba cyko0 mHTepeca. Hanme, mpunrkom
MpUIpeMarba HHTEPHUX HH(OPMALH]ja, KOH-
mpoaepu MOpajy BOXUTH padyHa O TOME 1a Te
uH(pOpMaIHje UMajy 3Ha4aja U 32 UHBECTUTOPE
(excTepHEe KOPHCHHKE), IIPH TOHOLICHY OILTY-
ka. Tpeba Ha3HAYNTH J]a ce eKCTEPHH HHTEPECH
3a KpaTKOpOYHUM HH(pOpMaIjama y Be3H ca
TPOLIKOBMMA YECTO HE MOAYHAapajy ca MHTep-
HUM MHTEpecHuMa 3a YIpaBJbayKuM WHOpMa-
jaMa, y cMUciy nosehama peHTaOMIHOCTH.

Yrpas/bame pH3HIUMA [IPE/ICTaBIba CACTaBHH
eJIEMEHT KOPIIOPATUBHOT yIpaBjbalba U 33jeJHO ca
KOHMPOIUH2OM N PEBH3HjOM YMHU CUCTEM 32 HaIIJIe-
name akTuBHOCTH mpeayseha. [loctynmm koju ce
NpUMEeRYjy TPUIMKOM carieiaBama pU3NKa MOTY
OWTH IIPEBHIIIE MaTEMaTH30BaHH, IITO YCIIE HEMO3-
HaBama CYIITHHE, KOJl PyKOBOACTBa npeay3eha yec-
TO M3a3uBa Hemoymue. W3 Tor pasnora, ynora Kou-
mponepa 'y OBaKBOj CHHTE3H OIIe/ia Ce y KOOpHHA-
IMjU aKTHBHOCTH MPWINKOM IMPUKYIJbamkba HHPOP-
Mall¥ja ¥ peJIeBaHTHUX 1T0Ka3aTesba y BE3H Ca PU3H-
KOM KOHKPETHHX IIOCJIIOBHUX OJTYKa, Ka0O 1 H)I/IXOBOj
Npe3eHTalljy y U3BEIITajuMa, Ha HA9WH Pa3yMJbUB
PYKOBOJICTBY.

3akmpyuak

I'maBHM npobieM y aeduHuCamy M0jMa KOHMPO-
JIUHe HacTaje yciel MOKyIlaja Jia ce OH MOMCTOBETH
ca 3HaueHhEM PeuH ,,KOHTPOJA®, TIOIITO Taj TEPMHH
MMa BHIIC 3HAUCHa y Pa3lUuUTUM jesurmma. [la-
HAIIIEBH [10jaM KOHMPOIUHS TIOTHYE U3 EHITIECKOT je-
3WKa, ¥ 03HA4YaBa, y Y’)KEM CMHCITY, TeKIbY Ka CHa0/1e-
Bamy PYKOBOJCTBA mpeny3eha undopmanmjama pe-
JIEBAHTHHM 32 JOHOILICHE JOOPUX TOCIOBHHUX OJTY-
ka. [locToje mpuianyHe pa3auke y 3HaueHmy OBOT I10-
jMa u3Mmely eHrieckor ¥ HEMadKor TOBOPHOT MO/I-
pyd4ja. @yHKIH]ja KoHmMpoiepa je IPBHU ITyT CBPCTaHA
Yy OpraHU3alMOHY CTPYKTYpYy jemaHor mnpemayseha,
KpajeM JIeBETHAECTOT BeKa, JIOK C€ PBE MHCTHTY M-
je M Karezipe Ha YHUBEP3UTETHMA jaBJbajy CPEIMHOM
TPHUIIECETHX TOJMHA MPOILIOT BeKa, Kaja cy YjeIaHO
MOKPEHYTH M NIPBU YaCOIHCH U3 OBE oOnact. Kow-
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mMponuHe je Ha EHINIECKOM TOBOPHOM HOAPYYjY
(mpBenctBeHo CA/l), ycMepeH BHIle Ka MpoOeMu-
Ma IO CJIOBHOT OJITyYHBamba, 0K je Ha HEMayKOM T'0-
BOPHOM MOZIPY4jy 3Ha4ajHUje POKyCcHpaH Ha aKTHB-
HOCTH KOOpJIUHAIIM]e U OYIETHPamha, Y3 CHAKHY I10-
THOPY pe3yaTara oOpadyHa TPOILKOBa. 300T JUBEp-
3U(PMKOBaHOCTH aKTHBHOCTH W YJIacKa Y HOBE Cer-
MEHTE M0CJIOBamba, KOjU TPaJIUIIMOHAIHO HE MpUIa-
J1ajy OCHOBHOM je3rpy HENAaTHOCTH'', KOHmponepu
cy npunyhenu na ce y Oynyhnoctu puiie gpokycupa-
jy Ha mpoOiemMe yCHoCTaBJbambha U OIpKaBamba
KOHTaKara ca KJIMjeHTHMa, IITO OJ X 3axXTeBa
IMpa 3Hakba U3 00JIaCTH KBAaHTU(HKOBamkha PU3HKA,
CTpaTelIKOT IUIaHUpaka W KOOPJHMHAIHM]E, IITO
3HaTHO HM3Ja3H M3 YXKEr OKBHpa (HPHHAHCH)CKOT
M3BEIITABAMA.
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IPUMeEHe
downsizing crpareruje

Pezume

Texyha ¢unancujcka kpusza u omedxcanu yciogu nocioeard cee gulie NPUMopasajy menayepe na
pedeunucarbe nocmojeliux cmpamezuja u cmeaparse PreKCUOUIHUX OP2AHU3aYUja CRPeMHUX 0a
002080pe HA C8€ YCIL0BE U3 OKPYICEIbA Y3 OCMBAPUBATLE 3A0060/ba8ajyHe2 HUB0A HOBe BPEOHOCTU.
Jeona 00 cmpamewkux axyuja xoja ou mpebano 0a omozyhu npemxoOHo HABeOeHO2 Yuba je U
downsizing. Cepxa 0602 paoda je 0a uoenmuguxyje najsnauajuuje acnekme downsizing-a, Kao u
EKOHOMCKeE U NCUXONOWKe UMPIUKAYUje Koje npoucmuyy u3 reaa. L{uws pada je 0a na casicem Ha-
YUH NPYICU KOHYENMYATHU OKGUD MEHAUEPUMA 34 OO0TIYHUBAE NPU CEUM aKYujama Koje ce 00Hoce
Ha downsizing, y3 nocebaw (hoxKyc Ha cmarserse 6poja 3anocienux. Y mom cmuciy, pao je Konyunu-
PAaH MaKo wimo cy Hajnpe ananusupara 06a mozyha downsizing npucmyna ca cmpame2ujama Koje
¢y wuma obyxeakiene, a 3amum je Kpo3 npu3My UH8eCTMUYUOHe aHatu3e obpalher npoonem udeHmu-
Purosarba nomeHYUjaIHUX KOPUCMU U MpowKosa npumene downsizing-a u HauUHa HUX0B802 Ca-
Mmepasarea. Ha kpajy paoa je 0ama emnupujcka ananu3a 3aCHO8AHA HA OPOJHUM UCTHPAIICUBATLU-

Ma cnposedenuM Ha npumMepuMa Hajeeliux ceemcKux KOMnanuja.

Yeoo

Jlyru HH3 TOAMHA, a HAPOYUTO Yy IEPUOAY O
1970. 1o 1990., y ynpassbamy KOMIaHHjaMa BayKHIIO
je mpaBwio "mto Behe TO OoJbe" (the bigger the
better). IlocmarpaHo ca acrekrta KOHKYPEHTHOCTH
npeny3eha HaBeneHa MakCMMa 3HAYMJIA j€ Ja BeJn-
ypHa Tpeny3eha MepeHa OOMMOM aHTaKOBaHUX
cpejicTaBa Ipe/ICTaBJba TapaHT yCHemHocTH. Bemn-
YiHa je Tpebao aa mpeacTaBsba MOAPIIKY MaCOBHO]
MPOU3BOY Oa3upaHoj Ha eheKTHMa EKOHOMH]E 00-
r“Ma U KpuBe UCKycTBa. [locTojao je mpobiieM ynpas-
Jbama TuBep3nudrkoBaHuM mpenysehem, 30or yera je
JI0CTa TIOTCHIIUPAHO CHHEPIeTCKO JIEJOBamhE CBUX

*)  Acucrent Ha ExonomckoM daxynrery Yausepsurera y Kparyjesiy

JIeTI0Ba Kao M JICLCHTPAIM30BaHO OJITy YHBAHE, YIME
Cy MCHAIICPU HMXXUX OPraHUu3allMOHUX HUBOA IIO6I/I-
janu BUIIIE ayTOpUTETa U OATOBOPHOCTH 32 JIOHOIIE-
e o/uTyKa. BenuurHa je Tpedano na 00e30eau Mo-
HOMOJICKY MO3HIA]Y, @ CAMHM THM U CKOpPO Heorpa-
HHYCHU U3BOP HOBE BPEJHOCTH 3a BIIaCHUKe. PacT n
pa3Boj npeayseha Ouiu Cy jenHa ol TNIaBHUX IPEOKY-
naiuja MeHaiepa.

BpemenowM ce cutyaruja Ha NIO0ATHOM TPIKHUIITY
JPACTUYHO MPOMEHIJIA. 3aXTEBU MOTPOIIAYa 3HAYAj-
HO Ccy nmoBehaHu, y cMHUCITy KBaJMTETa, POKOBA UCIIO-
pyke, nu3ajHa, (YHKIIMOHATHOCTH U CEpBUCA HAKOH
kynosuHe. Jlomatau npoOieM npu QyHKIIMOHUCAY

**) AcucreHT-ipunpaBHuK Ha EkoHoMckoM dakynrery YHuBep3utera y Kparyjesmy
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npenys3eha mpeacTaBibajy M 3axXTEBH Ja cCe BpeMe
pa3Boja HOBOT ITPOU3BO/IA 3HAUAjHO PEAYyKYje. 3a Be-
nKa npenyseha oBakBo crame rodanHux (akropa
MOCJIOBamka IOBEJIO je 10 MPOMEHE MOCIOBHE (UIIO-
30¢uje. AkueHar je ca kopunihiema edexkara eKOHO-
MHje 00uMa U KpHBE UCKYCTBa IIOMEPEH Ha (DIeKCH-
OounHOCT U Kopulheme edekara eKOHOMUje MIUPH-
He. Benmuka npemyseha cy nmocrana nperiomasHa u
HecrocoOHa Ja O/ITOBOpPE Ha M3a30BE OKPYKEHa,
TaKo Jia cy yOp30 MeHaIlepy U KOHCYJITAHTH [TOCTAIH
CBE YIOPHUjH y 3aXT€BUMA 32 IbHXOBHM PECTPYKTY-
pHUpambEM.

BpojHu pa3ino3u Mory 10BeCTH J10 OIUTYKE O CIIPO-
Bohewy downsizing-a. Opranusanyje u 3amocicHH
Cy MIPUMOPAHHM Ja ce aanTHPajy y OAHOCY Ha OKpY-
KEHE KOje KapakTepulle OpojHa KOHKYDPEHIIH]a,
Ip>KaBHA Jieperynanmja, TEXHOJIOIKA eBOIyIHja U
cimuHo. Opranuzaiiyje, Koje Cy CHCTEMATCKH TOKY-
IIaBaJie /1a MPUBYKY NaXKkby OPOjHUM paHUIMA Y
TOKy OCaMJIeCeTHX, cajia cy CKopo o0aBe3He na ce
peCTpyKTypupajy Aa Ou "mpexuBese” y 0BOM HOBOM
eKOHOMCKOM OKpyxkemy. Kama cy ¢upme nemnosu
Belie Koproparyje, KOpropaTuBHA HUBO UMa OJUTY-
ayjyhu yTHIaj HA OUTYKY O downsizing-y'.

MHore opraHusanuje Cy KOpuctuie downsizing
Kao cTpateliky omnuyjy, Hapouuto y CA/l. Ilpema ne-
KHM TIpolieHama, npeko 85% ¢upmu ca mucre 1000
HajyCIICIIHUjUX KOjy U3Jaje Mara3uH Fortune y nepu-
ony uamehy 1987. u 1995. npuberio je downsizing-y
LITO j€ y3POKOBAJIO CMamkehe Opoja pagHUX MEeCTa 3a
npeko 7 MuiinoHa. TpeH 1 je HacTaBJbeH U KaCHHjE U
Tpaje joun yBek. bpoj opranusaiuja npuHyheHux Ha
CMamHBae Opoja 3al0CICHHUX Y CTATHOM j€ ITOPacTy.

1. Downsizing cmpamezuje

VY mporiecy pecTpykTypupama npeay3seha kopuc-
TH ce BHILE CTpaTeruja Koje Tpeda aa qoBeay 10 Mo-
OoJbliama nephopmancu opranusaiyje. [lopen oca-
MOCTaJbHBakha MOCIOBHUX jeIMHUIIA, MPOJaje Io-
CIIOBHUX jEJMHUIIA KOje HUCY JOBOJBHO KOHKYPEH-
THe W npoduTabuiHe, npey3uMama npeayseha ox
CTpaHe 3armoCICHUX WM MEHAIIepa, akBU3HUIH]ja, (y-
3Mja M CJIMYHO, Y€CTO KOpHIINEHA cTparervja pec-
TPYKTypHpama je U downsizing OMHOCHO CMAabEIhe
OpraHm3aiuje.

Downsizing je InaHupaHa eTMMHHAIIHA]a BEJIMKOT
Opoja 3amocaeHUX CIPOBEACHA y CBPXY MO0OJbIIakha
OpraHM3alMoHe KOHKypeHTHocTH . IIpakca je mo-
TBpAWJIA 1a Ce downsizing yrilaBHOM OJTHOCH Ha CMa-
IBCHE BCIIMYMHE IMYTEM CMalbMBakba paJHE CHAre,

MehyTum downsizing cTpareruja, nocMarpaHa y -
peM KOHTEKCTy, o0yxBara W CMambHBambe AKTHBE
npenyseha. CmamuBame Opoja pagHUKa MOXE, alk 1
HE MOpa, OuTH paheHo cMarkbUBambEeM aKTHBE MPEe/-
y3eha. Heka HOBHja HCcTpakuBama yKa3yjy Ha TO J1a
ce downsizing UNIaK OJHOCH CaMO Ha CMamUBambe
panHe cHare, JIOK c€ CMambHBambe aKTHBE MOXE IT0-
cMarparH Kao Mepa (pUHaHCH]CKOT peCTPYKTypHpa-
Ba WK MOCNIeauIIa npoaaje neia npeayseha omxno-
CHO TOjeIMHUX MOCIIOBHUX jEMHHMIIA.

Downsizing MOXe J1a ce CIpOBOJIM U y TOKY pacTa
1y TOKY Ollajiaba OpraHu3aliyje, Kao U y CBakoj Ipy-
r0j TAuKW JKHBOTHOT IMKIyca opraHu3anuje. Pact
WIN ONaJiarbe OpTraHu3alfje MOXKe Ce MOCMaTpaTH
KpO3 BHIIIEC MApaMeTapa, alli Ipe CBera Kpo3 TPIKHIII-
Ho yuernhe, KpeTame BPeJHOCTH aKiuja, GUHAHCH]-
CKH PE3yJNITaT, CTeNeH OUPOKPATH3AIIHjE U CITHMYHO.

CrpoBohjewe downsizing-a y ¢da3u onajama cac-
BUM je pa3yMsbuBO. OHO Ipe/ICTaBIba MOKYIIAj Ja ce
TEH/ICHIIMja aJbeT OMa/iamka 3ayCTaBU U MOACTAKHY
poMeHe kojuMa he ce opraHu3aiiyja peBUTaIn30Ba-
TU. Y OBOM ciy4ajy, downsizing je uzHyhena mepa,
OJTHOCHO TIOCJIC/IEHH MTOKYIIIA] /Ia Ce HEIITO ypaJIu.

Downsizing y da3u pacTa Ha IIPBH HOIIIET MOXKE
Jla 3By4YH MapaJIoKCcaliHO, jep je PacT yIIIaBHOM aco-
Lyjanyja 3a HOBa 3anouubaBama. Mehytum, pupme
Koje ce 0aBe IyropoyHUM IpeaBul)ambeM MOCIOBHOT
OKpyXKema KopucTe downsizing xKako Ou ce 0ciobo-
nune "Oamacta' M aKyMyJMpalie HOTEHLHWjasl 3a
Moryhe npeTmhe 13 OKpYKeba Y HapeAHOM IIEPHOY.
OBakaB IPOAKTUBAH MPUCTYN downsizing-y oTBapa
MHOTO BHIIIE MAHEBAPCKOT TIPOCTOPA MEHAIIMEHTY Yy
ciydajeBUMa Op3UX M APACTHYHHUX MPOMEHA.

Downsizing y hazama crabuin3anmje HakoH pac-
Ta WK OTa/iaba Tpeda J1a TOTpHHECEe T0AAaTHO] KOH-
CONIMAIMjU  TIOCIIOBHUX TNPWIMKA W  CTBOPH
MoryhHocTH 32 HOBH pacT. Pact ce He noraha a priori
HAaKOH CMamuBama pajJHe CHare, aid CTBapa
MoryhHocT 51a ce goroju. AMOUBAJIIEHTHOCT UCXO/1a
je GyHKLMja KBaJIUTETa CIIPOBEACHUX IPOMEHA.

1.1 Tpaouuuonanne downsizing cmpamezuje

Downsizing a0 CTpaTeNIKy MpoIec Moapasyme-
Ba Jne(MHHUCAIE jacCHE CTparervje 3a CMambUBabE
panne cHare. Heka nctpaxusama y npuspenu CAJJ
MoKa3yjy Ja opranusanuje y Hajeehiem Opojy ciyua-
jeBa mpuMemY]jy Tpu downsizing CTpaTeruje: peayK-
LUy pajHe CHare, OpraHUu3aliOHN PEIN3ajH U CUC-
TEMCKY CTpaTerujy.

1)  Dewettinck, K., Buyens, D. 2002. ,,Employment implications of downsizing strategies and reorientation practices: an empirical exploration”.

Working Paper, Faculteit Economie, Gent, ctp. 3.

2)  Noe, A., Hollenbeck, J.R., Gerhart, B., Wright, ctp. M. 1997. Human Resource Management: Gaining A Competitive Advantage, 2nd edition.

Irwin, Chicago, ctp. 271.
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Cnuxa 1 - Tpu muna downsizing cmpamezuje

Twvn cTpaTteruje

KapakTepucTtuke

Mpumepu

Pepykuuja pagHe

Linrba Ha BENUKO cMah-MBake
KpaTtkopoyHa nMmnnemMeHTauuja

3HypuBahe

TpaHchep 1 nameLlTare
MopcTtruare NeHsnoHncama
Opnacum 13 Komnaxuje
OTnywTane

EnuMunHncare yHKumja
lpynucare jeanHuua
EnvmMmuHucarse HuMBoa
EnvmuHucarse nponssoga

cHare \
MoapxaBa TpaH3nLMjy
Linrba Ha opraHn3aumoHy NpoMeHy
OpraHusauuoHm YmepeHo 6p3a nmnnemeHTauumja
pennsajH MogpkaBa TpaHauumjy u
noTteHumjanHy Tpamcdopmauujy
Linrba Ha npomeHry Kyntype
Cucremcka [yropoyHa nmnnemMHTaumja

Moapxasa TpaHcdopmMaLimjy

PennsajH sagataka

[MpomeHa oaroBOpHOCTU
YKrbyunBare CBUX KOHCTUTyeHaTa
MoapxaBa KOHTMHYyanHa noborblaka
1 HoBauuje

Cumnnudukaumja

Downsizing: Ha4uH xunBoTa

WzBop: Cameron, K.S., Freeman, S.J., Mishra, A.K. 1991. ,Best Practices in white-collar downsizing: managing
contradictions”, Academy of Management Executive, Vol. 5 No. 3, c1p.62.

Crpareryja peayKuuje pagHe cHare je BEpoBaTHO
jenHa ox Hajyenrhe kopuihieHUX jep pe3yaTHpa y He-
MOCPETHOM CMambHBalky TPOIIKOBA pPagHE CHAre u
JlaKo ce Au3ajHupa u cripoou. [Iporpam crpareruje
ce, THIIMYHO, YCMepaBa 0JI03r0 Ha JI0JIe U YIIIaBHOM
LIJba HA BEJIMKY PeAyKuujy "Oennx Kparuu'" omHo-
CHO Cpe/IEbe THHH]e MCHALIEPA ¥ OOUUHIX PaTHHKA .

Crpareryja je oCMUIIIbEHA TaKO Ja CE MPUMEHY-
j€ Ha CBe OpraHu3allioHe HUBOE. AKIIEHAT je Ha Jby-
JIMMa, a He Ha caMOM Tpollecy paja, MTo 3Hauu Ja
HeMa MPETXOAHUX pa3Marpama KPyLHjaTHuX BEIITH-
Ha ¥ KPUTHYHHX JBYJICKUX Pecypca, ITO MOXKE JOBEC-
TH 10 "aHemuje KomreTeHuja" . OnIackoM KibYyYHUX
Jby[l OpraHM3ainuja ce Moxke HahM y He3aBHIHOM
0JIOXKAjy, Y CMHUCITY ¢1a0JbeHha KOHKYPEHTCKE MPei-
HOCTH WJIY YaK HCHOT IIPENIMBamkba y Ipyre opraHusa-
[Hje KOJl KOjUX je BHILIAK paJHIKa Hallao HOBHU IO-
cao. Oyaszak KJby4HUX pagHUKa HAPOUUTO je h3pa-
JKEH KaJla ce 3arociieHuMa oCTaBu MoTryhHoOCT 100-
POBOJBHOT OJy1acka U3 opranuzanuje. [lo mpasumy
oJu1a3e HajOOJbU U HAjCIIOCOOHH]H, KOjU BEOMa JIAKO
HaJla3e HOBH [10CA0 WM 3all0YMIbY COTICTBEHU OH3-
HHC.

Tom MEHAIIMEHT Ce 3a CTPATETrnjy PeayKIHUje pal-
HE cHare oJyTydyje YIJIaBHOM KaJa OCTalie Mepe He
Jlajy OYeKHBaHE pe3y/Tare, OJHOCHO KaJia y OpraHu-

3aluju nocToju "moxap" koju Tpeba yracutu. Ilpax-
TUYHO je downsizing TOCICABU U300p y OuyBamby
crorne npoduTa 1 [eHe aKkLnja PeAYKLHjOM TPOIIKO-
Ba pagHe cHare. CMamuBambhe TPOIIKOBA j&é MHOTO U3-
BeCHHje o7 MoBehama npuxoja, HAPOUUTO Kaja je
KOHKypeHIIMja OpojHa, a opranusanuja y kpusu. Pe-
3yATaTH MPUMEHE CTpaTerrje 0YEKYjy ce y KpaTKOM
POKY. YPTeHTHOCT cripoBoljerba CTpaTerje U MpuTH-
Cak BpeMeHa MOT'Y JIOBECTH JI0 KaTacTpoQalHIX Ipe-
[1aKa TOKOM caMe MMILJIeMEHTaIIje.

Emnupujcka uctpakuBama MOKazyjy Aa je oBa
downsizing cTparerdja y PETKMM CHUTyaldjama
yCIIelllHa M MO3UTHBHA. J[01aTHO, cTpareruja pemy-
KOBama paJlHe cCHare TeXHW Ja Oyle HeraTWBHA IO
CBOjuUM mocrnenuiiama. Ha mpumep, Beoma je Telko
OZIPEIUTH KOJMYHHY PEJICBAaHTHOT 3HAba, MHCTHTY-
IIUOHAIHE MEMOPHjE€ B OCTAITNX KPUTUYHUX BEIITH-
Ha KOje OpraHu3alyja Moxe 1a 3ryOu TOKOM HMILIe-
MeHTaIje oBe crpareruje. Ca apyre crpaHe, paau-
KaJIaH IPUCTYII CMambeby paaHe cHare (JoKycHpa ce
Ha KpaTkopouHe epekTe 1 BepoBaTHO he y3pokoBaTu
CMamUBabE BEIMIHHE U TPOIIKOBA .

Crpaterujy oprann3allioOHOT per3ajHa BEOMa je
TENIKO OP30 MMIIEMEHTHPATH, jep PEU3ajH OpraHu-
3anyje 3axTeBa Bpeme. OBO je CTpaTerja Ha Cpeamby
POK, KOjy (hUpMe KOPUCTE 3a OTKJIAmhamhe UM PEIo-

3)  Longenecker, C.O., Ariss, S.S. 2004. ,,Who Goes and Who Stays”. Industrial Management, may-june, ctp. 10.

4)  Gandolfi, F., Neck, ctp. A. 2003. ,,Organisational downsizing: a review of the background, its developments and current status”. Australasian
Journal of Business & Social Inquiry, Volume 1, Number 1, ctp. 22.
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3UIIMOHUPAKE MTOCIOBHUX jeIWHUIIA YHYTap Opra-
HH3al¥je WM Kaja JKeJe Jla eMMMUHHIITY oapelhene
nocnoBe. Hekan je ennMuHanuja XujepapxujcKux
HuBoa Moryha u 0e3 pean3ajHa MOCIOBa, ajld T'eHe-
paJHO, HEKa BPCTa peln3ajHa MMoCIoBa MOBE3aHa je
Ca OBOM CTPATETHjOM.

OBa cTparerdja o0yxBaTa aKTUBHOCTH Kao IITO
Cy: yKuname QyHKIHja, eTMMUHACAKE XHjepapXuj-
CKHUX HHBOA, IPyIia, AMBU3UOHA U MIPOU3BO/IA, PEIIH-
3ajHI/IpaH)e 3a/1aTaKa, KOHCOJIUIOBALE U CIIajambe Mo-
CIIOBHUX jEIMHHIA M CMambUBabE YKyIHOT 6p0]a
paHUX CaTu. EMHI/IpI/I_]CKa eBHUJICHIIM]ja MTOKa3yje Jaa
OpraHm3almje Koje CpoBoe OBy downsizing cTpa-
Terujy Mory octBapuTh Behu creneH ehukacHOCTH
MyTEM CBOje yIpoIhieHe CTPyKType.

OpraHu3alioHd peln3ajH Mmoapa3yMeBa aKTHB-
HOCTH TIPOMEHE TOJIeNie Paja, AeIerupama ayTOpH-
TeTa v pacrnoHa KoHTposie. CMamuBameM Opoja Xuje-
papXxujcKuX HUBOA J00Mja ce "TaHKa" opraHu3aImo-
Ha cTpykTypa. Cpenmba TMHUja MeHalepa CIryITa ce
Ha HWXE OpraHu3allMOHEC HHUBOC WU OuBa Impu-
HyleHa 1a ozre u3 opranmzanyje. Hoa monena pajga u
penu3ajH mociosa Tpeba aa J0Beay 10 SAMMHHHUCA-
Hha MOjeIMHNAX PAJHAX MECTa Y CaMoj MPOU3BO/IIbH,
YHMe PaTHUIH KOjU Cy UX OTICITYKHBAJIU 8y TOMAaTCKH
ocrajy 6e3 mocna. MmmemeHTanmjoMm oBe down-
sizing cTpaTerhje, CMambHBambe pajHEe CHAre ce He
BPIIHU TUPEKTHO, Beh HHAWPEKTHO, IPOMEHOM Opra-
HHU3aLUOHOT JH33jHa.

Jlenerupame ayTOpUTeTa y HOBUM OKOJTHOCTHMA
UJie y MpaBily MPEeHOIIICHa OBNahermha 3a 0Ty YnBa-
B¢ ¥ 00aBJbabE MOjCIMHUX MOCIIOBA Ca BUIIMX Ha
HIDKE OpraHu3anuone HuBoe. CTparemike OJTyKe
0CTajy y JoMeHy Ton MeHauMeHTa. Ocraie oyke
ce JIOHOCE Ha HIDKUM OpraHu3alliOHUM HUBOUMA, Y3
MarbH WK BehU cTerneH KOHCYITOBamba ca BpXOBHUM

CTpYKTypama.

U nopen cMamuBama panHe cHare, paju OTKJIa-
mama Beher Opoja XujepapxujcKuX HHUBOA, JOJNA3H
1o oBehamba pacroHa KOHTPOJIE, Y Mamb0j WK Behoj
mepu. OBO Moke na Oyae HeraTMBHa MOCIEIHIa
CTpareruje OpraHu3allMOHOT pelr3ajHa jep MeHale-
pH Mopajy na Haanienajy paa seher opoja mojeauna-
na. Perrema Tpeda TpaxkuTH Y THMCKOM PajLy U HOITy-
ayTOHOMHHM rpynama. OITOBOPHOCT 3a pe3yiTare je
KOJICKTHBHA M MEHAIlepU Y TAaKBUM OKOJIHOCTHMA
MOTy Ja Haiarienajy paj HEKOJMKO Tpyna WiIn
THMOBA.

[IpomeHe opraHu3alMoHe CTPYKTYPe UMaHEHTHE
Cy OBOj CTpaTeruju; MehyTum, Hako je eKCIUTUIIUTHO
He Iopa3yMeBa, IPOMEHA CTPYKType Mopa Ipe Win

5)  Cameron, K.S., Freeman, S.J., Mishra, A.K. 1991. ,Best practices in white-collar downsizing: managing contradictions”.

Management Executive, Vol. 5, No. 3, ctp. 62.

KacHHje MOKPEHYTH U POMEHY OpTaHU3aIHOHE KYJI-
Type. CTpareruja noapxasa U TpaH3ULH]y U TPAHC-

dbopmarujy.

Henocrarak crpareruje orena ce y M30CTaHKY
KpaTKOPOYHHX pe3yiTara, Ipe CBera CMamberma
TPOIIKOBA PAIHE CHATE Y KPATKOM POKY. MebyTHM
TO C€ OCTBapyje y CpeameM poKy, y3 HOCTOjame
OpraHu3alMoHE CTPYKTYype Koja je ¢uexcuOuiHa u
CIpPEMHA Ha U3a30BE U3 OKPYKEHA.

CucreMcka cTparervja ce U3 OCHOBa PasiKyje
O]l IPETXOIHUX JIBejy cTpareruja. CucreMcka cTpa-
Teryja moxpasyMeBa XOJIMCTHYKA U CUCTEMCKH I10-
VIe]] Ha OpraHu3aunone npomene. Downsizing ce of-
HOCHM Ha CBE acIeKTe OpraHusaidje - ykbyudyjyhu
nobasibade, 3amuxe, AM3ajH Ipoleca, MPOU3BOJHE
MeTOZie, MOTPOIIauyKe OJHOCE W MapKeTHHI. 300r
Tora je downsizing nepuUUNUpaH Kao "Ha4WH KHUBO-
Ta" ¥ Ka0 KOHTUHYHPaHU WHKPEMEHTAIHU TPOIIeC.

CucreMcka crpareruja 3axTeBa peopHjeHTalu]jy
y downsizing-y. ®okyc mpoMeHa je IoMepeH ca edu-
KaCHOCTHU Ha KBaJHTET U TOCTHXKE CE IyTEM 3aIoCc-
nenux. CTpareruja KOpUCTH CHCTEMCKHU PUCTYT Oa-
3upajyhu ce Ha KylITypy B BPEIAHOCTH, CHCTEM JbY/-
CKHX pecypca, HOTpolIade ¥ KOHTUHYHPAHO T000Jb-
mame. KibyuHe KOMIIOHEHTE TIOKpEeTa KBAJIUTETA CY:
MHTEpHA W EKCTEepHa IOTpoIlayka catucdakimja,
OpraHu3aloHa IMPHUBPIKEHOCT KBaJHTETY, CTaIHA
aHaJM3a MojaTaka M 3ajeJHUYKa mocBeheHocT mpo-
HeCUMa O] CTPaHe 0CIOCOOJHEHHX 3aIT0CIICHUX 1 Me-
HalIMEHTA .

Crparernja oOyxBara MpoMeHy HauWHa Ha KOjU
MEHAIIepH U 3aIl0CJICHH MTPUCTYTIajy CBOM mociy. Y
JIaHAIIEM OKpPYXKEHbY, CTallHAa MPOMEHa je KJbYY
ycnexa, a dowsizing je jeJHOCTaBHO HaYMH KHBOTa
opranusanuje, 6e3 0631pa Ha TO J1a I OpraHU3aluja
pacre win ce cMamyje. OBakaB IPHUCTYII HE TOCMAT-
pa 3amonubaBame Ka0 OPraHU3aIMOHU 3a1aTak Beh
Ipe Kao aKTHBHOCT KOja MOpa Jia OyJie y CKJIaay ca 3a-
XTEBHMa TPIKHIITA, CMAbHBABEM TPOIIKOBA PaJIHE
cHare, Mo0O0JbIIAKEM MPOIIECca U Pa3BOjeM TEXHOJIO-
ruje.

CMmamHBame pajiHe CHare y OBaKBUM OKOJTHOCTH-
Ma je mpoliec Koju Hema Kpaja. CTabriIHOCT 3amociie-
Ha U JIOKMUBOTHH T10Ca0 Cy KaTeropHje HEeCIOjuBe ca
OBOM cTpaTerujoM. BennunHa kopiyca pagHe cHare
y OKBHUPY paZiHe OpraHu3alyje Beoma je Gpraekcuom-
Ha kareropuja. CyncTUTyIIHja JbYACKOT paja yCIoB-
JbEHA Pa3BOjeM TEXHOJIOTHj€ CaMO HOICTHYE ITPOIIeC
CMamHBamba pajgHe cHare. Bemrayka nHTeMreHnyja
1 poOOTHKA CBE BUIIIE TIOTHCKY]Y JbY/E U3 IPOU3BOI-
HHUX aKTUBHOCTH.

Academy of

6)  Feldheim, M.A., Liou, K.T. 1999. ,,Downsizing Trust”. Management, Vol. 2, No. 3, ctp. 57.
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HMrieMeHTalja cTpaTertje 3axTeBa IyKu POK
U Y ICTOM TOM POKY MOTY C€ OUSKHBATH U PE3y/ITaTh
IEHOT cripoBoljera. JlyropouHa nMIIeMEHTalIdja je
noTpeOHa 300T YMIHCHULIC J1a j¢ IPUMapHHU 00jeKaT
IPOMEHE OpTaHH3aIOHA KYJTypa Koja Imojpa3yme-
Ba CHCTEM BPEIHOCTH, HOPMH, BEpOBamba M CTABOBA
YCBOjJEHUX yHYyTap OpraHusanyje. Y muTamy Cy Ka-
Teropyje Koje ce Beoma ayro GopMupajy u 3a uujy
NPOMEHY je, Takole, moTpebHo nocra BpemeHa. I1ot-
peOHO je IPOMEHUTH CBECT JbYIH Y BE3M Ca CaMHM
MOCIIOM | JIYKHHOM 3210 CIICHa.

[IpeTxomHO pedeHO YyKasyje Ha HEOIXOIHOCT
OpraHW30Bamka TPEHUHTA, CEMUHAPA U CIMYHUX aK-
TUBHOCTH Y OKBUPY KOjUX OU ce BPLIMJIO ITpeBohembe
3aIOCIICHHUX U3 jJeTHOT y APYTO CTAHE CBECTH U yTH-
I1aJI0 HA JIAKIIe TPUXBATake HOBE CTBAPHOCTH. 300T
CBera HaBeJICHOT, BeoMa Majii Opoj opraHu3anmja ce
oJuTyuyje 3a oBy crpaterujy. [Ipakca je moka3zana aa
ce npenyseha yrimaBHOM OIperesbyjy 3a CTpaTerujy
penyKoBama Opoja paJHuKa, 3aTUM 33 OpraHU3aI[io-
HHU peAn3ajH U Ha Kpajy 3a CUCTEMCKY CTparerujy.
Wnak, HajOoJbE je MPUMEHHUTH CBE TPU CTpaTETH]je
HUCTOBPEMEHO, YHME C€ MOCTUXY KPaTKOPOUYHH,
CPeNIOPOYHH U JYTOPOYHU €(EeKTH, MOTIIYHO
TpaHchopMHUCaHa OpraHU3alldja U IPOMEHa CBECTH
3aI0CJICHHX.

1.2 Hoeu npucmynu ghopmynucarsy
downsizing cmpamezuja

DeWitt” je y cBom pany dopMmymmcao Tpu
downsizing cTparervje Koje ce MOy O3HaYUTH Kao
HOBHU NIpuctynu aeunucamy downsizing heHome-
Ha. CBaka oJl HApeJHUX TPHjy CTparerdja HUje -
PEKTHO Be3aHa 3a HAYMH CMamema KopITyca pajHe
cHare, aJii je TO TOCJIe/1Ila aKTHBHOCTH KOja Iojpa-
3yMeBa CBaKa KOHKpPETHA CTpareruja.

Crpareruja pedokycuparma Ipuxona 3acCHOBaHA
je Ha mopT(dosIMo aHANKU3K MTPOU3BOTHOT MPOTpama.
OCHOBHH IIWJb TaKBE aHAIM3E je MICHTH(UKOBamE
IPOU3BOJIAa KOJU CE HaJla3e Ha KPajy CBOT )KUBOTHOT
LUKIyca U OJf KOjUX C€ Yy HapeIHOM IEepHOAy He
MOXXE€ OUCKMBATH 3HadajaH JONPUHOC CTBapamby
HOBE BPEIHOCTHU Yy OpraHu3aIuju. TakBU NPOU3BOAH
ce yKJIamkajy U3 MPOU3BOIHOT Iporpama, Kao 1 Ipo-
W3BOJIM KOjU HUCY Y IUPEKTHO]j BE3H Ca CYIITHHCKOM
KOMIIETEHIIM]OM OpTraHu3alije U KOju Kao TaKBH He-
Majy IepCcreKTuBy Ha Tpxkutity. [locnenuia HaBee-
HHX Mepa je MOCTETNIEHO CMambEehe MTPOU3BOIHE U I'a-
IICH-E IOTOHA Y KOjMa ce 00aBJba MPOU3BO/IEHA, ILTO
3a TMOCJIeIUITY UMa CMamkelkhe Opoja 3aloCIeHuX.

Crpareruja cMamemba TPOIIKOBa Oa3upaHa je Ha
PEHHXEHEPUHTY TOCIOBHUX Tporeca. CymruHa

OBE CTpaTeruje orjiefia ce y CTPATeIIKOj aHaIu3u
KJbYYHHX MOCJIOBHHX IPOILIEca U OTepalyja i n3Ha-
JaKemhY HAYMHA IbUXOBOT YHanpehema. Cumrumpu-
Kal[ljoM Tpolieca, yBo)emheM TEXHOIOIKUX HHOBA-
Mja Wik KopuimhemeM CcaBpeMEHHUje ormpeme
Moryhe je opraHu3oBard MOCJOBHE OIlepaluje ca
Mame 3alloCIICHHX, IITO 32 JUPEKTHY MOCIEIUILY
rnMa MoTpedy 3a cMamemeM 0poja paaHuka. [Ipume-
HOM CTpaTeruje CMamemha TPOIIKOBA y MUHHMH3a-
[IMjU TPOILKOBA padyHa Ce Ha JBOCTPYKE yIITEHE:
noBeharme MPOJYKTHBHOCTH M THPEKTHO CMambCHE
Opoja 3ano0CIeHHX, IITO 3 MOCIECIUILY UMa CMAbCHE
TPOIIKOBA paJiHe CHAre.

Tpehu HauwH npuMmeHe downsizing-a y HEKO]
OpraHM3alMju je MPUMEHa CTpaTeruje 3arBaparba
(abpuka. OBa cTparertja je BHIIE HETO jeIHOCTAB-
Ha. CTparemko-nocaoBHE jeIMHHLIE KOje He TOCITY]Y
Mpo(HUTa0MITHO | 3a KOj€ je TOIl MEHAIMEHT IMPOoIie-
HUO JIa Ha JIy>KU POK HEMajy MEpPCHEeKTHBY OWBajy
yraleHe Wid UM Cce KOHCTaHTHO CMamyje aKTHBa
(me3unBecTHpame). JupekTHa MOCIEIUIa TaKBUX
Mepa je cMambebe Opoja 3anociaeHnx. MeToqoIomKH
rmocMmarpasa, cTpareruja 3aTBapama (hadpuka je Beo-
Ma ONuCKa TPaJULHMOHAIHO]j CTPAaTeruju peayKuuje
pajHe cHare.

2. Ananuza nomenyujainux Kopucmu u
mpowkosa downsizing-a

Bbe3 o03upa Ha pasnore Koju cy je y3pOKOBaJH,
o/utyKa 0 downsizing-y 3axTeBa Ipery3uMame 0poj-
HUX, CJIOKEHHUX M CKYIUX MPOIEenypa, Koje MOry
MMaTH BeoMa OO0JTHE O CIIEANIIE 3a 3aII0CIICHE U CaMy
KOMIIaHH]y. 3aTo je BaXKHO JIa OJUTyKa 0 downsizing-y
Oyzie ToHeTa TeK HAKOH PETXOJHO JIETaJbHO CIIPOBE-
neHe cost-benefit ananuze. Y eKOHOMCKO] JIUTEPaTY-
pH cy, y Be3u ca edpekTuMa downsizing-a, pa3BujeHe
JIBE TEOPHjCKE TMEePCHEKTUBE — EKOHOMCKA U MICHXO-
nomka. EKOHOMCKM TIpUCTYT TOJa3|u Of TPETIOC-
TaBKe J]a MCHAIIMEHT JJOHOCH OJUTYKY O downsizing-y
ca MJbEM CMamkhCHha TPOIKOBa M yHanpehema mo-
CIIOBHUX Nep(pOpMaHCH, OMHOCHO yKa3yje Ha MO3H-
TUBHE (uHaHCHjcKe edekre downsizing-a. Ilcuxo-
JIOUIKH TPUCTYTI, ca JIpyTe CTpaHe, yKkasyje Ha Be3a-
HOCT, KOja cé BPEMEHOM pa3BHja KOJ 3arOCICHUX
npeMa BUXOBOj KOMIIAHM]jH, yciien yera Behe opra-
HHU3aLMOHE IPOMEHE MOTY M3a3BaTl HENPEIBUIbH-
BE TMICUXOJIOIIKE PeaKiyje, y BUIY JIEMOPaUCaHOC-
TH, HETIOBEPEHa MM HEMOCITYITHOCTH 3aIl0CIICHHX,
ca 030MJbHUM HETaTUBHUM (PUHAHCH]CKUM T10 CIIe/TN-
nama.

7y DeWitt, R-L. 1998. ,,Firm, Industry, and Strategy Influences on Choice of Downsizing Approach”, Strategic Management Journal, Vol. 19,

p. 62.
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2.1 Kopucmu 00 downsizing-a

Y eKOHOMCKO] JINTEPaTyPH HaBECHO j& HEKOJIUKO
KOPUCTU Of downsizing CTpareruje: a) CMarmberbe
TPOIIKOBA TIOCJOBama, 0) YKUIAmkE CYBUIIHUX
yIpaBJbauyKUX HUBOA, 1) pallioHaIU3alHja U MOJIep-
HHU3aIMja TOCIIOBalka, A) YKUAAKE HEMOTPEeOHUX
OpTaHU3alMOHHX JIeJI0Ba, ¢) moBehame yKyHe edu-
KacHocTH, () moBehame KOHKYPEHTHOCTH IIpen-
y3eha Ha TPKUIITY.

OcCHOBHa KOPHUCT Koja Tpeba J1a MPOUCTEKHE U3
YCIELIHO CIIpoBeeHe downsizing CTpaTeruje je cMa-
HBEHHE TPOIIKOBA MOCIOBAKkA, OJJHOCHO MTOO0JBIIAE
e(pUKaCHOCTH, MEPEHO OJHOCOM TPOIIKOBA U MIPUXO-
na. Ca acriekTa KOMIIaHHje, eIMMHUHAIM]a PaJIHUX
MECTa U ca HOM ITOBE3aHO OTITYIITAhC BUIIKOBA 3a-
MOCJIEHUX Tpeba Ja ToBeIe 10 ciieiehnx TUpeKTHUX
(DMHAHCHUjCKUX yIITEaa:

e  CMamCHha U3/IaTaKa 3a IJIaTe y BEe3H ca OTITYII-
TEHUM paJHULIUIMA U

e  CMameHha M3/IaTaKka y Be3H ca CIMMUHHCAHUM
ciayk6ama u 6eHeduunjama (OpraHU30BaHU
IpeBo3, jyOmapHe Harpaje, MporpaMu COJHU-
JApHOCTH, IPOTPAMH yCaBpIllaBama U CII.) pa-
HHje HAMEHCHUX OTIYIITCHUM paJHHLIHMA.

Bynyhu na cy mpenmer oTnymrama y OnTHMA-
HOM CJTy4ajy Mambe e()MKaCHU 3aIl0CJICHHU, Ka0 HHJIH-
PEeKTHY (QHUHAHCHjCKy yIITeny TpeOa OueKMBaTH H
CMambeHEe OCTAINX TPOLIKOBA IOCIOBAma, yCIe[
CTpy4HHjer KopHulhiewka onpemMe (Mame MONPaBKU U
OJIpKaBama), pallioHAIHU]jer Kopulhema CHpOBHHA
Y CHEprHje, IPON3BOIHE KBAIUTETHHjUX TPOM3BOIA
(MamH TPOLIKOBH cepBUCHpama) U ci. CMameme
TPOIIKOBA HUje camo ceOu b, Beh Tpeda 1a ycioBH
CMamCHe [IeHa TPOU3BO/Ia, a 3aTUM 1 IoBehame 00-
WMa 1pojaje, TPKUIITHOT ydentha 1 mpuxoJa oJ1 mpo-
naje.

Kana monpasymeBa 3aMeHy 3acTapeinnx TEXHOJIO-
THja U OTIYIITEHUX PAJHUKA HOBUM TEXHOJIOIIKHM
peliemuMa, downsizing MOXKe Pe3yATHpaTd IoBe-
hamem nponykruBHOCTH. HOBa TexHOJOMIKA pelrie-
A, K0ja 3aMebY]y Mambe IPOJYKTUBHY PaJlHy CHAry,
HapOYHUTO y 00NacTy TeJIeKOMyHHUKauuja 1 uHPop-
MAaIlMOHUX TEXHOJIOTHja, MOTy 00e30eauTH Behy Ko-
JMYUHY, KBAIUTETHUjUX [IPOU3BOJA IO HUXKO] LIEHHU.
Tako je y aMepHuKHM TEJICKOMYHHUKaljaMa, u3mehy
1970. u 1994. rogune, Opoj 3aMOCICHUX CMAabCH 32
ckopo 60%. YmorpeboMm KommjyTepa, YMECTO OT-
MYIITEeHE paJiHe cCHare, MPOIYyKTHBHOCT je moBehana

3a Buure ox 700%, mTo je u3a3Bajo HCTOBPEMEHO
CMambeEhe TPOIIKOBA I IIeHa yciyra.” Y 0BOM ClTyda-
jy nosehame YKyIHHUX IpHUX0Ja IPeAcTaBiba JUPEK-
THY KOPHUCT o downsizing-a, Majia UCTOBPEMEHO J0-
JIa3¥ JI0 CMamkerha TPOLIKOBA, YCIiel eKOHOMUje 00u-
Ma u noBehane euKacHOCTH.

Haxo je y noHOIIEHe KBATUTETHUX OJTyKa O0Jbe
yKJbyuuTH Behu Opoj CTpydrmaka, TO MOXKE y3pOKO-
BaTH OAYTOBJIAYCHa U CIIOPOBE. YKOJIHUKO MOIpasy-
MeBa YKHIake HeTOTpeOHMX (DYHKIIH]a ! yTIpaBJbad-
KHX HHBOA, downsizing MOke nomnpuHeTH Behoj
¢nexcubmnnoctu npenyseha. Kpahe nunuje xkomy-
HUKallMja M Mamke aJMHUHUCTPATUBHHUX IMperpeka
oMoryhaBajy Opxe HOHOLICHE BaXHUX ONIyKa U
ONTUMH3AIIM]y TpPOUIKOBa. VcToBpemMeHo, mpen-
y3ehe mocraje KOHKYpPEHTHH]E, jep MOXe Opke na
OZITOBOPH Ha U3MEH-EHE OKOIIHOCTH Y OKPYKEHY, U3-
a30Be | 3axTeBe morpomiada. OmHOCHO, downsizing
MO)Ke IOMONM KOMITaHUjH J1a YCIOCTaBH OpraHU3a-
Ujy onTuMmanHe BenuunHe. KibydHu mpobnem y
Be3n ca ¢uekcuOunHomhy cy orpaHudeHe Mo-
ryhHOCTH (YKOJHMKO YONIUTE MOCTOj€) 3a MPOLEHY
KOPHCTH KOje U3 K€ MPOUCTHYY 3a Tpeny3ehe.

2.2 Tpowkoeu downsizing-a

Kama cy y mnuramy TpOLUIKOBH y Be3U ca
downsizing-oM, ayTOPH Cy HEIIITO KPEaTUBHUjU U Ha-
juemrhe HaBozE: a) cMambEHE NOOUTKA, 0) ycropasa-
e pacTa IMBUICHH, 1) T1a]] TPXKHUITHHUX IICHA aKI1-
ja, 1) mag Mopaja 1 3aJJ0BOJbCTBA PAAHUKA KOjU HUCY
OTIIYIITEHH, €) y4eCTallja Kalllierba i OJICYCTBOBA-
wa, kao u Behe ¢uykryanuje 3amocieHux, ¢)
nosehame crenena onrepehema pajHuKa, cTpeca i
TPOIIKOBA 3JJpaBCTBCHE 3aIITHUTE.

3Ha4ajHU HeraTHBHU (PUHAHCH]CKHY TOKOBH y BE3H
ca OJUTyKoM 0 downsizing-y HacTajy Beh Ha moueTky
meHe peanmzanyje. Ty ce Muciu Ha:

° OTIIPEMHUHC 3a OTIIYILITCHE,
. OTIIPEMHUHE 3a IPEBPEMEHO TICH3MOHUCAHE U

e  OCTaje TPOILKOBE KOjU HACTajy Y BE3H ca OT-
MyIITambeM, IMOMYT JA0AaTHE 3/[paBCTBEHE 3a-
MITUTE, aAMUHUCTPATUBHUX TPOILKOBA U CII.

Waxko HaBeaeHU OUIMBU MOTY HACTajaTH U y Kac-
HUjUM roIMHAMa, MOTY CE TPETHPATH Ka0 HHUIIH]al-
HO yJarame y downsizing. Bpio je BepoBarHo u 1a he
HETNOCPEIHO M0 OTHYIITAKY, WIA Y BPJIO KPaTKOM
POKY, U3BecTaH Opoj OTIYIITEHUX TMOKPEHYTH CY/-

8)  De Meuse, K.P,, et.al. 2004. ,,New Evidence Regarding Organizational Downsizing and a Firm’s Financial Performance: A Long Term

Analysis®, Journal of Managerial Issues. Vol. 16, No. 2. ctp. 155.

9  Cox, W. M., Alm, R. “The Economy’s Good News: The Upside of Downsizing ”. National Center for Policy Analysis. Feb 25, 1998.
IMocnenwu nyt nocehen 25. maja, 2009. URL: http://www.ncpa.org/pub/bgl146?pg=3.

10)  Hcro, kao mox 8.

11) Birati, A., Tziner, A. 2000. “Cost-Benefit Analisys of Organizational Interventions: the Case of Downsizing®, Journal of Business and

Psychology. Vol. 15, No. 2. ctp. 282.
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CKM TIOCTyTIaK IpoTHB npeay3eha, mro he nzazparu
JoaaTHe TpomkoBe. OCHOBHA KapaKTEPUCTUKA CBUX
OBHX TPOIIKOBA j€ J1a HUCY [TOBE3aHHU Ca MPOTYKTHB-
Homrhy, Te 1a MOTY YTHIIaTH Ha PacT IIeHa IPOU3BO/Ia
WIY 3Ha4ajaH naj npoUTaOUIHOCTH y IEPHOAY He-
nocpenHo HakoH downsizing-a. Tpouikosu koju he
BEPOBATHO OCTAaTH HEMEPJbUBHU U YUjU TPCHYTAK Ha-
CTaHKa je TEIIKO TPOICHHUTH jeCcy TPOLIKOBH I'yOUTKa
J00OpOr MMHUIa Yy jaBHOCTU (HAPOUYMTO KOMIIAHHja
Koje cy ormyctuie Behu Opoj 3anocienux), koju he
YUYUHUTH HEH30S)KHUM yiarama y HEeroBo Mmomnpas-
Jbame U naj Oynyhux npodura.

Kao mupexrna nmocieauua downsizing-a, 0JHO-
CHO cMamcma Opoja aHra)KOBaHUX PaJHUKA, MOTY
HacTaTH I'yOUIIH yClIel yMamkeHOT 00MMa MPOU3BOI-
we. OBU ryOuny Mory OUTH 3aHeMapJbUBH YKOJIUKO
NpeocTa pagHHIM, 0e3 WKaKBUX JONATHUX
wahama, ycrejy 1a 3aMeHe OTIYIITeHE U Y TOTITY-
HOCTH 00aBe BIXOB [10CA0, AU U HEMEPIJLUBO BHCO-
KM, YKOJIMKO Iipeay3ehe HarycTe JI0jajHH KIIHjEeHTH.
Hnak je MmHOTO BepoBatHuje Aa hie mpemysehe, kako
OM OJIPKAII0 HEMPOMEHHEHH 00UM TPOU3BOIILE, MO-
paTH J1a IJIaTH MPEKOBPEMEHHU PaJl, aHTaXyje XOHO-
papHe paJHUKe WIK Jja TI0Ca0 OTIYIITEHHX, Y3 O/Ir0-
Bapajyhy HajoKHaIy, IOBEPH HEKOM APYIOM Ipen-
y3ehy (outsourcing). Wako je outsourcing cKymna
cTpareruja, He Tpeda 3a00paBUTH Ha KOPUCTH KOj€ U3
e MOTy npouctehn (IpUCTyn HOBUM TEXHOJIOTHja-
Ma W crenupuIHIM 3HamKMa, Beha crocoOHOCT
npuiarohaBama MpoMeHaMa Tpaxmbe, Mamba (PUKCHA
yhaaramba M CJI.) MOTY Y3pPOKOBaTW HHKE YKYITHE
TPOIIKOBE MOCIOBamka U Behy nmpoduTaOuIHOCT.

Downsizing n nparehe akTUBHOCTH 3a MOCIIEIH-
Iy UMajy U HETIPEBUIJbUBY TICUXOJIONIKY PEaKIUjy
3aMociIeHnx, Tako a y 003up Tpeba y3eTu: a) maj
pazHe MOTUBAlMj€ U TOCBENEHOCTH OpraHu3alujy,
0) cnabuje pajHe pe3ysiTare u 1) HU3aK CTEIeH I0Be-
pema M BUCOK CTEIICH HECHT'YPHOCTHU 3aIlOCIICHUX.
Hagenene ncuxonoike peakiyje Hagqemhe ce mpu-
THCY]y ,,CHHAPOMY NPEKHUBENMX™,'” UHjH Cy CHM-
NTOMH TaJ] KPeaTHBHOCTH, HE3aHHTEPECOBAHOCT U
aBep3uja mpeMa pu3uKy. PagHUIM KOjU Cy OCTalu y
npeny3ehy HaKoOH downsizing-a MOTY OCETUTH KpH-
BHUILy 300T TOTa HITO CY OHU 3aJIp>KaJi I0Ca0, a HhH-
XOBH TIpHjaTesbH U capaaHuim Hucy. Takobe, ,npe-
JKUBEJIN" MOTY OCETUTH HEJIaroHOCT U CTPax Ol T'y-
OWTKa 10CIIa, IOCTajy Mambe MPOAYKTHBHHU, pa3Buja-
Jy JI01I OTHOC IIpeMa IO CITy U 4eCTO J0OPOBOJHHO Ha-
nymrajy mupemaysehe. 30or Tora Huje peTKO J1a
downsizing 3a pe3yiTaTr UMa cMameme Opoja 3amoc-
JeHnx y Behem mpoleHTy, Hero mro je To IiaHupa-
HO. Ta OKOJIHOCT W3a31Ba AONATHE TPOILKOBE TOHOB-
HOT 3aIolJbaBamba HeAOCTajyhux KaapoBa WM H3-
JlaTKe y LUJbY MOMNpaBibamka pagHe armocdepe (ma-

HOBH CTHUIICHJMpara, (ICKCUOWIHO palHO BpeMe,
TICHXOJIOIIKA TOMON, paJHoOHHUIIE, TPOTPaMH pa3Boja
Kapujepe, THEBHH OopaBak 3a JIelly 3alOoCJCHUX U
npyre oeneduiuje).

Jomw jenno onrepeheme Koje TpIie HEOTIMYIITEHH je
1 OKOJIHOCT J1a MOpajy yBeharu cBoje Harope Kako ou
WCITyHWJIY TIOBEPEHE MM 3a/1aTKe. Y THITUYHOM CIeHa-
PHjy, HEOTITyIITEHH Tpeba 1a UCIyHE CBOje yoOuyaj-
eHe obaBe3e, aly U JIeo 33/1aTaka OTHYIITEHUX, IITO
MOKe OUTH ITPoOIJIeM HApOYHUTO YKOIHMKO CE Pajiv O 3a-
JlalMa Koju 3aXTeBajy crienuduyHa 3Hama. bymyhu
Jla MEHallepy MOTY 3aHEMapUTH HEJOCTaTaK CTpydY-
HOCTH OHUX KOJUMA CY 33/1aIli IOBEPEHH 10 HHEPLIH-
j¥, HEOTIYIITEHN C€ MOTY CYOUHTH Ca ITUTAKEM TJIC
11a CTEeKHY MoTpeOHa 3Hama U CIIOCOOHOCTH. Y TyKeM
POKy OBaj MIPEBUJI MOKE Y3POKOBATH ITOCTEIICHU 1131
KBaJIMTETa 00aBJHEHOT 110CIIA, C 003MPOM Ha TO /1A 3a-
MOCJICH HE MOTYy Yy Helorien o0aBibarté rmoBehaHn
00HuM TI0CIa, 33 KOjH Y3 TO HEMajy TOTPEeOHY CTpyY-
HocT. Unak je BepoBatHHje fa he MEHAIMEHT MOpaTH
Jla OpraHusyje mporpame o0Oyke, Kako OH 3aroCiIeHU
MOIJTH J]a OATOBOPE Ha HOBE 3a1aTke, ImTo he n3a3Baru
3Ha4YajHe JIOIaTHE U3JIaTKe.

[Toce6HO Tpeba ucrahu Aa je NPUITUKOM MPOIIEHE
OYCKMBAHUX HCIraTUBHUX U IMTO3UTHUBHUX (i)I/IHaHCI/Ij-
CKUX TOCTeIUIa downsizing-a HEOTXOTHO Y3€TH Y
003up edekTe uHbIIaIMje U orope3rBama. To 3HaYU
Jla OYCKUBAHE MPUIIMBE U OJJTUBE Tpeba KOPUTOBATH
3a OUEKMBaHy CTOIY UHQJIAIK]E U CTOIy Hope3a.

3. Ipouyena ¢punancujcxe ucnaramueocmu
oonyke o downsizing-y

Onnyky o downsizing-y, 300T lbbeHHX JTyTOPOUHUX
(MHAHCH]CKUX TIOCIeanIIa o npeaysehe, Tpeda mo-
CMaTpaTH Ka0 TUITMYHHU HHBECTUI[UOHH MPOjEKaT, Ol
HOCHO Ka0 aJITepHATHBY JYTOpOYHE yIoTpede orpa-
HUYCHOT KanuTana npeayseha. Y nuspy carieaBama
UCIUTATHBOCTH TJIAHUPAHUX aKTHBHOCTH Y BE3H ca
OJINTYKOM O downsizing-y, HEONXOHO je CIPOBECTH
JeTaJbHy HHBECTHUIIMOHY aHAJIM3Y U TPEIy3ETH Clie-
nehe aHanMTHYKE MOCTYIIKE:

e  TIPOLICHY MHHIIMjATHUX HOBYAHUX OJJIUBA, KOjU
HACTajy y HEMOCPEAHO] BE3U Ca CMAbECHEM
Opoja 3anocneHux (OTIPEeMHUHE, TOACTULA]H
3a TIEH3UOHUCAE U CIL.);

e  TIPOILIEHY KACHHjUX HETO HOBYAHUX TOKOBA KOjU
Tpeba ja HaCTaHy Kao MOCJIeUIa CIIPOBEICHE
olUTyKe 0 downsizing-y;

e  TIPOpavyH CTOIE NMPUHOCA, KAO CTOIE KOja M3-
jenHauaBa cajamlmby BPEJHOCT WHUIU)aTHOT
HOBYAHOT OJUUIMBA M KaCHHjUX HETO HOBYAHUX

12)  Brockner, J. Cummings, L.L. 1988. ,,The effects of work layoffs on survivors: Research, theory, and practice, Research in Organizational

Behavior. Vol. 10. crp. 213-255.
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TOKOBa Y Be€3U ca downsizing-oM, IPUMEHOM
cnenehe ¢opmyse kojy je MOTpeOHO PELIUTH

o iy :
n
S =C
t=1 (1 - ld )
rae ¢y C — MHHIUjaIHA HOBYAHU OJJUB, R, —
KaCHHjU HETO HOBYaHH TOKOBH, iy — CTOMA TIPH-
HOCa ynarama y downsizing;

e  TIPOIICHY OYEKHBAHOT PE3UAYATHOT HOOMTKA,
nopehemeM crore npuHoca o1 downsizing-a ca
13a0paHoOM CTOTIOM WHBECTHIIMOHOT KPUTEpPH-
jyma (11eHa KanuTalia W JKeJbeHa CTOIa MpH-
HOCa), OTHOCHO

i, —k=r,
7€ Cy k — cTOIa HHBECTHIIMOHOT KPUTEPHjyMa
U 7, - pe3uiyaliHi JOOUTAK;

e mopeheme oBako yTBphEHOT pe3uayaaHor J10-
outka o downsizing-a, ca pe3uayaTHUM J0-
OMTKOM KOju OM OMO OCTBapeH U300pOM HEKe
Jpyre UHBECTULIMOHE aJITePHATHUBE.

MuHUMaNTHH YCIIOB Koju Tpeba na Oyae uchymheH
Kako OM o[uTyKa 0 downsizing-y Ona olieHkh-eHa Kao Uc-
TUIaTHBA j€ TIO3UTHBAH PE3UIyalIHU JOOUTAK, OHOCHO
MO3UTHBHA Pa3JHKa 3Mel)y OueKrBaHe CTOIIE MPUHOCA
on downsizing-a 1 M3abpaHe CTOIE WHBECTULIMOHOT
KpuTepujymMa. YcioB a ofjiyka o downsizing-y Oyne
peam3oBaHa je Behn pe3uayanHu JOOUTAK O OHOT
Koju 61 OMO ocTBapeH U300pOM HEKe ApyTe HHBECTH-
HOHE ajiTepHarhBe (00yCTaBJbaAmE outsourcing-a,
CMameme Opoja paJHUX CaTH Y TOKY HeJleJbe, CMarbhe-
e 3apajia HEMPOU3BOJAHOM 0CO0JbY, ckpahuBame
panHe Heqelbe, Her1aheHo OfICYCTBO U CIL.).

Mapa ce (pUHAHCHjCKO]j JIOTUIIM HABEIEHOT IIO0-
CTyIKa MHBECTHIIMOHE aHAJIM3e MOXE MaJIo IITa 3a-
MEPHTH, BEr0Ba pealin3aliija j€ Y peaiHOM OKpYyKe-
Y BeoMa Telrka. AKo OU ce M 3aHeMapHiIa pooJie-
MU TIporieHe (PMHAHCH]CKUX MOCIIEANIA TICHXOJIOMI-
K€ peakiyje 3aroCiIeHHUX, OCTaje YHICHHULA 112 je
TaqyHO TMpOjeKTOBamke Oynyhnx HOBYaHHX TOKOBA Y
Be3HU ca downsizing-oM BeoMa Tewko. To He 3Ha4u Aa
JOHOCHOIIM OAJTyKa Tpeda 1a OoyCTaHy O HHBECTH-
LIMOHE aHAJIN3¢e, jep j€ M HeIOBOJLHO 0Yy3/1aHa OBaK-
Ba aHaJM3a HeOoNXoJHa, Beh 1a ce Mopajy OCIOHUTH
Ha COIICTBEHA U HCKYCTBa IPYTHX npeny3eha, HHTyu-
OUjy W MeEHayepcky (rIekcuOMIHOCT °, Kao H
WHCTPYMEHTE ex post aHalln3e IOHETHX OJITyKa.

3.1 Meperme ¢punancujckux nocneouya
downsizing-a

[Ipakca He mpuXBaTa KAMUTAIHO yJIarame Kao Je-
(UHUTUBHY CUTYyalH]jy, OAHOCHO MEHALlEpU y CBa-
KOM TPEHYTKY MOTY, ¥ CKJIaJly ca HOBUM OKOJTHOCTH-

Ma, peeBalyHpaTH U KOPUTOBAaTU paHHje JOHETY
OJTYKY. AKO ce y OMIIO KOM TPEHYTKY Y TOKY WJIK Ha-
KOH peanu3aluje olIyke o downsizing-y mpoMeHe
napaMeTpy Ha OCHOBY KOjUX je Ta OJUTyKa JOHETa,
TaKo Jia OHa BUIIIC HHjE, HUTHU j€ M3BECHO 1a hie y
OynyhHocTH OMTH HCTIIaTUBA, 00JbE je MUHUMH30Ba-
T Moryhe mTeTe HeHOM KOPEKIHjoM (01yCTajame
07l laJbe peanu3alyje, HOHOBHO 3alolJbaBambe, 10-
JIaTHO OTIYIITAME U CJ1.), HETO HACTABUTH E-EHO Clie-
no npaheme. Kako 6u oBako cxpaliena MeHaliepcka
(rekcHOMIIHOCT Jo1Ia 10 U3paXxkaja U Kako OM Me-
HAIIMEHT Ha BpEMe MOT'ao Jia YKake Ha HEOTIXOAHOCT
downsizing-a, HYXHO je pacroiaraTd OnaroBapa-
jyhuMm pauyHOBOACTBEHHM U (PHHAHCHjCKUM MEpH-
JMMa ycIiexa, o Kojux cy Heka Beh momenyTa (ROA,
IIeHa aKIuja).

PauyHoBOICTBEHA MepHia ce 3aCHHBajy Ha oOpa-
YyHCKUM TOJAalMMa, CaJpKaHUM y 3BaHUYHUM (u-
HAHCHjCKHM H3BellTajuMa. MeHalepn ux pano Ko-
pucTe 300T jeJHOCTaBHOCTH BbUXOBOT 00padyHa U Ty-
Madema, YIPKOC HUXOBHM OpOjHHM HemoCTaluMa.
Hajmonynapnuja pauyHOBoACTBeHA Mepuiia edekara
downsizing-a cy mpuHOC Ha yKynHy UMOBHHY (ROA -
Return on assets) 1 IpUHOC Ha COIICTBEHA CPE/ICTBA
(ROE - Return on equity). ROA npencrasba ogHOC
n3mel)y mocnoBHOT JOOWTKA U YKyIHe MoBHHE. Ko-
PHCHOCT OBOT MEpHJIa MPOUCTHYE U3 MOTYNHOCTH He-
TOBOT' palllwlamkaBama, y LIbYy carliefaBama perna-
TUBHOT YTHLAja MOjeqUHUX (pakTopa HA peHTaOHMII-
HOCT YKyITHEe UMOBHHE. JexaH o Moryhux npucryna
pamraiamabamy ROA je cnenehu:

IlocnoBuu ,Z[O6I/ITaK _

ROA =
YKynHa UMOBHHA
[Mpuxoau Bpoj IMocnoBHU
OJl IPOJIaje  3aIoCIEeHUX oburak
RO4 =207 a
Bpoj VYkynHa [Tpuxoou
3alociIeHUX ~ MMOBHHA  OJ IIPoAaje

W3 mperxonHo HaBeneHOr oOpacua BUIOU ce€ Ja
ROA 3aBucu on npoayKTHBHOCTH 3alOCIEHHUX, pa-
ja Opoja 3armocieHNx ¥ yKyIHe HMOBHHE U CTOIIE
MOCJIOBHOT JOoOUTKa (KOja je HHAMPEKTHO oapehena
BHUCHHOM TpolIKoBa pajgHe cHare). ROE npencrasipa
omHoc u3Mel)y HeTo TOOUTKA M COIICTBEHOT KalUTa-
na. ROE je Mmoryhe paiananuty Ha clivyaH HAudH
kao ROA, xako OM TOCTa0 OYWITICAHHUjH HAYMH Ha
KOjU 3aloCJICHOCT yTHYe Ha pPEeHTaOWIHOCT
KopHuihema CONCTBEHOT KauTaa.

OcHoBHH Tpo6ieM y Be3u ca ynotpedom ROA u
ROE je MoryhHOCT BUXOBOT pacTa 4yak 1 Kajia U3HOC
OCTBapeHor OOUTKa OMajaa, caMo 3aTo IITO Ce HC-
TOBPEMEHO CMarbyje BPEJHOCT YJIOKEHOT KaluTaja.

13) Y Be3u ca MHTYMIM]jOM U MeHaliepckoM (uiekcubunnomhy 1 MoryhHOCTHMa BUXOBOT HHKOPIIOPUPakha Y MHBECTUIIMOHY aHAJIHM3Y MOIVIeAaTH
Cranunh, I1. 2006. Caspemeno ynpasmarse gunancujama npedyseha. Ekonomckn dakynrer y Kparyjesuy. crp. 180-183.
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Cnuka 2 - [logezanocm nepcnekmuea yioxiceHo2 Kanumaid i by0CKux pecypea

[leperexmima yaomeHoT CVAEVA
KAl TIr TR /

= (ROI - WACC) x IC

CToma NPHHOCA HA YIATake
(B0 — Redurrr art invesirett)

IMoHgepHcaHa Npoce HA HEHD KATETAT
{(WACC — Heighied average cost of caggial)

W II0GEE HE KATIHTAT
(IC —fmvesied capifal)

leperienTima JEYACKIN
\@l}ci]

= (VAP - ACP) x P

Jomara Epe HOCT TI0 3ATHC T HOM
(VAP — Vakic added per persan)

IIpoce<aH TPOIUAK IO 3ATIC TEHON
(ACP — Average cost prer persor)

Epoj zammoc e e
(P — Nigrher of erplovees)

N3Bop: The Boston Consultung Group. “RAVE: Integrated Value Management for Costumer, Human, Supplier and
Invested Capital”, European Management Journal, Vol. 20, Issue 2, ctp. 147-158.

PacT oBHMX mokazaresba, y TAaKBUM OKOJHOCTHMA,
TEIIKO MOXKE OWUTH OKAapaKTEPUCAH Kao TMOXKEeJbaH.
OcwumM Tora, 10K je ROA 6e3 Behux mpobiema moryhe
KOPUCTUTH Ha HUBOY MOCJIOBHHUX jEJHHUIIA, TOTIC je
ynorpeda ROE, 300r Temikoha y Be3u ca ajloKaiifjom
ynararmba U OMIITHX TPOIIKOBA, OTPAHUYCHA HA HUBO
KOMITaHHje.

duHaHCHjCKa MEpUIIa Y3UMajy y 003up peaHe
HOBYaHE TOKOBE, BPEMEHCKY BPEAHOCT HOBLA U PH-
3WK ynarama (130opom oarosapajyhe crone kamnura-
nu3auuje). bynyhn ma 3axrteBajy 030uspHEe aHaiu-
THUYKE CITOCOOHOCTH, jOII YBEK C€ HEJIOBOJHHO KO-
pucre y npakcu. HajBaxkauja mepuia u3 oBe rpyme
cy exkoHoMcKa nozara BpenHoct (EVA — Economic
value added) u nonara nopyana BpeaHoct (CVA —
Cash value added). YTuuaj ynarama y JbyIACKe pe-
cypce Ha BUCHHY OBa JiBa Mepuiia Moryhe je caniena-
TH 10 aHAJIOTHjH €a yTULAjeM KOjH YKYITHO YJIOKEHH
KanuTan uMa Ha mux (Criuka 2).

[Ipema Tome, EVA u CVA cy onpelene cnenehum
daxropuma:'*

e  JnoparaBpemHocT o 3amocieHoM (VAP) - Bpen-
HOCT KOja je IPOCEYHO CTBOPEHA IO jeTHOM 3a-
nociaeHoM. YTBphyje ce npumeHom ciezeher
oOpacna:

VAP= Honarta BpeqHOCT

Bpoj 3anocnennx

Ilpuxomu _ Tpomkosu _ Tpomkosu _ Tpomkosu
_onmpoiaje MaTepHjaja aMOpTH3alMje KaluTanza

Bpoj 3amocnennx

VYKJbyUHBambEM TPOLIKOBA KAITUTAaJa Y IPETXO0IHO
HaBeJleHH o0pasall, OTKIIama ce MOryhHOCT Jia Cyn-
CTUTYIIMjOM YJIO)KEHOT KaluTaja ca JbYJICKHUM pe-
cypcuma, nohe o mopacta VAP, 6e3 063upa Ha TO Aa
JIM je CYNICTUTYIH]ja IOJKeJbHA ca aclieKTa CTBapama
BpenHocTd. VAP Ha Taj HaYMH Mepu IPOLYKTUBHOCT
3aI0CJICHHX;

e  TIPOCEYHH TpoIIaK JbyAckux pecypca (ACP) -
yTBphyje ce mpumenom cieneher obpacia:

ACP = TpoukoBu OpyTo 1aTa

Bpoj 3anocnenux

e  0Opoj 3amocieHux.

EVA u CVA hie 01Ty mo3uTHBHE, OJHOCHO yJjlara-
e y JbYICKE pecypce UCIIAaTUBO, kaaa je VAP Behe
o1 ACP. OmHocHO, oBa Mepuita cy oapelena eukac-
Howhy ynarama (VAP) u pakropom pacrta (P). Bpen-
Hoct Mepena ca EVA u CVA moxe Outu ysehana Ha
cnenehe HaunHe:

o moschamem VAP mytem nmosehama 1ieHa, cma-
hCHba TPOLIKOBA MaTepHjalia, peHH)KemhepUHTa
akTuBHOCTH UTA. VAP HenocpenHo ykasyje Ha
KBaJIUTET YIpaBJbakha JbYACKHM pecypcuma,
HAapOUYHUTO y IOMEHY perpyTOBarha M TPEHHUHTA;

e  npodUTAOMIHUM PaCTOM 3aMOCIEHOCTH, KOjU
nojpasymMeBa nosehame 3arocIeHOCTH, OHJA
kana je VAP Behe oq ACP, ogHOoCHO oTmy1iTa-
we kaza je VAP mame og ACP. Tako ce oGe3-
oehyje ycknalheHocT MHTEpEca 3aMmoCaeHUX U
OCTaJIMX CTEJKXOJ/Iepa, HAPOUUTO AKIMOHAPA,

14)  The Boston Consulting Group. “RAVE: Integrated Value Management for Costumer, Human, Supplier and Invested Capital”, European

Management Journal, Vol. 20, Issue 2. str. 147-158.
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Oyayhu na ce 6poj 3amocieHnx Kopuryje, uMa-
jyhu y BUIy I1Jb MaKCHMHU30Bam-a BPETHOCTH;

o« cmamemeM ACP, npemenrameM aKTUBHOCTH Y
npuBpeAHe 00IacTh ca HIXKOM LICHOM pajHe
CHare, CMamema IJ1aTa U HaKHa/a, CMambemha
Opoja 3armocIeHux M Cil.

OcHOBHa MPETHOCT OBAaKO YTBpHEHUX Mepuia je
BUXOBa JIMPEKTHA YCIOBJHEHOCT HCILIATHBOMIINY
yllarama y JbyACKe pecypce U 3aCHOBAaHOCT Ha peall-
HUM €KOHOMCKHMM BEJIMYMHAMa, y3 YBaXKaBambe [[eHe
KanuTana. Mako ce pagay o BeoMa CIMYHUM KOHIIETI-
THUMa pe3unyanHor goourtka, EVA je Buie 3acHoBa-
Ha Ha paqyHOBOJICTBEHUM mofarmma, 10k C VA Burie
y 063Hp y3HMa HOBYAHE TOKOBE' .

3.2 Pesynmamu ucmpaxy;cuéarna o
ucnaamueocmu downsizing-a

VY Be3u ca MCKycTBUMa Apyrux mpexayseha ca
downsizing-oM, y HemocTaTtky Aomahux cryamja o
OBOj MpOOJIEMAaTHIIN, MEHAIIEPH CE€ MOTY OCJIOHHUTH
Ha CTyzauje U3 ApYyTrux 3emasba, npe cera CAJl. Ose
CTYJIHj€ Cy Ce IIPEBAcXOTHO OaBHIIe yTHUIIajeM 00jaBe
U peamzainyje oIyKe 0 downsizing-y Ha KpeTambe
LIeHa aKkiyja u npoduradbunHocT npegyseha.

AmMmepuuko yapyxkeme MeHaygepa (AMA -
American Management Association), KOje YAHU OKO
1.000 xommanuja, je Tako 1994. m 1995. rogune
CIPOBEJIO UCTPAKUBaWka 0 edeKTMa downsizing-a
Ha ¢uHaHCHjcKe nepdopmMaHce CBOjUX KOMITaHU-
ja-unanuna. [Tpema AMA 1994. ronune je Mame o
35% xommaHnuja, Koje cy mpexaysene downsizing,
ocTBapuiio nosehame MPOLYKTUBHOCTH, cBera 44%
nosehamwe mocinoBHOr 1OOMTKa, JOK je TI'OTOBO
Tpehuna koMnanuja 3adesexuia 3Ha4ajaH maj npo-
nykruBHOCTU. [oqune 1995, pesynraru cy Ouiu He-
LITO TIOBOJbHUjH, Oynyhu na je roroBo 50% komma-
HUja, Koje cy mpenysene downsizing U3BECTHIIO O
nosehamy mocnoBHor no6uTKa.'® Morris je, ca ca-
pamHUIMMa, CIOPOBEO HCTpaXuBame edekara
downsizing-a Ha 3.628 xoMIaHHja, Koje Cy ce y TIepH-
ony on 1980-1994. name y oksupy Standard &

Poor’s 500 uanekca. McrpaxkuBame je mokasaio jaa
cy downsizing 10 IpaBUITy MPeIy3uMajie KOMIaHuje
Koje cy octBapuBaje Harmpoceuny ROA, te ma cy
HaKOH downsizing-a OeNexuiie MpBO UCTIOAPOCEU-
HYy, a 3aTHUM TOTOBO HCTYy CTOITy IIPUHOCA Kao U Ipe
downsizing-a. IcTpaxuBame je mokasaso 1 ia Cy Ha-
jOosbe mepdopMaHCe OCTBapWBaje KOMIIAHHjE ca
CTaGMIHHM GPOjeM 3amocieHux.

Ursel 1 Armstrong-Stassen cy CIpoBeId UCTpa-
XuBame o yrunajy 137 objasa o downsizing-u koje
je, y mepuony ox janyapa 1989. no aBrycra 1992. ro-
nuHe, u3mano 57 KaHaJCcKuX kommaduja. OHU cy
YTBPMIIN HETaTUBHE PeaKIyje TPXKUILTA KarmuTaia
Ha OBe 00jaBe, MU YeMy Cy HHULIMjaJIHe 00jaBe nMa-
Jie jauu HETaTUBHM YTHUIa]j, HeTo KacHuje. Takohe cy
OTKPHJIH J1a ja4l HeTaTUBHH YTHIA] HA IICHE aKIHja
umajy objase Behux, HETO ITO UX UMajy 00jaBe Ma-
BHUX OTHyIIITaHJa.IS Worrell, Davidson u Sharma cy,
Ha y30pky on 194 downsizing-a cripoBeIeHHX O]
1979. no 1987. roqune, yTBPAUIN HETATUBHY peak-
IUjy TPXKUIITA YKOJIUKO C€ OIUTyKa O downsizing-a
JIOHEece Kao OAroBOp Ha (MHAHCHjcKe mpobieme, a
HE3HATHY TIO3UTUBHY PEaKII]jy, YKOJIUKO j€ OIyKa
JIOHEeTa y IUJbY PeCTpYKTypHUpama.  Jlo ciudHor 3a-
KJbYYKa je, ca CBOjUM CapaJHHUIIMMa, Ha OCHOBY HC-
TpakuBama 140 objaBa downsizing-a, y nepuony ox
1982. 1o 1990. roause, momrao Palmon.? Chen je,ca
capagHuIMMa, Ha y30pKy ox 349 o0jaBa
downsizing-a, y nepuony on janyapa 1990. no ne-
nemMOpa 1995. roaune, Aomiao a0 3aKk/bydka Ja
downsizing npey3uMajy KOMIIaHH]j€ Y Ieprony Gpu-
HAaHCHJjCKUX Tellkoha, Te Ja HakoH downsizing-a
OCTBapyjy 1mo0osbllamke NpohUTadUIHOCTH, HAKO j&
peakuuja TPKHIITA KATHTa N8 Ha 00jaBy 1o npaBUILy
HEeTaTHBHA.

3akibydIy cTynuja o0 downsizing-u OUUTIEIHO Ce
PasnuKyjy, ITO ce MOXKe 00jacHUTH OPOjHUM pa3io-
3MMa, a HAPOUUTO Pa3IHKaMa y IIOYETHUM MPETIIOC-
TaBKaMa, H3a0paHoOM y30pKY, IIEpHO/Y TOCMaTpama,
n3abpaHoM (UHAHCH]CKOM TpXKUIITY U ci. CTyauje
ce y BUCOKOM CTeTIeHy MOoAyAapajy Kaja je y IuTamby
peakmuja TpKUIITA Ha 00jaBy downsizing-a, Oynyhu

15) O xonnentuma EVA u CVA nornenatu y Fernandez, ctp. ,,Three residual income valuation methods and discounted cash flow valuation.
Research paper No 487. PricewaterhouseCoopers Chair of Finance. u Weissenrieder, F. 1997. , Value based management: Economic Value
Added or Cash Value Added?*, Study No 1997:3. Gothenburg Studies in Financial Economics.

16) Madrick, J. 1995. “Corporate Surveys Can’t Find a Productivity Revolution, Either”, Challenge, vol. 38, No. Nov/Dec. ctp. 31-44.

17)  Morris, J.R., Cascio, W.F., Clifford, Y.E. 1999. ,,Downsizing After All These Years: Questions and Answers About Who Did It, How Many Did It,
and Who Benefited from It“, Organizational Dynamics, Vol. 27, Issue 3, Winter. ctp. 78-87.

18)  Ursel, N., Armstrong-Stassen, M. 1995. ,, The impact of layoff announcements on shareholders®, Industrial Relations-Quebec, vol. 50, Summer.

ctp. 636-649.

19)  Worrell, D.L., Davidson, W.N., Sharma, V.M. 1991. , Layoff announcement and stakeholder wealth*, Academy of Management Journal, vol. 34,

September. p. 662-678.

20) Palmon, O., Sun, H.L., Tang, A.P. 1997. ,,Layoff announcements: stock market impact and financial performance*, Financial Management, vol.

26, Issue 3. ctp. 54-68.

21)  Chen, c1p. , Mehrotra, V., Sivakumar, R., Yu, W.W. 2001. ,Layoffs, shareholders’ wealth, and corporate performance®, Journal of Empirical

Finance, vol. 8, Issue 2. ctp. 171-199.
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Jla MaxoM TBPJIC J1a je OHA HeraTWBHA Kaja je OfTyKa
JIOHETa Kao IOKYIIaj MpeBasuiaxema (PUHAHCH]-
CKHUX Terkoha, OMHOCHO MO3UTHBHA YKOJHUKO je JI0-
HeTa y IHIbY pecTpyKTypupaa. Hemro Belie paznu-
Ke Ce jaBJbajy Kaja je y MuTamy yTHlaj downsizing-a

Ha npoduTabunnoct. MeHalepu cBakako Tpeba aa
Ce OCJIOHE Ha MPUHIMN yrienama (benchmarking),
OJITHOCHO TpOy4YaBame Mpoueaypa downsizing-a,
KOje Cy y cllyuajy HEKe Ipyre KOMIIaHH]je, CIIMYHE CO-
MICTBEHO], TOBEJIE JI0 ycrexa, Oyayhu aa je TeIKo u3-
BECTH OMNIITU 3aKJby4YaK KOjU OW Ba)KHO y CBAKOM

CIIy4ajy.

3aKkmvyvak

[Ipumena downsizing-a Kao CTpaTeLIKe OMIH]E je
y HajBeheM Opojy ciydajeBa moBe3aHa ca 1majjoM Io-
CIIOBHUX Iep(OopMaHCH OTHOCHO MPEACTaBIba Or0-
BOp MEHAIMEHTa Ha TeKyhy Kpu3y y OpraHH3aIlHjH.
OBakaB pEakTUBHU MPHUCTYI CIpOBOhewy down-
sizing-a HOCH 3Ha4ajaH pU3UK caMe IPUMEHE Y CMHUC-
JIy OYCKUBAHHUX pe3yiTara. 300r Tora je o HU3y3eT-
HOT 3Ha4aja IeTaJbHO MPEUCTTUTHBALE OIUTYKE O CMa-
BeibY Opoja 3aMoCIeHUX IPe, TOKOM U HAKOH HECHOT
crpoBoljema, Kako OM ce Ha BpeMe TpejTy3elie KOpeK-
TUBHE aKLyje. Y TOM CMHCITY OTPEOHO je Ipeay3eTH
cnenehe xopake:

e  TIPOIICHUTHU TPOIIKOBE M KOPUCTH HA TUPEKTaH
WIH MHIMPEKTaH HAuYWH MOBE3aHe ca IpuMe-
HOM HeKe o7 downsizing cTpareruja;

e  CBANYHPATH OAIYKY O downsizing-y IpuMEHOM
(hMHAHCHjCKUX MOKa3aresba KOjUu cy Oa3upaHH
Ha HOBYAHUM TOKOBHMA;

. YIIOPEIUTH pe3yiTare mpuMeHe downsizing-a'y
JIaTOj OpraHM3alMjH ca PEe3yJITaTUMa CIMYHUX
opraHu3aluja y mpoluiocTH, Kako Ou ce Ha
OCHOBY mocTojehux McKycraBa u3derie rpyoe
IPEelIKe ¥ HETAYHOCTHU MPOILICHE.

HckycTBa pazBujeHNX 3eMaiba MOoKa3yjy Jia Ipu-
MeHa downsizing-a MOXe HMaTH aMOMBAIICHTAH HC-
XOJI, IITO je MOCIeaHnIa 6p0JHI/IX (axropa Koju 1moj-
CTUYY WU I/IHXI/IGI/Ipa_]y OBaj mporec. Y ckiaay ca
TUM YMHH C€ JIa j€ IPUMEHA IPOAKTUBHOT MIPHUCTYTIA
MPUMEHU downsizing-a peliee 3a n3deraBame He-
TaTHBHUX MOCJIEANIIA, aJTH TO MOJpa3yMeBa MPOHUII-
JBUBOCT TOIl MEHAIIMEHTA Y TIpeiBularby TPEHIOBA y
MOCJIOBHOM OKpYXewYy y HapeaHoM nepuoxay. Cuc-
TEeMCKa CTpareruja TPAAULHOHAIHOT downsizing
MPHCTYIA y MOTIYHOCTH je KOMIIAaTUOWIIHA ca TIpe-
MHcaMa TMPOAKTHBHOT IPHUCTYIIA, ajli C€ YBEK IO-
CTaBJba MHUTAC HHCHE aJICKBATHOCTU Y OKPYKEHY
Koje o0elexaBajy TMCKOHTHHYHPaHe TPOMEHE WU Y
ycnoBuMa riiobaiiHe eKOHOMCKe Kpu3se. 300r cBera
HaBeJICHOT MOXE Ce 3aKJbYUYHTH JIa CBaKa OpraHu3a-
¥ja Mopa Ja ocMucCIu noceban downsizing npu-
CTYI, IPUMEPEH BeHUM MoTpedama y3 ieTaJbHy Qu-

HAHCHjCKO-€KOHOMCKY aHajn3y Koja Tpeba mpen-
CTaBJba MIPOLIEHY Pe3yJITaTa jefIHe TaKBE OJUTyKe.
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EdexTn nponeca
npeysumMama npeayseha

mp Cnahana
CABOBHUR

Pezume

Pao ce b6asu cazneoasarem moeyhux egpexama npoyeca npeysumarna npeoyseha. ¥V oxeupy
npeoe dena paoa aHanu3upa ce mpicuume KOpnopamueHe KOHmMpoIe u ucmuye 0a npey3sumarse
npedyseha npedcmas/ba 21a6Hy AKMUBHOCH HA 080M MPAHCUWUNLY, YUjU je Yusb OUCYUNTUHOBAE
paoa menayepa. Kaxo nocmoje u npucmanuye, anu u Kpumudapu mpi#cuuima KopnopamueHe
KOHmpOJie, Hago0e ce apeyMeHmMU jeOHUX U OPYeUX, Ko U YCI08U KOjU CY HEONXOOHU 30 eqhUKACHO
@yuryuonucarse 0602 mporcuwima. /pyeu 0eo paoa 6asu ce ananuzom egpekama npoyeca npe-
V3UMARLA HA K/bYUHe CmefKXoioepe, U mo akyuoHape, 3anociene u menayepe. Umajyhuy éudy oa
oopeliene nonyoe 3a npey3uMarbe HUCy ycneuthe, 0OHOCHO He 00800€ 00 NPey3UMAarbd YUbHOS
npedyseha, HeOnXo0HO je caziedamu u eghekme HaANYWMeHUX Npey3uUMareda, Wmo je npeomem
ananuse mpehee oena paoa. Ananuzom egpekama, 0OHOCHO KOHCEK8EHYU HANYWMEHUX Npey3u-
mara omoeyhyje ce bosme pasymesarse npoyeca npey3umMarsd, 0OHOCHO PA3pPeulerse U36ECHUX
nuUmMarea 0 Kojuma nocmoje KOHmpasep3Hu cmagosu y Iumepamypu.

Kawyune peuu: mpoicuwime Kopnopamuene KOHmpoie, npoyec npeyumarsa, epexmu npoyeca
npey3umarsd, Kpeuparse peOHOCMU, HANYWmeHd npey3umarsd

y3eha umje cy mepdopMaHce HIKE y OZHOCY Ha
moryhe, mro Hajuenthe moxpasymMeBa U MPOMEHY Me-

Yeoo

[Torpeda 3a KOPIIOPATHBHUM YIPaBJbABEM jaBIba
ce y yCIIOBUMA Pa3ABOj€HOCTH BJIACHUILTBA U KOH-
TpoJIe, Kajia ce HEeroBa yJaora orieaa y JUCIUUILITHHO-
Bamby MEHalepa y by eukacHe ynorpede pecyp-
ca. Jlo6po KoprnopaTuBHO yNnpaBibambe MOIpa3yMeBa
JIOHOIIICHEe W TPUMEHY HH3a MpaBHa M MPOIHCca
Koju Tpeba 1a 00e30eqe ocTBapuBamEe LIUIbEBA KOJH
Cy y MHTEpeCy U KOMIIaHH]je U aKInoHapa. TpkuiiTe
KOpPIOpaTHUBHE KOHTPOJE, Ka0 jelaH of eKCTEPHUX
MEXaHu3aMa KOPIIOPAaTHUBHOT YINPaB/baka, CacTaB-
JBEHO je 0J] CKyIa IOTEHIH]jaTHIX BIaCHUKA KOJH KY-
Myjy BJIACHUYKE MO3WIHjEC WIH NpPEy3UMajy INpem-

*)  Acucrent Ha ExoHOMcKOM (akynreTy, YauBepsurera y Kparyjesiy

HAIIEPCKOT THMa KOjH je JIOBEO JIO OTa/Iarha BPEIHOC-
1 nipenyseha. [locTrojame KOHTUHYHPAHOT CTpaxa
MEHallepa a Mory OMTH CMEH-EHH YKOJIMKO OCTBapy-
jy noue mepdopMaHce Jenyje Ha jayame HUXOBE
TPI)KHUIIHE JUCIHUIUIMHE W CTUMYJIMIIE HA YIpaBJba-
b€ U yCMepaBame KalnuTajla Ka IpoQUTa0HIHI]UM
ynotpedama. CTejKXoniepyu HMHBOJIBHPAHH Y TIPOIIEC
npey3uMarma Morol)eHn Cy Ha pas3iuyuTe HauuHe,
Oynyhu na edexty npey3umMama MOTY OUTH H MO3H-
TUBHM 1 HeraTuBHHU. [la 61 ce yTBpanie OpojHe KOH-
CEKBEHIIE ITpey3nMama 1 MpHKa3aie Ha CUCTEMaTH-
YaH HA4WH, HEOITXOIHO j€ N3BPIINTH HBUXOBY aHAH-



PAYYHOBOCTBO 7-8/2009

99

3y y OHOCY Ha IJIaBHE CTEjKXOJJepe: aKIMOHape
npeny3eha Koje je U3BPIIMIO MPEY3UMame, aKIHo-
Hape mpenys3eha Koje je mpeysero, 3amocieHe H
menanepe. [lopex npoyuaBama pean3oBaHUX MPEY-
3MMarba, KOPUCHO je cariefaTd 1 eeKTe HaIyITe-
HUX [TPEy3UMama y by 0OJbeT pa3yMeBarba BeJIH-
KOT Opoja Hepa3pelleHUX MUTamba Be3aHUX 33 aKTHB-
HOCT IIpey3uMamba.

1. Tporcuwme xopnopamueHne KOHmposne u
npouyec npeysumara npeoyseha

Teopuja TpKUIITA KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE IPBU
myT ce noMume 1965. ronune y pagosuma Herny G.
Manne-a, npogecopa Washington University Law
School-a. On yrnaBHOM aHanU3Upa TPKUIITE KOPIIO-
paTtuBHE KOHTPOJIE KOje UMa YJOTY Jia yOIaKu areH-
LUjCKH MPOOJIeM HAcTao yCJea pasiBajama Biac-
HHIITBA U KOHTPOJIE Y CABPEMEHUM KOMITaHHjaMa.
[ocroje nBe neduHUIMjE TPHKUIITA KOPIOPATUBHE
koHTpoute. [1pBy je n7ao Manne (1965) y kojoj ce uc-
THYE JIa je TO peann3aiyja TPKUIIHUX TPaHCaKIHja
U TpaHc(ep KOHTPOJIHUX TpaBa ImyTeM Oopbe 3a 3a-
CTYIHHMYKA IIPaBa U Ipey3uMama npenyseha.' JIpyry
cy npetoxunu Jensen u Ruback (1983) koju ucru-
9y J1a je TO TPKUIITE Ha KOME C€ PAa3IMIUTH THMOBU
MeHaliepa 0ope 3a KOHTpOJIHA TIpaBa HaJl pecypcrmMa
KOMITaHH]e.

Teopuja TpXKHIITA KOPIIOPATUBHE KOHTPOJIE IO~
pkaHa oj cTpaHe Manne-a U ocTaiux ayTopa npu-
XBaTa 0a3M4YHy NPETIIOCTABKY HEOKIACHYHE TEOPHje
TPIKUIITA KaluTala, Koja cMaTpa jaa npemyseha tpe-
0a ma ce MpHUIpKaBajy UJba MaKCUMHpPama Bpell-
HocTH. IIpeMa 0BOj TEOpHjH, YKOJIMKO MEHALIMEHT
OJICTYTIa O]l OBOT jeHOCTABHOT IMJba U JIOIIE BOJIU
npenysehe nohu he 1o peaykuuje npodura u cHIKE-
a [eHa aknyja. Kajga oBe HeraTiBHe 1ojaBe TOCTHT -
Hy ozapelenn HUBO, BpegHoCT npeayseha 6uhe mama
on peanHo Moryhe, omHOCHO mojaBuhe ce rem
n3Mel)y ocTBapeHe M NOTCHUHUjaJHE BPEOHOCTH,
yuMe ce oTBapa MoryhHocT na mpexysehe mocrane
MeTa 3a npey3umame. [locrojame passujeHor Gu-
HAHCHjCKOT TPKUIITA U Oep3e, Kao HKEeroBor Haju-
HUjer MexaHu3Ma, oMoryhyje jeqHocTaBaH TpPaHC-
(ep BIaCHUIITBA ITyTEM MIPOAAjE aKIIKja, a CBE TO HA
TpaHCIapeHTaH Ha4YMH JOCTyNaH jaBHOCTH. Jlakie,
TPXKUIITE KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE CACTaBILEHO j€
07l CKyTla OTeHLIMjaIHUX BIACHUKA KOjU aTaKyjy Ha
TPKUIIHO MOTIEHeHA Tpery3eha kako Ou mpoMeHoM
HeeeKTUBHOT TOIl MEHAIMEHTa MOO0OJBIIAIH KOH-
KypEeHTCKY mo3unujy npeayseha. CranHa nmperma 1a

Moxe mohu o mpeysumama mpenyseha genyje Ha
jauarbe TpKHIITHE TUCIUIUTHHE MeHalepa, CTUMYJITHU-
nryhu ux Ha yrpaBJbame 1 yCMepaBambe KarnuTaia Ha
npoduTabUIIHUje YIIpaBbarbe.

3aroBOpHUIIM HEOKIIACHYHE TEOpHje TPXKHIITA
KaruTalla CMaTpajy Ja cy npey3uMarma eCeHIIM]jaTHe
TpaHCaKIMje 3a KaHaJHCamke KOPIOPTUBHUX Cpel-
craBa Ka ynorpedama Behe BpennocTu. tbuxos cras
je I1a TPXKUIITEe KOPIOPAaTHBHE KOHTPOJIE MOXE a2
MMa IIO3UTHBHY YJIOTY U J1a JIelTyje Kao EKCTePHU Me-
XaHH3aM KOPIIOPaTUBHE KOHTPOJIE, KOjU je y CTamby
Jla CMarbH areHIMjCKe TPOIIKOBE M YOIaXu CympoT-
HocTH m3Mely akumoHapa W MeHapMeHTta. Kao Ha-
J3HAYaJHH]Y KOPHCT OJf TPXKUIIHO OPHjEHTHCAHUX
crcTeMa HaBOJE MOCTOjarkbe KOHTHHYHPAHOT CTpaxa
MeHaliepa Jja MOry OWTH CMEHEHHU YKOJIHMKO OCTBa-
pyjy Jome nepdopmance. OBaj cTpax MOXKe UX CIpe-
YHTH JIa OZICTYTI4jy OJ] TOHAIIakha yCMEPEHOT Ka MaK-
CUMHpamy BPEAHOCTH 3a akuuoHape. [lopen Tora,
MOCTOjare CI00O0MHOT TPXKUIITA OMOTYyhyje onTu-
MalHy aJlOKaldjy pecypca, OAHOCHO HHXOBO
ycMepaBame Ka HajIpOAyKTUBHHjHM yIOTpebama,
IITO je y MHTepecy He caMo akIHMoHapa, Beh u
JPYIITBA y LEINHU.

Jpyru ayTopy JOBOJIE Y MUTakE O3UTHBHY YIIO-
Ty TP)KHUILITA KOPIIOPAaTHBHE KOHTpOIE, cMarpajyhu
J1a OHO HE MOXKE J]a peIlyl NPHHIUIAI-areHT Mpo-
Or1eM W Jla pey3uMama Mory camo noseharu cym-
potHOCTH M3Mel)y MeHanepa u akiuonapa. [loren-
[UjaJTHA HENOCTAlld aKTUBHOT TPXKHILITA KOPIOpa-
THUBHE KOHTPOJIE CY OMACHOCT OJ] KPaTKOPOYHE OpH-
jeHTaIuje ¥ BUCOKHU TPOIIKOBH KOjU HACTA]y MPHUITHU-
KOM ozt0paHe o7 npey3uMama. MeHayepu Mory Outu
YCMEPEHHU Ha OCTBApUBAaLEC aJICKBaTHUX (DMHAHCH]-
CKHX pe3yiTara y KpaTKOM POKY, a 1a IPEBHIE BaX-
HOCT MHBECTHpama y OJpXKaBame nephopMaHCcH y
ayroMm poky. V3HeHamHEe MpoMeHe KOpIopaTHBHE
KOHTPOJIE MOTY OCJIa0MTH penyTaiujy npeayseha y
OYyBamy IYTOPOYHUX YTOBOPHHX OJHOCA Ca MEHa-
UepruMa 1 3armociieHuMa, 9uMe ce odbecxpadpyjy uH-
Bectuumje y aaro npeaysehe. [lopen tora, neepuka-
CaH MEHAIIMEHT 4eCcTo OpaHu caM cebe Iy TeM pa3Jin-
YUTHX Mepa og0pane. Harmopu u TpOIIKOBY KOjH Ipu
TOM HacTajy, onspahajy ra oIl leroBux IJaBHHUX 3a-
naraka, nosehasajyhu u nasbe Hee(pUKaCHOCT Mpen-
y3eha.?

[oapmika cnoGOAHOT TPXKUIITA IPEy3UMarba JA0-
BOJIY C€ y MMTame 110 Bullle ocHoBa. [IpBo, uecTo ce
TBpAU Ja OKycupame UCKIbYUMBO Ha yTUIA] Ipe-
y3uMama Ha aKIHOHApE YKIbYUeHHX (UPMH Ipe.-

1)  Manne, H., (1965), Mergers and the market form corporate control, Journal of Political Economy, Vol. 75, pp. 110-120

2)  Jensen, M.C.,Ruback, R.S., (1983), The market for corporate control: the scientific evidence, Journal of Financial Economics,Vol. 11, pp.5-50

3)  Moreland, P.W., (1995), Alternative disciplinary mechanisms in different corporate systems, Journal of Economic Behavior and Organization,

Vol. 26, pp.17-34
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CTaB/ba IPEBUIIE YCKO U HETAauHO caIllellaBambe
YKYNIHUX e(eKaTa aKTUBHOCTHU Npey3uMamba.

VYKIJbyunBambEeM OCTaJHMX CTEjKXOJIepa MpH car-
neaBamy ePUKaCHOCTH Ipey3uMarma YeCTO OTKpPH-
Ba a HajBehn neo yBehama OorarcTa akuuoHapa y
CTBapH TpEACTaBba PEAUCTPHOYIM]Y OIl JPYTHUX
CTEjKXOJIJIepa Kao IITO Cy Ap>Kaouy 0oOBe3HMLA, 3a-
NOCJICHH, KPEOUTOpU M Topecke Biactu. Jlakie,
WaKo TIOjeIMHIIN UM TPYTIe MOTY OCTBApUTH JOOUT
O]l TpaHCaKLHja IPey3UMamha, OLCHUBABE YKYTTHUX
edexara aKTUBHOCTH IPEYy3UMama je JIaIeKo KOM-
wiekcHuja. J{pyro, Moxe qohu 10 HEraTUBHUX ede-
KaTa 110 OTpoIIaue YKOJIMKO Cliajame npeay3eha no-
BeJIC JI0 CMambeHha TPIKUIIHE KOoHKypeHImje. Tpehe,
ciabe ex-post neppopmance crojeHux npenyseha u
Jpyre nucyHKIMOHATHE KOHCEKBEHIIE, Ka0 IITO CY
e(deKTH Ha MOpajl U NPOAYKTUBHOCT 3aMOCICHUX,
NPUTHCAK HA MEHAIMEHT J1a Y ()OKYC CTaBU KPaTKO-
pouHe nepdopmance, HaBela je KpuTuyape 1a onda-
I HABOJTHE KOPUCTH Off IIPEy3NUMarba Kao IpeyBeIH-
yaHe WM 4ak Heroctojehe. buxose npenopyke pe-
T'YJaTUBHUM BIIACTUMA CY J1a CIIPOBOJIEC PECTPHKTHB-
HE Mepe Kako OM OTpaHUYIIN aKTHBHOCTH TIPEY3H-
Mama.

[NojenuHu ayTopH HABOJIE /1Ba YCIIOBA HEOIXOIHA
3a 00e30eheme erukacHOT neoBamba TPIKHUILTA KOP-
TMOPAaTHBHE KOHTPOJIE: 1) neHe akuuja Ha TPXKHUIITY
Tpeba Ja ofipakaBajy akiuje u OTepaTHBHY e¢ukac-
HOCT MeHallepa (BHCOKa [IeHa HHANIIUPA 12 je orepa-
THBHA e(pukacHOCT MeHariepa Beha); 2) npey3numama
ce JIellaBajy 3aro MITO MEHallepuMa HeI0CTaje CIo-
COOHOCTH MJIM FbMIXOBE aKTHBHOCTH HHCY ycMepene
Ha OCTBAapHBame MHTEpeca akiuoHapa.” MelhyTum,
HEKH ayTOpH JIOBOJIE Y IUTamke OBa JBa yciosa. Ha
IPBOM MeECTY, (DaKTOpH KOjU NETEPMHHUILNY Bpea-
HOCT KOMITaHHj€e, jeJTHAM JISIIOM 3aBUCE O]l paja Me-
Halepa, ajii KCTO TAKO 3aBUCE U O]l HEKUX EKCTEPHHUX
(hakTopa, Kao IITO j¢ HEMOBOJbHA MOCIOBHA KIIMMa
Ha TpxumTy. C Ipyre cTpaHe, 4yak u Kaj Ou ce mpe-
TIOCTAaBWIIO JIa Cy MEHallepH IVIaBHU WIN jeIUHH
(hakTOpH KOju AETCPMUHHIITY BPEIHOCT KOMIIAaHH]E,
TEIIKO je J]a TPIKHUILTE Y MOTIYHOCTH ONICEPBHpPA aK-
[je MeHalepa u aJleKBaTHO WX MPOIICHH, MOIITO Ce
jaBJba aCUMETPUYHOCT HHpopMaLuja u3mehy MeHa-
yepa u TpxumTa. [locToju nakie BeTHKH pacKopak
n3Mely nHpopmaIyja MeHalIMEHT THMA [IUJbHE KOM-
naHvje 1 uHdopMalyja Koje moceayjy eKCTepHH Mo-
cmarpaud. Otyna je mehyszaBucHocT usmel)y mona-
mama MEHallepa M LeHa akiuja cMameHa. [lopen

TOTAa, IIOCTOje OPOjJHH Pa3JI03H 3aIITO T0JIA3H JI0 MPe-
y3uMama, Kao IITO CY TEXba JIa Ce OCTBAPH CHHEP-
THja ¥ €KOHOMHja BEIHYHMHE, MmoBehame TpKUIIHE
Mol m gp. Otryna, HeaaeKBaTHO IOHANIAE U
HEKOMIICTEHTHOCT MeHaljepa je caMo jeAaH Of
y3poka mpey3umama npeayseha. J[o npeysumama,
JaKIie, Moxe Johu U ycres pa3yiora KOju arncoiyTHO
HeMajy Be3e ca HeeukacHolhy MeHarepa.

Ha Ou TpKUIITE KOPHOPAaTHBHE KOHTpose ehu-
KacHO (yHKLIHMOHHUCAJIO HEOIIXOHO je Ja:

e  KpeTame IICHA aKIMja Ha TPXKHIITY OIpakaBa
OUYCKHBaHy NPO(GUTAOUIHOCT yilarama y akily-
je paznmuuuTHx npenyseha;

e  ympaBa npenyseha Kymnua pasiuKyje MOCIOBHE
nepdopmance npeayseha koje cy mocienuna
JIOIIET PYKOBOZCTBA Ol OHUX KOj€ Cy MOCIeIH-
11a HETIOBOJBHE MO CIIOBHE KIIMME Ha TPXKUIITY;

e  MEHaIMEHT THM mpeny3eha Kymma Oyae MOTH-
BHCaH J1a PaJl y CBOjy KOPHUCT H NPH TOM IIO-
HITyje TIOJTUTHUKY MaKCUMHpama Onarocrama
CBOjHUX aKIMOHapa.

Tprkuiure KOpHOpaTUBHE KOHTPOJIE je Hajpa3Bu-
jennje y CAJl u Benukoj bpuranuju. ¥V ocramum
3eMJbaMa MOCTOjH, AU Ca Mambe MOCIEIUIA HA CUC-
TeM KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBbama. Hanme, cmarpa ce
71a 'y OBUM 3eMJbaMa, 300T KOHLICHTPALIH]j€ BIaCHHIII-
TBa y pyKaMa JOMHUHAHTHHX BJIaCHUKA, HEMa ITOTpe-
O0c 3a WHTEH3UBUpPAKEM IIpaKce Ipey3uMarma,
Oynyhu na MohHM (MHAHCH]CKH MMOCPEAHUIN KOH-
TPOIHIIY KOPHOPAaTHBHE nepdopmance. 3HayajHU
OJIOKOBH aKIMja y pyKama BeJIMKHX aKI[HOHapa ciy-
e Kao TIaBHa CTPYKTypHa Oapujepa o HelpwHja-
TeJbCKUX Tpey3uMama. [IpuMepa paau, MOKymaju
HeTIpHjaTeJbCKOT Ipey3nMara y Hemaukoj cy peTkw,
ycien 3HadajHe KOHIICHTpPAIMje BJIACHHUINTBA KOja
KapakTepulle TpxuInTe kanuTtana. Mehytum, 6poj-
HU ayTOPH Cy YKa3WBAJIU J1a TPXKHIITE KOPTIOPATHBHE
KOHTpoJie moctoju y Hemaukoj, mpemaa y oOmuKy
KOjI/I j€ pa3IHYuUT OJf OHOT Y CAJI u Benukoj bpura-
Huju. OHHM UCcTHYY Ja achaJ;[epH MOKyIIaBajy aa
OCTBape KOHTPOITy ITyTeM HACTOjamka J1a pey3My je-
JlaH WM BUIe 0J0KoBa on mocrojehnx Omokxomnae-
pa.” V Janany, Benuke MHIyCTpHjCKe TpyIie eduKac-
HO BpILIE CAMOKOHTPOJY ITyTEM y3ajaMHOT MapTHe-
pcrBa. OBe rpyne mmajy KOHTPOIY HaJl TOKOBUMA
(MHAHCHjCKOT KanuTaja. JanaHcka mocjaoBHa KyITy-
pa orpaHMyaBa HeNpHjarebCKa Mpey3uMama. Y TH-
1aj 6aHaka, yHaKpCHO BJIACHUIITBO M rpyHHA H30a-

4)  O’Sullivan, Wong, P., (2001), The Determinants and Consequences of abandoned Takeovers, Journal of Economic Surveys, Vol.15,No.2, pp.

145-186

5)  The theory of the market for corporate control and the current state of the market form corporate control in China, pp.1-47,

http://www.oecd.org/dataoecd/53/60/31601011.pdf

6)  Ilerposuh, E., lerunh-Munxajnos, K., (2007) ITocnoBre $puHaHCHje — IyropodyHH aclekT (UHAHCH]CKHX ylarama, EkoHoMckn dakynrer y

Humry, ctp. 276

7)  Denis, D. K., McConnell, J.J. (2003) International Corporate Governance, ECGI, Finance Forking Paper No 05/2003, pp.1-62
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Cnuxa 1. Ceéemcka akmusnocm y oonacmu M&A y nepuody oo 1997-2008. zo0une
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H3zeop: 1997-2006: Kloppenburg, L. (2007) Equity Market Review & Oulook, Loomis Sayles & Company, pp.1-2.

2007-2008: Thomson Financial

JAHCUPAHOCT TIPEJICTaBIbajy CTPYKTYpHE Oapmjepe
CII000THOM TPIKHUIITY KOPIIOPAaTUBHE KOHTPOJIE.

ImaBHY aKTUBHOCT Ha TPXKHIITY KOPIOPATHUBHE
KOHTpPOJIC TIPE/CTaB/ba HEMPHjaTe/bCKO Mpey3uMa-
e, KOje MPecTaB/ba HajpaJlKaIHAjU MEXaHHU3aM
JUCIUIUTMHOBAbA U 3aMeHe MeHariepckor TiuMa. Kon
HETIPHjaTeJbCKOT Mpey3rMara KyTall aje MOHyIy 3a
KyTOBUHY CBUX WJIM JieNia aKIfja U MPEy3UMAarhe je
YCIEIIHO YKOJIMKO ce OTKymnH Buiie ox 50% akiuja
yuMe je oMOoryheHo OCTBapHBame KOHTPOJE HaJ
npenysehem.’ 3Hauaj koju npemyseha npumajy mpe-
y3UMam1uMa BUJIH C€ U3 00MMa TpaHCaKIFja Koje ce
obaBsbajy cBake romuHe. Ha cnunm 1 mpukazana
CBETCKa aKTUBHOCT y obnactu M&A y nepuony on
1997. no 2008. roa. Y 2000. roguHu yKyIiHa HHBEC-
TUpama npeayseha y mpoiiece crajama U nmpey3umMa-
a u3Hocuia je oko 2900 munujapau $. Hakown 2000.
TOJI. I0JIA3H JI0 Ma/1a, KAko 00MMa, TaKO ¥ BPESAHOCTH
TpaHcakIlvja, 1a Ou ce y HapeIHUM TOJJMHaMa TPEHT
nomnpasuo. Y 2006. ronuHu BPEAHOCT aKTUBHOCTH
CHajama W Mpey3uMama npenyseha Ouia je mpeko
3500 mumujapau $. '° Y 2007. roaunn 3a6eneskeH je
PEKOPJI M BPETHOCT aKTUBHOCTH CIiajarba U Mpey3u-
Marba omia je 4350 muujapau $, o je 20% Buire y
OJTHOCY Ha MPETXOIHY TOJUHY.

Mehytam y 2008. TomuHu cUTyaldja ce Mema.
Ceercka (prHaHCHjCKa KpU3a yTHIIAJA j& Ha CMakbe-

HE BPETHOCTH aKTUBHOCTH CIIajarba U MPey3nMarba.
[o0anHO TPXKUIITE Clajara U MPEy3uMarba Mpeji-
y3eha omaso je y 2008. roa. HAKOH HEeT TOJNHA KOH-
CTaHTHOT pacta. JenaH of pas3ora je HetocTarax Qpu-
HAHCH]CKUX CPE/CTaBa 32 YUHAHCHPAHHE HABCIACHUX
TPAHCAKIHja yC/le[ [OTPeca Ha CBETCKOM (UHaH-
CHjCKOM TPIKHIITY.

2. E¢hexmu npoueca npeyzumaroa npedyzeha na
paznuuume cmejkxonoepe

Beh siyro BpemeHa Hay4HHUIH, SKOHOMHCTH, 110-
JUTUYApH, jaBHU KOHCYJITAHTU BOJE edare o Tome
KO MMa KOPHCTHU O] Ipey3uMama npenyseha. Opaj
nporec MOXKe OUTH Off KOPUCTH 32 aKIUOHApe, ajH
HITETaH 32 KyIIE aKO Kperpa MOHOMOJICKY TO3HITH]Y
u Behe 1ieHe. ANTepHaTUBHO, peaHa Mo0oJbIIakha y
e(PUKaCHOCTH MOTY BOTUTH 00JbEM KBAITUTETY U HH-
KHM TPOIIKOBUMA MpPOM3BOAmEe. [1100anHa eKoHO-
MHja TIOCTaje AWHAMHUYHHja, OTBapajy ce Behe
TPIKHIIHE U TIOCIIOBHE MOTYhHOCTH Kajia ce pecypcu
yBeK e(puKacHO uCKopuIlrhaBajy u npeyCMepaBajy Ka
HajeukacHujum ynorpebama. OBaj passoj je, Ha-
paBHO, Maja yTexa 3a 3alocieHe Koju rybe mocao
Kajia MHTerprucaHo npenaysehe pexynupa BHUIIAK Ka-
MaIMTETa U STUMHUHUIIE CYBHUIIIHE TTO3UIIH]E.

8)  Moerland, P.W., (1995), Alternative disciplinary mechanisms in different corporate systems, op.cit., pp.17-34

9)  Becht, M., Bolton, P. & Ruell, A. (2005) Corporate Governance and Control, ECGI Working Paper Series in Finance, Working Paper No.

02/2002 Updated August 2005, pp.1-128

100 M&A Market Review and Outlook, (2007), WilmerHale, Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP, pp. 1-18 www.wilmerhale.com/

2006M&Areport.
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2.1. E¢pexmu npoueca npeysumarna
npedyzeha Ha akyuonape

Bpojue emnupujcke ctynuje Ouiie cy ycMepeHe Ha
UCTpaXHMBamkhe Ja JIM TPaHCAKIHUje Mpey3uMama
npeny3eha Kpewpajy BpeZHOCT 3a aKIHOHApe.
Bynyhu na cBako nctpaxuBame nMa ceOu CBOjCTBe-
HE METOJe, /1a je Pa3IMYUTO BpPeMe MmocMarpama U
Opoj oOyxBahenux npeayseha, yecTo g071a3u 10 pas-
JMYUTUX TpOLIEHA. YIIPKOC TOME, MOTy ce u3Byhu
HEKH OIIIITH 3aKJbYYIIH.

Haume, uctpaxuBama cy rmoxasasa aa npey3uma-
1€ JI0BOJTH J10 ToBehama 6orarcTBa akI[MoHapa nJb-
Hor npeny3eha Oymyhu na oHM TOTOBO YBEK 3axXTeBa-
jy mnnahame npemuje W3HAJ TPEHYTHE TPIXKHIIHE
LIEHE aKiyja, Kako OM MPUXBaTWIM NOHYAY 3a mpe-
y3umame. Goergen u Renneboog (2004) uctuuy na
aKIMOHAPH ITUJBHOT Ipeay3eha ocTBapyjy orpoMHe
npemuje, y mpoceky 20-40% y onHOCYy Ha IeHY aKLU-
ja mpe oGjaBibuBarma monyze. Kottler, at al. (2005)
HaBOJE J]a C€ BUCHHA IIPEMHU] € 33 IPEY3UMae Y Ipo-
cexy kpehe oxo 30% u3HaM TPKUIIIHE BPETHOCTH.
Kon Hempujaresbckux mpey3uMara MpeMrja MOXKe
outy 1 0Ko 45% W3HA TPXKUIIHE BPEAHOCTH yCIen
Belinx OTHoOpa MoHyAH U Behie KOHKypeHIrje, OTHO-
cHO TakMuuersa Beher 6poja monyhaua. ' Tloctojame
KoHKypeHiuje u3mely mpenyseha koje mHUIMpajy
Ipolec Npey3uMama, JOBOAH 10 TOra Aa YKOJIHUKO

jemHO He MOHYIW aJeKBaTHY LCeHY, cnenehe mpen-
y3ehe Moxe TOHY/IUTH Behy HpeMI/I_]y aKIMOHApUMa.
VKOJIMKO ITOCTOjH HArOBeITaj 1a Moxke Johu 10 mpe-
y3HMamha, OJHOCHO YKOJIHMKO HH(pOpMaIHje O IOTeH-
[MjaJTHOM TIpey3UMarby MOCTaHy PacIloOXKUBE, J10-
Ja31 10 pacTa TPXKUINHE LICHEe aKIxja, a Taj pacT ce
HacTaBJba U 10-Tak JaHa HAKOH JaBHOT OIVlalllaBarba.
Jlakie, akoHapH OCTBapyjy 3Ha4ajHy KOPUCT H Y
NepUoJly aHTHIMIUpamka Tpolieca Mpey3uMama U
KacHHje HaKoH o0jase.

C npyre cTpaHe, eMIHPHjCKE CTyAWje yKa3yjy Ha
He3HaTHO moBehame IeHe akuyja npedyseha koje
BpIIM Npey3uMamse. [locTaBiba ce MUTambe 3aliTo aK-
LIMOHApH OBOT Mpeny3eha ocTBapyjy Mamy KOPHCT Y
nopehemy ca aKLHOHAPUMA npeayseha koje ce mpe-
y3uma. JenHo o0jalllmbebe jecy MPEBHCOKE MPEMHje
Koje ce chnahy]y, asa KOJe ce ONpaBIAke TPAXKU y
TIOTEHIHjaTHO] CHHEPTHjH WJIK TTOO0JBIIIAHOM MEHAII-
MEHTY Koju Ou Tpebaino aa ce ocrape. Hanme, npen-
y3ehie koje BpIlM npey3uMare oueKyje aa ie ocreapu-
TH KOPHCTH IIyTE€M CHHEprHje M 0oJper Kopuihema
CpeJICTaBa, a JIo Tora uecto He jonasu. [locrojarme BU-
COKHX MpeMHja ce ofjamrmbaBa 1 YHIEHULIOM J1a ce
npozaje BeNMHCKU MakeT akiuja, na ce TUME BPLIH
TpaHcdep KOHTPOIHHUX BIACHHYKUX U YIPaBIHAYKHUX
npaBa. Kperame NMpoCceyHUX JOAATHUX MPHHOCA HA
aKIMje KoJ [IUJBHOT U npeay3eha Koje BpIU Ipey3u-
Mame IPHKA3aHo je Ha CITHILH 2.

Cnuxka 2. Kpemarwe npoceunux 0odamHux npunoca Ha axyuje
K00 yusmHoe u npedyseha xoje epuiu npeyzumarse

IIpoceunn

A 1onatHu
MIPUHOCH
10 aKIUju

S

A LTI T T TLLLE R ] J JOumeys

nsHO npenysehe

IIpeny3ehe koje
BPIIU NPey3uMaH€e

Harym
o0jaBe

BPEME (y nanuma)

11)  Goergen, M., Renneboog, L.,(2004) Shareholder Wealth Effects of European Domestic and Cross-border Takeover Bids, European Financial

Management, Vol. 10, No. 1, pp. 9-45

12) Koller T., Goedhart, M, Wessels,D., (2005) Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company.Inc., New

Jersey, p 445.

13)  Fanlkner D., Cambell A., (2003) The Oxford Handbook of Strategy, Vol 1I: Corporate Strategy, Oxford University pess p.103
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MOFy CC HAaBCCTH HCKOJIMKO pasJiora 3allTo KyTII-

1w mahajy Brcoke mpemmje'*:

1.

2.

14)
15)

16)

17)

Tpoxnemcmeo nobeonuxa. YKOIUKO HEKOJIUKO
npenyseha nporemyje 1aTo [HUBHO Hpez[y3ehe
M CMATpa Jia MOTY OCTBAPHTH CHUHEPTH]Y, OHaJ
KO HajBHIIIE MPEIICHU MOTESHIHjaJTHy CHHEPTH])Y
nonyauhe HajBehy neny. Kax ce nena 6asupa
Ha MPENCHEHOCTH, a He Ha KPEUParby BPEeIHOC-
TH, “I00eTHUK” T1aha npeBuiie. Y HEKUM CIIy-
YyajeBHMa, 10JIa3M J10 rena usmel)y ouekuBane u
OCTBapeHe CHHEpruje yclieJ ONTUMUCTHYKUX
OYCKHBAa, a Y HEKUM yCIieN Heycrexa y edu-
KaCHOM H3BpIICHY WHTErPAIIMOHHUX TUIAHOBA.
Jenmna crynuja je mokasana aa y 64% ucnuruba-
HUX npeay3ehia koja cy U3BpIIia Npey3uMarma
JIONLIIO JI0 YHUILTaBamka BPEJHOCTH 3a aKIHO-
Hape Tor npeayseha.

“Free-rider” npobnem unu npobiem KoieKmue-
Hoz uzbopa. Jla 6u ce cxBarno “free-rider”
npoOieM ToNa3u ce O MO3HATOT JIOTHYKOT
npobnemMa Ha3BaHOT *“3aTBOPEHUKOBA TyieMa”,
KOJH C€ OJIHOCH Ha CUTYaIlUjy Kaja Cy IBOjHIla
OCYMIbHUYCHHX YXAIlIICH! U Pa3BOjEHH Y IBE
henuje. Onu Mory na 6upajy na iu he TMPHU3HATH
WY HE U Y 3aBUCHOCTH 0] TOTa 100ujajy KazHy:
ako 00ojuIa He IPU3HAjy UAY Y 3aTBOP IO MET
roJlMHa, ako jelaH MpPHU3HA, a pyTH He, OHJa
npBu OuBa ocnoboleH kaszHe, a Apyru no0uja
JIeCeT TOAMHA 3aTBOPa M aKo 000jHIla IPU3HA]Y
nobuhe xa3Hy ox ocaM roguHa. Junema je na
akuyja (MpU3HATH HE MPU3HATH) MOXKE KOpHC-
TUTH TIOjEJIMHILY KOjU MpaBH M300p M Ja UMa
CYIIPOTHO A€jCTBO Ha Ipymy (3aTBOp), IOK aK-
1ja K0ja KOPUCTH TPy (HEe IPU3HATH) MOXKE
MMATH CyNpOTHY NOCICIMLY TIO HOjeTuHIA
(BaTBOp, ako npyru npusna).'® Kana npenysehe
KOj€ BpILK MpEy3nMarmke He MOXKE JIaKO OJ Ma-
IbMHCKUX aKIIMOHAPA J1a OTKYITH IPE0CTae aK-
1yje, Tajga OHU CTUYY BIACHUIITBO Yy HOBOM
KOMOMHOBaHOM Tpeay3ehy. Ako ykynHa Bpen-
HOCT KoOjy mpeny3ehe koje Bpum npey3uMarme
CTHYE ITPEBa3UIIa3y IICHY KOjy je IJIaTHIIO U UC-
wraheHy npemujy, Tana he akuuoHapu mpen-
y3eha Koje je U3BPIIIIIO MPEY3UMamhe OCTBAPH-
TH Behy BpeJHOCT Ol OHUX KOjH Cy CBOj€ aKLnje
nponany. CBe JOK aKIMOHAPU IHJBHOT TIpel-
y3eha cmarpajy na he Behy kopucT ocTBapuTH
KacHMje HEero J1a oJMax NpojJajy CBOj€ aKuuje,
HUKO Hehie OuTH MOTHBHCAH 3a Tpoaajy. da ou
MOTHUBHCAIN 1 yOe 1M aKIMOHAPE Aa POajy

CBOje akuuje, npexnyseha koja HamepaBajy na
U3BpIIE NPEy3UMahe MOPajy TIOHYAUTH BHCO-
Ky IICHY.

3. Oxonocm menayepa. Kaja n3y3eTHO caMOyBEpEHHI
MEHaIIePH, OLICHY]Y TOTSHIIN]aJIHO MTPEy3uMa-
e, IpeTepaHa Bepa y CONCTBEHE CITIOCOOHOCTH
Y3pOKYje MpelCHhUBakhe OTCHIINjaa 38 KPeH-
pambe BPEIHOCTH, IITO 32 TMOCIEAHIy HMa
wiahame TPEeBUCOKE TpeMuje. YrpaBbadka
TOPJOCT JAOBOIM JIO TOTA JIa BEPY]y J1a CY FlUXO0-
BE MpoLeHE 00Jbe O TPXKUILIHUX. Y CTYOUjH
100 BenmMKHMX aMEpUUYKHX Mpey3uMama Mpo-
Hal)eHO je 1a BUCHHA MIPEMHU]je 3a MPCy3uMarbe
MO3UTHUBHO KOPENUpa ca MPETXOAHUM niephop-
MaHcama npeayseha Koje BpIIU Mpey3uMabe,
MENIMjCKUM MOXBajlaMa M3BPIIHUX TUPEKTOpa
(CEO-a) u muxoBe “yoOpaxeHOCTH MEpeHE
BUCHHOM TUIaTE€ Y OJHOCY Ha JPYre YIaHOBE
yrpaBHOT oioopa. [ eHepamHo IIeAaHo, IITOo ¢y
Behe Oumite oBe Tpu Mepe, To je Ouia Beha npe-
MHja 3a Tpey3uMare, a UCTOBPEMEHO je Io-
Bpahaj akiuoHapuma npenys3eha koje je u3-
BPIIHJIO TIPEY3HMAEe YTOTHKO OHO MarbH. '

Ha cnimyan HauuH qpyTrH ayTOpU CYTepHILy Ja eK-
CTEpPHH CAaBETHHUIIU, HAPOUUTO MHBECTUIIMOHE OaHKe,
MOTy KpCHpATH 3Ha4ajaH eKCTepHH MPHUTUCAK Ha
npenysehe xoje Bpim Mpey3uMarbe J1a MPepaHo 3a-
BPIILIU NIPOIICHY aKBH3UIIN]E, KAKO OU Ce TpaHCaKIIHja
IITO Ipe oABWiIA. IHBeCTHIIOHE OaHKe YeCTO T00H-
jajy UCTe HaKHAJE 3a CaBETOJAaBHE YCIyre KOJ Ipe-
y3uMama npenyseha 6e3 063upa Ha HEOITXOJHO Bpe-
Me 1 100ujajy HaKHa/e y 3aBUCHOCTH O] YCIeII-
HOT' OKOHYama IMO0CJa. EKCTEpHU CaBETHUIH TaKO
Mory (aBOpHU30BaTH OP30 OKOHYAKHE ITPOIIECa U3 CO-
NICTBEHOT WMHTepeca. MHTepecaHnTaH je mojarak jaa
KOPIIOPaTHBHU KIIMjEHTH UCTE HHBECTHUIIMOHE OaHKe
rahajy cIM4gHe peMuje 3a Mpey3uMarme.

JacHo je nma HeomxomHocT Iutahama mpeMuje 3a
npey3uMame TpelCTaB/ba 3HAa4ajHO OTPaHUUYCH:E
cnocoOHOCTH mpeny3eha Koje BpIIU Npey3uMambe 1a
TeHEpHIIIe IIO3UTHBAH UCXOJI 32 COTICTBEHE aKI[MOHA-
pe. Kako 6u ce ycnenrHo kpeunpaia BpeaHocT oyayhu
HOBYaHHU TOKOBH IIpey3eTor npeay3eha Mopajy Outu
yBehanu u To y BpenHocTH Koja he Outu Beha ox nipe-
MHje 3a Mpey3nMarmbe, Kao U TPOIIKOBA MPaBIbECHa
MOHYJAEC W WMHTErpUcama, IITO je MPEICTaBIbEHO
CJINKOM 3.

Ha ocHoOBy OpojHHX eMITUPHjCKUX HCTPaXKHBa-
a, JOIIUIO Ce /10 3aKJbyuKa Ja ce epeKTH mpey3uma-
a Ha aKIMOHAPE Pa3NIUKYjy Y 3aBUCHOCTH OJf METO-

Koller T., Goedhart, M., Wessels, D., (2005) Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies, op.cit., p 445.
Frankel, M., (2005) Mergers and Acquisitions Basics — The Key Steps of Acquisition Divestitures and Investments, John Wiley & Sons, Inc. pp.1-6.

Bbadbuh, B. (2006), KoprnopaTuBHO ynpaBibame y yCIOBUMa KOHIIEHTpalWje W JUCHep3uje BIAacHUINTBA, y MoHorpaduju (pen. baduh, B.)
Kopnopamusno ynpassearse y mpansuyuju— 1acHuwumeo, KOHmpoia, menayepcke komnemenyuje, Exonomeku paxynrery Kparyjesity, crp. 10.

Fanlkner D., Cambell A., (2003)The Oxford Handbook of Strategy, Vol 1I: Corporate Strategy, op.cit., p.108.
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Cnuxka 3. Kpeuparwe epednocmu 3a axyuonapexoo yusHoe u npedyseha Koje puiu npeysumarse

Mpemuja 3a
npeysumMa e
(nnaha ce
akKuMoHapuma
unreHe
KOMMaHuje)

BpegnHocT npe
noHyne

KanuTanusauuja) [

(TPXULWHA

BpenHocT kpeupaHa
3a aKuuoHape
KOMMNaHuje Koja BpLUK
npeysumare

BpeaHocT koja mopa

BUTK KpenpaHa kako

6u ce HapgokHaguna
npemuja 3a
npeysumMame

Mpe noHyne

HakoH
npeysumara

Uzsop: Fanlkner D., Cambell A., The Oxford Handbook of Strategy, Vol I1: Corporate Strategy, Oxford University pess, 2003, p.107

na ¢uHaHcHpama. [[pyruM peunMa, eektu koje he
OCTBAapHUTH aKIIMOHAPH 3aBHCE O TOTA /I JIA MPea-
y3ehe koje BpIIM mpey3uMame Mahiame u3BpiaBa
TOTOBMHCKH WJIM IyTE€M XapTHja OJf BPEAHOCTH, IIpe
cBera akiuja. McrpaxuBadke CTyamje mokasyjy aa cy
NO3UTHBHU €(QEeKTH 3a aKIHOHApe LUJBHOT Ipea-
y3eha Behu kaga cy mpeysumama (GUHaHCHpaHa
MyTEM TOTOBHWHE HETO Kaja Ce KOPUCTE XapTuje O
BPEIHOCTH.

VY nepuony 1955-85. ron. nmonyne ca miahamem
UCKJbYYHBO TOTOBUHOM (all—-cash) My UCKIbYYUBO
aKUUjCKUM KanutaioMm (all-equity) Oune cy Ha-
juenthe meTone miuahama y TpaHCaKiHjaMa MPey3u-
mama y UK u CAJl. OBa aBa Merona rahama Oouina
cy npucytHa y roroBo 50% mnpey3umama y UK u 2/3
npeysumama y CAJl. lonataux 20% npey3umama y
UK ynorpe6spaBana cy MHUKC TOTOBHHE M aKIldja.
VYkonuko ce moHyna GuHAHCHpa IMyTeM TOTOBHHE,
NPELU3HO Ce MOXKE OAPEAMTH BPEAHOCT MOHYIE 32
aKIMoHape IWJBHOT Tpeay3eha u mocneanyHo, ak-
LUOHApHU MOoCenyjy KBaJUTeTHEe MH(popMmanuje mpu
OJUTyYWBabY J1a JIU IPUXBATHTH HITH OIOUTH TIOHYTY.
Mebhytum, nonyne (uHaHCHpaHE 3aMEHOM akIHja
YKJbYUyjy Behu cTenieH HECUT'ypHOCTH 32 aKLIHOHAPE
jep BpeIHOCT MOHYZE 3aBUCH of] Oynyher yrnpaiba-
Ba KOMOMHOBaHUM mpeny3eheM. AKIMOHAPH LUJb-
Hor mpenmy3eha wmory, Takohe, mocymmaru nga
noHylhad KopucTH 3aMeHy akija 3aTo LITO Bepyje Aa
Cy akiuje meroBor npenys3eha mnpenemwene. Behu

CTENeH HECUTYPHOCTH CBOJCTBEH 3aMCHH aKIHja
takohe npy>ka Behe MoryhHOCTH MEHAIMEHTY LINJb-
Hor mpeny3eha na mpyxu ormop moHyau. Sudar-
sanam (1995) nponanasu na y ciydajy HempHjaresb-
ckux nonyaa y UK ymorpeba aknujckor kamurana
3Ha4ajHO yMamyje BEpOBaTHONY YCHEIIHOT Mpey3u-
Mama y CIy4ajy HelpHjaTeJbCKUX MOHYAA.

MHore cTynuje mokazaye cy Ja ¢y e(eKTH Koje
OCTBape akIMOHapH Mpeayseha Koje je HM3BPIIUIIO
Mpey3uMarme HEeraTHBHH WM HeyTpanuu. Cryauja
Kojy je cupoBeo Saeyoung Chang ananusupania je
KPAmKopoyHe TPXHIITHE OJrOBOPE HA aKTHBHOCTH
npeny3eha kamga BplIe TOHYLy 3a Mpey3uMarbe.
EdexTn aknimonapa oBux mpeayseha 3aBUCHIH Cy OJ1
HaunHa (QUHAHCUpawka. Y CTYOUjH je aHAJIU3UPaHO
281 TpaHcakuuja y nepuony oa 1981-1992. ron u 3a-
KJBYUCHO je Jia Cy KpaTKOPOYHH MTPUHOCH aKIIHOHAPA
npeny3eha Koje BpIK MPpey3uMame OWIN YITTABHOM
Hyna Kaja je rahame BpIIEHO TOTOBHHOM, a 3a I0-
Hy/e GUHAHCHUpaHe XapTHjama Off BPEIHOCTH YaK U
HeratusaH -2.46%."

Ha ocHoBy nonaraka 12.023 akBu3uiyja cnpose-
neanx y mepuoxy om 1980. mo 2001. Moeller,
Schlingemann u Stulz cy anamu3upamu Iyropodne
nepgopmance npeayseha. OHU Cy OTKpHIIH J1a Cy aK-
MOHapH Npeny3eha Koje BPILH Mpey3uMame y Iepro-
ay o1 1998. 1o 2001. rox. m3ryounm 240 munujapam $,
TaKo Jay nmopehemy catum 8 Munujapau $ ryburaxa

18)  Wong, P., O’Sullivan, (2001) The Determinants and Consequences of abandoned Takeovers, Journal of Economic Surveys, Vol.15, No.2, pp.

145-186

19)  Gaughan, A.P.(2005), Mergers — What Can Go Wrong anda How to Prevent It, Third edition, John Wiley & Sons, Inc., p.144.
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octBapeHux y 80-tum usrnena mano. Jlok cy panuje
CTy/IWje MoKa3uBalie Ja HeTo e)eKTH Ha MIPUHOCE aK-
LHOHapa MOTY OMTH U ITO3UTHBHU, KaJl Cy y3My y 00-
31p U JOOHLIH KOj€ OCTBAapE aKIIMOHAPH LIUJBHOT Ipe.-
y3eha, Moeller, Schlingemann u Stulz cy otkpunu na
Yak U Kaja O ce OBe KOPUCTH aKIHMOHApa LHUJBHOT
npenayseha yBene y o0pauyH, HETO eheKTH Ou OMiIu
jour HeratuBHYU K M3HOCHIH 134 Mumijapmu $. *°

2.2. Egpekmu npoyeca npeysumarsa
npedyzeha na 3anocnene

MHora ucTpaxkuBama 0 IpolecuMa Ipey3uMarmba
npeny3eha Ouna cy ycMepeHa Ha IIpoydaBambe IoHa-
[Iamka 3aloCiICHUX, Ha carieJaBambe Kako OHU JO-
KHMBJbABAjy OBE MpOIECE U KAKO HA UX pearyjy.
OpraHuzanyoHe U MepcoHajHe MPOMEHe, Koje Ha-
CTajy Kao pe3yaTar Ipey3numama mnpeayseha, 1osozae
710 HEU3BECHOCTH 3a 3anocieHe. OBa HEM3BECHOCT
HE MOXKe ce n30ehn momTo cy MHOTe IPOMEHE, TTOBE-
3aHe ca MPOIECOM IMpey3uMama, EBOJYTHBHOT Ka-
paxTepa v KOHaYHM UCXOIU YECTO Cy HENO3HATH TO-
KOM IperoBapama. ¥ 3aBUCHOCTH O] TOT'a KaKo T0je-
JIVHITY TIPOLIEHhY]Y edeKTe mpey3uMama npeayseha,
3apucuhe U edexar Ha BUX came: (1) upeneBaHTHa
onieHa Hehe nmarn HuKakaB edekar, (2) MO3UTHBHA
orieHa kpeunpahe u3a3oBHe MOryhHOCTH 3a M10jeIUH-
11a, (3) HeraruBHa olieHa he g0BecTH 10 Tora Ja ce
nojemunan oceha yrpoxenum.”’

3anocieHu JOKUBJbaBajy HEKOJIMKO HETaTUBHUX
peaxiidja IpUIMKOM o0jaBe mpey3umama. MHuim-
jayHo, 3al0CJIEHH MOTY OCETUTH WIOK, HEBEPHILY, a
satuM Tyry. OBe peakiiije MOTy J1a pepacty y 03710-
JeheHOCT, THeB W/HIIM ACTPECH]Y, A IIOCIIE/Hha Peak-
LMja, YKOJIHUKO N0 e Aohe, Omna OM mpuxBaTame
npomena. Schweiger, Ivancevich u Power (1985)
ynopelyjy ocehame 3aI0CICHHX, ca ocehamem ne-
TeTa OJIy3eTOr O] B-eroBe Majke.”” ToKOM mpey3uma-
HBa MOoKe ce oBehaTu qucyHKIIMOHATHOCT KaJia 3a-
MOCJICHH TI0CTajy BeoMa Hee(pHKacCHU. 3arocieHn
MOT'Y MHOTO BpEMEHa J1a MOTPOILIE Ha pellaBamke He-
OWUTHHX CTBapH WIU jeTHOCTABHO J1a TPOBOJIE BpeMe
pasmunubajyhu o Tome mta he ce necutu. Y Takpoj
chyaunjH Moxe aohu mo nmopemehaja mocnopama,
jep Jbyau He pasMHILIBajy O mociy, Beh o corncrae-
HOM 110J10kajy. OHU TIOCTajy OTICEAHYTH OIICTAaHKOM,
Tpomehn BuIe BpeMeHa Ha 3aIUTHTY O MPOMEHA
nunu Opunyhu o conicTBeHoj OyayhHOCTH Hero o 00-
aBJbamy nocia. Hem3BecHOCT U y3HEMHPEHOCT KOjy,
y Be3u ¢ TUM, ocehajy uMa yTHiiaja He camo Ha Ipo-

200 Ibid., p.144.

(decroHalHy CTpaHy, Beh U Ha ’bUXOB IPUBATHU JKHU-
BOT, jep Ce IICUXOJIONTKa JMHAMUKA TPEHOCH U Ha 110~
poauny.

3amocnenu yecto ocehajy BUCOK HUBO Y3HEMHU-
PEHOCTH U HEU3BECHOCTH HAKOH 00jaBe mpey3ruma-
wa npenyseha crpaxyjyhu na mory ocraru 6e3 mo-
cna. Bynyhu na cy panuje umaiu jaky Be3y ca mpe-
y3ehem, ocehajy ce m3ry0/beHUM Kazia ce Ta Besa
YHUIITH WK TpoMeHd. OHH JOXKHUBJbaBajy I'yOUTaK
UJICHTUTETA Kaja JyXKe BpeMe He HICHTHU(HKY]Y
cebe ca cBojuM mpenysehem. Ilponec npeyzumama
KapakTepHIle HEAOCTaTaK BPEMEHa M MPEIM3HUX
nHpopmanuja o OynyhHOCTH, IITO MOXE KpeupaTH
BHCOK HHBO 3a0pUHYTOCTH KOJI 3arocieHux. 13 pas-
JIoTa MITO MHOTH OJ] lbUX HE MOTY Jia TIOJIHECY HEeH3-
BECHOCT, TYOMTaK IMOBE3aHOCTH ca mpeny3ehem u
MIPOMEHE, OHM HaylITajy npenysehe, mTo pe3ynru-
pay oanacKy TaJeHTOBaHUX JbYIH.

Marks u Mirvis (1986) uctuuy na cy peakumje 3a-
MOCJICHUX Y3pOKOBaHE peakijamMa MeHarepa. ¥ jen-
HOj CTYIHjU jeé OTKPHUBEHO Ja C€ MEHAalICpH HaKOH
npey3rMara MoBJiaye 0] CBOjUX CBAaKOJAHEBHUX IIO-
CIIOBa, WITO yTHYE Ha 3amociieHe aa ce ocehajy
oryhenum ox npenyseha. OHu He Mpeno3Hajy cBoje
CTapo npeﬂy3ehe n ocehajy na My Beh nyxe Bpeme He
npunajajy. [lopnayeme MeHalIMeHTa MOXe Takohe
JIOBECTH JI0 OTIaJarha MOCIOBHOT MOpaJia M Mambe Io-
cBelieHOCTH 3amocieHuX mpeaysehy, mTo name
MOXe€ Y3POKOBAaTH Mamby e(h)UKACHOCT Y MOCIIOBAKY H
naj NPONAYKTUBHOCTH. YKONMKO MCHALIMECHT He
MOXKe J1a 1aje aJleKBaTHa YIyTCTBa, YeCTO 300T Tora
IITO HYU CaM HHUje CUTypaH y YIIyTCTBa KOja J10J1a3e U3
npeay3eha koje je M3BPIIMIO NpEy3uMarbe, IMOJI-
pehenn Mory oceharu jom Behy HecurypHocT U 30y-
HBEHOCT y TAKBOj CUTYalMjH. Y HEKUM CITy4ajeBUMa,
0Ba HEM3BECHOCT MOJKE JIOBECTHU A0 OAJIACKA 3aIoC-
nenux u3 npenyseha.” U apyre peaxuuje MeHarepa,
MOMYT OJJIacKa TON MeHaiepa u3 mpexyseha mory
YTHIIATH Ha 3arocyieHe. AKO JIMJepU HaIyCTe Mpe/-
y3ehe, 3am0CIICHI HUCY JIyrO CHI'YPHH LITA J[a O4eKy-
Jy, jep MOK/1a opraHu3alioHe HOPME U OUCKUBAmbha
Koja Cy paHMje BaXHia HHCY BHIIC aJCKBATHA 3a
HOBO ripejysehe. OHO 1ITO je BaKHO HATIACHTH je J1a
aKIWje 3a0CIeHNX YTHYY Ha peakuuje noapehennx.
3amocneHn NaxxJLUBO TIOCMATpajy cBoje HaapeheHe,
WHTEpHpeTHpajyhu IHXOBE aKTUBHOCTH U pEaKIiyje
Ka0 CBOj€ CMEpHHUIIE.

Moxe ce HIeHTH(HUKOBAaTH HEKOIUKO (akTropa
KOjY TIOMaXKy JbyJIUMa Jia ce u30ope ca mpobiieMruma
KOje ca co0OM HOCH Ipoliec Ipey3uMara. JenaH je

21) Kavanagh, H.M. & Ashkansasy, M.N, (2006) The Impact of Leadership and Change Management Strategy on Organizational Culture and
Individual Acceptance of Change during a Merger, British Journal of Management, Vol. 17., pp. 81-103

22)  Ivancevich, J.M. Schweiger, D.M & Power, F.R. (1987) Strategies form managing human resources during mergers and acquisitions, Human

Resource Planning, Vol. 10, pp. 19-35

23)  Marks, L.M.,& Mirvis, H. P., (1986) The Merger Syndrome, Psychology Today, in book Risberg, A., (2006) Mergers and acquisition A Critical

Reader , Routledge Taylor & Francis Group, pp. 149-154
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NepIETIFja 3aM0CICHHX J1a MEHAIIePH MOCTYIajy ca
npomMeHaMma e(ukacHo. 3arnociaeHu Koju ¢y uHpOp-
MHCaHH O TPOIECY M KOjU CY pasyMeNu 3allTo Cy
oapeheHe omtyKe JOHETE, MOT'Y UMaTH MOBOJbHH]E
IJICJMIITE OJI OHUX Koju Cy HenHpopmucanu. Jlpyru
(hakrop KojH y6IIaKaBa TPAH3UIIM]Y j IPUCYCTBO CO-
LjaJTHe MOAPIIKE. 3AIOCICHH KOjH HMajy TOAPLIKY
CBOjHX TIPETIIOCTABJHEHUX U KOJIETa, JOXKUBJHABAjY
MambU CTPEC U MahE CYy CKCITUYHHU Y MOTUBE U HAME-
pe MEHalIMEeHTa.

Krug u Nigh (2001) nokymanu ¢y aa cxpare 3a-
IITO HEKHU 0CTajy, a HEKH HamyITajy npeayseha Ha-
KOH FHXOBOT IIpey3iMarba. OHH CY IIPOHAILUIH YeTH-
pH IVIaBHA pas3Jiora 3a OCTaHAK y OpraHU3alHjH: ca-
trc(hakiyja Ha mociy, noBehame MOCIOBHOT CTaTy-
ca, ayTOHOMHja U JINYHA TUTamka. J[aske, OHU cy Tpo-
HAIIUTH TPH TJIaBHA pa3Jiora 3a HalyIITame OpTraHu-
3alyje: HeJJoCTaTaK JIAePCTBa KO/ TOI MEHAIMEHTa
npenyseha, HEMOMITEHE U HEJOCTaTaK MOpaJia MeHa-
yepa | JIOUI TPETMaH 3aroCICHUX Ol CTPaHe Mpe-
y3eha Koje je U3BPIIWIO MIPEy3UMarbe.

2.3. Egpexkmu npoyeca npeysumarsa
npedyzeha nHa menauepe

Benuku Opoj ncTpakuBayua Haramasao je Ynmbe-
HUILY 12 MEHAIepH KOjH pajie y npenys3ehuma koja cy
NpeAMET Mpey3uMama HacToje Aa ra HalyCcTe HAKOH
TOT mpoueca. Pa3nnunT cTuoBY ynpasibarmba y3po-
Kyjy BUCOK HUBO CTpEIhe KOJ MeHalepa Koju MOTy
pearoBaTu JedaH3uBHO apxKehn ce YBPCTO COICTBE-
HUX yBepemha 1 IPUCTYTIA Y MOKYIIAjy Jia peaylupa-
jy HEM3BECHOCT U 04yBajy CBOj HACHTHUTET.

Ananusupajyhu noHamame MECHaIMEHTA Y [IHJb-
HOM npexny3ehy, ayropu Mirvis u Marks (1986) uc-
THYY Jla MEHAlIMEHT pearyje Ha Mpey3nuMarmbe TaKo
IITO CE IpeTBapa y KpU3HU MECHAIMEHT, ICHTPaJIn3y-
j€ IOHOIIEHmEe OJTYKa U MOYHLE JIa JIOHOCH OJUTyKE
Ha ayTOPUTATHBAH HAYHMH, CMay]jyhu CBOjy IPUCTY-
MAYHOCT 32 3aM0CIICHE ¥ KOoJIere, Ka0 ¥ TOKOBE KOMY-
HHUILIMpama, 0CTaBJbajyhu cBoje Jbyae HeuHpopMuca-
HUM. Paznor oBakBe peaknuje Morao 6u outu ocehaj
MeHalepa 1a ryoe He3aBUCHOCT Y CBOM npeny3ehy u
Kelte 3a ceOe J1a OCHIypajy HEKy BPCTY KOHTPOJIE.
Kpusnn MeHayuMeHT cTBapa Wily3Hjy MeHallepuma 1a
JpKe cTBapH 1oj KoHTposioM. McTrHa je na cy crpa-
TEeryje mpe npey3uMama 0OOMYHO M0jeTHOCTABIECHE
u jenHoctpane. Kana 3aucra nole no npeysumama,
OBH IUIaHOBH cycpehy ce ca MJIaHOBHMa APYTrOT
npenyseha, 4ecTo MmojjeHaKko jeTHOCTPAHUM, IITO
JIOBOJIM 110 pa3Oujama WIy3uje KOHTPOJIC U Taja 3a-
nourtme O00pba 3a ocBajame KoHTposie. Ha ocHOBY
OpOjHUX UCTPaXKUBaHa, OBU ayTOPH JIOLIUIHU CY /10 3a-

KJbY4Ka J1a je nedaH3uBHA, HA CTpaxy 3aCHOBaHa pe-
aKIyja, 3aIpaBo HOPMaJHA peakuuja Ha Hen3BeC-
HOCT H CTPEC KOjy ca co00M HOCH TIpey3UMambe. ~

[MTpunmkom nporieca npey3nmama npeyseha, me-
Hatiepy ocehajy HeH3BECHOCT Ha HOCIY, IUIAIIE Ce Iy~
OWTKa MO3MLMjEe YKOJIMKO OHa Oyzne AyIyMpaHa WiH
HUje TpenBul)eHa HOBHM OPTaHW3allMOHUM IIIaHOM.
Kapaxrep u kyntypa npemyseha Mory ce y moTIyHOC-
TH MIPOMEHHTH, TAKO J]a CTPEC MOCTaje MPUPOIHA pe-
aknuja. Hekonmko kapakTeprcTHKa Ipolieca npey3u-
Mamba JONPHHOCH 0BUM Ipobnemuma. Ilpe ceera, Ha-
jBehu eo mperoBapama o npey3umamy Goxycupa ce
Ha 3aKOHCKA W (PMHAHCH]CKA MTUTamba, 0K CC MUTamba
Be3aHa 3a JpYJICKe pecypce 3aHemapyjy. [lopen tora,
MperoBapama ce 4eCTO BOJAC y TajHOCTH, JIONPHHO-
cehu nemsBecHoctu. Cpezactsa jaBHOT MH(OpPMHUCaA-
Ha, HOBUHE U YaCOIHCH YIJIAaBHOM ce (POKYCHPajy Ha
pH3HKe U IpobiieMe Koje ca co0oM HOCH ITPOoLIeC Mpe-
y3uMamsa rpeayseha, nogpctuayhu TuMe 3a0pUHYTOCT
koJ Jbynu. Y HemoryhHocTH Ja ce u300pe ca mocioB-
HOM HeCUTypHoIIlhy, KOjy ToM npuiukoM ocehajy, me-
Halepy ce OAIydyjy Ha oajia3ak u3 npemyseha.

VYr1BpheHo je na cy HamyniTama npey3eTor mpe-
y3eha TokoM npBe roAnHe JBaHaecT Imyta Beha y of-
HOCY Ha npeay3eha Koja HUCY Ipey3eTa U 1a y Ipoce-
Ky 25% TOom MeHalepa HamycTd npenys3che HakoH
npeysuMmama. HapaBHO, HUCY CBa OBa HamyIITama
yBeK A00poBosbHAa. MeHaumeHT mnpenyseha koje
BPILH NIPEY3UMarbe MOXKE OTITYCTUTH MEHalepe mpe-
y3eror mnpeny3eha koju umajy Jome nepdopmance
WJIA UM HaMETHYTH COTICTBEHN MEHAIMEHT THM Kao
Jieo MHTErparoHor npoteca. OBO je HAPOUUTO CITy-
Yaj Kaja je mpeysero npenysehe nmaio jorie nep-
opmaHce Ipe npeysnmama M Kaja ¢y Kao o0iuiy
MHTETPaLHje yCBOjeHe arcopOIImja WITH XOJIAuHT. ['e-
HEpaJHO MOCMAaTpPaHO, BHCOKA CTONA HAaIyIITama
nocia J0BOJM JI0 HUCKKX nepdopmancu, jep ryou-
TaK 3Ha4ajHOT MCKYCTBa HHjE JIAKO HAIOKHAIWTH.

Wnrerpucana mnpenyseha umajy mpoOrneme wu3
BHIIIC pa3yiora. Benuke pasnvike y BETUUUHU UITH PO-
(uTabMITHOCTH JIOBOJE TO TOTA Jia C€ je[HA CTpaHa
oceha mohiHo, a apyra cna6o. OcuM Tora, HErmocToja-
e 3ajeIHUYKHX IUbeBa MOXKE Takohje Ja cTBOpHU
mpobieM. IlojenuHu ayTopu mpey3uMama CXBarajy
Kao MaHU(eCcTaIHje KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE, TIIE 0~
na3u 10 nosehama KOHTPOJIE TIaBHOT Tpeny3eha Hajl
npey3eTuM. Dopme KOHTpOJIE MOTY OUTH, pUMepa
panu, noBehame M3BeIITaBaka WK TIpeNia3ak MeHa-
1iepa u3 npenyseha koje je U3BpIIMIIO Mpey3uMarmbe Ka
MIPEy3eTOM, YMME CE OTPaHMNYaBajy aKIlMje MeHalepa
npey3seTor npenyseha. Orpanuuerme cnoboae MeHa-

24)  Krug, J.A. & Nigh, D. (2001), Executive perceptions in foreign an domestic acquisition: an analisis of foreign ownership and its effect on

executive fate, Journal of World Business, Vol. 36, pp.85-105

25)  Marks, L.M.,& Mirvis, H. P., (1986) The Merger Syndrome, Psychology Today, in book Risberg, A., (2006) Mergers and acquisition A Critical

Reader , op.cit., pp. 149-154

26)  Fanlkner D., Cambell A., (2003)The Oxford Handbook of Strategy, Vol 1I: Corporate Strategy, op.cit., p. 113.
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1epa, Kao ¥ cMambeHa MOTYNHOCT J1a JOHOCE OfIyKe
YeCTO je y3pOK BUXOBOT O[y1acKa u3 mpeayseha.

[Muramuma quChYHKIIMOHATIHOT HAMETamba CUC-
Tema npeny3eha koje BpIIM Mpey3uMame OHOM Koje
ce mpey3uma, 6aBwm cy ce Jemison i Sitkin (1986).
[Ipema wuMa, TakBa HAMETamka Ce MOT'Y IIOCMAaTPaTH
Ka0 MCXOIM JIBE CHare: Je(aH3MBHOCTH M apoTraH-
TtHOCTHU. [IpBa mOTHYE OX HEMO3HABamka MPOLEaypa
npexnyseha Koje ce mpey3uma, JOK je Ipyra UCXOA re-
HEPAIHO MOTPEUIHOT BEPOBakha MEHAIIMEHTA Ipe/l-
y3eha koje BpIlM Ipey3uMame Ja Cy lerOBH CHCTE-
MU CYIEPUOPHUJU Y OJHOCY HA CHCTEME LUJHHOT
npemy3eha u 1a 3aTo Tpeba Aa ce yckiaae jeqHoo0-
Pa3Ho HAKOH Ipey3uMama. Mcxon Mmoxxe OUTH mITeTa
— CHCTEM MOJKe OMTH aJieKBaTaH y IpBoM npeay3ehy,
a Jla He OJIroBapa EHTUTETY Koju ce npey3uma. OBu
ayTOpU TOBOpPE O MOCTOjamby T3B. apOTAaHTHOCTH
npeayseha poauTesba. Y TBPIUIN Cy TIOCTOjambe TPH
(hopMe OpraHu3alMoOHOT MIOBHHU3MA 0a3UpaHOT Ha
yIpaBJbauKUM pasiukama: MehysbyJcka aporas-
THOCT, QPOTAaHTHOCT y HOIVIEAY KyJIType U MeHaep-
cka aporantHocT. Kana mpencraBHuny npemyseha
KOje BpIIIHK IIpey3uMae Moka3yjy Mehysbyacky apo-
TaHTHOCT, IbUXOB CTaB je “Oyayhu na Mu npeysnma-
MO Bac, MU cMO nametHuju”. OBaj CTaB je 4ecTo
npaheH NpeTHOCTaBKOM Ja CcTuWi mpenyseha koje
BPILH [TPEY3UMabe, ’herOBe BPEIHOCTH, BEPOBaha U
MpakKce ¢y CylepruopHHUje Hero KOJl IPey3eTor Mpe/-
y3eha u Tpeda X HaMeTHYTH. APOTaHTHOCT Y TIOTJIe-
Ny KyJAType OJIHOCH Cc€ Ha YMIbCHUILY 1a C€ KJbYUHH
cuMOomu npeyseror npeayseha onbaiyjy 6e3 carme-
naBama KakBe edexre 61 To Moo 1a nma. KonauHo,
MEHalIepCKa apOTaHTHOCT OTJIeNa Ce y MPETHOCTaB-
¥ J1a CY aIMUHUCTPATHBHU ¥ OTIEPATUBHU CHCTEMH
npeny3eha Koje BpII Mpey3uMarmbe CyepUOPHUjU U
na crora yaugopMHoO Tpeba na 6¥z[y npuxsaheHu o
ctpane noapeljesor npenyseha.”

VY HacTojamy Ja Jajy OAroBOp Ha MHUTAE KAaKO
CIIPEUUTH OfIJ1a3aK MeHanepa u3 npeayseha, nojenuau
ayTOpH CMaTpalH Cy Jia OlicHa pajia MeHaliepa Moxe
OuTH jenHo of periewa. Hanme, BaxxHO je uneHTU(U-
KOBaTH TaJICHTOBAHE MEHAIIEPE KOjU ITOCEY]y BaXKHO
3HabE U J00PO Pa3BUjeHY MPEXKY OJJHOCA KAKO YHY-
Tap, Tako 1 BaH mpeayseha, koju he 3aTo 1o6KTH Mo3u-
TUBHE OLIcHe, OUTH Harpal)eH! 1 THME MOTHBHCAHH 32
ocranak. C ipyre cTpaHe, OHU MEHAlIEpU KOjH HHUCY
euKaCHU U UMajy JIOIIIE OLIEHe, TeKUNe J1a HaIlyCcTe
npeny3ehe, n3berapajyhu Ha Taj HAYMH HEU3BECHOCT,
OJIHOCHO PU3UK Ja Oyly MPEMEIITSHU Ha HUXKE MO3H-
1IMje Win Ja JoOHjy OTKa3.

Ona3ak MeHayepa je mpoOjieM MHOTHX Mpei-
y3eha koja Bpliie npey3umama. JInteparypa nokasyje
Jla MCHAIIepH HamyInTajy npeaysehe kaaa cy cyode-
HU ca Hew3BecHoIhy, Kaja onaxajy aa he MeHar-

MeHT mnpeny3eha Koje BpIU Ipey3uMame OUTH 1Cy-
BUILIE PA3IMYHUT O]l HUX, KaJa MMOCTOje pas3iiKe y
yIpaBJbauyKUM CTHIOBHMA MM KynTypu. Hajseha 3a-
MHTEPECOBAHOCT 32 OBO MUTAE Y JIUTEPATyPH MO-
CTOjH jep OAJIaCKOM MEHalnepa, npeaysehe ryou 3ua-
YajHO 3HAKE U BEIITHHE, IITO e MMaTH yTHIlaja Ha
CTBapame BPEJHOCTH HAKOH Mpey3uMmama. Mmak,
MOTy ce Ipeay3eTu oapel)enn kopamu koju Ou yma-
BN HeraTHBHE e(eKTe W moMoriH npeaysehy na
OCTBapH KeJbCHE ONepaTHBHE U (pUHAHCH]CKE Iep-
(dhopMaHce, Kao IITO Cy Pa3Boj 3ajCAHUYKUX [[UIbCBA,
JIeJbCHHE KOPIIOPATUBHUX KYJTYpa, YCIOCTaBIhahC
TPaH3HWIIMOHE CTPYKTYPE H CIL.

3. EKoHOMCKU eheKmu Hanyuimenux
npoyeca npeysumarsa npeoyzeha

VYHpKOC BEJIMKOM 0OMMY €MIHMPHjCKUX HCTPAKH-
Bama, YMjH je (oKycC mpe cBera Ha edexre crposeze-
HUX TIpey3MMarbha, KOHTPaBep3a O yJI03u H eeKTuMa
npey3uMarma ocTtaje HepaspeuieHa. [lotenuujanau u3-
BOp MOOOJbIIAa CXBaTama IIpoleca Ipey3uMarmba
JIeXU y aHAIN3UPaky HEYCIEIIHUX ITOHY/a 3a TPEy3H-
Mame. bpoj HamymrTeHnX npeysuMmama je 3HadajaH.
O’Sullivan 1 Wong nipolieiyjy 1a je y Iepuoay of
1989. no 1995. rox. 18,7% noHyna 3a npey3uMarme Ha-
nyurreHo y Bemkoj Bpuranuju, 10K y cB0joj aHANIN3H
npey3uMama 3a Bpeme 80-tux roguHa Holl u Kyriazis
TBpAE Aa je yak 25,2% nonyna HanmymTeHo. [lokymaju
npey3rMara MOTY OUTH HEYCIICIITHH U3 BHIIIE Pa3Jiora,
YKJbY4dyjyhu HHTEpBEHIMjE PperyJaTHBHHX OpraHa,
yCIlemHy onopaHy MeHalMEeHTa IMJbHEe KOMIIaHH]e,
omycTajambe MoHyhaua 1 ondujame MOHyJIE Ol CTpaHe
aKIOHapa [ubHe Kommanyje. [IpoyuaBame Heycrer-
HUX TIpey3UMarba je TMOTSHIHjaTHO KOPUCHO 3a 00Jbe
CXBAaTab€ BEJIMKOT Op0ja Hepa3pelleHNX MUTamka Be3a-
HUX 32 aKTHBHOCTH TIPEY3UMatbha.

Crynuje KOHCEKBEHIM HATY ITEHHUX MPey3uMarba
kopuirheHe cy Kako OH Jajie 0JroBop Ha TPH MUTamka
0 KOjUMa ITOCTOj€ KOHTPABEP3HU CTABOBH Y JINTEpa-
TypH Koja ce 6aBu npey3uMamuMa npenyseha:”

1. cremeH y KOMe MpeTHa IMPEy3MMameM MOBe-
hapa TUCIUILINHY,

pas3ji03u o0Hjama MOHY/IE 3a Ipey3uMame,

3. onaxame pa3iuka u3Mel)y anTepHaTHBHHUX H3-
BOpa BPEAHOCTHU O MPEy3UMarba.

YecTo ce ucTHYE J1a MOCTOjambe MPETHE O Ipe-
y3UMama, Ipe HEro caMo Mpey3uMame, MOXKe OUTH
eduxacHo y 00e30ehuBamy 1a MEHaIEpH TEXKE HIbe-
BUMa aKkiuoHapa. OBUM ce cyrepHuile Ja NOKpeHyTa,
ay HepeaJH30BaHa Npey3uMara MOTY UMaTH JIUC-
mummHyjyhu edekar Ha MeHaliepe ca JIOMKM Tep-
(dopmancama. Haume, kaza je gara noHyza 3a npeysu-

27y Jemison D.B., Sitkin B.S., Corporate Acquisitions: A Process Perspective, Academy of Management Review (1986) in book Risberg., A., (2006)

Mergers and Acquisitions A Critical Reader, op.cit., pp.77-91

28)  O’Sullivan, N. & Wong, P., (2001) The Derminants and Consequences of Abandoned Takeovers, op. cit., pp. 145-186
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Mame, U3 Bbe Mory mnpowucrehin HoBe MH(pOpMalje
Koje omoryhasajy TpKUIITY [a IPUIaroIy cBoja oue-
KHBama 0 OyayheM mociioBamy IUJBHOT Ipeay3eha.
[Ipema cTyauju xojy je cipoeo Pickering (1983) mep-
(dopmaHce mUIBHOT mpexy3eha HAKOH HAIyIITEHOT
npey3uMama cy yHarpelheHe Kao pe3ysiTar npey3eTrux
KOpaka pecTpyKTypupama, YMju je UuJb OMO 1a ce
npenynpeae Oynyhu mokymaju — mpey3umarba.
Agrawal u Walkling (1994) uctuay na monyze 3a npe-
y3UMame TeHepUIy Jo/aTHe nH(popMaluje o MeHa-
yepckuM nepdopmMancama, 6e3 003upa Ha UCXOJT 10-
HyJIe, KOje KacHHje TPXKHIITE paJHe CHare KOPHCTH
Kako O JMCIUIUIMHOBAJIO MEHAIIepeE.

Menanepu uusbHOT nipeny3eha Hajuenthe ce cyr-
POTCTaBIbajy MOHYAHN 3a MpEy3uMarbe 13 cTpaxa aa he
OUTH CMEHEHH YKOIHMKO Jjohe 110 Tpey3uMama.
MehyTtum, OpojHa HCTpakuBama Cy IOKa3ana Ja
ycrienHa o0paHa of] mpey3uMarba He 3Ha4YH ay ToMar-
cku 1a he MeHayepu IMJBHOT mpemys3eha 3aapikaTu
cBoje no3unmje. Jensen u Warner (1988) ciaxy ce na
aKo MOKYIIajH Ipey3uMarba CUTHAITM3HUPA]jy JIOLIe Me-
Haliepcke nepdopmance, MPUCYCTBO HHTEPHUX MEXa-
HHU3aMa KOPIIOPaTUBHOT YIpaBJbaka KOjU JIOOpO
(yHKIMOHHMIITY TOBOJE 10 Beher cTernena oyiacka me-
Hallepa, 4aK 1 Kajia Jio mpey3nmMara u ue ohe. Mcrpa-
KHBame Koje cy cpoenu Denis u Serrano (1996) no-
Kazajo je na y 34% npeayseha koja cy Ouia mMeta Ha-
HyIITEHOT Ipey3uMarsa JOIIIO JI0 OJIaCKa TOII MEeHa-
yepa y poKy ol 2 TOJMHE O HEYCIICIIHE TIOHYIE.

Jpyro nurame Koje je mpeaMeT KOHTPaBEP3HHUX
pasmarpama je 1a Jiu ce 1edaH3uBHE TAKTUKE 010pa-
HE 0J] pey3uMamba KOpHUCTe 300T 3alITUTE HHTEpeca
MeHalepa uiK akinuoHapa. Ilpema xumnore3n MeHa-
EPCKUX HMHTepeca Ac(aH3MBHE TaKTHKE OJ0paHe
KOpHCTE MEHALIEPU KOjU MOKYIIaBajy Aa cede H30I1y-
Jy O IMCIMIUITMHATOPHUX e(heKaTa TP>KUIITA KOPIIO-
paruBHe KOHTpoJe. [IpeMa XUTIoTe3u aKIIHOHAPCKUX
uHTepeca AedaH3uBHE Mepe Cly)Ke Kako Ou ce
yBehaito 60raTcTBO aKIMOHApa yTEM jadamba IMPero-
Bapayke MohH MeHalepa HUJBHOT npeny3eha TokoM
IPEroBopa o npey3uMamy. Jeqan MeTox 3a IPOLEHY
peakiije TPKUINTA je cariiefaBambe KpeTama leHa
akuyja nuJbHOT mpeayseha mo o0jaBu HamymITama
npey3uMama. AITEpHATUBHO, MOXKE CE MPATUTH Kpe-
Tamke LIeHa aKL{ja 3a Jy>KU IEepHoI Koju oOyxBaTa
HEKOJIMKO TOJIMHA HAKOH HEYCICIIHOT MPey3nMarba.
Y Benukoj bputanuju 3HauajH1 HETaTUBHU IPUHOCH
10 aKIHjH Cy 3a0eNe)keHH TOKOM HajaBe MPEeKuIama
npoiieca npey3umarmna. MehyTum, oBakas naj Bpe-
HOCTH HE JOBOJM JI0 OTIIYHOT YHUIITEHa BPEAHOC-
TH KOja je 0CTBapeHa MHUIIM]aJTHOM HajaBOM MOHY/IC
u goraha ce y ay>keM BpeMeHCKoM nepuony. C apyre
CTpaHe, Ma ayTopa KOju KCTUYY JIa HaKO Ce KOPUCTH
He Ty0e y MOTIYHOCTH, 3Ha4ajaH MaJi BpEeHOCTH aK-
IIfja HAKOH HajaBe HaIyIITama Mpey3uMama je cam

o ceOu CHa)kaH CHWTHAJI JIa Cy HEyCIeITHE MOHY/Ie
HETaTUBHO IEPUUIHPAHE O CTPaHE TPKHUIITA.
Mikkelson u Ruback (1985), Ruback (1988), Choi
(1991) u Safieddine u Titman (1999) nokasyjy na
IIeHE aKIl{ja pearyjy HeraTUBHO Ha HajaBy Oymyhux
MoKyIIaja mnpeysuMmama. [Ipakruydo, Safieddine u
Titman cy nponanum na mMamwe of 50% npenyseha
KoOja cy ox0aluia HHUIHjAJTHO MPEY3UMarbe je mpe-
y3€T0 y HapeJHHX 1eT ronuna. Ctora, OHM 3aKJbydy-
Jy Aa O4YeKHUBaHU JOOUIIH OJ MOTEHIHjarHO Behe TeH-
nep nonyze y oynyhHocTr He MOTY OUTH KOMITEH3H-
paHK ryOHTKOM O] 010Hjama MHUIMjaIHE TIOHY/E. >

HeratnBHe KOHCEKBEHIIE HAITyIITEHHUX IIPEy3uMa-
Bba MOT'Yy BOAMTHU 3aKJbYUKy Aa MCHAIIMCHT HHUJbHOT
npenyseha He Tpeba 1a ce CynmpoTcTaBiba MOHYIH 32
npeysumame. Mehytum, Chatterjee (1992) Harnania-
Ba Jla OJUTyKa MEHalIMEHTa IUJBHOT mpeay3eha aa ce
CYNPOTCTABH WM NPUXBATH TIOHYIY 3a MPEy3UMarbe
TpeOa J1a 3aBHCH OJ1 TOT'a IIITa j& U3BOP BPEIHOCTH OJI
npey3uMama. Hekn o1 0CHOBHUX U3BOpa Cy CHHEPTH-
ja u edpextr on pecTpykrypupama. [Ipenopyka je na
npey3uMame YMju je IMJb OCTBApHUBAkE CHHEPTHje
Tpeba MPUXBATHTH, jep YKOIHMKO Tpey3uMarme Oygie
HeycnemHo nohu he 1o manma 1ieHa akmuja, koje he
KOMITCH3UPATH WHHUIHjATHH PACT IIeHa aKIHja HaKOH
o0jaBe MOHyJIE O Mpey3uMamy. YKOJIUKO je PeCcTpyK-
Typupame IpuMapHa MOTHBAlKja HE MOpa 3HAYUTH
na he onbujame MoHyAe OMTH IITETHO, HAPOUUTO Y
CITy4ajy Kaja ce Te IPOMEHE MOT'Y HaKHAIHO MMILIe-
MEHTHPATH O]l CTpaHe MeHaliepa UJbHOT rpey3eha.

3akmpyuak

Benuku Opoj ucTpaXMBavyKHX CTy/IMja je 00aBIbe-
HO KaKo OU ce yTBpIiIH e(heKTH IpolLeca npey3uma-
wa. OBe CTyauje Cy MOTBPAMIIC 1a JOOUIN Y TAKBHM
TpaHCakildjaMa BeoMa Bapupajy, 3aBUCHO O] Iep-
CIIEKTHBE IIOCMaTpamba. [ eHepaIHo, aKIIMOHAPH TIpe-
y3eTe KoMIlaHuje mposiaze 6osbe, Oynyhu aa um ce
ucmnahyjy BUCOKe mpeMuje, 0K HcIiaTa TUX Mpe-
MHja off cTpane npeay3eha koje BpIIU Npey3uMarme
OrpaHUuaBa HErOBY CIIOCOOHOCT Jia OCTBapH IMO3H-
THUBHE e(exTe 3a CONCTBeHe akuuoHape. Edextn
Mpey3ruMarsa Ha 3aloClieHe HCIT0JbaBajy ce HajIpe y
BUJIy BMIXOBE 3a0PHHYTOCTH J1a MOXKe TohH 10 mpo-
MEHE Yy MEHAUMEHT CTHJIY JIO TOTa J1a MOTY OUTH OT-
HYLITEHN ¢ Tocia. 3a0pHHYTOCT ce YecTo yBehasa
kaja nohe 10 peanuszanyje mpeysuMama U Kajua ce
YCIOCTaBJba]y HOBH CHUCTEMHU XHjEePapXHjCKOT H3-
BEILITaBamka, MEHAIMEHT CTPYKTYPE H KOHTpoJe. 3a-
MOCIICHH TIpey3eTor npeay3eha mory oceharu na cy
OTyheH! 1 MapruHaIN30BaHH, IITO MOXKE JOBECTH JI0
nosehama cTpeca, cMameHe TOCBEheHOCTH TOCITy U
OCTBapUBama JIOMIHjUX neppopmancu. [TocnoBHy He-
curypHoct ocehajy u MeHalepu ubHOT npeny3eha

29) Goldman, E., & Qian, J. (2005), Optimal toeholds in takeover contest, Journal of Financial Economics, Vol. 77, pp. 321-346.
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cyouaBajyhu ce ca HOBOM OpraHu3allMOHOM CTPYKTY-
POM, CHCTEMOM YTIPaBJbatba, HOBHUM CETOM BpPEIHOC-
TH. Y TaKBUM YCJIOBHMA OHU MOT'Y pearoBat JedaH-
3MBHO Ap>kehH ce CONCTBEHMX yBepema IMOKyIIaBa-
jyhu na ouyBajy CBOj MICHTUTET U CMame HEU3BEC-
HOCT, a YKOJIMKO Y TOME HE yCIIejy OIUIydyjy ce Ha
oJy1a3ak U3 npeayseha yuumMe MoXke OMTH U3ryOJHEHO
3HAYajHO 3HAIE M UCKYCTBO. Pa3Boj 3aje IHMUKUX LU-
JbEBA, JICJHCHbE KOPIIOPATHBHUX KYITYpa, YCIIOCTAB-
Jbarhe TPAH3UIIMOHE CTPYKTYpE MOXKE TIOMOhH Tipen-
y3ehy za cripeun o/y1a3ak KJby4YHHX MEHaepa u Imo-
0oJbllia orniepaTuBHE U (pUHAHCH]CKE mepdopMaHCe.
Crynuje cy nmokasaie Ja 4yak 1 Hepeajllu30BaHa Ipe-
y3UMamba MOT'Yy UMaTH AMCHUILIMHYjyhn edekaT Ha
MeHalepe KojH, y HacTojamy Ja cipeue oyayhe mo-
KylIllaje pey3uManma, Ipeay3uMajy pa3aInduTe Kopa-
K€ yCMepeHe y mpasily 1mo0oJbliiama neppopMaHcH
npenyseha.
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CBETCKOM €KOHOMCKOM KPH30M:
pedpopMa PUHAHCUjCKHUX TPHKUIITA
U MHCTUTYLHja

Pe3ume

Y paoy je usznosicena memoodonoeuja ynpasmearea c6emckom eKOHOMCKOM KpU3om. Aymop je nadic-
Y yeMepuo Ka credehium acnekmuma: u3eoputmuma céencke eKOHOMCKe U QPUHancujcke Kpu-
3e, cmapoj u Ho8oj cmpamezuju CMAOUIU3AYUje PUHAHCUJCKUX MPAHCULUMA, VIIO3U AMEPUUKOR
001apa, OPIHCABHOM UHMEPBEHYUOHUIMY ) CAHUPARY OAHKAPCKUX cucmema, MeljyHapooHoj Ko-
opounayuju, Ho8oj pezynamusu u pegpopmu urancujckux uncmumyyuja u mpaxcuwma. Lusn
paoa je ucmpaicusarbe 6eoMa 8adiCHe U KOMNIEKCHe meme, C8emcKe eKOHOMCKe Kpu3se, KaKko ca
OpYWmeeno2, maxo u Hayunoe acnexma. Tema 3axmeea 002060paHm, ymemeoeH npucmyn cazie-
dasarby HU3Y acnekama, 00 Y3poKa 00 OnmMuManHoe paspeuwersa. Hamepa je oa ce donpunece
cmumynucary pacnpase y Penyoruyu Cpouju o npumenu ooeosapajyhux mepa u cmanoapoa
MonemapHe u Quckante NOAUMUKe y OKOTHOCIMUMA CEEMCKe eKOHOMCKe KpU3e.

Kauyune peuu: axmyenna ekoHoMCKa u (PUHAHCUJCKA KPU3QA, U3BOPU, YI02d, ClMpameuja, MoHe-
MApHa ROIUMUKA, pehepeHmHa KAMAMHA CMONd, 0e8U3HU KYPC, EKOHOMCKU paCm, pe2ylamued,

Enenecka, Kanaoa, Kuna, CA/], EU, FED], BOCz, BOE3, ECB", CB’ u IMF®.

YBOJ

Muimmonu Jeynu ocTajy 0e3 mocna, Kyha u neH3uo-
HUX (DOHJIOBA, IIUPOM CBETA OBE FOJIMHE, K0 U IPOIILIE.
Bnaze nokyiapajy ia ynpapibajy akTyeIHOM €KOHOM-
CKOM KpHW30M, Tpakehn aleKBaTHy METONOJIOTH]Y H
NPHUIIPEMa]jy MIAITHjapie HOBUX HOBYAHHX jeMHULIA KOje
he craBuTH Ha pacnonarame OAHKAPCKUM CHCTEMHMA
KOjH Cy OIacHO y3IpMaHH. AKTyelTHA CBETCKA EKOHOM-

CKa KpH3a TPBO Ce MCKa3ana Kao (MHAHCH]CKA Kph3a
cpemmaoM 2007. ToamHe, a MOTYIa OU CE OTIMCATH U MeTa-
(hopoM, Kao yKa3HMBambE BpXa CaHTeE Jie/ia, KOjH je PacTtao
y TIPOTEKJIOM TIEPUOTY, @ BEJIMYMHA CaHTE jOII HHUje MO-
TIYHO CAIIC/IMBa, YaK HU 32 pepepeHTHE SKOHOMUCTE.
Jlakse, eKOHOMCKa KpH3a ce HajIipe MaHu()eCcToBajIa He-
TKBHAHOIINY ofipel)eHnX KoMepIHjaTHIX OaHaKa, [ITo
j€ BeoMa CHa»KHO M3paKeHO Oep3aHCKUM TypOyJIeHIIH]a-

*)  JloueHt Ha JIpxaBHOM yHHBep3uTeTy Y HoBom Ilazapy — IIpaBHO-ekoHOMCKa KaTenpa

1)  Federal Reserve System, Llentpanna 6anka Cjenumennx Amepuukux Jp>xkaBa yecto ce o3HayaBa kao The FED

2)  Bank of Canada, LlenTpanna 6anka Kanane

3)  Bank of England, Llentpanna 6anka Benuke Bpuranuje

4)  European Central Bank, Llentpanna 6anka EBporicke MoHetapHe yHuje win EMU

5) IenTpanna banka

6)  International Monetary Fund, Melhynaponnu Moretapan ¢oHx
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Ma y HePaBUJIHUM TEPUOIMYHIM HHTEPBAIMA U Pa3-
JIMYUTOT MHTEH3UTETA Y TIOCIIEIEbUX JIBAJIECET MECEIIH,
LITO je HONPUMUIIO TUMeH3Hje TobaHe (PHHAHCH]CKE,
nia ekoHoMcke kpuze. Yermnnk MM®, Dominique Straus
Kahn, n3jaBuo je capa na cy CA/l, EBpona u Janan y
€KOHOMCKOj Aienipectji. OH je n3pasuo MUILIUBEHE /1A je
CBETCKa EKOHOMHja y MHOTO Jy0Jb0Oj KPHU3H HETO ILLITO
MHOTY €KOHOMHUCTHU O4eKyjy. tberoBo Mumuseme je na
ocTarak ceera Tpeda ja nparu npeacennuka Odamy y
Mo0O0JBIIAKY TOTPOIIELE U paliuinhaBamy IpodiemMa
y GaHKapcKuM crctemuMa’. Ounmienso je 1a hie osa
Jenpecrja OUTH JIETEPMUHAHTA CBETCKE EKOHOMHjE Y
cneniehx HEKOJIMKO TO/IMHA, a ofipaskaBahe ce U Ha eKo-
HOMCKe Tapamerpe 1o kpaja ciexnehe nenienuje. Heku
eKOHOMUCTH yriopel)yjy oBy ekoHOMCKY KpH3y ca Bernu-
KOM JIeTipecHjoM, m3Mel)y aBa cBercka para, a Jpyru
Hajlla3e yNopeAnBe MOKa3aresbe ca KPU30M Of Ipe
CKOpO TpHuaeceTak rofauna, y 1981/82. romuau. OBa
(uHaHCHjCKa U EKOHOMCKA KpH3a 01 Mopasie yKaxy,
Kao HUjeHa ITpe, Ha HEOITXOAHOCT CBEOOyXBaTHE pe-
(hopMe pernoHaIHUX ¥ CBETCKUX (DMHAHCH]CKMX WHCTH-
TyIMja M TPXKUINTA, KAKo OU ce CMambHBao ja3 n3mely
WHJyCTPHjCKU HAjpa3BUjeHHX M 3eMajba y pa3Bojy H
Kako OW CBU OceTM OeHeHIIHje of] yCIIEITHO OCMUIII-
JbCHUX U CIIPOBENICHIX HEOIIXOAHHUX PEPOPMH, OTHOCHO
MpOMEHa.

1. HEIIOCPEJJHU H CTBAPHH Y3POIIH
CBETCKE EKOHOMCKE KPU3E

Moryhe je knacuuKoBaTH y3pOKe CBETCKE EKOHOM-
CKe KpH3e Ha HeMoCpeIHe U cTBapHe. Morio Ou ce mpe-
LM3HUje AeUHICATH 1A je HETIOCPEIHU Y3POK CBETCKE
CKOHOMCKE KpH3e KOJamlc CJIOOOTHOT —peryiucama
TpxuTa Kkpemura Oe3 rapaniuja y CAJL. Osa cBeTcka
CKOHOMCKa KpH3a HajaBJbeHa je OaJIOHUPAeM W UMILIO-
3UjOM OEp3aHCKHX, EIEKTPOHCKUX U HH(OpMAaTHd-
KUX-TeXHOJIOMKKUX cTokoBa y 2000/2001. romuu. Jlak-
Jie, TaJIallli-a EKOHOMCKA KpH3a je OIOKEHa HOBHM Uy-
JIOM, HaJTyBaBar-eM TPIKHUILITA CTAHOTPAIELE, M CaIalllha
€KOHOMCKa KpH3a je MHOTO KOMIUIEKCHH]a HETO TIPE JIeBET
roauHa. AJH je TIOCBe jacHO Jia Cy Tpe JBAjIeCeT MECeLH
noznesbeHe yiore ¢uHaHcHjckuM uHCTHTYIHjama (US
Federal Reserve, European Central Bank, Bank of
Canada, Bank of England utn.), na onroBope yopusrasa-
BEM MWIMjapAy HOBYAHHX jEIMHHUIIA HA KpPATKOPOY-
Ha/HOhHa (PMHAHCH]CKA TPIKUILTA, KAKO O ce KOHTPOJIH-
casia Kpr3a MpOUCTEKIA U3 HEKBAJMTETHIX KPEIUTA, Ol
HOCHO KoJIarica CI000IHOT PeryJIicarma TP/KUILITA OBHX
kpenura. OBe (MHAHCH]CKE UHjEKIHje Cy Oniie OasupaHe

Ha je/THOJHEBHIM MHTEPBEHIIMjaMa, yOpH3raBamheM MU-
JiMjapia HOBYAHMX jEMMHMIIA y KPATKOPOYHA HOBYAHA
TPKULITA, Kako OK 0OpaHmIIN MPOjEKTOBaHE U CTPaTeL-
K€ IMJBEBE TIOMEHYTHX ICHTPAHMX OaHaka (JIMKBH-
HOCT, IGBU3HH KypC, pedpepeHTHE KamarHe crorie ut,). O
OBHM HEIOCPEIHAM Y3pOLMa Cy HalMcaHe XHIbaJle XH-
NepTpoUpaHiX CTpaHWIA, a CTBAPHH Y3POLH Cy jOII
np(1)eKPUBEHH jEHUM BEJIOM, 114 YaK M HEAOBOJBHO HC-
TpaKUBAHH HU TPE3CHTOBAHH Y aKaJIeMCKUM KPYTOBHMA.
Jaxne, Hamehie ce HEONMXOMHOCT IIMPEr W3jarama, y
OBOM paj1y, CTBapHHUX y3pOKa CBETCKE EKOHOMCKE KPH3E.

CrtBapHe Y3pOKE CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e
Moryhe je Haliu y omtykama, HUCKHX pe(epeHTHHX
KaMaTHUX CTOMA U MPEKOMEPHOM IITaMIIarby HOBIIA,
Alan-a Greenspan-a f0k je 6uo npencenauk FED-a o
11. aBrycra 1987. mo 31. janyapa 2006. roauHe.
Behuna jbynn y CAJ] he cmatparu ia l>eroBe OIyKe y
FED-y pe3yiarupajy ropoM CHTyaldjoM Yy Hajoja-
3ehum rogmHaMa, oBo OM ce Morio JaeduHUCcaTH Kao
no3Hath edekar (azHOr MOMaKa WM JAyTOPOYHOT
edexra MoHeTapHe nojuTuke. Hajsehn ¢punancujcku
ayTOPUTETH y CBETY IIOCBE Cy jaCHH Ja j€ CBETCKA EKO-
HOMCKa KpH3a IPOYy3pOKOBaHa CEOMYHOM MOHETapHOM
nonutukoM CAJl y mporexiuMm aetienrjama. Jo3somnu-
TE JIa OAPEIUMO OBY aMEPHUIKy MOHETApHY TIOJIUTHKY
W3 TOT TIepHO/Ia Ka0 MOHETAPHH MPOTECKIIMOHN3aM 3a-
CHOBAH HA TOJHTHYKO] MONM YHHITOIAPHOT CBETa'.

HUctuna je na Behuna ognmyka Greenspan-a kao py-
xoBoguona FED-a nucy Oue 6enedunuje 3a nmpocey-
He rpahane CA/l-a HUTH je OH OCTaBHO 3eMJbY Y 00-
JbEM CTamy YIPKOC FeTOBOM ONITUMU3MY KOjHM je 00-
paznarao merose oayke. OH je Tpelro KOHCTaHTHO
Oupajyhu cyeuiie HuCKe peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe,
IITO j€ W3a3uBaJIo (PMHAHCH]CKE TypOyJICHIIU]e, a Io-
TOM j€ TO CAHHPAO HOBUM jOIIl HUXKUM pedepeHTHUM
KamMaTHUM ctornama. OBO je pe3yNTHpalio KIbyYameM
u GalOHUpambEeM, OTHOCHO NPELEHUBABEM BPEIHOC-
TH OEp3aHCKMX CTOKOBA TEXHOJIOLIKUX M TPXKUILTA
HEKpETHUHA y TOKY lberoBor Manzaray FED-y. [lepu-
on npe Greenspan-a Ha yeny FED-y ox 50 roguHa y
CA/l 610 je 6e3 HamyBaBamba/ MPELCHUBABA, OCUM Y
JEIHOM KpaTKOM IIEPUOY MaHH]e 3a INIEMEHUTHM Me-
TaTMMa i pobama ox kpaja 1979. 1o 1980. romuue’.

Ientpanuu OGaHKapu Ccy y CTBapu ICHTPATHH
wianepu. OHU Cy Kao OWPOKPATCKU JIUJCPH IICH-
TPAJTHOT TUIAaHUPakha UK KOMaHTHE CKOHOMUjE, OHH
‘n3abepy’ KaMaTHy CTOITYy ca JBE JCIHUMAle ca Ih-
JbeM J1a OyJe KOPEKTHA, a 3aTUM TO MPOLIECYUPajy
Kpo3 OaHKAapCKH CHUCTEM. 3aucTa Jienyje HPOHHIHO

7)  Barrie Mckeenna, “United States, Europe and Japan ‘already in depression’, head of IMF says”, The Globe and Mail, Toront, 9. 02.2009, str. A9

8)  William A. Fleckenstein with Frederic Sheehan, GREENSPAN’S BUBBLES: The Age of Ignorance at the Federal Reserve, McGraw Hill,

New York, 2008, str. 3
9  Ibid.
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7ia Mana rpyna y komurery, FOMC', je cimuna pas-
JTUYUTHM HUBOUMA TIIAHUParha y OUBIIMM KOMYHHC-
TUYKUM PEKUMHUMA, JIPKU IIOIyTe yIIPaBJbamkba Ha-
jBehe cBeTCke ekOHOMHje BpenHe Oko 13 OummoHa
nonapa. 3Hajyhu na Jbyau HHCY cBe3Hajyhu u 0e3-
TPElIHN, UCTOPH]CKH LEHTPATHO-TUIAHCKH KOMHTE-
TH Cy YECTO JIe)KaJH y IpeliKaMa, a Tako UCTO CYy ce
‘Oupasie’ MOrpelIHe MmocMarpaHe pedepeHTHE Ka-
MaTHe crore’ .

FED-y je monmesbena miaBHa MucHja y 00e€3-
ochuBamy CTaOMITHOCTH U €KOHOMHUYHOCTH (pHHAH-
cujckor cucrema y CA/l. [Ipema uHTEpHET Mpe3eH-
tanuju FED-a, Tpu rmaBHe jaBHe o0aBese cy:

e  Boheme HaMOHATHE MOHETApHE MOJHUTHKE Ca
YTHIIajeM HOBIA U KPETUTHUX YCIIOBA Y €KOHO-
MUJU Cca TEXHOM IyHE 3aM0CICHOCTH U CTa-
OMJIHOCTH II€HA,

e  HaJ30p M peryiaiuja 0aHKapcKux/(hHUHAHCH]-
CKHMX MHCTHTYLMja pagu obe30eherma curypHoc-
TH ¥ BUTAJIHOCTH OaHKApPCKOT ¥ (DMHAHCH]CKOT
CHCTEMa M 3aIITUTE KPESAUTHHX NPaBa KJIMjeHara,

. . 12
e  jayame cTaOMIHOCTH (UHAHCH]CKOT CHCTEMA .

OBH IMJBEBH 3BYYE BEOMA j€THOCTABHO, aJIH j€ HO-
TIIYHO jaCHO /12 j€ MOCTU3ahe OBUX IUIAHUPAHUX LIUJbE-
Ba BEOMa CIIOKCH M TMOHEKaJ KOH(MIMKTAH 33/IaTak.
Anammze mporieHa MaecTpa, Kako Cy Tenaiau AJaHy
['puHCnany, Mopalie Cy H3IIe/IaTH TaKO OUMIVIEHE, Ia
ce mokpehe muTame MOTHBAIMje HHETOBUX OJUTYKA.
UuHu ce J1a je BPIIMO PeaucTpUOyIH]y HAIIMOHAIHOT
0orarcTea, 0f] CpelEbe Kiiace MmpemMa Mamb0j TPYIH 13-
y3eTHO Ooratux Jbyau. CIMKoBUTO O ce MorIIo objac-
HHTH JIa je AaBao 3amajall CIUpajy pacta Oep3aHCKUX
TEXHOJIOILIKMX CTOKOBA U TPKHILITA HEKPETHUHA, OMO-
ryhaBajyhu nosnamheHUM MHBECTUTOpUMA Ja 1103aj-
MJbYjy HOBAIl IO HUCKOj KAMaTHOj CTONH M Ja Tpajie
OrPOMHY “NHMpaMHIANHY cXeMy’, KyIyjyhu BpexHoc-
HE Manupe y Be3U ca TPXKUILITEM HEKpeTHHHA U Oep3aH-
CKHMX CTOKOBA, M 33/Iy>KHBambeM Ha YHITPO HHTEpeca
Cpelbe KJIace M CHUPOMAITHUX W TPOIIChH HIXOBE
OCHOBHE HOBYaHE pecypce.

Kpo3 exoHOMCKY HCTOpHjy TP)KUIITA KpEUpajy
HauM3MEHUYHO TyOuTHHKE 1 noOuTHHKEe. Hapon je To
CIIMKOBUTO U3Pa3H0 U3PEKOM: jeOHd 20benba U3 Kaad,
a opyea y kan. Llene uny y He0o, a 3aTUM C€ CTPMOT-
naBe. Y TUM OKOJIHOCTHMa O0MYaH CBET Hajuemhe He
MOKe J1a [IOMOTHE ce0OH U TO Cy MEPHOIU KpH3a KOjH
o0eexaBajy CHaXKHO CBaKy LIMBUJIU3AIIH]Y.

Ceect 0 OanoHupamy WM IpeLeHUBaABY Oep-
3aHCKHMX CTOKOBA M Tp kuIITa HekpeTHUHa y CA/l-a,

i U y IPYr'M €KOHOMCKUM CHJIama, MOYMI-E Aa
ca3pesa u mel)y wuxoBum rpahannma. I'pahanu no-
CTajy CBECHH J1a Ce TO HHje IECUIIO jyue, HEro Aa Cy
ce rpajiuie Kylie Ha CTaKIIeHUM HoTama JTy K HU3 To-
nuHa. MehytuMm, 3Hauajan Opoj rpahana oBUX 3eMa-
Jba jOIII YBEK HUje CXBATHO IIEHY U3BPTaha HCTUHE U
noactulamwa ox crpaie FED-a noj pykoBoacTBOM
Anana I'puncrana, 300T TEXHOJOIIKOT HampeTKa
KOju je oMOryhno HOBM M KBaJHTETHHjU HHUBO
KUBJbEHA JbYIIU, YMECTO ‘BU3HOHAapcTBA’ Maectpa.

2. CTAPA 1 HOBA
CTPATETHJA CTABHJIH3AIIHJE
OUHHAHCHJCKHX TP’KUIIITA

JeHa KMHECKA MTOCIIOBHILIA KAKE: MOJHCOa dHcusume
Y unmepecanmmuo gpeme. AKO TO 3Ha4U BpeMe IPOMO-
BHCamba HOBUX MPUCTYTIA CTPATETHj! [IEHTPATHIX Oa-
Haka y crabuim3anuju (GUHAHCH]CKUX TPIKUIITA, 3a-
WCTa je UHTEPECAHTHO W3JIOKHUTH U YIOPEAUTH cajia
Beh cTapu WM TpaguIMOHATHY IPUCTYTI U ‘“HOBU Ha-
YuH cTabunu3anyje GUHAHCH]CKUX TPXKHIITA.

2.1. Cmape cmpamecuje

Behuna, ako He 1 cBe IIeHTpaIHe OaHKe, cMaTpajy
Jla je MOHEeTapHa CTaOMITHOCT jeiHa O Haj(hyHKIIHO-
HAITHUjUX METOJa 32 OIpKaBame (PUHAHCHjCKEe CTa-
OWJIHOCTH, WITO CE JAMPEKTHO OIpa)kaBa HA pacT H
euKacHOCT OaHKapcKor cucTema. LleHTpanHe OaHke
Beh Iyro BpeMeHa cMaTpajy a uMajy yJory y ofpika-
Bamy (pruHaHCHjcKe CTaOMIIHOCTH, KOja TOTHUYE W3
CHE YIIOTe yIpaBJbama JoMahoM BaayTOM, OJIUTH-
KOM pe()epeHTHUX KaMaTHUX CTOIA U JIMKBHAHOUINY
KoMeplujaHux OaHaka. Hbuxosa ymora je y o0es-
Ochemy QuHaHCHjcKe cTaOUIHOCTH, Koja hie eBoIyH-
patH Kako ce Oyze pa3Bujao (MHAHCH]jCKH CHCTEM.

He Taxo naBHO, kpajem XIX u nouetkom XX Beka,
MOCTAJIO je YOOU4ajeHO YCBajare CTaHAAPAN30BAHOT
KOHIICNITA IIEHTpajiHe OaHKe y CBHM HHIYCTPH]CKHM
3eMJbaMa, KOjJH j€ TeXKUO YCIIOCTaBIbamby U OIPIKaBabY
crabuin3aije (PUHAHCHJCKOT TPXKHIITA. TO je YKIbY-
YHUBAJIO XWUTHY TOAPIIKY JUKBUIHOCTH OaHKapCKHUX
WHCTHUTYIIMja, aju Ha jeaHoj ad hoc koomeparuBHO]
OCHOBH Ca YONIITEHUM obOaBe3ama 1 HelPUXBaTamheM
HUjelHe HOPMATUBHE WIIM HAJ30pHE YJOre. 3aruM,
LIEHTpaIHEe OaHKe Cy 00aBJbaJe YOIy 3ajMO/IaBIia Kao
eceHIMjanHy nenatHocT. OHe cy mocrane OaHkap Oa-
HaKa, KOj! ce MOCTENEHO MOBIaYN0 N3 KOMEPLIH]jATHUX
aktuBHOCTH. OBO je JONpUHENO n3deraBamy CykoOa

100 Federal Open Market Committee, denepaHn KOMUTET OTBOPEHOT TPXKHUIITA, Tpyna ox 11 umaHoBa

11)  William A. Fleckenstein, “Champ or Chump?”, Financial Post-Weekend, Toronto, 21. Juni 2008, str. FW6.

12)  Overview of the Federal Reserve System, Federal Reserve, Internet: www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf 1pdf, 9.8.2008.
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HMHTEpeca U MPOMEHH ofHoca u3Mel)y neHTpaiHe OaH-
Ke M KOMEpIHjATHUX OaHaKa, 0] KOHKYPEHTHOT Ka 4ec-
TO caBeTomaBHOM. Jlakiie, Kao pe3ynTar MpoOMEHEHHX
OKOJIHOCTH IIeHTpajHa OaHKa je eBomyHpana Yy
ozpeheHy BpCTy Hal30pa WK TyTOpa LEeNor (PUHAHCH]-
CKOT' CHCTEMa, HE TaKO JIABHO.

3narHo nokpulie, jeAaH oaJieBaK MM KOBaHHUIlA
Kao jeIMHUIla METaJHe KOHBEPTUOMIHOCTH, OHO je
CTaHJap/1 CBe JI0 pBe moyioBrHE XX BeKa, Kaja je 3a-
MoYeo Mpoliec MOCTENEeHe epo3rje OBOT MPUCTYIIA.
OBoO je 3aMEHB-EHO YUCTUM ICKPETOM WJIN HOBUM IIPH-
CTYIIOM, TEPMHHOJOIIKH Je(uHHCAaHUM cTaOwuII-
Homhy 11eHa. Y OBOM OKBHpY C€ Halla3e U CPeAmbO-
POUHM IIMIBEBH KOjH Cy Bapujabuiau . [locneamux
JeceT To/IMHA [IEHTpaHe OaHKe CMaTpajy MOJTUTHKY
KaMaTHUX CTONa 4apoOHUM IuTamuhem, neTepMu-
HAHTOM HJIM YaK JICKOM 32 CBE €KOHOMCKE IMPOMEHE
Ha CBETCKUM (PHMHAHCH]CKUM TPKHUIITHMA.

2.2. /Ip>rcasnu unmepeeHyuonu3am y ‘Hoeoj’
MOHEmMapHoj nonumuyu

UuHu ce 1a cMO CBEIOLM IPOMOBHUCAKA ‘HOBOT’
KoHLenTa y MoHetapHoj monutuuu CA/Jl, xoju he
MOApa3yMeBaTl HalyIUTamke HE3aBHCHE ITO3UIIH]jE
FED-ay onnocy Ha Bnany, a cy BeoMa IvIacHH 3aro-
BopHuny koHienra 1a FED Ttpeba opranusaiuono u
(YHKIIMOHATHO CMECTUTH Y OKpHUJbe MHHUCTApCTBA
¢unancuja, Department of the Treasury. Hapasho,
TO je UCTOPH)CKH 320KPET U HOBO IMOTYIABIbE JCPHHU-
cama U yoOnuyaBama yjore W 3Hayaja LECHTpaJHE
OaHke koje he 3acUTypHO MMaTH JTANEKOCEKHE TIIO0-
OanHe peduiekcrje Ha Kpeupame MOHETApPHUX MOJTH-
THKA MIAPOM cBeta' ",

Federal Reserve cama mpakTukyjy crparerujy
CTBapama MPETIIOCTABKH 32 €KOHOMCKH PacT ame-
pHUKe MpHUBpENe, Kao MPBOPA3PEIHH 33/1aTaK HheHEe
MOHETapHE TOJIMTHKE, KOja MOMPUMa OOITUKE JIPIKaB-
HOT' MHTEPBEHIIMOHWU3MA W 3aHeMapHBamba WIN Ha-
MyIITama KOHIENTa EKOHOMCKE MOJUTHKE JInOepa-
Ju3Ma Wik HeonuOepanusma. O4uurienaH je moyiu-
TUYKU yTHIA] Y TOJUTUIH aMEpUYKe LEHTPaJHEe
OaHke Wi 00JbE PEUEHO jayara APKaBHOT MHTEP-
BEHIIMOHHM3Ma Kao peryjaaropa Ha TPKULITY, yMECTO
na ce omoryhu 1a 3aKOHM TP>KUIITa (KOjU Cy OCHOBH
¢mnozoduje nubepanansma) ycrnocTaBe HEOIXOTHY
paBHOTEXKY U3Mel)y mpoduTa 1 conujamTHux norpeda
rpahana. Y HEKMM aMEpUYKNM MEIMjuMa ce mpere-
pyje O3HauaBambeM OBOT TPEH/a Kao ‘Jiyxa colja-
Ju3Ma’ WK ‘Colljan3Ma KOjU My3u’ Y MOHETapHO]

MONMUTUIM. Yak y HEKUM aKaJIeMCKUM KPYTOBUMA CE
M3HOCH MHIIUbeHbE J1a Beh myro y CAJl Hema Beuke
pasnuke uaMmely neHTpanHux OaHKapa M LICHTpaj-
HUX IUIaHEpa KOMYHHCTHYKe Marpuue. MehyTum,
0Baj ‘HOBHM’ MPUCTYII UIaK AeJyje Kao mparMaruyHa
MOHETapHa HOJUTHKA Y KOjOj j€ BaKHHU]HU IPAKTUYHH
HAIlMOHAJTHU UHTEPEC O] TEOPETCKUX U TOTMAaTCKUX
nocryiara Gpuiaozoduje eKOHOMCKOT Jrdepanu3ma.

OBa uckycTBa MOTy OMTH BeoMa 3aHUMJBHBA 32
Hapomny 6anky CpOuje, jep ce namehe Heomxon-
HOCT pa3MaTparma leHe MOHETapHE MOJIUTHKE U yOO-
TYaBamka TakBe MONMHUTHKE Koja he omoryhurtu exo-
HOMCKHM pacT, pa3Boj U Ca3peBame y Mpouecy mpH-
npeme yiacka y EY, kako He Ou Ouia yHUINITEHA
BEHA IpUBpena NpwiInkoM yiacka y EY ogHOCHO
EMY. IIpoMonrja eKOHOMCKOT pacTa U IMyHe 3aroc-
JICHOCTH Ka0 MPUMAPHOT 3aJ1aTKa MOHETapHe MOJH-
TUKE aMepUYKe LIeHTpaHe OaHke Moxke OUTH 100ap
MPHUMED 32 pa3MaTpame U OCMHUIIbABAE MOHETAP-
He nonutuke y Penyomuuum Cpouju.

3. YIOr4A AMEPHYKOI /10JIAPA KAO
CBETCKE BAJIYTE Y EKOHOMCKOJ KPH3UH

VY 100a1H0j EKOHOMHM]H CBE j€ ITOBE3aHO, 1a MOYH1-
1€ JIa Ce TIOHAIIIA 110 3aKOHY CI0jeHHX nocyaa. CMmambe-
e pedepenTHnX kKamarHux crona FED-a, xoje je oumno
KOHCTaHTHO off cenrteMOpa mecera 2007. romunae 10
CpeIuHe IPOIILIe TOMHE Opa3uio ce Ha (CIo0omaH)
naj BpeIHOCTH aMEPUUKOT J0JIapa, LITO j€ MO3UTUBHO
YTULAIO HA CMAEHE OTPOMHOT aMEPHYKOT CIIOJBHOT-
ProBUHCKOT Ae(hUIIHTA, M Ka0 Pe3yJITar ¢jabor aoaapa
CMarbeH je OTPOMHH aMEpPHYKH CIIOJEHOTPTOBHHCKH
nedunut, 3a 6 % y apyrom nomyroaumTty 2007. roau-
He, Ka0 U Ha JIpyre eKoHoMcke mapamerpe. [loTBpmy
oBuXx oreHa moryhe je Hahu y oATOBOpY aKTyemHOT
npencennuka FED-a, ben bepHaHke, IPUIMKOM KOH-
IPECHOI UCIIUTHBAa y (heOpyapy MNpoluie TOAUHE,
KaJia je pexao J1a ciad nonap nosehaBa aMepuyKy KOH-
KyPEHTHOCT Ha CBETCKOM TP KHUILTY.

Awmepudky gomnap je u3ryono spennoct og 2002.
TOJIMHE A0 CpeIHE MPOIILIE TOAMHE IpeMa BaTyTaMa
HajBOXKHUjUX NPUBPEIHUX NapTHEpa ox oko 30%, a
npema eBpy HewTo Buie o1 40%. OBe amepuuke Gpu-
HaHCHjcKe TypOyJeHLHje ofpasuie cy ce moceOHo
Ha IPOrPECUBHU pacT NOCMATPaHUX BallyTa y JPyroj
nonoBury 2007. rogrHe U HEKE Cy JOCTHUIVIE UCTO-
pHjCcKe peKop/ie cTape HEKOJIMKO JelieHrja. HapasHo,
najl aMepUUKor J1ojlapa ce OJpa3ho Ha CKOHOMCKE

13)  Forrest Capie, Charles Goodhart, Norbert Schnadt,“The development of central banking”, y: Forrest Capie (ur),The Future of Central Banking:
the tercentenary symposium of the Bank of England, Cambridge University Press, New York, 1994, ctp.10-11.

14)  Dennis Kucinich discusses taking back FED,
taking-back-the-fed.html, 16.02.2009.

27.01.2009,

Internet, http://www.prisonplanet.com/dennis-kucinich-discusses-
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NIPUJIMKE Y CBETY, 14 Cy CE OTBOPHUIJIA MHOT'A CTapa u
HOBa MHTamka U MOTpeda Aa Cy MHOTE ICHTPATHE
OaHKe MopaJie J1a TTapupajy Mepama MOHETapHe Io-
JIMUTHKE ca [UJbEM JIa BbUXOBE BAIyTE OCTaHY y He-
KHM TIapaMeTpHMa, a He JIa HapacTy J0 IITETHE BPe-
HOCTH 32 FBbUXOBE CKOHOMHU]E.

Hwuzak amepuuku goap MOTHBHCAO je MHOTE J1a T10-
YHy pa3Marpard CyAOMHY HH-HXOBE BAIyTE y HOBUM
OKOJIHOCTHMA 3aBHCHO Of penanyje npema nonapy. Ha
npumMep, Yjeaumenu Aparncku Emuparu 6umm cy mo-
ce0HO 3aMHTEPECOBaHHU 3a CYAOMHY aMEPUUKOT JI0MIa-
Pa, jep je BHUxoBa BalyTa, IUpXaM, Y JEBHU3HO BaIyT-
HOM apamxMaHy ‘pegged”’ ca aMEpHUYKHM JIOJAPOM.
MsHore neHTpaiHe OaHKe TOCeAy]y AEBU3HE PE3EPBE y
aMEpUYKUM JIoJlaprMa, Kao onmrenpuxsaheHoj cBer-
ckoj Bamytu. McTuHa je Takohe 1a cy ce MHOre IieH-
TpajHe OaHKe y MOCIe/Hh0j ICHCHU]H BPaTUie pe3ep-
BaMa y 3JIaTy U IUIEMEHUTHM MeTanuma 300T Her3Bec-
He QurykTyanuje cBeTcke BaimyTte. CBe je 0BO YTHIIAO
Ha 0OHaBJbambE pacipaBe 0 CyA0MHN aMepHYKOT 10JIa-
pa kao ceTcke BamyTe. ‘OxuBene’ cy pasHe (IpaKTud-
HE U Teopujcke) MOryhHOCTH, Kako Ou ce paspenno
npoOiem cnabe CBETCKE BalyTe, OMeHyhemo camo
HEKe: CTBapame pauyHa y oksupy IMF-a xao crienujan-
HOT TIpaBa By4eHa, OUIMOIapHU CHCTEM CBETCKE BaJIy-
Te, Ka0 €BPO U J0JIap U KOpIIE BaIyTa UTH.

[omro je BepHanke NMpoMoOBHCao 3alarame 3a
MIOJIMTUKY jakoT Jiojlapa Kao CBETCKE BaJyTe IOYeT-
KOM jyHa ITPOIIIIe TOUHE, Y OBOM pay Hehemo mmpe
e1abopuparTy aJITepHATURE CJIa00M JI0JIapy Kao CBET-
cKoj BanmyTh. Y ckiaay ca tum, FOMC npBu nyT of
centemOpa 2007. romuHe, y jyHy NpOIUIe TOTUHE
HHj€ I71acao 3a CMamkeHhEe KAMaTHE CTOIIE, a IOYETKOM
aBryCTa IIPOIIJIe TOANHE 3aipKaHa je KaMaTHa CTOMa
01 2%, ynpKoc pU3UKy yCIOpaBama pacTa u APYruM
€KOHOMCKHUM arperaruma HajBehe eKoHOMHje Ha CBe-
Ty, KOjy oOeJexxaBajy BUCOKH HUBO 3aly’KCHOCTH H
HEOMXOJHOCT CTAJHOT T033ajMJbHBaba HOBIA Ha
CBETCKHM TPXKHUIITHMA.

Omnpenesbeme 1a ce T07aapy BpaTd CTaOHITHOCT OJF
ctpane FED-a pesyirupana je Beh y 3ammeM KBapTa-
JIy TIPOIILIC TOJMHE J1a j& aMEPUYKH J0JIap 0jayao To-
JIMKO HIp. IIpeMa eBpy [Jia je A0CTu3a0 Hajsehe Bpen-
HOCTH 32 IOCJICABMX HEKOIIMKO TOANHA, Takohe je 10-
Jap ojadao W MpemMa JPYruM BalyTama CKOpo cpas-
MEpHO pacTy npema eBpy. HapaBHo, 0Baj mpoMITHH
pact nonapa nokpehe murame Teopuja U apaHKMaHa
JIeBU3HUX KypceBa [lo3Hare eKOHOMCKE Teopuje u
apaHKMaHHU JICBU3HOT Kypca HE MOTY TO O0jacHUTH
HAay4YHOM METOIOJIOTHjOM, 14 C€ Y BE3H Ca TUM, OTBapa
MUTaE OPXKUBOCTH MO3HATUX TeopHuja onpehrBama

JIeBU3HOT Kypca. Pact momapa ce ogMax cpasmMepHO
O/Ipa3Ho Ha Mmaj IieHa HadTe Ha CBETCKOM TPIKHIIITY.
[Noncehamwa pamu 1ene HadTe OWiIe Cy IOCTHUIIIC
EKCTPEMHE BPETHOCTH y Tpomuioj ronuau. Hcrune
panu, caialliby Maja [eHa HaTe MPOy3pOKOBaH je U
JIEJIOM TIaJia MOTPaKEbE 300T EKOHOMCKE KpH3e.

4. CAHUPABE
BbAHKAPCKHX CHCTEMA Y KPU3H

Pedmexcuje akryemnnx (UHAHCHjCKUX Temkoha
OCEeTUJIE CYy MHOTI'€ BeJIMKe OaHKe W (PMHAHCHjCKE WH-
CTHTYILIMj€ y CBETY, aJld y OBOM pajy hemo momeHyTH
caMo Tap MpBUX Koje Cy Ouie KojaTepaliHe MTeTe 1Mo-
cMmarpaHe (uHaHCHjcKe Kpuse, ,,Northern Rock™ u
,,Bear Sternsa Cos. Inc.* unju je paBHY U PUHAHCH]-
CKH CTaryc IMOHOBO Jie(HHICANA OBa KpHU3a.

,»Northern Rock* 6anka he curypHo yhu y ¢punan-
CHjCKY JIUTEpaTypy Kao MpHMep KoJlarepajHe IITeTe
aKTyesHe (PMHAHCH]CKE KPHU3E U MOIATKOM Jia CY HheHE
neoHuIle nane 3a mect Mecenu ca 10.000$ Ha 5S00$ u
TIAHIYHIM TIOB/IAYCHHEM Kellla FheHHX KITHjeHara .

Beoma cy 3aHIMIJBUBH MO THYKO-TIPABHO-(DIHAH-
CHCKH aCTIeKTH CaHUpama oBe OaHke. Biana mpemuje-
pa l'opaona bpayHa n3 HOMMTHYKKX pa3iiora je OKJIeBa-
JIa J1a IOCETHE 3a HAIIMOHAJIM3aIIjOM OBe OaHKe, Majia
je nabypuctuuka. KoHauHO mMoOcCie Jyror OKjicBamba
Bnana Benuke Bpuranuje je HammoHain3oBajia OBY
nocpHyiy 6aHky 18. pedpyapa 2008. Oamax cy ce ja-
BWJIM KpUTHYAPH, 3aCTYITHHUIIN €KOHOMCKOT (Heo )oe-
paim3ma, MOXK/Ia IpUMEpeHHje JOrMaTuiy (Heo)moe-
paiu3ma, a MpeICTaBHUIIM BIIaJIC HACTOjalu Cy Jia OT-
yIIe OIUTPHITY KPUTHKA, HE IIOMHIbYhH TepMUH Hayuo-
HAMU3ayuja Hero NPUEPEMeHO jasHO GLACHUUIMEO.

CBenony cMO HCTOPHjCKHX OJITyKa Ha (puHaHCH]-
ckxoM Tpokuity. FED cy nomy3erne oneparujy criacaBa-
wa ,,Bear Stearns* xopucrehu necerrHe MuIMjapau
nonapa 13 (hoHI0Ba pe3epBH a OU CIIACHIIN OBY HHBEC-
THULMOHY OaHKY, Koja je Ouia mpes KoJIarcoM Cpeau-
HOM MapTa oBe roaune. OBa pH3nuYHA omepanyja je
npenysera, jep Ou GaHKPOTCTBO/MKBUAALN]a MOIVIO
3HAYajHO OIITETUTH M HajBehy €KOHOMHjy Ha CBeTY.
BankporcTBo/nukBuianyja O BEpOBATHO 3HAYMIIO
HIDKE 3apajie, pacT IIeHe [103ajMJbEHOT HOBIIA 3a 00pa-
30Bambe, TPOIIKOBE CBAKOJHEBHOT KUBOTA, HUKY Bpel-
HOCT IICH3HOHUX YIITe)eBUHA U pacT He3aroCIeHOC-
TH. YKPaTKO NpeBUIIBUBY EKOHOMCKY HEIIOTOMy .

CriacoHOCHU apaHXMaH je OMO y KYITOBHHH OBE
MOCpHyJie OaHKe off cTpaHe Apyre 6aHke ,,JP Morgan
Chase*. J1a Ou 1o apanxmana nouuio, FED cy 00e36e-
oine 25 MuiMjapad  ojiapa Kpeaura 3a ,,Bear

15)  Julia Werddigier, “Northern Rock’s Troubles Demoralize Its Hometown”, The New York Times, New York, 4. ¢pebpyap 2008, ctp. B2.

16)  Paul Waldie, “JPMorgan’s bid for the Bear Bear leaves investors feeling caged”, The Globe and Mail, Toronto, 20. mapt 2008, str. B13.
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Stearns* u3 oHI0Ba 3a XUTHE cilydajeBe. OBa akiyja
je 1o mpeH myT npeayseta nocie 1930. ronuHe 1 oBa
MOTYHHOCT je OTBOpEHA W CBUM JIPYTHM aMEPHUKUM
WHBECTHIIMOHUM OaHKaMa ¥ Ja y PaHUM CTaHjuMa
KpH3e T103ajMe HOBAIl 3a CAHUPAhE TEIIKoNa.

OBO HUCY caMO IPUMEPHU TIIE CY PECTICKTHBHE IICH-
TpanHe OaHKe cracaBalic TNIaBHE Hocuole Jomaher
¢uHaHCHjcKOT crcTeMa. KOpHCHO ce MpHCETUTH U
¢unaHcujcke kpu3se Ha [anekoMm uctoky u3 1997. ro-
JHE. JaraH je Oro TOKOM Iielte nelienuje y aedranuju
u "yeTrpu HajBehe jamaHcke OaHKe Cy YIIIE y BEJIUKE
npoOnemMe n HaroMuane OUIMOH Jonapa ayrosa. Ha-
paBHO, IIeHTpaiHa OaHKa JamaHa HUje JTUKBHAMpAaIa
oBe 0aHKe, HETo je€ OCMHCIINIIA IECTOTOUIILH PO-
rpaM caHaIlyje 1 03/[paBJbeba QHHAHCH]CKOT TPIKHII-
Ta, TITO j& PE3YATUPAIIO YCIIEXOM U OMOTYhIIIO HOBH
3aMax jamaHckoj ekoHoMuju. HapaBHo, oBO je camo
nap npuMepa OirTOBOPHOT ¥ MParMaTiIHoOT TPETMaHa
(DMHAHCH)CKOT CHCTEMa y KPHU3H O] CTpaHe pecrek-
TUBHHX [[EHTPAJIHUX OaHaKa y CBETY.

[Mocne temkoha ca kojuMa cy ce cyounsie MHOTe
0aHKe y CBETY, LIITO j& pe3yJITHPAJIO HAIlHOHAIU3al 1~
joM HM3a 0aHaKa W/ BEIWKAM TyOUIMMa FBHXO-
BHUX BPEIHOCTH Yy ITOCMaTpaHOj CBETCKO] (PMHAHCH]-
CKOj KpU3H1 HHje 0cTaja HenpruMeheHa BUTATHOCT Ka-
HAJICKUX U IMAHCKUX OaHaKa y OBOM TEIIIKOM BpeMe-
Hy. Kanasicke 1 mmancke GaHKe Cy ce rmokasaie aa cy
ca IOOpHM pe3ylTaTUMa IOCIIOBamba MpeMa CBET-
CKHM CTaHJapIuMa IOCIOBamka y CBETCKO] KPH3H.
Kanazna ce cmarpa nmpoMHuHEHTaH Juaep y OaHkap-
CKO] peryjJaTWBH, alli HU KaHAJICKW HU INIAaHCKH
OaHKapCcKU cHCTeM Huje mpuxBaheH Kao ciayxOeHn
mozien y Pumy 3a 3emusbe G7 mipe map naHa.

Burannoct 6ankapckor cucrema Kanane u [mna-
HHje ce HaMeTHyJa kao Moryhu nobap npumep yoO-
JIMyaBamba OaHKapcke perynatue 3a 3emibe G20.
OcmunubeHe OaHKapCcKe peryiaTHBe U CHCTEMH PH-
3WKa MEHalIMeHTa Tpebano Ou na Oyay mpeBeHTHBa
3a Oynyhe eBeHTyayiHe puHaHCHjcke Kpu3e. PamHa
rpyna G20, Working Group One, npurnpemMuia je u3-
Bemraj o yeehamy BpeqHOCTH perynaruBe (QpHHAH-
CHjCKHX yCIyTa U M0OOJbIIAkY TPaHCTIAPEHTHOCTH
MOCJIOBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOPA 3a CaCTaHaK MH-
HUCTapa (MHAHCHja W PYKOBOAWIJIAIA LEHTPAIHUX
0anaka G20 y JIoHOOHY y MapTy OBE FOIUHE.

OmnmTa oreHa je 1a OU ce IpeBa3uIllia CBETCKa
(uHaHCHjCKa KpH3a HEOIXOJHA je HOBa OCHOBHA
crpareruja 0aHaka, 1a OaHKe UMajy BHIIE KaluTama,
BUIIIE PE3EPBH, CjajHH HAT30p U Y30PHY KOHTPOILY Y
cepu U3BPIIHUX TOCIOBHUX OJTyKa.

Kpenpame uHTEpHAIIMOHATHOT ceTa (UHAHCH]-
CKHX CTaHAap/a y MOCJIOBamby Kao OaHKapcKe camMo-
KOHTpoJie Ouhe BeoMa Tenko. AMepuyKe OaHKe Io-

CIIOBHYHO 07I0Mjajy MOTYRHOCT ’TIpeKOMEpHE pery-
JaTHBE’ Kao 3a/IUPabe Y BbUXOBY IOCIOBHY ayTOHO-
MUjy WK 'cyBepeHuTeT . Heke 3eMibe Cy 3a Telmy
WK CTPOXY PEryJaTUBY, Al HE XKeJle YHUBEP3aIHY
npuMeHy. Joll je mpepaHo TOBOPUTH O II0OANIHO]
OaHKapCcKoj perynarusy, anu Beh cepa pazMunba-
a 0TBapa UTame KO OM UMIJIEMEHTHPAO EBEHTYaJI-
Hy n1o0anHy (PMHAHCH]CKY peryjiaTHBY U CTaHIapAe
1 KO OU je KOHTPOJIMCA0 U HAA3UPAO.

I'maBHe neHTpanHe OaHKe MMajy BU3Hjy peryrna-
THBe Koja he 00e30enuTn ompkaBame CIOCOOHOCTH
MPHUBAaTHUX WHBECTHTOpA Ja PacTy U JAa MOCTYIajy
BEOMa MaXXJPUBO ca (PMHAHCHjCKUM IMPOU3BOIMMA
Kao ca nexkoBuMa. OBa ujeja je Ouia npe3eHToBaHa
KpajeM jyHa (29) y roauinmeM u3Beitajy banke 3a
Mehynaponno nopaBHame (The Bank of Internatio-
nal Settlements), koja mpecTaBiba rpyy o4 55 rias-
HUX IICHTpaJIHUX OaHaka y cBeTy. OBa HHCTUTYIHja
ca cenumuteM y baceny y IlIBajuapckoj moOuna je
Manzaar ox ['pyne ox 20 ekoHOMCKHM MONHKX 3eMaJsba,
Jla IpeJyIoKe MpaBuiia Koja Ou Omiia mpeBEeHTHBA 32
HacTajame Oynyhux ¢unancujckux kpuza. OBa ¢pu-
HaHCHjCKAa HMHCTUTYyLHMja je Op3o pearoBaia H
HampaBWia KOHLENT MaKpO-pasyMHE peryjaTHBe,
KOja He OW T03BOJTMIIA IOHABJhAHE CIIMYHE TII00aTHE
(hHAHCH]CKE KpH3e.

Takole, neHTpanHu OaHKApH HHTEH3UBHO MPATe €KO-
HOMCKE IOKa3aTesbe, Kako O1 Y PaBOM TPEHYTKY OBYKIIH
onpeheny perynaruBy koja Ou Omna xounuia Beh mpBHX
KOHTpAKIIMja y OTIOPaBKY EKOHOMUjE HAKOH peLiecHje.

[NojaBsbuBame Financial Stability Forum-a (®u-
HAHCHJCKOT' cTa0OMiau3anuoHor Qopyma), Tena Mu-
HUcTapa puHaHcH]a, ryBepHepa EHTPaTHUX OaHaKa
U perynaTopa, Moo 01 ja MpeIjIokKy HOBA PaBUIIa
m100amHuX (UHAHCHjCKUX CTaHIapZa, Kao IUTO CY
Oankapcke (pedepentHe) kamarHe cromne uta. Hou
Mehynaponau MmoHeTapHH (HOHJ OM MOTao0 Ja UMa U
3aJaTak Ja TpaTd UMIUIEMEHTAIHjy DI00aTHUX
(DMHAHCHjCKUX CTaHAapHa y HU3Y 3eMaJba.

5. TPU MOI'YRA CHEHAPUJA Y OABUHIABY
CBETCKE EKOHOMCKE KPU3E

YoOuuajeHo YeTHAIY TIO3UIIN]ja, OITHOCHO BPIITHO-
LM HajOArOBOPHUjUX (PMHAHCHjCKHX U EKOHOMCKHX
(hyHKIMja y CBETy, TIeAajy CBET KPO3 PyKUYacTe Ha-
odape. Haxkanoct, cBeT HUje MPEeKpacHU PyKUIACTH
KpajoJIMK, HETO je BeoMa 4YeCTO 000jeH U CYMOPHHUM
0ojama, ma cy norpebHa U MPUCYTHA APYTra MUILIbE-
wa. Beh cana je moryhe nporaose onBujama cBeTCKe
CKOHOMCKE KpHU3€ KIIaCU(HKOBATH Ha OIITUMUACTHYKH,
MECUMHUCTUYKY W PEATUCTUIKH CIIEHAPHO.
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5.1. Onmumucmuuku cyenapuo oosujarea
C6emcKe eKOHOMCKe Kpu3e

Ogne he OMTH U3I0KEHO Map MHUILbEHA yBaXKe-
HHUX ONTHMUCTA KOjH H3HOCE yBepeme Aa he cBa cpe-
JCTBa U Mepe ynoTpeObeHE 3a CAHUPAHE CKOHOMH]E
noctuhn keJbeHH edeKaT y ONacHO] €KOHOMCKO]
KpH3H. Y TPyIly BETUKUX ONTUMHUCTA CHA/1ajy TyBep-
Hep neHTpaiHe Oanke Kananme, Bank of Canada,
Mark Carney u npeaceanuk US FED, ben bepranka.
[Ipema MUIIbEHY KaHAJICKOT TyBEpHEpa IICHTPaHE
OaHKe, peKopJHE TOTOBUHCKE HH(DY3Hje y OaHKapCKu
CHCTEM Ca BeOMa HUCKOM KaMaTHOM CTOTIOM, CKOPO
OeckaMarHe, ¥ BEIMKUM OpojeM BlaJuHHUX Mepa he
oMoryhuTu onopasak MoTpoIIaYKe U MOCIOBHE T0-
tpaxme. [Ipencennuk FED-a onemyje na je meH-
TpajiHa OaHKa HampaBuiIa 0e3 mpeceaaHa Hamop Ja
00e30e11 orpoMHa cpescTBa 3a OaHKapCKU CHCTEM Y
OYMITIEIHUM TelkohaMma U 1a TH Hanopu Beh moyn-
By AaBaTh pe3yaTar. Kpeaurnu ycnosu cy ce Beh mo-
npaBWIH 0] certeMOpa mpoiwie roquHe. OnTuMuc-
T Beh BUJIe CBETIIO Ha Kpajy TyHesna. OHU BUJE 1a ce
tpkumTe y CAJl onopasiba, Ka0 ¥ CEKTOpP CTaHOT-
panme. [Iponaja je mopacina 3a 1% y janyapy oBe 1o-
muae y CAJl, mITo je IpBU MyT Y NOCTEBIX celaM
Mecenr. Majia mocToju OMiITe MUIJbeHe J1a hie ce
€KOHOMHj€ CUHXPOHU30BAHO YTOHYTH y PELECH]Y Y
0BOj TOJMHHU, ONTUMHUCTH Bepyjy na he ekoHomuja y
CAJI 6enexcuru pact ox 2,6% y caenchoj rogunn’ .

5.2. llecumucmuuxu cyeHapuo oosujarsa
C8emcKe eKOHOMCKe Kpu3e

[Mecumuctn npensubhajy anoKaaIMNTHYKH CICHA-
pHo y xoju he Hac ofBecTH I10OATHO KPEOIUTHO Oa-
noHupame. PedhepeHTHH EeKOHOMUCTH OLCHY]y Ie-
CHUMHCTE Kao Kputusepe 0e3 aprymenara. Melhytum,
NECHUMHCTH Cy UMalll CBETJIE MOMEHTE Kaja Cy ce
OCTBapHJia lbUXOBA IPHA MpeBUlamba BEIUKOT WITH
CIIOOOZHOr Taja HWHAYCTPHjCKHMX Mpoceka Daw
Jones nnm Benmmkux Tenikoha Lehman Brothers 6an-
Ke, IpUMep TeCHMHU3Ma HbYjOPIIKOT YHUBEP3UTET-
ckor npodecopa, Nouriel Roubini, je nHaUKaTHBaH
utn. [lecumucTy onemyjy 1a Cy eKOHOMCKe Tenkohe
OnM3y mapaMmeTpuMa eKOHOMCKE Aenpecuje u na he
ce mpenutH y cieaehy roguHy. OHU HIIAK HE MHCIIE
na he oBa kpu3a OWTH CIIMYHA jalmaHCKO] jeTHOAeTIe-
HHjckoj peuecuju y 1990-um. Ilecumuctu cmarpajy
na CAJl He pane mpaBe CTBapu U Ja OBa peliecuja
MOKE TIPEPACTH Y BUILETOUIIELY ¥ OJH3Y JIETpPeCcH-
je,anacy canaHa cpenunu periecuje. [lecummuszam Ou

6uo jomr upmu Kaga 6u u Kuna 6una y kpyry 3emasmba
ca EKOHOMCKHUM arperatuma y penecuju .

Hexku Buze u ueny cieaehy neueHujy xao aeue-
HUjY ,, W-penecuje, neuHrcana je eHIIIECKUM CJI0-
BOM ,,W* jep nmpensubajy na he ce aujarpamu exo-
HOMCKHUX arperara KpeTaTu y CKJIaay ca OOJHKOM
Tora cioBa. OHU Mucie aa he ce 1ojaBJbUBaTH 3HAKO-
BU ONOpaBKa M pacTta, a ja he 3aTuM A0Na3UTH 10
HEMHHOBHOT €KOHOMCKOT 1312 BUIIIE ITyTa.

5.3. Peanucmuyunu cyenapuo oosujara
ceenmcKe eKOHOMCKe Kpu3e

[MecumucTi cMmarpajy Ja Hajrope TEK J0JIa3H, a
ONITUMHKCTH BUJIE CPEOPHY TO3aUHY U Y HajTOPUM
BECTHMA, JIOK CY peallicTh y BehMHU Ha CPETUHH JIBE
KpajHOCTH Bepyjyhu 1a onopaBak CJiei, ajly Ja jorI
uyje Ty. OHM He cMaTpajy Ja je akTyeaTHa eKOHOMCKa
KpH3a ynopeauBa ca jeqHoM Benmkom gemnpecujom
WIA ca JECTOTOAMILIKOM jarnaHCKOM PELECHjOM.
MehyTtum, onu He cMmarpajy aa he onopasak ctuhu
nmako. Mapk 3anmu, Bonehu ekonomucra Moody's
Economy.com mpumana peanuctuuxkoMm Kpyry. OH,
Kao W HHU3 PEaTMCTUYHUX EKOHOMHUCTA, CMaTpa JIa je
Moryh ornopaBak ekoHOMHje Beh KpajeM oBe TOJIMHE,
nocJie HEKOJIMKO TEIIKUX KBapTaa, aiu Jia hie To 3aBu-
cuty 071 6e30poj akTopa, MOUEBIIN 0] yOOIHIaBamba
JI0 IMIUIEMEHTHPakha CTUMYJIaTUBHUX TaKeTa 3a (u-
HAHCH]CKH CEKTOP, TE TTAaKeTa OKHBJbaBarha IPUBPEI-
He akTUBHOCTH. HberoBo je Mullbeme Aa je CTUMYJIa-
TUBHHM NakeT npeaceannka Odame 100po 1 pasyMHO
CTpyKTyHupaH. Jla je onpaBraHo 1a MUHUCTapCTBO (H-
HaHCHja OTKYIJbYje (HAllMOHANN3Y]€) IOy UMOBHUHY
o GMHAHCHjCKUX MHCTUTYLIHja Y MpoOieMuMa 1 1a
MpaKTHKYje ,,cCTpeCc TecT y MHCTUTyIHjamMa (GuHaH-
cHjckor cekropa. bankama he Tpebaru MHOTO HOBOT
WHHIIU]aJTHOT KanuTana, 1a O eKoHOMHja jo0ua 3a-
Max. OBaj Ap>kaBHU HHTEPBEHIIMOHU3aM he KpenparH
3 munuoHa HOBHX paanux Mectay CAJl-a u 3aapxa-
BaTH JIaJbM PACT HE3amocaeHocTH 3a 1,5%".

IMF y exkoHOMCKUM TporHO3ama, 00jaBJbEHUM
CpelMHOM jyHa, IIpeBrlha conuaan onopasak oj1 pe-
necuje cpenunoM cieaehe ronune (2010) y HajBehoj
cBerckoj ekoHoMUjH, y CAJl. Ouu Buze HajBehe pu-
3MKE Ha jOII pamHBOM TPXKUINTY HEKPETHHHA H
Moryhem pacTy KaMaTHUX CTOTIA.

ExoHOMCKY O1IOpaBak 1 HajOpKu1 U3J1a3aK U3 periecH-
je moryhe je npensunery mpeo y HP Kunw, jep Tamorme
TPKULIITE j€ jOII BEOMA ITIaTHO MPOM3BO/Ia TEXHOJIOIIKUX

17)  Barrie McKenna & Heather Scoffield, “What’s next”, Report on Business, Toronto, 14.02.2009, str. 1,41 5.

18)  Ibid.

19)  Mark Zandi, “The Economic Impact of American Recovery and Reinvestment”, Moody’s Economy.com, Internet,
http://www.economy.com/mark-zandi/documents/Economic_Stimulus House Plan 012109.pdf, 17.02.2009.
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PEBOITYIMja U3 MPETXOIHUX JIBEJY JCLCHHUja TaKo Jia j&
CTHMYJTHCaHa TIOTPOIIIEbA 071 IpykKaBe Beoma JI0Opo Tpu-
xBaheHa o1 CTAHOBHUIIITBA ¥ MOTYhe je J1aKo TIpeIBIICTH
EKOHOMCKH pacT U 1nipeko 10% y crnenehnm romyHama u
moryhuoct na HP Kuna nocrane najseha exoHomuja no-
cre mobanHe peuecuje. MehytuM, y canamimsoj Hajaehoj
ekoHoMHjH y cBety, y CAJl, cyodaBajy ce ca mTeBoM
CTaHOBHMIIITBA, JIaKJIe, HeMa roBeharba MoTPOLIHE H TI0-
PYKE O HEOITXOMHOCTH TIoBehara MOTPOILLE Kao (hakTo-
Py Koju oMoryhaBa OImIIT! pacT 3a cajia HUCY OITIITE [PH-
xBalicHe M OUCKUBATH j€ YCIIOPSHHJU OIOpaBaK TaMo U
ryOHMTaK CBETCKOI puMara. Besmku eHTy3uja3zaM, Koju je
y TIOYETKY TpPaTHO CTHMYJIAHCE EKOHOMCKE IOJITHKE
npezcenHrka Obame TIOJaKo CIUIANIHABA, IPUCYTHE CY
MHOT€ KPHTHKE TAaKBE MOJIUTHKE y aKaIeMCKOj TIEPUOIH-
1M, T1a ¥ Y MEJIHjMa, YaK 1 Y XYMOPHCTHYKAM CKe4eBUMA
OpOjHMX aMepHYKHX TeNeBI3Hja. MaK, 1 'y TAKBOM am-
OUMjeHTy MOCTOje HA3HAKE CBETIA Y JAJBHHH.

6. HEOIIXO/THOCT MEBYHAPO/IHE
KOOPITHUHALUJE YIIPAB/bAIbA CBETCKOM
EKOHOMCKOM KPU30M

Haj3nauyajauju cBeTcku nuaepu GpuHAHCH]ja, MU-
HUCTpH (DMHAHCHja U TYBEpHEPH IIEHTPATHUX OaHa-
Ka Hajpa3sBUjeHUjuUX 3eMaiba, 1'7/8, ompxkaBajy pe-
JIOBHE JIBOMECEYHE CKYIIOBE /1a O1 pa3Marpaliu eKo-
HOMCKO Temkohe 1 MoTyhHOCT Jja cTBapu MOTry OUTH
jou rope 300T €EKOHOMCKE KpHU3€ KOjy je reHepHucasa
akTyenHa puHaHcujcka kpuza. OunrieHo, moTped-
HO je paJuTH AyTOpOYHO Ja ce MOIpPaBH CUTyalHja
noclie akTyelHe (UHAHCH]CKe KpH3e.

YdecHUIM OBUX KOHCYJATATUBHHUX CACTAHKA 3aJ10-
XWIM ¢y ce 3a Oynyhe pedopme y puHaHCHjCKOM
CEKTOPY, KaKo OU ce TPEBEHTHBHO JICTIOBAJIO JIa CE HE
10jaBsbyjy (hPMHAHCH]CKE KPHU3€ Y O0OMMY IOIYT aB-
rycroBcke kpuse u3 2007. unu meHe nocnezmuezo.

[TocTH3ame KOHCEH3yca Ha OBUM CAacCTaHIMMA je
Cusungos nocao, jep cy ya031 1 HHTEPECH pa3Iniu-
THU. JeqHa oJ] IeKIMja aKTyeJTHUX TypOyJIeHIIN]a CBET-
CKMX (PMHAHCH]CKHX TPXKUILNTA je MOTpeda decTHx
KOMYHHKaIlfja 1 KOOpAUHALMja aKL1ja LEHTPATHUX
OaHaka, Kako OM ce KOHTpoJyiucaje Kpuse. Y TOj
(YHKIWjU Ccy cacTaHIU ryBepHepa HajBehux meH-
Tpanuux 6anaka (I' 20). OHu cy AUCKyTOBaJH O BEO-
Ma BaXHUM TeMama Kao IITO Cy YCIIOPEHU €KOHOM-
CKH PacT, pacT nHQIaMje, yTUlaj Kpu3e aMepUIKuX
XHIOTEKAPHUX KpeIuTa Ha TII0OANHY €KOHOMHU]JY H
MyTeBe paspeuiema OBUX ropyhux mpobnema.
Wundopmanyje ca oBOr cacTaHKa HaroBeLITaBajy Aa
ce MOTY OYEKHMBaTH IpBa €KOHOMCKa MOOO0JbIIAmA

KpajeM oBe roaune. Jlakie, aktyenHa (UHAHCH]CKa
Kpu3a he ompennuTH U EKOHOMCKE TapaMeTpe U map
crnenehux roguHa y CBeTy.

Ouexyije ce na he aktyenHa (rHaHCH]CKa KpH3a, Kao
HHILITA TIpe, NoAcTahu jeHy Ayro OYeKMBaHy M CBEO-
OyxBaTHy peopMy PETHOHATHHX U NIOOATHNX (hHHAH-
CHjCKHX MHCTHTYIIHja U TPIKUIITA, a TIpe cBera MehyHa-
pomsor MoretapHor ¢ponna, IMF u Ceercke Oanke, WB,
ca cennreM y Bammmnrrony (Washington).

Hakrne, ako akryenHa (pMHAHCHjCKa KpH3a HHje
OTBOpHJIA 04 JbyIMMa HUITa Hehe, peun cy OuBLIer
npeacennuka Bnane Kanane, [lox Maprtuna. Bbero-
BO je MHIILJBCH:C J]a HajOOTraTuje 3eMJbe, arocTpodu-
pajyhu MHIYCTpHjCKH Hajpa3BHjeHUje, HEMAjy MO-
paJIHO TIPaBO MOCIIe TeHEepHUCamka aKTyelnHe (UHaH-
CHjCKe KpH3€ JIa HEYITUTHO BOJIE CBETCKY EKOHOMH]Y
1 Tiio0anHe GUHAHCHU]CKE HHCTUTYIIU]E€ H TPKHUILTA.
OH je xao OmBIIM, ‘main stream, CBETCKH JTU/EP KO-
pHUCTHO MOTYRHOCT J1a 100Mpa 32 HHCTUTYIHOHAIHY
pedopmy IMF-a Ha ckyny ox 40 cBeTckux (QpuHaH-
CHjCKHX ayTopuTeTay Barepiny y kKaHaJACKOj TPOBHH-
uuju OHTapuo, a Koju je opranuzosao Centre for
International Governance Innovation moBozmom pac-
npase o Gynyhroctn IMF-a 19. jyma 2008. roqune”.

VYuecuum koHpeperuunje y Waterloo-y cy ce cio-
xwum 1a ce IMF Hanasu Ha HCTOPHjCKOj paCKPCHULH
1 Jla IMa CaMO HEKOJTMKO TO/IHA J1a 0OHOBH ITOBEPEHHE
3eMajba y pa3Bojy Ipe HeTO OBE 3eMJbE YCIIOCTaBE Ia-
paJiesTHy W/WIM KOHKYPEHTHY MHCTUTYIIM]Y WM YaKk
Jla Uy BIACTHTHM IIyTeM Kao HEKe 3eMJbe ca Ha-
jOpkuM pa3BojeM, kao mro cy Kuna, bpazun u Unau-
ja. Ymora IMF-a kao no3ajMjbuBada NOCICImHEC HallS
nomohu je ocnabuia, jep cy BEJMKH M033ajMJbHBAYH
kao ApreHnTrHa 1 Pycuja Bpatuium cBoje IyroBe, ma je
OCTaBHJIO bEI0BO 0CO0JbE Ca MAJIO YTHUIIAja Ha BIIAje
Jla IPUXBAaTajy HUXOBE CaBETE MU IUKTaTe y (PUHAH-
CHjCKO] TIOJTUTHUIIH.

MHoru nocMaTpayy BUAE jenHy yiory 3a 184 uia-
uuue IMF y paspemaBamy akryenHe (UHAHCHjCKE
KpH3€ U CTBapamy cUcTeMa Koju ie IpeBEeHTHBHO Jie-
JIOBaTH Ha OHeMOoTryhaBarby HOBOT ITOHABJbaHa KPU3E.
IMF ce Bumu kao peopMucany 1 Moryhu Bpx jeTHOT
cHCTeMa, KOji UMa PETYJIaTOPHY U HA/I30pHY YJIOTY U
KOjY TIOBE3Yje MPEXY PETHOHAITHUX YBOPHIITA, PETH-
OHAJIHMX TeJla HaJ30pa U CaKyIllJbama WH(pOopMaIdja
HAIMOHATHUX OaHKapCKUX PerysaTopa Koju Ou MOTIH
Jla CUTHAJIM3MpPajy Ha BpeME IMPETHhY CTAOMIHOCTH
JIOKAJIHOM, PETMOHAIIHOM WM II00aTHOM (pHHAHCH]-
ckoM cuctemy. HapaBHo na 61 To OMI0 M3BOJJBHBO,

200 G7 Meeting, Ministers urge further reforms in financial sector, Forbes, Internet: http://www.forbes.com/markets/feeds/afx/2008/

02/09/afx4635609.html, 10. 02. 2008.

21)  Kevin Carmichael,” IMF ripe for shakeup, Paul Martin, says”, Globe and Mail, Report on Business, 21. juli, 2008, ctp. B1.
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IMF ce mopa pedopmucar 1 Mopa ja IpUXBaTu pe-
AITHOCT U PEIEBaHTHOCT EKOHOMCKHX ITPOMEHA.

Hetie mohiu joru gyro Jby0oMOpHO J1a ce 4yBajy cTa-
Tycu 110 ocHoBy ynora y IMF oz crpane Hajborarijux
EKOHOMCKHX CHIIA, jep MPUCTIKY ¥ HOBE MH/TY CTPH]jCKe
cuie kao mto ¢y Kuna u Mumwja, a u apyre 3emibe y
Pa3Bojy Ccy He3a10BOJbHE ca status quo. OHe xeJe 3Ha-
YajHH]y YIIOTY 3a 3eMJbe Y pa3Bojy. Kuna Beh nmormyno
OTBOPEHO 3axTeBa Belly YIIory y yIpaBibamby CBETCKOM
exoHomujoM. [ToceOHO To T0OUWja Ha 3HAYA]Y ca Yhbe-
HutoM Ja Kuna nokasyje 3HakoBe 1a he Outu mpsa of
‘main stream’ eKOHOMHja y CBETY, ClIocoOHa aa u3ahe
U3 pajba CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€.

Ha ocrosy nngopmanuje Reuters-a, ITekunr y 1o-
IHCY, KOJH j€ TOC/Ia0 CBOJUM AMILIOMATCKHM HpPE-
cTaBHHIIUMA Y QeOpyapy, M3HOCH CTaHOBHUIIITE Jia j&
HeonxoHa Beha yiora 3eMasba y pa3Bojy y yrpapiba-
By Yy MM® u Ceerckoj Gantu. HaBenenu namup je
NpUIpEeMJbEH Kao Mpe3eHTanuja nosuuuje Kune 3a
cacTaHak 4enHuka 3emasba G20 oxmprkaHor 2. anpuiia
oBe roauHe y JIOHZOHY, a Y BE3H ca OCMUILIbaBAHEM
METOJIOJIOTHjE y YIPaBJbalby aKTYyeIHOM CBETCKOM
€KOHOMCKOM Kpu3oM. KunHa cmarpa ga Om ymora
MM® moria OMTH y 0javyaBarby KOHTPOJIE MaKPOSKO-
HOMCKHX TOJMTHKA 34 CBE HapTHje, KOHKPETHO, 32
EKOHOMHje Cca BaJyTaMa CBETCKHX pe3epBU U 00e3-
Ochemy uHpoOpManMja U MOOOJbLIAKA CABETOAABHE
(yHKIIHje 3a CBE WIAHOBE HA PEryIapHOj OCHOBH

OuurieIHO IOCTOjH OTIIOP 3HAYajHH)0] pedopmu
IMF-a, mro ce MOke apryMEeHTOBATH JABOIOIULIHBUM
IPETOBAPaYKMM TIPOLIECOM O TPEPACIONeNy yaena
WM YTUL&ja y OBOj IIOOATHOj (PHHAHCH|CKO] HHCTH-
Tyumju. Jlakne, jacHo je na je npeosnabyjyha rexma y
CBETY J1a jeiaH pehopMICaHH CHCTEM Tpeda J1a mpo-
MeHHM cajalimy npakcy IMF-a. 3emibe y pa3Bojy Mo-
pajy Jatv cHaxkaH JonpuHoc peopmucamy IMF-a,
jep curypHo je na pedopma Hehe uhu jako, anu Taj
IyT IpOMeHa HeMma anTepHaruBe. [lutame je camo
BpeMeHa Kaja he HEeMHHOBHOCT PEaJTHOCTH IPHUXBa-
THTH €KOHOMCKH MONhHHITH.

Pedopmucanu IMF tpeba na ycnocraBu nuHHjY
MEHAIIMEHTa y CKJIaJly Ca CBETCKOM PEaTHOM €KOHOM-
CKOM U (JMHAHCH]CKOM CUTYaIIMjoM y KojeM Hehie OuTh
cTpaHo jja peruMo Kuna npeysme nosuuuje Exmecke
u Ppaniycke, 1a 3eMibe y pasBojy 100Hjy afieKBaTHH-
ju cTaryc UT/. JenaH HOBY ITPaBEIHMU]H CBETCKH TTOpe-
nak Hehe ypehuBaru mra Tpeba fa mpemycre cenam
WIH/Ty CTPH]CKH Pa3BHj€HNX 3eMasba 3eMJbaMa y pasBo-
Jy, Hero wTa Tpeba ypajuTH Ha mo0aHoj MOHeTap-
HOj KOOTIepalrju, Kako Ou ce 00Jbe VIO CITUIIN HITH aH-
Ta)KOBAJIM CBH INIOOAIHH PECYPCH.

3AK/bYYAK

CBeTcka eKOHOMCKA KpH3a MPBO C€ HCKa3aia Kao
¢unancujcka kpusza cpeaunom 2007. rogune. Heku

EKOHOMHUCTU Yymopelyjy OBy EKOHOMCKY KpH3y ca
Kpu3ama, BennkoM nenpecujom, nuamel)y 1Ba cBeTCKa
para, a IpyTH Hajla3e yIopeIuBe IoKa3aTelbe ca Kpu-
30M OJ IIpe CKOPO TpHUaeceTak roguna, y 1981/82. ro-
nuHu. OBa UHAHCHjCKa 11a eKOHOMCKA Kpu3a Ou Mo-
pana na yKaxe, Kao HH jelHa Ipe, Ha HEOIXOTHOCT
cBeoOyxBaTHe pedopMe PErHOHATHUX M CBETCKUX
(DMHAHCHjCKUX MHCTHTYIMja U TPXKUINTA, Kako Ou ce
CMamHBao ja3 u3Mel)y MHAYCTPUjCKH Hajpa3BHjeHH-
JUX ¥ 3eMaJba y pa3Bojy, U Kako OM CBU OCETHIIN OeHe-
¢uiyje o1 yCremHo OCMUILUBEHUX 1 UMIIEMEHTHpA-
HHUX HEOIXOAHUX peOpMH, OOHOCHO ITPOMEHA.

Moryhe je knacugukoBaTu y3pOKe CBETCKE €KO-
HOMCKE KpH3€ Ha HETIOCPeIHa U CTBapHA M3BOPHUIIITA.
Moro 6u ce mpeuusHuje neUHUCATH HETOCpeTHa
M3BOPUILTA CBETCKE SKOHOMCKE KpH3€ Kao KoJjarc
CIOOOHOT peryiucama TPJKHUIITa KpeauTta Oe3 ra-
pannja y CAJl-a. OBa cBeTCcKa EKOHOMCKA KpH3a Ha-
jaB/beHa je OaJoHMpameM U HMILIO3UjoM Oep3aH-
CKHX, EJIEKTPOHCKUX M UH(POPMATHIKMX-TEXHOJIOII-
kux crokora y 2000/2001. roguHmu.

CTBapHE Y3pOKE CBETCKE CKOHOMCKE KpH3e
Moryhe je Haliu y omiykama, HUCKHX pedepeHTHUX
KaMaTHUX CTONA W MPEKOMEPHOM IITaMIIaiby HOBIIA,
Alan-a Greenspan-a f0k je 6uo npenceqauk FED-a ox
11. aBrycra 1987. mo 31. janyapa 2006. roause.
Behuna mymn y CA/l he nahu na merose ommyke y
FED-y pesynatupajy ropoM CHUTyalujoM y HaJoJna-
3ehum roguHama, oBo OM ce MOTIIO Je(UHUCATH Kao
nmo3Hatu edekar ¢aznoe nomaxa WM 0yeOpPOYHOZ2
epexma monemapne nonumuxe. Hajsehn punancuj-
CKH ayTOPUTETH y CBETY IIOCBE CYy jaCHH /1 j€ CBETCKa
CKOHOMCKa KpH3a MPOYy3pOKOBaHA CEOMYHOM MOHE-
tapHoM ronutukoM CAJl y MpoTeKIInM JieTieHrjama.

YuHM ce a CMO CBEJIOLM MPOMOBHCAkha “HOBOT’
KoHIlenTa y MoHetapHoj nonutuny CAJl, a koju he
MOoZIpa3syMeBaTH HAIyIITake HE3aBHUCHE IO3UIIUjE
FED-a y ognocy Ha Bnany, na cy yak Beoma IJIacHH
3aropopHuIM koHtenTa ga FED Tpeba opranmzaimo-
HO ¥ (PyHKIIMOHAITHO CMECTHUTH y OKpuJbe MuHHUCTA-
pctBa ¢unancuja, Department of the Treasury. Ha-
PaBHO, 113 j€ TO HCTOPH)CKH 3a0KPET U HOBO IOIVIaBIbE
neduHuCcama U yoOnuyaBama yjaore W 3Hadaja IeH-
TpasnHe 6aHKe Koje hie 3acurypHo UMaTu AaneKoCeKHe
mobanHe pediekcHje Ha KpeHpame MOHETapHUX TO-
JIUTUKA [IHPOM CBETA

[locne temkoha ca kojuma Cy ce Cyoumsie MHOTE
OaHKe y CBETY, ILITO j€ pe3y/ITUpaJIO HAMOHAIN3AL]jOM
HH3a OaHaKa 1/WIH BEJTMKUM I'yOHIIIMa FIBHXOBHX BPEI-
HOCTH y TIOCMAaTpaHoj CBETCKO] (PMHAHCHCKOj KpH3H

22)  Duncan Mavin, “China wants bigger role in world economy”, Financial Post, Vancouver, 10. 02. 2009, ctp. C6.,

23)  Dennis Kucinich discusses taking back FED,
taking-back-the-fed.html, 16.02.2009.

27.01.2009,

Internet, http://www.prisonplanet.com/dennis-kucinich-discusses-
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HHMje ocCTana HenpuMmehieHa BHTAIHOCT KaHAIACKHMX M
IIITAaHCKUX OaHaKa y OBUM TEIIKOM BpeMeHy. Kanancke
U IIIaHCKe OaHKe Cy ce MoKazaje Ja ¢y ca J00puM pe-
3yATaTiMa TIOCIIOBaha MPeMa CBETCKAM CTaHIapIriMa
MOCJIOBaha Y CBETCKO] KPU3H.

BbuxoBa BUTamHOCT ce HaMeTHyNa Kao Moryhu
nobap mpuMep 3a yoOnnuaBame OaHKapcKe peryrna-
TuBe 3a 3emsbe G20. OcMunubeHe OaHKapcke pery-
JIATUBE U CUCTEMH PU3HKA MEHAIMEHTa Tpebajo ou
na Oyny mpeBeHTHBa 3a Oyayhe eBeHTyanHe QpuHAH-
CHjCKe KpH3e.

Ouexyje ce na he akryenHa puHaHCHjCKa KpH3a,
Kao HMIITA Ipe, noAcTtahn 1yro o4eKUBaHy U CBEO-
OyxBaTrHy pedOopMy pernOHaIHUX U IMOOATHUX QH-
HAHCHjCKUX WHCTUTYLHWja U TPXKHILITA, a MPe CBera
Mehynaponsor monetapHor ¢onaa, IMF u Cercke
Oanke, WB, ca cenumrem y Bammnrrony.

OmnmiTa je onena ja Ou ce mpeBa3uillia CBETCKa
(¢uHaHCHjCKa KpH3a HEOIXOJHA je HOBa OCHOBHA
cTpareruja 6aHaka, 1a OaHKe UMajy BHIIE KaluTama,
BUIIIE PE3EPBH, CjajHH HAZ30p M Y30PHY KOHTPOIY Y
cepu U3BPIIHUX TOCIOBHUX OJTyKa.
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In memoriam

ap Muiaaaua bOBAH
(1950-2009.)

Y Beorpany je 9. jyna 2009.
TOJIMHE IPEMHHYO JIp MuaanH
boBan, ymennu uman Cagesa
pauyHoBoha u pesuzopa CpOu-
je. Pohern je 21. cemremOpa
1950. romune y CojeBy kox Ypo-
meBna. OCHOBHY H Cpelmby
IIKOJTy 3aBpUINO je y YpoIIeB-
iy, a ExoHomcku ¢axynter y
Ckorspy. Ha ncrtom gakynrety
je 1978. romuHe ymucao IO-
CTIMIIOJIOMCKE CTyAWje M Ma-
ructpupao 1984. romqune. [Jok-
TOPCKY IUCepTalujy, MOox Ha-
cioBoM Quckanne obagese jy-
20CNIOBEHCKE NPUBPeOe U FUX08
VMUYaj HaQ YHYmMpauiiy cma-
ourHocm u pazeoj o0PaHuo je
Ha ExoHomckom ¢akynrery y
[Ipurmuan, neuemopa 1996. ronune.

PenoBHM pagHu OMHOC 3acHOBAaoO je jyHa
1974. ronune y JIpBHO-UHAYCTPHjCKOM KOMOMHATY Y
VYpormesiry, a ox mapta 1976. 1o HoBemOpa 1979. ro-
JIMHE pajiio je Ha MOCIOBUMA TUIaHA W aHajH3e Y
OOVYP-y “KocoBorpanc® y Ypouesiy. Ox HOBEM-
Opa 1979. ronune no nouerka 1981. romune Ouo je
3anocnen 'y IlokpajuHckoM cekperapujaty 3a
TPKUIITE U IIEHE, KA0 CAaMOCTAJIHU CTPYYHH capa/i-
HMK 3a CBOJHE aHanu3e, a 70 1986. ronuHe Kao cek-
perap Onbopa 3a cBogHe aHanuse y [lokpajunckoj
3ajeHUIM 3a mociioBe IeHa y [Ipumtuan. [onune
1986. Usepmno Behe Cxymmurune Kocosa u Meto-
XHMje UIMEHOBAJIO I'a je 3a MOMONHUKA TUPEKTOpa y
[oxpajunckoj ynpasu 3a uene, a 1990. rogune, pe-
memeMm M3BpmHor Beha Ckynmutuae PemyOnuke
CpOuje, 3a mOMOIHMKA MOKPAjUHCKOT CEKpeTapa 3a
npuspeny y Hpummuan. Ox mapta 1992. o cenrem-
opa 1997. ronuHe 00aBJbao je MOCIIOBE CaBETHHKA

MHHHUCTpPa Y MUHHCTapCTBY MH-
nycrpuje Pemryonuke Cpbuje, ca
kaHienapujom y Ipumrunm.

CenremOpa 1997. crekao je
3Bambe JIOLEHTA 3a MpEeaMeT Y-
PAaswbayko pauyHo80OCME0 Ha
Exonomckom dakynrery YHuH-
Bepautera y [IpuiTiau, a HakOH
NeT TOJWHA 3Bamke BaHPEIHOT
npodecopa 3a MpeaAMeT @uHaH-
CUJCKO-Pa¥yHOB0OCMEEHA  aAHA-
au3a. 3a penoBHOT podecopa ap
Munaaun bBosan uzabpan je y
jyay 2009. roguHe Ha HCTOM
¢dakynrery.

IIpe npenacka Ha ¢akynrer,
ap Munanun boBan o6aBibao je
BUIIIE MIOCJIOBA, KaKo U3 (UHAH-
cHjcke o0acTi Ha HUBOY Tipeay3eha (yrBphuBame u
aHaJM3a IUIAHCKUX 3ajaTaka Ha Kpahu u qTyxu pok,
IUIAaHUPAbE U aHATH3a (PUHAHCH]CKUX Pe3yJiTara Io-
cioBama, oOpana (UHAHCHjCKE TOKYMEHTAIlHje
pajy cacTaBJbarba KOHAYHOT 00padyHa pean30BaHe
WHBECTHIIN]E), TAKO U CTY/IH]CKO-aHATUTHYKE TIOCIIO-
BC Ha MHUKPOCKOHOMCKOM IUIaHy (QHAJIW3a KpeTama
[ICHa W TPOIIKOBA JKUBOTA ca IMPEAJIo3uMa Mepa 3a
cy30ujame pacTa IieHa y TI0jeIMHUM I'paHaMa, CEKTO-
puMa U o0JacTuMa, aHalIK3e pe3yaTara MocjIoBamba,
NPOU3BOJIHE W BJIACHUYKE OPraHW30BaHOCTH TIPE-
y3eha u3 uHmycTpuje u pymapcrBa y Ilokpajunu,
npey3rMame Mepa 3a pelllaBambe MPOU3BOTHO-PH-
HAHCHUjCKE U Ipyra npoliieMaTHKa MojeIHHUX Ipea-
y3eha 1 Jpyru mocioBH).

Hp Munanua boBan y4ecTtBoBao je kao camoc-
TaJHA UCTPAXKWBAY Y M3paJy aHaju3a O TMOJI0Kajy
NpUBpeIHUX OOJIACTH U IPaHa y NPUMAapHO] pacio-
nenu. O0jaBHoO je BUIIe HAYYHO-CTPYUYHHUX PajoBa y
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gaconucuma (32), kao u kiura u yuoernuka (10) u3
o0JlacTy padyHOBOZICTBA M peBu3Hje. bro je unan Ko-
MUCH]€ 32 MATHCTapCKe Te3¢ U JOKTOPCKE AUCepTa-
1yje, Kao 4iaH, OJHOCHO MeHTop. Ilopen Tora,
YYE€CTBOBAO j¢ y BHILIC IIpOjeKaTa U CTyauja, Kao U
aHam3a.

CBojy HacTaBHO-NEIAroOMIKy aKTHBHOCT 3aIlo-
geo je 1997. ronune Ha ExoHOMCKOM (hakynTeTy y
[puiTuHY y 3Bamy TOLEHTA 3a IPEAMET YNpas/bai-
KO pauyyHo800CME0, 3aTUM (PUHAHCUJCKO PAYYHOBO-
ocmeena ananusa, y 3Bamy BaHPEIHOT Mpogecopa,
Kao ¥ Ha MOCTANTUIOMCKHM CTy/Hjama, Ha cMepy Me-
Haumenm npuepede y mpanzuyuju. Victo tako, npea-
aBao je n Ha DaxynTeTy 3a WHIYCTPUjCKH MEHal]-
MmeHT y KpymeBny u Ha Bumioj ekoHOMCKO] KoM
[leh y Jlemocaswuhy.

Jp Munaaun boBan ycrieniso je u3Bonuo HacTa-
BY U3 IIPEMETA 32 KOje je OMO aHTa)KOBaH U OCTBApH-
Ba0 KOPEKTHY CapaJiiby Ca CTYIEHTUMA, KaKO Y TOKY
npeaBama, Tako U KPO3 KOHCYJITAIH]je U TIPU U3PaIH
CEeMUHAPCKUX U JUIUIOMCKHX panoBa. KoHcynToBao

je obuMmHYy uTEpaTypy Koja My je omoryhasana npa-
BOBPEMEHO YIIO3HABAHE Ca CAaBPEMEHUM TEH/ICHITHU-
jama u foctTurayhuMa y OKBUpY HayyHe JUCLHUILTHHE
KOjoM ce 0aBuo.

VY nepuony anraxxoBama y CaBe3y padyHoBoha u
peBusopa CpoOuje capahuBao je ca ocTaiuM ayTOpH-
Ma Ha HayYHUM CKYITOBHMAa O CABPEMEHO] pauyyHOBO-
JICTBEHO] TEOPHUjU W TPaKCH y OOIIACTH pavyyHOBO-
JICTBa ¥ PAYyyHOBOJICTBEHOT MH(POPMHCAHA U TUME
cTekao mnpodecuoHanHu ymien mehy padyHOBO-
nctBeanM mociieHunma. Ox 10. HoBeMOpa 2006.
roguHe MMEHOBaH je 3a wiaHa CHMITO3HjyMCKOT
onoopa Cagesa pauyHoBoha u pesusopa CpOuje. 3a
CBOj HApOYMTH AONPHHOC paxy CHMIIO3HUjyMCKOT
onbopa, MOBOIOM obenexaBama jyounapror Yer-
pHeceTor CUMII03KMjyMa, Y Majy OBE rofnHe Ha 3a-
tHO0pY, M3Bpiiau ondop Casesa pauyHoBoha u pe-
Bu3opa CpOwuje nojaenuo My je mpu3Hame 3JaTHa
nJjiaKera.

VY Beorpany, 12. jyna. 2009. ronune
op dywan Jlenouh




HUcnpaBke u 10myHe
U3 npeTxoaHor apoopoja Yaconuca 5-6/2009

1. Panm ap Mapka Ilerposuha "VY3porwu u mocneau-
1€ OJICYCTBa IPUMEPEHOT (DYHKIMOHHUCAAa CHCTEMA
pauynoBonctea y Cpouju" (ctp. 12 — 62). Mcnpaske
ce OHOCE caMo Ha OHe (popMyrnaluje y TEeKCTY Koje
Ou MorvIe Ja mMpoMeHe cMucao Tekcra. To cy:

1. Ha crpanu 25. xox ¢ycHoTe 8, JOmHUCaTH jOII
lloy. op umumpuje Ileposuh: Ocnosu meo-
puje mpowkosa, n3nasad MelhyHapoHa KibH-
kapauIa, beorpax 1941.

2. HacrpaHu 27 (apyru nacyc, NeTu pel) yMecTo
peuu ,,lIapTHjCKOj“ Tpeba ,,rapaujcKoj .

3. Ha crpanu 29 3amenutu tekct ¢ycnHore 17
cienehum TexkcTom:

Cepxa noxpemara Exonomuke npedyszeha je
ouna nonyrasarse NpasHuHe y mpemuparby
YHYmMpawitee2 pada u nocioearea npeoyseha
nocie wUxoge ceeCmpanije npedaje Ha ynpas-
/barbe paonum konexkmueuma. OcHoena je -
HUja buna ,,u3 npaxce 3a npaxcy “ an u meo-
pujcko yonwmasaree oame npobremamuxe u
npesenmosarbe 000UjeHux pe3yimama Ha
NPUCMYNAYaH HAYUH.

Ilpsu ypehusauxu o006op cauurasanu cy:
op Kocma Bacumesuh, kao o02osopHu ypeo-
Huk, 3amum Apcenuje Tawuh, Ileh, op Mupxo
Jlaymosuh, Cmesan Kyxoneua, Bophe Man-
yuh, Huw, Paoocnas Huxemuh, Iojko Ocmo-
Jjuh, Mapxo I[lemposuh, Murow Coppenosu,
Josan Xayu lewuh, Jynuje Lllegep, Hosu Cao.

Beh on apyror 6poja ucte roguHe HABOAH ce
0p Kocma Bacumwesuh, u xao enasnu ypeoHux,
00 yemgpmoe bpoja npecmajy oa 6y0y 4iaHo-
su ypehusauxoz o0bopa mpojuya uzean beoe-
paoa, a 3a HO802 uNaHa uMeHosaH je J[ywan
Iyha, a 00 cnedehee Bnaoumup Byeapcku,
booica Josanosuh u Casa Ponuesuh, 0a bu npe

10.

11.

12.

Kpaja npee 2ooune ouo ykwyuen u Muoopae
Yyxynuh.
Ha crpanu 31 (tpehu macyc, Tpehu pen omos-
J10) 3aMEHHUTH PeY ,,HapyIlIaBame™ pedjy ,,ypy-
niaBame

Ha crpanu 39 (tpehu macyc 10-tu pen) ped
,»YTPOXKaBaTH'  3AMEHUTH PEYjY ,,yIPAKIH-ABATH' *

. Ha crpanu 45 3amenutu ¢ycHory 29 cie-

nehum texcroMm: cmasosu 12. u 13. unrana 38.
3axona

. Hactpanun 48, u3Bpmntu gfonyHy Tekcra ¢yc-

Hore 30 cnenehum: xao u ¢ycnomy 29 ca
cmpane 45

. Ha ctpanu 48 (netBptH macyc 8 u 9 pen) peu

,»YMHOBHUIIU 3AMCHHUTHU PEY]y ,, YMHUAOIA

Ha ctpanu 51. tekct dycHoTe 31. 3aMeHUTH
Tako Aa racu: [bidem. 3aTuM Ha Kpajy ApYyror
nacyca JApyror macyca Ucte CTpaHe, mpeMec-
tutH (ycHoty 33 ca 52 crpane.

Ha 52. ctpanu Ha uctom mecTy r7e je Onna
(dycHota 33, caxa monasu ¢ycHora 34, koja
rnacu: Websajt www.Ifac.org

Ha 52. ctpanu y mocienmeM macycy, MeTH
pen, mocie pedu ,,Jyrocnasuje’ nonasu ¢yc-
HoTa 35 Koja ce mpeHocH ca ctp. 51 (mpBoduT-
HO O3Ha4eHa kao gycHoTa 31)

Ha crpanu 53. kon ¢ycHore 34 koja mocraje
cazna gycHora 36, 3aMemYyje ce TEeKCT KOjH IJia-
cu: Ibidem a Texct npBoOuTHE ycHOTE 34 1M10-
craje gycHora 37 y HMOCIEABEM Tacycy OBeE
cTpaHe, y TpeheM peny nmocie pedu
“okonHOCTUMA", Y TEKCTY OBE yCHOTE Y APY-
TOM peay Tpeda HCIpaBUTH ped ,,IUpeKIHja‘
y ped ,,AupeKTopa‘
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2. Kox koayrtopckor paja np Jbursana Imurtposuh
anoma, Cynunna MunytunoBuh Emuunocm xao
0Y20pOYHU uHmMepec 61ACHUKA KANumand, MeHay-
MeHma u pavyHogoocmeeHne npoghecuje u Kao npeo-
Mem npogeucuonanie pavyyHo800CmeeHe peyia-
muee (63 — 77) 300T TEXHUYKOT HPOITYCTa U30CTaB-
JbEH je JIeo crrcka Ombnmorpad)CKux jeAnHHIA O
Opoja 13. no 6poja 26. koju HABOIUMO Y HACTBKY:

13.

14.

15.

16.

17.

Munytunosuh C. (2007): ,,IIpodecuonan-
Ha elyKaunuja pauyHoBoha M peBu3Opa“,
Anamu Exonomckor dakynrera y CyboTn-
1, 6poj 17, Exonomcku pakynret, CyboTu-
1a, Cpbuja

Munytunosuh C. (2008): ,,Yiora meHay-
MEHTa Y Kpeupamwy KpajureTa (PUHAHCH]-
CKuX u3Bemraja‘, Ananu Exonomcroe ga-
kyamema y Cybomuyu, 6poj 20, EkoHoMcKkH
(hakynret, CyooTuiia, Cpouja

Hanuonanuu pauyyHOBOACTBEHU CTaHIapH
31 (2008), Case3 pauyHoBoha u peBuzopa
Cpowuje, beorpaa, Cpouja

Hogsuhiepuh npod. np b. (2006): ,,Kibyunu
OpUHIUNN TpodecroHaHe eTuke y ¢u-
HAHCHjCKOM H3BelTaBamwy , 300pHUK pa-
noBa ,,MehynapoaHa npodecuonaina (pa-
YYHOBOJCTBEHA) pEryjlaThBa Kao OCHOBA
KBaJUTeTa (PUHAHCHjCKOT H3BEIITaBama™,
37. cumno3ujym Casesa pauyHoBoha u pe-
Buzopa Cpbuje, 3narudop, Cpouja

[lerposuh H. (2006): “Ynora ¢punancujckor
U3BjCIITaBakha Y CUCTEMY KOPIIOPaTUBHOT
yrnpaBibama’’, 300pHUK pagoBa X jyounap-
HOT KOHTpeca ,,XapMOHHU3aIHja peryiarop-
HOT OKBHpa y 00JIaCTH PavyHOBOJICTBA, pe-
BusMje u punancuja — [1yt y eBporicke uH-
terpanuje, Cape3 pauyHoBoha 1 peBu3opa
Peny6muke Cpricke, bama Bpyhuna, buX

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Pickett S. (2005): ,,OcHOBHM IPUPYYHHK 32
uHTepHY peBu3njy”, John Wiley & Sons,
Ltd., England; CaBe3 pauynoBol)a u peBu30-
pa Cpouje, Cpbuja

Pratt J. (2003): ,,Financial Accounting in an
Economic Context”, Fifth Edition, John
Wiley & Sons, Inc., New Jersey, USA

PadyHoBOjIcCTBeHa Havyena U Havena QUHAH-
cupama, Kooekc npogecuonanne emuxe pa-
YYHOBOOCMBEHUX U PUHANHCUJCKUX PAOHUKA
(1990), ypemnuk: CnaBko Jlucosan,
CP®PJ, beorpan

Schroeder R., Clark M., Cathey J. (2005):
“Financial ~ Accounting Theory and
Analysis”, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, USA

Schwartz M. (2002): “A Code of Ethics for
Corporate Code of Ethics”, Journal of
Business Ethics, No. 41, USA

Conumonomku peunuk (2007), 3aBox 3a
yubenuke, beorpan, Cpbuja

The Gallup Organization (2003): ,,Account-
ing’s Image Recovers; Computer, Restau-
rant, and Grocery Industries Have Most
Positive Images*, Report from 18th August,
USA

Typk npod. np Msan, [lerporuh npod. ap
Mapko (1989): ,,Kogekc pauyHOBOICTBE-
HuX Hayena u Kojekc mocinoBHo — ¢uHaH-
CHjCKUX Hadyesa ca komeHTapom*, CPDPJ,
Beorpan

3aKoH 0 pauyHOBOACTBY U peu3uju (20006),
,,Ciyx0enu rmacHuk PenyOnuke CpOuje’,
opoj 46/06




