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Çàêšó÷öè ñà 45. ñèìïîçè¼óìà

Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à

è ðåâèçîðà Ñðáè¼å

Çëàòèáîð, 2014.

Ó ïåðèîäó îä 22. äî 24. ìà¼à 2014. ãîäèíå, ó

îðãàíèçàöè¼è Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà

Ñðáè¼å, íà Çëàòèáîðó ¼å îäðæàí òðàäèöèîíàëíè

45. ñèìïîçè¼óì - Ðà÷óíîâîäñòâî è ïîñëîâíå ôè-

íàíñè¼å ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà - ïîä íàçèâîì “Ðà-
÷óíîâîäñòâî è ìåíàŸìåíò ïðèâàòíîã è ¼àâíîã
ñåêòîðà“. Îäðæàíè ñèìïîçè¼óì èìàî ¼å êàðàêòåð

íàó÷íîã ñêóïà ñà ìå�óíàðîäíèì ó÷åø�åì.

Íà îâîì íà¼âèøåì íàó÷íîì ñêóïó ðà÷óíîâî-

äñòâåíå ïðîôåñè¼å ó Ñðáè¼è ðàçìîòðåíè ñó àêòó-

åëíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ïðîáëåìè. Êîìïåòåíòíè

àóòîðè ñàîïøòèëè ñó 20 ïðèïðåìšåíèõ ðåôåðà-

òà, ñèñòåìàòèçîâàíèõ ó òðè òåìàòñêå öåëèíå: Ôè-
íàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå êàî îñíîâà êâàëèòå-
òà è óðå�åíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà, Ôè-
íàíñè¼ñêî-ðà÷óíîâîäñòâåíà ïîäðøêà óíàï-
ðå�åœó êîíêóðåíòíîñòè è Ôèíàíñè¼ñêå èíñòè-
òóöè¼å è ôèíàíñè¼ñêà òðæèøòà – óïðàâšà÷-
êè è ðàçâî¼íè èçàçîâè. Ñâè ðàäîâè øòàìïàíè ñó ó

ïîñåáíîì Çáîðíèêó ðàäîâà.

Ó èñòî âðåìå, íà îêðóãëîì ñòîëó îðãàíèçîâà-

íîì ïîä íàçèâîì: “Äåöåíè¼à ïóíå ïðèìåíå
ÌÐÑ/ÌÑÔÈ“, ðàçìàòðàíè ñó è àêòóåëíè ïðîáëå-

ìè ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å ó ïðèìåíè ðà÷ó-

íîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà. Ó÷åø�å íà îêðóãëîì

ñòîëó, ïîðåä ïðåäñòàâíèêà èç Ñðáè¼å, óçåëè ñó è

ïðåäñòàâíèöè Ðåïóáëèêå Ñðïñêå, Öðíå Ãîðå, Ìà-

êåäîíè¼å, Ðóìóíè¼å è Áóãàðñêå.

Íà îñíîâó èçëîæåíèõ ðåôåðàòà àóòîðà è äèñ-

êóñè¼à ó÷åñíèêà óñâî¼åíè ñó çàêšó÷öè, êî¼å íàâî-

äèìî ó íàñòàâêó.

1. Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå íàäèëàçè îêâèðå

ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å. Èñòèíèòî è ïîøòå-

íî ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼å îä èçóçåòíîã

çíà÷à¼à çà ñòàáèëíîñò è åôèêàñíîñò ôèíàíñè¼-

ñêèõ òðæèøòà, ôóíêöèîíèñàœå ïðèâðåäíèõ ñóá-

¼åêàòà è ðàçâî¼ óêóïíå íàöèîíàëíå åêîíîìè¼å.

Îòóäà, êîðèñíèöè èíôîðìàöè¼à ðà÷óíà¼ó íà íå-

ïðèñòðàñíî, ïîøòåíî è ïðîôåñèîíàëíî ôèíàí-

ñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, î÷åêó¼ó�è äà ðà÷óíîâî-

äñòâåíà ïðîôåñè¼à ó öåëèíè èñïóíè ñâî¼ó ìèñè¼ó

÷óâàðà ¼àâíîã èíòåðåñà. Ïðè òîìå, îäãîâîðíîñò ¼å

¼àñíî îäðå�åíà. Íà ãëîáàëíîì íèâîó òî ñó ïðâå-

íñòâåíî êðåàòîðè ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà.

Íà íàöèîíàëíîì íèâîó òî ñó äðæàâíå èíñòèòó-

öè¼å, ðåãóëàòîðíà òåëà è ïðîôåñèîíàëíå îðãàíè-

çàöè¼å. Ïî¼åäèíà÷íó îäãîâîðíîñò èìà¼ó ìåíàŸ-

ìåíò, ðà÷óíîâî�å è ðåâèçîðè.

2. Åêîíîìñêå è äðóøòâåíå øòåòå îä íåêâàëè-

òåòíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ìîãó äà áóäó

âåîìà âåëèêå. Æðòâå íåêâàëèòåòíîã èçâåøòàâà-

œà ñó ïðâåíñòâåíî èíâåñòèòîðè. Œèõîâè ãóáèöè

óçðîêîâàíè ðèçèêîì îä íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å ìîãó

áèòè îãðîìíè. Ïîðåä œèõ, çáîã ìàíèïóëàöè¼à ó

ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà âåëèêè ãóáèòíèê ¼å è

äðæàâà, óñëåä ÷èœåíèöå äà ¼àâíè ïðèõîäè ïî

îñíîâó ïîðåçà ìîãó áèòè ìíîãî íèæè îä îíèõ êî¼è

ñó ðåàëíî îñòâàðåíè. Œèìà òðåáà äîäàòè è äðóãå

ïîâåçàíå ïðîèçâî�à÷å, äîáàâšà÷å, äèñòðèáóòåðå

è êóïöå êî¼è òàêî�å ìîãó ïðåòðïåòè ìàœå èëè

âå�å øòåòå œèõîâèì ìîãó�èì ïðîïàäàœåì. Êî-

íà÷íî, íåêâàëèòåòíèì èçâåøòàâàœåì ìíîãî ãóáè

ñàìà ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôåñè¼à, ÷è¼è êðåäèáè-

ëèòåò ñå íàðóøàâà.

Èç ðàäà Ñàâåçà ÐÐ Ñðáè¼å



3. Êâàëèòåò ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-

œà íè¼å íà çàäîâîšàâà¼ó�åì íèâîó. Ðàçëîçè ñó

âèøåñòðóêè: íåäîâîšàí êâàëèòåò è ÷åñòå èçìå-

íå ðåãóëàòèâå, íåàäåêâàòíî ôóíêöèîíèñàœå èí-

ñòèòóöè¼à íàäëåæíèõ çà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà, ñóæàâàœå ïðèìåíå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ,

òåøêî�å ó ïðèìåíè ðåãóëàòèâå, íåïðèõâàòšèâî

÷åñòå ïðîìåíå áèëàíñíèõ øåìà è ñë. Îâî óçðîêó-

¼å íåïîòðåáíî âèñîêå åêñïëèöèòíå è èìïëèöèò-

íå òðîøêîâå. Ñâå îâî óïó�ó¼å íà ïîòðåáó çà ñòâà-

ðàœåì óðå�åíîã è äóãîðî÷íî îäðæèâîã ñèñòåìà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, øòî áè óç îáàâåçíî

ëèöåíöèðàœå ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, øòî

çàêîíîäàâàö óïîðíî èãíîðèøå, ìîãëî äà äîïðè-

íåñå óíàïðå�åœó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà.

4. Ó óñëîâèìà ãëîáàëèçàöè¼å åêîíîìè¼å, äèíà-

ìè÷íèõ ïðîìåíà ó îêðóæåœó, ïîòðåáå çà ïðèáàâ-

šàœåì êàïèòàëà íà äîìà�åì è ñòðàíèì òðæèø-

òèìà êàïèòàëà è ïðèâëà÷åœåì ñòðàíèõ èíâåñòè-

òîðà, íåîïõîäíî ¼å ó¼åäíà÷àâàœå ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà. Ó÷åñíèöè íà ¼åäèíñòâåíîì åêî-

íîìñêîì òðæèøòó ìîðà¼ó äà êîìóíèöèðà¼ó èñ-

òèì ¼åçèêîì. Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, çàñíî-

âàíî íà ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà, êàî íà¼øè-

ðå ïðèõâà�åíî¼ îñíîâè ó ñâåòó, íóäè óíèâåðçàëàí

ãëîáàëíè ¼åçèê ïîñëîâíîã êîìóíèöèðàœà. Îòóäà,

ñòâàðàœå ïîâîšíîã ïîñëîâíîã àìáè¼åíòà,

èçìå�ó îñòàëîã, ïîäðàçóìåâà óðå�åí è íà

ìå�óíàðîäíèì ïðàâèëèìà óòåìåšåí ñèñòåì ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

5. Äîíîøåœå íîâå Äèðåêòèâå ÅÓ äåî ¼å ïîñëåä-

œå åòàïå ó ïðîöåñó õàðìîíèçàöè¼å ðà÷óíîâî-

äñòâåíå ðåãóëàòèâå ó Åâðîïè è óñìåðåíî ¼å íà

ñìàœåœå ¼àçà èçìå�ó ñòàðèõ äèðåêòèâà (IV è VII)

è ÌÑÔÈ, ñà ¼åäíå ñòðàíå, è US GAAP, ñà äðóãå ñòðà-

íå. Íà¼íîâè¼à çàêîíñêà ðåãóëàòèâà ó Ñðáè¼è íè¼å

óñêëà�åíà ñà Äèðåêòèâîì 2013/34/EU. Èàêî ¼å

Çàêîí î ðà÷óíîâîäñòâó äîíåò ó ¼óëó 2013. ãîäèíå,

âðøåíî ¼å œåãîâî óñêëà�èâàœå ñà IV è VII äèðåê-

òèâîì, êî¼å ñó òàäà âå� ïðåñòàëå äà âàæå.

6. Âåîìà îçáèšàí èçàçîâ çà ïðîôåñèíàëíå ðà÷ó-

íîâî�å ïðåäñòàâšà¼ó çàõòåâè çà ïðèìåíîì êîí-

öåïòà ôåð âðåäíîñòè è èçîñòàâšàœåì èç Êîíöåï-

òóàëíîã îêâèðà ïðèíöèïà îïðåçíîñòè êî¼è ¼å äóãî

ãîäèíà åãçèñòèðàî êàî öåíòðàëíè ïðèíöèï ó ñàñ-

òàâšàœó ïîóçäàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Èçîñòàâšàœå îïðåçíîñòè èç êîíöåïòóàëíîã

îêâèðà óñìåðåíî ¼å ïðå ñâåãà íà åëèìèíèñàœå òçâ.

áåçóñëîâíîã êîíçåðâàòèâèçìà, êî¼è ñå îãëåäà ó

ñèñòåìàòñêîì, ïðèñòðàñíîì ïîòöåœèâàœó íåòî

èìîâèíå, äîê óñëîâíè êîíçåðâàòèâèçàì, êî¼è ðå-

çóëòèðà àñèìåòðè÷íèì ïðèçíàâàœåì ïîçèòèâ-

íèõ è íåïîâîšíèõ åôåêàòà ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à è

òðàíñàêöè¼à, îñòà¼å âàæàí èìïëèöèòíè ôàêòîð

îáåçáå�åœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìà-

öè¼à. Âàæíî ¼å ïðè òîì äà œåãîâà ïðèìåíà íå ïðå-

ëàçè ðåàëàí íèâî, ò¼. èçíîñ êî¼è ñå ìîæå áðàíèòè

îïøòåïðèõâà�åíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ïðèíöè-

ïèìà è íà÷åëîì óðåäíîã áèëàíñèðàœà.

7. Ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôåñèîíàëíà ðåãóëàòè-

âà íàìå�å ïîòðåáó çà èçâåøòàâàœåì î óêóïíîì

ðåçóëòàòó, êî¼è ïîðåä òðàäèöèîíàëíîã ðà÷óíî-

âîäñòâåíîã äîáèòêà îáóõâàòà ¼îø è åëåìåíòå ðå-

çóëòàòà îäëîæåíå ó áèëàíñó ñòàœà. Ïîòðåáà çà

èçâåøòàâàœåì î óêóïíîì ðåçóëòàòó íàìåòíóòà

¼å çàõòåâèìà èíâåñòèòîðà, êî¼è ñìàòðà¼ó äà �å íà

îñíîâó îâèõ èíôîðìàöè¼à ìî�è áîšå äà ïðîöå-

œó¼ó ðèçèêå, íîâ÷àíå òîêîâå è áóäó�å ïåðôîð-

ìàíñå ïðåäóçå�à.

8. Ñàâðåìåíè ïîðåñêè è ïîñëîâíè àìáè¼åíò

÷èíè äà ïîðåñêè ðèçèê ó ïîñëîâàœó êîìïàíè¼à

áóäå ñâå èçðàæåíè¼è. Êîìïàíè¼å ñå ñóî÷àâà¼ó ñà

ìîãó�èì îñïîðàâàœåì çàóçåòèõ ïîçèöè¼à ó ñâî-

¼èì ïîðåñêèì ïðè¼àâàìà ñà íèçîì íåïîâîšíèõ

èìïëèêàöè¼à ó âèäó îäëèâà ðåñóðñà çà íàäîêíà-

äó ðàíè¼å ïîòöåœåíîã è ïëà�åíîã ïîðåñêîã äóãà,

ïîâåçàíèõ êàìàòà è êàçíè, àëè è âðëî îïàñíèõ è

äóãîðî÷íèõ åôåêàòà ðåïóòàöèîíîã ðèçèêà, íàðî-

÷èòî ó ñâåòëó ïîòåíöèðàœà äðóøòâåíå îäãîâîð-

íîñòè êîìïàíè¼à. Ïîñòî¼å�å ðàçëè÷èòå ïðàêñå ó

ðà÷óíîâîäñòâåíîì òðåòìàíó íåèçâåñíèõ ïîðåñ-

êèõ ïîçèöè¼à íàðóøàâà¼ó óïîðåäèâîñò ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à. Íåèçáåæíà ñòàíäàðäèçàöè¼à

ïðîöåñà èçâåøòàâàœà î íåèçâåñíèì ïîðåñêèì

ïîçèöè¼àìà âåðîâàòíî �å èìàòè äàëåêîñåæíå ïî-

ñëåäèöå ó ñìèñëó ñïðåìíîñòè êîìïàíè¼à äà ïðå-

óçèìà¼ó ïîðåñêè ðèçèê, òå ¼å, ó òîì ñìèñëó, ïî-

òðåáíî äà ñå îíå óïîçíà¼ó ñà èçâåøòà¼íèì àñïåê-

òèìà íåèçâåñíèõ ïîðåñêèõ ïîçèöè¼à, êàêî íå áè

íåñïðåìíå äî÷åêàëå ïðîìåíå.

9. Êîíêóðåíòíîñò ïðåäóçå�à ¼å óñëîâ çà îïñòà-

íàê, èçâîð ïåðñïåêòèâå è ïðàâàö ïðîñïåðèòåòà ó

èíôîðìàòè÷êî¼ ïðèâðåäè èëè ñâåòó èíôîðìàöè¼à

è ïîòïóíå óìðåæåíîñòè. Îïñòàíàê ïðåäóçå�à ñå

îáåçáå�ó¼å êðîç èíòåãðèñàíè ïðîöåñ ïîáîšøàœà

êâàëèòåòà, ñêðà�åœà âðåìåíà, ñòàëíå èíîâàòèâ-

íîñòè è ðåäóêîâàœà òðîøêîâà. Èçâîð ïåðñïåê-

òèâíå êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à ¼å çàäîâîšåœå

ïîòðåáà êóïàöà, áðæå è áîšå îä äðóãèõ ïðåäóçå�à,

áëàãîâðåìåíî ïðèëàãî�àâàœå ïðîìåíàìà ó îêðó-

æåœó è àäåêâàòíî óñêëà�èâàœå èíòåðíèõ ïîòåí-

öè¼àëà ñà çàõòåâèìà ó îêðóæåœó, ò¼. èçâîð ïåð-

ñïåêòèâíå êîíêóðåíòíîñòè ¼å ïîñòàòè ïàìåòíî,

àãèëíî (âèñîêî ôëåêñèáèëíî) è ïî ñâèì äèìåíçè-

¼àìà óñêëà�åíî ïðåäóçå�å. Ïðàâàö ïðîñïåðèòåòà ó

êîíêóðåíòíîñòè ¼å ñòðàòåøêè ïðèñòóï óñâà¼àœó

çíàœà è ïðîìåíà, âèñîêèõ ïðîèçâîäà, èíôîðìà-

öèîíèõ òåõíîëîãè¼à.

10. Èíôîðìàöè¼å çà îïñòàíàê, èçâîð ïåðñïåêòè-

âå è ïðàâàö ïðîñïåðèòåòà îäíîñíî çà î÷óâàœå è

óíàïðå�åœå êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à íà¼çíà-
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÷à¼íè¼èì äåëîì îáåçáå�ó¼å ðà÷óíîâîäñòâåíè èí-

ôîðìàöèîíè ñèñòåì.

11. Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî îáåçáå�ó¼å èí-

ôîðìàöè¼å, ôèíàíñè¼ñêå è íåôèíàíñè¼ñêå ïðèðî-

äå, çà äîíîøåœå îäëóêà î ïðèáàâšàœó êàïèòàëà,

èíâåñòèðàœó, êðåèðàœå è îäðæàâàœå çäðàâå ôè-

íàíñè¼ñêå ñòðóêòóðå, ðàñïîäåëó ðåçóëòàòà è äð.,

àëè è çà îöåíó è ïðîöåíó öèšåâà, ñòðàòåãè¼å è ïî-

ñëîâíèõ ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à ó öåëèíè.

12. Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ñà ñâî¼èì çíà÷à¼-

íèì íîâèì è óíàïðå�åíèì òðàäèöèîíàëíèì

ñòðóêòóðíèì ñàäðæà¼åì, êàî è óïîòïóœåíèì ñàä-

ðæà¼åì ôèíàíñè¼ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ èíôîð-

ìàöè¼à îáåçáå�ó¼å èíôîðìàöè¼å êî¼å îìîãó�àâà¼ó

äà ñå ïðîìåíå ó ïðåäóçå�ó îäâè¼à¼ó ó ñêëàäó ñà

ïðîìåíàìà ó îêðóæåœó. Îíî çà¼åäíî ñà ðà÷óíîâî-

äñòâîì òðîøêîâà ðàçâè¼à ìåõàíèçìå è èíñòðó-

ìåíòå çà áðçî è ïðåöèçíî ñíàáäåâàœå ìåíàŸìåí-

òà ïðåäóçå�à 21. âåêà êšó÷íèì, ñâåæèì è áîãàòèì

èíôîðìàöè¼àìà, êàêî ó ôàçè ôîðìóëèñàœà ñòðà-

òåãè¼å - åôåêòèâíîã óñìåðàâàœà ïðåäóçå�à, òàêî è

ó ôàçè èìïëåìåíòàöè¼å è óíàïðå�åœà ñòðàòåãè¼å -

åôèêàñíîã âî�åœà ïðåäóçå�à. Êðåèðàœå è îäàáèð

ìåòîäà è òåõíèêà îñìèøšåíèõ çà ïîäðøêó êîíêó-

ðåíòñêå ñòðàòåãè¼å ó íàäëåæíîñòè ¼å óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà. Ïðàêñå óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâî-

äñòâà êîíâåðãèðà¼ó íà ãëîáàëíîì íèâîó ïîä óòè-

öà¼åì ãëîáàëíå êîíêóðåíòíîñòè, íàïðåäíèõ òåõ-

íîëîãè¼à è äåëîâàœà ìóëòèíàöèîíàëíèõ èíñòè-

òóöè¼à è êîìåðöè¼àëíèõ ôèðìè.

13. Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî êîðèñòè çíàœà

èç ðàçíèõ åêîíîìñêèõ è íååêîíîìñêèõ äèñöèï-

ëèíà, ¼åð ïðàâîã åôåêòèâíîã è åôèêàñíîã óïðàâ-

šàœà ïðåäóçå�åì íåìà áåç òèìñêîã ðàäà. Çíàœà

èç ïîñëîâíå àíàëèçå êîðèñòè ó ñòðàòåøêî¼ è ó

îïåðàòèâíî¼ àíàëèçè, àëè èõ ïðèâîäè êîíêðåò-

íî¼ ñâðñè ñâàêîã ïðåäóçå�à. Ñòðàòåøêó è îïåðà-

òèâíó àíàëèçó îáèëàòî èíôîðìàöèîíî ïîäðæà-

âà óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî.

14. Ðàñò ïðåäóçå�à çàõòåâà óñêëà�åíîñò ðàñòà ó

ïîñëîâíî¼ ñôåðè è ñôåðè ôèíàíñèðàœà. Ðàñò ó ïî-

ñëîâíî¼ ñôåðè îáåçáå�ó¼å èíòåðíå èçâîðå ôèíàí-

ñèðàœà, îäíîñíî ðàñò ñîïñòâåíîã êàïèòàëà, êî¼è

ñó îñíîâà àíèìèðàœà èçâîðà ôèíàíñèðàœà ñà

òðæèøòà íîâöà è êàïèòàëà. Òàêî ðàñò ñîïñòâåíîã

êàïèòàëà îãðàíè÷àâà è óáðçàâà ðàñò ïðåäóçå�à.

15. Ïîñëîâíî îäëó÷èâàœå ¼å âåîìà ñëîæåíà àê-

òèâíîñò ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à êî¼à ñå îäâè¼à ó

óñëîâèìà èçðàæåíå íåèçâåñíîñòè è ðèçèêà. Êâà-

ëèòåò ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà äîáðèì äåëîì çà-

âèñè îä èíôîðìàöè¼à êî¼å îáåçáå�ó¼å ðà÷óíîâî-

äñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì, à êî¼å ñó îáàâåç-

íî óïîòïóœåíå èíòåëåêòóàëíèì êàïèòàëîì è

äðóãèì ñïîñîáíîñòèìà ìåíàŸåðà è çàïîñëåíèõ.

16. ÁóŸåòèðàœå, êàî îñíîâ óñïåõà è îïñòàíêà ñâà-

êîã ïðåäóçå�à, ïðåäñòàâšà ïðîöåñ èñòðàæèâàœà

àëòåðíàòèâíèõ è èçáîð íà¼ïîâîšíè¼åã íà÷èíà ïî-

ñòèçàœà îäðå�åíèõ öèšåâà, ñòðàòåãè¼à è ãëîáàë-

íèõ ïðàâàöà ðàçâî¼à. Ó îïåðàòèâíîì ñìèñëó îíî

ïðåäñòàâšà åôåêòèâíî óñìåðàâàœå ïðåäóçå�à ó

êîíêðåòíîì ïåðèîäó áóŸåòèðàœà ó ñâðõó ïîäåëå

íàäëåæíîñòè, îäãîâîðíîñòè è çàäàòàêà, ñà êî¼èì

ñå óïîðå�ó¼ó ôàêòè÷êè ïîñòèãíóòè ðåçóëòàòè è

îöåœó¼å åôèêàñíîñò èçâðøàâàœà çàäàòàêà.

17. Ðàçâî¼ ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà ó Ñðáè¼è è çåì-

šàìà ðåãèîíà ìîãó�å ¼å óáðçàòè ìå�óñîáíèì ïîâå-

çèâàœåì áåðçàíñêèõ òðãîâà÷êèõ ïëàòôîðìè, ó

öèšó åôèêàñíè¼åã òðãîâàœà èçìå�ó ó÷åñíèêà íà

ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà, ñìàœåœà òðîøêîâà è

ðàçìåíå èñêóñòàâà. Êšó÷íà ïðåïðåêà ðàçâî¼ó ôè-

íàíñè¼ñêèõ òðæèøòà ó ðåãèîíó, óêšó÷ó¼ó�è è Ñðáè-

¼ó, ¼å œèõîâà íåëèêâèäíîñò. Ó òîì ñìèñëó íåîïõîä-

íî ¼å ñòâàðàœå ïîâîšíîã ïîñëîâíîã àìáè¼åíòà,

êâàëèòåòíà çàøòèòà èíâåñòèòîðà è ñìàœåœå ñèñ-

òåìàòñêîã ðèçèêà. Ïîñòî¼àœå êâàëèòåòíèõ õàðòè¼à

îä âðåäíîñòè ïðèâóêëî áè ïî¼åäèíà÷íå, àëè è èí-

ñòèòóöèîíàëíå èíâåñòèòîðå, êàî øòî ñó ïåíçèîíè

ôîíäîâè, èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè è äð, øòî áè

ïîâå�àëî àêòèâíîñò è ëèêâèäíîñò òðæèøòà.

18. Êðåèðàœå âðåäíîñòè çà âëàñíèêå êšó÷íè ¼å

çàäàòàê ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à. Ó òîì öèšó íå-

îïõîäíî ¼å ïðîöåíèòè ñòðàòåøêó è êîíêóðå-

íòñêó ïîçèöè¼ó ïðåäóçå�à, ôîðìóëèñàòè ñòðà-

òåøêå îïöè¼å è èìïëåìåíòèðàòè íà¼áîšó ñòðà-

òåãè¼ó. Ïðè òîìå, ñòðàòåøêå äåòåðìèíàíòå êðåè-

ðàœà âðåäíîñòè ñó àòðàêòèâíîñò òðæèøòà è êîí-

êóðåíòñêà ïðåäíîñò, äîê ñó ôèíàíñè¼ñêå äåòåð-

ìèíàíòå åôèêàñíîñò óïîòðåáå êàïèòàëà è öåíà

êàïèòàëà. Çà êðåèðàœå âðåäíîñòè çà âëàñíèêå

íåîïõîäàí ¼å îïòèìàëàí óòèöà¼ ñíàãà êî¼å îìî-

ãó�àâà¼ó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò íà ôèíàíñè¼ñêå

ïåðôîðìàíñå è íîâîñòâîðåíó âðåäíîñò.

19. Èíòåðíà ðåâèçè¼à ñâî¼å àêòèâíîñòè óñìåðàâà

íà ïðèîðèòåòíå îöåíå ðèçèêà ñà öèšåì ïðåäóçè-

ìàœà ïðåâåíòèâíèõ ìåðà è ñïðå÷àâàœà íåçàêîíè-

òîã è íåîäãîâîðíîã ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à. Çàäàòàê

èíòåðíå ðåâèçè¼å ó óñëîâèìà åêîíîìñêå êðèçå ¼å

óñìåðàâàœå àêòèâíîñòè è óñëîâà ïîñëîâàœà ïîä-

ëîæíèõ ñòàëíèì ïðîìåíàìà, îäíîñíî óñìåðàâàœå

àêòèâíîñòè íà èçâîðå ðèçèêà êî¼è ìîãó äà äîâåäó

äî ãóáèòêà âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå.

20. Ðåâèçè¼à áè òðåáàëî äà îáåçáåäè äîäàòíî ïî-

âåðåœå è ñèãóðíîñò èíâåñòèòîðèìà è äà íà òà¼ íà-

÷èí ïîìîãíå ó ïðîöåñó óñìåðàâàœà êàïèòàëà ó íà-

¼ïðîôèòàáèëíè¼å ãðàíå è ïðåäóçå�à íà òðæèøòó

êàïèòàëà. Êàî íåçàâèñíè ïîñðåäíè ó÷åñíèê íà

òðæèøòó êàïèòàëà, ðåâèçîð îëàêøàâà òðæèøíå

òðàíñàêöè¼å, ïðóæà¼ó�è âèñîê ñòåïåí óâåðàâàœà

äà ñó (èëè äà íèñó) èíôîðìàöè¼å ïðåçåíòîâàíå

èíâåñòèòîðèìà è êðåäèòîðèìà ïîóçäàíå.
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21. Ñïðå÷àâàœå è îòêðèâàœå ïðåâàðà ìåíàŸìåí-

òà, çàïîñëåíîã îñîášà è òðå�èõ ëèöà îä âèòàëíîã

¼å çíà÷à¼à çà âëàñíèêå êàïèòàëà, ñòàáèëíîñò ôè-

íàíñè¼ñêîã òðæèøòà è ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà ¼åä-

íå çåìšå. Ó òîì ñìèñëó âàæíî ¼å äà ðåâèçîð ïðî-

öåíè óçðîêå è ðèçèêå íàñòàíêà ïðåâàðà, ó ìåðè ó

êî¼î¼ ¼å òî ó œåãîâî¼ íàäëåæíîñòè, ïðèìåíè àäåê-

âàòíå ìåðå çà œèõîâî îòêðèâàœå è ñïðå÷àâàœå è

äà ó èçâåøòà¼ó èçìåíè ìèøšåœå ó çàâèñíîñòè îä

èçíîñà îòêðèâåíå ïðåâàðå.

22. Ïîòðåáà çà ïðèáàâšàœåì äîäàòíèõ èçâîðà

ñðåäñòàâà åìèñè¼îì ìóíèöèïàëíèõ îáâåçíèöà,

êàî è ïîðàñò çàäóæåíîñòè ëîêàëíèõ çà¼åäíèöà è

äðæàâà íàìå�ó ïîòðåáó çà èäåíòèôèêîâàœåì

ïîêàçàòåšà êî¼è óêàçó¼ó íà ñàäàøœè ôèíàíñè¼-

ñêè ïîëîæà¼ åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà è íà ìîãó�å

áóäó�å ïðîáëåìå ïîâîäîì äàšåã çàäóæèâàœà.

Èíôîðìàöè¼å î ñàäàøœåì è ïðî¼åêòîâàíîì ôè-

íàíñè¼ñêîì ñòàœó ëîêàëíèõ ñàìîóïðàâà íå-

îïõîäíå ñó êàêî áè ñå ïðîöåíèëî êî èìà êîðèñòè

îä çàäóæèâàœà, à êî ñíîñè òåðåò äóãîâà, ñàäàøœå

èëè áóäó�å ãåíåðàöè¼å.

23. Ñâå âå�è çíà÷à¼ òðæèøòà êàïèòàëà è ëèáåðà-

ëèçàöè¼à çàêîíñêå ðåãóëàòèâå äîïðèíåëè ñó èí-

òåíçèâíè¼åì îòêóïó ñîïñòâåíèõ àêöè¼à. Áðî¼íè ñó

ðàçëîçè çáîã êî¼èõ ñå êîìïàíè¼å îïðåäåšó¼ó çà

ñòèöàœå ñîïñòâåíèõ àêöè¼à. Óòèöà¼ íà òðæèøíó

âðåäíîñò àêöè¼à, íàðî÷èòî êàäà ¼å œèõîâà âðåä-

íîñò ïîòöåœåíà, ñàìî ¼å ¼åäàí îä œèõ. ×èœåíèöà

¼å, òàêî�å, äà ñó íà îâîì ïîäðó÷¼ó ìîãó�å è ìàíèïó-

ëàöè¼å, óñëåä ÷åãà ¼å âàæíà óëîãà ðåãóëàòîðà íà

òðæèøòó êàïèòàëà. Çáîã ñâåãà îâîã âåîìà ¼å âàæ-

íî óíèôîðìíî è òðàíñïàðåíòíî èçâåøòàâàœå î

îòêóïšåíèì ñîïñòâåíèì àêöè¼àìà.

Çàêšó÷öè ñà Îêðóãëîã ñòîëà

45. ñèìïîçè¼óìà ÑÐÐÑ

Õàðìîíèçàöè¼à è ñòàíäàðäèçàöè¼à ïðåäñòàâ-

šà¼ó ïðîöåñå ïðèìåíå ìå�óíàðîäíå ïðîôåñèîíàë-

íå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå ó åêîíîìè¼àìà

íàöèîíaëíèõ äðæàâà. Ìå�óíàðîäíà ïðîôåñèî-

íàëíà ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâà ¼å ðåçóëòàò

íà¼ðàçâè¼åíè¼å ðà÷óíîâîäñòâåíå òåîðè¼å è íà¼áî-

šå ñâåòñêå ïðàêñå. Œåíà ïðèìåíà ¼å ïîäðæàíà,

ïðå ñâåãà, ìå�óíàðîäíèì ïðîôåñèîíàëíèì îðãà-

íèçàöè¼àìà è òåëèìà, àëè è âåëèêèì áðî¼åì

ìå�óíàðîäíèõ ïîëèòè÷êèõ îðãàíèçàöè¼à è òåëà.

Íà¼çíà÷à¼íè¼ó ïîäðøêó ïðèìåíè ìå�óíàðîäíå

ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå

ïðóæà¼ó ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè¼å. Ìå�óíà-

ðîäíà ïðîôåñèîíàëíà ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëà-

òèâà íàäèëàçè çàêîíñêó è ïðîôåñèîíàëíó ðåãó-

ëàòèâó íàöèîíàëíèõ åêîíîìè¼à è çàõòåâà œåíî

çíàòíî óíàïðå�åœå.

Âðëî çíà÷à¼íó è ãîòîâî íàçîáèëàçíó óëîãó çà

ïðàêòè÷íó ïðèìåíó ìå�óíàðîäíå ïðîôåñèîíàë-

íå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå ó íàöèîíàëíî¼

åêîíîìè¼è èìà¼ó äîìà�å ïðîôåñèîíàëíå îðãàíè-

çàöè¼å, êî¼å ïî òîì îñíîâó ïîñòà¼ó ÷ëàíèöå ìå�ó-

íàðîäíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

îðãàíèçàöè¼à è òåëà. Áàâå�è ñå èíòåíçèâíî ïðâî

õàðìîíèçàöè¼îì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

Ñðáè¼å ñà Åâðîïñêîì óíè¼îì îä 1980. ãîäèíå, à îä

2000. ñòàíäàðäèçàöè¼îì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-

âàœà ó ñâåòñêèì îêâèðèìà, Ñàâåç ðà÷óíîâî�à è

ðåâèçîðà Ñðáè¼å (ÑÐÐÑ) ïîñòàî ¼å ðåíîìèðàíè è

óãëåäíè ÷ëàí, ïðå ñâåãà, Ìå�óíàðîäíå ôåäåðàöè-

¼å ðà÷óíîâî�à (IFAC), Åâðîïñêå ôåäåðàöè¼å ðà÷ó-

íîâî�à (FEE), à ïîòîì è äðóãèõ ìå�óíàðîäíèõ è

åâðîïñêèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

îðãàíèçàöè¼å è òåëà.

ÑÐÐÑ ¼å ó ñêëàäó ñà ïðåóçåòèì ÷ëàíñêèì îáà-

âåçàìà ó IFAC-ó èçâðøèî ïðåâîä è îá¼àâèî öåëî-

êóïíó ìå�óíàðîäíó ïðîôåñèîíàëíó ðà÷óíîâî-

äñòâåíó ðåãóëàòèâó êî¼ó ¼å Ôîíäàöè¼à Îäáîðà çà

Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå ïðå-

ïîðó÷èëà, à Öðíà Ãîðà è Ðåïóáëèêà Ñðïñêà ïðè-

õâàòèëå êàî çâàíè÷íó ðåãóëàòèâó; Ñàâåç ¼å

IFAC-îâ Åòè÷êè êîäåêñ çà ïðîôåñèîíàëíå ðà÷ó-

íîâî�å ïðîãëàñèî êîäåêñîì ïðîôåñèîíàëíèõ ðà-

÷óíîâî�à ó Ñðáè¼è, øòî ñó ñëåäèëå ïðîôåñèîíàë-

íå îðãàíèçàöè¼å ïîìåíóòèõ ðåïóáëèêà, èàêî ¼å

òîêîì 90-òèõ ãîäèíà óñïîñòàâèî ñîïñòâåíè êî-

äåêñ çà ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å. Ó öèšó áî-

šåã ðàçóìåâàœà óëîãå è çíà÷à¼à ìå�óíàðîäíå

ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå,

ÑÐÐÑ ¼å çà ñâî¼å ÷ëàíîâå ïîçèâàî è ñàäà ïîçèâà âå-

ëèêè áðî¼ óãëåäíèõ ïîçíàâàëàöà ðà÷óíîâîäñòâà

è ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà èç èíîñòðàíñòâà,

ðàäè ïðîìîâèñàœà ìå�óíàðîäíå ïðîôåñèîíàëíå

ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå, êî¼îì ñå óñïîñòàâ-

šà ¼åäèíñòâåíè ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-

âàœà ó ñâåòó, óêàçó¼ó�è íà ìîãó�å ïðåäíîñòè è

íåäîñòàòêå. Èñòîâðåìåíî ¼å ÑÐÐÑ ñîïñòâåíå ïðî-

ôåñèîíàëíå ïîòåíöè¼àëå ïîòïîìîãíóòå ïðîôå-

ñèîíàëöèìà èç àêàäåìñêå ¼àâíîñòè, àíãàæîâàî ó

îðãàíèçàöè¼è âåëèêîã áðî¼à ñàâåòîâàœà,

èíñòðóêòèâíèõ ñåìèíàðà, ñèìïîçè¼óìà, äèñêóñè-

¼à è ðàñïðàâà, êàêî áè ðà÷óíîâî�àìà, ñâî¼èì ÷ëà-

íîâèìà, îëàêøàî íåïîñðåäíó ïðàêòè÷íó ïðèìå-

íó êîìïëåêñíå ìå�óíàðîäíå ïðîôåñèîíàëíå ðà-

÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå. Íà òà¼ íà÷èí ¼å ñâî-

¼èì ÷ëàíîâèìà îáåçáåäèî êîíòèíóèðàíó åäóêà-

öè¼ó ó ñêëàäó ñà ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà îá-

ðàçîâàœà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à è ñòàí-

äàðäèìà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Ïðè¼åì ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ó ÷ëàíñòâî

ÑÐÐÑ ¼å ïîòïóíî óñêëàäèî ñà ìå�óíàðîäíèì ñòàí-

äàðäèìà îáðàçîâàœà, à ïîëàãàœå èñïèòà çà ñòè-

öàœå ïðîôåñèîíàëíèõ çíàœà è çâàœà óñàãëàñèî

¼å ñà ìå�óíàðîäíî ïðèçíàòèì ïðîãðàìèìà ó ñà-

ðàäœè ñà ACCA (the Association of Chartered

Certified Accountants) èç Ëîíäîíà, ïî ÷è¼èì ñå

ïðåâåäåíèì ïðèðó÷íèöèìà è ðàäè.

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñó îñíîâà çà: àëè-

ìåíòèðàœå ¼àâíèõ ïðèõîäà, îöåíó è ïðîöåíó åêî-
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íîìñêîã ðàñòà Ñðáè¼å, äîíîøåœå çíà÷à¼íîã áðî¼à

ñóäñêèõ îäëóêà, êîíòðîëó áàíêàðñêîã ñåêòîðà è

ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà îä ñòðàíå Íàðîäíå áàíêå

Ñðáè¼å, îöåíó áîíèòåòà çà¼ìîòðàæèîöà îä ñòðàíå

áàíàêà è äðóãî.

Ïîðåä ïðåòõîäíî íàâåäåíèõ êîíñòàòàöè¼à,

íàêîí äèñêóñè¼å ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à,

ïðåäëîæåíè ñó ñëåäå�è çàêšó÷öè:

Íåîïõîäíî ¼å äà ñå ïðèñòóïè ïðåóðå�åœó ðå-

ãóëàòîðíîã îêâèðà, êî¼è �å óâàæàâàòè ïðèìåíó

íà¼øèðå ïðèõâà�åíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðàêñå ó

ñâåòó ó âèäó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ çà íà¼âå�è ìîãó�è êðóã

ïðåäóçå�à. Íà¼íîâè¼à çàêîíñêà ðåøåœà ñóæàâà¼ó

ïðèìåíó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, øòî ¼å ó ñóïðîòíîñòè ñà èí-

òåðåñèìà íàöèîíàëíå åêîíîìè¼å. Èìïåðàòèâ

ìîðà äà áóäå ñòâàðàœå óðå�åíîã è äóãîðî÷íî

îäðæèâîã ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Íåîïõîäíî ¼å äà ñå îá¼àâšåíå áèëàíñíå øåìå

îäìàõ ñòàâå âàí ñíàãå, áóäó�è äà íàìå�ó îãðîìíå

íåïîòðåáíå òðîøêîâå, îïòåðå�åíå ñó áðî¼íèì

ìàòåðè¼àëíèì è ôîðìàëíèì ãðåøêàìà è êàî òàê-

âå íåóïîòðåášèâå. Èìà¼ó�è ó âèäó äà ¼å œèõîâ ñà-

äàøœè êâàëèòåò èñïîä ìèíèìàëíèõ ñòàíäàðäà

ïðèõâàòšèâîñòè, œèõîâî ïîïðàâšàœå íè¼å

ìîãó�å, íàðî÷èòî ó êîíòåêñòó èìïåðàòèâà ñòâà-

ðàœà äóãîðî÷íî óïîòðåášèâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à.

Íåîïõîäíî ¼å äà ñå ó èçìåœåíîì çàêîíñêîì

îêâèðó, ó ñêëàäó ñà ñâåòñêîì ïðàêñîì, îäðåäå

ïîäðó÷¼à äåëîâàœà è ¼àñíà îâëàø�åœà è îäãîâîð-

íîñòè Íàöèîíàëíå êîìèñè¼å çà ðà÷óíîâîäñòâî è

Îäáîðà çà ðåâèçè¼ó. Êîìïåòåíòíîñò è êðåäèáè-

ëèòåò ÷ëàíîâà îâèõ èíñòèòóöè¼à ïðåäóñëîâ ¼å

œèõîâîã óñïåøíîã ôóíêöèîíèñàœà. Ó òîì ñìèñ-

ëó, ïîòðåáíå ñó õèòíå ïåðñîíàëíå ïðîìåíå ó

îâèì òåëèìà êàêî áè ñå óâåî ðåä íà ïîäðó÷¼èìà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è ðåâèçè¼å è êàêî áè

ñå ïîäèãàî óãëåä ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å.

Íåîïõîäíî ¼å äà ó ïðîöåñó ïðåóðå�åœà ðåãó-

ëàòîðíîã îêâèðà ïðåäëàãà÷ çàêîíà èñêšó÷è óòè-

öà¼ áèëî êî¼èõ èíòåðåñíèõ ãðóïà, êàî è äà îáåçáå-

äè ó÷åø�å ó òîì ïðîöåñó êîìïåòåíòíèõ è êðåäè-

áèëíèõ çâàíè÷íèõ ïðåäñòàâíèêà àêàäåìñêèõ èí-

ñòèòóöè¼à, ïðåäñòàâíèêà ìå�óíàðîäíî àôèðìè-

ñàíå ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å è óãëåäíèõ

ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à, êàêî áè ñå ñòâîðèî

ïðèõâàòšèâ è ñòàáèëàí çàêîíñêè îêâèð. Ñàâåç,

ïðèçíàòà ìå�óíàðîäíà àñîöè¼àöè¼à, ó ñâðõó ïî-

ñòèçàœà íàâåäåíèõ öèšåâà ñïðåìàí ¼å íà ñâàêè

âèä ñàðàäœå.

Ó Áåîãðàäó, 2. ¼óí, 2014.ãîäèíå

ÏÐÅÄÑÅÄÍÈÊ

ÑÈÌÏÎÇÈ£ÓÌÑÊÎÃ ÎÄÁÎÐÀ

Ïðîô.äð Ñëîáîäàí Ìàëèíè�
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Ðàäîâè îá¼àâšåíè
ó Çáîðíèêó 45. ñèìïîçè¼óìà

Ðà÷óíîâîäñòâî è ìåíàŸìåíò
ïðèâàòíîã è ¼àâíîã ñåêòîðà

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå

êàî îñíîâà êâàëèòåòà è óðå�åíîñòè

ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà

äð Äå¼àí ÌÀËÈÍÈ�

Ìåðåœå êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà¼à

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è èìà¼ó âåëèêó èíôîð-

ìàöèîíó âðåäíîñò çà èíâåñòèòîðå íà òðæèøòó

êàïèòàëà. Îíè íèñó âàæíè ñàìî çà ïðîöåíó ïðî-

øëèõ ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à è œèõîâèõ ìåíà-

Ÿåðà. Îíè ñó íà¼ìàœå èñòî âàæíè êàî ïîëàçèøòå

çà ïðîöåíó áóäó�èõ îñòâàðåœà ó âèäó äîáèòàêà,

íîâ÷àíèõ òîêîâà è ïðèíîñà çà âëàñíèêå. Ôèíàí-

ñè¼ñêè àíàëèòè÷àðè ìîãó ïðàâèòè äîáðå ïðîöå-

íå ñàìî àêî ñå œèõîâå àíàëèçå çàñíèâà¼ó íà êâà-

ëèòåòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Ïðè òîì,

ïðîáëåì êâàëèòåòà ñå ÷åñòî èñòðàæó¼å ó êîíòåê-

ñòó äèñêðåöè¼å êî¼à ïîñòî¼è ó ïðîöåñó âðåäíîâà-

œà ïðèõîäà, ðàñõîäà, äîáèòàêà, èìîâèíå, îáàâåçà

è êàïèòàëà. Ó òîì ñìèñëó, ðàçóìåâàœå ñóøòèíå

ðà÷óíîâîäñòâà çàñíîâàíîã íà îáðà÷óíñêî¼ îñíî-

âè áèòàí ¼å ïðåäóñëîâ çà ðàçóìåâàœå ïðîáëåìà

êâàëèòåòà.

Ó îâîì ðàäó íà ïî÷åòêó ñå ãîâîðè î çíà÷à¼ó êâà-

ëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ïî¼åäèíà÷íå

èíâåñòèòîðå, ñòàáèëíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà

è ðàçâî¼ íàöèîíàëíå åêîíîìè¼å. Ó äðóãîì äåëó ðàñ-

ïðàâšà ñå î êîíçåðâàòèâèçìó, êâàëèòåòó äîáèòêà

è êâàëèòåòó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðè òîìå íà-

ñòî¼èìî äà óêàæåìî äà èçìå�ó îâèõ ïî¼ìîâà ïîñòî-

¼å ðàçëèêå. Ó òðå�åì äåëó ðàäà áàâèìî ñå àíàëèçîì

êâàëèòåòà ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Àêöåíàò ñìî ïðè òîì ñòàâèëè íà êšó÷íå äåòåðìè-

íàíòå êî¼å óêàçó¼ó íà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà ó Ñðáè¼è. Êîíà÷íî, ó ïîñëåäœåì äåëó

ðàäà áàâèëè ñìî ñå ìåðåœåì êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðè òîìå, ïðâî ñìî íàñòî¼àëè äà

óêàæåìî íà ðàçíîâðñíîñò ïîñòî¼å�èõ ìåðà êâàëè-

òåòà. Íàêîí òîãà óç ïîìî� àãðåãàòíèõ (accrual)

ìåðà ïîêóøàëè ñìî äà àíàëèçèðàìî êâàëèòåò ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à 98 ïðåäóçå�à êî¼à ñå íàëàçå

íà ðåãóëèñàíîì òðæèøòó êàïèòàëà ó Ñðáè¼è.

Êšó÷íå ðå÷è: ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-
òàâàœà, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, êîíçåðâàòèâè-
çàì, êâàëèòåò, ìåðåœå êâàëèòåòà, ðà÷óíîâî-
äñòâî çàñíîâàíî íà îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè.

äð Áî¼àí ÑÀÂÈ�

Ðà÷óíîâîäñòâåíè êîíçåðâàòèâèçàì:

ïðåïðåêà èëè ïîäñòèöà¼

âèñîêî-êâàëèòåòíîì

ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó

Êîíçåðâàòèâèçàì, ¼åäíî îä íà¼ñòàðè¼èõ è íà-

¼óòèöà¼íè¼èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ íà÷åëà, îäóâåê

¼å ïðà�åí áðî¼íèì êîíòðîâåðçàìà. Ðåâèäèðàœå

êîíöåïòóàëíîã îêâèðà çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòà-

âàœå 2010. ãîäèíå, êàî ñàñòàâíè äåî íàïîðà

ïðåäóçåòèõ îä ñòðàíå Ìå�óíàðîäíîã îäáîðà çà

ñòàíäàðäå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà (IASB) è

Îäáîðà çà ñòàíäàðäå ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíîâî-

äñòâà (FASB) ó ïðàâöó ïîáîšøàœà êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íà ãëîáàëíîì íèâîó,

äîâåëî ¼å, èçìå�ó îñòàëîã, äî àôèðìèñàœà íå-

óòðàëíîñòè êàî ïðåòïîñòàâêå êâàëèòåòà âåðî-

äîñòî¼íîã ïðèêàçèâàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìà-

öè¼à è ïîñëåäè÷íî, „ñèëàñêà ñà ñöåíå“ ïðèíöèïà



îïðåçíîñòè. Èçîñòàâšàœå îáàçðèâîñòè (ïðèìå-

íå îäðå�åíîã ñòåïåíà îïðåçíîñòè ïðèëèêîì

ïðèïðåìàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à) èç Êîí-

öåïòóàëíîã îêâèðà çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå

ó íàó÷íî¼ è ñòðó÷íî¼ ¼àâíîñòè íè¼å îñòàëî áåç

îä¼åêà. Ïî÷åâ îä 2010. ãîäèíå, ñâå äî äàíàñ, èíè-

öèðàíå ñó áðî¼íå äåáàòå î óëîçè è çíà÷à¼ó îïðåç-

íîã ïðèñòóïà èçâåøòàâàœó, êàêî çà åôèêàñíî

ôóíêöèîíèñàœå òðæèøòà êàïèòàëà, òàêî è öåëî-

êóïíè ôèíàíñè¼ñêè è ïðèâðåäíè ñèñòåì. Òèìå ñó

ôàêòè÷êè îñâåæåíå âèøåäåöåíè¼ñêå äèñêóñè¼å î

óëîçè îïðåçíîñòè ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó.

Î òåæèíè äîíåòèõ îäëóêà àóòîðèòåòà èç îá-

ëàñòè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîâîäîì àáî-

ëèöè¼å ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè èç Êîíöåï-

òóàëíîã îêâèðà ñâåäî÷å è åêñïëèöèòíè çàõòåâè

ðà÷óíîâîäñòâåíèõ òåëà ïî¼åäèíèõ çåìàšà ÷ëàíè-

öà Åâðîïñêå óíè¼å î ïîíîâíîì ñâðñòàâàœó îïðåç-

íîñòè ó êâàëèòàòèâíå îäëèêå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

èíôîðìàöè¼à, êàî è íà¼àâà Åâðîïñêå êîìèñè¼å î

ìîãó�åì óñëîâšàâàœó ôèíàíñèðàœà ïî¼åäèíèõ

ïðî¼åêàòà IASB óïðàâî ðåàôèðìàöè¼îì íà÷åëà

îïðåçíîñòè. Ñàãëàñíî ïðåòõîäíî íàâåäåíîì,, öèš

îâîã íàïèñà ¼å äà èñòðàæè óëîãó è çíà÷à¼ ïðèìåíå

ðàçáîðèòå ðà÷óíîâîäñòâåíå îïðåçíîñòè ó ãåíå-

ðèñàœó âèñîêîêâàëèòåòíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

èíôîðìàöè¼à, êàî è äà óêàæå íà ìîãó�å èìïëèêà-

öè¼å îäóñòà¼àœà îä íà÷åëà îïðåçíîñòè îä ñòðàíå

ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å.

Êšó÷íå ðå÷è: ïðèíöèï îïðåçíîñòè, ëàòåí-
òíå ðåçåðâå, ôåð âðåäíîñò, íåóòðàëíîñò, ÌÑÔÈ,
òðæèøòå êàïèòàëà.

äð Àíà ËÀËÅÂÈ� ÔÈËÈÏÎÂÈ�

Èçàçîâè ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å

ó ïðîöåñó ïðèäðóæèâàœà ÅÓ

Èñòèíèòà è ïîøòåíà ïðåçåíòàöè¼à ó ôèíàí-

ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà çà áèëàíñíå àäðåñàòå ïðåä-

ñòàâšà íà¼ìî�íè¼è èíôîðìàöèîíè ðåñóðñ ñòàœà

è ïåðôîðìàíñè èçâåøòà¼íîã åíòèòåòà ó ôóíêöè-

¼è ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà. Çáîã ñâî¼å èíôîðìà-

öèîíå ñâåîáóõâàòíîñòè àëè è ïîñëîâíå äåëîò-

âîðíîñòè, óâåê ñó íàãëàøàâàíè, ó ñòðó÷íèì è

àêàäåìñêèì êðóãîâèìà, çíà÷à¼ è íåîïõîäíîñò ïî-

øòîâàœà ñòðîãèõ êâàëèòàòèâíèõ çàõòåâà ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ñà ïî¼àâîì êðèçå, îäíîñíî

âå� ïîçíàòèõ ãëîáàëíèõ ñêàíäàëà, ïîšóšàíî ¼å

ïîâåðåœå ó êðåàòîðå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîð-

ìàöè¼à, îäíîñíî ó ñâå ó÷åñíèêå ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà, àëè è ïðîìåœåíà ñâåñò î çíà÷à¼ó êî¼è

ïðîäóêòè ðà÷óíîâîäñòâåíîã èíôîðìàöèîíîã

ñèñòåìà èìà¼ó ñà àñïåêòà áëàãîâðåìåíîã, êâàëè-

òåòíîã àëè è äðóøòâåíî îäãîâîðíîã è èçíàä ñâå-

ãà ìàòåðè¼àëíîã çàäîâîšåœà èíôîðìàöèîíèõ

çàõòåâà ñâî¼èõ êîðèñíèêà. Íà äðóãî¼ ñòðàíè, òåæ-

œà êà óëàñêó ó ÅÓ ïîñòàâšà íîâå ñòàíäàðäå, çà-

õòåâà ïîøòîâàœå îäðå�åíèõ ïðàâèëà è ïðèíöè-

ïà ïîíàøàœà è óïðàâî ïî òîìå ñå öåëîêóïíà ðà-

÷óíîâîäñòåíà ïðîôåñè¼à íàøëà ó æèæè èíòåðå-

ñîâàœà è ïðåä âåîìà çíà÷à¼íèì òåñòîì ïðîâåðå

ïîñòî¼å�å ñïîñîáíîñòè è óíàïðå�åœà èñòå. Óïðà-

âî êðîç íàâåäåíè ðàä òåæœà àóòîðà �å áèòè äà

ñàãëåäà: à) äà ëè ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôåñè¼à

ãóáè ôóíêöè¼ó ”÷óâàðà ¼àâíîã èíòåðåñà” è äà ëè

ïîâåðåœå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å ìîæå

èìàòè îäðàçà íà óïîòðåáíó âðåäíîñò êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à; á) äà ëè �å óñâà¼àœå è

ïðèëàãî�àâàœå íîâèì ïðîïèñèìà ÅÓ ó îáëàñòè

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà äåëîòâîðíî óòèöà-

òè íà âðà�àœå ïîšóšàíîã ïîâåðåœà ó ðà÷óíîâî-

äñòâåíó ïðîôåñè¼ó; ö) äà ëè �å óñâî¼åíà Äèðåêòè-

âà ÅÓ ïðåäñòàâšàòè äîâîšàí ïîäñòèöà¼ è èçàçîâ

çà ñâå îäãîâîðíå ó ñòâàðàœó è îáåçáå�èâàœó êâà-

ëèòåòíè¼åã îêâèðà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Ñìàòðàìî äà �å ñå îâèì íàòïèñîì ïîêóøàòè

îäãîíåòíóòè ñàìî íåêà îä ïèòàœà, êî¼à ó ñàâðå-

ìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ïðåäñòàâšà¼ó ¼åäíî

îä ãîðó�èõ ïèòàœà óñìåðåíèõ êà óíàïðå�åœó

îêðóæåœà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Êšó÷íå ðå÷è: ðà÷óíîâîäñòâåíå èíôîðìàöè-
¼å, ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðîôåñè¼à, ÅÓ, Äèðåêòèâà
2013/34/ÅÓ, ìåíàŸìåíò, íàöèîíàëíî çàêîíîäà-
âñòâî.

äð Ñàâêà ÂÓ×ÊÎÂÈ� ÌÈËÓÒÈÍÎÂÈ�

Ðà÷óíîâîäñòâî íåèçâåñíèõ ïîðåñêèõ

ïîçèöè¼à ó ôóíêöè¼è  ïîâå�àœà

òðàíñïàðåíòíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

Íåèçâåñíå ïîðåñêå ïîçèöè¼å ïî îñíîâó ïîðå-

çà íà äîáèò ÷èíå ñàñòàâíè äåî ïîñëîâàœà âå�èíå

êîìïàíè¼à. Òåõíè÷êà íåñàâðøåíîñò ïîðåñêå ðå-

ãóëàòèâå è ÷åñòî ñïîðíà ãðàíèöà èçìå�ó ëåãè-

òèìíîã è íåëåãèòèìíîã èçáåãàâàœà ïîðåçà

êšó÷íè ñó ðàçëîçè çáîã êî¼èõ êîìïàíè¼å ïðèëè-

êîì óòâð�èâàœà ïîðåñêå îñíîâèöå è ïîðåñêîã

äóãà íèñó ñèãóðíå ó êîíà÷íå èñõîäå ïîçèöè¼à

êî¼å ñó çàóçåëå. Ïðèñâî¼åíå êîðèñòè ó âèäó ìà-

œèõ ïîðåñêèõ ïëà�àœà ìîãó íàêíàäíî äà îñïîðå

ïîðåñêè îðãàíè, ñà íèçîì íåïîâîšíèõ åôåêàòà

ïî ïîñëîâàœå êîìïàíè¼å. Ïðèñóòíîñò ìîãó�èõ

èìïëèêàöè¼à íåèçâåñíèõ ïîðåñêèõ ïîçèöè¼à àê-

òóåëèçîâàëè ñó ïèòàœå ïîòðåáå çà èçâåøòàâà-

œåì î œèìà. Èíâåñòèòîðè è ïîâåðèîöè ñèãóðíî

èìà¼ó èíòåðåñ äà ñàãëåäà¼ó èçëîæåíîñò êîìïàíè-

¼à ïîðåñêîì ðèçèêó. Ñà äðóãå ñòðàíå, ïîâå�àíà

òðàíñïàðåíòíîñò ïîäðàçóìåâà ðàäèêàëíó ïðî-

ìåíó îâîã ñåãìåíòà èçâåøòàâàœà, ¼åð ñó èíôîð-

ìàöè¼å î ïîðåçèìà ìå�ó îíèìà êî¼å ñå íà¼íåâîš-

íè¼å ïðóæà¼ó. Œèõîâî îáåëîäàœèâàœå íåèçáåæ-

íî ïðèâëà÷è ïàæœó ïîðåñêèõ âëàñòè, à è ðåàêöè-

¼å ¼àâíîñòè ÷åñòî ñó íåïîâîšíå. Ðà÷óíîâîäñòâå-

íà ïðîôåñè¼à èçëîæåíà ¼å çíà÷à¼íèì òåíçè¼àìà ó

âåçè ñà ðåãóëèñàœåì ìåðå è íà÷èíîì èçâåøòàâà-

œà î íåèçâåñíèì ïîðåñêèì ïîçèöè¼àìà. Ó îâîì
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ðàäó àíàëèçèðàíè ñó ðàçëè÷èòè èçàçîâè íàìåò-

íóòè ó ïðîöåñó èçâåøòàâàœà, êàî è ïåðñïåêòèâå

èçâåøòà¼íèõ çàõòåâà ïðåìà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ.

Êšó÷íå ðå÷è: íåèçâåñíå ïîðåñêå ïîçèöè¼å, ïî-
ðåñêà ðåãóëàòèâà, óïðàâšàœå ïîðåñêèì ðèçèêîì,
òðàíñïàðåíòíîñò èçâåøòàâàœà, ïðèçíàâàœå è
ìåðåœå âåðîâàòíèõ ïîðåñêèõ êîðèñòè è îáàâåçà,
îáåëîäàœèâàœà.

ìð Ëåí÷å ÏÀÏÀÇÎÂÑÊÀ

Ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

– ïîòðåáà çà óñïåøíî óïðàâšàœå ñàâðåìåíèì

ñèñòåìîì êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà

Îñíîâíè ïðåäóñëîâ äîáðîã êîðïîðàòèâíîã

óïðàâšàœà ¼å ñòâàðàœå àòðàêòèâíå èíâåñòèöèî-

íå êëèìå òîêîì äóãîðî÷íîã êîíòèíóèðàíîã ïå-

ðèîäà. Äîáðî êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå ïîäðà-

çóìåâà è ïðåäñòàâšà ñèíîíèì îñíîâíèõ ìîðàë-

íèõ âðåäíîñòè è îñíîâíè ïðèíöèï ìîðàëíîã ïî-

ñòóïàœà. Îñíîâíå êàðàêòåðèñòèêå àòðàêòèâíå

èíâåñòèöè¼ñêå êëèìå ñó: ïîñòî¼àœå êîíêóðå-

íòñêè îðè¼åíòèñàíèõ êîìïàíè¼à è åôèêàñíî ôè-

íàíñè¼ñêî òðæèøòå.

Öèš îâîã ðàäà ¼å äà ïðèêàæå ïðèîðèòåòå ñàâ-

ðåìåíîã è äîáðîã êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà

êî¼è ñå îäíîñå íà êâàëèòåò óñàãëàøåíîñòè ïðî-

ïèñà èç ïîäðó÷¼à ðà÷óíîâîäñòâà è ðåâèçè¼å, êàî è

¼à÷àœå íåçàâèñíîñòè ðà÷óíîâîäñòâåíå è ðåâè-

çè¼ñêå ïðîôåñè¼å êðîç ñòàíäàðäèçîâàíè èíôîð-

ìàöèîíè ñèñòåì.

Äà áè ñå îñòâàðèî ïîñòàâšåíè öèš, àíàëèçè-

ðàí ¼å çíà÷à¼ ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ñòàí-

äàðäèçîâàíè ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Çàêšó÷àê íàøå àíàëèçå ¼å äà îïñòàíàê ñàâðå-

ìåíîã ÷îâåêà, ñâàêàêî è îïñòàíàê ñàâðåìåíîã

ñèñòåìà óïðàâšàœà, ïîäðàçóìåâà ïîñòàâšàœå

öèšåâà äàšåã áóäó�åã ðàçâî¼à, öèšåâà êî¼è ñå

ìîãó îñòâàðèòè ñàìî êðîç äîáðî èçãðà�åí ñòàí-

äàðäèçîâàí ìåòîäîëîøêè ïðèñòóï íà îñíîâó

êîãà ìîãó áèòè äîíåòå êâàëèòåòíå îäëóêå ìå-

íàŸìåíòà è èíâåñòèòîðà.

Êšó÷íå ðå÷è: êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå,
ñòàíäàðäèçîâàíè ñèñòåì, èíâåñòèòîðè, ôèíàí-
ñè¼ñêè èçâåøòà¼è, ñàâðåìåíè ñèñòåì, îäëóêå, ìå-
íàŸåðè.

ìð Ñóí÷èöà ÌÈËÓÒÈÍÎÂÈ�

Ñòåïåí êîíâåðãåíöè¼å

ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå ó Ñðáè¼è

ñà ìå�óíàðîäíîì ðåãóëàòèâîì

Ó ðàäó ¼å àíàëèçèðàíà êîíâåðãåíöè¼a

ìå�óíàðîäíå è íàöèîíàëíå ðåãóëàòèâå ó îáëàñ-

òè ðà÷óíîâîäñòâà è ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,

ó ìîìåíòó êàäà ¼å Ñðáè¼à îòïî÷åëà ïðåãîâîðå î

ïðèäðóæèâàœó Åâðîïñêî¼ óíè¼è. Ïåðèîä êî¼è

ñëåäè äîíîñè íàøî¼ çåìšè àêòèâíîñòè ó îáëàñòè

óñâà¼àœà ïðàâíèõ òåêîâèíà Åâðîïñêå óíè¼å, ó

êî¼å ñïàäà è ïðîöåñ õàðìîíèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ñà ðåãóëàòèâîì è ïðàêñîì Óíè¼å. Ó

ðàäó ¼å èçâðøåíî ïîðå�åœå òðåíóòíî àêòóåëíå

çàêîíñêå ðåãóëàòèâå ñà âàæå�îì ïðîôåñèîíàë-

íîì ðåãóëàòèâîì Åâðîïñêå óíè¼å. Êîíñòàòîâàíî

¼å äà óî÷åíè íåäîñòàöè íàöèîíàëíå ðà÷óíîâî-

äñòâåíå ðåãóëàòèâå íå óëèâà¼ó ïîâåðåœå äà ñå

ïðèìåíîì èñòå ìîæå îñòâàðèòè îñíîâíè öèš, à

êàìî ëè ïîñòè�è îäãîâàðà¼ó�è êâàëèòåò ôèíàí-

ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. £åäíî îä ìîãó�èõ ðåøåœà

áèëî áè äîíîøåœå íîâîã ñåòà çàêîíà è èçðàäà

ñòðàòåãè¼å ðàçâî¼à ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å è

íàöèîíàëíîã ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-

œà, óç îáàâåçíî ïîøòîâàœå íà÷åëà ïðîôåñè¼å è

àêòóåëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå ó Åâðîï-

ñêî¼ óíè¼è.

Êšó÷íå ðå÷è: ðà÷óíîâîäñòâåíà ðåãóëàòèâà,
êîíâåðãåíöè¼à, Åâðîïñêà óíè¼à, äèðåêòèâå, ñòàí-
äàðäè.

Ôèíàíñè¼ñêî-ðà÷óíîâîäñòâåíà

ïîäðøêà óíàïðå�åœó êîíêóðåíòíîñòè

äð Ñëîáîäàí ÌÀËÈÍÈ�

Ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâàœå ó ôóíêöè¼è

ðàçâî¼à êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à

Ðàä èìà çàäàòàê äà ðàçìîòðè íàñëîâîì çàäàòó

òåìàòèêó è œèõîâå ðåëàöè¼å – óïðàâšàœå ðàçâî¼åì

è ðåàëèçàöè¼ó êîíêóðåíòíèõ ñòðàòåãè¼à óç îäãîâà-

ðà¼ó�ó ðà÷óíîâîäñòâåíó èíôîðìàöèîíó ïîäðøêó

ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à. Ó ðàäó ñå äîäàòíî ïîñâå�ó¼å

ïàæœà àêòóåëíî¼ ñòðóêòóðè è ñàâðåìåíèì òåíäåí-

öè¼àìà ôèíàíñè¼ñêîã, ïîñåáíî íåôèíàíñè¼ñêîã è

èíòåãðèñàíîã ðà÷óíîâîäñòâåíîã èçâåøòàâàœà. Çà-

íèìšèâîñò è çíà÷à¼ îâàêî îìå�åíå ïðîáëåìàòèêå è

œèõîâîã îäíîñà îãëåäà ñå ó ÷èœåíèöè äà ¼å ñàâðå-

ìåíè ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ó ñâå èçðàæåíè¼èì èí-

òåíçèâíèì ïðîìåíàìà ïîñëîâíîã îêðóæåœà, íàðî-

÷èòî ó óñëîâèìà âèñîêå êîíêóðåíòíîñòè, íåïðåñòà-

íî îêóïèðàí òðàãàœåì çà óñïåøíèì óïðàâšà÷êèì

êîíöåïòèìà è ðåøåœèìà íà ïóòó ïîñòàâšàœà è ðå-

àëèçàöè¼å âèçè¼å, ìèñè¼å, öèšåâà, ñòðàòåãè¼à è ïåð-

ôîðìàíñè ïðåäóçå�à. Àêòóåëíî ñòàœå ó îâî¼ îáëàñ-

òè óïðàâî ¼å äîäàòíî, àëè áèòíî, êàðàêòåðèñòè÷íî

ïî ñâå èçðàæåíè¼åì ïðèõâàòàœó êîíöåïòà îäðæè-

âîã ðàçâî¼à ïðåäóçå�à è øèðåã îêðóæåœà. Êîíêó-

ðåíòíîñò ïðåäóçå�à ó òàêâèì îêîëíîñòèìà ¼îø

âèøå ïîòåíöèðà íåìèíîâíîñò äà ñå óêóïíîñò ïî-

ñëîâíèõ àêòèâíîñòè ó ñâèì ôàçàìà ñòâàðàœà âðåä-

íîñòè çà êóïöà, ïîòðîøà÷à, ó îäíîñó íà äðóãà ïðåä-

óçå�à, êîíêóðåíòå, îñòâàðó¼å óñïåøíè¼å, åôåêòèâ-

íè¼å è åôèêàñíè¼å, îñòâàðåœåì çàäàòèõ öèšåâà è
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ïåðôîðìàíñè. Êàî óñïåøàí èíñòðóìåíòàðè¼óì ó

óëîçè ñïîíå èçìå�ó œèõ ¼àâšà¼ó ñå, ïîðåä îñòàëèõ, è

áðî¼íå êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å. Œèõîâà ñåëåêöè¼à,

ïîñòàâšàœå è èìïëåìåíòàöè¼à çíà÷à¼íî ñó óñëîâ-

šåíè êâàëèòåòíîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì èíôîðìàöè-

îíîì ïîäðøêîì, ïîñåáíî ôèíàíñè¼ñêèì, íåôèíàí-

ñè¼ñêèì è èíòåãðèñàíèì, êâàëèòàòèâíèì è êâàíòè-

òàòèâíèì, ðà÷óíîâîäñòâåíèì èçâåøòà¼èìà. Îòóäà

óáå�åœå àóòîðà äà îâàêî ïîñòàâšåíà òåìàòèêà èìà

ïîñåáíå îäëèêå øèðå àêòóåëíîñòè, àäåêâàòíå

îìå�åíîñòè è ñòðóêòóðèðàíîñòè, âèäšèâîã çíà÷à¼à

è ïîòðåáíå àêàäåìñêå îòâîðåíîñòè, êàêî ñà òåîðè¼-

ñêîã, òàêî è ñà ïðàêòè÷íîã ñòàíîâèøòà.

Êšó÷íå ðå÷è: ïðåäóçå�å, öèšåâè, ñòðàòåãè-
¼å, êîíêóðåíòíîñò, ìåíàŸìåíò, ðà÷óíîâîäñòâå-
íè èíôîðìàöèîíè ñèñòåìè (ÐÈÑ), ôèíàíñè¼ñêî
èçâåøòàâàœå, íåôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, èí-
òåãðèñàíî èçâåøòàâàœå.

äð Áëàãî¼å ÍÎÂÈ�ÅÂÈ�

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî è åôåêòèâíîñò

è åôèêàñíîñò óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì

Ó ðàäó ñó èñòðàæåíè îäíîñè óïðàâšà÷êîã ðà-

÷óíîâîäñòâà è åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè

óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì. Íîâè ñàäðæà¼ óïðàâšà÷-

êîã ðà÷óíîâîäñòâà óñìåðåí ¼å íà¼çíà÷à¼íè¼èì äå-

ëîì íà ïðåäâè�àœå è ïðà�åœå ïðîìåíà ó îêðó-

æåœó êàêî áè ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ñíàáäåâàî

êšó÷íèì, óâåê ñâåæèì è áîãàòèì èíôîðìàöè¼à-

ìà è îìîãó�èî ìó äà ïðîäèðå äóášå è áîšå ó ñî-

ïñòâåíè áèçíèñ è åôåêòíè¼å óñìåðàâà êàïèòàë è

åôèêàñíè¼å êîðèñòè ðåñóðñå îä äèðåêòíèõ è èí-

äèðåêòíèõ êîíêóðåíàòà ó âðëî ïðîìåíšèâîì è

òóðáóëåíòíîì îêðóæåœó. Äðóãèì äåëîì íîâîã

ñàäðæà¼à è çíàòíî èçìåœåíèì êîíâåíöèîíàë-

íèì ñàäðæà¼åì óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî îáåç-

áå�ó¼å óñïåøíó êîíâåðçè¼ó ñòðàòåãè¼å ó îïðåçíî

èñòðàæåí ñèñòåì ìåðà ïåðôîðìàíñè åôåêòèâ-

íîñòè, åôèêàñíîñòè, ïðîäóêòèâíîñòè, ôëåêñè-

áèëíîñòè, êâàëèòåòà è âðåìåíà.

Êšó÷íå ðå÷è: óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî,
ìåðå ïåðôîðìàíñè, åôåêòèâíîñò, åôèêàñíîñò,
êâàëèòåò.

äð €îêî ÌÀËÅØÅÂÈ�

Ñòðàòåãè¼ñêà àíàëèçà êîíêóðåíòñêå

ñïîñîáíîñòè  ïðåäóçå�à

Äàòà òåìà ¼å òðåáà äà ïîíóäè îäãîâîð íà ïè-

òàœå: äà ëè ¼å ôèíàíñè¼ñêà àíàëèçà (àíàëèçà áè-

ëàíñà) äîâîšàí è ïîòïóí îäãîâîð èçâîðà ðåëå-

âàíòíèõ, ïîóçäàíèõ è êîðèñíèõ èíôîðìàöè¼à çà

îäëó÷èâàœå, è îïåðàòèâíî è ñòðàòåøêî, ó ôóíê-

öè¼è ìèñè¼å – âèçè¼å – öèšåâà ñòðàòåãè¼å ïðåä-

óçå�à è œèõîâèõ øèðèõ îáëèêà îðãàíèçîâàœà.

Ðàñïðàâà äàòå òåìå óïó�ó¼å íà ñëåäå�å:

Çà ðàçóìåâàœå ¼å íåîïõîäíî èñòà�è è îñíîâå

óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì ó óñëîâèìà òðàäèöèî-

íàëíîã è ìåíàŸåðñêîã ñèñòåìà åêîíîìè¼å.

Òàêî�å, íà òèì îñíîâàìà êîíöèïèðàœå ñèñòåìà

àíàëèçå êàî êšó÷íå êàðèêå êî¼à ïîâåçó¼å èëè èñ-

ïóøòà ¼åäèíñòâî èíòåðíå è åêñòåðíå àíàëèçå,

áèëàíñà è àíàëèçå ïîñëîâíèõ è ðàçâî¼íèõ êîìïî-

íåíòè ïðåäóçå�à.

Ïîêóøà¼ äà ñå ïðîìîâèøå ðàçìèøšàœå íà

äàòó òåìó ¼å àðãóìåíò óêšó÷åœà è çíà÷à¼à óâàæà-

âàœà ìåòîäà ñòðàòåøêå àíàëèçå ïîçèöè¼å è êîí-

êóðåíòñêå ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à.

Êšó÷íå ðå÷è: àíàëèçà, ñòðàòåãè¼à, êîíêóðå-
íòñêà ñïîñîáíîñò, ïðåäóçå�å.

äð Äðàãàí ÌÈÊÅÐÅÂÈ�

Ìå�óçàâèñíîñò îäëóêå î ôèíàíñèðàœó è

ðàñòà ïðåäóçå�à

Ó óñëîâèìà êàäà ïðåäóçå�å èìà íåäîñòà¼ó�è

êàïèòàë çà ðàñò è ðàçâî¼, óïðàâà ïðåäóçå�à ¼å

ïðåä äèëåìîì äà ëè êàïèòàë ïðèáàâèòè èç èí-

òåðíèõ èëè åêñòåðíèõ èçâîðà. Äîíîøåœå îäëóêå

î ôèíàíñèðàœó íåðåòêî ¼å ïðåñóäàí ôàêòîð çà

ðàñò è ðàçâî¼ ïðåäóçå�à, òàêî äà îâà îäëóêà ìîæå

äà áóäå ó ôóíêöè¼è ðàñòà, àëè è äà îäâåäå ïðåä-

óçå�å ó áàíêðîò. Çàñíîâàíî ¼å çàêšó÷èòè äà ñå

íè¼åäíà ïîñëîâíà ñòðóêòóðà íå ìîæå óñïîñòàâè-

òè áåç ôèíàíñè¼ñêèõ ðåñóðñà íèòè ñå ìîæå

îäðæàâàòè è ðàçâè¼àòè áåç óïðàâšàœà è îäãîâî-

ðà¼ó�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ îäëóêà. Ó îñíîâè ñèñòåìà

óïðàâšàœà ïðåäóçå�à íàëàçå ñå ôèíàíñè¼å è ôè-

íàíñè¼ñêå îäëóêå êî¼å ïîêðèâà¼ó âåîìà ðåëåâàí-

òíà ïîäðó÷¼à ó ïðåäóçå�ó.

Êšó÷íå ðå÷è: îäëóêà î ôèíàíñèðàœó, îäðæè-
âà ñòîïà ðàñòà, ñòâàðíà ñòîïà ðàñòà, ðàöèî,
ñòîïà ïðèíîñà.

äð Ðàäìèëà £ÀÁËÀÍ ÑÒÅÔÀÍÎÂÈ�

Èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà

ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêîâà óíàïðå�åœó

êîíêóðåíòíîñòè  ïðåäóçå�à

Ïîñòèçàœå, îäðæàâàœå è óíàïðå�èâàœå êîí-

êóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à, ïðåäñòàâšà

conditio sine qua non ìîäåðíîã ïîñëîâàœà. Íåçà-

âèñíî îä êîíêðåòíîã îïðåäåšåœà ó âåçè ñà ïî-

ñëîâíîì ñòðàòåãè¼îì, ñàâðåìåíî ïðåäóçå�å ñå,

íåìèíîâíî, ñóî÷àâà ñà çàõòåâîì òðîøêîâíå êîí-

êóðåíòíîñòè.

Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà èçðàæåíå åêñòåðíå è

èíòåðíå êîìïëåêñíîñòè ïîñòèçàœå è îäðæàâàœå
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êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè íè¼å ìîãó�å áåç àäåê-

âàòíîã èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà. Ó ðàäó ¼å íàãëà-

øåí çíà÷à¼ ïîäðøêå ôëåêñèáèëíî äèçà¼íèðàíîã

èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêî-

âà, êšó÷íîã èíôîðìàöèîíîã ¼åçãðà öåëèíå ðà÷óíî-

âîäñòâåíîã èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà ïðåäóçå�à, ó

ãåíåðèñàœó êâàëèòåòíèõ èíôîðìàöè¼à, êàî ïîä-

ðøêå ñàâðåìåíèì ìåõàíèçìèìà óïðàâšàœà ïðåä-

óçå�åì. Äàò ¼å îñâðò íà íåêå îä íîâèõ èëè, ïàê,

óíàïðå�åíèõ ïîñòî¼å�èõ àëàòà, òåõíèêà, êîíöåïàòà

è ïðèñòóïà îáðà÷óíó è óïðàâšàœó òðîøêîâèìà,

êî¼è ñó ñóøòèíñêè çíà÷à¼íè ó ïîñòóïêó èìïëåìåí-

òàöè¼å è ïîäðøêå êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à ïðåä-

óçå�à.

Êšó÷íå ðå÷è: ìåíàŸìåíò, ñòðàòåãè¼à, êîí-

êóðåíòñêå ïðåäíîñòè, ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîð-

ìàöèîíè ñèñòåì, óïðàâšàœå òðîøêîâèìà.

äð Šèšàíà ÄÌÈÒÐÎÂÈ� ØÀÏÎŒÀ

Ðà÷óíîâîäñòâåíà ïîäðøêà ïðîöåñó

ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà

Ïðîöåñ ãëîáàëèçàöè¼å, ðàçâî¼ òðæèøòà, åêî-

íîìñêî – ôèíàíñè¼ñêà êðèçà, íàïðåäàê èíôîðìà-

öèîíèõ òåõíîëîãè¼à, åêñïàíçè¼à åëåêòðîíñêîã

ïîñëîâàœà è òóðáóëåíòíî ïîñëîâíî îêðóæåœå

ïîäñòè÷ó ðåîðãàíèçàöè¼ó êîðïîðàöè¼à è œèõîâ

ïðåîáðàæà¼ ó ñàâðåìåíå êîðïîðàöè¼å. Íà¼áîšè

ìåõàíèçàì çà ïðåâàçèëàæåœå íåãàòèâíèõ óòèöà-

¼à îâàêâîã ïîñëîâíîã àìáè¼åíòà ¼å ñàâðåìåíî

êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå ïîäðæàíî êâàëèòåò-

íèì êîðïîðàòèâíèì ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòàâà-

œåì. Âàæàí ñåãìåíò êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà

ïðåäñòàâšà ïðîöåñ ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà. Ïðè-

ðîäà îâîã ïðîöåñà è ìîãó�å ïîñëåäèöå ðåàëèçà-

öè¼å äîíåòèõ ïîñëîâíèõ îäëóêà çàõòåâà¼ó ïóíó

ïîäðøêó ðà÷óíîâîäñòâà è èíôîðìàöèîíèõ òåõ-

íîëîãè¼à ó ñâèì ôàçàìà ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà.

Íàâåäåíà ïîäðøêà ïðåäñòàâšà ó¼åäíî è îñíîâíè

òåìåš çà åôèêàñàí îêâèð êîðïîðàòèâíîã óïðàâ-

šàœà. Ñèñòåìè ïîäðøêå îäëó÷èâàœó è ðà÷óíî-

âîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì óç èíôîðìà-

öèîíî–òåõíîëîøêó ïîäðøêó ïðåäñòàâšà¼ó àëà-

òå çà ðàä ìåíàŸìåíòà áåç êî¼èõ ñå íå ìîæå çàìèñ-

ëèòè óñïåøíî ôóíêöèîíèñàœå ñàâðåìåíèõ êîð-

ïîðàöè¼à.

Êšó÷íå ðå÷è: êâàëèòåòíå ðà÷óíîâîäñòâåíå

èíôîðìàöè¼å, ÐÈÑ, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, êîð-

ïîðàòèâíî óïðàâšàœå, ñèñòåìè ïîäðøêå îäëó÷è-

âàœó.

äð Çîðàí ÌÈÍÎÂÑÊÈ

Ñàâðåìåíè ïðèñòóïè áóŸåòèðàœà ó

ïðåäóçå�ó

ÁóŸåòèðàœå ïðåäñòàâšà òåìåš óñïåõà è

îïñòàíêà ñâàêîã ïðåäóçå�à. ÁóŸåòèìà ñå ïðåä-

âè�à¼ó ðåçóëòàòè è ïðîíàëàçå àëòåðíàòèâíè íà-

÷èíè ïîñòèçàœà òèõ ðåçóëòàòà. ÁóŸåò îáåçáå�ó¼å

èíôîðìàöè¼å çà ñâå àëòåðíàòèâíå ìåòîäå è ïî-

ñòóïêå äà áè ñå èçàáðàëè ìåòîäè êî¼èìà �å íà¼áî-

šå ìî�è äà ñå ðåàëèçó¼ó ïîñòàâšåíè öèšåâè.

Ïåðìàíåíòíîì êîíòðîëîì îñòâàðåíèõ ðåçóëòà-

òà óòâð�ó¼ó ñå åâåíòóàëíà îäñòóïàœà è ïðåäëàæó

êîðåêòèâíå è àëòåðíàòèâíå ìåðå è àêòèâíîñòè

êî¼å �å ó íàðåäíîì ïåðèîäó äîïðèíåòè áîšåì

ïîñëîâàœó, à òèìå îìîãó�èòè îñòâàðèâàœå öè-

šåâà ïðåäóçå�à.

ÁóŸåòèðàœå ¼å ñëîæåí ïðîöåñ êî¼è óêšó÷ó¼å

ñâå ôóíêöè¼å è äåïàðòìàíå ïðåäóçå�à. Œåãîâà

ñëîæåíîñò ïðîèñòè÷å èç íåèçâåñíîñòè êàî è èç

åêñòåðíèõ è èíòåðíèõ ôàêòîðà êî¼è óòè÷ó íà ïî-

ñëîâàœå ïðåäóçå�à.

Ó íîâè¼å âðåìå ñâå ñó àêòóåëíè¼è ñàâðåìåíè

ïðèñòóïè áóŸåòèðàœà ïðåäóçå�à êî¼è ñå îäíîñå

íà ñòðàòåøêè àñïåêò, çàòèì íà áóŸåòèðàœå áåç

ïî÷åòíå îñíîâå, ïðîãðàìñêî áóŸåòèðàœå, áóŸå-

òèðàœå íà áàçè àêòèâíîñòè, áóŸåòèðàœå íà áàçè

ñèñòåìà òà÷íî íà âðåìå, êàèçåí áóŸåòèðàœå, áó-

Ÿåòèðàœå íà îñíîâó òåîðè¼å îãðàíè÷åœà, áóŸå-

òèðàœå íà îñíîâó öèšíèõ òðîøêîâà èòä. Îâè

êîíöåïòè ñó ïîäðæàíè êîìï¼óòåðñêîì òåõíîëî-

ãè¼îì, êàî è ñà àñïåêàòà ðóêîâî�åœà, êîíòðîëå è

îäãîâîðíîñòè.

Êšó÷íå ðå÷è: áóŸåòèðàœå, áóŸåò, ñòðàòå-
ãè¼à, ñàâðåìåíè ïðèñòóïè, êîíòðîëà, îäñòóïàœà,
öèšåâè, îäãîâîðíîñò.

Ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å è

ôèíàíñè¼ñêà òðæèøòà-óïðàâšà÷êè

è ðàçâî¼íè èçàçîâè

äð Íåíàä ÂÓŒÀÊ

Ïåðñïåêòèâå ðàçâî¼à

ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà ó Ñðáè¼è è

çåìšàìà ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå

Ó ëèòåðàòóðè ñó ïðèñóòíå ðàçëè÷èòå äåôèíè-

öè¼å ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà, óç èñïèòèâàœå œåãî-

âèõ êàðàêòåðèñòèêà, êàî øòî ñó: ìåñòî òðãîâàœà,

ôèíàíñè¼ñêà àêòèâà, ïîñðåäíèöè ó òðãîâàœó è

âðåìå òðãîâàœà. Ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå ìîæå

áèòè èíòåðíî (îïåðàòèâíî) è åêñòåðíî (öåíîâíî)

åôèêàñíî. Ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå ìîæå áèòè ñàâ-

ðøåíî (ïåðôåêòíî) è íåñàâðøåíî (èìïåðôåê-

òíî). Ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå ìîæå áèòè ïðèìàðíî
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(ïðâà åìèñè¼à ÕÎÂ) è ñåêóíäàðíî (ñâàêà äàšà

òðãîâèíà ñà ÕÎÂ).

Ó çåìšàìà ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå ïðèñóòíà ¼å

àêòèâíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà ïðåêî: Áåîã-

ðàäñêå áåðçå, Çàãðåáà÷êå áåðçå, Šóášàíñêå áåð-

çå, Ìàêåäîíñêå áåðçå, Ìîíòåíåãðî áåðçå, Áàœà-

ëó÷êå áåðçå è Ñàðà¼åâñêå áåðçå. Œèõîâî òðãîâà-

œå àêöè¼àìà è îáâåçíèöàìà ó ïåðèîäó îä 2007.

äî 2012. ãîäèíå áèëî ¼å ðàçëè÷èòî, ñà ðàñòîì è

ïàäîì ïðîìåòà. Ïðîìåò ¼å áèî íà¼âå�è íà Çàãðå-

áà÷êî¼ áåðçè, çàòèì íà Šóášàíñêî¼ è Áåîãðàä-

ñêî¼ áåðçè, à íà¼ìàœè íà Ìîíòåíåãðî áåðçè.

Ó çåìšàìà ó ðåãèîíó ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå ïðè-

ñóòàí ¼å íèçàê íèâî òðàíñïàðåíòíîñòè è ïðèìåíå

ñòàíäàðäà êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà. Îä ïîñåá-

íîã çíà÷à¼à çà äàšè ðàçâî¼ ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà

¼å åäóêàöè¼à ìàëèõ àêöèîíàðà, ïîáîšøàíà ëèê-

âèäíîñò ó÷åñíèêà íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó,

ïîäðøêà ïðîìïòíèì, òåðìèíñêèì è ðåïî ïîñëî-

âèìà è ìå�óñîáíà ïîâåçàíîñò áåðçàíñêèõ òðãî-

âà÷êèõ “ïëàòôîðìè”, óç óêšó÷èâàœå ôèíàíñè¼-

ñêèõ áåðçè èç çåìàšà ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå.

Àêòóåëíèì Çàêîíîì î òðæèøòó êàïèòàëà ó

Ñðáè¼è îìîãó�åíà ¼å: çàøòèòà èíâåñòèòîðà, ñìà-

œåœå ñèñòåìñêèõ ðèçèêà, ñòâàðàœå åôèêàñíîã è

òðàíñïàðåíòíîã ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà. Ðàçâî¼ è

ôóíêöèîíèñàœå ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà çàâèñè

îä îäðå�åíîã áðî¼à äåòåðìèíàíòè, áåç îáçèðà äà

ëè ñå ðàäè î íàöèîíàëíîì èëè ìå�óíàðîäíîì

ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó.

Êšó÷íå ðå÷è: ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå, ëèê-
âèäíîñò, ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì, õàðòè¼å îä âðåäíîñ-
òè, êîíöåíòðàöè¼à ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà, êó-
ïîâíà ñíàãà íîâöà.

äð Šèšàíà ÁÎÍÈ�

Êðåèðàœå âðåäíîñòè çà  âëàñíèêå êàî

äåòåðìèíàíòà êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à

Ìàêñèìèçîâàœå âðåäíîñòè çà âëàñíèêå ïîä-

ðàçóìåâà äà ïðåäóçå�å ìîðà äà áóäå áîšå îä äðó-

ãèõ ïðåäóçå�à íà òðæèøòó, îäíîñíî äà îñòâàðè

êîíêóðåíòíó ïðåäíîñò ó îäíîñó íà äðóãà ïðåä-

óçå�à. Âðåäíîñò çà âëàñíèêå ñòâàðà ñå ó ïðîöåñó

èíâåñòèðàœà ñðåäñòàâà êðîç ïîñëîâíå àêòèâ-

íîñòè, êàäà ñå ãîòîâèíîì ãåíåðèñàíîì èç òèõ àê-

òèâíîñòè îñòâàðó¼å cash flow íà àíãàæîâàíà ñðå-

äñòâà âå�è îä öåíå àíãàæîâàíîã êàïèòàëà, êî¼à

îäðàæàâà òðîøêîâå ôèíàíñèðàœà ïîñëîâàœà.

Äà áè ìåíàŸìåíò êðåèðàî âðåäíîñò çà âëàñíèêå

ìîðà äà ñàãëåäà êàêî ñíàãå êî¼å îìîãó�àâà¼ó êîí-

êóðåíòíó ïðåäíîñò íà òðæèøòó äóãîðî÷íî óòè÷ó

íà ôèíàíñè¼ñêå ïåðôîðìàíñå è íîâîñòâîðåíó

âðåäíîñò.

Ó öèšó ìàêñèìèçàöè¼å âðåäíîñòè ìåíàŸåðè

òðåáà äà, ïðå ñâåãà, ñàãëåäà¼ó äåòåðìèíàíòå (ïî-

êðåòà÷êå ñíàãå è èçâîðå) ïåðôîðìàíñå âðåäíîñ-

òè çà âëàñíèêå. Íà îñíîâó òîãà ìîãó äà óíàïðåäå

ñòðàòåøêó è êîíêóðåíòíó ïîçèöè¼ó ïðåäóçå�à,

êàî è äà ðàçâè¼ó ñòðàòåãè¼ó êî¼à �å êðåèðàòè âå�ó

âðåäíîñò çà âëàñíèêå òîêîì âðåìåíà. Òàêî êšó÷-

íå ôàçå ó ïðîöåñó óïðàâšàœà âðåäíîø�ó çà âëàñ-

íèêå áàçèðàíîì íà îñòâàðèâàœó êîíêóðåíòíå

ïðåäíîñòè ïîñòà¼ó: 1) ïðîöåíà ñòðàòåøêå è êîí-

êóðåíòíå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à è 2) ôîðìóëèñàœå

ñòðàòåøêèõ îïöè¼à, œèõîâà ïðîöåíà è èçáîð íà-

¼áîšå ñòðàòåøêå îïöè¼å çà ïðåäóçå�å è èìïëå-

ìåíòàöè¼à ñòðàòåøêå îïöè¼å êî¼à îìîãó�àâà ìàê-

ñèìèçàöè¼ó âðåäíîñòè.

Êšó÷íå ðå÷è: âðåäíîñò çà âëàñíèêå, êîíêó-
ðåíòíà ïðåäíîñò, ñòðàòåãè¼à.

äð Ãîðàíêà ÊÍÅÆÅÂÈ�

Ðåëåâàíòíîñò èçâåøòàâàœà î óêóïíîì

ðåçóëòàòó çà èíâåñòèòîðå

Óâî�åœåì èçâåøòà¼à î óêóïíîì ðåçóëòàòó

êàî ¼åäíîã îä îñíîâíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ó ñêóïó äî ñàäà ïîçíàòèõ èçâåøòà¼à êàî øòî ñó

áèëàíñ ñòàœà, áèëàíñ óñïåõà, èçâåøòà¼ î òîêîâè-

ìà ãîòîâèíå è èçâåøòà¼ î ïðîìåíàìà íà êàïèòà-

ëó, ñòâîðåíå ñó ïðåòïîñòàâêå ó íàøî¼ çåìšè çà

äîñëåäíó ïðèìåíó ÌÐÑ 1 - Ïðåçåíòàöè¼à ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è âå�è ñòåïåí êîìïàðàáèëíîñ-

òè ðåçóëòàòà ïðèâðåäíèõ äðóøòàâà. Ìå�óòèì,

ïîòïóíà ïðèìåíà îâèõ çàõòåâà íè¼å òàêî ¼åäíîñ-

òàâíà è äîâåëà ¼å äî ïîòðåáå äà ñå ïðàêòè÷àðè ðà-

÷óíîâî�å óïîçíà¼ó ñà èçâåøòà¼åì î óêóïíîì ðå-

çóëòàòó, œåãîâèì ðàçëèêàìà ó îäíîñó íà áèëàíñ

óñïåõà, íå ñàìî ó ôóíêöè¼è ñàãëåäàâàœà ñòðóêòó-

ðå îâîã íîâîã èçâåøòà¼à è íà÷èíà œåãîâîã ïîïó-

œàâàœà, âå� è ó ôóíêöè¼è ñàãëåäàâàœà îêîëíîñ-

òè êî¼å ñó äîâåëå äî œåãîâîã óâî�åœà, ðåëåâàí-

òíîñòè èíôîðìàöè¼à êî¼å ïðóæà êîðèñíèöèìà,

ïðå ñâåãà èíâåñòèòîðèìà è ñàãëåäàâàœà ïðàâöà

ó êî¼åì �å ñå ó áóäó�íîñòè êðåòàòè îáðà÷óí ðå-

çóëòàòà ó ðà÷óíîâîäñòâó.

Êšó÷íå ðå÷è: ðåëåâàíòíîñò, ðà÷óíîâî-
äñòâåíè êîíöåïò ðåçóëòàòà, èçâåøòàâàœå î
óêóïíîì ðåçóëòàòó.

äð Íîâàê ÊÎÍÄÈ�

O÷åêèâàœà îä èíòåðíå ðåâèçè¼å

ó óñëîâèìà êðèçå

Áðî¼íå àíàëèçå, ñòóäè¼å è äèñêóñè¼å êàî ¼åäàí

îä âàæíèõ óçðîêà åêîíîìñêå êðèçå íàâîäå íåå-

ôèêàñíå ñèñòåìå óïðàâšàœà ðèçèöèìà ó îðãàíè-

çàöè¼àìà. Ñõîäíî òîìå, âå�èíà îðãàíèçàöè¼à íà-

ñòî¼è äà óíàïðåäè ñâî¼å ñèñòåìå óïðàâšàœà ðè-

çèöèìà, ïðè ÷åìó ñå ïîñåáíà ïàæœà ïîñâå�ó¼å

ðàçìàòðàœó ðèçèêà ó íàñòà¼àœó.
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Òåêó�à åêîíîìñêà êðèçà òàêî�å ¼å íàìåòíóëà

è ïîòðåáó çà ïðåèñïèòèâàœåì óëîãå èíòåðíå ðå-

âèçè¼å ó êîðïîðàòèâíî¼ îðãàíèçàöè¼è, à íàðî÷è-

òî ó îáëàñòè óïðàâšàœà ðèçèöèìà.

Ãåíåðàëíè ñòàâ ïðîôåñè¼å íåçàâèñíå ðåâèçè-

¼å ó âåçè ñà ôóíêöèîíèñàœåì ó óñëîâèìà ãëîáàë-

íå åêîíîìñêå êðèçå ¼å äà àêòèâíîñòè íåçàâèñíå

ðåâèçè¼å ìîðà¼ó áèòè ôëåêñèáèëíè¼å è ïðèëà-

ãî�åíå ïðèîðèòåòíèì ðèçèöèìà îäíîñíî î÷åêè-

âàœèìà ñòå¼êõîëäåðà
1
. Ïîñåáíó óëîãó òðåáà äà

èìà èíòåðíà ðåâèçè¼à è äà ñâî¼å àêòèâíîñòè

óñìåðè íà ïðèîðèòåòíå îöåíå ðèçèêà ñ öèšåì

ïðåäóçèìàœà ïðåâåíòèâíèõ ìåðà ó ñïðå÷àâàœó

íåçàêîíèòîã è íåîäãîâîðíîã ïîñëîâàœà ïðåä-

óçå�à.

Äà áè èñïóíèëà èçìåœåíà î÷åêèâàœà ñâî¼èõ

ñòå¼êõîëäåðà, èíòåðíà ðåâèçè¼à ìîðà óñìåðèòè

ñâî¼å àêòèâíîñòè êà ñòðàòåøêèì ïèòàœèìà è

óíàïðå�åœó ïðîöåñà óïðàâšàœà ðèçèöèìà ó

îðãàíèçàöè¼è.

Ñ òèì ó âåçè, îñíîâíè çàäàòàê èíòåðíå ðåâè-

çè¼å ó óñëîâèìà åêîíîìñêå êðèçå ¼å óñìåðàâàœå

àêòèâíîñòè íà ïðèîðèòåòå è óñëîâå ïîñëîâàœà

ïîäëîæíå ñòàëíèì ïðîìåíàìà, îäíîñíî íà èçâî-

ðå ðèçèêà êî¼è ìîãó äîâåñòè äî ãóáèòêà âðåäíîñ-

òè çà àêöèîíàðå.

Íåçàâèñíà ðåâèçè¼à, àêòèâíîñò îöåíå êîðåê-

òíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïðåäóçå�à, óç

îöåíó ñèñòåìà èíòåðíèõ êîíòðîëà è àäåêâàòíó

àêòèâíîñò èíòåðíå ðåâèçè¼å, ïðåâåíòèâíî äåëó-

¼å íà ñìàœåœå ðèçèêà îä íåçàêîíèòîã ïîñëîâàœà

è ìîãó�èõ êðèìèíàëíèõ ðàäœè. Œåíà óëîãà ñå

çíà÷à¼íî ïîâå�àâà, ¼åð åêîíîìñêà êðèçà ïðîäóêó-

¼å è ïîñåçàœå çà íåäîçâîšåíèì àêòèâíîñòèìà.

Êšó÷íå ðå÷è: íåçàâèñíà ðåâèçè¼à, èíòåðíà
ðåâèçè¼à, åêîíîìñêà êðèçà, óïðàâšàœå ðèçèöèìà,
ðèçèöè ó íàñòà¼àœó.

äð Ñíåæàíà ŠÓÁÈÑÀÂŠÅÂÈ�

Äîìåòè è îãðàíè÷åœà ðåâèçè¼å

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ó ñïðå÷àâàœó ïðåâàðà

Ðåâèçè¼à äåëó¼å ex ante ó ñïðå÷àâàœó ïî¼àâå

ïðåâàðà, àëè è ex post ó îòêðèâàœó ëàæíîã ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è ïðîòèâïðàâíîã ïðè-

ñâà¼àœà èìîâèíå ïðåäóçå�à êëè¼åíòà ðåâèçè¼å.

Öèš îâîã ðàäà ¼å äà ïîêàæå äîìåò îäãîâîðíîñòè

åêñòåðíîã ðåâèçîðà ó ñïðå÷àâàœó è îòêðèâàœó

ïðåâàðà ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è êàäà ñå

òà îäãîâîðíîñò ïðåíîñè íà ôîðåíçè÷êå ðåâèçî-

ðå. Ïîñòî¼àœå áðî¼íèõ èíõåðåíòíèõ îãðàíè÷åœà

åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó îòêðèâàœó ïðåâàðà íàìå�å

ïîòðåáó çà àíãàæîâàœåì ñïåöè¼àëèñòà íàðî÷èòî

öåðòèôèêîâàíèõ çà îâó îáëàñò – îâëàø�åíèõ èñ-

òðàæèâà÷à ïðåâàðà. Åìïèðè¼ñêî èñòðàæèâàœå

îáàâšåíî íà ñëó÷à¼íî îäàáðàíîì óçîðêó ïðåä-

óçå�à èç Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å, ìåòîäîì àíêåòå, ïî-

êàçàëî ¼å äà èñïèòàíèöè (ðà÷óíîâî�å) äîáðî ïî-

çíà¼ó íà¼÷åø�å âðñòå è ìåòîäå ïðåâàðà ó ôèíàí-

ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà, êàî è îäãîâîðíîñòè ìå-

íàŸìåíòà è ðåâèçîðà çà œèõîâî ñïðå÷àâàœå.

Êšó÷íå ðå÷è: åêñòåðíà ðåâèçè¼à, ïðåâàðå,
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, ôîðåíçè÷êà ðåâèçè¼à.

äð £åëåíà ÏÎŠÀØÅÂÈ�

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ó ôóíêöè¼è

åìèòîâàœà ìóíèöèïàëíèõ îáâåçíèöà

Ó êî¼î¼ ìåðè çàäóæèâàœå ïóòåì åìèñè¼å ìó-

íèöèïàëíèõ îáâåçíèöà óòè÷å íà ôèíàíñè¼ñêî

ñòàœå îïøòèíå, çàâèñè ïðâåíñòâåíî îä ñâðõå ó

êî¼ó ñó ñðåäñòâà îä åìèñè¼å óòðîøåíà. Èíâåñòè-

òîðè, êàî è äðóãå çàèíòåðåñîâàíå ñòðàíå, òðåáà

äà áóäó ó ìîãó�íîñòè äà ïðîöåíå ìîãó�íîñò

îïøòèíà äà èçìèðó¼ó ñâî¼å îáàâåçå íà âðåìå àëè

è äà ëè îòïëàòà äóãîâà èìà çà ïîñëåäèöó ñìàœå-

œå îáèìà è êâàëèòåòà óñëóãà êî¼å ëîêàëíå çà¼åä-

íèöå ïðóæà¼ó ãðà�àíèìà. Äà áè àíàëèçà ôèíàí-

ñè¼à áèëà ìîãó�à, ïðâåíñòâåíî ¼å ïîòðåáíî ó÷è-

íèòè ¼àâíî äîñòóïíèì ôèíàíñè¼ñêå è äðóãå èí-

ôîðìàöè¼å î ðàäó îïøòèíà, à çàòèì ïðèìåíèòè

òåõíèêå àíàëèçå êî¼å �å íà íà¼áîšè íà÷èí îäðà-

çèòè ñòâàðíî ñòàœå. Çáîã íèçà ñïåöèôè÷íîñòè

ëîêàëíèõ çà¼åäíèöà êàî åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà,

ñàìà àíàëèçà ôèíàíñè¼ñêîã ñòàœà ñëîæåíè¼à ¼å

íåãî ó ïðèâàòíîì ñåêòîðó è çàõòåâà êîìáèíàöè¼ó

ôèíàíñè¼ñêèõ, íåôèíàíñè¼ñêèõ, òå ñàäàøœèõ è

ïðîñïåêòèâíèõ èíôîðìàöè¼à.

Êšó÷íå ðå÷è: ìóíèöèïàëíå îáâåçíèöå, ôè-
íàíñè¼ñêî ñòàœå, ñîëâåíòíîñò, çàäóæåœå, áó-
Ÿåòñêè ñóôèöèò (äåôèöèò).

äð Âëàäàí ÏÀÂËÎÂÈ�

Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâåíè àñïåêòè

ñòèöàœà ñîïñòâåíèõ àêöè¼à

Åêñïàíçè¼à îòêóïà ñîïñòâåíèõ àêöè¼à ¼àâšà

ñå ó Ñ¼åäèœåíèì Àìåðè÷êèì Äðæàâàìà íàêîí

80-òèõ ãîäèíà äâàäåñåòîã âåêà, ïðå ñâåãà êàî ìå-

õàíèçàì èñïëàòå íîâöà àêöèîíàðèìà. Ðàçëîçè çà

ñòèöàœå ñîïñòâåíèõ àêöè¼à ñó áðî¼íè, à ðàçëè÷è-

òè ìîòèâè äîìèíèðà¼ó ó ïî¼åäèíèì ïåðèîäèìà.

Ïîïóëàðíîñò ñòèöàœà ñîïñòâåíèõ àêöè¼à ó àí-

ãëîñàêñîíñêîì ñâåòó íè¼å èçíåíà�ó¼ó�à, èìà¼ó�è

ó âèäó äà îâî îêðóæåœå êàðàêòåðèøå ëèêâèäíî

è ðàçâè¼åíî òðæèøòå êàïèòàëà, äîìèíàöè¼à äèñ-

ïåðçîâàíèõ àêöèîíàðà, âåîìà ðàçâè¼åíî íåïðè-
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¼àòåšñêî ïðåóçèìàœå è ðàçâè¼åíî ðàäíè÷êî àê-

öèîíàðñòâî. Óñëåä ñâå çíà÷à¼íè¼å óëîãå ôèíàí-

ñè¼ñêèõ òðæèøòà ó Åâðîïè, äîøëî ¼å äî ïðèáëè-

æàâàœà ïðàâíå ðåãóëàòèâå ÅÓ àíãëîñàêñîíñêî¼

ðåãóëàòèâè è ñõîäíî òîìå äî çíà÷à¼íîã ëèáåðà-

ëèçîâàœà ðåæèìà ñòèöàœà ñîïñòâåíèõ àêöè¼à. Ó

ñêëàäó ñà ïîìåíóòèì òðåíäîâèìà, è çàêîíîäàâàö

ó Ñðáè¼è ñå îïðåäåëèî çà ëèáåðàëàí ðåæèì ñòè-

öàœà ñîïñòâåíèõ àêöè¼à. Óñëåä ÷èœåíèöå äà ñå

ñòèöàœåì ñîïñòâåíèõ àêöè¼à óìàœó¼å ñîïñòâåíè

êàïèòàë äðóøòâà, êàî è äà ¼å ñòèöàœå ñîïñòâåíèõ

àêöè¼à ÷åñòî ïðà�åíî çëîóïîòðåáàìà, ïðîïèñàí

¼å íèç îãðàíè÷åœà óñìåðåíèõ êà îòêëàœàœó

îïàñíîñòè è øòåòà êî¼å ïðåòå äðóøòâó èëè íà-

ñòà¼ó ó ñàìîì äðóøòâó, îñòàëèì œåãîâèì àêöèî-

íàðèìà (èíâåñòèòîðèìà) è òðæèøòó êàïèòàëà.

Áóäó�è äà ñå Ñðáè¼à îïðåäåëèëà çà íåïîñðåä-

íó ïðèìåíó Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ

ñòàíäàðäà, áèëàíñíè òðåòìàí ñîïñòâåíèõ àêöè¼à

óðå�åí ¼å ÌÐÑ 32. Ïðåìà îâîì ñòàíäàðäó, ñî-

ïñòâåíå àêöè¼å èñêàçó¼ó ñå êàî îäáèòíà ñòàâêà

êàïèòàëà, à ïîñòóïàê ñòèöàœà è îòó�èâàœà èëè

ïîíèøòàâàœà ñîïñòâåíèõ àêöè¼à íå ñìå èìàòè

óòèöà¼à íà áèëàíñ óñïåõà, âå� èñêšó÷èâî íà áè-

ëàíñ ñòàœà.

Êšó÷íå ðå÷è: ñîïñòâåíå àêöè¼å, ìîòèâè
ñòèöàœà, ìåòîäå ñòèöàœà, ðà÷óíîâîäñòâåíè àñ-
ïåêò.
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äð Äå¼àí

ÌÀËÈÍÈ�*

Ìåðåœå êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
**

Ðåçèìå

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è èìà¼ó âåëèêó èíôîðìàöèîíó âðåäíîñò çà èíâåñòèòîðå íà òðæèø-
òó êàïèòàëà. Îíè íèñó âàæíè ñàìî çà ïðîöåíó ïðîøëèõ ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à è œèõîâèõ
ìåíàŸåðà. Îíè ñó íà¼ìàœå èñòî âàæíè êàî ïîëàçèøòå çà ïðîöåíó áóäó�èõ îñòâàðåœà ó âèäó
äîáèòàêà, íîâ÷àíèõ òîêîâà è ïðèíîñà çà âëàñíèêå. Ôèíàíñè¼ñêè àíàëèòè÷àðè ìîãó ïðàâè-
òè äîáðå ïðîöåíå ñàìî àêî ñå œèõîâå àíàëèçå çàñíèâà¼ó íà êâàëèòåòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà. Ïðè òîì, ïðîáëåì êâàëèòåòà ñå ÷åñòî èñòðàæó¼å ó êîíòåêñòó äèñêðåöè¼å êî¼à
ïîñòî¼è ó ïðîöåñó âðåäíîâàœà ïðèõîäà, ðàñõîäà, äîáèòàêà, èìîâèíå, îáàâåçà è êàïèòàëà. Ó
òîì ñìèñëó, ðàçóìåâàœå ñóøòèíå ðà÷óíîâîäñòâà çàñíîâàíîã íà îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè áèòàí
¼å ïðåäóñëîâ çà ðàçóìåâàœå ïðîáëåìà êâàëèòåòà.

Ó îâîì ðàäó íà ïî÷åòêó ñå ãîâîðè î çíà÷à¼ó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ïî¼åäè-
íà÷íå èíâåñòèòîðå, ñòàáèëíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà è ðàçâî¼ íàöèîíàëíå åêîíîìè¼å. Ó
äðóãîì äåëó ðàñïðàâšà ñå î êîíçåðâàòèâèçìó, êâàëèòåòó äîáèòêà è êâàëèòåòó ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðè òîìå íàñòî¼èìî äà óêàæåìî äà èçìå�ó îâèõ ïî¼ìîâà ïîñòî¼å ðàçëèêå. Ó
òðå�åì äåëó ðàäà áàâèìî ñå àíàëèçîì êâàëèòåòà ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.
Àêöåíàò ñìî ïðè òîì ñòàâèëè íà êšó÷íå äåòåðìèíàíòå êî¼å óêàçó¼ó íà êâàëèòåò ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è. Êîíà÷íî, ó ïîñëåäœåì äåëó ðàäà áàâèëè ñìî ñå ìåðåœåì êâàëèòå-
òà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðè òîìå, ïðâî ñìî íàñòî¼àëè äà óêàæåìî íà ðàçíîâðñíîñò ïî-
ñòî¼å�èõ ìåðà êâàëèòåòà. Íàêîí òîãà óç ïîìî� àãðåãàòíèõ (accrual) ìåðà ïîêóøàëè ñìî äà
àíàëèçèðàìî êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à 98 ïðåäóçå�à êî¼à ñå íàëàçå íà ðåãóëèñàíîì
òðæèøòó êàïèòàëà ó Ñðáè¼è.

Êšó÷íå ðå÷è: ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, êîíçåðâàòè-

âèçàì, êâàëèòåò, ìåðåœå êâàëèòåòà, ðà÷óíîâîäñòâî çàñíîâàíî íà îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè.

Óâîä

Ïîñëåäœèõ ïåòíàåñòàê ãîäèíà ðà÷óíîâî-

äñòâî ¼å ïîáóäèëî èíòåðåñ ¼àâíîñòè êàî íèêàäà

ðàíè¼å ó ñâî¼î¼ èñòîðè¼è. Âîëåëè áèñìî äà ¼å òî

ïîñëåäèöà ïðàâîâðåìåíîã ñõâàòàœà øèðåã çíà-

÷à¼à îâå ïðîôåñè¼å çà ñòàáèëíîñò è óñïåøíî

ôóíêöèîíèñàœå íàöèîíàëíèõ åêîíîìè¼à. Òî áè

çíà÷èëî è ñóøòèíñêî ðàçóìåâàœå ÷åñòî èñòèöà-

íîã ñòàâà äà ¼å ðà÷óíîâîäñòâî ñâî¼åâðñíè ÷óâàð

¼àâíîã èíòåðåñà. Ðàçëîçè øèðîêå ìåäè¼ñêå çà-

ñòóïšåíîñòè ñâàêàêî ñó ïîâåçàíè ñà çíà÷à¼åì

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, àëè ¼å ïîâîä çà “ïî-

ïóëàðíîñò” ðà÷óíîâîäñòâà âåîìà íåïðè¼àòàí.

Âåëèêè ôèíàíñè¼ñêè ñêàíäàëè øèðîì ñâåòà, êî¼è

ñó ïî ïðàâèëó ïðà�åíè ïðåâàðàìà ó ôèíàíñè¼-

ñêîì èçâåøòàâàœó, íàíåëè ñó íåïðîöåœèâó øòå-

òó èíâåñòèòîðèìà, ïðåäóçå�èìà è íàöèîíàëíèì

åêîíîìè¼àìà, îçáèšíî íàðóøàâà¼ó�è è êðåäèáè-

ëèòåò ñàìå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å.

*) Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Áåîãðàäó
**)

Îâà¼ íàïèñ îá¼àâšåí ¼å ó Çáîðíèêó 45. ñèìïîçè¼óìà Ðà÷óíîâîäñòâî è ìåíàŸìåíò ïðèâàòíîã è ¼àâíîã ñåêòîðà.

ÓÄÊ 005.336.3:657.631.6

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

Ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî



Èìà¼ó�è ó âèäó çíà÷à¼ êâàëèòåòíîã ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà ìîæåìî çàêšó÷èòè äà ñó ïðåêî

ïîòðåáíè íàïîðè çàêîíîäàâöà (êâàëèòåòíà ðåãó-

ëàòèâà) è ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å (êâàëèòåò-

íè ðà÷óíîâîäñòâåíè ïðèíöèïè è ñòàíäàðäè è

ïðîìîâèñàœå åòè÷êîã ïîíàøàœà) äà îáåçáåäå èñ-

òèíèòå è ïîøòåíå ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å. Îäãî-

âîðíîñò îíèõ êî¼è ó÷åñòâó¼ó ó êðåèðàœó ðåãóëà-

òîðíîã îêâèðà, êàî è îíèõ êî¼è íåïîñðåäíî ó÷åñ-

òâó¼ó ó êðåèðàœó è ïðåçåíòîâàœó ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à èçóçåòíî ¼å âåëèêà. Íà ãëîáàëíîì íè-

âîó îäãîâîðíè ñó ïðâåíñòâåíî êðåàòîðè ðà÷óíî-

âîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà; íà íàöèîíàëíîì íèâîó òî

ñó äðæàâíå èíñòèòóöè¼å, ðåãóëàòîðíà òåëà è ïðî-

ôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å. Ïî¼åäèíà÷íà îäãîâîð-

íîñò ðàñïîðå�åíà ¼å íà ìåíàŸìåíò, ðà÷óíîâî�å è

ðåâèçîðå. Ñâàêà èìïðîâèçàöè¼à íà íàöèîíàëíîì

íèâîó âèøåñòðóêî ¼å øòåòíà è íåäîïóñòèâà.

×èœåíèöà ¼å, ìå�óòèì, äà êðåàòîðè ñèñòåìà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íå óñïåâà¼ó óâåê äà

ñòâîðå äîáðî óðå�åí ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà êî¼è �å çà¼åäíî ñà äðóãîì êâàëèòåòíîì ðå-

ãóëàòèâîì äîïðèíîñèòè ñòâàðàœó ïîâîšíîã ïî-

ñëîâíîã àìáè¼åíòà êî¼è îõðàáðó¼å óëàãàœà, ïðâå-

íñòâåíî ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà. Óç îâî, ìîðàìî èìà-

òè ó âèäó äà è ó óñëîâèìà ïîñòî¼àœà óðå�åíîã ñèñ-

òåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîñòî¼è ïîòðåáà

çà ìåðåœåì êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ïî¼åäèíà÷íèõ ïðåäóçå�à. Ó ïðèëîã òîìå èäå è ÷è-

œåíèöà äà ñó íà¼ïîçíàòè¼è ôèíàíñè¼ñêè ñêàíäàëè

íàñòà¼àëè ó çåìšàìà ñà áîãàòîì ðà÷óíîâîäñòâå-

íîì òðàäèöè¼îì. Ñâå îâî îá¼àøœàâà çàøòî ¼å èñ-

òðàæèâàœå êâàëèòåòà àòðàêòèâàí ïðîáëåì çà àêà-

äåìñêå èñòðàæèâà÷å è çàøòî ñå ôèíàíñè¼ñêè àíà-

ëèòè÷àðè ìîðà¼ó áàâèòè ïðîöåíîì êâàëèòåòà ïî-

¼åäèíà÷íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

1. Çíà÷à¼ êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà

Èàêî áè ñå î çíà÷à¼ó ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà ìîãëî ãîâîðèòè èç ðàçëè÷èòèõ ïåð-

ñïåêòèâà, ñà ñòàíîâèøòà ïîòåíöè¼àëíî íåãàòèâ-

íèõ ïîñëåäèöà íåêâàëèòåòíîã èçâåøòàâàœà ó

ïðâîì ïëàíó ìîðàìî èìàòè óòèöà¼ èñòèíèòîã è ïî-

øòåíîã èçâåøòàâàœà ïî ñòàáèëíîñò è åôèêàñíîñò

ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, ôóíêöèîíèñàœå ñàìèõ

ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà è ðàçâî¼ óêóïíå íàöèîíàëíå

åêîíîìè¼å. Âåîìà ¼àêå âåçå êî¼å ïîñòî¼å íà ðåëàöè¼è

êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà – ñòàáèë-

íîñò è åôèêàñíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà – ðàçâî¼

íàöèîíàëíå åêîíîìè¼å ïðèìîðàâà¼ó íàñ áàðåì íà

êðàòàê îñâðò íà îâå ïðîáëåìå.

Ðàçâè¼åíî ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå ¼å ïðåä-

óñëîâ çà ôóíêöèîíèñàœå òðæèøíèõ åêîíîìè¼à.

Ó òîì êîíòåêñòó ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, êàî

ïðâåíñòâåíî åêñòåðíî óñìåðåíà ðà÷óíîâîäñòâå-

íà àêòèâíîñò, ñðà÷óíàòî ¼å íà îáàâåøòàâàœå

óêóïíå èíâåñòèöèîíå ¼àâíîñòè î ïåðôîðìàíñà-

ìà ïðåäóçå�à.
1

Ó òîì ñìèñëó îä ðà÷óíîâîäñòâà è

ðà÷óíîâî�à î÷åêó¼å ñå äà êðåèðà¼ó èñòèíèòå è ïî-

øòåíå ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å êî¼è �å ïðóæàòè

êâàëèòåòíå èíôîðìàöè¼å èíâåñòèòîðèìà î ïî-

ñòî¼å�èì ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à, àëè è ïðåä-

ñòàâšàòè äîáðó èíôîðìàöèîíó ïîäëîãó çà ïðî-

öåíó ïåðñïåêòèâíèõ îñòâàðåœà. Çáîã îáóõâàò-

íîñòè èíôîðìàöè¼à êî¼å íóäè, ¼àâíîã êàðàêòåðà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è ðåäîâíîñòè œèõîâîã

ñàñòàâšàœà, ðà÷óíîâîäñòâî èìà íåçàìåíšèâó

óëîãó ó óáëàæàâàœó èíôîðìàöèîíå àñèìåòðè¼å,

åôèêàñíå àëîêàöè¼å êàïèòàëà è ñìàœåœó ðèçèêà

íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å
2
.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå èìà ôóíêöè¼ó îá-

åçáå�åœà âå�å òðàíñïàðåíòíîñòè ïðîöåñà íà ôè-

íàíñè¼ñêîì òðæèøòó è ñìàœåœà èíôîðìàöèî-

íèõ ðèçèêà. Îâî ïîâå�àâà ñèãóðíîñò óëàãà÷à è

ñìàœó¼å ðèçèê îä ôèíàíñè¼ñêèõ êðèçà. £à÷àœå

ïîâåðåœà ó èíñòèòóöèîíàëíå ìåõàíèçìå êî¼è

îáåçáå�ó¼ó ôóíêöèîíèñàœå òðæèøòà êàïèòàëà

ïîâå�àâà œåãîâó ñòàáèëíîñò è åôèêàñíîñò,

îõðàáðó¼ó�è èñòîâðåìåíî äîìà�å è ñòðàíå èí-

âåñòèòîðå íà íîâà óëàãàœà. Ñâàêàêî, íå òðåáà çà-

áîðàâèòè íè çíà÷à¼ ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

çà ðåãóëàòîðà òðæèøòà êàïèòàëà ó ïðîöåñó

âðøåœà œåãîâå íàäçîðíå ôóíêöè¼å.

Ñâå ïðåòõîäíî óêàçó¼å çàøòî ñó èíâåñòèòîðè

è äðóãè êîðèñíèöè èçóçåòíî îñåòšèâè íà êâàëè-

òåò ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à. Ñâè îíè

êî¼è ñå îñëàœà¼ó íà ðà÷óíîâîäñòâåíå èíôîðìà-

öè¼å ðà÷óíà¼ó íà íåïðèñòðàñíîñò, ïîøòåœå, èí-

òåãðèòåò è ïðîôåñèîíàëíî ïîíàøàœå ðà÷óíî-

âî�à ó îáåçáå�åœó êâàëèòåòà òàêâèõ èíôîðìà-

öè¼à. Óïðàâî çáîã îâîã ìîðà ñå èìàòè ó âèäó è ñòå-

ïåí îäãîâîðíîñòè ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å

ïðåìà èíòåðåñèìà ¼àâíîñòè. “Àêî èìàìî ó âèäó

äà ñó ðà÷óíîâîäñòâåíå èíôîðìàöè¼å âàæíà äå-

òåðìèíàíòà êâàëèòåòà ðàçëè÷èòèõ îäëóêà è, îò-

óäà, åôèêàñíîñòè ôóíêöèîíèñàœà åêîíîìè¼å

óîïøòå, êàî è äà ñó èìïëèêàöè¼å ïîãðåøíèõ èí-

ôîðìàöèîíèõ ñèãíàëà èç íåêâàëèòåòíèõ ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à âåîìà íåïðè¼àòíå, ¼àâíîñò, ó

íà¼øèðåì ñìèñëó, î÷åêó¼å îä ðà÷óíîâîäñòâåíå
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the Cracow University of Economics, Cracow, 2012. pp. 579-591.



ïðîôåñè¼å äà îáàâšà ïîâåðåíå äóæíîñòè ïðè-

äðæàâà¼ó�è ñå íà¼âèøèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ñòàí-

äàðäà ó îáåçáå�åœó ¼àâíîã èíòåðåñà“
3
.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ¼å äîìèíàíòíî

óñìåðåíî ïðåìà åêñòåðíèì êîðèñíèöèìà. Ïðè

òîìå ñå ÷åñòî ïðåâè�à ÷èœåíèöà äà ¼å îíî îä âå-

ëèêå âàæíîñòè è çà ñàìà ïðåäóçå�à êî¼à ïðèïðå-

ìà¼ó ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ¼åð ñå óñïåøíîñò

ôóíêöèîíèñàœà êîðïîðàòèâíèõ ïðåäóçå�à ÷è-

¼èì ñå àêöè¼àìà òðãó¼å íà îðãàíèçîâàíîì òðæèø-

òó íå ìîæå ïîñìàòðàòè îäâî¼åíî îä òðæèøòà êà-

ïèòàëà. Ïðèáàâšàœå ïîòðåáíîã ñîïñòâåíîã êà-

ïèòàëà âðøè ñå íà òðæèøòó êàïèòàëà, åìèñè¼îì

âëàñíè÷êèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè. Ó òîì ñìèñëó

ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñó ìî�àí èíñòðóìåíò çà

ïðåäñòàâšàœå àòðàêòèâíîñòè ïðåäóçå�à çà èí-

âåñòèòîðå. Ìîãó�è íåóñïåõ ïðèìàðíèõ åìèñè¼à

îçáèšíî óãðîæàâà ôóíêöèîíèñàœå ïðåäóçå�à.

Òàêî�å, òðàíñïàðåíòíî èçâåøòàâàœå äîïðèíîñè

îáåëîäàœèâàœó ðèçèêà, øòî �å êâàëèòåòíèì

êîìïàíè¼àìà ïîìî�è íå ñàìî äà ëàêøå äîëàçå äî

èçâîðà ôèíàíñèðàœà, âå� è äà ñìàœó¼ó òðîøêîâå

êàïèòàëà. Êîìïàíè¼å ñà âèøèì êâàëèòåòîì

äîáèòêà èíâåñòèòîðè âèäå êàî ìàœå ðèçè÷íå.

Ïîâåçàíîñò ôóíêöèîíèñàœà ïðåäóçå�à è

ôóíêöèîíèñàœà òðæèøòà êàïèòàëà ¼å òîëèêî èç-

ðàæåíà äà íåìà ðàçâè¼åíîã òðæèøòà êàïèòàëà áåç

àêöèîíàðñêèõ ïðåäóçå�à, áàø êàî íè àêöèîíàð-

ñêèõ ïðåäóçå�à áåç ðàçâè¼åíîã òðæèøòà êàïèòà-

ëà. Êâàëèòåòíè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ñó áèòíà

äåòåðìèíàíòà ïðèâëà÷åœà èíâåñòèöè¼à è ðàçâî¼à

ïðèìàðíîã òðæèøòà êàïèòàëà. Îíè ñó ¼åäíàêî

âàæíè è çà óñïåøíî ôóíêöèîíèñàœå ñåêóíäàðíîã

òðæèøòà, áóäó�è äà ñó èíôîðìàöè¼å î êâàëèòåòó

õàðòè¼à îä âðåäíîñòè áèòíà äåòåðìèíàíòà œèõî-

âå ëèêâèäíîñòè. Ñ äðóãå ñòðàíå, óêîëèêî íåìà

ïðèìàðíèõ åìèñè¼à, íåìà íè òðæèøíîã ìàòåðè¼à-

ëà çà ôóíêöèîíèñàœå ñåêóíäàðíîã òðæèøòà.

Êàî ñàñòàâíè äåî ôèíàíñè¼ñêå èíôðàñòðóêòó-

ðå ñâàêå ïðèâðåäå, êâàëèòåòàí ñèñòåì ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà äîïðèíîñè ñòâàðàœó ñòàáèëíîã

ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà è ðàçâî¼ó íàöèîíàëíèõ åêî-

íîìè¼à. Òàêî�å, îí ïîãîäó¼å ïðèâëà÷åœó ñòðàíèõ

èíâåñòèöè¼à. Ïîçíàòî ¼å ïðè òîì äà ó çåìšàìà ó

ðàçâî¼ó, ñòðàíè èíâåñòèòîðè (íàðî÷èòî œèõîâà

óëàãàœà ó òçâ. greenfield èíâåñòèöè¼å) äîíîñå ñà ñî-

áîì íîâå òåõíîëîãè¼å, know-how, êîíêóðåíòíå

ïðîèçâîäå, çíà÷à¼íî ïîäèçàœå ñòàíäàðäà ó ïîãëå-

äó êâàëèòåòà, óíàïðå�åœå êâàëèòåòà êîðïîðàòèâ-

íîã óïðàâšàœà è ñë. Èçâîçíà îðè¼åíòèñàíîñò îâàê-

âèõ èíâåñòèöè¼à ó êðàòêîì ðîêó ìîæå äîâåñòè äî

îñåòíè¼åã ðàñòà åêîíîìñêèõ àêòèâíîñòè. Íå òðåáà

çàíåìàðèòè íè ÷èœåíèöó äà îâàêâå èíâåñòèöè¼å

ïîäñòè÷ó ðàä ïîñòî¼å�èõ è èíèöèðà¼ó îòâàðàœå

íîâèõ äîìà�èõ ïðåäóçå�à êî¼à ñå íàëàçå ó ëàíöó

âðåäíîñòè.

Êîíà÷íî, íå òðåáà çàáîðàâèòè äà íåêâàëè-

òåòíî èçâåøòàâàœå ìîæå íàíåòè îãðîìíå åêî-

íîìñêå è äðóøòâåíå øòåòå. Òàêî, íà ïðèìåð, ãó-

áèòàê ó òðæèøíî¼ êàïèòàëèçàöè¼è íàñòàî

èçìå�ó îñòàëîã è êàî ïîñëåäèöà ïðåâàðà ó ôè-

íàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà êîìïàíè¼à Enron,

WorldCom, Quest, Tyco i Global Crossing ïðîöåœåí

¼å íà îêî 460 ìèëè¼àðäè äîëàðà, ïðè ÷åìó ¼å ñàìî

áàíêðîò êîìïàíè¼å WorldCom áèî ïðà�åí ãóáèò-

êîì îä 175 ìèëè¼àðäè äîëàðà, ãóáèòêîì 60.000

ðàäíèõ ìåñòà ó 65 çåìàšà, à ïåíçèîíèì ôîíäîâè-

ìà ñó ïðåîñòàëå áåçâðåäíå àêöè¼å êî¼å ñó íåêàäà

âðåäåëå 25 ìèëè¼àðäè äîëàðà
4
.

2. Îêâèð çà ðàçìàòðàœå êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

Êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íà-

¼÷åø�å ñå âåçó¼å çà êîíçåðâàòèâèçàì ó ôèíàíñè¼-

ñêèì èçâåøòà¼èìà, ïðè ÷åìó ñå ïðâåíñòâåíî èìà ó

âèäó óòèöà¼ êîíçåðâàòèâèçìà íà êâàëèòåò äîáèò-

êà. Ïîñòî¼è îïøòà ñàãëàñíîñò äà êîíçåðâàòèâè-

çàì, êàî ðàçáîðèòà ðåàêöè¼à íà íåèçâåñíîñò, èìà

çà ïîñëåäèöó ñèñòåìàòñêî ïîòöåœèâàœå íåòî

èìîâèíå (êàïèòàëà) ïîñëîâíèõ åíòèòåòà ó îäíîñó

íà œåíó åêîíîìñêó âðåäíîñò.
5

Ïðè òîìå, âå�è êâà-

ëèòåò ñå âåçó¼å çà áèëàíñèðàœå êî¼å îìîãó�àâà

ñòâàðàœå ïðîìèøšåíèõ ëàòåíòíèõ ðåçåðâè, îä-

íîñíî çà îäëàãàœå äîáèòêà çà êàñíè¼å ïåðèîäå.

Âåçèâàœå êâàëèòåòà çà ðåàëíîñò èñêàçèâà-

œà äîáèòêà ìîòèâèñàíî ¼å ÷èœåíèöîì äà äîáè-

òàê ïðåäñòàâšà êîíà÷àí èñõîä àêòèâíîñòè ïðåä-

óçå�à ó ¼åäíîì îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó. Äîáèòàê ¼å

âàæàí ñàñòàâíè äåî öèšåâà ïðåäóçå�à, ìåðà

óñïåõà ïðåäóçå�à è ìåíàŸåðà, ïîðåñêà îñíîâèöà

è èçâîð ¼àâíèõ ïðèõîäà äðæàâå, ìåðà ñïîñîáíîñ-

òè ñòâàðàœà ïðèíîñà çà âëàñíèêå, îñíîâà çà ïðî-

öåíó èçëîæåíîñòè ïðåäóçå�à äóãîðî÷íèì ôè-

íàíñè¼ñêèì ðèçèöèìà, ïîëàçèøòå çà ïðî¼åêòîâà-

œå áóäó�èõ îñòâàðåœà è ñë. Èìà¼ó�è ó âèäó äà ¼å

êîíçåðâàòèâèçàì ïðè ìåðåœó åêîíîìñêèõ ïî-

ñëåäèöà ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à îïðåçàí îäãî-

âîð ðà÷óíîâî�à íà óñëîâå íåèçâåñíîñòè, ñ ¼åäíå

18_________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 11-12/2013

3) Malini} D., Accounting Profession Credibility as a Factor of Capital Market Developement, The 2010 Kopaonik Business Forum,

Serbia beyond the crisis: Positioning oneself in the global economy emerging from the crisis, Ekonomika preduze}a, Savez

ekonomista Srbije, Beograd, ¼àíóàð-ôåáðóàð, 2010, p. 16-17.

4) Âèøå âèäåòè ó: Rezaee, Z., Causes, consequences and deterence of financial statement fraud, Critical Perspective on Accounting,

2005. p. 278.
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ñòðàíå, è äà íà ñóïðîòíî¼ ñòðàíè ñòî¼å îïàñíîñòè

îä ñêðèâåíèõ ãóáèòàêà êî¼è ìîãó íàñòàòè è êàî

ïîñëåäèöà èãíîðèñàœà îïðåçíîã ïîíàøàœà,

÷èíè íàì ñå ðàçóìšèâèì íàñòî¼àœà äà ñå ðàçãðà-

íè÷åœå èçìå�ó êâàëèòåòíèõ è íåêâàëèòåòíèõ

èçâåøòà¼à âðøè ó îâèì îêâèðèìà.

Ãåíåðàëíî, êîíçåðâàòèâèçàì ñå ó ôèíàíñè¼-

ñêèì èçâåøòà¼èìà ìàíèôåñòó¼å íà äâà íà÷èíà.
6

Ïðâî, îí ¼å ïîñëåäèöà äîñëåäíå ïðèìåíå ðà÷óíî-

âîäñòâåíèõ ïðèíöèïà ðåàëèçàöè¼å è èìïàðèòåòà

êî¼è äîâîäå äî àñèìåòðè÷íîã òðåòìàíà íåðåàëè-

çîâàíèõ äîáèòàêà è ãóáèòàêà. Äðóãî, êîíçåðâà-

òèâèçàì ìîæå íàñòàòè è êàî ïîñëåäèöà îïðåçíîã

ïîíàøàœà ìåíàŸåðà è ðà÷óíîâî�à ó ñèòóàöè¼àìà

êàäà ïîñòî¼è ïðàâî îïöè¼å.

Ó ïðâîì ñëó÷à¼ó êîíçåðâàòèâíî èñêàçèâàœå

äîáèòàêà ¼å íàìåòíóòî çàõòåâîì íå¼åäíàêîã òðåò-

ìàíà íåðåàëèçîâàíèõ äîáèòàêà è ãóáèòàêà. Ïðè

òîìå, ðàçáîðèòî ïîíàøàœå óïó�ó¼å íà ïðèçíàâà-

œå ïðèõîäà è äîáèòàêà òåê ñà ÷èíîì ðåàëèçàöè¼å,

øòî çíà÷è äà äîáèöè êî¼è ñó ïîñëåäèöà àïðåñè¼à-

öè¼å âðåäíîñòè èìîâèíå ìîðà¼ó äà ÷åêà¼ó íà œè-

õîâó ðåàëèçàöè¼ó äà áè áèëè ïðèçíàòè ó äîáèòêó.

Ñ äðóãå ñòðàíå, ïðèíöèï èìïàðèòåòà íå âåçó¼å ãó-

áèòêå çà ÷èí œèõîâå ðåàëèçàöè¼å, âå� çàõòåâà äà

îíè áóäó ïðèçíàòè îäìàõ ó òðåíóòêó íàñòàíêà.

Óñëåä ïðèìåíå èñòîðè¼ñêîã òðîøêà êàî íîðìà-

òèâíå îñíîâå î÷èãëåäíî äîëàçè äî ïîòöåœèâàœà

ðåçóëòàòà è íåòî èìîâèíå, øòî äîïðèíîñè óäàšà-

âàœó êœèãîâîäñòâåíå âðåäíîñòè íåòî èìîâèíå

îä œåíå òðæèøíå âðåäíîñòè.

Êîíçåðâàòèâíè ïðèñòóï îáëèêîâàœó ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äîäàòíî äîëàçè äî èçðàæà¼à ó

ñèòóàöè¼àìà ó êî¼èìà ïîñòî¼è ïðàâî îïöè¼å.

Ìå�óòèì, îâäå ¼å ñèòóàöè¼à ìàëî ñëîæåíè¼à,

áóäó�è äà ïðàâî îïöè¼å îñòàâšà ïðîñòîð íå ñàìî

çà ïîòöåœèâàœå, âå� è çà ïðåöåœèâàœå ðåçóëòà-

òà. Òàêî, íà ïðèìåð, äåãðåñèâíà àìîðòèçàöè¼à

ñìàœó¼å òåêó�å äîáèòêå è îäëàæå èõ çà êàñíè¼å

ïåðèîäå. Îáðíóòî, óêîëèêî ïðîïóñòèìî äà îòïè-

øåìî íåíàïëàòèâà ïîòðàæèâàœà èëè çàñòàðåëå

çàëèõå ó òåêó�î¼ ãîäèíè �å ðåçóëòàò áèòè ïîâîš-

íè¼è, àëè �å çàòî ó íàðåäíèì ãîäèíàìà êàäà ïðè-

çíàìî òàêâå ãóáèòêå îí áèòè ìàœè. Êàïèòàëèçà-

öè¼à òðîøêîâà ðàçâî¼à îìîãó�àâà äà òåêó�è äî-

áèòàê áóäå âå�è, àëè �å çàòî ïåðèîäè÷íî

âðà�àœå òèõ ðàñõîäà ïóòåì àìîðòèçàöè¼å ó èç-

âåøòà¼ î ðåçóëòàòó ó íàðåäíèì ãîäèíàìà óòèöà-

òè íà ñìàœåœå äîáèòàêà. Îâî ìå�óïåðèîäè÷íî

ïîìåðàœå äîáèòàêà çíà÷è äà êâàëèòåò äîáèòêà

íè¼å ñàìî ñóìœèâ ó ãîäèíè ó êî¼î¼ ñå âðøè ìàíè-

ïóëàöè¼à, âå� è ó ñëåäå�èì ãîäèíàìà îä êî¼èõ ñìî

ïîçà¼ìèëè äîáèòàê.
7

Äðóãèì ðå÷èìà, ñìèøšåíà

ïðèìåíà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ìåòîäà ó òåêó�åì

èçâåøòà¼ó î ðåçóëòàòó, êàêî áè ñå ïðèêàçàëà

áîšà èëè ëîøè¼à îñòâàðåœà, èìà àóòîìàòñêè çà

ïîñëåäèöó äà ñå îñòâàðåœà ó áóäó�èì ïåðèîäèìà

êðå�ó ó ñóïðîòíîì ïðàâöó. Êâàëèòåò äîáèòêà

î÷èãëåäíî ¼å íà âèñîêîì íèâîó àêî íåìà ïðåìå-

òàœà.

Óïðàâî çáîã ÷èœåíèöå äà äîáèòàê íè¼å ñàìî

ïîñëåäèöà ñàìåðàâàœà ïðèõîäà è ðàñõîäà, âå� ¼å

ïîâåçàí è ñà äåøàâàœèìà ó äðóãèì ôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòà¼èìà, ÷èíè ñå ëîãè÷íèì äà ñå êâàëèòåò

ïîñìàòðà ìàëî øèðå. Êâàëèòåò òðåáà âåçèâàòè çà

èíôîðìàöèîíè ñàäðæà¼ ñâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à: èçâåøòà¼ î ðåçóëòàòó (áèëàíñ óñïåõà),

áèëàíñ ñòàœà, èçâåøòà¼ î íîâ÷àíèì òîêîâèìà, èç-

âåøòà¼ î ïðîìåíàìà íà êàïèòàëó è íàïîìåíå óç

ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å. Óñëåä âåëèêå âàæíîñòè

èçâåøòà¼à î ïîñëîâàœó, ïðâåíñòâåíî ñà ñòàíî-

âèøòà ïîíóäå èíôîðìàöè¼à êî¼å ñó ðåëåâàíòíå çà

ïðî¼åêöè¼å áóäó�èõ îñòâàðåœà, ñêëîíè ñìî äà,

óïðêîñ òîìå øòî îí íå ïðèïàäà îñíîâíîì ñåòó ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, è œåãà ïðèêšó÷èìî ïðîöå-

ñó ðàçìàòðàœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-

âàœà. Çàòî íàì ñå ÷èíè ïðèõâàòšèâè¼èì øèðå

ñõâàòàœå, ïðåìà êîìå êâàëèòåò ìîæåìî ñõâàòèòè

êàî ñòåïåí äèâåðãåíöè¼å èíôîðìàöè¼à ó ôèíàí-

ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà îä åêîíîìñêå ðåàëíîñòè.

Äîäàòíîì øèðåœó ïðåäñòàâå î îêâèðèìà çà

ïðîöåíó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

äîïðèíîñè œèõîâî ñòàâšàœå ó êîíòåêñò èíôîð-

ìàöèîíèõ ïîòðåáà åêñòåðíèõ êîðèñíèêà. Ïîëà-

çå�è îä èñòîðè¼ñêîã êàðàêòåðà ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà, ìîæå ñå èçâåñòè çàêšó÷àê äà ñå è

êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà âåçó¼å çà

âå� ïðåçåíòîâàíå ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å. Ìå�ó-

òèì, èìà¼ó�è ó âèäó äà ñó ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

ïðèìàðíî íàìåœåíè èíâåñòèòîðèìà, êî¼è íà

îñíîâó œèõ äîíîñå âåîìà âàæíå îäëóêå î èíâåñ-

òèðàœó è äåçèíâåñòèðàœó, ïèòàœå ïðîöåíå êâà-

ëèòåòà íå ìîæå ñå ïîñìàòðàòè íåçàâèñíî îä ïðî-

öåíå óïîòðåášèâîñòè èíôîðìàöè¼à èç ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó ñâðõå ïðîöåíå áóäó�èõ

îñòâàðåœà. Ó òîì ñìèñëó óîáè÷à¼åíî ñå èñòè÷å äà

ñó òåêó�è ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ëîøåã êâàëè-

òåòà àêî íèñó äîáàð èíäèêàòîð áóäó�èõ îñòâàðå-

œà, îäíîñíî àêî äîâîäå ó çàáëóäó ïðèëèêîì ïðî-

¼åêòîâàœà áóäó�èõ äîáèòàêà ïðåäóçå�à
8
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Ó âåçè ñà ïðåòõîäíèì Stickney, Brown è

Wahlen èñòè÷ó äà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà èìà ðàçëè÷èòå äèìåíçè¼å, àëè äà ñó ñà

ñòàíîâèøòà ïîòðåáå çà âðåäíîâàœåì äâå âåðî-

âàòíî íà¼âàæíè¼å: 1. ðà÷óíîâîäñòâåíå èíôîðìà-

öè¼å áè òðåáàëî äà áóäó ôåð è ïîòïóíà ïðåçåíòà-

öè¼à åêîíîìñêèõ ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à, œåãî-

âå ôèíàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å è ïðèñóòíèõ ðèçèêà è 2.

ðà÷óíîâîäñòâåíè èçâåøòà¼è áè òðåáàëî äà îáåç-

áåäå ðåëåâàíòíå èíôîðìàöè¼å çà ïðîãíîçó î÷å-

êèâàíèõ áóäó�èõ äîáèòàêà è íîâ÷àíèõ òîêîâà.
9

Ó

îâîì êîíòåêñòó áèñìî ìîãëè ðå�è äà ñå „... êâàëè-

òåò äîáèòêà (èëè øèðå, èíôîðìàöè¼à ó ôèíàí-

ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà – ïðèì. Ä.Ì.) ïðîöåœó¼å ïî

òîìå äà ëè œåãîâà îáðà÷óíàòà, èñêàçàíà è äèñïî-

íèáèëíà ìåðà íå óãðîæàâà èëè óãðîæàâà áóäó�å

äîáèòêå, îäíîñíî äà ëè èçà ñåáå îñòàâšà øàíñå

çà çàäîâîšàâà¼ó�å äîáèòêå ó áóäó�íîñòè èëè

ïðåòœå çà áóäó�å äîáèòíå ïåðôîðìàíñå ïà è ïî-

¼àâó ãóáèòàêà. Âèøè êâàëèòåò ñå ïðèïèñó¼å äî-

áèòêó îäìåðåíîì òàêî äà ìèíèìàëèçó¼å áóäó�å

ïîñëîâíå, ôèíàíñè¼ñêå è ðèçèêå ïàäà âðåäíîñòè

õàðòè¼à îä âðåäíîñòè êîìïàíè¼å, è îáðíóòî çà

íèæè êâàëèòåò äîáèòêà“
10

.

Áóäó�è äà ñå ó òåîðè¼è èçìå�ó êîíçåðâàòè-

âèçìà è êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íå-

ðåòêî ñòàâšà çíàê ¼åäíàêîñòè, ìîðàìî çàêšó÷è-

òè äà ¼å êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïî-

¼àì øèðè îä ðà÷óíîâîäñòâåíîã êîíçåðâàòèâèç-

ìà. Íàèìå, êîíçåðâàòèâíî îäìåðåíå âðåäíîñòè

íèñó óâåê îäðàç âèñîêîã êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à. Êîíçåðâàòèâèçàì ¼å ïðèõâàòšèâ

êàî îïðåçàí îäãîâîð ðà÷óíîâî�à êàäà ñå ñóî÷àâà-

¼ó ñà íåèçâåñíîø�ó ïðîöåíå åêîíîìñêèõ åôåêàòà

ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à, àëè íå è êàäà ñå ïîøòåíå

âðåäíîñòè ìîãó íåäâîñìèñëåíî óòâðäèòè
11

.

Îñèì òîãà, óêîëèêî êîíçåðâàòèâèçàì íè¼å ïðà-

�åí êâàëèòåòíèì îáåëîäàœèâàœåì, ñâàêàêî óã-

ðîæàâà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Óïîòðåáà èíôîðìàöè¼à èç ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à çà ïîòðåáå ïðîöåíå áóäó�èõ îñòâàðåœà

ïîêðå�å ïðîáëåì îäðæèâîñòè äîáèòàêà êàî äå-

òåðìèíàíòå êâàëèòåòà. Ó òîì ñìèñëó, óêîëèêî

ïîñòî¼å çíà÷à¼íè¼è èçíîñè òðàíçèòîðíèõ (¼åä-

íîêðàòíèõ, ïðîëàçíèõ) äîáèòàêà, íåòî äîáèòàê

íè¼å äîáàð èíäèêàòîð áóäó�èõ îñòâàðåœà.

Ìå�óòèì, òî ñå íå ìîðà îäíîñèòè íà ïîñëîâíè äî-

áèòàê âåçàí çà òçâ. core bussines êî¼è êàî òàêàâ

óãëàâíîì èìà îäðæèâ êàðàêòåð. Ïðè òîì òðåáà

¼îø èìàòè ó âèäó äà ñå êâàëèòåò äîáèòêà ó øè-

ðåì ñìèñëó âåçó¼å è çà ïîñëîâíè ðèçèê. Âå�à âà-

ðè¼àáèëíîñò äîáèòàêà, îäíîñíî îøòðè¼å îñöèëà-

öè¼å íèñó ãåíåðàëíî ïîæåšíå è ìîãó óïó�èâàòè

íà íèæè êâàëèòåò äîáèòêà
12

. Íàðàâíî, âàæè è îá-

ðíóòî. Òàêî�å, êâàëèòåò äîáèòêà ìîæå ôëóêòóè-

ðàòè è èçìå�ó èíäóñòðè¼à. Òàêî, íà ïðèìåð, äîáè-

òàê êîìïàíè¼à êî¼å ñå áàâå ìàëîïðîäà¼îì òðåáà-

ëî áè äà èìà âå�è êâàëèòåò, áóäó�è äà îíå ñâî¼ó

ðîáó ïðîäà¼ó íà¼âå�èì äåëîì çà ãîòîâèíó è èìà¼ó

âèñîê îáðò, äîê îá¼åêòå è îïðåìó ÷åñòî èçíà¼-

ìšó¼ó. Ó îâàêâèì îêîëíîñòèìà óòâð�èâàœå äî-

áèòêà ¼å ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè îñëîáî�åíî ïðîöåíå è

ñóá¼åêòèâíîã ïðîñó�èâàœà
13

. Ñóïðîòíà ¼å ñèòóà-

öè¼à ó êîìïàíè¼àìà êî¼å èìà¼ó âèñîêå âðåäíîñòè

íåêðåòíèíà, ïîñòðî¼åœà, îïðåìå çàëèõà, íåðåà-

ëèçîâàíèõ äîáèòàêà è ãóáèòàêà ïî îñíîâó

õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è ñë, ãäå ñó ïðîñó�èâàœà

íåîïõîäíà.

Ó îâîì ðàäó íàøà ðàçìàòðàœà ñó ¼åäíèì äå-

ëîì âåçàíà çà ñòðóêòóðó äîáèòàêà (îäðæèâè è

òðàíçèòîðíè), àëè ñå ïðâåíñòâåíî îäíîñå íà

ìîãó�íîñòè èçîáëè÷àâàœà îäðæèâèõ äîáèòàêà,

ïðèìåíîì ðàçëè÷èòèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èí-

ñòðóìåíàòà ó ñâðõå ïðèêðèâàœà çàäóæåíîñòè,

ïðåöåœèâàœà èëè ïîòöåœèâàœà èìîâèíå, ïðè-

çíàâàœà ïðèõîäà è ðàñõîäà ñóïðîòíî áèëàíñíèì

ïðèíöèïèìà è ñë. Èçâåñíî ¼å ïðè òîìå óêîëèêî ñå

ðà÷óíîâîäñòâåíè ìåòîäè êîðèñòå èçâàí îêâèðà

äîïóñòèâå ïîëèòèêå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-

œà, îäíîñíî ó ñâðõå íàìåðíîã „ïàêîâàœà“ îñòâà-

ðåœà ïðåäóçå�à äà áè îíà èçãëåäàëà áîšå (ðå�å

îáðíóòî) íåãî øòî ¼åñó, îíäà ñó ôèíàíñè¼ñêè èç-

âåøòà¼è ëîøåã êâàëèòåòà. Ó òîì ñìèñëó, àãðåñèâ-

íà ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðàêñà (òçâ. àãðåñèâíî ðà÷ó-

íîâîäñòâî), íåçàâèñíî îä òîãà øòî ñå îäâè¼à ó

îêâèðèìà ìàíåâàðñêîã ïðîñòîðà êî¼è îñòàâšà¼ó

ðà÷óíîâîäñòâåíè ïðèíöèïè è ñòàíäàðäè, íè¼å

ïðèõâàòšèâà. £îø ¼å äðàñòè÷íè¼à ñèòóàöè¼à ó

âåçè ñà êâàëèòåòîì êî¼à ¼å âåçàíà çà ëàæíî ôè-

íàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, êàäà ñó ôèíàíñè¼ñêè èç-

âåøòà¼è ñàñòàâšåíè ñóïðîòíî çàêîíñêî¼ è ïðî-

ôåñèîíàëíî¼ ðåãóëàòèâè.
14
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3. Ïðîöåíà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà –

îñâðò íà ïðèëèêå ó Ñðáè¼è

Ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ëîøåã êâàëèòåòà äî-

âîäå ó çàáëóäó îíå êî¼è îäëó÷ó¼ó è ìîãó áèòè

óçðîê îçáèšíèõ ãóáèòàêà èíâåñòèòîðà. Æðòâå

íåêâàëèòåòíîã èçâåøòàâàœà ñó ïðâåíñòâåíî èí-

âåñòèòîðè ó âëàñíè÷êå è äóæíè÷êå õàðòè¼å îä

âðåäíîñòè, êàî è äàâàîöè êðåäèòíèõ èçâîðà ôè-

íàíñèðàœà. Œèõîâè ãóáèöè óçðîêîâàíè ðèçè-

êîì íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å ìîãó áèòè îãðîìíè. Ïî-

ðåä œèõ çáîã ìàíèïóëàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èç-

âåøòà¼èìà ïîòåíöè¼àëíî âåëèêè ãóáèòíèê ìîæå

áèòè è äðæàâà óñëåä ÷èœåíèöå äà ¼àâíè ïðèõîäè

ïî îñíîâó ïîðåçà ìîãó áèòè ìíîãî ìàœè îä îíèõ

êî¼è ñó ðåàëíî îñòâàðåíè. Íå ìîæåìî çàáîðàâèòè

íè òî äà ïðåäóçå�à êî¼à ïðàêòèêó¼ó êðåàòèâíî

èçâåøòàâàœå ïðåäñòàâšà¼ó äåî ëàíöà âðåäíîñ-

òè êî¼è ÷èíå äðóãè ïîâåçàíè ïðîèçâî�à÷è, äî-

áàâšà÷è, äèñòðèáóòåðè è êóïöè êî¼è òàêî�å

ìîãó ïðåòðïåòè ìàœå èëè âå�å øòåòå œèõîâèì

ìîãó�èì ïðîïàäàœåì. Êîíà÷íî, íåêâàëèòåòíèì

èçâåøòàâàœåì çíà÷à¼íî ñå óðóøàâà êðåäèáèëè-

òåò ðåãóëàòîðíèõ òåëà, ðå¼òèíã àãåíöè¼à è, ó íà¼-

âå�î¼ ìåðè, ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å.

Ïðåòõîäíîì òðåáà äîäàòè äà íåîïõîäíîñò

èñïèòèâàœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

çàõòåâà øèðîê ñïåêòàð ðà÷óíîâîäñòâåíèõ çíà-

œà, ïîçíàâàœå ñïåöèôè÷íîñòè ñåêòîðà, ãðàíà è

ïðåäóçå�à, ïðåïîçíàâàœå ñèòóàöè¼à êî¼å ïîãîäó-

¼ó ìàíèïóëàöè¼àìà, êàî è âèñîêå àíàëèòè÷êå ñïî-

ñîáíîñòè. Íàðàâíî, ñâå îâå àêòèâíîñòè êîøòà¼ó è

ïîâå�àâà¼ó öåíó íåêâàëèòåòíîã èçâåøòàâàœà.

Àêî èìàìî ó âèäó çíà÷à¼ ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà, ñ ¼åäíå, è ìîãó�å øòåòå êî¼å íàñòà¼ó

êàî ïîñëåäèöà íåêâàëèòåòíîã èçâåøòàâàœà, ñ

äðóãå ñòðàíå, îíäà ¼å ðåàëíî î÷åêèâàòè íàïîðå è

íà ãëîáàëíîì è íà íàöèîíàëíîì íèâîó ó ïðàâöó

ñòâàðàœà óñëîâà çà êðåèðàœå àìáè¼åíòà êî¼è �å

ñòâîðèòè íåîïõîäíå ïðåäóñëîâå çà êâàëèòåòíî

èçâåøòàâàœå ïîñëîâíèõ ñóá¼åêàòà. Îòóäà, êâà-

ëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íå ìîæåìî ðàç-

ìàòðàòè èçâàí íåêîã îêðóæåœà ó êîìå ïîñëîâíè

åíòèòåòè îáàâšà¼ó ñâî¼ó äåëàòíîñò. Ìîãëè áèñ-

ìî ðå�è äà ¼å ïðîöåíà êâàëèòåòà ñèñòåìà ôèíàí-

ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïðâè âàæàí èíïóò ó àíàëè-

çè ïî¼åäèíà÷íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Êšó÷íå äåòåðìèíàíòå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà ñó èíñòèòóöèîíàëèçàöè¼à

ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, êâàëèòåò

ðåãóëàòèâå, êâàëèòåò ïðèìåíå ðåãóëàòèâå, êâà-

ëèòåò áèëàíñíèõ øåìà è íèâî ïðîôåñèîíàëíå

åäóêàöè¼å.
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Ïîñòî¼àœå èíñòèòóöè¼à ¼å ïðåäóñëîâ êâà-

ëèòåòíîã èçâåøòàâàœà. Ìèñëèìî òó ïðå ñâåãà

íà ðåãóëàòîðå êî¼è èìà¼ó íàäëåæíîñòè è îäãî-

âîðíîñòè ó êðåèðàœó è ñïðîâî�åœó ðåãóëàòèâå

(äðæàâà, Íàðîäíà áàíêà, Êîìèñè¼à çà õàðòè¼å îä

âðåäíîñòè), ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å, ¼àâ-

íà íàäçîðíà òåëà è èíñòèòóöè¼å êî¼å áðèíó î

ðàçâî¼ó è óíàïðå�åœó ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà. Äóãîãîäèøœà èçîïøòåíîñò íåêèõ

îä íàâåäåíèõ èíñòèòóöè¼à èç çàêîíñêå ðåãóëà-

òèâå èëè íåó÷åñòâîâàœå íåêèõ îä ïîñòî¼å�èõ ó

êðåèðàœó ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

áèëî ¼å ïðåäìåò îçáèšíèõ êðèòèêà, óãëàâíîì

àêàäåìñêå ¼àâíîñòè.

Ìå�óòèì, ïðàêñà íàñ ó÷è äà íè¼å äîâîšíî äà

èíñòèòóöè¼å ïîñòî¼å. Ó óñëîâèìà êàäà ñå ñâóäà ó

ñâåòó ïðåïîçíà¼å è ïðèçíà¼å îãðîìàí çíà÷à¼ ðà÷ó-

íîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å è êàäà ¼å ïàæœà íå ñàìî

ïðîôåñèîíàëíå ¼àâíîñòè óñìåðåíà íà óíàïðå�åœå

ðåãóëàòèâå è âðà�àœå èçãóášåíîã êðåäèáèëèòåòà

ïðîôåñè¼å ó ïðâè ïëàí ñå ìîðà ñòàâèòè íà÷èí œè-

õîâîã ôóíêöèîíèñàœà. Òî ïîêðå�å ïèòàœå àäåê-

âàòíîñòè äîäåšåíèõ íàäëåæíîñòè è ïðîáëåì

îäãîâîðíîñòè ïðè œèõîâî¼ ðåàëèçàöè¼è, àëè è ïè-

òàœå êðåäèáèëèòåòà, êàêî èíñòèòóöè¼à òàêî è œè-

õîâèõ ÷ëàíîâà.

Íàðàâíî íàøà èçëàãàœà, çáîã îãðàíè÷åíîã

ïðîñòîðà è íàìåíå ðàäà ìîðà¼ó äà áóäó ôðàãìåí-

òàðíà. Ïîìåíèìî íà îâîì ìåñòó ñàìî äâå âàæíå èí-

ñòèòóöè¼å êî¼å áè òðåáàëî äà áóäó îä âåëèêîã çíà-

÷à¼à çà ðàçâî¼ ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Íà¼íîâè¼èì Çàêîíîì î ðà÷óíîâîäñòâó
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íàäëåæ-

íîñòè Íàöèîíàëíå êîìèñè¼å çà ðà÷óíîâîäñòâî ñó

ñóæåíå ñàìî íà ïðà�åœå ïðèìåíå ïðîôåñèîíàëíå

ðåãóëàòèâå, äîê ñó èçîñòàëå íàäëåæíîñòè âåçàíå

çà ñòðàòåãè¼ó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-

œà, èíèöèðàœå äîíîøåœà íîâèõ èëè èçìåíå ïî-

ñòî¼å�èõ ïðîïèñà èç îáëàñòè ðà÷óíîâîäñòâà, ñà-

ðàäœó ñà äîìà�èì è ñòðàíèì ñòðóêîâíèì îðãàíè-

çàöè¼àìà è äðóãèì èíñòèòóöè¼àìà. Ìîãëè áèñìî

ðå�è äà ñó íàäëåæíîñòè îâå Êîìèñè¼å òîëèêî “âå-

ëèêå” äà ñå ïîñòàâšà ïèòàœå îïðàâäàíîñòè œåíîã

ïîñòî¼àœà. Ñ äðóãå ñòðàíå, ïèòàœå êîëèêî ¼å ñàìà

Êîìèñè¼à äîïðèíåëà ñîïñòâåíîì ðå¼òèíãó. Îâî

çáîã òîãà øòî ñå ïîñëåäœèõ ãîäèíà óëîãà îâîã, òðå-

áàëî áè äà áóäå âàæíîã, òåëà ñâåëà íà ñâî¼åâðñíè

ñåðâèñ Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à çà ðåøàâàœå àê-

òóåëíèõ îïåðàòèâíèõ ïðîáëåìà. £îø âå�è ïðîáëåì
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¼å àêòèâíî ó÷åø�å îâîã òåëà ó ïðîöåñó ñóæàâàœà

ïðèìåíå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. Óêîëèêî ñàìà èíñòèòóöè¼à

íå ïðåïîçíà¼å ñâî¼ó óëîãó, çíà÷à¼ è îäãîâîðíîñò ó

ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, òåøêî ìîæå-

ìî î÷åêèâàòè îä äðóãèõ äà óâàæàâà¼ó ïðîôåñè¼ó.

Ïîçèöè¼à Îäáîðà çà ¼àâíè íàäçîð íàä îáàâ-

šàœåì ðåâèçè¼å ¼å îçáèšíè¼å äåôèíèñàíà íîâèì

Çàêîíîì î ðåâèçè¼è
17

, áàðåì êàäà ¼å ðå÷ î îáèìó

ïðåäâè�åíèõ ïîñëîâà. Ïðîôåñè¼à ¼å äóãî î÷åêè-

âàëà èíñòèòóöèîíàëèçàöè¼ó îâàêâîã òåëà, ðà÷ó-

íà¼ó�è íà œåãîâó çíà÷à¼íó óëîãó ó óâî�åœó ðåäà

íà îâîì ïîäðó÷¼ó. Ó îâîì òðåíóòêó ìîæå ñå ñà

ïðèëè÷íîì ñèãóðíîø�ó òâðäèòè äà �å îçáèšíè-

¼è åôåêòè íà òîì ïëàíó èçîñòàòè. Êîíòðîëó êâà-

ëèòåòà ðàäà ðåâèçîðà îáàâšà Êîìîðà çà ðåâèçî-

ðå êî¼à ¼å ïðåìà Çàêîíó (÷ëàí 45) “íåçàâèñíà ïðî-

ôåñèîíàëíà îðãàíèçàöè¼à ëèöåíöèðàíèõ îâëàø-

�åíèõ ðåâèçîðà çàïîñëåíèõ ó äðóøòâèìà çà ðå-

âèçè¼ó, äðóøòàâà çà ðåâèçè¼ó è ñàìîñòàëíèõ ðå-

âèçîðà…” Ïðîèçëàçè äà ðåâèçîðè ñàìè ñåáå êîí-

òðîëèøó. Èñòèíà, Îäáîðó ïðèïàäà íàäçîð êîí-

òðîëå êâàëèòåòà ðàäà, àëè áåç èêàêâèõ íàäëåæ-

íîñòè ó ïîãëåäó èçðèöàœà ñàíêöè¼à. Íà¼âå�è äî-

ìåòè Îäáîðà âåçàíè ñó çà ïðåäëàãàœå ïðåäóçè-

ìàœå íåêèõ ìåðà Ìèíèñòàðñòâó ôèíàíñè¼à.

Îâàêâî ðåøåœå ¼å íåïðèõâàòšèâî çà òåëî ÷è¼å

ïîñòî¼àœå èìà ñìèñëà èñêšó÷èâî àêî ïîñåäó¼å

ñòâàðíó íåçàâèñíîñò ó ñâàêîì ïîãëåäó. Àêî îâî-

ìå äîäàìî äà âèøå îä 2/3 ÷ëàíîâà (ïåò, óêšó÷ó-

¼ó�è è ïðåäñåäíèêà, îä óêóïíî ñåäàì) èìåíó¼å è

ðàçðåøàâà Âëàäà, îíäà èìàìî ïðèëè÷íî ¼àñíó

ïðåäñòàâó î íåçàâèñíîñòè è ñàìîñòàëíîñòè îâîã

“íåçàâèñíîã è ñàìîñòàëíîã” òåëà çà ¼àâíè íàäçîð.

Êâàëèòåò ðåãóëàòèâå ¼å ïîñåáíî îñåòšèâî

ïèòàœå, íàðî÷èòî ó ìàœèì çåìšàìà êî¼å ñó ïðî-

øëå èëè ïðîëàçå ïóò òðàíçèöè¼å. Ìèñëèìî òó

¼åäíàêî íà çàêîíñêó è ïðîôåñèîíàëíó ðåãóëàòè-

âó. Ó ïîãëåäó ïðîôåñèîíàëíå ðåãóëàòèâå Ñðáè¼à

¼å èçàáðàëà äîáàð ïóò ïðèõâàòàœåì ïðèìåíå

ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà Çà-

êîíîì î ðà÷óíîâîäñòâó èç 2002. ãîäèíå è œèõî-

âèì óâî�åœåì 2004. ãîäèíå. Ïðèìåíà îâàêâå øè-

ðîêî ïðèõâà�åíå ïðàêñå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-

âàœà äîíîñè ñà ñîáîì çíà÷à¼íå ïðåäíîñòè. Ãåíå-

ðàëíî, óâî�åœå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ èìà çà öèš ó¼åäíà÷à-

âàœå è óíàïðå�åœå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî-

äñòâåíå ïðàêñå è ïîäèçàœå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà íà âèøè íèâî. Ïðåìà ðàçëè-

÷èòèì åìïèðè¼ñêèì èñòðàæèâàœèìà
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êîðèñòè

îä ïðèìåíå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ ñó âèøåñòðóêå:

• êîðèñòè îä ïðèìåíå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ óêšó÷ó¼ó

õàðìîíèçàöè¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïðàêñè

èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ çåìàšà, øòî äîïðèíîñè

âå�î¼ êîìïàðàáèëíîñòè, íèæèì òðàíñàêöèî-

íèì òðîøêîâèìà è ïîâå�àœó ìå�óíàðîäíèõ

èíâåñòèöè¼à;

• ïðèìåíà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ äîïðèíîñè ñìàœåœó èí-

ôîðìàöèîíå àñèìåòðè¼å è ïîäèçàœó êîìóíè-

êàöè¼å íà âèøè íèâî èçìå�ó ìåíàŸìåíòà è

äðóãèõ èíòåðåñíèõ ãðóïà, êàî øòî ñó àêöèîíà-

ðè, äàâàîöè ïîçà¼ìšåíîã êàïèòàëà, ðåãóëàòîð-

íà òåëà, ôèíàíñè¼ñêè àíàëèòè÷àðè è äð.;

• ïðèìåíà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ óòè÷å íà áîšó èíôîðìè-

ñàíîñò äîíîñèëàöà îäëóêà, êâàëèòåòíè¼å

ïðåäâè�àœå áóäó�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïåðôîð-

ìàíñè è áîšó çàøòèòó èíâåñòèòîðà îä ðèçèêà

íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å;

• ñìàœåœå èíôîðìàöè¼å àñèìåòðè¼å âîäè ñìà-

œåœó àãåíöè¼ñêèõ òðîøêîâà, à ïðåêî òîãà è

ñìàœåœó òðîøêîâà êàïèòàëà;

• ïðèõâàòàœå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ äà¼å ïîçèòèâàí ñèã-

íàë î âå�î¼ òðàíñïàðåíòíîñòè áóäó�è äà ñó ïî

ïðàâèëó çàõòåâè çà îáåëîäàœèâàœåì âå�è ïðè

ïðèìåíè ìå�óíàðîäíèõ ó îäíîñó íà íàöèîíàë-

íå ñòàíäàðäå, ÷èìå ñå ñìàœó¼å ïðîñòîð çà ìà-

íèïóëàöè¼å äîáèòêîì äîê ñå êâàëèòåò ðà÷óíî-

âîäñòâà ïîäèæå íà âèøè íèâî;

• ïðèìåíà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ îëàêøàâà èçëàçàê

äîìà�èõ ïðåäóçå�à íà ñòðàíà òðæèøòà,

áóäó�è äà íå�å èìàòè äîäàòíèõ òðîøêîâà âå-

çàíèõ çà ïðåâî�åœå è ðàçóìåâàœå ðà÷óíîâî-

äñòâåíèõ ïðàêñè äðóãèõ êîìïàíè¼à, êàî íè çà

ïðåóðå�åœå ñîïñòâåíèõ èçâåøòà¼à íà ìå�óíà-

ðîäíî ðàçóìšèâå èçâåøòà¼å;

• óíàïðå�åœå ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðàêñå ìàœèõ

çåìàšà è ïðèáëèæàâàœå ðà÷óíîâîäñòâåíèì

ïðàêñàìà çåìàšà ñà áîãàòîì òðàäèöè¼îì íà

îâîì ïîäðó÷¼ó;

• ïðèìåíà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ äîïðèíîñè óíàïðå�åœó

òàêî ïîòðåáíå êóëòóðå èçâåøòàâàœà.

Ïîìåíèìî ¼îø äà IASB îáóõâàòà âèøå îä 130

ðà÷óíîâîäñòâåíèõ àñîöè¼àöè¼à èç âèøå îä 100

çåìàšà. Ìå�óíàðîäíà àñîöè¼àöè¼à êîìèñè¼à çà

õàðòè¼å îä âðåäíîñòè (The International Organi-

zation of Securities Commissions – IOSCO) ïðèõâà-

òà ïðèìåíó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ çà êîìïàíè¼å êî¼å ñå ëèñ-

òèðà¼ó íà ìå�óíàðîäíèì áåðçàìà êàî øòî ñó áåð-

çå ó Ëîíäîíó, Ôðàíêôóðòó, Öèðèõó, Õîíã Êîíãó,

Àìñòåðäàìó è Ðèìó.
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Ïðåòõîäíî íàâåäåíå êîðèñòè íèñó íåïîçíà-

òå. Îíå è íèñó çáîã òîãà íàâåäåíå íà îâîì ìåñòó.

Ïîäñå�àœå íà œèõ âèøå ¼å ïîñëåäèöà íàìåðå äà

ñå óêàæå íà íåîçáèšíîñò ðàçìèøšàœà î ïðèìå-
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íè íàöèîíàëíèõ ñòàíäàðäà. Ó òîì ñìèñëó ïðî-

áëåì ¼å èïàê íàïðàâšåí ó íîâîì Çàêîíó î ðà÷ó-

íîâîäñòâó. Íà ïðâè ïîãëåä èçãëåäà íîðìàëíî ðå-

øåœå äà ìàëà è ñðåäœà ïðåäóçå�à ïðèìåœó¼ó

ÌÑÔÈ çà ìàëà è ñðåäœà ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì çà-

êîíîäàâàö ñå ãðóáî ïîèãðàî ñà ðà÷óíîâîäñòâå-

íîì ðåãóëàòèâîì è äèðåêòíî íåãàòèâíî óòèöàî

íà êâàëèòåò èçâåøòàâàœà óòèöà¼åì íà îáàâåç-

íîñò ïðèìåíå ñòàíäàðäà ðàçâðñòàâàœåì ïðàâ-

íèõ ëèöà íà ìèêðî, ìàëà, ñðåäœà è âåëèêà. Ïðè

òîìå, ïîäèçàœåì ãðàíèöà çà ìàëà, ñðåäœà è âå-

ëèêà ïðåäóçå�à ó ïîãëåäó âèñèíå ïðèõîäà è ïðî-

ñå÷íå ïîñëîâíå èìîâèíå èìà çà ïîñëåäèöó ñìà-

œåœå áðî¼à ïðåäóçå�à êî¼à èìà¼ó îáàâåçó äà ïðè-

ìåœó¼ó ó öåëèíè ÌÐÑ/ÌÑÔÈ, ñìàœåí ¼å áðî¼

ñðåäœèõ è ìàëèõ ïðåäóçå�à êî¼à �å ìîðàòè äà

ïðèìåœó¼ó ÌÑÔÈ çà ìàëà ñðåäœà ïðåäóçå�à, äîê

¼å íà¼âå�è áðî¼ ïðåäóçå�à (áóäó�è äà ìèêðî ïðåä-

óçå�à ïî áðî¼ó ïðåîâëà�ó¼ó) îñòàî èçâàí îáàâåçå

äà ïðèìåœó¼å ìå�óíàðîäíå ñòàíäàðäå. Âðà�àœå

íà ïîäçàêîíñêè àêò êî¼è �å áèòè îñíîâà çà ñàñ-

òàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ìèêðî ïðåä-

óçå�à, êàäà ñó ñå ðà÷óíîâî�å ïðèâèêëå íà ñòàí-

äàðäå, ïðåäñòàâšà âåëèêè êîðàê óíàçàä ñà

îçáèšíèì ïîñëåäèöàìà ïî êâàëèòåò èçâåøòàâà-

œà. Íå òðåáà çàáîðàâèòè äà ¼å ¼åäíà îä ãëàâíèõ

êðèòèêà ïðèìåíå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ áèëà óñìåðåíà íà

íåïîñòî¼àœå ÌÐÑ/ÌÑÔÈ çà ìàëà è ñðåäœà ïðàâ-

íà ëèöà. Ñàäà êàäà òàêàâ ñòàíäàðä ïîñòî¼è è êàäà

¼å ïðîöåñ ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà òàêâå

åíòèòåòå çíà÷à¼íî ïî¼åäíîñòàâšåí áèëî ¼å ðåàë-

íî î÷åêèâàòè äà ñå êðóã îáâåçíèêà ïðèìåíå

ñòàíäàðäà ïîâå�àâà, à íå îáðíóòî, øòî ñå íàæà-

ëîñò äåñèëî.

Ïðîáëåì çàêîíñêå ðåãóëàòèâå ó êîíòåêñòó

œåíîã óòèöà¼à íà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà ¼å ¼îø îçáèšíè¼è àêî èìàìî ó âèäó ñòà-

áèëíîñò ðåãóëàòèâå. Ðåàëíî áè áèëî î÷åêèâàòè

äà çåìšà êî¼à ïðèõâàòè ïðèìåíó ÌÐÑ/ÌÑÔÈ

íåìà ðàçëîãà äà ÷åñòî ìåœà ðåãóëàòèâó, íàðî÷è-

òî àêî èìàìî ó âèäó äà ñòàáèëíà ðåãóëàòèâà äà¼å

âå�ó ñèãóðíîñò èíâåñòèòîðèìà. Ìå�óòèì, ó ïî-

ñëåäœèõ äåñåòàê ãîäèíà ó Ñðáè¼è ¼å äîíåòî ÷àê

òðè Çàêîíà î ðà÷óíîâîäñòâó. Îâîìå ñâàêàêî òðå-

áà äîäàòè è áðî¼íå èçìåíå òèõ Çàêîíà. Ñâå îâî

èìàëî ¼å çà ïîñëåäèöó è ïðîìåíà ïîäçàêîíñêèõ

àêàòà è ïðîìåíå áèëàíñíèõ øåìà.

Åêñïëèöèòíè è èìïëèöèòíè òðîøêîâè ñó íå-

èçáåæíè ïðàòèîöè îâàêâèõ ïðîìåíà. Ïðâè ñå

ìîãó èçðàçèòè êðîç òðîøêîâå ïðèëàãî�àâàœà

ñîôòâåðñêèõ ïàêåòà ïðåäóçå�à è èíñòèòóöè¼à

êî¼å âîäå ðåãèñòðå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,

òðîøêîâå äîäàòíå åäóêàöè¼å, òðîøêîâå ïðåëàñ-

êà íà íîâó îñíîâó èçâåøòàâàœà ïðèëèêîì ïðå-

ðàñòàœà ñðåäœèõ ó âåëèêà è ìèêðî ó ìàëà ïðàâíà

ëèöà, òðîøêîâå óñêëà�èâàœà ìîãó�èõ ðàçëè÷è-

òèõ èçâåøòà¼íèõ îñíîâà ïðèëèêîì êîíñîëèäîâà-

œà, òðîøêîâå êîíñóëòàíòñêèõ óñëóãà è äð. Äðóãè

ñó ìàœå âèäšèâè, àëè ñó ñèãóðíî çíà÷à¼íè¼è. Îíè

ñå âåçó¼ó çà ãóáèòàê óïîðåäèâîñòè èíôîðìàöè¼à,

øòî ñòâàðà îçáèšíå ïðîáëåìå ôèíàíñè¼ñêèì

àíàëèòè÷àðèìà è èíâåñòèòîðèìà, ñìàœåœå êâà-

ëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, ïîâå�àœå

íåñèãóðíîñòè èíâåñòèòîðà è êîìïðîìèòîâàœå

ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å. Îâîìå òðåáà äîäà-

òè è íîâå òðîøêîâå êî¼è �å âåðîâàòíî íàñòàòè

íàêîí âðà�àœà íà ïðèìåíó ñòàíäàðäà øòî, ÷èíè

íàì ñå ñ îáçèðîì íà òðåíäîâå ó ñâåòó, äóãîðî÷íî

íåìà àëòåðíàòèâó. Íà ñòàœå ñòâàðè ó îâîì ïîä-

ðó÷¼ó äîâîšíî óáåäšèâî óêàçó¼å ÷èœåíèöà äà

ïðåìà íîâîì Çàêîíó ¼îø íèñó ñàñòàâšåíè ôè-

íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è, à âå� ïîñòî¼å îçáèšíè çà-

õòåâè çà ïðîìåíó òåê äîíåòîã Çàêîíà.

Ïðèìåíà ðåãóëàòèâå. ×àê è êàäà ïîñòî¼å

äîáðà ïðîôåñèîíàëíà è çàêîíñêà ðåãóëàòèâà òî

¼îø óâåê íè¼å äîâîšíà ãàðàíöè¼à êâàëèòåòà ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Èçà òîãà ñòî¼è ïðèìåíà

óñâî¼åíå ðåãóëàòèâå. Ïðèìåíà ðà÷óíîâîäñòâåíå

ðåãóëàòèâå ¼å ìóêîòðïàí è íèêàäà äîâðøåí ïî-

ñàî. Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè íèñó èäåàëíè. Îíè

çàõòåâà¼ó îçáèšíà ðà÷óíîâîäñòâåíà çíàœà. Êîì-

ïëåêñíîñò ñòàíäàðäà ìîæå ïðåäñòàâšàòè ¼åäàí

îä óçðîêà œèõîâå ïîãðåøíå ïðèìåíå. Ïðèãîâîðè

âåçàíè çà ìîãó�íîñò ðàçëè÷èòå èíòåðïðåòàöè¼å

èñòèõ ñòàíäàðäà ó ðàçëè÷èòèì çåìšàìà óñëåä

ïîñòî¼àœà ðàçëè÷èòèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ òðàäè-

öè¼à òàêî�å íèñó áåç îñíîâà. Äîäàòíå ïðîáëåìå

èçàçèâà¼ó íåðåòêå ïðîìåíå ó œèìà. Ìå�óòèì, àë-

òåðíàòèâà ó âèäó ðàçâè¼àœà íàöèîíàëíèõ ïðàâè-

ëà íåóïîðåäèâî ¼å ëîøè¼à. Ïîñëåäèöå ñó íåó¼åä-

íà÷åíà è íåóïîðåäèâà ðà÷óíîâîäñòâåíà ïðàêñà,

ñìàœåíà ÷èòšèâîñò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,

âðåìåíñêè è ïðîñòîðíî íåóïîðåäèâè èçâåøòà¼è,

âå�è èíôîðìàöèîíè ðèçèöè, ïîâå�àíè ðèçèöè

çà ñòðàíå èíâåñòèòîðå, ñìàœåœå àòðàêòèâíîñòè

çåìšå çà ñòðàíà óëàãàœà, îòåæàí ïðèñòóï ñòðà-

íèì òðæèøòèìà êàïèòàëà è äð.

Ïðèõâàòàœå ñòàíäàðäà èìà áèòíó ïðåäíîñò ó

îäíîñó íà íàöèîíàëíà ïðàâèëà. Œèõîâà ïðèìåíà

¼å îáàâåçíà ó öåëèíè, áåç èçóçåòàêà. Òî ¼å îä èç-

óçåòíîã çíà÷à¼à ó çåìšàìà ó êî¼èìà ñå ïîëèòè÷êè

èíòåðåñè ÷åñòî ñòàâšà¼ó èñïðåä îïøòèõ è ïðî-

ôåñèîíàëíèõ èíòåðåñà. Íîñèîöè îäãîâîðíîñòè

çà êðåèðàœå ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-

œà ó óñëîâèìà ïðèõâàòàœà ÌÐÑ/ÌÑÔÈ çà-

øòè�åíè ñó îä òàêâèõ ïðèòèñàêà. Ó òàêâèì îêîë-

íîñòèìà çíà÷à¼íî ñó óìàœåíè ðèçèöè îä ìàíèïó-

ëàöè¼à è äîâî�åœà ó çàáëóäó îíèõ êî¼è îäëó÷ó¼ó

íà îñíîâó òàêâèõ èíôîðìàöè¼à. Êîëèêî ¼å òî

îñåòšèâî ïèòàœå äîâîšíî óáåäšèâî ãîâîðè è

÷èœåíèöà äà ¼å äðæàâà Ñðáè¼à ïðå íåêîëèêî ãî-

äèíà Óðåäáîì äåçàâóèñàëà íåêå îäðåäáå

ÌÐÑ/ÌÑÔÈ. Ïèòàœå ¼å øòà ñå ìîæå î÷åêèâàòè

êàäà ¼å ðå÷ î ïîäçàêîíñêîì àêòó êî¼è äîíîñè Ìè-

íèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à.
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Êâàëèòåò áèëàíñíèõ øåìà ¼å òåñíî ïîâåçàí

ñà êâàëèòåòîì ðåãóëàòèâå. Çàïðàâî, áèëàíñíå

øåìå ÷èíå ñàñòàâíè äåî ðåãóëàòèâå. Ìå�óòèì

èìà¼ó�è ó âèäó çíà÷à¼ êî¼è áèëàíñíå øåìå èìà¼ó

çà ôèíàíñè¼ñêå àíàëèòè÷àðå, êàî è îäíîñ íàøåã

çàêîíîäàâöà ïðåìà îâîì ïðîáëåìó, îâî èñòè÷å-

ìî êàî ïîñåáàí ïðîáëåì. Âå� è ïîâðøíà àíàëèçà

ïîêàçó¼å äà ñó ïðîìåíå ñàäðæèíå ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à íåäîïóñòèâî ÷åñòå è äà ñó ëóòàœà

î÷èãëåäíà. Èàêî ïðè òîìå áåñìèñëåíà ðåøåœà

íèñó áèëà ðåòêà (ïîìåíèìî ñàìî íåðàçóìíî îá¼å-

äèœàâàœå òðîøêîâà àìîðòèçàöè¼å è òðîøêîâà

ðåçåðâèñàœà ó äî ñêîðî âàæå�èì áèëàíñíèì øå-

ìàìà, íåïðèõâàòšèâî ïðèêšó÷èâàœå îñòàëîã

êàïèòàëà îñíîâíîì êàïèòàëó, “ðàçíîâðñíî” áè-

ëàíñèðàœå íåóïëà�åíîã óïèñàíîã êàïèòàëà è

äð.), îíà íå ïðåäñòàâšà¼ó ¼åäèíè ïðîáëåì.

Çà öèšåâå îâîã ðàäà äîâîšíî ¼å äà óïîðåäè-

ìî ñàäðæèíó áèëàíñíèõ øåìà êî¼å ñó ïðîèçàøëå

èç ïðåòõîäíà òðè çàêîíà î ðà÷óíîâîäñòâó. Íà¼-

âàæíè¼è çàêšó÷öè ñó ïðè òîìå: ñàäðæèíñêà íå-

óïîðåäèâîñò, íåïðèõâàòšèâî ðàçëè÷èò ñòåïåí

ðàø÷ëàœàâàœà áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à, çíà÷à¼íî

îäñòóïàœå îä áðî¼à ïîçèöè¼à ó áèëàíñèìà ñòàœà

è óñïåõà, íåêîíçèñòåíòíîñò ïî¼åäèíèõ ðåøåœà è

ðàçëè÷èòî äèôåðåíöèðàœå ðåçóëòàòà ó áèëàíñó

óñïåõà. Íå çàëàçå�è ó îâîì òðåíóòêó ó ðàçëîãå

çáîã êî¼èõ ¼å òàêî, ìîðàìî çàêšó÷èòè äà ñå ó êîí-

òèíóèòåòó ïðåâè�à óïîðåäèâîñò êàî ¼åäíà îä

îñíîâíèõ ïðåòïîñòàâêè êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à. Íàðàâíî, îâäå íå ìèñëèìî äà

òðåáà èãíîðèñàòè óíàïðå�åœà êî¼à ñó ïîñëåäèöà

ïðîìåíà ó ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñòàíäàðäèìà.

Îâäå ìèñëèìî íà òî äà ¼å çà âðåìå âàæåœà Çàêîíà

î ðà÷óíîâîäñòâó èç 2002. ãîäèíå áèëàíñ ñòàœà

èìàî 104 áèëàíñíå ïîçèöè¼å, à áèëàíñ óñïåõà 79

áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à, òîêîì âàæåœà Çàêîíà î ðà-

÷óíîâîäñòâó èç 2006. ãîäèíå áèëàíñ ñòàœà ¼å

èìàî 50, à áèëàíñ óñïåõà 34 áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à,

äîê íà¼íîâè¼à ðåøåœà íóäå áèëàíñ ñòàœà îä 123,

áèëàíñ óñïåõà îä 67 è èçâåøòà¼ î îñòàëîì ðåçóë-

òàòó îä 41 áèëàíñíå ïîçèöè¼å
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. Êîìåíòàð èç ïåð-

ñïåêòèâå îíèõ êî¼è òå èçâåøòà¼å êîðèñòå ¼å ñóâè-

øàí. Òðîøêîâè çà èíâåñòèòîðå, ïðåäóçå�à,

Àãåíöè¼ó çà ïðèâðåäíå ðåãèñòðå, ðå¼òèíã àãåíöè-

¼å, ôèíàíñè¼ñêå àíàëèòè÷àðå è äðóãå êîðèñíèêå

î÷èãëåäíî íèñó äîâîšàí ðàçëîã çà óâî�åœå ðåäà

íà îâîì ïîäðó÷¼ó. Óòèñàê ¼å äà �å íîâèõ ïðîìåíà

áèòè óñêîðî. Êâàëèòàòèâíó àíàëèçó îñòàâšàìî

çà íåêó äðóãó ïðèëèêó.

Êîìïåòåíòíîñò ðà÷óíîâî�à çà ðåàëèçàöè¼ó

öèšåâà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ñå ïîäðàçó-

ìåâà. Òî çàõòåâà êâàëèòåòíî îáðàçîâàœå, ïðîôå-

ñèîíàëíó îñïîñîášåíîñò è êîíòèíóèðàíó åäóêà-

öè¼ó. Âàšà èìàòè ó âèäó äà ñâå âàæíå ïðîôåñè¼å

çàõòåâà¼ó ëèöåíöèðàíà çâàœà. Ìå�óòèì, çà ðàç-

ëèêó îä íåêèõ äðóãèõ ïðîôåñè¼à òàêâà ñèòóàöè¼à

íè¼å ó ðà÷óíîâîäñòâó, óïðêîñ òîìå øòî ¼å ðå÷ î

ïðîôåñè¼è êî¼à èìà âàæíó óëîãó ó ÷óâàœó ¼àâíîã

èíòåðåñà. Äàíàñ ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å ìîãó ñàñ-

òàâšàòè ëèöà êî¼à èìà¼ó îïøòå åêîíîìñêî àëè íå

è ðà÷óíîâîäñòâåíî îáðàçîâàœå, àëè è îíè êî¼è

íåìà¼ó íèêàêâî åêîíîìñêî îáðàçîâàœå.

Àðãóìåíòàöè¼à äà ¼å îïðåäåšåœå äà ëè �å ïî-

ñëîâíå êœèãå âîäèòè ëèöåíöèðàíî èëè áèëî êî¼å

äðóãî ëèöå êîðïîðàòèâíà îäëóêà ¼å ñóâèøå ñëàáà.

Îíà áè ìîãëà äà áóäå âàëèäíà ñàìî îíäà àêî áè ïî-

ñëîâíè ñóá¼åêòè è ìåíàŸåðè ó œèìà òàêâèì ïîíà-

øàœåì íàíîñèëè ñàìî ñåáè øòåòó. Ìå�óòèì, îíè ñó

ñàñòàâíè äåî øèðå ïîñëîâíå çà¼åäíèöå. Øòåòíå ïî-

ñëåäèöå âåëèêèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ñêàíäàëà òðïå èí-

âåñòèòîðèêî¼èãóáåïðèíîñåèóëîæåíèêàïèòàë,çà-

ïîñëåíè êî¼è îñòà¼ó áåç ïîñëà, òðæèøòå êàïèòàëà

ãäå ñå ïîäñòè÷å ñóìœà è óãðîæàâà œåãîâà åôèêàñ-

íîñò, äðæàâà êî¼à îñòà¼å áåç ñâî¼èõ ïðèõîäà ó âèäó

ïîðåçà, äðóãà ïðåäóçå�à êî¼à ñó ïîñëîâíî ïîâåçàíà

êî¼à ìîãó îñòàòè áåç äåëà òðæèøòà, óãîâîðåíèõ èñ-

ïîðóêà, íåíàïëà�åíèõ ïîòðàæèâàœà è äð. Î÷èãëåä-

íî ¼å äà øòåòå íèñó âåçàíå ñàìî çà ïî¼åäèíà÷íå ïî-

ñëîâíå ñóá¼åêòå, âå� çà íàöèîíàëíó åêîíîìè¼ó. Ó

îâàêâèì îêîëíîñòèìà ïðîáëåì ïðèïðåìàœà è ñàñ-

òàâšàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íàäèëàçè êîðïî-

ðàòèâíó ñëîáîäó ìåíàŸìåíòà è âëàñíèêà. Ó òîì

ñìèñëó èçíåíà�ó¼å íåîäãîâîðàí è èíäîëåíòàí ñòàâ

äðæàâå ó âåçè ñà îâèì ïèòàœåì, óïðêîñ òîìå øòî

òðïè îçáèšíå äèðåêòíå è èíäèðåêòíå øòåòå.

Èìà¼ó�è ïðåòõîäíî íàâåäåíî ó âèäó èçâåñíî

¼å äà áè îáàâåçíî ëèöåíöèðàœå ðà÷óíîâî�à ñâà-

êàêî äîïðèíåëî ïîâå�àœó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà. Íå òðåáà çàáîðàâèòè äà ñå ðå-

ãóëàòèâîì ñòâàðà àìáè¼åíò çà êðåèðàœå ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, à äà íà¼âå�è òåðåò èñòèíèòîã

è ïîøòåíîã èçâåøòàâàœà ñíîñå ðà÷óíîâî�å. Ðà-

çóìšèâî ¼å äà îíè ìîðà¼ó äà ïîñåäó¼ó êâàëèòåòíà

çíàœà, äà çàðàä îá¼åêòèâíîñòè è ïðåñòèæíîñòè

òà çíàœà íåêî òðåáà äà ïîòâðäè, êàî øòî ¼å ðàç-

óìšèâî äà îíè êî¼è ïîñåäó¼ó òàêâà çíàœà òðåáà

äà áóäó çàøòè�åíè îä îíèõ êî¼è èñòà íå ïîñåäó¼ó.

Óç ñâå îâî, ìîðà äà ïîñòî¼è âèñîê ñòåïåí íåòîëå-

ðàíöè¼å ïðåìà ó÷åø�ó ïî¼åäèíàöà è ïî¼åäèíèõ

ðà÷óíîâîäñòâåíèõ è ðåâèçîðñêèõ ïðåäóçå�à ó

ôèíàíñè¼ñêèì ïðåâàðàìà.
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„Ñëóæáåíè ãëàñíèê Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å“, áð. 118/13.



4. Ìîãó�íîñòè ìåðåœà êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

4.1. Ðàçíîâðñíîñò ïðèñòóïà ìåðåœó

êâàëèòåòà

Ïîòïóíî ¼å ¼àñíî äà ñòàëíî óíàïðå�åœå êâàëè-

òåòà ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ìîðà äà

áóäå ïðèìàðíè öèš ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å,

àëè è ¼åäàí îä íà¼âàæíè¼èõ öèšåâà ñâèõ äðóãèõ

èíòåðåñíèõ ãðóïà ïîâåçàíèõ ñà îâèì ïðîáëåìîì.

Äðæàâíå èíñòèòóöè¼å, ðåãóëàòîðíà òåëà, ïðîôå-

ñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å, ¼àâíà íàäçîðíà òåëà, íå-

çàâèñíà åêñòåðíà ðåâèçè¼à, ìåíàŸåðè è ðà÷óíî-

âî�å ìîðà¼ó ïðåóçåòè ïîòïóíó îäãîâîðíîñò çà

êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è íà òà¼ íà-

÷èí äàòè ñâî¼ äîïðèíîñ ñòâàðàœó ñòàáèëíîã ïî-

ñëîâíîã àìáè¼åíòà êî¼è ïîãîäó¼å èíâåñòèòîðèìà.

Ó òîì ñìèñëó, âèñîê íèâî êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ïîâå�àâà òðàíñïàðåíòíîñò, ñìàœó-

¼å èíôîðìàöèîíå ðèçèêå è îõðàáðó¼å èíâåñòèòî-

ðå. Íàðàâíî, âàæè è îáðíóòî.

Ìîðàìî èìàòè ó âèäó äà èíôîðìàöèîíè ðèçè-

öè ïîñòî¼å è ó åêîíîìè¼àìà êî¼å èìà¼ó óðå�åí ñèñ-

òåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çáîã òîãà øòî ðè-

çèöè íèñó ñàìî ñèñòåìñêè, âå� ñå âåçó¼ó è çà ïîíà-

øàœå ïî¼åäèíà÷íèõ êîìïàíè¼à. Èìà¼ó�è ó âèäó

ðàçìåðå ìîãó�èõ øòåòà ïðîèñòåêëèõ èç íåêâàëè-

òåòíîã èçâåøòàâàœà, äàíàñ ¼å ïðèëè÷íî ¼àñíî äà ó

öèšó ñìàœåœà èíôîðìàöèîíèõ ðèçèêà àíàëèçè

ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à íà îñíîâó èíôîðìàöè¼à

èç ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ìîðà äà ïðåòõîäè àíà-

ëèçà êâàëèòåòà òèõ èñòèõ èçâåøòà¼à.

Ó ïðîöåñó ïðåïîçíàâàœà êâàëèòåòà ïî¼åäè-

íà÷íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ñâàêàêî ìîãó

ïîìî�è îäãîâîðè íà êšó÷íà ïèòàœà êî¼è �å íà-
ãîâåñòèòè ñòåïåí èçëîæåíîñòè êîðèñíèêà èí-

ôîðìàöè¼à èíôîðìàöèîíèì ðèçèöèìà îä ìî-

ãó�èõ ìàíèïóëàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèöèìà. Ó

òîì ñìèñëó, êàî êšó÷íå äåòåðìèíàíòå êâàëèòåòà

ìîæåìî íàâåñòè: êâàëèòåò ðåâèçîðà (øòî óïó�ó¼å

íà ñòåïåí ïîâåðåœà èíâåñòèòîðà ó êðåäèáèëèòåò

èçíåòîã ìèøšåœà ðåâèçîðà), èçáîð ðà÷óíîâî-

äñòâåíèõ ïîëèòèêà (óïó�ó¼å íà ñòåïåí àãðåñèâ-

íîñòè ó ïðîöåñó ïðèïðåìàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à), êîíçèñòåíòíîñò ó ïðèìåíè ðà÷óíîâî-

äñòâåíèõ ïîëèòèêà (÷åø�å îñöèëàöè¼å, êî¼å ïðè

òîì íèñó ïðà�åíå êâàëèòåòíèì îáåëîäàœèâà-

œåì, ìîãó óïó�èâàòè íà ìàíèïóëàöè¼å ó ôèíàí-

ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà), óïîðåäèâîñò ñà äðóãèìà

(ìîæå îòêðèòè ìàœè èëè âå�è ñòåïåí êîíçåðâà-

òèâèçìà è ñòåïåí óäàšåíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à îä åêîíîìñêå ðåàëíîñòè) è êâàëèòåò îáå-

ëîäàœèâàœà (óêàçó¼å íà îäíîñ ïðåìà òðàíñïàðåí-

òíîñòè èëè, ìîæäà áîšå ðå÷åíî, íà êóëòóðó èç-

âåøòàâàœà). Ñâå îâå äåòåðìèíàíòå çà ïðîöåíó

êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ èçâåøòà¼à äàòå ñó íà

Ñëèöè 1
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.

Íà îâîì ìåñòó íå�åìî ñå óïóøòàòè ó äåòàš-

íè¼à îáðàçëîæåœà ïî¼åäèíèõ åëåìåíàòà äàòèõ ó

îêâèðó ïðèêàçà. Ñìàòðàìî äà ñó äàòè ïàðàìåòðè

íà ñëèöè ñà äåñíå ñòðàíå äîâîšíè äà óïóòå íà
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æèâàœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, op. cit. ñòð. 150-153.



êî¼è íà÷èí ïîìåíóòå åëåìåíòå òðåáà ïðîöåœè-

âàòè.

Íà ïîäðó÷¼ó ìåðåœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à, ñòåïåíà êîíçåðâàòèâèçìà è êâà-

ëèòåòà äîáèòêà, óðà�åíå ñó áðî¼íå èñòðàæèâà÷êå

ñòóäè¼å. Íàïîðè ó öèšó ñìàœåœà èíôîðìàöèî-

íèõ ðèçèêà èíâåñòèòîðà è ïîòåíöè¼àëíèõ ãóáè-

òàêà ïî òîì îñíîâó ñó óñìåðåíè íà ïðîíàëàæåœå

ìîäåëà êî¼è áè ìîãàî äà îìîãó�è, àêî íå ïðåöèç-

íî ìåðåœå êâàëèòåòà, à îíî áàðåì ïîóçäàíî êëà-

ñèôèêîâàœå ïðåäóçå�à íà îíà êî¼à èìà¼ó ôèíàí-

ñè¼ñêå èçâåøòà¼å áîšåã êâàëèòåòà è îíà êî¼à ïðè-

ïàäà¼ó ãðóïè ñà ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ëî-

øè¼åã êâàëèòåòà. Ó òîì ïðîöåñó ãåíåðàëíî ìîæå-

ìî ïðåïîçíàòè íåêîëèêî ðàçëè÷èòèõ ìåðà: ìåðå

êâàëèòåòà êî¼å ñå çàñíèâà¼ó íà îäñòóïàœó èçìå�ó

êœèãîâîäñòâåíå è òðæèøíå âðåäíîñòè íåòî

èìîâèíå, ìåðå êâàëèòåòà êî¼å ïîâåçó¼ó êðåòàœå

òðæèøíèõ öåíà àêöè¼à ñà êðåòàœèìà äîáèòêà ó

ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è ìåðå êâàëèòåòà

êî¼å ïîëàçå îä óòèöà¼à îáðà÷óíñêå îñíîâå íà êâà-

ëèòåò èçâåøàâàœà. Îâèì ïðèñòóïèìà ìîæåìî

ïðèäîäàòè è íàïîðå äà ñå ïîìî�ó íåêèõ ïî¼åäè-

íà÷íèõ èíäèêàòîðà ïðîöåíè êâàëèòåò ôèíàí-

ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è ñòåïåí œèõîâîã îäñòóïàœà

îä åêîíîìñêå ðåàëíîñòè, êàî è ïðèìåíó ñêîðèíã

ìîäåëà êî¼è ñå êîðèñòå çà ìåðåœå ìîãó�èõ ìàíè-

ïóëàöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Îäìàõ íà

ïî÷åòêó òðåáà ðå�è äà ¼å ìåðåœå êâàëèòåòà

âåîìà çàõòåâàí ïðîöåñ è äà ñàâðøåíèõ ìåðà

íåìà.

Ìåðåœå ïîòöåœåíîñòè êœèãîâîäñòâåíå ó
îäíîñó íà òðæèøíó âðåäíîñò íåòî èìîâèíå, ó

ñâðõå ïðîöåíå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-

òà¼à, çà ïîëàçèøòå óçèìà ÷èœåíèöó äà ñå òðæèø-

íà âðåäíîñò êàïèòàëà ìåœà ïðàêòè÷íî ñâàêîä-

íåâíî, äîê òàêâå ïðîìåíå íèñó èñêàçàíå ó ôè-

íàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Ïîòöåœèâàœå íåòî

èìîâèíå ¼å ïîñëåäèöà êîíçåðâàòèâíîã ïðèñòóïà

èñêàçèâàœó ðåçóëòàòà ïðåäóçå�à, øòî ïîäðàçó-

ìåâà çàáðàíó èñêàçèâàœà íåðåàëèçîâàíèõ äîáè-

òàêà êî¼è ñó ïîñëåäèöà ïîâå�àœà âðåäíîñòè èìî-

âèíå. Ó ñâðõå ïðîöåíå ñòåïåíà êîíçåðâàòèâèçìà,

è íà îñíîâó œåãà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà, êîðèñòå ñå ìîäåëè âðåäíîâàœà êàêî

áè ñå óòâðäèî ñòåïåí ïîòöåœåíîñòè íåòî èìîâè-

íå, ðåãðåñè¼à ãóäâèëà íà ðåçèäóàëíè äîáèòàê, çà-

îñòà¼àœå ïîñëîâíå èìîâèíå è èíâåñòèöè¼å ó ïî-

ñëîâíó èìîâèíó (ïîçèòèâàí êîåôèöè¼åíò çà-

îñòà¼àœà êœèãîâîäñòâåíå âðåäíîñòè ïîñëîâíå

èìîâèíå îçíà÷àâà ïîñòî¼àœå êîíçåðâàòèâèçìà),

ðåãðåñè¼à book to market ðàöè¼à íà ïðèíîñ íà àê-

öè¼å (êîíçåðâàòèâèçàì ¼å âå�è óêîëèêî ¼å ðàöèî

íèæè) è äð.
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Ó îñíîâè ïîâåçèâàœà êðåòàœà äîáèòêà ñà
êðåòàœåì ïðèíîñà íà àêöè¼å ñòî¼è íàìåðà äà ñå

èñïèòà óòèöà¼ êîíçåðâàòèâèçìà ó èçâåøòàâàœó

íà ïðîìåíå ó ïðèíîñèìà. Àñèìåòðè÷íî ïðèçíà-

âàœå äîáèòàêà (ó ñêëàäó ñà ïðèíöèïîì ðåàëèçà-

öè¼å, êàäà ñå êàî îñíîâà çà âðåäíîâàœå êîðèñòå

èñòîðè¼ñêè òðîøêîâè) è ãóáèòàêà (îäìàõ ïî œè-

õîâîì íàñòàíêó) ìîãëî áè äà èìà çà ïîñëåäèöó äà

ó ïåðèîäèìà êàäà ñå ó îáðà÷óíó ðåçóëòàòà ïî¼àâ-

šó¼ó ãóáèöè ó ñêëàäó ñà íà÷åëîì èìïàðèòåòà ó

èñòîì ïåðèîäó è òðæèøòå ïðåïîçíà¼å òàêâå

äîãà�à¼å êî¼è ñå ó èñòîì ïåðèîäó îäðàæàâà¼ó è íà

ïðèíîñ íà àêöè¼å. Ñóïðîòíî òîìå, ïîä ïðåòïîñ-

òàâêîì äà ¼å òðæèøòå åôèêàñíî, ïîòöåœèâàœå

ðåçóëòàòà, êî¼å ¼å ïîñëåäèöà ïîñòî¼àœà íàñòàëèõ

à ¼îø óâåê íåðåàëèçîâàíèõ äîáèòàêà, òðåáàëî áè

äà èìà çà ïîñëåäèöó äà òðæèøòå ïðå ïðèçíà òàê-

âå äîáèòêå (øòî �å ñå îäðàçèòè íà ïîâå�àœå ïðè-

íîñà íà àêöè¼å) íåãî øòî �å îíè áèòè èñêàçàíè ó

ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Îâà îäñòóïàœà

ïðåäñòàâšà¼ó ìåðó êîíçåðâàòèâèçìà è êâàëèòå-

òà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Íà îâî¼ ëèíè¼è íàëà-

çå ñå èñòðàæèâàœà êî¼à ñó âðøèëè Basu (1997)
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è

Ball, Kothari è Robin (2000).
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Ïðèìåíà îáðà÷óíñêå îñíîâå (accrual acc-

ounting) ó ïðîöåñó ïðèïðåìàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à (êî¼à ãåíåðàëíî ïîäðàçóìåâà ïðèçíàâàœå

åôåêàòà òðàíñàêöè¼à ó òðåíóòêó œèõîâîã íàñòàíêà

à íå ó òðåíóòêó íîâ÷àíîã èçìèðåœà) ïîãîäó¼å êîí-

çåðâàòèâíîì èçâåøòàâàœó. Ïîñòî¼è âèñîê ñòåïåí

ñàãëàñíîñòè äà çàñíîâàíîñò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà íà îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè äîïðèíîñè êâàëè-

òåòíè¼åì èñêàçèâàœó ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à ó

îäíîñó íà ïðèìåíó ãîòîâèíñêå îñíîâå. Ó èñòî âðå-

ìå, ìîðà ñå ïðèçíàòè äà ¼å ïðèìåíà îáðà÷óíñêå

îñíîâå ïðà�åíà âå�èì ñòåïåíîì ñóá¼åêòèâèçìà

êî¼è ¼å óñëîâšåí ïîòðåáîì âðøåœà èçáîðà ó ïðî-

öåñó âðåäíîâàœà (èçáîð ìåòîäà îòïèñà, èçáîð âåêà

òðà¼àœà îòïèñèâå èìîâèíå, ïðîöåíà âèñèíå ðåçåð-

âèñàœà, ïðîöåíà îïðàâäàíîñòè îòïèñà ïîòðàæèâà-

œà, ñïðîâî�åœå òåñòîâà îáåçâðå�åœà, ïðîöåíà

äèñêîíòíå ñòîïå, ðàñòà ïëàòà è ôëóêòóàöè¼å çàïîñ-

ëåíèõ ó îäðå�èâàœó ïåíçèîíèõ ïëàíîâà, êàïèòà-

ëèçàöè¼à ðàñõîäà è ñë.). Áóäó�è äà ïîìåíóòè èçáî-

ðè óòè÷ó íà âèñèíó äîáèòêà è íåòî èìîâèíå, îâî áè

äàšå çíà÷èëî äà ñå ðà÷óíîâîäñòâåíè äîáèòàê ñàñ-

òî¼è èç äâå êîìïîíåíòå: îáðà÷óíñêå è ãîòîâèíñêå.

Èñòðàæèâàœà ïîêàçó¼ó äà ¼å îáðà÷óíñêà êîìïîíåí-
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òà ðà÷óíîâîäñòâåíîã äîáèòêà ìàœå îäðæèâà íåãî

œåãîâà ãîòîâèíñêà êîìïîíåíòà, øòî óêàçó¼å äà ¼å

ãîòîâèíñêà êîìïîíåíòà ðåëåâàíòíè¼à çà ïðîöåíó

áóäó�å âðåäíîñòè ïðåäóçå�à
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. Êàäà ¼å äîáèòàê

çíà÷à¼íî îïðåäåšåí îáðà÷óíñêîì êîìïîíåíòîì,

òî çíà÷è äà ñå, çáîã œåíå íåîäðæèâå ïðèðîäå, î÷å-

êó¼å äà �å áóäó�à ðà÷óíîâîäñòâåíà ñòîïà ïðèíîñà è

áóäó�è íîâ÷àíè òîêîâè áèòè íèæè. Îòóäà, àêî

ó÷åø�å îáðà÷óíñêå êîìïîíåíòå òåæè íóëè, îíäà ¼å

êâàëèòåò äîáèòêà âå�è. Äðóãà÷è¼å ðå÷åíî, ïîâå�à-

œå îáðà÷óíñêå êîìïîíåíòå ãîâîðè î ëîøè¼åì êâà-

ëèòåòó äîáèòêà.

Êâàëèòåò ìîæå, íàðàâíî, äà áóäå íàðóøåí è

ìàíèïóëàöè¼àìà ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.

Ìèñëèìî ïðè òîìå ïðâåíñòâåíî íà ãðóáå çëîó-

ïîòðåáå ó ïðîöåñó ïðèïðåìàœà è ïðåçåíòîâàœà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ó òîì êîíòåêñòó âðåä-

íî ¼å ïîìåíóòè è íàïîðå ñðà÷óíàòå íà èäåíòèôè-

êîâàœå (ìåðåœå) ïîìåíóòèõ ìàíèïóëàöè¼à.

Ìåðåœå êâàëèòåòà ìîæå ñå çàñíèâàòè íà

èçâî�åœó çàêšó÷àêà î òîìå íà îñíîâó ïî¼åäè-
íà÷íèõ ïîêàçàòåšà êî¼è óêàçó¼ó íà íåïîâîšíà

îäñòóïàœà èíôîðìàöè¼à èç ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à ó îäíîñó íà åêîíîìñêó ðåàëíîñò. Ó ïðå-

òõîäíå ñâðõå íà¼áîšå ¼å ïðåïîçíàòè óïîçîðàâà-

¼ó�å äîãà�à¼å êî¼è ìîãó íàãîâåñòèòè ïðèñóñòâî

“êðåàòèâèçìà” ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà,

øòî ìîãó äà áóäó: óâå�àíè áðî¼ òçâ. last-minut

òðàíñàêöè¼à íàðî÷èòî ïîâåçàíèì ëèöèìà, íåóî-

áè÷à¼åíà êàïèòàëèçàöè¼à ðàñõîäà, íàãëî ïî-

âå�àœå ïîòðàæèâàœà, îäëàãàœå óîáè÷à¼åíèõ

ðàñõîäà çà íàðåäíó ïîñëîâíó ãîäèíó, çíà÷à¼íè¼à

è òðà¼íè¼à îäñòóïàœà ïîñëîâíîã äîáèòêà îä íîâ-

÷àíèõ òîêîâà èç ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè è ñë. Ñâå

îâå òðàíñàêöè¼å èìà¼ó çà ïîñëåäèöó óòèöà¼ íà

ïðèõîäå, ðàñõîäå, èìîâèíó, îáàâåçå è, ïîñëåäè÷-

íî, íà äîáèòàê è êàïèòàë. Ñâå îíå âîäå ïðåìåòà-

œó äîáèòàêà èçìå�ó ïåðèîäà, óãðîæàâà¼ó�è êâà-

ëèòåò ïîñòî¼å�èõ è áóäó�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à. Èíäèêàòîðè êî¼è ìîãó óïó�èâàòè íà ìà-

íèïóëàöè¼å ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è ñòå-

ïåí äåðîãèðàœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåø-

òà¼ó ñó: òðåíä ðàñòà ïðèõîäà, äîáèòàêà è íîâ÷à-

íèõ òîêîâà ïî êâàðòàëèìà, ïîðå�åœå íèâîà êà-

ïèòàëèçàöè¼å ðàñõîäà ñà êîíêóðåíòñêèì ïðåä-

óçå�èìà è ïðîñåêîì ó ãðàíè, ðàñò ïîòðàæèâàœà ó

îäíîñó íà ïðèõîäå, àíàëèçà ñòðóêòóðå òðîøêîâà,

àíàëèçà êðåòàœà ïîñëîâíèõ äîáèòàêà è íîâ÷à-

íèõ òîêîâà èç ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè è ñë.
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Äðóãè ïðàâàö ìåðåœà ïðèñóñòâà ìàíèïóëà-

öè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà âåçàí ¼å çà

ïðèìåíó ñêîðèíã ìîäåëà. Ïðè òîìå, ñêîðèíã

ìîäåëè ïîäðàçóìåâà¼ó êîìáèíîâàœå âå�åã áðî¼à

ðàçëè÷èòèõ ïîêàçàòåšà, çàñíîâàíèõ íà èíôîð-

ìàöè¼àìà èç ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à (êî¼èìà ñå

íåðåòêî ïðèäîäà¼ó ¼îø è òðæèøíè ïîêàçàòåšè

ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à) è œèõîâó îáðàäó ñòà-

òèñòè÷êèì òåõíèêàìà àíàëèçå. Öèš ¼å äà ñå îä-

ðå�åíèì ñòàòèñòè÷êèì è åêîíîìåòðè¼ñêèì òåñ-

òîâèìà îäðåäè îïðåäåšó¼ó�è óòèöà¼ ïî¼åäèíèõ

ïîêàçàòåšà íà êâàëèòåò, êàî è œèõîâ ðåëàòèâíè

çíà÷à¼.

Êàî ¼åäàí îä íà¼öèòèðàíè¼èõ, ñâàêàêî âàšà

ïîìåíóòè Beneish-ov ìîäåë
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çà äåòåêòîâàœå ìà-

íèïóëàöè¼à ó âåçè ñà äîáèòêîì. Œåãîâà èñòðàæè-

âàœà ñó ñå çàñíèâàëà íà óçîðêó îä 74 êîìïàíè¼å,

îä êî¼èõ ñó 49 íåäâîñìèñëåíî êðøèëà ðà÷óíîâî-

äñòâåíà ïðàâèëà, øòî ¼å ïîäðàçóìåâàëî ïðåäóçè-

ìàœå îäðå�åíèõ àêöè¼à îä ñòðàíå SEC-a, äîê ¼å

ïðåîñòàëèõ 25 èçàáðàíî íà îñíîâó íîâèíàðñêèõ

èñòðàæèâàœà, ïðè ÷åìó ñó œèõîâå êàðàêòåðèñ-

òèêå (âåëè÷èíà, ëåâåðèŸ, ëèêâèäíîñò, ïðîôèòà-

áèëíîñò è ðàñò) áèëå ñëè÷íå îíèì êîìïàíè¼àìà

êî¼å ñó îä ñòðàíå SEC-a ïðåïîçíàòå êàî ìàíèïó-

ëàòîðè. Íàñóïðîò êîìïàíè¼àìà êî¼å ñó ñå áàâèëå

ìàíèïóëàöè¼àìà, àíàëèçèðàíå ñó êîìïàíè¼å

(2.332) êî¼å íèñó ïðåïîçíàòå êàî ìàíèïóëàòîðè.

Ó ìîäåë ¼å óêšó÷åíî îñàì ïîêàçàòåšà êî¼è ñó îá-

ðà÷óíàòè íà îñíîâó èíôîðìàöè¼à èç ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à, è òî: èíäåêñ ó÷åø�à ïîòðàæèâà-

œà ó ïðîäà¼è, èíäåêñ áðóòî ìàðæå, èíäåêñ êâàëè-

òåòà èìîâèíå, èíäåêñ ðàñòà ïðîäà¼å, èíäåêñ

àìîðòèçàöè¼å, èíäåêñ ðàñõîäà ïðîäà¼å è îïøòåã

óïðàâšàœà è àäìèíèñòðàöè¼å, èíäåêñ ëåâåðèŸà

è ó÷åø�å îáðà÷óíñêèõ êîìïîíåíòè îáðòíîã êà-

ïèòàëà (accrual) ó óêóïíî¼ èìîâèíè. Íà îñíîâó

ïðèìåíå îâîã ìîäåëà, óç îäãîâàðà¼ó�ó ìîãó�íîñò

ãðåøêå, ìîãó�å ¼å êëàñèôèêîâàòè êîìïàíè¼å íà

îíå êî¼å ìàíèïóëèøó è îíå êî¼å òî íå ÷èíå. Ïðè

òîìå, óç âåðîâàòíî�ó îä 3,76% äà ãðåøêà ó êëà-

ñèôèêàöè¼è ìîæå íàñòàòè (ñêîð âå�è îä -1,78),

74% êîìïàíè¼à áè áèëî èñïðàâíî êëàñèôèêîâà-

íî ó îíå êî¼è ìàíèïóëèøó, äîê áè 86,2% êîìïà-

íè¼à êî¼å íå ìàíèïóëèøó áèëî èñïðàâíî ñâðñòà-

íî ó òó êàòåãîðè¼ó. Âàæíî ¼å íàïîìåíóòè äà,

ïðåìà Beneish-u, êîìïàíè¼à êî¼à ¼å òèïè÷àí ìà-

íèïóëàòîð ãóáè ïðèáëèæíî 40% œåíå òðæèøíå

âðåäíîñòè ó êâàðòàëó êàäà ñó ìàíèïóëàöè¼å
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îòêðèâåíå. Ñàìî îâà èíôîðìàöè¼à ¼å äîâîšíà äà

ñõâàòèìî êîëèêî ¼å çà èíâåñòèòîðå âàæíî äà

ïðåïîçíà¼ó êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Èàêî ¼å ìîäåë âåîìà èíòåðåñàíòàí è ïðèìåí-

šèâ, îí èïàê èìà íåêèõ îãðàíè÷åœà. Îâà¼ ìîäåë ñå

îäíîñè íà ¼àâíî êîòèðàíà ïðåäóçå�à, òå ñå êàî òà-

êàâ íå ìîæå óñïåøíî êîðèñòèòè çà ïðîöåíó êâàëè-

òåòà ïðèâàòíèõ êîìïàíè¼à. Òàêî�å, áóäó�è äà ñó ñå

èñòðàæèâàœà ïðâåíñòâåíî çàñíèâàëà íà ôèíàí-

ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ìàíèïóëàòîðà ÷è¼å ìàíèïó-

ëàöè¼å ñó ¼àâíî îáåëîäàœåíå, ¼àñíî ïðîèñòè÷å äà ¼å,

ïî ïðàâèëó, ðå÷ î ñèòóàöè¼àìà ó êî¼èìà ñó äîáèöè

ïðåöåœåíè. Òî çíà÷è äà ìîäåë íå ìîæå áèòè êî-

ðèø�åí ñà èñòèì ñòåïåíîì ïîóçäàíîñòè êàä ñó äî-

áèöè ïîòöåœåíè. Ïîäñåòèìî ñå äà îäñòóïàœå äî-

áèòêà ó îäíîñó íà åêîíîìñêó ðåàëíîñò ó îáà ïðàâ-

öà (ïîòöåœèâàœå èëè ïðåöåœèâàœå) óïó�ó¼å íà

ïðåìåòàœå äîáèòàêà èçìå�ó ïåðèîäà è ëîø êâàëè-

òåò è ó òåêó�åì è ó áóäó�èì ïåðèîäèìà.

5. Ìåðåœå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à

ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è

Àíàëèçó êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è ó îâîì ðàäó çàñíîâà�åìî íà

èñòðàæèâàœó êðåòàœà âèñèíå îáðà÷óíñêå êîì-

ïîíåíòå. Òî çíà÷è äà ¼å ïîëàçèøòå çà ïðîöåíó

êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïðîöåíà

óïîòðåášèâîñòè ðà÷óíîâîäñòâåíîã äîáèòêà çà

âðåäíîâàœå áóäó�èõ äîáèòàêà è áóäó�èõ íîâ÷à-

íèõ òîêîâà. Ìåðåœå îáðà÷óíñêå êîìïîíåíòå

ìîæå ñå âðøèòè íà âèøå íà÷èíà. Áóäó�è äà ñå

ïðîáëåì êâàëèòåòà íå âåçó¼å çà ïîçèöè¼å êîä êî-

¼èõ ïîñòî¼è ¼åäíàêîñò èçìå�ó òðæèøíèõ è êœè-

ãîâîäñòâåíèõ âðåäíîñòè, îáðà÷óíñêå êîìïîíåí-

òå âåçó¼åìî çà ïîçèöè¼å ó áèëàíñó êî¼å ñó ïîäëîæ-

íå äèñêðåöè¼è. Ó òå ñâðõå êîðèñòå ñå äâà ïîêàçà-

òåšà, òçâ. accrual ðàöè¼à, ïðè ÷åìó ñå çà îáðà÷óí

¼åäíîã îä œèõ êîðèñòå èíôîðìàöè¼å èç áèëàíñà

ñòàœà, à çà äðóãè èíôîðìàöè¼å èç èçâåøòà¼à î

íîâ÷àíèì òîêîâèìà, áèëàíñà ñòàœà è áèëàíñà

óñïåõà
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.

Accrua
l

racioBS
=

NOAt – NOAt-1 Accrua
l

racioCF
=

NI – (CFOt +
CFIt)

(NOAt +
NOAt-1)/2

(NOAt +
NOAt-1)/2

Îáðà÷óí accrual ðàöè¼à
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çàõòåâà èçâåñíà

ïðåóðå�åœà ïîñòî¼å�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà-

¼à. Îñíîâíî ¼å äà ïðè óòâð�èâàœó îáðà÷óíñêå

êîìïîíåíòå èñêšó÷èìî ñâå êîìïîíåíòå êîä êî-

¼èõ íå ïîñòî¼è ðàçëèêà èçìå�ó òðæèøíå è êœèãî-

âîäñòâåíå âðåäíîñòè. Èçâåñíî ¼å äà èìîâèíó èç

ïîìåíóòèõ ðàçëîãà òðåáà óìàœèòè çà ãîòîâèíó è

ãîòîâèíñêå åêâèâàëåíòå. Ñëåäå�è îâó ëîãèêó íà

èñòè íà÷èí òðåáà ïðèñòóïèòè è ôèíàíñè¼ñêèì

ïëàñìàíèìà êî¼è ñó âðåäíîâàíè ïî ôåð âðåäíîñ-

òè, áóäó�è äà ïðèìåíà êîíöåïòà ôåð âðåäíîñòè

çà îâå ïîçèöè¼å áè òðåáàëî äà çíà÷è äà íåìà ðàç-

ëèêå èçìå�ó œèõîâå êœèãîâîäñòâåíå è òðæèø-

íå âðåäíîñòè. Ìå�óòèì, ó îâî¼ àíàëèçè ôèíàíñè¼-

ñêè ïëàñìàíè íèñó èçóçåòè ¼åð ñå ðàäè î ïåðèîäó

êàäà àêòèâíî òðæèøòå êàïèòàëà ïðàêòè÷íî íè¼å

ïîñòî¼àëî, òå îòóäà è ñóìœà äà ó îâîì äåëó ïîñòî-

¼è ¼åäíàêîñò èçìå�ó œèõîâå òðæèøíå è êœèãîâî-

äñòâåíå âðåäíîñòè. Íà èñòè íà÷èí, è èç èñòèõ

ðàçëîãà ñìî ïîñòóïèëè è ñà îñòàëèì äóãîðî÷íèì

îáàâåçàìà ó êî¼å ñïàäà¼ó äóæíè÷êè èíñòðóìåíòè.

Èìà¼ó�è ïðåòõîäíî íàâåäåíî ó âèäó äî íåòî

ïîñëîâíå èìîâèíå ñìî äîøëè íà îñíîâó ðàçëèêå

èçìå�ó óêóïíå èìîâèíå, óìàœåíå çà ãîòîâèíó è

ãîòîâèíñêå åêâèâàëåíòå è óêóïíèõ îáàâåçà, óìà-

œåíèõ çà äóãîðî÷íå êðåäèòå è êðàòêîðî÷íå ôè-

íàíñè¼ñêå îáàâåçå. Íà îâà¼ íà÷èí ó íåòî ïîñëîâíî¼

èìîâèíè ñó îñòàëå ñâå ïîçèöè¼å êî¼å ñó ïîä óòèöà-

¼åì äèñêðåöèîíèõ îäëóêà è êî¼å êàî òàêâå ñàäðæå

îáðà÷óíñêó êîìïîíåíòó êî¼à óòè÷å íà êâàëèòåò

èñêàçàíîã äîáèòêà è êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à ó öåëèíè. Èçàáðàíå ìåðå îáðà÷óíàâà¼ó

òçâ. àãðåãàòíè accrual ó áðî¼èîöó, ïðè ÷åìó ñå ó

ïðâîì ñëó÷à¼ó îáðà÷óí çàñíèâà íà áèëàíñó ñòàœà,

äîê ñå ó äðóãîì ñëó÷à¼ó àãðåãàòíè accrual çàñíèâà,

ìåðè íà îñíîâó ðàçëèêå èçìå�ó ðà÷óíîâîäñòâå-

íîã äîáèòêà è çáèðà íîâ÷àíèõ òîêîâà íà îñíîâó

ïîñëîâíèõ è èíâåñòèöèîíèõ àêòèâíîñòè. Ïðîñå÷-

íà íåòî ïîñëîâíà èìîâèíà ó îáà ðàöè¼à ¼å èñòà è

œåíî óâî�åœå ó îáðà÷óí ñå âðøè ðàäè ñêàëèðàœà

àãðåãàòíîã ó àïñîëóòíîì èçíîñó èñêàçàíîã

accrual-a, îäíîñíî œåãîâîã ñâî�åœà íà ðåëàòèâíó

ìåðó. Îâî ¼å íåîïõîäíî êàêî áè äîáè¼åíè ðåçóëòà-

òè áèëè íåçàâèñíè îä âåëè÷èíå ïðåäóçå�à è

ìå�óñîáíî óïîðåäèâè. Âðåäíîñòè îâà äâà ðàöè¼à

áè òðåáàëî äà áóäó ïðèáëèæíî èñòå, áóäó�è äà ¼å

êîíöåïöè¼ñêè œèõîâî ìåðåœå âåçàíî çà îáðà÷óí

ïðèñóñòâà îáðà÷óíñêå êîìïîíåíòå. Ðàçëèêà ¼å ó

òîìå øòî ñå ìåðåœå âðøè èç ðàçëè÷èòèõ ïåðñïåê-

òèâà. Ó ïðàêñè �å ðàçëèêå èçìå�ó îâèõ âåëè÷èíà

óâåê ïîñòî¼àòè è îíå ñó óãëàâíîì ïîñëåäèöà íå-

ñàâðøåíîñòè êëàñèôèêîâàœà ïîçèöè¼à èçìå�ó

ïîñëîâíèõ è äðóãèõ àêòèâíîñòè. Óêîëèêî ñó âðåä-

íîñò ðàöè¼à áëèæå íóëè, îíäà ¼å ïðèñóñòâî îáðà-
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28) Î îâîìå âèøå âèäåòè ó: CFA Institute, CFA® Program Curriculum, Level II, Volume 2, Financial Reporting and Analysis, Pearson,

Custom Publishing, Boston. 2009. p. 232-238.

29) Çíà÷åœå ñêðà�åíèöà ó ïðèêàçàíèì îáðàñöèìà: NOA – Íåòî ïîñëîâíà èìîâèíà, NI – Íåòî äîáèòàê, CFO – Íîâ÷àíè òîê èç ïî-

ñëîâíèõ àêòèâíîñòè, CFI – Íîâ÷àíè òîê èç èíâåñòèöèîíèõ àêòèâíîñòè, BS – áèëàíñ ñòàœà, CF - Cash flow.



÷óíñêå êîìïîíåíòå ìàœå, à ñàìèì òèì (èìà¼ó�è ó

âèäó œåíó äóãîðî÷íó íåîäðæèâîñò) êâàëèòåò ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼å âå�è. Âàæè è îáðíóòî.

Óäàšàâàœå âðåäíîñòè îä íóëå óïó�ó¼å íà ëîøè¼è

êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Àíàëèçà îáóõâàòà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å

ïðèïðåìàíå ó âðåìåíñêîì ïåðèîäó îä 2009. äî

2011. ãîäèíå. Óçîðàê ÷èíè 98 ïðåäóçå�à êî¼à

èìà¼ó ïðàâíó ôîðìó îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ

äðóøòàâà. Ðå÷ ¼å î âåëèêèì è ñðåäœèì ïðåä-

óçå�èìà êî¼à ñå íàëàçå (èëè ñó ñå ó òîì ïåðèîäó

íàëàçèëà) íà ðåãóëèñàíîì òðæèøòó êàïèòàëà. Ñà

ñòàíîâèøòà œèõîâå ïðèïàäíîñòè ïî¼åäèíèì

ñåêòîðèìà îíà ñó ðàçâðñòàíà ó ñåêòîðå ïðå-

ðà�èâà÷êå èíäóñòðè¼å, ïîšîïðèâðåäå, ñàîá-

ðà�à¼à, ãðà�åâèíàðñòâà è òðãîâèíå. Çà ïîòðåáå

ïîðå�åœà ðåçóëòàòà àíàëèçå îáðà÷óíàòè ñó óïî-

ðåäèâè ïîêàçàòåšè çà îòâîðåíà àêöèîíàðñêà

äðóøòâà è ïðèâðåäó ó öåëèíè. Ñèñòåìàòèçàöè¼à

ðåçóëòàòà èñòðàæèâàœà ïðèêàçàíà ¼å ó Òàáåëè 1.

Òàáåëà 1 - Ñèñòåìàòèçàöè¼à ðåçóëòàòà èñ-

òðàæèâàœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ

äðóøòàâà

Ñåêòîðè
Áðî¼ ïðåäóçå�à

ÏÈ Ï Ñ Ã Ò
Óêóï

íî

Áðî¼ àíàëèçèðàíèõ
ïðåäóçå�à

56 16 11 9 6 98

Ñòðóêòóðà óçîðêà 57,14 16,33 11,22 9,18 6,12 100

ACCBS* 4,03 5,09 4,88 0,13 9,55 7,53**

ACCCF* 5,38 5,61 7,78 (7,23) (0,41) 9,31**

ACCBS – ïðîñåê ñåê-
òîðà

3,30 1,64 7,84 25,68 (6,73) -

ACCCF – ïðîñåê ñåê-
òîðà

6,50 1,74 7,99 27,53 (6,38) -

Çíà÷åœå ñêðà�åíèöà: ÏÈ – Ïðåðà�èâà÷êà èíäóñòðè¼à, Ï -

Ïîšîïðèâðåäà, Ñ – Ñàîáðà�à¼, Ã – Ãðà�åâèíàðñòâî, Ò – Òðãî-

âèíà

* Ïðîñå÷íå âðåäíîñòè çà àíàëèçèðàíà ïðåäóçå�à ** Ïðîñåê

ïðèâðåäå

Äîáè¼åíè ðåçóëòàòè îìîãó�àâà¼ó èçâî�åœå

íåêîëèêî âàæíèõ çàêšó÷àêà.

Ïðâî, äîáè¼åíè ðåçóëòàòè îáðà÷óíîì ACC
BS

ðàöè¼à è ACC
CF

ðàöè¼à ïðèëè÷íî ñó êîíçèñòåíòíè.

Ïðè òîìå, ïðîñå÷íè ðåçóëòàòè äîáè¼åíè ïðèìå-

íîì ACC
BS

ðàöè¼à è ACC
CF

çà ïî¼åäèíà÷íà àíàëèçè-

ðàíà ïðåäóçå�à íå îäñòóïà¼ó çíà÷à¼íè¼å çà ïðåä-

óçå�à êî¼à ïîñëó¼ó ó îêâèðó Ïðåðà�èâà÷êå èíäóñ-

òðè¼å, Ïîšîïðèâðåäå è ïðèâðåäå ó öåëèíè, äîê

ñó íåøòî âå�à îäñòóïàœà êîä ïðåäóçå�à êî¼à ïî-

ñëó¼ó ó ñåêòîðó Ñàîáðà�à¼. Íàðî÷èòî îçáèšíà

îäñòóïàœà ïîñòî¼å ó ñåêòîðèìà Ãðà�åâèíàðñòâà

è Òðãîâèíå, ãäå ñå ïî¼àâšó¼ó è íåãàòèâíå âðåä-

íîñòè. Ñ äðóãå ñòðàíå, ïðè àíàëèçè ïðîñå÷íèõ

âðåäíîñòè çà ñåêòîðå îäñòóïàœà ñó çàèñòà ìàëà,

øòî ïîêàçó¼å äà ñìî äîáðî ïîñòóïèëè ó ïðîöåñó

èäåíòèôèêîâàœà èìîâèíå è îáàâåçà ïîäëîæíèõ

ñòâàðàœó òðàíçèòîðíèõ êîìïîíåíòè äîáèòàêà.

Äðóãî, ðåçóëòàòè çà ACC
BS

ðàöèî ñó âå�è îä

íóëå è ðàçëè÷èòî îä œå óäàšåíè, øòî óïó�ó¼å äà

¼å êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ðàçëè-

÷èò ïî ñåêòîðèìà. Íà ñëè÷íå çàêšó÷êå óïó�ó¼ó è

êðåòàœà ACC
CF

ðàöè¼à, ïðè ÷åìó îíè óêàçó¼ó äà ¼å

êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íåøòî íèæè

íåãî êàäà èñòè ìåðèìî ACC
BS

ðàöèîì. Ïîñåáàí

ïðîáëåì ïîñòî¼è ó ïðåäóçå�èìà êî¼à ïîñëó¼ó ó

îêâèðó ñåêòîðà Ãðà�åâèíàðñòâà è Òðãîâíå ãäå ¼å

ACC
CF

ðàöèî íåãàòèâàí. Íåãàòèâíå âðåäíîñòè

ìîãó óïó�èâàòè íà ïîìåðàœå ñòåïåíà êîíçåðâà-

òèâèçìà ó âðåìåíó
30

. Áóäó�è äà ñó íîâ÷àíè òîêî-

âè îòïîðíè¼è íà ìàíèïóëàöè¼å ó ôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòà¼èìà, ãåíåðàëíî âå�å ïîâåðåœå èìàìî ó

ðåçóëòàòå äîáè¼åíå ïðèìåíîì ACC
CF

ðàöè¼à.

Òðå�å, óïðîñå÷åíè ðåçóëòàòè ïî¼åäèíà÷íèõ

ïðåäóçå�à ïî ñåêòîðèìà ñó ïðè ïðèìåíè îáà ïî-

êàçàòåšà ìàœè ó îäíîñó ïðîñå÷íå ðåçóëòàòå çà

öåëó ïðèâðåäó (èçóçåòàê ¼å ñåêòîð Òðãîâèíå ïðè

ïðè ïðèìåíè ACC
BS

ðàöè¼à), øòî óïó�ó¼å íà çà-

êšó÷àê äà ¼å êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ ïðåäóçå�à ÷è¼èì àêöè-

¼àìà ñå òðãó¼å íà ðåãóëèñàíîì òðæèøòó âå�è ó îä-

íîñó íà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å äðóãèõ ïðåä-

óçå�à. Òî ïîòâð�ó¼å òçâ. õèïîòåçó “òðàæœå çà èí-

ôîðìàöè¼àìà” êî¼à ïîëàçè îä òîãà äà ñó ôèíàí-

ñè¼ñêè èçâåøòà¼è êîìïàíè¼à ÷è¼èì ñå õàðòè¼àìà

îä âðåäíîñòè òðãó¼å íà îðãàíèçîâàíîì òðæèøòó

êâàëèòåòíè¼è îä ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïðè-

âàòíèõ êîìïàíè¼à.
31

Îâî ïðâåíñòâåíî çáîã òîãà

øòî ñó îáàâåçå èçâåøòàâàœà ¼àâíèõ êîìïàíè¼à

îáèìíè¼å, ìîíèòîðèíã îä ñòðàíå ðåãóëàòîðíèõ

òåëà âå�è, êàî è ìîãó�íîñòè äèñöèïëèíîâàœà è

ñàíêöèîíèñàœà ìåíàŸìåíòà.

Ïðîñå÷íè ðåçóëòàòè, êî¼è ñó ïðèêàçàíè ó

ïðåòõîäíî¼ òàáåëè ïîäåñíè ñó çà ñòèöàœå îïøòå

ïðåäñòàâå î êâàëèòåòó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à

îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ ïðåäóçå�à ïî ñåêòîðè-

ìà. Òàêî�å, ìîãó�å ¼å ïðîöåœèâàòè êâàëèòåò ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îâèõ ïðåäóçå�à ó îäíîñó

íà êâàëèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à äðóãèõ

ïðàâíèõ ôîðìè èëè ó îäíîñó íà êâàëèòåò ôèíàí-
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ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó ïðèâðåäè. Èïàê îâàêâà àíà-

ëèçà îñòàâšà ìíîãî òîãà ïðèêðèâåíèì, íàðî÷è-

òî àêî ñå èìà ó âèäó ïîòðåáà çà ïðîöåíîì êâàëè-

òåòà ïî¼åäèíà÷íèõ èçâåøòà¼à, øòî ¼å îñíîâíè çà-

õòåâ èíâåñòèòîðà. Íàøà àíàëèçà ñå çàñíèâà íà

ðåçóëòàòèìà ïî¼åäèíà÷íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èç-

âåøòà¼à çà ïîìåíóòè òðîãîäèøœè ïåðèîä è êàî

òàêâà îìîãó�àâà ñòèöàœå óâèäà ó êâàëèòåò ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ïî¼åäèíà÷íèõ êîìïàíè¼à.

Áóäó�è äà, çáîã íàìåíå è îãðàíè÷åœà îáèìà ðàäà

ñâå ðåçóëòàòå íå ìîæåìî ïðåäñòàâèòè, íà îâîì

ìåñòó ïðèêàçà�åìî ñàìî íåêå èíôîðìàöè¼å êî¼å

íàì îìîãó�àâà¼ó ñòèöàœå áîšå ïðåäñòàâå î

îçáèšíîñòè ìåðåœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à. Îâå èíôîðìàöè¼å ïðåäñòàâšåíå ñó ó

Òàáåëè 2.

Òàáåëà 2 - Äèôåðåíöèðàœå êâàëèòåòà

èçìå�ó ïðåäóçå�à

Ñåêòîðè

Áðî¼ ïðåäóçå�à
ÏÈ Ï Ñ Ã Ò

Óêóï
íî

ACCBS* > 0 35 10 7 4 5 61

ACCCF* > 0 36 10 10 3 4 63

ACCBS* > ïðîñåêà
ñåêòîðà

23 10 4 1 6 44

ACCCF* > ïðîñåêà
ñåêòîðà

23 10 4 0 4 41

ACCCF* > ïðîñåêà
ïðèâðåäå

20 8 4 3 2 37

ACCCF* > ïðîñåêà
ïðèâðåäå

21 9 4 1 1 36

Çíà÷åœå ñêðà�åíèöà: ÏÈ – Ïðåðà�èâà÷êà èíäóñ-

òðè¼à, Ï - Ïîšîïðèâðåäà, Ñ – Ñàîáðà�à¼, Ã –

Ãðà�åâèíàðñòâî, Ò – Òðãîâèíà

* Ïðîñå÷íå âðåäíîñòè çà àíàëèçèðàíà ïðåäóçå�à

Îâà íåøòî ïðîäóášåíè¼à àíàëèçà ïîêàçó¼å

äà ñå ïðåòõîäíî èçâåäåíè îïøòè çàêšó÷öè î

âå�åì êâàëèòåòó îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ ïðåä-

óçå�à ó îäíîñó íà ïðîñåê ó ïðèâðåäè íå îäíîñå íà

ñâà ïðåäóçå�à. Ñ òèì ó âåçè âðåäíî ¼å íàâåñòè ¼îø

íåêîëèêî çàïàæàœà.

Ïðâî, íàøà àíàëèçà ¼å ïîêàçàëà äà 62,2% àíà-

ëèçèðàíèõ ïðåäóçå�à, îäíîñíî 64,3% àêî ìåðå-

œå çàñíèâàìî íà ACC
CF

, èìà âðåäíîñòè accrual-a

âå�å îä íóëå, äîê ñó êîä îñòàëèõ ïðåäóçå�à âðåä-

íîñòè ìàœå îä íóëå. Âå� ñìî èñòàêëè äà ñå íåãà-

òèâíå âðåäíîñòè ìîãó òóìà÷èòè êàî çíàê ïðåìå-

òàœà êîíçåðâàòèâèçìà èçìå�ó ïåðèîäà, øòî ñâà-

êàêî íè¼å äîáàð ïîêàçàòåš êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à.

Äðóãî, îä óêóïíîã áðî¼à àíàëèçèðàíèõ ïðåä-

óçå�à 44,9% àíàëèçèðàíèõ ïðåäóçå�à, îäíîñíî

41,8% àêî ìåðåœå çàñíèâàìî íà ACC
CF

, èìà îâå

ïîêàçàòåšå âå�å îä ïðîñåêà ñåêòîðà êî¼èìà ïðè-

ïàäà¼ó. Îâî óïó�ó¼å íà çàêšó÷àê äà ñó ôèíàíñè¼-

ñêè èçâåøòà¼è îâèõ ïðåäóçå�à ëîøè¼åã êâàëèòå-

òà îä äðóãèõ ïðåäóçå�à êî¼à ñå íàëàçå íà ðåãóëè-

ñàíîì òðæèøòó. Ñàìèì òèì, èíôîðìàöèîíè ðè-

çèöè êîä îâèõ ïðåäóçå�à ñó âå�è, øòî íàëàæå

âå�ó îïðåçíîñò èíâåñòèòîðà ïðè äîíîøåœó îä-

ëóêà.

Òðå�å, çíà÷à¼àí áðî¼ ïðåäóçå�à èìà âðåäíîñ-

òè ïîìåíóòèõ ïîêàçàòåšå êî¼å ñó èçíàä ïðîñåêà

ïðèâðåäå (37,8 çà ACC
BS

è 36,7 çà ACC
CF

). Îâî

óïó�ó¼å íà çàêšó÷àê äà ¼å êâàëèòåò òèõ èçâåøòà-

¼à ëîøè¼è îä ïðîñåêà ó ïðèâðåäè. Ìå�óòèì, âàæ-

íè¼å îä îâîãà ¼å óêàçàòè íà ïîòðåáó çà ðåëàòèâè-

çîâàœåì ðàíè¼å íàâåäåíîã çàêšó÷êà äà ¼å êâàëè-

òåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îòâîðåíèõ àêöèî-

íàðñêèõ âå�è ó îäíîñó íà äðóãà ïðåäóçå�à. Îí

èìà îïøòè êàðàêòåð, àëè ñå íå îäíîñè íà ñâà

ïðåäóçå�à. Àíàëèçà ¼àñíî ïîêàçó¼å äà ó ïî¼åäè-

íà÷íèì ñëó÷à¼åâèìà ìîæåìî èìàòè âåîìà ëîøå

èçâåøòà¼å è ïðåäóçå�à êî¼à ñå íàëàçå íà îðãàíè-

çîâàíîì òðæèøòó.

Ñâè ïðåòõîäíî íàâåäåíè ñòàâîâè óïó�ó¼ó íà

çàêšó÷àê äà ãåíåðàëèçàöè¼à ïðîáëåìà êâàëèòå-

òà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ìîæå ñëóæèòè ñàìî

çà ñòèöàœå îïøòå ïðåäñòàâå, àëè íå è çà èçâî-

�åœå çàêšó÷àêà î êâàëèòåòó ïî¼åäèíà÷íèõ èç-

âåøòà¼à. Îòóäà, óêàçó¼åìî íà ïîòðåáó èíâåñòèòî-

ðà äà ñå áàâå àíàëèçîì êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.

Çàêšó÷àê

Íåìîãó�íîñò ñàâðøåíîã ìåðåœà ïî¼åäèíà÷-

íèõ ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ òðàíñàêöè¼à, êàî è

íåðåòêè ïîêóøà¼è äà ñå ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à

èñêàçàíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ïðèêàæó

äðóãà÷è¼å ó îäíîñó íà åêîíîìñêó ðåàëíîñò (ïî

ïðàâèëó ïîâîšíè¼å íåãî øòî çàèñòà ¼åñó), ñ ¼åäíå

ñòðàíå, è èíôîðìàöèîíà çàâèñíîñò èíâåñòèòîðà

îä èíôîðìàöè¼à ñàäðæàíèõ ó òèì èçâåøòà¼èìà, ñ

äðóãå ñòðàíå, ïðèìîðàâà¼ó ¼åäíàêî àêàäåìñêå èñ-

òðàæèâà÷å è ôèíàíñè¼ñêå àíàëèòè÷àðå äà ñå

îçáèšíî áàâå ïðîáëåìèìà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà. Ïðè òîìå, ïðîáëåì êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà òðåáà ïîñìàòðàòè

êàî ïðîáëåì îä ñòðàòåøêîã çíà÷à¼à çà íîðìàëíî

ôóíêöèîíèñàœå ïðèâðåäíèõ àêòèâíîñòè. Âèñîê

êâàëèòåò ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

ïðåäñòàâšà áèòíó äåòåðìèíàíòó êðåèðàœà ïî-

âîšíîã ïîñëîâíîã àìáè¼åíòà çà ïðèâëà÷åœå

ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà. Êâàëèòåòíè, ìå�óíàðîäíî

óïîðåäèâè è ÷èòšèâè ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

ñìàœó¼ó ðèçèê îä íåãàòèâíå ñåëåêöè¼å è ïîâå-

�àâà¼ó ñèãóðíîñò èíâåñòèòîðà. Ñóïðîòíî, íå-

óðå�åí ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ñòâà-

ðà äîäàòíå íåïîòðåáíå òðîøêîâå ïðîöåœèâàœà

êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
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Ïðåäóñëîâ ñòâàðàœà êâàëèòåòíèõ ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à ïî¼åäèíà÷íèõ ïðåäóçå�à ¼å ïî-

ñòî¼àœå óðå�åíîã ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà. Îâî óñëîâšàâà äà ñå ïðîáëåì êâàëèòåòà

ðàçìàòðà íà äâà íèâîà: ïðâî, íà íèâîó êâàëèòåòà

ïîñòî¼å�åã ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà

è, äðóãî, íà íèâîó êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ ôè-

íàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Êšó÷íå äåòåðìèíàíòå çà

ïðîöåíó êâàëèòåòà ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà ó íåêî¼ çåìšè ñó: èíñòèòóöèîíàëèçà-

öè¼à ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, êâàëè-

òåò ðåãóëàòèâå, êâàëèòåò ïðèìåíå ðåãóëàòèâå,

êâàëèòåò áèëàíñíèõ øåìà è íèâî ïðîôåñèîíàë-

íå åäóêàöè¼å. Ïîëàçå�è îä îâèõ ïàðàìåòàðà ìî-

æåìî çàêšó÷èòè äà ñòàœå ó Ñðáè¼è íè¼å çàäîâî-

šàâà¼ó�å. Ðàçëîãå çà îâî òðåáà òðàæèòè ó ÷èœå-

íèöè äà êðåàòîðè ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøà-

âàœà íàæàëîñò íå ðàçóìå¼ó äîâîšíî çíà÷à¼ ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà èëè íåìà¼ó äîâîšíî

ñíàãå äà ñå îäóïðó îíèìà êî¼è òî íå ðàçóìå¼ó, øòî

¼å ïðèëè÷íî ïîðàæàâà¼ó�å.

Áóäó�è äà ÷àê è ó çåìšàìà êî¼å èìà¼ó óðå�åí

ñèñòåì ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïîñòî¼è ìî-

ãó�íîñò äà êâàëèòåò ïî¼åäèíà÷íèõ ôèíàíñè¼-

ñêèõ èçâåøòà¼à áóäå ëîø, ïîñòî¼è ïîòðåáà çà ìå-

ðåœåì êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à. Ó òîì ñìèñëó àíàëèòè÷àðèìà ñòî¼å íà

ðàñïîëàãàœó ðàçëè÷èòå ìîãó�íîñòè, ïî÷åâ îä

ïî¼åäèíà÷íèõ ïîêàçàòåšà êî¼è ìîãó íàãîâåñòè-

òè ïðîáëåì, äî ïðèìåíå ñêîðèíã ìîäåëà êî¼è

âå�è áðî¼ ïîêàçàòåšà îä îïðåäåšó¼ó�åã çíà÷à¼à

ïðåâîäå ó ñêîð êî¼è óïó�ó¼å íà çàêšó÷àê î íèâîó

êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Àíàëèçà

êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó Ñðáè¼è ïî-

òâðäèëà ¼å õèïîòåçó “òðàæœå çà èíôîðìàöè¼àìà”

êî¼à ñå ñâîäè íà çàêšó÷àê äà ñó ãåíåðàëíî ôèíàí-

ñè¼ñêè èçâåøòà¼è îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ

äðóøòàâà ó ñìèñëó êâàëèòåòà èçíàä ïðîñåêà

ïðèâðåäå. Ìå�óòèì, âàæíè¼è îä òîãà ¼å çàêšó÷àê

äà ¼å ñêóï îòâîðåíèõ àêöèîíàðñêèõ ïðåäóçå�à

êî¼à ñå íàëàçå íà ðåãóëèñàíîì òðæèøòó êàïèòà-

ëà ó ñìèñëó êâàëèòåòà ïðèëè÷íî õåòåðîãåí è äà ó

ïî¼åäèíà÷íèì ñëó÷à¼åâèìà ïîñòî¼å îòâîðåíà àê-

öèîíàðñêà ïðåäóçå�à ÷è¼è ñó ôèíàíñè¼ñêè èç-

âåøòà¼è ëîøåã êâàëèòåòà. Îâî ñàìî ïîòâð�ó¼å

ïîòðåáó çà ìåðåœåì êâàëèòåòà ïî¼åäèíà÷íèõ

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îä ñòðàíå èíâåñòèòîðà.

Íå òðåáà ïðè òîì èçãóáèòè èç âèäà äà ñó ïðèìå-

œåíå ìåðå àãðåãàòíå è äà íèñó ñàâðøåíå. Ïðî-

äóášåíè¼à àíàëèçà ¼å ñâàêàêî ìîãó�à, àëè áè çà-

õòåâàëà âèøå ïðîñòîðà.
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Summary

Chartered Financial Analyst (CFA) Institute is a

non-profit organisation promoting ethics, education

and professional excellence in the investment industry

to the benefit of society. The first CFA examination was

administered in 1963 and thanks to the recent drive

for globally acceptable designations it has become one

of the prime educational goals for young and aspiring

finance professionals. The number of CFA

charterholders has recently grown to more than

120000, while the Institute’s two new programmes,

CIPM and Claritas, have just begun to count respective

certificate holders. The contribution of the CFA

Institute to setting ethical and performance reporting

standards has been immense and recognised by

professional and academic organisations in many

countries. In this paper, I have also examined the

question whether CFA charteholders demonstrate

outperformance vis-à-vis peers who do not have the

same designation, but a series of studies do not provide

definitive conclusions.

Keywords:

CFA, CIPM, ethics, designation, standards.



Óâîä

Èíñòèòóò îâëàø�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ àíàëè-

òè÷àðà (CFA) ¼å íåïðîôèòíà îðãàíèçàöè¼à êî¼à

èìà âåîìà ñïåöèôè÷íó ìèñè¼ó äà ïðåäâîäè èí-

âåñòèöèîíó ïðîôåñè¼ó “ïóòåì ïðîìîâèñàœà íà-

¼âèøèõ ñòàíäàðäà åòèêå, îáðàçîâàœà è ñòðó÷íîñ-

òè çà äîáðîáèò äðóøòâà” (Ãîäèøœè èçâåøòà¼,

2013. ãîäèíå, ñòð.18). Ïðè îñòâàðèâàœó îâèõ öè-

šåâà, Èíñòèòóò àêòèâíî ó÷åñòâó¼å ó îáåçáå�èâà-

œó îáðàçîâíèõ ìîãó�íîñòè çà ïðîôåñèîíàëöå ó

îáëàñòè ôèíàíñè¼à è øèðó çà¼åäíèöó, óñòàíîâ-

šàâàœåì ïàðòíåðñêèõ îäíîñà ó âåçè ñà ïðîãðà-

ìèìà âîäå�èõ óíèâåðçèòåòà øèðîì ñâåòà è ïðî-

ìîâèñàœåì âèñîêèõ åòè÷êèõ è äðóãèõ ñòàíäàðäà

ó îáëàñòè èíâåñòèðàœà. Êàî äåî ñâî¼å ñòðàòåãè¼å,

Èíñòèòóò íàñòî¼è äà îáó÷àâà ïðîôåñèîíàëöå è

ïðåäñòàâšà ñòàâîâå CFA íà ãëîáàëíèì ôèíàí-

ñè¼ñêèì òðæèøòèìà ó íàñòî¼àœó äà êðåèðà ãëî-

áàëíà ôèíàíñè¼ñêà òðæèøòà êî¼à ñó ó ñëóæáè ¼àâ-

íèõ èíòåðåñà.
1

Ïðå ïðîìåíå ñâîã íàçèâà ó Èíñòèòóò CFA,

2004. ãîäèíå, íàçèâ îâå îðãàíèçàöè¼å ¼å áèî

Óäðóæåœå çà óïðàâšàœå è èñòðàæèâàœå èíâåñ-

òèöè¼à (AIMR, Association for Investment Manage-

ment and Research), êî¼å ¼å îñíîâàíî 1990. ãîäèíå

íàêîí íàñòàíêà Ôåäåðàöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ àíà-

ëèòè÷àðà (Financial Analyst Federation, FAF) è

Èíñòèòóòà îâëàø�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ àíàëèòè-

÷àðà (Institute of Chartered Financial Analysts,

ICFA). Îáå îðãàíèçàöè¼å äàòèðà¼ó ¼îø îä 1947, îä-

íîñíî, 1962. ãîäèíå (Ãîäèøœè èçâåøòà¼, 2013).

Äî ñêîðî ¼å Èíñòèòóò CFA ôèíàíñèðàî ñàìî ïðî-

ãðàì çà Îâëàø�åíîã ôèíàíñè¼ñêîã àíàëèòè÷àðà

(CFA), àëè ó ñâåòëó ìîòèâà Èíñòèòóòà äà ïðîìî-

âèøå èçâàíðåäíó ñòðó÷íîñò çà äîáðîáèò øèðå

çà¼åäíèöå, íåäàâíî ñó óâåäåíà ¼îø äâà ïðîãðàìà:

à) Öåðòèôèêàò èç îáëàñòè ìåðåœà ïåðôîðìàíñè

èíâåñòèðàœà (Certificate in Investment Perfor-

mance Measurements, CIPM) è á) Claritas, ïðîãðàì

çà öåðòèôèêàòå ó îáëàñòè èíâåñòèðàœà (Claritas

Investment Certificate Programme). Çàõâàšó¼ó�è

ïðèëè÷íî äóãîì óñïåøíîì èñòîðè¼àòó ïðîãðàìà,

îä ïðåêî 50 ãîäèíà
2

CFA òðåíóòíî áðî¼è 120.000

÷ëàíîâà ó 139 äðóøòàâà ÷ëàíèöà
3
. Íàñóïðîò

òîìå, CIPM òðåíóòíî èìà 1.100 ÷ëàíîâà ó óäðó-

æåœèìà CIPM. Ó îêâèðó ïðîìîâèñàœà âåçå ñà

óíèâåðçèòåòèìà, Èíñòèòóò ¼å ïîòïèñàî óãîâîðå î
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Introduction

Chartered Financial Analyst (CFA) Institute is a

non-profit organisation that has a very specific

mission statement to lead the investment profession

“by promoting the highest standards of ethics,

education and professional excellence for the

ultimate benefit of society” (Annual Report, 2013,

p.18). In achieving these challenging goals the

Institute is actively involved in providing

educational opportunities to finance professionals

and wider community, establishing programme

partnership relationships with leading universities

across the globe and promoting high ethical and

other investments industry standards. As part of its

strategy the Institute strives to train professionals

and imbue global financial markets with CFA

believes in an attempt to create global financial

markets that serve public interests.
1

Prior to changing its name to the CFA Institute in

2004, the name was AIMR (Association for Invest-

ment Management and Research), which was

established in 1990 following the merging of

Financial Analyst Federation (FAF) and the Institute

of Chartered Financial Analysts (ICFA). Both

organisations dated back to 1947 and 1962,

respectively (Annual Report, 2013). Until recently

the CFA Institute sponsored only the Chartered

Financial Analyst (CFA) Programme, but in view of

Institute’s drive to promote excellence with benefits

to wider community two programmes have been

recently introduced: a) Certificate in Investment

Performance Measurements (CIPM) and b) Claritas

Investment Certificate Programme. Thanks to a

rather lengthy successful programme history of over

50 years
2

there are currently 120,000 CFA members

in 139 member societies
3
. By contrast, there are

currently 1100 CIPM members in CIPM associations.

In promoting links to universities the Institute

signed partnership agreements with 148

1) Çà âèøå èíôîðìàöè¼à, ïîãëåäà¼òå Ñòðàòåøêó ìàïó Èíñòèòóòà CFA

For further information, refer to the CFA Institute’s Strategy Map

2) Ïðâè èñïèò CFA îðãàíèçîâàí ¼å 1963. ãîäèíå îä ñòðàíå ICFA, ìàäà ñàìà èäå¼à çà îöåœèâàœå àíàëèòè÷àðà êî¼è çàäîâîšå

îäðå�åíå ñòàíäàðäå ïîòè÷å ¼îø èç 1942. îä ñòðàíå àíàëèòè÷àðà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè Œó¼îðøêîã äðóøòâà (Bowman, 2005)

The first CFA exam was administered in 1963 by ICFA, even though the idea itself about providing ratings for analysts who meet certain

standards originated in 1942 by the New York Society of Security Analysts (Bowman, 2005)

3) Âå�å çåìšå ìîãó èìàòè âèøå îä ¼åäíîã äðóøòâà, îäíîñíî ìîãó èìàòè ñåäèøòà ó âåëèêèì ôèíàíñè¼ñêèì öåíòðèìà èëè ðàçëè-

÷èòèì ðåãèîíèìà.

Larger countries may have more than one society, i.e. they could be based in large financial centres or different geographical regions.



ïàðòíåðñòâó ñà 148 óíèâåðçèòåòà ó 40 çåìàšà
4
.

Áóäó�è äà êâîòà çà ïàðòíåðå ïðîãðàìà ìîæå äà

áóäå ïðèëè÷íî ñòðèêòíà, ó íàñòî¼àœó ïðîìîâè-

ñàœà îáðàçîâíèõ ïðîãðàìà ïîâåçàíèõ ñà íàñòàâ-

íèì ïëàíîì CFA, ïðèçíàòî ¼å äîäàòíèõ 76 óíè-

âåðçèòåòà ïîä îêðèšåì Ïðîãðàìà çà ïðèçíàâà-

œå óíèâåðçèòåòà (Ãîäèøœè èçâåøòà¼, 2013. ãî-

äèíå).

Íà¼âèøè ðóêîâîäèëàö ïðåóçèìà óëîãó ïðåä-

ñåäàâà¼ó�åã è ãëàâíîã èçâðøíîã äèðåêòîðà, äîê

Èíñòèòóò âîäè Óïðàâíè îäáîð, îä êî¼åã ñå î÷åêó-

¼å äà ïðåäñåäàâà, îäíîñíî äà ó÷åñòâó¼å ó ñëå-

äå�èì êîìèòåòèìà: Ðåâèçè¼à è ðèçèê, Íàêíàäå è

óïðàâšàœå, Èçâðøíè êîìèòåò, Åêñòåðíè îäíîñè

è äîáðîâîšíî ó÷åñòâîâàœå, Íîìèíîâàœå è Ïëà-

íèðàœå. Ïîðåä òîãà, îä óïðàâíîã îäáîðà ñå çà-

õòåâà äà ñàðà�ó¼å ñà ÷ëàíîâèìà Ðóêîâîäå�åã

òèìà, òî ¼åñò ðóêîâîäèîöèìà çàäóæåíèì çà

îäðå�åíà îäåšåœà. Îâà ïðîôåñèîíàëíà îðãàíè-

çàöè¼à âå� âèøå îä ïîëà âåêà äà¼å çíà÷à¼àí äîï-

ðèíîñ èíâåñòèðàœó è ïîâåçèâàœó ñà çà¼åäíè-

öîì. Ó ñëåäå�åì îäåšêó îïèñàíà ñó ãëàâíà çâàœà

êî¼à íóäè Èíñòèòóò CFA. Çàòèì ñå àíàëèçèðà äîï-

ðèíîñ óíàïðå�åœó ñòàíäàðäà è åòèêå, è ðàçìàò-

ðà¼ó ïåðôîðìàíñå êî¼å ñó îñòâàðèëè íîñèîöè ïî-

âåšå CFA. Ðàä ñå çàâðøàâà ðàçìàòðàœåì èçàçîâà

è çàêšó÷íèì çàïàæàœèìà.

1. Çâàœà Èíñòèòóòà CFA

Óñëåä íåäàâíå ãëîáàëíå êðèçå, èíâåñòèòîðè

ñó ïîñòàëè îïðåçíè ó âåçè ñà ôèíàíñè¼ñêèì ïðî-

èçâîäèìà êî¼è ìîãó áèòè ðèçè÷íè¼è íåãî øòî ñå

ïðâîáèòíî ïðåòïîñòàâšàëî. Òàêî�å, ñêàíäàëè ó

êîðïîðàòèâíîì óïðàâšàœó ôèíàíñè¼ñêèõ èí-

ñòèòóöè¼à óêàçàëè ñó íà íåîïõîäíîñò äèôåðåí-

öèðàœà ðóêîâîäèëàöà àêðåäèòîâàíèõ è îñïî-

ñîášåíèõ çà øèðó è ñâå âå�ó çà¼åäíèöó èíâåñòè-

ðàœà íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó. Èíñòèòóò CFA (è

œåãîâ ïðåòõîäíèê, AIMR) äîøàî ¼å äî çàêšó÷êà

äà ìîòèâ çà èçâàíðåäíèì ïåôîðìàíñàìà ìîæå

îáåçáåäèòè àëòåðíàòèâíî ðåøåœå çà ëîøå

óïðàâšàœå èíâåñòèöè¼àìà êî¼å ñå ãåíåðàëíî èç-

íîâà ¼àâšà ó âðåìåíèìà êðèçå. Íàêîí áåðçàíñêîã

êðàõà âåëèêîã áðî¼à êîìïàíè¼à êî¼å ñó äîæèâåëå

ïðîöâàò íà èíòåðíåòó, òàêîçâàíè äîò.öîì êðàõ,

2002. ãîäèíå, CFA ¼å íà ïðåëàçó ó íîâè ìèëåíè¼óì

ïîêðåíóî ðåêëàìíó êàìïàœó êî¼à ¼å êîøòàëà

âèøå ìèëèîíà äîëàðà çà ïðîìîâèñàœå çâàœà

CFA ìå�ó ãðà�àíèìà ÑÀÄ è Êàíàäå (Howard,

2002). Øòàâèøå, CFA ¼å ó ïðâîì ïëàíó êàäà ¼å ðå÷

î îáåçáå�èâàœó ãëîáàëíî ïðèõâà�åíèõ ïðîôå-

ñèîíàëíèõ çâàœà êî¼à ñå ôîêóñèðà¼ó íà íà¼áîšå

ïðàêñå, à íå íà ëîêàëíå çàõòåâå (Gill, 2005). Ó
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universities in 40 countries
4
. Since the quota for

programme partners can be quite stringent in an

attempt to promote educational programmes linked

to the CFA curriculum additional 76 universities

were recognised under the aegis of the University

Recognition Programme (Annual Report, 2013).

The top manager assumes the role of the

President and CEO, respectively, while the Institute

is run by the Board of Governors, who are expected

to chair or take part in the following committees:

Audit and Risk, Compensation and Governance,

Executive, External Relations and Volunteer

Involvement, Nominating, and Planning. In addition,

governors are required to work in conjunction with

members of the Leadership Team, i.e. managers who

are in charge of specific divisions. This professional

organisation has had a significant outreach in the

investment and related communities for more than

half a century. In the next section the major

designations offered by the CFA Institute will be

outlined. Thereafter, the contribution to standard

and ethics improvements will be analysed, followed

by the discussion on performance achieved by CFA

charterholders. The paper is concluded by the

discussion on challenges and final remarks.

1. CFA Institute Designations

In the aftermaths of the recent global crises in-

vestors became more wary of financially engineered

products that could be riskier that initially antici-

pated. Moreover, corporate governance scandals in

financial institutions indicated that it is necessary to

differentiate managers who possess credentials and

competencies appropriate for a wider and increas-

ingly international investment community. CFA In-

stitute (and its predecessor AIMR) has realised that a

drive for excellence could provide an alternative to

poor investment management that generally resur-

faces in times of crises. In 2002, following the burst-

ing of the internet stock bubble at the turn of millen-

nia, it embarked on a multi-million dollar advertis-

ing campaign to promote the CFA designation among

citizens of the US and Canada (Howard, 2002). More-

over, it is at the forefront of providing a globally ac-

cepted professional designation that focuses on best

practices instead of localised requirements (Gill,

4) Çà Èíñòèòóò CFA âåîìà ¼å âàæíî äà ñòðàòåøêè áèðà ðåíîìèðàíå óíèâåðçèòåòå ðàäè ïðîìîâèñàœà ïðîãðàìà CFA ó àêàäåìñêîì

ñâåòó. Íà ïðèìåð, ñòóäè¼à ñïðîâåäåíà 2003. îáóõâàòèëà ¼å ñâå óíèâåðçèòåòå íà Òà¼âàíó è îòêðèâåíî ¼å äà ¼å ìèøšåœå î ïðîãðà-

ìó CFA è ñïðåìíîñò íà ïðîìîâèñàœå ïðîãðàìà íà ïðèëè÷íî íèñêîì íèâîó (Chen è Chen, 2004).

It is very important for the CFA Institute to strategically choose reputable universities in regions or countries in order to promote the

CFA programme in the academic world. For instance, a study conducted in 2003 included all universities in Taiwan and it has been

found that the perception about and willingness to promote the CFA programme was rather low (Chen and Chen, 2004).



öèšó îáëèêîâàœà ñòàâîâà, ïîáîšøàœà ïîíàøà-

œà, âå�åã çíàœà è ïîäñòèöàœà ðóêîâîäèëàöà äà

îñòâàðå ìèíèìàëíå ñòàíäàðäå ó ïîãëåäó ïåð-

ôîðìàíñè (Strebler et al. 1997.; Hoffmann, 1999),

êàî äåî îñíîâíèõ ðóêîâîäñòâåíèõ êîìïåòåíöè-

¼à, Èíñòèòóò CFA çàõòåâà îä êàíäèäàòà äà ïîëîæå

ñåò îä òðè øåñòî÷àñîâíà èñïèòà ïîä ïðîãðàìîì

CFA. Êàíäèäàòè ìîãó äà áóäó ïðèìšåíè ó ïðîã-

ðàì óêîëèêî èñïóœàâà¼ó ñëåäå�å óñëîâå:

1) ñòóäåíòè ñó çàâðøíå ãîäèíå ôàêóëòåòà

ó âðåìå ïðè¼àâšèâàœà. Àêî ¼å êàíäèäàò

ïîëîæèî Íèâî I èñïèòà, îí(à) íå ìîæå äà

ñå ïðè¼àâè íà èñïèò Íèâîà II àêî ¼îø íè¼å

äèïëîìèðàî/ëà, èëè

2) èìà¼ó ÷åòèðè ãîäèíå ïðîôåñèîíàëíîã

èñêóñòâà êî¼å íè¼å íóæíî ó îáëàñòè èí-

âåñòèöè¼à, èëè

3) èìà¼ó ÷åòâîðîãîäèøœå èñêóñòâî ó ïðîôå-

ñèîíàëíîì ðàäó è çàâðøåí êîëåŸ. Çàïîñ-

ëåœå ñà ñêðà�åíèì ðàäíèì âðåìåíîì ñå

íå ïðèçíà¼å, çàõòåâàíå ÷åòèðè ãîäèíå

óêóïíî (âåáñà¼ò Èíñòèòóòà CFA, ïðåóçå-

òî 7. ìàðòà, 2014).

Íà îâà¼ íà÷èí îä êàíäèäàòà ñå çàõòåâà äà

èìà¼ó îäðå�åíè ñòåïåí çðåëîñòè, ðàäíîã èñêóñ-

òâà è çíàœà, êî¼å �å èõ ó÷èíèòè ïîäîáíèì äà ïðî-

ôåñèîíàëíî è âåøòî îáàâšà¼ó ðóêîâîäå�å ïîçè-

öè¼å. Ïðè óñòàíîâšàâàœó íàñòàâíîã ïëàíà,

Èíñòèòóò CFA ïðèäà¼å ïîñåáàí çíà÷à¼ ñëîæåíîñ-

òè ðåëåâàíòíèõ îáëàñòè. Íà ïðèìåð, åòèêà ïî-

êðèâà 10-15 ïèòàœà íà ñâèì íèâîèìà èñïèòèâà-

œà, ÷èìå ñå íàãëàøàâà çíà÷à¼ êî¼è ¼î¼ ñå ïðèäà¼å.

Äðóãå òåìàòñêå îáëàñòè, êàî øòî ñó êîðïîðàòèâ-

íå ôèíàíñè¼å, êâàíòèòàòèâíà àíàëèçà, äåðèâà-

òè, àëòåðíàòèâå, óïðàâšàœå ïîðòôîëè¼îì, êàïè-

òàë, ôèêñíè ïðèõîäè è ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâà-

œå, èìà¼ó ïðîìåíšèâó òåæèíó, çáîã ïðîìåíå ôî-

êóñà ñïåöè¼àëèçàöè¼å íà ðàçëè÷èòèì èñïèòèìà.

Ïîëàçíè îñíîâ çíàœà êàíäèäàòà (Candidate Body

of Knowledged, CBOK), êî¼å ïðåäñòàâšà òåìåš çà

ïðîìåíó ïðîãðàìà íàñòàâå, óñòàíîâšàâàëè ñó

êîìèòåòè è íîñèîöè ïîâåšå ñâå äî 1995. ãîäèíå.

Ãîäèíå 1995, 2000. è 2004. Èíñòèòóò ¼å çàõòåâàî

ïðåãëåä ïðàêñå, çàõòåâà¼ó�è äà åêñòåðíå ïðîôå-

ñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å áëèñêî ñàðà�ó¼ó ñà êîìè-

òåòèìà. Øòàâèøå, 2007. ãîäèíå, îäëó÷åíî ¼å äà ñå

ñïðîâîäå êîíòèíóèðàíè ïðåãëåäè, óìåñòî

äîòàäàøœå ïðàêñå, ¼åäíîì ó ïåò ãîäèíà, êàêî áè

CBOK ïðåöèçíè¼å îäðàæàâàî çàõòåâå ó îáëàñòè

èíâåñòèöè¼à (Èíñòèòóò CFA, 2014).

Íàêîí äîñòàâšàœà ïðè¼àâå è íàêíàäå çà èñ-

ïèò, êàíäèäàòè äîáè¼à¼ó êîìïëåò øòèâà êî¼å ïî-

êðèâà èçâåøòà¼å î ðåçóëòàòèìà ó÷åœà çà ñâàêè

íèâî. Íà îñíîâó Ïðîãðàìà íàñòàâå êî¼è ¼å ïîñòàâ-

šåí íà âåá-ñòðàíè Èíñòèòóòà, îä êàíäèäàòà ñå

î÷åêó¼å äà òðè ìåñåöà ïîñâåòå ó÷åœó. Èçðàæåíî ó

ñàòèìà, òî ¼å ãîòîâî äâà ïóòà âèøå ó îäíîñó íà

âðåìå íåîïõîäíî çà íåêå äðóãå ñòðó÷íå èñïèòå,
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2005). In order to shape attitudes, improve behav-

iour, increase knowledge and prompt managers to

achieve minimal standards of performance (Strebler

et al. 1997; Hoffmann, 1999), as part of core manage-

rial competencies the CFA Institute requires candi-

date to pass a set of three six-hour examinations in

the CFA Programme. Candidates are accepted into

the programme if the following conditions have been

met:

1) To be in the final year of the BA programme at

the time of registrations. If the candidate has

passed Level I examination s(he) cannot enrol

in Level II examination if the degree has not

still be obtained, or

2) to have four years of professional work

experience that is not necessarily in

investment industry, or

3) to have a combined four-year experience

comprising professional work and college

experience. Part-time employment is not

counted towards the total of four years (CFA

Institute website, accessed on 7 March, 2014).

In this manner the candidates are requested to

have achieved a specific level of maturity, work ex-

perience and knowledge, which will make them suit-

able for managing portfolios in a professional and

skilful manner. In setting up the curriculum the CFA

institute pays special attention to weights being at-

tached to relevant areas. For instance, Ethics ac-

counts for 10-15 percent of questions at all examina-

tion levels and underscores importance attached to

it. Other subject areas, such as Corporate Finance,

Quantitative Analysis, Derivatives, Alternatives,

Portfolio Management, Equity, Fixed Income and Fi-

nancial Reporting have more volatile weights due to

the change in specialisation focuses across examina-

tions. The Candidate Body of Knowledged (CBOK),

which is foundation for a change in curriculum, used

to be determined by the committees of charterhol-

ders prior to 1995. In 1995, 2000 and 2004 the Insti-

tute commissioned a review of the practice, by ask-

ing outside professional organisations to work

closely with committees. Moreover, since 2007 it

was decided to conduct continuous reviews instead

of every five years, in order for CBOK to more

accurately reflect the demand in the investment

industry (CFA Institute, 2014).

Upon the payment of registration and examina-

tion fees candidates receive the set of readings cov-

ering learning outcome statements for each level.

Based on the Study Planner posted on the Institute’s

webpage the candidates are expected to dedicate

three months to study. In terms of hours it is almost

two times more than the time required for some



êàî øòî ñó èñïèòè I èëè II Îâëàø�åíå àñîöè¼àöè-

¼å àëòåðíàòèâíèõ èíâåñòèöè¼à (Chartered Alter-

native Investments Association, CAIA). Ó îâîì çà-

õòåâíîì ïðîöåñó, ñòîïà ïðîëàçíîñòè ¼å îïàëà ñà

74, 94 è 95 ïðîöåíàòà (çà èñïèòå CFA íèâîà I, II è

III) 1964. ãîäèíå íà 38, 43 è 48 ïðîöåíàòà 2013.

ãîäèíå. Ìàœà ïðîëàçíîñò îá¼àøœàâà ñå ÷èœåíè-

öîì äà ñó ó ïî÷åòêó ïðè¼àâšåíè êàíäèäàòè áèëè

ïðîôåñèîíàëöè ñà äîñòà ãîäèíà èñêóñòâà ó îá-

ëàñòè èíâåñòèðàœà ó ÑÀÄ. Ó äàíàøœå âðåìå, òî ¼å

ãëîáàëíî ïðîôåñèîíàëíî çâàœå è êàíäèäàòè áåç

ðåëåâàíòíîã ðàäíîã èñêóñòâà èëè îíè ÷è¼è ìà-

òåðœè ¼åçèê íè¼å åíãëåñêè, ïðè¼àâšó¼ó ñå ðóòèí-

ñêè íà èñïèòå
5
. Åâèäåíòíî ¼å äà ¼å 2000. ãîäèíå

ïîñëåäœè ïóò ïðåêî 50% êàíäèäàòà ïîëîæèëî

èñïèò óâîäíîã, Íèâîà I. Èñòè ïîêàçàòåšè çà èñ-

ïèòå Íèâîà II è III ïîñëåäœè ïóò ñó îñòâàðåíè

2005, îäíîñíî, 2012. ãîäèíå
6
.

Èñïèòè ñå îäðæàâà¼ó ó äâå ñìåíå, ó¼óòðó è

óâå÷å èñòîã äàíà ó ñâèì öåíòðèìà ó êî¼èìà ñå

ñïðîâîäè èñïèò. Êàíäèäàòè êî¼è ïîëàæó èñïèò

Íèâîà I äîáè¼à¼ó ïî äâà ñåòà îä 120 ïèòàœà ñà

ïîíó�åíèì îäãîâîðèìà. Äî íåäàâíî ñó êàíäèäà-

òè íà íèâîèìà II è III èìàëè êîìáèíàöè¼ó îä ñåòà

ñòàâêè è ïèñàœà åñå¼à. Ìå�óòèì, óñëåä ëîãèñòè÷-

êèõ òåøêî�à îöåœèâàœà ñâå âå�åã áðî¼à ðàäîâà,

òðåíóòíî êàíäèäàòè Íèâîà II ìîðà¼ó äà îäãîâîðå

íà ïèòàœà ñà ïîíó�åíèì îäãîâîðèìà ãðóïèñàíà

ó ñåòîâå îä ïî 20 ïèòàœà, øòî ¼å óêóïíî 120 ïèòà-

œà.
7

Ïèòàœà ñà ïîíó�åíèì îäãîâîðèìà îöåœó¼ó

ñå êîìï¼óòåðñêè, äîê åñå¼å íà Íèâîó III îöåœó¼ó

äîáðîâîšíè îöåœèâà÷è ó ¼óíó/¼óëó ñâàêå ãîäè-

íå. Îâà¼ ïðîöåñ òðà¼å äâå íåäåšå è ïîäðàçóìåâà

àíãàæîâàœå âåëèêîã áðî¼à íîñèëàöà ïîâåšå

CFA. Îöåœèâà÷è äîáè¼à¼ó ìàòåðè¼àë çà îöåœèâà-

œå è øòèâî íàñòàâíîã ïðîãðàìà ïðå ñàñòàíêà,

êàêî áè ñå îìîãó�èëî âðåìå çà ïðèïðåìó è ïðåä-

ëîãå ïîáîšøàœà ó ïðîöåñó îöåœèâàœà, óêîëèêî

èõ èìà. Ñâà ïèòàœà ñå ïðåãëåäà¼ó ïðâå íåäåšå,
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other professional examinations such as Chartered

Alternative Investments Association (CAIA) exami-

nations I or II. In this demanding process the pass

rates have dropped from 74, 94 and 95 percent (for

CFA Level I, II and III examinations, respectively) in

1964 to 38, 43 and 48 percent in 2013. The decline is

explained by the fact that initial applicants were pro-

fessionals with many years of experience in the US

investment industry. Nowadays, it is a global profes-

sional designation and applicants without relevant

work experience or whose native language is not

English routinely apply to attend examinations
5
. It is

evident that the last year when more than 50% of

candidates passed the introductory Level I examina-

tion was 2000. The same indicators for Level II and

III examinations were last achieved in 2005 and

2012, respectively.
6

Examinations are delivered in two shifts in the

morning and evenings on the same day across all ex-

amination centres. Two sets of 120 multiple-choice

questions (MCQs) are submitted to candidates at-

tending Level I examinations. Until recently candi-

dates at levels II and III had a combination of item set

and essay questions. However, due to the logistical

difficulty in marking an ever increasing number of

scripts, current Level II candidates have to provide

answers to multiple-choice questions grouped in 20

item-set questions, which totals 120 items.
7

MCQs

are marked by machines, while essays at Level III are

marked by volunteer graders in June/July each year.

It lasts two weeks and involves a large number of

CFA charterholders. Markers receive marking mate-

rials and curriculum readings before the meeting, so

as to allow amply for preparation and suggestions

for improvements in the marking process, if any. All

questions are marked in the first week, while senior

markers, i.e. those marking scripts for the second,

5) Ìå�óòèì, àíàëèçà íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó ñòîïå ïðîëàçíîñòè óêàçó¼å íà òî äà ¼å ñàìî 34 ïðîöåíàòà êàíäèäàòà èç ÑÀÄ êî¼è ñó

ïîëàãàëè èñïèò Íèâîà I äåöåìáðà 2005. ãîäèíå ïîëîæèëî èñïèò. Îâà¼ ïðîöåíàò ¼å ìíîãî íèæè îä ïðîëàçíîñòè ó Êèíè (54 ïðî-

öåíàòà), à òàêî�å çàîñòà¼å çà èñòèì ïîêàçàòåšèìà ó Ðóñè¼è (42 ïðîöåíòà) è Èíäè¼è (36 ïðîöåíàòà). (Ïèñìî Wall Street-à, 2006).

Âèñîêà ñòîïà ïðîëàçíîñòè ó Êèíè ìîãëà áè äà ñå îá¼àñíè êóëòóðîëîøêèì íîðìàìà ïðåìà êî¼èìà ñå îä ñòóäåíàòà î÷åêó¼å äà ïî-

êàæó èçâàíðåäíå ðåçóëòàòå íà ñòóäè¼àìà, áóäó�è äà ¼å ìîãó�íîñò çàïîñëåœà ïîâåçàíà ñà œèõîâèì àêàäåìñêèì ðåçóëòàòèìà

(Yang, 2013). Ïîâå�àœå áðî¼à êàíäèäàòà íà ìå�óíàðîäíîì ïëàíó äîâåëî ¼å äî çàáðèíóòîñòè äà �å ïîñëîâè ó ðàçâè¼åíèì çåì-

šàìà áèòè åêñòåðíî äîäåšåíè íîñèîöèìà ïîâåšå CFA èç çåìàšà ó ðàçâî¼ó. Ïðîòèâàðãóìåíò ¼å äà ñå çâàœåì CFA ó íîâîíàñòà-

ëèì åêîíîìè¼àìà êîìïåíçó¼å íåìîãó�íîñò ïðèñòóïà âðõóíñêèì îáðàçîâíèì èíñòèòóöè¼àìà êàî øòî ñó îíå ó ðàçâè¼åíèì çåì-

šàìà (Richards, 2006).

However, a cross-country analysis of pass rates indicates that only 34 percent of US candidates attending Level I examination in

December 2005 passed the examination. This percentage is much lower than that in China (54 percent) and still lagging behind the

same indicators for Russia (42 percent) and India (36 percent) (Wall Street Letter, 2006). The high pass rate in China could be

explained by cultural norms that expect students to excel in their studies, because employability is linked to their academic results

(Yang, 2013). An increase in the number of international candidates has fostered concerns that jobs in developed countries will be

outsourced to CFA charteholders in developing nations. A counterargument is that the CFA designation in emerging economies

compensates for the lack of access to top educational institutions such as those in developed countries (Richards, 2006).

6) Íå èçíåíà�ó¼å äà ñå ñòîïà ïðîëàçíîñòè ãåíåðàëíî ïîâå�àâà ñà íèâîèìà, áóäó�è äà ñó îâî êàíäèäàòè êî¼è ñó âå� ïîêàçàëè

ñïðåìíîñò äà çàâðøå ïðîãðàì. Âèäåòè:

It is not surprising that the pass rate generally increases with levels, because these are the candidates that have demonstrated

readiness to complete the programme. See:

7) Èíñòèòóò CFA èçáåãàâà ïîñòàâšàœå ïèòàœà ñà ïîíó�åíèì îäãîâîðèìà çà èñïèòå íèâîà II è III, ó íàñòî¼àœó äà ñå äèôåðåíöèðà

äåòàšíîñò è íèâî òåæèíå ïîâåçàíèõ ñ œèìà, íàñóïðîò ïèòàœèìà Íèâîà I.

The CFA Institute avoids the use of MCQ terms for level II and III examinations, in an attempt to differentiate the depth and level of

difficulty associated with them, as opposed to Level I questions.



äîê âèøè îöåœèâà÷è, îäíîñíî îíè êî¼è îöåœó¼ó

ðàäîâå çà äðóãó, îáè÷íî íàðåäíó ãîäèíó, ïîíîâî

îöåœó¼ó 50 ïðîöåíàòà ñâèõ ðàäîâà òîêîì äðóãå

íåäåšå (Èíñòèòóò CFA, 2014). ×àê è ó îâî¼ ôàçè

Èíñòèòóò CFA íå çíà êîëèêà �å áèòè ìèíèìàëíà

ñòîïà ïðîëàçíîñòè. Êàêî áè ñå èçáåãëå ïîòåíöè-

¼àëíå æàëáå âåçàíå çà ïðèìåíó ñòðîãå ãðàíèöå çà

ïîåíå ïðîëàçíîñòè, êàî øòî ¼å âàðèðàœå òåæèíå

ïèòàœà, Èíñòèòóò ïîçèâà íîñèîöå ïîâåšå CFA äà

ó÷åñòâó¼ó ó çàñåäàœó ó âåçè ñà ïðèìåíîì Angoff

ìåòîäà ïðè óòâð�èâàœó ïðîëàçíîñòè, çà ñâå íè-

âîå èñïèòà. Íà ñàìîì ïî÷åòêó, ïñèõîìåòðè÷àðè

äðæå óâîäíà ïðåäàâàœà ñâèì äîíîñèîöèìà ñòàí-

äàðäà, óêšó÷ó¼ó�è îíå êî¼è ñó âå� ó÷åñòâîâàëè ó

òîì ïðîöåñó. Çàòèì, ïîñòàâšà÷è ñòàíäàðäà îçíà-

÷àâà¼ó ñâà ïèòàœà ñà „äà“ èëè „íå“, òî ¼åñò ïðîöå-

œó¼ó äà ëè ¼å ñâàêî ïèòàœå äîâîšíî òåøêî/ëàêî

äà áè ñðåäœå êâàëèôèêîâàíè êàíäèäàò ïàî/ïî-

ëîæèî. Ëèöà êî¼à ïîñòàâšà¼ó ñòàíäàðäå çàòèì

äîáè¼à¼ó íà óâèä ñòâàðíå ïåðôîðìàíñå êàíäèäà-

òà è îä œèõ ñå çàõòåâà äà ïîíîâî îöåíå ñâà ïèòà-

œà íå ñàìî íà îñíîâó íèâîà òåæèíå, âå� è íà

îñíîâó ïåðôîðìàíñè êàíäèäàòà (Èíñòèòóò CFA,

2014). Êîíà÷íî, Óïðàâíè îäáîð Èíñòèòóòà CFA

óòâð�ó¼å ìèíèìàëíè áðî¼ áîäîâà íåîïõîäíèõ çà

ïîëàãàœå.

Öåðòèôèêàò çà ìåðåœå ïåðôîðìàíñè ó îá-

ëàñòè èíâåñòèöè¼à (CIPM) îáåçáå�ó¼å êàíäèäàòè-

ìà ïåðôîðìàíñå ó îáëàñòè èíâåñòèöè¼à è âåøòè-

íå çà ïðîöåíó ðèçèêà. Ïðåìà îâîì ïðîãðàìó, 30

ïðîöåíàòà ¼å ïîñâå�åíî åòè÷êèì è ïðîôåñèîíàë-

íèì ñòàíäàðäèìà, êî¼è ñó çàñòóïšåíè ¼åäíàêî ó

ñòàíäàðäèìà åòèêå è èçâåøòàâàœà. Ïðåîñòàëèõ

70 ïðîöåíàòà ñå íàçèâà ïðîöåíîì ïåðôîðìàíñè,

à óêšó÷ó¼å: èçáîð, ïðîöåíó, ïðîôèëèñàœå è ìå-

ðåœå àêòèâíîñòè ðóêîâîäèëàöà (Èíñòèòóò CFA,

2014à). Îáóõâàòà äåî CFA CBOK, àëè èñòîâðåìå-

íî, íåêå îáëàñòè ñå ó ïðîãðàìó äåòàšíè¼å àíàëè-

çèðà¼ó. Íóäè èñïèòå íà äâà íèâîà, çàñíîâàíå íà

ðà÷óíàðèìà êî¼å ñïðîâîäè Ïåàðñîí ÂÓÅ è ñâàêè

îä œèõ òðà¼å 180 ìèíóòà, ñà ñòîïàìà ïðîëàçíîñòè

îä ó ïðîñåêó 56 ïðîöåíàòà çà îñíîâíè è 50 ïðîöå-

íàòà çà ñòðó÷íè íèâî. Ó íåäàâíî ñïðîâåäåíî¼ àí-

êåòè, êàíäèäàòè ñó ïîòâðäèëè äà ó ïðîñåêó óòðî-

øå 116 ñàòè íà ïðèïðåìó ñâàêîã èñïèòà. Òî ¼å íå-

øòî âèøå îä ïîëîâèíå âðåìåíà ïîòðåáíîã çà èñ-

ïèòå CAIA è íåêîëèêî ïóòà ìàœå âðåìåíà íå-

îïõîäíîã çà ïðèïðåìó èñïèòà CFA. Òàêî�å, åâè-

äåíòèðàíî ¼å äà ñó 47 ïðîöåíàòà ñâèõ èñïèòàíè-

êà ñòðó÷œàöè çà ìåðåœå ïåðôîðìàíñè, à 13 ïðî-

öåíàòà ñó êîíñóëòàíòè (CFA Èíñòèòóò, 2014b).

Ñõîäíî òîìå, ÷èíè ñå çíà÷à¼íèì äà Èíñòèòóò CFA

ïðîìîâèøå îâà¼ ïðîãðàì øèðî¼ çà¼åäíèöè,

óêšó÷ó¼ó�è óíèâåðçèòåòå è, ìîæäà, êàî äîäàòíè

êðåäèáèëèòåò êî¼è áè äîïóíèî è îñíàæèî çâàœå

CFA ó íàñòî¼àœó äà ñå îíî ó÷èíè ãëîáàëíî

ïðèçíàòèì è ¼îø øèðå ïðèõâà�åíèì.

Íà¼íîâè¼å çâàœå êî¼å ñå ìîæå ñòå�è ó CFA

Èíñòèòóòó ¼å Claritas Öåðòèôèêàò ó îáëàñòè èí-

âåñòèöè¼à, êî¼è ïðåäñòàâšà çâàœå íàìåœåíî
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usually, consecutive year, re-mark 50 percent of all

scripts during the second week (CFA Institute,

2014). Even at this point, the CFA Institute does not

know what will be minimal pass rate. In order to avoid

potential complaints related to the use of firm cut-off

points, such as the varying questions’ difficulty, the

Institute invites CFA charterholders to participate in

the Angoff Standard Setting session for all examina-

tion levels. At the very beginning psychometricians

give introductory lectures to all standard setters, in-

cluding those who have already participated in the

process. Thereafter, standard setters mark all ques-

tions with Yes or No, i.e. evaluate whether each ques-

tion is difficult/easy enough for a marginally qualified

candidate to fail/pass. Standard setters are then pre-

sented with the actual candidate performance and are

subsequently requested to re-mark all questions

based not only on the level of difficulty, but also candi-

date performance (CFA Institute, 2014). Ultimately,

the minimum passing score is determined by the CFA

Institute’s Board of Governors.

Certificate in Investment Performance Measure-

ment (CIPM) provides candidates with investment

performance and risk evaluation skills. The prog-

ramme dedicates 30 percent to Ethical and Profes-

sional Standards, equally represented by Ethics and

Reporting Standards. The remaining 70 percent is

called Performance Evaluations, which includes:

Manager Selection, Appraisal, Attribution and Mea-

surement (CFA Institute, 2014a). It covers a fraction

of the CFA CBOK, but at the same time some areas are

more thoroughly analysed in the programme. It of-

fers two-level computer-based examinations admin-

istered by Pearson VUE and each of them lasts 180

minutes and pass rates average 56 percent for Prin-

ciples and 50 percent for Expert levels. In the recent

survey the candidates confirmed that on average

they spent 116 hours to prepare for each examina-

tion. This is slightly more than half of the time for

CAIA examinations and several times lower than

time necessary for each CFA examination. It is also

evident that 47 percent of all respondents are per-

formance measurement specialists, followed by 13

percent consultants (CFA Institute, 2014b). Accord-

ingly, it seems important for the CFA Institute to pro-

mote this programme to a wider community, includ-

ing universities and, perhaps, as an additional cre-

dential that would supplement and strengthen the

CFA designation in an attempt to make it a global and

more widely accepted designation.

The latest designation offered by the CFA Insti-

tute is Claritas Investment Certificate, which is a des-

ignation meant for all professionals in the financial

services industry outside of investment roles. The

Institute claims that candidates would have to spend



ñâèì ïðîôåñèîíàëöèìà ó îáëàñòè ïðóæàœà ôè-

íàíñè¼ñêèõ óñëóãà èçâàí îêâèðà óëîãå èíâåñòè-

ðàœà. Èíñòèòóò òâðäè äà êàíäèäàòè îáè÷íî ìî-

ðà¼ó äà óòðîøå ó ïðîñåêó 100 ñàòè äà áè ïîëîæè-

ëè èñïèò, êî¼è îáóõâàòà ñëåäå�å îáëàñòè: èíäóñ-

òðè¼ñêè ïðåãëåä, åòèêà è ðåãóëàòèâà, èíïóòè è

àëàòè, èíâåñòèöèîíè èíñòðóìåíòè, èíäóñòðè¼-

ñêà ñòðóêòóðà, èíäóñòðè¼ñêå êîíòðîëå è çàäîâî-

šàâàœå ïîòðåáà êëè¼åíàòà. Òî ¼å òàêî�å, íà¼êðà-

�è èñïèò íà áàçè ðà÷óíàðà ó ïîãëåäó òðà¼àœà,

áóäó�è äà ñå îä êàíäèäàòà î÷åêó¼å äà îäãîâîðå

íà 120 ïèòàœà ó ðîêó îä äâà ñàòà. Î÷èãëåäíî, çà

îâî çâàœå ïî¼åäèíà÷íè êàíäèäàòè íèñó öèšíà

ãðóïà, áóäó�è äà ñå íóäå ñïåöè¼àëíå ïîïóñòå çà

ãðóïíå ïðè¼àâå. Íà ïðèìåð, íóäè ñå ïîïóñò îä 41

ïðîöåíàò ó îäíîñó íà ïî¼åäèíà÷íó ïðè¼àâó, óêî-

ëèêî ñå óïëàòè ïðåêî 250 íàêíàäà çà ïðè¼àâó

(Èíñòèòóò CFA, 2014c).

2. Ñòàíäàðäè è åòè÷êà ïèòàœà

Èíñòèòóò CFA ïîñåáíó ïàæœó ïðèäà¼å ó÷åœó î

åòèöè ïðîôåñèîíàëàöà ó îáëàñòè èíâåñòèöè¼à, è

îä êàíäèäàòà ñå î÷åêó¼å äà êîðèñòå Ïðèðó÷íèê çà

ñòàíäàðäå ïðàêñå ïðèëèêîì ïðèïðåìå èñïèòà.

Øòàâèøå, êàíäèäàòè îðãàíèçàöè¼å îâëàø�åíèõ

àíàëèòè÷àðà àëòåðíàòèâíèõ èíâåñòèöè¼à (CAIA)

òàêî�å òðåáà äà êîðèñòå èñòè ïðèðó÷íèê ïðèëè-

êîì ïîëàãàœà èñïèòà CAIA, èàêî îâà ïðîôåñèî-

íàëíà îðãàíèçàöè¼à íè¼å ïîâåçàíà ñà Èíñòèòóòîì

CFA. Îâà¼ ïðèðó÷íèê ¼å âå� ïîñòàî îïøòåïðèõ-

âà�åí êàî øòèâî çà ïðîôåñèîíàëöå ó îáëàñòè èí-

âåñòèöè¼à øèðîì ñâåòà, çáîã ñâî¼å äóãîòðà¼íîñòè

è ñâåîáóõâàòíîñòè. Îá¼àâšó¼å ñå îä 1982. ãîäèíå è

òðåíóòíî ñå äèñòðèáóèðà œåãîâî äåñåòî èçäàœå,

à ñàäðæà¼ ñå ñàñòî¼è èç ñëåäå�èõ îäåšàêà: à) Ïðî-

ôåñèîíàëèçàì, á) Öåëîâèòîñò òðæèøòà êàïèòàëà,

ö) Ñóêîá èíòåðåñà, è ä) Îäãîâîðíîñò ÷ëàíà Èíñòè-

òóòà CFA èëè êàíäèäàòà çà CFA. Ñòàíäàðäè ñó ¼àñ-

íî ïðåäñòàâšåíè, ïðà�åíè Ïðåïîðó÷åíèì ïðîöå-

äóðàìà çà óñêëà�åíîñò è êîíà÷íî, ïîòêðåïšåíè

ïèòàœèìà è îäãîâîðèìà èç äîáðå ïðàêñå (ñòóäè¼å

ñëó÷à¼à) êî¼è, íå ñàìî øòî ïðèïðåìà¼ó êàíäèäàòå

çà èñïèòå, âå� ñëóæå êàî îäëè÷àí ïîäñåòíèê çà

÷ëàíîâå Èíñòèòóòà CFA êî¼è ñó âå� ñòåêëè çâàœå

è æåëå äà ñå óïîçíà¼ó ñà ñëó÷à¼åâèìà èç îáëàñòè

èíâåñòèöè¼à êî¼å ñå íå ìîãó ëàêî ðàç¼àñíèòè (CFA

Èíñòèòóò, 2010).

Îä íîñèëàöà ïîâåšå CFA çàõòåâà ñå äà îáíî-

âå ÷ëàíñòâî íà ãîäèøœî¼ îñíîâè è ïîòïèøó èç¼à-

âó äà ó ïðåòõîäíî¼ ãîäèíè íè¼å áèëî ïðåêðøà¼à.

Êàêî áè ñå îëàêøàî îâà¼ ïðîöåñ óñêëà�èâàœà,

î÷åêó¼å ñå äà íîñèîöè ïîâåšå îáåçáåäå ïðèìå-

ðàê Ïðèðó÷íèêà ñà ñòàíäàðäèìà ïðàêñå ñâî¼èì

ñóïåðâèçîðèìà íà ðàäíîì ìåñòó. Ìå�óòèì, êàäà

ñå ñóñðåòíó ñà ëîêàëíîì ðåãóëàòèâîì êî¼à ¼å ðè-

ãîðîçíè¼à èëè ó ñóïðîòíîñòè ñà ñòàíäàðäèìà

CFA ó ïðàêñè, îä ÷ëàíîâà ñå çàõòåâà äà ïîøòó¼ó

ëîêàëíå çàêîíå. Íàñóïðîò òîìå, àêî ñó ñòàíäàð-

äè CFA ðèãîðîçíè¼è îä ëîêàëíèõ, îä ÷ëàíîâà ñå è

äàšå î÷åêó¼å äà ïîñòóïà¼ó ïî „êœèçè“ CFA

(Èíñòèòóò CFA, 2010).
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on average 100 hours to pass the examination that

includes the following areas: Industry Overview,

Ethics and Regulation, Inputs and Tools, Investment

Instruments, Industry Structure, Industry Controls,

and Serving Cllients’ Needs. It is also the shortest

computer-based examination in terms of duration,

because candidates are expected to respond to 120

questions in two hours. It is evident that this desig-

nation does not target individual applicants, because

it offers special discounts for bulk purchases. For in-

stance, there is a 41 percent discount vis-à-vis a sin-

gle purchase if more than 250 fees have been paid in

(CFA Institute, 2014c).

2. Standards and Ethical Issues

The CFA Institute pays special attention to

teaching ethics to investment industry profession-

als, and its candidates are expected to use the Stan-

dards of Practice Handbook in preparation for ex-

ams. Moreover, the candidates of the Chartered Al-

ternative Investment Analysts (CAIA) organisation

are also expected to use the same textbook when at-

tending both CAIA examinations, even though this

professional organisation is not linked to the CFA In-

stitute. The Handbook has already become a com-

monly accepted reading for investment profession-

als across the globe due to its longevity and compre-

hensiveness. It has been published since 1982 and it

is currently distributed in its tenth edition, while its

contents comprise the following sections: a) Profes-

sionalism, b) Integrity of Capital Markets, c) Duties

to Clients, d) Duties to Employers, e) Investment

Analysis, Recommendations, and Actions, f) Conflict

of Interest, and g) Responsibilities as a CFA Institute

Member or CFA Candidate. Standards have been

clearly delineated, followed by Recommended Pro-

cedures for Compliance and finally corroborated

with good practice questions and answers (case

studies) that not only prepare candidates for exami-

nations, but also serve as an excellent reminder for

CFA Institute’s members who have already acquired

the designation and would like to refer to cases in the

investment industry that are not easily clarified

(CFA Institute, 2010).

CFA charteholders are required to renew mem-

bership on an annual basis and sign the statement

that in the previous one-year period no violations

have been committed. In order to facilitate this com-

pliance process charterholders are expected to pro-

vide a copy of the Standards of Practice Handbook to

their respective supervisors in the workplace. How-

ever, when facing local regulation that is more rigor-

ous than or is in contravention of the CFA standards

of practice, the members are required to comply

with local laws. By contrast, if CFA standards are

more rigorous than local regulations members are

still required to act by the CFA ‘book’ (CFA Institute,

2010).



Èíñòèòóò CFA ¼å 2011. ãîäèíå ïî äðóãè ïóò

àæóðèðàî è îá¼àâèî Ãëîáàëíå ñòàíäàðäå ïåðôîð-

ìàíñè èíâåñòèöè¼à (Global Investment Perfor-

mance Standards, GIPS) êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó ãëîáàë-

íå ñòàíäàðäå ïðåïîðó÷åíå ïðîôåñèîíàëöèìà ó

îáëàñòè èíâåñòèöè¼à çà ïðåçåíòàöè¼ó è êâàíòè-

ôèêàöè¼ó ïåðôîðìàíñè œèõîâèõ ïîðòôîëè¼à. Îâè

ñòàíäàðäè ïðåäñòàâšà¼ó êšó÷íî øòèâî çà çâàœå

CIPM è ðåçóëòàò ¼å ñàðàäœå ñà 32 ñïîíçîðñêå îðãà-

íèçàöè¼å (Èíñòèòóò CFA, 2013à)
8
. Êîìïàíè¼å êî¼å

ñó áèëå óñêëà�åíå ñà ðàíè¼îì âåðçè¼îì GIPS íå

ìîãó ñåëåêòèâíî äà ñå óñêëà�ó¼ó ñà íîâèì ñòàí-

äàðäèìà, øòî çíà÷è äà ñå çàõòåâà ïîòïóíà óñêëà-

�åíîñò çà ñâàêó àæóðèðàíó âåðçè¼ó (Caccesse and

O’Brien, 2011). Ôèðìå êî¼å ñó ó ïîòïóíîñòè

óñêëà�åíå ìîãó äà ïîäíåñó èçâåøòà¼ î ïåðôîð-

ìàíñàìà øèðîì ðàçëè÷èòèõ çåìàšà áåç ó÷åñòà-

ëèõ ïîíîâíèõ èçâåøòà¼à, øòî ÷óâà öåëîâèòîñò è

óíàïðå�ó¼å ïîâåðåœå ó èíâåñòèöèîíå êîìïàíè¼å.

Ñòàíäàðäå äîíîñè è œèìà óïðàâšà äåâåòî÷-

ëàíè Èçâðøíè êîìèòåò GIPS Èíñòèòóòà CFA (Èí-

ñòèòóò CFA, 2013à).

3. Ïåðôîðìàíñå íîñèëàöà

öåðòèôèêàòà CFA

Óñâà¼àœå ðèãîðîçíîã ïðîãðàìà CFA è ïðèëè-

êà äà ñå íàó÷å ãëîáàëíî ïðèõâà�åíè åòè÷êè è

ñòàíäàðäè èçâåøòàâàœà î ïåðôîðìàíñàìà äîï-

ðèíîñå ôîðìèðàœó ðóêîâîäèëàöà êî¼è ïîñåäó¼ó

èçâàíðåäíå âåøòèíå ó îáëàñòè èíâåñòèöè¼à. Ó

íàñòî¼àœó äà ñå ïðóæè îá¼àøœåœå äà ëè íîñèëàö

ïîâåšå CFA èìà áîšå ïåðôîðìàíñå îä ñâî¼èõ êî-

ëåãà, Shukla è Singh (1994) èñòðàæó¼ó ïåðôîðìàí-

ñå ôîíäîâà êàïèòàëà ó ÑÀÄ íà ìåñå÷íîì íèâîó ó

ïåðèîäó îä ïåò ãîäèíà. Òàêî�å ¼å çíà÷à¼íî äà

èñòè ðóêîâîäèëàö óïðàâšà ôîíäîì òîêîì ÷èòà-

âîã ïåðèîäà ñïðîâî�åœà àíàëèçå. Ôîíäîâè êî¼è-

ìà óïðàâšà¼ó íîñèîöè ïîâåšå CFA áîšå ñó äè-

âåðçèôèêîâàíè îä îíèõ êî¼èìà óïðàâšà¼ó ëèöà

êî¼à íèñó íîñèîöè ïîâåšå CFA è ïîêàçó¼ó áîšå

ïåðôîðìàíñå, àëè îâî ¼å ïðà�åíî âèøèì íèâîè-

ìà ðèçèêà. Òàêî�å ¼å ìîãó�å äà íåøòî àãðåñèâíè-

¼å èíâåñòèöèîíå ôèðìå èìà¼ó çà öèš ïîáîšøà-

œå ñâîã ïðîôèëà êîä ïîòåíöè¼àëíèõ èíâåñòèòî-

ðà è íàñòî¼å äà ñòåêíó âåøòè¼å çàïîñëåíå, øòî áè

òàêî�å ìîãàî äà áóäå ¼åäàí îä ðàçëîãà øòî íîñèî-

öè ïîâåšå CFA èìà¼ó áîšó çàðàäó
9
. Íåäîñòàòàê
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In 2011 the CFA Institute published the second

update of the Global Investment Performance Stan-

dards (GIPS) that are global standards recom-

mended to investment professionals for presenting

and quantifying performance of their respective

portfolios. These standards represent the corner-

stone readings for the CIPM designation and are the

product of co-operation with 32 country sponsor or-

ganisations (CFA Institute, 2013a)
8
. Companies who

claimed compliance with the earlier version of GIPS

cannot selectively comply with new standards,

which means that a full compliance is requested for

each updated version (Caccesse and O’Brien, 2011).

Fully compliant firms can report performance across

various countries without frequent restatements,

which preserves integrity and improves confidence

in investment companies. Standards are developed

and administered by the nine-member GIPS Execu-

tive Committee of the CFA Institute (CFA Institute,

2013a).

3. Performance of CFA Holders

The completion of the rigorous CFA programme

and a chance to learn globally accepted ethical and

performance reporting standards contribute to the

creation of investment managers that possess excep-

tional skills. In an attempt to provide clarifications

whether CFA charterholder outperform peers

Shukla and Singh (1994) examine the five-year

monthly performance of equity funds in the US. It is

also important that the same manager manages the

fund over the same period of analysis. Funds man-

aged by CFA charterholders are better diversified

than those managed by non-CFA charterholders and

demonstrate better performance, but this is accom-

panied by higher risk levels. It is also possible that

more aggressive investment firms aim at raising

their profile with potential investors and try to ac-

quire better skilled employees, which could be also

one of the reasons why CFA charteholders earn

higher salaries
9
. The study is plagued by time-speci-

ficity and the fact that the inclusion in the CFA

8) Òðåíóòíî ïîñòî¼è 37 ñïîíçîðñêèõ çåìàšà è îðãàíèçàöè¼à êî¼å ïîäðæàâà¼ó GIPS. Ïîñòî¼è çàáðèíóòîñò äà ïî÷åòíè åíòóçè¼àçàì çà

óñâà¼àœå ñëàáè è Èíñòèòóò íàñòî¼è äà óáðçà íàïîðå ó âåçè ñà ïðîìîâèñàœåì. Èàêî ñó êîðèñòè îä íàèçãëåä íåîìåòàíîã ïðåíîñà

èçâåøòà¼à íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó î÷èãëåäíå, ïîñòî¼å òàêî�å òðîøêîâè êî¼å íàìå�å óñêëà�åíîñò ñà GIPS (Lo è Persuad, 2013).

There are currently 37 sponsor countries and organisations in support of GIPS. There is a concern that the initial enthusiasm for

adopting GIPS has abated and the Institute wants to step up promotional efforts. Even though the benefit of a seemingly unhampered

transfer of reports across countries is obvious, there are also costs involved in compliance with GIPS (Lo and Persuad, 2013).

9) Ñòóäè¼îì Èíñòèòóòà CFA èç 2005. ãîäèíå îòêðèâåíî ¼å äà íîñèîöè ïîâåšå CFA çàðà�ó¼ó 25 ïðîöåíàòà âèøå îä ñâî¼èõ êîëåãà

áåç èñòîã ïðîôåñèîíàëíîã çâàœà. Ïîðåä òîãà, êîìïàíè¼å êî¼å èìà¼ó âå�è áðî¼ íîñèëàöà ïîâåšå CFA ñó (áèëå) ìå�ó íà¼âå�èì

ïîñðåäíèöèìà íà èíâåñòèöèîíèì òðæèøòèìà: îä êî¼èõ ñó íà¼èñòàêíóòè¼è Deutsche Bank, Lehman Brothers, Barclays Group,

Merrill Lynch è UBS (Ïèñìî Wall Street-à, 2006).

In a 2005 study the CFA Institute discovered that CFA charterholders would earn a 25 percent higher salary than their peers without

the same professional designation. In addition, the companies that have the largest number of CFA charterholders are (were) one of

the largest investment market agents: Deutsche Bank, Lehman Brothers, Barclays Group, Merrill Lynch and UBS among other

prominent names (Wall Street Letter, 2006a)



ñòóäè¼å ïðåäñòàâšà¼ó âðåìåíñêà îäðå�åíîñò è

çàõòåâ äà ¼å íà¼ìàœå ¼åäàí ðóêîâîäèëàö ó ôèðìè

íîñèëàö ïîâåšå CFA, à íå äà íà¼âèøè ðóêîâîäè-

ëàö èìà òî çâàœå. Ñòîãà, îáå ãðóïå ìîãó îäðàæà-

âàòè ñëè÷íè¼å øàáëîíå ïîíàøàœà è ïîñëîâàœà

íåãî øòî ¼å ïðâåíñòâåíî î÷åêèâàíî.

Ïðåïðåêå çà óëàçàê ó ïðîôåñè¼ó èíâåñòèðà-

œà ñó âåîìà íèñêå è ìîãó�å ¼å äà ðóêîâîäèîöè

êî¼è íèñó ñòðó÷íè èëè íèñó ìîðàëíè áóäó çàïîñ-

ëåíè íà òèì ïîçèöè¼àìà (Brockman è Brooks,

1998). Îâà ÷èœåíèöà ïîäñòàêëà ¼å ïðîäóöåíòå ó

Õîëèâóäó äà ñíèìå ôèëìîâå è òèìå äîäàòíî ðàñ-

ïèðå ìàøòó (à ïîíåêàä è çàäèâšåíîñò) ¼àâíîñòè.

Óëîãà Èíñòèòóòà CFA ¼å ïðèëè÷íî çíà÷à¼íà ó

îâîì ïîãëåäó êàî çàøòèòà ïðîôåñè¼å ó îáëàñòè

èíâåñòèöè¼à è âàæíà ïðåïðåêà ïðè ñòóïàœó.

Îòêðèâåíî ¼å äà ïîñòî¼è êîðåëàöè¼à ó ïåðèîäó îä

1963. äî 1995. ãîäèíå èçìå�ó áðî¼à íîñèëàöà ïî-

âåšå CFA è ïåðôîðìàíñè èíäåêñà S&P 500, äîê ¼å

ïðåìà Ãðàíãåðîâîì òåñòó îñèãóðàœà îä íåçãîäà

èçðà÷óíàòî äà ïåðèîä èçìå�ó 1972-1995
10

óêàçó-

¼å íà çíà÷à¼àí óòèöà¼ áðî¼à íîñèëàöà ïîâåšå CFA

íà ïåðôîðìàíñå èíäåêñà S&P 500 (Brockman è

Brooks, 1998). Îâà êîðåëàöè¼à ìîæäà ¼å óáëàæåíà

îä íàñòàíêà ïîìåíóòîã „dot.com êðàõà“ íà ïðå-

ëàñêó ó íîâè âåê, àëè èçãëåäà äà ñå ïîðèâ çà ñó-

ïåðèîðíîø�ó ó ãëîáàëíîì èíâåñòèöèîíîì îê-

ðóæåœó íè¼å ñìàœèî
11

.

Àêî íîñèîöè ïîâåšå CFA ïîñåäó¼ó óïîðåäèâî

áîšå âåøòèíå, à ïîñòî¼å äîêàçè äà áè ìîãëè äà

íàäìàøå ñâî¼å êîëåãå, áèëî áè çàíèìšèâî àíàëè-

çèðàòè àëàòå çà ïðîöåíó êîðèø�åíå ïðè âðåäíî-

âàœó ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà. AIMR ¼å 1998. ãîäè-

íå ñàêóïèî îäãîâîðå ñâî¼èõ ÷ëàíîâà íà óïèòíèê î

òîìå êî¼è àëàòè çà âðåäíîâàœå ñå êîðèñòå ó ïðàê-

ñè. Îâî ¼å òàêî�å áèëî âàæíî çáîã î÷óâàœà ðåëå-

âàíòíîñòè èçâåøòà¼à î ðåçóëòàòèìà ó÷åœà ïðåìà

CFA ïðîãðàìó. Ðåçóëòàòè óêàçó¼ó íà òî äà íåøòî

ìàëî èçíàä 50 ïðîöåíàòà ñâèõ èñïèòàíèêà êîðèñ-

òè ñàäàøœó âðåäíîñò (present value, PV) ïðè âðåä-

íîâàœó àêöè¼à, øòî ìîæå áèòè èçíåíà�ó¼ó�å ¼åð ¼å

ñàäàøœà âðåäíîñò ¼åäèíà òåõíèêà âðåäíîâàœà

êî¼à íàèçãëåä íåìà îçáèšíèõ íåäîñòàòàêà. Ìàœå

èçíåíà�ó¼å òî øòî àíàëèòè÷àðè ïðèäà¼ó ìíîãî

ìàœå âàæíîñòè êœèãîâîäñòâåíî¼ âðåäíîñòè, ó

ïîðå�åœó ñà çàðàäîì è òîêîâèìà ãîòîâèíå.

Ìå�óòèì, äèâèäåíäå ñó èçãëåäà íåøòî ìàœå ðå-

ëåâàíòíå êàî èíïóòè çà âðåäíîâàœå îä êœèãîâî-

äñòâåíèõ âðåäíîñòè, øòî ¼å ¼îø ¼åäàí îä ôàêòîðà

êî¼è äîïðèíîñå îïàäàœó çíà÷à¼à ñàäàøœå âðåä-

íîñòè ïðè âðåäíîâàœó àêöè¼à. Îâà ñòóäè¼à ñïðî-

âåäåíà ¼å ó âðåìå âðõóíöà òðæèøòà äåâåäåñòèõ

ãîäèíà è àíàëèòè÷àðè ñó ìîæäà äàëè âå�ó âàæ-

íîñò àëòåðíàòèâíèì òåõíèêàìà çà âðåäíîâàœå
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charterholder group is determined by the request

that at least one of the managers in the firm is a CFA

charteholder, rather than the request that the top

manager has the same designation. Therefore, both

groups may reflect more similar behavioural and

business patterns, than initially anticipated.

The barriers to entry in the investment

profession are very low and it is possible for

unprofessional and unethical managers to become

employed (Brockman and Brooks, 1998). This fact

has prompted Hollywood producers to release

movies and thus further feed the imagination (and

sometimes fascination) of the general public. The

role of the CFA Institute is quite important in this

regard as a safeguard of the investment profession

and an important obstacle to entry. It has been found

that there is a correlation from 1963 until 1995

between the number of CFA charterholder and the

performance of the S&P 500 Index, while the

Granger causality test calculated for the 1972 -

1995
10

period implies a strong impact of the number

of CFA charterholders on the performance of the S&P

500 Index (Brockman and Brooks, 1998) This

correlation may have been weakened since the

inception of the internet bubble burst at the turn of

the century, but the drive for excellence in a

globalised investment environment does not seem

to have abated
11

.

If CFA chartherholders possess comparatively

better skills and some evidence exists that they could

outperform peers, it would be interesting to analyse

evaluation tools used in valuing financial assets. In

1998, the AIMR collected responses from its

members to a questionnaire on what valuation tools

are used in practice. This exercise was also

important to safeguarding the relevance of the CFA

programme’s learning outcome statements. The

results indicate that slightly more than 50 percent of

all respondents use present value (PV) in valuating

stock, which may be surprising because PV is

seemingly the only valuation technique that does not

feature serious drawbacks. Unsurprisingly, analysts

pay much less attention to book value as compared

to earnings and cash flow. However, dividends seem

to be slightly less relevant as valuation inputs than

book values, which is also one of the contributing

factors to a declining importance of PV in valuing

stocks. The study was conducted close to the market

peak in the 90s and analysts may have paid more

10) Îâà¼ ïåðèîä ¼å ñêðà�åí óñëåä îäðå�åíèõ íåäîñòàòàêà ó Ãðàíãåðîâîì òåñòó îñèãóðàœà îä íåçãîäà.

The period has been shortened due to the use of lags of various lengths in the Granger causality test.

11) Íà òðæèøòèìà íåêðåòíèíà, ÷èíè ñå, ïîñòî¼è âåçà èçìå�ó ðóêîâîäèëàöà ñà îäðå�åíèì ïðîôåñèîíàëíèì çâàœåì è íèâîèìà çà-

êóïíèíå ñòàíîâà (Sirmans è Sirmans, 1992).

In property markets there seems to be a link between managers with some professional designation and apartment rent levels

(Sirmans and Sirmans, 1992).



ìàœèõ è/èëè ôèðìè ó ðàçâî¼ó. Ïðè óòâð�èâàœó

îäíîñà öåíå/ïðèõîäà, èñïèòàíèöè ñó âèøå ïàæ-

œå îáðà�àëè íà ïîòåíöè¼àë ðàçâî¼à, ðèçèêå è êâà-

ëèòåò ïðèõîäà è óïðàâšàœà íåãî íà ïîëèòèêó

êî¼à ñå îäíîñè íà äèâèäåíäå. Ïîðåä òîãà, ïðèëè-

êîì îäãîâàðàœà íà ïèòàœå î çíà÷à¼ó ïîíàøàœà

áåðçå, åêîíîìñêà âðåäíîñò (EVA) ¼å íà âðõó ëèñòå,

çàòèì ñëåäè ìîäåë âðåäíîâàœà äèâèäåíäè è ìî-

äåë îäðå�èâàœà öåíå êàïèòàëíîã ñðåäñòâà

(CAPM) êàî íà¼ìàœå âàæàí. Óïàäšèâî ¼å òî øòî ¼å,

îä 297 èñïèòàíèêà, ñàìî œèõ 171
12

ïîòâðäèëî äà

�å íàêîí 2000. ãîäèíå äî�è äî ðåãðåñè¼å (ïîâðàò-

êà) íà ñðåäœó âðåäíîñò íà ïðèíîñå è îäíîñ

öåíå/ïðèõîäà, äîê âåðîâàœå ó õèïîòåçó åôèêàñ-

íîã òðæèøòà ãîòîâî íè¼å íè ïîñòî¼àëî. Ïðåêî 50

ïðîöåíàòà èñïèòàíèêà ñìàòðàëî ¼å “âåøòèíå è

îáóêó ó îáëàñòè óïðàâšàœà ïîðòôåšèìà” íà-

¼âàæíè¼îì âàðè¼àáëîì çà îäðå�èâàœå ïðèíîñà ïî

ïîðòôåšó, êî¼à îäðàæàâà åãîèñòè÷íó ïðèðîäó

óïðàâšàœà, à íå åìïèðè¼ñêà îòêðè�à (Block,

1999). Íà òðæèøòèìà ¼àâíîã êàïèòàëà ðàçëèêà ó

ïåðôîðìàíñàìà èçìå�ó ðàçëè÷èòèõ ðóêîâîäèëà-

öà ìàœà ¼å çà èñòó ñòðàòåãè¼ó èíâåñòèðàœà, íà-

ñóïðîò œèõîâèì êîëåãàìà íà ìàœå åôèêàñíèì

àëòåðíàòèâíèì òðæèøòèìà èíâåñòèöè¼à, ãäå ñó

ëè÷íå âåçå è ïîçíàâàœå òðæèøòà îä êšó÷íîã

çíà÷à¼à çà ñóïåðèîðíå ïåðôîðìàíñå íà äóæè ðîê.

Ó ñâåòëó ñêîðàøœèõ êðèçà, âàæíî ¼å äà èí-

âåñòèòîðè áóäó åäóêîâàíè¼è è îïðåçíè¼è ïðè èç-

áîðó ïîòåíöè¼àëíèõ ñàâåòíèêà êî¼è òâðäå äà ñó

âåøòè è ñòðó÷íè. Ñàâåòîäàâíè èçâåøòà¼ î èíâåñ-

òèðàœó Êîìèñè¼å çà ðàçìåíó õàðòè¼à îä âðåäíîñ-

òè áð. 1092 çàõòåâà îä ñâèõ ïðåòåíäåíàòà êî¼è ñå

¼àâíîñòè ïðåäñòàâšà¼ó êàî ôèíàíñè¼ñêè ïëàíå-

ðè, äà ñå ðåãèñòðó¼ó êàî ñàâåòíèöè çà èíâåñòèðà-

œå. Ó îáëàñòè èíâåñòèðàœà, ïîñðåäíè÷êà îáàâå-

çà ïðåìà êëè¼åíòó îä êšó÷íîã ¼å çíà÷à¼à, òî ¼åñò,

ñïîñîáíîñò áðèãå î èíòåðåñèìà êëè¼åíàòà íà

ïðîôåñèîíàëàí íà÷èí è äà ïîêàçó¼ó äîâîšíî âè-

ñîê ñòàíäàðä ïîíàøàœà (Cascarelli, 2000). Îä

÷ëàíîâà Èíñòèòóòà CFA î÷åêó¼å ñå äà ïîñòóïà¼ó

ïðîôåñèîíàëíî è, óêîëèêî œèõîâå êîìïàíè¼å

òâðäå äà ñó óñêëà�åíå ñà ñòàíäàðäèìà Èíñòèòó-

òà CFA, òà¼ ïðîöåñ ìîðà äà áóäå ïîòïóí. Íà ïðè-

ìåð, 2002. ãîäèíå, ãîñïîäèí Frank J. Husic, äèðåê-

òîð êîìïàíè¼å Husic Capital Management, îäëó-

÷èî ¼å äà âðàòè ïîâåšó CFA óñëåä îïòóæáè äà

óñêëà�åíîñò œåãîâå ôèðìå ñà AIMR ñòàíäàðäè-

ìà ïåðôîðìàíñè ó îáëàñòè èíâåñòèðàœà íè¼å

áèëà âàæå�à, áåç îäãîâàðà¼ó�å ðåâèçè¼å. Âàæíî ¼å

íàïîìåíóòè äà ñå îâà¼ èíöèäåíò äîãîäèî íà òð-

æèøòó êî¼å ¼å èìàëî òåíäåíöè¼ó ïàäà öåíà, è
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attention to alternative techniques in valuing

smaller and/or growth firms. In determining P/E

respondents would pay more attention to growth

potential, risks, and quality of earnings and

management rather than dividend policy. In

addition, in responding to a question on the

importance of stock market behaviour economic

value added (EVA) tops the list, followed by a

dividend valuation model and capital asset pricing

model (CAPM), as the least important one. It is quite

striking that out of 297 responses, only 171
12

confirmed that there would be a reversion to the

mean beyond 2000 to yields and P/Es, while the

belief in the Efficient Market Hypothesis was almost

non-extant. More than 50 percent deemed “the skill

and training of the portfolio management” as the

most important variable in determining portfolio

return, which reflects the egotistic nature of

management rather than empirical findings (Block,

1999). In the public equity markets the difference in

performance among different managers are smaller

for the same investment strategy as opposed to their

colleagues in less efficient alternative investment

markets, where personal links and market

knowledge are essential for longer term outper-

formance.

In view of recent crises it is important for

investors to become more educated and wary of

would-be advisors who claim to be skilful and

professional. SEC Investment Adviser Release No.

1092 requests all aspirants who present themselves

as financial planners to the public to have

themselves registered as investment advisers. In the

investment industry fiduciary duty to the client is

essential, i.e. ability to take care of clients’ interests

in a professional manner and be held accountable to

a sufficiently high standard of conduct (Cascarelli,

2000). CFA Institute’s members are expected to act

professionally and if their companies claim

compliance with CFA Institute’s standards the

process must be completed in its entirety. For

instance, in 2002 Mr. Frank J. Husic, the managing

director of Husic Capital Management, decided to

return the CFA charter on allegations that the

claimed compliance of his firm’s with AIMR

investment performance standards was not valid

without appropriate audit. It is important to note

12) “Íå” ¼å áèî îäãîâîð 68 àíàëèòè÷àðà à “íè¼åäàí îä ïîíó�åíèõ îäãîâîðà” œèõ 58 (Block, 1999). Òåøêî ¼å ïîâåðîâàòè äà ñó 1998.

ãîäèíå ïðîôåñèîíàëöè ñìàòðàëè äà íå�å áèòè êîðåêöè¼å ó îäíîñó íà èçóçåòíî âèñîêå íèâîå èç ïðåòõîäíîã ïåðèîäà. Ìîãó�å ¼å

äà ñó ñå èñïèòàíèöè ïëàøèëè äà íå óòè÷ó íà òðæèøòà, ïà ñó îäãîâîðè ìîæäà áèëè èçìèøšåíè. Àëòåðíàòèâíî, ìîãëè ñó äà

ñìàòðà¼ó ó îêâèðó íîâå ïàðàäèãìå äà �å ñâå ïðîñå÷íå âðåäíîñòè èç ïðåòõîäíîã ïåðèîäà áèòè âèøå, è çàñèãóðíî èçíàä „ñðåä-

œå âðåäíîñòè“ ÷àê è íàêîí íåèçáåæíå êîðåêöè¼å.

“No” was the response of 68 analysts and “no opinion” uttered by 58 of them (Block, 1999). It is hard to believe that in 1998

professionals believed there would be no correction from historically enormously high levels. It is possible that respondents were

afraid of affecting the markets and responses may have been fabricated. Alternatively, they could have believed in a new paradigm that

all historical averages would have been higher, and definitely above the “mean” even after the imminent correction.



êàäà ñå œåãîâ áèâøè ãëàâíè ñòðàòåã çà èíâåñòè-

öè¼å ñóî÷àâàî ñà ñó�åœåì çáîã îïòóæáè äà ñó

ïåíçèîíè ôîíäîâè ñèíäèêàòà êîðèø�åíè çà

ïîäìè�èâàœå. Ó âðåìå îâîã ñàîïøòåœà çà

øòàìïó, ãîñïîäèí Husic ¼å òâðäèî äà âðà�àœå

ïîâåšå íè¼å èìàëî óòèöà¼à íà ïîâåðåœå

êëè¼åíàòà (Williamson, 2002).

Ïðèëèêîì ïðîãíîçèðàœà, íîñèîöè ïîâåšå

CFA äîíîñå ïðîãíîçå êî¼å ñó áëàãîâðåìåíè¼å îä

ïðîãíîçà ëèöà êî¼à íèñó íîñèîöè ïîâåšå CFA,

àëè îâå ïðîöåíå íèñó è ïðåöèçíè¼å. Ïîðåä òîãà,

íîñèîöè ïîâåšå ñó, ÷èíè ñå, õðàáðè¼è, è ìàœå

îïòèìèñòè÷íè ó ñâî¼èì ïðîãíîçàìà (De Franco è

Zhoó, 2009). Òàêî�å ¼å îòêðèâåíî äà íîñèîöè ïî-

âåšå ïðå è íàêîí äîáè¼àœà ïîâåšå ïðàâå áëàãîâ-

ðåìåíè¼å ïðîãíîçå îä ãðóïå œèõîâèõ êîëåãà. Êî-

íà÷íî, èíâåñòèòîðè ïðèäà¼ó âå�ó âàæíîñò ðåâè-

äèðàíèì ïðîãíîçàìà êî¼å ñó ñà÷èíèëè íîñèîöè

ïîâåšå CFA, íàñóïðîò ðåâèäèðàíèì ïðîãíîçàìà

ãðóïå œèõîâèõ êîëåãà. Ìå�óòèì, îâî îòêðè�å ¼å

ðåëåâàíòíî çà ìàëå èíâåñòèöèîíå ôèðìå êî¼å

íèñó òîëèêî âàæíå çà óêóïíå ïåðôîðìàíñå

òðæèøòà (De Franco è Zhoó, 2009). Îâà ñòóäè¼à

âèøå óêàçó¼å íà òî äà íîñèîöè ïîâåšå CFA

êîðèñòå ïîâåšó ïðå äà áè ïðåìîñòèëè ¼àç, íåãî

äà áè ñòåêëè äîìèíàöè¼ó ó îäíîñó íà êîíêóðåí-

öè¼ó íà òðæèøòó ðàäà.

Íîñèîöè ïîâåšå CFA êî¼è íèñó çàèíòåðåñîâà-

íè ñàìî çà âî�åœå ïîñëîâàœà, âå� è øèðåœå ñâîã

çíàœà ó íàó÷íî¼ è çà¼åäíèöè èíâåñòèðàœà ïîçè-

âà¼ó ñå äà ïðåäà¼ó ñâî¼å íàó÷íå ðàäîâå çà îá¼àâšè-

âàœå ó ×àñîïèñó ôèíàíñè¼ñêèõ àíàëèòè÷àðà
(Financial Analysts Journal). Ïðâî èçäàœå ×àñîïèñà

àíàëèòè÷àðà îá¼àâšåíî ¼å 1945. ãîäèíå, è îä òàäà

¼å îí ïîñòàî âèñîêî ðàíãèðàí ÷àñîïèñ èç îáëàñòè

ôèíàíñè¼à (Bowman, 2005). Îñíîâíà ôèëîçîôè¼à

œåãîâîã óðå�èâà÷êîã îäáîðà ¼å ñïà¼àœå àêàäåì-

ñêîã è ïðàêòè÷íîã ñâåòà è îáåçáå�èâàœå äà ïðî-

ôåñèîíàëöè ó îáëàñòè èíâåñòèðàœà ñëóæå êëè-

¼åíòèìà, ó ñìèñëó îñòâàðåœà öèšåâà èíâåñòèðà-

œà, êî¼è íèñó òîëèêî ïðåöèçíî îäðå�åíè ó êâàí-

òèòàòèâíîì ñìèñëó, êîëèêî ñó òåøêè çà èìïëå-

ìåíòàöè¼ó èëè ðàçóìåâàœå (Mennis, 2005).

4. Èçàçîâè

Íàêîí îñòâàðèâàœà ïîäðøêå îä 120.000 íî-

ñèëàöà ïîâåšà CFA øèðîì ñâåòà, Èíñòèòóò CFA

èìà âåîìà âàæàí çàäàòàê îäðæàâàœà êâàëèòåòà

îâîã, êàî è äðóãà äâà ïðîôåñèîíàëíà çâàœà. Îä

÷ëàíîâà ñå î÷åêó¼å äà ñàêóïå 20 áîäîâà êîíòèíó-

èðàíå åäóêàöè¼å (CE) ñâàêå ãîäèíå, óêšó÷ó¼ó�è 2

áîäà (SER) êî¼à ñå îäíîñå íà ïîçíàâàœå Åòè÷êîã

êîäåêñà è Ñòàíäàðäà ïðîôåñèîíàëíîã ïîíàøà-

œà. ×ëàíîâè CFA ïîòâð�ó¼ó óñêëà�åíîñò ñà îâèì

çàõòåâîì, îäãîâàðàœåì íà îäðå�åíî ïèòàœå òî-

êîì ñâàêîã ãîäèøœåã ïðîöåñà îáíîâå ÷ëàíñòâà.

Óñêëà�åíîñò ñå îáåçáå�ó¼å ó÷åñòâîâàœåì ó àäåê-

âàòíèì êîíôåðåíöè¼àìà CFA, ñåìèíàðèìà èëè
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that this incident happened in the bearish market

and when his former chief investment strategist

faced a trial on allegations that union pension funds

were used for bribe. At the time of this press release

Mr Husic claims that the return of the charter did not

have impact on the clients’ confidence (Williamson,

2002).

When making forecasts CFA charterholders

make timelier predictions than non-CFA charterhol-

ders, but these estimates are not more accurate. In

addition, charterholders seems to be more bold and

less optimistic in their forecasts (De Franco and

Zhou, 2009). It has been also found that charterhol-

ders prior to and after the receipt of the charter are

making timelier forecasts than the peer group.

Finally, investors pay more attention to revised

forecasts made by CFA charterholders as opposed to

revisions forwarded by the peer group. However,

this finding is relevant for small investment firms

that are not as important for the overall market

performance (Dr Franco and Zhou, 2009). This study

more implies that CFA charteholders use the charter

to close the gap rather than receive an extra edge

vis-à-vis competitors in the job market.

CFA charterholders who are not only interested

in running businesses, but also in imparting their

knowledge with the scientific and investment com-

munity are invited to submit papers to the Financial

Analysts Journal for publication. The first issue of

The Analysts Journal was published in 1945 and it

has since then become a highly ranked journal in Fi-

nance (Bowman, 2005). The underlying philosophy

of its Editorial Board is to merge the academic and

practitioner worlds and make sure that investment

professionals serve clients, not some quantitatively

rigorous, but rather difficult to implement or under-

stand investment goals (Mennis, 2005).

4. Challenges

Having achieved the support of 120,000 CFA

charteholders across the globe the CFA Institute has

a very important task in maintaining the quality of

this and other two professional designations. Mem-

bers are expected to collect 20 continuing education

(CE) credits each year, including 2 SER credits re-

lated to the knowledge of the Code of Ethics and

Standards of Professional Conducts. CFA members

certify the compliance with this requirement by re-

sponding to a specific question during each annual

membership renewal process. The compliance is se-

cured by participating in eligible CFA conferences,

seminars or training sessions. Members are also ex-

pected to access online and other sources, such as



îáóêàìà. Îä ÷ëàíîâà ñå òàêî�å î÷åêó¼å äà ïðèñòó-

ïå èíòåðíåòó è äðóãèì èçâîðèìà, êàî øòî ñó âåá

êàñòèíçè, ïîòêàñòîâè, ÷ëàíöè è êœèãå è äà ñà-

ìîñòàëíî îñòâàðå îäãîâàðà¼ó�è áðî¼ áîäîâà. Áðî¼

îäãîâàðà¼ó�èõ áîäîâà ñå ãåíåðàëíî ïðåäëàæå çà

ñâå àäåêâàòíå èçâîðå CFA. Ìå�óòèì, øòèâî êî¼å

ñå íå îäíîñè íà CFA ìîæå èìàòè øèðå òóìà÷åœå,

òå Èíñòèòóò CFA ïîâðåìåíî îáàâšà ïðîâåðó âà-

ëèäíîñòè ïðè¼àâšåíèõ áîäîâà. Êàêî áè ÷ëàíîâè

CFA áèëè âåøòè¼è îä ñâî¼èõ êîëåãà êî¼è íèñó íî-

ñèîöè ïîâåšå CFA, Èíñòèòóò îðãàíèçó¼å ñåìèíà-

ðå î ïðèâàòíîì êàïèòàëó íà Óíèâåðçèòåòó

Oxford’s Said Business School, î õåŸ ôîíäîâèìà íà

óíèâåðçèòåòó London Business School, î ïðèâàò-

íîì áîãàòñòâó ó Wharton School of Business è î

ïðîöåœèâàœó íà àìñòåðäàìñêîì Èíñòèòóòó çà

ôèíàíñè¼å (Newing, 2008). Íà¼âàæíè¼å ¼å îìî-

ãó�èòè ÷ëàíîâèìà äà êîíñòàíòíî óñàâðøàâà¼ó

ñâî¼å âåøòèíå, ¼åð ¼å òî ãëàâíà ãàðàíöè¼à äà �å

çâàœå CFA íàñòàâèòè äà ñå êîðèñòè êàî îñíîâíà

ðåôåðåíöà çà ñâå âå�è áðî¼ ïîñëîäàâàöà. Àêî ïðå-

òïîñòàâèìî äà èìà ïðîöåœåíèõ 20 ìèëèîíà çà-

ïîñëåíèõ ó èíâåñòèöèîíî¼ èíäóñòðè¼è íà ãëî-

áàëíîì ïëàíó, çâàœå CFA è äàšå îñòâàðó¼å ïðè-

ëè÷íî ìàëè ïðîäîð íà òðæèøòå, àëè óñëåä ¼îø

ìàœåã áðî¼à íîñèëàöà ïîâåšå CFA ó çåìšàìà ó

ðàçâî¼ó, óòèöà¼ çâàœà CFA òàìî ìîæå áèòè ÷àê è

âå�è íåãî ó ÑÀÄ èëè íåêèì äðóãèì ðàçâè¼åíèì

çåìšàìà. Îâî òàêî�å íàìå�å èçàçîâ íà ìå�óíà-

ðîäíîì ïëàíó çà Èíñòèòóò CFA, äà ñïðîâîäè

ñâî¼å ïîëèòèêå è îáåçáåäè äà ÷ëàíîâè øèðîì

ñâåòà ïîøòó¼ó êîäåêñå è ñòàíäàðäå Èíñòèòóòà

CFA.

Êàî óñïåøíà ïîñëîâíà îðãàíèçàöè¼à êî¼à ¼å

óñïåëà äà îñòàâè òðàã ãëîáàëíèõ ðàçìåðà, Èíñòè-

òóò áè ìîãàî äà ñå ñóî÷è ñà ïðåòœîì àêòóåëíå è

áóäó�å êîíêóðåíöè¼å. Îä 2007. ãîäèíå äî îäëóêå

Âèñîêîã ñóäà Èíäè¼å êî¼à ¼å äîíåòà 2012, êàíäè-

äàòè èç Èíäè¼å ìîðàëè ñó äà ïîëàæó èñïèòå íà 16

ëîêàöè¼à èçâàí Èíäè¼å. Èíñòèòóò ¼å èìàî ëîêàë-

íîã êîðèñíèêà ëèöåíöå êî¼è ¼å îðãàíèçîâàî CFA

èñïèòå. Ìå�óòèì, êîðèñíèê ëèöåíöå ¼å îäëó÷èî

äà ïðåêèíå óãîâîðíè îäíîñ è îñíó¼å Èíñòèòóò

îâëàø�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ àíàëèòè÷àðà Èíäè¼å,

èñòîâðåìåíî çàáðàíèâøè íåêàäàøœåì àìåðè÷-

êîì ïàðòíåðó äà ïîñëó¼å ó Èíäè¼è äî 2012. ãîäè-

íå (Craig è Range, 2007; Basu, 2012). Ïîâå�àœå

áðî¼à ïðè¼àâšåíèõ CFA èñïèòà ñà 10, 000 ó 2007.

ãîäèíè, íà 20, 400 ó 2011, áåç îáçèðà íà ïîòåø-

êî�ó ïóòîâàœà íà èñïèòíå ëîêàöè¼å èçâàí Èíäè-

¼å è óïîðåäèâî âèñîêå òðîøêîâå ñïðîâî�åœà

àìåðè÷êîã ïðîãðàìà, ïîêàçó¼å çíà÷à¼ îâîã ïðîôå-

ñèîíàëíîã çâàœà
13

.

Ïðîôåñèîíàëöè êî¼è äîáè¼ó ïîâåšó CFA ìîãó

òàêî�å ïîêóøàòè äà ñòåêíó äðóãà çâàœà, êàî øòî

ñó CAIA, îâëàø�åíè ôèíàíñè¼ñêè ïëàíåð (CFP)
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webcasts, podcasts, articles, and books and self-ad-

minister an appropriate number of credits. The

number of appropriate credits is generally sugges-

ted for all eligible CFA sources. However, non-CFA

readings may have a rather broader interpretation

and the CFA Institute can occasionally check the va-

lidity of credits reported. In order to make CFA mem-

bers more skilful than non-CFA peers the Institute

organises seminars on private equity at the Univer-

sity of Oxford’s Said Business School, hedge funds at

London Business School, private wealth at the Whar-

ton School of Business, and valuation at Amsterdam

Institute of Finance (Newing, 2008). It is essential to

allow members to constantly improve their skills,

because it is the major guarantee that the CFA desig-

nation will continue to be used as an essential cre-

dential for the increasing number of employers. It

there are estimated 20 million employees in the

global investment industry the CFA designation still

has a rather small market penetration, but due to

even smaller numbers of CFA charterholders in de-

veloping nations the impact of CFA designation there

can be even larger than in the US or some other de-

veloped countries. This also imposes an internation-

alised challenge for the CFA Institute to enforce its

policies and make sure that members across the

globe comply with CFA Institute’s codes and stan-

dards.

As a successful professional organisation that

has managed to leave a footprint on a global scale the

Institute could be threatened by current and future

competitors. From 2007 until the Indian High Court

decision passed in 2012 Indian applicants had to at-

tend examinations in 16 locations outside of India.

The Institute had a local licensee in administering

CFA examinations. However, the licensee decided to

abandon the contractual relationship and launched

the Institute of Chartered Financial Analysts of India

while at the same time barring the former American

partner from operating in India until 2012 (Craig

and Range, 2007; Basu, 2012). An increase in the

number of registered CFA examinations from 10,000

in 2007 to 20,400 in 2011 regardless of the addi-

tional nuisance to travel to examination locations

outside of India and a comparatively high cost of the

US-administered programme show the importance

of this professional designation.
13

Professionals who earn CFA charters may also

try to obtain other designations, such as CAIA, Certi-

fied Financial Planner (CFP) or Financial Risk Man-

13) Èíñòèòóò CFA Èíñòèòóòå ¼å îáåçáåäèî óìàœåœå öåíå îä 300 USD çà êàíäèäàòå èç Èíäè¼å êî¼è ñó ïîëàãàëè èñïèòå ó èíîñòðà-

íñòâó. Öåíà áåç ïîïóñòà çà ñâà òðè èñïèòà CFA, 2007. ãîäèíå èçíîñèëà ¼å 2,500 USD (Craig è Range, 2007).

The CFA Institute did provide a 300 USD price reduction for Indian candidates who attended examinations abroad. The undiscounted

cost for all three CFA examinations was 2,500 USD in 2007. (Craig and Range, 2007)



èëè ìåíàŸåð ôèíàíñè¼ñêîã ðèçèêà (FRM), èçìå�ó

îñòàëèõ. Ó îâîì ñëó÷à¼ó, ïðîôåñèîíàëöè íàñòî¼å

äà îñòâàðå ñïåöè¼àëèçàöè¼ó ó îáëàñòè àëòåðíà-

òèâíèõ èíâåñòèöè¼à, ôèíàíñè¼ñêîã ïëàíèðàœà

èëè óïðàâšàœà ðèçèêîì, øòî íå ïðåäñòàâšà äè-

ðåêòíó êîíêóðåíöè¼ó ïðîãðàìó CFA. Ìå�óòèì,

ïîðå�åœà ñòðîãîñòè è êâàëèòåòà ïðîãðàìà ìîãó

ñå ëàêî ñïðîâåñòè è îä íà¼âå�åã ¼å çíà÷à¼à äà ñå

îäðæè äîáàð êâàëèòåò ïðîãðàìà ïî êî¼èìà ¼å

Èíñòèòóò CFA ïîçíàò. Âå� ïîñòî¼å ñòóäè¼å ó êî¼è-

ìà ñó ñïðîâåäåíà ïîðå�åœà ñà ïðîãðàìîì CFP

(Smith et al., 2007; Ìîy, 2011), êàî ãëàâíèì êîíêó-

ðåíòñêèì çâàœåì ó ñâåòó. Î÷èãëåäíî ¼å äà ïðî-

ãðàìè ñòàâšà¼ó äðóãà÷è¼è íàãëàñàê íà ðàçëè÷èòå

îäåšêå è íà òàêàâ íà÷èí äà ¼åäàí ïðîãðàì íå

ìîæå áëèñêî çàìåíèòè îâà¼ äðóãè. Ìå�óòèì,

òàêî�å ¼å î÷èãëåäíî äà áè åâåíòóàëíè ãóáèòàê íà

ðèãîðîçíîñòè, ëàêî ìîãàî äà ïðåäñòàâšà øòåòó

ïî ¼åäàí ïðîãðàì ó îäíîñó íà îíà¼ äðóãè ïîä ìàœå

ïîâîšíèì îêîëíîñòèìà. Ïîðåä òîãà, íåäîñòàòàê

ðèãîðîçíîñòè èëè ïðåñòèæà íàðóøèî áè èçãëåäå

çà ñòèöàœå òîã çâàœà êàî âàæíîã ïðîôåñèîíàë-

íîã èíïóòà. Ó íåäàâíîì ðàçìàòðàœó íà÷èíà íà

êî¼è áè çâàíè÷íèöè Êîìèñè¼å çà ðàçìåíó õàðòè¼à

îä âðåäíîñòè ìîãëè äà ïîñòàíó åôåêòèâíè¼è ó

ïðåïîçíàâàœó ïîòåíöè¼àëíèõ êðèìèíàëíèõ

ðàäœè è ñïðîâåäó çàêîí, íàâåäåíî ¼å äà áè îâè

äðæàâíè çâàíè÷íèöè ìîãëè äà èìà¼ó çâàœà CFA,

CAIA, îâëàø�åíîã ¼àâíîã ðà÷óíîâî�å (CPA), îâ-

ëàø�åíîã èñòðàæèòåšà êðèìèíàëíèõ ðàäœè

(CFE) èëè îâëàø�åíîã èíòåðíîã ðåâèçîðà (CIA)

(Kranacher, 2009).

5. Çàêšó÷àê

Îä ñâî¼èõ ñêðîìíèõ ïî÷åòàêà 1963. ãîäèíå,

Èíñòèòóò CFA è œåãîâà ïðîôåñèîíàëíà çâàœà ñó

ó íîâè¼å âðåìå ïîñòàëà ñâåòñêè áðåíä çà ñó-

ïåðèîðíîñò ó îáëàñòè èíâåñòèöè¼à, øòî ¼å óçðî-

êîâàëî ãîòîâî íåïðîìåœåíî ïîâå�àœå áðî¼à

êàíäèäàòà øèðîì ñâåòà êî¼è æåëå äà äîáè¼ó

ãëàâíî çâàœå, ïîâåšó CFA. Øòàâèøå, ñà öèšåì

çàäîáè¼àœà òðæèøòà çà ñïåöè¼àëèçîâàíè¼à çâà-

œà èëè êàêî áè ñå òåîðè¼à èíâåñòèðàœà âèøå

ïðèáëèæèëà ñòðó÷œàöèìà ó îáëàñòè ôèíàíñè¼-

ñêèõ óñëóãà êî¼è íåìà¼ó èíâåñòèöèîíó óëîãó,

Èíñòèòóò CFA óâåî ¼å ïðîãðàìå CIPM è Claritas.

Ïîðåä ïðóæàœà çâàœà, Èíñòèòóò CFA àêòèâíî

ó÷åñòâó¼å ó ïîñòàâšàœó åòè÷êèõ ñìåðíèöà è

ñòàíäàðäà èçâåøòàâàœà î ïåðôîðìàíñàìà çà îá-

ëàñò èíâåñòèöè¼à. Íà îñíîâó îâàêî ñâåîáóõâàò-

íîã íàñòàâíîã ïðîãðàìà, îä íîñèëàöà ïîâåšå

CFA î÷åêó¼å ñå äà èìà¼ó ñïåöè¼àëèçîâàíî çíàœå, à

ìîæäà è âåøòèíå êî¼å �å èì îìîãó�èòè äà íàäìà-

øå êîëåãå. Ìå�óòèì, íàëàçè ó ïðèëîã îâèì

òâðäœàìà ñó ïðèëè÷íî ïîìåøàíè, çáîã ÷èœåíè-

öå äà ñó ó ïðîñåêó ìëà�è ïðîôåñèîíàëöè íîñèî-

öè ïîâåšå CFA, à ó ïîðå�åœó ñà óêóïíèì áðî¼åì

ïðîôåñèîíàëàöà èç îáëàñòè èíâåñòèöè¼à ó ñâåòó

è äàšå ïîñòî¼è ìîãó�íîñò åíåðãè÷íè¼åã ðàçâî¼à.
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ager (FRM), among many others. Professionals in

this case would like to specialise in alternative in-

vestments, financial planning or risk management,

which are not in direct competition with the CFA

programme. However, the comparisons about the

rigour and quality of programmes can be easily

made and it is an imperative to maintain the good

quality which CFA Institute’s programmes are re-

nowned for. There are already studies where

programme comparisons have been made with the

CFP (Smith et al., 2007; Moy, 2011), as the major

competing designation in the world. It is evident that

programmes put different focuses on various sec-

tions and in such a manner they are not near substi-

tutes. However, it is also evident that any loss in the

rigour could easily pity one programme against the

other under less favourable terms. In addition, the

lack of rigour or prestige would undermine chances

for a designation to become an important profes-

sional input. In the recent discussion on how the SEC

officials could become more effective in recognising

potential frauds and enforce the law it was suggested

these government officials could have CFA, CAIA,

Certified Public Accountant (CPA), Certified Fraud

Examiner (CFE), or Certified Internal Auditors (CIA)

designations (Kranacher, 2009).

5. Conclusion

From its modest beginnings in 1963 the CFA In-

stitute and its professional designations have re-

cently become the global brand for excellence in the

investment industry, which caused an almost

monotonic increase in the number of candidates

across the world who would like to get its prime des-

ignation, the CFA charter. Moreover, in order to cap-

ture the markets for more specialised designations

or to make investment theory more familiar to spe-

cialists in financial services who do not have invest-

ment roles, the CFA Institute launched CIPM and

Claritas, respectively. In addition to providing desig-

nations the CFA Institute is actively involved in set-

ting ethical guidelines and performance reporting

standards for the investment industry. Based on

such a comprehensive curriculum CFA charterhol-

ders are expected to have specialised knowledge and

perhaps skills that would allow them to outperform

peers. However, findings purporting these claims

are rather mixed, due to the fact that on average

younger professionals are CFA charterholders and

compared to the total number of investment profes-

sionals in the world there is still an opportunity for

an aggressive growth.
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äð Ñëîáîäàí

ÌÀËÈÍÈ�*

Ðà÷óíîâîäñòâåíî

èçâåøòàâàœå

ó ôóíêöè¼è ðàçâî¼à

êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à

Äâå íà¼âå�å ãðåøêå êî¼å šóäè ÷èíå ñó: ðàäèòè íåøòî ïðå âðåìåíà è

ïðîïóñòèòè ïðèëèêó.

Ðåçèìå

Ðàä èìà çàäàòàê äà ðàçìîòðè íàñëîâîì çàäàòó òåìàòèêó è œèõîâå ðåëàöè¼å – óïðàâšàœå

ðàçâî¼åì è ðåàëèçàöè¼ó êîíêóðåíòíèõ ñòðàòåãè¼à óç îäãîâàðà¼ó�ó ðà÷óíîâîäñòâåíó èíôîðìà-

öèîíó ïîäðøêó ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à. Ó ðàäó ñå äîäàòíî ïîñâå�ó¼å ïàæœà àêòóåëíî¼ ñòðóê-

òóðè è ñàâðåìåíèì òåíäåíöè¼àìà ôèíàíñè¼ñêîã, ïîñåáíî íåôèíàíñè¼ñêîã è èíòåãðèñàíîã ðà÷ó-

íîâîäñòâåíîã èçâåøòàâàœà. Çàíèìšèâîñò è çíà÷à¼ îâàêî îìå�åíå ïðîáëåìàòèêå è œèõîâîã

îäíîñà îãëåäà ñå ó ÷èœåíèöè äà ¼å ñàâðåìåíè ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ó ñâå èçðàæåíè¼èì èíòåí-

çèâíèì ïðîìåíàìà ïîñëîâíîã îêðóæåœà, íàðî÷èòî ó óñëîâèìà âèñîêå êîíêóðåíòíîñòè, íå-

ïðåñòàíîîêóïèðàíòðàãàœåìçàóñïåøíèìóïðàâšà÷êèìêîíöåïòèìàèðåøåœèìàíàïóòóïî-

ñòàâšàœà è ðåàëèçàöè¼å âèçè¼å, ìèñè¼å, öèšåâà, ñòðàòåãè¼à è ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à.

Àêòóåëíî ñòàœå ó îâî¼ îáëàñòè óïðàâî ¼å äîäàòíî, àëè áèòíî, êàðàêòåðèñòè÷íî ïî ñâå èçðà-

æåíè¼åì ïðèõâàòàœó êîíöåïòà îäðæèâîã ðàçâî¼à ïðåäóçå�à è øèðåã îêðóæåœà. Êîíêóðåí-

òíîñò ïðåäóçå�à ó òàêâèì îêîëíîñòèìà ¼îø âèøå ïîòåíöèðà íåìèíîâíîñò äà ñå óêóïíîñò ïî-

ñëîâíèõ àêòèâíîñòè ó ñâèì ôàçàìà ñòâàðàœà âðåäíîñòè çà êóïöà, ïîòðîøà÷à, ó îäíîñó íà

äðóãà ïðåäóçå�à, êîíêóðåíòå, îñòâàðó¼å óñïåøíè¼å, åôåêòèâíè¼å è åôèêàñíè¼å, îñòâàðåœåì çà-

äàòèõ öèšåâà è ïåðôîðìàíñè. Êàî óñïåøàí èíñòðóìåíòàðè¼óì ó óëîçè ñïîíå èçìå�ó œèõ ¼àâ-

šà¼ó ñå, ïîðåä îñòàëèõ, è áðî¼íå êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å. Œèõîâà ñåëåêöè¼à, ïîñòàâšàœå è

èìïëåìåíòàöè¼à çíà÷à¼íî ñó óñëîâšåíè êâàëèòåòíîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì èíôîðìàöèîíîì

ïîäðøêîì, ïîñåáíî ôèíàíñè¼ñêèì, íåôèíàíñè¼ñêèì è èíòåãðèñàíèì, êâàëèòàòèâíèì è êâàí-

òèòàòèâíèì, ðà÷óíîâîäñòâåíèì èçâåøòà¼èìà. Îòóäà óáå�åœå àóòîðà äà îâàêî ïîñòàâšåíà

òåìàòèêà èìà ïîñåáíå îäëèêå øèðå àêòóåëíîñòè, àäåêâàòíå îìå�åíîñòè è ñòðóêòóðèðàíîñ-

òè, âèäšèâîã çíà÷à¼à è ïîòðåáíå àêàäåìñêå îòâîðåíîñòè, êàêî ñà òåîðè¼ñêîã, òàêî è ñà ïðàê-

òè÷íîã ñòàíîâèøòà.

Êšó÷íå ðå÷è: ïðåäóçå�å, öèšåâè, ñòðàòåãè¼å, êîíêóðåíòíîñò, ìåíàŸìåíò, ðà÷óíîâî-

äñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåìè (ÐÈÑ), ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, íåôèíàíñè¼ñêî èç-

âåøòàâàœå, èíòåãðèñàíî èçâåøòàâàœå.

*) Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà ó Êðàãó¼åâöó, ó ïåíçè¼è
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Óâîä

Ïðàâèëíî ðàçóìåâàœå óêóïíîñòè ìåíàŸåð-

ñêî-ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîáëåìàòèêå ó äîìåíó

óñïåøíîã óïðàâšàœà öèšåâèìà, ñòðàòåãè¼àìà è

ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à, ó àêòóåëíèì ñâå ñëî-

æåíè¼èì òðæèøíî êîíêóðåíòíèì óñëîâèìà ïðè-

âðå�èâàœà îñíîâíà ¼å ïðåòïîñòàâêà è óñëîâ

îïñòàíêà, ðàñòà è ðàçâî¼à ïðåäóçå�à. Óêóïíîñò

îâå ïðîáëåìàòèêå, íåìà ñóìœå, ¼å øèðîêà, ñïåöè-

ôè÷íà, êîìïëåêñíà è ñóïòèëíà. Îñòàâšà¼ó�è ïî

ñòðàíè áðî¼íå, òàêî�å çíà÷à¼íå ñåãìåíòå îâå ïðî-

áëåìàòèêå, ñðåäèøœå ïèòàœå íàñëîâîì çàäàòå

òåìå ¼å ïèòàœå ñòðàòåãè¼à êàî ñïîíà èçìå�ó öè-

šåâà è ïåðôîðìàíñè, òå ïèòàœà âåçàíà çà œèõî-

âî óïðàâšàœå óç àäåêâàòíó èíôîðìàöèîíó ïîä-

ðøêó ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à. Çàäàòè àñïåêò êîí-

êðåòíè¼å óñìåðàâà ïàæœó íà êîíêóðåíòíå, êîð-

ïîðàòèâíå ñòðàòåãè¼å è ðà÷óíîâîäñòâåíó èí-

ôîðìàöèîíó ïîäðøêó ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à ó

œèõîâîì êðåèðàœó è èìïëåìåíòàöè¼è.

Ó òîì ñìèñëó, ïîëàçå�è îä êîíêóðåíòíîñòè

êàî áèòíå êàðàêòåðèñòèêå ñàâðåìåíîã ïðåä-

óçå�à, ñõâà�åíå êàî óñëîâ óñïåøíå ðåàëèçàöè¼å

öèšåâà ïðåäóçå�à è èçâîð ïåðñïåêòèâå è ïðî-

ñïåðèòåòà ïðåäóçå�à, ó òåîðè¼è ñó ðàçâè¼åíå ðàç-

ëè÷èòå âðñòå ñòðàòåãè¼à, à äàšà ïàæœà ó îâèì

ðàçìàòðàœèìà óñìåðåíà ¼å íà êîíêóðåíòñêå

ñòðàòåãè¼å, ïðåìà Ïîðòåðîâî¼ ïîäåëè íà ñòðàòå-

ãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, äèôåðåíöèðàœà è

ôîêóñèðàœà, êàî è íà ñòðàòåãè¼ó êîíôðîíòàöè¼å.

Èàêî ¼å îòåæàíî ðàíãèðàòè ñâå êîíêóðåíòñêå

ñòðàòåãè¼å ïî çíà÷à¼ó, èïàê ñòðàòåãè¼à òðîøêîâ-

íîã ëèäåðñòâà, îäíîñíî öåíîâíà êîíêóðåíòíîñò,

ñâî¼èì çíà÷à¼åì è ïîñëåäèöàìà ïîñåáíî ñå ïîä-

ðàçóìåâà.

Íî, êîíêóðåíòñêèì è óîïøòå ñâèì ñòðàòåãè-

¼àìà òðåáà óïðàâšàòè. Óïðàâšàœå êðåèðàœåì è

èìïëåìåíòàöè¼îì êîíêóðåíòíèõ ñòðàòåãè¼à

ïîäðàçóìåâà îäãîâàðà¼ó�ó èíôîðìàöèîíó ïîä-

ðøêó, àëè è ïîçíàâàœå è àäåêâàòíó ñåëåêöè¼ó

ñåãìåíàòà îñíîâíèõ êîìïîíåíòè óïðàâšà÷êîã

ïðîöåñà – ïëàíèðàœà, îðãàíèçîâàœà, êîíòðîëå,

ìîòèâàöè¼å, èíôîðìèñàœà, êîìóíèêàöè¼å. Ðà-

çóìšèâî, ïîñåáíó è ñïåöèôè÷íó ôàçó ìåíàŸ-

ìåíò ïðîöåñà ïðåäñòàâšà îäëó÷èâàœå.

Íà êðà¼ó, îïøòå ïîçíàòà ÷èœåíèöà î íå-

îïõîäíîñòè àäåêâàòíå, ïîñåáíî ðà÷óíîâîäñòâå-

íå, èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå ìåíàŸìåíòó ïðåä-

óçå�à ó ðåàëèçàöè¼è óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè.

Îñòàâšà¼ó�è, òàêî�å, ïî ñòðàíè øèðîê ñïåêòàð

ïðåäìåòà îäëó÷èâàœà øèðè àñïåêò èíôîðìàöè-

îíå ïîäðøêå, çà ñàãëåäàâàœå íàñëîâîì çàäàòå

ïðîáëåìàòèêå è œåíî îìå�àâàœå ïîñåáàí çíà÷à¼

è ìåñòî èìà óëîãà ðà÷óíîâîäñòâåíå èíôîðìàöè-

îíå ïîäðøêå óïðàâšàœó êîíêóðåíòñêèì ñòðàòå-

ãè¼àìà. Ïîïóò èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå óïðàâšà-

œó öèšåâèìà, äðóãèì ñòðàòåãè¼àìà è ïåðôîð-

ìàíñàìà ïðåäóçå�à, óïðàâšàœå êîíêóðåíòñêèì

ñòðàòåãè¼àìà, òàêî�å, íà ñóïòèëíè¼è íà÷èí ïîä-

ðàçóìåâà ïîñåáíî è ðà÷óíîâîäñòâåíó èíôîðìà-

öèîíó ïîäðøêó, è ïî òîì îñíîâó ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà èç ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíîâîäñòâà,

òå íåôèíàíñè¼ñêîã è èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà

èç îñòàëèõ ñåãìåíàòà ÐÈÑ-à, ïðâåíñòâåíî èç

óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà. Îñíîâíî ïèòàœå

ïðè òîìå ¼å êî¼å ðà÷óíîâîäñòâåíå èçâåøòà¼å òðå-

áà îáåëîäàíèòè, à êî¼å, ñ îáçèðîì íà ñïåöèôè÷-

íîñò èíôîðìàöèîíèõ ñàäðæà¼à è œèõîâ çíà÷à¼ çà

êîíêóðåíòå, ñìåñòèòè ó èíòåðíå, íåäîñòóïíå çà

êîíêóðåíòíà ïðåäóçå�à. Íåìà ñóìœå, èàêî ¼å çà-

äàòèì íàñëîâîì ñóæåíà òåìàòèêà ñàìî íà êîíêó-

ðåíòñêå ñòðàòåãè¼å, ó ïèòàœó ¼å èïàê îáèìíà,

êîìïëåêñíà, àêòóåëíà è ïðâåíñòâåíî çíà÷à¼íà

ïðîáëåìàòèêà, êî¼à ¼å óïðàâî òåìà è îñíîâíè

ïðåäìåò ðàçìàòðàœà îâîã íàïèñà.

1. Êîíêóðåíòíîñò è êîíêóðåíòñêå

ñòðàòåãè¼å

1.1. Êîíêóðåíòíîñò – óñëîâ îïñòàíêà

è èçâîð ïåðñïåêòèâå è ïðîñïåðèòåòà

ïðåäóçå�à

Ñàâðåìåíå òðæèøíå óñëîâå ïîñëîâàœà ïðåä-

óçå�à áèòíî êàðàêòåðèøå ïðèñóñòâî ñâå âå�åã

áðî¼à ÷èíèëàöà, ôàêòîðà êîíêóðåíòñêîã îêðóæå-

œà. Äà áè ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à íà îäãîâàðà¼ó�è

íà÷èí îäãîâîðèî íà áðî¼íå, ñëîæåíå è ïðîìåí-

šèâå óñëîâå èç îêðóæåœà, äàíàñ ñå ãîòîâî ïîäðà-

çóìåâà ïðèìåíà âèñîêîêâàëèòåòíèõ ñàâðåìåíèõ

ôëåêñèáèëíèõ è ïðèëàãîäšèâèõ ïðîèçâîäíèõ è

óîïøòå ïîñëîâíèõ ñèñòåìà, ñàâðåìåíèõ ïðîèç-

âîäíèõ è èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à, òå àäåê-

âàòíèõ îðãàíèçàöèîíèõ ðåøåœà. Ïðîìåíšèâè è

ñâå áðî¼íè¼è çàõòåâè ïîòðîøà÷à ñêðà�ó¼ó æèâîò-

íè öèêëóñ ïðîèçâîäà, äîâîäå äî ïîâå�àœà ðèçè-

êà ó ñâèì ôàçàìà ñòâàðàœà âðåäíîñòè, ïîñåáíî ó

ôàçàìà ðàçâî¼à è óâî�åœà íîâèõ ïðîèçâîäà è

óñëóãà íà òðæèøòå. Íåîïõîäíî ¼å, óâàæàâà¼ó�è

ñâå ðåëåâàíòíå ÷èíèîöå, ñòè�è íà òðæèøòå ïðå

êîíêóðåíàòà è èñïóíèòè æåšå, çàõòåâå è î÷åêè-

âàœà êóïàöà.

Íåìà ñóìœå, óñïåõ ïðåäóçå�à íà ãëîáàëíîì

òðæèøòó, íàðî÷èòî ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà,

îäðå�åí ¼å œåãîâîì ñïîñîáíîø�ó äà ñòâîðè êîíêó-

ðåíòñêó ïðåäíîñò, îäíîñíî ñïîñîáíîø�ó äà ïðîèç-

âåäå è íà òðæèøòó ïîíóäè ïðîèçâîäå è óñëóãå êî¼è

îäãîâàðà¼ó ïîòðåáàìà è æåšàìà ïîòðîøà÷à è äà òî

îáàâè áîšå è óñïåøíè¼å îä êîíêóðåíàòà. Ïðåìà
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òîìå, êîíêóðåíöè¼à ñå ìîæå äåôèíèñàòè êàî òåæ-

œà ïðåäóçå�à äà ïîñëîâíå àêòèâíîñòè îáàâè

óñïåøíè¼å è ïðîèçâåäå ïðîèçâîäå âå�å âðåäíîñòè

çà êóïöå, ó îäíîñó íà äðóãà ïðåäóçå�à ñâî¼å íåïîñ-

ðåäíå ðèâàëå, îäíîñíî äà ñå ó òî¼ òðæèøíî¼ óòàê-

ìèöè ïðåäóçå�å ïî¼àâè êàî ïîáåäíèê. Èçðå÷åíà äå-

ôèíèöè¼à óïó�ó¼å íà çàêšó÷àê äà êîíêóðåíöè¼à

ïðåäñòàâšà êšó÷íè ìåõàíèçàì êî¼è îäâà¼à óñïåø-

íå îä íåóñïåøíèõ, òå äà òðæèøòå ïîñòà¼å íà¼âðåä-

íè¼à àêòèâà ïðåäóçå�à ïîä ïðåòïîñòàâêîì ñïîñîá-

íîñòè ïðåäóçå�à äà ñâî¼ó ïîíóäó ó î÷èìà ïîòðîøà-

÷à ó÷èíè àòðàêòèâíè¼îì îä êîíêóðåíòñêå
1
. Òàêî�å,

çà ðàçóìåâàœå êîíêóðåíöè¼å íåîïõîäíî ¼å óî÷èòè

è äåôèíèñàòè œåíå îñíîâíå åëåìåíòå.

• Ïðâè åëåìåíò êîíêóðåíöè¼å ñó ó÷åñíèöè, îäíî-

ñíî ïðåäóçå�à êî¼à ìå�óñîáíî êîíêóðèøó è

êî¼à ÷èíå êîíêóðåíòíó ìðåæó ðèâàëèòåòà.

• Äðóãè åëåìåíò êîíêóðåíöè¼å ÷èíè äîäà¼íà
âðåäíîñò êàî ðàçëèêà èçìå�ó óêóïíå äîäà¼íå

âðåäíîñòè ïðåäóçå�à è èçãóášåíå äîäàòå âðåä-

íîñòè óêîëèêî ñå òî ïðåäóçå�å åëèìèíèøå.

• Ñâàêà êîíêóðåíöè¼à ðåãóëèñàíà ¼å îäðå�åíèì

ïèñàíèì ïðàâèëèìà ïîïóò äðæàâíå ðåãóëàòè-

âå è óãîâîðà, êàî è íåïèñàíèì ïðàâèëèìà ïî-

ïóò îáè÷à¼à, êóëòóðå è ïðå�óòíèõ äîãîâîðà.

• Òàêòèêà ¼å ÷åòâðòè åëåìåíò êîíêóðåíöè¼å

êî¼ó ÷èíå ìàíåâðè ó ïîñëîâàœó êî¼å ïðåäóçå�å

êîðèñòè äà áè ñå ñóî÷èëî ñà êîíêóðåíòèìà è

îïàñíîñòèìà ó ñðåäèíè è äà áè ñå îáåçáåäèëà

óñïåøíîñò îïøòå ñòðàòåãè¼å.

• Ïåòè åëåìåíò êîíêóðåíöè¼å ÷èíè øèðèíà êî¼à

ñå îäíîñè íà ïðîñòîðíó îìå�åíîñò, îäíîñíî

ãðàíèöó êîíêóðåíöè¼å
2
.

Ïîñòè�è è îäðæàòè êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò, ó

óñëîâèìà êàäà ¼å òî èìïåðàòèâ è çà äðóãà ïðåä-

óçå�à, íè¼å íè ìàëî ëàêî è ¼åäíîñòàâíî êàî øòî ñå

òî ðå÷èìà îïèñó¼å. Ñâî¼åâðåìåíî ¼å Ìà¼êë Ïîðòåð

ñóãåðèñàî ïðåäóçå�èìà äà ñâî¼ó êîíêóðåíòñêó

ïðåäíîñò çàñíèâà¼ó íà ðàçëè÷èòîñòèìà èëè

òðîøêîâíèì ïðåäíîñòèìà, øòî ó îñíîâè è äàšå

ñòî¼è, àëè ó ïîñëåäœå âðåìå ïðèñóñòâó¼åìî áðî¼-

íèì äðàìàòè÷íèì ïðîìåíàìà ó ïîñëîâíîì îêðó-

æåœó, êî¼å êîðåíèòî ìåœà¼ó òðàäèöèîíàëíå íà-

÷èíå êîíêóðåíòíîã íàäìåòàœà ïðåäóçå�à. Îòóäà,

ðåíîìèðàíè àóòîðè èç îâå îáëàñòè èñòè÷ó äà êîí-

êóðåíòñêà ïðåäíîñò ïðåäóçå�à ìîæå èìàòè ñëå-

äå�èõ ïåò äèìåíçè¼à êî¼å íèñó ìå�óñîáíî èñêšó-

÷èâå: ðàçëè÷èòîñò, òðîøàê, îáèì, âðåìå è êîíêó-

ðåíòíî ïîâåçèâàœå. Íàâåäåíî ñóãåðèøå, ïîñåáíî

ó êîíñòåëàöè¼è ïîìåíóòèõ äèìåíçè¼à, äà êîíêó-

ðåíòñêà ïðåäíîñò íè¼å ñòàëíà, íåïðîìåíšèâà âå-

ëè÷èíà, âå� ñå ìîðà íåïðåêèäíî ìåœàòè è ïðèëà-

ãî�àâàòè ïðîìåíàìà
3
. Ñàâðåìåíè âèñîêîêîíêó-

ðåíòñêè óñëîâè ïîñëîâàœà íàãëàøàâà¼ó äîñòèçà-

œå íå òðà¼íèõ, âå� ïðèâðåìåíèõ êîíêóðåíòíèõ

ïðåäíîñòè êîíòèíóèðàíèì óíàïðå�åœåì ðåäóêî-

âàœà òðîøêîâà, ïðîíàëàæåœåì è ðàçâè¼àœåì íî-

âèõ òåõíèêà óïðàâšàœà òðîøêîâèìà, óâî�åœåì

ñàâðåìåíèõ ïðîãðàìà ïîáîšøàœà êâàëèòåòà è

ôóíêöèîíàëíîñòè ïðîèçâîäà è ñêðà�åœåì âðå-

ìåíà ïëàñèðàœà ïðîèçâîäà íà òðæèøòå
4
. Ñóøòè-

íà îïñòàíêà íà îâàêâîì òðæèøòó ñàñòî¼è ñå ó ïðî-

íàëàæåœó ðåøåœà êî¼å �å èíòåãðèñàòè àêòèâíîñ-

òè èç äîìåíà: êîíòèíóèðàíîã ïîáîšøàœà êâàëè-
òåòà ïðîèçâîäà óç íàãëàøàâàœå ñêðà�åœà âðå-
ìåíà èçëàñêà ïðîèçâîäà íà òðæèøòå, ñòàëíå èíî-
âàòèâíîñòè, ðåäóêîâàœà òðîøêîâà, êàî è äðóãå

÷èíèîöå, åëåìåíòå êîíêóðåíòíîñòè. Ó ñòðó÷íî¼

ëèòåðàòóðè è ïîñëîâíî¼ ïðàêñè ñêîðî äà ïîñòî¼è

îïøòà ñàãëàñíîñò äà ñó êâàëèòåò, âðåìå, èíîâà-

òèâíîñò è òðîøêîâè êšó÷íè èíñòðóìåíòè êîíêó-

ðåíòñêå áîðáå, êî¼è íåïîñðåäíî óòè÷ó íà íèâî ñà-

òèñôàêöè¼å ïîòðîøà÷à, à äåôèíèñàíè ñó ÊÂÈÒ
êîíöåïòîì êîíêóðåíòíîñòè (Ê-êâàëèòåò, Â-âðå-

ìå, È-èíîâàòèâíîñò, Ò-òðîøêîâè). Ïî òî¼ îñíîâè

ðàçëèêó¼ó ñå ñëåäå�è îáëèöè êîíêóðåíöè¼å: êîí-

êóðåíöè¼à êâàëèòåòîì, âðåìåíñêà êîíêóðåíöè¼à,

êîíêóðåíöè¼à èíîâàöè¼àìà è êîíêóðåíöè¼à òðîø-

êîâèìà/öåíàìà. Ðàçóìšèâî îâî íå ìîðà¼ó áèòè è

ñâè èíñòðóìåíòè, ðå÷ ¼å î ¼åäíîì, äîìèíèðà¼ó�åì

êîíöåïòó. Òàêî�å, îâäå ¼å ïàæœà óñìåðåíà ãåíå-

ðàëíî íà ïðåäóçå�å, áåç îáçèðà íà ìîãó�å ðàçëè-

÷èòå êëàñèôèêàöè¼å, àëè ñå î êîíêóðåíöè¼è ìîæå

ãîâîðèòè è íà äðóãèì íèâîèìà ïðèâðå�èâàœà,

óêšó÷ó¼ó�è è íèâî íàöèîíàëíèõ åêîíîìè¼à –

äðæàâà è ñàâåçà.

Óç ïîâå�àœå æèâîòíîã ñòàíäàðäà êóïöè ïî-

ðåä íèñêèõ öåíà, êàî òðàäèöèîíàëíî ïðåä-

îäðå�ó¼ó�åã ôàêòîðà î÷åêó¼ó äà äîáè¼ó ïðîèçâîä

êî¼è �å ñå îäëèêîâàòè è çàõòåâàíèì êâàëè-

òåòîì5
, òàêî äà îí ïðåäñòàâšà âàæàí èçâîð êîí-

êóðåíòíîñòè è êšó÷íè ôàêòîð óñïåõà ñàâðåìå-

íèõ ïðåäóçå�à. Öåíà ïðîèçâîäà è óñëóãà çà êóïöà

ïðåñòà¼å äà áóäå ïðèìàðíà ó îäëóêàìà ïðè êóïî-

âèíè. Èàêî ¼å òåøêî äàòè ïðàâî òóìà÷åœå êâàëè-
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òåòà, ñ îáçèðîì íà òî äà ñå ìîæå ïîñìàòðàòè èç

âèøå ïåðñïåêòèâà (êâàëèòåò ìîæå äà îçíà÷àâà

ñóïåðèîðíîñò, ôóíêöè¼ó ñïåöèôè÷íîã ñâî¼ñòâà,

çàäîâîšåœå íàìåðàâàíå ïîòðåáå, êîðèñíîñò

ïðîèçâîäà êîíêóðåíàòà êî¼è ñå ïðîäà¼å ïî íè-

æèì öåíàìà, óñàãëàøåíîñò ñà ñïåöèôèêàöè¼àìà

èòä.) ó ëèòåðàòóðè è ïîñëîâíî¼ ïðàêñè ñå íà-

¼÷åø�å èñòè÷å äåôèíèöè¼à êâàëèòåòà áàçèðàíà

íà çàõòåâèìà êóïàöà, ïî êî¼î¼ êâàëèòåò ïðåäñòàâ-

šà îñòâàðåœå è ïðåâàçèëàæåœå î÷åêèâàœà êóï-

öà. Êàî èíñòðóìåíò íåöåíîâíå êîíêóðåíöè¼å

êâàëèòåò ïîñòà¼å ïàðàäèãìà êîíêóðåíòíîñòè,

ïðè ÷åìó ñå èìà¼ó ó âèäó êâàëèòåò ïðîèçâîäà è

óñëóãà, êâàëèòåò ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è àêòèâíîñ-

òè. Îñòâàðåœå êâàëèòåòà çàõòåâà êîîðäèíàöè¼ó

ðàäà ñâèõ çàïîñëåíèõ, îä íåïîñðåäíèõ ïðîèç-

âî�à÷à äî òîï ìåíàŸìåíòà. Ïîñëåäœèõ ãîäèíà,

êàî îäãîâîð íà çàõòåâå çà âèñîêèì êâàëèòåòîì,

ðàçâè¼åí ¼å êîíöåïò óïðàâšàœà óêóïíèì êâàëè-

òåòîì (TQM), êàî ïðèñòóï êî¼è ïîäðàçóìåâà äó-

ãîðî÷íó îðè¼åíòàöè¼ó ïðåìà êîíòèíóèðàíîì ïî-

áîšøàœó êâàëèòåòà êî¼è �å çàäîâîšèòè è ïðå-

ìàøèòè î÷åêèâàœà êóïàöà.
6

Ó äàíàøœèì òóðáóëåíòíèì óñëîâèìà ïîñëî-

âàœà äîëàçè äî èçðàæà¼à ¼åäàí âðëî áèòàí èíñòðó-

ìåíò êîíêóðåíòñêå áîðáå, à òî ¼å âðåìå, îäíîñíî

ïî¼àâšó¼å ñå íîâ îáëèê êîíêóðåíöè¼å ïîçíàò êàî

âðåìåíñêà êîíêóðåíöè¼à èëè êîíêóðåíòíîñò çà-

ñíîâàíà íà âðåìåíó (Time-Based-Competition) êî¼à

ïðåäñòàâšà ïîñëåäœè êîðàê ó ðàçâî¼ó êîíöåïòà

êîíêóðåíòíîñòè.
7

Íàèìå, âðåìåíñêà êîíêóðåí-

òíîñò ¼å ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà çà âåîìà êðàòêî

âðåìå èäå¼ó î íîâîì ïðîèçâîäó ïðèâåäå êîìåðöè-

¼àëíî¼ óïîòðåáè, îäíîñíî ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà

ïðåïîçíà, ïðèëàãîäè ñå è îäãîâîðè íà ïðîìåíšè-

âå çàõòåâå êóïàöà áðæå îä êîíêóðåíöè¼å. Âðåìå,

êàî êîìïîíåíòà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïîñåáíî

äîëàçè äî èçðàæà¼à ó ïðåäóçå�èìà ÷è¼è ïðîèçâîä-

íè ïðîöåñè ñå îäëèêó¼ó âèñîêîì òåõíîëîãè¼îì.

Ïðåäóçå�à âðåìåíñêè êîíêóðåíòè ìîãó ìå�óñîáíî

äà êîíêóðèøó íà áàçè âðåìåíà, êàî êðèòè÷íîã

ôàêòîðà óñïåõà, áðæèì óâî�åœåì íîâèõ ïðîèçâî-

äà íà òðæèøòà è áðæèì ïðîòîêîì ïîñòî¼å�èõ ïðî-

èçâîäà. Áðæå óâî�åœå íîâîã ïðîèçâîäà çàõòåâà

ïðèìåíó ìåòîäå òðæèøíîã äåôèíèñàœà ïîñëîâà-

œà (çàõòåâà äà ñå ïðîèçâåäó ïðîèçâîäè êî¼è ìîãó

äà ñå ïðîäà¼ó), ìåòîäå òåõíîëîøêîã äåôèíèñàœà

ïîñëîâàœà (èíñèñòèðà äà òðåáà ïðîäàâàòè ïðîèç-

âîäå êî¼è ñå ìîãó ïðîèçâåñòè) è ìåòîäå ìå�óôóí-

êöèîíàëíîñòè (çàõòåâà êîîðäèíèðàíè íàïîð ïî¼å-

äèíà÷íèõ ôóíêöè¼à ïðèëèêîì ðàçâî¼à íîâîã ïðî-

èçâîäà). Óïðàâšàœå âðåìåíîì íà îñíîâó áðæåã

ïðîòîêà ïîñòî¼å�èõ ïðîèçâîäà ñïðîâîäè ñå, íà-

¼÷åø�å, ïðèìåíîì ïðèñòóïà óïðàâšàœó êâàëèòå-

òîì êðîç ñìàœåœå ïðîèçâîäà ñà ãðåøêîì è ïðîèç-

âîäà êî¼è íå çàäîâîšàâà¼ó êðèòåðè¼óìå óòâð�åíå

çà ñâî¼ñòâà ïðîèçâîäà è ïîñòóïöèìà çàñíîâàíèì

íà êîíöåïòó Just-in-Time.

Êîíêóðåíöè¼à èíîâàöè¼àìà ¼å ïîñåáàí îáëèê

êîíêóðåíöè¼å êî¼à ñå îñòâàðó¼å èíîâèðàœåì ïðî-

èçâîäà, òåõíîëîøêîã ïðîöåñà, ñèðîâèíà è ïîëóï-

ðîèçâîäà. Ïðåìà òîìå, èíîâàöè¼à ïðåäñòàâšà íà-

ïîð äà ñå êðåèðà “ñíàæíà, ôîêóñèðàíà ïðîìåíà ó

åêîíîìñêîì è ñîöè¼àëíîì ïîòåíöè¼àëó ïðåä-

óçå�à”
8
. Äà áè îñòâàðèëî íàïðåäàê è êîíêóðåí-

òíîñò èíîâàöè¼àìà ïðåäóçå�å òðåáà äà èìà ñïî-

ñîáíîñò äà íà òðæèøòó ÷åñòî óâîäè íîâå ãåíåðà-

öè¼å ïðîèçâîäà ñà òðàæåíèì êàðàêòåðèñòèêàìà,

óç èñòîâðåìåíî ïîáîšøàœå ïåðôîðìàíñè ïî-

ñòî¼å�èõ ìîäåëà ïðîèçâîäà. Êîíêóðåíöè¼à èíî-

âàöè¼àìà îä èçóçåòíîã ¼å çíà÷à¼à çà óñïåõ ó ñàâðå-

ìåíèì ïðîìåíšèâèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà è îä

ïðåäóçå�à çàõòåâà ïðåäóçèìàœå íîâèõ èíâåí-

òèâíèõ êîðàêà ñà öèšåì áðæåã ïðèëàãî�àâàœà

ïðîìåíšèâèì ïîòðåáàìà ïîòðîøà÷à
9
.

Öåíîâíà êîíêóðåíòíîñò ïîäðàçóìåâà äà

ïðåäóçå�å èìà îäðå�åíè ñòåïåí êîíòðîëå íàä

öåíàìà ñâî¼èõ ïðîèçâîäà, à êóïöè ñå ïðè îñòàëèì

¼åäíàêèì ôàêòîðèìà, óãëàâíîì, èëè ãîòîâî óâåê,

îïðåäåšó¼ó çà ¼åôòèíè¼è ïðîèçâîä, øòî ïðåä-

óçå�èìà êî¼à ïîñåäó¼ó òðîøêîâíó åôèêàñíîñò

îáåçáå�ó¼å êîíêóðåíòíîñò çàñíîâàíó íà íèæèì

òðîøêîâèìà êî¼à äà¼å ìîãó�íîñò ïîñòèçàœà ¼àêå

êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè íà òðæèøòó. Ñëåäè äà ó

îñíîâè öåíîâíå êîíêóðåíöè¼å ñòî¼è ïîòðåáà çà

åôèêàñíèì óïðàâšàœåì òðîøêîâèìà ñà öèšåì

îñòâàðåœà âèñîêèõ ïîñëîâíèõ ïåðôîðìàíñè.

Ñâåñò î ïîòðåáè çà ïîñòî¼àœåì “òðîøêîâíå êóë-

òóðå“ çàõòåâà ðåäóêîâàœå òðîøêîâà è îïòèìè-

çàöè¼ó ïåðôîðìàíñè íà ñâèì íèâîèìà óíóòàð

ïðåäóçå�à. Îòóäà ñå ñòðàòåãè¼è òðîøêîâíîã ëè-

äåðñòâà ó îêâèðó îâîã êîíöåïòà êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à óîïøòå ïðèäà¼å ïîñåáíà ïàæœà è çíà-

÷à¼. Ó îâîì ðàäó óâàæåíà ñó äâà äîäàòíà ðàçëîãà

çà îâàêàâ ïðèñòóï: ïðâè, êî¼è óçèìà ó îáçèð ðàç-

âî¼ âèøå ñàâðåìåíèõ êîíöåïàòà óïðàâšàœà è

ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà, óêšó÷ó¼ó�è è

èíòåãðèñàíî óïðàâšàœå, è äðóãè ðàçëîã êî¼è
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ïîëàçè îä ìåñòà è óëîãå ñàâðåìåíå ðà÷óíîâîä-

ñòâåíå èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå ñòðàòåãè¼è

òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà.

Ïîëàçå�è îä èçëîæåíèõ ñòàâîâà î êîíêóðåí-

òíîñòè êàî óñëîâó î÷óâàœà óëîæåíîã êàïèòàëà è

îïñòàíêà ïðåäóçå�à, òå ðåàëèçàöè¼å ìèñè¼å è öè-

šåâà ïðåäóçå�à, ñõâà�åíèõ êàî ¼åäèíñòâî ïëóðà-

ëèçìà èíòåðåñà ñòå¼êõîëäåðà, íåîïõîäíî ¼å ïî-

ñåáíî íàãëàñèòè äà ¼å îñòâàðåœå è î÷óâàœå êîí-

êóðåíòíîñòè è êîíêóðåíòñêå ëèäåðñêå ïîçèöè¼å

ïðåäóçå�à ìîãó�å ïîñòè�è óñïåøíèì óïðàâšà-

œåì ïî¼åäèíà÷íèì ÷èíèîöèìà, åëåìåíòèìà êîí-

êóðåíòíîñòè, àëè ïðâåíñòâåíî œèõîâèì èíòåã-

ðèñàíèì óïðàâšàœåì óç ïðèìåíó àäåêâàòíî

ôîðìóëèñàíèõ è ðàçâè¼åíèõ êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à. Ïðè òîì ñå ïîäðàçóìåâà äà ðàçâî¼

êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à ïðåòïîñòàâšà, ïîðåä

îñòàëîã, è äîñòèçàœå ïîòðåáíîã íèâîà ðà÷óíî-

âîäñòâåíå èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå – ôèíàíñè¼-

ñêå, íåôèíàíñè¼ñêå è èíòåãðèñàíå.

Íà êðà¼ó, òåê îâàêî ñõâà�åíà óêóïíîñò êîíêó-

ðåíòíîñòè, à ïîñåáíî çíà÷à¼à ðàçâî¼à êîíêóðå-

íòñêèõ ñòðàòåãè¼à, ïîòâð�ó¼å œåíó ïðèìîðäè¼àë-

íîñò êàî óñëîâ îïñòàíêà è èçâîðà ïåðñïåêòèâå è

ïðîñïåðèòåòà ñàâðåìåíîã êîðïîðàòèâíîã ïðåäó-

çå�à.

1.2. Êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å

Ãîòîâî ïðå òðè äåöåíè¼å Ïîðòåð ¼å çàêšó÷èî

äà ñå èçâîðè êîíêóðåíòíîñòè, ò¼. êðåèðàœà è

îäðæàœà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè çàñíèâà¼ó íà

îáëèêîâàœó è èìïëåìåíòàöè¼è ãåíåðè÷êèõ

(êîíêóðåíòñêèõ) ñòðàòåãè¼à, è òî: òðîøêîâíîã

ëèäåðñòâà, äèôåðåíöè¼àöè¼å è ôîêóñèðàœà.
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Êàñíè¼å ðàçäîášå ðàçâî¼à óñëåä ñâî¼å äèíàìè÷-

íîñòè è íåñòàáèëíîñòè óñëîâèëî ¼å ñâî¼åâðñíó

èíòåãðàöè¼ó òðè¼ó ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à, îäíî-

ñíî êðåèðàœå ñòðàòåãè¼å êîíôðîíòàöè¼å, äà áè

ñå äàíàñ, ó ðåëåâàíòíî¼ ëèòåðàòóðè, èíòåíçèâíî

ðàçìàòðàëà ïðèìåíà ñòðàòåãè¼å îäðæèâîã ðàçâî-

¼à, êàî ñàñòàâíà êîìïîíåíòà êîðïîðàòèâíå ñòðà-

òåãè¼å ïðåäóçå�à. Êîíñòàíòà ó åâîëóöè¼è ïðèìå-

œåíèõ ñòðàòåãè¼à ¼å ïîòðåáà äà ñå œèìà åôåêòèâ-

íî è åôèêàñíî óïðàâšà.

Ðàçóìåâàœå ïðåòœè è øàíñè ñà êî¼èìà ñå

ïðåäóçå�å ñóî÷àâà çà¼åäíî ñà ñëàáèì è ¼àêèì

ñòðàíàìà êî¼å ïîñåäó¼å ïðåäñòàâšà ïðåäóñëîâ

ñòðàòåøêîã èçáîðà. Ñòðàòåãè¼à ñå ìîæå ðàçóìåòè

êàî íà÷èí íåóòðàëèçîâàœà ïðåòœè èëè œèõîâîã

ïðåòâàðàœà ó ïðåäíîñòè è èñêîðèø�åœà øàíñè,

ïðè ÷åìó ñå ñòðàòåãè¼à ôîðìóëèøå çà ðàçëè÷èòå

íèâîå îðãàíèçàöè¼å: êàî ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à,

ñòðàòåãè¼à áèçíèñà è ôóíêöèîíàëíà ñòðàòåãè¼à.

Ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à óñìåðåíà ¼å íà ñòðàòåøêè

ôîêóñ è ñòðàòåøêè îáóõâàò, ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè-

¼å çà íèâî ïî¼åäèíà÷íèõ áèçíèñà è ñèíåðãåòñêè

åôåêàò. Ñòðàòåãè¼à áèçíèñà ðàçëèêó¼å ñå îä ñòðà-

òåãè¼å ïðåäóçå�à ïî òîìå øòî ¼å œåí îáóõâàò âå-

çàí çà ¼åäíî òðæèøòå èëè çà ¼åäíó ãðàíó. Ôóí-

êöèîíàëíå ñòðàòåãè¼å ïîäðæàâà¼ó ñòðàòåãè¼å

áèçíèñà, à ñòðàòåãè¼å áèçíèñà ïîäðæàâà¼ó ñòðà-

òåãè¼ó ïðåäóçå�à. Ñòðàòåãè¼à áèçíèñà ôîêóñèðà-

íà ¼å íà ñòâàðàœå è îäðæàâàœå êîíêóðåíòñêå

ïðåäíîñòè, äîê ¼å ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à óñìåðåíà

íà áàëàíñèðàíî êîðèø�åœå ðåñóðñà è ìîãó�íîñ-

òè ïðåäóçå�à êàêî áè ñå ìàêñèìèçîâàëà âðåä-

íîñò. Ñâàêî¼ ñòðàòåøêî¼ ïîñëîâíî¼ ¼åäèíèöè êî¼à

êîíêóðèøå íà îäðå�åíîì òðæèøòó èëè òðæèø-

íîì ñåãìåíòó ñòî¼è íà ðàñïîëàãàœó âåîìà âåëè-

êè áðî¼ ñòðàòåãè¼à
11

. Ó ëèòåðàòóðè ¼å íà¼ïðèõ-

âà�åíè¼à Ïîðòåðîâà òèïîëîãè¼à ãåíåðè÷êèõ

ñòðàòåãè¼à. Ïîðòåð ¼å èçíåî ñìåëó òâðäœó äà

ïîñòî¼å òðè ôóíäàìåíòàëíå ñòðàòåãè¼å çà ñâàêè

áèçíèñ, êî¼å ¼å íàçâàî ãåíåðè÷êèì ñòðàòåãè¼àìà.

1.2.1. Ïîðòåðîâà òèïîëîãè¼à ãåíåðè÷êèõ

ñòðàòåãè¼à

Ïðåìà Ìà¼êëó Ïîðòåðó, ïîñòî¼å äâà îñíîâíà

òèïà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè: íèæè òðîøêîâè,

ò¼. ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà äèçà¼íèðà, ïðîèçâî-

äè è ïðîäà¼å ïðîèçâîäå åôèêàñíè¼å îä êîíêóðå-

íàòà è äèôåðåíöè¼àöè¼à èëè ñïîñîáíîñò ïðåä-

óçå�à äà îáåçáåäè ¼åäèíñòâåíó èëè ñóïåðèîðíó

âðåäíîñò çà êóïöå ó ñìèñëó êâàëèòåòà, ñïåöè¼àë-

íèõ îñîáèíà ïðîèçâîäà èëè ïðóæàœà ïîñòïðî-

äà¼íèõ óñëóãà. Çà îñòâàðèâàœå íàâåäåíèõ êîíêó-

ðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ïðåäóçå�ó ñòî¼å íà ðàñïîëà-

ãàœó òðè ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å:

1) ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà,

2) ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöèðàœà è

3) ñòðàòåãè¼à ôîêóñèðàœà.

Ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà áàçèðà ñå

íà ñïîñîáíîñòèìà è î÷åêèâàœèìà ïðåäóçå�à äà

ñâî¼ó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò îñòâàðè ïðîèçâîä-

œîì çàñíîâàíîì íà øòî íèæèì òðîøêîâèìà. Îíà

ïðåäñòàâšà ¼åäíó îä îñíîâíèõ è íà¼÷åø�å ðàçìàò-

ðàíèõ è èìïëåìåíòèðàíèõ êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòå-

ãè¼à. Ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà íàãëàøàâà

åôèêàñíîñò ìåíàŸìåíòà ïðîèçâîäœå, èçèñêó¼å

óëàãàœå êàïèòàëà ó îïåðàöè¼å âåëèêîã îáèìà è

åôèêàñíó òåõíîëîãè¼ó, êàî è êîíòðîëó òðîøêîâà,

ñòðîãè íàäçîð íàä ðàäíîì ñíàãîì ðàäè îñòâàðåœà
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âèñîêîã íèâîà ïðîäóêòèâíîñòè è ¼åôòèíè¼å äèñ-

òðèáóöè¼å. Èçâîðè ñíèæåœà òðîøêîâà êàî øòî ñó

åêîíîìè¼à îáèìà è åôåêàò èñêóñòâà ïîñòà¼ó ñâå

ìàœè îñëîíàö ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, à

êîíòèíóèðàíà ïîáîšøàœà, èíîâàöè¼å, óíàïðå-

�åíà ïðîöåñíà òåõíîëîãè¼à, ïîáîšøàíè äèçà¼í

ïðîèçâîäà è ðåäèçà¼í ïðîöåñà, ðåñòðóêòóðèðàœå è

ñë. äîáè¼à¼ó ñâå âå�è çíà÷à¼
12

. Íèæè òðîøêîâè äî-

âîäå äî îñòâàðåœà íàòïðîñå÷íîã ðåçóëòàòà ñàìî

àêî ¼å ïðåäóçå�å ñïîñîáíî äà èõ îäðæè ó äóæåì

âðåìåíñêîì ïåðèîäó è óêîëèêî ïîñòî¼å áàðè¼åðå

çà óëàçàê íà òðæèøòå êî¼å ñïðå÷àâà¼ó êîíêóðåíòå

äà êîïèðà¼ó èçâîðå ïðåäíîñòè ïðåäóçå�à
13

.

Ïðîìåíšèâî è ñâå êîìïëåêñíè¼å îêðóæåœå

äîâåëî ¼å äî ðàçâî¼à ìíîãèõ óïðàâšà÷êèõ èí-

ñòðóìåíàòà çà ñíèæàâàœå òðîøêîâà ïðåäóçå�à. Ñ

òèì ó âåçè, àäåêâàòíî ôîðìóëèñàœå, êî¼å ðåçóë-

òèðà óñïåøíîì èìïëåìåíòàöè¼îì îâå ñòðàòåãè¼å

ìîæå ñå ïîñòè�è:

• êîîïåðàöè¼îì ñà äðóãèì ïðåäóçå�åì ïðè îáåç-

áå�èâàœó îäðå�åíå êîìïîíåíòå (ñòðàòåãè¼à

outcourcing-a);

• óãðàäœîì ìàòåðè¼àëà êî¼èì �å ñå ñíèçèòè òðîø-

êîâè, à íå�å óãðîçèòè êâàëèòåò ïðîèçâîäà;

• èçáîðîì âå�åã èëè ìàœåã ñòåïåíà àóòîìàòèçà-

öè¼å ó ïðîèçâîäœè;

• èçáîðîì îäãîâàðà¼ó�å êîìáèíàöè¼å êàíàëà

ïðîäà¼å èòä.
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Ïðåìà òîìå, ó îñíîâè ñòðàòåãè¼å òðîøêîâíîã

ëèäåðñòâà íàëàçè ñå íàñòî¼àœå ïðåäóçå�à äà äîñ-

òèãíå òàêàâ ñòåïåí åôèêàñíîñòè ïðè îáàâšàœó

àêòèâíîñòè ó îêâèðó ëàíöà âðåäíîñòè, êî¼è íå�å

ìî�è äà äîñòèãíó êîíêóðåíòè, îäíîñíî òðîøêîâ-

íà ïðåäíîñò ïîñòà¼å îñíîâà ôîðìóëèñàœà è èì-

ïëåìåíòàöè¼å îâå ñòðàòåãè¼å. Çà îñòâàðåœå òðîø-

êîâíå ïðåäíîñòè íåîïõîäíî ¼å ïîðå�åœå ëàíöà

âðåäíîñòè ïðåäóçå�à ñà ëàíöåì âðåäíîñòè íà¼ìà-

œå ¼åäíîã ãëàâíîã êîíêóðåíòà, à óïîðåäíà àíàëè-

çà òðåáà ìåíàŸåðèìà äà îìîãó�è äà îòêðè¼ó íà÷è-

íå íà êî¼å �å íåêèì ñâî¼èì àêòèâíîñòèìà óïðàâ-

šàòè åôèêàñíè¼å îä êîíêóðåíàòà óíóòàð œèõîâîã

ëàíöà âðåäíîñòè. Ñ òîã àñïåêòà íè¼å áèòíî ñàìî

êîëèêî èçíîñå òðîøêîâè ïðåäóçå�à, âå� äà ëè ñó

îíè íèæè ó îäíîñó íà òðîøêîâå êîíêóðåíàòà, ïà

¼å àíàëèçà òðîøêîâà êîíêóðåíàòà ïîñòàëà âåîìà

âàæíà çà ðàçâî¼ è îäðæàœå òðîøêîâíå ïðåäíîñòè

ïðåäóçå�à è èìïëåìåíòàöè¼ó ñòðàòåãè¼å òðîø-

êîâíîã ëèäåðñòâà
15

. Óïðàâî ìîãó�íîñò ïîðå�åœà

âèñèíå òðîøêîâà è öåíà êîíêóðåíàòà, îòåæàíîñò

îäðæàœà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè áåç ðèçèêà è

ñë. ïðåäñòàâšà¼ó îãðàíè÷åœà ó ðàçâè¼àœó è èì-

ïëåìåíòàöè¼è íàâåäåíå ñòðàòåãè¼å.

Ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöèðàœà íàãëàøàâà

îäðæàâàœå çàäîâîšàâà¼ó�å êîíêóðåíòñêå ïîçè-

öè¼å ïðåäóçå�à íà òðæèøòó ïðîèçâîäœîì ïðîèç-

âîäà èëè ïðóæàœåì óñëóãà êî¼è ñó ïî íåêîì ñâîì

îáåëåæ¼ó ¼åäèíñòâåíè çà ïîòðîøà÷à. Äèôåðåíöè-

ðàíîø�ó ïðîèçâîäà èëè óñëóãå ó îäíîñó íà êîíêó-

ðåíòñêå ïðîèçâîäå èëè óñëóãå îáåçáåäè�å ñå

ñòâàðàœå èëè ïîâå�àâàœå âðåäíîñòè çà ïîòðîøà-

÷à ïîíóäîì ¼åäèíñòâåíå äèìåíçè¼å ïðîèçâîäà

èëè óñëóãå êî¼à ìîæå ïîñòè�è âðõóíñêó öåíó.

Ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöèðàœà ïîäðàçóìåâà ïîíóäó

ñóïåðèîðíèõ ïðîèçâîäà è óñëóãà, ðàçâî¼ ñíàæíîã

êîìåðöè¼àëíîã èìåíà èëè êîðïîðàòèâíîã èìèŸà,

áðçó ðåàêöè¼ó íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à, ðàçâî¼ íîâèõ

ïðîèçâîäà èëè êàðàêòåðèñòèêà ïðîèçâîäà è êðå-

èðàœå ¼åäèíñòâåíèõ ìåòîäà äèñòðèáóöè¼å. Ó

îñíîâè îâå ñòðàòåãè¼å íàëàçå ñå ñïîñîáíîñò è âå-

ðîâàœå ïðåäóçå�à äà �å êðîç óñïåøíî êðåèðàœå è

ïðîìîöè¼ó äèñòèíêòèâíîã ïðîèçâîäà, ïðèâó�è

êóïöå è îñòâàðèòè íàòïðîñå÷àí ðåçóëòàò.

Çà óñïåõ ñòðàòåãè¼å äèôåðåíöè¼àöè¼å áèòíî

¼å äà ïðåäóçå�å ñàãëåäà êàêî ïîòðîøà÷è ïðîöå-

œó¼ó ïîíóäó ïðåäóçå�à áóäó�è äà ïîíóäå âå�åã

áðî¼à ïðåäóçå�à èìà¼ó îäðå�åíå ñëè÷íîñòè, ïà

óêîëèêî ñó ïðîèçâîäè ñà óíèêàòíèì îñîáèíàìà,

à ïîðåä òîãà è ñêóïè çà êîïèðàœå, ìîæå ñå î÷åêè-

âàòè äà �å ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöè¼àöè¼å áèòè

óñïåøíè¼à è îäðæèâà. Ïîðåä òîãà, ïðåäóçå�å

ìîæå äà îñòâàðè è î÷óâà êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò

ó ñâî¼î¼ ãðàíè, óêîëèêî ïîâå�àœå ïðîäà¼íèõ öåíà

ïðåâàçè�å äîäàòíå òðîøêîâå äèôåðåíöè¼àöè¼å.

Ïðèëèêîì ïðèìåíå îâå ñòðàòåãè¼å òðåáà âîäèòè

ðà÷óíà è î ìåðè äèôåðåíöèðàœà ¼åð, ïîðåä òîãà

øòî çàõòåâà çíà÷à¼íà óëàãàœà, ïðåâèøå äèôå-

ðåíöèðàœà ìîæå äà äîâåäå äî òîãà äà ïðîèçâîä

ïîñòàíå òîëèêî ¼åäèíñòâåí äà ïðèâó÷å ïàæœó

ñàìî íåçíàòíîã áðî¼à ïîòðîøà÷à, òå äà ñå òèìå

ñìàœè òðæèøíî ó÷åø�å
16
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Êàî è ñòðàòåãè¼à íèñêèõ òðîøêîâà, è ñòðàòå-

ãè¼à äèôåðåíöèðàœà ñóî÷àâà ñå ñà îäðå�åíèì

áðî¼åì ïðîáëåìà ïðè ðàçâè¼àœó è èìïëåìåíòà-

öè¼è, à ìå�ó œèìà íà¼÷åø�å ñå èñòè÷ó ñëåäå�è:
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• íè¼å èñêšó÷åíà ìîãó�íîñò êîïèðàœà è óëàñêà

íà òðæèøòå íîâèõ êîíêóðåíàòà ÷è¼å ïîñëîâà-

œå �å áèòè óñïåøíè¼å;

• òåøêî ¼å íàïðàâèòè ïðîöåíó äà ëè ñå òðîøêî-

âè âåçàíè çà äèôåðåíöèðàœå ïðîèçâîäà ìîãó

íàäîêíàäèòè ïîñòàâšàœåì âå�å öåíå;

• ðåàëàí ïðîáëåì çà ðàçâè¼àœå îâå ñòðàòåãè¼å

íè¼å èäåíòèôèêîâàœå ïîòðåáå çà äèôåðåíöè-

ðàœåì, âå� ñõâàòàœå ó êîì îáëèêó �å îíà áèòè

ïðèõâàòšèâà çà êóïöå;

• âèñîê ñòåïåí äèôåðåíöèðàœà ìîæå äîâåñòè

äî èçðàçèòîã ñìàœåœà áðî¼à ïîòðîøà÷à, îäíî-

ñíî ñìàœåœà òðæèøíîã ó÷åø�à.

Ñóøòèíó ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàœà ÷èíè îðè-

¼åíòèñàíîñò ïðåäóçå�à íà îïñëóæèâàœå îäðå�å-

íîã òðæèøíîã ñåãìåíòà. Îâà ñòðàòåãè¼à ñå îäíî-

ñè íà ïðîíàëàæåœå ïðåäíîñòè íà óñêîì ñåãìåí-

òó òðæèøòà ïðîèçâîäœîì ïðîèçâîäà èëè ïðóæà-

œåì óñëóãà ñëè÷íèõ êàðàêòåðèñòèêà êàî êîä

êîíêóðåíàòà, àëè ïî íèæèì òðîøêîâèìà, äàêëå

ñòðàòåãè¼îì ôîêóñèðàíîñòè íà òðîøêîâå èëè

äèôåðåíöè¼àöè¼îì ïðîèçâîäà ó ñìèñëó íà÷èíà

çàäîâîšàâàœà ïîòðåáà ïîòðîøà÷à, îäíîñíî

ñòðàòåãè¼îì ôîêóñèðàíîñòè íà äèôåðåíöèðàœå.

Èíà÷å, çáîã îâàêâîã ïðèñòóïà è ñàìîã çíà÷à¼à

ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàœà îíà ñå ïîíåêàä ó ëèòåðà-

òóðè óïðàâî äåëè ïîñåáíî íà äâå íîâå ãåíåðè÷êå

ñòðàòåãè¼å:

1) ñòðàòåãè¼à ôîêóñèðàœà íà òðîøêîâå è

2) ñòðàòåãè¼à ôîêóñèðàœà íà äèôåðåíöè-

ðàœå, ïà ñå ïîñìàòðà¼ó óêóïíî êàî ÷åòè-

ðè ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å
17
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Èçâîðè çà ôîðìóëèñàœå è èìïëåìåíòàöèó¼ó

ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàœà îáè÷íî ñå ìîãó íà�è ó

îêâèðó äâà ïîäðó÷¼à èëè ðàçëîãà:

• çáîã îíåìîãó�åíîñòè, ðàçëè÷èòèì – îáè÷íî

ôèíàíñè¼ñêèì, ðàçëîçèìà äà ðåàëèçó¼ó ïî¼åäè-

íà÷íî èëè çà¼åäíî ïðåòõîäíå äâå ñòðàòåãè¼å,

êàäà íåìà ìîãó�íîñòè, à ïðâåíñòâåíî äîâîšíî

ðåñóðñà äà ñå óïóñòè ó êîíêóðåíöè¼ó íà øèðåì

òðæèøòó, èëè íåìà äîâîšíî øèðîê ïðîèçâîä-

íè ïðîãðàì, èëè

• çáîã ðàñïîëàãàœà ïîñåáíèì ïîòåíöè¼àëèìà –

èçâîðèìà çíàœà, âåøòèíàìà, òåõíè÷êî-òåõíî-

ëîøêèì, èñòðàæèâà÷êèì è äðóãèì ïîòåíöè¼à-

ëèìà çà óñïåøíî ðàçâè¼àœå ñïåöèôè÷íèõ ïðî-

èçâîäà çà öèšíå ãðóïå êóïàöà, çà îäðå�åíè

òðæèøíè ñåãìåíò ó êî¼è òðåáà óñìåðèòè ðàñ-

ïîëîæèâå êîìïàðàòèâíå ïðåäíîñòè.

Îâî óïðàâî óïó�ó¼å íà ïîìåíóòî ðàçëèêîâàœå

äâå¼ó ñòðàòåãè¼à ôîêóñèðàœà: ñòðàòåãè¼ó ôîêóñè-

ðàœà íà òðîøêîâå è ñòðàòåãè¼ó ôîêóñèðàœà íà äè-

ôåðåíöèðàœå. Îáå ñòðàòåãè¼å çàïî÷èœó ëàíñèðà-

œåì ïðîèçâîäà êî¼è èìà íèçàê ñòåïåí ïðèõâà�åíå

âðåäíîñòè è âèñîêå òðîøêîâå, Ñëèêà 1.

Ñòðàòåãè¼à #1 ñå ïðâî ôîêóñèðà íà äîäàâàœå

âðåäíîñòè, à çàòèì ïðåíîñè òåæèøòå èíòåðåñî-

âàœà íà ñìàœåœå òðîøêîâà. Äîäàâàœå âðåäíîñ-

òè èäå äî íèâîà ó êî¼åì ïðîèçâîä ïîñòàíå èíäóñ-

òðè¼ñêè ñòàíäàðä. Ïîñëå òîãà ñå ïðèìåœó¼ó êëà-

ñè÷íå ñòðàòåãè¼å ñìàœåœà òðîøêîâà êî¼å, óãëàâ-

íîì, áàøòèíå åôåêàò îáèìà. Ñòðàòåãè¼à #2 íà¼ïðå

ñå ôîêóñèðà íà òðîøêîâå, à ïîñëå íà ïðèõâà�åíó

âðåäíîñò. Êðèòè÷íà òà÷êà ó îâî¼ ñòðàòåãè¼è ¼å

òà÷êà ó êî¼î¼ îòïî÷èœå ðåöèêëóñ ïðîèçâîäà íà

áàçè ðàäèêàëíå èíîâàöè¼å êî¼à ñóøòèíñêè

óâå�àâà ïðèõâà�åíó âðåäíîñò
18
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Ñëèêà 1 - Ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàœà

Èçâîð: €óðè÷èí, Ä., £àíîøåâè�, Ñ., Êàëè÷àíèí, €. (2013),

Op. cit., ñòð. 462.

Êàî è êîä ïðåòõîäíèõ ãåíåðè÷êèõ êîíêóðå-

íòñêèõ ñòðàòåãè¼à, ôîðìóëèñàœå è ïðèìåíó

ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàœà ïðàòå îäðå�åíè ïðîáëå-

ìè, êàî øòî ñó:

• èäåíòèôèêàöè¼à òðæèøíèõ ñåãìåíàòà âðåäíèõ

ïðèìåíå ñòðàòåãè¼å ôîêóñèðàœà ¼å îòåæàíà;

• ïî äåôèíèöè¼è, òðæèøíè ñåãìåíòè ñó ìàëè è

ïîíåêàä íå çàñëóæó¼ó ïàæœó;

• òðæèøíè ñåãìåíòè ñó ïî ïðèðîäè ñïåöèôè÷íè

è ìîãó íåñòàòè âðåìåíîì;

• ôîêóñèðàœå íà òðîøêîâå ìîæå áèòè îòåæàíî

ó ñëó÷à¼ó ïîòðåáå ïîñòèçàœà ëèäåðñòâà ó

òðîøêîâèìà ïîìî�ó åêîíîìè¼å îáèìà
19
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Íà êðà¼ó, ïîäåšåíà ñó ìèøšåœà ó âåçè ñà äè-

ëåìîì äà ëè ¼å äîáðî íàñòî¼àœå ìåíàŸìåíòà äà
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èñòîâðåìåíî ôîðìóëèøå è èìïëåìåíòèðà ñâå

ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å ó êîíêðåòíèì óñëîâèìà.

Ïîðòåð èçðàæàâà ñóìœó ó óñïåøíîñò èñòîâðåìå-

íå ïðèìåíå ñâèõ òðè¼ó ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à,

äîê íîâè¼à èñêóñòâà è ñòàâîâè èäó ó ïðèëîã œè-

õîâî¼ èñòîâðåìåíî¼ ïðèìåíè. Èïàê, ÷èíè ñå äà

îäãîâîð íà îâó äèëåìó íóäè ñòðàòåãè¼à êîíôðîí-

òàöè¼å, êî¼à ðåøåœà âèäè ó êîíòèíóèðàíîì èçíà-

ëàæåœó îïòèìàëíå êîìáèíàöè¼å òðîøêîâà/öå-

íà, ôóíêöèîíàëíîñòè è êâàëèòåòà, óç òàêî�å

êîíòèíóèðàíî óâî�åœå íîâèõ ïðîèçâîäà, îäíîñ-

íî óêšó÷èâàœå è âðåìåíà êàî êšó÷íîã ôàêòîðà

ïîñëîâíîã óñïåõà.

1.2.2. Ñòðàòåãè¼à êîíôðîíòàöè¼å

Òóðáóëåíòíè óñëîâè ïîñëîâàœà ãðàäå òåìå-

šå íà êî¼èìà ñâî¼à ïðàâèëà èãðå ïîñòàâšà êîí-

ôðîíòàöèîíî îêðóæåœå, êî¼å ¼å ïóíî êàêî èçàçî-

âà òàêî è îïàñíîñòè. Ëèòåðàòóðà êîíôðîíòàöèî-

íî îêðóæåœå ïîñìàòðà êàî âèñîêîêîíêóðåíòíî

îêðóæåœå íàñòàëî öðïšåœåì èçàçîâà, ìî-

ãó�íîñòè è îïàñíîñòè êî¼å íîñè íîâà åïîõà êîí-

êóðåíöè¼å. Ó òàêâîì îêðóæåœó ïðåäóçå�à íå

ìîãó ðàçâèòè îäðæèâå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè

¼åäíîñòàâíèì äèôåðåíöèðàœåì ïðîèçâîäà ïî-

ñðåäñòâîì âåëèêå ðàçëèêå ó êâàëèòåòó, ôóíêöè-

îíàëíîñòè èëè ïàê êðîç âî�ñòâî ó òðîøêîâèìà, ñ

îáçèðîì äà ïðâè ïðàòèîöè íà òðæèøòó ðåàãó¼ó

âåîìà áðçî.

Ó öèšó îäãîâîðà íà çàõòåâå êî¼å íàìå�å êîí-

êóðåíòñêî îêðóæåœå, ïðåäóçå�à ñå îêðå�ó ¼åä-

íîì íîâîì íà÷èíó äîñòèçàœà ñòðàòåøêèõ öèšå-

âà, ñòðàòåãè¼è êîíôðîíòàöè¼å, êî¼à èíòåãðèøå

îñíîâíå èäå¼å ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à, ðåäóêîâà-

œå òðîøêîâà (ñòðàòåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäå-

ðñòâà), çàòèì ïîñòèçàœå æåšåíîã ñòåïåíà ôóíê-

öèîíàëíîñòè è êâàëèòåòà ïðîèçâîäà èëè óñëóãà

(ñòðàòåãè¼à äèôåðåíöèðàœà). Ïðèìåíîì íàâåäå-

íå ñòðàòåãè¼å ïîñòèæå ñå îïòèìàëíà êîìáèíàöè-

¼à òðè¼ó ñòðàòåøêèõ âàðè¼àáëè ïðîèçâîäà –

òðîøêîâà (öåíå), êâàëèòåòà è ôóíêöèîíàëíîñ-

òè, ÷èìå ñå äîïðèíîñè çàäîâîšåœó ñâå ïðåôèœå-

íè¼èõ çàõòåâà ïîòðîøà÷à è îñòâàðåœó æåšåíîã

íèâîà ïðîôèòà. Îïòèìàëíà êîìáèíàöè¼à ñòðà-

òåøêèõ âàðè¼àáëè ïðîèçâîäà ïîäðàçóìåâà óñìå-

ðàâàœå êà îáëèêîâàœó ïðîèçâîäà ñà íà¼âå�èì

êâàëèòåòîì, íà¼áîšîì ôóíêöèîíàëíîø�ó è íà-

¼íèæèì òðîøêîâèìà ïîñëîâàœà.
20

Ðàçâè¼àœå ñòðàòåãè¼å êîíôðîíòàöè¼å òðàãà

çà êšó÷åì óñïåõà ó ãëîáàëíîì è âèñîêîêîíêó-

ðåíòíîì ïîñëîâíîì àìáè¼åíòó è ïðîíàëàçè ãà ó

ðàöèîíàëíîì óïðàâšàœó îñíîâíèì äèìåíçè¼à-

ìà ïðîèçâîäà – öåíîì/òðîøêîâèìà, êâàëèòåòîì

è ôóíêöèîíàëíîø�ó, êî¼å ñà÷èœàâà¼ó òçâ. “òðîó-

ãàî îïñòàíêà” (“survival triplet”) ïðîèçâîäà, îäíî-

ñíî äåôèíèøó çîíó îïñòàíêà èëè îïòèìàëíó

çîíó óñïåøíèõ ïðîèçâîäà ó êîíôðîíòàëíîì

îêðóæåœó, îìå�åíó œèõîâîì ìèíèìàëíî è ìàê-

ñèìàëíî ïðèõâàòšèâîì òðæèøíîì âðåäíîø�ó.

Íàâåäåíå îñíîâíå âàðè¼àáëå óíóòàð çîíå îïñòàí-

êà ìîãó âàðèðàòè, ìîãó ñå ïðèäîäàòè è íîâå âà-

ðè¼àáëå, êàî øòî ñó âðåìå, èíîâàòèâíîñò, ôëåê-

ñèáèëíîñò, ïðè ÷åìó ¼å íåîïõîäíî èìàòè ó âèäó

äà âàðè¼àáëå ñàìå ïî ñåáè íèñó ¼åäíîñòàâíå è ¼åä-

íîäèìåíçèîíàëíå, òå äà ¼å œèõîâà êîìïëåê-

ñíîñò, íàðî÷èòî ó ïîãëåäó êîíêóðåíòñêîã ïîçè-

öèîíèðàœà íà êîíôðîíòàöèîíîì òðæèøòó, ïî-

ñåáíî èçðàæåíà.
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Óêîëèêî ñå ïðåäóçå�e “óšóšêà” è çàäîâîšè ó

îêðóæåœó êî¼å îáëèêó¼ó êîíôðîíòàöèîíå ñèëå,

âåîìà áðçî �å ñå íà�è ó îçáèšíî¼ îïàñíîñòè äà

áóäå èçáà÷åíî ñà œåãà. Ñòîãà ñòðàòåãè¼à êîíôðîí-

òàöè¼å çàõòåâà çàóçèìàœå àãðåñèâíîã êîíêóðå-

íòñêîã ñòàâà, ïðåäñòàâšà¼ó�è âåëèêè èçàçîâ íà-

¼âå�åì êîíêóðåíòó, îäíîñíî êîíêóðåíòèìà. Íàè-

ìå, êàêî òåîðè¼à óêàçó¼å, à èñêóñòâî ïîòâð�ó¼å, òà¼-

íà óñïåõà ñòðàòåãè¼å êîíôðîíòàöè¼å ïî÷èâà íà

ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà îòêðè¼å îñíîâíó èäå¼ó

êî¼à ¼å äóáîêî ó œî¼ ãåíåðèñàíà, à êî¼à ïî÷èâà íà

ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà ðàçâè¼å ¼åäíó îä êàðàê-

òåðèñòèêà òðîóãëà, êî¼à ¼å ïî ìèøšåœó ïðåäóçå�à

íà¼çíà÷à¼íè¼à çà óñïåõ äèêòèðàí òðæèøòåì. Òèìå

èäå¼à ãåíåðè÷êèõ ñòðàòåãè¼à êî¼à ¼å ïî÷èâàëà íà

ïðåòïîñòàâöè ñòâàðàœà òðà¼íèõ êîíêóðåíòñêèõ

ïðåäíîñòè, óñòóïà ìåñòî àìáè¼åíòó êî¼è îäëèêó¼å

“äèíàìèêà ó êðåòàœó”, êî¼à ¼å ôîêóñèðàíà íà êðå-

èðàœó òðåíóòíèõ, ïðèâðåìåíèõ ñòðàòåøêèõ àê-

öè¼à, øòî ó îñíîâè è îäðàæàâà èäå¼ó êîíôðîíòà-

öèîíå ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à.
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Ðàçóìšèâî, ðàçìàòðàœèìà íèñó îáóõâà�åíè

óêóïíà ïðîáëåìàòèêà è ñâå êîíêóðåíòñêå ñòðà-

òåãè¼å. Èïàê ó÷èœåíà ðàçìàòðàœà óêàçó¼ó íà íå-

îïõîäíîñò ïîçíàâàœà îñíîâíèõ ïîñòàâêè êîíêó-

ðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à êàêî áè ñå èçàáðàëà îäãîâà-

ðà¼ó�à è œåíî óñïîñòàâšàœå è èìïëåìåíòàöè¼à

áèëè øòî óñïåøíè¼è. Òî äàšå ïîäðàçóìåâà è

åôèêàñíî óïðàâšàœå œèõîâèì ðàçâî¼åì è ðåà-
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ëèçàöè¼îì, ¼åð ñó îíå íåçàìåíšèâå ïîëóãå ó ðåà-

ëèçàöè¼è ìèñè¼å, öèšåâà è ïåðôîðìàíñè ïðåä-

óçå�à.

2. Óïðàâšàœå ðàçâî¼åì è ðåàëèçàöè¼îì

êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à

Íåïîäåšåíà ñó ìèøšåœà ðåëåâàíòíèõ òåî-

ðåòè÷àðà è ïðàêòè÷àðà ó îïøòî¼ òâðäœè äà ¼å

“åêîíîìè¼à ïðå ñâåãà è èçíàä ñâåãà”. ÌåíàŸìåíò

– óïðàâšàœå åêîíîìñêèì æèâîòîì ¼å ãîòîâî ÷à-

ðîáíà, êšó÷íà ðå÷ åêîíîìñêå ðåòîðèêå. Îíà ñ îá-

çèðîì íà àêòóåëíå ïðîáëåìå åêîíîìñêîã îï-

ñòàíêà, îäðæàâàœà è íàïðåäîâàœà, îçíà÷àâà ñâå-

ìî� åêîíîìñêîã ðàöèîíàëèòåòà. Ïîñëå òðàíçè-

öè¼å èíäóñòðè¼ñêå ïðèâðåäå ó èíôîðìàòè÷êó

ïðèâðåäó êî¼ó ïðàòè ãëîáàëíà è íà íåìàòåðè¼àë-

íî¼ àêòèâè çàñíîâàíà êîíêóðåíòñêà áîðáà, íå-

îïõîäíî ¼å äà ñâàêî ïðåäóçå�å èíäèâèäóàëíî ðå-

äåôèíèøå íà÷èí ïîçèöèîíèðàœà è óêóïíîñò îä-

íîñà ïðåìà êîíêóðåíòèìà. Áóäó�è äà ñó ñóá¼åêòè

ãëîáàëíå ïðèâðåäå ñâå áëèñêè¼è, ïðåäóçå�à ñó

ïðèíó�åíà äà èçãðàäå è ñîïñòâåíè ñèñòåì ïî-

âðàòíèõ èíôîðìàöè¼à êàêî áè ìîãëà äà ïðàòå

åôåêòèâíîñò ñïðîâåäåíèõ àêöè¼à ó ðåàëèçàöè¼è

ñòðàòåãè¼à, ïîñåáíî ó ðàçâî¼ó è ðåàëèçàöè¼è

êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à.

Òî äàšå óïó�ó¼å íà ñëîæåíîñò ïðèâðå�èâà-

œà, àëè è ïðåïîçíàâàœå äà îñíîâíó êîìïåòåí-

òíîñò äàíàøœåã ïðåäóçå�à ïðåäñòàâšà ñïîñîá-

íîñò ôîðìóëèñàœà åôåêòèâíèõ ñòðàòåãè¼à è œè-

õîâå åôèêàñíå èìïëåìåíòàöè¼å. Ñ îáçèðîì íà çà-

äàòè àñïåêò, òî ñå ïîñåáíî îäíîñè íà óêóïíîñò

çíà÷à¼à êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à. Òî íè¼å ëàêî

îñòâàðèòè, ïîñåáíî ó âåëèêèì è ñëîæåíèì ïðåä-

óçå�èìà ó êî¼èìà ïîñòî¼è äóãà÷êà äèñòàíöà

èçìå�ó îíèõ êî¼è ôîðìóëèøó è îíèõ êî¼è ñïðî-

âîäå ñòðàòåãè¼ó
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. Óñïåøíî ôîðìóëèñàœå è èì-

ïëåìåíòàöè¼à ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à çàõòåâà ïî-

çíàâàœå îñíîâíèõ êîìïîíåíòè óïðàâšà÷êîã

ïðîöåñà. Ó ðà÷óíîâîäñòâåíî¼ ëèòåðàòóðè ñå êàî

îñíîâíå êîìïîíåíòå óïðàâšà÷êîã, ìåíàŸìåíò

ïðîöåñà íàâîäå àêòèâíîñòè: ïëàíèðàœà, îðãàíè-

çîâàœà è êîíòðîëå, à ó íîâè¼å âðåìå è àêòèâíîñ-

òè ìîòèâàöè¼å è êîìóíèöèðàœà. Ïîñåáíó êîìïî-

íåíòó ñ àñïåêòà çíà÷à¼à è øèðèíå ïðåäñòàâšà

îäëó÷èâàœå.

Ïëàíèðàœå ïðåäñòàâšà ïðâó è ñóøòèíñêó

ôàçó ó ïðîöåñó óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè ìåíàŸ-

ìåíòà ïðåäóçå�à, ïà è ó ïðîöåñó êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à. Ïëàíèðàœå ïðåäñòàâšà îáëèê êàóçà-

ëèòåòà, ñïîñîáíîñò ñàãëåäàâàœà áóäó�èõ ïîñëå-

äèöà ñàäàøœèõ îäëóêà. Ãëîáàëíî ïîñìàòðàíî,

ïëàíèðàœå ñå ðåàëèçó¼å àíàëèçîì ðåëåâàíòíèõ

ïðîòåêëèõ äîãà�à¼à, îöåíîì ïîñòî¼å�å ñèòóàöè¼å è

àíòèöèïèðàœåì áóäó�èõ äîãà�à¼à. Ðåçóëòàò ïðî-

öåñà ïëàíèðàœà ñó îäãîâàðà¼ó�è ïëàíîâè êî¼èìà

ñå êîíêðåòèçó¼ó è ïðåäðà÷óíñêèì âðåäíîñòèìà

êâàíòèôèêó¼ó áóäó�è æåšåíè òîêîâè ïîñëîâíèõ

àêòèâíîñòè, íàðî÷èòî ó äåëó êîíêóðåíòíîñòè.

Îñíîâíó ïëàíñêó îäëóêó ïðåäñòàâšà¼ó öèšåâè

ïðåäóçå�à, îäíîñíî œèõîâ èçáîð è àíòèöèïèðà-

œå îñíîâíèõ íà÷èíà çà œèõîâî îñòâàðåœå. Öèšå-

âè ñó îñíîâíà ïëàíñêà îäëóêà, äîê ñó îñòàëå ïëàí-

ñêå îäëóêå ó ôóíêöè¼è îñòâàðåœà öèšåâà. Ìå�ó

îñòàëèì ïëàíñêèì îäëóêàìà, ñâàêàêî, çíà÷à¼íî

ìåñòî çàóçèìà¼ó ñòðàòåãè¼å. Óîïøòå óçåâ, ñòðàòå-

ãè¼à ïðåäñòàâšà ñóøòèíñêó, áàçè÷íó ïëàíñêó

îäëóêó, îäíîñíî äîáðî ôîðìóëèñàíå è èìïëåìåí-

òèðàíå ñòðàòåãè¼å òðåáàëî áè äà îáåçáåäå øòî

óñïåøíè¼ó ðåàëèçàöè¼ó óñâî¼åíå ìèñè¼å, öèšåâà è

ïåðôîðìàíñè, îäíîñíî äà ó îâîì ñëó÷à¼ó îáåçáåäå

òðà¼íó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò ïðåäóçå�à.

Îðãàíèçîâàœå ïðåäñòàâšà äèíàìè÷êè ïðî-

öåñ õîìîãåíèçàöè¼å àêòèâíîñòè è œèõîâå ðåàëè-

çàöè¼å, çàðàä ñòâàðàœà îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòó-

ðå, îäíîñíî èíôðàñòðóêòóðå çà èìïëåìåíòàöè¼ó

ïëàíñêèõ îäëóêà. Óñïåøíà îðãàíèçàöè¼à ïîäðà-

çóìåâà óñïîñòàâšàœå ðàöèîíàëíîã îäíîñà

èçìå�ó êàäðîâñêèõ, ìàòåðè¼àëíî-òåõíè÷êèõ, ôè-

íàíñè¼ñêèõ è èíôîðìàöèîíèõ ðåñóðñà, ñà ¼åäíå

ñòðàíå, è óêóïíèõ ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè êî¼å

òðåáà äà áóäó îáàâšåíå, ñà äðóãå ñòðàíå. £åäíîì

óñïîñòàâšåíà îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà âðåìå-

íîì çàõòåâà ïðîìåíó - ðåîðãàíèçàöè¼ó, ïà ñå îð-

ãàíèçàöè¼à, ñõâà�åíà êàî ïðîöåñ, ìîæå ïîñìàòðà-

òè è êàî ìåòîä ðåøàâàœà îäðå�åíèõ íåóñêëà-

�åíîñòè èçìå�ó ðàñïîëîæèâèõ ðåñóðñà ó ðåàëè-

çàöè¼è ïëàíèðàíèõ öèšåâà è çàäàòàêà ïðåäóçå�à

è œåãîâèõ ñåãìåíàòà.
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Ïðåìà òîìå, îðãàíèçîâà-

œå ¼å ïðîöåñ ïîêóøà¼à è ãðåøàêà ó êîìå ¼å òåøêî

ïðèìåíèòè êîíâåíöèîíàëàí ïðèñòóï òçâ. “¼åä-

íîã íà¼áîšåã íà÷èíà”, îäíîñíî ïî¼àì íà¼áîšå

îðãàíèçàöè¼å âàðèðà èçìå�ó ãðàíà è ìåœà ñå

ïðîòîêîì âðåìåíà ó îêâèðó èñòå ãðàíå, ãðóïàöè-

¼å è ïðåäóçå�à.

Êîíòðîëà, êàî ôàçà ó ïðîöåñó óïðàâšà÷êèõ

àêòèâíîñòè ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à, ó êî¼î¼ ñå

îñòâàðåíî ïîðåäè ñà ïëàíèðàíèì, ïðî¼åêòîâà-

íèì èìà ñâðõó äà îìîãó�è îòêðèâàœå îäñòóïàœà

ó øòî ðàíè¼î¼ ôàçè è œèõîâî îòêëàœàœå ïðå çà-

âðøåòêà ñåêâåíöå ïëàíèðàíèõ àêöè¼à. Ïðåäìåò

êîíòðîëå ñó öèšåâè, îäíîñíî œèõîâà îñòâàðåœà.

Äà áè êîíòðîëà ó íîâèì óñëîâèìà îäãîâîðèëà íà
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ñâå èçàçîâå, íåîïõîäíî ¼å äà îìîãó�è êîíòèíóè-

ðàíî ïðîâåðàâàœå è ìîäèôèêîâàœå ïëàíñêèõ

îäëóêà. Êîíòðîëà ïðåäñòàâšà ñèñòåì êî¼è ìîðà

áèòè åêñïëèöèòàí è êîäèôèêîâàí. Êšó÷íè ðå-

ñóðñ çà êîíòðîëó ïðåäñòàâšà¼ó èíôîðìàöè¼å.

Ñàìî èíôîðìàöè¼å êî¼å ñó ïîóçäàíå, øèðîêî äîñ-

òóïíå è êî¼å ñå äîáè¼à¼ó ó ïðàâîì òðåíóòêó ïðåä-

ñòàâšà¼ó îñíîâó ïðà�åœà îñòâàðåœà öèšåâà è

ïðåäóçèìàœà êîðåêòèâíèõ ìåðà êàêî áè ñå ïëà-

íîâè ïðåòâîðèëè ó ðåàëíîñò. Ó ñàâðåìåíèì óñëî-

âèìà ïîñëîâàœà, ïîðåä ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èí-

ôîðìàöè¼à, ñâå âå�è çíà÷à¼ äîáè¼à¼ó è íåðà÷óíî-

âîäñòâåíå èíôîðìàöè¼å.

Ìîòèâàöè¼à - âî�åœå ïðåäñòàâšà ôàçó óï-

ðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè ïðåäóçå�à êî¼à ¼å óñïîñ-

òàâšåíà òåê ó íîâè¼å âðåìå. Ïîëàçå�è îä ÷èœå-

íèöå äà ¼å ñâàêà àêòèâíîñò ðåàêöè¼à íà íåêè ñëî-

æåí ñèñòåì ìîòèâàöè¼å, óòâð�èâàœå öèšåâà

ïðåäóçå�à è ðàçâè¼àœå îäãîâàðà¼ó�å ñòðàòåãè¼å

çà œèõîâó ðåàëèçàöè¼ó, ïîðåä îñòàëèõ ÷èíèëàöà,

ïðåòïîñòàâšà ñàâðåìåíî èçãðà�åí è óñïåøíî

èìïëåìåíòèðàí ìîòèâàöèîíè ñèñòåì. Ó òîì

ñìèñëó, óñïåøíîñò ìåíàŸåðà óñëîâšåíà ¼å œåãî-

âîì ñïîñîáíîø�ó äà ìîòèâèøå ïîäðå�åíå çàïîñ-

ëåíå ñòðóêòóðå è äðóãå ñòå¼êõîëäåðå äà ñâî¼å ñïî-

ñîáíîñòè è èíòåðåñå õàðìîíèçó¼ó ñà öèšåâèìà

ïðåäóçå�à, ïîäñòè÷ó�è ïðè òîì óâàæàâàœå ïðè-

íöèïà êîíöåïòà îäðæèâîã ðàçâî¼à äðóøòâåíî

îäãîâîðíîã ïðåäóçå�à.

Êîìóíèêàöè¼à êàî ïðîöåñ óïðàâšà÷êèõ àê-

òèâíîñòè ïîäðàçóìåâà íåîìåòàí òîê èíôîðìà-

öè¼à êî¼èìà ñå ïðåíîñå îäãîâàðà¼ó�å îäëóêå,

ñìåðíèöå, íàëîçè, èíñòðóêöè¼å, ïîñòóïöè, îá¼àø-

œåœà è êîíñòàòàöè¼å, êàêî áè ñå öèšåâè ïðåä-

óçå�à îëàêøàíî è øòî óñïåøíè¼å ðåàëèçîâàëè.

Òîêîâè èíôîðìàöè¼à ó ïðåäóçå�ó ñå óãëàâíîì

êëàñèôèêó¼ó êàî èíôîðìàöèîíà êðåòàœà: îäîçãî

íà äîëå (îä òîï ìåíàŸìåíòà ïðåìà íèæèì óïðàâ-

šà÷êèì ñòðóêòóðàìà), îäîçäî íà ãîðå (îä íà¼íè-

æèõ èçâðøíèõ è óïðàâšà÷êèõ ñòðóêòóðà ïðåìà

íà¼âèøèì óïðàâšà÷êèì ñòðóêòóðàìà), õîðèçîí-

òàëíî (íà íèâîèìà èñòèõ óïðàâšà÷êèõ è èç-

âðøíèõ ñòðóêòóðà) è êîìóíèêàöè¼à ñà îêðóæå-

œåì ïðåäóçå�à
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Îäëó÷èâàœå ïðåäñòàâšà ïîñåáíó, ñïåöèôè÷-

íó ôàçó è ôóíêöè¼ó ìåíàŸìåíò àêòèâíîñòè. Îñî-

áåíîñò ñå îãëåäà ó ÷èœåíèöè äà ñå îäëó÷èâàœå

êàî ÷èíèëàö, êîìïîíåíòà ìåíàŸìåíòà, ìîæå ðåà-

ëèçîâàòè íà ñâèì íèâîèìà top, middle, oppe-

rations management, àëè òî ìîãó áèòè è äðóãè çà-

ïîñëåíè èçâðøèîöè – åêñïåðòñêî è èçâðøíî,

îïåðàòèâíî îñîášå, êàî è ó ñâèì ôàçàìà óïðàâ-

šà÷êèõ àêòèâíîñòè, ïî ñâèì ïðåäìåòèìà îäëó-

÷èâàœà – âèçè¼îì, ìèñè¼îì, öèšåâèìà, ñòðàòåãè-

¼àìà, ïåðôîðìàíñàìà. Ó ñóøòèíè ðå÷ ¼å î ïðîöåñó

äîíîøåœà âðëî ðàçëè÷èòèõ ïîñëîâíèõ îäëóêà

áðî¼íèõ, ïðâåíñòâåíî ìåíàŸåðñêèõ, àëè è èç-

âðøíèõ ñòðóêòóðà ó ïðåäóçå�ó. Êîíêðåòíè¼å, ðå÷

¼å î ïðîöåñó èçáîðà èçìå�ó âèøå àëòåðíàòèâà çà

ðåøàâàœå íåêîã ïðîáëåìà, ïèòàœà, îäíîñíî äè-

ëåìå.

Óîïøòå ïîñìàòðàíî, îâàêî ñõâà�åí ïðîöåñ

îäëó÷èâàœà, óêšó÷ó¼ó�è è ïîäðó÷¼å ñòðàòåøêîã

îäëó÷èâàœà, èìà ôàçå êî¼å ìîãó áèòè ðàçëè÷èòî

ôîðìóëèñàíå è êëàñèôèêîâàíå. Ïðèìåðà ðàäè,

çà ïîäðó÷¼å ðàçâè¼àœà è èìïëåìåíòàöè¼å êîíêó-

ðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à, ìîæäà ñó îä ïîñåáíîã

çíà÷à¼à ñëåäå�å ôàçå ïðîöåñà îäëó÷èâàœà:

• äåôèíèñàœå ïðîáëåìà êî¼è òðåáà ðåøèòè

ïðåäìåòíîì îäëóêîì,

• óòâð�èâàœå öèšåâà êî¼å òðåáà ïîñòè�è,

• îáåçáå�åœå èíôîðìàöèîíèõ èçâîðà íåîïõîä-

íèõ çà îäëó÷èâàœå,

• àíàëèçà è îöåíà ñåëåêòîâàíèõ ïîäàòàêà è èí-

ôîðìàöè¼à,

• äåôèíèñàœå ðåøåœà, èçáîð íà¼áîšå àëòåðíà-

òèâå êîíêðåòíîã ðåøåœà ïðîáëåìà,

• äåôèíèñàœå è ôîðìóëèñàœå ñàìå ïîñëîâíå

îäëóêå.

Î÷èãëåäíà ¼å êîìïëåêñíîñò è ñóïòèëíîñò îâå

ôàçå ïðîöåñà ìåíàŸìåíòà, ïîñåáíî êàäà ¼å ó ïè-

òàœó îäëó÷èâàœå ó îáëàñòè êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à. Ñâå íàâåäåíå ôàçå ïðîöåñà îäëó÷èâà-

œà, àëè è äðóãå ôàçå ó äðóãà÷è¼èì ïðèñòóïèìà è

êëàñèôèêàöè¼àìà èìà¼ó ñâî¼ó óëîãó è çíà÷à¼.

Òàêî�å ¼å âèäšèâî äà îâà ôàçà ìîæå áèòè, ó îâîì

îáëèêó èëè ìîäèôèêîâàíà, çàñòóïšåíà ó ñâèì

ôàçàìà ìåíàŸìåíò ïðîöåñà. Íî, íàñëîâîì çàäàòè

àñïåêò óñìåðàâà ïàæœó íà ôàçó îáåçáå�åœà èí-

ôîðìàöèîíèõ èçâîðà íåîïõîäíèõ êàî êâàíòèòà-

òèâíà è êâàëèòàòèâíà ïîäëîãà ïîñëîâíîã îäëó-

÷èâàœà. Èçâîðè èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå óïðàâ-

šà÷êîì ïðîöåñó è ôàçàìà îäëó÷èâàœà ó ðàçâî¼ó

è ðåàëèçàöè¼è êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à è

óîïøòå, ìîãó áèòè áðî¼íè è ðàçëè÷èòè: åêñòåðíè

è/èëè èíòåðíè, êâàíòèòàòèâíè è/èëè êâàëèòà-

òèâíè, ðà÷óíîâîäñòâåíè è/èëè íåðà÷óíîâîäñ-

òâåíè, è äðóãè èçâîðè, òàêî�å çíà÷à¼íè ñà àñïåê-

òà œèõîâå óëîãå ó îâèì ïðîöåñèìà è ôàçàìà.

Èïàê, çà äàšà ðàçìàòðàœà ó çàäàòîì êîíòåê-

ñòó, ïîñåáíî ñà àñïåêòà àêòóåëíîñòè, íàðî÷èòó

ïàæœó çàñëóæó¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìàöè-

îíè èçâîðè, îäíîñíî ðà÷óíîâîäñòâåíè èíôîðìà-

öèîíè ñèñòåì (ÐÈÑ) è íà œåìó çàñíîâàí ìåíàŸ-

ìåíò èíôîðìàöèîíè ñèñòåì (ÌÈÑ). ÐÈÑ ó íîâè¼å
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âðåìå ñâå âèøå ïîïðèìà êîìïëåêñíó è ñóïòèëíó

óëîãó ñ îáçèðîì íà œåãîâó ñòðóêòóðó, åêñòåðíó

óíèôîðìíîñò è èçâåøòàâàœå, èíòåðíó ïðèëà-

ãîäšèâîñò ñàâðåìåíèì îðãàíèçàöèîíèì ðåøå-

œèìà, ïîñåáíî ó äåëó óñïåøíå ïðèìåíå ñàâðåìå-

íèõ èíôîðìàöèîíèõ è êîìóíèêàöèîíèõ òåõíî-

ëîãè¼à (ICT).

3. Ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâàœå êàî

ïîäðøêà óïðàâšàœó êîíêóðåíòñêèì

ñòðàòåãè¼àìà

Ïðîöåñ óïðàâšàœà ñòðàòåãè¼àìà, ò¼. ðàçâî-

¼åì, óñâà¼àœåì è èìïëåìåíòàöè¼îì ñòðàòåãè¼à

ïîäðàçóìåâà, çáîã ñâî¼å ñëîæåíîñòè è ìóëòèäè-

ìåíçèîíàëíîñòè, êîìïåòåíòàí è îäãîâîðàí ïðè-

ñòóï. Îñíîâó òàêâîã ïðèñòóïà ÷èíè àäåêâàòíà

èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà. Ïèòàœå çàäîâîšåœà

èíôîðìàöèîíèõ ïîòðåáà ìåíàŸìåíòà ïðåäñòàâ-

šà âàæíî, àëè è âåîìà êîìïëåêñíî ïèòàœå. Ñëî-

æåíîñòè îâå ïðîáëåìàòèêå, ïîðåä íåïðåäâèä-

šèâå è ðàçëè÷èòå äèíàìèêå ïîòðåáà çà èíôîð-

ìàöè¼àìà ó ðàçëè÷èòèì ôîðìàìà, äîäàòíî äîï-

ðèíîñå è ïîòðåáå çà èíôîðìàöè¼àìà ðàçëè÷èòîã

ïîðåêëà, ñàäðæèíå è êàðàêòåðèñòèêà.

Ïðåäóñëîâ çà êðåèðàœå àäåêâàòíå èíôîðìà-

öèîíå ïîäðøêå ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à ¼åñòå, ïîðåä

îñòàëèõ, è ïîñòî¼àœå íåîìåòàíèõ, ñèíõðîíèçîâà-

íèõ è êîíòèíóèðàíèõ òîêîâà èíôîðìàöè¼à ó ïðåä-

óçå�ó. Çà òå ñâðõå ó ïðåäóçå�ó òðåáà èçãðàäèòè è

îäðæàâàòè êâàëèòåòàí è åôèêàñàí èíôîðìàöèîíè

ñèñòåì, êàî äåî ïîñëîâíîã ñèñòåìà ïðåäóçå�à êî¼è

ñàêóïšà, îáðà�ó¼å ïîäàòêå, òðàíñôîðìèøå èõ ó èí-

ôîðìàöè¼å è îáåëîäàœó¼å (ïóáëèêó¼å) çà ïîòðåáå

êîðèñíèêà. Òîêîâè èíôîðìàöè¼à ìîãó äà ñå êðå�ó

ïî õîðèçîíòàëè ïðåäóçå�à, ò¼. èçìå�ó ìåíàŸìåíòà è

èçâðøíèõ ôóíêöè¼à, àëè è ïî âåðòèêàëè ïðåäóçå�à,

ò¼. îä òîï ìåíàŸìåíòà êà íåïîñðåäíèì èçâðøèîöè-

ìà è îáðíóòî, ñà îïåðàòèâíîã íèâîà êà âðõó ïðåä-

óçå�à. Áóäó�è äà ïðåäóçå�å èìà êàðàêòåðèñòèêó îò-

âîðåíîã ñèñòåìà íåîïõîäíî ¼å äà ïîñòî¼å âåçå, ò¼. òî-

êîâè èíôîðìàöè¼à íà ðåëàöè¼è ïðåäóçå�å – îêðóæå-

œå. Ñâàêè îä ïîìåíóòèõ àñïåêàòà òîêîâà èíôîðìà-

öè¼à ó ïðåäóçå�ó ïðåäñòàâšà âàæíó äèìåíçè¼ó

îäãîâîðà íà èíôîðìàöèîíå ïîòðåáå ìåíàŸìåíòà,

íàðî÷èòî ó âåçè ñà óïðàâšàœåì ðàçâî¼åì è ðåàëè-

çàöè¼îì êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à.

×èœåíèöà ¼å äà èíôîðìàöè¼å íåîïõîäíå ìå-

íàŸìåíòó çà ñâðõó ðåàëèçàöè¼å óïðàâšà÷êèõ àê-

òèâíîñòè ìîãó áèòè âåîìà áðî¼íå è ðàçëè÷èòå.

Áðî¼íîñò è ðàçíîâðñíîñò èíôîðìàöè¼à ñó ðàç-

óìšèâè è ïîäðàçóìåâàíè, áóäó�è äà æèâèìî ó

èíôîðìàòè÷êî¼ åðè, ñâåòó èíôîðìàöè¼à èëè ó

äîáà ïîòïóíå óìðåæåíîñòè. Óïðàâî áðî¼íîñò,

ðàçíîâðñíîñò è äîñòóïíîñò èíôîðìàöè¼à, êàî

¼åäíîã îä íà¼âðåäíè¼èõ ðåñóðñà äàíàøœèöå, îò-

âàðà ïèòàœå œèõîâîã êâàëèòåòà è óïîòðåáíå

âðåäíîñòè. Èíôîðìàöè¼å, áåç îáçèðà íà œèõîâî

ïîðåêëî, ñàäðæèíó è/èëè êàðàêòåðèñòèêå, íèñó

óâåê óïîòðåášèâå, ò¼. íèñó êîðèñíå çà îñòâàðåœå

óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè. Ó òîì, ñìèñëó èíôîð-

ìàöè¼å ìîðà¼ó ïîñåäîâàòè ïîðåä îñòàëèõ êàðàê-

òåðèñòèêå è àäåêâàòíà ñâî¼ñòâà êâàëèòåòà. Ïî-

ìåíóòà ñâî¼ñòâà êâàëèòåòà, ïîñåáíî ðà÷óíîâî-

äñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à, ïðåöèçíî ñó äåôèíèñàíà

ìå�óíàðîäíîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì ðåãóëàòèâîì.

Äåôèíèñàœåì êâàëèòåòà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èí-

ôîðìàöè¼à, ò¼. èíôîðìàöè¼à êî¼å ïðîäóêó¼å ðà÷ó-

íîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì äîäàòíî ñå

íàãëàøàâà âàæíîñò îâîã òèïà èíôîðìàöè¼à çà

óïðàâšà÷êå ñâðõå. Îâî íå çíà÷è äà ¼å ÐÈÑ ¼åäèíè

èçâîð èíôîðìàöè¼à è äà ñó ðà÷óíîâîäñòâåíå èí-

ôîðìàöè¼å ¼åäèíî âàæíå
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Èïàê, îäãîâîðå íà ïîìåíóòå èíôîðìàöèîíå

ïîòðåáå ìåíàŸìåíòà ó íà¼âå�î¼ ìåðè ïðóæà ðà÷ó-

íîâîäñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì (ÐÈÑ) ïðåä-

óçå�à. ÐÈÑ ñâî¼îì óñòàšåíîì ïðîöåäóðîì ãåíå-

ðèøå áàçó ïîäàòàêà çà ñàñòàâšàœå è ïðåçåíòà-

öè¼ó îäãîâàðà¼ó�èõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà-

¼à ñà ðàçëè÷èòèì èíôîðìàöèîíèì ñàäðæà¼èìà

íàìåœåíèì áðî¼íèì êîðèñíèöèìà, íàðî÷èòî ìå-

íàŸìåíòó ïðåäóçå�à. Ó öåëèíè ìîæå ñå îöåíèòè

äà ¼å óëîãà ðà÷óíîâîäñòâà, îäíîñíî ÐÈÑ-à, ó ïî-

ñëîâàœó ñàâðåìåíîã ïðåäóçå�à èçóçåòíî çíà÷à¼-

íà, ñëîæåíà è äèíàìè÷íà, áóäó�è äà óïðàâšàœå

ñâå ñëîæåíè¼èì ïîñëîâíèì àêòèâíîñòèìà ïðåä-

óçå�à íè¼å ìîãó�å áåç îäãîâàðà¼ó�å ðà÷óíîâî-

äñòâåíå èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå. Ïîìåíóòó èí-

ôîðìàöèîíó ïîäðøêó íå ÷èíå ñàìî îñíîâíè ðà-

÷óíîâîäñòâåíè èçâåøòà¼è è èíôîðìàöè¼å èç ôè-

íàíñè¼ñêîã ðà÷óíîâîäñòâà, òå ïîñåáíè èíòåðíè

ðà÷óíîâîäñòâåíè èçâåøòà¼è (êàëêóëàöè¼å è èí-

òåðíè áèëàíñè) èç óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà

(ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêîâà), âå� è äåòàšíè¼è,

ñïåöèôè÷íèì ñèòóàöè¼àìà è ñâðõàìà ïðèìåðåíè

áðî¼íè äðóãè ðà÷óíîâîäñòâåíè èçâåøòà¼è. Èìà-

¼ó�è ó âèäó íàïèñîì çàäàòå öèšåâå, ïàæœó ó íà-

ñòàâêó èçëàãàœà òðåáà ïîñâåòèòè îñíîâàìà

ôèíàíñè¼ñêîã è íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,

íàðî÷èòî ïîòðåáè çà èíòåãðèñàœåì ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà ñà íåôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà-

âàœåì, íàñòàëî¼ êàî ðåçóëòàò ïîâåçèâàœà îñíîâ-

íèõ ïîñëîâíèõ ñòðàòåãè¼à è ñòðàòåãè¼å îäðæèâîã

ðàçâî¼à.
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3.1. Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå

Äàíàñ ñå, ìíîãî âèøå íåãî ó ðàíè¼èì ôàçàìà

ðàçâî¼à ðà÷óíîâîäñòâà, íàãëàøàâà óëîãà ôèíàíñè¼-

ñêîã ðà÷óíîâîäñòâà è èçâåøòàâàœà ó çàäîâîšåœó

¼àâíîã èíòåðåñà, äîê ñå ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

ñìàòðà¼ó íà¼åôèêàñíè¼èì èíñòðóìåíòèìà îáåëîäà-

œèâàœà èíôîðìàöè¼à ¼àâíîñòè, ò¼. çàèíòåðåñîâà-

íèì èíòåðåñíèì ãðóïàìà. Ïîìåíóòå òâðäœå ñó çà-

ñíîâàíå íà ÷èœåíèöàìà äà ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâî-

äñòâî, ò¼. ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœåïðåäñòàâšàïî-

òïóí, ñàìîñòàëàí, åêñòåðíî îðè¼åíòèñàí, çàîêðóæåí

è ¼åäèíñòâåí ïîäñèñòåì ÐÈÑ-à ïðåäóçå�à. Ôèíàí-

ñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî ïðåäñòàâšà èñõîäèøòå ñâèõ

îñòàëèõ ñåãìåíàòà ÐÈÑ-à è ñâî¼èì îñíîâíèì èçâåø-

òà¼èìà – áèëàíñèìà ïðåäñòàâšà ¼åäèíè è íåçàîáè-

ëàçàí èçâîð èíôîðìàöè¼à î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó

è îñòâàðåíèì ðåçóëòàòèìà ïðåäóçå�à, ò¼. èíôîðìà-

öèîíó áàçó çà äîíîøåœå îäëóêà áðî¼íèõ åêñòåðíèõ

êîðèñíèêà. Íàãëàøåíà åêñòåðíà îðè¼åíòàöè¼à ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà óêàçó¼å íà œåãîâó èçóçåò-

íóâàæíîñòçàåêñòåðíåèíôîðìàöèîíåêîðèñíèêå.

Ìå�óòèì, ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è èìà¼ó è èí-

òåðíè ôîêóñ, ò¼. ïðåäñòàâšà¼ó âàæàí èçâîð èí-

ôîðìàöè¼à çà ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ó ñìèñëó çà-

õòåâà çà óïðàâšàœåì ïðåäóçå�åì. Êîõåðåíòíîñò

óïðàâšà÷êèõ ñòðóêòóðà íà ñâèì íèâîèìà, ïîñåá-

íî òîï ìåíàŸìåíòà óñìåðåíîã íà ñòðàòåøêà ïè-

òàœà ïðåäóçå�à è íà¼âàæíè¼åã èíòåðíîã êîðèñ-

íèêà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîðìàöè¼à, è ôèíàí-

ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà âåîìà ¼å êîìïëåêñíà, ñïå-

öèôè÷íà è ìå�óñîáíî óñëîâšåíà. Íàèìå, ãëîáàë-

íî ïîñìàòðàíî óïðàâà - ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ïó-

òåì ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êîìóíèöèðà ñà ¼àâ-

íîø�ó, òå ¼å ó œåíîì èíòåðåñó äà ñëèêà ôèíàí-

ñè¼ñêîã ïîëîæà¼à è óñïåøíîñòè ïðåäóçå�à áóäå

ïðèëàãî�åíà ïîñëîâíî-ïîëèòè÷êèì öèšåâèìà

ïðåäóçå�à. Îäíîñíî, ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à êðîç

ôîðìóëèñàœå ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-

âàœà óòè÷å íà èçâåøòàâàœå ñà öèšåì ïëàñèðà-

œà æåšåíå ñëèêå î ôèíàíñè¼ñêîì ïîëîæà¼ó è

óñïåøíîñòè ïðåäóçå�à. Ñòðàòåãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ïðåäñòàâšà äåî ïîñëîâíå ñòðàòå-

ãè¼å ïðåäóçå�à è œîì ñå äåôèíèøó äóãîðî÷íà

îïðåäåšåœà ìåíàŸìåíòà ó äîìåíó öèšåâà ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ñà äðóãå ñòðàíå, ìå-

íàŸìåíò èìà îäðå�åíå èíôîðìàöèîíå çàõòåâå

ïðåìà ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó, à ó âåçè ñà

èíôîðìàöè¼àìà ïîòðåáíèì çà îáàâšàœå óïðàâ-

šà÷êèõ àêòèâíîñòè. ÌåíàŸìåíò íà èçâåñòàí íà-

÷èí àíòèöèïèðà ïîñëåäèöå ñâî¼èõ îäëóêà êî¼å �å

ñå ó êðà¼œåì îäðàçèòè íà ôèíàíñè¼ñêè ïîëîæà¼ è

óñïåøíîñò ïðåäóçå�à, îäíîñíî êî¼å �å áèòè îáå-

ëîäàœåíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà. Ìå�ó-

òèì, èñòîâðåìåíî ïîñòî¼è è î÷èãëåäàí ïîâðàòíè

óòèöà¼ îáåëîäàœåíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè-

¼à íà áóäó�å ïîíàøàœå ìåíàŸìåíòà
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. Òî ¼å óïðà-

âî ¼åäàí îä ðàçëîãà êî¼è ÷èíå êîõåðåíòíîñò óï-

ðàâšà÷êèõ ñòðóêòóðà è ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâ-

àœà âåîìà êîìïëåêñíîì è êî¼è ãîâîðè ó ïðèëîã

ìå�óñîáíå óñëîâšåíîñòè.

Íåîñïîðíî ¼å äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðåä-

ñòàâšà¼ó âåîìà âàæàí èçâîð èíôîðìàöè¼à çà ìå-

íàŸìåíò ïðåäóçå�à, ó ñìèñëó çàõòåâà çà óïðàâšà-

œåì ïðåäóçå�åì, ò¼. çà ïîòðåáå äîíîøåœà áðî¼íèõ

ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ îäëóêà ó âåçè ñà ïðèáàâ-

šàœåì êàïèòàëà, èíâåñòèðàœåì, êðåèðàœåì è

îäðæàâàœåì îäðå�åíå ôèíàíñè¼ñêå è ñòðóêòóðå

êàïèòàëà, óïðàâšàœåì ïåðôîðìàíñàìà è äð. £åäíî

îä âàæíèõ ïîäðó÷¼à ïðèìåíå èíôîðìàöè¼à ñàä-

ðæàíèõ ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà ¼åñòå êðåèðà-

œå è èìïëåìåíòàöè¼à êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à,

ò¼. äîíîøåœå äóãîðî÷íèõ, ñòðàòåøêèõ îäëóêà.

Èïàê, çà ïîìåíóòå ñâðõå ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

ïðåäñòàâšà¼ó ñàìî ¼åäàí îä íåîïõîäíèõ èçâîðà ïî-

äàòàêà, íèêàêî ¼åäèíè èçâîð.

Àíàëèçó çíà÷à¼à âèøåçíà÷íîã è êîìïëåê-

ñíîã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ñâðõå óïðàâ-

šàœà ñòðàòåãè¼àìà ïðåäóçå�à ìîãó�å ¼å äîïóíè-

òè àíàëèçîì óëîãà ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à,

êàî êšó÷íèõ íîñèëàöà ïðîöåñà ôèíàíñè¼ñêîã èç-

âåøòàâàœà. Íàèìå, ñàâðåìåíî äîáà êàðàêòåðè-

øå çíà÷à¼íà ïðîìåíà è ïî¼àâà íîâèõ óëîãà ïðîôå-

ñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à. Ñóøòèíñêè ñìèñàî ðåà-

ëèçàöè¼å íîâèõ óëîãà è çàäàòàêà ïðîôåñèîíàë-

íèõ ðà÷óíîâî�à ¼åñòå ïðóæàœå ñíàæíè¼å, êâàëè-

òåòíè¼å è èíôîðìàöèîíèì ïîòðåáàìà ìåíàŸ-

ìåíòà ïðèëàãî�åíå èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå. Äà-

íàøœå ðà÷óíîâî�å, ïîñåáíî óïðàâšà÷êå ðà÷óíî-

âî�å, íà¼âå�è äåî ñâîã ðàäíîã âðåìåíà òðîøå êàî

êîíñóëòàíòè èëè àíàëèòè÷àðè
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. Êàî íîâå óëîãå

ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ïîìèœó ñå è óëîãà

êðåàòîðà ñòðàòåãè¼å, àãåíòà ïðîìåíà, ëèäåðà

è/èëè ÷ëàíîâà ìå�óôóíêöèîíàëíèõ òèìîâà,

äèçà¼íåðà è êîíòðîëîðà ñèñòåìà ìåðåœà ïåð-

ôîðìàíñè è äð.
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Ó êîíòåêñòó çàäàòå òåìå ïîñåá-

íî ñó èíòåðåñàíòíè ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà

ñïðîâåäåíîã êðà¼åì 2013, êî¼å ¼å èìàëî çà öèš äà

èñïèòà ñòàâîâå ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à ó
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âåçè ñà çíà÷à¼åì ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à çà

ïðîöåñå óïðàâšàœà, îäíîñíî ó âåçè ñà œèõîâèì

íîâèì, ñàâðåìåíèì óëîãàìà
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. £åäíà îä óëîãà

ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à êî¼à ¼å áèëà ïðåä-

ìåò âàëîðèçàöè¼å ¼åñòå è óëîãà êðåàòîðà ñòðàòå-

ãè¼å ïðåäóçå�à. Ðåçóëòàòè ñó ïîêàçàëè äà ïðîôå-

ñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å ðåëàòèâíî íèñêî âðåäíó¼ó

ñâî¼ó óëîãó êðåàòîðà ñòðàòåãè¼å, íà ñêàëè îä 1 äî

5 îöåíîì 3,78. Âèøå îä 50% èñïèòàíèêà îâî¼ èç-

¼àâè ¼å äàëî îöåíó 1, 2 èëè 3. Ïèòàœå êî¼å ïîìåíó-

òè ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà ïîêðå�ó ¼å äà ëè îöå-

íà óëîãå ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à êàî êðåà-

òîðà ñòðàòåãè¼å ìîæå ïîñëóæèòè, ó ¼åäíîì øè-

ðåì ïðèñòóïó, çà èíäèðåêòíî ñàãëåäàâàœå óëîãå

è çíà÷à¼à ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ó ïðîöåñó ðàç-

âî¼à è èìïëåìåíòàöè¼å êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè-

¼à. Êîíêðåòíè¼å, äà ëè ïîìåíóòè ðåçóëòàòè óêà-

çó¼ó íà íèæó óïîòðåáíó âðåäíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à çà ïîòðåáå ñòðàòåøêîã îäëó÷èâàœà? Ó

ïðèëîã òîìå ãîâîðå è ñòàâîâè áðî¼íèõ àóòîðà

êî¼è óêàçó¼ó íà îãðàíè÷åœà êîíâåíöèîíàëíîã

ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, îäíîñíî

íàãëàøàâà¼ó ïîòðåáó çà òðàíñôîðìàöè¼îì ïîñòî-

¼å�åã ìîäåëà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà ñâð-

õå çàäîâîšåœà èíôîðìàöèîíèõ ïîòðåáà ìíîãî-

áðî¼íèõ åêñòåðíèõ ñòå¼êõîëäåðà, àëè è ¼îø

èíòåíçèâíè¼å çà ñâðõå çàäîâîšåœà èíôîðìàöè-

îíèõ ïîòðåáà ìåíàŸìåíòà.

Âå� ¼å èñòàêíóòî äà ìåíàŸìåíò óòè÷å íà îá-

ëèêîâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êðîç ôîðìó-

ëèñàœå ñòðàòåãè¼å ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Ìå�óòèì, èíôîðìàöèîíè äîìåòè îáåëîäàœåíèõ

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à îäðå�åíè ñó è ¼åäíèì

÷èíèîöåì íà êî¼è ìåíàŸìåíò íå ìîæå íåïîñðåä-

íî óòèöàòè, à òî ¼å ïðèðîäà ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíî-

âîäñòâà. Èíôîðìàöè¼å êî¼å ïðîäóêó¼å ôèíàíñè¼-

ñêî ðà÷óíîâîäñòâî ïðèêàçó¼ó ïåðôîðìàíñå

ïðåäóçå�à îñòâàðåíå ó ïðåòõîäíîì ïåðèîäó. Êàî

òàêâå îíå ñó ïîãîäíå çà ïðåäâè�àœå áóäó�èõ

ïåðñïåêòèâà ïðåäóçå�à ñàìî óç ïðåòïîñòàâêó äà

åêîíîìñêè óñëîâè è äðóãè ôàêòîðè, êî¼è ñó äå-

òåðìèíèñàëè èçâåøòàâàœå ó ïðåòõîäíîì ïåðèî-

äó, èìà¼ó êîíñòàíòíè êàðàêòåð. Áóäó�è äà ïåðìà-

íåíòíîñò íè¼å îáåëåæ¼å ñàâðåìåíîã ïðèâðåäíîã

àìáè¼åíòà, èñòîðè¼ñêå èíôîðìàöè¼å ôèíàíñè¼-

ñêîã ðà÷óíîâîäñòâà íå ïðåäñòàâšà¼ó àäåêâàòíó

îñíîâó çà íà ïðèìåð, ïðîãíîçèðàœå áóäó�èõ

ïåðôîðìàíñè.

Ôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å ïðèïðåìšåíå ó

ñêëàäó ñà ðà÷óíîâîäñòâåíèì íà÷åëèìà è ïðè-

íöèïèìà ìîãó çíà÷à¼íî îäñòóïàòè îä îíèõ êî¼å ñó

çàñíîâàíå íà åêîíîìñêîì êîíöåïòó. Íàèìå, îñ-

íîâíà çàìåðêà êî¼à ñå óïó�ó¼å ôèíàíñè¼ñêîì ðà-

÷óíîâîäñòâó ¼å çàíåìàðèâàœå îïîðòóíèòåòíèõ

òðîøêîâà. Òî ¼å è ðàçëîã øòî ñå çà ïîòðåáå èíâåñ-

òèöèîíîã, ñòðàòåøêîã îäëó÷èâàœà ðà÷óíîâî-

äñòâåíè ïîäàöè êîðèãó¼ó êàêî áè ñå äîáèî ðåàë-

íè¼è óâèä ó åôåêòèâíîñò îäðå�åíèõ óëàãàœà. Íà

òà¼ íà÷èí çíà÷à¼íó óïîòðåáíó âðåäíîñò ñòè÷ó êà-

òåãîðè¼å êàî øòî ñó åêîíîìñêè äîáèòàê, äîäàòà

åêîíîìñêà âðåäíîñò, äîäàòà òðæèøíà âðåäíîñò

è äð. Íàâåäåíå åêîíîìñêå âåëè÷èíå çà ïîòðåáå

îäëó÷èâàœà ÷åñòî ïîäðàçóìåâà¼ó óïîòðåáó äè-

íàìè÷êèõ ìåòîäà è ïðîãíîçèðàœå áóäó�èõ èçíî-

ñà äîáèòêà. Îäíîñíî, ñóøòèíñêà îãðàíè÷åœà ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà îãëåäà¼ó ñå ó œåãîâî¼

ñòàòè÷íîñòè è íåóâàæàâàœó âðåìåíñêå âðåäíîñ-

òè íîâöà. Ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà, òàêî�å,

íèñó îáóõâà�åíè áðî¼íè ôèíàíñè¼ñêè, åêîëîøêè

è ïðàâíè àñïåêòè îêðóæåœà, çàòèì òðåíäîâè è

ïðîìåíå êî¼å òðåáà óçåòè ó îáçèð çà ïîòðåáå ïðî-

öåœèâàœà áóäó�èõ ïåðñïåêòèâà, îäíîñíî øàíñå

è îïàñíîñòè êî¼å ïðîèñòè÷ó èç ïîñëîâíîã àìáè-

¼åíòà ïðåäóçå�à
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.

Ñâè íàâåäåíè ïðèãîâîðè òðàäèöèîíàëíîì

ìîäåëó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïðåäñòàâšà-

¼ó ïîòåíöè¼àëíà îãðàíè÷åœà èíôîðìàöèîíå

ïîäðøêå ìåíàŸìåíòó çà ïðîöåñå ðàçâî¼à è èì-

ïëåìåíòàöè¼å ñòðàòåãè¼à. Òî íàì íå äà¼å çà ïðàâî

è íå îáåçáå�ó¼å äîâîšíî àðãóìåíàòà äà ñå ïîñòî-

¼å�è ìîäåë èçâåøòàâàœà îçíà÷è íåäîâîšíî ðå-

ëåâàíòíèì. Ðàçëîã çà òî ¼å è ÷èœåíèöà äà ñå

âå�èíà èäåíòèôèêîâàíèõ îãðàíè÷åœà èñòîâðå-

ìåíî ñìàòðà ïðåäíîñòèìà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà, íàðî÷èòî ñà àñïåêòà ðåëåâàíòíîñòè è

ïîóçäàíîñòè êðåèðàíèõ èíôîðìàöè¼à. Êîðèñ-

íîñò îáåëîäàœåíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à

íå ìîæå ñå îñïîðàâàòè. Èïàê, êàî ðåàëíà àëòåð-

íàòèâà íàìå�å ñå ïîòðåáà çà óíàïðå�åœåì ïî-

ñòî¼å�åã ìîäåëà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Äàíàñ ñå ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå ìîæå

ñìàòðàòè ñàñòàâíèì äåëîì ïðîöåñà êîðïîðàòèâ-

íîã óïðàâšàœà óç îñíîâíó èäå¼ó äà ñå ïîáîšøà

êîðïîðàòèâíà åôèêàñíîñò, óñïåøíîñò è õàðìî-

íèçó¼ó îäíîñ è öèšåâè ìåíàŸìåíòà ñà öèšåâèìà

è èíòåðåñèìà àêöèîíàðà, àëè è äðóãèõ ñòå¼êõîë-

äåðà. Ðàçâî¼åì êîíöåïòà êîðïîðàòèâíîã ôèíàí-

ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, àêöåíàò ñå ñòàâšà íà èç-

ãðàäœó è ïîçèöèîíèðàœå ÐÈÑ-à êàî ïîäôóíêöè-

¼å óïðàâšàœà, îäíîñíî êîðïîðàòèâíî ôèíàíñè¼-
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ñêî èçâåøòàâàœå ïîñòà¼å ñàñòàâíè äåî êîðïîðà-

òèâíîã óïðàâšàœà öèšåâèìà è ñòðàòåãè¼àìà

ïðåäóçå�à.

Ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå íà äîñòèãíóòîì

íèâîó ðàçâî¼à íè¼å ñàâðøåíî è áåç îòâîðåíèõ ïè-

òàœà è îãðàíè÷åœà. Ìå�óòèì, îíî ¼å ðåçóëòàò

åâîëóöèîíîã ðàçâî¼à è ñàñâèì ñèãóðíî íè¼å ôóí-

äàìåíòàëíî ïîãðåøíî. Ïîñòî¼å�å ìîäåëå èçâåø-

òàâàœà òðåáà ñõâàòèòè êàî èçàçîâå êî¼è óêàçó¼ó

íà ïîñòî¼àœå çíà÷à¼íîã ïðîñòîðà çà œåãîâî ïî-

áîšøàœå. Ïî÷åòàê 21. âåêà êàðàêòåðèøå ïî¼àâà

èäå¼å è êîíöåïòà èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà

ïðåäóçå�à, ó îêâèðó êîãà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòà-

âàœå ïðåäñòàâšà ñàìî ¼åäíó ñòðàíó ìåäàšå. Äðó-

ãè ñåãìåíò, ïîä¼åäíàêî âàæàí, àêî íå è çíà÷à¼íè-

¼è èç ïåðñïåêòèâå óïðàâšàœà ðàçâî¼åì ñòðàòåãè-

¼à ïðåäóçå�à ÷èíè íåôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå.

Îâî ¼å ïîòïóíî ëîãè÷íî, áóäó�è äà ðåàëèçàöè¼à

óêóïíèõ óïðàâšà÷êèõ àêòèâíîñòè ìåíàŸìåíòà,

íàðî÷èòî ó äåëó óïðàâšàœà ñòðàòåãè¼àìà, çàõòå-

âà ïîðåä ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à è øèðîê ñïåê-

òàð ðàçëè÷èòèõ êâàíòèòàòèâíèõ è êâàëèòàòèâ-

íèõ, ôèíàíñè¼ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìà-

öè¼à, ñàäðæàíèõ ó áðî¼íèì èíòåðíèì ðà÷óíîâîä-

ñòâåíèì èçâåøòà¼èìà, àëè è èçâåøòà¼èìà èç

äðóãèõ èçâîðà.

3.2. Íåôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå

Íåôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å è èçâåøòà¼è îá-

óõâàòà¼ó ñâå ðà÷óíîâîäñòâåíå èçâåøòà¼å ñà êâàí-

òèòàòèâíèì (áðî¼÷àíèì, öèôàðñêèì) è/èëè êâà-

ëèòàòèâíèì (îïèñíèì) ïîäàöèìà è èíôîðìàöè¼à-

ìà î ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à. Îíè íèñó íåïîñðåäíî

îáóõâà�åíè òðàäèöèîíàëíèì ñèñòåìîì ôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà, òå íèñó ñàäðæàíè ó ôèíàíñè¼-

ñêèì èçâåøòà¼èìà êî¼è ñó ïðîïèñàíè ÌÐÑ è ÌÑÔÈ,

Êîíöåïòóàëíèì îêâèðèìà çà ôèíàíñè¼ñêî èçâåø-

òàâàœå, íàöèîíàëíîì çàêîíñêîì ðà÷óíîâîäñòâå-

íîì ðåãóëàòèâîì è èíòåðíîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì

ðåãóëàòèâîì. Íåôèíàíñè¼ñêè èíôîðìàöèîíè ñàä-

ðæà¼è óãëàâíîì, íåìà¼ó ñòàíäàðäíó ôîðìó, íè êà-

ðàêòåð ðåäîâíîñòè. Œèõîâà ôîðìà, ñàäðæèíà, îáå-

ëîäàœèâàœå, êâàëèòåò è äðóãå êàðàêòåðèñòèêå

íèñó ¼îø óâåê ïðîïèñàíå è ñòàíäàðäèçîâàíå. Çàñ-

íèâà¼ó ñå íà áàçàìà ïîäàòàêà è èíôîðìàöè¼à êî¼å ñå

ãåíåðèøó ó äðóãèì ñåãìåíòèìà ÐÈÑ-à, ïîñåáíî ó

îêâèðó óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà.

×èœåíè÷íî ¼å íåîñïîðíà óëîãà óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà ó êðåèðàœó íåôèíàíñè¼ñêèõ èí-

ôîðìàöè¼à ó ñìèñëó äà îíî, êàî êîìïîíåíòà

ÐÈÑ-à, èìà ñïåöèôè÷íó ëèíè¼ó ðàçâî¼à, óñëîâšå-

íó óïðàâî ðàçëè÷èòèì èíôîðìàöèîíèì çàõòåâè-

ìà ïðâåíñòâåíî ìåíàŸìåíòà, àëè è îñòàëèõ ñòå¼-

êõîëäåðà, çàèíòåðåñîâàíèõ çà èçâåøòàâàœå î

åêîíîìñêèì, ñîöè¼àëíèì è åêîëîøêèì ïåðôîð-

ìàíñàìà. Çà íàñëîâîì çàäàò àñïåêò ðàçìàòðàœà,

à èìà¼ó�è ó âèäó óëîãó è çíà÷à¼ óïðàâšà÷êîã ðà-

÷óíîâîäñòâà ó ãåíåðèñàœó íåôèíàíñè¼ñêèõ èí-

ôîðìàöè¼à, âàæíà ¼å, ïîðåä òðàäèöèîíàëíîã

óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà è êëàñèôèêàöè¼à

ñòðàòåøêîã óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà íà êîí-

êóðåíòñêî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî è Compe-

titive Intellegence. Äîäàòíî, òðåáà íàãëàñèòè çíà-

÷à¼ óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà îäðæèâîã ðàçâî-

¼à è œåãîâó êëàñèôèêàöè¼ó íà åêîëîøêî è ñîöè-

¼àëíî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî. Ñâàêè îä ïî-

ìåíóòèõ ñåãìåíàòà óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà

èìà âàæíó óëîãó ó êðåèðàœó èíôîðìàöèîíå ïîä-

ðøêå ìåíàŸìåíòó, íàðî÷èòî ó âåçè ñà ðàçâî¼åì

êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à.

Èàêî ¼å ïîòðåáà çà íåôèíàíñè¼ñêèì èíôîð-

ìàöè¼àìà íåîñïîðíà, ¼îø íå ïîñòî¼è ñàãëàñíîñò ó

âåçè ñ òèì êî¼å íåôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å ¼å

íåîïõîäíî îáåëîäàíèòè. Íåäîóìèöå ó âåçè ñà

òèì óïðàâî ñó è ðàçëîã ðàçëè÷èòîã ñõâàòàœà

ñóøòèíå è îáóõâàòíîñòè êîíöåïòà íåôèíàíñè¼-

ñêîã èçâåøòàâàœà. Ñà ¼åäíå ñòðàíå, êâàëèòàòèâ-

íå èíôîðìàöè¼å ìîãó äà ñå îäíîñå íà ïðèìåð, íà

ñàòèñôàêöè¼ó êóïàöà, ñàòèñôàêöè¼ó çàïîñëåíèõ,

êâàëèòåò ïðîèçâîäà è óñëóãà, êàî è ðåïóòàöè¼ó

ïðåäóçå�à. Ñà äðóãå ñòðàíå, êâàíòèòàòèâíå íå-

ôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å ïðèêàçó¼ó íà ïðèìåð,

áðî¼ èñêîðèø�åíèõ ãàðàíöè¼à çà ïðîèçâîäå, áðî¼

ðåêëàìàöè¼à êóïàöà, ïðîöåíàò äåôåêòíèõ ïðîèç-

âîäà è ñë. Óêîëèêî ñå ó âèäó èìà ñàìî ¼åäíà ïåð-

ñïåêòèâà, ò¼. óêîëèêî ñå êàî îñíîâíè èíòåðåñ ìå-

íàŸìåíòà ïðèõâàòè ïåðñïåêòèâà óïðàâšàœà

ñòðàòåãè¼àìà ïðåäóçå�à, ïðèîðèòåò ìîãó èìàòè

èíôîðìàöè¼å î òðæèøòó, òðæèøíîì ó÷åø�ó, çà-

äîâîšñòâó è ëî¼àëíîñòè êóïàöà, èçãóášåíèì

êóïöèìà, öåíàìà ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó è

ñëè÷íî, çàòèì èíôîðìàöè¼å î èíòåðíèì ïðîöå-

ñèìà êàî øòî ñó çàëèõå, ïðîöåíàò øêàðòà, áðî¼

èíîâàöè¼à, óâåäåíå íîâå òåõíîëîãè¼å è äð. Äàêëå,

ïðîöåñ óïðàâšàœà êîíêóðåíòñêèì ñòðàòåãè¼àìà

ïðåäóçå�à ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè ñå çàñíèâà íà íåôè-

íàíñè¼ñêèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì èíôîðìàöè¼àìà.

Ìå�óòèì, óïðàâšàœå öèšåâèìà, ñòðàòåãè¼àìà è

ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à çàõòåâà äîäàòíå, îñ-

òàëå íåôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å êî¼å ïîòè÷ó èç

ðàçëè÷èòèõ åêñòåðíèõ è èíòåðíèõ èçâîðà ïðåä-

óçå�à. Ïîðåä íàãëàøàâàœà óïîòðåáíå âðåäíîñòè

íåôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à èç ïåðñïåêòèâå

èíòåðíèõ êîðèñíèêà, ïðå ñâåãà ìåíàŸìåíòà, òðå-

áà íàãëàñèòè è œèõîâó âàæíîñò çà ñâðõå èíôîð-

ìèñàœà åêñòåðíèõ êîðèñíèêà. Ïðåìà òîìå, î íå-

ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó ñå ìîæå ãîâîðèòè

èç ðàçëè÷èòèõ ïåðñïåêòèâà, îäíîñíî äðóãà÷è¼è

èíòåðåñè è ïîòðåáå óñëîâè�å è ñàñâèì ðàçëè÷è-

òó ñàäðæèíó íåôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
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Íàñóïðîò èçðàæåíî¼ íåîïõîäíîñòè íåôèíàí-

ñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à ñòî¼è íåäîâîšíî ðàçâè¼åíà

ïðàêñà íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Çåìšå ñà

ðàçâè¼åíè¼îì ðà÷óíîâîäñòâåíî-ìåíàŸåðñêîì òðà-

äèöè¼îì êðåèðà¼ó è îáåëîäàœó¼ó íåôèíàíñè¼ñêå

èçâåøòà¼å íà äîáðîâîšíî¼ îñíîâè. Êàäà ¼å ðå÷ î

ïðàêñè íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó ÅÓ, îíà ñå

óãëàâíîì çàñíèâà íà èçâåøòàâàœó î îäðæèâîì

ðàçâî¼ó è äðóøòâåíî¼ îäãîâîðíîñòè êîìïàíè¼à.

Ïî¼åäíîñòàâšåœå è ñâî�åœå äîìåòà íåôèíàí-

ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà íà ïîìåíóòå îáëàñòè ìîæå

ñå îöåíèòè íåàäåêâàòíèì, ïîñåáíî èç ïåðñïåê-

òèâå ïîòðåáà êîðèñíèêà îâèõ èíôîðìàöè¼à. Òî ¼å

è ðàçëîã ïðåäëîãà Åâðîïñêå êîìèñè¼å äà ñå ó÷èíå

èçìåíå è äîïóíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëàòèâå ó

ñìèñëó äà ñå îä âåëèêèõ êîìïàíè¼à çàõòåâà äà îá-

åçáåäå äîäàòíå èíôîðìàöè¼å î ñîöè¼àëíèì è

åêîëîøêèì àñïåêòèìà ïîñëîâàœà. Êîìèñè¼à ¼å

ñàñòàâèëà èçâåøòà¼ êî¼è óêàçó¼å äà ñàìî îêî

2.500 êîìïàíè¼à îä 42.000 èç ÅÓ ôîðìàëíî îá¼àâ-

šó¼ó íåôèíàíñè¼ñêå èíôîðìàöè¼å ñâàêå ãîäè-

íå
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. Ìå�óòèì, ïðîáëåì íè¼å ñàìî ó êâàíòèòåòó,

âå� è ó êâàëèòåòó íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà.

Ñóøòèíñêè ïðèãîâîð êî¼è ñå óïó�ó¼å ïîñòî¼å�î¼

ïðàêñè íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ¼å äà íå ïî-

ñòî¼è äîâîšíî ¼àñíà ïîâåçàíîñò èçìå�ó îáåëîäà-

œåíèõ íåôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à è êîðïîðà-

òèâíå ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à è ïîòåíöè¼àëíèõ ðè-

çèêà, îäíîñíî äà ñå îáåëîäàœó¼ó èíôîðìàöè¼å

êî¼å íåìà¼ó êâàëèòåò çíà÷à¼à. Êàî ìîãó�à ðåøåœà

îâîã ïðîáëåìà Êîìèñè¼à ¼å èäåíòèôèêîâàëà ïðî-

ìåíó ïîëèòèêå è äåôèíèñàœå îáàâåçíîñòè íå-

ôèíàíñè¼ñêîã îáåëîäàœèâàœà ó ãîäèøœèì èç-

âåøòà¼èìà, êðîç èçìåíå äèðåêòèâà ÅÓ èëè äåôè-

íèñàœå ïîñåáíîã ñòàíäàðäà êî¼è �å óðå�èâàòè

îâó îáëàñò. Èïàê, êîíêðåòíè¼à ðåøåœà íèñó äî-

íåòà
33

.

Ïðîáëåìè ñà êî¼èìà ñå ñóñðå�ó ïðåäóçå�à,

àëè è êîðèñíèöè íåôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à ó

îêâèðó ÅÓ, ¼îø ñó èçðàæåíè¼è ó Ñðáè¼è. Ðàçëîã çà

òî ¼å è ÷èœåíèöà äà âåîìà ìàëè áðî¼, óãëàâíîì

âåëèêèõ ïðåäóçå�à è ïðåäóçå�à ñà èíîñòðàíèì

âëàñíèøòâîì, ïóáëèêó¼å íåôèíàíñè¼ñêå èíôîð-

ìàöè¼å è äà ñå îíå îäíîñå íà èçâåøòàâàœå î

îäðæèâîì ðàçâî¼ó è äðóøòâåíî¼ îäãîâîðíîñòè.

Î÷åêèâàíè äîâðøåòàê ïðîöåñà òðàíçèöè¼å è ñâå

çíà÷à¼íè¼è ïðîöåñè èíòåãðàöè¼å ó ìå�óíàðîäíå

åêîíîìñêå òîêîâå, ïîñåáíî ïðîöåñè ïðèäðóæè-

âàœà ÅÓ, çàõòåâà¼ó íóæíî è õèòíî åëèìèíèñàœå

ñâèõ ôàêòîðà êî¼è óòè÷ó íà íèçàê êâàëèòåò ôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è, êàî è ïîñòàâ-

šàœå îñíîâà çà ðàçâî¼ íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-

âàœà. Ìîæå ñå î÷åêèâàòè äà �å ðåøåœà ó îáëàñòè

óíàïðå�åœà íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà áèòè

çàñíîâàíà íà ñóøòèíñêèì î÷åêèâàœèìà êîðèñ-

íèêà îâèõ èíôîðìàöè¼à, à òî ñó ïðå ñâåãà ïîâå-

�àœå œèõîâå ñïîñîáíîñòè äà ñàãëåäà¼ó äóãîðî÷-

íå èçãëåäå è ïåðñïåêòèâå êîìïàíè¼å, óòèöà¼ äó-

ãîðî÷íèõ ðèçèêà íà ïîñëîâàœå êîìïàíè¼å, äà

áîšå ðàçóìå¼ó ãëàâíå èçâîðå ðèçèêà è øàíñè è

ãåíåðàëíî, äà ñå ðàçâè¼å ìàœå òðæèøíî îðè¼åí-

òèñàí ïðèñòóï èçâåøòàâàœó î íåôèíàíñè¼ñêèì

ïèòàœèìà è äð.
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Ñèãóðíî ¼å äà �å óíàïðå�åœà íå-

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, êàî ñåãìåíòà èíòåã-

ðèñàíîã èçâåøòàâàœà, ó Ñðáè¼è íåìèíîâíî ñà÷å-

êàòè ðåøåœà íà íèâîó ÅÓ, àëè è íà ãëîáàëíîì

íèâîó. Ïîìåíóòà ðåøåœà äåôèíèòèâíî ïðåä-

ñòàâšà¼ó ñìåðíèöå è çà ðàçâî¼ èíòåãðèñàíîã èç-

âåøòàâàœà.

Ñóøòèíó è ñòðóêòóðó èíòåãðèñàíîã èçâåø-

òàâàœà ïðåäóçå�à ÷èíå ñòàíäàðäèçîâàíè ôè-

íàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è èç ôèíàíñè¼ñêîã ðà÷óíîâî-

äñòâà è íåôèíàíñè¼ñêè êâàíòèòàòèâíè è êâàëè-

òàòèâíè íåñòàíäàðäíè èçâåøòà¼è èç óïðàâšà÷-

êîã ðà÷óíîâîäñòâà. Îâàêàâ ðà÷óíîâîäñòâåíî-èí-

ôîðìàöèîíè îäãîâîð è ïîäðøêà ìåíàŸìåíòó ó

ôîðìè êîíöåïòà èíòåãðèñàíîã ðà÷óíîâîäñòâå-

íîã èçâåøòàâàœà òðåáà äà îìîãó�è åôèêàñíî

óïðàâšàœå êîíêóðåíòñêèì ñòðàòåãè¼àìà ó ñàâ-

ðåìåíèì óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà ïðåäóçå�à

êðîç ïðèñòóï è êîíöåïò èíòåãðèñàíîã óïðàâšà-

œà. Çà ðàçóìåâàœå è äàšà ðàçãðàíè÷åœà, ïðà-

âèëíî ñõâàòàœå ñàâðåìåíèõ ðåëàöè¼à èçìå�ó ôè-

íàíñè¼ñêîã è íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, œè-

õîâèõ äîìåòà ó îêâèðó ÐÈÑ-à, ïåðñïåêòèâà è îã-

ðàíè÷åœà, áèòíà ¼å äåòàšíè¼à àíàëèçà êîíöåïòà

èíòåãðèñàíîã ðà÷óíîâîäñòâåíîã èçâåøòàâàœà.

3.3. Êîíöåïò èíòåãðèñàíîã

ðà÷óíîâîäñòâåíîã èçâåøòàâàœà

Èíòåãðèñàíî èçâåøòàâàœå ïðåäñòàâšà íîâó

ôàçó ó åâîëóöè¼è êîðïîðàòèâíîã èçâåøòàâàœà.

Îíî óâàæàâà òåîðè¼ñêî-ìåòîäîëîøêè è ðåãóëà-

òîðíè àñïåêò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Ìå-

�óòèì, èíòåãðèñàíî èçâåøòàâàœå ïîäðàçóìåâà

èñêîðàê ó ïðàâöó øèðåã åêîíîìñêîã, ñîöè¼àëíîã

è åêîëîøêîã îêðóæåœà, ò¼. óïðàâšàœà ôèíàíñè¼-

ñêèì, ñîöè¼àëíèì è åêîëîøêèì ïåðôîðìàíñàìà
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ïðåäóçå�à è ó âåçè ñà òèì, ðåàëèçàöè¼å äåôèíè-

ñàíèõ ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à. Èíòåãðèñàíî èçâåø-

òàâàœå, ïîðåä ôèíàíñè¼ñêîã óêšó÷ó¼å è ñïåöè-

ôè÷àí îáëèê èçâåøòàâàœà î îäðæèâîì ðàçâî¼ó,

îäðæèâîì ïîñëîâàœó, ñàäðæàí ó ôèíàíñè¼ñêèì,

àëè è íåôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà.
35

Ïðåìà

òîìå, ñóøòèíà èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà ñå

ñàñòî¼è ó îáåëîäàœèâàœó èíôîðìàöè¼à î ôèíàí-

ñè¼ñêèì è íåôèíàíñè¼ñêèì ïåðôîðìàíñàìà, êàêî

áè áèëî ìîãó�å ¼àñíî óòâðäèòè ñòåïåí èíêîðïî-

ðèðàíîñòè èäå¼à è êîíöåïòà îäðæèâîã ðàçâî¼à ó

êîðïîðàòèâíó ñòðàòåãè¼ó ïðåäóçå�à. Œåãîâ îñ-

íîâíè öèš ¼å äà îâå ðàçëè÷èòå àñïåêòå ïîñòî¼à-

œà è ôóíêöèîíèñàœà ïðåäóçå�à ïîâåæå è èíòåã-

ðèøå ó íîâè íà÷èí ðàçìèøšàœà è ïîñëîâíó ôè-

ëîçîôè¼ó
36

.

Ðàçëîçè ïî¼àâå êîíöåïòà èíòåãðèñàíîã èç-

âåøòàâàœà ñó áðî¼íè, à ñóøòèíñêè ñå ñâîäå íà

ðàñòó�å èíôîðìàöèîíå ïîòðåáå áðî¼íèõ êîðèñ-

íèêà. £åäàí îä ðàçëîãà êî¼è ¼å äîâåî äî ïî¼àâå è

ðàçâî¼à èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà ¼å ïîâåçèâà-

œå îñíîâíèõ ïîñëîâíèõ ñòðàòåãè¼à è ñòðàòåãè¼å

îäðæèâîã ðàçâî¼à, òå ó âåçè ñà òèì, ïîâå�àœå

îäãîâîðíîñòè ìåíàŸìåíòà çà êðåèðàœå è èìïëå-

ìåíòàöè¼ó ñòðàòåãè¼à, ò¼. çà èçãðàäœó è îäðæàœå

êîíêóðåíòñêå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì,

êðåèðàœå è ïóáëèêîâàœå èíòåãðèñàíèõ èçâåø-

òà¼à, à ïîñåáíî ïðîöåñ êâàíòèôèêîâàœà íåôè-

íàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à, íèñó ¼åäíîñòàâíè. Ðàç-

ëîã çà òî ¼å ÷èœåíèöà äà ¼å ïðîáëåìàòèêà íåôè-

íàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è œåíî ïîâåçèâàœå ñà

ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòàâàœåì, îäíîñíî ïîâåçè-

âàœå ñòðàòåãè¼å îäðæèâîã ðàçâî¼à è ïîñëîâíèõ

ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à, íîâè¼åã äàòóìà è äà íå

ïîñòî¼è äîâîšíà óñêëà�åíîñò ñà öèšåâèìà è

èíòåðåñèìà ïî¼åäèíà÷íèõ ñòå¼êõîëäåðà.

Íåïîñòî¼àœå îïøòåïðèõâà�åíå ðåãóëàòèâå

¼îø ¼å ¼åäàí îä ðàçëîãà áðî¼íèõ íåðåøåíèõ ïèòà-

œà ó âåçè ñà èíòåãðèñàíèì èçâåøòàâàœåì. Íàè-

ìå, êšó÷íà ïèòàœà ó âåçè ñà èíòåãðèñàíèì èç-

âåøòàâàœåì ¼åñó ïèòàœà œåãîâå ôîðìå, ò¼. äà ëè

ñå èíòåãðèñàíè èçâåøòà¼ ñàñòî¼è îä ¼åäíîã èëè

âèøå èçâåøòà¼à, œåãîâå ñàäðæèíå, êàî è ó÷åñòà-

ëîñòè îáåëîäàœèâàœà. Ó âåçè ñà ïðâèì ïèòàœåì

ïî¼àâšó¼ó ñå äâà ñòàâà. Ïðåìà ¼åäíîì, èíòåãðèñà-

íè èçâåøòà¼ òðåáà äà áóäå êîíöèïèðàí êàî ñóìà-

ðàí, ¼åäèíñòâåíè äîêóìåíò î ôèíàíñè¼ñêèì, óï-

ðàâšà÷êèì, ñîöè¼àëíèì è åêîëîøêèì ïåðôîð-

ìàíñàìà, äîê äðóãè ñòàâ ïîäðàçóìåâà èçðàäó ¼åä-

íîã ãëîáàëíîã èçâåøòà¼à ñàñòàâšåíîã îä âèøå

êîíêðåòíèõ èçâåøòà¼à. Ïèòàœå ñàäðæèíå èíòåã-

ðèñàíîã èçâåøòà¼à áëèñêî ¼å ïîâåçàíî ñà ïðå-

òõîäíèì ïèòàœåì; èïàê, çíà÷à¼íè¼å ¼å ïîòåíöè-

ðàíî íîâèì Êîíöåïòóàëíèì îêâèðîì êî¼èì ñå

äà¼å ïðåäíîñò ñàäðæèíè ó îäíîñó íà èçâåøòà¼íó

ôîðìó. Ó âåçè ñà ó÷åñòàëîø�ó îáåëîäàœèâàœà

ïðàêñà ¼å ïîêàçàëà äà ñå èíòåãðèñàíè èçâåøòà¼è

íà¼÷åø�å ïðèïðåìà¼ó íà ãîäèøœåì íèâîó, àëè äà

èíôîðìàöèîíå ïîòðåáå êîðèñíèêà ìîãó óñëîâè-

òè è ÷åø�å ïðèïðåìàœå è îáåëîäàœèâàœå îâîã

èçâåøòà¼à. Îäãîâîð íà ïîìåíóòå äèëåìå è îòâî-

ðåíà ïèòàœà, êàî øòî ¼å âå� èñòàêíóòî, ëåæè ó

óñâà¼àœó è èìïëåìåíòàöè¼è àäåêâàòíîã ðåãóëà-

òîðíîã ðà÷óíîâîäñòâåíîã îêâèðà. Ó ïðèëîã íå-

îïõîäíîñòè èçðàäå è ïðèìåíå ðåãóëàòîðíèõ ðå-

øåœà ó âåçè ñà èíòåãðèñàíèì èçâåøòàâàœåì ãî-

âîðè è ÷èœåíèöà äà áðî¼íà ïðåäóçå�à, è ïîðåä

íåïîñòî¼àœà îáàâåçå, èïàê îáåëîäàœó¼ó, íà äîá-

ðîâîšíî¼ îñíîâè, èçâåøòà¼å î åêîëîøêèì è ñî-

öè¼àëíèì ïåðôîðìàíñàìà è/èëè î äðóøòâåíî¼

îäãîâîðíîñòè. Ïðèìàðíè ìîòèâè äîáðîâîšíîã

èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà ñó:

• óñïåøíè¼à ðåàëèçàöè¼à öèšåâà è ñòðàòåãè¼à

ïðåäóçå�à, êàî è èíòåðåñà áðî¼íèõ ñòå¼êõîë-

äåðà,

• êâàëèòåòíè¼å è ñâðñèñõîäíè¼å èçâåøòàâàœå,

• ¼à÷àœå ðåïóòàöè¼å ìåíàŸìåíòà è

• êðåèðàœå åôèêàñíîã ìîòèâàöèîíîã ñèñòåìà

ïðåäóçå�à.

Èíòåãðèñàíî èçâåøòàâàœå ïîäðàçóìåâà çíà-

÷à¼íå ïðîìåíå è íîâà îðãàíèçàöèîíî-ïðîöåäó-

ðàëíà ðåøåœà, ÷èìå è ñàìî ïîñòà¼å ãåíåðàòîð

ïðîìåíà, ïóòîêàç óñïåõà è ïðîñïåðèòåòà. Çíà÷à-

¼àí ñåãìåíò ïðîìåíà òàíãèðà îðãàíèçàöèîíî-ìå-

òîäîëîøêà ðåøåœà ÐÈÑ-à ïðåäóçå�à. Ó ðà÷óíî-

âîäñòâåíî-îðãàíèçàöèîíîì ñìèñëó èíòåãðèñà-

íî èçâåøòàâàœå ó øèðåì êîíòåêñòó ïîäðàçóìå-

âà óñìåðåíîñò íà êðåèðàœå áàçå ïîäàòàêà, êî¼à

�å ïîñëóæèòè çà ãåíåðèñàœå áðî¼íèõ ôèíàíñè¼-

ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, ñà èíôîðìà-

öè¼àìà î ôèíàíñè¼ñêèì, åêîíîìñêèì, ñîöè¼àë-

íèì, åêîëîøêèì è óïðàâšà÷êèì ïåðôîðìàíñà-

ìà ïðåäóçå�à. Êàî òàêâî, ïîäðàçóìåâà îðãàíèçà-

öèîíà ðåøåœà çà öåëîâèò ñêóï ðåñóðñà è àêòèâ-

íîñòè êàî ïðîöåñà óñìåðåíèõ íà äåôèíèñàíå öè-

šåâå è çàäîâîšàâà¼ó�å, êâàëèòåòíå èçâåøòà¼íå

ïðîäóêòå ÐÈÑ-à. Èñõîäèøòå îâàêî êîíöèïèðà-

íîã îðãàíèçàöèîíîã ðåøåœà ïðåäñòàâšà¼ó äâà

áàçè÷íà ñåãìåíòà ÐÈÑ-à: ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâî-

äñòâî è óïðàâšà÷êî-ðà÷óíîâîäñòâåíè ñèñòåì.

Òðåáà èñòà�è äà ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå êàî

èñõîäèøòå èìà ôèíàíñè¼ñêî ðà÷óíîâîäñòâî,
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îñíîâíî ñòàíäàðäèçîâàíî èçâîðèøòå áàçè÷íîã

èçâåøòàâàœà. Ñà äðóãå ñòðàíå, íåôèíàíñè¼ñêî

ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâàœå êîðèñòè áàçå

ïîäàòàêà è èíôîðìàöè¼à êî¼å ñå ãåíåðèøó óãëàâ-

íîì ó îêâèðó óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà.

Äàêëå, ðà÷óíîâîäñòâåíî èíòåãðèñàíî èç-

âåøòàâàœå ïîëàçè îä ÷èœåíèöå äà òðåáà èñêî-

ðèñòèòè ïðåäíîñòè çà¼åäíè÷êîã, èñòîâðåìåíîã

èçâåøòàâàœà – ôèíàíñè¼ñêîã è íåôèíàíñè¼ñêîã,

çà ðàçëè÷èòå ïîòðåáå ìåíàŸìåíòà, àëè è áðî¼íèõ

äðóãèõ èíòåðíèõ è åêñòåðíèõ êîðèñíèêà èíôîð-

ìàöè¼à. Êîíêðåòíè¼å, èíòåãðèñàíî èçâåøòàâàœå

ïîäðàçóìåâà ïîëàãàœå ðà÷óíà ñòå¼êõîëäåðèìà î

åêîíîìñêîì àñïåêòó ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, àëè è

èçâåøòà¼íî-èíôîðìàöèîíå ñàäðæà¼å î ïîëàãàœó

ðà÷óíà î øèðåì, äðóøòâåíîì è åêîëîøêîì àñ-

ïåêòó ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à. Íà îâà¼ íà÷èí èí-

òåãðèñàíî èçâåøòàâàœå íå ñàìî äà îìîãó�àâà

ñàãëåäàâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ

ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à, âå� ïðå ñâåãà œèõîâó

ìå�óñîáíó ïîâåçàíîñò è óñëîâšåíîñò óïðàâšà-

œà îäðæèâèì ðàçâî¼åì ó êîíòåêñòó øèðèõ

òðæèøíèõ è äðóøòâåíèõ íàöèîíàëíèõ, ðåãèî-

íàëíèõ è ñâåòñêèõ òðåíäîâà. Íàâåäåíî ¼å ïîñåá-

íî ïîòåíöèðàíî, îïøòå ïðèñóòíîì òåæœîì êà

õàðìîíèçàöè¼è ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà è äà-

íàñ, ñâå èçðàæåíè¼îì ïîòðåáîì çà ñòàíäàðäèçà-

öè¼îì è ó¼åäíà÷àâàœåì íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåø-

òàâàœà.

Õàðìîíèçàöè¼à èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà,

ïîñåáíî íåôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà î îäðæè-

âîì ðàçâî¼ó, êî¼à çà èñõîäèøòå èìà åêîëîøêî è

ñîöè¼àëíî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, ïðåä-

ñòàâšà àêòóåëàí, êîìïëåêñàí è çíà÷à¼àí ïðîöåñ

ïîäðæàí îä ñòðàíå ðåëåâàíòíèõ è ðåôåðåíòíèõ

ìå�óíàðîäíèõ ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâîäñòâå-

íèõ è äðóãèõ ðåãóëàòîðíèõ òåëà. Ìå�óòèì, ó êîí-

òåêñòó óïðàâšàœà ðàçâî¼åì êîíêóðåíòñêèì

ñòðàòåãè¼àìà, ïèòàœå êî¼å ñå îòâàðà ¼åñòå äà ëè è

ó êî¼î¼ ìåðè íåôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå òðåáà

äà áóäå óíèôèêîâàíî. Ïîìåíóòî¼ äèëåìè äîïðè-

íîñè è ÷èœåíèöà äà íåôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è

äîìèíàíòíî ïîòè÷ó èç óïðàâšà÷êî-ðà÷óíîâî-

äñòâåíîã èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà, êî¼è ñàì ïî

ñåáè íè¼å ñòðîãî óðå�åí îáàâåçó¼ó�îì ðà÷óíîâî-

äñòâåíîì ðåãóëàòèâîì, ñà ¼åäíå ñòðàíå. Ñà äðóãå

ñòðàíå, ó ðàçðåøåœó îâîã ïèòàœà òðåáà èìàòè ó

âèäó êîìïëåêñíîñò ïðîáëåìàòèêå è ñïåöèôè÷-

íîñò èíôîðìàöèîíèõ ñàäðæà¼à ïîòðåáíèõ çà

ðàçâî¼ êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à è ó âåçè ñà òèì,

êðåèðàœà è îäðæàœà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè

ïðåäóçå�à. Ìîãó�è ïðàâöè çà ðàçðåøåœå ïîìå-

íóòèõ äèëåìà ñó:

• ðàçâî¼, óñâà¼àœå è èìïëåìåíòàöè¼à ðåãóëàòîð-

íîã îêâèðà çà èíòåãðèñàíî èçâåøòàâàœå,

• èäåíòèôèêîâàœå ïðàâèõ ïðèñòóïà ìåðåœó íå-

ôèíàíñè¼ñêèõ ïåðôîðìàíñè, êàî êšó÷íî¼ äå-

òåðìèíàíòè êâàëèòåòà ãåíåðèñàíîã èíôîðìà-

öèîíîã ñàäðæà¼à è

• äîáðî ðàçóìåâàœå îäíîñà èçìå�ó ôèíàíñè¼-

ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðèëà ïåðôîðìàíñè,

• àäåêâàòíî ðàçóìåâàœå è îìå�àâàœå èíôîðìà-

öèîíèõ ñàäðæà¼à íàìåœåíèõ åêñòåðíèì êî-

ðèñíèöèìà è èíôîðìàöèîíèõ ñàäðæà¼à íàìå-

œåíèõ èíòåðíèì ìåíàŸåðñêèì ïîòðåáàìà

óïðàâî çà êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å.

Íà êðà¼ó, ãîòîâî ó ñâèì ñåãìåíòèìà ïðîáëåìà-

òèêå èíòåãðèñàíîã èçâåøòàâàœà Ñðáè¼à ¼å ó çíà-

÷à¼íîì çàîñòàòêó ó îäíîñó íà ñâåòñêà òåîðè¼ñêà

äîñòèãíó�à è ïðàêòè÷íà èñêóñòâà. Ïîðåä âå� èñ-

òàêíóòèõ ïðàâàöà ðàçâî¼à, ¼à÷àœå ðà÷óíîâîäñòâå-

íå ïðîôåñè¼å ó ñìèñëó ïðîôåñèîíàëíèõ çíàœà,

êîìïåòåíöè¼à è âåøòèíà ïðåäñòàâšà ñóøòèíñêè

ôàêòîð ïðåâàçèëàæåœà òàêâîã ñòàœà.

Çàêšó÷àê

Ó÷èœåíà ïðåòõîäíà ðàçìàòðàœà î îñíîâíèì

ïîñòàâêàìà êîíêóðåíòíîñòè, êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à, óïðàâšàœó ðàçâî¼åì è èìïëåìåíòà-

öè¼îì èñòèõ óç êðåèðàœå øòî àäåêâàòíè¼å ðà÷ó-

íîâîäñòâåíå èíôîðìàöèîíå ïîäðøêå, òå œèõî-

âèì ìå�óñîáíèì ðåëàöè¼àìà, ïðåäñòàâšà¼ó îñíî-

âó çà ñëåäå�à àïîñòðîôèðàœà è çàêšó÷êå:

1. Êîíêóðåíòíîñò ñà ñâèì ñâî¼èì åëåìåíòè-

ìà ¼å êšó÷íà êîìïîíåíòà, áàçè÷íà êàðàê-

òåðèñòèêà è óñëîâ î÷óâàœà óëîæåíîã

êàïèòàëà è îïñòàíêà ïðåäóçå�à. Ïîëàçå-

�è îä òðîøêîâíå, îäíîñíî öåíîâíå êîí-

êóðåíòíîñòè, äàíàñ ñó ïîçíàòè ðàçëè÷èòè

êîíöåïòè êîíêóðåíòíîñòè êî¼è óêšó÷ó¼ó

êâàëèòåò, èíîâàòèâíîñò, âðåìå, ôóíêöè-

îíàëíîñò è äðóãå èíñòðóìåíòå, àëè ¼å

ðàçâè¼åí è çíà÷à¼àí áðî¼ êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó ñïîíó

èçìå�ó öèšåâà è ïåðôîðìàíñè ïðåä-

óçå�à.

2. Ðàçìàòðàœèìà ñó îáóõâà�åíå îñíîâíå

êîíêóðåíòñêå, ãåíåðè÷êå ñòðàòåãè¼å, êàî è

ñòðàòåãè¼à êîíôðîíòàöè¼å, êî¼îì ñå ïîñòè-

æå îïòèìàëíà êîìáèíàöè¼à òðè¼ó îñíîâ-

íèõ âàðè¼àáëè ïðîèçâîäà – òðîøêîâà

(öåíà), êâàëèòåòà è ôóíêöèîíàëíîñòè,

ìàäà èì ñå ìîãó ïðèäîäàòè è íîâå âàðè-

¼àáëå êàî øòî ñó âðåìå, èíîâàòèâíîñò è

ôëåêñèáèëíîñò. Èïàê, ïîëàçèøòå ó ðàç-

ìàòðàœèìà è èìïëåìåíòàöè¼è ÷èíè ñòðà-

òåãè¼à òðîøêîâíîã ëèäåðñòâà, êî¼à ¼å

íà¼ïîòïóíè¼å ïîäðæàíà ðà÷óíîâîäñòâå-

íèì – ôèíàíñè¼ñêèì è íåôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòàâàœåì.
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3. Ïðîöåñ ìåíàŸìåíò àêòèâíîñòè îáóõâàòà

ñâå ïîñëîâíå àêòèâíîñòè ïðåäóçå�à. Ðàç-

ìàòðàœèìà ñó îáóõâà�åíå îñíîâíå êîì-

ïîíåíòå óïðàâšà÷êîã ïðîöåñà ïðèìåðåíå

çàõòåâèìà óïðàâšàœà ñàìî êîíêóðåíò-

ñêèì ñòðàòåãè¼àìà. Ïîñåáíî ¼å ó îâîì êîí-

òåêñòó íàãëàøåíà ñïåöèôè÷íîñò êîìïîíåíòå

îäëó÷èâàœà, œåíà êîìïëåêñíîñò è ñóïòèë-

íîñò. Òàêî�å ¼å íàãëàøåíî äà ïðîöåñ åôèêàñ-

íîã è åôåêòèâíîã óïðàâšàœà ñòðàòåãè¼àìà

óîïøòå, à ïîñåáíî êîíêóðåíòñêèì ñòðà-

òåãè¼àìà, ïðåäñòàâšà òðà¼íó êîíñòàíòó ìå-

íàŸìåíò ïðîöåñà êî¼à çàõòåâà ïðîôåñèîíàëàí

è îäãîâîðàí ïðèñòóï.

4. Èïàê, îñíîâíà èäå¼à è ñðåäèøíà òà÷êà

óêóïíèõ ðàçìàòðàœà çàäàòèõ ïîñòàâêè è

ðåëàöè¼à ¼åñòå ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåø-

òàâàœå ó ôóíêöè¼è óïðàâšàœà êîíêóðå-

íòñêèì ñòðàòåãè¼àìà. Àêòóåëíî ñòàœå ó

äîìåíó îïøòåã ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâà-

œà çà ïîòðåáå ìåíàŸìåíòà è åêñòåðíèõ

êîðèñíèêà ¼å ìàœå-âèøå ïîçíàòî. Îíî

íè¼å áåçíà÷à¼íî çà ðàçâî¼ è èìïëåìåíòà-

öè¼ó êîíêóðåíòñêèõ ñòðàòåãè¼à, àëè ñó îä

çíàòíî âå�å âàæíîñòè, íàðî÷èòî çà îâà¼

àñïåêò, íåôèíàíñè¼ñêî è èíòåãðèñàíî èç-

âåøòàâàœå. Œèõîâà âàæíîñò ¼å äîäàòíî

ïîäðæàíà œèõîâîì àêòóåëíîø�ó, ñàìèì

êàðàêòåðèñòèêàìà êîíêóðåíòñêèõ ñòðà-

òåãè¼à è äàšèì ðàçâî¼åì óïðàâšà÷êîã ðà-

÷óíîâîäñòâà.

5. Íåôèíàíñè¼ñêî è èíòåãðèñàíî èçâåøòà-

âàœå êî¼å ¼å íàñòàëî è ðàçâè¼à ñå ó îêâèðó

ðà÷óíîâîäñòâà òðîøêîâà è óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà, çà íàñëîâîì çàäàòè ïðåä-

ìåò èñòðàæèâàœà, íàðî÷èòî ó äåëó ãåíå-

ðèñàœà íåôèíàíñè¼ñèõ èíôîðìàöè¼à

åêñòåðíîã è ïîñåáíî èíòåðíîã êàðàêòå-

ðà, èçóçåòíî ¼å çíà÷à¼íà ïî¼àâà çà ðàçâî¼

ñòðàòåøêîã óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà,

êîíêóðåíòñêîã óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâî-

äñòâà è Competitive Intellegence. Ìå�óíà-

ðîäíà ïðîôåñèîíàëíà ðà÷óíîâîäñòâåíà

ðåãóëàòèâà �å îäðåäèòè ñåò ñòàíäàðäè-

çîâàíèõ íåôèíàíñè¼ñêèõ è èíòåãðèñàíèõ

èçâåøòà¼à êî¼è �å ñå ¼àâíî îáåëîäàœèâà-

òè, à èíòåðíà ðà÷óíîâîäñòâåíà ðåãóëàòè-

âà òðåáà îðãàíèçàöèîíî äà óðåäè

äîäàòíå, êîíêóðåíòñêèì ñòðàòåãè¼àìà

ïðèìåðåíå èçâåøòà¼å, åêñòåðíî íåòðàí-

ñïàðåíòíå, àëè çà óñïåøíî óïðàâšàœå

êîíêóðåíòñêèì ñòðàòåãè¼àìà øòî èçäàø-

íè¼å è êâàëèòåòíè¼å íåôèíàíñè¼ñêå è èí-

òåãðèñàíå ðà÷óíîâîäñòâåíå èçâåøòà¼å.
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äð Áëàãî¼å

ÍÎÂÈ�ÅÂÈ�*

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

è åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò

óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì

Ðåçèìå:

Ó ðàäó ñó èñòðàæåíè îäíîñè óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà è åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñ-

òè óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì. Íîâè ñàäðæà¼ óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà óñìåðåí ¼å íà¼çíà-

÷à¼íè¼èì äåëîì íà ïðåäâè�àœå è ïðà�åœå ïðîìåíà ó îêðóæåœó êàêî áè ìåíàŸìåíò ïðåä-

óçå�à ñíàáäåâàî êšó÷íèì, óâåê ñâåæèì è áîãàòèì èíôîðìàöè¼àìà è îìîãó�èî ìó äà

ïðîäèðå äóášå è áîšå ó ñîïñòâåíè áèçíèñ è åôåêòíè¼å óñìåðàâà êàïèòàë è åôèêàñíè¼å êî-

ðèñòè ðåñóðñå îä äèðåêòíèõ è èíäèðåêòíèõ êîíêóðåíàòà ó âðëî ïðîìåíšèâîì è òóðáó-

ëåíòíîì îêðóæåœó. Äðóãèì äåëîì íîâîã ñàäðæà¼à è çíàòíî èçìåœåíèì êîíâåíöèîíàë-

íèì ñàäðæà¼åì óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî îáåçáå�ó¼å óñïåøíó êîíâåðçè¼ó ñòðàòåãè¼å ó

îïðåçíî èñòðàæåí ñèñòåì ìåðà ïåðôîðìàíñè åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñòè, ïðîäóêòèâ-

íîñòè, ôëåêñèáèëíîñòè, êâàëèòåòà è âðåìåíà.

Êšó÷íå ðå÷è: óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, ìåðå ïåðôîðìàíñè, åôåêòèâíîñò, åôèêàñ-

íîñò, êâàëèòåò.

Óâîä

Åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò óïðàâšàœà ïðåä-

óçå�åì, ïðîäóêòèâíîñò êàî œèõîâ îäíîñ, ôëåê-

ñèáèëíîñò êàî œèõîâà íåïîñðåäíà ñïîíà ó óñëî-

âèìà èíòåíçèâíå êîíêóðåíöè¼å, äîäà¼ó�è òîìå

êâàëèòåò è âðåìå, êàî ôàêòîðå êàêî åôåêòèâíîñ-

òè è òàêî è åôèêàñíîñòè, êšó÷íå ñó êàòåãîðè¼å ó

ïðîöåíè è îöåíè ïîñëîâíèõ ïåðôîðìàíñè èíäè-

âèäóàëíèõ ïðåäóçå�à è ïðåäóçå�à ó ëàíöó ñíàá-

äåâàœà. Ôîêóñ ìåíàŸìåíòà ¼å óðàâíîòåæàâàœå

åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè ïðåäóçå�à. Ìå�ó-

òèì, ìåíàŸìåíò ÷åñòî íå óñïåâà äà íàïðàâè ðàç-

ëèêó äà ëè ¼å îäðå�åíà èíîâàöè¼à ïîñëåäèöà

åôåêòèâíîñòè èëè åôèêàñíîñòè. Ñìàòðà ñå, íàè-

ìå, äà ¼å åôåêòèâíîñò îáóõâàòíè¼å îä åôèêàñíîñ-

òè è äà ñå ëàêøå äîâîäè ó âåçó ñà èíîâàöè¼àìà. Ó

îñíîâè îâèõ äèëåìà ¼åñòå âðåìå êàî ôàêòîð

åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè ïîñëîâàœà ïðåä-

óçå�à. Íàèìå, íåäîñòàòàê åôåêòèâíîñòè ó ïëàñè-

ðàœó íîâèõ èëè óíàïðå�åíèõ ïðîèçâîäà, îäíî-

ñíî óêîëèêî ïðåäóçå�å íà óäîâîšàâà çàõòåâèìà

êóïàöà èçàçèâà òçâ. èíîâàòèâíî êàøœåœå. Èñòî

òàêî, íåäîñòàòàê åôèêàñíîñòè èçàçèâà êàøœåœå

ó èñïîðóöè, ïîâå�àœå çàëèõà, ïîâå�àœå òðîøêî-

âà è íàðóøàâàœà èìèŸà ïðåäóçå�à. Óç òî, ïîçíà-

òî ¼å äà ñå åôèêàñíîñò äèðåêòíî îäðàæàâà íà âè-

ñèíó îñòâàðåíîã ïîñëîâíîã äîáèòêà ïðåäóçå�à,

*) Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íèøó

ÓÄÊ 657.47

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê



äîê ñå œåãîâà åôåêòèâíîñò âåçó¼å çà ñïîñîáíîñò

äà ãåíåðèøå îäðæèâè ðàñò ïîñëîâíîã äîáèòêà ó

íåîãðàíè÷åíîì âåêó ïîñòî¼àœà èíäèâèäóàëíîã

ïðåäóçå�à, îäíîñíî çà âðåìå òðà¼àœà ïîñëîâíå

ìðåæå ó êî¼î¼ ïðåäóçå�å ïîñëó¼å. Ñâå íàâåäåíå

ïðîöåñå ó íîâîì ïîñëîâíîì îêðóæåœó ïîä¼åäíà-

êî èíôîðìàöèîíî ïîäðæàâà óïðàâšà÷êî ðà÷ó-

íîâîäñòâî ñà ðàäèêàëíî èíîâèðàíèì òðàäèöèî-

íàëíèì è çíà÷à¼íî óïîòïóœåíèì íîâèì ñàäðæà-

¼åì.

Îâà¼ ðàä ¼å ïîñâå�åí îäíîñó óïðàâšà÷êîã ðà-

÷óíîâîäñòâà è åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè êàî

êšó÷íèì êàòåãîðè¼àìà ó ïðîöåíè è îöåíè ïî-

ñëîâíèõ ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à. Ó òîì ñìèñëó

ïðâî �å áèòè ðå÷è î ñàäðæèíè óïðàâšà÷êîã ðà-

÷óíîâîäñòâà, ïîòîì î åôåêòèâíîñòè è åôèêàñ-

íîñòè ïðåäóçå�à è íà¼çàä î ìåðåœó ïåðôîðìàíñè

åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñíîñòè è ñà œèìà ïîâå-

çàíèì êàòåãîðè¼àìà áàçèðàíèì íà óïðàâšà÷êîì

ðà÷óíîâîäñòâó.

1. Ñàäðæà¼ óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî êàî èíôîðìàöè-

îíà ïîäðøêà ìåíàŸìåíòà ìîäåðíîã ïðåäóçå�à

êîíòèíóèðàíî ñå ðàçâè¼àëî ó ñêëàäó ñà ïðîìåíà-

ìà ó ïîñëîâíîì îêðóæåœó è íà òà¼ íà÷èí îìî-

ãó�èëî òðæèøíî è êîíêóðåíòñêè îðè¼åíòèñàíîì

ïðåäóçå�ó äà óïëîâè ó óñïåøàí ïîñàî ñà ïðîìåí-

šèâèì òóðáóëåíòíèì îêðóæåœåì. Îíî îìî-

ãó�àâà äà ñå ïðîìåíå ó ïðåäóçå�ó îäâè¼à¼ó ó ñêëà-

äó ñà ïðîìåíàìà ó îêðóæåœó è òàêî îáåçáå�ó¼å

œåãîâó òðà¼íó åãçèñòåíöè¼ó, ðàñò è ðàçâî¼. Äà áè

òî ïîñòèãëî, óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ìîðà äà

áóäå êîðàê èñïðåä ïðîìåíà è ðàçâè¼å ìåõàíèçìå

è èíñòðóìåíòå çà áðçî è ïðåöèçíî ñíàáäåâàœå

ìåíàŸìåíòà êšó÷íèì, óâåê ñâåæè¼èì è áîãàòè-

¼èì èíôîðìàöè¼àìà íà îñíîâó êî¼èõ ìåíàŸìåíò

ïðåäóçå�à ïðåäóçèìà îäãîâàðà¼ó�å ìåðå è îáëè-

êó¼å œåãîâî ïîíàøàœå ó ñêëàäó ñà ïîñòàâšåíèì

öèšåâèìà. Íà òà¼ íà÷èí îíî ó÷åñòâó¼å ó ñòâàðàœó

âðåäíîñòè çà êóïöå è äðóãå ñòå¼êõîäåðå ¼îø ó

ôàçè ôîðìóëèñàœà è èìïëåìåíòàöè¼å ñòðàòåãè-

¼å èíèöè¼àëíî ïðè îñíèâàœó è êàñíè¼å òîêîì ïå-

ðèîäà ïîñëîâàœà, îäíîñíî ôàçàìà ó êî¼èìà ñå

åôåêòèâíî óñìåðàâà êàïèòàë, êàî è ôàçàìà êðåè-

ðàœà è óíàïðå�åœà îðãàíèçàöè¼å è óòâð�èâàœà

ñèñòåìà ìåðà ïåðôîðìàíñè, êàäà ñå îäâè¼à êî-

ðèø�åœå êàïèòàëà, áèëî îíî åôèêàñíî èëè íå.

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ïîñòà¼å ìî�íè è íå-

çàìåíšèâè èíôîðìàöèîíè ñèñòåì çà êîíâåðçè¼ó

ñòðàòåãè¼å ó æåšåíå ïåðôîðìàíñå, à œåãîâå ìå-

òîäå è òåõíèêå óïðàâšàœà îñìèøšåíå ñó òàêî

äà ïîäðæå êîíêóðåíòñêå ñòðàòåãè¼å ó èñòðàæè-

âàœó è ðàçâî¼ó íîâèõ è ñàâðøåíè¼èõ ïðîèçâîäà,

óç îáèëíî êîðèø�åœå íà¼íîâè¼èõ äîñòèãíó�à

èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à è œèõîâèõ ïëàò-

ôîðìè. Ó òîì ïðîöåñó óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâî-

äñòâî íå ñàìî äà íàñòî¼è äà ïðåïîçíà, âå� è äà èñ-

òðàæè èçâîðå ïîñòèçàœà ñòðàòåøêå âèçè¼å êîí-

êóðåíàòà êðîç âèñèíó è ñòðóêòóðó òðîøêîâà è

íàäãëåäàœå œèõîâå òðæèøíå ïîçèöè¼å, êàî è

àíàëèçó œèõîâîã ôèíàíñè¼ñêîã ïîëîæà¼à, ðåíòà-

áèëíîñòè è òîêîâà ãîòîâèíå íà îñíîâó îá¼àâšå-

íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Òî âèøå íè¼å ñòàðè

êðóòè ñèñòåì èíôîðìàöè¼à, ìåòîäà è òåõíèêà

ïðåïóí óñòàšåíèõ ïðîöåäóðà, âå� ôëåêñèáèëàí

ïðîöåñ èñïðåïëåòàí ñà êàðàêòåðèñòèêàìà ïðåä-

óçå�à êî¼å ñå íàëàçè ó ñòàëíèì ïðîìåíàìà. Ñõîä-

íî òîìå, óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ¼å ïîñòàëî

ñíàæíî ñòðàòåøêî îðó�å êî¼å åôåêòèâíî óñìåðà-

âà ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à êà æåšåíèì öèšåâèìà,

çàõâàšó¼ó�è èìïóëñèìà èç îêðóæåœà è óìåñíèì

ðåàãîâàœèìà íà èñòå, îäíîñíî îðó�å êî¼èì ñå

óñïîñòàâšà àäåêâàòíà èíòåðàêöè¼à îêðóæåœà è

ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à. Ó òîì öèšó óïðàâšà÷êî

ðà÷óíîâîäñòâî ìîðà äà ïðåäâè�à ìîãó�å ïðîìå-

íå è ïðåïîçíà ïîòðåáå êóïàöà, ñòâîðè îñíîâó çà

èìïëåìåíòàöè¼ó íîâèõ òåõíîëîøêèõ ðåøåœà è

îäãîâàðà¼ó�å êîðèø�åœå áàçà ïîäàòàêà ó äèíà-

ìè÷íîì è òóðáóëåíòíîì îêðóæåœó è òàêî îìî-

ãó�è åôåêòèâíî óñìåðàâàœå àêòèâíîñòè è ïðî-

öåñà ïðåäóçå�à. Åôèêàñíèì êîðèø�åœåì ðåñóð-

ñà óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî îáåçáå�ó¼å àäåê-

âàòíå èíòåãðèñàíå èíôîðìàöèîíå ñèñòåìå

ïðåäóçå�à è íà œèìà áàçèðàíå ìåòîäå è òåõíèêå

óïðàâšàœà.

Ó ñêëàäó ñà òèì, óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

áàâè ñå ñóøòèíîì åêîíîìè¼å, ¼åð ñå ïèòàœà åôåê-

òèâíîñòè óñìåðàâàœà êàïèòàëà è åôèêàñíîñòè

êîðèø�åœà ðåñóðñà ôèíàíñèðàíèõ èç òîã êàïè-

òàëà íàëàçå ó œåãîâî¼ ñóøòèíè. Ñàìèì òèì ñå ôî-

êóñ óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ïîìåðà ñà òðîø-

êîâíå åôèêàñíîñòè íà ñòâàðàœå âðåäíîñòè çà

êóïöå. Êðåèðàœå âðåäíîñòè çà êóïöå è äðóãå

ñòå¼êõîäåðå ïðåäóçå�à ïîñòàëî ¼å ñóøòèíñêè

áèòíî çà êðåèðàœå èíôîðìàöè¼à óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà ïîòðåáíèõ ìåíàŸìåíòó ïðåä-

óçå�à 21. âåêà. Íàèìå, ìåíàŸìåíò òèõ ïðåäóçå�à

ôîêóñèðà ñå íà ïîòðåáå è æåšå êóïàöà çà ïðîèç-

âîäèìà, óñëóãàìà è äðóãèì çàõòåâàíèì âðåäíîñ-

òèìà. Êóïöè ñó, ñâàêàêî ñâåñíè äà ïðåäóçå�å çà

œèõ ñòâàðà âðåäíîñò êî¼à çàäîâîšàâà œèõîâå

òåêó�å ïîòðåáå, àëè îíè íå ìîðà¼ó äà áóäó ñâåñíè

ñâî¼èõ áóäó�èõ ïîòðåáà. Ïðåäóçå�å ìîðà ñàìî äà

ïðåäâèäè áóäó�å íîâå èëè èíîâèðàíå ïîñòî¼å�å

âðåäíîñòè çà êóïöà ïðåêî ïðîèçâîäà, óñëóãà è

ïðîöåñà, ¼åð íà òà¼ íà÷èí ñòâàðà îñíîâó çà

ñòèöàœå è î÷óâàœå êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè è

ñîïñòâåíè ïðîñïåðèòåò.
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Ïîçíàòî ¼å äà ñå òðàäèöèîíàëíî óïðàâšà÷êî

ðà÷óíîâîäñòâî áàâèëî ïèòàœèìà êàî øòî ñó:

• êîíòðîëà ïðåäóçå�à ïðåêî ïëàíèðàœà è

ïðà�åœà òðîøêîâà,

• ïóíî êîðèø�åœå êàïàöèòåòà – ðåñóðñà,

• èíòåãðàöè¼à ñà ôèíàíñè¼ñêèì ðà÷óíîâîäñòâîì

ïðåêî âðåäíîâàœà çàëèõà è àïñîðïöèîíèõ

òðîøêîâà,

• îïòèìèçàöè¼à åôèêàñíîñòè ïðåêî óïîðå�èâà-

œà ñòâàðíèõ è ñòàíäàðäíèõ âðåäíîñòè è äð.

Äàíàñ, ìå�óòèì, óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

¼å ó ïîîäìàêëîì ñòàœó òðàíçèöè¼å îä òðàäèöèî-

íàëíîã êà íîâîì êî¼å èìà ãîòîâî ïîòïóíî èçìå-

œåí ñàäðæà¼ ïî¼åäèíèõ ïèòàœà, äîê ñå ïî¼åäèíà

òðàäèöèîíàëíà ïèòàœà ðåøàâà¼ó íà ñêîðî ñàñ-

âèì íîâ íà÷èí. Íîâî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

ìîðà ïîäðîáíî äà ïîçíà¼å ïðåäóçå�å è ñâå ñèëå

êî¼å óòè÷ó íà œåãà, êàî øòî ñó:

• îïðåäåšåœå íà çàäîâîšåœå ñóïòèëíèõ ïîòðå-

áà êóïàöà,

• ïðîìåíà òåõíîëîãè¼à è ãëîáàëíà êîíêóðåí-

öè¼à,

• óïðàâšàœå òîòàëíèì êâàëèòåòîì (ÒQÌ),

• óâàæàâàœå çíà÷à¼à è óëîãå âðåìåíà êàî ôàêòî-

ðà êîíêóðåíöè¼å, èíîâàöè¼à, óïðàâšàœà èí-

ôîðìàöèîíèì òåõíîëîãè¼àìà è óñìåðåíîñò êà

èíäóñòðè¼ñêîì ðàñòó è äð.

Ïîëàçå�è îä òîãà äà ïîñëîâíà ñòðàòåãè¼à

ìîðà áèòè ÷âðñòî è íåìèíîâíî ïîâåçàíà ñà ñèñ-

òåìîì ìåðà ïåðôîðìàíñè, ¼åð ¼å ñòðàòåãè¼à áåç

ìåðà ïåðôîðìàíñè áåñêîðèñíà, à ìåðå ïåðôîð-

ìàíñè áåç ñòðàòåãè¼å íåìà¼ó çíà÷åœå (Melnuk,

Stewards, Swink, 2004, p.209). Òó âåçó óñïîñòàâšà

óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî êðîç êîíâåðçè¼ó

ñòðàòåãè¼å ó îïðåçíî ñèñòåìàòèçîâíå ìåðå ïåð-

ôîðìàíñè, îäíîñíî œåíó èìïëåìåíòàöè¼ó è

òàêî ïîñòà¼å conditio sine qua non ñïðîâî�åœà

óñâî¼åíå ñòðàòåãè¼å. Èñòî òàêî, íîâå ñòðàòåøêå

ðà÷óíîâîäñòâåíå ìåòîäå è òåõíèêå äèçà¼íèðàíå

ñó òàêî äà ïîäðæå ñòðàòåãè¼ó ïîñðåäñòâîì ñíàæ-

íîã ìåõàíèçìà óïîòðåáå èíôîðìàöèîíèõ òåõíî-

ëîãè¼à è ðàçâî¼à ñàâðøåíè¼èõ ïðîèçâîäà. Óïðàâ-

šà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ¼å ôîêóñèðàíî íà òîï ìå-

íàŸìåíò êàêî áè ãà ïîäñòèöàëî íà óñâà¼àœå, ðàç-

âè¼àœå, èìïëåìåíòàöè¼ó, óíàïðå�åœå è êîíòðî-

ëó ñòðàòåãè¼à. Ðàäè òîãà îíî ìîðà äà áóäå âèøå

äåöåíòðàëèçîâàíî è ïðî¼åêòíî îðè¼åíòèñàíî ó

ñêëàäó ñà íîâèì ìîäåëèìà, ìåòîäàìà è òåõíèêà-

ìà óïðàâšàœà. Ïðàâöè òðàíçèöè¼å ñó:

• ¼à÷àœå óëîãå íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà ïåðôîð-

ìàíñè êàäà ñó ó ïèòàœó ñàòèñôàêöè¼å êóïàöà è

ôèíàíñè¼ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà ïåðôîð-

ìàíñè ñòðàòåøêîã è îïåðàòèâíîã êàðàêòåðà,

êî¼å ñó âîäå�å ìåðå ïåðôîðìàíñè ó íîâèì

óñëîâèìà ïîñëîâàœà è îáàâåçíè åëåìåíò êîì-

ïåíçàöèîíèõ óãîâîðà è îñíîâ ïðà�åœà ïîíà-

øàœà ìåíàŸåðà, ó ñìèñëó œèõîâå ïîñâå�åíîñ-

òè öèšíèì ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à è îñòâà-

ðåœèìà ïåðôîðìàíñè íà òàêòè÷êîì è îïåðà-

òèâíîì íèâîó, à çàïîñëåíèõ ó ñìèñëó ñòâàðàœà

óñëîâà çà áàëàíñèðàœå èçìå�ó èíîâàöè¼à,

îâëàø�åœà è êîíòðîëå ïîñëîâíî ôèíàíñè¼-

ñêèõ ïðîöåñà,

• ïîäðøêà íîâî¼ ïîñëîâíî¼ ñòðàòåãè¼è êðîç ¼à÷à-

œå óëîãå ìåðà ïåðôîðìàíñè êâàëèòåòà, ïðî-

äóêòèâíîñòè, íîâèõ ïðîèçâîäíèõ òåõíîëîãè¼à

è òðîøêîâà çàëèõà,

• îìîãó�àâàœå ïðèìåíå JIT ñèñòåìà, ñèñòåìà

óïðàâšàœà óêóïíèì êâàëèòåòîì è ôóíêöèî-

íèñàœå ðàäíèõ òèìñêèõ ïðàêñè è äð.,

• èçâåøòàâàœå î ïðîèçâîäíèì ïåðôîðìàíñàìà

íà¼íèæèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà ó êî¼èìà ñå íàëà-

çå è ðàäíèöè, êîä êî¼èõ òðåáà ¼à÷àòè ìîðàë,

• äèçà¼íèðàœå ñèñòåìà ìåðà ïåðôîðìàíñè ó

ôóíêöè¼è ïîäñòèöà¼à åêîíîìñêèõ è èíñòèòó-

öèîíàëíèõ îãðàíè÷åœà è ñë.

Îâè ïðàâöè òðàíçèöè¼å ñó ¼åäèíñòâåíè íà

ãëîáàëíîì íèâîó çáîã òîãà øòî ñó êîíâåðãåíöè¼å

ïðàêñè óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ó ñâåòó ïî-

ñëåäèöà ãëîáàëíå êîíêóðåíòíîñòè è íàïðåäíèõ

èíôîðìàöèîíèõ è êîìóíèêàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à,

êàî è äåëîâàœà ìóëòèíàöèîíàëíèõ èíñòèòóöè¼à

è êîíñóëòàíòñêèõ ôèðìè.

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, òàêî�å, áàâè ñå

ïèòàœèìà ðèçèêà óïðàâšàœà è ïðî¼åêòîâàœà,

êàî è ñïðîâî�åœà îäãîâàðà¼ó�èõ ìåõàíèçàìà

óïðàâšàœà. Ïðîöåœèâàœå íîâ÷àíèõ òîêîâà ó

óñëîâèìà ãëîáàëíå óíèôîðìíîñòè è ãëîáàëíå

ïðèðîäå ôèíàíñè¼ñêîã óïðàâšàœà è êîíòðîëå

ïîñòà¼å çàäàòàê óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà.

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ïîñòà¼å èíôîðìàöè-

îíà ïîäðøêà ó îäëó÷èâàœó è ïëàíèðàœó ñâèõ

îïåðàöè¼à, à íàðî÷èòî îíèõ êî¼å ñòâàðà¼ó âðåä-

íîñò. Òî ñå êàðàêòåðèøå êàî îïåðàòèâíà îïòèìè-

çàöè¼à ïðåäóçå�à.

Íà¼íîâè¼à èñòðàæèâàœà ïîêàçó¼ó äà óïðàâ-

šà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ïðîøèðó¼å ñâî¼å ãðàíèöå è

íà ïðîöåíó ïðîìåíšèâå ïðèðîäå ïðîèçâîäà ó

ôèðìàìà ó êî¼èìà êóïàö ó÷åñòâó¼å èëè äîïðèíî-

ñè ðàçâî¼ó ïðîèçâîäà ó êîíòèíóèòåòó, ãäå ÷àê è

êîíêóðåíòè ìîãó äà ñàðà�ó¼ó ó íåêèì ñåãìåíòè-

ìà, çàòèì ðàçâî¼ èñòîâåòíîñòè ìåðåœà, âðåäíî-

âàœà è ôèíàíñè¼ñêîã ïðåäñòàâšàœà è ïðåîáëè-

êîâàœå ïîñëîâàœà çáîã êðèçå è íà¼çàä, ïðîöåíà

îïðàâäàíîñòè íàñòàâšàœà ïîñëîâàœà ó ñòàòóñó

êâo.

Íà¼çàä, ïîøòî ¼å óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

óøëî ó ñâå ïîðå è ðàçâî¼íå ôàêòîðå ïðåäóçå�à,

îíî òðåáà äà ñòàíäàðäèçó¼å ïî¼ìîâå, ïðàâèëà è

ñòðóêòóðó êîìóíèêàöè¼à, îäíîñíî ñòâîðè ïî-
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ñëîâíè ¼åçèê êî¼è �å ðàçóìåòè ñâè íèâîè ìåíàŸ-

ìåíòà, èíæåœåðè, áèçíèñìåíè, ìå�óôóíêöèî-

íàëíè è �åëè¼ñêè òèìîâè è äðóãè åêñòåðíè ñòå¼ê-

õîëäåðè.

2. Åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò

óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì

Åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò óïðàâšàœà ïðåä-

óçå�åì ñó ó ñðæè åêîíîìè¼å, ¼åð ïðâà çíà÷è èçáîð

íà¼ïîâîšíè¼å ãëîáàëíî ìîãó�å àëòåðíàòèâå

óñìåðàâàœà êàïèòàëà, à äðóãà ïîäðàçóìåâà äà ñå

òà¼ êàïèòàë êîðèñòè åôèêàñíî, îäíîñíî äà ñå ïî-

ñòèæå ìàêñèìóì ðåçóëòàòà óç ìèíèìàëíà óëàãà-

œà. Åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò ñó íà¼÷åø�å êî-

ðèø�åíè òåðìèíè ó óïðàâšàœó ïðåäóçå�åì. Òî

ñó çàïðàâî äâà íà÷èíà îöåíå àêòèâíîñòè ïðåä-

óçå�à. Îíè îçíà÷àâà¼ó ðàçëè÷èòå àëè ìå�óñîáíî

óñêî ïîâåçàíå ïðîöåñå.

Åôèêàñíîñò ñå èçâîðíî ïî¼àâèëà ó èíäóñ-

òðè¼ñêîì èíæåœåðèíãó ïî÷åòêîì 19. âåêà è èìà-

ëà ¼å ó îñíîâè óíàïðå�åœå ïðîèçâîäœå êðîç åëè-

ìèíèñàœå ãóáèòàêà ðåñóðñà ó ïðîèçâîäíèì ïðî-

öåñèìà. Êîíöåïò åôåêòèâíîñòè ïîñòàî ¼å ïîïóëà-

ðàí ó Àìåðèöè ðàíèõ 80-òèõ ãîäèíà ïðîøëîã

âåêà, êàäà ñó ¼àïàíñêè ïðîèçâîäè, ïðå ñâåãà àóòî-

ìîáèëè è åëåêòðîíèêà, íóäèëè âå�ó âðåäíîñò è

êâàëèòåò êóïöèìà. Îâà¼ êîíöåïò ñå äàêëå áàçèðà

íà ñòâàðàœó âðåäíîñòè è çàäîâîšñòâó êóïàöà.

Ðàíè¼å ñó îâà äâà êîíöåïòà ãîòîâî ¼åäèíñòâåíî

ïîñìàòðàíà è àíàëèçèðàíà; äàíàñ ñó ó ïèòàœó

äâà ïîòïóíî îäâî¼åíà êîíöåïòà ïðîñó�èâàœà î

óïðàâšàœó ïðåäóçå�åì, à ïðèìåœó¼ó ñå îäâî¼åíî

è çà¼åäíî ó ïðîöåñó óíàïðå�åœà ïîñëîâàœà. Âåî-

ìà ÷åñòî ñå ó îáè÷íèì äèñêóñè¼àìà êîðèñòå êàî

ñèíîíèìè óïîðåäî ñà êîìïåòåíöè¼àìà, ïðîäóê-

òèâíîø�ó è ïðîôåñèîíàëèçìîì. Ìå�óòèì, ó ìå-

íàŸìåíò ïðîöåñèìà èìà¼ó ïîòïóíî ðàçëè÷èòà

çíà÷åœà. Òàêî ñå åôåêòèâíîñò íà¼÷åø�å òóìà÷è

êàî ïðîöåñ èçáîðà ïðàâå ñòâàðè èëè ïîñëà êî¼è

òðåáà îáàâšàòè è îïèñó¼å ñå êàî “ðàäèòè ïðàâå

ñòâàðè”. Íàñóïðîò òîìå, åôèêàñíîñò ¼å ïðîöåñ

èçâî�åœà èëè ñïðîâî�åœà îäàáðàíå ñòâàðè èëè

ïîñëà è îïèñó¼å ñå êàî “ðàäèòè íà ïðàâè íà÷èí”.

Íà¼áîšè ðåçóëòàòè íàñòà¼ó êàäà ñå ïðàâå ñòâàðè

ðàäå íà ïðàâè íà÷èí. Ìå�óòèì, ìîãó�å ¼å è ëîøå

ñòâàðè ðàäèòè íà åôèêàñàí íà÷èí, îäíîñíî

ìîãó�å ¼å ïðîèçâåñòè ïðîèçâîäå íà åôèêàñàí íà-

÷èí îäíîñíî óç ìèíèìàëíå òðîøêîâå, àëè äà òà-

êàâ ïðîèçâîä òðæèøòå íà òðàæè. Èñòî òàêî,

ìîãó�å ¼å ðàäèòè ïðàâå ñòâàðè, îäíîñíî ïðîèçâî-

äèòè ïðîèçâîäå êî¼å òðæèøòå òðàæè, àëè óç âå-

ëèêå òðîøêîâå, îäíîñíî íååôèêàñíî. Äðóãèì ðå-

÷èìà, åôèêàñàí ïðîöåñ ìîæå áèòè íååôåêòèâàí,

àëè íååôåêòèâàí ïðîöåñ íå ìîæå áèòè îïòèìàë-

íî åôåêòèâàí – áåç åôèêàñíîñòè íå ìîæå áèòè

îïòèìàëíå åôåêòèâíîñòè (Encyclopedia of Mana-

gement, 2009). Çíà÷è äà åôèêàñíîñò ìîæå áèòè

ïîñòèãíóòà ó îäñóñòâó åôåêòèâíîñòè, àëè îáðíó-

òî íè¼å ìîãó�å.

Åôåêòèâíîñò ñå íà¼÷åø�å îäðå�ó¼å êàî ñïî-

ñîáíîñò ïîñëîâíîã ñèñòåìà äà ñòâîðè îäðæèâ

êîíòèíóèðàíè ðàñò ó äàòîì îêðóæåœó. Îíà ñå áà-

çèðà íà èñòðàæèâàœó è ñòâàðàœó íîâèõ èçâîðà

âðåäíîñòè íà òðæèøòó, øòî çàõòåâà äðóãà÷è¼è

ïðèñòóï îä îñòâàðèâàœà îïåðàòèâíå èçâðñíîñ-

òè. Òðàãàœå çà åôåêòèâíîø�ó êîðåñïîíäèðà ñà

òðæèøòåì. Òî ¼å ïðîöåñ èçáîðà àêòèâíîñòè/çà-

õòåâà êî¼å ïðåäóçå�å òðåáà äà îáàâè/èñïóíè.

Ïðîöåñ ïîñòàâšàœà öèšåâà, îäíîñíî ïëàíèðà-

œà âðåäíîñòè âåçó¼å ñå çà åôåêòèâíîñò, îäíîñíî

ïðîöåñ óñìåðàâàœà ïðåäóçå�à ïðåìà öèšåâèìà,

ïðàâöèìà è ãëîáàëíèì ñòðàòåãè¼àìà ðàçâî¼à. Òîï

ìåíàŸìåíò îäðå�ó¼å øòà �å ïðåäóçå�å ðàäèòè,

îäíîñíî ÷èìå �å ñå áàâèòè ðàäè îñòâàðèâàœà öè-

šåâà, îäíîñíî îäðå�ó¼å åôåêòèâíîñòè. Îñòâàðè-

âàœå öèšåâà ¼å ñêîï÷àíî ñà ðèçèêîì, ïà ìåíàŸå-

ðè ìîðà¼ó óïðàâšàòè òèì ðèçèöèìà. Ìåðà îáèìà

ðåàëèçàöè¼å ïëàíèðàíèõ âðåäíîñòè è äîñòèçàœà

ïëàíèðàíèõ ðåçóëòàòà íàçèâà ñå åôåêòèâíîñò,

øòî çíà÷è äà ¼å îñëîœåíà íà êðà¼ ïðîöåñà è œåãîâ

àóòïóò. Ïðåöèçíè¼å ðå÷åíî åôåêòèâíîñò óêàçó¼å

íà ïðîèçâîäå êî¼å òðåáà ïðîèçâîäèòè, àêòèâ-

íîñò êî¼å òðåáà îáàâèòè è êóïöå íà êî¼å ñå òðåáà

ôîêóñèðàòè. Òî çíà÷è äà ¼å åôåêòèâíîñò âåçàíà

çà ñòðàòåãè¼ó ïðåäóçå�à, ïîäðàçóìåâà äóãîðî÷íî

ðàçìèøšàœå è âåðîâàœå î èñïóœåœó êðà¼œåã

öèšà çàíåìàðó¼ó�è ìîãó�å ïðîìåíå âàðè¼àáëè ó

áóäó�íîñòè. Ó òîì ïðîöåñó ìîãó�å èíîâàöè¼å òî-

êîì ðåàëèçàöè¼à öèšà ñó çàíåìàðåíå. Ñõîäíî

òîìå, ìåíàŸåðè ñó çàäóæåíè çà åôåêòèâíîñò è

çàòî òðàæå êðåàòèâíå àëòåðíàòèâå çà ïîáîšøà-

œå êðà¼œåã öèšà. Âèñîêî îñòâàðåíè öèšåâè ñó

ïîêàçàòåš âèñîêå åôåêòèâíîñòè, îäíîñíî óñïå-

õà ïðåäóçå�à íà òðæèøòó. Òî ¼å ñïîñîáíîñò ïðåä-

óçå�à äà äèçà¼íèðà ïîñëîâíè ìîäåë êî¼è èíòåã-

ðèøå ñâå ïîñëîâíå øàíñå (Ìàññ 2005, ï. 105).

Èíñòðóìåíòè ïîñòèçàœà åôåêòèâíîñòè ñó:

óïðàâšàœå ñòðàòåøêèì ïîñëîâíèì ïåðôîðìàí-

ñàìà, ñòðàòåøêî ïëàíèðàœå, óïðàâšàœå ìåðàìà

ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à êàî öåëèíå, íåñòàíäàð-

äíå ìåðå ïåðôîðìàíñè, åêîíîìñêè äîäàòíà

âðåäíîñò, óïðàâšàœå îäíîñèìà ñà êóïöèìà, îä-

ëó÷èâàœå è ðåøàâàœå ïðîáëåìà, ñèñòåì ïåðôîð-

ìàíñè çàïîñëåíèõ, àíàëèçà ëàíöà âðåäíîñòè,

àíàëèçà ëàíöà ñíàáäåâàœà è äð.

Åôèêàñíîñò ñå çà ðàçëèêó îä åôåêòèâíîñòè

îñëàœà íà îäâè¼àœå ïðîöåñà ñ öèšåì îáåç-

áå�åœà ðåñóðñà çà ïîñòèçàœå ìàêñèìàëíîã ó÷èí-

êà óç øòî ìàœå ãóáèòàêà, îäíîñíî íàñòî¼àœå äà
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ñå èçáåãíó ãðåøêå. Ïðåäìåò åôèêàñíîñòè ñó òðå-

íóòíå àêöè¼å è âðåìå œèõîâîã òðà¼àœà èç êî¼èõ

òðåáà äà ïðîèñòåêíó ìàêñèìàëíè èçëàçè ñà ìè-

íèìàëíèì ñðåäñòâèìà. Òî ïðàêòè÷íî çíà÷è äà

åôèêàñíîñò çàõòåâà äà çàïîñëåíè êàî íîñèîöè

ìåíòàëíå åíåðãè¼å ó ïðåäóçå�ó ìèñëå è íà ðàçëè-

÷èòå íà÷èíå îñòâàðó¼ó èñòè öèš. Åôèêàñíîñò

âî�åœà ïðåäóçå�à áèëà ¼å íà¼âàæíè¼è ïîêàçàòåš

ïåðôîðìàíñè çà ñâà ïðåäóçå�à ñà ìàñîâíîì ïðî-

èçâîäœîì. Ìå�óòèì, ó óñëîâèìà ó êî¼èìà ñå êó-

ïàö ñóî÷àâà çà âåëèêèì ìîãó�íîñòèìà èçáîðà, ò¼.

ó óñëîâèìà lean ïðîèçâîäœå è ïîñëîâàœà

åôåêòèâíîñò ïðåóçèìà ïðèîðèòåò. Åôåêòèâíîñò

óêàçó¼å íà èçíîñ ðåñóðñà êîðèø�åíèõ çà öèšåâå

ïðåäóçå�à.

Ó ïðîöåñó åôèêàñíîã âî�åœà ïðåäóçå�à äî

èçðàæà¼à äîëàçå ñìàœåœå òðîøêîâà, ïîâå�àœå

èñêîðèø�åíîñòè ñðåäñòàâà, óíàïðå�åœå êî-

ðèø�åœà ïîñòî¼å�èõ êàïàöèòåòà è ðàçóìåâàœå

ñèñòåìà ïðîöåñà, ïðîöåäóðà ïðîèçâîäœå ïðîèç-

âîäà è âðøåœà óñëóãà. Ó òîì ñìèñëó ìàœå êî-

ðèø�åœå ñðåäñòàâà âîäè âèñîêî¼ åôèêàñíîñòè.

Çà åôèêàñíîñò ñó çàäóæåíè ëèäåðè ¼åð ñå ñòàëíî

òðàãà çà ðåøåœèìà ïîñëîâíèõ ïðîáëåìà.

Èíñòðóìåíòè ïîñòèçàœà åôèêàñíîñòè ñó:

óïðàâšàœå ïîñëîâíèì ïðîöåñèìà, óïðàâšàœå

îïåðàòèâíèì ïîñëîâíèì ïåðôîðìàíñàìà, ñèx

ñèãìà, óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, óïðàâšàœå çíà-

œåì, àóòñîðñèíã, benchmarking è äð.

Óñëîâ è ïðåòïîñòàâêà óñïåõà ïðåäóçå�à ¼å

ðàâíîòåæà èçìå�ó åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè,

êî¼è ñó êîíöåïöè¼ñêè ó ñòàëíîì ñóêîáó. Òî äðó-

ãèì ðå÷èìà çíà÷è äà óêîëèêî ïðåäóçå�å æåëè äà

áóäå óñïåøíî, ìîðà äà áóäå è åôåêòèâíî è åôè-

êàñíî. Ôîêóñ àêòèâíîñòè ñâèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà

¼å íà ïðîíàëàæåœó èäåàëíîã îäíîñà îâèõ äâà¼ó

ïðîöåñà, ¼åð ¼å èñòîâðåìåíî ïîñòèçàœå âèñîêîã

íèâîà åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè ïðàâà ðåò-

êîñò è ïîâåçàíî ¼å ñà ïîíàøàœåì ïðåäóçå�à, ¼åð

ñå çíà÷à¼àí äåî âðåìåíà è ðåñóðñà ó ïðîöåñèìà

åôèêàñíîñòè ìîðà òðîøèòè íà ïîâåçèâàœå ñà

åôåêòèâíîø�ó, êî¼à óñìåðàâà è âîäè ïðîöåñ îá-

åçáå�åœå è êîðèø�åœà ðåñóðñà. Åôåêòèâíîñò ñå,

ïàê, ðåàëèçó¼å è âðåäíó¼å ïðåêî åôèêàñíîñòè îá-

åçáå�åœà è êîðèø�åœà ðåñóðñà. Îâî ¼å òèì çíà-

÷à¼íè¼å ¼åð ñå ìîæå áèòè åôèêàñàí ó ïîãðåøíî¼

ñòâàðè. Îáà ïðîöåñà ìîðà¼ó ñå ñòàëíî óíàïðå-

�èâàòè êàêî áè ñå îáåçáåäèëà ñâåòëà áóäó�íîñò

ïðåäóçå�à.

Âåçó èçìå�ó åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè

ïðåäñòàâšà¼ó ïðîäóêòèâíîñò ðåñóðñà è ôëåêñè-

áèëíîñò ïðîöåñà. Êîíöåïò ïðîäóêòèâíîñòè ðå-

ñóðñà ïðåäóçå�à ïîäðàçóìåâà îñòâàðèâàœå çíà-

÷à¼íèõ àóòïóòà ïðîèçâîäà è/èëè óñëóãà, êàî

îñíîâà åôåêòèâíîñòè ñà øòî ìàœå èíïóòà – ðå-

ñóðñà, êàî îñíîâà åôèêàñíîñòè. Íà òà¼ íà÷èí ïðî-

äóêòèâíîñò ïîâåçó¼å åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò

êðîç ïîñëîâíè ïðîöåñ è ìåðè îäíîñ èçìå�ó ðåà-

ëèçîâàíèõ àóòïóòà –ïðîèçâîäà, óñëóãà è àêòèâ-

íîñòè - è èñêîðèø�åíèõ èíïóòà – ðàäíèõ, ìàòå-

ðè¼àëíèõ è èíôîðìàöèîíèõ ðåñóðñà ïðåäóçå�à.

Êîíöåïò ôëåêñèáèëíîñòè èëè ïðèëàãîäšè-

âîñòè îçíà÷àâà ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à äà áðçî

îäãîâîðè íà èçàçîâå èç ïðîìåíšèâîã îêðóæåœà,

îäíîñíî òðæèøòà è óñêëàäè ñâî¼å ïîòåíöè¼àëå

êàêî áè äóãîðî÷íî îáåçáåäèëî îïñòàíàê è óñïåõ.

Óêîëèêî ñå áðæå è áîšå îä îñòàëèõ ïðåäóçå�à

ïðèëàãî�àâà ïðîìåíšèâîì è òóðáóëåíòíîì

îêðóæåœó îíäà ñå ðàäè òçâ. ïàìåòíîì ïðåäóçå�ó.

Ôëåêñèáèëíîñò ïîñìàòðàíà ó îäíîñó íà åôåê-

òèâíîñò îçíà÷àâà ñå êàî àãèëíîñò, à ó îäíîñó íà

åôèêàñíîñò îíà îçíà÷àâà óñêëà�åíîñò, øòî çíà-

÷è äà ñå ïðîìåíàìà ó îêðóæåœó óñêëà�ó¼å îáåç-

áå�åœå è êîðèø�åœå ðåñóðñà ïðåäóçå�à. Ïàìåò,

àãèëíîñò è óñêëà�åíîñò ïðåäóçå�à êšó÷íè ñó àò-

ðèáóòè èçâðñíîñòè ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à è áà-

çèðà¼ó ñå íà áîšåì è òåìåšíè¼åì ðàçóìåâàœó ñî-

ïñòâåíîã áèçíèñà, áðæåì è áîšåì ðåàãîâàœó íà

íîâå èçàçîâå è îáåçáå�åœó èíòåðíå õàðìîíè¼å

îäíîñíî óñêëà�åíîñòè ñèíõðîíèçîâàíå ñà èí-

ôîðìàöè¼àìà è ïðîìåíàìà ó ïîñëîâíîì îêðóæå-

œó. Ñàìî òàêàâ ìåíàŸìåíò ìîæå ïîñòè�è, î÷óâà-

òè è óíàïðå�èâàòè êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò, êî¼à

ó íîâèì óñëîâèìà íè¼å òðà¼íà âå� ïðèâðåìåíà

(Íîâè�åâè�, 2012, ñòð. 80).

Ó òèì ïðîöåñèìà ïðîäóêòèâíîñò ðåñóðñà

êðîç ïîñëîâíè ïðîöåñ ñòàëíî ñå óíàïðå�ó¼å, ïðî-

íàëàæåœåì íîâèõ èëè óíàïðå�åíèõ ïîñòî¼å�èõ

ïðîèçâîäà è óñêëà�èâàœåì ïîòðåáå çà ðåñóðñè-

ìà è/èëè óñêëà�èâàœåì îïåðàòèâíèõ ïðîöåñà

êîíâåðçè¼å ðåñóðñà íåîïõîäíèõ çà òå ñâðõå. Êâà-

ëèòåò è âðåìå ó òèì ïðîöåñèìà äîáè¼à¼ó ïóíî

çíà÷åœå.

3. Ìåðå ïåðôîðìàíñè åôåêòèâíîñòè,

åôèêàñíîñòè, ïðîäóêòèâíîñòè è

ôëåêñèáèëíîñòè áàçèðàíå íà

èíôîðìàöè¼àìà óïðàâšà÷êîã

ðà÷óíîâîäñòâà

Ìåðå åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñòè, ïðîäóê-

òèâíîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè ó èíòåðåñó ñó “âëàñ-

íèêà” ïðîöåñà, èíòåðíèõ è åêñòåðíèõ êóïàöà è

äîáàâšà÷à, èçâðøèëàöà ïðîöåñà è àêòèâíîñòè è

äð. ñòå¼êõîëäåðà. Íàèìå, íååôèêàñíè ïðîöåñè ñó

ñêóïè ¼åð ïîäðàçóìåâà¼ó äîñòà ðàñèïàœà ðåñóðñà,

äîðàäó êîìïîíåíòè è äåëîâà, êàøœåœà ó îáðàäè

è èñïîðóöè ïðîèçâîäà è ñë. Íååôåêòèâíè ïðîöå-

ñè ñó ñêóïè àêî ñå íå ðàäè îíî øòî òðåáà, îäíîñíî

àêî ñå ðàäè íåøòî øòî êóïöè íå òðàæå. Ïðîöåñè
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ïðîäóêòèâíîñòè ñó ñêóïè ¼åð ñå ïî ¼åäèíèöè àóò-

ïóòà òðîøè âèøå íåãî øòî ¼å íåîïõîäíî ðåñóðñà.

Ïðîöåñè ôëåêñèáèëíîñòè ñó ñêóïè çáîã òîãà øòî

íèñó ñïîñîáíè äà áðçî îäãîâîðå íà ïîòðåáå êóïà-

öà êðîç ïîòðîøœó ðåñóðñà è áðçèíó îäëó÷èâàœà.

Ó ñâèì òèì ïðîöåñèìà íà¼âå�è ðèçèê ¼å äà ñå

óìàœè èëè ïîòïóíî èçãóáè ëî¼àëíîñò êšó÷íèõ

ñòå¼êõîëäåðà.

Ó öèšó ìåðåœà êîíöåïàòà îâèõ ïðîöåñà ïî-

ñòàâšà¼ó ñå ïèòàœà: çàøòî, øòà, êî, êàäà, ãäå è

êàêî. Äðóãèì ðå÷èìà, ñâàêè çàïîñëåíè ñå ïèòà

øòà òî ðàäè, ïîòîì çàøòî òî ðàäè, çàøòî òî ðàäè

íà òà¼ íà÷èí, øòà òðåáà äà ñå ðàäè, øòà ìîæå äà ñå

óðàäè, êàäà òðåáà äà ñå óðàäè è ñë. Îâà ïèòàœà ñó

ó îñíîâè êîíöåïàòà åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñòè,

ïðîäóêòèâíîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè ñâàêîã ïðî-

öåñà, ñâàêîã ïîñëà, ñâàêîã òèïà îðãàíèçàöè¼å è

ñâèõ èíäóñòðè¼à.

Ìåðå åôåêòèâíîñòè ïîâåçàíå ñó ñà îäãîâîðè-

ìà íà ñëåäå�à ïèòàœà:

• êîëèêî àóòïóò ïðîöåñà çàäîâîšàâà çàõòåâå

êðà¼íèõ êîðèñíèêà, îäíîñíî êóïàöà;

• êîëèêî àóòïóò ïîäïðîöåñà èëè àêòèâíîñòè çà-

äîâîšàâà çàõòåâà ñëåäå�å ôàçå ïðîöåñà èëè

ñëåäå�èõ àêòèâíîñòè;

• êîëèêî èíïóòè ïðèáàâšåíè îä äîáàâšà÷à

îäãîâàðà¼ó ïðîöåñèìà èëè àêòèâíîñòèìà è ñë.

(Ehap, Shaikh 2010, Cokins, 2009, Hope Player

2012).

Ìåðå ïåðôîðìàíñè åôåêòèâíîñòè âåçàíå ñó

çà àóòïóòå êî¼è ñå ñìàòðà¼ó îñòâàðåíèì óêîëèêî

îäãîâàðà¼ó ïðåòõîäíî ïîñòàâšåíèì öèšåâèìà.

Îíå çàïðàâî ìåðå äà ëè ñó àóòïóòè äîâîšíè çà

îñòâàðèâàœå öèšåâà ïðåäóçå�à. Òî ñó ìåðå

îñòâàðåœà öèšåâà îäíîñíî î÷åêèâàíèõ âðåä-

íîñòè è ïðåäñòàâšà¼ó âåëè÷èíó ñêîêà êî¼è ïðåä-

óçå�å òðåáà äà íàïðàâè. Âåëè÷èíà ñêîêà ¼å ïðâè

ïóò îäðå�åíà êðîç òçâ. àëîêàòèâíó åôåêòèâíîñò

ïðèëèêîì îñíèâàœà ïðåäóçå�à, êî¼à ïðåòïîñ-

òàâšà äà ¼å ó òîì ìîìåíòó èçàáðàíà íà¼áîšà

ìîãó�à îïöè¼à óëàãàœà, îäíîñíî äà ¼å êàïèòàë

åôåêòèâíî óñìåðåí, øòî çíà÷è äà ¼å èçàáðàíà

ïðàâà ñòâàð çà ðàä. Åôåêòèâíî óñìåðåí êàïèòàë

óñëîâ ¼å è ïðåòïîñòàâêà œåãîâîã åôèêàñíîã, ïðî-

äóêòèâíîã è ôëåêñèáèëíîã êîðèø�åœà, îäíî-

ñíî ðàäà íà ïðàâè íà÷èí. Ìåðå ïåðôîðìàíñè

àëîêàòèâíå àôåêòèâíîñòè ïîâåçàíå ñó ñà êðèòå-

ðè¼óìèìà ìåðåœà åôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèî-

íèõ óëàãàœà è íèñó ïðåäìåò èíòåðåñîâàœà ó

îâîì ðàäó (âèäåòè: Êðàñóšà, Èâàíèøåâè�, 1999,

2001, Bodie and Merton, 2000).

Êîíâåíöèîíàëíå ìåðå ïåðôîðìàíñè åôåê-

òèâíîñòè, ðàçâè¼åíå ó ðåëàòèâíî ñòàáèëíèì

óñëîâèìà ïðèâðå�èâàœà, íå áàâå ñå ïèòàœåì äà

ëè ¼å îñòâàðèâàœå àóòïóòà èçâðøåíî íà åôèêà-

ñàí íà÷èí, øòî ¼å çàõòåâàëî œèõîâî ïðåäâè�àœå

è ïëàíèðàœå, îäíîñíî ïîñòàâšàœå öèšàíèõ âà-

ðè¼àáëè èëè ìåòà êî¼å ñó âàæèëå çà îäðå�åíè

êðà�è èëè äóæè âðåìåíñêè ïåðèîä, ¼åð ñå áåç

òîãà îíå íèñó ìîãëå íè óòâðäèòè. Ïîòðåáà çà ïî-

ñòàâšàœåì ìåòà íè ó äàíàøœåì äèíàìè÷íîì è

òóðáóëåíòíîì îêðóæåœó ñà âåîìà èçðàæåíîì

êîíêóðåíöè¼îì íè¼å èçãóáèëà çíà÷à¼, àëè ñó òå

ìåòå ïîñòàëå íåñòàáèëíå è ïîêðåòíå, ïà ñå ìåðå-

œå åôåêòèâíîñòè íå ìîæå ïîòïóíî îäâî¼èòè îä

ïèòàœà íà÷èíà ïîñòèçàœà òèõ ìåòà. Îâî ñå ìîæå

íàçâàòè äèíàìè÷êîì åôåêòèâíîø�ó èëè ôëåê-

ñèáèëíîì àëîêàòèâíîì åôåêòèâíîø�ó îñìèø-

šåíîì òàêî äà ñå åôåêòèâíîñò ìîæå ñòàëíî

óíàïðå�èâàòè ó ñêëàäó ñà ïðîìåíàìà îêðóæåœà

êðîç óâî�åœå íîâèõ è ñàâðøåíè¼èõ ïîñòî¼å�èõ

ïðîèçâîäà, óâî�åœå íîâèõ è ñàâðøåíè¼èõ ïîñòî-

¼å�èõ ïðîèçâîäíèõ ïðîöåñà è ñë., äî êî¼èõ ñå

ìîæå äî�è êðîç èíîâàöè¼ó, îäíîñíî ïðîèçâîäè-

òè âèøå ñà èñòèì íèâîîì ðåñóðñà, àëè è êðîç ðàñò

óëàãàœà ó ðàä è/èëè äðóãå ðåñóðñå.

Ìåðå åôèêàñíîñòè ïðîöåñà âåçó¼ó ñå çà ñëå-

äå�å ïîñëîâíå âàðè¼àáëå:

• âðåìåíñêè öèêëóñ ïðîöåñà, ¼åäèíèöå ïðîèçâî-

äà, ïîñëîâíå òðàíñàêöè¼å, ðàäà è ñë.

• âðåìå ÷åêàœà ïî ¼åäèíèöè, òðàíñàêöè¼è, ôàçè

ïðîöåñà, àêòèâíîñòè è ñë.

• ïîòðîøåíè íîâàö èëè ðàä ïî ¼åäèíèöè àóòïóòà,

• òðîøêîâå êâàëèòåòà ïî ¼åäèíèöè àóòïóò,

• ïðîöåíàò ïðîäàòèõ àóòïóòà íà âðåìå,

• ïðîöåíàò èñïîðóêå íà âðåìå,

• êîåôèöè¼åíò îáðòà çàëèõà è äð.

Ïîðåä ìåðà åôèêàñíîñòè, âàæíå ñó è ìåðå íå-

åôèêàñíîñòè êî¼å ñå ïîâåçó¼ó ñà äåôåêòíèì ïðî-

èçâîäèìà, ïðèãîâîðèìà êóïàöà, èçíîñ òðîøêîâà

îäðæàâàœà ó ãàðàíòíîì ðîêó, ïàä òðæèøíîã

ó÷åø�à, ïðîöåíàò àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó

âðåäíîñò.

Ìåðå åôèêàñíîñòè ñó ïðîèçàøëå èç ìåðà åêî-

íîìè÷íîñòè, êî¼å ñó âåçàíå çà ìèíèìèçàöè¼ó

òðîøêîâà èíïóòà êîä äîáè¼àœà êîíêðåòíîã íè-

âîà àóòïóòà. Åôåêòèâíîñò ñå, ìå�óòèì, âåçó¼å

êàêî çà êîíêðåòíå íèâîå àóòïóòà òàêî è çà óêóï-

íå èíïóòå è àóòïóòå ïðåäóçå�à. Îíå îäðå�ó¼ó

íèâî àóòïóòà ó îäíîñó íà èíïóòå êî¼è ñó àíãàæî-

âàíè è óòðîøåíè óç ïðåòïîñòàâêó äà ñó àóòïóòè

äîâîšíè çà îñòâàðåœå öèšåâà ïðåäóçå�à. Åôè-

êàñíîñò êàî ïðîöåñ âî�åœà ïðåäóçå�à ìåðè ïî-

äîáíîñò ðåñóðñà ó ïðîäóêöè¼è àóòïóòà. Òðåáà íà-

ãëàñèòè äà ñó òå ìåðå òðàäèöèîíàëíî áèëå ôè-

íàíñè¼ñêå ïðèðîäå, äîê ñå ó íîâèì óñëîâèìà äî-

ïóœó¼ó íåôèíàíñè¼ñêèì ìåðàìà ïåðôîðìàíñè

êâàëèòåòà, âðåìåíà è ïðîäóêòèâíîñòè. Òàêî

åôèêàñíîñò ïîñòà¼å ìåðà îïåðàòèâíå èçâðñíîñòè
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è ïðîäóêòèâíîñòè. Òî íè¼å ìåðà óñïåõà ïðåä-

óçå�à íà òðæèøòó, ¼åð ¼å îñíîâíà ñâðõà ìèíèìè-

çîâàœå òðîøêîâà è ïîâå�àœå áðóòî è ïîñëîâíîã

äîáèòêà (Mauzas, 2006, ñòð. 1125).

Ìåðå ïðîäóêòèâíîñòè ïðîöåñà ìîãó áèòè

óêóïíå èëè ïàðöè¼àëíå. Óêóïíà ïðîäóêòèâíîñò

ìåðè ñå ôèíàíñè¼ñêè èëè íàòóðàëíî èçðàæåíèì

àóòïóòîì è ôèíàíñè¼ñêè èçðàæåíèì èíïóòîì.

Ïàðöè¼àëíå ìåðå ïðîäóêòèâíîñòè âåçó¼ó ñå çà ðå-

ñóðñå äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà, ðåñóðñå ïðîèçâîä-

íå êîíâåðçè¼å, šóäñêå ðåñóðñå, ðåñóðñå ïðîäà¼å è

ïîñòïðîäà¼íèõ àêòèâíîñòè, ðåñóðñå èñòðàæèâà-

œà è ðàçâî¼à è äèçà¼íèðàœà, à èçðàæàâà¼ó ñå îä-

íîñîì íàòóðàëíî èçðàæåíèõ àóòïóòà è ôèíàí-

ñè¼ñêè èçðàæåíèõ íàâåäåíèõ ðåñóðñà. Âèñîê

íèâî àóòïóòà ó îäíîñó íà àíàãàæîâàíå è óòðîøå-

íå ðåñóðñå ïîêàçó¼å íèâî ïðîäóêòèâíîñòè.

Ôëåêñèáèëíîñò ïîäðàçóìåâà áðçî ðåàãîâà-

œå íà ïðîìåíå òðàæœå è ïðîìåíå åêñòåðíîã

îêðóæåœà, óñëåä ñåãìåíòàöè¼å òðæèøòà, áîšå

èíôîðìèñàíîñòè êóïàöà, ñâå ñëîæåíè¼èõ ïðîèç-

âîäà, áðçèõ ïðîìåíå mix-à è ìîäå è äð.

Ôëåêñèáèëíîñò ïðîöåñà ìåðè ñå óçèìàœåì ó

îáçèð ñëåäå�èõ ôàêòîðà:

• ïðîñå÷íîã âðåìåíà îäãîâîðà íà ñïåöè¼àëíå çà-

õòåâà êóïàöà ó îäíîñó íà ñòàíäàðäíå çàõòåâå,

• ïðîöåíòà âðåìåíà óòðîøåíîã íà ñïåöè¼àëíå

çàõòåâå êóïàöà êî¼è íèñó ïðèõâà�åíè ó îäíîñó

íà âðåìå ñòàíäàðäíî îäáè¼åíèõ çàõòåâà,

• ïðîöåíå çàäîâîšåíèõ ñïåöè¼àëíèõ çàõòåâà êó-

ïàöà êî¼è ñó çíà÷à¼íî óòèöàëè íà ïîñëîâàœå

ïðåäóçå�à ó ïîðå�åœó ñà çàäîâîšåíèì ñòàí-

äàðäíèì çàõòåâèìà,

• áðî¼à óâåäåíèõ íîâèõ ïðîèçâîäà èëè óñëóãà,

• áðî¼à ïðîèçâîäà ó mix-ó,

• ïîâå�àœà îáèìà ïðîäà¼å ïðîèçâîäà è óñëóãà,

• áðî¼à èñïîðóêà èçâðøåíèõ íà âðåìå è äð.

Ïðåäóçå�à ìîðà¼ó äà èçâðøå èçáîð îäãîâàðà-

¼ó�èõ ìåðà åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñòè è ôëåêñè-

áèëíîñòè, äîê ñó ìåðå ïðîäóêòèâíîñòè ãîòîâî

ñòàíäàðäèçîâàíå. Îíà ìîðà¼ó, òàêî�å, äà îäðåäå

õè¼åðàðõè¼ñêè íèâî ïåðôîðìàíñè. Ìåðå ïåðôîð-

ìàíñè åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñòè, ïðîäóêòèâ-

íîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè òðåáà äà áóäó óòâð�åíå

ïî ïðèíöèïèìà áåíöõìàðêèíãà ïðåäóçå�à íà¼áî-

šèõ ó êëàñè èëè ñâåòñêå êëàñå, ¼åð íà òà¼ íà÷èí

ñòâàðà¼ó íà¼áîšó îñíîâó çà ïîñòèçàœå öèšàíèõ

óíàïðå�åœà. Íà êðà¼ó îíå òðåáà äà óêàæó íà êšó÷-

íå ïîñëîâíå ïðîáëåìå è íà÷èí îòêëàœàœà èëè

ìèíèìèçîâàœà óòèöà¼à òèõ ïðîáëåìà.

Ìåðåœå åôåêòèâíîñòè, åôèêàñíîñòè, ïðî-

äóêòèâíîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè ïîäðàçóìåâà

ïîñòî¼àœå êîíöåïàòà è èíñòðóìåíàòà, ¼åð îíè

íèñó îáàâåçíè ñàñòî¼öè ñâàêîã ñèñòåìà óïðàâšà-

œà ïðåäóçå�åì. Ñà òèì êîíöåïòèìà è èíñòðóìåí-

òèìà çàïîñëåíè êðîç òðåíèíãå òðåáà äà áóäó

óïîçíàòè è îñïîñîášåíè çà œèõîâó ïðèìåíó.

Êîíöåïòè è èíñòðóìåíòè íà êî¼èìà ñå áàçèðà

ìåðåœå íàâåäíèõ ïîñëîâíèõ ïðîöåñà ñó:

• ñòàòèñòè÷êà êîíòðîëà êâàëèòåòà, êî¼îì ñå ìå-

ðè âàðè¼àáèëíîñò ó ïðîöåñèìà,

• äè¼àãðàìè òðåíäîâà, êî¼èìà ñå ìåðå ïåðôîð-

ìàíñå òîêîì âðåìåíà,

• êðóæíè äè¼àãðàìè êî¼è èçðàæàâà¼ó ìå�óñîáíî

ïîðå�åœå ìåðå ïåðôîðìàíñè,

• äè¼àãðàìè òîêîâà ïðîöåñà, êî¼è ïîìàæó çàïîñ-

ëåíèìà äà áðçî èäåíòèôèêó¼ó ñåðè¼ñêå è ñè-

ìóëòàíå ïðîöåñå, àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó è íå

äîäà¼ó âðåäíîñò, êàî è ñóáïðîöåñå êî¼è íå çà-

äîâîšàâà¼ó ïîòðåáå èíòåðíèõ êîðèñíèêà ó

ïðåäóçå�ó.

Ïîðåä òèõ êîíöåïàòà è ñðåäñòàâà, çàïîñëåíè

ìîðà¼ó áèòè îñïîñîášåíè äà ñõâàòå íà÷èí ðàäà

òèìîâà, œèõîâî ìå�óñîáíî êîìóíèöèðàœå, êàî

è óïîçíà¼ó çíàœà è âåøòèíå ñâàêîã ÷ëàíà ñâîãà è

äðóãèõ òèìîâà êàêî áè ñàçíàëè ïîòåíöè¼àëå çà

óïîðå�åœå ïîñëîâíèõ ïðîöåñà. Ïîñåáíî ¼å çíà-

÷à¼íî äà çàïîñëåíè áóäó óïîçíàòè ñà çíàœèìà è

âåøòèíàìà ñâî¼èõ ëèäåðà êàêî áè áèëè óïîçíà-

òè ñà ïîòåíöè¼àëèìà çà óíàïðå�åœà îäíîñà

èçìå�ó ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è ïðåäóçå�à. Íà îâà¼

íà÷èí ìîãó ñàçíàòè êàêî ìåðå åôåêòèâíîñòè,

åôèêàñíîñòè, ïðîäóêòèâíîñòè è ôëåêñèáèëíîñ-

òè äîïðèíîñå óíàïðå�åœó îäíîñà ïîñëîâíèõ

ïðîöåñà è ïðåäóçå�à ó öåëèíè. Ñâàêàêî äà òî

ïîäðàçóìåâà äà ïîñëîâíè ïðîöåñè ïðåäñòàâšà¼ó

íà¼íèæè íèâî ðàäíèõ ïðîöåñà, îäíîñíî äà ñó ïî-

ñëîâíè ïðîöåñè îñíîâà óïðàâšàœà. Èìà¼ó�è ó

âèäó äà ñó ïîñëîâíè ïðîöåñè óíóòàð ïðåäóçå�à

òåñíî ïîâåçàíè, îíè ìîãó âðøèòè ïîçèòèâàí

èëè íåãàòèâàí óòèöà¼ ¼åäíè íà äðóãå çáîã îòâî-

ðåíîñòè ïðîöåñà, øòî ìîæå îáåçáåäèòè óñëîâå

çà äîíîøåœå ðåëåâàíòíå îäëóêå çà íàáàâêó

åñåíöè¼àëíå îïðåìå. Ïîçíàâàœå íàâåäåíèõ êîí-

öåïàòà è èíñòðóìåíàòà çàïîñëåíèìà îìîãó�àâà

äà ïðîöåñå îáàâšà¼ó åôåêòèâíè¼å, åôèêàñíè¼å,

ïðîäóêòèâíè¼å è ôëåêñèáèëíè¼å. Ó òîì êîíòåê-

ñòó ðàçóìåâàœå îäíîñà åôåêòèâíîñòè, åôèêàñ-

íîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè, à ìè äîäà¼åìî è ïðî-

äóêòèâíîñòè, îä ñóøòèíñêîã ¼å çíà÷à¼à çà îáåç-

áå�åœå óñïåõà ïðåäóçå�à (Encyclopedia of Mana-
gement, 2009).

Çàêšó÷àê

Åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò óïðàâšàœà ïðåä-

óçå�åì ó óñëîâèìà èíòåíçèâíå êîíêóðåíöè¼å èí-

òåãðèøó êšó÷íå ìåðå ïåðôîðìàíñè ïðîäóêòèâ-

íîñòè, ôëåêñèáèëíîñòè, êâàëèòåòà è âðåìåíà.

Åôåêòèâíîñò ¼å ó óñëîâèìà ìàñîâíå ïðîèçâîäœå
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èìàëà óãëàâíîì àëîêàòèâíó äèìåíçè¼ó êðîç êî¼ó

¼å îñòâàðèâàíî èíèöè¼àëíî óñìåðàâàœå êàïèòà-

ëà ó íà¼áîšó ìîãó�ó àëòåðíàòèâó óëàãàœà, îäíî-

ñíî ïðîèçâîäœó îäðå�åíèõ ïðîèçâîäà è óñëóãà

ðàäè çàäîâîšåœà çàõòåâà êóïàöà çà êðà�è èëè

äóæè âðåìåíñêè ïåðèîä. Ó óñëîâèìà èçðàæåíå

êîíêóðåíöè¼å åôåêòèâíîñò ïîïðèìà äèíàìèçàì

è äîáè¼à äèíàìè÷êó äèìåíçè¼ó, øòî çíà÷è äà ñå

¼åäíîì èíèöè¼àëíî óñìåðåí êàïèòàë ó ïðîèçâîä-

œó îäðå�åíèõ ïðîèçâîäà è óñëóãà ìîðà ïðèëà-

ãî�àâàòè ñòàëíèì áðçèì ïðîìåíàìà ó îêðóæåœó

è áèâàòè íàíîâî åôåêòèâíî óñìåðàâàí. Ó òàêâèì

óñëîâèìà ôëåêñèáèëíîñò îïåðàòèâíèõ è óïðàâ-

šà÷êèõ ïðîöåñà äîáè¼à ïîñåáàí çíà÷à¼ ¼åð óêàçó¼å

íà áðçèíó ðåàêöè¼å íà ïðîìåíå ó îêðóæåœó è

áðçèíó óñêëà�èâàœà èíòåðíèõ ïîòåíöè¼àëà

ïðåäóçå�à ñà òèì ïðîìåíàìà, îäíîñíî áðçèíó ðå-

àêöè¼å íà ñòðàíè åôèêàñíîñòè. Ïðîäóêòèâíîñò,

êâàëèòåò è âðåìå ñìàœó¼ó ðàñêîðàê èçìå�ó

åôåêòèâíîñòè è åôèêàñíîñòè è íà òà¼ íà÷èí

ñòâàðà¼ó óñëîâå çà ïîñòèçàœå, î÷óâàœå è óíàïðå-

�åœå êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè.

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, ïðå ñâåãà ñà íî-

âèì ñàäðæà¼åì áàçèðàíèì íà ïðîìåíàìà ó îêðó-

æåœó, àëè è áèòíî ïðîìåœåíèì è óíàïðå�åíèì

êîíâåíöèîíàëíèì ñàäðæà¼åì óç îáèëíó óïîòðå-

áó èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à ïðåäñòàâšà íå-

çàìåíšèâó èíôîðìàöèîíó îñíîâó çà ñïðî-

âî�åœå ïðîìåíà ó ïðåäóçå�ó ó ñêëàäó ñà ïðîìå-

íàìà ó îêðóæåœó. Ñìàòðà ñå äà îíî ìîðà äà áóäå

èñïðåä ïðîìåíà è äà ñíàáäåâà ìåíàŸìåíò ïðåä-

óçå�à êšó÷íèì, óâåê ñâåæèì è áîãàòèì èíôîð-

ìàöè¼àìà êàêî áè îâî ïðåäóçèìàëî îäãîâàðà¼ó�å

àêöè¼å è îáëèêîâàëî ïîíàøàœå ïðåìà ïîñòàâšå-

íèì öèšåâèìà, ãëîáàëíèì ñòðàòåãè¼àìà è ïðàâ-

öèìà ðàçâî¼à.

Óñïåøíà êîíâåðçè¼à ñòðàòåãè¼å ó îïðåçàí

ñèñòåì ìåðà ïåðôîðìàíñè íåìîãó�à ¼å áåç èí-

ôîðìàöè¼à óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà. Òà¼ ñèñ-

òåì ìåðà ïåðôîðìàíñè ìîæå áèòè ñèñòåìàòèçî-

âàí è äèçà¼íèðàí íà ðàçëè÷èòå íà÷èíå, àëè ìîðà

ñàäðæàòè ìåðå ïåðôîðìàíñè åôåêòèâíîñòè,

åôèêàñíîñòè, ïðîäóêòèâíîñòè è ôëåêñèáèë-

íîñò, êâàëèòåòà è âðåìåíà. Óïðàâšà÷êî ðà÷óíî-

âîäñòâî îáåçáå�ó¼å èíôîðìàöè¼å çà ôóíêöèîíè-

ñàœå íà¼íèæèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà è ðàäíèõ òè-

ìîâà ó êî¼èìà ñå íàëàçå è íåïîñðåäíè èçâðøèî-

öè àêòèâíîñòè, îïåðàöè¼à è ïðîöåñà êàêî áè ñå

èçãðàäèî àäåêâàòàí ñèñòåì ìîòèâèñàœà è

íàãðà�èâàœà. Îïðåçàí ñèñòåì ìåðà ïåðôîðìàí-

ñè ìîðà óâàæàâàòè åêîíîìñêà, èíñòèòóöèîíàëíà

è äðóãà îãðàíè÷åœà.

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ñòàíäàðäèçó¼å

ïî¼ìîâå, ïðàâèëà è ñòðóêòóðå êîìóíèöèðàœà,

îäíîñíî ñòâàðà ïîñëîâíè ¼åçèê ðàçóìšèâ çà ìå-

íàŸåðå, èíæåœåðå, áèçíèñìåíå, ìå�óôóíêöèî-

íàëíå è �åëè¼ñêå òèìîâå è äðóãå ó÷åñíèêå ó

ïîñëîâíîì æèâîòó ¼åäíîã ìîäåðíîã ïðåäóçå�à.
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Ðàñïðàâà äàòå òåìå óïó�ó¼å íà ñëåäå�å:

Çà ðàçóìåâàœå ¼å íåîïõîäíî èñòà�è è îñíîâå óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì ó óñëîâèìà òðàäèöè-

îíàëíîã è ìåíàŸåðñêîã ñèñòåìà åêîíîìè¼å. Òàêî�å, íà òèì îñíîâàìà êîíöèïèðàœå ñèñòå-

ìà àíàëèçå êàî êšó÷íå êàðèêå êî¼à ïîâåçó¼å èëè èñïóøòà ¼åäèíñòâî èíòåðíå è åêñòåðíå

àíàëèçå, áèëàíñà è àíàëèçå ïîñëîâíèõ è ðàçâî¼íèõ êîìïîíåíòè ïðåäóçå�à.

Ïîêóøà¼ äà ñå ïðîìîâèøå ðàçìèøšàœå íà äàòó òåìó ¼å àðãóìåíò óêšó÷åœà è çíà÷à¼à óâà-

æàâàœà ìåòîäà ñòðàòåøêå àíàëèçå ïîçèöè¼å è êîíêóðåíòñêå ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à.

Êšó÷íå ðå÷è: àíàëèçà, ñòðàòåãè¼à, êîíêóðåíòñêà ñïîñîáíîñò, ïðåäóçå�å.

1. Ïîëàçíå îñíîâå ðàñïðàâå

Òðàäèöèîíàëíî ñõâàòàœå åêîíîìè¼å ïðå-

äóçå�à çàñíîâàíå íà ðåãóëàöè¼è è ôóíêöèîíèñà-

œó òðæèøíîã ìåõàíèçìà ñàâðøåíå êîíêóðåíöè-

¼å äåôèíèøå ìîäåë óïðàâšàœà åêîíîìè¼îì ïðå-

äóçå�à çàñíîâàí íà êîíöåïöè¼è ìàðãèíàëèçìà ó

òåîðè¼è ôèðìå.

Êðèòåðè¼óì óñïåøíîñòè ïî îâîì ìîäåëó ¼å

çàäîâîšåí ñâå äîê òðîøêîâè è ïðèõîäè ðàñòó ñà

ñâàêîì äîäàòíîì ¼åäèíèöîì ó÷èíêà, à ïðîôèòà-

áèëíîñò ïîñòî¼è âå�èì ðàñòîì ïðèõîäà îä òðîø-

êîâà.

Êîíòðîëà ðèçèêà, óñïåøíî âî�åœå îïåðàòèâ-

íèõ àêòèâíîñòè è îñòâàðèâàœå çàðàäå åêîíîìñêè

ñó ïðèõâàòšèâè ñâå äîê ñå ìàðãèíàëíè òðîøêîâè

íå èç¼åäíà÷å ñà ìàðãèíàëíèì ïðèõîäîì, çà ïî-

ñëåäœó ¼åäèíèöó ìàðãèíàëíîã ó÷èíêà.

Èìà ñå ó âèäó ïðåäóçå�å ÷è¼à ïîñëîâíà àêòèâ-

íîñò ¼å ïðîôèëèðàíà ñòàíäàðäíèì ó÷èíöèìà (ïðî-

èçâîäèìà/óñëóãàìà), êî¼èìà ñå öåíå ôîðìèðà¼ó

ïîä óòèöà¼åì òðæèøíèõ óñëîâà; ñà âåëèêèì áðî¼åì

êóïàöà è ïîíó�à÷à (ïðîäàâàöà), äîáðî èíôîðìèñà-

íèì î òðæèøíèì ñíàãàìà ïîíóäå è òðàæœå.

*) Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íîâîì Ñàäó

ÓÄÊ 005.52:339.137

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê



Îâà¼ ìîäåë óïðàâšàœà åêîíîìè¼îì ïðåä-

óçå�à ó òåîðè¼è ôèðìå çàñíèâà ñå íà ïðåìèñè äà

ñâå ïîñëîâíå îäëóêå äîíîñè âëàñíèê ôèðìå, ñíî-

ñè ðèçèê è ïðèñâà¼à ïðîôèò êî¼è òåæè äà ìàêñè-

ìèçó¼å. Ñâå òî ÷èíè ó îêâèðó ñâîã ðàñïîëîæèâîã

êàïèòàëà.

×èœåíèöà, äà ¼å âëàñíèê îãðàíè÷åí ñîïñòâå-

íèì êàïèòàëîì ó øèðåœó ïîñëîâíèõ àêòèâíîñòè

è âåëè÷èíå ïðåäóçå�à ¼åñòå êšó÷íî îãðàíè÷åœå

îâîã ìîäåëà òðæèøíå åêîíîìè¼å, êî¼è ñå íàñòî-

¼àî ïðåâàçè�è.

ÌåíàŸåðñêè ìîäåë åêîíîìè¼å ïðåäóçå�à ó

òåîðè¼è ôèðìå ðàçâè¼åí ¼å ó äâàäåñåòîì âåêó, ïî-

¼àâîì âåëèêèõ àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà ðàçëè÷è-

òèõ îáëèêà îðãàíèçîâàíîñòè. Àêöè¼ñêè êàïèòàë ¼å

ïðîøèðèî îêâèðå èíäèâèäóàëíîã êàïèòàëà âëàñ-

íèêà è ñòâîðåíè ñó óñëîâè çà îðãàíèçàöè¼ó âåëè-

êèõ ôèðìè õåòåðîãåíå äåëàòíîñòè è îìîãó�åíî

œèõîâî ïðîñòîðíî øèðåœå íà òðæèøòó øèðîì

ñâåòà. Ðàçäâà¼à ñå âëàñíèøòâî îä óïðàâšàœà.

Âëàñíèöè ñó àêöèîíàðè, à ôèðìîì óïðàâšà¼ó ìå-

íàŸåðè. Ïðåâàçè�åíà ¼å îãðàíè÷åíîñò ðàñòà âåëè-

÷èíå ôèðìå äåòåðìèíèñàíà îêâèðîì ðàñïîëîæè-

âîã êàïèòàëà âëàñíèêà êî¼è óïðàâšà ôèðìîì.

Òðæèøíè óñëîâè ñå ïîìåðà¼ó îä ñàâðøåíå

êîíêóðåíöè¼å êà îëèãîïîëèìà, ìîíîïîëèìà è äðó-

ãèì îáëèöèìà ñåãìåíòàöè¼å òðæèøòà. Íà òðæèø-

òèìà ó÷åñòâó¼å âåëèêè áðî¼ ðàçëè÷èòèõ ãðóïà ïî-

òðîøà÷à ñà øèðîêîì ñêàëîì ïîòðîøà÷êèõ ïîòðå-

áà. Ïðåä ñâàêè ïîñàî – áèçíèñ êîìïàíè¼å ïîñòàâšà

ñå çàõòåâ äà ñå îïðåäåëè è óñìåðè íà çàäîâîšåœå

âèøå èëè ñàìî îäðå�åíèõ ñåãìåíàòà òðæèøòà.

Öèš ìåíàŸìåíòà ïðåìåøòà ñå íà ìàêñèìèçî-

âàœå ïðèõîäà îä ïðîäà¼å ó ñêëàäó ñà òåçîì çàäî-

âîšàâà¼ó�åã ïðîôèòà êî¼èì ñå ïîâå�àâà âðåä-

íîñò ôèðìå ó âèäó êàïèòàëà çà âëàñíèêà è îáåç-

áå�ó¼ó ðàñò è ðàçâî¼ ôèðìå.

ÌåíàŸåðñêà ñòðóêòóðà íàñòî¼è äà ó÷èíè

åôèêàñíèì ñâå ñâî¼å îäëóêå è ïðîøèðè èõ íà ñâå

äîìåíå ñëîæåíå îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå êî¼îì

óïðàâšà, íàðî÷èòî àêî ñå èìà ó âèäó ãóáèòàê

ïðåãëåäíîñòè íàä öåëèíîì îðãàíèçàöè¼å èëè

ôèðìå.

Êîíöåïò óïðàâšàœà è äîíîøåœà åôèêàñ-

íèõ îäëóêà òåìåšè ñå íà ðåëàöè¼è:

Ñòðàòåãè¼à ¼å óñìåðåíà íà ñðåäñòâà è íà÷èíå

îñòâàðèâàœà öèšåâà äåòåðìåíèñàíèõ âèçè¼îì ïî-

ñëà - áèçíèñà ôèðìå. Ôàêòîðè: âèçè¼à, öèšåâè,

ñòðàòåãè¼à ñó ìå�óñîáíî ïîâåçàíè êàî êàðèêå ó

ëàíöó, ÷èíå�è çàîêðóæåíó öåëèíó.

Âèçè¼à ¼å äóãîðî÷íà àìáèöè¼à ïîñëîâàœà

êðîç êî¼ó ñå ñàãëåäàâà øòà ñå ìîæå ïîñòè�è ó äó-

æåì âðåìåíñêîì ïåðèîäó. Öèšåâè îñòâàðèâàœà

ïîñòàâšåíè ñó òàêî äà ñó âðåìåíñêè îäðå�åíè,

êâàíòèòàòèâíî èçðàæåíè è äà èì ñå ìîæå ìåðè-

òè ñòåïåí îñòâàðåœà.

Ñòðàòåãè¼à êî¼îì ñå îñòâàðó¼ó öèšåâè è ïðî-

¼åêòîâàíà âèçè¼à ïîñëîâàœà îáóõâàòà¼ó øèðå è

äóæå ïîãëåäå ó áóäó�íîñò íåãî øòî ¼å âðåìåíñêî

òðà¼àœå è îáèì àêòèâíîñòè îïåðàòèâíèõ òåêó-

�èõ ïðî¼åêòà.

Äàêëå, âåëè÷èíà, ñëîæåíîñò è ñïåöèôè÷íîñò

ïîñëîâàœà ôèðìå îäðå�ó¼å ðåëåâàíòíîñò ìîäå-

ëà ñòðàòåãè¼å ìåíàŸìåíòà. Èñòè÷å ce ñëåäå�èõ

ñåäàì êîðàêà íà êî¼å ñå ôîêóñèðà ìåíàŸìåíò:

• ñàãëåäàâàœå áàçè÷íå âèçè¼å ïîñëîâàœà;

• îäðå�èâàœå ñïåöèôè÷íîñòè öèšåâà;

• àíàëèçà ñíàãå, ñëàáîñòè, øàíñå è îïàñíîñ-

òè;

• èäåíòèôèêàöè¼à ñòðàòåøêèõ îïöè¼à;

• îäëóêà î ñòðàòåãè¼è è ïëàíó;

• èìïëåìåíòàöè¼à ñòðàòåøêîã ïëàíà;

• ïðîöåœèâàœå òîêîì âðåìåíà íàïðåäîâàœà

ïëàíà è êîíòðîëà.

Ó ñòðàòåøêîì ìîäåëó îäëó÷èâàœà êšó÷íî ¼å

ñòðàòåøêî ïëàíèðàœå. Îâèì ïëàíîì ñå ó óæåì

ñìèñëó îäðå�ó¼ó:

• îêâèð ïîñëîâàœà è œåãîâî âðåìåíñêî äè-

íàìèçîâàœå;

• ðàñïîðåä ðåñóðñà ó ñêëàäó ñà ïîòðåáàìà ïîñëî-

âàœà;

• êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ôèðìå êàäà ñå

òà÷íî óêàçó¼å íà ñóïåðèîðíîñò ôèðìå ó îä-

íîñó íà êîíêóðåíöè¼ó.

Ïîñòàâšà¼ó ñå ïèòàœà î ôàêòîðèìà êî¼è ñó

óòèöàëè íà îñòâàðåœå ïëàíà è äà ëè òðåáà îñòà-

òè ïðè ïðî¼åêòîâàíîì ïëàíñêîì çàäàòêó èëè

îäñòóïàòè îä œåãà. Ó îäãîâîðèìà íà ïîñòàâšåíà

ïèòàœà òðàæè ñå îá¼àøœåœå âàëèäíîñòè àíàëè-

òè÷êîã çàêšó÷êà ïîíó�åíîã ïðîãðàìà.

2. Àíàëèçà êàî èíñòðóìåíò ñïîçíà¼å

åêîíîìè¼å ïðåäóçå�à

Òðåòìàí àíàëèçå êàî áèòíå êîìïîíåíòå

ôóíêöè¼å óïðàâšàœà ïðîèçèëàçè èç äåôèíèñà-

íèõ îäíîñà:

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî __________________________________________________________________________________ 77



Èñòðàæèâàœå ïîïóëàðíîñòè, çíà÷à¼à è óëîãå

àíàëèçå ó ðàñïðàâšàœó î çíà÷à¼íèì òåìàìà çà

óïðàâšàœå, íàðî÷èòî î ñòðàòåøêî¼ è êîíêóðåíò-

ñêî¼ ñïîñîáíîñòè êîìïàíè¼å, èçíåäðèëî ¼å ñëåäå-

�å ðåçóëòàòå [1;22]:

1. Àíàëèçèðàœå ¼å êîìïëèêîâàíî è çà âå-

�èíó ñòðó÷œàêà åêîíîìñêî-ôèíàíñè¼ñêîã

ïðîôèëà íåïðè¼åì÷èâî. Íàèìå, äàíàñ ó

óáðçàíîì äèãèòàëèçîâàíîì ñâåòó, ìíîãî

¼å ëàêøå ïðèêóïèòè ìàñó ïîäàòàêà, íåãî

èñêîðèñòèòè òå ïîäàòêå íà ïðàâè íà÷èí.

2. Âåøòèíà àíàëèçèðàœà ñå, èñòèíà, ñòè÷å

êðîç èñêóñòâî, àëè ñòðó÷íîñò àíàëèçèðà-

œà çàõòåâà óðî�åíó ñïîñîáíîñò è êðåà-

òèâíîñò.

3. Ïîñòî¼è ìàëî îêâèðà - øàáëîíà çà ðàçóìå-

âàœe êîíêóðåíòñêå ñïîñîáíîñòè êîìïàíè¼à.

Îòóäà ìàëè áðî¼ ñòðó÷íèõ àíàëèòè÷àðà,

êî¼è óñïåøíî âðøå àíàëèçó íà îñíîâó åôåê-

òèâíîñòè è êîðèñíîñòè.

Ïîñòî¼è íåêîëèêî îáåëåæ¼à êî¼à ñå ó ðåëå-

âàíòíî¼ èíîñòðàíî¼ íàó÷íî¼ ëèòåðàòóðè íàâîäå

êàî àðãóìåíòàöè¼à äîêàçà îãðàíè÷àâàœà ôè-

íàíñè¼ñêå àíàëèçå [1;23]:

• Êîðèø�åœå óòàáàíîã ïóòà ïðè óïîòðåáè

àëàòà è òåõíèêà àíàëèçå. Ñóøòèíà ¼å ó òîìå

øòî ñå êîðèñòå ïîçíàòè (ñòàíäàðäèçîâàíè)

îêâèð àíàëèçå óç ïðèìåíó èñòèõ ìåòîäà è òåõ-

íèêà (àëàòà), áåç îáçèðà íà ïðî¼åêàò. Òî ¼å ó

ñóïðîòíîñòè ñà ïðèíöèïîì äà ó îâîì íåèçâåñ-

íîì, ñòàëíî ìåœà¼ó�åì ñâåòó àíàëèòè÷àð òðå-

áà äà óçìå ó îáçèð áðî¼íå ìîäåëå êàêî áè îáåç-

áåäèî âðåäíîñò, àíàëèçîì ãåíåðèñàíîã çíàœà,

êî¼å çàäîâîšàâà ïîòðåáå äîíîñèîöà îäëóêå.

• Çàñëåïšåíîñò óïîðå�èâàœåì ¼å äîìèíèðà-

¼ó�å ó âðøåœó àíàëèçå íà îñíîâó èñòîðè¼ñêèõ

ïîäàòàêà è ôèíàíñè¼ñêèõ îäíîñà. Òî ¼å ïðèìàð-

íà ïðàêñà òçâ. ðà÷óíîâîäñòâåíå àíàëèçå èëè

àíàëèçå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ó íà¼áîšåì

ñëó÷à¼ó îâàêâà àíàëèçà àíàëèòè÷àðó îìî-

ãó�àâà óî÷àâàœå ¼àçà èçìå�ó îäàáðàíèõ ãðóïà

ïîäàòàêà óíóòàð îðãàíèçàöè¼å è ïîäàòàêà

îðãàíèçàöè¼à êî¼å ñå ïîðåäå ó îäíîñó íà ðåïåð-

íó ãðóïó ïîäàòàêà; àëè íå ïîìàæå àíàëèòè÷à-

ðó ó îá¼àøœàâàœó ðàçëîãà çàøòî ¼àç ïîñòî¼è è

êàêî ãà îòêëîíèòè.

• Ïðèêëàäíîñò ïîäàòàêà çà àíàëèçó – ó ïèòà-

œó ñó ïîäàöè êî¼å àíàëèòè÷àðè èìà¼ó íà ðàñïî-

ëàãàœó, íàñóïðîò ïîäàöèìà êî¼å áè òðåáàëî äà

èìà¼ó. Ïðîáëåì ¼å ó òîìå øòî �å âåîìà ÷åñòî

àíàëèòè÷àðè ïðèìåíèòè àëàòå è òåõíèêå àíà-

ëèçèðàœà ïðèìåðåíå ïîäàöèìà êî¼è íèñó

óñðåäñðå�åíè íà àíàëèçó êî¼à îäãîâàðà íà çà-

õòåâå êîðèñíèêà çà ãåíåðèñàíèì çíàœåì (èí-

ôîðìàöè¼àìà) èç ïðîöåñà àíàëèçå, êî¼å ñå çà-

ïðàâî òðàæè.

Òî ¼å ïîñåáíî òèïè÷íî êàäà ñå îä ðà÷óíîâî�à

òðàæå àíàëèçå à îíè îáåçáå�ó¼ó ïîäàòêå êî¼è

ðåôëåêòó¼ó ñàìî óïðàâšàœå ôèíàíñè¼àìà, îä-

íîñíî êàïèòàëîì è ïðîôèòîì.

• Îáðàçîâàœå àíàëèòè÷àðà ïðåòåæíî îðè¼åí-

òèñàíî íà ôèíàíñè¼å è ðà÷óíîâîäñòâî – ïðóæà

ñàìî ñòàíäàðäèçîâàíå íàöðòå ò¼. óïóòñòâà çà

ïðà�åœå è ôèíàíñè¼ñêó àíàëèçó ñòðàòåãè¼å è

êîíêóðåíòñêå ñïîñîáíîñòè êîìïàíè¼å, øòî ¼å

íåìîãó�å áåç çíàœà ïîñëîâíå àíàëèçå. Ïîñ-

ëîâíà àíàëèçà ñå ðàçëèêó¼å îä ðà÷óíîâîäñòâå-

íå, êàî ñòðàòåãè¼à îä ðà÷óíîâîäñòâà.

Âå� è îâå îäðåäíèöå ïîðåä äðóãèõ ¼àñíî

óïó�ó¼ó íà íåìèíîâíîñò ðàçâè¼àœà è ïðèìåíå

øèðåã êîíöåïòà àíàëèçå – ïîñëîâíå àíàëèçå

(Business Analysis) ó îêâèðó êî¼å çíà÷à¼íî ìåñòî

çàóçèìà ñòðàòåøêà àíàëèçà.
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Œèõîâó ïîâåçàíîñò òðåáà ðàçóìåòè íà ñëåäå�è íà÷èí:



Ïðåòõîäíà ðàçìàòðàœà ¼àñíî óïó�ó¼ó íà íóæ-

íîñò àôèðìàöè¼å óïðàâšà÷êå àíàëèçå è óëîãó

ïðîôåñè¼å àíàëèòè÷àðà ó åêñïåðòñêî¼ ïîäðøöè

ìåíàŸìåíòó. Òî ¼îø åêñïëèöèòíè¼å ïîòâð�ó¼ó

ñëåäå�å êîíñòàòàöè¼å, ó íàó÷íî¼ ëèòåðàòóðè:

• Èç èñêóñòâà ñå çíà äà ñå ïðèâðåäà äàíàñ è ó

áóäó�íîñòè íå ìîæå ðàçóìåòè àêî ñå íå ðàñïî-

ëàæå ñèñòåìñêèì ìåòîäîì àíàëèçå ,

• Àíàëèçà ¼å óìåòíîñò òðàíñôîðìèñàœà ïîäà-
òàêà ó èíôîðìàöè¼å (ãåíåðèñàíî çíàœå ïðî-

öåñîì àíàëèçå) êîðèñíå çà äîíîøåœå îäëóêà,

• Êëè¼åíòè êî¼è äîíîñå îäëóêå îäíîñíî äîíîñèîöè

îäëóêà òðåáà äà êîðèñòå ñàìî àíàëèçèðàíå
ïîäàòêå ðàäè óïðàâšàœà êîíêóðåíòñêèì îäëó-

÷èâàœåì,ïëàíèðàœåìèïðåäñòî¼å�èìàêöè¼àìà,

• Àíàëèçàòðåáàäàïîäëåæåèáóäåèíòåãðàëíèäåî
ñâàêå áèòíå êîíêóðåíòñêå è ñòðàòåøêå îäëóêå,

• Èñòèöàœå íåîïõîäíîñòè ãåíåðèñàœà îá¼åäè-
œåíèõ íåôèíàíñè¼ñêèõ è ôèíàíñè¼ñêèõ èí-
ôîðìàöè¼à êàî íóæíå (ñóøòèíñêå) ïîäëîãå çà

äîíîøåœå îäëóêà, íåäâîñìèñëåíî óêàçó¼å íà îá-

¼åäèœåíîñò åêîíîìñêå è ôèíàíñè¼ñêå àíàëèçå ó

îêâèðó ïîñëîâíå àíàëèçå (Business Analysis).

Áðî¼íå ñó ìåòîäå èëè àëàòè è òåõíèêå (êàêî ñå

ó ëèòåðàòóðè ÷åø�å íàçèâà¼ó) êî¼å ñó íà ðàñïîëà-

ãàœó àíàëèòè÷àðèìà çà èíòåðíó è åêñòåðíó àíà-

ëèçó, çà àíàëèçó ex post è àíàëèçó ex ante. Îäà-

áèð îäãîâàðà¼ó�å ìåòîäå è òåõíèêå ó ëèòåðàòóðè

ñå èñòè÷å êàî ¼åäàí îä íà¼òåæèõ çàäàòàêà àíàëè-

òè÷àðà, è çáîã òîãà øòî ñó ìåíàŸåðè ìèøšåœà äà

îíè êî¼è êîðèñòå ïðàâè àëàò îñòâàðó¼ó óñïåõ, àëè

è ïðåïîçíà¼ó äà ñó ìíîãå ìåòîäå è òåõíèêå ïðåöå-

œåíå, íåîäãîâàðà¼ó�å èëè ïîíàâšà¼ó�å, òå äà íå

äà¼ó î÷åêèâàíå ðåçóëòàòå. Ñòîãà îäàáèð íåàäåê-

âàòíèõ ìåòîäà, àëàòà è òåõíèêà àíàëèçå è êî-

ðèø�åœå ñàìî ïîäåñíèõ ïîäàòàêà äîâîäå äî íà-

ñòàíêà íåêîðèñíèõ èíôîðìàöè¼à, íåçàäîâîšñòâà

ìåíàŸåðà è äðóãèõ äîíîñèëàöà îäëóêà è, êîíà÷íî,

êðàòêîòðà¼íå êàðè¼åðå àíàëèòè÷àðà.

Ìåòîäå è òåõíèêå ñó íàðî÷èòî âàæíå ó âå�èì

ñòðàòåøêèì êîíêóðåíòñêèì àíàëèòè÷êèì ïðî-

öåñèìà. Óïðàâî ïîñòî¼àœå âå�åã áðî¼à ìåòîäà è

òåõíèêà çà ñòðàòåøêó àíàëèçó è àíàëèçó êîíêó-

ðåíòñêå ñïîñîáíîñòè êîìïàíè¼å, òå êðåèðàœå è

ïî¼àâà íîâèõ, ïðóæà ìîãó�íîñò àíàëèòè÷àðèìà

äà ïðåôåðèðà¼ó îíå êî¼å àäåêâàòíî è åôèêàñíî

ìîãó êîðèñòèòè. Óïðàâî, ìîãó�íîñò èçáîðà âèøå

ìåòîäà, àëàòà è òåõíèêà ïðèìåœåíèõ íà àäåêâà-

òàí íà÷èí ïðóæà àíàëèòè÷àðèìà è êîìïàíè¼è

(îðãàíèçàöè¼è) ñëåäå�å êîðèñòè [2;77]:

• Áîšå ðàçóìåâàœå ðåëàöè¼à ïîâåçàíîñòè è
ñòàœà. Ñóøòèíà: äà ñå êîìáèíàöè¼îì àëàòà è

òåõíèêà àíàëèòè÷àðó îìîãó�àâà äà ïîñòàâè

ïèòàœà êî¼à ñå îäíîñå íà “øòà, êàêî, êî, ãäå” è

íà¼áèòíè¼å “çàøòî”. Òèì ïèòàœèìà ñå ñìàœó¼å

ìîãó�íîñò ïðîïóøòàœà çíà÷à¼íèõ åëåìåíàòà

àíàëèçå.

• Ïðâîáèòíî ôîêóñèðàœå àíàëèòè÷àðà íà
ïîäàòêå è ÷èœåíèöå. Íåêå òåõíèêå ñó âèñîêî

êâàëèòàòèâíå, äðóãå âèñîêî êâàíòèòàòèâíå.

Ñâàêà îä œèõ çàõòåâà îä àíàëèòè÷àðà äà

îäðæè âàšàíîñò ïîäàòàêà êî¼è ñó îñíîâà çà

àíàëèçó. Îòóäà ñâàêà îä òåõíèêà àíàëèçå èçèñ-

êó¼å àäåêâàòíå è âàëèäíå ïîäàòêå è ÷èœåíèöå

ó ñòàðòó ïðèìåíå íåðåòêî îáåñõðàáðó¼å óïîò-

ðåáó ìèøšåœà, âåðîâàœà è îñå�àœà åôèêàñíå

ïðèìåíå.

• Ïîäñòè÷å íàïîðå åôèêàñíîã ïðèêóïšàœà
ïîäàòàêà. Äåôèíèñàœåì ïèòàœà íà êî¼à ó ïðî-

öåñó àíàëèçå òðåáà äàòè îäãîâîð àíàëèòè÷àð

ñå ìîæå îïðåäåëèòè çà íà¼êîðèñíè¼å òåõíèêå

çà àíàëèçó; òî ìó ïîìàæå ó ðàöèîíàëíîì èçáî-

ðó è ïðèêóïšàœó ïîäàòàêà, òå óïðàâšàœó ïðî-

öåñîì àíàëèçå óç ñìàœåœå âåðîâàòíî�å äà �å

âðåìå è ðåñóðñè áèòè ïîòðîøåíè íà ñóâèøíå è

íåïîòðåáíå èíôîðìàöè¼å.

• Îõðàáðó¼å àíàëèòè÷àðà íà ñòðîãîñò. Ìíîãå

òåõíèêå òåðà¼ó àíàëèòè÷àðà äà óçìå ó îáçèð

øèðè è äóášè îïñåã ìîãó�íîñòè íåãî øòî áè îí

ñàì ðåàëèçîâàî. Íàèìå, ó ïèòàœó ñó òåõíèêå

êî¼å çàõòåâà¼ó âèøåñòðóêå êîðàêå êî¼è çà

óçâðàò çàõòåâà¼ó âèøå ïîâåðåœà è áàëàíñà

èçìå�ó îâèõ êîðàêà. Òî îíåìîãó�àâà èñõèòðåíå

àíàëèçå óç êîðèø�åœå ñàìî ïîäåñíèõ ïîäàòà-

êà, ëîøå îðãàíèçîâàíå èíôîðìàöè¼å – øòî íå

çàäîâîšàâà äîíîñèîöå îäëóêà.

• Ïðèñèšàâà àíàëèòè÷àðà äà ðàçìèøšà êðè-
òè÷êè. Àíàëèòè÷àðè ïðè èçáîðó îäðå�åíèõ

ìåòîäà è òåõíèêà ìîðà¼ó óçåòè ó îáçèð êîðèñ-

òè è îãðàíè÷åœà êî¼å áèòíî óòè÷ó íà ïîäàòêå

êî¼è ñó îñíîâà àíàëèçå è èíôîðìàöè¼å êî¼å ñå

ãåíåðèøó ïðîöåñîì àíàëèçå. Òî àíàëèòè÷àðó

ïîìàæå ó ïðèïðåìè àíàëèçå óî÷àâàœà êî¼à �å

áèòè âåðîäîñòî¼íà êðèòè÷êîì èñïèòèâàœó çà-

õòåâíèõ äîíîñèîöà îäëóêà.

• Ïðîìîâèøå ïðîàêòèâàí ïðèñòóï àíàëèçè.
Âå�èíà òåõíèêà çàõòåâà îä àíàëèòè÷àðà äà

óçìå ó îáçèð îïöè¼å è œèõîâó ðåëàòèâíó êî-

ðèñò ïðå óïîòðåáå. Óïîòðåáà êðèòåðè¼óìà îäà-

áèðà, ðàäè èçáîðà íà¼áîšå ìåòîäå, òåõíèêå çà

îäðå�åíå èçàçîâå, ïðèñèšàâà àíàëèòè÷àðà äà

ìèñëè óíàïðåä ó ñìèñëó ïîòðåáíèõ ïîäàòàêà è

òèïà ðåçóëòàòà êî¼è �å ñâàêà ìåòîäà è òåõíèêà

äàòè. Îâî, òàêî�å, ïîìàæå ó âðåäíîâàœó ïðè-

êëàäíîñòè äåôèíèñàœà ïèòàœà íà êî¼à ñå î÷å-

êó¼ó âàšàíè îäãîâîðè ó ïðîöåñó àíàëèçå.

Ãåíåðèñàíî çíàœå ïðîöåñîì àíàëèçå ïðåòî-

÷åíî ó ïîóçäàíå èíôîðìàöè¼å òðåáà äà çàäîâîšè

ïîòðåáå äîíîñèîöà îäëóêå – òåìåšíî ¼å íà÷åëî

(ïðèíöèï) âàëèäíå àíàëèçå. Ñòîãà, óñïåøàí àíà-

ëèòè÷àð ìîðà äà çíà: êî¼å �å ñàçíàœå èç îäàáðà-

íèõ è óïîòðåášåíèõ ìåòîäà èëè òåõíèêà êîðèñ-

òèòè. Ìàäà ñó îâè ïðèíöèïè, êî¼è ñå íàãëàøàâà¼ó
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ó ëèòåðàòóðè ¼àñíè, èïàê, ïîñòî¼è íèç îá¼åêòèâ-

íèõ òåøêî�à è îãðàíè÷åœà êî¼à ÷èíå îäãîâîð-

íîñò àíàëèòè÷àðà ìíîãî òåæîì ó ïðàêñè. Íàðî-

÷èòî ¼å òî èçðàæåíî ó ñòðàòåøêî¼ àíàëèçè è àíà-

ëèçè ïîñëîâíå êîíêóðåíòíîñòè êîìïàíè¼à.

3. Íóæíîñò êîìïëåìåíòàðíîñòè

ñòðàòåøêå è îïåðàòèâíå àíàëèçå

Óïðàâšàœå öåëîâèòîø�ó è êîíòèíóèòåòîì

ðàñòà è ðàçâî¼à ïðåäóçå�à çàõòåâà àíàëèòè÷êè

ìîäåë ïðåäóçå�à êàî çà¼åäíè÷êî ïîëàçèøòå è òå-

ìåš èäåíòèòåòà ñòðàòåøêå è îïåðàòèâíå àíàëè-

çå, êî¼å ÷èíå êîìïëåìåíòàðíå äåëîâå öåëèíå

èñòå ìåòîäîëîãè¼å.

Îïåðàòèâíî ñå àíàëèçèðà ñòàœå ïîòåíöè¼à-

ëà
1
, íà÷èí è ðåçóëòàò œèõîâîã êîðèø�åœà. Ñòðà-

òåøêè ñå àíàëèçèðà ñïîñîáíîñò êðåèðàœà ïî-

òåíöè¼àëà è íà÷èí êîðèø�åœà çà ðàñò è ðàçâî¼

ïðåäóçå�à. Ñâðõà àíàëèòè÷êå ñïîçíà¼å, áèòè ïðî-

ìåíà è ìîãó�íîñòè êîðèø�åœà ïîòåíöè¼àëà

ïðåäóçå�à, ¼åñòå ïîâåçèâàœå è ñìåøòàœå ó ¼åäè-

íñòâåíè ïðîöåñ óñïåøíîã ïîñòèçàœà ñòðàòåãè-

¼îì ïîñòàâšåíèõ öèšåâà çà îñòâàðåœå âèçè¼å –

ïîñëà òîêîì ïðî¼åêòîâàíîã âðåìåíà.

Îïåðàòèâíà (èíòåðíà) àíàëèçà óñìåðåíà

¼å íà:

• èñïèòèâàœå è îöåíó îñòâàðåíèõ ðåçóëòàòà

ïðèìåðåíèõ ðàñïîëîæèâèì è êîðèø�åíèì ðå-

ñóðñèìà;

• îäãîâîð íà ïèòàœå äà ëè ¼å ðàäè ïîáîšøàœà

ìîãó�íîñòè îñòâàðèâàœà ïëàíñêèõ çàäàòàêà è

ïîñòèçàœà äóãîðî÷íèõ öèšåâà ïîòðåáíî ñòà-

áèëèçîâàòè èëè ìåœàòè ïîñòî¼å�å îïåðàòèâ-

íî ïîñëîâàœå;

• èçáîð, îáëèêîâàœå è êîðèø�åœå èíñòðóìåíà-

òà êî¼è:

à) óâàæàâà¼ó äåòåðìèíèñàíîñò ñòðóêòóðíèõ

îäíîñà è ïðîöåñíèõ èíòåðàêöè¼à,

á) óñïåøíîñò, îäíîñíî åôåêòèâíîñò è åôè-

êàñíîñò íà ïðâîì ìåñòó, è

â) ðåàëíå ìîãó�íîñòè îñòâàðåœà íîâîïîñ-

òàâšåíèõ ïëàíñêèõ çàäàòàêà íà îñíîâó

óñâî¼åíèõ àëòåðíàòèâíèõ ðåøåœà èñ-

êðèñòàëèñàíèõ àíàëèçîì.

Óñìåðåíîñò îïåðàòèâíå è ñòðàòåøêå àíàëè-

çå ¼å ïîñëåäèöà ¼åäèíñòâà ðåëàòèâíèõ ñòàœà èí-

òåðíèõ è åêñòåðíèõ ïîòåíöè¼àëà óñïåõà, êî¼è ìî-

ðà¼ó áèòè êîíöèïèðàíè íà åêîíîìñêèì ïàðàìåò-

ðèìà òàêî äà îìîãó�àâà¼ó êâàëèòàòèâíî ó¼åäíà-

÷åíî èíòåíçèâèðàœå àíàëèçå:

• ó èíòåðíîì ïîšó, êàî àíàëèçà ñíàãà è ñëàáîñ-

òè ñâàêîã ïî¼åäèíà÷íîã åêîíîìñêîã ïðîöåñà

ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, êàêî ó ôàçè çàñíèâàœà

ñòðàòåãè¼å (àíàëèçà ñòðàòåøêîã ïîëîæà¼à),

òàêî è ó ôàçè îïåðàòèâíîã äåëîâàœà (àíàëèçà

ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à);

• ó åêñòåðíîì ïîšó êàî àíàëèçà ïðèëèêà è ïðå-

òœè ñâàêîã ïî¼åäèíà÷íîã åêîíîìñêîã äåëîâà-

œà ó îêðóæåœó, êàêî ó ôàçè çàñíèâàœà ñòðàòå-

ãè¼å (àíàëèçà ñòðàòåøêîã ïîëîæà¼à), òàêî è ó

ôàçè îñòâàðèâàœà ñòðàòåãè¼å (îòêðèâàœå òè-

õèõ ñèãíàëà ñèñòåìîì ðàíîã óïîçîðåœà).

Äàêëå, ñòðàòåøêà àíàëèçà, ó ìåòîäîëîãè¼è

äè¼àãíîçå è èíòåðïðåòàöè¼å ñàçíàœà î ìîãó�íîñ-

òèìà ðàñòà è ðàçâî¼à, ìîðà ïî�è îä òåìåšíîã îä-

íîñà: îêðóæåœå- ïðåäóçå�å è „vice versa“.

Àíàëèçà îäíîñà íà ðåëàöè¼è ïðåäóçå�å –

îêðóæåœå è óíóòàð åôèêàñíîñòè ïîñëîâíèõ

ïðîöåñà ó ïðåäóçå�ó, íè¼å äîâîšíà íà îñíîâó

äîáè¼åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à, áåç

ïðîäóêöè¼å íåôèíàíñè¼ñêèõ èíôîðìàöè¼à –

÷èìå ñå ñòâàðà ¼åäèíñòâåíà èíôîðìàöèîíà è

îá¼åêòèâíà îñíîâà çà ðåëåâàíòíó ïðîöåíó

ðàñòà è ðàçâî¼à îäíîñíî êîíêóðåíòñêå ñïî-

ñîáíîñòè ïðåäóçå�à.

Ñòðàòåøêà àíàëèçà óñìåðàâà ñå íà:

• èñïèòèâàœå è ïðîöåíó çàøòî è ó êî¼î¼ ôàçè

ðàçâî¼à ñå ïðåäóçå�å íàëàçè,

• äà ëè ñó è çàøòî ðåçóëòàòè äåëàòíîñòè èñòî-

âåòíè ñà ïðèõâà�åíîì ñòðàòåãè¼îì ðàçâî¼à,

• ïðîãíîçå ìîãó�íîñòè è ïîòðåáà ïðåëàçà ó ñëå-

äå�ó, âèøó ôàçó ðàçâî¼à,

• èçáîð, îáëèêîâàœå è êîðèñíîñò ðåàëíî óñïîñ-

òàâšåíèõ ñòðóêòóðàëíèõ îäíîñà è ïðîöåñíèõ

èíòåðàêöè¼à; òå ïðîöåíó î÷åêèâàíå åôåêòèâ-

íîñòè è ìîãó�íîñòè ïîñòèçàœà äóãîðî÷íèõ

ñòðàòåøêèõ öèšåâà ó îäíîñó íà êîíêóðåíöè¼ó.

Ó ëèòåðàòóðè ñå ïðåïîðó÷ó¼å ìîãó�è îïøòè

ìîäåë ñòðàòåøêå àíàëèçå çà ïîòðåáå ìåíàŸìåí-

òà, çàñíîâàí íà êîíöåïòó SWOT àíàëèçå.

4. Îñâðò íà íåêå êšó÷íå ìåòîäå

ñòðàòåøêå àíàëèçå

Ïðåçåíòîâàíè ìîãó�è îïøòè ìîäåë çà óêóï-

íî ñìèøšåíî âî�åœå ïðåäóçå�à îä ñòðàíå ìå-

íàŸìåíòà ¼å, ó ñòâàðè, êîíöåïò SWOT –àíàëèçå

(Strenghts / Weaknesses – èíòåðíà àíàëèçà ñíàãà

/ñëàáîñòè è Opportunities / Threats – åêñòåðíà

àíàëèçà ïðèëèêà / ïðåòœè).
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1) Ó åêîíîìñêîì ñìèñëó ïðåìà Fogtu ïîòåíöè¼àë ïðåäñòàâšà ñïîñîáíîñò çà ó÷èíàê (ïðîèçâîä / óñëóãó) êî¼à ¼îø íè¼å ó÷èíàê,

ìîãó�íîñò, òåíäåíöè¼å è ñïîñîáíîñòè êî¼å „äðåìà¼ó“..., êî¼à ñàäðæè øàíñå è ðèçèêå.



Ìåòîäå ñòðàòåøêå àíàëèçå êî¼å òðåáà äà äà¼ó

îäãîâîðå î ñòðàòåøêî¼ âèçè¼è ïðåäóçå�à (øèðå

êîíöåïöè¼å) è œåíî¼ êîíêóðåíòíîñòè øèðîì

ñâåòñêèõ òðæèøòà áðî¼íå ñó è ñòàëíî ñå óñàâðøà-

âà¼ó. Îíå íèñó îïøòå ñòàíäàðäèçîâàíå, àëè ñå

óñìåðàâà¼ó íà ïî¼åäèíå àñïåêòå çíà÷à¼íå çà àíà-

ëèçó – çàâèñíî îä íèâîà ïðèìåíå: ïðèâðåäà ó öå-

ëèíè, îáëàñò, ãðàíà, ïðèâðåäíè ñóá¼åêò.

SWOT i BPEST àíàëèçà ñó äâå êîìïëåìåí-

òàðíî-êîìïëåêñíå ìåòîäå ñòðàòåøêå àíàëèçå,

êî¼å ñå äîïóœó¼ó, èëè áîšå ðå÷åíî, ¼àñíè¼å èñòè÷ó

àíàëèçó óòèöà¼à øèðåã îêðóæåœà íà ïðåäóçå�à,

êàî íèæè íèâî àíàëèçå.

SWOT – àíàëèçà ñå ôîêóñèðà íà äàâàœå

îäãîâîðà íà êšó÷íà ïèòàœà:

1) Ãäå ñå ïðåäóçå�å ñàäà íàëàçè ó ñòðàòåøêî¼ è

êîíêóðåíòñêî¼ ïîçèöè¼è?

2) Êî¼à ¼å ðåëåâàíòíîñò è ïîóçäàíîñò àíàëèçèðà-

íèõ ïîäàòàêà çà èñïèòèâàœå è îöåíó èíòåðíå è

åêñòåðíå àíàëèçå è èñôèëòðèðàíèõ èíôîðìà-

öè¼à çà ñïîçíà¼ó äàòå ïîçèöè¼å ïðåäóçå�à ó

ñâðõó îäëó÷èâàœà?

3) Äà ëè ¼å, íà îñíîâó ñàãëåäàíå ïîçèöè¼å ïðåä-

óçå�à, ïîòðåáíî îñòàòè èëè çíà÷à¼íè¼å ìå-

œàòè òîê óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì: ìèñè¼à –
âèçè¼à – öèšåâè – ñòðàòåãè¼å?

BPEST – àíàëèçà (B – áèçíèñ èëè ïîñëîâíè,
P – ïîëèòè÷êè, E – åêîíîìñêè, S – ñîöè¼àëíè, T

– òåõíè÷êî–òåõíîëîøêè) ôàêòîðè óòèöà¼à ñó, ó

äàíàøœåì òóðáóëåíòíîì ñâåòó íåçàîáèëàçíè è

âðøå èçóçåòíî çíà÷à¼àí óòèöà¼ íà ïðèâðåäó ñâà-

êå çåìšå, ïà è íà ïðåäóçå�à, êàî åëåìåíòàðíå

ãðàäèòåšå œåíîã ïðèâðåäíîã ñèñòåìà.

Ñóøòèíà àíàëèçå ¼å èñïèòèâàœå è îöåíà ó

ñòðàòåøêî¼ àíàëèçè, øèðåã óòèöà¼à, ïðèâðåäíîã

àìáè¼åíòà ó êîìå ïîñëó¼å ïðåäóçå�å – êšó÷íèõ

ôàêòîðà: ïîñëîâíèõ, ïîëèòè÷êèõ, åêîíîìñêèõ,

ñîöè¼àëíèõ è òåõíè÷êèõ.

Ðàçóìåâàœå è êîíòåêñò øèðèíå è äóáèíå îâîã

ìåòîäà ñòðàòåøêå àíàëèçå èñêàçó¼ó ñå ñïîçíà¼îì

óòèöà¼à îêðóæåœà íà ïðåäóçå�å è ïðåäóçå�à íà

îêðóæåœå. Ó òîì êîíòåêñòó àíàëèçèðà¼ó ñå:

1. ïîñëîâíè óòèöà¼è ïðèâðåäå, îáëàñòè, ãðàíå,

ãðóïàöè¼å, ñðîäíå äåëàòíîñòè – ïðåäóçå�à.

Òåæèøòå ¼å íà êîíêóðåíòñêî¼ ïîçèöè¼è ïðåä-

óçå�à, òðàæœà, ïîòåíöè¼àëíè êóïöè, êóïîâíà

ìî� ñòàíîâíèøòâà (ïîòðîøà÷à) è äð.;

2. ïîëèòè÷êè óòèöà¼ ñå îäíîñè íà óòèöà¼å êðåè-

ðàíå çàêîíîäàâñòâîì – ïîñåáíî ó äîìåíó ðàä-

íèõ îäíîñà. Óòèöà¼è ïîëèòè÷êèõ ïðîìåíà ó

çåìšàìà íà¼çíà÷à¼íè¼èõ èëè âàæíèõ çà òðæèø-

òà äàòîã ïðåäóçå�à. Ðàçâî¼ ïîëèòè÷êèõ îäíîñà

êî¼è äîïðèíîñå ïðîäîðó íà òà òðæèøòà.

3. åêîíîìñêè óòèöà¼è êî¼å äåòåðìèíèøó

óñðåäñðå�åíîñò àíàëèçå íà: äåâèçíè êóðñ,

ñòàáèëíîñò äîìà�å âàëóòå, ñòîïó èíôëàöè¼å,

¼àâíå ðàñõîäå, ñèñòåì îïîðåçèâàœà;
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Ïðåãëåä ñàäðæà¼à îïøòåã ìîäåëà ñòðàòåøêå àíàëèçå

Èíòåðíà àíàëèçà

Ñíàãà/Ñëàáîñò

Åêñòåðíà àíàëèçà

Øàíñå / Ïðåòœå

Îðãàíèçàöè¼à

Ñòðóêòóðà

Óïðàâšà÷êå
âåøòèíå

Îïåðàòèâíå
ïðîöåäóðå

Òðæèøòå

Âåëè÷èíà

Ðàñò

Ïðîôèòàáèëíîñò

Îñîášå
(šóäñêè

ðåñóðñè)

Îñîáèíå

Èñêóñòâî

Áðî¼íîñò

Êîíêóðåíöè¼à

Êîðèø�åœå
êàïàöèòåòà

Áàðè¼åðå çà óëàçàê íà è èçëàçàê ñà òðæèøòà

Ìàðêåòèíã

Ïðîäà¼íà ñíàãà

Îïñëóæèâàœå

ïîòðîøà÷à

Ïðèâðåäà

Äðæàâà

Èíôëàöè¼à

Äðæàâíà
ïîäðøêà

Ðåãóëàöè¼à ïëàòà

Ïîãîíè

Èñòðàæèâàœå

Ðàçâî¼

Ïðîèçâîäíè
êàïàöèòåòè

Ïðîèçâîäœà

Íèâîçíàœà
(know-how)

Òåõíîëîãè¼à

Çðåëîñò

Ïàòåíòè

Ñëîæåíîñò

Ôèíàíñè¼å

Âåëè÷èíà

Ðàñò

Ïðîôèòíà ñòîïà

Äðóøòâî

Ñèíäèêàò

Äåìîãðàôñêå
ïðîìåíå

Åêîëîøêè ïîêðåò



4. ñîöè¼àëíè óòèöà¼è àíàëèçå ñå îäíîñå íà:

ñîöè¼àëíó ïîëèòèêó è óãðîæåíîñò, äåìîã-

ðàôñêå ïðîìåíå è çàêîíîäàâíó ðåãóëàòèâó

ó îâî¼ îáëàñòè;

5. òåõíè÷êî–òåõíîëîøêè óòèöà¼è ñå ôîêóñè-

ðà¼ó íà: àíàëèçó ðåçóëòàòà òåõíîëîøêîã ðàç-

âî¼à è íîâèõ èëè èíîâàöèîíèõ çíàœà è

ìîãó�íîñòè œèõîâå ïðèìåíå.

Êàäà ¼å ó ïèòàœó êîíêóðåíòñêà ñïîñîáíîñò

èëè ïîçèöè¼à ïðåäóçå�à, òðåáà èñòà�è ìåòîäå

ñòðàòåøêå àíàëèçå êàî øòî ñó:

1. àíàëèçà òðæèøíèõ ïðèëèêà. Óñìåðåíîñò

îâå àíàëèçå ¼å íà èäåíòèôèêàöè¼ó òðæèøòà

è òðæèøíèõ ôàêòîðà êî¼è ïðèõâàòà¼ó è óòè-

÷ó íà òðàæœó çà äàòèì ó÷èíöèìà (ïðîèçâî-

äà/óñëóãà) êîíêóðåíòñêîã ïðåäóçå�à;

2. àíàëèçà ñòðàòåøêèõ èñõîäà óñìåðåíà íà

êðèòè÷íå ôàêòîðå óñïåõà ïðåäóçå�à. Ó ôîêó-

ñó àíàëèçå ñó ëèìèòèðà¼ó�å âåëè÷èíå è äî-

ìåíè ïîñëîâíå àêòèâíîñòè ïðåäóçå�à, êî¼à

ëèìèòèðà¼ó è èçâåñíî îñèãóðàâà¼ó âèñîêå

ðåçóëòàòå óñïåõà ó ïðî¼åêòîâàíî¼ êîíêóðå-

íòñêî¼ ïîçèöè¼è;

3. àíàëèçà ñòðàòåøêèõ îäñòóïàœà èñïèòó¼å

è îöåœó¼å ðàçëèêå èçìå�ó åêñòðàïîëèñàíîã

íèâîà òåêó�èõ îñòâàðåíèõ ðåçóëòàòà è

òåêó�å ñðåäœîðî÷íå ïðî¼åêöè¼å îñòâàðåœà

œèõîâèõ ïåðôîðìàíñè.

Benchmarking ìåòîä óïîðå�èâàœà êîìïà-

íè¼à. Benchmarking ñå îä ñòðàíå Ìå�óíàðîäíå

ãðóïå çà êîíòðîëèíã – IGC äåôèíèøå êàî èíñòðó-

ìåíò àíàëèçå è ïëàíèðàœà êî¼è ñå òåìåšè íà

óïîðå�èâàœó âëàñòèòå îðãàíèçàöè¼å ñà íà¼áî-

šîì ó „êëàñè“ êîíêóðåíòñêèõ îðãàíèçàöè¼à è

äðóãèì äåëàòíîñòèìà. Äàêëå, êàî ðåïåð ìåðà

ïðèëèêîì óïîðå�èâàœà óçèìà ñå íà¼áîšà âåëè-

÷èíà èëè, øèðå, ëèäåð êîìïàíè¼à.

Benchmarking ¼å ìåòîä ïðèìàðíî îðè¼åíòè-

ñàí íà ïîðå�åœå åëåìåíàòà: ïðîèçâîäà èëè óñëó-

ãà, ïðîöåñà, ôóíêöèîíàëíèõ ïîäðó÷¼à äàòå êîì-

ïàíè¼å ñà îäàáðàíèì êîíêóðåíòîì, à ìàœå íà öå-

ëèíó îðãàíèçàöè¼å êîìïàíè¼å. Äèôåðåíöèðàíè

ïðèñòóï ó êîðèø�åœó benchmarkinga èìà çà

ñâðõó óòâð�èâàœå êšó÷íèõ ïîäðó÷¼à ó îäíîñó

íà ðåïåð – ìåðó êî¼à ìîãó äîâåñòè äî ïîáîšøà-

œà ïîñëîâíå àêòèâíîñòè è êîíêóðåíòñêå ñïîñîá-

íîñòè êîìïàíè¼å. Îãðàíè÷åœå ïðèìåíå bench-

markinga ¼å ïîñåáíî èçðàæåíî ó ïðèáàâšàœó âà-

ëèäíèõ ïîäàòàêà çà àíàëèçó.

Íàâî�åœå äàòèõ ìåòîäà ñòðàòåøêå àíàëèçå,

ïîãîòîâî, œèõîâî äåòàšíè¼å äåôèíèñàœå è ïðè-

ìåíà – ïðåâàçèëàçå îêâèðå îâîã íàïèñà.

5. Óìåñòî çàêšó÷êà

Ó ñðåäèøòó ïðåìèñà è ðàñïðàâå î äàòî¼ òåìè

íàëàçå ñå ïîäñòèöàœå è ñêðåòàœå ïàæœå ðà÷óíî-

âî�à – àíàëèòè÷àðà, íà ïðèñòàí è àêòóåëàí õîðè-

çîíò, êî¼è ñå íå çàâðøàâà ñàìî àíàëèçîì áèëàí-

ñà, âå� ñå, ðàïèäíî, ïðîøèðó¼å íà ïîñëîâíó àíà-

ëèçó (Business analisys) êî¼à ñå, ïàê, äîïóœó¼å

ìåòîäàìà ñòðàòåøêå àíàëèçå.

Ó òîì êîíòåêñòó íàìåðà ¼å ñêðåòàœå ïàæœå íà:

1. îñíîâå ðàçóìåâàœà òðàäèöèîíàëíîã è ñàâ-

ðåìåíîã ìåíàŸåðñêîã êàïèòàëèñòè÷êîã íà-

÷èíà óïðàâšàœà åêîíîìè¼îì ïðåäóçå�à –

ãäå ñå àíàëèçà ñìåøòà êàî ¼åäíà îä áèòíèõ

ïîäôóíêöè¼à ôóíêöè¼å óïðàâšàœà;

2. óâàæàâàœå ðà÷óíîâîäñòâåíîã ñèñòåìà è òî íà

œåãîâèì ïîäàöèìà êðåèðàíå àíàëèçå áèëàí-

ñà, êàî çâàíè÷íîã èçâîðà ïîäàòàêà çà îäëó÷è-

âàœå, àëè îãðàíè÷åíîã ñàäðæà¼à è äîìåòà;

3. ðàçìèøšàœå äà ñå íàøåì, äî ñàäà, òðàíçèöè-

îíîì ïðîöåñó ðàçáè¼åíèõ êîíöåïöè¼à è ëóòà-

œà ó äåôèíèñàœó è ïðèõâàòàœó ðåëåâàíòíèõ

ôóíêöè¼à óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì àôèðìèøå

ïîñëîâíà àíàëèçà (ó øèðåì ñìèñëó), à íå äà

ñå àíàòåìèøå è ïîòèñêó¼å èç íàó÷íå, ñòðó÷íå

è ïðàêòè÷íå àêòèâíîñòè;

4. íåóìîšèâî, àôèðìàöè¼ó ïîñëîâíå àíàëèçå è

èçíàëàæåœå áðî¼íèõ ìåòîäà óñàâðøàâàœà

ñòðàòåøêå àíàëèçå, êî¼å ¼å óáåäšèâî äîïó-

œó¼ó è ÷èíå êîìïëåìåíòàðíîì ñà àíàëèçîì

áèëàíñà, øèðîì ôèíàíñè¼ñêîì àíàëèçîì

êî¼à äîìèíèðà íàøîì òåîðè¼îì è ïðàêñîì.
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ìð Íèêîëà ÏÎÏÎÂÈ�*

Ìàðèíà ÂÀÑÈËÈ�,

ìàñò.åêîí.**

Îáðà÷óí òðîøêîâà

ïî àêòèâíîñòèìà

– êšó÷íå êàðàêòåðèñòèêå è

ìîãó�íîñò ïðèìåíå

ó óñëóæíîì ñåêòîðó
Ðåçèìå

Àëîêàöè¼à òðîøêîâà îäóâåê ¼å ïðåäñòàâšàëà ïèòàœå îä èçóçåòíîã çíà÷à¼à. Êàäà ¼å ðå÷ î

äèðåêòíèì òðîøêîâèìà, ñâè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà àëîöèðà�å èñòè èçíîñ òðîøêà

íà íîñèîöå óñïåõà, íåïîñðåäíî ïóòåì ðàñïîëîæèâå äîêóìåíòàöè¼å. Ìå�óòèì, çíà÷à¼íå

ðàçëèêå ïîñòî¼å êîä îáðà÷óíà è àëîêàöè¼å îïøòèõ òðîøêîâà. Çáîã òîãà ñå îíè, êîä òðàäè-

öèîíàëíèõ ìåòîäà îáðà÷óíà òðîøêîâà, ïðâî âåçó¼ó çà îäðå�åíà ìåñòà òðîøêîâà, êàêî áè

ñå óç ïîìî� îäãîâàðà¼ó�èõ êšó÷åâà òà÷íè¼å äîäåëèëè ïî¼åäèíèì ïðîèçâîäèìà. Ñèñòåì îá-

ðà÷óíà òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà (Àctivity Based Costing - ABC) ïðåäñòàâšà ñàâðåìåíè

ìåòîä îáðà÷óíà òðîøêîâà, êî¼è íàñòî¼è äà êàêî çáîã ïðîìåíšèâèõ óñëîâà ïîñëîâàœà,

òàêî è çáîã òåõíè÷êî-òåõíîëîøêîã ïðîãðåñà, îáåçáåäè ðåàëíó öåíó êîøòàœà ó îäíîñó íà

òðàäèöèîíàëíå ñèñòåìå îáðà÷óíà òðîøêîâà. Êšó÷åâè îáðà÷óíà öåíå êîøòàœà ïðîèçâî-

äà ñå ó ÀÂÑ ñèñòåìó îáðà÷óíà îçíà÷àâà¼ó êàî ïîêðåòà÷è òðîøêîâà àêòèâíîñòè è óïðàâî

îíè îá¼àøœàâà¼ó çáîã ÷åãà ðàñòó èëè îïàäà¼ó òðîøêîâè ïî¼åäèíèõ àêòèâíîñòè. Òðàäèöèî-

íàëíî ïîñìàòðàœå òðîøêîâà êðîç ìåñòà œèõîâîã íàñòàíêà è ðàñïîäåëà îïøòèõ òðîø-

êîâà íà áàçè ïîñåáíèõ êšó÷åâà íè¼å ìîãëà äà ïðåçåíòó¼å àäåêâàòíå è ïîóçäàíå èíôîðìà-

öè¼å ó ïîãëåäó ïðåöèçíîñòè öåíå êîøòàœà ïðîèçâîäà. Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî

àêòèâíîñòèìà ïîêðèâà öèêëóñå ïðåäïðîèçâîäíèõ, ïðîèçâîäíî-ïðîäà¼íèõ è ïîñòïðîäà¼-

íèõ àêòèâíîñòè.

Êšó÷íå ðå÷è: äèðåêòíè è èíäèðåêòíè òðîøêîâè, ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà, àêòèâ-

íîñòè, îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà, àëîêàöè¼à òðîøêîâà.

Óâîä

Ïðà�åœåì òðîøêîâà ñàãëåäàâà¼ó ñå åêîíî-

ìè÷íîñò è ðàöèîíàëíîñò êîðèø�åœà ñðåäñòàâà,

àëè ñå è ìåðè îñòâàðåíè ôèíàíñè¼ñêè ðåçóëòàò è

èçðà÷óíàâà öåíà êîøòàœà. Çà ñâà ïðåäóçå�à âåî-

ìà ¼å âàæíî äà óâåê èìà¼ó òà÷íå èíôîðìàöè¼å î

íàñòàëèì òðîøêîâèìà ñâî¼èõ ó÷èíàêà (ïðîèçâî-

äà è óñëóãà), êàêî áè ìîãëè àäåêâàòíî äà œèìà

óïðàâšà¼ó è ãåíåðàëíî äà óïðàâšà¼ó ñâî¼èì ðå-

çóëòàòîì. Òî ñàäà ïîïðèìà ïîñåáàí çíà÷à¼ çáîã

ñâåîïøòå åêîíîìñêå êðèçå è íåäîñòàòêà ôèíàí-

ÓÄÊ  657.474.57:338.46

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

*) Óíèâåðçèòåò ó Áåîãðàäó – Ïîšîïðèâðåäíè ôàêóëòåò, àñèñòåíò

**) Óíèâåðçèòåò ó Áåîãðàäó – Ïîšîïðèâðåäíè ôàêóëòåò, àñèñòåíò



ñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà çà óñïåøíî ïîñëîâàœå. Ó ñâèì

àñïåêòèìà ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à ïîñåáíî ìîðà¼ó

âîäèòè ðà÷óíà î èçíîñó è åëèìèíàöè¼è ñâèõ ñó-

âèøíèõ òðîøêîâà.

Ó îêâèðó ðàçëè÷èòèõ ñèñòåìà è ìåòîäà îáðà-

÷óíà òðîøêîâà, îä îñíîâíîã çíà÷à¼à ¼å ïîäåëà

òðîøêîâà íà äèðåêòíå (ïî¼åäèíà÷íå) è èíäèðåê-

òíå (îïøòå). Çà ðàçëèêó îä äèðåêòíèõ òðîøêîâà,

èíäèðåêòíè òðîøêîâè ñå íå ìîãó ó ìîìåíòó íà-

ñòàíêà äèðåêòíî âåçàòè çà êîíêðåòíå íîñèîöå

òðîøêîâà. Òî ñó òðîøêîâè êî¼è ñó çà¼åäíè÷êè çà

âèøå ëèíè¼à ïðîèçâîäœå, îäíîñíî çà ñâå íîñèî-

öå òðîøêîâà. Çáîã òîãà ñå îïøòè òðîøêîâè îá-

óõâàòà¼ó íà ìåñòèìà œèõîâîã íàñòàíêà, à ðàñïî-

äåšó¼ó ñå ïîìî�ó îäãîâàðà¼ó�èõ êšó÷åâà èëè

êðèòåðè¼óìà çà ðàñïîäåëó êàî øòî ñó: òðîøêîâè

äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà, äèðåêòíè òðîøêîâè

ðàäà, çáèð äèðåêòíèõ òðîøêîâà ðàäà è óñëóãà

ïîãîíñêèõ ìàøèíà, çáèð ñâèõ äèðåêòíèõ òðîøêî-

âà, áðî¼ ÷àñîâà ðàäà ïðè ïðîèçâîäœè ïðîèçâîäà è

âðøåœó óñëóãà, áðî¼ ÷àñîâà ðàäà ðàäíèêà è ìàøè-

íà ïðè ïðîèçâîäœè ïðîèçâîäà è âðøåœó óñëóãà,

äóæèíà òðà¼àœà òåõíîëîøêîã ïðîöåñà, âðåäíîñò

èëè êîëè÷èíà äîáè¼åíèõ ïðîèçâîäà è ñë.

Ïîëàçå�è îä ÷èœåíèöå äà ïðèìåíà íîâèõ

òåõíè÷êî-òåõíîëîøêèõ ïîñòóïàêà óçðîêó¼å âå�å

ó÷åø�å îïøòèõ òðîøêîâà ó óêóïíèì òðîøêîâè-

ìà è ïîâå�àœå îïøòèõ òðîøêîâà êî¼è íå çàâèñå

îä ôèçè÷êîã îáèìà ïðîèçâîäœå, íåîïõîäíà ¼å

ïðîìåíà êîíöåïòà îáóõâàòàœà óêóïíèõ è

îïøòèõ òðîøêîâà è œèõîâå àëîêàöè¼å íà íîñèî-

öå òðîøêîâà. Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïðè-

âðå�èâàœà, âå�èíà òðàäèöèîíàëíèõ ìåòîäà îá-

ðà÷óíà òðîøêîâà äîâîäè äî íåîäãîâàðà¼ó�å öåíå

êîøòàœà. Òàêî�å ñå ìîæå çàêšó÷èòè äà òðàäèöè-

îíàëíè ìåòîäè îáðà÷óíà òðîøêîâà óîáè÷à¼åíî

äîâîäå äî ïîòöåœèâàœà öåíå êîøòàœà ïðîèç-

âîäœå ó ìàëèì ñåðè¼àìà è ïðåöåœèâàœà öåíå

êîøòàœà ìàñîâíå ïðîèçâîäœå.

Ó öèšó ïðåöèçíè¼å àëîêàöè¼å òðîøêîâà óç

òðàäèöèîíàëíå ñèñòåìå, ðàçâè¼à¼ó ñå è íîâè, ñàâ-

ðåìåíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà, ìå�ó êî¼è-

ìà ñå íà¼âèøå èñòè÷ó: 1) Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî

àêòèâíîñòèìà, 2) Îáðà÷óí ïî öèšíèì òðîøêî-

âèìà, 3) Îáðà÷óí òðîøêîâà óêóïíîã æèâîòíîã

öèêëóñà ïðîèçâîäà, 4) Îáðà÷óí òðîøêîâà àòðè-

áóòà ïðîèçâîäà, 5) Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî ïðîöå-

ñèìà, 6) Îáðà÷óí è àíàëèçà òðîøêîâà óïîòðåáîì

ëàíöà âðåäíîñòè, 7) Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî Êà¼çåí

òåõíèöè è äðóãè.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà íàñòàî

¼å 80-èõ ãîäèíà XX âåêà êàî ¼åäíî îä ìîãó�èõ ðå-

øåœà ïðîáëåìà íåïðåöèçíå àëîêàöè¼å èíäèðåê-

òíèõ òðîøêîâà àëè è ïðåöèçíè¼åã óòâð�èâàœà

öåíå êîøòàœà, êî¼å äî òàäà ïîñòî¼å�è òðàäèöèî-

íàëíè ñèñòåìè îáðà÷óíà òðîøêîâà íèñó ìîãëè

äà îáåçáåäå. Àëîêàöè¼à äèðåêòíèõ òðîøêîâà

(ìàòåðè¼àëà è ðàäà) âðøè ñå íà èñòè íà÷èí – íå-

ïîñðåäíî íà íîñèîöå òðîøêîâà, è ïðèëèêîì ïðè-

ìåíå òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîø-

êîâà è ïðèëèêîì îáðà÷óíà òðîøêîâà ïðåìà

àêòèâíîñòèìà.

Ìåòîäîëîøêè êàðàêòåð îâîã ðàäà çàõòåâà

óïîòðåáó âèøå ðàçëè÷èòèõ èçâîðà ïîäàòàêà è

ìåòîäà èñòðàæèâàœà.

Ïðèëèêîì èçðàäå îâîã ðàäà êîðèø�åíà ¼å

ðàñïîëîæèâà ëèòåðàòóðà èç ïðåäìåòíå ïðîáëå-

ìàòèêå, êàî è äîñòóïíè èçâîðè ïîäàòàêà êî¼è ñå

íàëàçå íà èíòåðíåòó. Ñâà äîáè¼åíà ñàçíàœà ñó èñ-

êîðèø�åíà ó öèšó èçðàäå ïðèìåðà è ìîãó�íîñòè

ïðèìåíå ABC ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà ó ñåê-

òîðó óñëóæíèõ äåëàòíîñòè.

Ó ïîñòóïêó èíòåðïðåòàöè¼å ñèñòåìà îáðà÷ó-

íà òðîøêîâà, ïðèìåœåíè ñó óîáè÷à¼åíè íàó÷íî-

èñòðàæèâà÷êè ìåòîäè çà îâó âðñòó ðàäà êàî øòî

ñó: ìåòîäà äåñêðèïöè¼å, ìåòîäà àíàëèçå è ñèíòå-

çå, ìåòîäà ñèñòåìàòèçàöè¼å, ìåòîäà êîìïàðàöè-

¼å, ìåòîäà àíàëèòè÷êîã êîìïàðàòèâíîã ðàçìàò-

ðàœà, èíäóêòèâíè ìåòîä ëîãè÷êîã çàêšó÷èâà-

œà, êàî è ìåòîäà èñòðàæèâàœà çà ñòîëîì (desk
research).

1. Óñëîâè è óçðîöè íàñòàíêà

ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà

ïî àêòèâíîñòèìà (ABC)

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà (Activity
Based Costing – ABC) íàñòàî ¼å êàî íàäîãðàäœà êëà-

ñè÷íèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà, êàî ¼åäíî îä

ìîãó�èõ ðåøåœà çà àäåêâàòíî ïðà�åœå òðîøêîâà

è îäðå�èâàœå ðåàëíå öåíå êîøòàœà (Ãà¼è� è äðó-

ãè, Îáðà÷óí òðîøêîâà è åêîëîãè¼à - íîâè ïðèñòó-

ïè óíàïðå�åœó ïîñëîâàœà, 2010, 81).

Îâà¼ îáðà÷óí ñå âåîìà óñïåøíî êîðèñòè ó

ïðîèçâîäíèì, óñëóæíèì è íåïðîôèòíèì îðãà-

íèçàöè¼àìà è óãëàâíîì ñå êîðèñòè ó ñâðõó èíòåð-

íîã ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà, ïðè ÷åìó è äà¼å íà-

¼áîšå ðåçóëòàòå. Îâà ìåòîäa îáðà÷óíà òðîøêîâà

¼å íàñòàëà ó ÑÀÄ, à ðàçâèëè ñó ãà àìåðè÷êè ïðîôå-

ñîðè Ðîáåðò Êàïëàí (Robert Kaplan) è Ðîáèí Êó-

ïåð (Robin Cooper).

Áåç ïîòïóíîã ïîçíàâàœà ïî¼ìîâà òðîøêîâà è

ó÷èíàêà, íîñèëàöà è ìåñòà òðîøêîâà, íè¼å

ìîãó�å àäåêâàòíî óñòðî¼èòè ñèñòåì îáðà÷óíà

òðîøêîâà ó ïðåäóçå�ó. Ïîðåä òîãà, ïîòðåáíî ¼å

ïîçíàâàòè è ñïåöèôè÷íîñòè ïðåäóçå�à ïîïóò

âðñòå è âåëè÷èíå ïðåäóçå�à, œåãîâå îðãàíèçà-

öèîíå ñòðóêòóðå, áðî¼à è âðñòå ïðîèçâîäà êî¼è ñå

ó œåìó ïðîèçâîäå, êàî è òèï ïðîèçâîäœå (ìàñîâ-

íà èëè ïî¼åäèíà÷íà ïðîèçâîäœà).

Òðîøêîâè ïîñëîâàœà áèëî êîã ïðîèçâîäíîã

ïðåäóçå�à ìîãó ñå äåôèíèñàòè êàî íîâ÷àíè èç-
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ðàç òðîøåœà ôàêòîðà ïðîöåñà ðàäà (ìàòåðè¼àëà,

óðå�à¼à, ïîñòðî¼åœà, ðàäíå ñíàãå è ñë.) ó âåçè ñà

ñòâàðàœåì îäðå�åíèõ ó÷èíàêà – ïðîèçâîäà è

óñëóãà. Òðîøåœå ÷èíèëàöà ïðîèçâîäíîã ïðîöåñà

ïðè äîáè¼àœó íîâèõ ïðîèçâîäà ìîæå ñå èçðàçè-

òè íà äâà íà÷èíà: íàòóðàëíî è âðåäíîñíî. Íàòó-

ðàëíè îáëèê òðîøåœà åëåìåíàòà ïðîöåñà ïðîèç-

âîäœå ïðåäñòàâšà – óòðîøêå, à âðåäíîñíè –

òðîøêîâå (Ãîãè�, Òåîðè¼à òðîøêîâà ñà êàëêóëà-
öè¼àìà ó ïðîèçâîäœè è ïðåðàäè ïîšîïðèâðåäíèõ
ïðîèçâîäà, 2009, 16). Òðîøêîâè ñå äîáè¼à¼ó êàäà

ñå íà óòðîøêå ÷èíèëàöà ïðîöåñà ïðîèçâîäœå

ïðèìåíå îäãîâàðà¼ó�å öåíå: óòðîøàê (êîëè÷è-

íà) õ öåíà = òðîøàê. Äðóãèì ðå÷èìà, ñâàêè òðî-

øàê èìà ñâî¼ó êîëè÷èíñêó è öåíîâíó

êîìïîíåíòó.

Êàäà ¼å ðå÷ î ó÷èíêó, îí ñå ìîæå äåôèíèñàòè

êàî ðåçóëòàò ïðîöåñà ïîñëîâàœà ò¼. ïðîèçâîäœå,

êàêî ïðåäóçå�à êàî öåëèíå òàêî è àêòèâíîñòè

ïî¼åäèíèõ œåãîâèõ îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà (ïî-

ñòðî¼åœà, îäåšåœà è ñë.). Äðóãèì ðå÷èìà, ïîä

ó÷èíêîì ñå ïîäðàçóìåâà ôèíàëíè ó÷èíàê (ïðî-

èçâîä èëè óñëóãà). Ïî¼åäèíè îðãàíèçàöèîíè äå-

ëîâè ïðåäóçå�à èëè ìåñòà òðîøêîâà äîïðèíîñå

èçðàäè òîã ôèíàëíîã ïðîèçâîäà, ïà ñàìèì òèì

îí ïðåäñòàâšà çà¼åäíè÷êè ó÷èíàê ñâèõ îðãàíè-

çàöèîíèõ äåëîâà ïðåäóçå�à êî¼è ñó ó÷åñòâîâàëè

ó œåãîâî¼ èçðàäè.

Çà êîíà÷íå ó÷èíêå èëè ðåçóëòàòå ðàäà – ïðî-

èçâîäå è óñëóãå, êî¼è èìà¼ó êàðàêòåð ðîáíå ïðî-

èçâîäœå èëè ñó íàìåœåíè òðæèøòó, êîðèñòè ñå

òåðìèí íîñèîöè òðîøêîâà. Ïðîèçâîäè è óñëóãå

ìîãó èìàòè êàðàêòåð íîñèëàöà òðîøêîâà, ñàìî

äîê ¼å œèõîâà ïðîèçâîäœà ó òîêó – œåíèì çà-

âðøåòêîì ïîñòà¼ó ãîòîâè (ôèíàëíè) ïðîèçâîäè

è óñëóãå, äîê ó ôàçè ïðîäà¼å (ðåàëèçàöè¼å) ïîñòà-

¼ó íîñèîöè ðåçóëòàòà. Çíà÷è, êàðàêòåð íîñèëàöà

òðîøêîâà èìà¼ó ñàìî ó÷èíöè êî¼è „êîíà÷íî” íîñå

òðîøêîâå.

Ïîä ìåñòîì òðîøêîâà ïîäðàçóìåâà ñå ñêóï

ñðîäíèõ õîìîãåíèõ ïîñëîâà, ò¼. ðàäè ñå î óæåì

îðãàíèçàöèîíîì äåëó îäðå�åíå äåëàòíîñòè, ó

îêâèðó êî¼åã ñå îáàâšà¼ó âèøå èëè ìàœå ñðîäíè,

ò¼. õîìîãåíè ïîñëîâè. Ïî¼àì ìåñòà òðîøêîâà íå

òðåáà âåçèâàòè çà îäðå�åíè ïðîñòîð ó ãåîãðàô-

ñêî-ïðîñòîðíîì ñìèñëó ðå÷è. Ó÷èíöè îðãàíèçà-

öèîíèõ äåëîâà ïðåäóçå�à ò¼. ìåñòà òðîøêîâà èç

îñíîâíå è ñïîðåäíå äåëàòíîñòè èìà¼ó êàðàêòåð

êîíà÷íèõ íîñèëàöà òðîøêîâà. Çà ðàçëèêó îä

œèõ, ó÷èíöè îðãàíèçàöèîíèõ äåëîâà ò¼. ìåñòà

òðîøêîâà èç ïîìî�íå ïðîèçâîäœå è èç íåïðîèç-

âîäíå äåëàòíîñòè (ìåñòà òðîøêîâà íàáàâêå,

óïðàâå è ïðîäà¼å) íåìà¼ó êàðàêòåð íîñèëàöà

òðîøêîâà (Ñòåôàíîâè�, Èíòåðíè îáðà÷óí, 2006,

87). Ìåñòà íà êî¼èìà ñå îäâè¼à¼ó ïî¼åäèíå ðàäíå

îïåðàöè¼å ïðîöåñà ïðîèçâîäœå, îäíîñíî ìåñòà

íà êî¼èìà ñå òðîøå ÷èíèîöè ïðîöåñà ïðîèçâîä-

œå ñó: ìåñòà òåõíîëîøêå ôàçå ðàäà è ìåñòà ïðè-

ïðåìíî-çàâðøíå è îðãàíèçàöèîíå ôàçå ðàäà

(Ãîãè�, Òåîðè¼à òðîøêîâà ñà êàëêóëàöè¼àìà ó
ïðîèçâîäœè è ïðåðàäè ïîšîïðèâðåäíèõ ïðîèçâî-
äà, 2009, 17).

Òðàäèöèîíàëíå ìåòîäå îáðà÷óíà òðîøêîâà

íàñòàëå ñó ó ìîìåíòó êàäà ñó äèðåêòíè òðîøêî-

âè ðàäà è ìàòåðè¼àëà áèëè äîìèíàíòíè ôàêòîðè

ïðîèçâîäœå. Îáåçáå�åœå ïîóçäàíå öåíå êîøòà-

œà ïðîèçâîäà çàâèñè îä îäíîñà äèðåêòíèõ (ïî¼å-

äèíà÷íèõ) è èíäèðåêòíèõ (îïøòèõ) òðîøêîâà.

Äèðåêòíè òðîøêîâè ñó îíè òðîøêîâè çà êî¼å ñå

çíà íà êî¼è ïðîèçâîä ñå îäíîñå, ïà ñå çà œåãà è äè-

ðåêòíî (íåïîñðåäíî) âåçó¼ó. Òî ñó íà¼÷åø�å

òðîøêîâè äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà è äèðåêòíîã

ðàäà. Îñòàëè òðîøêîâè ñå îäíîñå íà âèøå ïðîèç-

âîäà è îíè ñå ïî ïðîèçâîäèìà çàðà÷óíàâà¼ó ïî-

ñåáíèì îáðà÷óíñêèì ìåòîäàìà. Äèðåêòíè ìàòå-

ðè¼àë ñå óãðà�ó¼å ó ïðîèçâîäå, òàêî äà èçìå�ó

òðîøêîâà è ïðîèçâîäà ïîñòî¼è ìåðšèâ ôèçè÷êè

îäíîñ, ïà ¼å œåãîâî èçðà÷óíàâàœå ïî ïðîèçâîäè-

ìà ïîóçäàíî. Ñëè÷íî ¼å è ñà òðîøêîâèìà äèðåê-

òíîã ðàäà, ¼åð ñó ó ïèòàœó ðàäíå îïåðàöè¼å íà

ïðîèçâîäèìà.

Ïðîáëåì âåçèâàœà èëè àëîêàöè¼å äèðåêòíèõ

òðîøêîâà ñå íèêàäà íè¼å îçáèšíè¼å ïîñòàâšàî,

èëè áàð íå ó ìåðè êàî ïðîáëåì ðàñïîäåëå

îïøòèõ òðîøêîâà (Ñòåôàíîâè�, Èíòåðíè îáðà-
÷óí, 2006, 94). Íàèìå, ðàäè ñå î òðîøêîâèìà êî¼è

ñå ìîãó ó ìîìåíòó íàñòàíêà íà îñíîâó îäãîâàðà-

¼ó�å äîêóìåíòàöè¼å äèðåêòíî àëîöèðàòè íà íî-

ñèîöå òðîøêîâà.

Âåçèâàœå èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà, êî¼è ñå íå

ìîãó äèðåêòíî ïðåíåòè íà ïî¼åäèíå ïðîèçâîäå,

âðøè ñå óç ïîìî� òàêîçâàíèõ êšó÷åâà èëè êðè-

òåðè¼óìà çà ðàñïîäåëó. Ïðîáëåì ó òðàäèöèîíàë-

íîì ñèñòåìó îáðà÷óíà öåíå êîøòàœà ¼å ïîñòàî

î÷èãëåäàí êàäà ñó ñå èíäèðåêòíè òðîøêîâè

ïîâå�àëè è ïîñòàëè çíà÷à¼íî âèøè îä äèðåêòíèõ

òðîøêîâà. Äðóãèì ðå÷èìà, òðàäèöèîíàëíå ìåòî-

äå îáðà÷óíà òðîøêîâà ïðåâèøå ïàæœå ïîêëàœà-

¼ó äèðåêòíèì òðîøêîâèìà êî¼è ó ñàâðåìåíèì

óñëîâèìà ïîñëîâàœà è ïðèâðå�èâàœà ÷èíå ìàëè

ïðîöåíàò óêóïíèõ òðîøêîâà. Ó òðàäèöèîíàëíèì

óñëîâèìà ïîñëîâàœà è ïðèâðå�èâàœà òðîøêîâè

äèðåêòíîã ðàäà ÷èíèëè ñó îêî 50%, òðîøêîâè

ìàòåðè¼àëà îêî 35%, à èíäèðåêòíè òðîøêîâè ñó

÷èíèëè ñâåãà 15% ó ñòðóêòóðè óêóïíèõ òðîøêî-

âà. Òàäà ñó òðàäèöèîíàëíè ìåòîäè îáðà÷óíà

òðîøêîâà ïðåçåíòîâàëè òà÷íå èíôîðìàöè¼å î

òðîøêîâèìà ïðîèçâîäà, ïà ¼å è öåíà êîøòàœà

áèëà îäãîâàðà¼ó�à è àäåêâàòíî èçðà÷óíàòà

(Àíòè�, Ãåîðãè¼åâñêè, Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àê-
òèâíîñòèìà, 2010, 500).

Ìå�óòèì, ïðîìåíå ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà

ïîñëîâàœà óòèöàëå ñó è íà èçìåíó ñòðóêòóðå

óêóïíèõ òðîøêîâà, òàêî äà ¼å ó÷åø�å äèðåêòíèõ

òðîøêîâà ðàäà ñâåãà îä 5% äî 10% ó ñòðóêòóðè
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óêóïíèõ òðîøêîâà, äèðåêòíèõ òðîøêîâà ìàòå-

ðè¼àëà îêî 30%, äîê 60% óêóïíèõ òðîøêîâà ÷èíå

èíäèðåêòíè òðîøêîâè (Ìàëèíè� è äðóãè, Óïðàâ-
šà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, 2013, 366). Ó îâèì óñëîâè-

ìà, ïðåöèçíî âåçèâàœå èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà

çà îá¼åêòå òðîøåœà, ïðèìåíîì òðàäèöèîíàëíèõ

ìåòîäà îáðà÷óíà òðîøêîâà íè¼å ìîãó�å, ïà ¼å

öåíà êîøòàœà èçðà÷óíàòà íà òà¼ íà÷èí áèëà ïî-

ãðåøíà è íåàäåêâàòíà.

Àêî çà ðàíè¼å óñëîâå ïîñëîâàœà è ïðè-

âðå�èâàœà ïðåòïîñòàâèìî äà ¼å ó÷åø�å èíäè-

ðåêòíèõ òðîøêîâà ó ñòðóêòóðè óêóïíèõ òðîøêî-

âà 15%, à äèðåêòíîã ðàäà 50%, îíäà �å ñòîïà

îïøòèõ òðîøêîâà ó îäíîñó íà äèðåêòàí ðàä (çà

ïîòðåáå èçðà÷óíàâàœà îïøòèõ òðîøêîâà ïî ïðî-

èçâîäèìà) èçíîñèòè: (15 õ 100) : 50 = 30%.

Ìå�óòèì, ó ïðåäóçå�èìà ñà äàíàøœîì êàðàêòå-

ðèñòè÷íîì ñòðóêòóðîì òðîøêîâà, îäíîñíî

ó÷åø�åì èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà îä 60% ó ñòðóê-

òóðè óêóïíèõ òðîøêîâà è òðîøêîâà äèðåêòíîã

ðàäà îä 10%, êàëêóëàöèîíà ñòîïà îïøòèõ òðîø-

êîâà ó îäíîñó íà äèðåêòàí ðàä èçíîñè�å: (60 õ

100) : 10 = 600%. Óêîëèêî áè äèðåêòíè òðîøêîâè

ðàäà áèëè îêî 5%, êàëêóëàöèîíà ñòîïà îïøòèõ

òðîøêîâà ó îäíîñó íà äèðåêòàí ðàä èçíîñèëà áè

(60 õ 100) : 5 = 1.200%. Òî çíà÷è äà ñó îä 20 äî 40

ïóòà âå�å êàëêóëàöèîíå ñòîïå îïøòèõ òðîøêîâà

íà áàçè òðîøêîâà äèðåêòíîã ðàäà, øòî ¼å ìåðà

äðàñòè÷íî ïîâå�àíîã êàëêóëàöèîíîã ðèçèêà ïî

îñíîâó îïøòèõ òðîøêîâà.

Ñâå äîê ñó ðàñïîëîæèâè ïîäàöè òà÷íè è ïðå-

öèçíè î óòðîøåíèì ðàäíèì ñàòèìà è óòðîøåíî¼

êîëè÷èíè ìàòåðè¼àëà, êàî è ïîäàöè î öåíàìà çà

ñâàêó âðñòó ðàäà è ìàòåðè¼àëà, ïðåäóçå�å �å èìà-

òè àäåêâàòíå è ïîóçäàíå èíôîðìàöè¼å î òðîøêî-

âèìà äèðåêòíîã ðàäà è äèðåêòíîã ìàòåðè¼àëà çà

ñâàêè ïðîèçâîä êî¼è ïðîèçâåäå. Âåçèâàœå óêóï-

íèõ äèðåêòíèõ òðîøêîâà íèêàä íè¼å áèëî äîâå-

äåíî ó ïèòàœå, ¼åð ñó ñå îíè ðåëàòèâíî ëàêî ðåà-

ëèçîâàëè íà áàçè ðàñïîëîæèâå äîêóìåíòàöè¼å.

Ïðîáëåì ¼å ïðåäñòàâšàëî âåçèâàœå èíäè-

ðåêòíèõ òðîøêîâà. Èíäèðåêòíè òðîøêîâè ñó çà-

¼åäíè÷êè òðîøêîâè íàñòàëè ó ïðîèçâîäœè ñâèõ

ïðîèçâîäà èñòîâðåìåíî è âåîìà èõ ¼å òåøêî

èäåíòèôèêîâàòè è êâàíòèôèêîâàòè ïî ïî¼åäè-

íèì ïðîèçâîäèìà. Ïðîèçâîäíà ïðåäóçå�à ñó èí-

äèðåêòíå òðîøêîâå óîáè÷à¼åíî ïðåíîñèëà ïðè-

ìåíîì íåêîã êšó÷à çà àëîêàöè¼ó. Îâè òðîøêîâè

ñó ïðâî âåçàíè ïî ïðîèçâîäíèì ïîãîíèìà íà

îñíîâó áðî¼à ñàòè äèðåêòíîã ðàäà ó ñâàêîì ïîãî-

íó. Îíäà ¼å òà ñóìà èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà äåšå-

íà íåêîì ìåðîì îáèìà àêòèâíîñòè ïîãîíà (áðî¼

ñàòè ðàäà ðàäíèêà è ìàøèíà), äà áè ñå äîáèëà

îäãîâàðà¼ó�à ñòîïà àëîêàöè¼å èíäèðåêòíèõ

òðîøêîâà, êî¼à ¼å ïîòîì êîðèø�åíà çà àëîêàöè¼ó

èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà ïî ïî¼åäèíèì ïðîèçâî-

äèìà. Îâà¼ íà÷èí âåçèâàœà òðîøêîâà áèî ¼å ñàñ-

âèì ïðèìåíšèâ ó ïðîèçâîäíèì ïðåäóçå�èìà ó

êî¼èìà äîìèíèðà ìàíóåëíè (ðó÷íè) ðàä è êî¼è

ïðîèçâîäå ñàìî ¼åäíó âðñòó ïðîèçâîäà. Ìå�óòèì,

êàäà ïîñòî¼è øèðîêà ëåïåçà ïðîèçâîäà, ïîêàçà-

ëî ñå äà ñó îâàêâè êšó÷åâè çà ðàñïîäåëó è âåçè-

âàœå èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà íåàäåêâàòíè.

Êîä òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà îáðà÷óíà

òðîøêîâà èíäèðåêòíè òðîøêîâè ñå ïðåíîñå íà

ìåñòà òðîøêîâà. Îíäà ñå ñà ìåñòà òðîøêîâà èí-

äèðåêòíè òðîøêîâè âåçó¼ó è ïðåíîñå íà íîñèîöå

òðîøêîâà è ðåçóëòàòà, óç ïîìî� îäàáðàíèõ êšó-

÷åâà ðàñïîäåëå (Øåìà 1).

Øåìà 1 - Òîê òðîøêîâà êîä òðàäèöèîíàëíîã
ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà1

Äèðåêòíè òðîøêîâè
Íîñèîöè

òðîøêîâà è ðåçóëòàòà

Èíäèðåêòíè
òðîøêîâè

Ìåñòà
òðîøêîâà

Íîñèîöè òðîøêîâà
è ðåçóëòàòà

Øåìà 2 - Òîê òðîøêîâà ó ñèñòåìó îáðà÷óíà
òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà 2

Äèðåêòíè òðîøêîâè Íîñèîöè òðîøêîâà è ðåçóëòàòà

Èíäèðåêòíè òðîø-
êîâè

Àêòèâíîñòè
Íîñèîöè òðîøêîâà è

ðåçóëòàòà

Êîä ÀÂÑ ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà, èíäè-

ðåêòíè òðîøêîâè ñå ïðâî ïðåíîñå íà äåôèíèñà-

íå àêòèâíîñòè, çà êî¼å ñå òðîøêîâè ïëàíèðà¼ó è

ïðàòå, à çàòèì ñå èíäèðåêòíè òðîøêîâè ñà àê-

òèâíîñòè ïðåíîñå íà íîñèîöå òðîøêîâà è ðåçóë-

òàòà (Øåìà 2).

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà áàçèðà

ñå íà ñëåäå�èì ïðåòïîñòàâêàìà (Àíòè�, Ãåîðãè-

¼åâñêè, Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà,

2010, 501):

• äà áè ñå ïðîèçâåî ïðîèçâîä èëè ïðóæèëà óñëó-

ãà, íåîïõîäíî ¼å îáàâèòè îäãîâàðà¼ó�å àêòèâ-

íîñòè,

• çà îáàâšàœå àêòèâíîñòè, íåîïõîäíî ¼å óòðî-

øèòè îäðå�åíå ðåñóðñå,

• àêòèâíîñòè ñó îñíîâ çà àëîêàöè¼ó òðîøêîâà,

• óçðî÷íèöè ïîòðîøœå ðåñóðñà è óçðî÷íèöè àê-

òèâíîñòè íå ìîðà¼ó áèòè âåçàíè çà îáèì ïðî-

èçâîäœå.

86_________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 11-12/2013

1) Èçâîð: Ãà¼è�, Êîìïàðàòèâíà àíàëèçà ñèñòåìà îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà è îáðà÷óíà òðîøêîâà

çàñíîâàíîã íà àêòèâíîñòèìà, 2007, ñòð.103

2) Èçâîð: Ãà¼è�, Êîìïàðàòèâíà àíàëèçà ñèñòåìà îáðà÷óíà ïî ñòàíäàðäíèì òðîøêîâèìà è îáðà÷óíà òðîøêîâà

çàñíîâàíîã íà àêòèâíîñòèìà, 2007, ñòð.104



2. Ðàçâî¼íå ôàçå ñèñòåìà îáðà÷óíà

òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà (ÀÂÑ)

Îáðà÷óí òðîøêîâà ìîæå ñâî¼îì èíôîðìàöè-

îíîì ïîäðøêîì ìåíàŸìåíòó óêàçàòè íà òîêîâå

êî¼è íèñó åñåíöè¼àëíè çà íîðìàëíî îäâè¼àœå ïî-

ñëîâàœà, íèòè äîäà¼ó âðåäíîñò, à êî¼è ìå�óòèì

èçàçèâà¼ó òðîøåœå ðåñóðñà (Ìàëèíè�, Ñàâè�,

Îáðà÷óí òðîøêîâà çàñíîâàí íà òîêîâèìà ìàòå-
ðè¼àëà êàî èíôîðìàöèîíà îñíîâà óïðàâšàœà
îäðæèâèì ðàçâî¼åì, 2012, 40).

Çà îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ïî-

òðåáíî ¼å îäðåäèòè àêòèâíîñòè êî¼å òðîøå ðå-

ñóðñå. Ó îáðà÷óíó òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ïî-

ëàçè ñå îä îñíîâíîã ïðèñòóïà äà ðåñóðñå íå òðî-

øå ìåñòà òðîøêîâà âå� àêòèâíîñòè, ïà ñå ñàìèì

òèì è èíäèðåêòíè òðîøêîâè íå âåçó¼ó íà ìåñòà

œèõîâîã íàñòàíêà, âå� çà àêòèâíîñòè. Òàêî ñå ðå-

øàâà ïðîáëåì âåçèâàœà îïøòèõ òðîøêîâà ñà

ìåñòà íà íîñèîöå, àëè ñå ¼àâšà íîâè ïðîáëåì ïðå-

íîñà îïøòèõ òðîøêîâà ñà àêòèâíîñòè íà êîíà÷-

íå íîñèîöå òðîøêîâà. Çà¼åäíè÷êî çà ñâå ñèñòåìå

îáðà÷óíà òðîøêîâà ¼å òðîøåœå ðåñóðñà.

Ìå�óòèì, êîä òðàäèöèîíàëíèõ ñèñòåìà îáðà÷ó-

íà òðîøêîâà ðåñóðñå òðîøå îðãàíèçàöèîíè äå-

ëîâè ïðåäóçå�à, äîê ñó êîä îáðà÷óíà ïî àêòèâ-

íîñòèìà òî ðàçëè÷èòå àêòèâíîñòè, à ðåçóëòàò àê-

òèâíîñòè ñó ïðîèçâîäè.

Àêòèâíîñòè ñå ìîãó äåôèíèñàòè êàî ñêóï

îäðå�åíèõ çàäàòàêà èëè ãðóïå ðàäíèõ îïåðàöè¼à

âåçàíèõ çà ïðîöåñ ñòâàðàœà âðåäíîñòè, ò¼. ïðî-

öåñ òðîøåœà ðåñóðñà ðàäè ñòâàðàœà ó÷èíàêà –

ïðîèçâîäà èëè óñëóãà. Àêòèâíîñò ¼å äîãà�à¼, çà-

äàòàê èëè ¼åäèíèöà ðàäà ñà îäðå�åíîì ñâðõîì. Ñà

àñïåêòà îáðà÷óíà òðîøêîâà, òî ¼å ñêóï ïîñëîâà

õîìîãåíîã êàðàêòåðà óñìåðåíèõ êà ñòâàðàœó íî-

âèõ âðåäíîñòè. Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñ-

òèìà êàî ñàâðåìåíè ïðèñòóï îáðà÷óíó òðîøêîâà

èìà çà öèš äà óòâðäè òà÷íè¼ó öåíó êîøòàœà, ó

ïîðå�åœó ñà ñèñòåìèìà êî¼è ñó ìó ïðåòõîäèëè.

Ìåòîäîëîøêè ïîñìàòðàíî, íåîïõîäíî ¼å èç-

âðøèòè èäåíòèôèêàöè¼ó àêòèâíîñòè çà êî¼å �å

ñå âîäèòè åâèäåíöè¼à. Èäåíòèôèêàöè¼à àêòèâ-

íîñòè çàâèñè îä îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå ïðåä-

óçå�à, âåëè÷èíå, äåëàòíîñòè, òåõíè÷êå îïðåìšå-

íîñòè, è ñë. Ïðè èäåíòèôèêàöè¼è àêòèâíîñòè,

÷åñòî ñå ïîëàçè îä ôóíêöè¼à ó ïðåäóçå�ó, ïà ñå

òàêî êàî ìîãó�å èäåíòèôèêîâàíå àêòèâíîñòè

ìîãó íàâåñòè: èñòðàæèâàœå è ðàçâî¼, ïðîèçâîä-

œà, ïàêîâàœå, èñïîðóêà, äèçà¼í ïðîèçâîäà,

óïðàâšàœå êâàëèòåòîì, ìàðêåòèíã, èòä.

2.1. Ïîäåëà àêòèâíîñòè

Àêòèâíîñòè ñå íà¼÷åø�å ìîãó ïîñìàòðàòè

êàî àêòèâíîñòè êî¼å äîäà¼ó âðåäíîñò ó÷èíöèìà è

àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò ó÷èíöèìà.

Àêòèâíîñòè êî¼å çà êóïöà ïîâå�àâà¼ó âðåäíîñò

ïðîèçâîäà èëè óñëóãå ñó àêòèâíîñòè êî¼å „äîäà¼ó

âðåäíîñò”. Òî ìîãó áèòè àêòèâíîñòè êàî øòî ñó

äèçà¼í ïðîèçâîäà, ïàêîâàœå, íà÷èí èñïîðóêå è

ñë. Ñ äðóãå ñòðàíå, àêòèâíîñòè êî¼å íå óòè÷ó íà

ïîâå�àœå âðåäíîñòè ïðîèçâîäà èëè óñëóãà ñó àê-

òèâíîñòè êî¼å „íå äîäà¼ó âðåäíîñò”. Òî ñó àêòèâ-

íîñòè ïîïóò ñêëàäèøòåœà ïðîèçâîäà, óïðàâšà-

œà çàëèõàìà èëè èíñòàëèðàœà óðå�à¼à è ïîñòðî-

¼åœà, ¼åð îâå àêòèâíîñòè íå ïîâå�àâà¼ó âðåäíîñò

ïðîèçâîäà è óñëóãà çà êóïöå. Óïðàâî íà ïîäðó÷¼ó

àêòèâíîñòè êî¼å íå äîäà¼ó âðåäíîñò òðåáà òðà-

æèòè ìîãó�íîñò ñìàœåœà òðîøêîâà, ¼åð œèõîâî

ñâî�åœå íà ðàçóìíó ìåðó íå óòè÷å íà êâàëèòåò

ïðîèçâîäà è íà âðåäíîñò ïðîèçâîäà, èç óãëà ïî-

òðîøà÷à. Ïîðåä íàâåäåíå ïîäåëå, àêòèâíîñòè ñå

ìîãó ïîäåëèòè è íà ïðèìàðíå (êî¼å íåïîñðåäíî

ò¼. äèðåêòíî äîïðèíîñå èçâðøàâàœó íåêîã çà-

äàòêà) è ñåêóíäàðíå (êî¼å ñå êîðèñòå êàî ïîä-

ðøêà èëè ïîìî� ïðèìàðíèì àêòèâíîñòèìà).

Ñëåäå�à ïîäåëà àêòèâíîñòè ¼å íà ïîíîâšåíå àê-

òèâíîñòè (ãäå ñå ïîäðàçóìåâà¼ó àêòèâíîñòè êî¼å

ñå âðøå ó êîíòèíóèòåòó) è íåïîíîâšèâå àêòèâ-

íîñòè (òî ñó íåòèïè÷íå è ¼åäíîêðàòíå àêòèâíîñ-

òè). £îø ¼åäíà ïîäåëà àêòèâíîñòè ¼å íà àêòèâíîñ-

òè ñà âèñîêèì ñòåïåíîì óòèöà¼à íà ïîëîæà¼ ïðåä-

óçå�à íà òðæèøòó (àêòèâíîñòè äèçà¼íèðàœà,

êâàëèòåòà è ñë.) è àêòèâíîñòè ñà íèñêèì ñòåïå-

íîì óòèöà¼à (íà¼÷åø�å ñó ó ïèòàœó àêòèâíîñòè

àäìèíèñòðàòèâíîã êàðàêòåðà).

Èçáîð àêòèâíîñòè ¼å êšó÷íè è íà¼òåæè çàäà-

òàê ïðèëèêîì ïðèìåíå ÀÂÑ ñèñòåìà îáðà÷óíà

òðîøêîâà. Íàêîí ïðèêóïšàœà ñâèõ ïîòðåáíèõ

ïîäàòàêà, âðøè ñå ñåëåêöè¼à àêòèâíîñòè. Ïðèìå-

íà âåîìà âåëèêîã áðî¼à àêòèâíîñòè (íåêîëèêî

ñòîòèíà àêòèâíîñòè) áèëà áè ïðåñêóïà è íååôè-

êàñíà. Îñíîâíè öèš ¼å äà ñå äåôèíèøå äîâîšàí,

àëè íå ïðåâåëèêè áðî¼ àêòèâíîñòè, ¼åð âåëèêè

áðî¼ àêòèâíîñòè çíà÷è è âèøå ïîóçäàíèõ èíôîð-

ìàöè¼à, à ñàìèì òèì è òà÷íè¼ó öåíó êîøòàœà, àëè

èñòîâðåìåíî ñêóïšè è êîìïëèêîâàíè¼è îáðà÷óí

òðîøêîâà.

2.2. Îñíîâå ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî

àêòèâíîñòèìà áàçèðàíîã íà âðåìåíó

Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà è ó åðè

óìðåæåíîã ðà÷óíàðñòâà, êàî îäãîâîð íà ñëàáîñ-

òè ÀÂÑ ñèñòåìà, ïî¼àâèî ñå îáðà÷óí òðîøêîâà ïî

àêòèâíîñòèìà áàçèðàí íà âðåìåíó (Time-Driven
Activity Based Costing – TDABC). Måòîä ñó ðàçâèëè

Àìåðèêàíöè Ðîáåðò Êàïëàí (Robert Kaplan) è

Ñòèâåí Àíäåðñîí (Steven Anderson). Îâà¼ ïðèñòóï

îáðà÷óíà òðîøêîâà ïðåäóçå�èìà ïðóæà ïðàê-

òè÷íå îïöè¼å çà óòâð�èâàœå òðîøêîâà, êîðèñ-

íîñòè êàïàöèòåòà, ïðîöåñà è ïðîôèòàáèëíîñòè

ïîðóŸáèíà êóïàöà è ïðîèçâîäà. Çàõâàšó¼ó�è

òà÷íè¼èì èíôîðìàöè¼àìà î òðîøêîâèìà è ïðî-
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ôèòàáèëíîñòè, ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ìîæå íà

¼åäíîñòàâíè¼è è ¼åôòèíè¼è íà÷èí äîíîñèòè áðî¼-

íå ïîñëîâíå îäëóêå. Ñëîæåíà èìïëåìåíòàöè¼à è

îäðæàâàœå, ïðåâåëèêî òðîøåœå âðåìåíà è íîâöà

çà äèçà¼íèðàœå è ïðèìåíó, ñóá¼åêòèâíà ïðîöåíà

ïîäàòàêà è ëîêàëíè êàðàêòåð ñó íà¼çíà÷à¼íè¼è

óçðî÷íèöè íåìîãó�íîñòè ÀÂÑ ñèñòåìà îáðà÷óíà

òðîøêîâà äà êðåèðà åôèêàñàí ìîäåë çà èçâåøòà-

âàœå è òèìå çàäîâîšè ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ó

âåçè ñà àäåêâàòíèì è òà÷íèì ïîäàöèìà è èíôîð-

ìàöè¼àìà. Ôóíêöèîíèñàœå ÀÂÑ ñèñòåìà îáðà÷ó-

íà òðîøêîâà ïîäðàçóìåâà èäåíòèôèêîâàœå àê-

òèâíîñòè è èíòåðâ¼óèñàœå çàïîñëåíèõ, ðàäè

óòâð�èâàœà âðåìåíà êî¼å òðîøå èëè î÷åêó¼ó äà

�å ïîòðîøèòè çà îáàâšàœå ïî¼åäèíèõ çàäàòàêà.

Òî ¼å äóãîòðà¼íà, êîìïëèêîâàíà, êîìïëåêñíà è

íåïîóçäàíà àíàëèçà, ¼åð îä çàïîñëåíèõ çàõòåâà

äà äà¼ó ñóá¼åêòèâíå ïðîöåíå âðåìåíà êî¼å ïðîâî-

äå ó ñâàêî¼ ïî¼åäèíà÷íî¼ àêòèâíîñòè òîêîì äó-

æåã âðåìåíñêîã ïåðèîäà. Íàñóïðîò òîìå, TDABC
èçáåãàâà ñêóï, äóãîòðà¼àí è ñóá¼åêòèâàí ïðîöåñ

çà ðàçëèêó îä ÀÂÑ ñèñòåìà, ¼åð íà îñíîâó âðåìåí-

ñêèõ ¼åäíà÷èíà îí àóòîìàòñêè ðàñïîðå�ó¼å òðîø-

êîâå ðåñóðñà íà èçâðøåíå àêòèâíîñòè.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà (ÀÂÑ),

êðîç äâîñòåïåíè ïðîöåñ âåçèâàœà òðîøêîâà ðå-

ñóðñà ïðâî íà àêòèâíîñòè (íà áàçè óçðî÷íèêà ïî-

òðîøœå ðåñóðñà), à çàòèì è ðåàëîêàöè¼å èñòèõ íà

íîñèîöå òðîøêîâà (íà áàçè óçðî÷íèêà ïîòðîø-

œå àêòèâíîñòè) çàõòåâà ñïðîâî�åœå îáèìíèõ

èñòðàæèâàœà ó ñàìîì ïðåäóçå�ó, êàêî áè ñå äîø-

ëî äî áðî¼íèõ ïîäàòàêà è èíôîðìàöè¼à. Ñà äðóãå

ñòðàíå, îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà áà-

çèðàí íà âðåìåíó (TDABC) ïî¼åäíîñòàâšó¼å ïðî-

öåñ îáðà÷óíà òðîøêîâà, îòêëàœàœåì ïîòðåáå çà

èíòåðâ¼óèñàœåì çàïîñëåíèõ, ¼åð òðîøêîâå ðå-

ñóðñà äîäåšó¼å äèðåêòíî íîñèîöèìà òðîøêîâà

(Ìàëèíè�, Òîäîðîâè�, Êîíöåïòóàëíå îñíîâå îá-
ðà÷óíà è óïðàâšàœà òðîøêîâèìà ïî àêòèâíîñ-
òèìà áàçèðàíîã íà âðåìåíó, 2011, 207).

Ó ïðâîì êîðàêó ñå èçðà÷óíàâà¼ó óêóïíè

òðîøêîâè îáåçáå�åœà êàïàöèòåòà. Òè òðîøêîâè

ñå çàòèì äåëå óêóïíî ðàñïîëîæèâèì êàïàöèòå-

òîì, èñêàçàíèì ó âðåìåíó ñâèõ çàïîñëåíèõ êî¼è

åôåêòèâíî ðàäe íà ðåàëèçàöè¼è ïîñëîâíèõ àê-

òèâíîñòè, êàêî áè ñå äîáèëà ñòîïà òðîøêîâà êà-

ïàöèòåòà
3
. Ïðàêòè÷íè êàïàöèòåò ñå ÷åñòî èçðà-

÷óíàâà êàî ïðîöåíàò, ó èíòåðâàëó îä 80% äî 85%

òåîðè¼ñêîã êàïàöèòåòà. Íà ïðèìåð, óêîëèêî çà-

ïîñëåíè ðàäíèöè è ìàøèíå óîáè÷à¼åíî ìîãó äà

ðàäå 40 ÷àñîâà íåäåšíî, ïðàêòè÷íè êàïàöèòåò

òðåáà äà áóäå ïðîöåœåí íà 32 ÷àñà íåäåšíî. Ïðî-

ðà÷óí äîçâîšàâà äà 20% ðàäíîã âðåìåíà áóäå

èñêîðèø�åíî çà ïàóçå, äîëàçàê è îäëàçàê ñà ïî-

ñëà, êîìóíèêàöè¼ó è ÷èòàœå ëèòåðàòóðå êî¼à íè¼å

ïîâåçàíà ñà îáàâšàœåì ïîñëà, îäíîñíî äà 20%

ìàøèíñêèõ ÷àñîâà áóäå èñêîðèø�åíî çà îäðæà-

âàœå èëè ïîïðàâêå (Àíòè�, Ãåîðãè¼åâñêè, Îáðà-
÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà, 2010, 505). Äðó-

ãè êîðàê ïîäðàçóìåâà äà ïðåòõîäíî èçðà÷óíàòà

ñòîïà òðîøêîâà êàïàöèòåòà ñëóæè çà ïðåíîñ

òðîøêîâà ðåñóðñà íà íîñèîöå òðîøêîâà, íà îñíî-

âó ïðîöåíå òðàæœå çà îäðå�åíèì êàïàöèòåòîì

ðåñóðñà. Íà îñíîâó ñâåãà, ìîæå ñå èçðà÷óíàòè

ñòîïà òðîøêîâà (ïî ìèíóòó) êàïàöèòåòà èëè ¼å-

äèíè÷íè òðîøêîâè ïî ÷àñó èíäèðåêòíîã ðàäà.

Ñòîïà

òðîøêà

êàïàöèòåòà
=

Òðîøàê îáåçáå�åœà êàïàöèòåòà

Ïðàëòè÷íè êàïàöèòåòå ðåñóðñà

Ñ îáçèðîì äà TDABC çàõòåâà èçðà÷óíàâàœå

âðåìåíà ïîòðåáíîã çà âðøåœå ñâàêå îä àêòèâíîñ-

òè (ïóòåì äèðåêòíîã ïîñìàòðàœà èëè ñïðî-

âî�åœà èíòåðâ¼óà), ïîñëåäœà ôàçà îáðà÷óíà

òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà áàçèðàíîã íà âðåìå-

íó îáóõâàòà èçðà÷óíàâàœå òðîøêîâà àêòèâíîñòè,

à òî ñå ìîæå ïðåäñòàâèòè ïîñåáíîì ôîðìóëîì:

Òðîøàê

âðøåœà

àêòèâíîñòè

Òðîøêîâè

ðåñóðñà ïî

¼åäèíèöè

â

=

ðåìåíà

Áðî¼ âðåìåíñêèõ

¼åäèíèöà

íåîïõîäíèõ

æ

è

ç

ç

ç

ö

ø

÷

÷

÷

´

çàâðøåœå

àêòèâíñòè

æ

è

ç

ç

ç

ç
ç

ö

ø

÷

÷

÷

÷
÷

Óçðî÷íèöè âðåìåíà ó TDABC îáðà÷óíó èìà¼ó

ïîñåáíó âàæíîñò, ¼åð ïðåäñòàâšà¼ó âàðè¼àáëå

êî¼å äåòåðìèíèøó âðåìå ïîòðåáíî çà îáàâšàœå

íåêå àêòèâíîñòè. TDABC èìà ìîãó�íîñò äà ïîìà-

æå ïðåäâè�àœó áóäó�íîñòè, àëè ñå îâà¼ ìåòîä îá-

ðà÷óíà òðîøêîâà ïðèìåœó¼å èñêšó÷èâî ó óñëóæ-

íèì äåëàòíîñòèìà, ò¼. ïðåäóçå�èìà.

3. Ìîãó�íîñòè ïðèìåíå

ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà

ïî àêòèâíîñòèìà (ÀÂÑ)

Ïðåäíîñòè ÀÂÑ ìåòîäå îáðà÷óíà òðîøêîâà

ñó çíà÷à¼íå, à äîëàçå äî èçðàæà¼à ó îíèì ïðåä-

óçå�èìà ñà âåëèêèì ó÷åø�åì çà¼åäíè÷êèõ (èí-

äèðåêòíèõ) òðîøêîâà ó óêóïíî¼ ñòðóêòóðè òðîø-

êîâà, øèðèì ïðîèçâîäíèì àñîðòèìàíîì è ñà ìà-

œèì áðî¼åì àêòèâíîñòè. Èïàê, ÀÂÑ ìåòîäó îáðà-

÷óíà òðîøêîâà ñå çàìåðà äà ¼å ñëîæåí çà ðàçóìå-

âàœå è ñêóï çà èìïëåìåíòàöè¼ó ó ïðàêñè ïðåä-

óçå�à. Îä íåäîñòàòàêà ¼å ¼îø çíà÷à¼íî ïîìåíóòè

äà îâà¼ ìåòîä íå óêšó÷ó¼å ó öåíó êîøòàœà èíäè-

âèäóàëíèõ ïðîèçâîäà âåîìà çíà÷à¼íå òðîøêîâå

ïîïóò ìàðêåòèíãà, èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à ïðî-

88_________________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 11-12/2013

3) Ñ îáçèðîì äà ñó ïîçíàòè òðîøêîâè êàïàöèòåòà, íåîïõîäíî ¼å ïðîöåíèòè ïðàêòè÷íè êàïàöèòåò, à äà áè ñå òî ïðîöåíèëî, TDABC
èäåíòèôèêó¼å îáèì ðåñóðñà çàèñòà àíãàæîâàíèõ è òðîøåíèõ ïðèëèêîì îáàâšàœà çàäàòàêà. Ïðåìà òîìå, ñòîïà òðîøêîâà êà-

ïàöèòåòà �å ñå èçðà÷óíàòè êàäà ñå òðîøêîâè îáåçáå�åœà êàïàöèòåòà ïîäåëå ïðàêòè÷íèì êàïàöèòåòîì ðåñóðñà.



èçâîäà (êî¼è ñå ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëîâà-

œà ìîãó îêàðàêòåðèñàòè è êàî èíâåñòèöè¼å). Ðàç-

âî¼ ñèñòåìà ìîæå òðà¼àòè äóæå è çàõòåâàòè âåëè-

êà íîâ÷àíà óëàãàœà. Íèñêà ñòîïà ïðèõâàòàœà îá-

ðà÷óíà òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ¼å èïàê èçíå-

íà�ó¼ó�à, ñ îáçèðîì íà òî äà îâà¼ ìåòîä ïðóæà ïî-

óçäàíå èíôîðìàöè¼å î âèñèíè òðîøêîâà è ïîäàò-

êå î ïðîôèòàáèëíîñòè ïðîèçâîäà, óñëóãà èëè

ïðîöåñà ¼åäíîã ïðåäóçå�à. Òàêî�å òðåáà èñòà�è è

äà ¼å ó íåêèì ïðåäóçå�èìà ïîñëå èìïëåìåíòàöè-

¼å îâîã ñèñòåìà îáðà÷óíà òðîøêîâà óáðçî äîøëî

äî íàïóøòàœà îâîã ìåòîäà. Ó ïî¼åäèíèì ïðåä-

óçå�èìà äî îäáàöèâàœà îâîã ìåòîäà äîøëî ¼å è

çáîã îðãàíèçàöèîíîã îòïîðà êî¼è ïðàòè ñâå íîâå

èäå¼å. Òà÷íîñò ïðåíîñà è âåçèâàœà òðîøêîâà íà

àêòèâíîñòè äîâåäåíà ¼å ó ïèòàœå, ¼åð ñå çàñíèâà-

ëà íà ñóá¼åêòèâíèì ïðîöåíàìà çàïîñëåíèõ î ïðî-

öåíòó âðåìåíà êî¼å ïîòðîøå çà âðøåœå ðàçëè÷è-

òèõ àêòèâíîñòè, îïåðàöè¼à è çàäàòàêà. £îø ¼åäàí

íåäîñòàòàê ABC ìåòîäå ¼åñòå è êîðèø�åœå ¼åäè-

íñòâåíèõ îñíîâà çà àëîêàöè¼ó òðîøêîâà çà ñâàêó

àêòèâíîñò, äîê ñå ó ïðàêñè äåøàâà äà àêòèâíîñòè

ìîãó èìàòè âèøå îñíîâà çà àëîêàöè¼ó òðîøêîâà.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà ÷åñòî ñå

íè¼å ìîãàî ïðèìåíèòè ó öåëîì ïðåäóçå�ó, âå�

ñàìî êðîç ïî¼åäèíå îðãàíèçàöèîíå ¼åäèíèöå,

îäåšåœà, ãðàíå, ïà ïðåäóçå�å íè¼å ìîãëî äà äî-

áè¼å òà÷àí óâèä ó òðîøêîâå è ïðîôèòàáèëíîñò.

Îä ïðîáëåìà ìîãó ñå ïîìåíóòè è ñëåäå�è: ñïðî-

âî�åœå èíòåðâ¼óà è èñïèòèâàœà çàïîñëåíèõ,

ðàäè äîáè¼àœà íåîïõîäíèõ èíôîðìàöè¼à çà

ôóíêöèîíèñàœå ñèñòåìà, çàõòåâàëî ¼å äîñòà âðå-

ìåíà è èçàçèâàëî ¼å âèñîêå òðîøêîâå; ïîäàöè ñó

ñóá¼åêòèâíè è òåøêè çà ïðîöåíó; ñêóïî ÷óâàœå,

îáðàäà è èçâåøòàâàœå î ïîäàöèìà; âå�èíà ìîäå-

ëà ¼å ïðèìåíšèâà ëîêàëíî, ñèñòåì ñå íè¼å ìîãàî

ëàêî àæóðèðàòè è ïðèëàãî�àâàòè èçìåœåíèì

îêîëíîñòèìà.

Îñíîâíå ïðåäíîñòè TDABC îáðà÷óíà ñó ¼åä-

íîñòàâíî è áðçî óâî�åœå ìîäåëà, äèíàìè÷íîñò,

íèæè íèâî çàâèñíîñòè îä šóäñêå èíòåðâåíöè¼å,

óñïåøíè¼å ñàãëåäàâàœå åôèêàñíîñòè ïðîöåñà è

êîðèñíîñòè êàïàöèòåòà, îëàêøàíî áóŸåòèðàœå

íà îñíîâó ïðåäâè�àœà îáèìà è ñëîæåíîñòè ïðî-

äà¼å, ðåäóêîâàœå áðî¼à àêòèâíîñòè, ïîâå�àœå

ïðåöèçíîñòè ìîäåëà ó ñëó÷à¼ó âèñîêèõ òðîøêîâà

è õåòåðîãåíèõ ïðîöåñà, îá¼åêòèâíè¼å ïðîöåíå

ñòâàðíîã âðåìåíà è ïîäàòàêà, ìîæå ñå ñïðîâîäè-

òè íà ìåñå÷íîì íèâîó, ¼åôòèíî îäðæàâàœå ìîäå-

ëà, îìîãó�àâà ñàãëåäàâàœå åôèêàñíîñòè ïðîöåñà

è èñêîðèø�åœà êàïàöèòåòà, ìîæå ñå óïîòðåášà-

âàòè çà ïðîãíîçèðàœå òðàæœå, ìîæå ñå èçðàäèòè

ñîôòâåðñêà àïëèêàöè¼à è òåõíîëîãè¼à áàçå ïîäà-

òàêà êî¼à ïîêðèâà öåëî ïðåäóçå�å è ñëè÷íî. Ïî-

ãîäíà ïðèìåíà TDABC ìåòîäà ïîñòî¼è ó ïðåä-

óçå�èìà êî¼à èìà¼ó âåëèêè áðî¼ ðàçëè÷èòèõ êóïà-

öà, ïðîèçâîäà, êàíàëà ïðîäà¼å è âèñîêå òðîøêîâå

êàïèòàëà è çàðàäà. Ìå�óòèì, TDABC ìîäåë èìà è

îäðå�åíå íåäîñòàòêå ò¼. íå ìîæå ñå ïðèìåíèòè ó

ñâèì ïðåäóçå�èìà. Íà¼âå�è íåäîñòàòàê ¼å ïî-

ãðåøíî ïðîöåœèâàœå ¼åäèíè÷íîã âðåìåíà ïî-

òðåáíîã çà èçâî�åœå àêòèâíîñòè çà ñâàêè ïðîèç-

âîä, øòî ìîæå óñëîâèòè ïîãðåøíî óòâð�èâàœå

òðîøêîâà. Ñëàáîñòè ñå îãëåäà¼ó ó ïðèêóïšàœó

ïîäàòàêà è êîëè÷èíè ïîäàòàêà. Òàêî�å ñå ó îêâè-

ðó TDABC ìåòîäå ìîðà¼ó óòâðäèòè ¼àñíè óçðîöè

çáîã êî¼èõ ¼å çà âðøåœå íåêèõ àêòèâíîñòè ïî-

òðåáíî âèøå âðåìåíà ó îäíîñó íà íåêå äðóãå

àêòèâíîñòè.

×èœåíèöà ¼å äà TDABC ìåòîä èìà ïðåäíîñòè

ó îäíîñó íà ÀÂÑ ìåòîä, àëè ñå œåãîâîì óïîòðå-

áîì èïàê íå ïî¼åäíîñòàâšó¼å ïðîöåñ êðåèðàœà è

óïðàâšàœà ìîäåëà. Çáîã ñâåãà òîãà íåîïõîäíî ¼å

ðàçìîòðèòè œèõîâó êîìïëåìåíòàðíîñò ò¼.

ìîãó�íîñò äîïóíå ÀÂÑ îáðà÷óíà, à íå œåãîâó èñ-

êšó÷èâó çàìåíó ñà TDABC îáðà÷óíîì. Öèš

TDABC îáðà÷óíà íè¼å ñàìî óòâð�èâàœå òà÷íè¼å

öåíå êîøòàœà, âå� è ïîâå�àœå ïðîôèòàáèëíîñ-

òè ïðåäóçå�à êðîç áîšó êîíòðîëó òðîøêîâà è

àäåêâàòíî êîðèø�åœå ðåñóðñà.

ABC ñèñòåì îáðà÷óíà òðîøêîâà óîáè÷à¼åíî

ñå âåçó¼å çà ïðîèçâîäíà ïðåäóçå�à è îáðà÷óí

öåíå êîøòàœà, àëè ñå îí ïîä¼åäíàêî óñïåøíî

ìîæå ïðèìåíèòè è ó ñåêòîðó óñëóæíèõ äåëàò-

íîñòè, òå ¼å èäå¼à àóòîðà áèëà äà ñå òî ïîêàæå è íà

ïðàêòè÷íîì ïðèìåðó.

Ïðåäìåò àíàëèçå ¼å ìîãó�íîñò àëîêàöè¼å

òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà íà íèâîó ¼åäíîã îäå-

šåœà ó êîìïàíè¼è – îäåšåœà îäíîñà ñà êóïöèìà.

Ïðåòïîñòàâèìî äà óêóïíè èíäèðåêòíè òðîøêî-

âè íà íèâîó ïîñìàòðàíîã îäåšåœà èçíîñå

700.000 äèíàðà ïî êâàðòàëó. Êàêî áèñìî àëîöè-

ðàëè èäåíòèôèêîâàíå èíäèðåêòíå òðîøêîâå, ó

ïðâî¼ ôàçè íåîïõîäíî ¼å èäåíòèôèêîâàòè îñíîâ-

íå âðñòå àêòèâíîñòè êî¼å ñå ðåàëèçó¼ó ó îâîì

îäåšåœó. Ïðåòïîñòàâèìî äà ñå ñâå àêòèâíîñòè

êî¼å òîêîì ñâîã ðàäà îáàâšà¼ó çàïîñëåíè ó îäå-

šåœó çà îäíîñå ñà êóïöèìà ìîãó ñèñòåìàòèçîâà-

òè ó ÷åòèðè îñíîâíå àêòèâíîñòè:

· îáðàäà ïîðóŸáèíà êóïàöà,

· ðåøàâàœå æàëáè,

· êðåäèòíå ïðîâåðå è

· îáðàäà èçìåíå ïîðóŸáèíà.

Âðåìåíñêè ìèêñ íàâåäåíèõ àêòèâíîñòè

îäðå�åí ¼å ñëåäå�îì ïðîïîðöè¼îì: 50% : 20% :

20% : 10%. Äðóãèì ðå÷èìà, 50% ñâîã ðàäíîã âðå-

ìåíà çàïîñëåíè ïðîâîäå îáðà�ó¼ó�è ïîðóŸáèíå

êóïàöà, ïî 20% ðàäíîã âðåìåíà ñå óòðîøè íà ðå-

øàâàœå æàëáè è êðåäèòíå ïðîâåðå, à ïðåîñòàëèõ

10% íà îáðàäó çàõòåâà êóïàöà çà èçìåíó ïîðóŸ-

áèíà. Íà îñíîâó äîêóìåíòàöè¼å, óòâð�åíî ¼å äà ¼å

ó ïîñìàòðàíîì êâàðòàëó îäåšåœå èìàëî: 35.000

ïîðóŸáèíà, 1.000 æàëáè, 1.400 êðåäèòíèõ ïðîâå-

ðà è 625 èçìåíà ïîðóŸáèíà êóïàöà.
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Íà îñíîâó ïðåçåíòîâàíèõ ïîäàòàêà, àëîêàöè-

¼à òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà áè�å èçâðøåíà íà

ñëåäå�è íà÷èí:

Òàáåëà 1 - Óòâð�èâàœå ñòîïå àëîêàöè¼å òðîø-
êîâà àêòèâíîñòè ïðèìåíîì ABC ìåòîäå

Àêòèâíîñòè

Óçðî÷-

íèöè

òðîø-

êîâà

Ïðîöå-

íàò

óêóï-

íèõ

òðîø-

êîâà

Óêóïíè

òðîø-

êîâè

Ñòîïà

óçðî÷-

íèêà

òðîø-

êîâà

Îáðàäà ïîðóŸáèíà 35.000 50% 350.000 10

Ðåøàâàœå æàëáè 1.000 20% 140.000 140

Êðåäèòíå ïðîâåðå 1.400 20% 140.000 100

Èçìåíå ïîðóŸáèíà 625 10% 70.000 112

ÓÊÓÏÍÎ / 100% 700.000 /

TDABC ïðóæà ¼îø âå�å ìîãó�íîñòè äà äèðåê-

òíî è àóòîìàòñêè íà áàçè âðåìåíñêèõ ¼åäíà÷èíà

ðàñïîðå�ó¼å òðîøêîâå ðåñóðñà íà èçâðøåíå àê-

òèâíîñòè. Ñ îáçèðîì äà ñó ïîçíàòè òðîøêîâè òå-

îðè¼ñêîã êàïàöèòåòà, íåîïõîäíî ¼å èçðà÷óíàòè

ïðàêòè÷íè êàïàöèòåò.

Ïðåòïîñòàâšà ñå äà îäåšåœå çàïîøšàâà 60

ðàäíèêà. Ðàäíî âðåìå ¼å 8 ñàòè èëè 480 ìèíóòà (8

· 60). Óêîëèêî ðàäíèê ðàäè 22 ðàäíà äàíà ó ìåñå-

öó, òî ¼å îíäà 10.560 ìèíóòà (480 · 22), øòî ÷èíè

òåîðè¼ñêè êàïàöèòåò.

Ïðàêòè÷íè êàïàöèòåò ïî ïðåòïîñòàâöè èç-

íîñè 80% îä òåîðè¼ñêîã êàïàöèòåòà (äðóãèì ðå-

÷èìà ïðåòïîñòàâšà ñå äà ðàäíèê 20% ñâîã óêóï-

íîã ðàäíîã âðåìåíà ïðîâåäå îáàâšà¼ó�è íåêå

äðóãå ñïîðåäíå àêòèâíîñòè):

10.560 · 80% = 8.448 ìèíóòà · 60 ðàäíèêà

= 506.880 ìèíóòà

Ñòîïà

òðîøêà

êàïàöèòåòà

äèí.

ìèí.
= =

700000

506880
1 38

.

.
,

Ïðåòïîñòàâšåíî âðåìå íåîïõîäíî çà îáàâšà-

œå íàâåäåíèõ âðñòà àêòèâíîñòè ïîäåšåíî ¼å íà

ñëåäå�è íà÷èí:

· îáðàäà ïîðóŸáèíå 5 ìèíóòà,

· ðåøàâàœå æàëáè êóïàöà 95 ìèíóòà,

· êðåäèòíà ïðîâåðà 75 ìèíóòà è

· èçìåíå ïîðóŸáèíà 80 ìèíóòà.

Ñòîïà óçðî÷íèêà òðîøêîâà äîáè¼à ñå ìíîæåœåì

ñòîïå òðîøêà êàïàöèòåòà (òðîøêîâè ïî ìèíóòó) è

¼åäèíè÷íîã âðåìåíà ñâàêå àêòèâíîñòè (Òàáåëà 2).

Óêîëèêî ïðåòïîñòàâèìî äà �å ó íàðåäíîì ïå-

ðèîäó äî�è äî ïîâå�àíîã îáèìà àêòèâíîñòè, îä-

íîñíî 38.000 ïîðóŸáèíà, 1.450 æàëáè, 1.620 êðå-

äèòíèõ ïðîâåðà è 700 èçìåíà ïîðóŸáèíà, ïîìî�ó

ìåòîäà îáðà÷óíà òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà áà-

çèðàíîã íà âðåìåíó, ìîæåìî âåîìà ¼åäíîñòàâíî

äà èçðà÷óíàìî óêóïíå òðîøêîâå êî¼è �å èçàçâà-

òè îâà¼ ïîâå�àíè îáèì àêòèâíîñòè (Òàáåëà 3).
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Òàáåëà 2 - Óòâð�èâàœå ñòîïå àëîêàöè¼å òðîøêîâà àêòèâíîñòè ïðèìåíîì TDABC ìåòîäå

Àêòèâíîñòè
£åäèíè÷íî

âðåìå

Óçðî÷íèöè

òðîøêîâà

Óêóïíî

âðåìå

Òðîøêîâè

ïî ìèíóòó

Óêóïíè

òðîøêîâè

Ñòîïà

óçðî÷íèêà

òðîøêîâà

Îáðàäà ïîðóŸáèíà 5 35.000 175.000 1,38 241.500 6,90

Ðåøàâàœå æàëáè 95 1.000 95.000 1,38 131.100 131,10

Êðåäèòíå ïðîâåðå 75 1.400 105.000 1,38 144.900 103,5

Èçìåíå ïîðóŸáèíà 80 625 50.000 1,38 69.000 110,4

Êîðèø�åíè êàïàöèòåò 425.000 585.500

Óêóïàí êàïàöèòåò 506.880 700.000

Íåèñêîðèø�åíè êàïàöèòåò 81.880 113.500

Òàáåëà 3 - TDABC èçâåøòà¼ î óêóïíèì òðîøêîâèìà ïî àêòèâíîñòèìà, èñêîðèø�åíîì è íåèñêî-
ðèø�åíîì êàïàöèòåòó

Àêòèâíîñòè
£åäèíè÷íî

âðåìå

Òðîøêîâè

ïî ìèíóòó

£åäèíè÷íè

òðîøêîâè

Óçðî÷íèöè

òðîøêîâà

Óêóïíî

âðåìå

Óêóïíè

òðîøêîâè

Îáðàäà ïîðóŸáèíà 5 1,38 6,90 38.000 190.000 262.200

Ðåøàâàœå æàëáè 95 1,38 131,10 1.450 137.750 190.095

Êðåäèòíå ïðîâåðå 75 1,38 103,50 1.620 121.500 167.670

Èçìåíå ïîðóŸáèíà 80 1,38 110,4 700 56.000 77.280

Êîðèø�åíè êàïàöèòåò 505.250 697.245

Óêóïàí êàïàöèòåò 506.880 700.000

Íåèñêîðèø�åíè êàïàöèòåò 1.630 2.755



Ó íà÷åëó, îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòè-

ìà áàçèðàí íà âðåìåíó îáåçáå�ó¼å ïîäàòêå êî¼è

ìîãó ïîñëóæèòè êàî äîáðà îñíîâà çà êîðåêòèâíå

ìåðå ìåíàŸìåíòà ïðåäóçå�à, ðàäè èçáåãàâàœà

èëè ñìàœåœà òðîøêîâà íåèñêîðèø�åíîã êàïà-

öèòåòà. Òàêî�å, îïöè¼à îäðæàœà íåèñêîðèø�å-

íîã êàïàöèòåòa ìîæå ñe ïîêàçàòè êàî èñïëàòèâà,

ðàäè œåãîâå ïðèìåíå ó áóäó�íîñòè, çà óâî�åœå

íîâîã ïðîèçâîäà è ïðîøèðåœå íà íîâà òðæèøòà

èëè èñêîðèø�àâàœà ó ñëó÷à¼ó ïðè¼åìà äîäàòíèõ

ïîðóŸáèíà êóïàöà. Àíàëèçà ìîæå äà îòêðè¼å è

ìîãó�à ïîäðó÷¼à ïî¼àâå ìàœêîâà êàïàöèòåòà, à òî

ñå ìîæå äåñèòè óêîëèêî ïðåäâè�åíà òðàæœà

ïðåâàçèëàçè òðåíóòíî ðàñïîëîæèâè êàïàöèòåò.

Òî îìîãó�àâà¼ó âðåìåíñêå ¼åäíà÷èíå ó îêâèðó

TDABC îáðà÷óíà òðîøêîâà.

Ó èçëîæåíîì ïðèìåðó, ïîâå�àœå îáèìà àê-

òèâíîñòè ïðè èñòèì ¼åäèíè÷íèì òðîøêîâèìà

íàâåäåíèõ âðñòà àêòèâíîñòè èìàëî ¼å çà ïîñëå-

äèöó ïîâå�àœå ñòåïåíà èñêîðèø�åíîñòè êàïà-

öèòåòà, îäíîñíî ñìàœåœå òðîøêîâà íåèñêî-

ðèø�åíîã êàïàöèòåòà. Ïðè òîì, èìàìî ó âèäó

ïðàêòè÷íè êàïàöèòåò, ïðåòïîñòàâšåí íà íèâîó

îä 80% òåîðè¼ñêîã êàïàöèòåòà. Ïîäàöè ïðåçåí-

òîâàíè ó òàáåëè 3, ìîãó ïîñëóæèòè ìåíàŸìåíòó ó

ïëàíèðàœó áóäó�èõ àêòèâíîñòè îäåšåœà çà îä-

íîñå ñà êóïöèìà. Èìà¼ó�è ó âèäó íåèñêîðèø�åíè

êàïàöèòåò íà óâå�àíîì îáèìó àêòèâíîñòè, óêî-

ëèêî áè ïîñòî¼àëå èíäèöè¼å î äàšåì óâå�àœó îá-

èìà àêòèâíîñòè ó ïðåäñòî¼å�åì ïåðèîäó, ìåíàŸ-

ìåíò áè åâåíòóàëíî ìîãàî äà ðàçìèñëè î

ïîâå�àœó ðàñïîëîæèâèõ êàïàöèòåòà – êàêî

ïðàêòè÷íîã, òàêî è òåîðè¼ñêîã. Êàêî ¼å ó ïèòàœó

óñëóæíè ñåêòîð, íè¼å ðåàëíî î÷åêèâàòè çíà÷à¼íî

óâå�àœå ïðàêòè÷íîã êàïàöèòåòà ó îêâèðó ïîñòî-

¼å�åã îáèìà òåîðè¼ñêîã êàïàöèòåòà. Äðóãèì ðå-

÷èìà, àêî áè ó áóäó�íîñòè äîøëî äî çíà÷à¼íè¼åã

ïîðàñòà îáèìà àêòèâíîñòè ó îäíîñó íà ñòàœå

ïðèêàçàíî ó Òàáåëè 3, ìåíàŸìåíò áè òðåáàëî äà

ðàçìèñëè î àíãàæîâàœó äîäàòíèõ ðàäíèêà ó

îäåšåœó îäíîñà ñà êóïöèìà.

£åäíà îä îïöè¼à ¼å è ïðåèñïèòèâàœå ¼åäèíè÷-

íîã âðåìåíà çà îáàâšàœå ïî¼åäèíèõ àêòèâíîñòè.

Ìîãó�å ¼å äà áè îäðå�åíà îðãàíèçàöèîíà ïîáîš-

øàœà, êàî è åâåíòóàëíî èíâåíòèâíè¼å êî-

ðèø�åœå èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à äîâåëî

äî ñìàœåœà ïîòðåáíîã âðåìåíà çà îáðàäó è èç-

ìåíó ïîðóŸáèíà, ðåøàâàœå æàëáè è êðåäèòíå

ïðîâåðå. Ó òîì ñëó÷à¼ó, óç èñòè èçíîñ òðîøêîâà

ïî ìèíóòó, äîøëî áè äî ìèíèìèçîâàœà ¼åäèíè÷-

íèõ òðîøêîâà íàâåäåíèõ àêòèâíîñòè, à ïîñëå-

äè÷íî è óêóïíèõ òðîøêîâà. Óøòåäà ó èñêî-

ðèø�åíîñòè êàïàöèòåòà îìîãó�èëà áè äàšå

ïîâå�àœå îáèìà àêòèâíîñòè, ó îêâèðó ïîñòî-

¼å�åã ïðàêòè÷íîã êàïàöèòåòà.

Ñà äðóãå ñòðàíå, ó êîëèêî áè äîøëî äî åâåí-

òóàëíîã ñìàœåœà îáèìà àêòèâíîñòè, ìåíàŸìåíò

áè ìîãàî äà êîðèñòè âðåìåíñêå ¼åäíà÷èíå TDABC

ìåòîäà ñà öèšåì äîíîøåœà îäëóêà î åâåíòóàë-

íîì ñìàœåœó òåîðè¼ñêîã êàïàöèòåòà îäåšåœà çà

îäíîñå ñà êóïöèìà, ò¼. ïðåðàñïîäåëè àíãàæîâà-

íèõ ðàäíèêà íà íåêà äðóãà îäåšåœà èëè œèõî-

âîì îòïóøòàœó.

Àíàëèçà Òàáåëå 2 îòêðèâà äà ¼å èñêîðèø�åíî

ñâåãà 83,8% ïðàêòè÷íîã êàïàöèòåòà, îäíîñíî

425.000 ìèíóòà îä 506.880 ìèíóòà, êîëèêî ñó

ðàäíèöè óêóïíî èìàëè íà ðàñïîëàãàœó. Òàêî�å,

ñàìî 83,6% óêóïíèõ òðîøêîâà, îäíîñíî 585.500

äèíàðà îä 700.000 äèíàðà àëîöèðàíî ¼å íà àêòèâ-

íîñòè ó îâîì ïåðèîäó. Ñ îáçèðîì äà ¼å ó íàðåäíîì

ïåðèîäó äîøëî äî ïîâå�àíîã îáèìà àêòèâíîñòè,

àíàëèçà Òàáåëå 3 ïîêàçó¼å äà ¼å èñêîðèø�åíî ÷àê

99,7% ïðàêòè÷íîã êàïàöèòåòà, ò¼. 505.250 îä

506.880 ìèíóòà. Ñ äðóãå ñòðàíå, 99,6% óêóïíèõ

òðîøêîâà ò¼. 697.245 îä 700.000 äèíàðà àëîöèðà-

íî ¼å íà àêòèâíîñòè.

Çàêšó÷àê

Ïîçíàâàœå òðîøêîâà ¼åäíà ¼å îä îñíîâíèõ

ïðåòïîñòàâêè óñïåøíîã ïîñëîâàœà. Óñïåøíî

óïðàâšàœå ïðîôèòîì, êàî óëòèìàòèâíèì ñòðà-

òåøêèì öèšåì ïðîôèòíî îðè¼åíòèñàíèõ åíòè-

òåòà íè¼å ìîãó�å áåç îäãîâàðà¼ó�åã ïðà�åœà è

óïðàâšàœà òðîøêîâèìà.

Îäðå�èâàœå è ïðà�åœå òðîøêîâà ó ïðåä-

óçå�ó ïðåäñòàâšà ïîñåáíó ìåòîäîëîøêó ïðî-

áëåìàòèêó, íàðî÷èòî êàäà ¼å ðå÷ î œèõîâî¼ àëî-

êàöè¼è íà êîíà÷íå ó÷èíêå ïðåäóçå�à, îäíîñíî

íîñèîöå ðåçóëòàòà. Òðàäèöèîíàëíå ìåòîäå îá-

ðà÷óíà òðîøêîâà ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà ïîñëî-

âàœà êî¼å êàðàêòåðèøå âèñîêî ó÷åø�å îïøòèõ

òðîøêîâà ó óêóïíèì, ïîêàçàëå ñó ñå êàî íåäî-

âîšíî óñïåøàí èíñòðóìåíò çà àëîêàöè¼ó è

óïðàâšàœå òðîøêîâèìà. Îñíîâíè íåäîñòàòàê

òèõ ìåòîäà îäíîñè ñå íà íåïðåöèçíó öåíó êîøòà-

œà, çáîã íåòà÷íå è íåàäåêâàòíå ðàñïîäåëå èíäè-

ðåêòíèõ òðîøêîâà. Òðàäèöèîíàëíå ìåòîäå îáðà-

÷óíà òðîøêîâà ðàñïîäåšó¼ó èíäèðåêòíå òðîø-

êîâå ïðîèçâîäœå ïîìî�ó íåàäåêâàòíèõ êšó÷å-

âà, ïà ñå íà òà¼ íà÷èí ïî ïðàâèëó îáðà÷óíàâà íå-

ðåàëíî âèñîê èçíîñ èíäèðåêòíèõ òðîøêîâà ïðî-

èçâîäèìà êî¼è ñå äîáè¼à¼ó ó âå�î¼ êîëè÷èíè.

Ó öèšó äîáè¼àœà ïðåöèçíè¼èõ ïîäàòàêà î

òðîøêîâèìà ïî ¼åäèíèöè ðàçâè¼åí ¼å ÷èòàâ íèç

ñàâðåìåíèõ ìåòîäà çà îáðà÷óí òðîøêîâà, à ìå�ó

œèìà ïîñåáíî ìåñòî çàóçèìà îáðà÷óí òðîøêîâà

ïî àêòèâíîñòèìà, ò¼. ÀÂÑ ìåòîä. Èàêî çàõòåâàí çà

èìïëåìåíòàöè¼ó, êàêî ó òåõíè÷êîì òàêî è ó ñóø-

òèíñêîì ñìèñëó, íå ìîæå ñå ïîðå�è çíà÷à¼ ÀÂÑ
ìåòîäà ó ïðà�åœó òðîøêîâà. Ïîñåáíî ¼å èíòåðå-

ñàíòíà ìîãó�íîñò œåãîâå èìïëåìåíòàöè¼å ó

óñëóæíîì ñåêòîðó, ãäå ìîæå äîâåñòè äî çíà÷à¼-

íè¼èõ óøòåäà è îñëîáà�àœà ïîñòî¼å�èõ ðàñïîëî-

æèâèõ êàïàöèòåòà, êî¼è ñå àëòåðíàòèâíî ìîãó
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àíãàæîâàòè íà âå�åì îáèìó àêòèâíîñòè èëè íå-

êèì íîâèì àêòèâíîñòèìà.

Íà îñíîâó èíôîðìàöè¼à êî¼å ñèñòåì îáðà÷ó-

íà òðîøêîâà ïîêàçó¼å, ìîæå ñå óñòàíîâèòè ïðî-

öåíàò èñêîðèø�åœà êàïàöèòåòà è ïîñòî¼àœå

óñêèõ ãðëà, ïà ñå èçìåíîì ïàðàìåòàðà ó ìîäåëó

ìîæå âðøèòè àíàëèçà øàíñè è îïàñíîñòè çà

ïðåäóçå�å, à òî ¼å ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à âåîìà

êîðèñíî çà óñïåøíî ïîñëîâíî îäëó÷èâàœå.
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äð Èâàíà Á.

ŠÓÒÈ�*

Òðàíñôåðíå öåíå

– îïîðåçèâàœå äîáèòè

ïîâåçàíèõ äðóøòàâà ó Ñðáè¼è

Ðåçèìå

Ó îâîì ðàäó àíàëèçèðà¼ó ñå òðàíñôåðíå öåíå êàî ôåíîìåí ó îïîðåçèâàœó äîáèòè ïðàâíèõ

ëèöà, ñà ïîñåáíèì íàãëàñêîì íà èçìåíàìà è äîïóíàìà ïðàâíå ðåãóëàòèâå òðàíñôåðíèõ

öåíà ó Ñðáè¼è. Ïðèêàç çàêîíñêèõ îäðåäáè êî¼èìà ñå óðå�ó¼ó òðàíñôåðíå öåíå ó Ñðáè¼è, îäíî-

ñíî íîâèíå íàñòàëå ó 2013. ãîäèíè è óñêëà�èâàœå ñà Ñìåðíèöàìà î òðàíñôåðíèì öåíàìà

çà ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè¼å è ïîðåñêå óïðàâå OECD, áèëå ñó ïîâîä çà ðàçìàòðàœå ñèñ-

òåìà òðàíñôåðíèõ öåíà êî¼è çàóçèìà çíà÷à¼íî ìåñòî ó ïðîöåñó ïëàíèðàœà è óïðàâšàœà

ïîñëîâíèì ðåçóëòàòîì êîä ãðóïà êîìïàíè¼à. Ïàæœà ó ðàäó ïðåâàñõîäíî ¼å óñìåðåíà íà

ïîðåñêè òðåòìàí òðàíñôåðíèõ öåíà, îäíîñíî ïîðåñêè òðåòìàí òðàíñàêöè¼à èçìå�ó ïî-

âåçàíèõ ëèöà.

Êšó÷íå ðå÷è: òðàíñôåðíå öåíå, ïîðåñêè òðåòìàí, ïîâåçàíà ëèöà, ìåòîäå óòâð�èâàœà

öåíà “âàí äîõâàòà ðóêå”, äîêóìåíòàöè¼à, Ñðáè¼à.

Óâîä

Ïîðåñêè è ðà÷óíîâîäñòâåíè àñïåêòè òðàíñ-

ôåðíèõ öåíà âå� äóæè íèç ãîäèíà ïðåäñòàâšà¼ó

¼åäíî îä ñðåäèøœèõ ïèòàœà âåçàíèõ çà îïîðåçè-

âàœå è ïîñëîâàœå ãðóïà êîìïàíè¼à (ïîâåçàíà

ïðèâðåäíà äðóøòâà, ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè-

¼å). Ïîä òðàíñôåðíîì öåíîì èçâîðíî ñå ïîäðàçó-

ìåâà öåíà çà òðàíñàêöè¼å äîáàðà, óñëóãà è ïðàâà

èíòåëåêòóàëíå ñâî¼èíå èçìå�ó ïîâåçàíèõ ëèöà,

îäíîñíî èçìå�ó äâå ïîâåçàíå êîìïàíè¼å - êîìïà-

íè¼å ïðîäàâöà è êîìïàíè¼å êóïöà (Èëè�-Ïîïîâ,

Ïîðåñêî ïðàâî Åâðîïñêå óíè¼å, 2004,167). Êàäà ñó

äîáðà, óñëóãå èëè ïðàâà èíòåëåêòóàëíå ñâî¼èíå

êîìïàíè¼å ïðîäàâöà ïðåöåœåíè, äîáèò êîìïàíè-

¼å êóïöà ¼å óìàœåíà, à äîáèò êîìïàíè¼å ïðîäàâöà

¼å ïîâå�àíà. Êîìïàíè¼à êóïàö èñêàçó¼å óìàœåíó

äîáèò, îäíîñíî âå�å òðîøêîâå.

Ó ñàâðåìåíîì ïîñëîâíîì îêðóæåœó êî¼å îáå-

ëåæàâà¼ó ãëîáàëèçàöè¼à è èíòåðíàöèîíàëèçàöè-

¼à ïîñëîâàœà, ïî¼àì òðàíñôåðíèõ öåíà øèðå ñå

äåôèíèøå êàî öåíà ïî êî¼î¼ ñå îäâè¼à¼ó òðàíñ-

àêöè¼å èçìå�ó ÷ëàíèöà ìóëòèíàöèîíàëíå êîì-

ïàíè¼å (ó íàñòàâêó òåêñòà: ÌÍÊ).

Îñíîâíè ìîòèâè ïîñëîâàœà êîìïàíè¼à ïî

òðàíñôåðíèì öåíàìà ¼åñó èçáåãàâàœå ïëà�àœà

ÓÄÊ 334.726:336.221(497.11)

336.226.14

Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

£àâíå ôèíàíñè¼å

*) Áåîãðàäñêà Áàíêàðñêà Àêàäåìè¼à - Ôàêóëòåò çà áàíêàðñòâî, îñèãóðàœå è ôèíàíñè¼å, Óíèâåðçèòåò „Óíèîí“, Áåîãðàä, ñòðó÷íè

ñàðàäíèê



ïîðåçà, îäíîñíî ìèíèìèçàöè¼à ïîðåñêå îáàâåçå.

Òàêî�å, ñèñòåì òðàíñôåðíèõ öåíà çíà÷à¼àí ¼å ó

ïðîöåñó ïëàíèðàœà è óïðàâšàœà ïîñëîâíèì ðå-

çóëòàòîì êîä äåöåíòðàëèçîâàíèõ ïîñëîâíèõ

ñóá¼åêàòà (Áóñ (Buus), Áðàäà (Brada), On the

Necessity of Using Average Cost as a Base for Transfer

Price, 2008, 80-81). Ó òîì ñìèñëó, ïîðåñêè è ðà÷ó-

íîâîäñòâåíè òðåòìàí òðàíñôåðíèõ öåíà äîáè¼à

ñâå âå�ó âàæíîñò.

Òðàíñôåðíå öåíå ïðèâëà÷å ïàæœó ïîðåñêèõ

âëàñòè øèðîì ñâåòà, êî¼èìà ïðåäñòî¼è òåæàê çà-

äàòàê óòâð�èâàœà äà ëè ñó öåíå èçìå�ó ïîâåçà-

íèõ ëèöà (êîìïàíè¼à) ïîñòàâšåíå ðåàëíî, ó ñêëà-

äó ñà ïðèíöèïèìà ñëîáîäíîã, îòâîðåíîã òðæèø-

òà. Òðàíñôåðíå öåíå ñó àðáèòðàðíî óòâð�åíå

öåíå îä ñòðàíå êîìïàíè¼å è ñâî¼åâðñíà âðñòà

ïðèòèñêà íà ïîðåñêè ñèñòåì. Îíå îäñòóïà¼ó îä

öåíà êî¼å ñó óãîâîðèëà íåïîâåçàíà ëèöà (êîìïà-

íè¼å). Øòî ñó îíå âèøå ïðèñóòíå èçìå�ó ïîâåçà-

íèõ êîìïàíè¼à, ïðèõîäè äðæàâå ó êî¼î¼ ñå

îäðå�åíå òðàíñàêöè¼å îäâè¼à¼ó ìîãó îïàäàòè.

Ìå�óòèì, òðàíñôåðíà öåíà íè¼å íóæíî óâåê

íåðåàëíà è ìàíèïóëàòèâíà öåíà. Òåðìèí „òðàíñ-

ôåðíà öåíà“ ïîíåêàä ñå óïîòðåášàâà íåòà÷íî è

ñà íåãàòèâíîì êîíîòàöè¼îì, êî¼à ¼å íàñòàëà ó ïî-

ðåñêî¼ àíàëèçè (Šóòè�, Îïîðåçèâàœå òðàíñ-

àêöè¼à ìóëòèíàöèîíàëíèõ êîìïàíè¼à ïî òðàíñ-

ôåðíèì öåíàìà, 2010, 206). Òî ¼å òåðìèí êî¼è ñå

îäíîñè íà öåíó (èçíîñ) êî¼ó ¼åäíà êîìïàíè¼à íà-

ïëà�ó¼å äðóãî¼ çà òðàíñàêöè¼ó (òðàíñôåð äîáàðà,

óñëóãà èëè ïðàâà èíòåëåêòóàëíå ñâî¼èíå èçìå�ó

ïîâåçàíèõ êîìïàíè¼à). Ó ñèòóàöè¼è êàäà ¼å òà¼ èç-

íîñ íåðåàëàí, òåðìèí òðàíñôåðíà öåíà ñóïðîòàí

¼å ïî¼ìó öåíå „âàí äîõâàòà ðóêå“ (òðàíñôåð äîáà-

ðà, óñëóãà èëè ïðàâà èíòåëåêòóàëíå ñâî¼èíå

èçìå�ó íåçàâèñíèõ êîìïàíè¼à).

1. Ïîðåñêè àñïåêòè

òðàíñôåðíèõ öåíà

Ïîðåñêè îáâåçíèê äóæàí ¼å äà ïðèêàæå

òðàíñàêöè¼å ñà ïîâåçàíèì ëèöèìà ó ïîðåñêîì

áèëàíñó ïî öåíàìà „âàí äîõâàòà ðóêå“ (òðæèø-

íèì öåíàìà), îäíîñíî ñïðîâåäå êîðåêöè¼å ó ïî-

ðåñêîì áèëàíñó íà îñíîâó ïîðåñêèõ çàêîíà. Ïîò-

ðåáíî ¼å ¼àñíî, ñà ñòàíîâèøòà îïîðåçèâàœà, øòî

ïðåöèçíè¼å îäðåäèòè îñíîâèöó, ìåõàíèçìå è ìî-

äåëå îïîðåçèâàœà òðàíñàêöè¼à ó ÷è¼î¼ îñíîâè ñå

íàëàçå òðàíñôåðíå öåíå.

Ñâàêà äðæàâà íà íàöèîíàëíîì íèâîó äîíîñè

ïðàâíå ïðîïèñå êî¼èìà ðåãóëèøå ïîñëîâàœå

êîìïàíè¼à, êàêî ñà ïîðåñêî-ïðàâíîã, òàêî è ñà ïî-

ñëîâíî-ïðàâíîã ñòàíîâèøòà. Íî, ðàçëèêå ó îïî-

ðåçèâàœó ÌÍÊ ìîãó èçàçâàòè ïðàêòè÷íå ïðî-

áëåìå è çà íàöèîíàëíå ïîðåñêå ¼óðèñäèêöè¼å è

ïîðåñêå óïðàâå, êàî è çà ñàìå êîìïàíè¼å, ó ñèòóà-

öè¼è ó êî¼î¼ òðåáà îäðåäèòè è ëîöèðàòè äåî ïðî-

ôèòà êî¼è ¼å îñòâàðèëà âèñîêîèíòåãðèñàíà ìóë-

òèíàöèîíàëíà ãðóïà äðóøòàâà íà îäðå�åíî¼ òå-

ðèòîðè¼è. Ñà äðóãå ñòðàíå, íà íèâîó ïîðåñêå ïî-

ëèòèêå äðæàâå, òðåáà åëèìèíèñàòè ïîòåíöè¼àë-

íî äâîñòðóêî îïîðåçèâàœå, êàî è œåãîâå íåãà-

òèâíå ïîñëåäèöå, óêîëèêî äî œåãà äî�å.

Ó ëèòåðàòóðè è ó ïðàêñè îïøòåïðèõâà�åíè

ñòàâ ¼å äà ¼å îïîðåçèâàœå ÌÍÊ ¼åäíî îä íà¼ñëîæå-

íè¼èõ ïèòàœà è ó ñêëàäó ñà òèìå îäðå�èâàœå

îäãîâàðà¼ó�èõ òðàíñôåðíèõ öåíà. Íà ìå�óíàðîä-

íîì íèâîó, ó àíàëèçó òðàíñôåðíèõ öåíà íå-

îïõîäíî ¼å óêšó÷èòè ïîðåñêå àñïåêòå, îäíîñíî

ðåãóëàòîðíè îêâèð ïî¼åäèíèõ çåìàšà, ãäå ñó ëî-

öèðàíå ÷ëàíèöå èç ãðóïå äðóøòàâà. Ïîòåíöè¼àë-

íè ïðîáëåìè ìîãó ñå ¼àâèòè ó ñèòóàöè¼àìà ðàçëè-

÷èòîã òðåòìàíà îïîðåçèâàœà äîáèòè ïðàâíèõ

ëèöà (ïîñëîâíè ñóá¼åêòè). Òàêî�å, âàæíî ¼å óêšó-

÷èòè è àíàëèçó è ïîðå�åœå ìå�ó çåìšàìà âåçàíî

çà ðàçëè÷èòå íàöèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå

ïðàêñå è àêöè¼å ðåãóëàòîðíèõ òåëà è âëàñòè ó îá-

ëàñòè òðàíñôåðíèõ öåíà (Ñå¼ë (Sale) è äðóãè,

Advances in International Accounting 2005, 200).

Íî, ¼åäíîîáðàçíîñò ó ðåøåœèìà ðàçëè÷èòèõ

äðæàâà ìîæå ñìàœèòè ïîòåíöè¼àëíå ñóêîáå ó

ñôåðè òðàíñôåðíèõ öåíà, êàêî è íà ñòðàíè œèõî-

âèõ ïîðåñêèõ óïðàâà, òàêî è èçìå�ó ïîðåñêèõ

óïðàâà è ïîðåñêèõ îáâåçíèêà.

2. Èçáåãàâàœå ìàíèïóëàöè¼à

òðàíñôåðíèì öåíàìà

íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó

Ó îáëàñòè òðàíñôåðíèõ öåíà ïîðåñêå óïðàâå

ïðèìåœó¼ó èíäèâèäóàëíè (ïî¼åäèíà÷íè) ïðè-

ñòóï ïîâåçàíî¼ êîìïàíè¼è, êî¼à ¼å äåî ãðóïå ÌÍÊ.

Ïðåäìåò îïîðåçèâàœà ïî¼åäèíà÷íîã ïðèñòóïà

ñâàêîã ÷ëàíà ÌÍÊ ¼å äîáèò êî¼à ñå âåçó¼å çà

îäðå�åíó ïîâåçàíó êîìïàíè¼ó. Òàêî ñå ïîðåñêèì

¼óðèñäèêöè¼àìà îáåçáå�ó¼ó çíà÷à¼íà ñðåäñòâà çà

äðæàâíè áóŸåò, îäíîñíî ñïðå÷àâà ñå åðîçè¼à ïî-

ðåñêå îñíîâèöå, óç ìèíèìèçàöè¼ó ñóêîáà ðàçëè-

÷èòèõ ïîðåñêèõ çàêîíà.

Èç ïðåòõîäíî ïîìåíóòèõ ðàçëîãà, êàî è ñà öè-

šåì îñòâàðåœà ¼åäíîîáðàçíèõ ðåøåœà ïðè îïî-

ðåçèâàœó äîáèòè ïîñëîâíèõ ñóá¼åêàòà Îðãàíè-

çàöè¼à çà åêîíîìñêó ñàðàäœó è ðàçâî¼ (ó íàñòàâêó

òåêñòà: OECD) óñâî¼èëà ¼å Ñìåðíèöå î òðàíñôåð-

íèì öåíàìà çà ìóëòèíàöèîíàëíå êîìïàíè¼å è

ïîðåñêå óïðàâå (Transfer Pricing Guidelines for

Multinational Enterprises and Tax Administrations,
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1995, ó íàñòàâêó òåêñòà: Ñìåðíèöå OECD). Íà òà¼

íà÷èí äåôèíèñàíà ¼å ìåòîäîëîãè¼à óòâð�èâàœà

òðàíñôåðíèõ öåíà íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó, øè-

ðîêî ïðèõâà�åíà ó çåìšàìà-÷ëàíèöàìà OECD,

àëè è ó çåìšàìà íå÷ëàíèöàìà, ïîïóò Ñðáè¼å.

Ñìåðíèöå OECD äåôèíèøó ìåòîäå îäðå�èâàœà

òðàíñôåðíèõ öåíà, ïðâåíñòâåíî ñà öèšåì ïðè-

ìåíå íà÷åëà “âàí äîõâàòà ðóêå”. Íàèìå, ðå÷ ¼å î

êëàñè÷íèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ìåòîäàìà îäðå-

�èâàœà òðàíñôåðíèõ öåíà, ïðèëàãî�åíèì ïîðåñ-

êèì óïðàâàìà êî¼å êîíòðîëèøó òðàíñàêöè¼å èç-

ìå�ó ïîâåçàíèõ ëèöà - äðóøòàâà (×åïìåí (Chap-

man) è äðóãè, Handbook of Managment Accounting

Reserch, 2007, 690). Ïðåìà Ñìåðíèöàìà OECD ó

ïðèìåíè íà÷åëà “âàí äîõâàòà ðóêå” êîðèñòå ñå

ñëåäå�å ìåòîäå:

• òðàäèöèîíàëíå òðàíñàêöèîíå ìåòîäå (ìåòîäà

óïîðåäèâèõ íåêîíòðîëèñàíèõ öåíà, ìåòîäà

ïðåïðîäà¼íå öåíå è ìåòîäà öåíå êîøòàœà,

óâå�àíå çà óîáè÷à¼åíó ìàðæó) è

• îñòàëå ìåòîäå (ìåòîäà ïîäåëå äîáèòè è ìåòî-

äà òðàíñàêöèîíå íåòî ìàðæå/òðàíñàêöèîíå

äîáèòè).

Ïîðåä ìåòîäîëîãè¼å óòâð�èâàœà òðàíñôåð-

íèõ öåíà, íà÷åëî “âàí äîõâàòà ðóêå” ïîñòàëî ¼å

ìå�óíàðîäíè ïðèíöèï âåçàí çà òðàíñôåðíå

öåíå. Ðàçëèêó èçìå�ó öåíå “âàí äîõâàòà ðóêå”,

êî¼ó ñó ôîðìèðàëå íåçàâèñíå êîìïàíè¼å íà ñëî-

áîäíîì òðæèøòó è „òðàíñôåðíå öåíå“ êî¼ó ñó

îäðåäèëå ïîâåçàíå êîìïàíè¼å ïðåäñòàâšà ïðî-

ôèò, îäíîñíî ñòâàðíî îñòâàðåíè ïðèõîä ïî îñíî-

âó òðàíñôåðà äîáðà, óñëóãå èëè ïðàâà èíòåëåê-

òóàëíå ñâî¼èíå. Òà¼ ïðîôèò ñå îïîðåçó¼å è óêšó-

÷ó¼å ó ïîðåñêó îñíîâèöó. Ïîðåñêè îáâåçíèê äó-

æàí ¼å äà ó ïîðåñêîì áèëàíñó ïîñåáíî èñêàæå

âðåäíîñò òðàíñàêöè¼à - òðàíñôåðà ó ñêëàäó ñà íà-

âåäåíèì ïðèíöèïîì. Ïðèíöèï “âàí äîõâàòà

ðóêå” ïðåäñòàâšà ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðä ó îá-

ëàñòè òðàíñôåðíèõ öåíà ïîðåñêîã çàêîíîäà-

âñòâà âå�èíå çåìàšà (Áåíøàëîì (Benshalom) -

Rethinking the Source of the Arm’s-length Transfer

Pricing Problem, 2013, 426). Òàêî�å ¼å ñâî¼ó øèðî-

êó ïðèìåíó ñòåêàî ó âå�èíè óãîâîðà î èçáåãàâà-

œó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà èçìå�ó âåëèêîã

áðî¼à äðæàâà.

3. Ïðàâíà ðåãóëàòèâà ó âåçè

ñà òðàíñôåðíèì öåíàìà ó Ñðáè¼è

Ïîðåçè è ðåãóëàòîðíà ïîëèòèêà ó îäðå�åíèì

çåìšàìà ìîãó áèòè ãëàâíè ôàêòîð ïðèâëà÷åœà,

àëè èñòîâðåìåíî è ôàêòîð îäáè¼àœà, êàäà ñó èí-

âåñòèòîðè ñòðàíå äèðåêòíå èíâåñòèöè¼å (ó íà-

ñòàâêó òåêñòà: ÑÄÈ) ó ïèòàœó. Ó öèšó çàîáèëàæå-

œà çàêîíà, ÌÍÊ ïðèáåãàâà¼ó ðàçëè÷èòèì âðñòà-

ìà çëîóïîòðåáà. Íî, óâî�åœå “íîâèõ”, îäíîñíî

îñòàëèõ ìåòîäà óòâð�èâàœà öåíà “âàí äîõâàòà

ðóêå”, êàî è ïðàâèëà è ïîñòóïàêà âåçàíèõ çà äî-

êóìåíòàöè¼ó òðàíñôåðíèõ öåíà ïðâè ñó êîðàöè ó

ñðïñêîì ïîðåñêîì ïðàâó âåçàíè çà êîíòðîëó çëî-

óïîòðåáå òðàíñôåðíèõ öåíà. Íîâà ðåøåœà ïî-

ðåñêîã çàêîíîäàâñòâà èç îáëàñòè òðàíñôåðíèõ

öåíà ó Ñðáè¼è è óîáëè÷àâàœå ñà ñòàíäàðäèìà

ðàçâè¼åíèõ çåìàšà, óïðàâî ñó ¼åäàí îä íà÷èíà

ïðèâëà÷åœà ÑÄÈ è äîëàñêà âåëèêèõ ÌÍÊ ó Ñðáè-

¼ó. £àñíî èõ êàðàêòåðèøó ñàâðåìåíè ìåõàíèçìè

óòâð�èâàœà öåíà „âàí äîõâàòà ðóêå“, êàî è ðåãó-

ëàòîðíè òðåíäîâè êàðàêòåðèñòè÷íè çà çåì-

šå-÷ëàíèöå Åâðîïñêå óíè¼å, àëè è Îðãàíèçàöè¼å

çà åêîíîìñêó ñàðàäœó è ðàçâî¼ (OECD). Îä

óâî�åœà ïðåòõîäíî ïîìåíóòèõ ðåøåœà ó Ñðáè¼è

ó 2013. ãîäèíè, î÷åêó¼å ñå ïîâå�àœå ïîðåñêèõ

êîíòðîëà ó îáëàñòè òðàíñôåðíèõ öåíà.

Ó óæåì ñìèñëó ðåãóëàòèâó òðàíñôåðíèõ öåíà

ó Ñðáè¼è ÷èíå ñëåäå�è ïðîïèñè: Çàêîí î ïîðåçó íà

äîáèò ïðàâíèõ ëèöà (“Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð.

25/2001, 80/2002, 80/2002 - äð. çàêîí, 43/2003,

84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012 è 47/2013,

ó íàñòàâêó òåêñòà: ÇÏÄÏË), Ïðàâèëíèê î òðàíñ-

ôåðíèì öåíàìà è ìåòîäàìà êî¼å ñå ïî ïðèíöèïó

“âàí äîõâàòà ðóêå” ïðèìåœó¼ó ïðèëèêîì

óòâð�èâàœà öåíå òðàíñàêöè¼à ìå�ó ïîâåçàíèì

ëèöèìà (“Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 61/2013 è 8/2014, ó

íàñòàâêó òåêñòà: Ïðàâèëíèê) è Ïðàâèëíèê î ñàä-

ðæà¼ó ïîðåñêîã áèëàíñà è äðóãèì ïèòàœèìà îä

çíà÷à¼à çà íà÷èí óòâð�èâàœà ïîðåçà íà äîáèò

ïðàâíèõ ëèöà (“Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 20/2014). Ïî-

ðåä òîãà, âåîìà ¼å âàæíî ïîìåíóòè è óãîâîðå î èç-

áåãàâàœó äâîñòðóêîã îïîðåçèâàœà êî¼è ñå ïðèìå-

œó¼ó ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è, èçâîðå OECD íà êî¼å ñå

ïîçèâà ÇÏÄÏË, àëè è äðóãå ïðîïèñå ïîïóò Çàêîíà

î ïðèâðåäíèì äðóøòâèìà (“Ñëóæáåíè ãëàñíèê

ÐÑ”, áð. 36/11 è 99/11) è Çàêîíà î ðà÷óíîâîäñòâó è

ðåâèçè¼è (“Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 46/2006, 111/2009,

99/2011 è 62/2013) è äð.

3.1. Çàêîíñêî äåôèíèñàœå òðàíñôåðíèõ öåíà

è íà÷åëî “âàí äîõâàòà ðóêå”

Ïîðåñêè òðåòìàí òðàíñôåðíèõ öåíà ïîâåçàí

¼å ñà îïîðåçèâàœåì äîáèòè ïðàâíèõ ëèöà. Çàêîí

î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà ïðîïèñó¼å äà

òðàíñôåðíà öåíà ïðåäñòàâšà öåíó íàñòàëó ó

âåçè ñà òðàíñàêöè¼àìà ñðåäñòâèìà èëè ñòâàðà-

œåì îáàâåçà ìå�ó ïîâåçàíèì ëèöèìà (÷ë. 59. ñò.

1. ÇÏÄÏË). Ïîðåñêè îáâåçíèê ¼å äóæàí äà òðàíñ-

àêöè¼å èçìå�ó ïîâåçàíèõ ëèöà ïîñåáíî ïðèêàæå

ó ñâîì ïîðåñêîì áèëàíñó, îäíîñíî ïîñåáíî ïðè-
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êàçó¼å âðåäíîñò èñòèõ òðàíñàêöè¼à ïî öåíàìà

êî¼å áè áèëå îñòâàðåíå íà òðæèøòó òàêâèõ èëè

ñëè÷íèõ òðàíñàêöè¼à äà ñå íè¼å ðàäèëî î ïîâåçà-

íèì ëèöèìà (ïðèíöèï “âàí äîõâàòà ðóêå” - ÷ë. 60.

ñò. 1. è 3. ÇÏÄÏË). Çàõòåâè ïîðåñêèõ âëàñòè ïðåìà

ïîðåñêîì îáâåçíèêó ñó äà èíòåðêîìïàíè¼ñêå

öåíå óâåê áóäó îäðå�åíå ó ñêëàäó ñà íà÷åëîì

„âàí äîõâàòà ðóêå“. Óêîëèêî ¼å ïîðåñêè îáâåçíèê

óâàæèî äàòè ïðèíöèï, èçìåíå íèñó äîçâîšåíå, ó

ñòâàðè ñó íåïîòðåáíå, øòî ¼å ñòàâ è Ìîäåë êîí-

âåíöè¼å î äâîñòðóêîì îïîðåçèâàœó äîõîòêà è êà-

ïèòàëà OECD (Model Tax Convention on Income and

on Capital, 1992, 141-145), êàî è ñðïñêîã Çàêîíà î

ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà.

3.2. Ïîâåçàíà ëèöà

êàî ïðåòõîäíî ïèòàœå

Ó ïðåòõîäíî íàâåäåíèì äåôèíèöè¼àìà

òðàíñôåðíèõ öåíà ñðå�åìî òåðìèí ïîâåçàíà ëè-

öà - ïîâåçàíå êîìïàíè¼å. Ïîâåçàíîñò êîìïàíè¼à è

œèõîâà îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà îìîãó�àâà¼ó

êîðèø�åœå òðàíñôåðíèõ öåíà çà òðàíñôåð, îä-

íîñíî òðàíñàêöè¼å äîáàðà, óñëóãà èëè ïðàâà èí-

òåëåêòóàëíå ñâî¼èíå. Ïîñëîâíè îäíîñè èçìå�ó

ïîâåçàíèõ êîìïàíè¼à (ëèöà) ìîãó áèòè óðå�åíè

íà íà÷èí êî¼è óòè÷å íà âåëè÷èíó ïîðåñêå îáàâå-

çå, îäíîñíî íà œåíî ñìàœåœå, êàî è íà åâåíòóàë-

íî ñìàœåœå óêóïíå îïîðåçèâå äîáèòè ïîâåçà-

íèõ êîìïàíè¼à, êî¼ó ñó îíå èñêàçàëå. Çàòî ¼å íå-

îïõîäíî óòâðäèòè øòà ñå ïîäðàçóìåâà ïîä ñâî-

¼ñòâîì ïîâåçàíîñòè. Ó ïðîöåñó óòâð�èâàœà ïîâå-

çàíîñòè ïðåäóçå�à ïðèìåœó¼ó ñå ñëåäå�è îñíîâ-

íè êðèòåðè¼óìè:

a) äèðåêòíî èëè èíäèðåêòíî ó÷åø�å ó óï-

ðàâšàœó, îäíîñíî êîíòðîëà íàä óïðàâšà-

œåì è êîíòðîëà êàïèòàëà ôèðìå ðåçèäåí-

òà èç ¼åäíå çåìšå íàä ïðåäóçå�åì ó äðóãî¼

çåìšè (òçâ. âåðòèêàëíà ïîñëîâíî-ïðàâíà

ïîâåçàíîñò), èëè

b) èíäèðåêòíî èëè äèðåêòíî ó÷åø�å èñòèõ

ëèöà ó óïðàâšàœó, êîíòðîëè èëè êàïèòà-

ëó äâà¼ó ïðåäóçå�à ó ðàçëè÷èòèì çåìšàìà

(òçâ. õîðèçîíòàëíà ïîâåçàíîñò êîìïàíè¼à

ïîä çà¼åäíè÷êîì êîíòðîëîì).

×ëàí 59. ÇÏÄÏË ñàäðæè îäðå�åœå ïî¼ìà è

êîíöåïòà ïîâåçàíèõ ëèöà è òðàíñôåðíå öåíå, êàî

öåíå êî¼à íàñòà¼å „ó âåçè ñà òðàíñàêöè¼àìà ñðå-

äñòâèìà èëè ñòâàðàœåì îáàâåçà èçìå�ó ïîâåçà-

íèõ ëèöà“. Ó ñìèñëó ÷ëàíà 59. ñòàâ 2. ÇÏÄÏË, ëèöå

ïîâåçàíî ñà ïîðåñêèì îáâåçíèêîì ¼å ôèçè÷êî

èëè ïðàâíî ëèöå, ïðè ÷åìó ñå ó îäíîñèìà ñà îá-

âåçíèêîì ¼àâšà ìîãó�íîñò êîíòðîëå èëè çíà÷à¼-

íè¼åã óòèöà¼à íà ïîñëîâíå îäëóêå.

Ñà öèšåì äàšå àíàëèçå è ïî¼àøœåœà, øòî

÷èíè è ñàì Çàêîí, íåîïõîäíî ¼å îäðåäèòè ïî¼àì

êîíòðîëå, êàî è øòà ñå ïîäðàçóìåâà ïîä çíà÷à¼-

íè¼èì óòèöà¼åì íà ïîñëîâíå îäëóêå. Êàäà ¼åäíà

êîìïàíè¼à ïîñåäó¼å íà¼ìàœå 25% àêöè¼à èëè óäå-

ëà, ñìàòðà ñå äà ¼å ó ïèòàœó îìîãó�åíà êîíòðîëà

íàä îáâåçíèêîì (÷ë. 59. ñò. 3. ÇÏÄÏË). Óòèöà¼ íà

ïîñëîâíå îäëóêå ïîðåñêîã îáâåçíèêà, êàî è ïîâå-

çàíîñò ó òîì ñìèñëó ó ÇÏÄÏË ¼å îäðå�åíà êàäà

ëèöå ïîâåçàíî ñà îáâåçíèêîì ïîñåäó¼å íà¼ìàœå

25% ãëàñîâà ó îðãàíèìà óïðàâšàœà ïîðåñêîã îá-

âåçíèêà (÷ë. 59. ñò. 4. ÇÏÄÏË). Ïîä ëèöåì ïîâåçà-

íèì ñà ïîðåñêèì îáâåçíèêîì ïîäðàçóìåâà ñå è

ïðàâíî ëèöå ó êîìå èñòà ôèçè÷êà èëè ïðàâíà

ëèöà ó÷åñòâó¼ó ó óïðàâšàœó, êîíòðîëè, èëè êà-

ïèòàëó (÷ëàí 59. ñòàâ 5. ÇÏÄÏË). Íà êðà¼ó, ëèöè-

ìà ïîâåçàíèì ñà ïîðåñêèì îáâåçíèêîì ñìàòðà¼ó

ñå è ÷ëàíîâè œåãîâå ïîðîäèöå. Ïðåìà ÷ëàíó 59.

ñòàâ 6. ÇÏÄÏË, ëèöèìà ïîâåçàíèì ñà îáâåçíèêîì

ñìàòðà¼ó ñå áðà÷íè èëè âàíáðà÷íè äðóã, ïîòîì-

öè, óñâî¼åíèöè è ïîòîìöè óñâî¼åíèêà, ðîäèòåšè,

óñâî¼èîöè, áðà�à è ñåñòðå è œèõîâè ïîòîìöè, äå-

äîâè è áàáå è œèõîâè ïîòîìöè, êàî è áðà�à è ñåñ-

òðå è ðîäèòåšè áðà÷íîã èëè âàíáðà÷íîã äðóãà,

ëèöà êî¼å ¼å ñà îáâåçíèêîì ïîâåçàíî íà íà÷èí

ïðåäâè�åí ó ñòàâó 3. è 4. ÷ëàíà 59. ÇÏÄÏË. Íà òà¼

íà÷èí òðàíñàêöè¼å èçìå�ó ïðèâðåäíîã äðóøòâà

¼åäíîã îä ÷ëàíà ïîðîäèöå (ïîðåñêè îáâåçíèê) ñà

äðóãèì ÷ëàíîì ïîðîäèöå (ôèçè÷êî ëèöå) ñìàò-

ðà¼ó ñå òðàíñàêöè¼àìà èçìå�ó ïîâåçàíèõ ëèöà.

3.3. Ìåòîäå óòâð�èâàœà öåíà

“âàí äîõâàòà ðóêå”

ó ïîðåñêîì ïðàâó ó Ñðáè¼è

Çàêîí î ïîðåçó íà äîáèò ïðàâíèõ ëèöà Ðåïóá-

ëèêå Ñðáè¼å ïðåäâè�à ñëåäå�å ìåòîäå óòâð�èâà-

œà öåíà “âàí äîõâàòà ðóêå”: ìåòîäà óïîðåäèâå

öåíå íà òðæèøòó; ìåòîäà öåíå êîøòàœà óâå�àíå

çà óîáè÷à¼åíó çàðàäó (ìàðæó); ìåòîäà ïðåïðîäà¼-

íå öåíå; ìåòîäà ïîäåëå äîáèòè, îäíîñíî áèëî

êî¼à äðóãà ìåòîäà, óêîëèêî ïðèìåíà ïðåòõîäíî

íàâåäåíèõ ìåòîäà íè¼å ìîãó�à èëè äà ¼å òà äðóãà

ìåòîäà ïðèìåðåíè¼à îêîëíîñòèìà ñëó÷à¼à îä

ïðåòõîäíî íàâåäåíèõ ìåòîäà (÷ë. 61. ÇÏÄÏË).

Îâèì ìåòîäàìà ñå óòâð�ó¼å äà ëè ïðèâðåäíî

äðóøòâî îáàâšà íåïðèñòðàñíå òðàíñàêöè¼å ó

ñêëàäó ñà çàêîíîì (Ôå¼íøðà¼áåð (Feinschreiber),

Transfer Pricing Methods An Aplications Guide, 2004,

213).

Äåòàšíà ïðàâèëà âåçàíà çà ïðèìåíó ìåòîäà

óòâð�èâàœà öåíà “âàí äîõâàòà ðóêå”, êàî è œèõî-

âî áëèæå óðå�åœå ñàäðæàíî ¼å ó Ïðàâèëíèêó.

Êîä ïðèìåíå ìåòîäå óïîðåäèâå öåíå íà òðæèø-
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òó óïîðå�ó¼å ñå öåíà ðîáå èëè óñëóãà ïðåíåñåíå ó

êîíòðîëèñàíî¼ òðàíñàêöè¼è ñà öåíîì îáðà÷óíà-

òîì çà ðîáó èëè óñëóãå ïðåíåòîì ó óïîðåäèâî¼

íåêîíòðîëèñàíî¼ òðàíñàêöè¼è ó óïîðåäèâèì

îêîëíîñòèìà (÷ë. 12. Ïðàâèëíèêà), äîê ñå ìåòîäà

öåíå êîøòàœà, óâå�àíå çà óîáè÷à¼åíó ìàðæó, áà-

çèðà íà íàñòàëèì òðîøêîâèìà äîáàâšà÷à ðîáå

èëè óñëóãà ó êîíòðîëèñàíî¼ òðàíñàêöè¼è (÷ë. 19.

Ïðàâèëíèêà). Ìåòîäà ïðåïðîäà¼íå öåíå ¼å ìåòî-

äà òðàíñôåðíèõ öåíà áàçèðàíà íà öåíè ïî êî¼î¼ ¼å

ïðîèçâîä íàáàâšåí îä ïîâåçàíîã äðóøòâà è ïðå-

ïðîäàò íåçàâèñíîì, íåïîâåçàíîì äðóøòâó, à

ïðåïðîäà¼íà öåíà óìàœó¼å ñå çà áðóòî ìàðæó

(÷ëàí 15. Ïðàâèëíèêà). Ìåòîäà òðàíñàêöèîíå

íåòî ìàðæå èñïèòó¼å íåòî äîáèòíó ìàðæó ïðåìà

îäãîâàðà¼ó�î¼ îñíîâè (íïð. òðîøêîâèìà, ïðîäà-

¼è, èìîâèíè) êî¼ó ïîðåñêè îáâåçíèê îñòâàðè ó

êîíòðîëèñàíî¼ òðàíñàêöè¼è (÷ë. 25. Ïðàâèëíè-

êà). Ïðèëèêîì ïðèìåíå ìåòîäå ïîäåëå äîáèòè

óòâð�ó¼å ñå óêóïíà äîáèò çà êîíòðîëèñàíó òðàíñ-

àêöè¼ó èëè êîíòðîëèñàíå òðàíñàêöè¼å, êî¼à òðå-

áà äà ñå ïîäåëè èçìå�ó ïîâåçàíèõ äðóøòàâà íà

åêîíîìñêè âàæå�î¼ îñíîâè øòî ïðèáëèæíî èç-

íîñè ïîäåëè äîáèòè êî¼à áè áèëà ïðåäâè�åíà è

îäðàæàâàíà ó ñïîðàçóìó çàêšó÷åíîì ïðåìà íà-

÷åëó “âàí äîõâàòà ðóêå” (÷ë. 29. Ïðàâèëíèêà).

Ïðèìåíà ïðèíöèïà “âàí äîõâàòà ðóêå” áàçè-

ðàíà ¼å íà ïîðå�åœó óñëîâà êîíòðîëèñàíå òðàíñ-

àêöè¼å (òðàíñàêöè¼à èçìå�ó äâå¼ó ïîâåçàíèõ

êîìïàíè¼à, äâà ïîâåçàíà ëèöà ó ñèñòåìó ãðóïå

äðóøòàâà, êî¼à íè¼å ïîñòàâšåíà ó ñêëàäó ñà ñòàí-

äàðäîì “âàí äîõâàòà ðóêå”) ñà óñëîâèìà íåêîí-

òðîëèñàíå òðàíñàêöè¼å (òðàíñàêöè¼à èçìå�ó íå-

çàâèñíèõ êîìïàíè¼à êî¼å íèñó íè íà ¼åäàí íà÷èí

ïîâåçàíå ¼åäíà ñà äðóãîì ó êîíòåêñòó ãðóïå

äðóøòàâà, îäíîñíî òî ìîæå áèòè è òðàíñàêöè¼à

èçìå�ó íåèíòåãðèñàíå, íåçàâèñíå êîìïàíè¼å è

ïîâåçàíå êîìïàíè¼å - ÷ëàíèöå ãðóïå).

Ïîðåñêè îáâåçíèê áèðà ìåòîäó çà àíàëèçó

òðàíñôåðíèõ öåíà íà íèâîó âðñòå òðàíñàêöè¼å.

Óêîëèêî ¼å ïîòðåáíî, ó ïî¼åäèíèì ñëó÷à¼åâèìà,

ìîãó�å ¼å êîðèñòèòè êîìáèíàöè¼ó íåêîëèêî ìå-

òîäà, êàêî áè ñå îñòâàðèëà ðàçóìíà ïðîöåíà ðå-

çóëòàòà ó ñêëàäó ñà ïðèíöèïîì “âàí äîõâàòà

ðóêå”. Îáâåçíèê ¼å äóæàí äà èçàáåðå íà¼ïðèìåðå-

íè¼ó ìåòîäó óòâð�èâàœà öåíå òðàíñàêöè¼à ïî

ïðèíöèïó “âàí äîõâàòà ðóêå” çà àíàëèçó òðàíñ-

ôåðíèõ öåíà, îäíîñíî ìåòîäó êî¼à íà¼áîšå îäãî-

âàðà îêîëíîñòèìà ñâàêîã êîíêðåòíîã ñëó÷à¼à

(÷ë. 10. ñò. 2. Ïðàâèëíèêà - ïðàâèëî èçáîðà íà¼áî-

šå, íà¼ïîäåñíè¼å ìåòîäå). Óâî�åœåì ïðàâèëà èç-

áîðà íà¼ïîäåñíè¼å ìåòîäå çà óòâð�èâàœå öåíà

“âàí äîõâàòà ðóêå” ó ñðïñêî ïîðåñêî ïðàâî èçáåã-

íóòà ¼å õè¼åðàðõè¼à ìåòîäà êî¼ó ¼å ïðåäâè�àî ïðå-

òõîäíè çàêîí. Ïîðåñêîì îáâåçíèêó, îäíîñíî

êîìïàíè¼è îñòàâšåí ¼å èçáîð èçìå�ó íàâåäåíèõ

ìåòîäà, ïðèëèêîì êîíöèïèðàœà ïîëèòèêå

òðàíñôåðíèõ öåíà, ñ îáçèðîì íà ÷èœåíèöå è êîí-

êðåòíå ïîñëîâíå îêîëíîñòè ñâàêîã ïî¼åäèíà÷-

íîã ñëó÷à¼à.

3.4. Äîêóìåíòàöè¼à

ó âåçè ñà òðàíñôåðíèõ öåíà

Îäãîâàðàœå çàõòåâèìà ðàçëè÷èòèõ ïîðåñ-

êèõ ¼óðèñäèêöè¼à ¼å ñëîæåí ïðîöåñ çà ïîâåçàíà

äðóøòâà. Íàöèîíàëíå ïîðåñêå ¼óðèñäèêöè¼å ïðè-

ìåœó¼ó äåòàšíà ïðàâèëà âåçàíî çà ïîòðåáíó äî-

êóìåíòàöè¼ó òðàíñôåðíèõ öåíà, òðàíñïàðåí-

òíîñò òðàíñàêöè¼à, êîíòðîëó ïîñëîâíå àêòèâ-

íîñòè ãðóïå äðóøòàâà è ñòðîãå êàçíå (Áà¼äåí

(Baiden), Transfer Pricing Methods and Benefits,

2011, 14.) Áåç îáçèðà íà ðåãóëàòèâó äîêóìåíòà-

öè¼å î òðàíñôåðíèì öåíàìà, ïîâðåäå ïðàâèëà ñó

÷åñòå, à ñàìèì òèì è ñóêîá ñà ïîðåñêèì âëàñòèìà

íåìèíîâàí (Õàíñåí (Hansen), Ìîâåí (Mowen),

Cornerstones of Cost Accounting, 2011, 504).

Ó êîíòåêñòó èçëàãàœà ïîðåñêå ðåãóëàòèâå

òðàíñôåðíèõ öåíà ó Ñðáè¼è, ¼åäíà îä çíà÷à¼íèõ

íîâèíà ñó ïðàâèëà âåçàíà çà œèõîâó äîêóìåíòà-

öè¼ó. Òåðåò äîêàçèâàœà ó âå�èíè ïîðåñêèõ ñèñòå-

ìà ¼å íà ñòðàíè ïîðåñêå óïðàâå, äîê ó Ñðáè¼è ïî-

ðåñêè îáâåçíèê ñíîñè òåðåò äîêàçèâàœà. Ïðàâè-

ëî òåðåòà äîêàçèâàœà îäðå�ó¼å íèâî ñëîæåíîñòè

è âàæíîñòè ïîòðåáíå äîêóìåíòàöè¼å ïîðåñêîã

îáâåçíèêà, øòî ó¼åäíî ïðåäñòàâšà ïðâó ëèíè¼ó

îäáðàíå îä ïîðåñêå êîíòðîëå. Íåèñïóœåœå çà-

õòåâà çà ïðóæàœå îäãîâàðà¼ó�å äîêóìåíòàöè¼å

èçàçèâà ñóìœó êîä íàöèîíàëíèõ ïîðåñêèõ âëàñ-

òè äà ¼å ïðè¼àâšåíè ïðèõîä íèæè îä ðåàëíî

îñòâàðåíîã.

Òàêî, ïîðåñêî ïðàâî ó Ñðáè¼è ïðåäâè�à äà ïî-

ðåñêè îáâåçíèê äóæàí äà, óç ïîðåñêè áèëàíñ,

ïîäíåñå äîêóìåíòàöè¼ó î òðàíñôåðíèì öåíàìà

(Èçâåøòà¼ î òðàíñôåðíèì öåíàìà), óêîëèêî ¼å

èìàî òðàíñàêöè¼å ñà ïîâåçàíèì ëèöèìà ó ñìèñëó

÷ë. 59. ÇÏÄÏË. Ïðåìà ÷ëàíó 2. Ïðàâèëíèêà äîêó-

ìåíòàöè¼à (Èçâåøòà¼ î òðàíñôåðíèì öåíàìà) íà-

ðî÷èòî ñàäðæè ñëåäå�å ïîäàòêå: àíàëèçó ãðóïå

ïîâåçàíèõ ëèöà êî¼î¼ ïðèïàäà îáâåçíèê; àíàëèçó

äåëàòíîñòè; ôóíêöèîíàëíó àíàëèçó; èçáîð ìå-

òîäà çà ïðîâåðó óñêëà�åíîñòè òðàíñôåðíèõ öåíà

ñà öåíàìà óòâð�åíèì ïî ïðèíöèïó „âàí äîõâàòà

ðóêå”; çàêšó÷àê; ïðèëîãå. Íàäëåæíè ïîðåñêè

îðãàí ìîæå çàõòåâàòè äîäàòíó äîêóìåíòàöè¼ó îä

îáâåçíèêà óêîëèêî óòâðäè äà äîêóìåíòàöè¼à îá-

âåçíèêà íè¼å äîâîšíà çà ïðîâåðó óñêëà�åíîñòè

òðàíñôåðíèõ öåíà ñà öåíàìà óòâð�åíèì ïî íà÷å-

ëó „âàí äîõâàòà ðóêå” ó òðàíñàêöè¼àìà îáâåçíèêà

£àâíå ôèíàíñè¼å ________________________________________________________________________________________________ 97



ñà ïî¼åäèíà÷íèì ïîâåçàíèì ëèöåì (÷ë. 9. ñò. 2.

Ïðàâèëíèêà). Òî çíà÷è äà îáàâåçà ïîäíîøåœà

äîêóìåíòàöè¼å òðåáà äà áóäå ó ðàâíîòåæè ñà

òðîøêîâèìà è àäìèíèñòðàòèâíèì òåðåòîì êî¼è

ñå íàìå�å ïîðåñêîì îáâåçíèêó. Òàêî�å, ¼åäíà îä

íà¼çíà÷à¼íè¼èõ èçìåíà è äîïóíà Ïðàâèëíèêà âå-

çàíà çà èñïóœåœå çàõòåâà äîêóìåíòàöè¼å òðàíñ-

ôåðíèõ öåíà ¼å ïîäíîøåœå èçâåøòà¼à ó ñêðà-

�åíîì îáëèêó çà ïîðåñêå îáâåçíèêå êî¼è èñïóœà-

âà¼ó ïîñåáíå óñëîâå ïðåäâè�åíå ÷ëàíîì 2. ñòàâ 3.

Ïðàâèëíèêà. Òàêâà îëàêøèöà ïðåäâè�åíà ¼å çà

ïîðåñêå îáâåçíèêå ÷è¼à òðàíñàêöè¼à ñà ïîâåçà-

íèì ëèöåì ¼å ¼åäíîêðàòíà, òå âðåäíîñò òå òðàíñ-

àêöè¼å íè¼å âå�à îä îñàì ìèëèîíà äèíàðà, îäíî-

ñíî êàäà óêóïíà âðåäíîñò òðàíñàêöè¼à ñà ¼åäíèì

ïîâåçàíèì ëèöåì íè¼å âå�à îä îñàì ìèëèîíà äè-

íàðà, ó òîêó ãîäèíå çà êî¼ó ñå ïîäíîñè ïîðåñêè

áèëàíñ. Óêîëèêî ¼å ïîðåñêè îáâåçíèê ïðåäàî äî-

êóìåíòàöè¼ó ó ñêëàäó ñà ïðåäâè�åíèì ðîêîâèìà

ïðîïèñàíèì íàöèîíàëíèì çàêîíîäàâñòâîì, òè-

ìå äîäàòíî äîêàçó¼å íàïîð êî¼è ¼å óëîæèî ñà öè-

šåì ïîñòèçàœà ñàãëàñíîñòè ñà çàõòåâèìà ðåãó-

ëàòèâå.

Íåïîòïóíà äîêóìåíòàöè¼à íå êîèíöèäèðà

íóæíî ñà òâðäœîì äà ñòàíäàðä “âàí äîõâàòà

ðóêå” íè¼å îñòâàðåí, àëè íà÷åëî óðåäíîñòè è òà÷-

íîñòè êœèãîâîäñòâåíèõ åâèäåíöè¼à ïîðåñêîã

îáâåçíèêà ñìàœó¼å ñóìœó ïîðåñêèõ âëàñòè è

îñèãóðàâà a priori ïîâîšíó ïîçèöè¼ó êîìïàíè¼å ó

êîíòåêñòó îïîðåçèâàœà è ñàðàäœå ñà ïîðåñêîì

âëàø�ó. Óêîëèêî ïîðåñêè îáâåçíèöè íå ïðèëîæå

îäãîâàðà¼ó�ó äîêóìåíòàöè¼ó óç ïîðåñêè áèëàíñ,

îäíîñíî íå äîïóíå äîêóìåíòàöè¼ó (äîêóìåíòà-

öè¼à ó íåïîòïóíîì îáëèêó) ó çàêîíñêîì ðîêó,

êàçíå êî¼å ñó ïðîïèñàíå ìîãó ñå ïðèìåíèòè êàî

ïðèëàãî�àâàœå òðàíñôåðíèõ öåíà (÷ë. 112. è

112à ÇÏÄÏË).

Çàêšó÷àê

Òðàíñôåðíå öåíå èãðà¼ó âåîìà âàæíó óëîãó ó

àëîêàöè¼è ïðèõîäà ïîðåñêîã îáâåçíèêà îñòâàðå-

íèõ ó ðàçëè÷èòèì ïîðåñêèì ¼óðèñäèêöè¼àìà. Îâå

öåíå ¼åñó ïðîáëåì ïðåïóøòåí ðåâèçè¼è ïîðåñêèõ

îðãàíà, àëè ñå ïîñòàâšà ïèòàœå ìîæå ëè ñå íå-

øòî ó÷èíèòè ex-ante.

Íîâè ïðèñòóï ðåøàâàœó ïðîáëåìà òðàíñ-

ôåðíèõ öåíà íåîïõîäàí ¼å ó Ñðáè¼è. Ñðáè¼à èìà

ñëàáî ðàçâè¼åíó ïðàêñó è èñêóñòâî ó îâî¼ îáëàñ-

òè. Ñàìî åôåêòèâíà ïðàâèëà êî¼à ñå îäíîñå íà

òðàíñôåðíå öåíå ìîãó äà î÷óâà¼ó ïîðåñêó îñíî-

âèöó, êàî è ôåð ðàñïîäåëó ïðèõîäà èçìå�ó ïîâå-

çàíèõ êîìïàíè¼à, îäíîñíî óêšó÷åíèõ äðæàâà.

Ïîáîšøàœà è åôèêàñíîñò òðåáà äà îáóõâàòå è

ïîðåñêó àäìèíèñòðàöè¼ó, ¼åð ïðàâèëà âåçàíà çà

îáëàñò òðàíñôåðíèõ öåíà è ïîâåçàíèõ êîìïàíè¼à

÷èíå çíà÷à¼àí äåî ïîðåñêå ïîëèòèêå. Ïîñòèçàœå

âå�å ñèãóðíîñòè, ðåøàâàœå ïîðåñêèõ ïèòàœà íà

åôèêàñàí íà÷èí, ¼àñíà ïðàâèëà, óçà¼àìíà ñàðàä-

œà, óç øòî ìàœå òðîøêîâå óñàãëàøàâàœà çà ïî-

ðåñêîã îáâåçíèêà, îñíîâíè ñó öèšåâè ïîñòàâšå-

íè ïðåä íàøå çàêîíîäàâñòâî èç îáëàñòè ïîðåçà

íà äîáèò êîðïîðàöè¼à. Çíà÷à¼ óðå�åíîñòè ðåãóëà-

òèâå òðàíñôåðíèõ öåíà çà Ñðáè¼ó ¼å óïðàâî ó ïðè-

âëà÷åœó ñòðàíèõ èíâåñòèöè¼à è äîëàñêó ñâå

âå�åã áðî¼à ÌÍÊ.

Îäðå�èâàœå òðàíñôåðíèõ öåíà ó Ñðáè¼è, áà-

çèðàíî íà ïðèíöèïó “âàí äîõâàòà ðóêå”, íè¼å óâåê

ìîãó�å, ÷àê è óç ïîìî� ñìåðíèöà OECD. Èäåíòè-

ôèêîâàœå óïîðåäèâèõ òðæèøíèõ òðàíñàêöè¼à,

êàêî áè ñå óòâðäèëà òðàíñôåðíà öåíà ïðåäñòàâšà

èçàçîâ çà êîìïàíè¼ó, à ó ïî¼åäèíèì ñëó÷à¼åâèìà, è

ïðîáëåì. Ó êî¼î¼ ìåðè ïîðåñêà óïðàâà Ñðáè¼å êîí-

òðîëèøå äîêóìåíòàöè¼ó òðàíñôåðíèõ öåíà è êî-

ëèêî ¼å ðàçâè¼åíà êàî åëåìåíò ïîñëîâíå ïîëèòèêå

êîìïàíè¼à îñòà¼å îòâîðåíî ïèòàœå.
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ìð Äðàãàíà

ÐÀÄÈ×È�*

Èçàçîâè ó ìóëòèïîëàðíî¼

ãëîáàëíî¼ åêîíîìè¼è

Ðåçèìå

Åêîíîìñêå èíòåãðàöè¼å è ìå�óçàâèñíîñò ó ñâåòó äàíàñ ñó äîñòèãëè èçóçåòàí íèâî. Êàî

ðåçóëòàò òèõ ïðîöåñà, ñâåòñêà åêîíîìè¼à íå ìîæå áèòè êîðèñíà çà ñâå œåíå ó÷åñíèêå áåç

œèõîâå ìå�óñîáíå ñîëèäàðíîñòè è ñàðàäœå. Îâî ¼å ïîñåáíî äîøëî ó ñðåäèøòå ïàæœå çáîã

íåäàâíå ñâåòñêå åêîíîìñêå êðèçå íàêîí êîëàïñà âåëèêèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à, øòî

¼å íàãëàñèëî ïîòðåáó çà ðàçâî¼åì äðóãà÷è¼åã ïðèñòóïà è íîâèõ äèìåíçè¼à è îáëèêà ãëîáàë-

íèõ è ðåãèîíàëíèõ èíòåãðàöè¼à.

Ñâè äåëîâè ñâåòà ó ïîòðàçè ñó çà íîâèì ìîãó�íîñòèìà è íà÷èíèìà ïîäñòèöàœà ïðèâðåä-

íîã ðàñòà êî¼è �å îìîãó�èòè îäðæèâ åêîíîìñêè ðàçâî¼ è ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèëíîñò ñâåò-

ñêî¼ åêîíîìè¼è ó íàðåäíèì ãîäèíàìà. Íàðî÷èòî ðåãèîíàëíå èíòåãðàöè¼å ìîãó äàòè çíà÷à-

¼àí äîïðèíîñ ðåàëèçàöè¼è èçàçîâà ãëîáàëèçàöè¼å è ñìàòðà¼ó ñå îäãîâîðíèì çà åêîíîìñêè

ðàñò è åôèêàñíî ãëîáàëíî óïðàâšàœå.

Êšó÷íå ðå÷è: åêîíîìñêå ðåãèîíàëíå èíòåãðàöè¼å, ôèíàíñè¼ñêà ñòàáèëíîñò, ãëîáàëèçà-

öè¼à, ãëîáàëíà åêîíîìè¼à è ãëîáàëíî óïðàâšàœå, ìå�óíàðîäíà ñàðàäœà, ìóëòèïîëàðíè

ñèñòåì, îäðæèâ åêîíîìñêè ðàñò.

Óâîä

Ãëîáàëíà åêîíîìè¼à ïðîëàçè êðîç âåîìà òóð-

áóëåíòàí ïåðèîä. Îñíîâíè óçðîê òóðáóëåíöè¼à

ïîòè÷å èç ñëàáîñòè ïîñòî¼å�åã ôèíàíñè¼ñêîã ñèñ-

òåìà, êàî è íåäîâîšíå êîíòðîëå ôèíàíñè¼ñêîã

ñåêòîðà è (íå)ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à. Ñâå òî,

óç ëàáàâó ìîíåòàðíó ïîëèòèêó è ñëàá ðåãóëàòîð-

íè îêâèð, èìà âèøåñòðóêå ïîñëåäèöå êî¼å îá-

óõâàòà¼ó, ó çàâèñíîñòè îä ñòåïåíà ïðèâðåäíå ðàç-

âè¼åíîñòè êîíêðåòíå çåìšå, ïàä œåíå åêîíîì-

ñêå àêòèâíîñòè, ïðîäóêòèâíîñòè è çàïîñëåíîñ-

òè, óäåëà ñòðàíèõ äèðåêòíèõ èíâåñòèöè¼à, èçâî-

çà è ëèêâèäíîñòè, çàòèì ñëàášåœå áàíêàðñêîã

ñåêòîðà è ïîãîðøàœå œåíå ôèñêàëíå ïîçèöè¼å.

Òî ¼å ïîòîì óñëîâèëî ïîðàñò ¼àâíîã äóãà è áóŸåò-

ñêîã äåôèöèòà, äàëåêî èçíàä ãðàíèöà äîçâîšå-

íîã íèâîà. Îâèì îáðàñöåì îñåòíî ¼å óñïîðåí ïðè-

âðåäíè ðàñò ó ñâèì äåëîâèìà ñâåòà. Ñòîãà ¼å ïðî-

íàëàæåœå íîâèõ íà÷èíà çà ïðåâàçèëàæåœå êðè-

çå îäíîñíî îêîí÷àœå ðåöåñè¼å è ðåøàâàœå áðî¼-

íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïðîáëåìà - êî¼è �å îìîãó�èòè

îäðæèâ åêîíîìñêè ðàñò è ôèíàíñè¼ñêó ñòàáèë-

íîñò òîêîì íàðåäíèõ äåöåíè¼à - ïîñòàëî ïðèîðè-

ÓÄÊ 339.922 ; 005.44
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òåò íîâîã äîáà. Ïðå ñâåãà, öèš ¼å óáðçàòè ïðîöåñ

ñàíèðàœà ïîñëåäèöà êðèçå è îòêëîíèòè ïîñòî-

¼å�å ñëàáîñòè, òå ¼å äîíîøåœå ñòðàòåøêèõ îäëó-

êà ïîñòàëî âàæíè¼å íî èêàäà.

Æèâèìî ó êšó÷íîì ìîìåíòó èñòîðè¼ñêå

òðàíçèöè¼å, ó âðåìå âåëèêèõ ïðîìåíà. Ñàäàøœè

ñâåòñêè ïîðåäàê êàðàêòåðèøå âåëèê áðî¼ äåìîê-

ðàòñêèõ çåìàšà, åêîíîìñêè ïðîñïåðèòåò - ÷àê è

ñà òðåíóòíîì êðèçîì - è âèøåäåöåíè¼ñêè ìèð

ìå�ó íà¼âå�èì ñèëàìà. Àêòóåëíè óñïîí äèíàìè÷-

íèõ è ìíîãîšóäíèõ àçè¼ñêèõ åêîíîìè¼à êàî è ñâå

áëèñêè¼à ñàðàäœà ìå�ó œèìà, óêàçó¼ó íà ïðåä-

íîñòè èíòåãðàöè¼å ìå�ó ðåãèîíèìà, à íàðî÷èòî

íà çíà÷à¼ èíòåíçèâèðàœà êîîïåðàöè¼å èçìå�ó

íîâîã Èñòîêà è ñòàðîã Çàïàäà.

Ìîäåëè ïðèâðåäíîã ðàñòà, ôèíàíñè¼ñêà àð-

õèòåêòóðà è öåëîêóïàí ãåîïîëèòè÷êè ïå¼çàæ

ïðîëàçå êðîç ðàäèêàëàí ïðåîáðàæà¼ è èñòîâðå-

ìåíî óçðîêó¼ó íà ìíîãèì ìåñòèìà àíêñèîçíîñò è

ïðåâèðàœà. Ó äàíàøœåì ñâåòó ðàñïîäåëà ìî�è

âàðèðà. Ðàçâè¼åíå åêîíîìè¼å (íå)âîšíî óñòóïà¼ó

äîìèíàöè¼ó èñòî÷íèì êîíêóðåíòèìà. Ñ òèì ó

âåçè, ïî âåëè÷èíè, áðçèíè è ñìåðó ïðîòîêà,

òðàíñôåð ãëîáàëíîã áîãàòñòâà è åêîíîìñêå

ìî�è êî¼è ñå óáðçàíî îäâè¼à èç ïðàâöà çàïàäà êà

èñòîêó, ¼å áåç ïðåñåäàíà.

Åêîíîìñêè, äðóøòâåíè è åêîëîøêè ðèçèöè

äîìèíèðà¼ó íà ëèñòè ñàâðåìåíèõ ãëîáàëíèõ ðè-

çèêà. Òàêî�å, ðàñòå ¼àç èçìå�ó áîãàòèõ è ñèðî-

ìàøíèõ, è óïðàâî áè îâà¼ ðàñêîðàê èçìå�ó ïðè-

õîäà íà¼áîãàòè¼èõ è íà¼ñèðîìàøíè¼èõ, ïîðåä

äóæíè÷êèõ êðèçà, íåäîñòàòêà ãëîáàëíå àãðåãàò-

íå òðàæœå è óïîðíî âèñîêå íåçàïîñëåíîñòè øè-

ðîì ñâåòà, íåñòàøèöå âîäå è êëèìàòñêèõ ïðîìå-

íà âåëèêèõ ðàçìåðà, ó íà¼ëîøè¼åì ñöåíàðè¼ó, ìî-

ãàî äà ïðîóçðîêó¼å îçáèšíó øòåòó íà ìàêðîåêî-

íîìñêîì íèâîó, ïðåäñòàâšà¼ó�è ãëîáàëíó ïðå-

òœó îä èçóçåòíîã çíà÷à¼à çà äåöåíè¼å êî¼å äîëàçå.

Ó òàêâîì àìáè¼åíòó ñâå ñó èçðàæåíè¼è ãåîïîëè-

òè÷êè ðàçëîçè ñâå âå�èõ èíòåãðàöè¼à ìå�ó çåì-

šàìà, ïðå ñâåãà óñëåä áðæåã òåìïà ãëîáàëèçàöè-

¼å, èíäóñòðè¼àëèçàöè¼å è èíôîðìàòè÷êå ðåâîëó-

öè¼å, à ó ôóíêöè¼è ìàêðîåêîíîìñêå ñòàáèëíîñòè

öåëîêóïíå ñâåòñêå ïðèâðåäå.

Òðåíä âå�å äèôóçè¼å àóòîðèòåòà è ìî�è, íà-

ñòàî òîêîì ïîñëåäœèõ íåêîëèêî ãîäèíà, âåðî-

âàòíî �å áèòè óáðçàí çáîã ïî¼àâå íîâèõ åêîíîìè-

¼à, êàî è óñëåä ïîòåíöè¼àëíîã øèðåœà ðåãèîíàë-

íèõ áëîêîâà. Ðàçëè÷èòîñò ó÷åñíèêà ïîâå�àâà âå-

ðîâàòíî�ó ôðàãìåíòàöè¼å îâèõ äåøàâàœà, œèõî-

âèõ èçáîðà è îäëóêà òîêîì íàðåäíîã ïåðèîäà,

ïîñåáíî ñ îáçèðîì íà øèðîê ñïåêòàð òðàíñíàöè-

îíàëíèõ èçàçîâà. Íàìåðà ¼å äà ñå óñïîñòàâè êîí-

ñåíçóñ èçìå�ó âåëèêèõ èãðà÷à î ôóíäàìåíòàë-

íèì ïðèíöèïèìà íîâîã ñâåòà ÷è¼à áóäó�íîñò ó

âåëèêî¼ ìåðè çàâèñè îä óñïåõà œèõîâèõ çà¼åä-

íè÷êèõ íàïîðà ó ïîñòèçàœó åôèêàñíîã ãëîáàë-

íîã óïðàâšàœà. Ó ñâàêîì ñëó÷à¼ó ãëîáàëíè èçà-

çîâè çàõòåâà¼ó ãëîáàëíà ðåøåœà.

1. Åêîíîìñêå è ïîëèòè÷êå èíòåðàêöè¼å

ñàâðåìåíîã ñâåòà

Ñâåòñêà ïðèâðåäà, ó öåëèíè, ¼îø óâåê ïîêó-

øàâà äà ñå îïîðàâè îä íà¼ãîðå ðåöåñè¼å ïîñëå Âå-

ëèêå äåïðåñè¼å. Òîêîì íåêîëèêî ïðåòõîäíèõ ãî-

äèíà, îäëó÷íèì, ãëîáàëíî êîîðäèíèðàíèì, êîí-

òðàöèêëè÷íèì ïîëèòèêàìà ñïàñåíå ñó åêîíîìè-

¼å íà èâèöè êîëàïñà. Ñòðîãî ðåãóëèñàœå ôèíàí-

ñè¼ñêîã ñåêòîðà ïîêàçàëî ñå êàî êšó÷ çà âå�ó ñòà-

áèëíîñò ãëîáàëíå ïðèâðåäå è œåí ïîâðàòàê íà

ïóò îäðæèâîã ðàñòà.

Èíà÷å, ôèíàíñè¼ñêà êðèçà ïðåäñòàâšàëà ¼å

ïðåêðåòíèöó çà ãëîáàëíó óïðàâó è ïîëèòè÷êè è

åêîíîìñêè. Êðèçà ñå ïðîøèðèëà øèðîì ñâåòà,

êðîç ¼àêå åêîíîìñêå è ôèíàíñè¼ñêå âåçå è òîêîâå.

Ó ñòâàðè, ñèñòåì èíòåãðàöè¼à è, ñ òèì ó âåçè, ñèñ-

òåì åôåêàòà ïðåëèâàœà ìå�ó äðæàâàìà, åâèäåí-

òíè ñó êàî íèêàä ïðå. Ó òàêâèì îêîëíîñòèìà íå-

îïõîäíå ñó êîíñòðóêòèâíå ðàñïðàâå, ïðåäëîçè è

ðåøåœà î êšó÷íèì ïðèíöèïèìà âåçàíèì çà ãëî-

áàëíó åêîíîìñêó ñòàáèëíîñò è îäðæèâè ðàñò, ñ

öèšåì ¼à÷àœà ìå�óíàðîäíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

ñòðóêòóðà è êîðåëàöè¼à ìå�ó ó÷åñíèöèìà ãëî-

áàëíèõ åêîíîìñêèõ ïðîöåñà. Ó òîì êîíòåêñòó,

ôóíêöèîíàëíà äðæàâà è ñèñòåì óïðàâšàœà ïî-

êàçàëè ñó ñå êàî î÷èãëåäíà ïðåäíîñò ó îâèì ïðî-

öåñèìà, íàñïðàì ïîñòî¼å�èõ ñòðóêòóðà ó ìíîãèì

çåìšàìà ó ðàçâî¼ó, êî¼å ïàòå îä íåçàäîâîšàâà-

¼ó�èõ è ÷åñòî íåôóíêöèîíàëíèõ ñèñòåìà óïðàâ-

šàœà êî¼è óêšó÷ó¼ó êîðóïöè¼ó è ìàëâåðçàöè¼å,

íåïðèêëàäíó àëîêàöè¼ó ðåñóðñà, íååôèêàñàí

ñèñòåì ïðèõîäà è ñëàáó äèñòðèáóöè¼ó ¼àâíèõ

óñëóãà. Ñ äðóãå ñòðàíå, ïðîãðåñèâíå ïîïóëèñòè÷-

êå àñïèðàöè¼å ïî¼åäèíèõ äðæàâà ïðåäñòàâšà¼ó

ðàñòó�ó îïàñíîñò îä íîâîã ìå�óíàðîäíîã õàîñà

íà êî¼è íè¼åäíà ãëîáàëíà åêîíîìñêà ñèëà, íå

ìîæå, ñàìà ïî ñåáè, äà ïðóæè åôèêàñàí è

àäåêâàòàí îäãîâîð è îòïîð.

Øèðåœå ãëîáàëíå ìî�è îçíà÷àâà øèðåœå

ìå�óíàðîäíå îäãîâîðíîñòè è óêàçó¼å íà çíà÷à¼ è

íåîïõîäíîñò çà¼åäíè÷êå ñòðàòåãè¼å ó ðåøàâàœó

ãëîáàëíèõ ïðîáëåìà. Ó òîì ñìåðó, ðåãèîíàëíè

ñïîðàçóìè ïîñòà¼ó âàæíà êàðàêòåðèñòèêà ìóë-

òèëàòåðàëíîã ñèñòåìà è ñâåîïøòåã ìóëòèëàòå-

ðàëíîã ïðîöåñà, óêàçó¼ó�è íà âåëèêè çíà÷à¼ ðåãè-

îíàëíèõ åêîíîìñêèõ à ñâå âèøå è ïîëèòè÷êèõ

èíòåãðàöè¼à. Èíà÷å, ðåãèîíàëíèì åêîíîìñêèì è

ïîëèòè÷êèì èíòåãðàöè¼àìà êðîç ïðîöåñ ïîâå�à-

íå èíòåðàêöè¼å è ìå�óçàâèñíîñòè ó åêîíîìñêî¼ è

£àâíå ôèíàíñè¼å _______________________________________________________________________________________________ 101



ïîëèòè÷êî¼ àðåíè èçìå�ó îäðå�åíå ãðóïå çåìà-

šà, ôîðìèðà ñå åêîíîìñêî-ïîëèòè÷êà çîíà ó êî-

¼î¼ ñó ñìàœåíå ïðåïðåêå çà ñëîáîäíî êðåòàœå

šóäñêèõ ðåñóðñà, ðîáà, óñëóãà è êàïèòàëà. Îñèì

òîãà, ðàçâî¼ ðåãèîíàëèçìà èìà çà ïîñëåäèöó âå�ó

èíòåãðàöè¼ó è öåëîêóïíîã ãëîáàëíîã ñèñòåìà. Ñ

òèì ó âåçè, ðåãèîíàëèçàì è ãëîáàëèçàöè¼à ïîñòà-

¼ó ñâå èñòàêíóòè¼å òåìå ó àêàäåìñêèì è ïîëèòè÷-

êèì äåáàòàìà ïîñëåäœèõ ãîäèíà.

Íàðî÷èòî ¼å íîâà ãðóïà åêîíîìè¼à ó íàñòà¼à-

œó óñïîñòàâèëà âèñîê íèâî ìå�óíàðîäíå åêî-

íîìñêå è ïîëèòè÷êå ñàðàäœå ¼åð íè¼åäíà çåìšà,

ñàìîñòàëíî ïîñìàòðàíà, íè¼å ó ñòàœó äà ñå óõâà-

òè ó êîøòàö ñà äàíàøœèì ñëîæåíèì ïðîáëåìè-

ìà è èçàçîâèìà. Óïðàâî èç òîã ðàçëîãà ãëîáàëíà

åêîíîìè¼à ¼åñòå è îñòà�å âåîìà ìå�óçàâèñíà, èç-

èñêó¼ó�è êîðàêå èíòåëèãåíòíå êîîðäèíàöè¼å, à

ñâå ñà ñâðõîì äà ñå îáåçáåäè áðæè è óðàâíîòåæå-

íè¼è ðàñò è ðàçâî¼ ó òóðáóëåíòíèì âðåìåíèìà.

Ïðåðàñïîäåëà ñâåòñêå ìî�è èçðàæåíà ¼å ó

âèäó ñëàášåœà óòèöà¼à çàïàäíå äîìèíàöè¼å è

åêîíîìñêîã ïðîöâàòà íîâèõ åêîíîìè¼à, êàî è

ïðîäóášèâàœà âåçà ìå�ó œèìà
1
. Íåäàâíè óñïîí

çåìàšà BRICS-à
2

- Áðàçèëà, Ðóñè¼å, Èíäè¼å, Êèíå è

£óæíå Àôðèêå - çàòèì îáå�àâà¼ó�è ïðîñïåðèòåò

Èíäîíåçè¼å, Ìåêñèêà, Íèãåðè¼å
3

è Òóðñêå
4
, ìîãëè

áè äà äîâåäó äî ïîâðàòêà ìóëòèïîëàðíîã ìå�ó-

íàðîäíîã ñèñòåìà. Ó ¼åêó òàêâèõ äåøàâàœà, êàî

íåèçáåæíî, íàìå�å ñå äàšå ïèòàœå äà ëè �å

îæèâšàâàœå ìóëòèïîëàðíîñòè è äîìèíàöè¼à

íîâèõ åêîíîìè¼à äîïðèíåòè ñòàáèëíè¼åì ñâåò-

ñêîì ïîðåòêó èëè �å ñòâîðèòè ðàòó ñêëîíå, íå-

óðàâíîòåæåíå è íåñòàáèëíå ñâåòîâå, îäíîñíî

ìîæå ëè ìóëòèïîëàðíîñò äîïðèíåòè áîšåì

óïðàâšàœó è âå�åì íàïðåòêó ó ñâåòñêî¼ åêîíî-

ìè¼è.

Åêîíîìè¼å ó íàñòà¼àœó æåëå äà ðåâèäèðà¼ó è

ïðåèíà÷å òðåíóòíè ìå�óíàðîäíè ïîðåäàê ïðåä-

âî�åí çàïàäíèì ñèëàìà è òî íà íà÷èí êî¼è èì

îìîãó�àâà äà èñêîðèñòå ñâî¼å èíòåðåñå è èäåî-

ëîøêå ïðåôåðåíöè¼å. Òîìå äîäàòíî äîïðèíîñè è

÷èœåíèöà äà îâå äâå ñòðàíå èìà¼ó ðàçëè÷èòå ñòà-

âîâå î îñíîâàìà ïîëèòè÷êîã ëåãèòèìèòåòà, ïðè-

ðîäè ñóâåðåíèòåòà, ïðàâèëèìà ìå�óíàðîäíå

òðãîâèíå, êàî è îäíîñó èçìå�ó äðæàâå è äðóø-

òâà. È óïðàâî îâå ðàçâî¼íå ñòàçå êî¼å ñëåäå ñèëå ó

óñïîíó ïðåäñòàâšà¼ó àëòåðíàòèâó çàïàäíîì ðàç-

âî¼ó è óïðàâšàœó5
.

Äàíàøœè ñâåòñêè ïîðåäàê îäëèêó¼å ñå áðî¼-

íèì òåõíîëîøêèì äîñòèãíó�èìà è îãðîìíîì êî-

ëè÷èíîì ðàçìåœåíèõ ïîäàòàêà êî¼è óòè÷ó íà

ñâàêè àñïåêò îäëó÷èâàœà. Ó ñêëàäó ñà òèì, òîêîì

ïðîòåêëèõ äåöåíè¼à äîøëî ¼å äî ìíîãèõ, äóáîêèõ

ïðîìåíà ó ïîäåëè âëàñòè óíóòàð äðæàâà, êàî è

èçâàí œèõ. Êàî ðåçóëòàò òèõ ïðîöåñà, ñâåò ñå ïî-

ñòåïåíî èñåëèî èç çàòâîðåíå åêîíîìè¼å öåíòðà-

ëèçîâàíîã óïðàâšàœà ó îòâîðåíó åêîíîìè¼ó ãëî-

áàëèçîâàíîã, îäíîñíî ëîêàëèçîâàíîã óïðàâšà-

œà. Íåïðåêèäíå ïðîìåíå, ó êîìáèíàöè¼è ñà åêî-

íîìñêîì, ïîëèòè÷êîì è äðóøòâåíîì íåèçâåñ-

íîø�ó, ïðèìîðàâà¼ó íàñ äà ðåàãó¼åìî âàíðåäíîì

ïðèëàãîäšèâîø�ó è ôëåêñèáèëíîø�ó. Îä äà-

íàøœèõ ïîñëîâíèõ ëèäåðà î÷åêó¼å ñå äà ñòàëíî

ïðîöåœó¼ó åâîëóèðà¼ó�è ïðèâðåäíè àìáè¼åíò è

äà êîíòèíóèðàíî âðøå êîðåêöè¼ó êóðñà, ó ñêëàäó

ñà àêòóåëíèì äåøàâàœèìà. Î÷èãëåäíî ¼å äà �å

ãîäèíå ïðåä íàìà äîíåòè íîâå ãëîáàëíå èçàçîâå

è ïðåòœå ñâåòñêî¼ åêîíîìè¼è. Òàêî�å, ñìàòðà ñå è

äà �å äî ñàäà íåâè�åí äåìîãðàôñêè è åêîíîìñêè

óçëåò Èñòîêà ïðèíóäèòè ìíîãå ìå�óíàðîäíå

ïðèâðåäíå ó÷åñíèêå äà ðåäåôèíèøó ñâî¼ ïîëî-

æà¼ ó ïëàíåòàðíî¼ ïðåðàñïîäåëè ìî�è. Åêîíîì-

ñêè ïàä, êàî ðåçóëòàò åâåíòóàëíå äåçèíòåãðàöè-

¼å, ìîãàî áè äà ïîãîðøà ìå�óíàöèîíàëíå òåíçè¼å

è ïîòêîïà ïîëèòè÷êè àóòîðèòåò, íàðî÷èòî ó äå-

ëîâèìà ñâåòà ãäå âëàäà íèìàëî áåíèãíà ãåîïî-

ëèòè÷êà êëèìà.

Ïîñëåäèöå åêîíîìñêå êðèçå íå çàâèñå ñàìî

îä œåíå òåæèíå, âå� è îä îêðóæåœà ó êî¼åì ñå ¼àâ-

šà êðèçà. Èïàê, ÷àê è àêî íè¼å ïðà�åíà êðèçîì,

êîìáèíàöè¼à âå�èõ à íàðî÷èòî íåïîçíàòèõ èçà-

çîâà åêñòåðíîã àìáè¼åíòà è ïîñòî¼å�èõ ñëàáîñòè

äîìèöèëíîã ïðèâðåäíîã ñèñòåìà èìà çà ðåçóë-

òàò óñïîðåí åêîíîìñêè ðàñò ó ìíîãèì çåìšàìà.

Íåêîëèêî ãëîáàëíèõ òàëàñà ïîñëåäœèõ ãî-

äèíà ðàäèêàëíî ìåœà¼ó íå ñàìî ìå�óíàðîäíó

åêîíîìè¼ó, íåãî è ñâåòñêó ïîëèòèêó è íàöèîíàë-

íà äðóøòâà. Òî ñó: åêîíîìñêà ãëîáàëèçàöè¼à, òåê-

òîíñêå ñìåíå ìî�è è çíà÷à¼íî ñëàášåœå óòèöà¼à

ðàçâè¼åíèõ åêîíîìè¼à ó ìå�óíàðîäíîì ñèñòåìó
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1) Ðåäèñòðèáóöè¼à ñâåòñêå ìî�è ïðà�åíà ¼å ìàñîâíèì ïîëèòè÷êèì áó�åœåì ðàíè¼å ïîòèñíóòèõ íàðîäà Öåíòðàëíå è Èñòî÷íå

Åâðîïå è Àçè¼å. Îâè òðåíäîâè íà¼àâšó¼ó íåñòàáèëíîñò, êàî è íåîïõîäíîñò óñâà¼àœà íîâå ñòðàòåøêå âèçè¼å. Öèš çåìàšà ãðóïà-

öè¼å BRICS-à ¼åñòå äà, êðîç ¼à÷àœå ìå�óñîáíå ñàðàäœå, ïðîìåíå ãëîáàëíè ïîðåäàê è ñóçáè¼ó õåãåìîíè¼å ¼åäèíå ñóïåðñèëå. Âè-

äåòè âèøå: Brzezinski, Zbigniew [2012]. Strategic Vision: America and the Crisis of Global Power, New York, Basic Books.

2) Ïîñåáíî ñà åêîíîìñêîì ñòàãíàöè¼îì ó Ñ¼åäèœåíèì Äðæàâàìà è åâðîçîíè, âåðó¼å ñå äà �å çåìšå BRICS -à îñòâàðèòè âå�è óäåî ó

áîãàòñòâó, ñòðó÷íîñòè, ïîòðîøà÷êî¼ è ïîëèòè÷êî¼ ìî�è, ñ öèšåì äà óòè÷ó è îðãàíèçó¼å ãëîáàëíè ñèñòåì ó ñâî¼ó êîðèñò.

3) Íèãåðè¼à ñå ñìàòðà íà¼ïåðñïåêòèâíè¼îì åêîíîìè¼îì Àôðèêå, à çà ñâî¼ áðçè ðàñò ìîæå çàõâàëèòè åêñïëîàòàöè¼è íàôòå è ñâî-

¼èì ðóäíèì áîãàòñòâèìà.

4) Ïîðåä ïîìåíóòèõ çåìàšà, èçíåíà�ó¼ó�å âèñîêî ïîçèöèîíèðàí ¼å Áàíãëàäåø øòî ãà ÷èíè ÷åòâðòîì íà¼áðæå ðàñòó�îì ïðèâðå-

äîì íà ñâåòó.

5) Âèäåòèâèøå:Kupchan,CharlesA., [2012].No One’sWorld:The West,The Rising Rest,and the Coming GlobalTurn,Oxford University Press.



âëàñòè. Ñâà òðè òàëàñà ïîäðàçóìåâà¼ó íàïîð äà ñå

ïðåâàçè�ó îêâèðè ïî¼åäèíà÷íèõ íàöèîíàëíèõ

äðæàâà è èñòàêíå ñâå âå�è çíà÷à¼ ìå�óíàðîäíå

ñàðàäœå ¼åð áåç åôèêàñíîã ãëîáàëíîã óïðàâšà-

œà áóäó�íîñò ñâåòà ÷èíè ñå äà íè¼å ìîãó�à.

Åêîíîìñêà ãëîáàëèçàöè¼à ¼å íà¼îçáèšíè¼è èç-

àçîâ ñà êî¼èì ñå ìå�óíàðîäíà çà¼åäíèöà ñóî÷èëà

îä èíäóñòðè¼ñêå ðåâîëóöè¼å. Äîê ¼å áèëà ïîêðåòà÷

çà ìíîãå çåìšå ó ñìèñëó œèõîâîã ïðèâðåäíîã

ðàñòà è ðàçâî¼à, òàêî�å ¼å ñòâîðèëà è ìíîãå íîâå,

òðàíñíàöèîíàëíå ïðîáëåìå è èçàçîâå. Ïðîöåñ

åêîíîìñêå ãëîáàëèçàöè¼å ïîäðàçóìåâà ïîâå�àœå

áðî¼à è ãóñòèíå ïðåêîãðàíè÷íèõ èíòåãðàöè¼à ðàç-

ëè÷èòèõ ó÷åñíèêà ó äîìà�î¼ è ìå�óíàðîäíî¼ ïî-

ëèòèöè è åêîíîìè¼è, èçìå�ó ñóâåðåíèõ äðæàâà,

öèâèëíèõ äðóøòàâà, òðàíñíàöèîíàëíèõ êîðïîðà-

öè¼à, èíòåðåñíèõ ãðóïà è ïî¼åäèíàöà, ïî¼à÷àâà-

¼ó�è ìå�óçàâèñíîñò ìå�ó œèìà. Òèìå ¼å ãëîáàëè-

çàöè¼à ïðåòâîðèëà ñâåò ó ñåëî êðîç èíòåðàêöè¼å

ïîëèòè÷êå, åêîíîìñêå, êóëòóðíå, íàó÷íå, òåõíî-

ëîøêå è šóäñêå ïðèðîäå.

Ãëîáàëíè ïðîáëåìè ïðèìîðàâà¼ó ñâå çàèí-

òåðåñîâàíå ñòðàíå äà ñå ïðèäðóæå íàïîðèìà ó

öèšó èñòðàæèâàœà ïðèðîäå íàèëàçå�èõ èçàçî-

âà, îäíîñíî èäåíòèôèêàöè¼å íà÷èíà è ðàñïîëî-

æèâèõ ñðåäñòàâà çà ïîñòèçàœå åôèêàñíèõ ðå-

øåœà ôîðìèðà¼ó�è óñëîâå çà ìèðíî îêðóæåœå

ó êî¼åì ñâàêà çåìšà ìîæå äà èñêîðèñòè ïðåä-

íîñòè ó âèäó åêîíîìñêîã ðàçâî¼à è äðóøòâåíîã

íàïðåòêà.

2. Åêîíîìè¼å ó ðàçâî¼ó

ïðåäâîäå ðàñò ñâåòñêå ïðèâðåäå

Ãëîáàëèçàöè¼à ¼å áèòíî èçìåíèëà ñëèêó ñàâ-

ðåìåíîã ìå�óíàðîäíîã îêðóæåœà. Ñâåò ¼å ñâåäîê

íîâèõ èíòåðåñîâàœà çà îæèâšàâàœå ðåãèîíàë-

íèõ èíòåãðàöè¼à. Äàíàñ ñó çåìšå âèøå íî èêàä

ïðå óêšó÷åíå ó ìå�óíàðîäíå îäíîñå. Ãëîáàëíè

åêîíîìñêè è ôèíàíñè¼ñêè ïå¼çàæ òðàíñôîðìè-

ñàí ¼å ó ïðîòåêëî¼ äåöåíè¼è îä ñòðàíå ðàñòó�å

åêîíîìñêå âåëè÷èíå è ôèíàíñè¼ñêå ñíàãå çåìà-

šà ó ðàçâî¼ó, êî¼å æåëå äà î¼à÷à¼ó âëàñòèòè ïîëî-

æà¼ ó êšó÷íèì ñòðóêòóðàìà ìå�óíàðîäíîã ôè-

íàíñè¼ñêîã óïðàâšàœà. Áèïîëàðíîñò èç äîáà

õëàäíîã ðàòà è ñòàðè ñâåòñêè ïîðåäàê, à êàñíè¼å è

õåãåìîíè¼à ¼åäèíå ñóïåðñèëå, îäíîñíî óíèïîëàð-

íè ñâåò, óñòóïèëè ñó ìåñòî íîâèì òðåíäîâèìà è

îä ðàíè¼å íåïîçíàòèì ðèçèöèìà àëè è ìîãó�íîñ-

òèìà. Ìî� ïîñòà¼å øèðîêî äèñòðèáóèðàíà. Íîâ

ñâåò íå�å ïðèïàäàòè íèêîìå. Óìåñòî òîãà, íîâè

ïîðåäàê èìà òåíäåíöè¼ó äà áóäå ìóëòèïîëàðàí è

ïîëèòè÷êè ðàçíîâðñòàí.

Ìíîãå åêîíîìè¼å ó ðàçâî¼ó îñòâàðèëå ñó ïðè-

âðåäíè ðàñò äàëåêî áðæå îä ðàçâè¼åíèõ çåìàšà

òîêîì ïðîòåêëèõ ãîäèíà øòî ¼å, ó œèõîâó êîðèñò,

äîâåëî äî ïîìåðàœà ó ðàñïîäåëè ñâåòñêîã äîõîò-

êà. Íàðî÷èòî ¼å áèëà î÷èãëåäíà òðàíñôîðìàöè¼à

àçè¼ñêèõ çåìàšà. Òàêâà êîíñòåëàöè¼à åêîíîìñêå

ñíàãå ó ñâåòó ïîäðèâà çàïàäíó äîìèíàöè¼ó è ñòâà-

ðà óñëîâå çà íàñòàíàê ìóëòèïîëàðíîã ñèñòåìà.

Ðàçâî¼ ãëîáàëíå åêîíîìñêå äèíàìèêå ïðî-

øàî ¼å êðîç ðàçëè÷èòå ôàçå òîêîì ïîñëåäœèõ íå-

êîëèêî äåöåíè¼à. Áóäó�íîñò ïðèïàäà ñâåòó ó êî-

¼åì äîñàäàøœå ñèëå âèøå íå�å óïðàâšàòè ãëî-

áàëíîì åêîíîìè¼îì è îðêåñòðèðàòè ãåîïîëèòè-

êîì. Òîìå ó ïðèëîã ãîâîðè è ÷èœåíèöà äà ñå ïî-

ñëåäœèõ ãîäèíà ãëîáàëíà ðàâíîòåæà èíòåíçèâ-

íî ïðåñåšàâà èç ðàçâè¼åíèõ çåìàšà ó çåìšå ó

ðàçâî¼ó êî¼å äàíàñ ïðåäâîäå ðàñò ñâåòñêå ïðèâðå-

äå. Ïðåöèçíè¼å, ñâå âèøå ñå èñòè÷å ìèøšåœå äà

�å ñâåòñêó ïðèâðåäíó ñöåíó, âðëî î÷èãëåäíî è ó

íà¼ñêîðè¼å âðåìå, îáåëåæèòè äîìèíàöè¼à åêîíî-

ìè¼à ó ðàçâî¼ó êàî íîñèëàöà ãëîáàëíå åêîíîìñêå

ìî�è, à íàðî÷èòî Êèíå
6

è Èíäè¼å
7
. Óç îâó ñìåíó

ìî�è, ïðåòïîñòàâêà ¼å äà �å ãëîáàëíà åêîíîìè¼à

ïðåòðïåòè âåëèêå èçìåíå ó îáëàñòè ñâåòñêå ôè-

íàíñè¼ñêå àðõèòåêòóðå è œåíèõ ïðàâèëà, ñïîš-

íîòðãîâèíñêèõ òðåíäîâà, òîêîâà ñòðàíèõ äèðåê-

òíèõ èíâåñòèöè¼à è äð. Ñâå òî ïîäñòè÷å òâîðöå

ãëîáàëíå ïîëèòèêå äà ïðîìèñëå äà ëè �å ñå è ñà

êî¼èì ïîñëåäèöàìà óñïîñòàâèòè íîâà ìå�óíà-

ðîäíà åêîíîìñêà õè¼åðàðõè¼à.

Èàêî íà ðàçëè÷èòå íà÷èíå, âåëèêè ñâåòñêè

äîãà�à¼è óòè÷ó íà ñâå ïðèâðåäå. Ïðèðîäà êðèçå ó

äèðåêòíî¼ âåçè ¼å ñà ñïåöèôè÷íèì ñëàáîñòèìà

êîíêðåòíå çåìšå. Äðæàâå ñà âåëèêèì äåôèöè-

òîì òåêó�åã ðà÷óíà è ñïîšíèõ äóãîâà íàðî÷èòî

ñó óãðîæåíå. Ñåì òîãà, åêîíîìè¼å øèðîì ñâåòà

èçóçåòíî ñó õåòåðîãåíå è ðàçëè÷èòî îòïîðíå íà

åâåíòóàëíå êðèçíå åïèçîäå.

Ãëîáàëèçàöè¼à ¼å äðàìàòè÷íî ïðîìåíèëà íà-

÷èí íà êî¼è ôóíêöèîíèøå ñâåòñêà ïðèâðåäà, à

òåê ñå î÷åêó¼ó áèòíå ïðîìåíå ó ñêîðè¼î¼ áó-

äó�íîñòè. Íàèìå, íîâî âðåìå ñâåäî÷è�å î ñèëàñ-

êó Çàïàäà è ïðåîðè¼åíòàöè¼è ñâåòà êà íîâèì åêî-

íîìè¼àìà êî¼å �å íåñóìœèâî ïîêóøàòè äà èñêî-

ðèñòå ñâî¼ ðàñòó�è óòèöà¼ äà ïðåîáëèêó¼ó ïðàâè-
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6) Ó ïîñëåäœå âðåìå, åâðîïñêè çâàíè÷íèöè, ìåäè¼è è ¼àâíî ìœåœå ñâå âèøå ñó óñìåðåíè íà åêîíîìñêå ìîãó�íîñòè è ðèçèêå êî¼å

ïðåäñòàâšà Êèíà, ñ îáçèðîì íà œåí òðæèøíè ïîòåíöè¼àë è òåíäåíöè¼ó äà ïîñòàíå âîäå�à ãëîáàëíà ñèëà. Êèíåñêè ñïåêòàêó-

ëàðàí åêîíîìñêè ðàñò è ñâå àãðåñèâíè¼à äèïëîìàòè¼à âå� ñó òðàíñôîðìèñàëè Èñòî÷íó Àçè¼ó, à áóäó�å ãåíåðàöè¼å �å áèòè ñâå-

äîöè ¼îø âå�åã ïîâå�àœà œåíå ìî�è è óòèöà¼à.

7) Êèíà è Èíäè¼à ïîñòà¼ó åêîíîìñêè ãèãàíòè êî¼è îñòâàðó¼ó îãðîìàí óäåî ó ðàñòó ñâåòñêîã ÁÄÏ, è íà òà¼ íà÷èí âðà�à¼ó ñâî¼å ïîçè-

öè¼å êî¼å ñó èìàëå ïðå äâà âåêà êàäà ¼å Êèíà ïðîèçâîäèëà îêî 30% à Èíäè¼à ïðèáëèæíî 15% ñâåòñêîã áîãàòñòâà.



ëà è èíñòèòóöè¼å ìå�óíàðîäíîã ñèñòåìà ñ öèšåì

äà áîšå ñëóæå œèõîâèì íàöèîíàëíèì èíòåðåñè-

ìà. Òîìå ¼å äîäàòíî äîïðèíåëà è ÷èœåíèöà äà ñó

ñå ðàçâè¼åíå çåìšå ìíîãî ñïîðè¼å îïîðàâšàëå îä

íåäàâíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ øîêîâà çà ðàçëèêó îä

åêîíîìè¼à ó ðàçâî¼ó êî¼å ñó áèëå ðåëàòèâíî èçî-

ëîâàíå è óäàšåíå îä åïèöåíòðà êðèçíèõ äåøàâà-

œà, òå ñòîãà íèñó íè ìîãëå äà îñåòå ïðàâè óäàðàö

ïîñëåäœå êðèçå è œåíå ïîòîì ðåöåñè¼å. Øòàâè-

øå, êîíâåðãåíöè¼à èçìå�ó îâå äâå ãðóïå çåìàšà,

ñ îáçèðîì íà âåëèêè ïðèâðåäíè óñïîí Èñòîêà

òîêîì ïîñëåäœèõ íåêîëèêî ãîäèíà, çíàòíî ¼å

óáðçàíà
8
. Ñëåäñòâåíî òîìå, íàìå�ó ñå áðî¼íå äè-

ëåìå è ïèòàœà, ïîâðõ ñâåãà, õî�å ëè ðàçâè¼åíå

çåìšå äîçâîëèòè åêîíîìè¼àìà ó ðàçâî¼ó äà ïðå-

óçìó âîäå�ó óëîãó ó ãëîáàëíîì óïðàâšàœó, îä-

íîñíî ìîãó ëè ðàçâè¼åíå çåìšå ó÷èíèòè íåøòî

êàêî áè çàäðæàëå ñâî¼ó ïîçèöè¼ó ïàðàëåëíî êàêî

çåìšå ó ðàçâî¼ó åêîíîìñêè ïðîñïåðèðà¼ó è ðàñòó;

ìîãó ëè íîâè ãëîáàëíè ó÷åñíèöè ïðåäñòàâšàòè

áîšåã ëèäåðà, àäåêâàòíîã è äîñòî¼íîã àêòóåëíèõ

ïîëèòè÷êèõ ïðèëèêà è öåíòàðà îäëó÷èâàœà; äà

ëè �å ñå íîâå åêîíîìñêå ñèëå èíòåãðèñàòè ó ïî-

ñòî¼å�è ñâåòñêè ïîðåäàê èëè �å ïàê íàñòî¼àòè äà

ãà ïðåîáðàçå, ïà ÷àê è íàðóøå è ¼îø âàæíè¼å, äà

ëè ïðèâðåäå ó ðàçâî¼ó íóäå áîšè ìîäåë ïàðòíå-

ðñòâà è èíòåãðàöè¼à ñà äðóãèì åêîíîìè¼àìà èëè

�å è îíå ñïðîâåñòè ¼îø èíòåíçèâíè¼ó ïðàêñó

åêñïëîàòàöè¼å šóäñêèõ è ïðèðîäíèõ ðåñóðñà ñè-

ðîìàøíèõ çåìàšà, êàêî áè ñå äàšå è äîäàòíî

ðàçâèëå è îáîãàòèëå. Ñâå ó ñâåìó, óñïîí èñòî÷íèõ

êîíêóðåíàòà �å íåñóìœèâî áèòè ¼åäíà îä âåëè-

êèõ ïðåêðåòíèöà ó ïðâèì äåöåíè¼àìà äâàäåñå-

òïðâîã âåêà. Øòàâèøå, ñìàòðà ñå äà �å ïîðåä åêî-

íîìñêîã, ïîëèòè÷êè è êóëòóðíè óòèöà¼ íîâèõ

ñâåòñêèõ èãðà÷à áèòè ¼îø âå�è
9
.

Íîâà ãëîáàëíà ìóëòèïîëàðíà ïðèâðåäà çà-

õòåâà íîâå ìóëòèïîëàðíå âåøòèíå è (ñà)çíàœà,

÷è¼è ïðîòîê âèøå íè¼å îä ñåâåðà êà ¼óãó, îä çàïà-

äà êà èñòîêó îäíîñíî îä áîãàòèõ êà ñèðîìàøíèì

öèâèëèçàöè¼àìà. Íàïðîòèâ, äàíàñ åêîíîìè¼å ó

ðàçâî¼ó ñó òå êî¼å îñìèøšàâà¼ó è èìïëåìåíòèðà-

¼ó íîâå ïðèñòóïå è ðåøåœà
10

.

3. Óëîãà åâðîïñêèõ èíòåãðàöè¼à

ó êðåèðàœó ìóëòèïîëàðíîã ïîðåòêà

Êðà¼ äâàäåñåòîã è ïî÷åòàê äâàäåñåò ïðâîã

âåêà îáåëåæåí ¼å áðî¼íèì ðàäèêàëíèì ïðîöåñè-

ìà è ïðîìåíàìà êî¼å ñó ó îêîëíîñòèìà ñâåîïøòå

óáðçàíå ãëîáàëèçàöè¼å è ïðîöåñà óñïîñòàâšàœà

ìå�óçàâèñíîñòè èìàëå çíà÷à¼àí ó÷èíàê è íà óëî-

ãó Åâðîïå ó ñàâðåìåíîì ìå�óíàðîäíîì ïîëèòè÷-

êî-ñèãóðíîñíîì è åêîíîìñêîì àìáè¼åíòó. Óáðçà-

íèì øèðåœåì ñâî¼èõ ãðàíèöà, Åâðîïñêà óíè¼à ñå

ïðèáëèæèëà ïðåäåëèìà ïîëèòè÷êå è åêîíîìñêå

íåñòàáèëíîñòè, çáîã ÷åãà œåíå äðæàâå ÷ëàíèöå

ìîðà¼ó äà áóäó ñïðåìíå è êàäðå äà ïðåóçìó âå�è

ñòåïåí îäãîâîðíîñòè çà î÷óâàœå èíòåãðèòåòà

¼åäèíñòâåíîã åâðîïñêîã ïðîñòîðà.

Ó ìå�óâðåìåíó, åêîíîìñêà ñòâàðíîñò ñå êðå�å

áðæå íî ïîëèòè÷êà ðåàëíîñò. Ãëîáàëíî îêðóæå-

œå óáðçàíî ñå ìåœà è çàõòåâà ñòðàòåøêî ïëàíè-

ðàœå è äóãîðî÷àí, ïðîàêòèâàí ïðèñòóï è ïðèëà-

ãî�àâàœå, òàêî îä âèòàëíîã çíà÷à¼à ïîñòà¼å ïîòðå-

áà äà ñå ðàçìîòðå ðèçèöè è ìîãó�íîñòè êî¼è ñòî¼å

íà ðàñïîëàãàœó çà¼åäíèöè åâðîïñêèõ äðæàâà. Íà-

èìå, Åâðîïè ¼å äàíàñ íåîïõîäàí ñîôèñòèöèðàí

êîíöåïòóàëíè äèñêóðñ. Ïðåöèçíè¼å, ïîòðåáíî ¼å

íà÷èíèòè êîðàêå êî¼è áè ïîñëóæèëè êàî òåìåš

ñòàáèëíîã œåíîã èíñòèòóöèîíàëíî-ïîëèòè÷êîã

ïîðåòêà, îäíîñíî íóæíî ¼å óñâî¼èòè îäãîâîðå è

ðåàêöè¼å íà çàõòåâå ïîâå�àíå ãëîáàëíå åêîíîì-

ñêå ìå�óçàâèñíîñòè è óòâðäèòè êîõåðåíòàí îäãî-

âîð íà ¼åäèíñòâåíîì, åâðîïñêîì íèâîó. Ó òîì êîí-

òåêñòó, ñàìî óêîëèêî íàñòàâè èíòåãðàöè¼ó ñà

îñòàòêîì ñâåòà îíà ìîæå çàäðæàòè ñâî¼ó ïîçèöè¼ó

ãëîáàëíîã ó÷åñíèêà ó îêâèðó ìå�óíàðîäíîã ìóë-

òèïîëàðíîã ïîðåòêà ó íàñòà¼àœó.

Òîêîì ñâîã ïîëóâåêîâíîã ïîñòî¼àœà, Åâðîï-

ñêà óíè¼à ¼å ïðåîáðàçèëà îäíîñå èçìå�ó äðæàâà è

æèâîòå ãðà�àíà. Íàèìå, ó îâîì ïåðèîäó íà åâðîï-

ñêîì êîíòèíåíòó îäèãðàëî ñå ïðîãðåñèâíî øè-

ðåœå âëàäàâèíå ïðàâà è äåìîêðàòè¼å, êàî è èç-

ãðàäœà èíñòèòóöè¼à ÷è¼è öèš ñó áèëè ìå�óñîáíà

êîîðäèíàöè¼à è ðåøàâàœå ñïîðîâà ìèðíèì ïó-

òåì, à ñâå ¼å òî äàšå èìàëî çà ïîñëåäèöó ïðîìåíó

àóòîðèòàðíèõ ðåæèìà ó ñèãóðíå, ñòàáèëíå, äå-

ìîêðàòñêå è äèíàìè÷íå. Êàî øòî èñêóñòâî

Åâðîïñêå óíè¼å ïîêàçó¼å, èñòîðè¼ñêî ïîìèðåœå
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8) Èíà÷å, íà¼âå�è äåî ïðî¼åêòîâàíîã ðàñòà åêîíîìè¼à ó ðàçâî¼ó áè�å âî�åí îä ñòðàíå Êèíå è Èíäè¼å, çà êî¼å ñå ñìàòðà äà �å äîìè-

íèðàòè è ïðåîáëèêîâàòè ãëîáàëíè ñèñòåì, à äî 2050. ãîäèíå, î÷åêó¼å ñå äà Êèíà, Ñ¼åäèœåíå Äðæàâå è Èíäè¼à áóäó òðè íà¼âå�å

åêîíîìñêå ñâåòñêå ñèëå. Òèìå �å Çàïàä áèòè ïðèìîðàí äà äåëè âëàñò ñà Àçè¼îì îäóñòà¼ó�è èñòîâðåìåíî îä ñâî¼å àóòîìàòñêå

äîìèíàöè¼å ãëîáàëíèì èíñòèòóöè¼àìà, (ÌÌÔ-îì, Ñâåòñêîì áàíêîì, Ã7 è Ñàâåòîì áåçáåäíîñòè ÓÍ), äà¼ó�è àçè¼ñêèì åêîíîìè-

¼àìà óëîãó ãëîáàëíîã àêòåðà, îäãîâîðíîã çà ñòàáèëíîñò öåëîêóïíîã ñâåòñêîã ïîðåòêà.

9) Äóãîòðà¼íà åêîíîìñêà êðèçà ó Ñ¼åäèœåíèì Àìåðè÷êèì Äðæàâàìà ñå òàêî�å âèäè êàî çíàê ïî÷åòêà êðà¼à àìåðè÷êå õåãåìîíè¼å

è ìå�ó íîâèì ñèëàìà, ìíîãè ìèñëå, äà ¼å Êèíà íà¼âåðîâàòíè¼å, íà¼îçáèšíè¼è êîíêóðåíò àìåðè÷êî¼ äîìèíàöè¼è. Âèäåòè âèøå:

Ikenberry, John G., [2008]. The Rise of China and the Future of the West: Can the Liberal System Survive?, 87 Foreign Affairs.

10) Èíà÷å, ó ïîñëåäœå âðåìå, ñà ÷èì ñå ñëàæó âå�èíà åêîíîìñêèõ àíàëèòè÷àðà ó ñâåòó, íàðî÷èòî èíòåðåñàíòíå çà ïîñìàòðàœå è

ïðèâëà÷íå çà èíâåñòèòîðå, èçðàœà¼ó íîâå çåìšå è ðåãèîíè– Ìåêñèêî, £óæíà Êîðå¼à, Ïîšñêà, Èíäîíåçè¼à, Ôèëèïèíè è ðåãèîí

Ìåêîíãà.



áèëî ¼å êšó÷íè åëåìåíò ó ðàçâî¼ó íåîïõîäíå ïî-

ëèòè÷êå âîšå çà ñàðàäœó è, íà êðà¼ó, ñàìå èíòåã-

ðàöè¼å. Òàêî�å, òîêîì ïîìåíóòîã âðåìåíñêîã

ðàçäîášà, Åâðîïà ¼å ôóíêöèîíèñàëà êàî ïðèìàð-

íè êàíàë êðîç êî¼è ñó œåíå ÷ëàíèöå óïðàâšàëå,

óòè÷ó�è íà ãëîáàëíå ïðîìåíå
11

.

Äàíàñ, Åâðîïñêà óíè¼à ïðåäñòàâšà ¼åäèí-

ñòâåíè ïðèìåð ðåãèîíàëíå èíòåãðàöè¼å, îäíî-

ñíî íà¼ðàçâè¼åíè¼è îáëèê ìå�óäðæàâíå ñàðàäœå,

ñà îãðîìíèì èñòîðè¼ñêèì è ñàâðåìåíèì èñêóñ-

òâèìà äîáðå è ëîøå ïðàêñå. Øòàâèøå, åâðîïñêà

êîíñòðóêöè¼à íàñòàâšà äà ñëóæè êàî ìîäåë è çà

ìíîãå, ìàœå ñòàáèëíå ðåãèîíå. Ñåì òîãà, çàõâà-

šó¼ó�è ñâî¼î¼ êîíñòèòóöè¼è Åâðîïñêà óíè¼à ¼å

îñïîñîášåíà äà ñå íîñè ñà ãëîáàëíèì òðàíñôîð-

ìàöè¼àìà êî¼å ñó òðåíóòíî íà ñíàçè. Òàêî�å, ó îä-

íîñó íà âå�èíó äðóãèõ ðåãèîíà ñâåòà, Åâðîïñêà

óíè¼à ¼å óòî÷èøòå ìèðà, ïðîñïåðèòåòà è áåçáåä-

íîñòè. Ïðè òîìå, ïðèîðèòåòàí ôîêóñ Åâðîïñêå

óíè¼å áèëà ¼å óíóòðàøœà èíòåãðàöè¼à œåíèõ ÷ëà-

íèöà. Íè¼åäíà äðóãà ãðóïàöè¼à çåìàšà áèëî ãäå ó

ñâåòó íè¼å ðàçâèëà òàêàâ âèä åêîíîìñêå ñàðàä-

œå, à êàìî ëè èíòåãðàöè¼å îëè÷åíå ó åêîíîìñêî¼

è ìîíåòàðíî¼ óíè¼è, ¼åäèíñòâåíîì òðæèøòó è çà-

¼åäíè÷êî¼ âàëóòè
12

.

Íî, äàíàøœè, àêòóåëíè êîðàöè ó åâðîïñêèì

èíòåãðàöè¼àìà ñëåäå äðóãà÷è¼è îáðàçàö è èìà¼ó

äðóãà÷è¼è êâàëèòåò ó îäíîñó íà äåøàâàœà ó ïðî-

øëîñòè. Íàêîí ãëîáàëíå åêîíîìñêå êðèçå, íàè-

ìå, Åâðîïñêà óíè¼à ñå ñóî÷èëà ñà íåêîëèêî âåëè-

êèõ èçàçîâà êî¼è áè, óêîëèêî ñå íå ðåøàâà¼ó ïî

õèòíîì ïîñòóïêó è ïðèîðèòåòó, ìîãëè äà óãðîçå

÷èòàâ ïðî¼åêàò åâðîïñêèõ èíòåãðàöè¼à. Òàêî ñó

äèâåðãåíòíà ïîíàøàœà ïî¼åäèíèõ çåìàšà åâðî-

çîíå êî¼å èìà¼ó âåîìà ðàçëè÷èòå åêîíîìñêå, ñî-

öè¼àëíå è ïîëèòè÷êå ñòðóêòóðå, çàïðåòèëà ïî-

ñòî¼àœó ¼åäèíñòâåíîã åâðîïñêîã òðæèøòà è åâðî

âàëóòå. Äåñòàáèëèçàöè¼à ïåðèôåðè¼å Åâðîïå

îñèãóðàëà ¼å Åâðîïñêî¼ óíè¼è äðàìàòè÷íî äðóãà-

÷è¼è ïîëîæà¼ ó îäíîñó íà ñòàòóñ êî¼è ¼å óæèâàëà

êðà¼åì ïðîøëîã âåêà. Ðàñòó�è íàöèîíàëèçìè, ñî-

öè¼àëíî íåçàäîâîšñòâî, òåðèòîðè¼àëíè ñïîðî-

âè, íåðåøåíå èñòîðè¼ñêå íåïðàâäå è äðóãî, äîï-

ðèíåëè ñó ïîðàñòó åâðîñêåïòèöèçìà
13

. Îñèì

òîãà, Åâðîïñêà óíè¼à ¼å ðàñëà è èíòåãðèñàëà ñå

áðçî, áåç ñðàçìåðíîã ¼à÷àœà œåíèõ ïîëèòè÷êèõ

è åêîíîìñêèõ èíñòèòóöè¼à. Óïðàâî îâà¼ ðàñêîðàê

èçìå�ó íåîïõîäíå êîîðäèíàöè¼å è èíñòèòóöèî-

íàëíèõ êàïàöèòåòà Åâðîïñêå óíè¼å ïîòêîïàâà

œåíå òåìåšå è ó¼åäíî ñóãåðèøå ëåêöè¼å è ïîóêå

çà ìíîãå äðóãå ñëè÷íå ðåãèîíàëíå ãðóïàöè¼å ó

ñâåòó. Ñ äðóãå ñòðàíå, åâåíòóàëíè ðàñïàä åâðîçî-

íå, ïà ÷àê è äåëèìè÷àí - êî¼è áè çíà÷èî íàïóøòà-

œå åâðî çà¼åäíèöå ¼åäíå èëè âèøå ôèñêàëíî è

êîíêóðåíòíî ñëàáè¼èõ äðæàâà - ìîãàî áè èìàòè

òðà¼íå è øòåòíå åôåêòå ïî ñâåòñêó ïîëèòèêó, à

òàêî�å íåèçâåñíî ¼å äà ëè áè ãëîáàëíà åêîíîìè¼à

ìîãëà óîïøòå äà ôóíêöèîíèøå áåç äèíàìè÷íå

åâðîïñêå ïðèâðåäå
14

.

Êàêî Åâðîïñêà óíè¼à ïîêóøàâà äà äåôèíèøå

ñâî¼ó óëîãó ó íîâîì ñâåòñêîì ïîðåòêó, íàìå�å ñå

ïèòàœå ìîæå ëè îíà ïîñëóæèòè êàî ¼åäàí îä ñòó-

áîâà íîâîã ìóëòèïîëàðíîã, ìå�óçàâèñíîã ìå�ó-

íàðîäíîã ñèñòåìà. Ïðåìà ñâèì ñòàíäàðäèìà

Åâðîïñêà óíè¼à ñìàòðà ñå óñïåøíèì ìîäåëîì èí-

òåãðàöè¼å, à ïîêóøà¼è äà ñå îâà¼ ìîäåë ïîäðàæà-

âà, áèëî ó ïîòïóíîñòè áèëî äåëèìè÷íî, ìîæäà ñó

è íà¼èñêðåíè¼è îáëèê ëàñêàœà îâî¼ ñóïðàíàöèî-

íàëíî¼ çà¼åäíèöè. Èíà÷å, îñíîâíà èäå¼à åâðîï-

ñêèõ èíòåãðàöè¼à áàçèðàíà ¼å íà ìóëòèäèìåíçè-

îíàëíèì ðåãèîíàëíèì èíòåãðàöè¼àìà êî¼å ïîä-

ðàçóìåâà¼ó èíòåíçèâíó ñàðàäœó äóæ âèøå ðàç-

ëè÷èòèõ äèìåíçè¼à, êàî øòî ñó åêîíîìè¼à, ïîëè-

òèêà, äèïëîìàòè¼à, áåçáåäíîñò è êóëòóðà, à ñâå ñà

öèšåì îñòâàðåœà ñòàáèëíîñòè è íàïðåòêà

öåëîêóïíîã åâðîïñêîã ïðîñòîðà.

Ïðîöåñ åâðîïñêèõ èíòåãðàöè¼à ñíàæíî ¼å ïîëè-

òè÷êè ìîòèâèñàí. Ïðåöèçíè¼å, íà¼âàæíè¼è ôàêòîð

çà óñïåõ Åâðîïñêå óíè¼å ó îäíîñó íà îñòàëå ïîêóøà¼å

äà ñå ïðîìîâèøå ðåãèîíàëíà èíòåãðàöè¼à äðóãäå ó

ñâåòó, ìîæå ñå ïðèïèñàòè ïîëèòè÷êî¼ âîšè, êî¼à ¼å

èìàëà çà öèš äà îòêëîíè ïðåïðåêå çà ñëîáîäíó

òðãîâèíó, äà ñïðîâîäå çà¼åäíè÷êó ïîëèòèêó, êîí-

ñòèòóèøå çà¼åäíè÷êå èíñòèòóöè¼å, äåôèíèøå ¼àñíå,

çà¼åäíè÷êå öèšåâå è äð.

Îä ñâîã îñíèâàœà, ïðå ïåäåñåò ãîäèíà, Åâ-

ðîïñêà óíè¼à êîíñòàíòíî ¼å ïîâå�àâàëà ñâî¼å

ïðèñóñòâî íà ñâåòñêî¼ ñöåíè, íåïðåñòàíî ñå ðàç-

âè¼à¼ó�è è êîðèñòå�è ìî� äà ïîâå�à åêîíîìñêè è

ïîëèòè÷êè óòèöà¼ íà ñâåòñêî¼ ñöåíè. Êàî òàêâà,
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11) Ïî îêîí÷àœó õëàäíîã ðàòà äîøëî ¼å äî çíà÷à¼íèõ ïðîìåíà ó ìå�óíàðîäíèì îäíîñèìà. Êàêî áè áèëå êàäðå ñóïðîòñòàâèòè ñå

ïîëèòè÷êèì, åêîíîìñêèì è âî¼íèì èçàçîâèìà âîäå�å åâðîïñêå äðæàâå èíòåíçèâèðàëå ñó èíòåãðàöè¼ñêå ïðîöåñå, ¼åð ñàìî ó¼å-

äèœåíà, ñëîæíà Åâðîïà ìîæå îäãîâîðèòè ãëîáàëíèì èçàçîâèìà è îñèãóðàòè ñåáè àäåêâàòàí ïîëîæà¼ è óëîãó ó ñàâðåìåíîì

ñâåòó.

12) Çíà÷à¼ êî¼è ñå Åâðîïñêî¼ óíè¼è ïðèäà¼å ó ìå�óíàðîäíî¼ çà¼åäåíèöè ïîòè÷å îä œåíå åêîíîìñêå ñíàãå. Åêîíîìè¼à Åâðîïñêå óíè-

¼å âå�à ¼å, ñâåóêóïíî, è îä àìåðè÷êå ïðèâðåäå. Ñåì òîãà, Åâðîïñêà óíè¼à èìà è âèøå ñòàíîâíèêà îä ÑÀÄ. Ñ äðóãå ñòðàíå, ïîëè-

òè÷êà ìî� Åâðîïñêå óíè¼å ìíîãî ¼å ìàœà îä œåíå åêîíîìñêå âåëè÷èíå, óñëåä ðàçëè÷èòèõ ñòàâîâà œåíèõ äðæàâà ÷ëàíèöà, êàî

è çáîã íåðåòêî êîìïëèêîâàíîã è äóãîòðà¼íîã ïðîöåñà äîíîøåœà îäëóêà.

13) Íî, èàêî ¼å áèëî èçðàæåíîã åâðîñêåïòèöèçìà çà îïñòàíàê è íàñòàâàê åâðîèíòåãðàöè¼à, íàöèîíàëíå âëàäå è äðóãè ðåãèîíàëíè

îðãàíè, íà èçíåíà�åœå, çàäðæàëè ñó âåðó ó Óíè¼ó è œåíå èíñòèòóöè¼å.

14) Âèäåòè âèøå: Buiter, Willem [2011]. The Terrible Consequences of a Eurozone Collapse, The Financial Times.



çà¼åäíèöà åâðîïñêèõ äðæàâà ¼åñòå è îñòà�å íà¼âå-

ðîâàòíè¼å íà¼íàïðåäíè¼è ïðèìåð ðåãèîíàëíå

èíòåãðàöè¼å è ó äîãëåäíî¼ áóäó�íîñòè. Èàêî ¼å

èçâåñíî äà �å ñå ãëîáàëíè òðåíä âå�å ðåãèîíàë-

íå ñàðàäœå íàñòàâèòè, ìàëî ¼å âåðîâàòíî äà �å ñå

ÅÓ ìîäåë áèëî ãäå ó ñâåòó ó ïîòïóíîñòè

ïîíîâèòè.

Ìàäà Åâðîïñêà óíè¼à âå� äóãî ïðåäñòàâšà

íà¼ðàçâè¼åíè¼è îáëèê ðåãèîíàëíîã ïîâåçèâàœà,

íåäàâíà åêîíîìñêà êðèçà èçàçâàëà ¼å ñóìœó ó

îäðæèâîñò åâðîïñêîã ïðî¼åêòà. Íàèìå, êðèçà ¼å

ïðèâðåìåíî îñëàáèëà ñòàòóñ Åâðîïñêå óíè¼å êàî

ìîäåëà ðåãèîíàëíå èíòåãðàöè¼å
15

. Ïðè òîìå,

Åâðîïñêà óíè¼à ñå ñóî÷èëà ñà òðè ïîñåáíà èçàçî-

âà: èçàçîâîì óñïîñòàâšàœà êðåäèáèëèòåòà íà-

êîí êðèçå åâðà; íàñòî¼àœåì çà óñïîñòàâšàœåì

ïîíîâíîã ¼åäèíñòâà ìå�ó œåíèì äðæàâàìà ÷ëà-

íèöàìà è èçàçîâîì ïðèëàãî�àâàœà ó ñïîšœî¼

ïîëèòèöè è íîâîì ìóëòèïîëàðíîì ìå�óíàðîä-

íîì îêðóæåœó. Äàêëå, ó íàðåäíîì ïåðèîäó ïðè-

îðèòåò ¼å îáåçáå�åœå ñòàáèëíîñòè, ¼åäèíñòâà è

èíòåãðèòåòà óíóòàð ãðàíèöà Óíè¼å. Ñàãëàñíî

òîìå, Åâðîïñêà óíè¼à íàñòàâšà äà ïðîìîâèøå

ñâåïðèñóòíå è èíòåíçèâèðàíå íàïîðå çà èíòåã-

ðàöè¼àìà, äåëîì èç èäåîëîøêîã âåðîâàœà à äå-

ëîì èç ñîïñòâåíîã èíòåðåñà. Êàêî ñå Åâðîïñêà

óíè¼à îïîðàâšà òàêî ïîñòåïåíî âðà�à ïðåòõîäíî

èçãóášåíî ïîâåðåœå ñâî¼èõ ãðà�àíà, è îñòà¼å

âîäå�è ïðèìåð çà îñòàëå íàïîðå ðåãèîíàëíèõ

èíòåãðàöè¼à
16

. È ïîðåä êðèçå, îä ñâèõ ñâåòñêèõ

âîäå�èõ ñèëà íè¼åäíà íè¼å èìàëà òîëèêî óñïåõà ó

îáëèêîâàœó ñâåòà ó ïîñëåäœèõ äâàäåñåò ãîäèíà

êàî Åâðîïñêà óíè¼à. Ñåì òîãà, ó èíòåðåñó ¼å çåìà-

šà ÷ëàíèöà Åâðîïñêå óíè¼å äà ïîêðåíó âëàñòèòó

âèçè¼ó áóäó�åã åâðîïñêîã ïîðåòêà
17

.

Ó ãëîáàëèçîâàíîì ñâåòó óëîãà ðåãèîíàëíèõ

ôîðìàöè¼à ðàñòå è Åâðîïñêà óíè¼à âèøå íè¼å

óñàìšåíè ïðèìåð
18

. Ó ïðåòõîäíîì ïåðèîäó âåëè-

êè áðî¼ ðàçëè÷èòèõ ðåãèîíàëíèõ åêîíîìñêèõ

àðàíæìàíà, ïî óãëåäó íà çà¼åäíèöó åâðîïñêèõ

äðæàâà, åâîëóèðàî ¼å ó ïîñåáíîì êðåàòèâíîì íà-

ëåòó ðåãèîíàëèçìà, à îâà¼ òðåíä ñå íàñòàâšà

êàêî òðæèøòà ïîñòà¼ó ñâå èíòåãðèñàíè¼à íà ðå-

ãèîíàëíîì êàî è íà ãëîáàëíîì íèâîó. Ðåãèîíàë-

íà ñàðàäœà ¼å ïîñòàëà ñâå çíà÷à¼íè¼è ôåíîìåí ó

ìå�óíàðîäíèì îäíîñèìà òîêîì ïîñëåäœèõ íå-

êîëèêî äåöåíè¼à, à äàíàøœå ðåãèîíàëíå èíèöè-

¼àòèâå ïðåäñòàâšà¼ó òåìåš íà êî¼åì �å ñå ãðàäè-

òè áóäó�íîñò èíòåãðèñàíå ñâåòñêå åêîíîìè¼å.

Øòàâèøå, ìîäåðíî äîáà ìîãëî áè ñå îïèñàòè êàî

åðà ðåãèîíàëèçìà19
.

Íàèìå, æèâèìî ó îêðóæåœó êî¼å ñå íåïðåêèä-

íî ìåœà, ãäå íîâè ãëîáàëíè èãðà÷è ðåäèçà¼íèðà-

¼ó ìå�óíàðîäíè ïîëèòè÷êî-åêîíîìñêè ïîðåäàê,

ó ñâåòó ó êîì ãëîáàëèçàöè¼à íå ïîçíà¼å ãðàíèöå è

èäåîëîøêå ïîäåëå. Ñåì òîãà, âåëèê áðî¼ çåìàšà

ñóî÷àâà ñå ñà, ó íàñëå�å îñòàâšåíèì, âèñîêèì

ñòîïàìà ¼àâíîã è ïðèâàòíîã äóãà è äåôèöèòà

ôèñêàëíîã è òåêó�åã ðà÷óíà, êàî è ìîäåëà ðàñòà

ñà êî¼èì íèñó êàäðå äà îáåçáåäå äîâîšàí áðî¼

ðàäíèõ ìåñòà. Îâàêâî ñòàœå îáàâåçó¼å çåìšå è

œèõîâå åêîíîìè¼å äà òåñíî ñàðà�ó¼ó êðîç áîšó

èíôðàñòðóêòóðó, áðæå è åôèêàñíè¼å ñèñòåìå êî-

ìóíèêàöè¼à, áëèæå òðãîâèíñêå è èíâåñòèöèîíå

âåçå. Êîíà÷íî, ïóò çà îäðæèâè ðàñò ó òðàíçèöèî-

íèì âðåìåíèìà çàõòåâà íå ñàìî íîâå ïîëèòèêå,

âå� è íîâå íà÷èíå ðàçìèøšàœà.

Çàêšó÷àê

Íà ïðàãó íîâîã âåêà ïîñòî¼è âåëèêè áðî¼ íå-

¼àñíî�à ó âåçè ñà òðåíóòíèì ñòàòóñîì è äóãîðî÷-

íèì ïåðñïåêòèâàìà ãëîáàëíå åêîíîìè¼å. Ìíîãè

äåëîâè ñâåòà äîæèâšàâà¼ó äî ñàäà íåâè�åí è íå-

çàìèñëèâ ïðèâðåäíè ðàñò. Ñà åêîíîìñêå òà÷êå

ãëåäèøòà, óëàçèìî ó åðó ïîâå�àíå íåèçâåñíîñòè

è ñìàœåíèõ î÷åêèâàœà, áåç íîâîã ãëîáàëíîã ëè-

äåðà, ó åðó ó êî¼î¼ ïîëèòèêà è äàšå äîìèíèðà

åêîíîìè¼îì.

Íàêîí ïðîæèâšåíå åêîíîìñêå êðèçå, à ïî-

òîì è ðåöåñè¼å, ðåáàëàíñèðàœå ãëîáàëíîã ðàñòà

è ¼à÷àœå ãëîáàëíîã óïðàâšàœà ïðåäñòàâšà¼ó íà-

¼çíà÷à¼íè¼å èçàçîâå ó íàðåäíèì ãîäèíàìà. Ìå-

�óíàðîäíà çà¼åäíèöà òðåáà äà äîâðøè ðåãóëà-

òîðíå ðåôîðìå íåîïõîäíå çà êîíñòèòóèñàœå ñè-

ãóðíè¼åã ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà êî¼èì ñå áîšå
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ïîäðæàâà¼ó ïîòðåáå ðåàëíå åêîíîìè¼å. Òàêî�å,

ñâå èçâåñíè¼å ¼å äà ñå âðåìå çàïàäíî îðè¼åíòèñà-

íå äîìèíàöè¼å áëèæè êðà¼ó è òðåíóòíè ñâåòñêè

ïîðåäàê áè�å çàìåœåí íîâîì êîíñòåëàöè¼îì

ìî�è ó êî¼î¼ ñâå âèøå äîìèíèðà¼ó èñòî÷íå

åêîíîìè¼å.

Ïðåîâëà�ó¼ó�è îáðàñöè ïîëèòè÷êîã è åêî-

íîìñêîã ðàçâî¼à ðàçëèêó¼ó ñå ìå�ó äðæàâàìà.

Êšó÷íà ïèòàœà è äèëåìå íà ìå�óíàðîäíîì ïëà-

íó îäðå�åíè ñó ñëè÷íîñòèìà è ðàçëèêàìà ìå�ó

öèâèëèçàöè¼àìà, îäíîñíî œèõîâèì ïðåôåðåí-

öè¼àìà êî¼èìà ñå îáëèêó¼ó èíòåðåñè è àíòàãîíèç-

ìè è êîíñòèòóèøó àñîöè¼àöè¼å äðæàâà. Ãëîáàëíà

ïîëèòèêà ïîñòàëà ¼å ìóëòèïîëàðíà è ìóëòèöè-

âèëèçàöè¼ñêà.

Îâî ¼å ñâåò íîâèõ îïàñíîñòè, àëè è íîâèõ

ìîãó�íîñòè. Áðçå ïðîìåíå ó ìå�óíàðîäíîì îêðó-

æåœó íàìå�ó ïîòðåáó äà ñå ðàçìèøšà è äåëó¼å

âèøå ñòðàòåøêè. Êšó÷íè èíòåðåñ ¼å îáåçáå�åœå

ôóíêöèîíèñàœà ñíàæíîã ëèáåðàëíîã ñâåòñêîã ïî-

ðåòêà. Ïîðåäàê ó íàñòà¼àœó èìà�å âèøå öåíòàðà

ìî�è, ïðè ÷åìó ¼å íå¼àñíî äà ëè �å òî áèòè òàêàâ

ìóëòèëàòåðàëàí ñèñòåì, ó êîì �å íàöèîíàëíå âëà-

äå ïðèõâàòèòè ãëîáàëíà ïðàâèëà è ìå�óíàðîäíå

èíñòèòóöè¼å èëè �å íà¼¼à÷å äðæàâå áðàíèòè ñâî¼å

èíòåðåñå ¼åäíîñòðàíî, áåç îáçèðà íà ìå�óíàðîäíî

ïðàâî, îäíîñíî õî�å ëè íîâî ðàçäîášå äîíåòè ìèð

è ñèãóðíîñò ãëîáàëíî¼ åêîíîìè¼è èëè �å áèòè ïî-

ïðèøòå ñóêîáà èçìå�ó íîâèõ ñóïåðñèëà íà ñâèì

íèâîèìà. Íàèìå, ñâåò ñå íàëàçè óñðåä íåêîëèêî åï-

ñêèõ ïðåëàçà è èçâåñíî ¼å äà ¼å íà ïîìîëó íîâî äîáà

åêîíîìñêå íåñòàáèëíîñòè.
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110 _______________________________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 11-12/2013

ÑÒÐÀÍÀ ÁÐÎ£ ÑÒÐÀÍÀ ÁÐÎ£

ÐÅÃÈÑÒÀÐ

íàïèñà îá¼àâšåíèõ ó 2013.

Ðåãèñòàð íàïèñà ïî àóòîðèìà



• ÇÂÅÇÄÀÍÎÂÈ� £åëåíà, ìàñòåð åêîí.

Óòèöà¼ ìîòèâàöè¼å ìåíàŸìåíòà è

çàïîñëåíèõ íà èñõîä ïðîöåñà

àêâèçèöè¼å ïðåäóçå�à 83 7-8

• £ÀÍÊÎÂÈ� ÀÍÄÐÈ£ÅÂÈ� ìð Šóáèöà

Ðåâèçè¼à ¼àâíîã äóãà ó ôóíêöè¼è

åêîíîìñêå ñòàáèëíîñòè Ñðáè¼å 95 3-4

• £ÀŒÈ� äð Âåñíà

Ðà÷óíîâîäñòâåíà èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà

óïðàâšàœó âðåìåíîì ó ôóíêöè¼è

êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à 28 9-10

• £ÅÂ€ÎÂÈ� Ãîðäàíà, ìàñòåð åêîí.

Ôèñêàëíà êîíñîëèäàöè¼à ó Ñðáè¼è 80 9-10

• £ÅÐÅÌÈ� ìð Íåáî¼øà

Åôåêòè äèðåêòíèõ ïîðåçà ó ñàâðåìåíèì

ïîðåñêèì ñèñòåìèìà Åâðîïå 81 5-6

• £ÎÂÀÍÎÂÈ� Äå¼àí, ìàñòåð åêîí.

Ðà÷óíîâîäñòâåíà èíôîðìàöèîíà

ïîäðøêà óïðàâšàœó âðåìåíîì ó ôóíêöè¼è

êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à 28 9-10

• ÊÅÖÌÀÍ ìð Ìèëàí

Ïðîìåíå ó ïîðåñêîì ñèñòåìó Ñðáè¼å 69 5-6

• ÊÎÂÀ× Àëåêñàíäàð, ìàñòåð åêîí.

Ñàâðåìåíè òðåíäîâè ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ïî ñåãìåíòèìà 18 9-10

• ÊÎÑÒÈ� Èâàí, ìàñòåð åêîí.

Èíòåãðèñàíè ðà÷óíîâäñòâåíè

èíôîðìàöèîíè ñèñòåì

ó ôóíêöè¼è êîíêóðåíòñêîã

ïîâåçèâàœà ñà äîáàâšà÷èìà 23 7-8

• ÊÐÑÒÈ� äð Ñíåæàíà

Åêîíîìñêà ïîëèòèêà Êðàšåâèíå Ñðáè¼å

êðà¼åì 19. è ïî÷åòêîì 20. âåêà 87 3-4

• ËÀÇÈ� Ìà¼à

Ïðàòå�å àêöè¼å êàî òåõíèêà

äåçèíâåñòèðàœà 72 7-8

• ËÓÊÀ× ìð Äðàæåíêî

Èçâåøòà¼ î òîêîâèìà ãîòîâèíå:

èíôîðìàöèîíà ìî� è ðèçèöè 3 9-10

Êâàëèòåò äîáèòêà 57

• ŠÓÒÈ� äð Áðàíêî Æ.

Ïðèìåíà ìîäåëà àíàëèçå

òðîøàê-îáèì-ïðîôèò 38 9-10

• ŠÓÒÈ� äð Èâàíà Á.

Òðàíñôåðíå öåíå – îïîðåçèâàœå äîáèòè

ïîâåçàíèõ äðóøòàâà ó Ñðáè¼è 93 11-12

• ÌÀËÅØÅÂÈ� ìð Çîðàí

Èçàçîâ óïðàâšàœà ðèçèöèìà

ó áàíêàðñêîì ïîñëîâàœó 46 1-2

• ÌÀËÅØÅÂÈ� ïðîô. äð €îêî

Ðåëåâàíòíîñò ðàöèî àíàëèçå

çà îäëó÷èâàœå î ëèêâèäíîñòè

è ðåíòàáèëíîñòè 38 5-6

Ñòðàòåøêà àíàëèçà êîíêóðåíòñêå

ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à 76 11-12

• ÌÀËÈÍÈ� äð Äå¼àí

Ìåðåœå êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à 16 11-12

• ÌÀËÈÍÈ� ïðîô. äð Ñëîáîäàí

Çàêšó÷öè ñà 45. ñèìïîçè¼óìà

Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å,

Çëàòèáîð, 2014 3 11-12

Ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâàœå

ó ôóíêöè¼è ðàçâî¼à êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à 49 11-12

• ÌÀÐ£ÀÍÎÂÈ� Äð Ïðåäðàã

Êðèòè÷êà àíàëèçà öèšåâà

îáðà÷óíà òðîøêîâà è ó÷èíàêà ó

ïîšîïðèâðåäíî¼ ïðîèçâîäœè 45 3-4

Ïðèìåíà ìîäåëà àíàëèçå

òðîøàê-îáèì-ïðîôèò 38 9-10

• ÌÅÄÂÅÄ Èâàíà, ìàñòåð åêîí.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà

ó ðåàëèçàöè¼è ìåíàŸìåíòà æèâîòíå

ñðåäèíå 36 7-8

• ÌÈ£È� Êðèñòèíà, äèïë. åê. – ìàñòåð

Ðåãóëàòîðíè îêâèð ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ãðóïå ïðåäóçå�à 3 5-6

Êàðàêòåðèñòèêå òðæèøòà ðåâèçîðñêèõ

óñëóãà è ñòðóêòóðà ðåâèçîðñêèõ

ìèøšåœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è 69 1-2

• ÌÈÊÅÐÅÂÈ� Ïðîô. äð Äðàãàí

Óíàïðå�åœå ïîñëîâíîã ñèñòåìà

ïîìî�ó ôðàíøèçèíãà 72 3-4

• ÌÈËÎ£ÅÂÈ� äð Ðàäåíêî

Òðàíñôåðíå öåíå è ïðîôèòàáèëíîñò

ìóëòèíàöèîíàëíîã ïðåäóçå�à 15 1-2
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• ÌÈËÎØÅÂÈ� ìð Ìèëîø

Ãåíåçà õàðìîíèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è 13 5-6

Ô¼ó÷åðñè êàî èíñòðóìåíò óïðàâšàœà

ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèêîì 78 3-4

• ÌÈÕÀ£ËÎÂÈ� Ìèëàí, ìàñò. åêîí.

Åêîíîìñêà ïîëèòèêà Êðàšåâèíå Ñðáè¼å

êðà¼åì 19. è ïî÷åòêîì 20. âåêà 87 3-4

• ÍÈÊÎËÎÂÑÊÈ Šóï÷î

Ñïåöèôè÷íîñòè ñòàòóñà

èíòåðíå ðåâèçè¼å

ó åíòèòåòèìà ¼àâíîã ñåêòîðà 77 1-2

• ÍÎÂÈ�ÅÂÈ� äð Áëàãî¼å

Ñòðàòåøåêà îðè¼åíòàöè¼à ñèñòåìà

ìîòèâèñàœà è íàãðà�èâàœà

çàïîñëåíèõ ó ïðåäóçå�ó 38 3-4

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

è åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò

óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì 68 11-12

• ÏÅÐÈ� ìð Ìèðîñëàâ

Èíòåãðèñàíè ðà÷óíîâäñòâåíè

èíôîðìàöèîíè ñèñòåì ó ôóíêöè¼è

êîíêóðåíòñêîã ïîâåçèâàœà

ñà äîáàâšà÷èìà 23 7-8

Èçàçîâè óïðàâšàœà ôèíàíñè¼àìà ó

ñàâðåìåíèì êîðïîðàöè¼àìà 25 5-6

• ÏÎÏÎÂÈ� ìð Íèêîëà

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà

– êšó÷íå êàðàêòåðèñòèêå è ìîãó�íîñò

ïðèìåíå ó óñëóæíîì ñåêòîðó 83 11-12

• ÐÀÄÈ×È� ìð Äðàãàíà

Èçàçîâè ó ìóëòèïîëàðíî¼

ãëîáàëíî¼ åêîíîìè¼è 100 11-12

• ÐÈÇÍÈ� Äð Äå¼àí

Êðèòè÷êà àíàëèçà öèšåâà

îáðà÷óíà òðîøêîâà è ó÷èíàêà

ó ïîšîïðèâðåäíî¼ ïðîèçâîäœè 45 3-4

• ÐÎÄÈ� äð £îâàí

Îñíèâà÷êè êàïèòàë

ïðèâðåäíîã äðóøòâà 3 7-8

• ÑÒÀÍÈØÈ� äð Ìèëå

Àíàëèçà áèëàíñà êàî îñíîâà óïðàâšàœà

êðåäèòíèì ðèçèêîì 6 1-2

Ðàçâðñòàâàœe íîâ÷àíèõ òîêîâà – äèëåìå

ó ìå�óíàðîäíî¼ è äîìà�î¼ ïðàêñè 30 3-4

• ÑÒÀÐ×ÅÂÈ� äð Âèòîìèð

Ôðàíøèçèíã êàî îáëèê ôèíàíñèðàœà

ìàëèõ è ñðåäœèõ ïðåäóçå�à

– êîìïàðàòèâíè ïðèñòóï 51 5-6

• ÑÒÅÂÀÍÎÂÈ� ìð Ñëàâèöà

Ðàçâðñòàâàœe íîâ÷àíèõ òîêîâà

– äèëåìå ó ìå�óíàðîäíî¼ è

äîìà�î¼ ïðàêñè 30 3-4

• ÑÒÅÔÀÍÎÂÈ� ìð Ñàøà

Èçàçîâè óïðàâšàœà ôèíàíñè¼àìà ó

ñàâðåìåíèì êîðïîðàöè¼àìà 25 5-6

• ÑÒÎ£ÀÍÎÂÈ� Ìà¼à, ìàñòåð åêîí.

Èçâåøòàâàœå î îãðàíè÷åíîì ïðåãëåäó

Èçâåøòà¼à î îäðæèâîì ðàçâî¼ó 51 7-8

• ÑÒÎ£ÈËÊÎÂÈ� äð Ìèëîðàä

Ðåôîðìà ¼àâíèõ ôèíàíñè¼à

ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è è

Äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à 62 9-10

• ÑÓÁÎÒÈ� äð Ñëîáîäàí

Ôðàíøèçèíã êàî îáëèê ôèíàíñèðàœà

ìàëèõ è ñðåäœèõ ïðåäóçå�à

– êîìïàðàòèâíè ïðèñòóï 51 5-6

• ÒÎÄÎÐÎÂÈ� äð Ìèð¼àíà

Èçáîð óçðî÷íèêà òðîøêîâà ó ôóíêöè¼è

èçãðàäœå îïòèìàëíîã ñèñòåìà îáðà÷óíà

òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà 61 7-8

• ÒÐÊŠÀ ìð Ðàäìèëà

Ñòðàòåøåêà îðè¼åíòàöè¼à ñèñòåìà

ìîòèâèñàœà è íàãðà�èâàœà

çàïîñëåíèõ ó ïðåäóçå�ó 38 3-4

• ÔÈÃÀÐ äð Íàäèöà

Òðàíñôåðíå öåíå è ïðîôèòàáèëíîñò

ìóëòèíàöèîíàëíîã ïðåäóçå�à 15 1-2

• ×ÀÂËÈÍ äð Ìèðîñëàâ Ñ.

Èíòåãðèñàíà èíòåðíà è åêñòåðíà àíàëèçà

ñòðàòåøêå ïîçèöè¼å êîìïàíè¼å 35 1-2

• ØÅÂÈ� äð Àëåêñàíäàð

Èíñòèòóò îâëàø�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

àíàëèòè÷àðà (CFA): çâàœà, ñòàíäàðäè

è óòèöà¼ íà ôèíàíñè¼ñêó îáëàñò

íà ãëîáàëíîì ïëàíó 33 11-12

• ØÊÎÁÈ� Òàœà, ìàñòåð åêîí.

Ïîòðåáà è ìîãó�íîñò

èìïëåìåíòàöè¼å

Ìå�óíàðîäíîã ñòàíäàðäà

çà ìàëå è ñðåäœå åíòèòåòå 12 7-8
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ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÎ
ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ

• ÂÀÑÈŠÅÂÈ� äð Àëåêñàíäàð
ÑÒÀÍÈØÈ� äð Ìèëå

Àíàëèçà áèëàíñà êàî îñíîâà

óïðàâšàœà êðåäèòíèì ðèçèêîì 6 1-2

• ÑÒÀÍÈØÈ� äð Ìèëå
ÂÀÑÈŠÅÂÈ� äð Àëåêñàíäàð

Èäåíòèôèêîâàœå êîíòðîëíèõ öèšåâà

ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà 16 3-4

• ÑÒÅÂÀÍÎÂÈ� ìð Ñëàâèöà

Ðàçâðñòàâàœe íîâ÷àíèõ òîêîâà – äèëåìå ó

ìå�óíàðîäíî¼ è äîìà�î¼ ïðàêñè 30 3-4

• ÂÓÊÎÂÈ� Áî¼àíà, äèïë. åê. – ìàñòåð
ÌÈ£È� Êðèñòèíà, äèïë. åê. – ìàñòåð

Ðåãóëàòîðíè îêâèð ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ãðóïå ïðåäóçå�à 3 5-6

• ÌÈËÎØÅÂÈ� ìð Ìèëîø

Ãåíåçà õàðìîíèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ó Ñðáè¼è 13 5-6

• ÐÎÄÈ� äð £îâàí

Îñíèâà÷êè êàïèòàë

ïðèâðåäíîã äðóøòâà 3 7-8

• ØÊÎÁÈ� Òàœà, ìàñòåð åêîí.

Ïîòðåáà è ìîãó�íîñò èìïëåìåíòàöè¼å

Ìå�óíàðîäíîã ñòàíäàðäà çà ìàëå è

ñðåäœå åíòèòåòå 12 7-8

• ÊÎÑÒÈ� Èâàí, ìàñòåð åêîí.

ÏÅÐÈ� ìð Ìèðîñëàâ

Èíòåãðèñàíè ðà÷óíîâäñòâåíè

èíôîðìàöèîíè ñèñòåì

ó ôóíêöè¼è êîíêóðåíòñêîã

ïîâåçèâàœà ñà äîáàâšà÷èìà 23 7-8

• ËÓÊÀ× ìð  Äðàæåíêî

Èçâåøòà¼ î òîêîâèìà ãîòîâèíå:

èíôîðìàöèîíà ìî� è ðèçèöè 3 9-10

• ÃÀ£È� äð Šóáèöà

ÊÎÂÀ× Àëåêñàíäàð, ìàñòåð åêîí.

Ñàâðåìåíè òðåíäîâè ôèíàíñè¼ñêîã

èçâåøòàâàœà ïî ñåãìåíòèìà 18 9-10

• äð Äå¼àí ÌÀËÈÍÈ�

Ìåðåœå êâàëèòåòà

ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à 16 11-12

• äð Àëåêñàíäàð ØÅÂÈ�

Èíñòèòóò îâëàø�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ

àíàëèòè÷àðà (CFA): çâàœà, ñòàíäàðäè è

óòèöà¼ íà ôèíàíñè¼ñêó îáëàñò

íà ãëîáàëíîì ïëàíó 33 11-12

ÏÎÑËÎÂÍÅ ÔÈÍÀÍÑÈ£Å

• ÔÈÃÀÐ äð Íàäèöà

ÌÈËÎ£ÅÂÈ� äð Ðàäåíêî

Òðàíñôåðíå öåíå è ïðîôèòàáèëíîñò

ìóëòèíàöèîíàëíîã ïðåäóçå�à 15 1-2
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íàïèñà îá¼àâšåíèõ ó 2013.

Ðåãèñòàð íàïèñà ïî îáëàñòèìà



• Ì. €ÎÐ€ÅÂÈ� äð Ñëàâèøà

Ìîäàëèòåòè äåëîâàœà òðæèøòà

êîðïîðàòèâíå êîíòðîëå ó ðàçëè÷èòèì

ñèñòåìèìà óïðàâšàœà 26 1-2

• Ñ. ×ÀÂËÈÍ äð Ìèðîñëàâ

Èíòåãðèñàíà èíòåðíà è

åêñòåðíà àíàëèçà

ñòðàòåøêå ïîçèöè¼å êîìïàíè¼å 35 1-2

• ËÓÊÀ× ìð Äðàæåíêî

Êâàëèòåò äîáèòêà 57

• Äðàãàí Ïðîô. äð ÌÈÊÅÐÅÂÈ�

Óíàïðå�åœå ïîñëîâíîã ñèñòåìà

ïîìî�ó ôðàíøèçèíãà 72 3-4

• ÌÈËÎØÅÂÈ� ìð Ìèëîø

Ô¼ó÷åðñè êàî èíñòðóìåíò óïðàâšàœà

ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèêîì 78 3-4

• €îêî Ïðîô. äð ÌÀËÅØÅÂÈ�

Ðåëåâàíòíîñò ðàöèî àíàëèçå

çà îäëó÷èâàœå î ëèêâèäíîñòè è

ðåíòàáèëíîñòè 38 5-6

• ÑÒÀÐ×ÅÂÈ� äð Âèòîìèð,

ÑÓÁÎÒÈ� äð Ñëîáîäàí

Ôðàíøèçèíã êàî îáëèê ôèíàíñèðàœà

ìàëèõ è ñðåäœèõ ïðåäóçå�à

– êîìïàðàòèâíè ïðèñòóï 51 5-6

• ÆÈÂÀÍÎÂÈ� Ìàðè¼à

Ïðèìåíà ïðîöåñà ïîñëîâíîã

ðåèíæåœåðèíãà êðîç

òåõíèêó ÒQÌ-à íà ðàçâî¼ ìàëèõ è

ñðåäœèõ ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è 61 5-6

• ÄÅÍ×È� ÌÈÕÀÈËÎÂ äð Êñåíè¼à

ËÀÇÈ� Ìà¼à

Ïðàòå�å àêöè¼å êàî òåõíèêà

äåçèíâåñòèðàœà 72 7-8

• ÇÂÅÇÄÀÍÎÂÈ� äð Ìèëàí

ÇÂÅÇÄÀÍÎÂÈ� £åëåíà, ìàñòåð åêîí.

Óòèöà¼ ìîòèâàöè¼å ìåíàŸìåíòà è

çàïîñëåíèõ íà èñõîä ïðîöåñà

àêâèçèöè¼å ïðåäóçå�à 83 7-8

ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎ

• ÌÀËÅØÅÂÈ� ìð Çîðàí

Èçàçîâ óïðàâšàœà ðèçèöèìà ó áàíêàðñêîì

ïîñëîâàœó 46 1-2

ÊÎÍÒÐÎËÀ È ÐÅÂÈÇÈ£À

• ÆÓÃÈ� äð Ðàäå

Èíòåãðèñàíè ñèñòåì èíòåðíèõ êîíòðîëà ó

ôóíêöè¼è ñïðå÷àâàœà êîðóïöè¼å ó

Ìèíèñòàðñòâó îäáðàíå è

Âî¼ñöè Ñðáè¼å 60 1-2

• ÌÈ£È� Êðèñòèíà, ìàñòåð åêîí

Êàðàêòåðèñòèêå òðæèøòà ðåâèçîðñêèõ

óñëóãà è ñòðóêòóðà ðåâèçîðñêèõ

ìèøšåœà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è 69 1-2

• ÍÈÊÎËÎÂÑÊÈ Šóï÷î

Ñïåöèôè÷íîñòè ñòàòóñà èíòåðíå ðåâèçè¼å

ó åíòèòåòèìà ¼àâíîã ñåêòîðà 77 1-2

• £ÀÍÊÎÂÈ� ÀÍÄÐÈ£ÅÂÈ� ìð Šóáèöà

Ðåâèçè¼à ¼àâíîã äóãà ó ôóíêöè¼è

åêîíîìñêå ñòàáèëíîñòè Ñðáè¼å 95 3-4

ÈÇ ÐÀÄÀ
ÑÀÂÅÇÀ ÐÐ ÑÐÁÈ£Å

Äîäåšåíå ñó íàãðàäå

íà¼áîšèì äèïëîìèðàíèìñòóäåíòèìà

åêîíîìñêèõ ôàêóëòåòà ñà êàòåäðå

çà ðà÷óíîâîäñòâî 3 3-4

Çàêšó÷öè ñà 44. Ñèìïîçè¼óìà 5 3-4

Ðàäîâè îá¼àâšåíè ó Çáîðíèêó 44.

Ñèìïîçè¼óìà Ðà÷óíîâîäñòâåíî

ðåãóëàòîðíî îêðóæåœå:

ïîäñòèöà¼ èëè îãðàíè÷åœå

ïðèâðåäíîã ðàñòà (ðåçèìåà) 9 3-4

Çàêšó÷öè ñà 45. ñèìïîçè¼óìà

Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà Ñðáè¼å,

Çëàòèáîð, 2014. 3 11-12

Ðàäîâè îá¼àâšåíè ó Çáîðíèêó 45.

ñèìïîçè¼óìà Ðà÷óíîâîäñòâî è ìåíàŸìåíò

ïðèâàòíîã è ¼àâíîã ñåêòîðà 8 11-12
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ÓÏÐÀÂÀŠ×ÊÎ
ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ

• ÍÎÂÈ�ÅÂÈ� äð Áëàãî¼å
ÒÐÊŠÀ ìð Ðàäìèëà

Ñòðàòåøåêà îðè¼åíòàöè¼à ñèñòåìà

ìîòèâèñàœà è íàãðà�èâàœà çàïîñëåíèõ

ó ïðåäóçå�ó 38 3-4

• ÌÀÐ£ÀÍÎÂÈ� Äð Ïðåäðàã
ÐÈÇÍÈ� Äð Äå¼àí

Êðèòè÷êà àíàëèçà öèšåâà îáðà÷óíà

òðîøêîâà è ó÷èíàêà ó ïîšîïðèâðåäíî¼

ïðîèçâîäœè 45 3-4

• ÏÅÐÈ� ìð Ìèðîñëàâ,
ÑÒÅÔÀÍÎÂÈ� ìð Ñàøà

Èçàçîâè óïðàâšàœà ôèíàíñè¼àìà ó

ñàâðåìåíèì êîðïîðàöè¼àìà 25 5-6

• ÃÀ£È� äð Šóáèöà
ÌÅÄÂÅÄ Èâàíà, ìàñòåð åêîí.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî

àêòèâíîñòèìà ó ðåàëèçàöè¼è

ìåíàŸìåíòà æèâîòíå ñðåäèíå 36 7-8

• ÁÎÍÈ�  äð Šèšàíà
ÑÒÎ£ÀÍÎÂÈ� Ìà¼à, ìàñòåð åêîí.

Èçâåøòàâàœå î îãðàíè÷åíîì ïðåãëåäó

Èçâåøòà¼à î îäðæèâîì ðàçâî¼ó 51 7-8

• ÒÎÄÎÐÎÂÈ� äð Ìèð¼àíà

Èçáîð óçðî÷íèêà òðîøêîâà ó ôóíêöè¼è

èçãðàäœå îïòèìàëíîã ñèñòåìà îáðà÷óíà

òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà 61 7-8

• £ÀŒÈ� äð Âåñíà
£ÎÂÀÍÎÂÈ� Äå¼àí, ìàñòåð åêîí.

Ðà÷óíîâîäñòâåíà èíôîðìàöèîíà ïîäðøêà

óïðàâšàœó âðåìåíîì ó ôóíêöè¼è

êîíêóðåíòíîñòè ïðåäóçå�à 28 9-10

• ÌÀÐ£ÀÍÎÂÈ� Ì. äð Ïðåäðàã
ŠÓÒÈ� Æ. äð  Áðàíêî

Ïðèìåíà ìîäåëà àíàëèçå

òðîøàê-îáèì-ïðîôèò 38 9-10

• äð Ñëîáîäàí ÌÀËÈÍÈ�

Ðà÷óíîâîäñòâåíî èçâåøòàâàœå

ó ôóíêöè¼è ðàçâî¼à êîíêóðåíòñêèõ

ñòðàòåãè¼à 49 11-12

• äð Áëàãî¼å ÍÎÂÈ�ÅÂÈ�

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

è åôåêòèâíîñò è åôèêàñíîñò

óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì 68 11-12

• äð €îêî ÌÀËÅØÅÂÈ�

Ñòðàòåøêà àíàëèçà

êîíêóðåíòñêå ñïîñîáíîñòè

ïðåäóçå�à 76 11-12

• ìð Íèêîëà ÏÎÏÎÂÈ�,
Ìàðèíà ÂÀÑÈËÈ�, ìàñò.åêîí.

Îáðà÷óí òðîøêîâà ïî àêòèâíîñòèìà

– êšó÷íå êàðàêòåðèñòèêå è ìîãó�íîñò

ïðèìåíå ó óñëóæíîì ñåêòîðó 83 11-12

£ÀÂÍÅ ÔÈÍÀÍÑÈ£Å

• ÊÐÑÒÈ� äð Ñíåæàíà
ÌÈÕÀ£ËÎÂÈ� Ìèëàí, ìàñò. åêîí.

Åêîíîìñêà ïîëèòèêà Êðàšåâèíå Ñðáè¼å

êðà¼åì 19. è ïî÷åòêîì 20. âåêà 87 3-4

• ÊÅÖÌÀÍ ìð Ìèëàí

Ïðîìåíå ó ïîðåñêîì ñèñòåìó

Ñðáè¼å 69 5-6

• £ÅÐÅÌÈ� ìð Íåáî¼øà

Åôåêòè äèðåêòíèõ ïîðåçà ó ñàâðåìåíèì

ïîðåñêèì ñèñòåìèìà Åâðîïå 81 5-6

• ÃÐÁÈ� Ìèëêà

Óòèöà¼ ñòðóêòóðå ôèíàíñè¼ñêîã

ñèñòåìà íà åêîíîìñêè ðàñò 93 5-6

• PATONOV Nikolay

Äåöåíòðàëèçàöè¼à ¼àâíîã òðîøåœà è

åêîíîìñêè ðàñò: ñëó÷à¼ Åâðîïñêå Óíè¼å101

• ÃÐÁÈ� Ìèëêà, ìàñòåð åêîí.

Ôèíàíñè¼ñêè ðàçâî¼ êàî íóæíà

ïðåòïîñòàâêà åêîíîìñêîã ðàçâî¼à 92 7-8

• £ÅÂ€ÎÂÈ� Ãîðäàíà, ìàñòåð åêîí.

Ôèñêàëíà êîíñîëèäàöè¼à ó Ñðáè¼è 80 9-10

• ÄÀÌŒÀÍÎÂÈ� ìð Ðàäîâàí
ÀÍ�È� äð Ñëîáîäàí

Êîìïàðàòèâíè ïðèêàç ðàçëè÷èòèõ

êîíöåïöè¼à è ïðèïðåìå áóŸåòà 89 9-10

• äð Èâàíà Á. ŠÓÒÈ�

Òðàíñôåðíå öåíå – îïîðåçèâàœå äîáèòè

ïîâåçàíèõ äðóøòàâà ó Ñðáè¼è 93 11-12

• ìð Äðàãàíà ÐÀÄÈ×È�

Èçàçîâè ó ìóëòèïîëàðíî¼ ãëîáàëíî¼

åêîíîìè¼è 100 11-12
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ÐÅÂÈÇÈ£À

• ÂÓÊÎÂÈ� Áî¼àíà, ìàñòåð åêîí.
ÀÍÄÐÈ� äð Ìèðêî

Îñíîâå çà ìèøšåœå ðåâèçîðà

î êîíñîëèäîâàíèì ôèíàíñè¼ñêèì

èçâåøòà¼èìà 51 9-10

• ÑÒÎ£ÈËÊÎÂÈ� äð Ìèëîðàä

Ðåôîðìà ¼àâíèõ ôèíàíñè¼à

ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è è Äðæàâíà

ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à 62 9-10

• ÃÀÂÐÈËÎÂÈ� äð Ìàðèíà

Ðèçèöè ïðåâàðà

ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà è

îäãîâîðíîñò ðåâèçîðà 71 9-10

IN MEMORIAM

Ïðîôåñîð äð Òîäîð �èðè�

(1928 – 2012) 87 1-2

Ïðîôåñîð äð Äðàãóòèí Êèñè�

(1928 – 2013) 107 3-4
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