HACTABHO-HAYYHOM BERY EKOHOMCKOI" ®AKVJITETA

YHUBEP3UTETA YV HUIIIY

Onmnykom HacraBHo-Hay4ynor Beha Exonomckor ¢akynrera y Humry 6p. 04 — 2302 on
07.7.2016. roguHe MMEHOBaHH CMO 3a WwiaHoBe Komwucwuje 3a oreHy u oA0paHy JOKTOPCKE
mucepranuje kanaunara mp Pane CrojanoBuh noza HasuBoMm ,UMIiInkanuje konuenra gep
BPEIHOCTH HAa MOY3IaHOCT (UHAHCHjcKMX H3BemTaja“. Ha ocHoBy anammze ypalene
JOKTOPCKE AMCepTalnje mogHocumo cieaehu

M3BEWNTAIJ

Joktopcka nucepranmuja kangaupata Mp Pane CrojanoBuh moa  Ha3uBOM
A2MIUITHKanMje KOHUeNTa (pep BPEAHOCTH HAa MOY3AAHOCT (MHAHCHjCKHMX M3BemITaja
M3JI0’KEHA je Ha 279 cTpaHuIa KyllaHor Tekcra, ca 9 cimuka, 30 taberna, 2 rpaduka U CIIUCKOM
kopuitherne guteparype onx 150 macnoma. Ilopem yBomHuX pasmatpama (1-5 cr1p.),
mucepranuja obyxBaTa cemam jaeinoBa W To - mpBH jaeo moja HacioBoM [IOY3JJAHOCT
OUHAHCUICKUX MU3BEIITAJA (6-73 ctp.), apyru neo KOHIEIIT ®EP BPEJHOCTU
VERSUS KOHIIEIIT HABABHE BPEJIHOCTMU (74-99 ctp.), Tpehn neo ®EP BPEJJHOCT
Y KOHTEKCTY 3AXTEBA MPC/MC®MU (100-173 ctp.), uerBptit ico PEP BPEJJTHOCT V
YCJIIOBUMA ®UHAHCUIJCKE KPU3E (174-200 ctp.), netu neo UMITJIMKALIUIE ®EP
I[NPESEHTAIMJE HA OIICTAHAK, PACT U PA3BOJ U3BEIITAJHOI' EHTUTETA
(201-219 crp.), mectu neo PEDJIEKTOBAIE KOHIIEIITA ®EP BPEJHOCTU HA
PEBU3U]Y ®UHAHCUIJCKUX M3BEHITAJA (220-242 ctp.), ceamu neo I[TOPECKU
ACTIEKT IMPUMEHE KOHIIETITA ®EP BPEJIHOCTU (243-256 ctp.), ka0 U 3aKibydak
(257-262 ctp.), muteparypy, npuiore (3a ckpahenwmiie, oubamorpadujy cimka u Tabena,
AHKETHH YIIMUTHHK), Onorpadujy u usjase ayropa (263-279 crp.). Komucuja xoHcraryje na je
caJpKaj TOKTOPCKE JUCEPTAIIMje carjlacaH ca cajapikajeM KOju je HaBeJICH KOJI PHjaBJbUBaba
u goHoiewa OTyKe 0 ycBajamby TeMe 3a JIOKTOPCKY AUCEPTalHjy.

Y yeoonum pazmamparuma KaHIUAAT UCTHYE 3HAYAj, CIIOKCHOCT W aAKTYEIHOCT
n3abpaHor MoJpyyja UCTpakMBama. HakoH Tora, ykasyje Ha mpoOiemMaThKy Ha Kojoj he ce
UCTpakuBamwe (HOKYCHpaATH, NSPUHUIIE MPEJAMET U IIIMJbEBE UCTpakuBama. Takohe, kaHaUAAT
y YBOJHOM Jieny ojnpel)yje XUIoTe3e, KOHIEMIH]Yy U CTPYKTYPY HCTpaKMBamba U MPUMCHEHY
HAy4YHY METOJIOJIOTH]Y.

[Tpeamer ncTpakuBama JOKTOPCKE AUCEPTALUjE j€ KOHUENT (ep BPEAHOCTH, OTHOCHO
UMIUIMKaIMje KoHIenTa ¢ep BpeIHOCTH Ha HckazHy Moh (uHaHCHjCKMX U3BelITaja y
OKOJIHOCTMMA IIPUMEHE PEJICBAaHTHUX aKTYEIHUX PeryJaTopHUX okBupa: OmmrenpuxBaheHux
amepuukux  npunnuna  (Generally  Accepted  Accounting  Principles  GAAP),
OmnmrrenpuxBahenunx npunnuna y YK (Generally Accepted Accounting Practice in the UK-
UK GAAP), ca akueHToM Ha MehyHaponHe cTaHgapie (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBambA.
Konient ¢ep BpenHOCTH MPEBACXOAHO ce nmocMartpa y GyHKIMjU HH(POpMAIMOHUX MOTpeda
uHBecTUTOpa. OCHOBHA MJEja OBOI KOHLENTa je Ja OWiaHC CTama OJpa3su EKOHOMCKY
CTBApHOCT, OJIHOCHO J]a UMOBHMHA, 00aBe3e U KamuTal Oy1y M3pakeHHu 1o ¢ep BpeAHOCTHMA
KOje Y yCJIOBMMa aKTHUBHOT M JIMKBUIHOT TPXKHUIITA HajOOJbE OJpa’kaBajy TPXKUILIHE ICHE.
bunanc ycnexa mnpuxBata edekre ¢dep BpPEAHOCTH, OJHOCHO MCKa3aHM pe3ynraT y
OKOJIHOCTMMa INpUMEHE KOHLenTa (ep BPEIHOCTH aHTHUIMIKpa MOCIEIUIe BpeIHOBAmbA
uMOBHHE U o0aBe3a. KibyuHo mnHTame y Be3M ca KOHUIENTOM ¢(ep BpeaHOCTH je



UICHTH(PHUKOBAKE MTapaMeTapa Ha OCHOBY KOJUX ce yTBphyje (ep BpeaHOCT, OJHOCHO Ha4YHH
yTBphuBama (ep BpEeIHOCTH, KBAaHTU(HUKOBAWmE pasivKe u3Mel)y KIUTOBOACTBEHE U (ep
BPEIHOCTHU M peIICKTOBAE T pa3sinKe Ha OMIIaHCHpambE.

[use ucTpaxkuBama, nosiazehu o1 YMmbEeHHIE Ja GUHAHCH]CKH M3BEIITAjH Y OJHOCY
Ha KOPUCHUKE UMAjy CBPCHCXOJHOCT UCKJBYYHBO aKO MPEJICTaBIbajy KpPEeAHUOWIHY U BATHIHY
nH(GOPMAIMOHY OCHOBY, jeCT€ HayyHa JECKPHUIIIMja KOHIENTa (hpep BPEeAHOCTH U JTOKa3MBamHbe
Jla 0Baj KOHLIENT 3HAYajHO W HAjAUPEKTHH]Ee yTHYEe HA UMOBUHCKH II0JIOKA] U TeppopMaHce
M3BEIITAJHOT EHTHTETa. Y OKBUPY HABEICHOI IMJba je W JOKa3WBame Ja KOHIenT dep
BPEAHOCTH HMMa 3HAYajHC HWMIUIMKAIMje, KaKO Ha HHTEPHY yHoTpeOy (UHAHCHjCKUX
u3BemTaja (yrephuBame omopesuBe J0OUTH, yTBphuUBame HETO JOOUTKAa M pacrnojerna
TUBUJICHTIE, OylleTUpame, TO JeCT yIpaBJbayke OJUTYKE MEHAIMEHTa y Be3u ca Oymyhum
MOCJIOBAbEM, MOTHBHCAHOCT 3allOCIEHUX 3a paJHO aHra)kOBamke) TaKO U Ha EKCTEPHY
ynotpeOy (M3BELITaBame€ HAJUIEKHUX JIp)KaBHUX OpraHa M areHIuja, MOPEeCcKHX OpraHa,
0aHaka ¥ (PUHAHCHJCKUX UHCTUTYLIN]A, TOTEHIIMJaTHUX UHBECTUTOPA U KPEIUTOPA).

[IpuiukoM ucTpakuBama NpUMElHEHE Cy cliefiche TeoprjcKe U eMIIUPUJCKE METOIE:
a) KOMIapaTUBHU METO/I, 0) CTPYKTYpaJlHi METO/I, B) METOJI CUCTEMCKOT IIPUCTYTIA, I') METOJ]
aHaJIM3€ U CUHTE3E, 1) METOA MHAYKIIU]je U ) meToa neaykmnuje. Peannzanuja uctpaxuBama y
OKBUPY JOKTOPCKE JHcepTallije moapa3yMeBaia je KoMOUHAIU]y TEOPHJCKUX U EMITUPH)JCKUX
HUCTpaXHBama, NMPU UYeMy Cy TEOpHjCcKa HCTpaXMBama OWiia 3acHOBaHA HA CaBPEMEHO]
JTUTEepaTypu U3 00JaCTH BpeAHOBaka MMOBHHE, 00aBe3a M KamuTasla, OJHOCHO W3 00JacTu
(uHAHCH)CKOT H3BElITaBalka YOIIITE, JAOK Cy €MIIMpHjcKa HUCTpaKMBamwa 0azuyHo Ouia
3aCHOBaHa Ha caBpeMeHOj MelyyHapo1HOj peryaaTuBH U HEHO] TPUMEHH, Ka0 U Ha 3aKOHCKO]
peryjaaTUBH Koja c€ OJJHOCH Ha (PMHAHCH]JCKO M3BEIITABAE Y HAIIO] 3€MJBH.

Y npBom aeny pama monx HaciaoBoMm lloy3maHocTt ¢uHaHCHjCKMX WH3BemITaja‘
KaHIUJAT j€ YyKa3a0 Ha eJeMEHTe M HOCHOIle KBaJMTeTa (PHMHAHCHJCKUX H3BEIITaja Y3
KOMIApaTHBHH  TPHKA3  OIMIITENpPHXBaheHOT  peryiaTopHOr OKBHUpa KOTa  YHHE
Onmrenpuxsahenn amepuuku npunmunu (GAAP-Generally Accepted Accounting Practice),
OnmrenpuxBahenn mnpuHnunu y Bemukoj bBpuranuju (UK GAAP- Generally Accepted
Accounting Practice in the UK) u Melyynapoaau crangapan (pHHAHCHJCKOT HM3BEIITaBamba
(IFRS- International Financial Reporting Standards). IIpuka3 perymaropHor OKBHpa nMa 3a
Wb J1a YKaKE Ha BUXOBE MOjeIMHAYHE MPEIHOCTH M OTPAHUYCHa Y CMUCIY UCKa3He MOhH
¢uHaHcHujckux u3BemTaja. [loy3mane m ymopeauBe wHGOpMaIMje Cy OCHOB M HMIIEPATHB
(mHaHCHjCKOT M3BelITaBama. MHdopmalmje obmukoBaHe 1mo MelhyHapo1HOj TpodeCHOHAITHO]
peryliaTuBu a IpUOPHU TOMPUMAJy KapakTep ymopeauBux uHpopMaiudja, koje 06e36elhyjy
HeoMeTaHO (YHKIMOHHCAE TPXKUIITA XapTHja OJ BPEAHOCTH, TPXHIITa no0apa, Kao U
¢dbyHKIMOHKUCake Oep3u. Paznuke y duHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa yCIOpaBajy, a HeKajga u y
MOTIYHOCTH OHeMoryhaBajy WHTepHAIIMOHAIU3AIM]y TOKOBA KamuTaja, 300T Tora IITo ce Ha
OCHOBY crieliupuuHNX (PUHAHCHCKHX W3BEIITAja MOjEINHIX 3eMajba HE MOTY Ha pPelieBaHTaH
HAYMH HMCTPAXKUTU CBEe MOryhHOCTH ynarama, HUTU W3a0patu Hajoosba Moryha BapujaHTa.
WuTepecu KkamuTala 3axTeBajy eNMMUHHUCAKE pa3iuka Yy HauuHy OOJIHMKOBama
pauyHOBOJCTBEHUX HHpopMmanuja. MHBecTuTOpH, INpe CBera MHCTUTYLIHOHAIHHU, ald H
WHAWBUIYAIHU, KJBYYHM Cy IOKpeTaud IpoMeHa Yy (HHAHCHJCKOM H3BELITaBamy, KOje
MoJIpa3yMeBajy ycMepaBambe Ha XapMOHHU3aIMjy (pMHAHCH]CKOT M3BELITaBama U MoBehame
oOuma oOenojamuBama J0JaTHUX HH(opManuja (UHAHCUJCKOT M He(UHAHCH]CKOT
kapaktepa. PUHAHCHJCKU M3BelITaju Tpeba na omoryhe mpoueny eduxacHoctu kopuirhema
KanmuTana 3a ojpeheHH mepuoj, ald M TOCIOBHOT MOTEHIMjala KOjuM he eHTHTEeT
pacrionaratu y OynyhHocTu.

[Toy3nanoct nHpopmalja caapxkaHux y puHaHCHjCKMM U3BelITajuMa ozapelhyje ce y
KOHTEKCTY HHXOBE YHNOTPeOJFMBOCTU IPU IMOCIOBHOM OJUIyYMBaBy, Ma y CKJIALY Ca TUM
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noysJiaHa wHdopmMmalja je mapopmaija Koja je npunpeMbeHa 6e3 MaTepujaTHUX TPElraKa u
npenpacyaa, OJHOCHO HEMpHCTpacHa, Koja BEpPHO ojpaxaBa edekre MmocioBHUX jaorahaja,
OJTHOCHO JI0Ka3yje MOAYJAapHOCT WJIM CarjacHOCT ca OHMM INTO MHQOpManuja (HPaKTUUKH
MIPEJCTaBJba WK CE€ MOKE OUCKUBATH Ja pecTaBiba. [loy3nanu cy GUHAHCHjCKH MU3BEIITAjH
CacTaBJbEHH Yy CKJIANy Ca pPEryJaTOPHHM pPadyyHOBOJCTBEHHUM OKBHUPOM KOjH MOCEIY]jy
OCHOBHE KBaJHMTATUBHE KAPAKTEPUCTHKE PEJICBAHTHOCTH M BEPHOT NpEICTaBJbarba, KOje ce
00e30ehyjy mornyHomrhy puHAHCHjCKMX M3BENITaja, (UXOBOM HEyTpalHOIIhy U 0JCYCTBOM
MaTepHjaHuX rpemaka. [lopen tora, moy3qaHocT (pUHAHCH]CKUX M3BEIITAja MOJApa3yMeBa U
nocenoBame yHanpelyjyhux kapakrepucTrka Koje TOTPUHOCE MAaKCHMAaTHO] KOPHUCHOCTH
(MHAHCHJCKUX M3BEIITaja, a TO CY YIIOPEIUBOCT, OJAarOBPEMEHOCT U Pa3yMJBUBOCT, OJHOCHO
JaCHOCT M KOHIIM3HOCT (PMHAHCHJCKUX M3BemTaja. Tek kaga uHpopmanuje u3 pUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja OCEAYjy KyMYyJaTHBHO HaBe/IeHE KapaKTEPUCTHKE, MOTY CE CMAaTpaTH MOY3JaHUM
a BbUX0Ba yrnoTpeda 1 aHaIn3a CBPCUCXOIHUM.

Taxole, npencraBsbeH je perynaTopHu pauyHOBOJICTBEHU OkBUp y PenyOmuuu Cpouju
y3 IPUKa3UBambe 3aKOHCKE, MPOo(ecHoHaNHe U MHTEPHE PETyIaTuBe, Ka0 U HUXOB YTHIIA] HA
MOY3/IaHOCT (PMHAHCHJCKOT M3BEITaBama. YKa3aHO je Ja j€ 3aKOHCKH pPadyyHOBOJICTBEHU
perynatopan okBup y CpOuju cyBume audepHIMpaH, 1a je TMojAe/beHa 3aKOHCKa
PauyHOBOJICTBEHA pEryjaTHBa Ha jaBHU W IMPHUBATHU CEKTOP, Ja j€ M3BPILIECHO pPa3/Bajame
3aKOHA PETYJIATOPHOT OKBHUpA MOCEOHO HA PAuyHOBOJCTBO W MOCEOHO HA PEBU3H]Y, a Kaja Cy
y NUTaky KOHTHH OKBUPH TOJ3aKOHCKHM aKTH ynyhyjy Ha 4eTpHAECT Pa3IMYUTUX KOHTHHX
okBupa. KaHauaar KOHCTaTyje a akTyelqHH 3aKOH O pauyHOBOACTBY u3 2013. romuHe He
006e30ehyje y mormyHocTH moTpedan aMmOMjeHT Koju oMoryhaBa TpaHCMapeHTHO (PMHAHCH]CKO
M3BEIITABAKC CBE TUHAMUYHHU]E MPUBPEIE KOja OYEKYje YKIbYUYeHE Ha TpKuiiTe EBporicke
yHHje. OCHOBHE KPUTHKE 3aKOHCKOT PEryJaTOPHOT PayyHOBOJCTBEHOI OKBHpA YCMEPEHE Cy
Ha HETMOY3/IaHOCT M HECTAOMIIHOCT 3aKOHCKE PeryjaTHBe, KOjy KapaKTepully yecTe MpoMeHe,
HE MMOCTOJU WHCTUTYLUHUOHAIHU OKBHP (DUHAHCHJCKOT W3BEILITaBamba U U3TPaimbe JbYACKUX U
JIPYrUX KamauTeTa yCMepeHruX Ha (UHAHCH]CKO u3BelTaBame y Cpouju.

JApyru neo wucrtpaxuBama je TocBeheH BpeaHOBamy elieMeHaTa (UHAHCHJCKUX
M3BEIITaja M KOHLENTHMa BpenHoBama Ha Koje ynyhyje Konmentyannum — oxBup 3a
(¢uHAaHCHjCKO W3BEIITaBamke. Y BUAY KOMIIAPATHBHE aHANN3E MPEICTABIBEHU CY: KOHIETIT
BpPEJHOBamha MMOBHHE U 00aBe3a Ha 0a3M MCTOPUjCKOT TPOIIKA, OJHOCHO KOHIIENIT HaOaBHE
BPEIHOCTH, TeKyhHu TpoIIak, OCcTBapHBa BPEIHOCT, CaJalliba BPEIHOCT Y3 YKa3HMBame Ha
nojeMHayHe eeKTe HUXOBE NPUMEHE, IPEAHOCTH, HEJOCTaTKE MU OTpaHUYCHA. Y OKBHUPY
NpUKa3uBamba OCHOBHHMX KOHIENara, IocebaH akleHaT je OMo yCMepeH Ha Caap)KHuHy
KOHIIENTa UCTOPH]CKOT TpOIIKa M KoHuenTta ¢ep Bpeanoctu. Konuent dep Bpennoctu ce y
MHOTHM CIIy4ajeBHMa I0Ka3a0 Kao MEpPHa OCHOBHIA KOja eMUMHHUIIE BehnHy HeJocTaTaka
KOHIIENTa HCTOPHUjCKOT Tpomka. MehyruMm, koHuent ¢ep BpEAHOCTH Kao CHHOHHUM 3a
BpPEAHOCT KOja je MOINTeHa W O0jeKTUBHA, Aaje oAroBapajyhe pesynraTe, OJHOCHO HETOBE
NPEHOCTH JI0J1a3€e JI0 M3pakaja MCKIbYUMBO y yCIOBUMA MEPPEKTHUX U MOTITYHUX TPIKUIITA,
IITO Y TPAaKCH M peaJlHUM OKOJHOCTMMa HHje yBeK ciyyaj. OCHOBHM HEJOCTAallM KOHIIETTa
(ep BpeAHOCTH cacToje ce y: HEJJOBOJPHO JaCHUM KpUTEpUjyMUMa 3a U300p mapaMerapa Koju
ce KOpUCTE 3a yTBphuBame (ep BpeAHOCTH M y TOME IITO IPUMEHa OBOT KOHIIENTA Y3pOKYje
HCKa3WBamke pe3yiTaTa KOjU MpaTH IOCIOBHE IUKIYyCe, a HE IOCIOBambe H3BELITAjHOT
eHTuTeTa. [lo3UTHBHA cTpaHa NMpUMeHe KOoHLenTa ¢ep BPEAHOCTH jeé TO IITO KOPHUCHUK
(UHAHCHJCKUX U3BELITaja y U3BEUITajy O (PMHAHCU]CKOj MO3UIMjHU, OJJTHOCHO OMJIAaHCY CTama
uMa MoJaTke 0 00jeKTUBHUM BPEJHOCTHMMA UMOBHMHE Ha JJATyM Ha KOjH ce U3BelITaBa. AKO ce
(dep BpenHOCT y HEIOCTAaTKy TPXKUIIHHMX IIeHa, YTBphyje MPUMEHOM DPA3IUUYUTHX TEXHHUKA
NpOIeHEe, HYXKHO je Jla ce MPOIICHE 3aCHMBAjJy Ha IIeHama ca aKTUBHUX TpxkuiuTa. Konuent
dep BpeAHOCTH 3axTeBa JeTajbHa oOOeNojamuBama Koja Cy Mocieauna mnpoMmeHe dep



BPEIHOCTH y OJHOCY Ha peanu3oBaHe noOutke u ryourtke. [Ipumena kouuenrta ¢ep
BPEIHOCTH HMa 3a pe3yiraT uHpopMalHje O BpPEAHOCTH HETO HMOBHMHE Ha JaTyM
W3BeIITaBama. J[oAaTHO, HA OCHOBY pe3yliTaTa y OWiaHCy ycrexa Moryhe je carienaBame
MPOLICHE U3JI0KEHOCTH PU3HIIMMA Y MTOCTIOBAY.

[Ipumena xonmenTa ¢ep BpPEAHOCTH, ca jeaHe crTpaHe, mnoBehaBa moy3maHOCT
(GUHAHCHJCKMX U3BEIITaja, a ca Jpyre cTpaHe moBehaBa TpPOIMKOBE (UHAHCH]CKOT
M3BEIITABAA, HAPOUUTO Y OKOJTHOCTHMA KaJia HUCY JIOCTYITHH MOJAIM ca TPKHIITA Y BE3H ca
BpPETHOBAaHOM MMOBHHOM, T1a CE€ aHTaXYjy OBJamheH! IpOIeHUBAaYH KOjH, paJn YTBphUBama
dep BpemHocTH, TpEMEBYjy onapehene meroxe mporeHe. Ociunamuje ¢ep BPEIHOCTH
MaTepHjalTHe UMOBHHE MCTOBPEMEHO MMajy 3a MOCIEAUIly MPOMEHY OCHOBHIIE 32 0OpadyH
amopTu3aije (OCMM KOJ WHBECTHIIMOHMX HEKPETHHHAa KOje Ce HE aMOpTH3Y]y Y clydajy
npuMeHe ¢ep BPEAHOCTH), Ka0 M IPOMEHY H3HOCAa pEeBaJOpU3alMOHUX pe3epBu. M3HOC
peBaIOPU3AIMOHUX PE3EPBU HA JaH cacTaBjhama (PMHAHCHU]CKUX M3BEIITaja yKa3yje Ha TO 3a
KOJIMKO je ¢ep BPETHOCT CTATHUX MaTepHjalTHUX CpeICTaBa BHUINA O] HHXOBE HaOaBHE
BpenHocTH. OHe HacTajy Ha OCHOBY (hakTopa KoOje TOCIOBHHU CYOJeKT HE MOXKE Ja
KOHTPOJTHIIIE.

KoHuenTt ucrtopujckor Tpomika, Kao HajCTapUju KOHLENT BpEAHOBama OMIIAHCHUX
MO3MIIMja, KOJU j€ W Hajuenrhe 3acTyMJbeHU]JU KOHIENT BpPETHOBama OMIAHCHUX CTaBKH,
3aCHOBaH j€ Ha MPHUHIMINMa peanu3alyje, y3poOuHOCTH U UMIApUTeTa, a OJJIMKE Koje ra
adhupMuIry Ccy OOJeKTHMBHOCT, TMOY3JaHOCT M jacHOCT. Kao TpaauIMOHaTHA KOHIIETIT
BpEIHOBAma, MPEJICTABIha MOY3/]aHy OCHOBY BPEIHOBaHka, HAPOUUTO Y YCIOBHMA MOHETApHE
CTAaOMJIHOCTH, JIOK Y yCIIOBMMa MOHETApHUX OCIHJIalMja W MPUCYTHE HHQIIAIM]E TIOKa3yje
oapehene cmabocTH, Koje Mmoipa3yMeBajy KOpPEKIHje KOjuMa Ce OTKJIamajy epeKTH MpoMeHe
KYy[OBHE CHare HoBYaHe jenuuuiie. Mudopmarmje koje cy mpe3eHTOBaHE y (DMHAHCH]CKUM
M3BEIITajuMa 3aCHOBAaHUM Ha MCTOPHJCKOM TPOIIKY HE Tpeba /1a ce mocMaTpajy UCKJbY4HnBO
Kao mH(poOpMaIHje OKpeHyTe MponuiocTy, Beh je Ha ocHOBY muX Moryha mporeHa Oymyhux
noburtaka u Tekyhe BpeJHOCTH HETO UMOBUHE.

[Tpunukom aHanmu3e ogHOCa M3Mel)y KOHIENTa UCTOPHUJCKOT TPOIIKA M KOHIENTa (ep
BPEIHOCTH Tpeba UMAaTH Y BUJIY YHELCHHUITY J1a 00a KOHIENTAa UMa]y UCTU ITUJb, PUHAHCU]CKO
M3BCIITABAKE, a Jla Cy pasiiMKe MOCIEAUIa ONPEe/e/beha 3a Pa3IMuuTe HAYMHE OCTBApeHa
TOr IMJba, KOJU J€ y JUPEKTHO] BE3W ca KOPHUCHUIIMMA (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja.
PauyHoBOMCTBO (pep BpEeIHOCTH OCHOBHMM M HAjBAXHHUJUM KOPHCHUKOM (DMHAHCH]JCKUX
M3BEIITaja CMaTpa HHBECTUTOPA, a KOJI PAaYyHOBOJICTBA HCTOPH]CKOT TPOLIKOBA WH(pOpMAIIHje
3a MoTpede WHBECTHTOpPA HUCY HAa MpBOM MecTy. Ilopen Tora, mpuMeHa jeIHOT W APYror
KOHIIENTa UMa 3a ToCIeuIly HH(opMaIije Ha OCHOBY KOJUX C€ YTBphyje BPEIHOCT ylarama,
OCTBAapCHU pE3yJaT, HW3JO0KEHOCT pPHU3MIMMAa W YCIHEIIHOCT MEHAMEHTa y YIpPaBJbakbhy
MOBEPEHUM CPEJICTBHMA.

VY tpehem gesty paja KaHAWAAT je aHATU3UPAO KOHIENT (ep BPEITHOCTH Yy CMHCIY
3axteBa MPC/MC®U (IAS-International Accounting Standards / IFRS-International
Financial Reporting Standards) i To y KOHTEKCTY MpUMEHE OBOT METO/Ia Ha CTAJIHA CPE/ICTBA,
oOpTHa cpeacTBa M (MHAHCHUJCKE WHCTPYMEHTE, 3aTUM KOJ IpHU3HaBama IMPUX0/a,
TpaHCakiMja Iulahama akiujaMa, MNpUMEHE Ha IIOCJIOBHE KOMOWHAIMje U YroBope O
ocurypamwy. Y OKBUPY OBOI' JieJla NpHUMEHa KOHLENTa ¢ep BPEeAHOCTH je WIYCTpOoBaHa
KOHKPETHUM IpHMEpPUMa HETOBEe MPUMEHE Ha HETOKPETHOCTU KOje Ce KOPUCTE Y PEIOBHE
MIOCJIOBHE CBpPXE, HAa MHBECTUIIMOHMM HEKpEeTHHHAaMa, MOCTpojemuMa M ompemu. Taxobe,
IpUMEHa OBOT KOHIIENTa je HIYCTpOBaHAa Ha NpUMEpUMa pa3IMYUTUX HEMaTepHjaTHUX
ylarama M Ha (UHAHCHJCKMM MHCTPYMEHTHMa, Kao OOJUIMMa HMOBHMHE KOJU HMajy
JOMUHAHTHO yuemrhe y MMOBHMHHU cy0jekaTa KOjU MOCHYJy Y CaBpEMEHMM OKOJHOCTHMA.
3axBasbyjyhu TOMe, Ka0 M YMIEHHIM Ja ce (ep BpPeIHOCT OBHX OOJIMKa MMOBHHE BeOMa
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YeCTO HE MOXE YTBPJHUTHU y3 BHCOK CTEIICH 0Y3/IaHOCTH, 0Baj KOHLENT j€ MPeAMET pacipana,
apupMucama M OCHOpaBamba TEOpeTHYapa M MpakTH4apa Koju ce 0aBe (HHAHCHJCKUM
u3BemTaBameM. Jlakiie, y OKBHPY OBOT Jeia Cy HCTAaKHYT€ NpPEIHOCTH W OrpaHHuCHa
KoHIlenTa (ep BPeIHOCTH Ha KOHKPETHUM OWJIAHCHUM IO3HWIMjaMa Ha KojuMa je moryha,
OJHOCHO J03BOJbEHA WJIM 3aXT€BaHa IPMMEHA OBOT KOHIENTA y CKJIALy ca aKTyeJIHUM
pEeryJaTOpHUM OKBHPOM.

Konnent ¢ep Bpennoctn y cmuciy 3axteBa MCOU, nokpehe HHA3 nuTama MPaKTHIHE
MpHUpPOJIe, Kao IITO Cy MpOo(ecHOHaIH MpaKca NCKa3uBama (ep BPEIHOCTH, 3aTHM HEJI0CTaTaK
npoecHoHAIHUX JIMIa KOja BpIIE MPOIEHY (ep BPETHOCTH, HEMOCTOjalbe TPXKHUINTA WIIH
BEOMa IUIMTKO TPXKUILTE 3a oApeheHe oOIuMke MMOBUHE, KA0 M JI0AATHE Telikohe Be3aHe 3a
peBu3Mjy (DMHAHCH]CKUX H3BEINTAja Y OKOJHOCTUMA MPUMEHE KoHIenTta ¢gep Bpeanoctu. 1
Mope]l YeCTUX H3MeHa MelyHapoJHe pauyHOBOJACTBEHE pEryllaTUBE, U J1aJbe Cy MpPHUCYTHE
00jeKTHBHE TelKohe y Be3U ca KOHLIENTOM (ep BPeJHOCTH, HAa IPUMEP OJICYCTBO TP>KUIITHUX
LleHa YTBphHEHUX Yy pPENOBHUM TpaHCaKlMjaMa Ha aKTUBHOM TPJKUIITY, LITO je jeaH OJ
OUTHHUX YCIIOBa 3a MPOLEHY (ep BPETHOCTH.

[ToBoiOM M3MEWmEHUX yCllOBa NMpUBpehuBama U akTyelnHe riaobaiHe Kpu3e, JOLUIO je
1o u3Mene ojapehenor 6poja MPC/MC®U, kao u noHomema HOBUX MCOU. V okBupy TM
n3meHa oOjaBsbeH je 1 MCOU 13 - OnmepaBame dep BpeaHoctu. Caapxaj MCOU 13
yCMepeH je Ha (ep BPEeTHOCT M MOCTaB/hakheé OKBHUpA 32 OJaMepaBame (hep BPEIHOCTH, KAa0 U
OKBHpa 3a oOeNoJamHBambUMa y Be3W ca oamepaBameM ¢ep BpemHoctn. MCOU 13 ce
MpUMeERYje y OKOJHOCTHMA KaJia JPYTH CTaHIapAH 3aXTeBajy WU J03B0JbaBajy MpUMEHY dep
BpeaHocTu. thuMe ce He yBoJie HOBU 3aXTE€BH y BE3H ca OJMEpaBalkbeM MMOBHHE U 00aBe3a 1o
dep Bpeanoctu. bynyhm na mperxomHu cranmapau ynyhyjy Ha 00aBe3HY M JI03BOJHEHY
npuMeHy ¢ep BpeHOCTH U Ja IIPH TOME CaMU He caJip’kKe JOBOJHHO MpEIU3Ha yCMepaBama 3a
yTBphuBame (hep BpeTHOCTH U OJeI0JambuBama HHpopmalrja o ¢hep BPeAHOCTH, PEIeBaHTHA
ynytcTBa gata cy caapxkajem MC®U 13. Tlpu yrBphuBamy dhep BpeIHOCTH SHTUTET Tpeda
JOCJICTHO Jla IPUMEY]e TEXHHUKE TIPOIICHE KOje Cy oAroBapajyhe y 1aTum OKOJHOCTHMA U 3a
KOje MMa JIOBOJHHO PaCHOJIOKMBHUX IMOJlaTaka. Y Be3u ca TexHukama mpoiene, MCDOU 13
ynyhyje Ha jeAHy OJ TEXHUKa: TPXKUIIHU MPUCTYI (KOPUCTU IIEHE U Jpyre peleBaHTHE
nHpopMalje ToOMjeHe U3 TPXKUIIHUX TPAHCAKIMja 3a WICHTUYHA WM CIMYHA CPEJCTBA,
00aBe3e WK TPyMy CpeIcTaBa Wiu o0aBesa), MPUCTYIT HaOaBHE BPEIHOCTH (0jpaxkaBa M3HOC
KOju OU ce TPeHYTHO TPa)KHO Yy 3aMEHy 3a KamaluTeT yciayra oapeheHor cpeactsa — rekyhu
TPOIIIAK 3aMEHE) WM MPUXOJIOBHU MPUCTYI (KOHBEPTY]y ce Oyayhu m3HOCHM Ha TeKyhu wiH
JMCKOHTOBAHU U3HOC).

[Tpeamer ucTpaxkuBama y 4eTBPTOM JieJIy paja cy UMILTMKALKje TPUMEHE KOHIIeTTa
¢dep BpeaHOCTH y yclioBUMA TiiobanHe pUHAHCH]CKE KpU3e, y3 MOCeOHO MCTUIAmkEe MOryhux
npaBaia peiekToBama OBOT KOHIIENTAa Ha JIajbH TOK (PUHAHCHjCKE KpH3€, Ka0 U UCTUIAHE
COLIMOJIOIIKE M MOpPAJHO €TUYKE JAUMEH3Hje meroBe npuMeHe. (DUHAHCHjCKE Kpu3e
O3Ha4aBajy CMETHE y (HMHAHCHUPaly CHTUTETAa, KOje IpaTe ONaJame BPEIHOCTH MMOBHHE,
yrpoKeHa JIMKBUIHOCT U COJIBEHTHOCT IPe CBEra €HTUTETa U3 (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa, Kao U
JApYrux MPUBPEAHUX IpaHa W HEraTHUBaH TPEH] NPUBPEHE aKTMBHOCTH Y jeIHO] WJIM BUILE
3emMasba.

Hauwme, y ycnoBuma riobanHe (puHaHCHjCKE KpHU3€ CBE INIACHHMjEe KPUTUKE yCMEpeHe
Cy Ha NpHUMEHy KoHIenTta (ep BpeIHOCTH NPWIMKOM BpEJHOBama HMOBHHE, o0aBe3a U
yTBphuBama (prHAHCH]CKOT IOJI0Kaja MOCIOBHUX cyOjekara. CioM (pUHAHCH)CKOT TPIKUILITA
y CAJ/l-y umao je yTumaja u Ha (UHaHCHjcKa TPXKMINTa HIMPOM CBETa, HAKOH Yera cy
(MHAHCHJCKH MHCTPYMEHTH MHOTHX KOpIIOpaluja KOju Cy BPEJHOBaHU IO (ep BpPeIHOCTH
noctanu Oe3Bpennn mnanupu. Ilocmenuma Tux Jorahaja je  akTyenu3oBambe MHTamka
MEepCHeKTHBE KOHIENTa (ep BPEAHOCTH, HITO je YCIOBUIO oJpeheHe M3MeHe peryaaTopHOr
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OKBUpa Yy TpaBly oMmoryhaBama pekinacudukanuje (UHAHCHJCKUX HWHCTpyMEHaTa M
WCKa3uBama y OMJIAaHCY CTamka yMECTO Yy OWiIaHCy ycnexa HepealM30BaHUX T'yOuTaka
HEepealn30BaHUX JOOUTaKa. Y OBOM JIely paja yKa3aHo je Ha TO Ja perylaTOpHH OKBHP Jaje
MoryhHOCT u300pa OCHOBE BpEAHOBambAa y 3aBUCHOCTH OJ CIOXXEHOCTH MPHUBPEIHOT
ambOujenta. Umajyhu y Buy na y onpel)eHUM OKOJTHOCTHMA PETYIIATOPHU OKBUP HHjE TapaHT
00jeKTHBHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, HEOIXOHO j& €TUYKO MOHAIIAkhe CBUX YUYECHUKA Y
(MHAHCHJCKOM HM3BEIITABaKY, IITO je MOCEOHO UCTAKHYTO Y OBOM JICNTy paja.

Kputuuapu dep BpeqHOCTH Cy 3aCHHBAIM CBOjE KPUTHKE Ja Y yCIOBHMaA Kpuse ¢ep
BPEIHOCT HE MOXe OWTH ImapaMerap Ha OCHOBY KOjeT ¢€ MOTY JOHOCHTHU IMOCJIOBHE OJUTyKe
HapOYMUTO Y OKOJIHOCTUM IUIUTKOT TPXKUIITA, Kaja ce He 00aBJba IOBOJbAH OpOj TpaHCaAKIIH]ja
Ha OCHOBY 4Mjer mpoceka 0u ce yrBpauia ¢ep BpeaHoct. Kputnuapu takohe kao aprymeHT
HaBoJie Tellikohe y npubaBsbamby UHPOpMaIMja ca TPXKUILTA, Jep CBH YUECHUIM Ha TPIKUILITY
HUCY BOJbHU JIa J1ajy UH(OpMaIje O TPKUIITHUM LieHaMa TpaHCakifja 00aB/beHUX ca APYroM
crpanoM. [lopen HaBeeHNX y3pOKa BOJIATHIIHOCTH TOJIaTaka O (ep BPEIHOCTH, 10 e MOXKE
na gohe M ycied Tpelike y OJMepaBamy, IITO J0Kasyje H3JaBamkbe (PUHAHCHUJCKUX
WHCTpYMEHATa KOJH JIAKHO TIPEACTaBIbajy onapeheHy BpeaHoct, omoryhaBajyhu TpaHcakiuje
ca TUM (PUHAHCHJCKUM HHCTPYMEHTHMa Y3 103y Benukor pusuka. C o03upoM Ha TO Ja
(MHAHCH]CKU M3BEIITAjH CaMO O/ipakaBajy eKOHOMCKY PEaTHOCT, MPOIJIACUTH UX KPUBLIEM 3a
€KOHOMCKY KpPH3y jé HEKOPEKTHO a OJIyCTajarbeM O KoHIenTa ¢ep BPeIHOCTH Kpr3a He Ou
6una npepasuleHa.

VY oBOM Jeny paay yKa3aHO je M Ha 3Hauaj eTHYKOT KOJEKCa 3a MPUMEHY KOHIIETITa
dep BpeaHocTH. [IuTame eTHKE W €TUYKHX MPHHIMIA HAPOYHUTO je€ aKTYEeITHO y KOHTEKCTY
edheKTHBHE TpUMEHEe KoHIenTa ¢ep BPEAHOCTH, YCTAHOBJAEHOT Y  aKTYENHO]
pauyHOBOJCTBEHOj peryiaatuBu. OBO crora mTo MelhyHapoJqHa peryiatuBa y A€y
KOHKPETHUX CMEpHHIIA MOjJeIMHUX CTaHIapAa KojuMma ce Bpiiu ynyhuBame Ha mpuMeHy dep
BPEIHOCTH HE Jaje KOHKPETHHja YIYTCTBa O HauuMHY yTrBphuBama ¢ep BpeaHoctu. Ila ce
jaBJba OTIACHOCT OJI MIPUCYCTBA MPEBEIIMKE J03€ CyOjeKTUBH3MA U MOTYhHOCTH 370ymoTpede
OBOI' KOHIIENTa KOJU y TaKBUM OKOJIHOCTUMAa MOXE OWTH YCMEPEH Ha KpeHpame
(MHAHCHJCKUX M3BEIITaja Y IUJbY HHXOBOT y/IajbaBarkba OJ1 PEATHOT CTamka U yCMepaBama y
KEJbEHOM IIpaily Koju oMoryhaBa ocTBapuBame oJpeheHUX MOCIOBHUX IIMJbEBA, YaK M IO
IIEeHy CBECHOT OONHMKOBama (HUHAHCHjCKMX W3BemTaja. [locloBHA, KOpHopaTHBHA U
pauyHOBOJICTBEHA €THKA HAPOYUTO JI0JIa3e JI0 M3pakaja y CUTyalrjaMa Kaja 3a yTBphuBame
(dhep BpeAHOCTH HUCY NOCTYIHE MHGOPMAIMje ca TPXKUIITa, Beh ce ¢ep BpeIHOCT yTBphyje Ha
ocHOBY mporeHe. Cnoboae Koje caapKu pauyHOBOJCTBEHA PEryiaThBa, HAPOUUTO Y JETy
npodecuoHaHe peryjaThuBe Koja ce ogHocu Ha mpumeny MCOU, nonpuHOCH MpoIEeHU
(UHAHCH]CKOT CTama Kao M yrpoKaBamwy yIOPEeIUBOCTH (DMHAHCHJCKUX M3BeIITaja. JenaH of
OYUTJICIHUJUX IOCTYIaKa y KOjeM ce OJpaxkaBajy cJI000Je Cy alTepHATHBE HPUIHKOM
BpelHOBamka ojpeheHnx OWIaHCHUX CTaBKU, 3aTUM ojpehuBame Ipara MaTepHjaTHOT
3HaYaja, carjellaBamb¢ YyCJIOBa 3a pe3epBUCama, TpeTMaH jorahaja HaAKOH JaTyma
W3BEIITaBamka, MPU3HABAKE MPUX0/1a, YTBphHBame ynoTpeOHe BpeAHOCTH, Kiacupukanuja u
pexnacudukainyja (GUHAHCHJCKUX HHCTPyMEHAaTa M Cl. 300T CBera HaBeJEHOT, KaHIUAaT
ucnpaBHO KoHcTaryje na camu MCOU Hucy rapasiuja MCTUHUTOCTH M OOJeKTUBHOCTU
¢uHaHCHjCKUX HU3BelITaja Beh Ja je HEONMXOJHO M €TUYHO TMOHAIlAke CBUX YYECHHKA Yy
(UHAHCHJCKOM W3BEIITaBamby. DUTHM YHHHOLM eTHYKOr pacyhuBama y Be3u ca dep
BpenHouhy cy: npodecHoHaqHM padyyHOBOha KOju BOJAM TOCIOBHE KHMI€ M CacTaBba
¢uHaHCHjCKe u3BelITaje, Mpo(ecHoHaNHM padyyHOBoha KOjU BpLIM YCIyre peBH3Hje H
MEHAIMEHT Kao HOCHJIAIl KOPIOPATUBHE ETHKE.

Y meroMm jelly je ykazaHO Ha UMIUIMKAIUje MPUMEHE PauyyHOBOJICTBEHUX MOJIUTUKA
Ha ¢ep Tmpe3eHTaMjy OWIAHCHUX TMO3WIMja W3BEIITAJHOT eHTuTeTa. llpu3HaBame u
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BpEIHOBAaWmE CTAaBKU (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja MPEICTaB/ba OCHOBHO MUTAKE KOje TPETUPA]Y
pauyHOBOJCTBEHE NOJUTHKE. HaumMme, peryaatopHd padyyHOBOJACTBEHH OKBUP HYECTO
JI03BOJbAaBA NMPUMEHY PA3IMYUTUX METOJA W TOCTyMaka MpPOIEHE MO3WIja (PUHAHCHCKHX
u3BemTaja. llpuMeHa pasaUMUUTHX MeETOJa M TOCTyHaka jJonpuHehe W pasiIuduTUM
BpEeIHOCTUMAa OCHOBHHUX €JIeMEHAaTa M3BEIITaja — MMOBHHE, 00aBe3a, KaluTaia, MpUXoJa U
pacxoma. 300r Tora ce MPUJIMKOM OlieHe (PMHAHCHJKOT TOJIOKaja M HepopMaHCH €HTHTETa
MOpa BOJHWTH pavyyHa M O PAvyyHOBOJCTBEHHM METOJaMa W NPUMEHEHUM IOCTYNIUMAa U
IPUXOBOM YTHIA]y Ha HCKa3HMBambe BPEIHOCTH OCHOBHUX elleMeHaTta (UHAHCH]CKUX
u3BemrTaja 'y oOpauyHckoM mepuony. Ompenesberse MEHAIMEHTa y TOTJIeny MEeToja
BpEIHOBAkAa 3aBUCH O] CHENU(PUIHOCTH TIOCIOBakha U KapaKTEPUCTHKA EHTUTETA M CHEKTpa
JOIMYIITEHUX METOIA Y OKBHPY MPOPECHOHATHOT U 3aKOHCKOT PETYIaTOPHOT OKBHPA.

[ToBe3aHocT KoHIIENTa (ep BPEIHOCTH U OJTyKa MEHAIMEHTA JI0Ka3yje YHmbEeHUIA J1a
Jj€ KOHLENT (ep BPEIHOCTH Y TEOPHUjU BpeAHOBaHA (DMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa JUPEKTHO
npey3er u3 oOnacTh (MHAHCHJCKOT MEHalIMEHTa M TEOpHje HHBECTHpama, IJe CE OBaj
KOHIIETIT MPUMEHUBA0 Ha W3BEJCHE AepHBaTHE (pUHAHCHjCKE MHCTpyMeHTe. UnmeHuna jaa
pPadyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE K0 jeIaH O]l MHCTpYMEeHAaTa MOCJIOBHE MOJUTHKE, IPEICTaBIbajy
WHTEpPHY pEeryJaTUBY KOjy OIpeiesbyje MEHayuMeHT ymyhyje Ha moTpeOy mpaBor u3zbopa
pPauyHOBOJICTBEHHX TIOJHMTHKA, UCTIMTUBAMKA HHUXOBOT YTHIAja HA TOY3IaHOCT M KBaJIHUTET
(UHAHCHJCKUX HM3BEIITAaja, KAa0 U Ha MOTPeOy HUXOBOI CTATHOI NPEUCHUTHBAKA Y IHIbY
epUKacHUjer TIOCIOBHOT OJUTyYHBama. VICTOBpEeMEHO, OIHOCHO TIOBPATHO, aJCKBAaTHO
neuHUCame pPavyyHOBOJCTBEHHMX IIOJIUTHKA 3a BpEIHOBAWmE OWIAHCHUX MO3UIHjA Y3
pasyMeBame CymTHHE (DPUHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha, TOMPHHOCH CAuyWbaBamby KBATHTETHHX
(bMHAHCHJCKUX HW3BEIITaja Kao IMOY3JaHO] OCHOBH ITOCJIOBHOT OJJTy4HMBama YCMEPEHOT Ha
pacT W pa3Boj U3BEIMTajHOT eHTUTEeTa. [Ipema Tome, y OBOM zielly je yKa3aHO Ha KOju HauyuH
MEHAJMEHT, Y OKOJHOCTMMa pa3BHUjeHE KOPHOpaTHBHE KYyAType, MOXKE Ja KOPUCTH
JTUCKPELIMOHO TpaBO Ja IIyTeM pPadyyHOBOJCTBEHMX IOJIUTUKA YTHYE Ha MaTepHjaHy
CaJp)XWHY OWJIaHCa, Ka0 M y KOJUM CJy4dajeBUMa j€ TO IPaBO YCMEPEHO Ha HCIYHECHE
JTyrOPOYHUX HMHTEpeca CEHTUTETa, a Yy KOJUM je TMakK, ciydajeBUMa OHO YyCMEpPEHO Ha
yrpoxaBame (ep npeseHranuje nHpopMaimja caapkaHux y GUHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa.

Y oBOoM Jeny paga KaHOUmaT je ykazao W Ha Moryhe HauumHe MpeBaswIaxema
OrpaHUYCHa TPAJUIIMOHATHOT (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBama. Y TOM KOHTEKCTY HaBOJU
yHanpeheme ocHOBe (DMHAHCHCKOT W3BEIITaBalkba M o0OelojamuBamke Beher oOuma
nHpopMalMja y HalloMeHaama y3 (MHAHCH]JCKE H3BEINTaje Kao M IPOIIUPEHE MOJIena
(UHAHCHJCKOT H3BeIlITaBamba. MeHaMEeHT mpeay3eha MMa OJrOBOPHOCT 3a TO Jia CBOJUM
aKTUBHOCTMMA 00e30eId TakBO OPraHU3aliOHO YCIIOCTABJbaEe PAauyHOBOJCTBEHOT
WHPOPMAIIMOHOT CHUCTEMa KOjU TPEACTaB/ba KBAJIUTETHY OCHOBY 3a CaYHEbaBambE
¢buHaHCHjCcKUX U3BewITaja. llpeBasunaxkeme orpaHuuewma HHPOpPMAIMja TOJApa3yMeBa
KOHIICNITYaTHO MPOIIMPEHEe Mojielia (PMHAHCHUJCKOT M3BEITaBaba, Y CMHUCIY MPE3CHTOBAKA
MOCJIOBHUX MH(OpMaliKja TUIAHCKOT KapakTepa 1 He(hMHAHCUJCKUX UH(OpMaIHja.

Ilectu peo pana mnocBehen je pedrexkroBamy KoHLEnTa ¢ep BPEAHOCTH Ha
peBU3Mjy (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, KaKO Ha E€KCTepHY M HMHTEPHY PEBU3UJy TakO M Ha
¢dopensuuky peBu3Mjy. HezaBucHa exkcTepHa peBHM3HMja CBOjy YJIOry y Be3u ca (ep
MIPE3eHTAIjOM Yy Hpolecy (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBama pealu3yje Kpo3 KOHTPOIy U
Kkpenuounurer uHpopMmanuja. OUHAHCHJCKM HW3BELITajU W M3BEINTA] HE3aBUCHE pEBU3HjE
IpyXajy OMNIITY "3ajelHUYKY"' CIUKYy W MHPOpPMaLUjy O TOME Ja JU cy (PUHAHCHU]CKU
U3BEIITajM W y KO0jo] Mepu (Qep mpe3eHTanuja (UHAHCHJCKOT CTamkba M INeppopMaHch
M3BELITajHOT eHTUTeTa. VIHTepHa peBHM3Mja HajIpe, pa3oTKpHBAa MPEIHOCTH M ciIaboCTH Y
MOCJIOBaly eHTUTeTa. VICTOBpeMeHO, OHAa MMa BEJIMKH 3Ha4a] y ylpaBJbaby PU3UKOM, Kao U Y
Ipolecy KOPHOpaTUBHOT ynpaBibamka. OBO cTOra, IMITO MHTEPHA PEBU3Mja MEHAIMEHTY Jaje



MPENopyKe Y BE3HM Ca KOHLENTOM BPEIHOBama M MCTOBPEMEHO carjiefiaBa MpUMEHY OBOT
KOHIIeNTa WACHTUHUKYjyhr MOTEHIIMjaHe pU3KKE Y BE3U ca UM, IIyTeM Hajla3a, 3aKJbydaka
U Tpenopyka, YuMe HeCyMIbUBO JOTPUHOCH ¢ep mpe3eHTauuju uHpopmaiuja caapkaHux y
(UHAHCHJCKUM H3BelITajuMa. ¥ OBOM JIely paja yKa3aHO je W Ha 3Hauda] (popeH3uuke
pEeBH3MjE YCMEpPEHE Ha OTKPHBAWkE M HCIHTUBAKBEC HE3AKOHUTHUX TpPaHCAKLHUja |
KPUMUHAITHUX PaJlkU y IOCIOBalkYy CHTHTETAa, KOjeé YEeCTO MOTY OUTH Y3POKOBaHE H
MaHUITYJIAIMjOM y BE3U ca HAYMHOM ITPUMEHE KOHIIeTTa (ep BPEIHOCTH.

Y ceamom feiy paja TpeTHpaH j€ IOPECKH acmeKT NpHuMeHe KoHmenrta dep
BPEIHOCTH KpO3 MPHU3MY II0pe3a Ha UMOBHHY, ITOpe3a Ha JOOUT MpaBHUX JHUIAa U TOpe3a Ha
noaary BpeaHocT. OJHOCHO, OBUM JIEJIOM pajia j€ yKa3aHO Ha TO Y KOM TMPaBIy C€ MEHbajy
nopecke 00aBe3e y OKOJHOCTHMA IpHMEHe KoHIienrta ¢gep BpemaHoctu. Kom mopesa Ha
MMOBHHY, OCHOBHIIA ONIOpPE3MBamha MMOBHHE y CTaTHIM j€ HEHA BPEIHOCT y MOCIOBHUM
KibUramMa 0OBE3HMKa Tope3a, 1a mpemMa ToMe, IpuMeHa KOHIenTa (ep BPeIHOCTH yTHYe Ha
noBehame, OJHOCHO CMameme OBE Mopecke obaBese. Y cilydajy oOnope3uBama IMOKIOHA
OCHOBHIIA je Tp>KUIIHA BPEJHOCT MOKIOHEHE MMOBHUHE, KOJy yTBplyje HaAJIEKHU MOPECKU
opran. Kox mope3a Ha MpeHOC alCONIyTHUX IpaBa OCHOBHIIA OMOPE3WBama je& yroBOpPEHA
BpPEAHOCT MMOBHHE KOja j€ MpeIMeT MPEeHOca, OJHOCHO TP)KHIIHA BPEAHOCT KOJy YTBPAH
MIOPECKH OpraH y CIIy4ajy Jia je YrOBOpeHa BPEIHOCT Mamba O] TPKHUIITHE BPETHOCTH HMOBHHE.
[Ipema ToMe, mpuMeHa KoHIeNTa ¢ep BpeAHOCTH je 0e3 yTulaja Ha ONOpe3UBamE MOKIOHA U
MpeHoca arncoxyTHUX mpaBa. Koj mopesa Ha JOOHUT mpaBHUX JUIA MpolieHa (ep BPEeIHOCTH,
0JIHOCHO ycKkiahuBamwe npouemeHe (hep BpeAHOCTH ojpeheHux OUIaHCHUX MO3UIHja Koje ce
eBUJICHTHPAjy Kpo3 OWIaHC ycrexa IUPEeKTHO, NPeKOo MpHXoJa W pacxoja, yTHYe Ha
omnope3uBy A00uT. OCHOBHUIIA 32 PAYyHOBOJICTBEHY aMOPTH3AIM]y CTAITHHX MaTEPHjaTHHX
cpencraBa ce yTBphyje y BUCHHH yckiaheHe HabaBHE BPEJHOCTH HAKOH M3BPIIIEHE MPOIICHE
dbep BpemHOCTH, JOK CE€ Ha OCHOBHIy 3a OOpauyyH aMOpTH3alllje 3a IOPECKe CBPXE HE
oJipa)kaBa IpolieHa (ep BpeIHOCTH OBE UMOBHHE, IIITO UMa 3a MOCIEANILY OJUI0KEHA MTopecka
CpeICTBa, OJHOCHO OJJIOKEHE TMopecke obOaBese. UumeHMIa Ja ce Tmopecka obaBes3a
yTBphyje kao 30up Tekyhe obOaBe3e M OJUIOKEHUX TOpe3a, yKa3yje Ha OUWIJICHAaH YTHIIA]
pUMeHe KoHIenTa (ep BpeAHOCTH Ha OMNOpE3UBambe JOOUTH NMpaBHHUX JUIA. Y BeE3U ca
OTIOpEe3UBakEM  JI0JIaTe€ BPEAHOCTH 3HayajHa je YMILEHUIA Ja C€ OCHOBHIA ONOpPE3UBarmba
yTBphyje Kao HakHana (y HOBILy, CTBapuMa, IIpaBUMa WM yCiIyrama) Kojy oOBE3HUK MpUMa
3a ucnopydeHna j106pa wiu yciyre. Kon npomera nobapa u yciyra Koje mopeckd 0OBE3HHK
U3BpIIM 0€3 HaKHAJEe OCHOBHILY ONOPE3UBamba YMHU TPXKUIIHA - ¢ep BPEIHOCT THUX Jo0apa,
OJIHOCHO yCJIyra y MOMEHTY HacTaHka mpomera. /lakie, y oBOM jeny pajia WIYCTpOBaH je u
aHaJM3HUpaH yTUuIaj ¢pep BpeAHOCTH Ha 00aBe3y M0 OCHOBY MOpe3a Ha J0JaTy BPEIHOCT.

Y 3ak/bydKy [JOKTOPCKE JHCepTanuje, KaHAWAAT pe3uMupa IOorjaBjba U
CHCTeMaTH3yje pe3yiTare MCTpaXHBama KaKo OM OIICHHO Ja JIM Cy IOCTAaBJbEHE XUIIOTE3e
notepheHe. AprymMeHTanmja npeicTaB/beHa Y OBOM pajy yKasyje Ha TO Ja Cy OYHIJIeJHE U
3HauYajHe MMILUTMKalKMje KOHIenTa (ep BpeIHOCTH Ha MOY3AaHOCT (PMHAHCH]CKHX U3BEITaja,
Kako y CTaOWJIHUM yclIOBUMa NpuBpehuBama, Tako U y yclioBuMa (GuHaHCcHjcke kpuze. OHe
ce, Takohe, orienajy u y pacTy M pa3BOjy M3BEIITAjHOI EHTUTETA, Ka0 U y MOCTYyNIUMa
peBU3Mje HUXOBUX (MHAHCHJCKMX M3BEIITaja M HHHUXOBOM IOPECKOM  TpPETMaHYy.
HctoBpemeHo, TUME je MOTBpheHa OMIITa XWUIOTE3a OBOI MCTPAaXHUBama, Ja MPUKA3HBaHE
(UHAHCHJCKOT W MPHUHOCHOT I0JI0Kaja eHTUTeTa 0e3 yBakaBama KOHIENTa (ep BpeaAHOCTH
oHeMoryhaBa HCHyHEHE OCHOBHOT 1MJba (PMHAHCHUJCKOI M3BEIITaBama, JAe()UHHCAHOT
KOHIleNnTyaTHUM okBupoM MCOU, kao mpyxame peadHux (puHaHCHjcKMX HH(OpMaluja o
W3BEIITAJHOM CEHTUTETY aKTyeJIHMM M TOTEHLMJAIHUM HHBECTHTOpUMA, 3ajMOJAaBIMMa U
JPYrUM MOBEPUOLIMMA TP JIOHOIIEHY IOCIOBHUX OJUTyKA.



3AK/bYYAK U ITPEVIOI' KOMUCHUJE

Ha ocHOBy wusmokeHOr w3 cBeoOyxBaTHe aHanu3e, KoMucuja KOHCTaryje na je
kanauaatr mMp Pama CrojaHoBuh ca ycnmexoM M y CKIaay Ca IOCTaBJbEHHM IIMJbEBHMa
NPWIMKOM TpHjaBJ/bHBaa TEME 3a JOKTOPCKY JHcepTanujy oOaBWia mnoTpeOHa
UCTpaXMBama, Npyxkajyhm mnpu Tome oapeheHH Hay4YHH, TEOPHjCKO-METONOJIOMKNA |
NpaKTUYaH JONPHHOC y oOjacTh (MHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka y YCIOBHMAa IpPUMEHE
KoHIenTa (ep BpeaHOoCTH. HaydyHum IONMpHHOC KaHIUAaTa y HCTPAKUBAEKY HABEICHE
npoOieMaTuke oriiena ce y cieachem:

Ilpeo, oCTBapeH je TEOPH|CKH JOMPHHOC HAIIO] CTPYYHO] JINTEPATYPH pa3MaTpameM
KOMILJIEKCHE MpoOjaeMaTuKe MOoy3AaHor (PMHAHCHJCKOT W3BElITaBamba y YCIOBHMAa IMPHUMEHE
KOHIIeTTa ep BPEITHOCTH.

/Jlpy2o, nat je KOMIApaTUBHU TMPUCTYH PETYJIaTOPHOM OKBUPY (DPMHAHCHJCKOT
M3BEIITaBamka Ha TJI00ATHOM HUBOY, Y EBporickoj yuuju u Penyonuiu Cpouju.

Tpehe, w3BpIIEH je OCBPT HAa HETAaTHBHE IIOCIEAWIE 3aKOHCKE PavyyHOBOJICTBEHE
perynatuse y PermyOmuim CpOuju u JaTv peyio3u 3a MPeBa3nuIaXemhe UCTHX.

Yemepmo, 1aT je KPUTUYIKU OCBPT HA T€HE3Y M TEOPHjCKE OCHOBE PauyyHOBOJCTBA (ep
BPEAHOCTH U HeroBux crnenuduunoctu npema MPC/MC®U, y3 pazmaTpame NOTEHLIHUJATHUX
nomera Hopor MCOU 13: OgmepaBare dep BpegHOCTH.

Ilemo, nara je KoMIapaTMBHAa aHalu3a pPavyHOBOJCTBA (ep BpPEOHOCTH U
pauyHOBO/ICTBA UCTOPH]CKOT TPOLIKA U YKA3aHO HA MPEAHOCTH JEIHOT U IPYTroT.

Illecmo, nata je ananu3a pediaekToBama KOHIENTa Gep BPEAHOCTH HA PEBU3H]Y
(hMHAHCH]CKUX M3BEINTaja, KAKO HAa €KCTEPHY M MHTEPHY PEBU3H]Y, TAaKO M Ha (HOPEH3UUKY
peBu3ujy.

Ceomo, TipyKa3aH je yTHIQ] KOHIENTa ¢ep BPETHOCTH Ha OINMOPE3WBAHE MMOBHHE,
OTIOPE3UBAE JI0JIATE BPEAHOCTH U OTIOPE3UBAE JIOOUTH.

Ocmo, yKka3aHO je Ha 3Ha4ya] ETHYKMX IPHHIMIA 3a MPHUMEHY KoHmenta dep
BPEIHOCTH, 300T MIPEBEIUKE 103€ CYOJeKTHBH3MA KOja je JOIMYIITeHa CMEPHHIIaMa T0jeIMHUX
CTaHJapAa.

/leeéemo, carnenanu cy W3a30BH y PavyyHOBOJCTBY (ep BPEIHOCTH M MOTYhHOCTH Ja
ce mo0oJbIa KBAIUTET (PMHAHCH]JCKOT M3BEIITaBama M0 ep BPEIHOCTH Y HAIIIO] 3eMJBbH.

Komucuja koHcTaTyje na je HCTpakuBambe 00aBJLEHO KOPEKTHO U Jia je KaHIuaatT
M0Ka3a0 TOTPEOHY CIIOCOOHOCT W 3Hama 3a 00aBJbakbe HAYYHHX HCTPaKUBamba, TE Ja Cy
pe3ylnTaTd W Hay4YHH JONPHUHOC KaHAWAaTa y CBEMY 3aJ0BOJbaBajyhm W cariacHu ca
onpendama Craryra @akynrera u 3aKkoHa KojuMa ce npesBulajy yclioBH 3a O3UTHUBHY OLIEHY
JOKTOPCKE AucepTaiyje.

CarnacHo HaBeneHoM, Komucuja npeonasxce Hacmaeno-nayunom éehy Exonomckoz
¢axkynmema y Huwy 0a npuxeamu nozumueny oyeny 0okmopcke oucepmavuje mp Paoe
Cmojanosuh noo nasueom ,MMIIVINKAIIMJE KOHHEIITA ®EP BPEJHOCTU HA
HNOYAAHOCT ®UHAHCUJCKUX U3BELITAJA u 000opu weny jaguy ooopany.



VY Humy, jyna 2016.

HYJIAHOBU KOMUCHIE:

1. Mp Tamgmja Bykuh, penosau nmpodecop
Exonomckor ¢akynrera y Humry

2. Jp Jbuspana /Imutposuh llanoma,
penoBHu mpodecop
Exonomckor ¢akynrera y CyboTunu

3. p Hejan Cnacuh, Banpenuu npodecop

Exonomckor gakynrera y Humry

10



