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CaBpeMeHEe TpXKWIIIHE YCJIOBE KapaKTEpHIIe II0jaBa KopIopamuja u
KOpIIOpaTHBHE  OPraHM30BaHOCTH, KoOja  HOApa3yMeBa  CIOXKCHE
uHTepaknuje Mel)y mWeHNM ydecHHIMa. Y YCIOBHMa TIIJI0OAIHOT
MIOCIIOBHOT OKPY)XeHa, IJe JOMHHUpa (IyKTyanuja y TPXKULIHEM
KpeTamuMa, Kopmopamuje ce cycpehy ca  mpomemusomihy,
HEeM3BeCHOIINYy ¥ MOCJIOBHMM pH3UIMMA, OWJIO Aa Cy TO PH3HULM O]
Heyclexa Wid Ccy oa Hempensuhenux ryoOutaka. C o03upoMm naa je
KOpIopaIfja HajCIOKEHUJH OOJNUK yAPYXKHBamka KamuTaia jep je
BJIACHHK JMCTaHIMpPaH O] MOCIOBaka, HAJBAXKHU]E 32 OCTBAPCHE HEHOT
oujba y BHAY AYrOPOYHOr OICTaHKAa je 00e30eIUTH KBaJIUTETHE
uHpOpMalje 0 peann3oBaHuM HepdopMaHcama y BUIY KOPIOPATHBHOT
ycnexa. OCHOBHH H3BOp HMH(OpPManuja O KBaIUTETy KOPIOPATHBHOT
yIpaBjbakhba M YCICIIHOCTH IIOCIOBamba Cy (PUHAHCHjCKH H3BELITAjH.
Kpajmu mmse pauyHOBOACTBEHEe o0Opame mojaTtaka Ccy (pUHAHCHjCKH
U3BEIITAjH KOjU Cy HAMCHCHH HWHTCPHUM KOPUCHHIMMA, ald U
KOPUCHUIIMMA KOjU Ce Hajas3e BaH KOpIopaluje, a 3aMHTEPECOBaHHU Cy 3a
ICHO TIocioBake. Ha Taj HauMH CcBM OHM cTHdy MoryhHocT
NPOLICHUBabha U3JI0KEHOCTH CTBAPHUM M MOTEHLHU]aJHUM PH3HLUMA Y
CBOM OJIHOCY Ca NOjeJIMHaYHUM eHTUTeToM. (DUHAHCHjCKM W3BEIITaju
omoryhamajy KOpHCHHIIMMAa Ja carjiefajy CeKOHOMCKY HCTOPH]Y
KOpIiopaiuje, ajid Cy HEONXOAHH U 3a ¢opMmynucame Oymyhux
mepopmaHcH Koje ce HUCKa3yjy y Bumy Oymyhe 3apane, HOBUAHHX
TOKOBA, TEPCIEKTHBE y MOIJIeAy Kpeupama BpemHocTH U Moryhaomhy
cepBucHpama o00aBe3a. DUHAHCHjCKM W3BEIITAjU  IPEACTABIHA]Y
nHpOPMAIHUjy O]l OIIITET MHTEpeca Koja ce, CXOMHO ToMe, obenonamyje
NyTeM jaBHO IOCTYNHHX perucrapa. TpaHCIapeHTHOCT (HHAHCHjCKUX
U3BeIITaja JIGKH Yy TNOTPeOU MUXOBOT aHAIM3Upamba OJf CTpaHe
NOTEHIMjaIHUX  MHBECTUTOpPa, Kpeauropa, OaHaka W OCTalIUX
3aWHTEPECOBAaHMX YUYECHHKA Ha TPXKMINTY, KOjHU JIOHOCE OMJIyKe O
€KOHOMCKO-(pHHAHCH]CKO] capaimu ca oapeheHom kopropaiujom. Mako
OCHOBHM H3BOp HMH(pOpMaI@ja 3a OLEHY YCIENIHOCTH, (hWHAHCH]CKU
M3BEIITAaji HUCY Y MOTIYHOCTH TOJECHU 3a JaTy HameHy Yy ¢GopMu y
KOjoj cCy TIpe3eHTOBaHM. 3a Jy0Jbe carjeflaBalbe KOpIOpaTUBHE
YCIIEITHOCTH YOOMYajeHO e KOPUCTH MHCTPYMEHTapHjyM aHAMTHYKHX,
(MHAHCH]CKUX TOKa3aTesba. Y NPUBPEIHOj MPAKCH ce Hajuyemhe KopucTe
TpaJAWIMOHAIHE METOJIe aHalW3e KOje Ce 3acHHBajy Ha OLEHH
(MHAHCH]CKOT, MPUHOCHOT M MMOBHHCKOTI MOJI0)Kaja IPUMEHOM pamuo
nokaszaresba. TpaJulMOHANHA aHauu3a Ce 3acHMBAa Ha HCTOPHUjCKHM
mojamuMa Koju ce ymopelyjy ca momanmmMma HCTOT EHTHUTETa U3
MPETXOJHUX TIepPHOJa, T€ Ce JOHOCH 3aK/bydyaK O TPEHIY IOCIOBHE
yenemmHoCTH. [loganm 1o0ujeHn TpaIuIMOHaTHOM aHAJIN30M KOPHUCTE ce
Y 32 KOMIIAPATUBHY aHAJIN3y KOHKYpPEHIIMje Y TIOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM
nepuoay. MeljyTum, HerocTarak OBakBe OIICHE j€ HeHa OIPaHUYSHOCT Ha
NPOTEKIM BPEMEHCKH Iepuox. OCHOBHHM HEIOCTAaTaK TPaAWULMOHATHE
aHalM3e JIKM y UYMIEHHLIM Ja OHAa pa3Marpa IOjeJMHAYHE AacIeKTe
IOCIIOBaka LITO 4ecTo oHeMoryhaBa Qopmupame jeJUHCTBEHE OLCHE
KopnopaTuBHe ycmemHocTH. CaBpeMeHa aHanu3a KOPIOpPaTHBHOT
ycriexa, MopeJ TPeHYTHE IO3MLMje SHTHTETa, HACTOjU Ja MPEIBUIU U
BEroBy KpaTkopouHy Oynayhnoct. OHa ce 3acHHMBA Ha TPaJAWIMOHAIHO]




OLICHM YCIICIIHOCTH TOCJIOBama Koja je HajxorpaljeHa caBpeMeHHM
CTaTHCTHYKUM  MojenuMma. CaBpeMeHa  aHanu3a  KOPIIOpaTUBHE
YCIEIIHOCT C€ 3aCHMBa Ha IMPOTHOCTHYKMM MOJENIMMa KOju Tpeba na
aJIeKBaTHO IpeBHIE Y K0joj Mepu he koprnopanuja Mohu na nociyje 6e3
OuTHHjIX yHampehema, a Kaja je HEONXOAHO TPEeay3eTH Mepe 3a
OTOpaBak M Ha Taj HAYMH eluMuHHcaTH Oymyhe HeratwBHE yTHIaje.
IMocrojelin MPOrHOCTHYKKM MOIETH OLEHE KOPIIOPATHBHE YCIEIIHOCTH
KOjH Cy pa3BHjeHH y CBETY 3aCHOBAHHU Cy Ha (PMHAHCH]jCKAM M3BEILTAjIMa
BHCOKOPa3BHjEHUX IPHUBPEA WIN Cy Pa3BHjaHH Yy IIEPUOTY SKOHOMCKOT
pacta u cTaOWIHOCTH, IITO je MOTIYHO JPYTaddjy MPUBPEIHA aMOHjeHT
y OZIHOCY Ha TPEHYTHO CTamhe HAIlMOHAIHOT TpKuiuTa. CaMUM TUM HHCY
MOY3/IaHH 3a NPUMEHY Ha JOMUIMIHOM TPXKHIITY. YClle[ MaTepHjalHO
3HAYajHUX OrpaHHYeHa TPaJULIMOHAIHE M CaBpeMEHE aHalu3e
KOpPIOpaTHBHE YCIIEIIHOCTH, Hamehe ce 3aXTeB 3a pa3BojeM HallMOHATHOT
Mojienia Ha 0a3u aHAIMTHYKHX Tj. (PMHAHCH]CKHX IOKa3aTesba Koju he y
NOTIYHOCTH OAroBapaTh crenuduyHoctuMa nomaher Tpxkumra. Lluse
pala je KpeupaTH HAIlMOHAJHU MOJEN KOju he oaroBapaTtu BpeMEHY H
ycloBuMa y Kojuma nomalie Kopropamwje mociyjy. Y QyHKOUjH
3aJI0BOJbCHbA TOCTaBJECHOI IMJba HCTPAXKHUBAKA, MPONA3H Ce KO3
HEKOIMKO pasnumyuTux (asza. VY jgeny TEOPH)jCKO-METOIOIOLIKOT
UCTpaXHBamba, Ipukazahe ce TpPeHyTHA CTpydyHa U INPaKTHYHA
CTaHOBHUILTA, IoMaliuX M CTpaHUX ayTopa Kao M HHXOB 0/Ipa3 Ha OLICHY
KopnopatiBHe ycnemHoctn y Cpouju. Emnupujcka ¢asa ucrpaxupama
Tpeba Ja NMpHUKaxke KapaKTepUCTHUKE NMpuBpeaHor amoOujeHta y CpbOujm,
3aTUM KOJU aHAIWTHUYKH T0Ka3aTebH HAjOOJbE PEIPE3CHTY]Y MOCIOBaKka
nomahux Kopropanyja M Kako IyTeM THUX Je(HHUCAHUX I0Ka3aTesba
KpeHpaTH IPOrHOCTHYKU MOJEN, MyTeM CTaTUCTUYKHUX METOZa, Koju he
OWTH MOBOJPHO O0jCKTHBAaH, jeHOCTAaBaH 3a pa3yMeBambe, IpaKTHYaH U
Ja pyxa afekBaTHe HHpopManuje. Y aHaJUTHYKOM ey UCTPaKHBama
Oulie mprkasaH NOCTyNaK pas3Boja HALMOHAIHOT MOJeNa NPUMEHOM
CTaTUTHCTUYKHUX METO/Ia U 0gadup OHOT MoJIeNIa KOjH je mokas3ao HajBehu
cTermeH BepojocTojHOCTH. [lpukazahe ce cynmepHOpHOCT pa3BHjeHOT
MOJIeJla aHajJIM3e KOPIOpPAaTHBHE YCIEIIHOCTH HACYNpOT MOJeNIMMa
pa3BUjeHUM 3a pa3BujeHa TpxkuiiTa. KoHayHa OIeHa OJHOCHO pE3yJTar
CaMOr' MCTPaXXMBama jecTe Ja KpeupaH MOJe] OLEHE KOpPIOpaTHBHE
YCIEIHOCTH JONPUHOCH NoBehiaky epHUKacHOCTH IOHOCHOIA ITOCIIOBHUX
OJUTyKa KaKO €KCTEPHUX TaKO W MHTEPHHX U INPYXKa MOYAaHy OCHOBY 3a
Mepeme KOPIOPAaTUBHOT ycIiexa Ha JoMaheM TP KUIITY.
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Modern market conditions are characterized by the emergence of
corporations and corporate organization, which involves complex
interactions among its participants. In a global business environment
where fluctuations in market trends dominate, corporations face change,
uncertainty, and business risks, whether they are risks of failure or are of
unforeseen losses. Given that the corporation is the most complex form of
capital association since the owner is distanced from the business, the
most important for achieving its goal in the form of long-term survival is
to provide quality information on realized performance in the form of
corporate success. The main source of information about the quality of
corporate governance and business performance are financial statements.
The ultimate objective of accounting data processing is the financial
statements that are intended for internal users as well as for users outside
the corporation and are interested in its business. In this way, they all
acquire the possibility of assessing exposure to real and potential risks in
their relationship with a single entity. The financial statements allow
users to view the corporate history of a corporation, but are also
necessary to formulate future performance that is expressed in the form of
future earnings, cash flows, perspectives in terms of value creation and
the ability to service liabilities. Financial statements represent
information of general interest, which is, accordingly, disclosed through
publicly available registers. The transparency of the financial statements
lies in the need for their analysis by potential investors, creditors, banks
and other interested market participants who make decisions on economic
and financial cooperation with a particular corporation. Although the
primary source of information for evaluating performance, the financial
statements are not entirely appropriate for the purpose in the form in
which they are presented. For a deeper consideration of corporate
performance is usually used an analytic, financial indicator tool. In
commercial practice, the most commonly used traditional methods of
analysis are based on the assessment of financial, yield and property
position using the ratios of indicators. Traditional analysis is based on
historical data that are compared with the data from the same entity from
previous periods, and a conclusion is drawn on the trend of business
success. Data obtained by traditional analysis are used for comparative
analysis of competition in the observed period. However, the lack of such
an assessment is its limit on the past period. The basic lack of traditional
analysis lies in the fact that it considers individual aspects of business,
which often prevents the formation of a unique corporate performance
rating. Contemporary corporate performance analysis, in addition to the
current position of the entity, seeks to anticipate its short-term future. It is
based on a traditional performance assessment that has been upgraded to
modern statistical models. The contemporary analysis of corporate
performance is based on prognostic models that should adequately predict
the extent to which the corporation will be able to operate without
significant improvements, and when it is necessary to take recovery
measures and thereby eliminate future negative impacts. Existing
prognostic models of corporate performance assessments developed in
the world are based on the financial statements of highly developed
economies or developed in a period of economic growth and stability, a
completely different economic environment compared to the current state
of the national market. Therefore, they are not reliable for use on the
domicile market. Due to materially significant limitations of traditional
and modern corporate performance analysis, a demand for the
development of a national model based on analytical ones is imposed.
financial indicators that will fully meet the specifics of the domestic
market. The aim of the paper is to create a national model that will




correspond to the time and conditions in which local corporations
operate. In the function of satisfying the set goal of the research, it passes
through several different phases. In the course of theoretical and
methodological research, current professional and practical views of
domestic and foreign authors will be presented, as well as their reflection
on the assessment of corporate performance in Serbia. The empirical
phase of the research should show the characteristics of the economic
environment in Serbia, then which analytical indicators best represent the
operations of domestic corporations and how through these defined
indicators to create a prognostic model, through statistical methods,
which will be objective enough, easy to understand, practical and provide
adequate information. The analytical part of the research will show the
process of developing a national model using static methods and selecting
the model that showed the highest degree of credibility. The superiority
of the developed model of corporate performance analysis versus models
developed for developed markets will be shown. The final evaluation, or
the result of the research itself, is that the created model of corporate
performance assessment contributes to increasing the efficiency of
business decision makers both external and internal and provides an
important basis for measuring corporate success in the domestic market.
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YBOJI

CaBpeMeHUM TNPUBPEIHUM aMOHMjEHTOM JOMHHHpa II0jaBa KOpIopalHja U KOpPHOpaTHBHE
OPraHM30BaHOCTH, KOja MOJpa3yMeBa CIOKEeHE HHTEpaKluje Mel)y lbeHuM ydecHHuIuMa. 300r
HECTaOMITHOCTH TPXKUIIHOT OKpY)Xema Kopropamnuje ce cycpehy ca HeuwsBecHOmhy u
IOCJIOBHUM PH3MLMMa, OMJIO J1a Cy TO PU3HIM O] HeyclieXa WM Cy OJl HempeaBul)eHux
ryoutaka. Kopropanuja je HajClIOXEHHjU OONHK yIpYXKUBama KaluTalia jep je BIACHHK
JMCTaHLUPAH O] TIOCIIOBAba, TE j€ 32 OCTBAPEHHEC HEHOT IHJba Yy BHY TyrOPOYHOT ONCTaHKA
HEONXOJHAa KOHTHHYHpaHa WH(GOPMHCAHOCT YIPABJbAYKOT KaJapa O pealln30BaHUM
neppopMaHcaMa y BUIy TIOCIOBHOT ycCIIeXa.

TypOyneHTHH YCIOBM Ha TPXKUINTY JAONPHHOCE HEU3BECHOM (DPMHAHCH]CKOM IOJIOXKA]Y
Kopropaiuja. MeHaIMEeHT TeXH KOHTHHYHPAHOM IIOCIIOBaBY, a OJUTYKE KOj€ JTOHOCH MOpajy
OWTH KBaJUTETHE, 3aCHOBaHE Ha WH(pOpMaLUjaMa U3 pPa3IMUYUTHX KOMIAHHU)CKUX
(GYHKIMOHATHHUX JeJ0Ba. JedaH O/ HajBAXHMJUX aclieKaTa IIOCIOBHOT OJUTydHBama Cy
PavyHOBOJCTBEHH IOKa3aTesbl (PMHAHCHjCKOT 3/PaBJba M YCHEIIHOCTU IIOCIOBama. Y TOM
CMUCITy Pa4yHOBOJICTBO J00Mja IPUOPUTETHY yJIOTY HH(DOPMAIIMOHE IMOPIIKE MCHAIMEHTY,
jep mpezacraBjba IpUMapaH U3BOP MH(OpMAlKja 32 CBPXY MOCIOBHOI OJulyuuBama. Camum
THUM, Pa4yHOBOJICTBEHO WH(OPMAIIMOHH CUCTEM C€ Y CaBPEMEHO] KOPIIOPAIHjH TTO3UITUOHUPA
Onvke MEHAIMEHTY, KOjU y CBOj YyIpaBJbadKu TUM 00aBE3HO YKJby4yje€ EKCIepTe U3 OBE
obnacTH.

PaznuunTe Kareropuje ydyecHHWKa Ha TPXKUIITY WMajy Pa3IndUTe MHTEPECE y cariieiaBamby
edekaTa peasM30BaHMX IOCIOBHUX AaKTHBHOCTH Ha mnepdopmaHce kopropauuje. Excrephe
KaTreropvje (QU3MYKUX W MpaBHUX JIMIA 3aMHTEPECOBAHUX 3a MHQOpPMAaIH]y O IMOCIOBHO]
YCIIEIIHOCTU ofipel)eHe Kopropaluje, IpoLewyjy OJIp>KUBOCT MOCIOBamka U PU3HK yllacka y
€KOHOMCKO-()MHAHCH]jCKE BE3€ ca THM MCTHM Ipeay3eheM, Wim pu3uK oOHaBIbamba Capambe.
Te kareropuje cy NpPBEHCTBEHO aKI[MOHApW, MHBECTUTOPH, OaHKe, KyNIH M J00aB/baud U
mupa JApPYIITBEHAa jaBHOCT. AKIMOHapW OLEHYjy KaKO Cy MEHajlepu yIpaBJballd
KOPITOpAIMjOM M KaKaB je KBAIUTET OAJyKa KOje Cy JOHOCHJIHM; HHBECTUTOPHU MPOLEHY]Y Ja
J¥ J1a yIay CBOj KamuTai, OaHKe HAa OCHOBY aHAJIM3€ KOPIOPATUBHE YCIEIIHOCTH JOHOCE
OJUTYKY O (He)omoOpaBamy KpeauTa; KyIie HHTepecyje KOHTUHYUTET HabaBKe Te MpOoLEeHY]y
Jla JU jé €HTUTET y 30HU 3JIpaBOT TOCIIOBama; 100aBJbaud MPOICHY]Y POKOBE HaIIiaTe U
¢uHaHCHjcKy cTabuimHOCT cBor Kynua. Ca apyre crpaHe, MEHalIMEHT MOpPa HEMpPEKHUIHO Jia
IpaTu JTOCTUTHYTH HHUBO MepdopMaHCH, KaKO CBOje€ KOpIOpalje, Tako U IPYTUX EHTUTETa
(kynaria, 106aBJbaya U KOHKYpeHIIHje). Y Be3H ca KOPIIOpalijoM KOjoM YIpaBjba, MEHAIMEHT
Ha 0a3u uHpopManHMja O JOCTUTHYTUM meppopmMaHcama Kperupa IMOCIOBHY MOJUTUKY
nocioBama y Oynyhem BpemeHckoM mepuojgy. CBe OBO yKaszyje Ha YHMILEHHILY J1a TOCTOje
pPa3IMYnUTH MHTEPECH MHOTOOPOJHHX KaTeropuja KOpUCHHKA (PMHAHCHU]CKUX HM3BEUITaja, LITO
OlLIEHYy KOpIOpaTHBHE YCHEIIHOCTH )K€ Ha HAjBUIIM HHUBO 3HAYQJHOCTH Yy JOHOUICHY
KOHKPETHHUX TIOCIIOBHUX OJUTYKA.

OcHOBHU W3BOp WH(pOpMaNHja O KBAJIUTETYy KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbakba U YCHENIHOCTH
[OCJIOBamka Cy IMOJalM IPE3eHTOBAaHW W OO0ENoNameHH y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa.
Kpajpu 1musp padyHOBOJCTBEHE oOpane mojaTaka cy (DMHAHCHJCKHM HW3BEIITAjH KOjU CYy
HaMEHEHU MPBEHCTBEHO €KCTEPHUM KOPHUCHUIIMMA, alld M MHTEPHUM KOPHUCHHUIIMMA KOjH ce
Hajla3e y KOpIIOpanuju, a 3aMHTEPECOBAHU Cy 3a HEHO IMocioBame. Ha Taj HaYMH CBU OHHU
CTHYy MOTYhHOCT NpolLemkUBamba H3JI0KEHOCTH CTBAPHUM U MOTCHLHUjATHUM PH3UIHMMA Y
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CBOM OJIHOCY Ca MOjeJMHAYHUM eHTUTETOM. KopHucHUIM ()MHAHCHjCKUX W3BEIITaja YCICITHO
MOTy Jla carjiefiajy €KOHOMCKY HCTOpHjy Kopropaiudje, Te na dopmynumy Oymayhe
nepdopMaHce Koje ce McKasyjy y Bumy Oyayhe 3apaje, HOBUYaHHUX TOKOBA, MEPCIEKTHBE y
HoTJIely Kpenpama BpeqHoCcTH 1 MoryhHomihy cepBrucuparma ob6asesa.

OUHAHCH]CKH W3BEIITajH OININTE HAaMEHE Cy 3aBpiiHa ¢aza padyHOBOJICTBEHE o0Opaze
NoJaTaka M HHUXOB KBAJIUTET YCIOBJBCH j€ KBAJIUTETOM HHQOpMaIUja Koje Ccy y HbuMa
caapxkane. Haj3HayajHMje paduyHOBOJCTBEHEe HMH(MOpMaIMje Cy MCKa3aHa IMOCIOBHA JOOUT,
MIOCTOjalbe€ M OTKPHUBAKE JIATCHTHUX PE3EPBU U CKPUBEHUX T'yOWTaKa, BPEIHOCT WMOBHHE,
BUCHMHA o0OaBe3a u kanurtaiga. OBe umH(pOpMalMje ce TO0BOAE Y Be3y ca KOHKYPEHTCKUM
KOpIopaiujama, Té C€ BpPIIM HUXOBAa KOMIIApaTHMBHA aHAIM3a, MpOjeKiHja (UHAHCH]CKUX
neppopmancu 3a Oynyhu mepuos U BpeIHOBAHE KOPIOPATUBHUX XapTHja O BPEIHOCTH HA
OCHOBY TaKBHUX IPOjEKIIHja.

OUHAHCH]CKU U3BEIITAjU MPECTaBsbajy HHPOPMAIK]y O] OMIITET HHTEpEca Koja ce, CXOJHO
ToMe, o0enojamyje IyTeM JaBHO JOCTYIHHMX perucrapa. IbuxoBa TpaHCHIapeHTHCOT
NpoM3WiIa3u M3 NOTpede aHamm3e Off CTpaHe MOTEHIMjAIHUX HHBECTUTOPA, KPEAUTOpa,
0aHaka M OCTAJIMX 3aMHTEPECOBAHMX YYECHHUKA Ha TPXKHUINTY, KOjU JOHOCE OJUIyKE O
€KOHOMCKO-()MHAHCH]CKO] capambH ca opeh)eHOM KOPIIOpaIHjoM.

HNaxo ocHOBHM M3BOp MH(pOpMaIHja 32 OLEHY YCIENIHOCTH, (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjH HUCY Y
HOTIYHOCTU TMOAECHU 3a JaTy HaMeHy Yy (opMH y K0jOj Cy IMpE3eHTOBaHHU. Y Ty CBPXY
HEOIXOJ/IHA j€ MPUMEHAa MHCTPYMEHTapHjyMa aHAIUTUYKUX Tj. PUHAHCH]JCKUX I1OKa3aTesba.
HBbuxoBoM pUMEHOM MpPHU OLIEHHW KOPIIOPATHUBHE YCIIEIIHOCTH JIOHOCHOLM MOCIOBHUX OJTyKa
CTHUYY YBUJ Y KBAJIMTET PEAJU30BaHUX MEepPPOpPMAHCH IOCIOBaKA y MPOTEKIOM IEPUOAY,
aJIM ¥ jacaH CUTHAJ O TOME IITa c€ MOXKe OUeKuBaTH y Oyayhem mepuony.

VY mnpuBpeaHoj Mmpakcu ce Hajuemhe KOpPUCTE TpaJUIMOHAIIHE METOJE aHalu3e Koje ce
3aCHMBA]y Ha OLEHU (PMHAHCH]CKOT, MPUHOCHOT U MMOBUHCKOT I0JIOXkaja IPUMEHOM DPaluo
nokaszaresba. MHOTM ayTOpU Cy C€ TOKOM CBOI' MCTPaXXHBAYKOI paja OaBUIM MPUMEHOM
panuo aHanmM3e Kao AaHAJUTUYKE TEXHUKE 3a OLEHY OCTBAPEHUX KOPIOPaTHUBHUX
nepdopmancu. OBoM aHanM30M YTBplyje ce KBalnuTeT ynorpeGe KOpHOpaTHBHUX pecypca
M0J1 YTULAjJeM UHTEPHUX U €eKCTEPHUX (PaKTOpa KOJU ce carjieiaBajy U3 pa3IMuuTUX acleKara.
AKIMOHape Tako HMHTEpecyje AyropoyHa MpopuUTaOMIHOCT M CUTYPHOCT, KPEIUTOPH CY
noceOHO 3aMHTEPECOBAHU 3a MOKa3aTesbe JUMKBHUIHOCTH, @ MEHALIMEHTY Cy OJ 3Hauyaja CBHU
nokaszaTesbu jep Mopa Ja OJpKM BUCOK HHUBO JIMKBHJIHOCTH, KPAaTKOPOYHY M JYTOPOYHY
(UHAHCH]CKY PaBHOTEXY U MPOPUTAOMIHOCT. Y JOMEHY TPaJMIMOHAIHE aHAJIU3€e OleHY]e
ce PUHOCHU M0JI0%kKaj KPO3 aHaJIM3y CTPYKTYpe U pacropena npuxoja, opyro GUHAHCH)CKOT
pe3yiTaTa, pU3MKa OCTBapema (PUHAHCH]CKOT pe3yliTaTa U JIOHhE TauKe PEHTAOWIHOCTH U
¢uHaHCHjcKe MOhH. Y OKBUPY aHaIM3€ HMOBHHCKOT I0JI0%kaja OLIeYje ce MOCIOBHA, (PUKCHA
1 00pTHa MMOBHMHA. AHaNM3a (UHAHCH]CKOT TIOJI0OXkaja 0aBU ce (DMHAHCHJCKOM PaBHOTEKOM
KOja MoJpa3yMeBa Jia Cpe/iCTBa M0 0OMMY U BpEMEHY 3a KOje Cy Be3aHa OAroBapajy oouMy u
BpPEMEHY PACIIOIOKHBOCTH U3BOpa (PUHAHCHpama.

Krnacuuna ananu3sa ce 6a3upa Ha MpoNUIUM gorahajuma v olewkyje KOPIOPAaTUBHY YCIEITHOCT
y MPOTEKJIOM BPEMEHCKOM Meproy. TakBH MoAany UMajy BEJIMKHU 3HA4aj jep MOCTajy OCHOBA
3a KpeWpame BPEJHOCTH 3a HeKHM Oynyhm BpemeHCKHM mnepuoa. TpaaunmoHanHa aHanmnu3a ce
3aCHMBA Ha MCTOPHjCKUM TOJalrMa Koju ce yrnopelyjy ca momamuma McTe Kopropamuje u3
NPETXOJHUX MEepHOAa, TE Ce JIOHOCH 3aKJbydaK O TPEHIy MOCIoBHe ycremHocTH. [lomamm
NOOMjeHH TPAAMLMOHATHOM aHAIM30M KOpPHCTE C€ M 3a KOMIApaTHBHY aHaIHU3Y
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KOHKYPCHIIMj€ y MOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM mepuony. Mehytum, HemocTaTak OBakBe OICHE
je IeHa OrpaHWYCHOCT Ha NPOTEKIM BPEMEHCKH TepHoA. Y CaBpEMEHUM YCIOBHUMA
rI00aTHOT TPXKUIITHOT TpeHAa moBehaBa ce Opoj MokaszaTreshba YCIHEHIHOCTH M KOMIUIUKY]E
IBbUXOBO TyMauelke, a TPAJUIMOHATHO (UHAHCHJCKO PAvYyHOBOJCTBO HHjE IOBOJHHO
NPOTHOCTUYKH OPHJEHTHCAHO T€ CE€ TPETHpa Kao MACHBHH PETUCTPATOP HMCTOPH]CKUX
MOCIIOBHUX MTPOMEHA.

OCHOBHM HEJOCTaTaK TPAJUIMOHAHE aHAIW3E JIKH Yy YHICHUIM Jla OHA pa3sMmarpa
NOjeIMHAYHE aCIEeKTe MOCIOBamka MITO YecTo oHeMoryhaBa (opMupame jeJUHCTBEHE OICHE
KOpPIIOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH. Tako IMojelMHAauYHU AaHATUTUYKH ((UHAHCHJCKU) IMOKa3aTeJbu
MOTy OWTH HEcarjJacHU W YKa3MBaTH Ha Pa3jIMYUT HUBO JOCTHTHYTHX meppopmaHcu (HIp.
KOpIopanuja uMa HUCKY JIMKBUIHOCT, ald je MnpouTaOWiIHA, WX j€ jelaH I0Ka3aTesb
npoduradbuiHoCcTH 100ap 0K je APYTU Mokaszaresb NpoUTabMIHOCTH He3a/10BOJbaBajyhu u
ci1.). OcuM Tora, y TpaauIMOHAIIHO] aHAJIHM3M HE TOCTOjU XHjepapXxHja 3Hadaja pasIuauTHX
AQHAJTMTHYKUX TOKa3aTesba IITO JOJATHO OTEXaBa jJEAMHCTBEHY OIEHY O YCHEIIHOCTH
MOCJIOBamba.

CaBpemMeHa aHanM3a KOPIIOPATUBHOTI yCIleXa, Oope/l TPEHYTHE MO3UI1je EHTUTETa, HaCTOj! J1a
NPEIBUIN U EBHETOBY KpaTkopouHy OyayhHocT. OHa ce 3aCHMBA Ha TPAJAMIIMOHAIHO) OICHH
YCIEIIHOCTA TMOCJIOBamka Koja je HajaorpaheHa caBpeMEHMM CTAaTUCTHYKHUM MOJECIHUMA.
CaBpeMmeHa aHaJIM3a KOPIOPATUBHE YCHEIIHOCTH CE€ 3aCHHMBA HA NMPOTHOCTUYKUM MOJEIUMa
Koju Tpeba 1a aJieKBaTHO MpeaBHIE Yy K0joj Mepu he kopropanuja Mohu na mocmyje 0e3
outHujux yHanpehewa. IlojaBoM NpBUX NPOTHOCTHUKMX MOJENa HacTajla je IpaBa
peBOIIyIMja y MPOLIEHH MOCIOBHOI HEycIlieXa KopIropalyja y CMUCITY HBHXOBOI ONICTaHKA Ha
Tp>kuITy. Mako cy 3acHOBaHM Ha pauyHOBOJCTBEHUM I0JIalliMa, MOJIEH 3a MpeABulame cy
npeaMeT MOoXBasle, alli M KpUTHKA M OCIIOpaBama TEopeTHYapa O]l HacTaHKa 10 JaHac. Y
CBAaKOM CITy4ajy Tpakca je MOTBpuia J1a caBpeMeHa (PMHAHCHjCKa aHaIu3a MOpel UCIPITHOT
UCTpaXMBamka M KBaHTH(ULMpama JOOMjEeHUX pe3yiTaTa, Mopa Ja MPYXH U JAeCKPUITUBHY
o1eHy (PMHAHCH]CKOT CTaTyca U YCIEIIHOCTH MTOCIOBamha KOpIopaIuje.

Jla Ou puHAHCH]CKM U3BELITAjU MPYKUIM HE CaMO OJIFOBOPE Ha MUTama KaKo je Kopropamuja
nocioBana, Beh u kako he mocnoBaru y 6imxoj 6yayhHoctu, mpoOieM UCTpakuBama CBOje
YIIOPUIITE HaJla3u y YMEHCHUIM JIa ce MOocTojehn Moieny omeHe KOpPIopaTHBHE YCIEIIHOCTH
3aCHUBAJy Ha (PMHAHCHJCKUM IOKa3aTeJbUMa MHOCTPAHUX Kopropalnuja, yhje neppopmance
HE OJroBapajy peajHOM NpHUBpeIHOM amMOujeHTy nomahux kopmnopanuja. KsanutaTuBHe
KapaKTepUCTHUKE OKPY)KEHa y KOME EHTHUTETH MOCIyjy OMTHO yTUUY Ha 3HAy4aj MOjeTUHAYHUX
(buHAHCH]CKUX TOKa3aTesba Y YKYIHO)] OLIEHH KOpHopaTHUBHE ycremHocTu. Kapakrepucruke
NPUBPEHOT OKPYXKEHa Ce Ore[ajy y HHBOY JPYIITBEHOI MPOM3BOJA 1O CTAaHOBHUKY WU
3all0CJIEHOM, pAacIlOJOXKUBOCTH pajHEe CHare Mo Opojy M KBaIM(QHUKOBAHOCTH, HHUBOY
IPOAYKTUBHOCTH, &I U MHOTOOPOJHUM TP>KUIIHUM (aKTOPHMa Kao ILITO Cy OJAHOC U 0OUM
TPKUIITHE TIOHY/IE B Tpaxme. [ mobanu3anuja kao cBenpokumajyhu caBpeMeHu poliiec npeTu
OTICTaHKy KaKO MaJMX M CPeImHX KOpHopaluja, Tako U HAallMOHAJIHMX INpHuBpeaa. Takobe,
KapaKTePUCTUKE TPUBPEIHOT CHCTEMa W EKOHOMCKE IIOJINTUKE ce OWUTHO pa3iHKyjy Of
JpXxaBe 0 Jpxase. JlpkaBa MyTeM MOPECKOTr, HApUHCKOT M JIEBU3HOT CHCTEMa OCTBapyje
yTHUIIa) HA €KOHOMH]Yy Tpeay3eha Kako Ha CTpaHH TPOIIKOBA Y BHJY yjarama, Tako W Ha
CTpaHM PACIoJiesie OCTBAPEHOT pe3ynraTa. 300r Tora je BeoMa OMTHO KpeupaTyu HallMOHAIHU
Moel Koju he onroBapat BpeMeHy M yCJIIOBUMa Y KOjuMa Jomahe Kopriopaiije mociyjy.

[Tpobaem rcTpakMBamba je cTora KOHIIEHTPHUCAH Ha pa3Boj mporHoctuukor mojaena (BP-rank)
3a OIICHYy KOPIOPATHBHE YCICIIHOCTH KOjU ce 0a3upa Ha aHAJTMTHYKHM ITOKa3aTesbhMa
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M3padyyHATHM Ha OCHOBY MH(pOpMaIMja Koje Cy nmpe3eHToBaHe y (MHAHCH]CKUM M3BEITajuMa
JOMUIIWIIHUX Kopropaiuja. OCHOBHU MpeAMET pajia je UCTPaKUBALE J1a JIU CE OrpaHHYCHa
nocrojehux MoJierna oleHe MOCIOBHE YCIEITHOCTH KOjH C€ 3aCHUBAjy Ha TOJAllMMa U3 APYTHX
NPUBPEIHUX YyCJIOBAa y CMHUCIY JpyradMjuxX HAIWOHATHUX OKPYXKEHha U JApYyradyujux
BPEMEHCKHUX OJIpEHUIIA, MOTY IIpeBa3uhu pa3BojeM HOBOT Mojiesia KOoju Ou OMO 3acCHOBaH Ha
aKTyeJTHUM (MHAHCHjCKUM IOKa3aTeJbuMa KOpIopanyja Koja MOociyjy y HalMOHATHOM
OKpPYKEHY.

V ckiaay ca HaBeJeHHM oOjpendaMa, IJIaBHA XHUIOTEe3a HAyYHOI HCTPAXKHMBaba MOXKE CE
dbopmynucaT Ha ciaenehu HauWH:

Xo: [Ipumenom modena Koju ce 3acHUBA HA AHATUMUYKUM NOKA3AMELUMA U36€0eHUM HA Oa3u
Gunancujckux ussewumaja mozyhe je noy3oano npedguoemu KOpnopamueHy yCneuHocm.

Ha OCHOBY ITIaBHC XHUIIOTE3C U npo6neMa HUCTPA)KHBamka IMOCTABJBEHE CY cnenehe HU3BCACHC
XHIIOTE3C:

e X;. [IpornocTruku MOZEIN KOjU je€ pa3BHjeH Ha HAIMOHATHOM HHMBOY j€ TOy3/1aHuju 32
OLICHYy KOpPIOpAaTWBHE YCHEIIHOCTH JOMHUIMJIHHX EHTHTETa Of MocTojehnx
MHOCTPaHHUX MOJEJA.

e X,. IlporHocTnuku Monen 3a OLEHY KOpPHOpPaTHBHOI Yycoexa y3uma Yy o03up
KapaKTepUCTUKE NPUBPEIHOT OKpYXEHmha W IMOY3JaHUjU j€ Off MCTOPHUJCKUX Mojena
OLICHE YCIIEITHOCTH MTOCJIOBAbA.

[IpoOnem Tpeba HUCTpaXHTH ca aclieKTa HAay4YHHX TMOJpydja PadyHOBOJICTBA, aHAJIU3E
(GbUHAHCH]JCKUX W3BEIlTaja W MOCIOBHE aHanmu3e. Y JO0CaJalllbuM JOCTHUTHyhnMa Teopuje u
npakce, Ipo0JIeM je y HaIlo] Jp>KaBU HEJTOBOJHHO UCTPAXKEH, jep ce (He)PUMEHY]y MOICIH
KOjU MMajy OrpaHMuema Te€ UX Tpeba TeCTUpaTH M MpeMa MoTpedu pa3BUTU cHenuUUHY
aHAJMTUYKY arapaTypy Ha OCHOBY Koje he ToHOCHOLM O/TyKa TOOUTH MOY3/IaHO YBEPEHE O
JOCTUTHYTOM HHUBOY KOPIIOPATHUBHE YCHEIIHOCTH.

OCHOBHH IIJb UCTPAXKUBAKA j€ J1a C€ pa3BHje aHATUTHUYKH MOJIEN 3a OIEHY KOPIOpaTHUBHE
YCIEIIHOCTH Ha OCHOBY IoJlaTaka M3 (PMHAHCHJCKUX H3BemTaja JoMahux eHtuteTa. OBakaB
Mojien he 6utu TecTUpaH y oJHOCY Ha nmocTojehe Mojenne Kako O ce MmoKas3alio /a JIH je OH IO
CBOJUM TMPOTHOCTUYKHM CIIOCOOHOCTHMA CYyNEepUOpaH y OAHOCY Ha mocrtojehe monene. U3
nedUHUCAHOT 1UJba UCTPAKHUBAKa MMPOUCTUYE OCHOBHA MHTEHIIMja UCTPAXKHUBAka, a TO j€ Ja
ce CBMM KOPHCHHUIIMMa (DMHAHCH]CKHUX M3BEIITaja, 3aMHTEPECOBAHUM 32 MTOCIIOBamke onpel)eHe
Kopropanuje 06e30e1u moy3gaHa NpeauKIiija beHe MOCIOBHE YCIEITHOCTH.

HporpaM HUCTpAKUBakaA O6YXBaTa HCKOJIMKO MCTOAOJIOMKHX KOpaKa KOje Tpe6a CHPOBECTH

® TEOPHjCKO-METOJOJIOIIKUM TMPUCTYIIOM aHaJu3upaTH IMocrojehe crame mporueca
(¢uHaHCHjCKOT HM3BElITaBamka ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha KiIacu(UKalUjy W 3HaYaj
(¢uHAHCH]JCKUX H3BEIlTaja KOju Cy MH(pOpMalMOHA MOJAJOra 3a pa3Boj U IMPUMEHY
NPOTHOCTUYKHUX MOJena,

® UCTPAaXWUTH TJaBHA OTpaHHWYECHAa M HEJOCTAaTKE TPAJAWIMOHAIHUX MOJENa aHaJIn3e
(MHAHCH)CKUX U3BELITAja,
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e carjielaTH OrpaHHWYCHa M HeJOocTaTke mnocrojehux caBpeMeHHX (IMPOTHOCTHYKHUX)
Mojielia aHaau3e (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja,

® Da3BUTH M TECTUPATH HOBH MOJEN 3a OIEHY IOCIOBHE YCIEITHOCTH Ha Y30PKY
nomahux Kopropanuja,

® VIOPEAWTH TPOTHOCTHYKE CIIOCOOHOCTH HOBOI MOJCNIa 3a OIEHY YCIEITHOCTH
MOCJIOBama ca MmocTojehnum mMoennma,

® DpasMOTPUTH PE3YITATEC HUCTPpAXKHMBakba Ca AacCICKTa IIOTBpPAC WM OIIOBpraBama
IIOCTAaBJbCHHUX XUIIOTE3A.

YBoaHu Neo aeduHMIe TpoOiieM U MOTpedy HCTpakHBama, T€ MPEACTaBba Mporpam
UCTpaxkuBama 1o (azama. HakoH yBoma, JOKTOpCKa AucepTalyja calipKu YeTHPH ITOTIIaBIba
KOja KOHTUHYMPAHO BOJE Ka pe3yiaTaTHMa MCTpakKUBama y BUIY MOTBPAE WU oAbalMBama
3a/1aTe XUIOTE3E.

Y mnpBoM jeny JaucepTanMje TNpUKa3aH je WHPOPMAIMOHH KamanuTeT (PHUHAHCH]jCKHX
M3BEIITaja KA0 OCHOBE KOPIOPATUBHOT O/uTyunBama. C 003upoM 11a cy TypOyJIeHTHH yCIOBH
nocjoBamka W TJo0anu3anyja TPXKUINTA M KamuTajla yYTHLOAIA Ja CE pealn30BaHe
nepopmMaHce KOHTHHYMpPAHO cariiefiaBajy, Joja3d J0 JApyradjer MO3UIMOHUpamha
PadyHOBOJICTBEHO-MH(OPMAITMOHOT cucTeMa y Kopropauuju. OBaj MHPOPMAIIMOHU CHCTEM
[I0CTaje OCHOBAa 3a JIOHOUICHE TIOCIOBHUX OJUIyKa M M3AMXKE Cc€ Yy XHjepapxuju
KOPIOpaTUBHUX (YHKIMOHAIHUX JejoBa. BberoBa 1Ba TrnaBHa Jjeia (PUHAHCHJCKO U
yIpaBJbauyko PAauyHOBOJCTBO HaWjaze Ha 3axTeB yHampehewma KBajauTeTa H3BEILTaBambA.
OOGpahen je perynaTUBHH OKBHp KOJU YCIIOBJbaBa KBAJIUTET (DMHAHCH]CKUX H3BEIITaja U
npefcTaB/ba ce y BUAY MpodecHoHalHe, 3aKOHCKe M TpaBHe ocHoBe. HopmaruBHa
perynaruBa JedUHUIIE IpaBUiia U HOPME 3a cacTaB/balbe (PMHAHCH]CKUX M3BElITaja Koju he
OMTH KOMITapaTUBHHU, OOJEKTUBHU M IOJIECHM 3a aHAIU3y. Y OBOM JIely 3aTHM C€ MCTUYE
3Ha4a] (MHAHCH]CKUX H3BEIITaja Yy KOPHMOPATUBHOM OJTyunBamy. CTaBJba CE€ akileHAT Ha
u3Bope MH(OpMaIMja y BUy OMIaHCa CTamka M yclexa W M3BEIlTajy O HOBUAaHMM TOKOBHMA
Kao HOCHOIIMMa HajOMTHHMX ToOJaTaka Koju he yTuiatu Ha TOCIOBHY oanyky. [IpBu neo
3aBpIllaBa c€ MPUKA30M IMPEAHOCTH M HeJocTaTaka OJUlyuyMBamba Ha 0a3u (UHAHCH)CKUX
u3BelTaja. Mcrtuue ce npeaHOCT TOCTYIHOCTH M TPAHCIIAPEHTHOCTH M3BEIITaja, alld U Jajbe
BEUUTH MPOOJIEM HUXOBE 00JEKTHBHOCTH M (ep BpeAHOBamba OMIAHCHUX MO3MIIM]ja, LITO
KOHTUHYUPAHO Hamehe 3axTeBe 3a TMOJu3ameM KBaINTETa (UHAHCH|CKUX HW3BEIITaja
KopIioparuja.

VY npyrom aeay, nocebHa naxma je nocseheHa TpaJuiMOHaIHO] U CABPEMEHO] METOJIU OLICHE
KpPEeIUTHOT OOHHUTETA M YCIEITHOCTH TOCIOBamha. KpuTHUKK OCBPT Ha 00€e MeToze yKa3yje Ha
YUILEHUILY J1a TPAJAULIMOHATIHE METO/E U AaJbe JpiKe MpUMaT y OlleHH OOHUTETa KopIopalyje,
QM TIOCTOje TIOKYIIaju Ja Cce Ta aHalW3a HaJAOTpaad ¥ OCABPEMEHH NPUMEHOM
INPOTHOCTUYKMX MoJeNa Koju mnpenBubajy KpaTKOpoOuHy KopropaTHUBHY OyayhHoct. VY
TpaJMLMOHAIIHO] aHAJIM3M carjiefiaBa ce 3Haua] (MHAHCH]CKOT, UMOBHUHCKOI U MPUHOCHOT
nojoxaja kopropanuje. Hepocrarak ce neduHuIe y aHaTu3u MOCIOBHUX MPOMEHA KOje Cy
ce Beh ogurparne u koje ce AepUHUITY Kao UCTOPHjCKH rmoaaTak. CaBpeMeHa aHaJIn3a KOPUCTH
IOPOTHOCTUYKM MOJET KOJUM BpIIM KBAaHTUTATHBHY QJIW U KBAIUTAaTHBHY OLEHY
peanu3oBanux nepdopmancu. OBIe ce MCTHYE YMELEHUIIA Ja HE IMOCTOJU MOJZET KOjU je
KperpaH Ha 0a3u mojaraka M3 (pUHAHCHjCKMX HM3BemTaja gomahux kopmopauuja. Ha oBaj
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HayMH TII0CTaBjba C€ IHTambE BEPOAOCTOJHE IPHMEHE MOJeNa KOjU Cy KpEHpaHu Yy
pa3BUjeHUjUM IPUBPEIHUM CpeIUHaMa U IpyTrayijeM BPeMEHCKOM mepuoay. MoJienu Koju cy
y OBOM HOTIJIaBJbY IPEACTaB/EHU Kao mocrtojehu mpumemusn moxenu cy EMS Antmanos
mopen, Cannun & Iloproparo mozaen, Kpanunexkos DF nokaszaress u BEX moznen. Ha kpajy
OBOT Jlefla BpIIM C€ HJICHTU(HKOBamHE IMOTpede 3a pas3BojeM Mojella KOpPHOpaTHBHE
YCIIEIIHOCTH Ha 0a3u (UHAHCHJCKUX H3BemTaja aomahux Kopropamnuja, koju Ou 0o
BEPOJIOCTOJHO MPUMEHUB 32 MOCIOBHO OJUTyYMBAI-E CBHX 3aMHTEPECOBAHMX cyOjexara Ha
TPKUIITY.

VY Tpehem aexny, pa3Buja ce Mozaen Ha 0a3u M3BEJCHUX AaHAJIMTHUYKUX IOKa3zaTesba. Hakon
NPBOOUTHOT CyMHpama CTalkba Y MaKpOEKOHOMCKOM OKpYKemy Jomahux Kopropamuja Kao
HoJIa3HE MPETIIOCTABKE y Pa3BOjy MOJENa, IPUCTYIIA Ce Y30PKOBamYy. Y30paK ce cacToju 0.
100 akTMBHUX Kopmopaiyja Koje HUCY OWie y TOCTYNKYy cTe4aja WM JUKBHIAIH]E, Y3
NPUMEHY METOJIe CiIydajHOr y3opka. /la Om Omo pempeseHTaTHBaH, y30paK MOJpa3zyMeBa
KOpITopaIyje Koje Cy OOBE3HUIM pEeBU3Wje W YHMjH C€ (PUHAHCH]CKH H3BEIITAjU jaBHO
obenogamyjy Ha cajTy AreHuuje 3a MpUBpeIHE perucrpe. Tume je HWHXOB KBAIHUTET
Bepru(rKoBaH. Y30pak 00yxBara camo JpYyIITBA KamuTajla ¥ u3y3uMa 0aHke U ocurypasajyha
npymtBa. Mojen ce pa3Buja moj yruuajem cBe Beher Opoja 3axTeBa eKCTEPHHUX KOPHUCHHKA
($UHAHCHjCKMX HM3BEIITaja KOju Xkele aa nol)y A0 jeaHe jeJMHCTBEHE OleHe KOPIOPATUBHOT
ycrmexa ca KpaTKOpO4HOM IporHo3oM Oyayher mocioBama. C 003upoM Ja Cy IOcCaaalimu
MOJIENIN TTOKa3aJId CBOje caboCTh y epro Iy MIPUMEHE HAaKOH HACTYIamka BEIUKE €KOHOMCKE
KpH3€, BEPOJOCTOJHOCT IHHXOBUX peylTara je JOBElIeHa y NHTame. Tpaxu ce OAroBOp
TPaJUIMOHATHIM METOJamMa Koje Cy BeOMa pacmpocTpameHe Ha Jgomahem TpKuImTy.
[TorpeGHO je pa3BUTH Mojen Koju he ce 3acCHMBATH Ha IMoOKa3aTesbuMa U3 (PMHAHCH]CKUX
u3BelTaja JoMahux Kopropaiuja y cCaBpeMeHOM €KOHOMCKOM IPUBPEIHOM LUKIyCcy. Moaen
KOju Tpeba pa3BUTH y 0BOM TpeheM Jieny Mopa MOKa3aTH CBOjy CYNEPUOPHOCT y OJJHOCY Ha
Jocaialimke Mojene, jep he mpe cBera OMTH 3aCHOBaH Ha MoKa3zaTesbuMa W3 (PMHAHCH]CKUX
u3BelITaja gomahux Kopropanuja rjae ce y3uma y o03up U NpUBpEeIHH aMOHjeHT y BUAY
MIOCJIOBHOT OKpY)K€Hha KOjeé MMa CHaKaH YTHIA] Ha KopropaTHBHH ycrex. CTaTHCTHYKe
MeTozie Koje he ce KOpUCTUTH IpU U3pau Mojiena Cy AUCKPUMHHALMOHA aHaJIN3a, jep Cy CBU
Jocajallllbyl  MOJENN pa3BUjeHH Ha 0a3u JUCPUMMHALMOHE (YHKIMjEe U OpAMHAIHA
JOTHCTHYKA perpecuja Koja IOHOCH HOBU TpPEHJ MOJIENUpama IyTeM KaTeropHujalHuX
BapuOJIM TPYITUCAHUX Y KBApTHIIE.

Y derBpTOM Jejy, BpIIM ce€ BepU(HUKalMja pa3BHjEHOI Mojeja IyTeM HEroBe
UMIUIEMEHTallMje Ha (HUHAHCHjCKE WH3BemTaje aomahux Kopropanuja. AHalu3upajy ce
TEeHJIEHIIMje W o0eNexja y IOCMaTpaHOM TIEPUOAY HCTpaKMBamka M pa3Boja Mojena.
[Tpukasyjy ce MakpOEKOHOMCKH IMOKa3aTeJbl KAao KBAJUTATUBHE KapaKTEPUCTUKE OKPYKeHa
KOj€ 3HauajHO JTOMPUHOCE BEPOJIOCTOJHOCTH MOJIENIa U HETOBO] MPEIUKITHOHO] CITOCOOHOCTH.
dopmupa ce y3opak 3a MpUMEHy MoJiesla Ha (PMHAHCHjCKEe M3BeIlTaje JoMahux Koproparuja
¥ HAaKOH CIIPOBe/IeHe 00paje mojaraka myteM cratuctuukor nporpama CIICC mo6uhe ce ce
pe3ynTaTtd, 4Mja TNpe3eHTaluja ¥ aHaiam3a Tpeba na mokaxy aa im je BP-rank momen
KOPIOpPAaTUBHE YCHENTHOCTH BHUCOKE Npenukimone mohu. Ha kpajy ce yrBphyje 3Hauaj
MoOJIeNla ca acrleKTa CBUX MOTyhHMX 3aMHTEpeCcOBAaHUX KOPHCHHKA 3a YCHEIIHOCT MOCIOBamka
HEKe Kopropanuje, OWiIo Aa cy y NuTamy MEHAEpH, BIACHULY, HHBECTUTOPH, OaHKe, KyIIU
U 100aBJbayuH, 1Ma U CaMH 3aII0CICHU PAHULIN.
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Pesynratu uctpaxuBama Tpebda aa IOBEdy 10 KpeHpama MOJeNa 3a OLEHY KOPIIOpaTHBHE
YCIIEIIHOCTH KOjU OM OMO KOpHCTaH y CBaKOJHEBHO] IMPAKCH MNPUIMKOM carje/aBamba
KBaJIMTETAa COICTBEHOI IOCIOBama (0 CTpaHe BJIACHHKA W MEHAllepa) WM pa3Marpama
pesyiTara IociioBama JAPYruxX MpHUBPEAHUX cyOjexata (HOp. KOHKYPEHTCKUX KOpIIOpalyja,
Kymana, go0aBjbaya, IIOTCHIWjaJIHUX WHBECTHIMja © Cil.). Ha oBaj Ha4uMH CBH
3aMHTEPECOBaHM KOPHCHUIM (MHAHCHJCKUX H3BeIITaja MOry ca BehoMm curyphomhy na
JIOHOCE OJUTyKe Koje ce 0a3upajy Ha Hay4HO HOTBP)EHOM MOJENy 3a OIEHY KOPIIOpaTHBHE
YCIICIIHOCTH.
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1. PHUHAHCHUJCKHU U3BEILITAJU KAO UHOOPMAIIMOHHU
OCHOB 3A OLHEHY YCIHEHIHOCTHU ITOCJIOBAIBA

1.1 CaBpemMeHO  NO3MIMOHHMPAKEe M  yJI0ra  padyyHOBOJCTBEHO
HH(OPMALMOHOT CUCTEMA Y KOPIIOPALMjH

Oxpyxeme y kome npenyseha 06aBibajy CBOjy akTHBHOCT KOHCTAHTHO ce Mema. CaBpeMeHn
ycnoBu mpuBpehuBama 00€NeKEHH Cy HWHTCH3MBHUM (pIyKTyanujama TMPUBPEIHHUX
aKTHMBHOCTH Y YCJIOBHMa [IeJIOBama CaBpEeMEHOr KopropaTuBHOr mpexyseha. [mobamna
€KOHOMHja KpO3 IPYIITBEHE, MOJMTHUYKE, KyJITypHE, KaJpoBCKe U Apyre (akrope yTHde Ha
TPXKHIIHO TpuBpehuBame y BUIYy HaMeTama HOBHX O0Oejexja M 3axreBa. VHTeH3uBHpame
KOHKypeHIrje Hamehe mnorpe0y CTalHE aHaIM3e TPXKHUINTA M TO0J0XkKaja KOHKPETHOT
npenyseha Ha memy. IlpomeHe y mHpOpMAnMOHMM M KOMYHHKAlMOHUM TEXHOJOTHjaMa,
NPOMEHE y TP)KHUIIIHO] KOHIEHTPANKjH, KyluMa 1 Jo0aBhadyuma, riiodann3anyja u riiodairHa
peliecrja Kao W peryjaropHa Tela, yTuuy Ha pedopme y pyHkumonucamy npexayseha u y
OKBHpY HEra Ha IPOMEHe y pauyHoBozCTBY. Hamehe ce nmotpeba agexkBaTHOr nmpuiarohaBama
PavyHOBOJCTBEHOT CUCTEMa aKTYEIHUM IIPOMEHaMa y TIOCJIOBabY CaBpEMEHE KOpIIopalyje.

OcCHOBY €KOHOMCKOT pacTa U pa3BOja OpraHu3alfje MpelCTaBbajy 3HAWke, KOHTUHYHpaHa
eaykanuja, wHPOpMAIMje W HHOBanWje. HOBM MoOmenu KOPIOPATUBHOT MCHAIIMEHTA
MoJipa3ymMeBajy KOHCTaHCTHO YyBehaBame 3Hama, MPOMEHE Yy HauuHy IMpeaBuhama u
pa3sMHIUbakha ¥ M3HATAKCHE HOBUX HJIEja, ITO PE3yJTHPA HOBOM YIIOTOM MeHapMeHTa. U3
TOT yria MocMaTpa C€ PauyyHOBOJACTBEHHM CHUTEM KOjU Mopa Ja IMpaTH HacTajie MPOMEHE Y
OKpYXXelhYy Kako OM ce MEHaMEHTy MpYXHJa MMOy3JaHa OCHOBA 3a JOHOUICHE IOCIOBHUX
OJITTyKa U CTPATEIIKO YIIPaBJbamhe.

[TocebHO ce ucTHYe HYXKHOCT yHampehema padyHOBOACTBEHO-WH(OPMAIMOHOT cHUCTEMa Yy
JIOMEHY KBaJuTeTa (UHAHCUJCKOT WH3BelITaBama. @OUHAHCHUJCKM MEHallep Ha 4Yely
pPauyHOBOJICTBEHO-UH(OPMAIIMHOT CUCTeMa Mopa na Oyje TJaBHM Hocuial (puHaHCHjCKe
(GyHKIMje y KOpIopalju U Kao TakaB OATOBOPAH 3a KBAJIUTETHO (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAKE
Koje he omoryhutu ynpaBsbaukuM CTPyKTypaMma MpaBOBpeMEHY akiujy u pekanujy. Iloceban
Harjacak je€ CTaBJbEH Ha HOBY YJOTY YIPaBJbauKOI PadyyHOBOJACTBA KOj€ MOpa HUCHPATUTH
3axTeBe U3MEH-EHOHT IpoIieca yIpaBibakha y MOJEPHUM KOMITaHUjaMa.

VYcieq MHTEH3UBHUX NPOMEHA Y MPUBPEIHOM OKpYXKEHmY KOje IMOCTaje CBe JWHAMHUYHH]e,
KOPIIOPaTUBHU MEHAIMEHT Mopa OuTH (IeKCUOMITHUjU, OpKHU U OJUTYYHHUJU y HaMepu Ja
OCUTYpa YCIIEIIHY TPXKUIIHY MO3ULHK]y. Mema ce CTpaTernjcku U KOHKYPEHTCKU MPUCTYI
KOpropalnuje, BbEeHH LUJbeBH M nepdopmaHce, aal HUCTO TaKO J0Jla3d M JI0 IPOMEHE
nojenuHux cermenara. Iloctoje m apyru (aktopu BaH KOHTpOJE KOMIIaHHjE KOjH CY
MOJljeJHAKO BaXHM y CBOM YTHIQJy Ha BPEIHOCT XapTuja onx BpeaHocTtH. W3rienu 3a
UH/IPYCTPHU)CKO, OIIITE MOCIOBAKE U YCIOBH HAa TPXKHUIUTY XapTHja O BPEAHOCTH, MEPHOJ
uH(IaMje UK Jernpecuje, BEMITaYK YTUIIAJU Ha TPXKUIITE, TIOMYJIapHOCT M0jeAMHUX TUIIOBa
XapTHja OJ] BPEIHOCTH - OBU (DaKTOPU C€ HE MOTY MEPUTH y CMHCIY Ta4yHHMX OJHOCA H
MapruHa GurHOCTH." Nunyctpuja u reorpaduja yTudy Ha KOPIOpaIrjy Kao lbEeHO OKPYKEHeE.

! Graham, B.& Spencer, B.M. (1997). The Interpretation of Financial Statements, Harper Business, crpana 89
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CBe 0BO yKa3yje Ha YMICHUIY Jla C€ MIACHTU(HKYje BaKHA yJIOTra HEPAauyHOBOICTBEHHX
: 2
uHpopmanyja y npeapuhamy U3BpiIaBama 00aBe3a.

PauyHoBoscTBeHH, MH(GOPMAIIMOHK CHUCTEM je OCHOBHHU HM3BOp HMH(OpMAIMja O MOCIOBAbY
Kopriopaije. 3ajeJHO ca yrnpaBJbayKHM M U3BPIIHUM CHCTEMOM YMHHU KOCTYp KOpIopaiiuje.
CBaku 01 OBa TpU CHUCTeMa 00aBJbajy CBOj€ 3aJIaTKE U JOHOCE OJUTYKE KOje Ce TUIY JIeTIOBamha
U UCTYIamba KOpIopaluje Ha TPXKHUIITY.

[1IociI0BHO OKpYyXEHE

|

e ™
Kopniopanuja
\ J
Yupas/bauku Nudpopmanujcku N3BpiuHu
CHCTEM cHCTEM cHCTEM
[lmanupame PauynoBoacTBenu HaGaBka
PykoBoheme HepauynoBoacteenun | [IpousBoama
Kontpona IIponaja
®duHaHcH]je

[Mpuka3s 6poj 1: CaBpeMeHHU KOPIIOPAIIU]jCKU CUCTEM

Kao mto je npeacrasibeHo [Ipukazom 6poj 1, mopen pauyHOBOJCTBEHOT, CBaKa KOopHopaluja
UMa U HEpauyHOBOJCBEeHM uH(popmannoHu cucteM. OH cHabaeBa Kopropauujy
KBAJMTATUBHUM MojanuMa. TH mojany ce NpHUKYIIbajy U3 Pa3IMYUTUX (DYHKIIMOHATHUX
JIeJioBa Kao IITO Cy MAapKEeTHHT (aHalM3a W TpOjeKIja Mpojaaje), MPOU3BOoIama (aHauu3a
TPOIIKOBA MPOU3BO/AKE, OCTBAPEHU KalalUTeTH, peaju3aluja miaHa), GpunaHcuje (aHaausa
JOCTIENINX TOTpaKWBama, Iulahama no0aBjbaunMa, aHAIM3a HOBYAHOT TOKA). AYTIYT
yIpaBJbauykKor MH(POPMALMOHOI CHUCTEMAa je WHIOYT pPadyyHOBOJCTBEHOI WH(pOpPMAIMOHOT
cucreMa. 300T Tora je BeOMa Ba)KHO JIa C€ MPWIMKOM ITO3UIMOHUpPAka PavyyHOBOIACTBEHOT
cucreMa y3Me y 003up KopIropalujcka HeJrnHa Koja 00yXBara U KBaJUTaTUBHO OKPYXKEHE U
rio6anHe MpoMeHe Ha TPXKULITY.

PauyHOBO/ICTBO je je3WK TMOCIOBHE KOMyHHWKamuje. Ha OCHOBYy padyHOBOJCTBEHHX
uHpOpMalMja MEHAIMEHT JIOHOCH HajOMTHHUje TOCIOBHE OJUTyKe. PauyHOBOJICTBEHH CHUCTEM
yuHe Mel)yCOOHO MOBE3aHu €JIEMEHTH KOJH Pa3HOBPCHE MOCIOBHE TPAHCAKIIHM]Ee MPETBAPa]y y
pauyHOBOJICTBeHE MH(popMaluje. PauyHoBojacTBeHe HMH(pOpMaIje Cy Kpajibi MPOU3BOJA U
MIPE3CHTY]y c€ Y (UMHAHCH]CKUM H3BemTajuMa. OUHAHCH]CKH W3BEIITAjH CY 3aBpinHa (asza
o0Opajsie pauyHOBOACTBEHHX TOJ[aTaKa.

2 Bhimani, A., Gulamhussen, M. A., & Lopes, S. D. R. (2010). Accounting and non-accounting determinants of
defoult: An analysis of privately-held firms. Journal of Accounting and Public Policy, 29(6), ctpana 517
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CrnenehuM npuKa3oM HIYCTpPOBaH j€ TOK KpeTama HHPOpMalWja y pavyHOBOJICTBEHO
UH()OPMAIIMOHOM CHCTEMY U CaM IPOLIEC HETOBOT (hYHKIIMOHHCAHA.

HHOPMALMOHH Ympasibame 6azom
CHucTeM rojaraxa

Excrepuu [Ipukynibame Oo6pana I'enepucame Excrepuu
W3BOPH Y mojiaTaka rmojiaTaka unpopmanuja || | KOPHCHUITN
[ IloBpaTHa Be3a ]

WNHuTepHun HNHurepHn
W3BOPH . KOPHCHUITN

P [ Kopmnonanuia ] P H

[ IToBnatHa Be3a ]

ITpuka3 6poj 2: TIpomec hyHKIMOHUCABA PUC-a°

JluMaHUYHE NPOMEHE y IOCIOBakYy CTaBJbajy KOPIOpALMje Mpell CBAKOJHEBHE IOCIOBHE
u3azoBe. Heke kopropaligje ce ycreBajy HOCUTH ca U3a30BUMa J0K ojipehenn 6£>oj J0CIIeBa y
¢uHaHCcHjcKe oTenikohe Mpy 4emy je 10BEAEH y MUTalke HaCTaBaK MOCI0Bamba.

VY ycrnoBuMa eKcnaH3Wje MYJATHHALMOHAIHUX KOMIIaHM]ja, NMPUBPEAHU aMOHUjEeHT je Beoma
HEM3BECTaH W HecTabwiaH. YCHENIHO YHpaBjbamkbe CaBPEMEHOM KOPIOpalHjoM Y
Ha/IJIS)KHOCTH j€ MEHAlIMEHTa U MoJipa3yMeBa e(eKTUBHY U e(pUKacHy peanusannjy beroBux
mbeBa. JlaHalmmky KOPIOpAIHjy KapaKTepHIle IUTypaau3aM LUJbeBa KOJU MPOU3IA3H U3
IUTypai3Ma HHTEepeca Pa3InuUTUX HHTEPECEHATa 32 OCHUBAE U HEeH yCIIeIaH pal.

[lnbeBu oap:kaBama JOOMTKA, pacTa M pa3Boja KOpIHoOpaluje, MOTY Ce€ YCHEIIHO OCTBAPUTHU
camMoO y3 moMoh KBaJIUTETHUX, PEJIEBAHTHUX U MOY3JaHUX HH(OpMaIMja, aJIpecOBaHHUX Ha
pasIYuTe HUBOE W 3a Pa3IMUMTe aKTHBHOCTUM MEHalIMeHTa mnpenayseha. YmpaBo y Tome je
3Hayaj pavyyHOBOJACTBEHO-MH(POPMAIMOHOI cucTeMa jep Tpeba aa 00e30eau 3a710BOJBEHE
UH(POPMALIMOHUX UHTEpeca MHOTOOPOJHUX €KCTEPHUX M MHTEPHUX KOPUCHHKA.

KBanureran u cTpy4aH MeEHaIMEHT TMOJp)KaH HaNpeJHUM U PavyyHOBOJCTBEHUM
uH(popMalijaMa je TpeAycloB 3a e(UKACHO YIpaBJbalkbe KOPIOPATUBHUM Ipeaysehem,
HapOYUTO Yy YCIOBMMa CaBpeMeHe (QHUHAHCHjCKe Kpu3e. bp3e TEeXHHUUKO-TEXHOJOIIKEe
IIpOMEHe, CHa)XXKHHja KOHKYpEHIIMja He caMO y OKBHUPY HallMOHAJIHOT, Beh M cBeTcKor
TPKUINTA, KA0 M HapacTajyhu 3axTeBH MOTpoOIIaya BE3aHH 3a KOHTHHYHPAHO MOOOJbIIAHkE

3 ¥arep, K., Mamuh-Cauep, U., Cesep, C. u XKarep, JI. (2008). Ananusa ¢unancujckux uséewmaja, crpana 49
436H3€p0BI/Ih, P. (2006), Awanumuuxu nocmynyu npu OYeHU BPEMEHCKEe HEeOSPAHUYEHOCMU NOCI08arA,
Marwucrpapcku pan. 3arped: EkoHomcku dakynrer, cTpana 8
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

atpulOyTra  OpOM3BOJA,  JOMNPUHENIM Cy  HOBOM  IO3ULIUOHHpAKY  CaBPEMEHOT
pPavyHOBOJICTBEHOT, HH(POPMAIIMOHOT CHCTEMa KOTa YWHE J[BE TPaHe PavyyHOBOJCTBA U jeJaH
JIeo mpunaaa odOpaau mojaTaka, Ito je U mpuKazaHo ciaeaehoM UiycTpaimjoM:

PAYYHOBOJICTBEHO
WH®OPMALIMOHHA
CHCTEM
A 4
®UHAHCHICKO YIIPAB/bAYKO CUCTEMHU
PAYYHOBOJICTBO PAUYYHOBOJCTBO MMPOLIECYUPAIbA
MOJATAKA
EKCTEPHHU HUHTEPHU
OUHAHCUICKHA O®UHAHCUICKHA
MU3BELITAJU M3BELITAJHA

I[Mpuka3 6poj 3: CTpykTypa pauyHOBOJCTBEHO- HHPOPMAIIHOHOT CHCTEMA

Ycnex MeHalMEeHTa y OJUIydydBamby M KOHTPOJIM IOCIOBHO (PMHAHCH]CKMX IIpoleca y
KOPIOPAIMjH 3aBUCH O] KOJIMYMHE U KBAJUTETA PACIONIOKUBUX MHPopManuja. CaM mporiec
ylpaBJbamka MpeacTaB/ba paj ca HHpopManyjamMa, caMMM THM YCIEUIHO YIIPaBJbambe
MOCJIOBHMM CHUCTEMHMa TEIIKO C€ MOXKE€ M 3aMHCIUTUH 0O€3 pacrojiaramka BEITUKHUM OpojeM
peNeBaHTHUX M NMOY3JaHUX MHpOpMalnuja. MeHalMEeHT BOJM U yCMepaBa MOCIOBHU CHUCTEM
TaKo ILITO HEMPEKUAHO NpeaBuha HeroBy peHTaOMIIHOCT U PEHTa0MIHOCT HEeroBUX o0jeKara
U CerMeHaTa aKTUBHOCTH U MpaTH HHXO0BA OCTBapema. Mepeme peHTaOMIIHOCTH je pobiem
PauyHOBOJCTBEHO-UH(OPMALIMOHOT CUCTEMA, KOI'da KOHTPOJUIY (PMHAHCH]CKO U YIPaBJbAYKO
padyHOBOJCTBO.”

VY ycnoBuMa riobanu3zaiyje pauyHOBOACTBEHO-UH(POPMALIMOHH CHCTEM oIl BHIIE J00Mja Ha
3Hauajy, jep je YKpyIlUbaBambeM KaluTajla U3 TP)KUIIHE yTakMulle n30aueH BeIUKU Opoj
Mmanux npenyseha. ¥ musby oncranka U peanusanuje KOHTUHYHPAHOT MOCIOBamka, MEHAIIMEHT
Mopa TecHO na capalyje ca padyHoBohama koje he kpeupameM M TyMauemeM OpOojuaHuXx
nojaTaka CTBOPUTU IOY3JaHy OCHOBY 3a PEaJHO carjielaBambe CUTYyalldje M IMpeay3uMarme
KOPEKTHUBHUX aKIIHja.

@DHUHAHCHJCKM MEHallep yrnpaBjba pPadyyHOBOACTBEHUM, HH(POPMALMOHUM CHCTEMOM KOjU
npejcTaB/ba HajBehu MHPOPMAIMOHUM CHUCTEM Yy YKYIHOM IOCIOBHOM HH(POPMAIMOHOM
cUCcTeMy Kopropanuje. Yjora oBor cucTeMa y HMH(OpPMAaIMOHO] MOAPIIIK (UHAHCH]CKOM
MEHAIIMEHTY j€ OTpOMHA, jep mIolanu3anuja TOCIOBaka M TPXKHINTA, HWHTCH3WBHUPAKHE
KOHKYPEHIIMje M IMPOMEHE y OKpPYXEHhY HHUIMPAJy CTPETETHjCKH IPHUCTYI YIIpaBibaby
npeayseheM Koju moapazymeBa OKpeTame Ka OKpYXKewmYy, (IeKCHOWIIHY OpTraHW3alluoHy

% Craummmh, C., (2014). Baxxnoct npuMeHe ()MHAHCH]CKOT W3BjLITABaMbA 32 Pa3B0Oj KOPIIOPATUBHOT yIIPaBJbamba.
VY: @Qunancujcko uzsewimaasre y GyHKYUjU KOPROPAMUBHOZ YNPAG/bared. CTpaHa 74
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CTPYKTYpYy Koja he yZ0BOJBUTH 3axTeBMMa Kymana, qo0aBjbaya W CBOJCTBUMA MPOM3BOAA U
. . 6
CBEMY ILITO JieNyje Ka 000JbIIaky KOHKYPEHTCKE IMO3UIIje HA TPIKULITY.

VY HammMm ycnoBuMa mpuBpehuBama /Ba IJIaBHa Jella OBOI cHcTeMa — (DUHAHCHJCKO H
yIIPaBJba4KO pPAYyHOBOJACTBO C€ Hala3e IMped HOBUM 3axTeBUMa 3a IpOMEHaMa |
yHanpehemrnma. DUHAHCH]CKO pauyHOBOJCTBO MOpa Jla IOCTUTHE MOTpedaH HUBO KBaJIUTETA
(MHAHCHjCKOT HM3BEUITaBamba KAa0 M HErOBY KOHTPOJIY Y IMJbY 33J0BOJbCHA KOPHCHUYKHX
notpeda Koja Ccy Be3aHa 3a CTaOMITHO (YHKIIMOHUCAE TPXKUIMITA KanuTana. OHO je eKCTEpHO
OPHMjEHTHCAHO ¥ HAaMEHEHO MHBECTUTOPHMA, N00aBJbaunMa, KyNIUMa, jaBHOCTH, JIPKABHUM
opraHuMa ¥ aHaJUTH4YapuMa, KpEeAUTOpUMa M 3aMOCICHHUM paJHUIMMA. YTPaBbadyKo
pPavyHOBOJCTBO NpEACTaB/ba HHGPOPMAIMOHY MOJPIIKY MEHAaMEHTY Y YCHEIIHOM
yIIpaBJbakhy MECH]OM, IIMJBCBUMA, CTpaTerrjama u nepopmancama koprnopamuje. OHo ryou
CBOjy TpaJMLMOHAIHY JAUMEH3W]y U y caBpeMeHuM QuykTyupajyhum ycrnoBuma
npuBpehuBama 1001ja HOBY CTPATEUIKy JUMEH3H]Y.

VY cBeTiy OBaKBHUX JICIIaBama, PavyHOBOJACTBEHO-MH(DOPMAIMOHU CHUCTEM CE€ y CABPEMEHO]
KOPIOpaluju MO3UIMOHUPA ONMKe MEHAIMEHTY, KOjU y CBOj yNpaBJbauyku THUM O0aBE3HO
VKJbyUyje eKcHepTe M3 0o0JacTh PadyyHOBOJACTBA, a (PMHAHCH]CKO H3BEILITABAE IMOCTaje
MohaH MHCTPYMEHT KOjU MEHAIMEHTY CTOjU Ha pacrojiaramy 3a KOHTPOJMCAHE BUTAITHHX
HOJyra KOPIOPaTHBHE OJAPKUBOCTH, HAPOYUTO Yy TIEPHOAY HECTAOIMHE NPUBPEIHE
AKTUBHOCTH KaKBa je TPEHYTHO y HAIIEeM PETHOHY.

1.2 HopmaTuBHA peryJiaTuBa (pMHAHCHjCKOT M3BEIITABAKA

HopmatuBHa ocHOBa (prHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka MOpa3yMeBa HOpMeE U MpaBuiia y mporecy
U3BEILTaBaka, Kako Ou (MHAHCH]CKM M3BELITaju OWJIM CacTaBJb€HU Yy CKJIAAy ca HEHOM
perynatuBoM. OMoryhaBa kopropaiyjamMa HeCMETaH MPUCTYN (UHAHCHU]JCKUM TPXKUIITHMA
IIMPOM CBETa, a KOPUCHUIIMMA (PMHAHCHJCKUX M3BelTaja, 0e3 0031pa Ha HUXOBY BEIMUNHY,
npy’ka Moy3JjaHy OCHOBY 3a IOCJIOBHO OjTyunBame. HopmaTuBHa perynatuBa (MHaAHCH]CKOT
U3BellTaBamka 00yxBaTa Npo(heCUOHAIIHY, 3aKOHCKY U UHTEPHY PETryJIaTHUBY.

1.2.1 TlpodecuoHaJIHU peryjIaTOPHU OKBUP

[Tpouiec xapMoHwm3aiyje (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBalkba OJABHO j€ TMpelIao HaI[MOHATHE
rpa"uIe. Ymopemo ca pa3BojeM (UHAHCHJCKUX TPIKHUINTA HAIMOHATHUX W PETHOHATHUX
€KOHOMH]a, a MIOTOM CTBapame CBETCKOT (DMHAHCH]CKOT TPXKHILTA, Y MPBU TUIaH UCTAKHYT j€
3Haua] CTaHJapAu3alvje W XapMOHM3alWje (UHAHCHJCKOT W3BeIITaBama. I[IpumenHa
npodecuoHanHe peryaaTuBe y Buay MehyHaponHuX padyHOBOJCTBEHUX CTaHOapiaa u
Melhynaponaux ctangapnaa (GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama je Mpollec Koju Tpeda moapikaBaTH,

® Xajupux, J. (2010). VHoBaimje U y4eme y padyHOBOACTBY Y (YHKIMjH KBAIUTETHOT (PHHAHCHjCKOT
M3BeIlTaBamka U pacta opranusanuje. Y: Huosayuje u yuere y yuny pacma opeanuzayuje CM2010. Cybortuna:
ExoHOMCKH dakynreT , cTpana 26

" Xajupux, J., (2011). MutepHo GHHAHCHjCKO H3BEIITABARE y (DYHKIHjH MEHALIEPCKOT OJUTY4HBAIbA Y IIEPHOILY
kpuze. ¥Y: PauyHoBoacTBo u Menanment. Crutut: XpBarcku pauyHoBoha, crpana 44
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jep BEroBUM MPUXBATAkHEM yjeIHaUaBame (DMHAHCH]CKUX U3BelTaja kpehe y mpaBoM cMmepy.
. . . 8
Pasno3u koju ykasyjy Ha Hy>KHOCT OBOT ITpoIieca orjieaajy ce y ciaenehem:

1) rodanu3anrja CBETCKOT TPIXKUINTA — WHTEPECH KOju Mpouctudy u3 mehycobHor
€KOHOMCKOT ITOBE3UBamkba PA3JIMYUTX 3eMajba M HACTAHAK PA3IMYUTHX TMOJTUTUYKHX H
€KOHOMCKHX WHTETpaIuja;

2) yTUIAj MYJITHHAIIMOHAJIHUX KOMIIaHWja — HajBehe yuemhe y CBETCKO] pa3MEeHH U
TpaHcdepy pauyHOBOICTBEHE TEXHOJIOTH]E;

3) MHTEpHALMOHANIM3AallM]ja TPXKUIITA KalluTajaa y KOjeM ce MyJITHUHALMOHAIIHE KOMIIaHH]e
jaBJpajy y yJIO3U TpaXXHoOIa KaluTaja, T€ C€ Y YCIOBHMA PAa3HOIUKOT M3EUITaBamka O]l
WHBECTUTOPA OYEKYje MOCEAOBAkE IUPOKOT CIIEKTPa pauyHOBOJICTBEHOT 3HAMKA KAKO
0u ce JoHese KOHKPETHE OJUIYKE O UHBECTUPay U JI€3UHBECTHPAY.

IIpohecHOHAIHI PEryIaTOpPHH OKBHP 00yxBaTa:’

e KoHmenryanHu OokBUp 3a (uHaHCHjCKO u3BemTaBame (Conceptual Framework for
Financial Reporting ),

e Melynapoane pauyHoBojcTBeHe ctanmapae (International Accounting Standards -
IAS)

e Melynapoane cranaapae (¢uHaHCHjcKOr m3BemraBama (InternationalFinancial
Reporting Standards - IFRS),

e Tymauemwa Koja Cy cactaBHH Jeo cranaapaa (Standing Interpretation Committee -
SIC);

e MehynaponaHe cranaapae (PUHAHCHJCKOI H3BEILTaBama 3a Maja U Cpelmba IpaBHA
muiia — MC®U 3a MCIIT (International Financial Reporting Standard for Small and
Medium-sized Entities - IFRS for SMES),

e Ertuuku xopekc 3a mpodecuonanse pauyHoBohe (Code of Ethics for Professional
Accountants).

KoHuenTtyanHu okBHp 00yXBaTa OCHOBHE INPHHILMIIE HAa KOjUMa Ce€ TeMEJbU IpHUIpeMa U
o0enoamuBamke PUHAHCH]CKUX M3BEITaja 3a eKcTepHe KopucHUKe. OCHOBHE MPETIIOCTABKE
Ha KOjHMa Ce JJaHAC 3aCHHUBA (MHAHCHjCKO H3BEIITABAME CY: 0

CramHOCT nociIoBama MpUBpeHOT cydjekra - Going concern KoHuenT

Hacranak nocioBHor norahaja — Haueno GakTypucaHe peaau3salyje

®ep npesentanyja u ycarnamenoct ca MPC u MCOU

JlocneaHoCT — mpe3eHTalrja CTaBKy y (MHAHCHJCUM M3BEIITajuMa Mopa J1a Oyze ucra
y BHIIIE Y3aCTOIHMX MepHoa 300r yopeIMBHOCTH MOAaTaka

e MarepujanHocT — CBaka MaTepHjaJlHO 3HayajHa CTaBka Mopa OUTH TOCceOHO
obenojameHa

Xajapux, J. (2010). KpamuretHo (HUHAHCHjCKO W3BEINTaBalkE¢ Kao PreTrnocraBka (QyHKIIMOHUCAA
(uHaHCHjCKOT TpXXuIITa, AHaru 6poj 23, crpana 188
9 Bugern y: International Federation of Accountants. (2011). Regulation of Accountancy Profession. New York:
IFAC
0 Xajupux, J. (2014). Vnurerpanuja caBpeMeHHX MOJeNa aHAamu3e (DHHAHCHICKHX H3BEIITAja y (yHKIMjH
npoueHe going concern-a. Y:  Humeepayuowu npoyecu y YHKYuju KOHKYDEHMHOCMU U eKOHOMCKe
euxacnocmu CM2014. Cy6oruua: Ekonomcku dakynrer, ctpana 60
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e VYHopenuBOCT — NOJAIM MPETXOJHE U TeKyhe TrorHe Mopajy ce YIOPEIHO MPUKa3aTH
y (MHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa

e Upentudukanuja — GpuHaHCH]CKM U3BEIITaju Tpeba na Oymy jacHO oapehenHu u aa ce
uH(popMaIFje caapKaHe Y BbUMa PA3IHKYjy Ol Apyrux uHpopMaija 00jaBJbeHUX Y
UCTOM JIOKYMEHTY

e lImoBuHy, obOaBe3e, mpuxoie W pacxone He Tpeba mpebujaTu Beh WX OIBOjEHO
00en0JaHUTH

Kao rmaBHa mpermocTaBka (DMHAHCHJCKOT W3BEIITaBalka j€ IOCIOBAaKkE 3aCHOBAHO Ha
npuHnuny Going concern. Going CONCErn ce HMCTOBPEMEHO HAa3WBa M MPUHIMAI TPajHOT
nocioBama mpenyseha. PauyHOBOACTBO cacraBjba (DMHAHCHjCKE W3BEINTAje  TOJ
npeTnocTaBkoM Ja he mpemy3ehe HacTaBUTH 1a mociyje 0e3 mpeKkuaa U Ja je CrocoOHO aa
U3MHpYje CBOje pocrernie o0aBe3e. YKOIMKO ce MpuMeTe mopeMehaju y mociioBamy KOju MOTY
030MJbHHjE J1a yTPO3€e OCHOBHE TOJIyre OApKUBOCTH mpeay3eha, Going concern mpermnocraBka
he OuTH 3aMemeHa MPETIOCTaBKOM O Moryhem OaHKpOTCTBY WJIM JIMKBUAAUUjU Tpenayseha,
HITO ce Mopa 00eNno/laHuTH y HaroMeHaMma y3 (uHaHcujcke u3BemTaje. [IpBu curxan xoju
yKa3yje Ha ersucTeHIyjaine npobdieme mnpenyseha je HemoryhHoct npeny3eha ma HacraBu
U3BpIIIABakEe CBOjUX JOCIEINX o0aBe3a 0e3 3Ha4ajHOT pacrojarambha UMOBHHOM BaH PEIOBHOT
[10CII0BAbA U PECTPYKTYHpamby ayra. ™

[Tox npernoctaBkom GOiNG CONCErN mociioBama padyyHOBOhe BpeIHYjy HMOBHHY U 00aBe3e, a
BJIACHUIM JOHOCE OJUIYKY O TPEeTMaHy OCTBApEHOI pe3ynrara. 300r Tora cBake rofuHe Kajaa
ce mpurpemajy pUHaHCH]CKU U3BEILITaju, MEHAIMEHT y capaJmbU ca PauyHOBOACTBOM MOpa
Jla IPOBEPU UCITYH-EHOCT MPETIIOCTAaBKU O KOHTUHYUPAHOM I10CIIOBamY, a TO CY:

e JIMKBUAHOCT — CIOCOOHOCT U3MHpEHa JOCHENNX 00aBe3a
e IIpodurabunnoct — npeaysehe mocmyje ca JOOUTKOM

CBpxa KOHIENTYyaJTHOI OKBHpA j€ Ja KOHTUYHYpaHO UCHHUTYje moctojehe pauyHOBOJCTBEHE
craHfgapie u Ja nomaxe Opbopy 3a MelhyHaponHy pauyHOBOJACTBEHY pEryJaTUBY Y
JIOHOIIEHY HOBHX craHmapaa. OKBHp Jenyje y TpaBIly CMamema Opoja anTepHaTHBHUX
pPauyHOBOJICTBEHHUX IIOCTYNaka KOJU Cy JO3BOJBEHM Yy CKIaAy ca CTaHJapAuMa.
Konuenryanau okBup He AedUHUIIE CTaHAAp/AE, OH MOMaXKe FUXOBY MPHUMEHY U IOMaXke
KOpUCHHUIIMMA (MHAHCHJCKUX M3BELITaja y TyMmMauemy ojpeheHMX KaTeropuja OMIaHCHUX
MTO3HIIH]a.

[Ipema KonmenTtyaaHoM OKBUpPY 3a (DMHAHCHjCKO W3BEUITaBa-€ MOCTOJH BHIIE OCHOBA 3a
npolieHy (Mepeme) No3unnja GUHAHCH]CKUX H3BemTaja:12

e lcropujcku Tpollak — UMOBHHA C€ €BUACHTHpPA Y BUCHHH W3HOCAa TOTOBHHE WIIH
TOTOBMHCKUX €KBHMBaJleHaTa KOju je ruiaheH wim ¢ep BpeqHOCTH HAJOKHAlIEe JaaTe 3a
CTHUIIalbe Y MOMEHTY HHXOBOT cTHIama. (O0aBe3e ce EeBHUJICHTHPA]y IO H3HOCY
NpUMJbCHE HAJIOKHAJE y 3aMEHY 3a 00aBe3y, WIM Y HEKUM OKOJIHOCTHMA (Ha TpuMep,

" Tlerxosuu, B. u Xajupux, J. (2015). PauyHoBoacTBeHa moapmka GOing CONCErN CTpaTerhju MOCIOBamba y
yenoBuma pactyhe rnobanusanuje. Y: Cmpameeuja passoja u konzucmenmuocm exonomckux cucmema 20.
Wutepnanuonannu Hayuynu ckyn CM2015.Cy6oruna: ExoHomcku ¢pakynret, crpaHa 40

2 MunncrapctBo  dumancuja PenyGmuke CpGuje (2013a). Konyenmyannu okeup 3a  uuancujcko
uzeewmasarwe. beorpan: MunucrapcTso puHaHcHja
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nope3 Ha JIOOWTaK), y U3HOCY FOTOBHUHE WJIM TOTOBUHCKOT €KBHBAJICHTA 33 KOJH CE€
ouekyje na he Outu mahen 3a u3MuUpeme 00aBe3e y TOKY peIOBHOT MOCIOBAKA;

e Texkyhu Tpomak — HMOBHHAa ce€ IMpHKa3yje Yy BHCHHM W3HOCA TOTOBHHE WJIH
TOTOBHHCKHX CKBHMBAJICHaTa Koju OW Tpebajo Ja ce IjaTte Aa OuW ce HWcTa WU
€KBHBaJICHTHA MMOBHHA TPEHYTHO cTekia. O0aBe3e ce KibIKE M0 HEIUCKOHTOBAHOM
U3HOCY TOTOBMHE WJIM TOTOBHHCKOT CKBHBAJICHTA KOjU OM OHMO HEONXOJaH Ja ce
obaBe3a U3MHUpH y TeKyhem mepuosy;

e OcTBapuBa BPETHOCT (BPEIHOCT HM3MHpEHA) — WMOBHHA C€ NPUKa3yje y BHCHHU
U3HOCA TOTOBHMHE WJIM TOTOBMHCKHMX €KBHBaJCHATa KOjU OM TPEHYTHO MOrao Jia ce
no0uje oJl mpojaje UMOBHHE PelIOBHOM Mpojajom. O0aBe3e ce KiHKE M0 HUXOBO]
BPETHOCTH W3MHUPEHA; OJHOCHO, IO HEIMCKOHTOBAHOM HM3HOCY T'OTOBHHE HIIH
TOTOBHHCKOT €KBHUBAJCHTA KOjU OM OMO HEONXoJaH Ja ce 00aBe3a U3MUPH y OKBUPY
PEIIOBHOT MOCIIOBAbA;

e Cagamma BpPEeAHOCT — KMMOBMHA C€ TpUKadyje IO Cagallib0j] JUCKOHTOBAHO]
BpeIHOCTH Oyayhux HETO TOTOBMHCKHX MPHIIMBA 3a KOje ce OueKyje aa he ux craBka
TCHEepPHCAaTH y TOKY PEIOBHOI TmociioBamba. (0aBe3e ce KI\UWKE 10 Calalliboj
JMICKOHTOBAHO] BpeAHOCTH Oyayhux HETO TOTOBMHCKHX OJJIMBA 32 KOje Ce O4eKyje Ja
he OMTH HEOIIXO/IHU 32 U3MHPEHE 00aBe3e y TOKY PEOBHOT TIOCIOBabA.

Mehynaponau cranmapau (QUHAHCHjCKOT H3BEIITaBama IPEICTAaBIbajy PAadyyHOBOJCTBEHE
CTaHJap/e yBeACHE Aa OW ce MOCTHIJIA TPAHCHAPEHTHOCT M jeTHOOOPA3HOCT (PHMHAHCH)CKUX
u3BeIlITaja OUJI0 KOr eHTUuTeTa 0e3 o03upa Ha JeNaTHOCT KOjoM ce 0aBH U 3eMJbY Y KOjOj
nociyje. Cranmapau  TpeACTaB/ba)y  HEKY  BPCTY — XapMOHM3allMje  Pa3InuUTUX
pPauyHOBOJICTBEHHUX peryjaTHBa KOje ce OJHOCE Ha MPUIIPEMY U IIPE3EHTOBAKE (PMHAHCH]CKUX
M3BEIITaja KOjU CIIYXe Kao OCHOBA 3a JIOHONICHE €KOHOMCKUX oaiiyka. OHU Toapa3syMeBajy
JIOTOBOpEHa TMpaBWJia O MpUIIPEeMamy, MpU3HABaKkY, OAMEpaBamy WIM BpEIHOBAWKY U
NPE3CHTAIlMjH CTaBKM PAavYyHOBOJICTBEHHMX HCKa3za eKOHOMcKor cyOjekra. [locrymak
npeBohema cTanpaa uMa cieaehy npouenypy:

IASB caunmapa nperyiea kJby4Hux TepmuHa u3 IFRS

- U /
( )
IIpeBoanonu Bpie npeBoleme KIbyYHUX TePMUHA
- J/
4 ll A
Komurer ycBaja rnpeBojie KJby4YHUX TEPMUHA
& J

U

[IpeBoanony kopucte KbyuHe TepmuHe u noctojehn IFRS
pedepenTHu marepujan npu npesohemy IFRS y3 kopuiheme
co(TBepa 3a momMoh npu npesohemy
- J

U

[ IASB caunmaBa niperiesa kJbydHux TepmuHa u3 IFRS ]

-

[Tpuka3 6poj 4: IIponec npeBohema cTangapaa
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Mehynaponau crangapau  (unadcujckor wu3BemTaBama (IFRS) cy pauyHOBOICTBEHH
CTaHJapJd M caomllTema Koje je objaBuo Ombop 3a MelyHapoaHe padyyHOBOJICTBEHE
crangapne (IASB), He3aBUCHO TelI0 YCIIOCTaBJbEHO pajiv JIOHOIICHA CTaHAap/Ia 3a TI00amHy
npuMmeny. Cape3 pauyHoBoha u peBm3opa CpOuje Beh Ayxu HU3 TOAWHA, Y Capalmbu ca
Onbopom 3a MelyyHapoliHe paduyHOBOJCTBEHE CTaHIApiC BPINU TpeBoheme, aKypHpame U
o0jaBspHBame MpeBoja MehyHapnoHux craHgapia (GUHAHCH]CKOT M3BEINTaBamba Ha CPIICKH
jesuk. [IpeBomu cranmapia ce BpIIe O] HAJA30POM KOMHUTETA KOJH CAuWhaBajy HAIMOHAIHU
PadyHOBOJCTBEHH CTPYYHAIld KOjU TMOCEAYjy OKa3aHO 3HAmke M CTPYYHOCTH y OO0JIACTH
IFRS. Onu takohe mocenyjy Beoma 100po 3HAKE U pa3yMeBambe €HIVIECKOT je3MKa, TOCEOHO
TepMUHA (PMHAHCH]CKOT PauyHOBOJICTBA U U3BEIITABAIbA.

Kpeupame n ogobpaBame MehyHaponHux cranaapia (pUHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka yTHIAIO
je Ha moOoJbllIakbe KBAUTETa U3BEIITaBalkha KOpIopaluja O CBOM (PMHAHCH]CKOM I0JIOXKA]Y,
ycriexy ¥ TOKOBUMa roroBuHe. CTaHIapaM Ce CBE BHIIE MPUXBATAjy Ka0 YHHUBEP3AJIHH jE3UK
KOMYHUIMpama 1 (PUHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamba Ha TII00ATHOM TPXKHUINTY Kanmutana. Hbuxoso
yCBajambe OJ CTpaHE HHBECTHTOPA, PETYIATOPHHUX Tela, KOMIIAHHja M PadyyHOBOJCTBEHE
npodecuje je OUUrIeaHo, jep ce npumemnyjy y Buie oa 110 apxasa cBera, 0K je Y MHOTHUM
3eMJpamMa OBaj mpouec y ¢azu umiieMeHTtauuje. 36or csor 3Hauaja MCOU cy npeamer
CTaHOT TMOOOJpIIaka M YCaBpIIaBama, INTO pe3yiATHpPa IMOBPEMEHUM PEBUAMPAHEM,
YKHJamkbEeM M0cTojehnX 1 TOHOIICHEeM HOBUX CTaHIap/a.

MehynaposHa pauyHOBOJACTBEHA pEryjlaTMBa j€ HajBHILIE JONpPHUHENA YycarjiallaBamby U
MoAM3amky KBaquTeTa (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja. XapMOHHU3allM]ja PauyHOBOJCTBEHE O0Opaje
1oJaTaka ¥ HUXOBOI MCKa3MBamka y OWJIAaHCHUM Mo3MlMjamMa oMmoryhuia je ynoperiuBHOCT
(MHAHCH]CKUX M3BEIlTaja BaH JApKaBHUX I'paHula. ¥ Ty CBpPXY pa3BHujeHH cy MehyHapoaHu
pPauyHOBOJICTBEHHU CTaHJapau 1 MelyHapoiHU cTaHapaAu (pUHAHCH]CKOT M3BelTaBamba. OBU
CTaHJapAM MOApa3yMeBajy NpUMEHY ojpeheHuX mpaBuia, a HLHUXOB 3Haya] ce orjieaa y
cienehem:

e TpaHcmapeHTHOCT (PMHAHCH]CKUX HU3BEIITaja

e OnakmaBame Mpahema MOCIOBaka KOMIIaHUja Koje HMajy ¢unujane y JIpyrum
JpKaBama

e [loncTHuaj noBe3uBama TPKHUIITA

e O06e30ehuBame nMoy3naHujux HHGOPMaIFja y BE3U JOHOIIEHA O/JIyKa O HHBECTUPAY

XapMoHM3anjoM MehyHapogHe padyHOBOJICTBEHE peryinatuBe ca gomMahoM Yy BHIY
npuxBararka MCOU N MPC ctBOpuiM Cy ce yCIOBM 3a MOY3/aHHje MEPeHe OCTBapeHHX
nepopmaHcH Kopropaiuja y BUly MOCIOBHOT ycrnexa. [loctaBibeHa je jeIMHCTBEHa OCHOBA
3a cacTaBjbalhe M MpPE3eHTAlN]y (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja T€ j€ U HUXOBA YIOPEIUBOCT
omoryheHna He camMoO Ha HallMOHAJTHOM HUBOY Beh u Ha melhynaponnom. [lojeqHocTaBsbyje ce u
cama u3paja MOjeJMHAYHMX alli M KOHCOJHUIOBaHMX (UHAHCHjCKUX H3BemTaja. Ha oBaj
HAauMH TIOBEpeHE Yy HCKa3aHe HHpopMmanuje y (UHAHCHJCKMM H3BemTajuMa Jaomahux
KOpIopalfja pacTe, IITO MO3UTUBHO YyTHUYE HA NMPWJINB CTPAHUX MHBECTHIIHMjAa KAO0 OCHOBE 3a
noKpeTame jgomahe mNpuBpeIHE aKTUBHOCTH. Jep y ycloBHMa jemHOOOpa3HE TpUMEHE
Meh)yHapogHe padyHOBOACTBEHE peryilaThuBe U JepUHHCAHUX TNpaBWiIa y TOTIeay

3 Taruh, W. (2008). IIpaxmuuna npumena MC®H y PC, Beorpax: Cases padynoBolja u pemsopa Cpowje,
crpana 30
¥ Ponuh, J., Bykenuh, I'. u Aunpuh, M. (2011). Ananuza unancujckux uszeewmaja, beounn: Ilponetep,
crpana 15

16
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BpPEHOBaka U HCKa3uBama I10/1aTaka y OWIAHCHUM IO3ULHUjaMa, MEPEHEe KOPIOpaTUBHOI
ycmexa Of CTpaHe 3auHTEPECOBAHMX KOPHCHHUKA j€ IOY3/1aHO, BEPOAOCTOJHO M TauyHO U
IpeCTaB/ba KBAIUTATUBHY OCHOBY 32 JIOHOIIEHE ITOCIIOBHUX OJJTyKa.

[IpuxBatameM mnpodecuonanne peryinatuse y Buagy MCOU u MPC 3HaTtHO je cMmameHa
MOTYNHOCT KpeaTWBHOT padyyHOBOJCTBA, INTO NPEACTaB/ba jeJHY OJ Haj3HauajHUX
yHampehewma (PMHAHCH]CKOT M3BELITaBaka, HAPOUUTO Ca CTAHOBMILITA EKCTEPHUX KOPHCHUKA
KOjU 3aXTEBajy BUCOK CTENEH IOBEPEHa W BEPOJOCTOJHOCTH MH(OpMalUja CaApKAHUX Yy
O6unancuMa. KpeaTMBHO pauyHOBOJACTBO O3HauaBa CBE pauyyHOBOJCTBEHE IIpaKkce Koje
HaMEpHO OJICTYMNAjy OJ CTaHjaapja Ja OM eKCTepHHM KOPHCHHUIMMa Ouiia Ipe3eHTOBaHA
JKeJbCHA, 4 HE CTBAPHA MPUHOCHA ¥ (PMHAHCH]CKa cHara rpemyseha. ™

VY npakTHYHOj MPUMEHU KPEaTUBHO PadyyHOBOJCTBO Y pyKama HEOJOTOBOPHHX MEHarepa
MO>K€ TIOTIPUMHUTH BEOMa HETaTHBHE YUMHKE (CacTaBJbambe U3BEINTAja YHje HHPOpMAIIH]je 1ajy
MOBOJbHU]Y WJIM YaK JIAXKHY CIHUKY H3BEUITajHOT cy6jeI<Ta).16 HeratuBue mocneauiie Koje
MAaHHUITYJIATHBHO (PMHAHCH]CKO H3BEIITABAME HOCH Ca COOOM Cy:

e ['yOutak moBepema KOPUCHUKA (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja Yy BEPOIOCTOJHOCT U
NOY3AaHOCT (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA;

e ['yOurak kpenubunurera pafyHOBOACTBEHE U PeBU30PCKeE npodecuje;

e Jlerpagupame e(puKacCHOCTH U €(hEeKTUBHOCTH KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbambha;

e Creya) u BeJuKM (UHAHCHUJCKM TyOMLM TpaBHOI JMIa Koje mpuderasa
MaHMITYJaTUBHOM (DMHAHCH]CKOM U3BEIITABAY;

e (Cmameme epuKacHOCTH (PMHAHCU]CKOT TP{MILTA U IPUBPENE Y LEITUHHU.

300r Tora je yBohemeM MpodecHOHAIHE peryjJaTHMBe M XapMOHHU3aIMjoM (pUHAHCHjCKOT
U3BElITaBamka NMoBehaH KBAMTET M MOBEPEHE y HCKAa3aHe MOJIATKE KOjU Ce THYY HMOBHHCKOT
U IPUHOCHOT I10JI0Kaja KopIropanuje.

[TpakTyHa MpUMeHa cTaHJapJa yka3aia je U Ha HeJOCTaTKe KOoje je OBaj Mpoliec JOHEO ca
18
co0OM:

e Temkohe Be3aHe 3a yrpajmy cTaHAap/aa y JOMUIMIHY PETyJIaTHBY, 110jeTHOCTABJbeHA
WIIN CIIO’KEHA pellierha U3 CTaHIap/a 3a HeKe CUTYyallHje Cy HepUMepeHa;

VYTH1aj JOMUIMIHUX OPECKUX MPOITUCA;

YecTe n3MeHe H JIOITyHE CTaHIapAa;

[IpobGnemu ca MHTEPIPETALN]OM CTaHIAPAA,;

Criope Wi HIKaKBe MMPOMEHE KYJIType TOjeIMHNX 3eMalba, YecTe N3MEHE Cy MTOBE3aHe
ca temkohama nmpuMeHe, MUTamkeE J1a 1M CBU cy0jekTu 0e3 003upa Ha OpraHu3alujy u
BEJIMYMHY Tpeba J1a MpUMemYjy CTaHaap/e.

JoBosuli, M. (2015). KpeaTnBHO padyHOBOICTBO — TEOPHjCKH M IPAKTHYHH acriekTd, Economics&Economy,
2(5), crpana 74 (npema ned. lllxkapuh-Josanosuh K.)

®Benak, B. (2008) KpeaTHBHO padyHOBOICTBO H FETOB yTHIA] HAa (DHHAHCHjCKE HM3BEWITaje. PauyHosdcmeo,
pesusuja u unanyuje, opoj 8/2008. 3arped: XpBarcku pauyHoBoha, ctpana 13

Y Manuuuh, 11, (2011). ETuuka nuMensuja kBaauTeTa GUHAHCH]CKOT H3BelITaBamba. Exonomuka npedysehia, 59
(5-6), crpana 253

8 Pomuh, J., Byxemuh, I'. u Augpuh, M. (2011). Ananusa gunancujckux useewimaja, crpana 15
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MelhynapoiHa peryiaTuBa OpHjeHTHCaHA j€ Ha KOPIopallije KOje MMajy jaBHY OJrOBOPHOCT H
UCTyNajy Ha (UHAHCHJCKUM TpXHUIITHMA. CIOXEHHM 3aXTeBU y BE3M Ca BPEAHOBAEM,
n300poM anTepHATHBA M BEIMKUM OpojeM HHpOpManHja Mopajy OWTH 00enomameHu |
yIULOAIA Cy Ha Kpeupame U ycBajame MehyHapoauux craHpapaa (UHAHCH]CKOT
W3BEIITaBamka 32 Majia u cpenma rnpasHa auna (MCDOU 3a MCII).

VY muby npuxBaTamka 3axTeBa 3a I10jeJHOCTaB/bMBAEKEM H3BELUTABAKA MAJIMX U CPEIHBUX
KOpIiopaiyja, 3axTeBa Yy TOMIEAYy CTaHIapau3alyje ¢ XapMOHH3alMje HUXOBOT
u3BemTaBama, MelhyHapogau oabop 3a cranmapiae (PUHAHCHJCKOT HW3BEIITaBalBE j€
NPUCTYIUO M3PaAM MOCEOHUX CTaHAapna 3a (MHAHCH]CKO M3BEIITABAkbE MAJIHX U CPEIBHX
enturera. Cpequnom 2009. ronune, IASB je 06jaBno Mehynapoauu ctangapa puHaHCH]CKOT
U3BEIITaBaba 32 Majle W CpEelbe CHTUTEeTe, Kao TpuiaroheHy OCHOBY 3a HHHXOBO
¢uHaHCHjcKO M3BelTaBambe. O ToMe KOIMKO je Ouna ompasinaHa ojiyka |IASBa najOosbe
TOBOPH TOJaTaK Ja TpeHyTHO oko 90 3emaspa y cBery AupekTHO npuMernyje MCDOU 3a MCIIT
W je JIOHEJIO HAllMOHAJIHY perysiaTuBy yckiaheny ca caapxajeM MCOU 3a MCIT.Y

OBaj cTanAap/ je HaMEHhEH MaIUM U CPe/IlbUM KopIopalnnjaMa Koje cacTaBibajy (PMHAHCH]CKE
U3BEILTAaje 32 EKCTEPHE KOPUCHUKE aTM HEMajy jaBHY OJrOBOPHOCT, LITO 3HAYH J[a I'a HE MOTY
MPUMCHHUBATH KOPIIOPAIIHje:

e yujuM ce XOB Onii0 BIaCHUYKUM OMIIO TY>)KHUYKHM, TPryje Ha jaBHOM TPIKHIITY, KAo
Y OHU KOjU IUIaHUPajy emucHjy TakBux XOB niu

e (uHAHCHjCKE UHCTUTYLHJE, Kao IITO cy OaHKe, KpEOUTOpPH, KPEAUTHE YHHU]E,
ocurypasajyha npyitsa, 6pokepu, HOBYaHU (HOHIOBU M HHBECTUIIMOHU OaHKaPH.

OcnoBna paznuka uzmehy MCOU 3a MCII u nornyaux MC®U je y maweMm 00UMY HpBOT,
HETr0BO]J JIAKIO], I10jeTHOCTaB/bEHO) U jepTUHHU]O0] MPUMEHH, ILITO je y CKJIAAY ca KaJpOBCKUM
¥ (PMHAHCH]CKUM KalalUTeTHMa MaJIUX U Cpelmux eHtuteTa. [lojenHocTaBbeme ce 0THOCH
Ha ciy4aj kaga y MCOU nocroju BUllle OMIMja, y3€Ta je caMO jeTHOCTaBHH]a, U30CTaB/bEHE
Cy HENOTpeOHE TeMe, CMameHa Cy 00eloJamuBamba, MOJeTHOCTABJbEHO j€ MPHU3HABAKE U
OJIMEpaBamke U I0jeTHOCTaB/bEHA je u3paja Haupra. M3ocTaBibeHO je HM3BeIITaBambe IO
CeTMEHTHMA, MEPHOANYHO M3BEIITABaE, 3apajia Mo aKIWju, OCUTypame U MMOBHHA KoOja ce
JpxH 3a rpozajy. M3octaBibene cy cieaehe cioxeHe omnuuje:

e Onnuje puHAHCH]CKUX MHCTpYMEHaTa (YKJbyuyjyhu omiiuje pacnoiokuBe 3a Mpoaajy,
OTIIHj€ Koje ce pke 10 pocreha u oniujy dhep BpeaTHOCTH);

[TponopuronaaTHa KOHCONMHIAIIN]A;

PeBanopu3aiirja HEKpEeTHUHA, IOCTPOj€HHa U ONIPEME;

PeBanopu3zanirja HemaTepujaaHe UMOBUHE;

Cno6oman n300p 3a MHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE;

Paznuunre onmuuje 3a Ap>kaBHA JaBarba.

[TojenHOCTaB/LEHO MNpU3HABAKE U OJMEpPABAKE€ CE OJHOCH HAa aMOpTHU3alM]y TyJBHIA,
pacxoja UCTpaxHBama U pa3Boja, Mame Kopultheme (ep BpeAHOCTH KO/ MOJbONPUBPENE,
yMamemhe BPEJHOCTU TyABWIA, (PUHAHCHJCKE MHCTPYMEHTE TJe Ce NMPUMEHY]y JIBE a He

YBykuh, T. u IMaenosuh, M. (2014). HopmaTrBHa OCHOBa (DHHAHCH]CKOT M3BEINTABAMA MATHX M CPEIEHHX
enrurera y Penyonuuu Cpouju. Exonomcke meme 52 (4), crpana 477

0 Case3 pauynoBoha u pesmsopa CpGuje. (2009). PauynoBomctsema mpakca 6poj 22-23. Beorpax: Case3
pauyHoBoha u peBuzopa Cpowuje, crpana 143
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YeTUpH KiacuduKaiyje, TPOIIKOBE M03ajMJbUBamka KOJU C€ TPETUPAJy Kao pacxoj Mepuoa,
neduHUCaHe TUIAHOBE TMpUMama, JAepuHHcaHa npuMmama U Iolahame  aknujama.
O6enonamuBame Koje ce 3axTeBa npeMa TpeHyTHo Bakehum MC®U obGyxBara Butie o1 3000
CTaBKH, T1a C€ MOjeTHOCTaBJbemhe cBOaU Ha 0KO 300 obenonamuBama, mto je 10 myra mame.

Kopnopanuje xoje kopucte MCOU 3a MCII kopucre apyradvjy OCHOBY 3a HCKa3HBaHmbE
elleMeHaTa UMOBMHE M o0aBe3a y OJHOCY Ha BeJMKe Kopropamuje koje kopucte MCOU.
OBne moxe nmohu no mpobiema y ynopehuBamy ¢uHancujckux uzBemraja jep MCOU
nojipa3yMeBa BEJIHMKY CYOjeKTUBHOCT IpH H300py ONIMja yHyTap CTaHJapjAa, Kao W
MOryhHOCT HeperynapHe MpOIEHE MPUMEHOM MeTojne (ep BPEOHOCTH Yy OAMEpaBamby
uMoBuHe. Ha oBaj HauMH CBECHO ce yTHYe HE caMO Ha MO3HIMje CpeICTaBa U UMOBHHE, Beh U
Ha MICKa3aH KOpIopaTuBHU ycriex. Mana u cpenma npenyseha xoja kopucre MCOU 3a MCIIT
HHCY Yy MoryhHocTH &a KopHcTe OBE METOoJe, T€ je M MAaHMIYJaTUBHO (DUHAHCH]CKO
W3BCIITABAKE CBEJACHO Ha HajMamy moryhy mepy. OnpaBnanoct yBohema MCDU 3a MCII
J0Ka3yje ce 3HavajHoIIhy MaluxX M CpedmuX KopHopalyja y Halloj 3€MJbU Mpe MpUMEHe
UCTHX.

Y 2012. ronunu ox ykymnHo 317.668 mpenyseha, mpemy3eTHuuku cektop uuHd 99,8% -
317.162 xopropamja. Cexrop MCIIIT renepume:”!

65,1% 3anocnenux (782.026),

65,4% npomera (5.690 Munujapau AuHapa),

55,8% BJIB (977,1 munujapau nuHapa),

aHraxyje 45,5% ynaramwa He()MHaHCHjCKOT CEKTOpa,

aHraxyje 45,3% yKyIHe 3a10CIeHOCTH,

39,1% ykynHuX ynarama,

octBapyje 49,8% u3Bo3a,

58,2% yBo3a,

renepuie 70,8% crnosbHOTproBUHCKOT neduinmta npuspene Cpouje u oko 33% BT
Penry6oniuke CpOuje.

[TocmaTpano 1o BennunHH, Y CTpykTypH cektopa MCIIIT HajOpojHUje cy MUKpO KOpIiopaliije
(305.321), nox mane u cpeame kopropanuje (11.841) nomuHMpajy Mo CBUM IOCMATpPaHUM
nokazatesbuMa (53,8% 3amocnenoctu, 60,7% mpomera, 61,6% BAII, 77,0% wu3zBo3a, 74,5%
yBo3za MCIIIT).

MC®U 3a MCII noueo je aa ce mpuMmemnyje y Hamioj 3emibu 01.01.2014. roaune, mTo 3HAYH
na cy (UHAHCHM]CKM H3BEUITajU MalMX M cpeAmHux Kopropauuja 3a 2014. ronuny seh
KpeHpaHH y CKJIa1y ca OBOM NMPO(HECHOHAIHOM PEryIaTHBOM.

[Tpodecnonanna perynatuBa oOyxBata M EThuku Kojekc 3a mpodecuoHalHe payyHOBOhe.
PauynoBohe y CpOuju nemyjy y ONINTEM jaBHOM HHTEPECY M MOpajy Ja TMOIITY]y 3aXTEBe
ETtnukor xoxekca xoju je noneo IFAC-oB Komurer 3a etuky. OBaj Konekc je obaBesyjyhu 3a
cee wranune IFAC-a. [Ipodecnonanna perymaruBa gakie mojapasymeBa Kojekc ermke 3a
npodecuonanne pauyHoBohe, MelhyHnapoane paugyHoBojcTBeHe ctanmapae (MPC),
Tymauewma Koja Ccy cacTaBHU /€0 CTaHAap/Aa, OKBHDP 3a MPHIPEMamke U TPUKA3HBAKE

?! HauuonanHa areHmuja 3a pernoHanHu passoj. (2014). Useewmaj o manum u cpedwum npedysehuma u
npedysemnuwmey 3a 2012, 2013. beorpan: MunucrapcTBo npuspese, crpana 8
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dbuHaHCH]CKUX U3BemTaja, Mehyapoane ctangapae pesuzuje (MCP), HaroHaliHe cTaHaape
Koju ypehyjy ycnmoBe 3a ocmocoOspaBame pauyHOBOha M pPEeBU30pa U CTHUIAKE CTPYUIHUX
3Bama. ETHYKO TOHamame NpOPECHOHATHUX padyyHOBOha OCHOBHA je MPETIOCTaBKa
KBAJIMTETHOT (DMHAHCHJCKOT HM3BEINTaBama. 110CTOje YyeTHpH NMpUHIUIA €TUYKOT MOHALIAmka
po)eCHOHATHUX padyHOBOha u 10:%

e Uurerpurer u 00j€KTUBHOCT

e [Ipodecronanna ocnoco6bEHOCT
e [loBepsbuBOCT

e [IpodecronanHo noHamame

WuTerpurter ce ocnama Ha YECTUTOCT, IMOIITEHE M HMCTHHOJBYOJhE 0cO0€ KOja M3BpIIaBa
npodecuonanHe yciyre. [Ipodecronanne padyHoBole He cMejy Aa Mpeny3uMajy He3aKOHHUTE
paame WK J1a YIeCTBY]Y Y paamama Koje ou ocpamoruie npodecujy. OBaj eTHIKH MPUHIIHIT
obaBe3yje pauyHOBOhe Ja MOCTyIajy MCIPAaBHO U YacCHO y MPO(ECHOHATHUM U MOCIOBHUM
oIHOCHMMA. Y CBOJUM M3BEUITajUMa, OHH MOpPajy CTaBJbaTH Ta4HE M MPOBEPEHE MojaaTke, 0e3
pUKpUBamka HH(OpMalIHja Koje Cy 3aXTeBaHE Jia ce 00eloIaHe.

O0jeKTUBHOCT Ka0 €TUYKU MPUHLHUI IPEICTaB/ba HEMPUCTPACHOCT, Tj. OACYCTBO MpeApacy/a,
HABUJaYKUX CTPACTH M JPYTHX yTHIAja IPH OHOMICHY OJUTYKE HIIU pellaBama KOHKPETHOT
npoOJiema.

[ToBepsbUBOCT TIpECTaB/ba MPHUHIIUII MTOBEPEHa KOjU Mpo(ecruoHaHN pauyHOBOha MMa KOJ
MOCJIOJIABIIA Jep CE YeCTO MOBepJbMBE MH(POPMAIIHje HE CME]y YITOTPEOUTH HUTH 00JaBUTH, Tj.
HeoBantheHo KOPUCUTH U MPE3EHTOBATH IIHPO]j JABHOCTH.

[IpodecuonanHo mnoHamame padyyHOBoha je TMOBe3aHO ca penyTauudjoM npodecuje u
y3IpKaBamkeM OJi OWJI0 KakBOT IOHalamka Koje he ymamuTh 3Hava) mnpodecuje, a
IIOCMaTpPaHO Y KOHTEKCTY capajme ca KIMjeHTuMa, TpehuMm JuinuMa, JpyruM 4iaHOBHMA
pavyyHOBOJICTBEHE TIpodecHje, 3armocIeHOM 0c00JbY U MOCIOAaBIIUMA.

[Ipodecnonaina ocmocoO6/pEHCOT MPECTaBIba 3aXTEB J1a 0co0a Koja Mpyska MpopecuoHaIHe
ycayre pauyHoBohe Oyne crpydna. IlpodecronanHa KOMIETEHTHCOT Ce CTHYE alld M OIp>KaBa
TOKOM BpEeMEHa KOHTHMHYMpPAaHOM eaykauujoMm. KBamurer (uHaHCHjCKOT H3BeLITaBama je
YCIIOBJbEH MPO(ECHOHATHOM €TUKOM, KBAJIUTETHOM €IyKalMjoM U KOHTHHYHPaHUM
ycaBpliuaBameM pauyHoBoha. CTeueHO 3Hame U MPAKTHYHO UCKYCTBO pauyHoBola rapaHryjy
IbUXOBY KOMIIEHTEHTHOCT W TOJPIIKY HpodecHuju, MEHAIMEHTY M 1€J]0j KOpIopanuju u
npymTBy y nenuHd. [IpodecronamHe paayHoBole y OBOM JIelTy CUCTEMa CTPOTO MOpajy 1ia ce
NpUIpXKaBajy 3aKOHCKE peryiaTtuBe y objgacTu pUHAHCHjCKOT M3BelTaBama. OHe MOpajy Ja
CBaKy TIpPOMEHY 3aKOoHa MpoTymMaue U TNpuMeHe Kao ob6asesyjyhy. IlocenoBame
npo¢eCHOHATHOT PavyyHOBOJACTBEHOI 3Hama BUCOKOT KBAJINTETA jeJlaH je OJ HajBa’KHUJUX
TpENTyclIoBa NPUMEHE WHOBATHBHKX METOOJIOTHja Y YIPaBJbAYKO-PAuyHOBOJCTBEHUM
npolerypama.

22 International Federation of Accountans. (2013). Code of Ethics for Professional Accountants - npesod,
Beopan: Case3 pauyHnoBoha u peuzopa Cpouje

“Manurnh, C. u Tomoposuh, M. (2010). VmpaBbauko pauyHOBOACTBCHH ACIEKTH jadarma H3BO3HE
KOHKYPEHTHOCTH — CTPaTerjcKM NPHUCTYNl Kao OJroBOp Ha u3a3oBe InpomeHa. Y: Kako nogehamu
Koukypeumuocm npuepede Cpbuje — npenopyke 3a kpeamope ekonomcke noaumuxe. beorpan: HayuyHo npymrso
exonomucra CpOuje ca AkageMujoM eKOHOMCKUX Hayka u Exonomcku dakynrer y beorpany, crpana 113
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C o003upoM Ha yKa3zaHy MpOLIMUPEHY YJIOry Mpo(decHOHATHOT payyHOBOhE y KOHTEKCTY
obe30ehema pacra opraHm3anyje Kpo3 MOJPIIKY CTPATETHjCKOM U TEeKyheM IOCIOBHOM
o/TydnBamky, Hamehe ce morpeba aeduHHCAama CIOCOOHOCTH KoOje OM INpodeCcHOHATHH
paugyHoBoha Mopao 1a mocesyje. Ton-TeH HCTa CIIOCOGHOCTH MOTIIA GF J1a H3IIea OBAKo: "

JIMCTA 10 K/bYYHUX TPOPECHUOHAJIHUX CIIOCOBHOCTH

AHaIUTUYHOCT U CIIOCOOHOCT WHTEpIIpETALIH]je

[Inpoko nmo3HaBame MOCIOBA

CrpeMHOCT 3a TUMCKH paj

Tloznasame UT cucrema

WuTerpucame GprHaHCHC]KUX U He(UHAHCH]CKUX HHPOpMaLrja

CriocobHOCT ycMeHe KOMYHUKaluje

Crpartenko pa3MHUIILIbabe

PazymeBame KoMepIHjaTHe OpHjeHTAIN]je KOPIIOPAIIHje

© © N o g B~ W N

3aapxkaBame craryca nmpodecruonana

10. CiocoOHOCT €TUYKOT MPOLCHUBAKA U OJTyUYUBabA

[Ipuxkaz 6poj 5: Jlucra 10 kibyuyHux npodecrnoHalIHuX CIOCOOHOCTU

3Hauaj npodecuoHaTHOT padyyHOBohe KOju Kpeupa (UHAHCH]CKE H3BEIITAje j€ HECYMJHHBO
OrpOMaH, jep O] ’Whera AUPEKTHO 3aBUCH KBAJUTET MCKa3aHMX HMH(popMmanuja koje he Outu
MpeAMET aHaIN3€ BEJIMKOT OpOj KOPHMCHHKA KOJU JKelie Jla ca3Hajy KakBa je (puHaHCHjCKa
no3uliMja Kopropanuje, HbeHa 3apahuBauyka CIOCOOHOCT M YCIEHIHOCT Y IOCJIOBamY.
NHuoBanuje y obmactu (pUHAHCH]CKOT payyHOBOJICTBA OTJIEAajy C€ Mpe CBEra y MPUMEHH
Mehynapoanux cranaapaa pUHaHCH]CKOT M3BEIlITaBamba KOJU Cy YBEJCHHM Jla O ce MOCTUIIIa
TPAHCIAPEHTHOCT U jeAHO0Opa3HOCT (MHAHCH]CKUX U3BelITaja OWJIO KOr eHTuTeTa, 0e3
0031pa Ha JIelaTHOCT KOJoM ce 0aBU U 3eMJbY Y K0jOj TIOCIIYje.

[Tpodecnonanne pauyHoBohe y opraHuzanuju MOpajy y TOM CMHCIY Ja c€ KOHTHHYHUPAHO
eAyKY]y y CKIaay ca MeljyHapoJHOM pauyHOBOJCTBEHOM pPETYJIATHBOM, KaKo OM HMCIpaTUIN
CBE TMPOMEHE BE3aHE 3a BpPEAHOBaE OMIAHCHUX TO3MIHMja U C TUM 2y BE3U MCKa3UBamba
00jeKTUBHHX MH(]OpMaIHja O CTaky U yCIeXy MOCIOBamkba KOpIopaiuje. >

* Mumuesnh, B. (2009). HoBe mepcekTHBe pasBoja yIpaB/baukOr PadyHOBOACTBA. Y: PadyHOBOACTBO H
MOCJIOBHE (PHHAHCHjE y CaBPEeMEHUM YCIIOBHMa TocioBama. beorpan: Cases pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje,,
cTpana 262

® Xajupux, J. (2010). MHoBammje M yueme y pauyHOBOACTBY Y (YHKIMjH KBAIHTETHOT (DHHACH]CKOT
W3BCIITAaBamka U pacTa opranuszammje. Y: Mrosayuje u yuerwe y yuny pacma opearusayuje CM2010, Cyboruna:
ExoHomcku ¢axynret, crpaHa 30
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1.2.2 3aKOHCKH peryJaTopHu OKBHP

3aKoHCKa perynatuBa o0yxBaTa 3aKOHE M TMOJ3aKOHCKA aKTa M IPOIMHCEe KOjH Ce OJHOCE Ha
U3BpIICHE 3aKOHA M KOjU Cy OJ] 3HAadaja 3a PauyyHOBOJCTBCHO EBUJICHTHPAHEC IMOCIOBHHX
POMEHa, Kao IITO Cy Ha MpHUMEpP MOPECKH 3aKOHU. 3aKOHCKA peryliaTHBa y HAIlo] Jp>KaBU
oOyxBara:

e 3aKoH 0 pauyHOBOACTBY (y JajbeM TeKCcTy 3akoH; ,,Ci. ['macuuk PC* 6p. 62/13),

e IlIpaBunnuk o KoHTOM OKBHpY U caipKuHU pauyHa y KOHTHOM OKBHpY 3a IpUBpeIHA
JIpyLITBa, 3aJpyre, Apyra mpaBHa Jwmma u npexy3etHuke (,,Cn. I'macauk PC* 6p.
95/14),

e [lpaBunHuK 0 caapxkuHu u Gopmu obOpazana punancujckux uzemraja (Cn. ['macHuk
PC* 6p. 95/14 u 144/14),

e [IpaBuiHHMK O HaYMHY U POKOBHMMA BpIICHA MOMKCA U yCKiIal)Bama CTBApHOT CTamba
ca kmburoojacteeHuM (,,Ci. ['macauk PC* 6p. 118/13 u 137/14),

e [lpaBuiHHK O HaUYMHY IpHU3HABamba U MpPOICHUBakba UMOBUHE, 00aBe3a, MPUX0Aa U
pacxona manux mpaBHHX Juna u npeayetauka (,CJI. I'macuuxk PC* 6p. 106/06 u
ucnpaska 111/06),

e Opnyka 0 OMMKMM YCIIOBMMAa U HauuHY IpHjeMa, KOHTpoJe U oOpaje (puHaHCHjcUX
U3BEINTaja ¥ JaBabe MmoarTaka u3 Tux ussemtaja (,Cia. [macauk PC, 6p. 127/14) u

e 3akoH o mope3y Ha goout npaBHux juna (,Ci. [macauk PC, 6p. 91/15 u 112/15) n

Ap.

3akoH 0 pauyHOBOJACTBY JoHeT je 2013. roamne. OBum 3akoHOM je ypeheHo na Besuka
IpaBHa JIMIa U jaBHA JAPYIITBa cy y o0aBe3u Ja MOCTymajy y ckiany ca MehyHapogHum
cTanaapauMa guHancujckor uspemraBama (MPC/MCOUN), nok cpeama 1 Mana npaBHa JHIla
noueB o (uHaHcHjckuX wu3Bemraja 3a 2014. roauHy npuUMewyjy NpBU YT YCBOjEHE
Mehynaponne crtaHgapie (UHAHCHjCKOT HW3BEIITaBamba 3a Maja M Cpellbha IpaBHA JIHIA
(MC®H 3a MCII). OBu cranmapau ce cMarpajy MHOJeTHOCTBJbEHOM BEP3MJOM BEIMKHUX
cTaHjap/ia (uHAHCH]CKOT U3BelITaBaba. HoBH 3aK0H 0 pauyHOBOJICTBY j€ MINA0 KOpaK /1ajbe
Ka ycarjamasamy ca EBporickom yHHjoM, T€ je yBeOo KaTeropHjy ,,MMKpO MpaBHa JuLa“.

VY HapenHoj Tabenu MpHKa3aHa Cy 3aKOHCKa IMpaBHJIa pa3BpcTaBamba KOpIiopalja y Halloj
3eMJBbH:

Kpurepujymn MHUKPO MAJIA CPEJIBA BEJIUKA

Hpocean 6p0] 1-10 11-50 51-250 250-
3aI10CJIICHUX

IlocaoBHU 1o 700.000 700.001 — 8.800.000 | 8.800.001 —35.000.000 | mpexo 35.000.000
npuxou - EYP

IIpoceuna
BpPEIHOCT
MOCJIOBHE
umoBuHe - EYP

1o 350.000 350.001 —4.400.000 | 4.400.001 —17.500.000 | mpexo 17.500.000

TaGena 0poj 1: Pa3BpcTaBame MpaBHUX JIMIIA IIPeMa KPUTEPHjyMUMa MPOITHCAHUM 3akoHOM?

2 Munncrapcrso ¢punancuja. (2016). 3aKoH o pauyHOBOACTBY wiaH 6. Cryochenu enacnux PC 6p. 62/2016,
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MHUKpo MpaBHHM JIMIIUMA Ce€ TMPHIAje BEIUKU 3Ha4aj y 3emibaMa EBporicke yHuje. Mukpo
Kopropanuje cBoje (MHAHCUjCKEe W3BEIITaje cacTaBbajy y Cckiaany ca [IpaBUmHUKOM
MUHHCTpPa KOjU Mopa OuTH mnpuiaroheH mopeckuMm morpedama. Takohe, oBe kopropaluje
MOTy Ja mpuMemyjy U Mehynapoane crannapiae (MHAHCHJCKOT M3BEIITaBama 3a Maja U
cpenma mpeay3eha yKOIMKO cMmaTpajy Ja je Ha Taj HauuH OO0JbEe 3a/I0BOJHEH KBATUTET
(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka. Y MUKpPO IIPaBHA JHUIA YOpajajy ce U Mpeay3eTHUIM 06e3 003upa
Ha BEJIMYMHY TIOCIIOBHE MMOBUHE, YKYIIaH IIPUXO]] M ITpOceyaH Opoj 3ar0CIeHUX.

YBohemeM HOBHX IMpaBHiia Pa3BpCTaBame MPUBPEIHUX CyOjeKaTa 3HATHO CE CMamHO Opoj
OHHUX KOJU Cy 3aKOHCKH OOBE3HMIM peBu3Hje UHAHCHjCKUX u3BemTaja. [lopen cpenmwux u
BEJIMKUX KOpIopalyja, jeIMHO Majie KopIopaiuje Koje mMajy ykymnaH npuxoj Behu on 4,4
MUJIMOHA €Bpa Mo cpeameM Kypcy Hapomne Ganke CpOuje ma man 31.12. cy oOBe3HUIM
peBusuje. Y HapenHoj Tabenu JaaT je mpersien oOaBe3yjyhMx 3aKOHCKUX peryjaTtuBa y
NOTJIey IPUMEHE PO eCHOHATTHE PEeTyIaTHuBe:

Bpcra npaBHor auuna OcHoBHO Moryhnoct u36opa
NPaBHJIO0

Benuxka MCoU Hewmajy

Cpenma MC®U 3a MCII | Mory na ce onpezene 3a
npumeny MCOU

Mana MCO®U 3a MCIT | Hemajy

Mukpo (ykspyuyjyhu npeay3eTHHKE) ITpaBriiHUK Mory na ce onpenene 3a
npumeny MCOU 3a MCII

MaruyHa He3aBUCHO O] BEJIMUUHE MCOU Hewmajy

JaBHa gpymTtBa W OHa Koja  ce

npunpeMajy  na  nocrtaHy — jaBHa | MCOU Hemajy

HE3aBHCHO O] BEJIMYNHE

Hpyra IpaBHa nuna-HenooutHe | [IpaBuimHUK Mory na ce onpenene 3a

OpraHu3aliyje He3aBUCHO O] BEJIMUHHE npumeny MCOU 3a MCII

Tabena 6poj 2: IIpernen ocHOBa BpeHOBamWA MO MPABHUM urva®’

Koprmoparuje mory aa ce omnpezesne 1a cilambeM H3BElITaja 3a MoTpede CTaTUCTHKE YjeTHO U
nomiajby KOHa4He (PUHAHCHJCKE W3BEITaje YKOJIMKO Cy MCTH BEPOJOCTOJHU M CIPEMHH 3a
jaBHO oOenonamuBambe. OUHAHCH]JCKH W3BEUITAjU CE IIajby UCKJbYUHMBO IyTEM arlIUKaIlyje
Arenuuje 3a nmpuspenne peructpe ( y namsem tekcty AIIP ) u mMopajy OUTH €l1eKTpOHCKU
MOTHHUCAHU OJ] CTPaHE 3aKOHCKOT 3acTynmHuKa. HakoH oOpaje m3BemTaja U yKOJIUKO HEMajy
HeJocTaTaka, UCTH ce obOenojamyjy Ha uHTepHeT ctpaHunu AlIP-a u moctynmHu cy cBuM
3aWHTEPECOBAaHMUM KOPHCHHUIIMMA. YKOJIHMKO H3BEIITajH HWMajy HENOCTaTKe, Majby Ce Ha

JONYHY.

" Taruh, W. (2016). Iopesu u pauynosodcmso 1/2016, Beorpax: Mopecka kanuenapuja Tatuh, crpana 15
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) e
3aKoH 0 Oxbop 3a
pauyHOBOJCTBY Kopnoparuje JaBHO
) HaJATrJIe1ambe
3aKkoH 0 Komopa
peBU3UU oByamheHnx
Y ) 3AKOHCKA ( pesmsopa
PETI'YJIATHBA
4 N 4 N
3aKoH 0 [Topecka
nopesy Ha yIpaBa
00OUT
- - J
Pesuzopu
4 ) N\
3aKoH 0 Arennuja 3a
IMPUBPCIHUM NPpUBPEIHC
Y ApyLITBHMa ) Y perucrtpe y

[Tpuka3 Opoj 6: 3akoHCKa perynaTiBa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAkba Y CBOM OKPYKEHY

JunaMuka mpomMeHa TpXKUIITa poda, KamuTala ¥ paja, Koja je y3pOKOBaHA IOjauaHOM
MHTEPHALIMOHATHOM W  HALMOHAJIHOM KOHKYPEHLIMJOM, YOp3aHUM TEXHOJIOIIKUM U
JNPYIITBEHAM TPOMEHaMa, MOpacToM MeljyHapoTHOT 3Hama, MpeodpakajeM IpYIITBEHUX
CTPYKTYpa, MoBehaHOM ayTOMaTH3alljoM M MEXaHU3aI1jOM IOCIIOBamkba, CTPOKUM MTPABHUM
3aXTeBUMa W CJIMYHO, WHTEH3WBHUpAJa je moTpedy 3a moBehanum oOuMom I/IH(bopMauI/Ija.28
OBakBe wuH(popMmaluje je NoTpeOHO 3aKOHCKM YOOIMYUTH M KOHTPOJHMCATH Yy IHIbY
ycrocTaB/bakba Mel)yHapoJHMX NpaBHUX TOKOBa MpHOJMKaBama Hamle 3eMJbe EBporickoj
YHU]JU U N0/IN3aka HUBOA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbalba Ha BUIIM HUBO y3 MOLITOBaHKHE OCHOBA
3aKOHCKE peryyaTuBe (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBambAa.

1.2.3 UHTEpHM peryJIaTOPHU OKBHUP

WNutepHa perynatuba o0yxBaTa MHTEpHE OIIIITE aKTe KOjU Cajip>ke oceOHa Hayuelna, ymyTcTBa
U CMEpHUIE 32 BOCHE IMOCIOBHHX KIHTa, PadyyHOBOJICTBEHY TOJHMTHUKY 3a NPU3HABAE,
NpolLEeHkUBalkbeé UMOBUHE U o0aBe3a, MpPUXOJa M pacxoja, cacTaBjbame, Mpe3eHTalH]y,
yCBajame, J0CTaBbambe U 00enoAamuBambe (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, KOje€ JOHOCH MPaBHO
JWIE W TPEeAy3eTHUK, y CKIaay ca 3aKOHCKOM M mpodecrmoHamHOM perynatnBoM. [log
MHTEPHOM peryJiaTUBOM MOJpazymeBa ce cienehe:

. IIpaBUIHUK O Pa4yHOBOJCTBY
. [IpaBriIHUK O TTONIUCY
° P AYYHOBOACTBCHC IMOJIMTUKC

%8 Manewesuh, B. u Bpamkosuh, M.. (2007). ITocrosna annuza. Cy6oruna: Exonomcku dakyirer, ctpana 251
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WHTepHU peryaTopHHM OKBHp HMMa HajBehnm yTHIa) ca acmeKTa aHauu3e KOPIOpaTHBHE
yCmemHocT Ha 0a3u ¢uHaHCHjCKMX u3BemTaja. OBO 300r TOra IITO €€ MOJUTUKOM
(rHAHCHjCKOT M3BEIITAaBamba MCKAa3aHOj KPO3 PauyyHOBOJCTBEHE MONUTHKE y [IpaBHiIHMKY O
pPavyyHOBOJICTBY KOpIIOpalyje AMPEKTHO MOXKE YTUIATH Ha OCTBAapeHe MnepopmaHce y
oapeheHOM BpEMEHCKOM NepHoay. 300r Tora MEHAIMEHT ycBaja OHE pPadyyHOBOJICTBEHE
NOJUTHKE Koje he HajBUILIE JONPUHETH peaju3alMji LUJbeBa IOJUTHKE (UHAHCH)CKOT
u3BemTaBama. OBH IMJBEBH Cy YCMEPEHH Ka INTO YCIEIIHM]jO] MPE3CHTAIMjU WMOBHUHCKOT,
INPUHOCHOT M (PUHAHCH)CKOT TOJIOKaja mpeay3eha W meroBoj crocoOHOCTH Jla TeHEpHIe
TOTOBUHY, €KCTEpHHM KOPHCHHIMMa IyTeM (UHAHCHjCKUX WH3BemrTaja. 300r Tora cy
pPauyyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE jeIWHO opyhe Koje MEHayMeHTy CTOjH Ha pacroiaramy 3a
CBECHO y0OIHM4aBame OMJIaHCHE CIIMKE KOPIOpaIyje y )KeJbEHOM CMepY.

HapounTo y neproay akTyenHe Kpu3e, Koja je jeJHUM JeJIOM M HacTajla yclie/l IPUKa3uBamba
UCKPUBJbEHE HMOBUHCKE © (DMHAHCHjCKE CIMKE KOpIIOpaldje, MEHAMEHT Mepama
dbuHAHCHjCKE TOJMUTHKE MOXE YTHIATH Ha BUCUHY JOOMTH HCKa3aHy y (DUHAHCH]CKUM
u3BemrTajuMa. Ha Taj HaYMH yTHIATH M Ha OJUTYKE NMOTEHIMjaTHUX HMHBECTUTOPA, YHMjH je
KaIMTaJl HEOIXO/IaH 3a pexaOWINTalljy 1 OllopaBak pameHe fomahe mpuBpeaHe aKTUBHOCTH.

N3 oBux pasnora ce pauyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKE Ka0 CAaCTaBHU €0 PEBU30PCKOTI MHUILBEHA
Mopajy 00jaBUTH W OOENOAAHWUTH, a Yy LWJbY CMamema MOryhux CKpuUBEHUX TyOuTaka |
OCTaJINX KaTeropuja Koje JUPEKTHO yTUYY Ha MOCIOBHY YCIIEHIHOCT KOpIIOpalHyje.

PauyHOBO/ICTBEHE TONWUTUKE Ccalap)Ke TPUHIMIE, OCHOBE, NpaBWIa M TMPAKCYy KOjy
KOpIiopaifja MpuMemyje MpH cacTaB/babkby M NpPE3eHTAlMju (UHAHCHJCKUX H3BEILTAja.
OcHOBY 3a IepUHHCABE pAaUyHOBOJICTBEHE MmonuTHKe ynHe Crangapan wim MaTepnperanuje.
Kaga ce y pauyHOBOJACTBEHMM IMOJMTHKaMa FOBOPU O MPUHIMIIMMA WIM NpaBUIMMA Ty ce
MUCJIM Ha OHE NPUHLUIE U MpaBWIa KOjU Cy CapApKaHU y HaBeJIEHO] HOPMATHBHO] OCHOBH.
Hapouuto je BaxHO 00jaBUTH OHE pPayyHOBOJCTBEHE IIOJIUTHKE Koje omoryhasajy
anTepHaTHBHE U300pe.

PauyHOBO/CTBEHE TOMUTHKE YMHE OCHOBY IOJMTHKE (PMHAHCHJCKOI M3BEIITaBama, Koja
MOYKe JONPUHETH peayln3alliju ubeBa Ton MeHayMeHTa. Boaeha rapaurtypa y xopnopauuju
HEOCIIOPHO HMMa HHTEpeC Ja, y MepH Yy KO0jo] TO JOINyIITa HOpMaTHUBHA peryiaTruba
(uHaHCHjCKOT HM3BElITaBamba, (PMHAHCH]JCKE HM3BEIITaje Kpeupa W HPUIaroJd CONCTBEHUM
UHTEepecHMa. YIIPaBO M3 OBOI pPa3jiora MEHAUMEHT jé IOJ CBOje OKPUJbE NPEHEO IMpaBo
nepuHHUCama cTparervje  (pUHaHCHjCKOT  M3BEIlTaBama, ald M OATOBOPHOCT  3a
BEPOJ0CTOJHOCT MH(pOpMaIKja IPE3EHTOBAHUX Y PUHAHCH]CKUM M3BEIITajUMA.

PauyHOBO/ICTBEHY TOJMTHKY YCBaja Ha MPEUIOT padyyHOBOHa MEHAIMEHT KOpITopalyje U Ha
Taj HAYUH CTHYE C€ OCHOBAa KOJy pauyHOBohe y CBOM paay MoOpajy TOIITOBATH.
PauyHOBO/ICTBEHA TTONMMTHKA NeUHHINE MpaBUiIa 32 MPU3HABAIKE, MPOICHY W HCKAa3MBaHHEe
nociaoBHUX fgorahaja. OHa Mopa OUTH XapMOHM30BaHa ca Mel)yHapOJHUM pauyHOBOJCTBEHUM
CTaHJapAMMa, Te Y CIIydajeBuMa Te HeKH OJ CTaH/Jap/a OcTaB/ba MOT'YNHOCT aaTepHaTHBHOT
pelema, OHO Mopa OUTH M3a0paHO TaKO Ja OAroBapa JyrOpOYHHM LMJbEBUMA MOJIMTUKE
(MHAHCH]CKOT W3BeIITaBama. Mctuue ce ,,yropouyHuM™, jep Hauelao CTATHOCTH HE JIOMYIITa
CBOjE€BOJbHE MIPOMEHE YTBpPhEHHX pauyHOBOACTBEHUX MOJIUTUKA, Oyayhu 1a ce ymopeauBocT
cMaTpa jeTHOM OJ] KJbYYHUX KBaJTUTAaTUBHUX KapaKTePUCTHKA (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

MehyTtum, TO HUKAKO HE 3HAUM J1a PAuyHOBOJCTBEHE MOJUTUKE HUje MOryhe MpoOMEHUTH
uKaga. YKOJIMKO C€ HCIIOCTaBU Ja paHHje€ YCBOjeHAa PauyHOBOJCTBEHA IMOJUTHKA BHIIE HE
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JOTIPUHOCH HMCTHHHUTO] M (ep mpe3eHTanuju (UHAHCHJCKMX H3BEINTaja, TAKBY IOIUTHKY
Tpeba TPOMEHUTH aKO TOCTOjH aJeKBaTHA ANTEPHATHEA. [Ipomena payyHOBOJCTBEHE
TOJIUTHKE MOYXE YCIeIUTH y cienehnm ciyuajeuma:”

® VYKOJMKO C€ TPOMEHU CTaHIap] HJIM TyMauyelke — Y OBOM CIIyyajy IpOMeHa
pavyyHOBOJICTBEHE TOJIUTHKE je 00aBe3HA U

® YKOJHKO MPOMEHA PauyyHOBOJCTBEHE MOJHUTHUKE pe3yiaTHpa OOJbHUM, MOY3AaHUJUM H
peneBaHTHjUM HMHpOpManKjaMa Koje MPEe3eHTY]y (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjU O YTHLIAJy
TpaHCakmuja, norahaja WM OKOJHOCTH Ha (PUHAHCHUJCKY TO3UIH]Y, (PUHAHCH]CKE
nepopMaHce WIM TOKOBE TOTOBMHE EHTUTETa — Yy OBOM CIIy4ajy IpOMeHa
pPavyyHOBOJICTBHE TIOJIMTHKE j& JT0OPOBOJBHHA.

YoOuyajeHO je Ja ce KBaJUTeT eKCTepHHX (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja MocMarpa camo ca
dopmMamHOT TIIEAMINTA, Ta CE€ Y TOM KOHTEKCTY TOBOPH O MPEJHOCTHMAa M HEAOCTaluMa
onpeheHnx OMIIaHCHUX mema. > dopmaniHu canapikaj GUHAHCH]CKUX M3BEIITAja MPOUCTUYE U3
came meroBe GopMe Koja je pe3yiTar mporuCaHuX Wi MPEIJIOKCHUX OUTaHCHHUX MeMa. AJn
KBAJIMTET C€ MOpa IMOCMATPATH M Ca METEPHjaHOI acIeKTa, IIe Ce Kao YHMHWIIAIl jaBJba
pPadyHOBOJICTBEHA IMOJUTHKA y BUAY MHTEPHE pEryJaTHBE, KOja y 3HATHO] MEPH MOXE Ia
yTHYe Ha BPEIHOCT MO3UIMja (UHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, TE€ CE€ MOXE 3aKJbYUUTH Ja
pPauyHOBOJCTBEHE TIOJMTUKE YHHE OCHOBHY KOMIIOHEHTY KBaJuTeTa (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja.

PauyHOBO/ICTBEHE MOJUTHKE Cy BUIlE MIM Mame (popManu3oBaHe IOCTojajie O Kaja ce
(MHAHCHJCKM H3BEILTAjU CacTaBbajy MU MPE3EHTY]Y EKCTEPHUM KOPHUCHHUIMMA CarjacHo
oJpendaMa TProBUHCKUX 3akoHa. Mehytum, yBohemem cranmapna MPC 1 — Ilpesenranuja
(uHAHCHJCKUX W3BElITaja, y Hallo] MpakCu MpBU MYyT je yBeneHa o0OaBe3a MOTIyHE
dopmynanuje U o0jaB/bUBamba NPUMEHEHE pPAYyHOBOJACTBEHE IOJUTHKE KOHKPETHE
Koprnopanuje.”” OBakaB 3aXxTeB MPOU3HUIIA3U U3 YUHHCHUIIE /1a j€ 32 KOPUCHUKE (DUHAHCH]CKUX
U3BElITaja BeoMa BaXKHO Ja Oyay o0aBelITeHH O OCHOBaMa Koje cy KopuiheHe 3a
BpeHOBamke Yy (UHAHCHUJCKUM U3BEIITajUMa, j€p OCHOBA Ha KOJO] CYy CacTaBJbEHU
(MHAHCH)CKU U3BEILTAjH 3HaYajHO YTHUE Ha IbUXOBY aHATIHU3Y.

[Tonutuka ¢QuHAHCHjCKOT H3BEIITaBamka, YMjU OCHOB YHWHE PAYyHOBOJCTBEHE IOJIUTUKE
KOpITOpaIyje MOXe TOCHEIUTH pealn3allijy IHJbeBa YIpaBe, UCTYNAmeM Ha TII00aTHOM
TPXKUILTY, jep Kopropaluja NyTeM CBOjUX (MHAHCHUJCKUX H3BEIITaja KOMYHHIMpa ca
WHBECTUTOPHIMA W JPYTUM JIOHOCHOIIMMAa TIOCIOBHUX OJJIyKa 3aWHTEPECOBaHUM 3a
peaan30BaHU MOCIOBHU ycrex. Ha mpumep, HHBECTUTOPH Kao MOJyra OnopaBKa MPHUBpPEAHE
aKTHBHOCTH TIyTeM Yylarama JgoMaher W CTpaHOT KaluTajia, aHadu3upajy (HUHAHCH]CKE

% MPC 8 — PauyHOBOJCTBEHE MOIHTHKE, IPOMEHE PAUYHOBOJCTBEHUX MPOLEHA U IPEIIKE - IPEBOJ, Maparpad
14

%0 Tonoposuh, 3. (2006). ®uHaHCHjcKM U3BEWITAjH KAa0 HMHCTPYMEHT IIOCIOBHOI KOMYHHIHMpama. Y:
Mehynapoona npogecuonarna pezcyarmusa u @uuancujcko usgewmasarbe, beorpaa: CaBe3 padyHoBoha u
pesmsopa Cpbuje, crpana 173

! Xajupux, J. (2013). PUHAHCHjCKM H3BEWITAjH KA0 OCHOBA 3a NPHMEHY MPOTHOCTHYKHX MOJENA aHAIIH3e
nocioBama. ¥Y: Pauynoeodcmeo u menaymenm, 3arped: XpBarcku pagyHoBola, crpana 60

%2 I1Ikapuh-Joarosuh, K. (2006). TlonnTika GUHAHCH]CKOT H3BEIITABAA-HHCTPYMEHT 3a PEAlH3alli]y N/beBa
ynpaBe mnpeayseha Ha ¢uHaHCHjcKMM TpxumTHMA. Y: Melhynapoona npogecuonanna peeyiamusa u
Qunancujcxo uzeewimasarse, beorpan: Cases pauynoBoha u pesuzopa Cpbuje, crpana 146

% (Capes pauynoBoha u peBmzopa PemyOmmke Cprcke. (2004). MPC 1 — IlpeseHranuja (QuHAHCH]jCKHUX
u3BemTaja-npesos, naparpad 109, bama Jlyka: CaBe3 pauyHoBoha u pesnzopa Penyoiuke Cprcke, crpana 205
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u3BemTaje U ao0ujajy mHOpMaIlKje Ha OCHOBY KOJUX MOTY CMAamHTH PHU3UK M u30ehu
yllarama y KOpIopaiuje Koje Cy y Kpu3u WM UM TO CTame npetu. Kpenpame GUHAHCH]CKUX
TPIKHUIIITA BUCOKE HH(OpMAIIMOHE €PUKACHOCTH 3aXTeBa OJIMYHE (PMHAHCH]CKE aHAIUTHYAPE
U 3a mojpydyje (PMHAHCHjCKOT W3BEIITaBama BPJIO OOyYCHE WHBECTHTOPE, MCHAIMEHT U

padyHOBOhe.

VY K0joj MepH MoJuTHKa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka MOXKE YTHUIATH Ha YCHEMaH HACTYI
KOpIiopalyje Ha (MHAHCHjCKUM TPXKHILITHMA 3aBHCH OJf CIIO3Haje KOje Cy TO mHpopmMmanuje
WHBECTHUTOPUMA 3aKCTa MOTPEOHE 3a JIOHOIICHE OJIyKa U y K0joj MepH ¢y uHboOpMaIuje y
(UHAHCH]JCKUM H3BEINTajuMa PElIEeBaHTHE 3a JOHOIICHE THX OJIyKa. AKO ce y3Mmy y 003up
NPUOPUTETHU MHTEPECH MHBECTUTOPA, & TO Cy CUTYPHOCT yjlaramba U OCTBAPCHU MPUHOC Ha
ylarame, J0Ja3h ce J0 OMJMYHE OCHOBE 32 WICHTHU(PHKOBAaHKE MH()OPMAIMOHUX IMOTpeda
EKCTEPHUX KOPUCHHKA 3aMHTEPECOBAHUX 32 KOPIIOPATHBHHU yCIIEX.

[TpuopurerHa uHdopMaiyja je cBakako BUcuHa A00uTH. [lo3HATO je Aa Kopmopaluja myTem
CBOJHUX PadyHOBOJICTBEHHX MOJHUTHUKA Y OKBUPY MOTyhux antepHaTHBa OMpa OHE ITyTeM KOjHX
MOXe€ J]a yTH4Ye Ha BUCHHY JIOOMTH (JeTrpecBaH OTIHC CTaJHE MMOBHHE y IPBHM ToAMHaMa
BCHOT KopHihema, (hopMHpame BUCOKOT HUBOA pe3epBUcCama). AN ako ce y3Me y o03up 1a
OHa Mopa Jna o0ernonaHu KopuinheHe padyyHOBOJCTBEHE IIOJUTHKE W HAIlOMEHE V3
¢dbuHaHCH]CKE U3BEIITaje, OBAKaB YTHUIIAj MOJIUTHKE (DUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama Ha TOOUT je
JIAKO YO4JbUB O]l CTPAHE WHBECTHTOPA, KPEAUTOpa, OaHaka. ['ope moMeHyTe MeTo/ie TIOJIUTHKE
JIETPECHBHOT OTIHCA CTaJHE HMOBUHE, OTIIICH MOTPaXKMBaba Koja Cy BUILA O] yOOHUYajeHuX,
dopmupame pe3epBucama y BUIIMM H3HOCHMA Yy OJHOCY Ha MPETXOJHE MEePHOIe YKa3yjy Ha
NOJUTHUKY (MHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba Koja UJAe y MpaBlly CMamema HCcKa3zaHe JOOUTH.
ExcTepHM KOpPHCHHIIM Cc€ MOTY JOBECTH 10 3aKJbydka na y OyayhHOCTH MeHayMeHT He
OYeKyje BHCOKE JOOMTKe. MeHallMEeHT Ha Taj HauuH BOJM MOJUTHKY YyjelHaueHe A0OUTH
CTBapameM JIATCHTHUX PE3EPBU M IIpakca je Mokasaja Ja y Kopropaiujama Koje BOJE
MEHallepd, a He BiacHUIM, uemhe ce cycpehe oBakaB yTHIA] MOJUTHKE (UHAHCH)CKOT
u3BelITaBama. L{nbeBU Koje MEHAIMEHT eI J1a TIOCTHTHE CY:

e QOpnarame mahamwa nopesa, OJHOCHO yTaja 1Mopesa, jep MambHi (UHAHCHJCKU PE3yNTaT
U JIOIIWjU MMOBUHCKO (PMHAHCHJCKU Tojotaj uMmahe 3a MOCnequily MamU Mope3 Ha
MMOBUHY (300T Mame HMCKa3aHe UMOBHUHE y OWIAHCY CTama), MambH MOpe3 Ha TOOUT
(300r ymameHe Mopecke OCHOBHIIE) U MamH MOpe3 Ha A0AATy BPETHOCT (300T Mamer
mpoMeTa J100apa uiu yciyra);

e CkpuBame BUCOKE PEHTAOMIHOCTH Off KOHKYPEHIIH]E;

e Henpusnaueme naTmhe KOHTPOIHUX M PETYIaTOPHUX OpraHa;

e Uypame "mpodura 3a 1pHe AaHe", y CMUCIY Ja c€ y JOOpUM IMOCIOBHUM TOAMHAMa
JOOMTaK CMamyje U CTBapajy ce CKPHBEHE pe3epBe, Ja OM Ce MCKOPUCTHO Y JIOIIUM
MIOCJIOBHUM T'OJIMHAMA.

CynpoTHO, YKOJIMKO MEHAlMEHT BOJIM MOJIMTUKY BHILIE HCKa3zaHE NOOWUTH Y (PUHAHCHU]CKUM
U3BEIITajUMa Yy KeJbU Ja UHBECTUTOPHU, KPETUTOPH U Jp. 3aKJbyde Ja yrnpaBa OuyeKyje pact
nobutka y OyayhHOCTH, MOpajy Jla cxBare 1a OHU Hehe JOHETH TMOCIOBHY O/JIYKY CaMO Ha
0a3u ouekuBaHe JOOWUTH OJ CTpaHe MeHayuMmeHTa y OyayhHoctu, Beh he cBoj 3akipydax
U3BECTH Ha 0a3M KOMIIEITHE aHaJIu3€ KOPIOPAaTHUBHOI yclexa MPUMEHOM MOJEJa 3a OLEHY
UCTOT.

3 Kanapasnosuh, H. (2011). YTHuaj kpeatuBHOr patyHOBOJCTBA Ha KBAJUTET (PUHAHCH]CKOT HM3BELITABAMA.
Exonomcku xopuzoumu, 13 (1), ctpana 162
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Hajuemwrhn MoTHBM MeHalIMEHTa 3a MPUKa3UBakbEM BHUIIET (UHAHCH]CKOT pe3yliTaTa
. 35

KopIopauuje cy:

OpnpxaBame noBepema nocrojehnux u npuBiIaueHhe HOBUX MHBECTUTOPA;

Pact niena akuuja npuBpeIHOT APYILITBA;

Hcnnara BUIIMX OUBUACHIN,

[ToBOJbHMjH YCIIOBH 32 HOBA 331y’KUBAbA;

"[IpuapxkaBame" 3aITUTHUX KJIay3yja U3 YTOBOpa O KPeIuTy ca OaHKOM;

3anpxkaBame 1mocrojehe mo3uiyje MeHalepa;

CTI/IMyJIaTI/IBHI/I KOMIICH3allMOHU IIJIAHOBU 3a MCHALICPC.

VHTepHH perynaTopHd OKBUP 4YHjU Cy CacTaBHM J€0 pPAayyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE,
HECYMJBHMBO HMTPa BEJUKY YJIOTY Y CBECHOM IOCTYIamby MEHAIMEHTa MPHJIUKOM PYKOBOhema
KoprnopanujoM. HajBakHHjU 3amaTak KOju PYKOBOACTBO Mopa Ja peanu3yje Aa obe3demu
KOHTUHYHMPAHO TIOCIIOBAalkbE¢ [0 NPHUHIIINY CTAJTHOCTH IIOCIIOBama MM Qoing concern
KOHIIENTY. MeHalIMeHT IOCJIOBHOI cy0jeKTa je aykaH JAa IMPOLEHH Jia JIM je IOCIOBHHU
cy0jexT y MoryhHOoCcTHM Ja M Jajbe NMpHUMEIYje KJbYYHY PadyyHOBOJCTBEHY IPETIIOCTABKY
CTAJIHOCTH ToOcioBawma. [Ipy mnpouewmuBamy NPUKIAJHOCTH INPETIOCTaBKE, MEHAIMEHT
pasMarpa CBE pacroyioxkuBe WH(MOpManHje 3a NpeaBUIUBU Oynyhu mepwoj oI HajMame
TOJIMHY JlaHa OJ1 AaHa OujaHca, ¢ TUM Jia OBaj IEPHOJ HUje OrpaHUYEH.

g

[ Axmuenocm ] [ Hocunay akmuenocmu ]
4 N
Amnanusa edekara npumMeHe nocrojehnx CrpyuHe ci1yx0e Ui aHTa)KOBaHU
PAaYYHOBOACTBCHUX ITOJIUTHUKA L CTpyulhanu y KODHODaHHiH )
s N
[Tpunpema npejyiora MpoMeHe CrpyuHe ciy:x0e WIH aHTaKOBaHH
PaYyHOBOJICTBEHHX MOJUTHKA CTPYUHhalll Y KOPIIOPAIH]jH
\ J
* ( )
JloHol1Ieme OJUTyKe O YCBajamby PykoBoacTBO KOpHiopanuje
PauyHOBOJICTBEHHX MOJUTHKA L )
y e N
Yro3HaBame pelieBaHTHUX 0coba ¢ ob6aBe3ama y PykoBOACTBO 1 cTpydHE CITy)0€ ¥
BE3M Ca YCBOJEHEM pad. IMOJUTHUKaMa KOpHOpaIuju
\ J
+ (
[TpumeHa ycBOjeHHX PavyyHOBOJCTBEHUX PadyHOBOJICTBEHO HH(POPMAIIMOHU
IIOJINTHUKA CHUCTEM

[Tpuka3 6poj 7: AKTUBHOCTH M HOCHOIIM aKTUBHOCTH BE3aHHU 32 YCBajamhe U MPOMEHY
PauyHOBOJCTBEHUX MOIUTHKA"

% Kamapasinosuh, H. (2011). YTriaj KpeaTHBHOT patyHOBOICTBA Ha KBATHTET GUHAHCH]CKOT H3BEIITABAMbA.
Exonomcxu xopusoumu, 13 (1), ctpana 159
% pymuh, B., IMacyma, M. 1 Wimmh-ITynosar, M. (2012). AHATHTHYKH IOCTYIIIN KA0 PEBH3H]CKA TEXHHUKA 3a

OIIEHY CTaJTHOCTH IocBoama. Y. Konmpoanue u unmepna pesusuja. Hosu Can: @akynTeT TEXHUYKHX HAYKa,

cTpaHa 99
% Buhenrujesuh, K. um Ilerposuh, 3. (2011). IIpo6remMn (MHAHCHjCKOr H3BEINTABAMmA CA CTAHOBHIITA
pPadyHOBOJICTBCHUX MOIUTHKA. Y: PauyHOBOACTBO M MeHaUMeHT, CrutnT: XpBaTcKku payyHoBoha, crpana 34
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Koprnopanmja koja xenu ga uctyna Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILITY Mopa J1a o0jaBjbyje CBOje
¢uHAHCHjCKE U3BEIITAje U Ja UX YYMHHU JOCTYIMHHUM 32 NOTEHIMjaJHE WHBECTHTOpE. Y TOM
NOTJIEZly OHA MOJXKE Jia BOJIU IOJIMTHKY BHUCOKOT HHBOA OO0CNONambMBamka WM HYKHOT,
3aKOHOM IPOMUCAHOT HUBOa obenomamuBama. Takohe mMopa na joHece OIUIYKYy O TOMeE
KOJIMKO 4yecTo he ce oOenomamuBaTi GMHAHCH]CKH W3BEIITAjU. Y TOM IPOLIECY BEIUKY YIIOTY
¥uMa TIEPUOIMYHO U3BEIITABALE KOje c€ jaBJba Y PYHKIHjH MporHo3e Oynyhux pesynrara.

3axTeBU EKCTEPHUX KOPHCHHKA 3a IMPE3CHTOBameM HWH(MOpMalMja KOje Cy OKpPEeHYTe Ka
OynyhHoctH W JompuHOCE 00Jb0] TPOLEHM MOTYNHOCTM M pH3MKa, YCMEpPEHH Cy Ka
KBAJUTATUBHOM M KBAaHTHTATUBHOM YHampehewmy (QHUHAHCHjCKHMX U3BEIITaja, YUME Ce
nocpeaHo yHampelyje u cucreM KOpHnopaTUBHOT yrpaBibama. M3 oBor pasnora xopropanuje
ce MOACTHYY 12, y3 (uHaHCHjcKe H3BEIITaje MPHUKAKYy M HW3BEUITa] O (UHAHCH]CKOM
MOCIIOBAJy PYKOBOJICTBA, KOJH CAApXKH OMHC OO0jallmhermha TIAaBHUX OJJMUKa (UHAHCH]CKE
YCIIEIIHOCTH M ()MHAHCHJCKOT TOJI0XKaja, Kao M TJIaBHE HEM3BECHOCTH Ca KOjUMa C€ OHO
cyoyaBa. Ha oBaj HauMH MHHMMH3UpPAJIO OM Ce€ CBECHO yoOInMYaBame (UHAHCH)jCKUX
M3BEIITaja C HAMEPOM JIa C€ KOJI KOPHCHHMKA M3a30Be Ofpel)eHH yTHCaK, OJHOCHO Jia UM Ce
HaMeTHe opeljeHa CIIMKa IMOBHHCKOT, (PMHAHCH]CKOT M PHHOCHOT Tojoxkaja npexyseha.®®

Ha ocHOBY W370KEHOT ClIeAM 3aKJbydaK J1a padyyHOBOJCTBEHE IOJUTHUKE IPEICTaBIbajy
OCHOBY TMOJHMTHKE (UHAHCHUJCKOT H3BElITaBama. HbuxoBom mnpumeHoMm o00e30ehyje ce
YIIOPEAMBOCT (PMHAHCHjCKMX W3BEINTAja y HH3y CYKIECCHBHHX BPEMEHCKHX IEpHOIA.”
O0jaBibHBakE PAauyHOBOJACTBEHUX IOJMTHKA oOMoOryhaBa OTKpUBambe OHMX OWIIAHCHO-
MOJIMTUYKUX Mepa YMjHU c€ YTUIa] Ha MPUHOCHU M (PMHAHCHU]CKHU I10JI0XKa] KOPIOpaIfje MOXe
HE caMo Mpeno3HaTH Beh 1 KBaHTH()HUKOBATH, K0 M OHUX Mepa KOje ce MOT'y IPErno3HaTH alu
ce He Mory KBaHTHHUKOBaTH. MeHalepy Mopajy pachnpaBbaTd O  YTHIQjuMa
pPauyyHOBOJICTBEHE IMOJUTHKE KOja je NpeJJIoKeHa OJf CTpaHe pPauyHOBOJCTBA, j€p TAaKBH
YTULIAJU TUPEKTHO MMajy e(eKkaT Ha OJUIyKe Koje he MHBECTHUTOPH WM MOBEPHUOLM JOHETH Ha
OCHOBY aHaJIN3€ KOPIOPATUBHOT ycrexa.

1.3 YJora ¢puHaHCHjCKUX U3BELITAja y MPoLeCY NOCJOBHOI OUIyYMBaHHA

PagyHOBO/ZICTBO je je3Wk TMOCIOBHE KOMyHHWKanuje. Ha OCHOBY padyHOBOJCTBEHHMX
uHpopMalrja MEHaMEHT mnpeny3eha JOHOCHM HajOMTHHje TOCIOBHE OJUIyKe. Y yCIOBHUMA
riofanu3alyje pauyHOBOICTBEHO-MH(POPMALIMOHN CUCTEM JOII BUIlE 100Wja HA 3HAYajy, jep
Jj€ YKpYIUbaBaleM KaluTaja U3 TP>KUILIHE yTakMHUlle n30adeH BeJMKH Opoj Manux npexmyseha.
VY uuspy OINCTaHKa M peaju3alije KOHTUHYUPAHOT IOCIIOBalka, MEHAIMEHT MOpa TECHO Ja
capalyyje ca pauyHoBohama koje he kpeupameM 1 TyMauekheM OpojIaHX MojjaTaka CTBOPUTH
MOY3/1aHy OCHOBY 3a peajiHO carjefaBambe CUTyalllje U Mpeay3uMamke KOPEKTUBHUX aKIHja.
Eduxacan MeHaIMEHT MOpa MPEMO3HATH BAKHOCT KBAIMTETa (PMHAHCHU]CKUX W3BEIITaja jep
ce Ha BUXOBUM HH(pOpMalMjaMa 3aCHHBAjy BEOMa Ba)KHE IOCIIOBHE aKTHMBHOCTH U OJJIYKE.
AJleKBaTHE yIpaBJhayke aKTHBHOCTH MEHAIMEHTa Y HOPMAaJIHHM YyCJIOBHMA IIOCIIOBama Cy

%8 Gabler Wirtschafts Lexikon. (1988). 12. Auflage, BucGanen: Gabler Verlag, crpana 858
» kapuh-JoBanosuh K. (2006). ITonutnka ¢prHAHCHjCKOT U3BELITaBAbA-HMHCTPYMEHT 32 pean3alijy HuJbeBa
ynpaBe mnpenyseha Ha (GHUHAHCHjCKMM TpXUIUTHMA. Y: Mehynapoona npogecuonanna pezynamuea u
@unancujcro uzeeumasarse, beorpan: Cases pauynoBoha u pesusopa Cpouje, crpana 148
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MPETIOCTaBKa pealn3alije MHUCHje W IubeBa mpeay3eha, mrTo rapantyje usz0OeraBame
KPH3HUX curyarmja.*’

QDHUHAHCH]CKH HM3BEIITAjH Cy MPHUIPEMJbeHU Y (YHKLIMjU HE caMO carjelaBamba U aHalu3e
YCHEIIHOCTH TOCIOBamka y MPETXO0IHO] MOCIOBHO] TOJMHM, Beh ce Ha OCHOBY MH(pOpMaIyja
caip’kaHUX U OOEJIONAalbCeHUX Yy hbUMa JIOHOCE BeoMa BaXKHE IOCIOBHE OMJYKE N0 CTpaHe
MHOT'OOpPOJHHX KOPHCHUKA, KA0 IITO Cy KaKO:

e OIECHHUTH pajl ¥ OJrOBOPHOCT MEHAIIMEHTA Y CTPYKTYPH KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbaha,

e Kynwuru, npogatu wim cadyyBaTty yaeo y KaluTaly KOpIopalmje;

e OICHHUTH CUTYPHOCT COTICTBEHUX IUIACMAHA;

e VTBpAUTH CIOCOOHOCT KOpIopaiuje Ja peJOBHO H3MHpyje CBoje o0aBe3e mpema
3aIl0CIICHUM PaHHUIIIMA,;

e VYTBpOUTH AOOWT U MOJIUTHKY PACIIOJIENIE TUBUICH TN,

e HamsupaTtu aktuBHOCTH KOpriopauuje y Oynyhem nepuomy.

C o63upom Ha moryhe Hocuore, neuHICaHA Cy TPU HHUBOA KOPIIOPATHBHOI OJUTYYHBamba!
yIIPaBJba4KO MM BIACHUYKO, MEHAIEPCKO W H3BPIIHO OJuTyYHBame. KopropatusHO
yIpaBJbamkbe IMOAPA3yMEBa OJBOJEHOCT BIIACHHKA KalUTala OJ YIPaBJbadKe CTPYKTYpE.
AKIIMOHapH Cy BJIACHHIM KOpIOpalyje U KyIyjy akiuje 3aTo IITO Kele Ja 1ooujy mobdap
noBpahaj cBoje WMHBecTHIHje 0€3 HEMOTpEeOHOr W3Narama pU3uKy. Y BehwHH citydajeBa,
aKIMoHapH OMpajy IUPEKTOpe, KOjU 3aTUM aHTaXyjy MEHallepe 3a CBaKOJHEBHO PyKOBOhEHme
koprnopanujoM. [Tomro MmeHaiepu Tpeba 1a pajie y uMe akiimoHapa, OHA Ou Tpedasiu CleauTH
HOJIMTHKE KOje moBehaBajy BpeIHOCT aKLIMOHAPA U JJOHOCUTH MOCIOBHE OJyTyKe Koje he nhu y
IpaBlly peaan3aliyje OBOr LKJba.

OnnydrBame Ha MEHAIEPCKOM HHUBOY je 07 HajBehe BaKHOCTH 3a KOPIOpAIH]y jep MeHaliepu
JIOHOCE He camo HajBehum Opoj omiiyka, Beh cy Te OJUTyKe €CeHIMjallHEe 3a Jajbu DPa3Boj.
Hepetko ce ycnemHa u HeycnenHa npeay3eha pa3nukyjy ynpaBo y JbyAuMa — MeHaliepuma
Ka0 HOCHOIIMMA OJUTyYHBamba.

V3umajyhu y o03up 4HMBEHMIy JAa Cy KOpPIOpAaTHBHE (PMHAHCHje YEeCTO YCKO TIpio, y
XMjepapXxujcKoj CTPYKTYpH Kopropanuje (UHAHCUJCKM MEHAIMEeHT Tpeba mga Oyxe
MO3UIMOHUPAH y3 IIEHTPAIIHO PYKOBOJCTBO, I1a CAaMUM TUM He TpeOa Ja Oyjie He3aBUCTaH jep
je Kay3aJHO TOBe3aH ca IuJbeBMMa Kopropanuje. Kako je (uHaAHCHJCKM MEHalMEHT
OJITOBOpaH TEHEPATHOM MEHAIMEHTY, TaKO je TeHEepallHW MEHAIMEHT HheroB HanpelheHu
OpraH MpeKo Kora ce MoJiaXke payyH BIACHUKY KaluTaa.

Y ckmagy ca Tope TOMEHYTHM HOCHOIIMMAa OJUIy4HMBama, jelaH O] HajBaKHHUjJUX
(GYHKIIMOHATHUX JIeJI0OBa KOpIIOpalfje Cy cBakako ()MHAHCHj€ ca CBOJUM MEHAIIMEHTOM Ha
yeny. 3a/aly U oJTyKe KojuMa ce 6aBu (PMHAHCH]CKU MEHAIIMEHT Pa3JIMKY]y C€ Y 3aBUCHOCTH

0 Xajupux, J. (2010). ®unancHjcko u3BemTaBame y (GYHKIMjH yIpaBbama KpH3oM y mpexyselly.
Pauynosoocmeso 9-10/2010, ctpana 41

* Brigham, E.F. & Gapenski, L.C. (1997). Financial Management — Theory and Practice, Oak Brook: The
Druden Press, crpana 9
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0J1 HUBOA OJyTy4YMBama y Kopnopauuju. CienehoMm wiycTpanyjoM MpUKa3aHa je Xujepaxuja
OJUTY4rBamba y HaJUIKHOCTH (PMHAHCH]CKOT MEHAIIMEHTA:

CTD&TGI_HKI/I HHWBO OAJIY4YHBAha

Crparemky iaH CTpyKType UMOBHHE U

KaruTalia

OHCD&TI/IBHI/I HHWBO OJJIYUHBAhA

Jedunncame HEOTTXOIHOT 0OMMa

¢duHaHCHpama
I[I/ICHOBI/ITI/IBHI/I HHUBO OUIYUHBAbA

Jlyropounu (pMHAHCH]CKHU TUIaH

[lnan kanmauuTeTa U KaapoBa

@OUHAHCH]CKO PaYyHOBOICTBO VY1paBjbauko pauyHOBOACTBO

ITpuka3 6p0j 8: drHAHCH]CKO OUTyYHBaE HA CTPATEIIIKOM, OIIEPATHBHOM M JIUCIIO3UTHBHOM
HUBOY

Ja 6u peann3oBao CBOje 3a/JaTKe U J1a KOpIiopalfja He IOCTe Y HETUKBUIHOCT, (DMHAHCH]CKU
MEHAIIMEHT Ha CBa TPY HUBOA OJJTyUYMBaba KOPUCTU PA3TMUUTE HHCTPYMEHTE.

Ha ctpaTemikoM HUBOY MHCTPYMEHTH OJJIy4MBama Cy AYTOpPOYHM (PMHAHCHU)CKHU IUIaH KOjU
IpeJICTaBJba IJIaH MPUIMBA CPEICTaBa U3 COINCTBEHMX M €KCTEPHHUX H3BOpa (pUHAHCHpamba,
Kao U IUIaH OJJIMBA CPeJICTaBa 3a MHBECTULIH]E.

Ha onepaTuBHOM M AMCIIO3UTUBHOM HHUBOY OJUIYKE Cy KpPaTKOI M CPEIIEr poKa IO IET
roguHa. Ha omepaTMBHOM HMBOY C€ OJIHOCE Ha MECEUHM (PMHAHCHJCKH IUIaH, MJIaHUPAHE
BpeMeHa U 00HMMa €eMHUCHje XapTHja OJ BPEIHOCTH W KOHTPOJMHI 3ajlHxa, JOK C€ Ha
JMCIIO3UTUBHOM HMBOY yIIpaBjba TOTOBHHOM, H3paljyje KpaTKOpOYHHM IjlaH HabaBKe,
MIPOU3BOIHE U MIPOJIAje.

VY usBpmaBamy cBoje (yHKIUje, (UHAHCUJCKM MEHAlIMEHT Mopa HMMaTh HH(OPMATHUBHY
HNOJPIIKY (DUHAHCHJCKOT M YIPaBJ/bauKOT PavyyHOBOJCTBA, KOJU CBOJUM H3BEIUTajUMa U
MPUMEHOM OJIroBapajyhux MeTo/a aHaliu3e padyHOBOJCTBEHUX HHGOpManHja m100ujajy
napamMeTpe O KOPIOPAaTUBHOM YCIeXy IOCJOBama. TymauemeMm J[00MjeHUX pe3yirara
MEHaIMEHT Jo0Huja MyToKa3 3a Jajbe OJJy4HBambe O CIpoBohewy yHanpehewma y 1nojeAuHIM
oOnacTUMa MocioBama. 300r Tora akieHaT Mopa OMTH Ha CTPYYHOM U HPOQEeCHOHATHOM
pauyHOBOJCTBEHOM KaJIpy KOJU C€ CBE BHILIE YKJbYdyje y YIpaB/bauke TOKOBE Kao

2 Xajupux, J. (2013). Ymora nporHoCTHUKMX MOJeJia aHAJIM3€ I0CIOBamkba y (YHKLIUJH KOPIIOPATUBHOT
omtyunBama, ¥Y: Kopnopamusno ynpasmwarse y gynkyuju oopoicusoe paszsoja CM2013, Cydornna: EkoHOMCKH
¢axyrner, crpana 70
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uH(pOpMaTUBHA M CaBETOJaBHA MOAPIIKA (UHAHCHJCKOM MEHallepy Ha CBUM HHBOMMA
OJlTyYMBaKA.

OCHOBHH, alli HE U JeTMHU U3BOP MH(POPMAIHja O KBATUTETY KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka Cy
ocTBapeHe nepdopmaHce KOpIHopaiuje Koje ce 3aCHHBAjy Ha (MHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa.
DUHAHCH]CKU U3BEIITAjU Cy €KCTEPHO OPHjEHTUCAHU U MPUKA3Y]y YIIOPEIHU Tperien Tekyhe
U TIpoIuIe ocioBHe roauHe. OmoryhaBajy KOpUCHHIIMMA J1a caryie/ajy eKOHOMCKY UCTOPH]Y
KOpIiopaimje, Te Cy HEONmXoAHHU 3a (hopMmynncame Oynyhux mepdopMaHcu Koje ce UCKa3yjy y
Buay Oyznehe 3apaje, HOBYaHMX TOKOBA, MEPCIEKTHBE Y TOTJIEAY KpeHparma BPEIHOCTH U
moryhuomhy cepBucupara o6asesa™.

QOHUHAHCH]CKM W3BEIITAjU 3aCHOBAaHU HA YKYITHO] PAaduyHOBOJCTBEHO] pEryJaTUBH BHCOKOT
KBaJIINTETA, HA €TUIM, HHTETPUTETY U Pa3yMHHUM IIpOIieHaMa pauyHOBola peacTaBibajy jeaaH
0J1 OCIIOHAIa TpXkuiHe ekoHoMmuje. Obe30eheme kBaMTeTa (PUHAHCH]CKOT U3BCIITABAMA CC
MOXE CMaTpaTd BaXHUM (DAaKTOPOM pa3Boja TPKMIITA KalHTalla, MOCEOHO Y KOHTEKCTY
pa3Boja HEMOBOJHHO Pa3BHjEHHMX TPXKUINTA KalMTana, Kao mTo je ciaydaj CpOuje u cprcke
IpUBpPEZE YOIITE, HAPOUYHUTO YCIIE H3pAKEHE TEKIHE 3a YKIbyunBameM y EVY.

Viora ¢UHAHCHjCKHMX M3BELITAja OIIITE HAMEHE Yy IMOCIOBHOM OJUIyYHBamy Orjejaa ce y
YUEHUIIM /12 Cy KOPUCHHUIIM UCTUX PA3HOBPCHE KAaTEropuje yueCHUKa Ha TPXKUILTY Kao LITO
cy mocrojehu MHBECTUTOPH, 3aMOCICHH, MOBEPHOIM, KYIIHM, BIaJC U HUXOBE arcHIMje U
cama jaBHOCT y 1ieauHU. CBH OHH CBOj€ MOCJIOBHE OJUIyKE Be3aHE 3a KOHKPETHY KOpIopalujy
3aCHMBA]y Ha aHaIM3U (PUHAHCHJCKUX M3BeIlTaja. AHaNM3a (PMHCHUJCKUX U3BEIITaja CE MOXKE
O3HAQUUTHU Kao CKYIl METOJa, IOCTYIlaka M MHCTPYMEHAaTa OTKpUBamWa, I[OKAa3UBama H
MHTEpIIpeTannje HHpopMalnja o CTamby U yCIexXy KOpropaluje Ha OCHOBY HEHUX TOJUIIBUX

pauyna.”

OCHOBHU IIWJb aHAJIM3€ OMIITHX (PMHAHCHJCKUX M3BELITAja j€ OlleHA MPOIUINX OCTBapema U
npensuhame mweroBux Oyayhux octBapema y (QyHKUMjU HHQOpPMAlMOHE MOAPIIKE
AKTUBHOCTH JIOHOILIEHa O/ITyKa, KOje Cy OOMYHO Y Kpaji0j IMHUjU (PUHAHCH]CKE O,I[J'IYKC.46

DHUHAHCH]CKM HM3BEIITAjU Cy OCHOBA 3a JIOHOIIEH-€ OpPOJHUX MOCIOBHHX O/uTyKa. CBe oBe
OJUTYKE TOTHYY M3 TPXKHUIIHOT OKPY)KEHha W Ha meMy ce U peann3yjy. Ca TpKuIITa CTHXE
UMIYJAC O TOTEHIHjATHO TUIOJHOj KOpIOpalyju 3a Kojy TocToju ofapeheH Opoj
3auHTEepecoBaHMX (U3MUKUX U TpaBHUX Juna. CBu oHu, Oe3 o03upa Ha CBOJy CTPYKY H
NO3HABAakE MaTepHje padyyHOBOJACTBEHE aHaJM3€ MOTy Jla C€ OcCJOoHe Ha (UHAHCHjCKE
aHaIMTHYape M TpodecuoHasHe padyyHOBOhEe KOjU CBOJOM CTpy4HOUIhy Ha jelIHOCTaBaH
HAYuH UHTEPIPETUPajy HHPOpMaLKje A0 KOjUX Cy JOUUIM YBUJIOM Y (PMHAHCH]CKE U3BELITAje
Kopropaiuje. YKOJIUKO Cy OBH MOJald 0Xpadpyjyhu U Aajy MO3UTHBAH CUTHAI Jia j€ PU3UK
Ha HUCKOM HMBOY, 3aMHTE€PECOBAHM KOPUCHUK yJa3u y €KOHOMCKO-(pMHAHCH]CKH OJIHOC ca
KOPIOpalMjoM y BHAY yJaramka COICTBEHOT KamuTaja Koju Tpeba 1a JoHece MpoQur.

* ITerkoBuy, B. u Xajupux, J. (2012). PauyHoBoacTBeHe MHPOpMaIje y GyHKIHUjH YCTIEITHOCTH MOCIOBamba
npenyseha, Y: Cmpamezeujcku menaumenm u cucmemu noopuke oonyuusary CM2012. Cyboruna: EkoHoMckr
(akynrer , ctpana 50

* Mamnnnh, C. u Togoposuh, M. (2013). PauyHOBOACTBEHO HHTETPHCAHO H3BEIITABALE Yy KOHTEKCTY TEOPH|E H
npakce EBpmocke VYuwmje. V: Ilepcnexmuge pauynosoocmeene npoghecuje y npoyecy npuopyxcusaroa EY.
IToaropuna: MuacTuTyT ceptudukoBannx pauyHooha Ilpue I'ope, ctpana 380

* Crepanosuh, H. (2000). Ynpaswauxo pauynosodcmso. Beorpan: Exonomcku daxynter, crpama 121

*® Horngren, C. & Syundem, G. (1987). ntroduction to Management Accountin. Upper Saddle River, New York:
Prentice-Hall, Inc, crpana 655
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CrnenehoMm wuiycTpanujoM je TpUKa3aH Npollec KOMyHHKamnuje wu3Mmel)y kopriopamuje u
JIOHOCHOIIa TIOCIIOBHHX OJJIyKa KOjU C€ 3acHMBa Ha (DPMHAHCHjCKMM W3BEINTajUMa Kao
pe3yiTary pauyHOBJIOCTBEHE 00pajie MmoaTaKa:

JOHOCHOLIN OUTYKA
v Peanuzamnuja Kopucuuim puHaHCH]CKAX
OLUTYKa W3BeIITaja
y
TpxuwHe, vy HWHDOOPMANMIE
[IOCJIOBHE PAYYHOBOJACTBO
aKTHBHOCTH
KOpnolpaH“Je BPEJIHOBAIBE OBPAJIA IIPE3EHTALIMIA
EBunentupame OO6pana monmaTtaka y O6enonamuBame
TTOJIALIA moJiaTaka o nH(popMaIyje u (hMHAHCH]jCKHIX
MOCIIOBHUM n3pana puHaHCHjCKUX W3BENITaja U
norahajuma M3BeITaja KOMYHHUKAIIHja

ITpuka3 6poj 9: PauyHOBOJICTBO Ka0 OCHOBA 32 JOHOIICHE ITOCIOBHUX OJTyKa

CropoBeneHa HcTpakuBamba U HEKE MPAKTUYHE CUTYaIlMje Koje Cy ce JelIaBalie Mokasaie cy
Jla je KOMYHHUIMpame jeJaH O] HajBaXHUJUX Ipolleca y CaBPEMEHHUM OpraHu3alfjama
MozepHUX Kommnanuja. Kao mrTo je mo3Hato 90-ux roauHa NOpoOHUIOr BEKa aMepudka
kommnanyja |BM 3anana je y 036mipHe nmocnoBHe Tenikohe a HajsehrM y3pO4HHKOM ce cMaTpa
HeoJroBapajyhu cucteM KOMyHUIUpama y TOj KoMmmaHuju. Ha apyroj crpanu, y ucrom
HepHoIy, HeKe KOMaHHje, O Kojux je jenHa u Miscrosoft, Oune cy y Hajsehem mocioBHOM
YCIIOHY 3axBajbyjyhu ympaBo H00pO0 WMIUIEMEHTUPAHOM CHUCTEMY KOMYHHUIMpama W
¢uHaHCHjCKOT U3BelITaBaka. KOMyHUIMpame MNpeKko (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja IMpyxkKa
IMOJATKE Pa3HUM KOPHCHHINMA IPH JOHOMICHY TTOCTOBHUX OUTyKa. '’

AHnanmu3oM (UHAHCHJCKMX H3BeIITaja M00Mjajy ce 3Ha4ajHW TOoJalud O KpeTamy QakTtopa
pHU3UKa ¥ TOTPEOHUM MPUXOJUMa O] IMpoJaje, KOju MPEeICTaB/bajy 3aXTeBaHE BPEIHOCTH 32
HapeaHy roauHy. 300T Tora je BaKHO Jla C€ MEHAlIMEHT Yy Bohewy (PMHAHCH]JCKE MOJIUTHKE
npuapKaBa NpUHINIA (PUHAHCHU]CKE CTAOUIHOCTH, JTUKBUIHOCTH, (PMHAHCUpAKA y CKIAAy ca
PHU3UKOM | JIp. Koju mpema Pomwhy ,,nMajy 3a 1isb Aa yTBpJeE HeaiaH MOpeaaK OgHOoca y
buHaHCUpaBy Hpeﬂy3eha“.48 IlocmaTpa ce (UHAHCHjCKM TI0OJIOXKaj, YCHEX U 37paBibe
KOpITOpaIyje ca pa3IMduTHX acliekaTa. BIacHWIM cy 3aMHTEpeCOBaHW 32 MaKCHMHU3HPAHE
JNOOUTH, THBECTUTOPH 3a TyTOPOYHH OICTAaHAK y3 KBAJIMTETHO MOCIOBamke Koje he onpaBaaru
yllarame, JIpkaBa 3a HCIYEEHOCT 00aBe3a Koje Kopropaldje uMmajy y TOrjeay Iopesa,
nobaBsbaue M KyIlle HHTEpecyje /Aa JIM KOpIopalyja Mociyje Mo NPUHIUIY KOHTHHYHPAHOT

*" Mpaasseih, M., Jlo6puuanns, C. u Bypuuannn, J. (2014). GUHAHCHjCKH M3BEITAjH Y (YHKIHjH MCHAIMEHT
otyunBama. Exonomcku cuenanu 9 (2), ctpana 86

*® Xajupux, J. (2011). Ynpasbame pH3HKOM y (YHKIHjH CTPaTerdjcKor ympaBibama mpemysehem. V:
Cmpamezujcku menaymenm u cucmemu noopuike ooayuugsary CM2011. Cybornna: ExkoHomcku ¢akynrer,
cTpaHa 35
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MOCJIOBamkha 300T CUTYpHOCTH IUIaCMaHa W HEOMETAHOI CHaljeBama podom. 300r Tora je
BEOMa BAXHO Ja (UHAHCHJCKA H3BEIITAjU KOPIIOpaluje Koju cy obenomameHu Oymy
UCTUHUTHU U 00jCKTUBHH.

3akoHCKa o00OaBe3a o00jaBJpMBama (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja TOCIOBHUX CcyOjekata C
orpaHu4eHoM oarosopHouihy, mely kojuMa ce yOpajajy ¥ akMOHapcKa APYyIITBa cMaTpa ce
jaBHUM J0OpOM M HHUKAKO HE CME Jia MPEJCTaBJba MOCIOBHY TajHy KOPIIOpallHje Ha KOjy ce
onHoce. OBakBH (DMHAHCH]CKH W3BEUITAJU OKPEHYTH CY €KCTEPHUM KOPUCHUIIMMA, KOJU Ha Ta]
HAYWH CTHYY MOTYhHOCT TpOIICHUBamba M3JI0KEHOCTH CTBAPHUM PU3UIMMA Y CBOM OJIHOCY
ca KOHKPETHUM mpeay3eheM WU MOTEHIMjaTHUM PU3UIMMa, YKOJIMKO OM ca HBUM YU Y
MIOCJIOBHU OJIHOC.

3Havaj eKCTepHUX (PUHAHCH]CKHUX M3BEINTAja JISKU Y YHHCHUIIM J]a FbUXOBOM aHAITU30M MOXKE
Jla Ce 3aKJby4d y KOjoj MepH je Heko mpemay3ehe m3noxeHo guHaHCcHjckuM pusunmma. OBa
aHalM3a MoJpa3yMeBa I0Bohewme y Be3y crelupUuHNX OMIIAHCHUX KaTeropuja oj 3Hauaja 3a
OIICHY MO3WIHje U MoTyhe nepcrekTuBe nmpeay3eha. YKoIUKo ce 3axTeBa JAeTaJbHHja aHAIH3a,
OHa IMoJIpa3yMeBa UCIIUTUBAKEC KBAIUTETA OBUX M3BEINTAja, Tj. HH(POpMAIIHja KOje Ce Yy BhuMa
HaJase.

[TpuoputeTHa MH(pOpPMAIHja je CBAKaKO MCKazaHa JOOUT, MOCTOjambe JIATEHTHUX PE3epBU U
CKPMBCHUX T'yOWTaKa, 3aTHM CE€ MOXXE BpPIIMTH KOMIIpATHBHA aHajW3a KOHKYPEHIIH]E,
npojeknuja (GUHaAHCHjCKUX mephopMaHcH 3a Oyayhu mepros U BpeTHOBAKkE KOPITOPATUBHUX
XapTHja 0]l BPEIHOCTH HAa OCHOBY TaKBHX MPOjEKIIH]ja.

KopropatuBar mocioBHH aMOHMjeHT 3axTeBa Behy oaroBopHocT paduyHoBoha M MeHapepa y
nporecy (UMHAHCHJCKOT H3BelllTaBamba. HeHaMeHCKO pacnojaramke U TPOIICHE HMOBHHE
KOPITIOPATHBHUX E€HTUTETA, KOjy jé YeCTO KapaKTepHucao aBaHTYPH3aM W/WIIH Xa3apAepCTBO
MEHAaIIMEHTa, UMao je 3a MOCIENIlY YCBajame ope)eHnX NMpUHLIMIIA U MEXaHHW3aMa, KOjU ce
JETHUM MMEHOM Ha3MBajy KOPIIOPATUBHO YIIpaBJbake, a YMJU j€ IIIJb MOKYIIa] ycarjaniaBama
WM W3je/IHaYaBarba MHTEpeca Ba pHMapHa KOHCTHTYeHTa KopropaTiHuX entutera.”’ Ha
OCHOBY (DMHAHCHJCKMX H3BEIlITaja ONIITe HAMEHE KOJU HacTajy Kao pe3yaraT olpaje
nojataka y (P(MHaHCH]JCKOM PadyyHOBOJCTBY, aKI[HIOHApU CTUYY YBUJ Yy MOCIOBame mpeay3eha
Y Ha Taj HAYMH BPEAHY]Y pajJ MEHalIMEHTa.

Wudopmaninonn kamauuTeT (UHAHCHJCKOT PadyyHOBOJACTBA y (YHKIHJU KOPIOPATHUBHOT
OJUTy4rBamka OJHOCH C€ Ha HajBUIIM HUBO OJUTyYMBambha — YIPABJbAuKH MU BIACHUYKH HUBO,
TJIe aKIMOHApU KOjU Cy PEaTHO TUCTAHIIUPaHW O] IMOCIIOBamkba KOPIOpaNnje CTUIY YBHI Y
peann3oBaHe MpepopMaHce MOCIOBaka U MapaMeTpe MocioBHE ycmeurHocTH. Omayke Koje
OHHM JIOHOCE HajBE€hHUM JIeJIOM Cy BE3aHE 3a CMEHY WJIM 3aJp’KaBame Noctojeher MeHajiMeHTa y
3aBHCHOCTH OJ1 3a/I0BOJbEHa MOTpeda akIMOHapa 3a peain30BaHOM JOOUTH M HMCKa3aHUM
ocTaJuM OUJIAaHCHUM I03UIMjama.

AKIMOHapH Takohe oATydyjy 0 MEXaHU3MHMa UHTEPHE U eKCTEpHE KOHTPOJIHE MEHalepa, jep
MEHallepy He PEeTKO MMajy COICTBEHE IMJbEBE KOjU HE MOpajy HY)KHO Ja ce IOKJamnajy ca
UJbeBUMa akioHapa. OBlie ce paau O TMOCPETHHYKOM MPOOJIEMY M YKOJIMKO C€ yCIOCTAaBU
epuKacaH CHCTEM KOHTpPOJIC MEHAIMEHTa, YTOJIWKO he ycHemHocT Kopropamuje y
UCITYHhaBamky MMOCTABJHEHOT [MJba OUTH 3arapanToBaHa. CHUCTEM KOPIOPATUBHOT YIIPaBJhamkha

49 Bophesuh, C. (2012). 3nauaj u ynora MexaHW3aMa KOPIIOPATHBHOI YIIpaBijbamka Y IIOAW3aky HUBOA
eduxacHocTn MeHayMeHTa. [llkona busnuca 6poj 1/2012 , crpana 54

34



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Tpeba ma 00e30eqr MOHUTOPHHI MEHAIMEHTa M YCMEpaBamke MEHalepa Ka CTBapamy
BPEIHOCTH. Y TOM cllydajy (pMHAHCHjCKM H3BEINTaju OMINTe HameHe Hehe mpukpuBaTH
€KOHOMCKY pealHOCT Tipeay3eha u muxoBa 31moynorpeda ouhe enmuMUHICAHA.

OnnyunBame Ha 0a3u eKCTEpHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEINTaja 3aCHUBA ce Ha MH(popMmaljama u
MoKa3areJbuMa Koje Cy MpUKa3aHe WITyCTPAIIH]OM:

H3eo0pu unghopmayuja 3a nocioeno oonyuusarse 3aCHO6AHO HA
¢unancujckum uzeewmajuma

bunanc cmamwa bunanc ycnexa Hoesuanu mokosu
JIukBugHOCT JIukBugHOCT
CoJIBEHTHOCT Jobur KsanuteT modutka
[Mpodurabunroct [IpoduradbunHoct Kanuranau uzganu
TprkuIlIHa BpEAHOCT TpkullIHA BPEIHOCT IToBpaT HOBUaHOT TOKa

[Tpukas 6poj 10: duHaHCHjCKK M3BEINTAjH - U3BOP HH(OpPMAIHja 3a MOCIOBHO OTyYHBAE

bunanc crama npukasyje GUHAHCH]CKY MO3UIM]y Koproparje. CacTaBiba ce ca CTamkeM Ha
NOCJICIHbY  KaJCHIApCKU JaH y roauHu. [Ipuka3yje HMMOBHHY, o0aBe3e W KaluTal
Kopnopanuje. bumanc ycnexa mnpukaszyje (PUHAHCHJCKH YCIeX KOpHopaluje OCTBapeH Yy
MIOCJIOBHO] TOJIMHU. Y HBEMY CYy pacwambeHO MPUKa3aHe CTAaBKE MPUXO/a U pacxoa.

[Topen OmiaHca cTama M yclexa Kao JBa HajBa)KHUja M3BELITaja 3a MPUMEHY (UHAHCH)CKE
aHaylM3e, M3BELITa] O HOBYAHMM TOKOBMMa Takole maaje oaroBop o Hajpehem mpoOGiemy
JTAHALIKHET KOPIOPATHBHOT MOCJIOBalka a TO j€ KaKo ce Kopropaiuja 60pu ca Hel0CTaTKOM
roToBHHE M JMKBHUAHONINY. JINKBUIHOCT TIpencTaBiba ropyhu mpobiem, He caMo 3a jpomahe
Kopropanje Beh u y neirom cBery. [loOpa moiauTHKa JMKBUAHOCTH MOXE, Haume, U
KOpIHopanujy ca TYOMTKOM joIl JO0CTa JYyro OJpXaTH, JOK oOpaTHO, KOpropaiuja ca
JOGUTKOM MO3KE y3 JIOIIY JHKBHAHOCT JOCIETH 1o cTedaj.”’ [IpUMapHH b H3BEIITaja O
HOBYaHUM TOKOBHMA jecTe J1a 00e30e1u pejeBanTHe nH(OopMallrje O TPIIMBUMA U OJIJTUBUMA
rOTOBHHE KOpIOparmje, y oxpelieHoM mepuomy.”- M3BemTaj o TOKOBMMA TOTOBHHE Jaje
onrosope Ha ciieneha, mpocTa, au BeoMa BayKHA MTATabA:

1. OpnaxkJie je mpucTH3ajia TOTOBUHA y oapeheHom nmepuoay?
2. Koja je rotoBuna kopumrhena Tokom rnepuojaa’?
3. Kakse cy 6uiie mpomeHe y roTOBUHU TOKOM Iieproza?

VY (uHAHCHjCKOM pPavyHOBOJCTBY, H3BemTaj o roroBunu (cash-flow statement), taxohe
MO3HAT M Kao M3BEIITaj O TOKOBMMAa FOTOBMHE WJIM W3BEIITA] O HOBUYAHUM CPEJICTBHMA j€
(GbuHAHCHJCKM H3BENITa] KOjU IOKa3yje Kako MpoMEeHe y IMo3ulKjaMa OujaHca cTamba U
OunaHca ycriexa yTudy Ha TOTOBUHY M TOTOBHMHCKE €KBHUBAJIECHTE, M MPOAyOJbyje aHAIM3y Ha

>0 Muxkepesuh, 1., (2002). M3Bemraj 0 HoBYaHOM TOKY, Punpap 11/2002, crpana 40
*! Kieso, Weygandt & Warfield, (2003). Fundamentals of Intermediate Accounting, Hoboken: John Wiley &
Sons, Inc, crpana 237
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OllepaTHBHE, MHBECTHIMOHE M (DUHAHCHjCKE aKTHBHOCTH.’> HamMe, MOCIOBHH IpOLEC ce
MOXX€ O00jaCHUTH W Kao KOHBEp3Wja TOTOBMHE Yy HEHOBYAHA CPEICTBA-peaUTETE,
NOTpaKUBamka U JIpyra Mpapa Koja ce IOTOM KOHBEPTY]jy Y TOTOBUHY. CMHCao OBe KOHBEp3Hje
CacToju ce y TOME Jia C€ U3 CBAKOT MOCIOBHOT IIMKJIyCa N3BYy4Y€e BUIIIE TOTOBUHE HETO HITO je Y
Bera yJIoKeHo. Taj BHIIaK FOTOBHHE, MPEJCTaBJba, NMPE CBEra, peali30BaHU W HarutaheHH
M00UTaK, KOJU KOPIIOpAIMjU OCTaje CTBapHO 3a akymynamnujy. CariacHO oBOME, HCHOBYaHA
Cpe/CTBa MPEJICTaBIbajy HEOIXOAHE TPAH3UTHE CTAHUIIE Y KPYKHOM MPETBapamky TOTOBUHE Y
TOTOBUHY MTOCPEACTBOM PA3TMUUTUX MMOCIOBHUX U (PMHAHCH]CKUX ONepallija U TpaHCaKIH]ja.

[Topen w3BemTaja O HOBYAHMM TOKOBHMMA, OWJIAHCY CTamka M ycliexa Koje Kpeupa
PavyHOBOJICTBO, FETOBa yJIOra Y KOPIOPALHjH je U Ja HH(POPMAIIMOHO HOAPKA MEHAIMEHT U
PYKOBOJICTBO y TIpOLIECY MAOHOIIECHA OJJIyKa ITyTeM BpEIHOBama, o0pane W IpeHoca
uH(pOpManKja U y TOKY MOCIOBHE TOJIUHE, @ OHO TO YMHU y BUAY MHTEPHHUX (PUHAHCH)CKHX
u3BemTaja. J[eo pauyHOBOJCTBA KOjH j€ 3ay)KEH 32 MHTCPHO (DMHAHCH]CKO M3BEINTABALE j&
yIpaBJbauko paduyHoBOACTBO. OHO 00e30elyje MHTEpHO] ymnpaBU Kao JOHOCHOLY OJUTyKa
nojatke 0 (PUHAHCHjCKHM, OINEPATHBHUM M HMHBECTHUIIMOHMM aKTHBHOCTUMA KaKo OW ce
OCTBapWJIM LIUJBEBH NPO(PUTAOMITHOCTH U IMKBHIHOCTH.

Jaxiie, ynpaBibayko padyyHOBOJICTBO je IUPEKTHO YCMEPEHO Ka MEHAIMEHTY KOpIopaimuje
Kao JIOHOCHOLly IOCJIIOBHUX OJJYyKa, 33 pa3iMKy OJ (PUHAHCUJCKOT PAavyyHOBOJCTBA KOje
Kperpa H3BEINTaje ONIITEe HaMEHE HaMEHhEHE HE caMo HWHTEpPHOj ympaBu Beh W CBUM
3aMHTEPECOBAaHUM EKCTEPHUM KOPHCHHUIMMA. YIIPaBJbayKO PauyHOBOJCTBO Y YCIOBHMA
noBehaHUX MOCIIOBHUX PU3MKA M KOMIUIEKCHOCTU OJITyYMBama HApOUUTO J00Mja HA 3HAYA]Y.
To je neo nHGOpPMALIMOHOT CUCTEMA KOj€ JJOCTaB/ba MEHAIIMEHTY M3BElITaje y Kojuma ce 6aBu
00pavyyHOM TpOINKOBA M YYWHAKa 10 BpPCTama MPOU3BOAA, PAYyHOBOACTBEHUM IJIAHUPAEHEM
U KOHTPOJIOM OCTBapema IUIAHUPAHUX BPEIHOCTH, PauyHOBOJICTBEHOM aHAJIM30M TPOILIKOBA U
KOPHUCTH y (QYHKLIH]U JOHOIIEHA OCTOBHUX OJITyKA.

Vrora uHTepHUX (UHAHCH]CKUX HM3BELITaja KOJU CE€ pajie y TOKY rOJIMHE Ha 3aXTEB U HHUCY
3aKOHCKU PpEryJIuCaHH, y JIMPEKTHO] jeé Be3U ca MEHaJepCKUM OJUIyYHBAKEM YHYTap
Kopropaiuje, a 00yxBata (PMHAHCH]CKHU acIeKT clie/iehuX nurama:

. Jla mu orycTaTé 01 HEKOT TIPOU3BOIa

. YBecTu WK He HOBY MPOU3BOAHY JINHU]Y

. MoryhHocT npojiopa Ha HOBa TPXKUIIITA

. TpKuIIHa KOHKYPEHTHOCT

. AmHanu3za 3anmxa

. BucuHa TpeHyTHHX MOTpakHBamba

. AHanu3za nocnenux u 00aBe3a Koje Cy joIl y BaTyTH
. Edukacnoct kopunihema paciooKUBHX pecypca

MeHnaymeHT moceOHO MHTEpecyjy MoKa3aTesbu OJHOCA ca KyMNIMMa, Kao IITO Cy IpOoIeHaT
3aJI0BOJbEHa HbUXOBHUX MOTpeda, TPIKUITHO yuenihe, eKOHOMCKa JtofaTa BpeaHoct. Takohe cy
CyOY€HH ca MpolIeMuMa MPOAYKTUBHOCTH 3aMOCIEHUX U BbHXOBOM MHOBAaTUBHOIINY, T C€ y

%2 Helfert, Erich, A. (2001). The Nature of Financial Statements: The Cash Flow Statement. Financial Analysis -
Tools and_Techniques - A Guide for Managers. New York: McGraw-Hill, crpana 42

%3 Tanesuh-®ummnosuh, A. (2009). 3Hauaj HpOPMAIHja yIPaBHAYKOr PAUYHOBOACTBA 3a OTPEOE OCIOBHOT
oanyuuBama. ¥Y: 40 rognHa padyyHOBOICTBA M MOCIOBHUX (uHaHcHja. beorpan: Case3 pauyHOBOha U peBH30Opa
Cpouje, ctpana 290
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Ty CBpPXy aHaJU3Upajy TOKa3aTebu y4ewma W pacta. AKO je (QOKyC Ha YHYTpallbHM
MOCIIOBHUM TIPOIIECHMA, WHTEPHOM (UHAHCHJCKOM aHaJIM30M Job0uja ce wuHdopMaimja
KOJIMKO j€ BpeMe Tpajama MPOU3BO/IE, KOJUKO j€ BpeMe JUCTPUOYIIH]E, CMETHE MPUINKOM
HaOaBke Mmarepujana. Ha Taj HauMH MEHAIMEHT ce oclama Ha 0a3y mojaraka koja he my
oMoryhutu mga JoHece HCIpaBHY IOCIOBHY OJUIYKY O TOME KaKO CKPAaTUTH BpeMe
IPOM3BO/IIE, KAKO M0O0JbIIATH HAOaBKy MaTepujalia i JUCTPUOYIN]y TOTOBHX ITPOU3BO/IA.

[Toce6GHO je OMTaH MOMEHAT JOHOIICHA OJTYKa Y PAYyHOBOJCTBY 3aJIMXa, jep j€ YIPaBJhamhe
3ajMxamMa jelaH OJi HajCIOXKCHHMJUX YIPaB/hauKUX aKTUBHOCTU. Y 3ajMxama je Be3aH
yriaaBHOM HajBehu €0 yKyIMHHUX HOBYAHHMX CpeJcTaBa mpemy3eha u 300rT Tora oH Mopa OuTH
KOHTpOJIKCaH. MeHaIMEHT JKelu OOMM U KBaJHMTET pAaclOJIOKUBUX 3aiuxa Koju he
00e30euTH KOHTHHYHpPAaHO cHabOneBame Kymana 0e3 Behmx mpekuma. OBakBa IOJIMTHKA
3anuxa HHje OecCIUlaTHa, jep Ce jaBJhajy TPOIIKOBH MAHMITYJIHMCAHA 3aJIMXOM, TPOIIKOBU
CKJIaUINTEHha, TPOUIKOBH KamaTra 3a OJp)Kamke BHCOKOI HHBOA 3anuxa. VHTepHOM
(MHAHCHjCKOM aHAJIM30M pauyHajy ce MOKa3aTesbu MPOICHHBakha HUBOA 3AJIMXa KA0 IITO CY
Koe(UIIMjeHT o0pTa 3anmmxa W IMpocedaH Opoj JaHa Be3aHOCTH 3anuxa. [lopenm 3ammxa,
o0yxBaTajy ce M HEKpPETHUHE, IOCTPOjerha W OmpemMa, Te Ce y Ty CBPXY aHaIU3UPajy
WHBECTUIIMOHHU TPOILIKOBH, TOHOCE C€ OJUTYKE THIIA KYITUTH MTOCTPOjEHhE¢ MU Ta (PUHAHCUPATH
OyropoyHuM KpenutoM. OBakBe OJIyKe MeHapMeHTa wumahe cBOje HUMIUTHKAIje Yy
(UHAHCHjCKUM W3BEITajUMa OIIITE HaMEHEe IyTeM HWCKa3aHe BHCHUHE JIOOWUTH, 3aliuXa,
NoTpakuBama 1 00aBe3a, a KOju Ce OCTaBJha]y BIACHHUIIMMA HA yCBajambe.

Hakie, nHGOPMAIIMOHU KaMAIUTET YIPaB/HAYKOT PAauyHOBOJCTBA j€ Y (QDYHKIIMJU UCKIJbYIHBO
MEHAIIepPCKOI KOPIOpaTHUBHOI OJulydnBama. Ha ocHOBY mH(opmanuja y mocieamoj hasu
pauyHOBOJCTBEHE 00Opaje mnojaraka - y (UHAHCHJCKUM M3BELITajUMa OIMILITE HaMEHe,
BJIACHUYKE CTPYKType JIOHOCE CBOje OAJyKEe O TOME Ja JIM MEHalIMEHT J00po ympaBiba
KOPIOpAaLKjoM U J1a JIM j€ MOTPEOHO M000IbIIATH KOHTPOJIHE MEXAHU3ME.

U ynpaBsbauko ¥ (UHAHCH]CKO PauyHOBOJCTBO Kao JBa J€jia jeJHE LEIHHE NUMajy OrpoMaH
3Hayaj y Mpolecy JIOHOIIEHka O/IyKa, C TUM ILITO MPBHU, YIPaB/bauykH J€0 pauyHOBOJICTBA j€
WUCKJbYYMBO WHTEPHO OpPUJCHTHCAH, JIOK Jaleko Behy mnpuMeHy wuMa (QUHAHCH]CKO
pauyHOBOJCTBO. Hberose nogarke uuTajy U TymMaye eKCIepTH Ha KOjUMa je 3a/1aTak Ja yoene
KJIMj€HTa J1a j€ IOHEO UCIPABHY MOCIOBHY OJUTYKY Y3 MUHUMYH pU3HKa.
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1.4 IlpennocTu u orpann4yaBajyhe 0KOJHOCTH MOCJTOBHOT OJIY4YHBaba HA
0a3u pUHAHCHjCKHUX U3BELITAaja

3HauajaH 10 KOPUCHHUKA PAauyHOBOJCTBEHUX MH(pOpMalrja cBoje MH(popMannoHe moTpede
3a70BOJbaBa Ha TeMeJby (HMHAHCHJCKMX M3BEHITaja M Yy TOM KOHTEKCTY aHajlu3a
UHAHCHjCKHX WM3BelITaja je BpIO 3HauajHa.”’ 3a CHrypaH pacT W yCIEmaH pa3BHTAK
KOpIOpaIfje HEONMXOAHO je pa3yMeBambe IIOCIOBalka W IOCTH3ame 3aJ0B0JbaBajyhnx
nociaoBHUX pesynrata. C apyre cTpaHe, OCTBapeEe TUX LUJbEBA MPETIIOCTABIba KBAIUTETHY
uHQOpMAMOHY TMOIOTYy. Y TOM CMHCIY He3ao0WiIa3HH u3Bop HH(popmanuja o
(pMHAHCH)JCKOM IOJIOkKAjy, YCHEIIHOCTH TOCIOBamba 1 HOBYAaHUM TOKOBHUMA Cy (PMHAHCH]CKU
u3Bjemitaju. Jla Ou (uHaHCHjCKM W3BEIITajU YAOBOJBMIIM CBOjOj CBPCH MOpajy OuTH
NOY3/1aHH, Pa3yMJbUBH, YIIOPEINBH U CACTaBJbEHH Y CKIIQAY Ca PauyHOBOJICTBEHHM HadeIMMa
U CTaHJIapAuMa.

duHaHCHjCKM M3BEIITAjU C€ CMATPajy jeIHUM OJ KJbYYHUX OCHOBHHX ajlaTa 3a MpOLEHY U
JI0Ka3MBambe KOPHOPATUBHE 4BpcTe cHare.” (OCHOBHA MPEAHOCT MOCIOBHOT OJUTy4HMBama Ha
0a3u (hMHAHCHjCKUX M3BEIITAja j€ BUXO0Ba JOCTYMHOCT. Peructap uHaHCHjCKUX H3BELITaja
NPEeJCTaB/ba CKYI aXXypPHHX, LEIOBUTHX U MPABOBPEMEHUX HMH(pOpMAIHja O KOMIIAHH]CKOM
ycnexy. Ha oBaj HaunH JOHOCHOIM MOCJIOBHUX OJUTYKa MOTY KBAIUTETHO Jla C€ HH(OPMHUIITY
0 KOpIIOPAaTHBHOM OOHHUTETY, CMamyje C€ CHCTEMATCKH PU3HK IOCIOBHOT OJJIYYHMBAA Y
peanHoM W (UHAHCHJCKOM CEKTOPY M CTBapa ce IMO3UTHBHA KOPIIOpaTHBHA KiIMMa Koja
MIOTO/Tyj€ APYIITBY Yy IIEITUHHU.

TpancnapeHTHa MH(QOPMHCAHOCT y BUAY JOCTYIHOCTHM HW3BEIITaja YTHYE€ Ha pacT
KOHKYPEHTHOCTH Jomahe mpuBpesie, T€ je CUTYPHOCT WHBECTUTOpA MPHIMKOM JIOHOIICHA
OJUTyKE O ylaramy COICTBeHOr Kamurtana Beha. Ha oBaj HaumH mojacTHde ce MPHIUB
WHOCTPAHOT KaluTala M OXHUBJbaBa MpHUBpeaHU amOujeHT. JlocTymHOCT wuHopMaIyja
BULIECTPYKO j€ KOPUCHA U JIP>KaBHUM OpraHMMa Y BUJly Pa3HUX CTaTUCTHUKHX IOKa3aTesba O
MaKpOEKOHOMCKUM KpeTamuMa y 3eMJbH, NPaTH ce MPUBPEIHU PACT, T€ C€ OJUTYKE JOHOCE y
00J1acTH €KOHOMH]€, MOHETapHE U (PUCKATHE TTOJIUTHKE.

['mobanuzanuja TpKuITa, pacT MehyHapoaHe pasMeHe ¥ WHTEpHAIMOHAIM3AIM]a TPXKHUIITA
KamuTajga Cy MpoIecH KOjU Cy CBOJUM DPa3BOjeM MHULMPAIM MHTEPHALMOHAIHY IMMEH3U]Y
PaduyHOBOJCTBEHOT M3BEIITaBaka. AKIIMOHAPH U KPEAUTOPH UMajy MOoTpely 3a MOoy3JaHuM U
yrnopeauBuM HH(oOpManyjaMa Ha HWHTEPHALMOHAJIHOM IUIaHy, IITO OTBapa MUTambe
npurnpemMama M Ipe3eHTandje (QUHAHCHJCKMX U3BEIITaja M [oJApa3yMeBa aHaIU3y
€KBHUBAJICHTHE MIPUMEHE pPAayyHOBOACTBEHUX CTaHAapAa M TnocTojehux pasnuka 'y
HAallMOHAJITHVUM 3aKOHOJIABHUM PECIICHUMA.

Hapounto Mane 3aMHTepecoBaHE CTpaHE KOje€ CBOj€ OJUTYKE 3aCHUBA]y Ha (PUMHAHCHU]CKUM
U3BElITajuMa Kopropauuja Mopajy na Oyay cBecHe na he ce 6aBUTH pusniuMa U OUTH Y
MoryhHOCTH J1a Ha Taj HAUMH ETUMHUHUILY UK yotaxke ryoutke. [IpuHIMNM 0AroBOPHOCTH 3a
TPaHCHAPEHTHOCT W OO0eNoJambHBakbe UCTHX MOTKPEIUbY]y OBY o0aBe3y, a PEBU30pH H

* Xarep, JI. u Cesep, C. (2009). Anammsa (uHAHCHjCKHX H3BemTaja momolly (HHAHCHJCKHX IOKA3aTelba,
Pauynosoocmeo u gpunanyuje waconuc o6poj 3, crpana 44

> Jleuman, H. (2012). ®UHAHCH]CKH H3BjEIITAjH KAO MOUIOTA 3a OLjECHY CHI'YPHOCTH M YCITjSIIHOCTH [OCIOBAbA
Majux 1 cpeamux noayseha y Pemyomuuu Xpeatckoj, Exonomcku pneened 63(7-8), ctpana 448

% Tserng, H. P., Chen, P. -., Huang, W. -., Lei, M. C., & Tran, Q. H. (2014). Prediction of default probability for
construction firms using the logit model. Journal of Civil Engineerinmg and Management, 20(2), ctpana 247
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(VMHAHCH]JCKM CaBETHUIIM HMMajy o0aBe3y Ja o0jacHe NOTCHIHMjaJIHH PH3UK O] Heycrexa
cBOjuM KinjenTHMa.”’ MHIMKAaTOpH Heycrexa KOMIIAHH]e Cy BaXKHH, 9aK M TPECY/IHH, OHAMA
KOJU TIpyXajy (UHAHCHpame KOMIIaHHjamMa KOje He KOTHpajy Ha Oep3u W OHHMMa KOjH C€
0C/Iambajy Ha YCIyre MaTHX KOPIOPAIlHja, Kao I Ha caMe BIACHUKE, aKIHOHape.

HeomnxogHoCT 3a cBe 3eMJbe je Kpeupame U MyOJuKoBame (PMHAHCH]CKUX HM3eITaja Koju he
OWUTH KOMIapaOWIHM M Pa3yMJBUBH y CBETCKUM OKBHpHMa. Hapouwurto ce oBo Hamehe kao
UMIIEpaTUB 3eMJbaMa y TPaH3MIMjU T7Ie je PadyyHOBOJACTBEHa Mpodecuja Mame pa3BUjeHa, a
BaXaH NPEAYCIOB 3a NPHUBIAYCHE CTPAHOT KamuTajda Cy pPasyMJbUBU U YIIOPEAUBU
(¢UHAHCHjCKM M3BEIITaju. YMPaBO Ce y TMOJHM3amy KBAINTETa (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja
orjiela HapeJHa BeNUKa MPEJHOCT KOPHOPATUBHOT OJUTydHMBama. XapMOHH3aluja ca
MehyHapoHOM PavyyHOBOJCTBCHOM pEryJIaTHBOM j€ 3HA4YajHO yTHIAJla HA KBAJMTATHBHU
acrekT (MHAHCH]CKOT HW3BEITaBama. J[oHOcHMOLM OJuTyKa IMopen IOCTYIIHOCTH, MOTY Jia
padyHajy Ha BEpOJOCTOjHE W OOjeKTHBHE IMOJATKE O KOPIOPATUBHO] ycmemHocTH. CamMum
THM C€ U CUTYPHOCT ITOCJIOBHOT OJUTyYMBamba IMKe Ha BUILU HUBO.

[TocnoBHO oTyunBambe Ha 0a3u (UHAHCH]CKUX H3BEUITaja je y (YHKUMjU peanu3aiuje
Pa3IUYUTHX IUJbEBA KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbaha:

[Tonarame pauyHa BiIacHULIMA

PuHaHCHjCKa aHAIN32

OTKpHBame CUTHAJIA O TIEPCIIEKTUBU KOPIIOpaInje
Hcxoauire 3a npojekToBame Oyayhux neppopmacuu
Mepa 0aAroBOpHOCTH MEHAIMEHTA

Mehyrum, npuxBaramem MehyHapoaHe npodecruoHaaHe peryiaTUBe MpoOjieM HHje PeLIeH.
To je camo jemaH o HEONXOJHUX KOpaka Ka MOOOJpIIalky KBaJIUTETa (DUHAHCUCJKUX
u3BelITaja. MHUHMMU3Mpame CilydajeBa Jiolle NpUMEeHe H3a0paHuX pavuyHOBOJCTBEHHMX
MOJIMTUKAa KOJU KOMIIPOMMTY]Y IMOY3AaHOCT (PUHAHCHJCKMX U3BellTaja, yTuiahe npa ce
pauyHOBOJICTBEHa MpodecHja BHIIE IIEHW U Ja ce Jpyraudvje oBa (yHKIHja CTpaTeIIKU
MO3UIIMOHKPA Yy KOPIOPAIIM]CKO] OPTraHU3aIMOHO] CTPYKTYpH. Bemuku TonmpuHOC ce 0YeKyje
o]l yHanpehema HallMOHaJHE PAayyHOBOJCTBEHE peryiaTHBe Koja Tpeba Ja MOJCTaKHE Ja
JaBHM MHTEpEC y pauyHOBOJACTBEHO] npodecuju Oyae peanuzoad. C 003UpOM J1a TIOCTOjambe
XETepOreHOCTH Y HAlMOHAJIHUM  PAadyyHOBOJCTBEHUM IIpaKcama IpOY3pOKyje Mamby
ynoTpeOHy BpPEIHOCT 3a CTpaHE€ WHBECTUTOpE, HACTajy MpenpeKke y cI000HOM MPOTOKY
KanuTaja Koje ayTOMaTCKH HMHUIMPAjy Tpenpeke y Moau3amy e(PUKACHOCTH HaIlMOHATHHX
npuBpeaa. OBa XETEPOTreHOCT MPOY3POKyje J1a Cc€ PEHTAOWIUTET jeAHe KOpIopaluje
CYIITUHCKH JIpyrauuje npuKasyje.

3noynorpebe y (UHAHCHjCKUM H3BEIITAajUMa, MPBEHCTBEHO Yy OMJIAHCY cTama U OuiIaHcy
ycrexa Koju ¢y OWIM BepHHU IpaTuiial] BeIUKUX (PUHAHCHJCKHX IpeBapa, MOCTaBUJIE CYy Y
OpBM IUIaH 3HA4aj BEPOJOCTOJHOCTH HH(pOpMalMja caJpKaHUX y HHUMa. 300r Tora ce

" Van Peursem, K. & Chan, Y. C. (2014). Failure prediction in New Zealand corporate failures 2001-
10:Opportunity lost? Australia Account Review, 24(3), ctpana 276

%8 Van Peursem, K., & Pratt, M. (2006). Failure prediction in New Zealand SMEs:Measuring signs of trouble.
International Journal of Business Performance Management, 8(23), crpana 259

% Revsine, L., Collins,D. & Johnsons, B. (2002). Financial reporting&Analyisis, New Jersey: Prentice Hall Inc,
cTpaHa 2
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MHTEpHAIMOHANIN3AIMja (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba M IOAN3amke KBaTUTETa MH(OopManuja
ucTuye Kao mmmnepatuB. Moryhe mpuberaBame padyyHOBOACTBEHHM TPHKOBHMA Ja OM ce
NPUKpUIa EKOHOMCKAa pEalHOCT mpenay3eha 1oBoje 10 HENpHjaTHUX MOCIEIUNa Kajaa
¢uHaHCHjCKM aHanuTHYapu YTBphyjy mpaBo crame 3amaykeHoctu mnpenyseha, moryhe
JaTEeHTHE TYOUTKE U Pe3epBe.

[Topen yBek npucyTHe MOTyhHOCTH J1a ICKa3aHH MOJAIM HE TIPUKa3yjy CTBapHYy (DUHAHCH]CKY
NO3HIIM]y KOpIIOpaIyje, OrpaHuueE Ce OrJiea U Yy TOME IITO C€ MOCIOBHO OJUTYYHBAIHE HA
0a3u pUHAHCH]JCKMX M3BEIITaja 3aCHUBA HA MPOTEKIUM Jorahajuma, jep Cy mojanu cajap kaHu
y BUMa UCTOPUJCKU. YBEK IOCTOJU PU3MK Aa ojpeheHu TpeH[ y MOCIOBHUM aKTHBHOCTHU
Hehe ¥MaTh UCTH WU CITYaH TeMIIO HapeAHHUX TOJINHA.
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2. KPUTHYKHN OCBPT HA TPAIUIIMOHAJIHE H
CABPEMEHE METO/JIE OHEHE KPEAUTHOI' BOHUTETA
N YCIIEIHIHOCTH NOCJIOBAIBA

Bonurer kopmopamnyje je KBAUIMTATUBHM W KBAaHTUTATHBHHU II0Ka3aTeJb CIIOCOOHOCTH
MOCJIOBalkha M CUTYPHOCTH KOpriopaTUBHOT npuBpehuBama. OH o0yxBara cBa o0esexja Koja
jeAHy KOMITaHHWjy YHMHE IEIOBHUTOM Yy HE€HOM HpPHUBpPEIHOM HacTyny. boHuTeTHa orena ce
JIOHOCH Ha OCHOBY (DMHAHCH]CKHUX W3BEITAja, Tj. pAYyHOBOJCTBEHHX IOJaTaKa 00jaBJbeHUX Y
BHUMa ¥ OHA MOXE OUTH:

e JloOpa - npuHOC je BUCOK M M3HAJI IIPOCEKa IpaHe
e 3anoBospaBajyha — MPUHOC je TO3UTHUBAH M Y CIMYHOM IPOCEKY TpaHe
e Jloma — npuHOC je HU3aK U UCIIOJ TPOCEKa IpaHe

VY caBpeMeHMM ycioBUMa NpuBpehuBamiMa, Te je M3pakeHa MPUCYTHOCT OCIMianuja y
TPKUIIHUM ~ yCJIOBUMAa TIpuBpehuBama U MpUBpPEIHAa HECTAOMIIHOCT, KBaJIUTAaTUBHE
KapaKTEepUCTUKE OKPYKEHa ce MOpajy y3eTH y 003Mp NPHIMKOM 01adupa KpUTepHjyma 3a
u3pany OonnterHe oreHe. OLeHa KpeauTHE CIOCOOHOCTH CIOBOJIM C€ Ca IMJbeM yTBphHBama
KPEJUTHOT PU3HKA, KOjU ce Ae(hUHHIIE Ka0 PU3UK I'yOUTKA 300T HEHCITyHhaBama IyKHUKOBE
HOBUaHe obaBese mpema kpeauTHO] MHCTHTYHHjH.® C 003MpOM HA H3MEHEHE OKOIHOCTH
[0CJIOBamka, MoceOHa MaXkba ce MpUaje y30pKy Koju Mopa OMTH perpe3eHTaTHBaH.

BonureT MMa cBoje yKe U IIUpPe CXBATambe, a y 3aBUCHOCTHU OJ] PUCTYIA Y TOHOIIEHY OIICHE.
VKM KOHLENT OOHUTETa IMOCMATpa KOPIOpalMjy ca acleKkTa KpeAUTHE CIIOCOOHOCTH M
JUKBUAHOCTH, JOK LIIMPHU KOHLIENT carjie/iaBa beHy YKYIHY MO3HMINjy U IIPU TOME aHaJU3upa
(¢uHaHCH]CKY CTAOMIIHOCT, UMOBUHCKY CHUTYyallHjy, MPOPUTAOUIHOCT, pEHTAOUIHOCT, PU3UK
OCTBapema (PMHAHCH)CKOT pe3yJITaTa, O3ULK]y Ha TPXKULITY U OPraHU30BaHOCT.

bonurer ce onemyje U3 paziora TO KOPIOpaluja y CBOM KHUBOTHOM IIUKITYCY IPOJIa3u Kpo3
pasnmunTe ¢asze y nociopamy. [locToje pa3nuauTi CTPYKTYpHH Y3pOIM MOBE3aHH ca MaJ oM
OOHHUTETA KOJU YKIbYUY]Y:

[ToBehany nenTpanuszanmjy;

Henocratak gyropouyHor miaHvupama;

OrpanuyeHe UHOBaIYje;

Opnazak KOMIIETEHTHOT 0c00Jba;

['y6utak pecypca;

®parMeHTHpaH IIypaln3aM;

Ocranm y3poIy Kao MTO Cy CTapOCT, BEIMYUHA U KUBOTHU ITUKITYC KOPIIOpaIyje. o1

HNako ocHoBHM wu3BOp HuH(pOpMamMja 3a OLEHY KPEAUTHOT OOHUTETAa U YCHEIIHOCTH
MOCJIOBaka, (PMHAHCHU]CKU M3BEIITAjU HUCY Y TOTIYHOCTH IOJIECHU 3a JAaTy HaMEeHY y ¢popMu

% Yyno, M. (2011). AHanu3a KpeIuTHE CIOCOGHOCTH TPrOBAaYKHX APYIITABA OJf IOCEGHOT jaBHOT MHTepeca. Y
Xpsamcku jaenu Oye. 3arpe6: MHCcTUTYT 32 jaBHE (uHAHCH]e, cTpaHa 5

81 Pretorius, M. (2008). Critical variables of business failure: A review and classification framework. South
African Journal of Economic and Management Sciences, 11 (4), ctpana 413
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y K0jOj Cy Ipe3eHTOBaHU. 3a 1y0Jbe carjie/laBambe KOPIOPATUBHE YCIEITHOCTH YOOHYajeHO ce
KOPHCTH HHCTPYMEHTAPHjyM AHANMTHYKAX, (HHAHCHjCKMX MOKasaTesba.’> IIpuMeHoM
AQHAJTUTUYKUAX Tj. (PUHAHCHjCKMX IIOKa3aTejba IPH OLEHW KOPIOpPATUBHE YCHEUIHOCTH
KopucHUIM uHpopManMja (HUHAHCHJCKUX U3BEITaja J100Wjajy KBAIUTETHY OLEHY
nepGOpMaHCH TOCIIOBaka y MPOTEKIOM MEPUOY, alH U jaCaH CHI'HAJ O TOME IITa CE MOXKE
ouekuBarn y Gyayhem meprony.® 3a oneny kpeauTHOr GOHHTETa M YCIEIIHOCTH T10CTIOBAMbA
IPUCYTHA Cy JIBa MOJIeJIa Y HAIIO] IPUBPETHO] MPAKCH:

1. TpamunuoHasHM MOJIEN OlleHe OOHHUTETA
2. CaBpeMeHH MOJIeTH OlleHe OOHUTETa

2.1 TpaguuuoHa/iHe MeTO/Ae OLleHe OOHUTETAa KOpPIopaluje

MohHo opyxje Koje MeHalIMEHTY CTOjU Ha paclojaramy Y OLUEHH yCHEeITHOCTH MOCIOBamka je
TEeXHHMKA aHamn3e (PMHAHCH]CKUX M3BEITaja HA OCHOBY KOje ce JI00Mjajy MoKa3aTeJbl KOjU ca
curypHomthy motBphyjy na nu 3a Kopropauujy Hactyna Heku oOnumK mnopemehaja y
nocioBamy. OBH MoOKazaTesbu MeHayiepuma Tpeda /1a yKaxy Ja Jin mpo0ieM mocToju, Kako ou
ce mpeyserna aJeKBaTHa U IIpaBOBPEMeHa akiuja yHarpehema.

Ananuza mperxonHor M Oyayhux [emaBama y IOCIOBamy I[OCTaje HNPAaBUIO 3a CBAKY
KOpIopalujy, Koja >Kelu Jia Ha BpeMe YBHUJIU U pearyje Ha €BeHTyajHe MpoOsiemMe KOoju Cy
CacTaBHU JIO JIaHAILIET TUHAMUYKOT OKpYXKema. 3a J100po MOCIoBambe HHUje T0BOJHHO CaMo
MMAaTH WJejy Ha MMOYETKY U HAaCTaBUTH Ca LIUPEHEM, Koje Hehe IpaTuTH U pa3Boj YKYIHOT U
npodeCHOHAITHOT KaJpa C jefHe, U MHPOPMAILMOHOT CUCTEMA, C ApYyre CTpaHe. Jep, YKOIMKO
ce Oynyhu miiaHoBM He CHMHXPOHHU3Y]Y ca (uHaHcHjckuM MoryhHoctuma, Hauhu he ce Ha
Temkohe, Koje came 1o cedbu MOTy JI0BECTH J0 (PMHAHCH)CKOT Kpaxa.

DUHAHCH]CKM M3BEIITajU KOjU C€ cacTaBjbajy Ha Kpajy IMOCIOBHE roJuHe, He Tpeba Ja ce
cXBare Kao Ja Cy, ca Mpo(ecHoHaTHOT aclekTa, caMo 3aKOHCKa o0aBe3a, Koja ce He MOXe
n36ehu, Beh ce Mopajy CXBaTHTH MpHUjaTE/bCKH, Kao MpPUKa3 OHOra LITa C€ MO MUTamby
MOCJIOBaka WK TPo(HTa ypaauiio y MpouuioM oopadyHcKkoM riepuoay. Jlakie, oHu Tpeda aa
Oyay OCHOBa 3a JIOHOIICHE KBAIUTATMBHUX M MPAaBOBPEMEHHMX OJJIyKa 3a OJyCTajame,
yHanpeheme WM eBEeHTyallHe MPOMEHE MOCJIOBama, Ma O KOjeM ce€ OW3HUCY WU TpaHH
panuio.

N3 oBux pasnora aHaiu3a (MHAHCHJCKUX M3BEIITaja je JaHac HEONXOJaH ajaT Kako 3a
MHTEPHA, TAKO M 32 €KCTEpHA JIMIA 3aMHTEPECOBAHA 3a KOPHOPATHUBHO MOCIOBame. AHAIN3a
OJIHOCA WJIM PAIFO aHAIN3a MOCTHIJIA je BEIMKY IMPUMEHY Kaja ce CXBATWIIO J1a OM TProBIM U
npou3Bohaun Morium OUTH MPEACTaBJbEHM KAao HPUBPEIHU CYOjeKTH Kpo3 (uHaAHCHjCKE

%2 Jarep, JI. u Cesep, C., (2009). Ananusa (pHUHAHCHjCKHMX H3BeInTaja moMohy (PMHAHCHjCKHX IOKa3aTelba.
Pauynosoocmeo u ¢unanyuje 3/2009, crpana 44

% Borque, D. (1987). A Conceptual ana Analytical Look od Information Reporting, ¥: Management of the Firm
Under Conditions of Discontinuity. beorpan:, Ekonomcku dakynret, ctpana 133

o4 Xajupux, J. u Cymosuli, E. (2010). Byuerupame cash-flow kao uHdpopmanmona mommora JTHMKBUIAHOCTH
kommanuje. Y: Passoj nocriosara. 3ennna: EkoHomckn dakynrer , ctpana 228

42



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

m3Bemraje. OBO Ce JOTOAMIO y BPIO PAHOM IEPHOIY TOMHE ABajeceTor Beka.® Y Hamioj
NPUBPEIHO] MPAKCU JTAJIEKO j€ 3aCTYIUbEHUJU TPATUIIMOHATHH OJI CABPEMEHOT METO/a OLIeHE
OOHHMTETa M YCHEIIHOCTH TOCIOBamka Ha 0a3u (PUHAHCHjCKMX H3BeIITaja. TpaauiMoHaTHU
MOJIEIT Ce 3aCHMBA Ha n3Bohemy crenehux nokasarespa:

e  (DUHAHCH]CKH MOJI0XKA] KOpIIOpaIHje
e IMOBMHCKH 10JI0Ka] KOpIIOpaIuje
o [IpuHOCHHM MOJIOKA] KOPIIOpAIIH]je

2.1.1 Ananu3a QUHAHCHJCKOT MOJI0XKAja

OuHAHCHCKH TIOJI0Xka] Kopropanuje ozapelyje moryhHoct meHor ¢unHaHcupama. [lopen
nojMa (UMHAHCHJCKU TOJ0Xkaj, YecTo je y YHnoTpeOm u (¢uHAHCHjcKa MO3UIUja WU
¢uHAHCHjCKAa CHUTyaldja, Koja ce Ipe CBera OJHOCH Ha PAaCMOJIOKUBOCT HOBIA Y
KOPIOpAIHjH.

Pact u pa3Boj kopnopaiyje 3aCHIBAjy C€ Mpe cBera Ha ’eHOM (PMHAHCH]CKOM MOJI0XkKajy, ma
CaMHMM THM U Ha ()MHAHCHjCKOM YTJIely KOje OHa y)KHMBa y MPHUBPEIHOM OKpykemy. OBa 1Ba
KOpPIOpaTHBHA CTama Cy YCKO IOBE3aHa M JUPEKTHO IMPOINOPLHOHANHA, jep 0e3 no0por
(¢UHAHCHjCKOT TIONI0Kaja HEMa HHU J00por (uHAHCHjCKOT yriena, HemMa HM MOryhHOCTH 3a
Ha0aBKy €KCTEPHOTI N3BOpa (PMHAHCHPambA.

DUHAHCH]CKHU T0JI0%kKaj ce YTBpl)yje Ha OCHOBY OmilaHca cTama. PauyHOBOJCTBEHM Moauu
0o0enoalkeH Yy OBOM H3BEITajy Cy OCHOBa 3a YTBphUBame (DUHAHCHJCKE PaBHOTEXKE,
3a1y’K€HOCTH, JIMKBHJIHOCTH, COJIBEHTHOCTH U PENpPOAYKIIMOHE CIIOCOOHOCTH KOpIlOopalyje,
IITO C€ CBEOOYXBATHO MCKa3yje Kao j100ap, MPUXBaT/bUB WIIM JIOII (PMHAHCH]CKHU TTOJIOXKA].

Hobap je oHaj] pUHAHCHJCKU TIOJIOXkKA] KOJH TIOKa3zyje Ja MOCTOju AyropodyHa (UHAHCH]CKa
paBHOTeka y Kopropaiuju. To 3Haun na je obe3beheHa TUMKBUAHOCT Ha JyKU pok. JJoOap
(uHAHCH]CKHU T0JIOKA] MOJApa3yMeBa Jla Kopropaiuja umMa J0BOJbHO COIICTBEHUX CpEICTaBa
Jla jellaH JIe0 yiarama y OCHOBHA CPEJCTBA M NMPOUIMPEHE NMPOU3BOAHUX KamaluTeTa MOXe
noAMHUpHUTH camocTaiHo. JloGap huHAHCHjCKH TI0I0%Ka] oMoryhaBa caMOCTaTHO ¥ HE3aBUCHO
KOPITIOPATHBHO YIPABJbAKbE.

[IpuxBaTHUB je OHAj (PMHAHCH]CKH MOJIOXka] Kaja MOCTOJU jeTHAKoCT u3Mel)y TyropodHo
BE3aHMX CpEJCTaBa U M3BOpa (pMHAHCHpama y BHAY COICTBEHOT KamuTaja Koju je yBehaH 3a
nyropouHu ayr. Ha oBaj HaumH mocrojeha TUKBUIHOCT HE TapaHTyje U CUTYPHOCT Ha JYKHU
POK jep HeMma JHMKBUIHE pe3epBe. To 3HAUM Ja KOpIopaluje MOJIMHUPY]y U3 COICTBEHHX
CpeZcTaBa UCKJbYUHBO MPOCTY PENIPOIYKIIH]Y.

Jlomr ¢QuHaHCHjCKM T0JIOKAj TOJpazymeBa aucOanaHc y (uHAHCH]CKO) paBHOTEXH. OBaj
nopemehaj pesynryje Jsomom (QUHAHCH]CKOM CTPYKTYPOM, YTOPKEHOM JIMKBHIHOCTH U
MOTIYHOM HECIocoOHOCTH (prHaHCHpama U3 CONCTBEHUX U3Bopa. Kopnopanuja je 3aBucHa U
oclIama ce HCKYYMBO Ha EKCTEpPHE M3BOpE (PMHAHCHPAA Y INJbY OMOPABKA.

% Kurunmaki, L. & Miller, P. (2013). Calculating Failure: The making of a calculative infrastructure for
forgiving and forecasting failure, London School of Economics and Political Science, Forthcoming: Business
History, ctpana 16
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DUHAHCH]CKH TI0JI0XKA] KOPIIOpaIlije 3aCHUBA CE Ha clie/ichiM aHaIM3UMa:

e Amnanu3a (DMHAHCH]CKE PAaBHOTEXKE
e AHanm3a 3ay)KCHOCTH U COJIBEHTHOCTH

AHanu3a ¢puHaHCHjCcKe PAaBHOTEKe je Ha3HAYajHUja y OLECHH KOPIOPATUBHOT yIPaBJbamba U
Bohera (UHAHCHjCKE TMOJUTHKE OJ] CTpaHe MeHapMeHTa. OBa aHanM3a TOKazyje Ja Jin
nocroju yckiaheHoct u3Mel)y poKoBa pacmolOXHMBHX HU3BOpa (MHAHCHpama W POKOBA
UMOOWIH3aIM]je cpeacTaBa. AKO Cy Cpe/IcTBa 10 0OMMY M BpEMEHY Be3HBama jeHaKa O0UMY
U BPEMEHY pAaCIOJIOKHBOCTH U3BOpa (DMHAHCHpama, Koprnopanuja uMa (UHAHCH]CKY
pPaBHOTEKY. AHaM3a PUHAHCH]CKE PAaBHOTEXE MOXKE OMTH KPAaTKOPOYHA U TyTOPOYHA.

Kpamkopouna ¢punancujcka pasmomesca mnocmarpa JHKBUJHA M KpPaTKOPOYHO Be3aHa
CpeICTBa ca jelHe cTpaHe W ymopehyje ux ca gocrmenuM M obaBe3aMa Koje JOCIEBajy y
KpaTkoM poky. KpaTkopouna ¢uHaHCHjCKa paBHOTEX a IOCTOjU YKOJIHUKO je OBaj OJHOC
MeljycoOHO jemHak. AHalM3a KpaTkopouHe (PMHAHCHjCKE PAaBHOTEKE MOXKE OWTH Ha OCHOBY
KpPaTKOPOYHO BE3aHHMX CPEJICTaBa U HA OCHOBY KOS(UIIM]CHTA JIUKBUIHOCTH.

3a aHamu3y KpaTKOpouyHe (MHAHCH]CKE PABHOTEXKE HA OCHOBY KpPAaTKOPOYHO BE3aHUX
CpeJicTaBa HEOMXO/THO je U3 OMIaHca CTama U3IBOjUTH clieache mo3ummje:

e ['oToBHHA T

e Kynuu u apyra norpaxuBama JInkBUHA M KPAaTKOPOYHO
e KparkopouHu pUHAHCHU]CKH IJIACMaHU — Besama cpencrsa

e AKTHBHA BPEMEHCKA pa3rpaHUYCHa

e JloGaBsbaum u Jip. 006aBe3e U3 MOCIOBAKHA KpaTtkopounu uzBopu

e KparkopoyHu 3ajMOBH S ¢duHaHCUpama

e JlacuBHa BpeMEHCKa pa3rpaHUYEHa

_
ITpukas 6poj 11: Ananu3a KpaTKOpoYHE PUHAHCH]CKE PABHOTEKE

KoedunujeHt kpaTkopoyHe pUHAHCH]CKE PAaBHOTEXE 3aCHUBA CE HA alliJ TECTy MPUKA3aHOM
Ha CJIHIM T1ie je oaHoc 1:1.

Kparkopounu n3sopu KparkopouHo Be3aHa cpeacTaa
Tekyha roguna | 1 1
IIperxonna 1 1
roAnHa

Tabena 6poj 3: KparkopouHa ¢puHaHCH]CKa paBHOTEKA

YKoIMKO ce KpaTKopoyHa (MHAHCHjCKAa paBHOTEXKa IoOMepa Ka KPaTKOPOYHHM H3BOPHMA
¢uHaHCHpama, KOpIopalnja He MOXKE OJpKaBaTH JIMKBHIHOCT jep Cy KpaTKOPOYHO Be3aHa
cpeacTBa Be3aHa Ha Kpahe pOKOBE OJf POKOBA PACIIOJIIOKMBOCTH KPAaTKOPOYHUX H3BOpA
¢uHaHCcHpama. JIMKBUAHOCT je yTpoXKeHa.
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JlukBugHOCT Mpe/CTaB/ba CIIOCOOHOCT Kopropanuje aa miaha cBoje o0aBe3e Yy MOMEHTY
wuxoBor nocrneha. Ca jeqHe crpaHe mocMaTpajy ce JTMKBUIHA U OP30 YHOBUYIHHBA CPEICTBA, &
ca JIpyre cTpaHe Jocrerne obaBe3e M OHE KOje JIOCIEeBajy pelaTuBHO Op30. Ha oBaj HaumH
no0uja ce Koe(pHUIMjeHT TUKBUTHOCTH KOJU MOXE OUTH:

Keodunujent texyhe TMKBUAHOCTH
Koedunmjent TpeHyTHE TUKBHIHOCTH
Koedunujent yop3aHe TUKBHIHOCTH
Koedunujent 6yayhe mukBugHOCTH
KoedunujeHT ontuManHe TUKBUTHOCTH

Koeguyujenm mexyhe nuxeuonocmu Wid KOeQHUIMEHT OIIITE JUKBUIHOCTH YTBphyje ce
npema cienehoj hopmyu:

oC
Koedunujent rexkyhe TMKBUAHOCTH = ~  -------
OK
['ne je:
oc - 00pTHa cpescTBa
OK - KpaTkopo4yHe o0aBe3e ca pokoM Jorieha 70 ToAuHy JaHa

Koeduyujenm mpenymue nuxeéuonocmu MepHu JUKBUIAHOCT KOpropainuje Ha oapeheHu naH
npema cienehoj popmyinu:

I'+XB
KeodunujeHT TpeHyTHE TUKBUIHOCTH = =====-======-===
O
['ne je:
I — rOTOBMHA Yy OJlarajHU U Ha pauyHUMa KoJ OaHaka
XB - XapTHje 01 BPEIHOCTH KOje C€ UCTOT JJaHa MOTY YHOBUUTH
O o0OaBese gocriene 3a miahame

Koepuyujenm yopsane nuxkeuonocmu mopea TOTOBUHE U XapTHja OJf BPEIHOCTH MTOCMaTpa U
KpaTKOpOYHA MOTPaKMBamka U U3padyHaBa ce rnpema cieaehoj popmymnu:

I'+ XB +IIK

Koedunujent yop3ane TMKBUTHOCTH

66 Ipema: Ponuh, J., Bykenuh, I'. u Auapuh, M. (2011). Aranuza ¢unancujckux uzeewmaja, beuej: Iponerep
an
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I'ne je:

r — TOTOBHMHA y OJlarajHM M Ha padyyHHMa KoJi OaHaka M OpPOYCHUM JICMO3THUMa IO
TOJIMHY JaHa

XB - xapTHje o1 BpeAHOCTH YHOBYBHBE JIO FOJIMHY JIaHA

[IK  — KpaTkopoyHa MOTPAKWBAKkA Ca POKOM HAIUIaTe 0 TOJUHY JaHa

OK  — kparkopouHe obaBe3e ca pokom joreha 0 roauHy jgaHa

C 003upoM /12 CE30HCKE 3ajMXe YTHYY Ha JIMKBHIHOCT KOja C€ HE MEPU TPEHYHO, 3a OIICHY
KOPITIOpAaTHBHE JTUKBUAHOCTH Y oJpe)eHOM BpeMEHCKOM pa3fno0iby KOPUCTH ce Koeghuyujenm
0yoyhe 1uxeuorocmu KOjH ce u3padyHaBa mpema cienehoj popmyiu:

'+ XB +IIK
Koedunujent Oyayhe mukBuaHOCTH T
OK

['ne je:

r — TOTOBHMHA y OJlarajHu M Ha padyyHuMa Koj O0aHaka W OpOYEHHUM JICTIO3UTHMA KOjU Cy
YHOBUJBHBH y TIEPHO/LY 32 KOJH CE MEPH JTUKBHIHOCT

XB  —xapTHje o1 BpeJHOCTH YHOBYBHBE Ha JITaH MEPEHa U OHE KOje Cy YHOBUJBUBE Y
NEpUOAY 32 KOjH CE MEPH JIMKBUIHOCT

[IK  kpaTkopodHa MMOTpakMBama ca POKOM HAIUIaTe y OKBUPY MEpHOJIa 3a KOjH Ce MepH
JIMKBUIHOCT

OK  — kparkopouHe o0OaBe3e Jocrelie Ha JaH y3uMama MojJaaTaka U OHE Koje JIOCIeBajy Y

nepuoany Mepcwa JJMKBUAHOCTU

C o63upom ga ce pagu o Oyayhoj kareropuju koja ca caboM MOBJaud PU3MK YHOBUaBaHa
XapTHja o BPEIHCOTH U HaIUlaTe MOTpaKuBama, 0Baj koeduunjeHt Ou tpedao ga 6yne Behu
o1 1 xako Ou MOKPHO ofipeh)eHu CTeneH pu3MKa.

Konuku 61 oH 3ancra Tpebao na Oye nokasyje xoeguyujenm onmumante 1UKEUOHOCHU KOJU
ce u3pauvyHana cienehom popmynom:

100
KoehuiujeHT ONTUMATHE TUKBUTHOCTH = =========mmmmmmm e o oo o e oo oo oo
100 - % pusuka yHOoBUaBama XB u Harutare [1K

I'ne je:

XB  —xaptuje o BpeIHOCTH YHOBYBHMBE HA JJaH MEPEHa U OHE KOje CY YHOBUJBUBE Y
MIEPHOTY 32 KOJU CE MEPH JIMKBUIHOCT

I[IK  kpaTkopoyHa MOTpakMBara Ca POKOM HAIlIaTe y OKBUPY IEPHOJIa 3a KOJH Ce MEpPH
JIMKBUHOCT

Jlyzopouna punancujcka pagnomedica IOCTOJU aKO Cy JTyTOPOYHO Be3aHa CPEJICTBA jeTHAKA
TPajHAM U JAYTOPOYHUM W3BOpUMa (QHHAHCHpama. [IpencTaBiba KOHTPOIY OApKamba
JUKBUAHOCTH INTO 3HAYM Ja YKOJUKO KOpIopalHja HMMa KpaTKOpOYHY (PUHAHCH]CKY
PaBHOTEKY MOpa UMaTH U JyropouHy. [la mu he JTUKBUAHOCT OMTH KOHTHHYHPAHO OJpKaHa
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UIaK HajBUIIC 3aBUCH O] YCKIa)eHOCTH POKOBAa BE3MBaWka KPATKOPOUYHUX CpEJICTaBa M
nocreha KpaTKOpoYHUX o0aBes3a.

Jyropouny ¢puHaHCHjCKY paBHOTEXY MEPUMO Ha BAa HAYHHA!

® Ha OCHOBY JyTOPOYHO BE3aHUX CpPE/ICTaBa
® Ha OCHOBY OOpTHOT (hoHIA

3a aHanu3y AyropoyHe (pUHAHCHjCKE PABHOTEkKE HA OCHOBY JYTOPOYHO BE3aHUX CPE/ICTaBa
HEOoMxoIHO je u3 buanca crama u3nBojuTH cineaehe mosumnmje:

e 3anuxe Jyropouno BezaHa
e JlyropouHu (pUHAHCH]CKH IJIACMaHU - CpeacTBa
e OcHoBHa cpeJicTBa
e ['yOurax -
T
e Jlyropoune o0aBe3e Kanuran ysehan 3a
e JlyropodHa pe3epBHUCama ——  nyropouHe obaBe3e u
e Kanuran pe3epBucama
_

[Tpuxkas 6poj 12: Ananuza gyropoune (PMHAHCH)CKE PABHOTEXKE

Koedunujent nyropoune gpuHaHCcHjcKe paBHOTEKE 3aCHHBA C€ Ha alli/1 TeCTy MPUKA3aHOM Ha
ciuiy e je onnoc 1:1.

HyropouHo Be3aHa cpencta | Kanuran yBehan  3a  JIyropodHa
pe3epBUCcama U AYyropoyHe obaBese

Texyha roguna | 1 1
[IperxonHa 1 1
roauHa

TaGena 6poj 4: JlyropouHa ¢puHaHCHjCKa paBOTEka

AKko je ayropouHa ¢UHAHCHjCKa PaBHOTEXA MOMEPEHa Ka TYrOpPOYHO BE3aHUM CPEACTBHMA,
TO 3HAYM JIa je O/Ip)Kame JTMKBUIHOCTH YTPOXKEHO, jep Ce Je0 AYTOpOYHO BE3aHUX CPE/ICTaBa
MoOpa TIOKPUTH U3 KpaTKOpouHHX oOaBe3a. KpaTkopouHe oOaBe3e Mak Mpe IOCIEBajy 3a
mahame Hero mTo he ce U3BpIITUTH MOOMIIM3aIKja TyTOPOYHO BE3aHMX CPe/ICTaBa. JeauHa
MOTYNhHOCT Ja Kopriopaimuja OAp>KH JIMKBHIHOCT Y OBAaKBO] CHUTYallMjH j€ Ja MOOMIM3aIuja
KpPaTKOPOYHO BE3aHUX CpeacTaBa Oyne Opika oIl JOCHENOCTH KpaTKopodHux oOaBe3a. OBo je
Moryhe yKOJMKO Cy TOTOBH MPOW3BOJIM HA TPIKHUIITY BHCOKO TO3WIIMOHUPAHU U YKOJIHKO CYy
IbUXOBH KYIIH JTUKBUIIHHU, Al C€ MOpa y3eTH y 003Wp U BoJba q00aBibayua Ja MPOAYKE
poxoBe Tiahama MaTepujaia 3a MPOU3BOIbY.

AKo je nayropodyHa (UHAHCHjCKA pPABHOTEXKAa IOMEpPEHAa Ka JYrOPOYHHUM H3BOpHUMA
¢uHaHCHpawma, TUME je y 00JacTh AYrOpoYHOr (MHAHCHUPAA OIPKABAMKE JIMKBHIHOCTH
06e30eheno. To 3Haun na he ce A€o0 KpaTKOPOUHO BE3aHUX CPEACTaBa MOOWIIMCATH TIPE O]
nocneha rahama qyropoyHux o6aBesa U3 KOjHUX je Taj €0 KPaTKOPOYHO BE3aHUX CPEICTaBa
HOKPHBEH.
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AHany3a AyropovHe paBHOTEke Ha 0a3u oOpTHOr ¢dhoHpa 3acHHBA c€ Ha OOpPTHOM (OHIY
KOPIIOpaIrje KOju Ce MOXKe U3pauyyHaTH Ha cieachy HauuH:

Oo6ptau poux = OC (O6ptHa cpenctBa) - KO (KpaTtkpoune obaBese)

Kaga ce yrBpam oOpTHH (oHA, BpIIM Ce HEroBO yrnopehuBame ce CTAIHUM 3aluxama.
VKOJIMKO Cy OBE JBE BEJIMYMHE jeJJHAaKe, AYropoyHa (pUHAHCHjCKa PaBHOTEXKA MOCTOjU U
MI0CTOj€ YCIIOBH 32 OJIp)Kame JMKBUIAHOCTU. YKONUKO je oOpTHH (hoHI BehHM 0f CTamHHX
3a1Mxa Kopropanvja uMa OINYHYy (PUHAHCHjCKY IMO3HMLHjYy jep MMa CUTYPHOCT y OYyBamy
JMKBUJAHOCTU y OOJIACTH JAYrOpOYHOr (pMHAHCpHpama. Y CUTyallMju Kaja je oOpTHH (HoHI
Mamy O]l CTAJHHUX 3aJIuXa AYropodyHa (PMHAHCHjCKA PaBHOTEXaA je MOMEpeHa Ka CTATHUM
3aJMxamMa IITO YIPOKaBa OuyBambe JIMKBUIHOCTH.

OduHaHCcH]cKa CTAaOWIHOCT je Hauelno (HUHAHCHJCKE IIOJIMTUKE KOpIHopamuje Te je y
HEMOCPEIHO] BE3U ca AYTrOpOYHOM (DMHAHCH]CKOM paBHOTEXXOM. MepH ce KoeUInjeHTOM:

Koeduuujent punancujcke JABC

cTabuiHOCTH D e
K+JIP

[ne je:

ABC - JIyTOPOYHO BE€3aHa CPEACTBA

K - KanuTal

P - JIyTOpOYHa pe3epBUCAbHA

W3 oBor oHOCA 3aKJby4ak clieu aa kKoeduiujeHT Mopa Outu Mamu o1 1 unu jennak 1. Kama
je xoeduujeHT MambK 0 | 3HaYM Ja KOpropaluja CUIYpHO OAp:KaBa CBOJY JIMKBUIHOCT Ha
JTy’KU POK, jep je AyropoyHa (pMHAHCH]CKa paBHOTEXKa IOMEpeHa Ka U3BOprUMa (PMHAHCUPAbA.

3a aHanu3zy (UHAHCHJCKE pPABHOTEXKE BEOMa j€ BaKHA YIOPEIMBOCT IOJAaTaka TOKOM
BpeMeHa. 3aTo je HEOMXOAHO 00e30eIuTH He caMo MOCTeAmhH OUIIaHC CTama U Beh U mojgaTke
3a HEKOJIMKO TOAMHA yHa3an. Ha oBaj HauWMH BpIIM Ce aHajHM3a TPEHJa W JHHAMHUKE I0jaBe
TOKOM BpeMeHa Kako OM ce KOHCTATOBAJIO Jia JIU je KOpHmopaTHBHA (MHAHCHjCKA TMO3HUIHja
noOoJblllaHa WIK MOTopIIaHa TOKOM BpeMmeHa. Takole je moTpeGHO M3BpLIIMTH ynopehemwa y
okBUpY Opanimie. TpaHcmapeHTHOCT OunaHca cTama oMoryha aHanuTH4YapuMa Jia carjienajy
(MHAHCH]CKH TI0JIOkA] KOHKYPEHTCKUX KOpIopalrja u Jia u3Beay oaroapajyhe 3akpydke.

Ananuza consenmuocmu je aHauM3a JMKBUIHOCTH Ha IyxXH pok. OBme ce aHanmm3mpa
CIIOCOOHOCT KOpIIOpaliyje Aa MOKPHje YKYIHE JAYrOBE€ HE3aBHCHO O]l BPEMEHCKOT Tepuoaa
BUXOBOT nocneha, Beh w3 MMOBHMHCKE (JIMKBHUIAIMOHE WM CTE€UYajHE) Mace. YKOJIUKO je
MMOBHHA JIOBOJbHA 3a MOKpuhe aAyrosa, KoMmnanuja je coiBeHTHA. COJIBEHTHOCT ce M3paxkaBa
Koe(UIIHJEeHTOM KOJU Y OJIHOC CTaBJba IMOCIOBHY UMOBHHY U YKymnHe oO0eBe3ze. OH He 6u cMeo
outu mMamu o 1 jep je y TOM ciydajy KoprHopauuja uHcoiBeHTHa. Ilpema Tome, kana Ou
KOpIopalifja yHOBUMJIA CBY CBOjJY MMOBHHY OHa He OM Omia J0BOJbA 32 MOJMHUPEHE 00aBe3a.
CrpykTypa KoeuIlijeHTa COJIBEHTHOCTH je crieaeha:
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YA
C= o
YO
[ne je:
YA - YKyITHA aKTHBA (TIOCJIOBHA UMOBHHA)
YO - yKymnHe o0aBe3e (JIyroBH)

CoNBEHTHOCT Kao JTUKBHUIHOCT Ha AYXH POK yropehyje ce BpeMecku U yHyTap OpaHiiie Kako
0u ce M3BYKIIM OAToBapajyhu 3aKJbydlld HEONXO/IHH 32 MOCIOBHO OJUTYYHBAIbE.

3aodyacenocm nmocMarpa CTpyKTypy NacMBe OMJIaHCA CTama ca acrekTa BiacHuIinTBa. OBje ce
jaBjba BEUUTO IUTAKE ONTUMAIHE CTPYKTypE BJIACHUIITBA. [10 HEKOM TpaaUIIMOHATHOM
CXBaTamy OJHOC COIICTBEHOT U IM033jMJBEHOT KanuTajia Tpeda outu 1:1, a ogHOC cpencTBa u
nyroa 2:1. OBo je MehyTuMm Beoma MPOMEHJHMBO Yy KOPIOPATHBHO] MPAKCHU a 3aBUCH O]
pa3sHHX 4YHHHWJAIA Kao INTO je cToma uH(pIanje, OPraHCcKOr cacTaBa CpeJICTaBa,
PEHTAOMITHOCTH U JINKBHUTHOCTH.

2.1.2 AHa,in3a HMOBHHCKOT I10JI0Kaja

KopropaTnBHy WMOBHHY TIpeICTaB/ba aKTHBa FMCKa3aHa y OWJaHCY CTama. AHamm3a
MMOBHHCKOT T0JI0%kaja o0yxBaTa:

e AHanu3a NOCIOBHE HMOBUHE
e Amnanu3a GUKCHE UMOBHHE
e Amnanuza oOpTHE UMOBHHE

Ilocnogny umoeuny Kopnopauuje YvVHW OlEpaTHBHA MMOBWHA, WHBECTHIIMOHHM KAITHTA,
HeyrulaheHH ynHucaHu KaluTal U yOMTaK M3HaJ BUCHMHE KanuTana. OnepaTuBHAa HMOBHHA Ce
cactoju oa ¢uKCHe (HeMaTepHjajHa yJjaramka U OCHOBHA CpEJCTBAa) U OOpPTHE WMOBUHE
(ykipyuyjyhn M akTMBHa BpeMEHCKa pasrpaHuuerma kao Oyayhe TpomkoBe mim Oynyha
NOTpaXKUBama Of Kymara). Y 3aBHCHOCTH O] CTaka M OYYBAaHOCTH OCHOBHHUX CpE/ICTaBa,
CTPYKTypa OIllepaTHBHE HMOBHHE MOXE Ja ce IoMepa y KOpUCT (HUKCHE WM OOpTHE
MMOBHUHE. Y TpakcH je Hajuemhu ciaydaj Ja ce CTPYKTypa onepaTHBHE UMOBHHE ToMepa Ka
00pTHOj] MMOBHMHH CBE O MOMEHTA 3aMeHEe JI0Tpajalie PUKCHE UMOBHUHE HOBOM.

Ananuza ¢pukcne umosune odoyxpara:

CrpykTypy (PUKCHE UIMOBUHE

JloTpajanoct (puKcHEe UIMOBUHE
Hckopuihewe kananurera

Edukacnoct kopumhema puKkcHE IMOBHUHE

Crpykrypa (DMKCHE MMOBHMHE 3aBHCH O]l JIETaTHOCTH Tpeny3eha m mMa 3a b OTKPUBAE
YCKHX Tpjia ¥ BbHUXOBO Op30 MPEBa3MIAKEHE KaKO ce He OM yrpo3uo (pUHAHCH]CKH pe3yiTaT
KOpIiopaiuje.
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JloTpajanoct (GUKCHE WMOBHHE MEPHU C€ CTEIEHOM HCTPOIICHOCTH OCHOBHHX CpEICTaBa
npema cienehoj hopmymu:

I'ne je:

1B = ncrpaBka BpeIHOCTH OCHOBHMX Cpe/icTaBa
HB = HaGaBHa BpeIHOCT OCHOBHHX CpE/ICTaBa

C 003upoM 1a cBaka ompemMa WMa CBOj KOHKpETaH NpeaBHl)eHN KUBOTHH BEK Tpajama, OBaj
KoeuIjeHT He Tpeba rmocMaTpaTd ca acleKkTa YKyMmHUX (PMKCHHX cpeicraBa, Beh 3a cBaky
rpymny mnoce6Ho. M Tako mocmarpaH Moke OWTH HENoOy3AaH 300T aMOpTH3aluje Koja MOXKe
OWTH W JerpecHBHAa W IPOTPECHMBHA TE€ HE HM3paykaBa CTBAapHY HMCTPOIIECHOCT OCHOBHHX
cpeacTaBa. Y THUM CUTyalljama IpaBu KOS(HUIMJEHT 3a U3pauyHaBambe J0TPajaIoCTH (PUKCHE
MMOBHHE YKJbY4yjyhH U OCHOBHO CTa/I0 BpIIH ce Ha cieachy HauwH:

Tk * 100
(01} B ——
T

['ne je:

TBK = OCHOBHO CPEICTBO M3PaKEHO (U3MYKOM JEIUHHUIIOM MEpe, a BK je Opoj roauHa Of
MOMEHTa YKJbyUeHa JI0 MOMEHTa MEpemba

TBO = OCHOBHO CpEACTBO M3paKE€HO (U3UYKOM JETUHMIIOM MEpeE, BI j€ NMPOLEHEHH BEK
Tpajamba OCHOBHOT CPE/ICTBA U3paxKeH OpojeM rofrHa

AHann3a WCKOPWINNEHOCTH KallalMTeTa IocMaTpa OCHOBHO CPEJICTBO Ca CTAaHOBUINTA
ErOBOT MOTIYHOT WM HEMOTHYHOr Kopuiihema y Tpolecy MpousBojame. HemormyHo
KopHImheme OCHOBHOT CPEJICTBA 3HAYH Ja C€ OHO KOPUCTH UCIIOJT CBOjUX MOTYRHOCTH, MCIION
COTICTBEHOT KalamiuTeTa, MTO je HeparuoHanHo. MckopumrheHocT kamanurtera (UKCHE
MMOBHHE MepH ce KoeduiujeHToM npema cieaehoj hopmymnu:

Y * 100
CTKO = ----=m-mm--
Yo
I'ne je:

VYo = moryhu y4uHIM IpY ONTUMAIHOM WM PEaHOM KopHIIhewy KananuTeTa
Y = ocTBapeHU y4YMHIU
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Edukacnoct kopumhema OCHOBHUX Cpe/icTaBa MepH ce Ha cienehu HauuH:

Tp3I1
OCHab OCHab
y GYHKIH]HU IO OMIIaHCY OTBapama + y QYHKIH]jH 110 3aKJbYIHOM OHIIaHCY
2
[ne je:
Tp3II - TPOLIKOBH 3aBPILECHE IIPOU3BOIE
OCHa6- HabaBHA BPEAHOCT OCHOBHUX CpE/ICTaBa

Ananusa o6pmue umosune odyxBara aHaIM3y CTPYKType, 00pTa W epHUKaCHOCTH OOpTHE
umoBrHe. OOpTHY MIMOBHHY 1O CTPYKTYpH YnHE cienehe no3unuje Ounanca crama:

Jatu aBancu

VYHuanpen rmiaheHu TPOLIKOBU
Martepujan

Henospiiena npousBo/ima

['oToBM npousBoan

PobGa

Kparkopounu (puHaAHCH)CKH MJITaCMaHU
Hedakrypucana norpaxuBama
[ToTpaxuBama 13 OCIOBAKHA
['oTOBMHA ¥ TOTOBUHCKHU €KBUBAJICHTH

OOpT 00pTHE MMOBMHE C€ M3pakaBa WM KOe(PULIMjeHTOM MM OpojeM JlaHa Tpajarma jeJHOT
obpra.

yYou Bnan
K= - T=-mmmmmm -
OUnpoc K
['ne je:
YOou - YYHUHAK OOpTHE UMOBHHE
OHnpoc - npocedyHa 0OpTHa UMOBHUHA
Bnan - 0poj KaJIeHIapCKUX JlaHa y MIEPUOY 3a KOjU ce MepH o0pT
K - koedummjeHT odpTa
T - 0poj naHa Tpajama jeHor oopTa
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2.1.3 AHaM3a NPUHOCHOT I0JIOKAja

AHanun3a IpUHOCHOT TOJI0Xkaja OAHOCH ce Ha aHanu3y (puHaHCHjcKOT pesynrata. OCHOBY 3a
IpOLIEHY NPUHOCHOT IOJI0XKaja MpeACTaB/ba OMIIAHC ycIieXa, jep Kaja ce paad O HPUHOCY
MHCJIH C€ IIPe CBEra Ha PEHTAOMIIHOCT yllarama Kanuraia. M3 oBe KoHcTaraiyje npou3nia3u
3aKJby4ak Ja 0e3 OCTBapeHOr MPUHOCA Ha YJIOXKEHU KaluTall He MOKE C€ OCTBAPUTH HH IHJb
KOpHopaiyje, a To je MaKCHMHU3Upame TOOMTH Ha JyXHM PoK. 300r Tora ce M cMaTpa Ja
NPUHOCHU TOTEHIIMjaIN TPEACTaBbajy OCHOBHY CIIOCOOHOCT mpeny3eha a mpexxuBu ako y3
BUX mpexy3ehe mocemyje MO3UTHBAH TOTOBHHCKM TOK, KOHKYPEHTHA IOCTpOjemba,
KOHKYPEHTHE MPOM3BOJC, KOHKYPEHTHY JIOKAllMjy M Ca3Hamba O MPOMEHaMa Ha TPXKHUIUTY Y
6nrckoj npouwiocty u 6ynyhnoctu. Ko ananuse npuHOCHOT MOJI0XkKaja BPIIM CE€ BPEMEHCKO
yrnopeheme Koje TMpHuKaszyje KOPIOpAaTHBHM HAlpenak Yy peanu3andju  (UHAHCH]CKOT
pesynrara. Takohe ce Bpuu U mpocTopHO ynopeheme y 04HOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y.

Oga ananu3a oOyxBara:

AHanu3y u CTpYKTYypy pacropesia npuxoaa

Ananuzy OpyTo (PMHAHCH]JCKOT pe3yiraTa

AHam3y pu3uKa ocTBapema (PMHAHCH]CKOT pe3yiiaTa U I0mhE TauKe PEeHTAOUITHOCTH
Anamm3y puHaHCHjcKe Mohn

AHanu3y peHTaOUIHOCTH

AHanW3a M CTPYKTypa pacrmopejia YKYIMHOT TpPUXO0Jia ToKazyje omnrepeheHocT yKymHOTr
MpUX0/a MOojeIMHUM BpcTaMma pacxoaa. CBakako Ja y CTPYKTYpH MPUX0Jia IOMUHAHTAH YJI€0
MOpa MMAaTd TOCJIOBHHU MPUXOJ, jep jé TO MPHUXOJ OJ OCHOBHE JENAaTHOCTH 300T Koje je
Kopropanja U ocHoBaHa. OBaj yneo Tpebao O6u O6ut 90%. YKOIMKO ce OBa CTPYKTypa
3HAuUajHO MOPEMETH KOPIOpallija UMa YIPOKEHO OCTIOBAbE.

Anannza OpyTo (MHAHCH]CKOT pe3ynara Jiaje OAroBOp Ha MHUTAkE U3 KOJUX MPHUX0Ja MOTHYE
¢uHaHCcHjcKU pe3ynaT. PUHAHCHJCKU pe3yNTaT U3 PEAOBHOI IOCIOBama OM Tpebao Outh
MO3UTHBAH jep OH NpeACTaBba Pa3IvKy n3Mely MOCIOBHUX MPUXOJa M MOCIOBHUX PacXoja.
Takohe je HOpmasiHO na (UHAHCHJCKU pe3ynaTaT (QuHaHcUpama Oyle W HeratuBaH jep
KopIiopalja Hije 6aHKa HUTH ce OCHHMBA ca UJBEM Ja CTHYE MPUXOJIE O] M03ajMJbUBamkba U
rJIacupama HOBYaHUX cpencraBa. OBa aHanM3a je BeoMa OMTHA jep aKo TMOKaxe Ja je YKyIaH
(¢UHAHCHjCKM pe3yiTaT HAcTao W3 HEMOCIOBHMX W BaHPEIHUX MPHUXO0JA, MOCIOBAKE
KOpIopaiuje je BeoMa YIpOXKEHO M TaKBa KOpIIOpalija ce cMmaTpa HEYCIEITHOM jep je
(MHAHCH)CKHU pe3yNTaT U3 PeJOBHOT MTOCIOBaba HETaTHBaH.

AHanu3a pH3MKa OCTBapema (MHAHCHJCKOT pe3ylTaTa W JOHme Tayke peHTaOuiureTa
yKJby4yje Mope] MOCTOBHUX MPUXOJa U pacxoa U (pUHAHCH]CKE PUXOJE U pacxoje. Y 0BOj
aHanmu3u yTBphyje ce (hakTop MOCIOBHOT pU3MKa, (PUHAHCH]CKOT PU3UKA M YKYITHOT PU3HKA.

DakTOp NOCIOBHOI PU3UKA MPEJICTaBba OJHOC Mapike rnmokpuha u nocnoBHOr pezynrara. OH
Mopa OWTH IITO HUXKH jep ce IMOCIOBHH pe3yJiaT MPH CMamkemhy Mapike Mmokprha Opxe Mema.
Ha cmameme (pakTopa MocioBHOT pU3MKa YTHYE HEKOTUKO (paKkTopa: BUCHHA MPOJajHE LICHE,
BHCHHA 00MMa ITPOM3BO/IHE U MPOJaje, BUCHHA yJarama y OCHOBHA CPEJCTBA, BUCHHA JPYTHX
(PMKCHHX TPOIIKOBA, BUCHHA yTPOIIKA JUPEKTHOT MaTepujaa.
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dakTop (UHAHCH]CKOT pU3MKA MPEICTaBJba OJHOC IIOCIOBHOT pe3yirata u OpyTo
¢unancujckor pesynrarta. llokasyje Komuko ce myra Opxe Mema OpyTro (UHAHCH]CKU
pe3yiTar Kaj ce MOCIOBHU pe3yaTar npomenu 3a 1%. ®@aktop puHaHCHjCKOT pH3uKa Tpeda
na Oyne mro HUkH. BucuHa dakropa GUHAHCH]CKOT PHU3HMKA 3aBHCH OJ] BUCHHE MOCIOBHOT
pe3yiTara U BUCHHE HETO pacxoja ¢puHaHcupama. Heto pacxoau ¢uHaHCHpama Mak 3aBHCe
OJl! BHCHHE I03ajMJbEHUX H3BOpa (UHAHCHpamka, KaMaTHE CTONE, BUCHHE ILJIACUPAHHX
cpeicTaBa, KaMaTHE CTOIE Ha IUTACMAaHE, BHCHUHE YJIOXKCHHX CPEICTaBa Y WMOBHHY
KOpIopanmje.

@DakTOp YKYIHOT pU3MKa MPEJCTaBsba MPOU3BO MpeTXoaHa ABa (akropa pusuka. [lokasyje
KOJIMKO ce ImyTa Opxe Mema OpyTo (DMHAHCHCKHA PE3yJTaT IPH CBAKOj MPOMEHU MapiKe
nokpuha. Kopnopanuja texxu aa pakrop yKymHOTr pu3uka Oy/ie mTo HUXKH. AKO KOpIiopaiyja
CMamU TIIOCIOBHM M (UHAHCHJCKM pU3UK, AyTOMAaTCKM he ce CMamHTH U YKyIaH
KopriopaTuBHH (akTop pusuka. OBaj GakTop pH3HKa je BeoMa CIO0XKEH jep 3aBUCH O] JIBa
dakropa pusuka. Kopropamnuja koja nuMa BUCOKe (PUKCHE TpOIIKOBe 300T Behux ynarama y
ocHOBHa cpeactBa mmahe m Behm (axkTop mociIOBHOr pu3uka. Y OBOM CIIy4ajy Kako Ou
dakTop YKymHOr pu3MKa OMO MPUXBATIHMB MOTPEOHO je Ja ce KOopIopaluja MITO BHIIE
(uHaHCHpPA U3 CONICTBEHUX M3BOpa Kako OM cMamuiIa pacxojic GMHAHCUPAka U HA Taj HAUYUH
1 GaxkTop (PUHAHCH]CKOT PHU3HKA.

AHanu3a JIomke TaYke PeHTAOWINTETa OJTHOCH C€ Ha CHTYalH]y y KOjOj CYy MPHUXOIU jeIHAKU
pacxoauma a GUHAHCH]CKHU pe3ynaTar je Hyna. [locToje n1Be Tauke peHTaOUIUTETA:

® Tayka HEYTPAJIHOT MOCIOBHOTI pe3ysiTaTa — MOCIOBHU MPUXOIH CY jeTHAKH (PUKCHUM
U TPETeKHO (PUKCHUM pacxoiuma U JeJIOM BapHjaOMIIHUM TPOIIKOBHUMA KOJU CY
caJip>KaHM y IPUX0ly Koju 00e30elyje HeyTpaiaH MOCIOBHU Pe3ynTaT U

® Tayka HEYTPAIHOT OpyTO (PMHAHCH]CKOT pe3ysiTaTa — MOCIOBHU MPUXOIH CY jeTHAKH
(GUKCHUM U TPETe)KHO (PUKCHUM pacxoiuma, HETO pacxoauMma (QHUHaHCHUpama U
JIeIOM BapujaOMIIHMX pacxoja KOjU Cy cajJpikaHu y HpUXoJuMa Koju obe3oehyje
HeyTpaslaH OpyTo (PMHAHCH]CKU PE3yTar.

. 7
Ananusa duHaHCH|CKE mohu® OJIHOCH C€ Ha:

® [IOKPUBEHOCT TPOLIKOBA KamaTa
® [IOKPUBEHOCT (PUKCHHX 3ayKermha
® [IOKPUBEHOCT IpedepeHirjaTHe TUBUICH e

EBUT
IToKpMBEHOCT TPOIIKOBA KAMATA =  ===============-=
TK
['ne je:
EBUT - no6uT mpe onrepehema pacxoauMa KamaTe U ope3oM Ha JOOUT
TK - TPOIIKOBM Kamarta

*7 [Ipema: Pomuh, J., Bykenuh, I'. u Aanpuh, M. (2011). Ananusa ¢unancujcxux uzeewmaja, beuej: Ilponerep
an
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®dunaHcujcka Moh je Beha ykomuko je oBaj koeduijeHT Behu, Tj. YKOJIHMKO je MOCIOBHH
nobutak Behu 01 TPOIIKOBA KaMaTa.

EBUT + T3
[TokpuBeHoct
(OUKCHUX 3aTYKCHA = =m-=m-mmm=mmmmmmmmmmmmmmommomooee
TK+IJI+T3
I'ne je:
EBUT - no6uT npe ontepehema pacxoauMa KaMare U ope3oM Ha I0OUT
T3 - TPOILKOBH 3aKyIla
TK - TPOLIKOBU KamaTa
I'JI - JIOCIIENIa TJIABHULIA JYTOPOYHUX JyTrOBa

@unancujcka Moh je Beha ykonmko je oBaj KoeduiujeHT BehH, Tj. YKOIUKO je TOCIOBHH
nobutak Behu o7 PUKCHOT 3ayXKemba.

[ToxkpuBeHoct EBUT+T3
[Tpedepenmujannae
JTUBHICH/IE = mmmmemmememeeeeeeee- --- -—mmne-
TK+T3+TJ1+ IO * 1
1-ITopC
['ne je:
EBUT - no0uT npe onrepehemwa pacxoauma KaMmaTe U OPE30M Ha 1I00UT
T3 - TPOIIKOBHU 3aKyla
TK - TPOLIKOBU Kamara
I'J1 - JlocIenia riaBHULA 1yTOPOYHHUX AyroBa
[TopC - Mopecka cTorma
1o, - npedepeHiyjanTHa TUBUACH A

Ogaj koedunmjent Tpeda na 6yne Behu on 1 kako 6u Kopropanuja 06e30enuaa TOKPUBEHOCT
npedepeHIrjaiHe JUBUICH/IC W TPOIIKOBA Kamara, 3aKymna U JOCIele TIaBHUIE AYyTOPOYHOT
nyTa.

AHayin3a peHTaOMJIHOCTH BPIIM C€ ca acHeKTa YKYMHOI KamuTaja, CONCTBEHOI KaluTala U
dbuHaHCH]CKOT pe3yiTara u3 (pMHaHCHpamba.

YkynaHn kanutan oOyxBaTa akTHBY Oe3 HCKa3aHOT T'yOMTKa H3HaJ BUCUHE KamuTana.
PenTaOmiHOCT yKyNHOT KanuTaiza Moxe OUTH y BUAY OpyTo U HETO mpuHoca. bpyTo mpuHoc
je mocinoBHM no6uTak. Heto mpunoc je 30up pacxona puHaHCUpama U HETO JOOUTKA.

OHO 0 yeMy MeEHaIMEHT KOpIOpaIyje Mopa TMOCeOHO Ja BOAM padyHa Cy KpaTKOpOdHa
NOTpaKUBamba, Koja MOTy Jia Oy/ly HepealTHO HCKa3aHa y OMIIaHCHOM IPECEKy Y TOKY T'OJHHE.
30or Tora ce y TekyheM MocioBamby OHa MOpajy HPOILCHHBATH, Kako OW ce 3acrapena
oTmucana y CKJIaAy ca YCBOJEHHMM PpAuyyHOBOJICTBECHHM IOJUTHUKaMa. MeEHalIMEeHT
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KOpITOpaIlyje Mopa BHIIE ITyTa Y TOKY TOAMHE J]a TIPEUCITHTA CBOjY TPOJIajHY MOJIUTHKY, KaKO
OM peBUAMpPAO KpEeIUTHE yCIOBE KyNIMMa KOju HepeaoBHO Iwiahajy cBoje obaBese u
1m000JbIIIA0 OHUMA KOJH C€ UCTHYY JT0OPUM KPEIUTHUM OOHUTETOM.

Pagu onpxkaBama palpo IoKa3zaTesba Yy TpaHUIlaMa IPUXBATIBUBOCTH, KOPIIOPATUBHH
MEHAIMEHT MOpa Yy TOKY TOAMHE Jia NpaBU YIOPEIHH Tperje]l HajBaXHUJUX KaTeropHja
OmnaHca crama U ycrexa. OBakaB (pMHAHCH]CKHM W3BEIITAj j€ Y JTOMEHY padyyHOBOJCTBEHO-
UH(POMPALIMOHOT CHUCTEMa, j€p CTaBJbalbeM y OJHOC OMJIAHCHHMX NO3MIMja M3 PEJOBHUX
(UHAHCHJCKUX H3BEIITaja J00HMjajy ce TMapaMeTpu KOju TMPEeACTBa/bajy jacHE 3HaKe
PEHTAOMITHOCTH U (PMHAHCH]CKOT 3/JpaBJjba KOpIopaluje.

2.14 IlpeanoctH W HexoCTaUM TPAAMUMOHAJIHHMX METOAA  OLCHE
YCHEIIHOCTH IOCJI0BAahA

Y mpuBpenHO] HpakcH ce Hajyelrhe KOpUCTE TpaJuIMOHAIHE METOJe aHalu3e Koje ce
3aCHUBAjy Ha OLIEHW (PMHAHCH]JCKOT, MPUHOCHOT U MMOBHMHCKOT IOJIOKaja TIPUMEHOM paIfo
nokaszaresba. MHOIM ayTOpH Cy c€ TOKOM CBOI' MCTPa)XKMBAaUKOI W HAy4yHOTI paja OaBHIU
IPUMEHOM pallo aHAIM3€ Ka0 aHAJMTUYKE TEXHUKE 3a OIIEHY OCTBApEHUX KOPIIOPATUBHUX
nepdopmancu. OBOM aHAIM30M YTBphyjy ce pe3yiTaTd OCTBapeHH yIoTpeOoM pecypca Mmoj
yTHUILIaJeM MHTEPHUX U EKCTepHUX (akTopa KOjU ce carjefaBajy U3 pa3jIMuuTUX aclekara.
AKIIMOHape Tako HMHTEpecyje AyropoyHa MpopUTaOMIHOCT M CUTYPHOCT, KPEIUTOPH CY
NOCEOHO 3aMHTEPECOBAHU 3a IOKA3aTeJbe JIMKBHJHOCTH, 8 MEHAIMEHTy Cy O] 3Hauyaja CBU
nokaszaTesbu jep Mopa Ja OJp>KM BHUCOK HUBO JIMKBUIHOCTH, KPAaTKOPOUYHY M JIyTOPOUYHY
(uHAHCH]CKY PaBHOTEXY U MPO(PUTAOMIIHOCT.

VY 1oMeHy TpaJulIMOHAIHE aHAJIU3€ OLEHY]e CE IPUHOCHU T0JI0Ka] KPO3 aHaIN3y CTPYKTYype
U pacropena Nnpuxoja, Opyro (pMHAHCHjCKOT pe3yaTara, pu3MKa OCTBapema (UHAHCH)CKOT
pe3ynrata W J0HE€ Tayke pPEeHTA0WIHOCTHM U (uHaHCUjcke Mohu. Y OKBHpY aHaiu3e
MMOBHHCKOI TIOJI0Xaja OLElkYyje Ce IMOCIOBHA, (UKCHa M OOpTHa MMOBHMHA. AHaln3a
(hMHAHCH]CKOT T0JI0Kaja 0aBU ce (PUHAHCH]CKOM PAaBHOTEXKOM KOja Mo/ipa3yMeBa J1a CpecTBa
no obMMy W BpeMEHy 3a Koje Cy Be3aHa OJAroBapajy oOMMY M BPEMEHY pPacIoJIOKUBOCTH
u3BOpa (pUHAHCHpama.

AHanuTHyapu Cy TpaJMLMOHAIHO BpeqHOBaNM (UHAHCH]CKE U3BelTaje Kopucrehu
¢uHaHCHjcKe MoKa3aTesbe. CBaKHM TEKCT O U3BEIITaBaby O KOPHOPALMjU WK U3BEIITajy OHIIO
KOj€ BpCTe capku KoepuiujeHte ynopehusama nHpopMaiyja u3 OuiaHca cramwa U OuaaHca
ycrexa. OBH OJHOCH Cc€ KODHUCTE 3a nogebe}be ca TPEeTXOJHUM TOAMHAMa, IPYTUM
KOMITaHHjaMa WM WHAYCTPHjCKUM HOpMama.

Knacuuna ananusa ce 6a3upa Ha IPOUUIMM NOCIOBHUM JloraljajuMa U oliekyje KOPIOpaTuBHY
YCIIEIIHOCT Y MPOTEKJIOM BPEMEHCKOM Iepuoay. TakBu mogany HUCY Oe3HauajHH, HAllPOTHB,
OHH TI0CTajy 0a3He BPEIHOCTH 3a HeKH Oynyhu BpemeHcku niepron. TpaauinoHaaHa aHanu3a
Ce 3aCHMBA Ha MCTOPH)CKUM IOAalMMa Koju ce ynopelyjy ca mojgamuma UCTOT €HTUTETa U3
NPETXOJHUX MEepHOAa, T€ C€ JIOHOCH 3aKJbydaK O TPEHIy MOCIOBHe ycmemHocT. [lomamm

%8 Carslaw, C.A. & Mills, J.R. (1991). Developing ratios for effective cash flow statement analysis, Journal of
Accountancy 11, crpana 63
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NOOWjEeHH TPAJWIMOHATHOM aHaJIM30M KOPHUCTE C€ U 3a KOMIAPATHBHY aHAJIHM3y
KOHKYPCHIIMjE y MOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM miepuoay. Melytum, HeaocTaTak OBakBe OIICHE
je meHa OrpaHHYEHOCT Ha TPOTEKJIM BPEMEHCKH TEpHOA. Y CaBPEMEHHM YCIOBHMA
JI00ATHOT TPXKHIHOT TpeHaa moBehaBa ce Opoj Mokas3aTesba YCIEUTHOCTH W KOMIUIUKY)e
IBbUXOBO TyMayewe, a TPAAUIMOHATHO (HUHAHCHUJCKO PavyyHOBOJICTBO HHjE JOBOJHHO
NPOTHOCTUYKH OPHjEHTHCAHO, T€ CE TPETHUpAa KAo MACHBHU PErHCTPATOP HMCTOPH]CKUX
TOCJIOBHHUX IIPOMEHA’

OCHOBHU HEJOCTaTaK TPATUIMOHAIHE aHAINW3E JIGKH Y YHICHHUIM Jla OHA pa3Marpa
MojeIMHAaYHE aCIeKTe MOCIIOBamka IITO YecTo oHeMoryhaBa (opmupame jeJMHCTBEHE OICHE
KOpropaTtuBHe ycrnemHocTd. IlojennHaunn aHaauTHYKK ((PUHAHCHJCKH) TTOKa3aTe/bu MOTY
OWTH HecarllaCHH M YKa3WBaTH HA Pa3JIMYUT HUBO JOCTHUTHYTHX MeppopMaHCH (Ha MpUMep,
KOpIopanuja uMa HUCKY JHKBUIHOCT, aju je mpoduTaOuiHa, WM je jelaH MOoKa3aTeb
npodurabmHOCTH 100ap IOK je APYTH MoKaszaresb Mpo(GUTa0MITHOCTH He3a10BOJbaBajyhu u
ci1.). OcuM Tora, y TpaJuLMOHAIHO] aHAJIM3M HE MOCTOJU XMjepapxMja 3Hayaja pazIuuuTHX
AQHATUTHYKUX [IOKa3aTesba INTO JOJATHO OTEXaBa jEJHMHCTBEHY OLIEHY O YCIEIIHOCTH
MIOCJIOBamba.

TpaguunoHanHa aHanm3a He y3uMa y OO3Up KBAJUTATHBHU AacleKT IOCIOBama, a TO je
OKpY)KEHh€ U TPXKUIIHKM aMOMjeHT y KOM Kopropauuje 00aBibajy CBOjy JienaTHocT. 300r Tora
j€ ¥ OKpeHyTa aHAJIM31 UCKJbYYHBO MPOTEKINX Jorah)aja 1 HeMa MpeTuKINOHY BPEAHOCT. A 'y
CTBApHOM JKMBOTHOM BEeKy Kopropanuja ce cycpehe ca OpojHMM HeMJIaHUPaHUM
OKOJIHOCTUMA Y OKPYXKEHY KOj€ 3Ha4ajHO yTUUYY Ha peain3oBaHe NephopMaHCe MCKa3aHE y
¢uHaHCcHjckuM wu3BemTajuma. HemnpenBulheHe npomeHe y OKpYXelmy MOIy M3 OCHOBa
IIPOMEHUTH YCIIOBE MpUBpehuBama 1 10BECTH 10 IPUJaTHUX WM HENPUJaTHUX U3HEHahema u
OJCTYNama y MOCIY 1 Y pesylTaTiMa mocia. [IpoMere Mory npu Tome GuTi:

e [lonuTtHuke (part, Kpu3a, HOJUTUYKA CTAOMITHOCT UM HECTAOMIIHOCT U IPYTO);

e UHcrutyunoHanHe (ycBajameé HEKUX IOBOJBHUJUX WM HENOBOJbHUJUX 3aKOHA U
JIpYTUX peJeBaHTHUX MPOIUCA);

e ExoHomcke (mopacT WM TMaJ MpPUBpPEIHE AaKTUBHOCTH WM TMajJ IpuUMamba
CTAHOBHUIIITBA);

e ®duHaHcHjcke (MOHETApHO KpeIWTHE MpPOMEHe, NpOMEeHEe (UCKaTHMX 3axBaTa —
MOpEe3H, IIAPUHE U JIPYTO);

e Texnonomke (oTkpuhe M NpUMEHa OJHOCHO ymoTpeba HOBHX CpelcTaBa 3a paj,
110jaBa HOBUX MPOU3BO/A U YCIIyTa);

e Jlokamujcke (IocejbaBamkbe€ WM OJICEJbaBalb€ HEKUX Kylala WM KOHKYpEeHara,
U3rpajilba HEKUX oOjexaTa M MHPPACTPYKType OJf 3Hauyaja 3a MOCIOBambe KOHKPETHE
KOopIopaiuje);

e Kyntyposoiike, MOJIHE , CE30HCKE U APyre IpOMEHE.

Pusuk on Heycnexa je nmosehaH y3 BHCOKY 3ay’KEHOCT, HEIOBOJbHO (PMHAHCUPAE NPUXO0/A
U BENUKY BEIMYMHY y NpPBUM TroJuHama mnociioBama. CTora, pu3uMK 3a HEyCIEeX Ce MOXKe
CMambUTH KOPUIITEHEM MAamer JIyra Kao MHULHUjaTHOT (PMHAHCHPamka U MOCEOHOM MaKHOM

% Balcaen, S., & Ooghe, H. (2006). 35 years of studies on business failure: An overview of the classic statistical
methodologies and their related problems. British Accounting Review, 38, crpana 543

® Kanau, B., harosuh, A. u Ilnojouh, C. (2013). CrpaTernjcka KOHTPONA M PEBH3Mja OM3HKCA Y MATHM H
cpenmuM npenysehuma. Exonomcku uzazosu 6poj 4, crpana 66

56



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Ha CTBapamke JOBOJHbHE KOJIMYUMHE IMTPHUX0Aa Y IIOYECTHUM (ba3aMa. I_HTaBI/IHIC, MOJKe OUTH Marbe
71
PU3HUYIHO Oa CC 3aIlI0OYHEC IMOCJIIOBAKLC Ca MabOM, a HE BehoM MMoYeTHOM BEITHYHMHOM.

N3 cBUX OBHMX pas3iora TpaJulMOHAIHE METOJEC aHalIu3e OOHMTETa KOpHOpaluje cy
npeBasul)eHe M 3axTeBajy HAAOTPaAly CaBPEMEHMM CTAaTHCTUYKHAM ajaTuMa KOju Cy
NPOTHOCTUYKH OPHjEeHTUCAHU M KOJH CE OCJamajy Ha OKpPYKEHhe M MPUBPEIHU aMOMjEHT
KOHKpeTHe aprkaBe. Kao mTo MHOTH ayTopH TBpJiE, TPaJUIMOHAIHE TEXHUKE WIIM MOJETH HE
Npy’Kajy yHO CMEPHHIA O TOME KaKO MX TpeGa IPUMEHUTH Ha TPXKHIITA Y PA3BOjy. 2

2.2 CaBpeMeHe METOAC aHAJIMN3E YCIICHIHOCTH MOCJI0Baba

Hajsehu mompuHOC Mepemy KOPIOpPATHBHOT ycIieXa y YCIOBHMa TypOYJIGHTHE MPHUBPEIHE
AKTUBHOCTH TIPHUTIAJAa CaBPEMEHUM MOJeinMa (PMHAHCHjCKE aHAHM3e, KOjU Cy OpUjCHTHUCAHU
Ka MCHAlMEHTY, 3allOCICHHM pPaJHUIIMMa W H3BPIIHUM JUPEKTOpPHUMA, il U EKCTCPHHUM
KOPUCHHUIIMMA KOjU TPOILEHYjy ONPaBIAaHOCT yJacka y eKOHOMCKO-()MHAHCHjCKE OJHOCE ca
KOHKpEeTHOM KoMnanujoM. OBa aHalIM3a MOCTaje ajlaT KOJUM CE€ MEHAIMEHT PYKOBOJU Y CBOM
OJITyYMBay, HAPOUUTO y YCIOBHMA caBpeMeHe (PMHAHCH]CKE KpU3e Koja je MOoroauiia TJaBHe
MOJIyI'e KOPIOPAaTUBHOr pa3Boja. 300r Tora je Ba)KHO MPENO3HATH U HMCKOPUCTHUTH HEH
KamanureT y (QYHKOUjU Kpewpama wuHGOpMaluja 3a KOPIOPATHBHO IPABOBPEMEHO
OJUTYYHBabE.

AHanunza rnaBHUX (MHAHCHJCKUX TOKaszaTesba 3a IpelBubame MociioBama Kopropaiuje je
jenHa MeToIa aHATH3e Heyciexa. o 110jaBoM MPBHX IPOrHOCTHYKMX MOJIEIA HACTATIA je IpaBa
peBOIyIMja y MPOLIEHU MOCIOBHE YCHEIIHOCTH KOPIOpalKje Y CMHUCIY HEHOI OICTaHKa U
npeTHH 0aHKPOTCTBA. Y IEHTPY MUCTPaKMBamka HaJa3WIIM Cy ce (PMHAHCH]CKH IMOKa3aTeJbh
KOjU TpejcTaBibajy (pUHAHCHjCKe MeppopMaHce MalUX U CpeAmUX mpeay3eha W BeIMKHX
koprnopanuja. OB OJTHOCH Cy OMIM KOMOMHOBAHHM KaKO OM ce MPOIEHUIIU MOYy3AaHu MOJIEIH
OlleHMBAFa KPEIUTHOT GOHHUTETA. "

Naxo cy 3acHOBaHM Ha payyHOBOJACTBEHUM IOAAllMMa, MOJEIH 3a MpeiBubhame cy npeaMer
XBajJle U OClOpaBamba TeopeThyapa O]l HacTaHKa A0 JAaHac. Mako cy Kao IpeauKkTopu
noHyheHe pa3He pauyHOBOJCTBEHE Mepe, Majio je IO3HATO EMIHPHJCKH O HHXOBO)
pENIaTUBHO] MPEIUKTHUBHO] mohn.”” Y IIPAaKCH CE€ OBU MOJEIM HApOYUTO KOpPHUCTE Y
BUCOKOPa3BHjEHUM TPXKUIIHUM mpuBpenama, sume on 40 roguna. Hekomuko cuma y
nocnenmux 40 ToaMHA TOTEHIMjaTHO yTHYe Ha CIOCOOHOCT (DMHAHCHJCKMX OJHOCA Ja
npezBrze credaj. OBJe HACHTH(PHKY|EMO TPH ITIaBHA KpeTama:

™ Laitinen, E., K. (1992). Prediction of failure of a newly founded firm. Journal of Business Venturing, 7(4),
ctpana 323

"2 sandin, A. & Porporato, M. (2007). Corporate bankruptcy prediction models applied to emerging economies:
Evidence from Argentina in the years 1991-1998. International Journal of Commerce and Management 17(4),
cTpaHa 298

® Kangari, R., Farid, F. & Elgharib, H. M. (1992). Financial performance analysis for construction industry.
Journal of Construction Engineering and Management, 118(2), crpana 349

™ 3emseposuu, P. (2011). Credit scoring modelsin estimating the creditworthiness of Small and Medium and
Big enterprises. Croatian operational Research Review, 2, crpana 147

> Beawer, W. H. (1968). Alternative Accounting Measures As Predictor of Failure. The Accounting Review,
43(1) crpana 113

"6 Beawer, W., McNichols, M. & Rhie, J. (2005). Have finansial statements become less informative? Evidence
from the ability of financial ratios to predict bankruptcy. Review of Accounting studies, 10(1), crpana 93
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(1) YcnocraBmpame ®ACB" u pPa3Boj PauyHOBOJCTBEHUX CTaHAApIA, O KOjUX Cy MHOTH
OpHjeHTHCAHH Ka (hep BPEIHOCTH.

(2) TloBchame penaTHBHOr 3HaYaja HEMATCPUjAIHUX CpejacTaBa W (MHAHCHJCKUX JCPUBATH,
110ce0HO TOKOM JIEBEJIECETHX.

(3) Ouurnenno moehame cTemena AUCKPENHje KOjH ce€ YHOCH y (DMHAHCH]CKE U3BEIIITaje.

Tanac creuajeBa y Amepur Tokom 2001. u 2002. roguHe, HAPOYUTO KpH3a KOja je CBOje
UCXOJUINTE YTeMEeJbMJIa YIPaBO Ha OBUM MpocTopuma TokoMm 2008. roamne, M0JaTHO Cy
aKTyeJIu3upaad OBy TeMaTWKy. HajBakHuje AeTepMHUHAHTE cTedaja cy HpouTabMIHOCT,
JICBEPHL), HOBYAHH TOK, BEIMYNHA Tpeay3ehia, HHIYCTPUjCKH CEKTOP H eKOHOMCKH LHKITYC.

VY mepuoay caBpeMeHe Kpu3e, rie je Opoj KoMmIlaHuja Koje ce race mMHoro Behu om Opoja
HOBOOCHOBAHHX, NPHMEHA MNPOTHOCTHYKMX Mojela Ha 0a3u (DUHAHCHjCKMX W3BEITaja
nonpuma mupe aumensuje. C 003upoM Ja pe3yinTaTd KOPIOPALHUjCKOr Heyclexa yriiaBHOM
NOTHYYy W3 HWHTEPHHUX pasjora Kao INTO cy HeedUKacaH MEHAIMEHT, HEI0BOJbHA
KaHI/ITaJII/I3aIII/Ija U MPEKOMCPHO 3adyXUBAlkLEC, a4 CaMO MamkbUu €0 IOTHUYC OO CKCTCPHHUX
yTHI[aja, MHOTH ayTOPH Cy C€ TOKOM CBOT MCTPa)KHBAYKOT U HAYYHOT pajia OaBUIIN IPUMEHOM
pALO aHAIM3E KA0 aHAIHTHYKE TEeXHUKe npeasuljama GaHKTpoTcBa npeyseha.

HckycTtBa nomahux Koprnopamuja y TpUMEHU MPOTHOCTUYKUX MOJeNia aHanu3e OOHUTETa cy
Ha MapruHama outHocTH. C 003UpoM Ja cy ce e(DeKTH aKTyellHe KpHU3e HETaTUBHO OAPa3HIIN
Ha YCIEIIHOCT MocioBama mnpenyseha y CpOuju, mpobiem HCTpakuBamka y OBOM pPagy
KOHIIETPHIIIE C€ Ha M3HAJIAKEHE MOTYNHOCTH Ja ce TMPUMEHOM MPOTHOCTUYKOT MOJela
pasBUjeHOr Ha 0a3u mojaraka M3 (PUHAHCHJCKMX M3BelITaja AoMahux Kopropaiuja OLeHH
YCHENIHOCT HUXOBOT TMOCJIOBama M MPEIBUAM Yy KOjoj Mepu he oHa mohu na mociyjy 0e3
OuTHHjUX yHampehema, a KaJa je HEeONXOHO Mpeay3eTH Mepe 3a OlOpaBaK W Ha Ta] HAUMH
enrumMuHucati Oyayhe HeraTMBHE WHTEpPHE W eKCTepHe yruiaje. [lpuctym pemiaBamby
npobiemMa Tmoja3ud OJf TMPETIOCTaBKe Ja Cy TMojand M3 (UHAHCHJCKMX U3BEIITaja
BEPOJIOCTOJHU W O0OJEKTHUBHHM, jep CaMO Ha Taj HAYMH €KCTEPHU W WHTEPHU KOPUCHUIM he
OWUTH 33/10BOJbEHU OIICHOM YCIIEHUIHOCTH IOCJIOBama 3a 3aJaTd Mepuoj] U MohM Ja JOoHOCce
aJIeKBaTHE TIOCIIOBHE OJITYKE.

OrnieHa KOpIIOpPaTUBHOT ycriexa 0a3upaHa Ha CaBPEMEHHM METoJlaMa aHaln3e (PMHAHCH]JCKUX
W3BEIITaja, TIOPE] aHAlM3e TOCIOBama 3a MPOTEKIW MEepHoJ Jaje W MpOorHoly 3a Oyayhu
BpeMeHckH nepuoi. Bunujam besep je 1966. ronnne 06jaBro npBu MOAEPHH pajl O MPOTHO3U
MOCJIOBHUX Tpo0sieMa M Heycrexa moJi Ha3uBoM ,,Financial Ratios as a Predictors of Failure,
Empirical Research in Accounting: Selected Studies”. ¥ cBoM HHOHHPCKOM paay U3 OBE
o0JacTv, OH C€ KOPUCTHO jEAHOCTPYKOM PETPECHjOM, alld j& MPEJIOKUO M BUIIECTPYKY
perpecujy, T€ je TpPBU TECTUPAO KOPHUCHOCT (UHAHCH]CKUX TIOKazaTresba y MpeaBuhamy
KOPIOPATUBHE YCIEUTHOCTH.

" Onbop 3a hHHAHCHjCKO PauyHOBOJCTBEHE CTaHIapAe OcHOBaH 1973. rommue ca cemumreM y KoHekTHKaTy.
VYcnocTaBba paduyHOBOJACTBEHE M W3BEINTajHE CTAaHAApAe 3a jaBHA M MpHUBaTHA mnpenyseha m HempodwuTHE
OpraHu3allje Koje mpare reHepaino npuxsahene pauynoBoacTeene npunimmne GAAP

® Lennox, C. (1999). Identifying failing companies: A re-evaluation of the logit, probit and DA approaches.
Journal of Economics and Business, 51(4), ctpana 347

™ Merkouy, B. u Xajupux, J. (2012). PauyHoBoxcTBeHe uH(OpMALHje Y GYHKIHjH IPOjEKIHje YCIEIHOCTH
nmocioBama npenyseha. Y: Cmpamezujcku menaumenm u cucmemu noopuike ooayuusarby CM2012. EkoHOMCKH
¢axynrer Cyboruua, ctpana 50

% Bunern y: Beaver, W. H. (1966): Financial ratios as predictors of failure. Journal of Accounting Research 4:
crpana 71-111.
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CaBpeMeHn MojelIM aHaIW3e (UHACHJCKUX W3EITaja YCIENIHO Mepe IPOMEHE Y
¢uHaHCcHjckOM 3apaBiby Kopropamnuje. C 003MpoM Ja MEHaMEHT HUMa BUIIECTPYKE
OJITOBOPHOCTH 3a OCTBAapEHE pe3yJITare MOCIOBama, CTENEH y KOjeM OHO TO YMHH MOXKE Ce
U3MEPUTH HWHTETPALMjOM CaBPEMEHHX MOJela 3a OIEHY YCIEUIHOCTH IOCIOBamba.
MeHalMeHT je OATrOBOpaH 3a TPXKUIIHY MO3UIIK]Y Mpeay3eha Koja ce orjiena y pacty mnpojaaje
U CHa3M TpXKHUIIHOT Yydemha. BriacHumM W KpeauTtopu ca Jpyre CTpaHe OueKyjy pacT
npopUTAOMIIHOCTH | JIMKBUIHOCTHU. 3aIlOCIICHH, Ky U 100aB/bauu Cy 3aMHTEPECOBaHU 3a
KOHTUHYHPAHO IOCIIOBAE Y3 IUIAaHUpaHe pe3ynrate. Y ycIOBUMA TypOYIEHTHOT TP>KUIIHOT
JIeJIOBamba, OBO j€ BEOMa TEIIKO pealli30BaT 0€3 KBATUTETHE HH(OPMAITMOHE TTOPIIIKE.

C o03upoM 1a (MHAHCHJCKM H3BEIITajU IOPEI CBOI KBAaHTHUTATUBHOI HCKa3a HMajy H
KBJIMTATHBHA O0CJIeXkja, OHA TPEACTABIbA]y YKYIHY IIOCIOBHY IO3HIH]Y W EKOHOMCKY
NEPCICKTUBY KOpIIOpaIfje Ja ce ToHalla Kao J00ap M CHUTYpaH IYXHHK, IITO Ce Yy
€KOHOMCKO] TeopHju Ha3uBa OoHuTeT.  VIcKycTBa HAamMX KOMIIAHWja Yy TPUMEHHU
NPOTHOCTUYKMX MOJIeNIa aHAJIM3e OOHUTETa Cy HAa MaprHHaMa OMTHOCTH, T€ M JIaJbe BEIUKY
NPEIHOCT UMajy TpaaunuoHaaHe MeTozae. CaBpemMeHa MeTona ce 0a3upa Ha MPOTHOCTUYKOM
MOJIENTy KPEUPaHOM NPUMEHOM BHILIECTPYKE IMCKPUMHUHAIIMOHE aHalM3¢ Koja mma Moh na
npeBUIU KakaB je Oyayhu Koprnopaiujcku ycrex.

2.2.1 EMS AarmanoB mojes (The Emergining Market Score model)

Hakon Bwiunjam beepa, xoju je 1966. roauHe 00jaBHO MPBHU MOJAEPHU paj O NMPOTHO3U
MOCJIOBHHUX Tpo0iieMa U Heycrexa, JBe roaune kacuuje (1968.) ycnenuo je kbydyHU paj y
00J1acTH TMPOTHOCTHKE KOPIIOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH, ANTMaHOBa CTyJQWja IOJ Ha3UBOM
»Financial Ratios, Disciminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy“. V
OBOM pajay JAepHUHMCaHA je JIOTMKAa M TEeXHUKa 3a IpeBulame KOpIOpaTHBHE YCHEIIHOCTH
KOja ce ¥ JaHac JOMUHAHTHO KOPHCTH Ka0 OCHOBA 33 Pa3BHjabe CABPEMEHHX MOJea. >

3a paznuky o7 beBepoBor jeqHOBapHUjaHTHOT MOjIeNia KOJU J€ UCTaKA0 BAYKHOCT IMOjeIMHAYHUX
nokaszarejba 3a IpelBubame Heycnexa, AJTMaH je cMmarpao Ja ymnorpeba camo jexHor
(MHAHCHU]CKOT TIOKa3aTesba MOXKE JIOBECTH 0 TOTPEIIHE MHTEpIIpEeTaIfje YKOJIUKO je Taj
nokasaresb ,,MOHTHpAH WM CYHNPOTaH HEKUM JPYTUM IOKazaTesbMMa. ANTMaH je crora
pa3BHO HOBM KBAaHTHTATHBHH MOJEJT TPEBACXOJHO 3a TpeaBHhame IMOCIOBHOT HeEycrexa
(GaHKpOTa) KOjH je O3HAT MO Ha3UBOM AJTMaHOB Z-SCOre MOJIEN.

AnTMaH pasBHja CBOj MoOJieNl Kao ceT (PMHAHCHjCKUX IOKa3aTesba y BHUIIEBAPHjaHTHOM
3Havewy. JMCKUMUHAIIMOHA aHali3a Kao TeMeJb AJITMaHOBOT MOJIeNa TPEACTaB/ba TEXHUKY
KOjy j€ OH YCIIeIIHO MPUMEHHO Ha Pa3JInuUTe OJIHOCE MoJjlaTaka U3 (PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja
U UAeHTU(PUKOBAO OHE KOjU Cy Haj3HAYajHUJU 3a OIeHy Oymyhux pesynrara Kopriopaiwje.
AJNTMaH je METOZIOM CIy4ajHOT' y30pKa MCTPa)KMBAO KOpIiopallyje Koje HeMajy (UHaAHCHjCKe
noTemkohe u ynmopehuBao ux ca y30pKOBaHUM KOpTiopalidjama Koje cy y creuajy. AJITMaH je
noyeo o] 22 aHaTUTHYKa MoKa3aTesba U JIOIIA0 J0 NeT KJbYYHUX IOKaszaresba, 0J KOjuxX ce

81 Bugern y: Altman, E. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, Journal of Finance 23(4), ctpana 189-209
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YETUPH 3aCHUBAj]y Ha MH(pOpManHjama u3 (PUHAHCHJCKUX M3BEIITaja, a jeJaH Ce M3payyHaBa
. 82
Ha OCHOBY WH(pOpMaIKja ca TPKHUINTA KaTUTaIA.

ANTMaH je Harjacuo Jia, Uako je OBO MOKYIIaj a ce Z-SCOre aHallM30M MPEMOCTH ja3 u3mel)y
TpaaUIMOHATHE aHaTW3e (UHAHCHjCKMX TOKa3aTeJba M TMPOTHOCTHYKHX  METOoJa
JUCKPUMHUHALIMOHE — aHanu3e, Z-SCOore aHallu3a OpeacTraBjba CaMO  HaIOrpaamby
TpaaUIIMOHAITHE OIICHEe OOHHUTETa KOPIIOpaIyje.

W3Bopan AntmaHoB Z-SCOre  mMojen o0yxBaTao je Yy3opak Kopropanuja Koje Cy
OaHKpoTHpale u oHe Koje To Hucy. IlocmaTrpane kopropanuje cy npuraaaie ucToj OpaHIIy 1
OMIaHCH Ha OCHOBY KOjUX j€ KpEeHMpaH MOJEeN Cy C€ 3aCHHBAIM Ha HCTUM TOJHMHaMa
MOCJIOBamka M roJMHaMa Koje Cy mperxoamie 6aHkpoTcTBy. DUHAHCH]CKH MOKA3aTEIbH KOjH
Cy moka3ayu Hajeehu 3Ha4aj y mporHo3u 0aHKPOTCTBA M HEYCIaxa y MOCIOBamby Cy:

X1 = o0pTHH KAaNHUTAJI/yKyIIHA aKTHBA

OOpTHU KanmuTaI je jeJHaK pa3uiy oOPTHHUX cpeacTaBa U Tekyhux obaBe3a. Hazusa ce jomr u
HeTo OOpTHHM KanuTan. Mepu HETO OOpTHa CpeAcTBa y KOpelaluju ca YKYITHOM aKTHBOM.
[ITo je Behu oBaj mokazaTesb 00Jba je IMKBUIHOCT Kopropauuje. OBo je Tpehu nokasaresb 1o
3HAYajHOCTH y CTPYKTYpH Mozeina ca 16%. OOpTHu kamuTan ce yrmopehyje ca 3ammxama u ¢
TUM y Be3U je OUTHO Ja JIM je OH Behu, Mamu WIH jeHAK 3aluxama a y QyHKIUJU Mepema
¢uHaHCHjCKE CTaOMITHOCTH.

X2 = Hepacnopel)eHa 100UT/yKynHA aKTHBA

Mepu npopuTabHIHOCT KOpIIopalje TOKOM BpeMeHa. YKOJIUKO y OMJIaHCY cTamba IMOCTOjU
WCKa3aH W HepacrnopeheHu HoO0uTaKk W TyOuTak, y3uma ce y o03up mHuxoBa pasnuka. OBaj
MoKa3aresb MOXe Jia 100Mje W HeraTUBaH M3pa3 IITO 3HAYM Ja je ryouTak Behu oa JOOUTKA.
pyru je nopeny ca yueuthem o 18,67% y crpykrypu moaena. Kox oBor nokasaresba jaBiba
ce npobJieM KOHBep3Hje HepacnopeleHe JoOUTH y OCHOBHM KaluTall, pe3epBe WIN AUBHJICH/IE
paau 3alITUTe TOBEpHOIa. Y OBOM CiIy4ajy MO3HUIMja HepacnopeheHe NoOMTH Moke OuUTH
BEOMa HUCKA WJIM YaK paBHA HYJIM HITO OTEKaBa M3pauyHaBamke U MPUKa3yje HEPEaTHY CIUKY
poPUTAOMIIHOCTH KOpIIOpalluje.

X3 = 106uT npe 0A0UTKA KAaMaTa U NMOPe3a/yKylHA aKTHBA

Hajsaxxuuju dakrop ca yzaenaom ox 44% y cTpyKTypH 3HAUajHOCTHU 3a MOJET jep je CTBapame
npoduTa TyropoyHO Haj3HAYAJHUJU KOpIopaTUBHU k. OBaj pakTop Tpeda na je mro Behn
jep To 3Hauu na je Beha M MPOOMTAOMIIHOCT M BHUTAJIHOCT Kopropauuje. Ilokasyje u
PEHTAOMITHOCT YKYIHOI KamuTajia, jep cToma OpyTo MpHUHOCA Ha YKyMaH KaluTajl MOXeE Jia
Oyze BHUCOKa a J]a CTOIa MPUHOCA Ha COTICTBEHH KanuTasl Oy/e HUCKa a Yak U HeraTuBHaA. To
ce noraha kana je OpyTo MOOWTaK MUHOpPAH WJIM YaK HETaTHBAaH a TPOIIKOBH KaluTaia BPJIO
BHCOKH.

X4 = Tp:KMIIHA BPEIHOCT aKIUja/yKynHe o0aBe3e

Kopnopanmje uuje ce xapTuje OJ BpPEIHOCTH KOTHpPA]y Ha O€p3u, TP)KUIIHA BPETHOCT
KalmuTaja jeJHaKa j€ NTPOU3BOJY TPXKHUIIHE BPETHOCTH akKidja peaqn3oBaHe Ha Oep3u
KanmuTajia Ha JaH OwiaHca ctama W Opoja Tux akuuja. OBaj mokaszatess Tpeba aa je mTo je

8 Bumern y: Altman, E. & Heine, M. (2002). Corporate Distress Prediction Models in a Turbulent Economic
and Basel Il Environment. Stern School of Business, ctpana 98-112

8 Amuxoyuh, A. (2013). Tecrupame mnpumene Kpammnekosor [Id mnokasaresba Ha beorpanckoj Gepsu.
banxapcmeo 3/2013, ctpana 74
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Behu jep y ToMm ciydajy 3Ha4yM Ja Kopriopamuja uMma Behu cTemeH cepBuUcHpama Ayrosa.
Kopropanuje uuje ce XxapTuje o1 BpeJHOCTH HE KOTUPAjy HA Oep3H y3UMajy y U3padyHaBamby
OBOT' TOKa3aTeJba KIHUTOBOJCTBEHY BpEIHOCT KamuTana. [Ipuka3yje TMOKPHUBEHOCT IIyroBa
KalnuTaJIoOM U MMa HajMamU 3Ha4aj y CTPYKTypH Mojiena ca yuenthem o 8%.

XS5 = npuxoam o npoaaje/yKynHa akTuBa

[Tpuxoau on mpozaaje YMHE pealu3anujy pode, IPOU3BA0AA U yCIyra y MOCIOBHO] FOJIMHHU.
[to je Behu oBaj moka3zaresb Behu je u oOpT akTuBe Kopmopanuje. OBO je Mmokaszaresb Ha
YETBPTOM MECTO 110 3HaUajHOCTH Y CTPYKTYpH MoJiena ca yuenthem ox 13,33%. [Ipukasyje He
camo oOpT nMoBHUHE Beh U e(pUKACHOCT ynoTpede NMOBHHE.

dopmyiia 3a u3padyHaBame Z-SCOre Mozedna je cieaeha:
Z=(12xX1)+(1,4x X2)+ (3,3x X3)+ (0,6 x X4) + (1,0 x X5)

PedepentHe BpenHoctu Z-score mozena cy cienehe:

Axkoje Z<1,81 [HPHA 30HA OAHKPOTCTBO j€ CKOPO U3BECHO
HEMa KPEIMTHUX 1ephopMaHch
Axkoje181<Z<299 CHUBA 30HA mrance 3a 6ankporctBo cy 50:50%

MHHHUMAJIHC KPCAUTHC nepd)opMche

Ako je Z = 3 wu Burie BEJIA 30HA 0e30e/1Ha 30Ha, 3]JpaBO MOCIOBAKE

BHUCOKE KPCANUTHEC nepd)opMche

Tabena Opoj 5: Pepepenthe Bpennoctu Z-SCOre moena

. . 4
3Ha4ajHOCT MOKa3aTesba AITMaHOBOT Z-SCOre Mojienia IprKaszaHa je cieaehom TaGemom:®

Oznaka X ITonxaep xojum ce BpeHyje %
X1 1,2 16,00
X2 1,4 18,67
X3 3,3 44,00
X4 0,6 8,00
X5 1,0 13,33
YxynHo X1 o X5 75 100,00

TaGena Opoj 6: AnrmanoB Z-SCOre Moz

CBe 10 AnTMaHOBE CTyaWje Ha OBakBEe IPOTHO3E CE€ TIIEJAI0 ca BEJIMKOM oIpe3Homrhy.
Mehytum, AnTMaHoB Z-SCOre Mojen je I0Ka3ao BUCOKY MPOTHOCTUYKY BPEAHOCT M YIMHUO
OBY METOJY BpJIO TOIYJIAPHOM 3a mpenBul)ame MOCIOBHOT Heycmexa. 300r MCTaKHyTe
EMIIUPHjCKE TIOTBP/IC OBa METOA j€ 3ay3ena Bojehe MecTo y pUHAHCH]CKO] TEOPH]jH.

8 James, C. (1997). @unancujcxo ynpasmarse u nonumuxa, 3arpe6: MATE, crpana 782
8 Thomas, Ng, S., Wong, J. M. W. & Zhang, J. (2011). Applying Z-score model to distinguish insolvent
construction companies in china, Habitat international, 35 (4), ctpana 599
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Nrak, oBako MOCTaBJbEH MOJIEN HHjE JIOOMO CBOjy €MIHUPH]CKY TMOTBPIY KOJ KOpIiopaiwuja
KOja ce HHCY KOTupajia Ha Oep3u, a HAPOYUTO y 3eMJbaMa Ca HepPa3BUjCHUM TPIKHUIITAMA WU
TpKUIITEMAa y pa3Bojy. IlpobGnem je y Tome mrTo je Moaen OMO pa3BHjeH 3a aMEPHUUYKO
TPXKUIITE W KOPIOpaluje YMjuM akiujamMa ce Tpryje Ha Oep3u. HeanmekBatHoct Z-Score
Mojena MoTBpheHa je m Ha aomahuM kommanujama, kama cy IlaBmoBuh, MymuHOBHh M
[{BujanoBuh 2011. roguHe yka3aiM Ha BUCOKY TPEIIKY H3BOPHOT mozerna.® N3BopHH
AntmaHoB Z-SCOre Mojen je pa3BUjaH y NEpUOAY IPOCHEpPUTETa CBETCKE EKOHOMHjEe, a
003MpOM /12 je TakaB MEepUoJl AAJEKO PA3JIMUUT OJf TPEHYTHUX YCIIOBa MpHBpehuBama, Mopa
ce 3aHEMapUTH.

30or TOora ce MoOpaJo MPUCTYIIMTH pPEBUAMpamy H mpuiarohaBamky OBOr Mojena
crienu(pUYHUM YCJIOBUMA TOCIIOBaba, MPE CBEra TPXKUIITUMA Y YCIIOHY. ANTMaH, XapT3en U
[Tex cy 1995. roguHe pa3BWIM NMPOTHOCTUYKH MOJIEN 3a MPOIEHY (MHAHCHjCKOT 3/paBiba
kopriopanja BaH CAJl[-a, a HapouuTo 3a TpXKUIITA Y pa3Bojy. Moxen je wazBan EMC —
Emerging Markets Scoring. ¥ cBom pany u3 1995. rogune ,,Emerging Markets Corporate
Bonds: A Scoring System* ouu oOpa3znaxy morpeOy u aehuHHITY HOB MOET IpeaBulama
HeycIiexa y MOCIO0BamkYy KOjH je pa3BHjaH Ha APYroj OCHOBU 0J Z-SCOre Moena.

Opurunanan Z-SCOre MOJEN je 3aCHOBaH Ha HEKOJIMKO YHMIbCHHUIIA KOje MOTY Ja CTBapajy
temkohe y ikeroBoj MPUMEHH Ha KOPIIOPATUBHUM TP)KHUINTHMA Y Pa3BOjy:

e Op Kopropalyja ce 3aXTeBa J1a jaBHO TPryjy XapTHjama o] BpeAHOCTH
e (OJHOCH ce UCKJbYUYHMBO Ha MHIYCTPH]CKE IpaHe MpUBpee

300r Tora je Mopaio A0ho 10 MoaudUKaIMje OPUTMHATHOT MOJIeNa Kako O OMO MPUMEHJbUB
U Ha Kopropaiuje Koje ce He KOTUpajy Ha Oep3u U Koje Mpunaaajy ApyruM HOpUBPEIHUMM
rpaHamMa OCUM HH]IyCTPHU]H.

Mogen je nassan EMS — The Emergining Market Score model u merosa crpykrypa riacu:
EMS = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4+3,25

X1 — pagHu KanuTall/yKynmHa UIMOBHHA
X2 — 3agprkaHa JOOUT/yKyIHAa IMOBHHA
X3 — EBUT/ykynHa nmoBHHA

X4 — kanuTant+peseppe/yKynHe obaBese

KoncratHa oz 3,25 y oBoM Mojeny omoryhasa Jla ce cTaHAapAn3yje aHajan3a Ha TakaB HAYMH
4 TOJpa3syMeBaHA CKBUBATICHTHA ONEHA je y CKIagy ca pesylTaToM Hyla WIH HIDKe.'
CaMocTalHO OlLIEHUBAKE 3aCHOBAHO je Ha CHelM(UUHUM OINEpaTUBHUM NepdopMmMaHcaMa U
(GbuHAHCHJCKUM KapaKTepUCTHKama Kopropauuje. AyTopu Cy MOJIU(UKOBAIM MOJAET
y3umajyhu y o63up na he ce oH MopaTH MOJIM(UKOBATH CBAKH IMyT Kaja c€ MPOMEHH PaTHO
OKPYKEHE Y KOM KOpIopallrje er3ucTupajy.

%  Bugern y: Mymunosuh, C., ITamosuh B. u Lleujamosuh, M. (2012). Predictive Ability of Various

Bankruptcy Prediction Z-Score Models for Serbian Publicly Listed Companies. #noycmpuja, 40 (2), ctpana 3-
18

87 Altman, E., Hartzell, J. & Peck, M. (1995). Emerging Markets Corporate Bonds:Ascoring system, New York:
Salomon Brothers Inc, crpana 393
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KonTponne Mepe ko OBOT Mojiena Cy:

EMS < 1,1 — Benuka BepoBaTHOCT OaHKpOTa y MEpUOAY 10 2 TOAWHE, 030MJbHU MOTyhH
npobaemu u nporact (distress 30Ha)

EMS 1,1 - 2,6 — Kopniopanja Mopa percuTaTi CBOj€ MOCIOBAkE (CHBA 30HA)

EMS > 2,6 — JJobpo mocnoBame u OynyhHOCT Ha TPKUIMITY (30Ha CUTYPHOT TOCTIOBamka) —
Majia BEpOBaTHOCT OaHKpOTA.

2.2.2 Canaun & IMopnoparto moaed (Sandin & Porporato model)

JenHMM on HajyCHEMIHMjUX HAIMOHAIHUX MOJIENla cMaTpa ce Mojaen Tnpeasubhama
KOPIOPAaTHUBHOT ycriexa Koju cy pazBwin Apuen Cannun u Mapuena [Topnoparo xopucrehn
TEXHUKY BUIIECTPYKE ITHCKPUMHHAIIMOHE aHAJIM3€ 3a apreHTUHCKa npeay3eha Tokom 90-Tux
rogrHa. MoJen je KOHCTpyHCaH Ha OCHOBY y30pKa oJf 22 Kopropaldje Koje Ccy yuuie y
¢uHaHCHjcKy aHanmu3y. 11 Kopmopamuja je uMano 31paBo MociaoBame, a Apyrux 11 je 6umo y
crevajy. Mako ce unHHM J1a je y30pak Manu 3a OWJIO KakBYy aHaJIM3y, MOpa Ce 3HaTH aa oBe 22
y30pKOBaHe Koproparuje unHe ckopo 20% ox yKyHmHO aKTUBHHX TProBaukuX (GUPMH Y
Aprentnan 90tux roguHa. HajBakHMjU WMHAMKATOpH (HUHAHCHJCKOT 3]paBjba KOJ OBOT
Mojiena Cy JIMKBUAHOCT, IPO(UTAOUIIHOCT U COJIBEHTHOCT, ajH Pelociiel] lUXOBOI 3Havaja
HUje y MOTIYHOCTH Je(UHUCaH, jep CBaka CTy/IWja HaBOJIU JAPYrayuju oJHOC 3a ojpehuBame
3HA4YaJHOCTH Y OJTHOCY Ha JeUHHUCAH MPOOIIeM.

Canyun u TTopriopato cy npuMennn cienehe Bapujade:®

Panmo npogurabunHoctu

R1 nero npuxona/uero nponaja

R2 Hero npuxon/ykynHa akTuBa

R3 HeTo npuxo/BIacCHUYKHU KauTal KBUTOBOICTBEHA BPETHOCT
R4 yxynHa akTuBa/HEeTO Ipoaja

RS onepatuBHU nmpuxoa/HeTO poaaja

Parmo nukBUIHOCTH

L1 rekyha umoBuHa/Tekyhe ob6aBese

L2 rooBuHatmpuBpeMeHe HHBECTULIETPpauyHH Kol OaHaka/Tekyhe oOaBese
L3 Hero nmponaja/(Texkyha umoBuHa — Tekyhe obaBese)

Paino cosiBEeHTHOCTH

S1 ykynHa UMOBHHA/yKyTHE 00aBe3e

S2 myropodne obaBe3e/yKyITHa HMOBHHA

S3 BIacCHUYKH KanmuTall KEbUTOBOJCTBEHA BPEIHOCT/YKYITHA UMOBHHA
S4 mirahene kamare/3apaza npe mopesa

S5 3anprkana 3apaja/ BIaCHUUKH KallUTall KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT

8 Sandin, A. & Porporato, M. (2007). Corporate bankruptcy prediction models applied to emerging economies:
Evidence from Argentina in the years 1991-1998. International Journal of Commerce and Management 17(4),
ctpana 305
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AyTop Mozena je U3BPIIKO JABE MpoIeaype 3a n300p Bapujadu:

e JlupekTHa MeTO/1a, KOja je pa3Marpaia cBe Bapujadie Koje MpoMyIiTajy TECT
TOJICpaHIINje

e Meroa KOpak Mo KOpaK KOju MaKCUMH3Yyje MUHUMATHO pacTojamke MaxarmaHoBuca
Mmely rpymnamMa Kao mpaBuiIo CENeKIHje

JHobujene cy cnenehe pynkuuje:
JupekTHa MeToza:

Ad =-9.43L1-117.05L2 + 0.36L3 - 7.85Ri - 4.85R2 - 8.36R3 - 1.98R4 + 92.18 R5 - 0.83S1
+142.00 S2 + 301S3 - 17.6154 - 0.38S5 - 156.23

Cannun u Ioprmopato 3ampxaBajy 2 on 13 omHoca u 1ajy KoHadyaH Mojen. Y (GHHAHIHO]
Bep3uju Sandin & Porporato urodexc pauyna ce npema cieachoj popmyiu:

As=15.06 R5+16.11 S3 - 4.14
['ne je:

RS = onepaTtuBHM PHUXOJI/HETO MTPOJIaja
S3 = xanuTan akiMoHapa/yKynHa akTHBa

OdyHkimja 1o0ujeHa OBOM METOJOM HWICHTHU(UKOBaNa je JBe Bapujabiie ca BUCOKUM
TPEABHINBAM BPEIHOCTHMA:®

e OpnHoc npodurabunHocTy RS (onepaTuBHU Npuxo[ / HETO MPoAaja)
e OmHOC CONBEHTHOCTH S3 (aKIHMjCKU KanmuTal / yKyIHa aKTHBA).

OBo moka3zyje na HajBaXHHUJU (akTopu Koju ojpelyjy creuaj cy moropuamke MapruHe
3apahuBama y3 BHCOKe HUBOE JieBepuiya. Ob6a mojmena ucnpaBHo kiacudukyje 100 mocto
orceppanyja 3a roauHy 0, 6a3Hy roauHy 3a cejlekuujy KoeduiujeHta. Y MpBOj T'OAWHHU
JTUPEKTHA METOJa TPEJICTaBJha BHCOK IpoIeHAT uchpaBHUX Kiacudukaruja (90,9%), amu
ryOM TMpeBHIlIEe MNPEIUKTUBHE CIIOCOOHOCTH y paHujuM roguHama (77,3, 50 u 59,1%).
[Toctenenn MeTos MMa Mame NPEIUKTHBHE MOhM HEro nupekTHa meroda y roaunu 1 (81,8
npolieHaTa), ajli Taj MpoLeHaT 0CTao je crabuiaH y roguHama 2 u 3 (81,8 mpouenara) ga o6u
ce mao u3ryouo y 4 ronunu (77,3 npoueHaTa).90

Kopnopauuje ca HeraTUBHUM HHIEKCOM JIOIIE IOCIYjy M BepoBaTHO he OaHKpOTHpaTH.
[To3uTnBaH MHAEKC MpeBuha J1a Kopropanuja ycnemso nociyje u aa Hehe otuhu y creua;.
To mokasyje na cy HajBaXHUjU (PaKTOpPH KOjU Ompenesbyjy Aa ju he xopropanuja otuhu y
cTeyaj M OaHKpOTHpaTH, TOropuiame 3apahjuBauke MohM y3 BHCOK HMBO JieBepUUa Tj.
3aTyKema.

* Tasnosuh, B., Mymunosuh, C. u I{Bujanosuh, J. (2011). Application of Sandin & Porporato’s Bankruptcy
Prediction Model on Serbian Companies. Anoycmpuja, 39 (2), ctpana 6

% sandin, A. & Porporato, M. (2007). Corporate bankruptcy prediction models applied to emerging economies:
Evidence from Argentina in the years 1991-1998. International Journal of Commerce and Management 17(4),
ctpana 307
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[{nsb ucTpakuBama je OMo pa3BUTH MOJECI KOJH j& jeTHOCTaBaH 3a yrnoTpeOy u kopuiheme, a
HAMEHCH j€ NPBCHCTBCHO HMHBECTHTOpPHMA U TMoBepuonnMa. Kpeartopu oBor Momena
HAIIOMEHYJIM CY Y CBOM paly Ja HHXOB MOJIEN MOXE OMTH YHNOTPEOJbEH y CBPXE aHAIU3e
¢uHAHCHjCKOT 3/paBjba W TMPOTHO3E IIOCIOBHOI YycCIleXa Kopropalja W Ha JPyruMm
TP)KUIITAMA Y YCIIOHY OCUM apTeHTHHCKOT.

Mehyrum, y cBom pany ,,Application of Sandin & Porporato’s Bankruptcy Prediction Model
on Serbian Companies* ayropu ITaBnosuh B., Mymunosuh C. u L{BujanoBuh J. rectupanu cy
OBaj MOJEN M 3aK/by4WJIM Jia HHUje MOYy3[JaH 3a IPOrHO3Y IIOCIOBama KOpHopaiuja ca
teputopuje Pemyomuke Cp6uje. OBo 300r TOra mTO je MOZAEN pa3BUjaH y NMEPHOAY CTAOUIIHE
CKOHOMH]jE KOjU HHUje KapaKTePUCTHYaH 3a CPICKY MPHBPEAY. XPOHUYHA HEITHMKBHIHOCT
NPUBpPEC U PA3IIMKE Y MAKPOCKOHOMCKOM OKpPYKeHY, Ka0 U OUTHE Pa3IMuUTOCTH 3aKOHA Y
Aprentinan u CpOuju jOII cy BUILIE JONPUHENH yJabaBamky Mojena oa Moryhe mpumene Ha
HAIIMM TPOCTOPHUMA.

OnHu Ccy WIaKk ycrenu Ja MOTBpJIE Ja ¢€ MOoJeN 300T CBOje JEAHOCTABHOCTH MOXE KOPUCTHTH
Kao TMoKa3aTeJb KOPIOpPATHBHE YIPOXKCHOCTH 3aCHOBaH Ha mopehemy mokazaresba Mmehy
KOpIopaiujama u3 ucre Opasiue.

2.2.3 KpaaunexkoB DF noka3aresb

Kpamunekos DF mokasatess™? TeMelbH Ce Ha EBPOICKOM EGKOHOMCKOM OKDYKEHY W
npeJcTaB/ba OAroBop AnTMaHOBOM Z-Score. Jla Ou pe3ynTratd NpUMEHE HPOrHOCTUYKOT
MoJienia OWIM ITO KBAIMTETHUJU U 00jE€KTUBHHU]JU, MOPajy c€ Y3€TH y 003Up KapaKTepHCTUKE
IPUBPETHOT OKpYXeHa y KoM npeaysehe nociyje. Y3umajyhu y o03up BelMKe pa3TudUuTOCTH
aMEepUYKOI U EBPOIICKOI €KOHOMCKOI' OKpyxkewa, Kpamuiek je Ha 0a3u IIBajIapcKux U
ayCTpUjCKUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja pa3BUO MOJIET 3a MPOLIEHY MOCIOBHOT Heycnexa. OH
je kao M AnTMaH o0/Baja0 yCHellHa OJl HeychnemHux npenyeha u  kopucrehn
MYJITHBAPHjaHTHY JMCKPUMHHALMOHY aHAJIM3y pa3BUO MOJEN 33 WICHTHU(PHKOBAE
MOCJIOBHOT HEycIexa.

Ilerep Kpammuek je AycTpujaHal KOju je pa3BUO CBOj MOJEN 3a aHAJIU3Y YCIEIIHOCTH
mociioBamha 0Oa3upaH Ha  y30pKy cpenmeeBporickux mpemyseha. Ilpumenno  je
MYJITUBAPHjaHTHY JIUCKPUMHUHAIIMOHY aHAJIW3y Ha TNojaTke M3 (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja
HEMauKHX, [IBAjIAPCKUX U ayCTPUJCKUX Mpeay3eha u M3Beo je MOJel ca LIeCT MoKa3aTesba
KOjU UMAajy Pa3IUUUTy TEKUHY U CAMUM TUM PA3JIUUUTE MOHEPE Y MOJIENTY:

DF =1,5X1 +8,0X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6
['ne je:
DF — BpenHOCT IMCKPUMHHAHTHE (QYHKIIH]E

X1 — yucTH HOBYAHM TOK / YKYITHE 00aBe3e
X2 — ykynHa UIMOBHUHa / yKyITHE 00aBe3e

9! Masnosuh, B., Mymunosuh, C. u Lsujanosuli, J. (2011). Application of Sandin & Porporato’s Bankruptcy
Prediction Model on Serbian Companies. Hnoycmpuja, 39 (2), ctpana 1-13
% Kralicek, P. (1993). Zdiklady financéniho hospodaieni, Pielozil Josef Spal. Praha : Linde Praha, ctpama 110
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X3 — nobuT npe Kkamara u rmopes3a / yKynmHa iMOBHHA
X4 — nobur npe kamara u opesa / yKyImHd TPUXO/T
X5 — 3anuxe / yKyImHU TpUXO0IH

X6 — mocI0BHU NPUX0au / YKYITHa UMOBHHA

Bpennoct DF nokasaressa duHaHCH]jCKa CTAOMIIHOCT
>3,0 W3BpcHa
>2.2 Bpno nobpa
>1,5 Jobpa
>1,0 Cpenma
>0,3 Jloma
<0,3 IToyeTak MHCOJIBEHTHOCTHU
<0,0 YMepeHa MHCOIBEHTHOCT
<-1,0 M3pa3uTa HHCOIBEHTHOCT

Tabena 6poj 7: Kputuune BpeqHoctu DF noka3zatespa

Kox DF mokasarespa Bpeu MpaBWiIo J1a MToO je BpeaHocT Beha — koproparija 60sbe mociyje.
Kpanuneko DF noka3zaresr MOXe MONMPUMHTH TIO3UTUBHE U HETATUBHE BPEIIHOCTH, IIPH YEMY
HETaTHBHE BPEIHOCTH YKa3yjy Ha WHCOJBEHTHOCT, a MMO3UTHBHE HAa CONBEHTHOCT MOCIOBHOT
cyoOjexTa. [ToueTak HHCOJIBEHTHOCTH c€ jaBJba Kajaa BpenHoct JIP nokasarespa ce nmaaa ox 0,3
1o 0,0. 30Ha ymMepeHe WHCOJIBEHTHOCTH ce Kpehe y pacniony Bpeanoctu Jd nokazatespa 0,0
1o 1,0. HakoH oBOT MHTEpBaa HAaCTyIa 30Ha U3Pa3UTEe MHCOJIBEHTHOCTH.

Ayrtopu Jlunenko, Mesuesnc u Boponosa (2012.) Tectupajy oBaj MO€T Ha KOpIiopalyjama u3
JletoHunje U momnaze 10 3aKJbydKa Jla j€ MOJEN BPJIO TOJEPAHTAH jep KOPHUCTH TMOAATKE O
HOBYAHNM TOKOBHMA IIPe IOPECKHX 0/10MTaKa.’

Ocum DF mnokazarespa, Kpamuiek je koHctpyucao u ,,QuickTest” momen koju je Ha3BaH
npemMa MpaBUILy MUHUMANAH YIaA3 — Makcumanna ungopmayuja. Ha oCHOBY mera ce BpIIU
IpoIleHa PEHTAaOUIHOCTH CPEJCTaBa U YCIEIIHOCTH MocoBama. [locToje ueTupu nokasarespa
KOjU Mepe PU3NYHOCT 33/1y’)KUBaba, TUKBUIAHOCT, PEHTAOMITHOCT U YCIEX, a TO CY:

K1 = kanuraa/ykynHa nacusa
[Ipukasyje yneo kanurana y yKylmHUM U3BOpuMa (pMHaAHCHpama. BperHocT oBor nmokasaresba
Tpeba na je 10% wum Beha.

K2= (ykynHe o0aBe3e-roroBuHa)/(HeTO 100MT+aMOpPTU3aIUja)

[Tpukasyje BpeMeHCKH Tepuof 3a Koju Ayr Oyae orminaheH. AKO je BpEOHOCT MOKa3aTesba
Beha ox 30 ronuHa Kopropanuja uMma mpo0sieM ca coiaBeHTHouhy. PedepeHtHa BpenHOCT
OBOT IOKa3aTesba je 12 roJuHa u Mame.

% Junenxo, K., Mesuerc, J. & Boponosa, WU. (2012). Assessment of Enterprisesinsolvency: Challenges and
opportunities. Ekonomics and management 17 (1), ctpana 69
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K3= EBUT/ykynHa akTuBa

OBo je moka3aTesb PEHTAOWITHOCTH YKyIHE HMOBHHE Y OJHOCY Ha IOCJIOBHY JOOUT.
Pedepentna BpeqHoCT OBOT mokaszaresba je 8% u Beha. He cme OuTu HeratuBaH jep TO 3HaYU
Jla je Kopropaiyja HHCOJIBEHTHA.

K4= (neTo noout+amopTH3anmja)/mocJJ0BHU NPUXOIAU
OBaj koeduIMjeHT He cMe OUTH HEeraTHBaH a mkerosa pedepeHTHa BpeAHOCT je 5% wunu Beha.

OBHM TeCcTOM ce Ha Kpajy aAo0ujajy ouene ox 1-5, mpu dyemy je 1 HajObospa a 5 Hajmommja
OIICHA YCIICITHOCTHU MOCIIOBamka, IITO WIycTpyje cineacha rabena:

Iloka3aTess N3BpcHO Bpmno no6po Ho6po Jlome | MITHCOIBEHTHOCT
) (2) 3) 4) ®)

Koedunmjent > 30 >20 > < 10 HeraTuBaH

BJIACTUTOT 10

¢dbuHaHCHpama

Bpeme <3 <5 <12 <30 >30

OTILJIATUBOCTH

Jyra y TOJMHaMa

[Iponienar >15 >12 >8 <8 HEraTuBaH

PEHTaOMITHOCTH

YKYITHOT KanuTalia

VY10 TOTOBHHCKOT >10 >8 >5 <5 HETaTHBaH

TOKa y MTOCIIOBHOM

MIPUXOTY

Tab6ena 6poj 8: Unycrpanuja Kpanunexosor QuickTest-a

2.2.4 BEX moaen (Business excellence model BEX)

Mopnen kojH je pa3BHjeH 3a TPIKUILTE ca EKOHOMCKUM YCJIOBHMA CIIMYHUM HAILO] PUBPEIH €
MoJiel M3BPCHOCTH MocioBama Business excellence Model (BEX mnaekc) y ekoHOMCKO-
(UHAHCH]CKO] Teopuju XpBaTCKE  KOJjU j€ TPEeACTaBbeH y JAeny , TajHe TpKuITa
kamurana“®, BEX WHIEKC ce NpeacTaB/ba Kao HOBA METOJA INPOLEHE YCIIEUIHOCTH
nocJyioBama M Mporuose 3a oyayhu nepuoa. /letaibHO je MpeAcTaB/beH CBaKW MOKaszaTesb 3a
KOpIopalyje Koja ce KoTupajy Ha Oep3u PemyOnuke XpBarcke. Mojen mocjaoBHE U3BPCHOCTH
npecTaB/ba Mojen 0Oa3upaH Ha YpPaBHOTSIKEHHMM HWHAWKATOpUMA KOjU Cy DPa3BHjeHH 3a
TPKUILITE KanuTana y XpBaTckoj. Mojen uMa TeHJeHIU]y na omoryhu Op3y U jeIHOCTaBHY
MPOIEHA COJBEHTHOCTH KoMmaHuje.

OBaj Mozen je mpe cBera HaMEHECH aHAIN3HU MOCIOBHE YCIICITHOCTH XPBATCKUX KOpIIOpanuja
KOja ce KOTHpajy Ha Oep3u, aju je CBOjy HakHAJHY MOTBPAY A0OMO M Ha OHMMA KOje ce He

% Ammxoymh, A. (2013). Tecrupame npumene Kpammuekosor JI® mokasatesba Ha beorpazgckoj Gepsw,
banxapcmeo 3/2013, crpana 82

% Benak, B. u Aspunosuh Bapah, XK. (2008). Tajue mpocuwma kanumana, 3arpe6: Belak excellence doo

% PBenax, B. u Amunosuh Bapah, . (2007). BEX uHzekc 3a MpoLeHy MOCIOBHE M3BPCHOCTH TBPTKH Ha
TpXKUIITY Kanurtana y Penyonuum Xpeatckoj. Pauynosoocmeo, pasusuja u ¢unanyuje 6poj 10/2007, crpana 17
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KOTHpajy Ha TPXKHINTY KalmuTala WIM TeK Tpebda Ha mera jaa y‘ij.g7 3acHOBaH je Ha
(UHAHCH]CKUM TTOKa3aTe/buMa U3padyHaTHM Ha OCHOBY padyHOBOJICTBEHUX MH(pOpMAIUja U3
(MHAHCHjCKUX W3BEIITaja KOjH Cy JaKO JOCTYITHH CBUM KOPHUCHHIIMMA 3aHHTEPECOBAHUM 32
anaymzy. [ToceOHa MpeHOCT OBOT MOJIeNIa je MITO CaapKU U je/iaH MOTIYHO HOBHM MOKa3aTesb
(UHAHCH]CKE CHare, KOju C€ TEMEJbH Ha OJHOCY TEOPHJCKH CJIOOOJHOT HOBIIA M3 CBHX
aKTUBHOCTH, IITO je noOuT yBehana 3a amopru3anujy ¥ mokpuha yKymHHX o0aBe3a THX
HoBueM. IlojaBom BEX wmnHzaekca 3a oreHy MOCIOBHE YCIEIIHOCTH JOHEKJIE j€é OTKIOHESHO
jeHO OrpaHHUEHE BE3aHO 3a MOJeIe aHaam3e u mporHose.” BEX mozen je mpBu Koju ce
0aBH HCKJbYYMBO aHAJIM30M IIOCIOBHOT YcCliexa, Tj. y3uMa y ()OKYC HCKJbYYHMBO 37paBe,
akTuBHE Koproparuje. Ctpykrypa BEX mozena ce cactoju o1 4eTupu okaszaresba:

EBUT®
1. exl (mpodurabuiHOCT) = -
YA
HITJ
2. ex2 (cTBapame BPEAHOCTH) = =--==--------om-
K * nena
OK
3. ex3 (JIUKBUIHOCT) e GGeEEEEEEEEE
YA
5¥( Moo+ +A)
4. ex4 (punHaHcHjcKa cHara) T e
YO
['ne je:
HITT - HETO MOCJIOBHA JOOUT
K - COIICTBEHM KaIluTal
YA - YKYIIHa aKTHBa
OK - OOpTHM KamuTasi
Jo6 - JI00UT
Jil| - Jenpecujaiyja
A - amopTH3anyja
YO - yKymHe o0aBe3e

[Tpumenom oapehennx nonaepa qo0uja ce KOHaYaH U3pas:
BEX =0,388 ex1 + 0,579 ex2 + 0,153 ex3 + 0,316 ex4

[TpodurabuiHoCT je ,,TpOMHU MOKa3aTesb KOjU HeMa BEJIMKHU yTUIa) HAa KoHauHy BucuHy BEX
MHJIEKCAa U BEroB JoNpHHOC je y crabmnmzanuju BEX monena. Mehytum, cmatpa ce na je

5 Opyu-Mujag, U. (2011). IIpomena mocioBHE M3BPCHOCTH TBPTKH moMohy mH(popManmja u3 (HUHAHCH]CKUX
n3BeITaja y npexpamOeHoj uuayctpuju. V: Payynoeoocmeo u menaymenm, Crumt. XpBaTCKH padyHOBODa,
cTpana 57

% By6ouh, J. (2011). IlepcnektuBa rpaheBuncke mHayctpuje y PemyOmmmm XpsaTtckoj. ¥Y: PauyHOBOACTBO M
meHayMeHT, Crumut: XpBaTcku padyyHoBoha, ctpaHa 233

* EBUT — noGur npe oTnepehema pacxoauMa KaMaTe ¥ Ope3oM Ha JoOUT
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KOHTHHYHpaHO aobap moBpar Ha ykKymaH kamutai (return on total capital) jak uagukaTop na
npexysehe MoXe 3apKaTH AyroTpajHy KOHKYPEHTCKY MpeaHocT. 0 KOHTpOIHAa Mepa OBOT
nokasaresba je 17% uiu Bulie 3a TPXKUILTE Y pa3Bojy.

CtBapame BpEIHOCTH ce 0a3upa Ha eKOHOMCKOM mpoduty — nobutu, Koja je Beha ox 1ene
corcTBeHOr Kamutana. OBe Cy ayTOpH y3enw y o03Mp caMoO TOCIOBHY JOOHWT ga Ou ce
n30eriIM yTHIaju HEOYCKUBAaHUX, M3HEHAIHUX Joral)aja Ha pe3yaTaT MmocjaoBama. AKO je OBaj
nokasareJsb Behu on 1, mpenysehe cTBapa BpenHocT, ako je Mamwu of 1, ry0u CBOjy CaapKHUHY.
JIMKBUIHOCT je KJIaCHMYaH IO0Ka3aTesb OJJHOCA PAJHOT KaluTalla U YKYITHE aKTHBE M HEroBa
rpaHu4YHa BpeAHoCT je 25% paaHor kamurtana y omHocy mnpema aktuBH. LIITo je oBaj
nmokasaresb Behu — To je 6oJbe.

duHaHCHjCKa CHAra MoKasyje OJHOC TEOPHjCKH CJIO0O0HOT HOBLA W3 CBUX AKTHBHOCTH U
nokpuha cBux o0aBe3a TUM HOBIEM. YKOJHMKO mpeny3ehe y KpaTKoM BPEeMEHCKOM NEPHOAY
ycIieBa Jia TIOKpHje o0aBe3e M3 3apajie 0]l HOBUYAHOT TOKA, MPOTPECHBHO PACTE YTHUIIA] OBOT
dakropa Ha OCIOBHY ycnemHocT npeay3eha. Kako ce mepuon mokpuha o6aBe3a nmpoayxasa,
yTHUIAj OBOT MOKa3aTesba JierpecuBHO najaa. OBO je cilydaj y Meproay WHBECTHpamba, Kajia ce
npeny3eha AyropoyHo 3aayxyjy ¥ moBehaBa UM ce (uHaHCHjCKH pU3MK. Melhytum, mpu
IIPBOM aKTUBUpPAy MHBECTUIMjE U 00padyHy amopTH3aluje GUHAHCHjCKa cHara ce Bpaha, a
HAaKOH TpBE peaiu3anuje I0OUTH Ha TeMesby T€ HWHBECTHIMje, (UHAHCHjCKA CHara ce
notmyHo crabwimsyje. CHara (puHaHCHpama je 00Jba Kajua je oBaj mokazaresb Behu o 1, a
JIOIIUja aKo je Mamu of 1.

I[eTaJ'LHI/Ije paHTupamkEe MOCIOBHEC HM3BPCHOCTU C MNPOTHOCTUYKUM OYCKHBAbUMA MOKE CC
H3BPIIWNTH HA cnenel‘m Ha4YuH:

Panr
BEX ungex MOCJIOBHE IIporno3a 3a 6yayhHoct
YCHEUIHOCTH
Behu oz 6,01 Ceetcka [Ipenysehe mociyje ca BpXyHCKUM pe3yJiTaTHMa IITO CE MOXKE
4 ron y3acTomHO | KJjiaca ouekuBath uayhe 4 TOAWHE aKO MEHAIeMHT HAcTaBH ca

yHanpehemuma

Behu o 6,01 Kammunar 3a | llpenyzehe mocmyje M3BPCHO MITO ce MOXKE OYESKWBATH U Yy
CBeTCKY Kiacy | cienehe 3 romuHe ako MeHalleMEHT HaTaBH ca yHanpehemuma
4,01 -6,00 OminyHO [Ipenysehe mociyje HM3BPCHO INTO CE MOXKE OYEKMBATH H Y
cieaehe 3 rogrHe ako MEHAJEeMEHT HaTaBH ca yHanpehemnma
2,01-4,00 Bpno no6po [Ipeny3ehe mociyje Bpiio A00PO MITO CE€ MOKE OYEKUBATU U Y
cienehe 2 rojiiHe aKO MEHAIEMEHT HATaBH ca yHanpehemnma
1,01 -2,00 Hob6po [Ipenysehe mocnyje mn00po amu ce TOOOJbIIAKE MOXKE
OYEKHMBATH CaMO aKO0 C€ IPUCTYNHU 030MJbHUM yHanpehemrnma
0,00 -1,00 I'pannuno [TocnoBHa ycnemHoCT je MO3UTHBHA Ay HUje 3a10BoJbaBajyha.
noJipyyje [TotpebHa cy 030mspbHA yHaIpehema
Mawu ox 0,00 | Jlome VYrpoxeHa je ersucreHnuja. [IorpeOHO je KYpPHO MPHCTYIMUTH

(neraTtuBan)

pecTpykTyupawky U yHanpehemrma, wuHaue he ce Jomie
[OCJIOBabe HACTABHTH IMa IIOCTOjH OITACHOCT OJ IPOIMACTH
(BepoBatHoha > 90%)

Tabena 6poj 9: Panrupame MocaoBHE U3BPCHOCTH C TPOTHOCTHYKUM OYCKHUBAHKUMA

101

1% Buffet, M. & Clark, D. (2002). The New Buffetology, Jlonzon: CBS Company,crpana 243
10! Buneru y: Benak, B. u Aspunosuh Bapah, XK. (2008). Tajue mpocuwma kanumana, 3arpe6: Belak excellence
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OBaj Mozen je cBe A0 pacilamMcaBamba EKOHOMCKE KpH3€ BEPOAOCTOJHO MPHUKA3UBAO
MOCJIOBHY M3BPCHOCT Koproparuja Ha gomaheM TpxkumTy. OBO je MPBEHCTBEHO 300T TOra
mTo je BEX nHaekc Moaenupan moji yciaoBUMa KOjU BaXKe 32 XpBAaTCKO TPXKHIITE KanuTaia, a
KOj€ je BpJIO CIMYHO HAIIEM M IO CTENEeHY TPAHCHAPEHTHOCTH U Pa3BOjHOM TPEHIY. 102 BEX
MHJCKC CE MOXKE CMaTpaTh KOPUCHOM MEpOM, IITO MoKasyje Oyayha mpecrnekTrBa KOMIaHuja
U3 pa3IMYUTUX TpaHa HHAYCTPHje alld MOoJ oapel)eHMM yCIOBMMAa, KAaKO TBPJAE HErOBU
CTBapaul, TAKO Jja MCHALIEPH Tpeba [a HacTaBe ca Mo6GoJbIIABIMA y JATHM KoMIaHHjama. "

Nako cy y Cpbuju n XpBaTrckoj CIWYHHU YCIIOBH NpuBpehuBama, oBaj MOACIH je pa3BHjeH Y
Nepuoly KOjH je MPETXOJHO aKTyelHOo] eKoHoMcko] kpu3H (2000-2007). ¥ 0063up ce mopa
y3€TH U KBAIUTATUBHU aCIIEKT OBOT Ipobiema, jep ce 300r edekaTa Kpru3e MoCTaBiba MUTAHke
ETOBE BEPOJIOCTOJHE MPUMEHE Y aKTyeJIHHM YCIOBHMa IpuBpehuBama Ha IpOCTOpYy apyre
JpIKaBe.

2.2.5 IlpeaHoCTH U HEJOCTALU CABPEMEHUX METOAA AHAJIU3E MOCJI0BAA

IIpenHocTH NpUMEHE CaBpEMEHE aHaIU3e:

e JlocTymHOCT mojaTaka
e [IporHocTuyku OpujeHTUCAHA

CaBpeMeHa aHanM3a c€ TEeMebU Ha MojanuMa W3 (UHAHCUJCKUX H3BeIllTaja jaomMahux
KOpIopalyja Koju cy o0elnoJameHH Ha cajTy ATreHLWje 3a NMPUBPEIHE perucrpe. 3a cBe
eKCTepHE KOpPUCHUKE (PMHAHCHJCKUX HM3BEITaja OBO j€ HajBeha mpeaHocT, ¢ 003upoM naa
HEMajy YBHJ y IMOCIOBamke Kopropanuje. TpaHcnapeHTHOCT (PMHAHCH]CKOT M3BEIlTaBamba je
1oJjla3Ha OCHOBA KOPIIOPATHBHOT OJUTYYWBama, OMIIO /1a CYy Yy NMUTamy WHBECTHTOPH, IMOPECKa
ylpaBa, Kymiu, 106aBjbaun. Ha 6a3u jaBHO 00jaBJbeHUX MCIIPaBHUX M MOTBphEHUX MojaTaka
0]l CTpaHe PEBU30pA PU3HK ITOCIOBHOT O/TyYHBakha C€ MUHUMH3HUPA.

CaBpeMeHa aHanIM3a KOPIOPATUBHOT YcIeXa, IOpeA TPEHyTHE MO3HUIHje, HACTOjH Ja
IpeBUIN U KpaTKopouHy OyayhHocT komnanuje. OHa ce 3aCHHMBa Ha TPaIUIMOHAIHO] OLIEHU
YCIEIIHOCTH TMOCJIOBamka Koja je HajaorpaheHa caBpeMEHMM CTAaTUCTHUKHM MOJIEINMA.
[IpuMeHa cTaTHUCTHKE Yy MOCIOBamYy j€ OJ CYIITHUHCKOI 3Hadaja 3a JIOHOIICHE OJUTyKa Ha
pPHUTOpO3aH U MOY3/7aH HaYMH. JeHa o]l mosba TIe Cy MeToie peaBuhama BakHe (POKycHpa ce
Ha HeyCIIeX rocIoBama. >

PauyHoBoncTBEHE I/IH%)OpMaLII/IjC Tpeba Jla CUrHAIM3Kpajy Aa M he kKopropaiuja J0KUBETH
; 1

dunancujckn crpec.’” CaBpeMeHa aHAIM3a KOPIIOPATHBHE YCIENIHOCTH Ce 3aCHHBA Ha

POTHOCTUYKUM MOJIeIMMa KOju Tpeda J1a aleKBaTHO MpeJBUe y K0joj MepH he koprnopanuja

192 By6uh, J. n Xajupux, J. (2012). The analyses business performances of agricultural enterprises in Vojvodina

during the current crisis. Exonomuxa nomonpuepeoe 2/2012, crpana 193

108 Kuexepuh, I'., Cranmmmh, H. u Musapakosui, B. (2014). IIpornoctimaka moh BEX wmopena:mpumep
cTpanux uHBecTHTOpa y Cpouju y meproay 2008-2012, Exonomcke meme b6poj 4, ctpana 1486

104 Garcia-Gallego, A., Mures-Quintana, M. -., & Vallejo-Pascual, M. E. (2015). Forecasting statistical methods
in business: A comparative study of discriminant and logit analysis in predicting business failure. Global
Business and Economics Review, 17(1), ctpana 76

195 salehi, M., & Rostami, V. (2009). Relationship between going concern concept and P/E ratio in emerging
market: case of Iran. Journal of Management Research, 1, ctpana 3
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Mohm na mociyje 0e3 OMTHUjUX yHampehema, a Kajga je HEOMXOAHO MPEeAy3eTH Mepe 3a
OMOpaBak M Ha Taj HA4MH enuMuHUcatu Oyayhe HeratmBHe yruuaje. IlojaBoM mpBHX
NPOTHOCTUYKMX MOJIeNIa HacTaja je MpaBa PEBOJYIMja Y MPOICHH IOCIOBHOT HEycrexa
KOpITOpaIyja y CMUCITY l-UXOBOT ONICTaHKA Ha TPXKUIITY.

Hako cy 3aCHOBaHM Ha PauyHOBOJICTBEHHM IOJallMMa, MOJEIH 3a NpeaBubhame cy mpeamer
NOXBajie, ajli ¥ KPUTHKA M OCIIOpaBama TeopeThdapa Oj HAaCTaHKa 110 JaHac.” = Y CBakoM
CIy4ajy TOTBphHeHO je J1a caBpeMeHa (UHAHCHjCKA aHalM3a IMPEICTaB/ba HUCIPITHO
UCTPAXHMBabE, KBaHTH(UIMpaAe, ACCKPUIIM]y H OleHy (UHAHCHjCKOT cTaryca |
YCHEITHOCTH TIOCJIOBaha CHTHTETA.

HCIIOCTaIII/I NIPUMCHEC HA JOMUIMIIHOM TPXKHUILTY:

o I[OC&,I[&I_HHSI/I CaBpeMCHU MOJACIN aHAJIMU3€ 3aCHOBAHW CY Ha (bHHaHCHjCKHM
I/ISBeHITajHMa BI/ICOKOpaSBI/IjeHI/IX IIpUuBpEaa;

e Jlocamammy CaBpeMEHU MOJICIN aHAIM3e Pa3BUjaHU Cy Y MEPHOy MPUBPEIHOT pacTa
WIK CTAOMITHOCTH KOjU HE OJIrOBapa aKTYEHO] TPXKUIIHOj aKTHBHOCTH 3e€Malba Y
TpPaH3UIHUjU.

[TocTojehn MPOrHOCTHYKKM MOJENN OLIEHE KOPIIOPAaTHBHE YCIEUIHOCTU KOjH Cy Pa3BUjeHU y
CBETY, 3aCHOBAaHHU Cy Ha ()MHAHCH]JCKUM H3BEIITajUMa BHCOKOPA3BUjEHUX NMPUBpENA WIH CY
pa3BHjaHH y NEPHOAY EKOHOMCKOT pacTa M CTa0MJIHOCTH, LITO j€ IMOTHYHO JIpYradyuju
NpUBpeHN aMOMjeHT y OAHOCY Ha TPEHYTHO CTame HalMOHATHOT TpkumTa. CaMuM TUM
HHUCY TIOY3/1aHU 32 IPUMEHY Ha JOMUIMIIHOM TPKHUILTY, jep Y opeheHuM erarnama >kuBOTHOT
LUKJTyca MPUBPE/Ie MEHha Ce 3Hayaj Bapujabiiu Koje yTudy Ha KOpIOpaTuBHU ycnex. Tako Ha
npyUMep, y Nepuojly eKOHOMCKE CTaOWJIHOCTU WJIM MPOCIEPUTETA, JOMHHAHTaH YTHIA] UMa
npoUTadMIIHOCT, 0K Yy MEpPUOJly €KOHOMCKE KpH3€ Ha 3Hadajy Jo0uja JIMKBUAHOCT Kao
(bakTop curypHocTH na mpenyszehe ycneBa jaa BepH(HKYje CBOjJY BPEIHOCT KpO3 MO3UTHUBAH
HOBYAQHH TOK M OTICTAaHE Ha TPKHUIITY.

2.3 Hpenrupuxkanmja mnorpede 3a pa3BojeM MNPOrHOCTHYKOI MOJeJIa
YCHELIHOCTH MOCJI0BAKA

3emJbe y pa3Bojy MpUBJade BUIIE CTPAHUX MHBECTHUIIM]a HETO MKaaa paHI/Ije.107 Heonxongnoct
Ha0aBKe KanuTajla y BUAY CTPaHMX JAWPEKTHHX WMHBECTHIMja je TOdyra pas3Boja jaomahe
npuspene. [lorpeba 3a pa3BojeM MPOTHOCTHYKOT MOJIENIa aHAIN3E YCIEITHOCTH MOCIOBamka
0a3upa ce Ha YMIEHUIM J1a je Opoj Koprpoaluja Koje yiaze y MOCTYNaK JUKBUAALHU]E WU
cTteyaja BehW 07 HOBOOCHOBaHMX Yy TMOCIEAHBUX HEKOJWMKO roauHa. Jlo nuKBUaaiuje
NPUBPEHOT APYLITBA JI0JIa3U U3 pa3jora Koju HUCY (MHAHCH]CKE MPHUPOJE, 32 PA3IHKY O]
cTevaja 10 KOra JoJia3u 300T WHCOJIBEHTHOCTH, Tj. TpPajHE IIJIATEKHE HECIOCOOHOCTH
Kopropaiuje. JIMKBUanyja je mocrana cacTaBHU J€0 aKTUBHOCTH NMPHUBPEAHUX cyOjekara y

196 | in, F., Liang, D., & Chen, E. (2011). Financial ratio selection for business crisis prediction. Expert Systems
with Applications 38(12), ctpana 15094

197 Wang, Y. & Campbell, M. (2010). Business failure prediction for publicly listed companies in China. Journal
of Business and Management 16(1), crpana 75
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npakcu. Mopa ce HallOMEHYTH - Ha 5KaJloCT, jep Cy pas3iio3u 3a0pumaBajyhul BUIIE HETO IITO

MHUCIIHUMO. 108

Jla Ou ce ocurypana ycremHa W TpajHa aKTUBHOCT KOMIIAHH]Ee, BAXHO j€ PallMOHAIHO U
KOHCTaHTHO OIICHhMBATH HEHO (DMHAHCUjCKO CTame. HayuHunm cy mokymanu ga npoHaly
MHTETPAJHA METOJI KOjU BEpOJIOCTOJHO 103BOJbABA Ipe/Bulambe MpodiieMa TOKOM BpEeMeHa Y
pany komnanuja. [Ipumena mozena 3a npeasuhame OaHKPOTA j€ jeaH O]l HajjeJHOCTaBHUJUX
¥ TAYHUjUX HauWHA 32 npeaBuhame OaHKpOoTa Kopropauuje. Y3 noMoh oBUX MoJena, MpeTmha
GAHKpOTa MOIJIA ce IIPUMETHTH HEKOJIMKO TOJMHA Ipe OAHKPOTA KaJ[ 3alPaBO U 3all0UMEbe.
Anu He Jexu morpeda 3a KpeupameM Mojela KOPIOpPAaTUBHE YCHEITHOCTH Camo Yy
unentudukanuju 6ankpora. Koprnopamuja Moxke Ayro BpeMeHa Jia mociyje y CuBoj 30HU 0e3
yHarmpehema M Ja ersucThpa Ha TPXKHINTY, IITO 32 MHBECTUTOPE M HHjE HEKH IOJATaK.
[Torpeba KOHCTpyHCama Mojiela KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH Hajla3d C€ y BUCOKUM
UHPOpPMAMOHUM TMoTpebamMa eKCTePHHX KOPHUCHHKA (DUHAHCHJCKUX H3BEIITaja KOjU
OpOICHY]y pPHU3HK Yiacka Yy IIOCIOBHO (MHAHCHjCKM apaH)XMaH ca KOHKPETHOM
KopropanujoM. Y TOM clydajy MOTpeOHU MOJaly ce He OJHOCe camMoO Ha MHGOpMAIujy o
MoryhHOCTH ynacka Kopriopaidje y 30HYy OaHKTpoTa, Beh M O IENOKYIHO] pealn30BaHoj
YCIICIIHOCTA TIOCJIOBamka Y TIOCIOBHO] TOJMHH Ca MPEIUKIUjOM HCHE KPAaTKOPOYHE
OyayhHocTn.

Mopenu mpenBuhama OaHKpPOTa 3aCHOBAaHM Ha PAavyHOBOJCTBEHUM HHpOpMammjama cy
OCETJbMBH Ha PauyHOBOJICTBEHE IPOMEHE 3aCHOBAHE HAa CTBAPHUM IIOCIOBHUM Jorahajuma, a
HEKH Cy OCET/bMBH M Ha BEIITA4Ky MpoleHy Gankpora.'™ IIpobieM HCTpakuBarma CBOje
YIIOPULITE Hajla3u y YMEHCHULM J1a ce MOCTOjehn MOJenu OlleHe KOPIOPATUBHE YCIEUIHOCTH
3aCHUBA]y Ha (DMHAHCH)jCKUM IOKa3aTeJbUMa WHOCTPAHUX KOpriopaiyja, urje nepdopmance
HE OJ/IrOBapajy peaHOM IpUBpeJHOM aMOHjeHTy aomahux kopropanuja. KBamutatusHe
KapaKTEPUCTHUKE OKPYKEHa Y KOME EHTUTETH MOCIyjy OUTHO yTUYY Ha 3Hayaj M0jeIMHAYHUX
(uHAHCHjCKUX TMOKa3aTesba y YKYIHO] OLIEHH KOpHOopaTHBHE ycnemHocTu. Kapakrepucrtuke
NPUBPEHOT OKPYKEHa CE OrIe[ajy Y HHBOY APYIITBEHOT MPOHM3BOJA IO CTAHOBHUKY U
3aMoC/I€HOM, pAacIOIOKUBOCTH pajiHe cHare 1o Opojy M KBaJU(UKOBAHOCTH, HHUBOY
MPOAYKTUBHOCTH, aJli U MHOTOOPOJHUM TPXKHUIIHUM (pakTOpHMa Kao IITO Cy OJHOC U O0MM
TP KUILHE TIOHYJIE U TPAXKHE.

TpxwuiTa y pa3Bojy ce He MOTy IocMaTpaTy Ha UCTH HauMH Kao U pa3BHjeHa TpxkumTa. To je
JienoM 300T BUXOBE Behe BONATHIIHOCTH M 3HAYAjHUX OACTYIama 0] HOPMATHHUX pacrojela
noBpara, and M 300r mpoOieMa HECHHXPOHOI TproBama. MHOre cTyauje Mokasyjy Ja
3aKOHUTOCTH Pa3BHjEHUX TPXKUIITA KalMTala HUCY Bakehe Ha CPIICKOM TPIXKHIITY KalUTaa.
Haume, HuBo TpxumHe nukBuaHoct y CpbOuju je mepmaHeHTHO HM3ak. [lopex Tora,
pesynTtatd TOTBphyjy Aa je HETUKBUIAHOCT W FhEHA BOJATHIIHOCT Y BpPEMEHY Beoma
HecTabMJIHA Ha OBOM TpKUIITYy.  ['moGanu3anuja kao cBenpoxumajyhu caBpeMeHH mpoliec
NPETH ONCTAaHKYy KaKo MalWX W CPeAUX KOpIopaluja, Tako W HAIMOHAIHHUX IPHBPEIA.
Taxole, kKapakTepHCTUKE MPUBPETHOT CUCTEMAa U €KOHOMCKE MOJIMTHKE ce OMTHO Pas3iIuKYyjy

1% Xajupux, J. (2012). CreundudasocTn (MHAHCH]CKOr W3BEINTABAma y MOCTYNKY IHKBHanmje, Awanu
Exonomcroz paxynmema 48( 27), crpana 66

199 Rugenyte, D., Menciuniene, V., & Dagiliene, L. (2010). The importance of bankruptcy prediction and
methods. Bankroto prognozavimo svarba ir metodai Business: Theory and Practice, 11(2), crpana 143

10 Nymurosuh, C. (2013). Revaluation and Altman Z-score — the case of the Serbian capital market.
International Journal of Finance and Accounting, 2(1), crpana 13

" MMapnosuh, B., Mymunosuh, C. u Ligujanosuh, J., (2011). Application of Sandin & Porporato’s Bankruptcy
Prediction Model on Serbian Companies, Zinoycmpuja 39(2), ctpana 5
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O]l IprKaBe 10 JIpkaBe. JpkaBa myTeM MOPECKOT, IIAPUHCKOT U JIEBU3HOT CHCTEMa OCTBapyje
yTUIAj Ha €KOHOMHjYy mpexy3eha, Kako Ha CTpaHU TPOIIKOBA y BUAY yJjarama, TaKo U Ha
CTpaHM PacIojielie OCTBAPEHOT pe3ysraTa. 300T Tora je BeomMa OMTHO KpeHpaTh HallMOHATHU
Mojien koju he ofroBapatu BpeMeHy U yCIOBHMA y KojuMa qomahe Kopropariiyje mociyjy.

Mogenu npensuhama 6aHKpOTa 3aCHOBAaHU HA METOJy JIMHEAPHE JAUCKPUMUHAHTCKE aHAIIN3E
(MHIEKCH) TIPEICTaBIbajy MUPOKO KOPHINNEHH allaT 3a aHaIu3y KOPIIOPAaTUBHUX KBapOBa WIIN
npoleHy (pUHAHCHjCKOT 37paBiba Kopropaiuja. Melytum, TakBu MoJeIN HUCY €PUKACHU Y
QITEPHATHBHUM €KOHOMCKUM OKpY)XeHmUMa WM uHAayctpujama. OBo je jemaH oj pasiora 3a
HEONMXOHOCT mpuiarohaBama moctojehux mozena wiM cTBapama HOBUX Mozena. [locroju
IyHO pajZioBa O Kpewpamwy Mojena npensuhama 0aHKpOTa, ajdd Ce MHOTH OJI OBUX UiIaHaKa
OaBe mpoOJIEMOM TpoHAacka OOJbET CKyIla MPEAUKTOpa WM MpOHATKEHma O00Jber
KJIacu()UKAIMOHOT AITOPUTMA, JIOK je OTpaHMYCHA MaXKa MocBeheHa mpobieMy mocTaBibama
ONTUMAITHUX CKpaheHuX pe3yirara Wi CUBUX IpaHUYHUX 30HA. Kako ce mpobieM cuBe 30HE
MOYKE IOCMATPATH Ka0 KOMIIPOMHC U3Mel)y TauHOCTH MoJielia U Opoja KOMITaHUja KOje OCTaHy
neoGyxBalieHe, TO IpeacTaBba (PAKTop KOjH yTHIE HA TAYHOCT H e(HKACHOCT MOJIENa. 2

BpemeHnoMm cy pa3BujeHe pa3inuuTe TEXHUKE NpenBulama, a MHOTE O] IbUX Cy 3pa3BHjeHE 3a
¢UHAHCHjCKY WHIYCTPHUjy, HApO4YWTO HakoH 1960-ux TOAMHA, HAKOH W3a3BaHOT
KOPIIOpAaTHBHOT (pMHAHCHjCKOT moTpeca.'™ YV mpakcn gomalie eKOHOMHjE BIACHHIM KalHTaNa
¥ MCHAIIepPH YTJIaBHOM C€ OCJIamajy Ha OOHUTETHY aHAJIM3Y KOjy BpIe cepTU(HUKOBaHA Tela
myTeM IMpeTIuiaTe Ha oAaroBapajyhu cajt. Mehyrum, uctpaxkupama mokasyjy 1a oBe OlleHEe He
0/Ir0Bapajy yBeK (pMHAHCH]CKOM M €KOHOMCKOM 3]IpaBJby MOCMaTpaHe Kopropaliyje, moceoHo
KaJia je TOCJIOBHA YCIEIHOCT MOTropiIaHa.

Bumectpyke perpecuoHe aHaiu3e KoOjeé KOHTPOJHUIIY BEIUYUHY (UpPME, OUeKHBama O
Oynyhem OusHuCy, BepoBaTHOhy cTeyaja, MPOMEHE Yy (DMHAHCHJCKOM CTamky M IOCIOBHU
CTaTyC MOApXkaBajy MojaBy AudepeHIrjatHuxX aOHOPMAIHUX MOBpaTa Ha OCHOBY HAKHATHE
OIPIKHBOCTH U YKa3yjy Ha moTpeGy 3a MoGObIIAHNM MOJEINMA TPXKHUIIHAX OYCKUBAbA.

Wnerndukamnmja morpede 3a KpeupameM HOBOT CABPEMEHOT MPOTHOCTUYKOT MOJIENA JIEKH Y
YUIEHUIM J1a Cy OpOjHM Jl0ocaJallllbi MOJETN TECTUPAaHU Ha Kopropauujama pasIuduTHX
3eMajba U MPUBPEIHUX T'paHa, TNl Cy MOKa3uBaJd OpojHE HENOCTaTKe y KOHAYHO] OLIEHHU.
[IpumensbuBOCT AnNTMaHOBOI Mofena je Owina mpeaMer OpojHHX — HCTpaKMBamba.
HcrpaxknBamuMa ce TyMadmiia olleHa KPeIUTHOT OOHUTETa pa3HUX MPUBPETHUX cyOjeKkaTa, y
npeasuhamy cTeyaja HaJl MPUBPEIHUM JAPYIITBMMa Koja cy Beh mporiiacmia creyaj, Ha
TPKUIITHUMA Y HacTajalkby U Pa3Bojy, Ka0 M Ha Pa3BHjEHUM TPXKHUILTUMA M (PUHAHCHU]CKUM
uHCTUTYyLMjama. Jpyro, Z-SCOr (opuruHajiHa ¥ peBHIUpaHa Bep3uja) je Mojen 0a3upaH Ha
padyHOBOJACTBY. TakBM MOJIE MOTY ITOHEKA/I 3aXTEBAaTH IIOHOBHH Pa3Boj, Kako OH ce y3ene
y 003Up IpOMEHEe Y eKOHOMCKOM OKpYXeHY Ha Koje ce oHe IpuMemyjy. Kao Takse, bUXoBe

12 Karas, M., & Reziakova, M. (2014). Creating a new bankruptcy prediction model: The grey zone problem.
V: Crafting Global Competitive Economies: 2020 Vision Strategic Planning and Smart Implementation.
Munano: Business Information Management Association, crpana 911

113 Keener, H.M. (2013). Prediciting the financial failure of retail companies in the United States. Journal of
Business&Economics Research, 11(8), ctpana 373

14 Blay, Allen D. & Geiger, Marshall A. (2001). Market Expectations for First-Time Going-Concern
Recipients, Journal of Accounting, Auditing & Finance, 16 (3), ctpana 209
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neppopmance Tpeba NaKJBUBO MPATUTH KaKO OM OCUTypald HHHXOBY KOHTHHYHUPAHY

OIIepaTHBHY KOPHCT.

Enapn Anrman, Aneccannpo Jlanosu, u Andepro QanvHu UCTPAKUBAIU CY IPUMEHIBUBOCT
Z-score mojena Ha UTATWjaHCKUM MPHUBPEIHUM JIPYHITBUMA KOja Cy Y HOCTYIKY CTe4ajHe
ympase. VMcTpaxkuBameM Cy mokasayiu ga Z-SCOre Mozes, y npoOiieMaTHYHy 30HY CBPCTaBa
npeko 95% ananuszupaHux mnpeayseha, 3a roauHy Koja HpPeTXoau OaHKPOTCTBY. AyTopu
3aKJbydyjy Ja MPUMEHA OBOT MOJeNIa Ha OBUM mpeay3ehuma mma uHGOpMATHBHU KapakTep,
anu jaa je, ca Apyre cTpaHe, KpylujajiHa uHQoOpMalHja Kako 32 MHBECTUTOpE, perylaTopHa
TeNa, TAaKO U 3a JOHOUIEHE [TOCIIOBHUX OJJIyKa.

Jlanutr Camapakyn u Tawup XacaH cy aHanu3upanu NPUMEHY AJTMaHOBHX MoJiena Ha
MpUBpEIHA APYLITBA KOja ce KoTupajy Ha Oep3u lpu Jlanke u 3akspy4niiu 1a je BepoBatHoha
npensuhama credaja Z-score moxenom mpeko 80%, Te ma oBaj MOJEN CaApKH 100ap
NoTeHLMjan y npensuhamy (UHAHCHJCKUX MOTEHIKoha Kako Ha TPXKUINTHMA y Pa3BOjy H
HacTajamy, Tako U Ha Beh pa3BujeHNM TpxxkuiTuma. Ponu [lpanxan je ananmsupaina npuMeHy
Z-score mozena Ha OaHKapcku cekTop MHIauje W 3akibyduia Ja je Ha jeAHO] OJl TpHU
aHanu3Mpane OaHke (aHAIM3MpaHe Cy TPU HajIUKBUIHUje OaHke y MHauju), BpenHocT Z-SCor
HajBHUIIIA, TE J1a MOJICT cyrepuIe Orcko npenuhame Oymyher ycrenrHor mocioBama.

MymuHOBHA U OCTalu Cy y CBOM pagy TecTupaiu kopucHocT mozena Cannun & IlopropaTo
3a npeasubame creyaja y Cpbuju. Yka3zane cy ce JBe Ipelike U To:

e ['pemka Tuna 1 — koprnopaiyje koje cy 0aHKpOTUpase Cy CBPCTaHe y OHE KOje TO HUCY
e [I'pemka Tuma 2 — KOpropauuje Koje HUCY OTHIIJIE y CTe€4Yaj Cy KIacH(pUKOBaHE Kao
OHE KOje Cy OaHKpoTHupase

[TomTo cy oapeanau 3HaYajHy TPEIIKY TUTA | ¥ TpeniKy TUMa 2, ayTOpH 3aKJbydyjy Ja MOJIEIN
Canaun & IlopnopaTo HHje MOy3/aH 3a MpeaBuhame cTeyaja CPICKUX KOMIaHWja. 3HauajHO
J€ HarJIaCHTH J1a c€ MOJICJI pa3BHja y CTAOMITHOM MEPUOY, OCUM aKo y pedepeHTHOM NEPHOTY
CBETCKE €KOHOMHM]e, YKJbY4dyjyhu U CpIICKy €KOHOMH]Y, HHje Ouo y CTaOMIHOM HEepHOLy.
[Topen momeHyTe CrieU(PUIHOCTH CPIICKE EKOHOMHU]E, Ka0 IITO j€ XPOHUYHA HEJIMKBUIHOCT,
Tpeba HarjaacuTH U MAaKPOEKOHOMCKH aMOMJE€HT U 3aKOHOJIaBCTBO KOJUM C€ pEryJulle CTeyaj
y Aprentunu u CpOuju. Mnak, aytopu cMmarpajy Aa Taj MoJied MOKe OUTH KOPHCTaH Kao
WH/INKAaTOp YrpO’KEHOCTH KOMIIaHH]ja, HAa OCHOBY nopehema AS nnaekca oapehene komnanuje
U AS MHJIEKCa IPyrux KOMIIaHHWja U3 OBE 00acTH, MOceOHO MMajyhul y BHIY j€AHOCTaBHOCT

MO,Z[CJ'IB..:L:L7

[IpoGieM mcTpakuBama je crora KOHIIGHTPUCAH Ha pa3Boj BP-rank mporHoctuukor mozena
3a OIEHY KOPIIOpAaTHBHE YCIENIHOCTH KOjH ce 0a3mpa Ha aHAIMTHYKAM ITOKa3aTesbhMa
U3payyHaTHUM Ha OCHOBY MH(opMaIija Koje cy npe3eHToBaHe Y (MHAHCHjCKUM M3BEUITajuMa
kopropanuja. OCHOBHH TIPEAMET pajia je MCTPAXUBAWKE Ja JIM C€ OrpaHWYeHa MocTojehux
MoJieNla OIlIeHE IIOCJOBHE YCIEMIHOCTH KOjU C€ 3acHHBajy Ha MojanmuMa M3 ApYrux

115 Mensah M. Yaw. (1984). An examination of the stationarity of multivariate bankruptcy prediction models: a
methodological study. Journal of Accounting Research, 22(1), crpana 380

18 dunumosuh, JI. 1 Mupjanuh, B., (2016). duHanHCH]cKa aHATH3a U OLECHA KPEIHTHOT GOHHUTETA MPHBPEIHOT
JpYLITBa-CTyAUja ciy4aja ,,AneBa“AJl Hoeu Kuexesau. Exonomuja Teopuja u npaxca 9( 3), crpana 20

Y7 MTanosuh, B., Mymuuosuh, C. u Lisujanosuh, J. (2011). Application of Sandin & Porporato’s Bankruptcy
Prediction Model on Serbian Companies. Znoycmpuja, 39 (2), ctpana 12
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NPUBPEIHUX YyCJIOBAa y CMHUCIY JpyradMjux HAIWOHAJIHUX OKPYXKECHha W JPYradyujux
BPEMEHCKUX OJPEIHMIIA, MOTY MpeBa3uhu pa3BojeM HOBOT Mojeia Koju 6u Ouo 3aCHOBaH Ha
aKkTye’aHUM (UHAHCHJCKUM IIOKa3aTesbuMa Kopropalyja Koja TMOCHIyjy Yy HallMOHAITHOM
OKpYKEHY.

[Ipobnem Tpeba HMCTPaXMUTH Ca acHeKTa HAayYyHUX MOJApydYja pPavyyHOBOJCTBA, aHAJIN3E
(DMHAHCH]CKUX HM3BEIITaja W TOCIOBHE aHaiW3e. Y JOcCaJalllibiM JTOCTUTHyhuMa Teopuje u
mpakce, MpoOJieM je y HaIlloj ApKaBU HEOBOJHHO MCTPAXKEH, jep ce (He)IPUMEHY]y MOJeTH
KOJU MMajy OrpaHH4Yema T€ UX Tpeba TecTHpaTh W MpeMa MOTpeOH Pa3BUTH CHEIUBUUHY
AHAJUTHYKY amapaTypy Ha OCHOBY Koje he moHOcHOLHM OJyTyKa JOOUTH MOY3/IaHO YBEPEHE O
JOCTUTHYTOM HUBOY KOPIIOPATUBHE YCIICITHOCTH.

3a BpeHOBambEe KOPIIOPATHBHE YCHEIIHOCTH, (PMHAHCUJCKU M3BELITaju HUCY caMu 3a cebe
JOBOJBHH. TeK MPHUMEHOM aHATMTUYKOT MHCTPYMEHTAPH]jyMa JI0JIa3H Cce JI0 CBEOOYXBAaTHUJUX
uHpopmanja. Melhytum, knacuyHa aHanuza ce 0azupa Ha MPOILIUM JorahajuMa U olemwyje
KaKo je KopHopaluja MOCIOBaJIia y MPOTEKIOM BPEMEHCKOM IEPHOAY HIIM KAaKO TPEHYTHO
nociyje. AHanu3a Ha 0a3u MPOTHOCTHYKOT MOJENa IMOpe/a OICHE MOCIOBama Y NPOTEKIOM
nepuoAy Jiaje MmporHo3y 3a Oyayhu BpeMEHCKH MepHoJ INTO je O HM3y3eTHOI 3Hauyaja 3a
JIOHOCHOIIE TTOCJIOBHUX OJUTYKA.

[Tocrojehm Momenu cy YyriIaBHOM OJIBajajid 3[paBe KOpIopaiyje OJ OHUX Koje Cy
Oankportupane. Tek mojaom BEX monena y ¢dokycy ucrpakuBama cy Kopropaiuje Koje
nociyjy mo Going CONCEern mpuHIMIY, Tj. UMajy KOHTUHYUTET MOCIOBHUX AKTUBHOCTH U
JieNoBamka Ha TpKUIITY. Jlocamammu caBpeMeHn mozenu uzyszeB BEX mozena 3acHuBajy ce
Ha CTyadjaMa KOje MCIUTY]y JeTepPMHHAHTE cTe4aja u (JOiNg-CONCErn m3BemTaBama, a CKyIl
HE3aBUCHMX BapHjaliu Bapupa of ciiydaja J10 cnyqaja..118

Y Teopuju je pa3BHjeHO HEKOJMKO Mofela Koje ce ©OaBe MPOrHO30M MOCIOBHE
(ne)ycnemHoctd. OHM ce TNPBEHCTBEHO OaBe MPOTHO30M KOPIOPATUBHOI KoOJjarca, Tj.
0aHKpOTa WM cTeyaja. Y OKpYKewy KOje TeXKHU Ja NMPUBYYEe MHBECTHUTOPE Paa MOKpETama
NPOM3BOIHUX KalalliTeTa W 0KMBJhABaha IMPUBPEIHE aKTUBHOCTH, BIACHUIIM WHOCTPAHOT
kanuTana Hehe ce GaButu nomahum npenysehuma ca acnekrta cteuyaja, Beh he mocmarparu
UCKJPYYMBO aKTHBHE KOpIOpalMje W aHAIM3UpaTH HHUXOBE IMeppopMaHce Ha OCHOBY
¢uHaHCcHjcKkuX u3BemTaja. OBae nona3u 10 U3paxkaja morpeda Kpeuparma HAIMOHAIHOT
MOJIeNa 3a OIEHY M MMPOTHO3Y KOPIIOPATUBHOT ycIexa, KOju he mpykaTw Moy3jaHO yBepaBame
0 MTOCJIOBHOM YCII€XY KOHKPETHOT €HTHTETA.

300r HaBEIEGHUX OTpaHHuYCHa MPUMEHE MOCTOjehux pemiema Ha CBE JpKaBe U y CBUM
MPUBPETHUM YCJIIOBHMA, OCHOBHH IIMJb HMCTPaXKHBaMka j€ PAa3BUTH MOJEN 3a IPOIECHY
YCIENTHOCTH MOCIOBamka Koju OU, OAroBapajyhux akTyeIHOM TPEHYTKY U crielu(GuIHOCTUMA
HaI[MOHAJHe TpuBpene, OWO y cTamy Ja Ha MOY3JaHUJU HAUYMH NPEIBUIU YCHEIIHOCT
MOCIIOBama KOpIHopalfja y Halloj Ap>kaBU. YKOJIUKO j€ KOPEKTHO KOHCTPYUCAH, OBaj MOJEN
O0u Tpebao mokazaTu CYMEepHOPHOCT Yy OJHOCY Ha moctojehe Mojene 3a OlEHY YCHEITHOCTH
npenyseha.

[Torpeba pa3Boja momaher Mopena JieKH Yy UYHMIEHUHIM J1a OH MOXE OWUTH TpUMEHEH
BEPOJIOCTOJHO M MOY3aHO Ha HAIIMOHATHOM TPXKUIITY Y G YHKIIM]U BPEIHOBAKkA, pPEan3allnje

Y8 Carson, E., Fargher, N., Geiger, M., Lennox, C., Raghunandan, K., & Willekens M. (2012). Auditor
reporting on going-concern uncertainty: A research synthesis. Review of Accounting Studies 32(1), ctpana 358
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U OYyBama KOpHOpaTHBHE ycmemHocTH. [loTBpaa xumortese ojakmana Ou mpoOiieM CBUM
MOCJIOBHUM aHAJIMTHYapUMa KOju OM MPHMEHOM pa3BHjEHOr MOjejia MOIJIM Ja Ha Op3 u
jeIHOCTaBaH HA4YMH J00WM]y TOY3/laHy OIICHY YCIICIIHOCTH jeJaHE Kopropamnuje. 3Hadyaj
UCTpaXKHBama je y JOMyHH nocrojehux 3Hama y o0nactu ananuse (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja
pagy MUHUMH3HPaka PU3MKa IPH JOHOIICHY IOCIOBHUX OJIyKa Koje Tpeda J1a pe3yaTupajy
QJIOKAIIM]OM OIpaHMYEHHUX Pecypca U KOPHOPATUBHO] €T3UCTEHIN]H Ha Iy>KU POK.

VYcnen wmarepwjaqHO 3HAYajHUX OrpaHUuYCHa TPAAWIMOHATHE U CaBpPEMEHE aHalu3e
KOpITOpaTHBHE YCIENTHOCTH, Hamehe ce 3aXTeB 3a pa3BojeM HAIMOHAIHOT Mojena Ha 0asu
AQHATUTHYKUX Tj. (UHAHCHJCKMX TIOKa3aTresba Koju he y TOTHYHOCTH OATOBapaTu
cnenuduynocruMa gomaher tpxkuinra. BP-rank momen, y ckimaay ca mocrtojehinM HaydHHM
UCTpaXuBamuMa, Tpeba na Oyae 3acHOBaH Ha TPAJAMIIMOHAIIHO] METOJH OlleHE OOHHWTETa W
Hajorpal)eH CTaTUCTUYKUM MOJICIIOM KOjH Jiaje MPOTHO3Y, IITO je OJf U3y3eTHOT 3Hauaja 3a
JIOHOCHOIIE TIOCIOBHHX OJUIyKa. YmoTpeba caBpeMEHOr MoJelia aHalu3€ YCIEHNIHOCTH
nocjaoBama Tpebda J1a MPYKU YBUA Y TPEHYTHO, ajdu U Oyayhe KOprmopaTHBHO IMOCIIOBamE,
gyuMe ce 00e30ehyje OmaroBpeMeHO TOHOIICHE HCIPABHUX IIOCIOBHOT OJJIyKa Y IHJBY
no0oJblama (UHAHCHJCKOT 3[[paBJba M YCIICHIIHOCTH OJI CTpaHE KOPHCHUKA (PMHAHCH]CKUX
U3BEIITAaja.
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3. PA3BOJ MOJIEJA OILEHE YCIIEHTHOCTH
HOCJIIOBAIbA KOPITIOPAIIMJE HA OCHOBY HU3BEJAEHUX
AHAJIMTUYKHUX ITOKA3ATEJbA

3.1 [To1a3He MpeTNOCTABKE Y Pa3BUjamby Mo/1eJ1a

Ja Ou mMozen OMO perpe3eHTaTHBAaH MOpPa OArOBapaTH BPEMEHY TPXKUIITA Yy KOM CE OABHja
NpUBPEAHA aKTHBHOCT Kopropanuja. CBaky TP)KUIIHU aMOMjEHT MMa KapaKTEPUCTHKE KOje
MOTy OWUTHO Ja OJCTYNajy O TPXKHUILNTA y OJIMKEM U J1aJbeM OKpYKemy. Te KapakTepucTuke
ce orienajy y cremeHy riio0anu3alnyje KamuTaida M TPUCYTHOCTH MYJITHHAMOHATHHX
KOMITaHWja, CTONM WH(pIanmje, HUBOY HE3ANOCICHOCTH, CTAOMIHOCTH IIeHa, OpyTo
JPYLUITBEHOM TIPOU3BOJY IO TJIaBM CTAaHOBHMKA, jaBHOM IyTy, neduuuty utn. [laxie mopex
KBAHTUTATUBHOI' YACJId, KBAJIMTATUBHU ONHC IIPUBPCAHOI aM6I/IjeHTa YMHOI'OME€ YTHU4YC Ha
3HAYajHOCT MOjeANHUX MHANKATOPA y OLEHU KOPIIOPATHBHE YCIICIIHOCTH.

Kapakrepuctuke  momaher  mpuBpenHor  amMOMjeHTa  IpPHUKa3aHe Cy  OCHOBHHUM
MaKpPOEKOHOMCKHM rokazaresbuma Cpouje y crenehoj tabemm: ™

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
BI1 29,5 33,7 30,6 29,8 33,4 32,7 34,3 33,1 -
Pact B/II1 59 54 -3,1 0,6 14 -1,0 2,6 -1,8 0,9
Wudnanuja 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 2,1
Tek.pauyn -186 | -21,1 -6,6 -6,8| -109| -11,6 -6,1 -6,0 -
3amocaeHu 2,00 2,00 1,90 1,80 1,75 1,73 1,71 1,70 | 1,72
Hesamocnenoct 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 221 18,9 | 19,2
JaBHM yT 29,9 28,3 32,8 41,8 45,4 56,2 59,6 70,9 | 72,2
Hedumnut -1,9 -2,6 -4,4 -4,6 -4,8 -6,8 -5,5 -6,6 | -5,9

TaGena 6poj 10: OcHOBHM MakpoeKOHOMCKH Toka3zaresbu CpOuje 3a mepuon 2007. — 2015.
ronune, BJAI1 y mapna €; pact BJII1-a, uadnamnuja 1 HE3aMOCICHOCT Y MPOIIEHTHMA; TeKyhu
pauyH, jaBHU Ayr U ne¢unurt y nporentuma bJII1-a; Hezanocnenn y munuonuma; 3a 2015.
TOJIMHY TIPOJEKITH]a

VYBugoMm y nokazatesbe npuspene Pemy6nuke CpOuje 3akjbydyje ce 1a HEKU O] lbHUX UMajy
TEH/ICHIH]Y MO000JbIamka, Kao ITO je cay4aj ca MH(IANKUjoM, JOK APYTH UMAjy JIOII TPEH.
HNudmanuja je mocneamux roarHa najiga Ha cBera 2%, 1ITo je BeJMKH Hampeaak y OJHOCY Ha
JIBOLM(PEHN MOCTOTAK O] MPe HEKONMKO rojuHa. OHO IITO je KOHTHHYPAHO JIOIIE je pacT
jaBHor ayra (ca 28,3% bJ/II1-a na 72,2% cpenurom 2015. ronune) Koju MOXe J1a JOBEAE 10
O6aHkpoTcTBa jApkaBe. I He camo To, pacT jaBHOr Jayra Bydye 3a coboM M Behe mopese u
HEW3BECHY €KOHOMCKY OyayhHOCT.

3060r cnenuduUUHUX yclioBa MpuBpehuBama U TypOYJICHTHOT TTOCJIOBHOT aMOMjeHTa, 3aXTEB 3a
aHAJIM30M KOPIIOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH II0CTaje CBAaKOJAHEBHA AKTUBHOCT Pa3IUYUTUX
KOpUCHUKA (PMHAHCHJCKMX HW3BeIITaja. 300r Tora je BeoMa BaXHO Jla C€ HCTaKHE 3HA4aj

19 IpokonujeBuh, M. (2015). Hexa ocemmusa numara exonomuje y Cpouju. Ipeysero 09.12.2016. ca:
http://pescanik.net/neka-osetljiva-pitanja-ekonomije-u-srbiji/
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pa3Boja HOBOT Mojelia KOju he CBOjoM CTPYKTypOM M KOH(HUTYpaIlMjoM Y TMOTITYHOCTH
oJiroBapaTH nmorpedama u KapakTepucTrkama gomaher TpKuiiTa.

[Toctojehn Momenu aHalM3e KOPHMOPATUBHOT (He)ycrmexa cy OasupaHU Ha Pa3IUIHUTO]
€KOHOMCKO] PEaTHOCTH JPYTUX TPXKUITa. Yl BpeMEHCKH MepHoJ] BbUXOBOT KOHCTPYHUCAmka j& Y
J1aJb0j MPOLUIOCTU. 300T TOra Cy ce MOKa3ald Kao MpoOJIeMaTHYHH aKo C€ MPHMEIYjy Ha
TP)KUITA KOja CE Pa3jIMKYjy Ol OHHMX 3a KOja Cy KpeupaHu. MHOTH O]l BbUX Cy OCIIOPEHH, jep
HE O/IrOBapajy BpEeMeHY M KapakTepucTtukama nomahe mpuspene. Takohe, Benuk HemocTaTak
je y ToMe IITO Cy pa3BHjaHU Ha 0a3u TMoKaszaresba M3 (MHAHCHU]JCKUX HM3BEIITaja Jp)KaBa y
OJINKEM U JaJhEM OKPYKEHY.

W3 oBuX pasnora HaMeTHyJIa ce moTpeda 3a kpeupameM nomaher mozaena koju he mo cBojoj
CTPYKTYpU TPYXHTH IOY3[aHy OCHOBY 3a IOCIOBHO OJIyunMBame. OBaj Momen Tpeba na
yBEpH MHBECTUTOpPE, OaHKape, KyIiie U J00aBibaue, aKIMOHAPE, MCHAIMEHT, IIOPECKE OpraHe
U 1ICJIOKYITHY JaBHOCT JIa j€ KOPIIOPATUBHH YCIIEX WIIM HEYCIIeX aHAIM3UPAHUX (PMHAHCHU]CKUX
W3BCITaja BEPOJOCTajaH, Kao W TpojeKknHja meroBe Omucke OynyhHoctn. OcCHOBHE
npeTnocraBke 3a pa3poj BP-rank mozena cy:

e Mopaen ce 3acHHBa Ha (DMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa JoMahux Kopriopamuja;

e Mogen ce 3acHuBa Ha BpemeHckoM mnepuonay (2012-2014) xoju o3HauaBa yCHopeH
€KOHOMCKH DPAacT TpPUBpEIE M HCHY CTarHalujy, ITO C€ CBHICHTHpPA HCKa3aHUM
nephopmancama y GUHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa JoMahux Kopropanuja.

3.2 Y3opkoBame u U300p aIeKBATHOI CTATHCTUHYKOI METOAA

Benuku nnTepec 3a npenBubame MOCIOBHUX HEycliexa Orjiefia ce y BeJIMKOM Opojy CTyauja
NpEICTaBJbeHUX y JHUTEeparypu. Pasnmumre merone cy kopuinheHe 3a WM3rpamy Mojerna
npemsuhama.'?’  VcTpakMBaunm CTATHCTHYKMX MOJENA KOPHCTHIM Cy  (DHHAHCHjCKE
nokasaTesbe 3a u3paay ¢yHkuuje npeBuhama 6ankporta. CBe cTyauje mpeaBuhama OaHKpoTa
3a KOopHopaluje 3aCHOBaHe Cy Ha NMpBOOMTHOM JornpuHocy beaBepa m Anrmana. beasep je
JIOHEO HaJBaKHU]JU JIOIPUHOC Y JETHOBAPUJAHTHO] aHAIN3H KOPIOPATUBHOI cTedaja. AJITMaH
je pealn30Ba0 MYJITHUBAapHjaHTHY aHaiu3y OaHKpOTa, IITO 3HAYM Ja j€ Pa3BUO aHAIU3Y
BHIIECTPYKHX AuckpuMuHammja. >t Tpu craTrcTHuka Mojena koja ce Hajuemhie KopHCTe 3a
npensuhame OaHKpOTa Cy BUINECTPYKA JWMCKPHMUHAHTHA aHANM33, MOJEN JHHEapHe
BepoBaTHolie ¥ IOTHCTHYKA perpecrja.

120 Dimitras, A. 1., Zanakis, S. H., & Zopounidis, C. (1996). A survey of business failures with an emphasis on
prediction methods and industrial applications, European Journal of Operational Research, 90(3), ctpana 487
121 Barbuta-Misu, N. (2011). A specific model for assessing the financial performance: case study on building
sector enterprises of Galati County — Romania. ¥: Risk in Contemporary Economy. (XIIth Ed.). Tanaru: Faculty
of Economics and Business Administration, crpana 319

22 Collins, R. A., & Green, R. D. (1982). Statistical methods for bankruptcy forecasting, Journal of Economics
and Business, 34(4), crpana 349
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Tun monena AyTtop ®Popma Mozena Edexruaoct | bpoj
F(1) — dyukuuja momena 1 roguHa (rom/2 obpahennx
npe; rox) KOMIIaHH]a,
F(2) — dyukumnja momena 2 roaume JpKaBa u
npe; y ApyruM ciiydajeBHMa Hema TOJMHA
JTudepeHnrjaryje win HerocTaTaka
nojiaTaka
Huckpumus. | Anrman (Altman) F =1,2x(AC-SL)/AT + 1,4xNP/AT + | 95.45% /| 66; USA,
aHAJIN3a 1996 3,3XEBIT/AT + Hema 1966- 1968
0,6xmarket_EQ/TL + 0,999xTR/AT | mopmaraxa
Jlorut Mmozmen | AnTMmaH, Cabaro | F=4.28 + 0,18xXEBIT/AT — 75.43% [ | 432; USA;
(Altman, Sabato) 2007 | 0,01xSL/EQ + 0,08xNP/AT + Hema 2003- 2004
0,02xcash/AT + 0,19xEBITXINT nojiataka
Jlorut moaen | Ilaur-Tun (Pang-Tien), | F(1) = -4,44 + 0,08XTL/AT — 92.9% / | 116; TajBas;
Yuur Ben (ChingWen), | 0,042xEBIT/INT 0,021xOP/INT F(2) | 94.9% 2002-2007

Xjy-®yu (Hui-Fun)
2008

=-7,03 + 0,06 7xXTL/AT +
0,044xOC/TR — 0,00000042xNP/TR
+

0,027xGP/NP

JucpumuH. Cannus, [Topnopato F =15,06x OP/TR + 16,11XEQ/AT — | 70% (mpocek | 22;
AHAJIN3A; (Sandin, Porporato) 4,14 F(1) = 0,2 - 0,33xNP/AT — 3a 2 roauHe) | ApreHTHHa;
Jlorur mogen | 2007; JIun, Iuc, (Lin, 0,17xcash/TL — 0,95x(AC-SL)/AT 80.52% /| 1991-1998
Piesse) 2004 F(2) = 1,73 — 1,78XxNP/AT — 87% 77; Bemuka
0,7x(ACSL)/0C bpuranuja;
1985-1995
Jlorut mogen | Jy Xa (Joo-Ha), Texonr | F = 0,1062XINT/TR — 80.4% | 46; Jyxna
(Taehong) 2000 0,00682xEBIT/TL — 76.1% Kopeja;
0,1139xTR/REC 1997- 1998
Juckpumun. | Mauyscka (Maczynska) | F = 9,498XOP/AT + 3,566XEQ/AT + | 88.4% 128; IMosbeka;
aHanusa 2004 2,903x(NP+DEP)/TL +0,452xAC/SL 2001
—1,498
Huckpumun. | Iajaka, Croc (Gajdka, | F=0,44 + 0,20098XTR/AT + 82.5% / nema | 40; ITosscka;
aHaIu3a Stos) 1996 0,001302xSL/OCx365 + rnojaTraka
0,76097xXNP/AT + 0,96596xXxGP/TR —
0,34109xTL/AT
Jlorur mogen | I'pycumHCKH F=1,3508 + 7,5153xOP/AT — 86.96% 46; ITosscka;
(Gruszczynski) 2003 6,1903xXTL/AT 1995
Huckpumun. | Ipycak (Prusak) 2005 F =1,4383xNP/TL + 0,1878xOC/SL | 97.40% / 78; Iosbcka;
aHanmM3a + 5,0229xSP/AT — 1,8713 93.67% 1998-2003

TaGema 6poj 11: CicremaTH3aumja CTATHCTHYKAX MOJIENA 33 IIPEANKIN]Y GaHKpoTa'

W3BopHU cuMO0IM ayTopa U3 MpeTXo/He Taderne:

AC
AF
AT
TL
SL
LL
EQ
REC

Tekyha uMoBUHa
¢dbuKcHa UMOBHHA
yKyITHa UMOBHHA
yKyIHe 00aBe3e

KpaTKopo4He o0aBe3e

IyropouHe o0aBese
KanuTal

KpPaTKOpPOYHA OTPAKUBAHA

23

12 Korol & Tomasz (2011). Multi-Criteria Eary warning system Against Enterprise Bankruptcy Risk.
International research Journal of Finance and Economics, 61, crpana 143
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RES o0aBe3He pe3epBe

TR MPHUXOJIU O] IPOaje

NP HETO MpoduT

GP yKyIaH npoQur

SP MIPUXOJT OJT IPOJIaje

OP orepaTHUBHA TOOUT

INT miaheHe kamaTe Ha KpeauTe
INV 3aIuXxe

oC OTICPATUBHU TPOITKOBH
DEP Jenpecujamuja

Hajeehu 6poj Mozena je pa3BujeH Ha 0a3u TUCKPUMHUHAIIMOHE aHaIu3e, a AJITMaH je MHOHUP
y BEHOj MIPUMEHH 32 Pa3BOj Mojiejia KOjH MpoIlekhYje KOPIOpaTUBHU OaHKPOT, jep pa3BojeM
Mojiena Koju he mpenBHIETH MOTemKohe y MociaoBamy omoryhaBa ce Kopropammjama Ja
paHuje npey3my oaronapajyhe mepe Kako O ce Crpedunsiu HEMIIU I[oral')ajI/I.124 AnTMmaH je Ha
0a3u y30pKOBAaHUX KOpIIOpalfja Koja cy ce KOTHUpaia Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUIITY AMEpUKE
pa3BOjuO OHE Koje Cy OaHKpOTHpaie OJf OHMX KOjeé HHUCY M INPUMEHOM JAWCKPUMAHIIMOHE
dbyHKIIHje 10111a0 10 MOJIeNia KOj! j€ BeOMa YCIEIIHO Y APYroj MojIoBUHUA XX BeKka mpenBulhao
KOPITOPAaTHBHUA OAHKPOT. ANITMAaH je CBOj MHHUIIMjAIIHU MOZEI NMPHJIATOHO M KOpIIopalyjama
KOje HE er3CHUTHpajy Ha TPXKUIITY KaluTajga, ajld jeé OCHOBAa YBEK JAMCKPHMHHALMOHA

byHkIHja.

HoBuju monenu u Mozienu Koju cy ce HajBHILE IPUMEHUBAIN Y HAIIO] 36MJbH Cy 3aCHOBaHHU
Ha JAMCKPUMHHALMOHO] aHanmu3u. Kpamunek je cBoj paJl 3aCHOBaO Ha JUCKPUMHUHAIMOHO]
aHam3M Te KoHcTpyucao DF mokasaress koju je, kao u AnrmaHoB Z-SCOre a kacamje 1 EMS
MOJIeNl, YCIEUIHO IpeaBuhao Heycmex M OaHKpOT Kopropanuje. JucKpuMUHAIMOHOM
(GYHKIIMJOM jaCHO Cy C€ M3/IBajalid MOKa3aTeJbU KOjU Cy 3HA4YaJHU 332 KOHCTPYKIIU]Y MOJeNa
aHaJM3€e KOpIOpaTUBHOT OAHKPOTA MITH MTOCIOBHOT HEYyCIexa.

BEX Mozen mnocioBHe W3BPCHOCTH HMako je HOBHjer JaTyma Takolje je 3acHOBaH Ha
JTVCKPUMUHAIIMOHO] aHAJHM3U M TO y MEPUONy CTAOMIHOCTH NMPHUBPEAHUX JemaBama. OBaj
MOJIeNl je MpBH KOjU HHj€ pa3/iBajao Mpomajia of 3[paBUX Kopropauuja U HHUje ce OaBHO
IIOCJIOBHUM HeycriexoM, Beh je aHaIm3nupao IMOCIOBHY M3BPCHOCT XPBATCKUX KOpPIHOpaIfja ca
NPEIUKINjOM BUXOBE KpaTKopouHe OynyhHOCTH Ha OCHOBY MOKa3zaresba U3 (PMHAHCH]CKHX
u3Bemitaja. BEX monen je nyro mokasmBao M3BpPCHE pe3ysTaTe y MPUMEHH Hall JoMahum
KopropanujamMa. TeKk HAaKOH BeUKE EKOHOMCKE KpH3e, KaJa MHojanu M3 (PUHAHCH]CKHX
M3BENITaja TOYHbY PAlUIHO J1a CE MEHajy U Kaja TP)KUITHHA YCIIOBH JUKTHPAjy CACBUM HOBHU
Temrno oncrtanka, BEX wMomen mnokasyje HeZOCTaTKe Nperno3HaBamkba OBHUX IPOMEHA Yy
MPUBPETHO] AKTUBHOCTH.

3a Kpeupame MoJIeN1a OLIEHE KOPIIOPATUBHE YCIEUTHOCTH Y OBOM HUCTPaKUBamkby KOPUCTE Ce
JIB€ CTATUCTUYKE METOJE:

e JIMCKpUMHHALMOHA aHAIN3a
e OpauHanHa JOTUCTUYKA perpecuja.

24 Youn, H., & Gu, Z. (2010). Predicting korean lodging firm failures: An artificial neutral network model along
with a logistic regression model. International Journal of Hospitality Management, 29(1), ctpana 121
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JIMKCPUMUHALIMOHOM aHAJIM30M H3/Bajalld Cy Cce MOKa3aTebH O] YTHIAja 32 MOJEN KOjH je
010 BHUCOKE IpeauKuuoHe Mohu. Ty nmoka3aresbu Cy yriaBHOM CIMYHU U KapaKTEPUCTUYHU
Cy 3a aHaliu3y KOPIIOPAaTUBHOr (He)yclexa y IOCMAaTpaHOM Ieproay (JIMKBUIHOCT,
npouTaOMIIHOCT, MTOCIOBHH J0OUTAK/YKyITHa MMOBHHA...). C 003UpOoM J1a ce cuTyaluja Ha
TPXKUIUTY BEOMa KOMIUIMKYje M Ja ce Opoj IOoKa3aresba HEONXOJHHUX 33 KpeUpame
jeIMHCTBEHE OIICHE KOPIOPATHBHOT yCIieXa yMHOXaBa, OpAMHAIIHA JIOTUCTUYKA perpecHja ce
jaBHJIa Kao pasyMaH METOJl KOjU Ce MO IPUMEHUTH Y U3PaH MOJIela.

OpauHaHa JTOTUCTUYKA perpecrja UCIUTYje Be3y u3Mel)y 3aBUCHE M HE3aBUCHHUX BapHjaldIIu.
Te wHe3aBucHe Bapujabie MOry OWTH HYMEpUYKE M KaTeropwjaiHe. Y JaHANIBAM
TypOYJICHTHUM YCJIOBUMA TOCIIOBaa, IJIe KOpropalyja Mo)ke OUTH BHCOKO npoduTaduiIHa a
HenumKBHIHA, noBehaBa ce Opoj mokaszaresba KOjH YTHYy Ha BEPOJOCTOJHOCT mocTojehmx
MoJiena u3paheHnux Ha 0a3u IMCKPUMUHAIIMOHE aHAIIN3E.

AKIleHAaT ce CcTaBjba Ha OPJHMHAIHY JIOTUCTHYKY perpecHjy Ha 0a3W KaTeropHjaiHhuX
Bapujabmu. OBaj CTAaTUCTHUYKM METOJ j€ 3HauajaH 3a KpeHpame Mojiela KOpPHOopaTHBHE
YCIEIIHOCTH M3 pasjiora INTO [OjeIMHAYHA aHATMUTUYKHM [OKa3aTe/b MOTYy BeoMma Ja
Bapupajy. PopMupame KBapTHIIa KOjU C€ KOPUCTE KOJ OpIMHAIHE JIOTHCTHYKE Perpecuje Ha
0a3u KaTeropujajqHUX BapvjadJd, BPIIM C€ Yy 3aBUCHOCTH O] CKajie y KOjy jeé CBpCTaH
KOHKpETaH HYMEPUYKH IOKa3aTesb, TC Ce MpuiarohaBama TPYHH BpIIE ayTOMAaTKCH Ha
OCHOBY TPEHYTHE CHUTYyallje Ha TpkuiTy. Kateropujanne Bapujabie aajy pelaTHBaH OJIHOC
MOCJIOBaa Y OJIHOCY Ha KOHKYPEHIIHjY, a mpuiarohaBama y OJHOCY Ha BPEMEHCKH MEPUOT
Ce BpIIIC ayTOMATCKH.

CnocobHOCT na ce uAeHTHPUKY]y (akTOpu KOJU Cy TOBE3aHU Ca TMPEKUBIHABABEM H
HecurypHoihy ofpeheHuX AeaaTHOCTH CTora je OJ BEIUKOI MHTepeca 3a JJOHOCHOIE JaBHUX
MOJIMTUKAa KOjU ce 0aBe EKOHOMCKHMM pa3BOjeM U MOTEHIMjaJHUM r[pezzyseTHI/Hn/IMa.125
[lpuctyn y  Kpeupamwy KOPEKTHOI MoOjena Koju OW a0 OATrOBOpP O Ppealn30BaHO]
KOPITOPATHBHO] YCIIENTHOCTH M YIYTCTBO KaKO OINCTATH M YHANPEAWUTH IOCIOBAKE j€ O
U3y3€THOT 3Hayaja, T€ Cy y3eTa y o03up J[Ba rope IMOMEHyTa MeToJa Kao Hajyenrhe
yIoTpeOJbeHE KOHCTPYKTHBHE TEXHUKE.

3.2.1 KapakTepucTHKe penpe3eHTATUBHOT y3POKA 32 OlleHy KOPINOPATHBHE
YCHEIHOCTH

HcTtpaxxuBayka akTUBHOCT Y BEJIMKOM Opojy CilydajeBa HE MOXKe J1a 00yXBaTH 11€0 OCHOBHHU
CKYIl HICTIUTUBAHUX TIpeAMETa, Beh caMo je/laH HEeroB JIe0 KOju ce Ha3uBa y3opak. Ha ocHOBY
pe3ynTaTa UCTpaKMBamka HaJA OJa0paHUM Y30pPKOM HCTPaKMBAayd JOHOCE 3aKJbydak o
OCHOBHOM CKymy Kao mneauHu. OCHOBHH CKYII C€ CacTOjU O] eJIeMeHaTa Koju cy mehycoOHo
MOBE3aHU 3aj€JHIYKUM CBOjCTBOM U Je(UHUIIIE CE CaipiKajeM, OOMMOM U BPEMEHOM.

OCHOBHH CKYII OBOT HCTPaKHBamba je:
e Tpema caapikajy — akTUBHE PETUCTPOBAHE KOPIIOpaIlije
e mpema oOumy — Ha Teputopuju Peryonuke Cpouje
e mpema BpemeHy — nepuoy ox 2012, no 2014. roaune.

125 |_ussier, R., N. & Pfeifer, S. (2001). A crossnational predictin model for business success. Journal of Small
Business Management, 39(3), crpauna 228
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VY30pak je TOJACKYNl OCHOBHOI CKyla KOju ce Oupa mpema yHampen yTBpheHum
Kputepujymuma. M300p y3opka Ha3uBa ce y30pKOBame. Y30pPKOBAWmE j€ CAacTaBHU €0
UCTpakuBavke Merojaosoruje. OHO Mopa OyJie TauHO, HEPHUCTPACHO | Tpenu3Ho. EnemenTn
y30pKa MOpajy OWTH JOCTYIMHH HCTPAXHBAUYMMa. Y30paK Caap>KU CKYIl OHHMX €JIeMeHara Ha
OCHOBY KOjUX T€HEpaIH3yjeMO 3aKJby4aK Ha HUBOY OCHOBHOTI' CKyIa. 300T TOra y30pak Mopa
OWTH perpe3eHTATHBAH, IITO 3HAYH JIa TOCeYje KAPaKTEPUCTUKE CIIMYHE OHUMA Y OCHOBHOM

CKyILy.

Jla Ou y30pak UCIYHUO YCJIOB PENPE3eHTaTUBHOCTH MOTPEOHO je Aa:
e (Baka jeIMHHUIIA OCHOBHOI CKylla MMa YHAampeja I03HAaTy BEpOBaTHONY ynacka y
y30pak
e Hauun uzbopa eneMeHaTa OCHOBHOI CKyIa y Y30paK Mopa OWTH HE3aBUCTaH Of
BPEIHOCTH IOCMaTpaHor obesex]ja.

[Iporec y3opkoBama ce 3aCHMBA Ha CIIy4ajHOM OJa0Mpy eJIeMeHaTa y y3opak. To 3Hauu ja
CBaKM WIaH OCHOBHOT CKyTla MMa jeJTHaKe IIaHce aa Oy/e n3adpaH.

PenpeseHTaTHBHM y30paK y OBOM HCTpPaXKHMBamy, Kao /€0 OCHOBHOT CKyma Koju je Beh
neduHUCcaH pemMa capikajy, oOumMy u BpeMeHy uMa cienaehe kapakTepucTuke:
e Kopropamnuje koje akTUBHO IOCIY]y, HUCY Y JIMKBUJAILM]H WM CTE€Yajy, HUTH CY TO
uKajaa Ouiie y TOKY JOCaJallimher ;KHBOTHOT BEKa
e Kopnopanuje cy 00Be3HHMIIM pPEBH3HUjE, IITO 3HAYM Ja Cy HHUXOBU (UHAHCH]CKU
M3BEIITAjH TPOIUIHA HE3aBUCHY PEBU30PCKY KOHTPOITY U MIOTBP)EHU Ka0 BEPOIAOCTOjHU
e Koprnopamuje cy IpymTBa Kanuraiga — APYHITBA ca OTPAaHUYEHOM OJroBopHouIhy M
aKIMOHAPCKa JAPYLITBA
e banke, ocurypanajyhe kyhe, jaBHe u OyyeTCKke Kopriopaiije cy u3y3eTe u3 y30pka

N360p penpe3eHTaTUBHOT Y30pKa 3a HOTpede OBOI HCTpaKMBamba MOXKE C€ IpUKa3aTh
cinenehom miycrparujom:

4 )
Jlepunucame OCHOBHOTI CKyIla

AKTHUBHE KOPITIOPAILIMJE HA TEPUTOPUIN PEITYBJIMKE CPBUJE

N\ J

( l 7\
Onpennutu OKBHpP y30pKa

KOPITOPAIIMJE KOJE HUCY VY JIMKBUJALWIN NI CTEHATJY

- * J
( 7\
N3abpatn HaUMH y30pKOBamba
METO/] CJIIYYAJHOI' OJABUPA
- J
( * N\
Oppennuty BeMMYUHY y30pKa
100 KOPITOPALIMJA
& J
( ¢ N\
Opnabup enemeHara y y3opak

[Tpukas 6poj 13: IIporec y3opkoBama y QyHKIUjH Kpeupama Mojesa
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[Togammm o y30pKOBaHHMM KopIrioparjamMma JoOHjeHH Cy ca cajTa AreHIuje 3a IPUBPEIHE
peructpe. Y30pak je KBAIMTETaH CKYNl KOpIopalyja Koje UCIymhaBajy HaBelaeHe ycioBe. Ha
cajTy AreHnuje 3a NMPHUBPEIHE PETHCTPE CBaka KOpIopamuja Koja je y JMKBHIALUMH WA
CTeyajy UMa y3 Ha3UB M O3HAaKy Ja je y oJpeheHOM IMOCTYNKYy BaH PEIOBHOT IOCIIOBAmbA.
[IperneaHocT u neTajbHUja 00CNIONABbMBaKHa KOja ce OJJHOCE Ha KOpIOpalHje Majile ¥ MUKPO
BEIMYMHE yTHUIAla Cy Ha MOryhHoOCT carienaBama pealiM3oBaHUX MephopMaHcH Ha
JIOCTYITHHjU ¥ Op>xu HauuH. [Iperpara kopmpoaiyje nmpemMa mopeckom 0pojy, MaTHIHOM OpOjy
WIN Ha3UBY Koja je oMoryheHa u Kpo3 ,,ipo30p* PMHAHCH]CKU M3BEILITAjH TUPEKTHO, yTUIANIA
je mJa Tmpouec y30pKOoBama 3a NOTpede JOKTOPCKEe aucepranuje Oyne KBaIUTETaH W
HE3aBUCTAH.

3.2.2. IlpuMeHa IMCKPMMHHALMOHE AaHAJIM3€ KAa0 TeXHHMKe 3a pa3Boj
MO/e/1a KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH

JIMCKpUMHUHAIIMOHA aHalW3a j€ 3HavajaH CTATHCTHYKA WHCTPYMEHT KOjU HMa IIHPOKY
npuMeHy. OBa TEXHUKA c€ KOPHUCTH 3a KJIacu(DHUKAIH]y jeMHHIIA [IOCMATPamka y jeIHY O IBE
WK BHIIIE TPyIia, a Ha OCHOBY ojpeljeHor cKyma Meperma. JJUCKPUMHUHAIIMOHOM aHATU30M Ce
BPILIK pa3rpaHuyeme Mel)y jeMHUIIaMa ImocMaTpama Tako IITO Ce CBPCTaBajy y pa3inyuTe
rpyte (1Be WU BHIIIE).

OBaj metox aHanu3e oMmoryhasa aa ce o0jacHe UCTpPaKMBAYKU MPOOIEMH KOjU YKIbYUY]y JIBE
BpCTE BapHjadiu:

e JenHy 3aBUCHY — JIECKpUIITUBHA, KaTeropuyHa Bapujadna Y
e Bume He3aBuCHHX - HyMepHuke Bapujadne X1, X2, X3 ...

HesaBuche Bapujabiie yMecTo HyMEpUUYKUX BpeIHOCTH Mory 6utu u OuHapHe — 0 win 1. Lnwb
JUCKPUMHUHAIIMOHE aHalIM3€ j€ Jla MOKaXe Ja JIM IOCTOje CTaTUCTUYKU 3HauajHE pasJiiKe
u3Mel)y J1Be WM BUIIIE IPyTa U 1a yTBPU JONPUHOC Bapujadiay y 3Hauajy TUX Pa3IMUUTOCTH.

JluckpuMUHaLMOHA aHalM3a MoXe OUTH mpocTa M BHUIIecTpyka. IIpocTa nuckpuMuHaIroHa
aHJIM3a ToJIpa3yMeBa Jia ce 3aBHCHa Bapujabia cacTtoju o aBe kateropuje. Kom Bummectpyke
JMCKpUMHUHAIIMOHE aHaiu3e 1mocToju Behu Opoj kareropuja uiu rpyna. OBaj MeTO aHaIM3e
cBpcTaBa nojenunna y rpyrne (Y) Ha ocHOBY oapehenux kpurepujyma (X1, X2, X3). 360r
TOTra je y NMpOILUIOCTH BEOMa KOPHILUTEH y Kpeupamy Mojeia Koju he Jna ykake Ha 3Hauaj
(dakTopa MPUIMKOM pa3Bajama 3[PaBUX KOpHopalyja o KOopIopanuja y JUKBUIAI[U WIH
cTevajy.

. 126
MCTO,Z[OJIOFI/I]a JAUCKPUMHHAIIMOHC aHAJIN3C.

e Tpaxu ce nTUHeapHa KOMOMHAIMja HE3aBUCHHUX BapujabIu Kako OM ce Ha HajOoIbH
HAuuH pa3/JBojuiie yHaIpe[ 1euHICcaHe Tpyre

e Oprosapajyhu KpuTepHujyM je aa ce BapujaHca u3Mel)y rpyrna MakCHMHU3HUpa Y OJHOCY
Ha BapHjaHCe YHYyTap rpyna

126 Exonomcku (axynrer Beorpa. (2015). Mapkemunuiko ucmpasicusarse 2015, Tpeysero nauna 09.02.2016. ca:
http://www.ekof.bg.ac.rs/wp-content/uploads/2014/05/Istrazivanje-trzista-14-dec-2015.pdf
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Tako ce nob6wuja:
Z=Db1X1+Db2X2 +hb3X3 +...+bnXn
Z — NUCKPUMHUHAIIMOHU CKOP (IMCKpUMHUHAIIMOHA (PYHKITH]a UIIH 0Ca)
b — nuckpuMuHAIIOHH TOHIEPU

X — He3aBUCHE Bapujadie (IPEAUKTOPH).

I[I/ICKpI/IMI/IHaI_[I/IOHa aHajIM3a C€ CIIPpOBOAU IIOCTYIIHO Y CJ'ICI[ehI/IM crariama:

dopmupame JABe WIH BUIIE TpyIia

Orena 1uckpuMUHAIMOHA (QYHKIH]a

OpnpehuBame 3HayajHOCTH (DyHKIM]jE U BapujadiIu

WuTeprnperanuja TUCKpUMHUHATOPHE (DYHKIH]E

WuTepnperanuja u eBatyaluja J00MjCHUX pe3yiTara ClpOBEACHOT UCTPAKUBabA

JuckpumuHaTtopHa (yHKIH]a je pa3rpaHHyehe 110 KOME Ce jeIMHUIIEC TIOCMaTpama J0eIbY]y
rpynama. YTBplhyje ce nomohy reHepann3oBaHe Mepe yJaJbeHOCTH U3Mel)y HeHTpouaa rpyma.
LlenTpoun rpymne je cpeauHa Ipyle NpHKa3aHa Kao BEKTOP YUjU Cy EJIEMEHTH Cpelibe
BPEIHOCTH I'PYIIE 32 CBAKy O] [IOCMAaTPAaHHUX ITPOMEHIbHBHX.

3a yrBphuBame IUCKpUMUHATOPHE (PYHKIIHM]e KOPUCTE Ce IBE METOJIE:

e Simultaneous estimation — cumynTaHa mpoleHa; y3uma y O0O3Up CBe HE3aBHCHE
Bapujbasie MCTOBpeMeHO 0e3 003upa Ha AMCKpUMHHALMOHY Moh cBake Bapujabie
M0jeIMHAaYHO

e Stepwise estimation — mocrerneHa npolieHa; He3aBUHCE BapHjabdiie ce y3umajy y oo3up
jellHa 1o jeIHa Ha HA4YMH Jia ce MPBO y3Me y 003up OHa Bapujabiia Koja uMa HajBehy
NojeIMHAYHy JUCKPUMUHAIMOHY MOh, M Tako peaom mo omnanajyhem npuniumy. OBa
METO/Ia MUMa MPETHOCT jep MojeuHe Bapujaldjie Koje He yTUYy OWTHO Ha jayarmbe
JMCKPUMUHATOpHE MOhHM YKyIHE (QyHKIH]jE ce eTMMHUHHIIY.

OnewmuBame JUCKPUMHUHAIMOHE (YHKIMje MoJapasymMeBa Mepewme U yTBphUBame
JTUCKPUMHUHAIIMOHE MONU JAMCKpUMHUHAIMOHE (PyHKIMje Tj. a JM OHA Ha MCIpaBaH HauuH
BPILIM TpyNHCakE jeIUHUIA TocMaTpama. bpoj TUCKpUMUHALIMOHUX (YHKIMja KOje ce MOTy
u3Bect je m (M — 1, p), rae je M Opoj MomanMTeTa 3aBUCHE Bapujabie, a p Opoj He3aBHCHUX
npoMeHJbuBUX. Koa AupekTHe MeToie OllekhBamka CBE HE3aBUCHE Bapujabdiie Cy yKJbyueHe y
TUCKpUMUHANMOHY (yHKIHjy. [lapameTpn - TUCKpUMHUHAIIMOHH TIOHAEPH CE OLECHY]Y TaKo
Jla ce€ MaKCHMHU3Mpa BapHjaOWiInTeT u3Mel)y rpyma, y OJHOCY Ha BapujaOMIUTET YHYTap
rpyna. Tume ce 06e30el)yje MakcuMamHa pa3BOjeHOCT IpyIia.

JluckprMHUHAIIMOHA aHalM3a CIajla y TEXHUKY HalpeTHUX aHalln3a Koja Kiacu@ukyje rpyre
Ha OCHOBY BHIIE Kapaktepuctuka. Crenehom wuiycTpanujoM mnpukazaHa je eduxacHa U
HeepUKacHa JMCKPUMUHAIIMOHA (YHKIMja ca pe3yaTaToM y BHAY JUCKpUMHUHAIMOHAOT Z-
Scora.:

?7 ExoHoMCKH ¢axynrer beorpan. (2015). Mapxemunwxo ucmpasicusarne 2015. TIpeyseto gana 09.02.2016. ca:
http://www.ekof.bg.ac.rs/wp-content/uploads/2014/05/Istrazivanje-trzista-14-dec-2015.pdf
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JIHCKpHMHHAIIHOHA QYHKIIHja

JlucKkpHMHHAIHOHA ¢

VHKIIH]a
I[Mpuka3s 6poj 14: Ipuka3 edpukacHe u HeehUKacHe AUCKPUMUHATOPHE QyHKIH]E, T je

PECIIEKTUBHO

PesynraTr nuckpumuHaTtopHe (QyHKIMje je TUCKpUMUHAIMOHU Z SCOI, KOjU ce U3payyHaBa 3a
CBaKy JeWHUIly TOcMaTpama Koja je oOyxBahena anammzoM. Crnenehom jeHmauuHOM je
NPUKa3aH je O0JIMK U eJIEeMEHTH TUCKPUMHUHAIIMOHE (byHKquezlzg

Zi = a+biXwk +b2Xok +... + D3Xak

ij HesaBucna Bapujabia i 3a K-Tor nucnuranuka

a JIMCKpUMUHAIIMOHH KOS(UITUJSHT 3a HEe3aBUCHY Bapujadiy |
bi Opceuak

Xik Z score muckpuMuHaIroHe GUHKIK]e | 3a HcUTaHuKa K

W3pauyHatu quckpuMuHaMoHu Z SCOr ce MOpeau ca LEHTPOUOM TpyIle U Ha Taj HAuMH ce
yTBplyje 1moJiokaj CBake JeIUHUIIE Y OKBUPY IpYyIIE.

128Crankosuh, M. u Cramenkosuh, M. (2009). Juckpumunayuona ananuza. CTYIHjCKO HCTPAKUBAYKH P,
Kparyjesan: Exonomcku akynret, ctpana 11
129 Craukosuh, M. u Cramenkosuh, M. (2009). Juckpumunayuona anamusa. CTYIHjCKO MCTPRKHBAYKU Pajl,
KparyjeBau: ExoHomcku dakynrer, crpaHa 11
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Jla Ou ce OICHWIIA TAYHOCT MOCTYNKA KiIacH(UKAIUje jeIUHUIA TTOCMaTpamba 1o rpyrnaMa
Mopa ce u3pauyHatu Cutting score. Cutting score je BpeJHOCT Koja pasjiBaja jeJiHy IpyIy O
Jpyre.

Kana cy rpymne jennakux Beanunna Cutting score ce yrephyje npema cienehem 06patcuy:130

y A+ 2Zs

Kana cy rpyme Hejennakux Beiauunna Cutting score ce yrphyje npema ciienehem odpacity:

NeZa + NaZs
Na+ NB

Zcu =

['ne je:

Zce | Zcy - cutting Sscore 3a rpyre UCTHX U Pa3IMuUTUX BEIHMYMHA, PECIICKTUBHO;
Zn | Zg -uentpouam rpyne A i rpymne B, pecniekTuBHO;

Na i Ng - Opoj unanoBa rpyme A u rpyne B, pecrniekTiBHo.

[Mopehewem (cTaBibambeM y OIHOC) AUCKPHMHHAIIMOHOT Z SCOr€-a8 CBaKoOr IOjeJANHAYHOT
UCIUTAHUKA U CUtting Score-a Bpiu ce kiacu(UKOBame UCIUTAHUKA Y YHANPEa qeGUHUCAHE

rpyme.

30Ha

pas[Bajama = Zcs

I'pyma A I'pynma b

'._ - Knacudukosas y
Knacudukosas y ; rpyny b
Na= N rpymy A

130 Craukosuh, M. u CramenxoBuh, M. (2009). Juckpumunayuona ananuza. CTYIMjCKO HCTPAKUBAUKH DA,
KparyjeBau: Exonomcku dakynrer, ctpana 12
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Onrumanzo Hemonnepucana
MIOHJICpHCaHAa 30Ha 30Ha pa3Bajama
pa3Bajama

Na< Ng

[Tpuxa3s 6poj 15: KnacudukoBame nucruTaHuka y yHanpes 1edruHucane rpyne131

3HauajHOCT AMCKpPUMMHALMOHE (yHKIMje ce TecTupa Kopumihewmem F pacmopena.
CTaTHCTHUYKH Ce TeCTHpPa 3HAYAJHOCT Pa3JIMKe [EHTPOHIA!

HO: A = puB
Ha: A # uB

BunkcoBo A mpencTaBba MPOMOPIH]Y BapujabUIMTETa YHYTAap Tpyle Yy OJHOCY Ha YKyMaH
BapujabunuteT. Bpennoct BunikcoBor A ce nanmasu y untepBany (0,1). Behe Bpemnoctu A
yKazyjy Ja ce CpeluHe Tpyla He Pa3lHuKyjy U oOpHyTO. AKO ce oxdaiy Hy/lTa XHIOTe3a,
pesyarar ce wuHTepnperupa. Ha kpajy ocrtaje ga ce UW3BpIIM  HHTEpIIpETaIyja
TUCKpUMHUHAIMOHE (YHKIMje U pe3ylTaTa ucTpaxuBama. MHTepnperanyja moapazymena ja
Ce 3a CBaKy HE3aBHCHY Bapujaldny yTBpAHM HeHA AUCKUMHMHAIIMOHA MOh M pelaTHUBHU 3HAUaj
ca acreKkTa TUCKPUMHUHAIIMOHE (YHKIIH]E.

3.2.3 IlpumeHna opauHAJHe JIOTUCTHYKE perpecuje 3a pa3Boj Mojesa
KOPNOPAaTUBHE YCHENIHOCTH

Jloructuuka perpecuja ce 6aBM aHAIM3UPAKEM TOJaTaka Koju Tpeba /a onuiry Be3y usmehy

3aBHCHUX W HE3aBUCHHUX NpoMemuBuX. OHa Mpouemyje OJHOC u3Mel)y jeqHe 3aBHCHE
Bapujabiie U HU3a HE3aMBUCHUX BapHjal®iau. OmmTH OOJUK JIOTHCTHYKE PErpecHje ce MoxKe
MpUKa3aTH ciielehoM jeTHaYNHOM:

Y1= X1+ X2+ X3+.....tXn

B Craukosuh, M. u CramenxoBuh, M. (2009). Juckpumunayuona ananuza. CTYIMjCKO HCTPAKUBAUKH DA,
KparyjeBau: ExoHomcku dakynrer, crpaHa 12
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I'ne je:

Y1 — 3aBucHa Bapujabia
X1+ X2+ X3+......... + Xn — He3aBuCHE Bapujadie

- 132
Jlorucrruka perpecuja ce KOPUCTH 3a:

e [Ipensubhame 3aBrcHE MPOMEH/PUBE HA OCHOBY HE3aBHCHUX MMPOMEHIBUBHX
o PaHera}Le HC3aBUCHUX MNPOMCHJbHUBUX I10 BA)KHOCTHU
e [Ilpomeny edekara HHTEpaKIIUje

HpI/IMeHa JJOTUCTHYKEC perpecnje noAapa3yMeBa IMOCTABKY JIBa IUJbaA:

e JlebuHucame HE3aBUCHUX BapHjabiu O] yTUIaja HA 3aBUCHY BapHjadiy

e JlebuHucame JOTUCTHUYKOT MOJeNa KOju he H3BPIUTUTH KiIacHUpUKalW]y TPYyHHOT
4JIAHCTBA

VY JOrucTUYKOj perpecuju 3aBUCHA Bapujabiia Moke OuTH OMHapHa (Ja/He) WM OpJIUHAIIHA.
Mogen opAMHAIHE JTOTUCTHYKE PETPEcHje HCTOBPEMEHO aHAIM3HPA YTHIIA] BUIIIE HE3aBUCHUX
BapHjabiau Ha jeqHy 3aBHCHY Bapujaliy. AKo je 3aBUCHa Bapujabia Y opAuHaliHA, jelaH O]l
HauMHA Ja C€ peAociiel] MoJaluTera y3Me y o03up je Kopumheme KyMyJIaTHBHUX
BepoBaTHONA, KyMyJaTUBHUX maHcH (00SS) U KyMyJIaTUBHHX JIOrUTa. AKO y3MeMo Ja cy K+1
Op/IMHAJTHE KATEropHje, OH/Ia Cy BEIMYMHE U3 MPETXOIHE PEUCHHIIE JeUHICAHE Kao:

PCY <i) = pl+ ...+ pi

P(Y <i) pl+....+pi
0dds(Y <) = —-mmmmmmmmmmn = oo
1- P(Y <) pitl+ ...+ pk+l
P(Y <i)
logit (Y <i) = Inf--------------- , 1=1,...k
1- P(Y <)

KyMynaTuBHU JOTMCTHUKM MOJET 3a OpJAMHAIHY 3aBHCHY Bapujablly je MaTeMaTHYKH

134
MMpeacCTaB/bEH CJIe,ZIehI/IM n3pasom: 3

logit (Y <i)=al +Bil X1+ ... + fimXm, i=l,...k

132 Tposmuh, T. (2011). Ipumerena nozucmuura pezpecuja, Mactep pax, Hou Cax: IIpHpoIHO MaTeMaTHUYKH

(akynrer, ctpana 12

133 Marosuh, M., I'muropesuh, I'., KokotoBuh, M., Muhuh, C. u Marosuh, b. (2014). V: be3bjeonocm
caobpahaja y nokannoj sajeonuyu, |11 Mehynaponna kondepennnja, bama Jlyka, ctpana 283

134 Marosuh, M., Tnuropesuh, T'., Kokorosuh, M., Muhuh, C. u Marosuh, B. (2014). Fez6jeonocm caobpahaja
y noxkannoj 3ajeonuyu, |11 Mehynaponna kondepennmja, bama Jlyka, crpana 283
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Y ¢dopmynama usHan P(Y<i) mpeacraBiba KymylaTHBHY BepoBaTtHohy Hekor morabaja, X
npe/cTaB/ba BPEIHOCT HE3aBHCHE Bapujabie (mpeaukTopa), ol W Pij j OpeacTaBibajy
perpecuone koehummjente 3a gatu Moxen. OOpasall 3a KymynaaTuBHY Imancy (cumulative
odds) je mat ciaenehum uspazom:

odds(Y <i)=exp (al) * exp (B1X1+ ... + pmXm), i=l, ... k

OpauHanmHa JIOTUCTHYKA pErpecHja MpejacTaBjba TEHEPaIM30BaH MOJIEN  BHIIECTPYKE
JMHEapHe perpecuje i OWHOMUHAIIHE JIMHeapHe perpecuje. HakoH crpoBeneHe opnHaIHEe
perpecuje uctpaxkuBad he Mohu a yrBpau Koja o1 HE3aBUCHUX BapHjaldIl MMa CTATUCTUYIKU
3HAayYajaH yTHIIA] HAa 3aBHCHY BapHjaliy u KOJIUKO je 0Baj MOJIET J0OpO MPEABUICO 3aBHUCHY
Bapujadiry. YKOJIMKO CE€ MCTpaXWBay OJIyYd J1a IPUMEHH OPIUHJIAHH PETPECHOHU MOJIEIN
MOpa IOCTOjaTH yBEPEHC Ja JKEJbCHH MOJAIlM 3aucTa WU MOTYy OWTH aHAJIU3UPAHU OBUM
mognenoM. Iloganmm mopajy na mpol)y YeTHpH TMpeTIoCTaBKe KOje OpIMHAIHA JIOTHCTHYKA
perpecuja 3axTeBa a Ou pezynrar 6uo BauaaH. Te npernocraBke cy cieaehe:

e 3aBucHa Bapujabia MOke OUTH U3MEPEHA HA OPAMHAIIHO] CKallU

e JenHa WM BUIIE HE3aBHCHUX BapHjaliid KoOje Cy KOHTHHYHWPaHE, OpJIWHAIIHE WIIH
KaTeropujajiHe; UMaK ako ¢e OPJAWHAIIHA JIOTUCTHYKA PErpecHja CIIPOBOIU y MPOrpamy
CIICC, opauHanHe He3aBUCHE Bapujabie Mopajy OHTH TpeTHpaHe WM Kao
KOHTHHYHPaHE WIN KaTeropujaiHe

e Hewma myntukonuHeapHocTn m3mel)y moparaka. MylITHKONIMHEAPHOCT MOCTOjU Kaja
Cy JIB€ WIM BHUIIE HE3aBUCHUX Bapujadiil TECHO IMOBE3aHE je/Ha ca JPYroM, IITO
noBoau 10 mpobiema AeduHMCAama Koja He3aBUHCAa BapHjablia MMa CTAaTUCTHUKH
3HAauYajHUJU yTUIA) HA 3aBUCHY BapHjadiy

e Tlocroje mpomopiroHaiHe mance (0dds) mTo je OCHOBHA MPETIIOCTaBKa OBOT MOJIEJIA.

3.3 U300p Bapujadu Moae/Ia KOPIOPATUBHE YCIEIIHOCTH

3.3.1 Jle¢pmHucame 3aBucHe BapujadJie y BUIY eKCIIEPTCKe OlleHe

Bapwujabna je kapakTepucTrKa HEKe 1ojaBe, oco0e, MecTa, CTBapH MJIU Ipolieca Koja MOXe Ja
UMa BHIIE pa3IMYUTHUX NMPOMEHJbUBHUX. Bapujabna je mpomeHsbuBa BenuuuHa. Ca acmekTa
00JEKTUBHOCTU Mepema pe3yaTaTi MOTy OUTH:

e KpaHTHTaTUBHM — HYMEpPHUYKH, H3pakaBaJy ce Yy OpojeBMMa (BHCHMHA KpPBHOT
MPUTHUCKA, OPOj OJIMKAIIIA Y Pa3peay, HUBO MOpa)
e KpanmuratuBHu — aTpuOyTHUBHH, ONUCHU (00ja KOCE, TUII aJlepruje, KyTHIa)

Ca acnekTa ckajie MCpPCH-a NoAal MOory ouru:

e Howmunanuu — moryhe je camo pa3iMKoBame 1MoJaTaka U OHU ce MpedpojaBajy

e OpauHanHu — 10oAaTHO je Moryhe nmopeharu mogartke mo penocieny

e VHTepBanHU — pa3iMKa BPEIHOCTH MMa YIOTPEOHY BPEAHOCT U MOXKE MONPHUMHUTH
HEraTUBHE BPEIHOCTHU

e PannoHanHu — KOJMYHHUK BPEIHOCTH MMa YIOTPEOHY BPEIHOCT U MOXKE y3€TH Camo
HO3UTHBHE BPEAHOCTH
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Haj3navajHuja je mojena BapujaOiM Ha 3aBUCHE M HE3aBUCHE. 3aBUCHE Cy KPUTEPYJMCKE a
HE3aBHCHE CYy MPEAUKTOpPCKE. 3aBHCHA Bapujadiia je MocienudyHa, a HEe3aBHCHA je y3pOuHa.
3aBucHa Bapujabiia je ce jaBJba Kao pe3yJTaT JiejloBama He3aBHCHE Bapujabie. [Ipomene y
3aBUCHO] Bapuja0iiM 3aBUCE OJI jaUMHE JIeNOBama He3aBUCHE Bapujabmie. McTpaxuBameM ce
yro3Haje 3aBUCHA Bapujabia, yTBhyje ce y K0joj MEpH OHA 3aBUCH O] JCJIOBalkba HE3aBHCHE
Bapujabe.

300r Tora mMTO 3aBUCHA Bapujadiia HUje OMHapHA (MMa BUIIE OJ JIBE BPEIHOCTH), MOJIECI Ce
pa3Buja Ha 0a3u OpJMHAIHE JIOTUCTUYKE perpecuje. 3aBUcHA Bapujabna y GyHKIUjU u3paje
Mo/Jiesia KOPIIOpaTHBHE YCIEHIHOCTH JeHUHHUIIE ce y BHIY eKcrepTcke orene. Jledunucane
Cy JIBe BapHjaHTe 3aBUCHE BapHjaliie, Te ce mpemMa lbHMa KOPIOpaTHBHA YCIIEITHOCT CBPCTaBa
y cnenehe kareropuje:

BapwujanTa 6poj 1:

Excnieprcka orena Omnwc

1 N3y3eTHO J1o11e NOCIOBamkEe

2 Jlo6po mocnoBame — cuBa 30Ha
3 OMIMYIHO TTOCIIOBAHE

TaGena 6poj 12: Onuc excriepTcke olieHe 3a BapujaHTy 1-3

BapujanTa Opoj 2:

Excneprcka onena Onuc

N3y3eTHo Jo111e nocinoBame

Jlomie nocinoBame — YrpoKeHa er3ucTeHImja

Jlo6po nocnoBame

Bpno no6po nocnoBame

OB WIN|F-

OZ[J'II/I"IHO IIOCJIOBAKLEC

TaGena 6poj 13: Onuc excriepTcke OlieHe 3a BapujaHTy 1-5

KopropaTuBHa ycHemIHOCT Kao 3aBHUCHA Bapujabia je IOJ| yTUIajeM BHILE HEe3aBUCHHUX
Bapujabiu M OHAa je MPOMEHJbMBA BEIMYMHA y 3aBHUCHOCTH OJI TOTa KAaKO C€ Mema YTHUIaj
MOjeITMHUX HE3aBUCHUX Bapujabiu Ha my. Tako jelHe TOAMHE MOJEN MOXE Jla MpHUKake
KOPIOPAaTUBHY YCHENIHOCT OIIEHOM 2, a Beh HapeaHe TOJWHE, YKOJIWKO j€ MEHAlIMEHT
NPaBUIHO MPOTYMAayHO Pe3ysTaTe MoJea U yHalpeauo MOCIOBamke Y 30HaMa Koje cy Ouie
CHBE, KOPIIOPAaTHBHA YCIEIIHOCT MOXK€e OUTH HCKa3aHa OLEHOM 3 Kao OJUIMYHA.

VY npBoj BapujaHTH JeduHUCaHA CY TPU HUBOA OIIEHE KOPIOPATUBHE YCHEIIHOCTH.

e Omuena 1 — xopropanuja mociyje Ha WBUIM er3ucteHiyje. [locneama manca ga ce
yuuHe yHampehema M Ja ce MoclioBame yBele y HOPMalHE TOKOBE y HapeIHUM
roguHama. Kopnopamuju npetu 6aHkpot. Y HapeaHOM nepuoay moryh je mpectaHak
MOCJIOBamba.

e Omena 2 — Kopropaifja mocixyje KOHCTaHTHO U 100po. Hema Behux TypOynenmuja y
peanu3uanMji LubeBa KOJU Cy Ha HUBOY NPOCEYHHX BpeAHOCTH. JlOBOJbHO 3a
€r3MCTEHIIN]Y, HEAOBOJbHO 3a Behe MHBecTHIM]je. Y HApeTHOM TEPHOIY OYEKYyje ce

90




PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

HENPOMEH-EHO MOCJIOBakE KOj€ YKOJIMKO Ce He yBeAy ojpeheHa yHanpehema Moxe n1a
ce rnoropiua.

e Omena 3 — kopriopanuja Mocjiayje Ha M3y3eTHOM HUBOY, (DMHAHCH]JCKO 31paBjbe U
YCIICIIHOCT TIOCJIOBama Cy HW3HAJ Mpoceka. Y HapeIHOM IMEpUoIy OueKyje ce
¢uHaHCHjCKa U3BPCHOCT M MOcoBame 0e3 Behux moremkoha.

VY npyroj BapujaHTH AeUHHUCAHO je MeT HUBOA OIIEHE KOPIOPATUBHE YCIECIIHOCTH.

e Omena 1 — VYrpoxeHa er3ucTeHIrja, koprnopanuja he 6aHkporupatu. Y HapeaHOM
NIEPUOJTy OUEKY]j€ Ce MPECTaHaK MOCIOBAbA.

e QOuena 2 — HeszanoBosbaBajyhe mnocioBame. Y HapeAHOM IEpUOJY C€ OUEKyje
HACcTaBaK JIOLIET II0C/IOBalkba KOjeé BOAM TIa OaHKPOTY, YKOJMKO MEHALIMEHT He
UCKOPHUCTH NOCIEbY IIAHCY Aa Ipely3eMe aKkTUBHOCTH yHarpehema.

e Omnena 3 — KoprnoparuBHa yCHENIHOCT CTarHUpa Ha HUBOY A00pOT mocioBama 0e3
MOFthOCTI/I HMHBCCTHUpPAba MW Yyjarama Yy COIICTBCHC KallalUTCTC H3 COICTBCHUX
u3BOpa. Y HapegHOM IEpUOAY C€ OUYEeKyje CTarHamuja Koja YKOJIHMKO Ce HE M3BpIIe
onrosapajyha nHBecTHpama 1 Mo0O0JbIIamka MOXKE JIOBECTH JI0 TyOHTaKa.

e Onena 4 — KopnoparuBHa ycHemHOCT je Beoma no0pa. Komopammja ycmemHo
yipaBJjba TOKOBMMAa HOBLIA U HOCTOjI/I MOFthOCT HHBCCTHPAama ACJI0OM U3 COIICTBEHUX
cpeAcTBa. Y HapeIHOM MEpHOJy OYeKyje ce CTaOMITHO MOciioBame 0e3 moTemkoha y3
MoryhHOCT fajber HampeTka.

e Ouena 5 — Kopmopamuja je ancoiyTHH JuAep y CBOjoj OpaHim. OUHAHCH]CKO
3/IpaBJbe HA W3Y3€THOM HUBOY. Y HapeIHOM MEPHUOAY y3 OBaKaB TEMIIO aKTHUBHOCTH
OYEKyje ce My3eTaH MOCIOBHHU yCHeX.

3aBucHy Bapujabny 3a moTpebe KOHCTpyHCama MOJeNa KOPIOPAaTUBHE YCHENTHOCTH
JnepUuHUIIEe eKCIIepT U3 00JIaCTH pauyHOBOJICTBA U (PMHAHCHU]CKOT M3BelITaBama. OBjie A0na3u
J0 capa/iib€ TEOPUJCKUX M TNPAaKTMYHUX JOCTUTHyha IITO je BeoMa Ba)XXHO 3a Hay4HO
UCTPaKUBAbE.

3.3.1 [epunucame HYMEPHUYKHUX M  KaTeropujaJJHUX  He3aBHCHHUX
BapujadJim Mo/ieJia HA OCHOBY BPEIHOCTH AHAJIMTHYKHUX NOKA3aTe/ha

Bapujabne koje ce knacuuKyjy Ha OCHOBY TOJlaTaka Koje caJipike JeJie ce Ha KaTeropujaiHe
u Hymepuuke. To cy He3aBucHe Bapujabie mojena. HezaBucHe Bapujabie yTudy Ha 10jaBy
3aBHCHE Bapujabiie, T€ je U caM Wb HCTPaKUBamba ONpPEAEJbeH OTKPUBAHEM IMPOMEHa Y
3aBUCHO] BapHjadJii Ha OCHOBY JieJlOBama He3aBUCHE Bapujadie. HesaBucHe Bapujabie cy
baxTopH pHU3HKa.

Hymepuuke eéapujadne nactajy Kao pe3yinraT npedpojaBama UM MEpemha U Ha3UBajy Ce jOII
U KBaHTUTaBHE Bapujalie. MaremaTuyke ormepaluje Koje ce H3BOJE HaJ HYMEPHUKUM
Bapuja0biamMa WMajy CMHCIA jep caJp)ke KBaHTHTaTHBHE mojaTke. OHE ce H3pakaBajy
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OpojeBrMa, Kao Ha IPUMEP BUCHHA KPBHOT MPHUTHCKA, HUBO miehepa y KpBHU, OpOj OMIMYHUX
haka y paspeny... 'paduuku ce Hymepuuke Bapujadie MpUKa3yjy XUCTOTPAMOM U JTUHH]CKUM
JIMjarpamMoM.

BP-rank mMozen koprmopaTHBHE YCIIEIIHOCTH YHHE 22 HyMEpUUKe BapHjadie:

Crona moBpaTra Ha HMOBHHY j¢ KOS(PHUIIMJEHT KOjU MOKa3yje KOJIMKO C€ MMOBHHA YCIEIITHO
KOPUCTH y cTBapamy apooutu. [Ipencrasiba Heto npoduradbunnoct umosuHe. Ctomna mospata
Ha MMOBHY 3aBHCH O]l OpaHIle y KOjoj Kopmopamuja mnociyje. KamuramiHo HHTEH3WBHE
JIeIaTHOCTH TOMYT MPOU3BOE OpO/I0Ba, aBUOHA M ayTOMOOMIIA 3aXTEBajy MOJIEPHY M CKYITy
OlpeMy 4YMjU TPOIIKOBH OJIp)KaBalkba YTUYY Ha CMambeme AOOUTH U NpoPUTAOUITHOCT
uMoOBHHE. M3padyHaBa ce Kao 0JTHOC HETO MoOUTH U yKymHe nMoBHHE (aktuBe). IlITo je Beha
KOpIIOpaTUBHA HETO OOWUT, UMOBHHA je Mame WHTeH3uBHA. PedeHpeHTa BpeaHOCT OBOT
nokasareiba je 0,05 — 0,20. Ykomuko je koedurujeHT wucrox 5%, WUMOBUHA je Beoma
MHTEH3MBHA, a KoeduuujeHT u3Hax 20% o3HauaBa KOpPIOpalHjy KO KOje jé MHTEH3UBHOCT
uMoBHHE BeoMa Hucka. I1ITo je Beha crona moBpaTa Ha UMOBHY, KOPIIOPaTHBHA YCIIEITHOCT j&
Beha.

Crona moppaTa Ha KanMTaJ IPEACTaB/ba PEHTAOMIHCOT OCHOBHOI KamuTana. M3pauyHaBa
Cce Kao OJHOC HETO No0MTH M corcTeBeHor Kamutana. [lopehemem mnpodurabumHOoCTH
COIICTBEHOT KaluTaia u MpouTabMIIHOCTH UMOBHHE, TE€ KaMaTHE CTOIE KOja OfpaxkaBa LEHY
kopumrhewa Tyher kamurana, mMoryhe je mohu a0 3ak/bydka O CTENEHY HCKOpHUIIheHOCTH
(¢uHaHCHjCKE CHare, OJHOCO HCIUIATUBOCTH (PUHAHCHpama CONCTBEHOM WU Tyhum
KaluTaJIoM. YKOJMKO Cy CToIe Mpo(UTAaOMITHOCTH COTICTBEHOI KaluTajla BPJIO BHCOKE, Ma
YaKk ¥ BHIIE OJ] CTONE MPO(PHUTAOMIHOCTH MMOBHHE, KOPIOpAlUju OW Cce HCIUIATWIO Ja
KOpUCTH Tyhu Kanuran u 06pHyTo.135

Bpyro map:ka npodura npeacraiba ogHOC OpyTO AJOOUTKA M YKYNHOT npuxona. PauyHa ce
u3 OuilaHca ycrexa. YcIelHija je oHa Kopropanuja koja uma Behy OpyTro mapxy npodura.
C 063puom 1a OpyTo 1oOUTaK MpeACcTaBiba JOOUT KOja HE y3uMa y 003Up TPOIIKOBE KamaTa,
OBaj MOKa3aTesb IMOKa3yje KOJUKO KOPIIOpalHju OCTaje MpocTopa 3a Mokpuhe TpoIIKoBa
(buHaHCUpamwa Te peanu3annjy J001TKa.

Heto map:xka npodurta je KoepHUIMjEeHT KOjU TMOKa3yje KOJHMKO YCIEIIHO jé MEHalMEHT
BOJIMO KOPIIOpaIfjy y mocMaTpanoM nepuony. [IpencraBiba 01HOC HETO AOOUTH M YKYITHOT
npuxofa. Pauyna ce u3 OunaHca ycrexa u MoOKasyje HMBO OJJTHOCA TPOIIKOBA MpeMa LEHH Y
nocioBamy. I1ITo je Beha HeTO Mapxka mpoduTa Kopropairja yCrenrHmje mociyje.

OOpT MMOBHHe je MOKa3aTesb aKTUBHOCTH KOJH MOKa3yje KOJIMKO MyTa ce yKyIHa UMOBHHA
Kopropaiuje oOpHe y TOKy roaumHe. PauyHa ce Kao OJZHOC YKYNHOT MPUXO/a U NPOCEUHE
BpeaHoct wumoBuHE. OBaj TMoakazaTe/b H3pakaBa TMOTPEOHY BEIWYWHY HMOBHHE 32
obaBspame mocTojeher HUBOAa Mponaje, Tj. IOKa3yje KOJIMKO jeHAa HOBYaHA jeJAMHUIIA
MMOBHHE TPOU3BE/IE HOBYAHUX jEMHUIIA PHXOIA.

CreneH 3aly’KeHOCTH TIPEACTaB/ba OJHOC YKYIMHOr Jyra TnpeMa YKYIHOj aKTHUBH
kopropanuje. OBaj mokaszaresb 6u Tpebao 6utu MakcumaiHo 10 50%, mMTO 3HAYU Ja YKYIaH
nyr He cMe OuTh Behm ox mosoBuMHE KopriopaTHBHE mMoBHHE. OBaj mMoka3aresb yjeIHO U

135 Buble u ocramu; (2005), Cmpamewxu menaymenm, 3arpe6 : Cunepruja, crpana 290
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MoKasyje y K0joj Mepu ce Kopropanuja purancupa u3 tyhux uspopa. Llto je Huxku, 6ospa je
YCIICIIHOCT MOCTIOBAbA.

Koepuuujent tekyhe JMKBHAHOCTH WM KOS(DUIMEHT OMNINTE JUKBUAHOCTU YTBphyje ce
Kao OJHOC OOpPTHHUX CpeJcTaBa W KpaTKOpoyHuX obOaBe3a. OBaj KoepHIIMjEHT HHjE TOY3/IaH
jep cMaTpa Ja TpajHa oOpTHA CpPEICTBA YMHE MOJOBHHY YKYITHHX OOPTHUX CpEJICTaBa IITO je
y Tpakcu BeoMa penak ciydaj. TpajHa oOpTHa CpencTBa Cy YBEK MM M3HAJA WM HCIIOJ
MOJIOBMHE YKYITHUX 0OpTHHX cpenctaBa. OBaj koeduuujeHT Tpeba na Oyne usHaz 2.

KoeduuujeHT TpeHyTHe JUKBHIHOCTH MEPH JIMKBUIHOCT KOpHopauuje Ha oapehenn naH.
Ako je oBaj koeduijeHT Behu ox 1, Kopropamuja je JUKBHUIHA y MOMEHTY MEpema H
O0OpHYTO, YKOJIIMKO je KoehUIHjeHT MamK o7 | Koprnopauuja je HenmukBuaHa. KoedwummjeHt
TPEHYTHE JIMKBHIHOCTH MPEACTaBJba OJHOC TOTOBHHE y OJlarajHH M HA padyHHUMa Koj OaHaka
yBehaHe 3a xapTHje o1 BpeIHOCTH KOj€ c€ MOTY OJIMax YHOBUHTH U 00aBe3a Koje Cy Jlocrene
3a riahame.

Koepuuujent yop3ane JUKBHAHOCTH IIPEJICTaB/ba OJJHOC HOBIIA 1 HOBYAHUX €KBHBAJEHATA
yBehaHMX 3a KpaTKOpouHa MOTPaXMBamka IpeMa KpaTKOpouHUM obaBe3ama. OBaj
KeOPHIMjEHT Kao W mpeTxogHu mopa Omtu Behu ox 1. Y ToMm ciydajy cmarpa ce na he
KOopropanuja OUTH TUKBUHA.

AIHMI TECT je MoKa3aresb JIyrOPOYHE U KPATKOPOYHE (PMHAHCHUjCKE PABHOTEXKE. YKOIUKO Cy
JyTOPOYHO Be3aHa cpejicTBa Beha o1 nyropouyHux n3Bopa (puHaHCUpama, CTBOPEH j€ YCIIOB 3a
oJip>Kame Nyropouyne ¢puHaHCHjcKe paBHOTexke. Koa kpaTkopouyHe (hUHAHCH]CKE PaBHOTEKE
cuTyanuja je oOpHyTa. YKOJMKO C€ KpaTKopoyHa (UHAHCH]CKAa paBHOTEXa IMoMepa Ka
KPaTKOPOYHHUM M3BOpHMa (pUHAHCHPaAHa, KOPIOpalKja He MOXe OJIpKaBaTH JIMKBUIAHOCT jep
Cy KpaTKOpOYHO Be3aHa CpElCTBa Be3aHa Ha Kpahe poKOBe 01 pOKOBa PacIOIOKHUBOCTH
KpaTKOPOYHUX H3BOpa (hMHAHCUPamka. JINKBUIAHOCT je yrpoKeHa.

Koedunujent o0pra pukcHe MMOBHHE padyyHa c€ U3 OJHOCA YKYMHHUX MPHUX0Ja U (PUKCHE
uMoBuHe. Tpeba nma Oyzae mTo Behw jep Ha Taj HaYMH KOpIiOpalyja TPOIIU Mamke HOBIIA
BE3aHOT y IyTOPOYHOj MIMOBHMHHU 3a CTBapame mpuxona. Huzak koeduiujeHT naje curHan aa
Jj€ Kopropaiiyja MpeBHIlle MHBECTHPAJa y CBOja MOCTPOjeHha.

Koedpunujenr o6pra o0pTHe MMOBMHE TMPEICTaB/ba OJHOC YKYIHOI MPHUXOAa U OOpTHE
MMOBHHE U MPHKa3yje KOCIUKO Ce IyTa KpaTKOPOYHa UMOBHHA 00pHE y ToKy roaune. lITo je
Behu, koprnopaiyja epukacHuje KOPUCTH OPTHY UIMOBHHY 3a CTBAapamke MPUX0/a.

Keodunuejur odpra crajine HMOBHHE MPECTaBIba OJTHOC HETO MPUXOJIA O peasn3aIije u
CTaJIHUX cpeficTaBa Kopropanuje. OBo je moka3atesb euKacHOCTH Kopulthema cpeacTaBa y
kopnopanuju. Tpeba na Oyzae mrTo Behu, jep je To I0Ka3 /1a ce MOCIOBHA CPeICcTBa e(hUKACHO
KOPHCTE a TO j€ jeIaH 0J1 KOPIIOPATUBHUX IIUJHEBA.

Koedunuujent o0pTa noTpazkuBama pauyHa ce Kao OJJHOC IPUXOJa O MpoJaje U MpocedHe

BPEIHOCTH TOTpaXWBama o] Kymama. Behm koedunujeHt 3Haum u 00Jby (HUHAHCH]CKY
no3uuujy kopmopamnuje. Behu oOpT moTpaxkuBama o Kymnana cMarpa ce 00JbHM jep je Tana
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KOPIOpaluji TOTpeOHO Mame (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa 3a (UHAHCHpAHkE OJ00pPEHUX
KpeauTa Kyniuma gqo0apa u ycnyra.136

Pox noBpahaja umoBHMHe mpenctaBiba Opoj roguHa y Kome he yloXeHa CpeacTBa y
MMOBUHY OuTH BpaheHa y roroBuHH. OBaj koeduimjeHT Tpeda aa Oyne ITO Mamu jep je Ha
Taj HAUMH MMOBHHA e(QHKACHO KOpHUINTEHa W OpxKH je meH moBpahaj. PauyHa ce kao omHOC
POCEYHE MMOBMHE M HETO HOBUYAHOT TOKa M3 TOCIIOBamba. HeTo HOBYaHM TOK MpPEICTaBIba
30up amopTH3aluje, TPOLIKOBA 33 AYTOPOYHA Pe3epPBUCaba U HETO JOOHUTKA.

Jyropouna (pMHAHCHjCKA PaBHOTeXA MPEACTaB/ba OJAHOC AYrOPOYHO BE3aHHMX CPEICTaBa
npemMa JyropodHuM wu3BopuMa (uHaHCHpama. Kaga je oBa paBHOTEXa IMOMEpPEHa Ka
JYTOPOYHO BE3aHMM CPEJICTBHMA yIPOXKCHA je JIMKBUHOCT Kopropaiuje, jep he kparkopouyHe
obaBe3e JtocrieTH Ha riahame mpe HO IITO ce MOOWJIMINY JYropouHO Be3aHa cpenctBa. OBaj
kKoeduujeHT 6u Tpedao na Oyme Mamu of 1.

CoJIBEHTHOCT je IOKaszarelb KOjH TIPEICTaB/ha OJHOC TIOCJIOBHE HWMOBHHE H YKYITHUX
obaBe3a. Tpeba na Oyne mro Behu, jep Ha Taj HAYMH KOPIIOpallKja YCIEIIHO YIpaBiba CBOjUM
obaBe3aMa. Y CHTyalWjH KaJa je MOocJIOBHA MMOBHHA Mama O] YKYIIHUX 00aBe3a He MOXKeE ce
NOKPEHYTH HHU TOCTyMaK M00pOBOJbHE IMKBHIanWje, Beh ce oTBapa MOCTyHak credvaja.
Kopnopauuja yBek Mopa J1a oJpkaBa CBOjy UMOBHHY M3HaJl YKYITHUX 00aBe3a jep je caMo y
TOM CJIy4ajy MPOAajoM HMOBHHE CE MOTY UCIUIATUTH 00aBe3e M MOJAMUPUTH 100aBIbauH.

KoeduuujeHT concTBeHoOr (PMHAHCHPAIHA MIPHKA3yje YI€0 COTICTBEHOT KaUTaja y YKYITHO]
umoBuHu. lllTo je Behu, G6ospa je u (uHaHCHjcKa cHara Kopropanuje. CBaka Koproparuja
TEXH J1a UMa MTO BehH Koe(ULUJEeHT CONCTBEHOI (PMHAHCHpamka jep OH AUPEKTHO yTHUYE Ha
(uHaHCHjCKY CTaOMIIHOCT.

DakTop 3a1y’KEHOCTH pauyHa ce U3 OJJHOCA YKYITHUX oOaBe3a M 3ajpkaHe 1oOUTH yBehaHe
3a amoptuzauiljy. OBaj koedunmjeHT Tpeba na je mro mamu. llTo je Mama 3amyxkeHOCT
Kopropanuje To je 0ojba M CTa0MJIHHMja HWeHa (UHAHCHjCKA NO3MLHMja M (UHAHCH]CKO
37IpaBJbe.

Keoduuujent camocrasmHocT GpuHAHCHPAWA TPEICTaBIba OJHOC CONCTBEHOT KalHTaia
npeMa YKyIIHUM H3BopuMa (uHaHcHpama. CBaka Koprmopauuja TexHu ITo Behoj
CaMOCTATHOCTH 'y (UHAHCHMpamy U INTO MamoO] 3aBUCHOCTH OJ] 0aHaka W JPYrux
(UHAHCH)jCKUX MHCTUTYLIM]a KOje YeCTO MMajy HelomyinapHe ycioBe (puHaHCHpamba.

EKOHOMHYHOCT YKYNHOI MOCJI0Bama IOKa3yje OJHOC YKYIMHOT MPHUXO0Ja M YKYITHOT
pacxojia 3a mocMmarpaHu mepuoj mocioBama. IlTo je Behw oBaj koedurmjeHt, OGosba je
KoprmopatuBHa ycnemHocT. C 063upoma Aa ce mocmaTpa yKymaH MPUXOJ U YKYIaH Pacxo]
OBO je IIMpa KaTeropyja 0 EKOHOMUYHOCTH PEAOBHOT ITOCIIOBAbA.

EKOHOMHYHOCT PeI0BHOT MOCJI0BAKA NTOCMATPa CaMO PEOJIOBHO IMOCIIOBAKE KOPIOpaIHje
T€ y OJHOC CTaBJba MPHUXOJIE U3 PEIOBHOT MOCIOBamba M PacXo/e U3 PeJAOBHOT MOCIOBAmbA.
Kao m y mperxomHom ciy4ajy oOBaj KOEC(QHUIMJEHT j€ OUPEKTHO MPOIMOPIHMOHATIAH
KOPIIOpaTHBHO] ycremHocTH. OBaj Koe(pUIMjeHT UCKIbYUyje BaHpEIHE MPUXOAE M PaCXoje
KOJU HUCY CTaOMITHA KaTeropHja M Pa3JIuKy]y C€ U3 TOJNHE Y TOAUHY.

138 IMIkpruh, M. u Tucosau, M. (2006). IIpeasuhame creuaja momyseha ynorpe6oM (GpUHAHIM]CKHX MOKA3aTEIha
yenjemnocty nociosama (11 quo). Pauynosoocmeo, pesusuja u unanyuje, 16 ( 8), ctpana 57
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VY cnenehoj Tabenu mar je mperyesn He3aBHCHHX Bapujabmu BP-rank mozmena xopropaTuBHe

YCIICIIHOCTH:
HeszaBuchHa Oznaka | Ckpahenn | Haumn u3padyHaBama Mepna | Pedepentna
Bapujabia Ha3UB CKaJa BPETHOCT

Cromna noBpara X1 ROA Hero nobut Pauwmo >0,1
HA UIMOBHUHY YKynHa UMOBHHA
Crona nospara X2 ROE Heto nobur panuo To Beha
Ha KanuTal ConcTBeH KanuTal
bpyto mapxa X3 BMP bpyro noburtak pauuo [lto Behu
npodura YKynaH npuxoj
Hero mapxa X4 NMP Heto noburak pauuo [lto Behu
npodura YKynaH npuxoj
OO6pT UMOBHHE X5 KOl YKynaH npuxo pamuo [lITo Behu
IIpoceuna Bpen.
MMOBUHE
Crenen X6 SZ Ykynas gyr parmo <05
3a]1y’>KEHOCTH YKynHa UIMOBHHA
i >
Koedunumjent X7 RL OGpTHA ChEICTRA panmo 2,0
Tekyhe
Kpatkopoune o6aBese
JMKBUJIHOCTH
Koedwunujent X8 RNL T'oroBuHa+XOB panuo >1,0
TpPEHYTHE Hocniene obasese 3a
JUKBUTHOCTHU iahame
Koedumumjent X9 BRL Toroptat XOB+TIK pammo >1,0
yOp3aHe OK
JMKBUIHOCTH
Anmp tect X10 KoP KBC/KUC parmo >1,0
WIH
JIOP JABC/ANC <1,0
Koeduuujent XI11 Kfik T —— panuo To Behu
obpTa (uKcHe
PuKCHAa UIMOBHHA
UMOBHHE
KoedummjenT X12 Kobrt S ——— parmmo [To Behn
o0pTa 00pTHE
O6pTHA IMOBHHA
UMOBHHE
Koedunujent X13 Kstal VKVITaH TDHXOM Parmuo Ito Behn
oOpTa cTayiHe
CTaJlHa UMOBHHA
UMOBHHE
Koedummjent X14 Kk [Ipuxon ox mpomaje Pammo [IIto Behu
obpra [Tpoceuna BpeaHOCT
MOTPAKUBAHA MOTPaKUBAha
Pox moBpahaja X15 OA [IpoceuHa UMOBHUHA Paumo [lIto mawu
MMOBHHE HeTo HoBuaHu TOK
Hyropouna X16 DFR JIYT. Be3aHa cpeiCcTBA Panuo <1,0
¢uHaHCHjCKa JIyr. u3BOpH
PaBHOTCKa (buHaHCUpama
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COJIBEHTHOCT X17 S [TociioBHA UMOBHHA Pammo >1,0
YkynHe obaBe3e
Koedumujent X18 KFsop CoONCTBeHH KALTall Pammo [Ito Behu
COIICTBEHOT
YKynHa UMOBHHA
(buHaHCHpaJba
®dakTop X19 FZ YkynHe obaBese Pammo [lITo mawu
381y KEHOCTH Jlobut + amopTu3anmja
Koedwunujent X20 KFsam CorICTBeHH KanuTan Paumo [ro Behun
CaMOCTaTHOCTH YKynHH U3BOpU
¢duHaHCHpama duHaHCHpama
ExonomMuuHoCT X21 EK Parmo >1,0
YKYITHOT YKynaH Ipuxoz
MTOCIIOBaba YKynias pacxozn
ExoHoMuyHOCT X22 EKred IIpuxox penosHe Pamuo >1,0
pPEIOBHOT AKTUBHOCTHU
MOCIIOBakba Pacxon penosne
AKTUBHOCTHU

TabGena 0poj 14: Ilpernen HezaBucHux Bapujadau BP-rank momena kopropaTuBHe

137
YCIICHIHOCTHU

Kamezopujanne eapujadbne cy He3aBUCHe Bapujalie Koje TpYNUINY MOJATKE Yy jacHO
pasrpaHuyeHe rpyme no BeqnyuHu. Ha3uBajy ce jomn u KBalUTaTUBHUM Bapujabiama. Hemajy
paBO HyMEpUYKOo 3Hauyewe. KarteropujaiHe Bapujabiie ce mnpuiiarohaBajy TpiKUIIHUM
yCJIOBHMaA jep IMpaTre MPOMEHE KOje Cy Y BE3HW ca MojalrMa KOju Ce UCIUTY]Y. 3a Kpeupame
BP-rank mozena kareropujaine Bapujadie cy pa3BpcTaHe Ha OCHOBY U3pauyHATUX KBapTHIIA.
dopmupame KBapTHJIA CE BPIIM Yy 3aBHCHOCTH OJI CKaje Yy KOjy je€ CBpCTaH KOHKpETaH
HYMEPUYKH IT0KA3aTEb.

Kpeupamwe Mozena Ha 0a3u KaTeropujajHuX BapujabaM je 3Ha4ajHO U3 paszjiora IITo
MojeIMHAYHY aHAIMTUYKK TI0Ka3aTeJbl MOTy BeoMma ja Bapupajy. Kareropujanne Bapujadie
Jlajy penaTuBaH OJHOC IOCIIOBalka y OJHOCY Ha KOHKYPEHLU]y, a MpujiarohaBama y OAHOCY
Ha BPEMEHCKH MIEPUO]T CE BPILIE ayTOMATCKH.

w3 Ipema: Pomuh, J., Bykenuh, I'. u Auapuh, M.(2011). Aranuza ¢unancujckux uzgewmaja, beuej: Ilponetep
an
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3.4 Pa3Boj W oLeHa MpelIOKEeHHX MojAeJa 3a OLEHY KOpnopaTuBHE
yCHEeNnHOCTH

3.4.1 Pa3Boj u omeHa Mojesia KOPNOPAaTHBHE YCIENIHOCTH HAa 0a3m
AUCKUPMHUHALIMOHE aHAJIH3e

BP-rank mozen koprmopaTHBHE YCIEIIHOCTH Ha 0a3H IUCKPUMUHAIIMOHE aHAIM3C Pa3BHjaH je
y OJIHOCY Ha €KCHEPTCKY OIICHY:

e 3aBucHa Bapujabia ca omeHom 1-3
e 3aBucHa Bapujabia ca omeHom 1-5

O06e BapujanTe ce 0Oa3upajy Ha JECKPUITHBHO] CTATUCTHULU KOja CaApKMU IpouLeaype 3a
o0pany, cCymMHpame WM NpEe3eHTalMjy Nojaraka. J(eCKpUNTHBHA CTaTUCTHKA HACTOJH Ja
noMohy HEKOJMKO HYMEPHYKUX BPEIHOCTH OIUILE 3HAYCH-E MOJaTaKa KOji Cy Ty CBPCTaHH.
Ona je mpBU KOpak y aHaJM3Upamy MoJaTaka Koje OmKcyje HaKOH crpoBennx merona. OBaj
BUJI CTaTUCTHYKE aHJM3€ Hajuemhe MojaTKe Mpe3eHTyje y BHIYy Tadena, W3padyyHaBambeM
Cpel-e BPSIHOCTH U CTaHIapIHE JCBUjaIyje.

3asucna__sapujabna _ca _ouenom _1-3 pa3BpcTaBa KoOpIopaldje y TpPH KaTeropuje
KOPIIOPaTUBHOT yCrexa:

e OpminuaH,

e JloGap
e Jlom KOpIoOpaTuBHH ycHex

3a cBaky HyMepHUuKy Bapujadiy ypaheHa je cpeama BpeAHOCT U CTaHJap/iHa JIeBHjallHja Kao
aricJI0yTHA Mepa JUCIep3nje Y OCHOBHOM CKYIY.

CranmapiHa JeBHjalldja OBOI CKyNa IMpHKasyje KOJIMKO Yy IMPOCEKy €JIeMEHTH CKyma
OJICTYTIajy O/l IETrOBE Cpe/he BpeaHOCTH. OHA ce KOPUCTH y CTATUCTUIM 3aKJbydNBamka U HE
Moxke OuTH HeratuBaH Opoj. Tpeba OuTH IITO Mama jep Cy y TOM CIIy4ajy BpPEAHOCTH
OCHOBHOI' CKymna OJMKe apUTMETHYKO] CpPEAMHHU, Ta jeé U HhEeHa PENpe3eHTaTUBHOCT 3a
OCHOBHH CKyTI Beha.

Y HapenaHoj Tabenu TpeACTaB/beHa je 30MpHA JECKPUNTHBHA CTAaTUCTHKA 3a CBE TPH
KaTeropuje:
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Bapujabia Cpenma BpeTHOCT Cranjap/Ha ieBujanyja
ROA 0,01613315 0,116584393
ROE 4,52051917 15,313304710
BMP -0,02977695 0,263859343
NMP -0,03088982 0,262083878
KOl 1,28190758 1,002037556

SZ 1,88303624 0,261161237
RL 0,73236986 2,779694498
RNL 0,36625763 1,468842356
BRL 0,91009630 0,631269113
ACID 3,38292123 1,720841705
Kfik 2,77316832 3,394572419
Kobrt 6,32746590 1,880642745
Kstal 6,58186198 11,677819889
Kk 14,77042088 5,904121377
OA 0,68355821 34,996251554
DFR 2,40848912 0,860453535
S 0,22039490 5,190716887
KFsop 7,63075340 0,247207301
FZ 0,26416821 15,858198087
KFsam 0,99807683 0,287273008
EK 0,99011478 0,166654046
EKred 1,88303624 0,182960195

TaGena 6poj 15: I'pynHa JeckpunTHBHA CTATUCTHKA 3a OlleHe 1-

3138

N3 ropmwme Tabene MOXXKe ce YOUMTH Ja TOjeMHE HyMepuuke BapHjalie uMajy 3HauajHO
OJICTYTIAE€ OJ] CPEIHh¢ BPEAHOCTH CKYIa, Kako 3a OlleHy 1, Tako u 3a oueHy 2 u 3. Takohe ce
MOYKe MIPUMETHUTH J1a BPETHOCTH CTaHIapAHE JACBHjalllje HUCY YjeJHaueHe 300T YN-EHHIIE Ja
Cy TOKa3aTeJbl MEpPEeHH Ha pa3IMYUTHM BPETHOCHUM CKajlamMa T€ CE IOCTaBJba IMUTAHmE
IbUXOBE PENPE3CHTAaTUBHOCTH, a CaMHUM THM M BEPOJOCTOJHOCTH Mojena Ha 0a3u
JTUCKPUMHUHAIIMOHE aHAJTN3¢e 3a BapHjaHTy 1-3.

Pesynrar paecKpuNTUBHE CTAaTUCTHYKE O0OpaZe 3aBUCHE W HE3aBUCHUX BapHjadiu
MpeJcTaB/beHa je Y HapeHoj Tabenu moceOHo 3a kareropujy 1, 2 u 3.

138 Kankynanuja ayropa
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Bapujabna Orena 1 Ornena 2 OrieHa 3

Cpenma Crannapana Cpenma Cranpapana | Cpenmwa | CramgapaHa

BPEIHOCT JIeBUjaIuja BPEIHOCT JIeBUjalja | BPEOHOCT | JeBHjaluja
ROA -0,0813123 |  0,1146766 | 0,01961611 | 0,03618952 | 0,122524 |  0,0977946
ROE | 05411216 | 13063069 | 471464725 | 1412265328 | 002792 | 00065983
BMP 0,2161856 |  0,3768380 | 0,00758736 | 0,09480968 | 0,129884 |  0,9306949
NMP -0,2089949 |  0,3809253 | 0,00587738 | 0,09366420 | 0,120134 |  0,2282715
KOl 1,0995072 |  1,1032551 | 1,31854825 | 0,96720010 | 1,438022 |  4,6734805
SZ 0,7234146 |  0,2055115 | 0,70070063 | 0,21736658 | 0,381636 |  2,5622265
RL 1,1672896 |  1,1314652 | 1,21040660 | 0,56484026 | 3,661932 |  0,8704321
RNL 0,6384487 |  0,8611397 | 0,64382547 | 0,53641578 | 0,966200 |  2,8911945
BRL 0,1760610 |  0,4101803 | 0,19048513 | 0,36657899 | 0,834729 |  3,8952204
ACID 0,3879979 | 05491670 | 0,58475307 | 0,59009731 | 1,971556 | 1,2085359
Kfik 2,9786773 |  3,7533697 | 3,10135676 | 2,60714226 | 4,247149 | 12,3040425
Kobrt 2,6842224 |  2,1791816 | 2,86983275 | 2,04332494 | 2,736729 | 5,1616385
Kstal 59244799 | 12,4385165 | 5,88494044 | 10,82563374 | 7,420201 | 13,6119573
Kk 52293128 |  5,1691652 | 6,82933531 | 6,79845367 | 7,774100 |  0,3585172
OA 9,9937104 | 51,7626499 | 24,2088032 | 26,35527428 | 6,746115 |  9,1678347
DFR 0,8656975 1,2768919 | 0,58051322 | 0,67354460 | 0,622606 |  0,2489392
S 1,1294355 |  0,5214911 | 1,31466552 | 0,92445430 | 5432870 | 10,3140786
KFsop 0,2444150 |  0,2217806 | 0,22086058 | 0,26849200 | 0,192278 |  0,3613206
FZ 8,8249726 | 24,5145323 | 8,01453895 | 9,11558135 | 5,717666 |  0,1005584
KFsam 0,2428251 |  0,1987265 | 0,18548276 | 0,25991335 | 0,400968 |  0,0884317
EK 0,8654989 |  0,1981981 | 1,01477704 | 0,07660535 | 1,125737 |  0,9306949
EKred 0,8797636 | 0,2119419 | 0,99012581 | 0,14982166 | 1,116215| 0,2282715

139 Kankynanuja ayropa

TaGena Opoj 16: JleckpuntrBHa cTaTHCTHKA 3a KaTeropujy 1,2 u 3

139
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Oumeposa (Fisher) nuHeapHa aucKpuMUHaNKMOHA (GYHIKHja TNpHKazaHa je cieaehoM

Ta0EIoM:
Orena 1-3
1 2 3
ROA -315,795 -297,994 -297,181
ROE -0,630 -0,643 -0,688
BMP -1.296,955 -1.267,213 -1.297,177
NMP 487,367 457,291 462,959
KOI 33,340 32,473 33,130
SZ -24,286 -22,544 -39,288
RL 4,555 4,553 4,895
RNL 1,201 0,939 1,223
BRL -15,700 -16,235 -15,554
ACID -1,507 -0,763 -0,689
Kfik -0,955 -1,059 -1,209
Kobrt -12,954 -12,397 -12,604
Kstal -0,484 -0,460 -0,392
Kk 1,426 1,380 1,419
OA -0,046 -0,033 -0,054
DFR 2,654 2,132 3,065
S -5,753 -5,894 -6,233
KFsop -34,843 -33,342 -45,018
FZ -0,926 -0,921 -0,900
KFsam 30,317 30,685 26,891
EK 1.365,098 1.370,239 1.411,612
EKred 143,477 142,683 146,489
Constant 744,675 749,434 784,780

TaGena 6poj 17: Knacudukaruja koepuipjenara q)yHKLu/IjeMO

®duiiepoBa JUCKpUMHHALIMOHA (QYHIIKH]a pa3BUjeHa je AaBHe 1936. roauHe U KOPUCTHU ce 3a
yTIBphUBame cTeneHa JAOMPHUHOCA CBAaKe MOjeMHAYHE Bapujablie OCHOBHOT CKYIIa 32 HErOBY
knacudukanujy. Koedunujentn mobujeHH Ha OBa] HAYWH MOTY Ja Oyny MO3WTHUBHE WIU
HEraTUBHE BPEJAHOCTU. YKOJHUKO Cy BPEIHOCTH MO3UTHBHE, Bapujabiie ca BehoMm BpenHoCTH
MIPOMEHJBMBE BHIIIE JOTIPUHOCE TTOY3/IaHOCTH CKYTIa U 3HaYajHH]E CY 3a JeuHICcame Moena.
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

VY HapenHoj Tabenu nprka3aHa je Moh cBake BapujabJie MojeIMHAYHO Y pa3/iBajamy rpyra.

F bp. crenienu | bp. crenenn |3HauajHOCT

Wilks' Lambda ciobone 1 crobone 2
ROA 0,538 41,600 2 97 0,000
ROE 0,928 3,761 2 97 0,027
BMP 0,727) 18,211 2 97 0,000
NMP 0,749 16,265 2 97 0,000
KOI 0,982 0,895 2 97 0,412
SZ 0,675 23,335 2 97 0,000
RL 0,839 9,301 2 97 0,000
RNL 0,990 0,488 2 97 0,615
BRL 0,784 13,396 2 97 0,000
ACID 0,848 8,680 2 97 0,000
Kfik 0,974 1,279 2 97 0,283
Kobrt 0,998 0,092 2 97 0,912
Kstal 0,997 0,167 2 97 0,846
Kk 0,971 1,459 2 97 0,237
OA 0,950 2,568 2 97 0,082
DFR 0,978 1,076 2 97 0,345
S 0,866 7,478 2 97 0,001
KFsop 0,993 0,328 2 97 0,721
FZ 0,994 0,302 2 97 0,740
KFsam 0,904 5,164 2 97 0,007
EK 0,625 29,048 2 97 0,000
EKred 0,748 16,334 2 97 0,000

Tabena 6poj 18: YTumaj cBake mojequHavHe BapHUjalioe y pa3iBajamy rpyne141

Eigenvalue TtabGena je 3HauajHa jep MpHKasyje KOjU MpOIEHAT BapHjalpja y IoaaluMa
o0jammaBa cBaka IUCKpUMUHAIMOHAa (yHKuMja. O3HaKoM ,,a“ cy obOenexeHe NpBe JBe
KaHOHCKE JIUCKPUMUHAIIMOHE (QYHKIIH]€ KOj€ CY YyIOTpeOIbeHEe Y MOJIEIY.

dynkuuja | Eigenvalue | % Bapujaumje | kymynatuB % | KanoHcka
KopeJaiuja
1 2,046 85,8 85,8 0,820
2 0,340° 14,2 100,0 0,504

Tabena 6poj 19: Eigenvalue tabena

Eigenvalue Tabena ca mojeJMHAYHMM BPEIHOCTUMA EMHUTYje COIICTBEHE BPEIHOCTH
JTUCKPUMHHAHTHUX (PYHKIM]a, Takohe OTKpHBa KaHOHWYKY KOpEJalHjy 32 JUCKPUMUHAHTHY
¢ynkuujy. Ilto je Beha comcTBena BpeaHoct, Beha KoJWYMHA BapHjaHce JENU JIMHU]CKY

1 Kankynanuja ayropa
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

KoMOWHanujy Bapujadiau. COncTBeHEe BPEIHOCTH Cy COpPTHpaHe Yy TManajyhem pemocieny
BakHOCTH. Jlakiie, mpBU yBeK o0janmaBa BehuHy BapujaHce y OTHOCY.

Hpyra xonona Talene, [Ilpoyenam eapujayuje  OTKpUBa BAXXHOCT JAMCKPUMHHAHTHE
byHK1IIHjE.

Tpeha konona, Kymyramusuu npoyenam naje KyMyJaTHBHY HPOLIEHY BapHjaHCE, MOIITO je
cBaka (yHKIMja nojara y tabene. AKO MOCTOjU HEKOJHMKO JAWCKPUMHMHAHTHUX (DyHKIH]ja,
Moxe ce pehu 1a cy MpBHX HEKOJHKO Ca KyMyJaTMBHHM NpoLEHTHMa yriaBHOM ox 90%
HajBOXHU]E Y aHAIM3H.

UerBpra kosioHa, Kanoncka xopenayuja o6e30elyje KaHOHCKH KOCPUIIMJCHT KOopelanuje 3a
cBaky ¢yHKIHjy. Moxkemo pehu aa je BpelHOCT KaHOHWYKE KOpenaluje p BPEAHOCT uMmely
pesynrata AUCKpUMHHANKM]e Ha (QYHKIHMjH W cBake rpyme. Takohe ce MOXKe KOPHCTUTH 3a
ynopehuBame 3Ha4yaja cBake AUCKPUMUHAHTHE (YHKIIH]E.

Wilks' Lambda Ttect je ypalhen y HapenHoj Tabenu. OH Tectupa Koje Bapujabliie JONPUHOCE
3Ha4a)y y (QyHKUMju JuckpumuHauuje. OBre ce Hamaze HMHQoOpMaluje O CTaTHCTUYKO)]
3HAYajHOCTH JAUCKpuMUHATOpHUX ¢yHKIMja. lllTto je Bunkcoa mambna Ommka 0, To BHIE
JOTIpUHOCH TIpOMeHJbMBOj GyHkiMju. Tabena Takohe maje cratuctuky Xu kBazapat (¥2) 3a
tectupame 3Hadaja Wilks' Lambda. Ako je p-Bpeasoct mama ox 0,05, Moke ce 3aK/bydUTH
na oarosapajyha gynkuuja objaiimaBa 4aHCTBO y TPYIU A00PO.

Tect dynkunje Wilks' Lambda 12 bp. 3HauajHOCT
CTETEeHH
cioboje
1 102 0,245 121,647 44 0,000
2 0,746 25,304 21 0,234

Ta6ena Gpoj 20: Wilks' Lambda tect™*?

[Tpea p-Bpeanoct < 0,001 mTo mokasyje Ja IUCKpUMHHAIMOHE ¢yHKuuje 1 mo 2 Bpiie
CTATUCTUYKU 3HAYajHO pa3iBajame momaTtaka. [pyra p-sBpeanoct 0,234 > ox 0,05 u TO
nokasyje Ja AMCKpUMHHALMOHA (QYHKIMja 2 He BPLIM CTAaTUCTHYKK 3HAYAjHO pasziarame.
OpaBpne cienu Aa je caMo NpBa AUCKpUMUHAIMOHA (DYHKIM]ja CTATUCTUYKY 3HaYajHa.

Hapenna tebena ,,CTpykTypHa MaTpuua“ mokasyje jauuHy KopesanuoHe Be3e u3Mmel)y cBake
Bapujabne u auckpumuHaione ¢ysknuje. Cum6010M * je 03HaYeHa Haju3pakeHHja Bes3a
cBake Bapujabie U AMCKpUMHHALMOHE (QYHKIIH]E.

12 Kankynanuja ayropa
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H

QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Hywmepuuke Bapujadie dyHKIH]a
1

ROA -0,627'] 0,395
EK -0,508] 0,455
sz 0,469 0,299
EKred -0,396| 0,213
BRL -0,351] -0,265
RL -0,292 -0,224
ACID -0,290] -0,140
S -0,264 -0,184
ROE -0,188 0,120
Kfik -0,111 -0,062
RNL -0,067'] -0,051
Kfsop 0,056 -0,028
FZ 0,055] 0,005
Kstal -0.039'] -0,034
BMP -0,388 0,447
NMP -0,365 0,430]]
OA 0,059 0,367
KFsam -0,189 -0,314
DFR 0,061 -0,207
Kk -0,111 0,121
Obrtimovine -0,086 0,099°
KOl -0,001 0,075

TaGena Gpoj 21: CrpykTypHa Marpuua mogeina 1-3*43

[parehu Bapujabne o3naueHe * u komentape y3 Wilks' Lambda recr, 3akipyuax je na doxyc
JIeKH y TIPBOj KOJIOHW U Fb€HUM BapHjadiiama, Te Cleu Ja pa3Bajamky Baprjadiau JOIPUHOCE
CToma MmoBpara Ha UMOBHHY JI0 oOpra cranHe umoBuHe, nakie ROA, EK, SZ, Ekred, BRL,
RL, ACID, S, ROE, Kfik, RNL, Ksop, FZ, Kstal.
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

VY HapenHoj Tabenu mpUKa3aHu Cy pe3yaTaTH JEeCKPUNTUBHE CTATUCKTUKE 3a KaTeropuje 1,2 u

3.

Onena 1-3 [Ipensuhenu uianoBu y3opka Toran
1 2 3
1 22 10 0 32
2 3 36 1 40
3 0 7 21 28
1 (%) 68,8 31,3 0 100,0
2 (%) 7,5 90,0 2,5 100,0
3 (%) 0,0 25,0 75,0 100,0
% moromaka 68,8 90,0 75,0 79%

TaGena Gpoj 22: Knacudukanuja pesynrara 3a kareropujy 1-3'4

Ha ocHoBy Tabene kiacudukanuje ce Moke MPUMETUTH J1a jé YHyTap CBaKe OIICHE HajBUIIIE
moJiaTaka Kiacu(puKoBaHO UCIIpaBHO, 68,8%, 90%, 75% pecrnekTHBHO, OTHOCHO 79% yKYITHO.

Ha ocHOBy crarucruuke aHamu3e Jo0Ja3d Ce€ JO0 3akJbydka Ja Mojel Ha 0a3u
TUCKPUMHUHAIIMOHE aHanu3e 3a kareropuje 1, 2 u 3 uma 79% mnoroaaka Ha y3opky ox 100
KOpIopanmja.

3asucna eapujadbna ca ouenom I-5 pa3BpcTaBa KOpropauuje y TeT KaTeropuja
KOPIIOPaTUBHOT yCIIeXa:

VYroxen - 1
He3anosospaBajyhu — 2
JobGap — 3

Bpio nobap - 4
N3y3eran - 5

Kao u y nperxoHOM ciy4ajy W3BpPILIEHO j€ W3padyHaBamke CPEIH€ BPEIHOCTH U Ha OCHOBY
€ CTaHJIap/IHa JEeBHjallija OCHOBHOT CKYIIa 3a CBaKy OIEeHY oJl 1 — 5 1 3a cBaKy MojeInHaAYHY
Bapujaliy. Pe3ynrar qecKpunTUBHE CTATHUCTHYKE 0oOpaje 3aBHCHE M HE3aBUCHUX BapHjadiu
npelcTaB/beH je y HapenHe aBe Tabene. [IpBa Tabena mpeacraB/hba KOMIApAaTUBHU TpPUKA3
CpEeImUX BPEIHOCTH 3a 22 HyMepHuKa MOKa3zaTesba U 3a CBaKy OLEHY, JAOK Jipyra tabeia To
MCTO YMHH CaMO ca CTaHJapAHOM JICBH]allH]OM.
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Hymepuuke Cpenma BpeTHOCT
BapujadIe 1 5 3 1 3

ROA -0,10760455 | -0,02556336 | 0,02479955 |  0,04564056 0,14339354
ROE -1,38242097 | 0,11623440 | 6,10514026 | 4,14144683 |  13,62219535
BMP -0,25054408 | -0,12826362 | 0,03293723 |  0,06747200 0,12951371
NMP -0,24612146 | -0,12080316 | 0,02986457 |  0,06262723 0,11998373
KOl 0,85653851 | 1,38202781 | 1,30044563 | 1,35427404 1,51535189
SZ 0,71710103 | 0,71785657 | 0,74263582 |  0,57030135 0,34525980
RL 1,28105992 | 1,07995112 | 1,06087389 |  2,05958884 3,93370745
RNL 0,68623348 | 0,59186060 | 0,47970981 |  0,75025421 1,15379122
BRL 0,21232700 | 0,18411966 | 0,14310016 | 0,36214701 0,92959430
ACID 0,35837266 | 0,45627405 | 0,44884825 |  1,18229072 2,10469581
Kfik 2,25548386 | 3,35218562 | 3,02863041 |  3,85085455 4,42745173
Kobrt 2,74871491 |  2,99910147 | 2,87773790 |  2,24310710 2,99718023
Kstal 3,11680420 | 6,80958185 | 5,56094031 | 10,96996845 5,18003469
Kk 433241846 | 626209581 | 8,54317600 |  5,75639867 8,01522094
OA -6,19719938 | 24,43277719 | 32,30404993 | 19,99279115 3,31968552
DFR 0,21232700 | 0,57358149 | 0,62627489 |  0,44232047 0,68564974
S 0,35837266 | 1,23800762 | 1,24112950 |  2,17864153 6,28320342
KFsop 2,25548386 | 0,21871558 | 0,16783574 |  0,28328582 0,18460203
FZ 274871491 | 9,75946797 | 13,24445432 | 10,03965771 3,16378681
KFsam 3,11680420 | 0,21592790 | 0,12776494 |  0,29368618 0,42095335
EK 4,33241846 | 0,92607458 | 1,03694632 |  1,06087875 1,12918582
EKred -6,19719938 |  0,89774634 | 1,01772167 | 1,05379655 1,11689169

Tabena 6poj 23: KomnapaTHBHU NIPHUKa3 CPEIHUX BPEAHOCTH OCHOBHOT CKYIIa 32 OIICHE
1-5145
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Hymepuuxke CrangapaHa qeBujaiyja
Bapmjabie 1 5 3 1 5

ROA 0,120028302 | 0,082133629 | 0,026570452 | 0,035824056 |  0,108115021
ROE 2541613766 | 0,505615054 | 17,570468867 | 9,311611184 | 25,934902411
BMP 0,268592978 |  0,411839718 | 0,045694635 | 0,091206257 |  0,091036717
NMP 0,270898155 |  0,415386486 | 0,043036768 | 0,085417381 | 0,092172238
KOl 0076525641 | 1159154530 | 0,996716012 | 0,887967626 | 0,942426481
SZ 0,233701180 | 0,196085482 | 0,207341043 | 0,234621308 | 0,215408578
RL 1,402601906 | 0,633663029 | 0,372389218 | 1,675921868 | 5,358424627
RNL 1,041089159 | 0,429380095 | 0,402601648 | 0,650271188 | 3,018447534
BRL 0,512956533 | 0,414416224 | 0,206572911 | 0,476999943 |  0,961759347
ACID 0,645832337 |  0,485395056 | 0,423794534 | 1,080298390 |  3,330049536
Kfik 3,750726029 | 3,075727299 | 2,645629039 | 3,287162987 |  3,982285827
Kobrt 2429196485 | 2,321734526 | 1,981156374 | 1,131199608 | 1,232149222
Kstal 4,749170856 | 14,841733886 | 6,328766161 | 18,781564695 | 6,256828175
Kk 4,474086800 | 4,862787570 | 8,803533759 | 3,843083044 | 5,773491127
OA 43270720604 | 48,094009050 | 26,575764485 | 20,273351542 | 5,240812155
DFR 1562963795 | 0,411549398 | 0,833503608 | 0,426943989 |  0,342381500
S 0,553383265 | 1,125818515 | 0,585192337 | 2,279759473 | 10,618018023
KFsop 0,260958944 |  0,216052659 | 0,230442328 |  0,265269359 |  0,266410964
FZ 12,989998254 | 24,191771910 | 17,094839223 | 11,905752770 | 4,829767676
KFsam 0,220931779 |  0,255722593 | 0,184194710 | 0,319613441 | 0,361783478
EK 0,142952477 |  0,218564018 | 0,057454251 | 0,074568659 |  0,105566154
EKred 0,121801860 | 0,242539733 | 0,179425367 | 0,114561456 | 0,088536658

Tabena 6poj 24: KommapaTuBHU TpHKa3 CTaH)Iag),ZIHe JIeBUjaIlfje€ OCHOBHOT CKyTa 3a OIeHE
1-514

Ha ocHOBy mojennHauHe CTAaTHCTHKE 3a CBaKy BapHjallly MOXXE C€ 3aK/byUUTH Ja Cy
OJICTyIIama JOIIl 3Ha4YajHUja y OAHOCY Ha BapHujaHTy 1-3. OxcTynama cy HApOYHTO M3pakajHa
3a KaTteropujy 4, mTo 3Ha4M J1a MPUMEHOM JMCKPHUMUHAIIMOHE aHaJIHM3€e 3a 3aBHUCHY Bapujadiy
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

1-5 mozxen He OW J1a0 UCTpaBHE OIICHE KOPIOPATUBHE YCIICITHOCTH U CAMUM TUM He Ou Ono
NPUMEHJBHUB 3a JoMmahy mpakcy mTo je jeaaH oj nujbeBa oBe nucepranuje. O63upom aa je
uctu KopuniheH y3opak 3a morpede Kpenpama MoJiela 3a 3aBUCHY Bapujadiy 1-5 u Mmozena 3a
3aBHCHY Bapujaliy 1-3, rpynHa IEeCKpUIITUBHA CTaTUCTHUKA 3a MoJeN 1-5 je uIAeHTHYHa Kao
kox mozena 1-3 (Bumetu Tabeny 16). Kao u y mpeTxomHoj BapujaHTH, W 3a BapHjaHTy 1-5
ypahena je @wuimepoBa IMHEapHA AMCKpPUMHUHAIMOHA (YHIIKMja W TpuKazaHa cieaehom

TabeIoM:
Hymepuuke Ouena 1-5
Bapujadie 1 > 3 7] 5
ROA -291,202 -273,208 -272,238 -267,498 -264,686
ROE -0,528 -0,557 -0,536 -0,559 -0,553
BMP -1203,801 -1203,810 -1186,374 -1196,332 -1211,640
NMP 438,880 435,581 415,418 418,747 424,406
KOl 30,336 30,005 29,464 29,304 30,239
SZ 3,495 5,700 6,950 3,884 -9,633
RL 3,674 3,261 3,365 3,501 3,193
RNL 0,474 0,256 -0,034 0,089 0,735
BRL -18,943 -19,907 -20,162 -21,168 -19,613
ACID 0,119 0,166 0,246 1,734 0,101
Kfik -0,527 -0,523 -0,512 -0,522 -0,482
Kobrt -12,223 -11,990 -12,206 -11,907 -12,032
Kstal -0,535 -0,502 -0,485 -0,457 -0,479
Kk 1,305 1,288 1,406 1,238 1,330
OA 0,013 0,045 0,047 0,044 0,032
DFR 0,496 -0,435 0,013 -0,418 0,159
S -5,388 -5,122 -5,152 -5,683 -5,185
KFsop -13,084 -11,735 -12,161 -11,848 -20,629
FZ -0,889 -0,874 -0,830 -0,842 -0,864
KFsam 37,152 39,830 38,167 39,869 35,700
EK 1297,620 1306,719 1318,489 1326,622 1339,687
EKred 140,681 139,464 142,126 144,194 143,645
Constant 717,516 -725,931 -741,115 -749,352 -754,456

Tabena Opoj 25
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Y HapenHoj Tabenu mpuKa3aHa je Moh cBake Bapujadiie MMojeIMHAYHO Y pa3Bajamky rpymna.

Hymepuuke Wilks' Lambda F bp. crenenu | Bp. crenenun | 3HauajHOCT
Bapujabdie cinobone 1 | cnoboxe 2

ROA 0,492 24,540 4 95 0,000
ROE 0,880 3,250 4 95 0,015
BMP 0,718 9,330 4 95 0,000
NMP 0,736 8,499 4 95 0,000
KOI 0,949 1,264 4 95 0,289
SZ 0,668 11,788 4 95 0,000
RL 0,845 4,349 4 95 0,003
RNL 0,975 0,601 4 95 0,663
BRL 0,785 6,503 4 95 0,000
ACID 0,848 4,248 4 95 0,003
Kfik 0,953 1,184 4 95 0,323
Kobrt 0,978 0,546 4 95 0,702
Kstal 0,950 1,260 4 95 0,291
Kk 0,932 1,735 4 95 0,149
OA 0,835 4,685 4 95 0,002
DFR 0,935 1,655 4 95 0,167
S 0,854 4,069 4 95 0,004
KFsop 0,971 0,706 4 95 0,589
FZ 0,924 1,942 4 95 0,110
KFsam 0,886 3,042 4 95 0,021
EK 0,610 15,213 4 95 0,000
EKred 0,727 8,915 4 95 0,000

TaGena Gpoj 26: YTHIaj cBake nojeAMHAYHE BapHjabie y pasiaBajamby rpyme

Kao u 3a Bapujanty 1-3 mojena Ha 6a3u auckpuMuHaImone GpyHkiuje ypahena je Eigenvalue
tabena w 3a Bapujanty 1-5. O3HakoM ,a“ cy oOenexXeHe MpBE YETHPH KAaHOHCKE
JTUCKpUMHHAIIMOHE (PYHKITH]E KOje Cy YIOTpeOJbeHE Y MOJICTTY.
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

OyHKIMja Eigenvalue |% Bapujance| KymynatuBuu Kanoncka
% KopeJanuja

1 1,875 65,6 65,6 0,808

2 0,664 23,2 88,8 0,632

3 0,203 7,1 95,9 0,411

4 0,1167 4,1 100,0 0,322

Tab6ena Gpoj 27: Eigenvalue taGema'*®

Wilks' Lambda Tecr je ypahen u 3a mozgen 1-5 qa Ou ce yTBpauiio Koje Bapujadiie JOMPHHOCE
3Hayajy y GYHKIUjU [OUCKpUMHUHAIMje. AKO je p-BpeaHocT mama onx 0,05, moxe ce
3aKJbYYUTH J1a oroBapajyha ¢yHKIuja o0janimaBa WIAHCTBO y TPYIH 100po.

Tect pynkuuje Wilks' x2 bp. crenenn | 3navajanoct
Lambda crobone

104 0,156 158,977 88 0,000

204 0,448 68,685 63 0,291

3n04 0,745 25,167 40 0,968

4 0,896 9,365 19 0,967

TaGena Gpoj 28: Wilks' Lambda tecr 3a mogexn 1-5°

ITpBa p-Bpeanoct < 0,001 mro moka3yje na nuckpuMuHanuoHe QyHkuuje 1 no 4 Bpiie
CTaTUCTHYKM 3HAYajHO pa3/Bajame mnojataka. [pyra p-Bpennoct 0,291 > ox 0,05 u To
MoKasyje Ja TUCKpUMHUHAIMOHE (QyHKIMje 2-4 HE BpIlle CTATUCTUYKU 3HAUajHO pas3jarame.
Opnagpe cienu /1a je caMo MpBa JUCKPUMHUHAIMOHA (DYHKIIMja CTATUCTUYKY 3HAYajHA.

Hapenna tebena ,,CTpykTypHa MaTpuua“ mokasyje jauuHy KopesaluoHe Be3e u3Mmel)y cBake
Bapujalie M JUCKpUMUHANKMOHE (QyHKIMjEe. * je O3HaueHa Haju3paKCHHja BE3a CBaKe
Bapujabiie ¥ JUCKpUMUHALMOHE (DYHKIIH]E.

9 Kankynanuja ayropa
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PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H

QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

Hymepuuke Bapujatdiie dyHKIIH]a
1 2 3 4

ROA -0,741" 0,036 0,078 0,080
EK -0,569 0,203 -0,019 -0,231
sz 0,439 0,406 0,350 -0,019
BMP -0,436] 0,213 -0,043 -0,214
EK red -0,432] 0,087 -0,107 -0,404
NMP -0,416] 0,212 -0,037 -0,176
ACID -0,278 -0,195 -0,201 0,001
ROE -0,2577  -0,065 0,171 -0,187
OA -0,044 0,506 0,246 0,314
BRL 0,313 -0,364 -0,100 0,011
FZ -0,012 0,343 0,104 0,102
RL 0,262 -0,274 -0,147 -0,052
S 0,259  -0,262" 0,005 0,016
RNL -0,081  -0,133" -0,079 0,008
Kk -0,140 0,104 0,379 -0,038
KFsop 0,043 0,003  -0,359" 0,020
Kfik -0,056 0,178  -0,338" 0,160
KFsam -0,152 0,309  -0,318" 0,079
KOl -0,004 -0,069 0,292 0,149
Kobrt -0,143 0,078 0,046 0,304
DFR 0,109 -0,227 0,120  -0,300°
Kfik -0,152 -0,002 -0,094 0,196

TaGena 6poj 29: CtpykTypHa MaTpuIa 3a Mojen |

151
-5

[Tparehu Bapujabie o3nauene * u komenrtape y3 Wilks' Lambda tecr, 3ak/byuaxk je na hokyc
JIeKU Y TIPBOj KOJIOHH U F€HUM BapHjaliiaMa, Te CIEH J1a pa3J/iBajamby BapHjaliIu JONPUHOCE
CTOTa TIOBpaTa Ha UIMOBHHY JI0 CTOIE ToBpara Ha kanutai, nakie ROA, EK, SZ, BMP, NMP,
ACID, ROE.

! Kankynanuja ayropa

110



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

VY HapenHoj Tabenu NprUKa3aHu Cy pe3yaTaT JECKPUIITUBHE CTATUCKTHKE 3a KaTeropuje 1, 2,
3,4us.

Ouena 1-3 [IpenBulenu 4naHOBH y30pKa Toran
1 2 3 4 5

1 17 2 0 1 0 20
2 4 10 4 2 0 20
3 0 2 14 3 1 20
4 0 4 5 9 2 20
S 0 0 1 3 16 20
1 %) 85,0 10,0 0,0 5,0 0,0 100,0
2 (%) 20,0 50,0 20,0 10,0 0,0 100,0
3 (%) 0,0 10,0 70,0 15,0 5,0 100,0
4 (%) 0,0 20,0 25,0 45,0 10,0 100,0
5 (%) 0,0 0,0 5,0 15,0 80,0 100,0
YKynHo % 85% 50% 70% 45% 80% 66 %

TaGena Gpoj 30: Kiacudukaumja pesyirara 3a kareropujy 1-5°2

Ha ocHoBy Taberne knacudukamnmje Moke ce MIPUMETUTH J1a je yHyTap oueHe 1, 3 u 5 HajBumie
nojaTaka kiacudukoBaHo ucnpaBHO U To 85% 3a oneny 1, 70% 3a oneny 3 u 80% 3a oreny
S5 pecrniekTHBHO. 3a oreHe 2 U 4 MoJen je MoKa3ao ciabuje pe3ynirare jep je 3a OleHy 2
ucnpaBHO kinacudukoBaHo 50% monaTaka a 3a oueny 4 45% mnorojaka pecriekTuBHO. Mojen
Ha 0a3u AMCKpUMUHALMOHE aHanu3e 3a kareropuje 1,2,3,4 u 5 uma ykynao 66% norojaka Ha
y30pky o 100 xopnopanuja. OBa BapHujaHTa Mojiesia Ha 0a3u JUCKpUMHHAILMOHE (yHILIM]e 3a
3aBUCHY Bapujadiy 1-5 je mame moy3gaHa o] Mojelia 3a 3aBHCHY Bapujabdmy 1-3 koju nma
79% noronaka.

3.4.2 Pa3Boj u oumeHa Mojejla KOpPNOpPaTHUBHE YCHNENIHOCTH Ha 0a3u
OpAMHAJIHE JIOTHCTHYKe perpecuje y3 MNpPUMeHY HYMepPHYKHX
He3aBHUCHUX BapujaldJmn

3a pa3Boj Mozena Ha 0a3u OpJAMHAIIHE JIOTUCTHYKE pErpecHje HE3aBHUCHE Bapujadie cy
ariCoOlyTHE  HYMEpUYKe BpEAHOCTH (UMHAHCHUjCKUX TMOKa3aTesba. BP-rank  momen
KOPIOPAaTUBHE YCIENTHOCTH Ha 0a3u OpJWHAIHE JIOTUCTHYKE PErpecHje pa3BHjaH je Kao U y
MPETXOTHOM MPUMEPY Y JBE BapHjaHTE:

e 3aBucHa Bapujabia ca oneHom 1-3
e 3aBucHa Bapujabia ca oneHom 1-5

152 Kankynanuja ayropa
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3asucna _sapujadbna _ca ouyenom 1-3 passpcraBa KOpropaiyje y TPU KaTeropuje: ouIn4vaH,
nobap u o KopriopaTuBHU ycrnexX. CTpykTypa y30pKa npukas3aHna je ciuegaehom tadenom:

Ouena bpoj xopnopanuja IIpouentyanuu yaeo
1 32 32 %
2 40 40 %
3 28 28 %
Toran 100 100 %

Tabena 6poj 31: CtpykTypa y30pKa y OJTHOCY Ha 3aBUCHY Bapujadiry

Mojzenu JIOTHCTHYKE perpecuje ¢y KOHCTpyHUcaHu moMohy MeTosia MakCMMallHe BepoBaTHOhe
Ha Ha4YMH Ja Cy NpPOILEHEHE BPEITHOCTH IapaMeTapa OHe BeJIMYMHE KOje HajBHIIE JTOTPUHOCE
3Ha4ajHOCTH Mojena. Jla Ou ce mpoleHuIa NpeIuKIoHa Moh JIOTHCTHYKOT MOJIea KOPUCTH
ce ,,Goodness-of-Fit” tect mpumiarohenoctu koju mpezacraBiba xu-kBapaar (Chi-Square)
pa3nuky u3Mel)y HynaTor Mojena (KOHCTaHTa) M Mojeia KOjU CaApXKH jedaH WM BHIIE
npeaukTopa. Ha oBaj HaunH BpIIU ce MpoIieHa KOJIHMKO ce TIOKJIanajy npeasuhere u qooujene
BPEIHOCTH J10JlaBameM npeaukTopa. OBo je jenan HauuH yrnoTtpe0e panno Tecta BepoBaTHOhe
(Likelihood) o3nauen xao xu-kBaapar (Chi-Square) y CIICC noructuukom aytmyty. Bpio
YeCTO c€ KOPHCTH Y MOCIOBHOM O/ITY4HBAbY.

Kao mepa tecra npunarohenoctu (Goodnes-of-Fit) nampasmbeno je nekomuko Ilceymo P-
kBagpat TectoBa (Pseudo R-Square). YV juHepapHOM pErpecHOHOM MOJAETY KOe(DHUIUjeHT
nerepMuHanje R2 cymupa npoueHar BapujaHce KOJ| 3aBUCHE BapHjadiie Koja je MmoBe3aHa ca
IpeIuKTOpoM (He3aBUCHUM Bapujabnama) ca BehoM BpeaHoctd R2 koja ykasyje na BUIe
Bapujabiu objammasa Mojen. Pesynratu oBux tecroBa kpehy ce Ha ckanu o 0 1o 1, ¢ Tum
na Behe BpeIHOCTH yKa3yjy Ha 0oJsby mpuiiaroeHoCT Mojerna. 3a perpecuoHe Mojeine ca
KaTeropujaJHOM 3aBUHCOM BapujabioM HHje Moryhe u3pauyHaTH jeaHy R2 ctatuctuky kxoja
MMa CBE KapaKTepUCTHKE Mojesia. 300r Tora ce OBe alpoKCHMallije M3padyyHaBajy U y Ty
CBpPXY Cy pa3BHjeHH cienehu TecToBu:

e Cox and Snell
e Nagelkerke
e McFaden
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Cox and Snell'™™ 3acuuBa ce Ha mor BepoBarHOhM Mozena Koja ce HOPEAM ca JIOT
BepoBaTHOhOM ocHOBHOT Mojena. OBaj TecT HUKala HE MOXE Ja JOCTHTHE TEOPHjCKY
BpenHocT =1, Beh je oHa yBek Mama o1 1 300T KaTeropujaHUX ayTITyTa, I1a YaK ¥ aKko je y
UTalky ,,caBpiieH Mmojen . 3aro je HampaBbeH Nagelkerke rtect koju kopuryje oBaj
HEJIOCTATaK.
Nagelkerke®* je mogemena Bepsuja Cox and Snell-a koHCTpyHCaH Tako 1a MOKpHUje YMTAB
CIEKTap Ha CTaTUCTHYKO] ckaiu ox 0-1.

McFaden™® je jour jenma Bepsuja Pseudo R-Square Tecra. 3acHuBa ce Ha Jor BepoBaTHOMH
MojIeJIa MpecpeTarba | MyHOT, MPOIEHEHOT MOJIEIa.

OHo 1ITO MpecTaBiba J0OPY BpeaHocT R2 TecToBa 3aBHCH 0] 00JIACTH BUXOBE puMene. 1
MOpeJT CBOje CYreCTHBHE KapaKTEPUCTHKE, OBU TECTOBH Cy HAjKOPHCHHU]jU 3a yrnopehuBame
MoOJIeia KOji ¢€ KOHCTPYHIIC ca HCTHM mojaruMa. Mogen ca Hajseliom R2 craTHCTHKOM je
Haj0OJBH.

Mogaen -2 Log Likelihood x2 bp. crenenn 3HauajHOCT
ciobone
IIpecperame
(Intercept Only) 216,127
Dunan 91,922 124,205 22 0,000

TaGena Gpoj 32: TecT mapaneIHuX JTHHIja 0

3a KOHCTpyHCamke OBAKBUX MOJIEIIA, TECT MapalieTHUX JIMHUja MOKe IIOMONY y TIPOIIEHU J1a JTN
je TpeTmnocTaBKa Ja Cy MmapaMeTpH HCTHU 3a CBE KaTeropuje Mojela pasyMHHU. P-BPEIHOCT
tecta mapanennux Juauja < 0,001, mro ykasyje na je MOJAeN CTaTUCTUYKH 3HaudajaH. 1o
yKazyje Ja Be3a u3Mel)y 3aBUCHE NPOMEHJPMBE U JIOTAPUTMOBAHHMX HE3aBUCHUX HH]E
KOHCTaHTHA, OJTHOCHO (hOpMHpPAaHU MOJIEN j€ 00JbM O] TPOCTOT Harahama.

Tect Y2 bp. crenenu cinobone 3Ha4ajHOCT
[Tepcon (Pearson) 1.434,462 174 0,000
Jeswujanuja (Deviance) 90,536 174 1,000

TaGema 6poj 33: Tect npunaroljenocTy pacrmopeaa™’

153 Cox, D. R., & Snell, E.J. (1989). The Analysis of Binary Data, 2nd ed. London: Chapman and Hall.
™Nagelkerke, N. J. D. (1991). A note on the general definition of the coefficient of
determination. Biometrika, 78(3), ctpana 691

1% McFadden, D. (1974). Conditional logit analysis of qualitative choice behavior. In: Frontiers in Economics,
P. Zarembka, eds. New York: Academic Press.

1% Kankynaruja ayropa
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Ycnen ynorpebe KOHTHHYpHAHMX Bapujabim P-BpeaHocT Pearson tecra He cyrepuiie
aJICKBATHOCT MO/JIeJIa OPUTHHAIHUM MOJalMa. P-BPEIHOCT AITEPHATHBHOT XH-KBAIpaT TECTa
MoKaszje J1a MoJIes aJIcKBaTHO PENPE3CHTYje OPUTHHAITHE MTOIaTKE.

Koxkc u Cuen (Cox and Snell) 0,711
Hareaxepke (Nagelkerke) 0,802
Mek ®anen (McFadden) 0,571

TaGena Gpoj 34: ,,Pseudo R-Square* recr!

58

Ha ocHoBy mobujenux pesyiarara Pseudo R-Square TectoBa 3a BapHjaHTy MOjejia ca OLIEHOM
1-3 najeeha BepoBaTHOha merose moysmanoctd je mpema Harenkepke (Nagelkerke) tecry

80,20%. Bucokum BpeqHOCTIMA HAI0MeNIyjeMO PEeTX0IHE HEJOCTATKeE.

TecTupame CTaTUCTHYKE 3HAYAJHOCTH Mapamerapa KOJ JOTMCTHYKE PErpecHje CIpOBOIM CE
nomohy Wald craructuke 3a Tectupame 3Ha4daja cBakor koedumujenta. OBaj TeCT ce Ha3MBa
joII U KOE(UIIMjEHT PECTPUKIIMjE U U3pauyHaBa CTATHCTUKY KOJI HEOTpaHUYeHe perpecuje. Y
HapeaHoj Tabenaw jaare cy BpeaHocTd mapamerapa, Wald craructuke, P-BpeIHOCTH W
UHTEPBAJIM TIOBEPEHha apaMeTapa.

Bapu;j. [Mpeasuhen Cr. Wald bpoj 3Ha4YajHOCT 95% unrepsan
Irpeiika CT. TIoBepeHba

€100 Jowu ['opmu
1-3=1 24,090 19,812 | 1,478 1 0,224 | -14,742 | 62,921
1-3=2 28,508 20,027 | 2,026 1 0,155 | -10,744 | 67,759
ROA 39,681 12,597 | 9,923 1 0,002 | 14,992 | 64,370
ROE -0,048 0,031 | 2,357 1 0,125 -0,110 0,013
BMP 9,160 27,897 | 0,108 1 0,743 | -45517 | 63,837
NMP -23,347 22,003 | 1,126 1 0,289 | -66,473 | 19,778
KOI 0,274 0,866 | 0,100 1 0,752 -1,423 1,972
SZ -3,355 4522 | 0,551 1 0,458 | -12,218 5,508
RL -0,196 0,739 | 0,070 1 0,791 -1,644 1,253
RNL 1,249 1,060 | 1,389 1 0,239 -0,828 3,326
BRL 0,573 1,590 | 0,130 1 0,719 -2,544 3,689
ACID 0,486 0,898 | 0,293 1 0,588 -1,274 2,246
Kfik -0,248 0,205 | 1,462 1 0,227 -0,650 0,154
Kobrt -0,164 0,413 | 0,158 1 0,691 -0,973 0,645
Kstal 0,048 0,034 | 1,994 1 0,158 -0,019 0,115
Kk -0,001 0,084 | 0,000 1 0,990 -0,166 0,164

158 Kankynanuja ayropa
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OA -0,004 0,010 | 0,204 1 0,651 -0,023 0,014
DFR 0,559 0,552 | 1,026 1 0,311 -0,522 1,640
S 0,123 0,796 | 0,024 1 0,877 -1,438 1,684
KFsop -6,322 3,262 | 3,757 1 0,053 | -12,715 0,071
FZ -0,005 0,033 | 0,025 1 0,875 -0,069 0,059
KFsam 0,395 2,458 | 0,026 1 0,872 -4,423 5,213
EK 24,390 19,714 | 1,531 1 0,216 | -14,249 | 63,028
EKred 3,545 2,902 | 1,492 1 0,222 -2,143 9,233

Tabena 6poj 35: [apamerapcka nmporieHa MoJielia KOPIIOPATHBHE YCIICITHOCTH 32 3aBUCHY
Bapujabdy 1-3%°

W3 mperxonue tabene cienu 3akibydak na je ROA cratuctuuku 3navajHa (P<0,05) , ok 6u
npu ciabujem kputepujymy (o = 0,1) morao na ce y3me y o03up u KFsop. [akie, moBehame
ROA yruye Ha moBehame oneHe.

VY HapenHoj Tabenu mpHKa3aH je cymupaH Opoj morojaaka Ha y3opky on 100 xopropaiuja 3a
OpIVHAIIHY JIOTUCTHUYKY PETrpecHjy ca oreHom 1-3:

[Tpensuhena onena Toran
1 2 3
1 22 10 0 32
Onenal-3 2 3 37 0 40
3 0 6 22 28
Toran 25 53 22 100
% moromaka 88% | 69,81% 100% 81%

TaGena 6poj 36: Ilpeasuhen 6poj morogaka 3a oueHy 1-3%0

Ha ocHOBY cTaTucTHuKe aHaiu3e J0ja3d ce 0 3aKkbydyka Ja Mojen Ha 0a3u OpAHMHAIHE
perpecuje ca HyMepuuKUM Bapujabiama 3a kareropuje 1,2 u 3 uma 81% moromaka Ha y30pKy
on 100 xopmopanja. Ox Tora Hajsehu Opoj morogaka unu 100% je 3a omeny 3. Monen y
OBOM CJy4ajy He rpemu. Hajmame morojaka je mocTUTHYTO 3a oneHy 2, camo 69,81%. To
3Ha4YM Jia je MoJieN cIabuju y pa3BpCTaBamy KOpIopaluja ca omeHoM 1 u 2, 063upom 1a je
OBJIc OWJIO HajBHIIE MpoMaliaja, Tj. KOpPHopalurje ca eKCIePTCKOM OIIEHOM 2 CBPCTaHE Cy Y
panr omnene 1. Moxe ce NMPUMETUTH Ja MOPE BUCOKOI IMPOLEHTa YCHEIIHOr npeaBubama
OlIeHE, OJATHW KBAJHTET MOJEJa Orje/la ce y TOME Ja Ce TOTPEIIHO MpeaBul)eHe OIleHe
HaJla3e UCKJbYUHMBO Y CYCEHUM KaTeropujama.

3asucna sapujadna ca ouenom I1-5 pa3BpcraBa KOpIiopaluje y IHeT KaTeropuja: YroKeH,
He3a/10BoJbaBajyhu, qob6ap, Bpio 1odap u u3y3eTaH KoprnopaTuBHH ycrex. CTpyKTypa y30pka
npuKasaHa je cienehom tabemom:

159 Kankynaruja ayropa
180 Kankynarmja ayropa
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Onena bpoj xopnopanuja IIpouentyanuu yaeo
1 20 20 %
2 20 20 %
3 20 20 %
4 20 20 %
5 20 20 %
Toran 100 100 %

Tabena 6poj 37: CTpykTypa y30pKa

Yy HapeI[HOj Tabenu MMpUKa3aHu Cy pE3yJITaTU TCCTA MapaJICHUX J'II/IHI/IjaZ

Monen -2 Log Likelihood x2 Bp. crenenu ciobone | 3HauajHOCT
IIpecperame
(Intercept Only) 320,501
dunain 187,469 133,032 22 0,000

TaGena Gpoj 38: TecTHpare MapaIeIHuX JHHHja "

Jlobujena je p-BpemHocT Tecra mapanennux JmHAja < 0,001, mTo ykasyje ma je Momaen
CTaTUCTHYKHU 3Ha4ajaH. To yka3yje na Be3a uzMel)y 3aBHCHE MPOMEHIBHBE U JIOTAPUTMOBAHUX

HE3aBUCHUX HHUj€ KOHCTAHTHA, OJTHOCHO (JOpMHUPAHU MOJIEN je OOJIJbU O] MPOCTOT Harahama.

Tect Y2 bp. crenenu 3Ha4ajHOCT
cinoboje
[epcon (Pearson) 307,218 370 0,992
JleBujanuja (Deviance) 186,083 370 1,000

TaGena Gpoj 39: Tect npriarohenocty pacropena’>

Ha Ou ce TBpauio Aa Mozen JoOpo oAroBapa mnojamuMma P-BpeaHocT Pearson tecra tpeba na
oyne > 0,05 mro cyrepuiie aaeKBaTHOCT MOJieNia OPUTHHATHUM MOAAIMMA.

Kokc u CHen

7
(Cox and Snell) 0,736
Hareakepke (Nagelkerke) 0,766
Mexk ®@aznen (McFadden) 0,413

TaGena Gpoj 40: ,,Pseudo R-Square* Tect*®

161 Kankynanuja ayropa
162 Kankynanuja ayropa
163 Kankynaruja ayropa
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Wspauynate Bpeanoctu Pseudo R-Square 3a Bapujanty 1-5 cy HmXKE O OHHUX KOje Cy
nobujene 3a Bapujanty 1-3. Nagelkerke nokasartess je u y oBOM citydajy 3a10BoJbaBajyhun

(Behm ox 0,5) anmu Mame moy3aaH oJ1 BapujanTe mozena 1-3.

Kao u y mperxonHom cnyyajy ypaheHa je mapamerapcka IpolieHa Mojena. Y HapelIHoj
tabenu gare cy BpeaHocTu mnapamerapa, Wald cratucruke, P-BpeJHOCTH W HHTEPBAIH
MoBepea apaMerapa.

Hymepuuke | Ilpeasuhero | Crapy. Wald Bp. 3HauajHOCT 95% unTEepBaN
Bapmjabie rpemka U ToBepemHa

coboze Homu lopmu
[Ouenal5=1] 7,031 9,714 | 0,524 1 0,469 | -12,008 | 26,071
[Ouenal5=2] 9,453 9,721 | 0,946 1 0,331 | -9,601 | 28,506
[Ouenal5=3] 11,340 9,736 | 1,357 1 0,244 | -7,742 | 30,423
[Onenal5=4] 13,680 9,774 | 1,959 1 0,162 | -5477 | 32,838
ROA 34,709 7,855 | 19,524 1 0,000 | 19,313 | 50,104
ROE 0,023 0,024 | 0,943 1 0,331 | -0,023 0,070
BMP 2,968 | 13,338 | 0,050 1 0,824 | -23,173 | 29,109
NMP -11,026 | 10,476 | 1,108 1 0,293 | -31,558 9,506
KOI 0,051 0,627 0,007 1 0,935 | -1,177 1,280
SZ -2,724 2,478 | 1,208 1 0,272 | -7,581 2,133
RL -0,479 0,389 | 1,519 1 0,218 | -1,241 0,283
RNL 0,730 0,661 | 1,219 1 0,270 | -0,566 2,027
BRL -0,068 0,852 | 0,006 1 0,936 | -1,738 1,601
ACID 0,091 0,551 | 0,027 1 0,868 | -0,988 1,171
Kfik 0,050 0,143 | 0,124 1 0,725 | -0,230 0,330
Kobrt -0,227 0,295 | 0,594 1 0,441 | -0,805 0,351
Kstal 0,034 0,026 | 1,728 1 0,189 | -0,016 0,084
Kk 0,017 0,061 | 0,075 1 0,784 | -0,103 0,136
OA 0,011 0,008 | 2,156 1 0,142 | -0,004 0,027
DFR -0,313 0,445 | 0,493 1 0,483 | -1,186 0,560
S 0,113 0,245 | 0,211 1 0,646 | -0,368 0,593
Kfsop -1,452 1,913 | 0577 1 0,448 | -5201 2,297
FZ 0,011 0,022 | 0,266 1 0,606 | -0,031 0,054
Kfsam 1,316 1,730 | 0,579 1 0,447 | -2,074 | 4,707
EK 9,154 9,285 | 0,972 1 0,324 | -9,045 | 27,353
Ekred 2,145 1,947 | 1,213 1 0,271 | -1,672 5,961

TaGena 6poj 41: ITapamerapcka mporeHa MoJiela 3a 3aBUCHY Bapujadmy |

164 Kankynanuja ayropa

164
-5

117




PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

N3 nperxonne Tabene cienu 3akibydak na je ROA craructuuku 3HavyajHa (p<0,05) , mox 6m
npu ciadujem kputepujymy (o = 0,1) morao aa ce y3me y 003up u Kfsop. Jlakie, noBehame
ROA ytuue na nosehame orexe.

VY HapenHoj Tabenu mpuKaszaH je cymMupaH Opoj morojaka Ha y3opky oa 100 kopmoparuja 3a
OpIVHAIIHY JIOTUCTUYKY perpecujy ca omeHoM 1-5 u3 Koje ce 3akibydyje (a Ha OCHOBY
CTATUCTUYKE aHAJIM3€E) J1a MOJIC)I Ha 0a3u OpJIMHAIIHE PErpecrje ca HyMEpUUYKUM BapHjadiiama
3a kareropuje 1,2,3.4 u 5 uma 57% mnoronaka Ha y3opky on 100 kopnopamuja. Hajsehu 6poj
npomaiiaja je Ouo y CBpCTaBamy KOpIIOpalja ca eKCIIEPCTKOM OIEHOM 2 M 3 y cycenHe
kareropuje. OBako Manu Opoj Morojaka ce a0 HacIyTUTH 00panoM mojartaka momohy rope
HaBEJICHUX TECTOBA.

[Ipensuhena omnena YkynHO
1 2 3 4 5

1 14 4 1 1 0 20

2 4 11 4 1 0 20

?_I;Ha 3 0 4 9 6 1 20
4 0 1 9 7 3 20

5 0 0 2 2 16 20

YKynHO 18 20 25 17 20 100
% morojaka 77,78% 55% 36% | 41,18% 80% 57%

Tabena 6poj 42: [IpenBuhen Opoj morogaxa 3a oueHy 1-5'°

3.4.3 Pa3Boj m omeHa Mojeja KOPHNOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH Ha 0a3u
OpAMHAJIHE JIOTUCTHYKE perpecuje y3 NPUMEHY KATeropujajaHux
HEe3aBHCHHMX Bapujad/iun

[TpumeHa kaTeropujalHUX HE3aBUCHUX BapHjOaliu je BeoMa 3axBaJlHA jep ce KaTeropuje Kao
paclioHH y KOje ce€ CpBCTaBajy IOJAlld Ha OCHOBY HEKOI KpHUTepHjymMa Mpuiarohasajy
TP)KUIIHUM yciaoBuMa. KaTteropuwje HHCY HyMepHuyKe BEIHYMHE W HAJ HbUMa CE HE BpIIE
maTteMaTHuke omepauuje. Kateropujanne He3aBucHe Bapujabie 3a morpebe kpeupama Bp-
rank mozena popumMpajy ce momohy KBapTHIIa.

KBaptunu nene auctpuOylujy Ha 4eTUpH jelHaKa Jera, TAe CBakoM Jeny mpumana 25%
pesynarara quctpudynmje. KBaptuiam cy aeo nepreHTuia.

Q1 — npBu KBapTUI
Q2 — meujana TUCTPUOYIIH]jE
Q3 — Tpehu kBapTHI

WHTEepKBapTUIIHM PaHT je pa3iuKa u3Mel)y ckopa Koju maja Ha 3. KBapTHJI U CKOpa KOjH maja
Ha 1. kBapTun. HaBoau ce y3 meaujany, ooyxsata cpeaumimnux 50% pesynataTa U UTHOPHUILE

185 Kankynaruja ayropa
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BPETHOCTH MCIO 1. KBapTWIIa U M3HAJ 3. KBapTHia. IHTEpKBapTHIIHU PaHT je KOPHCHA Mepa
BapHjaOMITHOCTH YKOJIMKO y HU3Y pe3ysTaTa MocToje eKCTPEMHE BPEIHOCTH U aKO Ce CyMIba
Ja je pacmnonena acuMmerpuyHa. Kox TakBux auctpuOynmja oH je 60Jba Mepa BapujaOuIuTeTa
ol cTanmapane Aesujanuje. Pauyna ce mpema cienehoj hopmynu:

I1=Q3-Q1
Pa3Boj mozmena Ha 0a3u OpOMHATIHE JIOTUCTHYKE perpecuje momMohy KaTeropujalHuX

HE3aBHCHHX BapHja0Jii 3aCHUBA CE Ha JIBE BapUjaHTE 3aBUCHE Bapujabiie Kao U Y MPETXOAHUM
ciydajeBuma. Mojen ce pa3Brja moceOHO 3a JIBe BapHjaHTe:

e 3aBucHa Bapujadia oremeHa oreHoM 1-3
e 3aBucHa Bapujadia olemHeHa OreHOM 1-5

3asucna eapujaona ca ouernom 1-3

VY HacTaBKy je mpHKa3aHO MOJeIupame mojaaraka nomohy tecra Goodness-of-Fit u Pseudo R-
square, kako Ou ce aHanM3upaia BepoBaTHOha UCIIPaBHOCTH MOJIEA.

Monen -2 Log Likelihood x2 bp. crenenn | 3HaudajHOCT
cnoboae
IIpecperame
216,127
Intercept Only 6.
dunan 0,000 216,127 65 0,000

TaGena Gpoj 43: TecTHparse MapaIeIHuX IHHHja

[Tomro je p-BpemnocTt Tecrta mnapanennux Junuja < 0,001, TOo ykazyje nma je momen
CTAaTHUCTUYKM 3HauajaH. 3HauyW, Be3a u3Mel)y 3aBHCHE TMPOMEHJbUBE M JIOTAPUTMOBAHUX
HE3aBUCHUX HHj€ KOHCTAHTHA, OJTHOCHO (popMHUpaHU MoJieT je 60JbH O] MPOCTOT Harahama.

Tect x2 bp. crenenu 3Ha4yajHOCT
cnoboje
[lepcon 0,185 131 1
(Pearson)
JleBujaruja 0,369 131 1
(Deviance)

TabGena 6poj 44: Tect npunaroheHocTr pacnopezla168

166
E-cratuctuka. (2011). Keanmunu, xeapmunu deyuru u nepyenmunau. CBe Be3aHO 32 KBAPTWIC TMPEY3ETO

02.11.2016. ca : http://www.e-statistika.rs/index.php?pa=56&idTeksta=28
167 Kankynanuja ayropa
168 Knakynanmja ayropa
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Ja Ou ce TBpawIIo aa Mozen 1o0po oAroBapa mojaanuma, P-BpeaHocT Pearson tecra Tpebda na
oyne > 0,05 mro cyrepuliie aJiekBaTHOCT MOJI€JIa OPUTHHATIHUM MOIalUMa.

Kokc u Cuen

0,885
(Cox and Snell)
Hareakepke (Nagelkerke) 0,998
Mek ®danen (McFadden) 0,994

TaGena Gpoj 45: ,,Pseudo R-Square* recr'®

Cea Tpu Tecrta 3a wu3pauyHaBame Pseudo R-Square cy pesyiartupaia  BHCOKHM
KoedulMjeHTUMa, IITO 3HA4YM Ja je oBaj] wmojen ca Hajsehom BepoBatHOhoM
KOMITATUOMITHOCTH Ca €KCIIEPTCKOM OLIEHOM.

Nagelkerke mokazaterm y OBOj BapHjaHTH aHATU3Uparba MOY3AaHOCTH JOOHjEeHUX pe3yJiTara
3a BR-rank mozen je usyserno Bucok, 4ak 0.998 mto je HajOOJbU pe3yiaTat 10 caaa q00ujeH.
AXo0 ynopeaumMo OBaj IOKa3zaTeJb ca OPAMHAIHOM perpecujoM nomohy HEKaTeropujalHuX
Bapujabsid BUANMO 3Ha4ajHy pa3iuky (0.802 y omHocy Ha cagammux 0.998).

Kao u y mperxomHom ciydajy ypaheHna je mapamerapcka mpolieHa Mojena. Y HapeaHoj
tabenu ngare cy BpeaHoctu mapamerapa, Wald cratuctuke, pP-BpemIHOCTH W HHTEPBAIH

HOBepeha apaMmeTapa.

Kareropuja | [Ipeasuhen | Cran. Wald Bp. 3HauajHOCT 95% mHTEpBaN
IpeHIKa CTCIICHU HOBepeH)a
cio6oe
Jomu Topwu
1-3=1 19,465 | 131,303 0,022 1 0,882 | -237,884 | 276,814
1-3=2 33,740 | 131,249 0,066 1 0,797 | -223504 | 290,984
ROA 1 3560 | 82,295 0,002 1 0,965 | -164,856 | 157,735
2 4179 | 42,445 0,010 1 0,922 | -79,013 87,370
3 0,993 | 32,053 0,001 1 0975 | -61,829 63,815
4 0 0
ROE 1 6,127 | 76,463 0,006 1 0,936 | -143738 | 155,993
2 21,095 | 59,335 0,137 1 0,711 | -94299 | 138,289
3 18,735 | 48,422 0,150 1 0,699 | -76,169 | 113,640
4 0 . . 0 . . .
BMP 1 0,426 | 105,831 0,000 1 0,097 | -207,851 | 206,999
2 26,000 | 112,837 0,053 1 0,818 | -195156 | 247,156
3 15484 | 71,799 0,047 1 0,829 | -125238 | 156,207
4 0 0
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NMP 1 4594 | 103,769 0,002 1 0,965 | -198,790 | 207,978
2 1,074 | 84,824 0,000 1 0,090 | -167,326 | 165,178
3 3,291 | 43,843 0,006 1 0,040 | -82,640 89,222
4 0 . . 0 . . .
KOl 1 11,697 | 72,600 0,026 1 0,872 | -153991 | 130,597
2 1,069 | 56,536 0,000 1 0,085 | -111,878 | 109,740
3 1,698 | 59,472 0,001 1 0,077 | -118262 | 114,866
4 0 0
SZ 1 15,501 | 106,371 0,021 1 0,884 | -192,983 | 223984
2 9,930 | 69,137 0,021 1 0,886 | -125576 | 145436
3 8,052 | 48,648 0,027 1 0,869 | -87,297 | 103,401
4 0 . . 0
RL 1 15128 | 49,624 0,093 1 0,760 | -82,132 112,389
2 9,188 | 57,339 0,026 1 0,873 | -103193 | 121,570
3 15335 | 40,214 0,145 1 0,703 | -63482 94,153
4 0 0
RNL 1 1,736 | 59,185 0,001 1 0077 | -114264 | 117,736
2 2,356 | 31,841 0,005 1 0941 | -60,052 64,764
3 4730 | 28,743 0,027 1 0,869 | -61,065 51,604
4 0 0
BRL 1 6,149 | 37,614 0,027 1 0,870 | -67,573 79,871
2 6,018 | 53,588 0,013 1 0011 | -99,012 | 111,047
3 6,153 | 40,600 0,023 1 0,880 | -73421 85,727
4 0 0 .
ACID 1 110,990 | 51,110 0,046 1 0,830 | -111,163 89,184
2 19,243 | 66,012 0,085 1 0,771 | -148624 | 110,137
3 25212 | 73,385 0,118 1 0,731 | -169,043 | 118,620
4 0 . . 0 . . .
Kiik 1 1,796 | 57,093 0,001 1 0,975 | -110,104 | 113,696
2 3408 | 35914 0,009 1 0924 | -73,798 66,982
3 0,542 | 34,401 0,000 1 0,987 | -66,882 67,966
4 0 0
Kobrt 1 10,617 | 82,309 0,017 1 0,897 | -150,705 171,940
2 2365 | 37,212 0,004 1 0,049 | -75298 70,568
3 1,064 | 48,130 0,000 1 0,982 | -95398 93,270
4 0 0 .
Kstal 1 7530 | 66,130 0,013 1 0,909 | -137,142 122,082
2 7552 | 57,035 0,018 1 0,895 | -119,338 | 104,234
3 9,946 | 38174 0,068 1 0,794 | -84,765 64,873
4 0 0
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Kk 1 6,751 | 72472 0,009 1 0,926 | -135292 | 148,794
2 9,518 | 48,630 0,038 1 0,845 | -85795 | 104,832
3 14294 | 55344 0,067 1 0,796 | -94179 | 122,767
4 0 . . 0 . . .
OA 1 115,302 | 50,401 0,092 1 0,761 | -114,086 83,481
2 9,828 | 57,883 0,029 1 0,865 | -103,621 | 123277
3 0,909 | 43715 0,000 1 0,983 | -86,589 84,771
4 0 . . 0
DFR 1 111,208 | 50,103 0,050 1 0,823 | -109,407 86,991
2 11,590 | 30,672 0,143 1 0,706 | -71,706 48,526
3 6,543 | 27,033 0,059 1 0,809 | -59,527 46,440
4 0 . . 0
S 1 9597 | 103,177 0,009 1 0,926 | -211,821 | 192,626
2 10,836 | 52,316 0,043 1 0,836 | -113,373 91,701
3 11,688 | 44,013 0,071 1 0,791 | -97,951 74,575
4 0 . . 0 . . .
KFsop 1 22,202 92,168 0,058 1 0,810 | -158,444 202,848
2 22,383 | 71,438 0,098 1 0,754 | -117,633 | 162,398
3 8,916 | 59,161 0,023 1 0,880 | -107,037 | 124,868
4 0 . . 0
Fz 1 12,597 | 63,523 0,039 1 0,843 | -111,905 | 137,099
2 1,270 | 97,788 0,000 1 0,990 | -192,930 | 190,391
3 2,245 | 60,561 0,001 1 0970 | -116,452 | 120,943
4 0 0
KFsam 1 13,139 | 47,619 0,076 1 0,783 | -80,192 | 106,470
2 7516 | 50,631 0,022 1 0,882 | -91,719 | 106,752
3 0,409 | 50,384 0,000 1 0,994 | -98,343 99,160
4 0 0
EK 1 0 . : 0 . . .
2 31,796 | 61,273 0,269 1 0,604 | -151,890 88,297
3 21,708 | 61,712 0,124 1 0,725 | -142,661 99,245
4 0 0
EKred 1 3,153 | 24,404 0,017 1 0,897 | -44,677 50,984
2 0,364 | 45108 0,000 1 0,994 | -88,047 88,775
3 8,400 | 44,207 0,036 1 0,849 | -78,243 95,044
4 0 0
TabGemna 6poj 46: [TapameTapcka mpolieHa MOIelIa 3a 3aBUCHY Baprjaldy 1-317°

BP-rank momen kopropaTWBHE YCIENIHOCTH pa3BHjeH IOMONy OpaWHAIHE JOTHCTHYKE
perpecuje ynoTpedoM KaTeropujiaIHUX HE3aBUCHHUX BapHjaliM 3a 3aBHCHY Bapujadbmy 1-3 uma
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99% mnoronaka. Mojnen je HampaBHO jefaH Mpomaliaj U To udMel)y omnene 2 u 3, pakie y
cycenHoj kareropuju. CyMupaHu pe3yiTaTH aHalu3e U oOpaje mojaaraka Ha y30pky oa 100
KOpIopalifja MpuKa3aHu ¢y ciiegehom Tadeaom:

ITpensulena orena YkynHo
1 2 3
1 32 0 0 32
Onenal-3 2 0 39 1 40
3 0 0 28 28
YkynHo 32 39 29 100
% moronaka 100% 100% | 96,55% 99%

Tabena 6poj 47: [IpenBuhen Opoj morogaxa 3a oueHy 1-3t"*

3aeucna eapujaona ca oyenom 1-5

VY HacTaBKy je MPHKa3aHO MOJEIUpame mojaraka momohy tecra Ilapanennux nuHHja U
Pseudo R-square, kako 6u ce ananusupao Nagelkerke mokasatess.

Mopgen -2 Log Likelihood 12 bp. crenenn | 3HauajHOCT
ciobone
IIpecperame
320,501
(Intercept Only)
Dunan 0 320,501 77 0,000

TaGena Opoj 48: Tect napanenHux HI/IHI/Ijal72

Tect X2 bp. crenenu | 3HauajHOCT
cnoboje
Tlepcon 33,011 327 1,000
(Pearson)
JleBujaruja 50,202 327 1,000
(Deviance)

Tabena 6poj 49: Tect npunarohenoctn pacnope)la173

Y1 Kankynanuja ayropa
172 Kankynanuja ayropa
13 Kankynanuja ayropa
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[Tomro je p-BpemHocT Tecra mnapaennux JuHuja < 0,001, To ykaszyje ma je Mopen
CTAaTHCTUYKM 3HauajaH. 3HauyW, Be3a u3Mel)y 3aBHCHE MPOMEHJBHBE W JIOTAPUTMOBAHUX
HE3aBUCHUX HUj€ KOHCTAHTHA, OJTHOCHO (popMupaHu Moel je 60JbH O MpOCTOT Harahama.

Kokc u Cuen

0,959
(Cox and Snell)
Hareakepke (Nagelkerke) 0,999
Mek ®anen (McFadden) 0,996

TaGena Gpoj 50: Pseudo R-Square recr'™

CBa Tpu Tecra 3a wu3pauyHaBambe Pseudo R-Square cy pesynrupaia BHCOKHM
KoehulMjeHTUMa, IITO 3HA4M Ja jeé W OB3aj MOJEeN ca BEJIMKOM BepoBaTHOhoOM
KOMITATHOMITHOCTH ca ekcreprckoMm oreHoM. Nagelkerke mokasatewm y 0BOj BapujaHTu
aHaJIM3Mpama Moy31aHOCTH T00HjeHuX pe3ynraTta 3a BR-rank mMoaen je n3y3eTHO BHCOK, Yak
0.999. Ako ymopeaumo OBaj TMOKa3aTeJb ca OPJUHAIHOM perpecujoM momohy
HEKaTeropvjaJIHuX Bapujablu BUAUMO 3HauajHy pa3inuky (0.766 y OoIHOCY Ha caJamlmbux

0.999). V cnenehoj Tabenu ypahena je Wald crarucruka:

Kareropuja | IIpensuben | Crang. | Wald bp. 3nauaj | 95% mHTEpBaN MoBepema
rperka CTEeN. | HOCT
cio6 Jomwu Topwu
1-5=1 -17,680 | 8,036 | 4,840 1| 0,028 -33,431 -1,930
1-5=2 -13,181 | 7,829 | 2,835 1| 0,092 -28,527 2,164
1-5=3 -9,101 | 7,706 | 1,395 1| 0,238 -24,205 6,004
1-5=4 -3,967 | 7,773 | 0,260 1| 0,610 -19,203 11,269
ROA 1 11,429 | 6,072 | 3,544 1] 0,060 -0,471 23,329
2 5013 | 2982 | 2,826 1| 0,093 -0,832 10,858
3 3,270 | 2,271 | 2,074 1| 0,150 -1,181 7,720
4 0 . . 0 . . .
ROE 1 -1,338 | 5,170 | 0,067 1| 0,796 -11,471 8,796
2 -1,054 | 3,634 | 0,084 1| 0,772 -8,177 6,069
3 2,043 | 2,924 | 0,488 1| 0,485 -3,688 7,774
4 0 . . 0 . . .
BMP 1 -1,504 | 5,677 | 0,070 1] 0,791 -12,631 9,623
2 9,857 | 6,900 | 2,041 1| 0,153 -3,666 23,380
3 3,939 | 4,782 | 0,678 1| 0,410 -5,434 13,311
4 0 . . 0 . . .
NMP 1 -16,557 | 6,757 | 6,005 1| 0,014 -29,800 -3,314
2 -14,992 | 6,505 | 5,312 1] 0,021 -27,740 -2,243
3 -5,881 | 3,692 | 2,537 1| 0111 -13,118 1,356
4 0 . . 0 . : .
KOl 1 -13,493 | 5,794 | 5,422 1] 0,020 -24,850 -2,136
2 -8,333 | 4,299 | 3,757 1| 0,053 -16,760 0,094
3 -4,655 | 3,165| 2,163 1| 0,141 -10,859 1,549
4 0 0

74 Kankynanuja ayropa
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Sz 1 -1,436 5,872 | 0,060 1 0,807 -12,945 10,074
2 6,235 | 4,223 2,180 1 0,140 -2,042 14,512
3 5165| 2931 | 3,104 1 0,078 -0,581 10,910
4 0 . . 0 . . .
RL 1 7,347 3,812 | 3,714 1 0,054 -0,125 14,819
2 5,763 3,180 | 3,284 1 0,070 -0,470 11,995
3 5,689 2,435 5,460 1 0,019 0,917 10,460
4 0 . . 0 . . .
RNL 1 -12,011 4,276 7,888 1 0,005 -20,393 -3,629
2 -2,628 2,032 1,673 1 0,196 -6,610 1,354
3 -7,036 2,085 | 11,381 1 0,001 -11,123 -2,948
4 0 . . 0 . . .
BRL 1 -4,112 3,036 1,835 1 0,176 -10,062 1,838
2 -3,872 3,551 1,189 1 0,276 -10,832 3,088
3 -2,677 3,147 | 0,724 1 0,395 -8,844 3,491
4 0 . . 0 . . .
ACID 1 -6,651 3,349 | 3,943 1 0,047 -13,216 -0,087
2 -7,591 3,313 5,249 1 0,022 -14,084 -1,097
3 -5,988 3,114 | 3,698 1 0,054 -12,091 0,115
4 0 . . 0 . . .
Kfik 1 0,924 | 4,025| 0,053 1 0,819 -6,966 8,813
2 -7,614 3,069 6,157 1 0,013 -13,629 -1,600
3 -3,498 2,905 1,450 1 0,229 -9,192 2,196
4 0 . . 0 . . .
Kobrt 1 13,553 | 4,547 | 8,886 1 0,003 4,642 22,465
2 3,476 2,930 1,407 1 0,236 -2,267 9,219
3 -0,348 2,387 | 0,021 1 0,884 -5,027 4,331
4 0 . . 0 . . .
Kstal 1 -5,428 3,758 2,086 1 0,149 -12,794 1,939
2 7,274 3,394 | 4,593 1 0,032 0,621 13,926
3 -1,205 2,853 | 0,178 1 0,673 -6,797 4,387
4 0 . . 0 . . .
Kk 1 -1,373 2942 | 0,218 1 0,641 -7,139 4,392
2 2,832 2,695 1,105 1 0,293 -2,449 8,114
3 1505| 2,212 | 0,463 1 0,496 -2,832 5,841
4 0 . . 0 . . .
OA 1 -3,717 3,585 1,075 1 0,300 -10,743 3,309
2 -0,122 3,938 | 0,001 1 0,975 -7,841 7,597
3 -2,967 2,526 1,380 1 0,240 -7,918 1,983
4 0 . . 0 . . .
DFR 1 -4,867 3,125 2,426 1 0,119 -10,992 1,257
2 -0,530 2,112 | 0,063 1 0,802 -4,669 3,609
3 -0,379 1,767 | 0,046 1 0,830 -3,842 3,083
4 0 . . 0 . . .
S 1 -3,659 5,379 | 0,463 1 0,496 -14,203 6,884
2 -7,922 3,820 4,301 1 0,038 -15,409 -0,435
3 -3,477 2,472 1,979 1 0,159 -8,321 1,367
4 0 . . 0 . . .
KFsop 1 7,957 5,227 2,318 1 0,128 -2,287 18,201
2 8,585 | 4676 | 3,371 1 0,066 -0,579 17,749
3 0,401 2,956 | 0,018 1 0,892 -5,393 6,195
4 0 0
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FZ 1 7,158 | 3,596 | 3,962 1] 0,047 0,110 14,206
2 -0,572 3,786 | 0,023 1| 0,880 -7,992 6,847
3 3,381 | 3,095 1,193 1| 0,275 -2,685 9,447
4 0 . . 0 . . .

KFsam |1 2213 | 3,168 | 0,488 1] 0485 -3,997 8,423
2 4,635 | 3,229 | 2,060 1] 0151 -1,694 10,964
3 1216 | 2,776 | 0,192 1| 0,661 -4,224 6,656
4 0 0

EK 1 0 . . 0 . . .
2 -2,404 | 3,967 | 0,367 1] 0544 -10,180 5,371
3 -1,357 3,621 | 0,140 1] 0,708 -8,455 5,740
4 0 . . 0 . . .

EKred 1 -3,731 2,050 | 3311 1| 0,069 -7,750 0,288
2 -3,508 2,177 | 2,596 1] 0,107 -1,775 0,759
3 5829 | 2,237 | 6,792 1] 0,009 1,445 10,213
4 0 0

Tabena 6poj 51: [lapamerapcka nporieHa Mozielia 3a 3aBUCHY Bapujadiy 1-5'7

Bapujabne Ekred, EK, Kstal, Kobrt, RNL, FZ, S, Kfsop, ACID, KOI, NMP cTaTUCTHYKH 3Ha4ajHO
JOTpruHOCE o0jalemh ey Bapujalja y oeHama, jep je p-speanoct <0.05.

BP-rank mopnen kopropaTWBHE YCHEUIHOCTH pa3BHjeH IMOMONY OpAMHAIHE JIOTUCTUYKE
perpecuje ynorpeOoM KaTeropujaaiHuX He3aBUCHUX BapHjaliM 3a 3aBUCHY Bapujadiy 1-5 uma
92% moromaka. Cymupanu pe3yiaTaTd aHaiu3e M oOpane momaraka Ha y30pky ox 100
KopIopalyja nmpukasanu cy cieaehom tadenom:

[IpenBulena ornena YKynHO
1 2 3 4 5

1 20 0 0 0 0 20

2 0 18 2 0 0 20

Ouenal-5 |3 0 1 19 0 0 20
4 0 0 0 17 3 20

5 0 0 0 2 18 20

YKynHO 20 19 21 19 21 100
% moronaka 100% | 94,74%| 90,48% | 89,47%| 85,71% 92%

Tabena 6poj 52: [IpenBuhen Opoj moromaka 3a oneHy 1-5'7°

175 Kankynanuja ayropa
178 Kankynaruja ayropa
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3.5 BpeaHoBame Mojgesna 1 M300p Mo/IeJIa ca HAJBUIIIOM NPEAMKIHOHOM

crocoOHomhy

Monen kopropaTUBHE YCIEIIHOCTH TECTUPaH je y ciaenehuM BapujaHTama:

JuckpuMmuHanuona
aHanu3a

OpaunHanHa JIOTHCTUYKA
perpecuja - HymepHuuKka
He3aBHCHA Bapujabia

OpauHaliHa JIOTUCTHYKA
perpecuja - KaTeropvjairHa
HE3aBHCHA Bapujadia

* 3aBucHa Bapujaona 1-3
* 3aBucHa Bapujadaa 1-5

¢ 3aBucHa Bapujabna 1-3
* 3aBucHa Bapujadia 1-5

* 3aBucHa Bapujabna 1-3
* 3aBucHa Bapujabia 1-5

ITpuka3 6p. 16 — Cratuctiuke MeTo/ie ynoTpeOsbeHe 3a pa3Boj MOIeIa IPUMEHOM JIBE
3aBHCHE BapHujabie

AHanu3upameM 1ojaTaka 3a MOJeN JONUIO0 Ce J0 3aKJby4Ka Ja je Hajuoy3laHHju MOZET Ha
0a3u OpAWHAHE JIOTHCTHUYKE perpecuje ca KaTeropujalHIM HEe3aBUCHHM BapHjabiama.
Kareropujanne Bapujabie cy y4yumHHIIE MOJEN HajBEPOJOCTOJHUJUM jep ce mpuiarolaBajy
IpOMEHaMa Ha TPXKUINTY y CBAKOM TPEHYTKy. BpenHoBame Mojena npukaszaHo je cieaehom
WITYCTPaIU]jOM:

IIpersien TayHocTy npeasulhama pasauuIuTHX
CTATUCTUYKHUX MOJeJIa

99%
100% 92%
79% 81%
80%
’ 66%
0

60% 57%
40%
20%

0%

Mogen 1-3 Mouguen 1-5

B JlucKkpUMHUHALIMOHA aHAJIU3a
B OpauHaIHA JOTHCTHYKA PETpecHja ca HeKaTerOpHjaTHUM BapHjadiaMa

OpauHaIHA JOTHCTHYKA PEerpecHja ca KaTeropHjaTHuM Bapujabiama

[Ipuxkas 6poj 17: Ilpernen raunoctu npensubama pa3IMuUTUX CTATUCTHUKUX MOJIena
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CTaTUCTHUKU METO. Moguen 1-3 | Mogen 1-5
JluckpuMuHAIIMOHA aHATTN3a 79% 66%
OpavHa Ha JTOTUCTHYKA pErpecHja ca HeKaTeropujaTHuM

BapHjaBiiaMa 81% 57%
OpauHaimHa JOTHCTUYKA PErpecuja ca KaTeropujaiHuM

Bapujabiama 99% 92%

Tab6ena 6poj 53: Ilpernen TaunocTH npenBuhama Pa3IMIUTHX CTATUCTUYKAX MOJIEIIa

Harenkepke (Nagelkerke) koedunujent nerepmunanuje | Mogen 1-3 | Mogen 1-5
JIuckprMHHAIIMOHA aHAIN3a 0 0
OpauHatHa JOTUCTHYKA PerpecHja ca

HEKaTeropujaJIHM BapHjaBiaMa 80% 77%
OpauHamHa JOTHCTUYKA PETpecHja ca KaTeropujaiHuM

BapHjabiama 99% 99%

Tab6ena 6poj 54: Tlpernen Harenkepke (Nagelkerke) koedurnujenara nerepmunaiiije Mojaesna

Ha ocHoBy cymupaHux peynrara Mojen Koju ce mpuxsata je Mogaen 1-3 na 6a3u opauHaiiHe
JIOTUCTUYKE perpecuje ca KaTeropujaJHuM Bapujabiama jep uMa HajBehy MpeIuKIuoHy Moh.
VY ckiany ca HaBeJICHUM pe3yiITaTUMa, pUXBaTa ce IMoMohHa XHUIoTe3a X, U 3aKJbydyje ce aa
pa3BUjeH MPOTHOCTHYKU Mozen 1-3 3a olleHy KOpPHOpaTUBHOT ycrexa Ha 0a3u OpJIuHaliHe
JIOTUCTHYKE pErpecHje ca KaTeropujaJiHiM Bapujabiama y3uma y 003Up KapaKTepUCTHKE
NPUBPEHOT OKpYXEHha W MOY3AaHWJU je OJf MCTOPUJCKUX MOjeda OLeHE YCIEeIIHOCTH
MOCJIOBamba.

3.6 Kommnapaunmja mnpojexkroBanor BP-rank momena ca mocrojehum
MPOTrHOCTHYKHM MOJIeJTHMA aHAJIN3€ YCNEITHOCTH MOCJI0Bakha

VY HapeaHoj TaOenu JnaT je KoMIapaTuBHHU mpuka3z onabpaHor BP-rank mopmena wa 06asm
OpAMHAJIHE JIOTUCTHYKE PErpecrje ca KaTeropujaiHuM BapHjabiaMa (Bapujanta mojena 1-3)
U TOCTOjehruX MPOrHOCTHYKUX MOJIENa KOjU Cy MpUMEHmeHN Ha y30pKy oa 100 xopmoparuja
ca tepuropuje Pemyosmmke Cpouje. Omabpann Mojeny 3a Kommapanujy ¢y AinrmanoB EMS
monen u Kpamunexkos DF mokasaresp, ka0 MOJENIM KOjU Cy HajBUIle OwiM y ymnoTtpedu 3a
aHaIM3y KpeauTHOr OoHuTeTa U GaHkpota. [lopen oBa nBa Mozena y3er je y 063up u BEX
MOJIeNl Kao jeAMHM MOJEN KOjU aHaJIM3Mpa KOPIOpPAaTHBHY YCIEIIHOCT M 0aBU ce caMo
3paBUM Kopriopandjama Oamr kao u kpeupan BP-rank moaen. ¥V HapeaHoj Tabenu KoloHa
Onena yka3yje Ha OIEHY Kojy je matm mojaen oapenuo. Komona Iloromak mpeacraBiba
pasnuKy u3Mely ekcrepTcke oIeHe M OIeHE KOjy je€ KOHKpPETaH MOJEN J0JETH0. Y KOJIHKO je
y xosionu [loromak BpenHoct -1, To 3Hauu 1a je oapeheHrn MoaeN JOeTH0 KOMIIAaHU]U OIICHY
3a jenHy Behy of eKcrepTcKe oreHe. AKO je y KOJIOHU TTOToaK BpeaHocT 1, oHa je onpehenn
MOJIeJ TOIeTTNO KOMIIAaHUjU OLIEHY 3a jeTHy Mamy O] €KCTIEPTCKE OIICHE.
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Tabena Opoj 55: Kommaparuau mpukaz BP-rank mozena ycrnemnoctn mocnoBamwa 1 EMS
moaena, KpamndaexoBor DF mokazaressa u BEX MO}IGJ‘Ial77

Naxo jemuno EMS mozen uma Tpu HEBOa olieHe Kao u Kperpad BP-rank momern, Beoma jacHo
ce nokasaina rpanuna usmMely onene Ha ocHoBy DF u BEX Monena y emucny 6poja moroaaka.
Monen EMC mnoka3ao je HajMamb¥ HUBO MOY3JaHOCTH TPUMEHE Yy TPHUBPEIHOM aMOHjEHTY

Y7 Kankynanuja ayropa
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Haire 3emJbe. Haume, mogen EMS uma cBera 71% Ttaynoct npenBubhama Oymyhe mocioBHe
YCIIEIIHOCTH KOMIIaHWja Ha TECTUpaHOM Y30pKy. lama anamuza ykasyje na DF m BEX
MOJIeJIM MMajy Ta4yHOCT mpeaBuhama Oynyhe MociaoBHE YCHENIHOCTH KOMIIaHHja Yy HAIloj
3eMibd 01 75%, omHocHO 87%.

AHaM30M J00MjeHuX pe3yiTara KOHCTaTyje ce MPEeIHOCT npuMeHe omabpanor BP-rank
Mojiela YCIEIIHOCTH TOCIOBamka jep je MOCTOTaK Morojaka y oJHocy Ha mocrojehe moxene
YCIICNTHOCTH TOocToBama naneko Behu, 1j. ckopo 100 %. Pasmor Tome je unmmeHuna aa je
MoJied pa3BHjaH Ha 0a3y aHAIUTUYKUX [OKa3aresba M3 (UHAHCH]CKUX U3BelTaja nqomahux
KOpIiopaluja Tae ce y3uma y o03Up KapakTepUCTHKA JOMHIMIHOT TPXKHIITA U MPHUBPEIHU
aMOUjeHT y KOM Te Kopropauuje nociyjy. Y ckiaay ca NpUKa3aHUM M aHaIU3UpPaHUM
pesyiTaTiMa WCTpakKMBama, MPUXBaTa ce MoMOhHa xwmore3a X; HW 3akjpydyje ce Ja je
NPOTHOCTHYKH MOJIEN KOjU je pa3BHjeH Ha HAlMOHAIHOM HHUBOY IIOY3[JaHHjU 3a OLECHY
KOPITOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH JOMHUIMIHUX €HTUTETA 0] MOcTojehuX MHOCTpaHUX MOena.

BEX monen je HajmpuOIMmKHUjU Opojy TOrojJaka M 3a JOMHIIMIHO TPXKHUIITE j& MOKA3HBAO
BehM cCTemeH YCNEHNIHOCTH Yy aHalIM3M KOPIOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH IPETXOJHUX TIOJUHA.
Mehytum, kako je cBe Behu Opoj mokaszaresba Koje Tpeba y3eTu y aHaIu3y jep ce TPKUIIHU
YCIIOBH KOHCTAaHTHO MEHajy, T€ jelaH IoKa3zaTesb 0e3 APYyror HE MOXKE 3a0KPYKHTH
JEAMHCTBEHY OLIEHY peali30BaHOI KOPIIOATUBHOI yCIIeXa U MPOTHO3€ IocioBama 3a Oyayhu
nepuoa. OBo je pazymsbuBo jep jep BEX Momen nedunucan Ha y30pKy KoOju je 00yxBarao
UCKJbYUYMBO 3/IpaBe KOpIopaluje Koje HuCy Ouiie y npouecy credaja Wwid JUKBUAALM]e, Kao U
y30pak HaJ KojuM je pasBujeH BP-rank momen. O6a mozena ce 60aBe MCKJ/bYYHBO aHATH30M
MOCJIOBHE U3BPCHOCTH, CaMo j& TIEpUO/] pa3Boja MIPBOI MO/Iea JJAIeKO Pa3JInYUT y OAHOCY Ha
NPUBPEIHY CUTYAIH]y Y HAIIO] 3eMJbU TIOCICHUX TO/IMHA.

120
100
80
mEMS
60 - mDF
= BEX
40 - u BP-rank
20 -
o 4
Mopgenu anannze

ITpuka3 6poj 18: Komnapatusau npuka3 BP-rank mozaena u mocrojehux mMojena yCrenHoCTH
noclioBama Ha y30pky o1 100 kopropariuja
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IMpeanoct BP-rank momena Takohe ce oriena y YHICHHIM Ja j€ Pa3sBUjEH MPHUMEHOM
OpAMHAIHE JIOTHMCTHYKE perpecuje Ha 0a3u KareropujanHux Bapujabmu. Kareropujame
Bapujalie pa3BpcTaBajy qo0ujeHe moaarke y onpehene rpyme, npuiarohasajyhu cBoj pactioH
TPEHYTHO] TP)KUIIHO] CUTyanuju. Tume ce no0uja TaYHOCT M MPEUU3HOCT y OJHOCY Ha
BPEMEHCKH TIEPHOJ TOCMATPAbA.

Takohe ce Mopa HanmoMeHyTH J1a ¢y mocTojehr MPOrHOCTUYKK MOJIENN pa3BUjaHU y TIEPHOLY
€KOHOMCKOT TPOCTIEpUTETAa WU CTA0OMJIIHOCTH, JIOK je CUTyallhja JaHac BeoMa Apyraduja, Tj.
KOpIOpalje ce CyouBajy ca Temkohama y ympaBijbamkby TOKOBHMAa T'OTOBHHE, IUIACHpamby
pobe Ha TPXKHUINTY M pealu3alMjd TMPOLUIMPEHE PENpOAYKIHMje y CMHCIY Yyiarama Yy
MHBECTHOIIMOHE TPOjeKTe M MPOLIMPEHE MOCIOBHUX KamanuTeTa. 10 M3y3eTHO Mema yIeo
MOjeIMHUX TIOKa3aTesha JMOOMjeHHX Ha 0a3u OWJIAHCHUX IO3WIMja, jep HEITO IMTO je Y
cTaOUITHUM TpUBpelaMa Mame 3HauajHO, Y 3eMJbaMa y TpaH3uluju kakBa je CpbOuja je
3aXTEBAHO ANPHOPHU 332 KOPIOPAIM]CKH YCIIEX U pealln3alijy KOMITAHU]CKUX IUJbEBA.

AHanM30M TOJaTaka Ce MOXKE 3aKJbyYUTH Ja Yy CUTyalHjama TAe KOpropamuja MOociyje
onnM4HO, 0e3 moremkoha, cBa Tpu Mojena MMajy jeaHak Opoj morogaka. Mehyrtuwm,
Hecllaramke HacTaje y ycJlIoBUMa Jo0por, a HajBHINE JIOUIET MOCIOBama. Pasior nexu y
YCHCHUIM Ja MHOCTPAHH MOJICIM HE MOTY Ja MPENO03Hajy KapaKTePHCTUKE MPUBPEIHE
AKTUBHOCTHU HAIlle 3€MJbE, KA0 HHM TPXKHIIHE YCJIOBE y KOjUMa KOpIOpaiuje mociyjy. 30or
Tora ce Hajuemhe JemaBa Ja Kopropamnyja Koja IOClyje ca HEraTHBHOM ITOCIIOBHUM
pe3yiTatoM, WIM KOpIiopalyja Koja je Mpe3aaykeHa, MpeMa pe3yliTaTUMa HWHOCTPAHUX
Mojiella HEe TpHUIiajia JIOIMIEM IOCJIOBamYy, Beh ce CBpCTaBa y Cpelamy KaTeropujy 1oopor
nocioBama. OBIe 710 0J1a3M JI0 U3paXkaja pa3MUMOWIIAXKEHE Y 3HAYajHOCTH TT0Ka3aTesba Koja
Ce MCHa y 3aBUCHOCTH OJ1 TPKUIIHUX YCJIOBA U CTarba y NPUBPEIN KOHKPETHE JPKaBe.

4. MUMINVIEMEHTAIIMJA PA3BUJEHOI' MOJEJIA 3A
OLIEHY KOPIIOPATHUBHE YCIHHEHIHOCTH HA
OUHAHCHUJCKE U3BEIHITAJE TOMAKRUX KOMITAHHUJA

4.1 OOesexja v TeHIeHUHje Y MOCMATPAHOM MEPUOAY UCTPAXKUBAA U
pa3Boja MojeJia

Toxom 2012. roguHe cpricka mpuBpea je moroheHa perecuoHuM yIapoM KOJH je Pe3yITHpao
MOCJIOBAaKEM Yy 30HH Henpo(UTaOMIHOCTH W HapylleHe (HUHAHCHjcKe paBHoTexe. Mako je
Oopyro nomahu mnpousBox (BJII) 3abenexuo Onaru pact 2013. roauHe y oAHOCY Ha
NPETXOAHY TOJIMHY, EKOHOMCKA JIellIaBama Cy U J1ajbe Ha BpJI0O HUCKOM HUBOY. Mnak, mopact
HyCTPH]jCKE TTPOU3BOIHE J€ OCHOBHA TIOJIyTa pa3Boja CPIICKE MPHUBPEIE M BEHOT KpeTama Ka
6ospuM pesynaratuma. Takohe, u3Bo3 je y Toky 2013. roguHe mopactao y OJHOCY Ha
NPEeTXOHY roauHy 3a 25% mTo je 3HaTHO BuIle oJf Oyaror mopacta yBo3a 301 5,1%.
JleBU3HM KypC je HCKa3ao CTaOWJIHOCT IITO j€ M3Y3€THO BA)XHO 3a CIIOJbHOTPTrOBHHCKO
HOCJIOBAMbE.

2014. rogwmHa je ToAMHA BEIMKWX HEW3BECHOCTH jep j€ CpIcKa NpuBpena rmorolheHa

BaHPEIHUM OKOJIHOCTHMA KOj€ c€ Mpe CBETa Orfie/ajy y eleMEHTapHUM HEIMoroiaMa KakBe Cy
owne morutaBe y mposiche ucte rogune. JlupekTHa mocieauna je majg oOuMa MHAYCTPH)CKE

132



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

IIPOU3BOJKE Y OAHOCY Ha nperxonHy roauny, u nan bJIII-a 3a 1,8%. CnospeHOTproBuHCKa
pasmena y 2014. roquHu Oeleku CIOpH pacT, a JEBU3HU KypC JWHApa y OJHOCY Ha €BpPO
nokasyje 1a je nromaha Banyra ocinabuia, a HApOYUTO IIpema Joapy 3a yak 19,6%.

MelytuM, OHO WITO /1aje HETAaTUBHY KOHOTAIIHM]y NMIPUBPEAHO] aKTUBHOCTH j€ CMambeme Opoja
3aroCICHUX U BUCOKA CTOIA HE3aMOCICHOCTH KOja U Jame Iy JoMahy npuBpeny y leHOM
pa3Bojy. bpoj 3amocieHux je y KOHCTAHTHOM Majay 3a Ie0 MEPUOJ UCTPAKUBamba U pa3Boja
mojena. MoryhHocT yHanpehema 0BUX MaKpOSKOHOMCKHUX MTOKa3aTesba CBAKaKO MOCTOjH, aJln
U MOJIeN je KOHCTpyHCaH y TOM IMpaBIy Ja C€ BpIIe ayTomMaTrcka mpuiarolhaBama
KBAJMTATUBHOM TPXXHUIIHOM OKpPY)K€HBY W NpPUBPEIHOM aMOMjeHTy y KoM jomahe
KOPIIPOAIHj€ er3UCTHPA]Y.

Y HapeaHoj Tabenu U3BOjeHH Cy IIaBHH MaKpOEKOHOMCKH MOKa3aresbu qomahe mpuBpese 3a
NEepUoJl UCTPAXMBakba M Pa3Boja MOJENA, U3 KOje Ce MOXKE 3aKJbYyYHTH Jla HAKOH JPYror
Tanaca ekoHcomcke kpusze u3 2012. rogune nomaha mpuBpena Mmokasyje 3HaKe OMOpaBKa,
MaKO0 M JlaJbe PEIECHOHH OOpUCH OCTaBJbayjy Tpara Ha IIOjeIMHE CETMEHTE HEeHHX
AKTUBHOCTH.

OIInC 2014 2013 2012
BAIl y Munuonuma 1ux 3.878.024,00 3.618.167,00 3.348.689
Cromna pacta BJIIT -1,80 2,50 -1,5
WNupaycTpujcka mpou3Boamba 93,50 105,50 97,8
I'ogumima crona 1,70 2,20 12,2
uH(pIanMje — HHIEKC
MOTPOIIAYKUX [IEHA
N3B03 (y MUTTHHOMA €Y)) 11.157,00 10.999,00 8.740,10
VYB03 (Y MUIHOHUMA €yp)’ 15.526,00 15.463,10 14.713,60
CnoJbHO TPrOBHUCKHU 4.340,00 4.464,10 5.973,50
nedunut
(Y MUITHOHUMA €yP)
Bbpoj 3anocierunx 1.698,00 1.715,00 1.723
(Y XuJb. TUH)
Bpyro 3apane y nuHapuma 61.426,00 60.708,00 57.430,00
Hero 3apane y nunapuma 44.530,00 43.932,00 41.377
Bpennoct eyp y ogHocy Ha 120,96 114,64 113,72
TH Ha gad 31.12.

Tabemna 6poj 56: OCHOBHM MakpOCKOHOMCKH Toka3aresbu 3a 2012., 2013. u 2014. rom/IHy178

VYuemhe kopmnopanuja koje mociyjy y PenybOmunm CpOuju y 3aBHCHOCTH OJ BEIUYHHE
npuKasaH je y cinenehoj Tabenu:

178 TIpema nopamuma: PenryGmiraku 3aBoy 3a cratuctuxy Cp6uje, Hapoaua Ganka CpGuje
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2012 2013 2014
Muxkpo - 88,9%
Maia 95,9% 96,0% 9,4%
Cpenma 3,1% 3,0% 0,2%
Benuka 1,0% 1,0% 0,5%
YxynHo % 100,0% 100,0% 100,0%
YKynHO 107.363 115.613 120.852

Tabena Opoj 57: Yaeo akTUBHHUX KOpIIOpallija Koje Mmocityjy Ha Tepuropuju Pemybnmke
CpOuje y 3aBUCHOCTH O] BEJIMYUHE

VY mepuony HCTpakuBamba M pa3Boja Mojena, Hajeh yJneo y TpP)KUIIHO] aKTUBHOCTH CY
uMaje Maje WIM MUKPO Kopropamnuje. PameHa cprcka mpuBpesna MoJIako HOYHEE Ja Aaje
3Hake omnopaBka y 2013. roguHu, Mako je MOCJOBame M Jlajbe y 30HM ryoutka. OCHOBHM
npobJeM je KOpPIOpaTHBHA HECOJBEHTHOCT KOjU C€ MPOJyOJbyje UYMILCHHIIOM Ja Y TaKBUM
yCIOBMMa JAYTOpPOYHM €KCTepHM H3BOpHM (uHaHcHpama HHUCY naoctynHu. Koprnopanwje
npuberaBajy KpaTKOPOYHHM KpEAWTHUMa KOjUMa pellaBajy TeKyhM HemocTaTak HOBYAHHX
CpeZCTaBa, JIOK ylarama y HHBECTHLIM]je HUje Moryhe peaan3oBatu.

VY mocMmaTpaHOM IEepUOy pa3Boja Mojelna cielnehu mokaszaTesbu Haj0OJbe MPUKA3Y]y CTambe
nomahe npuBpeHEe aKTUBHOCTH:

Ormc 2014 2013 2012
Croma mpuHOCa Ha COTICTBCHH -3,10 -0,70 -1,40
KaluTall
Crona nmpuHOCa Ha IMOBHHY 0,10 0,80 0,60
Cromna MmociIoBHOT JOOUTKA 4,50 4.40 -
Cromna HeTo no0OnUTKa -1,60 -0,40 -
Panmo mokpuha kamara 0,43 1,15 0,57

Tabena 6poj 58: [Nokazaresbu MPOHUTAOMITHOCTH HA HUBOY anBpeﬂe180

VY 2014. ronunau npuxoau cy HajBehuM J1e710M pe3ynTaT MOCIOBHE aKTUBHOCTH KOPIIOpalyja,
KOju Oenexe O1ard mopacT y OJHCY Ha IPETXOAHY rofuny 3a 2,1%. Y cTpyKTypH MOCIOBHHX
pacxoja Koju Takoh)e mmajy JOMHHAaHTHO MECTO Y YKYIIHUM KOPIIOPAaTUBHUM pPacXoJHMa
HajBehu yzeo nMajy HabaBHA BpPEIHOCT MpojaTe pode u MaTepujaTHU TPOIIKOBH — MaTepHjal
3a u3pajay, ropuBo U enepruja. M mopen tora mro gomaha npuBpena Oenxexu pacT MOCIOBHE
TOOUTH U3 TOJIMHE Y TOANHY, (MHAHCH]CKU PAacXOIN CY HEMHUHOBHOCT KOja MOCJIOBHU yCIIEX
npeTBapa y KopropaTuBHHM Heycriex. @uHaHcHjcku pacxoau cy 2014. ronuHe y OgHOCY Ha
IPETXO0/IHY roauHy nosehanu 3a yak 51,1%.

W3 HaBeseHOT ce MOXKE 3aKJbYYHTH Jla jeé MOJEJ pa3BHjaH y MEPHOAY YCIOpPEHEe eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, ca 3HA4YajHUM TypOyJeHI[jaMa y MaKpOEKOHOMCKHUM ToKa3aTesbuMa KOju uMajy
BEJIMKH yJe0 y HWCKa3aHWM IepdopMmaHcama Koproparuja. KopmopaTuBHO OKpykeme M
BPEMEHCKM TEpHOJ] Kao KBAJIMTATHUBHHM IIOKa3aTeJbU TPXKHUIIHUX YycioBa NpuBpehuBama,
3HAaTHO CE€ Pa3JIUKYyjy OJI OHMX KOJU Cy BIaJaJiM y TMEpUOAYy pa3Boja mocrojehux mojemna

179 AreHuyja 3a npuBpenHe peructpe, CaomnuTemne o nociaoBamy npuspeae 3a 2012., 2013. u 2014. roguny
180 AreHuyja 3a npuBpenHe peructpe, CaomnuTemne o nociaoamy npuspeae 3a 2012., 2013. u 2014. roguny
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YCHEIIHOCTH MOCI0Bama. 300T Tora je BeoMa OMTHO KPEeUpaTH M pa3BUTH AoMahu Mozen Koju
he KBaJIMTaTUBHO W BEPOJOCTOJHO MPHKA3aTH y KOjOj 30HHM TOCIOBHOT ycrexa jgomahe

KOPIIOpAIlj€ er3UCTHPA]Y.

4.2 llpumena pa3sujeror BP-rank monesna Ha uzadpanu y3opak

N3abpanu y3opak ce cactoju of 21 xopropamuje, mo 7 Kopropaigja 3a cBaky omneny ox 1-3.

VY30pak ucnymana cieaehe kpurepujyme:

Kopmopanuje nocinyjy Ha Tepuropuju Penmyomuke Cpouje
Koprmopanuje cy 00Be3HHIIN peBU3Hje PHUHAHCH]CKUX U3BEIITAja
Kopmopanuje Hucy Onie, HUTH Cy TPETYTHO y TIOCTYIIKY CTe€4aja WM JIMKBH/IAIN]e

Han y3pokom je mpumereH pasBujeHn BP-rank momen. OBaj mozen ce cacroju ox 22

HyMepHYKa [10Ka3aresba U uMa cienehu 3anuc:

Bapwuja6mna

Mopanuretu obenexja (K)

(i) 1 2 3

ROA 1 -3,560 4,179 0,993
ROE 2 6,127 21,995 18,735
BMP 3 -0,426 26,000 15,484
NMP 4 4,594 -1,074 3,291
KOI 5 -11,697 -1,069 -1,698
SZ 6 15,501 9,930 8,052
RL 7 15,128 9,188 15,335
RNL 8 1,736 2,356 -4,730
BRL 9 6,149 6,018 6,153
ACID 10 -10,990 -19,243 -25,212
Kfik 11 1,796 -3,408 0,542
Kobrt 12 10,617 -2,365 -1,064
Kstal 13 -7,53 -7,552 -9,946
Kk 14 6,751 9,518 14,294
OA 15 -15,302 9,828 -0,909
DFR 16 -11,208 -11,59 -6,543
S 17 -9,597 -10,836 -11,688
KFsop 18 22,202 22,383 8,916
FZ 19 12,597 -1,270 2,245
KFsam 20 13,139 7,516 0,409
EK 21 0 -31,796 -21,708
EKred 22 3.153 0,364 8,400
KoncraruTa 3a P(Y = 1) 19,465

Koncranra 3a P(Y = 2) 33,740

Tabemna 6poj 59: BpeaHocTu mapaMeTapa opIuHaIHE JOTHCTHYKE perpecuje ik
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Mogen:
3a j=1,2
[Tpu uemy je
Beposarnoha P(Y = 3) nobuja ce momohy penaruje
PY=3)=1-P(Y=1)-P(Y=2)

[TporiemeHa BpeAHOCT 3a CBaKy jeIMHUILY TOCMaTpara je OlleHa | K0joj mpuIajaa Hajseha
BepoBarHoha P(Y = ).

C 003puoM Ja cy HajuOMyJIAPHUJU MOJCTH OOHUTETHE OICHE W KOPIOpPATHBHE IMPOIACTH
yIJIaBHOM MMM CBOj JIMHEApHU 3alluC, jep Cy pa3BUjeHM Ha 0a3u JUCPUMUHAIMOHE
¢ynkumje, BP-rank wmoxen naje mornyHo apyraudMju CTaB M IOMVIEA HAa aKTyelHY
npo0JIeMaTUKy jep KOPUCTU OpAMHANIHY JOTMCTUUKY perpechjy ca 22 HyMepHuKa Iokas3aresba
cBpcrana y kBaptuie. OBo je BeoMa OMTHO HAIIOMEHYTH jep Cy YCIOBH Ha TPXKHILTY JTAIEKO
CJIOKEHUJH OJ] OHUX y KOjUMa Cy MyTeM JUCKPUMMHAIMOHE (QYHKIM]je Pa3BHjaHU AOCalallby
monenu. KBaptunm omoryhaBajy ayToMaTcko mpmiiarohaBame HCKa3aHHX HephopMaHCH
ojarosapajyhum rpynmama kako OM KOHauHa OIleHa Ouia JIOTMYHAa U peajiHa. Y HCTO BpeMe
IpeIuKIoHa Moh MoJiena ucKasyje BUCOK CTETEH Y OUII0 KOM TPEHYTKY jep MOJIEN UCTIPAaBHO
CBpCTaBa II0Ka3aTesbe IO 3HAYajHOCTU Yy 3aBUCHOCTH O CTENEHa pa3Boja IMPUBPEIHOT
OKpYKema.

4.3 Tlpe3eHTamuja W aHaJu3a JA00HjeHHUX pe3yJTara HCTPAKNBabHa
NPUMEHOM NOTBpPheHOr AHAJIUTHYKOr HHCTPYMEHTapHja y BHAY
MoO/eJIa AHAJIU3Ee U IPOTrHO3e MOCJI0Bakha KOPNopanuja

VY3umajyhu y o03up Kopropalujy Kao LEIMHY KOja CBOj€ aKTHBHOCTH 00aBjba HE CaMoO
UHTEPHO YHYTap OpraHU3allMOHE CTPYKType, Beh je Kay3alHO IOBe3aHa M ca CBOJUM
OKpYyXemeM, pa3BHjeH je BP-rank momen oreHe koprmopaTHBHE YCHENIHOCTH KOju Tpeba 1a
oMoryhu cBUM 3aMHTEpPECOBAaHMM IPABHUM U (U3WYKUM JIUIMMA Ja Ha jeJHOCTaBaH HAYUH
CTEKHY YBUJ Y HEHO HocioBame. Mako je 0a3upaH Ha (pUHAHCHJCKUM H3BELITajuMa KOjU Cy
jJaBHO 00€N0JakbeHU U JOCTYITHU MyTEM cajTa ATeHIIM]je 3a IPUBPEIHE PErUCTPE U OJHOCE ce
Ha jeIHy KaJCHIApCKy TOJIWHY, aHaJIW3y KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH MOTY aHAIM3UPaTH
MEHallepy YHyTap KOpIopaluje U y TOKY IOCJIOBHE rojuHe, a y (pyHKuuju yHampehema
AKTUBHOCTH Y MOJPYYjUMa I/I€ j€ TO HEOIXO/IHO.

Mogen je HapouuTO KOHCTpyHcCaH Bojaehu paduyHa O HEHU3BECHOM TPEHYTHOM U Oyayhem
NPUBPETHOM OKPYXKEHY KOje ce pas3liuKyje of JIpkaBe A0 Apxase. CBaKO TP)KUIITE OJUIIE
CBOJUM CTEIIEHOM pa3Boja, a HAPOUHTO je OUTHO HEroBe KapaKTEPHUCTHKE Y BHIY MCKa3aHMX
nepdopMaHcH y (UHUHCHJCKUM M3BEIITajUMa MPEKO OMJIAHCHUX IMO3UIMja y3€TH y 003Hp
MIPUJIMKOM JIOHOIIEHA OJUTYKE O TOME Ja JIM j€ HeKa KopIopaluja mocioBaia Jjoiie, 100po
Wi u3BpcHo. Jlakie, HeMOryhHOCT mHpHUMEHe AO0CalalllbUX MOJIeNIa BHCOKOPA3BUjEHUX
npuBpeAa Ha (UHAHCH]CKE U3BeITaje aomMahwx Kopropamnja yTUIaga je Ja ce
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pPauyHOBOJICTBO M HErOB KPEaTUBHM TUM IpPHOIMKE MEHAIMEHTY M IIyTeM H3BelITaja o
KOPITIOPATHBHO] YCIEITHOCTH JOTPHHECY OIICTAHKY U HhEeHOM JJaJbeM Pa3BOjy.

JloOujenu pe3ynraTi UCTpaKMBamka MPUKa3aHU Cy y HApeIHO] Tadenu Kao Opoj moayaapama
npumMereHor BP-rank mozena u ekcrieprcke oneHe y BHUAY 3aBHUCHE Bapujabie 1-3 a HakoH
oBe Tabene ypaleH je rpynHu npukas 3a 0poj moroaaka passujeHor BP-rank mozena.

Kopnopanuja Exkcneprcka onena | BP-rank onena
1-3
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Bpoj norogaka

Tabena 6poj 60: Bpoj moronaka BP-rank mozaena Ha y3opkoBaHHM KOpHOpaI_II/IjI/IMalsl

181 Kankynaruja ayropa

137



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

IToyeTna [ToueTHa orieHA VKyIHO
orieHa 1 5 3
1 7 0 0 7
2 0 6 1 7
3 0 0 7 7
YkymHo 7 6 8 21
0% moroxaka 100% 100% 87,5% 95,24%

Tab6ena 6poj 61: IIpeasubhen 6poj moromaka BP-rank mozena Ha y3opky ox 21 kopropartuje

Hakon mnpumemenor BP-rank momena Ha omabpaHu y30pak, pe3yiaTaTd HCTPaKMBarba
MOKa3yjy Ja cé OH BeoMma JI0o0po yKjama ca eKCIePTCKOM OIeHOM. To 3Ha4d Ja je Mojew
n00po mocTaBbeH U KoHcTpyucaH. C 003upom Aa je y3opak manu (21 kopropaiuja) nocToju
jemaH mpoMariaj KOju HUje eKCTpeMaH, Te jeé yCHemHocT npesuhama 95,24%. V ckiany ca
JNOOMjeHUM pe3yJITaTuMa TeCTUPamba Pa3BHjeHOT Mojena 1-3 Ha 6a3u opMHAIHE JIOTHCTUYKE
perpecuje ca KaTerOpHjallHUM BapujabliaMa IpUXBaTa Ce TJIABHA XHUIIOTE3a JIOKTOPCKE
muceprandje Xo U 3aKJbydyje ce Ja MPUMEHOM MOJiela KOjU C€ 3aCHHBA HA aHATUTHYKHM
nokaszareJjbuMa H3BeJICHMM Ha 0a3u (uHAHCHjCKMX WU3BemTaja Moryhe je mmoy3aaHo
NPEIBUICTH KOPIIOPATUBHY YCIEIIHOCT.

CBuX ceam Kopriopalja o3HaueHe OlleHOM | MMajy Beoma JIOII KOPIOPAaTUBHU yCIeX KOjH,
YKOJIMKO C€ He TMpeny3My yOp3aHe Mepe MmoOoJblama y TOCIOBakbY MOXKE 3aBpPIITUTH
CTeyajeM WM ramemeM Kopropanyje. Er3ucrennyja je 3Ha4ajHoO yrpoXKeHa U Ha MEHAlIMEHTY
je Jl1a HICKOPHUCTH OBaj CUTHAJI y BUIY IPOTHO3E JIOIIET MOCIOBamka U 32 HAPEIHU MEPHOJ, Te
Ja Tpeay3Me onarorapajyhe KOpeKTHUBHE aklMje M Mo0osbllla (UHAHCHJCKO 3]IpaBJbe
komnanyje. JlukBupamuja wiaM OaHKPOT KOpHopaluje HUje HHUKOME Yy HHTepecy, HH
3aMoCIeHUM paJHUIMMa, HU MEHAIMEHTY KOJU HHUje YCIEOo Ja MaTepujain3yje KoprnopaTuBHe
[IWJbEBE, HU aKIMOHApUMa KOJH OCTajy 0e3 3HayajHOT Jejia MpUxXoAa y BUJY TUBHUICHIHU, a
HajBUILE LEJIOKYITHO] NPUBpPENN U Jp’KaBU KoOja TalleleM Kopropaiuje I'yOu Mopeckor
00BEe3HUKA.

Kopnopamnmje koje cy moouiie oneHy 2 umajy no6ap KOPIOpaTUBHH yCIIEX KOjU €r3UCTHpa Ha
HUBOY Tpoceka y Opaniu. OBa olieHa je mokas3aTesb CTAOUITHOCTH Y MOCTIOBamky 0€3 HKaKBOT
HampeTKa WM moOoJbmama. To 3HauM J1a YKOJIMKO TMPHUBPEAHE OKOJIHOCTH Oymy HCTe U
HapeJHUX TOJAMHA Koprmopamnuja he mocioBaTH y OKBHpY Mpoceka. Ayd Ja M je TO
3al0BOJbaBajyhe 3a MeHaMEHT, akKIHWOoHape, 3amocieHe pannuke? OreHa moOujeHa
IPUMEHOM OBOI' MOZIeJla YIpPaBO MOXe Jla MOJCTAaKHE YNpaB/baukKH Kajaap Jla je BpeMe 3a
aKIujy M Ja ce IMOCTUTHY oJpeheHa moOospinama OWJIO y BUAY HOBUX MPOW3BOAA HIIH
TpKuIlTa, OOJbEe HaIUIaTe NOTpaXKHBama, OOJBUX ycloBa HabaBke M mpojaje uTA. Jep
MPUBPEIHU aMOMJEHT je BpJIO HEW3BECHA KaTeropuja, Hema rapaniyje na he HapeaHa roavHa
OWUTH MCTa WM CITMYHA MPETXO01HOj. 300T Tora je oBaj MojeN U J00MO0 Ha 3HaYajy jep Tpeda 1a
MOJICTaKHE HAa Pa3MUIIbAKkE€ O KOPIIOPATHBHOM YCIlexy U y Ommxoj OyayhHocTu kako 0u ce
U30eriIM pU3HLY U HEU3BECHOCTH Y MOCIIOBamY, TE JIAKIIE MOIHENIe IPOMEHE Ha TPXKUILTY.

Kopropanuje koje cy paHrupaHe OLEHOM 3 HMMajy OJUIMYaH KOPIIOPAaTUBHU YCHeX ca
mporHo3oM fa he Tako u octaTu y HapeaHe aBe roguHe. OBe Kopriopaiuje Cy JUAepH Y CBOjOj
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OpaHIIU ca U3y3eTHUM (PMHAHCH]CKHM 31[PaBJbEM M KOPIIOPATHBHUM YCIIEXOM y TOCIOBambY.
CBu mapaMeTpu Mojiela Cy MOKa3aJld OJUIMYaH PaHT, T€ je ¥ KPajibu UCX0J 00paje moaaTaka
npumMoHoM BP-rank mopmena pesyatupao HajBuimoM oreHoM. Kapaktepuiie HX BHCOKa
COJIBCHTHOCTH y3 HH3aK CTENeH 3aayxeHocTH. OBe Kopropaluje HWMajy KBaJIMTETaH H
KBaJTM(UKOBAH MEHAIIMEHT KOjH j€ TIPEN03HA0 BAKHOCT aHAIM3€ KOPIOPATUBHOT yCIieXa U ¢
THUM y BE3U OLICHOM COIICTBEHE ()MHAHCH]CKE TO3UIIHje ca acreKkTa CTabuITHOCTU. Y (PYHKIH]U
peanu3aimje OBOT IWJba, KOPIIOPATUBHH MEHAIMEHT je cajla y MOTYNHOCTH Jja MCKOPUCTH
MOTEHIIMjall HOBOT, KperpaHor BP-rank monena koju je BepudukoBaH Haja KOpropaidjama ca
nomaher Tp)KHINTa, a KOjU jJEJHOM OIICHOM HWHHIIMpPA CHTHAJI O TPEHYTHOM (HHAHCH]CKOM
yerexy u 0yayhoj puHaHCH]CKO] CTAOMIIHOCTH KOPIIOpAIIH]e.

4.4 Kpurnuka omeHa W 3Ha4aj Ppa3sBHjeHOr MoOJAeJa 32 NpPeIuKIHjy
YCHEIHOCTH MOCJI0BaKa KOPNOPAIHja HA HAIIMOHAJIHOM TPKUIITY

Monen je pa3BUjaH U KOHCTPYHCAH Y KOHA4YHO] BEp3UjU Y MEpUOIY KOjH OAroBapa aoMahem
npuBpeaHoM amOujenTty. Kao mosiasHa mpermocTaBka y pas3Bojy Mojena y3eTe Cy y o03up
KOpIopalfje Koje akTHUBHO mociyjy Ha Teputopuju Penybnuke Cpbuje m Hucy Ouie y
pPECTPYKTYHpamy WIIN JINKBHUIAIH]H.

C 003upoM Ja cy Jocanallbyu MPOTHOCTUYKH MOJAETH HCIIOJhaBajl HEMPABHIHOCT Y OLICHU
MOCIIOBHOT ycIiexa U HUCY MOTJIH Jia c€ MPUMEHE Ha CBE KOpIopaluje Ha JoMaheM Tp>KUIITY,
Kp€upamkbEeM MO/JICIa KOjI/I O6YXBaTa KBAaHTUTATUBHE aJIU U KBAJINTATUBHE ACIICKTC ITIOCJIOBamka
HAUMICH j€ BENUKU KOpak y oO0JacTu aHalu3e KOPIOpaTHBHE YCIENIHOCTH Y Halloj
€KOHOMCKO] MPaKCH.

Bp-rank mozen je 3acHOBaH Ha TPAJAWIIMOHAIHO] aHAIM3W OWIAHCHHX TO3MIHja KOje CY
Hajorpaljene mnporHosoM 3a Oyayhu BpemeHcku mnepuoj. IIpumeHom oBor mozena cBa
3aWHTepecoBaHa (pU3WUYKa W TpaBHA JIMIIA MOTY Ha jeHOCTaBaH HAYMH PAa3yMETH y KOM
npaBlly ce kpehe KOpmopaTUBHHU pa3Boj M KakBa je TeHJeHIMja Oyayher mocioBHOI ycrexa.
Ha mpBoMm MecTy cy cBakako MeHayiepy KOpIopainuje, 3aTHM WHBECTHTOPH, aKIIMOHAPH,
0aHKe, IOpecKa yIpasa, Ky, 100aBJbayul, 3alI0CICHHU PaTHUIIHU.

3nauaj modena ca acnekma menaumenma y Kopnopayuju orieaa ce 'y Tome IITO je MOAEN
KOHCTPYHCaH TaKo /1a My je Kpajibha OIleHa BHIIE HETO pa3yMJbHBa 32 CBE HUBOE MEHAIMEHTA
y KOPIIOpaIKjH, a HAPOYUTO OHE KOJU HUCY €eKOHOMCKOT Mpo¢uiIa, ITO HUje pelaK clyyaj.

Haume, ycnemHo ynpaBibambe caBpeMEHOM KOPIIOpAIMjoM Y Ha/IJISKHOCTH j€ MEHaIMEHTa U
noapasymeBa eduKacHy M e(PeKTHBHY peanm3aijy IubeBa. CaBpeMeHy KOpIopaiujy
KapakTepHIle ITypaau3aM LHMJbeBa KOJU MPOM3JIa3Hu U3 IUTypajiu3Ma MHTEpeca pazIuuyuTHX
MHTEpEeCceHaTa 3a OCHUBAKkE M HEH ycreman paia. Mmak, Mame — BUIIE ONIITENPUXBAT/HHBH
IUJBEBH: OJIPKaBamba, T0OMTKA, pacTa U Pa3Boja MOTY C€ YCHEIIHO OCTBAPUTH CaMO y3 MOMoh
KBaJIMTETHUX, PEICBAHTHUX U TIOY3/IaHUX WH(POpMAIIH]ja, aIPECOBAHUX Ha Pa3IMIUTE HUBOE U
3a pa3NU4YUTe aKTUBHOCTH MEHAIMEHTAa. YTIPaBO M3 OBHX Pa3jiora MEHAIMEHT y CBPXY ILITO
0oJper pearoBama Ha JMHAMHYKO OKPYKEHE M FHETOBE 3aXTEBE MOpA YJIaraTd y eIyKalujy
CBOjUX pauyHOBONa, MOCeOHO OHMX KOjU paje Ha MHTEPHUM KOPIOPATUBHUM aHailu3ama. Jep
yIIpaBHO Cy OHM TH KOju he MeaHIIMEHTy Ha jeJIHOCTaBaH HauMH nmpuMeHoMm Bp-rank mozmena
00jaCHUTH y KOM TIpaBIly ce Kpehe yCrenrHoCT nocnoBama Koproparyje.
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Jocanammsyu MOJENM HOCWIM Cy ca COOOM PHU3HMK BEPOJOCTOJHOCTH, T€ YKOJIHMKO Ce
MeHallepruMa MPYKU MOTPeIlHa U HeCTpYYHa HH(pOopMaIlija, HapaBHO Aa he U ojuIyKa naTta Ha
OCHOBY KCTE BEpOBATHO OWTH morpemiHa. To ¢ Tora mro OOMYHO TEHEPAIHW MEHalepu
HEMajy JIOBOJFHO HCKYCTBAa MO MUTAalky aHalIu3e OWIAHCHHMX IMO3UIHUja. Y TOM CMHCIY,
n3ryomhe ce neo TpXKUIITa KOjU CE€ Kao TakaB MOTao 3aJpKaTu Ja je nHdopmanuja Ouia
aJIcKBaTHA, BPEMEHCKU Y KBAHTUTATHUBHU M KBAIUTATUBHO TayHA.

Jlakne, HemMa CcyMme Ja je 3a e(QUKAacHO YIpaBibakbe KOPIOpAHMjoM TOpEed JHYHE
NPOHMIIJBUBOCTH, UCKYCTBA U MHTYHIIMjEe MEHAIIepa, HEOIXO0/{Ha 1 aJIeKBaTHA HH(OpMaImoHa
HOJIPIIIKA JI0 KOje ce J0JIa3u MPUMEHOM ajiata KakaB je Bp-rank monen omene koprnopaTtiuBHe
YCIICIIHCOTH y OKBUPY PavyHOBOJCTBEHO-MH(POPMALMOHOT CHUCTeMa. 300T OBHX, Kao M
MHOTHX IpPYrHUX pas3iora, KOPIOPAaTHBHM MEHAIMEHT Mopa H3ABOJUTH jeaH /€0 CBOJUX
cpecTaBa 3a €IyKalldjy COICTBEHOT KaJpa Y OKBHPY PavyyHOBOICTBEHO-WH(GOPMAIIMOHOT
cucreMa, Koju he KacHHje CBOjUM HAIPETKOM M CTEYEHUM 3HAEM HHIUPEKTHO T€HEPUCATH
MHoro Behum mnpodwur. HapaBHo, ma he nobpa wmHpopManuoHa moApIIKa MEHaIEpUMa
JOTIPUHETH KOHTHHYHPAHOM KOPITIOPATHBHOM YCIIEXY.

3nauaj mooena ca acnekma énacnuka — aKyuonapa je mpe CBera y TOMe Jia BpeiHyje paj
MEHAIMEHTA. YKOJHMKO je MCKa3aHa JOOWT Kao JYyrOpOYHHU IHJb BIACHHWKA KOpIOpaIuje Ha
3aJ10BoJbaBajyheM HHBOY, MEHAIMEHT je A00po 00aBHO IMOCao W KopHopaiuja uie myTem
ycriexa. Mel)yTum, yKOJIMKO BJIACHUIIM HUCY 33J0BOJPHHM HMCKa3aHUM mepdopMaHcaMa OHHU
Kopuctehu oBaj Mojnen 100Hjajy KOHA4yHy OIEHY YIpPaBJhbauyke CIOCOOHOCTH aHTa)KOBAHOT
MEHalIMETHa y KOpIopanuju. BeunTo mpucyTran MOCpPEIHHYKHA POOJIeM Y OAHOCY BaJICHUK-
MEHallep BpJIO JIAKO MOXe Jla ce MpeBas3ul)e aHanu30M KOPIOpaTUBHE YCIEIIHOCTH TPUMEHOM
BP-rank mosmena ananmse, jep 0Baj MOE], HAKO MOXa HE MOKaKe OJMax 3a0BoJhbaBajyh
HUBO TIIOCJIOBHOI Yycrexa, nopehemeM y oapeheHOM BpEMEHCKOM IepuoJy CTaBJba [0
u3paxkaja yHanpehema u moOOJbIIaEkba KOja Cy pE3yNTaT MEHAIIEPCKOr JelioBalkba U
OJUTy4rBama. MEHalIMEHT He MOpa YBEK Jla C€ PYKOBOJM MaKCUMHM3UPAHBEM MOCIOBHE
NOOWTH HAa OYyXKHM POK Kao BPXOBHUM KOpropatuBHUM muibeM. OH 3apajg IyropodHe
CTaOMJIHOCTU MOXE Ja MPUMEHH Mepe U oanyke uMju he epextu 6utu BUa/bUBU y Oynyhem
nocJIoBHOM Tiepuonay. OBaj Mozen y3uma y 003up MPOTHO3Y YCIEIIHOCTU TMOCJIOBama Koja
OMTHO yTHYe Ha BOJbY BJIACHMKA O JJaJbeM aHTaXKOBamky YNPaBJbAauKOI' Kapa.

3nauaj moodena ca acnekma ungecmumopa oriiefa ce y TOMe IITO MPOLEC OJUTYyYHBamba O
yJlaramy COICTEBCHOI KalWTala YAHU Op)KUM W Mame PU3UYHUM Yy OJHOCY Ha JIOCAJIAlImhe
METO/IE aHAJIM3e KOPIOPATUBHOT OOHHUTETA HA KOjUMa Cy ce OBE OJUTyKe 3acHHBasie. Moen je
KpeupaH MPBEHCTBEHO 3a KOPIOpalHje Koje Mochayjy Ha Tteputopuju PenmyOnumke CpOuje u
caMUM THM j€ CYNEPUOPHUJU y OJHOCY Ha MoOJele KOjU Cy KpEeupaHu Yy Apyradujum
TPKUIIHUM ycinoBuMa. OIakiiaBa ce MpoIec TOHOIIEHka OJUTYKE O YIIaCKy y €KOHOMCKO-
dbuHaHCHjCcKe pH3UKe ca onapeheHoM KopropanujoMm, jep TIOped TpPEHYTHE OICHE
KOPIOPATUBHOT yCIieXa, TOTEHIIMJaJTHH HWHBECTUTOP JJ00HMja TPEIUKIH]y TOCIOBama 3a
HapeIHU BPEMEHCKH MEPHO/I.

3nauaj modena ca acnekma kpeoumopa (6anaka) je y Op3MHHM KOjOM MOTY Ha jeTHOCTaBaH
HAaYMH CKCHHPATH KOpIIOpamnujy 0e3 TpoIlema CYBUITHOT BPEMEHA 3a aHaIW3y Ja JIh je
YONIITE OHA KaHAWJAT 32 KpeaAuT. AKO jecTe, oBaj Mojen he ToO HeJJBOCMUCIIEHO MpUKa3aTh
CBOJOM OIICHOM M TPOTHO30M JIa j€ MOCJIOBAkE 3a HapeIHe IBE FOJMHE CTAaOMIIHO. AKO TaK
HUje, Mosien he Kopropaiujy CBpCTaTH y Cpeimy KaTeropujy Te he ce 3axTeBaTu JAOMYyHCKa
aHaJIM3a CBHX JOJATHUX ITapaMeTapa KOju yTUYy Ha PU3HYHOCT MOCIOBAbA.

140



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

3nauaj modena ca acnekma nopecke ynpage orieia ce y TOMe IIITO aHAJIM30M KOPIIOPATUBHE
YCIICIIHOCTH OHAa MO’KE Ja IUIAHHpa CBOje NMPHUXOJ€ Ha HUBOY JIOKAJHE CaMOyIpaBe M Ha
HUBOY LEJIOKYITHOT IpPXaBHOT cucteMa. [locToje BETMKH MOpecKd OOBE3HUIU KOJU AYTY]Y
OTpOMHE M3HOCE Ha MM€ jaBHUX mpuxoja. [locToje Manu u cpenbu MOpecky 0OBE3HUIHN KOjU
rapanTyjy noopy 3apaay ¥ CaMUM THUM pPeIOBHO Iiahame cBOjux oOaBe3a MmpeMa MOpecKoj
ylpaBH. YKOJIUKO CE MOCIOBakE MOropiia, IpyKaBHH OpraHd MOTY BEOMa JIaKO MPHUMEHHUOM
OBOT' MOJIeJIa Jia MPOLIeHE Ja Ju he 0]l KOHKPETHE KOpIopalMje YCIeTH Ja Ce HarulaTe U3
pemoBHOT MociioBama win Hehe. U 3a mopecky ympaBy je 00Jbe U JIaKIIIe KaJa CBOje MPUXOJIe
HAIUIaTH PEJOBHUM ITyTeM, Oe3 OJiokale W yiacka y credajHe mociioBe. [lopecky ympaBy
MHTEpEeCyje aKTUBHA KOpIIopalija Koja Jo0po mociyje u Koja je qodap kiujent. Ha Taj Hauun
3aJI0BOJbABA]Y CE NIMPOKH WHTEPECH CBUX JPYIITBEHHUX IpyIlalnja U KaTeropuja.

3nauaj mooena ca acnekma Kynaua je wsy3etaH. Huje cBejemHO KOMe Kymail ykasyje
MOBEPEH-E¢ KYNOBHHOM Ojipel)eHor mpon3Bojia win yciyre. M To HapouuTO aKko je y MHUTABkY
aBaHCHO Iulahame. 3a IyropouyHy capajmy je Takohe Beoma BakHA TPOICHA Ja JIU je
KOpIIopainmja ca KOjoM ce 3aKJbydyje YroBop moysnaaH naptaep. Kymniy je Beoma BaXHO 1a
uMa ctabunmHor no0aBjbaya ca KOHTHMHYHTETOM y HabOaBuu pobOe kako O CBOje 3anmxe
OJIp’KaBa0 Ha >KEJLCHOM HHUBOY. M3 OBUX pasiiora, aHaJu30M KOPIIOPATUBHE YCIEIIHOCTU
NPUMEHOM Mojiella Jo0uja ce OICHa TPEHYTHOI M TporHoza Oyayher mocioBama.
[ToTeHuujamHu Kymail Ha jeAHOCTaBaH HAuYWMH J0JNa3u A0 HHpopMmaiuje o (PUHAHCHjCKOM
3/IpaBJby M CTAaOMITHOCTH KOHKPETHE KOpIopainuje, 0e3 aHra)koBama eKCTePHUX CTPyUmhaka,
BpPEMEHA U HOBIIA.

3nauaj mooena ca acnekma d0oodas.baua Taxohe ce Besyje 3a CTAOUITHOCT MOCIOBHE Capabhe
ca cBojuM kymiuMma. JloOaBjhauu MoOpajy ¢ BpeMeHa Ha BpeMme ja mocrojehe Kyrmiie
ocMaTpajy M3 yria OCTBapeHOI KOPHOPATUBHOI ycliexa, Kako OM MPOLEHUIM M UCIPABHO
OUTy4USIA O YCJIOBHUMa TIOCIOBHE capaame. [Ipumena moxaena ykazahe u Ha Oynyhe
(¢uHAHCHjCKO 31paBjbe, LITO je 3HAuajaH MOJATaK 3a Kpeupame capaime Yy HapelIHe JBe
TOJMHE W Of00paBame YCIOBa KOHKPETHOM KYIIy Yy TOTJeNy pokoBa ruiahama, cucrema
o0e30ehema rmahama, 101aTHUX padaTa U OCTAINX YCIIyra Koje MOry OMTH IIpeIMeT yroBopa.
[Topen nmocrojehux, no0aBbaun aHAIU3UPA]y U NOTEHIMjaIHE KYMIe KaKo OU CTEKIH YBU] Y
KOM CMepy HJIe ’bUXO0Ba KOPIOPATHUBHA YCHEIIHOCT.

3nauaj modena ca acnekma 3anocieHux paoHuka NOTBphyje YNHECHULY J1a Cy U PATHUIM TH
KOJU OJJIydyjy O CBOM aHTaKMaHy y KOHKPETHO] KOpPIOpalMju a HE camMO MEHAalIMEHT.
Harahama o Tome na 1M KOMIaHuja y K0joj Cy 3aloclieHH MMa emuTeT ,,0poja KOoju ToHe™,
WK je MaK Juaep y CBOjoj OpaHIM, BPJO JaKO Ce MOry mpoBepuTd npumenom BP-rank
Mojiena aHanuse. Y jeaHoj peun Ouhe ommcaH cTaTyc KOMIIAHH]CKOT MOCToBama U qoouhe ce
nporHo3a Oyayher kopnopanujckor (He)ycnexa. Ha oBaj HauWH 3amocieHd pagHUId CTUIY
YBHJI Y PEATHOCT KOHTUHYUPAHE UCIUIATE 3apajie U CUTYPHOCT CBOT IMOCJIOBHOT aHTa)KOBamba.
U mory camu aa kpeupajy cBojy 6yayhHOCT JOHOIIEHEM OJITyKe O IPOMEHH PaJHOT MECTa.
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3AK/bYYHA PASMATPAIBA

[TojaBoM KOpHOpaTHBHOT HAauMHA MpHUBpehuBama T1e je BIACHUK KaluTala JUCIOLUPAH O
yIIpaBJbauyKe CTPYKType M HEMa YTHUIQ] Ha PYKOBOhEHE KOPIOpAlHUjoM, YiIora M 3HAYaj
PadyHOBOACTBEHO-UH(OPMAIIMOHOT CHUCTEMa 3HATHO je IOMEpeHa Ha XHjepapXHjCcKoj
JIECTBHIIM TIOCJIOBHOT OJJIy4MBama. Y YCIOBHUMA IJi¢ Cy BIACHUIM KamHTala OIBOjCHH O]
KOpITopaliyje, oleHa KOPIOPaTUBHOT yCIeXa je MPBU KOPaK y JOHOUICHY OpOjHUX MOCIOBHUX
o/uTyKa. AKO ce TOME J0/a U TypOyJEHTHOCT TPXKHMIIHOT aMOMjeHTa, HEM3BECHOCT KOjy ca
coOOM HOCH KOpIIOpaTHBHA E€r3UCTEHIMja ce Haj0osbe MOXKE CaBIagaTH KOHTHHYHPAHOM
aHAJIM30M pealn30BaHuX TneppopMaHcu. Y TaKkBUM YCIOBHMA, PavyyHOBOJCTBEHO-
UHPOPMALIMOHH CHUCTEM TIO3MIMOHMpAa ce OJke MEHaMEHTy Kopropamuje, jep cy
uHpopmMaldje kKoje oHO oOpahyje W momauu koje oOenomamyje y BUAY (DHUHAHCH]JCKUX
M3BEIITaja JEJMHO CPEJCTBO KOMYHHUKAIIMje Ca BIACHUIMMA W OCTAJIMM €KCTEPHUM JIMIIAMA
KOjH Cy 3aMHTEPECOBAHU 32 YCIIeX KOpPIOpaIyje.

OUHAHCH]JCKH W3BEIITaju Cy OCHOBa (MHAHCHjCKE aHalu3e. AKTHBHOCT (PUHAHCH]CKOT
M3BCIITABAhA Pa3BHjalia Ce YIIOPEIO ca Pa3BOjeM IMOCIOBHUX aKTHBHOCTH, KOPIIOPATHBHOT
HaunHa npuBpehuBama M TPXKHIITA KamuTaia. Tako cy (MHAHCHjCKH M3BELITAjU Ol BeoMa
JEeAHOCTABHOT IMpHKa3a HHPOpPMaLKja O CTalby M YCIeXy HAMEHEHH YTIIIaBHOM BJIACHHIIMA U
¢uHaHCHjepuMa, Tpepacii y KOMIUIEKCHY aKTUBHOCT KOja je 3Ha4ajHO YTHIala Ha BayKHOCT
padyHOBOJICTBA U OOMM, KBAJIMTET M BPCTY (DMHAHCHJKOT M3BEIITaBama. Kako je TpKumre
KamuTana, poda W yciayra MoCTajlo CJIOKEH OpraHu3aM Koju (PyHKIIMOHUINE MPEeKo OpojHUX
YYECHHKA, TaKO Cy M TOJAIM KOjU C€ 3aXTeBajy 3a aHaJHM3y IOCIOBHOT YCIeXa, PU3UKa U
KpEeIMTHOT' MOTEHIMjajla MOCTalIN HYXHOCT KOja MOopa OMTH TpaHCHapeHTHa, yHopeauBa, a
Mpe CBera BEPOJOCTOJHA CTBApHOM (DMHAHCHJCKOM CTamy Kopropaiuje. A cBe OBO je Yy
JIOMEHY payyHOBOJICTBEHO-WH(OPMAIIMOHOT CUCTEMA KOjH Kpeupa (PUHAHCH]CKE U3BEILTAjE.

[Torpeba (puHAHCH]CKOT M3BEILITaBamka JISKU Y YMHECHUIM Ja Cy KOPUCHUIM (PUHAHCH]CKOT
M3BEILTAaBaka PA3HOBPCHE KaTEropuje y4yecHUMKa Ha TPXKUILTY Kao MTO cy mnocTtojehu
MHBECTUTOPH, 3allOCIIEHH, MOBEPUOLIM, KYIIIH, BIaJe U HUXOBE areHlldje U cama jJaBHOCT Y
HeNIUHU. 3aKoHCKa oOaBe3a 00jaBibHBamka (PUHAHCHJCKUX M3BEIITaja MOCIOBHUX Ccy0OjekaTa C
orpaHu4eHoM oarosopHouihy, mely kojuma ce yOpajajy U akIMOHapCKa JpYyIITBA cMaTpa ce
JaBHUM JOOpPOM M HHUKakKO HE CM€ Ja Npe]CTaBJba MOCIOBHY TajHy. OBakBM (pMHAHCH]CKU
U3BEIITAjU OKPEHYTH Cy MOpe]l MEHAIMEHTa M €KCTePHUM KOPHCHUIMMA, KOJU Ha Ta] HAaUWH
CTHYy MOTYhHOCT TpOICHHBamka W3JI0KEHOCTH CTBAPHUM DPH3HIMMa y CBOM OJHOCY ca
KOHKPETHOM KOPIOpAIMjoM WM MOTEHIMjaHUM PHU3HUIKMMA, YKOJIUKO OM ca HOM YILIH Y
IIOCJIOBHHU OJTHOC.

DUHAHCH]CKM U3BEIITAjH OIIITE HaMEHE Cy 3aBpmiHa (a3a padyHOBOJCTBEHE oOpaje
nojaTaka M HHUXOB KBAJIUTET YCIOBJHEH j€ KBAJIUTETOM HH(OpMalUja Koje Cy y HhHMa
caapxkane. KpamuteTtHa wuHpopManuja y (QUHAHCHJCKOM U3BEmTa)y Tpeba ma omoryhu
KOPUCHHUKY Jla JIOHEeCE WCIpaBHY TIIOCIOBHY OJUIyKy. Pamm 3aqoBosbema pazIHuuTHX
nH(pOpMallMOHUX TOTpeda U 3axTeBa, padyyHOBOJCTBO 00jaBjbyje ceT (HHUHAHCH)JCKUX
u3Bemraja. OH 00yxBara pa3inuyuTe ajau Mel)ycoOHO BpIIO MOBE3aHE M3BEILTAje KOjU Capike
HajOuTHUje mHDopMmarje o kopropauuju. OHE Cy HMCKazaHe y OWJIaHCy CTama, OWIaHCy
ycriexa, M3BEUITajy O HOBYAHMM TOKOBHMA, M3BEIITAjy O MPOMEHaHA Ha KamuTaly, Kao U
HaroMeHe Koje ¢y y QyHKIHMjU pacBeT/haBama ojpehennux morahaja mckazaHUX y TMPEXOIHO
MOMEHYTHM H3BEIITajuMa.
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OUHAHCHjCKM W3BEIITAajU Ca CTAHOBHINTA EKCTEPHUX KOPUCHHKA oMoryhaBajy cMmameme
HEU3BECHOCTH W PHU3UKA NpU OTydrBamy. OHU MMajy BPJIO BAXKHY YJIOTY y aJOKAIHjH
KanmuTajla Ka HajnpopUTAOMIHHjUM W HAJIEPCIICKTUBHUJUM Kopropainujama. OBakBa
anokanuja obe3oehyje edukacuujy ymorpedy pecypca, Behy ITUKBHIHOCT TPIKHIITA KPO3
KYIIOBUHY WM TIPOJIajy XapTHja O] BPEIHOCTH, OXpadpyje WHBECTUTOPE Y HAMEPH Ja YIIOKE
cBOj KanuTas. 300T TOra je HHXOBA TPAHCIAPEHTHOCT MPUBPEIHA PEATHOCT U moTpeda Koja
CE 3aKOHCKH PETYJIHIIIE.

O6Genonamenn (UHAHCHJCKU H3BEIITAjU KOJH CIIY)KE 332 aHAJIM3y KOPIOPATHUBHOI ycCIexa
MOJIpa3yMeBajy pasyMJbUBOCT Yy TyMadelhy CBHUX OWJIAHCHHX TMO3WIHja. 300r TOora je u
MOKPEHYT TMpOoIleC YycarjaniaBamba HAIMOHAIHOT pPAauyyHOBOACTBA ca MehyHapoaHoOM
PadyHOBOJICTBEHOM peryJaTHBOM. MelyHaponuu craHmapad (UHAHCHjCKOT HM3BEINTaBaba
MIPEJICTaBJbajy PAuyHOBOJCTBEHE CTaHIAp/e yBeleHe J1a Ou ce MOCTUTIIa TPAHCHAPEHTHOCT U
jemHoo0pa3HOCT (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja OMIIO KOje Kopropaluje 0e3 003upa Ha AeTaTHOCT
KOjoM ce 0aBM M 3emiby y Kojoj mociyje. CranmapAau MpeAcTaBibajy HEKY BPCTY
XapMOHHU3aIMje PA3IIUTUX PAYyHOBOACTBEHUX PETyJIaTHUBA KOj€ ce OJHOCE Ha MPHUIIPEMY U
MPe3eHTOBake (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOjU CIyXKe Kao OCHOBA 3a JOHOIICHE €KOHOMCKUX
omnyka. OHM mOApa3ymMeBajy JOrOBOpEHa TMpaBWia O [pHUIpeMamy, M[PU3HABALY,
OIMEpaBamby WIH BpEAHOBAKY U TPE3CHTAMjU CTaBKH pPavyHOBOJICTBEHHX HCKa3a
ekoHoMcKor cyOjekta. Kpeupame u onobpaBame MelyHnapoanux crangapiaa (puHaHCH]CKOT
M3BEIITaBakba YTULAIO j€ Ha MOOOJbIIAkE KBAJIMTETAa M3BEINTABamkha IMPABHUX JIMIA O CBOM
(bUHAHCH]CKOM TOJIOXKa]y, YCIeXy U TOKOBUMa roToBuHe. OHM ce CBE BUIIIE MPUXBATajy Kao
YHHMBEp3aJIHU j€3UK KOMYHUIIMpama U (PMHAHCH)JCKOT M3BELITaBamka Ha TJI00ATHOM TPKUIITY
Kanurania.

Hajsehu nompuHOC aHamu3u KOPIOPAaTHUBHOI yclexa Jajna je TpaJulMOHAlHA aHaJln3a
KpeauTHOT OoHuTETa Koprmopamuje. Y gomahoj MpuBpeaHO] MpaKCH ce Hajuemhe KOpPUCTE
TpaJUIMOHATHE METO/Ie aHAJIM3€e KOje Ce 3aCHUBAjy Ha OLIEHU (PMHAHCHJCKOT, MPUHOCHOT U
MMOBHHCKOT TIOJIO’Kaja MPUMEHOM paIfo IoKa3aTesba. MHOTH ayToOpu Cy C€ TOKOM CBOT
UCTPaKMBAYKOT M HAYYHOT pajia 0aBWJIM MPUMEHOM PAlLlMO aHAIM3€ Kao aHAJUTHUKE TEXHUKE
3a OIICHYy OCTBapEHHX KOPIMOPATHBHUX NepPOpMaHCH. Y TOMEHY TPaTUIMOHAIIHE aHAIH3e
olLlelyje C€ NMPUHOCHHU II0JIOKA] KPO3 aHAIM3y CTPYKType M pacropela Mpuxoaa, opyro
(uHAHCHJCKOT pe3yiTara, pU3MKa OCTBapema (PUHAHCH]JCKOT pe3yliTaTa U JOHkEe Tauke
PEHTAOMITHOCTH M (pMHAHCHjCKe MOhH. Y OKBHpY aHaJIM3€ HMOBHHCKOT I10JIOKaja OLIEHYje ce
MOoCJIOBHa, (ukcHa W 0OpTHa WMOBMHA. AHanu3a (QUHAHCHjCKOT TIONoXKaja OaBW ce
(MHAHCHjCKOM paBHOTEXOM KOja MOoJpa3yMeBa Ja Cpe/icTBa [0 OOMMY U BpEMEHY 3a Koje Cy
B€3aHa OJIr0Bapajy 0OMMY U BpEMEHY Paclo0KUBOCTH U3BOpa (PMHAHCHPAmha.

Knacuuna ananusa ce 6a3upa Ha IpOLUIMM MOCIOBHUM JloraljajuMa U olielkyje KOpIOpaTuBHY
YCIEIHOCT Y MPOTEKJIOM BPEMEHCKOM Nepuoay. TpaaunuoHangHa aHajlnM3a C€ 3aCHUBA Ha
UCTOPUJCKUM NOJalMMa KOju ce ynopelyjy ca mojanuMa U3 IPEeTXOAHUX IEpHUoja, Te ce
JIOHOCH 3aKJby4aK O TpEeHJy IOCJIOBHE ycmemrHocTH. Iloganu noOHjeHH TpaaulMOHATHOM
AQHAIN30M KOpHUCTE€ CE€ U 3a KOMIIApaTHBHY aHAU3y KOHKYpEHIHje Y TIOoCMaTpaHoOM
BPEMEHCKOM IIEPUOLY.

OCHOBHHM HEJOCTAaTaK TPAJWIMOHAIHE AaHaluM3e JIGKW y UYUBEHUIM Ja OHa pa3Marpa
MojeIMHAYHE aCTIeKTe MOCIOBama IMTO 4eCcTo oHeMoryhaBa gopMupame jeIMHCTBEHE OIICHE
KopropatuBHe ycrnemHocTd. [lojennHaynn aHanuTuyky ((PUHAHCH]CKH) TOKAa3aTeJbH MOTY
OWTH HecarJacHW W YyKa3WBaTH Ha PAa3JIMYAT HUBO JOCTHUTHYTUX TepdopMaHch (HIIP.
KOpIiopalfja MMa HHUCKY JIMKBHJIHOCT, alu je npoduTabwiHa, WIM je jeJaH IOoKa3aresb
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npoguTaOMIIHOCTH A00ap JOK je APYTH Moka3aresb MpoduTabuIHOCTH HE3aA0BOJbaBajyhu u
ci1.). OcuM Tora, y TpaauIMOHAIHO] aHAIM3HM HE MOCTOjU XHjepapxuja 3Hauaja pasIuuuTHX
AQHAJMTUYKMX II0Ka3aTesba IMITO JOAATHO OTEXaBa jEIUHCTBEHY OLIEHY O YCIIEIIHOCTH
nocjoBama. Hemocratak oBakBe OlleHE je M HEHAa OTPAaHMYCHOCT Ha MPOTEKIM BPEMEHCKHU
nepuoA. Y CaBPEMEHHM YCIIOBHMa IJIOOANHOr TpXKUIIHOT TpeHga mnosehaBa ce Opoj
1oKa3aresba YCIEIIHOCTH M KOMILIMKYje BbUX0BO TyMauee, a TPAIUIIMOHATHO (PHHAHCH]CKO
pPavyHOBOJCTBO HHj€ JOBOJBHO NMPOTHOCTUYKHM OPHjEHTHCAHO, T€ CE€ TPETHpa Kao MAaCHBHU
PETUCTPATOpP UCTOPU]CKUX TTOCIOBHUX IPOMEHA.

VY npeBazmnaxemy HEJOCTaTaka TPAAWIMOHAIHE aHAIN3E IOCIOBHOI YCIlieXa, HacTaua je
CaBpeMeHa aHaJi3a 3aCHOBaHa Ha IPOrHOCTHYKUM MojenrMa. OleHa KOPIopaTUBHOT ycriexa
0a3upaHa Ha CaBPEMEHUM MeTo/amMa aHajiu3e (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja, MOpel aHaln3e
IOCJIOBama 3a NMPOTEKIM IMEpPHOJ JAaje M MporHody 3a Oyayhm Bpemencku mepuon. Osa
aHaNM3a I0CTaje ajaT KOjUM Ce MEHAIMEHT PYKOBOAW Yy CBOM OJUIYYHBAaEbY, HAPOUHTO Y
yclIoBHMa caBpeMeHe (HMHAHCHjCKe KpU3e Koja je MOroJuia riaBHe MOJyre KOPIOPAaTHBHOT
pa3Boja. 300r Tora je BaKHO MNPEMO3HATH M HMCKOPUCTUTH HEH KamanmuteT y (YHKIHjH
Kpeupama HHpopMaluja 3a MpaBOBPEMEHO KOPIOPATHBHO OJIYYHBAE.

CaBpeMeHH MOAENM aHaMW3e (PUHAHCHJCKMX W3€IITaja YCIEHIIHO Mepe TIpOMEHe Y
(dbuHAHCHJCKOM 37paBiby Kopropainuje. Y CaBPEeMEHOM NpPHUBPEIHOM aMOHUjeHTy Kora
KapakTepuiny TypOyJIeHIIMje U HEU3BECHOT Yy MOCJIOBamYy, moBehasa ce Opoj moka3aresba KOju
Cy HEOIXOJHU 3a (MHAHCHjCKY aHAIM3Y U MEHha Ce IHMXOB 3HAYaj y YKYIHO] OLICHU
¢uHaHCcHC]KOT 31paBiba. KomIulnkyje ce u Tymaueme J0O0MjeHUX pesynrara, Te je
TpaJAMIMOHATHA aHalu3a OOHMTETa HajaorpalleHa CTATHCTHYKUM MOJEIMMa KOjU HMajy
NpeIUKIMOHY Moh KoprmopaTHBHOI (He)yclexa y KpaTKOpOYHOM BpPEMEHCKOM Iepuoy.
YMecTo HEKOMMKO MOoKa3aTesba, CaBpeMEHa aHaju3a IMpHKa3yje KOPIOpaTUBHHU yCHeX Kao
JeAMHCTBEHY HYMEPHUYKY OIICHY IIOCIOBama, ajll M OMNKC T€ OIEHE KOoja ce CBpCTaBa y
ozipeheHy 30Hy KOpIopaTUBHE U3BPCHOCTH.

CaBpeMeHa MeToJ1a aHaIM3€e KOPIOPAaTUBHOI ycliexa MoJipa3yMeBa MPUMEHY MPOrHOCTUYKOT
Mojziena Ha (pUHAHCHjCKEe HU3BelTaje Koprnopamuje. HajmosHaTwju HPOrHOCTUYKH MOJAETU
pasBHjeHH 3a MOoTpede mpoleHe (UHAHCHjCKOr Heycliexa Kopropamuja cy EMS Anrmanos
mozen (The Emerging Market Score model); Sandin&Porporato momen (Sandin &
Porporato's model); KpamunexkoB DF nokazaress u BEX monen (Business excellence Model
BEX).

[IpenHOoCTH caBpeMeHe METOJe aHAJIM3e KOPIOPATUBHOT YCIeXa OrJie/iajy c€ Y ITOCTYITHOCTH
NoJaTaka HEONMXOJHMX 3a aHAIM3Y M HEHO] MPETUKIMOHO] CIOCOOHOCTH (TMPOrHOCTHYKA
opujanTanuja). CaBpemMeHa aHaiW3a, TOpEJ TPEHYTHE TMO3UIMje, HACTOJH Na TPEABUIAN H
Kpatkopouny OynayhHocT kommanuje. OHa ce 3acHMBAa Ha TPAJAUWIMOHAIHO] OICHU
YCHENIHOCTA TOCTIOBamka Koja je HamorpalleHa CaBpPEeMEHHUM CTAaTUCTUYKUM MOJIeITUMA.
CaBpeMeHa aHal3a KOPIIOPATHBHE YCIEUIHOCTH CE€ 3aCHHBAa HAa MPOTHOCTUYKHM MOJEIHMA
Koju Tpeba Ja aaeKkBaTHO TpEeIBHIE Y Kojo] mMepu he kopmoparuja Mohu ga mociyje 0e3
OouTHHjuX yHampehema, a Kaja je HEeONXOJHO MPEeAy3eTH Mepe 3a OMOpaBak M Ha Taj HAYMH
enMMuHucaTH Oyayhe HeraTUBHE yTHIIAj€.

MelhytuM, u caBpemMeHa aHalaM3a KOPIMOPATHBHOT YCIieXa WMa CBOj€ HEIOCTAaTKE KOjU Ce
orienajy y TOME Ja Cy JAOCajallilbd MPOrHOCTUYKM MOJENM aHajJu3€ 3aCHOBAaHM Ha
(DMHAHCHJCKUM W3BEIIITajUMa BHUCOKOPA3BHjEHUX MPHUBPEAa W pa3BHjaHU Cy Y TMEPUOAY
NPUBPEIHOT pacTa WIM CTaOMIIHOCTU KOjH HE OATOBapa aKTYEJHO] TP)KUIIHO] aKTMBHOCTU
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3eMaba y TPAH3HUIHUjU. Y OBUM OKOJHOCTHMA [TOCTaBJba CE MUTAKE BEPOJOCTOJHOCTH IHHXOBE
npuMeHe Ha (UHAHCH]CKE M3BEIITaje KOpIopalfja ca TEPUTOPHUje HAIIIEC 3eMIbE.

CBaku MpUBpeIHU aMOHMjEeHT MMa CBoOje cnernupuaHocTH. OKpyXKeme y KOM KOoproparuje
00aBJbajy TIOCJIIOBHE aKTHMBHOCTH C€ paslidKyje o npkaBe 10 japxkaBe. Iloctojehn
IPOTHOCTUYKH MOJIENIM OIICHE KOPIOPATHBHE YCIEUIHOCTH KOjHU Cy pa3BHUjEHH Yy CBETY,
3aCHOBaHM Cy Ha (UHAHCUjCKUM U3BEIITajUMa BUCOKOPA3BHjCHHUX NPUBpENa WIH CY
pasBUjaHH y TEPUOJy E€KOHOMCKOT pacTa M CTa0MJIHOCTH, WITO j€ TOTHYHO Apyrauuju
NpUBpPEIHU aMOWjEHT y OJHOCY Ha TPCHYTHO CTame HAIMOHATHOT TpkumTa. CaMUM TUM
HUCY TIOY3/IaHU 32 MIPUMEHY Ha JOMHIIMIHOM TPXHILTY, jep Y oApeheHrM eTanama >KUBOTHOT
IUKJTyca TIPUBPEIC MEHha Ce 3Hauaj Bapujaliik Koje yTHUy Ha KOpIOpaTHBHU ycrex. Tako Ha
IpUMep y TEePHOAY EKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH WJIHM MPOCHEPUTETa JOMUHAHTAH YTHIA] MMa
npoUTaOUIIHOCT, JOK Yy MEPHOJy €KOHOMCKE KpH3e Ha 3Hauajy A00Hja JTUKBHUIHOCT Kao
dakrop curypHocTd na mpemysehe ycreBa na BepuuUKyje CBOjy BPEIHOCT KpPO3 MO3UTHUBAH
HOBYAHH TOK U OTICTAHE HA TPIKUIITY.

Y oBOM TpeHYTKy Hacraja je morpeba 3a pelnaBambeM IpobdiiemMa u3 oBe o0jacTu, jep He
MOCTOjU MOJEN KOjU je pa3BHUjeH 3a TPXKHILTE Halle Ap)KaBe U KOjU pa3Marpa OuslaHCHE
no3unje fomahux koprnopanuja. [TotpeGHO je makiie Kpeupartu Mojel Koju 01 OHo 3acCHOBaH
Ha TPaJHOIMOHATHUM METOoJaMa OlLleHe OOHWTeTa W HajorpalleH CTaTHCTHYKUM IpOIeHaMa
Koje Jajy mporHo3y Oynyher mocioBama. MHpopManmona ocHoBa Mojeia Cy (GUHAHCH]CKU
U3BelITaju JoMmahux Kopropanuja y axkTyeTHOM BpEMEHY MpUBpPEAHE TypOyleHuuje u
HEU3BECHHUX ycJIoBa Ha TpKUMITY. KoprnopaTuBHO OKpyXeme je OuTaH (akTop KOju yTU4e Ha
peanu3oBaHe nephopMaHce U UCKa3aHe MOAATKE y (UHAHCHJCKUM M3BeIlTajuMa. 300T Tora je
HEOIXOJHO Ja Mojen OyAe pa3BHjeH Y BPEMEHCKOM MEpUONy KOjH OJroBapa TPEHYTHHUM
yCIOBMMA TOCIIOBamhA.

Teopujcku u npakmuiHu OONPUHOC OOKMOPCKO2 UCMPAICUBATLA

OCHOBHM LWJb HCTpaXMBama OHO je Ja ce pa3BHje AaHAJIUTUYKH MOJIEN 3a OIEHY
KOPIOPAaTUBHE YCIEIIHOCTH Ha OCHOBY MoOjlaTaka W3 (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja JomMahux
KomnaHuja. Pa3BujeHn Mozen je y (QyHKIMjU IOCIOBHOT OJAJY4YMBaWka OWIIO MHTEPHO Y
OKBHUPY KOPTIOpAIKje, WM eKCTEPHO O]l CTPaHE 3aMHTEPECOBAHNX (PM3UYKHUX M TPABHUX JIAIIA
3a MOCJIOBHU YCIeX KOHKpEHTe Kopropaiyje Ha Tpxxuity Penyomnke Cpouje.

I[OHpI/IHOC OBOT" UCTPAKUBAYKOT paJia MOKEMO cCarjicqaTtu Ha CJ'IC,Z[ChI/I Ha4YuH:

e Teopujcka ocHOBa aHaiu3e (DPUHAHCH]JCKMX H3BEITaja y JOMEHY NPOTHOCTHYKHUX,
CaBpeMEHMX Mojelia je ImpoluupeHa Ha TeputopHjy Pemybmuke CpOuje, mro 10 caaa
HUje OUOo ciy4aj, Tj. HE TOCTOJU KOHKpPETaH TEOPUJCKU TOMPUHOC Pa3BOjy Mojesa Ha
HaIlMOHAJTHO] OCHOBH, M3y3€B KPUTHUYKOI OCBpTa Ha Beh mocrojehe Monene u mUXOBE
npuMeHe Ha (UHAHCH]CKe U3BelTaje qoMahux Kopnpopaiuja

e lnentudukoBana je moTpeda 3a pa3BOjeM HAIMOHATHOT MOJENa Koja je Crojuia
TEOPHJCKY M TPAKTUYHY JAEJIaTHOCT Yy 00JacTu pavyyHOBOACTBA M (PUHAHCH)CKE
aHajau3se, ¢ 003upoM J1a je TpH JAeuHUCAY 3aBUCHE BapHjadiie Mojena y3eTa y 003up
olleHa ekcriepra u3 oBe obnactu. [Ipakca morBphyje TeopHjy, a oleHa eKcrepra je
jennHa BepoJoCTOjHa WH(poOpMalrja Koja Tpeba 1a ce moayaapa ca CTaTHCTHYKOM
o0Opasom nojaTaxa.
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e Kpeupan je u nmebunucan BP-rank momen kopropaTHBHE YCIEHIHOCTH KOjU j€
3aCHOBaH Ha ()MHAHCHU]CKMM IIOKa3aTe/buMa M3 OmiiaHca nomahumx Kopriopamuja y
CaBpEMEHOM, AaKTYEJIHOM TMPHUBPEIHOM JeioBamy. JlompuHOoC ce oriega Uy
YHEBCHUHIIM 1A je MOJE Pa3BHjeH MPHUMEHOM IOTIIYHO JPYrauuje METOMOJIOTHJU O
JOCATANIBUX MPOTHOCTUYKUX MOJENa, KOjU Cy C€ YIJIaBHOM pPa3BUjaIH IPUMEHOM
JTMCKpUMUHAIIMOHE aHaim3e. McTpaxuBame je TMOoKa3alo Jia y yCJIOBHMa aKTyelHe
KpU3e U TypOYJCHTHOT TOCIOBHOT OKPY)K€Ha, OpAMHAIIHA JOTUCTHYKA perpecuja Ha
0a3u KaTeropujaTHUX Bapujabdiu je JaneKo 00JbU METOOJOIIKH MIPUCTYIT O] OCTaIUX.
KBaptunu ce mpunarohaBajy y cBakoM TPEHYTKY NPOMEHAMa y OKPYXKEmY, Te je
MOJIENT HE caMO KBaHTUTATUBHO Bepu(pUKOBaH, Beh U KBaJIUTATUBHO.

e BP-rank Momen KoprmopaTHBHE YCIENIHOCTH je TECTHPaH Ha Yy30pKy moMahux
KOpIopalnuja U HU3BpILIEHA je HeroBa KoMmmapaluja ca MmoctojehuM MmporHOCTUYKUM
Mojenuma. Pesynratu cy THoKa3aiu BEroBy CYNEpHOPHOCT y OJHOCY Ha moctojehe
Mojiene, MITO yKazyje Ja je OCHOBa Ha KOjOj je KOHCTpyHCaH KBaJIMTETHA U
BEPOJIOCTOjHA.

e Hajsehu nonpuHoc ocTBapeH je y 00JIacTH KOPIOPAaTUBHOI OAly4YHBama. Ha ocHOBY
OBOI' MOJIeJIa PU3UK IOCIOBHOI' OJUTYYHMBamba C€ MOXE 3HATHO MUHUMHU3UPATH U Ha
BpeMe Ipeay3eTH oAroBapajyha akTuBHOCT y (DYHKIIHjH COTICTBEHOT M KOPIIOPATHBHOT
6ospuTKa. MIMIIeMeHTanMjoM Mojena Ha y3opak Jomahux Kopropaiuja MoCTyrHyTa
je meroBa BepH(]HKanMja y OLEHU IOCIOBHOT yClieXxa W KPaTKOPOYHO] MPOTHO3H
KOPITOPAaTUBHOT MocjoBamwa. [IoMUrHyT je HUBO aHanu3e (UHAHCHJCKUX W3BELITaja Yy
(yHKIMJU U3HATAXKEHa JIOIIUX CerMEHaTa M0CI0Bamka KOje MOr'y JOBECTH JI0 3HaYajHe
KpH3e.

[Tomohna xmnote3a X; je morBpheHa kommapanujoMm mpojekroBaHor BP-rank monena ca
noctojehuM TPOTHOCTHUKUM MOJEIMMa aHalu3€ YCIEIIHOCTH TOocioBama. M3BpiieHa je
kommnpanuja ca EMS n DF noka3zatesseM Ha y30pKy KOjU j€ KpPEUpaH METOJOM CIIy4ajHOT
omabupa a cactoju ce o1 100 nomahux Kopropaiija Koje cy 0OBE3HUIIM PEBU3H]E U KOj€ HUCY
Ouie y TOCTYIKY JIMKBUAAIMjE WM CTe4aja HUTU Cy TpeHyTHO. BP-rank mogen je mokasao
CyIepHoOpHOCT y Opojy morojiaka y ogHocy Ha noctojehe moaene. OBo je HajOOJbU NTOKA3aTETh
Jla Cy paHHje pa3BHjaHU MPOTHOCTUYKHA MOJENN aHaJIM3€ MOCIOBHOT (HE)ycrexa HeJJ0OBOJbHO
NOy3JlaH! 3a MpuMeHy Ha goMahem Tpxumrty. OCHOBa Ha K0joj Cy pa3BHjaHH MOMEHYTH
MOJIEJIH je JIpyraduja oJ OHe Koja je ynoTpedsbeHa 3a Kpeupame BP-rank mozena.

Haume, cBu nocapammsu MOAENM aHalIM3e Cy ce 0a3upalu Ha aHaJU3U KOPIOPATHBHOT
O6ankpora u3y3zeB BEX wmogena mocrmoBHe H3BpCHOCTH, T€ je M y30paK (DHHAHCH]JCKHUX
u3BelITaja 00yXBaTrao Kopropaiuje Koje cy OaHKTpOTHpaie M OHE Koje Cy 3/paBe. Y OBO]
JTUCEPTAIji y30paK C€ CacTOjU HMCKJbYYHBO O 37paBUX KOPIOpalHja y3 HUCIYHaBambe
OCHOBHMX KPUTEpUjyMa, a TO je Ja Cy OOBE3HUIM peBH3Hje 300I rapaHTOBAHOI KBAJTHTETA
MCKa3aHUX OWJIAHCHUX TO3WIIMja M Ja MMa]y KOHTHHYHTET TociioBamkba. C o03upoM na je
OpeMeT HUCTPaKHBamka Y OBOj JOKTOPCKO] JHCepTaluju JAepuHHCAke Mojena Koju
aHaM3Upa W OIlCHYje KOPIOpPaTHBHHU Yycrex, kpeupamwem BP-rank mogena u merosom
KOMIIapalnjoM ca mocrojehuM Momenma aHamu3e MOCIOBHOT ycIreXxa MOXKe Ce 3aKJbyUUTH J1a
je BP-rank momen BepudukoBan Ha Tpumrty Pemybnmke CpOuje ca 00/bOM OICHOM M
NPEIUKIIMOHOM criocobHomhy on nmocrojehux. Jlakie, mpuxsara ce momohHa xumnore3a Xi 1a
MIPOTHOCTUYKH MOJIEN KOjU j€ pa3BHjCH Ha HAIlMOHAJTHOM HUBOY j€ TOY3JaHHUjU 3a OICHY
KOPITOPAaTHBHE YCHEIIHOCTH JOMHUIMIHAX EHTUTETAa O] MocTojehrxX HHOCTpaHUX MOJera.
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[Tomohna xwumore3a X, je MOTBpheHa KOHCTpyHCameM camMor Mojena Ha 0a3u OpIuHaIHe
JOTHCTUYKE perpecHje MPUMEHOM KaTeropujalHuX He3aBHCHUX BapujOamu. OHe rpynumry
NOJATKE y jaCHO pasrpaHMyeHe rpyne no BennuyuHU. HasuBajy ce jomr M KBaJMTaTHBHUM
Bapujabiama, JaKje HEMajy MpaBO HYMEPUYKO 3Hauewe. M3 caMmor HasuBa ,,KBAIUTATUBHE
Bapujabie” 3akJbydyje ce Ja y3uMajy He caMO HyMEpUYKE BPEJAHOCTH U KBAJIUTATHBHU OITUC
KOpPIIOPAaTHBHOT OKpyXkema.  Kareropujamne BapujOine ce mnpuiarol)aBajy Tp>KUIIHUM
yCIOBHMa jep NIpaTe IpOMEHe KOje Cy y Be3H ca MojaluMa Koju ce ucrutyjy. Jlakie,
npUxBaTa ce JApyra moMohHa XWIoTe3a Ja IPOTHOCTHYKH MOJEI 32 OIEHY KOPHOPAaTUBHOT
ycmexa y3uMmMa y 003Up KapaKTEpPHCTHKE IPHUBPETHOI OKPYKEHha W MOY3IaHHjU je Of
UCTOPUjCKUX MOJIEJa OIIEHE YCIEITHOCTH IOCIIOBAmbA.

Jlocanammyu  HEAOCTAIlM CaBpEMEHUX Mojella aHaim3e MpeBasul)eHu Cy Kpeupamem
HarnmonaHor BP-rank mozena. IIpobiemu y npumeHn moctojehux Mojena MPBEHCTBEHO CY
Ce OTrJielajii y TOME JIa j¢ BPEMEHCKH NEPHUOJ y KOM Cy pa3BHjaHH TMOTIIYHO JIPYTraddjud O
OHOT KOjHM TPEHYTHO BJIaJla Ha HAIlleM HAI[MOHAIHOM TPXHINTY. YIUTUBOM aKTYEJIIHE CBETCKE
€KOHOMCKE KpHu3e KOja je MoJbyJhalia IJIABHE TOJYre KOPIIOPAaTHBHOT pa3Boja U Koja je y
peaTHOM CeKTOpy Hamie apxkaBe mouena na oceha toxom 2009. rommHe, OMTHO Cy ce
NPOMEHMJIC 3HA4aj U Opoj MoKa3aTesba KOJU CYy HEOINXOIHU 3a aHaJU3y MOCIOBHOI ycIiexa.
bpoj mokasarespa ce moBehao, a BUXOB 3HAa4Yaj CE MEHa y 3aBUCHOCTH O] TOTa Y KOjOj MEPH CY
eKcTepHH (PaKTOPH pa3Boja MPUBPEE U TPIKUILIHE eKOHOMU]E CTAOMITHH UM HECTAOMIIHU.

PeanuzoBane mnepdopmaHce ucCKazaHe Kpo3 (HUHAHCH]jCKE U3BEIITaje  KOpIopaluja
BHCOKOPA3BHjeHUX MPUBpENa Y IEPUOTy EKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH U TPOCHEpUTeTa OUTHO ce
pas3NIMKYjy 0/1 OHUX KOje Cy IpHKa3aHe Y (MHAHCHJCKUM H3BELITajuMa 3eMajba y TPaH3ULIUjH.
Heomnxonnoct u notpebda negunucama GUHAHCH]CKUX TOKa3aTesba O] YTUIaja HA EKOHOMCKY
OyayhHocT Kopropatyje je 610 IpBU KOPaK y Kpeupamy HAIlMOHAIHOT MoJieNa, y3uMajyhu y
003up CBe pH3HMKE KOje ca COOOM HOCH OBAaKaB BHJI TPKUIIHOT JEJOBamka. 3a aHaIu3y
KOPITOPAaTHBHE YCIIEIIHOCTH 3aMHTEPECOBAHU Cy OpOjHH KOPHCHUIM KOjU C€ Hallaze U YHyTap
U U3BaH Koprnopauuje. Mojen je 1ako NpUMEHJbUB U TyMayH C€ jJeIMHCTBEHOM HyMEPUYKOM
U ONHMCHOM OLICHOM, IITO je 3HaTHA pa3jMKa M NPEAHOCT Y OJHOCY Ha HCTOPHjCKE MOJene
KOJU Cy C€ HCKJbYYMBO Oa3Mpaid Ha aHalM3u MPOTEeKIuX jgorahaja ca Bulle acmekara.
Pesyntatu TecTHpama KOHKPETHO pa3BHjEHHM MOJICJIOM 3a OLEHY KOpHOpaTHBHE
YCHENIHOCTU Ha 0a3u OpJUHAIHE JOTUCTHYKE perpecHje ca KaTeropujalHuUM Bapujabiama
yKa3yjy Ha BUCOK HHBO INOY3JaHOCTH MPUMEHE HaBEIACHOT Mojena. Y CKIaay ca MpeTXOIHO
U3PEUCHUM MOJKE Ce MPUXBATUTH OCHOBHA XUIIOTE3a HAYYHOT UCTPAKMBama Xp Ja MPAMEHOM
Mo/IeNla KOjU Ce 3aCHHBA Ha aHAJIMTUYKUM TOKa3aTesbuMa U3BEIEHUM Ha 0a3u (PMHAHCH]CKUX
u3BeIITaja Moryhe je moy3jaaHo MpeaBUIETH KOPIIOPATUBHY YCIICIITHOCT.

Ha ocHOBY TeopHjcKO-METOIONOMIKOr oO0pa3fiokema M BepuduKalnuje Mojena Ha
HAIIMOHATHOM TPXXHINTY, BETOB JOMPUHOC aHAIM3W KOPIIOPATHBHOT ycmexa je cienehu:

e Unomamuja y obmactu aHanu3e (UHAHCHJCKUX HM3BEITaja HAa HAIMOHAIHO] OCHOBH
Koja ce MmoMmepa M3 JOMEHa TPAJAUIMOHATHOT W KJIACHYHOT, Ka MPOTHOCTHYKH
OpHJEHTUCAHOM MPUCTYIY OLIEHU KOPIOPATUBHOT ycIexa

e [lojenHocTaBibyje ce aHAIM3a KOja 3a pe3yaTaT MMa jeAUHCTBEHY OILIEHY ITOCIOBHE
YCIEIHOCTH MCKa3aHy HYMEPHUYKUM BpEAHOCTUMA 1, 2 Win 3 U OMHCOM TE€ OLEHE y
BUAY Ipernopyka 3a Oyayhe mocioBame. YMECTO HEKOJIMKO aHajiu3a OOHUTETa ca
acreKkTa MMOBHUHCKOT, (PMHAHCHJCKOT M TPUHOCHOT II0JI0Kaja, TO0jeHOCTaBJbyje Ce

147



PazBoj i ummreMeHTanHja MOZ€E/1A 34 OLEHY KOPIOPATHBHE YCIEIIHOCTH HA 6A3H
QHHAHCHJCKHX H3BEIlTaja

MOCTYMAaK U caMO TyMauere KOPIOpaTUBHOT ycrexa Koje je y MoryhHocTu J1a pazyme
CBAaKO 3aMHTEPECOBAH 3a IMOCIIOBAkHEe KOHKPETHE KOPIIOpaIyje.

e (Cwmamyje ce PU3UK TOCIOBHOT OJUTYYHBama M MOOOJBIIABA H-ETOB KBAIHTET jep je
uHPOpPMALMOHa OCHOBA 3a IPAaBOBPEMEHY AaKTHBHOCT M YyHampeheme moysnaHa u
BEPOJIOCTOjHA, pa3ymJbhBa M Ta4yHa. be3 o03upa na 7u je y NHTamy akKIHOHAp,
MEHallep, WHBECTHTOp, OaHKa, MOpecka ympaBa, KyMuu W J00aBJbayM, 3aroCiICHU
paaHUIM, CBU OHU MMajy MONHO OpYXje aHaJIu3€e Koje UM MOKe TToMohu Ja o/Tyde aa
JM je MEHAMEHT peain30Ba0 IOCTABJbEHE ILUJbEBE, Jla JIM YJIOXXKHUTU KaluTal y
KOHKPETHY KOPIOpaIHjy, 1a U OA00PUTH KPEIAUT UT/I.

e CMmamyjy ce TPOUIKOBM M BpeMme Jo0Hjama MOy3JaHUX HMHGopMalrja 3a MOCIOBHO
OJUTyYHBAIbE.

Hpenopyka 3a 0ama HAay4Ha ucmpasicusdrsa ce o0HoCe HA.

Bbyayha wuctpaxuBama Tpeba 1a ce OpHjEHTHINY Ka yHampehemy Mojena KOpIopaTUBHE
YCIIEITHOCTH Y 3aBUCHOCTH OJI aKTYEJIHOT €KOHOMCKOT TPEHZA Y HPUBPEAHOM OKPYKEHY.
Tpeba ananu3upaTH He3aBHCHE Bapujalie Koje Cy YKJ/bYYeHE y MOJIel U IpOBepaBaTH
BUXOBY 3HA4YajHOCT.

Monen Tpeba momynapu30BaT U MPUOIMKUTH CBUM PYKOBOJIehHM KopIiopanyjama y 3¢MJbH,
a HapoO4YMTO NPEJCTaBUTH HEroB HMH(DOPMAIMOHM KamauuTeT M JOMeT Yy aHalu3u
KOPIIOPaTUBHOI' yclieéxa HE caMO COINCTBEHe, Beh U KOHKYPEHTCKMX KOMIIaHH]a.
HcrpaxknBama M Halopy y OBOM JIOMEHY Tpeba Ja ce ycMepe Ha HeroBy MPHUMEHY U O]l
cTpaHe 0aHaka, MHBECTUTOpPA U OCTAJIMX 3aWHTEPECOBAHUX IPUBPEIHUX cyOjekaTa y BUIY
(GU3MUKKMX U TPaBHUX JIMIA KOja XKeJle Ja aHAIM3UPajy KOPIOPATUBHU yCIIeX M3 CONCTBEHHX
WHTEpECOBama U pealn3alijy oapehenux mumpena.

[TIpumeHOM Mozena y JiBa pa3liMuMTa BPEMEHCKA MEpUOoJia MOXKE C€ M3BPIIMTH Topeheme
KOPITOPATUBHOT ycIleXa; Ha MpUMep 3a MepHo/] MOYeTKa KPHU3€e U MepUO]] BeHOT OKOHYAbA, Tj.
U3J1acKka M3 Kpu3e Kaja IpUBpEla OKUBJbABA a HE3AMOCIEHOCT CMamyje, JIOK ce M3BO3HU
NOTEHIIMjall U KeroBa peanu3aiyja nosehanajy.

U na xpajy, Mmozen Tpeba na Hale cBOjy MpUMEHY HEe caMo yHyTap Kopropanuje, Beh u u3Ban
wme. Ty ce mpe cBera MHUCIM Ha KOHTPOJY MEHAIIMEHTa OJf CTPAaHE BJIACHUKA KalMTaa.
YnorpeboM oBOr Mojenena BIAaCHULM KamuTajla MOTY Ja INpoBepe paj pykoBopoaehux
CTPYKTypa y KOpHOpallju U KakBa Cy OuY€KHMBama KOja UM IPENCTOje y KPaTKOpPOUHO]
Oynyhnoctu. Ha oBaj HauuH, MOJIENI CIIYyKH Ka0 KOHTPOJHH MEXaHH3aM y INpeBa3UIaXemy
areHuyjcKor mpobsieMa Koje MpaTH KOPIOpaTMBHU HAa4yMH NpuBpehuBama o1 HacTaHKa J10
JlaHac.
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