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CAXKETAK

@dUHaHCHUjCKM NpOLEeCH U OJHOCH Ha JIOKAJHOM, PeruoHa/JHOM U IJI06AJTHOM
HUBOY OpraHHW30Bawka W yIpaB/balba, Te HEONXOAHOCT HUCTUHUTOr U dep
M3BjelliTaBamba y L[U/bY [IpeBa3u/IaXKeha CBjeTCKe eKOHOMCKe KpHU3e YMHe K/by4YHe
eJeMeHTe (QyHKLMOHMCama InpuBpese ofpebeHe 3emsbe. PuHaHCHjCKU
M3BjelliTaju, Kao NOoKasaTe/bU yCHjelIHOCTU MOCJ0Bawma npexayseha, y BpeMeHy
rjiobajsiHe TpaH3uLMje rAje NpodUT MOCTaje IJIaBHA €KOHOMCKA BeJIMYHHA,
NOCTajy MeTa 3Ji0ynoTpebe y IW/by MNpHBJAaYela KalWTajla HWHBECTUTOPA.
ByiacHMM kanuTasa jKese 3HATH KOJIMKO Cy HHUXOBa yJarawma ClIocob6Ha Ja
reHepuuly 6yyhux HOBUaHUX TOKOBA U YKOJIMKO YTBP/JE /1a lbUXOBa OYE€KUBakba
HUCY OCTBApeHa, IpeHoce KalruTaJj Ha jpyre UHBeCTHUIY]e TAje npoujemyjy Aa he
ce 60J/be 1 OprKe OTIJIOIUTH.

Crora, KBaJIMTeTHO PUHAHCHjCKO HU3BjellITaBake NMpeJCcTaB/ba GUTAH NPEAYCI0B
3a CTBapame MOBOJbHUjer MOCJOBHOT aMbujeHTa Te nmoBehawa MHBecTHIM]jA Y
npuBpeay ojpeheHe 3eMibe.

MaHuny/vcamwe nojauuMa y GUHaHCHjCKUM U3BjellTajuMa MOC/beAbUX TOAUHA
NPUBJIAYM BEJIMKY MaXKEby, 3 HAPOUUTO je KAPAKTEPHUCTUYHO 32 3eMJbe KOje Cy Y
nepuosly TpaH3WIHje TZje eKOHOMCKA CUTyalHja HUje J0BOJbHO CTAabHJIHA, a
3HauYajHUM OpojeM mnpegyseha ynpaB/ba HEKOMIETEHTAH YIpPaB/badyKH Kajap.
MMniemeHTanuja v pa3Boj Moy3AaHoT CUCTeMa HHTEPHUX KOHTPOJIA IPEeJICTaB/ba
jellaH o/ KJby4YHUX, [JIABHUX MHCTPYMEHATa 3a CIpevyaBame PavyyHOBOJICTBEHHUX
MaHuINyJlanuja y npefy3ehy Te Mo)ke 3HAaTHO yTHULATH Ha 006e36jehuBame
peaJiHUjer U noys3/iaHujer GUHAHCHjCKOT U3BjelliTaBalkba HAPOYUTO KaJl ra MpaTH
Y Ha/rJIe/]Ja MHTEPHA PEBU3Hja Kao He3aBHCaH OpraH BUIIET HUBOA.

[lusb oBor paja mnpejcraB/ba HUCIUTHBame MNocTojeher cTawma MO NUTaBkY
KBaj/iuTeTa QUHAHCHUjCKOT M3BjeliTaBawa y bocHu u Xepuerosunu (buX) koje
NI0YMBa Ha NPEeMHCHU UCTUHUTOT U 00jeKTUBHOT Npe3eHTOBawa MHPoOpMaluja y
dUHAHCUjCKMM U3BjelliTajuMa Ha 06a3u Kojux he KOpPUCHULMA [JOHOCHUTHU
ONTUMaJIHE OJJIyKe, Te TeHepucawe MOryhux cMjepHULIAa 3a NPEBEHTUBHO
Jlje/loBame y LW/by ClipedyaBamka MaHMIy/McCama MoJanuMa y (pUHAHCHjCKUM
Y3BjellTajuMa.

KipyuHe pujeun: puHaHcujcko uszgjewmasarse, pauyyHosodcmeeHe MaHunyaayuje,
UHMepHU Had30p, eKCMepHa pesusuja, ynpas/barse GUHAHCUjCKUM pe3yamamom



ABSTRACT

Financial processes and relationships at the local, regional and global levels of
organization and management, and the need for a true and fair reporting in order
to overcome the global economic crisis are key elements of the functioning of the
economy given country. The financial statements as indicators of business
enterprises, in a time of global transition where profit becomes the main economic
size, they become targets of abuse in order to attract capital. Owners of capital
want to know how their investments are able to generate future cash flows and if
their expectations are not realized, to determine wether to transfer capital to the
other investments which are estimated to be better and faster to fertilize.

Therefore, the quality of financial reporting is an essential prerequisite for creating
a favorable business environment and increase investment in the economy of a
particular country.

Manipulating data in the financial statements in recent years attracted a lot of
attention, especially for countries that are in a transition period where the
economic situation is not sufficiently stable, a significant number of companies
managed by incompetent management staff. Implementation and development of
a reliable system of internal controls is one of the key, the main instruments for
preventing the manipulation of accounting in the company and can significantly
affect the provision of real and reliable financial reporting especially when it
monitors and supervises the internal audit as an independent body of senior levels.

The aim of this study was to examine the current situation in terms of the quality
of financial reporting in Bosnia and Herzegovina, which is based on the premise of
fair presentation of information in the financial statements on the basis of which
users will make optimal decisions, and generate possible guidelines for preventive
action to prevent manipulation of data in the financial statements.

Keywords: financial reporting, accounting manipulation, internal control, external
audit, earnings management
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1. YBO/J

KopucHuny ¢prHaHCHUjCKUX U3BjellTaja Kesje GUHAHCHUjCKe H3BjelllTaje KOju Ha
dbep HayMWH NpHUKa3lyjy GUHAHCHUjCKU M0JI0Kaj, PUHAHCHjCKY YCIjelIHOCT U TOKOBeE
rOTOBHMHE NIOCMaTpPaHOTr NpUBpPeAHOr cybjekTal, ofHOCHO OHe PUHAHCHjCKe M3BjellTaje
KOju Ha mnoiuTeH (¢dep?) HaYMH NpUKa3yjy edbeKTe TpaHCAKIMja U OCTa/JUX Jorahaja y
cknasy ca geduHMIIMjaMa U KpPUTEpPUjyMHMMa 3a IpU3HaBawe CpefcTaBa, 0OaBes3a,
npuxoja U pacxofa, AebuHucanux OkBuUpoM3 3a mNpuIpeMame U MNpPUKa3WBambe
duHaHcujckux u3Bjemrtaja. OHU Cy UM MOTPeOHU Y MPOLECY MNOCJOBHOT OJJy4YMBakba
3aTo je pa3yMJ/bMBa esba MNpeay3eha, fa Npu eKCTepHOM H3BjelliTaBakby MNOKyLIa
3a/l0BOJbUTH CBe pas/iMuMTe KOPUCHUKE: BJACHHUKe, KpeJuTope, JobaB/baye, KyMle,
3amocjieHe, LIMpe JpPYIITBEHO OKpyXeke, Te Ha Kpajy U JApxaBy. PUHaHCHjCKU
u3BjelTaju* Hajuewhe He caap:xe cBe HH$OpPMalMje Koje MOry 3aTpebaTy NpUBpeJHUM
cyOjeKTMMa y Mpolecy MOCJOBHOI OJJJlydMBama, 3aTO Cy HMM NOTpebOHA Jo0AaTHa
objallibeba M OTKpPHBakbe A0AaTHUX HHPOpMallMja Koje Mory 3aTpebaTh KOPpUCHUIMMA.
Kako 6u nmponujeHU/IM KBaJIUTET peasyM30BaHOr pe3yJsiTaTa KOMNaHUje (L0OUTKA WU
ryouTKa) U lbeHUX O0yAyhux TOKOBa rOTOBHHE KOjU Cy IOBE3aHU ca yJarakbruma (Kao ITo
Cy KaMaTe 3a MMaolle OOBe3HMI|a, KaMaTe 3a 3ajMoJaBle - OaHKe U JUBUJEH/E,

KalluTaJIHU A06I/IL[I/I 3a aKI_U/IOHapE), HHBECTUTOPH, KaO0O H KpeaAUuTOpPHU KOPHUCTE

! Mlpema sedpuHUIMjH, TPAaBHHU Cy6jeKT MpeCTaB/ba JHIE KOje MMa NpaBHy CIIOCOGHOCT, a Koja Ce CacToju y
MoryhHOCTH Ja Jile Oy/Jie Hocu/al, IpaBa ¥ o6aBe3a (HIp. MOBjepuJal, Ay»XHUK, BJacHUK U cJ1.). Mako ce
y 3BAaHUYHOj NIPaBHOj pery/jaTUBU KOPUCTeE U3pa3H ,IpaBHU CyOjeKT" U ,IpUBPEHO APYLUITBO", MU heMo y
O0BOM pajly MOHeKaJ, KOPUCTUTH U u3pa3 ,npeaysehe” yaumajyhu y 063up Jia ce OH joul yBUjeK KOPUCTH Y
CBaKOJHEBHO] KOMYHHUKalMju n3Melhy nocsoBHUX cy6jekaTa.

2 Qep npuxasuBame, npema 0j60py 3a MehyHapoJHe pavyyHOBOJCTBEHE CTaHJap/e, MOJApa3yMujesa
NpaBUJHY IMpHMjeHy MebhyHapoaHux cTaHAapAa JUHAHCHjCKOT H3BjelliTaBamwa, ca JOAATHUM
objesiojalkbUBakbUMa KaJja Ce 3a IbHMa yKaxke noTpeba.

3 OxBUp 3a IpUIlpeMake U IpUKa3uBambe QUHAHCHjCKUX M3BjelliTaja je JoHeceH of cTpaHe KomMuTeTa 3a
MebhynapogHe pauyHoBojcTBeHe cTtaHpgapfe (IASC, International Accounting Standards Committee),
KacHuje npenMeHoBaHor y Ox6op 3a MPC (IASB, International Accounting Standards Board) v npesctaB/ba
KOHIIeNTya/laH Pa4yHOBO/JCTBEHN OKBUP KOjUM Ce YCTAaHOBJ/bABAjy KOHIEINTH KOjU MPETXO/E NPUIPEMHU U
NpUKa3MBakby QUHAHCHjCKUX U3BjellTaja HAMUjelhbeHUX eKCTEPHUM KOPUCHULIMMA.

4 dUHAHCHUjCKU U3BjelITaju MPeJCTaB/bajy CTPYKTYpPUpPaH NpPHUKa3 GUHAHCHjCKOT M0JI0XKaja TPUBPESHOT
cybjeKTa U HWeroBux (pUHAHCHUjCKUX MeppOpPMaHCH Koje Cy MocC/beAHlla IMOCJOBHHUX NpPOMjeHa Koje je
NpUBpPeSHU CYyOjeKT 06aBHO.
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pauyHoBo/icTBeHe UHPopMaluje. Takohe, mopes NpeTXOAHUX U P>KaBa, Te CAMUM THUM U
CBU Ap>KaBHU OpTraHH, KOPUCTE pauyyHOBOJACTBeHe UHpOpMalUje Kako 6U ce yTBpAUIe
Mjepe eKOHOMCKe MOJINTUKE, IOHU]jesie o/iroBapajyhe oA/yka o nmoJicTUlialky oJipeheHux
JljeJJaTHOCTU W NMPUBPEAHUX TpaHa, Te HaJ3Upasio cnpoBohewe AedUHUCAHUX Mjepa

€KOHOMCKE IIOJIMTHKE.

MudopmanoHO-KOMYHHUKAILMOHE TEXHOJIOTHje U CPEICTBA CYy K/bYYHU eJleMeHAT
KOju moJlynupe n3y4yaBame GpeHOMeHa KpeaTUBHOT pauyHoBO/icTBa. OHO MpeTnocTaB/ba
Jla Cy padyyHOBOJCTBeHa o00jesiofjakbMBamba TAKBOI UHPOPMATUBHOT CajJip:Kaja Koju
nocjeiyje BpHjeIHOCT 3a CTejKxoJiiepe® y 06e36jehrBamby KOpUCHUX CUTHasIa. KOHQIUKT
ce cTBapa yc/beJ, UHGOpMaLlMOHe aCUMeTpHje® Koja MoCTOjH Y KOMILJIEKCY KOPIIOpaTUBHE

CTPYKType u3Mehy npuBueroBaHor MeHallMeHTa U yJja/beHUX CTejKXO0JI/iepa.

PeasiHo ¢UWHaAHCHjCKO H3BjelliTaBalbe IMOJApasyMujeBa Ja Ccy (GHHAHCHUjCKU
M3BjellTaju CacTaB/beHU Y CKJIAZy Ca NPONKWCAHUM IIPaBHO-HOPMAaTUBHUM OKBUPOM 3a
dUHaHCHUjCKO U3BjelITaBabe, y AyXy NPUHLUIA YPeJAHOT KEbUTOBO/JACTBA U Y CKJIaJy ca
pPauyyHOBO/ICTBEHUM IponucuMa’ U CTaHAapAMMaS, 1a He cajip ke MaTepHjasiHO 3HAYajHe
rpeuike ¥ HeNpaBUJIHOCTH, OJHOCHO Jila /Jajy HUCTUHUT M 00jeKTUBaH MpHUKa3
yCHjellHOCTU TMocjoBamwa npeayseha. Hacynpot Tome, npema Illkapuh JoBanoBuh [1]
,KpeaTHUBHO pPauyyHOBO/ICTBO 0OyXBaTa CBaKU U CBE OHE MOCTYIIKe KOjU Ce KOPUCTe Jia 6U
ce MaHMIyJMcaso nojanuMa y UHaHCHjCKUM U3BjeliTajuMa. OHO YK/byUyje arpeCHBHO
Pa4yHOBO/CTBO, NPUMjeHy PA4YyYHOBOJACTBEHUX INPHUHLMIIA CYNPOTHY HUXOBOM IYXY,
JIaXKHO PHUHAHCHjCKO U3BjelliTaBakbe U CBe MOCTYIKE KOjU BOJIe Ka yIIpaB/bakby JOOUTKOM

WJIM MaHUNYJIMCalkby NpUxoaruma‘.

BpojHu QuHaHCHjCKM CKaHAa{, C MO4YeTKa OBOI BHUjeKa, npaheHu ryouuuma
MHBECTUTOPA KOjU Cce Mjepe MUJMjapAaMa J0Japa, 030U/bHO Cy MOJbYJ/baU NOBjEpEHHE

MHBECTUTOPA YW PAauyyHOBO/ICTBEHE jaBHOCTH Y ljjeJIMHU Yy PpUHaAHCUjcKe HUHOpMaLUje

5 Kako je JedpuMHHMCAHO pauyyHOBOJCTBEHHUM CTaHJApAMMa, CTejKXOJlepH MNpeJicTaB/bajy KOPUCHHUKE
¢dUHAHCHjCKUX U3BjellTaja KOju ce MOTy NOJUjeJIUTH Y /IBHje Ipylle — UHTEPHE Koje YMHe MeHallepyu U
3all0CJIeHH, U eKCTePHe, KOjU MOTy GUTH MHBECTUTOPH y aKliHje U 06aBe3HUILe, AP>)KaBHU OPTraHU, BeJUKU
KpeJUTOpPH, NOCJIOBHU NapTHEPH, CHHAUKATH U Jpyre opraHusalyje.

6 UHdopMaLMoHa acuMeTpHja Mpe/CTaB/ba HejeJHAKOCT ¥ KOJMYHMHU U KBAJIUTETY HHPopManuja uaMmehy
Pa3/IMYMTHX KOPHUCHUKA (MHBECTHUTOpPA Yy aKijdje U 00Be3HMUIIE, AaBaolia KPeJUTa HACyNnpoT eMUTeHaTa
npeay3eha u ap.)

7 paxxehuM 3aKOHOM O PayyHOBO/CTBY M PEBU3HUjU U IPYTUM 3aKOHMMA KOjH peryJ/uuly oBy 06/acT

8 MebyHapoaHu craHjapAau ¢uHaHCHjCKOr M3BjelTaBama/MehyHapoHH pauyyHOBOACTBEHH CTAaHJApPU
npeBe/leHU U 06jaB/beHU 0/ cTpaHe CaBe3a pauyHoBobha U peBusopa Peny6uke Cprcke - CPPPC
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caZpxaHe y GUHAHCHjCKMM H3BjeliTajuMa. HauMe, Hajpehe npeBape WHBECTUTOpA CY

M3BeJleHe Ipe3eHTOBambeM JIAXKHUX GUHAHCH]jCKUX M3BjellTaja’.

OnpaBiaHa cTpenmba UHBECTUTOpPA 360r HeMoryhHocTU mocTtojehe 3akoHCKe U
npodecuoHa/sHe peryJjaThUBe U Ipakce Ja crapujede Kopulihewe ¢GUHAHCHjCKOT
M3BjelITaBalka Kao MHCTPYMEHTA 3a IpeBape Y OoNpaBJaH CTpax 0J Noc/beulia ryouTKa
noBjepewa y PpUHAHCHjCKe NOJaTKe HCKa3aHe y GUHAHCHjCKMM M3BjelITajuMa Npuje
CBera, 110 ONCTaHaK M pa3Boj PUHAHCUjCKUX TPXKHUILTA, a/IM U HALJMOHAJIHUX U IJI00alHe
eKOHOMHje y LjeJIMHH, J0BeJa je A0 Tora Ja Cy Npob6seMU Be3aHH 3a NOY3JaHOCT

bUHAHCHjCKOT M3BjelITaBakba U30UJIN Y IPBU IJIaH.

3aKOHOZABCTBO, peryJiaTopHa Tujesa M npodecdja Cy Kao NpUMapHU ILU/b
IIOCTAaBUJIU CTBapambe NIPeTIOCTABKHU /ia ce MpeBape nyTeM GUHAHCUjCKOT U3BjelliTaBamba
y HajBehoj Moryhoj Mjepu cripujeye ¥, ako HacTaHy, /ia Ce OTKPHjy MPHje HO LITO JOCTUTHY
3HavajHe pa3Mjepe. Kao pe3ystaT Hanopa y noZpy4jy 3aKoHOZaBHe akTUBHOCTU y CA/l-
y je 2002. roauHe JoHUjeT AaHac no3HaTu Sarbanes-Oxley Act [2] (Cap6ejHc-OkcaujeB

3aKOH), /10K je EBporcka yHUja U3BpIIKJIa 3Ha4yajHe uaMjeHe OcMe AUpPEKTUBE.

Paj perynaTopHuX THjesa Ha OBOM MHUTamy JOBEO je A0 peBU3Mje MocTojehux
cTaHJap/ia peBu3ujel? u goHOIIEHa HOBUX KOjU 3axTjeBajy He caMoO IIMpe, OJHOCHO
MHOTO JleTa/bHHUje MO3HaBame Mpole/ypa U KOHTpoJia y npeay3ehy koje je mpeamert
peBHU3Hje, Beh 1 MHOro pUroposHuje npoljeHe pu3MKa 3a [ojaBy rpellaka 4 npeBapa y

$UHAHCHUjCKUM M3BjellITajuMa.

Y okBupy npodecuje, y BpeMeHy nociauje EHpoHa [3], kako ce 4yecTo 03HavyaBa
BpUjeMe HAaKOH BeJUKUX (HUHAHCHjCKUX CKaHJaJa, AOLLIO je A0 GopMHUpama HOBHUX

peryJjaTopHUX THjeJsa U JI0 I0jaBe HOBe payyHOBO/CTBeHe podecuije.

Ha mehynapoaHom HUBoy popmupaH je On60p 3a Hag30p jaBHOT uHTepecall 2005.
roavHe koju Haasupe paf IFAC-a (eHe. The International Federation of Accountants -

MebyHapogHa ¢pesnepanyja pauyHoBoha) Ha noJpy4jy AOHOLIewka CTaHAap/Aa peBU3Hje U

9 JlaxkHHu, OAHOCHO o6Mamyjyhn ¢puHaHCHjCKM M3BjelITaju Cy OHM KOjU HHUXOBE KOPHUCHUKE JOBOJE y
3a6/1yAy 360T MaTepHja/HO 3HayajHe TpelLIKe KOjy caZpike MM 300T NOCTyNama Koje HUje y CKJIaay ca
HeKHUM 3axTjeBoM pesieBaHTHOT Ctanzapga (MPC/MCOU) nnmu Tymauema.

10 MebyHapoaHu cTaHapAu peBU3Hje Koje foHocu 0a60p 3a MehyHapoHe cTaHAap/ie peBU3Hje U
yBjepaBamba

11 PIOB - Public Interest Oversight Board
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ocurypama, eTuke U eaykanuje. OcMa JUPEKTUBA, Jla MOJACjeTUMO, 0baBe3yje 3eMJbe
YJlaHUIEe [la Ha HallMOHAJHOM HUBOY GOpMHpaAjy He3aBHCHA OJ ApKaBe peryJaTopHa

THjeJsa Koja he BpLUMTH Ha/A30p HaJ, KBaJIUTETOM peBU3H]je.

PauyHoBo/icTBeHa npodecuja y 1ijeJIMHY, CBjeCHa Aa HUje Moryhe y MOTIyHOCTH
CIpUjeYUTU cacTaB/batbe U 00jaB/bHMBambe 0O0Mamyjyhux (GUHAHCHjCKUX H3BjelITaja,
CMaTpa HeONXOJHUM Jla OTKpHje, UCTPAKU M CAaHKLMOHHUILE CBe IpeBapHe pajmbe Koje
HacTaHy y npouecy GUHAHCHUjCKOT U3BjelliTaBamba. Y TOM LU/bY, [10J1a3H /10 jaB/batba HOBE
rpaHe y pa4yyHOBO/CTBEHO] NpodecHju Kpo3 NojaB/bUBambe OBJalIheHUX UCTPAKUTE/ba

npeBapal? unu apyrauuje - popeH3nUKUX padyyHOBoODa.

12 Eye. CFE - Certified Fraud Examiner, neta/bHuje noryegatu Ha www.acfe.com
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1.1. IIpedmem ucmpadicusarea

[IpeaMeT oBe JOKTOPCKe JUcepTaLyje NpecTaB/ba Iperjae/ U aHaJlu3a KBaJIuTeTa
duHaHCcHjcKOr WU3BjeliTaBakba Ipeayseha y buX kKoja npunajgajy HUHAYCTPHjCKOM
cekTopy. Y paay he OUTH JaT TeOpHUjCKU OKBUP Kpo3 AepuUHUCAe (PUHAHCHjCKOT
M3BjellTaBamkha, HeroBor 3Hayaja 3a KOPUCHHUKE IPU JOHOLIEHY IMOCJOBHUX OJJIYKA,
aHa/IM3a pa4YyHOBOACTBEHUX MaHUIy Ial|4ja Te MeXxaHM3aMa [IPEeBEeHTHUBHOT JijeJIoBamba y

UJbY ClIpeYaBamba lbUXOBOT HACTajamba.

[locebHa mnaxwa he OuUTHU mnocBeheHa aHa/M3U pPEBU3OPCKUX H3BjelllTaja
TeCTUpPAaHUX Tnpejy3eha HAa yodyeHe HENMPABUJHOCTH NPHU PeBU3UjU (GUHAHCHjCKUX
M3BjelliTaja Ka0o W pe3y/TaTHMa aHKETHOT MCIUTHBAaka OBJIAINEHUX peBH30pa Ha
noapy4jy buX koju he faTu cBoje MUllUbele HA MUTalba Be3aHa 3a Hajuelnhe o6JMKe

payyHOBO/ICTBEHUX MaHUMyIalUja Ko npey3eha y buX.

JlobujeHu pe3yataTty he 6UTH 10AATHO BepUPUKOBAHU TeCTHPawbeM noctojehux
MoJZiesla 3a JleTeKILUjy MaHUMyJucakba PUHAHCUjCKUM pe3yJTaToM mnpeay3eha kao u
pa3BUjalkbeM HOBOI MoJieJla KOjU 6M [JlaBao 3HA4yajHUje pe3yJiTaTe MpPU aHAIU3U

duHaHcHjcKkux U3BjelITaja npeayseha y buX.

1.2. Huse u 3Hauaj ucmpaxcusarsa

HayyHu yus 0OBOI' TEOPUjCKO-eMIIMPHUjCKOI UCTpPaXUBawka INpeJCcTaB/ba
CUHTETU30Bake Ca3Haka O O0OJMIMMA MaHUIyJHCalkba PaAYyHOBOJCTBEHUM
nHbopMaljaMa yonuite U Koj npeayseha y buX te nebuHucame Moziesa 3a ieTeKIHjy
ynpaB/batba QPUHAHCHUjCKUM pe3yJTaTOM MPHUMjelbUBUM 32 aHaIW3y MOCJOBHOT
OKpyXemwa npuBpejie buX kako 6M ce ykKasajo Ha 3HA4yaj U MOTPeOy KBAJUTETHOT
duHaHCHUjCKOT M3BjelliTaBama. Te3a ce poKycrupa Ha MOTHBE KOjU UMAjy 3a I[U/b YTHULA]
Ha TIpoljeHy BpHUjeAHOCTH mpejy3eha, OJHOCHO HeroBe 3apahuBauke Mohu.
PayyHOBO/ICTBEHEe MaHUIYJIallMje KAo UITO je ynpaB/batbe PUHAHCHjCKUM Pe3yJITaToM,

360r Kojux he mocyioBawe npeayseha usriegatv 60/be HEro LITO peajHO jecTe, MOTY
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pe3yJTHpPAaTH pa3odyapereM HWHBECTHUTOpPA U MOTEHLMjaJTHO MPOYy3POKOBATH TyOGUTAK

JIPYUITBEHUX Jj00apa y yCcJ0BYMMa Ka/ia je JIOLLIo U 10 IMCTOP3Hje y alloKalUju pecypca.

JApywmeenu yusm ce orneja y NpakTHUYHOM mnpuctyny. Haumme, pesyaraTu
CIIPOBeIEHUX UCTpaXKUBamwa Tpeba Ja JONpHHeCy carjejaBamy nocrojeher crawa Te
pasyMujeBawy KaJia U rje J0/1a34 10 payyHOBO/CTBEHUX MaHUIy1alkja U yIIpaB/bakba
drHaHCUjCKUM pe3ysiTaToM Npeay3eha kako 6U ce MOMOTIJIO MHBECTUTOPUMA y IPOLjeH!
noy3AaHoCTU GUHAHCUjCKUX U3BjelliTaja y CUTyalMjaMa Kaja ce pa3MaTpa MoryhHocT

yJjaarama.

MHBecTuTOpH O6M MMasv 3Ha4yajHy KOPUCT KaJla 6M JUPEKTHO U3 QpUHAHCHU]jCKUX
M3BjellTaja MOIJIU Ca3HATH [Jia JIM Ce MaHUIIYJIMCaJI0 PAa4YHOBOACTBEHMM nofanuMa. OBa
Te3a he MokyumaTy MOHYAUTH NPUCTyNIa4aH HAYWH NpeAvKIMje TAKBUX MaHUIyJaluja
jep MMa 3a Wb Ja UAeHTUDUKYyje CHTyalldje Yy KojuMa je M3BjeCHO Jia je yInpaBJ/baHO
$UHAHCHUjCKUM pe3yITaTOM.

C peBU30OpCKe TauyKe IJIeJUIITa, 0BO HCTPaXKMBake Tpeba /la UCTaKHe NoApyYja Ha
KOja 6M peBU30pHU Tpebasu 06paTUTH NocebHy naxmwy. Jla 6yae nomoh peBu3opuma u

peryaTopHUM Jp>KaBHUM OpraHvMMa y Kpeupawy epeKTUBHUX Ipoleypa Koje he 6UTH

y CTalby OTKPUTH I/I/I/IJII/I OTPAaHHUYHUTHU ONIOPTYHUCTHUIKO I/IBBjeLLITaBaI-be MEHalIMEeHTa.

3a akaZleMMKe U UCTpakMBaye U3 OBe 006s1aCcTH, paj ob6e3b6jehyje pedepeHTHe

nojaTke Koju he UM oMoryhuTH Aa Npoy4yaBajy CJIU4YHe npobseme.

AHanvsa KBasuTeTa (UHAHCUjCKUX M3BjelliTaja MpescTaB/ba aTPAKTUBHO
noJipydje HUCTpakMBamwa y3uMajyhu y o063up uHPoOpMalMOHU 3HAYaj GUHAHCHUjCKUX

I/IBBjEHITaja y CaBpe€MEeHHUM yCJIOBHMa IMOCJI0BaAbaA.

1.3. Xunomemuu4Ku oKeup

Ha ocHoBYy 1ju/beBa pajia npoussiasu c/beileNu XUMOTETUYKU OKBUP KOjU Ce CacTOjU

O/l reHepaJsiHe XHUIIoTe3e U MMOCEOHUX XUIIOTE3A.

['eHepasiHa xMnoTe3a yka3yje /Jia je pMHAHCHUjCKO U3BjelliTaBamwe npeayseha y buX

H3JIO’KEHO PaYyHOBOJCTBEHHM MaHI/IHYJIaI_[I/IjaMa qruMe Cce OUPEKTHO YyIrpoxKaBa
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KBaJIUTET QUHAHCH]jCKHX U3BjellTaja KOjU 32 MHBECTUTOPE U MOBjepHUOLle TPeACTaB/bajy

OCHOBY 3a JJOHOIII€K€ ITOCJIOBHUX OAJTYKaA.

[eHepasHa XWUIOTeTHYKa TBpAHKA Ce ONepalyoHaJu3yje NpeKo cbefehux

[IOCEOHUX XUIIOTEe3a:

1. Ilpenyseha y buX umajy 3a0Bo/baBajyhu cTeneH 3acTyN/beHOCTH MeXaHU3aMa
MHTEPHOI Ha/i30pa KOjU je He3aBUCaH O[] CTPYKType ylpaB/bakha, OAHOCHO HeE
3aBHCHU OJi TOTa Ja JiM npeay3eheM pyKoBOJAM BJIACHUK KallHUTasa Kao JUPEKTOP
WJY je Ta QYHKIMja IpenylITeHa MeHallepuMma.

2. YBohewe cucrema HarpahuBawa MeHallepa MOKe YTHULATH Ha CTeleH
epUKaCHOCTU CUCTEMa HWHTEpHe KOHTpoJie y mpeAy3ehrma Koja Mocjayjy Ha
noapyyjy buX.

3. Ilpeayzeha y buX wMaHunyauily padyyHOBOACTBEHHMM IoJaluMa Yy LUJ/bY
ynpaB/batba pUHAHCUjCKUM pe3yJITaToOM npejy3eha U NMpUKa3vMBama Ke/beHUX
pe3yJsiTaTa y KOPUCT npeAy3eha Wiy pajy ocTBapuBamba BJACTUTUX KOPUCTH.

4. T'nob6asHO NPU3HATHU MOJEJHU JleTEKIH]je yIIpaB/batba QUHAHCUjCKUM Pe3yJITaTOM,
Jones Mmozes 1 MoPUKOBAHU Jones Mo/iesiv Koje cy pa3Buiu Dechow u Kasznik,
MMajy 3HauyajHy Moh npeJUKIHje y yCJI0BHMa NOc/J0Bama npeyseha y buX.

5. IlpuMjeHa pa3BUjeHOr MoJesla JAUCKPELIMOHUX aKpyasa, YHalnpujehewmeM
nocrojehux Mojesia y LHW/bYy HHUXOBOI IpujarohaBawa crnenupruyHOCTUMA
nocjoBawa npuBpejie buX, je y moryhHocTH oTKpuTH Aa v npeay3eha y buX

ynpaBJ/bajy pUHAHCUjCKUM pe3yJITaTOM.

1.4. Memode ucmpajicusarsa

[IpuinkoM uspaze JOKTOPCKe AucepTalyje, IpUMUjembeHe Cy pa3/InuUuTe HayyHe
MeToZle Koje oMoryhyjy Ba/JMJHO OCTBapewe HaydyHOr M /JpYLITBEHOI LW/ba

HCTPaKHBakba.

[IpuMjeHa pefyKTUBHe MeToJe je oMoryhusa Ja ce HaKOH aHaju3e 3Hayaja
KBaJIUTETHOT (UHAHCUjCKOT U3BjelliTaBama, 006pajie M 06JIMIM PauyyHOBOJCTBEHUX
MaHUIyJlaliija Kao M HUXO0B YTHULA] Ha JOHOLIEHe HCIPaBHUX IMOCJIOBHUX OJJIyKa

K/bYYHUX CTeJKX0J1epa.
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Jla 6ucMo ce ymo3HaJu C YCJIOBUMa KOju oMoOryhyjy MaHUIy/McCambe
padyyHOBOJCTBEHUM MOJauyMMa Te MeToJaMa NpeBeHLHje U OTKpHBamwa Ja je mbuMa
MaHMIIYJIUCaHO, KopullheHa je geckpunTHBHaA MeToja. Obpazja U aHa/iM3a MojaTaka
NPUKYIJbeHUX aHKEeTHUM M aHaJIUTUYKUM HUCTPaXUBaWkEM je BplleHa KopullhewmeM

CTAaTUCTHUYKHUX METO4d.

Y norsieny nopehemwa pesystata aHaiu3e GUHAHCHUjCKUX M3BjellTaja oJpeheHor
6poja nmpeayseha u y nopehemwy npuMujemeHUX Pa3IUUYUTUX MOJeJsa 3a OTKpPHUBAHE

MaHuIyJaluja kopuinheHa je kKoMnapaTUBHA aHa/IU3a.

AHaIMTUYKO-CUHTETUYKA MeTo/a je KopullheHa y pallyjamkbUBamy oApeheHux
110jaBa, OJJHOCHO YOIILITaBakhy 3aK/bydyaKa Be3aHUX 3a MPOLleC HACTAaHKA, OTKpPHBamba U

NpeBeHIlMje payyHOBOACTBEHUX MaHUNyJ JIallkja y PUHAHCHjCKUM U3BjellTajuMa.

1.5. Cmpykmypa pada

Pag ,llpeBeHIMja pauyyHOBOACTBEHUX MaHUNyJanuja Yy (GUHAHCUjCKUM
u3sBjemiTajuMa npenyseha y buX“ noaujessen je y vetupu pujena. [lonasehu opf
IIOCTaB/bEHUX XUIIOTE3a U IIM/beBA UCTPAXKUBaKA NMPOUCTEKIIA je U c/befieha CTPYKTypa

paja.

Y npeom Odujeny pama he 6utu geduHHcaH MojaM M 3HaA4yaj PUHAHCHjCKOT
M3BjelITaBamwba, IPUHIMIIM Ha KOjUMa OYMBa KBAaJIUTETHO GUHAHCH]jCKO U3BjelliTaBammbe
Kao M IperJeJ, TOKa BHULIETOJUIIBUX pePOpMCKUX Mpoleca pavyHOBOJCTBEHE
peryjaTuBe KOjU Cy ce OJBWjaJu Ha ryobasHoM HUBOy U y buX. OcBpHyheMo ce Ha
MHGbOPMAILIMOHY aCHMEeTPH]y, areHLUjCKy TEOPHjy U CIMUHE Tpo6JieMe KOju Ce M0jaBJbyjy
Kao mpenpeka ¢ep U MOUITEHOM Mpe3eHTOBawy nepdopmaHcu npeayseha nyrem

dUHAHCHjCKUX U3BjelITaja.

Y Opyzom Odujeny paza he OuUTHM o6jalilbeH I10jaM pPa4yHOBOJCTBEHUX
MaHHUIyJIallkja Kao U Hajuellhu 06JIMIIM MaHUITYJ/IMCakha PAaYyYHOBO/[CTBEHUM IMO/Al[MMa.
Takohe he 6uTH objalikbeHU LU/BEBU HUXOBe MpPUMjeHE O CTpaHe MeHalIMeHTa
npeay3eha, a cBe Kako 6U ce NMpUKa3aJia )Ke/beHa yMjeCcTOo CTBapHa CJIMKa IPUHOCHE CHare

¥ GUHAHCUjCKOT M0JIoXaja npeay3eha paau ocTBapuBama oJjpeheHux 6eHedunuja.
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Tpehu duo paga ce oAHOCHU Ha NPEBEHIMjy Pa4YyHOBOACTBEHUX MaHUNydallUja y
duHaHCcujckuM u3BjemTajuMa npeayseha. OBfje heMo ce OCBpHYTHM Ha yCJ0Be KOjU
oMoryhaBajy peasu3anujy padyyHOBOJCTBEHUX MaHUIyJauuvja (mpoyezao wu dujamaHm
npeBape), Kao U Ha UHJMKATOpe KOjU HaM yKa3yjy Ha Moryhe MaHunyJianyje. Y HaCTaBKy
he 6UTH onKcaHe Mjepe NpeBeHIMje pauyHOBO/JCTBEHUX MaHHUINyJ IalMja Koje npeay3eha
MOTY IPUMHUjEHUTH KaOo U MeXaHUM3MHU 3alITUTE UHTepeca UHBECTUTOpA U NOBjepuana
y BUJAY HWHTEPHOr HajA3opa (MHTepHe KOHTpOJiIe U UHTEepHe peBU3Uje) U peBU3Hje

$UHAHCHUjCKUX U3BjellITaja Kao eKCTEepHe, He3aBHCHE NMOTBP/E BhUXOBOT KBaJIUTETA.

Y uemepmom dujesy papa 6uhe objamimeHu nocrojehu Mojenn 3a JeTeKUU]y-
OTKpHBame ylnpaB/batba GUHAHCUjCKUM pe3yaTaToM npeay3eha HakoH 4yera he 6uTH
NpUKa3aHU pe3y/TaTy NPOBeJEeHOr UCTpaKhBamwa. McTpaxuBame je NpoBeseHO y ABa
cerMeHTa. Y NIPBOM cerMeHTy 6uhe mpHKasaHU pe3y/TaTU aHAJIM3UPAHUX HU3BjellTaja
He3aBUCHUX peBU30pa Ha Yy30pKy npeayseha u3 buX snctupanux Ha bamwasydkoj u
CapajeBckoj 6ep3u Kako 6OU ce yTBpAW/IM HajyellhX OOJMLM pPadyyHOBOJACTBEHUX
MaHuIyJlallyja Koju ce npuMjewyjy y buX. Y npyrom cermeHTy 6uhe npukasaHu
pe3y/TaTHU TecTMpawa PUHAHCHUjCKUX M3BjelITaja npeay3eha U3 NpeTXoAHOT y30pKa Ha
ynpaB/batbe PUHAHCUjCKUM pe3y/JTaTOM NpPUMjeHOM NocTojehux, mpusHaTUX MoeJa
(Jones, Dechow u Kasznik mozen) kao 1 npuMjeHOM MOAMPUKOBAHOT MOJesla KOjU je
npezajior aytopa paja. OcHoB 3a Moaudukaiujy noctojehux Mojiesia npejcraB/ba
Kpernpamwe MoJiesa Koju 6uhe npusaroheH cnenudpuyHUM YCJI0OBUMAa MOCJ0Bakba
npeayseha y buX y nupy kBaHTUUKaLMje 3HA4YajHOCTU CBUX MOJles1a, U YTBphUBama
KOjU OJi BUX HCKasyje Hajpehy Moh mnpeaukuuje ga npeayseha y buX ynpassbajy

GUHAHCHjCKUM pe3y/ITaTOM.

HapaBHo, y paay he ce pmaTu 3ak/bydyHa pa3MaTpama Kao WU KopulrheHa

JIUTEepaTypa.
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KBAJIMTETHO ®UHAHCH]CKO U3BJEILITABAILE
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2. TI0JAM M 3HAYA] ®PUHAHCHJCKOT U3BJEIIITABAIbA

[lpema KomuTtery 3a wMehyHaposHe padyyHOBOJCTBEHe CTaHZApJe, LU/b
dUHaHCHUjCKUX HM3BjelliTaja je Aa mpyxe HHopMalyje o HEKOM mpeaysehy ,koje cy,
BEeJIMKOM OpOjy KOPHMCHHMKA 3HayajHe 3a JIOHOIIeme MOCJA0BHUX oaayka“. Te mocsoBHe
OJJIyKe, TOTOBO YyBWjeK, 3axTjeBajy MpOIjjeHy CIOCOOHOCTU HeKor mnpeay3eha na
reHepulie 6yayhe HoByaHe ToKkoBe. KopucHUIM U3BjellITaja MOTY JIaKllle Jja IPOLjjeHe Ty
CMOCOGHOCT, aKO UMajy Ha pacloJiaramwy rnojaTke o prHAHCUjCKOM I0J10Kajy npeay3eha,
YCIjEeIIHOCTU HeroBOr MOCJA0Baka U MNpoPUTAGUIHOCTH, KAa0 U O MpoMjeHaMa

rOTOBUHCKHX TOKOBaA [4].

@UHAHCUjCKX U3BjellTaju MpeACTaB/bajy HajeUKACHUjU HAYUH Ja ce
cy0jeKTHMMa, KOjU Cce Hajla3e U3BaH npejyseha, mepuoJUYHO Npe3eHTyjy UHPopManuje
cakyIlJbeHe U obpabeHe y pauyHOBOACTBEHOM cHUcTeMy. JlakJie, TU U3BjellTaju GUIAHC
CTama, OWJIAHC ycljexa W HU3BjelliTaj O TFOTOBUHCKUMM (HOBYAaHUMM) TOKOBHUMA CY
HajBaXXHUjH ,IPOU3BOAU" pauyHOBOoACTBa. OHU UMajy ,ONIUTY HaMjeHy", 360T BEJUKOT

6poja cybjekaTa KOju UX KOPHUCTE.

OCHOBHM LMW/b pPayyHOBOJCTBA KOjU ce JedUHHIIEe Kao HUCTUHUTO U dep
NprKa3uBake GUHAHCUjCKOT M0JI0%Kaja, U YCIjelIHOCTH oApeheHor MOCJI0BHOT Cy6jeKTa
He MOXe Cce OJIBUjaTH 6e3 MpaBUJ/a 3a NMpUIlpeMarbe, NPU3HABake U BPEJHOBAE Y
dHHaHCHjCKUM M3BjelITajuMa. [IpaBuia WM NPUHIMIMU pa3BUjeHHU Y pauyHOBO/ICTBEHO)]
TEOpHjU, HUCY OWJIM [OBOJbHU Ja 00e30Hjesie MOTIYH KBaJUTET PayyHOBOJCTBEHHX
MHpOpMaliMja U ’bUXOBY NOY34aHOCT, Beh cy ce NoMeHyTH NPpUHLUIIY CTaHAAPAU30BaJH,
KOAUGDUKOBA/JIM y OKBHUDPY NHUCAHUX MpaBWJa Ha3BaHUX cTa”Hgapau. CraHpapiu y
JAPYLITBEHUM WJIMA er3akTHUM HayKaMa, Y HajlulupeM 3Hadewy, pefCcTaB/bajy MjepUJio
HeKe KaTeropuje, Kpo3 QopMyJ/ucalbe OHOra ILITO Ce 3a Ty KaTeropujy cmarpa
yobuyajeHuM cTameM Uad HopMmasioM. [lopes Teopujckor 3asiebha cranjap/a, 3a bUx ce
Be3yje U NMpPAKTUYHO MCKYCTBO, TAaKO Ja CYy OHM IPOM3BOJ, Ca jejHe CTpaHe pa3Boja
TeopHuje, ajiu ca Jpyre CTpaHe U pa3Boja MPAaKTUYHUX NOTpeba OHUX Ha Koje CTaHJaps
uMa edekTe. AKO caZila OBy yomiUTeHY AedUHUIMjy CTaHAApJa KOHKpeTH3yjeMO Ha
payyHOBOJCTBO, Taja CTaHJAApAMd U3 00J1aCTU payvyyHOBOJACTBA IOJpa3yMUjeBajy
»A0TOBOPEHa IpaBuJla O NpUIpeMakby, NPU3HABAKY, OJMjepaBailby U NPUKa3UBAKY

CTaBKH PayyHOBO/ICTBEHUX U3BjelliTaja EKOHOMCKOT eHTuTeTa [5]“
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2.1. Iym Ka kean1umemHoM (PUHAHCUjCKOM U38jeulmasary Kpo3

npumjeHy pa4yHo80dcmeeHux npuHyuna

[Iu/b padyyHOBOACTBEHUMX HHopMalLMja jecTe [Aa INpyxe TMOJATKe Pa3sHUM
KOPUCHUIIMMA KaKo 61 OHU MOIJIM JOHHjeTH NOCJOBHE OJJIyKe Ha 6a3u THX MoJaTaka.
HajBakHuje KBaJIUTaTHBHE KapaKTEPUCTHKE pPAvYyHOBOJACTBEHUX HHopMauuja cy

pPa3yMJbUBOCT, 3Ha4ajHOCT, MOY3J,aHOCT U YIIOPEJUBOCT.

AHanusupajyhu gocTynHy JjuTepatypy, MoxkeMo pehu ga ce mpeTHnocTaBKe

duHaHCHjCcKOT payyHOBO/CTBA 6a3Upajy Ha C/beiehuM NpUHLUIUMA:
1. [IpuHUMIO pa4yyHOBOACTBEHE jeJUHUILIE,
2. TlpyHUMI HOBYAHOT MjepuJa U

3. IlpuHUMID KOHTUHYUTETA npexayseha (going concern).

Takobe, nope npeTX0HUX BaXKHO je HAIOMEHYTH U OCHOBHE NPUHIUIE KOjUMa

ce peryJuiily padyyHOBO/ZICTBEHA BpeHOBama (Mjepera), a KOju Cy Kako ciaujenu [6]:

=

"Matching" npuHLuI,

2. Ilpunuun peanusanyje,

3. IIpyHUUI UCTOPH)jCKOT TPOLIKA,

4. TlpyuHUUI 00jeKTUBHOCTHU NOAATAKA U
5. IlpyHUMUO KOH3UCTEHTHOCTH.

HpeTXO,Z[HI/I ce MOr'y HaAOIMYHUTH INIPUHLOUIINMaA KOjI/I ce CManajy OrpaHHUYE€mbHMa
y npounecy BpeAHOBakd, a4 TO Cy MaTepI/IjaﬂHOCT N pavYyHOBOACTBE€HA OIIPE3HOCT,

OAHOCHO KOH3€pBaTH3adM.

Y HacTaBKy pajia, yKpaTKo heMo 06jacCHUTH CylITUHY NpUHLUIA BpeJHOBawba U

OrpaHHU4Y€ra y B€3U C HICTHUM.
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2.1.1. ,Matching“ npunyun

[IpyHUMI Y3pOYHOCTH NpPUXOJA U pacxoa Wiu "matching" nmpuHuum, Kako ce y
IPAKCH YECTO HA3UBA, K/bYYHH je MPUHLUI KOjUM Ce peryJuile BpeJHOBabe OUIaHCHUX
nosuija. ,Matching” npejfcraB/ba 3axTjeB 3a [Jl0/lje/bUBalkbeM Pacxo/a 0OpPauYyHCKOM
NEPUOAY Ka/la Cy HACTaIM lbUMa POY3pOKOBaHM Npuxoau [6]. To 3HauH Aa ce yTpolieHa
CpeAcTBA y OOpayyHCKOM MEPUOAY MOPaAjy JOBECTH y Be3y WJIM CYNpPOCTAaBUTH
KOpPHUCTHMA Koje Cy Mpou3allie U3 TUX Tpoulewa. OBaj NPUHIMI NOJpa3yMHujeBa a ce
CBaKO Tpollewe (TPOIIKOBY 3apajia, TPOIIKOBU MaTepHjasia UT/.) YUHU C HaMjepoM Ja
ce OCTBape KOPHUCTH, OJHOCHO y PavyyHOBOJCTBEHOM CMHCIY, Npuxoau. Mehyrtum,
KOPUCTU MOTY MPUTHULATHU y Pa3JUUYUTUM OOPAYYHCKUM INEpUOAMMA, A Ce 3aXTjeBU

»,matching-a” Ha pa3/sinuMTe HauKMHe W3BPILABA]Y.

AKo mpUXoJY HACTajy Y UCTOM 06pavYyHCKOM MEPUOAY Kajla U TPOLIKOBU KOjU Cy
OUJIM HYXXHM Jla OU ce MPUXOJ, OCTBApHO, TaZla Ce TH TPOLIKOBH OJiMaxX MPHU3HAjy Kao
pacxoau y 6usaHcy ycnjexa. Ako he kopuctu (mpuxoju) oJi HEKHMX TPOILIKOBA OUTHU
OCTBapeHM y BUllle 6yayhux 06padyyHCKUX MEPUOJA, Tajla TPOUIKOBEe Tpeba MpUKa3aTU
Kao CpeJicTBa y OWJIAHCY CTamwa (Ha MpuMjep, onpeMa, MaTepHjaa u ci.). ¥ 6yayhum
NepuosuMa, Kako ce OCTBapyjy KOPUCTH WM NPUXOJM, TaKO Ce JHUO CpejcTaBa

aKTUBUPAHUX Y OUJIAHCY CTakha UCKa3yje Kao TPOoUIaK, Tj. MpeJsia3u y 6UIaHC ycijexa.
[Toce6Ha MOroHOCT 3a MPUMjeHY OBUX 3axTjeBa je y aujeny [7]:

% JUpeKTHOr MOBe3MBama MPHUX0Ja U pacxojia NMpojaje pode, rOTOBUX
IPOU3BO/A, YCJAYTa, UTH,..

% [AupeKTHOr oOpadyyHa TPOUIKOBA aMOpTHU3allMje 3a JaT 0OpavyyHCKU
nepuoz,

% mepuoau3anUje U3JaTaka Yuju ce eheKTHU MPOTEXKY HaA BUIIE NMepHUo/Ia

(TpOLUKOBHY MPOMOIHj€e U PEKJIAME), UT/,..
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BHTAHC ¥CIIJEXA
(Texyhn mepHog)

Y

IIPHXOTH

JdoHecH o gIVKY ¥V _

Y

YAATAEA - Kojem nepuoay e - b

e HACTATH KOPHCTH

TEKYREM (mpuxoan) _ MPHXO,TH
[NEPHOOY o

-
L

EHTAHC ¥CIIJEXA
(¥ayhu meprog)

Cauka 1 I'paduuku npukas “matching " npunyuna [8]

2.1.2. IpuHyun peaausayuje

[IpyuHUMN peasn3alyje je JOTMYaH HAcTaBaK objalimewa ,matching” npuHuumna.
Haume, u3s ciuke 1, BUA/bUBO je Ja je KJby4dHa npeTnocTaBka matching-a, na ce yrBpau y
KojeM 06pauyyHCKOM nepuoAay he npUuTHULLATH KOPUCTH, OJJHOCHO Ka/ia ce MPUX0/J, cMaTpa
ocTBapeHUM (peasu3oBaHuM). [lpUHUMN peasusalMje NOYMBA Ha 3axTjeBy Ja
KHbUTOBOJCTBEHO OyZly MPU3HATH CaMO OHM JOOUIMU WU TYOUIMA KOjU Cy TP>KHUIIHO
BepupUKOBaHU UMMe 61 6MO JaT ¥ 0JrOBOP Ha UTame /1A JIU IPUX0/IH, a aHAJIOTHO TOMe
M caM pesyJTaT, npunazajy ogpebenom obpauyHckoMm nepuofy. I[lopes nmpuHumna
peasu3anyje U NPUHLMUI UMIIAPUTETA je BeoMa OUTaH 3a UCIyHeHme 3axTjeBa Hadesa
ONpPe3HOCTH KOjU IOYMBA Ha IpeMUCH Ja Tpeba oHeMOryhUTH IpelyjerUBambe
pe3yJiTaTa MCKa3uBameM I'ybuMTaka MakbUM HEero UITO jecy, OAHOCHO A00uTaka Behum

Hero LITO jecy.

AKO ce TOHOBO BpaTUMO Ha CJMKY 1, MOKeMO BU/JjeTH Ja NpUHLUI matching-a u
NPUHLUI peasiu3aliyje, NMpeJCTaB/bajy yCA0Be 3a NpH3HaBambe MPUX0Jla U pacxo/a,

O/IHOCHO 3a MCKa3UBame HbHUX0Be pa3JuKe (pe3yJsTarTa - J00UTKa UJIU TyouTKa) [6].

Takohe, BeoMa je BaXHO pa3JMKOBAaTH MpoOLEeC peajusanuje OJ TpPeHyTKa
peanu3alnyje Kako O6MCMO MPaBUJIHO NPUMHUjeHWJU NPUHLUN peanu3anuje. Haume,

IpPOLeCOM peasik3aliyje ce cMaTpa LjjeJIOKyIlaH BpeMeHCKH IepUo/; 0 MOMeHTa HabaBKe
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dakTOpa NpoU3BO/HE CBE /10 MPO/jaje MPOU3BeeHUX IPOU3BO/Ia U IPUjeMa HOBIIA, 0K
Ce Kao TPeHyTaK peasik3alidje cMaTpa caM TPEHYTaK pa3MjeHe MPOU3BOJA U ycJayra 3a

oapeheHy cyMy HOBIA WJIM IOTPAXKUBAA.

Y oBOM mpoliecy BeoMa je BaXXHO YTBPJUTHU BpPEMEHCKHM MOMeHAT Kaja Tpeba
npusHaTtu npuxoz. IlocMaTpaHo yomniuTe, NpPUXOJ Ce NpPU3HAje KaJa je BjepOoBaTHO
npuTHLawke O0yAyhnX eKOHOMCKUX KOPUCTHU y NMPUBPESHU CyOjeKT U HUXOB M3HOC je
moryhe noysgano yrBpautu. [Ipema MPC 18 - Ilpuxoau, 4uja je mpuMjeHa akTyeJiHa
Hajgabe o 01.01.2018. roguHe, TayHO cy JAepHUHUCAHU YCJAOBH KOje je MOTPeOHO

3a/I0BOJbUTH Jia 6 ce npuxod Mo02ao npu3dHamu, a To cy [9]:

1) npepysehe je mpeHujesio Ha Kynna 3HayajHe PU3UKE U KOPHUCTH Of
BJIACHULITBA HaJi p060M/NIPOU3BOJ0M,

2) npejay3ehe Huje 3a/prkaJio ydyelihe y yripaB/bakby po60M/NIPOXU3BOA0M /10
CTelleHa KOju ce OOWYHO TMOBe3yje C BJIACHUIITBOM, HUTH BpIIU
ZljeJIOTBOPHY KOHTPOJIy Ha/l IPOAaTOM po6oM/IpoOr3BO0M

3) M3HOC IpHUX0/a Ce MOXe 00jeKTUBHO YTBPAUTH,

4) 3HaYajHU TPOLIKOBH MOBE3aHM Ca MPUXOJMMa Cy OCTBApEHU U MOry ce
VCIIPABHO U3MjEpPUTH, U

5) BjepoBaTHO je NpUTHLIAKE EKOHOMCKUX KOPHUCTHM IOBe3aHHUX ca

TPaHCaKIMjOM Y IPUBpPEIHU CyOjeKT (HamiaTa NOTpaXkKMBakba).

[ToueB 07 01.01.2018. roaurHe, ca npuMjeHoM he ¥ 3BaHUYHO KpeHYTH HOBU MCOU
15 - IlpuxoAu nmo yroBopuMa C Kynij¥Ma KOju 3HauajHO MHUjera ojpeheHe cTBapu Mo

MMUTakby IIPpHU3HABAKA IPHUXO0/Ja.

HoBu cTaHap/, ce 3acCHMBA Ha jeIUHCTBEHOM Mo/iesly 06payyHaBama NpUxo/a 1no
yroBopuMa c kyniuma. OcHoBHo Hauesio MCOHU-ja 15 jecTe aa cy6jeKT npU3Haje NpUxoe
Kao o/ipa3 npeHoca o6ehaHux f06apa, 0JHOCHO yCayra Ha KyIlia y U3HOCY KOjU o/ipakaBa
HaKHaJy KOjy O4YeKyje Ja uMa [paBO OCTBApUTH Y 3aMjeHy 3a obehaHa 06pa, 0JHOCHO

ycayre.

HoBu cTaHzap/ o npuxoAuMa yBOAM NPUCTYI NIPU3HABay U Mjepery Kpo3 MeT

Kopaka [10]:

» yTBpPAUTH yrosop(e) ¢ Kymniem

» YTBpPAUTHU 06aBe3y Ha YUHHUAOY U3 YyroBOpa
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» OJpeWTH LiujeHy TpaHCaKLuje
» 1YjeHy TpaHCaKLUje pa3jujeJMTH Ha yTOBOpeHe 06aBe3e Ha YUHU/0Y
» TMpuxo/ie NPU3HATH Ka/ia, 0JJTHOCHO KaKo Cy0jeKT UCIyHaBa CBOjy 06aBe3y

Ha YMHUJOY.

HpI/IMjEHa HaBe€JE€HHUX yC/JI0OBa 3aBUCH O YUHbEHHIIaMa M OKOJTHOCTHUMA HaBeJ€EHUM

y YTOBOPY C KYIILIEM M HaJlaxke IpUMjeHy npocyhrBama.

MC®HU 15 he, 6apeM AoHeKJIe, yTULIATU HAa MHOTe CybjeKTe M3 pa3HUX CeKTopa
JljeJIaTHOCTU. Y HEKHMM CcJy4ajeBUMa MoXke JONM [0 3HAaTHUX MpPOMjeHa, Ma 4YakK U
npoMjeHe mnoctojehux HMHPOpPMAIMOHUX CUCTEMA U HHTEpHUX KOHTpoJsa. CybjekTH
Tpebajy pasMOTPUTH NPUPOAY U 06UM TakBUX npomjeHa. MCPU 15 je Ha cHa3u 3a
M3BjelliTajHe NepHUoZie KOjU 3all04Miby Ha JaH Wiy HakoH 1. janyapa 2018. roauHe, y3

JIONYIITEHY paHUjy IPUMjeHy U 3aMjewyje c/besiehe cTaHaap/ie U TyMayema:

MPC 11 ,YroBopu o usrpagmu”

MPC 18 ,IIpuxoau

IFRIC 13 ,IIporpamu o4yBama BjepHOCTH Kymnana“
IFRIC 15 ,YroBopu o U3rpa/itbu HeKpeTHUHA"

[FRIC 18 ,IIpeHoc uMmoBuUHe ¢ Kynana“

vV V V Y VYV V

SIC-31 ,Ilpuxoau - TpaHCcaKLMje pa3MjeHe Koje YK/bY4yjy yCayre orJiallaBama”

[lo MmeToM MpU3HABamwka NPUX0/A Ha 633U hakmypucaHe peanuszayuje MOMeEHAT
KaJla je MpPOM3BOJ 3aBplIeH, UCIOPy4YeH W npuxBaheH oJ Kymua (MCIocTaB/beHa je
u3sa3Ha ¢akKTypa KyImlly) jecTe MOMeHaT Kaja ce npuxod cmampa 3apaheHum
(peanusoeanum). Jlakse, yonimteHo roBopehu, mpuxojJ y payyHOBOJCTBY CMaTpaMmo
NPU3HATHM OHJIA KajJila je OH TPXKHUIIHO BepU(PUKOBAH KPO3 TPaHCAKIUjy HCIOpPYKe
IPOM3BO/Ia U HbeTOBOT IPUXBaTaba 0/ CTPaHe MO3HATOT KyMIia. Y TOM MOMEHTY, CTEKJIH
Cy ce YCJOBU 3a NpH3HaBame MNpUx0Ja, 6yayhu Aa Ccy CBU TpaKeHU KPHUTEPHjyMH
3a/10BO/beHH. HapaBHO, y mpakcu MOCTOje W HW3y3eld OJi OBOT MpaBuJya (MOMeEHTa
NpU3HaBakba NpUxo/ia y ¢pa3u Npou3Bo/ ke NPOU3BO/a U MOMEHTA IPU3HaBamba MPUXo/a

y a3y HamsaTe NpoAaTUX yYMHAKa).
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2.1.3. IpuHyun ucmopujcko2 mpowka

[lojam BpesHOBama ce NPBEHCTBEHO OJHOCHM HA J0JjeJy HOBYAHOI HM3HOCA
TpaHcakuuju. [Ilpema MehyHapogHUM pauyyHOBOJACTBEHUM CTaHJAAapAvMa, BpUjeJHOCT
KOjy TOCJOBHU CybOjeKTH Hajueuthe Jo/jje/byjy CBUM IOCJAOBHUM TpaHCaKlLHjaMma, Ma
npeMa TOMe M CBOj MMOBHHH, 06aBe3aMa U KOMIIOHEHTaMa BJIACTUTOr KallUTasla,
YK/bYy4yjyhy ¥ NpUxoJie U pacxojie, Ha3uBa Cce MOYEeTHU TPOIUAK, OJAHOCHO, UCTOPUjCKHU
TpOILAK WU HabaBHA BpUjeJHOCT (Tpoluak HabaBke). MehyHapoiHM payyHOBO/CTBEHHU
CTaHJapAu AepUHUIIY TPOLIAK HabaBKe (HabaBHY BpHUjeJHOCT UJIM LIMjeHY KOIITakba aKo
je pujed O CONCTBEHUM NpPOM3BOAMMA) Kao: ,M3HOC IaheHOr HOBLIA WMJIM HOBYAHHUX
eKBUBaJleHaTa, ¢ep BpHjeJHOCT WJIM JApyra HakHajJa JaTa 3a HabaBKy cCpeJjcTBa y

BpHjeMe HheroBOr CTHIakba UK U3rpajme (npousBoame) [11]°

HaueJsio vcTopujckor Tpouika ce KOpUCTH U3 pasJiora IITO je HabaBHY BpUjeHOCT
moryhe npoBjeputu. OHa HacTaje Kao pe3y/aTaT aKTUBHOCTU HE3aBUCHUX Kylala U
npojaBalia Koju ce MpPeTXoAHO A0roBope o 1ujeHU. llujeHa pa3mjeHe je 06jeKTHBHA
[JMjeHa Koja ce MOe MIPOBjepUTH A0KAa30M JAaTUM Y MOMEHTY TpaHCakKLUje. YIIpaBo je Ta
KOHAyHa IMjeHa, BepudHUKOBaHA yroBOpOM 00je cTpaHe, BpHjeAHOCT IO KOjoj ce

TpaHCaKIivja eBUAeHTHpa [4].

2.1.4. IlpuHyun o6jekmu8HOCMuU nodamakay paiyHoeodcmay

3axTjeB 3a MpUMjeHY NpPUHIMIA 00jeKTUBHOCTH je BeoMa pallUpeH Yy pa3HUM
o6JlacTUMa JbyJCKe JjjeJIaTHOCTU. Pas3io3u siexke y HarsalleHoj NoTpeby 3a peaJlHUM U
UCTUHUTUM HHPOpMalMjaMa O HEKOM WJIM HedyeMy Ha 0a3u yera 06U ce rpajuiu

NpaBUJIHU CTABOBH U CxBaTama [7].

JlpyruM pujeduMa, TO 3Ha4M Jla Ce BpeJlHOBamba MMOBHMHe, 06aBe3a, KallUTasla,
NpUXO0/ia U pacxo/ia Mopajy 3aCHUBATHU Ha 00jeKTUBHO YTBPAUBUM YHIbEHUIIAMa KOje Ccy
NOTKpUjen/beHe AOKyMeHTUMa. [lopes oBora, mpUHLMI 00jeKTHBHOCTU 3axTjeBa Ja
MHpopMalyje Koje ce ofHOCe Ha PUHAHCHUjCKe U3BjellTaje 6yay noysdaHe. [IpumMjeHa
HabaBHUX BpPUjeIHOCTU U IMjeHe KOollTawma MNpeAcTaB/ba HCIYHEHOCT MpPUHLUINA
ob6jekTUBHOCTU. HanMe, oBe BpUjeJHOCTU Cy o6jekmugHe, OKYMEHMOBAHE U NOy30aHe
YHUHEHUIE YHUjUM KopUlllheweM je u36jerHyTa MoryhHOCT apOUTPapHOCTH KO/, poIjjeHe

BpUjeJHOCTY UMOBHUHCKUX /IUjeJioBa.
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[lox ogpeheHnM ycioBUMa, caJjallilbe BpUjeJHOCTH Kao U TPXKHUIIHE [[UjeHe Ce MOTY
KOPUCTHUTH Kao MjepHe OCHOBHIIE y pauyHOBOACTBY. Cajjaliba BpHjeJHOCT NpeiCTaB/ba

BpUjeJHOCT UMOBMHE KOjy OM OHa UMaJia JlaHac U Koja pedJieKkTyje ABUje cTBapH [6]:

a) oueKMBaHM Oy/lyh HOBYaHU TOK Koju he UMOBHHA 0/|0allUTH U
6) BpeMeHCKy BpHjeJHOCT HOBIA.

Kop obpavyyHa cajaunime BpUjeJHOCTH jaBJ/ba Ce jeaH MNpobJsieM - cajalimba
BPUjeJHOCT YK/by4yje NMpPOLjeHy KaMaTHe CTOIle U HOBYAaHUX TOKOBA, KOjy je Y HEKUM
c/y4yajeBMMa BeoMa TeIlIKO JOKYMeHTOBATH, TaKo /ia je 0Ba BpUjeJHOCT, 0 e PUHULIU]H,
noBe3aHa ca Moryhum MaHumnyjanyjama. C 063UpoM Ha MNPeTXOJHO HW3HU]JETO,
yTBphUBame cafallilbUX BPUjeJHOCTH MPAKTUYHO Npe/ICTaB/ba HapylllaBake MPUHIUIA

00jEKTUBHOCTH.

CaMo y ciyyajeBUMa KaZia je Moryhe 06jeKTMBHO HM3MjepuTH Oyayhe HOBYaHe
TOKOBE, y pa4yHOBO/CTBY Ce PUMjeryje 00padyH NpHUMjeHOM CaJlallllbUX BPUjeJHOCTH
(Hmp. o6aBe3e 3a 00BE3HUIIE, XUIIOTEKAPHE 3a/I0KHHUILE, IU3UHT 06JIUraliuje, meH3UoHe
ob6aBese u cs1.). [locsbeawux roguHa ogpehenr npaktudapu (MeHanepy, GUHAHCHjCKU
aHaquTh4Yapu) ¢aBopusyjy TpxkullHe LujeHe (dep BpHUjeJHOCTH) Kao 0OjeKTUBHO
MjepuJio BpUjeJJHOCTH KOJ, KOjUX ce, y oJipeheHHUM yCJI0BUMaQ, jaB/ba CUTyalyja Jia Cy
00jeKTHBHMje Hero cajallikba BPHUjeJHOCT UMOBHMHe. Y CBUM /[pYyruM CJy4dajeBUMa,
MMOBHMHA Ce Mpoljemyje CXOAHO MPUHLMIY TpPOIIKAa HabaBKe WM LiMjeHe KOLUTama.
JlakJie, IpuMjeHa cajallikbe BPUjeJHOCTH U TPXKUILHUX [1MjeHa NpeJCcTaB/ba 0 CTyNambe
OJi IpUHLMINA TPOLIKAa HabaBKe, HO CaMO y CJay4ajy KajJa Cy 3aJl0BO/b€HHU 3aXTjeBU

MNpHUHOHWIIA O6je}(TI/IBHOCTI/I, OBaKBO OACTYIlam€ je AOIIyCTHUBO.

2.1.5. IIpuHyun KOH3ucmeHmMHoOCMu

BpeMeHOM, pauyHOBO/CTBEHA IPaKca je pa3BuJia BULlIE aJiITEepHATHUBHUX MEeTO/ja 3
Bpe/lHOBalh€ HCTUX OWJIAHCHUX NO3MULMja — aKTHUBe, NachBe, NMPUX0Ja U pacxoja.
OcHOBHa /|Ba pasJiora ocTojalka OBUX MOJAJNUTETa Ce 0YUTYjy V YMbeHUlaMa /ia, 360r
pasJyiuKe y NPUPOJU [ijeJIaTHOCTH, HUjelaH MeTo/, HUje JJ0BOJbHO YONIUITEH JAa 6U ce
MOrao NpHUMjeHUTH Y CBUM Npey3ehrMa, Kao 1 Jla pauyHOBO/CTBEHA [paKca HacTaje Kao
JIM0 TOJIUTHUYKOT npoleca (Jjobupamwa) raje 3auHTepecoBaHe cTpaHe (npeay3eha) koje

ce Cyo4yaBajy C pas3JMYUMTUM CUTyalldjamMa HaACToje Jia HaMeTHY CBOjy MeToA4y
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OWJIaHCHpama Kao OMNIITe NPUXBAT/bUBY 3a cBa npeayseha. Hapouurto y oHoM aujeny
payyHOBOJICTBEHe IIpakce KOjU ce Kao Hajbosba pjeliema KOAUDUKYje Yy OKBUDPY

pPavyHOBO/JCTBEHUX CTaHJAap/Aa.

[IpyHIMI KOH3UCTEHTHOCTH 3axTjeBa Ja ce NMOCJOBHU Jorabaju us nmepuoza y
Iepuosi Ha UCTU HAuUH TPeTUpajy y Luby 06e36jeherma ynopeJuBOCTH OCTBAapPEHUX
edbekaTta y pasjMUMTUM Iepuojuma. OBaj NpUHLUUI MMa LIMPOK JOMEH yTHLaja U

nozapasymujena [7]:
% He MUjemarbe Pa4yHOBO/CTBEHUX IPUHLUIA,
% He MUjemare pauyHOBO/ACTBEHUX TEXHUKA, METO/1Aa U NIOCTYIaKa,

% He MUjemambe jeIMHULE U3BjelITaBamwka, y 00MMY KOjH je peasiHO Moryh.

OBaj npuHLMUI Ce, y TOJPYUjy OpraHU3aliije pauyHOBO/ICTBA, OJJHOCH, HA IpUMjep,
Ha MOJIMTHKe BpeJHOBama 3a/iMXa, OTIHCA NOTpPakKMBaka, 0O6payyHa aMopTHU3aluje

cpeAcTaBa, pacnojjese J0OUTH...

Y cknajy ca UCTUHHWTHM UM NOIITEHUM HU3BjelITaBamweM (true and fair view), y
yCJIOBUMa TypOyJIEHTHOT IOCJIOBHOT OKpYXeHa jaB/ba Ce NMOTpeba Ja ce MeToje
OuJaHCcMpamwa NpoMjeHe Kako OM HOBa MeToJa ILITO 060/be NMpUKasasaa BPHUjeSHOCT
uMoBUHe. HapaBHO, y HamoMeHaMa y3 pUHAHCHjCKe HU3BjellTaje 06aBE3HO Ce MOPajy
yHUjeTU UHOopMalMje 0 NPOMjeHHu MeToJie OUJIaHCUpamwa, Te KBaHTUPUKOBATU HeH
yTULIAj Ha GUHAHCHjCKU pe3yJiTaT U Jpyre KOMIOHeHTe pUHAHCHUjCKUX M3BjelTaja. C
063UPOM Ha YHIbEHHUILY /la CE U3MjEHOM MeTO/ie MOXKe U3BPIIMTH yTUIAj HA TO6GO/blLIAE
drHaHCHjCKOT MOJIOXKaja WJIM YCHjellHOCTH IocjoBamwa mnpeayseha, Bepudukanujy

IPUXBAaT/bUBOCTU U3BPLIEHE NPOMjeHe MOpao 6 JaTh HE3AaBUCHU PEBU30P.

2.1.6. Ipunyun mamepujasiHocmu

CBpxa pauyHOBO/CTBEHOT TPY/a je, Iope, 0CTaJIOrT, Y IPOAyKOoBawy HHOpMaLHja
Ha 6a3M KOjUX Ce Bpje/IHyjy HeKa CTamwa, TOKOBU U J0HOCe MOCJA0BHe oAjyke. U3 Tux
pasJjioray cBUM ¢pasaMa npunpemMe MHPopMalyja HeEONX0JHO je TIOBECTH payyHa O TOMe

Jla ce 06e36je1u MyHa MaTEPUjaJIHOCT Koja obyxBaTa [7]:
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% JIOKyMEHTOBAaHOCT,

¥ UCTUHUTOCT,

¥ Ta4YHOCT, U

% MoryhHOCT JjoKa3uBama.

[lon pokyMeHTOBaHolhy moApasyMujeBaMo 00e36jeherbe W Bepudukauujy
HacTaHKa 3a pa4YyHOBOJCTBO peJIEBAHTHOI TMOCJOBHOI Jorahaja aJleKBaTHUM

JOKYMEHTOM, OJHOCHO ITMCAHOM HCIIPABOM.

WcTuHUTOCT noApasyMujeBa o6aBe3y Jia He caMo /ia MOCTOjU BaJUJaH JJOKyMEHT
0 TNOCA0BHOM jorabajy Beh M HCTUHUTOCT HacTaHKa IMOCJOBHOr jorabaja mno
nepdopMaHcaMa BjepHHUX CaJipKajy JOKYMeHTaluje o lbeMy. Tako ce 0BUM 3aXTjeBOM y
jeAHOM Aujesly AONPUHOCU peajHUjUM U OCHOBaHHUjUM HHopMalMjaMa 3a MOCJ0OBHO

OJIYyYHNBaE.

Kajza kaxkeMo TauHOCT MUCJUMO Ha TAYHOCT PAuYyHCKHUX oNlepalyja y JOKyMEHTY.
OBaj 3axTjeB ce Kao W NPeTXOAHU CHOpPoBoAM y a3y KOHTpOJie HCIOPABHOCTH
JokyMmeHTanuje. KoHTpoJsia mpeTxogu o6paZijd Te ce Ha Taj HAayMH 06e36jehyje

HCIIPABHOCT TOKa o6pa/:[e.

MoryhHocT fokasuBama je, Takobe, jelaH oJ, 3axTjeBa 4YHUjOM ce MpPOBeLOOM
06e36jebhyje mowmToBawe NpPUHLMUIIA MAaTEPUjAJIHOCTU. Y HEKUM CJydyajeBUMa U MOpeJ,
JIOKyMeHTallije HeMa J0BO/bHO OYHWIJIEJJHOCTH 32 OHO LUTO Ce TBPJAMU Ma je OUTHO
06e36ujeUTH 0[aTHe loKa3e. To MoXke 03HaYaBaTH 3axTjeB /Jla Ce Y HEKMM CerMeHTHUMa
padyHoBO/IcTBeHe QyHKIIMje 00e36ujesie o/iroBapajyhe Bese u ycarJiaiiaBama Jja 06U ce
NOAMrao HHUBO TOY3JJaHOCTU IoJlaTaka U o00e360UjefiMa HUXOBA MaTepujasiHa

3dCHOBAHOCT.

2.1.7. IlpuHyun KoH3epeamueu3ma (onpe3Hocmu)

[IpyHIMI ONMpPE3HOCTU Cce MOXe MpPeACTaBUTH Kao OJCTyName 0[] MmocTtojehunx
npaBuja INpoljerrMBamba (GUHAHCUjCKUX U3BjemiTaja. Kao wTo je ciayyaj Kop
MaTepUjaJlHOCTH, Y KOH3epBaTUBHU3aM je HACTAao0 Kao Ioc/befulla 3axTjeBa
pPauyHOBOJICTBEHUX NpaKTH4apa Ja Ce OJHOC TPOUIKOBU VS. KOPUCTU (UHACHjCKOT

u3BjelITaBawka CBeJly Ha NpUXBaT/bUBY Mjepy. KoH3epBaTuBM3aM ce 3acHMBa Ha
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NPUHLUIY Jla 6M MeHalIMEHT KOMIaHHWje Tpebao, y ycJIoBUMa KajJia MOCTOjU ,pa3yMHa
CyMHba Be3aHa 3a Bpe/IHOBakhe HEKe CTaBKe, /la O/IMjeHU aKTUBY U NpeLUjeHH acuBy,
Jla yop3a npu3HaBambe ryouTaka U oJJIOKU NpU3HaBamwe JobuTtaka“. OBaj NpuHIUI He
no/ijpa3yMuyjeBa HaMjepHO Mo/ljelbUBambe 6ulaHca, Beh Taj 3axTjeB orpaHU4aBa caMo Ha

OHe CUTYyallMje KaJa ce jaBU pa3yMHa CyMHa Yy pa4yHOBO/CTBEHUM MjepermrMa.

OCHOBHM LIMJb OBOT MPHUHIUIA je mocBeheH 3alITUTH NoBjepusana. Onpe3Ho Uau
KOH3€pBaTMBHO Mjepewe OWJIAaHCHUX I03UIlMja He [JOBOJAU [0 MpeljemhuBamba
COINICTBEHOI KalWTaJla Kao rapaHTHe CYICTaHIle, Te Ce, CaMMM THUM, MOBjepUOLU He
JloBozie y 3abayay. [loMeHyTo mnojlijetbhBalkbe aKTHUBe M IMpeljerbUuBake IacuBe
YCMjepEeHO je Ka ONpe3HOM 00padyyHy COICTBEHOI KanuTaJla KOju Npe/CTaB/ba Ba/baHY
MOJIJIOTY 3a MPOLjeHy CUTYPHOCTHU Bpahawa KpeJiuTa, OTIJiaTe 00aBe3a 3a 06BE3HHUIIE U

JIp. K/bYYHUX UHTepeca MoBjepusiala (6baHaka, MMaJsiala 06Be3HULA U CJ1.).

[IpyHLMII KOH3epBaTHBU3Ma Ce y HadeJy NoAyJapa ca 3axTjeBUMa INpUHIMIIA
peasiM3aliyje, HMIIApUTeTa, HajBUlLIe U HajHWKe BpujeaHoctu [12]. I[lpuHuun
peanusanyje AeduHHUIe TPeHYTaK IpU3HaBama MPUX0/Ja 0 YeMy CMO NpeTXoAHO Beh
nucaau. [lpeMa oBOM NpUHLMIY, NpUXOJ Tpeba NpPU3HATH CaMO OHJA Kaja je OH
TP>KUIIHO BepUKOBAH MPOJAjoM U UCIOPYKOM (paKTypucawmeM) roTOBUX MPOU3BO/A
WJIM U3BplLIeHe yCayre KylnuuMma. Y Hadesy, 0Baj IPUHIMI He [03BO/baBa MCKa3MBamwbe
HepeaJM30BaHUX NPHUX0/a, OJHOCHO OHHUX KOjU HHUCY TPXKUIIHO BepUPHUKOBAHM.
[IpyHIMN peanusanyje ce JoNywaBa NPUHLUIOM UMIapuTeTa. [[pyHIMn uMnapurera
oMoryhaBa McCKa3uBamwe IryOUTaka KaJila Cy OHM M3BjeCHH, a UCTOBPEMEHO 3abpamyje
MCKa3uBamwe J00HUTaKa Koju HUCY 3apabeHH (peasn3oBaHu). U3 npuHIMNa MMNapuTeTa
NpOoCTHUYe NPUHLIUII HAjJHMXKe BPUjeJHOCTH 3a N03ULIMje aKTUBe. 3a/laTaK OBOT IPUHIIMIIA
je yTBphuBame ropmwe rpaHulie OUJaHCHpawa CpejcTaBa, OAHOCHO aKTUBe OWJsaHca
CTakba KOjy mpeJcTaB/ba HabaBHA BpPUjeJHOCT WJMU LMUjeHAa KoluTama (3axTjeB
MCTOPUjCKOT TpPOIIKA), OCMUM Y CJy4ajeBHMa KaJa MUMOBHHA HeMa HWXY TPXKUILHY
BPHUjeJHOCT OJi IPeTXOAHO MTOMeHyTe. Y TaKBUM CJly4ajeBUMa ce NpPUMjenyje NPUHLIUI
JHWka of jBuje BpujefHocTH“ (lower of cost-or-market rule, LCM) kao ocHoBa
6usaHcupamwa. Ca Agpyre cTpaHe, NIPUHLUI HajBUIlIEe BPUjeJHOCTH Ce NMpUMjemyje Ha
OuJaHCHMpame NMOo3MuliMja MacuBe. Y TOM CMHUCIY, oJipebyje ce HajBUIlIa BPUjeJHOCT IO

KO0joj ce 06aBe3e MOTY YHUjeTH y OUJIAHC CTakba Koja Mpor3J1a3u U3 nopehema MpBOGUTHO
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yroBopeHe o6aBe3e U le3MHe BpUjeJHOCTH Ha JjaH 6uaHca. [paHully 3a IpoljebUBabe

ob6aBe3a npe/icTaB/ba ,BUIIIA O] OBE [iBHj€ BPUjeTHOCTU " .

Y cylITUHY NpUHLKMIA PaYyHOBO/CTBEHOI KOH3epBaTUBU3Ma HaJlas3u ce norpebda
Jla ce He INPYXU IpeTepaHO ONTUMHUCTHUYKA CAMKA KOja KOPUCHHMKA U3BjellTaja Moxe
HaBeCTH Ha IOTpellHe IpoljeHe, a TUMEe U Ha NorpellHe NoCJ0BHe oaayke. HadesHo
roBopehy, yBUjek Kazia IOCTOjU 0JICYCTBO NPeLU3HUX PAaYYHCKUX [10/J10ra y BpeJHOBabY
MMOBHHe U obGaBe3a, UHTEpeCcH 3alITUTe NOBjepuJalia HaJaxy NpHUMjeHy NpUHLMINA

KOH3epBaTHBU3Ma [6].

2.2,  PecysamopHu okeup (huHaHcujcKoz u3ejeurmasarsa

Y Peny6usunu Cprckoj, ogHocHO bocHU U XeplieroBUHH, KOMIIOHEHTE OKBHpaA 3a
bUHAHCHUjCKO M3BjellTaBame, y HajlIMpeM CMUCIAY Te pUjeuH, YhHe NpodeCHOoHaHa,

3dKOHCKAa U MHTEPHA PA4YYHOBOACTBEHA peryJjaTuBa.

3aKOHOM 0 PayyHOBO/CTBY U peBU3uju Peny6sinke Cprcke (,Ciy>k6eHHU rJIaCHUK
PC“ 6p. 94/15) je npuxBaheHa (noTmyHa W HemocpeJiHa) NpuMjeHa MehyHapogHuUxX
cra”zapa. [lopes 3akoHa 0 pa4yyHOBOJCTBY U PEBU3HjU YCIOCTABJbEH je HU3 J0JaTHUX

3aKOHCKMX PONMCA KOjU PETyJIMILY OBY 06J1acT 0 yeMy he 6UTH pUjedu y HAaCTaBKY paja.

2.2.1. IlpogecuoHaHa pauyyHO80JCM8EeHA pe2y/1amusa

[IlpodecronanHa payyHOBOJCTBEHa peryjaTuBa MoJApa3yMujeBa MpONUCe
yCBOjeHe 0J1 CTpaHe peJieBaHTHUX NPpodeCUOHAJHUX PauyHOBOJCTBEHUX OpraHu3aluja.
MebhyHnapogHa desnepanuja pauyHoBobha (International Federation of Accountants - [FAC)
ocHoBaH 1977. roAuHe, OCHOBHM je NpeJCTaBHUK MehyHapoaHe payyHOBO/CTBEHe
npodecuje U cayMmwaBajy je opraHusaluje — 4jaHHUIe U3 CBUX KpajeBa cBUjeTa. CaBe3
pauyHoBoha u peBusopa Peny6sinke Cprcke je myHonpaBHM uiaH IFAC-a ox 2010.
rogvHe. 3aZlaTaKk OBe oOpraHu3alyje jecte Ja CJHAy:KM jaBHOM HHTepecy, jaya
pauyyHOBOJCTBEHY TMpodecujy Ha TIJ100aJHOM HHBOY, JONPUHOCU pa3BoOjy jake
MehyHaposHe eKOHOMMje, yCIOCTaB/balbeM, I[POMOBUCAbeM M IpHUXBaTamkeM

npodecuoHaJHUX CTaH/jap/ia BUCOKOT KBaJIUTETA.
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Uckasyjyhu noBjepewe y IFAC-oBe aKTUBHOCTM 3a yCHOCTaBJbaibe
BUCOKOKBaJIUTETHUX MehyHapoaHux cTaHapAa, y Penybsaunu Cprckoj je npuxBaheHa
notnyHa (Henocpe/iHa) npuMjeHa MehyHapoaHuX cTaHZapaa. MehyHapoHU cTaHAapau
HeMajy 3aKOHCKY CHary JUpeKTHe NpHUMjeHe. 3eMJ/be KOje UX NPUXBaTajy 3a IPUMjeHy,
3aKOHOM NPOMUCYjy HAYWH U 0O0UM HbUX0oBe npuMjeHe. bocHa u XeplerosuHa, a caMum
TUM U Peny6usinka Cpricka, y npouecuMma npubJnKaBawka €BpOINCKMM HMHTerpalnyjama,
omnpeaujesania ce U MpUxBaTUJIa NpuMjeHy mehyHapoguux crangapga on 2000. rogvHe.
Y cknany c ogpenbama npetxofHoOr 3akoHa o PauyHOBOACTBY U peBU3Uju Peny6iuke
Cpncke u3 2009. roaune [13] moj mponucHMMa KoOju ce NpuMjewyjy y Peny6suny,
noJipasymujeBajy ce: MehyHapooHu pauyHoeodcmeeru cmaHdapdu (MPC) - International
Accounting Standards (IAS), MehynapooHu cmaHdapdu uHaHCUjcKoz U38jeumasarea
(MC®W) - International Financial Reporting Standards (IFRS), MehyHapodnu cmandapdu
pesusuje (MCP) - |International Standards on Auditing (ISA), MehyHapodHu
pauyHosodcmeeHu cmaHdapdu 3a jasHu cekmop (MPCJ]C) - International Public Sector
Accounting Standards (IPSAS), Kodekc emuke 3a npogecuoHaaHe payyHosohe (Code of
Ethics for Professional Accountants) u npateha ynymcmaa, ob6jawrberba u cMjepHuye Koje
JloHocu 0d6op 3a mehyHapodHe pauyHogodcmeeHe cmaHdapde (IASB) u mpateha
ynymcmea, objawrberba U cMjepHuye Koje noHocu MehynapodHa ¢pedepayuja pauyHosoha
(IFAC). HeonixoiHo je uctahu u To, Aa cyoz 01.01.2011. roguHe, jonyHaMa TaAa Baxkeher
3aKOoHa 0 payyHOBOJCTBY U peBU3UjU Yy Peny6sinuu Cpnckoj[14], yBeleHU y IpUMjeHY
U MehyHapodHu cmaHdapdu ¢puHaHcCujckoe uzgjewmasarsa 3a maJe U cpedrbe eHmumeme
(MC®H 3aMCE) koju cy o6yxBahenu u HoBUM 3akoHoM u3 2015. roauHe. [lopen wux,
HOBUM 3aKOHOM O PauyHOBOZCTBY U peBu3Uju Peny6suke Cpncke [15] y nponuce Koju
ce npuMjewyjy y PC cy gomatu u MebhynapoaHu cranzgapau BpefgHoBawa (MCB) -
International Valuation Standards (IVS), MehynapoaHu cTaHap/iu 3a npopecuoHaNIHy
IpakCy UHTepHe peBuU3Mje - International Standards for the Professional Practice of

Internal Audit Te KoHnlenTya/lHu OKBUP 32 QUHAHCHU]jCKO U3BjelLITaBakbe.
MebhyHapoaHu cranaapAay ¢UHAHCHjCKOT M3BjelITaBamka 00yxBaTajy:

> MebhyHapoane padyyHoBoAcTBeHe craHgapae (MPC) - International
Accounting Standards (IAS), koju cy ycBojeHU of, ctpaHe 0d6opa Komumema 3a
MehyHapodHe pauyHosodcmeeHe cmandapde (IASC) y nepuoay on 1973 - 2001.

rogrvHe 1
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> MebhyHapogHe craHaapae ¢QUHAHCHjcKOr uU3BjemiTaBakba (MCOU) -
International Financial Reporting Standards (IFRS), Koju cy yCBOjeHU O] CTpaHe
Od6opa 3a MehyHapodHe pauyHosodcmeeHe cmaHdapde (International Accounting
Standards Board- 1ASB), pauuju Komumem 3a mehyHapodHe payyHo800cmeeHe
cmandapde (IASC). Haume, 2002. roauHe Kaja je 3amovyeo ca pagom 0d6éop 3a
MehyHapodHe pauyyHosodcmeeHe cmaHdapde (IASB) ¢ paflHUM cjefuLITEM Y
JloHJ10HY, Kao mpaBHU c/belbeHUK (cykuecop) paHujer KomuTeTa, JOHUO je
Oxanyky aa cBa, Ao Taga nocrojeha u Baxxkeha 34 MPC u cBux Taga 30 nocrojehux
u Baxkehux TyMauerwa OCTaHy Ha CHa3W NOJ, lbUXOBUM J0TAAAIIELUM UMEHOM,
CBe JIOK ce He JIoOHece OJJIyKa Jla ce U3MHUjeHe WJIU Jja Ce BUllle He MPUMjeyjy.
[lopen cTaHzapZa Koju cy octaju Ha cHa3u, IASB je HacTaBUO ca M3[aBamkeM
HOBUX CTaHJapAa noJ HasuBoM MehyHapodHu cmaHdapdu ¢uHaHcujckoz
usgjewmasarea (MCOH) [16]13.

> Tymauemwa koja gaje KomuteT 3a Tymadyerwa MehyHapogHOT GHHAHCHjCKOT
u3BjeliTaBawa - International Financial Reporting Interpretations Committee

(IFRIC)

Mebynapoane cranaapae peBusuje (MCP) - International Standards on
Auditing (ISA) xoju cy ycBojeHu oA, ctpaHe 0d6opa 3a mehyHapodHe cmaHdapde pesusuje
u ygjepasarsa (International Auditing and Assurance Standards Board — [AASB), kopucte

peBU30pU NPU peBU3UjU PUHAHCHjCKUX U3BjellTaja U U3paXKaBathy MUIL/bEHA.

MebyHapoaHu payyHOBOACTBEHU CTaHAApAM 3a jaBHM cektop (MPCJC) -
International Public Sector Accounting Standards (IPSAS), ycBOjeHU cy ¥ 00jaB/beHU OF,
ctpaHe Opb6opa 3a MebhyHaposHe payyHOBOACTBeHe CTaHJAAap/e 3a jaBHU CEKTOP
(International Public Sector Accounting Standards Board - IPSASB). 36or HejocTaTKa
KOHKpETHHUje peryjaThBe y Be3u C PUHAHCHjCKUM H3BjelliTaBalkbeM CybjekaTa jaBHOT
CEKTOpa, a paJy XapMOHM3alldje U CTBapama yCJ0Ba 3a ynopeAuBOCT GUHAHCUjCKUX
M3BjelliTaja jaBHOT cekTopa, 1996. roaune y okBupy IFAC-a ocHoBaH je HaBegeHU 060D
(IPSASB).On60p je y nepuoay og, 2000 - 2010. roaune o6jaBuo 31 MPCJC. OBu cTaHgapiu

UMajy 3a LW/b Jla 3aJ0Bo/be HHPOpManMoHe NoTpebe KOPUCHUKA (PUHAHCHjCKUX

13 Ha gan 01.01.2011. Ha cHa3H je 6uso Baxehux 29 MPC, 8 MCDHU, 16 Tymauera koja aaje Komumem 3a
mymaverba mehyHapodHoz guHaHcujckoe ussjewmasarsa (IFRIC), Te 11 Tymauersa xoje moHocu CmasaHu
kKomumem 3a mymadersa (SIC).
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U3BjelITaja, y IpBOM peay rpabaHa.

MebyHapoaHu 06pa30BHU CTaHAAPAHM, pean3yjy ce U NPE3eHTYjy Y 00JUKY

caonwTema [FAC-oBor O6pasoBHor komuTeTa (IFAC Educational Committee) kao:

» IFAC-oBu craHzapau 3a npodecruoHasiHe padyHoBobhe (International
Education Standards for Professional Accountants - IES),

» IFAC-oBe o06pa3oBHe cMjepHUlle 3a MpodecruoHasHE padyyHOBohe
(International Education Guidelines for Professional Accountants - IEG) u

> IFAC-oBU 0060pa3oBHU [JIOKyMEHTH 3a MpodecruoHa/HE padyyHOBohe

(International Education Papers for Professional Accountants - IEP).

IFAC-oB O6pa3oBHM KOMHUTET o006jaBuo je 8 MebhyHaposHUX 06pa30BHUX
cTaHzapja 3a npodpecroHasHe payyHoBobhe (IES), o06pa3oBHe CMjepHHIE U JOKYMEHTA

KOjU ce UMIJIEMEHTHPA]jy Y HAlJUOHAJHUM peryaaTOpHUM OKBUpHMa.

Koaekc eTuke 3a npodecuoHanHe pauyHoBobe (Code of Ethics for Professional
Accountants), onobpeH je opn crtpaHe IFAC-a noax Ha3uBoM Emuuku Kodekc 3a
npogecuoHasHe payvyHosobe. Y KOAEKCy Cy cCaJip>)kaHU CTaHJAApAM IOHallama 3a
npodecroHasiHe padyyHOBOhe M MOCTaB/b€HUM OCHOBHHM NPUHLMIMU Koje Tpebajy

NpHMjerbUBaTH NpodecruoHalHe pauyHOBOhe paJii NOCTHU3ama 3ajeJHUUYKUX [1U/beBa.

[lojenunu aytopu [9], mopej HaBejeHe mNpodecHOHa/He peryJjaTHBe, Kao
nocebHy CTaBKy HUCTHYy M OKeup 3a cacmas/oarbe U NpuKka3usarbe (POUHAHCUJCKUX
usgjewmaja. Y Peny6sunu Cprckoj, y ckaaay ca 3akoHOM 0 pauyyHos8odcmey u pesusuju
Peny6auke Cpncke, y OKBHUPY MpOIIKCa KOjU Ce IPUMjekyjy noJjpa3dymMmujeBa ce u Okgup 3a
npunpemarbe U npe3eHmayujy @UHAHCUjCKUX U38jewimaja Kao HbHUXOB CACTaBHHU JIMO.
Oksup Huje MebyHapoJHU cTaHJAap/, (PUHAHCUjCKOT H3BjelliTaBakba, He JepUHULIEe
NMTaka BpeJHOBama U 00jaB/bMBamba, ajlu je CAaCTaBHU U0 NpodecroHalHe peryjaaTuBe
y3 MCOU. Ako 64 y HEKOM CJyyajy mocTojao KOHQJIUKT usMeby 3axtjeBa Oksupa v
3axTjeBa Hekor CraHjap/fa, npeoBsafahe 3axtjeBu CTaHzapAa Haj, 3axTjeBUMa

caapxaHuM y Oksupy.

Y uu/by npaBUJIHE U NOC/bEJHE IPUMjeHe HaBeJleHUX 3aKOHCKUX oapeaou, MPC u
MC®H, CaBes pauyHoBobha u peBrusopa Penybsnke Cprcke je 06jaBU0 3BaHUUHU NIPEBOJ,
Ha cprcki jesuk MPC u MCOU o6jaB/benux g0 1. janyapa 2009. roavHe, Koju je oq,06peH

on, PoHdayuje odbopa 3a MehyHapodHe pauyyHosodcmeeHe cmaHdapde Kao 3BaHWUYHU
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npeBo/, 3a Peny6sinky CpIicKy ¥ 10CTao je IpUMjeH/bUB Ha QUHAHCHjCKe U3BjellTaje KOjuU
IOKPUBajy nepuoje Koju 3anoyunmwy Ha AaH 01.01.2010. roguHe uau KachHuje [17]. Of
2011. roguHe y npuMjeHHU cy U MehyHapodHu cmaHdapdu uHaHCUjcKo2 usgjewmasarea

3a mane u cpedroe enmumeme (IFRS for SMEs) [18].

2.2.2. 3akoHcka pauyHog80dcmeeHa pezyaamued

[ToJ1 3aKOHCKOM pa4yyHOBO/CTBEHOM peryJaTUBOM MOApa3yMHUjeBajy ce 3aKOHCKHU
IPONKCH KOjU PeryJuily o6yacT payyHOBOJICTBA U peBU3Hje U MOJ3aKOHCKU MPOMUCH
KOjHU Ce JIOHOCe Y IUJbY U3Bpllerha 3aKoHa. CUCTeMCKU 3aKOHCKU POMUC KOjU peryJuiie
06J1acT pauyHOBO/JCTBA U peBU3Hje y Peny6anuu Cprckoj je 3akoH o pauyHogodcmsy u
pesusuju Penybauke Cpncke (,Cnyx6eHu rnacHuk PC“ 6p. 94/15) u gpyru 3akoHCKHU
IPOINKCH KOjU Cy TOBE3aHU C MAaTEPUjOM KOjy peryJiuiie CUCTEMCKH 3aKOHCKHU IPOIHC, a
KOjU Ha UHJMpPEKTAH HAYUH YTUYY Ha HeTroBY NPUMjeHYy, HIIp. 3akoH 0 nope3y Ha dobum
(,Cnyk6eHu raacHuk PC“ 6p. 94/15 u 01/17) u ap. Y 3aBUCHOCTH 0OJ] MaTepUje Kojy

peryJauiie npomnunc, 3aKOHCKa pa4yHOBO/JCTBE€HA peryjiaThuBa Ce MOKe Pa3BpPCTATH HaA:

1) NpoNKce KOjU peryJuily opraHusanudjy U (QyHKLHOHHCAake CHUCTeMa
KHUTOBO/ICTBA M PAYYHOBO/ICTBA, NPUIIPEMY U lpe3eHTalujy GUHAHCHUjCKUX U3BjelITaja,
peBU3Hjy GUHAHCUjCKUX U3BjellITaja U CTULAH€ 3Baha:

- 3akoH o pauyHoeodcmey u pesusuju Penybauke Cpncke (,Cinyx06eHU
rnacHuk PC“ 6p. 94/15) u

- MO/I3aKOHCKU NPOIMUCHU JJOHECEHU HAa OCHOBY O/ipe/i0H OBOT 3aKOHaA, Kao
HIp: [I[paBUJTHUK O KOHTHOM OKBUPY M CaJpPKMHU payyHa Y KOHTHOM
okBupy, [lpaBUTHUK O caApKMHU U GOpMHU (PHUHAHCHUjCKUX U3BjelITaja,
[IpaBUJIHUK O HAauMHY M POKOBHMMA Bpllela NONHCa U ycKIahuBama
KIbUTOBOJICTBEHOI Ca CTBAapHUM CTamweM, [IpaBUJIHUK O perucrpy

NpUBpPEIHUX APYILITAaBa 32 PeBU3U]Y U AP.

2) nopecke nponuce: 3akoH 0 nope3y Ha doxodak (,Cnyx6eHu rnacHuk PC“ 6p.
60/15); 3akon o donpurocuma (,Cnyx6eHu rinaciuk PC“ 6p. 116/12 u 103/15); 3akoH o
nopesy Ha dobum (,Cayx6eHu ryacHuk PC“ 6p. 94/15 u 01/17); 3akoH o nope3y Ha
HenokpemHocmu (,,Cnyxx6eHu riacHuk PC“ 6p. 91/15); 3akoH 0 nocebHUM penybauyKuM

makcama (,,Cnyx6enu raacauk PC“ 6p. 08/94,29/00,18/01,22/01,60/03,14/04,41/05
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u 51/06); 3akoH o komyHaaHum makcama (,Cnyx6enu rnacauk PC“ 6p. 04/12); 3akoH o
nope3y Ha dodamy spujedHocm (,,Cnyx6enu riaacHuk buX“ 6p. 09/05, 35/09 u 100/08);
3akoH o akyuzama y buX (,Cnyx6enu riaacHuk buX“ 6p. 49/09) u Ap. Kao ¥ NpaBUJIHULHU

0 IPUMjeHU HaBeJleHUX 3aKOHa.

3) Apyru npomnvcu o, 3Hayaja 3a yCHOCTaB/batbe U QPYHKIMOHHMCAHE JBOjHOT
KHUTOBOACTBA U PAYyHOBOJCTBA, CacTaB/bakbe, Ipe3eHTalujy U 006jaB/bUBambe
bUHaHCUjCKUX U3BjelliTaja NIPUBPeAHUX JpYyLITaBa: 3aKOH 0 NpuspedHuM dpywmeuma
(,Cy>x6enu raacHuk PC“ 6p. 127/08, 58/09, 100/11 u 67/13); 3akoH o obauzayuoHum
odHocuma (Cnyx6enu auct COPJ“ 6p. 29/78, 39/85, 45/89 u 57/89, u ,CayxbeHu
raacHuk PC“ 6p. 17/93, 03/96, 39/03 u 74/04); 3akoH o wymama (,,Ciny>k6eHU T1aCHUK
PC“6p.75/08 1 60/13); 3akoH o koHyecujama (,,Cnyx6enu rnacauk PC“ 6p. 59/13); 3akoH
o eodama (,Cnyx6eHu rsacauk PC“ 6p. 50/06 u 121/12); 3akoH o pydapcmsy
(,Cnyk6eHu raacHuk PC“ 6p. 59/12); 3akou o sausuuey (“Cnyx6enu raacHuk PC” 6p.

70/07 n 116/11); u ap.

Y HacTaBKy TeKCTa akiby heMo ycMjepUTH Ha oipe/i6e 3aKOHa 0 pauyHOBO/CTBY
u peBusuju Peny6suke Cpricke. Y Peny6saunu Cprnckoj npBu pedpopMCKH 3aKOH 0
pavyyHosodcmay u pesusuju je u3 1999. roguHe. C 0BUM 3aKOHOM je 10 IPBU NYT yBeJleHa
nprvMjeHa MebhyHapoAHUX cTaHJapAa. Y OJHOCYy Ha MpeTXOJHe Mpomuce TO je 6uja
HOBHHA KaKo 3a pauyHOBODe Tako 1 3a KOpUCHUKe QUHAHCUjCKUX HU3BjellTaja. HoBrHa je
6uja U HanylTawke (QYHKIMOHAJIHOTI M NpUXBaTake OUJIAHCHOT KOHTHOT OKBUpa M
M30CTaB/bakbe TPAJUIMOHAJHUX OJpefdH Koje ce OJJHOCe Ha YCIOoCTaB/bakbe U
GYyHKLMOHMCAabe KHUTOBOJACTBA W PAvYyHOBOJACTBA. Y HapeAHOM 3aKOHYy O
pauyHosoocmey u pesusuju u3s 2005. roaguHe U JAa/be ce TMOJAp)KaBa IpHUMjeHa
MebhyHapoHUX cTaHJapAa, lMpe ce ypehyjy nuTawa oj 3Havyaja 3a QyHKIMOHUCAHE
payyHOBOJCTBeHe MpodecHje, YCJIOBM U HAYUH CTULAKA 3Bama y npodecujy,
NpU3HaBake KBaJudUKallija, jaBHa 0 FOBOPHOCT JIMLA KOja PY»Kajy payyHOBO/JCTBEHE
yciayre, OArOBOPHOCT NMpPaBHUX JIMLA U c1. U fa/be cy u3ocTaB/beHe TpaAvIlMOHANHE
o/ipe/0e Koje ce 0OJHOCE Ha YCIIOCTaBJ/bakbe, OPraHU3aLUjy U QYHKIMOHUCAE JBOjHOT
KIUTOBOJCTBA U PayyHOBOZCTBA. AKTyeJHUM 3dKOHOM O payyHo800cmey U pesusuju
Peny6auke Cpncke u3 2009. roguHe, noJip>kaBa ce HerocpeiHa NpyuMjeHa MehyHapoaHUX
cTaHZapjia W mnpartehux mnpomnuca [JOHECEHUX OJ peJeBaHTHUX MehyHapoJHUX

pPa4YyHOBOACTBEHHUX TPIjeJIa. y OJHOCY Ha MpeTX0JHad 3aKOHCKa pjemeH:a, HOBH 3dKOH IIO
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IpBU NyT NOCJAUje LyKer BpeMeHCKOr nepuofa (mocauvje 3akoHa u3 1993.) cagpxu
TpaAulIMOHAa/HE 3aKOHCKe o/ipei6e KojuM ce ypehyje ycnocTaB/babe U QYHKIUOHUCAE
CUCTeMa KHUTOBOJCTBA U PAa4YyYHOBOJCTBA U JPYIMX BaXXHUX NUTama, Ka0 HIpP. NONHUC
MMOBHUHE U 006aBe3a, BjepOJOCTOjHOCT KHUT'OBOJACTBEHHUX WCIpaBa, KPUTEPHUjyMU 3a
pasBpCTaBawke NPABHHUX JIMIA, POKOBU M HA4YMH 4YyBakha KHUTOBOJCTBEHHUX HCIPABA,
IOCJIOBHUX KibUTra U PUHAHCHjCKUX U3BjellTaja, ypehemwe cucTeMa jaBHOT HaZj30pa HaJ,
pPayyHOBOJCTBEHOM M PEBU30pPCKOM NpodecHjoM MU Jpyra CJAUYHA IUTama Koja y
IpeTXOJHUM 3aKOHMMa HHUCY YaK HM CIOMHMbaHa. M3ocTaB/bambe ,TpajUIMOHATHUX"
oApenbu u3 cucreMmckor nponuca (nepuog 2000.-2009. roarHe) 3aCUTYPHO je UMaJIO
HETaTMBHOT YyTHIdja y HaCTojalbMMa 3a YCIOCTaB/balbe Beher HUBOA U jadama

dbuHaHCHjCcKe JUCHUIIMHE TPUBPEAHUX JpyluTaBa [19].

2.2.3. HHmepHa pauyHo800cmeeHda pezyiamusd

[lon MHTEpHOM payyHOBOJACTBEHOM peryJaTUBOM IOJApPa3yMHjeBajy ce OIIITH
aKTH KoOje J[J0HOCe IMpaBHa JiMIlA, a KojuMa ce ypebhyjy nuTawma o0J 3Hayaja 3a
yCIOCTaB/batbe U PYHKIUOHUCAKE CUCTEMA KHUIOBOJACTBA U PAYyHOBOJICTBA Y THUM
npaBHUM JupuMa. Iloxg onwTuM akTuMa ce mnoJpasyMujeBajy [lpaBusHUK o0
PayyHOBO/JCTBY U PAayyHOBOJACTBEHHUM IOJIMTHKaMa M CBa Jpyra akTa KOjUM ylpaBa
NPaBHOT JIUIQ, Y CKJIaJly ca 3aKOHCKHUM Y TpodeCcHoHaJIHUM NPaBUIMMa, ypehyje nuTama
O/I 3Hayaja 3a YCOOCTaB/bakbe U (QYHKIMOHUCAKE CUCTEMA KHUIOBOJACTBA U

pavyyHOBO/ICTBA.

2.3. d1eKcubu/IHOCM pe2y1amopHo2 oKeupa

PerysaTopHu okBHp GUHAHCHUjCKOT U3BjellTaBama y Peny6aunu Cprckoj, Kao Uy
JIpyruM 3eMJ/baMa, NoJpa3yMujeBa NpPUMjeHy 3aKOHCKe, NMpodecuoHa/He U HWHTEpHe
peryjaTtuBe. ¥ 1nu/by omoryhaBawa UCTUHUTOr, ¢pep U 0OjeKTUBHOI MpPHKa3WBamba
CTBapHOTr GMHAHCHjCKOT MO0JI0aja U YCIMjelIHOCTH MOCJ0Bamka NPUBpPEJHUX cybjakaTa
npeMa peasHUM, aKTyeJHUM BpHjeJHOCTUMa MMOBHHe, 06aBe3a W KaluTasa, nopej
bUX0Be ucTopujcke BpujeaHoctu 2001. roguHe je yBeldeHa U npuMjeHa ep

BpHUjeJHOCTH KoOja je, HaasJoCT, Hajuelthe kopuuiheHa y MaHunysnaThBHe cBpxe. C
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0631pPOM Ha 0CTOjake pa3HUX MeTO/ja BpeIHOBama U NPOLjjeHe BPUjeJHOCTH Cpe/icTaBa
IPUBPEJHOr Cy0jeKTa, IOCTaB/ba Ce MUTame: J1a JIM MOpa NOCTOjaTU PJIeKCUOUIHOCT y

IIPUMjeHHU pa4yHOBOACTBEHUX IIpaBUJIa U Y K0joj Mjepu?

NEMA FLEKSIBILNOSTI FLEKSIBILNOST U OKVIRU FLEKSIBILNOST KOJA KORISTI  FLEKSIBILNOST KOJA DAJE
“ISTINITOG | FER PRIKAZA” GRANIENE MOGUCNOSTI LAZNI PRIKAZ
Regulatorni okvir ne dopusta Djelovanje unutar regulatornih Djelovanje unutar regulatornih Djelovanje izvan regulatornih
ratunovadstveni izbor okvira koji osiguravaju korisnikove  okvira koje sluzi prilagodavanju okvira | laZiranje izvjestaja
interese prikaza prema impresiji boljih

ripada u kriminalne radnje
(biranje racunovodstvenih politika rezulata P o
koje odgovaraju izvjestajnom (primjena procjena i obracuna koji
subjektu) mogu biti spomi u odnosu na
okolnosti)

Unutar regulatornih okvira Izvan regulatornih okvira

Cauka 2 /flepuHucarse nodpyyja kpeamusHoz payyHogodcmea npema 1ekcubuiHocmu npuMjeHe

pauyHosodcmaeHux npasuia [20]

[Ipema cavuu 2 MoxxeMo BUJjeTH Ja ce PpJIeKCUMOUIHOCT Koja je AedpuHMcaHa
payyHOBOJCTBEHUM INpaBUJIMMa MOXe KOPUCTUTU YHyTap TpaHUlLA peryJjaTOpHOT
OKBMPA, aJI1 ia BPJIO JIAKO HbeHOM NPHUMjeHOM MOXKeMO M3ahu U BaH era. Y3umajyhu y
003up JeduHHUIMje “KpeaTUBHOI padyyHOBOACTBa” OpojHux ayrtopa [21] [22] [23],
MO>XEMO YOUUTH HeroBe IJIaBHE KapaKTepPUCTHKe 3060T KOjUX Ce NpHMjemwyje UIU 01
Tpebasio Ja ce mnpuMjemyje. HaxasnocT, BpJioO 4eCcTO OHO MpeAcTaB/ba MOTyhHOCT
“npunarohaBaka GUHAHCHUjCKUX H3BjelITaja“ MpeMa Ke/bU H3BjElLITAjHOT CYyOjeKTa;
Kopulihewe JieraJHUX MoryhHocTu uszbopa ¢JeKCMOUJIHUX MeToJa, MOCTymnaka MU
npoljeHa; Kopuiihewa rpaHUYHUX MOTYRHOCTM MCKas3uBama Jiorahaja kao ¥ HejacHa
oJApyYyja PpaAdYyHOBOACTBEHUX CTaHJapJa Koja OTexaBajy KOHTPOJY U peBU3H]Y;
HUCTHIIAkbe ,Kao 3HayajHe“ camMo oHe HHdoOpMalMje Koje oAroBapajy M3BjelITajHOM
Cy0jeKTy, 0JHOCHO, CKpUBaH€e UM YMawbUBake ,,3Ha4ajHOCTH HHPOpMalyja“ Koje My He
O/ITOBapajy Kao ¥ MHoOre (3J/10)ynoTpebe Koje u3Ja3e U3 3aKOHCKHUX OKBUpA U MpeJiase y

KpHMMUHAJIHe paJiibe Koje ce TEeLIKO OTKPUBAJy.
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AKTyesIHU perysaTOpHU OKBUD JONYIITa KpeaTUBHY NPHMjeHYy payyHOBO/JCTBA
YHyTap peryJlaTOpPHOr OKBHMpa, HAapO4YMTO y JHjeJJOBUMa Koja [03BOJbaBajy: U360p
u3Melhy Bullle a/TepHAaTUBHUX MpaBWJIA, MpaBUIa KOja Cy HejacHA, HeNMpelu3Ha WU
Jlonyutajy oarosapajyhy ciobony oactynawa. Ho, ykosnmko ce nsahe BaH 3aKOHCKUX
OKBHMpa, MOTYRHOCTU 32 MaHUNYJIALUjy U 3JI0yNIOTpebe Cy OpojHe U 0OUYHO NpeJsase y

HeJ03BO/b€HE U KPUMHWHAJIHE pa/JIbeE.

2.4. HIdenmugukoeaHu npo6siemu y (PUHAHCUjCKOM U38jewmasarsy

OBgje hemo ucrahu camo Heke oJ UJeHTUPUKOBAHUX MUTawka (MpobJseMma)
IOCTaB/beHHUX O/ CTPaHe peJieBaHTHUX NPOPeCHUOHATHUX THjeJa, YCTaHOBA WUJIM JIMLa, a
KOja MOTY KOPUCTHUTHU Y 6yAyNMM aKTUBHOCTHMA 32 eBEHTYaJIHO yHanpujehemwe, u3MjeHe,

JIONyHe, IOHOLIIekhe U IPUMjeHy MPOoIKca U3 OBe 06J1acCTH:

> [lutame HenocpeaHe npuMjeHe MmehyHapoaHHMX cTaHAapAA.
HecropHo je ga y ¢uHaHCHjCKOM WU3BjeliTaBamy I[0CTOje Tellkohe Koje
npousuaase us HenocpeaHe npumjeHe MPC/MC®U 360r o6umMHocTH. [Tos1azehu
o, came yumweHule ga MPC u MCOU cagpxe 6sm3y 2.500 naparpada mayc
TyMadyewa U YNYyTCTBA, [J0BOJbHO IOBOPHU KOJIMKO Cy payyHoBohe WM Jpyru
KOPUCHUILIM QUHAHCHUjCKUX MHPOpMalMja CIPEMHHU Jla TO CBe pa3yMHUjy Uy IPaKCH
npumujeHe [24]. Umajyhu y Buay uumeHUlly JAa (PUHAHCUjCKU U3BjellITaju
caCTaB/bEHU y CKJI3JAy ca MebhyHapoAHHUM CTaHAapAMMa, Tpeba JAa NpHUKa3yjy
UCTUHUTO, pep U 00jeKTUBHO, 10 CBUM MaTepHjaJHO 3HA4ajHUM NUTaWbUMA,
dUHaAHCHUjCKHY T0J102Kaj, pe3yJiTaTe NOC/A0Bakha, IPOMjeHe Ha KaluTaly U TOKOBE
rOTOBHUHE NPABHOT JIMIA, [10je/IUHU 3aXTjeBU U NpaBuja cagpxana y MPC/MCOU
CYy y AUPEKTHOj CyNPOTHOCTH (KOH(QJIMKTY) ca TOM MPETIOCTaBKOM Ia Cy:
- 4YaK HelMPUMjeH/bMBH Y KOHKPEeTHHMM ycjaoBuMa (Hrp. MPC 2 - 3aauxe,
3axTHjeBa /ia ce 06payyH M3J1a3a 3ajuxa Bpiuu npuMjeHoM PUPO meToe
WM MEeTOJle NpocjeyHe TMOHJAepUcaHe LHjeHe. Y ycioBHMa HUHJaLUje
HajIpUXBaT/bUBUjH je 06pavyH U3ja3a 3anuxa npumjeHom JIMPO meToge.
MebyTtuM, y koHKpeTHOj mnpaBHOj peryjatuBu JIMPO wmetona je
HeNpUMjeHJ/bUBA jep HUje nponucaHa npaBuanuMa MPC 2 - 3aauxe), viu cy

- Y CyIPOTHOCTH Ca 00jeKTUBHOM U ¢ep npe3eHTAnUjoM pUHAHCHUjCKUX
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>

usBjemtaja (Hnp. MPC 12 - [lopes Ha do6um, 3axTHjeBa JAa ce NOCIHje
yTBphuBamwa A06UTH, mope3a Ha J0OUT U J0OUTKA Y OUIaHCY ycrjexa, HETO
JlOGHMTaK KOpHUryje 06padyyHOM OYeKMBaHUX OyAyhHX MOpecKux Mpuxoja
WJIM TOpPEeCKUX pacxoja, WITO je y CYNPOTHOCTU C TpPaJAULMOHAJIHUM
[IPaBUJIOM I10 KOM Ce €BUJIeHTHPAjy CaMO CTBApPHO HAcTaJie TPaHCaKLyje;
WU TpaBWJla HEKUX JpYyrux CTaHJapjAa Koja €y Yy KOHQJIHUKTY C
IpeTIOCTaBKOM 06jeKTUBHe U ¢ep npeseHTtauuje, Hup. MPC 21 - Yyunyu
npomjeHa Kypceea pasmjeHe cmpanux easayma (Ilaparpad 16 - noctynamwe
C JaTHUM M IPUMJ/bEHHUM aBaHCHMMA y AeBU3aMa Ha JaH 6uaHca), MCOU 3
- Ilocsnosue kombuHayuje (Ilaparpad 56 - noHOBHA MpolijjeHa UMOBUHE U
obaBe3a y cJayyajy nojaBe HeraTuBHoOr goodwill-a), HeNnoTIyHa
ycarjlalleHoCT KOpPNOpaTHUBHOT payyHOBOJACTBA W peBU3Mje ca
JupexktuBama EY 2013/34 wu 2014/95, wuta, wuta. llpu oujeHu
(He)ycarsiallleHOCTH, CBAKaKo, Y 063uMp Tpeba y3eTH YHHEeHHIe Ja Cy
JUpeKTUBe U oJUTHKe EBporicke yHUje u3paheHe 3a 3eMJbe YIaHULE KOje,
npeTeXHo, Beh roguHaMa Nocayjy y CK/JIaJy ca NPUHLUIKAMA TPXKUILLIHE
€KOHOMHje, Z1a Cy pauyHOBO/ICTBEHA M PeBHU30pCKa MpaKca y TUM 3eM/baMa
0O6UYHO BPJIO pa3BUjeHe, aJld U TO /la Ce U eBPOIICKO 3aKOHO/ABCTBO Y OBOj
06/1aCTH KOHTHHYUpPAHO MHUjewa. Kako O6M ce 0Jip»kao yCNOCTaB/beHHU
KOHTUHYUTET Yy TeXHbHU Ja JAoMahe 3aKOHOJABCTBO Yy 006J1aCTH
pauyHOBO/ICTBA U peBU3Mje 3a/|p>K1 NIpe/iI3HaK Me)yHapOoHO IPU3HATOT U
y HapeJHOM nepuoAy he 6uTH noTpebHa AO0rpailkba HOPMaTUBHO-MIPaBHOT

okBupay Peny6sinnu Cprckoj u bocHu 1 XeplLieroBUHU Kao LjesiuHU [25].

llutame ycarjlalmeHOCTHM 3aKOHCKMX NpOMHCa ca 3axTjeBUMa H

npaBwinMa cagpxkauum y MPC/MCOU.

3eMJbe Koje ce oJiyde 3a NpUMjeHy MehyHapoAHUX CcTaHAap/ia, MopaJie 6U CBoje

HallUOHaJIHE IIpOoIIrMCe yCarJlaCuTHU C IIpaBUJIMMa CaApXXaHUM Yy Mel’—)YHapO/:[HI/IM

CTaHAapJAHUMa. ﬂ,OHOH.IeI-beM 151 YCBajaI-beM Nnoc/beAHEr C€Ta 3aKOHCKUX ITPOITMCa U3

006J1aCTH pauyyHOBO/ICTBA U peBU3sHje y Penyosiuiu Cprickoj (MUCIU ce HAa 3aKOH 0O

paYyHOBOACTBY U PEBU3UjHU U M0/[3aKOHCKe MPOMNKCe JJOHECEHE HA OCHOBY Hera)

M3BpIlieHa je MOTNyHa (M dopMasiHa) ycaraaluieHOCT C paBUJIrMMa MehyHapoaHUX

cTa”Hjapja. MehyTumM, 3aKOHCKM MPOMUCH KOjU Cy NMOBE3aHU M HA WUHJUPEKTAH
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Ha4YMH YTUYY Ha IpUMjeHy 3aKOHa 0 pauyHOBOJACTBY U peBu3uju PC (Mucau ce Ha
NOpEeCKe U Jipyre 3aKOHCKe U MOJ3aKOHCKe Mpomnuce), cajip>ke Behu auo oapeaodu
KOje Cy y AMPeKTHOj CynpoTHOCTH ¢ npaBuauMa MPC/MC®UY, a koje 3akoHOAaBal]
npaB/ia ,4yBambeM U 06e36jehemeM Oyl1eTCKUX NPUIKMBA“ LIeHTPaJIHe U JIOKAJHUX
BJIACTH. Y TOM CMHUCJY HEONXOJHO OU OHJIO MPUCTYNUTH U CBOjeBPCHOM
,PEMOHTY" 3aKOHO/IaBHOT OKBHPA NPUMjepeHOM JJOHECEHO] OJJIYIU U CaAAlIbeM

CTamy eKoHoMHUje [26].

> [Iutamwe 1€ KCMOGUTHOCTHU peryiaTOPpHOT OKBHPa.

Kao mTo je y nmpeTxoAHUM H3JlarakbMMa MCTAaKHYTO, Behu 6poj mpuxBaheHHX
CTaH/ap/a CaAP>KU MpaBuJia ¢ BUlIe aJITEPHAaTUBHUX pjeliemwa (HIp. NpUMjeHa
pa3/IMYUTUX MeTo/ja 06payyHa aMopTH3aliyje, pa3JIMYUTUX METO/Ia BpeJHOBaba
Tpolllerha 3aJMXa, PA3IMYUTHX METO/Ja U J03BOJbEHUX IMOCTYINaKa MOYETHOT U
HaKHAJJHOT BpeJlHOBawa CpesCTaBa, MpoljjeHa ¢ep BPUjeJTHOCTH UTA.) y KOM
Cly4yajy IpaBHa JiMI[A CBOjUM pavyyHOBOJACTBEHUM MOJMUTUKaMa oJpebhyjy
IpUMjeHy MeTo/ia, J03BO/beHUX MOCTyNaKa U MpoljeHa Koju he y KOHKpeTHUM
yCJI0BHMMa Ha Haj6osbH, dep U MOoUITeH HaYWH NPUKa3aTH BPUjeJHOCT UMOBHHE,
IpoMjeHe Ha KalWTajly, YCHjellHOCTU IOCJ0Baka MU TOKOBE TOTOBUHE ¥
obpauyHckoM nepuoAy. Ho, BpJio yecTo, ocTaB/beHa aJTEpPHATUBHA pjellemma ce
3JI0ynoTpe6sbaBajy y by “npunarohaBamwa GUHAHCHjCKUX H3BjellITaja” KesbU
M3BjellITajHOT cybjeKkTa U (3Ji0)ynoTpebe Koje u3jia3e M3 3aKOHCKUX OKBHpA U

npeJia3e y KpUMUHAJ/IHE Pa/iibe Koje Ce TEeLIKO OTKPUBAjy U 0Ka3yjy.
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3. XAPMOHMU3AILIUJA U CTAHJAPAU3ALIN]A ®UHAHCH]JCKOT
M3BJELITABAIbA Y BuX

3.1. Hcmopujcku pa3eoj mehyHapodHe pauyHO80dcmeeHe npakce

Ctpyumwanu u3 padyyHoBozacpTBa, Ha XI CBjeTckoM KOHrpecy padyHoBoba y
Munxeny, Iemauka, ocHoBaiu cy MebhynapogHy ¢egepanujy padyHoBoba
(International Federation of Accountants - IFAC) naBHe 1977. ronuHe. 3ajiaTak OBe
CBjeTCKe opraHu3alidje jecTe Ja CJHIY>KU jaBHOM HUHTepecy, jaya padyyHOBOJACTBEHY
npodecHyjy Ha rjo6aJHOM HUBOY, AOMPUHOCHU Pa3Bojy jake MehyHapoaHe ekoHOMU]je
yCIoCTaB/ba U MpPOMOBHUIIE NpodecrUoHa/SHE CTaHZapJe BUCOKOT KBaJMTETAa Kao M

MehyHapoiHO npuxBaTamwe TUX cTaHJapAa. OcHoBHe akTUBHOCTU IFAC-a orsiefjajy ce y:

% CcJyXKemy jaBHOM HHTepeCy Ha Ha4YKH /1a pa3BHja, TPOMOBHUILE U OJ[pKaBa
npodecuoHasHe CcTaHAapie U ETHMYKM KOJEKC BHUCOKOI KBaJIUTETAQ,
nojip>kaBa ycarJauleHoCT CTaHJapja peBU3Wje, YBjepaBama, eTHKe,
o6pa3oBama U GUHAHCH]jCKOT U3BjellTaBakha,

< ponpuHocHu epukacHOM GPyHKIMOHHUCAKY IVIOGAIHE eKOHOMM)e Kpo3
noBehawe TMOBjepema y KBaJUTeT W TMOY3JAaHOCT (QUHAHCHjCKOT
v3BjelllTaBaba y3 o06e30jehere BUCOKO KBaJUTETHUX (UHAHCHUjCKUX
nHbopMaIFja ¥ yciyra pauyHOBOACTBeHe podecHje Koje Cy 0/ KOPUCTH

IIUPOKOM KPYTY KOPUCHHUKA PUHAHCHjCKUX U3BjellTaja.

IFAC je ocHOBHU mpejcTaBHUK MehyHapo/iHe pauyHOBOJCTBeHe npodecuje U
cayumbaBajy ra opraHusalyje — YJaHule U3 CBUX KpajeBa cByjeTa. HauMme, mwesnecer Tpu
npodecruoHasHe opraHusanyje payyHoBoha u3 51 3emsbe notnucase cy CTaTyT KOjuM
je 1977. roaune ocHoBaH IFAC [27]. [lo 1987. roaune 4yiaHcTBo IFAC-a je mopacso Ha
99 opraHusanyja yiaanuna, 1997. Ha 126 opranusanuja uyianuna, 2007. Ha 155 yiaaHuna
U NpUAPYKEeHUX yJyaHula U3 118 3emasba, a AaHac 6poju npeko 175 yjnaHuua u
npuApyKeHux 4ianuna u3 130 3emasba Koju Cy mpeAcTaB/baid MpPeKo 2,5 MUJIHOHA

padyHoBoba y jaBHOj npaKcH, NpUBpeJU U TPTOBHHH, BJIaAHW Uy aKaZIEMCKOM CEKTOPY.

Cuara IFAC-a He moTHu4e camo U3 MehyHapoJHOT pe/icTaB/bakba U YCKIaheHOCTH

Beh M M3 CHare WweroBUX IMOjeJUHAYHUX OpraHu3anyja - uwiaHuua. Opra"Husanuyje -
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YyjaHulle cy nocBeheHe NpoMoBHCawy KBaJUTeTa, CTPYYHOCTM U UHTErpuUTeTa
pauyHoBo/icTBeHe nnpodecuje. Y okBupy [IFAC-oBor [Iporpama ycarJialiaBaka 41aHCTBa,
OJi 4JaHulLla ce 3axTujeBa Ja npumujeHe IFAC-oBe craHzapfe v MebhyHapogHe
cTaHJap/e ¢UHAHCHUjCKOT U3BjellTaBama, U /la BbUXOBU YJIAHOBU pajie Y CKJIaJy C OBUM
CTaHJapJAuMa Te Jia ce yCIocTaBe oJrosapajyhe HaZi30pHe, UCTPaXKHE U JUCLUIIJIMHCKE

npoLe/ype 32 YIAHOBE.

CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Peny6sinke Cpricke, IpUMJbEH je Y MyHONPaBHO
4YJIaHCTBO Ha cjegHULMU caBjeTa IFAC-a oapxkanoj 05.11.2010. roaune y Kyasa Jlymnypy,
Masie3uja kao 141. ynanuua. [lpyje Tora, net roguHa yHasaz, KBaJuTeT paja CaBesa
pauyHoBobha u peBusopa Peny6sinke Cpricke 610 je mpaheH U KOHTPOJIMCaH OJf CTpaHe
®panuycke acouujanuje pauyHoBobha, [FAC-a u CBjeTcke 6aHKe. 3a KBaJIUTET CBOT paja
U pe3yJiTaTe Koje ocTBapyje, CaBe3 pauyoBoha v peBusopa Peny6.rke Cprcke je 0610
Haj6oJ/be OlijeHe LITO je YTULAJIO Ja U3 CTaTyca NpUApYyXeHor 4jaHa npebe y craryc

nyHonpaBHor 4iaHa IFAC-a.
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3.2.  Ilpumjena mehyHapodHux cmaHdapday bocHu u XepyezoeuHu

C o63upoMm ga MebyHapoaHu cTaHZApAM HeMajy 3aKOHCKY CHary HpUMjeHe,
3eMJbe KOje MX NPUXBATAjy 32 MPUMjeHY, 3aKOHOM MPOMNHUCYjy HAYUH U OOHMM HhHUXOBE
npuMjeHe. Heke 3eMJbe NpUXBaTajy lbUXOBY NOTNYHY (HemocpeHy) NPUMjeHy, 10K HeKe
Jl03B0JbaBajy ynoTpeby WK UMajy NOJUTUKY Koja je y ckiaay ca [AS/IFRS. Byayhu aa ce
Jl0 pesieBaHTHUX nozgataka o npuMjenu IAS/IFRS y nojeguHuM 3eM/baMa TELIKO J0J1a3H,

y HacTaBKy heMo JiaTu npuMjepe caMo 3a HeKe 0/J1 pacIoJioKuBux [28]:

» 3HauajHuja npumjeHa IAS/IFRS y EBporickoj yHuju je mouyesa ox 2005. roguue. Y
novyetky cy Crangapau npuxBaheHu kao ob6aBe3HH 3a npejy3eha koja umajy
ob6aBe3y cacTaB/bakba KOHCOJIMJIOBAaHUX (UHAHCHUjCKUX U3BjelITaja. I[Ipema
IpaKcu Koja je pesieBaHTHa 3a EY, npuxBaheHu cTaHJapu U CBe NpOMjeHe Yy
$UHaHCHjCKMM M3BjelITajuMa, Koje cy NMoc/beiulia lbUX0Be MPUMjeHe, Mopajy ce
06jaBUTH y 3BAaHUYHOM CJIy>K6eHOM ryiacuiy EY. U3 HaBeseHOr mpou3J/iasu ia Uy

EY Huje o6aBe3Ha HenocpegHa npumjeHa [IAS/IFRS,
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Pycuja crnpoBoju mporpamM XapMoOHM3alldje HallMOHAJHUX PayyHOBOJCTBEHUX
ctangapga ca IAS/IFRS oax 1988. roaune. [lotnynu mnpesia3 Ha [AS/IFRS ce

oyekuBao oko 2010. roauHe,

y CaBe3Hoj Peny6saunu Hbemaukoj (kao u y EY) moueso ce ca cejleKTUBHOM

npumjeHoM IAS/IFRS og 2005. rogune,

®dpaHnycka, wako 4iaaHuna EY, uMa Manu npoueHaT npeayseha koja cBoje
duHaHcujcke U3BjelnTaje cactaBsbajy 1o IAS/IFRS. OHa uma cTpore HanMoHasIHe
payyHOBOJCTBEeHe IIpONMCEe 4YMja Ce INpUMjeHa NpaTH O0J, CTaHe HAJAJIEXHUX

JIP>)KaBHUX OpraHa U MHCTUTYILIH]a,

y Ayctpanuju ce og, 2006. roarMHe 3axTHjeBa U3pajia PUHAHCHUjCKUX U3BjellITaja o

HHUXOBHUM BJIacTUTUM ekBHUBasieHTUMa IAS/IFRS cTanaapaa,

Cjenumwene AMepuyke /Ip>kaBe Cy HacTaBUJIE C IPUMjeHOM BJIACTUTUX CTaHZApAa
(GAAP). ¥ ToM cMucay ce 3aXTHjeBa, U 0/ CBUX MPEKOMOPCKUX KOMIIaHHja Koje
KOTHUPAajy Ha aMepHUYKUM Oep3aMa, Ja QUHAHCHUjCKe U3BjellTaje NIpUIlpeMe UM 10
amepuykuM GAAP craHzapiuMa WM 1O CBOjUM JIOKaJIHUM 3axTjeBUMa H

HallOMeHaMa KOjuMa ce BpLIHY ycarJallaBame JokaJaHux U GAAP 3axTjeBa,

y Cpbuju je mpomnucaHa HemnocpejHa npumjeHa MPC/MC®HU 3a BesMka nmpaBHa
JIMLA, Cpejia IMpaBHA JIMLA W MaTHYHO MpPaBHO JIMLEe KoOje cacTaBJba
KOHCOJIMJ0BaHe GQUHAHCHUjCKe U3BellTaje. 3a MaJjia IpaBHa JIMLA U Ipely3eTHUKE,
Jlo yBohewa y npumjeny MehyHapodHih cmaHdapda puHaHcujckoz uzgjewimasarea
3a mase u cpedroe eHmumeme, JOHECEH je CONICTBEHU CTaHAap/, Koju je yrpabeH y
BJIACTUTH IPAaBHU aKT 110/, Ha3uBOM [IpaBUIHUK 0 HAUMHY IpHM3HaBakba UMOBUHE,

ob6aBe3a, NpUx0/Ja U pacxo/a MaJvx NPaBHUX JIMIlA U Ipely3eTHUKA.

BocHa u XepueroBvHa, a camMuM TUM U Peny6suka Cprcka, y mnpolecuma
npubxkaBawa EBponckuM nHTerpanujama, of 2000. roguHe, onpeauvjesnia ce
u npuxsaTuia MehyHaposHe ctangapze. Y Peny6sinnu Cprickoj To je y4ubeHO y
npBOM pepopMCKOM 3aKOHY O pauyHOBO/ICTBY U peBU3Uju U3 1999. rogrHe KojuM
je mponucaHa ob6aBe3Ha NMpuMjeHa MebyHapojgHux ctaHgapga. U y HapegHoM
3aKoHy o0 pauyHoeodcmey U pesusuju TpoINuUcaHa je obaBe3HA MpPHMjeHa
MebhyHapogHuX cTaHAap/a. 3aKOHOM je MPOMMUCAHO Ja Cce NpaBuJja U 3axTjeBU

ca/Ip>kaHU y HaBeJleHUM CTaHAapJAuMa NpuMjenyjy Ha GUHAHCUjCKe U3BjelITaje
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3a nepuo/ie Koju nouuwy 01. janyapa 2006. roauHe u kacHuje [29]. [loc/beabum
3akoHom o payyHosodcmsy u pesusuju Penybauke Cpncke w3 2015. roaune,
NoJip>kaHa je HemocpeJHa NpUMjeHA MebhyHapoAHUX cTaHJapAa U mnpaTehux
Npomnuca JOHECEHUX O/l CTpaHe pesieBaHTHUX Meh)yHapOoJHUX PauyHOBO/CTBEHUX

THjeJIa.

Jlpyro BaXHO NUTame Koje CBAKAKO 3acCiyXyje MaXHY jecTe olpenjebere 0
HauuHy npuMjeHe MPC/MC®HU. I[ocTaB/ba ce nUTamE Aa JU:

¢ NPUXBAaTUTU HENMOCPeAHY NpUMjeHy MeDyHapoJHUX PAYyHOBOJACTBEHHX

CTaHJap/a Uin
** M3paJMTH BJIACTHUTE HALlMOHAJ/IHE CTaHJap/le KOju yBaXkaBajy 3aXTjeBe U

IpaBuJIa cafip>kaHa y MehyHapoAHUM pauyyHOBOACTBEHUM CTaHApPAUMA.

Y Hawmoj pocajamkboj padyyHOBOACTBEHO] NMPAKCU OYMIJIEAHO je NpPeoBJaZaso
NPBO, ONpeje/bere 0 IPUXBAaTalby HENOCpeaHe puMjeHe. MehyTuM, HeocropHo je fa 'y
bUHAHCUjCKOM M3BjelliTaBalby IMOCTOje Tellkohe Koje Npou3Jsa3e M3 HeNoOCpeaHe
npuMjeHe MPC/MC®H y KOHKpeTHUM NpPUBPESHUM yCJA0BUMA NocaoBamwa. Tewkohe y
NpuMjeHU Tpour3Jase NpPBO U3 caMUX KapakTepuctuka MPC/MCOU (koMmJeKCHU U
00MMHU; 3aXTjeBHU; IEPMAaHEHTHO Ce MUjewajy U MPOIIUPYjy; MOojel]MHa 3aXTHjeBaHa
BpeJHOBama Cy BPJIO KOMILJIMKOBAHA, MOjeJMHUA CTAaHAApPAU WM 3aXTjeBU He caJpke
JIOBOJbHO 0Ojallilbera, HENpPeLU3HU Cy U 1. [9]), na fo Tora Aa Ccy nojejuHa npaBuJa 1
3axTjeBU Y CYNPOTHOCTU C OOjeKTUBHOM UM ¢ep mnpeseHTanyjoM (GpUHAHCHjCKUX
M3BjellTaja WJM Cy HenpuMjeH/brBU. [loslasHa npernocraBka o Koje IoJiase
NpUCTa/IMIle HEOCpeJHE IPUMjeHe Me)yHapoAHUX pauyHOBO/ICTBEHUX CTaH/Aap/a jecTe
Jla GUHAHCUjCKU U3BjellITaju cacTaB/beHU mno npaBuauma MPC/MCPU o06jeKTHBHO U
UCTHHHUTO, 10 CBUM MaTepHja/IHO 3HA4YajHUM NUTambHUMa, IPUKa3yjy CTamke UMOBHHE,
KanuTasa, 06aBe3a, pe3yJTaTe OCJA0Baka, TOKOBE TOTOBUHE U NIPOMjeHe Ha KanuTasly.

WnycTtpanuje paau, HaBeutheMo caMo HeKe o/ IpUMjepa, Koje UCTUYY KpUTHYapU
HenocpeaHe npuMjeHe MPC/MC®MU raje cy npaBu/ia v 3axTjeBU N0jeJUHUX CTaHAApAA Y

CYyNPOTHOCTH Ca TOM NpeTnoctaBkoM [28], [24]:

» MPC 21 - YuuHyu npomjeHa Kypcesa pa3mjeHe cmpaHux easyma, [laparpad 16 -
IOCTyIamwe ca aTUM U IPUMJ/beHUM aBaHCUMMa y ileBh3aMa Ha JjlaH OuJiaHca;

» MPC 39 - @uHaHcujcku uHcmpymeumu: IIpusHasarse u Mjeperse, llaparpad 55 -
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OuJaHCcUpame HepeaJn30BaHUX JAobuTaka U ryoutaka XOB HaMujemeHUX
npoJajy;

» MPC 12 - [lope3 Ha dobum - KOPUTrOBale HETO JOOUTKA 06pauYyHOM O4EKHMBAHUX
O6yayhux nmopeckux mpuxoja M pacxoia Koju ce eBUJeHTHPajy Ha OJJI0KEHUM
IOPEeCKUM CpeJiCTBUMA UJIHU OJI0KEHUM NIOPECKUM 06aBe3aMa;

» MC®U 3 - llocnrosHe kombuHayuje, [laparpad 56 - 1OHOBHY NpOLjjeHY UMOBHUHE U
ob6aBe3a y cjy4ajy nojaBe HeraTuBHOr goodwill-a pagu weroBe e1uMuHalyje, U

ApP.

3a npumMmjep, raje cy 3axTjeBY U NpaBuJia MojeJUHUX CTaHAAp/a HENIPUMjeH/bUBH,
MoxkeMo HaBecTu MPC 2 - 3asuxe, [laparpad 23 nponucyje f1a ce 06padyyH 13Jia3a 3aja1xa
Bpuin npumjeHoM QPUDO MeTome uaM MeToJe MNpOCjedyHe IMOHAepucaHe LujeHe.
MebyTumM, y ycioBuMa uHbIaluje, padyyHOBOACTBEHA TeOpHja U MpaKca 3axTHjeBa
0o6pauyH H3/a3a 3aiuxa npumjeHoM JIMPO meTone. JacHO nmpoussia3u Aa Cy HaBeJleHe

oapenbe MPC 2 HenpuMjeHJ/bHBe y ycioBUMa HHPanuje [30].

Ha ocHOBy cBera Hampujej HaBeJeHOT, a MMajyhu y BHUAY YHUHeHULY Ja
pPadyyHOBO/CTBO U peBU3Hja HUCY er3aKTHe HayKe, Te /ja je pa4yHOBOACTBO AUCLUIIJIIMHA
KOja ce CTaJlHO pa3BHja, MUjera M M000J/blIABA, OJMXXU CMO TEOPUjU ayTopa KOju
3aroBapajy ¢popMyJvcamwe HallMOHAJHUX Pa4yHOBO/ICTBEHUX NTponuca (cTaHJapAa) Koju
Cy 3aCHOBAHM Ha NpaBUJIMMa MehyHapoJHUX CTaHJapAa Y3 UCTOBPEMEHO yBakaBame
HallMOHAJTHUX EKOHOMCKHX, JpPYLITBEHUX, MNOJUTHYKUX M NpaBHUX ¢akTopa Te

Hal[MOHAJIHE KYJIType U TpaJUulyje.
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4. ®EP U [IOLUTEHO ITPESEHTOBAIE IIEP®OPMAHCH
INPUBPEJHUX APYLITABA

4.1. KopnopamueHo ynpas/barse u npo6aem cyko6a uHmepeca

6J/IdCHUKA U MeHauepa

[Toapyyje KOPNOPATUBHOT yIpaB/bakba 06yXBaTa KOPIMOPATUBHU ITPAaBHU OKBUD U
IpaKcy JOHOIIeHma OJJyKa y YIpaBHHUM OJ0OpHMMa KopIopalMja, pa3He acleKTe
KOpPIMOpPaTUBHUX (QUHAHCHja, 3aKOHA KOjU peEryJHIly I[OC/A0Bakbe XapThjamMa o[
BpUjeJHOCTH, CTedyajHe 3aKOHe, 3aKOHEe KOjU peryJiuily I[ocjJoBakbe (GUHAHCHUjCKUX
MHCTHUTYIIHja, OJTHOCE Cca 3al0CJEeHUMA, YTOBOPHO MPaBO U TEOPHjy, BJAaCHUUYKA MPaBa,

KOMIIeH3al[1jCKe CUCTEME U CUCTEMe HHTepHOT UHpopMHcama U KoHTpoJie [31].

BambCKU U YHYTpallilby eJleMeHTH KOPIOPaTHBHOT yIpaBJ/bakba U 0JHOCH U3Mehy
BUX JeQUHHUILY CUCTEM KOPHNOpPAaTHUBHOI ynpaB/bamba. OfHOCU HM3MeDy esieMeHaTa y
CUCTEeMY KOPIOPATHUBHOT yIpaBJ/bakba Cy oJpeheHr HU30M y3pOUyHO-MOC/beIUIHUX Be3a

KOje Ha3MBaMO MeXaHU3MHMa KOPIOPAaTUBHOT yIpaB/bamba.

OcHoBHa pasJyinka u3Meby mnojeJuHUX CUCTEMa KOPHNOPATHUBHOI yIpaB/baka je
N03ULMja KOpIOpaTUBHe KOHTpoJie. EJleMeHT KopnopaTUBHOI CUCTEMA je Y NMO3ULIUjHU
KOHTpOJIE aKO CBOje LiM/beBe MOXKe HaMeTHYTH Kao LU/beBe Koprnopauuje. [lumbeBu
Kopropaluja Mory OUTH pasMYMTH: ONCTAaTH, MAKCMMMU3UPATU TPXKUILIHU YAUO,
npojajy, NpopuT, MUHUMHU3UPATU TPOLIKOBE, aJM MCTO TAaKO LW/b MOXe OUTHU U
MHUHUMMU3Mpake TPXKULIHOT yAjesa uian npoduta. Llu/e Kopnopanuje je cBe OHO LITO

Cy0jeKT y NO3UIMjU KOPIIOPAaTUBHE KOHTPOJIE YKeJIH.

[IpeMa 3akoHy BJIaCHUIM MMajy KOHTPOJY Haj npeay3ehem - onpebyjy nubeBe
Koje npefy3ehe Tpe6a ocTBapuTU. HakoH nocTaB/bama THX LjM/beBA IOCTABJbA CE NUTAbE
HayMHa HbUXOBOT ocTBapewa. 063MpoM Jla BJaCHMKA 0OMYHO MMa NpeBHIle Jia Ce CBU
aKTUBHO YKJ/by4Ye Yy JJOHOLIee 0JIyKa O [I0C/I0Bamwy, a KAKO OOMYHO U HeMajy 10BOJ/bHO
3Hawa Jla O yChmjeliHO BOJUJIM CJIOKEHW MOCJAOBHU CUCTEM, Y Ty CBPXY aHTaXYjy
npodecuoHaslle y aJMUHUCTPALUjU NIOCJ0Bamka - MeHalepe. Y clyyajy JAejerupama
BJIaCTH 3a yNpaB/bake [I0CJOBHUM CUCTEMOM OJ] BJJACHHUKA IIpeMa MeHAlIMeHTY [0J1a34

Jl0 ONpaBJaHOr O/iBajakba BJACHUINTBA M KOHTpoJe. [lojeAMHIIM HEMajy HYXHO H
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MeHallepCKU TaJIeHT U PUHAHCUjCKU KanuTal. MoryhHOCT Jia ce BJaCHUILTBO OJIBOjU O

KOHTpoJie oMoryhaBa cBUM cTpaHaMa /Jia 1060Jbl1ajy CBOjy MO3ULIH]Y.

Y yxeM CMHUCIYy, TEPMHUH KOpPIOPAaTUBHO YyIpaB/bake ofpebhyje cucteM Koju
BJIACHUKY OCHUIypaBa Ja he BpPXOBHM MeHAlIMEHT, IIOCTaBJ/beH Jla OCTBAapU LU/beBe
opraHusaliije, UCIIYHUTH OCHOBHY Ipey3eTy 00aBe3y — CTBaparbe BPHjeJJHOCTH 3a
BJIaCHUKe. BislacHMLIM CBOjy mo3uLMjy npeMa MeHalMeHTy ypebyjy MeHapepckum
yroBopHvMa. YCIoCTaB/balbeM YrOBOPHHUX OJHOCA pjelllaBa ce Npo6/eM HecaBplleHe
yCKJIaheHOCTH HHTepeca u3Mely cyAMOHKKA IpolLieca KOju ce OZBUjajy y KOPIOpaLUjH.
MehyTuM, yroBopu He MOTy 060yXBaTUTH CBe MOoryhe MoJyce MeHallepCKOr NOHallamba.
[IpoHanaxemwe CTPYKTYpPHUX U OHXejBUOpaJHUX Mjepa, KojuMa he ce ocurypatu
MHUHMMYM HeepUKACHOCTHU y YTOBOPHUM CTpPYKTypaMa Kopnopaluja, aHa/lu3upa

areHi[MjcKa Teopwuja.

4.1.1. MeHauepcKu vs. 8/1ACHUYKU Yu,/besu

Kao mito cmo Beh peksiu, kopropaluje uMajy cJa0KeH CUCTeM KOHTpOJIe yrpaBe
MeHalMeHTa. Y $a3u NocTaB/babba LIUJ/bEBA, IJlje ce CYUITUHA OJJIyYhBama CBOJAM Ha
6asaHcupame usMmehy npoduTa M pusuka, U360p BpJIO YECTO NaJHe Ha OHY KOMOWHALU]Y
Koja he MaKCHMMH3UpaTH TPXKUILHY BPHUjelHOCT aKl{ja, a cCaMMUM THUM U 6OraTcTBO
BJIacHUKa [32]. MoxxeMo pehu fa je To mocTtasa oniuTe npuxBaheHa 1u/bHa QyHKIMja
npeny3eha y caBpeMeHUM NOCIOBHUM (QUHaHcHjaMa. TpiKHIHA IMjeHa akuuja je
nokasatesb Mohu npesay3eha Jja pasy y MHTepecy BJAacHUKA. Y cay4ajy /ia BJaCHULU HUCY
33/I0BOJbHU NOCTUTHYTHUM pe3yJITaTUMa, OHUM MOTy IpOJAATH CBOje aKLHje Te TaKo

JlobujeHa cpe/icTBa MHBECTUPATH y aKlMje APYrux npeayseha.

Robert Monks u Nell Minow (Hen MuHoy), ABa Bojaeha Hay4HHKa y 06J1acTH
KOPIOPAaTUBHOI yIpaB/baiba, AePUHUIIY areHLUjcKd npobJseM Kao ,04HOC u3Mebhy
pa3/IMYMUTHUX YYeCHUKA Yy oJpehuBamy mpaBua U pe3dyJsraTa Koprnopauuja. [IpumapHu
y4ecCHULIM cy: (@) akLlMOHAapW Kao BJACHULM KamnuTasa, (6) MeHaIMEHT Ha 4esay C

reHepajJlHUM JAUPEKTOPOM U (B) ynpaBHM oZ00p+.“ AKkuiroHapu 6upajy ynpaBHU 0A60p

14 MenayMeHT Huje y NO3ULMjHU ja UTHOPHIIE 3aXTjeBe 3Ha4ajHuX QUPMHUHUX CTejKX0J1epa, Te ce HeKaja
JlelllaBa /i@ BeJUKHU KpeAUTOpPHM (QUHAHCHjCKOM NPHUHYJOM Bplle CHa)XXaH W JIETUTHUMaH yTHLAj] Ha
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KOjU UX INpeJCTaB/ba U YMja je NMOBjepeHHYKa OJOBOPHOCT Jia 00e36ujesu JjesioBambe
MeHalIMeHTa y Haj0o/beM HHTepecy aKLMOHapa, Ja OU ce OcCUTypaJd AyropovyHHU
duHaHcujcku npoduTH Kopnopanuje. OBaj mnpo6JieM, NO3HATUjU TNOJ HUMEHOM
,aTeHIIMjCKU Mpob6eM” U ,areHUjcka Teopuja“, ce 6a3upa Ha OAHOCY MPUHIMUOAT —

areHT rjje ce MeHalIMeHT ocMaTpa Kao ,,areHT", a BJIaCHUK Kao ,IpUHIMnIan ‘.

AreHnyjcka Teopuja 6aBU ce pjellaBamkeM JBa IpobJieMa Koja ce MOry jaBUTH y

3aCTYNMHUYKUM oJjHOCcHUMa [33]:

- KaJa Cy IM/b€BU IIPUHIHUIIA/IA U areHaTa CYKO6J]36HI/I,

- KaJa je TEUIKO WJW CKYIO 3a MPUHLMIIAAA Ja NOTBPAU IITA ar€HTH

3aMUCTa paje.

Y Kopnopauuju TO 3Ha4yH Jla yIpaBHU 0/00p He 6U OUO y CTakby MOTBPAUTH Aa
MeHallepyd CTBapHO paJie y MHTepecy aKLMOoHapa, MOLITO Cy MeHallepu y MOorJeay
II0C/I0Bakha Koje Bple, y BeNWHU caydajeBa, ,MHCAjAepu”, © HAa Taj HAYHUH Cy OOJbe
MHPOPMUCAHU OJ BJACHHUKA, OJHOCHO NpPUHIMIANAA Te J0Ja3u A0 UHPOopMaLHOHe
acuMmeTpuje. [IpemMa ToMe, MeHallepy MOTY [ijeJIoBaTH ,,0N0PTYHUCTUUKU " moBoiehu ce 3a
CBOjUM JIMUHUM HMHTEpecuMa — Ha yuITp6 Koprnopainuje. Mory HIp. TPOIUTU GOHA0BE
KopIopaljyje Ha CKyIle IOr0JHOCTH (aBHOHe, YyMjeTHUYKA /Jjjeia, CTaHOBe), mocBehuBaTu
BpHUjeMe U pecypce OMUJbEHUM IpOjeKTUMa Koje paBopusyjy (MHULHUjaTHBE y KOojuMa
MMajy JTUYHU UHTEPEC, aJiu KOje UMajy OrpaHUY€eH TPXKUIIHU NOTEHIWjas), aHra>KOBaTH
ce y 60p6¥u 3a BJ1acT (TAje ce MOTy IpPeKo pecypca 60pUTH 3a CBOj CONICTBEHU O0/bUTAK, a
Ha ITeTy mnpeay3eha) v op6buth (uau caboTupaTu) NpUMaMJ/bUBe IOHYJe 3a

I/IHTeraI_I,I/Ije, [IOIITO OHE MOTYy noBehaTu PHU3HUK I‘Y6I/ITKa ImocJa.

Jpyru mpob6JieM mnpejcTaB/ba Mpo6JieM NoJjese pU3MKa KOjU Ce jaB/ba Kaja
NPUHIMIIAA U areHT MMajy pasjiMuuTe CTaBOoBe W mpedepeHlle y norJjeay pyusuka. Ha
npuMjep, AMPEKTOPH y nipeay3ehy Mory 6UTH HaKJIOHkEHU UHUIMjaTMBaMa 3a J10AaTHY
JuBepcudUKallyjy, MOIITO MO CBOjoj MPpUPOAU OHe MoBehaBajy Kopmopainujy U Ha Taj
HAaYUH U HUMBO KOMIIeH3alldje AWpeKTopa. Y UCTO BpHUjeMe, TaKBe UHHULUjaTHUBE 3a

JuBepcudUKalLMjy MOTY IOTKONIATH BPUjeJHOCT aKLiMoHapa. /luBepcuduKalmja cMamwyje

MeHallepcKe oJIyKe. YOIIITe, CTEjKX0JIZepUMa ce Mopa 06paTUTH Jpyradyvja NaxKkha Hero BJACHUIMMaA
KOopHopalHje, a CBe € [U/beM IIO0CTHU3akha MaKCUMaJIHE YTOPOYHe JOOUTH 32 aKLIMOHaDe.
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JINYHY PU3UK areHara (MeHallepa) o/ IOTEHLUjaJTHOT I'YOHUTKa 3al0C/ieha Te CY joj OHH,

49€CTO, BUlll€ HAKJIOKbE€HHU 0/J1 aKITUOHapa.

[lonekaZ, HajBUILIM MeHallepu Npefy3uMajy akLuje Koje ofpaxkaBajy HUXOBe
JIMYHe HHTepece BHILe HEro MHTepece akLMoHapa. HaBemheMo Heke oJ TakBHX

npuMmjepa [34]:

30. jyna 2002. roaune, npeacjenuuk George Bush (Llopn Bym), mornucao je
Sarbanes-Oxley Act. JenaHn of, leroBux LjUJ/beBa OUO je /a ce CIpHUjedd MOCAOBaEe ca
caMHUM cOO60OM U JPYTH CyKOO6U HHTepeca KOoju Cy Z0BesJH A0 naja kommnaHuja Enron,
WorldCom, Adelphi u apyrux yuHoBcKkux Kopnopauuja. Usmehy octasor, Sarbanes-Oxley
Act 3abpamyje KOMIaHWjaMa Ja KPeAUTHPA)y AUPEKTOpe U 3abpambyje NpoAyKere

pokoBa Bpahama nocrojehux Kpeaura.

MebhyTuM, MHOre KOMNaHWje [jesioBajie Cy HeNOCPeJHO IpHje MOTHHCUBama
HalpTa 3akoHa. Ha nmpumMmjep, jefjan fjaH npuje noTnucHMBamwa HaypTta 3akoHa, Crescent
Real Estate Equities u3 Fort Vorta y apxaBu Tekcac npoayxuo je 3a 10 roguHa pok
Bpahamwa 3ajMa oJ; 26 MUJIMOHA Jlosiapa cBoM aAupekTopy John-y Goff-y (Ilony 'ody). A
Electronic Arts je cBom ¢uHaHcujckoM aupekTopy Warren-y Johnson-y (Bopeny
[loHCOHY) fa0 KpeAuT oJ 4 MUJIMOHA J0Japa, HaBojehu y NnpujaBu Jia je TO yYUHEHO

Mjecel] laHa npuje ,3abpaHe laBamba KpeauTa AUpeKkTopruma“.

Ynpkoc JoHollewa 3akoHa Kao 1TO je Sarbanes-Oxley Act M npuTHcuuMa
aKLMOHapa, MocjJoBawka Mehyco6HO MoBe3aHUX CTpaHa MOTIYyHO cy yobuyajeHa. [Ipema
koMmnaHwuju Corporate Library, uctpaxuBauke rpyne u3 [loptienza y agpxaBu MejH, 75%
oz 2.000 xomnaHuja Koje Cy UCTpaKMBaHe U Ja/be ce 6OaBe NOCI0BameM MehycoO6HO
NOBe3aHUX CTpaHa. Y CyLUTHHHU, TO 3HA4YHU Jla KOMIIaHHje y CBOjUM CaoNLITelUMa MOpajy
objesioflalkbuBaTH CpaMHe INpUMjepe HeNoTU3Ma, 3aKyla BJIACHMUINTBA 0J, MeHalepa
HajBULIEr HUBOQ, MOCje/loBalbe CTAaHOBA Y BJIACHHUILTBY KOMIIAHUje U APYTrUX 006JIMKa

,2AHCajaepusma‘“.
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4.1.2. MexaHu3Mmu ynpas/earad UHmMepecumd 8/14dCHUKA U MeHauepa

BehrHa 3eMas/ba CTAaTUCTHYKMU MpPATH U jaBHO 006jaB/byje 3apajie MeHapepa. Y
JamaHy BJIaZja Mpakca Jia ce 0 MPOMjeHU 3apajie 06aBHjeCTU U MOPOAUIA, AU Y HEKUM
3eMJ/baMa, HApO4YMTO €BPOIICKUM, OHE CY joll YBUjeK Taby TeMa U CMaTpajy ce IOCJI0BHOM
TajHOM. Mnak, yrjiefHU 4acOMUCHM U KOHCYJITAHTCKE areHiiyje ycmjeBajy Aa aoby 1o
pesieBaHTHUX NI0JaTAaKa, Ha KOjUMa 3aCHMUBAjy KOMIIapaTUBHe aHa/IM3€ U U3BjellTaje 0O
3apajilaMa Bojiehux MeHallepa y cBujeTy [35]. U3 npeTXo/JHO peuyeHOor ce MOKe HACJAyTUTH
b6apeM jefjaH oJ pasJ/iora paZiy Kojer 0¥ MeHallepy NOKYLIaJ/y YIIPaB/baTU NOCI0BakbEM Y

CBOM MHTepecy.

CxofHO pedyeHOM, MOCTOje oJipeheHr MeXxaHU3MU KOjU ce KOpUcTe 3a Npahewe
MOHAlllaka 3aMHTEPECOBAHUX CTPaHa U KOjU MOT'Y JIjeJIOBaTU YHYTap WU U3BaH CybjeKTa

IMIOCJIOBaLA.

4.1.3. HHMepHuU MexaHu3mu

Y unsby cBohemwa MoryhHOCTH MeHallepa, Aa /ijesyjy y CONCTBEHOM UHTepecy Uin
,ONOPTYHUCTUUKU", HA MUHHUMYM, BJIACHHUILIM MOTY MOKpPEHYTHU ofipeheHe MexaHU3Me

ynpaBJbamba. /[Ba mprMapHa cpeicTBa 3a Npahewe MoHalllaka MeHaiepa cy [36]:

% QHTaXXOBaH W yMjellaH yIpaBHU 0160p,
#* aKLMOHApPCKU aKTUBU3aM.

l'[ope,a OBUX HCTHUYY Ce jOI.LI N MeHallepCKe CTI/IMy.HaI_lI/Ije HWJIKM T3B. ,yrOBOPpHU Ha 6asu

pe3yJsiTaTa“ KOju ce cacToje 0/i yroBopa o HarpaJijama 1 KoMIeH3alnujama.

AHeaxcosaH u noceehen ynpasHu od6op vMa 3ajaTak Ja Jjesyje y Hajoo/beM
MHTepecy aKllMoHapa Kako 6M CTBOPMO AYTOPOYHY BPHjeJHOCT 3a aKLHOHape. Y TOM
CMMCJ1y, OH Ce jaB/ba Kao IOCPeJHUK KOju 06e36jehyje paBHOTexKy U3MeDhy MaJjie rpyne
K/bYYHUX MeHaljepa y upMu U LIMpPOKe Ipyle akiyoHapa. [lobap ynpaBHU oi60p 61
Tpeb6ao 6UTH aKTUBaH, KpUTUUKU YyYECHUK Y oJjpehuBamy cTpaTeruja komnauuje. To He
3HA4H Jla YJIAaHOBH 01600pa Tpebajy 3a061I1a3UTH reHepaHor JupeKTopa Beh, HanpoTHus,
OuyeKyje ce Jjla MMajy jak HaZ30p KOju NMpeBa3uJa3u jeZJHOCTaBHO 0/j00paBame MJ1aHOBa

avpektopa. /laHac je mpuMapHa OATOBOPHOCT YIpaBHOr oj6opa Ja 00e30ujequ
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pUropo3aH HaZA30p HaJ, CTPATETMjCKUM ILJIAHOBUMA, OLjelbHBame MeHalepa npema

CTaHJApIMMa BUCOKOT YYMHKA U KOHTPOJIA MPOIieca CyKIecHje.

Cweneha k/pyyHa KOMIIOHEHTA BHUCOKOPAHTMpPAHUX YIOpPaBHUX ojbopa je
HE3aBUCHOCT JMPpEKTOpa Koja ce orJiesia y cJ06041 0J, CBUX BPCTa Be3aHOCTU KaKo 3a
reHepasIHOT AUpPEeKTOopa TakKo M 3a KoMmaHujy. To 3Ha4uM Aa 6U MHUHUMaJaH O6poj
,2AHCajaepa“ (paHUjUX U CcajlallbUX YJaHOBA MEHAIEPCKOT TUMA) CAYKHUO 0J60opy, a Aa
JIUPEKTOPU U lbUX0Be GUPMe OyAy CIpUjedeH ! 1a IPYKajy yCAyre KOHCAJTHUHTa, IpaBHe
WJIY HEeKe JIpyTe yCayre 3a KoMnaHujy. Besrky 6poj 06pyx KOMIIaHMja je pjelliehe 0BOT
npo6JjieMa NPOHALLJIO Yy WUHCUCTUpAWy [Ja [AUPEKTOPU MOCjeAlyjy 3HATHY KOJUYHUHY
COIICTBEHHUX aKlMja y KOMIIAaHHWjU KOjy HaZ[3UPY IITO, UIaK, HUje cay4aj KoJ cBUX. buTaH
peaycJOB [1jeJIOTBOPHOCTU YIPABHOT 000pa jecTe jako KOPIOPATHUBHO YIIPaB/bakbe U

cacTaB YiIaHOBa yIpaBHUX 0/160pa KOjuU UMajy MOTPEOHY CTPYUHOCT U OCIIOCOBJ/bEHOCT.

AKYuoHapcku akmueusam, Kao CpejCcTBO INpahewma NOHAllaka MeHaljepa, ce
orJie/ia y 1ojaBy /ia BJJaCHULM KopropalHyje cebe BU/e Kao BJACHUKe aKlMja YMjecTo Kao
NOCpeJHUKe aKIiyja, U IOCTAJy aKTUBHO aHTAXOBAHU Y YIpaB/bakby KOPIOPALUjOM.
MebhyTuM, To noHekas HeMa cMucJa. [IOCTOjU TOJMKO MHOIO BJIAaCHUKA y BEJHWKHUM
aMepu4yKMM Kopliopal4jaMa Te ce IIpeMa HbUMa He MOXe OJHOCUTH Kao IpeMa
,BJACHUIIMMA“ Yy CMHUCAY Ja CBAaKW BJIACHUK MOHAocob6 Oyjae WHPOpMHCAH U Jla CBU

y4eCTBYjy Y KOPIIOPaTUBHUM I1OCJIOBHAMA.

MeHayepcka Hazpahusarba u cmumyaayuje Mopajy 6UTH pa3BHjeHU Ha HAYUH Ja
OMaXXy KOMIIAaHWjU y OCTBapuUBaby JleUHUCAHUX LIM/beBA. Y TOM CMUCJY, je/lHA OJ
K/byYHHUX yJIOTa YIIPaBHOT 0/400pa jecTe Jja KpeupaHe CTUMYyJiallyje UMajy CIOCOOHOCT Aa
yCKJaJle UHTepece TeHepasHOI JAUPEeKTOpa U HAjBUILIMX JUPEKTOpa C UHTepecHma

BJIACHMKA KOpIopalyje, a TO je AYropoyHa Ao6UT akiuoHapa [37].

KoM6uHanuja TpyM OCHOBHA Hayesia MOXe CTBOPUTHM IpaBe MOHeTapHe
CTUMyJlallyje 3a reHepasiHe JUPEKTOope Aa 61 BpUjeJHOCT CBOjUX KOMIIaHHUja JOBEJHU [0

MakcuMyMa [36]:

1. Op6opu Mory 3axTHjeBaTH Ja TeHepaHU AUPEKTOPU MOCTaHy OGUTHHU

BJIACHULU aKLiMja KOMIIaHHUje.

54



2. IlnaTte, 60HycH U omNLMje aKLUja MOTY OWTH TaKO CTPYKTYpUpPaHU Ja
o6e3bujesie HarpaZe 3a OJAJIMYHe pe3yJiTaTe C je[jHe, U Ka3He 3a JiOlle

pe3yJiTaTe C [pyre CTPaHe.
3. OmacHOCT oJi OTHyIITamka 300T JIOIIMX pe3ysTaTa Tpeba OUTH peasiHa.

[lo3HaTa je yMmeHHLA Jla ce NMpUMamba WM TOAULIbBU NMPUXOJ MeHalepa He
3aCHMBAjy CaMO Ha OCHOBHOj IJIATH HEro cy Ty U 60HycH, 6eHeduUIlMje U ClieljasHe

aKque, Ka0 CaCTaBHH ,E[I/IjeJIOBI/I INIaKeTa 3a MOTUBHCAKE€ MEHAallepa.

MeHaniepckd 6GOHycC (JONMyHCKa Harpaja WM MpeMuja 3a ychjemiaH paj)
pas3IM4MUTO Ce oJipehyje, CX0OHO MjecTy y XUjepapXujCcKoj JbeCTBHUIIM, a U3padyHaBa ce Ha
6a3u cj060JHe MpoljeHe Kao NpoLeHaT OCTBapuUBama IJIAHUPAHOT NpoduTa WU
npoJaje, WJIM KAo MPOLEHAT OJf CTBAPHO MOCTUTHYTOr MPOodHUTa, OJHOCHO CTBApHE
npojiaje wau mnoBehawa mnpogaje u ca. MeHanepcke 6eHeduiuje cy 6pojHa
6e3roTOBUHCKA NpUMama Koja ce orJyejiajy y HU3y NOroJHOCTU Koje UM 00e36jehyje
KOMIIaHMja, Kao UITO Ccy: Kopuilhewme ayToMo6U/Ia, TOCEOHO 3/JpaBCTBEHO OCUTYPalbE,
YJaHApUHE U TPOLIKOBHU Y MOCJOBHUM, CIIOPTCKHUM U JIPYTUM KJyO6OBHUMA, OeCKaMaTHHU
KpeauUTU W MHore Jpyre. CrneuujajHe akKuuje WJM MOJCTULAjHE aKuuje Tpeba
NOJCTUIIAjHO A JAjeslyjy Ha MeHallepe C LW/beM Jla Ce OCTBape BUCOKU Pe3yJITaTH,

HaTIpOoCjedyHU NPoPUTH y TpaHU, pjedjy, a ce 6yJe 60/bH 0Jf OCTAIUX.

Kpo3 nakeT cnenujajHuX aKijdja HACTOjU ce MOCTUhU MOTHBHCAHOCT MeHalepa 3a
no6oJblllatbe TPXKHUIIHOT ToOJIOXKaja mpeayseha. Mehytum, ebekTu of crnenujasHUX
aKlMja UMajy U ApYyry CTPaHy KOja MOXe 3Ha4yajHO YMamkbUTU MOTUBALMOHA OYEKHBakha
MeHallepa. Pujed je o mopeckuMm Jax6WHaMa C KojuMa ce Cyo4yaBajy CBH Bojehu
MeHallepHu. /la 6 ce y6J1aXKH10 YTHUIAj TOPECKUX onTepeheha, yIIpaBHU 0/60pH Y MHOTUM
npeay3ehuma npubjeraBajy npakcH u3/jaBarmba T3B. EKCTPaueKOBa, KOjuMa ce IOKPHUBajy

nopecke o6aBe3e Bosiehux meHanepa [35].

4.1.4. ExcmepHu mexaHuzmu

Y oBOM AMjesry pa3MOTpuheMo HEKOJIMKO CIIOJbAallbUX MexaHHW3aMa 3a KOHTPOJLY
ylpaB/balkba KOjU IOCTOje Yy MHOTMM CaBpeMEHUM [jeJJaTHOCTUMA. Y HUX Cnazjajy
TP>KUILITE 32 KOPIIOPATUBHY KOHTPOJIY, PEBU30PH, AP>)KaBHU HAA30PHU OPraHy, OaHKe U

aHaJIMTUYapU, MeJUjU U jaBHU aKTUBUCTH.
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Tpayrcuwme 3a KopnopamugHy KOHMpO/1y Kao Clo/balllbh MeXaHU3aM 32 KOHTPOJIY
ylpaBJ/bama Jijjeslyje y yCJI0BUMa KaJia je 0460p HeepuKacaH y KOHTPOJIMCawky MeHalepa
U He CIPOBOJAM HHUXOBO HaJrJelame, Ka0 U KaJ Cy aKLMWOHApU IAaCMBHU U He
npesy3rMMajy HUKaKBe aKlyje Aa 61U KOHTPOJIMCAIU WM AUCLHUIJIMHOBAJU MeHalepe
IITO Ce JellaBa YIJIaBHOM KaJla YHYTpalllbU MeXaHU3MU Y KOMIIAHUjU He Jjesyjy.
TeopeTcky, noJ TaKBMM OKOJIHOCTMMA, MEHALIepH Ce MOT'Y IOHALIATH ONOPTYHUCTUYKH
Ha Ha4yMH Jla HIp. u3bjeraBajy cBoje obaBese, yNyllITajy ce y ,TPOlIKapewme” Ha MOCIY,

aHTaXyjy ce Ha NpeKoMjepHoj JuBepcuUKaALUjU TPOU3BOAA HA TPXKHULITY U JP.

Kao jemaH on cnoJballilbuXx MexaHHU3aMa Koju o06e36jehyje 6apem mapiyjasiHa
pjelliera ONMCaHOT Npo6JieMa jaB/ba Ce TPXKUILTE 3a KOPIOPATUBHY KOHTPOJLY. Y Cay4ajy
KaJla YyHyTpalllby KOHTPOJIHUM MeXaHUM3MU He QYHKIIMOHHUILY, 2 MEHALIMEHT Ce MOoHalla
ONOPTYHUCTHUYKHY, BehnHa akiiMoHapa he BjepoBaTHO npuje NpoAaTH CBOje aKLUje Hero
ce aHra»koBaTH Ha akTHUBU3MY. Ty ce Kao npo6JieM jaB/ba NaJ LUjeHa aKlhja 40 MOMeHTa
KaJla TP>KUILIHA BPUjeJHOCT UMOBUHE KOMIIaHUWje Majia MCIOJ, HheHe KHhUT0BOJCTBEHe
BpujeaHocTd. [loTeHUMjasiHU ,Hamajlad Ha Kopropanujy‘ Taza uMma MoryhHocT ja
npeysMe KOpnopauujy 1o LydjeHyd HUXKO0j 0Ji K'(bUTOBOJCTBEHE BpHjeJHOCTH UMOBHHE, A
IpBa CTBap KOjy MOpa YpaJuTH IO Npey3uMakby KOHTpOJIe HaJ, KoMIlaHHWjoM 6uhe fa
OTNYCTU HENpPOAYKTUBHU MeEHAMeHT. YNpaBo pHU3UK Ipey3nMama O0Jf CTpaHe
,HeINpHjaTe/bCKOT Hamajaya“ 4ecTo ce NOMHEbe Kao 02paHuyere npeysumarbd jep

oaBpaha MEHAaIIMEHT O OMOPTYHUCTHUYKOT ITOHAIlldHa.

@duHaHCHUjCKY U3BjelITaju BpeiHyjy epHUKaCHOCT KOjoM MeHalIMeHT 06aBJba CBOje
Zly?>KHOCTH M CTBapa obaBese. IcToBpeMeHO, MMajy OMTaH yTHULAj Ha [IJ1aTe MeHallepa, Ha
BpHjeJHOCT BbUXOBHUX aKllvja Koje UMajy y npeay3ehy, Ha ocTajalbe Ha MjecTy MeHallepa
1a ¥ Ha NPOJAYKeTaK BUXO0BOT paJHOT oJiHOca y npeay3ehy [38]. Nako nocToje MHOrH
3axTjeBU y NOrJiely OTBOPEHOCTH W UCTUHUTOCTH, HEe IMOCTOjU rapaHuuja ga he
MHbopMalMje Koje ce CTaB/bajy Ha yBU/L jaBHOCTU OUTHU TayHe. MeHallepu MoOry JilaTH
JlaxkHe MHbOpMallMje WU CaKpUTH HeraTuBHe ¢uHaHcujcke uHPopManuje. Takobhe je
Moryhe Jia KOpUCTe pauyyHOBO/ICTBEHE METO/Ie KOje UCKPUBJbYjY pe3yJiTaTe 6a3upaHe Ha
HNOTNYHO CyOjeKTUBHUM MHTeplpeTalujama (MeToze ,KpeaTUBHOT payyHOBOJCTBA").
3azaTak pesu3opda jecte [a NpoBjepe U MOTBPAE TAYHOCT CBUX PAYyHOBOJCTBEHHUX
u3BjeurTaja. [Iposjepe Mory oTKpuTHU GUHAHCHjCKe HEPETYJIAaPHOCTH U MOOPUHYTH Ce Ja

dUHaHCHUjCKO KM3BjellITaBamwe 0/roBapa CTaHJapAHUM PauyyHOBO/ACTBEHUM MOCTYNIIMMA.
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QuHaHcujcke uHCMuUmMyyuje u 6ep3aHcKU aHAIUMU4apu cy IBUje Crio/ballibe TpyIe
Koje npaTe ¢pupMe y jaBHOM BacHUIITBY. KoMeplLujasHe U MHBeCTULIMOHE OaHKe paje
TaKO, 3aTO LITO Cy [103ajMUJIe HOBAL, KOpliopayujaMa, ¥ cTora Mopajy YTBpAUTH Ja CY
buHaHCcUje Ny:KHUYKUX GUPMHU y pelly M Ja he mocTynmaTu npema yroBopy O 3ajMy.
Bep3aHCKM aHa/lMTH4Yapu HENpPeKUJHO INpoydaBajy ¢upMe Koje OHM IpaTe U JAajy
IpernopyKe CBOjUM KJIMjeHTUMa Ja KyIyjy, 3aZp»KaBajy WU NpoJajy akuuje. tbuxosu

XOHOpapHu U yrJjien 3aBUce 0 KBAJIMTETA OBUX IIPEIIOPYKaA.

Kasa nomumeMo dpacasHe Had30pHe op2aHe, Kao eKCTEPHU MeXaHU3aM KOHTpOJIE,
MHUCJMMO Ha BPCTYy M O06UM JApKaBHUX Mpomnuca Kojuma cy ypebeHe opgpebene
JjenaTHocTu. baHke, kKoMyHasHa npeay3eha u dapmaneyrcka HHAYCTpHUja Cy, Ha
npuMjep, U3J0KeHU BeheM 3aKOHCKOM HaJ[30py 360T HHUXOBOT JPYLITBEHOr 3HAuaja.
JaBHa npeayseha cy Ay»KHa CTaBUTU Ha pacroJarakbe 3HaTHY KOJUYMHY GUHAHCHjCKUX
uHbopMalMja TaKBUM OpraHuMa Kao IITO je, peuumo, Komucuja 3a xapTuje of
BpUjeIHOCTH, U YOIIITe, jaBHA peAy3eha cy u3ioxkeHa BeheM 6pojy 3aKOHCKHUX 3axTjeBa

o1 IpUBaTHUX Npeay3eha.

[locToje ABa npuMapHa pasJiora Koja CToje u3a TakBUx 3axTjeBa. [IpBo, TpxkuTa
MOTY paZuTH eQUKACHO CaMO KaJla MHBECTUIIMOHA jaBHOCT Bjepyje Y TPXKUILIHU CUCTEM U
JIpyro, AOCTYIHOCT UHOpMal1ja Kao IITO je MHCAjAEPCKO TProBakbe, IITUTH Y U3BjECHO]
Mjepd MaJIor yJaradya oOJi HeraTUBHHUX IIOC/beJYIida aCUMETPUYHO JOCTYIIHUX

uHpopMarlyja.

Heycnjex pasHuX cno/ballllbUX KOHTPOJIHUX MeXaHM3aMa HaBeo je aMepUyKHu
Konrpec na 2002. roaune ofo6pu Sarbanes Oxley Act. To je 6Mo Hamop Jia ce MOHOBO
YCIOCTaBU INOBjepele UHBECTUTOpPA y yIpaB/balbe KOpHopanuyjamMa, a HapO4YUTO y
duHaHcHjcko u3BjeliTaBame. OBaj 3aKOH mpeBUbha BUllle CTPOTHUX Mjepa Koje Tpebajy
06e36ujeJUTH O0Jbe yIpaB/bakbe aMepUUYKUM Kopropanujama. Heke of oBUX Mjepa cy

cwenehe [39]:

% Pesusopuma je 3abpameHO0 OaBJ/bee oApeheHHM THMOBMMA MOCJOBa KOjU
HUCY peBU30pCKU. Huje MM momymiTeHO yHUIITaBawke apXyWBe U MoJaTaka y
pPOKy o neT rogvHa. Bogehu napTHepu Koju npoBjepaBajy KJIWjeHTa MOpPajy

OUTH MI/IjeI-baHI/I HajMaI—be Ha CBAKHUX IIET IrOJHHA.
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#% [leHepasnHu dupekmopu (CEO) u ¢uHaHcujcku dupekmopu (CFO) mopajy y
NOTHYHOCTH 00jesI0JaHUTU BaHOWJIaHCHA QUHAHCUpama U rapaHTOBAaTH 3a

Ta4yHOCT 06jaB/beHUX UHPOpMalyja.

# Jlupekmopu Mopajy oAMax 00jeJIOJaHUTH MpPOJajy akuuja y pupMamMa Koje

BO/Ie U HUje J03BOJbEHO Jla UX NIPO/iajy KaJa TO JpyTry 3al0CJAeHU He MOTY.

#% KopnopamueHu adsokamu Mopajy U3BHUjeCTUTH CTapuje MeHalepe o OHJIO

KaKBOM KplIeHhY 3aKOHA 0 XapTHjaMa 0/, BpUjeJHOCTH.

Yiora Meayja U jaBHUX aKTUBUCTA Kao CIOJballilbel KOHTPOJIHOT MeXaHUu3Ma ce
O04MTYyje Kpo3 GUHAHCHjCKY LITAMIy KOja y pa3BUjeHUM KallUTaJUCTUIKKMM eKOHOMHUjaMa
Urpa 3HavyajHy UHJUPEKTHY yJory y npahewy MeHallMeHTa jaBHUX Kopnopanuja. Y CA/JI-
y IOCJIOBHU YaconucH, kao mto cy Business Week u Fortune, duHaHcHjcke HOBUHE Kao
The Wall Street Journal u Investors Business Daily, kao u TesieBU3HjcKe Mpexxe MONyT
Financial News Network u CNBC, HenpekuiHO U3BjelllTaBajy 0 KoOMIlaHWjaMa. Meauju
MMajy BeoMa BeJIMKHA yTULAj HA TO KaKO jaBHOCT BUJAM (UHAHCHUjCKe IMepCHeKTHUBE

KOMHaHI/Ije U KBaJIMTET (bUXOBOI' MEHAIIMEHTA.

4.2.  Y3poyu HemayHUX HUHAHCUjCKUX u3gjewmaja - cpewike uau

npesapHe padrse

HeTayHu ¢QuHaHCHjCKM M3BjelITaju NpYyXajy NOrpeliHy CJAMKY O NPHUHOCHOM
u/unr UHAHCHjCKOM noJoXkajy mnpegyseha. Ofjiyke Koje HMHBECTUTOPU M Jpyru
KOPUCHUIIM (UHAHCHUjCKMX U3BjellTaja JOHOCE HAa OCHOBY MOrpellHUX GUHAHCHUjCKUX
MHbopMalMja HaHOCe IITETY BbUXOBUM MHTepecuMa. CTora je jacaH UHTepec CBEyKyIHe
payyHOBOJICTBEHE jaBHOCTM [Ja uHopMaluje IMpe3eHTOBaHe Yy (QUHAHCHjCKUM
M3BjelITajuMa NpPUKa3yjy CTBapHY CJIWKY (GUHAHCHjCKOT M TNPUHOCHOI I[10JI0Xaja
npenyseha. Ta cTBapHa civka he u3octaTu ako ce npu Nnpouecy uspaje yuruHe rpelke
WJIM aKO MEeHAIMEHT U cacTaB/baud (UHAHCHjCKUX M3BjellTaja »KeJie, MyTeM NpeBape,
OCTBAapUTH KOPUCTHU Ha LITETy KOPUCHHKA (PUHAHCHUjCKUX H3BjelliTaja, MHBECTUTOpPA

npuje cBera.

58



Mako cy uM moc/beulie UCTe — HACTAHAK HETAYHUX PUHAHCHjCKUX HU3BjElITAja,
u3Mebhy rpeiiaka u npeBapa MocToje 3Ha4ajHe pa3J/iMKe Ha Koje je BaXKHO YKa3aTu, Ipuje
cBera 300T HayMHa HUXOBOT OTKPHMBAWa, ald U CaHKUUOHMUCawa.KibyyHa opjvka
rpemniaka je oACycTBO Hamjepel® na ce y OUHAHCHjCKM W3BjellTaj yHece IMOTpellaH
No/jlaTaK, M30CTaBU HEKU U3HOC UJIM 00jaB/bUBambe. YoOUYajeHe rpelike 06yxBaTajy oHe

[40]:

#* KoOje HacTajy IpU NPUKyI/baky [JOKYMEHTAallUje WM NpPU HbeHOo] obpasu y

NOCTYNKYy U3pajie PUHAHCHjCKUX U3BjellITaja,

# HepasyMHe padyyHOBOJCTBEHe IIpolijeHe Koje BoJe I[peljemhbruBamby

YU EHHIA WK IIaK [IOrpeliHa I/IHTepnpeTaqua YU HBbEHHUIa,

# Koje HacTajy NorpelHoM NIpUMjeHOM pa4yyHOBOACTBEHUX IPUHIUIIA Y BE3U C

M3HOCHMa, BpCTaMa U HAYMHOM Npe3eHTallyje WU 06jaB/bUBamba.

HeonxozHo je pehu fa rpenike 4rHe JiM1a KOja y4eCTBYjy y IPOLeCY IPUKYI/bakba
¥ 06pazse nHopMaliMja Koje Cy OCHOBA 3a M3paJly PUHAHCHjCKUX U3BjellITaja U JIMla Koja
npunpeMajy ¢uHaHCHUjCcKe H3BjellTaje, a He MeHaypMeHT npeay3eha. I[IpeBapel®, 3a
pas/JMKy o, Tpellaka, Ce cacToje y OCMHUIIbEHOM MW HaMjepHOM IpUIpeMamby
JIOKyMeHaTa, YMbeHU1a, UHPOopMalMja U CUTyalyja Aa 6u ce CTBOPUJIU NPeyClI0BH Jia
ce HEKO Ha 6a3M MOrpellHOT Npe/CTaB/bakba YUHEHUIA Y OCMUILIJ/LEHUM CUTYallMjamMa U
OKOJIHOCTHMa, NIO/ICTaKHEe /1a N0Bjepyje Yy HEMCTUHY U y CKJIaJy C HbOM Jia ce MoHalla U
npeMa ToMe, TpIU ryouTak uau wrety [38]. OHe ce, o npaBuIy, 3aCHUBAjY Ha c/besieha

yeTHPU OCHOBHA eJsieMeHTa [41]:

1. saKHa npe3eHTalMja YUHbEHUIA KOje UMajy 3HadajaH KapakTep,

2. CBI/IjeCT IMIOYHMHHOLA O TOME Aa je npeacraB/bakbe JIAXKHO UJIK UCIIO/baBakbe

I[NIOTIIYHE HEMAPHOCTH 3a UCTHUHY,

15 [po6siem Koju ce jaB/ba MPH JjaBakby 0/IrOBOPA HAa MUTAlbE /1A JIU je HeKa HeTa4HOCT MOC/beiuIa
rpellKe UJIM peBape je y TOMe IITO Ce HaMjepa, a TUMe U OJICYCTBO HaMjepe Tellko yTBphyje. [Ipumjepa
pajZiy, Hepa3yMHO BHCOK U3HOC OTIHCA CIIOPHOT MOTPAXKHBakha MOKe OUTH OC/beAUIIA TPELIKE jep HUje
[I0CTOjaJsla HaMjepa Jia ce MpeTjepaHUM OTIHCUBabEM JONPUHECe HCKa3HWBamwy HIKeET J0OUTKA, HO UCTH
MOCTyNakK 6u 610 KopuilheH U Kajia 64 TakBa HaMjepa MocTojasia.

16 [IpeBape, y iMpeM cMuciy JebrHMCcaHe, 06yxBaTajy: IpeBape Koje HAacTajy 3/10ynoTpe6oM HMOBHHE,
KOPYIILHjY U IpeBape nyTeM GUHAHCHjCKOT U3BjelITaBakba.
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3. JMue Koje npuMa UHQOpPMaLUjy TpeTHUpa je Kao Noy3/JaHy U ocJama ce Ha

by PHU JOHOLIEHY OJIJIYKE,

4. 3axBa/byjyhy NpeTXOJHO HaBeJEeHOM HacTajy GUHAHCHjCKe IITETe, a Koje

CHOCe KOpHUCHULU UHOopMalyja.

JlaxkHa mpe3eHTalMja YMHEHULA KOje Cy 10 CBOjOj NPUPOJAM 3HA4YajHE MOXe ce
noctuhu MaHunyJanyjama, GpajscupruKoBameM UM U3MjeHaMa OUJI0 KEbUTOBOCTBEHUX
eBUJIeHIMja, OWJI0 KHUIOBOACTBEHUX JJOKyMeHaTa Ha OCHOBY KOjUX Ce CacTaBJbajy
duHaHCcHjcKkY U3BjelITaju. [IoUMHUOLM Cy CBjeCHHM HEJONMYCTUBOCTHU MOCTyNakKa u 360T

TOTa Ce OBa JjeJia 03HayaBajy Kao HaMjepHa.

3a pasJIMKy o/ rpellaka, y IpeBapaMa ce Kao IOYMHHUOLU — HUHCIIUPATOPH jaBJbajy
Pa3/JIMYUTH HUBOU yIPaBe YK/bY4yjyhu U TON MeHAIMEHT KOME Ce YeCTO MPUKIbYUYjy U

Tpeha siMua.
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I1 10

PAYYHOBO/ICTBEHE MAHMITYJIALIMJE Y ®UHAHCH]JCKUM
M3BJELLITAJUMA
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5. IOJAM U ObJIMIU PAYYHOBOJACTBEHUX MAHUITYJIALIUJA

dUHaHCHUjCKO M3BjelITaBakbe MMa 3a LiWJb [ja CIAY>KU BEJIMKOM OpOjy KOPHUCHHUKA,
Pa3HOBPCHUX M IMOHEKaJ, CYNpOTCTAaB/bEHUX HHTepeca, Kao IUTO Cy aKLHOHapH,
KpeAUTOPH, 3ajMOIaBIY, CUHAUKAJIHU JIUJIEPY, Kao U ApKaBa. CaMUM THUM, BeJIMKHU Opoj
NepCcreKTHBa je NoBe3aH ca QUHAHCHUjCKMM H3BjelliTaBambeM, aJld CBE TeXe Jla 0CTBape
3HayajaH yTHI@j Ha pjellaBame MpobJseMa "NMpUHLMNAA-aTeHT A0 KOr A0J1a3y 300T
acuMeTpuje uHGopMalMja AOCTYNHUX 06jeMa cTpaHaMa. Ca jeaHe cTpaHe, QMHAHCHjCKO
M3BjelliTaBalbe Ce IOCMaTpa Kao HAa4YUH Ha KOjU MeHallepy KOMIIaHUja MOoJIaXKy padyH O
CBOM ,yIpaBJ/bakby" KPO3 cacTaB/beHe GUHAHCUjCKe U3BEIlTaje BhbUXOBHUM BJIACHUIUMA U
JIpyTUM 3auHTepecoBaHUMM cTpaHaMa. Ca Jpyre cTpaHe, pUHAHCHjCKO H3BjelliTaBaHbe
npejcTaB/ba ,KOMyHUKauujy“ unsmeby wunndopmanuja caapkaHux y QPUHAHCHUjCKUM
¥3BjelllTajuMa U aKLMOHAapa, Kao U CBUX APYIrUX KOPUCHHMKA KOjU UMAjy UHTeEpec y
KOMIIAaHUjH U KOjU Ha 6a3u nojaraka U3 pUHAHCUjCKUX U3BjellTaja Tpebajy JOHUjeTH

KOpUCHe eKOHOMCKe ozyKe [42].

YBohemwe cpeheHux, 3aunmweHux no xembu (cooked) cinka pauyyHOBOJCTBEHOT
ctatba noBehaBa uWHPOpPMaLMOHYy acMMeTpHjy, IITO ayTOMAaTCKM yTHYe M Ha
byHKIMOHMCabe PUHAHCHjCKOT TpKUIITa. MehyTHM, MMa focTa cuTyanuja y KojuMa ce
MOe yTULATH Ha KOPHMCHHMKe, Ha 0Baj WM OHAj HauMWH, IpUKa3yjyhu UM HCKpPUBJbEHY
pPayyHOBO/ICTBEHY CJIMKY U Ha Taj HAYMH, MaHUIYJIMCAaTH HUXOBUM NOHalamweM. [Ipema
AMepUYKOM UHCTUTYTY oBJaliheHux jaBHUX padyyHoBobha (AICPA) ,PauyHoBozicTBeHO
MaHUIyJIMCabe MOXe YK/bydYMBaTU Jjjesla Kao 1wWTo cCy: (a) MaHuMyJsanyja,
bancudukoBamwe HJIM U3MjeHA PadYyHOBOJCTBEHUX eBHJeHIMja HWJaM npartehux
JIOKyMeHaTa Ha 06a3u Kojux ce mnpunpemajy ¢GUHaAHCHjCKHM u3BjeliTaju; (6), JlakHO
IpYKa3uBake WJIM HaMjepHO NpONyIITake KibWXKewa TpaHCaKlyja WU JPYTrUX
3HayajHUX MHPopMalyja o gorahajuma y GUHAHCUjCKUM U3BellTajuMa; U (1) HamjepHa
HorpeniHa NpUMjeHa PavYyHOBOJCTBEHUX MPHUHIMIA KOjU Ce OJJHOCE Ha KOJIMUMHE,
k1acuduKalyjy, HayuH TMpe3eHTalUje, HWJIM objesofamuBaba [43]“. CiaudHO
npetxogHoM, Mamo u Aliaj (2014) cy neduHHUcand pauyyHOBOACTBEHO MaHUMYJIUCAKE
Kao ,MaHUNyJalyjy PUHAHCHUjCKUM MHpOpMalujamMa Koja MpeAcTaB/ba UCKPUBJbEHY
npe3eHTalHjy, MOTPEUIHO TMpHKa3vMBawke QUHAHCUjCKOT MoJ0Xaja/nepdopmMaHcH

npeayseha, ctBapajyhu JiaxkHy ciMKy GUHAHCHUjCKe cHare opranusanuje [44]“.
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MebhyTHM, pauyHOBOACTBEHE MaHUNyIaldje Cy IO3HATe U M0 HEKOJIMUKO JPYTUX
MMEHa, Kao WITO Cy yIlpaB/bake INPUXOJUMA, yjeJHadaBame IPUX0/ad, KpeaTUBHO
PauyHOBO/ICTBO, arPeCHBHO PavyyHOBO/CTBO, apaHupamwe usjora (window dressing),
WUTJ, aJIU CylITUHA je KUcTa. YumweHULa je Ja ce MaHUIyJallMjaMa CTBapa BeJIMKaA
acuMeTpuja y MHPopManyjaMa JOCTYIIHUM KOpPHUCHULIMMAa (UHAHCHUjCKUX K3BjellTaja
KOje yTH4Yy Ha HHUXOB IpOLeC J[JOHOIIeHma OAJyKa. Y CTBap, MaHUILYJaTUBHO
pPauyHOBOJICTBO YKJ/by4dyje HaMjepHO npuJjarobhaBamwe, cpehuBamwe GQUHAHCHjCKUX
eBHJIeHI|Mja NpeMa yHalpwujes yTBpheHoMm nu/by. Huje HUIITAa HEOOUYHO Ja CBaka
KOMIIaHHWja MaHeBpHlIe CBOjUM (QHUHAHCHjCKUM W ONEepPaTHUBHUM BpPUjeJHOCTUMA, Y
M3BjeCHOj MjepH, Kao IITO je ¢popMasHO AONYIITEHO Yy GUHAHCHUjCKUM H3BjellTajuMa,
KaKo Ou mocTturJja geprHrucaHe OylleTCKe LIUJbeBE U BEJMKOAYLUIHO HarpajuJa rjiaBHe
pykoBoauoue. MehyTtumMm, dakTopu Kao IITO Cy NOXJeMNa, 04aj, HeMOpaa U Jiolle
npecybruBame Tepajy HeKe PYKOBOAMOILE Ja NpenpaB/bajy GHUHAHCUjCKe H3BjellTaje.
HecymmwuBo, HohHa Mopa ,pU3UYHOr" MaHWMYJAaTUBHOT PayyHOBOJCTBA je Y MOpacTy
KOHKPEeTHO y TIJI00a/JHOj NMpuBpefUd. Y TPEHYTHOj €KOHOMCKOj CUTYalujd, NMOCTOjU
OrpoMaH NpUTHCAK (U JTUYHU PHUHAHCHjCKU MOACTULA] 32 MeHallepe) Ja NMpujaBe pacT

po/iaje U Aa 33/10B0/be MHBECTUTOPOBA OUEKUBAKA ¥ BE3U MPUXO/A.

PayyHOoBOJCTBEHe MaHUIyJIallMje Ce YIJIAaBHOM 3aCHUBAjy Ha »KeJbU Jia ce yTuye
Ha MeplLenuujy pU3uKa MOBe3aHUX ca PUPMOM KOJ, y4YeCHUMKA Ha TpxKUwTy. Ha TOj
0CHOBHY, Stolowy u Breton cy pa3Bu/iv MoJies1 KOju iUjesid PU3UK Y ABUje KOMIIOHEHTE U
uJleHTUUKyje CpoJiHe IiuM/beBe Yy (GUHAHCHUjCKUM M3BjellTajuMa. [I[pBa KOMIoOHeHTa
pU3MKa je I0Be3aHa ca BapHjaHCOM I0BpaTa Ha yJI0KeHO MjepeHa Kpo3 3apajy 110 akLhju
(EPS). lpyra KoMnoHeHTa ce OJJHOCH Ha PU3UK MOBe3aH ca PUHAHCUjCKOM CTPYKTYpPOM

npeayseha, MjepeHa 0JHOCOM [103ajMJ/beHU /CONCTBEHU KanuTas [45].

[Ipuje Hero mTo JAedUHMIIEMO I0jaM pPavyyHOBOJCTBEHUX MaHUIMYJIALH]a,
3HAYajHO je HAIOMEHYTH Jla OBO HUje je JUHU U3pa3 Koju ce Moxke Hahu y ntutepatypu. Y
Besnkoj bpuTtanuju, oBaj peHOMEH je okapaKTepucaH uU3pas3oM ,creative accounting”
(KpeaTHMBHO pauyHOBO/CTBO), KOjH je JOHEKJIe HAMETHYT U 0] CTpaHe MeJidja Kako 6u ce
HarJlacak CTaBMO Ha JUCKPEeLMOHO IPaBo MeHalepa Jja yTu4y Ha “H$opMaluje uckasaHe

y ¢uHaHCHUjcKUM U3BjelITajuMa, Aok ce y CjeaumbenuM AMepuuykuM /Ip>kaBama yeurihe
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KOPHUCTH U3pas ,earnings management!’“. [lopes 0BUX, jolll Ce KOPUCTE U U3pPa3H MONYT:
arpecMBHO payyHOBOJCTBO, YyjeJHauyaBamwe JOOUTKA Kao M JIAXKHO (QHUHAHCHUjCKO
u3BjeliTaBame. Mako ce MehycoGHO pa3iiuKyjy, MpeMa BpcTaMma I[OCTymaka Koje
00yxBaTajy, UMajy 3ajeJHUUKY KapaKTEpUCTUKY: CpauyHaTH Cy Ha IpeBapy U CaMUM THUM,
Henoxxe/bHU. C TUM y Be3H, y HacTaBKy paZa he mopej mnojMa ,padyHOBOJCTBEHE
MaHuIyJauuje“ OUTU KopuluheH U nojaM ,KpeaTUBHO pauyyHOBOJCTBO" 3a 03Ha4YaBambe
CBUX pPayyHOBOJCTBEHUX IpPaKCH KoOje HaMjepHO OJCTyIajy o0f, CTaHJapha Ja o6u
eKCTEpHMM KOPUCHMLMMa OWJa Npe3eHTOBaHA >KeJ/be€Ha, a He CTBapHa NPUHOCHA U

duHaHcHjcKa cHara npeay3eha.

Y HacTtaBKy heMo nokyumaTu 006jaCHUTH MoOjaM ,KpeaTUBHO pPavuyHOBOJACTBO“ Ha
HEKOJIMKO HauMHa. 3a oyeTak heMo KpeHyTH o AepUHHUILMje KOjy je Aao Amat, a Koja
rJ1acu: ,KpeaTMBHO PayyHOBOJCTBO je NpoOLleC y KOjeM payyHOBOhe KOpuCTe CBoje
N03HaBake PauyyHOBO/CTBEHUX NpaBuUJa Jla OUM MaHUNYJHUCAJU LUdpaMa MCKa3aHUM y
NOCJ0OBHUM paudyHuMa [46]“. U3 Tor passora, NOTIYyHO je 04YEKHUBAHO Jla KOPUCHULHU
duHaHCcUjckux MHPOpMalja yMjecTo peasiHe A00Ujy Apyrauujy, UCKPUBJbEHY CJIHUKY.
[Ipema Kopekcy eTuke 3a npodecuoHalHe padyyHOBohe, pauyHOBoha He cMUje CBjeCHO
y4ecTBOBAaTU y OWJIO KOjOoj HE3aKOHUTOj WJM WJIerajHoj aKTUBHOCTH, HUTHU ¥
aKTHBHOCTHUMA Koje 0aliajy JIollie CBjeT/I0 Ha pa4yyHOBO/CTBEHY NpodecHjy, HO HAXKaJIOCT,
y TIpaKCU Cy MO3HATH MHOTOOPOjHU Cy4yajeBU TAje Cy pauyyHOBoObhe, CBOjUM 3HaWkeM U
N03HaBakbeM CTpPyKe, NPUIOMOIJM Ja Ce INpPUKaKe UCKPHUBJbEHA, NOrpellHa CJAWKa

CTBapHOT MOCJ0Bama npejyseha.

Pekiu cMo jga mnocrtoju Bulle JAedUHHUIMja KpPeaTUBHOT PavyHOBO/CTBA.
Pa3/jiMuuTH ayToOpH MOJ OBUM TEPMHHOM I0J[pa3yMUjeBajy pPas/IM4YUTy caApkuHy. Te

pasJsinke ce kpehy of craBa za:

% ,KpeaTMBHO pauyHOBOJICTBO“ yKJ/bydyje yoO/iMuYaBale (PUHAHCHU]jCKUX
u3BjelliTaja KopuilhemweM npaBa M360pa M JPYrux MNOCTyNaKa AOMYIITEHUX

pPauyHOBO/ICTBEHOM peryjaaTuBoM [47], npeko cxBaTama Jia

% ,KpeaTHBHO payyHOBOJCTBO“ oOyxBaTa ylpaB/bake JOOUTKOM (He

YK/bY4Yyjyhu ,ypaBHOTeXewe [JOOWTKA“) M MaHUIyJalHjy y Be3u ca

7Y npeBoay ,yupaB/bame L06UTKOM"
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K1acudUuKalmjoM 6UIO0 Yy OUJIAHCY CTawa 6uJio y 6unaHcy ycmjexa [48] no,

Tora Jia

,KpEeaTHBHO PayyHOBO/CTBO"“ 0oOyxXxBaTa CBaKHU M CBe OHe NOCTYIKe KOjU ce
KOpPHUCTe /1a 61U ce MaHUIYy/IMCcaJIo NoJjauuMa Y UHAHCHjCKUM U3BjellTajuMa,
YK/by4yyjyhu arpecMBHO pad4yHOBOJCTBO, IPUMjeHY pad4yHOBOJCTBEHUX
INpUHLHMNA CYNIPOTHY HbUXOBOM AyXY, JIa2KHO (PUHAHCHjCKO M3BjelITaBame U
CBe TNOCTYNKe KOjU BOJE Ka ylpaB/bakby [JOOWTKOM HWJIM MaHUIYJIUCAKY

npuxoauma [21].

AHanuzupajyhu HaBeJieHe JedHHHULMje YOYMJIU CMO Ja OU ce TJIaBHE

KapaKTEePHUCTHUKE KpE€aTHUBHOI pA9yYHOBOACTBA MOTIJIE IIPUKA3ATH Y CJbe,U,ehEM:

*

npuJiarohaBambe PpUHAHCUjCKUX M3BjellTaja, ca LiM/beM Jo0bOHjarba CJAUKE IO

»KeJbU U3BjellITajHOT Cy0jeKTa;

npyu u360py ¢JIEeKCUOUIHUX PAvYyHOBOJACTBEHUX METO/a, INOCTymaka u

IpoljjeHa KOPUCTe ce JierajiHe MOTyNHOCTH;

KOpHUCTe ce pyOHe U ,HaTerHyte“ MOryhHOCTH HMCKa3WBamwa Jiorahaja kao u
HejacHa MoApy4Yja pavyyHOBO/ACTBEHUX CTAH/ap/la KOjU OTEXaBajy KOHTPOJIY U

peBU3UjY;

HUCTHUYe ce 3Hayaj UHPoOpMalMja Koje MOToAyjy HM3BjelITajHOM CyOjeKTy, a

yMamyje U CKpuBa 3Haudaj MH$OpMaliMja Koje UM He MIOTOLY]V;

npUuMjenyjy ce U 3j0ynotpebe (abuse) Koje 3Ha4YajHO MPEKOPAUYjy 3aKOHCKe

OKBHpE U Ipesia3e y KpUMHHaJ KOju ce TelIKo OTKpuBa [20].

KpeaTHBHO payyHOBOJACTBO MOXe /[ijeJioOBaTH YHYTap U U3BaH peryJaaTOPHOT

okBupa. CBa JjesioBakba Ha PUHAHCHUjCKUM U3BjellTajuMa YHyTap peryJlaToOpHOT OKBUPA,

€BHUJEHTHa Cy TaMoO raje Cy IIpaBuWJla HeAJOBOJ/bHO jaCHa N Ipeny3Ha, WKW IaK

,ZlOBBOJBaBajy I[IpeBEJINKY CJ'IOﬁO,Zly OACTyIlamka, AOK Cy ﬂjeﬂOBal-ba HN3BaH peryjaTopHor

OKBHpa MHOI06pojHa.

Moxe ce pehu Ja mpuMjeHa payyHOBOJCTBEHMUX MpaBWJla HAa HAauUH KOjU je

CYIIpOTaH HHUXOBOM [JyXy WJM OJyCTajalbe O[] HbUXOBE INpHUMjeHe NpeJCTaB/ba OHY

OMJIMKY KpeaTHBHOI' pa4YyHOBOACTBA KOja ra oaBaja o, IIOJIMTHUKE Cl)I/IHaHCI/IjCKOF

PIBBjeLUTaBaI-ba. Haume, nako 1mo ONHU/bEBHMA 6JIMCKa KpeaTuBHOM pPA4YyHOBOJACTBY,
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NOJMTUKA (PUHAHCHUjCKOT U3BjelITaBamka 3a HUXOBY peaju3alujy KOPUCTH CaMo
IPOCTOP KOjU jOj MpY»Kajy cTaHAapJAu MOoHyheHUM mnpaBuMa H360pa. 3a MOJUTHUKY
dUHaHCHUjCKOT U3BjellTaBama je KapaKTepUCTUYHO Jla Ce OHa CIPOBOJU 0e3 Kpliemwa
Hayesa OwusiaHcupawa. llpuMmjeHa mNoJUTHKA  QUHAHCHUjCKOI  H3BjelliTaBamba
noApasyMujeBa HUCNywaBake CBUX 3axTjeBa cajpXaHux y MebhyHapogHum
Pa4YyHOBOJCTBEHUM CTaHAApAMMa, KOjU Ce OJHOCe KaKo Ha IpU3HaBame U

npoljemhrBambe ejleMeHaTa PUHAHCHUjCKUX U3BjellTaja Kao U Ha TpaXkeHa 00jaB/bUBakba.

5.1. IojaeHu 061uyu KpeamueHuUX pa4yHOB00CMBEHUX

MaHunyjaayuja

MeHanepy, no ceeMy cyzehu, uMajy oay4dyjyhy yjory y JoHOLIewY OJJIyKe a JIU
KOPUCTUTU KPeaTUBHO PAYyyHOBO/ICTBO WM He. Mehy npeTxosHe MOTJIM GMCMO J0AATH
U cmwenehy aepuHULMjy Koja NpHBJAYM NaXHy: ,KpeaTUBHO pPayyHOBOJCTBO je
CBPCUCXO/IHA MHTEPBEHIMja MEHaIMeHTa y npoiiecy oJpehuBama J060UTKa, 06UYHO J1a
3a/10BO/bU cebuyHe Lu/beBe [49]“ KpeaTHBHO padyHOBO/CTBO Ce IMOjaB/byje y JBa
06JiMKa, 6e3 Kpllema PayyHOBOJCTBEHHUX Mpomnuca (yHyTap peryJaTopHOr OKBUpaA) -
T3B. KO3METHUYKO, T/je MeHallepd MaHUIyJWIly pasrpaHuyermuMa 06e3 HKaAKBUX
noc/be/Ulla Ha HOBYAHE TOKOBe, M KpIlemeM pPavyHOBOJCTBEHUX Iponuca (BaH
pery/aTopHOT OKBUPA) - T3B. CTBAPHOM, T'/lje MeHallepy Mpeay3uMajy aKlivje Koje yTHYy

Ha HOBYaHe TOKOB€ y CBPXY yIIpaBJ/bdibd L[O6I/ITKOM.

Ko3MeTHuKOo KpeaTHBHO pPAvYyHOBOJACTBO je TMOTEHIHjaJTHU HCX0J LIMPUHE
npuMjeHe 06pavYyHCKOT PayyHOBOACTBA. PauyHOBOACTBEHH CTaHJAAPAM U MEXaHU3MHU
KOHTpOJIE CMamyjy Ty WHUpHUHY. [la unak, Huje jy Moryhe eqMMUHHUCATH 06G3MpPOM Ha
CJIOKEHOCT U BapHjalyje y TMOCJAOBHUM aKTHBHocTuMA. lllTaBuie, oBakaB BHJ
padyyHOBOACTBA 3axTjeBa IpoIljjeHe M MHUILLbeHA LITO JONPUHOCH MeHalepCcKoj
JIUCKpelrju y ofpehuBamy pauyHOBOACTBeHUX HU3HOcA. [lok AucKkpenuja 06e36jehyje
MeHallepruMa MOryhHOCT fAa OTKpHjy ca Bulle HHoOpMalyja CJAUKY O TMOCJIOBHUM
aKTHBHOCTUMa Ipeayseha, ca jApyre cTpaHe UM [l03Bo/baBa Ja yJbelllajy OU/IaHCE

(Window dressing) v ynpaBJ/bajy JOOUTKOM.
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MeHanepu Takobhe npezy3uMajy akliyje Koje yTU4y Ha HOBYaHe TOKOBE, YeCTO
HeraTHBHe, Y CBpPXy ynpaB/bama A00UTKOM. [loAcTHLIaju KpeaTUBHOI pauyHOBOJCTBA
Takohe yTH4Yy Ha MHBeCcTHpawe U GUHAHCUpame OJJyKa MeHalepa. OBakBO CTBapHO
KpeaTMBHO pPa4yyHOBOJCTBO je Bulle 3abpumaBajyhe 0/, KO3MeTHUYKOr jep ofpaxaBa

IIOCJIOBHE OJJIyKe KOje 4eCcTo yMamyjy 60raTcTBO aKIjMoOHapa.
Tpu cy TunM4YHe cTpaTeruje KO3MeTUYKOTI KpeaTUBHOT pauyyHOBOACTBa [50]:

1. menayepu noBehaBajy npuxoze Tekyher nepuoza,

2. MeHalepu paze Besnko uuiihewe (Big bath) 3HaTHO cMamyjyhu npuxone
Tekyher nepuo/a,

3. MeHallepd CMawyjy BOJIATUJIHOCT (HECTaJHOCT) JOOMTKAa IerJambeM

Impuxoaa.

OBe crTpaTeruje ce Hajyewmihe KOpPUCTe KOMOGUHOBAHO WJIM MOjeJUHAYHO Y
pa3/IMYUTUM BpPEMEHCKHM HWHTepBajJiMMa Ja OU ce NOCTUIJIM AYTrOPOYHH LHU/bEeBU

KpeaTHuBHOT pa4yHOBOACTBA.

5.2. Hajyewhe maHunyaayuje y huHaHcujckum ussjewumajuma

Jenan onx Bogehux aytopuTeTa y AMepuLIM y OTKpUBawy MaHUIyJanyja
M3a3BaHUX NpPHUMjeHOM INOCTyllaKa KpeaTHBHOI PadyyHOBOJCTBA y CBPXy JiaxKUpama
duHaHcujckux u3Bjeiutaja, Howard Schilit, rpynucao ux je y cegam aujesioBa ¥ Ha3Bao
L,CMmunanunama“ (Shenanigans). PauyHoBO/ICTBEHU TPUKOBH KOje pauyHOBohe Hajueunthe

KOPUCTe 3a JIaXKhpawe GUHAHCUjCKUX U3BjeliTaja cy [51]:
1. lIpepaHo npr3HaBawe NPUX0Ja UJIU IPU3HABake IPUX0/Ia YIUTHE KBAJUTETE;
2. IlpyusHaBawe PUKTUBHOT IPUXO/A;
3. HagyBaBame 3apajie BAHpeJHUM J00UIIMMa;
4. TlpebanyBame TeKyhux pacxo/a y paHUjy WU KaCHUjU 0O6pauYyHCKH EPUOJ;
5. MNorpeiiHa KibWXXeHwha UK HENPABUJIHO pelyKoBambe 06aBe3a;
6. IIpebanuBame Tekyher npuxo/a y KaCHUjU epUO/;

7. llpebauuBame 6yayhux pacxosa y TeKyhu nepuog.
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Y cayyajy npepaHor npuvsHaBawkba NPpUX0Ja WU NPU3HaBakba NPUX0JA YIUTHOT
KBaJIUTeTa, Hajuellhu mpyMjepu cy: Ipu3HaBakbe NPUXo/a o] yCayra Uiv Nporu3Bo/a, 3a
ycayre Koje he 6UTH peasiu30BaHe TEK y HAPEJHOM MEPHUOAY UJIH IPOU3BO/IE, KOjU KYIILLY
joll HUCY UCIOpPYYeHH; MpHU3HABakbe NPUXOJa 3a ycCayre Koje Kymal, HUje Ay»KaH
IJIATUTH; NIPO/iaja 3aBUCHUM NpeAy3ehrMa; nprcBajakbe U NpU3HaBambe TyhUxX npuxoa

Kao CBOjUX; NIpeljjelbuBakbe 6e3BpUjeJHUX CTBAPH U BbUX0Ba PO/aja Mo BUCOKO]j LIKjeHMU.

[lpy3HaBame QUKTUBHOT MNPUXOJA HACTaje KaJla HUCY HCIYyHEeHe 3aKOHCKe
IpeTNnocTaBKe NpU IMpU3HABaky MPUXOJA; MPU NMpPU3HABAWKY 0J06peHOr pabaTa of
cTpaHe Zj06aB/bavya Kao NPUX0/1a; MPU3HABaKky NPUX0/1a O/ IPo/iaje Y BUCHHU MPOJajHe
[lMjeHe HEKPeTHUHA; MPU3HaBaky NPUX0Ja 0J Nnpojaje npeay3eha, HAKOH MOCJIOBHOT

Crajamba; Npu3HaBaky PUHAHCHjCKUX U APYTUX MPUX0/A Kao MPUXO0Ja o/ pojaje.

3a ,HajayBaBame“ 3apajie BaHpeJHUM JOOUIMMa KapaKTepPUCTUYHO je
,HajslyBaBamwe" npoduTa MpoJajoM paHHUje OTIHCAaHE HMOBHUHE; CTBapame NpHUX0Ja
pekacudUKalUjoM CTaBKH y 6UaHCUMMa (HIIP. CTa/lHA Cpe/CTBa HaMUjeweHa NpoJaju);
Kopuiihewe J0OMTH 0J MpoJilaje HEKpPeTHHMHA 3a CMamemwe TeKyhux pacxoja;

YK/bY4YHBakbe JOOUTKA O] MPO/iaje HEKPeTHUHA y TPUXOJIE O] TPoAaje.

[IpebanBame Tekyhux pacxojZia y paHHjU WM KAacCHUjU OOpauYyHCKH MEPUO[,
peasu3yje ce KalUTaJU3aLUjoM TeKyhuX oepaTHBHUX TPOIIKOBA U KacHUje Tepeheme
Ha pacxo/ie; npebalBambe TeEKyNHX TPOLIKOBA y NPETXOJHU [Tepro/, y3 oMoh npuMjeHe
IpoMjereHe pauyHOBO/ICTBEHE MOJUTHKE; CMambee UCIIpaBKe BPpUjeJHOCTU HMOBHUHE;
NpU3HaBake pacxo/ia of, yMawbemha UMOBHHe (HIp. goodwill); mpe6anuBame TpoUIKOBa
aMopTH3aliyje y KacHUje Nepuozie, OJHOCHO MPOJIOHTUpale BHUjeKa ynorpebe, T3B.

»,pacresame” aMopTHU3alyje.

[TorpeniHa KmMKewka WM HENPABUJIHO pelyKOBake 00aBe3a HACTAjy YC/bes:
IpH3HaBalba paHUje CTBOPeHUX (PUKTHBHUX pe3epBU y NPHUXOJ; CMambeme o6aBe3a
MUjerbatbeM pPaYyyHOBOJCTBEHUX MPETHNOCTABKH; JlaBalbe HEeONpPaB/JaHO BeJUKUX
NOMyCTa; HaMjepHO IMOTPEIIHO KiMWXKekwe pacxoAa y3 dopmupame (MIpH3HaBambe)
HenocTojehux o6aBe3a Kao MPOTHUBCTABA; KibWXKeke Mahawa yHanpujel, y NpUxo/e,

MaKo 006aBe3a HUje U3BPIIEHa.

[Ipe6anuBame Tekyher mpuxoja y KacHHjU NMEpPUO[], peasn3yje Cce CTBapambeM
pe3epBU, Te HLUXOBUM KAaCHHUjUM NpU3HABakbeM Yy IPUXO0/ie, Kao U IpH3HaBake NpUxXoja

KOJI IpuIlajakka, KOju je 3apaheH npuje npuiajama.
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[IlpaBuna o ToMe raje he ce W KakBe MaHUNyJalyje MOjaBUTH HeMa. Tpeba

HaIJIaCUTH [Jla IU/bEBU MaHUIyJIalHja IOCJOBHUM pe3y/TaTUMa 3aBHUCE U OJ] TOTA /1a JIU je

pujey o jaBHUM npeay3ehrMa Koja ce KOTUPajy Ha 6ep3y, UK 0 IPUBAaTHUM Ipefy3ehuma.

Y Tabeny 1 nprkasaHa je 3aCTyI/beHOCT NOCTyNaKa KpeaTHBHOI payyHOBO/CTBA

KO/, 6pUTaHCKUX Npeay3eha.

Ta6esa 1 [Ipukas npumjeHe npakmuyHUX nocmynaka kpeamugHoz payyHogodcmea y 185 najeaxcHujux

Paur

o=l e L =

= =
==

6pumaHckux komnauuja [20]

Moapy4je (Trn)
Pezepencama
Heonepatuesu npoduT
BanpegHH TPOIWKOEN
Mensunonu foHg
KamuTanuzanmja Tpomeosa
CrmsaEake NOpPeCcKHX TPOLIKOES
BanGmnancuu ayroen
JdenpecHjannja
Kyvpcre pasnauke
Epengosn

CramHEaRE 33 page

Epoj
105
63
54
52
50
24
23
17
16
14
9

IlocToTak
57 %
34 %
20 93
28 %
27 04
1395
12 94
9194
9%
8%
5%

Kao wto moxxeMo Buzjetu y Tabesu 1, y 6pUTAaHCKUM KOMIIaHHWjaMa HajBUIle

MaHHUIy/Jalyja ce BPIIMJIO Ha MO3UIMjaMa pe3epBHCama, BaHPEAHUX J0OUTaKa U

ryoMTaka, ca MeH3UOHMM QOHJIOBUMA M KalNUTaJIU3alMjoM TPOLIKOBA.

[Ipema

pe3yaTaTUMa UCTpakuBamwa ayTopa AsbnHoBuh bapah u Knenmo us 2006. rogune, y

Peny6sinuu XpBaTCcKoj Cy Kao Mo3ulMje KojuMa ce Hajuyelllhe MaHUMyJIMIIE OLUjeHeHe

NO3UI4je aMOpTU3aliMje, OTNHCa IMOTpaKWBaka U IOpe3a, 3aTUM CAujele 3ajuxe,

NpUXO/ U, IPOBU3Mje U IOTEeHI[UjaIHe 0OaBe3e Te peBajiopu3aliyja cTaJlHe UMOBUHE [52].

C 063upoM a HUCMO OUJIK Y MOTYhHOCTH poHahu McTpaXkuBakba Ha OBY TeMY BPIIEHUX

KO/ HaC, TpeéMa UCKYCTBHMad p€BHU30pa U3 3€MaJ/bad Y OKPYKEHBY, MOXKEMO IIPETIIOCTABUTH,

Jla cy Hajuyelthe MmaHunyianyje y QUHaHCUjCKUMM U3BjeliTajuma [20]:

1. MaHunyJsanyje TpOIIKOBUMA U pacxoavma

2. ManunyJsanuje npuxoguMma

3. MaHunyJiauuje pesepBrucambyuma
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4. CtBapame HepeaJiHe aKTHBe — KalluTa/lru3alyja TeKyhux TpolKoBa

5. ArpecuBHa peBasiopu3alnyja pajd MN06OJblIakba CJIMKE O COJBEHTHOCTH H

CMamemha YTHUCKA 0 BUCOKHUM 3apajiama
6. CaxpuBame o0b6aBe3a

7. HW3Biauyeme HOBIA U3 Npeay3eha

8. CioxeHe TpaHCcakyuje

9. KpabaroroBune.

Y HacTaBKy pajia heMo HU3HHUjeTH AeTa/bHHUja Objallilbeha MOMEHYTUX 06JIMKa

MaHuIyJalyja.

5.2.1. Manunyaayuje mpowkoguma u pacxoouma

OuyBaky TMOBjepewma INOCTOjehMX U CTULAKky TMOBjepea IMOTeHIMjaJHUX
MHBECTUTOPA JONPUHOCHU UCKAa3UBakbe BUlle JOOUTH, Kao U MCKa3UBake JOOUTH Koja je
6/1MCKa W3HOCYy NPOTHO3WpaHe JOOUTU OWIO OJf CTpaHe aHaJUTH4yapa WJU caMor

MeHalIMEeHTa.

Wcka3uBamwe U3 nepuoja y nepuoj pactyher JoOMTKa, JJOBOAU WJM 0 pacTa
[[MjeHa aKIiyja UK 0 CMakeha MPOoMjelhUBOCTH LiMjeHe akiyja. LiujeHe akiuja he ycben
MCKa3aHOT pacTa JJoOMTKa pacTy 360r Tora LITO CYy MHBECTUTOPHU CIIPEMHHU Jia MJaTe
BUIIIe 32 aKIiyje npeay3eha koje moka3yje BUlly IPUHOCHY cHary. Pact njujeHa akiuja he
JIOBECTU [0 MNoBehawa TpKULIHE BpHjeAHOCTH mnpefy3eha, [0 cCMambema LHjeHe
COINCTBEHOI KaluTaJla M pacTa LiMjeHa ONlMja Ha akluje npeay3eha, 3a 1mTa MeHaljepu

MMajy noceb6aH UHTEPEC aKO Cy UX JO0OUJIU Kao IU0 HAaKHA/IE.

OcuMm 1ITO HAcTOje /1a 0OHUTAK MCKa3aH Y QUHAHCUjCKUM H3BjelITajuMa Oyje u3
nepvoja y nepuos cse Behu, MeHallepu KOpUCTe KPeaTHUBHO PAayyHOBOJCTBO U Jia OU

BUCUHY MCKa3aHOT JOOUTKA IPUJIaroJUjau BUCUHU KOjy UHBECTUTOPH OYEKY]Y.

HUcra Mjepa - uMckasuBamwe BUlIer JOOUTKA JONPUHOCHU MONpaB/baby OOHUTETA

npeayseha jep yTuie Ha BUCUHY /iIBa Ba>kKHa NoKa3aTeJsba [1]:
% CTeIlleH 3aJly?KeHOCTH,

# ydyelrhe KamaTe y JJOOUTKY.
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W jepan u apyru nokasatesb he npu McKas3uBawy BHUILET JOOMTKA UMATU HUXKY
BpujeHOCT. [lonpaB/bambeM 60HUTETA, IpeAy3ehe He caMo Jja MOKe yTULATH Ha BUCUHY
KaMaTe M OCTaJ/IMX ycJ0Ba noJ KojuMa he 6uTH oobpeHu 6yayhu kpeauTu, Beh Moxe
OTKJIOHUTHU NpHUjeTwy Aocnujeha Beh y3eTux KpeauTa ako cTeneH 3aAy»KeHOCTH npehe
ropmy rpaHully yTBpheHy o cTpaHe noBjepuana. /lobap KpeAUTHU PejTUHT jeJHAKO je

BaKaH MOBjepHOLMMa U BJACHULUMA.

C npyre cTpaHe, CMakee, OJJHOCHO oJi/Iarame 1miaharma nopesa Ha JOOUT MOXe

OUTH OCTBApPE€HO CaMO aKoO je HCKa3aHHU ,E[O6I/ITaK HWXH O OCTBAPEHOT.

Mcka3uBamwe BUIIEr WU HUXKEr JJOOHWTKA Y OJHOCY Ha OCTBApPEHU MOXKe OUTH
OCTBapeHO KopuluhewmeM BHUIlEe Pa3IUYUTHUX Mjepa. byayhu ga je BucuHa Jo6GHTKa
onpe/ivje/beHa BACUHOM MPUX0/ia U pacxo/ia, Mjepe 3a yob/1M4yaBambe J06UTKA MOTY OUTH
ycMjepeHe WJIM Ha NpOMjeHy BHCHHE MpPHUX0Ja H/WIM TNpPOMjeHy BHUCHHE HUMaA

KopecnoHAupajyhux pacxoza.

Hajuewhu pas3ao3u 3a saaxcHo noseharwe mpowkosa ce Mory npoHahu y

HaCTojawy Ja ce:

% CMambM J0OUT 1a TUMe U [ope3 Ha J00UT,
% TpOLIKOBU TepeTe HA TeKyhy nmepuoi Kako 6U ce pacTepeTHo HapeaHH,

% mnoBehajy TpomkoBu y Tekyhoj roJMHHM KakKo OU ce CTBapamkeM CKPHUBEHHUX

pe3epBu noehanu npuxou y uayhoj roguHu.

Y HacTaBKy heMo HaBeCTH payyHOBO/ICTBEHE MOCTYINKe KOjU 3a pe3y/aTaT UMajy

JIAXKHO WJIM arpecuBHO noBehame TPOIlKOBa:
A) Krneudicerse pauyHa 3a npugamHe mpouikoge Ha mepem npedy3seha

OBa MaHuMyJ/allKja ce BPJIO YeCTO MOjaBJ/byje MOCEOHO KOJ Mawux npejayseha.
Jlakiie jy je OTKPUTHU aKO Ce payyHU MNPUBATHUX TPOLIKOBA PA3JIMKY]y O[
yobu4ajeHuX padyyHa TPOILKOBa IOCJA0Bamwa Ipeay3eha, 0JHOCHO YKOJHUKO CY
padyyHU NPUBATHUX TPOIUKOBA UCTOBjeTHU C payyHHMMa TPOLIKOBA IOCJ0Bama

npejayseha, Texxe UX je OTKPUTH.
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B) Krudicerse hukmusHuUX payyHa mpouKosa

Kmmxewe GUKTUBHUX padyyHa TPOILIKOBA je oTexxaHo yBohemweM I1/[B-a, anu ako
Jfobe no naxkupama oH/ia ce miteta nopehasa jep fo/1a3u Jj0 ,u3Baavewa” [1/1B-a

U3 p>KaBHe 6J1arajHe.

I]) AecpecusaH omnuc umoeuHe: PayyHO0800cmeo ,8e/uKo2 nparwa“ uau

»~e8eaukoz yuwhersa” (,Big bath” accounting)

,BeJIMKo npame” mnojpasyMujeBa arpeCUBHO OTIHCUBaWke€ CTaBKUM HUMOBHUHE Y
MaKCHMaJIHO [JIOMYyIITeHUM rpaHUIlaMa WM NPeKo TUX I'pPaHUla Kako 6 ce
noBehasnu Tekyhu pacxoau. bunasnc ce ,uuctu“ cBUM MoryhuM BpcTama OTIIHCa,

Hajyemhe Ha nmo3ulMjama:
% nayroTpajHe UMOBHHE
% 3asuxa
% HeHallaheHUX NOTpPa)KUBamAa.

»,BeJMKO npamwe” Uiu ,BesIMKO uyulihewme” Tpebaso 6M yTUIATHU Jla Ce KOHAaYHa

JIOOWT NpHUje onope3rBaba CMakby Ha LITO Makby MOTyhy Mjepy.

ArpecuBaH OTIMC UMOBUHE MOXXe y HapeJHUM roJiuHaMa Kaja Jiohe 10 npojaje
Te UMOBHHe o6oJblIaTU pe3yJiTaTe. Ha Taj HAaUMH ce cTBapajy CKpUBEHE pe3epBe.
[IoMeHyTH ©OCTYymaK ce 4eCcTO IpUMjemyje y JIOIIMM rOJUMHaMa y KojuMa
npesay3ehe HMOHaKo Jiolle MOC/Ayje y KOPUCT HapeJHUX TOJMHA Koje ce xeJie

npUKa3aTU 60/bUM HETO IITO jecy.

A) Iponywmare pa3zpaHudyersa mMpowKosa Koje je nompeGHO

paszpaHuyumu

Ha npumjep, TpolIKOBHM MoJiMCe OCUTypalka MMOBHUHE KOja MOKpuUBa U Oyayhe

pa3f00/be KiIbMKE ce Ha TepeT Tekyhe rojjuHe.
E) IIpumarse pauyHa 3a Heob6aas. beHe ycayze

o/l mpujaTe/bCKUX Npenay3eha kojuMa ojrosapa mnpu3HaBame Behux Nnpuxoja.

PauyyHu ce KacHUje KOMIIEH3Yjy ycayraMa Ujad Ha HEKU APYyry Ha4YUH.
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@) lloeeharve mpowkoea amopmu3ayuje

CMamemeM BHjeKa Tpajatba HMMOBHHE, OJHOCHO CKpahuBameM BpeMeHa

aMmopTHu3anuje.
I') Tepeherwe mpowkosa pe3epgucarba

IMpeKO HOPpMaJIHUX IpaHHIld U 3a W3MHII/bEHE PU3HWKE KaOo ILITO je TO YHMHHJIA

KOoMIlaHHUja ,Xerox“ KibM>kehy TpolIKoBe pe3epBUCcaba 3a ,HENO3HATE pU3UKe"™.

Pa3.103u 3a 1a%CHO cMarusare MpouwkKoga Hajyelihe cy:
% wu3bjeraBambe NpUKa3uBamba rybuTKa,
% CKpuBambe rybuTaka, uiv
% mnoBehaBambe JOOUTH paJiu A06Hjaba HAarpaia v OCTAIMX KOMIleH3alyja.

Pa‘{YHOBO,IICTBeHI/I IMMOCTYyNIOUHU JIAXXHOT HWJIM arpe€CHUBHOI' CMalkbHBadlbad TPOIIKOBA

Hajyeihe cy c/begehu:
a) Cmarusarse mpowkoga amopmu3sayuje

,pacTe3ameM" BUjeKa yrnoTpebe cpe/iCTBa, 0JJHOCHO aMOPTHU3al1jCKOT pa3/106Jba.
Ha oBaj nHauyuH, komnaHnuja ,AOL“ je moBehasia BUjek ynoTpebe MMOBHUHE 3a
JABOCTPYKO M TUMe IpelnoJioBUJIa TPOUKOoBe aMopTtusauuje. Komnanuja ,Time

Warner Telecom" je npomMujenusia Bujek ynorpe6be ca 15 Ha 20 roguHa.

6) Ykaarwarwe mekyhux mpowkosa u3 6Gu/aaHca ycnjexa u HUX08ad

Kanumaau3zayuja

JenaH on CBjeTCKM MO3HATUX NpUMjepa jecTe npuMjep komnanuje ,WorldCom*
KOja je cMamMBaJjia TPOLIKOBE M CKpHUBaJia r'yOMTKe KanuTaau3yjyhu orpoMmHe
M3HOCe TeKyhHX KOMIjyTepCKUX TPOLIKOBA Kao HeMaTepHja/Hy UMOBUHY WJIU
npumjep komnanuje ,AOL“ koja je cMawHBasa TPOILKOBe y OUJIAHCY ychnjexa

KanuTanu3dyjyhu MapKeTUHIIKe TPOUIKOBE.
y) Illpe6ayusarse mekyhux mpowkoea Ha pa3zzpaHudersa

Kako 6u ce usbjersie noc/befjulie MCKasuBama rybuTaka y (UHAHCHjCKUM
U3BjelliTajuMa, MeHallepy 4ecTo NpubjeraBajy CKpHUBamby TyOMTKa KopucTehu

NO3ULHjy aKTUBHUX BPEMEHCKHX pasrpaHuyuera. MaHumyJsanuja akKTUBHUM
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BPEMEHCKUM pa3rpaHUyemHMa ce Hajuellhe U3BOJM HAa HAa4MH Jja Ce TPOIIKOBU
Tekyher neprojia cMamwyjy NpeHolLIekheM Ha aKTUBHA BpeMeHCKa pa3rpaHUYerha
Te INPHU3HAJy TEK y HapeJAHUM IlepuoJMMa KaJa je CuTyalldja 3a MeHaljepe

[IOBOJbHUjA.
d) I[I[pecmaHak Krudicersa 06as./ba4a 3a padyHe mpoulkosa

Ha npumjep, komnanuja ,Rent-Way*, je jeqHoCcTaBHO Ha Kpajy roJjiHe 3aycTaBuJia

Jla/ba KIbMKeHa padyHa Jjo6aB/baya Koje je Tpebaso TepeTUTH Ha TPOLIKOBE.
e) Y3dpitcasare 00 npuzHasarea omnuca

MOTPAXKUBaa, OTIHMCA 3a/IMXa UJIK pe3epBHUCaba 3a pU3UKe U TPOLIKOBE, HaKO 61
TO Tpebasio YYUHUTH, Takohe MoxKe pe3yaTUpaTH ojrahawmeM, OJHOCHO

CMalbMBabeM MPUKa3aHUX pacxo/ia y Tekyhoj roguHu.

5.2.2. Manunyaayuje npuxoduma

Vcka3uBamwy BULIMX NMPUX0JA CY HAPOUYUTO CKJIOHH MeHayepu uuja npenayseha
MMajy CTaJHy MpPOMjeHhUBOCT [JOOUTH, BHUCOKY Mapxky MAOOUTH, HHU3aK paluo
KHUTOBOJCTBEHE U TPXKUIIHe BpUjefHOCTH (book to market ratio) u 3a Koje CIOJbHU

aHaJIMTHUYapy NPOTrHO3UPAjy BUCUHY NIPUX0AA.

Moxemo pehu fa cy MaHumyJanuje npuxoAuMa, 6e3 063upa Ja Jid ce paju o
HUXOBOM NOoBehamy U1K CMakbeby, MHOTO Makbe U3pakeHe HEro y pa3BujeHUM 3eM/baMa
nonyT CA/l. Haume, oTkako je yBeaeH mope3 Ha jojaty BpujeaHoct (I1B) saxHo

NprKa3uBake PUX0/ia je 3HAaTHO OTeXaHo, HO HUje HeMoryhe.

Pa3.103u 3a aaxcHo nogeharse npuxoda cy Hajuelihe:

% Hacrtojame Jga ce moBeha A06UT Ma THMe M Harpaje MeHallepuMa

(aupekTopuMa)
% Hacrojamwe aa ce cakpujy ryouiu.

JlaxkHO WM arpecuBHO mnoBehame NpuUXoJa ce MOXKe MPOU3BECTU C/belehuM

pPa4YyHOBOACTBEHHUM IIOCTYyIILIMMA:
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s Jlseocmpykum Kreudicerem Ucmux pavyHa Kymnana (Kao y cjaydajy KoMIaHHje

X/
°e

K/
°e

,Parmalat”) wTo y faHallkbUM yCJI0BUMA U HUje BHUIIE TAKO jeJHOCTABHO 360T

cucteMa [1/1B-a jep je HeONIXO4HO JIAXKUPATU U KibMXKea U u3Bjewntaje o [1/1B-y.

Kreusicervem gpukmueHux ghakmypa 1mrto ce npemMa UCKyCTBHMa peBU30pa KO/
Hac nojasJbyje U yelihe Hero WTO 64 ce oyeknBasio. PUKTUBHE padyyHe NPUX0/Ja
je Texxe OTKPUTH aKo ce 3a wux maatu [1/B. /la 6u ce youuse HepaBUJIHOCTH
NOTPe6HO je leTa/bHO MPOYYUTHU 3acTapjesia NoOTpakKMBaka, HAPOYMUTO OHA 3a Koja

HUje MOKPEHYT CYACKHU CIIOp pajy HalJjarTe.

IIpuzHaesare npuxoda yHanpujed. Hajno3HaTuhja MaHUIyJlalldja NpU3HaBamba
npuxoZa IpHje HeroBe peaausaldje je HU3BeJeHa y ,Xerox" KOMIAHU]H.
KoMmnaHuja ,Xerox“ je nposaBasa ¢OTOKONHWP MallMHe C YCIAYTOM CepBUCHpamba
Koja he 6uTH 06aB/paHa KPO3 HEKOJIMKO TOJAMHA HAKOH npoJaje. [lopex npoaaje,
KOMIIaHHja ce 6aBWJa U U3HAjM/bHBakbeM (GOTOKONMUPHUX MaliuHa. [Ipuxoze ox
cepBUCHpama, KOMIIaHUja ,Xerox" je mpr3HaBaja Yy MOMEHTY Ipo/Jaje onpeMe, a
NpUxoJie O U3HAjM/bUBaa NMOTIMCUBAKHEM yroBOpa O 3aKyIlly U TO y LjjeJIMHHU.
KoMucuja 3a xapTyje o BpHUjeJHOCTH je UICIUTUBAKkEM YTBPAUJIA [ia je KOMIIaHUja
,Xerox“ 0BMM ,pauyHOBO/ICTBEHHMM TPUKOM" HaJlyBaJia OOUT npuje nmope3a3a 1,5
muayjapay YCA y nepuoay oxp 1997. mo 2000. roguHe. OBUM TpUKOM je
06e36ujeheHO oJp>kaBamke BpPJIO BUCOKe IUjeHe akIiuja ,Xerox“-a WITO je
oMoryhusio gupekTtopuMa Ja ocTBape 5 muiuoHa YC/| Harpaje 3a jgob6pe
nepdopmaHce U 3apajie Buuie oa 30 muaunona YCJ| Ha npojaju aknuja. HakoH
ca3Hama Jla Cy NpUXoJy HepeasHO HaJAyBaHHU, liMjeHe aKuuja cy naje 3a 52% y

TOKY CaMo je/{HOT JlaHa.

Hadyeasarwe npuxoda: npuMjep nobosbliiamba pe3yaTaTa IpoJajoM AyroTpajHe
MMOBHHE (JieTa/iHO). Y OBOM C/y4ajy HUje pHjed 0 MpeBapyd HUTHU O JIAXKUPaby
duHaHCHUjcKUX U3BjelITaja Beh o mMoryheM ckpuBamwy rybuTaka M3 peOBHOT

OII€paTHUBHOT ITIOC/JIOBAhA.

MHore opraHusanuje y nepuoJuMa KaJa OCTBapyjy BHUIIAK TOTOBUHE KYIyjy
HeKpeTHHHE Koje MOT'y IpOJiaTH Y KpU3HUM CUTyaljaMa, OJJHOCHO KaJj Ce yKaXke
notpeba 3a roToBUHOM. Ty ce Hajuelrhe TakTH3Wpa C NPUTrOJHOM [OBOJ/bHOM

KYIIOBMHOM M HaKOH TOTa, KaJia iohe BpUjeMe, C jolll TOBO/bHHUjOM MPO/ajOM.
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AKo KOMNaHMja HaKHA/JHO TPO/ja HEKPETHUHY U3Ha/, lheHe HabaBHe BpUjeJHOCTH
OHa peasiIHO OCTBapyje AOOUT Koja ce UCKa3yje y U3BjellITajy 0 A0O6UTU. U3 Tux
pasJsiora ce TakBa NpPoJaja akKTUBUpA y MEpUOAY JIOLIEr IMOCJOBHOI pe3yJiTaTa
KaJla ce OoNmepaTHBHU TyOMIIM MOKPHUBAjy MpOJajoM HEKPETHHHA Kako Ou ce
CTBOPUO YTHUCAK KOHTHHYMpPAHO A06pOr mocjoBawa. BehnHa uvHBecTHTOpa U
aKllMoOHapa HajBehy MaxKwy MOKJaka HETO pe3y/aTaTy KOJi KOojer ce He BUJU
CTPYKTypa OJi Yera je HacTao, Te Jia 61 ce [0jayao yTHUCAK JOOPOTr pe3yJTaTa Koz
UCTHX 4eCTO Ce YIpaBoO M3 HETO JA0OUTH Aujesie U AuBUzAeHJe. Ha Taj HauuH ce
o/ip>KaBa U BPHjeIHOCT aKliyMja Ha TPKUWITY KanuTasa. MPC 16 HekpeTHuHe,
II0CpOjera ¥ oIlpeMa HaJslaXke /1a ce Kao MPUX0/, KOjU HUje U3 peZJOBHOT IOCJI0Bamha
MOXKe IPU3HATH CaMo pasJ/irMKa u3Mehy KibMroBoJiCTBEHe BpUjeJHOCTH CpeCTBa

Y Ipo/JiajHe [UjeHe UCTOT.

IIpemeaparse pe3zepeu y npuxode (WorldCom Manunysanuja) npeaysehe Mmoxe
M3BPUIMTH Ha HAYWH [la HAKOH ILITO je NpeTX0JHe TOoJWHE H3BPUINJIO
peBasiopu3al4jy Trpylne HeKpeTHMHAa UM Ha peBajopu3alliOHe pe3epBe
NPOKLIKUIIO TMoBehawe BpUjeJHOCTH, HapeJHe TOJUHe mpexay3ehe ykuzaa
peBajiopU3allMOHe pe3epBe U IMpU3HAje HUX Kao TMPUXOJ OJf YKHUJama
peBaJIOpU3allMOHUX PE3ePBH, IITO He MpaTHU NMPOMjeHAa BPHjeJHOCTH HUMOBHUHE.
CivyHa MaHUIyJIalMja ce MOXe MOoCTUhU U 3aTBapamkeM Tekyhux o6aBesa npema
JlobaB/pbauMMa M INpU3HaBawkeM IMpHXOJa OJ, OTIHCAaHUX o6aBe3a MpeMa

nob6aB/bayuMa.

JlasicHO cmarsugarse npuxoda

Penykuuja (cMamere) NpuxoAa pajiu ce y HaMjepu Ja NpUXOoJ, He ,UCKOYH“

npeBUIlle U3HA/J, IPETX0/IHE U MOCe6HO HapeaHe TOJUHE.

Haume, ,uckakawe“ mpeBUCOKOr NpUXOJa Yy je[lHOj TOAWHHU MOXe CTBOPUTHU

yTUCaK NaJa y HapeJHOj FOAVMHU LITO MOXe pe3yJTUPATH NaZ0M BPUjeJHOCTHU aKLHja

YaK H€3aBHCHO 0O/ OCTBapeHe ILLO6I/ITI/I. OcuMm 1ITO HaCTOje Aa AO6I/IT HCKa3aHa y

duHaHCUjCKUMM U3BjeliTajuMa Oyze U3 eprojia y nepuo/, cBe Beha, MeHayiepu KopucTte

KpeaTHuBHO pa4YyHOBOACTBO M Aad ou BUCHHY HMCKa3aHE ,E[O6I/ITI/I ImpuJjaroanjini BUCMHHU

KOjy UHBECTUTOPU 04eKYjy OUJI0 Ha OCHOBY MIPOrHO3a 0J] aHaJIMTH4apa, 6110 Ha OCHOBY

06jaB/beHUX KBAapTAJHUX UM MOJYTOAUIIBUX GUHAHCH]CKUX U3BjelITaja. Mcka3uBame
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3HAaTHO HWXeE 0/l 04YeKUBaHEe JJOOUTH, pPeJJOBHO IOBO/IU [0 TOTa /1a UHBECTUTOPU MOYHY

PEeUCITUTHUBATH OCHOBAHOCT JIa/ber ApiKakba aKIyja JaTor npexayseha.

CMameme npuxoja ce Moxe nocTuhy KopuiiheweM pa3MUUMTUX TEXHUKA Koje
MOTYy GUTH y peryJlaTOpHUM OKBUPHMaA, TPaHUYHE UJIM BaH peryjaTOpPHUX OKBHPA, Kao

ILITO Cy:

1) HedakTypucawke KOHTHHYHPAHUX MHCIOPYKa Ha Kpajy O0OpayyHCKOT

nepuoja,
2) oarabame NprU3HaBakba MPUX0/IA HA Pa3IMYMUTe HAUKHE,

3) npopaja Ha ,IpHO“ U Tepehewe pacxoja y [jeJlaTHOCTHU NPOU3BOJILE,

NPOM3BOJHUX yCayra U rpahemsa,

4) HedakTypHcame AjeJJMMUYHO 060aB/bEHUX YCIYTa, IPEeHOollehe MPUxXo/a y

HapeJHU 06pavyyHCKU MEPUOJ, UT/.

5.2.3. MaHunyaucamre pe3zepeucarbuma (Cookie Jar Reserves)

Kao 1to cMo Beh npuje pek/y, HCKa3WBamwe HUXKe J0OUTH 0J1 OUeKHBaHE, peJOBHO
JIOBOJIY 0 TOTA /a UHBECTUTOPHU MOYHY NMPEUCIUTUBATHA OCHOBAHOCT JaJber ApKamba
akuuja gartor npeayseha. C Apyre cTpaHe, MEHAIMEHT HACTOjU Jia Y roJjiHaMa Kaja je
NOC/JOBae J00pO M KaZla OCTBapeHM [J0OUTaK IpeMallyje OYeKHMBawa, Mjepama
KpeaTHBHOT payyHOBO/ICTBA 06e36Uje/ 1 UCKa3uBakbe HUXKe JOOUTH 0J1 OCTBApeHe U Ha
Taj HAYUH CTBOpPU pe3epBe (ckpuBeHe, T3B. Cookie Jar Reserves) koje he KOPUCTUTHU ¥

oyayhHocTH, KaZja 6y/ie ocTBapeHa He3a/l0Bo/baBajyha f06UT.

Mako nocToje pa3/iMuyuTU HAUMHU CTBapamka CKPUBEHUX Pe3epBU TO ce Hajyelihe
IOCTHXKe NPU3HaBawkeM Pa3JIMUUTUX BPCTa pe3epBuUcama. [I[pema 3akoHy o nmopesy Ha
noout Peny6sinke Cpricke [53], y pe3epBUcamba Koja ce MOTY MOPeCKU NPU3HATH yopajajy

ce:
- pes3epBHCamba 3a TPOUIKOBE ¥ TapaHTHOM POKY,

- pesepBHCama 3a TPOILIKOBe OOHaBJ/bakhba MPUPOJHUX OOTaTCTaBa,
YKOJIMKO HHUCYy MNPEeTXOJHO YK/bydyeHa Yy HabaBHY BpPHjeIHOCT

IpPUPOJHOT 6oraTcTBa
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- pe3epBHcamba 3a 3aJprKaHe KaylLHje U JeM03UTe,
- pe3epBucamba 32 HaKHa/Jle U 6eHedUlUje 3aM0CTAEHUX.

Ocrasna pe3epBucama, y ckaaay ca MPC 37 - PesepBucama, moTeH1j4jaiHe 06aBe3e
U TNOTeHIYjaJiHa CpeJCTBa, MaKO MOry OUTH HeolxojHa, Hehe 6UTH y3eTa y 063up

I[IPUJIMKOM CaCTaBJ/badkba IIOPECKOT ouIaHca.

Ha npumjep, ykosnko Cyb6jeKT MMa LITETHU yroBOp, OH je o6aBe3aH MPU3HATHU
caZlalllby 06aBe3y NpeMa TOM YTOBOPOM U MjEPUTH je Kao pe3epBHUcakbe, HO TO My Hehe

OUTH IIPHU3HATO Kao IIOPECKHU paCXo.

a) IIpeHoc do6umu y HapedHu 06pa4yHcKu nepuod nomohy pesepsucarea Koja

Cy nopecku npuzHama

Kopumhewe MHCTUTYTa pe3epBucamba je BpJO yecTa MoJiyra Koja ce KOPUCTH Y
KpeaTUBHOM Pa4yHOBO/CTBY 3a NPeHOC AOOUTH y HapeJHy IoIMHY, OJHOCHO HapeJHU
ob6pauyyHcku neproj. Kao npumjep MoxxeMo HaBeCTH Jia ce HarJalleHo KOH3epBaTUBHUM
NPUCTYNOM YyTBphUBaWba TPOLIKOBA pe3epBHCakba 3a PU3UKE y TapaHTHOM pOKY
noBehaBajy TpolIKoBU TeKyhe rojrHe, a caMUM THM CTBapa ce o6aBe3a 3a pe3epBHcamba

Koja he 6UTH YKMHYTa UCTEKOM rapaHTHOT pOKa MJIK IOHOBHOM NPOLjeHOM.

[Ilpema ogpenbama MPC 1 - IlpeseHTauuja ¢UHAHCHUjCKHUX U3BjeliTaja [54],
YKUJaheM HeuCKopulIheHUX pe3epBHCama, Y HapeJHUM MNepuojuMa npu3Hahe ce
IPUXO0/M O/ yKU/lakha pe3epBUCaba UITO HEMOCPEJHO NPOU3BOAM PacT HETO JOOUTH TOT
nepuosa. Ha Taj HauMH ce y KpeaTMBHOM pPayyHOBOJCTBY NOCTHKe H3rJyahuBame
IpUX0/a ¥ HETO J06UTH (Income smoothing) u cTBapame NO3UTUBHE CJIUKE O yjeJHA4UeHO
Jl06pOM IOC/IOBalby Kpo3 BUIle 06payyHCKUX nepuoza. OBakaB MOCTYNAK je YeCTO Ha
rpaHyliM  Kojy Jonyumrta ¢JeKCuOUaHOCT npuMjeHe MebyHapogHux cTaHAap/a

duHaHcujckor usBjemitaBawba (MCOPU), a noHeka s v mpekopavyje Te rpaHULLE.

6) npeHoc do6umu y HapedHy 200uHy homohy nopecku Henpu3Hamux

pe3epsucarsa (wmemHu y2080pu)

[Ipema MPC 37 - Pe3epBucama, noTeHLMjaJiHe 06aBe3e U MOTEeHI|Mja/IHaA CPE/ICTBA,
KaJia cy6jeKT UMa yroBOp KOjH je LITeTaH, cajallikba o6aBe3a 0 yroBopy NpU3Haje ce 1
MjepH Kao pe3epBucame. MehyTuM, pe3epBrcama 3a IITETHE yroBOpe HUCY JIOMyIITeHa
NOpPeCKUM IPOIMUCHMa I1a Ce TaKaB TPOILIAK pe3epBUCaba He cMaTpa 04 0UTHOM CTaBKOM.

HezaBucHoO 0[] TOr'a, pe3epBHrUCame Ce MOXKe, a HEeCTO peasIHO U Tpe6a 00aBHUTH.
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C 063upoM Ha TO Ja IoOpecka KOHTpOJila He pearyje Ha TPOILUKOBE KOjU Cy
YKJ/bY4eHH Y IOPECKY OCHOBHUILY, CBe Ce CBOAU Ha PEBU30PCKY KOHTPOJIY 110/, yCJIOBOM Jia

je npeny3ehe o6aBe3HO Jja BpILU PEBU3H]Y.

M3 npeTxoAHOT MOXKEMO 3aK/bYUUTH Jla pe3epPBHUCaba Koja Cy TOPeCKH oIope3rBa
npy»ajy MHOro Behu npocTop 3a KpeaTHBHO payyHOBO/JCTBO HEr0 pe3epBrcama Koja cy

HeoInope3uBa.

TpowkoBU U 06aBe3e 10 OCHOBY pe3epBHUCakba 3a LITEeTHe yroBope yTBphyjy ce
nponjeHoM. [lpeaysehe je o6aBe3HO Ja jemaHNyT TroJUllkbe, HajKacHUje HA [AaH
cacTaB/batba PUHAHCHjCKUX M3BjellTaja, IOHOBO PAa3MOTPHU NMPOLMjeheHy UITETY Te jy M0

NOTpe6U KopUTyje paJy NpUKa3MBakba peajHe BUCUHe 0OaBe3a.

YroBopu o rpabewy Cy BeoMa MOroJHU 3a NPUMjeHY MeToJa KpeaTUBHOT
payyHOBO/ICTBA U3 BUIlle pa3Jjiora. [IpBy passior npoussiasy U3 YMbeHHle /1A je Hajsehu
O6poj THUX yroBopa OrpaHM4YeH Ha MHUHHUMaJIHe HW3HOCE TPOIIKOBA W ILHjeHa y LUJ/bY

JlobHWjama caMor yropopa.

Y ajenatHocTH rpahema je rOTOBO yoOMYajeHO /a ce BPJIO YECTO 3apajia O4yeKyje
O/l HAKHaAHUX ([10/laTHUX) PaioBa IITO MOXKe pe3yJATUPATH NporJallaBakbeM IITETHUM
OCHOBHOT YTrOBOpa MaKo0 Ha Kpajy Kajia ce peasv3yjy, HAaKHa/JHU pa/loBU He MOpajy OUTH

JIOUIY UJIK HENIOTPEOHHU.

Jpyru pasJior cy BesiMKe MOIryRHOCTH MaHUNYyJIMCakba TPOUIKOBUMA yroBopa. Y
cUTyallMjaMa Ka/ia ce 3a YKyIHe TPOLIKOBe TepeTe Pa3JIMUUTU yTOBOPH Y BEJIMKOj Mjepr

UX je TeUIKO KOHTPOJIMCATH.

[lopes moMeHyTHX, Ha TeKyhu pesyJTaT, Kaja je pujed o rpabemwy, Moxe ce
yTULLATH U GOPMUPAEM HEYTPOIIEeHUX 3a/JIMXa Ha TPAAUJIUILTY MyTeM CTOPHHUpaAHA

TepeheHUX TPOLIKOBA MaTepHjajia U pa3HUX YrpaJHUX eJleMeHaTa.

OBakBe MaHuIyJallFje je TOTOBO HeMoryhe KOHTpOJIMCATH jep ce cUTyaldja Ha
TepeHy (rpajUJ/HUILTy) CBAaKOJHEBHO MHUjewa. OBakBa HeMOTYhHOCT KOHTpoOJIMCamba
yTPOLIEHUX KOJIMYMHA MaTepujasia 4ecTo AO0BOJAM [0 ClAy4daja A ce MHOTU MaTepujaiy,
KOju o/ij1a3e y caCBMM JIpyroM IpaBlly, KibM>Ke Ha TepeT TPOILIKOBa rpahemwa objexTa Ha

MMe KOjeT je CKJIONJbeH YyroBop.
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5.2.4. Cmeaparse Hepea1He akmuee - kanuma/usayuja mexkyhux

mpoulkoea

[IpukasuBama Hepea/iHe BpPHUjeJHOCTU cpejcTaBa npeayseha ce moxe noctuhu
HbEeHUM [OTLjemhUBamkbeM, OJHOCHO MpeljembUBambeM IITO Ce BPJIO YeCTO IOCTUXe
KallMTa/IM3aldjOM HMXKer, OJHOCHO BHMIIEer H3HOCAa TPOLIKOBA OJ, CTaHAapAuMaA

IPONHCAHOT.

Hajuewhe, Manunysanuje ce MOry cpecTd KoOJ, NpU3HaBawa HeMaTepujajiHe
MMOBMHE KOja IpoucTUYe U3 pa3Boja. [I[prusHaBame oBe BpCcTe cpeficTaBa AePpUHUCAHO je
MPC 38 - HemaTtepujasiHa MMOBHHA, MehyTUM, Yy TOM MOJAPY4Yjy OCTajsie Cy OTBOPEHe

MHoOre HeZiepUHUCaHe CUTYallMje U MOTYRAHOCTH JIaXKUpamba.

HMako MPC 38 HacTOju OrpaHMYUTH 3J0yNOTPedy KamuTaau3alyje UHTEePHO
CTBOpeHe HeMaTepHja/lHE UMOBHHeE, TO UIAK HUje jefHocTaBHO. CTaHAaph 3abpamyje

KalnvTa/lu3alyjy c/beJlehe HeMaTepujajiHe UMOBUHe [55]:

% HHTepHO re”epucaHor goodwill-a

o,

% TpomkoBa Hactaaux y ¢a3d HCTpaKMBamba HHTEPHO TeHepucaHe
HeMaTepuja/iHe UMOBHUHE

X I/IHTepHO FeHEepHCaHHUX 3allITUTHHUX 3HAKOB4, MMIIPECYyMd, HU3AdBaAYKHUX

HaCJ/JIOBa, JIMCTAa Kyllalla U CTaBKH CJIMYHE Ca[pPXXHWHE KOje ce He MOory

MNPpU3HATHU Kao HEMaTepPIjaJIHa HNMOBHHA.

HaBegeHu nsanu ce MpyU3HAjy Kao pacxof Y TPEHYTKY HUXOBOT HACTAHKA U He
MOTy ce KaluTa/IMCaTH, OJAHOCHO MPUKa3aTH Ha MO3UIUjH HeMaTepHja/He HWMOBHUHE.
CaMo HeMaTepHjaJiHa UMOBHHA HacTaja y ¢a3u pa3Boja UHTEPHOT MPOjeKTa Koja Moxe

Jla JOKaXke 1a Ucnywasa ycJioBe nponucade MPC 38:

1) TexHMUYKYy M3BOJ/bUBOCT 3aBplliaBawka HeMaTepHjaJHe UMOBHHE, Tako Ja he oHa

OUTH pacrnoJsioKMBa 3a Kopuillhewe Ui npojajy;
2) cBOjy HaMjepy /Jia 3aBpIIM HeMaTepHjaJIHy UMOBUHY U /1 je KOPUCTH WJIU IPOJaA;
3) cBOjy cnoco6HOCT Kopulllhewa WM Npo/iaje HeMaTepyjaJHE UMOBUHE;

4) kako he HeMmaTepujasiHAa UMOBHHA I'eHepUCATH BjepoBaTHe Oyayhe eKOHOMCKe
KopucTHU. U3Mehy ocTasior, eHTUTET MOXKe J]a JIEMOHCTPUPA NMOCTOjabe TPXKUIITA

3a MPOU3BO/i HeMaTepHjasiHe UMOBHHE WJIM CaMy HeMaTepUjaJHy UMOBUHY WJIY,
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YKOJIMKO Ce KOPUCTH MHTEPHO, YIIOTPEO/bUBOCT HEMaTepHja/iHe UMOBUHE;

5) pacnoJioKMBOCT aleKBaTHUX TEXHUYKHUX, QUHAHCHjCKUX U APYTUX pecypca 3a

3aBplIaBakbe pa3Boja U Kopullhewe Wi NPoAajy HeMaTepujaiHe UMOBUHE; U

6) HEroBy CHOCOGHOCT TMOY3JaHOT OJMjepaBama H3JaTaka KOju ce MOry

NPUIIMCAaTH HeMaTepUjaJIHOj UMOBUHU TOKOM HEHOT pa3Boja,

Ce MOXKe MPU3HATH KaO0 MMOBHWHA U TO Y BUCHMHH TPOIKOBA HACTAJIUX UCK/bYYHUBO

y ¢a3u pa3Boja.

Yak W KaZia ce WU3BpPLIM KOPEKTHO TMOYETHO MpH3HaBawe, MOryhHOCTH
MaHuIyJaluuje U Aabe nocroje. C 063MpoM Ha TO Jla ce HeMaTepUjaiHa UMOBHHA MOXe
HAaKHa/IHO BpeJJHOBAaTH MOJIEJIOM peBajiopu3aliyje, yTBphuBamwe dep BpUjeJHOCTH Ha
JlaH OuJiaHCca OTBapa JAa/be MOTYhHOCTH. Y cJjy4dajy Kaja cy Beh Hpd MO4YeTHOM
BpeJlHOBakby KalUTa/lMCaHH TPOIIKOBHU KOjU He UCIYHaBajy YCJI0Be Ja 6y1y YK/bYYeHU
y BpUjeJHOCT NpPUOGAB/bEHOTI CPEJCTBA, MOC/hHENUIA Ce OrJieJa Yy aJoKaldju OBHUX
TPOILKOBA, MyTeM aMopTu3anujeld, pacnoguje/beHUX Ha TepeT BHlIe 06pPaAUYYHCKUX
nepuoza y OUJIAHCY ychjexa, IITO Mo/ OCTaJUM HEPOMUjebeHUM OKOJTHOCTUMA YTHYE

Ha HCKa3uBawe 60/ber UHAHCHUjCKOT pe3yJTaTa.

Ha ¢uHaHcujcku pe3yaTaT ce Moxe YTULATU U IPEKO IjMjeHe KOLTakha UHTEPHO
reHepyvcaHUX HeMaTepujaJHUX yJaramwa. Y ckiagy ca MPC 38 - Hemarepujaina
MMOBHHA, y lUjeHy KOLUTawka HeMaTepUjaJHUX ylaramba MOry ce yK/bY4YUTH CaMO U34alHU
M pacxoM KOju ce MOTy JUPEKTHO NPUIHCATU Kpeupamwy, NIPOU3BOAKHU U MPUIPEMHU
Cpe/CTBa 3a HkeroBy HaMjepaBaHy ynoTpeby HacTa/M Of] aHa KaJia je HeMaTepHjaiHoO
ylarakbe IpBA MNyT 33aZ0BO/bUJIO KpPUTEpHjyMe 3a IpU3HaBame. 3abpameHo je
ypadyHaBakhe UHTEPHO HaCTaJIuX U3JaTakKa KOjH Cy IPU3HATH Kao Pacxo/, y NPeTXOAHUM
bUHAHCUjCKMM U3BjelITajuMa IpHje HUCNyHaBakba yCa0Ba 3a NpHU3HaBambe. YKOJIHUKO
ynpaBa MMa 3a LW/b NpUKa3WBame 60/ber GUHAHCHUjCKOT pe3yJsTaTa, MOXe HU3BeCTH
pPadyyHOBO/CTBEHY MAaHUIYJ/1ALUjy YK/byYMBama y LIMjeHy KOLITakha MHTEPHO HACTaJUX
HeMaTepHja/IHUX yJlaramka TPOIIKOBa Koje 61 Tpebaso NpU3HATH Kao pacxozie neproja.

[IpuMjepy TakBUX TPOLIKOBA Cy M3JalX 10 OCHOBY NpoJiaje U aJIMUHUCTpaLHje, ONIITH

18 yKOJIMKO Cce OJIYYMMO 3a HAKHA/JHO BpeJHOBakb€ [0 MOJIeJIy TPOLIKa HabaBKe
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PEXUjCKH TPOLIKOBY U U3/1aLlM OCUM OHHUX KOjH Ce JUPEKTHO MOT'y IPUIIUCATH IPUIIPEMH

cpe/icTBa 3a Kopullhemwe, U34alu 3a 00yKe 0cobJba 3a Kopulllhewe cpe/icTaBa UT/I.

IIpumjep pauyHoeodcmeeHe MaHunyayuje Hemamepuja1HoM UMOGUHOM

JefaH on HajIO3HATHUjUX CJy4ajeBa MaHUIyJallMje HeMaTepyjaJJHOM UMOBUHOM
poroauo ce y ipymtBy AmericaOnline (AOL) 1996. roguHe KajZia je koMIlaHMja 06jaBuJIa
Jia je 360r cykoba ¢ amepruykoM Komucujom 3a xaptuje oz BpujegHocTH (SEC) Ha TepeTt
pacxojia oTnucassa yKynHo 385 MusiroHa goJsapa. OBaj pacxo/ ce 0JHOCUO Ha TPOLIKOBe
CTULAWka INpeTIJIaTHUKA KOjU Cy Yy MpPeTXOAHUM TOJMHAaMa KalUTaJU30BaHU Ha
NO3ULUjU HeMaTepujaJHUX yJsarawkba. OBUM TpPOIIKOBU Cy OOyXBaTaJu TpPOIIKOBE
IPOU3BO/AILE, LITaMIIakha U JUCTPUOYIIMje MUINOHA KOMjyTepCKUX IUCKOBA KOjU caZipKe
copTBep ApyLWITBA NOTeHLMjaJHUM KynuuMma. AOL je wu3BpmM/iIa KanuTaJus3aLujy
TPOLIKOBA CTHULIakha NpeTIJIaATHUKA U aMOpPTHU30Bajla UX Y POKY OJ JABHje rofuHe C
IpeTnocTaBKoM Jia he oHu y 6yayhHOCTH reHepucaTH AoAaTHe IpUxoZie U fobuTak. Ha
0Baj HA4Y¥H, KOMIIaHUja je OAro[uJIa 3HaYajaH MO0 TPOLIKOBA C LIU/beM Jla UX Cy4deJu C
npuxoauMa koju he ce nojaButu y 6yayhnoctu. CpeguHom 1996. 0BU KanuTalU30BaHU
TPOILKOBU Cy YHWHWJM TpehrMHy HMMOBHMHe, a BHIIe 0J] MOJIOBMHe KanuTaja. Kao
noc/be/idiia KanuTasnusaiuje, 3a 1996. je ymjecto ryoutka o 180 mMuinoHa goJsapa

MCKa3aH JJobuTak o 65 MUarMoHa foJapa [56].

5.2.5. AepecueHa pesasiopu3zayuja padu no6obuara caukKe 0

CO/IBEHNMHOCMU U CMArerld ymucKd 0 8UCOKUM 3(1p(10(1M(1

PeBanopusanuja cama no cebd OoTBapa MHOra NUTama O BjepOJOCTOjHOCTH,

peaJHOCTU U TPAHCIapeHTHOCTU GUHAHCUjCKUX U3BjelITaja.

3a BpeHOBam€e HEKPETHUHA, IOCTPOjeha U onpeMe y 6uaaHcy cramwa, MPC 16 -
HekpeTHuHe, IOCTpojewa U onpeMa HyiU npeay3ehrma us6op uamehy Moziesna Tpoiika
HabaBke U MoJleJla peBajopusanuje. YmnpaBa mnpeay3eha pauyHOBOJCTBEHUM
noJUTUKaMa Oupa Koju Mojen he mnpuMmjemUBaTH. Y OBOM JUjesly pajia, aKIeHaT
CTaB/baMO Ha M30p MO/ieJia peBajiopr3aliyje UMja IpuMjeHa ce 3aCHUBA Ha poljeHu ¢pep
BpHjeJHOCTH HEKPETHUHA, IOCTPOjeha U oNpeMe Ha Kpajy 06payyHCKOT [epruo/a, a YMjU

edeKTHU ce KibMKe PEKOo payyHa peBalopU3alHUOHUX pPe3epBH.
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YcBajajyhu Mozen peBasiopu3alyje BeJUMKU Opoj mpeay3eha je cBjecHo yTHUIA0
nyTeM IpoljeHe ¢ep BpUjeJHOCTU (BUlle 0J, peasiHe) Ja Npukaxe Behy BpujegHOCT
MMOBMHE y aKTUBU OUJIaHCA CTakha, a C Jpyre CTPaHe, KibWKeHheM peBaopU3aliMOHUX
pe3epBH, Koje cy Mo3uliMja BJAACTUTOT KaluTalla, y MacuBU je MPHUKa3WBaH 60/bU OJHOC
COTCTBEHOT U M03ajM/beHOT KanuTasla, 0JJHOCHO MOBO/bHUjU KOEPUILIUjEeHT CUTYPHOCTHU
KOjU TIpuKasyje onHoc wu3sMeby kanuTtasa u o6aBe3a. OBakaB IMOCTyHakK je
KapaKTepUCTHUYaH y clydyajeBUMa KaJla npeay3ehe xesu o4aTHO /a ce 3a/lyKH, a 6aHKe
noce6Ho o6pahajy maxkwy ynpaBo Ha OJIHOC KamuTajsa W obaBe3a. Jour je Beha
MaHHUIyJIallkja U OUUTH]je Kpleke MPOoIKca ako ce noBehamwe BpujeJHOCTU HEKPETHUHA,
IIOCTpOjeba W ONpeMe CMaTpa peBaJIOPU3ALUOHUM MPUXOJOM KOjU ce MpHKasyje y

6usaHcy ycnjexa [57].

Ocrane moryhHOoCTM MaHuIyJalydje NPUMjeHOM MoJeJsia peBajopu3alnuje ce
orJie/iajy KoJ, HAKHaJHOT BpeJHOBaha NHBECTUIIMOHUX HEKPETHHHA IIITO je peryJjrucaHo
MPC 40 - WHBecTHIlMOHE HEKpeTHHHe. Y OBOM CJy4ajy, noBehawe dpep BpUjeAHOCTHU

yTBpheHe MpoIljeHOM ce MPU3Haje Kao NPUxo/ o] ycKiahruBawba BpUjeJHOCTH.

[IpocTop 3a MaHuINy/alUje npouujeleHoM ¢ep BpujeAHolINy He Jiexxe caMo y
370ynoTpebu kKopuinhewa Mojesa peBajopy3anvoHe BpujeAHOCTH, Beh u y camom
npolecy NpoljeHe BpHUjeHOCTH IOoCMaTpaHe HMMOBHHe. Haume, camo 3a motpebe
npolujeHe pep BUjeJHOCTHM HEKPETHHUHA je MOTpPebHO Ja MmpoljjeHy 06aBy oBJjallneHU
NpoLjjeHUuTesb C TUM Jla TO He Mopa 6uTH Tpeha ocoba Beh Moxke 6UTH 0coba 3anoceHa
yHyTap npeay3eha. 3a notTpebe npoijeHe ¢pep BpUjeHOCTH ONIpeMe He MOCTOoje HUKAKBU
cneqPUYHU 3aXTj€BU KO MOXKe BPILIUTH MPOLjeHy U3 Yera ce jaCHO BU/IU Jla U Y TIOTJIey
HEKpeTHHHAa U OllpeMe ce IMPOIjeHOM MOXe YTHULATU Ha (UHAHCHUjCKU MOJIOXKAj U

NpUHOCHY Moh npeayseha.

OBakaB TMOCTyHnaK arpecMBHe peBaJjiopusaldje ce Hajuemthe He Moxe
OKapaKTepHCcaTH Kao KPUBUYHO JIjeJIo jep He IIOCTOju MopecKa MpeBapa U3 pasJiora UITo
je mpeHOC peBaJIOpPU3ALMOHUX pe3epBH Ha HepacnopehbeHy no6uT omopesuB. Kop
NPEeTXOJHOr Tpeba OOpaTUTH MaXiby JAa JKM Cy NpeHeceHe pe3epBe 3auCTa H

peasin3oBaHe, OAHOCHO [Aa JIK Cy UCITYHbEHHU YCJIOBU 34 BbUXOB IIPEHOC HAa KalluTaJl.
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5.2.6. Cakpueamwe ob6aseza

Hajuemthu mMoTuB cakpuBawa oOaBe3a je HU3bjeraBambe MpPUKa3MBakba BUCOKE
3a/ly>KeHOCTHU NpeJy3eha Kako 6U ce ,0O6UIM KpeJUTH, 3aBapasid J06aB/bayy, IPUBYK/IN

MHBECTHUTOPH WJIK OJIp>KaJia BPUjeJTHOCT aKI[Mja Ha TPXKUIITY KallKUTaJIa.
CakpuBame ob6aBe3a je Hajuelrhe MOBe3aHO ca CAaKpUBaWkEM TPOIIKOBA.

Kag je pujeu o cakpuBamwy o06aBe3a, Hajuelihe je pujed o BpJio TpybUM
KHbUTOBOJCTBEHUM HENpPaBUJHOCTHMA U JIQXXKUpamkUMa Koje ce y HajpeheMm 6pojy

orJie/iajy y NpUMjeHH jeJHOT UM BUllle c/befiehux nocrynaka [20]:

» JedHocmaeHu npeKkud Kroudicerd NojedUHUX Y/AA3HUX pavyyHA mpoulkoeda u

o6ase3a

[Ipekus, KibKewa MojeJUHUX padyyHa TPOIIKOBA U 06aBe3a TEUIKO ce OTKPUBA
aKo He nocToju ypeheH cucteM npahemwa payyHa Koju To oHeMoryhasajy. [IpeBapa
ce OTKpHMBA TeK KaJla MOBjepHOLM YTyKe HemsiaheHe payyHe MU HAKOH Tora
ycaujelu KOHTpoJIa Koja he yTBpAUTH Jja peAMeTHU payyHU HUKaJA HUCY HU

HPOKHM)KEHH.
» Ilpe6ayusarse o6ase3za Ha nose3aHa npedy3eha

[IpebanBame o6aBe3a Ha NOBe3aHa npe/jy3eha Koja ce He KOHCOHUAY]Y je YUCTa
npeBapa, a Hajmo3HaTHja je u3BeAeHa y ,EHpony“. Ha xasiocT, oBakBa npeBapa ce

OTKpPHBaA TEK HAKOH q)HHaHCI/IjCKOF CJiOMa YU TaBOT MpeBAPHOT CUCTEMaA.

» 3ameapamre o6ase3a npeko ucnpaske apujedHocmu Ha Kpajy pa3oooésva uau

npeko pe3epesu

3aTBapame 06aBe3a NpeKo UClpaBKe BpHjeJHOCTH NPOU3BOA UJIU pobe je rpy60
KEbUTOBOJICTBEHO JIQXKUpAme Koje ce He MOXe YOUYUTH Hu3 QUHAHCHjCKUX

M3BjelliTaja HEro TeK JIeTa/bHOM UCTPAroM 06aB/bEHUX KibXKEHA.

Ha oBaj HauUH, KibMXKewe OU ce U3BPLINWJIO Ha UCTIPABKY BPUjeITHOCTU IPOU3BO/a
uiu pobe, a 3aTBopuJie 6U ce obaBe3e mpeMa JAob6aB/bauuMMa. Y HapeaHOM
0O0payyHCKOM mepuojy OU ce 3aTBOpPWJIA UCHpPaBKa BPUjeJHOCTH, a MOHOBO
oTBopuJia obaBe3a npema Jo6aB/badyy. OBOM BPCTOM IpeBape ce UCTOBPEMEHO

MOTY CaKpUTH U HempoJaTe 3ajuxe U ob6aBe3e. OHa ce TEIIKO OTKpPHBA jep He
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ytuue Ha [1/IB npujaBy HUTH Ha 06paydyH nopesa Ha JOOUT. YKOJIMKO ce obaBe3e

3aTBOpe ca noBehamweM pe3epBHU, N060/bIIABA CE COJTBEHTHOCT.

5.2.7. H3eaauere HosYa u3 npedyseha

M3Biauemwe (,McucaBame”) HOBLA U3 IIpeAy3eha je jeHa 0/ BpJIo YeCTHX NpeBapa
U y CBUjeTy W KoJ Hac. OBakBa BpcTa mpeBape je moce6o m3paxkeHa Koj npegyseha y

APaBHOM BJIACHUIITBY, aJIK HI/Ije HEIMO3HATa HHU KOA IMPHUBATHUX npe,qy3eha.

[IpeBapa ce Hajuemrhe M3BOAM TaKO Ja ce payyHU 3a ycayre npeay3ehuma
yBehaBajy kako 64 ce HOBal| NpebalyMo Ha NpuBaTHa npeay3eha y kojuMa ce ucniahyjy
BJIaCHUIIMMA C MyiaheHWM Mope3oM Ha J0OUT, a HAKOH TOora ce HoBal Aujesd Mehy

y4yecHUIIMMA y IpeBapH.

Kajia je pujed o pe/JloBHOM M0OCJI0Balby HEMa jaKOT MOTHBA 32 U3BJIaueke HOBIA U3
npuBaTHUX Npeay3eha c 063upoM Ja cTona nopes3a Ha J06UT HUje BUcoKa (y Penyb6suiu

Cprckoj usHocu 10%).

MebyTumM, kaza npeaysehe gobhe y Temkohe, Mmoryha je mpeBapa fa ce momohy
JIOKHUX payyHa W npebanuBaba HOBIIA Ha NMPUBATHe payyHe HM3By4Ye TOTOBHHA W3
npeayseha KojeM ocTajy HemoJMupeHe obGaBe3e HAKOH yera ce npeay3sehe ,rypHe“ y
,O0AHKpPOT", 0JJTHOCHO MPUKaXKe JIAXKHU CTevyaj Kako 6u ce u3bjersio niaahawe ob6aBesa. Y
CBjeT/ly aKTyeJHUX NpUBpPeJHUX jporabaja, mpemnopy4buBo 6uU O6HJIO JeTa/bHO

NPOBjepUTH CBAKHU CTeYaj KaKo OU ce yTBP/AUJIU HeroBa ONpPaB/JaHOCT U 00jeKTUBHOCT.

5.2.8. Cnaosxcene mpaHcakyuje

CioxeHe TpaHCakIMje ce Hajuellhe oJHOCe Ha 3aMplleHe TpaHCakKLuuje usMehy

noBe3aHUX Npeay3eha Koja cy moJ, KOHTPOJIOM jeJiHe yIpaBe.

KoHconugoBanu  (QUHAHCUjCKU  U3BjeliTaju MpeAcTaB/bajy  (PUHAHCHUjCKE
U3BjelliTaje rpyne npeayseha y kojuMa je pUHAHCHUjCKM M NMPUHOCHU MOJIOXKAj Ipyle
npeACTaB/beH Kao /ia je rpyna He caMo eKOHOMCKa, Beh v npaBHa 1jjesinHa. MaHunyJanuyje
KOHCOJIMJJOBaHUM (UHAHCHjCKMM M3BjelliTajuMa ce MOry Be3UBAaTU 3a YTBphUBambe

o6aBe3e cacTaB/batba KOHCOJIMA0BAaHUX GUHAHCH]CKHX H3BjellTaja, yTBphUBame Kpyra
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KOHCOJIM/I0OBaba, NMpey3uMame IMoJaTaka U3 IojeJUHAaYHUX y 30MpHe (UHaAHCHjCKe

M3BjelliTaje U MpoBohemwe Mjepa kKoHcouaauuje [20].

[IpeBapa ce oABHWja Ha HAauMWH Ja MaTU4YHO Npejy3ehe OCHMBA CBOja 3aBUCHA
noMohy KOjux MoOxKe MaHHUMyJUCaTh NPUXOJHUMA, PAcXoAyMa, MOBPATHUM JIM3UHTOM,
IpoJilajoM HMOBHHE, OTNUCHBalkeEM 06aBe3a, 00pauyyHOM HWHTEPHUX pe3yJITaTa,
IpeHoCOM akuuja, bopMHpawmeM 3ajeJHUYKOr PoH/Ja 3a ymnpaB/bakbe aKlUjamMa KOjU

KOHTPOJIAILY UCTH BJIACHULIM U ApYTe CJIMYHEe MaHUIlyJIaluje.

Meby, cBakako, Hajno3HaTHje MpeBape OBOI THIMa ybpaja ce MpeBapa KOMIaHUje
»Enron“y 4yujum cy prHaHCHjCKUM H3BjellITajuMa UCKa3aHa NpeliMjebeHa NoTpaKMBamba
3a 1,2 munujapae posapa. IlpeBapa je u3BeJeHa IyTeM Ipey3vMamba IpUxoJa Koje cy
OCTBapuBaJIu eHTUTeTH 3a nocebHe cBpxe (SPEs), fok cy uctoBpeMeHO oGaBe3e OBUX

€HTHUTEeTA, YHjH je ocCHUBaA4 610 ,Enron“, uckasauBaHe BaHOUJIAHCHO.

Ha TakaB HauuH ce HeaJleKBaTHUM oJpehrBambeM Kpyra KOHCOJIM/IOBakha,
OJIHOCHO HEeyK/byYMBalkeM Yy KOHCOJIUJOBAake EHTUTeTa 3a IMocebHe HaMjeHe,
oMmoryhwuia, mope/, pa3Hux Apyrux MaJjBep3aldja, U BeJIMKa lpeBapa UHBecTuTopa. Ha
’KaJIOCT, OBaKBe NpeBape ce Hajuyeurhe OTKPHBAjy TEK HAKOH IUTO Jjohe 10 GUHAHCH]jCKOT

CJIOMa YU TaBOI' CUCTeMa.

5.2.9. Kpaha zomoeuHne

Kpaba roToBuHe je jefaH oJ HajcTapHjUX JIOMOBJYKA U MUTAHE je KOJUKO CY
MOJilepHEe MeTOJle KOHTpoJie M ynoTpeba payyHapa YycCIjeJid YTULLATH Ha HEroBO
cmameme. [Ipatehu mramny Mmoxkemo pehu fa u gaH gaHac je kpaha roToBrHe MHOIO

4yecT NpobJieM y OCT0BHOj MPAKCHU HEro IITO 6U ce 04EKUBAJIO.

Morsio 64 ce MOMHUCJAUTH Jla Ce OBakBa Kpaha BpJio JlakO OTKPHUBA, HO TO HHUje
4yecTo ciayyaj. Mako cBe Mopa GUTH padyyHCKM Ta4yHO y GJiarajHd U Ha padyyHUMa, UNaK

IIOCTOje MHOTU 3aMarJbyjyhu NoCTYNIU KOjuMa ce Moxe NIPUKPUTU Kpaha roTOBHHe.

Mopenu kpahe roToBUHE KOjU Ce KOPUCTE MOTY OMTH NPUCBajalbe TOTOBOT HOBLA
Ha Kacu, WJIM Ca [eNo3UTa, HeeBUJEeHTUpawmeM IpoJaje, NMOoTLjerhbuBambeM NpoJaje U
HalJjaTe, WU 3a/ip>KaBakbeM HOBLIA Ha Kpahu nepuoj y 1jU/by HeroBOoT KPaTKOPOUYHOT

yJaramba M oCcTBapHBakba 6p3e 3apa/e.
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5.3. MaHunyaucarbe HemMo HO84YAHUM MOKOM U3 NOC/A08HE

dKmueHocmu

[lopen BHUCHHE HMCKa3aHOT A0OMTKA, Ha JOHOIIEHE OJJIYKE O yJaramwy Kako
MHBECTUTOPA TAaKO U MOBjepwsalad yTHYe BUCHHA HETO HOBYAHHMX TOKOBA, HAPOUMTO
HETO HOBYAHOT TOKa M3 MOCJ0BHE aKTUBHOCTU. Heku ayTopu npu nopehewy vckasHe
Mohu GuJaHca ycrmjexa, OJHOCHO y HeMy MCKa3aHOT A06UTKA U HETO HOBYAHOI TOKa
MCKa3aHOT Y U3BjellTajy 0 HOBYAaHUM TOKOBHUMA, UCTHUYY Kao MPEJHOCT yBjeperbe Aa ce
3a pasJIMKY 0J] 106MTKA, HETO HOBYaHUM TOKOM He MO)Ke MaHHUIy/IMCAaTH. 3Ha4aj KOjU ce
npujiaje cnoco6HoCcTU npeay3eha ga reHepuilie rOTOBMHY, HABeO je MeHallepe jAa Haby
HAuyMHA Jla yTHYy Ha BHUCHHY HCKAa3aHOT HETO HOBYAHOT TOKa H3 oOllepaTHUBHE

aKTUBHOCTU. OHM HApPaBHO He MOTY UCKa3aTH BHILlle TOTOBHMHE HETO LITO je UMa, aJIk MOTY
[1]:
# MAaHMIIYJINCATH CaZP>KUHOM rOTOBUHE

#% W3BPUIMTH pekJacupUKalUjy NpPUJIMBA OCTBApEHUX Yy HHBECTULHUOHO]

AKTHUBHOCTH y NPUJIMBE N0 OCHOBY OlepaTHBHE aKTUBHOCTH
% BPILIUTHU NPOJIAjy MOTPAKUBAKA 0] Kynana
% ONpeJUjeJIUTHU Ce 32 KalluTalu3alujy Kamare.

[Ipu peduHUcawy nojMa ,FOTOBMHA M FOTOBUHCKMU eKBUBajeHTH y MPC 7 -
W3BjeliTaj 0 HOB4aHUM TOKOBHMA, OCTaBJbEH je NPOCTOP KOjU MOKe OUTHU KopuiheH 3a
MaHUIyJIalkjy ofi CTpaHe MeHaMeHTa. [Ipyu ofpehuBamy caspkuHe roTOBUHE, Ope[,
rOTOBUHe y 0OJlarajHM W Jeno3dTta no Bubemwy Moryhe je y roTOBHHY YK/bYYUTH M
IpeKopayema Ha padyyHUMMa Ko/, 6aHaka, 110/ YCJOBOM /ia je TaKaB JJOrOBOpP ¢ 6GaHKOM
noc/beiMlia MPOMje’UBOCTU Cajja padyyHa oOJff MHO3UTUBHOI [0 JOMYIITEHOT
npekopayewa. OBo Moxke 6UTH ¢opMasHO NMOKpuhe 3a OHe MeHallepe KOjU CBaKO
IpeKopayeme padyyHa yK/by4yjy y TOTOBUHY. Y npuiuBe of rotoBuHe npema MPC 7
JONYLITEHO je YK/bYYUTHU NPUJIUBE 0 IPOJaje XapTHja O, BpUjeJHOCTU KOoje ce JpxKe
paau TproBama. MeHallepy HeKUX KOMIIaHUja, la 6u moBehasu NpUIMB FOTOBUHE U3
onepaTHUBHE aKTUBHOCTH, YK/bY4yjy y BbUX U NIPUJIMBE KOjU HACTAjy 0 OCHOBY MpoJaje
XapTHja oJi BpUjeAHOCTH N0 ¢gep BpHUjeJHOCTH Kpo3 OGUJIAHC ycljexa Koje HUCY Oujie

O3HaueHe Kao OHE Koje ce Ap>Ke paJiyi TProBama.
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YTunaj Ha BUCHMHY HETO HOBYAHOI TOKA U3 IOCJOBHE AaKTUBHOCTU MOXe ce
BPLUUTHU U peajn3alijoM TOM LIM/by noJpeheHux TpaHcakuyja. [[pojaja moTpaxkuBamwa
Ipunaja OBaKBOj rpyny TpaHcakuuja. CMamwemwe M3HOCA NMOTpaXWBama UM NoBehaHu
IpUJIUB TOTOBUHe he yTuUIAaTH Ha noBehawe HETO HOBYAHOI TOKA K3 IOCJIOBHE
aKTUBHOCTHU. MakKo je 1eruTUMHO NpaBo npejy3eha ja KOpUCTH PaKTOPUHT 3a HalJIaTy
CBOjUX IMOTpaXMBala, KapaKTep MaHUIIyJall4je OBOj Jaje 4YMHbeHULA Ja je LU/b
TpaHCaKIlMje OMO yTHLAj HA HETO HOBYAaHU TOK U CBe I[OKa3aTes/be KOjU ce YTBPhyjy
HBeHUM KopuinheweM. BucrHa HeTO HOBYAHOI TOKAa M3 NOCJIOBHE aKTUBHOCTH y OBOM
c/1y4ajy He oJjpa)kaBa Ta4Hy CllOCOOHOCT npeAy3eha aa reHepuie rotroBuHy [1]. CinunHe
noc/beidlle MMa U OJycCTajalbe OJi U3BpLIeHa HEKUX IOCJAOBHUX TpaHCaKLUja WU
HeeBUJeHTHpaha HaCTa/MX TPaHCAKIMja, caMo 360r Tora LITO OHe MMajy HexXe/beHe
noc/be/jille Ha HeTO HOBYAaHU TOK M3 IOCJOBHEe AKTHUBHOCTH, OJJlarale HabaBKe,
HeeBU/leHTHUpalbe MaTepHjajsa U pobe 3a Koje HUCY IpUMJ/beHe QaKType WJIM ce Haslase

Ha NyTY U CJI.

KanuTtanusanuja kamMaTa Ha KpeJuTe y3eTe 3a HabaBKy CTajlHE HUMOBHHE je,
npema MPC 23 - TpoumkoBM mno3ajM/bHBama, AONYIITEH NOCTyNakK. YuweHULy Ja je
npeay3ehe BpLIMJIO KanuTa/lM3alMjy KaMaTe U U3HOC KallUTaJM30BaHe KaMmaTe Tpeba
06jaBUTH, Y CYIPOTHOM aHAJIMTUYAPU U JPYTU KOPUCHUIIM PUHAHCHjCKUX U3BjellTaja he,
Ha ocHOBY M3BjeliTaja 0 HOBYaHUM TOKOBUMaA, peJy3eha Koje KanuTaau3yje KamMaTy 1
OHOT KOje TO He YUHH, U3ByhH norpeinHe 3ak/bydke. Kanuranusauuja kamaTta J0BOAH 10
TOra Jila Cy HeTO HOBYaHa CpeJCTBA U3 OlepaTUBHE aKTUBHOCTH BMIIA, jep ce 3a U3HOC
KallUTa/Ju30BaHe KamaTe mnoBehaBa HabaBHa BpHjeJHOCT cCpeJjcTaBa, a THUMe U
aMOpTH3al¥ja, Koja, Kao LITO je I03HATO, Ipe/iCTaB/ba je/laH O/ pacxo/a KOju He U3a3uBa
ucIJaTe HU obaBese y nepuojy y KoM Hactaje. Hacynpor oBome, 6uhe nckasaH HUXU
HETO HOBYAHU TOK U3 UHBECTULIMOHE aKTUBHOCTHU. CBe JOK MeHaLIMeHT KalluTaJIUu3aLujy
KaMaTe BpIIM Yy CKJaJy C YyCJI0OBAMa IMpoNuMcaHUM y MjepogaBHoM MPC wu
payyHOBO/ICTBEHOM NOJIMTUKOM IpeAy3eha, He MOXKe ce TOBOPUTH O MaHUIyJIALUjH, aJld
aHaJIMTUYapH U TaZa Tpebajy MMaTH y BUAY yTULAj KalMTaJu3alije Ha BUCKHY 0O TKa

N HETO HOBYAHOTI TOKA M3 ITOC/IOBHE aKTUBHOCTH.
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5.4. IHumwesu npumjeHe pauyHO80dCcmMBEHUX MAHUNy.1ayuja

Y svTrepaTypu ce MOXe CpecTU 4YWTAaB HU3 LUM/beBa pPaJy 4ujer OCTBapema
MEHallepu I0CeXy 3a payyHOBOJACTBEHUM MaHMUIlyJallMjaMa, OLHOCHO KpeaTUBHUM
padyHoBojicTBOM. [Ipoy4yaBajyhu uX MOXKeMO 3aK/by4YUTU Ja Cy CBe TO, ¥ CBAaKOM
TPEeHYTKY, 32 MEHAIMEeHT BeoMa BaXKHU IIU/bEBU. Y C/Iy4ajy /la bUXOBO UCNYHbEHbE ohe
y MUTalkbe HEKU OJ] MeHallepa Cy CIPeMHH Jia oCcerHy 3a oJpeheHoM KpeaTHBHOIIhy U

MaHHUILYJIaLlKjOM Pa4yHOBO/CTBEHUX [T0O4aTaKa.

Watts 1 Zimmerman cy Mebhy npBuUM ayTopyMMa KOjU Cy MOCBETHJIM 3HAYajHU)Y
HaXXby IpoyYyaBamy pasJiora 3060r Koju MeHallepy KOpUCTe CBOje AUCKPELMOHO IPaBo Ja
yTu4y Ha nepdopmaHce npeayseha. OHUM cMaTpajy Ja yroBopyd u3Mehy MeHapepa u
JPYTUX YTOBOPHUX CTPaHa KOjU Ce 3aCHUBAjy Ha pa4yyHOBOJACTBEHUM BeJIMYMHAMa HUCY
epeKTHBHU y yckaahuBawy HHTepeca 06Ujy CTpaHa, HAPOUUTO y CJAydajeBUMa Kaja je
MeHallepuMa JaTo IOTIYHO JUCKPELMOHO IpaBo Ja yTU4Yy Ha BPHUjeJHOCTU Koje ce
MCKa3yjy y u3BjelmiTajuMa. AKO MeHaepud 3HAjy (WMJM MOTYy YTBPAMTH) Koje
pauyHOBO/ICTBEHE METO/e Haj00/be MOTHUBUILY NIOJpeheHe, OH/la yTOBOPHE CTPaHe XeJle
Jla MeHallepy UMajy oJipeheHr JUCKPELIMOHM YTHULaj HA paYyHOBO/JCTBEHE BPUjeTHOCTH.
[lakJie, ouekyje ce ja orpaHUY€ebEe AJUCKPELUOHOT yTHllaja MeHallepa oye fJedbuHUCaHO,

aJI1 Jla OH UIIaK MOCTOjM Ha HEKOM HUXXEM HUBOY KOju 61 ce MOrao KOHTPOJIMCATH.

Kaza Menalepu KopucTe CBoje AUCKPELMOHO IPaBo, TO MOXe OUTH U3 JiBa pasJiora
[58]:

(1) npuMujeweHa Juckpelyja he moBehaTv UMOBHHY CBUX yTOBOPHUX CTPaHa,

(2) npuMHjereHO JUCKPELMOHO MPaBO YMHMU Jja MeHallep npohe 60/be Ha pauyH

HeKe Ipyre yroBOpHe CTPaHe UJIU CTPaHKe.

Ako MeHallepu 6Upajy Aa 6yy IUCKPETHH Y CBOjY KOPUCT ex post, a AUCKpeLHja je
yTUIlAJIa Ha Mpepacno/ijesly UMMOBHHe Mehy yroBOpHUM cTpaHaMa, OHJ|a KaXKeMo Jla Cy

MeHallepu NOCTynasau ,0N0PTYHUCTHYKH .

Ckyn u3abpaHUX payyHOBO/ICTBEHUX MeTO/ja lepUHHUCAHUX OJf YTOBOPHHUX CTPaHa
ce IeTepMUHUILE ex ante U3 pasJsora eGpUKAcHOCTU (Kako 6u ce moBehasia BpujegHOCT
npenyseha). llujeHa jeaHoMm opo6peHor Beher pabe Hero Mamer kopuinhemwa

JIMCKpeLMOHOT TpaBa MeHallepuMa noBehaBa BjepoBaTHONY HEKOT ex post MeHallepCKOT
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,ONOPTyHU3Ma“ (Tj. TpaHcpepa HMMOBHHE MeHallepuMa) NyTeM pavyyHOBOJACTBEHUX
npoueaypa. MehyTum, yroBopHe CTpaHe ex ante o4eKyjy Heke epeKTe nmpepacno/ijese u

Jla cMame I|UjeHy Kojy nsahajy 3a cBoje 3axTjeBe.

MMmoBHHa je ex post npepacnoayje/beHa MeHallepCKUM ONIOPTYHU3MOM, aJlu ex ante
je o4yeKHBaHa HeKa mpepaclojjesia ¥ CTpaHKe Cy LIMjeHOM 3allTUTUJIe CBOje UHTepece.
MebhyTuM, 3a1ITHTaA IUjeHOM He eJIMMUHUILIE OACTULAj [ia Ce JjesTyje ONOPTYHUCTHUYKY,
HATU 3allTUTA LMjeHOM eJIMMHHHIIEe TPOIIKOBe Moryhe mpomacTd MeHaiepa Koju
npeaysrMMajy OINOPTYHUCTUYKe akiuje. Mjepa y KO0joj ce yroBopu MOTY CAaYUHUTHU
yHanpujes Kako OU ce COpUjeynsio TaKBO MOHALlalke Koje Y3pPOKyje TPOLIKOBE JIOLINUX
pesystata noBehaBa MoryhHoct ga he npeaysehe mnpexuBjeTM y KOHKYPEHTCKOM

oKpyxemwy [59] [60].

Benuku 6poj HCTpakMBamka Be3aHUX 3a HU360p pPayyHOBOJCTBEHHUX MeETO/a
KOpUCTE KOMOHWHAllMje TpU ceTa Bapujabsu [58]: Bapujabjie Koje MpeacTaB/bajy
MeHallepCKU MO CTUIAj 1a u3abepe pauyHOBOACTBEHE MeTO/le MpeMa IJIaHy 60Hyca Koje
MO>Ke OCTBApUTH, IpeMa yroBopyMMa O 3ajMOBHMMA, OJHOCHO CTeNeHY 3aJyKEeHOCTHU
npeny3eha, kao M mpeMa TPOLIKOBUMaA MOJUTHUYKOL MPOLECa Y YMUjOj OCHOBU JIEKU
npeTnocTaBka Jia je 3a MojeJMHLEe CKymno JAa Oyay UHGOPMHCAHM O TOME Ja JH
payyHOBOJCTBEHA JO0OUT y CTBapud IHpeJACTaB/ba MOHOIOJICKY JOOUT Te Ja Ou
,NI0BE3MBame" ca JpyruMa Koju JOHOCe 3aKOHe U NpONHce Yy MOJUTUYKOM INPOLECY

noBehasio BUXOBY JOOGPOOUT.

[I1aH 6oHyCa U CcTenaH 3aAY>KEHOCTH Cy BapHjabJjie Koje ce 4eCTO KOPUCTE jep cy
Jlake 3a MocMaTpame W u3lydyaBambe. JIUTepaTypa TeXU Ja NpUKaKe TPU KOHKpPeTHe
XUIIOTe3€e Koje ce Hajuellhe TecTHUpajy, a Koje Cy Be3aHe 3a IJIaH OOHyca, OJAHOC Jyra U
kanuTasa (debt/equity), ¥ 3a NOIMTHUUKY LIMjeHY KaO OCHOB Jla Ce MeHallepy MoHaulajy

OINMOPTYHUCTHUYKH.

[lopen npetxoaHo AepuHUcaHux, Amat, Blake u Dowds cy cBom paay uubese

KpeaTUBHOT pauyyHOBO/CTBA CBeJU Ha c/begeha uetupu [46]:

1. oapxaBame NOBjeperha UHBECTUTODPA,

2. oCTBapuUBame IpaBa Ha OOHyce, OJJHOCHO HMCKopulIhaBame OMNIjMja Ha
akuuje,

3. npunpeMa 3a npeysMMame WiM o0paHa ofi HelIpHUjaTe/bCKOT NIpey3uMama,

4. ojJarame nopesa Ha JJoOUT Ha OyAyhe nepuoje.
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CauyyBaTH mNoOBjepemwe NOCTOjehMX M NPUAOOUTH NOBjepere MNOTEeHLUjaJHUX
MHBECTUTOPA je LIM/b CBAKOT MeHallepa. YchjellHUM BoheweM mpejy3eha koje uMm je
NOBjepeHo, LITO Ce MOXe [J0Ka3aTH Kpo3 pacT [JOoOWTKa, OJHOCHO OCTBapeme
IPOrHO3UPAHUX J0OHUTAKA, pACTOM LiMjeHa aKiiyja U TPXKUIIHE BpUjeJHOCTU npeAay3eha,
JlOOpMM KpeJUTHUM DpejTUHIOM, Kao U OuyBawkeM M yHamnpujehemwem mnosunuje
npeay3eha y AjeslaTHOCTH KOjoM ce 6aBU ce MOXe 3ajpKaTH UM NIPUA00UTH IOBjepemhe

MHBECTUTOPA.

CHa)xaH MOTHB [a NOCerHy 3a KpeaTUMBHHUM payyHOBOJACTBOM Yy IepHOJHUMa Yy
KOjUMa je oCcTBapeHa JOOWUT WUCHOJ, WY U3HAJ NOCTAaB/bEHUX JIMMHUTA MOXKe OUTU Yy
C/y4ajy KaJZia IpaBo Ha 60HyC MeHallepa 3aBUCH O/ BUCUHE OCTBapeHe 06U TU. He Mamu
VHTepecC 3a KpeaTUBHO PayyHOBO/CTBO, lbeMYy CKJIOHM MeHallepu MOIy IOKa3aTHU aKo
nocjeqlyjy onuuvje Ha akuuje npeayseha. HamjepaBaHo npey3uMame he ce cmaTpaTu
yCHjelllHUM CaMO aKo JONpUHece NoNpaB/bakby neppopMaHcu npenyseha u o6e36ujenu
pacTt nobuTtka y 6yayhHocTtu. MeHallepy 4ecTo, a OU OCUTypa/id WCKa3WBamwe pacTa
Jo6uTH y OyayhuM nepuojyMa, y TOAMHU I[pey3UMakba KOPUCTe KpeaTUBHO

PavyyHOBO/ICTBO.

KpeaTrnBHO pauyHOBO/CTBO C€ UCTO TAKO MOX€e KOPUCTUTH U Jla OU Ce OTKJIOHUIIA
NpHYjeTHa HellpUjaTe/bCKOT pey3rMMara. MeHayepu npey3eha koja cy ”HBECTUTOpUMA
nyTeM GUHAHCHjCKUX U3BjelliTaja MpeJcTaB/beHa Kao ycnjeliHa he, HauMe, 4yak ¥ Kaja
Jlobe 10 HempujaTe/bCKOT Mpey3uMama 6pke Hahu HOBHU mocao. [lopes Tora, jeAaH of
MHOTHMX Ha4YMHa, 3a CIpevYaBame HellpujaTe/bCKOT Ipey3uMakha je 1a ’bXOBU aKIIMOHApH

CTeKHY Ha OCHOBY GUHAHCHjCKUX U3BjellITaja YTUCAK /ia je pujed o 3lpaBoM Npeay3ehy.

Kao jesaH on pefoBHUX LIMJbeBa, KAKO MeHallepa TaKO U BJIACHUKA, jaBJba Ce
mahame TO je Moryhe Huker nope3a Ha A,06uT. OanaraweM niaahawa nopesa Ha JOOUT
Ha O0yayhe nmepuoge npeaysehe cTuye 6eckaMaTHU U HEONMOPE3WBU HM3BOP CPEJCTABA.
Ctora He Tpeba Ja Hac 4Yy[u LITO je oJlarake maahawa nopesa Ha J06UT Ha Oyayhe
nepuo/ie, ajiu U u3bjeraBame niaahamwa rnopesa BjepoBaTHO je/laH 0/ HajCTaApUjUX MOTHBA,

34 KOpI/ILLIheI-be KpeaTHBHOT pa4yHOBOACTBA.

KpeaTuBHO pauyyHOBO/CTBO MHHULHjaTHO je OUJI0 3aMULI/bEHO /] IPUKaXKe, TOpes
MCTOPUjCKUX OJJaTaKa U CTBapHe (peasiHe) BpUjeIHOCTH UMOBHHE, 06aBe3a U KalluTasla,
O/IHOCHO peasiaH nprKa3 ¢uHaHCHjcKor pe3ysTaTa. C TUM y Be3H, yBeZleHa je U IpuMjeHa

dep BpujeAHOCTH M Mojesia NpoljeHe BpHUjeAHOCTH. Mnak, mpBoGUTHA 3aMHucao C
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ynoTpe6oM ynpaBo ¢ep BPHUjeJHOCTH M PaA3/IMYUTUX MOJesa NMpOolljeHe BPUjeJHOCTH,
JloBeJla je [0 TOra, Ja je KpeaTHUBHO pPaYyHOBOJCTBO MONPUMHUJIO OOJHUK
MAHUIYJIATUBHOI pA4YyHOBOJACTBA, YC/beJ KOMILUIEKCHUX W HEJOBOJbHO jaCHUX

payyHOBOJCTBEHUX CTaH/ap/Aa U NPaKTUYHUX 0bjallibeba.

To Hac [JoBOAM [0 3ak/bydkKa Ja y TMPaAKCH, 3J0ynoTpe6a KpeaTHUBHOT

pPavyyHOBO/ICTBA MOMPUMa pas3induTe GopMe, Kao IITO Cy:

. ylnpaBJ/bame 3apazioM (earnings management),

. HaCUJIHO (arpecMBHO) payyHOBOJACTBO (agressive accounting),

. usrjahuBame npuxoja (income smoothing),

. JlaxkHU QUHAHCHjCKU U3BjelITaju (fraudelant financial reporting).

YnpaB/barbe 3apaZioM MoOXe OUTH MOTHBUPAHO IM/bEBMMA MeHalepa,
aHaJIMTUYapa U pauyHoBoDha, ja MpUKaxy yjeJJHaueHe U3HOCe 3apa/ia y BUIIE y3aCTOMHUX

nepuoaa.

ArpecMBHO pPayyHOBOJICTBO IOJpa3yMHjeBa INpeTjepaHy HOpHUMjeHy U H360p
PayyHOBO/ICTBEHUX MOCTYIAKa, Jla 61 ce MPHUKA3ao KesbeHU pe3dysTaT. OBaj MoCTynak
noApa3yMHjeBa NpUMjeHe TMOCTyNaKa, NPeKo [JONyIITeHUX CTaHJapjAa, WId ¥
cUTyallMjaMa, KaJia 3a TO HeMa ONpaBJalba, OJHOCHO, NpaBUIa Kibkewa. Hajuenrhu
MOCTYIIM arpeCUBHOT PayyHOBO/CTBA Cy NpeHarJalleHa peBajiopu3aliija U arpecuBHa
KanyTaJu3aluja. Y arpeCMBHO PayyHOBO/ICTBO ce yopaja: JoAaTHO Tepehemwe pacxoza ca
NPOTYKIbMKebMMa PUKTUBHUX CTAaBKH Ha MOTPAXKHO] CTpaHH; MeyCOGHO 3aTBapame
CTaBKU Kynala U Jjo6aB/baya 6e3 MOBE3aHOCTH y MOCJAOBHUM Jlorahajuma; noBehame

MpUxo/Ja Ha OCHOBY CMakb€Hbd CTABKH pe3€epBUCAba UTA.

M3ryiahuBamwe npuxoja je MocTynak KOjUM ce MOCTHXKe NMPHKa3 CTaJHOT pacTa
3apaja, 6e3 ocyuianyja. Llub nsrsiahrBamwa 3apa/ie jecte yjeHauYeH NpHUKa3 OCTBApEHOT

npuxoga v HpO(i)I/ITa, 3a BUlI€ Y3aCTONMHUX 'OAWHA.

JlaxkHu (QUHAHCUjCKM U3BjelliTaju MOJpa3yMHUjeBajy HaMjepHe IOrpeLIKe,
npenpaB/batbe GUHAHCHjCKUX M3BjellTaja U UCIOCTaB/bakbe JIAXKHUX JOKyMeHaTa, Kako
OU ce NPUKA3a0 XXe/beHU Pe3yJITaT, a Hajuellhy MojaBHU OOJIMIIM Cy MPoJaja Ha ,I[PHO,
Tepehemwe TpoOLIKOBAa Ha pacxoje WJIMU 3a/lMXe, MCIOCTaB/bakbe JIAKHUX pavyyHa,
OUKTHBHE mpoJiaje MOoBe3aHUM mpeAy3ehrMa, o06padyyHU JIQKHUX MYyTHUX HAJIOTA,

CKpUBEeHe HCIlJIaTe JOOUTH, Tpollekwe pecypca npeay3eha y npuBaTHe CBpXe UT/,
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6. YCJIOBH Y KOJUMA CY PAYYHOBOZACTBEHE MAHUIIYJIALIUJE
MOTI'Y'RE

6.1. ,Tpoyzao“u,dujamanm*npeeape

JaBHe 1979., Henry Campbell Black, anedunucao je 4yuH npeBape Kao cBa
pa3HOBpCHA Cpe/iCTBA Koja Jby/ICKa FeHUjaJIHOCT MOXKe U3MUCIUTH U KOjuMa MojeiMuHal|
MOXKe npubjehu na 61 61M0 y NpeIHOCTH HAJl APYTUM KOPUCTENHU ce JIaXKHUM CyrecThjama
WU cy30HjambeM HCTHHE, YK/bydyjyhu cBa u3HeHabhewa, TPUKOBE, JIYKAaBOCT HJIU
JINLIEMjepPCTBO Kao U OUJIO KOjU APYTH HellpaBeJaH HAauYUH KOjUM 6U HeKO 610 peBapeH
[61]. OTkpuTH mpeBapy HHje JlaK 3aJaTaK U 3axTjeBa TeMe/bHO 3Hake O MPUPOAU

npeBape, Kako 0 mIpeBape J0J/1a31 Ka0 M KaKO C€ OHa MOXe CAaKpHTH.

C 063upoM Ha CBe yyecTaJluje cjy4dajeBe IOCJOBHUX IPeBapa, CBe Behy nakwy oBa
TeMa 3a0KyIlJba KO/l peryJjaTopa, peBU3opa U HUpokKe jaBHOCTU. CaMUM THUM CBe je Behu
M TNPUTHCAK Ha peBU30pe Ja OJUrpajy KJ/bY4YHY YJOTY Ha HA4WH Ja IOMOTHY
opraHusalMjaMa Ja, NpUje CBera, Clpvjeye WM, y KpajibeM CJaydajy, 6ap OTKpHjy
npeBapy. Kako 6u ce mMakcuMasHO HU306jerao CBaku rybuTak, 6uJo y 00JIMKY HOBILA,
BpeMeHa MWJIM TpyJa KOjU ce yJaxke KaKO OM Cce peKOHCTpyucasa MaHMUIyJMCaHa
TpaHCaKL¥ja WK forahaj, Te yxBaTHO NTOYMHUJIAL, 3ay3€T je TeHepaslaH CTaB Ja Tpeba
MHOTI0 BHUILIe yJlaraTy y Mjepe nIpeBeHIMje MaHUIy/IMCalba U YMiberba npeBapa. Kako 6u
IITO 60/b€ NMOMOTIJIM, HEONIXOIHO je [la PeBO30pU Haydye NMpeno3HaTH yCcJ0Be KOjU MOTy

JIOBECTH [10 T0jaBe NpeBape.

CMaTpa ce JAa HajcTapuja Teopuja O yCJIOBMMAa KOjU NMpeBapy 4yuHe Moryhom
notuye U3 1939. roaune u ajena Edwin-a Sutherland-a [62] koju je ckoBao u3pas ,white-
collar crime“ (kpuMuHa/J Oujesior OKOBPAaTHUK) M HMCTAaKao 3Hayaj MocMaTpama
NoHallaka MOYMHHUOLA NpeBape y LU/by HEHOr 60J/ber pa3dyMHjeBaka U OTKpHUBamba.
MebytuMm, Tek 1950. roguHe, kpumuHoJsior Donald Cressey, Sutherland-oB y4eHuk,
CIIPOBO/JM NMPBO 3BaHUYHO UCTPAXKUBaE Ca LIMJ/bEM Jla UCIUTA LITA TO Tjepa Jbyje Aa
Kpllle yKa3aHo MoBjepere, OJHOCHO YMHe npeBape. TokoM 5 mjeceny, Cressey [63] je
MHTepBjyucao 250 KpuMHHaNala Ydje MaHUIyJIMCalbe Ce MOIJIO MOJBECTH MOoJ, ABa

kpuTepujyMa: (1) ocoba ce Hajla3uJia Ha NO3UIMjU OJ NOBjepewa y 00py BoJby, U (2)
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M3HeBjepuJa je yKa3aHO MoBjepewe. Kpo3 ucTpakuBame, YCTaHOB/bEHO je Ja TpHU
dakTOopa Mopajy 6GUTH MPUCYTHA Kako 6U ocoba HM3HeBjepuJsa MOBjepewme U YYUHUIIA
npeBapy: NpuTHcaK (MOTHB 3a IpeBapy), NpuankKa (MoryhHocT Aa ce U3BpLIM NpeBapa)
¥ palnMoHaiv3anyja (onpaBaame MOCTYIIKA, HEJOCTAaTaK UHTerpureTa). OBa Teopuja je
3BaHMYHO Ha3BaHa ,Tpoyrao npesape” (ciuka 4) u 3a/ip>kaJjia ce [0 JJaHalIbUX JaHa Kao
OCHOB IMOCMaTpamka KPUMHUHAJHOI /[ljeioBakba MojeJuHAld, YHUHHUOLA MOCIOBHUX

npeBapa ¥ MaHUIyJaliyja.

3
w
=
¢ %
&£ €
& 2,
b -
3 %
%,
%

P
Q%é'

MoTug/
[IpuTHCcak

Cnuka 4 Tpoyzao npesape

PazHu ayTtopu y /uTepaTypu U3 00JIaCTU peBU3Mje pasjU4YUTO JePUHHULLY
KOMIIOHEHTe TPoyTrJia IpeBape Te Jajy U pas3M4yuTe npuMjepe uctux. Tako Hop. Linda
Lister 2007. y cBoM paay , A practical approach to fraud“ nouctosjehyje ycioBe npeBape
ca KpyroMm BaTpe Te NpeJicTaB/ba NPUTHUCAK, OJHOCHO MOTHB 3a NpeBapy Kao ,HU3BOP
TOIJIOTE 3a BaTPy", IPUJIIMKY BU/U Kao ,TOPUBO KOje 0/ip>KaBa BaTpy", a ONpaB/akbe WU
panoHasu3alyjy NocTynka JeduHulle Kao ,KHCEOHUK oMohy Kojer BaTpa ropu” [64].
OHa Jia/beé HAlOMHUKE /la MaKo ocoba MMa MOTHUB 3a NpeBapy, YKOJUKO He IMOCTOjU
NpUJIMKa Jla ce MpeBapa U3BPLIM, Telko Aa he go we gohu. Takobhe, uctuye aa uako je
peBU30pHUMa TEIIKO NPOLUjeHUTHU CBAKOT 3alOCJEHOT U HeroBe JIMUHe 0COOUHE, OHU
MOTy MNPOLUjEeHUTH YKYNHYy IOCJAOBHY KYyJTypy oOpraHu3alndje Te Ha 0a3d e
JleTEKTOBATU K/bYUYHE KPUTUYHE TayKe YHMja cJ1aboCT 6U MorJia JOBECTH /10 peasik3aluje

moryhe npeBape.

Wako nopp>kaBaH o/ CTpaHe peBU30pa U peryJjiaTopa, TOKOM roiMHa KpUTHUKE Cy

najase Ha padyyH Cressey-eBOr TpOyrJia MpeBapa y CMHUCIY Jla MOJeJ Kao TaKaB He
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npeJcTaB/ba aJleKBaTHO CpeACTBO (asaT) 3a oMeTame, NMpeBeHLH)y U OTKpHUBaIe
npeBape Te 1984. rogune Albrecht, Howe u Romney y pany ,Deterring fraud: the internal
auditor’s perspective“ mpejacTaB/bajy Mojies1 MOJi Ha3UBOM ,CKajia MpeBape” Kao
aJiITepHaTUBY ,Tpoyrjy mnpeBape” [64]. HoBu Mojen yk/bydyje JIMYHU UHTETPUTET
yMjeCTO pauuoHa/U3alUje U IMPUMjEeHmUB je HaApOYUTO Yy CJy4yajy IpeBapa y
bUHaHCUjCKOM WU3BjelliTaBakby TrJje Cy HW3BOPM NpUTHUCKA (HOp. mnpejBubama
aHaJMTH4Yapa, BOAUY 3apaZla MeHalIMeHTa, UCTOPUjCKU MoJauyd O NpoJaju U pacTy
NpUxo0ja...) NpuMjeTHUju. OHU cy AedUHHUCANU JUYHA UHTETPUTET KAo JIMYHU KOJEKC
eTUYKOT MOHalllakka KOjy CBaKa ocoba mpuxBaTa 3a cebe Te je UCTU Moryhe nmocMaTpaTu

KpO3 eTHKY OJIJIyKa Koje 0co6a JOHOCH.

2004. roaune Wolfe 1 Hermanson yBojie HOBM yCJIOB 3a IpeBapy, ClIOCOOHOCT
NOYMHMOLIA T€ U 3BaHUYHO NMpeACTaB/bajy HOBU MoJie ,AMjaMaHT npeBape” (cauka 5).
AyTopu cy BjepoBaJii Jia 10 MHOTHUX IIpeBapa He O6U J0LLJI0 Jia HUje OUJI0 MpaBe 0cobe
KOja je 6uJj1a crioco6Ha JjJa UCKOPUCTHU U CIPIIOBe/ie CBe JleTa/be NOTpebHe 3a U3BpLIEHE

npesape. Y pagy cy NpeAJioXKU/ay UecT NPUMjeTHUX 0COOMHA BpILMOIA TpeBapa [65]:

1) uMa ayTOpUTATUBHY MO3ULHjY UK QYHKIHUjy YHYTap OpraHu3aluje Koja
oTBapa MoryhHocTu 3a mpeBapy,

2) cnocobHa Aa pa3yMHje U HCKOPUCTU CJaOOCTU UHTEPHUX KOHTPOJIA,
CHMCTEeMa U NO03ULUjy Ha KOjOoj ce HaJ1a3H,

3) eroucTuyHa W o0coba NyHa camoloy3Jama JAa OH/oHa Hehe OuTuH
OTKpUBEHH UJH Jia he ce siako u3Byhu ako 6yay yxBaheHy,

4) cnoco6Ha fia IpUMopa U Apyre /a YMHEe U CaKpHjy NpeBapy,

5) KOHCTaHTHO U epeKTUBHO JiaxKe,

6) oJJIM4HO ce ,60pHU” ca CTpecoM.

96



S K%
W “he,
"
A NN o
e{fé ) \\\\\ @2'*0
R, o
“ (o
Vi
Y

Cauka 5 Jujamanm npesape

Hapennu mogen 3Ban ,MICE" (Money, Ideology, Coercion, Ego) je npeasoxeH oz
ctpadHe Mary Jo Kranacher u gp. aytopa 2010. roaune [64]. Y oBoM Mojeny, ayTopu
npeaJiaxy Jla 6M ce MOTHUBAlMja, Koja ce HaJa3W Ha jelHOj CTpaHU TpOyIJa mpeBape,
MOrJla MPOIIMPUTH KM 6OJ/be OMMcaTH Ha HA4YWH KOjU BHIIe OJAroBapa M0OjMOBUMa
OKyIJbeHUM mnoj akpoHumom ,MICE“, a To cy HoBau, uJeoJiordja, IpMHyZa U €ro.
Wpaeosiorujom onpa/iaBajy CpeiCTBO U CaM YMH MpeBape jep cy y Iiiu/by NocTU3ama Beher
Jlobpa Koje je y CKJ1aly C (bUXOBUM ybjehermeM. Jlo mpuHyAe Moxe J0hy Kaja nojeJUuHIU
HEeBOJbHO Oy/ly YBYY€eHH y IpeBapy, HO OHU MOT'Y IOCTATH T3B. ,3BUXKJA4YU", 0JJHOCHO OHU
KOjU [10jaBJ/byjy HaJJIeXXKHUM OpraHuMa Ja je Ao mnpesape fgouuto. Ero, kao BpcTa
JIpyLITBEHOT IPUTHUCKA, TaKohe Moxke OUTU MOTHB 3a IpeBapy, HAPOUUTO KOJ by 1 KOjU
He BoJle 1a rybe 1,00py penyTalyjy Ui NO3ULMjy Y APYLITBY UK KOJ IOPOJULE Te YHNHE
CBe Kako 6u ucTy 3aapxanu. Wnak, npo6JyieM NOCTOjU jep ce [BHje CTpaHe TPOYIJa,

MNPpHUTHUCAK U pauI/IOHanmaqua, HEe MOry JIaKO ITIOCMATpPaTH.

[eHepanHo rienajyhy, BeoMma je BaXKHO Jja peBU30pU Pa3MOTpe CBe MoJjeJse
npeBape, OJJHOCHO YCJIOBe yC/Uje]; KOjuX je mpeBapa Moryha Kako 64U 60Jbe pasyMjesu
pasJjiore Koju 0BOJe [0 YMHA npeBape. Y ToM npasuy, ayTopu Kassem u Higinson [64]
cy 2012. roguHe fasy npejsior NPOLIMPEHOT ,,HOBOT TPOYTJia npeBape” KOju y jeZJHOM
MoOJleJly WHTErpulle MOTUBALHUjy, NPUJIHUKY, UHTETPUTET U CIOCOOHOCT MOYUHHUOLA
(cnuka 6). BpojHa ncTpaxkMBama cy obpahrBasia NUTawka Be3aHa 3a Bplieke peBapa Y,
MoxkeMo pehu, fa je reHapajaH CcTaB Jjla NpeBeHLUjy Tpeba CTaBUTH y NPBHU IJIaH.
Thanasak [66] cmaTpa za je o U3y3eTHe BaXXHOCTH Jjla KOMIIaHUje NPUje Hero Jik yJa0xXe

O6uJI0 KaKBe HaIlope Ja CMakbe IpeBape M KPeHy MPOAaKTUBHO YNpPaB/baTH PU3ULIUMA,
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peBacxo/HO Tpebajy ueHTUPUKOBATH PaKTOpe KOju BOJe Ka NPeBapHOM IOHAIIaKby

Ha HAa4YMH Jla CTEKHY pa3yMHjeBambe KO Cy MpeBapaHTH.

CoocobaoCT
3a npeBapy

(AnjamasT
npesape)

Hererpurer
noIuHEHOnA
(Cxana
npesape)

Cauka 6 Hosu mpoyzao npesape

Abdullahi, Mansor u Nuhu [67] cy y cBoM paZly HApOYUTO MCTaKIM Aa paKTope
HNONyT NPUTHCKA (MOTHMBA) W NpUJMKe Tpeba MocMaTpaTH C acleKTa Mepleniuje
NOYMHUOLA, OJHOCHO Jla HHje A0BO/bHO pehM caMo MOTHB HWJM MNPUJIHUKA, HEro
npeLenvpaHy NPUTHUCAK U NleplieIMpaHa NpUJIKKa jep NOYMHUJIAL, MOpa BjepoBaTH UJIU
carjie/laTU-ClIo3HaTU Jla NpUJIMKa MU MOTHUB IOCTOje, MOYMHUOL, Mocjeayje oapeheHe
KanalnuTeTe, OJHOCHO CIIOCOOHOCTH Ja NOYMHMU NpeBapy, a HpU TOM IOCTOjU H

pPallMOHAJIHO OIIpaBAdH€ 34 BPIUIEHE UCTE.

6.2. IlpseHe 3acmaese - UHOUKAMOpU 3a OMKpuUs8atse npesapa

[IpeBapa Moxke GUTH OTKPUBEHA KPO3 MHOT'€ M3BOpPE, Kao LITO Cy HIP., UHTEPHU
WM eKCTepHHU peBU30pH, GOpeH3UUKe pauyyHOBobe, 3amocyieHy, 106aB/badyy, U JPYTH.
YcnocraB/bame noBjepsbuBe (Bpyhe) TenedoHcke sivHUje, T3B. hotline, Takohe Moxe
6uTH BakaH U3BOp MHPopMalMja Koje 6U JoBesie [0 OTKpUBama NpeBape Kao U0
CBEYKyIlHe OpraHu3alMOHe eTHKe, ycKJaheHocTH, Te mporpama npeBeHIldje npeBapa.

Hako je HOBjeprI/IBI/I TEJ'[e(l)OH HELITO ITO Ceé MOXe OCTBAPUTH UHTEPHO, HOCTOje pa3HHu
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BalbCKUX MPYKAOLM YCJAyra Koju MOTy OUTH aHTaXXOBaHU Ja INpYyKe OBY YCIAYTry 3a

opraHusauujy [68].

AKo je mpeBapa OTKpUBEHa, UJIM NIOCTOjU pa3yMHa OCHOBA /ia Ce Bjepyje Aa je 10
npeBape J0LLI0, 0A00p 3a peBU3H]jY - IPEKO eKCTEPHUX PEBU30pa, MHTEPHUX PEBU30PA,
uan GopeH3WUYKUX payyHoBobha, mo moTpebu, he crpoBecTu UCTpary M, ako ce yKaxe
HEONXOJHUM, 3aTPaXUTH IPABHOI CaBjeTHUKA Ja NOTBPAU MNOTpaXHUBamka y HMe
opraHusanuje. ®opeH3WYKH padyyHOBOha, HApOUUTO, MOXe OUTHU NOTpebaH Ja ce
06e36ujeu NyOMHA BjelITUHA NMOTPEOHUX 32 UCTPaKMBame INpeBapa, U YKOJHUKO je

I[IOXe/bHa HE3AaBHCHA npoujeHa.

Ako je mpeBapa OTKpPUBEHA, WJIM MOCTOjU ONpaBJaHa OCHOBA 3a CyMIY Ja Cy
IpeBape MoOrJie HacTaTH, 0J160p 32 peBU3U]jY je OATOBOpaH Ja 06e36ujeju cupoBohemme
uctpare. Kputepujymu Tpebajy OGUTH NOCTaB/beHU HA HAYMH Jia ONUIIY CTeleH
YK/bY4YE€HOCTH 0/160pa 3a peBU3Ujy 6a3upaH Ha TEXKUHU Ka3HeHor Ajesia. BehnHa oxbopa
3a peBU3Hjy he Takobhe xesbeTH Jja f06uje U UHGOpMaLMje 0 CBUM KpllehHMa 3aKOHa U

OpraHM3alrOHE IOJIUTHUKE.

dopeH3uyke pauyHoBohe, Takohe Mory o6e3b6jehuBaTu 0700p 32 PEBU3UjY U C

OCTaJIMM CPOAHHUM CaBjETOﬂaBHI/IM ycjayrama, Kao 1To Cy:

1. npoljeHa KOHTpoOJla /Ju3ajHa U onepaTUBHe eQUKACHOCTU Kpo3

NOUITOBake BepupUKalyje,

2. CTBapamwe ClieliMja/IHUX UCTPAXKHUX jeJUHULLA,

3. 0,00pH 3a ynpaBJ/bakbe HHIUJEHTHUMA,

4. 06jaB/pbUBakbe KOHTPOJIE PU3UKA,

5. eTHKa MoBjep/bUBUX (Bpyhux) TesiepOHCKUX JIUHU]A,
6. KO/IEKC [TOHAIllaka, U pyre NPpOTUBIPEBApHE Mjepe.

Op60p 3a peBH3Ujy MOXe aHTaXKOBAaTH peBU30PCKY GUpPMY Ja 06aBHU GOPEH3UUYKY

UCTpary, OJHOCHO, UCTPAXKH IpeBapy.

Ako cy osamtheHe ¢popeH3UUYKe pauyHOBOhe aHra)koBaHe O/l CTPaHe YIpaBHOT

onbopa mpeayseha, ymjecto on crpaHe of6opa 3a peBU3Hjy, OHU MOTEHIUjaJIHO C
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npeaysehemM Mory nmoctuhyd NpPUBWJIETOBAHM OJHOC a[JBOKAT-KJIMjeHT KOjU Yy HEKHUM

JIpyT¥M, HOpMaJIHUM OKOJIHOCTHMMa, HUje Moryhe oCTBapuUTH.

llpBeHe 3actaBe uau ,Red Flags“ 4yuHe BeoMa BaXkKHy Mjepy 3a INpeBEHLUjY
npesapa. [lo npaBuy [69], YMHU UX MHCAHU POrpaM HaMUjeleH OTKPHUBaby 3HAKOBA Y
CBAaKOJJHEBHOM I0C/J0Bawy (LpBEHUX 3acTaBa) KOjU HAC yno30paBajy Aa je moryhe aa ce

npeBapa Jielana.

[IpeMa ucTpakMBambUMa Y/ ipyKera oBJallheHUX ucTpaxkuTesba npesapa - ACFE,
MMOYMHHUOLM TIpeBapa Bjepyjy La Cy JAeTabHe MpOBjepe JiMLA KoOja ce 3amlolll/baBajy y
opraHusanyjamMa BeoMa Ba)KHa Mjepa 3a clpevyaBame NpeBapa. IbHxXxoBu orpaHuyeHHU
nojand O OBOj CTBAapy IOKa3yjy Jla MHOre opraHu3alnudje Tpebajy yBeCTU CTPOXKe
NpoOBjepe JIMIla KOja 3aMoll/baBajy y Iiu/by 00e36jehruBama TauHOCTH UHPOpMaAIHja Koje
npuMajy o muMa. HamoMumweMo Ja je KpeJUTHa NpoBjepa AajieKo Hajpjehu o6JMK
IpOBjepe Kojy 006aB/bajy opraHusalyje KpTBe IpeBapa, a AocCaJallba UCTpaKMBamwba
OBOT yJipyKema MoKa3yjy Ja ¢y GUHAHCUjCKY NPUTUCLHU jelaH oJ, KIby4YHUX daKTopa

MOTHBalMje npodecroHa/iHe IpeBape.

6.2.1. buxejeuopa/iHe ypeeHe 3acmaese npema NOHAWary NOYUHUoOYyda

[IpeBapaHTH 4ecTO UCNOJ/baBajy oJipeheHa noHallamba UM KapaKTEPUCTUKE Koje
MOTY MOCJAYKHUTH Kao 3HALlM YIIO30pemha CapaJHULIMMA, IPeTIOCTaB/beHUMa U JPyrUM
CBAaKOJJHEBHUM KOHTaKTHUMa. Ha mnpuMjep, HeKM NOYMHHUOLM [ijesyjy HEOOUYHO
pas3ZipaX/bMBU, HEKU U3HEHa/la IOYHY /Jja TPOLle PACKOUIHO, a HEKU I10CTAjy CBe TAajHUjHU
0 CBOjUM NpodeCUOHAJIHMM aKTUBHOCTUMA. BaXkHO je HanmoMeHyTH Jla NPUCYCTBO OBUX
CUMIITOMA He 3Ha4yd caMoO IO cebM Ja ce mpeBapa JellaBa WM Ja he ce JeCUTH Y
oyayhHoctu. MebhyTuM, oBe LipBeHe 3acTaBe Cy YeCTO WH/JUKATOPHU JIOLIer MoHallamba
3amnoc/JeHuX, U MEHalIMeHT U 0c00Jbe 3a 60pOy MPOTUB NpeBapa Tpebajy OUTH 06yueHu

Jla pa3yMujy ¥ UJIeHTUPUKYjy IOTEeHLUjasIHe 3HAKe Y1030Perha IPeBAPHOT MOHAIlIaka.

Y wuctpaxuBawy |[70] Yipyxemwa oBaallNeHUX HCTpPaXUTe/ba MpeBapa je
yTBpheHo Ja JBa Hajuelmha TWma noHallawa, OJHOCHO ,l[pBeHe 3acTaBe“ Mebhy
IpeBapaHTHMMa YMHe "KUBOT BaH CBojux MoryhHoctu" u "¢uHaHcHjcke moTeuikohe"

(tabena 2). C 063upoM Ha TO Aa cy $UHAHCHUjCKe MOTelIKohe 4yecTo MoBe3aHe C
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IpeBapHUM IOHAIlakeM, 6MJI0 6U MPEeNnopy4/bUBO 3a OpraHU3alyje /a MOCBETe BUIIE

Hamnopa CnpoBohewy NpoBjepe KpeAUTHe 033/[UHEe 33 HOBE NMOJHOCUTE/bE 3aXTjeBa.

Tabena 2 buxejsuopasHe ypseHe 3acmase npema noHawary novunuoya [71] [72] [73] [70]

% caaydajesa
BHUXE]BHOPAJTHA IIPBEHA
2014 2012 2010 2008
JACTABA

HueoT ean moryhHocTH 43,8% 35.60¢ 37.20% 38.6%
P uHaHcKHjcke noTewkohe 33.09¢ 27.1% 31.59% 34.1%
HecBu4na BancKocoT ca npodasuem | 21.8% 19.2%; 19,204 15.2%¢
KYIIEM
Mpobaemu yonpaembara, 21.1% 18.2% 19.6% 18.7%
HECNPEMHOCT g3 JUjese JYHHOCTH
[MpesapasTCKH MEHTAAHTET 18.4% 14.8% 16.6% 20.3%
Passog / nopoguasn npodaeMy 16.8% 14.8% 15.2% 17.1%
PasgpasbHEOCT, CYMEBHYABOCT, 15.0%¢ 12.6% 12.2%, 13.6%
ogfpaMOerH CTAE
MpoGaer 3aBHCHOCTH 11.6% 8.4% 10,3% 13.3%
Hane ce Ha HEaJEeKBATHE MJATE 9,4% 7,904 6.8% 7.3%
Mpobnemu ca 3aNoWLABAREM ¥ 8.9%; 8.1% 8.004 7004
NpPOLLIOCTH
Oabujajy oTwhn Ha ogMop 8.6% 6,5% 8.8% 6.8%
[IpeEennEkl NPHUTHCAK VHYTAD 8.4% 6,5% 6,5% 6,5%g
OpTraHH3aALH]e
Hane ce HA HEJOCTATAK AYTOPHTETA 6,9% 4,8% 4,0% 3.6%
[MpeTepan OpUTHCAK DopogHLe |/ 6.0% 4.7% 4,404 4,20
EpILIEbAKA Ha VCIjex
HecTaOHAHOCT ¥ HEOTHHM 5.9% 4,1% 4.8% 4,9%
DEOJHOCTHMA
Mpasau npofaery ¥ MPOLII0CTH 5,699 5.3% 5.4%% 8.7%

WcnuTaHuMLM Cy ynos3HaTH ca JIMCTOM yoOW4YajeHUX 3HaKOBa YIo30pewma U
YIOUTAHU KOjU O/ 3HAKOBA, aKO UX MMa, Cy OWJIM UCHOJ/bEHU OJi CTpPaHe MOYMHUTE/bA
npeBape npuje oTkpuha npeBape. Hajuenrtha youeHa 6uxejBropasiHa [pBeHa 3acTaBa y
cly4yajeBUMa IpUjaB/beHUM YApyKewy OBJallNeHWX HUCTpakuTeba IpeBapa
YK/byuMBaJjia je NMpeBapaHTe KOju KHMBE M3BaH HEroBUX WM HeHUX (PUHAHCUjCKUX

MoryhHocTu. OBaj 3HaK yno3opema je npeMa u3Bjeuntajy 3a 2014. roquHy 61Mo npucyTaH
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y 43,8% cBUX ciydajeBa BbUXOBe CTyUje, oJHOCHO 35,6%), 37,2% u 38,6% pecrneKTHBHO
3a ocTaJie roguHe. [[pyru 3ajeJHUYKU HAjU3PAKEHU)U 3HALM YII030peha CY YK/bYYHUBAIU
¢duHaHcHjcKe noTelKohe, HEOOUUYHO 6JIM3aK OJJHOC Ca MPOJABLIEM WJIM KYILIEM U ONUITH
"IpeBapaHTCKU"' MEHTaJMUTET. Y HACTaBKy je AaT U rpaduyky NpHKas NPUKYIJbEHUX

moJlaTaka.

M2008 ®2010 ®2012 ®m2014

IpaeHH IpobAEMH ¥ IPOLIAOCTH

Hecrabunnocr Y HHBOTHHM OKOJIHOCTHMA £

[IpeTepaH NpUTHCAK NOPOAHIE / BPIIEHAKA
Ha ycrjex

Kanece Ha HeJ0CTaTakK ayTopHuTeTa

[IpeBe/IHKH NPHTHCAK yHyTap
opraHuzalje

0p6ujajy oTuhu Ha oAMOp

[Ipo6neMHu ca 3anonl/baBambeM y
[IPONLTOCTH

Hanme ce Ha HeaIeKBATHe IIJIaTe

[Ipo6ieM 3aBHCHOCTH

PazapasbHEOCT, CYMESHYAEOCT,
onbpaMbeHH cTap

Pazpoz / nopopudHy npodiemMy

Hp E€EdAPAHTCKH MEHTATHTET

[IpobieMu ypaE/barma, HECIPEeMHOCT Aa
JHjene AVAKHOCTH

Heobu1Ha 61HCKOCT ca IpoJaBLeM /
Kynnem

DHHAHCH]CKe OTelKohe

JKuBoT Ban MoryhHoCTH

o 10% 20% 30% 40% 50%

32

0

I'paduxon 2 buxejsuopasite ypseHe 3acmase npema noHauwarey nowuruoya [71] [72] [73] [70]
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6.2.2. Buxejsuopa./iHe ypgeHe 3acmaese Kapakmepucmu4He Kod npesapay

duHaHcujckum uzejewmajuma

Kpo3 noMeHyTO UCTpaKMBame aHAJIU3UPaHU Cy U KOHKPETHU 3HALM YII030peHha
Ha npeBape KOoju cy ce 6a3upasiu Ha TUIIy LIEME 0 K0joj cy mouukbeHe. [Ipema Joseph T.
Wells-u (Llo3ed Beiic), ocuuBauy Y apyxewa ACFE, npodecronanHe /nocsioBHe npeBape
ce Aujesie Ha TPU OCHOBHA THUINA; JaXHO (UHAHCHUjCKO H3BjellTaBame/NpeBape y
dUHAHCUjCKUM U3BjelITajuMa, NIPOTHUBIPABHO NpPHCBajambe CpefcTaBa U KOpynuujy. Y
OBOM Jidjesly paja heMo ce OCBpHYTH Ha y4ecTaoCT 6MXejBUOpaHUX [[PBEHUX 3acTaBa
NOCMaTpaHUX 3a JIaKHO (UHAHCHUjCKO M3BjelliTaBalbe MPUKa3aHUX y HU3BjelllTajuMa
Yapyxemwa 3aroavde 2010., 2012. u 2014.. YnopejHU IpHUKa3 pe3y/iTaTa UCTPAKUBaba

je naT y rpadukony 3.

M2014 ®2012 E2010

Kanece Ha HeJoCTAT4K Ay TOPHTeTAa

[IpeTepaH NpHTHCAK NOPOKIe / BPIIEHAKA Ha

ycmjex

Kane ce Ha HeaJleKBaTHe [1aTe E

0p6ujajy oTuhu Ha ogMOp

HecTaGHIHOCT ¥ 3KHBOTHHM OKOJTHOCTHMA F

[Ipo6eMH ca 3anoN/bABaEM ¥ IPOLULTOCTH

[IpobieM 2aBHCHOCTH

[IpaeHH po6IeMH ¥ IPOLIOCTH E‘

Pazeog / nopoau4Hu npobieMH

PazppasubHBOCT, CYMEBHYABOCT, 000paMbeHH
CTae

HeobHyHa O1HCKOCT ca NpoJaeneM / Kyniem

®uHaHCHjCcKe IOTellKohe d

HpeBapaHTCKH MeHTAIHTeT a

[IpeBe/IMKH IPUTHCAK YHY Tap OpraHH3anuje d

[IpobieMH ynipae/batka, HECOPEMHOCT Aa - d
OHjefe AVXHOCTH | | | | d
JKHEBOT BaH MOTYRNHOCTH — — - — | 4
T T
0% 10% 20% 30% 40%

I'paduxon 3 buxejsuopaste ypseHe 3acmase k00 npesapa y guHaHcujckum udsjewmajuma [72] [73] [70]
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Tako, Ha npuMjep, MOXKeMO BH/IjeTH /A je Kao HajyellN¥ UHAUKATOP MOHAllamkha 3a
2012. u 2014. ropuny, y 33,3%, ogHocHO 33% cyy4ajeBa NPeno3HaTo Aa Cy NOYMHUOLHU
IpeBape >XMBjeJIM BaH CBOjUX MOTYNHOCTH JIOK je Ha IPBOM MjecCTy, IpeMa noJjanyma 3a
2010. romuny, ca 33,3% KoJA IOYMHHMOLA Mpeno3HaT Mpo6JieM ylpaB/bakba U
HeCIIPeMHOCT Ja Aujesie AyKHOCTHU. [lopes rope noMeHyTHUX 3HAKOBA YIIO30peHa, Kao
Hajyellhy ce joll MCTUYY NpeBapaHTCKW MeHTa/MTeT, QUHAHCHUjCcKe MoTeuikohe, Te
IpeBeJIMKK NPUTHUCAK Jla Ce M3BPILUM NIpeBapa, a KOjU je MOTULAO M3 YHYTPAUIHOCTH
opraHusauyje. [[peBeJIMKH IPUTHCAK Y OPraHU3aLMjH je IPero3HaT Kao K/byYHU MOTUB
3a npeBape y GMHAHCHjCKUM U3BjelITajuMa y 0JHOCY Ha JipyTe LieMe IITO Ce 4eCTO BUAHU
y cJly4ajeBMMa rjje Cy KpeMpaHU U3MUIIJ/beHU IPUXOAHM UM 0OaBe3e CakpUBEHE Yy UMe

»ylpaB/baka JOOUTKOM".

PasmaTtpajyhu fa/be TUNOBe noHalIawka Koju Mory ynnyhrBaTH Ha 110jaBy IpeBape,
ACFE je y cBoMm wu3BjemitTajy 3a 2014. roguHy HW3HMO NOJlaTaK Jla ce Kao Hajyelihe
NOHallake, KOje HUje AUMPEKTHO IMOBE3aHO C MpeBapoM, KoJ, MO4YMHaJala jaBJba
Ma/ITpeTHpawme WM 3acTpaiiuBame (16,6% ciaydajeBa) 3a yuM je y 14% caydajeBa

MMPENn0o3HaTO U3PaKeHO OACYyCTBOBabE C IMOCJ/Ia.

[nenajyhu ¢ acnekTa JbyJCKUX pecypca, MOCTAB/bEHO je MUTame JAa JU Cy
INOYMHUOLIM IpeBapa NpeKUBjesId HeKy HelIpHjaTHY CUTYyallyjy U3 0Be 00J1aCTH, a Koja 61
NOTeHLHja/IHO MOTJla IPOYy3pOKOBATH /ia Noje/JuHAL, 0CjeTH PUHAHCHjCKH TPUTHUCAK KOjU
O0M ra HaBeo Ja MOYMHM mpeBapy. Y 4ak 25% ciaydyajeBa MOYMHHOLIM MpeBapa cy y
MOMEHTY NpeBape WJIM HeNOoCpeJHO NpHje OGUJIN Y TaKBOj HENPUjaTHOj CUTYaLUjH, U TO,
wux 11,4% ce noxasiniio Ha Jo1ly NPOLjeHy paJiHOT yYMHKa Kao pasJor, 7,4% je Tpmjeso
CTpax o/ ryObUTKa MocJja yc/avje], CMakbemha 00MMa MOCA0Baba WU PeCTPYKTyUpama

opraHusanyje, a 3,1% je u3ry6musio nocao U3 UCTUX pasJiora.

6.3. HHmepHe mMjepe npeseHyuje pa4yyHO080dCMBEHUX MAHUNyAayuja

Y okBupy cBor uctpaxxuBamwa, ACFE yapyxeme je noKymasno yrBpAUTH Koje o 16
yobuyajeHuX NPpOTUBIIPEBAPHUX TUIIOBA KOHTPOJIE Cy OpraHU3alUje Koje Cy 6uJie )KPTBe
npeBape npuMjewuBase (rpapukoH 4). Y npeko 80% caydajeBa, 3a cBe Tpy NoCMaTpaHe

roavHe, Hajyewhe kopuitheH o6GJMK KOHTpPOJIE je MpejCcTaB/bajia eKCTepHA peBU3Hja
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duHaHcujckux usBjewitaja. Kao c/besehe BpcTe KOHTpoJie 1O BaXXHOCTU Cy
MMILIEMEHTalMja KOJeKCca eTHYKOI IOHallaka, Ipey3MMame OJTrOBOPHOCTH 3a
duHaHCcUjcKe M3BjellTaje OJ, CTpaHe MeHAlMeHTa, UITO je y MojeJUHHUM Jp>KaBaMa U
3aKOHOM IIPONMCAHO, Kao MW TIOCTOjalkbe OJjje/beha 3a HHTEpHY pEeBU3Hjy WU

CIelMjasIn30BaHOr OJije/bera 3a UCTpary npesapa.

2014 E2012 E2010

Harpaze sa gojaB/bHBa4e

MpomjeHe pagHor MjecTa/o0aBe3HI OAMOPH

HsHeHafHe peBHsHje/nposjepe

PopManHa NpoljeHa pH3HKA 0f IpeBapa

NpoakrneHo npaheme nogaraka (MOHHTOPHHT) H aHATH3A

Tum/Ofje/berse 3a HCTPary Npesapa

[IpoTHENpeBapHa MOIHTHKA

00yka 0 npepapaMa 3a 3aNoc/IeHe

06yKa 0 mpeBapaMa 53 MeHalIMeH T,/ H3BPUIHE PYKOBOAHOIE

TenedoHcke TuHM]je 33 AojaBy (Hotline)

MporpaMu 3a NOAPUIKY 3aMOCAEHHMA

OnBop 3a peBH3H]Y

Haazop of cTpaHe MeHALMEHTa

ExcTepHa (He3aBHCHA) peBH3H{a MHTEPHHX KOHTPOIa IPYINTEA 33
$HHAHCH]CKO H3BjelITaBatbe

Onje/berbe HHTEPHE PEBH3HjE™

Ojje/berbe HHTEPHE PEBH3H]e HIIH 0/lje/betbe 33 HCTPary npesapa

0aroeopHocT MeHanMeHTa 32 PH

Kogexc eTHYKOT TOHAIIAbA

ExcrepHa (HesasncHa) peensuja PH

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

I'padukon 4 Bpcme npomusnpesapHux KoHmpo.a kod opeanusayuja xcpmasa npesape [72] [73] [70]

* y U3Bjewrtajy 3a 2014. roguHy je moce6GHO NocMaTpaHo nocrojamwe Ofjesberba 3a UHTEPHY PeBU3H]Y U

Tuma/Opje/bera 3a 60p6y NPOTUB peBapa
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[Topen oBux, ca npeko 65% je y cBUM opraHusaliyjamMa BplleHa U eKCTepHa
peBH3Mja HHTEPHUX KOHTPOJIa APYLITBA Be3aHUX 3a GUHAHCH)jCKO U3BjelliTaBambe Kao U
Ha/I30p O/ CTpaHe MeHalIMeHTa U 0/160pa 3a peBU3Hjy. UHTepecaHTHa je U YMEbeHULA [a
je y Bule oz 40% opraHusanuja npoBoheHa o6yka o npeBapaMa KaKo 3a 3arocJieHe Tako
Y 3a PYKOBOACTBO ApyuwTBa. [la nnak, nako je npexko 40% npeBapa OTKPUBEHO MyTeM
JlojaBe, cBera oko 50% opraHu3alyja Koje Ccy npeTpijeJsie npeBapy MMa yCIOCTaB/bEHY

aHOHMMHY TeJieQOHCKY JIMHU]jY 3a [,0jaBy T3B. hotline (rpadpuKoH 5).

2014 ®2012 E2010

OcTrano

[IpusHame

HT xoHTpOJIE

ObagjemTerse 0 CTpaHe oprasa
3a cnposolere 3aKoHa

Mpahewe/MoHHTOPHHT

ExcTepHa peBH3Hja

HcnuTHEambe JOKyMeHaTa
CpapibaBarbe padyHa
Ciy4ajHo
yHa) B0,
, l 141%
HuTepHa peBH3Hja d 1440
| d 139%
:
30p 0, aHe MeHalIMeHTa ,
a/is0p 0f CTp I | 15;%
Joj “42133%5'/
ojaBa ,
) - — g 00%
I I I I
0% 10% 20% 30% 40% 50%

I'padukon 5 HauuHu uHuyujaiHoz omkpusarsa npesapa [72] [73] [70]

[Ipema noganuma 3a 2014. roguHy, NPOTUBIPABHO NPUCBajalbe UMOBHHE je Kao
TUII IpeBape JleTeKTOBaHO Y 85% NpujaB/beHUX C/Iy4yajeBa C NPOCjeYHUM I'YOUTKOM OJ
130 xusbapa posapa. Hacynpor Ttome, camo 9% ciaydajeBa ce OJHOCU Ha IpeBape y
dUHAHCUjCKUM H3BjellTajuMa, a THU CJydajeBH, npema uctpaxuBawy ACFE, umajy

HajBehu PMHAHCHjCKU YTUIQj C MPOCjeYHUM I'YOUTKOM O/ MUJIMOH A0J1apa.
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HMako ce ekcTepHa peBH3Mja IPOBOAMIIA Y BEJIUKOM OPOjy opraHu3aliyja, OHa ce moka3asa
Kao HajMawe epUKacHa KOHTpoJsia y 60p6u mpoTUB npeBapa. ExcTepHa peBusuja je
JleTekToBaJs1a npeBape y camo 3% caydajeBa (rpadukoH 5) y nopehemwy ca 7% ciaydajeBa
KOjU Cy ZIeTEKTOBAHU cyy4ajHo. CX0/JHO TOMe, MaKO He3aBHCHA peBHU3HMja HMa BUTAJIHY
yJIOTY y OPTaHU3alMOHOM YIpaBJ/bakby, Pe3yJITAaTH YKa3yjy Ja je He Tpeba mocMaTpaTH

Kao MpUMapHU MexaHU3aM 60p6e NpOTHB NpeBapa y GUHAHCHjCKOM U3BjellTaBamby.

Jla 6MCMO OTKpWUJM MaHUIyJaluje y (PUHAHCHUjCKUM H3BjellTajuMa Hajupuje
Tpeb6aMo OTIOYeTH OTKpPUBAaWkEeM MHJMIHja KOje Hac MOTY yIYTHUTH Ha TO Ja je moryhe
/la je MEHAIMEeHT KOPUCTHO KpeaTUBHO PauYyHOBOACTBO. PasyMujeBame payyHOBO/CTBA
npenyseha je opsaydyjyhe y nokyumajy WAeHTUQHUKOBama Herosor Kopuinhemwa. Y
HacTaBKy heMo npuKasaTHu OKBUD [74] 3a cipoBohemwe KBaJIMTaTUBHE Pa4YyHOBO/CTBEHE

dHaJ/IM3e y /by J€TEKTOBAlbad METOAAd KPpEeaTHUBHOI pAa4YHOBOACTBA.

[IpBM KOpak y pauyyHOBOJCTBEHO] aHaJMU3U je HAEeHTUPUKOBaHE KJ/bYUHUX
payyHOBO/ICTBEHUX MMOJIMTHKA IITO HAaM oMoryhagsa Jja ce poKycupaMo Ha nojJpydja rfije

je HajBjepoBaTHHUje [ja ce MaHUIyJlallMja JOTOLH.

Jpyru Kopak je npolujeHa ¢pJIeKCMOUIHOCTA payyHOBOACTBA npeay3eha. Konuky
bsiekcubunHOCT npeay3ehe uMa y u36opy pauyHOBOJACTBEHUX NMosuTUKA? Koja Hekux
npeayseha ¢eKCUOUJIHOCT je BeoMa HHCKAa U3 pasjora JAepUHUCAHOCTU 00JIACTU
payyHOBO/JICTBEHUM CTaHJap/AyMa Kao, Ha NpuUMjep, KoJ M360pa pauyHOBOJACTBEHUX
NOJINTUKA NIPYU3HaBamka U BpeJHOBAama yJlarakba y UCTpaKuBame U passoj. Kox apyrux,
MOKe 6UTH BUCOKA Kao, Ha IpUMjep, NpolijeHa KpeAUTHOT pu3ukKa. Hajjasbe ce mocraBsba
NUTambe KOJUKO 0] Moryhe ¢pJieKCMOUIHOCTH Cy MeHallepy Beh HCKOPUCTUJIU U Jia JIU Cy
M3abpaHe payvyyHOBO/ICTBEHE IMOJUTHUKE TPEHYTHO arpecuBHe WJHW KOH3epBaTHUBHe?
[Ipenyseha koja TpeHyTHO KOPUCTe KOH3epBaTHBHE METO/e NOTEHIMja/IHO MMajy Behy
maHcy nAa noBehajy (HaayBajy) mobutak kopuctehu arpecuBHe Metoze. [la wunak,
npeayseha Koja TpeHYTHO NMpPUMjewYyjy arpeCUBHO PadyyHOBOJCTBO MOTy MMaTH Behy
CKJIOHOCT Ja MaHUMYJHUy U MOry OWTH NpPUMOpaHa Ja NpuUbjerHy MOTeHLUjaHO

HnJjerajHuM pa4yHOBOACTBEHHUM TE€XHHKaMadA.

Tpehu kopak je eBajyalyja pauyHOBOJACTBEHe cTpaTeruje mnpeayseha. Kako ce
payyHOBO/CTBEHA CTpaTervja npejyseha pas vkyje ofi MCTe leroBUX KOHKypeHaTta? /la
JIA Cy y NPOILJIOCTH padyyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE U NpolijeHe 6ue peanHe? Jla v cy U

M3 KOr pasJjiora MHjeraHe pauyyHOBOJACTBeHe mnosuTuke? /Jla JM MeHalepu HUMajy

107



MO/ CTHULAj JJa KOPUCTE PAauyyHOBOJACTBO OMOPTYHUCTHUYKU (caBe3u, KoMmeH3anuje)? ¥
clay4ajy fa je mnpefysehe MMajso Ha JAyr POK YWUCTO PavyyHOBOJCTBO M peasiHe
IpeTHnoCcTaBKe y NPOLLJIOCTH, TaJla je CBaka poMjeHa Y pauyyHOBO/CTBY TOr npejyseha

BjepoBaTHMUje NIpaBa HEro MaHUIyJIaTUBHA.

YeTBpPTH KOpakK NpeJicTaB/ba eBajyalllja KBaJUTeTa HalloMeHa y3 GUHAHCHUjCKe
u3sBjemitaje. Jla a1 npenysehe o6e3bjehyje asexkBaTHe MHPOpMalLUje 3a MHPOLjeHY
CTpaTervje U pasyMujeBalbe €KOHOMCKe CyLITHHe omnepauuja? Jla su cy usabpaHe
padyyHOBO/ICTBEHE MOJIUTHKE ONpaB/JaHe aZleKkBaTHO? /la 1M OCTOjU JleTa/bHA NpPOILijeHa
Y aHasu3a neppopMaHcH y Npouioctu? AKo je pauyHOBO/JACTBO PECTPUKTHUBHO, Aa JIU
MeHalIMeHT o00e30jehyje npojaTHa objalikberba y 1MUY OO0J/ber pa3yMUjeBaiba
duHaHcHjckux u3Bjetaja? [la v npeaysehe npy»xa jeiHaKo 106pa o6jesiolatbBaba U
3a Jiowe BujecTu? KBanuTeT o6jesofamUBakba U PavyyHOBOJCTBEHU KBAJIUTET CY
HeyMOJ/bHBO NOBe3aHU. 3a npeay3eha ¢ npakcoM TpaHCHApeHTHOT 00jesiofalkbUBamba je

MHOI'0 Mak€e BjepoBaTHO Ja he ce ynycTUTH Yy Kopulthewe KpeaTHBHOT pauyHOBO/ICTBA.

[leTh U MOTEHLMjaJIHO HAjBAXXHUJU KOPAK Yy PAYyYHOBOJCTBEHO] aHAJM3U jecTe
ujeHTuGUKaLMja LpPBEHUX 3acTaBa. Y HapeJHo] Tabenu heMo nNpUKa3aTH
penpe3eHTAaTUBHY JIMCTY I[OTEeHUMjaJJHUX LpPBEHUX 3acTaBa y pavyHOBOJCTBY.
YTBphUBame jelHE WM HEKUX OJi HaBeJeHUX IMojaBa He Tpeba Aa Oyhe OCHOBa 3a
3aKJby4akK Jia je MaHUIyJalMja GUJI0, aJIM aKO MHOTE 0/] ’bUX IIOCTOje TO je CUTypaH 3HaK

Jla je HEeOMXO0/IHO Jla/be UCTTUTHBAbE.

3aBpIIHM  KOpaK YMHU T[OHULITEHE  PpPAuYyHOBOJACTBEHE  JUCTOp3HUje
npeycMjepaBambeM yTHIIAja CYMEbMBUX pauyHOBO/CTBEHUX M360pa rjje rof je To Mmoryhe.
Ha npumjep, ako je dprpma npoayxkuja BUjeK Tpajara cpefcTBa ca 15 Ha 20 roaguHa Ha
HAuMH KOjU ce YUHU MaHUIyJIaTUBaH, Tpebasjo 6M MOHOBO 06pavyyHaTH aMOpTU3aLUjy
cpefcTBa ¢ BUjeKOM ynoTpebe of 15 roauna. OuuiiheHu ¢uHaHCHjCKU GpojeBU OU

TpebaJsio Aa ce KOpUCTe 3a PUHAHCUjCKY aHAJIU3Y.
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Ta6esa 3 [lomenyujanHe ypsere sacmase [74]

TOTEHIMJAJIHE IIPBEHE 3ACTABE (RED FLAGS)

#  HeouyeKHBaHe U HeobjallllbUBe NMPOMjeHe y pavyyHOBOJCTBEHUM IOJIMTHKAMA,

noce6Ho ako npeay3ehe uma Jomie neppopmance,
pacT A06UTKA Kao Noc/beulia HellJIAHUPaHUX NPo/iaja UMOBHHE,

noBehame ydemha noTpaXKrBamka y IPUX0AHMMa O/ IPo/iaje, MpyKambe KyniuMa

IOBOJbHUjHX yCI0Ba MJ1ahama — NpoJy>Kekhe POKOBa,

pPacT pa3JjkuKe H3Meby HeTOo ,E[O6I/ITK3 N HEeTO I'OTOBHWHE N3 IIOCJIOBHE aKTHUBHOCTH

y OJJHOCY Ha ITpeTX0/iHe roJiuHe,

noBehame pazynke nsmehy HeTO JJOOGUTKA MpHUje MOpe3a U ONope3nuBe J0OUTH,

Heo4yeKMBAaHO BHCOKO MPUITHCHBaKbe UM OTIUCUBAbe BpUjeJHOCTH UMOBHHE,
BeJIMKO NpusiarohaBame JOOUTH Y UeTBPTOM KBapTaJly rojUHE,
IIpoMjeHa peBU30pa, U

3Ha4ajHe TpaHCaKLUje ca IOBe3aHUM CTpaHaMma.
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7. MEXAHU3MU 3AIITUTE UHTEPECA UHBECTUTOPA U
INIOBJEPUJIALIA

Huje [0BOBHO CcaMO OTKPUTH MU MCTPAXXUTU IpeBapy, A00PO 3a0KpyXeH
IpOTUBIPEBApPHU NIpOrpaM, Takohe, YNHHU Mjepe Koje MOry cipujedynTy npeBape. Kaza ce
TO CIHPOBOJIM, CBE OCTaJI0 CTaHe Ha CBOje MjecTo. JeJjaH oJi HajBehux K3a30Ba 3a
dbopeH3MYKOT payyHOBODY je yBjepUTH [Jia ce yInpaB/batbe PU3ULMMa NIpeBape He CMUje
noauvjeHUTH. OHU KOjU Jlocajia HUCY OWJIM NpeBapeHU Hehe OUTU CBjeCHUM pU3UKA U
IeroBe IyjeHe. PYKOBOAMOLM MOTY pa3sMHULL/bATH Y CMUCIY AUPEKTHUX PUHAHCHUjCKUX

TPOILKOBA, /11 Tpeba IJeJaTy JaJbe.

[IpeBape ce HUKaja y NMOTIOYHOCTH HE MOTY YKJOHUTHU H3 IOCJI0OBamka jep,
jeAHOCTaBHO, Y 0CJAyXy MOTY YBUjeK IpeBa3uhu HopMaJiHe OpraHu3aluoHe KOHTPOJIE.
3a 60pOy NpOTUB IpeBapa Tpeba APyrauuju U CBjexx MPHUCTYI Koju he MopaTH mokputi

CBe acIleKTe Kpyra npeBape:

* oABpahawe U peBeHLUjy IpeBapa
* OTKpHUBame€ NpeBapa
* HCTpaXKMBake npeBapa

Kao nosiazny tauky, Andrew Durant (EHzapy JlypaH), oBiaimiheHU UCTpaKuTesb

npeBapa, Ipenopyuyje NpucTyn Koju yK/bydyje c/beiehe KoMnoHeHTe [75]:

* yCIOCTaBUTH O/iroBapajyhy KyaTypy

yCIOCTaBUTH NOJUTHUKY Jl0jaB/buBaya (whistleblowers)
UJIeHTUPUKOBATH PU3UKE

MMIIJIEMEHTHUPATHU epUKACHE KOHTpOJIE

nosehaTu cBUjecT 0 pu3ulMMa

IIJIaH 3a Hajrope

3aloll/baBamk€ IPABUX JbY AU

ok ok ok %k % %

Tparamwe 3a CyMBbUBUM TpaHCaKlMjaMa

Kazia rooprMo o 3anoui/baBamby HOBUX JbyJM BeOMa je BaXKHO /ja IPHje Hero LTO

KOMIIaHHMja OTBapa CBOja BpaTa 3a HOBe 3aIl0C/ieHe, MeHallepy 3aCTaHy U 3anuTajy ce: ,/Jla
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JIU ja 3aiCTa 3HaM Ty 0CO0Oy IOBOJbHO 00pO /1a 61X joj MOBjepro CBOj HOBAll, IOBjep/bUBE
MHpopMalyje, 1 U3HAJ cBera Moj yruaez?“ MHore KoMIlaHUje Bjepyjy JAa ce HUXOBe
npoueype 3anoll/baBakba 6aBe 0BUM NuTaweM. MehyTum, oHu Tpebajy UMaTH y BUAY

Jia je Mopu uctpaxuBawe OTKPUJIO Ja:

& 30% 3anocsieHUX JiaxKe KaJia ce pPHUjaBJ/byjy 3a 0Cao,

& 18% 3amocsieHMX cMaTpa [ia je HEONXOJHO MNpeTjepuBaTH NpPU NMUCAKBY
o6uorpaduje,

* 34% meHallepa He IPOBjepH NPOIJIOCT KaHAWIATa, U

* 36% [Ap:kaBHUX OpraHusaliyja TBpAU [la UX HEHUCTHUHe y O6uorpadpujama

alJIMKaHaTa KOIITajy 3HavyajHe CyMe HOBIIAa U BpeMeHa.

Kapa ce cnpoBogu ucrtpara, 4ecTo MoxkeTe Hahu Jja ocyMmUYeHM Mocjeayje
IAPOJIMKY UCTOPH]Y, KOjy HHje NMPUjaBHUO Yy MpOoLecy 3amnolll/baBawka. BpujeMe U HoBalj
NOTpPOIIEH y 0BOj pa3W MOxe yIITeZjeTH XW/baJe [oJiapa KOoju 06U ce yTPOIIMWJIU Yy

HCTpaKMBakba U CyZiCKe TPOIIKOBE, KaJla Ce MpeBapa OTKpHje.

Y cayyajy Barings 6aHke, BeJUKMU ciydaj npeBape y Besnukoj Bputanuju, Nick
Leeson (Huk JlucoH) Huje npujaBuo npecyay OKpyKHOT cy/a (3a HeU3MUpeHe JyroBe)
NPOTHUB Hera v oBJaltheHU opraH 3a XapTHje o1 BpUjeJHOCTU U djydepce je oA0H0 Aa ra
akpezuryje. Iberos nocsozasay, Barings, Hyje ycniuo ja OTKpHUje 0Baj NoAaTaK v I0CJ1a0
ra je y CuHramnyp, raje je ycmjeliHo NpuMJ/beH Ja paju Kao Tprosan. Octaso je, Kao ITo

Kaxy, "ucropwuja".

Opranusauuje 6u Tpebaso Jja TeMe/bHO NIPOBjepe CBAaKOT HOBOT KaHAuAaTa. llto
je pafiHO MjecTo Ha BULIEM I0JIOXajy, AeTa/bHUje NpOoBjepe cy noTpebHe. BakHuje
ocobJsbe MMa BHILEe NPUJIMKA 3a NpeBape jep Cy Ha Nmo3uljdjaMa oJi MoBjepema U UMajy
MoryhHoCT fja o106pe ucniaTy U u3Bplile oJ00paBame yropopa. Takohe, BjepoBaTHuje je
Jla he OHM MOYMHUTU MpeBapy Koja MOXe TPAjHO OLUTETUTU HUXOBe OpraHu3aliyje.
[IpoBjepe 6u, cBakako, Tpebajie MOKPUTU KOMIUIETHY MUCTOPHjy pajia mojeiuHna. Y
cay4vajy rocnogvua Dunlapa ([ansiam), npoBjepe HUCY 3asia3ujie JOBOJbHO JlajieKo Y
HET0BY MPOILJIOCT, a J1a jeCy, MOTJIM CY OTKPUTH YHMHb€HUILY /ia je ’heTOB pajiHU oJiHOC Beh
JIBa MyTa 6M0 MpekuaaH oTkaszoM. [IpBo je of jeaHOr MPETXOJHOT MOCJ0AABIA J0OHO

OTKa3 HAaKOH CceJaM He/Jle/bd, d HAKOH ILLBI/I]IC rogavHe o4 CTpaHe Apyror. Z[a je o6GaBJ/beHa
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JleTa/bHa MpoBjepa, koMnaHuja Sunbeam Corp. 6u oHJa 6OuW/Ia y CTakmby [OHHjETH

MCIIpaBHY OJIJIYKY Ha OCHOBY NOTIyHe MHpOpMaliyje.

Ha ocHOBy WMCKycTBa y HCTpaXkKMBamy IpeBapa,

Durant mnpenopyuyje

opraHusanujaMa Jia y3MmMy y 063up cbeseha yuHumu/He yuHumu tnpaBuja Kao J1o0

HUXOBOT MpPOIjeca 3aMoll/baBakba Koja MOXKeMO BU/IjeTH Y Tabesu 4.

Ta6ena 4 Yunumu/He yvunumu npasusa (Do’s & Don’ts) [75]

YHHUTH (DO)

TpaxuTu CBUM NOTEHIUjaIHUM 3aM0CAEHUIIIMA
Jla oMy He ieTa/baH 06pa3al] pujaBe

TpaxuTu npasHuHe Yy paHOj UCTOPHUjU
3axTHjeBaTH NpPeNopyKe y MHUCaHO] GOPMH U
BPLIMTHU TesepOHCKY IPOBjepy

[IpoBjepuTH CBe KBauUKaLUje

06aBUTH AeTa/bHY NPOBjepy € AY>KHOM MaKEbOM
KaJia je pyjey 0 allIMLMpamy 3a BUIe PaZHO
MjecTo

Ako je Moryhe, npr6aBUTH NOJATKE U3 Ka3HEHE
eBUJieHIIY]je

HE YUHUTH (DON'T)

OcsiamaTH ce caMo Ha noJilaTKe u3 6uorpaduje -CV-a
(curriculum vitae) koje je 4ocTaBHMO NOAHOCUIALL

OrpaHAYUTH NPOBjepy Ha, peuMo, Noc/beAmbux 10
roJiiHa CaMo

[IpuxBaTaTu nucMa pedepeHnH aapecupaHa “Ha
npumaona”

[IpuxBaTaTHU Komuje cepTUdHUKATA |

[IpeTnoCTaBUTH [ je MPeTXOAHH NOCI0aBal]
M3BPILIKO NOTNYHY U aieKBaTHY IIPOBjepy C Ay>KHOM

IIa>KHkbOM

[IpuxBaTaTH BepOaiHe penpe3eHTalyje ,3PaBo 3a
rOTOBO"

BpuuTy npoBjepe NPUBPEMEHOT Ka0 U CTAJHOT
ocobJ/ba

Kao mwto MokeMo BH/jeTH y MOMEHYTOj Tabesid, HEOMXO/AHO je C BpeMeHa Ha
BpUjeMe BPIIMTH NPOBjepe U noctojeher oco6/ba HapoYMTO ako Beh moctoje ofpehene
CyMHbe. Y TOM CMUCJY BEJIMKY IOMOh M0O>KeMO MMaTH 0/J] EKCTepHe peBU3Hje, HO Y HEKUM
CUTyallijaMa, MoKe OMTH HeOIlXOJHO 3a OpraHu3alujy ja rjieja fjabe 0Ji He3aBUCHOT
PEBHU3HjCKOI TUMa 3a CTPY4YHOCT y MNOAPYYjy mpeBape. Y TaKBUM CJy4dajeBHUMa,
dopeH3MYKH payyHoBOha Moxe TNPYXUTH [JOJATHY CUTYPHOCT WJIM HaNpegHY
eKCIlepTHU3y, C 003UPOM Jla OHU MMajy NocebHYy 0O0YKY U UCKYCTBO y ClipedyaBamby peBapa,
oaBpahamwy, UCTpaXKUBakby U OTKpUBawy UCTUX. PopeH3UUKe pauyHOBODe, Takohe, Mory
IPY>KUTHU CBjeXU YBUJ Y OpraHU3aLUjy, lbeHe ollepalyje, CUCTeMe KOHTPOJIe U PU3UKe.
JljenoBame GOpeH3UUYKOT pauyyHOBOhe MoKe MPYKUTH YTjexy U3BPLIHOM AUPEKTOPY U
medy PruHaHCHjcKe caykbe. PopeH3WYKU payyHOBoha, MmehyTHuM, He MOXKe AjesloBaTH

Kao CUTYPHOCT Jia he npeBape GUTH clipujeyeHe U1 OTKPUBEHE.
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7.1.  Modexa ,mpu auHuje od6paHe”

PasHe crneLujaJHOCTH NMONYT MHTEPHUX PEBU30PA, CTPy4YHaKa 3a ylpaB/bame
PU3MKOM, CTpYYHaKa 3a ycarJallleHOCT [0CJI0Bamka, CTPyYhaKa 3a UHTEPHY KOHTPOJY,
UCTpakuola npeBapa, KOHTPOJIOpa KBaJIUTETA U JpyTrux npodecrvoHasnala, y JaHallbe
BpujeMe cBe yelllhe paje y TUMOBUMa KOOpPJAUHHUPAjyhHu CBOje aKTHBHOCTH Kako OU
IIOMOIJIA CBOjUM OpraHMU3alnyjaMa y ynpas/bakby PU3UKOM. BiacTUTH yrao nocMaTtpama
U cnenyddUyUHe BjelliITHHE KOje CBaKMU OJi HbUX IOCje/lyje MOTy OUTH JiparoljjeHe 3a
opraHusanujy. Takohe, ynmweHnLa Aa Cy pa3IMyMTe U HAaAJIEKHOCTH 110 NUTaky pU3UKa
¥ KOHTpOJIe MOoJUje/beHe U JOoJUje/beHe pPa3JIUuYUTHUM OJje/berbhMa U CeKTOpUMa y
OpraHM3alMjH, 3axTjeBa [ja ce OHe CIIPOBO/ie NaXX/bMBO U KOOPJUHHUCAHO, 00e36jehyjyhu

Jla poliec yrpaB/batba PU3UKOM U KOHTPOJIe PYHKIIMOHUIIY Ha Ke/beHU HAauMH.

MebhyTumMm, npobsieM Moxke OCTOjaTH Y CBAKOj OpraHr3alUjy, YaK U KaJja I0CTOjU
dbopMasHO ycnocTaB/beH OKBUP 3a ymnpaBJ/bakbe pU3uKOM. Ha cpehy, HoBa uckycTBa
JIOHOCe HOBaA pjellleha Koja MOry noMohy opraHusanujama /ia Ha CUCTEMaTUYHOj OCHOBU
JloJlje/byjy U KOOPAMHHUPAjy K/byuHe 3a/laTKe y MpOoLecy ynpaB/bakba PU3UKOM. Mogen
,TpU JMHUje ofbpaHe” 06e36jehyje jefHOCTaBaH U ePpeKTUBAH HAaYUH 3a NMOOOJbIIAKE
KOMYHHUKalMje M0 MUTakbKuMa pU3rKa U KOHTPOJIe YIIPAaBO THMe LITO MOojallikbaBa K/by4He
yjaore W 3ajaTke (mojefUHUX rpyna y opraHusauuju). OBaj mozesn o06e36jehyje HOB
norJjiei Ha TMOCJAOBakbe, MOJApPKaBajyhu HeNmpeKUJHY YCHjellHOCT WHHUILMUjaTUBE 3a
ylnpaB/balbe PU3UKOM, a 0/iroBapa CBaK0j OpraHU3alLUju 6e3 0631pa Ha HbeHY BeJIMYUHY
M CJOXEHOCT Moc/JoBama. Yak W y opraHudsalujama rjje He MOCTOju ¢$OpMaJiHO
yCIIOCTaB/b€H OKBUP 3a yNpaBJ/bakbe PU3UKOM, yBohewe Mozesa ,TpU JIMHUje oi6paHe”
MOXK€ YYHHHUTU jaCHUjUM IMHUTalkba pPU3UKA U KOHTpOJe M MoMohu Mo6osblliakby

epeKTHBHOCTU CUCTeMA yIIpaB/batba PU3UKOM [76].

Y wMopeny “Tpu JsuHMje ojbpaHe”’, UHTepHe KOHTpPOJIE KOje YCIOCTaB/ba
ONnepaTUBHO PyKOBOJCTBO CMATpPajy ce IpBOM JIMHUjOM OZj0paHe y ylpaB/balby PU3UKOM,
passnuuTe QyHKIHMje yCINOCTaB/beHe y LIU/by ylpaB/bakba PU3UKOM U (PYHKIMje 3a
Ha/30p yckjgabeHocTH cMaTpajy ce JpyroM JIMHHUjOM OJOpaHe, JOK He3aBUCHO
yBjepaBame npejcTaBsba Tpehy nHujy. CBaka oJf 0Be TpU JIMHUje UMa OCEOHY YJIOTY Y

HajlIMpeM OKBUPY KOPNOPATUBHOT ylpaBJbakba (C/aUKa 7).
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Mako HU ynpaBa HU BHIlle pPYKOBOJICTBO HUCY YBPIITEHH y TPU HaBeJleHe JIMHH]e,
HeMa HU roBOpa Jla CUCTeM yIpaB/batba PU3UKOM MOXKe OUTH IIjeJIOBUT YKOJHUKO Ce
IPETXOJHO HE Pa3MOTPH U He AedUHUIIE y0ra HajBUILET OpraHa ynpasJbama (0460p
JIUPEKTOpa y jeIHOJOMHOM WJIM HAJI30PHHU 0/160p Y ABOJIOMHOM CUCTEMY) W HajBUILET
pykoBozcTBa. lllTa Bullle, ynpaBa ¥ BUIlle PYKOBOJICTBO Cy MPHUMapHa CTpaHa Koja uMa
MHTEpeca U K0joj cayKe “JIMHUje”, 1 Kao TaKBa OBa CTpaHa je y Haj60J/b0j MO3ULIUjU Jla
06e36ujeiu nOa ce MojJeJoM “Tpd JIMHUje ojbpaHe” 3aMcTa 00yxBaTe MPOLECU

ylnpaB/bakba PU3UKOM U KOHTPOJIE ¥ OpraHU3alHjH.

¥npasuu og6op,/0a60p 3a peBHIH]Y

IlpBa AHHHja 0AGpaHe JApyra nunuja ofépaHe Tpeha AunHja og6pane
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KOHTPO- HuTepHa pesusHja

Jieg

Cauka 7 Modesa “Tpu auHuje od6pane” [77]

Mogen “Tpu JqvHUje ofOpaHe” pas3JiuKyje TpU rpymne (WA JUHUje) YK/byYeHE Y

epeKTUBHO ynpaB/bakbe pU3UKOM [76]:
» “BiacHuKe pu3rKa” KOju ollepaTHBHO CIPOBO/JE YIIpaB/bathe PU3UKOM;
» OyHKIHje Koje Bpllie Ha/I30p PU3UKA;
» OyHKIHje Koje 06e306jehyjy He3aBUCHO yBjepaBame.

Kao npea snunuja od6paHe, onepaTUBHO PYKOBOACTBO je “BJIAaCHUK’ pU3MKaA U
JUPEKTHO ympaB/ba HHUMe. Y3 TO, ONEepaTUBHO PYKOBOJCTBO je OJATOBOPHO 3a
npejy3uMarmbe KOPEKTHBHHUX Mjepa 3a OTKJ/amame HeJocTaTaka Y QYHKIUOHHUCAHY

nponeca 1 KOHTpOJIa.

OnepaTUBHO PYKOBO/CTBO je 0/ITOBOPHO 3a YCIOCTaB/bakbe ePEKTUBHOT CUCTEMA
MHTEPHUX KOHTpOJiIa U (PYHKIMOHHCAHkE YCINOCTAaB/bEHUX IMOCTyMakKa 3a KOHTPOJY

pU3MKa Ha JHEBHOj oCHOBHU. OmepaTHUBHO PYKOBOJACTBO HAeHTUOUKYje, Mpoljewyje,
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ynpaB/ba M ybJaxkaBa pU3MK, pa3BuUjajyhu U npumjewyjyhu HUHTEpHe MOJUTHKE U
npoueaype, 06e36jehyjyhi KOH3UCTEHTHOCT aKTUBHOCTHU W3 CBOje HAJJIEXXHOCTH ca
MOCTaB/bEHUM 3aJjlalliMa W LU/beBUMa. Kpo3 cTemeHacTy CTPYKTYpy OJATOBOPHOCTH,
cCpe/ilbM HUBO PYKOBOJCTBA OCMHII/baBa M HUMILJIEMEHTHpa JeTa/bHe IpolLejype 3a

KOHTPOJIY ¥ HaZ;30p Ha/ TOCTYNIIMMA KOje U3BpIllaBajy 3all0C/AeHH.

HapaBHO Ja onepaTHMBHO PYKOBOJCTBO NpeJACTaB/ba NpPBY JIMHHUjy ojOpaHe
6yayhu fja cy KOHTpOJIe OCMUII/bEHE U IPUMUjeHhEHE KPO3 CUCTEME U MPOIiece 3a Koje je
Ha/IJIeXKHO W OJIFTOBOPHO ONEpaTHBHO PyKoBOACTBO. CTora ce oaroapajyhe KoHTpoJie
YCIOCTaBJ/bajy Ca CBPXOM Jla HaJ3upy yckaaheHOCTH U 06e36jehyjy yBua y ciaabocTu

KOHTpPOJIa, HEaJ€KBATHOCT IIponeca M HACTAHAK HEOYEKHNBAHHUX Aorabaja.

Teopujcku, Moxkaa 64 caMo jeJHa JIMHHM]ja oA0paHe 61Ja JJ0BOJbHA a 00e30Ujeiu
edEeKTUBHO yNpaB/batbe PU3UKOM. Y peasiHOCTHU, MehHyTUM, jeiHA JIMHUja y QYHKLUUjU
ofbpaHe Hajuellhe HUje aZleKBAaTHO pjellere. PYKOBOACTBO yCNOCTaB/ba pPa3IUYUTE
byHKIMje 32 ynpaB/batbe PU3UKOM U PYyHKIMje 3a YCKIaheHOCT Mocj0Bawka, Y LUbY
Ha/30pa HaJ, QYyKUHMOHMCAakbeM KOHTpOJIa U3 INpBe JIMHUje ojbpaHe. Te cnenudpudHe
byHKIIMje ce pa3JiuKyjy Yy 3aBUCHOCTH 0] CnenuMpUYHOCTU CaMHUX OpraHusalnuja u
JljeJJaTHOCTHU K0jOj OBe OpraHu3aliije Npuna/ziajy, au TunuiHe pyHkiuje “dpyze 1uHuje”’

Hajuelhe yK/byuyjy:

% ¢yHKUU]y ylipaB/bakba PU3UKOM (KOMUCH]y 3a yIIpaB/bakbe PU3UKOM) Koja
oJlaKlllaBa W HaJ3Upe HUMIJIEMEHTalujy W epeKTUBHOCT MpakKce
yIpaB/bakba PU3UKOM KOjy CIPOBOJM ONEPATHUBHO PYKOBOJCTBO U KoOja
noMaxke “BJacHULIMMA” pU3MKa JAa AePUHUIIY LU/baHY HU3JI0KEHOCT U Ja
Ha aJileKBaTaH Ha4yuH 00e36jehyjy nHpopManyje o pU3MKy pasiMuYATUM
HUBOMMaA U UHCTaHL[aMa y OpraHu3alujy;

% ¢yHKIU]jy yckiaheHOCTH Koja BpIIY HAA30p HaZ, cieliuUIHUM pU3HULMA
HeyckylaheHOCTH ca 3aKOHOM UM TMO3UTHUBHUM MponucuMa. Y TOM
KalnauUuTeTy, CBaka pyHKLHUja yckaaheHOCTH Koja ce 6aBU criequPUIHUM
NMTakbeM YCKJaheHOCTH TMOAHOCHM U3BjellTaj [JUPEKTHO BHUILIEM
PYKOBO/ZICTBY, WJIM OpraHy yIpaBe KakKo je TO mnpeJBUDEHO y HEKUM
JjeJlaTHOCTUMA.

% KOHTPOJIMHT, Kao QYHKLH]Y 3a HaZ30p GUHAHCUjCKUX PU3UKA U NMUTaAHA

GUHAHCHUjCKOT U3BjellITaBamba.
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PykoBo/icTBO ycnocTaB/ba 0Be QyHKIIMje KaKo 61 00e36ujeinio yBjepaBame /ia je
npBa JIMHUja of0paHe aZleKBAaTHO OCMUIIL/bEHA, UMIIJIEMEHTHPAHA U Jja QYHKIUOHUIIIE
Ha OYeKMBaHU HauuH. CBaka oJ oBUX QpYHKIUja UMa oApeheHu cTeneH HE3aBUCHOCTH Y
OJJHOCY Ha NpPBY JIMHUjy oAOpaHe, ajid je CBaka MO CBOjoj mpupoAu (yHKIHja Koja
npunajza pykoBoAcTBy. Kao yHKIMja pyKOBOJACTBA, CBaka 0/ Hampujej, HaBeJeHUX
dyHKIIMja MMa NPUJIKKY Jja JUPEKTHO yTUYe HA pa3Boj CUCTeMa UHTEPHUX KOHTPoOJa U
ynpaB/batba pusuMkoM. Ctora je JApyra JiMHUja ofbpaHe y (QYHKLHWjU OCTBapHUBama
BUTAJIHUX L|U/beBa OpPraHu3alyje, MaKo yInpaBu He 00e30jehyje ancosyTHO He3aBUCHE

oujeHe I10 MIMTakbHMa YIIpaB/bdkbd PU3UKOM U HHTEPHUX KOHTPOJIA.

Hapnexxnocty GyHKIMja Koje MpUIlaZajy APyroj JMHUjU oA0paHe pa3JiuKyjy ce Mo

CBOjOj MPUPOAH, aJIU MOTY YK/bYYUBaTH [76]:

% NoJpuIKy TMOJHUTHKaMa pYKOBOJCTBa, JedUHHCAabe HAJJIEeXKHOCTH U
OZITOBOPHOCTHU U YCIIOCTaBJ/bakbe L|U/bEBa;

% o06e3b6jehuBame OKBHPA 3a yIpaB/batbe PU3UKOM;

% wuJeHTUUKOBame MO3HATHX, KA0 U NHTama pU3MKa KOjU Ce TeK MOry
[I0jaBUTH;

% wuJeHTUDUKOBame NOMjepama Koja YKa3yjy Ha IpOMjeHy opraHu3aldoHe
CKJIOHOCTH Ka PU3UKY;

% mnomMoh omepaTHUBHOM PYKOBO/ICTBY Y pa3BHjamby Mpolieca U KOHTpPoJa 3a
ylnpaB/bakbe PU3UKOM;

% o0e306jehuBame ynyTcTaBa U TPEHUHIa y Be3U ca MPOLLECOM YIpaB/bakba
pPU3UKOM;

% mnojpuika M HaJ30p ePeKTUBHOCTH Ipolieca ylnpaB/batba PU3UKOM Kora
yCIOCTaBJ/ba ONIEPAaTUBHO PYKOBO/CTBO;

3% ynosopaBale ONEpPAaTUBHOr PyKOBO/CTBA Ha MHUTamha pU3UKa Koja ce TeK
10jaB/byjy, Ka0 U Ha NpOMjeHe peryJjaTUBe U Ha CleHapuja Oyayhux
pH3MKa C TUM y Be3U;

% HajA30p Haj ajgekBaTHollhy M edeKTHBHOUIhY HMHTEPHUX KOHTPOJIA,
TayHouthy M koMmIieTHowhy u3BjeliTaja, yckaaheHouhy ca 3akoHMMa U
NO3UTUBHUM NpPONUCHUMA, KAa0 U HaJ 6JIarOBpeMEHUM IpeJy3uMambeM

aKLU/Ija 3a UCIIPpaB/bdb€ HEITPABHUJIHOCTH.
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HuTepHa peBusuja, kao mpeha iauHuja od6paHe, 06e36jehyje ynpaBu U BUIIEM
PYKOBOJCTBY 3HayajHO yBjepaBame€ 3aCHOBAaHO HAa BHCOKOM HHBOY HE3aBUCHOCTU U
00jeKTUBHOCTH Koje oBa ¢yHKIMja UMa y opraHusanuju. OBaj BUCOKU CTeNeH
HEe3aBUCHOCTU HHMje Moryh y ¢yHKIuMjama Apyre JuHUje ofbpaHe. UHTepHa peBU3Hja
06e36jehyje yBjepaBame y epeKTUBHOCT Npolieca yIpaB/bakha, ylpaB/batha PUIUKOM U
MHTEPHUX KOHTPOJIA, YK/bY4YyjyhM M HaYMH Ha KOjU IpBa U JApyra JIMHHUja ofbpaHe
0CTBapyjy LU/beBe yIpaB/bakba PU3UKOM U QYHKLIIMOHHUCAkha MHTEPHUX KOHTpPoJ1a. 06UM
yBjepaBama Koje HHTepHa peBU3Hja MpPyKa BUIIEM PYKOBOJCTBY W ynpaBH, Hajuelhe

noJipasymujeBa [76]:

% IIMPOKM [JUjanas3oH INpeJMeTa peBU3Hje, YKbydyjyhu edukacHocT
MI0C/IOBAakha, 3AITUTY CpPeACTaBa, MOY3JaHOCT M IjeJIOBUTOCT Mpoleca
M3BjelITaBamka, Ka0 U yCKIaheHOCT ca 3aKOHUMA, APYTrUM MO3UTUBHUM
IPONKCUMA, TOJIUTUKAMa, poleiypaMa U yroBopuma

% CBe eJleMeHTe OKBUpA 3a yNpaB/bathe PU3UKOM U MUHTEPHUX KOHTpOJIA:
MHTEPHO KOHTPOJIHO OKpY>KeHe, CBe eJleMeHTe OKBMpa 3a ylpaB/baibe
pusukoM (Kao WTO cy UAeHTUHUKAIUja pU3HKA, MpOIjjeHa pU3UKA U
OZITOBOP Ha pU3HUK), UHGOPMHUCAKE U KOMYHUKALIUjy KA0 © MOHUTOPUHT

% opraHusalyjy y LIjeJIOCTH, Kao U lbeHe CerMeHTe, 3aBUCHE eHTUTETE, pajjHe
jenuHUuIle U QYHKUHje - YK/bY4Yyjyhu MOCJOBHE Mpoljece Kao IITO Cy
npo/iaja, MpoOU3BO/ilba, MAPKETUHT, 6e36jeJHOCT, CEPBUC 3a MOTPOLIAYE,
npojeKkTe - Kao U PyHKUHje 3a MoJpuKy (Kao LITO Cy pavyyHOBOJCTBO,
JbYZICKU pecypcH, HabaBKa, IJ1aTe, OylleTUpakbe, yIpaB/bakbe CPeiICTBUMA,

Boheme 3amuxa U UHPOpPMalHOHEe TEXHOJIOTH]E.

YcnocraB/pakbe OpraHusalivoHe jeJUHULIe 33 MHTEPHY PeBU3Hjy cacTaBJ/beHEe Of,
npodecroHasala y 0Boj 06J1aCcTH, NpeJCcTaB/ba 3axTjeB JJ0Ope Mpakce KOPIOPaTUBHOT
ynpaBJ/bama. To HHje BaXKHO IMTakbe CaMo 3a BeJIMKe U Cpe/iibe BeJIMKe opraHusalnuyje Beh
Tpeba OMTH NOJje/lHAKO Ba)KHO NMTame M 3a Mame opraHusanuje 6yayhu Ja v oHe
HOCAYjy y CJ0XXEHOM OKpYyXKeky, A0Jylle Kpo3 Mawe (OpMasHy U Marbe pPOOYCHY
OpraHU3aLMOHY CTPYKTYpy Koja, Takohe, Mopa 06e36ujeauTH ePeKTUBHOCT Mpolieca

KOPIOPATUBHOT yNpaB/batha U YIIpaB/bathba PU3UKOM.
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WHTepHa peBU3Mja JONPUHOCU ePEeKTUBHOM ylpaB/bakby OpraHU3alUjoM, MOJ
YyCJI0BOM Jia Cy WUCNYHeHe NPETNOCTaBKe KojuMa ce 06e36jehyjy meHa He3aBUCHOCT U
npodecuoHanHocT. Hajbosba mpakca nojJpasyMHjeBa yCHNOCTaB/bakbe U OYyBabe
HEe3aBUCHOCTU MHTEPHEe peBHU3Hje, Kao U HbeHy, [10 KpUTepUjyMy NpodeCHOHaJIHOCTH U

KOMIIETEHTHOCTH, aJleKBaTHY KaJipOBCKY ONYHEeHOCT, LITO yK/byuyje [76]:

% JjenoBame y CKJaZy ca NpPU3HATUM MehyHapoJHUM CTaHJAapJuMa 3a
ob6aB/bame NpodecroHalHe TpaKce UHTEPHE PEBU3H]E;

% wu3BjelITaBalbe IpeMa OHOM OpPraHM3allMOHOM HHUBOY KOjU je JOBOJbHO
BUCOK Jla MHTEpHOj peBU3UjU MOXKe TrapaHTOBaTH HE3aBUCHOCT Y
06aB/bamby NOCJI0BA;

% o00e36jehere alekBaTHe U »KUBe JIMHHje U3BjelliTaBaba U KOMyHUKaIHje

MHTEepHe peBH3HUje peMa pesieBaHTHUM OpraHMMa ynpase.

EkcTepHU peBU30pH, peryysaTopy M Jpyra eKCTepHa THjesia HU3BaH OKBHpaA
OpraHMU3alOHe CTPYKType MOr'y UMaTH 3Ha4ajHy yJIOry y CBEyKYITHOM OPTraHU3aLlMOHOM

Npol1iecy ynpaB/bakba U MHTEPHO] KOHTPOJIU.

PerysaTopu mMory nocraB/baTH 3axTjeBe KOjU MMajy 3a LU/b jadyalbe MHTEPHUX
KOHTpPOJIa OBUX OpraHMU3alyja, a Takohe MOry y3eTH U ApPYry yJory Bpliehy He3aBUCHY
NpOLjjeHy CBUX WJIM HEKHUX O[] JIMHUja 3alITUTe - MPBe, pyre wid Tpehe - Mo nuTamwy
yCKJaheHOCTH ca MNOCTaB/bEHUM peryJjaToOpHUM 3axTjeBuMa. Kaja cy edekTHUBHO
KOOpPJUHVCAaHU, eKCTEPHU PEBU30PHU, PeryJaTopyu U Jpyre rpymne kKoje Ajesayjy U3BaH
opraHusanuje, MOry ce cMaTpaTH [JOJAaTHOM JIMHUjOM oJbOpaHe Koja 06e36jehyje
yBjepaBame CBUM 3aMHTEPECOBAaHUM rpylnama, yK/bydyjyhy Mpu TOM U yIpaBy U BUILIE

PYKOBOJCTBO.

CBakM paAyyHOBOJCTBEHU CHCTEM OU Tpebdao YCIOCTABUTH W €HEPruyHo
CIpPOBOUTU epUKACHE UHTEPHE KOHTPOJIE - OCHOBHE, JI0/laTHE 06JIMKe U NMpoLeaype, U
BHIIIE 0OJ1 OHOTa IITO je 06aBe3HO Jla OU ce MOC/JI0Bakbe 06aB/baio HeoMeTaHo [78]. OBu
JIOJIaTHU MOCTYIIM CIYXKe /1a CpUjedye U OTKpUjy rpelike (HeHaMjepHe) U CBe 00JIMKe
(HaMjepHe) HEHWCKpPEHOCTU 3aloCJeHHUX, KJMWjeHaTa, Jo6aB/baya, Ma YaK M CaMUX
MeHallepa. Haxkasnoct, MHora npeay3eha HeMajy f06pe cucTeMe MHTEPHUX KOHTPOJIA,

WJIX He030UJ/bHO cripoBoze CBOje HNHTEpPHE KOHTPOJIE.

118



Y HactaBKy pazsa hemo ce 6/iM>Ke OCBPHYTH Ha MHTEPHY KOHTPOJIy U UHTEPHY

peBU3Hjy Kao Haj3HavyajHUja CpeiCTBA OpraHu3aiiyje y 60pou NpoTHUB IPEBAPHUX PA/IHbU.

7.2. HumepHa koumpoaa

JenHa oJ OCHOBHMX MNPETNOCTAaBKU YCHjelIHOr MOCJAOBHOT aMOHjeHTa jecTe
3/1paBo, KBaJIUTETHO PUHAHCHjCKO U3BjellITaBakbe, a 0 heMyY Ce MOXKe TOBOPUTHU TeK KaJia
IOCTOjU (QYHKIMOHAJAH W ypaBHOTEXEH CUCTEM KOPHNOPATHBHOI yIpaBJ/baa.
KopnopaTuBHO ynpaB/bake MpesAcTaB/ba K/bYYHU eJIeMeHT y M0o6o/bllialby €eKOHOMCKE
edUKaCHOCTH U pacTa, Kao U y noBehamwy nosjepewa MHBecTUTOpa. OHO 06yXBaTa CKyl
ofHoca u3sMeby ynpaBe KoMIaHUje, H€HOT YNPaBHOI 0400pa, HEHUX aKIMOHapa M
JPYTrux 3auHTepecoBaHUX CTpaHa. KoprnopaTUBHO ynpaB/bame je caMO JAYO IIUper
€KOHOMCKOT KOHTEKCTa y KojeM mnociyjy ¢upMme, a Koju obyxBaTa, Ha NpHUMjep,
MaKpOEKOHOMCKY IIOJIUTUKY U CTelleH KOHKYpeHLUje Ha TPXKUIUTYy I[pPOMU3BOJA U
dakTopa. OKBUpP KOpPNOPAaTHUBHOT YyIpaB/balba, TakKohe, 3aBUCH OJf 3aKOHCKOT,
peryJlaTOpHOT U MHCTUTYLIMOHAJIIHOT OKpY»Kema. [lopes Tora, pakTopy, NonyT nNocjioBHE
eTHUKe M 3ajeJHAYKe CBUjeCTU O HHTepecruMa >XKUBOTHe CpeJUHE U JAPYIITBEHUM
MHTepecuMa 3ajelHULA Y KOjuMa KOMIIaHMja MocJyje, Takohe, MOry UMaTH yTHUliaja Ha

HeHy penyTalujy U 1yropoyHu ycnjex [79].

PasyMujeBatbe MHTEPHUX KOHTPOJA M HAYMHA HA KOjU OHe QYHKIMOHMUUIY Y
IPaKCH je K/bYYHO 3a OCTBapHBame A00pOr KOPIOPATUBHOT yIIpaB/bakba U YIIpaB/bakba
PHU3UKOM jep ce YyOpaBO KOPNOPAaTHUBHO yIpaB/bakbe OC/Jakba Ha CIOCOOHOCT
opraHu3alyje /ia YBUAW PU3HUKE KOjHU yTUYY UJIU OX MOTJIM YTHULIATH HAa HbeHO MOCJI0BakbE,
IIpY 4YeMy HA4YMWH Ha KOjU Ce OBUM pHU3HULMUMA yIpaB/ba 3aBUCHU OJ [AjeJIOTBOPHOCTHU

CUCTEMa UHTEPHUX KOHTpPOJIA.
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7.2.1. Ilojam u KoMnoHeHmMe UHMepHe KOHmMpo.ie

[TocToju BUIllle fledUHUILIMja UHTEPHE KOHTPOJIE 0/, KOjux heMo OB/ijje HaBeCTH

HeKe 0/ Haj3Ha4ajHUjUX.

BjepoBaTHO HajnoOTNyHUjy JedUHULIUjY UHTEPHE KOHTpoJie je fao Committe of
Sponsoring Organisations of the Treadway Commission - COSO (KoMuTeT crioH30pCKUX
opranusanuja Tpeasej komucuje). [Ipema COSO-y, UHTEpHE KOHTpOJIE cy AePpUHUCAHE
Kao ,IPOlleC, yCTAaHOBJbEH U CIPOBONEH 0O/ CTpaHe yIpaBHOT oA60pa npeay3eha, ynpase
U Apyror ocobsba C IjM/beM Jla 06e36Ujelu pa3yMHO YBjepaBale Be3aHO 3a MOCTU3akbe
[[M/beBA y C/beiehM KaTeropvjama: epUKacHOCT U yCIjelIHOCT M0C/JI0Bakba, M0y3/1aHOCT
bUHAHCHUjCKOT U3BjelliTaBakba, ycarjaaleHoCT ca NoCTojeNUM 3aKOHUMa U NMPONMUCKMMa U

3alITUTA UMOBUHE O/ HeoBJallheHOT MpUcBajama, Kopuillhewa uiu otyhemwa [80]°.

CucTteM UHTepHe KOHTpoOJIe lepUHMCaAH je Uy OKBUpPY MehyHapoaHUX cTaHAap/a
peBu3uje U To npBo6UTHO Yy MPeBC 400 [81] npeMa KojeM: ,,CCTeM UHTEPHE KOHTpPOJIE
obyxBaTa CBe MOJIUTUKE U IOCTyNIKe (MHTepHE KOHTPOJIE) KOje je pyKOBOZCTBO NPaBHOT
JIULa IPUXBATHJIO Paiu TOMONM y MOCTU3alky CBOjUX I[U/beBa y CMHUCAY 00e36jehera fa
ce, y MjepH y Ko0joj je To Moryhe, ypesiHo U epUKACHO 0/iBHja IIOCJ0Ba-€ MPABHOT JIUII,
IITO YK/by4yyje NpUApKaBake TMOJUTUKE PYKOBOJCTBA, OYyBakbhe HWHTErpUTeTa
CpeJ/icTaBa, ClipevyaBame M OTKpPHBalbe KPUMHUHAJIHUX PaJilbl W rpellaka, TA4HOCT U
NOy3/JaHOCT (PUHAHCHUjCKUX €eBUJEHIIMja M 6JIaroBpeMeHO cacTaBJ/bakbe IMO0Yy3/JaHUX

duHaHcujckux MHQopManuja“ koju je y feneMmbpy 2004. ronuse 3amujeweH MPeBC 315.

[lpema MebynapoagHoMm craHjgapay peBusuje 315 - Ilpeno3HaBawme U
NpoLjerkhbyuBamkbe pPU3MKA 3HAYAjHUX IMOrPElIHUMX IpUKa3sMBamka TOKOM CTULAHA
pasyMujeBama Cy6jeKTa U ’eIrOBOI OKPY»Keka, UHTepHa KOHTpPOJ1a IIpe/icTaB/ba ,IpoLec
KOjU OCMHULI/bABAjy, NIPOBOJE U OAPKABAjy OHU KOjU Cy 3a[y>KEHU 3a yIpaB/baibe,
MEeHalIMEHT M 0CTaJIo 0CO0Jbe KaKo OU ce 0CHUrypaJio pa3yMHO yBjepaBame 0 IOCTHU3amby
I[U/beBa MOCJOBHOT Cy6jeKTa y Be3UW C MOy3JaHUM (PUHAHCHUjCKHM H3BjelliTaBaHbEM,
epUMKaCHUM M YyCHjellHUM IMOCJOBakeM M yckjaaheHomhy c BaxxehuM 3akoHuMMa U
nponuvcuma. [lojam ,, KOHTpoJIe” 0ZJHOCH Ce Ha CBe aclleKTe je/iHe UJIU BUIle KOMIIOHEHTH

UHTepHe KoHTpoJie [82]“.

[TorTo MHTEPHA KOHTPOJIA HUje Aorahaj ujiu OKOJHOCT Beh HU3 aKTUBHOCTH Koje
NpPOBjepaBajy JjeJaTHOCT MpPaBHOr JiMLIA U KOje OCMULL/bABAjy U CIPOBOJE JbyAU

(ympaBHH 0160p, PYKOBO/ICTBO M 3alIOCJIEHU Y IPABHOM JIM1Y), O/ UHTEpPHE KOHTpPOJIe ce
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MO>Ke 0YEKHBATH J1a IPYKU CaMO pa3yMHO, HUKAKO alCoOJIyTHO YBjepaBambe PYKOBOJCTBY
M YIpaBHOM OA0OpYy y MOrJeAy MOCTH3amka LU/beBa MpaBHOT Jjula. BjepoBaTHoha
MOCTH3akba MOCTAB/bEHUX [[U/bEBA MIPABHOT JIMIA 3aBUCH O] OTPAaHUYEA CAZPKAHUX Y

CBUM CHUCTEMHMMa UHTEPHE KOHTPOJIE, a Koja ce orJiesajy y cbefehem [83]:

% JbYJICKO MUIJbEHE WM OJJIyKa MOXKe OWUTH NOTrpellHa, a JjesloBakbe
HEMapHO WUJIK HECTPYYHO,

% PpYKOBOJCTBO WJIM 3aI0CJ€eHU MMajy MOryhHOCT Jja MojeANHAYHO WJIU
Kao BHUILIE JIMLA Y JOTOBOPY 3a06UDy ycrocTaB/beHe UHTEPHE KOHTpOJIe
Y TUMeE CUCTEeM KOHTpPOJIa YYHHE He/ljeJIOTBOPHUM,

% cucTeM MHTEPHHUX KOHTPOJIA Ce 3aCHUBA HA OrpaHUYEHUM pecypcruMma,
T€ Ce KOPUCTHU OJi KOHTpOJAa MOpajy CYNpPOTCTABUTH TPOIIKOBHUMA

HEeOIIXOAHHWM 3a lbbUXO0BO JOCTH3adIbE.

U3 nperxogHo fAaTux JeduHMIMja, MOXKe ce 3ala3suTH Ja 3Hayaj MHTEpHe
KOHTpOJIE MPOUCTHYE W3 YHIbEHHIE /A OHA MOMa)Ke MEHAIMEHTY Yy OCTBAapHUBamby
MPOKJIAMOBAaHUX TMOCJAOBHUX LHM/bEBA M MOJUTHKA IOCJAOBakba KOjU MOTy OUTH
BUILIECTPYKHU M pa3/IMUUTU of npeay3eha o npeayseha, HO kKao Hajuelthu ce NOMUBY
NpopUTAOUIHOCT, ClpeyaBalme HacTajamba TyOUTaKa, MpOHeBjepa M 3JI0YNOTpeoba,
cnpoBobheme OyleTa U cJ. UHTepHe KOHTpOJIe MMajy 3HauyajHy yJory y obe3bjehuBamy

peasiHUjer U Nnoy3/jaHujer GUHAHCHUjCKOT U3BjellITaBamba.
Y npeny3ehuma ce UHTepHe KOHTpOJIe Hajuellthe MOTY CBPCTAaTH y ABUje rpyIe:

% aJAMUHHUCTpPATHUBHE, U
% pa4yyHOBO/CTBEHeE.
AJIMYHHCTpPaTUBHE KOHTPOJIE Ce 0JJHOCE Ha QYHKIUOHUCA€e MOCTOBHOT

cUCTeMa y HepauyyHOBO/JCTBEHUM NoJpy4djuma [38]:

3% molITOBaHe MO3UTUBHUX 3aKOHCKUX Ipomnuca,
NomTOBaKk€ CTATYTAa,
[moumToBame MMpaBUJIHUKA,

IMOCJIOBaKLE 110 OAJIYKaMa OpraHa yIipaBJ/badkba,

¥ ok 3k 3k

noJpy4je npasa 3all0CJ€HUX, UTL,...
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AJIMUHHUCTpaTUBHE KOHTpPOJIE Cy IpejMeT MUHTepeCcoBamha peBH3Hje MocJoBamal’

U peBU3Hje ycKiaheHocTu?0,

3a pasJIMKy OJi BbHUX, Pa4yHOBOJCTBEHE KOHTPOJIE Ce NPeBacX0oJHO OJHOCEe Ha
3alUTUTY CpeJCTaBa M IpyKamka YyBjepema Ja cy GUHAHCUjCKM U3BjellTaju U
Pa4YyHOBOJCTBEHU CUCTEM IOy3JaHU. UHTepHe padyHOBOACTBEHE KOHTPOJIE UMajy Be3e

ca CTaTyTapHOM PeBHU3UjOM21 U UHTEPHOM pPEBU3HjOM.

PayyHOBO/ICTBEHE KOHTpPOJIE Cy OKpeHYyTe MPeBeHIMj! HACTajatba HE3aKOHUTHX,
HeNpaBUJIHUX, HENPUXBAT/bUBUX U HEMOpPaAJHHUX IOCTyNaka KojuMma 64U ce yrposuja
MMOBHHA, KanuTal U umul npeayseha. tbena ¢yHkuuja je, mopes ocrasor, Ja Npyxu

yBjepaBama [38]:

% Ja ce IOCJOBHE TpaHCaKLiMje 00aB/bajy y CKJaAy C YCBOjeHOM
NOJIMTUKOM U Y CKJIaZy C IPOMHUCUMA,
% Ja ce TpaHCaKuuje eBUJEHTUPAj)y Y ckjaajy c¢ MehyHaposHum
CTaHJapAuMa duHaHCcHjcKor Y3BjelITaBama, OZJHOCHO
MebhyHapoJHUM payyHOBOJACTBEHUM CTaHJApAUMa, WU JPYyTUM
NpUMjelbMBMM INpaBUWJMMa WM MNponucMMa Ja 6u ce TUMe
$UHAHCHUjCKY M3BjelITajyu YYHMHUIIU peaJHuM U Ta4HUM, a Jia 6U ce
3alUTUTHJIA CPECTBA U KallUTaJ BJaCHUKA,
% Ja ce cpeZicTBa KOPUCTeE MpeMa yCBOjeHOj MOJTUTHULH,
% Ja cy npeBeHMpaHe 3JI0ynoTpebe y Be3W ca CpejCTBUMa U
oBJlammhewmuMa, UTH,
VHTepHa pauyHOBOJACTBEHA KOHTPOJIA Ce MOXe JAepUHHUCATU Kao KOMILJIETaH U
KOMILJIEKCAaH CUCTeM (PUHAHCHUjCKUX KOHTPOJIa, POpPMaJHUX, CYLITUHCKUX U JPYTUX
KOHTpOJIa yCMjepeHUX Ja 0yay y GYHKIUjU pa3yMHOr yBjepaBawa 0 epUKACHOCTU U

YCHjelIHOCTU TMOCJ0Baka, MHTEPHO] (GUHAHCUjCKO] KOHTPOJIM M yckjJaheHoCcTH ca

1 PeBusuja nocsoBama (eHr. Operational audit) viMa 3a 1Mk fa ce popMHUpa MUIJbeH:e 0 ePpUKACHOCTH
NocJIoBama Aujesa npeayseha wiu npefyseha y LjesimHu.

20 Pepusuja ycknahenoctu (enr. Compliance audit) je peBU3ujcKa akTUBHOCT yCMjepeHa Ha yTBphuBarbe Ja
JIY Cy TIOCJIOBHE aKTUBHOCTH y IpeAy3ehy o6aB/beHe y HEKOM EPUOAY Y CKJIA/y Ca IPOIUCUMA, HHTEPHUM
aKTHMa, 0/l/IyKaMa OpraHa yInpaB/batba U CJI.

2l Craryrapua peBusuja (HesaBucHa/exkcTepHa)je peBH3Mja PaYyHOBOJCTBEHMX H3BjellTaja Koja ce
06aBJba ca [[U/bEM /Jla Ce U3Pa3U PEBU30OPCKO MUI/bEHE Jja JIU Cy GUHAHCUjCKU U3BjellITaju CAaUUbEeHU Y3
NpUMjeHy oAroBapajyhux npomnuca v cTaiziapza 1 Aa Jid UICTUHUTO U 06jeKTUBHO HCKa3yjy CTame U yCIjex
y npeny3ehy Ha ofpehenu gaH.
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3aKOHMMa Y NPOIMUCKMAa, T€ 3alITUTH CpeJiCTaBa o/ HeoBJiallheHe ynoTpebe U oTyhema;
W TMPaBUJHOM U YpeAHOM Bohewmy KHHUTOBOJCTBEHHX €BHJEHIHja U MOY3JaHOCTH
duHaHcHUjckux UHPopMalUja Koje ce popMupajy y npeay3ehy v kopucrte 3a NOCIOBHO

MHPOpPMUCAHE U OJJIyYUBAbE.

WUHCTUTYT UHTepHUX peBu3opa y CTaHJapAuMa MHTepHe peBU3Hje AedUHHUILEe
KOHTPOJIy Kao CBaKy aKLUjy Kojy npeJily3uMa pyKOBOJCTBO, 000D U Apyre CTpaHe paju
ylnpaB/balhba PU3UKOM U NoBehawa BjepoBaTHOhe ocTBapyBama NOCTAaB/beHUX LU/bEBA.
PyKoBOACTBO MJaHUpa, OpTaHU3yje U ycMjepaBa U3Boheme AOBOJ/bHOT Gpoja akiuja y

[[M/bY CTHLIaKba PAa3yMHOT yBjepaBama Ja he [u/beBU OUTH MOCTUTHYTH.

,KOHTpoJIe TocToje U KOpUCTe ce Ja MOMOTHY PYKOBOJCTBY Y OCTBapemy

HBUXOBUX IPUMapHUX IIM/bEBA, a TO Cy [84]:
% PesieBaHTHe, MOy3ZlaHe U BjepoJlOoCTOjHE QUHAHCHUjCKE U IOCJOBHE
nHdopmaluje.

% EdexkTuBHO U edpukacHo Kopuihemwe pecypca opraHusanuje.

*

YyBame cpefcTaBa opraHusalyje.

% YcarJialeHOCT ca 3aKOHMMa, IPONKUCUMA, ETUYKUM U IOCJI0BHUM HOpMaMa
Y yroBOpHUMa.

% WpeHTuduKoBamwe H3J0XKEHOCTH PU3UKY U Kopullhewe epUKACHUX

CTpaTeruja 3a ’beroBo KOHTPOJIMCAmbe.

% YTBpbeHU LU/bEBU U TeXHbe 3a 0CJ0Bakbe UM porpame.”

Y MebhyHapoaHOj mpakcU ce pa3BUJIO HEKOJIMKO MOJeJjla UHTepHe KOHTpoJe. Y
EHrneckoj u BesikoM aujeny EBporncke 3ajeiHu1e je pa3BUjeHa ynoTpeba Turnbull-oBor
okBUpa, KaHnaacku koMmuteTr oBsauheHux padyHoBoba - CICA (Canadian Institute of
Chartered Accountants) je uspaguo CoCo okBup U jowr heMo ucrahu Moxzaa u
Haj3sHauajHuju COSO OKBUpP KOjU je MOCTAa0 CBjeTCKU OKBUp 3a JeduHHCAE U
yIo3HaBakbe C UHTEPHUM KOHTpOJIaMa, a Koju heMo AeTa/bHUje 006jaCHUTH Y HACTaBKY

paza.

CucrteM UHTEPHUX KOHTpOJIA Ce CacToju of meT MehycoOGHO MOBe3aHUX
KoMnoHeHaTa. OHe MPOMCTUYY U3 HaYMHA yIpaB/batba PYKOBOJCTBA, U UHTETPUCAHE CY
y yIpaB/bauKu nporuec. Mako cy KOMIOHEHTe UHTEPHE KOHTpOJIe pUMjehUBe y CBUM

npeay3sehnma, y 3aBUCHOCTU O/, BeJIMUMHe npejy3eha U o61MMa 10cJa0Ba, MOTYy OUTH Ha

123



JIpyraydju HauyuH UMIUIeMeHTHpaHe. be3 063upa Ha TO Ja JIM Cy Mame WM BUIIE
dopmasHe, 60/be WM JIOIIUje CTPYKTYHUPaHe, CBaKO Npeay3ehe Moxe UMaTU epUKaCHE

MHTEpHE KOHTpOoJIe.
KoMnoHeHTe MHTepHe KOHTPOJIe YHUHE:!

% KOHTpOJIHO OKpYKeHe
[IpoujeHa pusuka
KoHTpoJiHE aKTUBHOCTH

MHdbopmanyje u KOMyHHKaIMja

¥ ok Ok 3k

MOHUTOPUHT (HaAr/ieAatbe).
EdekTuBHO PYHKIIMOHKUCAKE CBUX KOMIIOHEHTH je HEONXO/JAHO 32 OCTBApUBaHE
[IM/bEBA y BE3U C NOCJ0BamkeM, MHPopMalLUjaMa U ycarJauieHourhy opranusanuje. OBe

KOMIIOHEHTe YHHE CTPYKTYPY UHTEepHe KOHTpoJie (carKa 8).

Cnuka 8 KomnoHenme uHmepHe KoHmpo.Jie

KonmpoHo okpysicerve

KoHTpo/sHO OKpyXewe oOyxBaTa CBeyKylnaH CTaB, CBjeCHOCT UM Mjepe
PYKOBOJIMOLIA U PYKOBO/ICTBA OpraHM3alyje y Be3u ca CHCTEMOM MHTEPHE KOHTpPOJIe U
HEerOBMM 3HayajeM YHyTap opraHu3anuvje. CHaXXKHO KOHTPOJIHO OKpYXKeme MOXe
3HAYajHO NMPUJOHUjETH cneluPUIYHUM KOHTPOJIHUM MpoleaypaMa, ajid OHO, CaMO IO
cebu, He ocurypaBa epHUKACHOCT CUCTEMA UHTepHe KOHTpoJie [85]. Pokyc Tpeba cTaBUTH
Ha caMy CyILITHUHY KOHTpOJIe MpHje Hero Ha keHy GopMy jep KOHTpoJie ce MOTy

YCTAaHOBHUTH a [a Ce HE HOLHTij. OHo NnpeacraB/ba OCHOBY 3a CB€ OCTaJie KOMIIOHEHTE
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MHTepHe KoHTpoJse. Paktopu [86] uctakHytu y COSO u3BjelnTajy Koju JONpUHOCE

ePeKTUBHOM KOHTPOJIHOM OKPYKemY CY:

% HWHTerpuTeT U eTUYKe BPUjeHOCTH
3axTHjeBame CTPYYHOCTH

dunosoduja ¥ CTUI OCTOBaAKA yIIpaBe
OpraHusalMoHa CTpyKTypa

JlaBambe oBiianihera ¥ 3a1aTakKa

* % ok ¥ %k

[TonvTHKe U npakca JbyACKUX pecypca

IIpoyjena pusuka

TokoM cBOr MoC/I0Baka, CBAaKO MPABHO JIMLE Ce CyoyaBa C 6pOjHUM pU3UIMMa KOjU
Cy NOC/beMLa YHYTPpAllkbUX UJIU BawkbCKUX GaKTOpa KOjU MOpajy OMTH NMpPOLUjeHEeHHU.
[Ipouec nponjeHe pusuka (eHr. Risk Assessment) ce Mmoxe AepHUHHUCATU KA0 MOCTYMaK
KOjUM IIPaBHO JIMLIe yOUaBa ¥ aHa/IN3Mpa 3Ha4ajHe PU3MKe 3a J0CTHU3abe CBOjUX [IUJ/bEeBa,

cTBapajyhu ocHOBy 3a oApehrBamwe HauMHA KOjuMa 61 ce kbUMa MOTJIO yrpaBsbaTu [83].

/la 6u mponjeHa pu3rKa ocTasa epeKTUBHA, LITO CE AyTOMATCKU pedJieKTyje U Ha
CUCTEM HHTEPHUX KOHTPOJIA U HUXOBY e(PEeKTUBHOCT, HEONXOJHO je Ja BuIIe
PYKOBO/ZICTBO BpILIM NEePMaHEHTHO OljjelbMBalbe PU3WKA KOjU YTHUYY HA OCTBApHBake
[IM/beBA y OJHOCY Ha M3MHjel€He OKOJIHOCTU U ycjoBe. Hekan je morpe6HO Aa ce
WHTepHEe KOHTpOJie PeBUJMPAjy Kako 6W Ha oAroBapajyhu HayWH mperno3Hase OGUJIO

KadaKBe€ HOB€ WJIM TPETXO0AHO HEKOHTPOJIMCAaHE PU3HUKE.

Y uusmby ocTBapuBama epeKTHBHHUX KOHTpPOJA, OpraHu3saidja Tpeba BOAUTH

padyHa o CJbe,ZLEhI/IM Ba*XHUM IIMTakbHUMa:

% Ilpeno3HaBawe pU3HKa U HbUXOBA MPOIjeHa
[TocTaB/bame LU/bEBA
UnenTudukoBame pusnka

OujeHa pUu3MKa U ynpaB/bakbe bbUMe

¥ ok ok %

YnpaB/bame NPpOMjeHOM Yy OpraHu3aluju
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Koumpwme aKkmueHocmu

KoHTpo/siHe aKTUBHOCTU 00yxBaTajy CBe IMOJUTHUKE U MpoLeAype Koje
PYKOBO/ZICTBO MPABHOT JIMIA YCIIOCTAaBM HAa CBUM HUBOMMA U Yy OKBUPY CBUX QYHKLHja
KaKo O6M myTeM OPOjHHMX aKTUBHOCTH 0/l006paBamha, /laBama OBJalllhewa, NIOTBPhHHUBaha,
HaArJe/ama UT/., 06e3061jeIn10 pa3yMHy CUTYPHOCT Y MOTJIe/ly OCTBapUBaba oce6HUX

I[MJbEBA.

CylITUHCKY, HHUX 4YUHEe ,MOJUTHKE M Mpoleaype KojuMma ce o006e36jehyje
cnpoBobhemwe oJiyiyka pykoBoAcTBa [87]“. Mako y mpakcyd MMajy pas/iMyvTe LU/beBe U
110jaBJbyjy Ce Y pa3JIMUUTUM OBJUIMMA, Y 3aBUCHOCTH 0/J] BPCTE MPABHOT JIMLA U HbeTOBe

JijeJJaTHOCTH, KOHTPOJIHE aKTUBHOCTH Ce YCIIOCTaB/bajy BoZehu padyyHa o:

% OpobpaBakby U3BpIllIEHa TPAaHCAKIUja
% Cerperanuju (paszaBajamby) AyKHOCTH
% OcMmul/baBawky U yIOTPeOU JOKyMeHaTa U 3anuca

% @U3MYKOM YyBamy CpeJiCTaBa U MOCJ0BHUX KHbUTa.

Hugopmayuje u komyHukayuja

Y3umajyhu y 063up JAa CBakd IMOCJOBHU Cy0jeKT Mopa HJeHTUPUKOBATH,
NpHUO6ABUTH U CAOIIITUTU NOTpeOHe HHPOpMaIHje Y OPMU U BpEMEHCKOM OKBUPY KOjH
omoryhaBa 3amocJjieHrMa /ja UCIyHe CBe CBOje 06aBe3e Kao U o6aBe3e KoHTpoJie, COSO je
y CBOM H3BjellITajy Aao J0CTa IMUPOK OMUC KapaKTepUCTHKA Koje Tpeba Ja mocjeayje

edekTUBaH MHPOPMATUBHU U KOMyHUKALUOHU CUCTEM.

3a noTpebe oljerbMBakba ePEKTUBHOCTH KOHTPOJIA, KOje ce mocebHO OJlHOCE Ha

u/beBe PUHAHCHjCKOT U3BjelliTaBalka, HajpesieBaHTHHUje cy c/beJiehe KapaKTepUCTUKeE:

% PasmaTpame cBUX H3BOpa UHPoOpMaIUja

HHTerpucame ¢ KOHTPOJHUM aKTUBHOCTHUMA

HHTerpucame c nponecoM olijjeHe pU3MKa U ylIpaB/bakha IpoMjeHaMa
Kiby4yHa ysiora Bulle ynpase

PyTuHCKe 1 HepyTHHCKe MUHOpMalyje

®opmasiHo U HepOpMaIHO

ok Sk ok ok ¥

BaxkHOCT BpeMeHCKe yckaheHoCTH
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PayyHOBO/ZCTBEHM CHUCTEM Ce CaCTOjU OJ MeT0/Jla U TeXHUKA KOje je pyKOBOJCTBO
YCTAHOBUJIO C L|U/bEM yoOuyaBama, OUJ/beKera U H3BjelliTaBakba O TpPaHCaKLWjaMa U
forabajuma jeHOT 06payyHCKOT Iepuo/ia ¥ O rOBOPHOCTH Y NOTJIe/ly TUX TpaHCaKLyja
M Kao TakaB YMHM KJ/bYYHU JUO UHPOPMATHUBHOT CUCTeEMa 3a (UHAHCHU]jCKO

M3BjellTaBambe.

Y nutepaTypu, U3 006J1acTH peBU3Uje, HABOJE Ce€ HEONXOJHU eJIEMEHTHU
MHOPMATUBHOI cucTeMa 3a QUHAHCHUjCKO U3BjelITaBame KOjU YK/bY4Yyjy MeETOJle U

eBUJeHTHUpamwa Koju [86]:

% ugeHTUDUKYjy U eBHUIEHTUPA]y CBe BaIM/HE TPAHCAKIHj€;

% OJslaroBpeMeHO [0BOJbHO JleTa/bHO OIMUCYjy TpaHCaKlUje Kako 6u ce
omoryhusa ®HUxX0Ba NpaBW/IHA Kjaacupukanvja 3a (QHUHAHCHjCKO
W3BjellTaBame;

% uW3pauyyHaBajy BpUjeIHOCT TpaHCaKlKMja Ha HA4YMH Koju omoryhaBa
eBUJIEHTUpabe HbUXOBE NpaBe HOBYAaHE BPHUjeJHOCTH Y (QpHUHAHCHjCKUM
M3BjelITajuMa;

% yTBphyjy BpeMeHCKU epuo/, Y KOjeM Cy TpaHCaKIuje HacTajle Kako 6u ce
oMOryhusio HHHUXOBO eBHUJIEHTHUpalke Yy OAroBapajyheM BpeMeHCKOM
[Ieproay;

% mNpaBWUJIHO NpHUKa3yjy TpaHCaKLMje U peJieBaHTHA o06jesiojlakbUBama y

$UHAHCUjCKUM M3BjelITajuMa.

MoHumopuHe

MoHuTOpUHT (HaArJiefakle) je NpOLEC KOjU Oljjeryje KBaJWUTeT pe3yJiTaTa
WHTEpPHE KOHTpOJie TOKOM BpeMeHa. OH 06yxBaTa olijeHe 6JIarOBpeMeHOCTH NPojeKTa U
bYyHKIIMOHMCAakba KOHTpOJIa M IMpeJy3MMalkhe HeONXOJHUX KOPEKTHUBHUX Mjepa.

MOHHUTOpPHUHT ce MOXKe 06aB/baTH U Kao TpajHa aKTUBHOCT U Kao /M0 3acebHe MpoljjeHe.

[ljeslokynHa aKTUBHOCT MHTEPHUX KOHTPOJIA OpraHu3aluje Tpeba CTaJHO Jia ce
Hajrsena. Hagrinenamwe K/bydyHUX pU3MKa Tpeba Aa OyZe AUO0 CBAKOJHEBHUX I0OCJI0BA
OopraHu3alyje Kao U MepUoJrYHA OljjelbMBalba 0Ji CTpaHe MOCJIOBHUX [AHWjesioBa U

UHTepHe peBu3Hje [86].
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7.2.2. 0d2080pHOCM pyK080JCMEd 3a UHMepHe KOHmpoJie

PykoBOACTBO MpaBHOT JIMIIA je OArOBOPHO 3a YCIOCTaB/balbe, OJPXKaBalbe U
npahewe CTPYKType MHTEPHE KOHTpOJIe paJid OCTBapHBama LW/beBA MPABHOT JIMILA,
MeDhy KojuMa npo6JieM NpeBapa, KPUMHUHAJIHUX Pa/iibU 3ay3MMa 3Ha4ajHO MjecTo. Y TOM

norJiely, pyKoBO/ICTBO CBOje 3a/laTKe Tpeba Jia Mclywana Kpo3 [88]:

% cTBapame KyJIType eTUYKOT MOHAIlaba,

% mnpoujemuBabe M0Y3/JaHOCTH CHCTEMA UHTEPHUX KOHTPOJIA,

% ocMMll/baBalkbe U TNPUNPEMY HHTEPHUX KOHTpOJIA YCMjepeHUX Ka
IpeBeHIHjU NpeBapa,

% Ha/A30p HaJj JjjesioBakbeM UHTEPHUX KOHTpPOJIA.

Hujenan o6iMk npeBape y GUHAHCHUjCKUM HU3BjelliTajUMa ce He MOXKe J0Tr0JUTHU
YKOJIMKO He MOCTOju MOTYNHOCT Jla ce Ta pajilkba U3BpUIM U npukpwuje. Ciab cucrem
MHTEPHUX KOHTpOJIAa JO0JATHO TIo0jayaBa TakKBe IIaHCe. YOpaBO M3 THUX pasJiora,
PYKOBOJACTBO MMa 06aBe3y /ia MEPUOAUIHO BPIIM MPOLjeHyY [J[jeJIOTBOPHOCTH HHTEPHUX

KOHTpOJIa y CpeyaBamwy 3/10ynoTpeoba.

Sarbanes-Oxley (Cap6ejHc-Okcsin) 3akoH je foHeceH 2002. roguHe Kao peakiiyja
Ha ouMuHeHe npeBape y nepuoay usmehy 1980. u 2000. rogrHe ¥ OH ce OJHOCH Ha jaBHa
npeayseha 4yuju pag npatu Komucuja 3a xapTuje o, BpujegHocTu (Securities Exchange
Commision - SEC). KoHrpec je JoHMO 0Baj 3aKOH, YIJIaBHOM, Kao 0JroBop Ha EHpoOH u

JIpyre MacoBHe KaTtacTpode y3poKoBaHe MpeBapaMa y GUHAHCHjCKOM H3BjellITaBaby.

Sarbanes-Oxley [89] 3akoH, koju je umnieMenTrpaH kKpo3 SEC u Hagzopuu onbop
pauyHOBO/cTBa jaBHUX npeayseha (eHr. Public Company Accounting Oversight Board -
PCAOB), 3axTujeBa Jja jaBHa npeay3eha ycnoctaBe ¥ IpoBo/ie Noce6aH MOYJ1 UHTEPHUX
KOHTpOJIa HaJ, CBOjuM GUHAHCUjCKKM H3BjellTaBawkbeM. Mlako ce 3aKOH 0JJHOCU caMO Ha
jaBHa mpeay3eha, Heke pauyHoBohe ce 6puHy Aa he 3axTjeBu SOX-a NpPOLIUPHUTHU CBOj

JljeJIOKpyT IpUMjeHe U HAa Mawa NpuBaTHaA npejyseha, Takobe.

Mama npegyseha [90] Mmoxxza Muciie fja Cy MMyHa Ha MPOHEBjepe U MpeBape 0f
CTpaHe HUXOBHX JIOjaJIHUX U MOY3/IaHUX 3amnocaeHukKa. [la unak, y ctBapu, MHora mMaJjia
npeay3eha cy HepujeTKo 61J1a BPJIO TEIIKO NoroheHa npeBapama U Hajuemrhe HUCY ce6u

MOrI'Jia IPUYLIITHUTH HU HajMaI—be noc/beguie mTo je AOBOANJIO 0 HbUXOBE IIPOITACTH.
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Takobe, Tpeba y3eTu y 063Up Aa npeBape Koje YMHH PYKOBOJCTBO HHje JIAKO
3ayCTaBUTH jep He MOCTOje KOHTpPOJIe, HUTH Cy OUjie HUTU he OGUTH, KOje y TOTIYHOCTH
MOTY KOHTPOJIMUCATH HbUX0Be akiuje [91]. PykoBoJACTBO KOHTpOJIMIIE HWHTEpHE
KOHTpOJIe, U TeHePaJIHO, MOXE PaJIMTH 1ITa Xohe, yK/bydyjyhu U 3a06U1akehe KOHTpoJIia

KaJi FOJ1 Ta OHe CIpeyvaBajy y OCTBAapUBaby HEroBUX I[U/bEBA.

KopnopaTuBHO ynpaB/bame, y CBOM cajallitbeM OOJIMKY, je HeepUKACHO jep ce
6a3vpa Ha KJIaCUYHOj EKOHOMCKO]j TEOPHjU U areHIUjCKOoj TEOPHjH, KOja je aHaXpOHUYHA
UM TNpPOMOBHIIE CYNMapHUYKA OLHOC HU3Mely akuuMoHapa YU ympaBe, ajJu WUTHOpHUILE
IOCTOjabe 3anocjieHux. Mopao 06U ce pas3sBUTH 00U CUCTEM KOPHOPATUBHOT
ynpaBJ/baka. Tpeba pasMOTPUTH MHTEPHE KOHTPOJE Koje OU aMepHyKe Koplopaluje
TpebaJjie NPOBOJAUTH U Ha KOje ce He3aBUCHU PeBU30p MOpa OCJIOHUTH KaJia poljewyje
MHTErpUTeT U NMOY3JaHOCT pPayyHOBOJACTBEHUX €BHUJEHIMja U HbUMa pe3yJTHpajyhux
GUHAHCUjCKUX M3BjellTaja jep CUJia 3aKOHA MOXe OUMTHU 3acTpaulyjyha, aiu TeK HaKOH

IITO je IITeTa YYUHbeHa.

YmnpaBa je oaroBopHa 3a oOJpXaBakbe CHUCTEMa HHTEPHUX KOHTpOJIa Haj,
duHaHcujckuM usBjelitTaBaweM (Internal Controls over Financial Reporting - ICFR) koju
oMoryhyje pasyMHO yBjepaBake O MOY3J,aHOCTH (GUHAHCHjCKOT H3BjelliTaBakba M
npunpeMe ¢QUHAHCUjCKUX H3BjelliTaja 3a CBpXe UW3BaH Mnpejyseha y ckiagy c
oniiTenpuxBaheHUM padyHoBoAcTBeHUMM Haudesuma. SEC je 2003. roauHe ycBojuO
npaBuWJia 3a HWHTEepHe KOHTpoJie HaJ (QUHAHCUjCKUM H3BjeliTaBakbeM paau
MMILJIeMeHTHpawa 4iaHa 404 Sarbanes-Oxley 3akoHa KOju 3axTHjeBa Ja MeHAlIMEHT
BPIUY TOMIIY IPOLjeHy Jia JIM Cy UHTEpPHE KOHTPOJIe epeKTUBHE y IPY>Kawy pa3yMHOT
yBjepaBawka O MOY3JaHOCTH (PUHAHCUjCKUX M3BjelliTaja UM Jila CBOjy OLjeHy 00jaBU

WHBecTUTOpUMa [92].

HHTepHe KOHTpoOJIe Ha/l pUHAHCHjCKUM H3BjeliTaBaweM (Internal Controls over
Financial Reporting - ICFR) He MOry NpPYXXWTH alcCoOJIyTHY CHUTYPHOCT 300T CBOjUX
VHXEpPEeHTHUX OrpaHuyewa. To je mpouec KOjU YK/bydyje JbYACKY Map/bUBOCT U
yCcKJaheHOCT U MoJJivjeke MOTPElIHUM OJilyKaMa M TrpelllkaMa Koje Mpou3jia3e U3
sbynckux Heycmjexa. ICFR ce, Takohe, Moxke 3a06uhu aKo Cy 3aMoC/J€HU Y AOCAYXY WU
HeMa ojroBapajyher craBa pykoBoAcCTBa. 360r TakBUX orpaHuyema, ICFR He Moxe
CIPHUjeuYUTH UK OTKPUTHU CBe MOTPELIHO IPUKa3aHe N0oJjaTKe, 6UJI0 HEHaMjepHe rpelike

WJIY TIpeBape.
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7.2.3. CmeneH umniemenmayuje u efopukacHocm uHmMepHUX KOHMpoaay

buX

Y uctpaxkvBamwe epeKTUBHOCTU MeHalIMeHTa y MMIJIEMEHTALUjU MexaHU3aMa
MHTEPHOT HaJi30pa y LUWJ/by NpeBeHIUje NpeBapa y GUHAHCHjCKUM M3BjelITajuMa Ha
noApy4jy buX kpeHysu cMmo ca c/befehuM 1U/beBU HUCTpaKuBawa: 1) UCTPaKUTHU
nocrojehe cTambe U IPUCYTHOCT UHTEPHE KOHTPOJIE U MHTEPHE peBU3Hje y npefy3ehnma
y buX, 2) ucTpaxuTh yTHULA] OpraHusalyje yNpaB/bayKor THjeJa Ha HUBO
3aCTYIJb€HOCTM MexaHu3aMa HUHTepHOr Haj3opa y buX, 3) ucTpaxuTu cTeneH
epUKaCHOCTH CHCTeMa MHTepHe KOHTpoJie y npeay3ehrma Koja mociyjy Ha NoApydjy

buX.

EMIupujcko HUCTpakuBame je CHpoBefeHO Ha y30pkKy of 150 mnocsoBHUX
cyobjekata y bocHn u XepueroBuHu. AHKeTa je OuJa ynyheHa pyKoBoAMOLMMa
$HUHAHCHjCKO-PAYyHOBOACTBEHOI CEKTOpa, OJHOCHO pPYKOBOAMOLKMA IOCJOBHOT
cybjekTa. AHKeTHU YIUTHULY CYy A,0CTaB/beHU UCIMTaHULMMa HajBehnM aujesioM npeko
eJIeKTPOHCKe MOLITe U MakbUM [IUjesIOM JINYHO. AHKeTHpamwe je CIPpOBeJleHO Yy IepruoLy
oA Kpaja centeM6pa 2014. no nosnoBuHe MapTta 2015. rogrHe. AHKETHH YNUTHULU Cy
caZipkaBaJii BehMHYy NUTamka 3aTBOPEHOT THUMA NpPU 4YeMy Cy NOHyheHMW jefjlaH WU
BUIle oAroBopa. Heka muTawa cy MMasia MOTYhHOCT Ja UCOMTAHUK CaM yIUIle CBOj
OIrOBOpP, UCKYCTBa W mpeaJsore. Y nepuoay oj kpaja centemb6bpa 2014. 10 mosioBUHE
MapTa 2015. rofiMHe nonymweHe aHKeTHe YIIUTHUKE je BpaTU/I0 YKynHO 108 moc/i0BHUX

cyb6jekaTa, 0JHOCHO 72%.

Y npBoM [Jujesly aHKeTHOI YINWTHUKA INPUKYIJb€HU Cy OMNIUTH IMOJALH O
opraHusalMju?2. Y TOM CMHUCIY, BaXXHHU NOJALMU Ce OJHOCe Ha CjeJUIITe OpraHU3aluje,
NpaBHU 0OJIMK OpraHu3aliuje, 06JIMK CBOjUHE, TOPUjeKJIO KaluTasla, jeJIJaTHOCT KOjoM ce

opraHusanuja 6aBy, Te BeJMUUHY npeay3eha?s.

22 Kpos3 LijeJIOKYyIIHY aHKeTYy je ynoTpebJ/baBaH U3pa3 opranusanyja. Y pajy he ce yecTo KOpUCTUTH U U3pas3
npepnysehe mog kojum he ce mojgpasymMujeBaTH pas/MuYUTH NPABHO-OPTaHM3ALMOHHU OGJIMLM JPYIITABA,
OJ/IHOCHO IIOCJIOBHHUX cybjekaTa.

23 [luo pe3yJsiTaTa CIPOBeJleHOI eMIIMPHjCKOT UCTPaXKKBakba je Ipe3eHTOBaH Ha MehyHapoJHOj HAy4HOj
koHpepeHnuju PUHU3 2016 Te o6jaB/beH y 360pHUKY pasoBa Kondepennuje (Hatama Cumeynosuh and
['opanka KuexxeBuh, "MiHTepHa KOHTpOJIa Kao Mjepa IpeBeHIMje MpeBapa y GUHAHCHjCKOM
u3BjelITaBawy," in MehyHapodHa HayuHa koHpepeHyuja YHusepsumema Cuneudynym ,PUHHU3", 360pHuk
padosa, beorpag, 2016.; 42-48 cTp.)
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[Ipema cjeguiuty, 73%, oagHOCHO 79 aHKeTHpaHUX npeay3eha je perucTpoBaHoO y
Peny6sauuu Cprckoj, 21% (23 npeayseha) y ®egepaunju buX, a npeocranux 6% (6

npeny3eha) notuye u3 bpuko Jluctpukra (Tabesa u rpadprkos 1) [93].

Ta6esia u rpadpuKoOH 1 AnkemupaHu npema cjeduwmy op2aHusayuje

MjecTo 6poj %
cje,qumTa AHKETHPAHHX
PenyGauka Cpncka 79 73%
Epuro JucTpukr 5] 6%
@epepanuja buX 23 21%
¥rynuo 108 100%

W Republika Srpska W Briko Distrikt  © Federadja BiH

AnkeTa je obyxBaTuJia npeayseha us bamwa Jlyke, bujesbune, Ilana, [IpwaBopa,
YripeBuka, Moapuye, Biacenune, bpatyHna, lllamua, bpuko luctpukra, Ty3Je, JlykaBua,

’Kusunuua, banoBuha, Kasnecuje, Moctapa, XKenua, CapajeBa, 'pauanuiie 1 Butesa.

[Ipema npaBHOM 06J1MKY, HajBehu 6poj aHKeTHUpaHUX Npey3eha YMHe JpyIITBa C

orpaHu4yeHoM ogrosopHoihy (72%)(Tabesa 5) U npuBaTHOr 06/MKa cBojuHe (75%)

(Tabesa 6) [93].

Ta6ena 5 [IpasHu 06auyu aHkemupaHux Ta6esna 6 06.1uk cgojuHe aHkeMUpaHux
npedyseha npedyseha
IIpaBHM 06/TUK Bpoj % 061K cBOjuHE Bpoj npaBHUX %
00 78 72% JIMIA
an/an 10 9% NpUBaTHA CBOjUHA 81 75%
jaBHO npeay3ehe 5 5% Jlp>KaBHa CBOjUHA 20 19%
yCTaHOBA 11 10% 3a/ipy>KHa CBOjUHA 0 0%
YApYKerbe 0 0% 0CTaJIo 7 6%
Jlpyro 4 4% YKynHo 108 100%
YkynHo 108 100%
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[IpeMa mopwujeky KanuTasaa, y3opak ce cactoju oj 94 npeayseha ca momahum
KanuTajsoM, ogHocHO 87%, 5 opranusanuja wau 5% ca cTpaHuM KanuTajioMm, 6%,
OZTHOCHO 7 opraHusaliMja ca MjellOBUTHM KamUTaJIoM U 2 mpeiayseha Koja mocjenyjy
oCTaJie BUJI0Be KanuTasa (rpadpuKoH 6).

T\Ii(‘lllill}l}'lll ocTa’sio

crpanu 6% 2%
5%

aomahu
87%

I'padukon 6 AHkemupana npedyseha no nopujeksy kanumana

Knacudukanuja ajesaTHOCTH KopulltheHa y aHKETH je Ipey3eTa U3 CTaTUCTUYKHUX
roavimaka Penybsauke Cprcke (PC) u ®@enepanuje bocHe u Xepuerosune (®buX) 3a
2014. roguny, a 3acHuBa ce Ha CTaTUCTUYKOj KJIacCHPUKALUjU eKOHOMCKHX JIjeJJaTHOCTU
EBponcke yHuje (NACE) u ynopeauBa je ca MebyHapogHoM cTaHjapZHOM
WH/YCTPHjCKOM KJIaCU(PHUKALUjOM CBUX €EKOHOMCKHUX [jeJIaTHOCTH YjeJUbeHUX Haluja

(ISIC).

[IpeMa pesyaTaTHMa HUCTpaKMBakba MOXe Ce YOYUTH Ja Cy JjeJaTHOCTH
aHKeTHpaHux mnpeayseha pasnnuute (Tabena 7). Kao mTo ce Moxe BHJjeTH, Y
aHKeTHUPaHOM Y30pKYy Haj3acTyllJbeHHja cy npeay3eha u3s obsactu TproBuHe ca 27% u
npepahuBauke uHAycTpuje ca 22% npeayseha, 3a KojuMa, Kao 3HaudajHHUje, CaUjefe
obsnact rpabeBuHapctBa (11%), ocTane jaBHe M KOMyHaJsHe JjesaTHocTu (9%) Te
IIpOU3BO/lba U CHabAujeBame eJleKTPUYHOM eHeprujoM (6%) U no/boNpUBpesa, JIOB U
myMapcTBo ca 5%. [Ipema noganuMa u3 CTaTUCTUYKUX rofiUilimbaka Peny6iuke Cpricke
(PC) u ®epepanuje bocHe u Xepueropune (PbuX) 3a 2014. roarHy, MOXeMO BU/JIjeTH Aa
cy y npuBpeau buX, Takobe, Haj3acTym/beHUju TOCJIOBHU CYyOjeKTH Koju ce GaBe

TPrOBUHCKOM AjesaTHouihy (cca 28%) u npepahuBauka unzycrpuja (cca 12%) [94] [95].

132



Ta6ena 7 AHkemupaHu npema epcmu djesamHocmu

Epoj npasanx

puspegHa rpaHa JAHDA %
A, MNomonpuepega, NOE H WIYMaApPCTED i) 5%
E. Pudapcteo ] 0%
C. Babemepyae 1 1%
D. llpepabusaqra uaycTpHja 25 2204
E. [llponasogma n  cHadgwjeBame /onckpba
ENEKTPHYHOM EHEPCHjOM, OJAHHOM/TAcOM M
EOOOM 7 6%
F. TIpaheeunapcreo 12 11%
G. TproemnHa Ha BEAHNKO H TProBHHA Ha Mano,
OOpaBEA MOTOPHHX EBO3HAZ, MOTOLUHEATA M
OpegMeTa 3a JHYHY,/BMACcTHTY ynoTpedy o
gomahuecTEo /KyRaHCTED 31 27%
H. ¥rocturemcTeO 3 30
I.  CaocBpahaj, cknagnmTeme H KOMYHHKADH]e 1 1%
J.  Punancujcko nocpesoBame 2 204
K. [llocnoparse HEKpeTHHHAMA, H3HAJM/BHBARE N
NoCA0EHE OjeNaTHOCTH 1 1%
L. Jpsasra ynpasa u ofbpana, obase3Ho
COUM]aNHO OCHTYpatae 3 3%
M. O&pasosatme 5 404
N. 32gpaBcTEEHH M COLMjalHH pajg 5 404
0. Octane jagHe KOMYVHAIHE, APYWITESHE,
COOUjaTHe H THYHE VCIY#HE JjeNaTHOCTH 10 9%
P. ExcrepuTopnjanHe oprasH3andje v THjena 1 1%
¥rynHo 113% 100%

% Hexka npegyseha cy peructpoBaHa 3a BHIIIe jeJJATHOCTU Te YKyIaH 30Up mpesa3u 6poj og 108
aHKEeTHPaHUX cybjeKkaTa

3a moTtpebe aHasM3e NPUKYI/b€HUX MOJaTaka, U3BpLIeHa je KjachupUKalluja
aHKeTHpaHUX NpeAy3eha Ha Masa, cpe/iba U BeJIMKa y3uMajyhu y 063up npocjedaH 6poj
3anoc/jaeHux?4 jep cMaTpamo Jja 6poj 3anoc/eHUX MMa 3HayajHUju yTULaj Ha AePpUHHCabe
¥ QYHKUUOHHCAWke CHCTeMa WHTEpPHEe KOHTpOJIe O OCTajJuX 3aKOHOM MNpPONHCAHUX
eJleMeHaTa kJjacupukanuvje npeayseha no BesrdyuHU. Y3uMajyhu y o63up npeTxoHO
peyeHo, Y aHKeTH je ydecTBoBasio 71 masio npeay3sehe ca go 50 npocjeyHo 3anoc/eHUX,
24 cpeawa mnpeayseha (51-250 samocsenux) u 13 Beaukux npexayseha (mpeko 251

3amoc/jieHy) UITO je IpUKa3aHo Ha rpadukony 7 [93].

24 3akoH 0 pauyHOBOACTBY W peBusuju PC (Ca Tmacuumk PC 94/15) mpomnucyje ja ce IpaBHa Jula

pa3BpCTaBajy y 3aBUCHOCTH 0OJ] IPOCjeYHOT Gpoja 3amocaeHUx, YKyTHOT TOAUIIber TPUX0/a U IpocjedHe
BpHjeJHOCTU UMOBHHe yTBpheHe Ha JjaH cacTaB/bakba PUHAHCHjCKUX U3BjellTaja y MOCJ0BHO] TOAHHH,
npeMa KojeM npejy3ehe Tpe6a UCIyYHUTH MUHUMAJIHO /1Ba OZ TPH NOCTaBJ/beHA YCJI0BA 3a KJIacuPUKaALHjy
BeJINYUHE.
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22%

50; 71; 66%

I'paduxkon 7 AukemupaHa npedyseha npema npocje4HoM 6pojy 3anocAeHUX

[Ipouecu KOHTpOJIE CYy MOJUTHUKE, NPOLIEAYPE U aKTUBHOCTH KOje Cy JJU0 OKBHUpA
KOHTpOJIe, OCMUII/beHe Ha HAuMH Jla ce 06e36uje i1 a PU3UIM He M3Jla3e U3 OKBHUpa
NPUXBAT/bUBUX I'PAaHUIA KOje Cy yTBphHeHe MpoLecoM yrnpaBsbatha pu3nkoMm. KoHTpose
MOry OWUTH TpeBeHTHBHe (Ja chpujeye TIo0jaB/bHMBalkbe HeXebeHUX Jorabhaja),
JleTeKIIMoHe (Zla OTKPHjy U UCIpaBe HeloXe/bHe Jiorahaje Koju cy ce JOTOAWIN) WU

ycMjepaBajyhe (J1a ©3a30By UJIM MOJICTAKHY /A Ce Jlece MoXeJ/bHU Jorahaju).

Cmarpa ce Jia je afleKBaTHA KOHTpPOJIA YCIOCTaB/beHA YKOJIHMKO je MJaHUpaHa U
OCMHUIIIJbE€HA O/ CTPaHe PYKOBOJCTBA HAa HAa4YHMH Jla 00e36jehyje yBjepaBame y pa3yMHOj
Mjepu Ja he ce pusuMLMMa opraHu3alyje ynpaB/baTH epeKTHBHO, a JAa he LU/beBHU

opraHM3alMje OUTH OCTBapeHU ePpUKACHO U EKOHOMUYHO [86].

CucteM WHTEpHEe KOHTpOJIE MPEJCTAaB/ba MOJIA3HY OCHOBY Y KOHIUIIUPAKY
1IjeJIOKyIIHOT CHUCTeMa MHTepHOor Hag3opa. [locMaTpajyhu c acnekTa GyHKIIMOHAIHOCTH,
CUCTEeM MHTEPHOT Ha/l30pa Ce MOXe MPOBOAUTU MOMOhy MHTEPHHUX KOHTPOJIA KOje Cy
UMMIlJIEMEHTHpPAHE y IOCJAOBHE Ipoliece OpraHu3aluje, Te Ha/ArJeabeM HUXOBOT
byHKIIMOHKCakba WITO ce 06e36jehyje fojaTHUM, BUIIMM HUBOOM Ha/[30pa — UHTEPHOM

peBU3UjoM.

AHanusupajyhu onroBope aHkeTHpaHuX Npeay3eha Ha muTamwe Ja JU UMajy
JfledrHMCaH U yCIIOCTaB/beH CUCTEM UHTEPHE KOHTPOJIE, IOLLIU CMO /10 pe3yJiTaTa ja TeK
61% mnpeayseha, ofHocHO 66 mnpejyseha KMMa HMIJIEMEHTHpPAH CUCTEM HHTEpHE

KOHTpoJie (rpaduKoH 8).
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I'paduxkon 8 AukemupaHa npedyszeha npema npocjeuHoM 6pojy 3anocaeHux

JlaJboM aHa/IM30M, Kao WITO je MpUKa3aHo y Tabesama 8 u 9, BUAUMO Ja je, of

YKYIIHO aHKeTUPaHUX, CTelleH UMIJIeMeHTalje UHTePHUX KOHTPOJIA IJIelaHO IpeMa

IpaBHOM 00J/IMKY mpexay3eha cbegehu: MHTEpHE KOHTPOJIE Cy MMIJIEMEHTHPAHE KOJ,

80% akuyoHapckux ApyluTaBa, 55% ApyumiTaBa ¢ orpaHudeHoM ojaroBopHoiuhy, 60%

aHKeTUpaHUX jaBHUX npeay3eha kao U y 73% aHKeTHpaHUX yCTaHOBa. Y3uMajyhu y

0631/Ip Aa Cy aKIITMOHapCKa APYLITBa Kao U jaBHa npeAy3eha 3aKOHCKM 06aBe3Ha UMaTHU

CJ'Iy>K6y HHTEpHE peannje KaO0 BUIIINW HUBO UHTEPHOT HAa/JA30pa KOjI/I, y OIIrCy CBOT 1mocCJjia

ou Tpe6ao HaagrjgeaaTu H (l)YHKL[I/IOHI/IcaI-be CUCTEMA HHTEpPHE KOHTpOoJie, MOXEeMO

3aK/byYUTH Jla CTelleH MMIlJIEMeHTallhje HUje Ha 3a/l0Bo/baBajyheM HUBOY, HAPOYUTO

KaJla Cy y NUTaky jaBHa npejys3eha rjje nocToju v 3HavajaH yTuLaj gpxase [93].

Ta6esa 8 Umnaemenmuparve UK npema
npagHom 06.1uKy npedyseha

Ta6ena 9 Umnaemenmupare UK npema
eesu4UHU hpedyseha

NpaBHU 06JIMK  CTeleH HMIUIeMeHTaluje

an 80%
100 55%
jo 60%
yCTaHOBA 73%
ZpyTo 100%

6poj uma UK YKYIIHO %
3aN0C/IeHUX aHKeTHpPaHO

1-50 39 71 55%
51-250 16 24 67%
251 u Bu1e 11 13 85%

['ienaHo c acnekTa BesiMyMHe npeay3eha, BUUMo Ja je y yak 85% aHKeTHpaHUX

npeayseha koja 3anonbaBajy npeko 251 pajHUKa UMILJIEMEHTHPAH CUCTEM HUHTEPHE

KOHTpOJIe IITO je U 3a o4yekuBaTH. Tek 55% mnpeayseha ca go 50 3amocieHUx UMa

yCrnocTaB/beHe UHTepHEe KOHTPOJIEe, a lbUxX 67% ca o 51 1o 250 3anocieHux.
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AHanusvpajyhu HHBO HMIUIEMEHTalMje HHTEPHUX KOHTpoJa Ipema
OpraHu3alUjy yIpaB/badyKor THjesa, BUAUMMO Ja y npuBpeau buX oHa HeMa HapO4YUT
yTULIA) Ha HUBO 3aCTYyIJbeHOCTM HWHTEPHUX KOHTpOJIa jep je paBHOMjepHa
pacnopebeHocT uMnieMeHTaluje, oA4HOCHO y 32 npeay3eha rjje je BlacHUK yje[JHO U
JIUPEKTOpP Cy MMILJIEMEHTHpaHe MHTEPHE KOHTpoJe, Kao U y 32 mpeayseha rjje je
MEeHalIMeHT O/1BOjeH 0/] BJlacHUKa. Ca jpyre cTpaHe, pe3y/TaTH MOKa3yjy Ja je IpocjedHa
oljeHa epUKaCHOCTH UHTEPHUX KOHTpOJIa Beha Ko/ npesiy3eha rjje je BJacHUK yjeHO U
JUpeKTop (Yak 4), Hero rjije je MeHalIMEHT O/BOjeH OJi BJaCHHMKa (3,5) mTo ce Moxe
IPOTYMAYUTHU Kao NMO3WTHBHA 3aMHTEPECOBAHOCT BJIACHHKA 3a KOHTPOJIy KBaJIUTeTa
nocsoBamwa Ipeayseha y cMucay npeBeHLUje 3/10ynoTpebe HMOBUHE 0Jf CTpaHe
3al0C/JeHUX LITO yTUYEe U Ha peasTHOCT PUHAHCHUjCKOT U3BjelliTaBamka CyojeKTa, Kao U Ha
HUBO epUKaCHOT U epeKTUBHOI McKopullhewa pecypca npeay3eha. HapaBHo, Mopamo
y3eTH y 003Up U Jia je Ty pUjey, y HajBehoj MjepH, o npeaysehuma ca a0 50 3anocieHUx
rJje je oslakmaHo npahewe UHTEPHUX KOHTPOJIA Kao U pearoBame Ha youeHe CJ1aboCTH
y KpaheM poky.

HOCJ’IOBaI—bEHEerTHHHaMa 1
3ApaBCTBEHH H COLHjaIHH paj, M1

¥YroctuTe/bCTRBO M1

Ipabesmmapcrno E— 12

TproBHHA Ha Be THKO M TDrOBHHA Ha Mall0, | 21
ONpaBKa MOTOPHHX BO3HJ/IA, MOTOLHKA/IA H... s 15

Mo/monpHEpeaa, 10E U IIYMAPCTEO el 3

IIpouzeoar-a H cHaOgHjeBakke/onckpba e 7
eeKTPHYHOM eHepPrHjoM, ILTHHOM /TACOM H EoZloM I 5
5

ObpazoBame 4

OcTane jaBHe KOMYHAa/IHE, JPYIITEEHE, COIIH]aTHe
H IHYHe YCJIYHAHE [1jelaTHOCTH

10

ﬂﬂ

ExcrepuTOopHjanHe opraHHzaliHje H THjesa

Caob6pahaj, cknagHumTeme H KOMyHHKAIHje

K KK KK
)

Babhemre pyae

DHHAHCH]CKO [IOCpeJoBamkhe E %
Jp:xaeHaynpaeaH oa0paHa, o6aeezHo collHjanHo [l 3
OCHTYpame had 3
0 5 10 15 20 25 30 35
H YKyIIHO aHKeTHpaHo M iMma ycniocTaB/beHe KOHTpOJIe
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I'padukoH 9 HUmniemenmupaHe uHmepHe KOHMpo.ie no djeamHOCMUMAa 00 YKYNHO AHKeMupaHux

Ha nurtamwe ,Kako 6ucte onujeHnI eGUKACHOCT CUCTEMA HHTEPHE KOHTpOJIE Y
BauleM npejay3sehy Ha ckanu of 1 go 57 y 23 cybjekTa je gaTa oujeHa 3, bUX 26 je
OILlMjeHUJI0 YeTBOPKOM, a 14 npenyseha onjeHoM 5 (rpadukon 10). Y3umajyhu y 063up
CBEYKYIIHe OlljeHe, MpocjeyHa oljeHa ePUKACHOCTU CHCTeMa UHTEPHUX KOHTpoJa y

npuBpeau buX 6u uaHocua 3,74.

1 3 5 7 %9 111315171921 23 2527 25 31 33 35 37 39 41 43 45 47 45 51 53 55 57 58 61 63 65

I'padukon 10 OuyjeHa epukacHocmu UHMepPHUX KOHMPOAA HA ckaau 0d 1 do 5

Ako sia/pe mocMaTpaMo, pe3ysITaTy NpUKasyjy Jia NpaBHU 06JIMK npey3eha HemMa
3HAYajHOT YTUI|aja Ha oLjjeHy e(pUKACHOCTH, OJJHOCHO /ia je HajBehu 6poj mbux, 6e3 063upa
Ha npaBHYy $OpPMY, OL|MjeHO UHTEPHE KOHTPOJIE OlijeHaMa BpJio ,06pe, 106pe U OATUYHE

pecneKTUBHO, KaKo je puKasaHo Ha rpa¢ukony 11.

137



I ]

3 10 13 20

@drugo Eustanova Ejp Edoo ®ad

I'pad¢uxon 11 OyjeHa epukacHocmu uHMepHUX KOHMPO.Aa HA ckau 00 1 do 5 aHausupaHo npema

npasHoMm 06.1uKy npedyseha

Y HacTaBKy CMO aHaJM3UpaJu IMpOCjedHy OLjeHy epUKACHOCTH CHUCTeMa
VHTEPHUX KOHTpPOJA NpeMa NpaBHOj GOpMHU LITO cMO NpuKasaau y Ttabeau 10. Kop
JpyliTaBa C OrpaHUYEeHOM OJrOBOpHOIINY, HakKo TMOCTOjU HAjHUXKU CTeleH
VMMIJIEMEHTAallyje, TaMO TI/[ije Cy YCIOCTaB/b€He, HUHTEPHE KOHTpOJIE Cy BHUCOKO
oLjelbMBaHe Te je IpocjeyHa oljeHa HajBulia 3,84. 3aTUM civje/ie yCTaHOBE C IPOCjeKOM
3,75, akIMOHApCKa JApyIITBA Koja y HajBehoj Mjepu MMajy ycHOCTaB/beHe HHTEepHe
KOHTpOJIE C IPOCjeYHOM OljjeHOM 3,5 JIOK Cy HajJIollINje OlihjeltbeHe UHTepHE KOHTPOJIE y

jaBHUM npeay3ehrma c npocjekoM jesBa 2,67 [93].

Ta6ena 10 lIpocjeuna oyjena UK nocmampaHo no npagHom ob.1uky npedyzeha

NpaBHH 00JIHK npocjedHa onjeHa

ag 3.3
fafals) 3.84
jm 2,67
VCTaHOEA 3.75
Apyro 4
3a CEe 3,74
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7.2.4. Cucmem Hazpabuearsa u uHmMepHe KOHmMpo.ie

PykoBo/CTBO MpaBHOTr JiMIA je OATOBOPHO 3a YCIOCTaB/bakbe, OJp:KaBakbe U
npahemwe CTpYKType MHTepHE KOHTpPOJie pPaJidi OCTBapUBama IU/beBa MPABHOT JIMIIA,
Mebhy kojuMa npo6JieM npeBapa, KPUMUHATHUX PaJilby 3ay3UMa 3Ha4ajHO MjecTo. Y ToM

norJiely, pyKoBOZICTBO CBOje 3a/iaTKe Tpeba Jja clywaBa Kpo3 [88]:

% cTBapame KyJIType eTUYKOTI IOHallakba,

¥ IpoljemHBambe N0Y3JaHOCTHU CUCTeMa UHTePHUX KOHTPOJIA,

% ocMMIlbaBalkbe W IPUIPEMY HHTEPHUX KOHTpOJIAa YyCMjepeHHUX Ka
IIpeBeHLIUjU IpeBapa,

% HaJ30p HaJ JjesioBalkbeM HHTEPHUX KOHTPOJIA.

Hujenan 06/1Mk npeBape y QUMHAHCHjCKUM HU3BjelliTajuMa ce He MOXe JOr0JUTH
YKOJIMKO He NOCTOju MOTryhHOCT Ja ce Ta pajmwa MU3BpLIK U Npukpuje. Cirab cucreMm
VHTEpPHUX KOHTpOJIA JOJAaTHO II0jayaBa TaKBe IlUAaHCe. YNpaBO M3 THUX pasJiora,
PYKOBO/ZCTBO UMa 06aBe3y /ia NepuoJUYHO BPIIU NPOLjeHy [[jeJIOTBOPHOCTH UHTEPHUX

KOHTpOJIa y ClIpeyaBamy 3J10ynoTpeda.

[losHaTa je yumbeHHLA Jja Cce NMpUMakba WM TOJAUILLU NPUXOJ MeHalepa He
3aCHMBAjy caMO Ha OCHOBHOj IJIATH HEro cy Ty U O60HycH, 6eHedulMje U creLyjaiHe

aKque, KaoO CaCTaBHH ,LlI/IjeJIOBI/I [IaKeTa 3a MOTHBHUCAKb€ MEHallepa.

MeHaiepcku 60HyC (JOMyHCKa Harpajia WM NpeMuja 3a ycojeliaH paj)
pasiMuuTo ce ofipehyje, CX0AHO MjecTy y XujepapxHjCcKoj JbeCTBHUIIM, a U3payyHaBa ce Ha
6a3u cj060/He MNpoljeHe Kao NpoleHaT OCTBapuUBamwa IJIAHHMpPAHOT npoduTa WU
npojaje, WJIM Kao MPOIEHAT OJi CTBAPHO MOCTUTHYTOr MPodHUTa, OJHOCHO CTBAapHE

npoJaje uau noBehawa npojaje u cJ.

CnpoBosiehu aHKeTy, IOKyIIald CMO yTBPAUTHU HAa4YUH Ha KOjU CY OpraHM30BaHa
ynpaBJ/baydKa THjeJsia NpaBHUX cybjekaTa perucrpoBaHux y buX (rpadpukon 12) te ga au
y UCTUM IIOCTOjU CUCTEM HarpahrBamwa MeHalepa U/Uid paJHUKa U y KOjUM 06IMLIMMa.
JlobujeHe pe3ysTaTe CMO IpUKa3aayd Ha rpadUKOHUMA y HACTaBKY.

Y3umMmajyhu y 063up za je npeko 90% npaBHuUX cybjekaTa y buX okapakTeprucaHo
Kao MaJlo IpaBHO Jivle Te Ja oko 60% npaBHUX cybjekata y buX yumHe apywrtsa c
OrpaHHYeHOM OJroBOopHOIINy Koja HajBehuM AujesioM NOTHUYY U3 NMPUBATHE CBOjUHE,
npeMa nozaunuMa JoOHjeHUM aHA/IM30M aHKeTHOT yIMTHHUKA MOXEMO BUJjeTH Ja je y

41%, opHocHO 50% csaydyajeBa mpeno3HaTa noTpeba 3a pasjBajakbeM (QyHKIUje
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BJIACHHUUITBA YU yIIpAdBJ/bdlbad LITO HOTeHI.[I/IjaJIHO MOX€ YKA3WBATHU HA [IO3UTHBAH CTEIIEH

pas3Boja 6x NpUBpeJie U lheHO NPUOLJIMKaBakbe Pa3BUjeHUM TPXKUILIHUM eKOHOMHUjaMa.

10; 9%

54; 50%
44; 41%

M BJIACHHK je YjeJHO H JUPEKTOD, IOHOCH CBe O/IIYKe Y OPTaHH3alH|H
M MeHalMeHT je 0/IBOjeH 0] BJIaCHHKA

 1pyTo

I'padukon 12 Opzanuzayuja ynpasmsaukoe mujeaa kod aukemupaHux npedyseha

Ox 108 aHkeTHUpaHMX oOpraHusanyja, camo wbuUx 39, oaHocHO 37% wuMa
yCIOCTaBJ/beH CUCTEM HarpahrBama MeHallepa 3a OcTBapeHe 1ju/beBe U TO 19 npeay3seha
KO/, KOjHX je BJIACHUK YjeJJHO Y JUPEKTOP, U bUX cBera 16 raje je MeHalIMeHT OZIBOjeH Of,
BlacHUKa (rpa¢ukon 13). Hajuemrhe o6sivike HarpabuBama KoJ, 06e KaTeropuje
NpeACTaB/bajy FOAWIIKbA Harpaja 3a ycnjex opraHvsalyje ¥ HarpaZa 3a nojeJuUHadyHe

ycmjexe.

12

10

8
6
4
2
0
Jia, FOAHIIE-A HAarpasja 2a Jla, Harpaja sa Jla, HArpaja 2a ycIjex
yCIjex opraHHzanHje nojeJHHa4YHe ycIjexe nojeJHHOT JHjeaa

opraHHzanHje

M BJIACHHK je yjeJHO H JHPEKTOD, JOHOCH CBe O/IVKe ¥ OpraHH3anHjH

H MeHalIMeHT je O/IB0jeH 0/ BJIACHHKA

= apyro
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I'padukon 13 Cucmem Hazpahusara MeHayepa y 3a8ucHocmu 00 op2aHu3ayuje ynpasasavkoz mujeaa

npaegHoe cybjekma

Kaza je pujeu o HarpabuBamwy pagHuka, 50% aHkeTupanux npeayseha mma
YCIOCTaB/beH CUCTEM HUXOBOT HarpahuBawa. Of Tora, 48% 4uHe npeayseha rjje je
BJIACHUK yjeJHO U aupekTop, a 50% rjje je MeHalIMeHT OJBOjeH O] BJIACHMKA,
npeocTtanux 2% oTnajia Ha ipyre o6JIMKe OpraHM30Baba ylpaB/badykor Tyjesa. Hajsehu
3Hayaj, 6e3 003Mpa Ha OpraHu3alyjy yIpaB/baka, Cy CBa npeayseha npujana
HarpabuBawy 3a mnojeguHaudHe ycmjexe, wux 78%, 20% uMa ycnocTaB/beH CHUCTEM
HarpabhuBama 3a rpynHe ycnjexe, 10k cBera 9% fo/jesbyje Harpaze paJHULMMa 3a ycrjex
nojefUHOr Jujesa opraHusanuje. Camo 4 mnpepyseha (7%) Harpabyje pagHuKe 3a

nojeJMHAYHU U FPYINHU ycnjex (rpadukoH 14).

20
18
16
14
12
10
8
6
4 1 -1
2
0
Ja, Harpajasa Ja, Harpaja sarpynHe Ja, Harpajasa ycojex
[ojeJMHA4He yCIjexe ycmjexe NojeJHHOT AHjesa

opraHHzanuje

B BJIACHHK je yjeJHO H JHPEKTOP, JOHOCH CBe O/I/IyKe y OpraHH3alHjH
B MeHalIMeHT je 0/IBOjeH 0/] BIaCHHKA

® ApyToO

I'padukon 14 Cucmem Hazpahusarea padHuKka y 3agucHocmu 00 op2aHusayuje ynpas/baukoz mujeaa

npasHoez cy6jekma

Y HacTaBKy UCTpaKMBaka CMO aHaJIM3UpPaJIM YTULA] YIIpaB/bayKe CTPYKTYpe Ha
epHKaCHOCT cUCcTeMa UHTEpPHe KOHTpOJIe Ko/l npeAy3eha Koja MMajy pa3paheH cucteMm
HarpabuBama MeHalepa 3a ocTBapeHe nu/beBe. O 39 npeny3eha koja mpumjemyjy
cucTeM HarpahuBamwa MeHalepa, bux 27 (69%) nMma ycnocTaB/beHe UHTEepPHE KOHTPOoJIe
U To bbuXx 13 (48%) rjje je MeHaIMeHT O/]BOjeH O/ BJIaCHUKA, a 52% (14) raje je BJacHUK
yjenHo u aupekTtop. [IpocjeyHa oujeHa epUKACHOCTU UHTEPHUX KOHTpOJIA IJieJaHa Mo

OpraHM3alUju yIIpaB/bakba je pUuKa3aHa Ha rpa¢ukoHy 15.
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3,80

3,79

3,78

3,76

3,74

3,72

3,70

3,68

3,66

3,64
MeHAIIMEHT je 0/IB0jeH 0 BJIACHHKA BJIACHHK je yjeJHO H JUPEKTOp

I'paduxon 15 lIpocjeuna oyjeHa egpukacHocmu UK kod npedyseha ca cucmemom Haepahusara MeHayepa

Mo>keMo BH/jeTH [Jla je NpocjedyHa oljjeHa KoJ 06a CUCTeMa yIpaBJ/baikha OKO
ONUITEr TMpocjeka Koju cMo A06uau aHketoMm (3,74). Kaga pomaTHo y3MeMo y
pasMaTpame U NpaBHU 006JMK npeAay3eha, BUAUMO Ja cy y HajeeheM 6pojy (19; 70%)
3acTyIJbeHa JPYyLITBA C OTPaHUYE€HOM O/ITOBOPHOIIIhy Koja, 6e3 0631upa Ha opraHu3aIdjy
yIpaB/bakba, MMajy YCIOCTaB/bEH U CHUCTEM HMHTEPHUX KOHTpPOJIAa KA0 U CUCTEM
HarpabuBama MeHaljlepa 3a NOCTUTHYTe Lu/beBe. [IpocjeyHa onjeHa edUKACHOCTH
IbUXOBUX HWHTEPHUX KOHTpoJsia M3HOcH 3,79, AOK mpocjedyHa olljeHa ePpHUKACHOCTHU
MHTEPHUX KOHTPOJIA KOJ, aKIIMOHAPCKUX APYUITaBA U APYTUX MPAaBHUX 06JIMKA U3HOCH
3,625.

Jame npoydaBajyhu NpUKyIJbeHe MOJaTKe, JOULJIA CMO JI0 3aK/bydyKa Jia KoJ,
npeay3eha koja umajy o 50 3anocjieHUX U KOJ, KOjUX He MOCTOjU CUCTeM HarpahuBamwa
MeHallepa cy 0oJ/be OIlMjerbeHe HHTEepHe KOHTpOJie Hero KoJi OHUX Koja HMajy

yCIOCTaBJ/beH CUCTEM HarpahuBama (Tabesna 11).

Ta6ena 11 [Ipocjeuna oyjeHa epukacHocmu UK kod npedyseha ca u 6e3 cucmema Hazpahusarea MeHayepa
npema 6pojy 3anoc/eHux

npocjedHa oujeHa epHKACHOCTH HHTEPHHX KOHTpPOA
Gpoj MOCTOjH CHCTEM He MOCTOjH CHCTEM
JaNoCIeHHX HarpahHMEaha MeEHAllEpa HarpahMEaba MeHallepa
1-50 3.81 3,96
51-250 4 311
251 u Bnme 3 4
VEYOHA 371 376
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7.3. HHmepHa pesu3uja

[Ipema UHCTUTYTY UHTEepHUX peBU30pa [96], uHTepHa peBU3Hja je AedUHUCAHA
Kao ,He3aBHCHA, OGjeKTMBHA AaKTHUBHOCT yBjepaBamba U KOHCYJTAaHTCKAa aKTUBHOCT
OCMMII/b€HA Jla Jl0Jla BPUjeJHOCT U YHalNpHjeAu MNOCA0Be opraHusanuje. [lomaxe
OpraHM3alMju Jla OCTBapu CBOje IW/beBe IMyTeM yBohewa CHUCTEeMATCKOT,
JUCLUIIJIMHOBAHOT NMPUCTYIIA Pajiu oljjeHe U yHanpujehemwa epeKTUBHOCTH yrpaB/bakba

pU3ULKMa, IpoL,eCUMa KOHTPOJIE U yIpaB/bama.”

WHTepHa peBU3Hja ce MOXKe NIOCMAaTpPaTH U Kao OpraHMU3alMoHa KOHTpOJIa Koja
GYHKIMOHHIIE MjepeeM U OljjelbUBabeM ePeKTHBHOCTH OCTAJ/IMX KOHTpoJ1a. UHTepHHU
peBHU30pU MMajy 3a/laTak Jja cxBaTe Meh)yco6He oJHOCA pa3/IMYMTHUX KOHTPOJIA U HbUXOBY
Hajbo/by Moryhy uHTerpanujy y yKynaH CUCTEM UHTepHe KOHTpoJie. U3 npeTxoJHoOr,
MO3Ke Ce 3aK/byYUTH Jla UHTEPHU PEBU30PU NIPEKO KOHTPOJIE UCIIUTY]Y U OLjjerbyjy CBe

OpraHMU3alMOHEe aKTUBHOCTU KaKO 6U MPYKUJIU MAaKCUMAJIHY YCJIYTY OpraHU3aluju.

dyHKIMja MHTepHE peBU3Uje je BaKaH [AUO CTAJHOT HAArJe[ama CUCTEMA
MHTEPHUX KOHTpoJsia jep o06e36jehyje He3aBHUCHY TpolijeHyY aJeKBaTHOCTH U
ycarJialleHOCTH C yCTAaHOB/beHUM NOJIMTHKAaMa U Tpoleilypama. BaxkHo je f1a je dyHKIHja
WHTepHe peBU3Hje He3aBHUCHA 0/ CBaKOJHEBHOT QYHKIMOHHCAala OpraHu3anuje U a

¥MMa NMPUCTYN CBUM II0CJI0BUMA Koje 06aBJba opraHusanuja [86].

Y cBUM opraHu3ainjaMa, 6e3 063upa Ha ’bUXOBY BEJIMUUHY U [ijeJIaTHOCT, Tpeba
Jla noctoju epeKTHUBHA U CBEOOYXBaTHA UHTEPHA PeBHU3Hja CUCTEMA UHTEPHE KOHTPOJIe
KOjy CIIpOBOJIM 0CO6J/be KOje je He3aBUCHO 0/] 110CJ1a U Koje je 00y4yeHo Ha oAroBapajyhu
HAa4YWH U KoMIeTeHTHO. PyHKIMja UHTEpHE pEeBH3Hje, Kao U0 HaArJeJama CACTeEMaA
MHTEepHe KOHTpoJe, Tpeba Ja Oyje AUPEKTHO OATOBOPHA HAJ30PHOM 0J60pYy WM

0/100py 3a peBU3HU]jy U BUIIIeM PYKOBO/ICTRY.

Y mpakcu BaKM CTaB Ja he ce OHO LITO HHUje KOHTPOJIMCAHO, 6€3 CyMibe,
NOropuiaTH, a aKTUBHOCTH KOje HUCY Ha/rJjieJjaHe he HajBjepoBaTHHje U3TYOUTH CBOjYy
eprkacHoCcT U epeKTUBHOCT. Hajbosbe BjemrtTauko hyOopHBO 3a 3eMJby jecTe CjeHKa
BJIACHMKA, a/lU 32 MHOTe aKTUBHOCTHU CjeHKa je »KaJIOCHO KpaTKa 300r YHibeHUIe Jia

BJIACHUILIM HUCY Y NPUJIMLM Ja HeNoCpeAHO HAaArJefajy MoCJ0BHe aKTUBHOCTH [97].
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YMjecTo BbHUX Cy MOTPeGHU CyporaTd KOju pa3MMIl/bajy Kao OHM M Ha Koje ce MOry
OCJIOHUTH y notnyHocTu. Hajyeurhe, Taj cyporaT je MHTEpHU peBU30p OPHjeHTHCAH Ka

MEHALIMEHTY.

HaxasiocT, MeHagepu 4ecTO HUCY CBjeCHU KOPUCTHU KOje MOTY MMaTH OoJ, paja
MHTEPHUX peBU30pa Te, y MpPaKCH, BeJUKU OpOj HUX MMa OTHOpP IpeMa UHTEPHUM
peBU30pHMMa WU UX He pasjvKyje y JOBOJ/bHOj MjepU Yy OLHOCY HAa OpraHe MHTepHe
KOHTpoJie. MUnak, MHora npejy3eha uMajy ocnocob/beHe UHTEpHE pPeBU3HUje KOje ypaje
MHOTO BHUIE 0Ji KOHTpoJsie GUHAHCUjCKUX TOKOBa. Takohe je BaKHO HamOMeHYTH Ja
CaBpeMEeHU TUM HHTEpPHE peBU3HjeZ5 mopes pauyHOBODha y CBOM cacTaBy MOKe UMAaTH U
aZIBOKaTe, EKOHOMUCTeE JPyTUX YCMjepemwa, UHAYCTPHUjCKe HHXKUIbepe, MaTeMaTh4dape 1

JIp. eKcIlepTe Y 3aBUCHOCTH O] ZijeJIaTHOCTH Ipey3eha.

360r LWIMPOKOr CHEKTpa eKcliepaTa KOju MOTy YHHUTH TUM UHTEpHe peBU3Hje,

WHTEPHU PeBU30PH MOTY MeHalIMeHTy nomohu y [97]:

% Haparsnegamwy akTUBHOCTH KOje TOI MEHAIIMEHT He MOXKe caM /ja HaAT/Ie/a,
% HpeHTudUKOBaAKY U yMakbekhy PU3UKA,

% BasMIHOCTH M3BjelITaja CTapUjeM MeHAlIMEHTY,

% 3amTUTHU TON MEHAIIMEHT Yy TEXHUYKHUM 06JIaCTMMa Ca KOjUMa OHU HHUCY

yIO3HATH,

*

06e36jehuBamy nHbOpMaIMja 3a MPOIEC OATYUUBAA,

*

KoHTpoJiu kako 3a 6yAyhHOCT Tako ¥ 3a NPOLLIOCT,
3% I[lomohHOj JIMHUMjU MeHallepyuMa 3a yIlpaB/bakbe TAKO IITO yKa3yjy Ha

KplIeme NporneAypa U IPpUHIMAIIA MeHalIMEeHTA.

7.3.1. Hus/b u 3adayu uHmMepHe pegusuje

MHTepHa peBU3Hja je He3aBUCHA OpraHM3alMOHa jeJMHMIIA KOja Ce OCHHUBA Y
opra"Husauuju. llnsb MHTepHe peBU3Mje je Oa NOMOrHe 4YJaHOBMMA OpraHusauyje,

yK/by4yjyhu OHe y pYKOBOACTBY M Yy 0400py, Y ebUKAaCHOM 00aB/batby HHUXOBUX

25 [IA opraHusyje noJsiaratbe UCIIKTa 3a CTUlAlbe 3Batha OBJaliheH! MHTEePHU PEBU30P U3 PasHUX
CTPYYHHUX 06JIACTH KA0 HIP. UHTEPHU PEBU30PU 32 6aHKe U GUHAHCHUjCKE HHCTUTYLHj€E, 3a IPUBPEAY,
OylleTCcKe opraHusanuje, tHGopMalMoHe TEXHOJIOTHje U Ap. Buiie Ha http://www.interni-revizori.info/
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JYy>KHOCTU Ha Ha4yuMH Jla MM IMpyXa aHaju3e, MNpoLjeHe, MpernopykKe, caBjeTe HU

“H$opMaliFje Koje ce 0JJHOCe Ha JAjeJJaTHOCTHU HaJ, KOjuMa Ce BPILIU peBU3Hja.

Kako 6u azekBaTHO BpIIMJIMA PEeBU3Ujy, MHTEPHU pPEBU30pPU Tpebajy UMaATH
IPUCTYNl CBMM eBHJieHIIMjaMa, JlocHMjeMMa W mnojauuma npeayseha, ykbydyjyhu u
npuctyn uHdopMalMjaMa 3a PYKOBOJCTBO M 3alMCHUIIMMAa Cca cacTaHaka
KOHCYJITAHTCKUX U THjesIa Koja JOHOCe OJJIyKe, KaJia je TO peJieBaHTHO 3a U3BpIlIeHe
3aJlaTKa peBHU3Mje. YONUITEHO IJ/le/laHO, UHTEpPHA peBU3Hja oOyxBaTa HMCIUTHUBAambE U
Bpe/lHOBakbe aJleKBaTHOCTU U e(pUKACHOCTH UHTEPHUX KOHTPOJIAa U HAYMHA Ha KOju ce
[OBjepeHe AY>KHOCTH M3BpLIABAjy. Y BEJIMKOj MjepH, OHA NpeACTaB/ba aHAJIU3y PU3UKaA

cucTeMa UHTepHe KOHTpoJle npeayseha.

MHTepHa peBH3Mja MPUBPEJHOT APYIITBA CIPOBOAMU CTaJHY U CBEOOYXBATHY

KOHTPOJIy CBUX aKTUBHOCTH I0OCJ0Baka npeayseha, a HapouuTo [86]:

1) xoHTUHyHpaHO npahewe, NPOBjepy U YHaNpujehewe cuctema paja y
npeay3ehy,

2) upaeHTUdUKaALMjy pU3UKA KOjUMa je npeAy3ehe U3/103KeHO UK Ce MOXKe
OYEKHUBATH /1a 6y/ie U3JI0KEHO,

3) oljeHy U BpeIHOBa€e YCIIOCTAB/bEHOT CUCTEMA UHTEPHE KOHTPOJIE,

4) uzaaBambe o/roBapajyhux npenopyka 3a oTK/Iambakhe YoOUeHUX

HEIPAaBHUJIHOCTHU KU HEJOCTATAKaA.

Opjesbere MHTepHe peBU3Mje Tpeba y ojroBapajyhoj Mjepu Ja pa3MoTpu U
NpaBHY U JAPYTy peryJjaTUBy KojuMa ce yTBphyje mocioBamwe npeayseha, ykbydyjyhu
NOJINTUKE, IPUHIMIIE, TPAaBUJIa U yIIYTCTBA KOja JJOHOCe HA/lJIe)KHU OPTaHy, a OJHOCE Cce
Ha OpraHM3alMjy U yIpaB/bakbe Npejy3eheM IITO He 3HAuM Ja Ofije/bere MHTepHe

peBU3Uje Tpeba a MMa UCK/bYYHMBO KOHTPOJIHY QYyHKIIU]Y.

7.3.2. /[ljenokpyz unmepHe pegu3suje

[Ipema cTaHapavMa eKCTepHe U UHTepHe peBU3Hje, UaKo Ce JjeJIOKPYT UHTepHe
peBU3HUje pasJivKyje y 3aBUCHOCTH OJ] BeJIMYUHE U CTPYKTYpe NPaBHOT JIMIA U 3aXTjeBa

PYKOBO/ICTBa, OH 0OMYHO 00yXBaTa je/IHy UM Bullle c/befiehux akTuBHOCTH [98]:
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% Hapgsop uHTepHe KOHTpoJe. 3a YCIOCTaB/bakbe a/leKBaTHE HWHTEpPHE
KOHTpOJIe U Ba/baHy KOHTUHYUPAHY NaXKikby OJTOBOPHO je pYKOBOJCTBO
npeay3eha. UHTepHO] peBU3UjHU je 01 CTpaHe PYKOBOJCTBA A0/ Uje/beHa
cnegqudUyHa OATOBOPHOCT 3a IperJiefalme KOHTPOJIA, HaJ3Upamke
HUXOBOT QYHKIMOHUCAhA U IaBakbe MPEeNnopyKa 3a bbUX0BO MOO0/bIIAE.

% HcnutuBamkbe (QUHAHCHJCKMX U MNOCJAOBHUX HHPopmanuja. To Moxe
YK/bydMBaTH TperJiel, HauyhHa KopUllheHUX 3a UAeHTU(DUKOBakbE,
oljjertbMBalbe, KJIacCUPUKOBake€ U  H3BjelliTaBalbeé O  TaKBUM
MHbopMalnjaMa U nocebHa UCMUTHUBAbA CTAaBKMU yK/bYy4yjyhu JeTa/bHa
TecTUpakba TPaHCaKLUja, calfia ¥ oipeheHux nocrymnaka.

% Ilpersies, eKOHOMUYHOCTH, €PEKTUBHOCTH U ePUKACHOCTHU MOCJ0BaHba
YKJbY4yjyhy U HedUHAHCHjCKe KOHTPOJIE CyOjeKTa.

% Ilpersiex ycarsalleHOCTM Cca 3aKOHUMaA, peryJjaTUBOM W JAPYrum
eKCTEepHHUM 3axXTjeBUMa U ca NOJIUTUKaMa U JMpeKTUBaMa PyKOBO/CTBA U

JIpyrMM HHTEPHUM 3aXTjeBUMa.

Jljeslokpyr nocsa UHTepHe peBU3Uje yK/bydyje CUCTEMaTU4aH, JUCLUIJIMHOBaH
NPUCTYI NPOLjeHU U yHanpujehemwy aZleKBaTHOCTU U epUKACHOCTH IIpolieca yrpaB/bakba
pU3UKOM, Mpoleca KOHTpoJe U YyIpaB/batba W KBAJWUTET BplIewa [J0/Uje/beHUX

AYXXHOCTH.

7.3.3. IIpoyec ynpas /6ara pusukom

Pusuk mnpejacraB/ba MoryhHocT femiaBawa Jorabaja koju he yTumaTtu Ha
OCTBapHUBame NOCTAaB/beHUX LU/beBa. PU3UK ce Mjepu y CMHUCIY HeroBOr YTUIAja U
BjepoBaTHOhe. YmpaB/batbe pU3UKOM je TpoLec HUAeHTUPUKOBAWka, NpOLjeHe,
ynpaB/batba W KOHTpPOJie TMOTEHLUWjaJHUX Jorahaja uau cuTyauuja y LUbY
o6e36jehuBamba pa3yMHOI CTeleHa yBjepewma Yy IMOrJely OCTBapHMBama IU/beBa

npeayseha.

Onje/bere HHTEpHE peBU3Hje Tpeba a eBajlydpa U3JI0X)KEHOCT PU3UIMMa KOjU ce
OJJHOCe Ha YyNpaB/balbe€ OpraHU3alUjoM, MOCJOBake U HHPOpPMALlMOHE CUCTEME

opraHu3salnuje y Be3u ca [86]:
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% [loyspmaHomthy M UHTerpuTeToM (QUHAHCHUjCKUX W  IOCJOBHHUX
“H$opMaIyja.

3% EdexTuBHouihy u eprukacHoihy nocaosa.

%

3alllTUTOM UMOBUHE.
% YcarsameHouhy ca 3aKoOHMMa, IPONKWCUMA, OJUTUKAMA, IpoLeJypaMa 1

yroBopuMa.

7.3.4. Ynpassearse npoyecom KOHmMpo.ie

[Iponiecu KOHTpOJIE CY MOJIMTHKE, MPOLEAYPe U aKTUBHOCTH KOje Cy U0 OKBHpPA
KOHTpOJIE, OCMUIIJbeHE HAa HA4YMH Jja ce 06e36ujeau a pU3ULM He H3Ja3e U3 OKBHUPA
NPUXBAT/bUBUX I'PAaHUIIA KOje Cy yTBphHeHe MpoLecoM yrnpaB/batbha pu3nkoMm. KoHTposie
MOry OWUTH TpeBeHTHBHe (Ja chpujeye TIo0jaB/bHMBalkbe HeXebeHUX Jorabhaja),
JleTeKIIMoHe (Zla OTKPUjy U UCIpaBe Hemoxe/bHe Jiorahaje Koju cy ce JOTOAWIN) WU

ycMjepaBajyhe (fja M3a30BY MJIM MO/ CTAKHY Jla Ce Jece MoXeJ/bHHU Jorahaju).

Cranpapa untepHe peBusuje 2130 - Konmpoaa, kaxe ga: ,0aje/berbe UHTEpHE
peBU3Hje Tpeba Ja NOMOTHe OpraHU3alUju y TMOIJely OJip>KaBamba adeKk8amHux
KOHTpOJIa IIyTeM oOllelkbuBakba e(PeKTUBHOCTU UM e(PUKACHOCTH KOHTpoJa U
NpOMOBHCalkheM CTAJIHOT ycaBpliaBamwa [86]“. CMaTpa ce Ja je ajleKBaTHa KOHTpoJia
yCIOCTaB/beHA YKOJIMKO je MJIaHMpaHa U OCMUIIJ/beHA O/ CTPaHe PyKOBO/CTBA Ha HAYMH
Jla o6e36jehyje yBjepaBame y pasyMHOj Mjepu Aa he ce pusuiUMa oOpraHusaluje
ynpaB/baTu epeKTHBHO, a Aa he 1[U/beBU opraHu3aiuje 6UTH OCTBapeHHU ePUKACHO U

€KOHOMMHYHO.

MHTepHa peBH3Mja UCNIUTYje CTENEH [0 KOT je pyKOBOJCTBO yCTaHOBUJIO Jl06pe
MHTEepHe KOHTpOJIe TakKo Ja Cy LU/beBU YCTAaHOBJ/bEHU U PECYpPCHU Ce KOPUCTe 3a Te
nu/beBe Ha eduKacaH HauuH. To yK/bydyje 3alUTUTy OJ TYOUTKA U 3Ji0ynoTpebe.
AnlekBaTHU UHPOPMALMOHU CUCTEMU Tpebajy OUTH YCIOCTaB/bEHUM HAa HA4YMWH Ja je
PYKOBO/ZICTBY OMOTYheHO Jia IPOLUjeHU CTeNEeH /10 KOT ce LIMJbeBU OCTBapyjy NyTeM HU3a

oArosapajyhux usBjeiraja.

YnpaB/bame je KOMOHWHALMja NpoLeca U CTPYKTypa Koje NpUMjemyje HaJ30pHU
of60p pasu MHPOpPMHUCAaWA, yCMjepaBamwa, yIpaB/baba M HaZ30pa aKTUBHOCTHU Koje

CIPOBOJIM OpTraHMU3alikja y I[U/bY OCTBapHBakba CBOjUX LIU/beBa. PyKOBOJCTBO MJIaHUDA,
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opraHu3syje U ycMmjepaBa ob6aB/balbe aKlidja JAOBOJbHUX 3a 06e36jehuBame pasyMmHoOr
yBjepaBama Ja he ce 1iu/beBU OCTBAPUTHU. [I[puMapHU LIU/bEBU PYKOBOJACTBA Y MpoLecy

ylpaBJbama cy [86]:

% PesieBaHTHe, MOy3/JaHe U BjepOJOCTOjHe (QUHAHCHUjCKE U TOCJOBHE
uHpopManyje.

EdekTuBHO U epuKacHO ynoTpeb/baBame pecypca opraHusaluje.
3almTUTa UMOBUHE OpraHU3aLyje.

[lomrToBame 3aKOHa, NpoIHrca, ETUIKUX U [TOCJIOBHHUX HOPMH H yroBOpa.

Ok Ok 3k

NpenTudukoBamwe M3J0KEHOCTU pU3ULUMA U Kopullhewe ePpeKTUBHUX

CTpaTervja 3a ’bUX0BY KOHTPOJY.

*

OCTBapI/IBaI-be INOCTAaB/b€HHX IW/bE€BA I10C/IOBalka NJIK IIPpOrpaMa.

Jla 61 ce 06e36Uje10 OpraHMU3alMOHU YCIljex, 000pH U U3BPIIIHA yIIpaBa Tpebajy
TEXUTH XOJUCTUYKO] MEpPCIeKTUBU KOja jaCHO carJieZjlaBa MpPOIJIOCT, CaAalllkOCT U
oyayhHocT. Be3 ay6uHCKOr pasyMujeBama HPOIIJIOCTH, TEUIKO je ca curypHoiuhy
miaHupatu 6yayhHoct. Takobe, 6e3 fobOpor mo3HaBawa KOPIOpPAaTUBHE KYJAType U
aKTyeJIHUX TOJIMTHKA, MpoleAypa U IMOCJ0Bawka OpraHu3aiiyje, roToBO je HeMmoryhe

UJleHTUPUKOBATHU NponycTe y epeKTUBHOCTU U 06J1aCTU KOje 3aXTjeBajy N060bllIakbe.

JenviHCTBeHa MMO3ULMja UHTEPHUX PEBU30PA je U3pakaBakbe peasIHor norjaea Ha
OpraHM3alMjy U JAaBama Ipenopyka 3a mnobosbliatbe. OHM HWMILJIEMEHTHPAjy pasHe
TeXHUKe U 00aBJ/bajy pa3/iMuMTe TUIIOBE peBU3Mje KOju MOTY aTH O/ITOBOPE Ha NUTama
PYKOBO/ICTBA ¥ 0/00pa 3a peBU3UjY: KO, 1IITa, IAje, KajJia, kKako u 3auTto. Onjewmyjyhu u
,Meke“ u ,ctpore” [99] KOHTpOJIE, OHU OLjjeYjy €TUUKY KJIUMY, UCIIUTY)Y ePeKTUBHOCT
Y eUMKaCHOCT NMOCJI0Bakba U NPYXKajy yBjepaBambe 0 NpolecrMa yrpaB/batbha pU3SUKOM U
YKYIIHOj TMOCJO0BHOj TMpakKch. AKTHBHOCT MHTEPHE peBU3Hje KOjy 006aBbajy
npodecuoHaNM ca J0OpUM pa3yMujeBameM IOCJA0BHE KyJIType, CUCTEMA U INPOILLeCa,
Ipy>Ka yBjepaBame Jla UHTepHe KOHTPoJle QYHKIIMOHMUIIY, /1a Cy aJleKBaTHE 3a yMakbembe

pHU3MKa U Jia ce IPOKJIaMOBAaHU LIM/beBU OpraHu3salyje ocTBapyjy.

AKTUBHOCT UHTEepHe peBU3Hje he npyaTH yBjepaBamwe PYKOBO/CTBY U 0160py 3a
peBHU3Hjy 1a Cy MHTepHe KOHTpoJle epeKTUBHe U QyHKLIMOHUILY IpeMa IIJIaHy CBe JIO0K je

PYKOBO/ZICTBO O/IFOBOPHO 3a UHTepHe KOHTpoJie. MehyTuM, y AaHallkbeM JUHAMUYHOM
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MIOCJIOBHOM OKPY»K€kY HUje J0BO/bHO caMo 06e361jeJUTH 1a ce CTBApU He MOropiiaBajy

Beh je 3d OIICTAHAK HEOIIXOAHO CTAaJIHO HAallpeaoBaATH Ka 60JbeM.

7.3.5. Ipahere pezysimama

WHuTepHa peBU3Mja pecTaB/ba KOHTUHYUPAHY Y TPajHY paZilby Koja ce ocTBapyje
Kpo3 mnpahewe pe3sysartaTa. /[BUje Cy OCHOBHe BpCTe KOPEKTUBHHUX Mjepa Koje Ha
NpeNnopyKy UHTEPHE peBU3HUje Mpe/ly3uMa MeHAlIMEHT: KOpeKIUje (eHr. correction) u

KOpeKTHUBHe akuuje (eHr. Corrective action) [100].

Kopekyuje ce npeny3umMajy ¢ HaMjepoM MOHOBHOT M3BOhema HeKe omepaluje u
WCIIpaB/baba yYOUYEHUX OJCTyNama JAOK Ce KOpeKmueHe akyuje Tpeny3uMajy panu
eJIUMUHMCama Y3poKa oAcTynamwa. PykoBoacTtBo he mnpeaysetu oprosapajyhy
KOPEeKTHBHY Mjepy Yy 3aBUCHOCTH OJi CTelleHa pU3HKa, y3uMajyhu y 063up oaHOC

TPOILKOBA U KOPUCTH 3a npejy3ehe.

PykoBo/ICTBO OpraHu3alMOHUX jeJIMHUIA, HAKOH 006jaB/bHMBamka U3BjellTaja
WHTEepHEe peBU3Hje KOPUCHULMMA, TPUIIpeMa NpeJIor IJlaHa NpoBohemha KOPeKTUBHUX

Mjepa Koju Tpeba caZip>kaBaTH oAroBope Ha c/befieha nutama [101]:
1. Koje cy kopeKTUBHE Mjepe (KOopeKLiuje U/UI1 KOPEKTUBHE aKlivje) jaHupaHe?
2. Ko je oarosopas 3a lbbUX0BO IpoBohemwe?

3. Kaza ce Mory ouekuBaTH NpoMjeHe 6a3upaHe Ha Npely3eTUM KOPEKTUBHUM

MjepaMa WJIM KOjH je pa3Jior 3a bUX0BO Hellpeay3uMame?

PykoBoACTBO oJjjesia MHTepHe peBH3Hje OAroBapa Ha NpeAJIor IJIaHa IpoBohema
KOPEKTUBHHUX Mjepa Te HelmocpeJHO MpaTu pe3yJiTaTe C [U/beM yTBphuBawa Ja Jiv cy
yo4yeHe HelPaBUJIHOCTH UCNpaB/beHe Kao U Jia JIM je NpeAy3eTUM MjepaMa OTKJIOHEeHa

MOI‘thOCT HBHUXOBOT IOHOBHOTI' HACTAHKA.

[oBopehu o caBpeMeHUM mpaBLMMa y pa3BOjy MHTEPHE peBU3Uje, MOXKeE ce
oueKkuBaTH Ja he ce JjesoBalkbe MHTEPHUX peBM30pa KpeTaTH y JBa JIaBHA NpaBlLa.
MuTepuu peBusopu he u y6yayhe pjesoBaTH HakHaAHO, oljewyjyhu pesysTarte
npouiux gorabhaja, 0JHOCHO NOCTUTHYTe pe3yJsTaTe U HacTaJle rpelliKe, Kako 01 Ux ce 'y
oyayhHocTr u3bjersio. Y JaHalllkbUM yCJI0BHMa IMOCA0Bamka, IMYHO BaXKHUje IOCTaje

IIPEBEHTHUBHO JjjeJIOBalkhe UHTepHe peBU3Hje, IpeMa KOjeM lhe3rHe aKTUBHOCTH UMaAjy 3a
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IIMJ/b NIPY>KUTH NTOMON U MOJPLIKY MEHAIMEHTY Yy aHTULMNIMpawy 6yAyhux prusuka Te
npejJlaralby CUCTeMa MHTEPHUX KOHTPOJIa KojuMa he OHM GUTH Ha BpUjeMe caBJIaJlaHHU.
[IpegMeT ucnuTUBaWka UHTEPHOT peBM30pa NOCTaje 1ijeJIOKYyIHO N0oCcJ0Bae npegyseha
OKpeHyTO 6ydyhHocmu. Y TakBHM OKOJIHOCTMMAa U3BjelliTaBalkbe UHTEPHOr peBU30pa
II0CTaje caMo CpeJiICTBO KOMYHHMKalMje u3Mehy HHTepHe peBU3Hje U MeHalIMeHTa Y KojeM
VHTEPHU peBU30p NIpe3eHTYje peBU3HjCKe pe3yJiTaTe Y OLjjeHe [10CJI0Baha [oJpyyja Koje
UCIIUTYje C IpeJJIoroM NoTpe6GHUX KOPeKTUBHUX aKIiyja, aiu y 6yAyNHOCTH U joll Bullle,
JleTa/bHe aHa/M3e W IpeJJiore CMamUBawa, ybJsakaBawa WM YKJIawkamka pU3UKa U

onjeHe QyHKIIMOHHUCAaa ocTojeher cucTeMa MUHTEpPHUX KOHTpoJia [102].

7.3.6. HnmepHa pesu3uja kod npedy3zeha y buX

Y cBUM opraHu3anyjaMa, 6e3 063upa Ha BUXOBY BEJIMUUHY U JjeJIaTHOCT, Tpeba
Jla noctoju epeKTUBHA U CBEOOYXBaTHA UHTEPHA PeBH3Uja CUCTeMa UHTEPHEe KOHTPOJIe
KOjy CIIpOBO/IM 0C06Jbe KOje je He3aBUCHO OJ] 110CJIa U Koje je 00y4eHOo Ha oAroBapajyhu

Ha4YWMH U KOMII€ETEHTHO.

Y mpakcu BaKM CTaB JAa he ce OHO LITO HHUje KOHTPOJIMCAHO, 6e3 CyMibe,
NOoropuiaTH, a aKTUBHOCTH KOje HUCY Ha/rjieJjaHe he HajBjepoBaTHHUje U3TYOUTH CBOjy
edukacHoct u edpexkTuBHOCT. Hajbosbe BjemrTayko hyO6puBO 3a 3eMJby jecTe cjeHKa
BJIAaCHUKA, a/ld 3a MHOTe aKTHMBHOCTH CjeHKa je »KaJIOCHO KpaTKa 300r YMmeHHUIle Ja
BJIACHUIIM HUCY Y NPUJHMLHM A HEeNoCpeJHO Ha/ArJefajy MocjoBHe aKTUBHOCTH [97].
YMjecTo BHUX Cy MOTPeOHM CyporaTHh KOju pa3MHIlL/bajy Ka0o OHUM U Ha Koje ce MOry
OCJIOHUTHM y notnyHocTu. Hajyemrhe, Taj cyporaT je MHTEpPHU peBU30p OpPHjeHTHUCAH Ka

MEHAILIMEHTY.

HaxkasiocT, MeHallepy 4eCTO HUCY CBjeCHU KOPHUCTH KOje MOTy MUMaTH oJ, paja
MHTEPHUX peBHU30pa Te, y NPAKCH, BEJUKHU OpOj HUX MMa OTINOpP NpeMa WUHTEPHUM
peBU30pHMMa WU UX He pasJvKyje y JOBOJ/bHOj MjepU Y OJHOCY Ha OpraHe UHTEpHe
KOHTpOJIE.

CnpoBojiehy Hallly aHKeTY, AOIIJIM CMO /10 ToAAaTKa Jia caMo 18 o/ aHKeTHpaHUX
108 npenyseha y buX, ogHocHO mux 17% rMMa ycnocTaBJ/beHy CIy»K0y HHTepHe peBU3Hje

(rpadukoH 16).
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He 3HaM; 4;
4%

/-
C

aa; 18; 17%

He; 86; 79%

I'padukoH 16 CmeneH 3acmynmeHocmu uHmMepHe pesusuje y npedysehuma buX

Y HacTaBKy cy JjlaTu TabeslapHU nperJeau npeayseha koja umajy ycrnocraBsbeHy
CNyK0y UHTEpHE peBU3Hje peMa NpaBHOj GOPMHU, OpraHU3aALUjH YIIPaB/bAayKOT THjea,

Opojy 3amnoc/ieHuX U JjjeJIaTHOCTH KOjOoM ce GaBe.

[Ilpema pesysTaThMa aHKeTe, HajBehn 6poj mpeayseha koja uMajy ciayx0y
WHTepHe peBu3Hje, mwUX 44% je y GopMu ApylITBa ¢ OTpaHUYEHOM OATOBOpHoUIhy. 3a

IBbUMa C/Mje/ie aKliMoHapcKa ApyuTsa ¢ 28% u pyre ¢opme ca 17% (Tabesa 12).

Ta6ena 12 3acmynmenocm UPy npedysehuma npema npagHoM 06AUKY

npaBHHA 00/IHK uma cayaxby HP D
ang 5 28%
00 a8 4404
jo 1 6%
VCTaHOEA 1 6%
Apyro 3 17%
VEYOHO 18 100%

[nenajyhu mpema opraHusaiyju yrnpaB/bauyKor THjesia, MHTEPHY PeBH3Ujy UMa
ycrnoctaB/beHo 72% npeay3eha rjje je MeHallMeHT O/iBOjeH OJ BJAcHMKaA, a y 28%

npezayseha je BJacCHUK yjeZjHO U AUpeKTop (Tabesa 13).

Ta6ena 13 3acmynsenHocm HUPy npedysehuma npema op2aHu3ayuju ynpassauykoz mujena

OpraHH3anHja ynpasbauyKor HMa caymby

THjema HP 0%
BJACHHE 5 28%
MEHA[MEHT 13 720
VEVOHO 18 10084
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Kapa ananusupamo npema 6pojy 3anocienux, 33% npeay3seha koja umajy o 50
3alo0C/eHUX uMa cay0y uHTepHe peBusuje, 22% ca 51 po 250 3anocienux u 44%

npeay3eha koja uMajy npeko 251 3anocsienor (tabesa 14).

Ta6esa 14 3acmynmenocm HPy npedysehuma npema 6pojy 3anocaeHux

Gpoj 3anocaeHHx uma caysbéy HP %

1-50 ¥ 33%
51-250 4 22%
251 u Ene 8 3404
VEYTHO 18 100%

Y Tabesu 15 cMo mNpuKasaJu 3acTyIJ/bEHOCT CAYXOU HHTEPHE peBU3Uje Y

3aBUCHOCTH OJf IPUBpPEHE AjeJJTaTHOCTH aHKETUPAHUX npeay3eha.

Ta6ena 15 3acmynswenocm UPy npedy3ehuma npema npuspedHoj djeasamHocmu

Epoj npasunx

Npunepegna rpana JIHLA %
Eahere pyze 1 6%
Mpepabusayka HEAVCTPH]A 3 17%

[Mponssegma 1 cHabnjesame/onckpha

ENEKTPHYHOM eHEPTHjOM, IVIHHOM/TACOM |

E0OOM 3 17%,
[paheennapcTED 1 6%
TproeuHa Ha BEJNKED H TPrOEHHA HA Mo,

ONpaBKa MOTOPHHX BOSHAL, MOTOLHKAMA H

OpegMeTa 34 AH4HY /BAACTHTY ynoTpedy u

foMahnEcTED/KyhiaHCTED 3 17%
P HHAHCH|CKD NOCpeJ0EAIRE 2 11%
Jpmaena yopasa H ogépana, o0agesHo

COLMaNHO OCHTYPathe 3 170
OcTane jasHe KoOMyHaAHE, JPYIUTEEHE,

couMjanHe H IHYHE YoIyHHE GjeNaTHOCTH 2 11%
¥YrynHo 18 100%

CnpoBesieHOM aHKETOM CMO JOLLIU J10 To/laTakKa Aa Hajsehu 6poj npey3eha, bux
7,00H0CcHO 39% rMa 3 3amoc/ieHa y c1y:k06u UHTepHe peBusuje, 33% npeayseha uam bux
6 uma no 1 3anocseHor, 22% uau 4 npeay3eha umajy no 2 3anocsjeHa, a camMo y jeIHOM
npeay3ehy cy 4 3anocsieHa y cayx6u uHTepHe peBusuje (rpadukon 17). UHTepecaHTaH
MOXe OGUTH TmojaTak Ja npefyseha ca no o 50 3amocjieHUX Cy, IpeMa COPOBEJEHO]
aHKeTH, ToKasaJja JAa yeiihe umajy Behu 6poj 3anocaeHux y cayK0U UHTEpHE peBU3Uje
oxn mnpeayseha ca npeko 50 3amocseHux. HapaBHO, Ha OBakBe pe3yJiTaTe je MorJja

yTULATH AjeJIaTHOCT npeay3eha Kao ¥ 3aKOHCKU MPOIMUCH.
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7

fpoj cyjekara
R -

W

1 2 3 4
Opoj zanocneHHxX y ciayxxxou HP

0

H1-50 ®M51-250 2511 vise

I'paduxon 17 Bbpoj 3anocaeHux y cayxc6u uHmepHe pegusuje y 00HOCY HA 6pOj YKYNHO 3an0CAeHUX

7.4. He3aeucHa pesu3uja y )yHKYuju 3awmume uHmepeca

KOpUCHUKA (UHAHCUjCKUX u3ejewumaja

Y HacTaBKy aHKeTe CMO NOKyllaJu JohH [0 nojaTaka Be3aHUX 3a PeBU3H]Y
duHaHcHjcKUX U3BjelliTaja koA npeayseha y buX. Kako je npukasaHo Ha rpadukony 18,

oz, 108 ankeTupaHux npeayseha, wux 57 nunu 53% je BpLIN/I0 eKCTEPHY PEBU3U]jY CBOjUX

$UHaHCHUjCKUX U3BjellITaja.

He 3HaM; 9; 8%

; 57; 539
He; 42; 399 2 %

I'paduxon 18 bpoj ankemupaHux npedyseha koja cy spwiu1a ekcmepHy pesusujy
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Ananuvsupajyhu gasbe, npemMa A00HjeHHMM IMoJallMMa Ce MOXe BHUJjeTH Ja je
HajBehu 6poj, wux 43 npeayseha nian 76%, pesugupano GUHAHCHUjCKe HU3BjelITaje 3a
2013.12014. roguny (rpadukoH 19). Y3umajyhu y 063up Ja je aHkeTa paheHa y nepruony
centeMbap 2014.-mapT 2015., Te fa BesIMKU 6poj npeAy3eha HUje joll CTUTa0 U3BPLIKUTH
peBusujy 3a 2014., cmatpahemo fa je oBuUX 76% BpIUMJIO peEBU3HUjy 3a NOC/hbEHY
nocs0BHYy roauny. [lopea wux, no 3 npeayseha uau 5% je Bpmnsio peBusujy 3a 2012. u
2011. roguny, a npeoctanux 8 npeayseha uau 14% je noc/bejibu NyT BPLIUJIO PEBU3UjY

Hergje y nepuony of 2006. o 2010. roguHe.
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I'padukon 19 [Ipezsed npema 200uHuU 3a Kojy je noc/bedrbU nNym 8puieHa ekcmepHda pesusuja

[TocMaTpaHo npeMa 6pojy 3anociaeHux, 49% npeayseha ca go 50 3anocyeHux je
BPILMJIO He3aBUCHY peBU3Ujy PUHAHCHUjCKUX HU3BjewrTaja, wux 30% ca 51 po 250
3anocseHux U 21% ca Buwe of 251 3amocseH (Tabena 16). Y ofHOCY Ha yKYIIHO
aHKeTHpaHe, He3aBUCHY peBU3Hjy je Bplnao 49% aHkeTHpaHUX ca 0 50 3an0c/ieHux,

71% ca 51 no 250 3anocyieHux u 92% ox aHKeTUpaHUX ca 251 U BUIlle 3aNI0CJAEHUM.

Kaza je y nutamwy kiacudukanuja mo npaBHoM o6JMKY npeayseha, U fame je
HajBehu 6pPoj ApylLITaBa C OrPAaHUYEHOM O/ITOBOPHOLINY KOja Cy BpILIXJa peBU3H]Y, HbUX
29, ogHocHO 51%, HO TO je Tek 37% on YKYNHO aHKeTHUpaHUX (Tabesna 17). Ca gpyre

cTpaHe, cBUX 10 aHKeTUPaHUX aKIUOHAPCKUX APYILITABA je BPLIWJI0O HE3aBUCHY PEBU3H]Y
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$GUHAHCHUjCKUX H3BjelliTaja Ka0o U TOTOBO CBa jaBHa npexay3eha U ycTaHOBe Koje CMO

dHKETHUPaAJIY, HITO CE€ MOXKe IIPUITKMCATH IMIOITOBALY BakeNMX 3aKOHCKHUX IIpomnuca.

Ta6ena 16 [Ipedyseha y kojuma je spueHa Ta6ena 17 [Ipedyseha y kojuma je epuieHa
pesusuja npema 6pojy 3anocaeHux pesu3suja npema npagHoM 06AUKY

Gpoj opoj OpaBHH opoj

3anocJIeHHX npeay3eha %% oBJIHK npegy3seha o

1-50 28 4004 an 10 18%

51-250 17 3094 Aoo 29 31%

251 u emme 12 219 jm 4 7%

VEVIHO 57 100%; VCTaHOEA 10 185
Apyro 4 70
VEYTIHO 57 100%

7.5.  IIpo6saemu ee3aHu 3a 06.1acm pa4yyHo80dcmea

[loc/bewby MO aHKeTe je OCTaBJ/b€H 3a KOMeHTape aHKeTHUpPaHUX y IorJeny
npo6JieMa ¢ KojuMa ce cpehy U3 obs1acTy pauyHoBoAcTBa. tbux 70% je usjaBusio Ja HeMa
npo6JeMa, OJHOCHO HHje HHUIITA HaBeJO Kao mpobseM Jok je mpeoctranux 30%
aHKeTHpPaHUX HUCTaKJo ojpeheHe mpobseMe ca KojuMa ce cycpehe y paay. Y HajseheM
Opojy ciay4ajeBa, aHKeTHpPAaHU Cy Ce TMOXKAJUJIM Ha BeJUKU OOUM TMOCIOBA Y
pPauyyHOBO/ICTBY IITO je MpaheHO HeNOBOLHUM 6pojeM 3amocaeHUX KOjU 4ecTO HUCY

AOBO/bHO HHU €AYKOBAHH 34 o6aBJ/bakb€ OBUX IIOCJIO0BA.

Op ocTanux npobJieMa UCTUYY Ce YIJIaBHOM GUHAHCHjCKHU P0o6JIeMH OKO HabaBKe
HOBOr codTBepa WJM HAJOTrpajJitbe IOCTojeher, HApPOYUTO KoOJ crenuPpUIHUX
JljeJIaTHOCTH, MPOOGJEMU Ca CIOPOM M HeePUKACHOM [IPKABHOM CTPYKTYpOM Koja
YCJIOXKEbaBa CapaZiby KaZia je pujed o AP>KaBHOM CEKTOPY Te HeJJOPEeYeHOCT 3aKOHCKHUX
IPOIMKCA, OJJHOCHO HEeNpelr3HO JAedHUHUCAH 3aKOHCKH okBUp. C 063MpoM Ha TO Aa
JipPkaBa He MOXe LITUTUTH MpPUBPEJHUKE, y TOTrJeAy PeJOBHOCTH HamJaTe
NOTPaXXKMBama, opeheHn cMaTpajy a ce TOM aceKTy Mopa MOCBETUTH OCe6HA MaXKiba

KaKo He 64 JI0IIJIO 10 yIPOoXKaBama LijeJIOKyHOT MpUBpeAHOT cucTeMa buX.

Op nmpo6sieMa KOjU MOTEHLMjaJIHO MOTY YTHULLATH Ha peajHOCT GUHAHCH)jCKOT
U3BjeliTaBalkba aHKeTHpaHUX CybjekaTa, HaBeJeHUM cy c/befiehu: Ja ce He BpIIU
©/1aroBpeMeHO a)Kypupamwe CTakba CBHUX CTaBKM HAKOH IOINHKCA, He BPIUU Ce OTIHUC y

BpUjeMe Kaja 06U Tpebao, mpobseMu C oApehuBameM rybuTaka o0J, yMambema
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NOTpaKUBaka U Jpyrux GUHAHCHUjCKUX CPe/CTaBa, HAKHaJJHUM BpeJHOBakbeM 3aJIUXa,
ompeMe U NocTpojewa. Takobhe, mocrtoju npobseM c npeaysehrMMa koja CkaIafUIITa U
3aJIMXe BoJie py4YHO, UCTHYY Jla Ce aMOpTH3al1ja HepeaJlHo 06padyyHaBa, TPOIIKOBHU Ce He
pa3BpcTaBajy A06po, MONUC CpecTaBa HUje 00jeKTUBAH, CIOPHA NMOTPaXKUBakha Ce HE
OTIHUCYjy, a MU pacXoJ0BaHa UMOBHHA Ce YeCTO HeUCKbMKaBa. CBY MPeTXOJHO U3HUjEeTU
npo6JieMU Cy UCTAKHYTH KoJ npejy3eha Koja MMajy yCrnoCTaB/beH CUCTEM UHTEPHUX
KOHTpOJIA IIITO MOE MOTBP/IUTH /1A je pPHjed 0 ’bUXOBUM CJ1ab0CTUMa KOje IpeiCTaB/bajy
NOTEHIMjaJIHy OMAaCHOCT Jjla he 6UTH ynoTpeb/beHe HAa HAYMH Ja ojApeheHUM JuLUMa

nprubaBe NPOTHBIPABHY UMOBUHCKY KOPHCT.

156



IV IO

KAKO YTBPAUTHU JIA JIU JE YIIPAB/bAHO
OUHAHCH]CKHUM PE3YJITATOM IIPEAY3ETA?
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8. MOJIE/IM 3A OTKPUBAIGE YIIPAB/bAIbA PUHAHCHUJCKUM
PE3YJITATOM IIPEAY3ERA

PauyHOBO/ICTBEHH MCTpaKMBayd W MpakKTU4apu cy Beh JaBHO mpenos3Hald fAa
N0CTOje MOACTUIIAjH 360T KOjUX MeHallepu yTUYY Ha pe3yJiTaTe CBOT npey3eha kako 61
NOCTUTJIM o/ipeheHe IU/beBe U3BjelliTaBaba. MeHallepu MOTY yTULATU HAa GUHAHCHjCKU
pe3yJTaT Kako O6W MOCTUIJIU c/befiehe LU/beBe: M36jeryiu NMpUjaB/bUBambe TyOUTaKa
[103]; wus6jernn mopecke U peryJjaTopHe KoHTpoJsie [104]; MaKCMMH3UpaIU
KOMIIeH3allMjy Ha OCHOBY pe3yartaTta [105]; usjeaHauuau jgobutak [106]; usbjersu
Kpllewe yroBopa o 3ajMoBuMa [107]; ¥ 3a[0BO/bUJIM TpPXKMIIHA OYEKHMBamba O
ocTBapeHUM pe3ysaTtatuMa [108]. 'eHepa/HO TJieaHO, MEHAllepCKU MOACTULAjU ce
OlHOCE Ha MOTHMBE KOjU [J0BOJle MeHallepe y CUTyallUjy Jla ce OKpPeHy Ka ylpaB/bamby

dUHaHCHjCcKUM pe3yaTaToM npeay3eha.

[Ipema Hansman i Kraakmann [109], arenyujcku npo6JsieM npejcTaB/ba K/byYHU
dakTop HacTaHKa MeHallepCKUX MOACTUIAja jep ce 6Gasupa Ha HHGOOPMAIMOHO]
acMMeTpHjH, OJHOCHO HejeJHaKOCTHM MHQOpMalMja AOCTYNHHUX 3a JOHOLIEHE OJJIyKa
u3Mehy mnpuHuunana u areHrta. [lofcTHLAju Jjla MOrpeNIHO MPEe3EeHTY]y YCIHjellHOCT
npeayseha kKpo3 ynpaB/batbe QUHAHCUjCKUM pe3yJTaTOM I[pou3Jia3e M3 CyKobOa
VHTepeca K/bYYHUX CTejKxo1epa npeayseha, beroBux MHcajZiepa U ayTcajaepa, Te Kao
TaKBHU IPeJACTaB/bajy HajBaXXHUje MOJCTULAje KOje Cy MeHallepy IoJ NPUTHUCKOM Ja

3a10BOJbE.

Haume, moacTunaju MeHalIMeHTa, Takobe, yK/bydyjy O4YeKHBamba TPIKHUILTA
KanuTaJia v IpoljjeHe BpUjeJHOCTH, Te YTOBOPE CacTaB/beHe Ha 6a3u pauyHOBO/ICTBEHUX
BeJIMYMHA U NPOTUBPjEeUHHUX UM APYTUX 3aKOHCKUX nponuca [110]. Healy u capagHunu
[110] cy npuMujeTuan Ja MeHallepyu MOT'Y KOPUCTUTH PauyyHOBO/ICTBEHE MPOLjjeHe KaKo
61 GUHAHCHUjCKU M3BjelITaju NPYKUJIU BUlle HHPOpMaLMja KOPUCHUIIMMA HAa HAYMH Ja
npUMjewyjy O6y/PKeTCKe MOJHUTHUKE 3a Koje ce cMaTpa Jila NpeJCcTaB/bajy Bjepo0CcTojaH
3Hak Oyayhe ¢uHaHcujcke ycnjemiHoCcTH mnpeay3eha. YnpaB/batbe GUHAHCHUjCKUM
pe3yJsTaToM, Jakje, He Mopa 06aBe3HO OWUTHU HeJIeTaJiHO jep MeHallepu Mopajy
npe3eHTOBAaTH (UHAHCUjCKe U3BjelliTaje Ha HA4YMH KOjU oOJroBapa Haj60/buUM
vHTepecuMa npeayseha [74]. Mohanram, Takohe, McTU4Ye [a je U BPEMEHCKU acleKT

yK/by4eH y oApebuBame HUBOA MpoljjeHe rpeliaka. 3aTo MoxeMo c10604H0 pehu na
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JUCKPELMOHO yIpaB/batbe y GUHAHCUjCKOM U3BjelliTaBalby MPOU3BOAU U TPOIIKOBE U

KOPHUCTH.

[TocToju HEKOJIMKO HelNoBe3aHUX UCTPaKUBakba U3 payyHOBOJCTBeHe 06J1acTH,
4UjU Cy pe3yJITaTy O3HATH, TakopehH, CBaKOM NpakTU4apy y 06J1acTU pa4yHOBO/Z,CTBA
KOjH je UCTpaXKMBao CTPYUYHY JIUTepaTypy. JeiHa of, UX je U Altman-oBa ctyauja [111]
[112] koja je ycMjepeHa Ka OTKpUBakby CTaTyca JUKBUAHOCTU npeayseha. OBaj mosHaTu
CTAaTUCTUYKHU NPUCTY, Z-Score, KOPUCTU Beh Bullle o/ jeiHE TeHEpaLUje MpaKTHYapa ca
U/beM Jla YTBPJE KOJIMKO OU mpeay3ehe MOIio GUTH UHCOJIBEHTHO, OHOCHO Y KOjOj
Mjepy My MpHjeTH onacHoCT 6aHKkpoTa. Popmysa Z-score ce 6a3vpa Ha GUHAHCUjCKUM
pesyaTaTuMa Tekyhe roiuHe, Te TIJleJaHO C acleKTa MNpakKTH4yapa, KOju HMajy
orpaHuyeHy KOJIMYMHY Ilo/laTaKa Ha pacroJiaramy, CI0OCOOGHOCT reHepucamka CMUCAEHOT

$UHAHCHjCKOT YBU/IA y TOCJI0OBakbe MOXKe OUTH Mpecy/iHa.

Beneish-oBo [113] uctpakuBawe u3 1999., nog HasauBoM M-score, mokasyje a je
CTaTUCTHUYKHK Moryhe yTBpAWTH [la TOCTOjU MOTYRHOCT /ia je MaHUIYJIMCAHO NOJanMMa
y PMHAHCHUjCKUM H3BjellTajuMa U3padyHaBawkeM KyMyJaTUBHE CTaTUCTHKe. [la unak, u
OBO UCTPaKHBame Ce 3aCHMBA Ha YIIOpeJJHUM IoJlaljMMa JOCTyIIHUM 3a je/jHO npeay3ehe
y oCMaTpaHUM ToJIMHaMa, Te MoXeMo pehu Jja 61 MpakTH4Yapu Ha 6a3u nojaTraka 3a
caMo /JiBuje, yIiopeJiHe TOJJHEe MOTJIU CTBOPUTH CJIUKY 0 QUHAHCHUjCKUM nepdopMaHcama
npeay3eha. Pustynlick [114] [115] npuctyna ¢ HoBoM popmysioM, T3B. P-score, koja y
KOMOMHaLUju ¢ Altman-oBoM ¢opMysioM Z-score cTBapa HOBU NPUCTYH OTKPUBAaKY
MaHunyJanuja y UHAHCUjCKUMM M3BjellTajuMa jaBHUX npeay3eha kopuctehu nojatke
M3 BUIIECTPYKUX TOAMIIBbUX M3BjellTaja 3a y30pKoBaHa Ipejy3eha kako 64 mpaTHo

3HaKOBe MaHUIyJIalHja.

UcTtpaxxuBawka 0 ymnpaB/bakby QUHAHCUjCKMM pe3yJTaTOM MOKa3yjy BpJio
TeMe/baH IMPUCTYN TpaXKewy TparoBa yhpaB/bakha ynopehyjyhu ¢uHaHcHjcke
KapaKTepUCTUKe UCTOT mpeay3eha Kpo3 Ay»u BpeMeHCKU nepuo/. [Buje ctyauje (Z-
score u M-score) nokasyjy a je noMmohy inpoKoTr NpuUcTymna Moryhe ctBoputu oapeheHu
KyMYJIATUBHM IOKa3aTe/b Koju he omoryhutu ofpehuBame NpUCYTHOCTH ylpaB/bakba
dbuHaHCHUjCKKUM pe3ysTaToM y GUHAHCUjCKUM M3BjellTajuMa JApyurtsa. [Iperyes TakBux
cay4yajeBa JOBOJU [0 3aK/bydKa Ja je ylnpaB/bakbe U MaHUINYyJUCakbe QUHAHCUjCKUM
pe3yJITaTOM NOKYIaj Aa ce No60Jbllajy neppopMaHce Kopropanuje NpoMjeHoM U3rjiesa

¢duHaHCHjCKUX U3BjelnTaja. [locToju BUllle Pa3/IUYUTHUX HAaYyMHA MPOIjjeHe MOCJIOBHHUX

159



pe3yJjTarta Meby KOjI/IMa Ce 4eCTO Ka0 MHAWKATOP KOPHUCTH ITOBPAT HA YJIOKEHH KaIllKuTaJl

(ROE).

Hekonuko wucTpaxkuBaykux paZoBa crnoMuie DuPont aHanusy y Be3u c
ynpaB/batbeM ¢UHaHCUjckUM pesyataTtoM. Fairfield u Yohn [116] pacnpaBspajy o
KOMOUWHOBaWy I[OKa3aTe/ba 0OpTa CpejcTaBa M oONepaTUBHe Mapxe (JBa JAujesa
dopmysie DuPont) kako 64 ce nponyjeHuse npoMjeHe y npopUTabUIHOCTU npeay3eha.
Jansen, Ramnath u Yohn [117] kopucTe ucTe noka3aTe/be Kako 6U NPOLMjeHUIN [a JIU je
ynpaB/baHO GUHAHCHUjCKUM pe3yJTaToOM y GUHAHCUjCKUM U3BjeliTajuMa npexayseha. ¥
cBoM pagy [118], oHu cy geduHHcanu NapaMeTpe 3a yIpaB/bakbe (PUHAHCHUjCKUM
pe3yJiTaTOM Ha rope W Ha JoJe, y3uMajyhu y o063up BpHjeJHOCTH IOKa3aTesba
ornepaTUBHE MapKe U 06pTa cpeacTaBa. UcTpakuBamwe Lenarda u Alama [119] ykasyje
Ha TO Jla npejay3eha Koja mpou3Bojie JiakHe (PpUHAHCHUjCKe M3BjelliTaje UMajy HUXKY
NpOCjeyHy JIMKBUIHOCT, KOjy 3acTy1a Z-score. Persons [120] okpehe oBy u3jaBy, TBpaehu
Ja mnpeaysdeha ¢ HUCKUM Z-score-oM HMajy Behy BjepoBaTHoOhy MaHUNyJ/Mcamba
duHaHCHUjcKUM u3BjeliTajuMa. Alexeev u Kim [121] cy cCBOjUM UCTpa*kMBambeM MOKa3aJu
Jla ce 3HAaKOBU HUCKe JINKBUJHOCTU (Z-score) Mory Hahu y UHAHCHUjCKUMM H3BjelITajuMa

npeay3eha Koja npakTHUKYjy yrnpaB/batbe QUHAHCHjCKUM PE3yJITATOM.

Ha 6asu mnpoydyeHe JsUTepaType MoOXe ce 3aK/byYUTH Ja MNOTeHLHjaJTHU
II0OKa3aTe/bu yNpaB/baka (GUHAHCUJCKMM pe3yJTaTOM Mopajy OWTH Be3aHU 3a
yCHjelIHOCT OpraHu3alyje 4YHhju cy QPUHAHCUjCKU U3BjellTaju OWJM MpegMeT

HCIIUTHBAHA.

UctpaxuBamwa Kirkos u gp. [122] kao u Ravisankar u gp. [123] yTBphyjy Aa ce
KOpULITeweM TexHHKa data mining-a Hag ¢uHaHCHjcKUM MHPOpPMalMjaMa TOKOM Ay»Ker
BpPEMEHCKOI IepuoZia MOry OTKPUTH o6pacuu MaHunysnauvja. OBM pesysTaTu
oApaxkaBajy pesyataTte Beneish-oBor pgjena us 2001. [124], rhje cy nocMaTpaHU
nokasaTtes/bu yTBphenu 1999. [113] TokoM gBoroguilmer nepuoja. Harrington [125] y
CBOM pajly TBpAHY [Ja cy Beneish-oBu nokasaTes/bu BpJio A06ap ajaT 3a UHULUjATHO
OTKpHUBake MaHuMyJalyja y QUHAHCUjCKKUM U3BjelliTajuMa. MehyTum, Takohe npusHaje
Jla je TAUHOCT Npeno3HaBawka MaHunynauuja nomohy Beneish-oor PROBM Mogzena oko
50%. To 3Hayu Ja ynoTpeba GUHAHCHUjCKUX NOKa3aTes/ba He MOpa caMa Mo cebu OUTH

Jl0BOJbHA 3a OTKpHBakbhe MaHUIy/aluja. MaHUIYJIaTOPU KOjU Cy yrno3HaTH ca Beneish-
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OBUM pajJioM OM MOIJIM NPUJArOJUTH (PUHAHCHUjCKe H3BjelliTaje Tako JAa OHU Oyay

»yckyaheHU" ca )xe/beHUM BpHjeIHOCTHMA I0Ka3aTe/ba.

Heka o HOBMjUX UcTpakvMBawa [126] y3 KoMOWHalMje MOKa3aTes/ba Y3UMAjy Y
003¥p U MOHAallakbe MaHUNYJaTOpPa KaKo 6U 0/IFOBOPUJIM HAa NUTAHE KaKO MPENO3HaTH

pPayyHOBO/ICTBEHE MaHUIYJIATOPE O/ HEMAaHUIYJIATOpPA.

[Ipema Schipper [49], nocToje ABUje yobHU4ajeHO Tpeno3HaT/bUBe TEXHUKE Koje ce
KOpPUCTe 3a  MaHUNyJHUCawke  QUHAHCUjCKUM  pe3yJTaTOM:  MaHMIyJaluje
CTBapHHUM/peaJHUM aKTUBHOCTHMMAa M MaHUIyJaluje akpyajuma. MaHUMy/Mcambe
CTBAapHUX aKTUBHOCTH JMPEKTHO yTH4Ye HAa eKOHOMCKe pe3y/iTaTe U NPOBOJU Ce KpO3
aKTUBHOCTHU KOje YKJby4yjy HOBUYaHe ToKoBe npeay3eha. To ce goraha kasa MeHalepu
yCIIOCTaBe IOCTYNKe KOjUMa MHUjemajy WJIM Hpeypebyjy onepaTHBHO IOC/JOBakbe,
yJlarawa wid QUHaHIMjCKe TpaHCaKluje ca LU/beM Ja yTUYy Ha PayyHOBO/JACTBEHU

cucreM [127].

Kao mito TBpau Ayres [128], nocToje TpU HauMHA ylpaB/batba PHHAHCHUjCKUM
pesyatatoM: (1) ymnpaBaike akpyaauMma, (2) BpujeMe NpUxBaTamba MPONHCAHUX
pPayyHOBO/ICTBEHUX MOJIMTHUKA U (3) #0OpOBOJ/bHE PayyHOBO/CTBEeHe NpoMjeHe. Behnna
NPeTX0HUX UCTPAKUBaHa O yIIpaB/batby PUHAHCUjCKUM pe3yJITaTOM je OUJIa yCMjepeHa
Ha HA4YMH HA KOjU Ce payyHU MaAHUIYJUILY Kpo3 akKpyase. YIpaB/bakme akKpyajavuma
OZJHOCY Ce Ha U3MjeHe IpolijjeHa Kao LITO Cy KOPUCHU BUjEeK Tpajama, BjepOBAaTHOCT
OrnopaBKa [Jy>KHHMKa W Jpyre obpayyHe KOjU ce Bplle Ha Kpajy roJjMHe Kako 6u ce
MOKYIIa0 MPOMUjEeHUTU HCKA3aHU pe3yJTaT y XKe/beHOM cMjepy. Bpujeme ycBajama
NPONHCAaHUX PAa4YHOBO/JCTBEHUX MOJUTHKA je APYTU 06JUK yIpaB/bakba GUHAHCUjCKUM
pe3yJITaTOM, HAPOYUTO NocMaTpajyhu MOryhHOCT NpHjeBpeMeHOT yCBajakba NMOJUTHUKA.
M noc/menwy HauuH yopaB/batba (QUHAHCHjCKUM pe3yJTaTOM je MnpebalyBambe C

payyHOBO/ICTBEHE METO/le Ha HEKY APYTY.

Jlok je MaHUNy/1allMja aKpya/iiMa TeXHUKA Koja je UCTpakhuBaHa y BeheM Opojy
pagoBa, Graham u gp. (2005) TBpAe fla MeHallepy HAIIMPOKO KOPUCTe MaHUIyJaluje

peaslHuM aKTUBHOCTHUMaA [129].

UctpaxxuBawa ¢OKycMpaHa Ha MaHUNyJaldje akKpyaluMa [pefcTaB/bajy
Haj3Ha4YajHUjU [UO y INpeTXoAHoj JjauTeparypu. [lo nmoyetrka 21. BHjeKka, cBa Cy
VUCTpaXXKUBakha KOPUCTUJA MaHUIyJIMCalkhe aKpyaJMMa Kao I0KasaTe/b yIpaB/bakha

duHaHCUjcKUM pe3yaTaToM npeay3eha. YKymHU akpyasud MOTY ce NOJWjeJUTH Ha
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JUCKpeLMOHEe U HeJJUCKPEIMOHe aKpyaJie Tje cy JUCKPELUOHH aKpyasid MOBE3aHUM C
npusarohaBameM HOBYAaHUX TOKOBa KoOje 4YHHE MeHallepd 10 CBOjoj BOJbH, a
HeJIMCKPELIMOHU aKpya/d INpeJCcTaB/bajy OHA padyyHOBOJACTBEHA IMpuJarohaBama
HOBYAHUX TOKOBa mnpexay3eha koja cy y cksaZly ¢ npuxBaheHUM payyHOBO/ICTBEHUM

CTaHJapAuMa.

[la unak, pa3BpcTaBame OBUX /IBUjy BapujabJyiu HUje y3eTo y 003Up KOJ, Mojesia
KOjU cy Hajuelrhe npe/i/io>KeHU MPETXOJHUM UCTpakuBawuMma [105], [130], [131],[132],
[133]. Uako cy Mojenu yKynHUX (TOTa/IHUX) aKpyasa HallUPOKO KPpUTUKOBaHU [133],
[134], [135] u uako cajpxe oJpeheHa orpaHuyYewa, OHU Cy U Jas/be Hajyelthe
KopullheHU 0J] CTpaHe MCTpakMBaya Ha TOM mnojpydjy [134] ma Tako U y HalieM

HCTpaKHMBakby NPUKA3aHOM Y HACTaBKY pa/ia.

C 063upoM Ha TO Jja aKpyaJiu YK/bY4yjy y CEO0M KOMIIOHEHTY Cy0jeKTUBHOCTH, OHU
HUCYy T[OTIYHO IIperno3HaT/bUBU HHU JIAKM 3a I[IOCMaTpake, a MeHalepu MOry
VCKOPUCTUTHU OBY CUTYyalUjy KaKo OU NOCTUIJIMU >Xe/beHU pe3yaTaT. MaHumysanuja
aKpyaJMiMa HacTaje MpOLjeHOM pavYyHOBOJCTBEHUX CTaBKU KOje HHUCY JUPEKTHO
[I0Be3aHe C IpoMjeHaMa y HOBYAaHUM TOKOBHMa. [I[pyuMjepu 3a TO Cy pa3HU Kao HIP.
1n360p u3Mehy pa3/IMIUTHX MeTO/la aMOpTHU3alluje, BpeJHOBama 3ajMxa WU METO/e 3a
Bpe/IHOBalkhe MMOBHUHE (MCTOPHUjCKU TpoOIIaK Wau $ep BPHUjeAHOCT) KAao U MpolijeHa
BUCHMHE pe3epBUCamka. Yak M aKO OBM HAYMHU MaHUNyJMCaka QUHAHCUjCKUM
pesyataToM npeay3eha u3rJezajy Jako, TO HUje OHO IITO MeHallepu 0OUYHO BOJIE, jep
roAMLIKBU UM3BjelITaju Mopajy caZp>kaBaTh UHPopMalUje 0 IpoMjeHaMa Y BpeIHOBawby
pPauyHOBO/ICTBEHUX CTAaBKM Koje OW MOrJie YIO30pPUTH 3ahHTEpecoBaHe KOPHUCHHUKE.
[lopen Tora, mokasano ce jAa he mpeayseha koja MaHUMyJIMILY aKpyaJMMa MOpaTH
CHOCHUTHU CBe TPOIIKOBE y HapeJHUM rojUHaMa Kaja Aohe [0 HHUXOBOT NMpU3HABama

[136] u u3 Tor pasJiora Jjaje orpaHu4YeHe KopUcTHu [137].

Ja 61 ce cxBaTWJ/O ynpaB/batbe GUHAHCUjCKUM pe3yJITaTOM IyTeM akKpyasa,
BAXKHO je MPBO 00jaCHUTH YJIOTY aKpyaJia, OJJHOCHO O/CTylamwa Koja MOry HacTaTH Kao
noc/be/idlla KmMWXKewa TpaHcakuuja W Jgorabaja Ha o00OpayyHCKOj OCHOBU Y
pauyHoBO/ACTBY. ['1aBHa ¢yHKIMja mpaBU/IHO 0OpaydyHa je Jia pujelliu npobeMe Be3aHe

3a HacTaHakKk HMHPOpPMalMOHEe acUMeETpHje U LIyMa2® Koju je moBe3aH C MjepemeM

% [llym Koju HacTaje y IpoLecy KOMyHUKalMje y CMUC/IY Cy6jeKTUBHOT TyMaderma uHdopMmanuja. Jbyau
TPTYjy CIEKyJIaTUBHO, jep ce He caxy oko 6yayhux gorabaja, opmupajyhu paznnuura npegsubamma u o
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neppopmaHcu npeay3eha KOHTHHyHpaHO KpoO3 BHIIEe 00padyyHCKUX nepuoga [138].
[IpaBU/IHO 0O6yxBaTamwe U pa3rpaHUYEH€ KHbUIOBOACTBEHUX MPOMjeHa MMa 3a LW/b A
CcMabU npobJsieMe Be3aHe 3a opehrBarbe MOMEHTA NMpH3HaBawa MpU yCcKIahuBamwy
peasM30BaHUMX HOBYAaHHUX TOKOBA y3 NMOLUTOBAakbe MPUHLMUIA NpHU3HABama NpUX0Ja U
npuHuuna matching-a [138]. O6payyH ¥ BepuduKalMja NpoMjeHa ce 4eCTO Bplie
KopullheweM YHOCa 3aCHOBAaHUX Ha MeHallepCKoj NPOoLjeH! IITO JJOBOJAU 10 CTBapama
MeHallepCKor ONOPTYHM3Ma U yIpaB/bakba GUHAHCHjCKUM pe3yJITaToM Npefy3eha unme

HacTaje NpUJIMKa 32 MeHallepa ia IPUCBOjU UMOBHHY JIPYTUX 3aMHTEPECOBAHUX CTPaHa.

[IlpunrikoM mnpoydyaBawa yhpaB/batba (UHAHCUjCKUM pe3yJTaTOM Ha 0asu
aKpyaJsia, Ba)KHO je HalpaBUTU PaA3JMKy U3Mehy AUCKPELUOHUX U HEeJUCKPELMOHUX
akpyana. HeguckpeunoHu akpyaiud cy pe3yaTaT ¢akTopa KOjU Cy HW3BaH KOHTpOJie
MeHallepa Kao IITO je eKOHOMCKU pacT. Ha mpumjep, oprancku pact obuma mpojaje
npeayseha he pesysntupartu noBehawbeM yKynmHOT U3HOCA IOTPAKMBakka, a CAMUM TUM U
pacToM Ayjesia OHUX HEHAIJIaTUBUX YaK U aKO OAHOC U3Mely HbHUX OCTaHe Ha UCTOM
HUBOY. Ha cynpoTHOj cTpaHM, AWCKPELMOHO NMpaBO MpU3HaBama je MoJ KOHTPOJIOM
MeHallepa, Te Ce Ha Taj HauyuH HbUMa MoxXe MaHunyaucatu [131]. Ilpumjep
MaHUIYJaTUBHOT 060pavyHa (JUCKPELMOHOT aKpyaJ/ia Kako ra Ha3MuBaMo y HallleM paay)
MMaMO Kajla MeHallep MOoTljewyje ydelihe CYMHBUBUX MOTPAXHUBakha Yy YKYMHUM
NOTpaKMBakbHUMa NP BpLIEHY BUXOBOT OTINIHMCUBaka C HAMjepOM Jja CMakbU TPOUIKOBE

Tekyher nepuoa.

Dechow u Dichev [139] cy Kpo3 eMnupujcKka Mjeperma UCIUTHUBAJIU KBaJUTET
aKpyaja Ha Ha4yMH Ja Cy HWCTU HCKasaJd Kao Mjepy [0 Koje ce OOPTHHU KamuTasl
npecjavKaBa Ha peajM30BaHM HOBYAHU TOK M3 ONEPATUBHUX aKTHUBHOCTH, Trfje caabo

MpeKJjialname 0O3Ha4YaBa HU3dK KBAJIMTET dKpyaJia.

[locToju HEKOJNMKO HCTpakuBama (QOKYCHpPaHUX Ja OTKPUjy VYIpaB/bambe

duHaHCcujckuM pesyataToM. OBZje heMo HaBeCTH HEKOJIMKO K/bYYHUX UCTPaKMBakba

cyAbuHu mpeay3eha v LujeHaMa po6a, M3MeDhy ocCTajJuX €KOHOMCKMX Bapuja6su. OBe HecyrJacule
Ipou3J/ia3e U3 YHMHEHHULE /1a CBAKO HHTEPIpeTHpa HHOPMaLHje UIH NOAAaTKe Pa3JUIUTO U CYy6jeKTUBHO.
OBa TproBuHa ce ojBuja u3Mehy oHux mro ux Fischer Black nasuBa Tprosana ¢ nHdopmanujamMa u
Tprosana ca UyMoM, rJje MpPeTXoAHHU MOC/Ayjy Ha OCHOBY TauHHMX WHPOpMalyja, a KaCHHUjU Ha OCHOBY
IIyMOM 06JIMKOBaHUX HHopManyja. tberoBa Teopuja Kaxe Ja je lyM cBy/a Y IPUBPESHU U Jia Ce PHjETKO
MOXKe YOUUTH pasyvka usMehy mwera v peasHux unpopmanyja. lllym uMa JBuje WIMpoKe UMIVIMKALMje:
oMoryhaBa HacTaHaK ClieKyJlJaTUBHe TPrOBHHE U N10Ka3aTe/b je HeepUKACHOCTH TPXKUILTA.
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KOja, Kao U Halla Te3a, UCTPaXyjy MoJieJie 3a MpoLjeHy HeJUCKPELUOHUX aKpyasa ca

[[U/bEM Jla IPOIIUpPeE NePCIeKTHUBE Y NOTJ/IeAy YIpaB/batha UHAHCH]CKUM PE3y/ITaTOM.

[IponyjemeHa BpUjeJHOCT AUCKPELIMOHUX aKpyasia MOe OUTHU MO3UTUBHA WU
HeraTUBHa, jep MaHUIyIMCalkbe QUHAHCUjCKUM M3BjellTajuMa MOXKe OUTH YCMjepeHo Ka
IOCTU3aky >Ke/beHUX IM/beBa MeHallMeHTa y /JBa npasua [140]: 1. nosehatu
buHaHCUjcKU pe3yaTaT (HaAyBaBawmbeM MpPUX0Ja) WJIM 2. CMakbUTU (PUHAHCHUjCKU
pesyaTtaT (cMamweweM npuxoza). Ilocrojehu mMozenn OUCKpeLMOHUX akpyajla HUMajy
pPas/JIMYUTY eKCcllJIaHaTOpHY Moh y 3eM/baMa wnpoM cBujeta [141], [142], [143], [144],
[145]. CBaku Mojzesn MMa NpeAHOCT OTKpPUBawba CaMo je[JHOT aclleKTa MaHUIYJuCakba
dUHaAHCUjCKUM pe3yJsTaTUMa Mpeay3eha, a joll yBUjeK MOCTOje MOKYIIAjU 3a pa3Boj

M060JbIIAHOT MOJ€Jia 3a OTKPpHUBAbE€ MAHUITYJIMCAba (l)I/IHaHCI/IjCKI/IM pe3yjaTaToM.

Y HacraBky he OUTHM npHUKa3aHH MoOJeJH 3a JeTeKLUHjy yIpaB/barba

$GUHAHCHjCKUM pe3y/ITaTOM 3aCHOBAaHM Ha AMCKPELIMOHUM aKpyaJiuMa.

8.1.  Jones modesn demekyuje

Jla 6ucMo ob6jacHUIM Jones MaTeMaTUYKU MoJiesl JAeTeKluje, Bpatruhemo ce
yHa33a/| Ha CJIMYHA UCTPAXKUBaKa Koja Ccy MpezicTaB/bajla OCHOBY 3a pa3Boj Jones Moiea,

a To cy Healy (1985) u DeAngelo (1986) moaenu.

Healy mozen mpernocraB/ba Aa ce MpocjedHa BPUjeJHOCT HeAUCKPELHOHOT
aKpyaJia MOXe MpeICTaBUTH Kao GyHKIMja 0/JHOCA YKYITHUX aKpyasia y roausu t (TA:), u
BPHjeIHOCTH YKYITHUX CPeJICTaBa y MPEeTX0AHOj TOAUHHU (As1) Tlje UHEKC t Tpe/icCTaB/ba

BpHjelHOCT y TeKyhoj roguHu.

1 n TA;
NDA; = —+* *
n i Arq

(1)
NDA:- HegucKpeLlMoHU akpyaJ (non discretionary accruals) y TonivuHY t
TA: - ykynHu akpyau (total accruals) y ronyunu t
A1 - yKyniHa cpeZicTBa (aKTHUBA) Ha Kpajy NpeTXoAHe roauHe (t-1)

n - 6poj roAvHa nocMaTpamwa
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i - mocMaTpaHo npeay3ehe

DeAngelo Moies1 3a Mjepere HeJUCKPELIMOHOT aKpyaJia KOPUCTH OJJHOC YKYITHOT
akpyaJsa npetxoaHe roauHe (TAr1) 1 U3HOCA YKYTHUX CpeJicTaBa y kbuMa npetxo/ehoj

rofauHu (Ae2):

(2)

DeAngelo mozies1 ce Moxke mocMaTpaTH Kao rocebaH ciaydaj Healy Mmozena, y kojem

je mepuoj MmpopayyHa HeJUCKPELUOHOI aKpyaJa OrpaHHYeH Ha NpPeTXOoJHEe ToJNHe
nocMaTpama. 3ajeiHM4YKa KapakTepuctruka Healy u DeAngelo Moziena je fa 06a kopucTte
YKYIIHU aKpyaJl Kao OCHOBY y IepHoJly IpopavyHa Ijje OH IpejcTaB/ba IapaMeTap 3a
IpOIjeHy OYEeKUBAHOT HEAUWCKPELUOHOr aKpyasa. AKO Cy HeJUCKPELUOHH U
JIMCKPELIMOHU aKpyaJd KOHCTAHTHU TOKOM BpeMeHa, U UMajy Cpefiby BPUjeJHOCT HyJ1a
y lepHoJly npopaydyHa, oHia 06a MozeJa, Healy u DeAngelo, he MjepuTy HeAMCKpeLMOHU
akpyaJs 6e3 rpeuike. Ako ce, MehyTHUM, HeAUCKPELIMOHHU aKpyaJHd MUjermajy of, mepuoja
Jl0 meprozia, 06a Mozesa he TeXUTH Jja U3Mjepe HeJUCKPELMOHHU aKpyaJl ca PeLIKOM.

Koju oz oBa iBa MoJies1a je MPUKJIAAHUjU 3aBUCH O] IPUPO/ie TOCMAaTPAaHUX BPEMEHCKUX

cepuja [132].

Jones Mmozen (1991) je npBO UCTpaXkKBake KOje pa3MaTpa pe3uyajie 0O4eKUBaHOT
Mo/JleJla YKYNIHUX aKpyaJja Kao MpoljeHy JUCKPeLUOHUX akpyasa. Y Jones mojeny,
NpoMjeHa y NIpUxo/iuMa o/ Ipojaje U HabaBHA BPUjeJHOCT HEKPETHUHA, IOCTPOjena U
ompeMe Cy YK/by4YeHH Kao JiBa eKOHOMCKa ¢paKTopa Koju oZipehyjy HopMaJsiHe akpyase. Y
CKJIaJly C TUM, perPECUOHM pe3nAyasiy, 3a Koje ce NPeTIOoCTaB/ba /1a Cy OPTOTOHANHU Y

OJHOCY Ha 0B€ €EKOHOMCKEe cbaKTope, OU MOTJIH MnpeacraB/baT AUCKPELUOHE aKpyaJie.

Jones kopuctu npuctyn y Buay Tpu dase. Y npBoj pasu, yKyNmHHU aKpyaau ce
M3payyHaBajy Ha 06a3d OWIaHCHOT HpucTyna. Y Apyroj ¢asu, BpLIM ce HU3payvyH
HeIUCKpPELIMOHUX aKpyasa Kopuctehu gatu Mojesn. CBe BapujabJie y MPBOOGUTHOM,
OPUTHMHAJIHOM MO/ieJly CY CTaBJbeHE Y OJJHOC ca BpUjeZHOUIhy yKYITHE aKTHBE Ha IOYETKY
roiMHe Kako OW ce CMambuja XeTepocKeJacTUYHOCT. Y Tpehoj, noc/benwoj ¢asu, no
M3pauyyHaBawky YKYNHUX U HEAUCKPELMOHUX aKpyasa, BpPHUjeJHOCT JHUCKpPelMOHUX

aKpyaJia ce U3padyyHaBa Kao lbUX0Ba pasJjHKa.
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W3pBajame nojaTaka 3a M3padyyHaBame YKYNHUX akpyasa ce Moxke noctuhu Ha
OCHOBY /iBHje MeTo/ie: OUIaHCHOT NpHUCTyNa (MHAMPEKTHEe MeTo/e) U IPUCTyIIa yTeM
HOBYAHOT ToKa - cash flow npuctyn (aupekTHa MeToza). Ko 6M1aHCHOT IPUCTYTIA, KOjU
je xopumiheH npu MjepemUMa OpPUTMHAJHOr Jones MoJesa, YKYNHH akpyaad ce
M3pauyHaBajy UHAUPEKTHO U3 OWJaHCa CTama M OulaHca ychnjexa npema cibefehoj

jeAHaYUHU:

TAt = ACAt - ACaSht - ACLt + ADCLt - DEPt

(3)
TA: - ykynHu akpyau (total accruals) y ronunu t

ACA: - npomjeHa y BpUjeJHOCTU OOpPTHUX cpejcTaBa (current assets) usamebhy

Tekyhe (t) u npeTxo/He roguHe (t-1)

ACash: - npomjeHa y BpHjeJHOCTU FOTOBHHE U TOTOBUHCKUX eKBUBaJieHaTa (Cash

and cash equivalents) uameby tekyhe (t) u npeTxogHe rogute (t-1)

ACL: - mpoMjeHa y BpHjeJJHOCTU KpPaTKOPOYHUX ob6aBe3a (current liabilities)

usMebhy Tekyhe (t) u npeTxoaHe roguHe (t-1)

ADCL: - mpoMjeHa y BpUjeJHOCTH JAyra cajJip>kaHor y TekyhuM obaBe3ama y

Tekyhoj rogunu (debt in current liabilities) uamehy Tekyhe (t) u npetxoHe rogvHe (t-1)

DEP: - Tpowak amopTtusauuje (depreciation and amortization) y Tekyhoj roauau

(t

[IponjeHa yKymHUX akpyasa KopucTehu OUIaHCHM NPUCTYIN je eKOHOMCKU U
3HauyajHO MpUCTpacHa y C/ay4yajeBUMa Cllajakba, NpUIajatba U MpecTaHKa MO0CJ0Bamba
npeayseha [133]. U3 Tux pasJsiora, UCTpakKMBauMu 3aroBapajy kopuiuhewe cash flow
npuctymna rjaje je To Mmoryhe. 3a pas/iukKy oJi OWJIAHCHOT MPHUCTyNa, UCTPAXKHUBaba Cy
nokasasa fla cash flow nmpuctyn reHepuile npeyusHO Mjepewe akpyasa, M3bjerana
rpellKe y Mjepely NPU NMPOoljelbUBakby akpyasa U PauyHCKU je Mame 3axTjeBaH [146].
Kao mnpenopyky 3a Oyayha wuctpaxuBamwa, Kothari, Leone i Wasley npepnaxy
vucTpaxkuBauuMa ja kopucte cash flow npuctyn koju 3arosapajy Hribar i Collins 3a

Mjepene YKYIHUX aKpyasia, Kao LITO CAUjeu:
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TAt = NIt - CFOt

(4)
TA: - ykynHu akpyau (total accruals) y ronunu t

NI: - HeTo fo6uTak (Net Income) y ronunu t

CFO: - HeTO HOBYAHM TOK M3 NOCJI0BHE aKTUBHOCTH (Cash flow from operating

activities) y roqvHu t

HakoH n3padyHa yKynHUX akpyaJa, npema cbesehoj dopmysy, Koja npeacTaB/ba

Jones Mogies1, U3payyHaBaMo HeJUCKPELIMOHE aKpyaJie:

1 A REV;, PPE;,
NDAit=C¥0*A +a1*(A—)+a2*<A >+€it

t-1 t—1
(5)
['nje je:

NDAI:- HejuCKpeLiMOHU aKpyaJiu (non discretionary accruals) y roquHu t 3a
npexaysehe i

Ar1 - yKyIlHa cpe/icTBa (aKTHBa-assets) Ha Kpajy npeTxo/iHe roguHe (t-1)
AREVit - npoMjeHa y BpHUjeJHOCTH HETO NpHUxoja o npojaje (net sales revenues)

usMeby Tekyhe (t) v npeTxofHe roguHe (t-1) 3a npeaysehe i

PPEi: - HabaBHa BpUjeIHOCT HEKPETHUHA, NOCTPOjera U onpeme (property, plant and

equipment-gross value) y ronunu t 3a npeny3ehe i
0o, 01,02 — KoePULIUjeHTH perpecuje

€it — pe3u/iyajiHa BapujabJia Uu ynpaBbatbe GUHAHCHjCKUM pe3dyaTaToM (EM-

earnings management)

Y nocbeiwoj, Tpehoj ¢pasu, HaKOH UITO Cy U3payyHaTH YKYIIHU U

HeJMCKPELUOHHU aKpyaJli, PadyHajy ce AUCKPELUOHHU aKpyaJ/IM IIpeMa jeJHayMHMU:

(6)
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raje DAisipesicTaB/ba BUCMHY JUCKPELIMOHUX aKkpyadna (discretionary accruals) y

roauHu t 3a npenysehe i

8.2. Dechow - modugukosaHu Jones moden

Dechow, Sloan i Sweeney [132] cy y cBoM pajly yciopeAuIU pa3JIuuUUTE MOJeJie
3a OTKpHBake yIpaB/batba PUHAHCHUjCKUM pPe3yJTaTOM M, CaMUM THM, HU3JIOXKHUJIU
KapaKTepUCTUKe CBAKOI MoJiesla Ca HkheroBUM CHarama U cjaaboctuMa. [IpoyyaBasiu cy
Mojiesie Healy, DeAngelo, Jones, UHAyCTpHjcKU Mojies1 Te MOAUPUKOBAIN Jones MoO/Jell.
Kpo3 nmpoBefieHO MCTpakuBamwe AOLULIMA Cy A0 3aK/bydKa Jla je MoJUPUKOBAHHU Jones

Mo/ieJ1 Haj60J/bU 32 OTKPUBakbe yIpaB/batba GUHAHCH]CKUM PE3YJITATOM.

HoBuju ™openun cy pojaTHo mnobGosbliaBasu Jones Moges. I[lpo6iem je
npeJCTaB/ba0 CTeneH COQUCTULUPAHOCTH y pas3/Bajalby [JUCKPELUOHUX U
HeJJUCKPEeLIMOHUX aKpyasja. Jones MoJes je yBeo Heka Jobpa nobosbliama
nedaanroHupameM obje cTpaHe jeJHAYMHE YKYITHOM aKTHBOM. Lln/b oBor nmo6osbliama
je 60 Ja ce y3Me y 063Up NMpoMjeHa BeJIMYKMHe npejy3eha y mocMaTpaHOM NEPUOAY
[147].

Jones Mojen MMIJIMUMTHO MPETHOCTaB/ba Ja Ce JAUCKPELLMOHO NpaBO He
IpUMjemyje HaJ, NPUXOJMMa HUTH Y NepuoAy IpoljeHe Kao HU y NepuoAy Kaja ce
Jorahaj pgecuo, OJHOCHO KaJZila je ymnpaB/baHO GUHAHCUjCKUM pe3yJaTaToM. Y
obpasnoxewy MogudukoBaHor, Dechow Mojena peyeHo je fAa CcBe NpoMjeHe V
npoJiajamMa Ha KpeJuT, OJHOCHO O/IJI0’KeHO Mahame, y nepuoAy Kajia ce cay4aj eCUo cy
noc/be/Mla ynpaB/batba (UHAHCUjCKUM pe3yJTaToOM. McTpakuBayd Cy KOPUTOBaJIU
rpelliKy yk/by4dyjyhu npomjeHe y npozaju Ha ozsioxkeHo (AREC) y cranzapanu Jones
Mo/Jles1 y lepruoay Kaja ce gorahaj gecro te npeMa Dechow mogeny, niu 60/be No3HaTOM

Kao MoguUKOBAHM Jones Mo/ieJ1, Mjepelbe ce BPIIM peMa jeIHaYUHU:

1

A REV;, — A REC,, PPE,,
) + a, * ( ) Eit

NDA;, =
e = Tty Ay Ay

+ a; *(
t—1

(7)
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['nje ARECit npeAcTaB/ba IPOMjeHY Y BPHjeJHOCTU HETO MOTpPaXKMBakba 0/ Npojaje

(net receivables from sales) usmebhy tekyhe (t) u npetxosHe roauHe (t-1) 3a npeay3sehe i

8.3.  Kasznik - modugukoeanu Jones cash flow moden

Kasznik je 1999. Tectupao ogHoc u3Meby mnporHosudpaHor pesyjaTtata H
ynpaB/batba GUHAHCHUjCKUM pe3yaTaToM. lberoBa xumotesa je na he pykoBoauonu
NOKyUIaTH Jla IpeJiCTaBe OCTBApeHU pe3yJTaT y OJM3MHU NMPOTHO3UPAHOr pe3yJiTaTa
Kako OW O4yBaJsIM CBOj yrseJ U u3bjersiu moryhe 3akoHcke Mjepe. OH je mpoHallao

3Ha4ajHe J0Ka3e KOoju NoApKaBajy leroBe XMIoTese.

MoardukoBaHoM Jones Mojeny, Kasznik [148] nonaje npoMjeHy y onnepaTUBHOM
HOBYAaHOM TOKY KaoO eKCIJIaHaTOpPHY BapujabJly ca LUW/beM Ja 06GjaCHU HeraTHBHY
KopeJsialijy u3Mehy HoOBUaHOT TOKa U3 MOCJOBHE aKTHUBHOCTU U YKYNHUX akpyasa. OH
cMaTpa Jla MeHallepyd KOpPUCTe AUCKpeLlMOHe akpyaJsie y BUJly oBehamwa npuxo/a Kako
6U yCMjepuJIi TPHjaB/beHU pe3yJITAT peMa NPOrHO3MPaHOj BpUjeIHOCTH y CJy4dajy Kaja
je peanHu GUHAHCHjCKU pe3yJsTaT npelnujereH. HacynpoT ToMe, oH cMaTpa Jjla HeMa
JloKasa Jila MeHallepy KOPUCTe JUCKPEeIMOHe aKpyaJie ¥ BUly CMakbheha IPUX0/1a KaKo 6U
ynpaB/basii GUHAHCUjCKUM pPe3yJITATOM Ha HIKe Y c/lyyajeBUMa Kazia Cy MOTLHjeHUIN

pes3yJiTaT y CBOjUM MpOrHo3ama.

OBaj MoieJ1 je MO3HAT W MO/ HA3MBOM MoudUKOBaHH Jones cash flow mozesn, a

Mjepema ce Bpllle c/beiehoM jefTHAYUHOM:

< e () o (22

1
NDA; = ag*—— + —
A Ay Ay Ay

t—1
(8)
ACFOi: o3HayaBa NpoOMjeHY y BpHUjeJHOCTHU HETO HOBYAHOI TOKA U3 IIOCJIOBHE

akTUBHOCTHU (net cash flow from operating activities) uamehy Tekyhe (t) u npetxojHe

rofvHe (t-1) 3a npenay3sehe i.

CBe Apyre BpUjeJHOCTH OCTAjy Kao LITO CMO 06jaCHUJIM KO/ MPETXO0JHUX MO/ieJa.
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9. PE3YJITATHU EMIIMPUJCKOT UCTPA’KNBAIHA

PauyHoBO/CcTBeHe MaHuUIyJlallMje Kao LITO je ymnpaB/batbe (UHAHCHjCKUM
pesyJsTaToM, 360T Kojux he mocioBamwe npeayseha usrienatyu 60/be HErO IITO PeasHO
jecTe, MOTy pe3yJITUPATH pa3odyapemheM UHBECTUTOPA U NNOTEHLUjaJIHO IPOYy3POKOBATH
rybuTak JpymITBeHUX Jobapa y ycaI0BUMa Kajia je J0ULI0 U 10 IUCTOP3Uje y ajloKaldju
pecypca. Llusb cripoBeZileHOT eMIMPUjCKOT UCTPaXKUBakba NMpeCcTaB/ba CUHTETU30BAE
casHaka 0 O00JiMIMMa MaHUIyJIMCalkba PpavyHOBOACTBEHUM HHQoOpManujamMa Koz,
npenyseha y buX Te nedpuHucamwe Mojena 3a [leTeKLUjy ynpaB/batba (pUHAHCH]jCKUM
pes3yJITaToOM NIpUMjelMBUM 3a aHaJIM3y MOCJ0BHOT OKpYXea npuBpezie buX kako 6u ce
yKazaJo Ha 3Hayaj M N0Tpeby KBaJUTETHOr (UHAHCHUjCKOT U3BjelliTaBamba.
UctpaxxuBawe ce (oKycMpa Ha MOTHBE KOjU HMMajy 3a LW/b YTUL@d] HA NPOLjeHYy

BpUjeHOCTH npeay3eha, oJHOCHO eroBe 3apahuBauke Mohu.

Haume, pe3ysTaTu clipoBe/ieHUX UCTPaKUBaka Tpeba Jja J0NpUHeCy carje/jlaBamby
nocrojeher cramwa Te pasyMHujeBakby KajJla W TAje [AoJsia3d [0 PaYyYHOBOJACTBEHHX
MaHUIyJlallkja U yrnpaB/batba GUHAHCUjCKUM pe3yaTaToM npeay3eha y buX kako 6u ce
IIOMOIJI0O MHBECTUTOpPHUMA Y MNpPOILjeHUu MNOoy3JaHOCTH (UHAHCHjCKUMX H3BjellTaja y
cuTyalMjamMa KajZila ce pa3MaTpa MOTyhHOCT y/arawka Te OM UHBECTUTOPU HMaJsd
3HauyajHy KOPUCT KaJla 6M AUPEKTHO U3 PUHAHCHjCKUX U3BjelliTaja MOTJIM Ca3HATH Jia Jik

ce MaHMIYJIMCAJI0 pa4YyYHOBOJCTBEHUM MOJauMa.

Kako 6ucmMo mponyjeHUJN CTeleH 3acTyNJb€HOCTH PavyyHOBOJCTBEHUX
MaHuNyAanuvja y GUHAHCUjCKUM U3BjelliTajuMa npegy3eha y buX Te Mjepe npeBeHnuje
HCTHX Koje mpeay3eha npumjemyjy, CIpOBeEHO je je3SrpOBUTO UCTPaKMBakbe Koje ce
cactoju of, Tpu ¢ase. Y npBoj pasu je BpLUIEHO aHKETHO UCIHUTHUBAE EKCTEPHUX
peBusopa y buX, y Apyrom gujesy BpLIeHO je UCTPpaXKMBakbe KpPO3 aHa/IM3y U3BjellTaja
He3aBUCHUX peBu3opa 3a 2014. roauHy Ha y30pky 81 npeayseha u3 buX nucrupanux Ha
Bamwanyykoj u CapajeBckoj 6ep3d Kako 66U ce YTBpPAWJIM Hajyewlnkd 06JMLHU
payyHOBOJCTBEHUX MaHUIyJIallhja KOjU ce NpUMjewyjy y buX HakoH 4era je HaZf UCTUM
Y30pPKOM BpLIEHO TeCTUPalkbe GUHAHCHjCKUX U3BjelliTaja Ha yIpaB/batbe GUHAHCHjCKUM
pesyJsiTaToM npuMjeHoM nocTtojehux mogesna (Jones, Dechow u Kasznik mogen) kao u

IprUMjeHOM Mo PUKOBAHOT MO/IeJia KOjH je MpeAJIoT ayTopa paja.
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C peBU30OpCKe TayKe IJIeJULITA, 0BO UCTPAXKKMBakbe Tpeba Jla UCTaKHe MoJipyyja Ha
Koja 64 peBU30pU Tpebau 06paTUTH NOCceObHY Naxwy. [la 6yae momoh peBu3opruMa U
peryJlaTopHUM JIp>KaBHUM OpraHyMMa y Kpenupawy ebeKTUBHUX NIpolielypa Koje he 6uTu

y CTawkby OTKPUTH U/UJIM OTPAHUYUTH ONOPTYHUCTUYKO U3BjelITaBalke MeHAlIMEeHTa.

9.1. 0O6auyu payyHO0800CMEEHUX MaHUNyAayujay (ouHaHcujcKkum

u3sgjewumajuma npedyseha y buX

Kako ©OucMo mnpouujeHU/NIM CTeleH 3acCTylNJb€HOCTH pPavyyHOBOJCTBEHUX
MaHuMnyJsanyja y GMHaAHCHjCKKMM U3BjeliTajuMa npeayseha y buX te mMjepe npeBeHluje
WCTHX KOje mpeay3eha npuMjemyjy, COpOBeJU CMO aHKETHO MCIUTHBAMbE eKCTEPHUX
peBu3opa?’ y buX. Y3opak ucnuTaHuKa je 6asupaH Ha 3BaHUYHUM MoJanudMa U3
Perucrapa gpywrtaBa 3a peBusujy y Peny6snnu Cpnckoj u ®enepauuju bocHe u
XepueroBMHe JOCTYNHUX NyTeM HHTepHeT cTpaHuua ®PenepasHor MuHHCTapCTBa

¢unaHcuja Penepanyje bocHe u Xepuerosune http://www.fmf.gov.ba u Munucrapcrsa

¢uHaHcuja Peny6srke Cprcke http://www.vladars.net. C 063upom Aa peBU30pHU UT'Pajy

BeOMa BaXHY VYJOry Yy CMamelmy TpPOUIKOBAa KOjU MOIYy HACTaTH YCIUjes
CYNIPOTCTaB/beHUX UHTepeca NMpUHIMNAJa W areHTa, Te OGMCMO, CAMHM THM, MOTJHU
NpPeTNOCTaBUTU Ja TMocCjeAyjy M Haj6o/bu yBUJ, Yy TMOCTOjatbe U MpeBEHLH]Y

pPauyHOBO/ICTBEHUX MaHUIyJIalldja KOjy IpUMjewyjy npeay3eha y buX.

HakoH mnpukyn/beHHMX MoJlaTaka M3 perucrapa /JpyliTaBa 3a pPEBU3H]Y,
dbopmHpaHa je KOHayHa JIUCTA U YIUTHUK je nocaat Ha 137 ajpeca apywraBa y buX.
UctpaxxuBawe je crnpoBefeHo y nepuoay Mapt/anpun 2017. roauHe. AHKETHHU
YOUTHULM CYy JOCTaB/b€HU MUCIUTAHULUMA NMYTEM eJIEKTPOHCKE MOLITE MO HHUXOBO]
cactaB/bawy KopulllheweM oniuje Google Forms. Tokom oBor nepuoja 40 ynuTHHUKA je
NPaBUJIHO MOMNYHEHO W y3€TO y aHa/Ju3y LITO YMHU NpoleHaT BpaheHUX aHKeTa O]

29,20% u cMaTpa CTaTUCTUYKU 3Ha4ajHUM Y30PKOM.

27y nameM TekcTy he 3a MCTH NojaM 6e3 pasiuke 6UTH KopulheH ¥ U3pas ,,peBU30pU " IITO Ce HU Y
jenHOM acrneKTy Hehe 0ZJHOCUTH Ha HHTEPHOT PEBU30pa UJIU UHTEPHY PEBU3H])Y.
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YIUTHHK je y IPBOM JHjesly caZipKaBao NUTaka yCMjepeHa Ka UCTpaKUBakby
y4ecTaJoCTH M 3Hauyaja payyHOBOJCTBEHUX MaHumyJanuja. Llub apyre rpyne je 6uo
VCTPAXXUTHU OKOJIHOCTU NOJ KOjUMa [J0J1a3u [0 payyHOBOJACTBEHUX MaHMIIyJallMja, a
Tpeha rpyna nuTamwa je JAedUHHCAHA ca LU/bEM Jla HUCTPaKUM KapaKTepUCTHUKe
payyHOBO/JCTBEHUX MaHMNyJsauuja koA npeay3eha y buX. YeTBpTa, noc/besma rpyna
NMTaka je UMaJia 3a Wb 1a UCTPaXKK epUKACHOCT NPeJI0XKeHUX Mjepa IpeBeHIMje KaKo
06U ce JI01LJIO [0 3aK/byYKa KOje 0J1 IOMEHYTHUX [0Ka3yjy HajboJbe pe3yaTaTe y yCJI0BHMa
y kojuMa nocayje bBX npuBpesa. CBa nuTamwa cy 61Jia 3aTBOPEHOT TUIA O/ Yera je BehuHa

6a3upaHa Ha olljelbuBakby nyTeM JIMKepTOBE CKaJle.

Kao orpanuyaBajyhu ¢pakTop ce unak Mopa uctahu Aa ce aHKeTHO UCIIUTHBAE
6a3upa Ha Mjepewy yBjepera UCIUTAaHUKA KOja MOTY OUTH MOrPEIIHO NPOoTyMayeHa Te
He MOpajy YBUjeK OJICIMKABaTHU peasiHy CUTyalujy y npuBpeau. [la unak, yaumajyhu u
OBa OrpaHUuYeHa Yy 063Up, NIPUKYII/bEHU NOJALU CY NMPYKUJIU 3HAYajHe UHPopMaLuje o

payyHOBO/ICTBEHUMM MaHUIyJalujaMa npegyseha y buX.

C o63upoM Ha cnenuduyHocTu ypehemwa BocHe n XepueroBuHe y BUAy [Ba
eHtuteta (PC u ®buX) Te jenHor aucrpukra (bpuko guctpukr), Mmoxkxemo pehu ga he
NPUKYIIJbeHU OJrOBOPU PeasHoO OJCJIMKaBaTHU CUTyalLHjy y LijesoKynHoj buX c 063upom
Ja 62% waun wux 25 ucnutadHuka josasu us Pegepauuje buX, 35% uau wux 14 us
Peny6sinke Cprcke u 3%, ogHOcHO 1 McCNUTaHUK W3 Bpyko AUCTPUKTA 4yuMe CYy
3aCTyIJbEHU NpPEeACTaBHUIM CBa TPU aMOMjeHTa Koja YWHe jeIMHCTBeHU aMbOujeHT BX

npuBpese (rpadpukon 20).

Peny6/inKa
Cpncka
35%

depepar

buX

62%

I'paduxkon 20 AHkemupaHu npema cjeduwmy
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JlofaTHY yBjep/bUBOCT MPUKYIJbEHUM MOJALMMA NpyKa U YdhmbeHHLa Aa 45%
HCNIMTAHUKA M0Cje/iyje UCKYCTBO Y peBU3UjU Yy Tpajaby oA 11 u 20 roguHa, a kux 15 niau
38% onm 6 go 10 roavHa uckyctBa (rpad¢ukon 21). CMaTpamo Jia je 0BO MO3UTHBHA
OKOJIHOCT jep je JIOTUYHO NPeTIOCTaBUTH Jia OU peBU30pH ¢ BehUM UCKycTBOM Tpebaiu
MMaTU 00/bU yBHU/J, Yy Mpo6JieM padyyHOBOJCTBEHUX MaHHUIyJallMja Te CaMHUM THUM

NPY>XUTHU pesieBaHTHUje UHPOpPMalije 3a UCTPaKUBAbe.

npeko 30 21 go 30
roguHa roguHa A0 5 roguHa
[ A— 17%

11 go 20
rogvuHa
45%

I'padukon 21 PadHu cmadic Ha mjecmy pesusopa

Kako ©6ucMO npouMjeHW/IM ydecTaJoCcT M 3Hayaj payyHOBOJCTBEHHUX
MaHunyJanuja y buX, ynuraau cMo MCIUTaHUKe Jla IPOLMjeHe KOJIMKO 4eCTO Cy OUJIN y
NpUJIMLU Jla U3pase KBaJMPHUKOBAHO MHUI/beHe KOje NMoJpa3yMHjeBa Ja Cy TOKOM
PEBU3UjCKOI aHTaXMaHa MNPUKYIJbeHU JO0Ka3W Jia I[pe3eHTOBaHW (UHAHCHjCKU
M3BjellTaju caZip>Ke MaTepHja/IHO 3HA4YajHe MorpeliHe rckase y oapehenoj mjepu. tbux
67% je oarosopuJio 4ecto (42%) v BpJio yecto (25%) fok je 13 ucnuranuka uam 33%

HEKOJIMKO MyTa OUJI0 y MPUJIUIHU J1a U3Ppa3u KBATUPUKOBAHO MUlllJberbe (TpaduKOH 22).
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HUKAJ
0%

BPJIO YECTO
25%

HEKOJIUKO MyTa
33%

4ecTo
42%

I'padukon 22 Koauko yecmo cme 6uau y npuAuyu u3pasumu K8aaugukos8aHo Mullberbe?

[TosuTuBHA je yuweHHLa Aa je 4yak 90% peBusopa (57,5% ga u 32,5% ga, y
BehMHM ciy4ajeBa) U HapeJHe roJUHe OMJI0O aHTAXKOBAHO KOJI MCTOT KJIMjeHTa KOMe je
NPEeTX0/HO U3Pa’KeHO KBaJMPUKOBAHO MuUlbewe (rpadpukoH 23). [la unak, MoxeMo
pehu fa je foHek e 3a6pUmaBajyha yumeHuUIia Ja je yak 58% peBusopa oAroOBOPUIO
NOTBPAHO Ja Cy OWId NoJ TNPUTHCKOM KJHjeHTa KajZa je Tpebaso Ja wu3lpase

KBa/IMPUKOBAHO MULL/bEHE.

He

J1a, y MambeM 6pojy ciaydajeBa

ey BehHHH CnyqajeBa _ 1

Aa

N

23

10 15 20 25

o
vl

I'paduxon 23 Ja au cme u HapedHe 200uHe 6UAU AH2aHCO0BAHU KOO KAUjeHma KoMe cme dau
K8aUPUKO8AHO MUUL/bEre?
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Y3umajyhu y 063up fa je 67% peBU30pa 4eCTO WJIM BPJIO YECTO OUJIO Y PUIULIU
M3pa3UTH KBaJUPUKOBAHO MHUIUL/bEHe HUMIUIMLHUPAHO, Kako ©OU ce MOrJo
NPEeTNOCTAaBUTH, NpUje cBera 06MMOM MaTepHja/iHO 3HAYajHUX MOTPEeLIHUX H3HOoca
caZipXKaHUX y peBUJUPaHUM PUHAHCHUjCKUM HU3BjelITajuMa, Te Aa Cy peBusopu y 58%
c/y4ajeBa TPIUJIU NPUTHCAK 360T TOra LITO je 6HUO0 Cy4daj U IPU CIMYHOM UCTPAKUBABY
BpuieHoM y XpBaTckoj 2012. roguHe [149]. Wnak, Maso u3HeHahyje OMpedyHOCT
NPUKYIJbeHUX pe3ysTaTa Koju Kaxy Aa je bux 90% unak 610 aHra>)KoBaHO KOJ, UCTOT
KJ/IMjeHTa U c/beJiehe rojlHe, a TOMe MOXXeMO JI0JlaTH U A4 je 62,5% mbUX MULLJbEWA J1a
MaHUIIyJIaTUBHE aKIiyje ca KojuMa Cy Ce CpeTaJd TOKOM Bpllewma pPeBU3UjCKUX
aHraxxkmaHa Hucy (12,5%) wau umajy Manu 3Hayaj (50%) Ha peasnHo PUHAHCHjCKO
M3BjelliTaBame KiavjeHTa. CBera 32,5% vcnuTaHux peBH30pa cMaTpa Jia Cy 3HavyajHe J0K

ce 5% BWUX HUje CpeJio C MAHUIYJIaTUBHUM aKIiyMjaMa Ko/l KiujeHaTta (rpadpukoH 24).

25
20
15

10

2
0 —
0 — —
HHUCY 3Ha4ajHe MaJio cy 3HayajHe cy BeoMa cy HMCaM UMao/sa
3HayvajHe 3HayajHe  TaKBO UCKYCTBO

I'padukoH 24 3Hauaj MaHuny1aMUBHUX aKyuja Ha ped/1HO PUHAHCUjCKO U3gjewimasarse
KaujeHma

Kopuctehu nporpam MS Office Excel 2013 nojany cy CTaTUCTUYKU obpabheHU u
ypabeHa je AecKpUNTHBHA aHa/lu3a KJ/bYYHUX pe3ysTaTa NPUKYI/beHUX aHKETHUM
YOUTHUKOM. Y Tabesn 18 MokeMo BHU/IjeTH Jla je cpeJitba BPUjeIHOCT OlijeHe 3Hayaja

MaHUNYJAaTUBHUX aKIlMja Koje NpuMjewyjy npeayseha y buX, a ca kojuMa cy ce peBU30pH
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cycpetany, 2,3 y3 cTaHZap/AHy AeBujanujy of 0,9115 mto noTBphyje npeTxoaHo AaTo

TyMauewe pe3ysTaTa, OJHOCHO JAa je BehHMHa peBHU30pa CJAUYHO OLIMjeHUJIa 3HAYaj

MaHMIYJIaTUBHUX aKI[Hja, Tj. oljjeHe ce Kpehy oko cpe/ilbe BpUjeJHOCTH.

Ta6ena 18 3nauaj maHuny1amueHuUx akyuja Ha peaaHo UHAHCUjCKO u3gjewmasaree KaujeHma

Ha ckanu oa 1 g0 5 npouujeHuTe 3Ha4aj
MaHUNYJaTMBHHX aKLHja, ca KOjUMa CTe ce CpeTaau
TOKOM Bpllielha peBU3HjCKUX aHra’>kMaHa, Ha peaHo

durHaHCHjCKO U3BjelITaBak€e KJIUjeHTa.

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Sample Variance
Kurtosis
Skewness

Range

Minimum
Maximum

Sum

Count

2,3
0,1441
2

2
09115
0,8308
2,2350
1,0608
4

1

5

92

40

Kopucrtehy JlukepToBy CKaJly Kao CUCTEM OljjebHBamba, KPEHYJHU CMO Jabe Y

UCTpaXkKMBakbe C HaMjepoM Jila UCTPaKMMO OKOJIHOCTH Koje [OBOJe [0 MaHUILyJIMCamba

pa4yHOBOACTBEHHWM IIOAAllUMaA. 3aMoJIMIM CMO HCIHUTaHUKe Aa, II0 O'-IeKI/IBaHOj

BjepoBaTHOIW, oljeHe Ha cKayu of; 1 10 7, raje oujeHa 1 npe/icTaB/ba HajMawy, a OlljeHa

7 HajBehy BjepoBaTHOhy, mpeasoKeHe KOPUCHHMKe GQUHAHCUjCKUX U3BjelITaja Kao MeTe

NOTEeHIMja/JHUX MaHuIyanyja (rpadukoH 25).
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Apyru

DHHAHCH]CKH aHATHTHYapH
[Topecky opraHu

Crejrxongepu

-
o )
oo

Kynuz - [ ENNER 18 6 20
AoGapman [N 12 .
Kpeanrop: [ENNENNNGENN. 8 INNGNE

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

H]l 2 B3 w4 M5 m6 07

I'paduxoH 25 PaHzuparse kopucHuka U kao mema nomeHyujarHux MaHunyaayuja

Ha ocHOBYy pe3ysiTaTa aHa/IM3e NIpHUKa3aHUX Y Tabeau 19, MoxkeMo BUJIjeTH Ja ce
Kao HajBjepoBaTHHje MeTe MOTEHIMjaJIHUX PauyyHOBOJACTBEHUX MaHuUIyJauuja Meby
KOPUCHUIIMMa PUHAHCHjCKUX U3BjellTaja, IpeMa MUILJbEHY PEBU30PA, HajBUIIIE UCTUYY
KpeJJUTOPH, CTejKXO0JIlepH, NOPeCKU OpraHW U (UHAHCUjCKU aHAJIMTHU4YapU KOjU Cy
Hajuelhe oljerUBaHU oLjeHOM 5 (kosioHa Mode y Tabenu 19), nako cy u KOpUCHULHU
nonyT Jo6aB/baya M Kylala OLiMjereHU OLjeHOM 4 LITO je 3a caMO CTelleH HMXe 0f
HajBullIe olLjereHUX. Beh no yTBpheHoj cpe/il0j BpUjeHOCTH MOXKEMO BU/JjETH Jia Ce
OHa, OCUM KOJi KpeJuTopa U PUHAHCUjCKUX aHanuTu4apa (4,05 u 4,1 pecieKTUBHO),
kpehe oko 3,5 KO/l CBUX OCTa/IMX KOPHMCHHUKA MAKO y3 3HA4YajHUjU CTeNeH CTaHJap/He
JleBHjallyje Koju ce Ko/l CBUX KOPUCHUKA Kpehe y uHTepBasy o 1,2969 koa Kynaua 10
1,8647 Koj T1OpecKHxX OpraHa. JlobujeHn pe3yJaTaThd ce MOTYy 00jaCHUTH
MHCTUTYLMOHAJIHUM OKPYKEeHEM Y KOjeM N0Cayjy NpuBpeJHULU y buX, ycrocTtaB/beHUM
byHKIIMOHKCAabeM MpPAaBHOI CUCTeMa Kao W yJoroM (QUHAHCHUjCKUX TPXKUIUTA Y

006e36jehrBamy KanuTaja.
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Ta6esa 19 Paneuparse kopucHuka ®H kao Mema nomeHYujaiHux MaHunyaayuja

Moumumo Bac ga onjenama oz 1 10 7 paHrupare o o4YeKMBaHOj BjepoBaTHohH Aa he 6UTH MeTe MOTEHIH jaTHUX
MaHunyJanMja cybegehe kopucHuke pUHAHCUjCKUX U3BjeliTaja (1-HajMama BjepoBaTHoha, 7-HajBeha BjepoBaTHoha)

Kpeaurtopu | lo6aB/baun| Kynom |Crejkxonaepu Mopecku | Punarncujcku Apyru
OpraHM |aHaJIUTUYAPH
Mean 4,05 3,4 3,6 3,6 4,1 3,5 3
Standard Error 0,2654 0,2699 0,2051 0,2792 0,2948 0,2797 0,1826
Median 4 3,5 4 4 4,5 4 3
Mode 5 4 4 5 5 5 3
Standard Deviation 1,6787 1,7067 1,2969 1,7658 1,8647 1,7687 1,1547
Sample Variance 2,8179 2,9128 1,6821 3,1179 3,4769 3,1282 1,3333
Kurtosis -0,7202 -0,1485 -0,0778 -1,3065 -1,1114 -0,9149| -0,3517
Skewness -0,2881 0,6359 -0,5285 -0,2330 -0,1529 -0,1756| -0,2104
Range 6 6 5 5 6 6 4
Minimum 1 1 1 1 1 1 1
Maximum 7 7 6 6 7 7 5
Sum 162 136 144 144 164 140 120
Count 40 40 40 40 40 40 40

Y3uMajyhu y o063up omnmte mnpuxBaheHy

Kki1acupuKaLnujy opujeHTanuje

GUHAHCHUjCKO-pAauyyHOBOACTBEHUX CUCTEMAa Ka MHUKPO M MakKpo KopucHuuuma [150],

[151], [152], u no3unujy buX Kao ap»kaBe y TpaH3ULUjU, MOKeMO pehu aa cy obujeHU

pe3yJTaTH O4YE€KHMBAHH. Haume, pa4yHOBOACTBEHH CUCTEMH OpI/IjEHTI/IcaHI/I Ka MHKPO

KOPHUCHUIIMMA Texe Ja 06e30ujesie KopucHe puHaHCHUjcKe UHPopMaLUje 3a BJIACHUKE

(cTejkxonziepe) U KpeaUuTOpe, 0K Pa4yHOBO/ICTBEHU CUCTEMH OPUjEHTHCAHU KA MaKpo

KOPUCHUIIMMA TeXe /ia 3alITUTe AUCIep3Ujy MMOBUHe 3axTjeBajyhu oj npeayseha na

KOPpHUCTE KOH3€pPBATUBHE U YIIOpEeAHNBE PAaYyYHOBOJACTBEHE METO/€E.

BocHa u XepueroBuHa, kao u Peny6sirika XpBaTcKa y nepuoAy KaZia je BpLIEHO

ciu4Ho uctpaxkuBawe 2006. roauHe [52], npunajajy rpynd Makpo OpPHjeHTHCAaHUX

3eMasba. /lpkaBe Cy ca UUBUJIHKMM IPAaBHUM CUCTEMOM U YTULA] TPKHUILTA KallMTala UM

je Ha peJIaTUBHO HUCKOM HHMBOY HAd HA4YWH [Aa4 r[pe,ay3eha MHOro 4yemrhe KamuTaJ

npubaB/bajy MyTeM 3ayKHUBamba KoJ KpeAauTopa (6aHaka, 3ajMo/iaBalia) HEro MyTeM

Y3/laBaba eMUCHja aKLija.

Crora je IIOTIIYHO O9Y€KHUBAHO [1d C€ Ka0 MeTe HCTHUYY KPEeAUTOPHU U BJIACHULIK NAKO

je Majo HE0OOUYHO, C 063UPOM Ha Hepa3BUjeHOCT QUHAHCHjCKUX TPIKHUILUTA, Ja CYy U

OUHAHCUjCKM aHa/JIMTHYapyd HKCTO OLMjeleHU IUTO HUje 6uo ciayyaj y Penmyb6sunu

XpBaTCKOj.
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Jlo cIMYHUX 3aK/byyaKa ce MOXe JJohY U aHa/iu3upajyhu NoTeHLhjalHe MOTUBE

34 MAdHHUIIYJIMCaAb€ PAYYHOBOACTBEHHWM IMOAALlMMa I‘,E[je MOKEMO BI/I,ELjETI/I Aa Cy MOTHUBH

NONyT OCTBapuBama O00/bUX yCJOBa KpeauTupawa (Mean=3,45; SD=0,8149) wu

MaKCMMU3Upama MeHallepckux 6oHyca (Mean=3,15; SD=1,0754) umasu HajBUllIE OLljeHE

(Mode=4), a raepajyhu apuTMeTH4YKy CpeAuHYy, Kao Haj3Ha4yajHUjU MOTHUB, IOpe]

OCTBapuBama 60J/bUX YCJI0BAa KpPEAUTHPAHA, M3/jBaja C€ MOTHUB CaKpHUBakba JIOMIMUX

pesysataTta (Mean=3,35; SD=0,6622). Yak 36 McIUTaHUKA je OLIMjeHUJIO0 OCTBApPHBAE

60/bHX yCI0Ba KpeJUTHpawa Kao 3HavyajaH (45% wuau wux 18) u BpJsio 3HauyajaH (45%

WU BbUX 18) MOTHUB.

Ta6ena 20 3nauaj momusa 3a MaHuny1ayuje pa4yyHosodcmeeHuM nodayuma

Ilpema Bamiem Munubemy, onjeHoM oA, 1 40 5 onyjeHUTe 3HaYaj NOTEHMjaJITHUX MOTUBA 3a
MaHuIyJialn¥je pa4yHOBOACTBEHUM NOAALMa
Std. . Std. | Sample . .
MOTHUBHU Mean Median Mode Kurtosis| Skew. |Range| Min | Max | Sum |Count|
Error Dev. Var.
JlocTusame
npejBulene
Bpujegnoctu EPS 2,6(0,1553 2,5 2| 09819 09641 0,3059| 0,5611 4 1 5| 104| 40
H36jeraBame
aKTHBUpama
PEeCTPUMKTHBHHUX
KJIay3yJ1a 2,75/0,1509 3 3| 09541, 09103 -0,8709|-0,2098 3 1 4| 110 40
Makcumu3upame
MEHallepCKUX
60Hyca 3,15/0,1700 3 4| 1,0754| 1,1564| -0,3883(-0,5736 4] 1 5[ 126| 40
Cnajame uam
npeysuMame
npeay3eha, otkyn
KOHTPOJIHOT
MaKeTa aKnyja 2,85/0,1913 3 3| 1,2100| 1,4641| -0,8041| 0,1193 4] 1 5 114| 40
MuHMMHU3Upake
TPOIIKOBA
KanuTaaa 2,05/0,1384 2 2| 08756| 0,7667| -0,6173| 0,3824 3 1 4| 82| 40
MuHMMHU3Upake
buckanHux u
MOJINTUYKUX
TPOIIKOBA 2,95/0,1859 3 2| 1,1756| 1,3821| -0,8902| 0,1012 4] 1 5[ 118| 40
OcTBapuBame
60/bUX yCJI0BaA
KpeJMTHpamba 3,45/0,1289 35 4| 08149| 0,6641| 2,5860(-1,0279 4 1 5| 138 40
CakpuBame JIOIIHUX
pesyJITaTa 3,35/0,1047 3 3| 0,6622| 04385| 0,4836| 0,5885 3 2 5[ 134| 40
Jpyro 2,6/0,1062 3 3| 06718 04513| 0,8619|-1,4530 2 1 3] 104] 40
Kopuuthewem nporpama MS Office Excel 2013 vu3padyHanu cMmo Cronbach-alpha

KoeUIMjeHT KaKo OUCMO MPOLMjeHUIM MOY3/1aHOCT J0OUjeHuX pe3yJ/TaTa, a Koju 3a

3Hayaj NOTEeHUHUjaJTHUX MOTUBA 3a MaHUNyJlauujy usHocu 0,778 WTO 3Ha4HU Jia je HUBO

N0Yy3J,aHOCTU MPUKYIJbeHUX NojaTaka 77,8%.
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I'padukoH 26 3Hauaj momuea 3a maHunyaAayuje payyHogodcmeeHuM nodayuma

Pe3yaTaTu npukasaHu y Tabeau 20 u rpapuKoHy 26 CUTHaA/IM3UpPajy Aa 6aHKe
Urpajy BeoMa BaXkHy yJioTry y o6e36jehuBamy cpefcraBa y buX ok TpKylITa KanuTana
HeMajy TakaB 3Hauaj (goctusawe npegBubene BpujegHocty EPS U MuUHHMU3Upame
TPOLUKOBA KallMTajla Cy OLiMjehbeHHU Kao HajMamwe 3HAayajHu MOTHMBU 3a MaHUIyJalLuje
pPauyHOBOJACTBEHHMM TmojanuMma; Mean=2,6; SD=0,9819 u Mean=2,05; SD=0,8756

peCreKTUBHO).

O6jammeme 3a BUCOKM 3Hayaj MaKCMMHM3Mpamwa MeHallepcKux 6oHyca 6u ce
Morao 06jacHUTHU ¥ HaMjepoM MeHallepa /ia y npolecy npuBaTu3aluje (Koju joul HUje Y
NOTIOYHOCTHM OKOHYaH) ocTBape Behe ydyemihe y B/iacHUYKOj CcTpyKTypu. Takobe, ¢
0063MpOM Ha BpJIO BEJIMKO yyelllhe NpMBaTHUX KOMIIaHUja Y NPUBpPeJHOM ceKTopy buX, u
BEJINKY OPOj BbUX KOjU CYy KJIMjeHTH peBH3Uje U Hajuelllhe UMajy pa3/iBojeHy yIpaB/bauKy
0/l BJJaCHUYKe CTPYKTYpe, MOxKe ce pehU Ja U BJACHULIM NMPUBATHUX NpeAy3eha Kpos3

yBohewe 60Hyca MOTUBHILY MeHallepe /ia pajie Y bUXOBY KOPHUCT.

Kako 6ucMo npyxuad Jokase O HajyellnMM HayuMHMMa ,yJbelllaBamba“
NOCJIOBHUX KapaKTEePUCTHKA NPaBHUX JIMLA, 3aMOJIMJIM CMO UCTIMTAHUKE /1a Ha CKaJIu 0/
1 1o 5 (raje 1 3Ha4M HUKAJ, a 5 U3Y3e€THO YeCTO) OLjMjeHe y4ecTaJ0CT OHUX ca KOjuMa Cy

Ce CpeTaJih TOKOM CBOT' paZHOT aHI'a*KOBakh4d.
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Ta6ena 21 HauuHu ,y/eenwasarba’ noca08HUX kapakmepucmuka npedyseha

MoJsiumo Bac aa, no Bamem Mun/bemwy, 0roBOpUTe KOjH Cy Hajuemnhy HAUMHHU "y/belNaBama” MOCJI0BHUX
KapaKTepyCTHKa MPaBHUX JIMIA Ca KOjUMa CTe Cce CpeTaiy, a Koje cy MMaJie 3a IIU/b penyijelhuBambe U
NOTLMjelbHBakbe lheroBor GpMHaAHCHjCKOT MoJIoXxKaja?

Mean Std. Median|/Mode Std. | Sample
Error Dev. Var.

Kurtosis| Skew. |Range| Min | Max | Sum |Count

HenpasuJsiHa
KanuTaliv3angja
TPOIIKOBa 2,5 0,1476 2 2| 09337| 08718 -0,7859| 0,3979 3 1 4| 100
HenpasuJiHo
BpeMeHCKO
npHu3HaBame
TPOIIKOBa 2,56| 0,1413 3 2| 0,8824| 0,7787| -0,6360| 0,0373 3 1 4| 100
IIpeTrBapame
pe3epBH y
npuxoae 1,85| 0,1268 2 2| 0,8022| 06436 0,8739| 09112 3 1 4| 74
Ilpu3sHaBame
GUKTUBHUX
npHxoAa 2,1 0,1423 2 2/ 09001| 08103 -0,0242| 0,6839 3 1 4| 84
IIpusHaBame
NpHxoAa
yHamnpujep, 2,1{ 0,1121 2 2| 0,7089| 0,5026( -0,9258|-0,1455 2 1 3] 84
YMamuBame U
HCK/byYHBame
TPOIIKOBa
pe3epBucama 2,8 0,1797 3 2| 1,1368| 1,2923| -0,4895| 0,4145 4 1 5/ 112
IMponymrame
KIbHKemba
o6GaBe3a 2,6/ 0,1281 2,5 2| 0,8102| 0,6564| -0,5488| 0,2680 3 1 4| 104
HenpasuJsiHa
o6jesojambUBamba
0 MOBE3aHUM
JAunyMa 3,15| 0,1913 3 3/ 1,2100| 14641 -0,8041|-0,1193 4 1 5|/ 126
HenpaBuJsiHa
o6jeojambUBamba
0 NMOTEeHIUja/THUM
o6GaBe3ama 3,15| 0,1774 3,5 4| 1,1220| 1,2590| -0,7491|-0,5394 4 1 5| 126

HenpasuJiHO
BpeAHOBaHa
OCHOBHA CpeACTBa 3,1/ 0,1423 3 41 09001| 0,8103| -0,4615|-0,6484 3 1 4| 124
HenpasuJiHo
BpeAHOBaHe
3a/1Mxe 3,05/ 0,1639 3 3| 1,0365| 1,0744( -0,3477| 0,1869 4 1 5| 122
HenpasusiHo
BpeAHOBaHA
NOTPAXKHUBAba 3,45 0,1859 3,5 31 1,1756| 1,3821| -0,1010/-0,5716 4 1 5/ 138

40

40

40

40

40

40

40

40

40

40

40

40

M3 nojaTaka npukaszaHUX y Tabeau 22 MOXeMO BHU/JjeTH Jla ce Kao Hajuewhu
HaYMH ,y/bellllaBamba”’ UCTHYE HEeNMPaBUJIHO BpeJHOBake NMoTpaxkuBawa (Mean=3,45;
SD=1,1756), HakOH 4era c/iuje/ie HepaBUIHA 00jesofatbBaba O NOBE3aHUM JIMLIUMA U
noTeHlMjaJHUM o6aBe3ama (Mean=3,15; SD=1,21 u Mean=3,15; SD=1,1220

pecneKTHUBHO). ['0TOBO HWAEHTUYHA y4ecTaJloCT je OljhjelhbeHa M KOJ HEeNpaBUJIHOT

181



BpeJlHOBalha OCHOBHMX cpejcraBa (Mean=3,1; SD=0,9001) 3a kojuMm caujeie Hu

HenpaBUJIHO BpeAHOBaHe 3anuxe (Mean=3,05; SD=1,0365).

Kako 6ucMo npouujeHU/Nn Moy3JaHoCT A00HjeHUX pe3yJsTaTa, KOPUCTUIU CMO
Cronbach-alpha xoeduunjeHT Koju 3a Hajyelihe Ha4yWHe ,yJ/bellllaBakba“ MOCJAOBHUX
KapaKTepUCTUKaA NpaBHUX JjuLa usHocd 0,931 wTo 3HAa4YM fAa je HUBO NOY34AHOCTHU

NpUKyIJbeHUX nojgaTtaka 93,1%.
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B Hykas BrnoHekas MEyecTo BpJIO 4eCcTo L] HU3y3€THO 4eCTO

I'paduxon 27 HavuHu ,y/eenuiasarsa’ noc108HUX Kapakmepucmuka npedyzeha

Ha rpadukony 27 cy rpadpuuKH MCKa3aHU YKYNHU NPUKYIJbeHU pPe3yaTaTu IAje
BU/IMMO /ia je HajBehH 6p0oj UCIUTAaHUKA JI0/IUjeJIM0 CKOPO HajBUILY oljjeHy (HbUX yak 19,
0iHOCHO 46%), 0ZJHOCHO OILIMjeHHO Kao BPJIO YeCT HAa4YMH ,yJ/belllaBamka“ HepaBUJIHO
obGjesiolatbBakbe O IMOTEeHIUjaJJHUM ob6aBe3ama (rpadukoH 28) 3a 4uM caujene
HeNpaBUJIHO BpeJHOBaHa 0CHOBHA cpejicTBa (14 uau 35% vecTo, a kbux 17 uau 43% kao

BpJIO YecT HauuH)(rpadpukoH 29).
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H3Y3€THO 9eCTO HHUKaJ,
7% 10%

MOHeKa/,
17%

9ecTo
20%

I'paduxon 28 Oyjena 3a HenpasuHa o6jes00arusarLa 0 NomeHYyujaiHuM obasesama

M3y3eTHO 9eCTO0 _ yyrcan
0% /_ 5%

NOHeKaJ,
17%

BPJIO 9eCTO
43%

35%

I'paduxon 29 Oyjena 3a HenpasuiHa 8pedHOBAHA OCHOBHA cpedcmaa

Wnak, y yKynHO rIJIefJaHOM 3Hayajy ce M3/Bajajy HeNpaBWJHO BpeJHOBaHa
noTpakuBawa Koje je yak 34 ox 40 ucnurtaHuka (85%) onujeHuso kao vect (15
yucnutaHuka uian 37%), BpJio dect (12 ucnutanuka wian 30%) uaum usysetHo 4decT (7
UCIIUTaHUKA Win 18%) HauuH ,y/belniaBama’ MOCJOBHUX KapaKTepPUCTHKA NMPaBHUX
auna (rpadpukon 30). C 063UpoM Ha TEIIKY EKOHOMCKY CUTYallUjy y Ip>KaBH U CBe Maby

JIMKBUJHOCT NPUBpEJZE, MOXKEMO MPETIOCTAaBUTH Jia je OBJje pujed O HelpaBUJIHOM
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OTIINCY CIIOPHUX U CYMBHUBHUX IOTPAXXKUBAkbd HUME Ce PICKaBYje noBehaHa JIMKBUJHOCT H

npeljemnyje UHAHCUjCKHU pe3yJTaT npeay3seha.

HUKAaJ
HU3Y3eTHO YeCTO 10%
18% NOHEeKa/

5%

9ecTo

37%

I'padukon 30 OujeHa 3a Henpasu/iHa 8pedHOBAHA NOMPAXCUBAFA

Kao Hajpjehe kopumiheHu HauuHU ,y/beNlllaBamka“ UCTUYY Ce MaHUIyJaldje
NpUXoJIMMa U TO MpeTBapame pe3epBu y npuxojie (Mean=1,85; SD=0,8022), npr3HaBame
¢buxktuBHux npuxoga (Mean=2,1; SD=0,9001) u npusHaBame NpUXOJa YHaINpHje,
(Mean=2,1; SD=0,7089). OBakBu pe3yJTaTU Ce MOry NpPUIHCATH YBOhewy cucTtema
ropesa Ha [j0iaTy BpUjeJHOCT 4Mja je npuMjeHa y buX 3BaHu4yHo 3axuBjesa 01.01.2007.
roauHe. YBohewem II/[B-a cTBOpeH je aMOHjeHT KOjU OTexaBa MaHUIyJIHCaHbe
pUxoAMMa 360T lbUX0Be KOHTpOJIe Koja je yBoheweM [1/|B-a 1 keroBoM npumjeHom, 0
JlaHac IMOJUIrHyTa Ha BpJIO BHCOK HHUBO Ja 6U ce MOr/io pehu Ja MaHMUIy/IUCambe
NpUXoJiMMa HUje Moryhe WiH je y KpajibeM C/1y4yajy HEMCIJIaTUBO jep Cy ONOPe3UBH Ha

06payvYyHCKOj OCHOBH.

Y Tabesiv 22 NpUKa3aHU Cy pe3yJITaTH Be3aHU 3a OlljeHy y4eCTaJoCTH OKOJHOCTH
Koje yka3yjy Ja je moryhe gaa je mpeay3ehe maHumnyJiMcaao nojanuMma Ha JIMKepTOBOj
CKaJIU TJjje olijeHa 1 3HaYUu HUKA/I, a olljeHa 5 u3y3eTHO yecTo. MaKo ce y jaBHOCTH CTAJHO
npu4ya O 4YeCTUM NOCJIOBHHMM IIpeBapaMa, NPUKYIJbeHU MNMOJAALU Ce MOry TyMaduTH
NOTIYHO CYPOTHO C 063UPOM /ia Cy CBe MpeJJioKeHe OKOJHOCTH Kao Hajyewhy umase

onjeHy 1-HMKa/|, TeK HEKOJIMLMHA OLijeHy 2-1oHeKa/, (kosioHa Mode y Tabenu 22).
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Ta6ena 22 OkosHocmu Koje ykasyjy Ha mozyhe maHunyaayuje nodayuma

yKas3yjy Aa je moryhe aa je MaHuIy/IM CaHO noAanyma?

Mosiumo Bac aa, no Bamem MUI/bEHY, 0ATOBOPUTE KOJIMKO 4Y€CTO CTe Ce CpeTaii ca cbeaehum okostHOCTUMA Koie

Mean Std. Median|Mode Std. | Sample

K i kew. (R Min | M
Error Dev. Var. urtosis| Skew. [Rangel Min|Max | Sum

Count

JlojaBa peBU30py O
HAaBOJAHOj mMpeBapH 14| 00784 1 10,4961 0,2462| -1,9186| 0,4243 1 1 2| 56
JocTaB/bame
doToxkonuja umm
€JIeKTPOHCKHM X
AOKyMeHaTa yMjecTo
OopHMruHajia 1,55| 0,1289 1 10,8149 0,6641| 2,4232| 1,6263 3 1 4] 62
HepocrTarak
AOKyMeHTanyje 2,2( 0,1198 2 21 0,7579| 0,5744| 14662| 1,1310 3 1 4| 88
HepocTajy cpeactBa
3HayajHe BaXXHOCTH 1,75| 0,1328 2 1/0,8397( 0,7051| 0,7717| 1,0598 3 1 4] 70
Henpuwmjepen
MPHUTHCAK 1,8 0,1301 2 2|/ 0,8228| 0,6769| 0,7836| 09770 3 1 4| 72
H3mjene
pavYyHOBO/JCTBEHUX

npoujeHa 6e3 ocHoBa | 2,15| 0,1047 2 21 0,6622| 0,4385| -0,6366|-0,1701 2 1 3| 86
LIpuJIaronaBame

payyHa y noc/beAmbeM
MOMEHTY 2,05| 01474 2 1/0,9323| 08692| -1,0402| 0,2967 3 1 4| 82
IlpuTyxGe
MeHalIMeHTa Ha HAYUH
BplIelka peBH3Hje
HJIM 3acTpallMBambe
4YJ1aHOBa
peBU30PCKOT TUMA 15| 0,1188 1 1/0,7511| 05641 4,3208| 19112 3 1 4| 60
Heyo6u4ajeHo
Kallllbelbe KJIUjeHTa y
JOCTaB/bamwby
uHpopmanuja 2,15| 0,1457 2 2(09213| 0,8487| -0,4000( 0,5168 3 1 4| 86
OnemoryhaBame
npucTyna Kby4Hom IT
0Cc06/by U
npocTropujama 1,35| 0,0764 1 10,4830/ 0,2333| -1,6582| 0,6537 1 1 2| 54

40

40

40

40

40

40

40

40

40

40

HajBuily mpocjeyHy oljeHy, OJHOCHO Kao Hajuyeurha OKOJIHOCT ca KOjoM cy ce
WCIIUTAHULM CpeTasid MpPHU Bpllewky peBU3Mje UCTHUYEe Ce HeJOoCTaTaK JOKyMeHTaluje
(Mean=2,2; SD=0,7579) 3a kojoM c/adjefu HeyoOH4YajeHO Kallllbere KJUjeHTa Y
JocTtaBbakby HHPopManuja (Mean=2,15; SD=0,9213), usMjeHe pavyyHOBO/CTBEHUX
NpolljeHa Koje HUCY pe3yJTaT U3MUjereHUX oKoJHOCTH (Mean=2,15; SD=0,6622) Te

npusarohaBame pauyHa y nocbeitbeM MoMeHTYy (Mean=2,05; SD=0,9323).

3a npoljeHy Noy3/1aHOCTH J00HjeHUX pe3yJTaTa KopucTuau cMmo Cronbach-alpha
KoeUIIMjeHT KOjH, y 0BOM cay4ajy, u3Hocu 0,787 1mTo 3Ha4M /a je HUBO MOY3/1aHOCTHU

NpUKYI/beHUX NoAaTaka 78,7%.
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I'padukon 31 OkosHocmu Koje yka3yjy Ha mo2yhe maHunyaayuje nodayuma
Ha rpadukony 31 je gat rpapuyky NprKas 1jjeJIOKyIHUX pe3yJiTaTa Oljje bbhBamba
OKOJIHOCTH KOje yKasyjy Aa je moryhe fa je npeay3sehe Mmanunysvcasso nojganuma. Bugu
ce /1a Cy UCIIMTAaHUIM HAa OBO NMUTak€e Hajuelihe o/iroBapasiv ca HUKaJ, UJIU TOHEKa/, 0K
ce OLjeHa 4YeCTO W BpPJIO YeCTO IO0jaBJbyje TeK KOJ, Mmap OKOJHOCTHU OJf KOjUX CMO

Haj3HayvajHUje JleTa/bHUje pUKa3aau Ha rpadrukoHrMa 32 u 33 y HaCTaBKYy.

u3y3eTHO yecto _ BPJ/101€CTO
0% 0%

HHUKaJ
15%

NOoHeKas
57%

I'padukon 32 HamjeHe pauyHosodcmeeHux npoyjeHa 6e3 ocHosd
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BPJIO 9eCTO _ HU3y3eTHO 4YeCTOo
5% O\ 0%

INOHeKa/]
32%

I'padukon 33 [Ipusazohasarse pauyHa y noc/eedroem MOMEHMY

Kao okosiHOCTH KOje yka3yjy Ha Moryhe MaHuUny/iMcame MOJalMMa, a ca KojuMa cy
ce MCIIUTAHULM Hajpjehe cpeTasu UCTUYY ce oHeMoryhaBawe npucTyna kbydHoM UT
onepaTHBHOM 0cob/by U mpoctopujama (Mean=1,35; SD=0,4830), nojaBa peBU30pPYy O
HaBoAHOj npeBapu (Mean=1,4; SD=0,4961) Te npuTy:k6€e MeHIIMEeHTa Ha HA4MH BpLIeHa
peBH3Mje WJIM 3aCTpallilMBale aHTaKOBAaHUX 4JaHOBA peBU3opckor ThMma (Mean=1,5;
SD=0,7511) wiTo je foHeK/e y CYNPOTHOCTH C OTOBOPOM Ha nuTame ,/la 11 cTe HeKaja
Ou1M oA NPUTHUCKOM KJMjeHTa KaJa je Tpebaso JAa H3pa3uTe KBaJUPUKOBAHO

MUIL/bewe?“ rije je 23 McnUTaHUKA UK BbUX 57,5% 0roBopu/I0 NOTBP/HO.

Ca nu/beM Ja NPUKYNUMO Ji0Kase O ePeKTHUBHOCTH Mjepa yCMjepeHHX Ka
IpeBEHIUjU PaYyYHOBO/ICTBEHUX MaHUITy 1alkja y BuX, 3aMo/IMIv CMO HCITUTAHUKE /Ia [0
conictBeHOM ocjehajy u nmpodecroHa/HOM HMCKYCTBY olUjeHe edeKTe NpeasoKeHHUX

Mjepa.

Kako ce Moxke BHJjeTH MpeMa MojalMMa MNpUKa3zaHUM y Tabeau 25, kao
HajepeKTHBHHUja Mjepa npeBeHIUje Ha ckasu o 1 1o 5 (raje 1 3Hauu HeMa edekTa, a 5
M3y3eTHO 3HayajaH edeKaT) je olMjeleHa Mjepa YCIoCTaB/bakba OJIrOBapajyhux
MHTepHUX KoHTpoJsa (Mean=3,95; SD=0,8149) 3a kojoM ciujele Mjepe: U3HEHAJHE
vHTepHe peBusuje (Mean=3,5; SD=1,0377), no3uTuBHa pajHa aTMocdepa ca 0-ToMm

TOJIEpAHIIMjOM MaHUMNYJAaTUBHOT MoHamawa (Mean=3,5; SD=1,0860), yecTe KOHTpoOJIE
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3anocJeHux of cTtpaHe MeHaypMmeHTa (Mean=3,5; SD=0,8771) Te ekcTepHa peBH3Hja

(Mean=3,5; SD=0,7511).

Ta6ena 23 EghpekmusHocm mjepa npegeHyuje pa1yHo800CmMeeHUX MaHunyaayuja

jepeHHX Ka MpeBeHIUju payyHOBOACTBEHUX MaHU Iy Ialyja.

Mouinmo Bac sa o conctBeHoM ocjehajy u npodecroHa/IHOM HCKYCTBY OLIMjeHUTe Ha CKaii oA, 1 10 5 epekTUBHOCT
cpegehux Mjepa yem

Mean

Std.
Error

Median

Mode

Std.
Dev.

Sample
Var.

Kurtosis

Skew.

Range

Min

Max

Sum

Count

ExcTepHa peBu3uja
H3HeHaHe UHTEpHE
peBu3Hje

HesaBucan 0a60p 3a
peBu3ujy npeayseha
0O6aBe3HO Kopumhemwe
rojuiimer oaMopa 3a
3anocjeHe
06Ge36ujeleH aHOHMMaH
CHCTeM JojaBa 3a
NnpUjaBy MaHUIy/IAlKja
Eaykanmja MeHaliepa u
3anocJIeHuX 0
TeXHHKaMa
MaHMIYJ/IMCaba paju
yHanpujehema
npeBeHnyje
[Nlo3uTHBHA pagHa
arMocdepa ca HyJITOM
TOJIEPAHLIAjOM
MaHUNYJIaTUBHOT
NMOHallamba

YecTe KOHTpOJIE
3anoc/eHuX 0/ CTpaHe
MeHalIMeHTa

PoTtanuja nocsioBa
yHyTap opraHusanyje
YcnocraB/bame
ojroBapajyhux
WHTEPHUX KOHTPOJIa

YcnocTaB/beH €ETHYKHU
KOJEeKC y OpraHu3anuju

35

3,5

3,25

2,4

2,55

3,05

3,5

35

2,65

3,95

3,35

0,1188

0,1641

0,1509

0,1987

0,1859

0,1639

0,1717

0,1387

0,1457

0,1289

0,1623

3

3

0,7511

1,0377

09541

1,2568

1,1756

1,0365

1,0860

08771

09213

0,8149

1,0266

0,5641

1,0769

0,9103

1,5795

1,3821

1,0744

1,1795

0,7692

0,8487

0,6641

1,0538

-0,1907

-1,1178

-0,8709

04256

-0,1386

0,2120

-1,2568

-0,5917

-0,7986

-0,0181

-1,0907

0,3822

0,2898

0,2098

1,1356

0,7710

0,4777

0,1264

-0,2400

-0,0528

-0,5042

0,1280

3

2

5

140

140

130

96

102

122

140

140

106

158

134

40

40

40

40

40

40

40

40

40

40

40

Kao HajMame edekTUBHe Mjepe MpeBeHIMje CYy OLUjelbeHe Mjepe: 006aBe3HO

kopuithewe roguimmer oamopa (Mean=2,4; SD=1,2568), o6e36ujeheHn aHOHHMMaH

cucTeM JiojaBa 3a npujaBy MaHunyaanuja (Mean=2,55; SD=1,1756) Te poTayuja nociosa

yHyTap opranusanuje (Mean=2,65; SD=0,9213) o je 1 ouekuBaHO y3uMajyhu y 063up

Jemorpadcke KapakTepucTuke 3anocieHux y buX. BaxhHo je pehu jga mnpema

uctpaxuBawy ACFE [70], noce6HO ce Kao BeoMa 3HavajHa Mjepa NpeBeHIMje HCTHYE

YCIIOCTaB/bakbe€ €THYKOI' KOJAEeKCa VY opraﬂusaunjn 4yuMe ce IoauxKe CBjeCHOCT

3allOC/IEHUX 0 MAaHUITYJIATUBHHUM IIpe€BapaMa KpO3 anMjeHy CTpOror KaXxmwdBdkba 34

188




Kplllerke UCTOr. PeslaTUBHO HHU3aK HUBO eTUYHOCTH y mnpeay3ehuma y BuX roBopu o
NpUXBaTaky Kao HOpPMaJHUX paZilbM KOje Cy MaHMUIyJaTHBHE, OJHOCHO HUjeKamwy

NOCTOjakba UCTUX ILITO je Y CYIPOTHOCTH Ca OMIUTHUM CTAaHkEeM Y IP>KaBHU.

Cronbach-alpha xoedunUjeHTOM CMO MPOLUjeHUJHU NOY3JaHOCT J06HjeHUX
pe3yJsiTaTa Koju 3a epeKTUBHOCT Mjepa npeBeHLuje u3Hocu 0,813 1mTo 3Ha4u /ia je HUBO

NI0Y3/JlaHOCTH NIPUKYIIJbeHUX nnogaTtaka 81,3%.

['paduuku npukas NpuUKyI/beHUX pe3yJiTaTa AaT je y rpadpuKony 34.

25
20
15

1

=}

w

o

B HeMa edpexTa B cnab edpexar MuMaedexTa M3Ha4YajaH edekar M HU3Y3ZeTHO 3Ha4ajaH

I'paduxkon 34 E¢exkmusHocm mjepa npegeHyuje pauyHo800cmaeHUX MaHUny1ayuja

189



9.2. OmKkpueamre ynpas barea (PUHAHCUjCKUM pe3y/1mamom y

¢guHaHcujckum uzsjewmajuma npedyszeha y buX

HcTpaxxuBame je IpOBeJEHO Y iBa CerMeHTa. Y IPBOM CerMeHTy 6uhe nprka3aHu
pe3y/ITaTU aHaJIM3MpPaHUX H3BjellTaja He3aBUCHUX peBU30pa Ha y30pKy npejy3eha u3
BuX nuctupanux Ha Bawasnydkoj u CapajeBckoj 6ep3u Kako 6 ce YTBPAUJIU Hajuellhu
06JIMIM PavyyHOBOJCTBEHUX MaHUIYyJalMja Koju ce mpumjewyjy y buX. ¥ gpyrom
cerMeHTy 6uhe NprUKa3aHU pe3y/TaTU TeCTHpamkba QUHAHCHjCKUX U3BjelliTaja npe/y3eha
M3 NpPeTXOJHOr y30pKa Ha ymnpaB/batbe (PUHAHCUJCKUM pe3yJTaTOM MPHUMjEeHOM
noctojehux, npusHatux Mozena (Jones, Dechow u Kasznik mozen) kao U npumjeHom
MoAHMPHUKOBAaHOT MoJZiesla KOju je mpejsior aytopa pazga. OcHOB 3a MoAudUKaLUjy
nocrojehunx Moziesia npejcTaB/ba Kperpame MoZiesia KOju je npuaroheH crnerdpuyHuM
ycJa0BUMMa MocaoBawa npejyseha y buX y uu/by kBaHTUQUKallMje 3HAYajHOCTH CBUX
Mo/les1a, U YTBphHBamwba Koju ol lbUX HCKa3yje Hajsehy Moh npeauvkiyje Aa npeayseha y

buX ynpaBJ/bajy ¢rHAHCHjCKUM pe3yJITaTOM.

9.2.1. Memodo/02uja ucmpascusar.a

M3BjeliTaje He3aBUCHUX PEBHU30pa KOjU Cy OWJIM NpeAMeT Haller UCTPaKUBamba
CMO CeJIEKTOBAJIU Ha CJy4ajHOM y30pKy npeay3eha us buX aucrupanux Ha bawanyudkoj

(www.blberza.com) u CapajeBckoj 6ep3u (www.sase.ba) 3a Koja Cy TpakeHU NojJanu

o6unn poctynHu. KonauaH y3opak ce cacroju of 81 mnpeayseha koje mnpumaja
MHAYCTpUjcKOM ceKTopy bocHe u XepnerosuHe. [locMaTpaHW BpeMeHCKH NEpPHUOJ
ucTtpaxkuBawa je 2013-2014 nocsoBHa roJMHA, OJHOCHO W3BjelITaju He3aBUCHUX
peBU30pa 3a NocMaTpaHu nepuoz,. [llepuos uctpaxusama je, yjeJHO, ¥ Iepuoj y KojeM je
aktuBHa npuMmjena MPC/MC®U. Ha wuctoMm y30pky cy BplieHa o06a cerMmeHTa
HMCTpaKWBaka, aHa/JiM3a U3BjelllTaja HE3aBUCHUX peBU30pa Ca LU/beM Ja ce yTBpJe
Hajuemnu 06JIMIIM payyHOBOACTBEHUX MaHUIyJIAlhja KOjU ce MpuMjewyjy y buX kao u
TecTUpata (QUHAHCHjCKUX WU3BjellTaja npeay3eha Ha ynpaB/bakbe (QUHAHCHjCKUM
pesystaTtoM npuMjeHoM Jones, Dechow u Kasznik Mozesna, Te MmogudrkoBaHor Mojesia

KOju je mpezJior aytopa paja. Kopucrehu nporpam 3a cTaTUCTUYKY 06pajly moJaTaka
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IBM SPSS v20 ypabeHa je KBaHTUTAaTHBHA CTAaTUCTHYKAa aHaJ/iM3a 3a TECTHUPaHbE

MNpeTxXoaAHO IOMEHYTHUX MOJeJIa.

9.2.2. Pe3ysimamu apXugcKoz ucmpaxcuearsa

Y apXuBCKOM Aiyjesly UCTPaKUBama peBU30PCKUX U3BjellTaja, NOAHjeJIUIU CMO UX
Ha MeT IJIaBHUX KaTeropuja npeMa BpCTH MUIIL/beHA Koje je popMUpaHO 32 IOCMaTpPaHe

duHaHCHjcKe u3BjelITaje.

[IpBa kaTeropuja ce OAHOCH Ha CTaHAAP/IHO UM HEKBaJM(PUKOBAHO PEBU30PCKO
MUIL/bEE KOje MoJpasyMujeBa Jja peBUAUPaHU GUHAHCHjCKH U3BjellTaju He capike

MaTepUja/IHO 3Ha4yajHe NorpeliHe UcKa3e, T3B. I03UTUBHO MUILLJ/bEHE.

Jlpyra kaTeropuja ce oJHOCH Ha HEKBaJIMPUKOBAHO MUII/bEHE Ca CKPETAHEM
naxmwe. HauMe, y ofpeheHHM OKOJIHOCTHMA PEBU3OPU CYy AYKHU CKPEHYTH MaXKHy
KOpUCHUIIMMA (UHAHCUjCKUX M3BjellTaja Ha HAYMH Ja Ce MacyC Mojallllberha THUX
Jforabaja fozla HakOH M3pakaBaka HeKBaJMPUKOBAHOr MUIJbewa. Hajuemhe cy To
HallOMeHe Koje yKa3yjy Ha HeycarJlalleHOCTH ca NpPHMjeHOM omiuTe mnpuxBaheHux
PauYyHOBO/ICTBEHUX NPUHIUNA WJM HA OKOJHOCTH Koje 6U, YKOJIUKO ce Jiece, MOTJe

¥MMaTHy MaTepujaiHO 3HavyajaH YTULdj Ha QHMHAHCHU]jCKe U3BjelITaje.

Tpeha kaTeropuja npeacraB/ba KBaJIMGUKOBAHO MULL/bEHE, OJHOCHO MHULL/bEHE
ca pe3epBOM Koje TBpPJM JAa ,0cUM 3a“ edeKkTe 3a Koje Ccy KBaMdHUKalUje U3HECEHE,
$UHAHCHUjCKY M3BjellTaju NpPUKa3yjy UCTUHUTO U 00jeKTUBHO (PUHAHCHjCKU I0JI0XKA]
npeay3eha, pe3ysTaTe ycnjemHoCTH, TOKOBe TOTOBHHE U IIPOMjeHe Ha KauTaJly npeMa

onumTe HpI/IXBahEHI/IM pa4yHOBOACTBEHHUM IPUHIOUIIKUMA.

Y d4eTBpPTYy KaTeropujy CMO CBpPCTaJM HEeraTUBHO MHUII/beHE IpeMa KojeM
npe3eHTOBaHU GQUHAHCHjCKU U3BjelITajy He IPUKaA3yjy UCTUHUTO U 00jeKTUBHO, 10 CBUM
MaTepHuja/lHO 3HA4yajHMM acleKTHMa, QpUHAHCHjCKU MoJioxkaj mnpeay3eha, pesystarte
yCIjelIHOCTH, TOKOBe TOTOBHHE M NPOMjeHe Ha KallUTa/ly IpeMa onuitTe npuxsaheHuM

pa4yHOBOACTBEHHUM NPUHIOUIINMA.

U noc/beiba, NeTa KaTeropuja, ce 0OHOCH Ha y3/pKaBame 0/] JaBaba MULL/beHha
Koja 6u, Takohe, Tpebasia caZip>kaBaTH NacycC y KOjeM ce peBU30p H3jallllbaBa 3allTo HUje

y MOoryhHOCTH pOpPMUPATU MULL/bEHE.
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Pe3yaTaTu UCTpaKuBama Cy Npe/iICTaB/beHU ¥ HACTABKY.

[locMaTpaHu y30pak Cy 4YHWHWJIM U3BjelITaju HE3aBUCHOI peBU3Opa O
¢duHaHCHjCcKUM U3BjemTajuma 3a 2014. roauHy 3a 81 npeaysehe u3 buX, ox dera cy 34
npeayseha (42%) 6una ca cjequuiem y ®@egepauuju buX, a npeocranux 47 (58%) ca
cjepuwiteM y Peny6sinny Cprckoj yMMe je IOCTUTHYTa paBHOMjepHa pacpoCTPamkbeHOCT

y3opka (rpa¢ukoH 35).

®epepauuja buX;
34;42%

Peny6nuka
Cpncka; 47; 58%

I'paduxon 35 Y3opak nocmampaHux npedyzeha npema cjeduwmy

Kako je nmpukaszaHo y Tabenu 24 u rpadukony 36, koz 39 npeayseha uau 48%,
PEBU30pPH Cy HW3Pa3uId HEKBaJUPUKOBAHO MHUIIJbeHe 0K je KoJ MpeocTanux 42

npeay3eha unu 52% wuckasaHo ofpeheHo oAcTynamwe 0/ UCTUHUTOr U 0OjeKTUBHOT

IMpUKa3HWBakba.
Ta6ena 24 Kaacugukayuja ussjewmaja HeaagucHux pesu3opa
Bpcra MULIUbEHA f %
HexBanudrkoBaHo 39 48%
HekBann$puKoBaHO ca CKpeTabeM NAKIbe 24 30%
KBanudukoBaHo (ca pe3epBoM) 14 17%
HerarusHo 2 2%
Y3apkaBatbe 0/1 /laBaba MUIIL/berbha 2 2%
YKYITHO 81 100%
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Yaapxaeame o],

HeraTueHo AdBamba
30 MHIL/bEH:a
Keampurosano %o — o HexkpanuduxoeaHo
) 48%
(ca pezepeoM)

17%

HeKBamI(bIIKoJaHo
ca CKpeTameM
NaKHe
30%

I'padukon 36 Kiacudukayuja uzejewumaja He3aguUCHUX pesu3opa npema epcmu MUulll/bersa

[IpBOo CMO KpeHyJU Yy HUCTpakhBaibe pasjora 3a popMupamwe CTaHAApJHOT
HeKBaJIMPUKOBAHOI M3BjelliTaja Ca CKpeTameM MaXKike KOju ce IojaBuo Koja 24
npeayseha, ogHocHo 30% mwux. [IpoHawin cMo ga ce, y Hajpehem 6pojy ciydajesa,
CKpeTambe NMaXKibe 0JJHOCUJIO Ha CIOCOOHOCT npeay3eha ia HacTaBU OC/I0Babe Y CKIaLy
C Ha4eJIOM CTaJIHOCTH M0CJ0Bamba Te Ha OKOJIHOCTH Koje 61 JloBeJsie [0 YIpoXKaBakba Te
CIOCO6GHOCTH (yrpokeHa JIMKBU/IHOCT, NOTeHIHja/IHU TYyOUTAK CY[CKUX CIIOPOBA, HUCY
dopMupaHa pesepBHCcama 3a I'yOUTAaK CYyACKOT CIOpa WJM 3a HaKHaJie 3all0C/IeHUMa,
HUCY IPaBUJIHO MCKa3aHa CyMHbUBA M CIOPHA NOTPaXKUBama, NOrpelHo KJacupruKoBaHa
Cpe/ACcTBa, OJHOCH C MTOBE3aHUM JIMIIMMA, NOTeHIMja/IHe Pa3/IMYUTOCTH Y TyMayemruMa

NOpecKUx npomnuca usmehy nopeckux opraHa 1 pyKoBoJCTBa ApYyLITBA...).

HakoH Tora, HCTpaXWJU CMO HajBaXXHHUje pasjore 3a QopMUpambe
KBaJIMQHUKOBAHOT MHUIL/beHA T3B. Ca pe3epBOM, HEraTUBHOI KAao M y3/pKaBaiba O[]
JlaBamka MUII/beHa YMja CTPYKTypa NpeMa BPCTU MULL/bema U CjeJUIITY npeay3eha je
NpUKa3aHa Ha rpa¢pukoHy 37. MoxeMo BU/JjeTH Aa cy npejyseha Koja TepUTOpHjaTHO
npunazajy Penyosunu Cprckoj y Behoj Mjepu fob6ujasia HeKBaIMPHUKOBAHO MULI/bEHE
ca cKpeTamweM naxmwe (y 18 cayyajeBa uiau 64%) oz ocTasux MUIL/beHaA KOja cajpxKe

oapeheHe kBanudukaluje, 3a pasauky oj npeayseha y @enepanuju buX koa kojux cy
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HeKBaJII/I(l)I/IKOBaHO Ca CKpeTamkbeM IaXmbe U KBaJH/I(l)I/IKOBaHO MHII/bEHE HO,I[je,I[HaKO

3acTyn/beHu ca 48% of yKyIHO MocMaTpaHUX C/yvajeBa y Y30pKY KOjU CY cajip:KaBajiu

oapeheHe kBanudukaluje.

ha__

18
16
14
12
10

(= S A e =

Hekepanudukoepano KeanuduroeaHo HeratueHo
Ca CKpeTameM (ca pezepeoM)
EV
EPC mdBuX

3,‘_'[p}haBaHaE on
JddBdkd MHII/beHha

I'padukon 37 Keasugpukosana muuisbersa npema cjeduwmy npedyseha

PeBy.)'ITaTI/I HCTpaXHWBakba pa3Jjora 3a KBaJ’II/I(l)I/IKaI_U/ij MHUI/b€Hba PEBHU30pPa Cy

npejcTaB/beHU y Tabenu 25 u rpapukonHy 38. MopamMo HamoMeHYTH [Jia CBaKo

noje,m/maqﬂo MHUII/bE€HE YeCTO CaAp»KW HallOMeHe Be3aHe 3a BHle MOFYhI/IX

payyHOBO/ICTBEHUX MaHHUITy/IalMja Te je, cTora, 6poj nocMaTpaHux ciay4ajeBa (40) Behu

oJ, 6poja u3gaTux Mulllbema (18).

Ta6ena 25 Hajuewha nodpy4ja kao pas3/no3u 3a uspaxcasarse k8aau@PukKko8aHo2 MUll/berba

Iloapyyje maHuny.1anuje f %
OTnuc noTpaxuBama 9 23%
PesepBucama 1 noTeH1MjasiHe 06aBe3e 7 18%
Bpe/iHOBathe U OTIHC 3a/IMXa 6 15%
0O6e3Bpjeheme cpeacTaBa 4 10%
AmopTu3zanuja 3 8%
[IpoujeHa BpujeHOCTHU AyroTpajHe UMOBUHE 3 8%
[IpoujeHa BpujeJHOCTH JyroTpajHe

duHaHCHjCKe UMOBUHE 2 5%
TpoukoBH /pacxoau 2 5%
Knacudukanuja o6aBesa 2 5%
BpeMeHCKa pa3rpaHHyena 2 5%

40 100%

YKynHo
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Pe3y/aTaTu HcTpakMBama OKa3yjy Jia ¢y Hajyewha noApyyja payyHOBO/CTBEHUX
MaHUIyJlallkja Te, CAMUM THM, U pa3J/io3u 3a GopMUparmbe KBaTMPUKOBAHOT MHUI/bEHA
Ko npeayseha y buX, MaHunyucamwe 0TIMCOM NOoTpaxkuBamwa (23%), pesepBucambruma
Y NoTeHIWjalHUM ob6aBe3aMa (18%), BpeaHOBameM M oTnucoM 3anuxa (15%) Te
MaHUNyJallMje Be3aHe 3a CTaj/iHAa CpeAcTBa (aMopTH3aluja, 06e3Bpjeheme cpejicTaBa,
npoljeHa BpHUjeJHOCTU AYroTpajHe MMOBHMHE) IITO je y CKJaAy ca pe3yJTaThMa
NPEeTXOAHOT UCTPAKHMBakba MUI/bEHA PEBU30pA MYTEM aHKETHOT YINUTHUKA (Tabesa

21).

Tpomxoeu/pacxogn Kiaacnpukanuja BpemeHcra
. 0, obGageza pasrpaHH4Yema
l'lp.oullena 5% =0 5% OTnmc
BpHjeJHOCTH NoTpaKuEama

AyrorpajHe 2204
¢PuHAHCH]CKe
MMOBHHE

5%

—

poujen
EpPHjeJHOC

epBHCcamha H

TeHIHjaJaHe

obaeeze
17%

AmopTHzanHja
8%

Bpeanopame u
OTIHC 2aJIHXAa
15%

I'paduxkon 38 Hajuewha nodpyuja kao pasno3u 3a uspaxcasarbe kK8AAUPGUKOBAHO2 MUULbEHA

C 063MpoOM Ha TellKy eKOHOMCKY CUTYyallljy y K0joj ce Hasla3u buX Te YumbeHUIy
Jla cy nocMaTpaHa npeayseha, y HajBehoj Mjepu, npeayseha koja cy npuBaTH30BaHa
TOKOM NOC/be/iibUX 15-TaK ro/iMHa, Te Ce Kao aKL{MOHApCKa ApYyLITBAa KOTUPAjy Ha 6ep3y,
NOTIYHO je 06jallkbUBO 3aLITO Cy UCTA MAaHUIyJIMcasla O3ULMjaMa Koje Cy MTPeTX0HO
uctakHyTe. MH30jeraBame OTNUCHBama 3acTapjejuX W CIOPHUX NOTPaXKUBama,
BpeJlHOBalkhe U OTIIMC 3acTapjesiuX 3aJuxa, NOoJLjembUBakbe U3HOCA aMopTHU3aluje cy
HauuHU MNoMoly Kojux cy oBa mpeAy3eha usbjeraBasia NpUKas3WBame pesyJTara
N0C/I0Bakba joul JIOIIMjUM HO IITO je cay4aj jep BehumHa mUX KOjuMa Cy peBU30OpHU

HN3pa3nujin KBaJII/I(l)I/IKOBaHO WM HEraTHUBHO MHII/bee Beh nocnyje C FY6I/ITKOM HJIn

195



nocjeAyje 3HauyajaH M3HOC aKyMyJIUpPaHOr TyOUTKAa U3 TMPETXOJHUX TOJIMHA.
OnopTYHUCTUYKUM MPUKa3UBakeM pe3yJ/TaTa, Kpo3 u3bjeraBarme cTBapamwa J0JaTHUX
ob6aBes3a nmyTeM ¢popMHUpamba pe3epBUcatba, MOIJIM CY YTULATH U HA HUBO JIMKBUJHOCTH
npezayseha 1ITO je y CK/IaAy € pe3y/iTaTHUMa aHKETHOT UCIIMTUBawa (Tabesa 19) jep Tume
yTU4y Ha 60/by MO3UIIM]jy KOJ, KpeJUTOpa KOju Cy, Mope/J; MOPeCKHUX OpraHa, OlijemheHun

Kao HajBakKHUje MeTe MaHUMyJalyja y QUHAHCUjCKHMM M3BjellTajuMa.

[locebHO hemMo H3ABOjUTHM W aHA/JM3UpATU JBa PEBU30pPCKA H3BjelITaja ca
HEraTUBHUM MHUIL/bEHEM M JBa Ca Yy3JpXKaBakeM 0/, JaBakba MullJbewa. Koj
HEraTUBHUX MUUL/bEHA, PEBU30PU CY y OCHOBU 3a [OHOIIEHE MULLbEHA HCTAK/IU
O/ CTyllaka Be3aHa 3a MNpPOLjeHy BpPHUjeJHOCTU AYrOoTpajHe UMOBUHE KAa0 U HEHOT
TecTUpawka Ha o00e3Bpjehewe, HenocTaTak [JOKyMeHTaldje O BJIACHUIUTBY HaJ,
oapeheHUMM HeKpeTHMHaMa, HeycarjalleHOCT 06aBe3a 10 OCHOBY KpeiUTa M KaMaTa, a U
npezayseha Hucy ¢popmupasia pesepBUcama 3a c1y4aj ryouTKa Cy[CKUX CIOPOBa HUTH MO
OCHOBY HaKHa/ia 3alocjeHuMa. Y o6a ciyvaja, peBU30pH Cy CKPEeHYJ/IM NaXKiby Ha JIOLLY
JIMKBUJHOCT npefy3eha Te HeM3BjeCHOCT HAcTaBKa MOCJ0OBamka y CKJI3aZy C HayesJoM

CTaJIHOCTH.

Kajza je pujeuy o ciydajeBMMa y KOjuMa Cy ce peBU30pH y3Ap:KaJlu OJ JlaBamka
MUIL/bEHA, HA IPBOM MjeCTY je y 06a cjly4aja UCTaKHyTa HeycarjalleHoCT ca 3axTjeBUMa
MPC 36-06e3Bpjehemwe cpencTaBa, 0JHOCHO Jla TpeAy3eha HUCY BpIIKJa TECTUPAba Ha
o6e3BpjeheHoCT cpescTaBa Kpo3 Ay>KU BpeMeHCKU MePUO/] YUMeE je HepeasHO MCKa3aHa
Y BpUje[JHOCT cpejCTaBa y 6usiaHcy cTamwa. [labe, AyropoyHa MMOBHHA, AyropoyHa
¢vHAHCHjCKAa UMOBHHA Te AYTOPOYHU KPEAUTH U KaMaTe HUCY MPAaBUJIHO BpPeHOBAaHU
WU KJacuUPUKOBAHH, a HU 3a/IMXe M NMOTPaKMBamka HUCY OTIMCHMBAHE Yy CKJIAAy C
nponucuma. Takobhe, HUCY BplleHa MoTpebaH pe3epBUcawa y o06a ciay4daja. [lopen
NOMEHYTOT, jelHO Npeay3ehe je O6uJIO y TexX0j CUTyalyju jep HUje 006e36jehuBaso
NoTpebGaH HUBO JIMKBUJHOCTH Te je 3a Hera, mopeJ; NpeTXoJHOr, A0JAAaTHO CKpeHyTa

MMa»Xma Ha HEI/ISBjECHOCT HACTaBKa MMIOC/IOBalka y CKJIay C HA4€JIOM CTAaJIHOCTH.

3a Kpaj oBOT Jujesia UCTPAXKUBaKa, Y Tabesu 26 CMO NpUKa3ald 3aCTyIJ/bEHOCT
JpyluTaBa 3a peBu3ujy y buX Ha 6a3u nocMaTpaHor y3opka. MoxeMo BU/jeTH Jia ce Ha
IPBOM MjecTy 0 YYeCTaJ0CTU aHTaxkoBawa uctude Deloitte kao jegHa ox dupmu koje
npunazajy t3B. Benukoj yetBopuu (Big Four) ca cjeguimituma y Bawa Jlynu u CapajeBy

360r Pa3/IMYUTUX 3dKOHCKHX IIPOIIHMCA H onTepehekba KOja BaxXe 3da CBAKHM E€HTHUTET
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nojeaMHavyHo. 3a wuMa cavjeau apymTBo Confida u3 bama Jlyke koje je auo mwupe
HMCTOMMeEHe eBpoIicke Mpexe. Moxkemo BuJjeTH Aa y buX mociyje jomr HeKOJIMKO
CBjeTCKM mo3HaTux peBu3opckux kyha (Ernst&Young, KPMG, Leitner+Leitner) nako

HBUX0BO yyellhe, 6ap y HallleM y30pKY, HUje 3Ha4ajHo.

Ta6esna 26 3acmynsmeHocm dpywmasa 3a pegusujy

JPpyILITBO 32 peBU3HjY f %
Deloitte doo Banja luka 12 14,8%
Confida doo Banja Luka 6 7,4%
Aditon doo Banja luka 3 3,7%
Deloitte doo Sarajevo 3 3,7%
EF Revizor doo Banja luka 3 3,7%
Poslovni informator-revizija doo Bijeljina 3 3,7%
Revifin doo Bijeljina 3 3,7%
Revisio doo Bijeljina 3 3,7%
Revsar doo Sarajevo 3 3,7%
VralAudit doo Banja Luka 3 3,7%
Ernst&Young doo Sarajevo 2 2,5%
Expert doo Zenica 2 2,5%
Revidere doo Bijeljina 2 2,5%
Reviform doo Sarajevo 2 2,5%
Revizija-auditing doo Mostar 2 2,5%
BL revizor doo Banja Luka 2 2,5%
KPMG B-H doo Banja Luka 1 1,2%
KPMG B-H doo Sarajevo 1 1,2%
Leitner+Leitner revizija doo Sarajevo 1 1,2%
Zuko doo Sarajevo 1 1,2%
Ostali (po 1) 23 28,4%
YkynHo 81 100%

9.2.3. Pe3ynamamu ucmpaxcusarba mecmuparem (PUHAHCUjCKUX

u3ejewmaja npedyseha Ha ynpas/baree huHaHcUjcKuM pe3yamamom

Basupajyhu ce Ha aHasu3upaHoj JIUTEpPATypH, CKJIOHU CMO BjepoBaTH Ja U
npeayseha y bocHu ¥ XepleroBUHU KOPUCTe pPavyyHOBOJCTBEHE MaHUMyJalUje ca
LIM/beM Jla yTU4Y Ha PUHAHCUjCKU pe3ysTaT npeay3eha. [IpeacTaB/beHO UCTpaxKUBabe
TeCTUpPakeM 3HAYAjHOCTH MOJeJa, 0bjalllleHUX y MOrJaB/by 6poj 8, mpejcTaB/ba TEK

NPBU KOPAaK 3a eTeKIUjy yrpaB/baba GUHAHCHjCKUM pe3yTaToOM Ko npeayseha y buX.

KBaHTUTAaTMBHA CTAaTHCTUYKA aHaju3a je ypaheHa kKopucTtehu nporpam 3a

CTAaTUCTUYKY 06pasly nojgaTaka IBM SPSS v20. leckpunThBHA CTaTUCTUKA je KopullheHa
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3a MpOBjepy AECKPUNITHUBHUX CTAaTUCTUYKUX MOKasaTesba, a Pearsonov koeduuujeHT
KopeJiallije W BHULIECTPYKa perpecMoHa aHajM3a Ccy KopuliheHe 3a TecTUpambe

3Ha‘{ajHOCTI/I Mo/JeJia.

ANOVA TecTOM je TeCTUpaHA BaJIMAHOCT perpecUOHOr MoJZesa ca CTaTUCTHYKe

TayKe rJjieAuilTa (TeCTUpaHa TBp/ha Aa je KoePULUjeHT y nonyaanuju pasandut o, 0).

JlMcKpeMOHUM aKpyaJsioM he ce cMaTpaTu ocTaTak (pe3uayan):

~

ge=e =Y, -1

a 3a CBakKM MoOJeJ je KopuliheHa BHIIEeCTPyKAa perpecMoHa aHa/v3a 3a
u3padyHaBake 3aBHCHe BapujabJie - YKYIHOT akpyasa 6a3UpaHoOr Ha /iBUje WU BUIIE

He3aBUCHUX BapujabJIu.

[IpeMa HOBHjUM UCTpPAKUBakbUMA, Kao LITO je NpuMjereHo y [153], anpema [154]
U [155] 3a pasauKy o M3BOPHUX jeAHAUYWHA, TJije Cy ayTOpW Ja OU CMambUJIU
XeTepPOCKeJAaCTUYHOCT CBe BapujabJie CTaB/bajid Y OJHOC ca BpHjeJHOLINY MOCJOBHE
VMOBUHE Ha MNo4YeTKy rogvHe (At1), y HalleM HUCTPaXUBawkby CMO 3a CMambeme
NOTEeHLHja/lHE XEeTEPOCKeAACTUYHOCTU KOPUCTHUJM INPOCjeuHY BPHUjeJHOCT aKTUBE,

OZJHOCHO IOCJIOBHE UMOBUHEe npefy3eha (At-1+t/2).

[Tomrtyjyhu npenopyky Kothari, Leone i Wasley [133], oBO ucTpaxkuBame
npolijebyje YKyNHe akpyaje JUPEeKTHO Ha 0a3u H3BjelliTaja 0 HOBYAHMM TOKOBHMA.
Ykynuu akpyasu (TA), KoJi CBUX TeCTUPAHUX MOJieJia, TPe/ICTaB/bajy 3aBUCHY Bapujabity

JIOK Cy CBe OCTaJle KOMIIOHEHTe IoCMaTpaHe Kao MOTeHLHjaIHU GaKTOpH yTHLaja.

Jones moden

Y HauleM UcTpakMBamwy KopulllheHa je c/besieha jejHauMHa 32 TecTUpambe Jones

Mo/jiea:
TA 1 N A REV;; N PPE;; N
it =0 *——+a; x| ——— ay ¥ | —— &
R VT - VOO 27\ Ag-1+n) i
2 2 2
TA; = % , TA ce uspauyHaBa npema ¢opmyau TA; = NI, — CFO,

2
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TA: - ykynuu akpyau (total accruals) y roauHu t
NI: - HeTO fo6uTak (Net Income) y rogvHu t

CFO:¢ - HeTO HOBYAHM TOK U3 NOCJI0BHe aKTUBHOCTHU (Cash flow from operating

activities) y rooHU t

A(+1+t)/2 - pocjeyHa cpezcTBa (aKTUBa-assets) Koja ce M3payyHaBa: Cpe/iCTBa Ha

MOYEeTKY rofuHe (t-1)+ cpeJicTBa Ha Kpajy roJiuHe (t) noJuje/beHO ca 2

AREVi: - npoMjeHa y BpUjeJHOCTU HETO NpUXoJa of npojaje (net sales revenues)

usMeby Tekyhe (t) u npetxogHe roguHe (t-1) 3a npexaysehe i

PPEi: - HabaBHa BpUjeIHOCT HEKPETHHHA, IOCTPOjera U onpeMe (property, plant

and equipment-gross value) y ronunu t 3a npeay3ehe i
a, 01,02 — KoePULIUjeHTH perpecuje

€it — pe3u/lyajiHa Bapujab/ia uiu ynpaB/batbe GUHAHCHjCKHUM pe3yaTaToM (EM-

earnings management)

HakoH 1TO cy M3padyyHAaTH YKYINHU W HEJUCKPELMOHU aKpyasd, padyyHajy ce

AUCKPEHOHH aKpyaJii IIpeMa je,U,Ha‘{I/IHI/I:

raje DAir mipencTaB/ba BUCUHY JUCKPELIMOHUX akpyana (discretionary accruals) y

roauHu t 3a npenysehe i

CBe mpeTX0HO OGjalllbeHe KOMIIOHEHTe W (OopMyJie ce OJJHOCE U Ha OCTaje

TeCTHupaHe MoJieJie KOje heMo noMumwaTH Y HAaCTaBKy paJia.

Kao mTo MoxxeMo BUjeTH Y Tabesu 27 NpUKa3aHU Cy pe3yJITaTH AeCKPUIITUBHE

CTAaTUCTHKE 3a ]OI‘ICS MOJAeJ.

Ta6ena 27 [leckpunmusHa cmamucmuka - Jones moden

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation M
TAMICFO | -3865807,420 14098640, a1
1A 0000042657 0000273353 a1
REWVA -,0062 12208 a1
FPEA 1,4156 83458 a1

199



W3 pe3syaTaTa npukasaHux y Tabesau 28 BUAUMO Jla HEMA 3Ha4yajHe KopeJialyje
n3Mehy MocMaTpaHUX HEe3aBUCHUX BapujabJd M YKYMHOI akpyaja Kao 3aBHCHE
BapujabJie Te He MOXXeMO I0Cce6HOo McTahy HUTH jeiaH paKTOp Kao pesieBaHTaH, 0JHOCHO
KOju OM Morao mpousBecTU ojijpeheHu yTuinaj. Bapujabsa AREV koja mpejgcraBsba
pas/IMKy y IpUxoJMMa TeKyhe U npeTxoJHe roJjiHe NMa 3Ha4yajHUjU CTeNleH NO3UTUBHE
neBujanuje. Takobe, mto je AREV Behu, nponopiuonanHo he pacTd U JUCKpeLMOHU
akpyanu. Ca gpyre ctpaHe, Bapujabsa PPE koja npezacraB/ba Hab6aBHY BpHUjeLHOCT
HeKpEeTHHHa, I0CTPOjea U ONpeMe je Y HeraTUBHOj KopeJsialiuju ca 3aBUcHOM TA Te he
HEHUM PacTOM J|0J1a3UTH /10 CMakbema JUCKPELIMOHUX aKpyaJia jep OHa IMPEKTHO MPeKO
aMopTH3alldje yTH4Ye Ha cMambewe HeTo Ao6uTH (NI - net income) yumMe ce cMamyje
M3HOC YKYITHOT aKpyaJia Koju ce 1061je Kao pa3/IMKa HETO J06GUTHU U HETO HOBYAHOT TOKa
u3 nocsoBe akTUBHOCTH (CFO - Cash flow from operations). Takohe, Bapujabsaa 1/A je y
NO3UTHUBHOj KopeJsanuju ca 3aBucHOM TA mto 3Hayu Aa he ¢ pacToM BpUjeJHOCTH

YKYIHUX CpPeJiCTaBa JUCKPELUOHHU aKpyald OUTH MakbH.

[Ipema pe3ysiTaTUMa TecTa 3Ha4yajHOCTH, p>0,05 11ITO 3HAYH /13, Y HALIEM CJY4Yajy,
Jones Mozesn HUje CTaTUCTUYKHU 3HadajaH. [IpeA3Hany Bapujab/id Cy OYeKHMBAHH, HO
muxoBa Moh mpejBubama je BeoMa ciaba mTo Hac Beh y OBOM MOMEHTY JIOBOJM 10
3aK/bydyKa Jla MOXXEMO OJ6allMTH XUIOTe3y Jia Jones MoJesJ HMMa 3HadajHy Moh

npejvKIiyje y yc0BMMa Mocja0Bawa npeayseha y buX.

Ta6ena 28 AHaausza kopeaayuje — Jones moden

Correlations
TAMICFO 1A REVA FPEA
Pearson Correlation  TAMICFO 1,000 044 JO1a -,0a7
1A 044 1,000 040 374
REVA 016 040 1,000 026
FFPEA - 09y 374 026 1,000
Sig. (1-tailed) TANICFO . 347 445 a5
1A 347 ) 360 000
REVA 445 360 . 408
FFPEA 185 000 408 )
M TAKNICFO 21 a1 81 a1
1A a1 a1 81 a1
REWVA 21 a1 81 a1
FFPEA a1 a1 81 a1
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U3 pesyartaTa npukasaHux y Tabeau 29 ga koedunujeHT geTtepMuHanuje (R

Sqare) 3a Jones Mmoaes usnocu 0,017 mwto 3Hayu aa camo 1,7% BapujabUJIHOCTH 3aBUCHE

BapHjabJie yKYNHUX aKpyaJsia Moxke 6UTH 06jallilbeHO TOMOhy 0BOT perpecoHOr MoJiea.

Ta6ena 29 36upHu npeased 3a Jones moden

Model Summarﬁj
Adjusted R Std. Error of Durkin-
Madel F R Square Square the Estimate Watson
1 1317 017 -,021 14247689 29 2,029

a. Predictors: (Constant), PPEA, REVA, 1/A
h. DependentVariable: TAMNIGFO

Takobe, pesysatatu Durbin-Watson Tecta (d<2,3) yka3syjy Jia He IOCTOjU

ayTokopesanuja meby pesugyanruma. ANOVA TecToM CMO Mjepuad CTAaTUCTUYKY

3HAYajHOCT UHAMKATOpPa C HAaMjepoM Jla u3abepeMo HajIoy3JaHUju MOZes 3a JAeTeKI U]y

MaHunyJsanuja. [lpumjeHom Jones Mozesa, npema ANOVA Tecty (Tabesna 30), HUBO

3Ha4YajHOCTU MoJjiesia u3HocH >0,05 wTo HaM noTBphyje NpeTXojaH cTaB Ja Jones Moze

HUje CTaTUCTUYKU 3HavyajaH Ha y30pKy buX npexayseha.

Ta6ena 30 Pesysmamu ANOVA mecma 3a Jones moden

ANOVA®
sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,T32E+14 3 9,108E+13 444 7190
Residual 1,563E+16 77 2,030E+14
Total 1,590E+16 =]

a. Dependent¥ariable: TANICFO
h. Predictors: (Constant), PPEA, REVA, 1/A

Ta6ena 31 Anasuza koeguyujeHama 3a Jones moden

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients 45,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta 1 Sig. Lower Bound | UpperBound | Tolerance VIF
1 (Constant) -999768,621 3238489,01 -,308 758 | -T450415,372 | 5450878,130
1A 48012886463 | 62856759641 043 764 A47 -7,715E+10 1,732E+11 860 1,163
REVA 1786133,886 | 1305877236 015 137 892 | -2421919524 | 2779146301 /998 1,002
PPEA -2232214,206 | 2057808426 -132 -1,085 281 | -6329834,279 | 1865405868 860 1,162

a. Dependent Variable: TANICFO
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Y Tabenu 31 v Tabesin 32 npUKasaHU Cy pe3yJITaTU aHa/IM3e KoepHUlhjeHaTa pHu

HMHTepBasy NoBjepera o 95% Te perpecuoHa CTaTUCTHKA 3a TECTUPAHU Jones Mojie.

Ta6ena 32 PesudyasnHa cmamucmuka 3a Jones moden

Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation M
Fredicted Value -10626508,00 1367403,625 | -3965807 420 1848129 854 81
Residual -101747056,0 105854504,00 ,a0oon 139779892 55 81
Std. Predicted Value -3,604 2,886 000 1,000 81
Std. Residual STRE S 741 000 981 81

a. DependentVariable: TAMICFO

Y HacTaBKy je AaT rpadUUKU NMPUKa3 pe3ysTaTa MyTeM xucrtorpama (rpadpukoH

39) raje BUAMMO A Cy OACTyNamka MUHOpPHA Te Jja ce CBU pe3ujiyanu Kpehy oko 0, c

HArJlaCKOM Had NIO3WUTHUBHY CTPAHY LITO 3HAYHX A4 CYy MaHI/Il'Iy.HaL[I/Ije BpII€eHE Ha BUIIE.

I'paduxkon 39 Xucmozpam Jones moden

Histogram
Dependent Variable: TANICFO

Mean = -1 13E-16
Stel. Dev. = 0,931
M= &1

G0

Frequency
1

_ il

0 T T T I
-5 -G -4 -2 0 2

Regression Standardized Residual
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Dechow moden

Koa Dechow mopesna, uiu 60/be mMo3HATOT Kao MOoAM(PHUKOBAHU Jones Moje, y

HallleM UCTPaXKUBaky NPUMUjEHUIN CMO C/beflehy jeJHauuHY:

1 A REV,, — A REC,, PPE,,
TAit=a0*—+a1* +a2* T +£it
At-1+¢) A-1+0) At-1+1)
2 2 2

I'nje ARECit npeacTaB/ba IpoOMjeHY y BpUjeJTHOCTH HETO MOTPAXKKMBakha 0] Ipo/iaje

(net receivables from sales) nuamebhy Tekyhe (t) u npeTxoaHe roguHe (t-1) 3a npeaysehe i

Y Tabenu 33 npuKazaHU Cy pe3yJTaTH JEeCKPUITHBHE CTAaTUCTHUKe 3a Dechow

MoOJieJl.

Ta6ena 33 JeckpunmusHa cmamucmuka — Dechow moden

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation M
TANICFO -3865807 420 14095640 41 a1
1A 0000042657 0000273353 21
REVRECA -,0025 13025 a1
FFPEA 1,4156 83458 a1

W3 pe3yaTaTa npukasaHux y Tabeau 34 BUJUMO Jla HEMa 3HavajHe KopeJalyje
u3Mehy mocMaTpaHMX He3aBUCHUX BapujabJd M YKYNHOI akpyaja Kao 3aBHUCHE
BapujabJie Te He MOXXeMO I0Ce6HO McTahv HUTH jelaH paKTOp Kao pesieBaHTaH, 0JHOCHO
KOju 61 Morao npousBecTHu ozpehenu yrtunaj. Bapujabaa AREV-AREC je y HeraTuBHOj
KopeJsiauju ca 3aBUcHOM TA kao u Bapwujabsaa PPE. Bapujabsia 1/A je y N03UTHUBHOj

KOpeJlaljijy ca 3aBUCHOM TA.

[Ipema pe3sysnTaTuMa TecTa 3Ha4ajHOCTH, p>0,05 mTo 3HAYU 13, y HALlIEM CIY4ajy,
Dechow mogen HuUje cTaTUCTUYKU 3Ha4ajaH. [Ipeg3Hanu Bapujabiu cy oOUeKHBaHU, HO
BbUX0Ba Moh npeJBubamwa je BeoMa cjaba ITO HAC JJOBOAU [0 3aK/bydKa Jja MOXKEMO
oabauuTy xunote3dy aa Dechow mogen yMma 3HavajHy Moh mpeaukuuje y ycJioBUMa

nocsoBamwa npeaysehay buX.
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Ta6ena 34 AHasuza kopeaayuje — Dechow moden

Correlations
TAMICFO 1A REVRECA FFPEA
FPearson Correlation  TAMICFO 1,000 044 -mz2 -.0a7
1A 044 1,000 -,008 374
REWVRECA -012 -00a 1,000 1049
FFEA -0a7 374 104 1,000
Sig. (1-tailed) TAMICFO : 347 A58 195
1A 347 . 473 000
REWVRECA 468 A73 : 6T
PPEA J14aa ,0on 67 :
I TAMICFO 81 a1 a1 81
1A 81 a1 a1 81
REWVRECA 81 a1 a1 81
PPEA 81 a1 a1 81

W3 pe3ysiTaTa npuka3zaHux y Tabesu 35 BUAMMO 2 KoeQULUjeHT JleTepMUHalHje
(R Sqare) u 3a Dechow Moaen usnocu 0,017 mrto 3Hauu ga camo 1,7% BapujabUIHOCTH
3aBHCHe BapHjabJie YKYIHUX aKpyaJia MOKe OUTH 06jallilbeHO TOMOhy 0BOT perpecHoHor

MozeJia.

Takobhe, pesyatatu Durbin-Watson Tecta (d<2,3) yka3yjy Ja He NOCTOjU

ayToKkopeJialiyja Mehy pesuayannma.

Ta6ena 35 36upHu npezaed Dechow moden

Model Summanf3

Adjusted R Std. Error of Durhkin-
Maodel F R Square Square the Estimate Watson
1 1308 017 -,021 14249348 37 2,026

a. Predictors: (Constant), PPEA, REVREECA, 1/A
h. DependentVariable: TAMICFO

[Ipumjenom Dechow Mozena, npema ANOVA Tecty (Tabesa 36), HUBO 3HAa4ajHOCTH
Mojiesia usHocu >0,05 mwrTo HaM noTBphyje nmperxofaH ctaB Aa Dechow mozen Huje

CTAaTUCTUYKHU 3HaYajaH Ha y30pky buX npezayseha.
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Ta6ena 36 Pesysimamu ANOVA mecma 3a Dechow moden

ANOVA*
sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2 GY6E+14 3 8.98TE+13 443 723"
Residual 1,563E+16 77 2030E+14
Total 1,590E+16 |

a. Dependent Variable: TAMICFO
b. Predictors: (Constant), PPEA, REVEECA, 1/A

Y Tabenu 37 v Tabesiu 38 NpuKa3aHU Cy pe3yJITaTH aHa/iu3e KoeduidjeHaTa NpU

MHTepBa/ly noBjepewa oA 95% Te pe3ujyasiHa CTAaTUCTUKA 3a TecThpaHu Dechow

Mo/eJl.
Ta6ena 37 Anaausza koepuyujenama 3a Dechow moden
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeficients 95 0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Madel E Std. Error Beta t Sia. Lower Bound UpperBound | Tolerance WIF
1 (Constant) | -1006561,715 | 3258500961 -308 758 | -7405066,077 | 5481042646
118 48387933177 | 62916662209 094 768 444 | -7 BI0E+10 1,737E+11 858 1165
REVRECA | 342140594 | 1232084762 003 028 078 | -24191801,38 | 2487608257 885 1,015
PPEA -2235737,543 | 2072979358 -132 | 1,078 284 | -6363567,789 | 1892092714 848 1179
a. Dependent Variable: TANICFO
Ta6esna 38 Pesudyasana cmamucmuka 3a Dechow moden
Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation I
Fredicted Value -10630532,00 1397836,000 | -3965807 420 1835777 ,230 a1
Residual -1017233820 10558528,00 ,00000 13979620,23 a1
Stdl. Predicted Value -3,630 2,922 000 1,000 a1
Std. Residual -7,134 741 000 981 a1

a. DependentVariable: TAMICFO

Y HacTaBKy je AaT rpadUUKU NMpUKa3 pe3ysTaTa NyTeM xucTtorpama (rpapukoH

40) raje BUAMMO A Cy OACTyNamka MUHOPHA Te Jia Cce CBU pe3ujyanu Kpehy oko 0, ¢

HAarJlaCKOM Ha NIO3UTHUBHY CTPAHY LITO 3HA4YX A4 CYy MaHI/IHYHaLlI/Ije BplLI€HE Ha BHULIE.
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I'paduxon 40 Xucmozpam 3a Dechow moden

Histogram
Dependent Variable: TANICFO

Mean = -6 16E-17
Stdd. Dev. =093
M =851

60

Frequency
T

0 ] | !_r 1

Regression Standardized Residual

Kasznik moden

Kasznik Mmozen unu yemhe 3sanu MmoaudurkoBaHu Jones cash flow moaes, cmo 3a

noTpebe OBOT UCTPaXKWBakha payyHasu npeMa GopMyJin:

TAjy = ag* 57—+ ay * ta, x| —— |taz x| —
At-1+0) At-1+0) At-1+40) At—1+0)
2 2 2 2
+ Eit
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['nje ACFOi: 03HauyaBa npoMjeHy y BpHjeJHOCTU HETO HOBYAHOT TOKA M3 NIOC/IOBHE
aKTUBHOCTHU (net cash flow from operating activities) uamehy tekyhe (t) v npetrxonHe

roguHe (t-1) 3a npeay3sehe i

Y tabenu 39 nmpukazaHU Cy pe3yJaTaTH AECKPUNTHBHe cTaTUCTUKe 3a Kasznik

MoOJiel.

Ta6ena 39 [leckpunmueHa cmamucmuka - Kasznik moden

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation M
TAMICFO -3965B07,420 14088640,41 81
1A 0000042657 0000273353 81
REVREECA -0025 13025 81
FFEA 1,4156 83458 81
CFOA 0015 08592 81

W13 pesysTaTa nprvkalaHux y Tabeau 40 BUAUMO Aa HEMA 3HA4YajHE KopeJaluje
u3Mehy MmocMaTpaHMX He3aBUCHUX BapujabJd M YKYNHOI akpyaja Kao 3aBHUCHe
BapujabJie Te He MOXKeMO Noce6HO ucTahu HUTH jefjlaH GpaKTOP Kao pesieBaHTaH, 0JJHOCHO
Koju 6u Morao npousBecTd ofpebenu ytunaj. Bapuja6sa AREV-AREC je y HeraTuBHO]
KopeJsiaiuju ca 3aBucHOM TA kao u Bapujabsie PPE u ACFO pgok je Bapujabaa 1/A 'y
N03UTUBHOj KopeJsanuyju ca 3aBucHoM TA. TloBehamwe BpujeHocTH Bapujabae ACFO/A
yTHUYe Ha CMakberbe pe3n/iyasa, 0JHOCHO AUCKPEeLIMOHUX akpyaJa. [Ipeay3seha koja umajy
jake MO3UTHUBHE HETO HOBYaHe TOKOBE M3 IOCJOBHE AaKTUBHOCTU pjehe ,luTHMajy”

dUHAHCHjCKU pe3yJITaT, a ¥ Kajia To pajie, ,lITUMAjy" ra Ha HUXKe.

[Ipema pe3sysnTaTuMa TecTa 3HayajHoOCTH, p>0,05 mTO 3HAUU Ja, y HALIEM C/Iy4ajy,
HU Kasznik mozien1 Huje cTaTucTUYKY 3HavajaH. [Ipea3Hanu BapujabJiu Cy oUeKMBaHU, HO
BbUX0Ba Moh npeJBubamwa je BeoMa cjaba ITO HAC JJOBOAU [0 3aK/bydKa Jja MOXKEMO
oabauuty xunotesdy aa Kasznik Mozen uMa 3HavyajHy Moh npefukuuje y ycaoBUMa

nocsoBamwa npeaysehay buX.
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Ta6ena 40 AHasnuza kopeaayuje — Kasznik moden

Correlations
TAMICFO 1A REVRECA FPEA CFOA
Pearson Correlation  TAMICFO 1,000 044 -012 -.097 -,089
1A 044 1,000 -.ooa 374 - 156
REVREECA -012 -,008 1,000 108 -,0584
PPEA -,087 374 08 1,000 012
CFOA -,089 -, 186 - 054 012 1,000
Sig. (1-tailed) TAMICFO ) 347 458 185 214
1A 347 ) 473 000 0az2
REVREECA 4568 473 : 6T 315
FFEA 195 000 67 ) 487
CFOA 214 082 315 457 )
M TAMICFO 81 81 a1 a1 a1
1A 81 81 a1 a1 a1
REVEECA 81 81 a1 a1 a1
FFEA 81 81 a1 a1 a1
CFOA 81 81 a1 a1 g1

W3 pe3ysiTaTta npukasaHux y Tabesu 41 BUAMMO a KoeQULUjeHT JleTepMUHalyje
(R Sqare) 3a Kasznik mozen usnocu 0,022 mto 3Hayu Aa camo 2,2% BapujabUIHOCTH
3aBHUCHe BapujabJie yKyIHUX aKpyaJia MoXke 6UTH objallileHo ToMohy 0BOT perpecHoHOr

MozeJia.

Takobhe, pesyatatu Durbin-Watson Tecta (d<2,3) yka3yjy Ja He NOCTOjU
ayTokopeJsanuja mehy pesugyanuma.
Ta6esna 41 36upHu npezaed Kasznik modea

Model Summarf'

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Model F F Square Square the Estimate Watson
1 1507 022 -,028 14302855,69 2,009

a. Predictors: (Constant), CFOA PPEA, REVRECA, 1/A
h. DependentVariable: TAMNIGFO

[Ipumjenom Kasznik mozena, npema ANOVA Tecty (Tabesa 42), HUBO 3HAa4ajHOCTHU
MoJies1a u3Hocu >0,05 mwto HaMm noTBphyje npetxofaH ctaB fa HU Kasznik mogen Huje

CTAaTUCTUYKHU 3HaYajaH Ha y30pky buX npezayseha.
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Ta6ena 42 Pesyamamu ANOVA mecma 3a Kasznik moden

ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,565E+14 4 8.914E+13 436 782"
Residual 1,555E+16 fl] 2,04BE+14
Taotal 1,590E+16 80

a. Dependent Variable: TAMICFO
b. Predictors: (Constant), CFOA, PPEA, REVEECA, 1/A

Y Tabenu 43 v Tabesin 44 npuKasaHU Cy pe3yJITaTU aHa/lIM3e KoepHUlhjeHaTa pHU

WHTepBaJy MoBjepema o7, 95% Te pe3u/iyasiHa CTaTUCTHUKA 32 TecTUpaHu Kasznik Mmoze.

Ta6ena 43 Ananusza koeuyujeHama 3a Kasznik moden

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Model =] Std. Error Eeta t Sig. Lower Bound Upper Bound | Tolerance WIF
1 (Constant) | -1122802,558 | 3274593901 -,343 733 | -7646713,211 | 5401108,003
1A 40987541659 | 64165130286 079 639 525 -8,681E+10 1,68BE+11 831 1,203
REVRECA | -192622,837 | 1239429018 -,002 -,016 988 | -24877991,11 | 2448274544 881 1,019
FFEA -2120677,222 | 2088236634 -126 -1,016 313 | -6279760,929 | 2038406485 842 1,188
CFOA -11060397,83 | 16966672,74 -,075 -,652 516 | -4485245520 | 22731659,54 (966 1,036
a. Dependent Variable: TANICFO
Ta6esna 44 Pesudyaana cmamucmuxka 3a Kasznik moden
Residuals Statistics™
Minimum Maximum Mean Std. Deviation M
Predicted Value -1107E097,00 1297622250 [ -3965807 420 2111104 695 a1
Fesidual -101455640,0 1145252500 L0000 13940699 29 a1
Std. Predicted Value -3,368 2,483 000 1,000 a1
Std. Residual -7,083 801 000 75 a1

a. DependentVariable: TAMICFO

Y HacTaBKy je AaT rpadUyuKU NpUKa3 pe3ysTaTa NyTeM xuctorpama (rpapukoH

41) raje BUAMMO Ja Cy OACTyINamka MUHOpPHA Te Jla Ce CBU pe3uyasnu Kpehy oko 0, c

HAarJlaCKOM Ha NIO3UTHUBHY CTPAHY LITO 3HA4YX A4 CYy MaHI/IHYHaLlI/Ije BplLI€HE Ha BHUILIE.
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I'paduxkon 41 Xucmozpam 3a Kasznik moden

Histogram
Dependent Variable: TANICFO

Mean = -7 03E-17
Std. Dev. =04975
M= a1

G0

Frequency
1

20 -\

_ Sjps

0 T T T ] T
-3 -G -4 -2 0 2

Regression Standardized Residual

Modugukoeanu BX moden

Y nebuHucame MoAUPUKOBAHOT MO/Jies1a KOju 6U 6UO CTaTUCTUYKU 3HAYajaH 3a
MOCJIOBHO OKpyXeke y buX kpeHyJsin cMo, 3a no4yeTak, ca oapehuBameM GUHAHCUjCKUX
WHJUKATOpPa KOju 6M MOTJIM OUTU 3HAYAjHU 32 AeTEKIUjy MAaHUNYJ/IMCcakba QUHAHCUjCKUM
pe3yJITaTOM Te aHa/IM3Upajyhu anJIMKaTUBHOCT BUIIIECTPYKe JIMHeapHe perpecuje. Kako
6ucMO pa3BuIM MoAUG(UKOBAHU MoJes, npuMujeHruan cMo Forward Selection Method
Kao TMOCTeNeHy CTaTUCTUYKY Perpecujy ca Iju/beM Jia Ce U3rpasid HOBU MoOJesl Kpo3

ceJIeKI|1jy He3aBUCHUX BapujabJ/iv Koje MMajy 3HavyajaH yTULA] HA 3aBUCHY.

HakoH JedrHHCcama KOMIIOHEHTH MOJMQPUKOBAHOT MoOJiesa, JAeCKpPUIITHBHA
CTATHUCTHKA je KopullheHa 3a NpoBjepy JAeCKPUNTUBHUX CTaTUCTUYKUX NIOKa3aTesba, a
Pearsonov koeduIMjeHT KopeJaljdje U BHUILIECTPYKa perpecMoHa aHajlau3a Ccy

KopuiheHe 3a TeCTUpambe 3HA4YajHOCTH MO/ieIa.
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ANOVA TecTOoM je TecTMpaHa BaJIUJHOCT perpecMoHOr MoJieJa ca CTaTUCTHUYKe

TayKe rJeAulITa (TeCTUpaHa TBp/ha Aa je KoeQUIUjeHT y MomnyJaaluju pa3auduT oz 0)

JMCKpelMOHUM aKpyasioM he ce cMaTpaTu ocTaTak (pe3ujyasn), a 3a CBaKy MOJeJt

je kopuuIheHa BUIIECTPYKa perpecoHa aHa/IM3a 33 U3pavyyHaBakbe 3aBUCHE BapHujabJie

- YKYIIHOT akpyaJ/ia 6a3vpaHOr Ha JiBUje UJIM BUIlle He3aBUCHUX BapHjabJiu.

MoaudukoBanu BX Mozen ayTopa cMo 3a NoTpebe 0BOT UCTPaXKUBamwa Pa3BUJIU

TecTUpajyhu ¢QuHaHCHjcKe HHAMKaTOpe NpHKasaHe y Tabeaud 45 Kao He3aBUCHe

BapujabuJie.

Ta6esa 45 [Ipuka3 puHaHcujckux uHdukamopa kopuwheHux 3a pas3soj modeaa

3asucHa eapujabaa

TA = NI (HeTo fo6uTaK y rogunu t)-CFO (HeTo HOBYaHHU TOK U3 NOCJOBHE
AKTHUBHOCTH Yy I'OJMHU t) /pocjedyHa MOCJ0BHA CPeICTBA

He3zasucHe eapuja6ae

1/A=1/ npocjeuyHa nocJI0BHa CpeACTBa

AREV- AREC=(npomjeHa y BpHjeAHOCTH HETO NPUXO0Ja Of NpoJaje usMmehy
Tekyhe (t) u npetrxoaHe roauHe (t-1) - npomjeHa y BpUjeJHOCTH
NOTpPaKKBaka 0] Kynara usmehy tekyhe (t) u nperxoaHe roavHe (t-1))
/mpocjedyHa NOCJOBHA CPEACTBA

PPE = Ha6aBHa BpHjeJHOCT HEKPETHUHA, IOCTPOjera U ollpeMe y TOAUHMU t
/ IpocjedHa MocJI0BHA CpeACTBa

ACFO= npoMjeHa y BpUjeJHOCTH HETO HOBYAHOT TOKa M3 MOCJOBHE
aKTUBHOCTH u3Mehy Tekyhe (t) u nperxoaHe roauHe (t-1) /mpocjedyna
MOCJIOBHA CPE/ICTBA

DC= TpowkoBU aMOpTHU3aLje y TOAUHU t / IpocjeyHa OCJIOBHA CpeCTBa
AINV= npoMjeHa y BpujeITHOCTH 3aMxa u3Mehy Tekyhe (t) u mpeTxoaHe
roauHe (t-1) /mpocjedHa mocj0BHA CpeACcTBa

AOR= npoMjeHa y BpHjeHOCTH OCTAJIUX Npuxoa usmehy tekyhe (t) u
npeTxo/He rojuHe (t-1) /npocjedyHa nocj0BHA CpeACcTBA

AOE= npomjeHa y BpHjeHOCTH OCTAINX pacxoja uamehy Tekyhe (t) u
npeTxo/He rojuHe (t-1) /npocjedyHa nocj0BHA CPeACTBA

AE= npoMjeHa y BpHjeJHOCTH CONCTBEHOT KanuTasa usmehy tekyhe (t) u
npeTxoJiHe roguHe (t-1) /mpocjedHa nocj0BHA CpeAcTBa

ROA (noBpaT Ha yJIo}KeHa CpeJICTBA)= HETO JOOUT y TOJUHHU t /IpocjedyHa
IOCJIOBHA CPe/CTBa

Y Tabenu 46 npukasasim CMO pe3yJiTaTe AeCKPUNITUBHE CTaTUCTUKE 32 BapHjabJie

kopuilheHe npu pasBUjakby MoauduKoBaHOr BX Mojena 3a JeTeklujy ylnpaB/bamba

GUHAHCUjCKHUM pe3yTaTOM.
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Ta6ena 46 /eckpunmusHa cmamucmuka — modugukosarnu 6X moden

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation M
TAMICFO -3965807 420 14099640, 41 a1
1A Q000042657 Q000273353 a1
REVRECA - 0024 13025 a1
PPEA 1,4156 B3458 a1
CFOA 0015 09552 a1
DCA 0374 L2626 a1
IMWA - 0064 02572 a1
ORA 0015 L2678 a1
OEA - 02649 24034 a1
EA -0140 0142 a1
ROAMIA L0011 06270 a1

W13 pesysiTaTa nprvkKalaHux y Tabeau 47 BUAUMO Ja HEMA 3HA4YajHe KopeJaluje
n3Mehy mocMaTpaHUMX He3aBUCHUX BapujabJu W YKYINHOr akKpyaja Kao 3aBUCHE
BapujabJie OCUM Y C/ay4ajy TpolikoBa amopTusauuje (-.352) Te ce jenrHo oBaj pakTop
MCTaKao Kao pesieBaHTaH, OJJTHOCHO OHAj KOju OM MOrao Npou3BeCcTH ojpeheHU yTUL].
Bapujabsa 1/A je y mo3uTHBHO] Kopesaunuju ca 3aBUCHOM TA 0K cy cBe ocTaje

nocMaTpaHe BapujabJie y HeraTUBHO] KopeJialiijy ca 3aBUCHOM TA.

[Ipema pe3ysaTaTuMa TecTa 3HayajHoCTH, p>0,05 ocum koJ; Bapujabse TpoukoBu
aMopTH3alldje ITO 3HaYU Jja MoAudUKoBaHU BX Mozies1 UMa CTaTUCTUYKY 3HA4ajHOCT 3a
JleTeKIMjy MaHuIyaanuja kox npenyseha y buX kajja ce mocMaTpajy camo TPOIIKOBHU
aMopTH3alldje Kao He3aBUCHA Bapujabsia. Moh npeBubhamwa Bapujab.iu je U 1asbe Beoma
cnaba WITO HAcC J0BOJM /10 3aK/by4yKa Jla IOCTOjU OCHOBA 3a 0/j0aliMBakbe U MOC/be/ e
xunoTtese Ja MojudukoBaHu BX Mojen MMa 3HavyajHy Moh mpeauKIdje y ycJI0BUMaA

nocsoBamwa npeaysehay buX.
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Ta6ena 47 Ananusa kopeaayuje — modugukosarnu bX moden

Correlations

TANICFO 1A REVRECA | PPEA CFOA DCA INVA. ORA OEA EA ROANIA

Pearson Corelation  TANICFO 1,000 044 -012 -,087 -,089 -,352 -012 -030 -031 -.001 -128
1A 044 1,000 -,008 374 - 156 -,006 -140 -010 010 038 051
REVRECA -012 -,008 1,000 109 -054 093 058 -059 344 -011 -001
PPEA -,087 374 109 1,000 012 431 020 -060 162 152 103
CFOA -088 - 156 -,054 012 1,000 114 012 452 -014 283 057
DCA -352 -006 093 A3 114 1,000 114 -023 104 267 515
INVA -012 -140 058 020 012 - 114 1,000 -048 002 -132 081
ORA -030 -010 -059 - 060 452 -023 -048 1,000 011 081 183
OEA -031 010 - 344 162 -014 104 002 011 1,000 150 M7
EA -,001 038 -011 152 283 267 -132 081 150 1,000 368
ROANIA -128 061 -,001 103 057 515 081 163 37 368 000
Sig. (1-tailed) TANICFO . ETH 458 195 214 001 457 306 380 485 127
1A 347 . 473 000 082 480 106 465 463 368 326
REVRECA 458 473 . 167 315 208 304 299 001 461 406
PPEA 185 000 167 . 457 000 430 207 075 087 178
CFOA 214 082 315 457 . 156 458 000 451 005 306
DCA 001 480 204 000 156 . 156 420 ATT 008 000
INVA 457 106 304 430 458 156 . 334 451 120 235
ORA 396 465 299 297 000 420 334 . 460 237 087
OEA 390 463 001 075 451 77 491 460 ) 080 002
EA 485 368 461 087 005 008 120 237 080 . 000
ROANIA 127 326 496 179 306 000 235 087 002 000 .
N TANICFO 81 81 g1 g1 g1 a1 a1 g1 a1 a1 81
1A 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
REVRECA 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
PPEA 81 81 81 81 21 21 = g1 g1 g1 a1
CFOA 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
DCA 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
INVA 81 81 81 81 21 21 = g1 g1 g1 a1
ORA 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
OEA 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
EA 81 81 81 81 21 21 = g1 g1 g1 a1
ROANIA 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81

W3 pesysiTaTta npukasaHux y Tabenu 48 BUAMMO a KoepULUjeHT JeTepMUHaLuje
(R Sqgare) 3a MoaudpukoBanu bX ™oaen wusnocu 0,124 wmrto 3Hauu Aa 12,4%
BapUjabUJIHOCTH 3aBUCHE BapUjabJie YKYIHUX aKpyaJia MOXKe OUTU 06jallllbeHO ToMohy
OBOT perpecruoHor MmozeJsa. OBO Cy cBaKaKo 3Ha4YajHUjU pe3yJITaTH HEro KoJ NpeTxoAHo
TECTUPAaHUX MoOjiesla, HO 4YMHeHMIA Ja MoJieJl YMHM caMo Bapujabsa TpoliKoBH
aMopTH3alidje Koja je, Kako je mo3HaTo, Beh 360r cBoje mnpupoje MOAJ0XKHA
MaHUIyJlallMjamMa ycaujes; kopuiihewa MeTo/Jia NpoljjeHe NMpU BpeHOBamy, a Koje Cy
YBUjeK CTBap CyOjeKTHUBHE OljjeHe MeHalIMeHTa [PU YeMy OHH, XTjeJIu - He XTjesid, OUJI0
Jla ce KOPUCTU MO/ieJ1 TPOLlKa HabaBKe UM Mojies1 Gep BpUjeIHOCTH jep ce yTUIlaj MoXe
OCTBAapUTH U NyTeM NpPOAYXaBaka WM cKpahMBamwa BHjeKka Tpajama CpeAcTBa WJIH
yTULAQkbeM Ha NPOLjeHy pe3ujya/iHe BpUjeJHOCTH CpeJCTBa IITO 3HA4YM Ja MeHalepu
IIOTEHLUjaJIHO YBUjeK KOPUCTe CBOje AUCKPELMOHO MPaBO CaMo je NMUTalke Kaja OHO

npeJia3y rpaHULie JOMYCTUBOT.
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Takobe, pesyatatu Durbin-Watson Tecrta (d<2,3) 1 y 0BOM cJiy4yajy yKasyjy Aa He

IIOCTOjU ayTOKopesanuja Mmehy pesugyannma.

[Ipumjenom mogudurkoBaHor bX mozgesna, npema ANOVA Tecty (Tabesa 49), HUBO
3Ha4yajHOCTH Mojena usHocu <0,05 mTo 3HauuM fAa je moaudukoBaHUu BX mogen
CTATUCTUYKHU I'JIeJJaHO 3HavajaH Ha y30pKy npeayseha y buX.

Ta6ena 48 36upHu npezsaed moduguxkosaru X moden

Model Summan.;Jj

Adjusted B Std. Error of Durhin-
Madel R R Sqguare Square the Estimate Watson
1 3529 124 13 | 1327969063 2,038

a. Predictors: (Constant), DCA
b. Dependent Variable: TAMICFO

Ta6ena 49 Pesysimamu ANOVA mecma 3a modugpukosaru bX moden

ANOVA®
Sum of
Maodel Sguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,8972E+15 1 1,8972E+15 11,184 .001°
Residual 1,393E+16 74 1,7G4E+14
Total 1,590E+16 g0

a. Dependent¥ariable: TANICFO
b. Predictors: (Constant), DCA

Y Tabenu 50 npukasaHu cy pe3y/aTaTH aHaIM3e KoebuUllMjeHAaTa IPU UHTEPBAIY
nosjepewa oz, 95% g0k cy y Tabenu 51 pe3ystaTy aHasu3e o0a4eHUX BapHjab/id U3
rpylne TECTUPAHUX Ca LIWJbeM pa3BUjarba MoJeJsa Koju 61 6MO0 3HayajaH 3a OTKPUBaHE
MaHunyaanuja koj npeayseha y buX. ¥ Tabenu 52 je gaT mpersiesi pe3ujiyasiHe

CTaTUCTHUKE 3a TECTUPAHHU MO,Z[I/I(l)I/IKOBaHI/I bX MoOJeJl.

Ta6ena 50 Axanuza koegpuyujenama 3a modugukosanu BX moden

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta 1 Sig. Lower Bound Upper Bound | Tolerance WIF
1 (Constant) 3107982,229 2578986,597 1,205 232 | -2025382,080 8241346548
DCA -189101307 4 56544885 11 -352 -3344 001 | -3016510859 | -TG551528,89 1,000 1,000

a. Dependent Variable: TAMICFO
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Ta6ena 51 Anasusa od6aueHux eapujabau

Excluded Variables®

Collinearity Statistics

Partial Minimurm

Madel Beta In ! Sig. Correlation Tolerance VIF Tolerance
1 1IA 042" 400 690 045 1,000 1,000 1,000
REVREECA o21b 196 845 022 981 1,008 981
PPEA o67P 573 568 J0B5 A15 1,228 815
CFOA -,050P - 467 642 -,053 a87 1,013 987
[MWA -053P -, 496 621 -,056 a87 1,013 987
ORA -03gt -,356 723 -,040 989 1,001 989
OEA il 050 960 006 989 1,011 989
EA 100° 13 364 03 428 1,077 928
ROAMIA o7a® 584 61 066 735 1,361 735

a. Dependent Variahle: TAMICFO
h. Predictors in the Model: (Constant), DCA

Ta6esna 52 Pesudyasna cmamucmuka 3a modugpukosaHu BX moden

Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation M
Fredicted Value -23366200,00 3107982250 | -3965807 420 4865284 867 81
Residual -86850208,00 21004778,00 ,oooon 13196431, 56 81
Std. Predicted Walue -3,907 1,425 000 1,000 81
Std. Residual -G,540 1,582 000 994 81

a. DependentVariable: TANICFO

Y HacTaBKy je AaT rpadUyUKU NIpUKa3 pe3yJsTaTa NyTeM xUcTorpaMa (rpagukoH
42) raje BUAKMMO Jla Cy O/ICTYNaka HelITO 3Ha4YajHUja Hero KoJ, MpeTX0HO TeCTUPaHUX
MoJZies1a, alu ce U Koj MojudukoBaHor BX mozena cBu pesuayanu kpehy oko 0, c
HarJIaCKoOM U OBOT IyTa Ha MO3UTUBHY CTPaHy, 0JJHOCHO ynyhyjyhu fia cy MaHUNy1aLuje

BplLII€HE Ha BHUILIE.
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I'paduxkon 42 Xucmozpam 3a modugpukoeanu bX moden

Histogram
Dependent Variable: TANICFO

Mean = 2, 73E-16
20 Std. Dev. = 05954
M =1

40

Frequency
1
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Regression Standardized Residual

ModugukoeaHu modesa Ha y30pKy npedy3eha u3z Peny6auke Cp6uje

HakoH 1ITO NpeTX0AHUM TeCTUpamkeM HUCMO JIOULIM J10 3Ha4YajHHUjUX pe3yJITaTa,
OJJIYYUJIM CMO TeCTUpaTH Haul y3opak noMohy MoJuPUKOBAHOT MoJeJsa KOju cy
pasBuiu beuutuh u ap. [156] Tectupajyhu ra Ha y3opky npeay3eha U3 uHAyCTpUjcKOT
cexktopay Peny6sunu Cp6uju. C 063MpoM Ha C/IMYHE EKOHOMCKE U FeONOoJIMTUYKE YCJI0Be
II0CJIOBaa, Y TECTUPakbe 0BOT MO/JeJla CMO KPeHYJIH ca IPeTHOoCTaBKoOM Jia he uctu gatu
CTaTUCTUYKM 3HA4yajHe pe3y/TaTe Kao LITO je OMO c/ay4aj Ha Y30pPKy CpOMjaHCKHUX

npeayseha (Moh npegukiuje je 6una 63,7%).

JenHaurHa 3a MogUUKOBAHU MO/ieJ Ha y30pKy npeay3eha us Peny6suke Cpouje

rjacu:
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1 ACFO;, ROA; DC;,

L= —_— | —m——— * * | —m——— $ | ————
Thi = ao At—141) ta At—1+0) T At—14t) Tas At—141) T
2 2 2 2
AINV, AOE;; A REV,, — A REC;,
| — |tag*x| — |+ ag * Eit
At-1+1) At-1+1) At-1+1)
2 2 2

['nje cy cBe BapujabJie y ckJaZy C IPETXOAHUM ObjallitbeleM U3 Tabese 45.

Y Tabenu 53 mnpukasaqd cMO pe3ysTaTe [JEeCKPUNTUBHE CTAaTUCTHUKe 3a
MoAMPHUKOBAaHU MoJiesl Ha y30pKy npeay3eha u3 Peny6suke Cpb6uje 3a JeTeKUHjY

ynpaB/batba GUHAHCHUjCKUM PE3YJITATOM.

Ta6ena 53 JeckpunmusHa cmamucmuka — ModugukosaHu mode Ha y30pKy npedyseha us Penybauke

Cpbuje

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation M
TAMICFO -3965807 420 14098640, 41 a1
CFOA 0015 095492 a1
ROAMIA 0011 05270 a1
DCA 0374 02626 a1
[MA - 0069 02572 a1
OEA - 0269 24034 a1
REVREECA - 0025 13025 a1

W3 pe3yaTaTa npukasaHux y Tabeau 54 BUJUMO Jla HEMa 3HaYajHe KopeJialyje
u3Mehy mnocmaTrpaHMX HE3aBUCHUX BapHvjabJu MU YKYNHOT akKpyaja Kao 3aBHCHE
BapujabJie OCUM Y C/y4ajy TpolikoBa amopTusauuje (-.352) Te ce jenrHo oBaj pakTop
MCTAKao Kao pesieBaHTaH, OJJTHOCHO OHAj KOju 6M Morao mpou3BecTH oJjpeheHu yTuiaj.
Bapujabsia 1/A je y NMO3WTHBHO] KopeJsalyju ca 3aBUCHOM TA [0K Cy cBe ocTaje

nocMaTpaHe BapujabJjie y HEeraTUBHOj KopeJsialuju ca 3aBUcHOM TA.

[IpemMa pe3dyaTaTuMa TecTa 3Ha4ajHOCTH, p>0,05 ocuM Ko Bapujabse TpouikoBU
aMopTH3aldje IWITO 3HAa4d Jla MoAMPUKOBAaHU MoJes Ha y30pKy npeay3eha wus
Peny6sinke Cpb6uje MMa CTAaTUCTUYKY 3HA4ajHOCT 3a JeTeKIlMjy MaHUMyJaluja Koj
npeayseha y buX kazga ce mocmaTpajy caMo TPOUIKOBU aMOpTH3allMje Kao He3aBHUCHA

BapujabJsia. Moh npeaBubawa Bapujab/iv je U Aabe BeoMa cjaba LITO HAC JOBOAHU [0
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3aKJ/by4Ka [a l'IOCTOjI/I OCHOBaA 3a O,Zl6aLlI/IBaH)e H IIOC/bEJHbE XUIIOTE3€E Ja MO,ILI/I(l)I/IKOBaHI/I

MoJiesl Ha y30pKy npeayseha us Peny6svke Cp6uje MMa 3HauyajHy Moh nmpeaukiuje y

yCJI0BHMMa MocJ0Baka npeay3eha y buX.

Ta6ena 54 AHasuza kopeaayuje — modugukosaru mode Ha y30pkKy npedy3eha uz Penybauke Cpbuje

Correlations

TAMICFO CFOA ROAMIA DCA IMWA, OEA REVRECA

Pearson Correlation  TAMICFO 1,000 -,088 - 128 -, 352 -012 -0 -012
CFOA -,088 1,000 057 14 012 - 014 -,054

ROAMIA -128 057 1,000 515 08 T -,001

DCA -,352 14 15 1,000 =114 104 093

IMWA -012 012 e =114 1,000 002 058

OEA -0 -014 AT 104 o2 1,000 -, 344

REVRECA -012 -,054 -,001 083 058 - 344 1,000

Sig. (1-tailed) TAMICFO . 214 127 a0 457 ,3590 458
CFOA 214 . 306 156 458 451 315

ROAMIA 127 306 . ,aoo 235 002 A96

DCA o1 156 ,a0o . 156 7T 205

IMWA A57 A58 235 156 . 481 304

OEA ,380 451 ooz 77 481 . 001

REVRECA 458 A5 456 205 304 oo .

§ TAMICFO a1 a1 a1 a1 a1 a1 81
CFOA a1 a1 a1 a1 a1 a1 81

ROAMIA a1 a1 a1 a1 a1 a1 81

DCA a1 a1 a1 a1 a1 a1 81

IMWA a1 a1 a1 a1 a1 a1 81

OEA a1 a1 a1 a1 a1 a1 81

REVRECA a1 a1 a1 a1 a1 a1 81

W3 pe3ysTaTa npuka3aHux y Tabesu 55 BUAMMO fia KoeQULUjeHT JeTepMUHaIlije

(R Sqare) 3a moagudukoBaHU MoJies1 Ha y30pKy npeay3eha u3 Peny6sinke Cpbuje u3Hocu

0,135 mrto 3Hauu fa 13,5% BapujabUJIHOCTH 3aBUCHe BapujabJie YKYNHUX aKpyaJsia MOe

6UTH 06jallilbeHO TOMOhy oBOI' perpecroHor Mozesa. OBo je, y 0JlHOCY Ha CBe Mo/ieJie

TeCTUpaHe y HalleM pajy, Haj3HA4yajHUju pe3yJiTaT MaKo He MoxeMo pehu Ja je, kao

TaKaB, 3Ha4ajaH.

Takobe, pesystatu Durbin-Watson Tecta (d<2,3) 1 y oBoM c/ay4ajy yka3yjy Ja He

NOCTOjU ayTOKoOpeialiuja Mehy pe3uyaauma.
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Ta6ena 55 36upHu npezasaed modugukosarHu mode Ha y30pKy npedyseha uz Penybauke Cpbuje

Model Summarf'
Adjusted R Std. Error of Durhin-
Madel F R Square Square the Estimate Watson
1 3677 135 OB5 | 1363527085 2,036

a. Predictors: (Constant), REVRECA, ROANIA, CFOA, INVA OEA, DCA
h. DependentVariable: TAMICFO

[IpumMjeHom MoudUKOBaHU MOJZeJ Ha y30pKy npeayseha us Penyosivke Cpbuje,
npema ANOVA Ttecty (Tabesia 56), HUBO 3Ha4ajHOCTU MoJjiesia u3HocH >0,05 mtTo 3Hayu

Jla Mo pUKOBaHHU CpOUjaHCKH MO/ieJl HUje CTaTUCTUYKU 3HavajaH Ha y30pKy npeay3eha
y buX.

Ta6esa 56 Pesyamamu ANOVA mecma 3a modugukosaru mode.1 Ha y30pKy npedy3eha uz Peny6auke

Cpbuje
ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,146E+15 6 3,576E+14 1,924 08a®
Residual 1,37T6E+16 74 1,850E+14
Total 1,590E+16 80

a. DependentVariable: TAMICFO
b. Predictors: (Constant), REVREECA, ROANIA, CFOA, INVA, OEA, DCA

Y Tabesnu 57 npukasaHu Ccy pe3y/ITaTy aHa/lu3e KoedHIlMjeHaTa IPU UHTEPBATY
nosjepewa o, 95% g0k je y Tabenud 58 pgaT mperJsie]; pesujyasiHe CTaTUCTHKe 3a

TeCTUpPaHu MOJAHPHUKOBAHU MO/ies Ha y30pKY npeay3eha us Peny6srnke Cpouje.

Ta6esa 57 Anasuza koeduyujeHama 3a modugpukosaHu Modes1 HA Y30pKy npedyszeha u3 Penybauke Cpouje

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficiants Coefficients 95 0% Confidence Interval for B | Caollinearity Statistics
Model B Std. Error Beta 1 Sig. Lower Bound | UpperBound | Tolerance WIF
1 (Caonstant) 38265156449 2966327 542 1,290 201 -2084021,000 9737052 2497
CFOA -6862450 1498 16062943 61 -.047 427 670 | -38B868564,01 25143663 61 879 1,021
ROAMNIA 240585672 32 360358365,50 090 G668 G066 | -47750438,95 958659583,59 644 1,652
DCA -21587107293 69863275 BT -.402 3,088 003 | -3540916344 7 | -76505113,78 691 1,448
|IWA -36115398 86 6070470593 - 066 -5495 EBR4 | 1570721738 84841376,03 A53 1,049
QEA -622758,245 7190848 804 =011 0a7 AN -14950837,26 1370532077 Jg78 1,285
REVRECA 24593813 449 12681627 89 023 a7 845 | -22774881 .72 2776250862 |52 1174

a. DependentVariable: TANICFO
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Ta6ena 58 Pesudyasna cmamucmuka 3a ModugpukosaHu Modes Ha y30pKy npedyzeha us Peny6auke Cpbuje

Residuals Statistics®
Minimum Maxirmum Mean Std. Deviation M
Fredicted Value -23320876,00 36522156,000 | -3965807 420 5179121,007 a1
Residual -B7106760,00 209558454 00 ,00ooo 1311398358 21
Std. Predicted Value -3,737 1,471 000 1,000 a1
Stel. Residual -G6,388 1,637 000 962 21

a. Dependent¥ariable: TAMICFO

Y HacTaBKy je AaT rpadUyUKU NMpUKa3 pe3ysTaTa NyTeM xuctorpama (rpadpukoH
43) raje BUAUMO J1a Cy O/ICTYINakba HellITO 3Ha4YajHUja Hero Ko/, MPeTX0HO TeCTUPAHUX
Mo/ieJia, aJlu ce M Ko, MoAHPHKOBaHU Mo/ieJl Ha Y30pKy npe/iy3eha us Peny6.inke Cpouje
CBU pe3uayasnu kpehy oko 0, c HarJIaCKoM M OBOT MyTa Ha NO3UTHUBHY CTPaHY, OJAHOCHO

ynyhyjyhu fa cy MaHuny/1aniyje BpilieHe Ha BUIIIE.

I'padukon 43 Xucmozpam 3a modudukosaHu mModesa Ha Y30pKy npedyszeha u3z Penybauke Cpbuje

Histogram
Dependent Variable: TANICFO

Mean = 2 22E-16

50 Std. Dev. = 0,962
N = 81

40

30

Frequency

/

107

L 1

0 T T T
-8 -G -4 -2 0 2

Regression Standardized Residual

220



10. 3AK/bYYAK

duHaHCUjCKM U3BjelliTaju MOpajy cajpkaTh HHPoOpMalUje Koje Ccy jacHe,
peJsieBaHTHe, Noy3/JaHe U ynopearBe. OCHOBHU IJU/b pa4yYHOBO/CTBA KOju ce JeprHULIe
Kao UCTMHUTO U ¢pep NpHUKa3uBakbe GUHAHCHUjCKOT 110J10%Kaja, U YCIjeIIHOCTH opeheHor
IIOCJIOBHOT Cy0jeKTa He MOe Ce 0/lBUjaTy 6e3 npaBuJia 3a NpUIpeMame, Ipu3HaBambe U
Bpe/lHOBale y QUHAHCUjCKUM H3BjellTajuMa. [IpaBuia WM NPUHLUNU PA3BUjEHU Y
pPadyyHOBOJICTBEHOj TEOPHjH, HUCY OWJIM JOBOJbHU Ja 00e30ujesie NMOTIYH KBAJUTET
payyHOBOJCTBEHUX HHPOpMalLMja U HUXOBY I0y3[aHOCT, Beh cy ce nomeHyTH
NPUHLUNM CTAaHAAPAU30BAIH, KOAUPUKOBAIM Y OKBUPY NMUCAHUX NpaBUJia Ha3BaHUX
cta”Hgapau. PauyHoBoacTBeHa npodecuja je HacTojasa Aa GopMysiMcameM CTaHJApAA
CTBOPHY HOPMAaTHBHY OCHOBY 4YHja he npuMjeHa 06e361jeIUTU KBAaJIUTETHO PUHAHCHUjCKO
U3BjellTaBamwe, a TUMe U N0Bjepehe KOPUCHUKA y MHPOpMalMje Koje Cy caZip>KaHe y
durHaHCcUjcKUMM U3BjelITajuMa. HaxxasioCcT, OHa je HeONX0/aH, aJlk He U JJ0BOJbaH YCJIOB 3a
NOCTHU3ake OBOT LM/ba. CBM Hamopu MoOry GUTH y3a/ylHUM aKO MeHalIMeHT npeay3eha,
KOjU je OATOBOPAH 3a cacTaB/balkbe U TAYHOCT QUHAHCHUjCKUX M3BjellTaja, MIPONUCaHY

OCHOBY He IIpUMjeyje Ha a/ileKBaTaH HauyKH.

Pa3Boj TpxulllHe MpUBpeJe, KOjU je pe3yaTUpao pasjBajambeM O¢QyHKIUje
yIpaB/baba U PyKOBohema, je oMoryhno BjiacHMLIMMa KalWTaJja Ja JeJlerupajy cBoje
¢yHkuMje Ha nuiaheHe areHTe - MeHalepe, yc/beJ 4era JoJa3d A0 ONpaBAaHOT
paszBajamka BJACHULITBA M KOHTpoJie. LlusbeBH Kopnopauuja MOry GUTH pas3IU4YUTH:
ONCTAaTH, MaKCMMMU3UpPATU TPXKHULIHU yAMO, NpOJadjy, NPOPUT, MHUHHUMHU3IUPATH
TPOLLUKOBE, aJli UCTO TaKO LU/b MOXe OUTU U MUHHMU3NUPakhe TPXKUILIHOT yZjesa UIx
npoduTa. YKpaTKo, LIM/b KOPIIOPALMje je CBe OHO IITO CYy6jeKT Y M03UIMjU KOpIIOpaTUBHE
KOHTpOJIE KeJId. Y c/Iy4ajy KaZia Cy LiMJbeBU NMPHUHIMIAJIA U areHaTa CyKoOJbeHU, WU
Ka/la je TeIKO WJIX CKYIIO 3a IPUHIMIAJIA Ja IOTBP/AU LITA areHTH 3aucTa pajie, 0JHOCHO
Jla JId pajJie Yy UHTepecy akKIljMoHapa (BJIacHHKA), MOLUTO Cy MeHallepu y NOTJaeay
Noc/joBama Koje Bpule, Yy BehuHM ciydajeBa, ,MHCajiepyu‘ M HaA Taj HAaYUH cy 6oJbe
MHPOPMHUCAHU O/ BJACHHUKA, OJHOCHO NpUHLUNANA, J0Ja3u [0 HHPOpMalHUOHe
acuMeTpuje. JaBba ce noTpeba 3a yckjahuBawmeM HHTepeca BJACHMKA U MeHalepa

noMohy ofpeheHHX MexaHM3aMa KOju ce KopucTe 3a mnpahewme NoOHalaKka
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3aMHTEPECOBAaHUX CTpaHa M KOjU MOry J[ijjeJIoBaTH yHyTap WJIM H3BaH cyOjeKTa

IOCJ/JIOBaba.

[logq payyHOBOACTBEHUM MaHUINyJalMjaMa I[OApasyMujeBaMO CBe OHe
payyHOBO/ZCTBEHE MpaKce Koje HaMjepHO O/CTYIajy OJ pavyyHOBOACTBEHUX CTaHJapAa
Kako 0M KOpHUCHMLIMMa (UHAHCHUjCKUX U3BjelliTaja NPYXUJW Ke/beHY, a He CTBAapHY
CIMKYy TPUHOCHOI MW  (QUHAHCHUjCKOT 1HoJokaja mnpefyseha. Manunysanuje
PauYyHOBOJACTBEHMM IMOJalyMMa YBHjeK Jajy NpefHOCT KPaTKOPOYHUM L HU/beBUMa
MeHalMeHTa y 0JJHOCy Ha [yropo4yHe nu/beBe npejyseha. Mehy Hajuemrhum nubeBuMa,
KOjU Cy TOJMKO BaXHM 3a MEHAJMeHT Ja He TIpe3a O0J MaHHUIYyJIMCamka
payyHOBOJACTBEHUM IOJALMMa, HaJja3e ce OJpKaBame I0Bjepema WHBECTUTODPA,
OCTBapHBame IIpaBa Ha OOHyce KOju 3aBUCe 0J, JOOUTKA WA TPXKUILHE LIUjeHe aKLHja,
OZJHOCHO CTBapakme YyCJ0Ba 3a WCKOpHUIUTaBame OILMja HA akKLHje, NMpUlpeMa 3a
npey3MMame WM of0paHa OJi HelpHjaTe/bCKOI Ipey3nMara M ojJjlaramwe mJahamwa

nopesa Ha Jo06UT Ha 6yayhe o6payyHCKe nepro/e.

lllTete koje Hacrajy 3060r Tora WITO Cy HWHBECTUTOPUMA U IMOBjepyUOLMMa
npe3eHTOBaHU pUHAHCHjCKU U3BjelITaju KOjU He Npy:Kajy NpaBy CJAUKY nepdopMaHCH
npeayseha, ce He oryefajy camo y GUHAHCHUjCKMM TybulMMa 300T Jiolle JOHUjeTHUX
oAsyka. HauMe, oBakBa cuTyallMja, ako MOTpaje, 6U MoOrJa J[JOBEeCTU A0 TyOUTKaA
noBjepera KOPUCHMKA, MHBECTUTOpA U IMOBjepuJana, y (UHAHCHUjCKE H3BjelITaje.
['no6anu3anyja NpuBpe/ie M CTBapame CBjeTCKOT PUHAHCHjCKOT TPXKHUIITA CaMO Cy

nojaya/id 3Hayaj 3/ijpaBor GUHAHCUjCKOT U3BjellITaBamkba.

YBUJ, y TO KaKO MeHallepd MOry MaHHUNYJUCATU JOOUTKOM 0/, CyLITUHCKOT je
3Hayaja 32 yYeCHHKe Ha TPXKHUILUTY KaluTajsa Kako OW HU3BYKJU IITO je Moryhe Behe
KOpPUCTU M3 QUHAHCHUjCKUX U3BjeliTaja. [lo3HaBawe TpUKOBa KOje MeHallepyu UMajy y
CBOM DYKaBy MOXXe Jila IOMOrHe y4yeCHHIIMMa Ha TPXHUIUTY Ja OTKpHUjy epeKTe OUJIO
KakBe MaHMIIyJallije U Ha JAyre cTa3e OHeCclocobe yCHjelIHOCT pavyyHOBOJACTBEHMX
MaHunyJMcamwa. UHCTpyMeHTH Koju Tpeba Ja AoNpHHecy NOTBPAU WU OZAOaLUBamby
IpeTHOCTaBKe 0 KopUlllhewy pauyyHOBOJCTBEHUX MaHHUIyJalMja Cy aHaJIW3a K/bYYHUX
payyHOBOJCTBEHUX TMOJMTHUKA, HA4YMH T[pUMjeHe MUCTHX, YBHJ, y KBaJUTET
KOPINOPAaTUBHOTI YyIpaB/batba M HJAEHTUPUKOBAHKE NOCEOHOM aHaJM30M MoOryhux

NHAWKATOPA MaHUITYJ/IMCAbad [I0JallUMa HCKA3dHHUM Y (1)I/IHaHCI/IjCKI/IM I/ISBjeLHTajI/IMa.
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OAroBOpHOCT 3a clpedyaBamwe, JeTeKLHjy W HCTpakKMBakbe MaHHUIyJanyja y
$UHAHCHUjCKUMM U3BjelITajuMa JIeXHd y pyKaMa MeHaliMeHTa npefy3seha, anu takohe u y
pyKaMa Jpyrux KOHTPOJIHUX MHCTUTYLIMja U MexaHHu3aMa. CUCTeM UHTEepHe KOHTpOJIe,
VHTEepHe peBU3Hje U 0/100p 3a peBU3HU]y Cy K/bYYHU eJIEMEHTH Y CipevyaBamby lpeBapa 1
MaHUIyJlallkja Koje ce jaBJ/bajy Kpo3 3/10yOTpeby MMOBHHE Kao U OHUX KOje KOpHUCTe

dUHaHCHjcKe u3BjellITaje KA0 MHCTPYMEHT 3a MaHUIyJIalHjy.

ExcrepHa peBu3Hja U POpPEeH3UYKO PAYyYHOBOJACTBO MPOBOJE PETPOCIEKTHUBHY
KOHTpOJ1y GUHAHCHjCKUX [T0JJaTaKa Y CBPXY OTKPHUBamba MPOIYyCTa U IPeBapa, a ca [ju/beM

06e36jehrBama Moy3/JaHOCTH U BjepOJ0CTOjHOCTU PUHAHCUjCKUX U3BjelITaja.

YcnocTaB/bakbeM M OPraHU3aLMjOM CHUCTEMA MHTEPHUX KOHTpOJIA Y mpeay3ehy
»KeJIM ce MOCTUhHU peasiv3alnija MHOTOGPOjHUX IU/beBaA KOjU 6U Ce, yONIITEeHO, MOIJIH
CBeCTH Ha o6e36jeheme ychjemiHOT oOJBUjakba IMOCJAOBHUX IIpolieca IUTO BOJHU
OCTBapHBamy IJIAHOBMMa YTBpheHUX LU/beBa MocaoBawa. C THUM y Be3M, UHTepHa
peBH3Mja Mopa 6UTH OpraHM30BaHa ca 33/]JaTKOM Ha/ArJie/jatha U olljeHe QYHKIIMOHHUCaba
CUCTeMa MHTEPHUX KOHTPOJIa, OJHOCHO mNpahewa oCTBapuBawba HEHUX IU/beBa U
3aJlaTaka. Y HajlIupeM CMHUCJIy, UHTEPHA peBU3Hja Tpeba Jla TOMOTrHE U IPYXKU MOJPLIKY
MeHalIMEHTY y IUJbY YCIjelIHOT UCNYHhaBakha 6pOjHUX 33/iaTaKa U Iu/beBa npeay3eha,

Jla MpeBEeHTHUBHO /Jijesiyje Ha Moryhe mpobJieMe Te 1a KOPUTYyje HAacTaJsie mpobJieMe.

[Ipema pe3sysTaThMa NpPOBELEHOr MUCTPAXKMBamwa, CTelNeH HMIJIEMeHTaluje
MHTEPHUX KOHTpoJa KoJ nnpeay3ehe y buX, riesano npemMa npaBHOM 06JIMKY npeAy3eha
je c/pbenehu: UHTepHe KOHTpoOJie Cy HUMILIeMeHTHpaHe KoJi 80% akIMOHApCKUX
JApywTaBa, 55% JpyuiTaBa ¢ orpaHudeHoM ozroBopHouihy, 60% aHKeTUpaHUX jaBHUX
npeayseha kao u'y 73% aHkeTupaHux yctraHoBa. [lopes Tora, camo 18 o aHKeTUpPaHUX
108 npepnyseha, ogHOoCHO BUX 17% MMa ycnocTaB/beHY CJy:KO0y WUHTEpHE peBU3Hje.
Y3uMajyhu y 063up fAa cy akLMOHapcKa JpyLITBa Kao U jaBHA Npexay3eha 3akOHCKHU
0o6aBe3Ha UMATH CJyK0y UHTepHe peBU3Hje Kao BUIIM HUBO UHTEPHOT Ha/Z30pa Koju, y
ONKCYy CBOT mociaa 6u Tpebao HaAarjaeAaTu U QYHKIMOHHCAlbe CHCTeMa HUHTEpPHE
KOHTpOJIe, MOXEMO 3aK/by4UTH Ja CTelleH HWMIJIEMeHTalHje CUCTeMa WHTEePHUX
KOHTpOJIa, Ka0 ¥ UHTEPHE peBU3HUje HUje Ha 33/]0BO/baBajyhieM HUBOY, HAPOUUTO Kajia Cy
y IATawy jaBHa peAy3eha raje nocToju v 3HayajaH yTHUIAj p>KaBe, a rJije Cy U HajJiolluje
OoLlMjelbeHe UHTEpPHE KOHTpOJie C MpOocCjekoM jeaBa 2,67 y OJHOCY Ha MpPOCjeK CBUX

aHKeTHUpPaHUX KOjH je 3,74.
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MeHallepy 4eCcTo HUCY CBjeCHU KOPUCTH KOje MOTy MUMaTH OJi pajia UHTEPHUX
peBU30pa Te, y IPAKCH, BEJIMKHU 6pOj BbUX UMa OTHOP NpeMa MHTEPHUM PeBU30pUMa U

MX He pasJiMKyje y J0BOJbHOj MjepH Y OJIHOCY Ha OpraHe MUHTepHe KOHTpPOJIE.

AHanvsupajyhu HHMBO HMMILJIEMEHTAllMje HHTEPHUX KOHTpoJla IpeMa
OpraHu3aluju ynpaB/badyKor THjeJa, BUAMMO A3 y npuspeau buX oHa HeMa yTULAj HA
HUBO 3aCTyIJbEHOCTU HUHTEPHUX KOHTpOJIa jep je paBHOMjepHa pacnopeheHoct
MMIJIEMEHTAalMje, OJHOCHO y 32 mpeay3eha raje je BJacCHUK YjeJHO U JUPEKTOpP Cy
VMMIJIEMEHTHPAHEe UHTEPHE KOHTPOJIe, Kao Uy 32 npeay3eha rjje je MeHalIMeHT 0/]BOjeH
o4, BjacHuka. Ca Jpyre cTpaHe, pe3yJTaTH I[0Ka3yjy Ja je MpocjedHa OIljeHa
epuKacHOCTM MHTepHUX KOHTposia Beha koJj mnpeayseha rjje je BJacHUK yjeAHO U
JupeKTop (4ak 4), Hero rJje je MeHalIMeHT OJ|BOjeH OJi BjJacHUKa (3,5) mTo ce Moxe
IPOTYMAaYUTH Kao NMO3WUTUBHA 3aMHTEPECOBAHOCT BJIACHUKA 32 KOHTPOJY KBaJIUTETA
nocjoBawa npefyseha y cmucay npeBeHIyje 3/0ynoTpebe HMMOBUHE OJ CTpaHe
3aMO0C/JIEHUX LITO YTUYE U Ha peaJHOCT GUHAHCUjCKOT U3BjelITaBama CybjeKTa, Kao U Ha
HUBO epUKACHOT U epeKTUBHOT Uckopullhewa pecypca npegyseha. HapaBHo, Mmopamo
y3eTH y 003Up U Jia je Ty pujey, y HajBehoj MjepH, o npeaysehuma ca no 50 3anociaeHux
rJje je osakuaHo npahewe UHTEPHUX KOHTPOJIA Kao Y pearoBambe Ha youeHe €1aboCcTu

y kpaheM poky.

Opn 39 mpeayseha koja mpuMjewyjy cUCTeM HarpahvBama MeHallepa, bux 27
(69%) uMa ycrnocTtaB/beHe HUHTEPHE KOHTpoJie U TO buXx 13 (48%) raje je MeHaAlIMEHT
0/IBOjeH o/ BJJaCHUKA, a 52% (14) raje je BaacHUK yjeaHo U aupekTop. [IpocjeyHa oujeHa
epUKaCHOCTH MHTEPHUX KOHTpPOJIA, KOJ OBUX Npexay3eha, rjefaHa mo opraHusaluju
ylpaBJ/baka je 3,69 raje je MeHalIMeHT OJBOjeH O/, BJACHUKA, a 3,79 rJje je BJACHUK
yjefiHo U aupekTop. Kaja f01aTHO y3MeMo y pa3MaTpake U NpaBHU 006JIMK npeay3eha,
BUAUMO Ja cy y Hajsehem 6pojy (19; 70%) 3acTyn/beHa JpylITBA C OTPAaHUYEHOM
oAroBopHouihy Koja, 6e3 063vMpa Ha OpraHU3aliujy ynpaB/bakba, UMajy yCIOCTaB/beH U
CUCTEeM HWHTEpPHHX KOHTpOJIa Kao M CUCTeM HarpahuBamwa MeHallepa 3a MOCTHUTHYTe
nusbeBe. [IpocjeyHa onjeHa epUKACHOCTH HUXOBHUX MHTEPHUX KOHTPOJA U3HOCH 3,79,
JIOK NIpocjeyHa oljjeHa epUKACHOCTU UHTEPHUX KOHTPOJIA KOJ, aKIIUOHAPCKUX JpylLITaBa
Y IPYyTUX IpaBHUX 06J1MKa U3HOCH 3,625 1ITO je ucno/ npocjeka epuKacHOCTU UHTEPHUX

KOHTPOJIa CBUX dHKETUPAHUX npe,qyseha KO/, KOjI/IX Cy OHe UMIIJIEMEHTHPAHE.
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Jabe mpoydaBajyhu NpuKyn/beHe MoJaTKe, JOULJIM CMO [0 3aK/bydyKa Ja KoJ,
npeay3eha koja umajy go 50 3anocjieHUX U KO/ KOjUX He MOCTOjU cucTeM HarpahuBama
MeHallepa cy 60/be oljMjereHe MHTepHe KoHTpoJie (3,96) Hero KoJ OHUX Koja UMajy

yCIoCcTaBJ/beH cucTeM Harpahusama (3,81).

Ha ocHOBY cBera npeTxoJHO pe4eHor, MOXXeMO 3aK/bYYUTH /A je IpBa XUIloTe3a €
KOjOM CMO KpEeHyJU Yy UCTpaKMBame, a Koja rjlacu Ja npeayseha y buX umajy
3a/l0BO/baBajyhu cTemeH 3aCTyNJ/beHOCTH MexaHM3aMa HHTEPHOI HaJ30pa Koju je
He3aBHMCaH 0/ CTPYKTYpe yIpaB/baka, OJHOCHO He 3aBUCH 0J] TOra Ja Jiu npenysehem
PYKOBOJAM BJACHUK KalWTaja Kao JUPEKTOp WM je Ta (yHKIMja MNpenylirTeHa
MeHallepyuMa, /[jeJIMMUYHO TMOTBpheHa, oJHOocHO mpexayseha y buX HeMmajy
3a/10B0JbaBajyhu cTemneH 3aCTyIJb€HOCTH MeXxaHM3aMa MHTEPHOT HaZ30Pa, ajli KOJ, OHUX

KOja ra MuMajy cMo NOTBP/IUJIH /Ia je OH He3aBUCaH O/ CTPYKTYpe yIpaBJbakba.

Takobe, MoxeMo 3ak/by4yUTH Ja je U Apyra XUnoresa JjeJUMHUYHO NMOTBpheHa,
O/IHOCHO J1a yBoheme cucTeMa HarpahrBamwa MeHalepa yTu4ye Ha cTelleH e(UKaCHOCTH
cucTeMa UHTepHe KOHTpoJsie KoJ npeny3eha ca 51 go 250 3amocieHHX [JOK KOJ
npeayseha ca go 50 u npeko 251 3amoc/seHM Koja MMajy YCIOCTaB/beH CUCTEM
HarpahuBamwa He yTude. CBeyKyInHa npocjedHa onjeHa epukacHoctu UK kop npegyseha
KOja nocjeslyjy cucteMa HarpahuBamwa MeHallepa u3HocH 3,71 0K KOJ, OHUX KOja HeMajy
cucTeM HarpahuBawa U3HOCH 3,76 IITO HUje 3HAYajHO OJICTYIame 0] YKYIIHe IpoCcjeuHe

oujeHe ox 3,74.

['nenajyhu npeMa opraHusalujyd ynpaB/bayKor THjeJlia, UHTEPHY PeBU3Hjy MMa
ycnoctaB/beHo 72% mnpeayseha rjje je MeHalIMEeHT OJIBOjeH OJ BJAcHHUKa, a y 28%
npeayseha je BjiacHUK yjeaHo u aupektop. Takobhe, og 108 ankeTupaHux npeayseha,
wUX 57 namn 53% je BpPLIWJIO eKCTepHY peBU3Hjy CBOjUX (PUHAHCHjCKHUX H3BjellITaja,

O/IHOCHO BUX 76%, peBuupaJio je GuHaHcujcke usBjemTtaje 3a 2013. u 2014. roguny.

Hajsehu 6poj je apymitaBa ¢ orpaHMYeHOM OJroBOpHOLINy Koja Cy BpLIWJA
peBU3Hjy, BUX 29, oiHOCHO 51%, HO TO je Tek 37% o YKynHO aHKeTUpaHux. Ca apyre
cTpaHe, cBUX 10 aHKeTUpPAHUX aKLMOHAPCKUX PYLITaBa je BPIIMJIO He3aBUCHY PEBU3U]Y
dUHaAHCHUjCKKX M3BjelliTaja Kao U FOTOBO CBa jaBHA mpejy3eha M ycTaHOBe KoOje CMO

dHKETHUPaJIM IITO C€ MOXKe NPUIIHUCATH IIOIITOBALY BakehHX 3aKOHCKHUX Impomnuca.
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[IpeBapaHTH 4ecTo UCNoOJ/baBajy oJpeheHa noHalama UK KapaKTepUCTUKE Koje
MOIY IMOCHYXUTH Kao HWHAWKATOPU CapaJHULMMA, MNPEeTNOCTaB/beHUMa U [APYTUM
CBAaKOJHEBHUM KOHTakTUMa. To cy T3B. pBeHe 3actaBe (Red Flags) koje yuHe Beoma
BaXKHY Mjepy 3a IpeBEeHLHjy HeloXKe/bHUX MaHUIy 1anyja. [lo npaBuy, YMHe UX MUCAHHU
IporpaMM HaMHjemeHU OTKPUBaWby 3HAKOBA Yy CBAKOJHEBHOM IOC/J0Bamy (LpBEHUX

3acTaBa) KOju Hac yrno30paBajy Jia je Moryhe Jia ce mpeBapa JeliaBa.

Y uctpakuBawy YApyKewa oBaalineHUX UCTPaXXUTE/ba IpeBapa je yTBpheHo Aa
JiBa Hajuellha TuNa NnoHallamwa, OJHOCHO ,LipBeHe 3acTaBe” Mehy nmpeBapaHTHMa YUHe

»KMBOT BaH CBOjUX MoryhHocTH U GUHaHCHjCKe noTelKohe.

[Ipema nozanuma 3a 2014. rogrHy, NPOTUBNIPABHO NIPUCBajalkbe UMOBHHE je Kao
THUII IpeBape JeTeKToBaHO y 85% MNpujaB/beHUX Cy4dajeBa C MPOCjeYHUM I'yOUTKOM OF,
130 xuspapa posapa. Hacynpor TtoMe, camo 9% ciydajeBa ce OJHOCU Ha IpeBape y
GUHAHCHUjCKUM H3BjelliTajuMa, a TH CJay4ajeBd, npema uctpaxkuBawy ACFE, umajy

HajBehu prHAHCHUjCKM yTUIIA]j ca TPOCjeYHUM T'YOUTKOM O/ MUJIMOH Jl0J1apa.

Moxemo pehu ja Masio 3ab6purbaBa YHb€HHIA Jla MAKO Ce eKCTepHa peBU3Hja
NPOBO/INJIA Y BEJIMKOM OpOjy opraHu3aliija, OHa ce MOKasaja Kao HajMawe epuKacHa
KOHTpOJIa y 60p6U NpoTHUB NpeBapa. /JleTekToBasa je npeBape y camo 3% ciyyajeBa.
CXolHO TOMe, MAKO He3aBHCHA peBHU3Wja MMa BHUTAJIHYy YJIOTY Y OpPraHU3alMOHOM
yIpaB/baby, pe3y/ATaTH yKa3yjy Jia je He Tpeba nocMaTpaTH Kao NpMMapHU MexaHU3aM

6opbe NPOTUB MaHUNYJIUCakba Y PUHAHCUjCKOM U3BjelITaBawy.

Y uu/by crnpevyaBama NOCJOBHHUX IpeBapa W IOBpaTa IOBjepema y KBaJIUTET
drHaHCHjCKOT M3BjelliTaBamwka, NOTPEOHO je Aa BJaJle, peryJaTopHa THjesla U YJIaHOBHU
payyHOBO/ACTBeHe npodecuje pajie HAa KOHCTAaHTHOM yHanpehemwy HOpMaTHBHE OCHOBE,
yHanpehewy eKcTepHe peBU3Hje npolieca GUHAHCUjCKOT M3BjelliTaBalba, OCHAXKUBAKY
yJiore U 0CIOoCcO6J/bEHOCTH 0/100pa 32 peBU3H]y, jayarby UHTEpHE pPeBH3Uje U BpLIEHY
IpoMjeHe KyJType Kpo3 peadupMHcame e€THUYKUX CTaHZapZa y MeHallepcKoj |

PauyHOBO/ICTBEHO] podecHju.

Kako ©OucMo mnpouujeHHU/NM CTeNeH 3acTylN/b€HOCTH PavyyHOBOJCTBEHUX
MaHUNyAanuvja y GUHAHCUjCKUM u3BjeliTajuMa npegy3eha y buX Te Mjepe npeBeHnuje
HCTHUX Koje mpeay3eha npumjemyjy, CIPOBEAEHO je jeSTPOBUTO UCTpPaKHMBabe Koje ce
cactoju of, Tpu ¢dase. Y npBoj a3y je BpUIEHO AaHKETHO HCIUTHUBAHKE EKCTEPHUX

peBusopa y buX, y Apyrom Jiujesy BpIleHO je UCTpaKMBake Kp0o3 aHa/IM3y U3BjellTaja
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He3aBUCHUX peBU30pa 3a 2014. roauHy Ha y30pKy 81 npeayseha u3 buX simcrupaHux Ha
Bawanydykoj u CapajeBckoj 6ep3u Kako OW ce YTBpAWIMA Hajuewlhu o06JMLHU
pavyyHOBO/JCTBEHHUX MaHUIIyJIal4ja KOjU ce IpuMjewyjy y buX HakoH yera je HaJ, UCTUM
Y30PKOM BpLIEHO TeCTUpakbe GUHAHCHjCKUX U3BjelliTaja Ha yIipaB/bakbe GUHAHCHjCKUM
pesyJsTaToM npuMjeHoM noctojehux mogena (Jones, Dechow u Kasznik mozgen) kao u

npuMjeHoM MoAMPHKOBAHOT MO/ieJia KOjU je peJior ayTopa paja.

C peBU30OpCKe TauKe IJIeJUIITA, OBO UCTPAXKHUBakbe Tpeba ia MCTAKHe NoJipydja Ha
KOja 61 peBH30pU Tpebasu 06paTUTH NOoCebHY naxmwy. /Jla 6yse noMoh peBu3opruMa U
peryJlaToOpHUM Jip>KaBHUM OpraHvMMa y Kpeupawy ebeKTUBHUX Ipoleypa Koje he 6uTu

y CTalby OTKPUTH I/I/I/IJII/I OTPAaHHUYHTHU OIIOPTYHUCTHUIKO I/13BjeH_ITaBal-be MEHalIMEHTa.

Y3umajyhn y o063up Ja je mpeMa pesyjTaTUMa CIpOBeJleHe aHKeTe Mebhy
peBusopuMa, 67% peBU3Opa 4YeCTO WJMU BpPJO 4YECTO OWJIO y NPUJIULM H3Pa3sUTH
KB/IMQUKOBAHO MUII/bEHe UMIJIMLHUPAHO, KAKO OM Ce MOIJIO MPeTHOCTABUTH, NIpHje
cBera 06MMOM MaTepHja/IHO 3HAYajHUX NTOrPEIIHUX U3HOCA CaZIpP>KaHUX Y peBUAMPaHUM
$UHAHCHjCKUM M3BjellTajuMa, Te Ja ¢y y 58% ciydajeBa U TpIUJIM IPUTHUCAK 360T TOTa.
Wnak, Masio usHeHabyje onpeyHOCT NPUKYII/bEHUX pe3ysTaTa Koju Kaxy Aa je ’bux 90%
OUJI0 aHTAXKOBAHO KO/ MUCTOT KJIMjeHTa U c/beJiehe rojrHe, a TOMe MOXeMO J0JaTH U Jia
je 62,5% mwUX MUILJbeWA Jja MAaHUIYJIAaTUBHE aKIlMje ca KOjuMa Cy ce CpeTaJu TOKOM
Bpllleha PEBU3HjCKUX aHTaXKMaHa HUCY 3HavajHe (12,5%) uau umajy masnu 3Hauvaj (50%)
Ha peaslHO pUMHAHCUjCKO U3BjelITaBamwe KiaujeHTa. CBera 32,5% ucnuTaHUX peBU30pa
cMaTpa Jia Cy OHe 3Ha4ajHe J0K ce 5% HbUX HUje Cpesio C MaHUNYJIaTUBHUM aKIidjaMa Ko/

KJIMjeHaTa.

Kao HajBjepoBaTHHje MeTe NOTEHLUjaJJHUX PAaYyHOBOACTBEHUX MaHUIIyJalivja
Meby kopucHuLIMMa pHMHAHCHjCKUX U3BjellTaja, IpeMa MULIL/bEHY PEBU30PA, HAajBULIIE CE
UCTUYY KpeAUTOPH, CTEjKXOJJepH, NOPeCKH OpraHu U (PUHAHCHUjCKU aHaJTUTHUYapH.
JlobujeHr pe3ysiTaTU Ce MOTY 00jaCHUTH HHCTHUTYLMOHAJHUM OKPYXXEHEM y KOjeM
noc/yjy npuBpeiHuLM y buX, ycnocrtaB/beHUM QYHKIMOHUCAKEeM IPABHOT CUCTEMA Kao

Y yJI0OrTOM QpHHAHCHjCKUX TPXKUILITA y 06e36jehrBamby KanuTasa.

Jlo cIMYHUX 3aK/by4yaKa CMO JOLIJIM YU aHaJU3upajyhu noTeHuujaJHe MOTUBE 3a
MaHUIYJIMCalbe pauyyHOBOJACTBEHUM MOJalMMa IZijje CMO BUJjeTH Jla CY MOTUBH MONYT
OCTBapHBama 00/bUX yCI0Ba KpeAauTUpamwa (Mean=3,45; SD=0,8149) u MakcuMu3Upama

MeHalnepckux 6oHyca (Mean=3,15; SD=1,0754) umanu HajBuuie oinjeHe (Mode=4), a
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riaefjajyhd apuTMEeTUYKy CpeJlMHy, Kao Haj3HayajHUju MOTHB, NOpeJ], OCTBapHBakba
60/bUX yCJIOBa KpeAWTHpamwa, H3/Baja Ce MOTHB CaKpHBamba JIOLIHUX pe3yJsTaTa
(Mean=3,35; SD=0,6622). Yak 36 ucnMTaHUKa je OLiMjeHHUJIO OCTBAapUBak€e O0/bUX YCI0Ba
KpeAuTHpawa Kao 3HavyajaH (45% wuau wux 18) u Bpso 3HauajaH (45% uau wux 18)

MOTHB.

Kao Hajuenthu HayuH ,y/benumaBama” nojataka y GUHaHCHjCKUM M3BjeLITajuMa
HCTHYE Ce HeNpaBUJHO BpeJHOBame NoTpakuBawa (Mean=3,45; SD=1,1756), HakoH
yera cJuje/ie HepaBUJIHA 00jesiofjlatbiBamka O OBe3aHUM JIMLUMMa U NOTeHLUjaTHUM
o6aBeszama (Mean=3,15; SD=1,21 u Mean=3,15; SD=1,1220 pecnekTuBHO). ['0TOBO
UJleHTUYHA y4eCcTa/IoCT je OlMjeeHa M KOJ HelpaBUJIHOT BpeJJHOBaka OCHOBHUX
cpeacraBa (Mean=3,1; SD=0,9001) 3a kojuM c/dje/ie ¥ HEIPABUJIHO BpeJJHOBaHe 3a/IhXe

(Mean=3,05; SD=1,0365).

Wnak, y yKymHo TrJieJaHOM 3Hayajy W3/|Bajajy ce HeNpaBUJIHO BpeJHOBaHa
noTpakvuBaka Koje je 4ak 34 ox 40 ucnuranuka (85%) oumjeHusio kao udect (15
vcnutaHuka uiau 37%), BpJso dect (12 ucnurtanuka uiad 30%) uau usysetHo uect (7
vcnutaHuka uian 18%) HauyuH ,y/beniiaBama“ MOCIOBHUX KapaKTepPUCTHKA MpPaBHUX
guna. C 063MpoM Ha TelIKy eKOHOMCKY CUTYallUjy V Ap>KaBU U CBe Makby JIUKBUAHOCT
NpUBpeE/ie, MOXKEMO MPETIOCTABUTH [Ia je OBJije pUjey 0 HEMPABUJIHOM OTIHCY CHOPHUX
M CyMBUBUX NMOTpPaKMBaka YUMe ce HcKa3dyje nmoBehaHa JIMKBUAHOCT W Mpeljemyje

¢duHaHCHjCcKU pe3yaTaT npexay3eha.

Kao Hajyemha OKOJIHOCT Ja je MaHMIyJIMCAHO MOJAllMMa, cCa KOjOM Cy ce
VCIIUTAHULIM CpeTasu MpPU BpIIEHY peBU3Uje, UCTHUYE Ce HeJO0CTaTaK JOKyMeHTaluje
(Mean=2,2; SD=0,7579) 3a kojoM c/avjefd HeyoOHU4YAjeHO Kalllkbelhe KJHWjeHTa Y
JocTtaBbakby HHPopMmanuja (Mean=2,15; SD=0,9213), usMjeHe padyyHOBO/CTBEHUX
NpolljeHa Koje HUCY pe3yJTaT U3MUjereHUX oKoJHOCTH (Mean=2,15; SD=0,6622) Te

npujarohaBamwe pauyHa y nocbeitbeM MoMeHTy (Mean=2,05; SD=0,9323).

Kapza je pujeu o npeBeH1MjH, Kao HajepeKTUBHUja Mjepa MPeBeHILIUje je OLlujeheHa
Mjepa ycrnocTaBJ/bakba oZiroBapajyhux uHTepHux koHtpoJsia (Mean=3,95; SD=0,8149) 3a
KOjoM c/iijejie Mjepe: u3HeHaiHe uHTepHe peBusHje (Mean=3,5; SD=1,0377), no3uTuBHA
pagHa atMocdepa ca 0-TOM ToJiepaHLIMjOM MaHUIMYJAaTUBHOT NMoHauawa (Mean=3,5;
SD=1,0860), 4ecTe KOHTpOJie 3amoCJAeHUX O] CTpaHe MeHapMeHTa (Mean=3,5;

SD=0,8771) Te Bpliewe ekcTepHe peBusuje (Mean=3,5; SD=0,7511).
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UcTpaxuBambe OTKpHMBama YyIpaBbakbha QUHAHCUjCKUM  pe3yJTaToOM Yy
¢duHaHCHjckUM U3BjellTajuMa npeayseha y buX je npoBeseHo y ABa cerMeHTa. Y NpBOM
CerMeHTy Cy aHaJIM3MPAaHHU U3BjellTaju He3aBUCHUX peBHU30pa Ha y30pKy npeayseha us
buX nuctupanu Ha bamwanydkoj u CapajeBckoj 6ep3u Kako 64 ce YTBpAW/IM Hajuelihu
06/JIMLM pavyyHOBOJCTBEHUX MaHMUIyJalMja Koju ce npumjewyjy y buX. ¥ gpyrom
CerMeHTy Cy TeCTUpaHU GUHAHCHUjCKU U3BjellITaju npeJy3eha u3 npeTxoAHOT y30pKa Ha
ynpaB/batbe PUHAHCUjCKUM pe3y/JTaTOM NpPUMjeHOM NocTojehuX, NpU3HATUX MoJesa
(Jones, Dechow u Kasznik mozen) kao v npumjeHom moaudukoBaHor bX mogena.
JlonaTHa mpoBjepa je crnpoBejieHa TecTupajyhu U MoaAudUKOBAHU MOJEesJ Ha Y30PKY
npeayseha u3 Penyo6suke Cpbuje aytopa beminh u gp. OcHoB 3a MojuduKanujy
nocrojehnx Mozesa npeJcTaB/ba Kperpamwe MoZiesa KOju je pujaroheH crnenupuyHUM
yCJI0BHMMa NocyoBawa npeayseha y buX y nyu/py kBaHTHQUKaLMje 3Ha4ajHOCTU CBUX
MoJieJa, M YTBphUBama Koju oJ, kbUX McKa3yje HajBehy moh npegukuuje na npeaysehay

BuX ynpaB/bajy prHAHCHjCKUM pE3yJITATOM.

Y apXvBCKOM Jiujesy UCTpaKHMBamba PpeBU30PCKUX U3BjelITaja, IO H]jeIUIN CMO UX
Ha [eT IJIaBHUX KaTeropuja npemMa BpCTH MUIL/beHA Koje je pOpMUpPaHO 3a MoCMaTpaHe
¢duHaHcujcke wusBjewitaje. Kog 39 npeayseha winum 48%, peBusopu cy H3pasuIu
HeKBaJIMPUKOBAHO MUIILJ/bEE /10K je Ko npeocTanux 42 npeayseha niu 52% vckazaHo

oapeheHo oiCTyNake 0/ UICTUHUTOT M 06jeKTUBHOT MPUKAa3UBakba.

[IpBO CMO KpeHy/JM Yy HCTpakMBakbe pasJsiora 3a ¢opMupame CTaHJapAHOT
HeKBaJMPUKOBAHOT H3BjelliTaja Ca CKpeTamkeM IMaXkhe KOju ce IMojaBUO Koj 24
npeayseha, ognocHo 30% wux. [IpoHaniu cMo ga ce, y HajseheMm 6pojy ciy4dajeBa,
CKpeTame MaXKibe 0JJHOCUJIO Ha CIOCOOHOCT npeay3eha ja HacTaBu MOCJA0Bawke y CKIAALY
C HaueJIOM CTaJIHOCTH MOCJ0Bawba Te Ha OKOJIHOCTU Koje OU ZoBeJie [0 YyTpoXKaBata Te
Coco6HOCTH (YrpoKeHa JUKBUAHOCT, NOTEHIMja/IHU TYOUTAK CY[CKUX CIIOPOBA, HUCY
dbopmupaHa pe3epBHUcama 3a TyOMTaK CYACKOT CIOpa WM 3a HaKHaJie 3al0CJAeHUMa,
HUCY IPAaBUJIHO UCKa3aHa CyMbUBA U CIIOPHA NOTPaXKUBaka, NOTPELIHO KIacCuPUKOBaHA
Cpe/iCTBa, OJJHOCHU C OBE3aHUM JIMIIMMa, IOTeHI|hja/IHe Pa3/IMYUTOCTH Y TyMadyemhruMa

NOpeCcKHUX Nmpormnuca usMmehy nopeckux opraHa ¥ pyKoBOJCTBA JAPYILITBA...)

PesynTaTu ncTpaxkuBamwa NoKasyjy /a cy Hajuyelrha noapydja pauyHOBO/ICTBEHUX
MaHuIyJlallkja Te, CAMUM THM, U pa3J/io3u 3a GopMUparmbe KBaJTMPUKOBAHOT MHUIL/bEHA

Koz npeayseha y buX, MaHunyucamwe 0TIMCOM NOTpakuBawa (23%), pesepBucambruMa
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Y NoTeHUMjalHUM obaBe3aMa (18%), BpemHoBamweM M ornucoM 3anuxa (15%) Te
MaHUIyJlallije Be3aHe 3a CTaJlHa cpeficTBa (aMopTU3aluja, o6e3Bpjeherme cpescTaBa,
npoljeHa BpHjeJHOCTU AYroTpajHe HMMOBHHE) ILUTO je Yy CKJaAy ca pe3yJTaThMa

MpeTXOAHOT UCTPAXKKWBAbd MHUIIl/bE€HhA PEBHU30pa NYTEM daHKETHOT YIIMTHHKA.

C 063upoM Ha TelIKy eKOHOMCKY CUTYallujy y K0joj ce Hasa3u npuBpesa buX te
YHEHUIy Jla Cy mnocMaTpaHa mnpejay3eha, y HajBehoj mjepu, mpeayseha koja cy
IpUBaTU30BaHa TOKOM MOC/be[lbUX 15-Tak rojiuHa, Te ce Kao aKLMOHapCKa JpylITBa
KOTHPAjy Ha 6ep3H, MOTNYHO je 06jallilbUBO 3aLUTO Cy UCTAa MaHUIYyJIMCcajla 03UlMjaMa
KOje Ccy MpeTXOAHO HCTakHyTe. M36jeraBame OTHNHCHBaba 3acTapjesiuX U CIHOPHHUX
[IOTpaXXKMBakha, BpeJHOBake U OTIUC 3acCTapjesux 3ajuxa, NoJlLjemhUBame H3HOCa
aMopTU3alyje cy Ha4MHU NoMohy Kojux cy oBa npefgy3eha u3sbjeraBajia npuKasuBambe
pe3yJsiTaTa IMOCJA0Bakba joll JIOUIMjUM HO IITO je cay4daj jep BehMHa WHUX KojuMa cy
peBU30pHU U3pasuJU KBaJUPUKOBAHO WUJIM HeraTUBHO MHUIL/bele Beh mnociyje ¢
ryOMTKOM WJIM MOCjeAyje 3HayajaH HM3HOC aKyMyJIMpaHOr TyOWTKa W3 MNPETXOJHUX
roavHa. ONOPTYHUCTUYKUM NpPUKa3UuBameM pe3yJiTaTa, Kpo3 u3lbjeraBame CTBapama
JoJaTHUX obaBe3a MyTeM QopMHUpama pe3epBUCamka, MOIJIM Cy YTULATH U HAa HUBO
JIMKBU/JIHOCTH mNpefy3eha mITo je y ckyafy ¢ pe3y/aTaTMMa aHKeTHOT MCIUTHUBama jep
TUMe yTU4y Ha 60/by MO3UIMjy KOJ, KpeJUTopa KOju Cy, Mopes MOpPeCKUX OpraHa,

OllMjeeHHU Kao HajBaXKHUje MeTe MaHuMyJalyja y UHAHCHjCKUM M3BjelITajuMa.

Basupajyhu ce Ha aHa/sM3UpaHOj JIUTEPATYPH, CKJIOHU CMO BjepoBaTH Ja U
npeayseha y bocHH U XepleroBUHU KOPUCTe PAvyyHOBOJICTBEHE MaHHUMyJalUje ca
U/beM Jla YTUUY Ha PUHAHCUjCKU pe3ysTaT npeAy3eha Te npeCcTaB/beHO UCTPAKHUBAE
TeCTUpakbeM 3HA4YajHOCTH MoJesa IpejCTaB/ba TeK IPBU KOpaK 3a JeTeKLujy

ynpaBJ/batba GUHAHCHjCKUM pe3yTaToM Ko npeay3eha y buX.

Ha 6a3u nperxogHor, MmoxxeMo pehu aa je noTBpheHna Tpeha xumnoresa ca KojoMm
CMO KpeHyJIM y MUCTpaXWBake, a Koja riacu gaa npegyseha y buX manunyauunry
PauyHOBOJCTBEHMM INoJalyMMa y LW/by YyIOpaB/batba (PHUHAHCHjCKUM pe3yJaTaTOM
npeayseha U npuUKasvBama Ke/beHUX pe3y/TaTa y KOpPUCT mpeay3deha uau pagu

OCTBAapHBaHlaA BJIACTUTHUX KOPUCTH.
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KBaHTUTaTMBHA CTaTUCTHYKAa aHaau3a je ypaheHa kopucrehu mnporpam 3a
CTAaTUCTUYKY 00paay noaataka IBM SPSS v20. [leckpunnTUBHA CTaTUCTHKA je KOpHUIlIheHa
3a MpoBjepy [eCKPUIITUBHUX CTAaTUCTUYKUX MOKa3aTesba, a Pearsonov koeduuujeHT
KopeJjiallyje W BUULIECTPyKa perpecMoHa aHaju3a cy KopuiiheHe 3a TecTUpame
3HavyajHoCcTU Mogesia. ANOVA TecToM je TecTMpaHa BaJIMJHOCT PerpeCUOHOT MoJiesia ca
CTAaTUCTUYKe TaykKe rJjejuiuTa. /IMCKpEeLMOHUM aKpyasioM he ce cMaTpaTH OCTaTaK
(pe3ugyan), a 3a cBaku MoJeJ je KopuliheHa BUIIECTPyKa perpecMoHa aHaJju3a 3a
y3padyHaBawe 3aBUCHe BapHjabJie - YKYIHOI aKkpyasa 6a3upaHoOr Ha JBUje UM BUlIe

He3aBUCHUX BapujabJIu.

Tectupajyhu cBjeTckr npusHaTe MojeJsie AeTeKIje ylpaB/batbha GUHAHCUjCKUM
pesyatatoMm npeayseha (Jones, Dechow wu Kasznik w™Mogen) HucMo [o6uIu
3a/l0B0JbaBajyhe pe3ysiTaTe Te CMO JOILIM [0 3aK/by4Ka /la HUTH jeJlaH 0J, MoJiesia Huje
CTAaTUCTUYKHW 3HayajaH 3a OTKpHUBake MaHUIyJanyja koj npeayseha y buX uyume je
oZ0ayeHa XMIOTe3a KOjoM CMO KpPeHYJIU Y UCTpakuBame. [IpeaukTrBHA Moh je u3HOCHIIa
1,7% 3a mogeJsie Jones u Dechow, ok je Mano 6osba cutyauuja kof Kasznik mogena -
2,2%. Kop, cBa Tpu Mojesia HUBO 3HAa4ajHOCTH je u3Hocuo >0,05 wto HaM noTBphyje
NpeTXoJaH CTaB Jja HUjeJjlaH 0] MoJieJl HUje CTaTUCTUYKM 3HayajaH Ha y30pKy buX

npeayseha.

TuMe je onoBpruyTa 4eTBpTA XUIIOTE3a KOjOM CMO KPEHYJIM Y UCTPAXKUBamwbe A
r106aJHO MPU3HATHU MOJe/IM AeTeKLHje yIpaB/batba QUHAHCHjCKUM pe3ysITaToM, Jones
MoJiesl U MoAUPUKOBAaHU Jones Mozenu Koje cy pa3Bunu Dechow u Kasznik, umajy

3HavajHy Moh npeAvKIMje y ycJI0BUMa NOC/A0Bamwa npeayseha y buX.

Kog mogudukoBaHor BX Mojiesa, pe3y/iTaT TeCcTa 3Ha4ajHOCTH 3a CBe BapHjabJie
je 6uo >0,05 ocum kojJ Bapujabse TpouIKOBM aMoOpTH3alMje IITO 3HA4YW Ja
MoaudukoBaHu bBX Mozesn MMa CTaTUCTUYKY 3HA4YajHOCT 3a JeTeKIMjy MaHUNydaluja
koA, npeayseha y buX kajja ce mocMaTpajy TpPOILKOBHA aMOpTH3allje Kao He3aBUCHA
Bapujabsia. Moh npeaBubamwa je U gabe BeoMa ciaba (12,4%) mwTo HAc JJOBOAU [0
3aKJby4Ka /la I0CTOjU OCHOBA 3a 0/10al|UBakbe U MOC/bEIHHE XUIIOTE3E J1a MOAUPHUKOBAHU

BX Mozen nMa 3HauajHy Moh npeuKLHje Y ycoBUMa MocaoBama npejy3eha y buX.
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JlojaTHa mpoBjepa je crnpoBeAeHa TecTUpajyhh U MoAUPUKOBAHM MOJies]l Ha
y30pKy npeay3eha us Peny6.ivke Cp6uje aytopa bemiuh u ap. TectupameM cy 106MjeHH
canyHu pesyaratd (13,5% Moh npepuknuje) Mako je MCTH MoOJes y HW3BOPHOM
HCTpaXKUBakby Ha Y30pKY CpOUjaHCKUX Npey3eha U3 HHAYCTPUjCKOT CEKTOPA OCTBApPUO

yak 63,7% 3Ha4ajHOCTH.

OBUM je HEMOOUTHO OMOBPrHYTA U NOC/bE/HHA XUIIOTE3A [ja IPUMjeHa Pa3BUjeHOT
MoJiesla JUCKPELIMOHUX aKpyaJsa, yHanpehemweM noctojehux mMozesna y 1u/by HbUXOBOT
npusarohaBawa crneuuduUyHOCTUMA MOcCJAOBama mpuBpeae buX, je y MoryhHocTH

OTKpUTH Aa v npeay3eha y buX ynpaBsbajy GUHAHCHjCKUM pe3yTaTOM.
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Anketa

Postovani,

Wriimo nauéno istraZivanje za potrebe izrade doktorske disertacije te su nam potrebni Vasi
stavovi | ocjene o aktuelnim radunovodstvenim i finansijskim procesima organizacije u kojoj ste
zaposleni.

ANKETA JE ANONIMNA | NJENI REZULTATI CE SE KORISTITI SAMO | ISKLJUCIVO ZA
MNAUCNE POTREBE.

Oéekujuci Vase iskrene odgovore,
unaprijed se najsrdacnije zahvaljujemo!

* Required

1. Mjesto sjedista vase organizacije? *
(unesite u polje ispod)

2. Pravni oblik organizacije u kojoj ste zaposleni? *
Mark only one oval.

drustvo s ograniCenom odgovornoscu (doo)
akcionarsko/dionicarsko drustvo (ad/dd)
javno preduzece
ustanova
udriZenje
drugo

3. Oblik svojine/vlasniStva organizacije u kojoj radite? *
Mark only one oval.
driavna svojinalviasnitvo
privatna svojina/viasnistvo
zadruZna svojina/viasnistvo
ostalo

4. Porijeklo kapitala organizacije u kojoj ste zaposleni? *
Mark only one oval.
domaci
strani
mjesoviti

ostalo
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5. Funkcija u organizaciji koju obavljate? *
(unesite u polje ispod)

6. Nivo struéne spreme koji posjedujete? *
(izaberite jednu od ponudenih)
Mark only one oval.
555
V55
V55
magistar/master nauka

doktor nauka

drugo

7. Kojoj privrednoj grani pripada vasa organizacija: *
(izaberite jednu od ponudenih)
Mark only one oval.

Poljoprivreda, lov | Sumarstvo

Ribarstvo

Vadenje ruda i kamena

Preradivacka industrija

Proizvodnja i snabdijevanjefopskrba elektriénom energijom, plinom/gasom | vodom
Gradevinarstvo

Trgovina na veliko i trgovina na malo, opravka motornih vozila, motocikala | predmeta
za licnwwlastitu upotrebu | domadinstvo/kuéanstvo

Ugostiteljstvo

Saobracaj, skladistenje | komunikacije

Finansijsko posredovanje

Poslovanje nekretninama, iznajmijivanje i poslovne djelatnosti

Drzawna uprava i odbrana, obavezno socijalno osiguranje
Obrazovanje

Zdravstveni i socijalni rad

Ostale javne komunalne, drustvene, socijalne i licne usluZne djelatnosti

Eksteritorijalne organizacije i tijela

8. Vasa organizacija broji prosjeéno zaposlenih? *
Mark only one oval.

1-50
51-250
251 1 vise
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10.

13

12.

13.

14.

15.

. U prethodnoj godini vasa organizacija je ostvarila prihod: *

Mark only one oval.

do 2.000.000 KM
od 2.000.000 KM do 8.000.000 KM
preko 8.000.000 KM

Koliko zaposlenih u vasoj organizaciji
posjeduje srednju struénu spremu (SSS)?
(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko zaposlenih u vasoj organizaciji
posjeduje vi$u struénu spremu (VSS)? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko zaposlenih u vasoj organizaciji
posjeduje visoku struénu spremu (VSS)? *
(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko magistara, mastera je zaposleno u
vasoj organizaciji ? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko doktora nauka je zaposleno u vasoj
organizaciji ? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko je zaposlenih u vasoj organizaciji
¢ija sprema ne odgovara prethodno
pomenutim? *

(unesite broj i vrstu spreme u polje ispod)
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16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

Kako je organizovano odluéujuée (upravljacko) tijelo u vaso] organizaciji?

(pod ostalo opisite organizaciju upravijackog tijela ukoliko se raziikuje od predlozenih)
Mark only one oval.

vlasnik je ujedno i direktor, donosi sve odiuke u organizaciji
menadZment je odvojen od viasnika

Other:

Da li u vago] organizaciji postoji sistem nagradivanja (bonusa) za menadZere za
ostvarene ciljeve?

Check all that apply.

D da, godiSnja nagrada (bonus) za uspjeh organizacije
[ | da, nagrada za pojedinaéne uspjehe

|:| da, nagrada za uspjeh pojedinog dijela organizacije

(] ne

Da li u vaso] organizaciji postoji sistem nagradivanja (bonusa) za radnike?
Check all that apply.

D da, nagrada za pojedinacne uspjehe
|:| da, nagrada za grupne uspjehe
[ ] da, nagrada za uspjeh pojedinog dijela organizacije

(] ne

Koliko zaposlenih u sluzbi raéunovodstva
broji vaga organizacija? *

(unesite broj u polje ispod)

Koliko zaposlenih u sluzbi raéunovodstva
posjeduje srednju struénu spremu (S5S)7?

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Kolike zaposlenih u sluzbi raéunovodstva
posjeduje visu struénu spremu (V55)7? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Kolike zaposlenih u sluzbi raéunovodstva
posjeduje visoku struénu spremu (VSS)? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)
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23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Koliko magistara/mastera je zaposleno u
sluzbi raéunovodstva? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko doktora nauka je zaposleno u sluZbi
raéunovodsiva? *

(unesite broj zaposlenih sa odredenom
struénom spremom u polje ispod)

Koliko je zaposlenih u sluzbi
raéunovodstva éija sprema ne odgovara
prethodno pomenutim? *

(unesite broj i vrstu spreme u polje ispod)

Koji raéunovodstveni program koristite za knjizenje poslovnih promjena?
Mark only one oval.
Infosistem
Informatika
Pantheon (Datalab)
SAP
ImelBIS
Billans (e-accounting)
Adacco
Tehnokom
neki drugi

Ko vrsi obradu unijetih podataka?
(unesite funkciju (naziv radnog mjesta) oscbe
koja obavlja obradu)

Knjizenja se vrie koristeci opciju:
Mark only one oval.
automatskog knjizenja
ruénog knjizenja
Da li vaSe preduzece ima definisan i uspostavljen sistem interne kontrole?

Marik only one oval.

da
ne

ne Znam
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30. Kako biste ocijenili efikasnost internih kontrola u vasem preduzecéu na skali od 1 do

3.

32

33

34.

35.

36.

ar.

57
Mark only one oval.

slabe jake

Da li vase preduzece ima formiranu sluzbu interne revizije?
Mark only one oval.

da
ne

ne Znam

Koliko zaposlenih u sluzbi interne revizije
posjeduje srednju struénu spremu (S55)7

(unesite broj zaposlenih u polje ispod)

Koliko zaposlenih u sluzbi interne revizije
posjeduje visu struénu spremu (V5S)7 *

(unesite broj zaposlenih u polje ispod)

Koliko zaposlenih u sluzbi interne revizije
posjeduje visoku struénu spremu (VSS)? *
(unesite broj zaposlenih u polje ispod)

Koliko je magistara/mastera zaposleno u
sluzbi interne revizije? *

(unesite broj zaposlenih u polje ispod)

Koliko je doktora nauka zaposleno u sluzbi
interne revizije? *

{unesite broj zaposlenih u polje ispod)

Koliko je zaposlenih u sluzZbi interne
revizije éija sprema ne odgovara
prethodno pomenutim?

(unesite broj i vrstu spreme zaposlenih u polje
ispod)
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38. Da li je u vasem preduzecu vrsena eksterna revizija?
Mark only one oval.
da
ne

ne znam

39. Ako jeste, kada je posljednji put vrSena
eksterna revizija?

(unesite poslovnu godinu za koju je wrSena
posljednja revizija finansijskih izvjestaja)

40. Molimo vas da u polju ispod navedete koje ste kljuéne probleme vezane za oblast
racunovodstva uocili da postoje u vasoj organizaciji

Powered by
E Google Forms

254



AHKeTa 2

PauyHoBoACTBeHe MaHUNyJ 1anuje npeay3eha y BuX u mjepe

IbUXO0BE MpEBEHIHje
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Anketa - Racdunovodstvene manipulacije preduzeca
u BiH i mjere njihove prevencije

Postovani,

Vriimo nauéno istraZivanje te su nam potrebni Vasi stavovi | ocjene radi sticanja spoznaje o
raCunovodstvenim pozicijama na kojima najéesce pronalazite nepravilnosti, cdnosno
neusaglasenosti s aktuelnom zakonskom i profesionalnom regulativom tokom vrienja revizijskog
angaZmana. Cilj istraZivanja je detektovati potencijalne raéunovodstvene manipulacije kao | mjere
prevencije istih koje primjenjuju preduzeca koja posiuju na podrucju Bosne | Hercegovine.

Anketa je namijenjena eksternim {nezavisnim) revizorima koji su kontinuirano angaZovani na
poslovima revizije finansijskin izvjestaja.

Molimo Vas da na pitanja odgovorite samostalno, objektivno i iskreno uvazavajuéi liEnu procjenu.
Dobijeni podaci se nece prikazivati pojedinaéno vec grupno za sve ispitanike i ne mogu se
koristiti u druge svrhe.

O&ekujuci VasSe iskrene odgovore,
unaprijed Vam se srdaéno zahvaljujemol

* Required

1. Sjediste firme? *

Mark only one oval.
Republika Srpska
Federacija BiH
Briko Distrikt

2. Ukupni broj godina radnog staZa na radnom mjestu revizora? *
Check all that apply.
|| a)do 5 godina
] b)od 6 do 10 godina
[ ] ©)od 11 do 20 godina
(] d)od 21 do 30 godina
[ ] e) vise od 30 godina

3. Kolike Eesto ste bill u prilici da izrazite kvalifikovano migljenje? *
Check all that apply.

[ wrlo cesto

|:| Cesto

|| Nekoliko puta

[ ] Nikad
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4. Da li ste nekada bili pod pritiskom Klijenta kada je trebalo da izrazite kvalifikovano
misljenje? *
Check all that apply.

DDa
DNE

5. Da li ste | naredne godine bill angaZovani kod klijenta kome ste dali kvalifikovano
misljenje? *

Check all that apply.

DDa

|| Da, u vecini slucajeva

D Da, u manjem broju sluéajeva

DNE

6. Na skall od 1 do 5 procijenite znafa] manipulativnih akclja, sa kojima ste se sretali
tokom vrienja revizijskih angaZmana, na realno finansijsko izvjeStavanje klijenta. *

Check all that apply.

D 1-nisu zna&ajne

|| 2-malo su znacajne
D 3-znadajne su

|:| 4- veoma su Znacajne

D 3- nisam imao/la takvo iskustvo

7. Melime Vas da ocjenama od 1 do 7 rangirate po ofekivano] vjerovatnoci da e biti mete
potencijalnih manipulacija sljedece korisnike finansijskih izvje5taja gdje ocjena 1
oznafava najmanju, a ocjena 7 najvecu vjerovatnocu. *

Mark only one oval per row.

Kreditori

Dobaviljaci

Kupci

Stejkholderi (viasnici)
Poreski organi
Finansijski analiticari
Drugi
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8. Prema vasem misljenju, ocjenom od 1 do 5 ocijenite znagaj potencijainih motiva za
manipulacije raéunovodstvenim podacima *

Mark only one oval per row.

1 - nije 2 - malo 3- 4 - yrio 3 - izuzetno
Zznacajan Znacajan  znaéajan  Zmacajan znacajan

Dostizanje predvidene
vrijednosti EPS
(zarade po akciji)
|lzbjegavanje
aktiviranja restriktivnih
klauzula
Maksimiziranje
menadZerskih bonusa
Spajanje ili
preuzimanje
preduzeéa (M&A),
otkup kontrolnog
paketa akcija i sl.
Minimiziranje troskova
kapitala izdavanjem
emisije akcija
Minimizirati fiskalne i
politicke troskove
Ostvarivanje boljin
uslova kreditiranja kod
banaka

Sakriti lode rezultate
Drugo

9. Molimo Vas da, po VaSem misljenju, odgovorite koje su najéeS<i nainl "uljepSavanja”
poslovnih karakteristika pravnih lica sa kojima ste se sretall, a koje su imale za cil)
precijenjivanje ili potcijenjivanje njegovog finansijskog poloZaja? *

Mark only one oval per row.

1- 2- 3- 4 - vrlo 5 - izuzetno
nikad ponekad cesto Cesto Ceslo

MNepravilina Kapitalizacija
troSkova

MNepravilno vremensko
priznavanje froSkova
Pretvaranje rezervi u
prihode

Priznavanje fiktivnih prihoda
Priznavanje prihoda
unaprijed

Umanjivanje ili iskljuéivanje
troSkova rezervisanja
Propustanje knjizenja
obaveza

Nepravilina objelodanjivanja
o povezanim licima
Nepravilina objelodanjivanja
o potencijalnim cbavezama
Nepravilno vrednovana
osnovna sredstva
Nepravilno vrednovane
zalihe

MNepravilno vrednovana
potraZivanja
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10. Molimo Vas da, po VaSem misljenju, odgovorite koliko éesto ste se sretali sa sljedecim
okolnostima koje ukazuju da e moguée da je manipulisano podacima? *

Mark only one oval per row.

nikad ponekad <Zesto wrlo Cesto izuzetno Eesto

Dojava revizoru o navodno]
prevari

Dostavijanje fotokopiranih ili
elektronski poslatin dokumenata
umjesto originalnin kada bi original
morac postojati

MNedostatak dokumentacije
MNedostaju sredstva znaéajne
vazZnosti

Neprimjeren pritisak
menadZmenta da se rijesi
kompleksno ili spomo pitanje u Sto
kracem roku

Izmjene ratunovodstvenih
procjena koje nisu rezultat
izmijenjenih okolnosti
Prilagodavanja racuna u
posljednjem momentu

PrituZzbe menadZmenta na nacin
vrienja revizije ili zastrasivanje
angaZovanih Elanova revizorskog
tima

Neuobiajeno kasnjenje klijenta u
dostavljanju traZenih informacija
Onemogucavanje pristupa
kljucnom IT operativnom osoblju i
prostorijama
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11. Melimo Vas da po sopstvenom osjeéaju | profesionalnom iskustvu ocijenite na skali od
1 do 5 efektivnost sljedeéih mjera usmjerenih ka prevenciji ratunovodstvenih
manipulacija. *

Mark only one oval per row.

1-nema 2-slab 3-ima 4 -znacajan 52_;2::‘20
efekta  efekat  efekta efekat I
efekat

Eksterna revizija
Iznenadne interme
revizije

Nezavisan Odbor za
reviziju preduzeca
Obavezno koriséenje
godisnjeg odmora za
zaposlene
Obezbijeden anoniman
sistemn dojava kroz koji
zaposleni mogu prijaviti
moguce manipulacije
Edukacija menadZera i
zaposlenih o tehnikama
manipulisanja
raéunovodstvenim
podacima radi
unaprijedenja
prevencije

Pozitivna radna
atmosfera sa O-tom
tolerancijom
manipulativnog
ponasanja

Ceste kontrole
zaposlenih od strane
menadZmenta

Rotacija poslova-radnih
mjesta unutar
organizacije
Uspostavijanje
odgovarajucih intermninh
kontrola

Uspostavijen eticki
kodeks u organizaciji
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