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lMpeprosop

NMPEAIOBOP

N3BewTaBakbe O HOBYAHUM TOKOBMMA M MHCTPYMEHTU UHAHCKMjCKe
aHanuse Koju cy 3aCHOBaHW Ha HOBYaHMM ToKoBMMa cy Beh gyro npegmer
UCTpaxuBaka ayTopa W3 3emMa/ba Ca pas3BUjEHOM  MpPakCoM
KopnopaTuBHOr coMHaHCKjCKOr n3BellTaBama. Y nopehery ca 3eMsbama
ca pasBMjeHUM CUCTEMOM KOpMOpaTMBHOI W3BelTaBaka, Aomaha
nuTepaTypa Koja ce 6aBu U3BeLITaBakbeM U aHaIM30M HOBYAHMUX TOKOBA
je penaTtMBHO CKpPOMHa. YMNpaBO OBa YMHEHULA WUCTMYE 3HaYaj
Mano6pojHMX ayTopa Koju Cy MOCTaBMIIN OKBUP UCTPaXMBarba 3aCHOBaHUX
Ha HOBYaHWM TOKOBMMaA U MPYXWUSIM pefieBaHTaH Hay4YHU JOMPUHOC Y OBO)
obracTu, LWTO ce MOXe BUAETM U HA OCHOBY M3BOPa KOjU CYy KOHCYNITOBAHM
npuaMKoM wuspage MoHorpadmje. bpoj gomahux aytopa Koju CBOjUM
HayYHUM U CTPYYHUM UCTpaxuBarbMMa oborahyjy nutepaTypy y obnactu
KOpNopaTMBHOI U3BeLUTaBaka O HOBYaHNM TOKOBMMaA je Unak y nopacrTy.

AyTop HacToju patum JonpuHoc obnactv KOpnopaTUMBHOI M3BelUTaBaha
MoHorpacumjoM Koja MMa 3a Uu/b fa Ha cBeobyxBaTaH HauyuH carnepa
KapaKTepucTuKe W3BellTaBatba O HOBYAHMM TOKOBUMA W ynory Kojy
HOBYaHM TOKOBM MMajy y cucTeMy OMHAHCUjCKOr M3BellTaBaka U CeTy
MHCTpPyMeHaTa caBpeMeHe dUHaHcujcke aHanuse. lopepn Teopwjcko-
MeTO,0/10LWKOr [oNpMHOCA MOHOrpadhuje, peneBaHTaH je U aninkaTUBHM
[LOMPUHOC KOjU Ce OOHOCU Ha MPUMEHY aHann3e HOBYaHMX TOKOBA Ha
npumepy rpyne npegy3eha, nojeguHayHuMX nNpUBPEOHUX CeKTopa MU
npuepege Cpbuje. MNMpukas peneBaHTHe nuTepaType AoMahux u cTpaHux
ayTopa y obnacT¥ u3BellTaBatba M aHanM3e HOBYAHMX TOKOBaA W
KOpPNopaTUMBHOI M3BellTaBakba Yy LENMHU je ynoTnykweH obpayvyyHuma,
rpacbuykum, TabenapHuUM, C/MKOBUTUM MpUKasMMa U OEeCKPUNTUBHOM
aHanM30M pesynTaTa UCTpaxuBarba ayTopa MoHorpadwmje.

MoHorpadmja y Tpu noBesaHa fena Onucyje KapakTepucTuke cuctema
bMHaHCHKjCKOr U3BeLITaBakba U Y/Iory HOBYaHMX TOKOBA Y TOM CUCTEMY.
CuctemM chmHaHcuHjCcKOr M3BeLWTaBakba je Ha3uB NpBOr Aena MoHorpadwvje
y KOMe Cy npuKasaHu OKBUP (OMHAHCU|CKOI U3BeLUTaBaHa, MUHCTPYMEHTH
dovHaHcKjcKor  M3BewTaBaka, oOnucaHe UMHdopMaunoHe noTpebe



HOBYAHW TOKOBW Y CUCTEMY ®UHAHCUJCKOI U3BELLTABAHA

KOpUCHMKA UMHAHCUJCKUX W3BeWTaja W KBanuTeT UHaHCUjcKor
n3BelwTaBara. PerynatopHu OKBMpP, TNpe CBera 3aKOHCKM U
npodecuoHanHu, je npefacTtaB/beH 3a Cpbujy, y3 mopaTHM OCBPT Ha
noBe3aHOCT perynaTuee huHaHcujckor nsselltaBara Cpbuje n EBponcke
yHMje ¥ npochecrMoHanHy payyHOBOLCTBEHY perynaTtuBy 3emaba ca
pasBWjeHUM  KOPMOpaTMBHUM  M3BelTaBareM. MHCTUTYLMOHaNHa
WHpacTpykTypa UHAHCUjCKOr U3BelITaBaka je MpuKasaHa Ha
MehyHapogHOM W HauWOHANHOM HUBOY. TpaAWULMOHANIHU MHCTPYMEHTU
domHaHcujcKkor usBewTaBaka U MHOpMaLMoHa civka o npegy3ehy Kojy
Ha OCHOBY HMWX CTBapa KOPUCHUK (OMHAHCUJCKUX W3BeWwTaja Ccy
npeacTaB/beHN Yy MPBOM fAeny MoHorpadwuje, y3 KpaTak OCBPT Ha
MoryhHoCT cacTaB/barba U obenofarbMBarba M3BelTaja Koju cagpxe
HedoMHaHcujcke MHdopMauumje. TpBM feo MoHorpadmje je ynoTnyHeH
aHann3oM feTepMUHAHTU KBanuTeTa (OMHAHCU]CKOT U3BEeLLTaBakba.

KapakTepucTuke vM3BelwTaBaka O HOBYAHMM TOKOBMMaA Cy carnepfaHe y
Opyrom peny MoHorpadmje, ca acnekTa WUCTOpMjCKOr pasBoja
n3BeluTaBarba 0 HOBYaHMM TOKOBUMA y CpOuju n 3emMsbama ca pa3BujeHOM
NMpakcoM KOpMopaTMBHOI M3BellTaBakba, Kacudukaumje HOBYaHMX
TOKOBa M aHanM3e [MHaMuKe HOBYaHWX TOoKoBa npepyseha y Cpbujw.
Knacudumkaumja HoBY4aHUX TOKOBA je NpuMKa3aHa NpemMa BPCTU aKTUBHOCTM
Ha Koje ce HOBYaHM TOKOBM OLHOCE, Y3 ONUC KJbYYHUX NPUANBa M ognBa
roToBMHE MO rpynamMa akTMBHOCTU. [locebHO cy OMMCaHW O4YeKMBaHM
TPEHAOBM HETO HOBYAHOr TOKa W3 TMOCNOBHUX, WHBECTULMOHUX U
dOMHaHCKjCKUX aKTUBHOCTU, Kao M pasNMunuTu NpUcTynu Knacudukaumje
nojeauHMX HOBYAHMX TOKOBa. AHanvMsa AuHaMWKe HOBYaHMX TOKOBaA
npeay3eha y Cpbujn, 3a cBe Tpu KaTeropuje akTUBHOCTH, je fobap npumep
NMpMMeHe aHann3e HOBYaHMX TOKOBA Ha HMBOY CeKTopa cpefHux
npeay3eha n npuepene Cpbuje Tokom ogpeheHor nepuopa.

NHdopmaumoHa ynora HOBYaHUX TOKOBA je carnepaHa y Tpehem peny
MoHorpadmje Kpo3 oueHy dUHAHCUJCKUX nepdopMaHCcK,  OueHy
CnocobHOCTU reHepucama cioboaHOr HOBYAHOT TOKA M UCTULaH€e 3HaYaja
HOBYaHMX TOKOBA 3a OLleHy KBanuTeTa AobuTKa. Yora HoBYaHMUX TOKOBA
y 3apoBosberby MHGOpMaumoHux notpeba je nocebHO carnepaHa ca
acnekTa oueHe NMKBUAHOCTU U npodutabunHocTn. OueHa cnocobHOCTH
reHepucamwa CcnobogHOr  HOBYaAHOr  TOKa WM mMaeHTUdwMKaumja
heTepMUHaHTKU Koje ogpehyjy BucMHY cnobofgHOr HOBYaHOr TOKa je
npukasaHa Ha npumepy npepyseha y Cpbuju. TpeHg mapxe cnobogHor
HOBYaHOI TOKa, Kao W [OeTepMMHaHTe Cy aHanMsupaHu 3a cpefma
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npegyseha u npuBpeny Cp6uje. 3Hayaj HOBYAHMX TOKOBA 3a OLEHY
KBanuTeTa fobGUTKa je carnefaH ca acrnekTa OLeHe KBanuTeTa npuxoga u
pacxofa W HaBoljereM WHCTpyMeHaTa KOju MOry [AOMPUHETU OLIEHM
KBanuTeTa fobuTka.

MoHorpadmja npepcTaB/ba pesynTaT UCTpaxuBakba Koje dhuMHaHcupa
MuVHUCTaApCTBO MNpOCBeTe, Hayke W TEXHOJNOWKOr pas3Boja Penybnuke
Cpbuje. MoHorpaduja 3agoBo/baBa 0OMM M HauMH LUTUPaHa KOjU cy
npensuheHn MNpaBUIHUKOM O CTULAHY UCTPaXMBAYKMX U HAYYHUX 3BaHba.
Ha ocHoBy npoBepe nomohy iThenticate nporpama, MoHorpadwmja je
npoLusa TecT Ha nnarujaT.

AyTop Bepyje pa MoHorpadumja Kao gopaTtak noctojehoj nutepatypu y
obnacT KoOpnopaTMBHOI M3BelITaBaka MOXe OUTU MHTepecaHTHa U
KOpUCHa uMTaouMMa M3 Kpyra HayuyHe, akafemMcke U CTpyu4He jaBHOCTH,
PYKOBOACTBY M OCTaJIMM MHTEPECHUM rpynama KoMMnaHuja, anv u gpyrum
yntTaoumMma Koju cy 3aMHTepecoBaHN 3a TeMy KOjoM ce MoHorpaduja 6asu
KOJIMKO 1 caM ayTop.

Y beorpagy, mapTt 2021. AyTtop

ﬁﬂa@%@ CGCGO#O fuk
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3axeasbyjyhn nHcnmpauujm Kojy cam gobuna o npogecopa Ha CBUM

l HUBOUMA aKafleMCKHX CTy/uja, 06nacT KopnopaTUBHOT U3BELITABaHA je
fiocTasna BaxaH [eo Mor UcTpaxuBaykor ¢ookyca. 3a MoHorpachujy Koja je

\» pesynTart gyroroguilmse nocseheHoCTU M HayYHOUCTPaXuUBavKor paja, BE/MKY
3axBaJIHOCT JyryjeM peLeH3eHTumMa npodb. ap fopganu Bykenuh, op Mpoagamu
MapuHkosuh u fp Corsu BypuyunH, Ha HecebUYHOj MOAPLLLIM, MAX/BUBOM YUTaHY
OpUIrMHaHOT TEKCTa U [paroleH1M cyrectijama 3a yHanpehjere HeHor
KBa/mMTeTa, Kao u AupekTopy MHCTUTYTa eKOHOMCKUX HayKa Ap JoBaHy
3yboBuhy Ha oxpabpuBatby U KOPUCHUM CaBETUMA.

lMocebHo caM 3axBasiHa KonerMHuLaMa u KosieraMa Ha BesMKoj nogpLULm 1
noficTuLajy Aia ucTpajem y niucarby MoHorpaguje, a ynaHosuma Haydyror Beha Ha
carnacHocTH fja MoHorpaguja byge objaB/beHa y usgamy MHCTUTYTa.

Moje 3340B0/bCTBO CafpXUHOM MOHOrpadhuje je ynoTnyHeHo KBaMTETHOM
TEXHUYKOM 06pafoM M KpeaTUBHOM HaCfIOBHOM CTPAaHOM 3a KOjy CY 3acilyXHe
koneruHuya 3opuija boxuh n hepka Onra CteBaHoBuh.

be3 HenamepHe nogpLuke, noMohu u NpeBacxofHo BEMKOr CTPNIbeHa hepku
JaHe v Onre, cynpyra bobaHa, cBekpBe HaTtanuje, Mojux Pagorsuha u gparux
npujatesba He BUX ycrena y 0BOM, 3@ MEHE BaXHOM UCTPAXWUBAYKOM MoyXBaTy.

Mucarse MoHorpacdpuje je Buio 3a40BOJLCTBO, am yjefHo v ber og
Heu3BeCHOCTH Koja Hac rocrefiux rofjuHy flaHa okpyxyje. 3aTo MoHorpachujy
noceehyjem nenun CaBy v TeTa ['opu Koje caM Uarybuna y oBoM nepuofy, anum he

3ayBeK bUTH y MOM cpLyy.
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Mnasa 1. CUCTEM ®MIHAHCWUJCKOI U3BELLITABAHA

1. OKBUP PUHAHCUNJICKOIr U3BELLUTABAHA

1.1. PerynaTopHu okBup (huHaHCHjCKOr U3BeLlTaBama

CucTteM doMHaHCKjCKOr U3BELLTaBaka je CI0XKEHU MPOLLEC Ha KOjU yTuye
Benukn  6poj  dakTopa,  YKJbydyjyhn = TEXHONOLWKO, MOJIMTMYKO,
KYNTYpPOJOLWKO, EKOHOMCKO M MOC/IOBHO OKPYXeHhse. Y NUTamy je CUCTEM
KOju npeAcTaBsba cacTaBHU feo hUHaAHCUjCKe MHPACTPYKType cBake
npuBpene M Kao TakaB MpyXxa 3HayajaH [LOMPUHOC M3rpaghu 3apaBor
HauuoHanHor u mehyHapogaHor duHaHcujckor cuctema (ManuHuh et al.,
2016, 7). Ypehetbe cuctema cpuHaHCUHjcKOr M3BellTaBakba Haguasu
KanauuTeTe nojeaMHaYHMX MHCTUTYUMja M 3axTeBa ydewhe wmper Kpyra
KOPUCHMUKA.

®uHaHCcHjcko wu3BellTaBakbe Yy Cpbuju ce cnpoBoau y cknagy ca
3aKOHCKOM, MpodpecuoHanHOM U MHTEPHOM  PayvyyHOBOACTBEHOM
perynaTuBoM. 3akOH O payyHOBOACTBY Ce MNpuMeryje ynopego ca
NoA3aKOHCKUM MNpPONUCMMa Be3aHUM 3a KOHTHU OKBUP W CadpXUHY
payyHa, cagpXuHy nosuuumja y obpacuumma UMHAHCUJCKUX M3BeLUTaja.
O6aBe3a uHaHCKHjCKOr M3BellTaBarkba ce pgeduHuwe u ogpenbdama
3aKkoHa 0 NnpvBpegHUM ApYLWTBMMA M 3aKOoHa O TPXULWITY Kanutana.

MNpodecnoHanHy perynatuBy (huHaHCHUjCKOr u3BeliTaBamwa Cpbuje ymHe
JoKkymeHTa npuxBaheHa op cTpaHe Opb6opa 3a MehyHapogHe
padyHoBoacTBeHe cTaHgapgae (International Accounting Standards Board
— IASB) u pauyyHoBoacTBeHe aupekTuBe EBpornicke yHuje (EY). Cpbuja je
jegHa of 3eMasba Koje He MpuUMehyjy HauMoHaslHe payyHOBOACTBEHe
cTaHpapge, Beh kopucte npodecuoHanHy perynaTuMBy Koja je 3aKOHCKM
pedmHMcaHa. 3akoH O pavyHoBoacTBy obOaBe3yje Ha nNpuUMeHy
MehyHapogHux cTaHpapga uHaHCKjcKOr wu3BewTaBaka — MCOU
(International Financial Reporting Standards — IFRS), KoHuenTyanHor
OKBMpa 3a (uHaHcujcko u3BelTaBake (Conceptual Framework for
Financial Reporting), MefhyHapoaHUX pa4vyyHOBOACTBEHUX cTaHAapaa —
MPC (International Accounting Standards — IAS), Tymauyerba KomuTeTa 3a
TyMauyere pauvyHoBoACTBeHMX cTaHgapga (International Financial
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Reporting Interpretations Committee — IFRIC) u MehyHapogHux ctaHgapga
buHaHcHjckor uM3BewTaBakba 3a Mana M cpefrba npaBHa nmua
(International Financial Reporting Standard for Small and Medium-sized
entities — IFRS for SMEs) n octane npatehe perynatuse. MehyHapoaHu
cTaHpapav pesusuje n Kogekc etuke 3a npodecuoHanHe padyHoBofhe
MehyHapogHe doefepaumje padyHoBofla cy p[eo npodpecuoHasnHe
perynaTtuee Koja Takohe gedunuwe gomahy pauyyHOBOACTBEHY TEOPUjY U
npakcy.

PauyHoBoACTBeHe pedhopMe Y Halloj 3eMJbM Cy CnpoBofeHe y ckagy ca
payyHOBOACTBEHMM  aupekTuBama  EBponcke  yHuje.  bnuckocT
payyHOBOACTBEHUX Tpaguuuja Hawe u 3emasba EY kpo3 uctopujy ce
ornefa y npMMeHU eBpOMCKO-KOHTUHEHTANHOr NpucTyna douHaHCKHjcKor
usBewTaBarba (Pagorbuh, 2010, 9). Hemauko-cpaHUyCKM CTUN
doMHaHCcKjCKOr n3BeLlTaBara, Koju KapakTepuLlue BUCOK CTerneH 3aKOHCKe
perynauuvje, npMmeHa npuHUUNa ypegHor OunaHcupamwa W UCTULaHEe
OArOBOPHOCTU MeHayepa npenyseha, 4YMHMO je OCHOBY cucTeMa
doMHaHcKjCcKOr n3BellTaBaba MHOMMX 3eMasba KOHTUHeHTanHe EBpone m
OCTaBW/I0 NO3UTUBHE ecbekTe N Ha pa3Boj AomMahe npakce oMHaAHCKjCKOr
nsBelTaBarba (PaHkosuh, 2009, 485).

Oppenbe 3akoHa o padyyHoBoacTBy M3 1989. roguHe (CnyxGeHu nucT
CoPJ 6p. 12/89) n 1996. roauHe (Cnyx6eHn nuct CPJ 6p. 46/96, 74/99,
22/2001 n 71/2001) cy y Benukoj Mepu bune ycknaheHe ca 3axTeBuma
yeTBpTe N ceaMe anpekTuse EY. MpBoOGUTHE payyHOBOACTBEHE ANPEKTUBE
CaBeta EBponcke yHuje cy ce O6aBune ypeherweM cacTaBs/bama
nojeavHayHnx OMHaAHCKjCKUX M3BeLLTaja NpuBpeaHNX apywTaBa 'y dopmMmu
ApywTtaBa  kanuTtana  (78/660/EEC),  ypeherem  cacTaB/bama
KOHCONMMAoBaHUX uUHaHcHjckuX wusBewTaja (83/349/EEC), peBu3ujom
doMHaHCKjCKUX N3BeLWTaja U yCcnoBnUMa 3a CTuLakbe PeBU3OPCKUX 3BaHa
(84/253/ECC).

3akoHogaBcTBO Cpbuje n gaHac npeasuha npahere npoueca npumexe EY
AMpekTuBa n3 o06nacTu payyHoBOACTBa U (OMHAHCU]CKOI U3BeLITaBama y
uwby npepnararma opgroBapajyhux pewema koja 6u mMorna 6uTH
WHKOpPMOpMpaHa Yy  HauMOHaNHO  3aKOHO4ABCTBO. 3aKOHOM O
pauyyHoBoacTBy (Cnyx6eHn rnacHuk PC, 6p. 73/2019, unaH 53) je
neduHncaHo pa ynory npahewa npoueca npumeHe EY pgupekTuBa
npeyavma HaumoHanHa komucuja 3a pavyHoBoAcTBO. Kop npepnarara
gomahux 3akoHa W pgpyrux nponuca Tpeba BOAUTM padyHa o
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ycarnaweHocTun ca ogpeabama payyHOBOACTBEHUX AupekTuMBa EBponcke
YHUWje No NMTakbMMa Koja oHe perynuwy. YcknahuBarbe HajHoBMjer 3akoHa
0 payyHOBOACTBY je M3BpLueHO ca aupekTusom 2013/34/EC EBponckor
napnameHta u CaBeTa O roguWHUM (UHAHCU]CKMM U3BeLWTajuMa,
KOHCONMAOBaHMM  (OMHAHCWJCKMM  U3BewTajuMa WU MOBE3aHUM
nsBewTajuma ogpeheHnx BpcTa NpuBpPeSHUX ApPYyLWTaBa, Koja Mera U
ponyrwasa [upektuy 2006/43/EC EBporickor napnameHTa n CaBeTta 1 Ha
OCHOBY KoOje npecTajy ga Baxe pgupektuBe CaBeta 78/660/EEC un
83/349/EEC. 3akoH je ycknaheH u ca gupektusom 2014/95/EC EBponckor
napnamMmeHTa o namenu gupektmee 2013/34/EC y norneny o6jaB/bvBama
HedOMHAHCUJCKUX WH(opMaumja ¥ uHOpMauMja O pPasMUUTOCTH
ofpeheHux Bennkux npenyseha u rpyna.

WHTepHy pauyHoBOoACTBeHy perynatuBy npegyseha y Cpbuju uuHe
MHTEPHW OMLWITK aKTW, Koje npeay3eha goHoce y ckragy ca 3aKOHCKOM U
npodecmoHasHOM perynaTMBHOM, a Koja cagpxe nocebHa ynyTcTBa U
CMepHU1Le 3a opraHvMsauujy payyHoBOACTBA M Bofjere NOCMOBHUX KHUra,
payyHOBOACTBEHe MOJSIMTMKE 3a NpU3HaBake U BpegHOBarbe UMOBUHE U
obaBe3a, npuxoga M pacxoga M cn. 3HavyajaH [eo  WUHTepHe
pauyyHoBOoACTBeHe perynatuBe npegyseha uuHM  [lpaBuiHUK O
payyHOBOACTBY W payvyyHOBOACTBEHUM MOSMTUKAMA KOjU perynuiie
opraHusavmjy payyHOBOLCTBEHOI CUCTEMA, UHTEPHE KOHTPOJIHE NOCTYMKeE,
OArOBOPHOCT 3a 3aKOHWUTOCT M MCMPaBHOCT HacTaHKa MOCJIOBHUX
npoMeHa, Hauyena W npaBwna 3a npunpemMame padyyHOBOACTBEHE
OOKYMeHTauuje W cacTaB/batbe W MNpuKasvMBame (UHAHCUJCKUX
nspewTaja. [lpema 3axTeBMMa MeljyHapoOHUX pPayvyyHOBOACTBEHUX
cTaHpapfa, payyHOBOLCTBEHE NONMUTUKE ce fechuHule U NnpuMekbyjy Ha
HauMH KOju noppasymeBa ycarnaweHocT MHAHCUjCKMX M3BelTaja ca
3axTeBUMa CTaHAapa v TymaderbuMa KomuteTa 3a ctaHgapae.

MNMopen MehyHapooHUMX padyyHOBOACTBEHMX CTaHgapfha, MnocToje U
HaLMOHaNHM payvyyHOBOACTBEHM CTaHgapaMu, Tako ga npodyecuoHanHy
payyHOBOACTBEHY perynatuBy KomnaHuja y CjeaurbeHUM aMepuyknm
opxaBama - CAL un YjegurmweHom KpameBctBy — YK  4uHe
onwTenpuxeaheHn pauvyHoBoacTBeHM npuHumunu (Generally Accepted
Accounting Principles in United States - US GAAP; Generally Accepted
Accounting Principles in United Kingdom - UK GAAP). 3a Kpeupare U
n3naBarbe aMepuukMx pPayvyyHOBOACTBEHMX CTaHgapAa je HagnexHo
amMepuyko npodpecnoHanHo Teno Opbop 3a cTaHgaphe duHaHCUjcKor
pauyHoBogacTBa (Financial Accounting Standards Board — FASB) koje uma
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3a 3ajaTak ga NpoMoBuLLEe NPUMEHY cTaHgapha, AOHOCKM CaonwTexa,
HaupTe cTaHgapha W CNpoBOAM [pyre UWCTpaxuBauyke MpojeKkTe.
KomnaHuje EY umje cy ce akuumje KoTupane Ha TpxuwTy CALl-a cy 0o HeKor
nepuopa cactaBsbane OMHaHCUjCKe M3BewTaje y cknapgy ca MPC, ys
obaBe3y fa 3a noTpebe aMepuyKor TpXMULLITA cacTaBsbajy hMHaHCcKjcke
u3BewTaje |y ckragy —ca aMepuyKum onwTenpuxeaheHnm
payyHoBoAcTBeHUM cTaHaapavmMa (Van Horne, Wachowicz, 2007, 130). Op
2007. roguHe, Komucuja 3a xapTuje og BpenHoctu (U.S. Securities and
Exchange Commission - SEC) He 3axTeBa Aa puMHAHCUMjCKM M3BeELUTAju
HeaMepuyKux KoTupajyhux KoMnaHuja KOju cy cacTaB/beHM Y CKnagy ca
MC®N  6yny wUCTOBpeMEHO ycarfnalweHn WM ca  aMepuyknm
onwTenpuxsaheHnmM pavyyHOBOACTBEHUM CTaHAapAUMa.

YjeaureHo KpasbeBCTBO MMa HauMoHanHe padyyHOBOACTBeHe cTaHfapae,
anu 1 3HavajaH ytuuaj Ha mehyHapogHy npodecuoHasnHy perynatmsy, Tako
Aa MmehyHapogHu pavyyHOBOACTBEHM CTaHOapAu MMajy Aocta CIMYHOCTU
ca onwTenpuxsaheHnM payyHOBOACTBEHUM MNPUHLMNNMA Y YjeanHEeHOM
KpameBcTBy. Benuka bpuTaHuja nowTyje aupektvBe EY BesaHe 3a
domHaHcKjcKo M3BelTaBame U y3 cBe To o 2005. roanHe nma obasesy aa
npumerbyje MPC un  MCOU npu cacTaB/barby KOHCONMAOBAHMUX
doMHaHCKjCKNX n3BeLLTaja 3a CBa jJaBHO KoTupaHa npegy3eha Ha 6ep3ama
y okBupy EY.

YnaHuue EBponcke yHuje ycarnawasajy HaLMOHaNHO 3aKOHOAABCTBO ca
oppenbama payyHOBOACTBEHUX AupekTMBa EY y uuiby xapmoHusauwmje
doMHaHCKjCKOr M3BelTaBaka, ynopeanBocTn OMHaAHCMJCKUX M3BeLTaja
pasnuuntnx npegyseha n edmkacHor yHKUMOHUCaAHA (UHAHCKUjCKOr
TpXMLWTa. EBponcke KoMnaHuje Koje xene fa npucTyne TpXXuwTuMa n3BaH
yHuje, UHaAHCHjCKe u3BelITaje cacTaB/bajy npema MehyHapogHoj
payyHOBOLCTBEHO] perynatmBu, Kako 6y 3apoBosbuiie MHOpMaLMOoHe
notpebe Tux TpxuwTa. CaBeT EBporncke yHuje npuxBata MehyHapogHy
payyHOBOACTBEHY perynatmBy 3a cacTaB/bakbe KOHCONUAO0BaHUX
dMHaHCKjCKUX M3BeWTaja KOMMNaHuja 4unje ce xapTuje of BPefHOCTU
KoTupajy Ha 6ep3u, a ocTanum npegy3sehnma octaBba MoryhHocT nsbopa,
npu 4yemy ce npuxBaTarmeM MehyHapofoHUX cTaHAapAa He CMejy KPLUMTK
3axTeBM AMpeKTMUBa n ogpenbu 3akoHa EBponcke yHuje.

PauyHoBoacTBeHM perynatopHu komuteT (Accounting Regulatory
Comittee — ARC) cacTaB/beH 0f, NpeAcTaBHMKa 3eMalba 4faHuua
EBponcke yHuje, 3a 3afgaTtak UMa fa ocurypa aa mefjyHapoaHu ctaHgapan
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Oyny ycarnaweHnu ca EY gupektuBama, npe Hero LITo Ce yCBOje 0f CTpaHe
EBponcke komwucmje. YnpaBo je TO pasfior CeneKTUBHOI MnpuxBaTarba
cTaHpapfa of ctpaHe yHuje (Manunuh, CteBaHoBuh, 2009, 68). Y unby
CMarbetba MNoTeHUMjanHux KOHGMKTa [uMpekTMBa U CTaHpapnaa,
KOMMaHuje npuMerbyjy padyyHOBOLCTBEHE [UPEKTUBE Kao OCHOBHY
3aKOHCKY perynaTtuey, a MefjyHapofHe cTaHAap4e Kao [OMNyHYy.

1.2. UHcTuTyyMoHanHa uHppacTpyktypa hmHaHCuHjcKor
M3BelUTaBama

JoHowerne 1 npumMeHa nponuca Koju ypehyjy obnact payyHoBOACTBa U
dovHaHCcKjcKOr M3BelTaBakba je Yy HapnexHocTu MehyHapooHux W
HaLMOHaNHNX MHCTUTYUM]ja. KibyyHe MHCTUTYLM]je Ha NOAPYYjy AOHOLWEHA
n umnnemeHTauuje mehyHapoaHo npuxBaheHux ctaHgapga cy Opnbop 3a
MehyHapogHe payyHOBOACTBEHe CTaHAaphe 3afyXeH 3a [OHOoLleHe U
nameHe MCoU/MPC n MCoU 3a MCI1 cTaHpappa n amepuykn Op6op 3a
cTaHgapae UHAHCUjCKOr pPayYyHOBOACTBA Y 4UMjOj CY HaAJIEXHOCTU
onwTenpuxsaheHn payyHOBOACTBEHW NPUHLMNKN. MHTepHaunoHan1sawmja
nocnoBara NoAcTUYe UHTEH3MBUPAHY capafHy OBUX MHCTUTYLMjA KaKO
6u ce npubnmxunu ctaBoBu o ogpeheHMm nutawuMma M o06e3beaunnu
yCNOBM 3a ycarnawaBahe cucteMa (OUMHaAHCUjCKOr M3BellTaBakba Ha
rno6asHoOM HUBOY.

Mpouec ycknahusawa MPC/MCOUN n amepuukux cTaHfapha uMma 3a
JYropoYHM LUnsb ycnocTaB/batbe jefMHCTBEHOr ceTa rnobanHux ctaHgapga
Koju 6M ce KOPUCTUIM Ha CBUM CBETCKMM TpXUWTUMa KanuTana.
NcToBpemeHo, MehyHapooHa denepauunja paudyHoBoha (International
Federation of Accountants - IFAC) cnpoBoay akTMBHOCTM pasBoja M
yHanpehewa payyHoBOACTBEHe npodpecnje Kpo3  XapMOHU3auMjy
cTaHfapga n o6esbehere pauyyHOBOACTBEHUX YClyra BUCOKOr KBanuTeTa.
AKTVMBHOCTM NOMEHYTUX MHCTUTYLMja [ONPUHENe cy pa3Bojy MellyHapoaHe
npodpecnoHanHe perynaTuee U gajbeM ycarnawaBakby pavyyHOBOACTBA U
dvHaHCcKjcKOr uM3BelwTaBakba Ha rnobanHoM HuBOy. YTBphuBarem
MehyHapogHux cTaHfgapfa 3a peBu3ujy, pasBujarbeM jeaUHCTBEHOT
obpa3oBHOr Nporpama 3a payyHoBohe, KOHTMHyMpaHUM NPOMOBUCAHEM
eTUUYKMX BpeaHocTn y ETuukom Kogekcy 3a npodpecmoHanHe pauyHoBohe,
Kao 1 npyxareM nofpLike Npu yTeMesbery 1M pa3Bojy npodecnoHanHnx
opraHmsaumja paudyHoBofa, MehyHapogHa degnepaumnja payvyHoBoha
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aKTMBHO YYecCTBYje y pa3Bojy roTOBO CBMX acrnekaTa payyHOBO[CTBEHE
npodpecuje wmpom ceeta (MuHucTapcTBo omHaHcHja, 2011, 5).

OcuM npodpecroHanHUX perynaTopHux Tena, cucteM puHaHcujckor
n3BelTaBarba YMHE M WMHCTUTYUMje Koje [fenyjy Ha HauMOHalHUM
NpoCTOpMMa, YMuja je OArOBOPHOCT MPUMEHA YCBOjEHMX MpUHUMMNA |
ypehere ofpeheHMx payyHOBOACTBEHUX MUTaka. 3HauyajHy ynory y
npouecy YyHanpehewa cuctema duHaHCUjCKOr KU3BelTaBaka WMajy
OpxaBa, Komucuja 3a xapTuje of BpepHocTu, LleHTpanHa 6GaHka wu
npodrecnoHanHe opraHusauuje. [lp)xaBHa perynaTtuea y noriegy nponuca
0 M3BelTaBary U peBu3nju PUHaAHCUjCKNX U3BeLITaja, PyHKLNOHUCaHY
b1HaHcujcKor TpxuLwTa 1 6aHKapCcKor cucTeMa je MexaHu3am nyTem Kora
OpXaBa W HEHW perynaTtopHM OpraHn MOry yTuuaTM Ha KBanuTeT
(bMHaHCKjCKOr  UM3BelWwTaBaka, CBe Y LW/bYy 3aWTute UHTepeca
nHBecTUTOpa. Kpajlby OLrOBOPHOCT 3a MpUNPEMYy U UMMAEMeHTauujy
3aKkoHa y ofnacTu paudyHoOBOACTBa WM peBu3nje MMa MUHUCTApCTBO
duHaHcuja. locebHa perynatopHa Tena uMajy HaffeXHOCT fa BpLue
ogpeheHn cTeneH KOHTpone UHAHCUJCKUX U3BelTaja MojeaUHNX
npvBpegHMX OpYyLUITaBa.

MNpema 3akoHy 0 TPXMLWITY KanuTana, Komucuja 3a xaptuje og BpegHOCTH
je HapnexHa, usmehy octanor, ga perynuiie, BpWKX HaA3op W npaTu
nsBpwaBarbe obaBese wu3BelwTaBarba M3faBanala WM y4yeCHWKa Ha
perynucaHoM TpxuwTy (Cnyx6enn rnacHuk PC, 6p. 31/2011, 112/2015,
108/2016, 9/2020, 153/2020, unaH 262). KoHTpona WUHAHCKjCKUX
n3BellTaja Kojy Bpwmn Komucuja 3a xapTuje og BpefHOCTU Ce OQHOCU Ha
jaBHa p[pywTBa, MWHBeCcTUMUMOHe oHaoBe U OpoKepcKo-aunepcka
apywTtBa. LleHTpanHa 6aHka Kao perynaTopHa WMHCTUTyUMja AONPUHOCK
o4YyBakby M jayakby CTabUIHOCTU (PUHAHCUJCKOr CUCTEMA, LWUTO je K/byYHa
npetnoctaBka 3a u3rpagky edwmkacHor cuctema puHaHcmjckor
naBelwTaBamwa. HapogHa 6aHka Cpbuje yTBphyje n cnpoBoaun, y OKBUPY
CBOjUX HAQJ/IEXHOCTW, aKTMBHOCTM M Mepe pafu O4vyBama M javama
ctabunHoctu domHaHcujckor cuctema (Cnyxbenum rnacHuk PC, 6p. 72/2003,
55/2004, 85/2005, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015,
44/2018, unaH 4) 1 UICTOBPEMEHO BPLUM PeAOBHY U CUCTEMATCKY KOHTPOSY
duHaHcujcknx u3BewTaja 6aHaka, ocurypaBajyhux ppywTaBa, JIM3UHP
KoMMaHuja n 0obpoBOJbHUX NEH3MOHNX hoHAO0BA.

JoHowerne npouenypa M MNOA3aKOHCKUX akaTa Yy HapJIeXHOCTU je
ofgpeheHux perynatopHux WHCTUTYUMja, annm U npochecnoHanHmx
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opraHusauuja Koje CBOjoM penyTauujoM M npodecroHasHUM NPUCTYNOM
porpuHoce eduMKacHOCTUM cucTtemMa UHAHCUJCKOr M3BelUTaBakba.
MoceGHy o0oAroBopHOCT MMajy npocbecMoHanHe camoperynaTopHe
MHCTUTYUM]e, a npe cBux CaBe3 payyHoBoha u peBusopa Cpbuje, Komopa
3a peBu3ope u CaBes ekoHomucta Cpbuje (Manuuuh, 2008, 347). CaBes
payyHoBohla un peBusopa Cpbuje wuMa BaxHy Yynory y npolecy
XapMOHMu3auuje padyyHOBOLCTBEHE npakce M peBusmnje y Cpbuju ca
Haj60sb0M Mef)yHapoAHOM MpaKCcoM, Yy NpoLecy cTBapakba JIMLEHLMPaHnX
pauyyHoBofja, a KBaJMTETHMM MNpPOrpamMoM epykauuje [ONpPUHOCK
yHanpehewy yrnega n kBanuteta npodecuje. CaBes je Kao NyHONPaBHU
ynaH MelhyHapogHe cdepepaunje padyHoBoha AyXaH Aa, y cknagy ca
npasunuma cegepaumje, pagum Ha YyHanpeherwy ¥ NpoOMOBUCaHY
payyHoBogAcTBeHe npodecuje y Cpbuju. Ceojum pagom Cases pavyHoBoha
n peensopa Cpbuje MHTEH3UBHO NpoMoBMLLE YBOf)erbe U npumeHy MCOU,
anu BpwM 1 NpeBofg 1 objaB/buBarbe Beher aena nsparwa MehyHapogHe
denepaumje pavyyHooha n Opbopa 3a MPC, HeOnxoaHWX 3a TEOPUjCKY U
npakTMuHy oO6ykKy W pag npodecuoHanHux padvyHoBoha (Cases
padyHoBoha u peeusopa Cpouje).

2. U(HCTPYMEHTU N KOPUCHOCT PUUHAHCUJICKOI
M3BELLUTABAHA

2.1. MHcTpyMeHTH bMHAHCU]CKOT M3BeLiTaBakba

duHaHcujckun n3BeLwwTaju omoryhaBajy fa ce Ha cTaHLapAM30BaH HauWH, Ha
ManoMm ©Opojy cTpaHa, ob6jaBe BaxHe dMHaHcujcke MWHdopMauuje o
nocnoBatby npeay3seha. NHdopmaumje Koje 3a0BOJbaBajy
nHcopmaumoHe 3axTeBe Beher Opoja KopuCHMKa, Be3aHe cy 3a
3apahjuBayky crnocobHocT npepyseha, doMHAHCUjCKM MONOXAj, HOBYaHe
TOKOBE WM MPOMEHe Ha KanuTany. 3axTeBM 3a MnpyxXarbeM HaBefeHuX
nHdopMaLmja cy KOMMIEKCHU, U KaKo KX je Hemoryhe peannsoBaTu nyTem
jeouHcTBeHOr  dMHaHCUjCKOr  M3BelTaja, npouec  duHaHCKjcKor
n3BelTaBarba  reHepuwe  HEKONMKO  6uTHMx un  MehycobHo
KOMMIeMeHTapHNX (PMHAHCU]CKMX N3BeELLTaja.

Mpakca nojeguHayHMX 3emMasba Cce pasnukyje Yy nornegy dopme
npeseHToBama M BpcTa MHGOpMaLnja Koje cy YKibyyeHe y ouHaHcujcKe
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n3BelTaje, anu carfnacHoOCT MO NUTarby OCHOBHUX efleMeHaTa cuctema
dovHaHcKjckor M3BewTaBarba MOCTOjU. MHCTpPyMeHTU dMHAHCKHjCKOr
n3BellTaBama Cy u3BewTaj 0 hnHAHCKjCKOj NO3ULUMjM Ha Kpajy neproaa,
n3BeLTaj 0 YKYNHOM pe3ynTaTy, U3BeLlTaj 0 MpOMeHaMa Ha KanuTany 3a
nepuof, M3BewTaj O TOKOBMMA FOTOBMHE 3a MEpuOf, M HaroMeHe Y3
huHaHcujcke nsBewTaje (MPC 1, naparpad 10). MsBewTaj He3aBUCHOT
peBun3opa, y KoMme uamehy octanor peBu3op mspaxasa MULIbEHE A JiU
domHaHCKUjCKN n3BeLWwTajun, Kao NnpeaMeT peBusnje, 06jeKTUBHO U UCTUHUTO
npukKasyjy UMOBWHCKM, PMHAHCK]CKM NOS10Xaj U NpMHOCHY Moh npeay3eha,
npeactaB/ba 3HayajaH M3BOp MHdOpMauuja 3a CBe MHTEpPEecHe rpyne
npepyseha, nako 3BaHMYHO He MpeAcTaB/ba fAe0 ceTa (pUHAHCUjCKUX
n3BeLTaja.

O6aBe3HM  MHCTPYMEHTM  pedoBHOr  roguwmer  cpuHaHcujckor
n3BewTaBara 3a BehuHy npaBHUX nuua y Cpbuju cy GunaHc cTamba,
6unaHc ycnexa, U3BeLWTaj O OCTasioM pe3ynTaTy, U3BewWTaj O TOKOBMMA
roToBMHe, U3BelWTaj O TMpPOMeHamMa Ha KanuTany, HamnomeHe Y3
duHaHcHjcke usBelwTaje. Baxehn 3akoH o pauyyHoBofcTBY (4naH 29)
npeny3eTHUKe U T3B. Apyra npaBHa iMua Koja cy pa3BpcTaHa Kao MUKpO
npaBHa nuua obaBesyje Ha AJocTaB/batbe OunaHca cTawba M BunaHca
ycnexa. [lpaBHa nvua u npeay3eTHUUM CY AYXHU Aa y3 pefoBHe roguLiHe
dvHaHCcKjcKe W3BelTaje cacTaB/bajy M AocTaBsba)y CTaTUCTUYKM
M3BeLUTaj KOju Ce KOPUCTM 3a cTaTUCTUUKe noTpebe.

bunaHc cTawa Kao pUHaAHCMjCKM M3BelTa] KOoju MpuKasyje CcTame
NMOBMHe, o6aBe3a 1 BNaCHUYKOr KanuTana Ha ogpefheHn faH, noBesaH je
ca ocTanMMm (puHaHCMjCKMM u3BelTajuMma. Y nacuMBu OunaHca cTama
MHKOPMNOpPUpaH je pe3yntaT OCTBapeH TOKOM MOCMaTpaHor nepvoga Kao
noseharbe UM CMakbere BNACHUYKOr Kanutana. Pe3ynTtat nocnoBamba,
NpuXoAM U pacxofu HacTanu y ToKy ogpeheHor nepuofa, enemMeHTu cy
6unaHca ycnexa. M3BewTa) O ocTanoM pe3yntaty je OUMHaAHCKJCKU
n3BeLTaj KOju YMHe MPUXOAM U pacxodm KOJU HUCY NpusHaTu y bunaHcy
ycnexa, Beh cy y cknagy ca 3axTeBuMa nojeanHUX cTaHgapha npusHatuny
okBMpY KanuTana. OcTBapeH gobutak unm rybutak camo je jepaH of
dhakTopa nosehara 0AHOCHO CMareHa COMCTBEHOr KanuTana, Tako fa cy
BPeOHOCT KanuTana Ha Nno4yeTKy M Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoga, kao u
cBa noseharba M cMarberba KanuTana HacTana TOKOM nepuofa paTa 'y
n3BelTajy 0 NpoOMeHama Ha kKanuTtany. Mi3BewTaj 0 TOKOBAMA FOTOBUHE
npukKasyje npuivee U op/siBe roTOBMHE Yy MOCMaTpaHOM O6payvyyHCKOM
nepuomy KOjU HacTajy MO OCHOBY MOCNOBHMX porahaja Be3aHux 3a
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UMOBMHY, 06aBe3e 1 KanuTan Kojuma npegysehe pacnonaxe. HanomeHe y3
dvHaHCcKjcke  uM3BelTaje  cagpxe  gonyHcke  uHdopmauumje o
pauyyHOBOACTBEHMM MNOAUTMKaAMa W MeTojdamMa, npeTrnocTaBkamMa M
npoueHama of, CTpaHe MeHaLMeHTa M apyrum obenofarbvMBarbuma y
cknapy ca BaxehoM payyHOBOACTBEHOM pPerynaTMBoOM.

M3BewTajy MeHayMeHTa (M3BewTaj o0 mnocnoBaky M KomeHTapu
MeHalMeHTa - IFRS Practice Statement Management Commentar) mory
npegctaB/baT  3HayajHy MHQOPMAaUMOHY OCHOBY CTejkxofngepuma
npepyseha. MWs3BewTaj] nop HasuMBoM KomMmeHTapu MeHalMeHTa
npeacTaBsba peneBaHTaH JoAaTHU N3Bop UHopmMalmja 0 MHAHCK]CKOM
nosnoxajy, HoBYaHUM M TOKOBUMa peHTabunuteTa, Koje cy Beh npukasaHe
y duHaHcujckuM umsBewTajuma (IASB). CacTaBrbatbe M objaB/bMBaHbE
nsBewTaja O MnocfoBakby Moxe OuUTM CcTBap MOC/OBHE MNOAUTUKE
npepnyseha, ann n obaBesa npornmcaHa 3aKOHCKOM perynatusom. Baxehu
3aKkoH 0 pauyyHoBoacTBy (4naH 34) ob6aBesyje npaBHa nmua y Cpbuju ga
cacTaBJ/bajy usBewTaj o nocnosary. CagpxuHa roguwker n3seLwTaja o
rnocrioBamy je y ckyiagy ca 3axTeBMMa gupekTusa EBponcke yHuje Koju ce
ofjHOCe Ha roAuwmy usBewTaj o nocnoBakby (2013/34/EC). Yak je u
3akoHOM 0 payyHoBoAcTBY u3 1989. roanHe 6uno geduHncaHo ga cet
ob6aBe3HUX (PUHAHCUJCKMX M3BewTaja YK/byyyje OunaHc cTarba, paudyH
no6uTKa U rybuTka, aHeKkC M u3BeLuTaj o nocnoeamy (Cnyx6eHn nuct COPJ,
6poj 12/89), wTo je 6Guo y cknagy ca 4YeTBpTOM AupekTMBOM CaBeTa
EBponcke yHuje (78/660/EEC).

Y ogpepbama MPC 1 ce HaBogu onumja npukasuBarba (OMHAHCK|CKOT
npernefa of cTpaHe MeHaLIMeHTa Koju obyxBaTa AeTepMUHaHTe ycnexa u
dovHaHcujckor nonoxaja npepyseha, ca OMMCOM OCHOBHWUX puU3MKa M
HEM3BECHOCTH, Kao M NMONMUTUKE MHBECTUpama M pacnofene AUBUAEHAM
(Op60p 3a MPC, 2009). OBe o6aBese cy ocno6oheHa MUKpPO M Mana NpaBHa
nMUa Koja HUCy ApywTBa Of, jaBHOr MHTepeca, y3 [OYXHOCT pAa
nHcopmaumje O OTKymy COMCTBEHMX akuuvja/ygena npukaxy Yy
HanomeHama y3 dumHaHcujcke usBewwTaje. OOBe3HMUM cacTaB/barba
n3BeLUTaja 0 NOCNOBaky Ha roguWkbeM HUBOY NPUKasyjy OnNmuc NOCIOBHUX
aKTMBHOCTM M OpraHnsaumnoHe CTPyKType, Nperfeq pesynraTa nocnoBama
n cmMHaHCKjCKOr noJsioXxaja MpaBHOr nvua, ykibydyjyhmn domHaHcujcke m
HedoMHaHCKjCKe noKasaTesbe YCMEWHOCTH, onuc capjawmer u oyayher
pasBoja, MHdOpMaLuje 0 ynararkbMMa y Uuiby 3allTUTe XUBOTHE CpefuHe,
aKTMBHOCTM UCTpaxuBarba U pa3Boja, MHopMaLmje 0 0TKyny CONCTBEHUX
akumja/ypena, nocTojakbe OrpaHaka M CcBe 3HayajHe porahaje no
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3aBpLUETKY MOC/IOBHE roguHe. 3HayajaH [eo M3BelTaja O MOC/oBakby
npeacTaBsba ONMUC OCHOBHUX PU3UKa M HEU3BECHOCTM KOjuMa je npepy3ehe
U3JI0XEHO, Kao M OMNWC NONMTUKA U CTpaTernja 3a ynpassbatbe pusnymma.

3akoH o TpxuwTy Kanutana (4naH 50 u 52) pedwuHuwe obasesy
cacTaB/barba U 06jaBibMBatba rofguLLIHFLEN U NONYroaulHb-er n3BewTaja o
nocnioBarby Kao 4e0 roaullH-er v Noyroaulier n3eeLwitaBara y Cpouju.
HameTarwe obaBe3e jaBHMM [pylWITBMMa [ha M3BelTaBajy O MpPaBHOM
cTaTycy M MOCnoBakby APYLITBA, pa3syM/buBO je ¢ 063MpoM fa ce xene
nctahmn ceBe YnkbeHuLe Koje Mory GuTHuUje yTuuaTK Ha LieHy XxapTuja of
BPeLHOCTM.

MNpakca o6jaB/bMBaba HedMHAHCU|CKUX MHAOpMauMja Kao [onyHe
TpaauumoHanHuM cuHaHcujckuM nHpopmaumjama je pesyntaT notpebe
MHTepecHUX rpyna npegyseha 3a WMpUM CMeKTPoOM WHdopMaumja Y
npouecy poHolwera oanyka. HedwmHaHcujcke mHdopmaumje ce mory
obenofaHMTM Yy  UM3BelWTajuMa O  KOPMOpPaTUBHO]  LPYLUTBEHO]
oprosopHocTu (Corporate Social Responsibility - CSR), ESG u3BeluTajuma
(Environmental, Social, and Governance), usBewTajumMa O OAPXMBOM
nocnoBamy (Sustainable Development Reports - SDR) koju cy y cknagy ca
CMepHMLama 3a u3BelTaBakbe 0 oapxusoctu (Global Reporting Initiative
— GRI) vnn u3BewTajuMa y HeKoM papyroMm obnuky. HedpumHaHcujcke
nHdopMaLmje ce Mory 06esloJaHNTU Uy OKBUPY CETa PeAOBHUX FOANULLIHUX
n3BeLlTaja, Hajyewhe y okBUPY HanoMeHa y3 coMHaHCUjCKe N3BELUTAje.

MNpeBennk 0b6MM TpaanUMOHaNHUX (hMHAHCKCKMX M3BELUTaja U U3BeLUTaja
Koju cagpxe HecpuHaHcujcke nHdOpMaLmje MOXe a OTeXa pasyMeBaHe
CBMX acnekata nocnoBakba npepyseha of cTpaHe MHTEpPECHWUX rpyna
npepyseha. 3aTo je MehyHapoaH/W caBeT MHTerpucaHor usBeluTaBarba
(International Integrated Reporting Council — IIRC), kao rno6anHa
Koanuuuja  perynatopa, WHBECTMTOpPa, KOMMaHuWja, [AoHocunaua
cTaHfapga, payyHoBoha, akagemMcke 3ajefHuLe W HeBNafUHUX
opraHusaumja, 2013. roguMHe nNpepsioXuo npunpemMy nocebHor caxeTtor
n3BeLTaja Koju uHTerpuile omHaHcmjcke n HecpuHaHcujcke nHpopmaumje
KoMmnaHuje. Naeja je buna fa KoMmnaHuje y T3B. UHTErPUCaHOM M3BeLTajy
(Integrated Report) jacHo noBexy UHaAHCUjCKE W HedUHaHCHjcKe
nHopmMaLmje Ha HaunH Koju oMmoryhasa npoueHy 6yayhux nepdopmaHcu
npepyseha (IIRC, 2021). CwucteM uWHTerpucaHor  cpuHaHcujckor
n3BelITaBarba je NpUCyTaH Ha rnobasHoM HMBOY, C TUM Aa Cy KOMMNaHuje
Koje nocnyjy y Cpbuju Buwe ycpeacpeheHe Ha 3aKOHCKU 1 NpohecnoHanHo
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perynucaHo WHaHCUJCKO W3BellTaBakbe, HEro Ha KOprnopaTUBHO
n3BelLTaBarbe Ha [,06poBosLHOj ocHOBM (CTeBaHoBuMh, 2018, 66).

2.2. UucbopmaumoHa cnuka npepy3eha

®urHaHCKjcKM n3BeLlTajn npeacTaBbajy Kpajhu npous3Boj,
payyHOBOCTBEHOI NnpoLieca Koju ce ogeuja y npenysehy. KOHTUHynpaHum
nocnoeareM npepysehe obaB/ba OpojHe aKTUBHOCTM Koje ce
eBuAeHTUpajy u obpahyjy y OKBMpPY padyHOBOLCTBEHOr cuUCTeMa.
PauyHoBoACTBEHM MHGOPMALMOHM CUCTEM, KAo [,e0 MOC/IOBHOI cucTemMa
npeanyseha, MMa 3a UWb reHepucame MHdopmMaumja o OUHAHCK]CKOM
nonoxajy, cnocobHocTu npegy3eha 3a cTuuarbe [OOUTU U reHepucame
roTOBMHE, KOje Cy 0, 3Hayaja 3a [OHOLeHe OPOjHUX NMOCIOBHUX O4JyKa.
PauyHoBOACTBEHM cUCTEM jecTe cBeobOyxBaTaH KBaHTUTATMBHU M3BOP
nHdopmaumja, anm He Tpeba 3aHeMapuTK 3Ha4aj ocTanux nHopmauuja
Koje cy reHepucaHe y NocioBHOM UHcopMaLmMoHoM cuctemy npepayseha.
NHopmaumje o npon3BogHNM OCTBapeHMa, NPOM3BOAHMM NPOLECUMA,
TPXMIWHOM ydewhy, JbyACKUM pecypcuma M cn., Takohe Mory 6utu
peneBaHTHe 3a KOPWUCHMKe MHdOpMaLMja KOju Cy 3auMHTepecoBaHM 3a
nocnoBame npenyseha (Pagorsuh, 2010, 11).

Mpepny3ehe o ocHMBara cTu4e ogpeheHe 06MKe UMOBMHE HEOMNXOAHE 3a
obaB/barbe MOCNIOBHUX aKTUBHOCTU 300r KOjUX je OCHOBaHO. TOKOM
nocnosara y npenysehy HacTajy OpojHe TpaHcakuuje Koje yTudy Ha
nMoBuHY npegy3eha, Merajyhn HeHO cTarbe U CTPYKTYpY. YnrbeHuua je
[a cy UMOBMHCKM pecypcu HeonxodHu 3a oyHKUMOHUCane npeayseha, ¢
TUM Ja cy CTpyKTypa u o6MM MMOBUHe npunarofjeHn BPCTU NocnoBamba
npeny3eha. MMoBuMHa npefacTaB/ba pecypc KoOju je Nof KOHTPOJSIOM
npegy3eha M on kora ce ouyekyje nputuuare Oygyhnx eKOHOMCKMX
kopucTu. Npema KoHuenTyanHoM okBUpY 3a hMHAHCKJCKO U3BeLLTaBaHe
Opbopa 3a MehyHapooHe padyHOBOACTBeHe cTaHpapae Oyayhe
€KOHOMCKe KopucTu yrpaheHe y cpeacTBo Mory nputuuyaTu y npegysehe
KopuwhereM cpefcTBa 3a NPoOM3BOAHY Npou3Boda M ycnyra, 3a
nsmupere obaBesa, pasMEHOM 3a Apyra cpefcTBa WM pacnofenom
BNnacHuuuMa kanutana. CpefncTea kojuma npegysehe pacnonaxe kopucre
ce 3a cTBaparbe CONCTBEHUX NMPOU3BOAA M YCyra, CBe Yy Luiby npofaje u
ocTBapeHa npuxoaa no TOM OCHOBY.
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CTarbe M CTPYKTYypa cTanHe u o6pTHE MMOBMHE CYy OCHOBHe nHdopmavuje
Koje omoryhaBajy OKBWUPHO carfefaBatbe MMOBWHCKOP MOJIOXaja
npepyseha. O6aBe3Ha knacudmkaumja pacrnonioxXMBUX cpeacTaBa Ha
cTanHa u 06pTHa cpefcTBa nponucaHa je ogpendbama MPC 1 n omoryhasa
carnefaBarbe CTakba U NPOMEHe CTakba U3 nepuoaa y nepuop, 3a CBaky of,
HaBeAeHUX KaTeropuja cpefcTtaBa nojeguMHayHo. Ha ocHoBy o6jaB/beHUX
BpegHocTM Moryhe je yTBpauTu ydewhe oOpTHE M cTasHe MMOBUHE
nojeAnHaYHO Y YKYMHOj UMOBUHM Npeay3eha.

CTanHa uMoBMHa NpeAcTaB/ba AYropoyYHy MMOBMHY npepyseha koja ce
jaB/ba y 00OnMKYy HemaTepujasiHe MMOBWHE, HEKpeTHWHa, MOCTPOjeHsa,
onpeme, GUONOLLIKNX CpeacTaBa, AYropoYyHuX pMHaAHCUjCKMX MiacMaHa u
LYropoYHUX  noTpaxuBama. 3emsbuwiTe, rpaheBUHCKM  06jeKkTH,
nocTpojerba 1 onpemMa, UHBECTULMOHE HEKPETHUHE 1 BuosnoLka cpeacTea
Kao eNeMeHTU CTaslHe MMOBMHE Yy (PU3MYKOM OONNKY, BPEeOHOCHO cy
nckasaHu y bunaHcy cTama Kao nojefMHayHe nosuyuje. Ynarama y pa3Boj
MaTepuvjana, NpoM3BoAa, TPXWLWTA, TEXHONOrnja, 3aTUM npaBa nonyT
KOHUecuja, naTeHaTa, NuUeHuUWn, pobHe U ycnyxHe Mapke, codTBepw,
ryABW U OCTana npaBa efleMeHTH Cy HeMaTepujanHe UMoBMHe npefayseha.
[yropoyHu comHaHcKjcku nnacManmn mory obyxsaTtaTu yyewha y kanutany
OpYrux NpaBHUX NNLLA, NSTaCMaHe y XxapTuje of, BpeAHOCTU Koje ce ApXe [0
pocneha w pgpyre pgyropoyHe duMHaHCWjcKe nnacMaHe. [lyropoyHa
noTpaxuBarba Ofi NMoBe3aHWX MpaBHUX NMua, NpUMep CYy AYropoYHUX
NnoTpaxuBarba, Kao U NoTpaXxuBaksa No OCHOBY Npofaje Ha pobHU KpeaumT,
noTpaxuBara 3a npogajy no yroBopumMa O (PUHAHCUJCKOM JIN3UHTY,
noTpaxuBarba Mo OCHOBY jeMCTBa, CYMHWBA U CMOpHa NoTpaxuBara M
ocTana [yropoyHa noTpaxuBatsa.

MNojeanHayHe HabaBHe, OTnMcaHe, cajawre U dep BpeaHOCTU Kao
heTasbHuje nHdopmMaumje cBake 0 HaBeL,eHNX rpyna cpefcraBa, uckasyjy
ce Hajyewhe y HanoMeHaMa y3 oMHaHCKjCKe U3BeLuTaje. Y HanomMeHama ce
Mory npoHahu n obpasnoxera no KOM 0CHOBY je fowio o nosehara nnm
CMatrberba enemMeHaTa CcTajiHe WMOBMHE, BPefHOCT HOBMX HabaBKu U
BpegHOCT npogaTux cpefcTaBa. AMOPTU30BaHe BPefHOCTUM CTasHUX
cpencTaBa 3a nocMmaTpaHu obpayvyHCKM nepuopg, UckasaHe cy y o6nnky
TPOLIKOBa amopTu3auuje y bunaHcy ycnexa npegnyseha. lMopep TpolikoBa
amMopTusauuje, y 6unaHcy ycnexa cy MpukKasaHW pacxogu Mo OCHOBY
obesBpeherba M npuxoanm opf YycknahmBarka BPeQHOCTU CTasHUX
cpencTaBa Koja ce BpefHyjy no coep BpeAHOCTH, Kao U pacxonm No OCHOBY
pacxogoBaHba M MPUXOAM U pacxoam of npojaje cTasHe MMOBUHE.
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O6pTHa wuMoBMHa npegyseha, nopen TroToBMHE W TFOTOBUMHCKMUX
eKkBMBaneHarta, obyxBaTa MMOBMHY 3a KOjy ce ouekyje pga he 6uTu
peanns3oBaHa Yy KpaTKOM POKy. Y 3aBUCHOCTU of, BpcTe Tekyhe MMOBMHE,
pasnuMuMTU Cy HauuHW peanu3auuje M 6p3MHa KOHBep3uWje Y rOTOBUHY.
3anuxe he nocpegHo wnu HenocpegHo, yyewheMm y Npou3BOAHU UM
npogajoM, foBecTM Ao npunuBa rotoBuHe. lNpepy3ehe uma npaBo Ha
HannaTy ogpeheHux cpefcTaBa Mo OCHOBY MOTpaxuBarba Of, Kynaua,
3anocnieHnx, ApXaBe W OCTalMxX 3auHTepecoBaHWX CTpPaHa, Kao U Ha
npuMama Nno OCHOBY KPaTKOPOYHMX NacMaHa. HajMarbe LTo KOpUCHULM
domHaHCcKHjcKUX mM3BewwTaja mMory pobutu o uHdopmaumja 0 06pTHUM
cpefcTBMMa M3 bGunaHca cTarba jecTe CTarbe 3anuxa, NoTpaxuBamba,
KPaTKOPOYHMX (OUHAHCUCKUX MNNacMaHa, rFOTOBMHE U TFOTOBUHCKUX
eKBuBaneHaTa. ¥ OKBMpPY 3a5mxa, CXO4HO HaMeHU y ckopujoj ByayhHocTw,
nckasyje ce cCTame CTajlHe WMMOBMHE KOja je HaMmerbeHa npogajw.
NHdopmaumje 0 MIMOBUMHCKOM NOJI0Xajy NOTMYHUje Cy YKONIMKO ce NpUKaxe
pasyheHuja cTpyKkTypa nojeguHavyHmMx BunaHcHMX nosuuymja.

FOTOBMHA M rOTOBUMHCKM €KBUBAJIEHTU NPeAcTaBsbajy HAJIMKBUOHMW|U Oe0
nMoBuHe npeny3eha, umje je cTarbe MCKasaHO y OunaHcy cTama.
CTpyKTypa roToBUHe M FOTOBUHCKUX eKBUBasieHaTa, Yy CMUCIY CTama Ha
TpaHCaKLUMOHUM padyHUMa y aomahoj n cTpaHoj BanyTu, CTama bnarajHe,
BPeOHOCTM M3[OBOjeHMX HOBYAHUX CpefcTaBa, akpeAwuTuBa, xapTuja of
BPeOHOCTM KJlacMOUKOBaAHNX Kao FOTOBUHCKUX eKBUBasneHaTa, Hajuyewhe
je NpyMKasaHa y HanoMmeHama y3 (huHaHCHjCcKe n3BeLlTaje.

CpencTBa Kojuma npegy3ehe pacnonaxe npefcTaibajy NOTEHUMjan Koju
[ONPUYHOCK HENOCPEeaHO UK NOCPEeHO, NPUINBY FOTOBUHE U FTOTOBUHCKMX
ekBuBaneHarta y npegy3sehe. C 063MpoM Ha 3Hayaj TOKOBa rOTOBUHE 3a
OLleHy KaKo KpaTKOPOYHUX, Tako U AyropoyHux nepcopmaHcu npegyseha,
nojegMHaYHyM M3BOPKU U HaumH yrnoTpebe HOBYaHUX cpefcTaBa 06jaBibyjy
ce y chopmu mnsBewTaja 0 ToKkoBMMa rotoBuHe. [opaTtHa noTtpeba 3a
pasymMeBareM crocobHocTu npepyseha 3a reHepucarem rotoBuHe U3
MOCNOBHUX aKTUBHOCTW, NO3HaBaHeM BUCUHE MHBECTULIMOHUX yrarama u
yyewha UHaAHCKJCKUX TOKOBA Y YKYNHMM TOKOBMMA rOTOBWHe, Kao
pesynTaT umMa of4BOjeHO obenofaruBarbe MHpopMaLmja O NOCIOBHUM,
MHBECTULMOHUM 1 (PUHAHCU]CKMM NPpUIMBMMA M OAJIMBUMA FOTOBMHE.

ConcTeeHu kanuTan npegyseha ce Moxe NocMaTpaTu Kao eKCTEPHU U Kao
WHTEPHU M3BOP, KOjU CAyXW 3a (uHaHcuparbe HabaBKe WMOBUHE U
KOHTMHYMpaHO nocnoBame. KanuTan ynoxeH of CTpaHe BJacHMKaA
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npeny3eha npeacTaBiba eKCTEPHU U3BOP (DMHAHCUpaHba, 3a Pasfnky of
[oOUTKA KOju ce mocmaTtpa Kao MHTEpPHM M3BOP KanuTana Koju je Ha
pacnonarakby 3a UHBECTMparse U pacrnogeny. Kanutan kojum npepysehe
pacnonaxe Ha no4YyeTky nocMaTpaHor nepuopa ysehasa ce unu cmatmbyje
nop ytuuajem suile doakTopa. HajpaxHuju pakTopu npoMeHe COncTBEHOT
KanuTana npefcTaB/bajy HakHafHa ynarakba Wi noenadyera o, CTpaHe
BNlAaCHMKa M OCTBApeH pes3ynTaT Moc/ioBakba Kao Mepusio YCMewHOCTH
npeny3seha TokoM ogpeheHor nepropa.

CTatbe KanuTana Ha MoyeTKy M Ha Kpajy nepuoja Moxe ce BUOETU Y
6unaHcy cTarba M y M3BewTajy O MpoMeHama Ha KanuTany 36MpHO U
nojefMHa4YHO 3a OCHOBHWM KanuTas, ynucaHu HeynnaheHu kanuTan,
pesepBe, OTKYMN/beHe COMCTBeHe akuuje, nobutak n rybutak. MNocebHo ce
Mory [obutn uHdopmavmje o0 U3HOCY pe3epBu U34BOjeHNUX U3 [o0OUTKa U
BpeOHOCT pe3epBu No OCHOBY peBasnopusaumje. Kaga cy y nutary goouum,
npyxajy ce wuHdopMauujy 0 U3Hocy HepacnopeheHor pobutka w
HepeanusoBaHux JobuTaka No OCHOBY xapTuja of BpegHocTu. ['ybuTak,
HepeanusoBaHuW rybuum nNo OCHOBY XapTuja of BPeAHOCTU U OTKYMNJbeHe
COMCTBEHe akuuje Cy CTaBKe Koje MNpeAcTaBsbajy KOPeKTypy W3Hoca
COMCTBEHOr KanuTana Ha Huxe. HaBefeHW eneMeHTM KanuTana ce
nocmarpajy y u3BellTajy 0 MpoMeHamMa Ha KanuTany u3 yrina CTpykType
npoMeHa y [iBe y3acTOMHe rofuHe, anu U NpoMeHe KOMMOHEHTU ocTasnor
peayntaTta. [JopaTHO ce MOXe ca3HaTu 3a KOju je U3HOC CTakbe Kanutana
KOPWUroBaHO MO OCHOBY MCMpaBKe MaTepujasiHO 3HauyajHuMX rpellaka u
NpOMeHa payyHOBOACTBEHUX MONNTMKA, M NOceBHO KONNKO je noBeharbe n
CMaHbeHs€e Mo efleMeHTUMa Kanutana.

BpcTe n 6poj akunja oaobpeHnx 3a emucujy, 6poj ynucanmx, ynnaheHux u
HeynnaheHux akuwmja, HUMXoBa HOMUHaNHA BPeQHOCT, U3HOC AUBWUAOEHOM
npensioXeHnx 3a ucniaTy v GMBUAEHAN NO akKumju, NpaBa, NPUOPUTETU U
orpaHuyera Koja ce ofHoce Ha oppeheHy knacy akumja, ykibyuvyjyhu
orpaHuyema y nornepy pacnogene auBuaeHan, nidopmaumje cy Koje je
notpebHo 06enofaHMTM KOPUCHULMMA W3BelTaja, U TO Hajyewhe y
HanomeHama y3 (puHaHcuHjcKe U3BeLTaje.

[obutak ncnocnoeaH TOKOM NocMaTpaHor Nepuoaa, Mepusio je ycrewHor
nocnoBara npegyseha. C 063npom fa nocnoBakse y3 4obMTaK He rOBOpU
CaMo 0 OYyBatby YNOXeHOr KanuTana, Beh n o keroeom yeehatby, Moxe ce
pehu ga nobutak npeacraB/ba MHTEPHM U3BOP (PMHaHCUpara nNpegyseha.
Jlowe nocnoBake 3aK/byYeHO OCTBApPeHUM T[yOUTKOM [oBOAM [0
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CMamberba KanuTana. [lobutak us Tekyher nepuoga y u3BewTajy o
npomMeHaMa Ha KanuTany 4YnHu geo noseharba HepacnopefeHor [obuTka,
[lOK Ce Yy UCTOM U3BeLTajy rybuTak nckasyje nocebHo [0 BUCUHE U U3HAL,
BUCUHe KanuTana. HepacnopeheHn nobuTtak uckasaH y 6unaHcy cTamba
npeacTaB/ba aKymysMpaHe LoOMTKe, yMarbeHe 3a rybuTtke u 6uno Kojy
pacniogeny nauvBuaeHau. WHdopmauuje 0 ocCTBapeHOM peayntaTy
NCKasaHe y MpeTxofJHa ABa HaBefeHa W3BelWTaja HernoTnyHe cy MU
He[OBO/bHe 3a OLleHy Wu3BOpa, OAHOCHO CTPYKType WCMoc/ioBaHor
pesynrara.

Nmajyhu y BuAay 3Hayaj NPMHOCHOr MOJiOXaja 3a CBe MHTepecHe rpyne
npeay3eha, NOrnMyYHo je cactaBsbarbe M 00jaB/bMBakb€ U3BeLLTaja KOju Hyan
JeTasbHuje MHcpopMauumje o NpUxoaMMa u pacxoguma Koju cy yTuuanu Ha
M3HOC oOcTBapeHor peaynTtata. PasBpcTaBarbe npuxoda, pacxoga U
peaynTaTtay 3aBMCHOCTW Of, TOra fa Jiv Cy HacTann Nno OCHOBY NMOC/IOBHMUX,
bUHaAHCUJCKNX UM HEKMX OPYrux akTUBHOCTW MnpuKasyje ce y GunaHcy
ycnexa. [a 6y ce Morna npoueHWTM OApPXMBOCT pe3ynTtata, Oap
JeNMMUYHO, Nopef pallynataBarba Ha NoCNoBHe, huHaHCKjcKe U ocTane
enemMeHTe, MPUX0M U PacXofum HacTanm No ocCHOBY HabaBKe, MPOU3BOAHE
1 npopaje nponseofaa, ycnyra u pobe ce npukasyjy getasbHuje. Tako ce 'y
6unaHcy ycnexa mory npoHahu nsHocu npuxopa of npofaje, npuxona of,
aKTuBMparba yumMHaka v HabaBHe BpeHOCTM npofaTe pobe, He3aBUCHO Of,
MeTofe Koja ce KOpuUCTU 3a obpayyH pesyntaTta. MckaszHa moh BunaHca
ycnexa pasnukyje ce y 3aBUCHOCTM of KopuwheHe meTope obpauyyHa
peaynTaTta, ynpaBO Ha MoJby MOC/IOBHUX Mpuxoda M pacxoga. Metopa
YKynHUX TpowkoBa omoryhaBa carnepaBarbe MOCNIOBHUX pacxoga Mo
BpCTaMa, M TO TPOLLKOBA MaTepujasna, TPOLKOBa 3apaja, HakHaja 3apaja
M OCTanux JIMYHMX pacxoda M TPOLUKOBA amMopTM3aLuje U pe3epBuUcama.
CxofHO Knacudukaumju TPOLIKOBa M NocMaTpamy TPOLIKOBA YKYMHe
nponsBoAH-€, NOMeHyTa MeToa Nnpukasyje u yTuuaj NpoMeHe BpeHOCTH
3a/Mxa YyuYmHaka Ha MocnoBHWM pe3ynTtat. CneuudpmyHocT MeTope
npojaTux yyuMHaka je mocMaTparbe TPOLUKOBa NPOM3BOAH-E€ M3 Apyror
yrna. bunaHc ycnexa cacTaB/beH Ha 6a3u MeTofe MpofaTuX y4vuMHaka
npyxa uHdoOpMaumje O TPOLWKOBMMA MpofaTUX Y4YMHaKa M
HenpoM3BOAHMM TPOLLUKOBMMaA Kao pacxoauma nepuopga.

WHpopmaumja 0 ykynHOM HeTO cBeobyxBaTHOM pes3ynTaTy nepuoaa, Koju

OCMM HeTo pe3ynTaTa obyxBaTa u cTaBke gobuTka u rybutka koje Hehe
6utn peknacucpmkoBaHe y bunaHcy ycnexa y 6ygyhum nepuogmma u
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CTaBKe KOje HakKHagHo Mory 6uTu peknacuduKoBaHe, MpuKasaH je y
W3BELUTajy O OCTaJIOM pes3ysnTary.

MNo3ajMmrbeHa cpecTBa HaMereHa oMHaHCKparby NocsioBama, Npeny3sehe
nma y obaBesu fa BpaTu y npenasuheHoM poky. MHdopMaLmje o0 M3HOCY U
poky pocrneha obaBe3a KOpWCHe cy 3a carnefaBarba JIMKBUOHOCTU U
conBeHTHoCcTK npeay3eha. MckasHa moh 6unaHca cTama je Beha yKomMKo
ce obaBese palwunaraBakby NpemMa poky gocneha u npupoam HacTaHka.
Ctare obaBe3a Koje focneBajy Y TOKy obpayyHCKOr nepuoga of roguHy
haHa unu kpahe, o4BOjeHO ce Npukasyje o4 fyropoyHmx obasesa. [locebHO
ce npyxajy nHdopmaumje o puHaHcHjckum obaBesama, Koje HacTajy no
ocHoBY Kopuwhera KpeanTa ¥ eMUTOBaHUX XapTuja o, BpeAHOCTH, 3aTUM
obaBese 13 NocnoBakba, Kao 1 ob6aBese Mo OCHOBY jaBHUX NPUX0Aa.

Mpepy3ehe Moxe umaTtu, nopeq obaBesa ca feMHUCAHUM U3HOCOM W
pokom pgocneha, obaBese 3a Koje NOCTOjU Benuka BepoBaTHoha ga he
pocrnetn 3a nnahare, anu je HeMsBecTaH HUXOB U3HOC U TayaH poOK
pocneha. OBakaB Tun o6aBe3a je y payyHOBOACTBY NO3HAT MOA, Ha3UBOM
pe3sepBucara. CpefacrtaBa ce Hajuewhe pesepBully 3a TPOLIKOBE Y
rapaHTHOM poKy, 3a oBHaB/batbe MPUPOAHUX BoraTcTaBa, 3a TPOLUKOBE
pecTpyKTypupama, pesepBucara 3a TPOLIKOBE HaKHaja 3anocjieHMMa u
ocTano. PesepBucama unHe feo ob6aBesa npepyseha koje cy uckasaHe y
O6unaHcy cTama.

2.3. KopucHocT chuHaHCH]CKUX U3BeLUTaja

MocmaTpaHo ca acnekTa MNojeAMHAYHUX KOPUCHMKA, KOPUCHOCT
dMHaHCKjCKMX u3BewTaja ce orneda Yy npyxakwy uHdopmaumja o
CTBApPHOM CTakby MMOBWMHCKOF, (PMHAHCKjCKOTr M MPUHOCHOI MOJI0Xaja,
TOKOBMMA TFOTOBMHE M TNPOMEHM cTarkba KanuTana npenyseha.
CacTaBsbatbeM U Mpe3eHToBateM (hMHAHCKjCKMX U3BELLTaja, CTBapa ce
MH(OPMALMOHA OCHOBA 3a [OHOLLEHE PALMOHANHMX NOCIIOBHUX 0JyKa Y
[loMeHy npubaBsbahba U ynoTpebe kanuTana.

MNMocmatpajyhim MHCTpyMeHTe OMHAHCKjCKOr n3BellTaBarba NojeauHayHo,
nocTtaB/ba Ce MUTake Yy YeMy Ce orfiefia HMxoBa KOpUCHOCT. bunaHc
cTakba npyxa MHdopmMaumje of, 3Hayaja 3a MpoLEHy CTarba U CTPYKType
nMoBuMHe, obaBe3a n Kanutana npepyseha y ogpefjeHOM n3BewTajHOM
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nepuony. [lpoueHa KpaTKOpOYHe (pUHAHCKjCKE CUTYPHOCTHW, Mopen,
nHopmaumja o Tekyhoj uMoBMHU U TekyhnMm o6aBe3sama oatum y unaHcy
cTakba, NogpasyMeBa MoO3HaBarbe BpeMeHCKe yckiiaheHOCTU HOBYaHMX
TOKOBa, WITO ce Moxe nocTtuhu y3 pgopaTHy aHanusy wusBewTaja o
HOBYaHMM TOKOBMMa. [lyropoyHa (puHaHCKHjCKa CUIYPHOCT OLeHeHa Ha
ocHoBY BunaHca cTakba, Takohe ce gonykyje efleMeHTUMa u3BellTaja o
TOKOBMMa rOTOBMHE, anv U aHanM30M MPUHOCHOT NnoJsioxaja npeny3seha Ha
ocHoBy BunaHca ycnexa. Kako eneMeHTu cTtanHe n o6pTHe UMOBUHE HOCe
y cebn 6yayhe eKOHOMCKe KOpPUCTW, NMPOLLEHY HUXOBE CNOCOBHOCTM aa
cTBapajy npuxopge, moryhe je U3BpLIMTM Ha OCHOBY efnleMeHaTa GunaHca
cTakba M bBunaHca ycnexa. bunaHc cTtakba omoryhaBa v carnepaBarbe
HMBOA, CTPYKTYpe v nepuofa obpTa ynarara HeoNnxo4HMUX 3a OCTBapeHe
npeasuheHor HMBoa npopgaje u npocutabunHocTn npepyseha, Kao wm
npepgBuharbe notpeba npepy3eha 3a HoBYaHMM cpefcTBMMA Y
O6ynyhHocTM. 3a npoueHy YyCnewHOCTWM MOCNOBHUX MoAyxBaTa TOKOM
onpeheHor nepuopda, 3Hayaj ce npupaje NpuUxoaMma, pacxoguma u
OCTBapeHOM pe3ynTaTy, Kao enemeHTMMa 6unaHca ycnexa. KopucHocT
OunaHca ycnexa ce ornega MWy MoryhHocTu  yTBphMBama
npodunTabunHOCTM Npuxofa M OCTBAPEHOr MNPUHOCA Ha WMOBWHY U
Kanutan.

KanuTan je npegMeT u3BelwTaBama y 6uaHcy cTama, jeLHUM OeIoM U 'y
funaHcy ycnexa, yKONMKO ce nepuopuyaH aobuTak nmocmartpa Kao [eo
WHTEPHO reHepucaHor KanuTasna, anu ce noTnyHe wuHdopmauuje o
npoMeHamMa Ha KanuTtany TOKOM ogpeheHor nepuoga mory gobuTtu us
n3BelTaja 0 NpoMeHaMa Ha Kanutany. U3BewTaj npukasyje npomMmeHe
OCHOBHOI Kanutana u pesepsu, objaB/beHe U ucnnaheHe auBuaeHpe,
3aTUM yTuUUaj OCTBapeHor pe3ynTaTa, COMCTBEHMX akuuja U NpoMeHa y
payyHOBOACTBEHMM MonMTMKaMa Ha KanuTtan. KOpucHocT u3BewTaja o
HOBYaHMM TOKOBMMA je HarjawleHa TMMe LITO M3BeLWTaj npeacraB/ba
3HayajaH u3BOp MWHdOpMauMja Koje Cce MOry KOPUCTUTM Y ULWbYy
oTKpuBarma npobnemMa uckasumBarba [o6UTKa, 3aTuM Yy YHKUUjM
BpeAHOBaHa, NpoLeHe NPUHOCHE U (PUHAHCK]CKO-CTPYKTYpPHE no3uuuje
npepyseha, ynpaB/bama nuKBUMAHOWNRY, Kao U MNPUIMKOM [OOHOLIEHA
offlyka Be3aHUX 3a ynarawa, akBusuuuje, ucnnaTty OUBULEHOMW,
noBnaverbe Ayrosa v Cri.

HeonxogHo je yBaxaBaTu MehycoOHy noBe3aHOCT (PUHAHCUjCKUX
n3BellTaja, He camMO MPUIMKOM cacTaB/bama, Beh M MpuIMKom oueHe
KOPUCHOCTM  (puHaHCHjcKOr u3BewTaBama. [lpobnem nocTojara
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orpaHuyaBajyhnx daktopa KOPUCHOCTM Hekor of UHAHCKUjCKUX
nssewTtaja mMoryhe je npeBasuhmu obenoparmBatbeM  [OAATHUX
WHpopMaLmja Yy ApyrMMm usBelwTajuma, Hajyewhe y HanomeHama y3
buHaHcujcke wusBewTaje (White et al., 2003, 65). KBaHTUTaTUBHe
WHopMaLmje 0 TpaHcakuujama Koje cy ce Aecune y MpowsiocTu je
noTpebHO [OMNYHUTU NOCIOBHUM, KBanUTaTUBHUM U MHOpMaLMjaMa Koje
ce OfHOCe Ha NNaHWpaHe akKTMBHOCTM Yy OyayhHoCTW, cBe y LMIbY
yHanpehetba nocrnoBakba npegyseha wu  yHanpeherwa KOPUCHOCTU
nHdopmMaLmja 3a UHTepecHe rpyne npenyseha.

KopucHocT cpuHaHcuHjckux uM3BewTaja ce MOXe nocmaTtpatu u3 yrna
3auHTepecoBaHMX cTpaHa npegyseha, ann u ca acnekta ApywTBa Yy
uenuHu. KBanutet puMHaHCMjCKMX U3BellTaja, @ CaMUM TUM U HUXOBA
KOPWUCHOCT 3aBuCe Of HMBOA pa3Boja payvyyHOBOACTBeHe npodecuje.
MNpuBpefe Ha BULIEM HUBOY pa3Boja 030UIbHUje cxBaTajy 3Ha4yaj pa3Boja
payyHoBOACTBeHe npodoecuje W XapMoHu3aumje  puHaHcmjckor
n3BellTaBara, WTO yTUYE HAa HUMBO PU3NKA MHBECTUPaHa, TPOLUKOBE
npubaBibatba Kanutasa U caMMM TUM Ha YKyMnaH WM3HOC MPUBYYEHUX
NMHBeCTUUMja. AKO NOCTOjU KBANUTETHO (PMHAHCU|CKO U3BeLLTaBame Koje
KapaKTepully KOPUCHOCT uHdOpMaLuja, KBaIMTETHE MOCNOBHE OAJYKE,
edMKacHOCT TpXMWLITa KanuTana, [JOBOJbHOCT M3Bopa (hUHaHCUparba U
3QpaBa €KOHOMMja, CTBapajy Ce caCBMM peafiHe npeTnocTaBke 3a
nosehare HMBOaA ApylITBEHOr 6narocTama Kao UuibHe yHKLMje cBaKor
apywTea (Munojesuh, 2006, 6).

MehyHapogHa cdenepaunja padyyHoBoha y yHanpehery MHdbopMmncaHocTH
n3BellTaja, oxpabpmBamy KpaTKOPOYHOr (PMHAHCUJCKOr W3BELLTaBaHa,
anu 1y ycaBpluaBakby KOMYHMKaLMje YHYTap NnaHua yYyecHuKa y npoecy
n3BelTaBara, 60/beM NoBe3nBarby UHTEPHOT U eKCTEPHOT U3BELLTaBaHba
U NpOMOBUCaY MPUCTYNa KOPUCHUKA €NeKTPOHCKMM nopauvma, BUam
HauMHe YyHanpehera KOPUCHOCTM WHpopMaumja M3  (PUHAHCU]CKMX
nssewTaja (Manunuh, 2010, 26).
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3. UHOOPMALIMOHE NOTPEBE KOPUCHUKA
PUHAHCUJCKUX U3BELLITAJA

3.1. KopucHuum cbmHaHCHjCKUX U3BeLTaja

®OMHaHCKjCKM  UM3BeWTaju  ycrnocTaB/bajy  KOMYHWMKauujy  uamehy
nHcopMmaLmja Koje Cy TreHepucaHe Yy OKBUPY PayvyyHOBOACTBEHOT
nHopMaLMoOHOr  cucTeMa, C  jefHe CTpaHe U KOPUCHMKaA
payyHOBOACTBEHUX WHOpMaLuMja € jgpyre cTpaHe. ®UHAHCUjCKUM
n3BelITaBakbeM Ce 3a[0BOJbaBajy MHAOPMAaUMOHM 3axTeBu OpojHUX
KOPUCHWKA, M 3a BehnHy KOpPUCHWKA npencTaB/bajy jeAWHU W3BOP
nHdopmaumja. MNopen KOPUCHMKA KOjU CY YKIbYYEHWN N 3aUHTEPECOBaHM 3a
nocnoBare npegyseha Kao cafawmu CTejKXongepu, MHdopmauyumje y
dmHaHCHjCKOM M3BelWTajy o4 3Hauvaja cy 3a byayhe KopucHuke, Koju
HamepaBajy fa ocTBape Heke 0b6nunke capagme ca npegy3sehem.

MeHayMeHT npepy3eha nonaxe payyHe O crMocoOHOCTU ynpaB/bakba
noBepeHUM cpeAcTBUMA U OCTBapeHUM nepdopMaHcama y nocMaTpaHoM
nepuopdy, npe cBera BnacHuuMma kanutana. WMako dumHaHcujckm
n3BelTaju npeacTtaB/baly 3HayajaH MHAOPMAUMOHM MNOTeHuMjan 3a
MeHaLIMeHT, HUXO0B LuJ/b je fa npe cBera KopucHuuuma nsBaH npegyseha
npyxe noysgaHy oCHOBY 3a npoueHy nepdopmMaHcu npegyseha.

NHdopmaumnje y dumHaHcujckuM u3BewTajuma Tpeba pga 3a[0BoOsbe
nHdopmaLmoHe noTpebe LWMPOKOr Kpyra KOPUCHUKA, Y3 HanoMmeHy aa ce
npunMkoM oppehuBarba cafpXvHe M3BelITaja NPBEHCTBEHO PYKOBOAM
MHOPMaLMOHMM 3axTeBMMa MWHBecTuTopa. WMHdopmaumoHe noTpebe
MHBECTUTOPA Kao BNnacHMKa kanutana, 3agoBosbuhe Hajsehn geo notpeba
OPYrMx KOpMCHMKa (pMHaAHCHjCKMX U3BeLLTaja.

MocTojehn n NoTeHUNjanHM BNaCHULUM KanuTasna Kao HajBaXXHWJU eKCTEepHM
KOpUCHUUY, Y DMHAHCU]CKUM M3BeLUTajuMa Buae u3Bop nHopmaumja s3a
NpoLeHy MPUHOCHOr nonoxaja, doMHaHCKjcKe CUrypHocTu npepyseha wm
moryhHocTM wucnnate guBumpeHau. Kao HajBaXHWja MHTepecHa rpyna
npegy3eha, ocuMm WTO cHocu HajBehwn pusKMK ynarawem KanuTtana vy
npeny3ehe, oyekyje oapeheHe NpMHOCe afeKBaTHO Y/IOXXEHOM KanuTarny.
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MNepdopmaHce npepyseha MHTepecyjy U 3ajMofaBLE 4MjU je Kpajrbu
MHTepec Hannata noTpaxuBarba MO OCHOBY 0[06OpeHOr KpeguTa M
yroBopeHux kamarta y npegsuhieHum pokoBuma. Kynue xapTuja of,
BpeOHOCTM Koje npenysehe nnacupa, Kao KpeautTope WHTepecyje
MoryhHOCT HannaTe NpuHoca Ha nnacmaHe u nospahaj rnaBHuLEe MO TOM
OCHOBY.

JobaB/baun, Kynum M KOHKYpPEHTM Kao MOC/IOBHM MapTHEpU MMajy CBoje
nHTepece y npegysehy u y cknagy ca Tum cneumduyHa nHdopmMaumoHa
oyekuBarba. [lobaB/baun u Kynuu npegyseha 6puHY O cnocobHOCTM
MOCNIOBHOI NapTHepa Aa KOHTMHYMpaHo nocinyje, ¢ TUM ga gobassbaye Kao
noesepuoue MHTepecyje MOryhHOCT ucnnate M MOCNOBHa KynTypa Mo
nuTaky MOLITOBarba YrOBOPEHMX ycnoBa 0 ucniatu obaeesa. Kynuu Ha
ocHoBY nepdopmaHcu npegyseha npoueryjy MOryhHOCT U curypHocT
cHabgeBarba NOTPeOHUM NponsBoanuMa 1 pobom.

Bnapga n gpxaBHM opraHu Kojuma npunagajy nopecku U 3aKOHO[ABHU
OpraHM W JfoKanHe BNacTW, 3aMHTEpPecoBaHM Cy 3a MoC/ioBahbe,
perynapHocT nocnoBara npegyseha n agekBaTHOCT anokauuje pecypca.
Mopecke opraHe MHTepecyjy MpuxoAu Mo OCHOBY nopesa u MoryhHocT
HannaTe nopesa o npepy3seha. MHdopmaLmje 0 ycnewHoCTM NocnoBama
npeny3eha, nocMaTpaHo no ogpefeHnm rpaHama, noTpedHe cy 3a NpoLeHy
ycnewHocTn Bohera eKoHOMCKe MONuUTUKe, anu U BpojHe cTaTUCTUYKe
obpaje Ha HauMOHaNHOM HUBOY. JIoKkanHe BNacTu Ha OCHOBY M3BeLUTaja
npegy3eha Koja nocnyjy Ha HUXOBOM MNogpyyjy carnegasajy moryhHocT
3anowsbaBatba U usrpagHe nHpacTpykType.

®OUHAHCUjCKN aHanuTU4YapW, CTaTUCTUYapW, HOBMHApM, WCTpaxuBauw,
cMHAMKaTy, 6ep3aHCKM MOoCpefHuUM, PEeJTUHI  areHuuje KopucTe
dmHaHcujcke nssewTaje npeayseha y unby obaB/bala CBOjUX NOCIOBHUX
dyHKumja. TMpahere akTMBHOCTM M oOueHa npocneputeTa npenyseha,
npegMerT je UHTepecoBarba JaBHOCTYM KOjOj Npunagajy nopecku ob6BesHuLm,
3ajMONpUMLM 1 NOTPOLLIAYMN.

3anocneHu, kako noctojehn, Tako n NoTeHUunjanHU n GUBLLM 3aMoCieHu, cy
WHTEPHU KOPUCHUUM bUHAHCKUjCKMX n3BelwTaja. Kako y npenysehy Buae
MoryhHOoCTM 3a 3anocnewe W pasBOj Kapujepe, 3arnocneHn cy
3auMHTepecoBaHM 3a CUrYpHOCT pagHUX MecTa u MoryhHoOCT HanpenoBama,
anM M 3a ajekBaTHeE U Ha BpeMe MpuMJbeHe 3apage. 3apahuBauke
crnocobHocTu npeny3eha n HOBYaHN TOKOBU CY MHOMKATOPU CNOCOBHOCTM

32



Mnasa 1. CUCTEM ®MIHAHCWUJCKOI U3BELLITABAHA

ucnnaTa 3apajia, HakHafa neHsuja 1 He Matbe BaxHo, MoryhHocTu yyewha
y BobuTtky npenyseha.

Opbop 3a MehyHapoaHe payyHOBOACTBEHe CTaHAapAae je y NpBOOGUTHOM
OkBMpY 3a npunpemarbe 1 Npukasmearbe OMHAHCUJCKUX M3BeLUTaja HaBeo
ha domMHaHCcKjCcKM n3BeLTaju 3a10B0OJbaBajy 3ajegHuUKe notpebe Hajpeher
6poja KOPUCHMKA, U f@a UHBECTUTOPW, 3aMN0CeHu, 3ajMoAaBLm, fobaBibaun
1 OCTanun NoBeproLM, Kynuu, Bnaae u huxoBe areHumje 1 jaBHOCT KopuUcTe
domHaHcKjcKe n3BeLTaje Kako 6u 3a4,0B0sbUM MHOPMaLMOHe nNoTpebe y
npouecy [oOHOWeHA OfANlyka, Y3 HanoMeHy pAa je MeHaLMeHT
3auHTepecoBaH U 3a UHdopmMaumje n3 puHaHcujckmx nsBewTaja (On6op
3a MPC, 2010, naparpad 99-101). Op6op 3a MPC (2010a) y okBupy
KoHuenTyanHor okBupa 3a hnHaHCKHjCKO M3BellTaBake UcTuye noctojehe
MW noTeHuMjasHe WHBECTUTOpe, 3ajMofaBLUe M [Apyre MoBepuoLe Kao
npuMapHe KOpUcHUKe MHdopMaumja u3 oMHaAHCUjCKUX U3BeLlTaja onwTe
HaMeHe NPUINKOM [loHOLWeHa oaslyka o o6e3behuBamy pecypca.

duHaHcujckn uM3BewTaju npepyseha ce cacTaBs/bajy M KOPUCHMLMMA
L0CTaBJbajy HajMakbe jeHOM roAuLlHbe, C TUM [a Ce U3BeLUTaBaHe MoXe
BPLUMTU M Ha Kpahu pokK, nonyrofuiite uin kBapTanHo. LLlectomeceyHo u
KBapTanHo objaB/buBarbe (OMHAHCUJCKUX U3BELUTAja jJaBHUX ApyLUTaBa jey
Cpbuju nponucaHo 3aKOHOM O TPXWULWITY KanuTana. AMepuyke KoMmnaHuje
4YnjuM ce akumjama jaBHO Tpryje, cacTtaBsbajy M npukasyjy uHaHcujcke
n3BeLLTaje Ha Kpajy cBakor KBapTasna 1 Ha Kpajy cuckanHe roguHe (White
et al, 2003, 7). Y BehuHu gpyrux 3emasba, roguitbe M MOAyroaullHe
doMHaHCcKjCcKO n3BellTaBarbe je yobuyajeHo. [lupektnsa EBponcke yHuje o
TPaHCNApeHTHOCTU UCTMYe 3axTeB 3a o00aBe3HWM cacTaB/batbeM
NoNyroguLbuUX U roguwibnx UHaHCKjCKMX n3BeLLTaja.

3.2. OproBopHocT U MH(hopMaLMoHe NoTpebe MeHayMeHTa

MeHaLIMEHT je 04roBopaH 3a cacTaB/bahe U NpuKasmBahse OUHAHCUjCKUX
usBewTaja npepyseha uujum  Kanutanom ynpaesba, nNpu  Yemy
NpUNpPeMsbeHn U3BeELLTajU MOry BUTK KOpPUCTaH U3BOP MHpopMaLmja Koje
cy notpebHe 3a cnpoBohere ynpaBbauykux akTUBHOCTU. Kao MHTEpHM
KOpuCHMUM bUHAHCKjCKUMX M3BelTaja, pykoBoauouun npegyseha umajy
npuctyn Behem 6pojy MHdopmaumja y ofHOCY Ha €KCTEpPHE KOPUCHUKE.
3axsasbyjyhu cneunduyHmum nHdopmaunoHnm notpedbama y ogHocy Ha
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ocTane KOPWUCHUKE (OUHAHCUjCKUX W3BeLITaja, MEHALMEHT KOpPUCTU W
ynpaBsbayko payyHOBOACTBO Kao BaXaH M3Bop MHdopMauyja.

MeHaLMeHT npepy3eha cnpoBohereM yrnpaBrbaykux akTUBHOCTU [,OHOCU
OpojHe nocnoBHe opjiyke y3 MHAOpPMAUMOHY Noapliky dUMHAHCKjCKOr
pauyyHoBoACTBa W  (pmHaHcujckux um3BewTaja. KibyyHe ognyke
MeHalLMeHTa ce OfHOCe Ha oaJiyke O WHBECTUpary, OANlyke O
buHaHcuparby 1 ognyke o ynpassbarby uMoBuHoM (Van Horne, Wachowicz,
2007, 2). 3a KOHTUHYMpPaAHO M NpouTabunHo nocrnoBake NOTPeBHO je
n3BpwWUTN oppeheHa ynararba, NpU YeMy je Ha MeHaLMEeHTY fa fhoHece
O4JlyKy O BpegHoCTM, ogroeapajyhoj CTpyKTypu M nepuopy ynarawba y
nmoBuHy npenyseha. pe [oHoWweHa KOHa4yHe opJlyke, HEOMXOLHO je
ncnuTaTy onpaBAaHOCT NpenBuieHnxX ynararba, y CMUCHY Koje Cy KOPUCTM
y OLHOCY Ha TPOLIKOBE ynarakba, anu M Kako HOBa ynarakba yTU4y Ha
domHaHcKjcKy CTPYKTYpy npepnyseha.

0On mMmeHaymeHTa npegy3eha ce ouekyje ga peanusyje n duHaHcupa
MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU Ha HauuMH Koju he, Npe cBera NoOBOJbHO YTULLATH
Ha cTBaparbe Bpe4HOCTM 3a BlacHMKe Kanutana. Mctum unibem ce Tpeba
PyKOBOAUTU W Kaja je y NuTamy ynpaB/bakbe MMOBMHOM npepyseha.
NmoBunHa KojoMm npegy3ehe pacnonaxe mopa 6utn kKopuwheHa epukacHo,
Tako [fa ce ynpaBJ/batbe MnoBepaBa (QUHAHCU|CKMUM U OMNepaTUBHUM
MeHalepuma. EdpmkacHa HabaBka, npopaja, Hannata noTpaxuBama U
yrnpaBJ/bake rOTOBMHOM Cy MOJjeAHaKo BaXHW 3afaun MeHalepa, Kao u
echnkacHo Kopuwhere cTanHe uMoBMHe npenyseha, c 063Mpom Ha yTuLaj
Ha KpaTKOPOYHY M AYropoyHy oMHaAHCUJCKY CUIYPHOCT 1 NpocutTabunHocT
npeay3seha.

AKTMBHOCTM ynarawa, UHaHcupara W ynpaB/batba WMOBMHOM ce
edmkacHo crnpoBofe y3 MoCTaB/barbe MJIaHOBa Be3aHUX 3a nogpyyja
nocnoBama, MHBECTUParba U hnHaHCKpPaHba, Kao M KOHTPOJy OCTBaperba y
OLHOCY Ha MnaHupaHe cTaBke. CTpaTernjcko nnaHupare je 3agatak Ton
MeHaLIMeHTa, anu nnaHvpaHe Lus/beBe je NOTpebHO KBaHTUUKOBATH, Y
4yeMy BaXKHy yJiOry urpa payyHOBOACTBEHO nnaHupame. [pojekToBarbem
TOKOBa peHTabunMTeTa, HOBYAHWX TOKOBA, (OUHAHCMKJCKO-CTPYKTYpHE
nosuumje W KanuTana, MeHayepyM pavyyHOBOACTBa cacTaBibajy
npojekToBaHe hMHaHCKHjCKe M3BeLUTaje KOjWu, 3ajefHO nocMaTpaHo, Aajy
cnuky o moryhum 6yayhum ocTtBaperwsuma npegyseha. KOHTpoOSHMM
nocTynuumMa ce npaTe oOCTBapera MJIaHUpaHUX LUu/beBa, anm U
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npeaysvMajy KOpeKTUBHe Mepe Yy cilyyajy oAcTynara CTBapHUX BeNMYMHa
0/ NNaHUPaHKX.

MNMoTpebe MeHayepa 3a payyHOBOACTBEHUM MHOpMaLMjama 3aBuUce of
HMBOA MeHaLIMeHTa U aKTUBHOCTU Koje obaBJbajy. M3BpLuere akTMBHOCTM
nnaHnpama U KOHTPOJIe, AOHOLEHE K/bYYHUX OAJlyKa U U3BeluTaBare 0
CrpoBefEeHMM aKTUMBHOCTMMA, ca cOB0OM Hocu nocebHe MHOpMaLMOHe
3axTeBe. 3a[oBosbehe WH(OpMaLMOHMX noTpeba je y dYHKUNK
pacrnonoxuBmx u3Bopa WHdOPMauMja U WMHCTPyMeHaTa aHanvse 3a
reHepucame HoOBMX MHdOpMaumja.

NHopmaLmoHy ocHOBY 3a ofJlyunBakbe MeHaLIMEHT NMpe cBera Hanasu y
nHcdopmMmaumjama  padyHOBOLCTBEHOr  MHGOpMaUMOHOr  cucTema
npenyseha, npu 4yemy He Tpeba 3aHEMapUTUM KBaHTUTATUBHE MU
KBanMTaTMBHEe WH(popMaLuumje Koje Mpyxajy eKCTEpHU U3BOPU M OCTasu
N3BOPM Y OKBMPY MOCIIOBHOI cucTeMa npeny3eha. MakpoekoHOMCKe U
nHaoycTpujcke uHdOpMaumje M3 OKpyXera, Kao M uHdopmauuje us
MPOM3BOLHOI,  MAPKETMHLUKOF,  (PUHaHCKHjcKOr U KaLpOoBCKOr
nHdopmaumoHor  cuctema  npegyseha  npefacTaB/bajy  BaXHy
nHdopMaLMoHy Noasory 3a akTUBHOCTM MeHalLIMeHTa.

drHaHCKjCKN N3BeLLTajW KOjU ce cacTaBJbajy Ha pok Kpahu o roanHy faHa
npeacTaBsbajy BaxaH nsBop nHgopmaumja Koju meHaliepuma omoryhasa
npeny3uMare KOPeKTMBHUX akTUBHOCTU Yy NOAPYyYjuMa Koja cy nokasana
cnabuje pesyntate. Y 3aBMCHOCTM Of, BpCTa Of4NiyKa KoOje [OHOCH,
MeHallepn Mory Kopuctutn nHdopmaumje Koje ce ogHoce Ha npepysehe
Kao uenuHy unu mHdopmaumje Koje ce OfHOCe Ha NojeAuHe CermMeHTe
npegy3seha.

CneuncuymparbeM npaBuna nocrioBawa, nNpaBa u obaBesa MeHalepa
KpO3 3aKOHCKY, MpodecuoHanHy M WHTepHy perynatuBy, cTBapa ce
napTHepcKa Kanma rae MeHayepu, nocnyjyhu y uHTepecy BnacHuka, page
My COMCTBEHY KOPMUCT. 3HayajaH MHCTPYMEHT He3aBUCHE KOHTpoe
MeHalIMeHTa of, CTpaHe BflacHMKa Koprnopauuje je oabop aupekTopa unm
n3BpLUHM 0a60p Koju je y o6aBe3n Aa BNacHuUKe kanutana nHdopmuLle o
CTakby M MOCnoBMMA APYLWITBA U fa CKYMNWTUMHW OpYLWTBa NnogHece Ha
ycBajarbe (bMHaHCUHjCKe M3BellTaje, U3BeLlTaj peBM3opa M M3BeELWTaj O
nocnoBamy (3aKoH 0 NpMBpPeAHUM APYLITBMMA, YNaH 367).
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HesaBucHa peBusnja UHAHCUJCKMX W3BeLWTaja je HajobjeKTUBHUjM
BepudmkaTop Noy3aaHocTu MHAHCUjCKUX U3BEWTaja U CaMUM TUM U
00jeKTUBHOCTM MeHallepa Koju cy 3a tbuMx oaroBopHu. UHdopmaumje
cafpxaHe y o6aBe3HMM nepnoanyHuM oMHaHCKjCKUM U3BELITajuMa, Koju
cy npegMeT He3aBuCHe BepudmKalmje oL CTpaHe peBn3opa, 04NIMKyjy ce
BehuM cTeneHoM Noy3[aHOCTH 0 OCTaNMX MHdbopMaLmja reHepucaHux o,
CTpaHe MeHapMeHTa. EKcTepHa peBu3Mja je BaXaH MexaHW3aMm CrnoJbHe
KOHTpoJie MeHalMeHTa. Hafg3op ce MoXe CNpoBECTU M KOHTPONUCaHeM
npuvBunernja MeHaLlMeHTa W OrpaHMYaBatb€M MeHaLepCKMX ofasyKa.
YurbeHnua fa cy akTUBHOCTM MeHallepa npegMeT Haf3opa, y oapeheHoj
Mepu MnojayaBa AUCUMMIMHY Y HUXOBOM MoHawaky. Kako ce He Moxe
O4YyeKkMBaTU MpoBepa CBUX aKTUBHOCTM KOje MEHaLepu Ha pasivyunTum
dyHKUMjaMa cnpoBoe, BaCHULM KanuTana ce oc/lakbajy Ha BepoBame a
WHTErpuTeT MeHalepa Huje HapylueH (Pagoruh, 2010, 21).

MeHailepyu Mory 6uTu KOPUCHUUM (PUHAHCWMCKMX WM3BellTaja, He camMo
npeanyseha kojum ynpassbajy, Beh u gpyrux npegyseha. Y Tom cnyuvajy
doMHaHCKjCKKN M3BeLUTajN APYrMx KOMMNaHuja 3a MeHaLMeHT npeacTaBsbajy
BaXxaH MHOPMaLMOHM pecypc Koju ce KopucTu 3a nopehere ocTBapeHux
nepdopmaHcu ca nepdopmaHcaMa KOHKypeHaTa U 3a aHanusy u oueHy
nepdopmMaHcK NOCNoBHUX capagHuka. OcTBapersa kynaua u fgobasrbaya
yTuyy Ha nepdpopmaHce npegyseha, npu yemy ce MeHayepu, ouemnyjyhu
HuxoBe UHAHCUjCKE W3BellTaje, Hanase Yy Yyno3um (PUHAHCK]CKMX
aHanuMTu4yapa, Kao U NpUIMKOM aHanuse ocTBapena npegyseha y umje ce
XapTuje of BpeAHOCTM MOXe nnacupaTu BuLIAK HOBYAHWUX cpefcTaBa
npeny3seha (CteBaHoBuh et al., 2009, 94).

3.3. MudbopmaumoHe noTpebe MHBeCTUTOPA

MNMocTojakbe Benukor 6poja U3MUKKMX UM MpaBHUX NuLa Koju cy
3aMHTepecoBaHM 3a nocnoBame npepy3eha nogpasymesa n Benuku 6poj
3axTeBa 3a C/AWYHMM, aiM UM pas3nnuuMTMM  UHcopmaumjama.
PauyHoBoACTBEeHM MHOPMALMOHN CUCTEM M (DMHAHCU]CKU U3BELLTA)U, He
MOTYy UCMYHUTU CBe MHAOPMaLMOHe 3axTeBe 3aUHTEpPeCOBaHMX, Tako fa
3a0BOJ/baBake MHDOPMAaLMOHMX NoTpeba NHTEpPEeCHUX rpyna 3aBUCKU Of,
dMHaHCUKjCKMX W3BellTaja OMNWITE HaMeHe, 3a Koje je ofroBopaH
MeHalMeHT npegnyseha. CucteM (puHaHCHjCKOr M3BelTaBakba je
perynucaH Tako fa 3af0BojbM MHOpMauuoHe noTpebe WMPOKOr Kpyra
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KOPUCHMKa, anu npe cBera MHBECTUTOPA M KpeanMTopa Kao HajyTULajHUjuX
WMHTepecHux rpyna. O6aBe3sHW (pUHAHCUjCKM M3BeWTaju U U3BeWTaj O
nocnoBaky HajBaXHuWja cy U HesaobunasHa nojpluka 3a 3a[0BoJbaBatbe
nHdopmaLmoHmx notpeba uHBecTUTOpa. WHdopmauuje capgpxaHe y
NMOMEHYTUM M3BELITajuMa Ha npaBu HauuH he ncnyHnTU nHdopmalmoHe
3axTeBe MWHBECTUTOPA, CaMO YKOJIMKO CYy MpuKasaHe Yy cKjagy ca
nocnosHoM peanHowhy npepyseha.

Capawmy M MNOTEHUMjaNlHW WHBECTUTOPU CY 3auvHTEepecoBaHM 3a
3apahuBayky cnocobHocT npegy3eha, KpaTKOPOYHY W AYropoyHy
(bMHaHCKjCKY CUIYpPHOCT M 3a CrnocoBHOCT MeHalMeHTa fa Kpeupa
BpenHoCT 3a BrnacHuke. Tekyhe nepcdopmaHce cy MHgmkaTop MoryhHocTm
npepyseha ga ucnnahyje octBapeHe AnBMAEHAE BNAaCHUMLMMA akumja, Npu
yeMy WHBEeCTUTOpPe WHTepecyje nopen MoryhHoCcTM M cnpeMHoCT
npenyseha ga nnaha gusnaeHae. byayha npocdmtabunHocT n gyropoyHa
cbuHaHcujcka curypHocT npegy3eha of 3Hayaja cy 3a MHBECTUTOpPE, Kao
npenycrioBun 3a ofpxxaBakbe BPeAHOCTU YNOXEHOr KanuTana u nosehame
BPeOHOCTM OUBUAEHAM M KanuTanHUx nobuTtaka y HapeaHuM nepuoguma.
Y unsby carnepaBarba nomeHyTUX nepdopmaHcy npegyseha, MHBECTUTOPU
Bplle aHanuMsy npuxoga, pacxoja M edekata NpPoOMeHa enemMeHaTa
OunaHca ycnexa Ha KpeTarbe pesyntaTta npeayseha. [leo uHTepecoBama
MHBECTUTOpPA jecy NokasaTesby 3apaje No akumju, GUBUOEHAM MO aKLMjU 1
KHbMroBOACTBEHE BPEAHOCTU MO aKLUMjU, Kao U OQHOC TPXWLUHE LieHe U
3apaje no akumju.

NHdopmaumje koje ce obenogarbyjy y (PUMHaHCUMJCKMM M3BelwTajuMa Ha
Kpajy roguHe wau nonayroguwTa omoryhaBajy CBUM KOpUCHMLMMA
carnepaBarbe hMHAHCUjCKOr Mosnoxaja, NnpoduTabunHocTy, npunamea m
0[JIMBa roTOBUHE U MPOMEHA Ha kanuTtany npegyseha. MiHBecTUTOpPM Kao
HajyTuuajHuja nHTepecHa rpyna npegy3seha, obenogareHe nHopmaumje
KOpMCTe 3a AeTasbHuje aHann3e Koje caMu CpoBOAe UK 3a KOje aHraxyjy
uHaHcujcke aHanuTu4yape kao ekcnepte. Wmajyhm y Bugy moryhHocT
pasnMunTor KBanuTeTa aHann3e n Ha OCHOBY He [OHETUX 3aKJbyyaka, Kao
n moryhHocT npubaBsbartba MHOpPMaLMja U3 Opyrux M3Bopa, Moxe ce
pehu ga melly nuBecTutopuma noctoju ogpeheHn creneH acumeTtpuje no
nuTamy MHPOPMMUCAHOCTMW.

MoryhHocT pasnuunte nHOPMMUCaHOCTHN NOTEHUMjANIHUX MUHBECTUTOPA 3a
pesynTtaT 6u uMana pacnopgesny npuHoca Ha YJI0XKEeHU KanuTtasn y KOpucT
60/be MH(POPMUCAHNX MHBECTUTOPA, @ Ha TEPET MHBECTUTOPA KOjU HEMAjy

37



HOBYAHW TOKOBW Y CUCTEMY ®UHAHCUJCKOI U3BELLTABAHA

npuctyna muctum wuHdopmauyunjama. MHdopmauuoHy acumeTpujy Mehy
WHBECTMUTOPMMA, KAo 1 OCTaNNM UHTEPECHUM rpynama BaH npepy3eha je
Moryhe cmawuTu obenofamMBabeM WCTUX UHOpMaLmnja 3a cBe
KopucHuke. Tako cy dMHaHCKjcKM wu3BelwTaju npenyseha yjegHo
WHCTPYMEHT 3a obenofarbuBare MHopMaumja o 3Havaja 3a foHocuoLe
0J1yKa U MHCTPYMEHT CMatrberba MHApopMaLmoHe acumeTpuje (Pagomuh,
2010, 20).

4. KBAJINTET PUHAHCUJICKOIr U3BELLITABAHA

4.1. KeanutaTuBHe KapakTepucTuke oMHaHCUjCKMNX
nHdopmMaymja

YpaBHOTeXeH cucTteM (puMHaAHCUjCKOr M3BelTaBarba je MpeaycroB 3a
reHepucame noysgaHux uHaHcUjckux MHdopMaumja U KBaNUTETHUX
durHaHcujckux usBewTaja. Opbop 3a MehyHapogHe payyHOBOACTBEHE
cTaHpgapge (2010a) y KoHuenTyanHoM OKBUPY 3a UHAHCKjCKO
n3BeLuTaBarb€ ONuUcyje KBaMTaTMBHE KapaKTepucTuke Koje doMHaHcujcke
nHdopMaLmje YnHe KOPUCHUM Y MpOoLeCy AOHOLEeHa ofJlyKa of, CTpaHe
CBMX KOpUCHMKA MHAHCUjCKMX  u3BewTaja. PeneBaHTHOCT U
BEPOAOCTOJHO  MpuKasuMBakbe Ce UCTUYY Kao  pyHOaMeHTasnHe
KBaNMTaTMBHE KapaKTepUCTUKEe, a YNopeguBOCT, MNPOBEP/bUBOCT,
6naroBpeMeHOCT W pa3ymM/bUBOCT Kao YyHanpehyjyhe kBanutaTuBHe
KapaKTepucTuUKe.

PeneBaHTHe M MaTepujanHO 3HauyajHe WH(opMmauuje cy KopucHe 3a
JoHocuoLe 04nyKa, jep 6u 6e3 HMXOBOr MO3HaBarba NOCTYNUAM Apyraduje.
Hekapa je nHpopmaumja peneBaHTHa No camoj NpUpoau, jep nomaxe y
NpoLeHM aKTUBHOCTM MOC/IOBaHa, HE3aBUCHO 0f, BpeAHOCTU MO KOjoj je
uckasaHa. [lpumep je cTarbe TOTOBUHE, rAe ce pefieBaHTHOCT
nHcpopmaumja yTBphyje Ha OCHOBY camMe npupofe CTaBKe, a He caMO Ha
OCHOBY MaTepwujaniHe 3Ha4ajHocTu. Mako ce peneBaHTHOCT MHopMaLmja
Moxe pgeduHucaTU M3 yrna cBakor 0Off KOpPUCHMKA, OUTHO je pa
doMHaHCKjCKKN U3BeLWTaju cagpxe Hopmalmje peneBaHTHe npe ceera 3a
MHBECTUTOPE, @ HA OCHOBY UCTUX MHdOpMaLMja, MHpopMaLnoHe noTpebde
3a[10BOJbaBajy M OcTasne UHTepecHe rpyne npegyseha.
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Cnuka 1. KBanutaTuBHe KapakTepucTuke hmHaHCUjCKMX MHdbopMaumja

KBanutaTuBHe KapakTepucTuke
drHaHcujckux uHopmMaumja

| |
/ dyHpameHTanHe \ / YHanpehyjyhe \

KapakTepucTuke: KapakTepucTuke:
= PeneBaHTHOCT = YnopepguBoCcT
* BepoAaocTojHO = [IpoBepsbUBOCT
npencraB/bake » bnaroBpemeHoCT

K / k = PasymsbusocCT /

M3Bop: AyTop Ha ocHoBYy KoHuenTyanHor okBupa (2010a)

BepoaocTojHO npukasunBarse nHpopmaumja nogpasymeBa cBeobyxBaTHO,
HeyTpanHo M uHdopMucare 6e3 rpelaka. YKoaMko cy WHdopmauumje
npukasaHe 6e3 MaTepujasHO 3HaYajHMX rpeLlaka, 3Haum fa cy eKCTEPHU U
MHTEpPHU nogauu M cam npouec obpafe nogataka TayHW. HeyTpanHa
NMHpopMaLmja je reHepucaHa v NnpukasaHa 6e3 npegpacya, WTo ce YecTo
HapywaBa MNPUMEHOM Hayena OMpPes3HOCTU. TayHe M HenpucTpacHe
nHcopmMaLmje KopucHuuMma noTeBplyjy Oa BepomoCTOjHO, OJHOCHO Ha
npaBu HaYMH NpuUKa3syjy NocnoBHe gorafaje Ha Koje ce oHOCe.

MNMoTeHyujanHu nosepuouym npenyseha npoueryjy kome he noBepuTn cBoje
KanuTanHe pecypce, Ha OCHOBY MHdOpMauMja Koje UM ce npyxajy y
(bMHaHCKjCKUM u3BeLlTajuMa. 3a fOoHOLEeHe KOHaYHe oJlyKe O HauuHy 1
MeCTy nflacuparba CpefcTaBa je BaxHO fa cy MHdopmMauumje ynopeamee,
kako mehy pasnuumutum npepysehunma, Tako y pas3nnumtum o6pavyyHCKUM
nepuogmMma wuctor npegyseha. PasymsbuBocT je 6MTHa 0CO6MHa
nHdopMaLmja, anvM He Mo CBaKy LeHy, U He 3a cBakora. MiHdopmaumje
Tpebajy 6MTM pa3ym/buBe 3a KOPUCHMKE Koju cy ynyheHn y nocnoBHe
aKTUMBHOCTM npepyseha M KOjU MO3HAjy OCHOBHE pPayYyHOBOACTBEHE
npuHYMne.

Oa 6u wuHcdopmauuje 6une KopucHe, 3a o4yekmBaTM je pa Oyay
o6naroBpeMeHe. bnaroBpemMeHa uWHopMauuja nogpasymeBa  jAa
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KOPUCHMUM Off TpeHyTKa rfpukKasvBaktba MMajy [0BO/bHO BpeMeHa fa
[lOHeCy opJlyke U u3BpLUe eBeHTyaNnHe Kopekumje. Kako of noyspaHe
uHopmaumje obe3beheHe ca 3aKallkbereM WM GnaroBpeMeHe
HenoysgaHe uMHdOpMauuje KOPUCHUUM HeMajy KOPUCTWU, HEOMXOAHO je
MPOLLEHNTH KOjM Ce 0AHOC CMaTpa NPUXBaT/bUBUM.

BepofocTojHO npukasuBarbe peneBaHTHUX MHAOpMauMja ce MOCTUXe
yBaxaBameM oppeheHux orpaHuyera u o0be3behuBarbeM paBHOTEXE
na3mel)y cBUX HaBeAeHUX KBaNMTaTUBHUX KapakTepucTuka. lNotpebHo je ga
KopucTM of pacnonaraka WHdopmauujama 6ygy Behe op TpolkoBa
npubaBs/barba nofaTtaka, obpaje nopataka, Kpeumparba U fOCTaB/bakba
NHopMaLmja KOpUCHULUMA.

3axsasbyjyhu npojekTy Koju cy amepudkum Oa6op n Oa6op 3a mehyHapogHe
payyHOBOACTBEHe CTaHgaphe CrpoBenn Yy LuUu/by nobosbluakba |
KOHBepreHLmje okBMpa 3a pMHaHCKjCKO u3BellTaBake, aMepuykm ogoop
3a (puHaHCKjCKO payyHOBOLCTBEHe CTaHfapAe Ha UCTU HauuH onucyje
KBaNMTaTUBHe KapaKkTepUcTuke KOPUCHMX prHaHcujckmx nHdopmavmja y
OKBMpPY MW3BewTaja O KoHuenTMMa UHAHCKUJCKOr payvyyHOBOLCTBA
(Statement of Financial Accounting Concepts No. 8 - SFAS 8).

4.2. PerynaTuBa Kao feTepMUHaHTa KBanuTteTa chuHaHCUjCKoOr
u3BellTaBamba

Mpouec  domHaHCWjcKOr  U3BewTaBakba Moxe  6utn  ypeheH
npodecuoHasHOM W/UnNn 3akKoHCKOM perynatueoMm. C o63vpoM fa
perynatuBa Hamehe npaBuna u npuHUuMNe Koju ce MOpajy NOWwTOBaTH
NPUINKOM NpuUnpemama, cacTaB/bakba M objaB/buMBarba (PMHAHCKUjCKUX
n3BelTaja, CUTypHO je Aa npaBujiHa NMpUMeHa perynatvBe [OMNPUHOCK
KBanuTeTy doMHaAHCUjCKUX U3BeLlTaja. 3aKOHCKM Nponnucu uMajy 3a unb
perynaumjy OCHOBHMX pavyyHOBOJACTBEHMX NMUTara, Kako 61 ce nmocTturna
XapMOHMu3auuja padyyHOBOACTBEHOr npoueca M npoueca hUMHaHCUjCKOr
n3BelTaBarba Ha HaUMOHANIHOM HUBOY M 00e3beguna KBanuTeTHa
nHdopMaLMoHa OCHOBa 3a foHoLWeHe offyka. Perynatusa Tpeba ga byne
y byHKunju obesbehera noysnaHe MHpopMaLMoHe OCHOBE 3a MOCIOBHO
opgnyumBarbe (Manuuuh, 20098, 149), kako Ou ce pusmum opf
payyHOBOACTBEHUX MaHuUMynauunja CBeM Ha MMHUMYM. HaunH 3aKoHCKOr
perynucatba u36opa npodecumoHanHe perynatuBe, 06aBe3HOCTM
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cacTaB/batba, HauMHa U AMHAMWUKE NPe3eHTOBakba M3BellTaja, HUBOA
obenofarmBara, ogpehuBarba 06Be3HNKa peBU3Kje, yTUYE Ha KBanMTET
3aKOHCKE perynatvMBe, a CaMMM TMM M Ha KBanuTeT dUHaHCUjcKor
U3BeLITaBatba.

CTaHgapAusaumja payyHOBOACTBA M (puMHAHCKMjCKOr U3BelUTaBaHa
npefacTaBsba penieBaHTaH chakTop yHanpehera kBanMTeTa (oMHaHCH]CKUX
nsBewTaja. JegHooOpa3HOCT MO MUTawy cafpxaja M CTPyKType
nHdopmaumja y dMHAHCU|CKUM M3BELWITajuMa, HaunHa Npe3eHToBaHa U
KpuTepujyma 3a npoLeHy, NpeaycroB je 3a cTBaparbe YynopeauBux
dmHaHcujckux nussewTaja melly gomahum u nHoctpaHum npegysehuma.
YnopeauBn  uHaHCKMjCKM  U3BelUTajM, CcacTaB/beHW Ha  OCHOBY
MehyHapoHO Npu3HaTMX pauyyHOBOACTBEHUX OKBUPA, YNIMBAjy NoBepeHe
MHBECTUTOPMMa M OCTanuMm nosepuouuMa npegy3eha pga je cuctem
n3BelwTaBara Ha 3agoBosbaBajyheM HMBOY, UnMme ce cMarbyje pU3KK
ynarama 1 LeHa npubassbama kanutana. Kpegmbunutety ouHaHCHjCKMX
n3BeLLTaja AoNpUHOCe U CTaHAap AV PeBU3Nje M n3paxaBaHe ekcrepTcKor
MULL/beHa O CTPaHe He3aBUCHOT Y KOMNETEHTHOI peBn3opa.

Kako je Hemoryhe pa3BuTuM perynatopHa npaswuna Koja 6u 6una
npuMerbMBa Y CBMM OKOJIHOCTMMA M 3a CBa MpaBHa nuua, KpeaTopu
perynaTuBe [OHOCE HOBe, 1 BpLUe N3MeHe 1 fonyHe noctojehux ctaHgapga
Kako ©Ou ycnoctaBunn pewewa Koja he o06e36egutn noTpebHe
npeTnocTaBke 3a Moy3[aHo KOprnopaTMBHO u3BewTaBare (CTeBaHoBuA,
Benonasnosuh, 2012, 6). MHOBMpaHM MpONMCK Harnawaeajy BaXHOCT
KOHLenTa KBanuTeTa (OPMHAHCUJCKMX W3BeLWTaja, aiu U peneBaHTHOCT
He3aBMCHOCTM NMLA KOja cacTaB/bajy W3BelUTaje MW BpLle HUXOBY
BepuduKauujy, KoneKTUBHe O4rOBOPHOCTU YnaHOBa afMUHUCTPATUBHMUX,
ynpaB/baykMXx W HaAA30pHUMX Tefna 3a KoMMaHujcke doMHaHCKjcKe
n3BeLLTaje, Kao U opraHn3oBara AeNoTBOPHOI CUCTEMA jaBHOI HaA30pa
peBu3opa u peensopckux npegyseha (Ctesanosuh, 2011, 227).

KBanuteT payyHOBOACTBEHMX W CTaHAapha peBu3unje je [MpeKTHa
OArOBOPHOCT perynaTopHux W NpodpecuoHanHNX WHCTUTYLMja Ha
rno6anHoOM U HauMOHaNHOM HuBOYy. OueHe edMKacHOCTU NpUMeHe
pauyyHOBOACTBEHUX W cTaHmapga pesuswuje (Strength of auditing and
reporting standards) y Cpbuju, koje cy paTe of CTpaHe MeHaLMeHTa
CPMNCKMX KOMMNaHuja 3a noTpebe wu3BelwTaBakba O KOHKYPEHTHOCTM
CseTckor ekoHoMcKor oopyMa, npykasaHe cy y Tabenu 6poj 1.
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Ta6ena 1. EcomkacHOCT pauyHOBOLACTBEHUX U CTaHAapAa peBusuje y

Cpbujn
Mepuop 2009 2010 2012 2013 2014
PaHr 99 115 114 117 109
OueHa (1-7) 40 3,8 40 3.9 40
Mepuop 2015 2016 2017 2018 2019
Panr 107 101 106 108 102
OueHa (1-7) 40 41 3,9 40 4,2

NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogataka World Economic Forum-a (2009/2010 — 2019)

AHKeTUpaHu MeHapepn y Cpbuju y nocmaTtpaHOM Mepuopdy oOLekbyjy
eMKacHOCT payyHOBOACTBEHMX M CTaHfapha peBu3unje Ha penaTUBHO
C/IMYHOM HUMBOY, LUITO AOBOAM OO Tora ga je Hajbosba nosuuyuja Cpbuje
3abenexeHa y 2009. roguHm (99. mecTo) 1 Hajnowmja 'y 2012. roamum (117.
MecT0). lMocMmaTpajyhm HuBO edomkacHoCcTM cTaHgapha HakoH 2013.
rofMHe, MOXe Ce 3aK/by4yuTy [a yCBajarbe HOBMX 3aKOHa O paYyyHOBOACTBY
N peBU3Nju N NpUMeHa HOBUX BMNAHCHUX LWeMa ca 3HaTHO Behum 6pojem
OunaHCHUX MNo3uuMja HUCY 3HayajHO YTuLanM Ha CTaBOBE WU OLEHe
ncnutTaHux meHayepay Cpoumju koje ce ogHoce Ha echbukacHOCT cTaHfAapga
(CteBaHoBuh, JoBuuuh, 2016, 387). PenaTuBHO MNOBOJbHMjA MO3ULMjA
Cpbuje y 2019. roguHu je pesyntaT 6ojbe ouerbeHe edUKaCHOCTU
cTaHfapga Yy o4HOCYy Ha MPeTX04HUX OCaM rofuHa. Y Tuuaj HOBOTr 3aKOHa 0
pauyyHoBogncTBy M3 2019. roanHe Ha CTaBOBEe aHKETUPAHUX MeHaLMeHTa
no oBOM NuTamy he 6UTK NO3HAT Yy HapeAHOM nepuoay.

CtabunHoCT je jepaH of dhakTopa KBanuTeTa 3aKOHCKe U npodheCuoHanHe
perynatuse. Y Cpbuju ce y penaTMBHO KpaTKMM Nnepuogmma OOHOCe HOBM
3aKOHM UK Cce BpLUe U3MEHE U [oMYyHe 3aKOoHa 0 payyHoBoacTBy (Bykenuh
et al., 2016, 268). MNoues of 1989. rognHe, AOHETO je cejaM HOBMX 3aKOHa
Koju ce 6aBe pauyHOBOACTBEHUM NUTamKMa 3aK/by4YHO ca HajHOBUUM U3
2019. roguHe. KBanuTeT 3aKOHCKe perynaTvee npoLekrbyje ce U Ha OCHOBY
cTeneHa  ycarnaweHocTu  nponuca  Kojuma cy  obyxBaheHa
pauyyHoBOACTBeHa NuTaka. 3akoHcKa pellersa u3 2013. roguHe cy umana
3a uWb NojefHOCTaB/bMBaHE CTaH4apAa (huHaHCHjCKOr n3BellTaBara 3a
Mana u cpepgwa npegyseha u yHanpehewe cuctema KoprnopaTuBHOT
domHaHcujcKor nsBelwTaBana. [Mpobnem je WwTo je 3aKOH 0 pa4yyHOBOACTBY
n3 2013. roanHe yCBOjeH HemocpenHo npepn ycBajarbe HOBE OAUPEKTUBE
2013/34/EC v npunnkom goHoLeHa 3aKoHa je 6uio jacHo ga he nocTtojaTtu
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HeyckaheHOCT ca OKBMPOM U3BelLTaBama Yy EY, jep je 3akoH 61o 6a3umpaH
Ha oapenbama gupekTuBa EY Koje Buwe HUcy 6une Ha cHasu y EBponckoj
yHuju (CaBes pauyHoBoha v peBuzopa Cpbuje).

JennmunuyHa ycarnaweHocT MHaHCUjCKOr u3BewwTaBawa y Cpbuju ca
MehlyHapogHUM  payvyyHOBOACTBEHMM CTaHfapguMma ce objawraBa
He[OCTaTKOM MpeBofa CBUX efeMeHaTa perynaTuBe Koju ce ofHoce Ha
LINPKU KOHTeKCT MeflyHapoaHMX cTaHAapga pvHaHCcKjcKor nsBellTaBamba,
NPUMMEHOM CTapujux Bepauja cTaHfapaa, 04HOCHO HeaxypHoLlhy npeBoga
HajHOBUjUX Bep3uja cTaHdapga. [ogaTHO ce Kao npobnemu y Besu ca
perynaTopHuM OKBUPOM M KBanuTeTOM (pMHAHCKjCKOr W3BellTaBakba
HaBoge 6poj HOpMaTMBHUX OCHOBa 3a BpeAHOBare GUNAHCHMX CTaBKW,
6p0j KOHTHMX OKBUPA, 6p0oj BunaHcHUX No3uumja OMHaAHCKjCKUX M3BeLLTaja
KOjU je npemMa MuWI/bery aHKeTUpaHuX padyHoBofa Behu Hero wTo je
notpebHo (Manunuh et al., 2016, 14). 3HayajHe nNpomMeHe OGWAHCHON
oKBMpa 1 ay6sbe pawunamaBarbe 6UnaHCHUX No3uumja cy feo 3aKOHCKMX
M NOA3aKOHCKMX M3MeHa y pAgomaheM (UHaAHCU|CKOM UW3BeluTaBaky
nocnefHux roguHa.

Mpouec xapMOHM3aLMje payyHOBOACTBA M MNPUMeEHe KBaIMTETHUX
payyHOBOACTBEHMX CTaHgapha je pesyntaT Texhe PasiInymTux
MHTepecHUX rpyna 3a ecmkacHOM anokauunjomMm kanutana, yHanpeherem
KBanuTeTa  OfflyuMBakba, CMarbereM  (OUMHAHCUCKOr  pU3MKa,
pasHoBpcHowhy nopTdema mn cn. OTyga M oyekMBamwa Yy nornepy
cTBapakba perynaTtopHor okBupa Koju he o6e3beguT ycnoBe 3a
JeAMHCTBEHO M3BelITaBakbe U ycknahuBare ca Haj6o/buUM pellernuma y
3eM/baMa pa3BUjeHe TpXMUWHe npuBpege. [oBoguM ce y nutame
NPUKNaAgHOCT XapMOHM3auuje Kao MpuMapHOr uuba UHaHCKUjcKor
n3BellTaBama, jep NpuMapHn uwb Tpeba pa Oyne cacTaB/bakbe WU
obenoparmBarbe KBaMTETHNJUX (PUHAHCU]CKMX M3BELLTAja, @ HAKOH Tora
xapmoHusauuja (Bradbury, 2011, 124). OHKM KOju cy NPeNo3Hanun No3UTUBHE
echekTe xapMOHM3aLMje Kpo3 MMMJIEMEHTALM]Y jeAMHCTBEHMX CTaHAApAa,
3aroBapajy fasbe akTUBHOCTM y npasLy ybnaxaBama Wim enMMnHucama
pasnMka Yy pauvyHOBOACTBEHWM [Mpakcama MojeauHux 3emasba.
NcToBpeMeHo, eBMAEHTHM CY U CTaBOBM fa cy MefyHapoaHu cTaHgapau
je[HOCTaBHO peLlere 3a KoOMMeKcHe npobneme n cneunduryHe cutyawmje
ca Kojuma ce npegyseha cyoyaBajy y CBaKOAHEBHOM MOC/IOBakbY.

Mpouec KoHBepreHumje UHAHCUjCKOr W3BelWwTaBara 3a LWb UMa
ycBajakbe€ W MpuUMeHy rnobanHMx padyyHOBOACTBEHMX CTaHgapha M
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npunpeMy MHAHCUjCKUX M3BELITaja Ha jeAWHCTBEHO] OCHOBM CByaa Y
cBeTy. Ogbop 3a MehyHapogHe payyHOBOACTBEHE CTaHL4apPAEe U aMepUYKM
Opbop 3a cTtaHpappe hvHaHCUjCKOr payyHOBOACTBA CY MOTMMCUMBAHEM
crniopasyMa nokasasu CNpeMHOCT 3a y/iarake 3HayajHuUX Hanopa y npasLy
nocTusama n ofpxaBaktba KOMNaTMbMNHOCTU MehyHapooHUx ctaHaapga
bMHaHCKjCcKOr  M3BewTaBakka W aMepuykux  onwTenpuxBaheHux
payyHOBOLACTBEHUX MpuHUMNA W Kpeupama jeAMHCTBEHOr cKyna
payyHOBOACTBEHUX CTaHpapAa Koju 6u 6unm nNpuMeruBM Ha CBUM
3Ha4YajHUjUM TpXMWTMMa KanuTana. Komnpomuc opnbopa u ycBajame
3ajeJHMYKMX CTaHAapAa O MOCNIOBHUM KOMOUHaLMjaMa, KOHCONUA0BaHUM
doMHaHCKjCKUM n3BeLITajuMa, Mepery doep BpeaHOCTH U MpUXoanMa Koju
npousunase M3 yroBopa ca Kynuuma je Oeo 3ajefHMYKMX MpojekaTa
onbopa v 3HayajaH pe3ynTaT npoueca KOHBepreHuuje.

CkenTuumMsamMm y  dniekcUOWNHOCT  cTaHgapga WM OOMyluTeHe
payyHOBOACTBEHE OMNUMje 1 MPOLEHE, HEYCarlaleHOCT NOPeCKMX Nponuca
Yy pasiMuuMTuM 3em/baMa, Hecnarakbe ca 3axTeBuMa ogpeheHnx
CTaHJap.Aa, UHCUCTUParbe HA HALMOHANHUM CTaHAapAKNMa, CaMo CYy HEKU
o[, pasfiora Koju Ce MOry CMaTpaTu KJbyYHUM Mpenpekama MNpUMeHH
npodecuoHanHe perynaTtuse. OTnop NpUMeHU rno6anHux
payyHOBOACTBEHUX CTaHAapha YecTo Mpou3unasu U3 HacTojarba Aa ce
cayyBa HaLUMOHaNHU WOEHTUTET jegHe 3eMJbe, afM U 3a[0BOJbCTBA
nojeAuHUX 3emasba CTaHAapAMMa Koje Cy pasBUIM Y HaLMOHaSHUM
okBupuma (MapwuHkosuh, 2019, 60).

YBohewe u yHanpehere cTaHgappa BesaHWX 3a pPayvyyHOBOLCTBEHY
npocpecnjy wn obasesyjyhe npuapxaBarbe npuaMkoMm obaBsbama
payyHOBOACTBEHUX M PEBU3OPCKMX MOCNIOBA faje WU3BECHY rapaHuujy
KBanuTeTa obaBs/beHMX nocnoBa. Kako je Hemoryhe ouyekmBaTM pfa
CTaHfap4u perynuwy cBa payvyyHOBOACTBEHA MuTakba Yy pPasHUM
OKOMHOCTUMa, of padyyHoBoha ce nopepn nowToBakba HaBeLEeHUX
cTaHpappa ouvekyje cnocobHocT npodpecnoHanHor npocyhuBarba.
MoryhHOCT apekBaTHe MpuMMeHe CcTaHgapda U npocyhuBarmwa 'y
pasnMunTuM cuTyauujama y npakcu, 3aBucu of KBanudukaumja
pauyyHoBOfja, OOHOCHO 3Hawa M BeWwTUHA W  KOHTUHYyMpaHor
npodecuoHanHor ycaeBpluaBarba, Kao W MOPanHUX  NpUHLMNA.
CtaHpappausaumja HauymHa obyke 3a cTuLake NpodecMoHanHUX 3Bakba y
payyHOBOJCTBY, Noflaraka ucnuTa u KOHTUHyMpaHe egykavuje, ykasyje Ha
yTuUaj HMBOa 0OCnocob/beHOCTM padyHoBOha Ha KBanuTeT cucTema
dovHaHcujckor nsBelTaBaka. Bpaharbe cTaHaapaa egykaumje n eTuukor
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KofJekca Yy 3aKOHCKy perynatuBy 6u npema Muubewy BehuHe
aHKeTUpaHux padyHoBoha pornpuHeno 6u noysgaHocTU OUHAHCK]CKUX
n3BeLTaja, Kao 1 yeohere CYyLUTUHCKE OArOBOPHOCTU CEPTUPUKOBAHUX
npyxasnaua padyHoBoacTBeHux ycnyra (Manuuuh et al., 2016, 37).

4.3. KopnopaT1BHO yrnpaBsbate Kao fieTepMUHaHTa
KBanuTeTa (hbMHAHCKHjCKOr U3BeluTaBaka

OcHoOBY KOpnopaTUBHOT ynpaB/batba YMHE cTpaTeLko Bohere npeayseha,
ecbukacaH MOHUTOPUHI MeHaLIMEHTA 0f, CTpaHe KoprnopaTuBHOr ogbopa u
NCTOBPEMEHO 0roBOpHOCT ofbopa npemMa BnacHuunma. majyhn y eugy
O[lBOJEHOCT BMIAaCHULWITBA U YNpaB/barba, BAIACHULM KOMMaHWja MpeHoce
Moh ynpaBJ/barba M NpaBo of4JlyuMBarba Ha ofgabpaHe nojeauHLE Koju cy
KOMMETEHTHM 1 CNOCOBHM a pacrnosfioXmnBe pecypce Yyrnocsie Ha HauyuH Koju
he 06e36eauTK ycnewHo nocsioBarbe, Npupact 6oraTcTBa BNacHWKa u
0obpy MNO3MUMOHMPAHOCT Yy OOHOCY Ha KOHKypeHuujy. Op TakBuX
nojeanHaua ce oyekyje ga 6yay ycnewHu naaHepu n goHocuoumn ognyka
KOju Cy 3a pesyntaTe CNpoBeAeHMX aKTUBHOCTM HENOCpenHO OArOBOPHM
BnacHuuuma kanutana (CtesaHosuh, benonasnosuh, 2012, 8).

EdbmkacHoCT KopnopaTMBHOI ynpaB/bakba 3aBUCKU 0f ogHoca usMmehy
yyeCHMKa Yy CUCTeMy ynpaB/barba, Tako f[a BlacHWUM Kanutana,
rnoBepuoLyn, 3arnocsieHn U ocTane UHTepecHe rpyne uMmajy BaxHy ynory y
cucTeMy ynpaB/barba, OMNO Kpo3 AupekTaH YyTuuaj Ha aKTUBHOCTU
KOMMaHuje unm cBojuM [ONPUHOCOM pe3dynTaTuma npegyseha. [TomeHyTH
YyYeCHULM y CUCTEMY YyrnpaBs/bakba Cy YyjefHO U Y4YeCHuUM Yy npouecy
hbnHaHcuKjcKor nsselTaBara. CBaku 0 y4ecHUKa uma jacHo gedmHucaHy
ynory y npouecy v3BellTaBaHba, Npu YeMy je 0AroBOPHOCT 3a KBanuTeT
bMHaHCK)CKOr M3BelITaBarba nofdesbeHa AJOMUHAHTHO nsMehy kpeaTtopa
perynaTtuBe, perynatopa Ha TPXULWTY Kanutana, MeHalMeHTa, padyHoBoha
n pesusopa (Manuuuh, 2010, 19). HuBO KBanuTeTa KOPMoOpPaTUBHOM
yrnpaB/bakba HYXHO He Yyc/loB/baBa KBanuTeT  PUHaHCKjCKOr
n3BelwTaBama, anuM ekcrMuuMTtHa Be3a nocTtoju. Jlowa npakca
KOpNopaTUBHOr yrpaBs/baka M NMOCIOBHM HEYCMecu YeCcTo Cy NoBe3aHu ca
nponyctuma y npouecy uHaHCMjCKOr u3BelTaBaka. PUHAHCU|CKU
CKaH[anu Koju cy HacTanu y NnpoTeksoj AeLeHnju cy Hajyewhe nocneguua
KoMOMHOBaHOr echekTa NponycTa y ynpaBibakby U U3BELLTaBambY.

45



HOBYAHW TOKOBW Y CUCTEMY ®UHAHCUJCKOI U3BELLTABAHA

KopnopaTuBHu ogoop, og0op 3a peBusujy U CUCTEM UHTEPHE KOHTPOJE,
eKCTepHa peBu3nja, UHTepHa peBu3nja cy TeMesbM Npoueca uHaHcujckor
“3BeLITaBatba 3ajeHO Ca PerynaTopHUM MHCTUTYLIMjaMa, U MEHALIMEHTOM
KomnaHuje. KopnopatuBHu onbop je 3HayajaH MHCTPYMEHT He3aBUCHe
KOHTpoNie MeHayMeHTa npegyseha, npu 4emMy opbop AuMpekTopa
pyHKLUMOHMLLIE KAao OpraH ApYLITBa ca jeAHO4OMHUM YyrnpaBibatbeM, 40K
Kog ApywTaBa ca [BOAOMHOM OpraHu3auujoM yrnpaB/batba urypupajy
Hag30pHU U U3BpLWHKM oabop. MpeMa gomaheM 3aKoHOAABCTBY, FNlaBHe
HagJ/1IeXXHOCTU ogbopa AMpeKTopa cy Y foMeHy yTBphuBara cTpaTerumje u
MOCNOBHUX LWbeBa ApywTBa (3aKOH O NMPUBPEAHUM OPYLITBMMA, YNiaH
398).

MNpema aHanuauM uHAMKaTopa edMKaACHOCTU KopnopaTuBHUX opfbdopa
CeeTckor ekoHomckor dopyma, Cpbuja He nokasyje BUCOK HUBO
OLrOBOPHOCTU MeHalMeHTa npemMa WHBEeCTUTOpUMa W YnaHoBMMaA
KopnopaTuBHux oabopa. loauwHe NpoMeHe paHra u oLeHe ehuKacHOCTH
KoprnopaTuBHux opbopa y Cpbuju y nepuogy 2008-2017. roguHa cy
npukasaHe y Tabenu 6poj 2 .

Tabena 2. EdpukacHocT kopnopaTtuBHux ogbopa y Cpoumju

Mepuop, 2008 2009 2010 2011 2012
PaHr 119 120 134 136 141
OueHa (1-7) 4,0 39 3,7 3,7 3,7
Mepuop, 2013 2014 2015 2016 2017
PaHr 138 125 111 99 85
OueHa (1-7) 3,7 3,8 4,2 4,5 4,6
Ns3Bop: AyTop Ha ocHoBy nogataka World Economic Forum-a (2008/2009-
2017/2018)

TpeHn wHAukaTopa eduKacHOCTM KoprnopaTuBHux onbopa y Cpbuju
nokasyje ga ce nosuumja Cpbuje KOHTUHynpaHo nobosbluiaBa HakoH 2012.
roguHe (119. nosuymja) n 2017. roguHe ce Hanasu Ha 85. no3uuuju. bes
o63upa Ha nobosbliarbe, OLFOBOPHOCT MeHayepa y Cpbuju npema
MHBECTUTOPMMA W YNaHOBMMA KOPMopaTUBHON 0400pa HUje Ha 3aBUAHOM
HMBoOy. Y MWs3BewTajy o rnobanHoj KOHKypeHTHocTM 2017-2018 ce
nocnearwn  NyT  npukasyje oueHa  uMHAWKaTopa  edUKacHOCTH
KoprnopaTuBHux opbopa. MHAuKaTopuM KOpnopaTMBHOr YynpaB/barba Y
naBewTajumMma o rnobanHoj KoHKypeHTHocTu 3a 2018. n 2019. rogunHy ce
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ofjHOoCe Ha oueHy edWKaACHOCTM PpayyHOBOACTBEHWX M CTaHgapfha
peBu3uje, oueHy cykoba uHTepeca (Conflict of Interest Regulation) koju
Mepu 3alITUTY akuuoHapa of 3noynoTpebe KoprnopaTMBHE MMOBUHE Of
CTpaHe MeHaLMeHTa pagM JSiMyHe KOPUCTU M OLeHy NpaBa akuuoHapa Yy
KopropaTMBHOM ynpaBJsbakby (Shareholder Governance).

Opbop gupekTopa MMa 3a 3apgaTtak ga obes3bean TakBO KOPNopaTMBHO
ynpaB/bare koje he NOHyAMTM OAroBope Ha KJbyYHa NUTama Be3aHa 3a
n3rpagry v ogpxaBare ecpeKTUBHOr NpoLieca fOHOLWEeHa U cnpoBoherba
ognyka, usmehy octanor usbop npaBux ocoba y CMUCNY HUXOBUX
cnocobHocTH 1 BpegHocTU. KoMNeTeHTHOCT YnaHoBa ofbopa aupekTopa
je peneBaHTaH dhakTop 3a ucnpaBHO ypeherbe ofHOCa Y KOpPNopaTUBHO)
ynpaB/baykoj CTPYKTypu. Y TOM je uuby 4YecTo NoTpebHO M3BPLUNTK
NpoMeHy CTpykType ognbopa, kKako 6u y ofgbopy 3HauajHy ynory unmanu
He3aBMUCHM 4naHoBW. [lpucycTBo gyanHe ynore paupekTopa, 6poj
OvpekTopa y ogbopy, npoueHaT He3aBUCHUX AupekTopa Yy onbopy u
npoueHaT He3aBUCHUX aupekTopa y oabopy 3a peBusujy, haktopu cy Koju
ce MOry KOpUCTUTU Kao Mepuio KBanuTeTa KOprnopaTUBHOr ynpaBibakba
komMnaHuja (Byard et al., 2006). Camo oa6op AupeKkTopa Koju KOHTponuwle
N3BpLUHE OMPeKTOpe WTUTU MHTepece BlacHUKa kanutana. Og6op kKoju je
nofA yTuuajeM M3BPLUHWUX OAUPEKTOpa, OUMPEKTOP KOjU je y UCTO BpeMe U
npeacenHuk onbopa, HeagekBaTaH Opoj yunaHoBa onbopa, Heku cy of,
y3poKa HapyllaBaha KBanuteTa KoprnopaTUMBHOr yrpaBsbakba. Behn 6poj
ynaHoBa onbopa oTexaBa KOMYHMKauUWjy, a npouec ofjlyymBarba YMHU
yCropeHujumM n marbe edoukacHum (CtesaHosuh, benonaenoeuh, 2012, 8).

YnaHoBwu KopnopaTUBHUX of6opa cy y caBpeMEHOM MOCIOBHOM OKPYXeHY
CyouyeHn ca cBe OpojHMjuM 3axTeBUMa M cBe Behom oprosopHowhy.
3HauajHy nomoh y usBpwaBaky geduvHUCaHUX 3ajaTaka oabopy mory
NPY>XMTU KOMMUCKje Kao nocebHa Tena, YMjU YNaHOBU CBOJUM 3HAHEM,
pafHUM UCKYCTBOM W CTPYYHOM eKcCnepTU3OM 3a nojeauHe obnacty, y
BE/IMKO] Mepu MOry yHanpeautu meros pag. [omoh y npunpemamy
o4/lyKa, Haa30py Haf HUXoBUMM crnpoBohereM M y ob6aBibaky CTPYYHMX
nocnosa, ogbopu pgpywTtaBa y EBponu Hajuewhe wumajy opbopu 3a
peBu3Kjy, 3a HakHae, 3a UMeHOBara U CTPaTELLKO MiaHuparse.

Opnbopm 3a peBusnjy n edomkacaH CUCTEM UHTEPHE KOHTPOSE MOMaXxy y
CMaHhberby (OPMHAHCU|CKMX U MOCIOBHMX pM3nKa u nobosbluarba KBanmTeTa
cucteMa (UHAHCUJCKUX W3BelTaBarwa. Opbop pgupekTopa, uamelhy
ocTanor, Tpeba ga npeyaMme o4roBOPHOCT 3a NocTaB/bakbe U edrMKacHo
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dyHKLUMOHUCaHe ofbopa 3a peBU3Ujy U CUCTEMA WMHTEPHE KOHTPOJIE.
Onbop 3a peBM3Mjy je BaxHa AeTepMUHaAHTa KBanuTeTa doMHAHCUjCKOr
n3BellTaBama U Tpeba Aa yXuBa CYLUTUHCKY HE3aBUCHOCT Y OJHOCY Ha
MeHalIMeHT npepyseha, kako 6y 6e3 npuTUcKa UCNyHMO 3afaTKe Koju ce
O[HOCE Ha Hafrnepame npoueca huHaHCUjCKOr N3BeLITaBakba, Haf30p y
ofabupy payyHOBOACTBEHUX MONUTMKA, Npahere MHTEPHUX KOHTpona u
UMeHoBarbe M Haarnenarbe pana HesaBUCHUX peBusopa. Opbop 3a
peBU3Njy UMa 3a 3afaTak U KOHTaKTUpare ca eKCTEPHUM PeEBU3OpPMMA U
pasmaTparbe Hecrnopasyma Koju ce MoOry jaBuTu u3Mel)y eKCTepHuX
peBun30pa 1 MeHallepa y TOKy peBU30pCKOr npoLeca, npu Yyemy 6u Tpebano
ba ce cactaHe 6ap jegHoOM roguvwme 6e3 npucycTBa WHcajgepa
(Topoposuh, 2010, 40).

Mpema amMepuuykoMm 3akoHy (Sarbanes-Oxley Act-SOA) Kkoju je HacTao
HaKoOH 6pojHUX doMHaHcujcknx ckaHpgana y CALl, nHuumpaHe cy 3HauvajHe
pecbopMe Koje ce TuMUy paga KoMuUTeTa 3a peBU3U)y U HUXOBE
KOMYHUMKauuje ca ekCcTepHUM peBusopuma. Pecdbopme nogpasymeBajy fa
ce U3BeLlTaj 0 peBU3UNjU AUPEKTHO [OCTaB/ba KOMUTETY 3a PeBU3U]Y, a He
MeHaLIMeHTY, Yume ce NocebHO NCTUYE YMHeHuLa fa cy peBU30opu 3a CBOj
paj oAroBOPHM akLMOHapMMa, a He MeHaLMeHTy KoMnaHuje. Komuter je
npema ogpenbama OBOr 3akoHa, M3melly ocTanor, ofrosopaH 3a
MMeHOBakbe, HakHagy 3a Yycniyre M Hags3op Hah pajoM peBu3opa
(Munojesuh, 2006, 499).

MNMoy3paH CUCTEM MWHTepHe KOHTpoJie CcTBapa [0A4aTHO MoBepeHe
nosepunaua y noysgaHocT mHcopmaumja Koje MeHalMeHT npepyseha
npeseHTyje. Kog npeny3seha ca ecpkacHMM CUCTEMOM MHTEPHE KOHTpOse
NnocToju Mara BepoBaTHoha HacTaHKa MaTepujanHO 3HaYajHUX rpeLllaka u
npoHeBepa u Behe MOryhHOCTM HUXOBOI OTKPMBAHbA YKOJIMKO HACTaHy.
Pesyntatm uctpaxmBama Koje je KPMG cnpoBeo Ha y3opky on 5.000
aMepuyKMx KoMMnaHuja cy nokasanu ga je npoueHat oTkpuha npoHeBepa
y3 nomoh cuctema nHTepHe KoHTpone 51%, [OK je He3aBUCHOM PEBU3NjOM
oTkpuBeHo cBera 4% (Anekcuh, 2004, 173). lpema cTyguju ucTe
opraHusauumje, Hajyewhu pasno3m NnpoHeBepa cy cnaba MHTepHa KOHTpona
N Kpweme MHTepHe KoHTpone (Mpra, 2002, 500). Mehy usBpmoymmMa
npoHeBepa ce Hanase MeHaLepy Ha pPasHUM XWjepapXxujCKUM HUBOUMA,
Kojuma cTaTyc y npegysehy onakwaBa fa 3aobuh)y MHTEpHe KOHTpone.
MeHaiMeHT npepy3eha je oproBopaH 3a yBohere, ofpxaBarbe U
dyHKUMOHUCAHE CUCTEMA WHTEpPHe KOHTPOsie, a cacTaB/barbe U
npe3eHTOBake M3BewWwTaja O HegocTauuMa y  Kpeupamy U
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pyHKUMOHUCAY WHTEpHEe KOHTpone Yy npeaysehy nocTaje o6asesa
JedumHMcaHa 3aKoHCcKoM perynatmeoM (CTteBaHoBwuh, Benonasnosuh,
2012, 9).

Benuku 6poj domHaHCUjcKMX cKaHpana je HacTtao noj NPUTUCKOM
MeHaLMeHTa WU 3ajefHUYKUM [enoBakeM MeHalMeHTa M Hekor of
EeKCTEepPHMX CTejKXongepa KomnaHuvje. BnacHuumma kanutana v octanum
WHTEPEeCHUM rpynama je noTpebHo 06jeKTUBHO MULL/bEHE O UCTUHUTOCTH
n o06jekTMBHOCTM dOMHAHCUjCKUX wu3BewTaja. [lpoBepa KBanuTeTa
nHdopmaumja Koje cy cagpxaHe Yy (UHAHCU|CKMM u3BelTajumMa
npenyseha, noBepaBa ce eKCTEPHUM peBu3opumMa. Kako eKcTepHM
peBu3Opu He npunagajy HujeOHoj of WHTepecHMX rpyna npepy3seha,
n3paxaBakbeM EKCNepTCKOr MMUL/berba MpyXajy pasyMaH cTeneH
yBepaBartba Yy MOTMAYHOCT M MNOy3[aHOCT (OMHAHCUCKMX W3BeLWTaja
pesugupaHor npepnyseha. Pactyhu 6poj doumHaHcujckux ckaHpana u
HecTaHKa ca NocnoBHe cueHe MONHUX KOMMaHWja, U3a Kojux ce y Hajpehem
Opojy cnydyajeBa Hanase KpeaTMBHE payYyHOBOLCTBEHE TeXHUKE U
pasnMunTn 06aMLM NpeBapHUX pagHbu, LOBENN Cy [0 pasBujarba ycnyra
dopeHsnuke pesusmje (Metkosuh, 2010, 183).

MNoTpeba 3a HenpucTpacHOM MPOBEPOM MOYy3[4aHOCTU (OUHAHCU]CKUX
n3BewTaja, anm u obaBe3a peBu3unje 3HayajHor Opoja npenyseha
HaMeTHyTa 3aKOHCKOM W NpodecnoHanHOM perynatuBoM, UCTUYY Yyrory
eKCcTepHe peBu3nje y nobosbliaky KBanuteTa OMHAHCUjCKUX U3BeLWTaja.
YunreHMLa fga nocTtoje KOMMNETEHTHN, 00jeKTUBHMU U HE3ABUCHM eKCnepTu
4ynjmn je LWJb fa n3pase MULLberE Aa nn cy huHaHCKjCKM n3eewTaju, no
CBMM OMTHMM NUTakbMMa, cacTaB/beHU Y CKnafgy ca yTBpheHUM OKBUMPOM
3a omHaHcuKjcko n3BellTaBare (MehyHapoaHa denepaumja payyHoBoha,
2018) u moryhHOCT Aa peBU3opu 0TKPUjy HEHaMEPHE U HaMepHe MorpeLlHe
nckase, MHOMPEKTHO YyTUYe Ha CMarere BepoBaTHohe reHepucara u
npeseHToBaka HEUCTUHUTUX WHpopmaumja. PeBusvja noeehasa
KpeambunuteT hMHaAHCKU]CKMX N3BELUTAja, a Npakca Aa U3BeLwTaj peBn3opa
YnHM [eo cucTema UHAHCUJCKOr WM3BelwTaBara [0[AaTHO CcTBapa
noBepere y paf peBuM3opa U KBanuTeT M3BellTaBaha, Kao U 0b6aBe3HO
CMerMBarba oBnawheHux peBu3opa 3afyXeHUX 3a PeBUsHjy KiunjeHTa
HakoH neTt roguHa (Stickney et al., 2007, 30). MNpoBepe U UcnMTMBaHA
cripoBefieHa Yy TOKY PEBU3OPCKOr aHraxmaHa of, CTpaHe He3aBUCHMX
peBusopa W pes3yntatm 06jaB/beHN Yy OKBUPY W3BelITaja pPeBU30pa,
ynoTnymwyjy wuHdopmauuje o npegysehy, pagehu Ha KBaHTUTETY u
KBanuTeTy nHdopmMaumja 3a JOHOCKOLe OAJ1yKa.
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CTtaHpapgusaumja M 3aKoHCKa perynauuwja nocTynaka peBusunje U
KOMMETEHTHOCTM M MOHalara peBM30pa, 3a UWb uUMajy obesbehere
onpeheHor HUBOa KBanuTeTa ycnyra of jaBHOI MHTepeca, WTO nojayaBa
Kpeombunutet uHdopMauuja M3 UHAHCUJCKUX M3BELITaja Koju cy
npegMeT peBusunje. KOHTpona KBanuTeTa peBU3OPCKMX ycNyra, 04HOCHO
KOHTpona paga npeny3eha 3a peBu3anjy M HUXOBUX 3amMoCHEHUX U
afeKBaTHO MOLWTOBake 3akKOHCKe perynatuBe, CTaHgapha peBusuje,
eTUYKUX KOAeKca, CTaHAapha KOHTpone KBanuteTa M 00Opa3oBHUX
cTaHfapga, 3a Uwb MMa nojusarbe cTerneHa rnoBeperba y Nnoy3naHocT
peBuOupaHuX wu3BewTaja. YHanpehere eKkcTepHe peBusunje nopep
yBohlerba MexaHuM3ama jaBHOr Hap3opa peBusunje, ob6esbehera
He3aBUCHOCTK, 06jeKTUBHOCTM W MHTErpuTeTa peBu3opa, OTKJaharba
cykoba uHTepeca, nogpasymMeBa KOHTUHYMpPaHY KOHBepreHuujy cTaHaapaa
peBuM3unje,  ycaBpllaBarbe  CTaHgapaa  peBusuje,  yHanpehemwe
KOMyHMKauuje u3melly UHTEPHUX U EeKCTEepPHUX peBu3opa MU
HEeTONIepaHTHOCT MNpeMa YyyecHUumMma Yy uHaHCHjCKUM npeBapama
(Manuuuh, 2010, 19).

KBanuTteTHa peBu3unja nogpasymMeBa BefMka ynarakba v He KpaTko Bpeme
nocseheHo o6aB/barby peBU3MJCKMX MNocTynaka. bpoj oBnawheHux
peBM30pa N permcTpoBaHnx ApylwTaBa 3a peBusunjy y Cpbuju n 6opba 3a
nobujatbe HOBUX UNK 3afpXaBake nocTojehnx peBU3opCKMX aHraXXMaHa,
YyecTo y3 nomMoh HepeasHO HUCKUX LEeHa Ycnyra, yTuyy Ha KBanuTeT
peBu3unje. 3aKOHOM O peBu3Nju je gecduHucaHo aa Komopa onawheHux
peBusopay Cpbuju kao He3aBMCHa npodecMoHanHa opraHusauuja Boau
perucTap nuueHumpaHux oenawheHnx peBn3opa v peructap gpylitaea 3a
peBu3ujy U camocTanHux peeusopa (Cnyx6enn rnacHuk PC, 6p. 73/2019-
26, unaH 57). Npema nogauuma Komope oenawheHux pesusopa (2021a) y
Cpbuju cy pernctpoBaHa 74 ppywTBa 3a peBusujy. Y peructpy
nuueHuupaHux osnawheHnx peemsopa cy eBugeHTuMpaHa 334 peBusopa
(Komopa oBnawheHux peBusopa, 2021B), y3 npeTnocTaBky ga je 6poj
oBnawheHnx peBn3opa Koju ce akTMBHO 6aBe peBM3njoM Mamn of 6poja
KOJu Ha TO MMajy Npaso.

Tewko je noysgaHo pehu koju je 6poj oBnawheHnx peBnsopa notpebaH 3a
o6Be3HMKE peBU3Nje U ocTane KvjeHTe peBu3opckux cdompmm y Cpbujn,
ann je agekBaTaH 6poj npodhecnoHanHo kBanMdUKOBaHWUX peBU3opa
peneBaHTaH akTop Koju ogpehyje KBanuMTeT cnpoBefeHUX MocTynaka
peBusmje.
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Komucuja 3a xapTuje of BpeOHOCTM je opraH Koju npema 3akKoHy O
peBu3uju (YnaH 75) cnpoBOAM jaBHM Haf30p Haf ob6aB/barbeM peBUsnje U
ob6aB/ba KOHTPOJy KBanuMTeTa paja ApyLuTaBa 3a peBU3ujy, CaMOCTaJHUX
peBun3opa u NnLeHUnpaHnx oenalwheHmx peBnsopa y Lusby nposepe fa fim
ce npu obaBsbakby peBM3Mje MocTyna y ckragy ca MehyHapogHum
CTaHfapAvMMa peBu3vje U 3aKOHCKOM perynaTtuBoM. J[leo KOHTporne
KBanuTeTa pafa gpyliTaBa 3a peBu3njy je u uspuuare Mepa y cnyyajy ga
OpywWwTBa 3a peBn3unjy UM caMoCcTalsHU peBM30pU He NOCTynajy y cknagy
Ca 3aKOHCKOM W npodecnoHanHoMm perynatuBoM. [lpema Peructpy
napeyeHnx mepa, y 2017. roanHu je HanoXeHo OTKNamare yTBpheHux
HenpaBWIHOCTM 3a YeTUPK ApyliTaBa 3a PeBU3Wjy, U 3a LLeCT apylwTaBay
2016. roguHW. Y WUCTOj roAMHM je jeQHOM ApYLITBY YCNOBHO ofgy3eTa
[o3Bona 3a obaB/barbe peBu3Mje, WITO ce noHoBwuso n y 2018. n 2020.
roauHu (Komopa oBnalwwhenunx peeusopa, 20216).

YcnocTaBrbatbe cuctema WHTepHe KOHTpoOne, no6oJsbluare
byHKLMOHUCAba CUCTEMA, UCMUTUBAHE U MnpoueHa edeKTUBHOCTU U
edomkacHocTu nocnoBara npepyseha kao UenvHe U HErOBUX [EN0B3,
jaB/ba ce kao noTpeba caBpemMeHMX ApyliTaBa. 3HayajHe aKTUBHOCTM
noBepaBajy ce UHTEepPHUM peBU3opMMa Kao 3anocneHuma npegyseha unm
ce 3a MNocnoBe UHTEPHE peBU3Nje aHraxyjy HesaBUCHe peBu3opcke chupme
unn uHTepHu pesusopu. lNpepyseha Koja umajy pasBujeHy npakcy u
KynTypy cnpoBohera MHTEpHe peBu3nje KapakTepuwy ce sehum 6pojem
ekcnepTckor ocobsba, KOMe cy noBepeHM OpOjHM 3apaun Ha Mosby
nocnoBawa npegyseha u wwupe. lNopes cucTemMa MHTEPHE KOHTPOJe,
noApyyja Hag3opa v UcnMTUBama o, CTpaHe UHTEpPHE peBu3uje Cy Be3aHa
3a payyHOBOACTBO, MOC/IOBHO opJlyunmBame, OMHAHCUJCKO MOC/IoBaHse,
MapKeTUHI aKTUBHOCTH, MPOLLeC ynpaBibakba U YCNELWHOCT MEHaLIMeHTa Yy
n3BpLUaBaky NOBEPEHUX 3ajaTaka U MHore gpyre o6nacTu.

MNpema onwTenpuxBaheHoj aednHUUMM MHCTUTYTa MHTEPHUX PEBU30PA,
MHTEepHa peBu3Kja je He3aBUCHO, 06JeKTMBHO yBepaBake U caBeTofaBHA
aKTUBHOCT OCMULU/bEHA fa [ofda BpenHocT M nobosblua nocnoBarbe
opraHusauuje. MHTepHa peBM3uja MnoMaxxe opraHusaumju ga ocTBapu cBoje
uwbeBe  yBomehm  cucTematMyaH,  OUCLMIJIMHOBAHM  MPUCTYN
npouermBamy M nobosbliarby eguKacHOCTU ynpaBibarba PU3MKOM,
KOHTPOJIHUX U ynpaBrbaukux npoueca (The Institute of Internal Auditors).
Ocma gupektvBa EY (2006/43/EC) paje 3HavajaH  [onpuHOC
No3uLMOHUPaby WHTEPHE peBU3Nje Yy CUCTEM  KOPMNOpPaTMBHOM
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ynpaB/bakba 3eMasba uYnaHumuya EY, kao w wusBewTaj EBponcke
KOoHbenepaumje MHCTUTYTa UHTepHe peBuanje (European Confederation of
Institutes of Internal Auditing - ECIIA) (hophesuh, hykuh, 2017, 312).

Mopep, ponpuHoca yHanpehery KBanuTeTa KOpNopaTUBHOT ynpaBibakba,
WHTEpHa peBM3Mja 3HauyajHy ynory uMma y nobosbluaky KBanuTeTa
dvHaHcujckux u3BewTaja. Kako je edmkacHocT dyHKUMOHUCaHA
CMCTEMA MWHTEpHEe KOHTpOsie Yy [AOMPEKTHOM OfHOCY ca noyspaHolwwhy
domHaHCKHjCKUX n3BeLlTaja, Tako U MHTepHa peBu3Knja, Kao 06K Hag3opa
cucTemMa Koju noTephyje echkacHOCT KOHTPOIHUX NOCTynaka u npegnaxe
HeonxoAHe KOpeKTUBHe U Mepe yHanpehewa nocnoBama, NpeacTaB/ba
BaXaH WHCTpyMeHT obe3beherba kBanuTeTa OMHAHCU]CKUX M3BeLUTaja.
KOHTUHYMpaH npoLec MHTepHe KOHTPOJie M YyecTa MpoLeHa KBanuteTa
CrpoBefEeHNX KOHTPOJIHUX aKTUBHOCTU Of, CTpaHe WHTEpHe peBu3Mje,
npegycnoB cy MoOy3faHOCTM MWHopMaumja Koje ce reHepuwy Yy
payyHOBOLACTBEHOM, aiM U Yy MOCNOBHOM MH(OPMALMOHOM CUCTEMY Y
LeTNHN.

ObaBe3a opraHnsoBama jefuHULe Koja ce 6aBU MHTEPHOM PEBU3UJOM Y
Cpbujn je pedmHucaHa 3akoHckn. HapogHa 6aHka Cpbuje je nocTtaBuna
MpBM MHCTUTYLUMOHANIHW OKBMP 3a ycrnocTaBibame ciyxbe yHyTpallhe
peBusunje cpeamHom 1990-umx. MpaBa, Ay>XXHOCTU 1 oBnawhera MHTEPHUX
peBu3opa u ocTasne cTaBke Be3aHe 3a DYHKUU]Y YHyTpallke peBusuje y
bUHaHCHjCKUM MHCTUTYUMjama gecbuHuwy 3akoH o 6aHkama (CnyxoeHu
rnacHuk PC, 6p. 107/2005, 91/2010, 14/2015, unaH 85) M 3akoH O
ocurypamy (Cnyx6eHn rnacHuk PC, ©6p. 139/2014, unaH 137).
OpraHusaumja paja M HaumH cnpoBofera YyHyTpawmer Hagsopa
nocnosara y NpuMBpefHUM ApywTBuUMa cy peduHucaHe 3aKOHOM O
npuBpenHuM apywTtBuMa (Cnyxo6eHn rnacHuk PC, 6p. 36/2011, 99/2011,
83/2014, 5/2015, 44/2018, 95/2018, 91/2019, unaH 452). JaBHa gpywTBa
cy y obaBe3n pga ycnocTaBe OyHKUM)y MHTEpPHE peBU3Mje, Ha LTa WX
obaBe3yje Kopekc KoprnopaTMBHOr yrnpaB/baka CBe Y Luuiby yHanpehemwa
cMcTeMa KOpMopaTMBHOP ynpaB/bakba Yy [ApywTBMMa KanuTana y
Peny6nuum Cpbuju (Cnyx6eHn rnacHuk PC, 6p. 99/2012).

3HauajHy ynory y npoMmoBucarby U yHanpehery nHTepHe peusnje y Cpbujn
nmajy Acoumjaumja uHTepHux pesusopa Cpbuje, kao unaH CaBesa
pauyyHoBoha un peusopa Cpbuje, Yaopyxere NHTEpHUX peBusopa Cpbuje
KOje je NyHonpaBHM YfaH rnobanHor MHCTUTYTa UHTepHUX peBu3opa (The
Institute of Internal Auditors-Global) n EBponcke koHcenepauuje
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MHCTUTYTa WHTEpHUX peBusopa M Komopa osnawheHux peBu3opa.
OpraHusoBakbe, MoCTynakbe W WU3BellTaBatbe WHTEPHE peBU3Uje KOpf,
KOPUCHMKa jaBHUX cpefcTaBa cy aeduHucaHm MpaBuiIHMKOM KOju [OHOCK
MwuHucTapcTBo chuHaHcuja Penybnuke Cpbuje. MuHMcTapcTBO AedunHue
n MpaBWNHKMK O ycNoBMMa M MOCTYMKY Mojarakba UCnuTa 3a CcTulambe
3Batba oBflalwheHn UHTEPHU PEBM30P Y jaBHOM CEKTOPY, Kao 1 MpaBuHKK
0 CTPYy4YHOM YycaBpluaBaky OBnalWheHnX MHTEPHUX pPeBU3Opa Y jaBHOM
ceKTopy.

MowToBare pob6pe npakce KOPMopaTUMBHOP ynpaBsbarba, Koja u3mehy
ocTasnor nogpasymMeBa U eTUYKU HAUMH MOHallara MeHaLMeHTa, MoXe
Josectu Ao noeehara noBeperba MHBECTUTOPA, CMareHa TPOLLKA
KanuTana, cTabunHujux wu3Bopa (uHaHcMparba UM nobosbluakba Y
byHKLMOHUCaHY cbunHaHcujckor TpXMLITA. KoHTUHYynpaHum
yHanpehereM 1 NpoMoBUCaHeM eTUYKOr HauMHa NoHallaka, HacToje ce
n3behm akTMBHOCTU yuyecHuKa y npouecy puHaHCKjCKOr u3BellTaBaHa
KOje MOry yTuuaTu Ha KBanuTeT (hMHaHCU]CKMX n3BeLwlTaja n obMarmBame
KOpUCHMKa u3BellTaja. ETMUkKn kofekcu Kojuma ce gedmHnly cMmepHuLe
3a eTMYKM UCMpPaBHO MOHallake Cy Y AYyropoYyHOM MHTepecy KoMMaHuje
Kao WHCTPYMEHT KOjUM OHa pgobuja KpeanbunuteT U noBepere Y
akTMBHOCTMMa Koje cnpoBoau (MehyHapogHa cdenepaumja payyHoBoha).
Kooekc Koju ce nowTyje y LeNnoj KOMMaHUU CAyXW Kao CTaHOaph
noHawama 1 ogbopa AMpeKTopa U KIbyYHUX pyKoBomMnaLa u YuHU OKBUP
3a JOHOLWeHe cyAoBa 3a MOCTynake ca pa3HUM M YecTO CyKOOJbeHUM
rpynama. Opbop wurpa KJ/byuyHy Yynory y QgAaBakby eTuykor obenexja
KOMMaHuje, He caMO CBOjUM BNacTUTUM fenoBakbeM, Beh 1 nocTaB/barbeM
N KOHTPOJIOM KJbYYHWUX pyKoBOoAunaua, a TMMe U pyKOBOACTBa yoriiTe
(OECD, 2004, 52). NpodrecnoHanHa oAroBopHOCT MeHalepa npeayseha
npema BnacHuMUMMa KanuTana obaBesyje MX Ha MOLITOBaHE EeTUYKUX
Kopekca. ONwTh OKBMP MOPAsHOr MOHallaka MpeBaswunasu rpaHule
NoLUTOBaHa 3aKOHCKMX HOPMM.

3axBasbyjyhm nocTojarby, @ HapoOYMTO MOLUTOBakY MpPMHLMNA KOLEKCa,
KOpUCHULM bMHaHCKHjCKMX ~ M3BewTaja  CTUYYy  MOBepere Y
npocecnoHanHoOCT, KBanuTeT pPayvyyHOBOACTBEHWUX Yyc/lyra U KBanuteT
nHpopmMaLmja Koje npyxajy. HeqoBo/bHO pa3BujeHa padyyHOBOACTBEHA
npocpecuja, y cmucny HeecpmkacHe unm HenocTojehe KOHTpone nNpumMeHe
perynaTtuBe u KojeKkca, CTBapa yCc/ioBe 3a HapyLlaBahe 06jeKTUBHOCTM U
WHTerputTeTa padyHoBoha K peBu3opa, a TUME W HapywaBahe
noyspaHocTM doMHaHcujcknx mnaBewTaja. MNpodecnoHanHa oaroBopHOCT
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payyHoBoha ¥ peBu3opa npemMa jaBHOCTH, 0BaBe3dyje UX Ha MOLITOBaH-E
eTMYKUX Kopekca. MpodhecnoHanHe payyHOBOACTBEHE UHCTUTYLMje, MONyT
MehyHapogHe denepaumnje padyHoBoha, obaBesyjy unaHoBe npodpecuje
Ha MpUMeHy eTUYKMX KOLEeKCa, jep ce of, pauyyHoBoha ouekyje BUMLUK
CTaHAaph noHawaka off OHOr MponucaHor 3akoHoM. be3 BMCOKMX
MOpanHuUX BPEefHOCTM HeMa yrnena npodecuje, a HU KBanuTeTa
payyHOBOACTBEHUX WHopMaLuMja Koje ce reHepuwy U Bepudukyjy
(CteBaHoBwuh, benonasnosuh, 2012, 11).

MNpema aHanu3u nHgMKaTopa KoprnopaTuBHe eTuke CBETCKOr eKOHOMCKOT
dopyma, Cpbuja He nokasyje BUCOK HUBO €TUYKOTI MOHaLlaka KoOMMaHuja.
lofvWHe NPOMEHe paHra u oLeHe HUBOA KoprnopaTuBHe eTuke y Cpbuju 'y
nepuogy 2008-2017. roanHa cy npukasaHe y Tabenu 6poj 3.

Tabena 3. KopnopaTtuBHa eTuka y Cpbuju

Mepuop, 2008 2009 2010 2011 2012
PaHr 96 110 120 130 132
OueHa (1-7) 3,7 3,4 3,2 3,0 3,1
Mepuop, 2013 2014 2015 2016 2017
PaHr 127 119 115 109 99
OueHa (1-7) 3,3 3,4 3,4 3,3 3,4
N3Bop: AyTop Ha ocHoBy nogataka World Economic Forum-a (2008/2009-
2017/2018)

AHKeTMpaHu MeHapepn y Cpbuju y nocmaTpaHOM Mepuopdy oOLekbyjy
KOpNopaTUBHY €TUKY Ha penaTUBHO CJIMYHOM HMBOY, LUTO AOBOAM OO TOra
Ja je Hajbosba nosuumja Cpbuje s3abenexeHa y 2008. roauHu (96. mecTo) u
Hajnowwmja y 2012. roguHe (132. MecTo). HakoH 2012. roguHe nosuumja
Cpbuje No NMUTamy HMBOA €TMYKOr MOHalaHka KOMMaHuja ce NnocTeneHo
nobosbwasa wu y 2017. roguHn 3aysuma 99. nosuyujy. OueHe
KOprnopaTUBHE eTHKe NpeMa MULLJbeHY NMOCOBHE 3ajeHuue y Cpbuju cy
y nepuopgy 2013-2017. roguHa Ha HuBoYy og, 3,3 unu 3,4.

HesaBupgaH H1BO KopnopaTuBHe eTuke y Cpbuju noTephyje n unbernua ga
Cp6uja 6enexun HajHWXN MHAMKaTop y nopehery ca ogabpaHnM 3eMsbama
3anagHor bankaHa Ha roguwHeM HUBOY y nepuopy 2009-2017. Haj6osbe
je paHrupaHa LpHa Nopa y nepuogy 2009-2013. roguHa, AoK je y nepuogy
2014-2017. roguHa Haj6osbe nosuunoHupaHa MakegoHuja (CteBaHoBuA,
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MuHoewuh, 2018, 249). Y uctpaxusamy Koje je cnpoegeHo 2013. roguHe,
aHKeTUpaHW NpMBPeHULM CYy eTUYKO NMoHaware npegyseha y Cpbuju y
MHTepakLUMju ca [pXaBHUM 3BaHWYHMLMMa M ocTanuMm npepysehuma
OLLeHUNN Y NpOCeKY Ha HMBOY of 3,2 o4 MakKcuManHux 7 6ogosa. OueHe 6
N 7 cy ns3ocTarne jep HUKO Of, UCNIUTaHUKa Huje cMaTpao aa je npegysehuma
y Cpbuju cBOjcTBEHO BeOMa €TMYKO MOoHallake, Mako U camu npunagajy
KOpropaTMBHOM CeKTopy. 3HavyajaH 6poj aHKeTMPaHUX NPUBPeHNKA, YaK
33% op ykynHor 6poja UCNUTaHMKA, je eTMYKO MoHalwame npenyseha
OLEeHMO HajHMWXUM oueHama 1 wn 2. Hajgehm 6poj ucnutaHuka je
WHTepakuuju npegyseha ca [ApXaBHUM 3BaHUYHULMMA W OCTanUM
npenysehuma goaenvo oueny 4 (42%), ano 12% rux oueHe 3 n 5 (hypuunH
et al., 2013, 66). [peMa aHKETM O €TULM M PaiHOM MECTY KOjy je CpOoBeo
Deloitte & Touche, Kiby4HM (hakTOpK Y NPOMOBMCaAHY €TUYKOr NOoHalaka
3anocneHux cy noHawlawe MeHalMeHTa, NoHalwake oabopa AUPeKTopa,
noHaware Konera, HarpahuBamwe Koje YKJbyuyyje UHaAHCK]CKe
komMneH3auuje (Rezaee, Riley, 2011, 22).
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naBa 2. KAPAKTEPUCTUKE N3BELLITABAHSA O HOBYAH/M TOKOBUMA

1. PA3BOJ U3BELUTABAHHA O HOBHAHM TOKOBMMA

1.1. UcTopnjcku pa3Boj M3BelUTaBakba 0 HOBYAHUM TOKOBMMaA

MNpodbecmoHanHa W 3akoHCKa perynatmBa Ha MefjyHapogHOM w
HaLMoHanHOM HMBOY ce 6GaBe mnponucuBameM obaBe3e cacTaB/barba
n3BelwTaja 0 TOKOBMMa roToBMHe of ocampeceTux roguHa 20. Beka.
®MHAHCKJCKM U3BeLITaju KOoju Cy MpeTXoA4usiM M3BELTajy O HOBYAHMM
TOKOBMMa cy 6unmn pokycrpaHu Ha NpMKa3uBakbe NPOMeHa HeTO 0OPTHUX
cpencTaBa. TOKOM McTopujckor pa3Boja OMHAHCUJCKOr U3BeLuTaBarba y
nuTepaTypyu ce NMOMUHY pPas3HU NMepuoau 3aveTka U pasnuuuTu obnuum
n3BelwTaBaka O TOKOBMMa cpefactaBa. KomnaHnuja United States Steel
Corporation je jow 1902. roguHe o6jaBunia n3BeLwTaj 0 TOKOBMMA CpeacTBa
(Funds Flow Statement) kao feo roguwmer 3aBpluHor payyHa (Mulford,
Comiskey, 2005, 40).

Perry Masson y cBOM ucTpaxuBary HaBOAM [a Ce KOHLENT HOBYaHMX
TokoBa (cash flow) npBu NyT nojaBJbyje NOYETKOM nepeceTmx roguHa 20.
Beka. AHanusa HoBYaHUX TOKOBa je kopuwheHa y Luiby NpoLeHe xapTuja
o, BpPeOHOCTM aMepuukuMx Kopropauuja 3a Npou3BOAHY W npepagy
HacpTe. 3axBamyjyhn uHaHcKHjcKo] nuTepaTypu Koja ce 6aBM HOBUM
KOHLEeNTOM W nop yTuuajeM amepuuke npakce, ynotpeba HOBYaHUX
cpefcTaBa ce npolumpuna Ha gpyra npegyseha, eBponckn KOHTUHEHT, anu
He camMoO 3a MnpoueHy xapTuja of BpegHocTu Beh M 3a npoueHy
domHaHcujckor nonoxaja npepyseha. LLinpere ynotpebe HoBYaHMX TOKOBA
Ha eBponcke KomnaHuje ce Beayje 3a 1959. roguMHy Kaga je 6puTaHcka
Kopropauuja xemujcke mHAycTpuje objaBuna usBellTaje y Kojuma ce
nojaBsbyjy HOBYaHM TOokOoBM M 1960. roguHy Kagja je UCTO ypaguna wm
HeMauka Kopropauuja 3a nponssoary 60ja (PaHkosuh, 1997, 164).

Lo 60-ux rognHa 20. Beka je 6usI0 Mano CMepHULa 3a cacTaB/bakbe
n3BeLlTaja 0 HETO 06PTHMM UM HOBYAHUM cpeacTBMMa. TokoMm 1960-ux,
n3BellTaBakbe O HETO OOpPTHUM cCpeacTBMMA je MOACTULAHO, OOK je
obaBesyjyhe noctano Tek 1971. roguHe. OTnop npenacka ca
n3BelWwTaBakba O HeTO OOpPTHMM cCpeAcTBMMA Ha W3BewTaBake O
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HOBYaHMUM CpeLCcTBMMA je NOCTOjao Kao pe3ynTaT CTasHMX Hanopa fa ce
npehe ca roTOBMHCKE OCHOBE Ha KOHLENT 06payvyHCKOr payyHOBOACTBA U
60jasHM fJa 6M M3BewTaj O HOBYAHMM TOKOBMMA Yrpo3vo Taj Hamnop.
MHTepecoBatbe 3a M3BeELITaBaHe O HOBYAHMM TOKOBMMA Ce 3HayajHo
nosehaea paHux 80-ux 36or cBe Beher Harnacka Ha HOBYAHOM TOKY Yy
npeny3ehuma, anM M y MHBeCcTUUMOHO] 3ajeaHuumn (Mulford, Comiskey,
2005, 93).

PauyHoBoacTBeHa npodoecuja je noyena ga 6enexu aHavyajHe MPOMeEHe no
nUTakby U3BelTaBatba 0 HOBYAHUM TOKOBMMA Y Pa3BUjEHUM TPXULLHUM
npvBpefama ca OyroroguiHboM KOpPNopaTUBHOM M payyHOBOLCTBEHOM
npakcoM, pecnekTabunHoM 3aKOHOO4ABHOM UM NpodbecMoHanHOM
perynatmeomM u 6oraToM Tpaguumjom Yy obnactm uHaHcujckor
n3BellTaBamAa.

KaHagcku MHCTUTYT oBnawheHux padvyHoBoha (Canadian Institute of
Chartered Accountants - CICA) je 1985. roguHe 3amnoyeo pasBoj Ha OBOM
nosby AOHOLIEHEM AOKyMeHTa (Statement 1540) Kojum ce u3BewTaj O
npoMeHn UHAHCUJCKOr MoJioXaja Mela W3BelTajeM O HOBYaHWUM
TokoBuMa (Charitou, Ketz, 1991). Mpakca je u npe Tor nepuoaa 6enexuna
npumMmepe cacTaB/barba U3BeLUTaja O HOBYaHUM TOKOBMMaA, anu je To 6uno
Ha pobpoBosbHO] ocHOoBW. KaHapgckm opbop 3a payyHOBOACTBEHE
ctaHpapgae (The Canadian Accounting Standards Board - AcSB) 3axTeBa
o[, jaBHUX gpywTaBa gaopn 2011. rogmHe kopucte MCOU y npunpemm cBux
NPUBPEMEHUX W TrOAUWHUX (UHAHCUJCKMX U3BewTaja, AOoK BehuHa
npuBaTHMX KoMMaHuja Takohe uma moryhHocT pga ycsBoju MCOU 3a
npunpemMy uHaHCKHjCKMX M3BewTaja. HoBOOGjaB/bEHU, U3MEHEHU WU
peBugmpaHn MCOU cy neo KaHafCKMx cTaHAapAa HakKoH WTo ux ogo6pu
HaumoHanHn opbop. MsBewTa] O HOBYAHMM TOKOBMMA je npema
KaHapgckum  onwTenpuxBaheHMM payyHOBOACTBEHWM CTaHgapauma
(Canadian GAAP) penaTueHo yjegHauyeH ca MPC 7. inak, caipXu 1 3axTeBe
koju Hucy npegsuheHn MPC 7, a ogHoce ce Ha ob6enogamuBame
nHdopMaumja O HOBYAHOM TOKY MO akuuju wu knacudwmkaumjy
aMopTu3dauuje npemMuja M [UCKOHTA Ha KaMaTOHOCHE WHCTpPyMeHTe
(IASPlus, 2008).

HakoH KaHagckor MHCTMTYTa oBnawheHux padyHoBoha, perynaTtopHe
pauyyHoBoacTBeHe opraHusauuje u3 CA[L-a (Financial Accounting
Standards Board - FASB), Hoeor 3enaHpga (Institute of Chartered
Accountants of New Zealand), Benuke bputanuje (Accounting Standards
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Board - ASB) n AycTtpanuje (Australian Accounting Standards Board -
AASB) cy Takohe pedmHucane obaBesy cacTaB/bakba WM3BewTaja o
HOBYaHMM TOKOBMMa [OHOLIeHeM ofroeapajyhmx cTtaHpappa v 3akoHa
(CteBaHoBMh, 2015, 18). 3axTeB 3a cacTaB/batbe€M U3BELLTAja O HOBYAHUM
TOKOBMMa YMeCTO M3BellTaja O M3BOpMMa M ynoTpebu roToBuHe je
npeacTaB/bao pagukanHy MNpoMeHy Yy (PUHAHCU]CKOM W3BeLLTaBakby.
M3BewTajy O HOBYAHMM TOKOBMMA CYy TMpeno3HaTu Kao KOpUCTaH
MHOpPMALMOHM M3BOP KOjU 3ajedHO ca OCTanMM  (PUHAHCKJCKUM
nsBewTajuma omoryhaBa oueHy W npukasvBare T3B. (OMHaAHCUjCKe
npunaroa/bMBOCTH, O[JHOCHO opHoca wuamehy npoduTabunHocTM u
CNoCcoBHOCTU reHepucarba roToBMHE U KBanmTeTa peann3oBaHor fobuTtka.

3HavajaH [JOMpuUHOC M3BellTaBakby O HOBYAHMM TOKOBUMA ce MoOXe
npunucatn KomuteTy 3a MehyHapogHe payyHOBOACTBEHe cTaHgapgae
(International Accounting Standards Committee - IASC). MelyHapoaHu
padyHoBoacTBeHu cTaHgapa MPC 7 (International Accounting Standards —
IAS No. 7) je ycBojeH of, cTpaHe KomuTeTa 1992. roguHe nog Hasusom MPC
7 — WU3BewTaj 0 HoBY4aHMM TokoBuma (IAS 7 Cash Flow Statements). MPC
7 obaBe3yje eHTUTETe Aa Yy CKlafy Ca 3axTeBMMa CTaHAapAa cacTtaBsbajy
M npuKasyjy usBeliTaj O TOKOBMMa rOTOBMHE, Kao cacTaBHM feo ceTa
dmHaHcuKjckux nsBewTaja. YcBajatbeM MPC 7, npakca naBelwTaBarba 0
HOBYaHMM TOKOBMMa Ce NMpoLunpuia Ha MHOre 3eMJbe LUMPOM CBETa, Kako
OVPEKTHOM MpUMEHOM CTaHjapfa, Tako W YyK/byuuMBatbeM 3axTeBa
cTaHfapfa y HauuoHanHe payyHOBOACTBEHe CTaHAapae.

CtaHgappg 3axTeBa npyxare nHopmaumja o UICTOPUjCKUM NpoMeHama y
rOTOBMHM W TOTOBMHCKMM €KBMBANeHTUMA M Kracudukaumjy ToKoBa
roToBMHEe Yy TOKYy MOCMaTpaHOr nepuoda npemMa  MOCIOBHUM,
WHBECTULMOHUM N (PUHAHCUJCKUM aKTuBHOCTMMaA. lMocebHO ce ckpehe
naxHa Ha crneunuyHoOCcTU N edhekTe TOKOBA NOTOBUHE Y CTPAHOj BanyTH,
TOKOBEe FOTOBMHE MO OCHOBY KamaTe, AMBMAeHAe, nopesa M3 [obuTka,
CTMUarba, ynarama y 3aBWCHe U MpuapyXeHe eHTUTeTe U 3ajefHuuYKe
nogyxeaTe, Kao U oTyhera 3aBUCHUX eHTuTeTa. M3BewTaj 0 TokoBMMA
roToBMHe nMpefAcTaB/ba [Oe0 pPefoBHOr roguwmer  uHaHcujckor
n3BellTaja 3a Mana u cpeptba npenyseha Koja Nnpumerbyjy MeflyHapogHe
cTaHpapae hbuHaHcmjcKor nsBellTaBakba 3a Mana u cpefra npenyseha
(MC®W 3a MCI). CtaHgapan 3a MCI1 ogobpeHn of cTpaHe Opbopa 3a
MehyHapogHe pauyyHOBOACTBEHe CTaHAapAe NpuMMemnyjy Mana u cpefma
npenyseha 6e3 jaBHe oproBopHocTu. Llumb yBoherwa cTaHpappa je
nojegHocTaB/bMBarbe  MefjyHapogHux — cTaHgapga  (bvMHaHCHjcKor
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“3BelWTaBatba Ha OCHOBY noTpe6a MCI1 KopUCHMKA M yMatrbere TepeTa
dmHaHcKjcKor usBewTaBara 3a OBy rpyny cy6jekata (Op6op 3a MPC,
20106).

BaxHu naTtymm Koju cy NpeTxoaunu v ycnegunm HakoH yceajatba MPC 7 a
O[HOCE Ce Ha M3BeLTaj 0 HOBYaHUM TOKOBMMaA CYy MpuKasaHu y Tabenu

6poj 4.

Tabena 4. NpomeHe MPC 7 n BaxHun gatymu

Jatym Onuc npomeHe
JyH 1976. | HaupT: U3BewTaj 0 M13BOpUMa 1 ynoTpebu cpeacraBa
OkTob6ap 1977. | U3BewTaj 0 npoMeHamMma huHaHCKjcKe No3uLmje
Jyn1991. HaupT: MU3BewTaj o HoBYaHUM TokoBuma (Exposure

Draft E36 Cash Flow Statements)

Leuembap 1992.

MPC 7: U3BelwiTaj 0 HOBYaHUM TOKOBMMA

1. jaHyap 1994.

JaTtym ctynana Ha cHary MPC 7

6. centembap 1997.

lMpomeHa HasuBa u3BelwTaja Kao pe3yntaT M3MeHa
MPC 1

16. anpun 20089.

NameHe MPC 7 y cknagy ca lNoguwtum yHanpeherem
MC®W (Annual Improvements to IFRSs 2009) koje ce
OofHOCE Ha U3paTKe KOju He YyTUYy Ha npu3HaBame
MMOBUHE

1. jyn 2009.

[JaTtym cTynarba Ha cHary usameHa MPC 27 koje ce
OflHOCE Ha TnMpOMeHe Yy BNACHUILITBY 3aBUCHOT
npepyseha

1. jaHyap 2010.

JaTtym cTynawa Ha cHary nameHa MPC 7 on anpuna
2009.

29. jaHyap 2016.

N3meHe n ponyHe MPC 7 kao pesyntaT MHuMumjaTuBe 3a
obenoparnBatbe

1. janyap 2017.

[aTtym cTynawa Ha cHary uameHa MPC 7 opf jaHyapa
2016.

N3Bop: IASPlus

MNpe ycBajakba MPC 7 Koju je cTynuo Ha cHary 1994. roguHe, cacTaB/baHu
cy UsBewTaj 0 M3BopMMa 1 ynotpebu HoBYaHUX cpefcTaBa (Statement of
Source and Application of Funds) n N3BewwuTaj 0 npoMeHama huHaHCcHjcke
nosuumje (IAS 7 Statement of Changes in Financial Position). U3ameHe MPC
1 MpeseHTauuja bmHaHcmnjckux naeluTaja (IAS 1 Presentation of Financial
Statements) 3a pe3yntaT cy MMalsie NPOMeHy HasvBa W3BewTaja O
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HOBYaHWM ToKOBMMa (NpeTxoaHu Ha3ue: Cash Flow Statements, namerbeH
HasuB: Statement of Cash Flows). YcknahuBatba cy BpLueHa U y cknagy ca
FroguwkuM yHanpehersem MCOU (Annual Improvements to IFRSs 2009) u
nsmeHama MPC 27 [ojeguHauyHu puHaHcujckn wmsBewTaju (IAS 27
Separate Financial Statements). N3MeHe HajHOBMjer faTyma ce ofHOCE Ha
HOBM 3axTeB 3a obenoparbvBarbeM Off CTpaHe eHTUTeTa Koje
KopucHuumMma domHaHCHjCKux n3BellTaja omoryhaea fa npoueHe npoMeHe
obaBesa Koje npousunase M3 PUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTU. N3MeHe cy
peayntat MHuumjaTuBe 3a obenopamunsarbe (IASPlus, 2016).

Amepuykun Opbop 3a ctaHgapae bmHaHcujckor padyHoBoacTBa je 1987.
roauHe ycBOjuO HOBM cTaHAapg nop HasneoMm SFAS No. 95 (Statement of
Financial Acconting Standards No. 95) no unjum cy 3axTeBUMa KOMMaHuje
y o6aBe3u fa cacTaB/bajy M3BelTaj 0 HOBY4aHUM TokoBuMa (Statement of
Cash Flow). CTaHgapaoM je nponucaHa ctaHgapaHa doopMa M3BeLwTaja.
KrbyyHe KapakTepucTuke u3sBewTaja cy o6aBe3HO cacTaB/batbe MU
npeseHToBame, MoryhHoCcT nmpunpemMara kopuwhereM [upekTHe uau
NHONpeKTHe MeToe, Knacudukalymja TokoBa roTOBMHE Y TpU KaTeropuje,
NMOCNOBHY, MHBECTULMOHY U UHaAHCKjcKy, obaBe3HO obenoparuBame
HEeroTOBMHCKNX NMHBECTULMOHMX U (PUHAHCU]CKUX TpaHCcaKLmja, anm nssaH
n3BellTaja 0 HOBYaHUM TOKOBUMA, Kao U YKJbyumBare epekata npoMeHe
LLeBM3HOI Kypca Ha roToBUHY y cTpaHoj BanyTu (Mulford, Comiskey, 2005,
51). Ogmax HakoH ycBajatba SFAS 95 ce yBojJe M NnokasaTesbu Koju cy
3aCHOBaHM Ha HOBYaHMM TOKOBMMA KOjU NpefcTaBsbajy peneBaHTaH
aHaNMTUYKN MHCTPYMEHT oueHe nepdopmaHcu npepyseha. Giacomino u
Mielke (1993) npepnaxy kopuiwhere [OeBeT MokasaTesba 3a OLeHY
[OBOJ/bHOCTU U edbukacHocTH, kopucTehu npe cBera HoBYaHe TOKOBE MO
OCHOBY NMOCJIOBHUX aKTUBHOCTMU.

CtaHpgappg domHaHcujckor nsBewwTaBamna (Financial Reporting Standard No.
1 — FRS 1) Koju ce ogHOCU Ha cacTaBJbatbe U3BELLTaja O HOBYAHUM
ToKoBMMa je y Benukoj BpuTtaHuju yceojeH y centembpy 1991. roguHe op,
cTpaHe Opbopa 3a dmHaHcujcko usBewTaBarbe (Financial Reporting
Council — FRC). CTaHaapg je y peBuaupaHoj sepauju ns 1996. rogmHe 6muo
Ha cHaswu [0 ycBajarba cTaHgapaa 6poj 102 (FRS 102) koju ce npumersyje
3a oOpauyHcke nepuoge ogf 1. jaHyapa 2015. roguHe. CrtaHgapA
buHaHcujckor nsBewTaBarwa 102 ce npumersyje y Benvkoj Bputanuju n
Penybnuum Upckoj. [nsajHupaH je ga ce npumerbyje Ha uMHaHCujcKe
n3BeLlTaje onwTe HaMeHe, anu M Ha doMHaHCcKjcKe M3BelTaje cybjekaTa
KOJU HUCY OCHOBaHM Kao KOMMaHuje 1 KOju HUCY NPOCOUTHO OpUjeHTUCAHMW.
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He npumerbyje ce Ha doMHaHCKjcKe M3BeLUTaje cybjekaTa Koju NpuMetsyjy
MC®W npunaroheHe EY. CtaHpapg nopgnexe nepuoguMyHoM npernepny
HajMaHbe CBaKuX MeT roguHa.

AycTpanuvjckn onbop 3a payyHOBOACTBEHe CTaHAaphe je MuaMeHama u
JlonyHaMa cTaHgapfa Koju ce ofHocu Ha HoBYyaHe TokoBe (AASB 107 -
Cash Flow Statements) ycknaguMo HauuH M3BewTaBakba O HOBYAHWUM
ToKoBMMa ca 3axTeBuma MPC 7 (AASB, 2007). On6op 3a pa4yHOBOACTBEHE
cTtaHpapae Hoeor 3enanpa (The New Zealand Accounting Standards Board
— NZASB) je npunarogMo HauMOHasiHe payyHOBOACTBEHE cTaHAaapge
MehyHapogHUM pavyHoBoACTBeHUM cTaHaapauma (IASPlus, 2013).

EBponcka komucuja je ycojuna gupektuBy 2013/34/EC kojy ppxaBe
ynaHuue EY npumersyjy noyes opf 20. jyna 2015. roguHe. [loHeTa je pagn
CMatrbeHba pasfnvka y padyyHOBOACTBEHUM Mponucuma, nokywasajyhu na
enMMuHULWEe HenoTpebHe pasnuke Mehy papxaBama u4naHuuama, ca
nocebHOM NaXHOM Ha CMarbere payvyyHOBOACTBEHMX oOnuuja u
agMuHucTpaTuBHor onTepehera, nocebHO 3a Mana u cpefgma npegyseha.
WNako cy padyyHoBoacTBeHe aupekTuee 78/660/EEC n 83/349/EEC merbaHe
TOKOM roauHa Yy ckjfagy ca noTtpebama W KpuTukama, y UWbY
nojenHoOCTaB/bMBaHa HUXOBUX 3axTeBa AoHeTa je anpekTtusa 2013/34/EC
KOja MeHba NpeTX04HO NMOMeHyTe ABe ANPEKTUBeE.

YeTtBpTa AaupektMBa EY ce 6aBuna npaBunuma cacTaBJ/batba
doMHaHCUKjCKUX W3BelWTaja, 3axTeBMMa 3a HWUXOBO 00jaB/bMBame WU
npaBuMnMMa BpefHOBama enemMeHaTa (huHaHCKjCKMX n3BewTaja. bunaHc
CTara, payyH pobutka n rybutka, HanomeHe y3 huHaHCHjCKe n3BeLLTaje n
usBewTaj MeHayepa (Management Report) npeacTaes/bajy ob6aBesHe
dvHaHCcKjcKe uM3BelTaje MpemMa 3axTeBMMa CTape 4YeTBpTe U HOBe
34/2013/EC pmpektmBe. 3a pasnuky og MPC, npema opgpepbama EY
AvpekTuBa M3BewTa] 0 HOBYAHMM TOKOBMMA W M3BELWITA] O NPOMEHM
KanuTana He YnHe neo obaBe3HOr ceTa (PpUHAHCKjCKMX u3BelTaja. Mnak,
EBponcko yapyxere puHaHcujckux aHanuTuyapa (European Federation of
Financial Analysts) cHaxHO nofpxaBa cacTaBjbatbe U 06jaB/bUBaHE
n3BeLlTaja 0 HOBYaHUM TOKOBMMaA, LITO PaYyyHOBOACTBEHA Npakca BehuHe
3emMasba uynaHuua EBponcke yHuje n nokasyje. Tome y npuaor roBopu u
ynrbeHuua ga gupektmea 34/2013/EC HaBoam Aa roauwwitby OMHAHCKU]CKN
M3BeLWTaju 4YMHE CJIOXEHY LUennHy W 3a CcBa MpuBpegHa ApylTsa
obyxBaTajy HajMarbe OunaHc cTama, 6unaHc ycnexa U HanomMmeHe ys3
dovHaHcKjcKe M3BelTaje, anu fa ApXaBe YfaHuue MOory 3axTeBaTu fa
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npuBpegHa ApyLWTBa, oOCMM Manux npepy3eha, y roguwtbe puHaHcujcke
U3BeLUTaje YK/byye U Apyre nssewTaje. HaumH perynucarba M3BellTaBamba
0 HOBYaAHMM TOKOBMMA Ce€ passiMKyje Y 3aBUCHOCTM 0f MocMmaTpaHe
3eMJbe.

CaBeTopaBHO Teno EBponicke yHuje nop HasuBoM Accounting Advisory
Forum umnja je rnaBHa dyHKUMja cCcaBeTOBatbe O  BaXHUM
payyHOBOLACTBEHUM NUTakUMa Yy UWbY YyHanpeherwa XxapMoHu3auuje
bMHaHCKjCKOr M3BeliTaBarba Ha €BPONCKOM M MehyHapogHOM HUBOY,
Takofe ce 6aBu n moryhHocTuMa yHanpehewa nsseluTaBarmba 0 HOBYaHUM
TOKOBMMA Yy 3eMsbaMa EY unaHuuyama, kao u LLBajuapckoj 1 HopBeLkoj
(Accounting Advisory Forum of European Union). Wako je Buwe nyTa
pecTpykTypupaHa, EBponcka caBeTogaBHa rpyna 3a puMHaHCKjCKO
usBeluTaBatbe (The European Financial Reporting Advisory Group - EFRAG)
npyXa TeXHUYKY eKkcnepTudy EBpPOMNCKOj KOMUCUjU Y Be3K ca MpPOL,EeCOM
ycnocTaB/batba U nNpumeHe MehyHapogHux cTaHpapha chuHaHcujcKor
naeelwTaBama y EBponu. Noyes og 2005. roguHe, EBponcka yHuja 3axTeBa
ha (buHaHCKjCKM u3BelTaju KOMMaHuja Ynje ce xapTuje of BpefHOCTU
KoTupajy Ha 6ep3u npumemnyjy MPC/MCOU koju yksbyyyjly u1 MPC 7
(CteBaHoBwuh, 2015, 20).

1.2. Pa3Boj u3BeluTaBaka 0 HOBYAHUM TOKOBUMA y CpOuju

BunaHc cTarba M 6unaHc ycnexa cy doMHaHCKjCKN U3BELITAjU KOju cy Ayro
6unn jeoMHM OCHOB 3a cTBaparbe MHGOPMAaLMOHE CIIMKE O WUMOBWHM,
n3BopmmMa brMHaHCcUpama M yCcnewHocT nocnoBamwa npegyseha. Tokom
ncTopujckor pa3eoja oMHaHCHKjCKOr U3BeLLTaBama, jaBuna ce notpeba 3a
pogaTHUM uMHdopMaumjama o dyHKUMoHUCcawy npenyseha. bBunaHc
cTakba M GunaHc ycnexa cy 6unyM Beoma 3HayajHUM U3BELUTAjW, ann He U
[OBOJbHM 3a OLEHY CBUX pesyieBaHTHUX acnekaTta nocrioBakba npegyseha.
HoBe nHcopmaumnoHe notpebe cy gosesne 4o nojaBe HOBUX (OMHAHCU|CKNX
n3BewTaja.

CarnepaBarbe AnMHamuke (puHaHCUjCKMX TOKOBa y npenysehy ce jaBuno
Kao noTtpeba KopucHMKa (PUHAHCUJCKMX M3BeLLTaja, Kako 6u ce cTekao
yBUg, y n3Bope u ynotpeby cdumHaHCUjCKUX cpefcTaBa. 3a pasnuky of,
OunaHca cTara M OunaHca ycnexa KOju MnpefcTaB/bajy [AUPeKTaH
npous3Bof MHAHCUCKOT payvYyHOBOACTBA, W3BEWTaju O TOKOBMMA
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buHaHCHjckMX cpefcTaBa Ccy MpPUNPEMaHN HeMocpefHO Ha OCHOBY
noctojehmux uHdopmaumja. OduHaHcujcka nuTepaTypa nNpenosHaje
nsBelTaje 0 puHaHCUjCKUM cpefcTBuMa nodyeTkoM 20. Beka, anu Ha
HUCKOM HWBOY pa3Boja M 6e3 jaBHOr obenofarbuBatba y npakcu. Tek je y
apyroj nonosuHu 20. Beka Mpakca noyena fga npuxeaTa Npenopyky
cacTaB/batba U obenogarbmBarba M3BewTaja O  (OUMHAHCUCKUM
cpefcTBMMa paBHOMPaBHO ca 6unaHcoM cTama 1 6unaHcoM ycnexa.

UurbeHnua je ga Huje nocTtojao onwTenpuxBaheH HaunH AeduHucarba
n3BewTaja 0 (PUHAHCKJCKMM cpeacTBMMa, U caMuM TuM HU dopma
n3BeLlTaja 0 TOKOBMMA (hMHaAHCUjCKMX CpeacTaBa. Y nutepaTtypu v npakcu
cy nop nojMoM OMHAHCUJCKUX CpefcTaBa 4uMju ce TOKOBM MpaTe,
noapasymMeBaHe pasfiMunTe KaTeropuje cpeacTBa, Kao WTO Cy YKynHa
nocfioBHa CpeacTBa, yKynHa obpTHaA CpefcTBa, IMKBUAHA CPenCcTBa, HETO
obpTHa cpeAcTBa M HOBYaHa CpefCcTBa Kao HajIMKBUAHWNjM 065K UMOBUHE
(Kpacyma, WBanuweswuh, 1999, 77). MoyeTHM ob6GAMUM u3BewTaja o
TOKOBMMA CpefcTBa Cy yrnaBHOM 6unu ¢boKycupaHM Ha TOKOBE HETO
0OpTHMX cCpeacTaBa, [OK cy BpeMeHoM npeny3eha 3a 3BaHWYHe n3BeLTaje
CBe BULLE KOPUCTUI1Ia TOKOBE HOBYAHUX CpefcTaBa.

CacTaB/barbe M oOOjaB/bMBarbe W3BelTaja O TOKOBUMMA HOBYaHMUX
cpeactaBa y Cpbuju je nponucaHo 3akKOHCKUM W MNOA3aKOHCKUM
ogpenbama noyeB of 3akoHa 0 pavyyHoBoAcTBY n3 1996. roguHe. Npema
npeTxoaHoM 3aKoHy O payyHoBoacTBy u3 1989. roguHe, ceT ob6aBe3HMX
doMHaHCKjCKNX U3BeLLTaja je YKIbyumBao BunaHc cTakba, pavyyH JobuTtka u
ry6utka u aHekc. Cpegrea u Benuka npepyseha, 6aHke u gpyre
dovHaHcKjcKe opraHu3aumje U opraHusauuje 3a ocuryparbe cy oune y
ob6aBe3u fa cactaBsbajy bunaHc TokoBa roToBUHe y cknagy ca ogpenbama
3aKkoHa 13 1996. roguHe, 3ajegHo ca bunaHcoM cTamba, bunaHcom ycnexa
N aHEKCOM KOju je npeacTaB/bao Ao4aTHU pavyyHOBOLACTBEHN U3BELLTA).

3aKkoHOM 0 pauvyHoBOACTBY M peBusnju ns 2002. roguHe M3BewTaj o
HOBYaHOM TOKY je Aeo ceTa (oMHaAHCU]CKMX M3BeLLTaja Koje Cy MpaBHa mua
ouna y obaBesu pa npunpemajy (Cnyx6eHu rnmacHuk CPJ, 6p. 71/2002).
Mpema 3aKoHy 0 pauyyHOBOACTBY U peBu3unju u3 2004. roamHe (Cnyx6eHn
rnacHuk PC, 6p. 55/2004) domHaHCUjCKU M3BeLUTajU YKIby4dyjy U3BeLITa)
non HasvBoM M3BewTaj 0 TOKOBMMA rOTOBMHE KOjU je [eo oapenotu
3akoHa 0 pauyyHoBOACTBY U peBu3nju ns 2006. roguHe (Cnyx6eHn rnacHnK
PC, 6p. 46/2006, 111/2009, 99/2011), kao 1 3akoHa 0 payyHOBOACTBY U3
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2013. (Cnyx6eHun rnacHuk PC, 6p. 62/2013-7, 30/2018-16) n 3akoHa o
pauyHoBogcTBy 13 2019. roguHe.

Mpema Baxehem 3akoHy o padyHoBoacTBy (Cnyx6eHu rnacHuk PC, 6p.
73/2019), U3BewTaj 0 TOKOBUMA FOTOBMHE MpeAcTaB/ba €0 pefoBHOr
roavwmer UHAHCUjCKOr M3BellTaja MpaBHUX LA Koja MpUMEHLY)Y
MC®UN n MCodU 3a MCI 1 npyxa nidopmauuje o npuaMemMma 1 ogimenumMa
roTOBMHE U FOTOBUHCKUX eKBMBaneHaTa TOKOM M3BelITajHOr nepuopga.
J[.eo HaunoHanHor perynaTopHOr OKBUpa YvMHU 1 NpaBUHUK O CaapXXMUHU U
dopmn obpasaua duHaHCKMjCKUX M3BellTaja. M3BewTaj] 0 TOKOBMMA
roToBMHe nokasyje Kako npenysehe obesbehyje n KOPUCTU rOTOBUHCKE
pecypce, nckasyjyhu nsHoc n ocHoB nosehama nnu cMmarbeHa roToBUHe u
rOTOBMHCKUX eKBMBasneHaTa Ha Kpajy y 04HOCY Ha noyeTak obpayyHcKor
nepuoga. Mo TOKOBMMA roTOBMHE, NOAPa3yMeBajy ce Hannate u ucnnate
Yy FOTOBUHU U TOTOBUMHCKUM eKBUBaneHTMMa Mpeko MOCOBHUX payyHa u
OEBU3HOI pavyHa, Yykibyuyyjyhu KoMneHsauwuje, acurHauyumje u uecuje
crnpoBefeHe Mpeko Tux pauvyHa. [lpeHoc u3Melly nojeguMHUX padyHa
rOTOBMHE U TOTOBMHCKUX EKBUBAsieHaTa y MICTOM NMpaBHOM nnLy, O4HOCHO
Ko nNpefy3eTHUKa He cMaTpa ce TOKOM rOTOBUHeE.

M3BewTaj 0 TOKOBMMA FOTOBMHE Ce MOXeE cacTaBUTU apaHXupar-em
nopaTaka Koju cy Beh cagpxaHu y apyrum oMHaHCKjCKUM U3BeLllTajumMa u
payyHoBOACTBEHUM eBupaeHuunjama npepyseha. lNpema [lpaBUnHUKY o
caap>XXuHu n popmm obpasaua huHaHCH|CKUX U3BeLTaja, M3HOC NpuIMBa
W ofnMBa TOTOBMHE Ce MOXe YTBPAUTU Ha OCHOBY €eBUAEHLMje O
npuaMBMMa 1 oanuemMMa y 6narajHu, Ha NOCNIOBHUM U AE€BU3HUM padyyHUMa
nnn kopuwherem ogroeapajyhumx padyHa 6unaHca cTama, bunaHca ycnexa
1 payyHa y KrburoofctBy npegyseha. JenaH o HaumHa je fa ce Ha OCHOBY
nopaTtaka us 6pyto 6unaHca yTephyjy NnpoMeHe Ha payyHMMa npuxopaa,
pacxofa v npoMeHe canga ogpeheHux padyHa. Mpatehu npomeHe Ha TUM
payyHMMa ce Aonasu fo nNpuiavBa U 04AnBa roTOBUHE MO aKTUBHOCTMMA.
MNopepn oBOr HauMHa cacTaBJ/barba U3BeLUTaja KOju ce HajBULIEe KOPUCTU Y
npakcu, noctoju MoryhHocT ga ce Boan nocebHa aHanUTUKa y OKBUPY
Tekyher pauyyHa, Tako WTO ce nocebHO npaTe MpUIMBU U OLSIUBU U3
MOCMOBHUX aKTUBHOCTW, aKTUBHOCTU MWHBECTUpPaka W aKTUBHOCTM
dvHaHcupama. Pe3yntat aHanMTuuke eBUAEHLMje CY Nofaum Ha OCHOBY
KOJUX ce MOXe MOMNYyHUTU U3BeLlTaj O TOKOBMMA FOTOBMHE, NMPU YeMy ce
0Baj HaYMH cacTaB/batba M3BeLLTaja Marbe KopucTu y npakcu (MpuspenHu
caBeTHuK, 2021, 196).
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MNpema Baxehoj perynatueu npuBpegHu cybjektn y Cpbuju cy y o6asesu
[la cacTaBJbajy v nNpe3eHTyjy U3BelwTaj 0 TOKOBMMa rOTOBMHE y CKlagy ca
3axTeBuMa cTaHgapga MPC 7 npumeHoM gupekTHe meTopge. lNMpumeHa
OVpeKTHe MeTofe nojpasymMeBa MpuKasvBake HOBYaHMX TOKOBA Ha
OpyTO OCHOBW, OOHOCHO O[BOjEHO MpuKasuBake MNpuInBa W OLNMBa
roToBMHe, WTO ce MoXxe o06jacHMTM noTpebom 3a Kopuwherem
nHopMaLMOoHe NpeaHOCTU ANPEKTHE Y OQHOCY Ha MHAUPEKTHY MeToaYy.

CTpykTypa u3BeluTaja o0yxBaTa NpuUIMBE U O4JIMBE FOTOBUHE MO OCHOBY
MOC/NIOBHUX, WHBECTULMOHUX W (PUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTU. M3MeHe
3aKOHCKe 1 npaTehe perynatuee Kpo3 UCTOPUjy Cy yTulane Ha NpoMeHy
CTPYKTYpe M3BeLlTaja 0 TOKOBUMA rOTOBUHE, Y CMUCTY NMO3uLMja NpuvBa
1 04JIMBa KOju Ce NpuKasyjy y OKBUpY CBake 0f MOMEHYTe TpU KaTeropuje
aKTUBHOCTU. M3MeHe Cy MO3UTUBHO WJIM HEraTUBHO YTULANE HA UCKA3HY
Moh n3BeLITaja 0 TOKOBMMA rOTOBUHE.

Tabena 5. bpoj no3nuuja npunuea 1 oannBa roToOBUHe Y U3BELUTAjy O
TOKOBMMa roTOBUHE

Bpoj no3uymja npunuea n oaNMBa
HoB4yaHu TOKOBU
2004 2006 2014 2020

lMocnoBHU NpUnMBK 3 3 3 4
lMocnoBHWM oaMBM 6 5 5 8
MHBECTULMOHU NPUIBHK 5 5 5 5
MHBECTULMNOHN O4NUBHN 4 3 3 3
drHAHCKjCKM NPUINBK 3 3 5 7
durHaHCHjcKu oanmBem 4 4 6 8

M3BewTaj y LeamHu 45 43 47 55

NsBop: AyTop Ha ocHoBy lNpaBunHuka nz 2004., 2006., 2014., 2020. roguHe

Mpunueu of npemuja, cybBeHUuMja, gotaumja u CANYHM NPUINBK cy Bunm
nocebHa no3uumja npunmea y npBobuTHMM obpacuuma nseewTaja. Kako je
6unaHc ycnexa cagpxao nosuuuje BaHpegHUX npuxofda U BaHPeOHUX
pacxofa, M3BeWwTa] O HOBYAHMM TOKOBMMA je Y OKBMPY MOC/IOBHUX
npuaMBa M Oof/iMBa YKJbyumBao BaHpegHe cTaBke. M3meHe y 6pojy
nosvuvja npuamBa U oasivMBa roTOBMHE MO rpynama akTUMBHOCTM M 3a
N3BeLTa)j y LennHu cy npukasaHe y Tabenu 6poj 5, 3a nepuog o noveTka
npumeHe MehyHapooHUMX padyyHOBOACTBEHMX CTaHpappa A0 [OaHac.
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FoauHe M3MeHa Cy HaBefEeHe Ha OCHOBY rofMHa y KojuMa cy objaBrbeHu
npaBunHMUM o0 obpacuMmMa W cafpXuHM nosuuyuja y obpacuymma
doMHaHCKjCKUX N3BELTAaja.

PerynatopHum wn3amMeHama u3 2004. roguHe npuavBM 0f NpeMuja,
cybBeHUMja 1 foTaumja ce npukasyjy 36MpHO ca ocTanuMMm nNpuiaMBuMa u3
peLoBHOI MoC/oBakba KOjU Ce Of4HOCE Ha NMPWIMBE MO OCHOBY Hamnate
noTpaxuBara oOf 3anocfieHnx, npuaMBe Of Hannate 3aKynHWHa,
YynaHapuvHa M ocTane nocnoBHe npunuese. bpoj nosuumja npunvesa U3
nocnoBakba je 0CTao HeNpoMeHeH HaKOH M3aMeHama u3 2006. roguHe jep
Cy BaHpefHe CTaBKe MWCKJ/byYyeHe M3 MOCMOBHUX MpuWaMBa W ofJsivBa
rOTOBUHE, a yBeAeHW Cy MPWIMBKU MO OCHOBY MPUMJbEHUX KamMaTa u3
NMOCNOBHUX aKTUBHOCTU. N3meHama u3 2020. roguHe je nosehaH 6poj
nosuumja NpuanBa U3 NOCNIOBHUX aKTUBHOCTM jep ce Kao nocebHe nosuuuje
npunuea npukasyjy lNpogaja U NpUMSbeHN aBaHCcK Yy 3eMsbu U Mpoaaja u
NPUMJbEHN aBaHCU Y UHOCTPaHCTBY.

Bpoj nosvumja ognvMBa M3 MNOCNOBHUX aKTUBHOCTU ce cMarumo 2006.
roguHe Kaja je yKMHyTa KaTeropuvja BaHpegHUX cTaBku u onet nosehao
HajHOBUjUM M3MeHaMa Ha 4Yak ocam nosuumja. MNpepsuheHo je pa ce
0[,BOjeHO eBUAeHTUpajy Mcnnate pobassbauvma U JaT aBaHCU Y 3eMJbyU
n Ucnnate pobaBsbauMma M gaTtu aBaHCU y UHoOCTpaHCTBY. [naheHe
KamaTe Kao [4eo o4JiMBa U3 NoCf0BHUX aKTUBHOCTU Ce NoceBHO npukasyjy
3a kamaTte nnaheHe y 3emsbu U wnHocTpaHcTBy. OcTanM ognveBu M3
NMOCNOBHMX aKTUBHOCTM Cy HOBa No3uuuja Koja obyxBaTa ofsimee 3a gaTe
OoHauuje, cybBeHUMje 1 ocTane o4iMBe U3 NOCNOBHUX aKTUBHOCTU 3a Koje
y oBOM obpacuy Huje npegsuheHa nocebHa nosuumja.

Bpoj nosuumnja MHBECTULMOHMX NpPUIMBaA TFOTOBUHE je HEenpoMeHeH Yy
nocmaTtpaHoM nepuopy. MiameHe ce ofHoce Ha NpUMIbeHe KamaTe jep o
2006. rogMHe YKJbyyyjy caMO KamaTe M3 aKTUMBHOCTM WHBeCTMpahsa.
HakoH HajHOBMjUX M3MeHa ce He MocMaTpajy HeTO MPWIMBKU MO OCHOBY
npopjaje akuuja v ygena u octanux omHaHcujckux nnacmaHa seh 6pyTo
M3HOCU MOMeHYTMX npunuBa. bpoj nosuumja MHBECTULMOHMX OAMBa
roToBUHE je cMambeH 2006. roguHe jep cy UckibyyeHe nnaheHe kamaTe Koje
camo durypupajy Kao [Oeo MOCNOBHUX OAJiMBa roTtoBuHe. HajHoBwmje
n3MeHe nogpasymeBajy npukasuBare OANIMBAa MO OCHOBY KYMOBUHE
akuuja n ygena n octanmx (oMHaHCUjCKUX NiacMaHa Ha 6pyTo, a He Ha HeTo
OCHOBM Kao y NpeTxoAHMM obpacumma.
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MpaBunHuk un3 2014. roguvHe [OHOCU W3MeHe Yy feny M3BewTaja o
TOKOBMMA rOTOBMHE KOjU Ce OOHOCWM Ha NMpWIMBE U OAJIMBE MO OCHOBY
domHaHcKjckux akTuBHOCTU. Bpoj mosuumja npunuea je noeehaH jep ce
nocebHO NpuKaszyjy OYyropoYHU KpeauTu U KPaTKOPOYHU KPeauTu, Kao u
ocTasne fyropoyHe obaBese n ocTane KpaTkopoyHe o6aBe3e. YMeCTo jefHe
nosuunje HeTo 04JIMBa MO OCHOBY AYTFOPOYHMX U KPAaTKOPOYHUX KpeauTa u
ocTanux obaBe3a ce npukasyjy 3acebHe Tpu nosuvuuje. HajHoBuWje n3MeHe
n3 2020. roguHe 3a pe3ynTaT UMajy TO Aa ce nosuunja npunamnea Nno 0CHOBY
OYropoyHMX Kpeauta Kao [eo npuamBa U3 OUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTU
nocebHO NocMaTpa 3a KpeauTe y 3eMJbU U KpeauTe y MHOCTpaHCTBy. [1o
NCTOM MpPUHLMNY Cce palynarasajy U NPUIMBKU NO OCHOBY KPaTKOPOYHMX
KpegouTa, anu U oaamMBM MO OCHOBY OYrOpoOYHUX KpeauTa U O4SIMBKU MO
OCHOBY KpaTKOPOYHUX KpeauTa.

MpaBWIHUK 0 cagpXuHu u hopmu obpasaua uHaHCKjCKMX n3BeLwTaja u
cagpXuHu n copmmn obpacua CTaTUCTUYKOr M3BelTaja 3a NpuBpegHa
ApywTBa, 3agpyre un npegysetHuke u3 2020. roguHe poHocu Hajsehe
n3MeHe CTPYKType u3BelTaja O TOKOBMMA rOTOBMHE, MNMPU 4YeMmy ce
ofgpenbe npaBWHUKA MNpUMeRYj)y 3a cacTaB/bakbe (OUHAHCKU)CKUX
n3BewTaja Ha aaH 31. geuembpa 2021. roguHe. 3a pa3nuky on Baxeher
obpacua usBeLlTaja 0 TOKOBMMAa rOTOBMHE KOjU caapXu 47 nosununja, HOBU
obpasauy cagpxu 55 nosnumja.

1.3. MoTpeba 3a u3BewTaBaHHeM 0 HOBYAaHMM TOKOBUMA

PerynatBa Be3aHa 3a cacTaB/batbe W O6jaB/bMBarbe W3BelTaja o
TOKOBMMaA FrOTOBMHE Ce€ MOpa NOWTOBATK Of, CTpaHe NpaBHUX MLa, au
npunpemy u3BewTaja He Tpeba mocmaTpaT camMo Kao WUchyHbaBakbe
ob6aBe3a NponMcaHUX HOPMaTUBHOM perynaTueoM, Beh u kao notpeby 3a
npyxarem gogaTtHux nHdopmauumje o nocnoBakby npeay3seha, koje cy og,
3Hayaja HUXOBUM KOPUCHULIMMA Y MpoLiecy o4 lyuMBakba.

lNpuMmapHa cBpxa M3BewTaja 0O TOKOBUMMA roToBuHe je 06e3behuBare
peneBaHTHMX MHdopMaLMja 0 AUHAMULM HOBYaHMX TOoKoBa npepny3eha,
OLHOCHO MNpWIMBMMA U OLJIMBUMA TOTOBMHE TOKOM MOcCMaTpaHor
obpayyHcKOr nepuoga, HacTanuMx Kao pe3yntaT roTOBMHCKUX HamnnaTta u
ucnnara. Notpeba 3a nHcpopmaymjama o0 HoB4aHUM TOKOBMMaA [0Bena je
0O npunpeMara W cacTaB/bakba WM3BeLWTaja O TOKOBMMA rOTOBWHE.
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NcTuuame noTpebe 3a nsBelTaBakbeM 0 TOKOBUMMA CpeAcTaBa NponucTuye
N3 cxBaTama Aa cy bunaHc cTama M GunaHc ycnexa orpaHMyeHe uckasHe
mohu. OcTtann duHaHCHjcKM WM3BewTaju npyxajy wu ogpeheHe
WHopMaLmje 0 MojeauHUM HOBYaHUM TokoBuMa npepy3eha. bunaHc
ycnexa npyxa wHdopMauuje O WHTEPHO FeHepucaHWM pecypcuma,
OLHOCHO O cpeAcTBMMa Koja Cy MWCMOC/ioBaHa TOKOM o6payvyHcKor
nepuopa, anv He u HannaheHa. M3BewTaj 0 NpoMeHama Ha Kanutany faje
nHdopMaLmje 0 MU3HOCMMa rOTOBOI HOBLLA KOju je KopuwheH 3a nnahare
avBugeHaoun. HujegaH o, Hux He MpyXxa AeTasbHy C/MKY O MpuivMBUMA U
04J/IMBMMA FOTOBMHE jegHor npeny3eha TokoM obpayyHCKOr nepuoaa Kao
“3BeLWTaj 0 HoBYaHUM TokoBuMa (hykuh, 2007, 296).

Cama MHdbopmMaLmja 0 HETO FOTOBMHCKOM NpWUIMBY uiv oanuey npeny3eha
He 3axTeBa cacTaBJ/bare MocebHOr M3BeLITaja, jep ce A0 U3HOca MOXe
nohu nopeher-eM NOYETHOr M Kpajter cTarba rOTOBUHE U FOTOBUHCKUX
eKkBMBasieHaTa. [[poMeHa cTarba FOTOBMHE M FOTOBUMHCKUX EKBMBasieHaTa y
O[HOCY Ha NPETX0HM U3BELUTAjHN NepuoL, MOXe ce YTBPAUTU HA OCHOBY
O6unaHca cTarba npegyseha. Mnak, YMrbeHuua ga je Aowso A0 CMakbena
unu noseharba roToBUHE, Ha Kpajy y O[HOCY Ha MoYyeTak nepuopaa, Huje
[OBOJbHa Aa 6M ce Ha MpaBWM HauWMH OLUEeHWSa fUMHAMKKa M ycknaheHocT
npunMBa M OfJIMBa HOBYaHUX cpepcTaBa. WMHdopmaumoHe 3axteBe
KOPUCHUKA (DMHAHCUJCKUX U3BelITaja He 3a[0BO/baBa CaMO BpegHOCT
noseharba nn cmamera rotoBuHe, Beh cy uMm notpebHe nHdopmaumje o
KpeTarby roToBMHE TOKOM 0OpaydyHCKOr nepuofa v yspouuma npomeHa
N3HOCa roTOBMHE Y TOTOBUHCKMX eKBMBasneHaTa. PaspaheHoM CTpyKTypom
NU3BOpa W HauvHa ynoTpebe roToBMHe TOKOM Mepuona, y3 afekBaTHY
knacudmkaumjy TokoBa, nosehasa ce ynotpebHa BpeaHOCT nHpopmaumja
0 KpeTakby rOTOBUHE.

KopucHuum dmHaHCKHjCKMX M3BelTaja Cy 3auHTepecoBaHM 3@ HaYMH Ha
KOjU ce reHepuvile U KOPUCTU TFOTOBMHA U TOTOBUHCKWU E€KBUBAJNIEHTMW.
MNpBOOMTHA MHULUMjaTMBA 3a MpunpeMare u3BewTaja O TOKOBUMA
cpeacTaBa je MOTMBMCaHa MHAOPMALMOHMM 3axTeBMMa MeHalIMeHTa
npeay3eha. M3BewTaj npyxa nHopmMaLmje 0 UICTOPUjCKUM NMpOMeHaMa Yy
FOTOBMHU U €KBMBAJSIEHTUMA FOTOBMHE U3 MOCJIOBHUX, UHBECTULMOHUX U
doMHaHCKjCKUX aKTUBHOCTM TOKOM ogpeheHor nepunoaa, nomaxyhu Takohe
N MHBECTUTOPUMA, KpeauTopMmMa WM OCTalMM KOPWUCHUUMMA [ha BpLle
npoueHe Koje he 3af0BO/LUTU HbUXOBE MHGAOPMALIMOHE 3axTeBeE.
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CBakoM npepgysehy je notpebHa roTOBMHA, HE3aBWUCHO of Mnpupoae
aKTMBHOCTM Kojuma ce 6aBu, 3a obaBs/barbe MoOCioBakba, 3a nnahare
o6aBe3a 1 06e36ehere NnpuHoca nHBecTUTopmuma. MHdopmaumje koje cy y
n3BelWwTajy npuKasaHe, MNpyXajy OCHOBY KOPUCHMLMMA pg[a npoLeHe
crnocobHOCT KOHKpeTHor npegyseha fga reHepule roToBuHYy, Kao M Aa
oueHu noTtpebe npeny3seha 3a rotoBuHoM. geHTudmKaLlmja cnocobHOCTH
npenyseha ga reHepve NO3UTUBHE HOBYaHe TOKOBE U3 MOC/IOBama y
6ynyhuMm nepuoguma, HWUXOBOI WM3HOCA, BPEMEHCKOr nepuopa MU
N3BECHOCTW HacTaHKa, NnoTpebHa je KOpPUCHULMMaA [a MnpoLeHe KakBa je
cnocobHocT npepyseha pa usBpwasa cBoje obaBese u wucnnahyje
OVMBUIEHAE, Kao 1 Kakea je noTpeba npenyseha 3a ekcTepHUM U3BOpMUMaA
dmHaHcupamsa.

Mopep Tora wTo omoryhaBajy oLeHy BeNnYnHe, CTPYKType U CTabuIHOCTH
HOBYaHMX TOKOBa M3 NocnoBaha, MHpopMauumje n3 nssellTaja Mory 6uTu
o[, KOPUCTM 3a ucnuTuBarbe Bese u3amehly nNpodutTabunHoCTM U HeTo
TOKOBa rOTOBMHE, Kao M 3a yTBphuBarbe y3poka pasnuka usmehy
NoCnoBHOr f06UTKA U HETO HOBYAHOI TOKa M3 MOCNOBHUX aKTUBHOCTU. C
063vpoM pga usBewTaj obe3behyje nHdopmaunje 0 MHBECTULMOHUM W
doMHaHCKjCKUM aKkTUBHOCTUMaA npepy3seha TokoM ogpeheHor o6pavyHckor
nepuvofa, KOPWUCHULUM MOry oueHUTU edekaT pUHAHCUjCKUX U
MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU, Kako rOTOBMHCKMX Tako U HEFOTOBUHCKMX, Ha
durHaHcujcky no3vuunjy npenyseha. Enumunanwyhn edekte Kopuwhemna
pasnMuMTUX payvyyHOBOACTBEHMX MOCTynaka 3a WUCTe TpaHcakuuje u
nocnosHe porahaje Ha wckasaHy MOCNOBHY YycnewHocT npegy3eha,
n3BeLlTaj 3acHOBaH Ha rOTOBMHCKMM ToKoBMMa noBehaBa ynopenvBocT
NnocnoBHUX NepcopmaHcu pasnuuntmx npegyseha.

NHdopmaumje 0 TOKOBMMa roTOBUHE Cy KOPUCHEe 3a pa3BoOj Mopjena 3a
npoueHy u nopehemwe capawme BpegHocTn byayhmx TOKOBa roToBuHE
pasnuuntnx npepyseha. Mako npes3eHTyjy UCTOpPUjCKE HOBYaHE TOKOBE,
WHpopMaLmje ce MOry KOpUCTUTM Kao wuHAuKatop 3a npeasubamse
6yanyhux HoBYaHMX TOKOBA U oLeHy cnocobHocTu npegy3eha ga ytuye Ha
M3HOC M [JOMHAMUKY TOKOBa rOTOBMHe, Kako 6u ce npunaroguno
NMPOMEH/bUBMM MOCNIOBHUM OKONMIHOCTMMA. MW3BewTa] omoryhaBa u
npoBepy NPeLn3HOCTU NPeTXoaHNX npoLeHa byayhnx HoBYaHUX TOKOBA, a
BnacHuuyuma npepyseha paje moryhHOCT ga oueHe oaslyke MeHalMeHTa
Be3aHe 3a TOKOBe rOTOBUHE.

72



naBa 2. KAPAKTEPUCTUKE N3BELLITABAHSA O HOBYAH/M TOKOBUMA

NHpopmaumje y nsBewTajy npefcTaBsbajy BaXHy OCHOBY 3a MepMaHEHTHY
KOHTPONly M ynpaB/bak€ HOBYAHUM TOKOBMMA Yy LuJby OCTBapuvBamba
3agoBosbaBajyhux duHaHcujcknx nepcdopmaHcu npepyseha. C 063upom
[la ce roToBMHa MOXe mnocMaTpaTu Kao ropuBo 6e3 kojer Huje moryhe
BoAMTM nocnoBatbe (Checkley, 1999, 1), o6aspuBo ynpaB/batbe U
ycknafheHM TOKOBM FOTOBMHE Cy HEOMXOAHW 3a HEOMETaHO MOC/oBaHe
npeayseha. CBaku 036U/bHUjM 3aCTOj Y LMPKYNaLmMju roToBUHE MoXxe fAa
poBepfe [0 hMHaHcMparba pefoBHON NOCIOBakba U3 HEMOBOJLHUX M3BOPA,
nopehawa UHAHCKjCKMX pacxoga W cnabsberba peHTabuIHOCTH,
noropliara KpeauTHor 6oHMTeTa M onagarba JIMKBUAHOCTK, Ma Yak U [o
6aHkpoTcTBa npeny3eha (Kpacysba, MBaHuwesuh, 1999, 93).

2. KNACUOUKALILJA HOBHAHUX TOKOBA

2.1. NocnoBHM NpUNUBU U OANIUBU FOTOBUHE

MN3BewTaj 0 TokoBUMa roToBuHe Tpeba Aa 3a40BOJbM jefaH of unbeBa
dvHaHcKjcKOor M3BellTaBarba, fa NpPyXu WHdopmauuje o TOKOBMMA
rotToBuHe npenyseha 1 noMmorHe KopucHUUMMa huHaHCKjCKMX U3BeELLTaja
y MpOLUEeHM M3HOCA, BPEMEHCKOr pacrnopefa M u3BecHocTu Oygyhux
HOBYaHMX TokoBa. [la 6u uub 6MO 3a40BOJbEH, M3BELITA] O TOKOBUMA
roTOBWHE je CTPYKTYpMpaH Tako Aa cagpxu nidopmavmje 0 roTOBUHCKUM
edbeKkTUMa MOCNOBHUX aKTUBHOCTM TOKOM ogpefeHor nepuopaa,
WHBECTULMOHUM U (DMHAHCUJCKUM aKTUBHOCTMMA U HeTo yBeharbuma unm
yMatbetbMMa HeTO TOTOBMHE M TFOTOBMHCKMX €KBMBasNieHaTa TOKOM
n3BeLTajHOr nepuoa. 3aTo ce Kaxe fa Cy HOBYaHU TOKOBM KapuKa Koja
noeesyje MOC/OBHE, WHBECTULMOHE W UHAHCKjCKE aKTUBHOCTU MU
omoryhaBajy fa aKTMBHOCTM Yy CBakoOj Of, OBe TpU HaBefeHe rpyne
byHKUMOHULWY HeoMeTaHo U ecomkacHo (Stickney et al., 2007, 28).

MpodutabunHa KoMNaHuja Koja reHepuLLe NO3MTUBAH HETO HOBYaHM TOK
M3 MOCNOBHMX aKTMBHOCTM 6M ce Morja nocMaTpaTy Kao MalluHa 3a
WTamMnake HOBLA, Koja pafu TOKOM Lenor NMoclIOBHOI BeKa KOMMaHuje
(Mulford, Comiskey, 2005, 7). KoHTUHyMTeT nocnoBaka npepnyseha
nogpasymMeBa Ha AyrM poK MO3UTMBAH HOBYaHM TOK reHepucaH wus3
MOCNOBHUX aKTUBHOCTWU. HeraTuBaH HeTO HOBYaHM TOK W3 MOCNOBak-a
TOKOM HEKONIMKO Y3acToMnHMX nepuoda opbuja Kpegutope y Hamepu
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opnobpaBatba HOBMX KpeauTa M MOTEHUMjasiHE aKUMOHape Y KYrMoOBWHM
akumja npepyseha. MNpenysehe Koje He reHepuile [OBOJbHO HOBLA U3
MOC/TIOBHUX aKTUBHOCTM HEMA rOTOBMHe 3a nnaharbe ob6aBe3a 0 pOKoBMMA
pocrnieha, anM HWM MoryhHOCT npucTyna anTepHaTUBHUM W3BOpUMA
roTOBUHE.

Kako cy HabGaBka 3anuxa, NpousBoAHa M Npodaja NpousBoda U ycnyra
OCHOBHE aKTUBHOCTM U3 MOC/OBaka NpousBogHor npepyseha, Npunamem
oA Npojaje Npou3BoAa 1 ycnyra npeAcTaBbajy rnaBHe NPUINBE rOTOBUHE,
[ok ucnnate o6asesa npema fobaBsbaunma, 3apaga, kamaTa, nopesa Ha
[oOMTaK M oCTanux MOC/oBHUX o6aBe3a UMHEe Of/IMBE TOTOBUHE W3
MOC/IOBHMX aKTUBHOCTU. MI3HOC MOMeHyTUX Npunvea 1 oasmBa, nopeheme
HOBYaHMX TOKOBA TOKOM BWLIE Mepuofa M pe3ynTatu Tux nopeherba,
npeacTassbajy BaxHe UHdopMauuje 3a oHOCKOLE oayKa. 3a NoTnyHuje
pa3yMeBarbe TOKOBA rOTOBUHE je NoTpeGHO aHanuaupaTtu akTope Koju
[OMPUHOCE HACTaHKy MpwiMBa WM OAJ/IMBa TOTOBUHE M3 MOCJIOBHUX
aKTUBHOCTM.

MoBesaHocT no3uumja GunaHca cTama, OunaHca ycnexa M HOBYAHUX
TOKOBA Kao KJbyYHUX hakTopa Koju AeTePMUHULLY HETO HOBYaHU TOK U3
NMOCNOBHUX aKTUBHOCTM je NpuKasaHa y Tabenu 6poj 6.

Mo3nTMBaH HETO HOBYAHM TOK U3 MOCMOBHUX aKTUBHOCTU je HajBehum
[efloM reHepucaH no 0CHOBY NpuMBa of Npojaje Nponssoaa unm ycnyra.
MNosehare obuma npopaje n nosehare npogaje 3a roTOBMHY CYy BaXHM
chakTOpM MO3UTMBHMX HOBYAHUX TOKOBA W3 MOC/IOBaHba, MpU YeMy Cy
MOCNMOBHN TOKOBW FOTOBWMHE MNOJ BENUKMM YTULLajeM CTahba, NpOMeHa
CTama M KBanuTeTa NoTpaxuBarba of Kynaua. CMamere noTpaxuBama
ycnen Beher usHoca HannaTe nocTtojehux y ofHOCY Ha HOBOHacTana
noTpaxuBarba, 3a pe3yntat uMa noBehare NOCNOBHUX nNpuanBa
rotoBuHe. Mako je y nuTarby MpUAnB roTOBUHE, pasnuumto he outn
NpoTyMaueH y 3aBUCHOCTM Of, y3pOKa HacTaHKa CMarberba NoTpaxunBama.
JopaTHOM aHanu3oM ce MOXe 3ak/byuuTu Oa M ce MoTpaxuBara
ycnewHuje Hannahyjy unn je cmarbere pesyntat CMameHor obuma
npopaje. NMoeehare NnoTpaxunBarba y fBa y3acTonHa nepmofa HeraTMBHO
yTuye Ha Tekyhn HeTO HOBYaHM TOK M3 NOCNOBHUX aKTUBHOCTU. C 0631pom
ha oppaxaBajy HeHannaheH geo npuxoga of npofaje NpousBofa Wam
ycnyra, noTpaxuBarba TeOpeTCckuM npefcTaB/bajy Oyayhu npunus
rotoBuHe. Kako he cTBapHO Tehu Hannata 3aBuCM Of, KBanuTeTa
noTpaxvBarba U KpeguTHe NonnTuke npegyseha npema Kynumma.
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Tabena 6. NoBesaHOCT No3uLuja MHAHCUjCKMUX U3BELLTaja KOje yTUYy Ha
MOC/IOBHN HETO HOBYAHM TOK

MpomeHe nosuumja Mo3uumje GunaHca
6unaHca cTamwa ycnexa

lMoTpaxuBara of
Kynaua
Ob6aBese No 0CHOBY
NpUMJbEHUX aBaHca o |/ MpuMIbeHN aBaHCH
Kynaua
[MoTpaxuBara No 0CHOBY
KamaTa 13 NOoCNOBHMX

TOKOBM roTOBUHE

Mpuxogu o nNpogaje Mpunueu og npopaje

Mpuxoau og kamaTta U3 | lNpumibeHe kamaTe U3
NMOCNOBHUX aKTUBHOCTU | MOC/IOBHUX aKTUBHOCTHU

aKTUBHOCTHU
TpolwKoBM MaTepujana;
O6aBese npema TpowkoBu ropmea 1
nobaBsbaunma; eHepruje; UcnnaTe pobaBrbaunma
3anunxe matepujana TpoLwKoBM NPON3BOAHUX
ycnyra
[MoTpaxuBara No 0CHOBY / [laTy aBaHcH

JaTux aBaHca
O6aBese Mo oCHOBY TpowKoBY 3apaga u
3apafa u HakHaga HEKHa,u,a sa ap,qa' 3apape, HakHage 3apaja
3apafa; pafa, W OCTanv NIMYHM pacxoam
TpoLKoBM ocTanmx
O6aBese Mo oCHOBY
NIUYHMX pacxona
ocTanux NIMYHMX pacxopa
O6aBese Mo 0CHOBY
Kamarta

Pacxoaun kamaTta MnaheHe kamaTe

NzBop: Aytop

CTapoCHOM aHann3oM NMoTpaxuBaka ¥ aHaIM30oM NpUInBa of, npogaje no
Kynuuma, yTBphlyje ce cTeneH HeHanjaTMBOCTM MOTpaXuBaka Ha Koja
npeny3ehe He MoOXe pa payyHa Kao Ha Hocuoue Oygyhmux npunua
rotToBuHe. Hannata noTpaxuBaka Kao M03uTUBaAH (pakTop TOKOBaA
roTOBMHE 3aBUCU Of, AMCLMNIMHE KynaLa fa usMmupyjy cBoje obaBese, Kao
n og nonutuke npepyseha koja ce Tuye npopaje Ha oanoxeHo nnaharse.
MpopyxaBare poka 3a nnaharbe KynuMmMa MOXe Yrpo3uTu KBanuteT
noTpaxuBarba U3 MOCJIOBHMX O4HOCA U MPUTULLAaHE TOTOBMHE, ako Cy Y
NUTakby HeaXxXypHU Unu Kynum nower 6oHuTeTa. CynpoTHO TOMe, ckpaherse
poka ognoxeHor nnahara Koju ce HyAu KynuuMma Moxe 3a pesyntat
nmaTtu nosehaH npunue of npogaaje.
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Mpema Baxehem [lpaBUnHMKY O cagpXuHu u dopMu obpasaua
buHaHCKjCKMX M3BeLITaja NPUMJbEHN aBaHCK YMHe aeo Tekyhux obaBesa
npenyseha, anv n NOCNOBHUX NPUMBA jep No3uLMja Hocu Ha3uB lNpoaaja
¥ NpUMIbeHMN aBaHcu. NpoMeHa o6aBe3a No OCHOBY NMPUMJbEHUX aBaHCa je
daKTop MOCNIOBHUX HOBYAHMX TOKOBA, NMPU YEMY je ca acrnekTa npuivea
noxeJsbHo noeeharse aBaHcHor Naharba o CTpaHe Kynaua.

dopmMmupatbe 1 Tpollene 3an1xa, HacTaHak o6aBe3a npeMa fobaBrbaunma,
aBaHCHO nnahawe u nnahawe Beh HacTanux o6aBesa npema
JobaB/baunma n NpomMeHa cTama 3anuxa, obaBesa u nnaheHux aBaHca
nojefMHayYHoO YyTU4Yy NO3UTUBHO UM HEraTUBHO Ha HETO HOBYAHM TOK U3
nocnoBama, OAHOCHO Ha Mo3uuujy ogsMBa non Ha3uBoM WMcnnate
pobaB/baunma u gaTtu aBaHcu. lNoBeharbe 3anuxa mMoxe 6uUTu peayntat
romMunama 3ajMxa Koje ce He MOry peanusoBaTu unuM nocneguua
nosehata obBuMMa nocrioBarba, anu Yy CBaKOM Clyyajy npefcTaB/ba
oabVTHY CTaBKY HETO HOBYaHOI TOKa U3 nocnoBarba. [oBehare obmMma
nocnoBakwa noppasymeBa Behe HabaBke, a y3 noBeharbe 3anuxa
MaTepujana Tpebano 6u ouyekmBaTM u Behy npopajy 3anuxa roTtoBux
npounsBofa, Tako fa yYKyrnHa BpeQHOCT 3anuxa He 6u Tpebano 3HayajHoO fa
oACTynay ofHocy Ha npeTxofHe nepuope. Npesenuko nosehare yKynHux
3a/Mxa TOKOM BWLIe nepuofa ce He MOXe yBek npaBpaTu noseharem
obuMa nocnoBarba, 3aTO je MOTPEOHO Yy aHanuay YKI/byuuTu OYXUHY
MOCMOBHOI LMKNyca, OOAHOCHO BpemMe noTpebHO fa ce MNpousBefeHu
Npov3BoAM peanunayjy nog yobuyajeHum ycnosmma nocnoBama. CMarere
3a5Mxa je NO3UTMBHO ca acnekTa noBehara npunvBa roToBUHE U3
nocnoBama. CTpPyKTypa 3anuMxa y CMUCNy ofHOCa roTOBUX Npou3BoAa u
oCTanux enemMeHaTa 3anmMxa uMma cBoje edpekTe No oyekMBarba NpuIMBa
roTOBUHE Y HapegHUM nepuoavma. PasymeBarbe CTpPyKType ogJjiMBa Mo
OCHOBY HabaBke 3anuxa nogpasyMmeBa, NMopef NPOMEHe CTakba 3anmxa,
no3HaBarbe TPOLLUKOBaA MaTepujana unm HabaBHe BpegHOCTU NpoaaTte pobe
y 3aBUCHOCTM Of, BPCTE 3annxa, Kao ¥ NpoMeHy BpeaHocTM ob6aBe3a npema
JobaBrbaunmMa of, Kojux ce 3anmxe HabaBsbajy.

ObaBese npema pobaB/baunma npeacTaB/bajy u3Bop 6GeckamaTHOr
dmHaHcupama npeay3eha. MoryhHocT npenyseha na ce 3agyxu y obnuky
obaBe3a npema pobaB/bauymma M ocTtanux obpayvyHaTux obaBesa, YMHU
HeonuNJbMBY EKOHOMCKY cHary npepy3eha (Ruth, 2006, 46). CBe po
TpeHyTka nnahara o6aBesa, FrOTOBMHA CE MOXE KOPUCTUTU Y Apyre CBpXe,
na ce 3aTto noBehare o6aBe3a npema gobaBrbaunma TpeTupa Kao Npuivs
rotoBuHe. [lpogyxaBateM poka u3Mehly HabaBke w nnahama
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fobaBsbaunma n nosehareM o6aBesa No TOM OCHOBY, MO3UTUBHO Ce yTUYe
Ha UcKasaHuW Mpuane rotoBuHe. OHO LWITO cCe JOBOAM Yy NMUTarbe jecTe
OAPXMBOCT TakBUX Npunuea. [lo6aBsbaun He Mopajy YBeK GUTK CrpeMHu
na opobpe opnoxeHo nnahare npepysehy, a ycnopaBare NPUIIMKOM
nnahara o6aBe3a Moxe npeaysehy cTBopuTu npobnemMe. Ha oBaj HauuH
HacTao NpWMB roTOBMHE je onpaBhaH y ciydajy pacTa npojaje, kaga ce
pacT noTpaxuBarba U 3anmMxa AenMMuUYHo prmHaHcupa obaBesamMa npemMa
fobaBsbaunma. CMarberbe aBaHCHor nnahara gobaB/bayuvMa No3MTUBHO
yTUYe Ha NOCJIOBHU HETO HOBYAHM TOK.

NMO3UTMBHO Ha HETO HOBYAHM TOK YTUYY NPUINBKU MO OCHOBY NPUMJIbEHNX
KamaTa M3 NOCMIOBHUX akTUBHOCTM KOje ce 0HOCe Ha 3aTe3He U YroBOpHe
KamaTe HannaheHe Mo OCHOBY noTpaxuBawa opf Kynaua. MNMpunueu no
OCHOBY HannaheHMx KamaTta M3 MOC/IOBHUX aKTUBHOCTM  CY
LeTepMMHUCaHM NOBe3aHUM MNpuxogMMa U npoMeHamMa noTpaxunBama no
OCHOBY TUX KamarTa. Npunvmeu o4 Op>XXaBHUX opraHa Nno OCHOBY MpeMwuja,
cybBeHUuMja, foTaumja, Kao U NPUAMBK MO OCHOBY HamnfiaTe noTpaxvBama
0[, 3anocneHunx, npuxoaa of 3akyrnHuUHa, YaaHapuHa n ocTanux NnoC0BHUX
npuxopa cy aeo nosuuyuje Octanu NpUnMemM U3 peaoBHOr nocnosara. MPC
7 Kao npumepe TOKOBa FOTOBUHE W3 MOCMOBHMX aKTUBHOCTW, Mopep,
nNpeTxoAHO NMOMEHYTUX, HABOAM UCNNaTe NpUMarba U u3faBama rotToBuHe
3a npemuje U OofLWITeTHe 3axTeBe, aHyuTeTe M Apyra npaeBa U3 nosuce
ocurypamba.

[eo ognvnBa U3 NOCNOBHMX aKTUBHOCTM YMHE OAJIMBU MO OCHOBY 3apapfa,
HakHafa 3apaga v ocTanux JIMYHUX pacxoa, AOK CY TPOLUKOBU U MPOMEHe
obaBe3a Mo OCHOBY 3apafa HakHafa 3apafa M ocTanmx JIMYHUX pacxofja
JeTepMUHaHTe Koje yTuuyy Ha cam oganue. Ognveu no ocHoBy nnaheHe
KamaTe cy AeTepMUHUCaHW pacxoanma kamaTa u npoMmeHama ob6aBesa no
OoCHOBY kamaTta. OgnvBe Mo OCHOBY Mope3a Ha Aobut umHe nnaheHe
aKoHTauuje nopesa Ha [OOMT yMarbeHe 3a U3BpLUeHe noBpahaje y TOKy
obpauyHckor nepuoga. Mcnnate no OCHOBY OCTanMx jaBHUX NPUX0Aa,
OLHOCHO aKuW3a, nopesa Ha fofaTy BpedHOCT, LlapuHa u ocTtanux nopesa
n paxbuHa, Oeo Ccy OoAnMBa U3 MOCAOBHUX aKTUBHOCTM MOA Ha3MBOM
OAnMBM NO OCHOBY OCTanNX jJaBHUX NPUXOAa.

MNpomeHe HOBYaHMX TOKOBA MO OCHOBY MOTPaXuBakba 0f Kynaua, 3anmxa u
obaBesa npema gobaBsbauMma 6u Tpebano ga npate npomMeHe obuma
npopnaje. HenponopuMoHanHO KpeTatbe HOBYAHUX TOKOBA Yy OfHOCY Ha
KpeTame 06uMa npojaje MoxXxe ykasuBaTu Ha Npobneme Koje MeHaLIMEeHT
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“MMa ca yrnpaB/batbeM MOMEHYTUM [OefloBMMa UMOBUMHE WIK je peaynTaT
oAJlyke MeHalMeHTa [Aa MPOMEHW HauyMH Ha KOju ynpaB/ba UMOBUHOM
npenyseha. AHanu3om dakTopa noseharba WM CMarbeHa MPUINBA U
o4JiMBa roTOBUHE M3 Mepuoga y Mnepuop, MOXE Ce MpaTUTU CTasHOCT
npumarba U HoBYaHUX U3paTaka. MNpuBpeMeHa npomMeHa obuma npoaaje y
06nuky noeeharba WM CMarberba, pa3nuunTte edekTe uma no Gyayhe
HOBYaHe TOKOBE Yy O[HOCY Ha TpajHy NpoMeHy o6uma Npoaaje ycroBIbeHy
npoMeHaMa Ha Npou3BogMMa, LeHama win TpxuwTy. Of 3Hadaja 3a
carnefaBarbe y3pOYyHMKA MO3UTUBHWUX WM HEraTUBHUX TOKOBA rOTOBUHE
Moxe 6uTu npaherbe U aHanM3a NO3UTUBHUX UM HEraTUBHUX TPeH40Ba Y
KpahuM BpeMeHCKUM Nnepuoauma o roguLliHbux.

Cnuka 2. Mpunuen n ognNnBM roToBMHE U3 MOCNOBHUX aKTUBHOCTH

Mpofaja v NPUMJbEHU aBaHCK
MpuMJbeHe KaMaTe U3 NOCIIOBHMX
aKTMBHOCTU
OcTanu Npunuem Us pegoBHoOr
rnocnoBara

Mpnnueu rotoBuHe
N3 NMOC/IOBHUX aKTUBHOCTHU

-

Ucnnate pobaB/baunma m gatu
aBaHcK /\

3apape, HakHage 3apaga u v
ocTanu IMYHM pacxoam HeTto npunue (oanue)
MnaheHe kamaTe rOTOBUHE U3
Mopes Ha pobuTak NMOCNOBHUX
O4nmBM NO OCHOBY OCTaNMUX aKTUBHOCTU

jaBHMX npuxopa v

NzBop: AyTop Ha ocHoBy lMpaBunHuka (2014) n CteBaHosuh (2015)
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OCHOBHM U3BOPY NPWUINBA U3 NOCIOBHUX aKTUBHOCTU U NMOCIOBHU OL/INBU
KOjU [EeTepPMMUHULLY HETO HOBYAHM TOK M3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTU CYy
npvKasaHu Ha cnmum 6poj 2 Ha ocHoBY [MpaBuHKKa 0 caapXuHu n opmu
obpasaua hmHaHCKHjCKMX U3BeLITaja 3a NpuMBpPeLHa APYLITBA, 3agpyre u
npeny3eTHUKE. YKONNKO ce HeTO Npunue (04/IMB) FOTOBUHE U3 MOC/IOBHUX
aKTMBHOCTM NMocMaTpa Kao MHTEPHO FreHepucaHu pesepBoap roTOBUHE, Ha
OCHOBY CJ/IMKOBUTOI MpuKasa ce MOXe BUAOETU KOjUu NPUINBMK MyHe
pesepBoap, a 3axBasbyjyhn Kojum onnmBMMa roTOBUHE je pesepBoap
npasHuju U Makbe pacnosioXmB 3a UHBECTULMOHE U chnHaHCKjcke noTpebe
npeny3eha (CtesaHoBuh, 2015, 35).

36upHMM MpukasuBakeM MpuaMBa of Npofaje U MPUMIbEHUX aBaHCa,
oHemoryhaBa ce gupeKTaH yBuf, y NpuvBe No OCHOBY HamnnaTe NpoaaTux
npoussoga, ycnyra v pobe, KOju npencraB/bajy HajBaXHWjM WU3BOP
roToBMHe M3 MOCnoBara. YKONIMKO aBaHCHa Hanmnata of Kynaua Huje
penoBHa npakca npegyseha, NpunvMBM rOTOBUHE MO OCHOBY aBaHCHe
HannaTe of Kynaua MOry npuMBpeMEeHO MOMpaBUTM CIIMKY CMOCOGHOCTM
MHTEPHOr reHepucarba roToBUHE, afi KOPUCHULM TO MOTY BUAETU CaMo Ha
OCHOBY JeTaJbHUje aHann3e HoBYaHMX TokoBa. Micnnate gobaB/baunma cy
BPeAHOCHO Haj3HavajHWju O4JIMBU MO OCHOBY MOCNIOBHUX aKTUBHOCTM, TaKO
Ja 36MpHO NpukasuBame CBUX UcniaTa Nno ocHOBY HabaBKe, a HAPOUMTO
ncKasuBarbe 3ajeHO ca Of/IMBMMA MO OCHOBY AATWUX aBaHCa, ymambyje
nHpopmMaLmoHy Mmoh nsseLuTaja.

Cnuka 6poj 2 npukasyje AeTepMUHaHTe HeTo npunvBa (o4nuea) w3
MOCNOBHUX aKTUBHOCTM NpemMa AupeKkTHo] MeToam. [osuunje nocnoBHMX
HOBYaHMX NpUMBa U 04 NBa Cy Yy cknafy ca 3axTteBumMa MPC 7 (naparpad
14), anu 1 3axTeBMMa aMmepuukor oabopa 3a pauyHOBOLCTBEHE CTaHapae
Koju Takohe HaBogu MuHUManaH 6poj nosuumja Koje cy npegyseha y
obaBe3n fa NpuKaxy YKONIMKO ce onpegene 3a aupekTHy metoay (FASB,
1987, naparpad 27).

Kopuwherem aupekTHe MeTofe 3a cacTaB/barbe U3BeLUTaja 0 TOKOBUMMA
rotToBuHe, npeny3ehe nckasyje 6pyTo M3HOCE MO MPUMapHWM BpcTama
npumarba M uspaBama roToBuHe. [lpukasvBarbe HOBYaHMX TOKOBaA
NPMMEHOM [MpEeKTHe MeTofe nojpa3ymMeBa [a Ce HOBYaHW TOKOBMU U3
MOCNIOBHUX aKTMBHOCTU Beniexe AMPEKTHO Npema rnaBHUM KaTeropujama
n3BOpa NOCMIOBHMX NPUANBA FOTOBMHE C jefHe CTPaHe U HauMHa ynoTpebe,
OLHOCHO 0fJ/IMBa FrOTOBUHE, C Apyre cTpaHe. lpukasaHe uHdopmaumje o
n3BopuMa M ynotpebn HoBYaHUX cpefcTaBa omoryhaBajy ynpaBibame
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TOKOBMMa rotoBuHe npegyseha, npahere npupoge npunvea kako 6u ce
OLEHMO HUXOB KBanuTeT, nopehere TOKOBa roToBUHE KpPO3 oBpayvyHCcKe
nepuoge, anu u nopehere U aHanM3y TOKOBA FOTOBMHE Ca TOKOBUM
peHTabunutTeTa Koju Cy npukasaHu y OunaHcy ycnexa. [lojeanHayHm
NMPUXO4M M pacxoam npuaHaTu y GunaHcy ycnexa Mory ce yrnopeguTu ca
npuanBMMa, OOHOCHO OAJIMBUMa TOTOBMHE KOjU Ccy pesynTtaT
oproeapajyher npuxona unm pacxofa u Ha ocHoBy nopehera QOHOCUTHU
oppeheHn 3akibyyLm 1 04NyKe, WTO je NpefHOCT AUpeKkTHe MeToge. Mako
MHOpMaTUBHO Yy MNpPefHOCTM, [OUpPeKTHa MeTofa nojpasymeBa
KOMMMeKCHMjK NpucTyn npnbassbarba MHopMaumja.

NNpUMeHOM WMHAUPEKTHe MeTofe, A0 HOBYAHMX TOKOBA W3 MOCJIOBHMUX
aKTUBHOCTU ce [0Ma3n MHOUPEKTHO, TaKo LITO ce anTepHaTUBHO HETO
pobutak/HeTo rybuTak unv nosuumje MOCNOBHMX Mpuxoda M pacxopa
KOpUryjy 3a HeroToBMHCKe Npuxofe n pacxofe, NpoOMeHe canga eneMeHarta
HeTO 0OPTHUX cpefAcTaBa, Kao U 3a NpUMBE U 04/INBE HacTase No OCHOBY
npuxopa un pacxopa, obyxsaheHux y 6unaHcy ycnexa, Koju ce ogHoce Ha
aKTUBHOCTM WHBeCTUparba M uHaHcuparba. Mpumep HEroTOBUHCKMX
pacxofa cy TPOLUKOBU aMOpTH3aLnje, TPOLLKOBU pe3epBucama, 04J10XeHN
nopesn, HepeanusoBaHu Jobuum UM rybuuM Yy CTpaHO] BanyTw,
HepacnopeheHn pobutak npuapyxeHux npepyseha (MPC 7). MNpomMeHe
canpja enemeHata HeTo OOPTHMX cpeAcTaBa Cy pe3yntaT BpeMeEHCKe
HeycknaheHOCTU npuxoja W npuamMBa, OQHOCHO pacxofja W ofnuvBa.
Mpuxoam Koju HUCY HannaheHn n pacxoam No OCHOBY KOjUX HUje [OLWNO0 4,0
Of/IMBa HOBYAHUX CpefCTaBa, Hanase ce Ha MnojeguHUM OunaHCHUM
nosuumjama obpTHUX cpeacTaBa M KpaTKOpPOYHUX obaBe3a npepyseha.
MNpuMep HEMOCNOBHUX NPUXOLa U pacxofa Koju ce KoOpUcTe 3a Kopekuuje
HeTo JobuTka/HeTo rybutka cy gobvum/rybuumn o nponaje HeKpeTHUHa,
nocTpojerba u onpemMe n oppeheHe ctaBke OMHAHCUJCKUX MNpuxoga M
pacxofa y 3aBUCHOCTM 0, HaunHa knacudumkaumje. MHOMpeKTHa MeToga
npyxa gogatHe uHdopMaumje y 0gHOCY Ha AUMPEKTHY MeToay, npe cBera
nHcopmMavmje o yspounma pasnuka nsmehly gobvtka v NOCNOBHOM HETO
HOBYaHUX TOKOBa, MpU 4emy je npobneM WTO HyAu Mano HOBMUX
nHpopmMaumja, koje Beh HUCY MpucyTHe y OunaHcy cTara M bunaHcy
ycnexa.

PauyHoBOACTBEHM cucTeM, ca uMHdOpMaumjama Koje reHepulle,
omMmoryhaBa cacTaBs/batbe N3BeLLTaja 0 HOBYaHMM TOKOBUMaA Kopuliherem
KaKo OAMPEKTHe Tako U MHOANPEKTHe MeToae. M3abpaHa MeToda yTuye Ha
CTPYKTYpPY NOC/IOBHOI fiefla U3BELTaja, A0K nckasHa Moh MHBECTULMOHOT
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n oMHaHCKjCKOr Aena usBeluTaja He 3aBUCK o, MeTofg, Beh of, 3aKOHcKe
1 npodpecrmoHasnHe perynaTmBe Koje Nponucyjy nosuuuje n3eewTaja.

EMnupujcka mMcTpaxuBarba Nnokasyjy Aa je usBewwTaBarbe O HOBYAHUM
TOKOBMMA KBanMTETHUje YKONIMKO Ce KOPUCTU JUpeKTHa MeTopja
usBewTaBarba (Bradbury, 2011, 124). AmMmepuuyka, OpuTaHCKa U
MehyHapofHa payyHOBOACTBeHa perynatuBa oxpabpyjy npaBHa nvua ga
KOpUcTe AMpeKTHY MeToAy 3a npeseHTOoBae MHopMaLmja 0 HOBYaHUM
TOKOBMMa, anuM ux He ob6asesyjy. AMmepuukn Opbop 3a cTaHpapge
doMHaHCKjCKOr  payyHOBOACTBA npernopydyje Kopuwherwe p[upekTHe
MeTofe Kao MWHdOpPMaTUBHMjE, anu pJonywTta nNpUMeHY WHOMPEKTHe
MeTofe Kao anTepHaTuBHe MeToge. MPC 7 Hanaxe u3BelwTaBate O
TOKOBMMa roTOBUHE U3 MOCOBHUX aKTUBHOCTM Kopuctehu gupekTHy nnm
UHONPEKTHY MeTody, nofcTudyhu unsBewTaBarbe MPUMEHOM AMpPEKTHe
MeToje Koja npyxa nHdopmMaumje peneBaHTHe y npoueHmn 6yayhux TokoBa
rotosuHe. KopucHuum pmrHaHCcujcKMX U3BeLlTaja, npe cBera Kpeautopw,
3axTeBaly Kopuwhere OuMpekTHe MeTode 3a MNpeseHToBaHe
nHdopMaLmja 0 HOBYaHUM TOKOBMMA, LUTO Ce apryMeHTYyje YNHeHULOM fa
je OupekTHa MeToda KOH3UCTEHTHMja Ca UuWbeM Wu3BelTaBara O
HOBYaHUM TOKOBMMa U 06e36ehyje feTarbHe MHOpMaumja 0 NpunMBMMa
1 0fSIMBMMA rOTOBUHE.

AycTtpanuja, HoBu 3enaHg n KuHa cy 6une jeanHe 3eMmsbe ca ob6aBe3om
npuMeHe [OUPEKTHE MeTode MPWIMKOM MpuKasuBakra M3BewTaja o
HOBYaHMM TokoBuMa (Farshadfar, Monem, 2013, 112). HakoH u3ameHa
aycTpasimjCKux pa4yyHOBOLCTBEHUX CTaHfapAa u ycknahusara ca MPC 7,
yBefeHa je moryhHocT nsbopa namel)y oupekTHe U MHOMPEKTHE MeToae
(AASB, 2007). Opbop 3a aycTpanujcke payyHOBOACTBEHe CTaHaapae M
Opbop 3a cTaHgapae UMHaHCUjCKOr M3BewTaBara WMHCTUTYTa
oBnawheHux jaBHUX padvyHoBoha Hosor 3enaHpa (Financial Reporting
Standards Board — FRSB of the New Zealand Institute of Chartered
Accountants) cy usgann LOKYMEHT y KOMe ce HaBoAu npunarohaBarbe
HaLMOHaNMHNX payyHOBOACTBEHUX cTaHpapga mMehyHapogHUMm
payyHOBOACTBEHUM CTaHAapAuMa, koje nsmehy octanor nogpasymesa u
MoryhHOCT npumeHe wuHaupekTHe wMetomde (Bradbury, 2011, 124).
MuHuctapcTtBo uHaHcuja Penybnuke KuHe je payvyyHOBOACTBEHUM
CTaHAapAoOM O u3BelWTajy O HOBYAHMM TOKOBMMa AedmHucano 3axTeB
obenoparbmBatba M3BeWTaja O HOBYaHMM TokoBuMa (Accounting
Standards for Enterprises No. 31 - Cash Flow Statements), y3 o6aBe3HO
kopuwhere [OupekTHe MeTome, anm u obaBe3Ho ob6enofamunBame
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ycknafmBarba HeTo [oOMTKA M HETO HOBYAHOr TOKa M3 MOCNIOBHUX
aKTMBHOCTM, LLITO je CYLITMHa nHampekTHe MeToae (Ding et al., 2006, 9).

3emsbe unaHvue EBponcke yHuje yrnaBHOM umajy MoryhHocT unabopa
namel)y oUpeKTHe N MHOMPEKTHE MeToAe, MPY YeMy Npakca nokasyje ga je
UHONPeKTHa MeTofa npucyTHuja. PerynatnBa HopBelike u LLIBajuapcke
Takofhe omoryhaBa npaBo u3bopa MeTofe M3BelTaBarba O HOBYAHUM
ToKOBMMa M3 nocnoBama (Accounting Advisory Forum of European Union).

2.2. UHBeCTULMOHU NPUIUBU U OANIUBU FOTOBUHE

MHTepHO reHepucaHa HoBYaHa cpefcTBa Ce MOry KOpPUCTUTM 3a oThnaTy
Kpeouta u apyrux cuHaHcujckux obaBesa, OGHOBY WM MNpOLUMpPEH-e
MOCNOBHUX KanauuTeTa, nnahakwe OMBUAEHAN WM OTKYM COMCTBEHUX
akumja u ygena. Y kojoj Mepu he nomMeHyTu usgaun 6UTU MOKPUBEHU
COMCTBEHWM HOBYaHUM CpeAcTBMMA 3aBWUCU Off BUCMHE HETO HOBYAHOT
TOKa M3 nocnoBarba. [Moxes/bHO je ga wTo Behu npoueHaT onnuea
rOTOBMHE M3 WHBECTULMOHUX aKTUBHOCTM Byae cbUHAHCUPAH UHTEPHUM
U3BOpUMa roTOBMHe, Mpe CBera WM3BOpPWMA FOTOBWHE W3 MOC/OBHUX
aKTUBHOCTM.

Mpepy3eha concTBeHe M No3ajMJ/beHE pecypce KOPUCTE 3a MHBECTUPAHbE,
He caMo y 06pTHY MMOBUHY, Beh 1y flyropoYHYy UMOBWHY KOja je HeonxoHa
3a HEOMEeTaHo MocnioBakbe U NpeacTaBsba M3Bop byayhux npuHoca. Kako
cy ynaratba y oOpTHY MMOBMHY MoBe3aHa ca ogJiMuBMMa roTOBUHE U3
MOCNIOBHUX aKTUBHOCTW, ynararba y HeMaTepujasiHy UMOBUHY, HEKPETHUHE,
nocTpojerba, onpemMy M (bHaAHCUjCKM MIaCMaHN YTUYY Ha HOBYaHe oNiMBe
N3 MHBECTMLMOHUX aKTUBHOCTM. OBM M OCTanu OLJIMBA WU MPUINBU U
roTOBMHE HAacTanM Mo OCHOBY MHBECTULMOHMX aKTUBHOCTU Cy Ha OCHOBY
MpaBunHuKa o cagpXuHu n dopmu obpasaua MHAHCU]CKUX U3BeLTaja
npuKasaHu Ha cnmum 6poj 3.

3a opgpxaBarbe M MNpolIMperbe MOCNOBHUX KanauuTteta npepy3eha cy
notpebHa M3BeCHa ynarama, Tako fa HeraTMBaH HeTO HOBYaHW TOK MO
OCHOBY MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTM He yKasyje Ha HeraTMBHa KpeTama Y
nocnosary npepy3seha, Beh Hajyewhe roBope o Ao6pom nocnoBary U
TeXrM 3a nobosblwarbeM nocnoBawa W nepdopmaHcu npepyseha.
Hajseha ynotpeba rotoBuHe M3 MHBECTULMUOHMX aKTUBHOCTM je Mo3HaTa
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nop, HasMBOM KanuTasHW U3gauy M OOHOCU Ce Ha ynarakbe roToBUHE Y
HEeKPeTHMHE, NOCTPOjeHa U ONpemy.

Cnuka 3. Mpunuen n ogNBM roTOBUHE U3 UHBECTULMOHMUX aKTUBHOCTH

Mpogaja akumja u yaena (HeTo
npuIMBm)

MNpopaja HemaTepujanHe UMOBMHE,
HeKpeTHWHA, NOCTPOjeH-a, ONPEME U
6uoSIoWKNX cpeacTaBa

OcTanu oMHaHCUjCKKN NnacMaHu (HeTo
NpuUIMBMK)

MpuMJbeHe KaMaTe U3 MHBeCTUpaHa
MpuMJbeHe guBUaEHOE

KynosuHa akuuja u yaena (HeTo /\

0o4/IMBMW)

KynoBrHa HemaTepujanHe \—/
MMOBUHE, HEKPETHWHA, HeTo onnvs
nocTpojetba, onpeme (npunue) roToBuHe
61ONOLLKMX CpefCcTaBa N3 UHBECTULMOHNX
OcTanu doMHaHCHjcKu NnacMaHu aKTUBHOCTH

(HeTo ognuBM) v

MN3Bop: AyTop Ha ocHoBy MpaBunHuka (2014)

EBeHTyanHu NpunnBM roToBMHE NO OCHOBY HEMATEPUjaSTHUX U YrOPOYHUX
ynararba y MaTepuvjanHoM o6anKy MOry HacTaTu ycnep npojaje fenosa Te
nmoBuHe. lMpunMBM M3 MHBECTULMOHUX AKTUBHOCTM HacTaju Mo OBOM
OCHOBY cy [A00pofoWw/M Kao M3BOP FOTOBMHE, anuM YKOJIMKO CY OHM
yyecTanu M jolw Yy BeNIMKUM WM3HOCMMA, MOry ykKasuBaTu Ha oppefeHe
npo6neme ca kojuma ce npeny3sehe cyoyaBa. [leanHBecTMparbe MoXxe 6UTK
y3pokoBaHO HemMoryhHowhy fa ce ynocne KanauyuTeTu WM pellaBakbeM
npo6semMa MoOrpewHUx MHBECTUUMja Yy MNpeTXogHUM nepuoamma. Mako
npeacTaBs/bajy (akTop KOjU MMa MO3UTUBaH yTuuaj Ha Tekyhu unsHoc
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NpUInBa U3 aKTUBHOCTU MHBECTUPAHba, CMakbEeHa ylarakba y HeKpPeTHUHE,
nocTpojerba 1 onpemy y Tekyhem nepuogy, He ugy y npusor npuaveMmMa
rotoBuHe y OyayhHOCTWM. Huxa BpefHOCT [OYropoyHUX MaTepujanHux
ynaratba MoXxe 6GuTU nocneguua ogjlyke MeHayMeHTa npegyseha paa
NPUBPEMEHO OJIOXKM yNaraha.

Mo ocHOBY uWHBecTUpaHWX cpefAcTaBa Yy UHaHCKjCKe MacMaHe,
npenysehe y ckopujoj unn pamoj bygyhHOCTU o4ekyje NpUHOCE, KOjU ce
nsmelly octanor Mory KOHKpeTusoBaTu Yy OOGAMKY HOBYAHWUX NPWUIUBA.
M3paum 3a cTuuambe nnacmaHa cy f[eo OfAnMBa [FOTOBUHE U3
MHBECTULMOHMX aKTUBHOCTM, a MPUANBMK NO OCHOBY KamaTa U AguBuaeHam
KnacudukoBaHM Kao [Oe0 WHBECTULMOHUX MpuMarba rOTOBUHE, CBO)
ponpuvHoc gajy y duHaHCUpary WHBECTULMOHUX U (DUHAHCMKJCKUX
napataka npepyseha. lNpepysehe ynaxe y uHaHCKjcKe nnacMaHe
YKOSIMKO pacnonaxe cs0604H1MM UCNOCI0BaHUM HOBYaHWM CpeacTBUMa U
npoueryje aa he npuHocn 6uTn 3agoBosbaBajyhu. Y Kojoj Mepn NOMeHyTH
npuAnBM MO OCHOBY NPWHOCA Ha nnacupaHa cpefcTtaBa [OoOMpUHOce
nobosblwary HeTO HOBYaHOr Toka npepy3eha 3aBucuM of BUCKHE U
IvHaMuke HannaTe npuHoca (Paponuh, 2010, 66).

MpunvBM MO OCHOBY Npofjaje KanuTasHUX U OCTaluX WMHBECTULMOHUX
ynarawa, nopen BpefHOCTU MO KOjoj je mpogaTa MMOBMHA MCKasaHa,
cajpXxe u peanusoBaHe [o006UTKe unu rybutke of npopaaje, Koju Takohe
YMHEe [0e0 WHBECTULMOHMX HOBYAHMX TOKOBA, Tako [ha je aHanu3a u
pasymeBarb€ WHBECTULMOHMX aKTUBHOCTU BaxHO 360r ucnpaBHe
knacudumkaumje TOKoBa roToBuHe, anu M 3a nopehere u yrBphuBame
pasnuka nsamelly TokoBa peHTabunuTeTa M HoBYaHUX TokoBa (Mulford,
Comiskey, 2005, 86) .

2.3. duHaHCKHjCKU NPUIMBU U O4JIUBU TOTOBUHE

MoyeTak nocnoBara npegyseha nogpasymeBa o6esbehere kanutana,
npe cBera M3 COMCTBEHWX, anu [Le/lOoM W U3 M03ajMJbEHUX M3BOpaA.
ConcTBeHW KanuTan ynaxy BflacHuuM npegyseha KynosBuHoM ygena wnm
akuuja npenyseha, a TeK HaKOH MOKpeTaka M pasBoja MOC/oBaHa
YNIOXXEHU COMCTBEHM KanuTan [OOMNPUHOCK reHepucarby [obuTKa Kao
MHTepHOr u3Bopa (ouHaHcuparba npegyseha. MocmaTpaHo ca acnekTa
TOKOBa TFOTOBMHE, HETO HOBYAaHW TOK W3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTU je
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HajBaXHWjU U  HAjMOXes/bHUjU U3BOP OMHAHCUMpama MOC/IOBHMX,
MHBECTULMOHMX U OMHAHCKjCKUX ynaramwa npepyseha. Mnak, ekoHoMcka
peanHoCcT je TakBa [ha MOC/IOBHW W3BOpPM TOTOBMHE Hajyewhe Hucy
JOoBO/bHM 3a nokpuhe cBux wuspataka npegy3eha y nocmaTpaHoMm
nepuofdy, Tako ga ce HegocTajyha cpenctBa 06e36ehyjy M3 npunuea
roToBMHe M3 (PMHAHCUJCKMX aKTUBHOCTWU. [pUNMBM U OL4NIMBU TOTOBUHE
HacTasnm no ocHoBYy (OMHAHCUjCKMX aKTUBHOCTM CY Ha OCHOBY NpaBunHuKa
0 cagpXxuHun n cpopmn obpasaua dmMHaAHCU|CKUX U3BeLITaja NpUKasaHn Ha
cnvum 6poj 4.

Cnuka 4. [Mpunuen n ognneun roToBuHe 13 Cli)VIHaHCVIjCKVIX aKTUBHOCTH

YBeharbe 0CHOBHOrI KanuTtana
LlyropoyHu kpeguTu (HETO NPUIMBK)
KpaTkopoyHu KpeauTu (HETO NpUInBK)
OcTane gyropoyHe obaBese

OcTane KpaTkopoyHe obaBese

OTKYN COMNCTBEHMX aKLmja u /\
yaena w

Alyropoynu kpepuTu HeTo npunus (oanms)
KpaTkopo4Hu Kpefutu roTOBWHE N3
OcTane obaBese duHaHcHjcKmx

®UHAHCW]CKU IN3UHT aKTUBHOCTHM

UcnnaheHe ausuaeHpe ¥/

N3Bop: AyTop Ha ocHoBy [MpaBusiHuka (2014)

HajsHayajHuju NpunnBmM roTOBUHE U3 aKTUBHOCTU (bMHAHCUparba HacTajy
no ocHoBy o6e3behmBartba COMCTBEHOr WM MNO3ajMJbEHOr KanuTana.
[opaTHa ynaramwa BnacHuka npegyseha, HakHagHa ynnata ynucaHor a
HeynnaheHor kanuTana, kao u nosehate eEMUCUOHE NPeMUje U CMakbeHe
OTKYMN/bEHUX COMCTBEHMX aKLMja, yTUUy Ha noBehake NpunnBa rotoBuHe
3 dMHaHCUjCKUX akTMBHOCTM npepyseha. [MoBnayere BRACHUYKONP
KanuTana W OTKYM COMCTBEHUX akuuja nofpasyMeBajy MOCTOjaHe
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pacnosioXuBMX HOBYaHUX CPeAcTaBa, WTO 3a pe3yntaTt uMa Behe opnuee
roTOBMHE, @ UCTU echekaT NO HeTO FrOTOBUHY M3 hpMHAHCUMparba UMajy
noeharbe HeynnaheHor ynucaHor Kanutana M CMarberbe EMUCUOHE
npemuje.

Y cknagy ca ycBOjeHOM MONAUTUKOM AMBUAEHAM, NnaheHe auBuaeHze
npeacTaB/bajy Aeo UHAHCUJCKUX WM3daTaka 3a Koje je noTpebHo
06e36e4MTN N3BOP HOBYAHMX CPeLCTaBa, Mpe cBera nus nocrioBHUX N3Bopa.
BucuHa opnvMBa no OBOM OCHOBY 3aBWCKU 0f, M3abpaHe nonuTuKe
avBugeHaoun. YurbeHuua je pa nnaheHe AuBuMAeHAe CMakbyjy WM3HOC
pacnosioXuBMX HOBYaHUX CpeAcTaBa 3a UHBECTUPaHe U OTMNaTy ayra, anm
W [a je pey O HOBYAHUM M3[auMMa Koju npeacTaBibajy CPefcTBO 3a
npeHowerne BaXHUX WHpopMauuja WHBeCTUTOpUMA U peanHy
JeTepMUHaHTY TpXuwHe BpegHocTu npepyseha. AKTMBaH npucTyn
Bohery MonuMTMKe AMBUAEHAM, HAPOUMTO Kaja ce HacToje ucnnahmeatu
cTabunHe ouMBuAeHAae, nogpasymeBa pacnosioXunsocT ogpeheHor nsHoca
HOBYaHWX cpeAcTaBa 3a Ty HameHy. OpgpxaBarbe [OMBUAEHOM Ha
cTabuHOM HMBOY, y3 NOXesbaH cTabunaH pacT, ykasyje Ha Behy noTpeby
3a HOBYaHWM CcpefcTBMMA y OOHOCY Ha MNONMUTUKY Koja AuBuAeHAe
nocmaTtpa Kao peayfasnHy BeJIMYMHY HaKOH (bMHaHcMpara KanuTanHux
nspataka. PesupyanaH npuctyn ogpefuBamby M3HOCA TOTOBUHCKUX
ovBugeHan omoryhaesa npunarofaBarbe u3Hoca nnaheHux AuBUAEHAM
pacnofioXuBMM M3BOpMMa FOTOBUMHE, LITO je 3a npegy3ehe ca acnekTa
o6e36eherba n3Bopa rotoBmHe onakiasajyha oKOHOCT.

duHaHcKjcKe NpUInBe roTOBUHE MO OCHOBY N0O3ajM/bUBakba cpeacTaBa of
KpeauTopa un eMucuje n npogaje 4y>XHUYKMX XxapTuja o4 BpeQHOCTH npaTe
O[4JIMBU FrOTOBUHE Yy TPeHYTKY focneha kpeguTa 3a oTnnaTty u gocnehem 3a
Bpahare rnaBHULE MO OCHOBY [AYXHUYKUX XapTuja of, BPEOHOCTMU.
OvHamnka oTtnnate uHaHcKMjckux obaBe3a npegy3eha yTuye Ha
CTPYKTYpPY TOTOBMHCKMX M3fgaTaka M3 (DUHAHCUJCKOr [nefnla HOBYaHMX
ToKOBa. [1puAMKOM aHanMse HOBYaHUX TOKOBA U3 MNOCNIOBHMX aKTUBHOCTM,
nosehama nocnoBHmx obaBesa namelhy aBa nepnoga cy nocMaTpaHu Kao
MO3UTUBHM TOKOBM FOTOBMHE, @ CMarera Kao [e0 OfsiMBa HOBYaHUX
cpencTasa. 1o uctom npuHumny, puHaHcmjcke obaBese Behe Ha Kpajy y
O[HOCY Ha no4yeTak nepuofa, haktop cy noBehara HETO HOBYAHOI TOKa
M3 aKTUBHOCTM (DUHAHCMparba, a CMamere MUCTUX, HauuH ynoTpebe
HoBYaHUX cpefcTasa. MHopmaumja o HemckopuwheHom geny ogobpeHnx
KpeguTa Huje Oeo M3BellTaja O HOBYAHMM TOKOBMMaA, anu je BaxHa 3a
carnepaBare 6ynyhux n3asopa rotoBvHe U IMKBUAHOCTY npeay3eha, na ce
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Hajuyewhe obenoparbyje y OKBMpPY HanoMeHa y3 puHaHCUjCcKe U3BELLTAje.
He npuka3syje ce Kao pacronoxuBa roTOBMHA, ajfiM je Ha pacrionarakby
YKOJIMKO Cce nojaBu noTpeba 3a HOBYaHUM cpeacTBUMa.

TpaHcakuuje peknacudunkoBara doMHaHCKjCKNX obaBe3a n
KOHBepToBaHba 06aBe3a y OCHOBHM KanuTan cy NpuMepu TpaHcakuumja Koje
Mehbajy CTPYKTYpy u3Bopa huHaHcuparba npegy3eha, anu He yTuyy Ha
HoBYaHe TokoBe. [leo fyropoyHux obaBe3da KOju gocrneBa Ha HannaTy y
Tekyhem nepuogy ce peknacuduKyje ca QYropoYyHMX Ha KpaTKOpo4He
obaBese npenyseha, a no yroBopy, AyropoyHe cuHaHcujcke obaBese ce
MOry KOHBEPTOBaTM Y OCHOBHM KanuTan. CTpykTypa npunuBa u ogsnea
roToBMHE W3 aKTUBHOCTM (PMHAHCUpaHa, 3ajeQHO Ca HEroTOBUHCKUM
bMHaHCKjCKUM TpaHcaKLujaMa, FOBOpY 0 CTPYKTYpM KanuTana npepyseha,
ofHOCHO o0 noTpebama npepyseha 3a [04AaTHUM BRACHUYKUM U
KanuTasnioM Kpeautopa y domHaHcupamy (Pagorsuh, 2010, 67).

2.4. OyeKuBaHu TpeHAOBMU HETO HOBYAHUX TOKOBA

MocToje oKBMpPHa NpaBuna Kaga cy Y NuTarby OYeKMBaHe MO3UTUBHE UK
HeraTMBHe BPeAHOCTM HETO HOBYaHMX TOKOBA. 3a (DMHAHCUjCKKN 3apaBa U
ycrewHa npegyseha je oyekMBaH MO3WUTMBAH HETO HOBYAHU TOK M3
MOCNIOBHUX aKTUBHOCTM, HEraTMBaH U3 MHBECTULMOHUX U MO3UTUBAH UMK
HeraTMBaH HETO HOBYaHM TOK U3 aKTUBHOCTU puHaHCHpatba. Mo3nTuBaH
HeTO HOBYAHW TOK M3 MOC/IOBaka HWje [OBOJbaH YCNOB 3a YCMeLHOCT
npenyseha, Beh agekBaTaH W3HOC HETO TOTOBMHE W3 MOC/IOBHUX
aKTUBHOCTW. AQEeKBaTHOCT TFOTOBUHE TreHepucaHe W3 MOCJIOBHUX
aKTMBHOCTM 3aBWCWM Of, CMOCOOHOCTM U HMBOa (OUHaHCUpatba
WHBECTUUMja, OTNNaTe Ayra U AMBUOEHAN U3 MHTEPHUX U3BOpPaA, KakKo ce
npenysehe He OM NpeBuLLE OCNaHasio Ha eKCTepHe M3Bope hMHaHCKpatba
(Papomnuh, 2010, 70).

HuBo HeTO HOBYaHMX TOKOBA ce pa3nuKyje no dasama pasBoja npegy3eha
My 3aBUCHOCTU O BPCTe aKTUBHOCTW KOja reHepulle HOBYaHe TOKOBe.
MpuKas NO3UTMBHUX M HEraTMBHMX HETO HOBYAHMX TOKOBa MO BpcTama
aKTUBHOCTMU je npeacTaB/beH y Tabenum 6poj 7.
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Tabena 7. O4ekMBaHM HETO HOBYaHM TOK MO BPCTaMa aKTMBHOCTU U chasu
pa3Boja

HeTo HOBYaHU TOK U3 aKTUBHOCTM ...

da3a pa3Boja
nocnoBaka | MHBecTMpawa | dpuHaHcupama

MovyeTak nocnoBama - - +

dasa pacrta +/- - +/ -
daza 3penocTtun + - + /-
dasza onapgajyhe akTMBHOCTH + + -

dasza npuBpemeHux Tewkoha - + +

daza npen 6aHKPOT = = =

WNsBop: MNpukas ayTopa Ha ocHoBY Fabozzi, Peterson (2003, 802)

OyekMBaHO je Aa HETO HOBYAHU TOK M3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTM Oype
HeraTuBaH y Nno4yeTHOj dpa3u HaKOH ocHMBaHa npegy3eha. Pasnor Tome cy
BEJIMKU M3[auM 3a MoKpeTarbe nocnoBama npepyseha. Komnnetupamwe
NPOM3BOLHMX KanauuTeTa y UCTOM nepuopy 3a nocneguuy nma Benvke
MHBECTULMOHE N3[aTKe U HeraTMBaH HETO HOBYAHM TOK U3 aKTUBHOCTM
nHBecTupakba. [oCnoBHM N MHBECTULMOHM M3[aLUM rOTOBUHE ce Hajuyewwhe
NMOKpMBajy U3 eKCTEePHMUX M3BOpa (pMHaAHCUpaHa, LTO MOXEe yTULaTH Ha
nocTojare penaTMBHO 3HAYajHOr U3HOCA HETO FOTOBMHE U3 aKTUBHOCTM
dmHaHcupama. MNMpeanyseha y noyeTHoj ha3n pasBoja huHaHcKpajy pacT
n3paBarbeM akuvja UM OYXHUYKUX XapTuja of BPeHOCTM, [OK ce
ncnnaTta AUBMAEHOMN He NpaKTUKyje.

TokoMm pasa pacTa M 3penocT, MOC/OBHE aKTUBHOCTU FeHepuLly
MO3UTMBAH HETO HOBYaHM TOK KOjU je BeoMa OUTaH M3BOp rOTOBMHE 3a
WHBECTMLMOHE U3aaTKe HacTasle pafum ofpxaBara, 00HOBE M NpoLLMpeHba
npousBoaHMX KanauuTteta. Mpepyseha y dasu 3penocTu KapakTepuule
penaTUBHO Mann U3HOC NPoOMeHe BpedHOCTU Tekyhe nmoBmHe n Tekyhux
ob6aBe3a. HeTo HOBYaHM TOK U3 UHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTM je No npasuny
HeraTuMBaH 1 3a npepyseha kKoja ce Hanase y hasu pacTa, c 063Mpom aa cy
jow yBeK MHBECTMUMOHA ynarartba Beha of npopaje cTanHe MMOBUHE.
YKONIMKO HUCY Yy TNuUTamy KanutanHo WHTeH3MBHa npepyseha,
WHBECTULMOHM U3[auUN HUCY NPEBESIMKY, Ma UX U HUXU HETO HOBYAHU TOK
M3 MOCNOBHUX aKTMBHOCTU MOXE MOKPUTU. M3HOC HEeTo roToBMHE W3
MOCNIOBHUX aKTMBHOCTU KOjU NpeBasufiiasv BPeOHOCT HEraTUBHOI HETO
HOBYAHOI TOKa M3 MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU CE MOXEe KOPUCTUTU 3a
oTnfaTy AyroBa HacTanux y novyeTHum cbaszama pasBoja, Kao 1 3a ucnnaty
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OVBUIEHAM M OTKYM COMCTBEHUX aKuuja. KanutanHo MWHTEH3MBHA
npepyseha MmMajy BMCOKa MHBECTULMOHA ynarama, Koja nogpasymeBajy
nopepn UHTEpPHUX, kopuwhere N eKCTEPHUX U3BOPA HOBYaHUX cpeacTaBa.
HeTo HoBYaHM TOK U3 akTUBHOCTM (huHaHcuparsa Beh y chasn pacta Mmoxe
noyeTu fa ce CMarbyje M [a y npeocTasoM Aeny XUBOTHOI LMKIyca
npenyseha nocteneHo onaga 3axBasbyjyhu, ¢ jeHe cTpaHe, MHTEPHO
reHepucaHuM U3BOpMMA TFOTOBMHE KOjU YyMarbyjy noTpeby 3a HOBUM
3afyX1BaHEM U C pyre cTpaHe, 36or oTnnaTe noctojehmnx donHaHCHjCKUX
nyrosa.

HeraTuBaH HeTO HOBYaHM TOK M3 aKTUBHOCTU MHBECTUparba Cce TOKOM
cbase 3pesiocTM MOCTENEHO CMarbyje W npepacTa y MO3UTUBHY HETO
roToBuHy, 360r npojaje nojeAnHUX AenoBa cTajiHe MMOBUHE Koja ce He
KOpMCTU 1 360r Mamnx HOBUX ynaraka. BpxyHal pasBoja npegy3seha je
BpXyHaL, M MO NUTary OCTBapeHa M3 NocyioBama, fa 6u ce HaKoH Tora,
ycnepn cMarera obvma nocnosara M obuma npopaje, kog npenyseha koja
npenase y cunasHy casy uukiyca permctpoBano CMaheHe NO3MTUBHUX
HeTO HOBYaHMX TOKOBa W3 MOC/IOBHUX M aKTUBHOCTU MWHBECTUpah-a.
OTnnaTa gocnenux gyroea u yrnaBHOM HemMoryhHOCT HOBMX 3afyXeHa U
eMucuja akumja, 3a pesyntat MMa CBe Marbyu U, He PeTKO, HeraTuBaH HeTo
HOBYaHM TOK U3 aKTUBHOCTMU (PMHaHCUpamsa.

Mpepyseha ca npuBpemeHuM npobnemuma ca nukBugHowwhy, HegoctaTak
HOBYaHMX cpefcTaBa Koja cy noTpebHa 3a NocsioBarbe MOry HafoKHaaUTK
reHepucarem WHBECTULMOHUX MpUANBa, OLHOCHO MPOAAjOM CTasHe
NMOBMHE U (PUHAHCUJCKMX CpefcTaBa, No3ajM/bMBaHkeM 0f, KpeauTopa
WM eMUCKjOM XapTuja o BpeaHocTU. HaBefeHe akTUBHOCTM 3a pe3ynTaT
“UMajy NO3UTUBHE HETO HOBYAHE TOKOBE U3 aKTUBHOCTU MHBECTUpPaHa M
(hbMHAHCUJCKUX aKTUBHOCTU. HeraTMBHM HETO HOBYaHM TOKOBW MO OCHOBY
CBe TpuW KaTeropuje akTUBHOCTU Cy KapaKTepucTU4HM 3a npeay3seha koja
Cce Hanase y cuTyauuju y KOjOj Ce HMXOB XMBOTHM LMKIYC Hajyewhe
3aBplaBa 6aHKPOTOM.

CteneH pacta npegy3eha je o 3Hayaja 3a NPOLLEHY OAPXMBOCTU TPEHYTHO
npuKasaHMX HETO HOBYaHMX TOoKoBa M y ByayhHocTn. Kog npenyseha ca
cTabUNHOM CTOMOM pacTa je KapaKTepUCTMYHO [ha aKTUBHOCTU
crnpoBefeHe y Uuby npownpera obMma nocfioBaka MMajy edekaT Ha
M3HOC HETO HOBYAHOI TOKA M3 MOCNIOBHUX aKTUBHOCTM M OOPXMBOCT
WHTEpPHOr M3BOpa roToBuHe. PenaTuBHO cTabunaH ogHoc usmehy HeTo
HOBYaHMX BPEQHOCTM TOTOBMHE W3 TOCJIOBHUX, WHBECTULMOHUX U
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(bUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTM TOKOM MPETXOL4HUX Mepuofa YriaBHOM
ykasyje Ha nobpe nepdopmaHce npeayseha.

Buno pa je ponpuHoc NojeanHa4YHMX TOKOBA rOTOBMHE OCTBApPEHOM HETO
HOBYaHOM TOKY y CKJlafy ca oyekuBaruMma npepyseha unum Huje, cyliTuHa
aHanuse je y WUCMMTMBaKY CTakba, TpeHAa M hakTopa KOju yTuyy Ha
OCTBapeHe TOKOBE M3 TMOC/IOBHUX, WHBECTUMLUMOHMX W (PUHAHCK]CKUX
akTMBHOCTU. CaMO KBanuTeTHa aHann3a OcCTBapera Yy MPeTXOAHUM
nepyoguma Moxe nomohum y nobosbwary O6yayhux nepcopmaHcu
npenyseha.

2.5. Paznuuutn npuctynu Knacucmkaymje nojeguHUX
HOBYAHUX TOKOBA

MNpunpemMa n3BeLTaja 0 TOKOBMMa rOTOBMHE NoApa3yMeBa pa3BpcTaBate
N npukasuBarbe HOBYAHMX TOKOBA Ha KaTeropuje akTMBHOCTM Koje cy
yobuyajeHe y pauyyHOBOACTBEHO] NMUTepaTypu U Npakcu. Pey je HoBYaHUM
TOKOBMMA KOjU HacTajy MO OCHOBY TMOC/IOBHUX, WHBECTULMOHUX W
aKTUBHOCTU doMHaHCcUpama. Ha oBaj HauMH pa3BpCcTaHe aKTUBHOCTU HaMm
npyXxajy OKBMPHY C/IMKY O CTPYKTypu OefioBa M3BellTaja O TOKOBMMaA
rotToBuHe. Y oapeheHum cutyaumjama cTpykTypa usBellTaja 0 HOBYaHUM
TOKOBMMaA CEe MOXe pasfIMkoBaTu Yy 3aBUCHOCTM Ofi Tora rae ce cBpcTaBa
KOHKpPEeTaH NPUINB U OOJIMB FOTOBMHE, Y MOCIOBHU N UHBECTULIMOHMN,
NOCNOBHM WM OUHAHCUCKW, MHBECTULMOHM WM UHAHCU|CKN [eo
nsBewwTaja. Pasnuka y CTpyKTypu U3BeLLTaja MOXe HacTaTu Kao pe3ynTtaT
AunemMa o knacudmkaumjm nojeuHUX roOTOBUHCKUX TPaHcakLmja.

[Ouvnema pa nu he ce HOBYaHM TOKOBM Mo OCHOBY o pefjeHnx TpaHcakuuja
CBPCTaTW Y NOCNIOBHU, NUHBECTULMOHUN UM (DUHAHCU]CKU Ae0 U3BeLTaja o
TOKOBMMA FOTOBMHE He yTUYe Ha YKynaH U3HOC HEeTO HOBYAHOr TOKa U
canpja rotoBMHe Ha Kpajy nocMaTpaHor obpayyHckor nepuopa, anuv je
CUIYpHO fa of MCXOfa 3aBUCU CTPYKTypa M3BOpa roToBuHe npenyseha.
N36op Heke op anTepHaTMBa NoHyheHMx 3a knacudukaumjy HOBYaHMX
TOKOBa, YrNaBHOM MMa YyTuuaja Ha WM3HOC HETO HOBYaHOI ToKa Wu3
NMOCNOBHUX aKTUBHOCTU KOju y HajBehoj Mepu ofpaxaBajy doMHaAHCKCKO
3npaBsbe M ycnewHocT npepyseha. N3abpaHy onunjy knacuduvkaumje
Tpeba o6enofaHMTM y HanoMeHama y3 (pUHaHCKjCKe M3BellTaje Kako
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KOPUCHMUM uM3BelTaja He 6M OunmM y 3abnygum M OOHENU MorpeluHe
3aKJ/byuke.

Knacudmkaumja HoBYaHMX TOKOBa je TeMa KOjoOM ce rnoBpeMeHo 6aBu
Onbop 3a MPC. YcBajatbe HoBux MCOU je yecTo 610 pasnor pasamMaTpama
HaunHa knacudmKaumje HOBYAHUX TOKOBA MO OCHOBY cneuudUyHMX
TpaHcakuuja. HakoH ycBajakba MCO®W 3 — lNocnoBHe KomOGuHauwuje je
pasMaTpaH HauuH knacudumkaumje roTOBMHCKUX nnahakba Mo OCHOBY
NMOCNOBHUX KOMOWHaLmja. Y oBakBMM cuTyauujama, YnaHoBu Komwuteta
cyrepuwly pa ce Tpeba pyKOBOAUTU  OCHOBHMM  MpPUHUMMIMMA
Knacudpukaumje  HoBYaHMX  TokoBa. HoBuyaHe TokoBe  Tpeba
KnacudukoBaTh y ckylagy ca NpupoaoM TpaHcakuuje Ha Kojy ce ofHoce
nnu y cknagy ca knacuduvkaumnjom nosmumja bunaHca ctama ca KojoM cy
HoBYaHu TokoBM noBe3anu (IASPlus, 2012).

AnTepHaTuBe Kknacudwukauuje npuamBa U ognMBa Cy npukasaHe 3a
HOBYaHe TOKOBe MO OCHOBY KamaTa, JAuBuMAeHOM, MojeanHUX
noTpaxuBara, nnacMaHa M obaBesa Ha OCHOBY UCTpaxuBaha Koje je
aytop cnpoeeo 2013. roaumHe (CteBaHoBuh, 2013, 30). MnaheHe u
npuMm/beHe KamaTe W [AOuBUMAeHOe Yy u3BewTajuMa (PUHAHCKUCKMX
WMHCTUTYUMja ce KnacuduKyjy Kao TOKOBM FOTOBMHE M3 MOC/OBHMX
aKTMBHOCTU. Kafa je pey 0 HOBYaHUM TOKOBMMA HacTasMM y Be3u kamaTta
n oMBUAEHOW KOA APYrMX MNOCNOBHMX €HTUTETA, He MOCTOjU carnacHocT y
norneny HUX0BOr pa3BpcTaBaka. HoBYaHM TOKOBM M0 OCHOBY KamMaTa u
AVBUOEHON ce MOry TpeTupaTu Kao [MOCNIOBHW, WHBECTULMOHM WIN
doMHaHCKjCKN HOBYAHW TOKOBMW.

Tymauere ga cy nnaheHe n HannaheHe KamaTe yrnaBHOM [e0 NMOCMOBHUX
TOKOBa roToBUHe ce objallrbaBa YNHEHULOM [a ce HauuH yTBphuBara
HeTo JoOuTKa [ocnenHoO nNpuMmemsyje Kog yTephuBarba TOKOBa roTOBUHE
13 MOCNOBHMX aKTUBHOCTWU. 3aroBOPHMK OBaKBe Knacudukaumje kamara
je amepuykmn Opgbop 3a cTaHgapge puHaHCUjCKOr payyHOBOACTBA KOju je
[lOHeo oanyKy Aa ce cBa nnaharba u npumarba roToBMHE Ha UMe KamaTta
CBpCTaBajy Y HOBYaHe TOKOBE M3 MOCJIOBHMX akTUBHOCTU (Meigs, Meigs,
1999, 879). Ha oBaj HaYMH Ce UCTMYE Oa Ce Ha HEeTO HOBYAHU TOK U3
MOCMOBHUX aKTUBHOCTWU OfJpaxaBajy FOTOBMHCKM edeKkTuM npuxoda u
pacxoga Kao pAeTepMuHaHTM yTBphuMBama nepuognyHor pesynrata
npepnyseha, a Kako NpUxoau 1 pacxoau kKamaTta ynase y ogpefuBarbe HeTO
[06UTKa, C hKMa NoBe3aHN HOBYaHM TOKOBM ce Kracudukyjy Kao TOKOBU
13 NOCNIOBHMX aKTUBHOCTMW.
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Op6op 3a MPC y 3axTeBnma cTaHgapaa 7 omoryhaBa nsbop o HEKOJIMKO
onuMja 3a Kracudukauunjy HOBYAHMX TOKOBa MO OCHOBY KamarTa.
PasBpcTaBarbe nnaheHnx um NpUMIsbeHMX KamaTa Yy TOKOBE FOTOBUHE U3
MOCNIOBHUX aKTUBHOCTU Ce 3axTeBMMa CTaHpapha obpasnaxe Ha UCTM
HauYMH Kao 1 y oanyuM amepuukor ogbopa 3a uHaHcujcke cTaHpapae.
MoryhHocT knacudukaumje TOkoBa MO OCHOBY nnaheHMx kamaTta Kao
of/MBa rOTOBMHE W3 MOCNIOBHMX aKTMBHOCTU npepy3eha, nokasyje na
HOBYaHM TOKOBW MOBE3aHWX TpaHCakuuja He Mopajy 6uTu peo ucte
KaTeropuvje TOKoBa. Y cTaHgapAy ce Kao npumMep HaBOAM FOTOBWMHCKaA
oTnfaTa KpeguTa Koja cagpxu nnaharbe no 0CHOBY rMaBHULLE U MO OCHOBY
kamaTe. O4/IMB MO OCHOBY UCMNJ1aTe KamaTe ce Moxe KracuukoBaTu Kao
MOC/MIOBHM HOBYaHM TOK, a OTMnfaTa rNaBHULE Kao [e0 aKTUBHOCTM
dmHaHcupamsa.

YKONMKO ce Harnacak cTaB/ba Ha uukbeHuUy pa nnaheHe kamaTte
npeactaB/bajy  LEHy  No3ajM/beHOr  KanuTana, onpaBfaHa  je
Knacudumkauymja opnvMBa roToBMHE Kao TOKOBa U3  (PUHAHCUjCKMX
aKTMBHOCTU. Pey je TpowKoBMMa 1 n3gaLmma Koju cy HeonxogHu aa ou ce
HabaBunn (puHaHCKMjCKM pecypcu M3 NnosajMibeHux uM3Bopa. HannaheHne
KamaTe ce MOory nocMaTpaTyh 1 Kao [,e0 MHBECTULMOHNX TOKOBA FOTOBUHE,
LITO je pe3ynTaT 3ak/by4yka fa HannaheHe kamaTte npefcTaB/bajy NPUHOC
Ha MHBecTUpaHa cpeacTBa.

MNocToje Myubera fa 6u NpuMmsbeHe KamaTe U auBupeHpe Tpebano
KnacucukoBaT Kao MHBECTULMOHA MpuMarba, a nnaheHe kamaTte Kao
buHaHcujcke nsgatke. IcTo MuyLWIsberbe cy MMana Tpu o cefilaM YiaHoBa
amepuykor oabopa 3a cTaHgapausaumjy huHaHcKjcKor payyHoBOACTBA
KOju ce HuCy cnaranM ca KnacudukauuvjoM MNpuMIbEHUX KamaTa W
OvBuIeHAN M nnaheHMX KamaTa Kao HOBYAHMX TOKOBA W3 MOC/OBHMUX
aktuBHoctu (Van Horne, Wachowicz, 2007, 173). Kako HannaheHe
OVMBUOEeHOe NpeacTaB/bajy NPUHOC HA MHBECTUpPaHa CpeacTBa, NPUInBU
rOTOBMHE MO TOM OCHOBY Ce€ MOry nocmaTpaTu Kao 4e0 MHBECTULMOHMX
HOBYaHUX TOKOBAa. Y amMepuuKkoj npakcu (OUHaAHCMJCKOr W3BeluTaBama,
TOKOBW FOTOBUHE MO OCHOBY MPUMJbEHUX OUBUAEHAMN ce Knacudukyjy y
TOKOBE W3 MOC/IOBHMX aKTUBHOCTW, y3 oOpasnoxewe na npuxogu of
OMBUOEHAN YTUYY Ha yTBphMBare HeTo AobuTKka nnu rybutka npegyseha.

Kapa cy y nuTamy roToBMHCKM u3gaum no ocHoBy nnahara anBuaeHaw,
cuTyauumja je gpyraunja. lnsnpenpge nnaheHe akumoHapuma npepgyseha ce
He Mory mocMaTpaTu Kao 4eo NOCNIOBHMX FOTOBUHCKMX TPaHCaKLmja, jep He

92



naBa 2. KAPAKTEPUCTUKE N3BELLITABAHSA O HOBYAH/M TOKOBUMA

ynase y obpayyH HeTo nobuTka npenyseha, nako cy pesyntaT pacnogesne
ocTBapeHor pgobutka. [lpema MehyHapoOHUM padYyHOBOACTBEHUM
cTaHgapguma moryhHocT knacudpukaumje nnaheHmx guBuaeHam y Tokose
Mo OCHOBY (PUHAHCUjCKMX aKTUBHOCTW, ObjaliHaBa ce mnocMaTparbeM
OvMBMOeHON Kao ueHe npubaBsbakba cOMcTBeHOr kKanuTana. [pernepq
3axTeBa aMepuyuKuX onwTenpuxsaheHnx payyHOBOACTBEHUX NPUHLMNAE U
MehyHapogHux paYyyHOBOACTBEHMX cTaHgappa no nuTakby
Knacudukaumje HannaTte u nnaharka KamaTa v guBuaeHau je gaty Tabenm
6poj 8.

Ta6ena 8. Knacudmkauuja npunuea u oasiuea no oCHOBY KamaTa U
AvBUIeHaM

3axTteBu US GAAP 3axTeBun

Mpunueu n ognuen (SFAS 95) MPC 7

HannaheHe kamaTe u
avBuaeHae

anIJ'IVIBVI roToBuHE
N3 NMOCI0OBHUX
aKTUBHOCTU

|_|pI/IJ'II/IBI/I rOTOBUHE U3
MOCNOBHUX NN
WHBECTULIMOHUX
aKTUBHOCTU

MnaheHe kamaTe

OpnuBM rotToBMHE
N3 NMNOCNOBHUX
aKTUBHOCTHU

OpnJ/iMBY FOTOBUHE U3
MOCJIOBHUX UIN
dmHaHcHjcKux

aKTUBHOCTU

MnaheHe guBupeHae

Oonueu rotoBuHe
13 doMHaHCKjCKUX

OanuBn roToBUHE U3
NOCMIOBHUX NN

drHaHcuKjCcKmMx
aKTMBHOCTMU

adKTUBHOCTU

MsBop: MNpukas ayTopa Ha ocHoBy White et al. (2003, 98)

CneumdmyHOCT offiMBa roTOBUHE MO OCHOBY KamaTa orjefja ce U y
nocTojarby pPasMUUTUX HauyuMHa Knacudukaumje, y 3aBUCHOCTM Of,
payyHOBOACTBEHOI TpeTMaHa KamaTa Yy Apyrum  OMHaHCUjCKUM
nasewwTajuma. NnaheHe kamate mory 6UTH feo pacxoga y bunaHcy ycnexa,
npu YeMy ce HacTanu 04JIMBM HOBYAHMX CpefcTaBa Uckasyjy kao ynotpeba
roToBMHE W3  MOCJIOBHUX  aKTMBHOCTU. O6pauyyHaTe  KamaTe
Kanutanusauujom nocTajy Aeo BpeAHOCTU CTasiHe MMOBMHE Y OKBUPY Koje
ce BpWW KanuTanusauuja, a OA4SIMBMA MO OCHOBY Mcrnata kKamaTe cy
YKJbYYEHU Y MHBECTULMOHE HoBYaHe TokoBe (Mulford, Comiskey, 2005,
129). Npema amMepuykMM payyHOBOACTBEHMM CTaHAapAuMa, oaJiMBe No
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ocHoBY nnaheHux kamaTta je moryhe uckasaTu y OKBUPY M3BeLUTaja o
HOBYaHMM TOKOBMMA WJIM Kao [A€0 HaNoOMeHa Y3 (hUHAHCUjCKe U3BeLUTaje.

MNpopaja nmpou3Bofja M ycnyra Ha oAJioxeHo nnahawe p[oBoau Ao
noseharba HeTo fo6uTKa Npenyseha, anu He 06e36ef)yje NPUNMB HOBYAHMUX
cpeAcTBa [OK Ce He U3BPLUK HannaTa noTpaxuBaka. HecyMbuBO je fa ce
TOKOBM FOTOBMHE HacTanM MO OCHOBY TpaHCakLja Be3aHUX 3a OBaj [,e0
MMOBWMHE Hanase Yy OKBUPY MOC/IOBHOr [fefla M3BelWwTaja O TOKOBUMA
rotoBuHe. [lpuxogu of npopaje npeacTtaB/bajy HajBaXHuje TOKOBe
peHTabunuteta npepny3eha, a HOBYaHM TOKOBM MOBE3aHM ca
TpaHcakuujaMa HannaTe MOCMOBHMX Mpuxoja M NPOMEHOM canja
noTpaxuBarba o Kynaua, 4eo Cy NOCNOBHMX aKTMBHOCTU npegy3eha.

Kapa npepysehe of Kynua npovMsBoa Wian ycnyra npuMu MeHuuy, nytem
Koje Kynay m3amupyje obaBe3y npemMa CBOM MOBepuoLy, NocTaB/ba ce
nuTakbe y KOM Aeny u3BellTaja ce uckasyje noseharbe noTpaxuearba Mo
OCHOBY MeHuua. [lpuMibeHe MeHuue cnagajy Yy duHaHcujcka
NoTpaxuBarba, a HOBYaHe TpaHcaKLMje HacTasie No TOM OCHOBY MOTY BGUTH
[Ee0 MOC/IOBHUX WM WMHBECTULUMOHMX aKTUBHOCTWU. lNpema amMepuykum
payyHOBOACTBEHMM CTaHAapAMMa, NMpOMeHe MoTpaxuBarba MO OCHOBY
MeHuLa KnacudmKyjy ce Kao NOC/I0BHM HOBYAHM TOKOBMU, jep CBa NpMMatba
oA Kynaua unu nnahara gobas/baynma no 0CHOBY Npogaje unn Habaeke,
Tpeba knacudmkoBaTh Kao Noc/ioBHe HoBYaHe TokoBe (Mulford, Comiskey,
2005, 105). U nopepn Tora, NocToje KOMMaHuje Koje TOKOBe FOTOBUHE MO
OCHOBY NMPUMJbEHNX MEHULLA NoCcMaTpajy Kao uHBecTulmnoHe Tokose (White
etal., 2003, 81).

MoTpaxuBara of, Kynaua npeactaB/bajy NMKBUAHY Mo3uuunjy bunaHca
cTara Koja MoXxe buTH NnpegMeT 3anore 3a no3ajmMuue of 6aHaka, npogaje
npe poka gocneha 3a HannaTy unun npegMeT cekjyputusaumje. Mpunmeu n
NMpoOMeHa CTakba NOTPaxXuBarba ce Knacudukyjy Ha pasnnuuTe HauuHe, y
3aBMCHOCTM Of, TpPeTMaHa M [fa/be HaMeHe MNoTpaxuBama. HoBYaHM
TOKOBM MO OCHOBY 3al0XeHNX NoTpaxuBara 3a nosajMuue, UCKasyjy ce
Kao TOKOBM M3 (DMHAHCUjCKUX aKTMBHOCTWU. Kapa cy y nuTamy TOKOBM
roToBMHE HacTaiM Yy Be3n MnoTpaxuBarba Koja Ccy npegMeT
cekjypuTmnsaumje unm npogaje ddakTOPUHI KOMMNaHuMjamMa, npakca 6enexwm
npumepe knacudukalmje y HoB4aHe TOKOBE M3 MOCOBHMX aKTUBHOCTMH,
OOK Heke KOMMNaHuje cMmaTpajy Qga npojaja W cekjypuTusaumja
noTpaxuBarba He Mory GUTK U3BOP reHepucara roTOBUHE U3 NMOCIIOBHUX,
Beh camo 13 dunHaHcujckmx akTuBHocTu (Mulford, Comiskey, 2005, 142).
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Junema no ocHoBy knacudmKaLmje HoBYaHUX TOKOBA MOCTOjU Ha MPpUMepy
Hannate noTpaxuBawa O0f ocurypaBajyher pgpywTtBa. TpaHcakumja
Hannate No ocHoBy ob6ewTehera MoXxe BUTK [e0 NpUIMBa roTOBUHE U3
MOCNIOBHUX WM WHBECTULMOHUX aKTuMBHOCTU. O6HOBa rpaheBuMHCKOr
objekTa koju je owTeheH, nogpasymeBa opgpefeHa ynaramba, Tako ga
HOBYaHM M34aLy Mo OCHOBY yNarakba YMHe f,e0 akTUBHOCTU MHBECTUPaH-a.
Y cknapy ca nNpeTxofHMM TpeTMaHOM HOBYaHMX ynarakba, NpuivMBM Of,
ocurypaBajyher pgpywTtBa no ocHoBy ogfwTeTe owTeheHe ocurypaHe
3rpage, knacudukyjy ce Kao fe0 UHBECTUMLMOHMX aKTMBHOCTU. Mako je
Knacudukaumja npuamea No OCHOBY HakKHafe LTeTe Kao MHBECTULMOHMX
npunua npegnor npodecopa Mulford n Comiskey, noctoje npeny3eha
KOja cMaTpajy 3a UCNpaBHO TpeTUpaTu MOMEHYTE NPUINBE Kao Npunee n3
nocnoBHuUx aktuHocTu (Mulford, Comiskey, 2005, 105).

TokoBW roTOBUHE KOjW CYy Be3aHM 3a Nnacuparbe U Hannaty ouHaHCKjCKMnX
nnacMaHa Hajnpe acouupajy Ha HOBYaHe TOKOBE M3 WHBECTULMOHUX
aKTMBHOCTM, anuM MOCTOjM W anTepHaTMBaH HauuH Knacudukauuje.
MpunuBu 1M opnMBKM MO OCHOBY TpaHcakuuja niacupama U Hannate
nnacMaHa Mory ce uckasaTu Y OKBMPY MHBECTULMOHOI MSIM MOC/OBHOI
[iena usBeluTaja 0 TOKOBMMa rOTOBUHE, Y 3aBUCHOCTM 0f, BPCTeE NnjacMaHa.
HauunH knacudpmkaymje HoBYaHMX TOKOBa MO OCHOBY KYMOBUWHE U Npofaje
XapTuja of, BpeQHOCTU 3aBUCKM O HauuHa Knacudumkaumje xapTuja of
BpeaHocTu. OgNnBM roTOBMHE NPUMKOM KYMNOBUHE U NPUIIMBK O Npofaje
XapTuja Koje ce gpxe oo gocneha n xapTvja pacnonoxueux 3a npoaajy,
npeacTaB/bajy [e0 MHBECTULMOHUX HOBYaAHWMX TOKoBa. XapTuje of
BPeOHOCTM KOjuMa ce Tpryje ce ApXe pagu ocTBapvBarba 3apafe Ha
pasnuumM y LeHn y KpaTkoM poky. F0TOBUHA Koja ce KOPUCTU 3a KYMOBUHY
unu je pesyntaT npofaje xapTuja o4 Bpe4HOCTU KOjuMa ce Tpryje, uckasyje
ce Yy OKBMPY HOBYaHUX TOKOBA U3 NOCJIOBHUX aKTUBHOCTMW.

KpeguTtn onobpeHn of cTpaHe 6aHaka npefcTaB/bajy N03ajM/beHN U3BOP
kanuTtana npegy3seha. C 063npomM fa je doMHaHCMpare M3 No3ajMJ/beHUX
n3sopa y obnuky kpeguta feo MHaAHCUjCKUX aKTUBHOCTWU npeny3eha,
Knacucmkaumja noBe3aHNMX HOBYAHMX TOKOBA je ouurnenHa. ToKoBwm
roTOBMHE HacTanu y Be3n Kopuwhewa n oTnnate Kpeamta cmaTtpajy ce
bMHaHCKJCKUM [enoM u3BewTaja O HOBYaHMM ToKoBMMa. Hanpepg
HaBefEeHN 3aKk/byyak 6u Tpebano NpPUMEHUTM M Kaga Cy Yy nuTamy
KpaTKOpo4yHe nosajMuue of 6aHaka, anv ce Ha NpuMMepy KPaTKOPOYHMX
nosajMuua, y o6numky kopuwherba [03BOJ/bEHOI MWMHyca Ha Tekyhum
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payyHuma npepyseha, Moxe BuaetTM ga knacudwmkauumja Huje Tako
jefHOCTaBHa.

Y 3aBUCHOCTM of cucteMa dMHaHCUHjCKOr M3BewTaBatba U Baxehe
payyHOBOJACTBEHE perynaTuBe, MOCTOjU NUTakbE Aa IM TOKOBM MO OCHOBY
Kopuwhema 1 Bpahara [03BO/bEHOI MUHYCa MOry 6UTK fleo U3BeLWTaja o
HOBYaHMM TOKOBMMA WM He. Ha ocHoBYy nopehera amMepuukux wu
MehyHapogHux onwTenpuxBaheHux padyyHoBoacTBeHUX npuHumna (White
et al., 2003, 98), 3anaxa ce pasnMka MO MNUTaky pPavyyHOBOLCTBEHOr
TpeTMaHa [03BOJ/bEHOI MUHYca. [1lpeMa aMmepuykMM pavyyHOBOLCTBEHUM
CTaHAapAMMa, [O03BOJbEHN MUHYC Ha TekyheM paudyHy (Bank Overdraft) ce
npukasyje Kao f[eo KpaTKopoyHux obaBesa npepgyseha, a npomeHe
BpegHocTM ob6aBesa npeacTtaB/baly [[e0 M3BewWwTaja O HOBYAHUM
TokoBMMa. MehyHapooHu payyHOBOACTBEHM CTaHOapAuM HaBoge pa y
HEeKMM 3eMJbaMa [03BOJbeHa Mpekopayera Ha GAHKOBHUM payvyyHUMa,
HannatMBa no Buhery, YMHe cacTaBHM [Le0 ynpaB/bakba FOTOBUMHOM
npeny3eha u npepctaB/bajy KOMMOHEHTE FOTOBMHE W TOTOBUHCKMX
ekBuBaneHata (MPC 7, naparpad 8). Mocneavua Tora je YnkbeHuua ga ce
noseharba 1 cMarbera Npekopayerba He NMpuKasyjy Kao feo npunavea u
Of/IMBa rOTOBMHE Y U3BELUTAJY.

NcTpaxusara Georgia Tech Financial Analysis Lab cy nokasana ga 61%
nocMaTpaHux KoMMaHuja Npukasyje 4O3BO/bEHN MUHYC U MPOMEHE MO TOM
OCHOBY Kao feo0 (bMHaHCKJCKUX TOKOBA rOTOBUHE, 16% Kao MOC/IOBHMX, a
npeoctanux 23% He o6e3behyje mooBo/bHO MHGOpPMauMja Kako 6u ce
noysaaHo yTBpAMo HaumH knacudmkaumje (Mulford, Comiskey, 2005, 135).
SFAS 95 He ogpehyje AMPEeKTHO HaYMH KnacudmKaumje npekopayera Ha
Tekyhum padyyHuma npepyseha [03BO/bEHMM 0f CTpaHe OaHke.
HanoMeHOM fga HMWTA OCUMM EKCTEPHMX WM3BOpa FOTOBUHE Yy 0O5MKY
nosajMuua He Moxe GUTU KnacudMKoOBaHO Kao TOKOBM U3 aKTUBHOCTMU
bMHaHCcKpara, M3BOAM Ce 3aK/byyaK [a ce HOBYaHe TpaHcakLuuje Be3aHe
3a [103BOJbEHM MUHYC MOy cMaTpaTh AenoM OUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTMH,
c ob63upoM ga ce npekopauyere Ha TekyheM pauyHy MoXe MOKpUTK
dvHaHcujckoM nosajMuuoM of 6aHke. lNMpepyseha cknanajy yroBop o
[03BOJbEHOM MWUHYCcy Ha Tekyhem pauyHy, kako 6u ce 3apgoBosbune
notpebe 3a rotoBMHOM, Koje cy Behe Hero WITO je cango Ha payyHy.
Kopuwhere  [o3BO/bEHOr  Mpekopayera 3a nocneguuy  uma
eBuaeHTUpare obaBesa N3 NocroBama, LWTO Ce apryMeHTyje YNHEHULLOM
[a ce cpeacTtBa Mos3ajM/beHa Ha OBaj HauuMH YriaBHOM KOpUCTe 3a
namuperbe obaBesa npema pobaB/baumma. Y ckiagy ca HaBedeHUM
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TyMauertbeM, npegyseha Oupajy [fa HOBYaHe TOKOBE MO OCHOBY
npekopayerba €BUAEHTMPAjY Kao TOKOBE M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTMU.

Ob6aBese npepyseha HacTane no ocHoBy HabaBke onpemMe, [e0 cy
MHBECTULMOHMX aKTMBHOCTM npegy3eha. [Mnahare ob6aBe3a npema
pobaB/baynma onpemMe 3a nocjieguuy UMa OLJIMB FOTOBUHE KOjU ce
nckKasyje y MHBECTULMOHOM feny u3BewTaja 0 HOBYaHUM TOKOBUMA. Y
CKnafly ca MOClIOBHOM MOMUTUKOM, npegy3eha ce mMory onpepenuTu 3a
npogajy nojeguMHux obnmka onpeme, a HaKOH Tora UCTY OnpeMmy y3eTu Ha
NN3UHT. YKONIMKO ce onpeMa Kyrnyje, OHa nocTaje BfacHULWTBO npenyseha,
Tako f[a ce MoBe3aHM HOBYAHM TOKOBM CBaKako Kiacudukyjy Kao
MHBECTULMOHM TOKoBWU. Kapa ce onpema HabaBsba nyTemM MOCOBHOM
NM3MHra, CpefAcTBO HuMje Yy BnacHUWTBY npepyseha, a knacudukaumja
nnahaka NO OCHOBY JfM3MHra HUje TakKo eBWAeHTHa, Beh nocToje
pasnMunta MulJberba Y NMTepaTypu M npakcu. HoBYaHM TOKOBM MO
OCHOBY Kopuwhera onepaTUBHOI IN3UHIa MOry 6UTU [,e0 MHBECTULMOHMX
aKTMBHOCTMU, Kao LWTO cy nnahara No OCHOBY KYNMOBWHE CTasIHE UMOBUHE,
anm n pgeo uHaHCUMJCKUX aKTuBHOCTU. WU36op domHaHcujckor pena
n3BelwTaja 3a pas3BpCcTaBakbe TOKOBA FOTOBMHE Ce€ MOXE TYyMauuTu
ynktbeHMLOM fa npepy3ehe BpwM TpaHcakuuje npogaje onpeMe U
npeysavMmarba WUCTe OMNpPeMe Ha JIM3WHI, Hajyewhe ycnepn HepocTaTka
kanutana. lMocToju 1 anTepHaTuBa Aa ce u3gauu no OCHOBY MOCIOBHOT
NU3uHra knacudukyjy kao nocnosHu nsgaum (White et al. 2003, 96).

MoryhHocT wu36opa u3Melly pasnMuuMTux HauvHa Knacudukauymje
HOBYaHMX TOKOBA, 3a MocneguLy MoXe UMaTtu Knacudpmkaumjy CnmyHux
TpaHCcaKuuja Ha pasnnuMTe HauyuHe, ann WU HejefHaKy Knacudmkauymjy
TOKOBa roTOBMHE KOA pas3nuuutux npepyseha, nako HacTajy no ocHoBy
NCTUX aKTUBHOCTWU. MNpunuMBu of noTpaxuBama of Kynaua Mory 6uTu
KnacudumKoBaHU Ha pasfMUMTE HauuHe, y 3aBUCHOCTU Of TpeTMaHa U
Jasbe HaMeHe NoTpaXuBarba, YUMe Ce YTUYEe Ha BUCUHY HETO FOTOBUHE U3
nocnoBama, C jegHe CTpaHe W aKTUBHOCTU WHBECTMpPaka WM
buHaHCcupara, ¢ gpyre cTpaHe. HoBYaHM TOKOBM MO OCHOBY MCTUX
TpaHcakumja, MpuKasaHn Yy pasMuMTtMM [efoBMMa W3BelTaja Kop,
pasnuuntnx npepyseha, oTexaBajy ynopeavMBOCT M3BewTaja W
nepdopmaHcu npegyseha. Usbop npepyseha ga npumsbeHe KamarTe,
HannaheHe guBMAaeHAe, NpUAMBe 04 NpoJaje NoTpaxuBama v Ci., NpuKaxe
Kao [Jeo nMpwauBa M3 MocfiioBarba, MMa 3a pe3yntaT Behu M3HOC HeTo
HOBYaHOI TOKa U3 NocyioBama y ogHocy Ha npeayseha Koja ce onpefgesbyjy
Ja wucTe npuimBe knacudukyjy Kao nNpuinBe W3 aKTUBHOCTU
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uHBecTupara. MNctun ereKaT no HETO HOoBYaHWM TOK U3 MOCNOBHUX
aKTMBHOCTM MMana ou n KﬂaCVICbVIKaLWIja n3gataka no oCHOBY NMOCJZIOBHOI
JIN3UHIa Kao CbVIHaHCVIjCKVIX, YMECTO Kao NMOC/NIOBHUX n3faTaka.

CBecHM BaXHOCTM KOjy MHdOpMauMje O HOBYAHMM TOKOBMMA MMajy 3a
KOPUCHUKe (PMHAHCUjCKMX M3BeLUTaja, MeHallepn cy noHekag, CKOHM Aa
yrnpaBJbajy HOBYaAHMM TOKOBMMA KOMMaHUWje jep Tako MOry ga MpuByKy
MHBECTUTOpPE, MOBEPUOLLE U A pYyre 3aMHTepecoBaHe cTpaHe. C 063Mpom Ha
3Hayaj M3HOCa M TpeHOa HeTO FoTOBMHE M3 MOC/oBaka Yy MNpolecy
[OHOLWeHa ofJlyka M npoueHe nepcopMaHcU KOMMaHWje, MeHaLMeHT
Moxe npubehn HamepHOM 065IMKOBaHY HOBYAHMX TOKOBA M3 MOCOBHUX
aKTMBHOCTMU, Ca LW/beM CTBaparba C/IMKE O YCMELWHOM CTBapary roToBUHe
N3 MOCNIOBHUX aKTMBHOCTU. TeXHa 3a MCKa3vBarbeM MO3UTUBHOI HETO
HOBYaHOI TOKa M3 MocfoBakba Moxe 6uTM MOTMB 3a M360p HauuHa
Knacudpukaumje HOBYAHMX TOKOBA KOjU wAae y MNpUnor nocioBHUM
HOBYaHMM TOKOBMMA. 3aTO je BaXHO UCMMTaTK fa num cy Behu npununem
Hero op/MBM TrOTOBMHE W3 MOCNIOBHUX aKTUBHOCTM 3HaK CTBapHe
crnocobHocTH npegy3eha fa reHepuile roToBUHY M3 MOCNIOBHUX M3BOpa
Unu cy pesynTat norpewHe knacudukauuje (CteBaHosuh et al., 2013, 31).

3akoHogaBcTBO Yy Cpbuju je Takohe 6uno y gunemu Kaga je y nutamy
pasBpcTaBakbe MojeAMHUX npunuMBa W ofnuea roToBuHe. [losuuuja
MNpuMibeHe KamaTe je npema [lMpaBunHuky ua 2004. roguHe npunagana
npuAMBMMa roTOBMHE U3 aKTUBHOCTM MHBEeCTUpara. HakoH 3aKOHCKMX
n3ameHa 2006. rognHe, HOBYaHW NPUNIMBU MO OCHOBY MPUMJbEHUX KamaTa
ce y n3BeluTajy 0 TOKOBUMa roTOBMHE NpuKasyjy 04BOjEHO 3a NOC/IOBHE U
aKTMBHOCTM WHBeCTMpara, WTO je NO3MTMBHA MpPOMeHa ca acnekTta
nckasHe Mohu wusBewTaja. [puMibeHe KamaTe MO OCHOBY MOCNOBHUX
aKTUBHOCTM 0OyxBaTajy 3aTe3He U YroBOpHe KamaTe Koje cy HannaheHe no
OCHOBY MoTpaxuBara of, Kynaua, oK ce KamaTe HannaheHe Mo OCHOBY
MHBECTULMOHMX ynaramwa Krnacudukyjy Yy WHBECTULMOHE npunuse
roTOBUWHeE.

lNpe nameHa 2006. roguHe oasmMBKM MO OCHOBY KamaTa Cy NnpukasvBaHu
nocebHO N0 OCHOBY MOCJIOBHUX U MO OCHOBY MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTMW.
HakoH noMeHyTUX M3MeHa y n3BeLuTajy 0 TOKOBMMa roToBuHe ce nnahexe
KamaTe kKnacudukyjy camo Kao Aeo MOC/MOBHUX OfJSiIMBa rotoBuHe. Mako
MehyHapogHM payyHOBOACTBEHM CTaHOapau Hyfe anTepHaTuBy fga ce
npumMmibeHe u ucnnaheHe guengeHae Mory KnacugumkoBaTu Kao MOCOBHM
HOBYaHWU TOKOBMW, 3aKOHOAaBCTBO Cpbuje 3a knacudukauumjy npunmea no
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OCHOBY AuMBuAeHAM Gupa onuujy Koja UCTMYe AMBUAEHAE KAo MPUHOC Ha
MHBECTMpaHa cpeacTBa. [lpum/beHe aOuMBUAEHOAEe MocMaTpa Kao
WHBECTULMOHE NPUNBE roTOBMHE, a ucnnaheHe aMBuaeHae Kao oasvee
roTOBUHE U3 (PUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTW.

3. AMHAMUKA HOBYAHUX TOKOBA MNMPEAY3EHhA 'Y CPBUJU

3.1. AivHaMunKa HOBYAHUX TOKOBa cpeabux npegysehay
Cpouju

Mana u cpegra npenyseha (MCI) npencTaBibajy BaxaH CEFrMEHT cBakKe
npuepepe. PasBoj npueBpene y 3HayajHOj Mepu 3aBUCK of, nepdopMaHcu
Koje ocTBapyje cektop MCI1. YumeHnua je pa cy nepdopmaHce oBOr
CeKTopa MOBOJbHUjE Yy NpUBpefaMa Koje Cy CBOje MOCIOBHO OKPYXeHse
npunarogune pasBojy Manux u cpefrux npeayseha.

Mare opraHusauuje nocefyjy cnocobHoct 6p3or npwunarofaBarba
HOBOHACTaNIMM OKOJIHOCTMMA U noTpebama TpxuwTa, jep ce 6e3 Behux
rnoTtpeca MOry MpeopujeHTUCaTn Ka HOBUM TPXWUWHWM 3axTeBuMa, Yy
nornegy TpaxeHor KBanuTeTa, [Au3ajHa W MNOCTNpoAajHUX ycnyra
(KamenkoBuh, JTazapeBuh-Mopasuesuh, 2018, 101). MNpegHocTn y ogHocy
Ha BenvKe opraHusauuje Mory ce npoHahu y cermMeHTy MHOBaTUBHOCTM,
jefHOCTaBHO] OpraHM3aLMoHOj CTPYKTYPU, MasioM OCHMBAYKOM KanuTtarny,
mMoryhHOCTM noBesuBara U capagwe. Mana u cpegrwa npegyseha cy
CKJIOHMja Mpedy3eTHUYKUM rnogyxBaTuma M Opxe npuxsaTajy HoOBa
TEeXHOMOLWKa pellera, NocebHO YKONIMKO OHa He 3axTeBajy MpeBucoKa
ynaraka v wuHBecTuuuje. Unak, npobnemum ca Kojuma ce cyouvaBajy
3HayajHO yrpoxasajy W [0BOofe Yy MuTame HMUXOB ONcTaHaKk U passoj
(NazapeBuh-MopaBuesuh et al., 2014, 105).

3Hauaj 1 ynora Kojy cpegta npegyseha nmajy y Cpbuju npouctuyy us
HMXOBOT yyelwha y KibyYHUM MHANKaATOPMMa NpUBpedHoOr pacTa, Koje je y
Hajseho] Mepu HyxHa nocneguua NeKCUOUNHOCTU M CKIIOHOCTU Ka
WHOBAaTUBHUM W PU3NYHUM MOCNIOBHMM NoAyxBaTMMa OBUX eHTuTeTa.
MNako cy HajckpoMHuja no y4yewhy y yKynHom 6pojy npuBpefHMX apyLutasa
n cektopa MCII, cpeara npegyseha, npema KJby4HUM MHOAMKaATOpMMa
pa3Boja, NpeAcTaB/bajy OCHOBHE HOCcKOLe npuBpedHor pacTa. OcTBapyjy
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3HayajaH gonpuHoc nosehamy 3anocneHocTy, 6pyTo fofaTe BpeAHOCTH,
npomMeTa, U3B03a M yBo3a 360r yera ce cMaTpajy OKOCHULIOM pacTa u
pa3Boja HauuoHanHe ekoHomuje. Cpefgrsa npepyseha y 3HauyajHO] Mepu
yuyecTBYjy Y reHepucamy cuHaHcujckmx nepdopmaHcu npuepene Cpbuje
(PypuuuH et al., 2016, 2).

HepocTtaTak chuHaHCHjCcKMX pecypca je jefaH of npobnema ca Kojuma ce
cpenra npegy3eha mory cyoyaBaTtu. 360r Tora ce aHanvMsa HOBYAHMWX
TOKOBa MOXE KOPUCTUTU Kao pefieBaHTaH aHalMTUYKN MHCTPYMEHT 3a
OLeHYy CcrnocobHOCTU reHepucarba FOTOBMHE M3 MHTEPHUX W3BOpa W
carnepaBarbe notpebe npepyseha, cekTopa v npuBpene 3a AOLATHUM
€KCTEePHMM MU3BOpMMaA. AMJIMKATUBHU [E0 UCTpaXuBakba y MOHorpacujm
nokasyje MpUMEHY TOr aHaIUTUYKOr MHCTPYMEHTa Koja ce ornepa y
aHann3n gMHaMMKe HOBYAHMX TOKOBA, OLEHM CMOCOOHOCTU reHepucamba
cnobofHOr HOBYAHOI TOKA W OLEHW KBanuTeTa [obuUTKa cpenmbux
npeayseha n npuepene Cpbuje.

Y uwby carnepgaBakba HauvMHa MpPUMEHE aHanmn3e HOBYAHUX TOKOBAQ,
OvMHaMuMKa npuavMBa W opJivBa rOTOBMHE 3a CBe Tpu KaTeropwuje
aKTUMBHOCTM (MOCNOBHE, MHBECTULMOHE U (DUHAHCUJCKE) je NMpuKasaHa 3a
cpenra npegyseha Cpbuje, u To 3a cekTop cpenmux npegyseha y uenmHu
MU 3a cpefrba npegyseha no nojeguMHaYHUM MPUBPEOHUM CEKTOpUMA.
AHanusa je cnpoBefeHa Ha OCHOBY arpermpaHux nogataka Peny6nuukor
3aBoga 3a crtatuctuky (P3C). Mopmaunm O BpegHOCTU MOjeauMHaUYHMX
nosvuvja u3BewTaja O TOKOBMMA [OTOBMHE 3a CEKTOp CpefHuX
npeay3eha ce ogHoce Ha 2016., 2017. 1 2018. roguHy.

OyekMBaHO je f[a TpeHn OA/sMBa rOTOBUHE MO OCHOBY MOC/OBHUX
aKTMBHOCTM NpaTu TPeHn MOCJIOBHUX MPUANBa FOTOBUHE U fa pesynTtar
TakBOor TpeHaa Oyae No3uMTMBAH HETO HOBYaHM TOK M3 MOC/OBahsa.
OyekuBaHa gMHaMMKa ce NocebHO OQHOCU Ha Ayru poK, jep caMo TaKo
npegyseha Mory nocnoBatm 6e3 BenuMkux UHaHCKjCKUX Tewkoha.
pacbmkoH 6poj 1 ynpaBO npukasyje penaTMBHO YyjefiHaYeHO KpeTame
npunMBa W op/MBa rOTOBMHE M3 MOCNOBHUX aKTUBHOCTU CpefHUX
npepnyseha y Cpouju y nepnogy 2016-2018. roguHa.

MocnoBHU NpunuBM roToBMHE cpearux npegyseha y Cpbuju ce nocteneHo
nosehaBajy y nepmoay 2016-2018. roguHa, wTo je npaheHo n noseharem
0[/1MBa rOTOBMHE M3 NOCJIOBHMX aKTMBHOCTK. CTone noBehara NOCNOBHMX
npuavMBa M ofgJiuBa roTOoBUHE CYy y NMOCMaTpaHOM nepuoay penaTUBHO
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yjefHauyeHe. HewTo 6pxu pacT nocsnioBHux ognmea 'y 2017. roguum (7%) y
ofHOCy Ha nocnoBHe npunuee (6%), 3a pe3ynTaT MUMa CMarbeHE HETO
HOBYaHOI TOKa U3 Noc/ioBakba y Toj roguHu. Y 2018. roanHu je oBpHYTO, jep
je nosehare nocnosHux npunuea Behe (9%) on nosehara NOCNOBHMX
oanvBa rotoBuHe (8%).

padukoH 1. [InHaMMKa HOBYAHMX TOKOBA U3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH
cpenrux npepysehay Cpouju (y mnpg. PCLL)
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NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

Cpeptba npenyseha y Cpbuju y nepuogy 2016-2018. roanHa nocnyjy y 18
oA YKynHo 21 cekTopa. [luHaMvMKa HETO HOBYAHOI TOKa M3 MOCNOBHMX
aKTMBHOCTM je npukasaHa 3a cnegehe cekTope: [losbonpuBpena,
wymapctBo u pwubapcteo (Cektop A); Pymapcteo (Cektop B);
MpepahuBauka wuHgyctpuja (Cektop C); CHabpeBarbe eneKTpUYHOM
eHeprvjoM, racom, napoMm u knumatusauuja (Cektop D); CHabpeBare
BOLOM; yrpaB/bakbe OTMAAHUM BOAAMa, KOHTposiucarbe mnpoueca
yKnarbara oTnaga v cnumyHe aktuBHocTu (CekTop E); paheBuHapcTBO
(CekTop F); TproBuHa Ha BENMKO M TProBMHa Ha MaJsio; MornpaBkKa MOTOPHUX
Bo3una u motoumkana (Cektop G); Cao6pahaj u cknaguwtemne (Cektop H);
Ycnyre cmewwTaja u ucxpae (Cektop 1); MHdopMmucame u KoMyHukauuje
(J); duHaHcujcke penaTHOCTM M jAenaTHocT ocurypama (Cektop K);
MocnoBare HekpeTHMHama (CekTop L); CTpyyHe, HayyHe, MHOBALMOHE U
TexHuuke fenatHocTu (CekTop M); ABMUHMUCTpPaATMBHE U MOMONHE yCNyXHe
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nenatHoctn (Cektop N); O6pasoBatbe (CekTop P); 3apaBcTBeHa U
coumjanHa 3awTuta (Cektop Q); YMeTHOCT; 3abaBa u pekpeaumja (Cektop
R); Octane ycnyxHe pgenaTtHoctu (Cektop S). Tabena 6poj 9 npukasyje
MOC/IOBHE HETO HOBYaHe TOKOBe cpefmux npegyseha y LenMHM u no
cektopuma Yy nepuomy 2016-2018. ropguHa, Kako Yy anconyTHUM
BPe4HOCTMMa, TaKo U NpOMeHe Ha MehyroaulHemM HUBOY.

Ta6ena 9. MocnoBHM HETO HOBYAHU TOKOBYU cpephux npeayseha no
cekTopuma (y mun. PCL1)

2016 2017 2018 | 2017/2016 | 2018/2017
CekTop A 4893 | 5070 2.390 2 N
CekTop B 1564 | 2227 1.593 2 N
CekTop C 35.370 | 26.319 | 30.177 . 2
CekTop D 886 -197 986 8 2
CekTop E 3412 3582 1744 2 N
CekTop F 10.141 3.465 | 13.943 8 2
CekTop G 13153 | 9536 | 35.692 . 2
CexTop H 6753 | 7.397| 6.846 2 N
CexTop | 1860 | 2603 | 2.460 2 N
CekTop J 4194 3674 5025 8 2
CekTop K 695 628 | -3.937 . N
CekTop L 5124 | 4336 2758 8 N
CekTopM | -32.963 | -23.263 | -19.982 2 2
CexTop N 5268| 5612 6.225 2 2
CekTop P 0 -157 518 7
CekTtop Q -5 0 36 ) 7
CekTop R 1564 [ 2040| 1.912 2 N
CekTop S 188 103 100 » N

ngg;;‘s*zga 62.007 | 51.721| 88.487 8 2

Nz3Bop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

Cpegtba npepyseha y BehuHM cekTopa KOHTUHYMPaAHO reHepuLly
No3MTUBAH MOCJIOBHU HETO HOBYaHM TOK y NMocMaTpaHoMm nepuogy. Mako
neT CEKTOpa reHepuLle HeraTuBaH HETO HOBYaHW TOK M3 MocsioBatba 6ap y
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je[HOj TOAVHM aHanu3upaHor nepuoaa, KyMynaTMBHO NMocMaTpaHO camMo
cpenma npegyseha cektopa K u M Genexe HeraTMBaH MOCJIOBHU HETO
HoBYaHM ToOK. [locmaTpajyhn npomMeHe Ha roaukbeM HUBOY, cpefba
npepyseha y LenvHu 6enexe cMarbeHe NOCIIOBHOI HETO HOBYAHOT TOKa Y
2017. n noeeharse y 2018. roanHn. OBakae TpeHp 6enexe cektopu C, D, F,
G u J. TpeHp noBeharba HAKOH KoOjer cnefyM CMaheHoe MOCIOBHOI HETO
HOBYaHOr TOKa je 3abenexeH y cekTopuma A, B, E, H, | n R. NMoeeharse y 06e
roguHe 6enexe cektopn M, N 1 Q, a cMamere cekTopn K, L n S.

NHBECTULMOHM O4NIMBU FOTOBMHE NOKa3yjy ynarama y cTasHy UMOBUHY Y
LUu/by ofpXXaBarba M Npolumperba NOCNOBHUX KanauuTeTa, Kao 1 ynarama
y buHaHcmjcky nMoBuHY. MHTeH3uTeT ynararwa omoryhaBa carnefaBarbe
notpebe n moryhHocTn npepyseha 3a KanuTanHUM U OUHAHCKJCKUM
ynarakuma. OyekuBaHo je ga ynpaBo 36or notpebe 3a MHBECTULUOHUM
ynarakbuma, o4J/iMBM1 N0 OCHOBY MHBECTULIMOHMX aKTUBHOCTH Byay Behu o
npunMBa No OCHOBY [Ae3uHBecTUparba. [pacmkoH 6poj 2 npukasyje
penaTMBHO YyjefHayeHy AWHAMUKY NpuivMBa M OANIMBa FOTOBUHE U3
WHBECTULMOHMX aKTUBHOCTU cpeamux npepyseha y nepuoay 2016-2018.
roavHa.

MpacbmkoH 2. iIntHammkKa HoOBYaHUX TOKOBA U3 MHBECTULIMOHUX
aKTMBHOCTM cpefmux npeny3eha y Cpbuju (y mapa. PCL)
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N3Bop: AyTop Ha ocHoBY rnofaTtaka P3C
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MHBecTMUMOHM NpunnBM roToBMHE cpepmux npegyseha y Cpbuju ce
cMamyjy y 2017. y oaHocy Ha 2016. roauHy 3a 27%, wTo je npaheHo u
6naruMm cmamber-eM offiMBa roTOBUHE U3 MHBECTULMOHMX aKTUBHOCTU
(2%). NoBeharbe MHBECTULMOHUX HOBYAHMUX TOKOBA je ocTBapeHo y 2018.
rooMHN Kapa cpepma npepyseha Genexe pacT npunvBa roTOBUHE U3
NHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU 3a 68% M HELITO HUXWN pacT MHBECTULUOHMUX
opgnmea rotoBuHe (63%). MocmaTpaHo Yy ancoslyTHUM BPeOHOCTUMA,
OLNIMBU FOTOBWHE HacTanM Ha OCHOBY MHBECTULMOHWUX aKTUBHOCTU CY
3Ha4ajHo Behu o MHBECTULMOHMX Npunuea rotoBuHe y 2018. roanHu, WITO
nokasyje nosehare WMHBECTUMLMOHUX ynarawa cpeprux npegyseha y
LenMHuU.

Ta6ena 10. IHBeCTULMOHM HETO HOBYAHU TOKOBU cpefux npedyseha no
cekTopuMma (y mun. PCL1)

2016 2017 2018 2017/2016 | 2018/2017
CekTop A -8.508 -7.752 -18.679 7 Y]
CekTtop B -667 -524 -671 7 N
CexTop C -33.287 -36.617 -35.740 Y] 7
CekTtop D -840 -539 -723 ? Y]
CekTop E -2.618 -2.793 -2.242 Y] 7
CekTtop F -6.211 -9.452 -11.191 ] ]
Cektop G -12.658 -26.215 -14.605 Y] 7
CekTtop H -4.263 -2.937 -64.900 ? Y]
CekTop | 484 -867 -980 N Y]
CekTop J -4.729 -3.053 -4.646 ? ]
CekTop K -940 -1.438 4.660 Y] 7
CekTop L -2.276 -1.721 -902 ? ?
CekTtop M 3.672 -884 -2.299 Y] Y]
CekTtop N -5.133 -6.737 -7.751 Y] Y]
CekTop P 0 38 -337 2 Y]
CekTtop Q 0 0 -22 Y]
CekTtop R -794 -831 -1.552 Y] Y]
CekTtop S -178 -143 -84 ? ?
Cpenmba npepyseha | -78.947 | -102.466 | -162.665 N N

Nz3Bop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C
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MNoBehare MHBECTUUMOHMX ynarawa y 2018. roguHn 6enexe u cpeara
npepyseha 13 cekTopa, WTO yTUYe M Ha TPeEHO HETO WMHBECTULMOHUX
ynarara TUX cekTopa. Tabena 6poj 10 npukasyje MHBECTULMOHE HETO
HOBYaHe TOKOBe cpefHux Nnpenysehay LennHu 1 No cekTopuma y nepuoay
2016-2018. roguHa.

Cpegrba npepyseha y BehuHUM cekTopa BuLLEe ynaxy Y MHBECTULMOHE
aKTUBHOCTW HEro LTO reHepully roToBMHY MO OCHOBY WHBECTULIMOHMUX
NpuWaMBa, WTO 3a pe3ynTaT UMa HeraTMBaH UHBECTULIMOHU HETO HOBYAaHMU
TOK y nocmaTtpaHoM nepuopy. Hekonuko cektopa (I, K, M, P) reHepuiue
NMO3NTUBaH HETO HOBYAaHN TOK U3 MHBECTUPaHba Y HEKOj Of, aHann3npaHmx
roguMHa, anu KyMynaTMBHO NOCMaTpaHO caMo cpefHa npenyseha cekTopa
K n M 6enexe nosutuBaH MHBECTULMOHW HETO HOBYaHM TOK. Cpegmba
npenyseha cektopa K (PnHaHcuHjcke fenaTHOCTU M fenaTHOCT ocuryparba)
y 2018. roguHun Oenexe 3HaTHO Behe npunuBe opf opnmBa U3
WHBECTULMOHUX aKTMBHOCTW, LWITO 3a pe3yntaT WMa reHepucame
MO3UTUBHOI MHBECTULMOHOI HETO HOBYaHOr Toka Koju je Behu u opf
BPeAHOCTU HeTO MWHBECTULMOHWX OofSiMBa Yy MpeTxofHe [fABe rofuHe.
BpegHOCT KyMynaTMBHOI HETO HOBYAHOr TOKa W3 WHBECTULIMOHMX
aKTUBHOCTM cpefrux npepyseha cektopa M (CTpydyHe, HayuHe,
MHOBALMOHE U TEXHWYKE [eNaTHOCTH) je MO3UTMBHA YNPKOC TOME LUTO Cy
MHBECTUUMOHMX ynararwa y 2017. n 2018. Beha on npunuBa No MCTOM
ocHoBY. Pasnor cy 3HayajHu UHBeCcTUUMOHM npunueu y 2016. roguHw,
[OBOJbHM 3a nokpuhe ognunBa y TOj rOAWMHK, ann U HETO MHBECTULMOHUX
Of/IMBa Yy HapefHe fBe roguHe.

JopatHo noBehare HeraTuBHe BpeOHOCTU HETO HOBYAHOr TOoKa M3
nHBeCTUpaHa Nokasyjy cpefra npegyseha y uenuHu, anv u cektopu F, N
n R, WTO Nokasyje MHTEH3UBMParbe MHBECTULIMOHUX HETO ynarara y OBUM
cekTopuma. lNMoBehatbe MHBECTULMOHMX HeTO ynararwba y 2018. rogunHn
6enexu yak 67% cekTopa.

®UHAHCK]CKN NPUIIMBU U OANIMBU FOTOBMHE Y NOCMaTpaHOM nepuoay cy npe
cBera nocrieguua ofsiyka Koje ce ogHoce Ha CTPYKTypy domMHaHcupama
npenyseha, anv 1 akTUBHOCTM MO OCHOBY McMnaTe AMBMAEHOM U OTKyMNa
COMCTBEHMX aKuuja u ygena. MpacdukoH 6poj 3 npukasyje AUHAMUKY
npuavMBa M O4JiMBa roToBMHE M3 (PUHAHCUJCKUX aKTUBHOCTM CpepHux
npepnyseha y nepnoay 2016-2018. roguHa.
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padpmkoH 3. [IMHaMMKa HOBYaAHMX TOKOBA M3 (PMHAHCUJCKMX aKTUBHOCTH
cpenrux npepysehay Cpouju (y mnpg,. PCLL)
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NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

®MHaAHCKjCKM HOBYaHM TOKOBW cpeptux npepyseha y Cpbuju Genexe
NpOMeHe pasnnYUTOr WHTEeH3UTeTa TOKOM MocMaTpaHor nepuopaa.
MNpunuemM roToBUHE U3 OUHAHCUJCKMX aKTUBHOCTHM ce noeehasajy y 2017.y
OZHOCY Ha MpeTXoHYy roAMHY M 0CTajy Ha UICTOM HUBOY My 2018. roguHu.
HakoH noseharba y 2017. rogunHn 3a 16%, puHaAHCKUjCKM OASIMBU FOTOBUHE
ce y 2018. roguHn cmambyjy. Marbe duHaHcnjcko ontepeherse M
HenpoMereHW MPUANBU MO OCHOBY (OMHAHCUJCKUMX aKTUBHOCTM 3a
pesyntaT uMMajy MO3UTMBaH HETO HOBYAHM TOK W3 (PUHAHCU|CKMX
akTMBHocTM y 2018. roanHu, Kao u 'y npeTxofHe Ase roguHe.

Tabena 6poj 11 npukasyje puHaHCUjCKe HETO HOBYaAHE TOKOBE CpeaHux
npegyseha y uennHn n no cektopuma y nepuogy 2016-2018. rogumHa.
Cpenma npegyseha cektopa A, C, J u M 6enexe nosmTMBHe BpegHOCTH
HEeTO HOBYaHOI TOKa W3 (PUHAHCU]CKMX aKTMBHOCTM Yy MNOCMaTpaHOM
nepuopdy, Kao u cpegma npegyseha y LuenvHu. Y nutamy cy CeKTOpU Koju
benexe Hajehe anconyTHe Bpe4HOCTU (OMHAHCMKjCKOT HETO HOBYAHOI TOKa
n Hajehy noTpeby 3a ekCcTepHUM n3BOpMMa (prHaHcupama. KymynaTtueHo
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nocmatpaHo, jow 7 cektopa (D, E, F, G, H, K u N) 6enexu HeTo cpbuHaHCKjckm
NpUINB roTOBUHE.

Ta6ena 11. dMHaHCKjCKM HETO HOBYAHM TOKOBU cpefhux npedyseha no
cekTopuma (y mun. PCL1)

2016 2017 2018 2017/2016 | 2018/2017
CekTop A 5.543 | 2.578 16.200 Y] 7
CexkTop B -360 | -1.761 -1.084 Y] 7
CekTop C 4.651 | 15.901 12.555 7 Y]
CexkTop D 74 324 -106 ? Y]
CekTop E -525 -691 1.361 N 2
CekTop F -2.216 | 6.722 2.244 ? N
CekTop G 2.364 | 20.953 | -18.981 7 Y]
CekTtop H -783 | -6.036 63.477 Y] 7
CekTop | -1.633 | -1.288 -1.683 7 Y]
CekTop J 2.254 171 352 N ?
CekTop K 2.528 | -3.888 2.041 N 2
CekTop L -1.775 1.547 -4.770 ? N
CekTtop M 28.505 | 21.758 23.023 Y] 7
CekTtop N -153 779 1.640 ? 2
CekTop P 0 220 -248 7 A"
CexkTop R -419 -487 -425 N ?
CekTop S -103 -29 1 7 7
Cpenra npepy3seha | 37.952 | 56.773 95.595 ? 7

NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

O4nmBM roToBMHE M3 (OMHAHCK]CKUX akTUBHOCTU cy Behu o npunuBay cBe
Tpu roguHe y cektopuma B, | n R. HeratuBaH KymynaTtuBaH U3HOC HETO
HOBYaHOI TOKa W3 OUMHAHCUJCKUX aKTUBHOCTM je reHepucano jow 3
CeKTopa, WTO nokasyje fa cy cpefra npepyseha y oBuM cektopuma y
hazu nsmvperba o6aBesa nNo 0CHOBY (OMHAHCUJCKUX aKTUBHOCTMU.
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3.2. lvHaMuKa HOBYaAHUX TOKOBa npuBpege Cpouje

MNpumep npuMmeHe aHanM3e HOBYaHMX TOKOBa Y LM/by carnefaBarba
OVHaMuKe NpuanBa U OfJ/IMBa FOTOBMHE 3a MOC/IOBHE, MHBECTULMOHE U
dMHaHcKjcKe aKTMBHOCTU Ha HMBOY npuBpene Cpbuje je mMpukasaH Ha
OCHOBY aHanu3e arperuwpaHux nogaTtaka Penybnuukor 3aBoga 3a
cTaTucTuky. MNojaun o BpeoHOCTM NojeauHayYHMX No3uumja n3eewTaja o
TOKOBMMa roToBuHe 3a npuBpeny Cpbuje ce ogHoce Ha 2016., 2017. n
2018. roguHy.

MNMpepy3eha npuBpeae Cpbuje nocTeneHo jayajy cnocoOHOCT reHepucama
HOBYaHUX TOKOBa W3 MNOCMOBHWUX aKTUBHOCTWU Yy nepuody 2016-2018.
roAuHa, WTOo feTasbHuje nokasyje rpadomkoH 6poj 4.

IpachmkoH 4. [IMHaMKnKa HOBYAHUX TOKOBA U3 MOCIIOBHUX aKTUBHOCTU
npuspene Cpbuje (y mnpa. PCL)

11.500
11.000
10.500
10.000
9.500
9.000

8.500
2016 2017 2018

=@=[10C/IOBHN NPUNNBMU [MocnosHW ognneun

N3Bop: AyTop Ha ocHoBY rnofaTtaka P3C

MNpwnueM n 0gANBY rOTOBMHE U3 NMOCIOBHUX aKTUBHOCTU HaKOH nosehara
(9% v 10% pecnekTvBHO) y 2017. y ofHOCY Ha MNPeTXOAHY TOfUHY
HacTaBsbajy pacT uy 2018. roguHu no yjegHadeHoj ctonu og, 5%.
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3HaTHO Behu 04/IMBM MO OCHOBY MHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTM npeny3eha
npuBpege Cpbuje y ogHOCY Ha MHBECTULMOHE MPUINBE FOTOBUHE CYy Y
CKnafy ca oyeknBamUMa, nocebHO 3a KanuTasiHO MHTeH3MBHa npegy3eha.
[JuHaMuka WHBECTMLMOHMX MpuaMBa U OfJiMBa roTOBUHe npegyseha
npuBpene Cpbuje je 3a nepuopn 2016-2018. roguMHa npuKasaHa Ha
rpachukoHy 6poj 5.

padpukoH 5. [InHaMMKa HOBYAHMX TOKOBA U3 UHBECTULMOHUX
aKTUBHOCTM npuepege Cpbuje (y mnpg. PCL)
1.000
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NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

MHBecTuMumoHn npunueu rotoBuHe npepy3eha npuBpene Cpbuje ce
cMmamyjy y 2017. y ogHocy Ha 2016. roguHy 3a 14%, HaKOH Yera cnenm
noseharbe npunuea y 2018. roanHn of, 17%. NMpomMeHbUB TPeHA NpuvBa
rOTOBMHE W3 WHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU 3a pesyntaT MMa CKOpo
yjeaHa4YeHo reHep1cate MHBECTULMOHUX NPUNBA Ha MOYETKY M Ha Kpajy
nocMmaTpaHor nepuopa, MOCMaTpaHO Yy anconyTHUM BpegHOCTMMa.
CMamerbe NpuavMBa U3 MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTM Yy 2017. roguHm je
npaheHo nosehatbeM MHBeCTULUMOHMX omanimBa rotoBuHe (10%) Koje ce
HacTaBJsba u 'y 2018. roauHm 1 To no Behoj ctonu pacTta (25%).
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OuHamuka duHaHCUjCKUX MpuaMBa W op/sMBa roToBuHe npepyseha
npuBpene Cpbuje je 3a nepuopn 2016-2018. roguMHa npukasaHa Ha
rpachukoHy 6poj 6.

padpmKoH 6. [IMHaMMKa HOBYAHMX TOKOBA U3 (PMHAHCUJCKMX aKTUBHOCTH
npuspene Cpbuje (y mnpa. PCL)
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N3Bop: AyTop Ha ocHoBY nofaTtaka P3C

MNpuvnuBM roTOBUHE MO OCHOBY (PUHAHCUJCKMX aKTMBHOCTM MpuBpefe
Cpbuje cy y nocteneHoM NopacTy y nocMaTpaHOM nepuopy, 3a pasnuky og,
bMHaHCKJCKNX OfNIMBa rOTOBMHE KOjU HakoH nosehara y 2017. roanHu 3a
5% 6enexe cMarberbe (11%) y 2018. roauHum.

[JuHamuka npunnea u ogJiMBa roToBUHE U3 NOC/IOBHUX, UHBECTULMOHUX U
domHaHcKjckux akTUBHOCTKM npepyseha npuBpene Cpbuje, npukasaHa Ha
npeTxogHUM rpacdoMkKoHMMa 3a pes3ynTaT MMa No3UTUBAH HETO HOBYAHM
TOK W3 MocnioBatba M HeraTMBaH MHBECTULMOHW HETO HOBYAHM TOK Y
nocMaTpaHoM nepuogy. BpegHocTu HeTO NpuMBa, OQHOCHO HETO o4/ InBa
rotoBuHe npuBpene Cpbuje MO OCHOBY OCHOBHWX aKTUBHOCTU CY
npukasaHe y Tabenu 6poj 12.
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Ta6ena 12. Heto npunueu (oanvem) rotoBuHe npuepege Cpouje

(y mun. PCL1)
2016 2017 2018
[MocnoBHW HETO NPUANB 591.552 564.145 606.828
MHBECTULMOHN HETO OO INB -383.752 -499.481 -644.777
®UHaAHCKjCKKN HETO NpPUIUB (04NB) -108.129 -37.970 183.573
HeTo npunue roToBuUHe 99.672 26.694 145.624

NsBop: AyTop Ha ocHoBY nopaTtaka P3C

MNocnoBHa HeTo roToBMHa npeay3eha npuepene Cpbuje jey 2016. 1 2017.
roAvHu [OBOJbHA 3@ NOKpuhe HETO MHBECTULMOHUX FOTOBUHCKUX Yarama
N HEeTO oAJIMBa NO OCHOBY (pMHaAHCMjCKMX aKkTUBHOCTU. MpuBpena Cpbuje
HaKOH peaniM30BaHUX TMOCNIOBHUX, MHBECTULMOHUX WU (PUHAHCKU]CKUX
aKTUBHOCTM OCTBapyje HETO NpununB roToBuHe n'y 2018. roanHu, WTO je y
OBOj FOAMHU pe3ynTaT HeTo NPWUIMBA U3 MOCMIOBHUX aKTUBHOCTM, HETO
OLJIMBA U3 MHBECTULMOHUX U HETO NpUAnBa N3 MHAHCUjCKUX aKTUBHOCTM.

MpwnuBm No 0CHOBY OMHAHCUJCKUX aKTUBHOCTU cy Behn o oMHaHCKJCKNX
ognvea y 2018. roguHn, wWTo nokasyje noBeharbe eKCTepHUX U3BOpa
dovHaHcupama. Moseharbe huHaHCKMjCKMX HETO MpWUMBA ce MNojaBJbyje y
rooMHM Kaga noctoju notpeba 3a dMHaHCMpameM  3HaA4ajHO
WNHTEH3MBUPAHNX HETO MHBECTULIMOHMX yNarama.

OcTBapuBaH€e HETO NPUINBA FOTOBMHE Yy MOCMAaTPaHOM Nepuoay nokasyje
[la ce roTOBMHA Ha MOYeTKY cBake roguHe ysehaBa 3a USHOC HETO NPUNKBA,
WTO 3a pe3yntat uma noBehare rOTOBMHE Ha Kpajy CBake rofuHe
aHanuaupaHor nepuoga.
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nasa 3. UHOOPMALIMOHA YJ10I'A HOBHAHNX TOKOBA

1. HOBYAHU TOKOBU U OLLEHA ®UUHAHCUJCKUX
NEP®OPMAHCU MNPEAY3ERA

1.1. Ynora HOBYaHUX TOKOBA Y 3af,0BOJbely MHC(pOPMaLMOHUX
nortpeba

AHanuTuyapu cy TOKOM MCTOpuje pa3BuIM BeNMKU Bpoj MHCTpyMeHaTa
drHaHcKjcke aHanui3e uuja je ynotpeba LWIMPOKO pacnpocTpameHa Y
Teopuju M npakcu. HujemaH of MHCTpymMeHaTa He 3a[oBO/baBa CBe
nHopMaLmoHe noTpebe KopUcHUKa huUHaHCHjCKMX n3BewTaja. LUnpemre
Kpyra KOPWCHMKA payyHOBOACTBEHUX MHdOpMauMja M pacT HUXOBUX
WH(POPMALMOHUX 3axTeBa [AUKTMpanu cy pasBoj uHaHcujckor
n3BeliTaBarba U UHCTPyMeHaTa aHanmn3e, Koju ce ornefao y HenpekngHom
npunarofjaBakby MNocTynaka W  MHCTpPyMeHaTa reHepucakba MU
npeseHToBaHa MHopMauumja.

Lly>xn BpeMeHCKM nepuo TOKOM pa3Boja payyHOBOACTBA U hUHaAHCHjCKOr
n3BellTaBara, MHCTPYMEHTU aHanM3e KOju Cy 3aCHOBaHW Ha GunaHcy
cTara M BunaHcy ycnexa cy 6unM OOMWHAHTHU U3BOPU (DMHAHCU)CKUX
nHdopmaumja 3a  [OHOWeHe MOCNOBHUX oanyka. Lluperbem
WH(POPMALMOHUX 3axTeBa KOPWUCHUKA (PUHAHCKMJCKMX uU3BewTaja Yy
CaBpEMEHOM OKpYXehsy, jaBuna ce notpeba 3a HOBUM MHCTPYMEHTUMA ca
BehoM aHanMTUykom BpegHowhy n HOBUM OMHAHCK]CKUM U3BeLUTajuMa.

NHdopmaumje Koje npyxajy ©OunaHc cTawa UM OunaHc ycnexa,
npefacTaB/bajy OCHOBY 3a 3a[oBoO/baBarbe MHEOPMaUMOHMX noTpeba
3auHTepecoBaHuXx cTpaHa npepyseha, ¢ TMM pa ce y3 oproapajyha
npeypehuBama cykuecMBHUX OunaHca u [onyHcke MHdOopMauuje u3
payyHOBOACTBA, HaCcTOje YYMHWUTUM BUOJ/bUBUMM U TpaHcaKuuje Koje cy
npoy3pokoBasne NpomeHy uHaHcujcke nosuuyuje npegyseha. Ha oBaj
HauMH reHepucaHe M y M3BeWTajy O TOKOBUMA cCpefcTaBa MnpukasaHe
nHpopmaumje, Tpeba ga omoryhe oueHy NOCNOBHE, WHBECTULMOHE WU
dvHaHcujcke nonuTuke npepyseha BoheHe of cTpaHe MeHalMeHTa.
MHdopmaumje 0 TokOBMMaA cpefcTaBa, HApOUMTO HOBYAHWUX cpefcTaBa
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omoryhaBajy npoueHy nosioxaja MMKBUAHOCTU, OMHAHCU]CKO-CTPYKTYpHE
M NMpUHOCHE no3uuuje npenyseha.

MNoka3aTe/bM 3aCHOBaHM Ha HOBYaAHMM TOKOBMMA ce MOcMaTpajy Kao
JorMyHa TpaguvuuoHanHuX rnokasaTes/ba (OMHAHCUJCKUX nepdhopmaHcu
npenyseha. lNokasatesbu Koju ce yTBphyjy Ha OCHOBY KOMOWHauuje
nosvuvja usBellTaja 0 HOBYAaHUM TOKOBMMA U OCTaNMX (PUHAHCUjCKUX
naBewTaja, omoryhaBajy carnepaBame nepdopmaHcu npegyseha wm3
HOBOI Yyrna W npowuperwe WHdopmauymoHe Mohu domHaHCHjcKnx
n3BewwTaja.

[JobuTak 1 HOBYaHN TOKOBM MMajy 3ajefHUYKY YNOry y npyXaky OCHOBe
3a npoueHy nepcopmaHcu npegyseha, anu je ocTBapyjy Ha pasnuuute
HaunHe. KoHuenT pobutka omoryhaBa carnefaBare YCMELWHOCTM
npepyseha y cmucny cnocobHoOCTM HecMeTaHor ob6aBjbakba MOCOBHMUX,
MHBECTULMOHMX U (OMHAHCUJCKUX aKTUBHOCTW, OOK KOHLLENT HOBYaHUX
TokoBa omoryhaBa carnepaBame Tekyhe NIMKBUOHOCTU U COJIBEHTHOCTM
npegyseha. [lobutak obOpayyHaT no npuHUUNMMa obpayvyHCKor
payyHOBOACTBA je 3HayajaH wuHAMKaTop Tekyhe W KOHTUHyMpaHe
cnocobHocTu npeay3seha na reHepuwe rotosuHy (White et al., 2003, 32).

1.2. HoBYaHU TOKOBM U JINKBUQHOCT

MokasaTesbu NIMKBUOHOCTM MOMaxy Yy aHaaMsu U OLEeHU CrnocoBHOCTU
npeny3eha fa namupyje ceoje KpaTkopoyHe obaBese o poky gocneha, ook
ce 3a OueHy JAyropoyHe UHaAHCUjCKE CUFYpHOCTM oOpadyHaBajy W
aHanuaupajy nokasaTesby COSIBEHTHOCTU. TpagMLMOHANIHO Ce HA OCHOBY
mMehycobHor ogHoca nojeAuHUX nosuumnja bunaHca cTakba MNpoueyje
durHaHcujcka curypHocT npegyseha, Koja yjegHoO npeacTaB/ba M
CUIypHOCT MoBepunala M BfacHuka ga he cBoja noTpaxuBaka of
npeny3eha ycnetu ga HaMuMpe npema yrosopeHMM poKoBUMa.

MpoueHa n3noxeHocTun npeay3eha pusnKy TIMKBUAHOCTM je BEOMa BaXKaH
CermMeHT (pMHaHCUjCKe aHaNIn3e, Kako ca acrneKkTa UHTEpecHUX rpyna BaH
npegyseha, Tako M oA CcTpaHe MeHalMeHTa. YTBpljuBarbe BUCKHE
nokasaTtesba JIMKBUAHOCTU 3aCHOBaHMX Ha nosuuujama GunaHca cTarba
npeactaB/ba MOYETHU KOpaK Yy aHanuMaum  nukeugHocTu.  Ocum
TpagMUMOHANHUX Mepuna JNUKBMOHOCTM npedy3eha, nokasaTesbu
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3aCHOBaHM Ha HOBYaHWM TOKOBMMA Ce MOTY KOPUCTUTU Kao MHCTPYMEHT
Meperba KpaTKOpo4YHe MHAHCUjCKe CUrypHocTW. [lojaBrbuBaHbe
nokasartesba IMKBMOHOCTM ce Be3yje 3a Kpaj 19. Beka Kaga je nokasaTesb
kopuwheH Yy UMby KpeauTHe aHanuse npuiMkoM opobpaBarba
KpaTKOPOYHMX No3ajmuua.

MNokasaTterb Tekyhe nukBupgHoctTH, ynopehyjyhu BpegHocT 00pTHe
nmoBuHe npepy3eha n BUCMHY KpaTKOpoYHMX obaBe3a, nokasyje cTeneH
nokpuha KpaTKkopo4yHux obaBesa 06pTHUM cpeacTeuma. C 063mMpom ga ce
3a yTBphuBare nokasaTtesba nocMmaTtpajy obpTHa CpefcTBa y LEeNUNHK, Y
cknagy ca npaBwioM cuHaHcupawa 2:1, cmatpa ce pa je 3a
3ajoBosbaBajyhy nukBugHocT noTpebHa aynno Beha BpegHOCT HaBefeHe
UMOBWHE 0f, U3HOCA KpaTKOpoyHMXx obaBe3a. Y npakcu ce npasuno 2:1
TeLLKO OCTBapyje, Tako Aa je 3a oueHy cnocobHocTu npeny3eha fa namupu
obaBese y poky pocneha noTtpebHo, nopepn nokasaterba Tekyhe
NIMKBUOHOCTM, KOPUCTUTU Apyre nokasaTesbe IMKBUOHOCTM U pe3ynTaTe
[OoOAaTHUX aHanu3a y norneny CTpyKType o6pTHe MMOBWHe, nepuopa
KOHBep3uje y rOTOBUHY M CTPYKTYpe KpaTKopouyHux obaBesa (hypuuuH,
2019, 247). MpeTnocTaBKa je fa He Tpeba oyeknBaTh [a CBU €NEMEHTH
0bpTHe MMOBMHe Oyny KOHBEPTOBAHM Yy FOTOBWMHY Y POKY 3a KOju ce
nokasaresb yTBphyje.

Y nuTtepatypu ce wu3beraBa nocTaB/batbe PUTMOHUX W onwTe
NPUMeH/bUBUX HOPMU, HaBoaehu fa je NpMMapHa KOPUCHOCT NokasaTtesba
TO LWITO Mepu cnocobHoCT npenyseha aa nokpuje KpaTkopoyHe obasese. Y
3aBWCHOCTM oOf, pJenaTtHocTu, npepyseha Mory ucTtoBpemMeHO 6UTH
NMKBUOHA, WMaKo MOCToje 3HayajHe pasfnuMke Yy nokasaTe/bMma
nukBuaHocTu. poceyHa BpedHOCT nokasaTesba Tekyhe nukBugHocTU
Koja nocnyjy y [enaTtHOCTM TeneKOMyHuKauuvja je Melly  HuXum
noka3zaTtesbuma (0,9), OOK je y fienaTHOCTU TProBUHE Ha Masio NokasaTesb
namehy 2,1 n 3,3 y 3aBMCHOCTU 0f, BpCcTe pobe Koja je NnpefMeT TProBuHe
(Meigs, Meigs, 1999, 240).

MNokasaTesb peaykoBaHe IMKBUAHOCTK, MO3HAT Nog Ha3nBoM Quick Ratio,
Kao enemMeHTe 06pTHMX CpefcTaBa NocMaTpa CpefcTBa Koja ce KOHBEPTYjY
y rOTOBMHY Y jeHOM Kopaky. ckibyyerbe BpeAHOCTU 3annxa npuankom
yTBphuBara nokasaTes/ba pefykoBaHe JNMKBUOHOCTM, obpasnaxe ce
YMHEHMLOM [a roTOBMHCKA HamnfaTa cfiegu TeK HaKOH [OoBpLUaBaba,
YKOJIMKO NMOCTOjU HeAOoBpLUEeHa NPOM3BOAHA, M NPoAaje YKYNHUX 3anmnxa,
Tako fa cy ocTana ob6pTHa cpefcTBa JIMKBUOHMjA Y OHOCY Ha 3aJuxe.
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Moka3aTesb yOp3aHe IMKBUAHOCTY je Moy34aHuju U KOH3epBaTUBHUjU TeCT
NMKBMOHOCTM 0 Noka3aTtesba Tekyhe nMKBuaHoOCcTU. Y cknagy ca T3B. acid
test npaBunoM comHaHcMparba, cMaTpa ce fa NMMKBuAHo npeaysehe Tpeba
[a uma BpegHocT 06pTHe MMOBUHE Ge3 3anuxa nofjefHaky BpeAHOCTH
o6aBesa Koje AocneBajy Y KpaTKOM POKY.

YHanpehewe nUKBUOHOCTM je peneBaHTHO WM 3a npepyseha uuje
TEXHONOornje M MPOM3BOAHU MpoOLEeCcU YTUYY Ha KBanUTeT >XUBOTHe
cpeavHe. 3a nobosbllakbe eKONMOWKUX nepdopMaHcu U MpUMeHyY
TeXHOJI0rnja u npoueca Koju cnyHaBajy eKOJOLLIKE 3aXTeBe, HEONXOAHO je
no6osbluarbe NMMKBUAHOCTH, jayarbe CNoCOBHOCTU reHepucarba HOBYaHUX
TOKOBa U3 yHyTpaLlkbuX U3BOPa, anu 1 nobosbluarbe NpoUTabunHoCTy.
PesyntaTu nctpaxuBama, koje je cnpoeegeHo 2019. roanHe Ha OCHOBY
aHanuse nHaukaTopa Tekyhe nMKBMAHOCTU cpefmux npeayseha Benmkmx
3arafuBaya y Cpbuju, nokasyjy penaTtMBHO HM3aK PU3SUK JINKBULHOCTU
aHanuaupaHe rpyne npegy3eha. Cpegra BpegHOCT nokasaTesba Tekyhe
NNKBUOHOCTM Ha HMBOY of 2,14 je BMWA Of OpujeHTaLUOHe Hopmane
(CteBaHoBwuh et al., 2019, 76), kao 1 og 1,50 Koju npepnaxe MehyHapoaHu
MHCTUTYT oBnawheHux ynpaBsbayukux padyHosoha (CIMA, 2010).

YobuyajeHa opujeHTaumMoHa Hopmana 1:1 3a koeduumjeHT ybp3aHe
NNKBUOHOCTM ofAroBapa pesyntatuma uctpaxuBara CteBaHoBuh et al.
(2019), wTo Nokasyje fa cy aHanM3MpaHa cpricka cpefma npeayseha koja
3aral)yjy XMBOTHY cpeauHy u3Melly HUCKOr M MpOCeYHOr pusmnka
NUKBUOHOCTM npema npegnory MelyyHapogHor vHcTuTyTa oBnawheHux
ynpaBsbaukux padyHosoha (CIMA, 2010). MNopehereM nokasaTtesba Tekyhe
n 6p3e NMKBUAOHOCTKU rpyne cpeftux npenyseha koja 3arahyjy XXMBOTHY
cpeauHy ca nukeBugHowhy cekTopa cpeprux npepyseha v npuspene
Cpbuje, CteBaHoBMh M MapuHkoBuh (2018) gonase [o 3ak/byyka Aa cy
cpenHba npegy3eha koja 3aralh)yjy XMBOTHY CpefuHy IMKBUAHMK]A Y OQHOCY
Ha cekTop cpefHux npenyseha n cpncky npuepeny y LenHN.

3Hayaj nokasaTesba IMKBMAHOCTM KOjU Ca KPaTKOpPOYHUM obaBesama y
O[HOC CTaB/ba CaMO FOTOBUHY U FOTOBMHCKE ekBuBaneHTe (Cash Ratio),
HapouuTo ce Besyje 3a npepyseha unja ce HaNNaTMBOCT MOTpPaXuBama
[OBOAM y NUTakbe, TaKo fa Ce Ha OBaj HaYMH NoKyluaBa n3behu norpelHa
oLeHa NMKBUOHOCTU. YnoTpeba nokasaTesba TPEHYTHE JIMKBUOHOCTU ce
Besyje 3a [OHEBHY MpoBepy JIMKBUOHOCTU U yTBphyje ce Ha OCHOBY
JeTarbHUjUX KbUroBoacTBeHNx nopataka (Poauh et al, 2011, 279). Behwm
nokasaTtesb IMKBUOHOCTYU je gobpa npeTnocTaBka jayarba oMHaHCujcKe
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CTpYKType npepy3eha, a kao UcKycTBeHa HopMana ce Kopuctu nokpuhe
KpaTKOpPOYHUX 06aBe3a rOTOBUMHOM U FOTOBUMHCKUM €KBMBAJIEHTUMA Ha
HuBOY of, 25% (Manunuh, 20096, 169).

MNokazaTes/b NIMKBUAHOCTW KOjU MpaTU OLHOC FOTOBMHE UM FOTOBUMHCKUX
eKBMBaJieHaTa ca jefjHe CTpaHe U KpaTKOpPOYHUX obaBesa ca apyre cTpaHe
je Bapujabna npucyTHa y cTyaujama Koje ouerbyjy JIMKBUOHOCT U Besy
NIMKBUAHOCTU ca Apyrum uHaHcujckum nepcopmaHcama. Alagathurai
(2013) je uctpaxusao Besy uamehy MMKBULHOCTU U NPOPUTABUIHOCTH Y
TproBaykMm KomnaHujama Ha LLpu JlaHku Koje ce KoTupajy Ha 6ep3u,
kopuctehu namehy octanor n ogHoC BpeAHOCTU FOTOBUHE U FTOTOBUHCKUX
eKBMBaJieHaTa, MW KpaTKOpoyHux obaBe3a. WcTy BpcTy opHoca
nctpaxusanu cy Rehman et al. (2015) y komnaHujama umnje ce xapTuje o
BpeAHOCTM KOTUpajy Ha Saudi Stock Exchange Tadawul.

MokasaTesbu NOCNOBHE aKTUBHOCTHW, OQHOCHO e(MKaCcHOCTU yrnpaB/bakba
ce MOry nocmaTpaTu M Kao nokasaTesbu JIMKBUAHOCTW, jep OonpuHoce
OLleHM KBanuTeTa MojeAuHaYHUX enemeHaTa oOpTHMX cpepacTaBa. bpxa
peanusauuvja noTpaxuBarba M 3anuxa nobosbliaBa KBanuTeT O6pPTHe
nmoBuHe npepy3eha u axypHocT ucnnate pgocnenux obaBesa, WITO ce
NMOBOJbHO OfpaxaBa Ha NMKBUAHOCT npeny3eha. lNokasaTesmsy obpTa
yKasyjy Ha edpumkacHOCT ynpaB/batba MOCMATPaHOM WMOBWMHOM U
kanuTanom npepyseha, a MHOMPEKTHO NOKa3yjy U BpeMe Koje Yy Mnpoceky
notpebHo pga ce MMOBMHA peanusyje M Hannatu. [lokasaTesbu
echukacHocTu ynpassbaka nojeanHUM fenoBMma uMmoBuHe npepyseha, y
CMUCNTY HMXOBE MNPUXOAHE M CMOCOOHOCTM KOHBEP3MWje Y TOTOBUHY,
npefAcTaBs/bajy CHaXHY ynpaBsbayky MOMyry 3a OLEeHYy W MpojeKToBaHe
dmHaHcujcke curypHocTu npepyseha, anu 1 3a 06MKoBaHe NpUHoca Ha
YKYMHU 1 BnacHuyku kanutan (CtesaHosuh et al., 2009, 131).

3a uamuperbe obaBesa je noTpebHa roToBMHA, ann cTarbe rOTOBUHE Ha
ofpeheHun gaH He Moxe BUTU Noy3[aHo Mepuno NMKBUAHOCTH npefy3seha.
Ako npepysehe HacToju pga ybp3a oOpT rOoTOBMHE M TOTOBUHCKMX
eKBMBaJleHaTa M CKpaTu MnpocevyaH nepuon Of, TpeHyTka nnaharwa no
OCHOBY HabaBKe MaTepuvjana Ao TPeHyTKa HansaTe NoTpaxunBakba, MOXe
06e36eaUTN KOHTUHYMPaAHO MOCNOBare M JINKBUAHOCT y3 Maku cango
rotToBuHe. MIcTO Tako, BUCOK cango roTOBUHE He Mpyxa rapaHuumjy ga
npeny3ehe Hehe 3anacTu y npobneme ca ofpXaBarbeM JIMKBUOHOCTHU
(Bykenuh et al., 2011, 75). MNpoyyaBajyhu Bedy uamehy ynpaBibama
mukBugHowhy wu  npoduTabunHOCTK, HeKM ayTopu Kao Mepwuna
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NIMKBUOHOCTM KOpUCTE MepuoS KOHBep3uje MoTpaxuBarba, 3anuxa,
obaBe3a M nepuop KoHBepauje rotoBuHe. Zygmunt (2013) je HaBepeHe
nokasaTes/be KOPWUCTMO Y €eMMUPUJCKOM WCTpaxmBakwy 3a MOJ/bCKe
KoMnaHuje uHdopmaLmoHmx TexHosoruja. Ben-Caleb et al. (2013) cy Ha
npuMepy NpPOM3BOAHMX KOMMaHWja Ha HWUrepujckoj 6epsaum KopuUCTUIM
nepuoj KOHBep3uje roToBUHE Kao MEPUSIO JIMKBULHOCTMU.

MNako je aHann3a HOBYaHMX TOKOBa NPBOBGUTHO KopuwheHa y aMepuykum
KOMMNaHMjamMa uwby npoueHe XxapTuja of BpegHOCTM, 3axBasbyjyhu
buHaHcKjcKoj nuTepaTypu ce ynoTpeba HOBYaHMX cpeAcTaBa npowupuna
1 Ha npoueHy douHaHcujckor nonoxaja npegyseha (Pankosuh, 1997, 163).
KoHayHa oueHa NMMKBUAHOCTU 3axTeBa MCMUTUMBaH€ TOKOBA FOTOBUHE U
ycknaheHOCTU HOBYaHMX NpwivBa M ofsmBa. MeHayMeHT edukacHo
ynpaBJsba nvkeuaHowhy npenyseha ykonvMko ycneea Aa reHepuile uam Ha
LpYyrv1 HaunH 06e36eamn HoBYaHa cpefCcTBa Koja cy noTpebHa y TpeHyuMma
pocneha kpaTkopoyHux obaBesa.

NocmaTparbeM ofHOCA HETO HOBYAHOI TOKa M3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTU
KOjW je reHepucaH ToKoM ogpeheHor obpadyyHCKOr nepuofa v NpoceyHe
BPe4HOCTM KpaTKopo4yHuMx obaBe3a, gobuja ce jow jegHO Mepuso
NUKBUAHOCTY Npepyseha.

[MokasaTes
[MToCNOBHU HETO HOBYAHU TOK
JIMKBUAHOCTU 3aCHOBaH = (1)

Ha HOBYaHWM TOKOBMMa KpaTkopoure oGasese

MpegHoCcT nokasaTesba JIMKBUOHOCTU  3aCHOBAHOI Ha  HOBYaHUM
TOKOBMMa Yy OAHOCY Ha TpagMLMOHaNHe nokasaTesbe JIMKBUOHOCTU je
YNpaBo Yy UMHbEHUUM Ja cy (POKYCMpaHU Ha CMOCOBGHOCTU reHepucamba
FOTOBUHE, @ HE HA TPEHYTHO CTakbe FOTOBUHE U OCTanMx o0bamMka UMOBUHE
npepy3eha. Y nuTepaTypu ce Kao opujeHTaLMoHa HopMasna crnocoBGHOCTH
npepy3eha ga reHepucaHUM MOC/OBHUM HETO HOBYAHWM TOKOM U3MUPU
npoceyHe KpaTkopoyHe obaBese kopucTu HuBO of 0,4, ogHocHO 40%
(CteBaHoBwuh et al., 2009, 120).

Zenzerovic (2009) je aHanuaupajyhu xpBaTCKO UCKYCTBO Yy npenasuhatby
domHaHcujckux npobnema y nocnoBamy KOPUCTUO aHanNU3y Koja yKibyuyje
penpeseHTaTUBHe nokasaTesbe NIMKBUOHOCTH, COJIBEHTHOCTH,
npocpunTabunHOCTH, anu 1 nokasaTesbe KOju Cy 3aCHOBaHN Ha HOBYAHUM
TokoBuUMa. Priya n Nimalathasan (2013) cy y CTyauju KOPUCTUANU OLHOC
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MOCJIOBHOI HETO HOBYAHOI TOKA M KPaTKOPOYHMX obaBe3a Kao Mepuio
nMKBUIHOCTK. MNokasaTesb IMKBUAHOCTH, 3aCHOBAH Ha MOC/IOBHOM HETO
HOBYaHOM TOKy rpyne cpenwux npepyseha 3arahuBauya y CpbOuju,
npoceyHe BpegHocTh of 0,33 je penaTuBHo fobap pesyntaT y nopehemy
ca opujeHTauunoHomM BpegHowwhy. Minak, npoceyHa BpeLHOCT U CTaHAapAHa
LleBujaumja nokasyjy BenuKy BapujabunHOCT OBOr Mepwuna JIMKBUAHOCTU
(CteBaHoBwuh et al., 2019, 77).

MokasaTe/b Koju Mepu cnocobHocT npegyseha pa reHepucaHum
MOCNOBHUM HETO HOBYAHWM TOKOM M3MUPU NpoceyHe yKynHe obaBese ce
MOXe mocmaTpaTh Kao Mepusio M3NI0XeHOCTU npepy3eha AyropoyHuM
doMHaHCK]CKUM puU3nLMMa U KOpUCTaH je Y npeasuhiarby OMHAHCKCKUX
Tewkoha. Bucok nokasartess nokpuha gyra HeTO HOBYAHUM TOKOM U3
nocnoBawa ocnvkaBa Behy AyropoyHy UHAHCUCKY CUTYPHOCT U
conBeHTHocT npepyseha. OpujeHTauMoHa BpegHOCT MNokasaTesba
COJIBEHTHOCTU KOjU je 3aCHOBaH Ha HOBYaHWM TOKOBMMa o, HajMarse 20%
nokasyje gaje notpebHo ga npenysehe HajMare 20% ob6aBe3sa omHaHCcKpa
HeTO HOBYaHMM CpeAcTBMMA W3 Moc/oBarba Kako Ou ce cmartpano
duHaHcujckn 3apasum npenysehem (Stickney et al., 2007, 299).

MNokasaTesb Nnokpuha pacxofa kamata HeTO roToBUHOM 0b6e36eheHoM n3
MOCIOBHMUX aKTUBHOCTM MOKasyje Y K0joj Mepy HOBYaHN TOKOBM MOTY BUTK
CMaHeHM, a fla He Byae yrpoxeHa crnocobHocT nnahamwa KamaTa. Behu
npocTop namMehy HeTo HoOBYaHOr TOKa U3 NOCNOBakba U KamaTe 3Hauum Behy
(bMHaHCKjCKY CUIypHOCT noBepwnaua M fa cy hbuxoBa MNoTpaxuBarba
curypHa. YKonuko je pobwutak gBa nyTa Behu o TpowkoBa KamarTa,
nokpuhe kamarta Hehe GUTK yrpoXeHO, YaK 1 fa BpeAHOCT AobuTKa onagHe
n 3a 50%. Kaga je nokasaTtesb nokpuha foOGUTKOM HUXM Of 2, Npenopyyyje
ce u3payyHaBarbe MNokasaTesba Nokpuha TpowkoBa KamaTa W3 HeTo
HOBYaHOr ToKa M3 nocrnoBatba (Stickney et al., 2007, 299).

Onapgajyha BpegHOCT nokasaTes/ba MoOxe OuTu pesyntaT nosehaHux
TPOLUKOBAa KamarTa, WWTO YriaBHOM 3Hauu Aa ce u oMHaHcKujcka CTpyKTypa
npepyseha npomMenuna y npasuy Behe 3agyxeHocTu npegyseha. Huxa
BPEOHOCT MokasaTesba, Ycne CMakbeHUX HETO HOBYAHWUX cpeacTaBa U3
nocnoBsarba, Nokasyje Aa ce noropliasa cnocobHocT nnahara o6aBesa no
OCHOBY KamaTa Ha nocTtojeheM HMBOY 3aAyXeHOCTW, Tako ga 6u HOBO
3aflykvBarbe caMoO noropwano nuMkBugHocT npegyseha. CnocobHocT
nnaharba KamaTa ce MoXe OLLeHUTM U Ha OCHOBY OfiHOCa pacxofa kamaTa
W CTarba rOTOBMHE M TOTOBMHCKMX eKBMBasneHaTa. [oxesbaH je nokasaTesb
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Ha HuBOYy HMXxeM op 0,5 jep nokasaTesb Behu of 0,5 ynyhyje Ha gogaTHy
aHanuay u onpesHocT (Manunuh, 20096, 169).

MNMokazaTesb nokpuha pukcHUx TpowkoBa dUHaHCMparba M3 HOBYaAHUX
TokoBa (Cash Flow to Fixed Charges Ratio) kao u3Bop 3a nokpuhe
TPOLUKOBA MoCMaTpa HETO HOBYAHM TOK M3 MOC/IOBHUX aKTUBHOCTU, NpU
yeMy ce TpPOLIKOBM (pMHAHCUpara MocMaTpajy Lupe y O[HOCY Ha
TpowKoBe KamaTa. Mo pUKCHMM TpowKoBUMa hUHaAHCMparba ce Mory
nocMaTpaTu kKamaTe Ha o6aBe3e Mo OCHOBY KpefuTa, kKamaTte Ha obaBese
Mo OCHOBY JNM3uWHra, npedpepeHumjanHe paumeBupeHge cybcupgujapa vy
BehnHckoM BnacHuwTBY npeny3eha, gyropoyHe obaBe3e MO OCHOBY
rnasHuua ayra (Wild et al., 2007, 529). Y pacxoae ouHaHcUpara ce Mory
YKJ/bYUNTU KYPCHE pasninke, HaKHaAe U pa3He NpoBM3Kje Be3aHe 3a npouec
buHaHcupara. HuBo curypHocTu noBepunaua npepyseha ce Moxe
MepuTK aHann3oM cTeneHa nokpuha Tekyher gocneha gyropoyHor gyra us
WHTEPHO reHePUCaHNX NOCIOBHUX U3BOPA FOTOBUHE.

1.3. HoBuyaHu ToKOBM U npochuTabunHocT

MpocumTabunHocT ce nocMaTpa Kao cnocobHocT npepyseha fa ocTeapu
no3uTuBaH puHaHCcKjckM pesynTtaT y ofpef)eHOM BpeMEHCKOM nepuogy.
3apahuBayka cnocobHocT npenyseha je peayntaT 6pOjHUX NOAUTUKA U
opnyka koje ce y npegny3ehy crnpoBoge. [Tokasatesbu npochutabunHocTm
npyxajy nidopmauumje o HaumHy Ha Koju npenysehe nocnyje, anv Nokasyjy
N KoMOWHOBaHe edeKkTe ynpaB/barba JIMKBUAHOWNRAY, YynpaB/barba
cpeAcTBMMa W yrnpaBsbakba (ODUMHAHCUJCKOM CTPYKTYpPOM Ha peaynTtaTe
nocnoeamba. NpocurtabunHocT npegyseha ce Moxe carnefaTu ca pasHux
acnekata. KibyyHe  MHCTpymMeHTe nNpeAcTaB/bajy  NokasaTesbyu
npocputabunHocTn npuxoga, NPoPUTAbUNHOCTU YKYMHE WMOBUHE W
npodunTabunHoCTM BNacHUYKOr Kanutana npegy3eha.

MNpodutabunHocT npuxopa ce yTBphyje Kao npoueHTyanHo ydewhe
JobuTKa y MOCNOBHUM MNpPUXOAUMA, OOHOCHO Mpuxoguma ofn npopaje
npeny3eha. MNMpodumTHa Mapxa npepctaB/ba yecTo KopuwheHo Mepuno
npocutTabunHocTH o cTpaHe MHBECTUTOPaA U NoBepunava npegyseha, jep
yKasyje Ha 3apahuBauky cnocobHocT npegyseha wn edmkacHocT
ynpaB/barba TPOLLIKOBMMA Y OLHOCY Ha npuxofe of npopaje. lNMpuHocHa
CHara MNOCNIOBHMX MpUXOAa Ce MOXEe MEPUTU Ha OCHOBY MOCIIOBHOM
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nobuTka, nobuTka npe KamaTta u nopesa, JobuTka nNpe KamaTa, nopesa u
amopTusaumje, pobUTKa npe nope3a WM HeTo JobuTka nocne
ornopesuBarba. AHanusa [OOMTHOCTM Mnpuxofa Hajuyewhe nogpasymesa
yTBphUBarbe cTone HeTo A0OWUTKa M cTomne MocsioBHOr gobuTka. OueHa
npocuTabunHoctTn npegyseha mMoxe OUTU ynoTnyheHa KopuwwherbeM
roTOBMHCKE MapXxe Koja nMNpeAcTaB/ba OfHOC HOBYAHOT ToKa U3
nocrioBaa v Npuxoda oA npogaje.

[TocNnoBHU HETO HOBYaHM TOK
FOTOBMHCKa Mapxa = . 2
Mpnxoau on nponaje

YnotpebHa BpegHOCT mMokasaTes/ba ce noeehaBa [eKOMMOHOBaHEM
[oOMTKa M HOBYaHOr TOKa Ha nojeguHayHe LeTepMUHaHTe, Tako fa ce
noceGHO MOXe MpaTUTU OOHOC MPWIMBA U NMpuxoAda of NpoAaje, Kao u
0HOC FOTOBMHCKUX MHMyTa U TpoLllKoBa npogaTux npoussopa (White et
al., 2003, 134).

HoBuaHu TokoBwM cy KopuwheHn 3a NpoLieHy NPUHOCHE CHare aMepuYKunx u
KOMMNaHuja M3 pasBUjeHUX EBPOMNCKMX 3ema’sba jow Yy Mno4veTHo] hasu
pa3Boja KOHLeNnTa HoBYaHUX ToKoBa. N3y3eTak je 6una Benuka bputaHuja
Y KOjOj Ce KOHL,eNT HOBYaAHWUX CpeficTaBa HUje KOPUCTMO Y CBPXY MpoLeHe
3apahumBayke cnocobHOCTM KOMMNaHuja. Pasnor Tome cy 6unm KBanMTeTHM
nponucy 3a (PMHaAHCKJCKO M3BeluTaBarbe 4Yvja je NpuMeHa 3a pesynrtar
nmana 1o aa obenofarbeH hMHAHCKjCKM pe3ynTaT ofroBapa peasHoCcTu 1
npeactaB/ba  oproeapajyhe  Mepusio  nNpUHOCHE CHare KoMMaHuja
(PankoBuh, 1997, 164).

BucuHa cTome npuHOca Ha KanuTan U cTome MpUHOCA Ha MMOBMUHY,
He3aBWCHO [Ja JiM ce MPMHOC NocMaTpa y 065Ky ocTBapeHor fobuTka unm
reHepMCaHUX HeTo HOBYAHMX TOKOBA, je BaXHa 3a OueHy
npocputabunHocTm npenyseha, jep je ctabunaH NPUHOC, y3 KOHTUHYUPaHU
pacT TOKOM BpeMeHa, WHAMKATOp 34paBor UHAHCUJCKOr CTakba
npeay3seha.

Ctona npuHoca Ha WmMmoBMHY (Return on Assets — ROA) nokasyje
CnocobHOCT ocTBapuBarba [006MTKA MO OCHOBY Kopuwhewa yKynHe
nMmoBuHe npenyseha. AHanMsoM nNpouTHe MapXxe U nokasaTtesba obpTa
Kao OeTepMUHaHTM CToMe MpUHOCA Ha MMOBWHY, ouenyje ce [o0OUTHOCT
npuxoAa M edUKaACHOCT MMOBWHE, pecnekTUBHO. CToma npuHOca Ha
MMOBMHY TUMe WTOo 06jeambyje ob6a NnokasaTtesba NpyXa NOTNYHWU)Y CINKY
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npoduTtabunHocTn. Huxke n onapajyhe BpegHOCTU CTome MnpuHOca Ha
YKYNHY MMOBMHY MOry nokasuBaTu pa npepy3ehe uma npobnem ca
O6p3uHOM o06OpTa MMOBWHE, O[HOCHO HeedMKACHUM YyMNpaB/barbeM
MMOBWMHOM O, CTpPaHe MeHalLIMeHTa Uiu je nak 6pyTo npodmTHa Mapxa Ha
He3afjoBo/baBajyheM HMBOY ycren Hwxe BpegHocTM pobuTtka. Y
3aBUCHOCTM Ofi fenaTHocTuM Kojom ce 6GaBe, npepy3eha mory mmatu
cropmjn o6pT MMOBMHE, MpU YeMy Texe fa NpoduTabunHOCT oCcTBapyjy Ha
OCHOBY [,00MTKa MCMOCNOBaHOr Ha BuleM HMBOY. McTo Tako, npeny3eha
ynje p[enaTHoOCTU KapakTepuwe Opxu 006pT MMOBMHE WMajy A[ob6py
npeamMcnosnumjy 3a octeBapere Bucoke npocputHe mapxe (White et al.,
2003, 147).

HDEBOT]EHDEM Ha HOBYaHe TOKOBe€, CTOMNa NnpuHoca Ha MMOBUHY nNocMaTpa
OOHOC HETO HOBYAHOI TOKa U3 nocnoBaka 1 NpocevyHy BpeagHOCT MMOBUHE.

HoBuyaHu npuHoc Ha _  [1oCNOBHM HETO HOBYaHU TOK
UMOBWHY MocnoBHa MMOBUHA

©)

Ha oBaj HauMH ce Kpo3 HOBYaHM NpUHOC Ha uMoBUHY (Cash Flow Return on
Assets - Cash flow ROA) npaTu cnoCoBHOCT M HUBO reHepucarba HeTo
HOBYaHOI TOKa W3 MOCNoBarba PacrosioXMBOM WMMOBMHOM npepy3eha.
MosnTuBaH ogHOC M MoBoJbaH TpeHg obe cTomne noeepuouMMa Mnpyxa
CUrypHOCT ga npepy3ehe ycneBa fga OCTBapu MPUHOC Ha WMOBUHY
kopuwheHy y nocnoBarby. 3HAaTHO HWXa wnu onagajyha BpemgHocCT
HOBYaHOI MPUHOCA HAa UMOBMWHY Yy OLHOCY Ha CTOMYy MPUHOCA Ha YKYMHY
WUMOBWHY, pe3ynTaT je OAcCTyrnara HeTO HOBYAHOr TOKa M3 MocsoBarba y
oAHocy Ha gobuTak.

KBanuteTr Tekyhe cTone mpuHoca Ha MMOBWHY npegyseha onpepesbyje
6yayhy NpMHOCHY CHary UMOBUHe, a KBaIMTeT 3aBUCK O YA ena oapXUBMX
MW MponasHuWX eneMeHaTa y YKYNHO ucka3aHoM p[obuTky npegyseha.
Ykonuko je TpaHsuTopHu geo Behu og ogpxusor gena crone, KBaimTeT
npukasaHe cToMe TMpMHOCA je HapyleH, Tako fga MnpukKasaHa
npocunTabmunHocT He Moxe BMTM NoysfaHa oCHOBa 3a npoueHy 6yayher
npuHoca uMoBuHe npegy3eha. Y ToM cnyyajy je 3a npojekToBame byayhux
nepdopMaHcK NOXesbHO KOPUCTUTU CaMO OAPXMBY CTOMYy MPUHOCa Ha
MMOBUHY. o NCTOM NPUHLMMNY Ce MOXe nocMaTpaTu ynotpebHa BpegHoCT
CTOne HOBYAHOI MPUHOCA Ha MMOBUHY Y 3aBUCHOCTW Of OOPXUBOCTM
n3Bopa u HauuHa ynotpebe rotoBuHe. Pactyhun n ctabunaH HeTo HOBYaHU
TOK M3 nocnoBarba je gobpa npetnoctaBka pactyhe ctone HoBYaHoOr
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MPUHOCa Ha MMOBUHY M npoduTabunHocTn y ByayhHOCTU. YKONUKo je
MOBOJbaH HETO HOBYaHW TOK W3 MocsioBaktba Pes3ynTaT MNPUBPEMEHUX
NpuaMBa U TPEHYTHO MakbKX OJIMBA FTOTOBUHE, MUHTEPHO FreHEpPUCaHa HETO
roTOBMHA He MoXe BUTK peanaH NnapamMmeTap npoLeHe 6yayhux octBapema
npeay3seha.

Ctona npuHoca Ha concTeBeHun kanutan (Return on Equity — ROE) nokasyje
crnocobHOCT W MpoueHaT oOCTBapvBakba 3apaje Yy OfHOCYy Ha
KHbMroBOACTBEHY BpeAHOCT HeTo uMMoBMHe npegyseha. Ctona
NpodMTabUIHOCTM YNOXEHOr BRACHWYKOr KanuTana, nocMaTpaHa Kao
dyHKLMja NnpodoMTHE Mapxe 1 NnokasaTtesba obpTa KanuTana, nokasyje ga
NN je OCTBApeHW MPUHOC pe3ynTaT YCMeLHNX UHBECTULMOHMX yrarama,
edomkacHor ynpaesbarba MMOBMHOM npeay3eha unum je nocneguua cteneHa
3aayxeHoctu npepyseha. OueHa npocdutabunHocTn npaherem TpeHga
MpYHOCA Ha BNaCcHWYKM KanuTasna MepofaBHuja je yKONMKO ce nopep cTone
MpYHOCA Ha COMCTBEHM KanuTan ynopeno nocMaTtpa v KpeTake HoBYaHe
cTone npuHoca Ha concTBeHun kanutan (Cash Flow Return on Equity - Cash
flow ROE). NokasaTe/b Koju ykasyje Ha crnocobHocT npepyseha ga wus
OCTBapPEeHOr HEeTO HOBYAHOIr TOKa W3 MocnoBaka M3BpLWM MoBpahaj
WMHBECTUPAHOI COMNCTBEHOr KanuTana je No3HaT M nog HasmeoMm [MoBpahaj
HOBL,a Ha YJTIOXEHW KanuTarn.

HoB4aHu npuHOC Ha [ToCNOBHU HETO HOBYAHU TOK

= 4

CONCTBEHU Kanutan ConcTBeHn KanuTan

Bucoka BpeOHOCT MokasaTe/ba MPUMHOCA Ha COMCTBEHM KanuTan
y3pokoBaHa npoduTabunHum ynarawuma, Hajuewhe 3a pesynrtat uma u
3ag0BoJbaBajyhy BpeAHOCT HOBYAHOr MPUMHOCA Ha COMCTBEHM KanuTtar.
YKONMKO pacT HOBYAHOT NMPUHOCA Ha COMCTBEHW KanuTan u3ocTaje uin ce
kpehe y HeraTuBHOM cMepy, NoTpebHe Cy A0AAaTHE aHanu3e, jep pa3nosu
OACTyNara YTUYYy Ha KOHayHy oueHy npocuTabunHocTM kanutana
YNIOXEHOr ofi CTpaHe BnacHuka npegyseha. Ha usrneg ctabunHa crtona
npuHoca Ha concTBeHu KanuTan Tekyher nepmoaa n npegsuieHa NoBosbHa
cToMa 3a HapegHe nepuofe, Y3 HEOAPXWBE HETO TOKOBE FOTOBUHE U3
nocrioBakba AOBOAM Y NUTabe OCTBapere NMPUHOCa y Mepu Yy Kojoj je To
npegsuiieHo. C pgpyre cTpaHe, HMXa TpeHyTHa CToma MpuUHOca Ha
COMCTBEHW KanuTasn, anu y3 cTabwunaH pacT HeTO HOBYaHOr TOKa M3
nocrioBakba M HOBYAHOT MPUHOCA Ha COMNCTBEHU KanuTa, 3Hauuna ou ga cy
MPUHOCK Ha BNACHUYKM Kanutan y HapedHOM Mepuody W3BECHU)U.
CMatberbe MpUHOCA Ha COMCTBEHWU KanuTasn npaheHo pacToM HoBYaHOr
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NMPMHOCa MOXe ouTHn nocnenuua nojaanor cTBaparba IaTEHTHUX PE3EPBMU,
a He onagara NPpUMHOCHE CHare.

HoBuyaHu npuHOC Ha WMMOBMHY ce cBe uYewhe KOPUCTM Kao Mepwsio
MPUHOCHE CcHare W BPefHOCTU Y KOHCYNTaHTCKUM npegy3ehuma
(Damodaran, 2010, 22) n ycnewHUM KoMnaHujama. Bayer Health Care je
KomnaHuja Koja je mehy npBuma y Hemaukoj 3anoyena pasBoj cuctema
MeHaLIMeHT BpeAHOCTH, a 3@ MepeHe MPUHOCHE CHare KOpUCTU HOBYAHM
MPUMHOC Ha MMOBMHY W OCTasie NnokasaTe/be 3aCHOBaHe Ha HOBYaAHWUM
TokoBMMa. MeHallepy HacToje fa npoHahy concTBeHa Mepusia BpeaHOCTH
Kako 6u pasymenu nokpetaye BpegHocTM M noehann BpepgHoOCT
BnacHuuuma kanutana (CtesaHosuh, 2015, 49).

Mepuno ycnewHOCTU akuuMoHapckux npepyseha je gobutak no akuujm
(Earning per Share — EPS). UHBecTUTOpU Npeay3eha Ha 0CHOBY BpeAHOCTU
M KpeTawa pJobuTka NO akuuMju TOKOM Bulle Mepuoda, oueryjy
ornpaBfaHoOCT nnacMaHa y nocmatpaHo npepgysehe. OcTanu nosepuoum,
Mako HWUCY BRacHWUM akumja, CBOje MHTepece Hanase y pactyhum u
cTabunHum BpegHocTUMa [o6MTKa MO akuMju U HETO HOBYAHOI TOKa Mo
akumjn. Mako HeTo HOBYaHM TOK MO aKLumMjyu AUPEKTHO roBopmu o MoryhHocTu
reHepucama 1 ucnnate roToBMHeE U3 MHTEPHUX U3BOpPa MO jedHO] akuuju,
MOXe ce mocMaTpaTu u kao dpakTop Koju ogpeljyje npuMHoC 3a akLMoHape.
HeTo HOBYaHM TOK MO akuuju ce y nuTepaTypu HaBoAW U Kao Mepwsio
nepdopmaHcu npeayseha, nako je oeroa ynotpebHa Bpe4HOCT Hajuyewwhe
Be3aHa 3a oueHy nobuTka no akumju (White et al., 2003, 152).

OcTBapeHUM A0BMTKOM MO aKLMju, y3 reHepucaH Nno3nTuBaH HETO HOBYaHU
TOK MO aKuuju, CTBapajy ce OKBMPM 3a OCTBaper-e NpuHoca Ha obuyHe
akumje npepy3seha. BucuHa ucnnaheHor npuHoca BnacHuuMMa OBMYHUX
akuuMja 3aBUCM O, M3HOCA HETO HOBYAHOI TOKA MO aKuUuju U MONUTUKE
pacnogene nobutka. HajaHayajHMjuM M3BOp pacTa HETO HOBYAHOI ToKa Mo
akumju npeacTtaBsba noseharbe HETO rOTOBMHE reHepucaHe U3 NOCNOBHUX
aKTUBHOCTU. UcTe edbekTe Nno noBehare nokasatesba MMa U CMakEHE
O6poja 0OMYHMX aKuMja U CMarbeHe M3HOCA MPUOPUTETHUX OAUBUAEHOM.
CmamerbeM 6poja 06MYHMX aKumja, M3SHOC HETO HOBYAHMX cpefcTaBa ce
Oenv Ha Maku 6poj akLmja, LITO MoXe BUTK pe3ynTaT yHanpepq niaHMpaHor
yKpynHaBarba BpPegHOCTM akuuja Wam OoTKyna akuwuja, Kako 6u ce Ha
BelTaykn HaumH noeehana BpefHOCT MoOKas3aTe/ba, WTO je WHaye
noxesbaH TPeHA, HAapoO4yuTO Ca acnekTa MHBECTUMTOpa M MeHalMeHTa
npegy3eha. CMartbereM OMBULEHAM BRACHULMMA NMPUOPUTETHUX aKLMja,
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Behn je M3HOC HETO rOTOBMHE M3 MOCJIOBakba PACcMosioXMB BJlaCHUMLMMA
06MYHMX akumja. CMaH-eHe HeTO HOBYAHOI TOKa U3 NnocyioBama, nosehare
O6poja 06MYHMX akuuja K noBeharbe NPUOPUTETHUX OMBUAEHOM WUMaAjy
CYnpoTaH yTuLaj Ha KpeTarbe HETO HOBYaHOI Toka Mo akumju. Onagajyha
BPeLHOCT HETO HOBYAHOI TOKa MO aKLUuju MOXe Yrpo3uTu NoTpaxuBarba
Mo OCHOBY AMBWUAEHOM KOja npema npeny3ehy umajy BnacHuMum o6uYHux
akuuja, ¢ TMM fa cnocobHOCT ucnnate AUBUOEHLAM 3aBUCKU Y KOjOj Mepu
HEeTO HOBYaHM TOK MO aKUMjuU onafa y OfHOCY Ha MCKasaH fobutak rno
akumjn.

MNpuHOC akuynoHapa He Mopa BUTK YrPOXeH YKOIMKO M3HOC HETO HOBYaHOI
TOKa No akuumju Huje y 3aoctatky Behem o 60% o BpegHOCTM f06MTKa NO
akumju, ¢ 063MpoM fa KopnopaTMBHa Mpakca nokasyje ga npegyseha y
npoceky nnahajy unamehy 40% n 60% on pobutka y Buay OMBUAEHOU
(CteBaHoBuh et al., 2009, 228). MNpakca npegyseha no nNuTawy ucnnate
avBuaeHan Moxe 6uTu gpyraudmja, jep noctoje npenyseha koja ucnnahyjy
Buwe on 60% pobwutka 3a pacnogeny y obnuky AvBUOEHOMW, ann K
npenyseha koja ausnaeHae He ucnnahyjy. 3HaTHO HUXa BPEAHOCT HETO
HOBYaHOI TOKa MO aKuMju y OOHOCY Ha [obuTak no akuuju ykasyje Ha
mMoryhe npobneme ucnnate gMBUAEHAMW, anm UCTO TakKo MOXe [OBECTU Y
nuTaHe peasHOCT UCKa3aHe OCHOBe 3a pacnofesny Ha AuBuaeHae.

YnotpeboM TpXuUWHUX nHpopmaumja o npenysehy y kombuHaumju ca
WHpopMaLmjama npes3eHTOBaHUM Yy  (OMHAHCUJCKUM  M3BeLITajuMa,
nosehaBa ce ynoTtpebHa BpefHOCT MHopMaumja o npocutabunHocTn
npeayseha. MNokasaTesb no3HaT nog Hasneom OpgHOC uamehy TpXulHe
LieHe akuuja n pobuTtka no akumju (Price — Earnings Ratio - P/E), MoXxe ce
KOPUCTUTK 3a OLEHy NPUXBAT/bUBOCTM LieHe akumja Hekor npegyseha u
OLEeHy pacTa u nepcnekTuse npepyseha y 6yayhum nepuognma. 3Hauaj
nokasaTesba je U y TOME LUTO Ce HEroBUM MHOXEHEM Ca NPOjeKTOBaHOM
BpegHowhy pobutka no akumju omoryhaBa carnefgaBame O4YeKMBaHe
TPXULWHEe BpedHOCTM akuuja npepyseha. Kako curHanu us npepyseha
YyTUUYy Ha KpeTarbe BpPeOHOCTU aKumja Ha TPXULITY, O4YeKMBaHO je faa
noseharbe fobuTKa No akuuju npatv n noseharbe TPXULLHE LieHe aKLmja,
yak un y Behoj Mepw, unme ce BpegHOCT nokasaTesba noBehaga.
NHBecTuTOpPYM CY cnpeMHM Aa 3a AuHap JobuTka no akuumju nnaTte BuLle of
jepHor oMHapa ykonuko y npepgysehy Buge nssop 6yayhux npuHoca Ha
ynoxeHa cpefcTBa.
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YKONMKO ce y aHanusy yK/byYM HETO HOBYAHW TOK MO aKLUuju, Mory ce
NOTBPAWUTU MU NMPOMEHUTU OYeKMBarba MHBECTMTOPA M CMPEMHOCT fa
nnate ogpeheHn nsHoc 3a akuuje npegyseha. To je pasnor 3a kopuwhemne
nokasaTesba KOjU MnocMaTpa OfHoC u3Mmelly TpXWULIHE LieHe U HeTo
HOBYaHor Toka no akuuju (Price-Cash Flow Ratio) 3a npoueHy
npodutabunHocTn npegy3eha u oueHy MoryhHocTM pacta U pusuka
ynarawa y akumje npepyseha (Brigham, Houston, 2004, 89). OacTynaha
[obuTKa no akumju n HeTo HOBYAHOI TOKa MO akunju yKasyjy Ha noTtpeby
UcnNUTMBama TaKBOI OAHOCA, Kao LWITO je YyOCTasioM BaXHO WUCMUTaTM
Heyobu4ajeHM y3poK ofcTynarba [0OMTKa M HEeTO HOBYAHOI TOKa W3
nocnoBarba.

HoBuaHM TOKOBM NO OCHOBY AMBMAEHOM W npojaje akuuja Mory ce
KOPUCTUTKU Kao OCHOBA 3a OLeHY YKYMHUX npuHoca uHBecTutopa (Total
Shareholder Return — TSR). WcnnaTe no ocCHOBY [AMBMAEHAM 3a
nocmaTpaHu nepuop ce ysehaBajy 3a M3HOC KanuTanHux gobuTaka 3a
WCTKW Nepuog, N Ha OBaj HaYMH NocMaTpaH 36up ucnnarta akymoHapuma ce
CTaB/ba y OOHOC Ca TPXWULIHOM LIEHOM akuuja Ha Mo4YeTKy nepuopaa,
ykasyjyhm Ha npupacTt GoraTcTBa akuMOHapa Yy OOHOCY Ha MOYeTHY
BPeOHOCT ynararba y nocmatpaHoM nepuogy (CtesaHosuh et al., 2009,
180). Mo MCTOM MpUHLMMY ce MOry npaBuTKU npoleHe Byayhux npuHoca
KOjJU MHBECTMTOpMMa Mory 6uTu BaxHe MHdOpMauuje 3a AOHOLWeHe
ofJ/lyKe 0 MHBeCTMpary y akuumje nocMaTpaHor npeagyseha, ogycTajamy of,
NMHBeCcTMpaHba unu Yak npogaju seh nocrojehux akuuja.

2. OLLEHA CINOCOBHOCTU N’EHEPUCAHSA CJ1IOBOHOI
HOBYAHOI' TOKA

2.1. JeTepMuHaHTe cNnobogHOr HOBYAHOI TOKa

KoHuenT cnobofHu HoBYaHM TOK MO3HAT nof Ha3umBoM Free Cash Flow je
3HauvajaH 1 YyecTo KopuwheH aepuBaT M3BeLITaja O HOBYAHUM TOKOBUMA.
Hasue koHuenTa ynyhyje Ha M3HOC HETO HOBYAHOI TOKA W3 MOCIOBHMUX
aKTUBHOCTM KOju je cnobopaH. KibyyHo NUTakbe je 3a Kora je HeTO HOBYaHM
TOK crnobofaH M 3a KOje HaMeHe ce MOXe KOpuUcTUTU. He noctoju
onwTenpuxeaheHo NpaBwWfo y nuTepaTypu No nuTakwy yTBphuBarba u
nedmHucarba enemeHata cnobogHor HoB4yaHor Toka (CteBaHosuh, 2014,
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85). Cno6ofHN HOBYaHU TOK ce MoXe aedMHUCATU Kao U3HOC rOTOBUHE
KOju je pacnosioxuB 3a pacnofeny BlacHULMMa Kanutana v kpegutopuma
Kao MHBecTUTOpUMa npepyseha, HakoH ynarawa y cuKcHa M 06pTHa
cpefcTBa Koja cy HeonxoHa 3a ofpxaBarbe Tekyher obMMa akTMBHOCTM
(Brigham, Houston, 2004, 52), wTo je camo jegHo of, Buhersa CTPYKTYpe U
HaMeHe KoHLenTa cfoboaHM HoBYaHM Tok. MNpeayseha Mory pacnonaratu
cno6oaHNM HOBYAHMM TOKOM Ha BULIe HauuMHa. CnobofaH HOBYAHM TOK
MoXxe OMTM KopuwheH 3a WMHBecTUpakbe, 3a pacnopeny BacHULMMA
KanuTana, oTnnaTty gyra, oMHaHCUjCKe nnacMaHe 1 Apyre UHBECTULMOHE
nspatke (Richardson, 2006, 166).

MNpema Haj3acTyn/beHnjoj aedomHMLMu Mepuna cnobogHOr HOBYaHOr TOKa,
Koja je yjeaHo npenopyyeHa u og, ctpaHe MPC 7, kao enemMeHTn cnobogHor
HOBYaHOI TOKa Ce HaBoJe HeTO HOBYaHM TOK M3 MOC/IoBarba U U3HOC
KanuTasHuX usgartaka Koju Ccy HeonxofHW 3a ofpXaBare NMpPOon3BOAHUX
Kanauyuteta npepyseha Ha Tekyhem HuBoy (White et al, 2003, 87). ¥
nUTakby je USHOC rOTOBMHE KOjU Ce KOPUCTU 3a KanuTasnHe usgartke y uuby
pacTa npegny3seha, ucnnate guBuaeHAM akumoHapuMa, oTKyn akumja u 3a
CMarerbe obaBesa npepyseha. MHdopmaumja 0 M3HOCY KanuTanHux
n3paTaka ce npeysuma u3 ussellTaja 0 HOBYaHUM TokoBuMa. C 063mMpom
[a n3BeLUTaj He NpuKasyje nocebHO KanuTanHe U3faTke 3a ofpxaBare U
npoLlnperbe NPpon3BOAHUX KanauuTeTa, y Npakcu ce 3a yTephuBame oBe
BeSIMYMHe YecTo Kao oA6UTHa CTaBKa HETO HOBYAHOT TOKa U3 MOC/TIOBHUX
aKTMBHOCTM KOpWUCTEe KanuTanHu u3fgauu Yy uenuHu. [locMaTpanse
TPOLWKOBa amMopTu3auuje Kao Mepuna M3Hoca u3pgaTaka noTpebHUx 3a
ofpXxaBarbe NPOM3BOAHUX KanauuTeTa je HenoysaaHo, jep ce TU U3HOCK
MOry U3jegHauynMT caMo Y PeTKMM cuTyaumjama.

YKonuko je HameHa kopuwhersa cnobogHOr HOBYAHOr ToKa pacT W
npoLuMper-e NPON3BOAHUX KanauuTeTa, U3Hoc cnoboHOr HOBYaHOr ToKa
ce yTBphyje yMarberbeM HeTO HOBYAHOT TOKA U3 MOC/I0Bakba 3a KanuTasHe
n3paTke Koju cy Heonxo4HU 3a ofpXaBarbe NPOU3BOAHMX KanauuTeTa u
3a u3HOC AmBMAeHAu. Ha oBaj HauMH ce nocmaTpa M3HOC HOBYAHMWX
cpencTaBa Koju je npegysehy Ha pacnonararby HakOH 3a[40BOJbEHUX
notpeba dvHaHcuMparba M UHBECTUpParba Yy OfpXaBakbe MNPOU3BOLHMX
kanauyuteta. Wild et al. (2007) onucyjy NOMeHYTYy CTPYKTYpy U HaMeHy
cnobofHoOr HoBYaHor Toka, anu n moryhHocT u onpaBaaHocT Kopuwhera
nosuumja bunaHca ycnexa (HeToO NOCNOBHM [OOMTaK HAaKOH OMope3nBaHba)
n GunaHca ctarba (NpoMeHa HeTo OBPTHUX CpefcTaBa) Kao efleMeHaTa
cnoboHor HoBYaHoOr TOKa.
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MocTtoju moryhHocT ga ce 3a ytBphuBarbe cnobogHor HoBYaHOr ToKa
YMEeCTO U3HOCa KanuTanHUX n3gataka Kao oabuTHa cTaBka KOPUCTU HETO
HOBYaHW TOK U3 aKTUBHOCTM UHBECTUPaHba y LenMHu. KanutanHu nspaum,
Kao Mepuio ofpXxaBarba KanauuTteTa npegyseha, yecTo npeacTtaesbajy
BPeAHOCHO HajBehy cTaBKy HETO HOBYaHOI TOKa M3 WMHBECTULMOHMX
aKTUBHOCTKM, Tako ga u3bop wu3aMehy KanuTanHux mu3pataka M HeTo
rOTOBUHE U3 WMHBECTULMOHMX aKTUBHOCTM Kao OAOUTHUX CTaBKM HETO
HOBYaHOI TOKa M3 NOC/I0Bakba He 61 3Ha4YajHO YTULLA0 Ha PasnnKy y BUCUHU
cnobogHoOr HoOBYaHOr ToKa. YKonuko npenysehe y CTPYKTYpuU HeTO
rOTOBMHE U3 MHBECTMpPaHa MMa 3acTyrJbeHe NpunBe No OCHOBY Npojaje
WMOBMHE U OOJIMBE MO OCHOBY OCTaNIMX MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU, Ha
O0Baj HauuH peduHucaH cnobogHNM HOBYAHM TOK MOXE Ce 3Ha4yajHo
pasnukoBaTu of, yobuyajeHo yTBpheHor nsHoca.

MNpeTxogHe pedmHMuMje nocmaTtpajy cnobopgHe HOBYaHe TOKOBe 3a
npepysehe y yenuHn. CnoboaHM HOBYaHM TOK PacnosioXuB BAacHULUMA
kanuTana (Free Cash Flow to Equity) ce MoXe yTBpAUTU YMateHEM HETO
HOBYaHOr TOKa M3 Noc/oBaka 3a KanuTanHe usgaTke U KOpUroBarbem 3a
npoMeHy BpefHOCTM 06aBe3a Mo OCHOBY KpeauTa v Ay>XHUYKUX XxapTuja og,
BpegHOCTU. Pey je O W3HOCY rOTOBMHE KOJU je Ha pacrnonaramwy
BflaCHUUMMA KanuTana M Kao TakaB KOpUCHa Mepa M3Hoca nnaharba
BnacHuuuma. Y cnydajy noseharwa o6aBe3a no OCHOBY KpeguTa U
OY>XHUYKUX XapTuja of BpeQHOCTH, HETO TOK U3 NocfioBarba ce 3a notpebe
yTBphMBama cnobogHor HoBYaHor Toka yBehaBa 3a unsHoc noseharba u
yMatbyje 3a USHOC CMamberba obasesa (Wild et al., 2007, 37).

Yk/byunBame npomeHe BpegHocTM obBaBe3a MO OCHOBY KpeguTa U
OY>XHUUYKNX XapTuja o4 BpefHOCTU Yy oBpadyH cnobogHOr HOBYaHOr TOKa,
MOXe ce NocMaTpaTu U Kao HauuH npeLernBarba 0Be BENTMYMHE, YKOSTMKO
ce obaBese nosehaBajy. [MoBehare obGaBe3a MO OCHOBY Kpeguta W
OY)XXHUUYKUX XapTuja of, BPefHOCTU MoOXe OuTU M3BOp dbMHAHCUparba
KanutanHux wuspgaTaka, anm WUCTO TaKo MOXe HacTaTu W ycnep,
npubaBs/barba €KCTEPHUX M3BOpa rOTOBMHE Y UWbY UHaAHCMpara
aKBM3ULUMje unm OTKyna COMCTBEHUX akuuja, Tako Aa ce aeo cnobogHor
HOBYaHOr TOKa HacTao No ocHoBy NoBehawa ob6aBe3a He MoXe cMaTpaTy
cnobogHOM roToBMHOM. [TocTaBsba ce NuTare aa nv Tpeba yKsbyunTu no
OBOM OCHOBY HacTano noehare o6aBesa, ¢ 063uMpoM ga msgauu no
OCHOBY aKBMU3ULMje 1 0TKYMa akLmja HUCY yKJby4YeHUn y o6payyH cnoboaHor
HoByYaHor Toka (Mulford, Comiskey, 2005, 361).
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HuBo cnobogHoOr HOBYaAHOT TOKa PACcMosIOXMBOr 3a BflaCHUKE KanuTana, y3
N3HOC rOTOBMHE KOja MM ce wucnnahyje M KBanuTeT noTeHUMjasHUX
MHBECTULMOHMX Ynararba, yTvye Ha NpoLec fOoHOWeHa UHBECTULMOHMX U
ofJlyKa o guBugeHaama. PasnnunTtv oqHoOCU HaBeeHNX AeTEPMUHAHTY 3a
pe3ynTaT uMajy pasnuumTe ucxoge ogjyumBara. Oanyke o noseharby nnm
CMatbehlby MchnaTa BlacHUUMMA KanuTana 3aBuce OJ, MHBECTMULMOHMUX
npunnka Koje ce o4ekyjy y npegy3sehy, Kao n BUCMHEe NMpUHOCA MNpojeKaTa.
Ofnyka o cMmakberby UcniaTe BflaCHMLMMA KanuTana je npuxBaT/buBa 3a
npenysehe n BRacHWKe YKOJIMKO Ce OYeKyje MPUHOC MO OCHOBY A06pux
nHBecTuumja. NMpepysehe kKoje y nocmaTpaHoM nepuody uma cnobogHa
HOBYaHa cpeAacTBa, anv He n MoryhHOCT Nnacuparba y3 3af0BosbaBajyhy
cTOMy npWHOCa, CPeAcTBa MOXe WCKOpUCTUTM 3a ucnnaty Behux
OVBUAEHOM UM 3a OTKYN concTBeHux akuuja (CteBaHoswuh et al., 2016,
106).

3acTyn/beHocT cnobogHOr HOBYaHOr TOKa Yy NUTepaTypu je y mopacTy
nocnenmwux geueHuja. bpoj pagoBa y Kojuma je npegMeT UCTpaxuBama
cnobofaH HOBYaHM TOK Yy aMEpUYKMM 4YacomnucuMma je 3HaudajHoO pacTe
(Mulford, Comiskey, 2005, 346). Behe uHTepecoBare WCTpaxuBaua,
aHanuMTM4apa M OCTaluMxX WMHTEpPecHUX rpyna KoMMaHuja 3a aHanuay
cnobofHOr HOBYAHOr TOKa je 3Ha4yajHUM [[enoM pesynTaT nocTojama
buHaHCHjCcKNX ckaHpana, HeagekBaTHOr MHdOpMUcarba U KBanuTeTa
obenopareHnx oMHaHCKjCKUX NepdopMaHCh KOMMaHuja.

CnobogHM HOBYaHM TOK Ce MOXe MocMaTpaTu Kao Mepa OcTBapema
npeay3eha koja je wupoko ynotpebsbma Melly MHTEPHUM U eKCTEPHUM
KopucHMUMMa ODMHAHCKUjCKUX n3BeLlTaja. BaxHo je naeHTuunkosaTtm Ha
KOjU HauyuH ce u3Hoc cnobogHor HoBYaHor Toka yTBphyje. 3a nopehemne
ocTBapena uctor npegyseha TokoM BuLe nepuoga unu ocTBapea BuLle
npegny3eha TokoM ucTor nepuoga NoTpebHO je nocmaTpaTu ynopeguee
BenuunHe. Behu cTeneH noyspgaHocTu uHdopmauuje o crnocobHoCcTU
npegy3eha ga pacnonaxe cnob6ogHoOM HeTO roToBMHOM, 06e36efh)yje ce
YKOIMKO Ce Kao HeTo rOTOBMHA reHepucaHa W3 WHTEPHWX W3BOpa
nocMaTpa O4p>XUBM U3HOC HETO HOBYAHOI TOKa U3 nocnoBama. a 6u ce
OOLUNO A0 OOPXMBOI HETO HOBYAHOI TOKA M3 MOCNOBaka, NOTPebHO je
N3BPLUMTU KOPUroBaH-€ Ha OCHOBY NMPUBPEMEHUX MPUINBA U O4NNBA, MONYT
of/IMBa MO OCHOBY PeCcTPyKTypupara, OAsnBa Mo OCHOBY OTMNPEMHUHA,
of/iMBa MO OCHOBY MOpaBHaHa 3a CyACKe CMOpoBe, NPUIMBa No OCHOBY
nospahaja nopesa, HOBYaHUX TOKOBA MO OCHOBY jeJHOKPATHUX MOC/I0Ba U
nocnioBarba koje ce obyctassba (ManuHuh, 20093, 59).
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Mapxa cno6ogHor HoBuyaHor Toka (Free Cash Margin) npencTaB/ba
peneBaHTHO MepWIo ZlyropoyHor dpuHaHcKjckor 3[paBJba
UHOMBMAYanHux npeayseha, nojeguHaYHUX MHAYCTPWja, anv U Npuepeae y
LieSIMHK.

Mapxa cnobogHor _ Cno6oaHV HOBYaHM TOK )

HOBYaHOI TOKa lMocnosHW Npuxoan

NcTpaxuBauka opraHusauuja The Georgia Tech Financial Analysis Lab
KOpPUCTU nHAeKc nof HasmBoM Free Cash Margin Index Kao MHCTPYMEHT
aHanuse y UWby UCNUTUBaAHa TPeHAOBa HOBYAHUX TOKOBA aMepuuKmx
HedoMHaHCUKjCKMX KOMMaHKWja no4yeB of npeor keaptana 2000. roguHe, u
Kao peTepMUHaHTe cnobogHOr HOBYAHOI TOKa KOpPUCTU Mpuxofae,
npoduTHe MapXxe, Nep1of, Be3nBakba 3amxa, noTpaxnBama u obaBesa s
nocnoBaka, Nopes Ha [J0OWUT M HeTo KanuTanHe wuspatke (Mulford,
Lakhotia, 2019, 7).

2.2. AHanu3a cno6ogHOr HOBYAHOT TOKa cpeftux npegy3eha
y Cp6ujn

CnoboHM HOBYAHM TOK Ce MoCMaTpa Kao M3HOC PacnonioXUBMX HOBYAHMX
cpeacTaBa HaKoH (huHaHCUpara NOCIOBHUX M KanuTanHUX n3partaka Koju
Cy HEONXOLHM 3a HEOMEeTaHO MnocyioBake npenyseha v 3a 3af0BOJbEHE
pasHMUX MHBECTULMOHMX U OMHaHCHjcKux noTpeba. AHannsa gUHaAMUKE U
JeTepMUHaHTK cnoboaHOr HOBYAHOr TOKa MpeAcTaB/ba MHAOPMaLMOHY
OCHOBY 3a [OHOLIeHe Mpe cBera MHBECTULMOHWUX OfJIyKa, Mpu 4emy
nHcopmaumje Mory OMTM Of MHTepeca WM LIMPEM KpPYyry KOpPMUCHMKaA
domHaHCKHjCKUX n3BeLWwTaja.

TpeHn cnobopgHor HoB4YaHOr Toka cpefrux npegyseha y Cpbujm je
nocmatpaH 3a nepuog 2011-2018. roanHa Ha OCHOBY Mapxe cnobogHor
HOBYaHOr TOKa, WTO je MpuKasaHo Ha rpadukoHy 6poj 7. Mapxe
cnobogHoOr HoBYaHor Toka cpefgtux npegyseha y Cpbuju cy obpauyHaTe
Ha OCHOBY BPeAHOCTM HETO HOBYAHOI TOKA M3 MOCSIOBHUX aKTUBHOCTM,
WHBECTULUMOHMX nMNpunmBa oOf nMpojaje HemaTepujaniHe WUMOBMHE,
HeKpeTHWHa, MNoCTpojerba, onpemMe UM OWONOWKMX  CpeAcTaBa,
WHBECTULMOHMX OA4NIMBa MO OCHOBY KYMOBMHE HemMaTepujasHe UMOBUHE,
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HeKpeTHWHA, NOCTpojera, ornpeme 1 BMONOLIKMX cpefcTaBa U MOCIOBHUX
npuxoga. BpepgHocTyM nosuuyvja u3BewTaja O TOKOBUMA FOTOBMHE U
MOCNIOBHMX Mpuxofa 3a CeKTOop cpenmux npepyseha cy npvkasaHe Ha
OCHOBY nopgaTaka AreHuuje 3a npuspegHe peructpe (AMP) u Peny6nuukor
3aBofia 3a CTaTUCTUKY Ha arpernpaHom HUBOY.

padukoH 7. TpeHa Mapxe cnobogHOr HOBYAHOT TOKa cpeaHux
npenysehay Cpbuju (y %)
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Nz3Bop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka AllP n P3C

Mo3uTuBaH U3HOC cnobofHOr HOBYAHOI TOKa MOXe OMTUM 3HaK [06pux
durHaHcujckux nepdopmaHcu npepyseha. YumbeHuua pna je U3HOC
cnobofHOr HOBYAHOr TOKa MO3UTUBAH rOBOPWM fa MOCTOje MHTEPHO
reHepucaHa HOBYaHa cpefcTBa Kojuma npepysehe Moxe cnobofHo
pacnonaratu. Minak, 3a npegyseha y casu pacta nosutuaH crnobopaH
HOBYaHM TOK HUje MepWIIo ycrnexa YKOJIMKO Cce MHBECTULMOHE aKTUBHOCTM
cMambyjy. HaumH kopuwhera cnobogHor HoB4YaHOr Toka y Tekyhem
nepuony ogapehyje cuHaHcujcke nepdopmaHce npenyseha y Hekum
HapegHVWM nepuogMma. Ynaratem cnobogHe rotoBuHe y npodoutabunHe
nHBecTuumje, npenysehe o6e3bef)yje NO3MTMBHE HOBYaHE TOKOBE U TOKOBE
peHTabunuteta y byayhHocTu. Mo3uTmMBaH cnobofgaH HOBYAHU TOK He
MoXxe 6uTn mepuno nobpux nepcpopmaHcu ykonmko npegysehe cnobogHy
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rOTOBMHY yNaXe Y He[,oBOJ/bHO NpocbmTabunHe, Unn y cpeacTsa 1 NpojekTe
Mo OCHOBY KOjuX OCTBapyje ryouTke.

Mapxa cnobogHor HoBYaHoOr Toka cpearux npenysehay Cpbujujey 2011.
roguMHn Ha HuBoy opf, 0,6%, WwTo je Hajseha mapxa cnobogHor HoBYaHoOr
TOKa y nocMaTpaHoM nepuogy. Mapxa ce y 2012. roaunHu cMmarbyje (0,5%)
y OQIHOCY Ha NPEeTX0AHYy roauHy, kao u 2013. roguHe Kaga je no Npeu NyTy
nocMmaTpaHoM nepuopy 3abenexeHa HeraTMBHa BPeAHOCT Ha HUBOY Of -
0,2%. bnaro nosehare Mapxe 3anoyeto y 2014. roauHu ce HacTaBs/ba Y
2015. roguHn, Kaga je Mapxa oneT no3uTuBHa. HakoH Tora cnegm
cMarere Ha -1,7% y 2017. roguHun, pok y 2018. roguMHu cpepgHa
npenyseha Genexe u pasbe HeraTMBHY Mapxy y3 6naro nobosbliakse.
TpeHp Mapxe TOKOM MocMaTpaHor nepuvopa je npe cBera ogpehed
TPeHOOM [fAeTepMUHaHTU CcNnobofHOr HOBYAHOI TOKA, jep MOCNOBHM
npuxopam 6enexe pacT y MICTOM nepuoay.

HeratuBaH cnobopjaH HOBYaHM TOK Ha MpBW Morfeqn Yykasyje Ha
HemoryhHocT npeny3eha ga couHaHcupa nocnoBarbe Ha OCHOBY MHTEPHMUX
n3Bopa roToBuHe. Mnak, He Moxe ce pehu fa cy nocnoBarbe U IMKBUAHOCT
npepyseha yrpoxeHu yBek kaaa je yTBpheH HeraTuBaH U3Hoc cnobogHor
HoBYaHOr Toka. McnutuBare y3poka Koju [OOBOLe [0 WCKasvBarba
HeraTMBHOT ¢c10604HOr HOBYAHOI TOKa WM 0,0 NPOMEHe TpeHa je BaXHO,
jep ce camMO TakKo MOry Ha MpaBW HAYMH OOHETU oLeHe 0 PUHAHCUKjCKOM
3apaB/by npepyseha. KpaTKOpPOYHO HeraTMBHa BeMUYMHA MOXe OUTM
nocneguua BUCOKUX KanWUTanHUX wM3fgaTaka Koju Ccy HeonxogHW 3a
npeasuhenn pact npepyseha. HeratmBaH cnobopaH HoBYaHM TOK Hehe
OUTU HeraTUBHO OLEeHEH YKOJIMKO TPEHYTHO BUCOKM KanuTasHW u3pauu
omoryhaBajy BUCOKe CTOrMe NpMHOCa 1 HeTO HOBYaHM TOK y ByayhHocTh. Y
TOM cCe cJ/lyyajy HOB4YaHa cpencTBa, noTpebHa 3a npodumTabusHe
aKTUMBHOCTK, MoOry pgenom o6e36eguTM M3 eKCTEpHUX U3BOpa
dvHaHcupama. Mpumepun y npakcu nokasyjy aa npegyseha mMory ToOKom
BMLLE Mepuofa MMaTu HeraTMBaH cnobofaH HOBYaAHW TOK, MAaKo ce pacT
BpegHocTu npenyseha He pgoBoau y nuTamwe. Penman (2007, 125) Ha
npuvMepy amepuuke KOMMaHuje ca BUCOKOM CTOMOM NPUHOCA Ha Kanutan
nokasyje ga je moryhe pa komnaHuja 6yge ycnewHa, nako 6enexwu
HeraTMBaH M3Hoc cnobogHor HoBYaHor Toka. lMpepyseha koja Genexe
HeraTuBaH cno6oaHN HOBYAHM TOK, UHBECTULIMOHA ynarara oMHaHcupajy
N3 eKCTepHMX U3BOPA, LUTO yMarbyje BepoBaTHOhy ynararba y HefjoBOJbHO
npochutabunHe M NpojekTe ca HeraTMBHOM HETO cafallkboM BpegHoLlhy
(Richardson, 2006, 178).
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daKTOpU KOju AeTEPMUHMLLY MapXy Co6GoAHOr HOBYaHOr ToKa npeay3eha
y Cpbuju y ocMoroauviuktbemM nepuody cy npukasanu y Tabenu 6poj 13.
HoBYaHM TOKOBM MO OCHOBY MOCJIOBHUX aKTUBHOCTM Kao Haj3HayajHuUju
MHTEPHU U3BOP reHepucarba roTOBUHE, NPUMBK 0Of, NPoAaje KanutasHe
MMOBWHE U O4JIMBU FOTOBUHE MO OCHOBY KanuTaJIHUX ynarakba cy K/by4yHe
JeTepMuHaHTe cnobGoaHOr HOBYAHOr TOKa Koje cy aHanusupaHe. Mepuno
npunuea of, Npofaje KanuTajHe UMOBMHE je Mo3uuuja UHBECTULIMOHMX
npunuea of Npojaje HemaTepujaiHe UMOBUHE, HEKPETHUHA, MOCTPOjeHba,
ornpemMe M OMONOLIKMX CPpeAcTaBa y W3BELLTAjy O TOKOBUMA FOTOBMHE.
Mepuio roTOBUHCKMUX KanuTasnHuX ynarara je nosvuuja MHBECTULIMOHUX
Oo4JIMBa MO OCHOBY KYMOBWHE HeMaTepujasiHe WUMOBUHE, HEKPETHUHA,
nocTpojera, onpemMe 1 GUONOLIKKUX cpefcTaBa. [leTepMuHaHTe cno6ogHor
HOBYaHOI ToKa cpeAtbux nNpeayseha y Cpouju cy obpadyHaTe 1 NnpukasaHe
Ha OCHOBY nofgaTaka AreHuuje 3a npuBpegHe perucTpe u Penybnuukor
3aBoja 3a CTaTUCTUKY.

Tabena 13. [leTepMuHaHTe cnobogHOr HOBYAHOI TOKa CpeaHux
npeny3ehay Cpbuju (y mun. PCL1)

Mepuop, 2011 2012 2013 2014

[MocnoBHU HETO NPUINBU FOTOBUHE 51.894| 43.325| 34.464| 37.801

Mpunuewm og Nnpofaje kKanutanHe umoBuHe | 11.726( 11.904( 13.746| 12.077
KanutanHa ynarawa| 57.046| 48.706| 50.869( 49.904

Cno6oH1 HOBYaHU TOK 6.574 6.522| -2.659 -26
Mepuop, 2015 2016 2017 2018
[MoCNnoBHU HETO NPUINBU FOTOBUHE 52.105| 62.097| 51.721| 88.487

Mpunuewm og Nnpoaaje kanutanHe umosuHe | 13.790| 13.818( 15.723| 35.669
KanutanHa ynaramwa| 61.603| 91.629| 112.680( 162.304
Cno6ogH1 HOBYaHU TOK 4.291) -15.714| -45.236| -38.148

NsBop: AyTop Ha ocHoBY nopataka AlP n P3C

Ha noyeTky mocmaTpaHor nepuopga, cpefHa npenyseha reHepuily HeTo
roTOBMHY W3 MOC/IOBHMX aKTUBHOCTU W MPWIMBE MO OCHOBY Mpopaje
KanutasHe UMOBWMHE KOjuU Cy [OBOJ/bHU 3a (hUMHAHCMparbe KanuTasHUX
rOTOBUMHCKUX Yynarawa M dopmuparbe cnobogHor HOBYaHOr TOoKa 3a
3a0BOJbeHE OCTanux notpebe 3a roToBMHOM. Jayarbe CMOCOBHOCTU
reHepucama roToBuHe U3 MHTepHux nseopay 2011. rogmHu, 6e3 063mpa Ha
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nosehame KanuTasnHUx ynarawa y UCTOM nepuogy, fgonpuHocu nosehamy
n3Hoca cnobogHor HoByaHor Toka. CKOpo HernpoMereH HUBO crnobogHor
HoBYaHor Toka y 2012. roguHun pe3ynTar je yjeAHa4yeHor CMatberba HeTO
NMOCNOBHE TFOTOBMHE W KanuTanHWX ynarawa y OAHOCY Ha NpeTXofHy
roguHy. Cmarberbe MOC/IoOBHE HETO roTOBMHE M Hajcrnabuja cnocobHocT
reHepucama WHTEpHe HeTO FOTOBMHE Yy MnocMaTpaHOM nepuopdy 3a
pe3ynTtaT uMmajy HeraTuBaH cnobogaH HoBYaHu Tok y 2013. roguHm.

HakoH HeraTuBHe BpeOHOCTU CnoBGOJHOIN HOBYaHOr TOKa, CKOPO
HernpoMereHe BPeOHOCTM KanuTanHUX ynaraka, HewTo Beher mMsHoca
HeTo rnocnoBHe rotoBuHe y 2014. y ogHOCY Ha NpeTXo4Hy roauHy, cnegu
3HayvajHuje jJayare MHTepHUX u3Bopa rotoBuHe y 2015. roguHn. Mako cy u
HeTO KanutTanHu usgaumn nosehanun, cnobogHN HOBYAHN TOK je NO3UTUBAH
jep je pacT MOCNOBHOI HeTO HOBYaHOr Toka Behu y ogHOCy Ha pacT
KanuTanHux nsgartaka. 36or saHavajHujer noseharba KanuTanHux ynarama
n 6naxer pacta BpefHOCTU MHTEPHO reHepucaHor HeTO HOBYAHOr TOKa Y
2016. roguHn y OfHOCY Ha NpeTxodHy, cpefra npepyseha Genexe
HeraTUBHY BpeOHOCT cnobogHOr HOBYaHOr TOKa. TpeHp HeraTUBHOT
cnobofHoOr HoBYaHor Toka je 3abenexeH ny 2017. n 2018. roanHu Kapa ce
KanuTanHa ynarara y roTOBUHU KOHTUHynpaHo yBehasajy.

2.3. AHanu3a cnobogHor HoBYaHOr ToKa npuBpepe Cpbuje

TpeHn cnobogHor HoBYaHor Toka npepy3eha npuBpepe Cpbuje je
aHanuaupaH 3a nepmog 2016-2018. rogrMHa Ha OCHOBY Mapxe cnobogHor
HoBYaHor Toka. Mapxe cnobogHor HoBYaHor Toka npuepege Cpbuju cy
obpayyHaTe Ha OCHOBY BpeAHOCTW HETO HOBYAHOI TOKA W3 MOCSIOBHUX
aKTMBHOCTM, WHBECTUUMOHMX MpWAnBa opf Mpojaje HemaTtepujanHe
MMOBWHE, HEKPETHUHA, MOCTPOjerba, ornpemMe M BMONOLIKUX CpencTaBa,
WHBECTULMOHMX O4JIMBa MO OCHOBY KYMOBWHE HeMaTepujajiHe MUMOBUHE,
HeKpeTHWHa, NOCTPOojeHa, onpeMe N BUONOLLIKMX cpeacTaBa U NOCIOBHUX
npuxopa. BpegHocTM nosuuymja m3BewTaja O TOKOBMMA FOTOBUHE U
nocnoBHWX npuxoga npuspegne Cpbuje cy NnpMkasaHe Ha OCHOBY nogartaka
Penybnuukor 3aBoja 3a CTaTUCTUKY Ha arpermpaHoM HUBOY.

Mapxa cnobogHor HoBYaHor Toka npegyseha npuBpege Cpbuje je

Nno3uTUBHA, anu y nagy y nepuogy 2016-2018. roanHa, WTO je NpMKasaHo
Ha rpacmkony 6poj 8. lMan Mapxe cnobofgHOr HOBYaHOr ToKa je pesynTtaT
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KOHTUHYUpaHOr noseharba MOCNOBHMUX npumxopga Yy3 WUCTOBPEMEHO
CMaHeH€ N3HOCAa CJ'IOGO,IJ,HOF HOBYaHOrI TOKa.

IpacbukoH 8. TpeHa Mapxe cnobogHor HoBYaHor Toka npegyseha
npuspene Cpbuje (y %)
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NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

HeTo HOBYaHM TOK M3 MOCNOBHUX aKTMBHOCTU npuBpene Cpbuje je y
6narom cnabswery y 2017. y oAHOCY Ha NPeTX04HY roAuHy, Aok jey 2018.
3abenexeHo jayarbe HETO rOTOBUHE U3 MOCIOBHUX M3BOPA Ha HUBOY CTOMe
pacTtaofn 8%y ogHocy Ha 2017. roguHy. HeTo HOBYaHM TOK U3 MOCNoOBaHa
W ocTane feTepMuHaHTe cnoboaHor HoBYaHor Toka npenyseha npuepene
Cpbuje cy npukasaHe y Tabenu 6poj 14. [eTepMuHaHTe cnobogHor
HoBYaHor Toka npegyseha npuspene Cpbuje cy obpayyHaTe u npukasaHe
Ha OCHOBY nopaTaka Penybnunukor 3aBofa 3a CTaTUCTUKY.
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Ta6ena 14. [leTepMuHaHTe cnoGoAHOr HOBYaHOr Toka npeay3eha
npuspege Cp6uje (y mun. PCL)

Mepuop, 2016 2017 2018
[MocnoBHW HETO NPUANBU FOTOBUHE 591.552 564.145 606.828
Mpunueu og, Npoaaje KanutTasHe UMOBUHE 51.511 75.178 102.726
KanutanHa ynarawa | 429.199 496.878 615.946
Cno6ogHu HOBYaHU TOK 213.864 142.445 93.608

N3Bop: AyTop Ha ocHoBY rnofaTtaka P3C

MNpunuBM roTOBMHE MO OCHOBY MpofJaje KanuTajiHe WMOBUHE Y
nocMaTpaHoOM Mepuopy jayajy MHTEpHe W3BOpe FOTOBUHE KOjU CYy Ha
pacnonaramy 3a KanuTanHa ynararwa. Ocum npunmsa No OCHOBY npofaje
HedbuHaHcuKjcKOr Aena cTanHe MMOBMHe, noBehaBajy ce M oanMBM MO
OCHOBY KYMOBWHe KanuTasnHe umoBuHe. MNoBehare KanuTanHux ynarama,
y3 cMmarbemwe y 2017. n 6naro noseharbe HETO HOBYAHOI TOKa M3
nocnoearba y 2018. roguHn, 3a pesyntaT MMa CMameHe cnobogHor
HOBYaHOr TOKa y NnocMaTpaHOM nepuoay.

3. 3HAYAJ HOBYHAHUX TOKOBA 3A OLIEHY KBAJIUTETA
JOBUTKA

3.1. KeanuteT npuxoga v pacxopa

BoheHn concTBeHUM MHTepecnMa unv NPUTUCKOM KOjU MMajy ca CTpaHe,
MeHailepu 4YecTo npuberaBajy npeueruBarby WM NOTLEHUBaAHY
pesyntata nocfioBarwa. PauyHoBogcTBeHa nonuTuka Kojy npepysehe
BOAM CNYXMW Kao CpefCTBO UCMyHaBarba yHanpen noctaB/beHNX LUnsbesa
no nutawy UHAHCUjCKUX OCTBapera npepyseha y nocMaTpaHOM
nepuogy. MoryhHOCT npuMeHe pasnMunTux payyHoBOACTBEHUX Hayena u
MeTofa, unju ce edpekTM Ha UCKasaHM pe3ynTaTt MocfioBarba pasfnkyjy,
nokpehe cyMmy y KBanuTeT MCKasaHor fobutka. YKOMMKO je BUCOK
pobutak pesyntat usbopa ogpeheHuMx payyHOBOACTBEHMX METOAQ,
edpekat noBeharwa HoBYaHMx TokoBa he wusocTaTu, wTo ob6jawrHaBa
kopuwhere HOBYaHMX TOKOBA 3a NPOLeHy KBanuTeTa fobutka.
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MpoBepa KBanuTeTa nNpuxofda npeAcTaB/ba MOYETHU KOpaK MpoBepe
KBanuTeTa fobuTka. [MokasaTesb KOju MpaTU OAHOC MOTpaxXuBara Of
Kynaua v npuxoja of npofaje y ABa y3acTonHa nepuoga je jefaH of
nokasartesba KBanmTeTa Npuxoaa.

OpHoc
notpaxuearba _ _[loTpaxusatba of npogfaje: /Mpuxoam of npoaaje (6)
“ npuxopna o MoTpaxwuBara o npoAaje:/Mpuxoan of Npofaje
npopaje

3ajegHo ca OBMM MnoKasaTesbeM, joll YyeTupu dhakTopa Cy YKJbyyeHa y
Beneish-oB Mopfen Ha OCHOBY Kora ce npoLekyje CTeneH MaHunynauuja y
doMHaHCcKjcKUM n3BewTajuma. Y npowmvpeHu mogen Beneish je ykibyumno
nopnaTtHa Tpu dpakTopa (Belak, 2011, 238).

WHopmaumje o npunuBy roToBMHe MO OCHOBY Mpofaje Mory 6utn of
KOPUCTU 3a MNpOLeHy KBanuTeTa Npuxofa, jep eBeHTyaslHu MpeLereHn
npuxoan Hehe 6uTM npaheHn opgroeapajyhum npunmBMMa roToBUHeE.
MNokasaTerb KBanuTeTa npuxoga npatu OJHOC MpuavBa rOTOBWUHE MO
OCHOBY HannaTe noTpaxuBara O Kynauya v npuxoga opf npopgaje
npoussofa, ycnyra unu pode (Manunuh, 2009a, 56).

MNokasaTess _  [Mpwunuewm og npogaaje @)

KBanuTeTa npuxona Mpuxoau og npoaaje
BpepgHocT nokasaTesba 6nvxa jeanHuum je pobpa npetnocTaBka ga cy
npuxoau npepyseha peanHo nckasaHu. MNopeherem TpeHpa npuxona of,
npojaje ¥ rOTOBMHCKMUX HamnslaTa NoTpaxuBarba, MOXe ce YCTAaHOBUTU fa
CY HOBYaHM MPUINBM HUXM Of Npuxoaa o Npoaaje, Npyu YeMy je BaxHo aa
ce OTKpuje y3poK ofcTynarba. Husak npunvMe on npopaje y ogHocy Ha
npusHaTe Npuxofe of npojaje Moxe ykasuBaTu Ha npobneme BesaHe 3a
npusHaBarbe nNpuxoda MM Ha HemoryhHoCT HannaTe noTpaxuBarba of
Kynaua.

Pesyntatm uctpaxmBama, Koje je cnpoBefeHo 2015. roguHe Ha OCHOBY
aHanuse kBanuTeTa npuxoda 92 npepyseha y Cpbuju ca Hajsehum HeTo
[obuTtkom, cy nokasamum ga je 50% aHanusupaHux npenyseha 6enexuno
nokasaTesb KBanuTeTa npuxopay pacrnoHy og 0,99 oo 1,20y 2012. roauHm,
Tako [a ce HWUXOB KBanuTeT Mpuxofa Huje [OBOOAMO Y NUTame
(CteBaHoBuh, 2015, 89). BpegHocTu nokasatesba cy Oune penaTuMBHO
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cTabunHe y nocMaTpaHOM TPOroaulHbeM NEPUOLY, LUTO CE MOXE BUAETH
N Ha ocHoBY rpacmkoHa 6poj 9.

padukoH 9. Anctpmbyumja nokasaTesba KBanuTeTa npuxona npegyseha
y Cpbujn
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W3Bop: CteBaHoBuh, 2015, 89

dpekBeHUuja Nnpenyseha No NUTarby KBanuTeTa NpyMxoa y nocMaTpaHOM
TporoguwHemM nepuofy je HajuspaxeHunja y uitepsany og 09 go 1,2. Y
2012. roguHu 63% nocMaTpaHux npegy3eha Oenexu BpegHOCT
nokasaTtesba KBanuTeTa npuxoda ynpaso y HaBefeHOM pacnoHy. peko
70% npeny3eha nma npunuee rotoBrHe of, Npoaaje Koju cy 'y 2012. roguHu
nctu unun Behn o npuxopa of npofaje, Aok Taj npoueHaty 2011. n 2013.
roguMHN U3HOCK OKO 72% N 68%, pecnekTUBHO. EKCTpeMHO HUCKe U
EeKCTPEMHO BMCOKe BpefHOCTW MokasaTes/ba KBanuTeTa npuxoga ce
ofHoce Ha cBera Hekonuko npepyseha (CtesaHoswuh, 2015, 88).

Y uumby oueHe KBanuTeTa npuxoda cekTopa cpefrux npepyseha wm
npuepepne Cpbuje, cnpoBefeHa je aHanu3a MHAMKaToOpa Koju npaTu ogHOC
npunMBa roTOBMHE U3 MOCNOBHUX aKTUBHOCTWU U MOCJIOBHMX NMpuxoda 3a
nepuog 2016-2018. roguHa. IHgukaTop KBanuTeTa npmuxoaa je obpavyHat
Ha OCHOBY arpervpaHux nogataka Penybnumykor 3aBofa 3a CTaTUCTUKY.
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AHanusa ofHoca npwunvMBa rOTOBMHE M3 MOCMOBHUX aKTUBHOCTU M
nocnoBHUX npuxoda y nepuony 2016-2018. roguMHa nokasyje cTabunaH
O[HOC, M TO Ha HMBOY of 1,1 3a ceKTop cpefrux npenyseha n Ha HUBOY Of,
1,0 3a npepyseha npuBpepe Cpbuje. AHanusa KBanuTeTa npuxoga
cpenmux npegyseha no nojeaMHayHMM CceKTOpuMMa je MpukKasaHa Ha
rpachukoHy 6poj 10.

padpmkoH 10. KBanuTeT npmxoaa cpeatbux npeayseha no cektopuma
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NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C

CekTopcka aHanusa cpenmwux npegyseha y Cpbuju nokasyje ga Hajsehu
6poj cekTopa Oenexu cTabunaH nokasaTe/b KBanuTeTa MpUXoOAA.
3HayvajHMja ofcTynakba MOCJIOBHUX Mpuxofa y OAHOCY Ha HOBYaHe
npunuee n3 nocnoBama 6enexun cektop Ky 2018. roguHu rae cy nocioBHU
npunuemM wecTt nyta Behn of nocnoeBHux npuxoga. Cpeprba npepyseha
cekTopa R Takohe 6enexe Behe NOCNOBHe NpuMBe y OAHOCY Ha NOC/IOBHE
npuxoge y 2018. roguHu, 3a pasnuky of nNnpeTxogHe ABe roguHe Kaga cy
NPWIMBKU U NPUXOLM N3 NOCITIOBHUX aKTUBHOCTU OUNKM yjeAHaYeHW.

MpeBpeMeHO MNpu3HaBatbe W MpusHaBarbe (UKTUBHUX W Mpuxoda
CYMHUBOT KBafIMTeTa AOBOAM A0 NpeLeHnBatba MCKa3aHor NepuoanyHor
pesynTtaTa, WTO U jecTe KpajibWu UMb KpeaTopa MoOrpewHe MosnTuke
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npusHaBarba npuxoga. NpusHaBarbe Npuxofa of Npogaje nogpasymMeBa
nocTojare nopyLbeHunLe o Kynaua, OTIPeMHULLE NPOM3BOAA U U3BECHOCT
na he npuxoam 6utn HannaheHn. HencnywaBarbe 6U0 KOr 0, HaBeLEeHUX
ycnoBa, Tpebano 61 yTuuaTh Ha ofnararbe Npu3HaBama Npuxoaa Kako om
ce WCMoWTOBao MpuHUMN peanusauuje. [lpeBpeMeHO Mpu3HaBake
npuxoga of npojaje ce gelwasay nepuoay Kaga cy npoMsBoAnN HapyyeHu
o[, CTpaHe Kynaua, anu jow yBeK HUCY ucrnopydeHn. OTnpema npovssoa
HacTaje y HEKOM KacHujeM Nnepuoay Kaaa je peasHo Npu3HaTu Npuxoge on,
npogaje. lpusHaBarbe (PUKTMBHMX nNpuxoda of npofaje HacTtaje y
cuTyaumjama kKapa npepysehe naxupa nopypbuHe w/wnn ucnopyke
npoussoga Beh noctojehum nnm OUKTUBHUM Kynuuma unu eBupeHTupa
npuxofe Ha OCHOBY npocnekTa o npogaju. Mpuxoaum ce uckasyjy, a
TpaHcaKkumje nNpopaje HACY CTBApHO HWM HacTane. Y uuiby LWTO BepHujer
npukasuBara UKTUBHUX TpaHcakuuja MpoJaje Kao CTBapHMUX,
MeHaLMeHT npuberaBa Kpeupamby naxHe p[okymeHTauuje. [locnoBHe
TpaHcaKkuuje ce eBUAEHTUPAjy Ha OCHOBY (PUKTUBHMX nopyLbeHnua,
oTnpeMHuLa 1 hakTypa.

EdekT MaHunynauunje NnoCcNOBHMM NpPUXoAUMa Ha HETO HOBYAHU TOK U3
MOCNIOBHUX aKTUBHOCTM Hajyewwhe M30CTajy, OCUM YKOJIMKO CYy MeHaLiepu
pelleHn Oa 3aBapajy Tpar KpeaTMBHWM M3BellTaBakb€M O HOBYAHWUM
TokoBMMa. Kako ce y npakcu Buwe npuberaBa MaHunynawlmjama Ha nosby
OunaHca cTarwa W OwunaHca ycnexa, MpeLereHn MOCNOBHU MNpUXoau
npeny3eha Hehe 6uTM y wnctoj mMepu npaheHn noseharem npunuea
roTOBMHE M3 NMOCNOBHUX aKTUBHOCTMK unu he Yak NpunnBmM M3 NocrioBarba
uhy cunasHoMm nyTarbOM. Y OBOM Ciy4yajy TPeHn HOBYAHMX TOKOBA Y
0L HOCY Ha KpeTakbe MOCMIOBHUX Npuxoaa TOKOM Neprofa MoXe Aa ykaxe
Ha npobsieMe KBanuTeTa NpUxo[a U UCKasaHor pesynTara.

MNocTojarbe MOryhHOCTM MOrpewHo npuMKasaHux WM MaHUNynaTUBHUX
npuxofa ce MOXe NPOBEPUTU U NOCMaTpaH-eM OJHOCA NPUNBa FOTOBUHE
Mo OCHOBY NMpofaje, € jefHe CTpaHe 1 npuxoda of npofaje Koju cy ysehaxm
3a usHoc NJB-a v kopurosaHn 3a NpoMeHy BpeaHOCTM NoTpaxuBara o[,
Kynaua, ¢ gpyre cTpaHe.

E;;%ﬂ: Mpunueu og npogaje ®
NpUIMBOM (Mpuxoau oa npopfaje + NAB) — MNoseharbe

(+ cMarberbe) noTpaxuBarsa of, npojaje
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MNpomeHa noTpaxuBarba 0f, Kynawa y npaBLy noBehara cMambyje npuxoae
oL, npopaje, OOK Ce 3a W3HOC CMaherba MOTpaxuBarba Of Kynaua
yeehaBajy npuxogu og npogaje (Belak, 2011, 131). CBako 3HauyajHuje
OfCTynare nokasaTesba nokpuha npuxona npunueom opf 6poja jefaH je
npegMeT aHanuse. OfcTynarbe je onpaBAaHO YKONMKO je peaynTtaT
npebuvjarba o6aBe3a npema fobaBsbayvmMa u NoTpaxuBaka of Kynaua, y3
npeTnocTaBKy [a 3a TO MOCTOjM LOKYMEHT Kao [okas o npebujary. Y
CYNPOTHOM ce 04 CTyMnaHe MOXe NMpUnucaTu NorpeLlHoOM UCKasnBakrby Uin
MaHunynauuju npuxoga. 3aTBaparbe noTpaxuBama of, Kynaua Koje Huje
npaheHo NpMAMBOM FrOTOBMHE MOXe BUTKU pe3ynTaT naxupaHux dakTypa.
NcTo Tako, uamupeme obaBe3a npema pobaB/bauMMa Koje Hema 3a
pe3ynTtaT OfJIMB FOTOBMHE MOXe yKasuBaTu Ha MoryhHOCT npeTBaparba
obaBesa y npuxofe wnm ucnnate 6e3 oproesapajyher OOKyMeHTa Kao
OCHOBa ucnnaTe.

MNpema pesyntatuma ctyanje Dechow, Ge, Larson n Sloun, meHayepu ce
yewhe ognyyyjy Aa Ha BUCMHY AoOMTKa yTUYy MaHWUMynucamwemM npuxoga
Hero pacxofa, jep HMxoBa KOPUCT Of MaHunynauuja npuxoguma Moxe
6uTn 3HavajHa. Oko 55% npepyseha koja cy npuMeruBana KpeaTUBHY
payyHOBOACTBEHY MpaKkCcy je KOpUCTMNO Mepe Koje cy nosehaBane
npuxoge, a HenyHUX 12% je KOPUCTUNIO Mepe MaHuNyMcama pacxoguma
(LWWkapuh-JoBaHoBuh, 2007, 7). lNoceBHy naxky Tpeda MNOCBETUTU
MOCMOBHUM NpuUXoAuMa KOju HWUCY MnoBe3aHW ca Mopes3oM Ha popaTy
BpedHocT. [okasano ce fga je HakoH yBohewa obaBese obpayyHa u
nnahawa [[B-a y XpBaTckoj 6uMno 3HayajHO Mare MaHunynauuvja
npuxoguma. Takohe, npuxogmmMa Koju Cy noBesaHu ca NoTpaxusamnma Ha
Koja ce nnaha MB ce Texe MoXe MaHWUMyMcaT Hero NpUxoamMMma Koju cy
ocno6oheHu nopesa (Belak, 2011, 124).

MNpema nctpaxunsBarby y4ecTanocTu 1 BpcTa MaHunynaumja fo6uTkom Koje
je cnpoBena amepuyka KOMUCHja 3a XxapTuje o4, BpeQHOCTH, NpeLerbnBate
npuxoga je Hajuyewhu Tun ynpasBibarkba gobutkomMm. Yak 70% cnyvajeBa
MaHunynauuje je cnpoBefeHO Ha OCHOBY MpeLereHnx npuxona, [oK cy
ocTanu cny4vajeBU pesyntaT noTuerMBarba TpowkoBa u obaBesa U
npeueruBarbe uMoBuHe (Dechow, Schrand, 2004, 43).

NpuMeHa Mepa CMamEeHa pacxoda Yy Luiby UcKasnBara Beher nobutka y
O[HOCY Ha peanHo ocTBapeH wnu noeehara pacxofa paau uckasunBama
Marber fobuTka yTuye Ha KBanuMTeT UcKasaHor [obutka, Kao u npumMeHa
Mepa MaHunynucamwa npuxoamma. Hajuewhe ce npumepun MaHunynucama
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pacxogMma Be3syjy 3a TpPOWKOBe aMopTu3auuje, HeageKBaTHy
KanuTanusauujy pacxoa, TPOWKOBE pe3epBucatba, TPOLLUKOBE NPoAaTMxX
npouseopa u cn. N36op MeToae aMopTM3aLuje, NPOLEHA KOPUCHOT BeKa
Tpajatba CTaJlHe WMOBWMHE, MpPUMMeHeHa cTona amopTu3auuje, usbop
MeToge oOpayyHa BpegHOCTM 3aiMxa WM C/l., Kao M NpoMeHa
payyHOBOACTBEHMX MOJITHKA KOje Ce Ha CBE NMPETXOAHO OJHOCE, MEPE CY
KOje MeHaLIMEHT MOXe KOPUCTUTU Y LiMJby UCKa3uBatba XeJbeHor Ao0UTKa.

BucuHa TpowkoBa amopTusauuje 3aBucu of MeToge obpauyyHa
amopTu3aumje U NpoLeHeHor Beka Tpajarba. UMHTeH3uTeT usnykor
Tpolwera U eKOHOMCKOI 3acTapeBaa, OAHOCHO OYeKMBaHA AMHAMMUKa
Tpowetba 6yayhnux eKOHOMCKUX KOPUCTM cafpXaHuX Y UMOBUHU, Tpeba aa
Oyny npecypHu dakTopu y usbopy Heke of Metoda oTnuca. lMpaBunaH
n36op MeToe oTnMca CTasHe MMOBWHE, 3a LI/b MMa afeKBaTHY anokauujy
TPOLIKOBa Ha o6payyHCKe Nepuoe 1 UcKkasuearbe pesyntaTta nocroBarba
y cknagy ca eKkoHOMckom peanHowhy. Kako je u3bop metope cTBap
payyHOBOACTBEHE MOJIMTUKE KOjy MEHALIMEHT BOAM, NOCTOjM MoryhHoCT Aa
XesbeHn U3HoC [06UTKa ogpean NpMMerseHy MeToy amopTusauuje.

Boher-e ymepeHe nonuMTuke oTnuca nogpasymeBa MNpPUMeEHYy MeTofe
NINHeapHOr OTNUCUBaHa U MpukasvBarbe Beher fo6GUTKA Yy MOYETHUM
rogpMHama oTnuca, [OK [erpecuBHe MeTofe OTNUCHMBakba MMOBUHE,
npuMmerbyje MeHaMeHT npegy3seha Koju Xenn BOAUTU  arpecuBHY
NoNMMTUKY oTnuca. YTuuaj Ha AUHAMWUKY oTnucuBama Kopuwwherem
byHKUMOHANHE MeToAe aMOpTM3aLmje MOXe ce BPLUMTY NOTUEeHMBaHEM
UK npeLerbMBatbeM OYEKMBAHWUX YUYMHaKa Koje cpefcTBa MOry MPYXUTK.
MNMopgpyyje NpoueHe Beka Tpajakba oTBapa MpocTop 3a npunarohaBame
TPOLLIKOBa aMopTMU3auuje UCKasuBakby LMI/bHUX pe3ynTaTta MocioBamsa.
MNpBOOUTHA NpoLeHa AyXer Beka Tpajatba MMOBMHE WM HaKHALHO
npoayxerwe Beka [OBOoA4e [0 WCKasMBabtba HUXMX TPOLLKOBA
amMopTu3auumje, oK arpecMBHa NOANTUKA OTNUCa NoapasyMeBa NpPoLeHseH
Kpahu Bek Tpajarba UMOBMHE U HaKHaHO ckpahere Beka.

AKTMBHOCTM Hef03BOJ/beHe KanuTanusaumje pacxogja u wusberaBara
KanuTanusauuje wusgartaka, uMajy pasnuuute edpekTe Ha UCKasaHu
pobutak npepnyseha, HapylwaBajyhu beroB kBanuTeT. YTuLaj Ha peanHoCcT
[obnTKa MMajy M aKTUBHOCTM KanuTanu3auumje [O3BOJbEHUX pacxopa y
Mepu Behoj WM Marb0j Hero WTO je eKOHOMCKM onpaBpaHo. Moryhu
npobneMu Ha nopgpydjy Kanutanusauuje pacxofa cTBapajy MNOoBOJbaH
amMbujeHT 3a MaHunynauujy nobuTka, HeTO HOBYAHOI TOKa U3 NocnoBama
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M HETO rOTOBUHE U3 AaKTUBHOCTU UHBECTUPAHbA, LUTO MOXE CTBOPUTU U
norpeLuHy npeacTasy o notTpebama npegyseha 3a HOBYAHUM U3BOPKUMA U3
bMHAHCUjCKMX  aKTMBHOCTW. Hepo3BosbeHa KanuTanusauuja  wnu
KanuTanusauuja pacxona Beher cteneHa o peanHux oyekuBarba [10BOAM
[l0 npeLerbMBakba UMOBUHE U Ao6UTKa Npeay3eha, a HETO HOBYAHM TOK U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTM je 3a U3HOC KanuTanM3oBaHUX pacxona Behu of
peasiHor. HoBYaHM OANIMBUM MO OCHOBY KanuWTa/lM30BaHUX pacxoga ce y
U3BeLWITajy 0 HOBYAHUM TOKOBMMA UCKa3yjy Kao MHBECTULMOHM OOJIMBM,
HapywaBajyhm Ha Taj HauMH peanHOCT MOCMIOBHUX U WHBECTULMOHUX
HOBYaHUX TOKOBA. PacxoaoBare KanuTasHUX u3pataka yMecTo HUXoBO
KanuTanusoBake 3a pesyNTaT uMa NoTueHNBakbe UMOBUHE U J00MUTKA
npeayseha, a No UCTOM OCHOBY HacTasM O4JIMBM CMakbyjy HETO HOBYAHM
TOK M3 MOC/IOBHMX aKTUBHOCTM, YMECTO HETO HOBYaHOI ToOKa U3
aKTUBHOCTM MHBECTMPaHbA.

PeanHa npoueHa pesepBucakba Mofpa3yMeBa WCKasvBarbe Camo
noTpebHMX u3pataka M peasHO OYEeKMBAHMX WM3HOCA TPOLUKOBA KOjM
HacTajy Kao pe3ynTtaT nocnoBatba y Tekyhem 1 npeTxoqHNUM 06pavyHCKUM
nepuoamma. lpoueHa TPOLIKOBA pesepBucarba Ha HepeasiHOM HUBOY
ycnosuhe npeuerbvMBare OLHOCHO MOTLEHMBaAHbe MCKasaHor [obuTka.
TpoLuKoBM pe3epBUcarba Ce MOry KOPUCTUTM Kao MHCTPYMEHT 3a NpeHoc
nobutn tekyher y HapegHu nepuog. MNpeLereHn TPOLLKOBKU pe3epBucamba
y TekyheM nepuogy yTudy Ha noTuewuBame fobuTkKa, [0K ce Y nepuomy
ykugara HeuckopuwheHnx pesepBucama Jobutak  npeuemyje
ncKasmBakbeM NpuMxoaa of ykupama pesepBucarba. MickasmBarbe Huxe
BpegHOCTM [00MTKaA y OOHOCY Ha CTBapHYy BPeAHOCT MoXe Outu u
nocneguua ofnfarakba npuxofoBakba MO OCHOBY HeuckopuwwheHux
pesepBucarba. [peucnuTuBartbe M HeonpesHa WcnpaBka MPBOOUTHO
U3BpLUEHE MpPOLEHE pe3epBUCAba MOXe OUTU [0L4ATHU WHCTPYMEHT
MaHunynmMcama f0OUTKOM.

MeTone BpegHoBawa 3anmMxa ce Takohje Mory KOpucTUTM Kao
WHCTPYMEHTWN 3a OCTBaper-€ yHanpepn XesbeHor pesynTtaTa nocjioBama.
HaunH ob6payyHa BpeOHOCTM 3anMxa Koje ce npopajy wiu Tpowe y
NPOM3BOAHM YyTUYE Ha BP€AHOCT HEYTPOLLEHMX 3annxa U NPEKO TPOLLUKOBA
MaTepwujana, TPOLLUKOBa NpogaTux Nponssofa v pacxoga npogarte pobe,
Ha uckasaH pesynTtar nocnoBama. [log npeTnocTaBKoOM Aa HoBe HabaBke
3anuxa npate u Behe HabaBHe UeHe Yy OQHOCY Ha paHuje HabaBJbeHa
cpenctea, PUPO MeTofa ce MOXe KOPUCTUTU Y LUIbY NpeleruBara
3anuxa n pgobutka npepyseha. Mogpyyje BpegHoOBarba 3anmxa MOXe
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omoryhut o6nMKoBatbe NepuoaMYHOr pesyntaTa, He camo U36opom
MeToge, Beh U npoMeHoM KopulwheHe MeTofe y OAHOCY Ha MPETXOOHM
o6paydyHCKu nepuog,.

AHanusa HoBYaHMX ToKoBa npepy3eha je 3HauajaH WHCTPYMEHT
naeHTUMKoBarba nojefuMHayHuMx npobneMa Be3aHUX 3a Npu3HaBaHe
npuxoda, MUcCKasvBarbe TPOLWKOBa amMopTusauuje, KanuTanuaauujy
pacxofa, npouerbmBarbe MMoBMHe U obaBe3a npepy3eha. lMNopeherbem
nckasaHor gobuTka M HOBYAHMX TOKOBA, edekTW norpewHo BoheHe
nonuTMKe oTNMca MMOBWHE, KanuTanusauuje pacxona, npoLeHe UMOBUHe
n obaBe3a nocTajy eBuaeHTHU (Pagoruh, 2010, 91).

3.2. UHCTpyMeHTH oL eHe KBanuTeTa fobuTKa

KopucHuum domHaHCKjckunx nsBeLlTaja cy cBecHyM MoryhHoCcTU ia UckasaHu
nobutak 3a ogpeheHn nepuop He npepcTtaB/ba CBEOOYXBATHO Mepwio
npocputTabunHocT M fa Moxe 6uTU cnab nHoukaTop 3a npegsuharbe
oapxuse npocutabunHoctn y 6ynyhem nepuopny, HapouuTo Kaga je
YyNUTaH KBanuTeT UckasaHor fobutka. [lobuTak Koju je uckasaH y GunaHcy
ycrnexa MoXe fia cafpXu npuxone Koju Hucy Hannahenu, kao u pacxoge
Koje Hucy ucnnahenu.

O,D,p)KVIBVI N CTBapHuN NU3BOpPU nNpuxonda uU pacxoga NMNo3MTUBHO YyTUYY Ha
peanHOCT U KBalMTET UCKa3aHOI ,D,06VITKa. ,ﬂ,OﬁMTaK TeKyher nepunoaa
MoXe BUTun YTBpf]eH Ha OCHOBY npuxopna 1 pacxona KOjVI Cy npuspemMeHor
KapakTepa u KOjVI Cce He OquYJy Y HapegHOM nepuonay, WTo MOXe O0BECTU
0O CTBaparma norpewHe cimke o Mepusly yCnewHOCTH. Mpuxoan opf
npo,u,aje CTajlHe uMMoBMHE U npuxogun on nNOBpeEMEHUX MocCrioBa HUCY
CTaJIHOI KapaKTepa, Kao HU TPOLWKOBU PECTPYKTYpUpaa U TpoLKOBU MO
OCHOBY OTnnuca MMOBUHE.

KBanuteT gobutka 3aBuUCKM M 0f HeroBe CTabWIHOCTM TOKOM Mepuoga.
YKonuko je ctabunaH u He bnykTympa, Marbu je pU3UK Aa UCKa3aHu
pobutak Huje peanHo Mepwuno 3apahmBauke cnocobHocTu npepyseha
(Meeampol et al., 2013, 1349). To je pasfior fa ce Kao Mepuna KBanuTeTa
KOpUCTe oLieHe BONaTUIIHOCTU U Nep3UCTeHTHOCTN fobutka. HectanHocT
JobuTka TOKOM nepuofa ce MOXe YTBPAUTU Ha OCHOBY cCTaHgapgHe
AeBunjaunje nobutka y nocmaTtpaHom nepuogy. [ep3avcTeHTHOCT nokasyje
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y Kojoj Mepu he gobuTak Tekyher nepuopa oncTaTtv y Hape4HOM nepuogy
noppehyje ce Ha OCHOBY BpefHOCTU KoedbuLmjeHTa ayToperpecuje uamehy
nobutka y Tekyhem nepuopgy u nobutka y npownom nepuopy. Bucoka
NMep3nCTEHTHOCT YyKasyje Ha cTabunaH, OApPXWB U Mare MPOMEHILUB
npouec reHepucarsa fobutka (Perotti, Wagenhofer, 2014, 548).

MeHalIMEHT CBOjUM aKTMBHOCTMMA YyrnpaB/bakba [OOMTKOM MoOXe
HapyLu1Tu KBanuTeT AobuTkKa. Ynpasibatbe JOOMTKOM je y rpaHuLama Koje
payyHOBOACTBEHa perynatuMBa pfonywTta W pesyntaT je Kopuwhera
onpeheHnx Mmepa BunaHcHe NONUTUKE, KOje foBoAe A0 NpeLernBarba unm
noTuernBara ocTBapeHor pesynraTta. CTpaTeruvje ynpaBsbatba JOOUTKOM
nosHaTe nof HasuBoM [loBehare fobutka (Increasing Income), Benuko
cnpemMame (Big Bath) n YpaBHoTexewe pobutka (Income Smoothing)
nogpasymMeBajy nckasumsarbe ysehaHor nepmoguyHor obutka, Kako 6u ce
rnokasana noBOJ/bHMja CnMKa oOcTBapewa npepyseha, arpecuBHO
oTnucuBame MMOBMHe y Tekyhem nepuoay pagun uckasmBama nosehama
JobuTkay HapeaHUM nepnoanmMa, CMaremne fobutkay nepmogmma gobpe
yCMeLwHOCTHN 1 HeroBo nosehare y nepMogmma nowwmx ocTBapera, Kako
6u ce npukpuno HecTabunaH gobuTak, pecnektusHo (Wild et al., 2007, 87).

HemoryhHocT nocTusara anconyTHe xapMoHusauuje namehy npegyaeha,
Kaga je y nuUTakby NpuUMeHa payyHOBOACTBEHMX MeTofa W MonuTuka
NPUIMKOM Mpu3HaBarba, Mepera W obenojarbuBarba  MOCTOBHUX
TpaHcakuuja, MeHapMeHTy npegy3eha oTBapa  npoctop  3a
npunarohaBare UCKa3aHOr  pesynTata YyHanpeg MNOCTaB/bEHUM
unbeBmma. Kako 6u ce carnepao kBanuTeT JobMTKa KOjU je UCKa3aH Y
B6unaHcy ycnexa npenyseha, BaxHo je yTBPAUTU Ha KOJU HAUMH MEHALIMEHT
KOpuCTU hNekCcMObUNHOCT NpuMeHe MeTofa M NoAMTUKa Kojy omoryhaBa
perynatmBa (pUHaHCKMjCKOr M3BeluTaBakba, ain U Aa NN je MPUCYTHO
HapywaBarbe Baxeher perynaTtopHor okBMpa. AKTMBHOCTM yrnpaBJbakba
[OBUTKOM Cy HemnoXeJbHe KOJIMKO U MaHWUnynucame JOOUTKOM YKOJIMKO CY
MOTMBUCAHE JINYHUM MHTEepecuMa MeHalMeHTa M 3a pes3yntaT uMmajy
JoBohere KopucHuka prHaHCKHjCKMX n3BeluTaja y 3abnyay.

MoTuBM 3a ynpaB/batbe [OOUTKOM CYy C/AMYHM MOTMBMMA 3a
MaHunynucame. Hajuyewhe je ynpaB/barbe M MaHunynucame AOOMTKOM
MOTUBUCAHO peann3auunjoM NnaHupaHe KOMMeH3auuje Koja 3aBUCU Of,
BUCMHe O00UTKa, XesboM aa ce 06e3benn unm 3aapxu pagHoO MecTo Ha
BMLUMM MO3ULMjaMa, fa ce 06e36eae NOBOJbHUjM YCITOBU 3a 3ayXMBaHE,
[la ce yTu4ye Ha TPXMULLHY LieHy aKLmja Uim XeJboM Aa ce ocyjeTe ogpefjeHe
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aKTMBHOCTM HemnoBepersa Y KOMMaHujy. Pa3oTkpuBatbe MNOCTynaka
ynpaB/barba [OOGUTKOM CKOPO MOAjefHAaKO YyTWYe Ha penyTauujy
KoMnaHuje Mehy cTejkxonfepuMa, Kao M MaHWnynaTMBHe aKTUBHOCTM
(Stickney et al., 2007, 399).

HenoBepere y peanHocT uckasaHux (OUHAHCUJCKUX pe3ynTaTa Koju cy
pe3ynTaT CaMOBOJLHOI NOTLeHMBarba U NpeLebuBamba, Yak Uy cknagy ca
npuHUMnuMa OunaHcupama, je rnaBHM pasnor Kopuwhera HOBYaHUX
TOKOBa Kao KOPEKTMBHOI CpefcTBa 3a MNpOUeHY MPUHOCHE cHare
KoMnaHuja. MickasaH chnHaHcKjCKM pe3ynTarT je CBakako NnosiasHo Mepuso
3a npoLieHy NpuHocHe cHare npeay3eha, JOK ce HOBYaHWU TOK KOPUCTU Kao
MHCTPYMEHT Koju Tpeba Aa noTBpAM peanHOCT TOKOBa peHTabunuTteTa unm
Ja npyxun obpasnoxere NpoMeHa TokoBa peHTabunuTeTa. MicnocnoBaHu
pobutak uHTepecHMM rpynama npepyseha o6esbehyje curypHocT pa
npeny3ehe ycnewHo nocnyje u fa MOry o4ekMBaTu HaMUpeH-e COMCTBEHUX
noTpaxwmBarba. MNopeherem nocnoBHor fobuTka ca HOBYaHUM TOKOM U3
nocnoBara, 3ak/byyak 0 UCKasaHoj NpodMTabnnHOCTH je MepoaaBHUjW.

Kopuwhere aHanMse HOBYaHMX TOKOBa 3a WCMUTUBaHE peasiHoCTH
nckaszaHor pobutka objawraBa ce U TyMadereM [a MeHaLMeHT
npeny3eha uma Behy cnobopgy v yTuuaj NpUAMKOM MNpu3HaBakba M
BpefHOBaHa cpefcTaBa, obaBesa, kanuTana, Npuxoda U pacxofa, Hero
NPUIMKOM UCKa3uBaka HOBYAHMX TOKOBa. HoBYaHM TOKOBWM MO CBOjOj
NpUpo AN Npyxajy MHOro Mare MoryhHoCT1 3a MaHunynaunjy y ogHocy Ha
pobuTak, jep HoBYaHa cpefcTBa peasiHO MOCTOje, AOK je UCKa3aHu JobuTak
obpauyHcka kaTeropuja.

AHanuaupareMm ofHoca MOC/IOBHOI A0OMTKA M HETO HOBYAHOr TOKA M3
nocfioBarba, MOXe Ce WCnNUTaTM KBanuTeT p[obutka y CcMmuciy
ycarnaweHoCTM UCKA3aHMX U CTBApPHO HacTanux BennymHa. OYeknBaHo je
[a ce MocnoBHM [oOMTaK M HOBYAHM TOKOBU WU3jefHaye Yy TPEHYTKY
OKOHYatba CBMX 3aroyeTux MOCNOBHUX aKTUBHOCTWU. Y CBakoj ApYroj
cMTyaumju NoMeHyTa f[Ba nokasaTe/ba He Mopajy 6uMTM M3jegHayeHa.
BpemMeHcka HeycknaheHOCT npuxoda M pacxoga Kao 00payyHCKuMX
KaTeropuja u CTBapHUX NpUInMBa u o04iMBa roTOBMHE, MPOMEHE BPeaHOCTH
enemMeHaTa HeTo OOpTHMX cpefAcTaBa Cy Heku of bakTopa Koju yTU4Uy Ha
pasnuky namehy nocnoBHor o6uTka U NOCIOBHON HETO HOBYAHOI TOKa.
HeroToBMHCKM pacxoau v npuxoamn Takohe yTuuy Ha pasnnky noMeHyTUx
KaTeropuja. TpoLIKOBM aMOpPTU3aLMje U TPOLLKOBA pe3epBucatba yTUYY Ha
ncKasaHu pe3ynTaT, a/im He U Ha HOBYaHe TOKOBE Y UCTOM nepuogy, Beh y
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nepuogy KOju MNpeTXoAuM WM ciieAM HaKoH o6payyHcKor nepuopaa.
OppeheHe TpaHcaKuuje NpaTe NPUAVBU U 04JIMBU FTOTOBUHE, aJin MO OCHOBY
FbMX HEe HacTajy npuxoauM u pacxogu. lMpumarbe M [aBatbe aBaHCa,
y3uMatbe U Bpahare KpeauTa, ucriaTta AUBUAEHAM M AofaTHa ynarakba
BnacHuka npegyseha, Heku cy o NpMMepa TpaHcaKLUuja Koje 3a peaynrtaT
“Majy npumMarba UM nsfaBarba roTOBUHE, alin He U oOpadvyHaTe npuxoae
n pacxope.

Pasnuka wusmehy nocnoBHor pobuTka M HeTO HOBYaHOI ToKa W3
nocnosara 360r HaBefeHUX dhakTopa ce MOXe npaBaaTu Ha Kpahu pok.
HeyobuuajeHo KpeTarbe M OOHOC MOMEHYTUX TOKOBa TOKOM AyXer
nepuofa, KopucHuuuMMa UHAHCUMJCKUMX U3BelTaja Moxe OuUTH
ynosopaBajyhun curdHan pga noctoju MoryhHOCT ynpaB/barba WM
MaHunynmcama Jobutkom u ynyhyje Ha ncnmtuBare guHaMuke npomMeHa
M yspoka ofcTynawa. YBoherwe kaTeropuje dep BpegHOCTU U
ncKkasmBambe pobutaka/rybutaka KOju HUCY TPXWULWIHO BepudUKOBaHMU,
nocTtynak ytBphuBara y3poka pasnunke nocioBHOr foO6UTKa U NOCNOBHOT
HeTO HOBYaHOI ToKa YnHe cnoxeHujum (LLikapuh-JosaHosuh, 2009, 111).

OncTtaHak npepy3seha Ha gy>Xu pok Huje moryh 6e3 nobutka n N03MTUBHOI
HeTO HOBYaHOI TOKa U3 MOCIOBHUX akTUBHOCTU. PacT nocnoBHor gobuTka
TOKOM nepuopfa, npaheH pacToM HeTO HOBYAHOI TOKa M3 MOC/OBaHba U
HUXOB cTabunaH ofHoC, NoKasyjy Aa ce pagu O peasiHO UCKa3aHOj Mepu
npocputabunHocTm wn  [obpumMm  uHaHCKHjCKMM  nepchopMaHcama
npegny3eha. Cnabsbere TOKOBa peHTabunuTeTa uM3paxaBa CMarbehe
3apafjuBayke cNOCOBHOCTM CaMO YKOJSIMKO Ce€ HOBYaAHW TOKOBWU CMambyjy
Unn ocTajy HeMpoMeHeHU. Y CYnpoTHOM ce CMarere [obutka y3 pact
HOBYaHMWX TOKOBa MOXe TYMauuTu Kao nocneguua cTeaparba NaTeHTHUX
pe3epBu. Henoaypaparse cTone pacta nocfioBHor fobutka v cTone pacTa
HeTO HOBYAHOIr TOKa M3 MocfioBaka je mHaukatop npobnema ca Beh
ncKasaHuM JoOUMTKOM unun nHaunkatop Moryhux 6yayhux npobnema.

[yropo4Ho nocmMaTpaHo Huje ogp>XuBa cuTyaumja y Kojoj gobuTtak cTasnHo
pacTe, a HETO HOBYaHW TOK M3 MOCNIOBakba CTarHMpa unm ce cMamyje. 36or
TOra je peanHo oyekmBaTu fa he HakoH pacTa fobuTka ycneauTu, npe unm
KaCHuje, pacT HOBYaAHOI TOKa M3 MocsioBama. AKO je HOBYaHW TOK U3
nocnoBarba W3Hag[ MNOCNOBHOr O0OMTKA, peaniHO je O4YekuBaTu pacT
nobuTka y HapegHum nepuoguma. Y cynpotHom he noBeharbe HeTo
HOBYaHOr ToKa U3 nocnoBatksa npectatn (Manuuuh, 20093, 53). PacT jegHe
0f, NoOCMaTpaHMUX KaTeropuvja y3 cMarbehe WM HefoBOJbaH pacT gpyre
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Be/IMYMHE YKasyje Ha HeoL4pXUBOCT €BWUAEHTUMPAHOr pacTa, KOoju YecTo
MOXe OWTU YCNoBJbEH HaMEpPHWM CTBaparbeM MOrPewHor yTUCKa o
nepdopMaHcama npeayseha, Yume ce [OOBOAM Y MNUTarbe KBanuTeT
[obuTKa. Bennky pacT HOBYaHOT ToKa M3 NOC/IoBatba MOXE YKas3nBaTu Ha
BMCOK KBanuTeT Ao0uTKa npegyseha, Npu yemy npaBu KBaJMTET 3aBUCK
0/, OAPXMBOCTM N3BOpa pacTa HETO FOTOBUHE.

3a noTpebe oueHe KBanuTeTa fobuTKa cpeamux npenyseha n npuepene
Cpbujey nepmnopy 2016-2018. roguHa, aHanM3mpaHa je AMHaMunKa NpoMeHe
rOTOBMHCKE U MapXXe NOCOBHOI OOUTKa U HbUXOB 0HOC y MOCMaTpaHOM
nepuopny. NoToBMHCKa Mapxa je obpayyHaTa Ha OCHOBY O[HOCa HETO
HOBYaHOI TOKa M3 NOC/IOBHUX aKTUBHOCTU M MOCNOBHUX MNPMX0Aa, a MapXxa
nocnoBHor Aobutka Ha OCHOBY OJHOCA HeTO MOCJIOBHOI pesynTaTta u
NnocnoBHux npuxoga. BpegHocTu nosvumja u3BewTaja O TOKOBMMA
roToBMHe M OwnaHca ycnexa Ccy MpuMKasaHe Ha OCHOBY nopjaTtaka
Penybnuukor 3aBofa 3a CTaTUCTUKY Ha arperMpaHomMm HuMBOY. [lMHamuka
NpOMeHa roTOBMHCKE W MapXe MOCNOBHOr A0OMTKa je npukasaHa Ha
rpachukoHy 6poj 11.

pacbmkoH 11. Mapxa nocnoBHor fobuTka u roTOBUHCKa Mapxa
cpenrux npeayseha n npuspene Cpbuje (y %)
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WsBop: AyTop Ha ocHoBY nogaTtaka P3C
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CarnepaBarbeM OUHaAMUKE Mapxwu Yy nocMaTpaHOM nepuody, Moxe ce
3aK/byyuTM [a je CMarberbe MapXe MOCMOBHOI [obuMTKa cpefrux
npepyseha y 2017. roguHn npaheHo cMarbeHeM roTOBUHCKE MapXe, AOK
je y 2018. roguHmn 3abenexeH pacTt obe Mapxe. YjeoHayeH TpeHn wu
penaTuBHO cTabwunaH ofHOC Mapxe MOCMAOBHOI [0OMTKA U rOTOBUHCKE
Mapxe cpephux npenyseha cy fobpa npetnocTaBka 3a 3a0BosbaBajyhu
KBanuTeT N 04PXMBOCT UCKa3aHOI NOC/IOBHOI JOOUTKA U 0APXMBOCT HETO
HOBYaHOI TOKa U3 nocnoBakba.

Cmarberbe Mapxe nocsioBHor gobutka cpeprux npegyseha y 2017.
roguMHN je ocTBapeHO 3axBasbyjyhm HesHaTHOM CMarbery MOCNOBHOT
noéutka (2%) u nosehamy nocnosHux npuxona (5%), [OK je CMarbere
rOTOBMHCKE MapXe pe3ynTaT CMareHa MOoCSIOBHOI HETO HOBYaHOT TOKa U
pacTa nocnoBHux npuxona (hypuuuH et al., 2019, 14). Moeehare Mapxe
nocnosHor gobutka y 2018. roguHu pesynTaT je 3Ha4vajHujer nosehama
nocnoBHor fobutka (22%) y ogHocy Ha nosehatbe MOCNOBHMX Mpuxopna
(8%). Jauarbe cnocobHOCTH reHepucarba HOBYAHUX TOKOBA U3 MOCIOBHMUX
n3sopa 3abenexeHo y 2018. roauHn 3a 4yak 71% y ogHOCY Ha NpPeTxXofHy
rooMHy 3a pesayntaT uma noBehatbe roTtoBuHcke Mapxe (hypuuuH,
CteBaHoswuh, 2020, 13). Mako ce MHTEH3UTET NPOMeHa MapXu passnkyije,
jep cy cMmarberbe rotoBuHcke Mapxe y 2017. (21%) n noeeharse y 2018.
roauHu (59%) Behu y ogHoCy Ha cMakberbe U noseharbe Map) e NocIoBHOM
[o6UTKa y ucToM nepuody pecnekTuBHo (7%, 13%), ogHOC Mapxe
nocnoBHor fobuTka M roToBMHCKE Mapxe Oenexu 6nara opcTynama
TOoKOM nepuoga 2016-2018. roguHa (1,7; 2,0 n 1,4 pecnekTUBHO).

[JuHaMuka npomMeHa TrOTOBMHCKE W Mapxe MOCNoBHOI [o0butka je
ycknahjeHa n kapa ce nocmaTtpajy npeay3seha npuspege Cpbuje. Mapxe cy
cMarbeHe y 2017. roguHun 3axBasbyjyhn cMmarbery nocnoBHor nobutka u
HeTO HOBYaHOr TOKa M3 NocsloBaHa, anu cy HernpomeweHe y 2018. roguHu.
OAHoC Mapxe NocnoBHOr obuTKa U roToBMHCKe Mapxe npuspege Cpbuje
je y nocMaTpaHOM nepuogy usjegHadeH Ha HuBoy og, 0,9 WwTo je ca acnekTa
OLPXMBOCTM M KBanuTeTa TOKOBa peHTabunuteTa noxesbHo. 3a pasnunky
o[, cpeptbmx npegy3seha y Kojuma je mapxa nocnoBHor nobutka Beha o
roTOBMHCKE Mapxe, kog npeay3eha npuspene Cpbuje je 06pHYTO.

OpgHoc nsmehy nocnoBHoOr fobuTka u HeTO HOBYAHOT TOKa U3 NocioBaka
3aBUCM O KapakTepucTuka [AOenaTtHOCTU Yy Kojoj mpepysehe nocnyje,
KapakTepucTuka camor npegyseha Koje yksbyuyjy U Oy>XUHY MOCIOBHOT
uuknyca u ctone pacta npegyseha. lNpegyseha ca gyXum MOCNOBHUM
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LUMKITycOM U OGpxuM pacTom Oenexe Behe pasnuke uamelly nocnosHor
[oOMTKa U MOC/IOBHOI HETO HOBYAHOr TOKa, LWITO je KapaKTepucTuka
npenyseha rpaheesuHcke uHgycTpuje. MNpepy3seha ycnyXHUX AenaTHOCTM
nonyT YrocTUTEes/bCTBa KapaKTepulle Kpahu MOCNOoBHU LMKIYC M Matby
pacrnoH BpeaHOCTU M3Mel)y nocnoBHOr [O0OMTKA M MOC/OBHOI HETO
HOBYaHOr ToKa. KanuTanHo WHTeH3WBHa npepy3eha Koja npumersyjy
MeToay ybp3aHe aMopTu3auuje OCTBapyjy BULLUM U3HOC HETO HOBYAHOT
TOKa M3 MnocJsioBakba Y 0AHOCY Ha nocsioBHM aobutak (Poguh et al., 2011,

249).

Tabena 15. Map>a nocnoBHor fobuTka n roTOBUHCKa Mapxa cpegHux
npeny3eha no cektopuma (y %)

Map>xa nocnoeHor gobuTtka FoToBMHCKaA Mapka
2016 2017 2018 2016 2017 2018
CekTop A 6,7 6,0 54 4,7 50 2,2
CekTtop B 13,8 24,6 9,8 11,5 21,3 84
CekTop C 6,9 6,5 6,4 6,2 4,3 4,6
Cektop D 38 4,0 51 1,8 -0,4 31
CekTop E 75 6,4 4,6 10,6 9,2 4,2
CekTop F 38 1,3 7,3 6,5 1,9 6,0
CekTtop G 34 34 38 1,8 1,2 43
CekTop H 6,6 4,5 4,1 7,5 6,8 58
CekTop | 6,8 15,7 10,6 8,3 23,3 16,8
CekTop J 82 7,1 8,5 6,7 58 6,7
CekTop K -18,2 -26,1 -389 16,7 | -226| -170,0
CekTop L 36,3 354 37,6 38,6 35,9 26,1
Cektop M 44 57 72 -50,3 | -35,3 -29,5
Cektop N 6,7 54 57 15,5 16,5 15,5
CekTtop P 41,1 50,4 -27,3 25,6
CekTtop Q -15,2 -19,8 -4,7 -1,3 0,0 29
Cektop R 6,5 10,0 12,5 10,5 12,6 10,8
CekTop S 31 0,1 2,6 7,1 4,0 9,2
Cpegtba npenyseha 54 5,0 57 3,1 2,5 39

NzBop: AyTop Ha ocHoBy nogaTtaka P3C
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AHanusa kBanuTeTa [obutka cpeprux npepy3eha no nojegMHaYyHUM
ceKTOpuMa je cCrpoBefeHa Ha OCHOBY CEKTOpPCKe aHanu3e ofHoca
rOTOBMHCKE MapXe 1 MapXe NocioBHOr fobutka. JuHamuka Mapxu je 3a
nepuopg 2016-2018. roanHa npukasaHa y Tabenu 6poj 15.

Mapxa nocnoBHor gobutka je Beha o roToBUHCKe MapXe Ko cpefHux
npenyseha cektopa A, B, C, D n J. Y HaBefeHUM ceKTopuMa je ofHOoC
MapXxu penatuBHO cTabwnaH y nocmaTpaHoM nepuody. PenaTuBHO
cTtabunaH ogHoc Mapxu benexe u cpeghba npegyseha y cektopuma H, I, N
n S, Npy YeMy je roTOBMHCKa Mapxa Beha y ofHOCY Ha Map>Xy NOCNOBHON
fobutka y cBe Tpu nocmaTpaHe roguHe. 3a cpefgwa npepyseha vy
cektopuma E, F, G, L n R je KapakTepucTU4YHO fa Cy MapXxe Ha penaTUBHO
NpUBAMXXHOM HUBOY TOKOM aHalM3npaHor nepmoaa, Npu Yemy ce CMemyjy
roguMHe y KojuMa je roToBMHCKa Mapxa Beha o Mapxe MOCNOBHOr
nobuTtka n obpHyTo. Cpenrba npepyseha y cektopy K 6enexe HeraTvuBaH
MOCMIOBHM pe3ynTaT U HEeTO OAJSIMB FOTOBMHE M3 MOC/OBHUX aKTUBHOCTH,
Tako fa cy obe mapxe HeraTuBHe W HajnpubnuxHuje y 2017. rogmHu.
N3pasnTo HeraTMBHa Mapxa MNOCJIOBHOI fobuTKa je 3abenexeHa un y
cekTopy Q npenyseha, gok je y cekTopy M 3abenexeHa no3suTuBHa Mapxa
nocnoBHOr Ao6MTKa, ann U3pasmnTo HeraTMBHa NOTOBMHCKA Mapxa.

KBanuteT pobuTtka ce Moxe npaTuTu noMmohy nokasartesba Koju noBesyje
MOCNOBHU [00MTaK, HETO HOBYaHM TOK M3 MOCMoBaka WM npuxode of
npopaje. MNokasatesb je y nuTepaTypu no3HaT nog Ha3vMBOoM Buwak
rotoBuHcke Mapxe (Excess Cash Margin - ECM) jep nocmaTtpa BuLIAK
rOTOBMHCKE MapXe y OAHOCY Ha MapXxy nocnioBHor gobutka (Mulford,
Comiskey, 2005, 291).

Buwak
MocnoBHM HETO HOBYaHM TOK — MocnoBHM fobuTak
roToBMHCKE = : ©)
Mapxe Mpuxoau o npopaje

MopeherbeM TpeHAa Mapxe MOC/IOBHOr JOOMTKa M FOTOBUHCKE Mapxe,
MOTy ce OTKpPWUTM pa3nosn OofcTynarba, anu M npoHahyM HauuH pga ce
OACTynara U HeraTUBHM TPEHAOBU 3aycTaBe. HM3ak cTeneH HannaTe y
O[HOCY Ha MCcKasaHe Mpuxofe of MNpoAaje MOXe ykasaTu Ha npobnem
HannaTMBOCTM Koju he yTuLuaTh Ha HUXY BPeQHOCT rOTOBUHCKE MapXe Y
O[HOCY Ha MapXy nocnoBHOr Ao6uTka. Bucoka BpegHOCT FOTOBMHCKE
Mapxe MoXe OWTM pesynTaT MpoLEeHTyasHO BWCOKe HannaTte
noTpaxuBatba MO OCHOBY TMpojaje, ajM U CMatbera ucnnarta
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nobaBmbaunma. MNokazaTtesb KBanuTeTa [o6UTKA Ce MOXe nmocMaTpaTtu U
Kao pa3sfiMka MokasaTesba KOjU NpaTv OAHOC MOCJIOBHUX NpUXoda M
HOBYaHOI TOKa M3 MOCNOBakba C jefjHe CTpaHe M O[HOCA MOCIIOBHUX
pacxofa v NOCNOBHOM HOBYAHOM TOKa C Apyre CTpaHe, Kako 6u ce nakiue
npaTuna eBeHTyaslHa MpeLeHeHOCT, OAHOCHO MOTLEHEHOCT MOCIOBHUX
npuxopa u pacxona (Manunuh, 20093, 56).

Beneish je pasBuo gBa mopena Kako 6u ngeHtudpukoBao dmHaHcujcke
KapakTepucTUKe KOMMaHWja Koje Cy CKJIOHe MaHunynucawy p[obuTka.
NpBOOUTHO MoOAeEn je yK/byumBao WMHAEKC OfHOca MoTpaXuBakba of
Kynaua v npuxofa of npojaje y ABa ysacTonHa nepvofa, MHAeKkc nopacra
npuxofa of nNpofaje, uHaeKc ogHoca 6pyTo [obuTn M Nnpuxoaa of npopaaje,
WHOEKC KBanuTeTa akTMBE U MHOEKC 0JHOCa CTaBKM A0OMTKa 3aCHOBaHMX
Ha o6payyHcKoj ocHOBM (Mo3HAT Kao accruals) npeMa yKynHoj akTUBM,
3aTMM aMOopTU3aLMCKN MHAEKC, MHOEeKC agMWHUCTPaATUMBHMX pacxofa
npema npuxogny u leverage nHgekc. Ocum mogena ca ocaM pakTopa Koju
je 3aCHOBaH UCKJbY4YMBO Ha MHopmMaumjama ns onHaHCUjCKUX U3BELLTA)a,
pasBuo je M Mogen ca fBaHaecT dakTopa KOjU je 3aCHOBaH Ha
KOMOMHOBaHMM UWHdOpMaumMjama U3  (PUHaAHCKJCKMX Wn3BewTaja wu
TPXMULIHUM MHOpMaLumMjama 0 MPOMEHU LieHe akumja (Stickney et al., 2007,
318). MeHepanHO HeMOBOJbHU MHAOEKCU KOju Mepe CBaku of dakTopa
Mofena Mory ykasaTu Ha noTpeby npegyseha ga MaHunynuviue no6uTkom,
Kako 6y ce HENOBOJbHU TPEHO0BM NPUKPUAK Of, CTejkxongepa npeayseha.

CteBaHoBuh n MapwuHkosuh (2017) cy aHanuaupane KopenauuoHy Besy
MHOMKaTopa KBanuMTeTa npuxoga of npofaje, WHAeKca opfHoca
noTpaxuearba Of Mpojaje U npuxoga of npofaje, MHAEKca nopacTa
npuxopda of, npofjaje, MHAMKaTopa ofHOCa MoTpaxuBarba U Npuxofa of
npojaje n roToBMHCKe Mapxe ofgabpaHux npegyseha y Cpbuju. Pesyntatu
aHanuse nokasyjy Aa nocToju CTaTUCTUYKM 3HayajHa Kopenauuja namehy
BPeOHOCTM MHAEKCA pacTa npuxoaa oA Npofaje u HAuKaTopa KBanuTeTa
npuxopa op npopaje. C o63mpom ga namehy pacta npuxoga o npogaje u
KBanuTeTa npuxoda of npofaje MOCTOjM 3HA4YajHO BUCOK CTeneH
NMHeapHor cnarawa, HajBehu npoueHaT Bapujaunja WHAMKaTopa
KBanuMTeTa npuxofa of npopjaje ce mMoxe 06jaCHMTM CTOMOM pacTa Tux
npuxoga. Kopenauuja nsmehy rotoBuHcke mMapxe 1 MHgMKatopa ofHoca
noTpaxuBarba M npuxoga of npofaje Takofe nokasyje CTaTUCTUYKY
3HayajHOCT U penlaTMBHO BUCOK CTEMeH JIMHeapHor crararba, Npy Yyemy ce
99,6% Bapwujaumja cTone roTOBMHCKE Mapxe Moxe 06jacHUTK BpeaHoLwhy
nHAMKaTopa oHOCa NoTpaxvBara 1 Npuxoaa of npogaje.
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ObpauyHcku aeo pobutka (accruals) ce y nutepaTypu 4ecTo KOpUCTU 3a
oueHy KBanutTeTa fobuTka Koju je uckasaH y Tekyhem nepuopgy, anv u 3a
npensuhatbe nobutka 6yayher nepuopa (Dechow, Schrand, 2004, 16).
[obuTak ce genu Ha aBe KOMMOHEHTe, OAHOCHO Ha 06paYyHCKM e U Ha
HOBYaHM TOK Kako OM ce mpaTwuno y Kojoj Mepu je pobuTtak pesyntat
ob6payyHCKMX TOKOBA, a Y KOjoj pe3ynTaT HOBYaHUX TOKOBaA.

Mocroshm = Accruals + OCNOBHM HETO HOBYAHU TOK (10)
nobutak
O6payyHcku peo fobuTtka ce OAHOCKU Mpe cBera Ha NpoOMeHe BpefHOCTH
noTpaxuBara of, npopaje, 3anuxa, obaBe3a U3 nMocnoBaka MU
amMopTu3auujy. ObpayyHcku feo nobuTtka ce MoOXe YTBPAMTM Kao pasnvka
nocnoBHor pfobuTka W HeTO HOBYaHOr TOKa W3 nocfioBamwa. Y
ncTpaxuBakuma ce y uniby yTBphuBarba accrual KOMNOHEHTe KOpUcTe U
apyre kateropuje [obutka, nonyT HeTo AobuTka, HeTo AobuTka npe
obpayyHa HernocnoBHUX MpuUxofa U pacxofa MpUBPEMEHOr KapakTepa
(Demerjian et al., 2013, 475; Aboody et al., 2005, 655).

Mpoueryjyhn nepsncTeHTHOCT NocnoBHor fobuTtka Tekyher nepnopa Ha
OCHOBY NEP3UCTEHTHOCTU accruals KOMMOHEHTe N HETO HOBYAHOT TOKa U3
nocnoBama npeTxoaHor nepuoaa, CteeaHosuh et al. (2021) cy gowne o
3aKJsbyyka fia accruals n HeTo NOCNOBHM HOBYAHWN TOK Pa3fIMYMTO YTUYY Ha
Nep3nCTEeHTHOCT NOCNOBHOI AobuTKa. PesynTaTu perpecuje cy nokasanm
[a accruals Kao KOMMOHeHTa nMocnoBHOr pobutka 6Genexu Behu
Koedbu1LMjeHT NEP3UCTEHTHOCTM Y OAHOCY Ha NOCJIOBHM HETO HOBYaHM TOK,
WTO ce Moxe objacHuTM Behom BapujabunHowhy HOBYaHMX TOKOBa
ofabpaHunx nosbonpuBpenHux npegyseha y Cpbuju y nocmatpaHoM
AeBeToroguviitbemM nepuoay.

Benuka pasnuka uamehy nocnosHor gobuTka U HeTO HOBYAHOI TOKa U3
nocnoBama 3Hauu ga accruals YMHM 3HayajaH 4eo MocnoBHOr [obuTKa.
PasnvMka Moxe ykasuMBaTM Ha BeNMKY HeCcTabWNHOCT Yy MocnoBakby
KOMMNaHuje, anu M Ha pobwutak Huckor kBanuTeTa. OpgHoc wu3mehy
nocnoBHor fobuTka U HETO HOBYAHOI TOKAa M3 MOC/oBarba 3aBUCU Of
KapakTepucTuka npepyseha, ann u of AenatHOCTM y Kojoj npenysehe
nocnyje.
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3AKJbYHHA PASMATPAHA

NHdopmaunje  npeseHToBaHe Yy  OMHAHCUjCKMM  U3BeLUTajuMa
npefAcTaBs/bajy  pefeBaHTHY OCHOBY 3a  [OHOLUIEHE  MOCNIOBHUX,
WHBECTULMOHUX U (DUHAHCUjCKUX OLJTyKa O CTPAHE MHTEPHUX U EKCTEPHUX
MHTepecHux rpyna npegyseha. duHaHCMjcKO W3BellTaBarbe je f[eo
CUCTEMa YMju OKBUP OeTEPMUHULLY 3aKOHCKa, NpodecnoHanHa u MHTepHa
perynatuBa Ha HuBoy npepyseha, anu u OpojHe WHCTUTYUMje U
npodpecrmoHasiHe opraHMsaumje Ha HauMoHaNHOM U rno6anHoOM HUBOY.

CuctemM huHaHcujckor naeewwtaBara y Cpouju je ogpeheH 3aKOHCKOM U1
NoA3aKOHCKOM perynaTtuBoM Koja je 3acHOBaHa Ha npodyeCUOHasnHoj
perynatusu Opbopa 3a MehyHapogHe pauyyHOBOACTBEHe cTaHfappAe.
3akoHcKa perynaTtuBa oMHaHCKU)CKOr U3BelTaBara Cpbuje je ucTopujcku
nocmaTpaHo noBe3aHa ca gupekTvBama EBponcke yHuje n3 obnactu
payyHOBOACTBa U hMHAHCU]CKOr n3BellTaBamba, Y Behoj unm mam0j mepu
Yy 3aBUCHOCTM Of nocMaTpaHor 3akoHa. [1pBOOMTHM 3aKoOHM cCYy
yK/byunmBanu 3axTteBe paupektuBa 78/660/EEC wn 83/349/EEC, pok ce
HajHOBMjUM 3akoHMMa npegBuha npumeHa 2013/34/EC n 2014/95/EC
ovpekTuBa u npaherbe npoueca npumeHe aupekTuBa EY u3 obnactu
payyHOBOACTBA Y by YK/byunBarba Y HaLMOHaNHO 3aKOHO4aBCTBO.

3axTeBu 3a nHopmaumjama o nocnoeamy npenyseha cy 6pojHu n oTyaa
notpeba 3a pgeduHUCAHEM pPa3NNUUTUX, ann  KOMIMJIEeMEHTapHUX
WHCTpYMeHaTa (pUHaHCKjCKOr M3BellTaBara, KOjU Ha CTaHAapAn30BaH
HauMH npyXxajy peneBaHTHe wuHOpMaunje O WMOBUMHCKOM ¢
dorHaHCcKjcKoOM nonoxajy, 3apafuBaykoj U CNOCOOHOCTU reHepucama
roTOBMHE, MPOMeHaMa Ha Kanutany u gpyre cdomHaHcujcke nHdopmaumje.
MNpakca ob6jaB/bMBarba W3BeWTaja KOju cagpxe HedUHaAHCKCKe
nHpopmaumje je pesyntaT notpebe uHTepecHux rpyna npepyseha 3sa
LUMPUM CNEeKTPOM MHdbOpMaLmja y NpoLecy AOHOLWeHa o4NyKa.

NHdopmaumje cappxaHe y cumHaHCKMjCKMM u3BewTajuma he Ha npasu
HaYMH UCNYHUTU MH(POPMAaLMOHe 3axTeBe MHBECTUTOPA, MEHaLMeHTa U
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OCTannXx KOpUCHMKA (OUHAHCUJCKUX M3BeLlITaja, CaMO YKOJIMKO CYy
peneBaHTHe 3a [QOHOLLEHe 04JlyKa U YKONMKO Cy NpuKasaHe y cknagy ca
eKOHOMCKOM  peanHowhy npepyseha. YHanpeherwe  kBanuTeTa
bMHaHCKjCKOr M3BellTaBaka 3aBWCKU Of, KBanuTeTa perynatvBe Koja
feduHnwe obnacTt pmMHaHCUjCKOr u3BeLlTaBarba, anu U geTepMUHAHTH
KOpNopaTUMBHOI ynpaB/barba. MeHayepy CprnckMX KOMMaHuja Koju
yyecTByjy Y oueHn ofpefeHMx acnekaTa KOpNopaTUBHOI yrnpaBibakba Y
Cpbuju 3a noTpebe wu3BewTaBakba O KOHKYpPeHTHOCTU CBeTcKor
eKoHoMcKor hopyMa, oLemnyjy eprkacHOCT NpUMeHe pavyyHOBOLACTBEHUX
N cTaHOappa peBu3nje Ha penaTMBHO CIMYHOM HUBOY Y nepuogy 2009-
2019. roguHa, ynpkoc M3MeHama 3aKoHcke perynatuse. OueHa HUBOa
ecbukacHocTn KoprnopaTuBHux opbopa y Cpbuju ce KOHTUHYMpPaHO
nosehaBsa HakoH 2012. roguHe, kao u nosuunja Cpbuje No NUTamy HMBOA
KoprnopaTuBHe eTuKe KOMMaHuja.

CarnepaBarbe fMHaMWKe HOBYaHUX TOKOBa Yy npeny3ehy ce jaBunio kao
notpeba KOpMcHMKa (PUHAHCU]CKMX n3BeLTaja, Kako Bu ce cTekao yBug, y
nsBope M ynotpeby HOBYaHMX cpefcTaBa MO pasMUYUTMM BpcTaMa
akTuBHocTu. HoBe wuHdopmauuoHe noTpebe cTaB/baly Yy OKyc
pasmaTtpatba npunpemy u obenofarbvMBarbe M3BeLWTaja O HOBYAHWUM
TOKOBWMMA, Kao U aHanuay nHdopmauumja Koje nssewTaj cagpxu. lNoyetak
pasBoja WM3BewTaBarba O TOKOBUMA (PUMHAHCUjCKMX cpeacTaBa M
HOBYaHWM TOKOBMMa Ce Be3yje 3a 3eMJbe Ca Pa3BWjeHOM perynaTMBoM y
obnactu duHaHCKHjCKOr M3BelwTaBara, Pa3BUMjeHOM KOPNOpaTUBHOM W
payyHoBOACTBEHOM npakcoMm. MNoyeTak pasBoja Npakce usBelTaBarba 0
TOKOBMMA (PUHAHCU]CKMX cpefcTaBa U HOBYaHMM TokoBuMa y Cpbuju ce
Be3yje 3a perynaTopHe 3axTeBe 3aKOHa O payyHOBOACTRY.

HoBuaHM TOKOBM cy Kapuka Koja noBesyje MOCJIOBHE, MHBECTULIMOHE U
dMHaHCKjcKe  aKTUMBHOCTM, WTO je YyjeAHOo W onwTenpuxsaheHa
knacudumkaumja HoBYaHMX TOKoBa. Ha oBaj HauuMH KnacudukoBaHu
TOKOBM roToBuHe omoryhaBajy oueHy cnocoBGHOCTM reHepucama HeTo
roTOBMHE M3 MOCJI0Bara, MHBECTULMOHMX noTpeba npepyseha u cTteneH
npubaB/barba HOBYAHWX CpefcTaBa U3 eKCTepHUX wu3Bopa. 3a
dovHaHcKjcKku 3gpaBa 1 ycrnelwHa npeayseha je oyeknBaH No3MTUBAH HETO
HOBYaHM TOK U3 MOCNOBHUX aKTUBHOCTM M HEraTMBaH HETO HOBYAHMU TOK U3
MHBECTULMOHMX aKTUBHOCTU. HeTO HOBYaHM TOK W3 aKTUBHOCTM
bMHaHCKpara 3aBUCK 0, BUCUMHE MOCIOBHUX U UHBECTULMOHUX HOBYAHMUX
TOKOBa. YurbeHuMua pga Mory nocTojaTM  pasnnuuTu  MNpuUcTynu
Knacudpukaumje mMojeauMHUX HOBYaHUX ToOkoBa, Hamehe noTpeby 3a
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jeqHooOpasHUM  pellaBakbeM  auneMa kKnacudukauumje of  cTpaHe
WHCTUTYyUMja Koje ce 6GaBe cTaHgapgusauuMjoM  cuHaHcujckor
n3BellTaBarba U afieKBaTHUM obenofarbMBateM nsabpaHe anTepHaTUBe
of cTpaHe npegyseha.

MNpvMeHa HOBYaHUX TOKOBA Kao KOPUCHOI aHANUTUUYKOr MHCTPYMEHTA je
npuvkasaHa Ha npuMmepy rpyne cpepkux npeny3eha, nojeanHayHux
cekTopa cpenwunx npegyseha un npuspene Cpbuje. Pesyntatu aHanuse
OVWHAMMKe HOBYaHMX TOKoBa cpefmux npepyseha y Cpbuju nokasyjy
penaTuBHO YyjegHayeHo noBeharbe npunnBa U ogsMBa rOTOBMHE U3
MOCNIOBHMUX aKTMBHOCTM Yy nepuondy 2016-2018. rogwHa, nosuTuBaH
doMHAHCK]CKN HETO HOBYAHWU TOK y NOCMaTpaHOM Nnepuoay ¥ UHTEH3UBHU]e
WHBEeCTUUMOHe aKTuBHOCTM y 2018. roguHu. [lpuespepga Cpbuje vy
nocMmaTpaHoM nepuoay ocTBapyje HeTO NPUNB U3 NOCNOBHUX aKTUBHOCTH
N HETO OLJIMB U3 MHBECTULMOHUX aKTUBHOCTU. NoBehare huHaHCHjCKMX
HeTO NPWUIMBA, 0OQHOCHO eKCTEePHUX M3Bopa hMHaHCUparba ce nojassbyje y
2018. roguHn Kop cpenrunx npenyseha n npuspene Cpbuje jep nocToju
notpeba 3a MHaAHCMparbeM  3HA4YajJHO WHTEH3MBUPAHUX  HETO
WHBECTUUMOHMX Yynaramwa. Cpepma npepyseha y BehuHu cekTopa
KOHTUHYMPAHO reHepuwy MO3UTUBAH MOCNOBHM HETO HOBYAHW TOK Y
nocMaTpaHoOM nepuoay v BuLle ynaxy Yy MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU HEro
LUTO reHepuLLy roTOBMHY MO OCHOBY MHBECTULIMOHMX Npunmea. NocebHo ce
nanpajajy cektopu K mu M Koje KyMynaTMBHO 3a nmocMaTpaHu Nepuop,
KapakTepulle HeraTMBaH MOC/MIOBHM HETO HOBYaAHM TOK W W3pasnUTo
NO3MTMBAH HETO HOBYAHM TOK U3 MHBECTULIMOHMX aKTUBHOCTM.

MNoka3aTes/bM 3aCHOBAHM HAa HOBYAHMM TOKOBMMA CY KOMIJIEMEHTAPHU
TpaguuMoHanHUM Mepunmma cuHaHcujckux nepdopmaHcun npenyseha,
jep 3ajegHo omoryhaBajy carnepaBakbe ocTBapeha npenyseha ns Hoeor
yrna. MpegHocT nokasaTesba JIMKBUOHOCTM 3aCHOBAHOI Ha HOBYaHUM
TOKOBMMA Yy O[HOCY Ha TpaguuuoHasiHe nokasaTesbe JIMKBUOHOCTU je y
YnrbeHULUM fa cy pokycupaHM Ha cNOCOOHOCTU reHepucarba rOTOBUHE, a
He Ha TPEHYTHO CTakbe rOTOBUHE M ocTanux obnnka MmoBuHe npeayseha.
OueHa npoduTabunHoctTn npahewem cTone p[OOGUTHOCTU NpUXOAa,
npuHOCa Ha UMOBUHY M MPUHOCA Ha KanuTasn je MepofaBHUja YKONNKO ce
yrnopefo nocmaTpa W KpeTarbe rOTOBMHCKE MapXe, HOBYaHe cTone
NpuMHOCa Ha MMOBWHY M HOBYaHe CTOMe NpUMHOCa Ha KanuTan.

AHanusa puHaMuKe W OeTepMUHaHTU CnobofHOr HOBYaHOr TOKa
npeacTaB/ba peneBaHTHY WMHAOPMAaLMOHY OCHOBY 3a [AOHOLLEHE, MNpe
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cBera WHBECTUMUMOHMX U puHaHCKMjckux opnyka. OueHa cnocobHocTu
reHepucama cnobogHor HoB4YaHoOr Toka cpefnmux npegyseha y Cpbuju y
nepuogy 2011-2018. roguHa nokasyje Aa Ha NOYETKY nepuofa cpenma
npepyseha reHepuLly HETO FOTOBUHY U3 NMOCIOBHUX aKTUBHOCTU U NpUIMBe
Mo OCHOBY npopjaje KanuTajsHe MWMOBMHE KOjU CYy [OBOJ/bHM 3a
bMHaHCKMparbe KanuTanHUX TFOTOBMHCKUX Yynarakba W dopmuparse
cnobofHOr HOBYAHOr TOKa 3a 3a[oBoJberbe OocTanux notpebe 3a
roToBUHOM. 360r 3HavajHujer nosBehara KanuTasnHUX ynaraka, cpefHa
npepyseha nocnegtbe Tpu roauHe Oenexe HeraTUBHY BpegHOCT
cnobopgHor HoBYaHor Toka. CnobofHu HoBYaHM TOK npenyseha npuspege
Cpbuje je nosuTuBaH, anu y nagy y nepuony 2016-2018. roguHa 360r
KOHTUHYMpaHor noBehara roTOBMHCKMX KanuTanHUx ynarama.

MpaBunaH nsbop MeToaa BpefHOBaHa, afleKBaTHO NpU3HaBake Npuxosa
M pacxoga Yy oOpayyHCKMM nepuoguMa WM gocnefHa npuMeHa
pauyyHoBOACTBeHe nonuTuke npegyseha BoAe uckasuBaky pesynTaTa
nocnoBara Yy CKjafly ca eKoHOMcKoM peanHowhy. W36op MeToga
BpegHOBakba MOXe OWTU CpeAcTBO 3a OCTBapuBakbe XesbeHUX
dmHaHcujckux nepdopmaHcu npenyseha, npe cBera pagu ucnykwaBama
MHTepeca MeHapmeHTa npegy3eha. Kako edekTu ynpaB/bakba U
MaHunynauuje NoCJI0BHUM NPUXOLMMa U pacXoanMa Ha HETO HOBYaHM TOK
13 NOCNIOBHUX aKTUBHOCTU Hajyewwhe M30CTajy, aHaM3a HOBYaHUX TOKOBaA
MoXe OMTM 3HayajaH MHCTPYMEHT oLeHe KBanuTeTa Ao6uTka. AHanusa
ofHOCa MpunMBa rOTOBMHE M3 MOC/OBHUX AKTUBHOCTM WU MOC/OBHMUX
npuxopa cpenwunx npepyseha n npuspene Cpbuje nokasyje ctabunaH
ogHoc (1,1 u 1,0 pecnekTuBHO) y nepuoay 2016-2018. roguHa, WTO je
3aa0BoJsbaBajyhe ca acnekTa oLeHe KBanuTeTa npuxoaa.

MNMonasHo Mepwuno 3a NpoLEeHy NPUHOCHE cHare npeay3eha cy MHoMKaTopu
3aCHOBaHM Ha A0OMTKY, OK Ce HOBYaHN TOKOBM KOPUCTE KAao MHCTPYMEHT
Koju Tpeba Oa noOTBpAWM peaniHOCT TOKOBa peHTabunuteta. Pesyntatu
aHanuMse ofHoca MapXe MOC/OBHOI [0OUTKAa W TFOTOBMHCKE MapXxe,
crnpoBefeHe pagu oueHe KBanutTeTta fobuTtka cpephbux npegy3eha wm
npuBpege Cpbuje y nepuony 2016-2018. rogmHa, nokasyjy penaTuUBHO
6nara opctynarwa. OgHOC Mapxe MOCMOBHOr [0OMTKA UM FOTOBUHCKE
Mapxe cpefrbux npeny3ehay Cpouju je 3abenexeH Ha HUBoy o4 1,7y 2016.
roavHv n 2,0 n 1,4 pecnektneHo Tokom 2017. n 2018. roguHe, ook je Taj
ofHoc kop npeny3seha npuepene Cpbuje Ha HMBOY o 0,9 y nocmaTpaHoM
nepuoay, WTO je NOXesbHO ca acnekTa OApPXMBOCTU U KBaNMTETa TOKOBA
peHTabunuteTa.
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Ap CJIABULIA CTEBAHOBUT
MHCTUTYT eKOHOMCKUX HayKa,
Beorpap,

Hay4Hu capagHukK

CnaBuua CteBaHoBuh je HayyHM capafgHUMK MHCTUTYTa EKOHOMCKMX HayKa
y beorpany. OCHOBHe U MarucTapcke ctyauje je 3aBpLunia Ha EKOHOMCKOM
dakynteTy YHuBepauteta y beorpagy. [LOKTOpPCKY AaucepTauujy je
onbpaHuna Ha Beorpapckoj 6aHkapckoj akagemuju — dakynTteTy 3a
6aHKapCTBO, OCcUrypatbe u puHaHcuje YHMBep3nTeTa YHMOH.

AyTop je Beher 6poja pagoBa n3 ob6nactv KopnopaTMBHOI M3BeLLTaBaHa,
aHanM3e HOBYAHMX TOKOBA, KOPMOPATMBHOI yrnpaBibatba U e€KOHOMUje
XVUBOTHE CpefuHe, KOju cy nyb6nMKOBaHM Y HAyYHUM 4aconucuma,
MoHorpadmjama w  TemaTtckuMm  360pHMUMMa  MehyHapogHor u
HauMOHanHor 3Havaja.

YyecTBOBana je y peanusaumju Makpo npojekata u npojekaTta 'y obnactu
bMHaHCKjCKOr MeHaLIMeHTa M eKOHOMMUje XMBOTHe cpeanHe. PykoBoguna
je Hay4YHUM MpojeKTOM Yy 0611acTn eKOHOMUje XUBOTHE cpefyvHe. JefaH je
O, ypeOHuKa roguwme CTpyyHe nybnukauuje ,HaumoHanHa Mpexa
cpenmwux npepyseha y Peny6nuum Cpbujn”, unju je nspgaBay UHCTUTYT
€KOHOMCKMX HayKa.
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