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Ynora v 3Hayaj pauyHOBOACTBEHe
chnekcMbunHoCTH 3a ynpassbame
oAHOCMMaA C UHBECTUTOpMMaA

The Role and Importance of Accounting Flexibility for
Investor Relations Management

BojaH Caeuh’
YHueepauteT y beorpagy, MorsonpuspeaHn akynTet

Caxetak: MefyHapogoHu cTaHgapayu duHaHeujckor usselutaBara (MCOU) oanvkyjy ce 3HaqajHUM cTeneHoM
payyHOBOACTBEHE (hNIEKCUOUMHOCTM W Kao TakBM cacTaBrbadvMma (DUHaHCHiCKUX U3BeLLTaja npyxajy MoryhHocT
npocyhusarsa 1 MoryhHocT 13bopa uameRy nojeauHnx onuuja NpUnMKom bunaHcuparba oapefeHnx NoCnoBHUX
porafaja u TpaHcakumja. MefyTum, HenocTojarke CTPUKTHUX PadvyHOBOACTBEHMX NpaBura oTBapa NpocTop 3a
pasnuynTe MaHunynauuje u 3noynotpebe y cuHaHcujckum usBewTajuma. OTyda je BaXHO NpaBUTW jacHy
pasnuky u3melly nommWTuKe (PUHaHCWjCKOr M3BelTaBarba Koja Ca acnekta KopucHWka U perynatopa
(hMHaHCKM|CKOT W3BeLUTaBara PernpeseHTyje NpUXBaT/buBy MpaKCy, Of KpeaTUBHOT pPayyHOBOACTBA, Koje
npeacTasiba (opmy GunaHcHor Aenvkta v AoBoau A0 obmaHe kopucHuka. Liurb paga jecTe aa ce ykaxe Ha
BaXHOCT NOCTOjata payyHOBOACTBEHE PNEKCMBUIHOCTI Y CaBPEMEHIUM YCIIOBIMA NOCII0Baba, Kao U Ha HeHy
afexksaTHy MPUMEHy Y NpoLiecy npunpemarsa UHAHCUICKUX U3BELLTaja, Kako B1 Ce KOPUCHULMMA (UHAHCHCKIX
n3BeLLTaja 06e3beaune penesaHTHe HOpMaLmje.

Kmby4He peun: pauyHoBOACTBEHa (DrIEKCUOMIHOCT, MOMMTUKA (PMHAHCWiCKOr W3BelITaBaka, OAHOCK Ca
nHBecTuTopuMa, MCOW, kBanuTeT nHdopmaLmja

Abstract: International Financial Reporting Standards (IFRS) are characterized by a significant degree of
accounting flexibility and provide preparers of the financial reports are with an opportunity for judging and options
regarding the balancing of certain business events and transactions. The lack of strict accounting rules makes
room to a variety of manipulation and abuse in the financial statements. Hence, it is important to distinguish
difference between the financial reporting policy that represents an acceptable practice, in terms of users and
regulators, and creative accounting which is a form of financial reporting fraud that deceives users. The aim of
this paper is to highlight the importance of accounting flexibility in the contemporary business environment and
its proper application to help users get relevant information.

Keywords: accounting flexibility, financial reporting policy, investor relations, IFRS, quality information

Yeopn

OuHAHCHjCKU W3BEIITAjH IPEICTaBbajy OCHOBHHM H3BOp HH(popManuja 3a BehuHy
BPUXOBHUX CKCTEPHUX KOPHCHUKA (MHBECTUTOPH W moBepuonu). Ha ocHOBY WHX, OHU
cThay yBUA Yy (QuHaHCHjcke mepdopmance mpenyseha, onemyjy e(pHUKacHOCT
MEHAIMEHTa y YIpaBJbalby IIOBEPEHUM pecypcuMa W HacToje Ja IpeIBHIC
npocrepureT npeayseha. Hasenene nadopmanmje mpeacTaBibajy mojlasHy MpeMucy 3a
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C€KOHOMCKE OJUTyKE W WCTOBPEMEHO YTHYy Ha (DYHKIHOHHCAhEe (HHHAHCH]CKOT
TPXKHINTA, HE CaMO Y TOjeJHHAYHIM HAIMOHAIHIM OKBHpPHMAa HEr0 M Ha TII00ATHOM
HUBOY. TO je pasmor mTo ce MOCIeAmUX roANHA Ioce0Ha MaXma MocBehyje muTamy
perynucama (UHAHCHjCKOT W3BCIITaBalkha M WHHULHUPA]y HAIOPH Y TIPABIY HErOBE
CTaHJapAn3alje U XapMOHH3AIHje y TII00aTHIM pelarujama.

BaxHo je HamoMeHyTH la TIpOIECH KOHBEPreHIHje Ipakce (UHAHCH]CKOT
u3BelTaBama u3Mely mojemmHMX 3emaisba HHCY M Hehe pe3ynTupaTH yBohemeM
YHH(DOPMHOT PadyyHOBOICTBA M YHHKATHHX MeEToJa 3a O0yXBaTame EKOHOMCKUX
epekara mocioBHHX norahaja u TpaHcakuuja. To Huje b HEH Opnbopa 3a
Mehynaponae pauynooacteene cranmapne (International Accounting Standard Board
— IASB), auTH npyrux Ttena, nomyT amepudkor Ombopa 3a craHmapae GUHAHCHjCKOT
pauynoBonctBa (Financial Accounting Standard Board — FASB). Tume ce orBapa
MPOCTOp 32 IM0jaBy KOja je IIMPOKO pACIpPOCTpareHa y MpakcH (HHHAHCH)CKOT
W3BEIITaBakba IIMPOM CBETA, a ONHOCH C€ Ha IIJBHO OOJNIMKOBame (DHMHAHCH]CKUX
M3BEIITaja O] CTpaHe MEHaMeHTa mpeay3eha.

Yumennna 1a (UHAHCHjCKH H3BEIITAjU IPEICTaBIbajy MEXaHH3aM MPEKO Kora
MEHAIMEHT Tpexy3cha monaxke padyHe 3a MOBEpEHE pecypce W eMuryje oxpehene
CHUTHAJIC WHBECTUTOPHMA M JAPYTUM KOPHCHHUIIMMA, yKa3yje Ha TO Ja OH Hehe
cacraBJjparbe¢ (PMHAHCHjCKHX U3BEINTAaja IIOCMATPaTH Kao (POPMATHO HCIYHaBarbe
aJMAHUCTpaTHBHE o0aBe3e. HampoTwB, OpojHM HMHCTPYMEHTH KOjU Cy WM Ha
pacronaramy, Kao W TO3UTUBHH €(EKTH KOjeé MOTy OCTBApPUTH OOJIHMKOBAHEM
(MHAHCH]CKHUX W3BEIITaja, MPEICTaBIbajy CHAKAH IMOJCTUIIA] Ia CE HABECHOM MTUTAKY
CTpaTErujCKu MpHUCTYIH. JIMCKpenrja MEeHAIMEHTa y JaTHM OKOIMHOCTHMa omeheHa je
MebhynapogauM craHZapmuMa (HUHAHCHjCKOT HW3BEIITaBamka, ald M 3aKOHCKHM
mporucuMa koju ypehyjy mocioBame npeny3eha. HapaBHo, mopen HaBeaeHOTr, HYKHO
j€ pEeCIeKTOBahE MPUHIIHIIA CTUYKOT IIOHAIIAbA.

Husp pana jecte ma ce ykake Ha 3HA4aj padyyHOBOACTBEHE (PICKCHOMITHOCTH y
OMHOCY Ha YHH(OPMHY padyyHOBOICTBEHY IIPakCy Kao HCXOJWINTE 3a IMJBHO
00JIMKOBamke (PMHAHCH]CKUX M3BemTaja. CelnekToBalkeM PauyyHOBOJCTBEHIX MOIHUTHKA,
cacrtaBjbaud (DMHAHCH]CKAX U3BEINTaja WHBECTUTOpHMMA TMPE3CHTYjy aJeKBaTaH
HHPOPMAIIMOHH  Caipkaj W JONPUHOCE  PEIEBAHTHOCTH W KOPHUCHOCTH
pagyHoBoncTBeHUX mH(MopManuja. [Ipemyseha HepeTko o0NMKyjy cBoje (hMHAHCH]CKE
u3BeIITaje Kako OM Ha eQuKacaH HAYMH YIpaBjbala OJHOCHMA C KJBYYHHM
HMHBECTUTOpPHMA U 00e30eHiIa HeOmX0IaH KalmuTall.

1. Nojam n 3Hauaj pauyHoBoacTBeHe chnekcubunHocTu y
cbmHaHCHjcKOM n3BewTaBamy

[MpumapHu b QUHAHCHjCKUX H3BEMITaja jecTe na obe3dene mHopmanmje koje he
YUTAOLMMa OUTH KOPHCHE 32 JOHOLICHE PALMOHATIHIX EKOHOMCKHX oJutyka. KoHauHu

HHTEpeC peryjiaTtopa W JOHOCWIANla PavyyHOBOJCTBEHHX CTaHIapAa jecTe edukacHa
aJloKalyja KamuTana Ha IOTIYHO (QYHKIMOHATHOM TPXKAMITY Kamurtana. [loma3na
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mpeMrca 3a eUKacHy aloKallljy pecypca jecTe na ce TPIXKHIIHA BPEAHOCT mpeayseha
Ha KO0jOj Ce aJoKanWja 3acHuBa pediekTyje Mpeko (UHAHCHjCKHX H3BENITaja Yy
HajBehem Moryhem cremeny. OBa mpeTmocTaBka 3axTeBa Ja MPOrHO3E Ha KojuMa
WHBECTHTOPH 3aCHUBAjy BpPEIHOBame Oyqy IITO MIpPEHU3HHjE, OJHOCHO pEaNHHjE.
[IpenycnoB HaBeneHe MPEIM3HOCTH jecTe Na (PMHAHCH]CKU W3BEIITAjH HA MCTHHUT U
(ep HAUMH OACIHKABajy EKOHOMCKY pearHoCT mpeny3eha. YHyTap pauyHOBOJICTBEHE
npodecrje TOCTOjU H3paKeHa ToNapu3aldja MUIUBCHAa O HAYMHY pean3alije
WCTUHHUTOr W TOIITEHOT (pUHAHCHjCKOr u3BemTaBama (Jakmwmh, Angpuh, 2003, 40).
YHudopMHOCT cympoTcTaBibeHa (IEKCHOMIHOM HM3BEHITABAY IMPEACTaBIba MOjaBHU
00K TakBe HecarjgacHOCTH. HaBemeHa nmwiemMa O WHCTpyMEHTHMa yHampehema
(hMHAHCHjCKOT HM3BEUITaBamha, MAKO JAaTHUpa U3 IIE3AECETUX TOIMHA IPOILIOT BEKa,
aKTyellHa je U y CaBpEeMEHO] padyHOBOICTBEHO] TeopHju W mpakcu. Vzmely ocramor,
KOHTpPOBEp3e y BE3H C IPUMEHOM pPAadyHOBOJCTBEHOI KOH3EpBAaTHBU3MA W
W30CTaBJbAE TPHHIUIA ONpe3HocTH U3 KoHIenTyanmHor OkBHpa 3a (PUHAHCH)CKO
m3BemtaBabe 2010. roamHe mpencraBipajy MOTBpAy Aa noHocwonmm MCOU u
perymnatopu (pMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaa U JaJbe TParajy 3a MHCTPyMEHTHMA Koju he
VHAIIPEAUTH KBATUTET (PUHAHCH]CKUX HH(POPMAIH]a.

[IporonenTH jeqHOOOPa3HOr U3BEIITABAA, IIO3MBAjyiH ce Ha CKaHAale KOjH Cy
y JIOCaJalImkoj MPakCH HACTaIH yciien (paOpuKkoBaHUX (PMHAHCHjCKUX H3BEIITaja, YHje
je ymopHiuTe, mpeMa HBHXOBOM CTaBY, Y BHCOKOM CTEICHY (IICKCHOWIHOCTH WU
W30CTajalby CTPUKTHUX TIPaBIJIA, PEIICHE IpOHANA3e y KPEeUpamy YHUKATHUX
CMEpHUIIA U3BEIITABAkA M FBUXOBOM JOCIECTHOM peclieKToBamy. MehyTuMm, nuHamuka
CaBpeMEHUX ycloBa mpuBpehuBama, Kao M KOMIUIEKCHOCT IOCIOBHHX IIpoLeca,
UMIUTHIHAPAjy Ja CBa IMUTAamka pPadyHOBOICTBEHOI OOyxBaTama edekara IMOjeAnHUX
nmorahaja M TpaHCAKI¥ja HA MCTHHUT U ()ep HAYMH HUCY y TOTIIYHOCTH 0OyxBaheHa
ommrenpruxBaheHNM pavyHOBOJACTBEHUM mpuHImIuMa, HUTH MCOU. Yak u kaga Ou
ouno moryhe nma ce moHOCHONHM CTaHIapaa cariace O ofpeh)eHrM pauyHOBOACTBEHHM
MOCTYIIIMMA 33 CBAKU THII TPAaHCAKIHje, HE OM OWIO NPErnopywHHBO TO yYHHUTH.
Hamme, mocroje BaimmHU pa3no3uw 300r KOjUX KOMIaHHjaMa Tpeda MOIMyCTUTH 1a
oupajy uamehy paszmmuautux moryhaocru. I[ocioBame cBakor momyseha mpencraBiba
crnenupuIHy KOMOMHANN]Y IHJbEBA, TPAHCAKIMja, YCIOBA U OrpaHUYCHA IPABHOT U
MPUBPEIHOr aMOUjeHTa, PH3UKA M HEU3BECHOCTH. AKO MEHAIIMEHT YOIIIITE HEMa, HIIH
MaK MMa HH3aK CTENeH (IIEKCHOMIHOCTH TPHINKOM H300pa pPadyHOBOICTBEHUX
MOJIMTHKA W BpIICHA MPOLIEHa, PAYyHOBOACTBeHE HHOpManyje he y MameM crereHy
outn nHpOpMaTHBHE U Kao TakBe Hehe oMOryhuTr moTnyHO pazymMeBame eKOHOMCKIX
neppopmancu mpenyseha (Palepu et al.,, 2007, 3—-10). dpyrum peunma, HaMeTame
pUTHIHUX, YHH(DOPMHHX 3axTeBa 3a pPAYyHOBOACTBEHO OOyXBaTame W TPETMaH
moCIIOBHUX Jnorahaja m TpaHcakiwja, ¢ep NPE3CHTAIH]y EKOHOMCKE peaTHOCTH
npenyseha ynHu Hemoryhow.

IIpeny3eha wHunmpajy oapelieHe TMOCIOBHE TpaHCAKIUje W3 Pa3THUYUTHX
pasnora. Ersucrupame pasIuyuTHX PadyyHOBOACTBEHUX TpEeTMaHa Mpyka MoryhHoct
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na (UHAHCHjCKM HW3BEIITAjU pedIICKTyjy pa3induTe IOCIOBHE HUJbeBe mpemyseha.
Peueno mpumepoM, yiarama y MHCTpyMEHTE KamuTala Moryhe je oOyXBaTHTH Kao
IYTOPOUYHY HITH KPaTKOPOYHY UMOBHHY Y 3aBHCHOCTH O] MJba Tpemy3eha mpriinkoM
WHUNMpamka HaBEJCHE TpaHCAKIHje (MHBECTHUIMOHA CTpaTerdja — CTUIame ydemrha
WM CTIEKyJaTHBHA CTpaTeTHja — MPerpoiaja XapTja oj] BPSAHOCTH IO BHIINM IICHaMa
on HaOapHe). CIMYHO TOMeE, ylarame y MHCTPYMEHTe Ayra moryhe je, y ckimamy ca
MPC-39 @unancujcku uncmpymenmu — npusHasarse u meperbe, KIacu(pUKOBaTH Kao
HHCTPYMEHTE KOjU ce Ap)Ke paad TproBama Win Mo poka nocneha. Kama je peu o
rpaheBuHCKUM 00jekTHMa, HaMepa mpemy3eha Takohe IUpPEeKTHO yTHYe HA HAYMH
BUXOBOT MIPHKa3HBama y (PUHAHCH]CKAM u3BemTajuMa. OnpelheHa HeKpeTHUHA KOjy je
npeny3ehe wm3rpaamno ¢ HaMmepoM Ja je KOPHCTH Kao IIOCIOBHY 3rpamy Ouhe
Omnancupana y ckimagy ca MPC-16 Hexpemnune nocmpojera u onpema. YKOIUKO,
Mehytam, mpemysehe ommyum nma 3rpamy wW3HajMHU ApyroM mpemy3ehy WM IpaBHOM
Ty, Taga ce Omnancupame Bpiu y ckiaany ca MPC-40 Hugecmuyuone nexkpemnune.
TakBa krmacuukanmja BakHa je HE caMO 3a MpUKa3uBame CyIITHHE gorahaja
(mpu3HaBama 1 Mepema) Beh U 3a Cro3Hajy IuibeBa mpeay3eha u pusnka moBe3aHuX ¢
BErOBUM ToCIoBameM. ExcTpeMHa yHH(DOPMHOCT, ali U eKCTpeMHa (IIeKCHOMITHOCT
y TpeTMaHy MHOCIOBHHX Jaorahjaja m TpaHCakmuja TpENCTaBibajy Mpe M3y3eTaK HEro
MpaBWIO, a aJeKBaTHO (DMHAHCHJCKO W3BCIITABAKE IPETIOCTABJba FHHXOBY
KOET3HCTEHIIH]Y, OJHOCHO TOCTOjame (IIEKCHOMIIHOCTH YHYTap Of CTpaHe mpodecuje
U PETYIAaTOPHUX TeNa ofadpaHuX padyHOBOJICTBEHUX PEIICHha.

dep mnpeseHTanWja UMIDMOUpa M2 (QuUHAHCHjCKe HWH(OPMALHUje MOCEIY]Y
KapaKTepUCTHKE Koje cy neduuucane y KoHientyamHoM OKBHPY 3a (HHAHCH]jCKO
W3BEIITaBabe, MPEHHU3HU]E: PEJICBAHTHOCT M BEPOJOCTOJHO TPHKA3MBame. JemHa of
OCHOBHUX TIPETIIOCTaBKH KBaJHTETa BEPOJOCTOJHOT TIIPHKA3MBama jecTe W
HEYTPAIHOCT, OIHOCHO HempucTpacHOcT wuH(popMmanmja. Ca acmekTa IHJBHOT
o0yMKoBama (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja, KOje je y HEMAauyKoM TOBOPHOM MOIPYYjy
MO3HATO W TIOJ] HAa3WMBOM OWiaHCHa TonuTHKa (bilanzpolitik), OMHOCHO TONHTHKA
(MHAHCH]CKOT W3BCIITaBama y AaHIIIOCAKCOHCKOM WOApYyYjy, a IpemMa OpojHHM
EMITHPHUjCKUM HUCTPaXHWBAaKHUMa IMHPOKO 3aCTYIUBEHO VY TIPaKCH (HHAHCH]CKOT
W3BEIITaBamba, MOCTABJba CE MUTAKE Ja JI CY PauyHOBOJICTBEHE WH(OpMAIIH]jE 3ancTa
HEyTpallHe. YKOJIHUKO HUCY, KaKO Ce TO PEHEepKyTyje Ha KBAIUTET JOOHTKA M OCTAIIUX
nHpOpMaIlja IPHKA3aHNX Y TOAUIIBEAM m3BemTajuma’? Hanaree, 1a U THME BAXOBa
KOPUCHOCT Ka0 OCHOBHH IIMJb Tpolleca (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamkba MOCTaje YIuTHA?
3atuM, KakBe Cy IMOCIESIUIIEe TI0 JOHOCHOIE OJUTyKa, allOKaIUjy KamuTalua u, KOHA9HO,
MaKpPOEKOHOMCKY CTaOHITHOCT?

VY onpehennm crnyuajeBuma MCOU je ocraBirena moryhaoct m3bopa musmely
QITCPHATUBHHUX MOCTYIaKa Kako OW ce e(EeKTH IMOCIOoBama IPHKA3AIN C BHCOKAM
creneHoM peanHoctd. OcuM Tora, (DMHAHCHjCKH W3BEIITAjH CE€ CacTaBJbajy Ha
MEPUOANYHO] OCHOBH, Kao (PMHTHPAaHW MpeceK crama M TOKOBAa. 10 3HA4M Ja y
TPEHYTKYy WpHUIpeMama (QHHAHCHjCKIX W3BEIITaja MOCTOje OpojHE HEIOBpIICHE
TpaHCaKIHje, YMjH UCXO] YecTO HUje Moryhe mpenusHo mpeaBuaetd. HemsBecHOCT 1
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pH3HMIM Kao pEIOBHE II0jaBe CaBPEMEHOT IOCIOBAama, Y OpOJHHM CIydajeBUMa
UMIUTUIHPAjy HY)KHOCT TMpOIeHa U IpocyhuBama (omMepaBame BUCHHE OTIIHCA
CYMIBHBHX TIOTPaKHBamba, yTBpHUBame KOPUCHOT BEKa Tpajama AYrOpOvYHE MMOBUHE
KOja OTIHCUBAKY TWOMJEKE, CTeeH HuMIapurera 3amuxa u cin). Y MPC-8
Pauynosodcmeene nonumuxe, npomene y pauyHo80OCMEECHUM NPOYCHAMA U SpeuiKe,
KOjU pa3Marpa HaBeJICHa IHTama, HABOAM C€ Ja IPOLCHHBAma IIPEICTABIbAjy
CacTaBHH €0 TpHIIpeMe (MHAHCH]CKAX H3BEIITaja, Te Oa ce THME HE HapyllaBa
noy3aHocT QuHaHcHjckuX uH(popmanuja. Ilpenm3Huje pedeHO, (IEKCHOMITHOCT
Jomymra padyHoBohama ma kopucte mpodecroHanmHa TpocyhuBama MPUIMKOM
cacraBjparba (DMHAHCHCKHX H3BEIITaja Kako OW MITO peamHuje MpUKaszain
(huHAHCH]jCKE YCIIOBE.

PauynoBoacTBeHa (PIEKCHOMITHOCT MOXE Ce KpeTaTdh OJ HYITOr HUBOA, KOjU
3HAYM JIa je Y MOTIIYHOCTH eIMMHUHICaHa MOTYhHOCT padyHOBOJCTBEHHUX H300pa, IITO
pebaekryje curyanujy yHH(GOPMHHUX pAdyHOBOACTBEHHWX MpaBWiA, CBE [0
(hIEKCHOMITHOCTH KoOja PE3yNTHpa II0jaBOM KPEATHBHHUX (DHHAHCHjCKUX H3BEIITaja.
H3mely oBa 1Ba ekcTpeMa IMocToju pauyHOBOJCTBEHA (DIEKCHOMITHOCT Koja 00e30ehyje
UCTUHUT U (ep yBHI Y €KOHOMCKY peaHOCT mpeay3eha, a unja mpruMeHa HEOCIIOPHO
JOIPUHOCH HHTEPECHMa HHBECTUTOpPA M IPYTUX KOPUCHHUKA ()MHAHCH]CKHUX H3BEIITaja,
HACTOjalbeM J1a Ce NMPHKaXy HEyTpaJHe pPadyyHOBOICTBeHE WMHQopmarmje. JomatHo,
HaBeleHy (uekcnOmimHOCT Moryhe je NPUMEHHTH W Tako Ja ce OOpagyHCKOM
KOMITOHEHTOM pe3yJiTaTa MpUKaxe HEeIlITO M3MEHkEHa CMKa o mpenysehy, a koja je y
WHTEpeCy cacTaBjbaua (UHAHCHJCKUX W3BEIITaja. BakHO je HaAImOMEHyTH [1a
HABEJICHUM IIOCTYIIIIIMA MEHAIMECHT HE H3JIa31 M3 OKBUpA MPOPECHOHAITHE H 3aKOHCKE
perymatuse. Mako yHIQOpMHA padyHOBOACTBEHA MPABMIIA Y IOTITYHOCTH SITUMHIHUIILY
MOjaBy KpPEaTUBHOI padyHOBOJICTBA, OCTaje UUIHCHUIA Ja YHUPOPMHOCT HE
MPE/ICTaBIba aleKBaTaH WHCTPYMEHT 32 KpPEHpame KOPUCHHUX PavyHOBOJCTBEHHX
uHpOpMaImja.

C nurtameM padyHOBOJACTBEHE (DICKCHOMIHOCTH W IUCKpEIHje CacTaBJbaya
(hMHAHCHjCKUX W3BEINTAaja TECHO je IMOBE3aHO HAYeJI0 HCKJbYYHMBAEa CaMOBOJEE U
ymorpeba 00jeKTHBHUX BpeqHOCTH. OKOIHOCT Ja Ce MPOICHUBAKLE BPIIHM CarIacHO C
VHYTpaIllblIM YBEPEHEM cacTaBbada (PMHAHCH]CKAX HM3BENITaja, YHHH A aICONyTHA
HEYTPAITHOCT JIeTyje IOMAJI0 YTONHjCKU. T0o je pas3iior mTo ce Kaja je O IMPOICHUBABY
ped, 3axTeBa Ja Ce OHO 3aCHMBAa HAa PAIMOHAIHO] OCHOBH, Tj. CIPOBOIH Yy AYXY
ommrenpruxBaheHNX PadyHOBOICTBEHUX MPHHIUNA, ETHYKOr Kojekca, IMPHHIUIA
KOPIOPAaTHBHOT YIPaBJbamkha, PAa3IHYUTUX MPO(ECHOHATHUX CMEPHHIA W TyMadema,
KOj€ pavYyHOBOHM W MEHAIMEHTY CIy)KE Kao OKBUpP YHYTap KOjer je KpeTame
JIOITYILITEHO.

Baxno je ucrahm na kxBammter (uHaHCHjcKMX HH(OpManHja MPEACTaBIbA
MYJITHANMEH3UOHH KOHIenT. [locToje HajMame TpH pa3luuuTa CeTa OMIyKa KOju
HaBeJleHU kBanuTeT nerepmunniny (Teets, 2002, 356):
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L4 OTYKE KOje TCHEpUINY JOHOCHOIH PAYYHOBOACTBCHUX CTaHAApAA;

L4 OUTYKC MCHAIMEHTAa O TOMEC KOje PavYyHOBOJCTBCHE aJITCPHATUBEC Tpe6a 1/13a6paT1/1
H3 CCTa NPUXBATIbUBUX AJITCPHATHBA, HA TPEAJIOT paquOBoba; nu

L4 HpOCYbI/IBaH)a h TOpOoHCHE MCHAIIMCHTAa KakKoO ou ce H3a6paHe AJITCPHATHUBEC
MIpUMCHUIIC.

Kpanurer ncka3annx QuHaHCHjCKHX HH(pOpMAaIHMja OIpaKaBa HA HHIWPEKTaH
HaunH kBanuter MCOU. Bucok KBanmmTeT padyyHOBOACTBEHUX CTaHIApAa OJ
BHIIECTPYKOr je 3Hauaja. TakaB cTaB MaHH(ecTyje ce M y H3jaBU HEKaJIallmber
npeacennuka amepuuke Kommcuje 3a xapruje on BpemHoctu (Arthur Levitt), mpema
KOME€ C€ HajBaKHHja  KOPHUCT  ONHOCHO  IIPEAHOCT  BHCOKOKBaJHTETHUX
pPadyHOBOICTBCHUX CTaHAapAa pediiekTyje y MmoOoJblIamy JTHUKBHAHOCTH U
penykoBamy TpoiikoBa kanutaia (Bhattacharya, Desai and Venkataraman, 2008, doc.

1).

Kana je peu o omrykama menagmenTa, O’Xapa (O’Hara) ykasyje Ha To na je
KBaJUTET (DMHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba JCTEPMUCAH PATyHOBOACTBEHHM TPETMAHOM
onpehennx nmorahaja ¥ TpaHcakidja, Ka0 M W3a0paHOM TOJIMTHKOM O0CIOJamHBaba
(Schipper and Vincent, 2003, 99). Jluckpernyja MEHaUMEHTa OJ] KOj¢ 3aBUCH KBaJATET
¢uHaHCHjcKUX WH(DOpManWja, a THME M JOOMTKA, OMHOCH CE Ha pPadyHOBOICTBCHU
TpeTMaH onpeheHnx mocmoBHUX gorahaja: W300p AaNTEPHATUBHHUX ITOCTYIAKA,
IMCKPEIMOHU 1e0 oOpadyHCKe KoMIOHeHTe (accrual basis) pesynrata, Kao W Ha
Mpakcy yjemHauaBama pe3yiiraTa. 3a KOPHCHHKE (PMHAHCHjCKHX H3BEIITaja je BajKHO
Jla TIPENOo3Hajy M HM30Myjy e(eKTe JUCKPEIMOHOr 00payyHa y OJHOCY Ha HCXOJe
UMIUIEMEHTHPAHUX CKOHOMCKHX OJJIyKa, Kako OW carjiefaliid peasHy e(pUKaCHOCT
MEHaIMEHTa y Bohemy mpemy3eha W MepCIEeKTHBY HErOBOT IOCIOBama. Hmzak
KBAaJIUTET TpHKAa3aHUX (UHAHCHjCKHX u3BemTaja mnoBchaBa wH(OpManuoHy
ACHMETPH]Y, IITO JAaJbe TOMPUHOCH HETATUBHO] CEICKIUjH yiIarama.

HBa ayropa (Rajgopal and Venkatachalam, 2010, 2) pasmatpajy cuenche
aNPOKCHMAIIH]e KBaJUTEeTa (PMHAHCH]CKOT H3BCIITaBAbA!

®  KBaIUTET JOOWTKA, U
®  PEU3HOCT IPOTHO3a KOje BpIIIC aHATUTHIAPH.

[IpBH mpuCTyn UMILTHIKpPA Oa je KBAIUTET JOOMTKA MPUMApHO AETCPMHHHCAH
KBaJIITETOM OOpadyHCKE KOMIIOHEHTE pe3yiaTara. BHCOK KBamHTET OOpadyHCKe
KOMITOHEHTE pe3yiTaTa yKasdyje Ha TO Ja je oOpadyH HpeBacXOAHO JETCPMHHHCAH
BapujamjaMa Tekyhmx, mponumx u Oyayhux HoBYaHHX TokoBa. [IpukasuBame
peHTa0MINTETa, OMHOCHO JTOOUTKA, U Ha FHheMy 3aCHOBAHHX ITOKa3aTesba (JOOUTaK IO
aKIMjH, Ha TpPUMEp) UYECTO je O IpEecymHOr 3Hadaja 3a oapeheHO EKOHOMCKO
MOHAIIAKE YISCHUKA Ha TPXKUIITY (MHBECTUpAIhE, 3aKJbYUYHNBAIGE YTOBOpPA U IPYTO).
ExoHoMCKe omTyke 3acHOBaHE Ha MPOPUTHHM HH(POpPMAaNHMjaMa HHCKOT KBAaJUTETa
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umahe 3a mocieauy Tpancdep GoraTcTBa HEMOBOJFHOT KapaKTepa [0 HHBECTHTOPE U
kpenutope. Hanme, M3 mepcrekTUBE €KCTEpPHUX KOPHCHHMKA, a MOCeOHO naBajala
KamuTaja, JOOMTAaK HHUCKOT KBAJIHTETa je HENOKeJbaH jep Imajbe JedeKTHe
(uckpuBIbeHe) curHaie. Tako, Ha TpUMep, HABEICHOM MPaKCOM MOryhe je MpUKpPHUTH
Hee(DUKACHO MOCIIOBahEe, HECOMBEHTHOCT, TIpe3alyeHocT u cil. [lorpemnna anokarja
KaIiTaja OJ CYIITHHCKU BaXKHUX, C PEaJHUM HCIDIaTaMa, Ka IMPOjeKTUMa 3aCHOBAaHUM
Ha UMaruHapHUM oOehamiMa, ycropasa pUBPEIHH PACT.

VY Be3u ¢ KBaimTeTOM AOOWTKA HaBOAE ce W cieaehw aclmeKTH KOju MOry
KOPHCHHUIIMMA CUTHAJIH3UPATH MOY3AaHOCT MPHKA3aHUX WH(POpMAaIHja: KOHTHHYHTET
JMOOWUTHHUX OCTBapema, CTEIEH BapHjaOMIHOCTH W CIOCOOHOCT mpenBubama. Bucok
KBaJIUTET TOOMTHUX OCTBapeHa MOryhe je mperno3HaTu 1mo BUCOKOM CTEIECHY HBHXOBOT
KOHTUHYHUTETA, CTaOMIHOM YjeIHAUYCHOM HM3HOCY Y HH3Y OOpadyHCKUX MEpUOoAa, U3
yera npousna3u moryhnoctu mpeapuhama Oymyhux octBapema Ha 0a3u IMpUKa3aHHUX
uHpOopMaImja.

Jucrnepsuja MpOrHO3MpPAHUX Y OJHOCY Ha OCTBapeHE NOOWTKE IPENCTaBIba
uHAUKaTop Behe HecTaOMIIHOCTH W HWDKEr CTENCeHA MPEABHIMBOCTU JTOOUTHUX
octBaperba. OHa MO)KE HACTaTH Kao pe3ylTaT eKOHOMCKUX porahaja, amm o
HEKOH3UCTEHTOCTH pAadyHOBOJICTBCHHUX TIpOILEAypa U TMPOMEHA Y 0OpadyHCKO]
KOMITOHEHTH pe3ynTata. HaBeneHa pasimuka IO3HATa je Y JUTEpaTypH  Kao
,HEyoOM4ajeHn H3HOC OOpadyHCKe KOMIIOHEHTe pesyntara’ (abnormal accrual).
Hexosa u lngeB (Dechow and Dichev) ykasyjy Ha To Ja je OIpKUBH €0 0OpadyHCKe
KOMITOHEHTE pEryJapHO MOBE3aH C HOBYAHMM TOKOM M3 IocioBama. CaMo OHaj /€0
KOjU HHUje TIOBE3aH C MPONDIMM, TekKyhuM u Oymyhum onepaTWBHHUM HOBYAHHM
TOKOBHMa Tpeba cMaTparu HeyoOmdajeHnM. OkomHOCT ma u3Mmehy mema obOpauyHCke
KOMITOHEHTE pe3yJTaTa KOjH je 3aCHOBAaH Ha OMIITEHprXBalieHNM pavyHOBOACTBEHHM
MPUHIMITIMA U TOKOBA TOTOBUHE U3 MTOCIIOBamka, C jeHE CTPaHe, Kao U n3Mel)y TokoBa
TOTOBUHE M Oyayhux mpuHOCa, ¢ Apyre CTpaHe, IOCTOjH TECHA MTOBE3aHOCT, yKa3yje Ha
TO &a ce pemanuja usMehy obpadyHcke KOMIOHEHTe pesynTarta u Oyayhux mpuHOCa
MOXE YCTAaHOBHTH Ipe C PEryJapHUM HEro ¢ a0HOpMAIHHM JEIOM OOpadyHCKe
ocHosure (Cheng, 2006, 1155). OBo 300r Tora mTo HEyoOHYajeHH NIe0 OOpavdyHCKE
OCHOBHIIE CUTHAIN3YPA HA3aK KBAJIUTET HCKA3aHOT JOOUTKA, a 3a]JaTaK aHAJTUTHYIAPA I
KOPHCHUKA (DPHHAHCHjCKUX U3BEINTAja jecTe Ma Ty KOMIIOHEHTY MPEMO3Hajy U H3BpIIE
onaroeapajyhe Kopekiuje Kako OM peasHO carjiefaid ocTBapeHe mepdopmance
npeny3eha.

CMmaTpa ce &Ia IOCTOje HajMame JABE MPEAHOCTH Kopuiihema mucrepsuja
MPOrHO3a MPWJIMKOM AaIllpOKCHMAIlVje KBalHWTeTa (DUHAHCHjCKOT H3BEIITaBabha
(Rajgopal and Venkatachalam, 2010, 5):

e apamuTHyapu he 3a morpede MPOrHo3upama KOPUCTUTH HE caMo HH(popMaLje u3
(uHaHCHjCKUX W3BemITaja (HOOWIM, HOBYAHU TOKOBH, Npuxoau) Beh W T3B.
codpuctuupane nHpGopmanmje u ocrana o0eloJambUBaka MCHAIMEHTA,;
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® [IPOTHO3€ YEeCTO YKJbYUYjy W MpHUBaTHE MH()OpPMALHUje WU3BEICHE M3 PA3TUIUTHX
aHanm3a, yciel YUICHUIE Ja Ce KBAIUTET AOOMTKA 3aCHMBA jEAMHO Ha
myOJIIMKOBaHUM HH(pOpMAIHjama.

Haxo Ha cBaky o1 MOMEHYTHX TUMEH3H]ja KBAIUTETa JOOUTKA MEHAIMEHT MOXKE
YTULATH TUCKPEIIHOHUM H300pOM, KBAIUTET JOOWTKA CE€ OJHOCH Ha CTEIEH Y KOjeM
HCKa3aHH NOOWTaK MPEeHOCH HWH(POpPMAIHje O OCHOBHHM EKOHOMCKUM ()eHOMECHUMA.
Kpanurer pauyHOBOACTBEHNX HH(OpPMamUja U MOTyNHOCT MaHUIYNAIHje OJf CTpaHe
MEHAIMEHTa MPENICTaBJbajy Ba)KHA MUTAKA PA3BHjEHHX TPXKUIIHUX MpUBpena, jep
JIUPEKTHO YTUIY HA KPpeAUOMINTET (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, a THME U Ha e(pUKacHOCT
(YHKIMOHHCAa TPXKUINTA KAIIUTANA U IEIIOKYITHE IPUBPEIE.

2. BunaHCcHe TeopMje Kao OKBMp 3a pa3ymMmeBare 3Hauaja
cbnekcmbunHocTn y hMHaHCUJCKOM U3BewWTaBarby

Bunancue Teopuje ce MOTy MOCMaTpaTH Kao CETMEHT YKYITHE padyHOBOJCTBEHE MHCITH
W Kao TakBe WMMajy 3HAYajaH YTUIQ] HA Pa3B0j PadyyHOBOICTBEHE IIpakce. 3Hadaj
TeOpUjcKOor (YHIAMEHTa Oorjiefa ce y OONPHHOCY e(QHKAacHHjeM pa3yMeBamy
pPadyHOBOICTBEHE IMpaKce Ol CTpaHE cacTaBJhbada (PHMHAHCHjCKUX H3BEIITaja, Al M
MOHAIIAka OHUX KOjEMa Cy TH W3BEINTaju HaMemeHH. /lomaTHO, Teoprja neduHHIIe
KOHIICNTYalTH OKBUpP 3a BpPENHOBamE TEKyhie padyHOBOJCTBEHE IIpakce W Ipyka
CMEpHHIIE 32 pPa3B0oj HOBHX Hpolenypa, omoryhaBajyhm oTkiamame YOUCHUX
HemocTataka u yHampeheme mpakce (Porwal, 2007, 6). 13 HaBeneHoOr mpon3nasy aa je
3Ha4ya] padyHOBOJICTBCHE MHUCIH y OIHOCY Ha MpakKCy caipkaH y TEHEepHCamy
MPETIIOCTABKU U MpyXKamky onroBapajyhnx objammema 0 TOME Kako Ipakca Tpebda aa
marnena. C nmpyre cTpaHe, Ipakca TecTHpa M Bepu(UKyje TEOpHjy, UHMME 3ajeIHO
MOCTAajy XapMOHWYHA [EJTNHA.

Hexke ox uneja canpkaHuxX y KIACHYHUM OHIIAHCHHM TEOpHjaMa peleBaHTHE Cy
U Y CaBpeMEHIM yCIOBIUMa (DMHAHCH]CKOT H3BeNITaBama. Vako je ped o IKOIH Koja ce
mpuMapHO Be3yje 3a monmpydje Hemauke u konTHHeHTanHe EBpome, cmartpamo
HEONXOJHHM Jia C€ JeTajbHHje OCBPHEMO Ha WHJEje Koje cy (PpaHKO-HEMAUKH
TEOpeTHYapy IPOMOBHCANI YIIPABO 3aTO IITO Cy cBe N0 yBohema MCOU wmmaine
JOMHHAHTaH yTHUIA] Ha pPa3BOj pPadyHOBOICTBCHE TEOPHje W IpaKCe Ha OBHUM
MIPOCTOPUMA.

Y Hemaukoj W JApyrUM 3eMJbaMa KOPEHH CaBPEMEHHX HCTpakKuBama ¥y
pagyHOBOICTBY Be3yjy ce 3a XIX Bek. bumancHe Teopuje Koje Cy TOMUHHpae
moyeTkoM XX BeKa MMajy TOpeKiIo y Teopujama pauyHa. Pudapa Jlambepr (Richard
Lambert) jeman je om mpBuX mpodecopa pauyHOBOACTBA W IOCIOBHE EKOHOMH]E
VYuupepsurera y Jlajomury, unju cy cryaentn Oomnn X. Hurxmm (H. Nicklisch), E.
[lImanenbax (E. Schmalenbach), ®. IImut (F. Schmidt) u apyrn. Tokom XX Beka
padyHOBOJICTBEHA TEOpH]ja MOCTAaNa je BaKHa akajeMcka rpana (Mattessich, 2007, 32).

Teopuje OwnaHca WpeACTaBJbajy yduema O (OpMATHUM W MaTepHjaTHUM
acriekTuMa (PMHAHCHjCKUX n3BemmTaja. @opmanau acmekT peaekTyje muTama GpopMe u
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pamrwiamaBama OMiaHCa C IMJBEM Ja C€ PECHEeKTyje Hadelo jaCHOCTH, YUME Ce
JOIPUHOCH TPAaHCIIAPEHTHOCTH (PMHAHCHUJCKUX U3BEIITaja. MaTepHujadHd acleKT
OunaHca OJHOCH Ce Ha HETOBY CAAPKUHY, OMHOCHO Ha M300p Hayena MpOICHUBaAbA
OunancHUX mo3undja. L{nb TeopHjcKUX pa3MaTpama O TOME Kako (DHHAHCH]CKA
W3BEIITaju Tpeba Aa u3rienajy u xKoje nadopmanmje je y ibruMa HeOITXOIHO TPUKa3aTH,
jecte na mpyxe peleBaHTHY OCHOBY Koja he omoryhutu cacraBbame (DUHAHCH]CKAX
U3BEIITaja TAako Ja ce uHpopMmanuone mnoTpede OWIAHCHHX anpecata ePHUKACHO
UCITyHE. Y TOM CMUCIY, TEOPHjCKH (YHIAMEHT MPYKa CMEPHHUIIEC KOje CY CBOje MECTO
Hannrie M 'y KoHIenTyaHOM OKBHpPY 32 (PMHAHCHjCKO M3BemTaBame. OKOIHOCT 1a ce
Kpyr OMJIaHCHHX aJpecara TOKOM BpPEMEHa He caMO Memao Beh u mmpro, kao u jaa cy
BUXO0BE HH(POpPMAIMOHE OTpede eBomynpaie, o0jallkbaBa MOCTOjalkbe OPOjHUX yUCHa
0 IWBCBHMAa (PHHAHCHjCKMX WU3BemTaja. lluibeBH cacraBibamba (DUHAHCH]CKHUX
U3BjellITaja MCTOBpeMeHo onpelyjy m muxoBy campxuny. I[IpomMeHa y ImbeBUMa
(hMHAHCHjCKOT M3BEIITaBaka OIpakaBa IPOMEHE Y PATYHOBOJCTBEHO] MHCITH.

Tpu xmacuuHe Teopuje OmiaHCa, IOCMATpaHE ca acCIeKTa XPOHOIOIIKOT
pemociiena \BUXOBOT HacTaHka, oOyxsartajy (PagoBanosuh, IlIkapuh-JoBanosuh, 1998,
ctp. 11-27):

® craTMYKO (MMOBHMHCKO) nouMame Ounanca (Simon, Rehm, Le Coutre, Pape,
Gerstner);

® MHAMHYKO MouMame ouianca (Schmalenbach, Walb, Kosiol);
®  opraHcko rnmommame ortanca (Schmidt).

OCHOBHa KapaKTepUCTHKAa CTATHYKOT TOMMama OMIIaHCa jecTe MocMaTpame
OunaHca Kpo3 IprU3My MTOCIOBHOT IIpaBa, MITo o0jamrmasa GoKycHpame 0Be TEOpHje Ha
UMOBHHY mpeny3eha, Npenu3HHje, HA HETO WMOBHHY Kao OCHOBY 3a 3allITHUTY
noBepwirana. CarjgacHo Tome, OWJIAHC je WHCTPYMEHT 3a yTBphHBame TapaHTHE
CyICTaHIle Kao pasiuke u3Mehy Opyro umoBuHe U obaBe3a mpenyseha. Unmennma na
ce MMOBUHCKH IONOXKaj mpexmy3eha yTBphyje mpexo Omianca crama, Kao U na je
aKI[eHAT Ha KamanuTeTy npexy3eha ga uamupu odaBese mpeMa KpeaJuTopruMa U APYTUM
MOBEPUOLIMA, IITO MPETIIOCTABIhA [TOCENI0BAhE TMKBUAHIX CPEACTaBa, yKazyje Ha TO
Jla ce padyH ycliexa y HaBeISeHHM OKONHOCTHMA HEje HHM CacTaBjbao. TakaB TpeTMaH
pauyHa ycmexa MOXe ce O0jaCHHUTH IpPHBPETHHUM aMOHjeHTOM KOjH  je
KapaKTepUCTUYaH 3a IIePUOJ HACTaHKa Hepa3BUjeHe craThdke Tteopuje. Hamme,
npuBaTHa Tmpemy3eha ¢ WHOKOCHMM BIIACHUIMMAa OWIa Cy OCHOBHH HOCHOIU
NPUBPEIHNX aKTUBHOCTU HaBeJeHOT neprona. OBo yKa3yje Ha TO Ja ce KaluTal, OCHM
U3HOCA KOjH je 00e30e10 BIACHHK, MPHOABIHA0 U3 I1032jMIBEHUX U3BOPA, OMHOCHO OJT
Oanaka kao jomuHanTHuX kpeautopa (Elliott, B., Elliott, J., 2005, 134).

3a morpebe mpoleHe KpPeAUTHE CIOCOOHOCTH TMOTCHIMjATHUX Ty)KHHUKA,
MMOBHMHA Tpeay3eha TpolemHUBaNia ce IO JHUKBUIAIMOHHUM BpEIHOCTUMA, Y3
(UHTHpame NTUCKOHTHHYHWTETa TOCNIOBama, IITO yKadyje Ha HarjamieHy OMpe3HOCT.
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Wudopmarmonn canpxaj Jo0OMTKa Kao pa3inka u3Mely yKymHUX mpuxoma U pacxona
Ono je wWpeJcBaHTAaH 3a IIOBEPHOIEC Kao K/byYHE KOPHCHUKE (HHAHCH]CKHX
uHpOpMaIja. YCIEIHOCT IOCIOBama IOCMaTpaHa je MPeKo MPOMEHa Ha HETOo
MMOBHUHH, HA OCHOBY Yera c€ H3BOAMO 3aKJby4aK O TOME Ja JIH j€ MO3UINja Ty)KHUKA y
onpeheHom mepuoay ojayana wim ocnabibeHa. C mojaBoM mpemyseha akipoHapckor
00JIMKa 1 pa3BOjeM KOPIOpaTHBHE KyATYpe, Opoj KOpUCHHUKA (DMHAHCH]CKHUX H3BEIITaja
ce 3HawajHo moBehao. OcuMm akmuoHapa, OpOjHH CTEJKXONICPH, MOMYyT (QHCKyca,
JpKaBe, 3allOCIEHUX W IPYTHX akTepa, MPEmo3Hajy CBOje MHTepece y mpemysehy.
HcroBpemeHo ce pa3BIIIO W HOBHjE CTATUYKO CXBaTamke OMIIAHCA, KOje yKa3yje Ha TO
na (QUHAHCH]CKU U3BEIITaju UMajy OpojHe (yHKIHje: IMoJlaramke padyHa 3a IOBEpeHE
pecypce, TpUKasuBamke HHPOpPMAIMja O OApKambY YJIOKEHOr KalWTala, Kao W
yIBphuBame ycmexa mpemy3eha. Y maTHM OKONHOCTHMA, TOAWIIEBGU 3aKIbydaK
TONYEHCH je pauyyHOM ycIexa, a OWIaHC cTama yKasyje Ha (QHHAHCHjCKY KOHCTHTYIU]Y
npexy3eha. Mako je Harmacak Ha (QOpMalHOM acmeKkTy OwiaHca, IIpaBHIa
MpoLekhBakha HUCY 3aHemapeHa. CarilacHo TOMe, TOJNa3H c€ OJ IPHUHIUIA
HCTOPHJCKOT TpoImIKa (Ha0aBHA BPETHOCT W II€HA KOIITama), y3 yBaXKaBamke Hadela
HIDKE BPETHOCTH (KOMIIapanyja HCTOPUjCKIX BPEIHOCTH W TeKyhe TpKHIIHE IICHE),
Kako OW ce 3alITUTIIIN MHTEPECH MOBEpUiIana W 00e30eqHIo OnpKambe HOMUHAITHOT
karmTana. Pokyc ce craBjba Ha KOPEKTHO BpelHOBame mpemy3eha kao menwmue, mpe
HEro Ha BPEIHOBAHC ITOjCMHUX MMOBHHCKHX [EJIOBA, YAME CE yKasyje Ha 3Hauaj
yrmorpebe KamuTajda W IOCTUTHYTe edekre mocnoBama (PamoBanosuh, Illkapwh-
JoBanosuh, 1998).

Junamuuka Teopuja Omianca pediekTyje aKTUBHOCT mpeny3eha, eKOHOMCKH
acmeKkT OmilaHca, Kao M TOKOBE BpemHocTH. KibyuHa kpuTHka koja ce ymyhyje
CTaTUYKO] TEOPHJH OJHOCH CE Ha YMIHCHUILY Ja OMIIAHC CTama HE MOXKE UCITYHHUTH CBE
IUJBEBE KOjU CY My JonesbeHu. HanMe, oBaj M3BelTaj He MpHKa3yje BpeaHOCT (pupme
KOjy OUTMKYj€ CTaIHOCT IOCIIOBama (going-concern), Oyayhn na ce TakBa BPEAHOCT
pa3nmuKyje OJ BpPEAHOCTH HMMOBHHCKHX [IelIOBA KOjH C€ Yy OWJIaHCY I0jaBIbYjy
cenekTrBHO. CariacHo ToMe, MPOMOBUIIIE CE 3Hadaj padyHa yclexa M pe3yiTara, ¢
OUJBEM Ja Ce YTBPOM KBAIUTET IOcioBama onpeheHor mpexyseha. Y TakBuMm
yciaoBuMa, OWIIAHC cTama MMa KapakTep IMOMONHOT WHCTPYMEHTa 3a YTBphUBame
ycrexa, JOK padyH JOOMTKa M T'yOWTKa MpPENCTaBhba OCHOBY 3a IOJNArame padyHa O
MOCIIOBamy mpeayseha, kao W 3a KoMmapaimjy npeayseha ca acrekTa BpeMEHCKE U
npoctopHe auMensuje (Blondi, Zambon, 2013).

Oprancka Teopuja OWiaHca WMa IyalHH KapakTep, Oyayhu na mpomoBuiie
IUJbeBe YTBphHBama BPeIJHOCTH HMOBUHE U ycIiexa mpeay3eha kao jemHakonpaBHe. Y
TOM CMHUCITy ()MHAHCHjCKH W3BEINTAjH YMHE OPraHCKy HenuHy Oyayhu na mpaBHIHO
YIBphuBame pe3ynraTa MpeTIocTaBiba aJIcKBaTHO BPEIHOBAake HMOBHHE. To ce Moxe
00jacHUTH YUHCHUIIOM JIa TPEHYTHA MMOBHHA MIpeACTaBiba Oyayhu pacxon. KopekrHo
o0padyHaTH pe3ynTaT BakaH je M3 HajMame 1Ba pas3nora: oMoryhaBa KOHTPOIY
e(MKACHOCTH MOCIIOBama U MPEICTaB/ha OCHOB 32 KOHTHHYHTET MTOCIOBamba mpeay3cha
y ycinoBuMa MoHeTapHUX mopemehaja. [la Ou ce n30erio xuneprpodupame pe3yiraTa
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U TpeNuBamke CyINCTaHIe npeny3eha y pesynrar, HOMHHATHH TOOHWTAK je HEOIXOTHO
JCKOMIIOHOBaTH Ha peanHy W ¢GuKTHBHY KommoHeHTy (Nasi, Saccon, Wustemann,
Walton, 2014). HaBeneny mnpaxcy npuxBata u MCOU, craBom na y yciaoBHMa
uH(}IaIMje HUje MepoJaBaH IPUHIMII HCTOPHjCKOT Tpomka, Beh ce kao MepHa
OCHOBHIIa KOPUCTE PENPOIYKIIMOHE LIeHe (TPOLIKOBU 3aMEHE).

Pasznmuke wm3mel)y OmiaHcHHX TeopHja YIrIaBHOM c€ TeMeJbe Ha NHUTamuMa
BpEIHOBamka M yTBphHUBama TPEHYTKAa pealH3andje, IITO 3aBHCH O ICPUHUIM]jC
Jo0MTKa M O]l Tora ITa ce€ cMaTpa MPUMapHUM LUJbeM payyHoBOAcTBa. CariacHo
TOME, TOjeHHA ayTOPH IPETHOCT Aajy Pa3IHYUTAM eleMEHTHMa OMiIaHca, OTHOCHO
pa3mTUUUTHIM (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa. Tako, HAa MPHMEp, CTapHje CTATHIKO
nouMame OWilaHCca aKIeHAT CTaBJba Ha AaKTUBY OWIIAHCA, NpPENH3HHjE, HMOBHHY
OoCMaTpa Kao OCHOBY 3a 3aIITHTY ITOBEpHIIAIa, HHCHCTHPajyhu Ha padyHOBOICTBEHO)]
orpesHoctd. HoBuje monmame OWiIaHCca HarjialiaBa 3Havaj MacuBe U OMIIaHC ImocMaTpa
Kao padyH paclojarama KamuTajioM. J[MHaMu4YKa Teophja PEecCIeKTyje MPUBPEIHY
IMHAMUKY ¥ yKa3yje Ha 3Hadaj padyyHa NOOWTKa M T'yOWTKA, JOK MpeMa OpraHCKOM
CXBaTamy, CBU €JIEMEHTHU FOJUIIHET 3aKJbYIKa NMajy CKBIUBAJICHTAH 3HAYA].

W mopen wu3paxxeHUX pas3inKa, 3ajeHHYKY IPTY CBHUX HABEICHUX YUCHa
MPE/ICTaBIba 3aXTE€B MAaTepHjain30BaH y (OPMH IPHHIUIA CHUTYPHOCTH, KOjU
mojpasyMeBa na ce (UHAHCHjCKH H3BEIITajH MOpPajy CacTaBJhaTH y CKIAmy C
onpeheHrM OMIIAHCHUM MPHHIMITAMA, KaKO OM ce OTKIIOHMJIA CAaMOBOJbA CAacTaBJbhaya
(MHAHCHjCKUX W3BEINTaja, y3 TOoce0aH Harjiacak Ha IPHHIUI PAYyHOBOJICTBECHE
ompe3Hoctd. TuUMe je HUCTOBPEMEHO IIOCTaBJbEH OKBHDP 32 BOhEHE ITONUTHKE
(uHaHCHjCcKOT M3BeMITaBama npeayseha. [Ipodnem je, melyTum, caapikaH y YHEHECHUIH
Jla Cy MHTEpEeCH MEHAIMEHTa YeCTO Y KONU3UjU ¢ HHTepecuMa OWIaHCHUX ajpecara u
ma oryna Hehe yBek OWTH CIIpeMHH Ja ONEpAIlMOHANN3Y]Y MOIHTUKY UCKPEHOCTH W
TpaHCIapeHTHOcTH. Hamme, monmutnka cama mo cebu 3Haun na he cagpkuHa
(uHAaHCHjCKUX W3BeIITaja OWTH yHalbeHa o onpeheHuX OWITaHCHO-TEOPH)CKIX
MPUHIINIA, KaKO OM ce pearn3oBaiy neuHICAaHN [MJHEBH MEHAIMEHTa u peny3eha.
MebhyTtuM, 3HAUajHUjEe OACTYNAKkE O MPHHIUIA YPETHOT KEUTOBOACTBA IMPUINKOM
OunaHcupama ¥ HPOLCHHBAaka YHMHUA OWIAHC HUIITABHUM, a CACTaBJbadye YBOAU Y
OounancHu nenukt. [lutame n300pa U UMIUIEMEHTAIHje PATyHOBOICTBEHUX PHHIIATIA
3a padyHOBOle M MEHAIIMEHT IIPE/ICTaBIba N3a30B Y CMUCIY J1a, C jeHE CTPaHe, CBOjUM
OJUTyKaMa He IepOrupajy TeopHjcku GyHIaMeHT Ouianca, Kao U 1a, Ha IPYyroj CTpaHH,
He yrpose nHrepece npexnyseha.

3a TIOYETHH TEePHOJ pa3BoOja PauyHOBOJICTBEHE TEOPHjE KAPAKTEPUCTHYIHO je J1a
je Tpakca TpEeTXOAWia TEOPHjU, OJHOCHO Na Cy cXBaTama OHIlaHca W3BEACHA W3
npakce. PauyHoBomcTBeHa mpakca Omia je ypeheHa 3aKOHCKMM MPOIUCHMA, IITO
UMIUTHIIAPA [a jeé W OKBHP 3a NWJPHO OOJHKOBamke¢ (PHHAHCHjCKUX W3BEIITAja
HOpMATHBHO perynmucad. CBecT o 3Hadajy (QIIEKCHOWIHOCTH — (DUHAHCHjCKOT
M3BEIITaBakha HEMAUKM 3aKOHOIABall MMoka3ao je jomr 1861. roamue, y ['eHepamHom
HeMaukoM TproBaukoM 3akoHuky (Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch -
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ADHGB). Hanme, y Hacrojamy na npoHahe kommpomuc m3mel)y 3amrurte mHTEpeca
MOBEpWIIalla U jaBHOCTH, C jeIHE, M CI000Ie U MPUBATHOCTH MPEIy3e€THHKA, C IPYTe
CTpaHe, TIOMEHYTH 3aKOHWK MIOMYINTa MPedy3eTHHKY oapehene m3bope y moriemy
¢dopme u cangpxuHe meropux kmmkema (Heidhues and Patel, 2007, 10). Ilpu Tome,
WHCUCTHpa C€ Ha JOCJEIHOM pECIEKTOBakby Hayella YpPEeIHOr KHHUIOBOJICTBA.
OxonHOocT ma cy kpajeM XIX Beka OpojHE KOMIIaHHWje MOIJIE IPHKA3aTH BUCOKE
npodpuTe Kao OCHOBY 3a 3HAYajHe JAWUBUACHAEC CaMO TEXHHKAMa KpPEaTHBHOT
pPadyHOBOICTBA, T¢ (PHMHAHCH]CKU KOJAIICH HACTAIM Kao MOCIEANIA IbIXOBUX HCIIATA,
WHUIUPATH Cy yBOleme MPHUHIHIA HIKE BPSIHOCTH ¥ MPHHIHUIIA pealn3aluje, Koju
MPETIIOCTaBJba MIPUKA3UBALE PE3yTaTa TeK Y TPEHYTKY KaJia je OH 3aKCTa peajn30BaH.
OBo J1aJbe UMILTHIMPA 12 MPOLEHHBAbEe IMOBHHCKUX JIEJIOBA ITpeMa MPUCTYITY KOjH je
CYIpOTaH ONTHMHU3MY, IITO YKa3yje Ha KOPCHE pauyHOBOACTBEHOT KOH3EPBATUBU3MA,
nmoTBphyje HacTojarke 3aKOHONABIIA Jla 3aIITHTH MHTepece noBepmiana. [lomasehn on
HABEICHUX TIPUHIMUIA YPETHOT KELHTOBOICTBA, OCHOBHO O0OENEXje ITOIUTHKE
(UHAHCHjCKOT W3BEIITaBama jecTe ymorpeba JIATGHTHHX PE3CpPBH, HUXOBO
(dopMupame U pa3iarame cariacHO IMPUBPEIHO-CKOHOMCKUM YCIOBHMA, PE3yJITaTHMAa
U IMJbeBUMa TIpery3eha.

CaBpeMeHa padyHOBOJCTBEHA TEOPHja MPETXOIM IMpaKcH, Aajyhu cMepHHIe 3a
TO y KOM TpaBIy mpakca Tpeba nma ce pa3BHja. AKIEHAT je Ha HH()OPMAIHOHUM
morpedaMa KJBYYHUX KOpPHCHHKA (PHHAHCHjCKMX HHpOpPMAIHja, a y YCIOBHMA
Pa3BHjCHOT TPXKHUINTA KAaUTaNIa TO Cy aKIHOHApH. AHIIIOCAKCOHCKH YTHIQ] H IPOIEC
riobanu3alyje MOMEPIIIN CY TEXKHUIITE ¢ KOH3ePBATUBU3MA U TajJHOCTH K& ONTHMHU3MY
U TPAHCHAPCHTHOCTU. Y HaBEACHOM CMUCIY, H300p pauyyHOBOICTBEHHUX METOIA Kao
JIeO TIONUTHKE (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama y GYHKIUHU je noOujama (HUHAHCH]CKHX
uHpOpMaIMja KoOje OIHNKYje BHCOK HH(MOPMAMOHU caapkaj. dpyrum pedmma,
padyHOBOICTBEHA (PIEKCHOMITHOCT Tpeba Ja IompuHEce Kpeupamy HHPopMaIrja Koje
he KopHCHUIIIMa OMOTYRUTH JOHOMICHE PAITHOHATHIX €KOHOMCKUX OJUTYKa.

3. Monutuka cbuHaHcUujckor ussewTasarma y pyHKumju
ynpasrbarba OgHOCMMa C UHBECTUTOpUMaA

HupHO OONHMKOBamke (PHHAHCHJCKMX W3BEIITaja CBOjeé HCXOOUINTE UMa Yy
(IIeKCHOMITHOCTH PadvyyHOBOICTBEHOI O0yXBaTama M TpeTMaHa edekaTa ITOCIOBHHX
nmorahaja m TpaHCaKIHja KOjy MomymrTajy mpodecuja u 3akoHonasan. C THM y Besw,
aKaJieMCKa jaBHOCT, Kao M TPaKTHYapH Yy HOAPYYj)y (DHHAHCHCKOT H3BEIITABambha,
WHUNUpPATH Cy OWIEMy O TOME Ja I mpwiarohaBame (DUHAHCHjCKMX W3BEIITaja
nuibeBrMa mpemy3eha meporupa HEyTpamHOCT PadyyHOBOJICTBEHUX HH(OpMaIHja Kao
OCHOBHE TIPETIIOCTABKE 3a OHOIICHE PAIlMOHAHUX EKOHOMCKHX OmiIyka. Hawmwme,
MOMEHYTH 3aXTE€B HEYTPAIIHOCTH YCMEpEH je Ha IMPe3eHTOBAmE INTO pEaHH]je
MMOBHUHCKe, (HHAHCH]CKE W MPUHOCHE CHTyaldje mpeayseha, 6e3 NupHOr yIuimBa Ha
npocyhuBame M OMTydHBame KOPUCHHWKA (HHAHCHjCKUX u3BemTaja. OKONHOCT Ja
WHBECTHIIMOHE, alH M OCTalle OUTYKE KOPHCHHKA (DHHAHCH]CKUX H3BEINTaja HMajy
3HaYajHE PEIEepKyCHje Ha aJoKaIMjy SKOHOMCKHX pecypca, a THME W Ha CTENCH
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OnarocTama Kako JOHOCHIIALA OAIyKa, TAKO M KOHKPETHOT Ipeay3eha unju u3Bemraju
Cy IpeAMeT aHaju3e, YHHU jaCHUM Ja Cce MEHAIMEHT Hehe y MOTImyHOcTH onpehmn
MONHOT HHCTPYMEHTA 32 peaji3alijy CBOjUX IOCIOBHO- (GDMHAHCH]CKHUX IUJHEBA.

Morno 6m ce pehm ga Tamo rae ce 3aBpHIaBajy TpaHHIE KBATUTETA
HEYTPATHOCTH (Ka0 MPETIIOCTaBKE OCHOBHOT KBAJIUTETA BEPOJOCTOJHOT IPHKA3ZUBAHA
uH]OpMaIHja) 3al0YUbE OIPYUje MOTUTHKE (PUHAHCH]CKOT H3BelITaBama. Kao mTo
je Beh ucrakHyTO, OKBHp U JOMET IIUJBHOT OOJMKOBaka HUCY HEOTPAHUICHU Y CMUCITY
CaMOBOJBE cacTaBJbaua ceTa ()MHAHCH]CKHX W3BelTaja. Hamporus, oHu cy omehenu
Ipe cBera HOPMATHBHOM OCHOBOM, TPO(ECHOHATHOM pErylaTHBOM, Kao U
UMIUICMEHTHPAHOM OWJIAHCHOM ¥ pPavYyHOBOICTBCHOM KYITYypoM Yy onpeheHom
MIOCIIOBHOM aMOUjeHTy, jep ,,[IONHUTHKA OOJNMKOBama OWiaHca IIpecTaje TaMo Tae
MoYHIbe monuTHKa pammmpama’ (Wohe, 1976, 54).

JpyruM peduma, OHO IITO HUje carfiacHO MPHHIUIIMA OMIIaHCHpamba He Tpeda
CMaTpaTH CAacTaBHUM JIEJIOM IOJMUTHKE (DUHAHCHCKOT H3BEIITaBamba. Y HEMAadKoj
CTPYYHO] JHTEpaTypd, U3 KOje je HaBEICHH H3pa3 IOTeKao, HallasuMo OpojHe
neuruHje. ,,[lox NMPHUM OOIMKOBAEM pa3yMe C€ CTBAPAE 3aBPIITHOT TOIHIITHET
padyHa Ha HA4MH KOjU je yrofaH 3a b npexyseha.” Taksa nepunuimja je, mehyrum,
OPWIMYHO YONIITEHA ¥ MOXKE HAMETHYTH YTHCAaK Ja IONUTHKA (DUHAHCH]CKOT
M3BEIITaBama 00yXBaTa M ca acleKTa HOpMATHBHE OCHOBE M Ipo(ecHje HEeAOIMyCTUBE
pamme. OTyna je HEONXOTHO MOMyHUTH je cienehom nedumunmjom: ., Ilomuruim
OunaHca [momuTHIM (UHAHCHjCKOT H3BemTaBama, npuM. b. C.] y mmpem cmuciy,
MPUIIa/Iajy CBE JeTalHe Mepe Koje ce Mpemy3uMajy, Kako Y TOKY ITOCIOBHE TOIUHE,
TaKO W IMPH CacTaBJhahy 3aBPIIHOT TOMUIILET PadyHa, C HAMEPOM Jia ce (PUHAHCH)CKH
U3BEIITajH Y (HOPMATTHOM U Yy MaTEPHjaTHOM ITOTIIEAY OOJTUKY]Y TAKO Ja OHU KOjuMa Cy
HHOpMAIHje HAMECHEHE, Y CBOM CYIly H Y CBOM CTaBY OyIy YCMEPEHH Yy MPaBLy KOjU
xKene cacraBibauu punancujckux m3semraja” (Hilke, 2002, 11).

HaBenena nedununmja ykasyje Ha TO Ja je ped O JICTAJTHAM M ca CTAaHOBHUINTA
PauyHOBOICTBEHE CTpPYKE IPHUXBATJFHBAM IIOCTYIIIAMA KOjUMa C€ YOOIIM4aBajy
(uHAHCHjCKH W3BENITajH, HUXOBa (OpMajIHa M MaTepHjaliHa cagpkuHa. Mehytim,
ONHOCHA JedUHHIMja YKa3dyje Ha TO Jda TaKBUM MOCTYIIMMA HEYTPaTHOCT
(MHAHCHjCKUX W3BeITaja OWBa NOBENCHA Yy MHUTAE, jep CY OHU IPHUIPEMIBCHH U
MpUKa3aHU Ha HAYWH KOjU IOTOJyje peaim3aludju AeUHHCAHUX IHJbeBa mperyseha,
OHOCHO MeHaUMeHTa. Jlakie, jemaH O OCHOBHUX KBalUTeTa (DHMHAHCH]CKUX
U3BEIITaja — BEPOAOCTOJHO IMPHKA3UBAKE IPEIY3UMAheM HABEJCHUX AKTHBHOCTH —
noctaje ynutad. OTyza je HeOmXOAHO YTBPIAUTH Ja JIH je IIJBHO OOJMMKOBAKE 3aHCTa
JOIYCTHBO, OJHOCHO Jla JIN Cy HbErOBHM CIIPOBO)EHEM YIPOXKEHU HWHTEPECH WU
CHUTYPHOCT HMHBECTHTOpa. Y HACTOjalby Ja C€ Ha HaBEICHO IUTAWmE OATOBOPH,
HEONXOJHO je Pa3sMOTpPHUTH U cienehy nedpuHHIM)y, KOja je HEIITO IpPEIHu3HHja OJ
MPEeTXOJHUX W yKa3yje Ha TO Ja ce IOJ IOJMTUKOM (PMHAHCHjCKOI H3BEIITABaha
oJpa3yMeBa ,,yMETHOCT Moryher y OKBHPY 3aKOHCKHX IPOITHCA O TONAaramy pavyHa,
Kao M y OHOCY Ha onpeljeHe moCcIoBHO-TTOMUTHYKE Ibee . [Ipu ToMe, MaHeBapcKu
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MIPOCTOP 33 MUJBHO OPHjEHTHCAHO CACTaBJbabe (PMHAHCH|CKIX H3BEIITAja OTPAHUYCH je
ca cineneha nBa 3axTeBa, KOjH HEM30CTaBHO MOpajy outn ncnymenu (Hilke, 2002, 13):

® CBEe BpEOHOCTH MOpajy Cc€ KperaTH y OKBHPY OWMJIQHCHOT  IIpaBa
(ommmTenprxBaheHUX padyHOBOACTBEHMX IPUHIMIA W IPaBHIA 32 BPETHOBAIHE
npeauherux MCOU), a camuM THM MOpajy OUTH U IPAaBHO JOMYIITEHE;

L4 CBC BPpCAHOCTH Mopajy ouTH MIPOBEPJBHMBE O CTPAHE APYIrOr' KOMIICTCHTHOI JIMA.

C THM y Be3W, HEONMXONHO je YBOKUTH UHIGCHHIY Aa (DICKCHOWIHOCT Y
cacraBJpamy (PMHAHCH]CKHUX M3BEINTAja MPEACTaB/ha UMIICPATHB M Kao TaKBa je BasKHA
MPETIIOCTaBKa BEPOIOCTOJHOT MpHKa3uBama nHpopManuja. OCHM Tora, HEM3BECHOCT U
pH3WIKM KOjU Cy TIIPHUCYTHH Y CBakoj INpUBpeAd 3axTeBajy oxapeheHnm cremen
npocyhuBama. YKOIHKO Cy, TaKiie, MpoleHe U IpocyhuBama MPHXBATIEUBH Ca acleKTa
KBAJIMTATHBHUX O/UIMKA (PMHAHCHjCKUX WH(OpMaIHja, MOCTaB/ha Ce IMHTAKE IITa je
CIIOPHO KaJia je 0 MPUMEHH! MONYIITCHUX alTePHATHBHUX ITOCTYIaKa ped. YKOIHUKO On
ce mocMaTpaiu eheKTH MOjeIMHUX alTepHATUBHUX periema koje MCDOU npensubajy
U W3BPIIIIO HUXOBO KBAaHTH()HUKOBAKE y OMHOCY Ha OCTaje OMYCTHBE METOZE,
0aroBOp OM MOrao Ja IIIacH Jia HeMa HUYeT CIIOPHOT, IO IPETIIOCTABKOM Ja H IPYTH
CTPYUAlU KOJH pacroiiaky WACHTHYHAM HH(pOpMAIlFjaMa CENIEKTYjy JaTe MOCTYIIKE,
OHOCHO H3pa3e carjacHOCT na oxabpaHe MeTofe He IMPOTHBYpeYe KOHKPETHHM
OKOJIHOCTHMA TIOCTIOBaFha, a BPETHOCTH IMOjEAMHUX ITO3UIMja KOje HACTA]y HUXOBOM
MPUMEHOM HE HapyIIaBajy OMIIAaHCHO-TEOPH])CKE IPUHIIATIC.

MehyTnuMm, ynuTHa cBaKako MOXe OMTH HaMepa J1a ce KOPUCHUIM (PMHAHCH]CKHX
W3BEIITaja HaBeldy Ha IMOrpellHe 3aKJbydKe, a TO HHje yBeK Moryhe Oe3 Temkoha
OTKPHUTH W JIOKa3aTH, jep TaKBa je€ WHUIMjaTHBA MO CBOjOj HMPUPOIH HEONHILBUBA.
Jaxite, MOXKe ce 3aKJbYYUTH Ja KBAHTHTATHBHA OJCTYIAama u3Mely H3HOca OMITaHCHIX
MO3WIMja NOOMjEeHUX MPUMEHOM pa3IMYUTUX PAdyHOBOJCTBEHHX IIOCTYIIaKa W
MpoLIeHa caMa Mo ceOu He OCIOPaBajy yHoTpeOy pauyHOBOJICTBEHHX MOJIHTHKA, YCIIET
HETPENU3HOCTH KOje Cy JETCPMHHHCAHE KOMIUIEKCHOIINY ITOCIOBHUX aKTHBHOCTH,
HUCKYCTBOM padyHOBOha, WHTEPHOPETAllMjOM pPAUyHOBOACTBCHHX CTaHAapia W
npuHImna. Mehytum, kapakrep, Tj. JTaTEHTHE HaMepe KOje C€ Y OCHOBH II0jeAMHUX
n30opa Hajase, MOTy OMTH MaTEpHjallHO 3HAYajHE, W KaO TaKBE, MOTY HOKPEHYTH
MUTAakE JOMYCTUBOCTH TOJHUTHKE OOJNMKOBama (PUHAHCHjCKHX H3BeIITaja. Tume ce
objamrmaBa 3axTeB yBaXKaBama IIPUHIMIIA ETHIKOr KOAEKca Kako Ol CTpaHe
pagyHOBoODha, Tako u 0] cTpaHe MeHaMeHTa Tpeay3eha.

CBHM IIPETXOMHO HaBEICHUM Ie(hHHHIMjaMa 3ajeTHHYKO je Ja PEIpe3CHTY]jY
AKTHBHOCTH KOje Cy, C jeJlHe CTpaHe, OCMHCIHIE padyHoBohe, a ¢ apyre, oJo0pHo
MeHauMeHT. OHE Cy YCMepeHe Ha HaMmeTame oaroBapajyhe wummpecuje o
¢uHaHCHjcKUM TiepdopMaHcaMa mpeay3eha kopucHUIIMMA (UHAHCHjCKUX W3BEINTAja,
pamu ocTBapWBama LUJbeBa Ipemy3eha n MeHanMeHTa. V3 mpeTxomHor mpousiasu 1a
MOJUTHKA (DMHAHCH]CKOT HM3BEIITABaFha MPEICTaB/ba CBOJEBPCTAH BHI KOMYHHKAITHjE
u3Mel)y MeHanMeHTa W OWIAaHCHHX ajpecara, Koja ce peanusyje OOIUKOBAHUM
¢uHaHCHjCKMM wm3BemTajuMa. HamMme, ¢(uHAHCHjCKMM wH3BemTajuma mpemysehe ce
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MIPE/ICTAaBIba CTESJKXONICPIMA U OKPYKEEbY y KOME Iociyje. Y TaTOM KOHTEKCTY ped je
0 MHCTPYMEHTY KOjUM MeEHAMEHT mpeay3eha ocTBapyje meuHHCcaHM OUIB: ,,Kako
xKenuM ga OynaeM mpoduTan? AJH, Kao INTO jé UCTAKHYTO, IIMJBHO OOJHKOBAm-C HE
MOXe Ce IPUMEHUTH HEOrPAaHHICHO, OHOCHO HACYIIPOT EMY CTOjU aHaJm3a OHJIaHCca,
KOja OIroBapa Ha MHTame: ,,Kako ncnpaBHO 4YMTATH (PUHAHCHjCKE wH3BemTaje?”,
pa3oTKpuBajyhn HCTOBpEMEHO Heke edekTe Mepa OWIaHCHE KO3METHKE U APYTUX
KOPEKIIHja MPeay3eTUX paadl OCTBApPUBamka YECTO MPUKPHBEHUX IMJHEBA MCHAIIMEHTA
(RRIF, 2001, 16).

3a motpebe yTBphHBama KBajuTeTa (PUHAHCHjCKUX U3BEINTAaja MHBECTUTOPU U
IpYyrH KOPHCHHUIM, u3Mely ocramor, aHaIM3Upajy W CTENCH pPAaYyHOBOACTBCHE
(hIeKCHOMITHOCTH Koja je NONyIITeHa Y oapeheHOM IpUBpEeIHOM aMOMjEeHTY, alld U 3a
onpeheHy WHAYCTpUjy KOjoj TocMarpaHo mpexysehe mpumana, Oyayhm ma
CHEenU(pUIHOCT TOCIOBamkba y onpeheHnM ciydajeBuMa Mory Oumtu oOyxBaheHe
Pa3MTUYUTHM PadyHOBOJACTBEHUM IocTynuuMa. Hamasse, KopucHuIm he pasMoTpuTd u
PauyHOBOICTBEHY CTpaTerHjy IOCMaTpaHor mpeay3eha, KIbydHe pauyHOBOACTBEHE
MIOJIUTUKE W FbUXOBO OJICTYMAE Ol TOPT(OIHja PAYyHOBOJCTBEHUX MOJTUTHKA IPYTHX
npeny3eha y rpaHm, ka0 W €BEHTYaIHO IIOCTOjalbe IOACTHUIIAja KOjHU MEHAIMEHT
0xpadpyjy Aa IPUMEHHU TUCKPENH]jy Y OOMMKOBakYy (HDMHAHCH]CKHUX H3BEIITaja.

JuHamMugHE TPOMEHE KOje CY CBOjCTBEHE CaBPEMEHOM (PHHAHCH]jCKOM TP)KHUIITY
YCIIOBHWIIE Cy Ja Ce MPWJIMKOM IpUOaBbama KamuTtaia y (OKyCcy Hallaze WHBECTHTOPU
Kao JOMUHAHTHU JOHATOPH. TakaB aMOWjEHT HHUIMPAO je MPOMEHE U y MPOILECy
(hMHAHCHUjCKOT M3BEIITaBamba, TAKO Ja C€ YMECTO IPUHIUIA ONPE3HOCTH M KalluTaia
Kao TapaHTHE CYICTaHIe, y INpPBH IUTAH HCTAaKHE 3aXTEB TPAHCIAPCHTHOCTH, IITO
3axTeBa MPHKa3uBamke ()ep BPEIHOCTH MMOBHHE M 00aBe3a, Ka0 U MPE3CHTOBAKE IITO
peaNHujer MPUHOCHOT Tmonoxkaja npexyseha. [IlpoMeHe y JOMUHAHTHUM MPHHIUIIAMA
3ampaBo pedIeKTyjy NPOMEHE Yy CXBaTalkby OCHOBHUX LWJbEBAa OWJIaHCA KOJH CY
MPETXOJHO TIPHKA3aHU Yy OKBHPY pa3MaTparma IOjeqUHUX Teopwja Ommanca. [Ipema
Mebhynaponaom onbopy 3a padyHOBOACTBEHE CTaHAAple, TJaBHH KOPHCHUIU
(hMHAHCHjCKHX M3BENITaja jecy YISCHUIM Ha TPXKUIITY KanuTaia, mpu yemy cy MCOU
MPEeBacXOMHO AM3ajHUpaHU 3a Ipexy3eha umje ce akuuje KoTupajy Ha Oep3u, OMHOCHO
3a mpenyzeha Koja TPXKHINTE KAalWTAla KOPHCTE Kao HPUMAapHH MEXaHHU3aM 3a
NpUKyIUbake (QUHAHCHjCKHX cpeactaBa. OTyaa je MOCICOHBHUX TOJWHA HA 3HAYAjY
J00MO KOHIENT (ep BPETHOCTH, a aKIICHAT je Ha OMJIAHCY CTama Kao M3BEIITajy KOjU
oJpakaBa IMOBHHCKY ¥ (PHHAHCH]CKY ITO3UIIH]Y Ipexy3eha.

Kapakrepructiuke caBpeMEHOI IOCIOBHOT OKPYKEHa H3MEHHIIE CYy U CBECT
MEHAIMEHTA y TOIJIeAy MOJMHTUKE 00eNoJamHiBamka Ka0 CaCTaBHOT Jeia ITONUTHKE
(hMHAHCHjCKOT W3BEIITaBamka, IOCEOHO Y YCIIOBHMAa pacTyhe KOMIUICKCHOCTH U
JTTHAMUKE (DHMHAHCHjCKUX TPXKHINTA. 3Ha4a] 00CIONambIBaba CaIpXKaH je Y YNEHCHHUIN
ma je m3bop ¢opme, oOMMa W TpPEeHYTKa MOJjeJHAKO BaKaH KAo0 U caM Caapxkaj
obemomamuBama. Llyb je ma ce agekBaTHOM CTpaTerwjoM oOeIomamHBama H3Trpaje
OJTHOCH TIOBEpECHa C HWHBECTHIIMOHOM 3ajCJHHIIOM Ka0 IMPHMApHUM KOPHCHUKOM
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¢unaHCcHjckux uHpopMarmja. Mehytum, He Tpeba 3aHEMapuUTH YHEHCHHILY 1A
MOJHUTHKA 00eNoamuBamba HUje caMa ceOH IHJb, OOHOCHO 1A je moapeheHa BpxoBHOM
uwby npenyseha. [locnenmux neneHnja, b MaKCUMH30Bamkba MPOPHUTa YCTYITHO je
MECTO MaKCHMH30Bamy OOraTtcrBa 3a akIHMOHape, YWME C€ 3aJaTaK IIOJUTHKE
(UHAHCH]CKOT HW3BEIITaBama YyClIokmaa. OTyoa ce MPWIHKOM KOHIUIIHpamka
MOJUTUKE (PHHAHCHJCKOT H3BEIITABamha y YCIOBHMAa 3HAYAjHOI PEAYKOBama IIpaBa
nzbopa caapkanux y mnojequauM MCOU, KoHTHHYHpaHe IWHAMHKE ITOCIOBHOT
aMOUjeHTa 1 HECTAaOMITHOCTH (PHHAHCH]jCKUX TP)KUIIITA, MOPA]y PECIIEKTOBATH CIOKEHE
u pactyhe nHpOpMaIroHe noTpede KOpUCHIKA (PUHAHCHJCKAX U3BEIITaja.

Y pa3BHjeHOM KOPIIOPATHBHOM CBETY, YIJIABHOM CpEIib¢ M BEIUKE jaBHE
KOMITaHHje UMajy ImocebaH OpraHu3alioHy JIeo Yrja je yiora ehukacHa KOMYHHKAIHja
C YYeCHHIIMMAa Ha TPKHUINTY KamuTala, Ipe CBera BEIWKHM HWHCTHUTYIIHOHATHUM
MHBECTUTOPHMA W aHAJIHTHYapuMa. Y TOM CMHCIY Ipeay3eha Ha CBOjJUM WHTEPHET
CTpaHHIAMa O0eloamyjy pasnuunte wuHpOpMAaNUje Koje Cy peleBaHTHE 3a
aHaIMTHYape W WHBecTHTOpe ((PHHAHCHjCKE W3BEmITaje, MH(OpMalHje O [eHama
aKIWja, TONMTHIN AMBUACHAN U apyro). Lluss je na ce mpeny3ehe yuuHu aTpakTHBHEM
3a mocrojehe U MOTeHIMjalTHe HHBECTUTOPE KaKo OM ce OCUTypao cTabmiiaH u pactyhu
TpeHJ [eHa aKnWja W TpHOAaBHO HEOMXOJAaH KamuTajd JOKAUTAIH3alHujoM Yy
mepuoArMa Kaja je To HeonxomHo. EdukacHo ympaBipame OIHOCHMA  ca
HHBECTUTOpPHUMA TIOCEOHO c€ TeMeJbM Ha pa3BHjCHOj KOMYHHUKAIMjH C OHUM
MHBECTUTOPUMA KOjU Cy CIPEMHH Ja KyIyjy BJIaCHHUYKE XapTHje OIl BPEITHOCTH.
Hamme, Bepyje ce nma je ympaBo OBa Tpyla HHBECTUTOpa KJbyYHa 3a (hopMupame
crabmiaHe 0a3e COQUCTHIMpPAHUX HHBECTHTOPa KOJH Cy Y MOTyhHOCTH Oa pasymejy
mocioBame npeayseha. Kaga mpexysehe mocrane mpeaMeT HHTEpeCOBamba M HEKOIHKO
BEJIMKHUX WHBECTUTOPA CTEKHE YJIEO0 Y BIACHHUINTBY, Taa he OHO MOCTaTH aTpaKTUBHU]E
U 32 OcTalle MHBECTHTOpE, YMMe he OWUTH y MPWIALU 2 Y KPaTKOM POKY MpuOaBH
HeomnxonaH karuTtal (Bushee, Miller, 2012).

VYrpkoc 3Hauajy MOTCHIIUjaTHUX WHBECTUTOpA, HUKaKO HE Tpeba 3aHEeMapUTH
KOMYHHKaIUjy ¢ mocrojehuM BracHUIIMa. Moxke ce IOCTABUTH MUTAKkE 300T Uera cy
nocTojehn mHBecTHTOPH Ba)kHH ako Cy Beh ycrymmmm kammran npemy3ehy. Hamwme,
M37aCKOM W3 BIIACHUINTBA MOjEIWHUX AaKIHMOHAPa, HOMUHAJIHHU AaKIHjCKU KaIUTal
0CTaje HeMpOMeReH, Oyayhu 1a Ha IUXOBO MECTO JI0NIa3e Ipyru BiacHUIU. Mehyrum,
BHIIEC pa3iiora TOBOPU y HpWIOr e(UKacHOj KOMYHHKALWjU U HEroBamy IOOpUX
omHoca ¢ mocrojehum BrmacHumuma. OCHOBHH IIHJb caBpeMeHHX mpemy3eha jecre
KpeHpame BPEOHOCTH 3a KJbYyYHE CTejkxoimepe, Mehy KojuMa Cy NpHUMapHH
WHBECTUTOpH. Y HANOpHMa Ja OodyBa WM YHAIpemu pemyTramujy, mnpemysehe mopa
PECIIEKTOBAaTH HABEICHE 3aXTEBE. YKOIMKO Cy HE3aJ0BOJFHH, HHBeCTHTOpH he m3ahm
u3 BacHumTBa. Edekar ,,cTaga mHBecTHTOpa Ha (DUHAHCH]CKOM TPXKUIITY U OpOjHH
HAJIO3M 3a mponajy akmmja oapehenor mpemyseha mosemrhe o 3Ha4ajHOr Maja IeHA
aKImja y KpaTKoOM poKy, unMe he ce HapymuTu penyranuja npemy3eha, anu u qoBectu
y TUTamke pean3alyja Mujba MAaKCHMH30Bamba BPEIHOCTH, Ka0 H MOTYNHOCT YCIIEIITHOT
HACTaBKa IOCloBama. HarMe, y TOCIIOBHOM CBETY pemyTallyja MMa BaXKHy YJIOTY U Kao
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TaKkBa IpEACTaBJba 3HAYajaH IO HEMaTepHjaliHe akTHBe Koja oapehyje BpemHOCT
npenyseha.

UumeHnIa 1a er3ucTupame MoceOHor aera npeny3eha y 4ujoj je HaamexxHOCTH
VIIPaBJbak-¢ OHOCUMA C MHBECTHTOPHMA U3UCKYje 3HAa4YajHE pecypce, Kao H BpeMe U
HAIop 3aIOCIEHUX U MEHA[IMEHTA, CBEJOYM O KOMILIEKCHOCTH OBE IPOOJIEMATHKE,
KOja ce HHKaKo HE HCIpPIUbYje caMO MpUOaBJbaleM KalWTala, HUTH je Y
OpraHH3alMOHOM cMHCTy oMmeheHa camo (GUHAHCH]CKOM (YHKIMjOM WIH (QYHKIUjOM
onnoca ¢ japHomrhy. OHO mITO je ca acrekTa (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBakha BaKHO jecTe
Jla HaBeZeHa (QYHKIHja 3HAYajHO YTUYE HE CaMO Ha padyHOBOJICTBEHE U30ope, Oynyhn
na Hamehe momaTHU mpUTHCAaK HAa MEHAIMEHT Ja Ce MCIyHE OYCKHBama YUYCCHUKA Ha
(hMHAHCHjCKOM TpPXWIITY Y IOIJIEAY BUCHHE JOOWTKA, Beh TaHTHpa W LEITOKYITHO
MOCIIOBambE, ¢ 003UPOM Ha TO Ja ce on mpemy3echa odekyjy penaTuBHA CTaOMIHOCT U
pactyhu TpeHT HOBUAaHUX TOKOBA.

VY TOM CMHCITy OTHOCH ¢ MHBECTHTOPHMA MPOKUMA]y CBa MOApPYyYja IMOIUTHKE
(hMHAHCHUjCKOT M3BEIITaBaka, 4 TO 3HAYH Ja, OCHM Ha PadyHOBOJACTBEHE IIOJUTHKE,
BHUX0BA OYCKHBama YTUYY U HAa PEATHY MOJIUTUKY (DMHAHCH]CKOT M3BEHITaBama, KOja
ce peann3yje MHUIHPAmEM OIpeeHHX MMOCIOBHUX TPAHCAKIW]a, WM MaK HBUXOBUM
omarameM Ha Oymyhe oOpauyHcke mepuozae (Ha mpuUMep, WHHUIHPAHkE IIPOMOTHBHE
KaMIlalkbe W OofoOpaBame IHCKOHTa Kako OM ce MocHenmia mpoaaja W mosehamn
MPUXOMHU, O/UIaralk¢ HAO0aBKE KAIUTAITHE ONMpeMe WM HHUIHMPama HCTPAKUBAYKHAX
moJyxBaTa y IWJbY HM30eraBama HacTaHKa onpehenmx pacxoma). OBo je moceGHO
Ba)XHO y NepuoJnMa Kajxa mpemysehe HamepaBa na eMuTyje HOBO KONIO akIuja, WA
KaJla HaMepaBa Jia OTIOYHE MPOLeAypy HHUIMjalIHe jaBHE MoHyne akiuja. [IperxoqHo
CYTepHIle Ja je HeOmXoaHa capaama Opojuux (yHkuuja y npenysehy, a y KOHTEKCTY
(hMHAHCHjCKO-PauyHOBOICTBEHE (DYHKIIHje 3HAYajHA MMaxmba Mopa Outh moceehena
MUTAkY TOIUTHKE UCKA3UBambha PE3YNITaTa U MOMUTAKE PACIIOele TUBHICH TH.

3a ¢upMe Koje HacToje Ia YIpaBibajy OUYCKUBAmbMMa HHBECTUTOpA IIpeMa
pe3ynTaTiMa HUCTPaXHWBamka KapaKTEPHCTHYHO je Ja ocTBapyjy Behy TpKUIIHY
peMHjy y cIydajy Kaja ce OudeKuBarma HCIyHe u/mmm npeMarie. Mehytum edextu Ha
[IEHE aKIhja ycIen He3a0BOJbCTBA HHBECTUTOPA Y CITy4ajy HEHCIYHBCHUX ITPOPUTHIX
ouekuBama jecy apamatmanu (Kirk, 2008). U3 HaBemeHnx pasiora yiora OJHOCHE
(yHKIOHje jecTe &a HA KOHTHHYHWPAaHO] OCHOBH IpPUKYIIH ¥ AHAJNHM3Wpa IOBPaTHE
uH(pOpMAaIje 0] MHBECTUTOpA y MOrieay mUXoBor Buhema mpemyseha, HaumHa Ha
KOjU ce BPEIHY]y CTpaTerdje, Kao M CTENeH caTHC(aKIHMje WHBECTUTOPA BHCUHOM
KpenpaHe BpeOHOCTH. Tako NpUKyIUbeHe HH(OpMandje HEONXOAHO je IeTajbHO
aHANM3UPATU U TOoHeTH oapeleHe 3akibydke, Koju hie cBakako MMaTH MMILIAKAIMje Ha
IpoLieC OUTYYrBama y npeay3ehy u ¢puHaHcHjcKo U3BEMITaBamke Y OyaAyhHOCTH.

Y HaBeeHUM HamopuMa TONUTHKA (UHAHCHjCKOT W3BENITABAha MOXKE
MPYXUTH TOAPIIKY CUTHAIH3UpameM Oynyhe mpoduTaOMITHOCTH W HOBYaHUX TOKOBA
npemy3eha, mTo TOBOPH y IPHIIOT €r3UCTUPAY PadyHOBOICTBEHE (DIICKCUOUITHOCTH Y
npodecHoHAIHO]  perynaTuBd, C OO3MpOM HAa UHKCHUAINY Ja JOIPHHOCH
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TpaHCIapeHTHHjeM pedIeKToBamy HUJbeBa Mpemy3cha m crmenupuuHOCTH HE CaMo
ErOBOI' MMOCTOBama Beh W mmuper mocioBHor amOujeHrta. L{uib je ma ce pemykyje
nHpOpPMAIIIOHA AaCHMETpHja W HCTOBPEMEHO YHAmpeIu ePUKACHOCT TpPIKUIITA
KamuTana, moBeha JUKBUIHOCT BIACHUYKUX W JPYTHX XapTHja ol BPEOHOCTH, Kao U
mukBUAHOCT Tpeayseha. CrpaTerwjckuM NpHCTYIIOM (UHAHCH]CKOM H3BEIITABAY
MEHAIIMEHT je y IPWIHLH J1a YTUYe Ha OYCKHBamkha yIeCHUKA HA TPXKUINTY KalMTala,
OIHOCHO J1a 00e30emu ajgekBaTaH HHPOPMAIIHOHH capiKaj (GMHAHCH]CKUX H3BEIITaja,
cupedaBajyhn  QopMmupame HEpealHHX OYCKHBamba, pa3ouapame YYecHHKa W,
MOCJICANYIHO, TI0jaBy OIITPHjUX KoJieOama Ha (PHHAHCHjCKOM TPIKHIITY.

3axkmy4ak

PauyHoBOZCTBeHA (DIIEKCHOWIHOCT je KIJBYYHO OOelexje CcaBpeMEHOI CHCTeMa
¢uHAHCHjCKOT W3BemTaBama. OmnmrenpuxBaheHn padyHOBONCTBEHH MPUHIMITN U
MC®U ocraBibajy 3HaYajaH MPOCTOp 3a MpodecruoHanHa mpocyhuBama. JemHo on
KJbyYHHX THTaka C KOjUMa ce CyodaBajy HE caMoO peryinaTthBa Beh W peBH30pH U
KOpHCHUIIM (UHAHCHjCKUX W3BemTaja jecre: Kako mpermo3Hatn (UHAHCH]CKE
M3BEIITaje BUCOKOT KBAJUTETA U PAa3UKOBATH UX O OHUX KOjH HACTA]y Kao MPOIYKT
KpEeaTUBHOT PadyHOBOJCTBA?

Ja He Ou ynutn y AeNUKTHO moapydje dammupama (UHAHCHjCKIX H3BEIITAja,
MEHAMEHT W padyHOBohe ce NpMIMKOM MpuIpeMama (HHAHCHjCKUX HW3BEIITaja
MOpajy KpeTaTd YHyTap IpocTopa aeduHHCAHOT MehyHapomHwM cTaHmapauMma
(MHAHCH]CKOT HW3BEIITaBakha, IOCIOBHUM IPABOM M IIPOPECHOHATHOM CTHKOM.
Hagenena ynorpeba pauyHOBOICTBEHE (IIEKCHOMIIHOCTH MaTepHjalin3yje ce y OOIHKY
MOJTUTHKE (PMHAHCH]CKOT M3BEINTaBama. Ped je 0 BAXKHOM MHCTPYMEHTY, KOjH, u3Mehy
0CTaJIOT, CITy>KH YIIPaBJbaly OJHOCHMA C MHBECTHTOPHMA, Kako OU ce mpuOaBhambeM
KamuTajga Kao Oa3MYHOM aKTUBHOIINY IOMPUHENO peanu3alyjd IDIaHUPaHHX
moayxBata © JeuHHCAHMX [WJbeBa mpemy3eha. Y ToM cmmcny, TONHTHKY
(UHAHCHCKOT W3BEINTaBama Tpeba KOHIMIHPATH TaKo Ja ce aJCeKBaTHUM
pPadyHOBOICTBEHUM H300pHMa, ajd ¥ JPYIHMM HHCTPYMEHTHMA, CaJpXKuHa U (opma
(UHAHCH]CKAX H3BeNITaja OONHMKYjy Ha HA4YMH KOjU he mHBecTHTOpHMa moMohw na
O0oJbe pasyMejy CYIITHHY IIOCIOBama, PH3UKE M MIaHCe, Kao W 3apaljuBadku
moTeHIHjal npeny3eha.

OcuM aHanmm3e (QUHAHCHjCKUX TepPOpMAHCH, 32 HHBECTUTOPE je BaXKHO Ja
aHANM3Upajy © PadyyHOBOACTBEHH Monen mpeny3eha, Tj. TPHUMEHEHH CTEICH
padyHOBOICTBEHE  (DIICKCHOMIIHOCTH, KJbyYHE  PAUyHOBOICTBEHE  ITOJHTHUKE,
MPETIIOCTaBKEe Ha KOjUMa Ce 3aCHHBAjy H3BpIICHE IMPOICHE W MpocyhuBama, Kao u
KBaJIUTET W3BpIICHUX o0enomamuBama. OBe wuH(MopManuje mompuHoce OoJbeM
pa3yMeBamy KIbYYHHX (haKTOpa ycrexa, Te MEepIeNIuji pU3nKa W IIaHCH KOjH Ce
jaBJpajy y IOCIIOBamy. AHaM3a PAadyHOBOACTBCHOT MOeENa, 3ajeHO C aHAIN30M
¢uHAHCHjCKHX ¥CKa3a, Tpeba nma omoryhm Tpernmo3HaBame pealHe BPEIHOCTH
npeny3eha, koja je KJbydHa 3a JOHOMICHE OMIYKAa O KYIMOBHHH, IpXKamby H IPOAajU
yIenay rmocMaTpaHoM mpemysehy.
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Resume

Accounting flexibility is an important feature of modern financial reporting. It
manifests itself in the form of the different accounting procedures for the inclusion
of the effects of events and transactions, as well as leeway to exercise professional
judgment and estimates. Selection of appropriate accounting policies contributes to
a better understanding of business operations, opportunities and risks, business
results, and prospects of the company. The selection of portfolio accounting
policies management sends a specific message to investor community. Hence, it is
especially important to consider the disclosure of critical accounting policies, so
that users form perceptions about the efficiency of resource management and
earning potential of the company on the basis of appropriate analysis of the applied
accounting model as well as the information disclosure. Although the lack of strict
accounting rules makes room to a variety of manipulation and abuse in the
financial statements, managers are responsible for ensuring the integrity of financial
information.
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