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Usrpagrwa caBpeMeHUX NpuUHUMNA NpoLewuBatba y
¢yHKUMjU BpeMeHCKOr noBe3nBara npuxoaa u pacxoaa

Pe3ume

[Ipouiec puHaHCHjCKOT M3BEIITABAKkA M PUHAHCHU]CKH M3BEIITAjU KOj€ MPOAYKYje
Cy Ol M3y3eTHOT 3Hauaja Oyayhu ma 00e30elhyjy HeonxoaHy WH(GOPMAIMOHY OCHOBY 3a
JIOHOIICHEe EKOHOMCKHX OojuTyKa. [ToueTkoM HOBOT Beka, IpobliemaTrka (GUHAHCH]CKOT
M3BEIITaBama jeé Kao HUKada 70 Taga y (OKyCy pa3MaTpama BeoMa IIMPOKOT Kpyra
yYeCHHKA, YKJbydyjyhM 9ak mapiaMeHTe W Biaje, a MOBOJ 3a TO j€ IMPEeACTaBJbalIo
HEKOJIMKO Tajiaca CKaHjala y (UHAHCHjCKOM W3BEINTaBalky U JIyTOTOJUIIHA
¢unaHcujcka Kpuza. M3melhy ocramor kao BakHa TeMa OBHMX paclpaBa HAMETHYO Ce
OJTHOC PavyyHOBOJICTBA HCTOPHUJCKOT TPOIIKAa M padyHOBOAcTBa (ep BpemHocTH. OBa

pacripaBa ce y OCHOBU CBOJH Ha J1e6aTy O MOy3JaHOCTH M PEIEBAaHTHOCTH.

[MpumapHu b PUHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba KOJl PavyHOBOJACTBA UCTOPH)CKOT
TPOIIIKA TpeACTaB/ba YTBpHHBAkE TAYHOT M YHOPESIUBOT IEPHOJAUIHOT PE3yJiTaTa, JOK
je IpUMapHU LWJb PadyyHOBOJCTBA (ep BpeAHOCTH yTBphuBame (ep BPEJHOCTH HETO
uMmoBHHEe. Kako je HOpMaTuBHa OCHOBA CaBPEMEHOI (MHAHCHjCKOT W3BEIUTABAMKA Y
OCHOBH CBOjeBpCHa KOMOMHAIIM]ja OBa J[Ba KOHIIENTa (PMHAHCH]jCKOT M3BEIITABAA TO j€
noTpedHO 00e30enTH 1 TOMHUpEhEe OBa J1Ba IMjba. VcnpaBHa nepruoau3almja mpuxosa
U pacxoja, Kao TpPETIOoCTaBKa oOpadyHa yclexa, Ka0 W HCIOPaBHO BPETHOBAE
cpeacTaBa U obaBe3a (HETO MMOBHHE) CTHMYJIMCAIM Cy PadyyHOBOJCTBEHY IIpakcy Ha
pa3BOj pPauyHOBOJCTBEHUX IPHHIUIA a PAYyHOBOJICTBEHY TEOPH]y HAa HCIUTHBAHE
noctojehnx M M3rpajlby CaBpeMEHUX MPHUHIIMIA MPOLEHUBAKA KOjU CY Yy QYHKIUjU
peanmzanmje IMJbeBa (UHAHCH]CKOT HW3BEIITaBamka. PadyHOBOJCTBEHU MPHUHIIUIIH,

JIaKJie, MPeJICTaBIbajy HHCTPYMEHT 32 HCIYHhEHhe IIJbeBa (DMHAHCH)CKOT W3BEIITABAKA.

PauyHOBO/ACTBEHM NPUHLUMIMN Cy YyrpaheHH Yy 3aKOHCKY U HpPOQECHOHATHY
peryiaaTuBy, ajdd uMajy U (QYHKLUH]y JOMyHE PavyyHOBOJICTBEHUX CTaHIapAa Kaj roj
HEKa MUTalka HUCY EKCIUIMIUTHO peryjiucaHa CTaHIapauMa HIW/H TOCTOjU BHCOK
crereH npocyhuBama. Majyhu y Buay HUXOB 3HAau4aj, KA0 HAjBAKHUJU IHJBEBU OBOT
pama cy: (1) mponyGspMBame TEOPHjCKUX Ca3Hama Yy BE3W Ca pPadyHOBOJCTBEHHUM

MPpUHOUIIMMA Ka0 U cCarjicaaBambe IMPAKTUIHUX I/IMHJ'II/IKaHI/Ija IBUXOBOI' pCCIICKTOBAbA



Ha (UHAHCHJCKO W3BemTaBame npemyseha, (2) aHanmm3a goMeTa W OrpaHUYCHA
pPadyHOBOJICTBAa HCTOPH]CKOT TPOIIKa, (3) aHanIM3a pavyyHOBOACTBA (pep BPEAHOCTH Kao
CaBpEMEHOT  KOHIlenTa (UHAHCHJCKOT  HM3BEIITABama, HCIUTHBAKE  HHETOBHX
MOTyhHOCTH W OrpaHWYema W TPeAycioBa 3a YCIENIHy NpuMeHy, U (4) aHanmza

MpUMEHEe PauyyHOBOJICTBA (hep BpEeAHOCTH Y (PMHAHCH]CKOM H3BelTaBamwy y Cpouju.

PagukamHO MpOMEmEHN YCIOBU TOCIOBamba HAPOUUTO y TOCIEAHBUX HEKOIHUKO
JICLleHHja JOBEJIM Cy A0 pacTa MH(MOPMAIMOHMX MOTpeda KOPUCHHMKA M NPOMEHA Yy
BUXOBUM NOTpedama. 3a10BosbaBamke HHPOPMALMOHUX MOTpeda MHBECTUTOPA ITOCTaje
IJaBHU Wb (DPUHAHCH]CKOT M3BelITaBama. PUHAHCHjCKM W3BEINTAjH, 3aCHOBAHM Ha
MPUMEHN HUCTOPHjCKUX TPOIIKOBA, HE OJpa)kaBajy Ha HAjO0JbM HAYMH EKOHOMCKY
peaJHOCT M CTOra HE MOTy Ja 33JI0BOJbe HH(OpMalMOHEe MoTpede HHBECTHTOPA.
PauyHOBO/ICTBO HCTOPHjCKOT TpOIIKa j€ CYBHUIIE jeIHOCTAaBHO Y CIydYajeBHMa
KOMIUICKCHUX M KOMIUTUKOBAaHMX ()MHAHCHJCKUX TpPaHCAKIHMja, jep TNpoIymTa 1a
UICHTH(HKY]je TIPOMEHIBHMBOCT EKOHOMCKE BPEIHOCTH, OHO HE pelaBa MmpoodiieMe Koju
ce Be3yjy 3a pH3HaBambe/HeNPU3HABAbE TI0jeIMHUX KOMIIOHEHTH Cpe/IcTaBa U 00aBe3a,
npucyTHa je moTpeba 3a OpojHHUM MpOlLCHUBAKUMA, a TMOCTOJH W KpymaH mpobieM
UCIIpaBHE NepHoAM3aImje pacxoaa u npuxona. CBe 0BO je CTBOPHIO ILIOAHO TIIE 3a

yBoheme u cBe Behy MprMeHy padyHOBOJICTBA (ep BPEIHOCTH.

PauynoBozcTBO dep BpeaHocTH ca GpokycoM Ha OMaHC cTama (QyHIaMEHTAIHO
ce pasliiKyje O] pauyyHOBOJICTBA UCTOPH]CKOT TpOIlKa Koje ce (oKycupa Ha OuiaHc
ycrexa. Y pagy cMo IMOKa3ald Ja ce MPOMEHOM (hoKyca J0BOJE y MHUTamhEe BEKOBHMA
pa3BUjaHH PadyyHOBOJCTBEHU MPUHIIMITK — HApyIIaBajy ce MPUHIUIN KOH3EPBAaTHBH3MA
Y TPUHIMI HUCTOPHUJCKOT TPOIIKA, CYCIEHIyje C€ NPUHIMII peajn3anuje a MEYUHT
NPUHINIT Ce CYHITUHCKH Mema. Pedopma pauyHOBOJICTBEHHMX NPUHIIMIA Yy CKIaay ca
dep BpemHomhy cpadyHarta je Ha TOJU3alk€ TPAHCIAPEHTHOCTH (UHAHCH]CKHUX
U3BEIITaja YMME C€ HCIPaBJbajy HENOCTAalld PavyyHOBOJCTBA HCTOPH]CKOT TPOIIKA
(marenTHE pe3epBe W/unM cKkpuBeHW Tyouim). O06e30ehyjyhn  peneBanTHHje
uHpoOpMaIje PpadyHOBOJCTBO (ep BpEeTHOCTH Tpyka WHBECTHUTOPHMA KOPHCHUjE
nHpOpMalrje Ha OCHOBY KOjux he eBamynpaté e(pUKaCHOCT MEHAIMEHTA, MPOLUEHUTH

BPEIHOCT npeny3eha u JOHOCUTH OJUTYKE O MHBECTHPAIDY.
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VYTpKOC YNECHUIM /12 PAa9yHOBOJICTBO (hep BPEITHOCTH MMa OpOjHE MPETHOCTH Y
OJTHOCY Ha PadyHOBOJACTBO HMCTOPH]CKOT TpOIIKa, ca m30ujameM (prHAHCHjCKE KpH3e
OTBOPWJIH Cy c€ OpOjHM KOMIUIEKCHU NpoOJIeMH BE3aHU 3a MPUMEHY (ep BPEIHOCTH,

KOjU Cy y TUCEepTalUju UICHTU(UKOBAHN U KPUTHYKH aHATU3UPAHU.

[Tokazano je nma padyHOBOICTBO (ep BPEIHOCTH TOBOAM 10 Behwx mpomeHa
BPEIHOCTH Cpe/icTaBa M o0aBe3a y OmiaHcy ctama u Behux (iaykTyanuja mepuoInaHOr
pe3yaTaTa — IojayaHe BOJIATHIITHOCTH (DMHAHCH]CKUX U3BemTaja. [lojauana BOJaTHITHOCT
j€ YCIIOBJbEHA TPXKHUIITHOM HeCTaOMIHOIINY, HEMPEIM3HOCTUMA U TPeIIKkaMa y Mepemy
(dep BperHOCTH, CIOjeM ca padyyHOBOJICTBOM HCTOPUJCKOT TpOLIKA Yy XHOPUIHOM
MOJIeNTy M3BEITaBamka, Kao U MOBPATHUM e(eKTUMa BheHe MpouukianyHocTH. Kao TakBa
OHa OTeXaBa OJTy4HBambe, MPOjeKTOBamEe Oyayhnx ocTBapema U akTyenu3yje npooiem
Mepema NpUHOCAa Ha Kamutajd. Y paay je TMOKa3aHo Ja je padyHOBOJACTBO dep
BPETHOCTH TOTEHIIM]ATHO HETIOY3/IaHO y OJICYCTBY aKTHBHUX TP)KHINITA W JIa HApyIIaBa
YHOpPEAUBOCT (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja. Y3 TO, yCie] MPUCYCTBa 3HAYAJHOT CTENeHa
npocyhuBama, Moryhe npucTpacHOCTH MEHAIIMEHTa y JeTepPMUHHUCakY (ep BPEAHOCTU
U npobsemMa y KOHCTPYKIHU MOJesla BpeHOBamwba, YyTBpheHUM ¢ep BpeaHOCTHMA Ha
JPyroM a Hapo4HuTo Ha TpeheM HHBOY Mepema (mark-to-model) HenocTaje moy3maHocT
mto nmosehara pu3uKe y Toriey M300u4aBama (GUHAHCH]CKUX u3BemTaja. [IpucyTHu
npobyieMu y oapehuBamy ¢Gep BpEAHOCTH M HEJOBOJbHA TOY3JaHOCT YMHE T0jayaHa H
KBAJIMTETHHja oO0OelofamuBaka O (ep BPEOHOCTH Yy HalOMEHama HYXKHUM.
[ToTeHIMjaTHO MPOIMKINYHO JICjCTBO OJHOCH C€ Ha YHILECHUILY JIa PadyHOBOJICTBO (ep
BPEIHOCTH MOY€ MOJCTULATH JaJbu pacT TPXKUIIHUX IIE€HA U 3a/1y’KHBama y yCcJIOBHMaA
pacta (PUHAHCHJCKUX TP>KUIITA U BPLIMTU MPUTHCAK Ha CMabEHE TPXKUIIHUX LIEHA Y
ycioBrMa majga (PMHAHCHjCKUX TPXKHINTA, T€ Y3POKOBAaTH I0jadyaHy (UHAHCH]CKY
HECTaOMJIHOCT. YKa3aHO je M Ja padyyHOBOJCTBO (ep BPEAHOCTH MOXKE JOBECTH Yy
NUTalkE OJpKaBamkbe KalnuTalla W KOHTHHYHTET TIocioBama mpexyseha jep

HEPCATIN30BaHU )106I/IIII/I KaO KOMITIOHCHTA pE3yJiTaTa MOT'Y IIOCTAaTU MPECAMET paCrioacCiic.

Xubpumau Mojen (MHAHCHjCKOT HW3BEIITaBama, KOJU WHTETPUIIE EIeMEHTE
HCTOPHUjCKUX TPOIIKOBA U (ep BPEIHOCTH, ce Hamehie kao Hem3Oe)kHa HOpMaTHBHA
ocHOBa. Mmak, KOMOWHOBaWmE€ OBa JIBa KOHIENTAa 3HATHO YCIOXKHaBa IIPOIEC
¢uHaHCHjCKOT M3BemTaBama. CTora, 300T OCTOjamka TyaTHOCTH, HOPMAaTHBHA OCHOBA

Hamehe KOpHuCHHUIIUMA nosechane 3axTeBe Y BE3HU Ca pa3yMCBAmECM IIpaBHJia IIpU3HABakba
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¥ HauMHA TMPOICHHUBaka elieMeHaTa (MHAHCH]CKUX M3BemTaja. KoMIumkoBaH mporiec
(MHAHCHjCKOT W3BEITaBamba M CJIOKEHAa NpuMeHa (ep BPEeOHOCTH ca CBUM
UMIUTHKAIFjaMa Koje ca coOOM JIOHOCH HE 3Hauu Ja MeHapMeHT npeayseha Tpeba aa
Oyje aMHeCTHpaH OJi OJTrOBOPHOCTH 3a JOHOIICHE JIONIMX TIOCIOBHHX OJUTyKa.
PauyHOBO/CTBO (pep BpeIHOCTH Kao M PavyyHOBOJICTBO MCTOPUJCKOI TPOIIKa je Ty Ja
U3BElLITaBa, a MEHajepu ce Mopajy [1o0po ymo3HaTH ca e(eKkTumMa HHUXO0Be
KOMOWHOBaHE NPHUMEHE M Yy MOTIYHOCTH TNPEY3€TH OJTOBOPHOCT 3a HWHBECTHULIMOHE

OJUTyKe, aJIeKBaTHY MPOLIEHY PU3HKa U MOCIEANIIE TOJUTHKE PacIoiene J00nuTKa.

Emmnupujcko ucTpaxuBame IpUMeHe padyyHOBOACTBA (ep BpenHocTu y CpOuju
MOKa3aJo je BUCOKY CKJIOHOCT Tpeay3eha ka mpuMeHH KoHIenTa (hep BPEJHOCTH, IITO
ce yodaBa KO BpEJHOBamka OHUX IIO3WIMja HAa KOje C€ OBaj KOHIENT HHUje MOpao
NPUMEHUTH — WHBECTUIMOHUX HEKPETHWHA, HEKPETHHWHA, MOCTPOjeha M OIpeMe.
Mepeme Ha IPBOM HUBOY OTPAHUYEHO je pa3BHjeHOINY (UHAHCH]CKOT TPKHUINTA, aJn
je Mepeme Ha TpeheM HHBOY M TO 1O NMPHUHOCHOM IPHUCTYIY IIMPOKO 3aCTYIJBEHO.
YoueHo je na momahe padyHOBOhe qocTa UBpCTO Bepyjy Ja ¢ep BpeaHocT obe3behyje
HajBpe/IHMje W HajpelieBaHTHHUje WHOpMaIMje 3a MHBECTUTOpE, alli U Ja Buie ¢ep
BPEIHOCT Kao MOJECHO CPEJCTBO 32 HEIO3BOJLEHO OOJIMKOBAKE PE3yJiTaTa U MpeBapHe
panme y GUHAHCH]CKOM W3BeIITaBamy. Pe3yiratu aHanmm3e OTKpHUBajy Ja je HeJJOBOJHHO
NaXbE TIOKJIOKEHO KOHTHHYHPaHUM o0yKama padyHoBola 3a MPUMEHY pauyHOBOJICTBA
dep BpemHocTm W nga ckopo aBe TpehmHe mpemyseha He BpIIM MEPUOTUIHO

NPEUCTIUTUBAKC N3a0paHNX MOJIesa U IPoLeypa MpOIICHE.

Kibyune peun: ¢(uHaHCHjCKO HW3BEUITaBamke, PAYyHOBOACTBEHH MPHUHIIUIIH,
PadyHOBOJCTBO MCTOPHUjCKOT TPOIIKA, PadyHOBOACTBO (ep BpeaHOCTH, (prHAHCHjCKa
KpH3a, BOJATHJIHOCT, NPOIMKIUYHOCT, OOelIOoJamuBamke, XHUOPUIAHU  MOJAET

(hMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

HAYYHA OBJIACT: Exonomuja.
VKA HAYUYHA OBJIACT: PauyHOBO/ICTBO, peBU3Hja U TIOCIIOBHE (prHAHCH]E.

VIK: 336(043.3);657.375(043.3):657.11.657(043.3).

v



The Construction of Modern Measurement Principles in
the Function of Matching of Revenues and Expenses

Summary

The financial reporting process and the financial statements that this process
produces are of great importance as they provide the necessary information basis for
making economic decisions. At the start of the new century a wide array of
stakeholders, including even parliaments and governments are focusing on the problem
of financial reporting to the extent never before seen. This is caused by a string of
scandals in financial reporting and the prolonged financial crisis. Also, the relationship
between the historical cost accounting and fair value accounting arises as an important
issue in the discussions. At its essence, this discussion boils down to debating reliability

and relevancy.

The primary goal of financial reporting on historical cost is to establish accurate
and comparable earnings, while the primary aim of fair value accounting is to establish
fair value of net assets. Given that, at its essence, modern financial reporting is based on
a kind of combination of these two concepts of financial reporting, it is therefore
necessary to reconcile these two goals. Accurate matching of revenues and expenses, as
a precondition for the calculation of earnings, as well as accurate measurement of assets
and liabilities (net assets) have stimulated the accounting practice to develop accounting
principles, while the accounting theory was stimulated to question the existing and
develop modern measurement principles whose purpose is to achieve financial reporting
targets. Therefore, accounting principles are an instrument of achieving the goals of

financial reporting.

Accounting principles have been incorporated into legislation and professional
regulations, but they also function as a supplement to the accounting standards
whenever certain issues are not explicitly regulated by standards or/and there is a high
degree of judgment. Bearing in mind their importance, the key goals of this paper are:
(1) expansion of theoretical knowledge about accounting principles as well as analysis
of practical implications of their effect on a company’s financial reporting, (2) analysis

of the achievements and limitations of historical cost accounting, (3) analysis of fair



value accounting as a modern concept of financial reporting, examination of its benefits
and limitations and the preconditions for successful implementation, and (4) analysis of

the implementation of fair value accounting in financial reporting in Serbia.

Drastically changed operating conditions, particularly in the past several
decades, have resulted in increased information needs of users and a change in their
needs. Meeting the information needs of investors is becoming the main goal of
financial reporting. Financial statements, based on the implementation of historical cost
do not reflect the economic reality in the best manner and cannot, therefore, meet the
information needs of investors. Historical cost accounting is too simple in cases of
complex and intricate financial transactions, as it fails to identify the variability of
economic value, does not solve the problems related to recognition of certain
components of assets and liabilities, there is a need for numerous measurements, and
there is a major problem of accurate matching of revenues and expenses. All this has
created a fertile environment for the introduction and the ever increasing application of

fair value accounting.

Fair value accounting, which focuses on balance-sheet, is fundamentally
different from the historical cost accounting, which focuses on the income statement.
The paper shows that the change in focus questions the century old accounting
principles — violates the conservatism principle and the historical cost principle,
suspends the realization principle, while fundamentally changing the matching
principle. The reform of accounting principles in accordance with fair value is intended
to raise the transparency of financial statements and thereby eliminate the shortcomings
of the historical cost accounting (latent reserves and/or hidden losses). By providing
more relevant information, the fair value accounting provides investors with more
useful information that will serve as basis for management performance evaluation,

company valuation and investment decision-making.

Despite the fact that fair value accounting has numerous advantages over
historical cost accounting, with the advent of financial crisis many complex problems
emerged regarding the application of fair value, which are identified and critically

analysed in the paper.

vi



It was shown that fair value accounting results in greater changes in the value of
assets and liabilities in the balance-sheet and greater fluctuations in earnings — increased
volatility of financial statements. Increased volatility is caused by market instability,
inaccuracies and errors in the fair value measurement, incorporation of historical cost
accounting into the mixed model of financial reporting, as well as the feedback effect of
its procyclicality. As such it hinders the decision making process, estimation of future
profitability — performances and raises the issue of measuring the rate of return on
equity. The paper shows that fair value accounting is potentially unreliable in the
absence of active markets and that it compromises the comparability of financial
statements. Moreover, due to the high degree of judgement, possible management bias
in measuring fair value and the problems in constructing the valuation models, the
estimated fair values based on the Level 2 inputs and especially on the Level 3 inputs
(mark-to-model) lack in reliability, which increases the risks of fraudulent financial
reporting. Problems inherent in fair value measurement and insufficient reliability make
it necessary to include additional, high quality fair value disclosures in the notes to
financial statements. The potential procyclical effect is related to the fact that fair value
accounting may promote further increase in market prices and borrowing in the
environment characterised by the growth of financial markets and may exert pressure on
market prices to go down at times of financial market decline and, consequently cause
greater financial instability. It was also pointed out that fair value accounting may
jeopardize equity maintenance and the company’s going concern, as unrealized gains

may undergo distribution, as a component of earnings.

Mixed model of financial reporting, which combines the elements of historical
cost and fair value, is imposing itself as an unavoidable normative foundation.
However, combining these two concepts greatly complexifies the process of financial
reporting. Therefore, as a result of duality, the normative foundation places greater
demands on the users in relation to understanding the rules of recognition and
measurement of the elements of financial statements. The complex process of financial
reporting and the complex implementation of fair value, with all its intrinsic
implications, do not imply that the company management should be freed from
responsibility for making bad business decisions. The purpose of fair value accounting,

as well as of historical cost accounting, is to report, and the managers must get properly

vil



acquainted with the effects of their combined implementation and must assume full
responsibility for investment decisions, adequate risk assessment and the consequences

of the profit distribution policies.

Empirical survey of the implementation of fair value accounting in Serbia
showed great trend among companies towards implementing the fair value concept,
which is shown in those items to which this concept need not have been applied —
investment property, property, plant and equipment. Application of fair value
measurement based on Level 1 inputs is limited by the underdevelopment of financial
markets, but the valuation based on the Level 3 inputs, using income approach, is
widely adopted. It is worth noticing that local accountants quite firmly believe that fair
value provides the most valuable and most relevant information for investors, but they
also see fair value as a convenient tool for “cooking books” and for fraudulent financial
reporting. Results of the analysis show that not enough attention was paid to continuous
education of accountants for the implementation of fair value accounting and that
almost two thirds of companies do not review, in regular intervals, the selected

evaluation models and procedures.

Key words: financial reporting, accounting principles, historical cost accounting,
fair value accounting, financial crisis, volatility, procyclicality, disclosure, mixed model

of financial reporting.
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YBOJ

Ilpeomem oBOr pajna je H3rpajmba CaBPEMEHUX INPHHIMIA NpPOLCHUBAKA Y
(YHKLIMjH BPEMEHCKOT TOBE3MBamba MPUXOAA U pacxoja. PauyHOBOJCTBEHH NMPHHIMITH
cMmarpajy ce KOHBEHIIMjaMa, OKBUPHHM IpaBUiIMMa, 0a3HUM KOHIIENTHMA KOjuX Tpeda Ja
ce mpuapkaBajy mnpemy3eha mpuimkoM cacTaBibama (PMHAHCHJCKUX HM3BEIITaja KOjU Cy
HEONXO0{Ha NH(POPMAIIMOHAa OCHOBA KaKO MHTEPHHUM, TaKO M €KCTEPHHM KOPHCHHUIMMA 32
oreHy (MHAHCH]CKOT TOJI0Xaja W ycrenmHocTu npenay3eha. 3akoHomasar ymyhyje Ha
BHX, @ BUXOBUM DPECIIEKTOBABEM JOMYHYjy C€ WIM Ce Ha aJeKBaTaH HAa4WH TyMmaye
crier(pUYHM 3aKOHCKHU TPOMHKCH. Y BaKaBambeM OIIITE NprXxBaheHHX pavyHOBOACTBEHHX
npuHIUna 06e30ehyje ce 3axTeBaHO MCTHHUTO W TIOMITEHO (PMHAHCH]CKO W3BEIITABAILE.
To je mo cebu Beh JOBOJBAH Pasjior 3a HUXOBO TEMEJHHO M3ydaBame. BakaH 3amarak
padyHOBOJCTBEHE TeopHje je M300p W IMpenopyka MpUXBATJBUBUX pPadyHOBOJCTBEHHX
NpUHIMIA, a IITO je y HAIUIKHOCTH TPO(ECHOHATHUX pPadyHOBOACTBEHUX Telna —
JnoHocwinana cranaapnaa. Ommre npuxBaheHn pavyyHOBOJICTBEHW NMPHHIMUIM yrpal)eHu y
Mebhynapoane cranaapae puHaHcHjcKor u3BemTaBama (International Financial Reporting
Standards — IFRS), peanusyjy ce myTemM OpojHHX pauyHOBOJCTBEHHX METO/A KOjH CE€ Ha

Pa3IMYUT HAYMH pedIIeKTyjy Ha BUCHHY NEPHOJINYHOT pe3yJITara.

Ompenesbeme 3a MpOy4YaBame MPHUHIMIA TPOLCHUBAKBA  TPAAUIHOHATHOT
pavdyHOBOJICTBa — pauyHOBOcTBa uctopujckor Tpomka (Historical Cost Accounting) u
CaBpeMCHHX TIPUHIUIA TMPOICHkUBamka — pauyHoBojacTBa dep BpenHoctu (Fair Value
Accounting) ycloBJbeHO je OKomHOomhy 1a je HOpMaTHBHAa OCHOBa (YHHAHCH)CKOT
u3BelTaBama, mrpahena kpo3 IFRS, komOnHamnmja oBa 1Ba KOHIENTa (PUHAHCH)CKOT
u3BemraBama. C o003upoM na cy wmehyHapoaHW padyHOBOJICTBEHHM NPUHIMINA U
CTaHJApAM y Ha4yelly MU3BEJCHH U3 aHTJIOCAKCOHCKUX PauyHOBOJICTBEHUX MPHUHIIMIIA, a Y
npolecy  CTaHAapau3aldje W XapMOHM3alMje (HUHAHCHjCKOT  HM3BELITaBamba
aricopOoBaM Cy W yTHLAje (hpaHKO-HEMAuyKHUX IPaBWIIA, YHMHU CE€ CBPCHCXOJHUM
pa3MaTpame OomuTenpuxBaheHUX pPavyyHOBOACTBEHUX IPHUHIMIIA AHTJIOCAKCOHCKOT M
(bpanko-HeMaukor noapydja. JlogaTHH MOBOA 32 OBAKBO ONPEICIbEH-E MPENCTaBIba U
YHIGEHUIIA J1a HAIlla CTPyYHA jaBHOCT M PAadyyHOBOJICTBEHA JINTEpATypa HE PacIoyiaxy
OOMMHHJUM M KOMIUICTHUM pPaJOBHMa Ha CPIICKOM jE€3WKY M3 MOMEHYTOT CTPYYHOT

moapy9ja.



[umseBn u3pane oBor paxa cy: (1) mpoayOspaBame TEOPHjCKUX Ca3Hama y BE3n
ca padyyHOBOJCTBEHHM MPHUHIUIIIMA Kao0 M Carjie[aBame NMPaKTHYHUX HMIUIAKAIWja
BUXOBOT PECTIEKTOBaka Ha (DMHAHCH]CKO M3BEIITaBame npeay3eha, (2) aHamusa 1romMera
U OrpaHMYeHa  pPadyHOBOJACTBA  HCTOPHJCKOT  TpOIIKAa  (TpaauIlMOHAITHOT
pauyHOBOJCTBa), (3) aHanM3a payyHOBOJACTBA (ep BPEJHOCTH Kao CaBPEMEHOT
KOHLIENTa (UHAHCUJCKOT U3BEIITaBamba, MCIUTHBAKE EroBuX MoryhHoctd u
OorpaHuuYema W TpeaycioBa 3a YCIEUIHy MpuMeHy, U (4) aHanu3a mpUMeHe

padyHOBOACTBA (ep BPeIHOCTH y (prHAHCH]CKOM M3BelTaBamy y Cpouju.
OCHOBHE XHIIOTE3€ KOje MOCTaBJbaMO Y OBOM pajy Cy:

— PauyHOBOACTBEHM NPUHIMOHN TPaIUIMOHAIHOT PavyyHOBOACTBa yrpaheHu y
IFRS cy y ¢yHKumju peanusanyje TPUMOPIMjATHOT IUJba (UHAHCH]CKOT
W3BEIITaBalba — HCTHHATO M TOITEHO (WHAHCHJCKO W3BEIITABamke ca

HarjaCKOM Ha YTBthBa}Ly TAa4YHOT' U1 YIOPCAUBOT MEPUOAUIHOT pE3yJITaTa.

— [puHnmn peanusanuje, MEYMHT TPUHIMI, MPUHIUI KOH3EPBATHBU3MA U
NPHUHLMI HCTOPUJCKOT TPOIIKAa 3HAYajHO CYy MOAM(PHUKOBAHM Ta YaK H
HapylIeHH YyBOhemeM HOBOI KOHLENTa Yy (UHAHCHJCKOM H3BELITABABY —

padyHOBOJICTBA (hep BPEIHOCTH.

— PauyHoBojcTBO (hep BpemaHOCTH ca (HOKycoM Ha OWiIaHC cTama (TEXKHIITE je
Ha Mepemy cpeactaBa W o0amesa), (QyHIAMEHTATHO c€ pasluKyje of
PavYyHOBOJICTBA MUCTOPH]CKOT TPOIIKa Koje ce (hoKycHwpa Ha OWIIaHC ycrexa

(TeXHIITE je Ha MPAaBUIIHO] IEPHOIN3AIN]H TPUXOA U PaCX0/a).

— VY morieny muiba BpeAHOBama, (ep BPEIAHOCT je pEJIeBaHTHA OCHOBA 3a
Mepeme CpeicTaBa U o0aBe3a MO YCIOBOM Jia MOCTOj€ TPKUIIHE IIeHE KOje
KOPEKTHO onpaxaBajy ¢ep BpemHoctu (mark-to-market), 1ok dep BpemHoCT
yTBpheHa nmomohy mozena (mark-to-model) mopa Outu npahena momatHuUM H
KBAaJMTETHUM O00€JOJabUBalbuMa Kako OM Cce 3aJpKana I0Yy3IaHOCT

(hMHAHCH]CKUX WU3BEIITAja.

— HopmaruBHa ocHOBa (DMHAHCHjCKOT HW3BeITaBama Koja je uirpaleHa Kpo3
IFRS je xomOunanuja (xuOpuy) 1Ba KOHIENTa (GUHAHCH]CKOT U3BEIITABABHA —

padyHOBOJICTBA UCTOPH)CKOT TPOIIKA U PadyHOBOJCTBA (ep BpeaHOCTH. 300T



NOCTOjarka  AYyaJIHOCTH, HOpPMAaTHBHa OCHOBa Hamehe KopucHHIMa
(¢uHaHCHjCKMX M3BemITaja moBehaHe 3aXTeBe y BE3U ca pa3yMeBambEeM IpaBHiIa

MpHU3HaBamka M HAUYMHA MPOICHUBaka eJeMeHaTa (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja.

— PauynoBomcTBO  ep BpemHOCTH TpyKa HHBECTUTOpHMAa  KOPHCHHjE
uHbopMaIje Ha OCHOBY KOjux he eBalyupaTd ydWHAK MEHalIMEHTa,
IPOLICHUTH BPEJHOCT Tpeny3eha U TOHOCUTH jacHe OJUTyKe O HHBECTHPAmY OJ1

rH(popMaIrja Koje cy IPOU3BO/I TPAIUITMOHATTHOT pa4yHOBO/ICTBA.

— CreneH pa3BHjeHOCTH (UHAHCH]CKOT TpxkumTa y Pemyomumm Cpouju mpysxa
orpannueHe MoryhHocTu 3a mpuMeHy mark-to-market Mepema ¢ep BpeTHOCTH

y (pMHAHCH]CKOM H3BEIITABAKY .

Kako Ou ce HCOyHHO IMJb MCTPaKMBaWka W OJrOBOPWIIO HAa IOCTAaBJbEHA
UCTpaXMBavKa MHUTamka, JUCEPTAIHja je CTPYKTypUpaHa y TpH TiobanHa u MelycoOHO

IIOBE3aHa acia.

[Toyerak mpBoOr Aesia paga NMpeaCTaB/ba TEOPH]CKU, OJHOCHO PETPOCHEKTUBHH
JI0 Y KOjeM Ccy TpEeJICTaBJbeHH OCHOBU TEOPHUjCKOT MHIIIbEHa O (PUHAHCH]CKUM
M3BEIITajuMa Kao MPOU3BOAY Pa3IHIUTHX IUJbeBa. Pa3MOTpeHH Cy OPEKIIO U CyIITHHA
MMOBUHCKE (CTaTMYKe) TeopHje OmiaHca, padyHOBOJICTBEHH NPHHIUIHN KOJjU Cy Yy
(yHKIMjU peanu3andje IHJba yTBphUBamka HMMOBUHE, W Pa3lio3H IOTHCKUBAMmba
WMOBUHCKE Teopuje OwmnaHca. [IpeTeH3uja oBOT jaena pajna je yka3uBame Ha 3HA4aj
JUHAMHUYKE TeOopHje OmIaHca mpema Kojoj je TJIaBHU b (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba
00padyH Ta4HOT W YMOPEAMBOT MEPUOJUIHOT pe3yiTara Koju ce Jo0uja cydesbaBambeM
npuxoja M pacxoja. Peanuzanmja pauyHOBOJCTBEHOr Hjeasia — yTBphHBama TauHOT
MEPUOTUYHOT pe3yiITaTa, IOCTHKE C€ aJCKBAaTHOM IEPHOAM3ALMjOM TMpHXoda |
pacxoja, OJHOCHO IOCJTEIHOM aJOKAallMjOM CBHX HACTaJMX TPOIIKOBA (pacxoia) Ha
Moje/IMHe OOpavyyHCKe TMepuoJie W FHHXOBUM IIOBE3WBAKEM ca onaroBapajyhum
nmpuxoguMa. HakoH pa3maTpama mnpobOiieMa pasrpaHuuea (Teproau3anmje) Kao
NPETIOCTaBKe oOpadyHaBama ycrexa mpeay3eha, HCTaKkHyTa je BaKHOCT MCKa3HBamba
YIIOPEMBOT Pe3yiTaTa Kao IJIaBHOT CYICTUTYTa 3a TaYHOCT. 3aTHM Cy aHAJIM3UPaHU
(paHKO-HEMAaYKH PavyyHOBOJCTBEHH NPHHLUIK KOjH Cy Y (QYHKUUJH NPUKa3HBamba

ycrexa Kao IHWJbHE OpHjeHTanuje (PUHAHCHjCKOT W3BEITaBamkha M PauyHOBOJICTBEHH



NPUHINNN y JeTuciaTiBu EBporicke yHuje. Y HacTaBKy, e1a0opHpaH je caBpeMeHH

MIPUCTYI Y CHCTEeMY (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba.

YcnocTaBibamke M M3rpajiiba KOH3HUCTEHTHUX PAavuyHOBOJICTBEHHMX CTaHAApAa U
bUXOBA NpaBUJIHA NMPUMEHA y (PUHAHCH]CKOM H3BEINTaBamy 3aBUCH Of pa3yMeBamba
NpUPOAE M JIOTHKE PadyHOBOJCTBEHMX NpPHUHIMIA. YTPaBO CTOra, JAPYrd 1eo pana
nocBeheH je naeHTuPUKOBamkY Mel)yHapoIHUX paduyHOBOJCTBEHUX NPHUHIUIA KOJH CY
MOCITYKUJIM Kao ocHoBa 3a pa3Boj IFRS um yommre caBpemenor ¢unancujckor
u3BelITaBamba. HakoH pasmarpama Wu3BOpa Meh)yHapogHHX pavdyHOBOJICTBEHHX
NPUHINIA, Y OBOM JIeJly pajia UCTaKHYTH Cy PadyyHOBOACTBEHH aKCHOMHM (IIOCTYJIaTH)
KOjU TIpeJICTaBJbajy OCHOBY 3a YCIIOCTaBJbalhe WM Pa3Boj Oa3HMX, Kopuryjyhux wu
JIONyHaBajyhnx padyHOBOJICTBEHUX MPUHIIMIA. 3aTUM, €Ja0OpuUpaHa je caapKuHa
0a3HUX PavyHOBOJICTBEHHX MPUHIUIIA — NPUHIMIIA PEeaH3alnje U MEYHHT TPUHIINATIA
(mpuHIHMIIA Y3pOYHOCTH) KOjU Cy y (YHKIHjU BPEMEHCKOT TOBE3WBamba MPUXOAa U
pacxoja, pa3MaTpaHa Cy crenuduyHa THTamka BPEMEHCKOT IMOBE3MBama MPHXO0Ja U
pacxojia 1 U3a30BH OBOT IOBE3UBaba Ha MOAPYY]y MUHTENEKTyalHor KanuTtaia. Kako je
IUb TPUHLMIA pasrpaHuyYema YTBphUBame TAayHOT IEPUOJMYHOr pes3yJTara
MPakTHYHO HeMoryhe ocTBapuTH, Ha 3Ha4ajy A00Wjajy TPUHIUIHN KOjU KOPUTY]y H
JIOIyHaBajy MOMEHyTe 0a3He pauyyHOBOJCTBEHE MPHUHIIMIIE 32 BPEMEHCKO MOBE3HBAHE
npuxoAa W pacxoxa. Ty TPBEHCTBEHO MHCIMMO HAa MPHHIUN KOH3HCTEHTHOCTH,
NPUHIAI KOH3epBAaTHBHU3MA U, Y HEIITO Mamk0j MEpH, Ha MPUHIIUI MaTePHjaTHOCTH. Y
HacTaBKy, emadopupaH je ,trade-off* mpolOiiem y TpUMEHH pPadyHOBOJICTBEHHUX
npuHiuna. Mornmu Oum cMo crnobosHo pehw Ja mpolec yCHOCTaBbamka M pas3Boja
pPauyyHOBOJCTBEHUX NpUHIMNA Yy (YHKIMJU BPEMEHCKOI IOBE3MBamka HNPUXOAA U
pacxona He OM MMao MPEBHILIE CMHUCIA YKOJHUKO C€ MPU TOM HE MHCUCTHpA Ha ILTO
00JpeM 3a/10BOJbaBaby MH(POpMAIMOHUX NoTpebda kopucHuka. CTora je Ha Kpajy OBOT

AcJ1a paga UCTaKHYTa U BaXXHOCT IIPpUHIMIIA ITOTITYHOT O6CJ'IO,[[aH>I/IBaH>a.

Tpehn neo pana moceehen je TeopHjCKOj U MPAKTUYHO] aHAIM3H PAYyHOBOJICTBA
dep BpEAHOCTH, KOje je WHKOPIOPUPAHO Yy XUOpUIAHH Mojaen (UHAHCH]CKOT
u3BemraBama. OBaj CaBpeMEHM KOHIIENIT W3BEUITaBama Ce jacHO ycpeacpehyje Ha
NPUOPUTET MPU3HABAkHa U MEPEma Cpe/icTaBa u 00aBe3a, CTora OMIaHC CTama MOCTaje
W3BEIITAj OJ NMPHMapHEe BAXXHOCTH INTO j€ Y KOJM3HMjU Ca JHHAMUYKOM TEOPHjOM

6unanca. @okycupame Ha CpeJCTBa U 00aBe3e Kao MpUMapHe eleMeHTe (PUHAHCH]CKUX



M3BEIITaja OUITPO OAYyAapa O] TPATUIMOHATIHE PadyHOBOJCTBEHE MpaKkce. Y OBOM JIEITy
pama Hajupe je pasMarpaH HUCTOpUjaT padyHOBOACTBA (ep BPEIHOCTH. 3aTHM,
aHATM3UpPaHEe Cy OCHOBE CaBPEMEHOT Mojena (PMHAHCH)CKOT M3BEIITaBama 3aCHOBAHOT
Ha PavyHOBOJACTBY ()ep BpPEAHOCTH —TPUHIMIIM PAdyyHOBOJCTBAa (ep BPEIHOCTH M
cajialllibe CTambe y NMPUMEHU pauyyHOBOJACTBa (ep BpenHocTH. IloToMm, pasmarpanu cy
npobiieMn padyHoBoacTBa (ep Bpeanoctu: (1) mnpobremu acUMETPUYHOCTH
uHpopMalja U ePUKACHOCTH TPXKUIITA Kanurtana, (2) mpoOneMu crernupuIHOCTH,
KOMIUIEMEHTAPHOCTH W HEJEJbUBOCTH cpencTaBa, (3) mpobiemu y Mepewy dep
BPETHOCTH O Mojenuma, (4) mpobieM BOJATHIHOCTH (DMHAHCHjCKUX W3BemTaja, (5)
Mpo0JIeM MPOIMKINYHOCTH, U (6) MpobiieM ofpkaBama KamuTama. J[pyra mojioBHHA
OBOT Jie71a paja nmocBeheHa je Hy)KHOCTH oJip)KaBamba XUOPUTHOT Mojiena (PMHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakba M NOTPEeOM HEroBor ycaBpllaBawma. HakoH pasmaTpama ckopuje
CIIPOBEJICHE HAJI0TPajhe II100aTHOI OKBUpA U JIeTajba PeryiaTuBe XUOpUIHOT Mojena
(MHAHCH]CKOT W3BEIITaBakha, aHAU3WPAHE Cy HEIOPEYCHOCTH KOje TPOUCTHUY U3
(uHAHCH]CKOT U3BEIITaBama 1Mo ¢ep BPEAHOCTH KOje jOIl YBEK HUCY OuWie mpeaMer
NPEUCTINTUBAKA, U KOje O JOHOCHOLM CTaHAapAa, MO HAIlleM MHIUBCHY, MOPaIH 12

pasperie y 6muckoj 6yayhHocTH.

YerBpTH €0 paja mocBeheH je MCTpaXWBamy NPHUMEHE padyyHOBOACTBa (ep
BpPETHOCTH y (UHAHCHjcKOM m3BemTaBamy y CpOuju. Hakon pasmarpama peryinatuBe
(MHAHCHCKOT W3BENITaBalba MWCTAKHYTH Cy pE3YyJdTaTH HWCTPAaXKHWBama IPHUMEHE
padyHOBOJACTBa (hep BPEAHOCTH ca (OKYCOM Ha MICHTHU(DHKAIIN]Y 3aCTyIJBEHOCTH (ep
BPEAHOCTH M CTaBOBUMa padyHoBoha y KOHTEKCTy 3Hayaja OBOI' KOHIIENTa

(hMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.



I BPEMEHCKO ITIOBE3UBAIBE ITPUXOA
N PACXOIA KAO U3PA3 ITPOMEHE
INPUMAPHOI INJBA PUHAHCHUJICKOTI'
MN3BELHITABAIbA

Wndopmanuje caapkane y (UHAHCHJCKUM H3BEUITajUMa Cy BaKHE 3a OLECHY
MMOBHHCKOT TIOJIOKaja, (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpE M YCIEITHOCTH MOCIOBama mnpeay3eha.
CacraBspame (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja PETIIOCTaB/ha TIO3HABAKE IIHJba (PUHAHCH]jCKOT
U3BELITAaBakha, a MPWINKOM JIe(HHUCakba LnJba 110J1a31 ce 01 MHPOPMALMOHUX oTpeda
KOPHCHMKAa KOjU Ha OCHOBY HH(popManuja W3 (UHAHCHJCKUX H3BEITaja JOHOCE
E€KOHOMCKE OJUTyKe. Y 3aBHCHOCTH Oj] YTHIIdja TIOjeIMHUX MHTEPECHUX TpyTa, KOjU je
BPEMEHCKHM TMpeNia3uo OJ jeJHe WHTEPEeCHE TIpyne Ha Jpyry, U y 3aBHUCHOCTU O]
BUXOBUX HMHPOPMAIMOHUX MOTpeda Koje ce MeljyCOOHO pas3imKyjy a 4ecTo ce MOry
HahM y KONM3WjH, TyMadeHH Cy IWJbeBH (PMHAHCHjCKOT HM3BELITaBama. Peannzanuja
TJIAaBHOT IWJba (DMHAHCHCKOT HW3BelITaBamba Hamehe morpely perraBama NUTama
IpU3HaBamba U HaYMHA MIPOLEHUBaba MOJeMHUX MO3UIMja y OMJIaHCy CTama, a TUME U
HauMHa KBAaHTHU(MKOBama IO3UTUBHUX M HETaTUBHMX KOMIIOHEHaTa pe3yjirara —

NPUXOJa U pacxosa.

Hcropujckn mocmarpaHo, BO)CTBO Y PadyHOBOJCTBEHO] MHUCIHM TPHUIAAAIO0 je
Pa3IMUYUTUM 3eMibaMa. TOKOM IpBE MOJIOBUHE JBAJIECETOI BeKa BONCTBO je mpeysena
Hemauka, Gamr kao mTO je OHO Yy JPyroj MOJOBWHHM TOT BEKa MPEHETO Ha EHIJIECKO
ropopHo mnozapydyje. ¥ Hemaukoj cy ce mojaBuie OpojHEe KOHTPOBEp3HE OMIIaHCHE
teopuje (Bilanztheorien), a 6opba m3mehy mux je Tpajama mo 1970-ux, ma u name.
[IpBoOUTHE ,KNMacuuHe™ Teopuje OuiaHca Ouie Cy cTaTHUKa, AMHAMWUYKA U OpPTraHCKa
teopuja. Cepuja HOBUX TeOpHja MpEACTaBIbala j€ MOAKATErOprje MOMEHYTUX TeopHja
WIN Jnajbe ycaBpmiaBame mocrojehux teopuja. Ilomennmo Heke o mwux: [IpaBHa
ounancHa teopuja (Rechtwissenschaftliche Bilanztheorie) umju cy mnpeacraBHuLN
Fischer (1905, 1908), Rehm (1914); bunancua teopuja (Bilanztheorie), kojy je
¢dopmynmcao Nicklisch (1903, 1929, 1932); Exonomcko-¢uHaHCHjcKa OuWIaHCHA
teopuja (Finanzwirtschaftliche Bilanztheorie), unju je npencraBauk Walb (1926, 1948);
Ob6jenumyjyha Oumancna teopuja (Einheit-Bilanztheorie), xojy je ¢opmynucao
Sewering (1925); Eynmunamunuka 6unancaa teopuja (Eudynamische Bilanztheorie), umju

je mnpeacraBauk Sommerfeld (1926); PurepoBa Owmmancaa Tteopuja (Riegersche



Bilanztheorie) (1928); Ilararopuuka OmmancHa teopuja (Pagatorische Bilanztheorie),
kojy je ¢opmymucao Kosiol (1944, 1956); Teopuja TotamHor Owmmanca (Totale
Bilanztheorie), xojy je ¢popmymucao Le Coutre (1924) u apyre.!

Seicht (1982, ctp. 259) nedunuie Teopuje OunaHca y MIMPEM CMUCIY Y HAyIH O
eKOHOMHjH Tpeay3eha Kao ,,pe3ynrare 10 KOjux cy OpOjHH ayTOpH TOLUIM U 00jaBHIN
nx OaBehm ce HaydyHO ()EHOMEHOM TProBauykor OwiaHca (M padyyHOM JOOHWTKAa M
ryoutka)“. Y (okycy cBUX TeopHja je MHTame MpuMapHe cBpxe (1njba) pUHAHCH]CKOT
m3BemTaBama. On BpeMeHa Schmalenbach-a oBo oOyxBara W muTame KOjeM Of IBa
¢uHaHCHjcKa W3BelITaja — OWaHCcy cTama WM OWilaHcy ycmexa — Tpeba jgatu
MPUOPHUTET, Tj. 4eMy Tpeba MOKIOHUTH MPUMapHy NaXmky: oOpauyHaBamy ycrexa
npeny3eha wim yTBphuBamy UMOBHHCKOT Toniokaja npeayseha. CBe OunaHcHe Teopuje
0aBe ce WIM MUTamEM NPOICHUBAKA, KOje YCIOBJbaBAa CAAPKWMHY OWIIaHCa, WIIH
NUTAlkEM pallyiamaBama, Koje TaHrmpa (opmy Owmmanca. Moaumdukanuja nuspa
Ommanca UMIUTHITMpa OATOBapajyhy MomuduKkaiyjy npaBujia 3a PEryIucame HEroBe
caapxune win Gopme. Konkypenmuja usmel)y paznuuuTux OWIaHCHHUX TeopHja y

Hemaukoj je nmasa BeIMKOr yTHLaja U Ha JpyTe JIp’kaBe KOHTHHEeHTainHe EBporne.

Pa3Bojem pauyHoBozacTBa y uujeM (POKyCy je IJIaBHA CBpXa WM LUJb OMIIaHCa
jacHO cy ce wu3andepeHuupana TPU TMOTIYHO pPA3IMYNTa MHUIUBEHA Y IOTJIERy
IpUMapHOT IMJba (PMHAHCH]CKOT M3BEIlTaBama, U To: (1) mpukasuBambe UMOBHHE Kao
[UJbHE OpHUjeHTanuje (PUHAHCH]CKOT W3BEIITaBakba — WUMOBHHCKA (CTaTHYKA) TEOpHja
6unanca (Statische Bilanztheorie), (2) nmpukasuBame ycrexa Kao LUJbHE OpHjEeHTalje
¢UHAHCHjCKOT WM3BeIITaBama — JWHAMUYKa Teopuja Owmmanca (Dynamische
Bilanztheorie), u (3) mpukasuBame cpencraBa, o0aBe3a W HETO MMOBHHE MO dep
Bpennoctu (Fair Value) — caBpemenu mpucTyn HHJBHO] OpHjeHTanMju (HUHAHCH)CKOT
U3BElITaBamka. Y OBOM JIelly paja pa3sMmarpajy C€ OCHOBE TEOPHJCKOI CXBaTama O
OunaHcy Kao MPOU3BOJNY PAa3IMUUTUX LMJbEBA U MPUHLMIIM MPOLECHUBaKA KOJU Cy Y

(YHKIUjU peannu3ainje MOCTaB/beHHUX IHIbEBA.

! Buneru: Mattessich, Kiipper (2003, ctp. 106-137)



1. MIPUKA3ZUBAIE UMOBHHE KAO INJBHE OPUJEHTAILINJE
OUHAHCHUJCKOI U3BELLITABAIHA

1.1. ITopekJ10 ¥ CymITHHA UMOBHHCKE TeopHje OnIaHca

NmoBuHCKa Teopuja OmnaHca je pe3yirTaT JO0CHCIHOr TyMmauema CTapor
3aKOHCKOT TekcTa — (paniycke Ypende o tproBunu (Ordonnance du commerce) u3
1673. roauwHe, Koja o00aBe3yje TProBla Ja W3BPIIM HHBCHTAPUCAEE W CACTaBU
uHBeHTap. HameTtamem oOaBe3e MHBEHTapHcama 3aKOHOJABAIl j€ JKENeOo Ja 3aIITHTH
uHTEepece moBepuona y ciuyuajy OankporcTtBa (Hilaire, 1986, ctp. 325). Hokrtpuna
pauyHOBOJCTBA, 3aKOHOJABCTBO M DPAadyHOBOJICTBEHA MpPaBWUIa Y PaHOM pa3BOjHOM
nepuoay pauyHoBojcTBa (o oxo 1800-1900) Omna cy moj yTHiajeM aJBoKarta.
@paHIycKl TpaBHUIM Tora nA00a pasBUjaidi Ccy y3 moMoh HeMauykux KoJjera
¢mno3odujy pauyHOBOACTBA KOja je Omia y cayOu BHUXOBUX KIIMjeHATa W paJWid Ha
M3paay TProBavykuX 3akoHWKA. OHM Cy NPUXBATWIIA KAa0 BPXOBHO HAYeJO MPHHIUI
3amTUTe nosepuona. Melhyrtum, memajyhu mojMoBe HHBeHTapa u OuiIaHca, MPOrIachiid
cy unBeHTap OunancoMm (PanmkoBuh, 1966, ctp. 19-20). OBa ¢unozoduja Ha MOYETKY
JIEBETHAECTOT BeKa HUje MOoNMpUMHIIa 00K pa3paljeHe Teopuje, ajau je HEKe O] lhEeHUX
enemenara oOyxBatno Tprosauku 3akoHuk (Code du Commerce) uz 1807., y uuju
cacTaB cy ymuie u oapende ¢paniycke Ypenade o TproBuHu. MelyTuM, oBaj 3aKOHHK,
Ha3BaH ,,HamoneoHoBOM cTaTukoM™, HIje 00yXBaTao HU jeTHO MPABHIIIO MPOLCHHUBAKA.
Jlozyliie, HATIOMEHE 3aKOHMKA Cy CajpiKaBajie je[aH IpUMep MHBeHTapa (Owianca)® y
KOMeE je OMIJIO HaBEJICHO Jia c€ MMOBHMHA MOpPa MEPUTH 110 H-EHOj BPETHOCTH, Tj. ,,KYpCy*
Ha jaH uaBeHTapucama (Code du Commerce, 1808, ctp. 297). [Ipema Tymauewy jenHor
0]l HAJIO3HATHjUX HHTepHpeTaropa oxapenadba 3akoHuka Delaporte u npyrux
¢panmyckux ayropa kao mrTo cy Vincens u Molinier, mon Bpennomhy ce

MOApa3yMeBala TP>KUIIIHA BPEHOCT.

Enemente mmoBHHCKE Teopuje OmiaHca oOyXBaTuo je M HeMauykd TproBayku
3akoHuK (Handelsgesetzbuch — HGB) u3 1897., y xome je HaBermeHo aa je Ouimanc
,»OJHOC HMMOBHMHE M JyroBa TNpHuKa3zaH y ¢opmu 3akbyuka™ (wi. 39). 3akoHHK je

IMPONMUCHUBAO0 IIa C€ KOJ CcaCTaBJbalkhba HHBCHTAapa U 6I/IJ'IaHC21, CBU UMOBHHCKHU NIPEIAMETH U

2V (paHIycKOM 3aKOHOJABCTBY T10jaM GHMIIAHCA CE TIPBH MYT MOMHELE y 3aKOHY O aKIIMOHAPCKHM
npeaysehuma u3 1867.



MOTPaKUBaka MPOLEHY]y MO BPEAHOCTH KOjy UMajy Y TPEHYTKY yTBphuBama (wi. 40).
OBa 3akoHCKa onpenda 3akoHMKa JoBeNa je 10 OpojHMX KOMEHTapa CTpydmaka M3
00JTaCTH TProBayKOI TpaBa M FHHXOBHX DPA3MUUUTHX WHTEpIpETandja y TOTieny
yCIIOCTaBJbambha MPaBUIIa MPOLECHHUBamba Koja OM OMiIa y CarfJacHOCTH ca 3aKOHCKUM
nponucuma. ,,EKCIIIMIMTHO 00jalikbelhe IMOBUHCKE Teoprje OmaHca Moxe ce Hahu y
HEMayKoj cyJckoj npakcu (omryka 934/73 ox 3. 12. 1873. ox ctpane [pkaBHOr BuIer
tproeaukor cyaa — R.O.H.G.) xao u aureparypu (Anschiitz and von Volendorff 1867;
Ring 1886; Simon 1886)“ (Richard, 2003, ctp. 3).

Crapo win Hepa3BHjeHO MMOBHHCKO CXBaTame OWIIAHCA je HAcTajlo y pPaHOM
Pa3BOjHOM TMEPUOAY pavyyHOBOJCTBA Y KOjeM Cy NPHUBPEIHY CTPYKTYpy YHHHIA
YIIIaBHOM MHOKOCHA npeay3eha. Y OuIIaHCHOj TUTepaTypH Ce HCTUIY HAPOUYHUTO PAOBU
Simon-a, Fischer-a, Passow-a, Staub-a, Lion-a m Rehm-a xoju ce cmarpajy mpBum
MOKYyIIIajeM TeopHjcKor ofjammema OumaHcHe mpakce mpenay3eha u yTBphuBama
JEIMHCTBEHOT MPUHITUIIA 33 TyMademhe IIaBHOT Mujba Omnanca. Pa3Boj oBor OmaHCHOT
KOHIIETITa Be3yje ce Takohe M 3a pajoBe MO3HATUX (PAHIyCKHX aJBOKara Vavasseur

(1883) u Thaller (1904).

[TomMeHyTH agBOKAaTH Cy CMaTpasid Jia je TJIaBHAa CBpXa OMJIaHCA NPUKa3UBaHbE
cTtama Heto (umcre) uMoBWMHE mpemyszeha y ompehenom Tpenytky. byayhu ma ce y
OunaHCy cTama MPUMapHO MpHUKa3zyje MMOBHMHA npenys3eha, OuiaHc crama ce Ha3HuBa
WMOBHHCKUM OWJIAHCOM, a TyMadyeme cajpKuHe OunaHca je 1o0uiIo Ha3uB MMOBHHCKA
Teopuja bunanca (Moxter, 1984, ctp. 5). IMoBHUHCKH T0NI0%Ka] Tipeay3eha mpounsnnasu
n3 MehycoOHOT cynpoTcTaBbama cTamkha MMOBUHE U yroBa (00aBe3a) Ha JaH OwIIaHca.
Cmucao cympoTcTaBjbaba MMOBHHE W IyroBa je y obe3behemy wuHpopmamnuja o
MOTryhHOCTHMa U3MUpPEHa IyToBa, MITO je Y PYHKIHjH 3alITUTE HHTEpeca MOoBEpHiIana.
IToBepHoIM 3aIUTUTY CBOJUX MHTEpEca BUJE y TapaHTHO] CYIICTAHLH, Tj. HETO UMOBHUHU
npenyseha kao nmoreHnujaty 3a nokpuhe ayrora. Hero uMoBHHa mpejacTaBsba pasiiuKy
n3mel)y IMOBUHCKHUX JIeJIoBa y akTUBU (OpyTO MMOBHMHE) W AYyroBa y TAacWBH OuiaHca
crama. JlociaemHo crapuWjeM CTaTHYKOM CcxBaTamy OwiaHca ycmnex mnpenyseha ce
yTBphyje myrem mnopehera HETO WMOBMHE W3 OWIaHCA CTama JBa CYKIECHBHA
oOpauyHcka mepuona. IIpomeHa HETO MMOBHHE yKaszyje Ia TOCTOjU JOOHWTaK WU
ryoutak. OBako yTBpljeH ycrex 1mojaBibyje ce Kao rio0aiHa BeMYMHA U3 KOje ce HE

MOT'Yy YTBPAUTH EHCTOBHU M3BOPH HUTHU CC MOKC IPETIIOCTABUTU pa3Boj IIO3UTHUBHHUX H



HETaTHBHUX KOMIIOHEHTH pe3yJiTara — Hpuxoaa W pacxoma. bynyhum ma cy crapuju
CTaTUYapH y TOJUIIHEM 3aKJbyUKy BUIEIH caMO OMIIaHC CTama, JIOTUYHO je IITO Cy Ha
oBaj HaunMH yTBphUBamm ycnex npexyseha. Ctapuje IMOBHHCKO CXBaTame OMIIaHCa ce
0aBU UCKJbYUMBO CaJpKMHOM OMJIaHCa I1a ce OTyAa OBa TeOpHja OMIIaHCa YeCcTO Ha3MBa

" YUCHEM O IMPOLCHUBADY.

Hacranak HOBHjer mim pa3BHjeHOT UMOBHHCKOT CXBaTama OWJIaHCa ce Be3yje 3a
HepHo/l pa3Boja KOPIOPATUBHOI MJIM aKIMOHApCKor oOsmka mpexyseha y kojem cy
ymnpaBa, BIIACHUIM, 3alOCICHM U JpkaBa IOJjeJHAKO 3aMHTEPECOBAHU 32
¢dbyHkmonucame npeayseha. Kpeatopu oBe ,,cuctemarnunuje Teopuje Omnanca cy Le
Coutre (1927), Nicklisch (1932), Pappe (1920, 1925, 1933), Kalveram (1922), Ziegler
(1930) u ppyru. ['maBHM 1mwib OwWilaHca NpeMa OBOM CXBaTamy je YTBphuBame
(¢uHAHCHjCKE KOHCTHTYIMje WiH (puHAHCHjCKe CTpyKType mpenys3eha. bumanc crama
NpeCcTaBba IBOCTPAHU TPErjiell O W3BOpHMMa KalWTalla Ha CTPaHH MacuBe (KamuTaj
npeMa MOpeKIy) U O YIOTpeOH KanmuTalla Ha CTPaHU aKTHBE (KOHKPETHU OOJHUIM Yy Koje
je naBectupan kanutan). C 063UpoM J1a ce TEPMUHOJIOIIKH 110jaM ,,AMOBHHA 3aMembYje
MojMoM ,,ynoTpeba KanuTana“ u Ja je akiieHaT Ha aCUBU OWIJIaHCa CTama, OBaj OWIIaHC

HOBHjH CTaTUYapu HA3UBAjy ,,PauyHOM pacrnonarama KaruTaioMm*,

HoBwuje cTatmuko cxBarame HCTHYE BKHOCT OWMJIaHCA ycmexa 3a pasjiiKy Ol
CTapHjer CTaTMYKOI CXBaTama KoOje ra YOIINTe He MOMHUIe. buimanc ycrexa ce
ocaMocTajbyje W M3lBaja u3 OWiaHca CTama, MPU YeMy CE YCIIOCTaBJhba OPraHCKa Be3a
n3mel)y oBa aBa 0a3Ha puHaHcHjcka u3BemTaja. CxoaHo ToMe, ycnex npeayseha ce He
yTBphyje Buie mytem ynopehuBama HETO UMOBHHE M3 OMJIaHCA CTamba JBa CYKIECHBHA
oOpadyHCKa mepuoza, Beh myTeMm cydeshbaBama TOKOBAa PEHTAOWIMTETa — MPHUXOJa U
pacxojila KOju Cy CacTaBHU eJeMeHTH Owiranca ycrexa. JloOujeHa pasnuka usmelhy
MpHUX0JIa U pacxoja MpecTaBba N0OUTaK/TyOuTaK mpeny3eha Koju ce MHTErpHile y
OunaHc cTama noBehaBajyhu KamuTan ako je ped o JOOMTKY WM cMamyjyhu kamuTan

aKo je ped o ryouTky.

HoBuje nMOBHHCKO cXBaTame OHMIaHCa y Hadely ce 0aBu ()OPMaTHUM acIeKTOM
Ounanca y by o0e30el)ema jacHocTH OnnaHca, ma ce CXOHO TOME M Ha3Ba YUCHEM O
pamrunamabamy. basehu ce dhopmanmnum acniekrom Oounanca Le Coutre je ocHOBe cBora

y4ema M3II0KUO y HU3Y CBOJHX JIeNia, a Tpe cBera y Jneny ,,loramau Omnanc (Totale
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Bilanztheorie, 1956). Yonmreno, Le Coutre-oBa Teopuja je Onia ycMepeHa Ha ,,[TUTabe
npakTnaHe cBpxe (Zweckbestimmung) Ouanca cTama, Ha JaJbH Pa3Boj TEOpHje U popme
OnmaHca crama IMTO y KPajib0j MHCTAHIM JOBOJH JI0 TOTAJTHOT OWJIaHCA CTama, Tj. 10
OWTaHCHE TeopHje KOja Ha CHCTEMaTHYaH HAauWH MPHKa3yje CBE OJHOCE OWIIaHCa CTamba
pemMa eKOHOMCKOM JKHMBOTY y (pOpMaTHOM Kao U y MaTepujaHO JIOTHYKOM CMHUCIY... .
I'maBHa cBpxa OuiaHca je IpHUKa3HBamke CTamba yrnorpede U npubaBbama Kanurana. Le
Coutre rpynuire 3amaTke OwjaHca y TpU Kareropwje, W To: |) eneMeHTapHO-
OPraHU3aTOPCKH, 2) YIPaBHU U 3) €KOHOMCKO-CIO3HAjHH.? Jla OM HCIyHHO HOMEHYTE
3amaTke, OwiaHc crama Tpeba ma Oynme jacaH, a jacHOCT OWJIaHCAa WM FHErOBa
TPaHCIIAPEHTHOCT CE€ TOCTIDKE AaJIeKBAaTHUM palldwiambaBalbeM M YIOTpeOOM OpyTo
npuHImna. CXOIHO IMOCTaBJLCHOM TPUMApPHOM IHJbY OHMJIaHCA, MIMOBHHA M KalUTall Y
OWIaHCy cTama ce palldiamaBajy y rpyne npema (yHKLIMjama, 3afalima, BpcTama,
pU3MLMMa Yyllarawma, MPaBHOM AaCHEKTy aHraKoBaHOI Tyher Kamurala U Ipema

WH/IMBUYTHAM 3aXTEeBUMa KOPUCHUKA OWJIAHCHUX HH(pOpMaIHja.

bunanc ycnexa je npema Le Coutre-y Takole BaxaH Kao U OMJIaHC CTamba, ajld
HErOB 33JaTaK je MOTIYHO ApYyrauuju U Orjena ce y INpuKa3uBamy KpeTama KanuTana
MyTeM CcydeJbaBama MPUX0Ja Kao HAKHAJe KaluTala M pPacxoAa Kao MOTPOIIE
karmurana. Ko cacraBipama OWIIaHca ycrexa akieHaT je Takol)e Ha MOIMToBamky OpyTo
NPUHINIA, TTa Ce Y CKIaJy ca THM CBH PacXody M NPUXOAH paIlwIamaBajy y TpPH
BEJIMKE Tpyne U TO: 1) TpomKkoBH (pacxou) U MPUXOIU KOHCTUTyHCama npenyseha, 2)
TPOIIKOBM ¥ TPHUXOIU JKWBOTa Tpemy3eha W 3) TPOIIKOBM M TMPHUXOIHM IOCIOBama
npeayseha. PamunamaBame y mnomenyte rpyne Le Coutre je Bpmmo mnpema
KpuTepujymy GYyHKIHUja, a 3aTUM je Jajbe palldiamkbaBamke Ha MOojeIMHE pacXojie U

npuxo/e (1 106MTKe ¥ T'yOUTKE) BPIIKO Ca aCIeKTa BPCTa M pu3nKa.*

Hako ce y nureparypu Hampe] O0O0jallllbeHO TEOPHjCKO CXBaTambe CYLITHHE
OunaHca y MHTEpHpETaLyju NpaBHUKA M APYTHX ayTopa Ha3MBa YOIIITEHO CTaTUYKOM
WIM UMOBHMHCKOM TEOpHjoM OwuiaHca, Heku ayTopu kao mrto cy Nicklisch u Simon
Ha3WBajy je ,,0praHcKkoM‘’ OWMIIAHCHOM TEOpHjoM 300T OpraHcKe Be3e Kojy mpenysehe
UMa ca TPXKHUIITEM OJ KOra 3aBUCH. [IpOTMBHHIM OBE TEOpHje, IPBEHCTBEHO

Schmalenbach, HazuBajy je cTarmdkoM Kako OWM WCTaKiIM HEHY CYMPOTCTAaBJHEHOCT

3 O Tome netabauje: Panxosuh (1982, ctp. 234-235).
4 Onmmpruje o Tome y: Pankosuh (1982, ctp. 239-242).
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JUHAMUYKO] TeopHju OmiaHca moaBiadehn MpHOPHUTET KOjH KOJ| B¢ OMJIaHC CTamba MMa

Yy OJTHOCY Ha OWJIaHC ycrexa.

1.2. PauyHOBOACTBEHH NPUHUMIHU Y QYHKIUjU
peaju3anuje Huba yrephusama uMmoBuHe

PazymeBame cymTrHe IMOBHHCKE T€OpHje OMIIaHCa je Mmojla3Ha MPeTIocTaBKa 3a
yCIIOCTaBJbakhe W W3Tpally NpaBwia (HOpMH) OwmimaHcupama, a y (QyHKOHjU
peanuzanyje MoCTaB/bEHOT INIAaBHOT IMJba — yTBphuBama uMmoBuHe npenyseha. ITopen
TOra, HEONXOJHO je neduHHMCame M pelllaBame NHTama Koja MMOBHHA mnpemyseha
Npe/ICTaB/ba MOTEHIMjaNl 3a oKpuhe ayrosa. Y OMJIAHCHOj JIMTEPATYPHU UCTAKHYTE CY
JIBe MOIYhHOCTH WJIM JiBa CTATHYKA MPaBIa KOju y (OKYCY MMajy pa3iHunTe KOHIEITE
uMmoBHHE. [Ipema mpBOM KOHIENTY, MOJ MMOBHHOM KOja MpPEACTaBJba MOTEHIHUjal 3a
nokpuhe ayroBa mojpa3ymMeBajy ce OYEeKHBaHA JIMKBHIAIIMOHA NpHMama Koja Ou ce
Jno0WIa YHOBYABaKEM CBHX WMOBHMHCKHX JEJIOBa IO/ HPETIOCTABKOM JIMKBHIAIIW]E
npeayseha. I[lpema npyrom KOHIIENTY, MUCIM C€ Ha WMOBHHY O]l TPETIIOCTaBKOM
KOHTHHYWUPAHOT I[IOCIIOBamka Off KOoje ce OdYeKyjy mnpuMmama Koja he o0e3beautu

HU3MHPCHC AYyTOBAa Y pPOKOBUMA IbUXOBE NOCIICIIOCTH.

VY ayXy mpBOT CTaTHYKOT TpaBIia WM KOHIIETITa UMOBHHE TI0JIa3H CE OJ] TOra JIa
je CBaKW JbyJCKHM MOAYXBaT 3alpaBO HEM30EXKHA ,,CMPT ca U3BECHUM 3aKaIlbECHEM, U
Jla ce y CBaKOM TPEHYTKYy MOXXe Johu y crame OpyTalHe HEOYeKHBaHE ,,CMPTH —
Principle of Death (Richard, 2003, ctp. 3). 13 pecnekroBama ,,IpUHIMIA CMPTH
NPOM3MIIa3W y CBAaKOM TPEHYTKY HEONXOJHOCT mpenasBuhama wMoryher Heycnexa
MOyXBaTa, Kao M MpeTrnocTaBka ma npenysehe mopa outn , ukBuanpano’. Iloxasehn
O]l TIPETIOCTaBKe (PUKTHBHE JHMKBHIAIMje, OKpuhe ayroBa ce Mopa obe30eautu u3
OUYCKMBAHHMX yIUIaTa TI0 OCHOBY IMPETIOCTaB/bCHE TMpOJaje WMOBHHCKHX JIEIOBa

npexayseha. Y ckialy ca OBUM KOHIENITOM yCIIOCTaBJbajy ce cienaeha ommra npasuia:

1. mpenmMer OunaHcupama MOTY OMTH cCaMO OHM UMOBHMHCKH JEJIOBH OJ1 KOJUX Ce

110 OCHOBY TIpOJIaje MOTY OUEKHMBATH HOBUAHA MTPUMaKha;

2. CBH MMOBHWHCKH JICJIOBH Ca NMPOMETHOM BpEIHOIINY HCKa3yjy ce IO CBOjOj

MPO/IajHOj ICHH; U

3. 3axTeBa ce MOLITOBAaKkE MPUHIINIIA T10jeIMHAYHOT BPEAHOBAbA.
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[lomenyra mpaBmna ymyhyjy Ha 3akjbydak Ja 3a TpOLEHY BpPEIHOCTH
MMOBHHCKHUX JelioBa mpeny3eha Moxe OWTH jeIMHO NMpPUXBATJbMBA OIITA MPOMETHA
BPEIHOCT KOja ce 00jeKTHBHpa Ha TPXKUIITY, 1A jé CTOra MHOTH CTaTHYKU IPABHUIA
Ha3uBajy ,,00jeKTHBHOM BpemaHomhy®. [lomazehn ox mpuwHIUNA JTUKBUAAIU]E BEITUKU
JIe0 aKTUBE Yy OMJIAaHCY CTama He Npe/CTaB/ba HUKAKBY pEaJHy BPEIHOCT, IIa CTOra
Tpeba mTO npe OUTH JIMKBUAMpaHA U3 OMiaHca. Y CKIaay ca TUM, Y aKTHBU OuilaHca
CTama ce He Mory Hahm HEMMOBHMHCKE MO3HMIMje Kao IITO Cy pa3He BpcTe
HEMaTepujallHuX yjarama W OJUIOKEHUX TPOIIKOBA MO pa3HUM OCHOBaMma, a IITO je
KapaKTePUCTUYHO 3a OwWiaHce KOju Cy YCMEpPeHH Ha yTBphHBame ycrexa.
Hemarepujanna ymarama cMaTpajy ce HemoctojehoM, MpeaslHOM OJHOCHO (PUKTHBHOM
uMoBrHOM mipeny3eha. Byayhu na Hemajy nmpoMeTHY BpPEeIHOCT, FbUXOBO aKTUBUPAE je&
3a0bpameHo. Tako, Ha MpUMep, OCHUBAYKU TPOIIKOBU (TPOLIKOBM KOHCTUTYHCAma,
MOYETHN TPOIIKOBM TIOTOHA, TPOINKOBM OrJaliaBama W Cil1.) kKao u goodwill
npelcTaBibajy 3a mpeaysehe ryburak wnm yucty mrery. OBaj OpaMaTU4aH CTaB y
norJiely HayMHAa OWIaHCHpama HeMaTepHjalIHUX yllarama BaXKM W 3a MaTepujaiHa
yllarama YKOJIMKO HeMajy TpoMeTHy BpenHocT. Ocrana maTepHjaiHa ylarama ca
MMPOMETHOM BpeAHOImINy TOM00HA Cy 3a aKTHBHpame. Y PaHOM Pa3BOJHOM TIEPHUOIY
pPadyHOBOJICTBA KOjU C€ OJJIMKYje PEaTHBHO MalliM YJarambeM y OBE WMOBHUHCKE
JIeJIOBE, CMalkEHhEe IHXOBE BPEIHOCTH CE HUje TPETUpaJlo Kao pacxon Beh kao ,,ryouTtak
ycaen pacnazama“. M3 oBor paHor cxBarama IOTHYE MeETOAa HEepUOJUYHOT
NpOLIEHUBakba MATEPUjAIHUX ylarama, Tj. METOAa BapujabMiIHE amopTU3aumje.’
[TponiewuBame MO MPOAAJHUM II€HAMa Kao OMIITE MPABHIO IPOHUCTEKIO W3 OBOT
CTaTUYKOT TPaBIia MMa 3a MOCIEANIly HE caMO IpU3HABamhe MOTEHIMjaTHUX T'yOHUTaKa,
Beh 1 00jeKkTuBUpame MOTEHIWjaTHUX (HEepeaau30BaHuX) no0uTaka u TO Hajueurhe y
ciaydajy OmiaHcHpama 3eMJBHINTA, 3rpajna u ¢huHaHcHjckuX ynarama (Delaporte, 1808,

ctp. 122).

Y OpojHHM JUCKyCHjaMa jOIl y TPONIJIOM BEKY KPHTHKOBaHA Cy IOMEHYTa

npaBuIIa 3a MpolekhUBakbe MMoBHHE Tipeay3eha. Hajuenthe cy ce kputuke omHOCHIIe Ha

> Metona moapasyMeBa Ja Ce Ha Kpajy CBAakor OOpadyHCKOr mepuojaa yTBphyje BpEIHOCT
MAaTepHjalHOT ylarama IyTeM WHBEHTapUCamba y LUbY YTBphUBama IIPaBOr CTama OBE OMIAHCHE
nosunje. IIpolemeHa BpPEAHOCT Kao TPETIOCTaB/beHAa MPOMETHA BPEIHOCT KOja je Yy CTBapu
JMKBUIAIMOHA IIEHa MCKa3yje Ce y aKTHBH OmiIaHCa CTama, a pasinka u3mel)y oBe BpemHocTH H
WHHILUjaTHe HabaBHE BPEAHOCTH Ce OTIHUCY]E.
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HeopeheHOCT mojMa MpoAajHUX IIEHAa MOJ TMPETIIOCTaBKOM (PUKTHBHE IJMKBUIAIIN]E
npexyseha, Moryhy caMoBOJbY KOA TMpOICHHBaka H HIHPEHE CyOjeKTHBH3MA Yy
(MHAHCHjCKOM W3BEIITaBamby. BPXOBHO TProBayko CYJCTBO je y CBOJUM OJUTyKama
yKa3uBaJIO Ha HEOTXOTHOCT MPOMEHA y KOHIICTITY HIMOBHHE U MOCIEINIHO Y TIPUCTYITY
npouemrBama. Hanme, nporemnBame IMOBHHCKHX J1eJI0Ba 01 Tpebaso aa ce Bpuu 6e3

(uHTHpama IMKBUAALIW]E, Tj. y clieHapHjy Tipeay3eha Koje HacTaBba ca MOCIOBambEM.

[lpuka3uBame MMOBHHCKOT TIOJNOXKaja mpemy3eha mox mpeTmocTaBKOM
KOHTHHYHMPAHOCTH TOCJIOBamka WM TaKO3BaHY ,,CTATUKY KOHTUHYHMPAHOCTH' 3aCTyIao
je Simon, uyBeHn Hemauku agBokaT (Moxter, 1984, ctp. 6). OH je KpUTHKOBAO TMOjaM
OTIIIITE MPOMETHE BPEJHOCTH KOja ce 00jeKTUBUpA Ha TPXKUIITY. McThiao je na npasuia
3a MPOICHUBakhe UIMOBUHE Tpeda Jla ce OPUjEHTHINY NMpeMa MHINBHYallHOj a He TTpeMa
NPOMETHO] BPEIHOCTH, W N1a CIyXKe yTBp)HMBamy M HCKa3WBamy IMPABOT MUMOBHHCKOT
noJjoxaja Tprosua (mpexyseha). bunancupame crora He Ciry>Ku yTBphHBamky BPEIHOCTH
MMOBHMHE KOjO] MMajy MPHUCTYN IMOBEpUOIM, Beh Tpeba Na mokaxe TProBuy Koja je
BpEeIHOCT WeroBe nMoBuHe (Moxter, 1984, ctp. 6). Simon je cmarpao, kao u OpojHH
€KOHOMMCTH Tora 7100a, Ja je BpeOHOCT ,,cTBap MMIUbewma™. Jlakie, akleHaT je Ha
MUILJBEEY TProBIa O BPEAHOCTH H-ETOBE MMOBHMHE M Ta BPEJAHOCT HEMa HUKAKBE BE3e
ca BpeaHoithy MIMOBHHE Ha TPXKUIITY. Y CKJIAAy ca TUM, Tprosail y3 nmomoh ekcrepara
MPOIebYje BPEIHOCT OHMX HWMOBHHCKHX JEJIOBa KOjH HHCY HAaMEHEHHU IPOAaju TI0
BUX0BO] yHoTpeOHO] BpeaHocTH. YnoTpeOHa BpenHocT (Gebrauchswert), npenusnuje,
WHJIMBHIyaTHa YIIOTpeOHa BPEIHOCT UMOBHHE Kao ,,Cy0jeKTHBHA' BPEIHOCT j€ JSTUHO
MepoJlaBHa 3a OMJIaHCUpamke UMOBUHCKHUX JIEJIOBA KOJU HUCY HaMEmwEeHH Mpojaju, Beh
xopuiihewy y npemysehy®. 3a OunaHcupame OBMX HMMOBHHCKUX JI€JI0BA HE MOTLY
HUKako OWTH MepoJaBHE TpOAajHE BpeaHOCTH Oymyhum &na Tpromar] KOju TEXH aa
HACTaBW TIOCJIOBaWkE HUjE 3aWHTEPECOBaH 3a HUXOBO oTyheme. Mehytum, Simon je,
wramehn ce KOHCEKBEHIM CBOJUX Tpeaiora, MOAM(HUKOBAO CTaB W 3aXTeBAO
OWaHcUpame IMMOMEHYTHX WMOBHHCKHX JIeJOBa IO HW)KOj BPEIHOCTH OJ HaOaBHE
BPETHOCTH WJIM BPETHOCTH y yNoTpeOu. ['opma rpaHuIa 3a MpoleHhUBakEe PEKO KOje

ce He Moxke uhu je HabaBHA BPETHOCT MO OJOWTKY OTmHca. Y Ciy4ajeBHUMa KajJa ce

% Simon-oB KOHLENT ,,cy0jeKTHBHE BPEIHOCTH HMOBHMHE j€ MMIPECHOHHPAo OpojHe (paHITycKe
ayrtope (Faragi 1906., Magnin 1912., Karpentier, Hamelin 1935.).
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YTBpAM Ja je JOIUIO 10 TpelemuBamka BeKa Tpajama JaTor CpeAcTBa, Simon je

J03BOJbaBao U KOpI/IH_Ihel-BC BaHIINIAaHCKHUX OTIIMCA.

[IpaBuna 3a npouemUBamkE HWMOBHHCKUX JIEJIOBAa HAMEHEHHX YIOTpeOH Yy
npexnysehy, xoje je Simon Ha3uBao ,lloroncku npeameru‘, omoryhaBana cy yjeaHo u
U3/IBajalbe MMOBHHCKHX JIEJIOBA KOjH Cy HAMEHEHH TNPOJaju. 3a MPOLCHHBAKHE OBHX
UMOBHHCKHX JIeJIOBa Koje je Simon HaszuBao ,lIpeamern 3a mponajy* MepojiaBHE CY
NpoJIajHE IICHE KOje TProBall MOXeE Jia MOCTUTHE, HE3aBHCHO O FhHMXOBHUX TPIKUITHUX
neHa. PecriekToBameM OBOT MpaBHJIa HAIMYIITEH j€ MPUHIUI TPXKUIIHE [IEHE KOjU ce
cMaTpao MpesIeBaHTHUM 3a yTBphHBambe NpaBe BpeAHOCTH UIMOBUHE Tpropua. Mehytum,
y chydajeBUMa Kaja Moryhe mpojajHe IieHe TpeBa3uiiaze MNPBOOMTHE HaOaBHE
BpenHocTH ,lIpenmera 3a mpoaajy*, oBakBa NpaBwia BoAWIa OW TNpU3HABaBY U
WCKa3uBamby HEPEaM30BaHMX JOOWTaKa ¥ TMOCICIUYHO HapyllaBamy MPUHINNA
peammzammje. Ctora cyjacka mpakca ca MambUM H3y3elMMa HUKaJa HUje MpUXBaTHIIA
00jeKTUBHpakEe MOTEHIWjATHUX JOOMUTaKa MAKO je€ OBaj MPHUCTYI MPOMOBHUCAH jOLI O]
cTpaHe HamosieoHOBHX afBOKaTa MMOYETKOM JieBeTHaecTor Beka. CTaB 3aKOHOJABCTBA O
3a0paHu MpU3HaBaka HEpeaTn30BaHUX JI00UTaKka Simon je TYMa4ro Kao MPOIHUC KOju je
Yy Kpajik0j WHCTAHIM OPWjEHTHUCAH Ha TUCTPUOYLH]y TUBUACHIU, & HE Ka0 OWIAHCHHU
nporuc. OcuM Tora, Simon NPUHLIKI peann3alyje HUje CBPCTAaBao y Hayela ypeIHor
KEIbMTOBO/ICTBA, KOHKPETHHje Hadena ypeqHor ominancupama (Grundsitzeordnungsmafiger

Buchfiihrung — GoB).

TokoM jeBeTHaecTOr BeKa ,4YHMCTA CTaTHYKa TEOpHja j€ 3HAYajHO
MOIM(HUKOBaHA U T0jaBJbyje C€ y BEp3UjH ,,0nmpe3ne’ cratuuke teopuje. CymruHa je y
onrosapajyhoj Mmogudukanuju npuHIHIA MPOIEHUBaKka KOja je cpadyHaTa Ha 3a0paHy
NpU3HaBamba W HCKAa3WBamka HEPEATM30BaHUX JIOOWTaKa yBaKaBambEeM CTPOTOT
OpUHIMNA peanu3anuje. Baxna npomeHa y mpaBwinMa IpoOLEHUBaKA KOJy
KapaKTepHIlIe ONPEe3HOCT NMPUIMKOM OWIaHCUpama MOKe ce o0jacHuTH Ha cienehu
HauuH. TOKOM TIpBe MOJIOBUHE JEBETHAECTOI BEKAa MPUBPEIHY CTPYKTYpYy UHMHHIA Cy
yIJIaBHOM HHOKOCHA mpeay3eha Koja je KapakTepucala HEorpaHHYeHa OATOBOPHOCT.
bunancupame y ckimagy ca craBOBHMa ,,ICCHMUCTHYHHX ® aJBOKaTa, Tj. ,lIpaKca
npeyBennuYaBama ryouTaka’™ ca jeJHe cTpaHe je Omia y cKiaay ca MPUHIUIIOM 3alITUTE
noBepuiana. [Ipu3HaBame Hepealn30BaHUX NOOMTAKA Ma YaK M HUXOBA AUCTPUOYIH]a,

ca Jpyre cTpaHe HMje Ouia mpoOiieMaTH4YHA ca aclekTa Tayke IJIeJUIITa KpeauTopa,
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Oynyhu na Ou 9ak u y ciydajy qukBuaanuje npeayseha mero onopasak 6uo moryh us3
JUYHOT OOTraTcTBa BJAacHHWKA. AIM, TOkoM mepuoja ox 1850-1860., ca pa3mojem
KOpIopaTuBHUX 00nmMKa mpemy3eha, naucTpuOynmja MOTEHIMjaTHUX JOOWTaKa
aKIoHapuMa I0CTaje omacHa. Y OBHM HOBHM YCIOBHMa IPaBHHUIM HAMyIITajy
,UUCTOTY" CBOje TEOpHje M YCIIOCTaBJbajy HOBA IpaBWJIa INPOIEHHUBAaKmA Koja Cy Y
CKJIQ/y ca TPUHLMUIIOM OIPE3HOCTH M MPHUHLUIIOM peanusanyje. JJok je ompesHocT y
OWJIaHCUpamky OJroBapana BEJIUKHM aKIMOHApUMAa KOjU KOHTponwily npeny3ehe u
Kene Jia myTeM oOpa3oBama JIATEHTHHUX PE3ePBH OJIAKINajy (GUHAHCHPA-E U 3aIITUTE Ce
O]l pU3UKa y TOCIOBamky W HECHUTypHe OyayhHOCTH, OHa HHKAaKO HHje TpeacTaBibalia
MOTHB 32 €HTY3Hja3aM MaJHM aKI[MOHapuMa KOjH XKeJie Jla OJIp’Ke PelOBHE JIUBHIICH/IC

(Richard, 1980, ctp. 16).

Kpajem npeBeTHaecTtor Beka ,,0Mpe3Ha™ CTaTHYKa TEOpHja C€ IPOTPECHBHO
pa3BHja y CYICKO] TpPAaKCH W JOCTMXE KYJIMHHANW]Y Y 3aKOHCKMM OJJIyKama |
JOKTPUHUPAHUM CTaBOBMMa To3HaTtux mnpaBHUKa Amiaud (1920), Briere (1934) u

Houpin (1923). C tuMm y Be3u, ycrnocTaBibajy ce cieaeha mpasuina:

— Behnna HemaTepujanHux yiaramba Kao IITO CY OCHHMBAYKU TPOILKOBH
(TPOIIKOBH KOHCTUTYHCAarba), TPOLUIKOBH DPa3Boja, MAapKETHHIAa M TPOIIKOBH
o0yke cmarpajy ce ,,(pUKTHBHOM MMOBHHOM M HHUCY TPEJIMET aKTHBHUpamba.
Kao ybOnaxaBajyha wmepa, ocuM TpOIIKOBA KOHCTHUTyHCamba MOTYy Ce
aKTHUBHPATH OCTAIM TPOIIKOBH, M Y3 YCIIOB CHCTEMATCKOT OTIHCUBAMma y

mTo KpaheM BpeMEeHCKOM TIEpHOY;

— Camo w3BOpHa BpeAHOCT Tpeny3eha o0O0jeKTUBUpaHA TMPEKO TPXKHUILNTA
(goodwill) unme oHa mocTaje nepuBaTHBHA (M3BEJEHA) MOCIOBHA BPEIHOCT,
MOXe OHWTH NpeAMeT aKTHBHpama y3 YCIOB OTHHCHBama Y KpaTKOM

BPEMEHCKOM IEPHO/LY;

— Csa (mHaHCHjCKa yJlarama BPEIHY]y CE IO HIKOj BPEJHOCTH O] TPOIIKOBHE
WM TPXKUITHE OJHOCHO Oep3aHcke IieHe. Hayka u mpaBocyhe 103BoJbaBajy u
BPEIHOBAKE MO TPXKUIIHO] BPETHOCTH aJIM MOJ] YCJIOBOM Ja C€ IOTEHIIH]alTHH

JoOUIH TpeTHpajy Kao cpenctsa y pesepsu (Houpin, 1923);
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— OcCHOBY 3a IpPOLICHUBAKE MaTepUjalIHUX yjaramba YMHE TPOIIKOBU HabaBKe
OJHOCHO Ill€Ha KOILITamka Kao Topma TIpaHula MpoLEHHUBamka, MITO

nojipazymeBa u MoryhHocT yTBplriBamba HUXKE BPETHOCTH;

— 3a mpouemUBambe UMOBHHCKUX JI€I0BA HAMEHEHHX MPOJaju MEpPOJABHE Cy
HIDKE BPEJHOCTH O] HA0AaBHUX BPEAHOCTH OJHOCHO II€HE KOIITama |

BPEJHOCTH KOja UM CE€ MOKE MIPHUITHCATH Ha J]aH OWJIaHca;

— Jyrosu (o6aBe3e) ce mpolewyjy y BUCHHH HOMUHAITHUX W3HOCca Koju he outn

rtahenu 1a O IyroBW OWITH U3MHUPEHH;

— Ilomazehn om OwWaHCHOT IMJba KOPEKTHOT IpHKa3WBama HETO WMOBHHE
npeay3eha 006aBe3HO je macuBHpame pe3epBUCA-a II0 OCHOBY 00aBe3e mpema

tpehum nunumMa.’ 3a0pamyje ce OUTAHCHPAE-€ PE3EPBHCAIbA 3a TPOLIKOBE.

Nicklisch kao 3acTymnHuK ,,0lpe3He cTaTUKE KOHTUHYHpaHOCTU je ca Schar-om,
Osbahr-om w, mo wu3BecHe Mepe, Schmalenbach-om, m00po moO3HAT 1O CBOjO]
,,HOpPMaTUBHO-ETHYKO]* OpHjEHTAINjH Y TIOCTIOBHO] EKOHOMHU]U U pauyyHOBOJACTBY. OH je
dopmynucao paznuky usmely cratmuke Tauke mienumrTa (Bestande Bilanz) u
JuHaMHuuKe Tadke raeaumTa (Bewegungsbilanz), ma je Moxxna 300r oBora Beoma TEIIKO
knacugukoBatu Nicklisch-oBy Teopujy. Heinen cmarpa na je oH mo cBojuM Hjejama
BeoMa OJIM3aK CTaTMUYKOj Tauku rienuinTa. OCHOBY CBOT yuUe€ha O MPOLCHUBAKY KOje je
u3noxuno y bunmanchoj teopuju (Bilanztheorie — 1908, 1929-32) umam ymorpeOHa
BpenHocT (Eignungswert) xoja je MepojaBHa 3a BpEIHOBAKHE MaTepHjaTHUX yIlarama.
OBa BpegHOCT je Yy MOMEHTY Ha0aBKe jelHaka Ha0aBHO] BPETHOCTH OJHOCHO IICHU
KOIITamka. Y HapeAHUM OOpauyHCKMM MEepuoauMa J0Ja3u 10 CMamemha BPEIHOCTU
OBMX MMOBUHCKHMX J€JIOBa yciiel Kopuiihema, 3acTapeBama, HalpeTKa TEXHOJIOTHje,
IITO YCJOBJbAaBAa HCKa3WBamke HOBE YHOTpeOHE BpEAHOCTH Yy OWIIaHCY CTama.
OtnucuBame ce BpIIM ynorpeboM ojpeheHHx croma Ha 06a3u MPETXOAHOT MCKYCTBA.
VMIMOBHMHCKHM /1€7I0BM Kao IITO Cy CHPOBHHE, MaTepHujasl, HEIOBpIICHA IPOU3BOMIMHA,
TOTOBH TPOHM3BOIM, poda M XapTHje OA BPEIHOCTH OWIAHCHPAjy C€ MO BPEAHOCTH

m3naBama (Ausgabenwert). Ilom BpemHomihy wu3maBama mMojapa3yMeBa ce HaOaBHA

7 OcHOB 00pa3oBama OBE BPCTE PE3EPBUCAR-A je TIPOIEHa BEPOBATHHX 00aBe3a 4Mja BUCHHA M POK
JIOCTICJIOCTH HHCY TO3HaTH. IbMXoBO HeoOyxBaTame HMalo OHM 3a IOCIEAUIy IpELCHUBABRE HETO
umoBuHe. O0aBe3a OMTaHCHpama pe3epBUCamba MO0 OCHOBY o0aBe3a mpema TpehuMm JuiMa npou3niasu
U3 IPUHLHUIA ONIPE3HOCTH M NPHHINIIA UMIIAPHUTETA.
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BPETHOCT OJHOCHO II€Ha KOIITama Kao TOpmka IpaHUIla MpolLemhuBama, Oyayhu na ce
3aXTeBa PECHEKTOBAIE NMPHUHIMIA ONMPE3HOCTH WM MPHHLUIA peanu3anuje. Y CciIydajy
Kajia Cy TP XKHIITHE BPETHOCTH OBHX MMOBHHCKHX JIEJIOBA HIDKE 0/ HaOaBHE BPEIHOCTH

OIHOCHO ICHE KOIlITaka 3aXTCBa C€ YBaXKaBalkhC IIPUHIIUIIA HUXKE BPEIHOCTU.

3a Le Coutre-a Omnanc crama Kao padyH pacmojarama KalmuTaloM HMa
KapaKkTep payyHa HOMHHAJIHE BPEIHOCTH. Y OIHOCY Ha IPETXOAHE ayTope OH He
pa3BHja HUKAKBA HOBA IIPAaBUJIA MIPOLCHHBAKA. Y IUJbY 3aIUTHTE HHTEpEca MOBEpuIana
3aJake ce 3a MOUITOBamE IMPHHIUIA OMPE3HOCTH NMpH OWIaHCHpamy, KOHKPETHHjE
yBaXkaBame IPHUHIMIIA HIWXKE BPEJHOCTH Y CllydajeBUMa Kaja je Tekyha Tp)KuiiHa

(THEeBHA) BpEeTHOCT HUKA OJ1 HA0ABHE BPEHOCTH OJHOCHO IIEHE KOIITAmha.

NmoBHuHCKO cxBarame OwmiaHca je Owio Biamajyhe cxBarame 10 Kpaja Ilpsor
cBeTckor para. CBe MojuduKaiyje OBOT cXxBaTama OWIaHCca OJIHOCHIIC CY CE Y Hauely
Ha TMpeJyIaraHe MPUHIIMIIE TPOLCHUBaka, a INIaBHA CBPXa MJIM IMJb OMJIAHCA jeé TOKOM
Mepuoa 0CTao WCTH — YTBphHUBame MMOBHHCKOT moyioxaja mnpeayseha y onmpeheHom

TPEHYTKY.

1.3. Pazno3u noTucKkuBama HIMOBHHCKE TeopHje OuIaHca

Ha kputumm craTHykor cxpartama OWJIaHCa pa3BUjalio Ce JMHAMUYKO CXBATaHhC
Ounanca modetkoM 1930-mx romuHa Koje je TPBH TEOPHUJCKHA YOOIMYMO MO3HATH
HEMayKku ayTop u3 o0iacTé Hayke o ekoHoMuju mpeny3eha Schmalenbach. Cmarpa ce
na je Schmalenbach-oBa 3aciayra mro je Owmanc crama W OWJIaHC ycrexa IPBH
00pa3I0KUO JIOCIEAHO M EKCIUIMIUTHO KAa0 MHCTPYMEHTE KOjU CiyXe yTBphuBamy
YIOPEIUBOT TIEPHOIUYHOT Pe3yJiTaTa YUME je 3HA4ajHO yTUIA0 HA HayKy O OWIIaHCY U
pauyHOBOJCTBEHY npakcy. Schmalenbach, kao 1 MHOTe qpyre MPUCTAIHIIE AUHAMHYKOT
cXBarama IuJba OMlaHca, cMaTpa Jia Cy CTaTUYKU IUJBEBU KOjU ce pealin3yjy rmomohy

OunaHca cTara HEOCTBAPHUBH U3 BUILE Pa3jiora Koje enadopupaMo y HacTaBKy.

Bpo je HejacHo 1mITa Cy cTaTHYapH TAYHO TOJ[Pa3yMEeBali 1O/ [T0jMOM HMOBHHE
mpenyseha. [lojaM wWMOBHMHE je TyMaueH Ha pa3MIUTe HAYWHE OJ CTpaHe
MHTEPIIPETaTOpa TPrOBAYKMX U MOPECKUX 3aKoHUKA. [1o7 mojMOM MMOBHHE ce HEPETKO
moJpazyMeBajia yKyllHa WMOBHMHA mpeny3eha (ykymHa akTHBa), YKyImHa aKTHBa M

YKYIIHA ITaChBa Ka0 KalauuTeT npez[y3eha 3a 6YI[thOCT, Kao U pasjIMKa YKYIIHC aKTUBC
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u mpaBe macuBe (mayrosa) mpenyseha. TproBuum cy Hajuemhe mOJ HMOBHHOM
MOJpa3yMeBalll HETO MMOBHHY, ajld HHje pelaKk CiIy4aj Ja Cy IOJ OBHM IOjMOM
MOJpa3yMeBaiil M YKyIIHy UMOBUHY (OpyTo MMOBHHY). [lajbe, HejacHO je Koja MUMOBHHA
npexay3eha mpeacraB/ba TMOTEHIHMjall 3a TOKpuwhe Ayroa, a JM jeé TO WMOBHHA
NpoLemheHa MO NPETIOCTaBKOM JIMKBUAAIMje Ipeay3eha mim je ped o MMOBHMHU

npeayseha Koje HacTaBJba ca MOCIOBABEM.

[Tpuka3uBame UMOBHHE Kao IHMJbHE OpHjeHTalrje (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba,
HE3aBUCHO O KOM KOHIIENITY MMOBHHE je pe4, Y Haylll O €KOHOMHjU mpenyseha je
OLICEbEHO KAao HENpPUXBATJbUBO. [IpBM KOHIENT HMOBMHE, Kao IITO je paHuje
HarJanieHo, Nmojia3u ojf MPeTIocTaBke (PUKTHBHE NHKBUAANMje mpeay3eha, ma cxomHo
Tome mokpuhe ayroBa mpeayseha ce ob6e3beljyje M3 ouekMBaHMX yIuiaTa Ha OCHOBY
IPETIIOCTABIbEHE TIPOJIaje MIMOBMHCKHUX enoBa npeayseha®. [Ipurosop koju ce ymyhyje
OBOM CTAaTMYKOM TIpaBIy je Ja ce Ha 0a3m oBakBHX HH(popMmammja o MoryhHocth
nmokpuha JayroBa He MOXE JOHETH aJickBaTHa (PUHAHCHjCKA OJTyKa O3 OMacHOCTH O]
HETaTUBHHX IOCJEHIA TaKBe OJUTyKe. MoKe ce JOroJuTH, Ha MmpuMep, jaa rnocrojeha
MMOBHHA HHje JIOBOJbHA 3a MOKpuhe Ayrosa 3aTo LITO je MOTLeHmeHa, mTo he ycloBUTH
peypameHy OJUTyKy O CTBapHOj JIMKBHUAAIUjU Tpeay3eha koja he mMUpeKTHO MOroIuTH
nosepuore. Omryka Moxke OMTH HeoaroBapajyha u yKOJIHMKO je ped O IpyroM KOHIENTY
MMOBHHE T/Ie ce TIpoleHa MoryhHoctn mokpmha IyroBa TeMeJbHM Ha TPETIIOCTABIU
HacTaBJbama IOCIIOBama npeny3eha. 3a oBaj KOHIENT UMOBHHE HAPOUYHMTO CE 3aarao
Simon koju je keneo Ja moMohy OWIaHCa CTaka OCTBapH OHO IITO C€ MHAYE MTOCTHKE
¢unancujckum mnanom (Pankosuh, 2010, ctp. 250). Melytum, 3 Gunanca ctama ce He
MOT'Y JIOKYYUTH MH(OpPMALMje 0 BUCHHH CBUX OYEKMBAHMX IuIahama, Kao ¥ POKOBUMA
HBUXO0BE JIOCIEIOCTH. Y OWIaHCY CTama Jieo OYeKMBaHMX Iutahama MpUKa3aH je Kao
riobanHa BeNWYMHA, a BepoBaTHOha ouekmBaHuMX Tutahamba — HUXOBA BHCHHA U POK
JIOCTIENIOCTH HHCY To3HaTH. byayhu ma OunmaHc crama He caap)ku oBe HH(popMaIuje, OH
Cce He MOXKE CMaTpaTH aJeKBaTHOM OCHOBOM 3a TOTpede mpykama HH(popMmaimja o
moryhHocTMMa mTokprha [gyroBa IO TPETIOCTABKOM HAcTaBbamkba IOCIOBamba

npenyseha.

8 Konnenmuja (pUKTMBHE JIMKBUIAIK]€ HHje JOBOJHO jacHa, Te Tako, Ha mpumep, Monginot (1854.,
cTp. 128) roBopu 0 1MpaBoj TUKBHUIALIHU]H.
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MogepHa padyHOBOJICTBEHA TEOpHja je YIyTwia Takole 030MIbHE IPUTOBOPE Y
BE3W YCIOCTAaBJHEHUX IpaBWIIAa IMPOIECHHBAaKkA KOja Cy €BOJyHpaja TOKOM BpEMEHa.
AyTtopu ,uHcTe CTaTWYKE TEOpHje Cy HCTHIAIH pa3IUuuTe BPETHOCTH 32
OmmaHcupame UMOBUHCKHX JielioBa: Lion-oBa ommra Wid mpojaajHa BPETHOCT Koja ce
Moxe noctuhu Ha AaH OwiiaHca, 3aTHUM Simon-oBa IPOMETHA BPEJHOCT M yNoTpeOHa
BPEIHOCT Ka0 MHAMBUAYyalIHA ,,Cy0jeKTUBHA™ BpeIHOCT. T€OPUjCKO CXBAaTamke CYLITHHE
OulaHca ¥ mpejsiarane BpeHOCTH MEpOJIaBHE 3a OMIIaHCUpame OWe Cy Y CYNPOTHOCTH
ca mpaBWIMMa OWIaHCHpama MPUMEHUBAHUM Yy TPAKCH a Koja Cy ce OIJMKOBaja
pecriekToBameM HajapeheHor mMpuHOWNA ompe3HocTH. Takole, W UUIBEBH ,,0Mpe3He
CTaTUYKE TEOPHje KOjU CY YCIOBHIM MOIU(DUKAIH]Y MpeIIaraHuX M0jMOBa BPEIHOCTH
MEpOJIaBHUX 3a OwmiraHcupame, npema Schmalenbach-y cy HeoctBapusu. Ilpucranuie
,,OIIPE3HE™ CTaTUYKE TEOpUj€ Cy Ce 3ajaraje 3a BPpeHOBAHE HMOBHUHE MO TPOLUIKOBHUM
BpegHOCTMMA (Ha0aBHO] BPEAHOCTM OJHOCHO LIEHM KOULITamka) Kao TOpHUM
BpelHOCTMMa 3a OwmnaHcupame. Schmalenbach cmartpa ga uW3HOC TpoIIKOBa
MMOBHMHCKUX JI€JIOBa HE IMPEACTaBJba BPEIHOCT HMOBHMHE mpeayseha, Beh 3a
yTBphUBame HEHE BPEAHOCTH jEIMHO MOKE OMTH MEpOJaBHA TP)KUIIHA BPEIHOCT Ha
nman Owmanca. [IpermopyumBame TPOIIKOBHE BPETHOCTH 3a TIOTpeOE cacTaBibamba
MMOBUHCKOT OWMJIaHCa Of CTpaHE CTaTH4apa MpeCTaBJballo je, cMarpa Schmalenbach,
IpelIKy Koja MPOW3MIa3H M3 HHUXOBOT HENO3HaBamba OAHOCHO OpKama MpUMapHOT
Mba (PMHAHCHJCKOT W3BEITaBama, IITO je W JIOTHYHO uMajyhu y BHUIy Jia jeé OBO
CXBaTame HACTAJO y PAaHOM pa3BOjHOM MEpPUOJY PauyyHOBOJCTBA W Ja Cy CTapuju
CTaTUYapH y TOAUIIHEM 3aKJbYUKY BUACTH CaMO OMJIAHC CTama. Y CYIITHHU M OHHU Cy
ce 0aBWiIM padyyHOM ycrexa (Kpo3 TMpPOMEHYy HETO MMOBHHE) W y CKJIAIy ca THUM
UCTULAIM Ka0 MEpOJaBHE TPOIIKOBHE BPEIHOCTH 3a OWJIAHCHUPAHkE HMOBHHCKHX
nenoBa. HejeaAMHCTBEHOCT Kao W MoAM(UKAIMja MpejaraHuX I0jMOBa BPEAHOCTH
NpEeCTaB/baIN Cy OUYUIJIEJaH 3HAK MOCTOjarka HEMPEeMOCTHBMX Tellkoha craThdapa 3a

pean3aiujy oCTaBLEHOT TTIaBHOT I1Jba OWTaHca.

IIpema craTHYKOM cXBaTamy OMJIaHCAa NPUHOCHA BpenHOCT mpeny3eha He
nocToju.  Simon, 3acTyNHHMK ,,CTaTHKE KOHTHHYHPAHOCTH pa3BHja IpaBHiIa
MpolekuBamka Koja HUCY Y (YHKIUjU YTBphHUBamka UMOBHHE KOjOj MMajy HPUCTYII
noBepuoly, Beh je Ounancupame ycMepeHo ka yTBphuBamy BpeAHOCTH mpeayseha mo

MUIIJBEHY Tprosua. [IpaBa BpegHOCT MMOBMHE TproBua (mpemyseha) mpema Simon-y
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NpOM3MIa3u U3 OMIIAHCHOT HauWHA yTBphHUBamba MMOBUHE KOJU C€ 3aCHMBA HA MMPUMEHHU
NPUHIIHAIA [10jeIUHAYHOT BpeAHOBamka. [Ipyrum peunmMa, BpeTHOCT MIMOBHHE je jeHaKa
30Mpy BpPEIHOCTH TOjeIMHAYHUX MMOBMHCKHX JI€JI0Ba OWIIAHCHPAHHUX IO TPKUIIHUM
BPEIHOCTHMA WJIA TPOIIKOBHUM BPETHOCTHMA, IITO j& KOMITATUOWITHO Ca ,, 9UCTOM ™ HITH
,»OTPE3HOM CTaTUYKOM TeopujoM Ouianca. MelhyTum, y exoHOMHjU mpeny3eha
HOTHUCKY]€ ce BpelHOCT mpeay3eha yTBpheHa pecrnekroBambeM MPUHIUINA 110jeINHAUYHOT
WIM WHAWBUAYAJHOT TIpOLCHUBama M MOJ ,MpaBoM BpenHomhy mpemy3eha®
nojpazymeBa ce BpenHocT mpenyseha xao nenune. Hamme, BpemHocT mpemnyseha kao
[eMHEe — TPXKUIIHA BPEIHOCT MOXe Outh Beha miam mMama on meroBe y OwiIaHcy
uckazaHe BpeqHocTH. [1o3HaTO je nma cy y OWiaHCY HMCKa3aHe BPEIHOCTH MMOBUHE U
KanuTana g00po BoheHor npexayseha Huxe oa BpenHocTH npenyseha kao nenvHe 360r,
penrMo, MoCTOjama JATEHTHUX PEe3epBU KOje Cy MOCIEIHIa PECIIEKTOBaba MPUHIIUIA
ONPE3HOCTH. 3aTUM, IpU OMJIAHCHOM Ha4YMHY yTBphuBama MMOBHHE HE y3UMa c€ y
003Mp W HEe BpelHyje BpeaHOCT opranm3anuje npenys3eha, mosummja npemyszeha Ha
TPKUILTY, KBAINTET MEHAIMEHTA, 3allOCICHUX U cIu4HO. [Ipema ToMe, cTaTHYKN LUTb
Ounanca — yrphuBame nMoBUHE npeay3eha momohy Omnanca crama je HEOCTBApJHUB.
Bpennoct npenyseha kao nenuHe ce yrBphyje u3 ,,01HOCA OYEKUBAHOT WIIA MPOCEYHOT
J0OMTKa KOjU Ce MOXKE MCIUIaTUTH M oApeheHor (TpxuiHor) ykamahema® (Pankosuh,

2010, ctp. 251).

300r uaeHTH(UKOBAHUX CITa00CTH MMOBHHCKOT CXBaTama OWiIaHca y yCIOBHMa
yOp3aHor pas3Boja mpeay3eha nommio je g0 mojaBe HOBHX Teopwja OWiIaHca Koje Cy

HacTojalie 1a OTKJIOHE IIPOIyCTe CTaTHYKe TeopHje OuitaHca.

2. IPUKA3SUBAIGE YCIIEXA KAO IWWBHE OPUJEHTAIIUJE
OUHAHCHUJCKOI U3BELLITABAIBA

2.1. IlopekJio ¥ CyIUTHHA TUHAMMYKE TeOpHUje OnIanca

[IpBoOWTHU TIIaBHM UWJb OWJaHCA — YTBphHHUBakbE HMOBHHCKOT IOJIOXKaja
npeny3eha y oapeljeHoM TpeHYTKY KOju je y (DyHKIUjU 3alITUTE HHTEpeca MoBepuiana,
010 je mojecaH y yClIoOBMMa TOMUHAHTHUX MHOKOCHUX mpenyseha. Pa3Bojem npymrasa
KamuTajga, Tpe CBera aKIMOHAPCKUX mpemy3eha, mommio je mo mmpema Kpyra

KOpUCHHUKA OMJTAaHCHUX I/IH(i)OpMaHI/Ija KOje KapakTCpuiucC IIIypaJIuTeT BHUXOBUX
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JbeBa. TEOpHjCKO-UMOBHHCKO CXBaTamke IMJba OWJIAHCA M TyMauyema CaAp)KUHE
OwnaHca y WHTEpHpeTalyju TpaBHUKAa OWia Cy y CYHNPOTHOCTH Ca NPUHIHAINMA
NPOICHBaka MPUMEHUBAHUM Y TPAKCH JIPyTe MOJIOBHHE JEBETHAECTOT BEKa Koja je
HacTojaja Ja 3aJ]0BOJbM  pactyhie moTpebe OwimaHcHMX aapecaTta. [IpuHIHH
NpolLeHUBakba NPUMEHUBAHN Yy TIpakCH YKasuBalM cy Jna je Beh Tama mmibHa
opujeHTanuja (GUHAHCHjCKOT U3BEIITaBamka Ouila ycMepeHa Ha yTBphuBame ycrexa. 3a
TEOPHUJCKO YOOIMYaBame OBE KOHIICNIMje OWIaHCHpama TIO03HATEe TI0J Ha3uBOM
JUHAMHUYKA Teopwja (cxBaTame) OWilaHca TpeBacXoJHO je 3achyxkaH Eugen

Schmalenbach.

Jlunamuuka koHiennuja ounancupama (Dynamische Bilanztheorie) y3uma 3a
TJIaBHU 1MW (PMHAHCH]CKOT W3BEIITaBama MpUKa3uBame ycrnexa npemyseha. OcHoBHE
ujeje AMHAMHYKOT pPadyyHOBOJACTBA HEe MOTHMYy oa Schmalenbach-a Beh ykasyjy Ha
npyre u3Bope. ,,Cam Schmalenbach je npormacuo pax von Willmovski-or (1895, 1896)
3a rinaBHy wuHcnupamwjy. Seicht (1970) je mamao npyre u3Bope u (ocuMm cepHja
nybnukanuja u3 JeBeTHaecTor Beka off Strombeck-a, Scheffler-a, Staub-a u von
Willmovski-or) ykazao Ha Rehm-a (1914), Fischer-a (1905, 1908), Sganzini-ja (1906,
1908, 1910), Skokan-a (1914) u Miiller-a (1915)°. MehyTum, Kako je HarmameHo, HAKO
Ccy pagoBu Sganzini-ja 00jaBJbeHH y YIJIEAHMM H3BOPHMA, HU jeJaH ayTop, ca
n3y3erkoM llIBajmapua Borkowsky-or (1946), Huje cnoMeHyo HeroBy, IIOCMaTpaHy ca
JUHAMHYKE Tadke TJCAWINTA, ,,CeH3alMoHamHy  TeopHjy. Kao cnenbeHunm
Schmalenbach-oBor guHAMHUYKOT padyHOBOACTBA TOKOM MehjypaTHOr mepuoja
cMmatpajy ce Geldmacher, Mahlberg u Leitner (Mattessich, Kiipper, 2003,ctp. 50-51).
I'maBHMM Hamopuma Jia ce Jajbe pa3BHje AMHAMUUYKO pauyHOBOJCTBO U J1a CE OHO YUMHU
(dbopMaTHO M MaTepujaTHO KOH3MCTEHTHHM, TOKOM IepHoia mocie J[pyror cBeTckor
parta, cmatpanu cy ce Walb-oBa Ekonomcko-(uHaHcujcka Teopuja Ounanca u Kosiol-os

[Tararopuuku OunaHc.

3a0Kpy>KEHH KOHIIETIT IUHAMUYKOI CXBaTama OHWJaHCa je CBakako Jao

Schmalenbach y cBojoj kwu3u ,,Jlunamuukn Ounanc (Dynamische Bilanz — 1919), na

° Uy cryaujama Hekux (paHIlyCKUX ayTopa MOTY ce Hahu TparoBu IMHAMUYKOT CXBaTamba OujiaHca
(De Cazauk 1825.,Matje de Dombasles 1821., Jeannin 1828., Monginot 1854., Barré 1872., Leautey,
Guilbault 1889., u Leautey 1897.), mehyTum OHM HHCY AOCIECIHHM Ta NpejAiaraHa IMpaBUiIa Caapike
eJeMEHTe ¥ CTaTHYKe M JUHAMHYKE KOHILENIHje, Kao INTO je, PelHuMOo, 3ajlarame 3a aKTHBUPame
HEMaTepHjalHUX yJarama ca jefHe CTpaHe, M OWIaHCHpame MO TPXKUIIHUM BPEIHOCTHMA ca ApYyTre
ctpane. [eraspauje o Tome: Richard (2001, ctp. 6).
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Ce CTOra OH CMaTpa TBOPLEM JMHAMHYKE TeopHje OmiraHca Koja je mocTaja M ocTaia
nomunupajyha y 6unancaoj teopuju.!® Schmalenbach-oBa je 3acmyra mro je Guianc
CTama U OWIIaHC ycnexa MPBU 00pa3IokHOo TOCIEIHO U eKCTUTUIIMTHO Ka0 HHCTPYMEHTE
y IWbY YTBphHBama yrmopearBOr MEPHOAMYHOT Pe3yJiTaTa H THME OJTYYHO yTHIA0 Ha

OUJIAHCHY TEOPU]y U PauyHOBOJCTBEHY IPAKCY.

VY neHtpy aAuHamMH4Ke TeopHje OWiaHca Hama3u ce OwinaHc ycmexa npemyseha.
['maBHa cBpXa WiH IIUJb OMIIaHCA je 00padyHaBame ITO TAaYHU]ET pe3yJiTaTa Wik ycrexa
npeay3eha. 3a pasnuky o] UMOBHHCKE TeopHje OmiiaHca, yCIeX ce BHUIE HE YTBphyje
IMyTeM MPOMEHE HETO MMOBHHE M3 JiBa OMJIaHCA CTama CYKLUECHBHHX OOpauyHCKHX
neprosia. Ycrex Kao CpelCcTBO KOHTPOJIE yIpaBibama Npeaysehem, nonarama padyHa,
u3padyHaBama ydemiha y goOutky W ynopehema mpemyseha mpencraBiba pasimKy
u3Mel)y ocTBapeHMX HpUXoaa M pacxoma y oOpadyHckoMm mnepuony (Pankosuh, 1982,
cTp. 256). bunanc kxoju je opujeHTHCaH Ha yTBphUBame ycrexa Schmalenbach naszusa
,»JJMHAMHYKAM* HTHCTPYMEHTOM Oyayhu na momaxke Ja ce MEepHOAMYHO pasrpaHude U
BU/UBMBHM YYHHE KpeTama Koja cy ce aecuna y npexysehy. Ilox uspasom ,,0mmanc
noJipa3yMeBa YONIITEHO (UHAHCHjCKE H3BENITaje, Harinamasajyhu mpuMopaujanHu
b yTBphUBama NEpUOJAUYHOr pe3yliTara MyTeM OWiaHca yclexa Hako cy o0a

(mHaHCcHjcKa u3BemTaja (M OUIaHC cTama) Croco0Ha J1a Mepe ycCIiex.

bunanc ycrnexa ce Hala3u y OPraHckoj Be3H ca OWIIAHCOM CTamba, ajld y OJHOCY
Ha kera uMa MpeiaHocT. Y yTBphuBamy ycrexa y4ecTByje M OWJIaHC CTamba Tako IINTO
npey3nmMa Tako3BaHe ,,Jjeb/ehe mosuije” Koje Hemajy Mecta y OWiIaHcy ycrexa — HUCY
tekyhu mpuxon u texkyhu pacxon. M3 oBora jacHO mpowsmiasu Ja NpH yTBphuBamy
ycrexa OWIaHCy cTama mpunaga moMohHa (yHKIHMja. YMECTO UMOBHHE Yy aKTHBH U
nyroBa (o0aBe3a) y TAacHBM, II0 MHUIUBCHY CTaTHYapa, OWIAaHC CTama MOpen

,,1e0aehnx‘ mosunuja xoje he y Oyayhum oOpadyHCKUM TepuoIMMa MOCTAaTH PacXOau

10 Schmalenbach-oBu 6pojHE JOIPHHOCH MOTIIH OM [a ce KIacupUKYjy y clenehux mect o6aacTH:
(1) nmEamMuuka Teopuja OuiaHca;
(2) pa3nuuuTy JONIPHHOCH Y TIOAPYYjy PadyHOBOACTBA HH(IALM]e;
(3) BakaH pan y noipy4jy pauyHOBOJICTBA TPOILIKA U TEOPHjU oapehrBama 1eHa;
(4) nonpuHOCH CTBapamwy U U3rpaamu KoHTHOr maHa (Kontenplidne) u KOHTHOT OKBUpa
(der Kontenrahmen);
(5) pan y punancujckoj Teopuju; u
(6) mogyxBatH Ha cTBapawy yHH(UKOBaHe yHUBep3uTeTcKe nucuuiuinnae (Betriebswirtschaftslehre).
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U TIPUXOJH, CAIp>KU JOII M JIMKBHIHA CpeACcTBa M Oyayha mpumama y akTHBH Kao U
Kanutan u Oyayha m3naBama y macuBu. bynyha mpumama he ce Tpanchopmmcat y
HoBaIl, 1ok Oynyha m3naBama yka3syjy Ha Oyayhe cmameme roroBune. bymyhu npuxoan
u pacxoau Omhe mpeHeTH y OWJIaHC ycrexa y HapeJIHUM OOpadyHCKUM TEpHOANMA, a

BbHUXO0BaA pa3jinKa he nmoBehaBaTh nin cMamUBATH KaUTal.

Schmalenbach je cmaTtpao mga ce UMOBHHCKMM OWJIAHCOM MOTY JIOOHUTH CaMo
,ITOHEKH OCIIOHITU JTIOK MCKa3H O BPEIHOCTH Mpeay3eha Kao IeNWHe WM WMOBUHE
TProBIla HUCY AoOHjeHn Oyayhu na ce ,,BpeIHOCT Tocia Kao IEIMHE HE UCIPIUbYje’.
IToBe3aHa excraHaTOpHa OCOOMHA H-ETOBOI JAMHAMHUUYKOI pPauyHOBOJACTBA OWIIO je
BEpOBamkE Ja je TAYHO MEpEHmEe yclexa HEeMOMHUPJPHBO Ca TAaYHUM BPEIHOBAKHEM
uMoBHHE npeny3eha. OBaj MOHMCTHYKM TOTJIEA Cy KPUTHKOBaIM M moOujamu Schmidt
(1921) w apyrm HayuyHunu Koju cy (aBOpM30BaIM JyalMCTUYKHA IIPUCTYIL'!
Schmalenbach je nctumao na je pasnuka y MUNUbEEHUMA IPOU3BO PA3IMIUTUX [TUIHEBA
O KOJUX Cy TONa3uid meroBu omoHeHTH. Y ¢okycy Schmalenbach-oBux
UHTEpECOBamba j€ OO0 pa3MaTpame Mepema IEepUOJUYHOr pesynrata (BoheHo
HPUHIMIIOM y3POYHOCTH), YIIOPEIUBOCT PE3yJiTaTa y HU3Y CYKLIECUBHUX 0OpauyHCKHX
nepuoja, KOHTpoJa Bolema 1mociia, OArOBOPHOCT yNpaBe Kao U Je(pUHHCABE MpaBuia
3a yTBphHBame pacroje/buBOr J00MTKA. AyTOp JMHAMUYKE Teopuje Ouinanca je
cMaTpao Ja Ceé y M3BECHHM INpWIMKaMa OWMIaHCYy CTama MOXKE IOICITUTH 3aJaTak
yTBphHBar-a MMOBHHCKOT TI0JIOKaja mpeay3eha, amu y ToM ciydajy OWiIaHCc cTama uMa
KapaKkTEepUCTUKE CrenujaHor (cTaryc) OwjlaHca 3a Kora Bake IMoceOHa mpaBuia
npouemkuBama.'? MeljyTum, TakaB OWJIaHC CTama Ce HUKAKO HE MOYXE CMarparH
CaCTaBHUM [IEJIOM PEIOBHOI TOJUIIIEr 3aK/byyka uHWja je LMUJbHA OpHjeHTaluja

oOpadyHaBame ycrexa.

[Tonazehn on ToTanHOr ycmexa Ha Kpajy MociioBama mpenyseha kao pasimke
VKYIHUX MIPUMama U u3/aBama, Schmalenbach yBoau mojMoBe npuxoja u pacxona. Ha

Kpajy TOCIOBHOT JKMBOTAa Tpeny3eha Oyayhu na cy cBe NOCIOBHE TpaHCAKIHje

' Bunetn o Tome: Pankosuh (1982, ctp. 277-292).

12 Tama GuaHC cTama CaapKM CaMO aKTUBY WM INACHBY 0e3 MO3MIMja pasTpaHUYera, a OHIaHCHE
MO3MIMje aKTHBE W TMacuBe He oJciuKaBajy npouutoct. OHe ce ycknalyjy ca BpemHOCTHMa Ha JaH
OunaHca, a BPCIHOCTH OWJIAHCHE HMMOBHMHE ce Hajuemihe u3Blaue W3 HMHBeHTapa. KapakTepucTuke
MMOBHHCKOT (cTaTyc) OWiaHca uMajy, Ha MpuMep, OWIIAHC JIMKBUIALM]E, CTEYajHH OWJaHC, OHIIaHC
pa3zBajama U CIMYHO.
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3aBpIIIEHEe CBH MPUXOAM Cy IMOCTAIHM MpHUMama a CBU Pacxoad u3daBama. MehyTum,
300r morpebe MOHOMIEHA aIeKBATHUX ITOCIOBHO MOJUTUYKUX OJIYKa Y TOAPYYjY
(MHAHCHjCKE TONMTHKE IIeHa, 00MMa MPOW3BOAKE M aCOPTHMaHa, KOHTPOJE pa3Boja
(UHAHCH]CKE CTPYKType, KOHTpOJIE pacxoia W MpHUXoia, mpemy3ehe He Moke yekaTH
Kpaj TocioBama Ja OW YTBpAWIO TOTAIHH Yycmex, Beh ce Mopajy cacTaBibaTH
(vHaHCHjCKM M3BemTaju y KpahuM BpPEMEHCKUM MEpUOANMAa — TOJUIIBLUA OWIIAaHCH U
KpaTKkopodHu MelyyOounancu. Y kpahuMm BpeMEHCKHM MepHouMa yCIeX ce YTBphyje Kao
IITO je paHuje HANOMEHYTO Cy4eJbaBameM IPHUXO/a Kao TMO3UTHBHUX KOMIOHEHTH
pe3yaTara u pacxoja Kao HeTaTHBHUX KOMITOHEHTH pe3yJiTaTta. Y OWIaHC yclexa yiase
caMo IPUXOAM M PACXOIU KOjU ce ofHoce Ha Tekyhm nepuon. Ila Tako, Ha cTpaHH
pacxoza ce Hajla3ze CBU TeKyhm pacxoJu HE3aBHCHO O] TOTa Ja JIU je M3JaBame Ouio
paHuje, HaCTaJ0 UCTOBPEMEHO KaJla je MPU3HAT PACX0/] MJIH je YCIIENIO KaCHHje HAKOH
npu3HaBama pacxojaa. Ha crpanu mpuxopa, Hamase ce UCKJbYYHMBO TeKyhM NpUXOIH
HE3aBHCHO OJI TOTa Ja JIM Cy NpHMamba HacTaja paHHje, ICTOBPEMEHO Kaja je MpU3HaT
NpUXOJ WM Cy YCIeIWia HAaKOH IpH3HaBawma npuxoja. CBH eleMeHTH TeKyhux
pacxojia ¥ MpUX0Ja HaJla3e Ce y OPTaHCKO]j BE3M ca CPEeICTBIMA U o0aBe3ama y OMitaHCy
CTama, OCHUM PacXxo/a KOjHu Cy HCTOBPEMEHO M MNPUXOIH M TO y CIyd4ajy TpOIICHa

COIICTBCHUX IMPOU3BOAA.

[TomTo ce ycmex He MOXe YTBPAHTH arcoONyTHO Ta4yHO 300r mpobiema
pasrpaHnYema — TaYHE aJOKallMje pacxo/1a U Ipuxoaa Ha o0padyHCKe eproje Ha Koje
ce omHoce, Schmalenbach mHcucTHUpa Ha yTBphUBamy YNMOPEOUBOT pe3yJiTaTa KoOju
00e30eljyje Mepeme KBaqUTeTa IOCIOBama Mpeny3eha ¥ HEroBO KOMIAapupame ca
pesynratroM y mpouutoctd U OyayhHoctn. VYmopehewme mnocnoBama mnpemyseha y
BpeMEHY TIpy’ka HajO0oJby OCHOBY 3a NMPaBWJIHO YIPaBJbamke Npeay3eheM M KOHTPOIY
HETOBOT TMOCIIOBama. [lonarame padyHa OpHjEHTHCAHO Ha YTBphUBame yHOpPEAUBOT
ycrexa OKpeHyTO MHTEepecHMa BIIACHHKA M OpTaka CTOra CIYXXH W 3alITHTH HHTEpeca
TOBEpHUIIaIia TIOIITO caMO TpajHU ycmex o0e30ehyje ersucreHnujy mpemnyseha Ha qyTH

POK.

Schmalenbach wcTHde HEONMXOMHOCT IOCIENHOT TOINTOBama  cienehmx
NPUHIHIA KOjU Cy y (QYHKIUjH oOpadyHaBama yrmopeauBor pesyirara: (1) mpuHmmma

y3pouHoctn (kopenaumje); (2) mnpuHOUNA KOHTUHyHWTeTa; W (3) mpuHIMIA
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curyproctu.'? TlapanenHo ca MOMEHyTHM NpaBWIMMa Koja 00e30elyjy BpeMeHCKy
YIOPEOUBOCT Kao TJABHH CYIICTHTYT 3a TadHOCT, Schmalenbach wHcucTHpa um Ha
MOUITOBakY MPHUHIUIA ONPE3HOCTH (KOH3EpBAaTHBH3MAa) HAKO j€ OH y OCHOBU Yy
KOJIU3WJU Ca TPUHIIMIIOM Y3POYHOCTH M TPUHIMIIOM YIOPEIMBOCTH. YBa)KaBambe MU
(aBopH30BamkE OBOT NPHHIMIIA MPOUCTHYE M3 HECUTYPHOCTH OMiaHca ycmexa 300r
npoOiieMa pasrpaHHYera pacxojJa W MpHXoAa M 300T TOora IMITO je IPEBUCOKO
oOpauyHar pe3ynTtar 3a mnpeay3ehe 3HaTHO omacHHWju OJl MPEHUCKO OOpadyHATOT
pesynrara. [Ipema ToMe, HEONIXOIaH j€ Pa3In4YUT TPETMAH MIAHCH ¥ PU3HKA, aJH MOLITO
MOTICHUBAKE pe3yiTara MOXe Ja OyJe MOTHMBUCAaHO M mpeBapoM, Schmalenbach

HHCHUCTHUPA HAa JOCICOAHOM IMOIITOBABY IMOMCHYTOI IPUHINUIIA CUTYPHOCTH.

Schmalenbach-oBo yueme je y numreparypw TO3HATO Kao JOBHUTJBHBO WITU
Ka3yUCTUYKO Yy4YCHE O MpOICHUBakY C O03UPOM Ja je ayTop AWHAMHYKE TEOpHje
OuaHca Kao U3y3eTHO IMparMaTHdHa 0co0a MPUXBATHO PA3IMYUTE OCHOBE BPEIHOBAMmA
3a pa3IM4YMTEe KaTeropuje cpecTaBa u o0aBes3a Kao M 3a nojenune curyanuje. [Ipuctyn
,»BHIIECTPYKOT BpEJHOBamka HMao je KOpEHEe Yy NPUHIUIYY HCTOPH]CKOT TPOILIKa
(opurnHanHO 6€3 MPUHIUIA HUXE BPETHOCTH) Y3 MOTYNHOCT OMINTETr IpujarohaBama

HMBOA LIEHA Y YCJIOBUMA MOHETapHMX nopemehaja.'*

Moxe ce ciobomHo pehu ma y ckiagy ca TUHAMHUYKHM CXBaTamkeM OWIIaHCa,
BPEIHOBAE 3aCHOBAHO Ha TPXKHUIIHOj BPEIHOCTH HHjE IIOXKEJbHO 300T HEHUX
¢rykTyanuja TOKOM BpeMeHa YMMe Ce HapyllaBa yIOPEIUBOCT pe3yiraTta. Y Hauely,
3aXTeBa Ce€ BPEAHOBaHkE OWIIAHCHUX IMO3UIMja TI0 TPUHITUITY WCTOPHjCKOT TPOIIKA 3a
CTaJHa CPEJICTBA W 3aJMXC Y3 IMOLITOBAE MPHHIUIA HIDKE BPEIHOCTH (KOJI 3aHXa),
yuMe ce 00e30ehyje 3axTeB ompe3HocTH Tpu OwnaHcupamwy. CrTajgHa cpeiacTBa Ccy

npeaMeT OTIIMCHBAbAa 4 OCHOBHUIIA 3a OTIIMCHBALC je HabaBHA BPCAHOCT yMamCHA 3a

13 PecmekToBame NpHMHIMIA CHUTYPHOCTH je y (YHKIMjM OTKIamama CaMOBOJbE CACTaBJbada
(uHaHCUjCKUX M3BEIITaja y CIydajeBUMa KaJa BPEIHOCTU OMJIAHCHUX IO3ULUja HHUCY u3BecHe. Tana
cacraBjbay (DMHAHCH]CKHUX W3BellTaja, Bpiiehu nzbop msmel)y Buine OmaHCHUX BpEAHOCTH, Oupa OHY
KOja je 3aCHOBAaHA HA YMIbCHUIAMA WM JOKYMEHTOBaHHM JOKa3uMa. Jla HAllOMEHEMO, CBH OIIIITE
npuxBaheHN pauyHOBOJCTBEHU MPHUHIUIIN TPaJULHUOHATIHOT PauyHOBOACTBa Ouhe nerassHO oOpahenu y
JIpYroM ey paja.

4 O mokymajuma HeyTpanucama yTUlaja MOHETApHUX mopeMehaja Ha (UHAHCHjCKE M3BELITAje U
Schmalenbach-oBom KoHuenTy onpikaBama peaJHOT HOBYaHOT KanuTaia nornenatu y: Pankosuh (1982,
ctp. 149-203), PagoBanoBuh (1999, ctp. 402-225). OcuM NOMEHYTUX MpPUHLUNA IPOLECHUBAKA
MEpOJaBHUX 3a MOjeANHEe OMIaHCHE MO3MIHMje y YCIoBMMa crabuiHHX LieHa, Schmalenbach pasBuja u
moceOHa TpaBwia OwiaHcHpama Yy YCJIOBHMa MpPOMEHa IIeHa Koje Cy MOCIeAMIa KOHJYHKTYPHHX
kosieOama. O OMIIaHCHpamy TBO3/ICHUX PE3CpPBU M BE3aHMX 3ajmxa mnorienatu y: Pankosuh (1982, crp.
269-276).
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JUKBUIAIMOHU OCTaTak. Y OJMepaBamy BHCHHE OTIHCAa W Op3WHE OTIMUCHBAMKbA
HarjamiaBa ce 3Havaj YIopeIuBOCTH Kao U ompesHoctu. MHcuctupa ce Ha n3beraBamy
BaHpPEIHOT OTIHCA, IMyTeM CKpahema BeKa Tpajama CTaTHuX cpeacraBa. Schmalenbach
y TpelemuBaky BEKa Tpajalba OBUX HMMOBHMHCKMX JIeloBa BHAM Behum mopemehaj
YHOPEIUBOCTH pe3yJTaTa HEro Koj MOTLEHhHBamka, ajld M HarjamaBa Ja HEeolXOAHa
ONPE3HOCT Yy NpOLEHUBakY HE CME BOAWTH O00pa3oBamy JIATEHTHUX pE3epBU
MPOUCTEKINX M3 BUCOKHX HM3HOCA OTIMCA INTO OM y KPajik0j WHCTAHIM PE3yJITUPAIIO
JnedopMaIjoM TMEePUOJUYHOT pe3ylTara. YKOJIMKO je WCKJbYUYHMBU 3ajaTak OumaHca
yTBphUBame WMOBHHCKOT CTama, Schmalenbach mpuxBara mpouemHBame CTaTHHX
cpencraBa ysuMmajyhm y o0O3up W HUXOBE TP)KHUIIHE BPEIHOCTH. Tako, Ha TpuMmep,
NPWINKOM Ha0aBKe CTAJIHMX CpEJCTaBa WM M3TPAAe Yy COINCTBEHO] DPEXHjU 3a
OunaHcupame cy MepoAaBHE HabaBHE BPEJHOCTH WM LIEHE KOIUTama, YKOJIHUKO Cy

Texyhie TpXKUIHE BPEIHOCTH BUIIE, IPENIOPYYY]€e Ce IPUNUCHBaRE YTBpheHe pasiuke. '

Hemauko pauyHOBOJCTBEHO MCTPAKMBAaHkE y J[BAJIECETOM BEKy OHIIO je BeoMma
AaKTUBHO M OIJIEfallo0 CE€ y HACTaHKy OpOJHUX PEBUIMPAHUX WM HOBOCTBOPEHHX

OMIIaHCHUX TEOpHja.

[Toznatn nemauku aytop Hax y cBojoj kmu3u ,Jllojam noOuTka y MOCIOBHO]
ammuaucTparju® (1926), ykazao je Ha OpojHE NPEAHOCTH IWHAMHYKE TEOpHje
6unanca. VMcrtuuyhu y npBu IUIaH NpUKa3uBamke yclexa Kao LUJbHE OpHjeHTaluje
(hMHaHCHjCKOT  W3BEIITaBamka, IOCEOHO je aHaIM3upao HaYWH CacTaBJbarba
(UHAHCH]CKUX W3BElITaja y IUJby yTBphHBama JOOMTKA Kao WHIWKATOpa pas3Boja
npexyseha. [la 6u ce mocTurao Taj b, CYMITHHCKA j€ YIIOPEAUBOCT PE3ysITaTa TOKOM
roguHa. CaMO aKo je YCJIOB YIOPEAMBOCTH 3aJI0BOJbEH, TOPACT (WM OIajame)
pesyarara he moka3uBaTH MO3UTHBAH (MJIM HETaTHBAaH) €KOHOMCKH pa3Boj mpemyseha.
ITocmaTpaHo ca cTaTWYKe Tauyke IVIEAMIITA, Tj. U3 EPCIEKTUBE Koja je ycpeacpehena Ha
,FICTIDABHO* MPOLICHUBAKE BPEIHOCTH CpeAcTaBa W 00aBe3a, TUHAMHUYKHU 3aXTEB 3a
JocnenaHomhy 'y padyHOBOACTBEHMM MeTojamMa he BOAWTH Ka ,,()UKTUBHUM®
BPEIHOCTHMA T10jeIMHAYHIX OMJIAHCHUX MO3UIMja aKTHUBE M TIACHBE IITO je Y PYHKIHUjU

IITO TAaYHHjET yTBphUBama ycrexa U oJlaKIlaBamka HKEroBor nopehema TOKOM BpeMeHa.

15 OBakBo TpHUNHMCHBaEKE j€ y CyNpPOTHOCTH Ca TPHHIMIIMMA TPAIUIMOHAIHOT PadyyHOBOJICTBA
MEpOJIaBHUM 32 CacTaBJbaibe (PMHAHCHjCKHUX HW3BEINTAja YHja je IMJbHA OpHUjCHTAlMja NMPUKA3UBAKC
ycmexa.

27



3a mpucTanuie CTaTHIKOT KOHIENTA PauyHOBOJCTBA TOOUTAK Ce M3BOIU U3 BPEIHOCTH
cpencrasa. M3Banpenno nocturayhe xako Schmalenbach-a tako u Hax-a je mpomena
OBE TIEPCIIEKTUBE T/Ie C€ CaJallkbH JOOMTaK mocMaTpa Kao MHIUKATOP OYCKHMBAHHUX
Oynyhux noburaka. Hax je mctumao, m3mel)y ocrainor, u ja Oy3AaHO MEpemke ycrexa
UMa MpPeJHOCT, 3aTO IUTO OrpaHUyYaBa IUCKpEeLUOHy Moh cacTaBbaua OuiaHca U
cMmamyje moryhHoct 310ynotpebe auckpenuje. OunrienHo je, npema Hax-y, na Oumnanc
cTama HHUje crnocobaH aa BpmM (YHKIU)Yy TPHKa3WBamka WMOBHHCKOT IIOJIOXKaja
npeayseha y ckiaay ca pauyHOBOICTBEHOM TEOPHjOM U 3aKOHOJIABCTBOM TOT BPEMEHA.
OH Huje oxaroBapajylim MHCTPYMEHT HH 3a MpPOIEHY CKOHOMCKOr OOraTcTBa HH
JUKBUAHOCTH Tipeay3eha. Mepeme eKOHOMCKOr OoraTcTBa OBUM (DMHAHCH]CKUM
W3BEIITAjeM HHje KOMIATHOWIHO ca MPHHIUIIOM MOjeJMHAYHOT IPOlCHHUBamka, a
Mepeme JTMKBUIHOCTH j€ HapyILIeHO YClIe] HeJoCTaTKa OprjeHTaluje Onnanca crama Ka

Ooynyhnoctn.

Cymtrnaa Walb-oBor AWHaAMHYKOT PadyyHOBOJACTBA MO3HATOr Kao ExoHOMCKO-
¢uHaHCcHjcKa TeopHuja Ounanca (1926) u3Boau ce U3 ujaeje Aa b Ounanca Tpeda na
OyJne y QyHKIHjH 3a10BOJbEHA MOTPeOa HHTEPHUX U EKCTEPHUX KOPUCHUKA OMIIaHCHUX

uHpopMaIyja, a Ja je caapKuHa OuIaHca, 1MaK, yCJIOBJbeHa IIMJbeM OHIIaHca.

Kosiol je 1976. rommne dopmynucao OuiaHCHY TEOpH]y KOjy je Ha3Bao
,araropudka‘, Harnamasajyhu 3Hadaj TokoBa rotoBuHe npenyseha. M3jeqnadasajyhu
HAa je/IHOj CTpaHU pacXojic U U3/laBama 1 Ha JPyToj CTpaHu Mpuxoje u npuMama, Kosiol
OmilaHC ycrexa mocMmaTpa Kao padyyH HOBIA (padyyH 3aCHOBAaH Ha TOKOBHMMaA Iahama).
Mebhytum, mako je OBaKBO HOMHHAJIHO CXBaTame yCIexa y CYIITHHH HCIPaBHO ca
acreKkTa Jyror poka (TOTadHM OWJIAaHC ycmexa), OHO jeé ca acleKTa KpaTKor poka
HeNpuXBaT/bUBO Oyayhu na je ycmex mpemy3eha yBek pasiuka IpHXoAa U pacxoja

HE3aBHUCHO OJI TOKOBA IIpMatba U U3J1aBaba HOBI_[EL16

Moxter (1974) je mnonymmo jemHy wuHTepnperanujy Schmalenbach-ose
pPavyHOBOJICTBEHE T€OpHje, Y KOjOj Harjamasa Ja je IJIaBHa CBpXa WM IWJb MOJarama

padyHa MpojeKIfja OYeKMBAaHWX NpuMama m3 moourtka (Einkommensapproximative

16 Kosiol je 6MO IIPOTHBHUK aKTHBHMPAa HEMATEPUjATHUX yJIaramba Koja HUCY CTeYeHa KyIIOBUHOM
(MHTEpHO TeHepHCcaHa HeMaTepujaiHa yJarama), 00pa3oBama JIATCHTHHX pPE3epPBH M 3aCTYITHHK
pa3nBajamba (QyHKIMje yTBphUBama pesynrara oA (QYHKIMjEe pacrmojene pe3yirara, npuxsarajyhu
HCKJbYYHMBO OAP’KaBamk-¢ HOMUHAIHOT KaluTaa.
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Gewinnermittlung) ma 0a3u mnpuKynspama OOjEKTHMBHHMX TOJAaTaka y3 IOIITOBAHE

koHBeHIHja (objektivierte Daten und Regeln).

Schmielewicz (1972) je mnpeacraBuo joul jeqHY BapvjaHTy JIUHAMHYKOT
cXBarama OwWiaHca KoOjy Kapaktepuine mnpuctyn ciudaHn Schmalenbach-oBom, y3
UCTUIAFh¢ W 3HAYaja M3BEINTaja O TOKOBMMAa TOTOBMHE mpemyseha. Anammsupajyhu
meh)ycoOHe omHoce OmmaHca crama, OWaHca ycrlexa W H3BEIITaja O TOKOBHMA
roroBuHe, Schmielewicz je pa3BuO MexaHHW3aM 3a MPOjEKIHM]y HOBYAHOT TOKA H
JNOOWTKA, Ka0 W YTBphUBame BPEIHOCTH Cpe/cTaBa W 00aBe3a y MYJITHUICPHOAMYHOM

CUCTCMY IJIaHUpamba.

W3 cBera u3J105KeHOT MOKE C€ HEIBOCMHUCIICHO 3aKJbYUHUTH IITA je OMII0 3HaYajHO
3a MpHUCTaJUIlle TUHAMHYKE Teopuje OmnaHca. OHU Cy TPaKWIM jEJHOCTaBHY W JIaKO
pPa3yMJBUBY OCHOBY 3a JIOHOLICH:E OJJTyKa, OWIJIO J1a ce paau O OjAIyKaMa MEHalIMEeHTa y
OKBHPY ,,yIpaBJbamba MOCIOM™ WM OJUIyKaMa OCTIMX KOPHCHHKA OWIaHCHUX
uHpopmaija. Hbuxo musb je 0o Ja pa3Boj mpeny3eha mpukaxy jeHOCTABHO,
HApOYMUTO aKO je OH HeTaTHBAaH WJIM HAapylIaBa KOHTHHYHTET MOCIOBamka, TAaKo J1a ce Ha
BpeMe MOTy mpemy3eTd nportuBmepe. OHM Cy ca MpaBOM HCTHUIATHM Aa je mpaheme
pa3Boja mpenyseha BakHa, ako He M oIydyjyha Mepa 3a 3amTuTy HHTEpeca
noBepwiana. Y OBOM HOIJeqy, CTaTH4Ka TeopHja OMiIaHca, Koja je MCTUIANA 3AIUTHTY
NOBEpUJIalla Kao TJIaBHU pas3Jior BPEIHOBAMKHa YCMEPEHOT Ka CpeACTBHMa M o0aBe3ama,

je y HajMamy pyKy Omiia 030MJbHO JIOBEJICHA Y TIUTAC.

2.2. [Ipo6JieM pa3rpaHu4Yemha Kao NPeTHoCTaABKa
o0pauyHaBama ycrexa

VY ckimany ca AMHAMUYKOM TEOPHjOM OMJIaHCa NMPHKA3HMBaIbE yclieXa ce cMarpa
UJPHOM OpHjEHTalMjoM (UHAHCHJCKOT W3BENITaBama. Ycmex ce yTBphyje
CydyesbaBaleM IIPUXO/a Kao TO3WTHUBHHX KOMIIOHEHTH pe3yliTarta MW pacxoia Kao
HETaTHBHUX KOMIOHEHTH pesyirarta. [Ipmxomm cy moBehama €KOHOMCKHX KOPHCTH
TOKOM O0OpadyyHCKOTI nepuoja y oOnuKy nosehama cpeiacTraBa WM CMamema 00aBesa,
IITO UMa 3a MocieauIly nosehame HETO MMOBHMHE mpeny3eha, u3y3eB OHUX NoBehama
HETO MMOBHHE KOja je TOCJIe[WIla HOBHX yllarama OJi CTpaHe BIIacHUKA. Pacxomu
NPE/ICTaBIbajy CMAambEHhe CeKOHOMCKHX KOPHCTH TOKOM O0padyHCKOT Mepruoaa y oOIuKy

CMamkClha CpeACTaBa UK nosehama 06aBe3a, TO KUMa 3a MOCJICAUIYy CMAKLCHE HETO
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MMOBHHE, OCHM OHHMX CMambemha HACTAMX MOBIAYCHEM JleNla KamuTaja OJ CTpaHe
BJIACHUKA W pacrojene Jo0uTka BiIacHUIMMA. M3 nedunummje mpuxoma m pacxona
MOXE C€ 3aKJbyYUTH Ja MOCTOjH OpraHCcKa Be3a m3Mely OwmmaHca ycmexa um OmiaHca
CTama, U Jla CBaka MPOMeHa HETO MMOBHHE HUje yCIOBJbEHA UCKIJBYYMBO MPUXOIUMA U

pacxoauma.

[TpBu nmpobieM pasrpaHudera Kao MPETIocTaBke oOpadyHaBama ycrexa Besyje
ce 3a KOHTUHYHTET OJJHOCHO CTaJHOCT HocyioBama npexayseha. [Ipunukom cacraBibama
(brHAHCHjCKUX M3BEIITaja MMoJIa3y ce Of MpeTnocTaBke aa he ce mocioBame npegyseha
HECMETaHO HACTAaBUTU M y HapeJHUM OOpauyyHCKUM repuoauma. M3 oBe mpermnocraBke
NPOU3WIIA3N TEPUOJUYHOCT M HPUBPEMEHOCT H3BEIITaBamka, Kao0 W HEIOCTOjambe
o0aBe3e arcoJIyTHO TaYHOT IMPOLEHUBAKA M0 TPXKUITHUM IIEHaMa Koje je HEOITXOHO

caMo y cilydajy TpecTanka paja npemyseha.!’

300r npucycTBa KOHTHHYWTETa IIOCIOBamkba WIM MOTpede 3a OAp)KambeM
npeny3eha Ha ayru pok, npenysehe He MOXKe YeKaTH KOHa4YaH MCXOJ CBHX IMOCIOBHUX
TpaHCaKIMja Ha Kpajy IOCIOBHOT >XKMBOTa, Beh My ce 3a moTrpebe IulaHMpama U
KOHTpoJIe aucro3unuja Hamehe morpeba yTBphHuBama €(PUKACHOCTH TOCIOBama Yy
KkpahvM BpeMEHCKHMM TieproanMa. Taja ce mojaBibyje cieaehu mpobiieM pasrpaHndemha
KOjH C€ Be3yje 3a Mpo0IeMaTHKy 00padyHCKOT (padyHOBOJICTBEHOT) IIeproa. ToTaHu
pe3ysTaT je HEONXOAHO IEKOMIIOHOBATH Ha IOjeAnHEe OOpadyHCKe IMepuoje, Tj. Ha
nepuoanyHe pesyntare. Kox yTBphuBama mnepHoOAWYHOr pe3yiTara KOHIPYEHLHja
TOKOBa peHTabmimuTeTa (pacxoja W MPHX0Ja) M H3JaBamba M NMpuMamka OOWYHO HE
IOCTOjU Kao INTO je cimydaj Kox yTBphusama totanHor ycnexa.'® Ilto je kpahm
BPEMEHCKHM TEPUOJ 32 KOjH CE cacTaBibajy (PMHAHCH]CKH H3BEINTAjH HHXOB CTENCH
TavyHOCTH c€ cMamyje Oynyhu ma mpoOiem mpaBWIIHE ajoKalyje pacxoaa W MpHUxojaa

(mepuou3anyje) mocTaje CBe U3paKeHUjH.

17V cnyuajy, Ha npumep, Kama je mpeaysehie CyoueHo ca cTeuajeM, (PUHAHCHjCKM M3BEIITAjH Ce
cacTaBjbajy Ha OCHOBY MpeTIOCTaBke na he mpemysehe mpecratu ca mocioBawmeM M Ja he mopatu jaa
[poJa CBY CBOjy MMOBHMHY IO JMKBHJAIMOHOj BPEAHOCTU — CBE IITO MOXE Ja HAIIATH y TOTOBY U y
BEOMa KPaTKOM pOKY (IPUHY/HA [TPO/Iaja).

18 O6pauyHaBarme TIEPHOAMYHOT PE3YITaTa Ha 0a3M TOKOBA PEHTAOMIIUTETA HE 3HAUH Y MOTITYHOCTH
HanmymTawme NPpUHIUIIA C(beKTI/IBHI/IX HOBYAHUX NpUMamka U U3J1aBama C O63I/IpOM aa 36I/Ip MCPpUOAUIHUX
pesyirara Ou mo mpaBumiy Tpebajo Aa OAroBapa BHCHHH TOTAIHOT PE3yJITaTa MO MPETIOCTABKOM Ia
NPUIMKOM OWIIaHCHpama HUje Owio (Qopmupama JTaTeHTHHX pe3epBH M CKpUBEHHUX ryoOurtaka. O
MPUHIIMITY KOHTpyeHIMje Ounanca nornenary y: (Pankosuh, 1982, ctp. 323-324).
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UumeHnna a Mpuxoau MOTY OMTH OCTBapeHH y BHIIE OOpadyyHCKUX IepHoIa
HE3aBUCHO Y KOM IEpUOy je Impuxoja HaraheH, ¥ ga pacxou MOTY HACTaTH y BUILE
nepuoja He3aBUCHO Kaja Cy MCTH ucIulaheHu, HaMeTHyJa je moTpely 3a M3rpaamboM
MIPUHITMIIA HacTaHKa NOCJIOBHOT porahaja (Accrual Accounting). CymTuHa OBOT
OpUHIMIA je Ja ce IMOCIeAMLle HacTaHKa IOCJIOBHOr jorahaja Mopajy NpHU3HATH,
pauyHOBOJCTBEHO OOYXBAaTUTH M Yy (PMHAHCHJCKUM H3BEINTajUMa HCKA3aTH y OHUM
o0padyHCKUM TepuouMa Kajaa je morahaj HacTao HE3aBUCHO OJ1 TOTa Ja JU je JAaTh
norahaj mpaheH HOBYaHMM HCIIaTaMa WM HaljlaTaMa. YBakaBambe OBOI IPUHIIMIIA
oMoryhaBa na KOpUCHHIIM (PMHAHCH]CKHX H3BEIITaja Oyay MHPOpPMHCAHH HE CaMO O
nocioBHUM jorahajuma Koju cy mnpaheHdn mNpumamhMa W H3JaBambuMa, Beh u 0
obaBe3ama koje he OuTu m3mMupeHe y OyayhHOCTH Kao W O MTOTpaKWBambUMa Ha OCHOBY
KOjuXx he MpwiInB rOTOBUHE YCIEIUTH y HEKOM O]l HapeAHUX OOpayyHCKUX Hepuoja
(Ikapuh-JoBanosuh, 2000, ctp. 21). PecnexToBame MpUHIMIIA HACTAHKA MOCIOBHOT
norahaja ce peanusyje: (1) myTeMm npu3HaBamka MPUX0Ja U pacxoja Kaja cy HacTaiu, U

(2) npuMeHOM TEXHUKE BPEMEHCKUX pa3rpaHuyicHha.

[Ipu3HaBame mpuxona y OuiaHCy ycmexa ce BpLIM Yy CKJIady ca MPHUHLUIOM
peaiMzanyje KOju je WHaue jeaH OJ HAjBOKHHJUX MPUHIMIA 33 pasrpaHuyCHe
CYKIIECUBHUX OOpayyHCKHMX IepuoJia. Y CTPY4YHO] JIUTEpPATypH Cy Kiacu(pUKOBaHU
norahaju wiIM  TpeHymM y BpeMEeHy Yy KojuMa Cc€ NpPUXOAM MOTY CMarparu
peanm3oBanuM: (1) 3aBpmieTak ¢asze y mporecy mpou3Boamke, (2) MOMEHAT 3aBpIIeTKa
npou3BoAmke, (3) MOMeHaT npoaaje, u (4) MOMEHAT HaKOH Mpojaje Kaaa je U3BpIICHa
Hamiata. Mako y padyyHOBOJCTBEHO] TEOPHjH M 3aKOHOJABCTBY HEMa jeIUHCTBEHOT
MUILJBEEHa O TOME Y KOM MOMEHTY C€ IpPUXOJ CM€ MPHU3HATU U OOjeKTUBUPATH Yy
OuiaHcy ycrmexa, OJHOCHO, Ha KOju OOpadyyHCKM TepHoa ra Tpeba alomuparw,
npeosiahyjyhe je MUIbEHE A2 je TEPMUH MPU3HABAKA NMPUXOJIa TPEHYTAK Mpojaje.
Anm, mopex HECyMBHBHX Temrkoha Ha Koje HaWia3uMO TPWIMKOM BPEMEHCKE
aJIoKaIMje Mpuxo/a, o Kojuma he nerasbHO OUTH pedn y APYroM Jely paja, AajieKo cy
Behu npobnemMu Be3aHU 3a JoJIeJbUBAK-E TPOIIKOBA (pacxo/ia) MojeIuHIM 00padyHCKUM

nepuoauma y CKiiaay ca IpuHOruIOM yY3pO4YHOCTHU pacxoJa U Npruxozaa.

IlpuHiMnn  y3pOYHOCTHM HOpPEACTaBba 3aXTE€B 3a JOACJbUBAKE pacxoda
00pavyHCKOM MEPUOAY Y KOME CYy HacTaJld BhUMa MPOy3pOKOBaHU mpuxoau. OKOIHOCT

Jla je MOBE3UBamE pacxoja M MpUxoJa M yTBphHUBame IMpaBe Be3e n3Mely mHUX Tekak
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KOpak, U Jia je Y HeKHM cly4dajeBuMa Hemoryhe yTBPAWTH Ty IOBE3aHOCT, HaBeJa je
MHOTe pauyHOBohe 1a Taj mpoOieM pemiaBajy NpuUMEHOM cienehux mpaBuiIa WU
NpUHIMIA Kako OM ce yTBpAMO TPEHyTaK MpH3HaBama TpomkoBa (pacxoma): (1)
MOBE3UBAE PAcXo/a M MpuxoJa Ha 0a3u y3pOYHO-NIOCIEANYHOT OJHOCA H3Mely X,

(2) cucrematcka u paluoHaHa anokanuja, u (3) TpeHyTHO MPU3HABAE.

Wneanan HaumH Ja ce W3BPIIM IOBE3MBAKE pacxoja M IpHxoja Ha 0Oasu
Y3POUYHO-TIOCIIEMYHOT OJHOCA j€ FHHUXOBO IOBE3HBAE MO OCHOBY IPENy3€THHYKOT
IIJba — IPOU3BOIE M Tpojaje nobapa u yciyra. IIpemMa ommreM CTaHOBHUINTY, CBH
pa3yMHH, HEONXOJHH TPOIIKOBH IPOM3BOJAa Tpebda 1Ta ce BeXy 3a HNpOU3BEACHE
IPOU3BOJIE U J]a OCTaHy aKTUBHPaHU y (JOPMHU 3alIuxXa CBe 0 TPEHYTKa Npojaje Kajaa ce
y CKJIaay ca NPUHLUIIOM pealu3alyje MPU3HAjJy MPHUXOAU, JOK IMPEoCTal H3HOC
TPOIIKOBA TPENCTaBJhba TPOIIKOBE Mepuoma. Y TPEHYTKY Ipojaje, MPUXoIuMa OJl
npoxaje mobapa W yciayra CyNpOTCTaBjba C€ aTMKBOTHHU JI€O TPOIIKOBA CalIpkKaH y
NpoJaTUM TPOM3BOIUMA W H3BpLICHUM yciyrama. OOpauyHaBame IIEHE KOIITama
NPOU3BOMIE J100apa M yciayra mojpa3dyMeBa TauHO yTBphHBame CBHX NPOM3BOIHUX
TpomkoBa. OBJe Cy HAPOUUTO OCETIHUBH NPOOJIEMH PACIIO/ieNie ONIITHX (BapHjaOHIHHUX
U (UKCHUX) TPOIIKOBA, JIOK C€ TOjeWHAYHM TPOIIKOBH BapHjaOWIIHOT KapaKTepa

PENATUBHO JIAKO BE3y]jy Ha I0jeIMHE NPOU3BOIE WK yciyre.'?

Heke on koMIuInKanyja HacTajy y mpolecy MoBe3HBama pacxoia U Npuxo/a Kox
TPOIIKOBA KOjU Cy JUPEKTHO MOBe3aHu ca OymyhuMm kopuctuma (mpuxouma), amu ce
HE CMaTpajy TPOLIKOBHMMA IPOU3BOJA KA0 LITO Cy, HAa NMPHMEP, TPOLUIKOBU IMPOJAje H
TPOIIKOBM aJMuHHCTpanuje. [loBpeMeHo, moma3u W 10 HAcTaHKa TPOIIKOBAa IIOCIE
MpHU3HaBamka MPUX0/a 0 OCHOBY IpOJIaje MPON3BoIa U yciyra. Tako, Ha mpuMep, pu
JlaBarby TapaHIije Of] CTpaHe NPOJaBlia y MOMEHTY Ipojiaje pode, cacBUM je BepoBaTHA
MoryhHOCT mojaBe TpomrkoBa 300T 3aXTeBa KyIala 3a HCIyHemhe 00aBe3e 10 OCHOBY
natux rapanugja. Opanarame NMpHU3HABamkba OBHX TPOLIKOBA U HbUXOBO KIBIDKEHE HA
TepeT pacxoja HapeTHOT MepHojaa AOBEeNO OM 10 NpeleHhHBama HETO UMOBHHE U

pesyJirata Te je crora 00aBe3HO 00pa3oBame pe3epBucama.

1 MnpupekTry (32j€HMYKY, OTIITH) TPOIIKOBH IPOM3BO/IKE CE MOTY MOBE3ATH Ca TIPOM3BOIEHOM Y
LUEMMHA U 00yXBaTajy ce NMPBOOMTHO MO MECTMMa a 3aTuM, y3 momoh omabpaHuX yclIOBHUX 0Oa3a —
KJby4eBa 3a pactofely, aTonupajy Ha IPOn3BeIeHe YUHHKE.
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[Ipobnem pasrpanuuema je MEPMAHEHTHO TNPHUCYTaH Y MOIAPYYjy pacrojele
TPOIIKOBA CTAIHUX cpeicTtaBa Ha Tekyhu m Oyayhe oOpauyHcke mepuone. [a 6um ce
NPUMEHHO TIPUHIWIN Y3POYHOCTH, HEONXOTHO je H3a0paTH METOJy OTIHCHBAMbA.
CacraBibay (DMHAHCHjCKMX HU3BelITaja, Bpumiehn u300p u3Mely pas3iuuuTUX METoAa
OTIIMCHBAKA, y PA3JINUUTO] BUCHHU aJOLUpa pacxoje Ha oOpauyHCKe mnepuoje mTo he

ce peIeKTOBATH U Ha BUCHHY NEPUOJUYHOT pe3yTara.

Y MOCIOBHOM XHBOTY mpemay3eha IojaBJbyjy c€ MPUXOAM M Pacxoiu 4Hje je
HacTajakhe MCKJbYYMBO IMOBE3aHO Ca MPOTHUIIAKEM BpPEMEHa, TaKO3BaHH ,,BPEMEHCKHU'
npuxoau u pacxoau. Ouu ce Mel)ycoOHO pa3nuKyjy IO TOME IITO HACTajy NEPUOANYTHO
WK ce TojaBibyjy moBpeMeHo. [IpBu ce pacnonesbyjy Ha Mepuojie KojuMa MpHIajajy,
ycle yera ce jaBjba NpoOJieM BHXOBE NMpaBWIHE anokanuje. Kako O ce ajexkBaTHO
NPUMEHHO TPUHIMII HACTaHKA IMOCIOBHOT joralhaja Kao M MPUHIMIT y3POYHOCTH, 32
MOCJIOBHE TPaHCAKIMje KOje ce MPOTEXKY Ha BHIIEC OOpaYyHCKHX TEpUOJa padyHOBohe
KOPHUCTE TEXHUKY BPEMEHCKHX pa3rpaHHueHha Koja ce CIPOBOIU TOMONY TPaH3UTOPHHUX
¥ aHTULUINATHBHUX OWJIAHCHUX TO3UIMja. 3aJaTaKk BPEMEHCKHX pa3rpaHHuyema je aa
JIONIPUHECY TPAaBWIHOM aJIOLMpamy pacxoja M Mpuxoja Ha oOpadyyHCKE MEpUoe, IITO
je y ¢ymkumju yrtBphuBama mTo Taunujer pesynrara.’’ Ilpo6iem pasrpaHuuera
Hamehe moTpeOy U pemaBama NMUTama OWITaHCHpama pacxoia ¥ MPUXo/1a KOju HACTajy
noBpemMeHo. He3zaBucHO o Tora ma M je ped O pacxoauMa M NPUXOIUMa KOjH Cy
MOCIIEINIIa OTKPHBakha HOBUX YMIbEHHUIIA WIIM PacXxoanMa W mpuxoanMa m3mely kojux
HE TIOCTOjU JHWPEKTHA Be3a, NPWIMKOM OWJIAHCHpama NpUMEHkYje ce TNPHHINI

TPEHYTHOT (HEIOCPEHOT) PU3HABabA.

[Topen HecymmuBuX Temkoha Ha KOje HaWIa3uMO y TOTJIEAY pa3TpaHudcHa
TOKOBa PEHTA0WIUTETa O/ HOBYAHMX TOKOBA M aJ€KBAaTHE NEpPUOAM3AIMjE pacxoja U
NpUXoJa y CKJIaay ca MPUHIUIIOM y3POYHOCTH, HEOIXOJHO je yKa3aTh U Ha IpoOdiieM
MHKOMITaTHOMIHOCTH W3Mel)y MojeIMHUX MpHHIMIA HPOLCHUBAKbA TPaJUIUOHATHOT
paduyHOBOACTBa. Y (YHKIUjU YTBphUBamka Ta4HOT peE3yJiTaTa je pPEeCHeKTOBamE
NpUHLUIA pealu3alije W NPUHIUNA y3POYHOCTH. YBakaBakheM MNpPUHIUIA
KOHTHHYHTEeTa oMoryhaBa ce MCKa3MBame YIOPEIUBUX pe3yliTaTa Kao Haj00Jbe OCHOBE

3a KOHTpPOJy mocioBama mnpeny3eha. I[lapanenHo ca TOMEHYTHM TNPHHIUIIHAMA,

20 O GumaHcHpamy aKTHBHUX BPEMEHCKHMX Pa3sTPaHMYEHA M MACHBHUX BPEMEHCKHX Pa3sTPaHHUYErba
BuzetH y: Pankosuh, (2010, ctp. 380-381; 414-415).
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HApOYUTO Cy OCETJHMBH MPOOJIEMH BE3aHM 3a MPHMEHY MPHHIUIA OMPE3HOCTH KOjH y
OCHOBH TIPOTUBPEYH TPHUHIUIY Y3POYHOCTH W OTpPaHWYaBa YHOPEIUBOCT 300T
HapyllaBama MPUHIWNA KOHTHHYUTETa. YTIPKOC TOME, pauyHOBOJICTBEHA TEOpHja je
npuxBaTana u paBOpH30Baa KHETOBY MIPUMEHY 300T IOCTOjarba OIIITEe HECUTYPHOCTH U
HENpeJBUIMBOCTH y KojuMa mpeayseha ersuctupajy. MebhyTtum, manac ce ucruue
MUILbEHE J]a Harylacak Ha (WHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa KOju Tpeba Jia 1ajy UICTUHUTY U
nomteHy ciavky (True and Fair View, Fair Presentation) ymamyje 3Ha4aj mpuHITUIIA
OINPE3HOCTH TE€ C€ OH CXBaTa Kao CMEpHHUIAa KOjy Tpebda MNpaTHTH y BaHPEIHUM

CUTyaImjama.

OxkonmHOCT Ja je pemaBambe MpobiemMa pasrpaHuuema MPETHOCTaBKa
oOpadyHaBama ycliexa, a BaJbaHO (PMHAHCH]CKO HM3BEIITaBamke¢ WH(OPMAIMOHA OCHOBA
3a KOPUCHHKE U padyHOBOJICTBEHH U€aJ, CTUMYJIMCAJA j€ PaYyHOBOACTBEHY MPaKCy Ha
pa3Boj padyyHOBOJICTBEHHX TNPHUHIWIA a PAuyHOBOJCTBEHY TEOpPHjy Ha HCIHUTHBAKE
noctojehnx M M3rpajlkby CaBpeMEHUX MPHUHIMIA MPOLEHUBAKA KOjU CY y (QYHKIUjU

peannzanyje nubeBa GUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba.

2.3. ®paHKO-HEMAYKH PAYYHOBOJCTBEHU MPUHIIUIIH
Yy bynknuju odOpadyyHaBama ycnexa

W3Bopu pauyHOBOACTBeHMX mNpuHOMna Yy ®Ppannyckoj. PDuHaHCH]CKO
u3BemraBame y OpaHiryckoj mperpreso je Beauke npomene ox Jpyror cBerckor para.

Colasse u Standish (1998) paznukyjy deTupu repruomaa:

1. ,Jleprox mociepaTHe PEKOHCTPYKIIMje W IUIAHUPama SKOHOMHjE O] CTpaHe
¢panmycke apxase (1946-1957.), TokoMm kojer je ctBopeH OmmTH KOHTHU
mwiaH (Plan comptable général — PCG). OBaj meproj KapaKTepHIle ce MaTuM

YTHIIajeM paduyHOBOACTBeHE Mpodecuje Ha PUHAHCH]CKO U3BEIITABAE.

2. Iepuon exoHomckor pacta (1958-1973.), TokOM Kojer je TPOIIMPEHO MOJbEe

npumeHe PCG u Onmxe moBe3aHo ca MOPECKUM MPOTIHCUMA.

3. Ilepuoxa exonomcke HectabumHocTH (1974-1983.), TOKOM KOjeT Cy TUPEKTUBE

EE3/EY uHTEerpricane y HAlMOHAIHO 3aKOHOJABCTBO.
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4. Tlepuon rmobanm3anyje U npuBatuzanmje (ox 1984. Ha name), TOKOM Kojer
JIoJa3M A0  TpeuchnuTHBama  (paHimyckor Mojena  (pUHAHCH]CKOT
W3BEIITABAkha, HW3TPAAke pPAdyyHOBOACTBEHHMX WHCTUTYLHMja, yHarpehema
padyyHOBOJCTBEHE Mpodecrje M I0jaBe HOBOT KOHKYPEHTa HAIlMOHATHHM
cragiapauMa — MebhyHaponHux craHnapaa (UHAHCHjCKOT HM3BEUITaBama.”

(Nobes, Parker, 2004, ctp. 225-226)

Hajsehu ytumaj Ha ¢ppaHIlyCKo pauyHOBOJCTBO M (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAE O]
Kpaja ceJaMHaeCcTOr Beka mMana je npkaBa. Kako je paHmje momMeHyTO, (ppaHITycka
VYpen6a o Tprosunu u3 1673. ctBopuia je ocHOBYy 3a HamoseonoB TproBauku 3aKOHUK
(Code de Commerce) uz 1807. romune. [ToceOHO CHaXXHO J1€jCTBO JIpiKaBe je OMIIO O
1946-1983., a onga cnabu moj yTurajeM crosbHUX unHWiana — qupektusa EE3/EY, n
ro0aHuX TPXKUIITA KamuTajla ToJ JOMHHAIMjOM aHTJIOCAaKCOHCKUX 3€Malba.
[locnenmuma OBUX CIOJBPHHUX YTHIAja j€ CTBapame Ayanu3Ma y (HHAHCH]CKOM
M3BEIITaBamky, KOJH Ce Orie[la Y PECIEKTOBAkY Pa3INIUTUX PAuyHOBOJCTBEHUX HOPMHU
y (UHaHCHjCKOM W3BeUITaBamy IMOjeMHAYHUX mpeayzeha W (UHAHCHjCKOM

U3BELITAaBamky IpyIa.

[IpaBuna koja ce ogHOoce Ha (DMHAHCH]CKO HW3BEIITABAE IMOTHYY W3 BEIHKOT
Opoja m3Bopa m Mory ce kmacudukoBaru mpema Turillo, Teller (1998) ma cienehun

Ha4YuH:

2»JABHU U3BOPU:

— @paHnirycka apkasa: 3akonn (lais), aktm Bmage — npekperu
(décrets), axktm mmHHCTAapcTBa (arrétes),
oty KoHTHU 1u1aH (PCQ)

— Esporicka ynawuja: nupektuee EE3/EY  wunkopnopupane y
HAIIMOHAJTHO 3aKOHO/IaBCTBO.

MemoBuTHu iaBHI/I/HDI/IBaTHI/I HU3BOPHU.

— Hamnmonannu pauynoBojacteenu capet (Conseil National de la Comptabilité —
CNC)

— KomuTter 3a pauynoBojactBeny perynatuBy (Comité de la Réglementation
Comptable — CRC)
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@pannycka mpeny3eha cactaBipajy mojenuHavHe (DUHAHCHjCKE H3BEINTAje Y
CKJIay ca MPOMUCHMa YCIIOCTaBJLEHNUM O CTpaHe MOMEHYTHX W3Bopa. JlomaTHu n3Bopu

pENeBaHTHU 32 CaCTaBJbahe¢ KOHCOJIMIOBAHNX (DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja CY:

IIpuBaTHU U3BOPU:

— Mehynapoanu crangapan ¢puHaHCHjcKOT n3BemTaBama (IFRS)

— Awmepnukn OmmrenpuxBahenn pagyHoBojactBeHu mnpuHmunu (GAAP)“
(Nobes, Parker, 2004, ctp. 226-227)

3aKOHM W TIOA3aKOHCKM AaKTH KOjUMa C€ peryJuiie padyyHOBOJACTBO U
(hMHAHCH]CKO M3BEIITABAE TPUMEY]Y €€ Ha CBE MOCIOBHE eHTuTeTe. OHU 00yXBaTajy
TproBauku 3akoHUK W 3akoH o mpexy3ehuMa koju je MHKopnopupaH y Tpropayku

3akoHuK 1 Oty kouTHHU m1ad — PCG.

Opannycku  TproBauku 3akoHuk u3 2000. roaumHe, caipXu OMIITE
pauyHoBojicTBeHe HOpMe (wi. 2 123-12 mo 2 123-28) koje ce npuMemYjy Ha CBE TIpaBHE
dopme mpenyseha. OBe HopMme ce onHOce Ha o0aBe3y Bolewa KiUra, cacTaB/bamba
WHBEHTapa M TOJUINBUX (DUHAHCUjCKUX H3BEIITaja. TproBadykW 3aKOHWUK 3aXTeBa
cacTaBjbambe TOJNUIIBUX (UHAHCHJCKMX U3BEIITaja y KCTOj (QOPMH M Ca WCTUM

MeTOoaMa MPOIEHNBakha KA0 U MPETXOIHUX TOANHA (PUHITATT KOH3UCTEHTHOCTH).

Onmtn xoutHu mian — PCG, koju je y HaiexHoctd HaruonamHor
pauyHoBoacTtBeHor caBeta — CNC, MEmIOBHTOr Teja jaBHOT/IPUBATHOT CEKTOPA,
NpeCTaBba HajBAKHU]H PAYyHOBOJCTBEHH aKT — J€TaJbaH MPUPYIHHK 32 (PUHAHCH]CKO
n3BemraBame. CaapXu IIJbEBE W MPHHIUIE PAvYyHOBOCTBA, NEPUHHIM]E WMOBHHE,
obaBe3a, pacxoja M IpHUXOJa, NpaBHia NPHU3HABaWka U IPOLCHUBAMKHA, U JETaJbHE

¢dbopme puHAHCH]CKUX W3BEIITAja.

[Topecko 3axoHomaBcTBO y DpaHIyckoj MMa BakaH yTHIA] HAa (PHUHAHCH]CKO
M3BeIITaBamke. Ba)KHOCT TOPECKOT 3aKOHA yCJOBJbeHa je cienehum oxomHocTrMma: (1)
MOCTOjU OJIUCKA IMTOBE3aHOCT MPaBHIIa 32 CacTaBJbakhe TProBaYKOT (TIOCIOBHOT) OMTaHca
W Topeckor OwnaHca, W (2) TPHCYTHO j€ 3aaupame MOPECKOr 3akoHa Y cdepy
padyHOBOJCTBA M (PMHAHCHUJCKOT HM3BelITaBama (MIPUHIMI OOpHYTE MEPOJAaBHOCTH).
3akoHOaBall je XapMOHHM30BaO M ycrocTaBHO TecHy Be3dy usMmely Ilopeckor 3akona
(Code général des impots — CGI) u PCG-a. Takohe, TproBaukm 3aKOHHK je

komnatubuinan ca PCG-oM, nako ce He 1M03MBa Ha hera.
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Hammonanau pauyHoBonctBenn caBeT — CNC, o6jaBpyje Munubema (avis)
Be3aHa 3a caapxkuny PCG-a, koja ce 3atum mogHoce KoMutery 3a padyHOBOJCTBEHY
perynatuBy — CRC y 4ujoj HaJIe:KHOCTH je JOHOIICHE 3aKOHa Ha 0a3W yBakaBamba
npenopyka CNC wmnm motBphuBama cranmapna IFRS y momeny koHCoammoBaHuX

(bMHAHCHjCKUX U3BEIITaja U BUXOBOI HHKOPIIOpHpama y 3aKoH.

PauyHoBozncTBeHa mpodecuja y PpaHIyckoj ce pa3BWIa 3HATHO KacHHjE Y
mopehewy ca Benukom bpurtannjom u CAJl. YV @panmyckoj mnocrtoje ABe
npoQeCHOHATHE PauyHOBOJCTBEHE MHCTHTYIHje: MHCTUTYT oBnamheHnx padyHoBoha
(Ordre des Experts Comptables — OEC) u Hamumonanna acomnujanuja osnamheHnx
pesuzopa (Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes — CNCC). Ilpga,
OEC, ocnoBana 1942., u3naje Munubema O padyyHOBOJCTBEHHUM NHUTamHMa (avis),
yuectByje y pany CNC u CRC, aiu HeMa ayTOpHUTeT Ja JOHOCH PadyyHOBOJICTBEHE
crangapnae. pyra, CNCC, ocHoBana 1969., nmMa mpuopWTEeTHH 3aJaTak HaTIIEIamka
3aK0oHCKe peBusuje. O0e WHCTUTYIH]E Cy Mamkhe ayTOHOMHE U cjla0uje pa3BUjeHE HETO,

permmo, MactutyT oBnamhennx pauynoBola Enrnecke u Benca (Nobes, Parker, 2004).

PauyHoBoacTBeHu npuHuunu y ®pannyckoj. On nmmiementanuje [V u VII
HupexktnBe EE3/EY y HalnMoHamHO 3aKOHOMABCTBO, (PPAHIyCKH pPadyHOBOJCTBEHH
MPOIUCH 3aXTeBajy Aa (PMHAHCH)CKU M3BEIITajH Oyay CacTaBJbEHU y CKIIaTy Ca 3aKOHOM
(régularité), nyxom mponmca (sincérité) u ga mpyxe ,,BepHy ciuky™ (I’ image fidele)

WMOBHHCKOT TI0JIOKaja B ycrexa npeay3eha.

DUHAHCH]CKM W3BEIITAjH TIOjeIMHAYHUX Tpemy3eha, cacTaBJbeHHM y CKIamy ca
TPaAULIMOHATHUM  PAYyHOBOJICTBEHUM IPHUHIMIIAMA, YCMEPEHH 3aJJ0BOJbaBaAY
notpeba KpeauTopa M MOPECKUX BJIACTH, CMATPajy c€ COCOOHUM Ja 33]J0BOJbE OIIITH
MPUHIAIT BepHE ciuke. MelyTuMm, pecnekToBame JeTa/bHUX 3aKOHCKUX TpaBuia U
BEIUKH YTHIA] MOPECKHX TpaBHUjia HAa CaCTaBJbalkbe¢ TProOBAavyKOl OWIIaHCA, MPUHIIMII

BEpHE CIIMKE CTaBJba y APYTH IUIAH.

[Moce Jlpyror cBerckor para KiacupHUKaluja W Tymademe (QpaHIyCKux
pauynoBoactBenux mnpuHuuna (Les principes Comptables) mormaga mox yTHuaj

AHTJIOCAaKCOHCKe JuTeparype. Ilpema HOBHjO] cucTeMaTH3aNnj1, CBU PadyHOBOJCTBEHU
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npuHUMnu ce nene Ha: (1) ommre npuHuuie, (2) ODpuUHUMIE pasrpaHuuewma, u (3)

JOITyHCKE IpUHIHIE. !

VY onmre npuHnMne cBpcraBajy ce: (1) mpuHIUMI TadyHOCTH, (2) TPUHIMIT
normyHocTd, W (3) mpuHiun jacHoctu. [lpuHinmnm pasrpanuuema obOyxsarajy: (1)
NPYHINI T10jeIMHAYHOT BPETHOBama, (2) MPUHIMI KOHTHHYHTETa IOCIOBama, (3)
MIPUHIUI pa3rpaHUueha IpeMa IpeaMeTy U BpeMeHy, (4) mpuHuun peanusanuje, u (5)
MIPUHIIMI UMIIapUTeTa. Y JOMyHCKE IpuHLuUIe yopajajy ce: (1) mpuHIUn onpe3HoCcTH, |

(2) npuHIUT KOH3UCTEHTHOCTH (CTaTHOCTH).

[MpuHnunu mnpu3HaBaka M TPOLCHHBAKA I0jeIWHUX OWIAHCHHX MO3HINja
caagpxanu cy y Onmrem koHTHOM Iutlany — PCG. Ommra KapakTepucTHKa
(uHAHCHjCKOT M3BeITaBama y OpaHIlyCcKoj je MOMTOBamhE MPHHIIUIIA TPATUIIHOHATHOT
(KOHBEHIIMOHAIHOT) pauyyHOBOACTBA. [[pyHIMII HCTOPHUjCKOT TpolIKa je MOAU(UKOBaH
HPUHIMIIOM ONPEe3HOCTH (IPUHIMII KOH3€pBaTHUBU3Ma) IITO C€ Orjena y TeHICHLUJU
MOTLEHUBakba UIMOBUHE, TpelehuBamka 00aBe3a U MOTHEHkUBamba ycrexa npeayseha,
mTo je y (yHKIOMjH 3a0BOJbEH-a MHTEpeca moBepwiana Oyayhm ma ce mosehaBa

CUT'YPHOCT BbUXOBHX YyJlarama.

VY HacraBKy pa3marpama ykasahemo Ha Heke pasnuke usMmely Qpanmyckux

pauyHoBOACTBeHUX Nponuca u IFRS.

— Heka nmematepujanmHa ynarama MOTY Ja ce IPU3HAjJy Kao CPEACTBO (Tp)KUIIHA
yuemrha, JMCTe Kymnama) 4Yak HMako HE 33/10BOJbaBajy  AepUHUIM]Y

HemaTepujanHor cpeactsa no IFRS;

— TpomkoBu mymrama y pan npeay3eha M HEroBO IMPOIIUPEHE, Kao Jeo
OCHHMBAaYKHUX TPOIIKOBA MOTY Ja OyJy KamuTaiu30BaHH W OTIHUCAHU y POKY

KOju He Moxke OuTH nyxu ofl et roguHa (PCG 1999., un. 361/3);

— CranHa cpencTBa Mpolemyjy ce M0 HaGaBHUM BPEIHOCTHMA, OJHOCHO IIEHU
KOILTamka, C TUM ILITO CE CBAKE I'OJMHE OTHHCYje 1e0 HabaBHE BPEIHOCTH Ha

TEpeT pacxo/ia He3aBUCHO OJ1 Tora Kakas he Outu pesynrat. I3Hocu otmuca ce

2I' 1 y memaukoj nurepatypu Havema ypennor Gumancupama (Die Grundsdtze OrdnungsmiBiger
Buchfithrung — GoB) ce Ha wcTH HauMH KIacHUKYjy, a Y CKJIaay Cy ca HiejaMa aHTIOCAKCOHCKOT
moJipyyja (caBpeMeHa CHCTeMaTH3alllja Hauea).
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yTBphyjy 0e3 ocBpTama Ha pe3uayaliHy BpEIHOCT Cpe/cTaBa, a CTOIE OTIHCA

cy y GyHKIHjH yTBphUBarma Mopeckor T0ONTKa;

HakuagHo mporemruBame MaTeprjaTHUX M HEMATEPHjaTHUX yiarama 1mo gep

BPEIHOCTH HUj€ JT03BOJHEHO;

He moctoje crneumduynn nponucu kKojuma ce perynuie obe3Bpeheme

cpeacTaBa,

KanuranusoBamwe (pUHAHCHU]CKUX JM3HHTA HUj€ JO3BOJBEHO (IIPUHIMI IpaBHA

(hopMma HM3HaJ EKOHOMCKE CaJpKHUHE);

Kox yroBsopa o amyropouHoj u3rpaamu HE 3axTeBa ce ymnorpeba merona

NPOLIEHTYaJIHE U3BPIICHOCTH YyTOBOPA;

JlaBama 3armociieHuMa 10 MPECTaHKY 3arocicma (MIeH3UjcKa 1aBamkba) Mopajy

CC MCKAa3aTHu Kao pacxo/;

J103BOJBEHO je 00pa3oBame pe3epBUCaba YaK MaKO HE MOCTOJU 3aKOHCKA HMIIH
n3BeneHa obaBe3a Ha gaH Ominanca. 3aOpamyje ce MUCKOHTOBamke HM3HOCA

pe3epBucama;

HpOMCHa Pa4yHOBOACTBCHUX TIOJIMTUKA MW HCIIPpaBKa (by}IZ[aMCHTaJ'IHI/IX
rpeiaka BplIH C€ HCKIbYUYUBO KpO3 ouaHc ycnoexa a OMI0 KakBe

PETPOCHEKTUBHE UCIIPaBKe Cy 3a0pameHe;

Hewma cnenujamnux 3axteBa 3a obenogamuBameM: (1) ogHOCa M TpaHCaKIyja
usmel)y npenyseha u meropux MoBe3aHuWX CTpaHa, (2) cerMeHaTa MmociioBama,
(3) mpecTtanka mocioBama HEKOT nena mnpeayseha, (4) u3BemTaja 0 TOKOBUMA
TOTOBHHE (OCHM 32 KOHCOJIMAOBaHe (prHAHCH]jCKE U3BEIITaje), U (5) n3BemTaja

O MMpOMCHAaMa Ha KalluTaly.

KoncommaoBanu ¢unancujcku m3Bemraju y Ppanmyckoj cy mpe 1970. Owmm

Heno3Hatu. Ilox yrumajem VII  JlupextuBe EE3/EY  mpoGiemaruka

KOHCOJNIUIOBama je uMHKopropupana y TproBauku 3akoHuk u PCG. 3akoHonaBar je

ycBojuo ayamau mnpuctyn (Richard, 2001) y duHaHCcHjckOM wH3BemITaBamy KOjH

KapaKkTepHlle MPUMEHA Pa3INUYUTHX pPAadvyHOBOACTBEHUX HOPMU Yy (PMHAHCH]CKOM

W3BEIITaBaky TojeAruHauyHuX mnpeayseha (ppaHirycka padyHOBOJCTBEHA NpaBHIIA) H
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rpymna (cmokeHux mHTepeca) npenyseha (mpasmwra IFRS). Ha Taj mHaunn omoryheno je
BelMKUM  (paHmyckuMm mpeny3ehmma nma  cacraBibajy  MelyyHapomHO —Ipu3HATE
(uHAHCHjCKEe M3BEIITaje YHja je OpHjeHTalHrja 33aJ0BOJbEHE MoTpeda WHBECTUTOPA Ta
TEK OHJIa OCTAJIMX KOPUCHHKA OMJIaHCHUX MH(popMaluja. Tpropauku 3akoHUK U3 1998.
no3Bonno je rpynama mpeayseha ma cmeme IFRS mon cnenehmm ycnoBuma: (1)
CTaHJApAM Cy MpEeBEICHM Ha (PaHIyCKU je3uK, (2) cTaHmapau cy y CKiIagy ca
mupextuBama EE3/EY, u (3) crangapae je kao nponuce ycBojuo CRC* (Nobes, Parker,
2004, ctp. 230).

HN3Bopu pauyHoBoacTBeHux mnpuHnuna Yy Hemaukoj. Dunancujcko
u3BelITaBame y Hemaukoj perynmcaHo je TproBadkiuM 3aKOHOM, MOPECKUM 3aKOHOM U

MpaBUIIMMA KOje je yCTIOCTaBWIIA U U3rpajIiiia padyHOBOJICTBEHA MpodecHja.

3akon o OmnancHuM cmepraunama (Bilanzrichtlinien Gesetz — BiRiLiG) u3 1985.
yBeo je y Hemauko 3akoHoaaBctBo IV, VII u VIII JdupextuBy EE3/EY. Kachuje,
UMIUIEMEHTAIMja OBUX JUPEKTHBA Yy HAIMOHAJTHO 3aKOHOJABCTBO 32 pPa3In4YHUTE
(UHAHCHjCKE WHCTHTYIHjE€ U3BpIICHA j€ JOHOIICHEM 3akoHa O OWJIAHCHUM
CMepHHIIaMa OaHKapCKOT padyHOBOACTBA, 1990., n merose Bep3mje 3a ocurypasajyha
npymtBa, 1995. [loHOmIEHmEM MOMEHYTHX 3aKOHA JONUIO je J0 XapMOHHU3aIlHje
HaIMOHAJTHOT 3aKoHoAaBcTBa ca aupexktuBama EE3/EY, xomuduxaumje OpojHMX
pPauyyHOBOJICTBEHUX NPHUHLHMIIA U CaXXMMama OMNIUTHX PauyyHOBOJCTBEHUX IpaBWia y
jenan jenuucten u3Bop — Tprosauku 3akonuk (Handelsgesetzbuch — HGB).22 Cge
npaBHe (opme npeny3eha mpeamer cy pauyHOBOACTBEHHX 3aXTeBa OBOT 3akoHa (UIl.
238 HGB). Hauena (mpuraummnm) ypeanor Ommancupama (Grundsédtze OrdnungsméfBiger
Buchfiihrung — GoB) koja pa3Buja padyHOBOACTBEHa Tpakca Cy ACTUMAIHO

xomupukosanu y HGB-y.??

22 Oppende BiRiLiG-a u Ipyrux cenapaTHUX 3aKOHA O XapMOHU3ALM]U YCMEPEHHX Ha YjeIHAYABAbE
HALMOHAIHOT 3aKOHOJABCTBA ca JUPEKTUBAaMa, MHKOPIOpUpaHe Cy y npepaheno uzgame HGB-a 1995.,
9quMe Cy OBM 3aKOHHM TIPECTasHN [a MOCToje.

2 Havena ypenHor OuiaHcUpama Hucy ouina kogudukoBana 10 1985., uako ¢y ce CyJ0BH MO3UBAJIH
Ha oBa IpaBuwia. TproBauku 3akoHUK u3 1985. je camo HaOpojao HEKOIMKO HPUHIMIA a CTPY4HA
JIUTEepaTypa je onarorapajyhoM HWHTEpIpeTanyjoM 3aKOHOJABCTBA MOKyHIajda jAa Tobosblia ,,CHCTEM
pauyHoBoACTBeHMX IpuHIMna“ (Beatge, 1984, Moxter 1985, Ballweiser 1987, Beatge 2002). ITotpeba 3a
UHTEPIPETaNrjoM U TEOPUjCKUM 3aCHUBABEM PAuyHOBOACTBEHHX NPHHIMIA (3ajeAHO ca HOBUM
3aKOHMMA) CTBOPHIIA jé MHOIITBO MOTYNHOCTH 3a HCTpaKWBamke M MOTYNHOCTH 3a aHAIM3y OJHOCA OBHX
TPUHINNA ca OPHTAHCKOM M aMEPHYKOM TPAJWINjOM ,,ACTHHHTOT M HOIITeHor moriena®. O mojMy u
KOHTpaBep3aMa y Tymauerwy GoB nornenaru: Pankosuh (2010, ctp. 127-130).
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3akoHOM 0 MOJIepHM3aIMjH OrtaHcHor npasa (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz —
BilMoG) koju je crymmo Ha chHary 2009., HeMauku 3aKOHOJABAIl pearoBao je Ha
MehyHapomHM Tporec KOHBEPreHIMjE€ padyHOBOJACTBEHHMX HOpMHU. JloHOmIEHmeM
BilMoG-a 3akoHomaBall je »ejieo jJa TproBaukd 3aKOHUK YYHHU ,,MOJCPHHJUM",
onHocHo yckiahenum ca pememuma 3 IFRS-a. Konkpetno, uzeja je 6una ctBapame
perynaTtuse koja je opujeHTHcaHa npema IFRS, anu ucroBpemeHno ca npeunsHujum u
jacHUjUM  TIpaBHJIMMa y IWJBY  jEJAHOCTaBHHWje W  TPABWIHHUjEe  TNPUMEHE.
WuTepHanmonanu3aiyja HeMadKuX PavyyHOBOJCTBEHUX HOPMH, y GYHKIHjH moBehama
uCKazHe MohM (HMHAHCHjCKMX W3BEIITaja TOCTHUTHYTA j€ YKHIAmbeM  HIU
OrpaHUYaBaKkEM TIpaBa OIMje OWIaHCHpama M TPOLCHUBamba, KA0 U MHTEH3WBHUM

o/1BajarbeM (DMHAHCH]CKOT U3BEIITaBakha 3a TPrOBAaYKe U IMOPECKE CBPXE.

[Mopen HGB-a, Benuku yTHnaj Ha (UHAHCHCKO M3BemTaBame y Hemaukoj nma
U TIOPECKH 3aKOH, YMjU je YTWIA] W3BEACH M3 MOPECKHX OIpendu mpema KojuMma
pPadyHOBOJCTBEHH NpUHIMIK W MeToae canapxkann y HGB-y, mepomaBHu cy u 3a
norpebe u3padyHaBamba IMOPECKOr M00WTKa (MPUHIMI MepoJaBHOCTH). MehyTum,
MEpOJIaBHOCT TProBayKoOrI' 3a MOPECKU OMIaHC OrpaHUYaBa Ce€ CIELUjaIHUM IOPECKUM
MPOIUCUMa KOjU ce OJJHOCE Ha YTBphUBame OMOPE3UBOT JTOOUTKA, a IhUX KapaKTepHIIe
HazpeheHocT y omHOCy Ha ozapenOe TproBauykor 3akoHMka. Crora je opujeHTaluja
npema 1mopeckoM OmiaHcy Beh mpuimkom cactaBibama TProBaYKOT OMIIAHCA yCIIOBJbEHA
cienehuM mopeckum 3axTeBuMa: (1) MOpecky MpONUCH MPUXBATA]y YKIbYUNBAHE HEKUX
HO3UIMja y MOPECKH OMJIAHC CaMO YKOJIIMKO Cy HCT€ IMO3MIMje YHETE y TPrOBAYKH
Oounanc, 1 (2) MOpecKu MPOIKCH Be3yjy MPOlLEHUBAKBE HEKUX MO3UIHja y TMOPECKOM
OuNaHCy 3a HAYMH HBHUXOBOT MpOleHhUBamka y Tpropaukom omnancy (Pankosuh, 2010,

ctp. 181-182).

Hemauka pauynoBojacTBeHa mpodecuja y nopehemy ca mpodecujom y Bennkoj
Bpuranuju u CAJ] ucnosbaBa MamK yTULA] HAa (UHAHCU]CKO M3BelTaBame.”* Hemauka
paduyHOBOJCTBeHa MHCTHTyIHMja — Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

(IdW), dopmupana 1932., unju cy wianoBu Behunom pesuzopu (Wirtschaftspriifer —

24 OmHOC PauyHOBOJACTBA NMPEMAa HEMAYKOM KOJM(PUKOBAHOM IPABY j€ CYIUTHHCKU DPa3lIMYHT O]
OJIHOCA PAuyHOBOJCTBA NpeMa OOMYAjHOM IPABy y AHIVIOCAKCOHCKMM 3eMJbaMa. BIIHCKO IOBe3aH ca
TaKBUM [PAaBHUM acCleKTHMa j€ CTaTyC padyHOBOACTBCHHX Tejla MpHBATHOr cektopa. Crora, Ha
HEMa4YKOM TOBOPHOM TOAPYYjy CTaHIapAu (MHAHCHJCKOT HM3BELITABaka HE MOTY Yy TOJHMKO] MEpHU Ja
(YHKIMOHHITY Kao KBa3H-3aKOHCKH MHPOMHCH, Kao INITO TO MOTY Yy 3eMJbaMa KOje ce HPHAPXKaBajy
OpHTaHCKE U aMEepHIKe TPAIULIHje.
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WP), GaBu ce caBeTOBamEeM y MPOLECY JOHOMICHA 3aKOHa, 00jaBJbUBAmBEM IPENopyKa
n HeoOaBe3HMX NyONMKamWja Be3aHWX 3a (DMHAHCHJCKO H3BEIITaBame. Y CBOjOj
peBusopckoj dpyHkuju WP ce 6aBe npocyhuBamima y Be3u Ipo0JieMaTHIHE PUMEHE
pPadyHOBOJCTBEHUX TpaBWIIa Ka0 M MPOBEPaBaAlkEM U TOTBpHHBAKEM yCariIalieHOCTH

(bPIHaHCI/IjCKI/IX I/I3B€IHTaja ApyliTaBa KaruTalia €a 3aKOHCKHUM 3aXTCBHUMaA.

Mehynaponna crangapamu3anyja (UHAHCHJCKOT H3BEINTaBamba HAMETHYJA je
notpedy 3a JOHONICHEM 3aKOHa O KOHTPOJIM W TPAHCIAPEHTHOCTH Y TIOCIOBaKY
(Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich — KonTraG), 1998.
roguHe. 3aKOH jeé HCTe TOAMHE CTBOPHO IpenycioBe 3a ¢opmupame Hemauxor
KoMuTeTa 3a padyHoBojcTBeHe craHmapae (Deutsches Rechnungslegungs Standards
Committee — DRSC) wuuju je THaBHM IIMJb YCIOCTaB/bake U M3TPaba
padyHOBOJICTBEHMX CTaHAap/a 3a MPUMEHY Yy 001acTH KOHCOIUIOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX
n3Bemraja (Nobes, Parker, 2004, ctp. 253). ba3a 3a ycrnocraBibame paqyHOBOICTBEHUX
craagapna DRSC-a cy IFRS, mehytum, oBu cTangapu MpeacTaBibajy caMo MPErnopyKe
KOje HeMajy ayTopuTaTuBaH Kapakrep. Ouekyje ce na he Komurer 3a pauyHoBoACTBEHE
CTaHJapA€ y HapeJHOM IepHOdy HMMaTH BHUJAH YTHUIA] HAa Pa3BOj HAILMOHATHUX U
Mel)yHapoaHUX pauyHOBOJCTBEHUX MpPUHINIA, HHXOBO IpuXBaTame y Hemaukoj u

MHKOPIOPHUPake Y HEMAayKO 3aKOHOJaBCTBO.

PauynoBoacTBenn npunnunu y Hemaukoj. Tprosauku 3akoHnk — HGB (.
238-339) mpomucyje obaBe3y Bolema KmUTa, CacTaBJbatba MHBEHTApAa U TOAMIIELUX
¢uHaHCHjcKMX HM3BelITaja. Hamerame oBe oOaBe3e YCIOBWIIO je TPOOIEM H3rpaime

MIPUHIAIIA TPOLICHUBaha, KOJH CE MTOKa3a0 Ka0 BEOMa CII0KEH.

[Ipema onpendama HGB-a, rogummsyn QuHAHCHjCKM HM3BEIITaju Tpeba na ce
cacraBipajy y ckiany ca llpunnunuMa ypeanor Ownancupama — GoB, Mopajy na Oymy
TPAaHCIIAPEHTHH M JaCHU M Ja TpPYXKE CUTYpaH YBHI Y HETO WMOBHHY, (PMHAHCH]jCKY
no3uIrjy u pesynrare npemyseha (wi. 234 HGB). Ykonmiko cnieniijainHe OKOJHOCTH JOBOJE
Jo Tora ja (PMHAHCHjCKM M3BEIITaju He 00e30elyjy curypaH yBUI y MpaBH MMOBHHCKH
TO0JIOKAj] M YCHEHIHOCT TOCiIoBama npeys3eha, 3axTeBajy ce J0JaTHA 00eNofambuBama y
HarloMeHama. OBO UMIUIMIMpAa [Ja ONIUTH HPUHLMUI ,CUTypHOr  yBHIa“ (Y
AHTJIOCAKCOHCKUM 3eMJbaMa KOPUCTH ce nU3pas ,,Irue and Fair View*) Huje mpumapan u 1a

ce y CKIagy ca THM IIWJbeM HE 3axTeBa mnpuiarohaBame (aljycTupame) NpUHIUIA
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npouemuBama (Alexander, 1996; Ordelheide, 1996).2° V ciyuajy cyMmbe, IIOIITOBAME OBOT

OIIITET MPUHIHUIIA ITOCTHXKE CE UCKIbYYUBO JOJATHUM 066J'IOI[21H:I/IBaH>eM.

Ha ocHOBY ommTux KapakTepuCTHKa HEMAayKOT PauyyHOBOJICTBA U (DMHAHCH]CKOT
M3BEIITaBakba MOXKEMO 3aKJbYUYHUTH Ja Ofipei0e MOPECKOr M TProBauKOI' 3aKOHA MMajy
pUMaT HaJ UCTHHUTOM U TIOLITEHOM CJIMKOM, a IPUMAT 3aKOHA je€ HEOMXOAaH KaKo Ou
Ce 3a/Ip’Kao KOHIIETIT TECHE 3aBHCHOCTH TPrOBAYKOT U OpecKor OmnaHca. @UHAHCH]CKO
u3BemTaBame y ckiaany ca HGB-om o0enexeHo je NPUHIMIIOM 3aIUTHTE MOBEPUOLA,
NPUHIMIIOM ONPE3HOCTH W MPHUHIMIIOM HCTOPHjCKOT Tpomika (HaOaBHHX BPEIHOCTH
OJITHOCHO IIEHE KollTama). [lomroBame OBUX NMPUHLMIA JOBOAU A0 Tora aa npenysehe y
OWIIaHCYy CTama TOTIEHhYje BPETHOCT UMOBHHE U TPEICHYje BPETHOCT 00aBe3a, IITO
JOBOAM 710 oOpa3oBama JIATEHTHUX pe3epBU. VIcka3uBame HepeaaTn30BaHUX,
MOTEHIMjaTHUX Jno0uTaka mpexy3ehy je 3abpameHo, JOK je 00jeKTHBHpame
Hepeann3oBaHux (Oyayhmx, m3BecHMX) ryOMTaka Kao pacxofa y OWIaHCy ycmexa
o6aBe3Ho. CBe OBO JI0BO/M JI0 MCKa3WBama MamHUX pe3yirtaTa (qoodutaka). bynyhu ma
IOPECKH 3aKOH Yy MHorome ozpehyje HaumH (HUHAHCHJCKOI M3BEILUTABAMbA,

,,yoOJIn4aBame Mmopeckor T00UTKa™ je HEMHHOBHO.

[IpuoputeTHa cBpxa WM Wb (PUHAHCHJCKOT HW3BelmTaBama y Hemaukoj je
onpe3Ho ytBphuBame (0OpauyHaBame) M pacrojelia JOOWTKAa y UWJBY 3alllTHTE
MHTEpeca MOoBepuIIala, Ma TeK OHJA 3aJ0BOJbCHE MH(POPMAIMOHUX MOTpeda OCTAIUX

KOpHCHHKA (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITAja.

Hemaukn HGB moceOHO mpomucyje padyHOBOJICTBEHE INPHHIMUIE KOjU Ce
onHoce Ha (opMy WIM CcaIpKUHYy (UHAHCHJCKUX H3BElITaja Kao M IpaBHia

MPOIEHUBAKA TI0jeTUHIX OMIIAHCHUX TTO3UIIH]a.

3axTeBU KOjU ce oaHoce Ha (opMy (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja — MPUHIUI
jacHocTH HaBojze ce y wi. 266 u 275 HGB-a. Ilopen Tora, y ¢pyHnkumju obe3dehupama
jacHocTH je m ymoTpeba OpyTO MpUHIMIA KOjU je cpadyyHaT Ha 3a0paHy caxuMmamba
MO3UIMja aKTUBE U MACUBE, WM Ha 3a0paHy npeOujama Mo3ullija akTUBE U NACUBE WIIH
pacxona u npuxoza (wi. 246 HGB). IlpuHuun noTnyHOCTH Kao 3aXTEB YKJbYUHBaWba y

OwyaHC CcTama CBUX HMMOBHHCKHX JelioBa M obaBe3a mpeamer je un. 246 HGB-a.

% O mojmy True and Fair Accounting, BmeroBoj Be3W ca pauyHOBOACTBOM MCTOPHjCKOT TPOIIKA,
KpPEaTUBHUM pPavdyHOBOJCTBOM, TyMaueweM y KoHTekcTy aupektuBa EE3/EY, mornenmaté y Kmu3u:
Parker, R.H., Nobes, C.W. (1996, ctp. 13-37, 61-87).
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KomnpukoBann cy wu cnenehw NPUHOMON: TPUHOWAN ONPE3HOCTH, IMPHHIUI
pasrpaHnYema IpeMa MpeaMeTy W BpEeMEHY, NPUHIUIN KOH3MCTEHTHOCTH, MPHHIUI
KOHTHHYHUTETA TIOCIIOBaka, MPUHIUI TI0jeJHHAYHOT BPEJHOBAGA, MMPUHIIUIT Peai3aliije
(un. 252 HGB), npuHIMI MCTOPUJCKOT TPOIIKA W NPUHLMUI HWKE BpPEeOHOCTH (Wi 253
HGB). Ocranu payyHOBOACTBEHHM NPHUHIMIM HM3BOJE CE€ W3 MpPaBWIa 3a IMPOLEHUBAHE
nojeMHux OwinancHuX mosuimja caapxkanux y HGB-y, AktG, GmbHG, u3 wu3Bemmraja
Institut der Wirtschaftspriifer, mopeckor 3akoHOIaBCTBa, K20 ¥ PauyHOBOJCTBEHHUX PAKCH

npeay3eha.

VY HacTaBKy pasmarpama heMo ce OCBpHYTH Ha IpaBWiIa IpH3HABaWba MU
MPOIEHUBaka MOjSAMHUX 0/1a0paHUX OWJIAHCHUX TIO3WIIMja M HUXOBY yCariameHOCT

ca TEOPHjCKUM CXBaTamHMa OWIIaHca.

[IpuHmmn nojenuHavnor NponemrBama (Grundsatz der Einzelbewertung), HGB
(un. 252), 3axTeBa Aa ce CBAKM MMOBHMHCKH JIeO U 00aBe3a MHAWBHUIYATHO NPOLEHY]e.
W3 oBora u3zBoaAnMO Ja 1uJb (DUHAHCH]CKOT M3BEIITABakha HUjEe YTBPHHUBAHE BPEAHOCTH

npeayseha Kao menuHe.

[ToyeTHO MpU3HaBame CTaJIHE UMOBHHE BpPIIU ce y ckiaay ca wi. 253 HGB no
Ha0aBHUM BpEJHOCTUMA OJHOCHO IleHW komTama (Anschaffung und Herstellkosten).
Kon wnaknamHor mnpouemHBama, ropma IpaHUIA BPETHOCTH je HabaBHA BPEIHOCT
OJTHOCHO II€Ha KOITama (MpHMEHa MPUHIMIIA UCTOPHjCKOT TPOIIKAa), ¢ TUM IITO Ce
CBaKe TOJWHE OTMHCYje Ne0 HabaBHE BpeAHOCTH (amortissement) Ha TEpeT pacxoja.
Bucuna mmaHCKOT OTIHCa CTajlHe WMOBHMHE 3aBUCH OJf METOJE OTHHCHUBama |
MpolEHEHOT Tpajama Kopuinhewma cpenactBa. Ilpemyseha Hajuemhe npumMemyjy
MaKCHUMaJIHEe U3HOCE OTIHCA 103BOJbEHE MOPECKUM 3aKOHOM. BaHIUIaHCKO OTHHCHBambE
ce TpuMeEmyje y Ciy4ajy BEpOBaTHOI TPAjHOT CMameHka BPEIHOCTH JCNIOBA CTaHE
umoBurHe. Ko mposiazHux cMamema BpeAHOCTH 3a0pameHo je BAaHIUIAHCKO OTIHCHBAE

(un. 253 HGB).

3a BpelHOBAkE 3aJIMXa MEPOJABaH je MPUHIMIT UCTOPHjCKOT Tpomika (wi. 253
HGB) y3 yBaxkaBame cTporor mpuniuna Huwke BpenHoctu (Niederstwertprinzip). 3a
o0padyH BpEOHOCTH TMOTPOIIKBE 3aimxa (0OpadyyH u3Ja3HE BPEIHOCTH 3aJINXa)
no3BosbeHo je kopuctutu FIFO meroxa, meton monaepucane npoceune neHe u LIFO

Meron. bymyhm nma y ycmoBuma pacta meHa ymorpedba LIFO meroma moBomu 0
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WCKa3uBama HIDKET pe3yiTaTa, W Ja je OBaj METOJ NPHUXBAT/HHB 32 MOPECKE CBpXE,
Hajuemhe ce KOpPHCTH y (PMHAHCHJCKOM H3BEIITABAlbY YCMEPEHOM Ha CMambHBambHEe

MOPECKOT JOOHUTKA.

[IponemrBamke MMOBUHCKHX JI€7I0BA MO TPOIIKOBHUM BPEIHOCTUMA KA0 TOPHUM
rpaHHIiaMa BPETHOCTH M IUIAHCKH OTIHCH y BEKy KOpHUIIhema JAe0Ba CTAIHE UMOBHUHE
ykasyje Ha muHamuuky npupomy HGB-a.? Cratnuka Tteopuja Takohe medunumie
TPOIIKOBHE BPEIHOCTH Kao MEpHJIa 3a MPOLECHUBAKE, AlTM OHE HE MPECTaBIbajy TOPHY
rpanuity BpeanocTu. Iloacetnmo ce, Simon 3a genoBe oOpTHE MMOBHHE KOje Ha3HMBa
»[IPEIMETH 3a MpoJajy” 3axTeBa NPOLEHUBAKE MO NPOJAJHUM BpPEAHOCTHMA KOje
TproBar (npeny3ehe) Moxke N1a MOCTHTHE, YMME je HapyIICH MPUHIUI peaau3alyje.
[Mpunnunu nuHamMudke Teopuje Owmanca — mpuHIMn ompesHoctu (Vorsichtsprinzip),
npunHiun peanusanyje (Realisationsprinzip) W NpUHIUN WMIIApUTETa Cy IMOCEOHO
caapxanu y 4. 252 HGB-a. Cem tora, ca nprHIMIOM KOH3UCTEHTHOCTH (4. 246 1 4.
252 HGB) cnegu ce nuHaMAYKH 3aXTeB 3a yHOpeAuBOINhy pesynrara y BpeMeHY

(Gewinnvergleichbarkeitsprinzip).

3a HemarepujalHy WMOBHMHY KOja jeé CTE€YeHa KYNOBHHOM IIOCTOjH oOaBe3a
aktuBHpama (wi. 246 HGB), mro je m cratmuko m aumHamMuuko obenexje HGB-a.
Cratnuko oOenexje TproBaukor 3akOHMKa TIpe CTylama Ha CHary 3akoHa O
MoJiepHH3aIju ounaHcHor npaBa — BilMoG ornenano ce y 3a0paHu akTUBHUpama CBUX
MHTEPHO T€HEPUCAaHUX HEMaTepHjaIHUX yllarama. J[MHAMUYKY YTUIAjU y TProBaukoM
npaBy ojauanu cy y BilMoG-y u ornemajy ce y ob6aBe3u aktuBupama goodwill-a
(Geschiftswert, Firmenwert), koju je ctedeH y3 ycnoB tuiahama (wi. 246 HGB), kao 'y
n300pHOM TIpaBy AaKTHBHpama WHTEPHO TCHEPHUCAHWX HEMATEPHjalHHX ylarama —

TpomkoBa pa3zBoja (uwi. 248 HGB).

26 MlcTopHjcKH ITOCMaTpaHo, 3aKOH 0 aKIMOHapCKuM apymreuMa (Aktiengesetz, 18. jyma 1884.) y wi.
261/3 je npenBuhao aa ce ,,cTaliHa CPEACTBA Kao W Jpyra CpeACTBa Koja HUCY HaMEHmCHA Mpojaju, Beh
kopuiuhewy, BpeaHyjy ce Mo Ha0aBHO] BPEJHOCTH, Oe3 y3uMmama y 003up OWiIo Koje apyre BpeIHOCTH,
1I0J] YCJIOBOM Ja IIOCTOjH CHCTEMAaTCKO OTIHCHBAIKE Y CKJIaAy ca HBHUXOBOM ynorpedom™. OBaj 3aKoH
JNeUHATHBHO JIOMH MOHOIION CTaTHYKE TEOPHje YMME Ce HapyllaBa HhCH INIABHU MPHHIIMI, ,,IPHHIHIT
CMPTHU®, ¥ OTBapa IyT 3a HOBE TEOpHUje 3aCHOBaHE Ha ,puHuUIY cTabumnHocTu“. Scheffler (1979), von
Wilmovski (1891), Fischer (1905) u Schmalenbach (1908, 1919) notephyjy na u3zdop octapeH ui. 261
uze y KOPUCT JMHAMUYKe KOHIenuje Ounanca. JJuHaMU4Ka colylyja y TOMEHYTOM HEMauKOM 3aKoHYy
je reHepaliHO Ha3BaHa ,,cucteMoM TpomkoBa“ (Sisteme du Prix de Revient du prix d’achat) y ®paniryckoj
u npuxsahena je ox ctpane Bonehux ¢panmyckux agsokara Vavasseur-a (1884), Charpentier-a (1906),
Faragi-a (1906), Amiaud-a (1920) u ap.
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[Ipema mocraBkama ,gucte™ crTaTuuke Teopuje Omimanca goodwill ce Huje
cMarpao crocoOHuM 3a aktuupame. Onpende HGB-a (un. 246) y cknany ca BilMoG
3axTeBajy akTuBHpame goodwill-a koju je cTedeH y3 ycnoB miuahama U OTIMUCUBAKE Y
poKy on uyetmpu rojmuHe. Mehyrum, Oynyhm nma mopeckm 3akoH 3axTeBa
KanuTann3oBame goodwill-a M HEroBO CHCTEMATCKO OTIHCHBAKE TOKOM TEpPHOIA OJ
NeTHaecT TOAMHA, OBaj METOJ je HajBulle KopuiiheH W 3a moTpebe cacTaBibamba

TProBayKor OMIIaHCa.

JIMHaMHUKO CTpeMJbelmhe y TproBaukoM 3aKOHHUKY C€ Orjiefa U MpeKo U300pHOT
npaBa Ha aKTUBUPAh€ WHTEPHO TEHEPUCAHMX HEMATEpHjalTHUX yjarama Kao IITO Cy
TPOIIKOBM pa3Boja. Schmalenbach je cmarpao nga 30or morpebe amekBaTHE
neproau3alrje OJHOCHO aloKalWje TPOIIKOBa Ha TIepuoje Tpeda aKTHBUPATH
HEeMaTepyjajHa yjarama CTBOPEHA Y COTICTBEHO] PEXHjU YKOIMKO uMajy Oymyhy
JIEJIOTBOPHOCT Ha mpuxojie (KOPUCTH), U aKo je MOTyha KOHKpeTH3anuja Tpomkosa. 13
Schmalenbach-oBux HaBojga MoOe ce 3aKJbY4YHUTH Jla C€ TPOLIKOBH HUCTpaKUBama HE
cMaTpajy cocoOHUM 3a aKTUBHpPAmhE, IOK TPOIIKOBH pa3Boja UCTYHaBajy KPUTEPHjyMe

3a aKTHBHPAmbHE.

[Ipema onpendama HGB-a (un. 248) nHemarepujanna yiarama Kao IITO Cy JIHCTE

KyIiala, ayTopCKa IpaBa, TproBadyke MapKe WM 3HAK HUCY NIPCAMET aKTUBHUpaka.

TpomkoBu mymTama y pan mpeay3eha W BHEroBo MPOMIHPEHE, Kao Ao
OCHUBAYKHX TPOIIKOBAa (TPOIIKOBH OpraHM3allMje TPOHM3BOIIE, YIpaBe W Mpojaje,
TPOLIKOBU OOYKE KajpoBa, CTYJIHje TPIKUIITA), aKTUBHPAjy C€ U OTIHUCY]Y Y POKY O]
yetupu roaune (wi. 269 HGB). Pacrionena nodutka ce Moke BPUIMTH CaMO YKOJIUKO Cy
pacIoyio’)KUBE pe3epBe M IPEHETH Hepaclole/beHH no0uTak Behu uim jenHaku

HGOTHI/IcaHOj BPECOAHOCTH (HGTO Bpe,Z[HOCTI/I) MNOMCHYTUX OCHUBAYKHX TPOIIKOBA.

JlyropouHa ¢uHaHCHjCKa yJjarama Kao IITO ¢y ydeurha, y TpEHyTKYy CTULamba ce
MPOLEHY]Y MO0 BUXOBOj HA0ABHO] BPEIHOCTH, a MPUIMKOM HAKHAJHOT TPOICHHUBAbHA
BpPEJHOCTH ydemha ce TecTupajy Ha obOe3Bpeheme. YKOIMKO je Jomuio 70 maaa
TPKUIIHE BPEIHOCTH ydemha KOjU je TpajHHUjer KapakTepa MpUMEYje ce MPUHIUI
HIDKE BpeAHOCcTU. Tama ce BpeaHOCT ydemrha CBOJM Ha HETOBY HMXKY BpPEIHOCT a
pa3nmka ce TpeTHpa Kao pacxonx nepuoia. MelyTum, YKONIHMKO je Tajx Tp)KUIIHE
BPETHOCTH TIPUBPEMEHOT KapaKTepa, HUKaKBe KOPEKIIHje HUCY T03BOJbeHe. Jlyropodne
XapTHje OJ BPEIHOCTH PAaCIOJOXKHUBE 3a MPOJAajy C€ WHUIMjATHO TPOIEHYjy IO

Ha0aBHO] BPEJHOCTH, a HAKHAJHO MPOICHUBAKE je Y CKJIaly ca NMPHUHIUIOM HUXE
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BpeaHOCTH. JlyropodHH IlacMaH! c€ MHHIUJATHO MPOICHY]y Y BUCHHH 1032jMJbEHOT
M3HOCA OJTHOCHO BHCHHH ITOTPAXXHUBAa 110 OCHOBY JyTOPOYHOT IIACMaHa, a HAKHAIHO
npoLemHBambe, y3uMajyhn y 003up M3HOC OYEKHMBAHE HAIUIaTe, Ce€ BPIIM Y CKIAIy ca
NPUHIAIIOM HIKe BpeaHocTH. Hammata ce Hajuemthe ocurypaBa ImyTeM XHITOTEKE,
npaBa Ha 3aIuieHy WM Ha npyre HauuHe. C 003MpoM J1a je ocurypame Hariare OMTHO
3a OIEHY PEaTHOCTH BHCHHE OWJIAHCHPAaHUX JYyTOPOYHUX IUIaCMaHa y HarloMeHama y3
(duHAHCHjCKe M3BEIITaje ce 00eNoamyje KOji Cy TNIaCMaHu OCUTYpPaHH, U IITa j& Y3€TO

Kao 3aJiora, Ha MpUMep, HEKPETHUHE, XapTHje 01 BPEIHOCTH, MTOTPAKUBAA H CII.

3a mpolemUBake MOTPAKMBAKba W3 HUCIOPYKa WM YCIyra BakKd MPHHINI
Ha0aBHE BPEAHOCTH Kao TOPHE TIpaHHIe MPOUCHUBaKka (HOMHUHAIHA BPEIHOCT
NpPOMCTEKIa M3 TOCIOBHHUX TpaHcakiuja). [J[yOmo3Ha moTpaxuBama ce MpOLEHYjy y

BHCHHHU OYCKHMBAHHUX M3HOCA HAILIATC, a HCHAIIJIATUBA IOTPaXKWBamkba CC OTHI/ICyjy.

ObaBe3e ce mpolewyjy Yy BUCHHM HM3HOCA OYEKMBAHUX MCIUIaTa y CKJIAAy ca
npuHunoM Buie Bpeanocta (wi. 253 HGB). Onpenoe HGB-a (un. 249) no3BosbaBajy
o0pa3oBame MPOLEHEHUX 00aBe3a — pe3epBHcama MpeMa TpehuM M pesepBHcama 3a
pacxozae (TpomkoBe). ObaBe3a obpa3oBama pe3epBUCama MO OCHOBY o0OaBe3a mpema
TpehuM 3a HecurypHe obaBe3e W pe3epBHcama 3a nperehe ryOuTKe Ha HE3aBPIICHUM
HIOCJIOBHMA NPOU3MIIA3H U3 HaJIpe)eHOCTH IMPUHIIUIIA ONIPE3HOCTH U Ca BUM IT0BE3aHUM
npuHIUoM umnapurera. 3axteBn HGB-a umajy cratmuko obGenexje Oyayhum ma ce
npeMa CTaTHYKO] Teopuju OwiiaHca mpenasuha caMo 00pa3oBame pe3epBUCama ca
,CIIOJbHOM 00aBe30M, 4YHMME Cc€ y CKJIaay ca MPHHLOUIOM TOTIIYHOCTH BpPIIU
oOyxBaTame CBHUX oOaBe3a Ha JaH OwinaHca. OcHOB oOpa3oBama pe3epBHCamA 3a
pacxojie je 3aXTeB 3a yTBphHBameM TaUHUX MEPUOTUYHUX PE3yiTaTa MITO je y CKIaTy
ca IUHAMHUYKOM TeopujoM Owmmanca. MehyTtum, jadame CTaTudke YCMEpPEHOCTH Y
TproBaukom 3akoHuKy y3pokyje BilMoG (2009) koju orpanuuaBa oOpa3oBame
pesepBucama 3a pacxonae (wi. 249 HGB) nosBossaBajyhim camo oOpazoBame
pe3epBuCama 3a TAYHO OMHUCAHE PACcXoje KOjU MpHUMajajy MOCIOBHO] TOIUHH, KOju he
rOTOBO CHI'YPHO HAcTaTH, a TPEHYTaK HHUXOBOI HacTajama ce Be3yje 3a IpBa TpH
Mecela HapeaHe roJuHe (TPOIIKOBU OJIp>KaBarkba U PEMOHTA) MIIU 3a TIEPHOA 10 Kpaja
HapeqHe oOpadyHCKe TroauHe (TPOIIKOBH TOOO0JbIIAaka KBAIMTETA W IUIOJHOCTH

3eMJBHINTA). 3a0pamyje ce TUCKOHTOBAE PE3CPBUCAIHA.

Baxno je MNPpUMCTUTHU W Ja MNPUHIOUIIA IIPpU3HABAKbda W MPOUCHHBAbd 3HATHO

oncrynajy ox 3axteBa IFRS. Tako, Ha mpumep, He mocToje cnenu(PUUHU MPOIUCH 3a
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¢uHaHCHjCcKEe WHCTpyMeHTe (OocMM 3a (UHAHCHjCKE WHCTHUTYIH]E), TpaBHia Ce
3aCHHMBAjy YONIITEHO Ha IIOIITOBaKkYy INPHUHIMIA HCTOPHjCKOT TPOIIKA, MPUHIUIA
ONPE3HOCTH, NPUHIMINA peaju3alyje U NPUHLIMIA HUMIapuTeTa. Y CKJIAgy ca THM,
3a0pamyje ce npolemuBame 1o hep BpenHocty (fair value), 3axTeBa ce 00jeKTUBHpahe
HEpeaM30BaHuX I'yOuTaka W 3a0pamyje NpHU3HaBambe HEpeanM30BaHMX mo0utaka.’’
Onpendoe HGB-a 3abpamyjy akTuBHpame (QUHAHCHJCKOT JH3WHTA, KOJ YTOBOpa O
JQYTOPOYHO] HM3Tpaami yoOWdYajeHa je ymoTpeda MeTola KOMIUIEKCHE H3BPIIEHOCTH
yroBOpa, a MPOMEHE PavyyHOBOJICTBEHE MOJMUTHKE M HCIPABKE TpelaKa BpIIe ce Kpo3
Ounanc ycrexa Tekyher mepuoga. 3atuM, He TOCToje creuM(UYHM 3aXTEBU 3a
obenomamuBameM HHpopMaruja: o ¢ep BpeAHOCTH (UHAHCHJCKUX CpelcTaBa U
o0aBe3a, TpaHCaAKIMja U3 OJIHOCA Ca MMOBE3aHUM CTpaHaMa, MPeCTaHKa MOCIOBamba HEKOT

Aciia npez[y3eha " 3apajaa 1mo aKIII/IjI/I, HHUTH 3aXTCBU 3a CaCTaBJbalbCM U IIPE3CHTOBAKLCM

U3BEIITaja O IPOMEHaMa Ha KaruTaly.

[Ipobnemarnka KOHCONMIOBAaHMX (UHAHCHJCKMX M3BEIITaja peryjiucaHa je
ompendama HGB-a (um. 290-315). Tlopem cacraBibama KOHCOJIMOBAHOT OwuaHca
CTama, KOHCOJHIOBAHOT OWJIaHCa ycliexa W HaroMeHa y3 (MHAaHCHjCKEe H3BEITaje,
HGB 3axteBa o rpyma npenyseha ma npe3eHTHpajy U3BEIITa] O TOKOBUMA TOTOBHUHE H

o0jaBe nH(popMaIHje O CETMEHTUMA TTOCIOBabA.

Oppenbama  Kapitalaufnahmeereichtungsgesetz ~ (KapAEG)  koje  cy
unkopnopupane y HGB, HemaukuMm mnpemyzehuma umje ce XapTHje OJ BPEIHOCTH
KOTHPajy Ha WHOCTpaHUM Oep3ama, oja 1998. roamHe naTo je OMIMOHO MPaBo Jaa

cacTaBibajy KoHconuaoBaHe ¢puHancujcke n3Bemmrtaje o IFRS unmn GAAP CAJL.

[Ipema Ypenou EBponcke ynuje (,,Ypenda 1606/2002°), eBporncka npeny3eha
KOTHpaHa Ha TpXHUIITY Kanmutana cy oxa 2005. obaBe3Ha ga KOHCOJNHOBaHE
¢uHAHCHjCKe H3BeITaje cacTaBibajy y ckiamy ca IFRS. Tume je aHrmocakcoHCKH
HaYWH pa3Mullbamba y EBponu moTBpheH 3a rpyne npeayseha u HOKpeHyTa je pacripana

J1a JIM T CTaHapau Tpeda ja ce yurHe 00aBe3HUM U 3a cBa pyra npexyseha.?

27 OpHOCH ce Ha TIojeIMHaYHe (PMHAHCH]CKE U3BEITaje KOTHPAHUX M HEKOTHPAHMX Ipeayseha, Kao u
Ha KOHCOJIU/I0BaHe (pUHAHCHjCKE U3BEIITAje HEKOTHPAaHUX Tpeny3eha.

28 Komopa mopeckux caBeTHuka y Hemaukoj (1 Aycrpuju) ce npotusu yBohemwy IFRS 3a mmpy
npuMmeHy Oynyhu la cTaHiaparMa HeoCTaje jaCHOCT M MPEIHU3HOCT, ITO je MOTBPIUIIO U UCTPAKUBAKE
moxx HazuBoM HERZIG, cripoBeneno ox crpane Case3ne Bnane.
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2.4. PauyHOBOACTBEHU NMPUHIUIHN Y JerucaatuBu EBponcke yHuje

CucremMu (QUHAHCHJCKOT H3BEINTaBama 3eMajha WIAHWIA EBpOTCKe yHUje
3Ha4YajHO ce pas3nukyjy. [locTtoje Benuke paznuke uzmel)y opujeHTanuje GpuHaHCHjCKOT
U3BEIITaBamka Ka KPEAUTOPUMA U CKIIOHOCTH Ka TajHOCTH y TPATUIIMOHATHUM (PpaHKO-
HEMaYKUM CHUCTEMHMAa, Ha jeIHOj CTPaHHU, U OpHjeHTaluje (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBamha
npeMa HMHBECTUTOPUMA M II0jadyaHUM O0eJoAamUBalkbUMa (TPAHCIAPEHTHOCTH) Y
AHIJIOCAKCOHCKMM CHCTEMHMa, Ha JPyroj CTpaHW, alld W pa3iuke u3Mel)y npasuia
3aCHOBAHMX HA TPTOBAYKOM M TIOPECKOM 3aKOHY M CTaHAapa MpuBaTHOT cektopa. OBe
pasnuKe JOTPHHENE Cy BEIMKHM BapHjanyjamMa y BeIMYWHU U CHa3M mpodecuje. Mama
u crnaduje pasBujeHa npodecruoHanHa Tena y (ppaHKO-HEMadykuM JApkaBama Ouiia Ccy
npenpeKka KpeTamy Ka aHIJIOCAKCOHCKOM MOJIENy PadyyHOBOJCTBA M (DPMHAHCH]CKOT

H3BCIITaBambA.

300r TOMEHYTHX KPYITHHX Pa3ifKa y HAIlMOHATHUM CHCTEeMHMa (PMHAHCH)CKOT
U3BEILITABAA, TIPOLIEC EBPOIICKE XapMOHH3ALHU]€ j€ OTEXaH U yCIOpeH. XapMOHH3aluja
(¢uHaHCHjCKOT  W3BEITaBama Be3yje Ce 3a ycarjalaBamkbe  HAIMOHAJIHUX
3aKOHO/ABCTaBa (MpomKca) y BE3W ca cacTaBbambeM, 00jaBJbUBAKEM M PEBU3UjOM
(mHaHCHjcKUX U3BemTaja peny3eha y okBupy EBporicke yHuje. YpenOe u TUpeKTHBe,

HajBakHU]je paBHe HOpMe EY, npencraBibajy HHCTPYMEHTE XapMOHU3AIH]e.

VYpenoe (Regulations EC) cy o6aBesyjyhn 3akoHOJAaBHM aKTH KOjU ce
HETIOCPEIHO MPUMEHYjY Y CBHM Jip>kaBama uianuiama. JlupexkruBama (Directives) ce
3a/1ajy IUJbEBU Koje NprkaBe wianuiie EY Mopajy ocTBapuTH, a MUHUMAIHUA 3aXTEBU
caZpkaHW Yy JAWpPEKTHBaMa HEMajy HeNmocpeqHy TMpuMeHy Beh wopajy Ourtu
MHKOPTIOPUPAHU y HAIIMOHAJHA 3aKOHOJIABCTBA JIp)KaBa WiIaHUIA. Ypenode He 3aMemyjy
nmoctojehe mupekTuBe. Mehytum, momTo ce AUpPEKTHBE MpUMERYjy Ha mpemyseha
BHUXOBUM HHKOPIIOPUPAKEM y HAlMOHAJIHO 3aKOHOJABCTBO, HE MOCTOJU JUPEKTHA
UHTepakiuja u3Mel)y aupexrua u ypenou. Camo cy ypeade JUPEKTHO IPUMEHJbUBE Ha
npeny3eha, ¥ To y 0oOMMy y KOM C€ HAallMOHAIHO 3aKOHOJABCTBO OaBU HCTHM
npeaMeToM Kao u ypende. Heku acnmekTH HaIlMOHATHOT 3aKOHOJABCTBA Yy KOje Cy
UMIUICMEHTUPAHU 3aXTEBH TUPEKTHBA a KOjH Cy M3BaH oOMMa ypeaOu, HAaCTaBbajy nia
ce mpuMenyjy (Ha mpuMep, OATOBOPHOCT 3a CacTaBJbamke, 00jaBJbUBAE U PEBU3H]Y

(hMHAHCH]CKUX M3BEILTAja).
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EBporicku mapinament u Caser EY jonenu cy cienche HajBakHUje TUPEKTUBE Y

BE3M Ca MPAaBWIMMa PauyHOBOICTBA U ()MHAHCH]CKOT M3BEIITABakA, H TO:

— IV JlupekTtuBy, KOja c€ OJHOCH Ha TOJWINKEC (PUHAHCHjCKE W3BEIITAjC
rojequHaYHUX Mpeay3eha, koja y oksupy EY mociyjy y dopmu aknmoHapckor
JIpYIITBa, JPYLITBAa Ca OrPaHUYEHOM OATOBOPHOIINY WM KOMaHIWTHOT

npymTea ca akijama (14. aBrycr 1978.);

— VII JlupexTuBy, Koja ce OJHOCH Ha TOAMIIHE GUHAHCH]CKE M3BEIITAje TPyIa

npemy3seha (18. jyn 1983.);

— VIII [IupexTuBy, Koja ce oJHOCH Ha KBanu(puKanuje u pag pesusopa (15. maj
1984.);* u

— ,HOBY" JIUpEeKTHBY, KOja C€ OIHOCH Ha TOIUINI-E (PMHAHCH]CKE HM3BEIITaje,
KOHCOJIHJIOBaHE (DMHAHCH]CKE M3BEINTAje U MMOBe3aHe (PMHAHCH]CKE U3BEIITAjC
3a oapehene Bpcre mpemyseha kojom ce craBibajy BaH cHare [V JlupekTuBa u

VII Jupextusa (20. jyn 2013.).

[Ipenmer IV JlupektuBe je yjeaHayaBame HAIMOHAIHUX IPOIHMCA 3a JPYIITBA
KamuTaja Mo NuTamy (opMe MU CaApKUHE TOMUINBMX (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja U

U3BEINTaja O TOCIOBakY, BUXOBOT 00jaB/buBama U pebusmje.’’ IV Jlupextusa cTBapa

2 O6uM 3aKOHCKe peBH3Mje ce Takohe uzBonu u3 IV JlupeKkTHBe, KOja 3axTeBa [a TOJMIIELH
(uHaHCHjCKUM U3BEINTAju CBUX IpeAy3eha Koje KapakTepulle OrpaHMYeHa OATOBOPHOCT Oymy
peBUIMpAHU O CTpaHe 0J00peHOr 3aKoHCKOr peBusopa. IV JlupektuBa neduHmIe BpCTe peBH30PCKUX
MHUIUBEHA M CTPYKTYPY PEBH30PCKHX H3BemTaja. CBeoOyXBaTaH pEXUM PEBU3MjE TOIUIIBHX
HOjeIUHAYHUX M KOHCOJIMOBAHMX (PMHAHCHjCKHUX M3BemTaja aedunucad je Jupextusom 2006/43/EC —
Pesusuja Ckymiutiae Espome u Casera on 17. maja 2006., koja m3Mmemyje aupektuBe CaBera
78/660/EEC u 83/349/EEC, u yxuna JupextuBy Casera 84/253/EEC (,,noBa VIII dupektusa®). IV u VII
JlupexTHBa IUPEKTHO Cy NpH3HAlEe IMOCEOHY NMPUPOIY aKTHBHOCTH OaHaka M APYTHX (HHAHCH]CKUX
WHCTHTYIMjA, M OCUTypaBajyhinx JApymITaBa, ald HUXOBO (HHAHCHJCKO H3BENITaBalke HHUje OMIIO
perymicano oapenbama aupekTuBa. Jla OM ce MOmyHMIIa OBa Mpa3HUHA, U3/1aTe Cy jOlI JIBE AUPEKTHBE, U
to: (1) dupextusa o 6ankama (86/635/EEC) u (2) JupekTtrBa 0 pauyHuma ocurypama (91/674/EEC).

30 TIpeu manpt IV dupextuse o6jaBibeH je 1971., mpe Hero mro cy Bemuka Bputanuja u Jlancka
yuute y EV, 1973. rogune. Ha oBaj HanpT 3Ha4ajHO je yTHULIAO HeMadyku TproBayku 3aKOHUK, HAPOUHTO
Aktiengesetz u3 1965. kao mocieua Tora, IPUHIIUIN TPOLICHHBAKA Cy O 00eIeKeHH Onpe3Hoy,
dopme GUHAHCUjCKUX U3BELITaja cy Ouiie CTPUKTHO NPONHUCAHE, a 00eN0JamHUBakhe y HallOMEHAMa je
6uno Beoma orpaHudeHo. Ha u3memenn Haupt u3 1974., y koMme ce 10 IPBU IIyT yBOIU I0jaM BEPHE U
jacHe CIIMKe KOjU I0CTaje BPXOBHM NPUHLUI Y cacTaBibaby (DMHAHCH]CKUX U3BEIITAja, 3HAYajaH yTHULA]
je nmana Benuka Bpuranuja. [Topen Tora, y Haupry u3 1974. 3axteBana cy ce Beha obenonamuBama y
aHeKCy, a y koHauHoj Jlupextusu uetupu npuniuna SSAP 2 Bemuxe Bpuranuje (MEUuMHI IPUHIMIIL,
OPUHIUI KOH3EPBATHBHU3MA, NPHUHIUI KOH3UCTEHTHOCTH M TPHHIUI KOHTHHYUTETa IOCIOBama),
YUUBEHHU Cy jacHHjUM. UMIbeHHna 1a IpkaBe WIaHWIE MOTY Ja J03BOJIE WIIM 3aXTeBajy NPHMEHY Heke
BapujaHTe HMH(QIATOPHOT PayyHOBOJCTBA JeTajbHHUje je oOpaheHa Hero y Haupty u3 1974., mako je
JupekTHBa ocraia 3aCHOBaHa HA PAYyHOBOJCTBY HCTOPHjCKOT TPOLIKA.
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ocHoBy 3a VII JlupektuBy (0 KOHCONMIOBAaHMM (DUHAHCHJCKAM H3BEINTAjIMa) U JBE

CEKTOPCKH crenn(uIHe AUPEKTHBE, 0 OaHKaMa U OcUrypaBajyhum npymreuma.

IV [QupektuBa caapXei BPXOBHO Hauelo, OJAHOCHO 3aXTeB Ja (MHAHCH]CKU
W3BEILITAjU MPYKE BEPHY W jaCHY CIIMKY MMOBHHE, 00aBe3a, (pMHAHCHjCKE CHUTYyaIyje,
Kao W jobutka wiu ryouTka mpemnyseha (omespak 1, wi. 2). MehyTtuMm, y u3y3eTHum
ClydajeBUMa OBa JUPEKTUBA 3aXTeBa OJICTYIAE O/ OJIPEe0N YKOIHUKO j& TO HEOITXOIHO

Ja OM ce TPy KuJia BepHa CIIHKA.

JlupekTrBa 00aBe3yje 3eMJbe WIAHHUIIE Jla 3aXTeBajy oJ] mpeay3eha J1a mpriinkoM
cacTaBJbamba (PMHAHCH]CKUX HM3BEIITaja MOINTY]y MPHUHIUI KOHTHHYHUTETa IOCIOBaba,
NPUHIAI KOH3UCTEHTHOCTH, TIPUHIIMI ONPE3HOCTH (Ca MOJNPUHIMIINMA Pean3anuje u
UMITAPUTETAa), TPUHIUIN Y3POYHOCTH, MPHHIUI MOjeJMHAYHOT TPOICHUBAmHA U
npuHOUN uaeHtutera (ogesbak 7, wi. 32). M3 onmmTux npuHOMOA NpPOLEHHBamba
U3BEJICH je U NMPUHIMI HaOaBHE BPEJHOCTH HIIH II€HE KOIITama (PUHIUI HCTOPH)CKOT
TPOIIKA) U MPUHIUI HIKe BpenHoctu (wi. 32). Mehytum, JlupekTriBoM je 3emibama
YIaHWIIaMa JaTo JWCKPEIMOHO TpaBo Ja J03Boie mnpeny3ehuma nma oncryme on
NPUHIAIIA UCTOPHjCKOT TPOIIKAa M KOPUCTE aJTEPHATUBHO BPEIHOBAKE y yCIOBHMA

unpnanyje (wr. 31).

Omuyonn kapaktep JIMpeKTMBE Wy KOHTEKCTY HAuWHA IPOICHUBabHA
MOjeIMHNX KOMIIOHeHaTa (PMHAHCHjCKHX W3BENITaja MMao j€ 3a IMOCIEANIly CMambeHe
NPOCTOPHE YIOPEIUBOCTH (UHAHCHJCKUX U3BeITaja. Tako, Ha MpUMEp, IOCTOjU
ONIIMOHO TPaBO KOJ TPOICHUBaka TPOIIKOBA OCHHBama (wi. 34), TpoIIKOBa
UCTpaxXuBama M pasBoja (ui. 37) u mocnoBHe BpeaHoctH — goodwill-a (un. 37). To
3HA4M J1a je JO3BOJHEHO U aKTHBHPAE OBUX TPOILIKOBA, C THM ILITO OHH Tpeba 1a Oymy
OTHHCAHH HAajy)Ke y POKY O] IIeT FOJIMHA, a aKO HUCY Y LEIMHHU OTIIMCAaHU, HE MOXKE Ce
BPIIUTH PACIOJeNia OCTBAPEHOT HOOWTKA, M3Yy3€B y CIIy4ajy Kaja je 30Mp pe3epBH U
npeHeTor HepacmopeheHor moOuTka jemHak wim Behw 01 M3HOCA HUXOBE HEOTIHCAHE

BPEIIHOCTH.

JpxaBe unmaHMIle MOTY J03BOJHMTH Npeay3ehuMma na HabOaBHY BpPEIHOCT WU
LeHy KOIITama 3aJlhXa M CIMYHUX KOMIIOHEHTH IUpKynupajyhe aktuBe mimm oOpTHE
WMOBHHE (Ha MPHUMeEp, XapTHje O] BPeAHOCTH), o0OpadyHaBajy Kopuctehu alTepHaTUBHE

MeTOjie — MPOCeUHy NoHAepucany neny, FIFO, LIFO meron, wim npyre ciudHe METOJIEC
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(un. 40). Jo3BoJbEHO je 00Opa3oBame pe3epBHUCama 3a PU3UKE M pacxoje (Ha mpuMmep,
pe3epBucama 3a IEH3Wje W CiuyHe o0aBe3e, pe3epBHCama 3a Tope3e W ocraia

pes3epBucama), ¢ THM IITO OHA HE cMejy Aa Oyay mpenemeHa (wi. 42).

IV lupexTuBa mpomnucyje u CTaHAapAU30BaHe IieMe OuilaHca CTama U OusaHca
ycrexa (padyHa JOOMTKa W TyOWTKa), MUHHMAJIHY CaApKUHY aHEKca W W3BEIITaja O
nocioBamy. Mehytum, ona He Hamehe yHH()OpPMHM KOHTHHU IUIaH KakaB IOCTOjH, Ha

npumep, y benruju, ®pannyckoj u llnanuju.

[IpBa 3emspa 4IaHWIA KOja j€ W3BPIIMIA YjeAHAYaBAHkE€ CBOT HALMOHAIHOT
3aKOHOJIaBCTBA ca ojipendama J[upekTHBe JoHOIEHkeM 3akoHa o peny3ehnma n3z 1981.
romuae (The Companies Act) 6mna je Bennka bputanuja. ¥ 3akoHy o mpemyzehunma
npeysere cy cBe nonyhene Bapujante u3z IV Jlupektuse, no nuramy popme Ounanca
CTama U OWJIaHCa ycmexa, peryjucama CaJp)KUHE aHeKCa U H3BElITaja O MOCIOBambYy.
Koaundukoanu cy onmru npuHIUNK TpolekhuBama (map. 9-15 3akona) u3 Aupextruse
Koju cy panmje Beh Ounm aedunucanu y OpuranckoMm M3Bemitajy o craHgapHOj
pagyHoBoacTBeHO] pakch — SSAP 2. SSAP 2 Huje umao 3akoHCKyY cHary cBe 10 1981.
TOJIMHE KaJia je NHKOPIOpHpaH y 3aKoH y CKiIamy ca 3axteBuMma /lupextuse. YBoheme
JlupexTrBe y HalMOHAIHE 3aKOHE y OCTaMM 3eMibama EY necnino ce y paznuyuTum
BPEMEHCKUM TadkamMa W Ha pasznuuute HauuHe: y J[anckoj 1981., ®panmyckoj u
Xomanauju 1983., JlykcemOypry 1984., benruju u Hemauxoj 1985., I'pukoj 1987.,
[nanuju u [Topryramy 1989.

Hum pmonomema VII [upexktuBe OO je yjenHauyaBambe HAIMOHATHHX
3aKOHOJABCTaBa 3eMajba 4jaHMIA EBporcke yHHMje MO NHTaky CacTaB/bamba,
obemnoamuBama U peBU3Mje KOHCOMUA0BaHNX (prHaHCHjCKUX n3BemTaja. DpaHIlycka je
Owmia mpBa 3emJba Koja je yBena JIupekTuBY y 3aKOHCKy perynatuBy 1985. romune, a
cieauie cy je ocrane 3emibe: Hemauka 1985., I'puka 1987., JlykcemOypr n Xonanauja
1988., Benuka bpuranuja n [llnanuja 1989., benruja u dancka 1990., nok cy Uranmja,
Upcka u Ilopryran mnpekopadmsie CBe POKOBE 3a MpUMEHY Hpeasubhene un. 49

Hupextuse (Utamuja 1991., Upcka 1992., ITopryran 1991.).3!

PauyHOBO/ICTBEHE AUPEKTHBE CY Y OJpel)eHO0j MepHu TOMpHHENIe XapMOHHU3AIN]jU

1 1o0OoJbIIaky KBaIWTETa (DMHAHCH]CKOT M3BemTaBama y EY. Mehytum, mo kpaja

31 Bunern: Pagel, Halperin, (1999).
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1990-ux, mocTano je jacHo Aa (PMHAHCH)jCKM M3BEINTAjH CAaCTaBJbeHH y ckiamy ca IV u
VII JupextuBom EE3/EY HuCy y MOTIYHOCTH UCITYHHJIM HAMEpaBaHE [UJbEBE, U 1A CY
UCHpIUbeHEe MOTYHHOCTH 3a TIOCTH3ame Jlalbe KOpHCHE xapMoHu3aiuje. Takxole,
robanHa XapMoHHU3anwja (CTaHmapau3anuja) GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama je mocTaia
peneBaHTHHUja o] peruoHaiHe xapmoHusanuje. Crora je EBponcka Komucuja xpeupana
HOBY ,,PauyHOBOJCTBEHY CTpaTerujy M, y LUJbY CTBapama jEIUHCTBEHOI BEJIMKOT
TpxuinTa Kanutana y okBupy EY, 2002. rogmne EBporicku mapiament u Caser
00jaBibyjy Ypendy 6p. 1606/2002, na moueB ox 2005. mpemy3eha uujuM ce akmnujama
Tpryje Ha ¢uUHAHCHjcKUM TpxumTuMa EY wnMajy o0aBely caunmaBama
KOHCOJIMIOBaHUX (PMHAHCH]CKUX W3BemTaja y ckiamy ca IFRS. Mako Ypenba 3axTeBa
cacTaBJbame U 00jaB/bUBam-€ KOHCOJIUAOBAHMX (PMHAHCH]CKUX M3BelITaja (YKIbYUyjyhu
O6aHke M ocurypaBajyha npymrsa) y ckiaany ca IFRS, oBo He 3Haum ga cranmapau
IASB-a nocrajy ongmax mpumensbuBu y EY. On EBponcke Komucuje ce 3axteBa ma
oJITyuu 0 mpuMeHJbuBOCcTH TojenuHavynnx [FRS u tymauema (SIC, IFRIC) y okBupy

EV .32 VcBajame IFRS (un. 2 Ypenbe) je moryhe camo ako:
— HHUje y cynpotHocTHu ca npuniumuMma [V u VII upextuse EY,
— Cy CTaHJIap/¥ IMOTOTHY 3a €BPOIICKH jaBHU HHTEPEC,

— CY 3aJI0BOJbEHH OCHOBHHU KPUTEPH]YMH Y TIOTJICAY KBAJTUTETA PAadyHOBOACTBEHUX
nHpopManrja (pa3yMIbHUBOCT, PEIEBAHTHOCT, MOY3AAHOCT U YIOPEAUBOCT) y

IUJbY NJOHOUICH,a CKOHOMCKHUX O/JIYKa U IMPOLCHC yIIpaBJbalkhbd MCHAIIMCHTA.

YcBajamem VYpeabde (1606/2002/EC) o npumenu IFRS, HOBH mnpwHIMIHN
npu3HaBamka M NpOLCHHUBamba IMOCTaJM Cy €0 ,KOpIyca 3aKoHa™, HapOYUTO
nporemuBame 1Mo Gep Bpeanoctu. Jomwio je 10 Moaudukayje ,,0npe3Hnux " MpuHITUIA
IpU3HaBama u npouewmuBama IV Jlupektuse, kako 0u ce omoryhuno xopuiihewe dep
BpenHoCTH Yy ofpehennM okonHoctuma. Crora je IV [lupexktuBa aomymena 2003.

(onmemax 7a), kako Ou ce omoryhmiio kopumheme (ep BPEIHOCTH U OTBOPHO MYT 3a

32 I'nana tena y EY koja yuecTByjy y npouecy onodpasama IFRS cy: (1) Komuter 3a perynanujy
pauyHoBozcTBa (Accounting Regulatory Committee — ARC), ocHoBan ox ctpane EBponcke Komucuje
(un. 6 VYpenbe 1606/2002), (2) EBpomcka rpyma 3a caBeTOBambe O (PUHAHCHJCKOM H3BELITABALY
(European Financial Reporting Advisory Group — EFRAG), Teno npuBaTHor cextopa, ocHoBano 2001., u
(3) I'pyna 3a npernen caBeta o crangapanma (Standards Advice Review Group), ocHoBana 2007. roaune
oxn crpane EBporicke Komucuje.
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nakmry ammukammjy IFRS (World Bank, 2011, ctp. 21). Ocrana axypupama IV (u VII)

JupektrBe ogHOCE ce Ha:

— MoryhHOCT 1a JpkaBe 4YiIaHWIE [O3BOJE WM 3aXTeBajy 00jaBJbHBAME

I/I3B€IHTaja O TOKOBHMA I'OTOBHUHCE,

— ycarnaniaBame Je(UHHMLMje MaTUYHOT U 3aBUCHMX npenys3eha u 3axteBa [AS

27,

— MOCTU3alke KOH3UCTEHTHOCTH M3Mely (opMmanHux 3axTeBa 3a (puHaAHCH]jCKE

u3BemTaje u 3axteBa [FRS,

— MoryhHOCT /1a ce 103BOJIM HaKHAJHO BPEIHOBAmhe HEMATEePHjaIHUX yjaramba u

JIpYruX KOMIIOHEHAaTa Cpe/CTaBa,
— MPOIIHPEHE 00eN0IambIBaka O APYIITBEHUM aCIIEKTUMA MOCIOBaba,

— MomuduKanujy oOMMKa W caAp)kaja PEBH3OPCKOT W3BEIITaja y IHIBY

MIOCTH3amha XapMOHHU3AIIH]E.

HupextuBa 2006/46/EC kojom ce momymwyje IV JlupekTuBa, a crynuia je Ha
cHary centembpa 2008., 3axTeBa oj mpemy3eha ma obenomaHe y HarmoMeHama
BaHOWJIAHCHE CTaBKe (HAa TpHMEp, OMEPAaTUBHH JIM3HMHT, TOTCHUHUjasHe o0aBe3e) u
TpaHCakIMje W3 onxHoca mpemy3eha ca moBe3anmMm crpanama. [Ipemyseha uumje ce
XapTHje OJ BPEIHOCTH KOTHpajy Ha Oep3amMa Mopajy 1a 00jaBbyjy W H3BEIITa] O
KopropaTuBHOM yrpaBibamky (Corporate Governance Statement) y OKBUPY M3BeITaja O
MOCIIOBamY, WK Kao mocebaH M3BeEIITa)] 00jaBJbeH 3ajeIHO ca TOAMIIBLUM H3BEHITajeM
(un. 46a). Hapenna wusmena IV [upextuBe (2009/49/EC) Ouna je ycmepeHa Ha
OJlaKIllaBame aJIMUHUCTPATUBHUX onTepehema 3a Mama npeayseha, ymamyjyhu 3axrese

3a O6CJ'IO):[aH>I/IBaI-BCM Y HaltOM€Hama.

EBporicka Kommcuja ce u mocne 2009. OaBuia jAeTalbHUM aHATH3HPAHEM
nocrojehux mupektriBa. OBO W3 pasjora mTo Cy OpojHE ONIMje y MUpEKTHBamMa U
BUXOB KOMIIPOMHCHH KapakTep, Kao W pPAa3JIM4UTe HAIMOHAJIHE HMIUIEMEHTAIN]e
OTBOPWJIE MPOCTOP 32 BEJIMKE pa3siuke y (PMHAHCH]CKOM H3BEUITABAIY Y PAa3INUUTHM
npxkaBama uwiaHutama EY. JlomatHu uUWb JAeTajbHE aHalu3€ W EBEHTYyAIHUX
Monupukanuja je OMo cpadyHaT Ha MOCTH3ame Behe jacHOCTHM TeKcTa AUPEKTHBA 3a

HAllMOHAJIHEC NTOHOCHOILIC 3aKOHA 1 CBC OCTAJIC KOPUCHHKE.
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Y oBOoM KOHTEKCTy, akThBHOCTH EBporicke Komucuje cy 3aBpriene 2013.
roguHe, kaga EBporcku mapiameHT U CaBeT 00jaBibyjy HOBY pPadyHOBOJCTBEHY
HupextuBy (2013/34/EC) o romummuM (pUHAHCH]CKMM HM3BEINTAjUMa, KOHCOIHIOBAHIM
(MHAHCH]jCKUM W3BEIITajUMa M MOBE3aHWM ()MHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa 3a ojapeheHe
Bpcte npexayseha (The Annual Financial Statements, Consolidated Financial Statements
and Related Reports of Certain Types of Undertakings). OBom [upekTuBOM CTaBsbajy
ce Ban cHare IV J[lupextuBa (78/660/EEC) w VII [upekrusa (83/349/EEC).
HoroobGjaBbeHa aupektrBa crymwia je Ha cHary 20. jyma 2013. roguHe a JpkaBe
ynannne EY cy y o6aBe3u 1a yckiiaze cBoja HallMOHATHA 3aKOHOIABCTBA Ca 3aXTEBHMa
Hupextuse no 20. jyma 2015. rogune. [IpensuleHo je ma puUHAHCH]CKO H3BEIITABAMKE
npeayseha y ckmagy ca JIMpeKTHBOM/HAIMOHAIHUM 3aKOHOJABCTBMMa OTIIOYHE 1.

janyapa 2016. ronuHe WM KacHUje.

HupextuBa (2013/34/EC) o6jenumyje IV u VII mupektuBy M onHOCH ce Ha
roAuIIkhe (pUHAHCHjCKE W3BEIITaje TOjeMHAYHUX Tmpeay3eha ©u KoHConHMaOBaHE
(¢uHaHCcHjcke wW3BemTaje, U To mpeayzeha y ¢opmMu akuMoHapcKux mpeay3eha wu
JpyLITaBa ca OrpaHMYeHOM oJroBopHolhy, Kao U CBUX ApYyrux npemyseha Ha koja ce

IpUMEYjy 3aKOHOJABCTBA IP)KaBa YiIaHUIIA.

lNognmmy ¢Qunancujcku u3BemTaju 1o JUpekTuBH MoOpajy nda oOyxBarajy
OunaHc crtama, padyH JoOWTKa U TyOWTKa W HamoMeHe y3 (UHAHCHjCKE H3BEIITaje.
JlupekTHBa He 3aXTeBa cacTaBJbamkhe M3BEIITaja O HOBYAHUM TOKOBMMA M M3BEILTaja O
npoMeHama Ha Kanurtary. MehyTum, nomymTeHo je Ap)kaBama 4iaHUIaMa J1a 103BOJie
WM 3aXTeBajy oX npeay3eha cactaBibame IPYyTUX JOJATHUX W3BEHITaja (OCHM 32 MUKPO

1 MaJa npeayseha).

BpxoBuu npunuun J{upekTuBe mpeacTaBiba 3aXTEB Ja TOAUIIBU (PUHAHCH]CKU
M3BEIITAjU UCTHHUTO M MOIITEHO MpPUKa3yjy UMOBHHY, 00aBe3e, (HHAHCH]CKO CTambe U
noburak u ryourak mpemyseha (omespak 2, wi. 4). MehyTum, yKoIMKO ce MpUMEHOM
onpenaba J{upekTHBe HE MOXKE UCIIYHUTH OBaj 3aXTEB, HEOMXOAHO j& 00eN0oIambrBambe
nomaTHUX WH(OpMaIMja y HamoMeHama y3 (uHaHCHcKke wu3BemTaje. Ilopex Tora,
YKOJIMKO c€ IaK Heke ojapende /lupexTuBe He NMpUMERYjy W3 pa3iora UCIyHhema OBe

MoJIa3He MpeMrce MOTPeOHO je y HalloMeHaMa HaBECTH Koje ce ofpesioe He PUMEBY]Y,
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00pa3oKUTH pas3iore 3a TO W KBaHTU(UKOBATH e(deKaT OJCTyHama Ha HMOBHUHY,

o0aBe3e, (PMHAHCHU]CKO CTamke U IOOUTAK U TYOHTaK.

[Ipema JlupekTuBu (ogespak 2, wi. 6, ct. 1), ApkaBe wiaHule ce o0aBe3yjy na

MPIIIUKOM CacTaBJbamba TOAUIILUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja Ipeay3eha yBaxkaBajy:

1. IlpuHIMIT KOHTHHYUTETA MTOCIOBaka, Tj. MPETIOCTaBKy Aa npeaysehe mociyje
TPajHO;
2. HpI/IHHI/IH KOH3HUCTCHTHOCTH, KA0 3aXTCB Jla CC PAaYYHOBOACTBCHC IMMOJIUTHUKE U

OCHOBE 332 MEpeme NMpHUMEY]y AOCIEAHO OA jeAHe A0 Apyre (uHaHcHjcKe

TrOJWHE,

3. llpuanunn ~ ompe3HocTd  (KOH3EpBaTHUBU3MA), KOjU  camupxku  cienehe

MojeIMHAYHE 3aXTeBE:
a) TpHU3HAje Ce CaMO PeaTn30BaHM JOOUTAK (TIPUHIIMIT pean3aliuje);

0) mpu3Hajy ce cBe o0aBe3e KOje HACTAjy y TOKY mocMarpaHe (UHAHCH]CKe
TOJIMHE WJIM TOKOM TPETXO/HE TOJJMHE, YaK U aKO TaKBe 00aBe3e HACTaHy

n3mMel)y nana OuiiaHca ¥ JJaHa CacTaBIbamba;

butHo je warmacutm na je JlupexktuBom (Wi 6, CT. 5) AOMYyIITEHO
JprKaBama 4iaHHWIaMma Ja J103Bojie peay3ehnma u npuzHaBame Moryhux

o0aBe3a M MOTEHIIMjaTHAX TI'yOHTaKa.

B) TpHU3HAjJy Ce CBU OTIHUCH, Oe3 003upa Ja JH je OCTBapeH JOOUTaK WU

ryOuTaK y TOKy mocmarpaHe UHaHCH]jCKe TOJIUHE;

4. llpyHnun HacTaHka mTocTIoBHOT naorahaja (M TPHHLIUIN Y3POYHOCTH), Kao
3aXTeB Jla c€ W3HOCH NpPU3HATU Yy OWIAaHCYy CTama W pauyyHy IOOMTKA |

ryOuTKa U3padyHaBajy Ha 00padyHCKOj OCHOBH;

5. TlpuHnMn uneHTUTETa, Kao 3aXTeB Ja OMIaHC OTBapama (IOYETHN OMITaHC) 3a
CcBaKy (UHAHCHjCKy ToJIWHY Tpeba Ja Oyne moiayaapaH ca 3aKJbyuYHUM

(3aBpIIHUM) OWITAHCOM MPETXOAHE (DUHAHCH]CKE TOMHE;

6. [lpuHIMIT TOjeAMHAYHOT TPOLCHMBAkA, Kao 3aXTEB Ja Ce KOMIIOHEHTE

WMOBHHE 1 00aBe3a MpoleHkY]jy M0jeIMHAYHO;
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7. bpyTo mpuHIHMII, KOju ce oriena y 3a0paHu mnpeOujama KOMIIOHEHATa

(craBKM) IMOBHHE 1 00aBe3a WM CTaBKH NMPUXO0Ja U PacXo/ia;

Baxno je wmcrahm na JupextuBa (wi. 6, cT. 2) jgaje ONIIMOHO TMPaBO
IpKaBaMa YiaHWIama Jia Jo03BoJie mpenay3ehnma (Wim 3axTeBajy O HHX)
npebujame KOMIIOHEHAaTa UIMOBHHE U 00aBe3a Wil MPUXo/a 1 pacxoaa (HETO
NPUHIWIT) TIOJ YCIOBOM Ja Cy OBE KOMIIOHEHTE Yy OpyTo H3HOCHMA

066J10I[aH>eHe Y HanlOMCHamMa.

8. Ilpuanmn cymruHa W3HaA (opme, Kao 3aXTeB Ja c€ KOMIIOHEHTE OmiaHca
CTama M padyHa JOOWTKa M TyOMTKa BpelnHyjy y3uMmajyhu y o03up CymTHHY

(mpupomy) TpaHCaKIMje WK MOCIA.

MebhyTtum, JlupektuBom (4. 6, cT. 3) JOMYyIITEHO je 3Y3UMahE Of] 3aXTeBa

OBOTI' [TpUHOMIIA.

9. IlpyuHIMIT HWCTOPHjCKOT TPOLIKAa, Kao 3axTeB Ja Ce IPOLCHUBAbBE
KOMIIOHEHaTa (WHAHCHjCKUX W3BEIITaja BPIIM 10 Ha0aBHO] BPETHOCTH

OJHOCHO II€CHH KOIITama,

10. [lpuHIMn MaTepujamHOCTH, Kao 3axTeB Ja (MHAHCHjCKU W3BEINTajU
o0yxBarajy camo oHe HH(popMaIije Koje Cy IOBOJHHO 3HaYajHE 3a JOHOIICHE
OJUTyKa KOpUCHHKa (pMHAHCHjcKMX m3BemTaja. Crora, 3axTeBe Jlupekruse y
BE3U Ca MPHU3HABAIHEM, MPOICHUBAKBEM, 00jaBJbUBABEM U KOHCOIUIOBAHEM
HUje TMOTpeOHO TNPUMEHUBATH YKOJIWKO je ped o Oe3HauajHuM

(umarepujaniHuM) nHpOpMaLjama.

Mebhytum, [upexktuBa (4. 6, cT. 4) Haje ONIMOHO MPaBO Jp)KaBaMa
YaHWIlaMa Jla orpaHnde MoJpydje MPUMEHE MPUHIINAIIA MAaTePHjaTHOCTH Ha

MIPE3CHTOBAKkE U 00jaB/bUBak¢ (PMHAHCH]CKUX U3BEITAja.

VYcnen mopacra Opoja ommuja y HOBO] [IMpEeKTHBH y KOHTEKCTY YyBakKaBamba
(GyHIaAMEHTATHIX PAaYyHOBOJICTBCHHUX IMPHHIUIIA MOXE OUTH YTpOKEHa YIOPEIHUBOCT

(hMHAHCH]CKUX M3BeIITaja mpeay3eha y oksupy EY.

[Tocebna naxma y JupexktuBu mocsehena je pauyHOBOICTBY (ep BPEIHOCTH.
UnanoBu 7 u 8 JlMpeKTHBE JOIMYIITAjy OJACTYIABE O] TPAJAUINOHATHIX PATyHOBOJICTBEHHX

MNpUHOUIIA WU AJITCPHATUBHO BpPCAHOBAILEC I10 (bep BpPCAHOCTH. HaI/IMe, I[I/IpeKTI/IBa
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cazpxu OpojHE ONIMje MpOoIeHUBakba, CeNn(UIHA TTPaBUIa Y BE3U Ca BPEIHOBAKHEM
(¢uKCHE IMOBUHE M (PMHAHCH]CKIX WHCTpYMEHaTa 1o ¢ep BpeAHOCTH, HAaYnH 00yXBaTa
npoMeHa y ¢ep BPEAHOCTH M JioAaTHe MH(popMaIldje o ¢pep BpeIHOCTH Koje Tpeba aa

Oymy obernoameHe y HallOMEHaMa.

Jlp)kaBama WiIaHHWIIaMa Jaje Ce OIMOHO TPaBO Ja 3aXTeBajy WM J03BOJIE
npeny3ehnma Ja MpruIIMKOM CacTaBIbarba TOIUIIBGUX MOjeTUHAYHIX M KOHCOJTHIOBAHUX
(hMHAHCHjCKUX W3BEIITaja KOPUCTE AITEPHATUBHY OCHOBY BPEIHOBaHma — PauyHOBOJCTBO
¢ep Bpennoctu. [lopex tora, nmpensuheno je u na npumeHa ¢ep BPEAHOCTH MOXKE OUTH

OrpaHn4cHa caMO Ha KOHCOJIMAOBAHE (bPIHaHCI/IjCKC I/I3BGH_ITajC.

Jl03BOJBEHO je BpemHOBame (UKCHHX CpejcTaBa Mo ¢ep BPEeIHOCTH (MOZIEI
peBanopuzaliije) u IpeaBrUheHo Ja pa3iuka n3Mel)y KebUTOBOIACTBEHE BPEAHOCTH U (ep
BPEIHOCTH OBUX CpejicTaBa OyJie MCKa3aHa Ha MO3UIHjH PEBAJIOPH3AIMOHE pe3epBe (Ul
7, ct. 1). HanmoHamHUM 3aKOHOJABCTBMMA IMPEMYIITEHO j€ TpEIU3Upamke MpaBuia U
orpaHuuYema 3a [PUMEHY MoOJela peBajopH3aluje. 3aTuM, JOMYyINTEHO je
npoInemuBame ofpeheHnx (UHAHCHjCKUX HHCTpyMeHaTa (ykJpydyjyhu nepuBare) mo
(dep BpemHOCTH Kao U Mepeme oApeheHnX KaTeropuja He(MHAHCHjCKUX CpEJCTaBa 1o

tdhep Bpeanoctu (wr. 8, cT. 1).

JlupekTHBOM ce JOoMyIITa BpeIHOBamke IO (ep BpeIHOCTH (UHAHCH]CKUX
CpeZcTaBa Koja ce JpKe 3a CBpXE TProBama M (PMHAHCH]CKHX CPEICTaBa HAMEHCHHX
pojiaju a 3adpamyje ucKka3uBame 1o Gep BpeaHOCTH GUHAHCH]CKUX CPEIICTaBa Koja ce
npxe mo pocrneha, KpeauTa W MOTpaKMBama Koje je cTBOpwiIo mpemysehe, yaena y
npeny3ehuma xhepu, 3ajeIHMYKMM H TOBe3aHMM Tpeny3ehrMa, W BIACHUYKHX
WHCTpyMeHara Koje je u3fano npenysehe (uin. 8, cr. 4). lonmymreHo je u anTepHaTHBHO
Bpe/lHOBame 1Mo (ep BpeAHOCTH (UHAHCHJCKUX O0aBe3a Koje ce JApXKe Kao Jeo

noptdonmra 3a TProBame U U3BEICHUX (PMHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa (1. 8, cT. 3).

JlupektuBOM ce mpenBubha MoryhHOCT ojcTymama Of TOMEHYTHX ofpendwu,
OJTHOCHO, J1aje Ce OMIIMOHO MPaBO Jp)kaBaMa WiIaHUIIaMa Ja JI03BOJIC MM 3aXTEBajy O
npeayseha mporemruBamke PUHAHCH]CKUX HHCTpyMEHaTa y ckiafy ca 3axteBuma IFRS a

o ocHoBy Ypenoe (1606/2002/EC).

Unan 8, cr. 7 JupexkrtuBe ynyhyje Ha HaumH ojapehuBama (ep BpeIHOCTH.

Mepeme (QUHAHCHJCKMX HHCTPyMEHaTa 3acHHMBAa C€ Ha TPXKUIIHUM BPETHOCTHMA Yy
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yCIIOBHMa TIOCTOjaba MOY3AAHOT TPXKHUINTA 32 HUCTe (DUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE.
MebhyTum, yKOTUKO HUje YOuJbMBA TP)KUIIHA IIeHA 32 JaT (MHAHCHjCKU HHCTPYMEHT
Qi ce OHA MOXE YTBPIUTH 3a CIMYHE WHCTPYMEHTE, BPEIHOBAHE (PMHAHCH)CKOT
MHCTPYMEHTA 3aCHHBA C€ Ha M3BEJCHO] TPXKHIIHO] LIEHW. Y CHUTyalMjama Kaja He
IOCTOjH TIOY3JJaHO TPXKMIITE, 3a JeTepMUHHCAmE (Gep BPEeTHOCTH (PUHAHCH)CKOT
MHCTPYMEHTa YNoTpeOJbaBajy ce MOJENHM BpeaHOoBama. MelhyTum, yKOIHMKO je
oHeMoryheHo mnoy3iaHO JIeTepMUHHCame (Gep BPEJHOCTH IO MOJAEIMMA 3aXTeBa Ce

HCKa3WBame (PMHAHCH]CKUX HMHCTPYMEHATA 110 MCTOPHjCKOM TPOIIKY.

Unan 8, cr. 8 m 9, /lupektuBe perynuiie HauyuH oOyxBara mpomeHa y ¢ep
BpenHocTH. [IpoMeHe y ¢ep BpemHocTH (GUHAHCH]CKUX WHCTpyMeHaTa UCKasyjy ce y
pauyHy no0uTka u ryomtka. MehyTtum, 3a uHaHCHjCKa CpeACTBa KOja Cy HaMemeHa
NpOJaju TIOCTOjU OIIMOHO TPaBO Ja C€ MPOMEHE y WHXOBOj (ep BPEeIHOCTH
00jeKTHBHpPAjy TUPEKTHO HA KarmuTary. ONINOHO MPaBO MOCTOjU U y BE3W MPHU3HABAKkA
npoMeHa y ¢ep BpEAHOCTH HE(PUHAHCHJCKUX CpEICTaBa Kpo3 padyH IOoOMTKa |

ryOuTKa.

Crape nupeKTHBE NPONHUCHBANIE Cy 3aXTeBE 3a BeJHMKa mpeayseha a morom
uzysuMaie oxapehena mpeayseha oj oOaBe3e MoIIToBama MOjEAMHHUX OJpeaada WiH
JaBajie OMIIMOHO TpaBO JApkaBama wiaHunama. CynpoTHO oBome, HOBa JlupekTuBa
0azupaHa je Ha Hauely ,,MHUCIMMO HajOpe Ha Majie™, ITO jeé CPauyHaTO Ha YMambeHe
aJMUHHACTpaTHBHUX ontepehema Manmmx mpemyseha. Crora, momazehum om mamux
npeny3eha u rpyna, y JIupekTuBH ce IpONKCYjy JTOJaTHU 3aXTEBH 32 Cpe/iba nmpeny3eha
U Tpyme Kao W 3a ,,eHTUTETEe O] jaBHOI 3Haudaja“ (koTmpana mpenyseha, Oanke,
ocurypasajyhie koMmmanuje U apyra npeayseha koja cy 300r mpupojie MmociioBama WIH
BeIMYMHE O] 3Hayaja 3a HAIMOHAJIHY eKoHoMHjy). Kao mocmeamma mpomeHe y
NPHUCTYIy CMameH je Opoj omnmuja y HOBOj JIMpekTHBM OAHOCHO OTpaHUYEHO

AUCKPCIHOHO IPpaBo AprKaBa YJIaHUIIA.

VY JlupekTuBu Cy TOCTaBJbEHU M HOBH NMPAroBU (TpaHUYHE BPEIHOCTH) Y IUIBY
onpehuBama BennunHe npenys3eha, Koju onpenesbyjy caapXuHy U (opMy TOAMIIEBUX
(GuHAHCHjCKUX U3BEIlTaja W M3BELITaja O IOCIOBalkby, M IpaBWIa 3a HUXOBO
o0jaBibHBame U peBU3Wjy. HoBH MparoBu ofHOCE cE€ HA YETHUPH Kareropuje mpemyseha

ui rpyna mnpenmyseha: Mukpo mpemyseha, mana npeny3eha wim Tpyme, cpenma
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npenyseha mmm rpyne m Benuka npemyseha wim rpyne.’* Hosomonecena Jlupextusa
uakoprnopupa dupextuBy (2012/6/EC) o MHKpO €HTHTETHMa 103BOJbaBajyhu oBUM
npexysehnMa a cactaBibajy ckpaheHn OmiaHc cTama U padyH noOuTka u ryourtka. He
mocToju o0aBe3a cacTaB/hbarkba HAOMEHA y3 (DMHAHCH]CKE HM3BEINTAje W HM3BEIITaja O
nocioBamy; 00aBe3HO je obOjaBibuMBame ckpaheHor OunaHca crama. [lpumena dep

BPCAHOCTH HI/IjC JO03BOJbCHA.

JlupekTrBa ce OJMJIMKYje TMOjeJHOCTABJbEHUM M CMambeHHM 3axXTeBHMMa Ha
HOApYYjy TpH3HaBaWka, MEPEHma, NMPE3eHTOBamka, 00jaB/bHBaba M KOHCOJIHMIOBAMKA 34
Mana U cpeama npeayseha/rpyme, ocum 3a mpemyszeha ox jaBHOr 3Hauaja. J[pikaBe
YJIaHUIE UMajy JUCKPEIMOHO TMPaBo Jia MpuMeHe ciejaeha mojelHOCTaBIbeha 3a Maja
npeny3eha: (1) cacraBipame ckpaheHor OunaHca crama, padyyHa JOOUTKA U ryOUTKa U
HarmoMeHa, u (2) He TOCTOju obaBe3a cacTaBjbamba H3BENITaja O TOCIOBamY U
o0jaBJpMBama padyyHa J0OWMTKAa W TyOMTKa M HM3BEIITaja O TOCIOBamy. Maie rpyme
npeny3eha m3ysere cy ox obaBese cacTaBjbama KOHCOJIMIOBAHMX (DPMHAHCHjCKHX

W3BEIlTAaja.

Jlp>kaBe 4iaHHIIEe MMajy OMIIOHO NPaBo Jla MpUMeEHe ciieaeha 1mojeTHOCTaBIbemha
Be3aHa 3a cpeama mpemyseha: (1) cacraBpame ckpaheHOr OwilaHca CTama, padyHa
JNOOWTKA M TYOMTKA M M3BEIITaja O TIOCIIOBamkY, U (2) o0jaBibuBame ckpaheHor Oumanca
crama U ckpahennx Hanomena. Kama je ped o cpenmuMm rpynama npenyseha
JONYIITEHO j€ M3y3UMame OBHX IpyIa OJl CACTaBJbarkha KOHCOJIMIOBAHUX TOAUIIELHX

W3BEIlTaja ¥ KOHCOJIMOBAHOT U3BEITAja O TIOCIOBAKY .

bynyhn na [lupextuBa He caJIpKu H3y3eTKe 3a Benuka npenyseha wim rpyme,

00e30ehena je yrnopeauBocT (PMHAHCHjCKUX M3BEINTaja Ha HUBOY EVY.

Kana je peu o peBusMju (pUHAHCHUjCKUX H3BEITAja CTApe IUPEKTHBE CaapKalie
Cy ONIUTH 3axXTE€B 3a PEBU3UJy a JprKaBe WIAHUIE Cy HMMajle JUCKPELHOHO IPaBO
u3y3uMama Manux npeayseha ox oBor 3axreBa. MehyTum, HoBa JlupekTuBa mponucyje

o0aBe3y peBusmje (UHAHCHJCKMX W3BEIITaja 3a Cpelma M Benwka mpenyseha (u

3 Benmunna npenyseha/rpyna oapehyje ce Ha 6asu cnenehux kpurepujyma: (1) ykynHa uMOBHMHA
(bunanc crama), (2) Hero moburtak u (3) mpocedan Opoj 3amocieHux y ¢uHaHcHjckoj rogunu. Ha
npumep, MUKpo nipeay3eha cy npeny3eha koja Ha 1aH OuilaHCa He Tpesia3e rpaHUYHE BPEIHOCTH HajMame
nBa on cneaeha tpu kputepujyma: (1) ykymnHa umosuna — 350.000 €, (2) Hero modutak — 700.000 €, (3)
npocevan Opoj 3amocienux 10. Bunern: {upexrusa (2013/34/EC, ui. 3, ct. 1-7).
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npemyseha o1 jaBHOT 3Hauaja), IOK ce MpEIymITa Jp’kaBamMa WiaHWIama MpONHCUBAkE

o0aBe3He peBH3Hje 3a CBa WJIH M0jeJMHA Masia pexy3eha.

JIMpeKTHBa ca WHKOPIOPHPAHMM IPHUCTYIOM ,,MHUCJIH TPBO O Majauma‘>*

CcpadyHaTa je Ha YyjeHa4yaBamke HAIMOHAJIHMUX 3aKoHonaBcTaBa y EY mo mnuramy
cazpxuHe u (popMe TOANIIHUX (PUHAHCH]CKUX W3BEIITaja M M3BEIITaja O MOCIOBAmbY,
BUXOBOT olenomamuBamba W peBusnje. Edextn Ha (UHAHCHjCKO W3BEUITaBAE
npeny3eha y CMHCIy HEroBor II0jeJHOCTABJbEHA, YIOPEIUBOCTH, jJAaCHOCTH H
npuiaaroheHoctn camammuM U OynyhuM motpebama KOpHCHMKA (MHAHCH]CKHX
u3BelITaja 3aBUcuhe 01 HauMHA MHKOpIIOpUpama oapenada [IupekTuBe y HalMOHAJIHA
3aKOHOJ/IaBCTBAa C 003MPOM Ha HEH KOMIpoMmucHH Kapakrep (mpeko 100 ommwmja). Ha
Kpajy, UCTaKHHMO, yCBajameM paHuje momeHyte Ypende 1606/2002/EC o mpumenu
IFRS Takohe je HampaB/beH BeOMa 3Ha4yajaH KOpaK KOjU Tpachpa IIyT Ka
XapMOHU3aIMju, MehyTHM, HCTOBPEMEHO, Ha OBOM IUIaHy HHUje TpeABUlEH HHUKaKaB
yHUGOPMHU MeXaHu3aM cIpoBohema. OHO IMITO OcCTaje 3a HapeOHH TMEpUoa je

M3HAIAKEhE MEXaHU3aMa 32 HAMETarbe PUMEHE rI06aiHo ycariamenux [FRS.3

3. CABPEMEHMU INTPUCTYII HINJbHOJ OPUJEHTALIUJA
OUHAHCHUJCKOI U3BEILITABAIBA

3.1. HoBo ¢puHaHCHjCKO-U3BEIITAJHO OKPYXKEH€

CymTuHCKe IpoOMEHe YClioBa IocioBama mpeny3eha koje cy ce necuie
HApOYHTO Y TOCIEAHUX HEKOJIHMKO JICTICHHja OJTHOCHIIE CYy CE Ha pa3Boj (DMHAHCH]CKUX
TPXKHIITA U TJI00aIM3alUjy CBETCKE MPUBpPEE, IIPOMEHE Y CTPYKTYPH IPHUBpENE, PacT
KOHKYPEHIIMje, pacT IpYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH mpemyseha, pa3Boj MH(POPMALMOHHUX

TEXHOJIOTHja ¥ Halpenak y MPOU3BOJAHAM TEXHOJIOTHjaMa, M0jaBy HOBHX KOMIUIEKCHHX

3V EV, 2014. romune 3acTyrubeHocT npenyseha mo Benmwuunn je Owna cnexeha: 75% MuKpO
npenyseha, 22% mana npenyseha, 2% cpenmwa npenyseha u 1% Benuka npeayseha.

35 Vlako nprkaBe WiIaHWIE MMajy OIIIHM]y NpOIIMpPHBamba MpuMeHe Ypeade u Ha cBa apyra npemyseha
(xoTupaHa ¥ HEKOTHpaHa Ipeay3eha — nojennHayHu UHAHCHjCKU U3BEIITAjH, HEKOTHpaHa npenyseha —
KOHCOJIMIOBaHN ()MHAHCHjCKUM H3BELITajH), y HeKonuko apxkaBa EY mnpenysehuma u name Huje
no3BosbeHo aa kopucte IFRS. Tako, Ha npumep, y neser 3emMasba EY (Aycrpuja, Hemauka, @panirycka,
Pymynuja, Illnanuja, [IBeacka, Yemka, Jleronnja u Mabhapcka) 3abpamena je mpumena IFRS y
nojeiMHa4YHNM (QUHAHCHjCKUM u3BewmTajuma. JIe 3emsbe (Manta n Kunap) Hamehy oGaBe3y mpumene
IFRS cBum mnpenysehuma, nok ocrane 3emibe (Ha npumep, @uncka, Mpcka, JlykcemOypr, Ilosbcka,
Ioptyran, Cnosennja, Benuka Bpurtanuja, Hopeemika u ap.) Aajy OMIMOHO mpaBo mpenaysehnma naa
npumewyjy IFRS y ¢unancujckom m3BemraBamy. O npobnemuma y npumenu IFRS y EY nerampnuje
nornenatu: Herosanosuh (2008, ctp. 45-51).
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MOCJIOBHUX TPAaHCAKIIMja ¥ HOBUX BpCcTa (PMHAHCH]CKUX MHCTPyMEHATa, Kao U moBehame
BpCTa pU3MKa Yy TOCIOBamy INpeay3eha M cTemeHa H3II0KEHOCTH THUM PH3UIMMA.
HcrakHuMO 1@ JaHaIkbOM NPUBPETHOM CTPYKTYPOM JOMHHHPAjy BEJHKE, YECTO
MYJITHHAIIHOHAITHE, KOPIIOpAIlHje U ’bHXOBUM CTATHUM YKPYIHaBambeM Kpo3 Mepiiepe u
akBu3UIMje Moh npexayseha je Harjo Hapacina, Tako J1a, peuMo, MojeIMHE KOPIopaiuje
pacrnonaky UMOBHHOM M OCTBapyjy npuxone Behe o OpyTo IpyIITBEHOI MPOMU3BOJA
BEIMKOr Opoja Manux ApxaBa y 30upy. ['mobanuzanuja Tpxuiira pobda M yciyra, a
HapoOYMTO Tio0anuM3alyja TPXKUIITA Kamurtaia, Hamehy moTpely 3a yjelHavyaBameM

OJTHOCHO XapMOHH3AIIHjOM Iporieca (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBambA.

PanukanHo mpoMemeHe OKOTHOCTH Y KojuMma mpeay3eha mocnyjy mgosene cy 10
pacta WHGOPMAIMOHUX TMOTpeda KOPUCHHWKA (PUHAHCHjCKHX HW3BEIITaja, YCIOBUJIE
MPOMEHE y IbUXOBUM MOTpedaMa 1 THME TPOy3pOKOBaJIe TIOPACT 3HaYaja (PMHAHCH]CKOT
u3BemTaBama. HoBO (hMHAHCH]jCKO-U3BEUITAjHO OKPYXKEHE CTOra JOHOCH ca coOoM
MHOIIITBO M3a30Ba y cdepu KBaiuTeTa (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. Y CaBPEMEHUM
YCJIOBHUMA TPKHUILHOT €r3UCTHpama npeay3eha HCTHYy ce HHBECTHUTOPH Kao NMPHUMapHH
KOPHCHHUIIM (DMHAHCHjCKUX M3BEIITaja, a 33a70BOJbABAE HUXOBHX HH(POPMAIIMOHUX

notpeba nmocraje riIaBHU b PUHAHCH]CKOT H3BEIITABAA.

Burcoko KBanMTETHO (PUHAHCH]CKO HM3BEINTABAWkE NpEACTaB/ba BakaH (HakTop
ctabunmHocTH M eUKacHOCTH (QHUHAHCHjCKOT cucTteMa. bynyhu npa je cremen
3aJI0BOJbCHa MH(MOPMAIMOHUX TOTpeda KOPHUCHUKA y JTUPEKTHOj BE3W Ca HUBOOM
KBaJIMTETa (PMHAHCHCKOT H3BEIITaBamka, MOY3AaHO W TPAHCIAPEHTHO (UHAHCH]CKO
U3BEIITABAIbE JIOMPUHOCH jadamy IOBEpeHa KOPHCHUKA y CHCTEM (HHAHCH]CKOT
n3BemraBama. OOjeKTHBHE W TOy3naHe HH(OpMaIyje caapkaHe y (UHAHCHjCKUM
W3BEIITajUMa CMamyjy MH()OpPMAIOHY acHMETpHjy u3Mel)y MHTEpHHX M eKCTepHHUX
KOPHCHHUKA TUX H3BEIITaja; ycJe] CMambeHE HEW3BECHOCTH, CMambyjy C€ IOCIOBHH
pu3uny, noBehaBa CHTYPHOCT HWHBECTHTOpPa M OCTalMX CTejKxoniepa, mnosehasa
3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOpPA 3a yJlarama, MITO UMa IOXKEJbHE YTHLAje Ha ICHY
KaluTalla 1 CMambehe BOJATUIIHOCTH IIeHa XapTHja o BpeaHocTH. CBe OBO JOBOIH JI0
jadyama TOBEpema y TPXKHUIITE KalUTala U KHEroBO YCIENIHO (PYHKIMOHUCAE, IITO je
HEe3a00MIa3HN  yCIIOB FHETOBOT JaJber pas3Boja. Pa3BHjeHO TpKUINTE KamuTana

JnonpuHocy nosehamy ehruKacHOCTH PUBPE/IE U IPYLITBEHOT 01arocTama.
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VY caBpeMeHHM ycIOBHMa TJ00amM3alMje W TMOCTEIEHOr CTBapama CBETCKOT
TpKuINTa, HajBehm M3a30B ca KojuM ce cyodaBa padyyHOBOJICTBEHa MpodecHja cy
pU3UIM MaHUITyJIaldja W TpeBapa y (UHAHCHjCKOM H3BEIITaBamy Kao IMPOU3BOJ
HEKBaJIMTETHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. Ha moYeTKy HOBOT MHIJICHHjyMa, CepHja
BEIMKUX (DUHAHCHjCKO-M3BEHITAJHUX CKaHJana y3apMaia je eKOHOMHje OpojHuX
3eMaba IITO j€ JIOBEJO y MNUTalke KpeauOMInTeT (PUHAHCHCKOT H3BELITAaBamba |
pauyHOBOJCTBeHe mpodecuje y menuHu. CKOpO CBU  CIydajeBH  TIO3HATHX
pPayyHOBOJCTBEHHX CKaHJajda Cy TIIOBe3aHW ca 3joynorpedbama y mpouecuMa
npunpeMama U Npe3eHTOBamba (MHAHCHjCKUX H3BEINTaja KOje je Yy MPaKCH IOCTaIo

CHHOHHUM 34 ,,MaHHITYJIATUBHO padyHoBoAcTBO (Manipulative Accounting).3®

PerpocniektnBHO TocMaTpaHo, Hajeha OankporctBa y CAJ] — 0aHKpOTCTBO
npexyseha Enron, Crossing, Adelfia u apyrux HaHeno je OrpoMHY IITETYy aMEpPHUKO]
eKOHOMHM]H, YTPO3WIO E€r3UCTEHINjy OpOjHUX HMHBECTHTOpPA W 3aIMOCICHHUX, HMHTEpEce
KpeAUTOpa W CHAXXKHO Y3ApMallo cBeTcke Oep3e, a moceObHO amepuuke. [lo u3bmjamy
CKaHJaJa, JIOUUIO je 10 TaHMKe Ha TPXKUIITHMa KamuTana ¥ nopemehaja y muxoBom

(YHKIIMOHHKCAY, IITO je YTPO3WIO CTA0MITHOCT MOCIOBHO-(DMHAHCH)CKOT aMOUjeHTa.

VY crpyunoj mureparypu (Lee, 2004, Humphrey, 2005, Parker, 2005) uctumana
je motpeba 3a JeTaJbHUM HCTPAXXMBAHEM MACOBHHX I0jaBa (PMHAHCHJCKHMX IpeBapa
panu cTunama chneu@uyHOr 3Hama O KOHKPETHUM CHUTyaldjamMa y KojumMa cy
MEHallepy, padyyHOBoh)e M PEBHU30pU MPEKPUIMIN 3aKOHCKY M TNpodecHoHanHy
perynatuBy, a y LWJby ONaroBpeMEeHOT OTKpHBama WM IPEBEHIMje mpeBapa y

oynyhHocTH.

3 TIpema Jones (2011), Mopa ce HampaBWTH BakHa pasinuka usMmelyy ,,pep IpeseHTanumje Tae ce
KOpHCTH (DIEKCHOWIHOCT YHYTap PadyHOBOJCTBA Kako OM ce NPY)XWJa MCTHHHTA M TOIITEHAa CIHKA
padyHa Tako 1a OHH CIy’)K€ HHTEepeCHMa KOPHCHHKA; KpEaTHBHOT PauyHOBOJCTBA, TAE Ce (IICKCHOMITHOCT
YHYTap padyHOBOJCTBA KOPHCTH 3a YNpaBJbamkhe, MEpehe U MPE3eHTOBAkE pauyyHa TaKo Ja OHH CIIyXKe
MHTepecuMa cacTaBibaya (DMHAHCHjCKUX M3BEIITaja; U MpeBape, Koja ce CacToju U3 HAMEPHOT UCTYIama
U3 PEeryNaTOpHOT OKBHpa Kako O ce Jana JaKHa CIMKa padyHa. Y OBOj MEPCHCKTHBH, CAMO TMOCICIHE
npencTaB/ba (HUHAHCH]CKO HM3BEIUTABamhe Ca MPEeBapoM, Koja ce AeUHUIIEC Ka0 HaMEPHO, MOTPEIIHO
Ipe/CcTaBbambe (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja. Tpu mpakce (HE-KPUBHILA, KPEATUBHO PAuyyHOBOACTBO U
npeBapa), NpelcTaBibajy Tpu Moryha HuBoa ynorpebe H 370ynorpede padyHOBOJCTBA OJ CTpaHe
MeHayepa.“. (Agostini, Favero, 2013, ctp. 10). Arnold u de Lange (2004) uctuuy na ,,aCHMETPUYHOCT
uHopMmaimja usmMel)y npuHmnana (BnacHUKa WM aKIIMOHApa) M arcHata (MeHalepa), OlOPTYHUCTHYKO
MOHAIIakhe areHaTa M HEeMOrYNHOCT NpHHIMIANa A2 KOHTPOJIMIIY JKeJbeHE aKIje areHara, Inajy
TEOPHjCKU OKBHUD 3a pa3yMeBame TaKBUX ciydajeBa.”. (Agostini, Favero, 2013, ctp. 10).
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HerartuBHe mocrnenniie JTaKHOT (UHAHCHjCKOT HM3BEIITABama Cy OpojHE, ,,TpIie
UX BJIACHUIM (TyOWTaK yJIOKEHOT KamuTajla M MPHHOCA y BHIY KamaTa), 3al0CIeHU
(cMameme muaTa ¥ TyOUTaK mocia), Ap)kaBa (FyOMTaK MOPECKUX MPHUXO0Aa), TPHKHUIITE
KarmuTana (HecTaOWIIHOCT, HETNOBEPEHEe, CMamelkhe aKTUBHOCTH), HaI[MOHAIIHA
eKOHOMHU]ja (CMamelhe HWHBECTHULMja, PAaCT HE3alOCIEHOCTH U CMameme JIPYIITBEHOT
MPOM3BOJIa) U PavyyHOBOJACTBeHa mpodecuja (ryoutak kpeaubOunmrera).”. (Mamunuh,

2011, ctp. 246).

Bpojuu ciydajeBu eBupeHTHO oOMamyjyher QuHaHCHjCKOT H3BEIITaBama ca
MOMEHYTUM IOIyOHHMM BHIIECTPYKUM IHOCIeAuliamMa OWIM Cy IMOBOA 3a yHamnpeheme
HUBOA M KBAJMTETA paja padyyHOBOACTBeHe mpodecuje. Hamme, eckamanyja BeIMKUX
(hMHAHCH]CKO-M3BEINTAjHUX CKaHala WHUIMpaia je Behu ooum mpecuje 3a pepopmama
y PpadyHOBOJCTBEHO] mpodecHju, JOoBela y THTAkEe HEH JOTaJallllbl CUCTEM

camoperyJjanyje 1 HHAIKpaja Mpolec peryianyje npodecuje.

Y EVY, ponern cy amannmanu y JwupextuBama (IV, VII u Jlupexrtusu
2006/43/EC) xako O ce OCHaXHO PETyJaTHBHU OKBHD (DMHAHCH]jCKOT HM3BEIITABAMA.
Hcrakanmo 3axteBe [V JlupekTHBE 0 KOJEKTHBHO] OJTOBOPHOCTH aJIMUHUCTPATUBHUX,
yIpaBbaukKUX M HAJ30PHUX Tela 3a (PUHAHCHjCKE W3BEIITaje Kao U 3aXTEBE Ca/ipiKaHe Y
nHoBupanoj VIII JlupekTuBU KOju ce€ OJHOCE Ha jaBHM HAI30p KBAJIHWTETAa PEBU3H]EC
¢uuancujckux mssemraja.’’ Y o umiby  yHampehema KBanmTeTa  (DMHAHCH]CKOT
W3BellTaBama MmocebHa maxma U y HoBOj JupextuBu (2013/34/EC) mocrehena je
KOJICKTHBHO] OJIFOBOPHOCTH 3a (DMHAHCHjCKe HW3BelITaje opraHa mpemyseha, Ha miTa
ynyhyje wran 33 JlupekTHBe, Yy KOME C€ HABOIW Jla WIAHOBH AJMHUHUCTPATUBHUX,
yIpaBJbadykKuX W HAJA30pPHHX Tena npemy3eha Tpeba qa Oyay KOJIEKTHBHO OJITrOBOPHH 3a
cacTaBjbambe U 00jaBJbHBAE TOJUINGUX (PUHAHCH]CKUX H3BelITaja (TOjeIUHAYHUX U
KOHCOJTMIOBAaHUX ) U U3BEINTaja O MOCIOBAKY KOJU MOPajy OUTH y CKIIaay ca 3aXTeBUMa
HupexktuBe wnmu y ckiuany ca IFRS (mpema VYpeabu 1606/2002/EC). ,,Cmucao
KOJICKTHBHE OJITOBOPHOCTH j€ y TOME Jia c€ OHeMOTyhu KOHIIeHTpalrja (PMHAHCH)CKO-
W3BEIITajHE BIACTH Yy pyKama jeHOT WiIW/U Bpiio ycke rpyre nuna.” (CreBanosuh,

2011, ctp 237).

37 Nerarmje Bugetn: Cresanosuh (2011, cTp. 233-240).
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Jonomewe Capbejuc-OkcnmjeBor 3akoHa (Sarbanes-Oxley Act — SOA) on
ctpane amepuukor Konrpeca, koju je ycojer 2002. roauHe, peacrasiba Takohe 1odap
npuMep ycremHe apkasHe perynamuje.’® Hemocrarak jaBHOr Hajm3opa KBaluTeTa
(mHaHCHjCKOT M3BElITaBama mnpeBazuheH je nonomemeM SOA KojH je Kpeupao HOBE
OJIrOBOPHOCTH KaKo 3a PavyyHOBOJCTBEHY NMPOQECHjy TaKo U 33 CBE YUECHHKE Y JIAHILy
(duHaHCHjCKOT M3BelITaBama. PeopMcku IpKaBHU MAaKeT MMao je 33 LUJb CIIPEYaBarbe
(UHAHCH]CKO-M3BEIITAjHUX  CKaHfgana y  OyayhHoctu  myTtem  yHampehema
KOPIOPAaTUBHOT (DMHAHCHjCKOT W3BElITaBama (MPONHCUBAKHE CTPOTUX Ka3zHU 3a
NpeBapHO U3BEIITaBame, MoBehame OJrOBOPHOCTH MEHAIIMEHTAa, HAMETAmE TOJATHUX

OJTOBOPHOCTH KOMHUTETHMA 32 PEBU3H]Y U MoBehame He3aBUCHOCTH PEBU30PA).
Hoga 3akoncka perynatuBa nonera 'y CAJl, crora, npensuha:

— ocHusamwe pezynamoproz meina 006opa 3a pauyHo8O0OCMEEHU HAO30D JABHUX
Komnanuja — emumeHama xapmuja o0 epeonocmu (Public Company
Accounting Oversight board — PCAOB).

— nogehare oocosoprocmu Komumema 3a pesusujy y npedyzehuma.

— CaHKYUOHUCAE NPYHCATbA KOHCYIMAHMCKUX U OpYeUX HEepesU30pCKUX yciyed
00 cmpaHe pegu3opcKux upmu y npedyzefiuma y Kojuma epuie pesusujy.

— obasesny pomayujy peeuszopa nocie nepuood 00 nem 200una.>’

— nosehany odzoeoprocm menaymenma.*’

— CAHKYUOHUCarbe npeeaproc useeuwmasaroa u ceeo6yx6amH0 pezyiucaroe

sawmume 0ojasmsusaua (uHcajoepa).

3% PauynosozactBena npogecuja y CAJL je mo 2002. roguHe Gwiia npemnymreHa TpoecHoHaTHIM
HMHCTUTYLMjaMa (perynaTuBa Hax npodecujoM je mpumapHO Owina y pykama npodecuje). 3a U3BECHO
perynucame npodecuje, T0Aylle y Mamb0j Mepu, 6una je 3anyxkena Komucuja 3a xapTuje o BpeIHOCTH U
6ep3y — SEC. Kana je mocrano jacHo &ia je camoperynamnuja y o0JlacTd pauyyHOBOJCTBA (M pEeBU3M]E)
pe3yiroBaia (pUHAHCHjCKO-M3BEUITAjHUM CKaHIAIMMa, Jp)KaBa je Mopaia Ja OArOBOPH CTaBJbAEM
npodecuje o Hai30p jaBHOCTH.

3 3akoHCKa perylaTvBa je cpadyHaTa Ha CIIpedYaBarbeé HACTaHKa ,,ClydajeBa” y pEBU3MjH W
o0e3beheme 3amoBosbaBajyher creneHa mnpoecHOHANHOr CKeNnTHIHM3Ma. HekBanuteTHO o00aBJbeHE
peBusmje (,,clydajeBu* y peBU3Uji) cy BehHHOM pe3ynroBajie Tyx0ama MPOTHB PEeBH30pa 3a HAKHAITY
HITeTe yCJIeA HENOIITOBamka NMPOPEeCHOHAIHUX CTAaHIapHa, WM yciel MpOIyCTa PeBHU30pa a OTKPHjY
HE3aKOHUTE palmbe M oOMamyjyhe (uHAHCHjCKO HW3BelITaBambe o crpaHe mnpeayseha. O ucropujaty
,CIydajeBa‘ y pEeBH3HjH, HUXOBUM EKOHOMCKMM HMIUIMKal{jaMa M TNOyKama 3a pPEeBH30pPE BUIETH:
Munojesuh (2000, ctp. 9-127) u Munojesuh (2012, ctp. 122-126).

40 Bunern: Maymnuh (2011, ctp. 253).
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Hacrojame 3akoHOnmaBIla Ja C€ y CaBPEMEHOM IIOCIOBHOM OKpYKEHhY Kpo3
yHarpelheme OIAroOBOPHOCTH MEHayMeHTa 00e30e1d BHCOK KBAIUTET (DUHAHCH)CKOT
W3BEIITaBaba je CacBUM pa3yMJbHBO, Oyayhm ma, ca jemHe cTpaHe, HpuUMapHa
OJITOBOPHOCT 32 KBAJIHMTET (PUHAHCHJCKOT W3BEINTaBamba JIGKH HAa MEHAUMEHTY
npenyseha, a ca apyre crpaHe, mocroje OpojHa OrpaHuuYerma y TOTJIEy HUXOBE

notnyHe 06jekTuBHOCTH*! y Iporiecy (PUHAHCHjCKOT H3BELITABAMbA.

VY KOHTEKCTy HacTOjama Jla Cce CMambe MOTryhHOCTH MojaBe rpemaka, cripede
npeBape y (MHAHCHjCKOM H3BEIITaBalkby W THME 3aIITHTE WHBECTUTOPH M OCTAIU
KOPHCHUIIM, ofipefi0e MOMEHYTOI 3aKOHa 3aXTeBajy OJ MEHAlIMEHTa YCIIOCTaBJbAbE
CBeOOyXBaTHUX M €(EKTHBHUX HMHTEPHUX KOHTPOJAa HAa CBHM OpPraHU3ALMOHUM
HUBOMMa, Hamehy oOaBe3y MEHaIMEHTy Ja OIeHH e(UKACHOCT CHCTEMa HHTEPHHUX
KOHTpOJIa 1 o0esonany nHpopManyrje 0 BbUXOBOM (YHKIMOHUCAKY U MpeaBuhajy 1a ce
TAQ4HOCT TBPIEHM MEHAIIMEHTa O CUCTEMYy MHTEPHUX KOHTpOJIa 00aBe3HO MpOBEpaBa U
HAKHAJTHO BepU(UKYyje OJ] CTpaHE HE3aBUCHOI pEeBH30Opa. YIPaBO jaK, HOYy3JaH H
KOH3UCTEHTaH CHUCTEM HMHTEPHE KOHTPOJE’ ca CBOjOM MNPEBEHTUBHOM (YHKIHjOM
JONPUHOCH Pa3BOjy IMOBEpeHha MHBECTUTOPA M OCTAJIMX KOPUCHUKA y (DUHAHCH]jCKO

HU3BCIITAaBAILC.

Pa3HOBpCHOCT, CIIOKEHOCT M 4YecTe MPOMEHE IMOjaBHUX OOJIMKa KPUMHHATHHX
paamu y GUHAHCH]CKOM U3BEITaBamy 3a Koje CI000HO MoxkeMo pehu Ja cy mocrane
KapaKTEepHCTUKA CaBPEMEHOI OKpY’KeHa, HaMeTHyJe cy moTrpeOy M 3a yHampehemem

KBaJIUTETa EKCTEpHE peBHU3Mje U noBehama HHBOA peBU30OpPCKE OAroBopHOCTH. Hanme,

41 OcTBapeme JTUYHUX KOPHUCTH MEHAIMEHTa IIPEJCTaBJba MHIAMPEKTAH PE3yNTaT OHOra Ha INTa je
YCMEpPEHO TMOHAmIalke MEHAMEHTa — Ha HCIOYHBEele OYEKHBAHMX —pesyirara. MOTHBH 32
Henpo(eCHOHATHO MOHAIIAkhe MEHAIIMEHTa Yy CHCTEMY (DMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama Kaaa rnepdopMarce
npenyseha 3a0CTajy 3a OYEKHBAaHMM Cy OpOjHH, HA TPHMEP, BE3WBAIE IONPHUHOCA MEHAUMEHTA M
BUXOBHX MPUBIJIErHja 3a neppopMmance mpeayseha, ryOuTak mociia YKOJIHKO Ce HE OCTBApe TOCTaBILEHN
IJBEBH, APKake KOpaKa ca KOHKYPCHIHUjOM Ha TP)KHUILITY, OUYCKHBamha MHBECTUTOpPA M (DMHAHCH]jCKHX
aHaNINTHYapa, OJIaKIIaBabe MPUOaBJbarba KauTala Mo MOBOJbHUjUM yCIoBUMa U 1p. Buaern: Manunuh
(2008a, cTp. 189-192).

42 Tlo3uaro je 1a MHTEPHE KOHTPOJIE jauajy ca yHanpehemeM HHTEPHE PEBU3Hj€; MHTEPHA PEBH3Hja
UMa 3HaYajHy yiory y o0e30chuBamy YCICNIHOCTH CHCTEMa WHTEPHHX KOHTpOJa ¥ IoBehamy
HOY3MaHOCTU CHCTeMa (PUHAHCHjCKOT W3BCINTaBamha. KOMIUIGKCHM M NPOMEHCHH YCJIOBH IOCIOBAba
npenyseha u nosehana oueKHBama CTEJKXOJIAEPA YCIOBWIN CY U IPOMEHY IIPUOPUTETA U OUCKHUBAA O]
¢ynkiuje uHTEepHe peBusMje. IIpommpemeM ynore U JeIOKpyra paja Koja IIOpel IpoBepe U
yckial)eHoCTH (MHAHCHjCKMX M3BELITaja Ca 3aKOHCKOM M NMPO(ECHOHATHOM pEryJaTHBOM YKJbY4yje
WCIIUTUBAE U OLIEHY CUCTEMa MHTEpHE KOHTpOJIE, PU3UKA M YIpaBibarha, CaBpeMeHa HHTEPHA PEBHU3H]a
3HA4ajHO JOMPUHOCH yHanpehemwy nocioBama npeay3eha HapouuTo y 00nacTu yrpasibamka PU3HIHMA U
00e30ehery UCTUHHUTOT U TMOIITEHOT (PMHAHCH]CKOT W3BEIITABAbA.
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HAKOH OpOjJHHX BEIMKUX MPeBapa Koje PEeBH30PH HUCY OTKPWIIM WK Cy Y HEKMMa YaK 1
AaKTUBHO  YYECTBOBAJM, TIIOJPYyYje EKCTepHE peBU3Wje TOCTaje  ,,cpenumre’

HHTEPECOBAK:A.

Kako 01 ce yHanpeauo KBAIUTET PEBU3U]jE U HEyTPAIN30Ba0 I'yOUTaK MOBEPEHA
y (UHAHCH]CKO W3BEIITaBakE BEIIMKE PEBU30pCKEe (upMe Tmpenyselie cy OpojHe
akTUBHOCTH: (1) Memajy ce MpUCTyNH y METoJaMa U MpOLecHMa peBHu3Hje U 0azupajy
Ha TOCIOBHOM pHU3WKy mnpeayseha, (2) mpeamer moceOHE MaKike€ peBHU30pa IMOCTaje
aHajM3a CTPATEIIKOT PU3HMKa M aHaJIM3a MOCIOBHOT Tporieca npeayseha, (3) pesusuja ce
TPETHpa Kao CIIOXKEH Ipoliec npocyhuBama 1 o/uTyyrBama, 1 (4) Hariamasa ce yTHLaj
NIOCTOjama MOY3IaHOT CHCTeMa HHTEPHUX KOHTpOJa Ha mpouec pesusuje. OcuM Tora, y
Wby Ojadama KBAJIMTETA PEBU3WjE Koja je y (yHKIUjU 3allTUTE jaBHOT HHTEpeca,
JOUUTO je 10 ToMepama KOHTPOJHE YIOTre paja peBu3opa ca MpoeCHOHATHUX
padyHOBOJCTBEHUX MHCTHUTYIHMja Ka BeheM ydemrhy npskaBe Kao BPXOBHOT pETyJIaTOpA.
Hanme, HOBa 3aKOHCKa peryjaThBa yBOeHmEeM HEKHMX OTrpaHWYema, m3mely ocraior,
MMa 32 Wb Ja yMambH HACHTH(UKOBAHE MPOITYCTE Y PEBU3UJH YHMjU CY TJIABHU Y3POIIH:

(1) ,ja3 y ouekuBamy* (Expectation gap), u (2) HetocTaTak HE3aBUCHOCTH PEBU30DA.

Salehi (2011) uctude na ,, moctoju ja3 usMmely yBepema u npedepeHIy pesuzopa
Yy OJIHOCY Ha yBepema U npedepeHiie KOpucHUKa (PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja — MOCIICIBH
J07ieJbyjy  peBuzopuma Behly OATOBOPHOCT Yy OTKpHUBamby pPavyyHOBOACTBEHHX
MaHUMyJalyja 1 He3aKOHUTHUX JieJia 0] OHOT o0MMa y KoMe ce caMu peBu3opu ocehajy
OJITOBOPHHUM 3a TakaB 3ajatak™ (Agostini, Favero, 2013, crp. 13). Ycnen eckananuje
OpojHux ciydajeBa mpeBapa, TpeasejeBa komucuja (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission — COSO) 1992. roaumne je o0jaBuia
[Ipenmopyke 3a peBusope koje je 3atum ycBojuna AICPA y oksupy UsBemraja o
peBu3opckuM cTanaapaumMa (Statements on Auditing Standards — SAS), mo3natum mog
HazuBoM CraHzapau y Be3u ca ,ja3oM y ouekuBawmy™. Ilpemopyke 3a peBuzope
TpensejeBe KOMUCH]e JTOBENE Cy IO pa3Boja MHTETPUCAHOT OKBHUPA MHTEPHE KOHTPOJIE
ca IMWJbeM OlleHEe HMHTEpPHHMX KoHTpoia mpemnyseha. Ilopem tora, om 1991. roaune
3axTeBa Ce 3a BelHKe (pUHAHCHjCKEe MHCTUTYLHje M3BEIITa] PEeBU30pa O €(heKTUBHOCTH
BUXOBUX HWHTEPHHX KOHTpPOJa Kao M peBusuja yckimaheHoctn (compliance)
(hMHAHCH]CKUX H3BEINTaja ca 3aKOHCKOM M TpodecuoHATHOM perymaruBoM. AICPA

1996. ronune 06jaBibyje CMEpHMLIE 3a PEBH30pPE Yy KOjUMa C€ 3aXTeBa O] pEeBU30pa
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MPOIIEHA PU3HMKA O] MAaTEPHjaJTHO MOTPEUTHUX MCKa3a y (MHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa, a
ox 2002. roguHe W OCMHIJBABAK-E MPOLENype 3a MpeBa3uwiakeme OBUX pu3uka. Ha
OBOM MECTy Ba)KHO je rictahu u ocHuBame [lanena o epeKTHBHOCTH peBH3HjE HA 3aXTEB
SEC-a, 2000. ronuHe, kako OU ce OIeHUIa PEBU30PCKa TPaKca Y KOHTEKCTY ,,CITyKema“
jaBHOM HHTepecy. MelhyTum, mpe Hero mro je AONUIO A0 MPOMEHA y PEBU3OPCKUM
cTaHaapaAnMa Ha ocHOBY [Ipenopyka nanena, necuno ce 6ankporctBo Enron-a (2001.) a
3aruM u WorldCom-a u apyrux mnpenyseha, mro je u3a3Basio Kpu3y IoBepema y
pauyHoBoacTtBeny npodecujy. Crora cy SEC, komurern Konrpeca u Munucrapctso
npasae CAJl 3amoyenu uCTpary CBUX yYECHUKA y JIaHIly (DMHAHCH]jCKOT M3BEIITABAbA,
a pe3yJaTaTH ucTpare cy OWiu ,,MHUIHMjaJTHA Kamuciaa“ 3a JOHOIICHE HajcaapiKajHH]jer
Jo Taaa pedopmckor 3akoHcKor nakeTa — SOA, kako Ou ce, u3Mel)y ocTayior, yMamuo
,Ja3 y OYeKHBamHUMa“, MyTeM IoBehama OArOBOPHOCTH PpEBU30pa 3a OTKPUBAHE
npeBapa y (MHAHCHjCKOM H3BelITaBamwy. Hamme, Ha CTpoku HauuH je neduHHCcaHa
npyMapHa CBpXa pEBU3HjE ,,aKO je HWCIPAaBHO IUIAHMpaHA W CIPOBEJEHA, PEBU3Hja
(uHAHCH]CKUX HM3BENITaja Tpeda Ja OTKpHje MaTepujaiHy NpeBapy y (PUHAHCH]jCKUM

uzBemrajuma’ (Agostini, Favero, 2013, ctp. 28).4

WU y cTpyuyHOj nuTEepaTypd HUCTHYE C€ Jla PEBH3HMja HMMa BaXHY YIOTY Y
OTKpHUBamby WIM NPEBEHLUJU TpeBapa y (uuaHcujckoMm u3BemraBamwy. Chen, Kelly,
Salterio (2012) naBome nma TMoOHamame PEBH30PA, HHUXOB ,,TBPA CTaB* W aJeKBAaTHH
PEBH30OPCKH TIOCTYNIM 3HA4YajHO JONPUHOCE TPEBEHNWjU mpeBapa u mnosehasajy
BepoBaTHOhY oTKpHBama mpeBapa, 1ok Decker (2003), u Scheider (2001) cmarpajy na
KBaJMTETHO 00aB/bEHA EKCTEPHA PEBU3M]ja JONPHUHOCH CIPEYaBamy IpeBapa ¢ 003upom
Ha 4YMbeHUIly 1a he MeHayuMeHT npenays3eha ycnen moBehaHe M3BECHOCTH OTKpHBamba
KPUMUHATHUX PaJiibu IpUOeraBaTi caBeCHjeM U3BemTaBamy (Agostini, Favero, 2013,
ctp. 11). Chen (2012), y ckmagy ca teopujom onspahama (Theory of Deterrence)

3aKJbydyje Ja yHamnpel)eme KBaJTUTeTa pEBH3HMje W Yy KOHTEKCTy TOra IopacTa

4 Moxe ce 3aK/byuMTH @ y CKJIady ca 3aKOHCKOM DETYIATUBOM PEBU30PH HMMAjy 3HAuajHy
OJIFOBOPHOCT Y OTKpHBamy IpeBapa y (PMHAHCH]CKOM H3BelITaBamy. MehyTuMm, y Ipakcu cy M Jajbe
IPUCYTHH JHUMHTH y OATOBOPHOCTH PEBHU30PA 32 KPUMUHAIHE pafme ¢ 003upoM Ha uumeHuIy aa: (1)
NpUMapHa OATOBOPHOCT JIGKH Ha MEHAUMEHTY mnpenyseha, (2) ucTpakHe pajilbe peBU30pa Mpe/ICTaBIbajy
JIOITyHY PEIOBHOI PEBHU30PCKOT MOCTYINKA, U (3) CTEHEH HCIyH’EHha OJrOBOPHOCTH PEBH30pA j& TEIIKO
n3meputh. Crora, moBehambe OArOBOPHOCTH PEBH30pa Tpeba TPaKUTH U Y OKBHPUMA KOHIIECNTA [IyKHE
npodecHoHaNIHE TaXKIE K0 MEpUia KBAJIMTETa HAuMHA HAa KOJH PEBH30p 00aBJba MOCTYIKE Y IPOLECY
peBu3Hje.
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BepoBaTtHolie OTKpuBama mpeBape*, moBoaM 10 mopacra CrocOOHOCTH pPEBU3MjE 1a
onsparu ox mpesape. (Agostini, Favero, 2013, ctp. 12). Hamme, mopact m3BecHOCTH
OTKpHBamka IPEBAPHOT M3BEINTaBakba M OINTPO M Op30 CaHKIMOHUCAKE CMambyje

BepOBaTHOhy BCTroBOI' YNEBLCHA.

Hajuenrhu y3pok HeoTKpHBama npeBapa Wi aKTUBHOT YUYECTBOBAka PEBU30pa Y
BUMa je ¥ HeIOCTaTaK He3aBUCHOCTH PEeBU30pa Kao MOCIEINIA ,,[I0CTOjamba JIATCHTHOT
CykoOa WHTepeca, W3JI0KEHOCTH MPHUTUCIIMMA, MpPYKamka HEPEBU3OPCKHUX yCiayra M
HeaJeKBaTHE KOHTpoJe paia pesusopa” (Mamunuh, 2011, ctp. 255).% Tako, Ha
npuMep, JyroroUIIbH KOHTUHYUPAHU PaJl PEBU30pa Ca MCTUM KIIHjEHTOM U IPYKambe
OpOjHMX HEPEBU3OPCKUX YCIyra TMPeACTaBibajy BEIHMKY MPETHY 1O HE3aBUCHOCT
peBusopa.*® YV oBuM ciydajeBuma nosehasa ce wmoryhHocT J0ciyxa‘ usmely
MeHaIMeHTa npeay3eha u peBu3opa, Tj. MOTYhHOCT YMEIIaHOCTH PEBU30pa y IUIAHOBE
MeHalMeHTa 3a 00aBJbame MpeBapHOT n3BemTaBama. C TuM y Besn, Godfrey, Hodgson,
Holmes (2003) uctuay na ,,areHTH (Tj. PEBHU30PH) KOPHUCTE CBOje MPOodeCHOHATHO
3HaWke, acuMeTpruuHe nHpopManmje U QIeKCHOMIHOCT MpaBHUiia PEBU3HjE /1a OJIBpaTe
NaXmky TIaBHUX (Tj. BIACHHMKA, aKIIMOHApa, HHBECTUTOpPA WT/.) OJf BECTHU KOje He Ou
owme nobpojonute. OBoO pe3yntyje HemoryhHorhy TrliaBHUX J1a KOHTPOJIMIINY KEJbEHE
akiyje areHara; nHgopMallyje y opraHu3aidjyi cy KpuTUIHe, a PEBU30PH KOjU pane ca
MEHAIMEHTOM KOMIaHH]j€ UMajy TPHUCTYI CYIITHHCKUM HH(pOpManrjama Koje MoTy Jia
Ce KOpHUCTE Ha JIeTaliaH, ajli HE Ha WCIPaBaH HA4YMH, Ja OM MaKCHUMHU3UPAINA CBOjE
WHTEepece Ha padyH riaBHuUX (Agostini, Favero, 2013, ctp. 28). Crora, y mwmy
OYyBamba HE3aBUCHOCTH DPEBU30pa 3aKOHCKOM DEryJIaTUBOM CE€ IPELH3HO PEryJIuIly
HEJI03BOJbEHE HEPEBHU30OPCKE YCIyre M BPEMEHCKH OrpaHWYaBa KOHTHHYHMPAaHU Daj

peBu3opa y wuctoM mnpenysehy. MehyTum, ympkoc Hamopuma 3aKOHOAABCTBA U

# YV mupy mosehama BepoBaTHohe OTKpHMBama NpeBapHOT H3BemTaBamba ASB (Accounting
Standards Board) je 2002. rogune u3nao M3Bemraj o cranmapauma pesusuje 99 (SAS 99) y xom je
U3BpIIeHa uaeHTU(uKanyuja ,,rpoyria npesape”. ¥ SAS 99 ce naBonu na nocroju nosehana moryhnoct
MaHUMyJanuja y pUHAHCHjCKOM HM3BelITaBawy kazna: (1) cy MeHayMeHT npeayseha u qpyr 3amociaeHu
MIOZICTAKHYTH Ha TIpeBapy WK cy NoJX (UHAHCHjCKMM HPUTUCKOM, (2) MOCTOje YCIOBH Ja C€ HMOYMHU
npesapa, u (3) MOCTOju HeIOCTaTaK ETHUKE.

4 Bunern: Manunuh (2011, ctp. 254-257).

4 Vnpaso 0Bo ce necuio ca pesuszopckoM (gupmom Arthur Andersen koja je obGaBibana peBusujy
npeayseha Enron mecnaect roguna. I[Topen pesusopckux ycnyra, Andersen je npyxao Enron-y u yciyre
Y BE3M Ca MHTEPHOM PEBH3HjOM, KAa0 M KOHCYJITaHTCKe yciyre. Enwtor npuue je aa je Andersen onrtyxeH
3a HEKBAJHUTETHO 00aBJbarbe PEBU3MjE M OMETame IpaB/e 300T CaydeCHHUIITBA y BE3H Ca YHUIITABAHEM
JIOKyMEeHTanuje o pesusuju Enron-a.
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padyHOBOJCTBEHE mpodecuje, OpojHa HCTpaKMBamka KBAIUTETa PEBU3HjE TOKOM U
HAKOH BEJIMKE CBETCKE KPH3e TMOKa3yjy Jia U JaJbe MOCToje OpOjHU MPOOJIeMHU KOjU CY

JIAJIEKO OJT ToTa Jia Oy/y pelieHH.

IMopen mpeTxomHO pedeHor, MOpa ce Takolje UMaTH y BUAY Jia je OJrOBOPHOCT 3a
pasBHjambe MCTUHUTOT W TOMITEHOT (PMHAHCHjCKOT W3BEIITaBamba M Ha BENMHCKHM
BJIACHULIMMA, (PMHAHCH]CKMM U NIPABHUM CABETHULIMMA M aKaJEMCKUM padyHoBohama.*’
VY TOM KOHTEKCTY, 3Ha4ajHy OATOBOPHOCT MMajy W MPOPECHOHATHE PauyHOBOJCTBEHE
WHCTUTYLIMje — JOHOCHOLM pavdyHOBOJICTBEHHMX CTaHaapnaa. JuHamMu4yHe W3MeHe
MIOCJIOBHOT OKpYXKEHa HaMeTHyJIe Cy noTpedy 3a yHampehemeMm U pean3ajHHpameM

Mojena (PUHAHCHJCKOT M3BEIITaBakba KpO3 MEXaHHW3aM [OHOLICHa HOBUX MU

Moupukanujy nocrojehux crangapaa GuHaHCHjCKOT W3BEIITABAGA.

Moro 6u ce pehu aa ce omITpU 3a0KpeT y Mpakcu (PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba
— O] TPAJAMLIMOHATIHOT Ka CaBPEMEHOM MOjieNly (PMHAHCH]CKOT W3BELITaBamka, 0YETKOM
HOBOT BEKa, KapakTepHIlEe HarjlallaBamkeM IPUMApHOr 3HAadaja M 330BOJbEHA
MHPOPMAIMOHUX NOTpeda WHBECTHTOpA HA YITPO OCTAINX KOPHUCHHUKA (PMHAHCH]CKHUX
M3BEIITaja U, TOBE3aHO ca THM, yBohemeM pauyHoBojcTBa (dep Bpeanoctu (Fair Value
Accounting) y HOpMaTHBHY OCHOBY (DMHAaHCHJCKOT W3BEIITaBama, IMTO he OuTH

IpeaMeT pa3MaTpama y HaCTaBKYy, y IOCIEI0j TAYKH OBOT JIeJa.

3.2. [Ipomene y nuuibeBUMa (GUHAHCHjCKOT U3BELITABAA

Hacranak mnpuHIMIa 0poleHUBaKka KOjU Cy WMAHEHTHH padyHOBOJICTBY
MCTOPHjCKOT TPOILKA BE3yje Ce 3a paHH Pa3BOjHU MEPHOJ PAauyHOBOACTBA. Talallmu
YCJIOBH Y KOjHMa Cy IOCJIOBaja npeay3eha IpacTUYHO Cy ce Pa3IMKOBaIM Y OJHOCY Ha
caBpeMEHE YCIIOBE TPXKUINHOT ersuctupama npenyseha. YV mopehemy ca maHanimom
IPUBPEJHOM CTPYKTYpOM, KOJOM JIOMHHHPAjy BEIHMKE, YEeCTO MYJITHHALIMOHAIIHE
Kopropanuje, npeayseha Tor BpeMeHa cy Omia CUTHa — WHOKOCHA mpeny3eha auju cy
BJIACHUIIM OWMJIM UCTOBPEMEHO M YIIPaBJbayH, pacrioyiaraja Cy jako HUCKHM IPOLIEHTOM
YKYITHUX JPYIITBEHUX pecypca, MOKpUBaJla Cy yCKa, JIOKAIHA, HEpa3BUjeHa TPIKUIITA, a
NpUBpENy Cy KapakTepucaje CIOpe TEXHHYKO-TEXHOJIOIIKE IMpPOMEHEe. Y OBaKBUM

yCIIOBMMA, Hajuemny, ma cTora W NpPUMapHU, KOPUCHHUIM (PMHAHCHjCKUX HW3BEIITaja

47 Bunetn o Tome: Mamuanh (2011, ctp. 257-260).
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Owmn cy mnoBepuonu. [IpBOOMTHM TJIaBHM 0[WJb (PUHAHCHJCKOT H3BEINTaBamba —
yTBpuBame HETO MMOBHHE Tpeay3eha (ctarndka Teopuja Ounanca) Ouo je y GyHKuuju
3a0ITUTE HHUXOBUX HWHTEpECAa, a YCIOCTaBJbEHH MPHUHIUIHN  MPOICHHUBAKA

npeacraBJbalii Cy HHCTPYMEHT 3a UCITYBCHE IIPUMapHOT TUJba.

Ca pa3BojeM KOpIOpaTWBHUX OONMKa Tmpemy3eha, HApPOYUTO AKIMOHAPCKHUX
npexyseha, gomasu 10 noBehama Kpyra KopucHuKa OrmnancHux nadopmammja. [Tocebro
3HAYajHH KOPHCHHIM IIOCTajy ympaBa mnpemay3eha, akimoHapu W JpkaBa. YIpaBa
npeayseha Buau y OWJIaHCY WHCTPYMEHT YIpaBibara, aKIMOHAPU BHUJAC y HEMY
MHCTPYMEHT YyTBphHBama pacrnojiesbuBOr J0OMTKA, a JpkaBa Hajazu y OuiaHcy
MOJJIOTY 3a W3padyyHaBame omope3uBor pgodutka (Pamkoswh, 1982, ctp. 117).
[lupememM Kpyra KOPHUCHHKA, pacToM MHXOBUX HH(POpPMAIMOHUX moTpeda u
npoMeHamMa y morpebaMa I0ia3u 10 MPOMEHE y TPUMAPHOM IHUbY (UHAHCH]CKOT
M3BEIITaBamka KOjU IMOCTaje YTBphUBame MTO TauyHHUjer — YHNOPEIUBOT MEPUOIHMIHOT
pesyaTaTa (IuHAMUYKa Teoprja Ommadca). HauMe, TOMHMHAHTHOCT yTBphUBama ycrexa
npenyseha npousuiasu U3 HHPOPMALMOHUX MOTpeda yiarada a UCIyHhEHhe OBOT Lnjba

YCIIOBUJIO je MpujiarohaBame U ajby U3rpajiiby MPUHIUIA IPOLECHUBabA.

Kao mto je Hanpen u3HeTo, GMHAHCH]CKO U3BEIITABAE CE€ BEKOBUMA 3aCHUBAJIO
Ha pauyyHoBoncTBY uctopujckor tpomka (Historical Cost Accounting — HCA) kao
MPOU3BOJY TUHAMHUYKE TeOpHje OnlaHCca M y Mam0j MEpPH CTaTHUKe Teopuje Ounanca. Y
CKJIQly ca OBUM KOHIIENTOM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamha OWIAHC ycliexa MpeacTaBiba
W3BEINTaj O] MPUMapHE BAKXHOCTH IITO je Y CKIaAy ca 3aXTeBUMa JIMHAMHUYKE TEOpHje
OunaHca, JOK OWJAHC CTama MpPEACTaBba IMOMONHM HMHCTPYMEHT 3a MpPaBUIHO

MIEPUOIN3UPALE Pe3yIITaTa.

bunanc ycnexa nmaje wHQpoOpMaIyje O CTBOPEHOj BpPEJHOCTH 3a BIIACHUKE.
Jloburak mokasyje yCHEeITHOCT y OCTBApUBAKY IOCIOBHHX AKTUBHOCTH HA TPXKHIITY
Ha0aBKe M Mpojaje, OCHOBa je 3a Mpojeknujy Oymyhux moOuraka Koju Cy KIby4HH
€JIEMEHT y TPOIECy BpEAHOBama M 100ap je MHAUKATOpP YCIEIIHOCTH MEHAlIMEeHTa Y

M3BpIICHY NMOCIOBHOT iaHa (Mammawuh, 2009, ctp. 127).

[Toy3manoct ce mcTHYe Kao jeAHA O/ HAJBAXHUJUX KBAITUTATHBHUX OJUIMKA
PavyHOBOJICTBEHHX MH(MOPMAIHja, TOK PEIICBAHTHOCT PavuyHOBOJCTBEHHMX HH(pOpMAIWja,

Morigo Ou ce pehw, ocrtaje y Japyrom Iulany. HMuadopmanmje Koje MOpOayKyje
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PadyHOBOJCTBO MCTOPH)CKOT TPOIIKA HUCY N00ap MHAWKATOP PU3HKA y MOCIOBAmY U

HE 3a/10BOJhABAjy Y MOTIYHOCTH IMOTpeOe MHBECTUTOPA.

JpacTUYHO HM3MEHEHO W JAMHAMHYHO MOCIOBHO OKpPY)KEHE Kao IMOCIeuia
nmporeca modanu3aiyje, HapouUTO IMOjaBa HOBHX KaTeropuja cpejicraBa M 00aBesa,
CTBapame HOBUX KOMIUIEKCHUX W KOMIUIMKOBAHHX IOCIOBHHX TPAaHCAKIMja W BHCOKH
pU3MIM Y TIOCIOBamy mpemy3eha ycioBwiv cy jaajbe TnoBehame WHpOpMAIMOHUX
notpebda KOPUCHUKA M M3a3BAJIM paJHKallHEe POMEHE Y ’bHXOBUM NoTpedama. Y cKiamy
ca TMM, MEHmajy ce W BpcTe MH(popmanuja mpuMepeHe mnoTpedama KOPHUCHHKA KOje
KpeaTopy pauyHOBOJCTBEHUX CTaHJap[a cMaTpajy Haj3HaYajHUJUM 3a HCIYHEHE

MPUMAaPHOT IMJba (PMHAHCH)CKOT W3BEIITABAbA.

Y caBpeMeHO] CTPYYHO] JIMTEpaTypHd HUCTHYE C€ J1a Cy HajBaXKHH]U KOPHUCHUIIN
(MHAHCHjCKUX M3BELITaja — UHBECTUTOPH, a 3a/I0BOJbaBakbe HUXOBUX HH(POPMALMOHUX
norpeba cmarpa ce TIJaBHMM LMJbeM (DMHAHCHJCKOr M3BelTaBama. byayhm na ce
Harjamasa yjiora (UHAHCHJCKOT W3BEUITaBamka 3a 33J0BOJbABAE IPBEHCTBEHO
norpeba MHBECTHTOpA, 1a TEK OHJA OCTAJNX KOPUCHHKA, (MHAHCHjCKU HW3BEIITAjU
cTora Tpeba ma onpakaBajy €KOHOMCKY PEAIHOCT IO TPXXHUIIHUM YCJIOBHMA, Tj. 1A
006e30eme pereBaHTHE WHQOpPMAIMje a IITO CE IMOCTHXKE HMCKa3WMBaKkEM CpPEJICTaBa U
obaBe3a 1O TPXKUIIHUM, Tekyhum BpeaHoctuma. WHpopmammje oBe BpcTe CIykKe
uHBectuTopuMa: (1) 3a cBpXe BpeHOBamwa, y CMUCIIY carje/aBamba TPXKUIIHE OJHOCHO
dep BpEOHOCTH HETO MMOBHHE Tpeay3eha W BpeIHOCTH HUXOBOT yuemha y Toj
UMOBUHM Ha 0a3u dvera he oanmyunmtu na nu he 3agpkatu, nmoByhum wim mosehatu
KanmuTaj MHBECTUpPaH y Jaro npemysehe, (2) 3a cBpxe KOHTPOJIE YIPaBJbamba, Y CMUCIY
nporeHe e(QUKacCHOCTH MEHAaMEHTa y H3BOhehY HHBECTHUIIMOHHX W YIPaBJbAuKHX

AKTHBHOCTH.

[Ipomena mpumapHOT nuJba (PUHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamba — OJ 330BOJhaBaAMbA
MHPOPMAMOHNX TOTpeda W 3aIUTHUTE MHTEpeca MOoBepuiIalna Ka 3allTHTH HHTEpeca
WHBECTUTOPA, KOjUMa Cy HEONXOJHE Hampe] NMoMeHyTe MH(popmanuje, HAaMEeTHYyNIa je
noTpedy 3a NPEeUCHUTHBAKBEM MPUMEHJBUBOCTH MPUHIIUIA MTPOLECHUBAKA HMAHEHTHUX
PauyHOBOJCTBY MCTOPHJCKOT TPOLIKA U Jajia MOJCTUIA] 33 YCIOCTABJbAbE U U3TPaIihy
HOBHUX IMIpaBWIa TNpU3HaBamba M HAuWHA NpOICHUBamba eleMeHaTta (PUHAHCH]CKUX

u3BemTaja. ,,[Iporec mpunarohaBama NMPOMEHEHUM 3aXTEBHMa KOPHUCHHKA JIOBEO je€
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Hajmpe 0 yBohema y KOHIENT MCTOPUJCKOT Tpolika MoryhHocTH amm He u oOaBe3e
kopumhema (ep BpeAHOCTH 3a HAKHAJHO BPEAHOBAKE MaTepHjalTHUX U
HeMaTepujaTHuX yjarama. Hapennu xopak OWo je HameTame o0aBe3HEe IMpUMeEHE ¢ep
BPEIHOCTH 32 TIPOLCHUBAKE PA3IMINTHX (PUHAHCHjCKHMX CpencTaBa M oOaBesa.”

(Ikapuh-JoBanosuh, 2009).

OcuM Hampen enaboOpUpaHHX MOMEHaTa KOju Cy JONPUHENTH pa3Bojy
padyHOBOJICTBA (hep BPEIHOCTH, MOTJIO OU ce pehu Ja cy CBOjeBPCTaH IOJICTUIIA] OBOM
pa3Bojy Jaii ¥ HEOCTAIM pauyHOBOJICTBA HCTOPHU]CKOT Tpomka. HanMe, BpeMeHOM ce
y CTPY4YHO] JIUTEPaTypH CBE BHUILIE JOBOAWIO y NUTAHkE HCIYHEHE MPETIIOCTABKH O
BPXYHCKOM IIMJbYy (DMHAHCHJCKOT  W3BEIITABaka IPOKIAMOBAHOI  KOHIIEITOM
HCTOPHUjCKOT TPOIIKA — I[UJbY MCTUHUTE W TONITEHE CIUKE (PUHAHCHjCKOT IMOJIOXKAja H
ycrexa mpeayseha. To je Omo moBonm na ce padyHOBOJICTBO HMCTOPH]CKOT TPOIIKA

030MJBPHO TIPEHUCTINTA.

BpennoBame enmemeHata  (DMHAHCHjCKMX  HW3BEMITaja IO  HCTOPHUjCKUM
TPOIIKOBMMA TECHO j€ TMOBE3aHO Ca MPUHIMIIOM KOHTHHYHTETa IMOCIOBama, ITO Ce
MOXKE 3aKJbYYHTH Ha OCHOBY MpHUMEpa M3 TPATUIMOHATIHE PadyHOBOACTBEHE MpaKce.
IIpema perynatuu IFRS, a napounto GAAP CAJl, ucropujcku Tpomaxk je OCHOBa
padyHOBOJCTBAa KaJa Ce MPETHOCTaB/ba KOHTHHYHMPAHO IOCIOBame mnpemy3eha. Ako
MEHAIMEHT Tpollekhyje Ha 0a3u CBUX AOCTYNHUX HHpopMmanuja o OymayhHocTH 3a
HajMame JIBAHAGCT MECElM O]l Kpaja M3BEIITajHOr Tepuoaa jAa mnpeaysehe Huje
CIIOCOOHO Ja HACTaBM KOHTHHYUPAHO IIOCJIOBame, Tajga he MpoleHhUBamke OWTH
3aCHOBAaHO Ha TMPETHOCTaB/CHO] JIMKBHIOANMjU a (UHAHCHJCKM U3BeImTaju he
caJip>kaBaTH JIMKBUAAMOHE BPETHOCTH OMITaHCHUX eeMeHara. MelyTim, omydnBame
n3Mmely ,,cramHOCTH U ,,HECTATHOCTH “ TIOCTIOBamka 3a MHOTa mnpeay3eha je jako TeIko,

¢ 0031UpOM Jla ce BeIMKHU Opoj lUX Hajlasu y ,,CHBOj 30HU™.

butHa mpeTmocTraBka Ha K0jOj MOYHMBA PAauyHOBOJCTBO MCTOPH]CKOT TPOIIKA j€
MOCTYyJIaT MOHETApHE CTaOWIHOCTH, a OBa MPETIIOCTaBKA je€ HEOJpXKHBa. Y YyCIOBHMA
nH(pIanyje m1oa3u A0 onagama KyrnmoBHe cHare (Mohwn) HoBua. byayhu na je kymoBHa
CHara HOBLA Y Pa3JIMYUTHM NEPUOANMA Pa3IMYUTa U OTy/la HEyHopeIuBa, HCKa3Ha Moh
(uHAHCHCKUX H3BeITaja ce cMmamyje. Kao mocrmeauma MoHertapHuX nopemehaja

JI0J71a3¢ /10 JieXOMOreHu3anuje OmnaHcHuX cermenara. CpeacTBa y OmiiaHCy crama Cy
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WCKa3aHa y HOBIly pa3IM4YUTe KyINOBHE CHare y 3aBUCHOCTH OJ BpEMEHa Kada Cy
npubaBJbeHA W MHTEH3WTETa MHGuanuje. Pannje HabaBibeHa CpECTBA MCKa3aHA Cy y
HOBYAHMM jeIMHUIIaMa Behe KynoBHE CHare o/ KacHHUje HaOaBJbEHUX CPeJCTaBa Koja cy
WCKa3aHa y HOBYaHWM jeJIMHUIIAMa Mame KyrmoBHE cHare. CamMuM TuUM, OWIIaHC CcTama
Npe/CTaB/ba TayaH 30Mp HETauyHHWX Iojaraka 300r cabupama BPEIHOCTH CpecTaBa
MCKa3aHUX y XETepPOreHHM, HEyNOpEeIMBHM jeMHUIIaMa Mepe. Y OunaHcy ycmexa
ycleq BPEMEHCKE HENOAyNapHOCTH pacxoja M mpuxojaa (pacxoiu, IO TpaBHIY,
NpPETX0/e NPUXOIMMa), Cy4ebaBajy ce XeTeporeHe BpeHOCTH pacxoja u mpuxona. Kao
NOCIIeNIIa TOTra JOJIa3d JIO0 XHIepTpodupama, Tj. MpelueHUBama NEPUOIMIHOT
pesyJsiTara, 4yMMe ce JOBOAM y INHUTame IOy3JaHocT OwiaHca ycnexa. Mako oako
yTBpheH pe3ynrar y ceOW caapXKH peajiHy KOMIIOHEHTY — pEalHH HOOMTaK — W
uH(pIaTopHy, (QUKTUBHY KOMIIOHEHTY — HH(MIATOPHU JOOUTAK, PavyHOBOJCTBO
MCTOPHjCKOT TPOLIKA UMa UCTH TPETMaH 3a 00€ KOMIOHEHTE NMEePUOJIUYHOT Pe3yJiTaTa 1
nporiamasa ux JUCHOHHOMIHHM. PacrmosienoM HOMHUHAIHOT pe3yiraTa OJUIMBa ce U
JIeo cyrcranie npeayseha Koja je mpenuBeHa y pe3yliTaT, YuMe ce 030UIJbHO JOBOIM Y
MUTakE OAPKABAE KAlMTANIa M TIOCICINYHO, KOHTHHYHPAHO TOCIIOBamke mpeay3eha y
ycnoBuMa Bucoke uH(uanuje. Ctora, oBaj KOHIENT BPEJHOBama je OSCKOpUCTaH y

Jp>)kaBaMa y KojuMa BiaJia XurepuHQiaiuja.

PauyHOBO/ICTBO MCTOPHjCKOT TPOIIKA j€ OBEKOBEYEHO MUTOM O O0jeKTHBHOCTH.
VYi3umajyhu y 003up meroBe kapakrepuctuke, nctahu hemo mpobneme ca kojuma ce
CyodaBa OBaj KOHIIENT BpPEIHOBama. [IpBO, pauyHOBOJCTBO MCTOPHJCKOT TPOIIKA HE
eIIMMUHUIIE U HE pellaBa KOHTPOBEp3HE MpoliieMe Koju ce Be3yjy 3a NMpHU3HaBame /
HeNpU3HaBamke T0jeJMHNX KOMIIOHEHaTa cpezcTaBa u obase3a. /lpyro, y OCHOBH OBOT
KOHIIENTA CTOjU MOTpeda 3a OpojHUM MpolCHUBaKUMa, Kao IITO Cy, Ha TpUMep,
ajiokaldja BPEeMEHCKMX MPHXO0Ja M pacxoja, ajoKaluja 3ajeTHUYKUX TPOIIKOBA,

ajoKalMja WHIMPEKTHUX TPOLIKOBA, BHCHHA pe3epBucama u  CiL*

Y nmmy
eIMMHHNCAkha KOHTPOBEP3HHUX MpobIieMa MepruoIn3upama, 3aCTy THUIM PadyHOBOACTBA
(bep BpeHOCTH XKeJle Aa IPOMEHE Y BPEAHOCTU CPEJICTaBa U 00aBe3a y OMIIaHCY cTama
IIOBEXY Ca OCHOBOM BpEJHOBama W3BaH Mpeny3eha, kao MTO je, Ha mpuUMeEp,
BpPEHOBAKE Cpe/icTaBa U 00aBe3a MO TPXKHILIHO] LIEHW WM MOJAENY M3 NEpCIEeKTHUBE

TpkumHUX naptuiunanata (Bignon, Biondi, Ragot, 2004, ctp. 4). Tpehe, He nocroju

8 He Tpe6a nMaru 3a0imyne, Hajsehn neo 0BUX IpoGiieMa 0CTaje ¥ KO KOHIENTa (ep BPEIHOCTH.
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HUIITa CHCTEMATCKO y yTBphuBamy obe3Bpehema cpeacraBa Oyayhu ga MeHaIMEHT Ha
06a3u mpocyhuBama yTBphyje moTeHIMjamHE TyOWTaK Ha cpencTBuMa. YerBpro,
pPadyHOBOJCTBO HCTOPH]CKOT TpPOINKA j& CyBHUIIE jJETHOCTaBHO Yy CIy4ajeBHMa
KOMILICKCHOT yroBapama. MHOTH W3BEICHU (IepuBaTHN) (PUHAHCHjCKH HHCTPYMEHTH
Kao INTO Cy, Ha NpUMep, CBOIOBU (Swaps) MMajy 3aHEMapJbHBH, IIa YaK U HYJITH
UCTOPHjCKU TPOUIAK, MAKO CE€ MOKE HCIIOCTaBHTH Jla y Clly4ajy Jiouier npeasubarma
OYECKHMBaHHX TPXHIIHUX KpeTama W IMOTPEIIHOr YJIacKa y MO3HUIMje ca CBOIOBHMA,
noMepama KaMaTHUX CTOIA, JEBU3HHX KypCeBa M CIl., MOTY DPE3yJITHpaTH THME Ja
npenysehe nohe y obaBe3y ia HCIUTaTH OTPOMHE CyMe HOBIIA. Y OBOM CIIy4ajy, BEJTHUKE
HEWCKa3aHe (Hempu3HaTe) obaBe3e HapyllaBajy NPWUHIUN TOTIYHOCTH, a THUME H

UCTHHUTOCT OWIIaHca.

Tparajyhu 3a pememrnma 3a HeIOCTaTKE PavyHOBOJICTBA YHCTOT MCTOPHU)CKOT
TPOIIIKA, padyHOBOJCTBEHA TEOPHja M TpaKca Cy MOHYIIIE aITepHATHBHE OCHOBHUIIE 32
BPEIHOBAmkE, IITO Cy: 1) pauyHOBOJICTBO HMCTOPH]CKOT TpOIIKA Mpuiaro)eHO HUBOY

LIEHa U 2) pauyHOBOJICTBO Te€Kyher TpollKa.

PauyHOBO/ICTBO HMCcTOpHjcKOT Tpomka mpuiaroheno HuBoy Iiena (Price-level
Adjusted Historical Cost Accounting — PLA) ce 3axteBa mpema perynatuBu GAAP
CAJl u IFRS (IAS 29) y xunepundnaropuum npuBpenama. PLA padyHOBOACTBO
npezcTaBiba MOKYIIA] /1a C€ pauyHOBOJCTBO MCTOPH]CKOI TPOIIKA YYHUHHM CaBPILIEHUM
MyTeM XOMOTEHHU3allije BPEJHOCTH (M3jelHavyaBama BPEAHOCTH HOBIA) OMIIAHCHUX
no3unja. Kao Mepuio 3a u3jeqHavaBame BPEIHOCTH HOBIA KOPUCTH CE€ MHJIEKC KOjU
nokasyje cremeH obOe3Bpehema HoBuaHe jeamnuie. PLA padyHoBOmcTBO omoryhaBa
OIlpKaBamkbe€ pEaTHOr KamuTaja mpeny3eha W WeroBo KOHTHHYHPAHO IIOCIOBAKE Yy

yc0BUMa XurepuHbIaIyje.

PauynoBoncTBo Tekyher Tpomka (Current Cost Accounting) mpeTnocTaBsba Ja
Ce BpEIHOBaWmE TOjeAMHUX KOMIIOHEHATa cpejcTaBa mpeny3eha Ha man Ounanca u
yTBphHBame pacxoma y Be3M ca INPOAAjOM CpelcTaBa HA JaH NpoJaje BPIIM 110
TPOIIKOBMMA 3aMEHE, OJHOCHO [0 PEMPOAYKIMOHUM BPEIHOCTHMA WIH YJIa3HUM
HeHaMa. AKO je IO3HAT TayaH TPOILIAK 3aMEHE M YKOJMKO j€ aJeKBaTHO ,,ylnapeH* ca
TekyhuM TpojajHUM IleHama, u30eraBajy ce mpoOJieMH KOju ce Be3yjy 3a u300p u

NPaBUIIHO YTBphHBamke UHIEKCA mpuiiarolaBama HUBOY IEHA.
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VY HactaBKy hemMo ykaszaTH Ha OrpaHHYEHa y NMPHUMEHU PadyHOBOJCTBA TeKyher
TpoIlKa. YTBphuBame TauHOT TPOIIKa 3aMEHE je MPAaKTUYHO HeMoryhe y ciydajeBuMa
TEXHOJIOWIKOT HAaNpeTKa M MpoMeHa y norpebama Ha tpxumtuma.*’ Heka npemyseha,
Ha TIpUMep, KOpHUCTE XapABep M CO(TBEp KOjU C€ BUIIE HE MOXKE KYNUTH YCIeI
MpOMEHa TEXHOJIOTH]e, WIH MOCe1yjy HEKpEeTHUHE Koje ce BHIle Hehe KOpUCTHTH jep he
ce npoaaja obasibatu npeko MuTepuera. Takohe, npenysehe he Hekana ynorpebibaBana
CPE/CTBa 3aMEHHMBATH JPYTUM KOPHIINEHUM CpEICTBHMA, IPe HEro HOBUM. 3aTuM,
TEIIKO je YTBPIUTU TAa4yHE TPOLIKOBE 3aMEHEe, Ha MPUMEp, IPU MACOBHHM KYIOBHHAMA
cpencraBa, Oynyhu nma oBakBe KymHOBHHE YKJbY4yjy TapaHIMje, OCUTYpambe, OIIHje
OTKyIIa, yrOBOpE O OJp)KaBamy, I1a AJOLUpPake ,,TPOIIKA™ HA IMOjeJMHAYHA CPEACTBA
MOXKe OWTH TOTHYHO apOouTpapHo. [lepmMaHEeHTHO yTBphHBame TpPOIIKOBA 3aMEHE 3a
BEJIMKY Opoj OMIIAaHCHUX CTaBKH je jako cky1o.’’ Topex Tora, NOCTOjU HEjeJMHCTBEHOCT
MHIJBbEHa OKO M300pa MHJIEKCA [IEHa Kao allpOKCHMallMje CTBapPHUX TPOLIKOBA 3aMEHE.
Unak, n mopen HaBeAcHHWX CabOCTH pavdyHOBOJCTBa Tekyher Tpomika morio Ou ce
pehn na je momToBame 3axXTeBa 3a OJPIKAKEM KaluTaia OWIIO KJbYYHO 3a OIICTaHaK

OBOT KOHIIETITA Y CaBPeMEHOM (DMHAHCH]CKOM M3BEIITABAIbY.

[IpomMeHne y TOCIOBHOM OKpyXkewmy TokoM 1980-ux — OaHkapcka W Kpusza
KPeIUTHOT  TPXKHINTa JOAATHO Cy TIojadaie MAEHTH(UKOBAHE HEIOCTaTKe
padyHOBOJCTBA HWCTOPHJCKOT TpPOIIKA W HAaMETHyJe moTpedy 3a paJauKaTHHjUM
penu3ajHUpameM Mojnena (UHAHCHJCKOT W3BEIITaBama. Hamme, y OBOM mepuomy,
(MHAHCHjCKO M3BEINTAaBAE CE yJa/baBa OJ] MPOICHUBama CpeAcTaBa U obaBe3a IO
UCTOPHUjCKOM TPOIIKY Ka Behoj mpuMeHu KoHIlenTa (ep BPEIHOCTH WITO je cpauyHaTo
Ha noBehame peneBaHTHOCTH MHOpManuja. PauyHoBoaCcTBO dep BpeAHOCTH TTOCeOHO
no0Huja Ha TOMYJapHOCTH y BpEME OMNIUTEr EKOHOMCKOT IpOCHepuTeTa M y3jera
(duHaAHCH]CKUX TpXKUIITAa y niepuoay HakoH 2001. roguHe, ma cBe J0 MOYETKA CBETCKE

¢unancujcke kpuze 2008. ronune.

4 OmcyCTBO €r3aKTHMX TPAaBUIA 332 MEPEHE OBUX IIPOMEHA INMPU IPOCTOP 33 YOOJIMYABAMHE
HNEePUOAMYHOr pesyinTaTa W THMe moBehaBa HecHrypHOCT Omnanca ycmexa. JlerasbHuje o ToMe y:
Pankosuh, (1982, ctp. 214-223).

0 U3 osor pasnora, Schmidt, TBopal opraHcke Teopuje OMIaHca IPENOPYYUBAO j€ MEPHOAUTHO
IpepadyHaBame BPEIHOCTH MMOBHHCKHX JENOBa (CTAIHE MMOBHHE M 3aluxa) M pacxona y3 momoh
MHIUBUIYaIHUX WHJIEKCA [IeHA Yy by HCIPABHOT yTBphHBama MEPHONMYHOT pe3ysiTaTa U OJpiKaBama
peasHoTr poOHOT KanuTaia (0p)KaBama CyICTaHIIE).
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PauyHoBoznCcTBO (hep BpemHocTH yrpaheHo y caBpeMeHH Monen (hPWHAHCH]jCKOT
M3BEIITAaBamka j€ CYIITHHCKH JpyTaurje o] padyHOBOJCTBA MCTOpPHjCKOT Tpomika. Ko
padyHOBOACTBa (ep BPEAHOCTH OCHOBY 32 BpEIHOBAaWkE OWIAHCHHX MO3MIIH]ja
cpeactaBa W o0aBe3a IPEACTaBJbajy AaKkTyeldHE H3JIa3He I[eHe Ha JaH OuiaHca,
HE3aBHCHO OJ TOTA JIa JIU Cy OHE BHIIIE WM HUXKE OJ] BPETHOCTH 110 KOjUMa Cy CPe/ICTBa
u obaBe3e nckazaHe y Kiburama. OBaj padyHOBOJICTBEHU MOJEI ce jacHO ycpencpehyje
Ha TMPUOPHUTET NMpPU3HABaWka M Mepema cpenctaBa u obaBe3a, cTora OWIIAHC CTamba
MocTaje M3BENITaj O] MpUMapHe BakHOCTH. DOKycHpame Ha CpelicTBAa U 00aBe3e Kao
nprMapHe eleMeHTe (PMHAHCHjCKHX H3BEIITaja OIITPO OayAapa O]l TPaJAWIMOHAIHE
pPadyHOBOJICTBEHE IPAKCE 3aCHOBAHE Ha MPUHIIMITY MCTOPUjCKOT TPOIIKA, YTEMEJbEHE

Ha KOHOCIITHMA peanmaunje, MCYMHI'a 1 KOH3CPBAaTUBU3MaA.

VY OumaHcy ycmexa je mpuka3aHa TpoMeHa (ep BpPEeTHOCTH HETO WMOBHHE
ucKa3aHe y Omnancy crama. [lopen edexarta MOCIOBHHX TpaHCaKIWja, OMIIAHC ycrexa
cagpxu U edekre mpomeHa (ep BpeIHOCTH MMOBHMHE M 00aBe3a, Tj. HEPEAIN30BaHE
ryoutke u nooutke. Tume ce Memwa mberosa caapkuHa, popma u uckasHa moh. Mckasna
Moh OumilaHca ycmexa ce cMamyje, Te OH BHIIIe HUje aJeKBaTHA OCHOBA 3a MPOjEeKIH]jy
Ooynyhux noburaka u O6ynayhe BpeanocTu Heto umoBHuHe. CanpkuHa OWilaHca ycriexa
(M3BemTaj 0 yKymHOM pe3yJTaTy) ce MpOoIIHUpyje, TaKo Ja OH TOope] KOMIIOHEHaTa
Jno0HUTKa ¥ TyOHTKa repuoja (OmmaHe ycnexa y TpaJuliOHATHOM CMHCTY) oOyXxBaTta U
KOMITOHEHTE YKYITHOT OCTaJIOT pe3yJiTara Koje YhHe CTaBKe KOje ce MpemMa 3axTeBhMa
nojeaAnHUX MelyHapoIHUX cTaHmapaa GUHAHCHjCKOT U3BEIITaBamha MPU3HAJY Y OKBUDPY
COIICTBEHOI KamnuTaja (Ha IpUMep, PEeBAJIOPHU3ALUOHE pe3epBe IMPHU3HATE MO OCHOBY
IIOHOBHE NPOLIEHE HEKPETHUHA, MOCTpPOjema U OIpeMe, U HeMaTepujalHe HMOBHHE,
HEpeannu30BaHu JOOUIM W TYOWIM MO0 OCHOBY HAKHAJHOT BpeIHOBama (DMHAHCH)CKUX

cpeJcTaBa pacrnoIoKUBUX 3a IPOAjJy U Jp.).

PauyHoBOACTBO hep BpeJHOCTH HArjiamaBa yyiory (pHHAHCHjCKOT M3BEIITABamba
3a 3aJI0BOJBCHE TPBEHCTBEHO ToTpeba wuHBecTHTOpa. HMHDOpManmuone motpede
MEHAIMEHTa W JAPYTMX KOPUCHHKA Cy y IpyroM IuilaHy. Mcka3uBameM cpencraBa M
00aBe3a 10 BUXOBO] TPXKHUITHO] BPEAHOCTH Ha JIaH OWJIAHCA WCTHYE CE PEIICBAHTHOCT
Ka0 OCHOBHA KapaKTepUCTHKA PadyHOBOJCTBEHUX MH(pOpMaLKja. AKIIEHAT je, TaKie, Ha

oJpaxaBalkby €CKOHOMCKE CYIITHHE.
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3aHUMJBMBO j€ PAa3MOTPUTH M OJHOC pAdyHOBOJCTBA (ep BPETHOCTH ca
NPUHIUIMA TPATUIMOHATHOT padyHoBOACTBA. [IpuHIIMI KOH3epBaTHBH3MA, KOJH j& Y
KOHTEKCTY padyHOBOJICTBA MCTOPHjCKOT TPOIIKA MPEOBJIAIaBa0 y OJHOCY Ha OCTalie
padyHOBOJICTBEHE MPUHIIHIIE, IPUMEHOM PadyHOBOACTBA ()ep BPEIHOCTH Ce HapyIaBa.
Yak ¥ y cUTyalMju Kaga ce y OWIaHCy CTamba CpeAcTBa HMCKazyjy IO BPEIHOCTHMA
MambUM O] HCTOPHJCKOT TpOLIKa TO €€ HE YHMHH 300r pEeCreKTOBamba NpPUHIMIA
KOH3epBaTHUBU3Ma Beh 300T jeqHOCTaBHE YMIHCHHMIIC A j€ TPI)KUIIIHA IIeHA Taia MCIIOJ
ucropujckor tpomka. CycreHayje ce MpuHIUN peanuzanuje Oynyhu na ce mpusnaje
JnoOHWTaK Koju je pesynrar moBehama ¢ep BpeIHOCTH CpeicTaBa WM CMamema Qep
BpeqHOCTH oOaBe3a (Hepeasm3oBaHH J0OWMTaK). Y padyHOBOACTBY (ep BpemHOCTH
CYyIITHHA MEYMHT MPHHIMINA je Apyradvja, ,,...HE€ CTaB/ba Yy MpPBH IUIAH, Kao Yy
PavyHOBOJCTBY MCTOPHjCKUX TPaHCAKIMja IOBE3MBamkE Y OMJIAHCY ycrexa pacxoja H
npuxona, Beh ycknahuBame y Ounancy crama (ep BpeJHOCTH UMOBHHE M 00aBe3a Koje
Ce KOPHCTE 3aje/IHO Y M3BPILCHY MOCIOBHOT IIaHA ca IIMJbEM Ja BhHUX0oBa yKynHa dep
BPEIHOCT M3BEIITABA O HUXOBOM 3ajeHHYKOM Kopuinhemy. [loBe3uBame poduTaka u
ry0uTaka Koju Cy IIOCIIe[MIa MpoMeHe (ep BpEeOHOCTH OBE MMOBHHE M o0aBe3a y
OminaHCy ycrnexa ce OTyJa jaBjba Kao IOCieI1Ia OBE3UBamka bUX0BE (Gep BPeIHOCTH.

(Ixapuh-JoBanosuh, 2012, ctp. 21-44).

PauynoBosicTtBo (ep BpemHocTH aaje Oojbe mH(DOpManUje O (GUHAHCH]CKO]
cutyanuju npeayseha ol pauyHOBOJCTBA UCTOPHjcKOr Tpomka. Kao mocienuia Tora,
MOBE3aHa TPAHCHAPEHTHOCT Tpeba Ja ojaya eNaCTHYHOCT EKOHOMH]E TpeMa yaapuma 1
Tako crpeud o030uJbHEe (uHaHCHjcKe Kpu3e. IIpumeHa pauyHOBOJCTBAa IyHe Qep
Bpeanoctu (Full Fair Value Accounting) omoryhaBa enumMuHucame U3 OMIaHca CTamba
JATEeHTHUX pPE3epBU U CKPUBEHHMX TIyOHMTaka. buianc crama ojpaxaBa €KOHOMCKY
pPEaTHOCT M HarjamaBa MPOMEHJBMBOCT €KOHOMCKE BPETHOCTH KOjJy PauyHOBOJCTBO
UCTOPHUJCKOT TpolIKa mpomymrTa aa uneHTudukyje. Hajborsm mpumep 3a 1O Cy
U3BeJCHN (DMHAHCHjCKM WHCTPYMeHTH ((jydepcH, ONIMje W CBOMOBH) KOJ KOJUX
WCTOPHjCKH TPOIIaK MOXKe ga Oyne Oe3HauajaH y oaHOcy Ha MHoro Behe Oymyhe
u3Ja3He BPEIHOCTH. APryMEHT y KOPUCT PadyHOBOACTBA (hep BPEIHOCTH j€ LITO
U3J1a3Ha LIeHa He 3aXTeBa JOHOUIeHe apOuTpapHUX OAJIyKa O alOKaliju TPOLIKOBa, a y
MHOTMM CJIy4ajeBUMa MHOTO je JIaKile yTBPAMTH HM3Ja3HE LEHEe OJ YJIa3HHUX IeHa

(TpomkoBa 3ameHe). ,Jlakmie je TPOIEHUTH 3a KOJHKO CE€ MOXKE NpPOAATH CTapu
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padyHap Ha TPXKUINTY IIOJIOBHHX padyHapa, HEro MPOIEHUTH KOJHKH j€ TpOIIaK
(yna3Ha ueHa) ,,6KBUBaJCHTHOT' pauyHapa Ha TPXHIUTY HOBHX pauyHapa.“ (Jensen,
2007, ctp. 305). Ha kpajy, (hnHAHCHjCKM W3BEIITAjU TOCTAjy PEIEBaHTHHja OCHOBA 3a

OUIYUYHUBAKE YCIIEA CMakbCHlha ,,MapFI/IHC“ 3a yo6nnana}Le IIEPUOJUYHUX pE3yJITara.

Ca n30ujameM cBeTCKe (PMHAHCHjCKE KpH3e KOja je IpaMaTHYHO aKTyeln30Baja
CBY KOMIUIEKCHOCT TpoOiieMa MpOIeHhHBaka, PadyyHOBOACTBEHA TEOpHja M TIpakKca
Cyoumsie Ccy ce ca HOBUM, KPYITHHM H3a30BHMa. Y HOBUM OKOJHOCTHMA, JHMJIEME O
najbeM ypehemy Beh penmzajHupaHe HOpMATUBHE OCHOBE (DMHAHCH]CKOT M3BEIITABaba
KOjy KapakTepuIlle MEUIOBHTA IPHUMEHa UCTOPHjCKUX U (ep BPEIHOCTH, OTBOPEHE Y
cBeTiy (UHAHCHjCKE Kpu3e, OpojHe cy u KomiuiekcHe. [loTpeOHO je pemmTn
KOMIUIEKCHE TpodiieMe o] Kojux ce mocedHo nz3aBajajy: (1) mpobnem mpocyhusama ca
KOJUM Cy y TE€CHO] BE3H MpOOJIEMHU CyOjeKTHBH3MA W MaHUITyJaluja y (pUHAHCH]CKOM
W3BEIITABARY, YIIOPEAUBOCTH U TOY3AaHOCTH (DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, (2) mpobiem
NPOIMKINYHOCTH yrpal)eH y pauyHOBOJCTBEHE CTaHAaple, KOjU je Y OCHOBH BehmHe
(buHaHCHjCKUX KpH3a, U (3) pobiieM BoJaTHIIHOCTY (PUHAHCHjCKUX n3BemTaja. C TUM y
BE3W, HEONXOJHO je Jajbe NPEHCIUTHBAkE M YyCaBpllaBame Iocrojeher mozena
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka, HAPOUUTO HA TOJPYYjy PauyHOBOACTBA ()ep BPEAHOCTH.
JluneMe o 1ajb0Oj M3TPalibd CaBPEMEHOT (MHAHCHUJCKOT H3BEIITaBama M pelickha
KpeaTropa padyHOBOJCTBEHHX CTaHAapaa Omhe mpeamer pasmartpama y Tpehem nmemy

pana.
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II MAEHTU®OUKOBAILE MEBYHAPOJIHUX
PAYYHOBOJACTBEHHUX ITPUHIIUIIA CA
HU/BEM BPEMEHCKOI IIOBE3UBAIbBA

HPUXOJA U PACXOJA U TYMAYEILE
IBUXOBE CAJAPKXHUHE

[Torpe6HO je Beh Ha MOYETKY IPUMETHUTH J1a Cy Mel)yHapOJHH padyHOBOJICTBEHU
NPUHLIMIA ¥ CTaHAApId y J00pOoj Mepu 3ampaBo H3BEACHH W3 aHIJIOCAKCOHCKUX
pauyyHOBOJCTBEHUX mNpHHIOWMNA. I[lyTeBM pa3Boja padyyHOBOJACTBEHHUX Tela U
padyHOBOJICTBEHUX MPUHIMIIA (HaYella) Y aHTJIOCAKCOHCKUM 3eMJbaMa PAa3IUKOBAIH CY
ce OJ1 MyTeBa pa3Boja padyyHOBOJCTBEHHX TeJa M MPHUHIIMIIA Y KOHTHHEHTAIHO] EBpory.
3a pa3nuKy o1 KOHTHHEHTaiaHe EBpone rze je pa3Boj NpHHIMIA, CTaHIapAa Ia OTOM U
padyHOBOJCTBEHE IMpakce OWO JOMHHAHTHO IHKTHPAH 3aKOHCKOM pETryJaTHBOM, Y
AQHTJIOCAKCOHCKUM 3eMJbaMa TPHUHIMIN M CTaHIapau Cy ,,[IOHUKIN W3 mpodecuje’.
Nmajyhu y Buay ma ce mehyHapomaHu cranaapau (GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba JaHac
JIOHOCE y TIPHIMYHO OMpoKpaTn3oBaHoj mpouenypu [ASB-a, unmeHuna qa npuHIKUIHN
Ha KOjuUMa ce CTaHIapau 0a3upajy ByKy KOpEeHe M3 IOCIIOBHE IpaKce MpeCTaB/ba 3aucTa
cpehHy OKOJMHOCT. Y TOCTYNKYy CTaHAAapAW3aldje W XapMOHHU3aIHje (UHAHCH]CKOT
W3BeIlITaBaka Mel)yHapOIHN PavyyHOBOJCTBEHU CTaHAAp/AH Cy arncopOoBaIM yTHIAje U

(dpaHKO-HEMAUKUX [IPaBUIA, 10 TyLIE Y Mamk0] MEPH.

PauyHOBOJCTBEHH NMPUHIMIN CMaTpajy ce KOHBEHIMjaMa, OKBUPHUM IPABHIIMMA,
0a3HUM KOHIIENTHMa KOjuX Tpeda Ja ce MpHIpPKaBajy MOCIOBHU €HTUTETH NPHIMKOM
cacTaBjbamba M TPE3CHTOBama (HMHAHCHjCKUX H3BelTaja. VICTOpHjckM mocMmaTpaso,
W3rpajba PAadyHOBOACTBEHHX TNPUHIMIA ¥  AHT&KOBAHOCT NPOQPECHOHATHHUX
PavyyHOBOJCTBEHHX TeJla HAa TOM TI0JbY MOJXKE C€ MOJIEIUTH Ha YeTHPH Tieproaa, u To: (1)
HepHro/l HeMelllama Ap)kaBe Kaja ce o pauyHoBoha oyekuBaio J1a camu npocylyjy koje
he padyHOBOICTBEHE Mpakce KOPUCTUTH 3a cBaku ciayyaj nocedno (1900-1936.), (2)
yCIOCTaBJbamke MpernopydyeHe ,Hajoosbe mpakce (1936-1959.), (3) ycmocraBibame
npernopyka 3a nodosbiame npakce (1959-1964.), u (4) ycnocraBibame ayTOPUTATUBHE

mpakce Kojy Tpeba ciaeauTn y cBUM ciydajepuma (1964 — mo manac).

VY HacTaBKy pa3MaTpama Hajupe hemo unenTuduxkoBaTH n3Bope mMelhyHapoIHUX
PavYyHOBOJCTBEHHX NPUHIIMIA. 3aTUM CE€ pa3Marpajy padyHOBOJCTBEHH aKCHOMHU —
PavuyHOBOJCTBEHH INPUHLUIIK MPBOT PaHTa, Ka0 Ba)KHE MPETIIOCTABKE Y YCIOCTaBJbaby

U M3TPajiibi OCTAINX PAavyHOBOACTBEHHX HMPUHIIMIIA — IPUHIUIA JPYTOT PaHTa, KOjH Cy
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y (QyHKIUjH BpPEeMEHCKOT TIOBE3MBamka MpHUXOJa H pacxofa. Y  HAcCTaBKy,
ycpeacpehyjemo ce Ha (yHIaMeHTalHe, NpuUMapHe WM Oa3He pauyyHOBOJCTBEHE
NPUHIMIIE 33 BPEMEHCKO TIOBE3MBAaKkE NPUXOAAa W pacxoja, 3acHOBaHE Ha
pPadyHOBOJCTBEHUM aKCHOMHMa — NPUHIMII pealn3anyje W MEYHWHT NPUHIHI, U
pa3marpamo crienuduyHa MUTamba BPEMEHCKOT MTOBE3UBamka MPUX0a U pacxona. Ycien
HeMoryhHocTH yTBphHBama arcojayTHO TaAYHOT TIEPUOJMYHOT pe3yJsTara, IUJb KOMe ce
TeXW Yy (QUHAHCUJCKOM W3BEIITABAkY TII0CTaje YIOPEAWB W OINPE3HO OJMEPCH
NEPUOTUYHU pe3ynTar. [IpuHINI KOH3UCTEHTHOCTH, NMPHHLIUI KOH3EPBATUBU3MA H Y
Mam0j MEpH TPHHIUII MAaTePHjaTHOCTH Kao KOpHTYjyhu W NOoNymaBajyhu TpUHITUIIHN,
II0CTajy CTOra HE3aMEHJbUBU HMHCTPYMEHTH y (DYHKLHUjU OCTBapewma OBOI Lusba. Y
HacTaBKy, emadopupaH je ,trade-off* mpolOiieMm y TpUMEeHH pPadyHOBOJCTBEHHUX
NPUHIIAIA, OJHOCHO MPoOJIeM XHjepapXu3aiyje win HajapeheHocTH n3Mel)y mojeauHnx
npuHnuna. Ha xpajy, y mocieamoj Tauk OBOT Jielia MPeJIMET pa3MaTrpama je MPUHIIHIT
HOTHYHOr oOenofamuBama. Vako oBaj MPUHUUI HE TAaHTHUPAa JTUPEKTHO CaIPKHUHY
(MHAHCH]CKMX W3BEIITaja U BPEMEHCKO IOBE3MBAWm-E€ MPHUXOJa M pacxoja, Mpolec
YCIOCTaBJbakha W Pa3Boja PauyyHOBOACTBEHUX NPUHIMINA Y (YHKIUjU BPEMEHCKOT
NIOBE3MBaKka MPUXO/a U pacxojia He OM MMao MPEBMILIE CMUCIA YKOJIMKO Ce 3aXTEB 3a
mTo OOJEMM 33/I0BOJbABAKeM HMH(GOPMAINMOHUX IMOTpeda WHBECTUTOPA W JIPYTHX

KOpUCHHKA (DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja 3aHEMapH.

1. U3BBOPU MEBYHAPOJIHUX
PAYYHOBOACTBEHUX INTPUHLUIIA

Komurer 3a MehjyHapomne paayHoBoacTBeHe ctaHmape (International Accounting
Standards Committee — IASC) mpencraBba UpPOPECHOHATHY PAavyHOBOJICTBEHY
WHCTHUTYIUjy, TENO MPHUBATHOT CEKTOpa, ocHOBaHy 1973. ox crpaHe mpodecHoHaTHE
rpyne padyHOBOJACTBeHHMX Tena u3 Benuke bputanmje m Hpcke, CAJl, Kanage,
Aycrpanmje, @panmycke, Hemauke, Xomanauje, Mekcuka u Janmana. Of taga, na cBe 10
2001., IASC je ob6jemuano 140 pauyHoBoacTBeHHX Tena u3 101 3emibe, ykibydyjyhu u
npunpyxeHe wianoBe. Ca ceaumrtem y Jlonmony, IASC je Hajno3HaTHja
npodecnoHanHa opraHusalyja Te BpcTe, Koja je Omia MepoJaBHa 3a YCIIOCTABJbakhEe U
n3rpaamy MehyHaponaux padyHoBojacTBeHHX craHmapaa (International Accounting
Standards — IASs). Ox 2001., mamiexnoct IASC npeysuma Onbop 3a melyHapomne
pauyHoBojicTBeHe cTanapiae (International Accounting Standards Board — [ASB), koju

JoHocHu oIyKy na 3ameHu IASs MehynaponnuM cranzapauma  (UHAHCH]CKOT
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n3BemTaBama (International Financial Reporting Standards — IFRS). IFRS o0yxBartajy:
(1) Mehynapoane cranmapae ¢puHaHcujckor u3Bemraama — [FRSs, (2) Mehynaponne
pauyHoBojacTBeHe craHmapae (International Accounting Standards — IASs), u (3)
Tymauema (Interpretations) koje monocu Kommurer 3a Tymauewma MehyHapoaHux
crannapna ¢unaancujckor u3Bemrabama (IFRIC) unu koja cy objaBibeHa ol cTpaHe

panujer CranHor koMuTeTa 3a Tymauema (SIC).

IASB je 3a kparko Bpeme o0jaBuo 3Hauajan crnucak IFRS koju cy jacHo
MPE3eHTOBaHU M eNlacTh4dHu, Oyayhu na y HajBeho] Mepu MpelcTaBibajy KOMIPOMHC
u3Mel)y OpuUTaHCKMX H  aMepuykux crapaapnaa. [lpuwiukoMm — dopmynucama
pPadyHOBOJCTBEHUX CTaHIapAa ujaeja je Owia Ja ce 3a MOYeTaKk CMamM IpeTepaHa
pa3IUYHUTOCT, YMECTO Jia ce oaMax Qopcupa KOMIIETHA jeTHOOOPa3HOCT V
(PMHAHCHjCKOM M3BELITaBamy. Y CIOCTABIbABEM, U3TPAJHOM U NPABHIHOM IPUMEHOM
IFRS mocTwxke ce HampeAak y TMOTJeAy YMOPEIUBOCTH (DUHAHCHJCKUX W3BEIITaja
npeayseha y miobamHoj mpuBpenu. Benmwku mpoOyieM MpeicTaBiba MPUMCHHUBAE
CTaHJapAa y pasIuuuTHM 3emibaMa, Oyayhu na IASB nHema ayTtopurter, OZHOCHO
opnamhema Ja 3aXTeBa BUXOBO NIPUMEBHBaKBE, Beh Mopa J1a ce ocnama Ha oBjlalhema

KOja UMajy HEeTOBH WIAHOBU — HallMOHAIHA TPO(EeCHOHAIHA pauyHOBO/ICTBEHA Tea.

[Ipodecnonanna pauynoBoncteena tena u3 CAJl u Benuke bputanuje nmajy
JOMUHAHTaH YTHUIIA] HAa yCIIOCTABIbAhE M M3TPaby Mel)yHApOTHIX PadyHOBOACTBEHUX
OpUHIMIA W cTaHzapaa (UHAHCHjCKOr wu3BemrTaBama. Crtora hemo y HacraBKy

ena60pHpaTI/I HU3BOPC pa4yHOBOJACTBCHUX IIPUHIHMIIA Y OBUM 3€MJbaMa.

AMepHYKH MHCTUTYT OBIAamheHuX jaBHUX padyHoBoha (American Institute of
Certified Public Accountants — AICPA), ocHoBan 1887., mpejacraBiba HajBaKHH]E
npodecronanHo pagyHoBoactBeHo Teno y CA/l. IIpBo Teno W3 mpuBaTHOT ceKTopa
Koje je Omio ykipydyeHo y cucremarcku pa3Boj GAAP-a (Generally Accepted
Accounting Principles) 6uo je Ondop 3a pauyHoBojacTBeHe mocTymnke (Committee on
Accounting Procedure — CAP) AICPA, a 3atum On6op 3a pauyHOBOJCTBEHE TPUHITUTIE
(Accounting Principles Board — APB) AICPA. Tlocne meycrexa APB-a u ocHuBama
Opnbopa 3a crannapae punancujckor pauynooxactsa (Financial Accounting Standards
Board — FASB) 1972., SEC je 1973. o6jasuna Ilybnukamujy 6p. 150 u3z Cepuje
PadyHOBOJICTBEHHX pa3jalllibemna y K0joj je FASB oapelyen kao jennHo MepoiaBHO Teo

3a YCIOCTaBJbalke CTaHAapJa (UHAHCH]CKOT PAadyHOBOJCTBA W HW3BEIITaBama, 4Hje
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crangapae SEC pa3marpa u npuxBaTa yYKOJIUKO Cy Y CKIIaIy ca 3aXTeBHMa (eIepaTHIX

3aKOHA O XapThjama OJl BPeIHOCTH. !

FASB wm3naje M3Bemraje o crangapanMma (UHAHCHJCKOT PavyyHOBOCTBA
(Statements of Financial Accounting Standards — SFASs), MW3Bemraje o
pagyHOBoACTBeHMM KoHIentuMma (Statements of Financial Accounting Concepts —
SFACs), Tymauema (Interpretations) u Texanuke omnrene (Technical Bulletins). Hopu
SFAS memajy mpeTxoAHO u3JaTe cTaHAap/e U MOCTajy 3BaHWYHO MPU3HATH Kaja uX
onobpu SEC. SFAC ycnocraBibajy padyHOBOJICTBEHE KOHIIENITE KOJH CITy>Ke Kao BOJUY
3a yCIOCTaBJbamke CTaHaapaa, a Tymadema ce 0aBe pasjalimaBameM U 00jalimhaBambeM
nocrojehux cranmapaa.>? Ilopen Tora Ha cHasu cy panMje m3gara Munubema APB-a,
buntenn o pauyHOBOICTBEeHOM UCTpaxkuBamy (Accounting Research Bulletin — ARB),

u U3Bemraju o nozunuju (Statements of Positions — SOPs) AICPA.

HajayropuraTuHuju

GAAP <«— | FASB SFAS; FASB Tymauema; AICPA ARB;
Wk

APB Munubema

FASB Texuwuku ounrenn; AICPA SOP;
<4— | AICPA Boauuu y crerupuyaum
HHIyCTpHjaMa

/ \4— | EITF* CraBoBu; AICPA Buntenu o npakcu

FASB Boauun 3a UMIUIeMEeHTaIH]jy;
‘_

AICPA Tymauema; [IpeoBnanaBajyha
padyHOBOJACTBEHA IPAKCa

Hajmame
ayropuratuBad GAAP

Cauka 1 Xujepapxujcka ctpykrypa GAAP
* — Komurer 3a XxuTHa u3iama y okBupy FASB-a (Emerging Issues Task Force — EITF)

H3z60p: Bragg (2004, ctp. 3)

5! Komucnja 3a xaptuje ox Bpennocty u 6ep3y (The Securities and Exchange Commission — SEC) je
HajayropuTatuBHUje Tesno y CAJl, opranuszanuja ¢eznepaite Biajie, CTBOPEHa 3aKOHOM O OEp3aHCKO]
tproBunu (The Securities Exchange Act) u3z 1934. OcnoBana je on ctpane Konrpeca — amepuuke
3aKOHOZIaBHE BiacTH. JlaTa joj je 0JroBOpPHOCT Aa CIIPOBOJM 3aKOH O XapTHjama oj BpeaHocTH u3 1933.
roaune (The Securities Act) u 3akoH 0 Oep3aHckoj TproBuHU U3 1934., ka0 U MHoOre apyre 3akoHe. Mako
cy momMeHyTd 3akoHu jganmu SEC-y Moh ma MOHOCH pauyHOBOACTBEHE NPUHLUIE, OHA CE YITaBHOM
ocliama Ha pauyHOBOJCTBEHY ITpodecujy K0joj je MpemymTeHo AepuHucame H3BOpa ,,ayTOpUTETa .

52 FASB je o6jasuo ykynHo mect SFAC: SFAC | — OcHOBHY [WJbEBH (PUHAHCHJCKOT M3BENITABAbA
3a npuBpeaHa npenyseha, SFAC 2 — KpanuTatuBHe KapakTepUCTHKE pauyHOBOACTBEHUX MH(pOpManyja,
SFAC 3 u SFAC 6 — [ledpuHrcame OCHOBHHX eeMeHaTa GuHaHcHjckux u3Bemraja, SFAC 4 — [lusbeBu
(hMHAHCH]jCKOT M3BEITaBama 3a Henpupeane opranusaiyje u SFAC 5 — Kpurepujymu 3a npusHaBame 1
BpEIHOBAE MO3UIHMja Y (PMHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa U 00eJI0AahUBAbE.
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Ocrana npogecronansa pauyHoBojacTBeHa Tena y CAJl — AMepruko yapyKeme
pauyHoBoha (American Accounting Association — AAA), ocHoBaHo 1916., wu
HammonanHo yapyxkeme pauyHoBoha (National Accounting Association — NAA),
ocHoBaHo 1919., numajy 3HauajHy yJjory Ha IUlaHy yHampehuBama OCHOBHUX TeMelba
pauyyHOBOJCTBAa M (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBalka KPO3 KOHTHMHYMPAHO HCTPAXKHUBAKE U

AaKTUBHO Y4E€CTBOBAmE y INIABHUM TEJIMMA 3a ycnocTaBbambe GAAP-a.

Y CA/l, SEC noap>xaBa u BosbHA je na npuxBatu [FRS camo ako oBu cranmapau
jacHo 3anoBosbaBajy Tpu ocHoBHa ycnoBa: (1) IFRS mopajy campkaTé KibYy4HH CET
PadyHOBOJICTBEHUX MPETIOCTABKHU Kao ommrenpuxsBaheny 6a3y pauyHoBoAcTBa, (2) IFRS
MOpajy OWTH BHCOKOKBAJHMTETHH, MOpPajy MJONPHHETH YIOPEOHUBOCTH, U MOpPajy
00e30emuTi oTnyHO oOenonamuBame uHPopmarmja (Full Disclosure Principle), u (3)
IFRS mopajy 6utn puroposHo unrepnpetupanu u npumeweHu (SEC, 1996). Ilocnenmux
HEKOJIMKO TOJIMHA OCTBapeHa je TeCHa capajma HAMOHATHHX ayTOPUTATUBHHX TEja,
Hapounto FASB-a u IASB-a, pagu cnpoBolema 3ajeTHIUKNX UCTPAKUBAYKHX ITPOjeKara
KOjU ce OJTHOCE Ha CIOpHA MUTama a KOju Cy y (QYHKIUjU yHamnpehema cranmapna u
kouBeprenimje GAAP-a u IFRS. lTlortnucuBame Memopanmyma o pasymeBamy H
mporpamy paga IASB-a u FASB-a 2006. roqune, u OpojHE 3ajeTHIYKE aKTHBHOCTH OBHX
KJbYYHHUX MPO(ECHOHATHUX PauyHOBOJICTBEHUX Tela KOje Cy yCleaue, pe3yaTupaie cy
y SEC-oBOM cTaBy J1la MHOCTpaHa pErucTpoBaHa KOTHpaHa mpeny3eha Ha aMepuyKUM
Oep3ama MOTy cacTaBbaTu (hMHAHCH]CKe n3BemTaje y ckiany ca IFRS. ITopex Tora, SEC
je mama m mpaBo onmmje amepuukuM npemysehmma na xopucre IFRS y dunancujckom

m3BemtaBawy noyes o 2009. rogune.

VY Benukoj bputanuju, npBoj 3eMJbH y CBETY KOja je pa3BHiIa paduyHOBOJICTBEHY
npodecujy, mocroje cneacha mnpodecnonamHa padyHoOBOjAcCTBeHa Tena: HMHcTHTYT
opnamhenux pauyHoBoha Enrnecke u Benca (The Institute of Chartered Accountants in
England and Wales — ICAEW), Unactutyt oBnamhenux pauynoBoha Illkorcke (The
Institute of Chartered Accountants of Scotland —ICAS), HuctutyT oBnamhennx
pauynoBoha Upcke (The Institute of Chartered Accountants of Ireland — ICAI),
Ognamhena aconujanuja cepruduxkoannx pauyHooha (The Chartered Association of
Certified Accountants — CACA), MacTuTyT ynpasibaukux paayHoBoha (The Institute of
Cost Management Accountants — ICMA), OBnamtheHn HHCTUTYT 3a jaBHE (PUHAHCH]E U
pauynoBojcTBo (The Chartered Institute of Public Finance and Accounting — CIPFA), u
apyra.
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Hajsaxxnujy mnpodecnoHaqHy padyHOBOJICTBEHY WHCTHTYIH]y TIPEICTAaBIba
Huctutyt oBnamhennx pauyHoBoha Enrnmecke m Benca (ICAEW) koju je ocHoBaH
1880. romuue. Og60p 3a pauyHOBOACTBeHE cTaHmapae (Accounting Standards Board —
ASB), Tejx0 MepoJaBHO 3a YCIIOCTaBJbakE U U3TPAby PadyHOBOJCTBEHUX CTaHAAapAa
npu ICAEW, o6jaBmpyje W3Bemraje o craHmaapAHO] pPadyyHOBOJICTBEHO] TPaKCH
(Statements of Standard Accounting Practice — SSAPs) u nonymwyje ux Mssemrajuma o
npenopydenoj mpakcu (Statements of Recommended Practice — SORPs). Ocrane
npodecroHaIHe padyHOBOJCTBEHE HHCTUTYIH]e Takole 00aBibajy BUTANHE QyHKIHjE Y
NPUBPEIN U HUXOB JOMPHUHOC je y 00e30ehuBamy Behe yHubuKkaiuje pauyHOBOICTBA U

(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBarmba (1 PEBU3H]jE)>.

VY Benukoj bpuranuju ASB npuxsata IFRS myTtem usrpanme HalMOHATHHX
cTaHaapaa Koju cy y ckiamy ca ekBuBajeHTHUM [FRS. Tako, na mpumep, ASB-oB
W3Bemrtaj o mpuauunuMa 3acHuBa ce Ha KonuenrtyamHom oksupy IFRS, 3atum [AS 11
— YroBopH 0 JIyropodYHO] U3Tpajmu, OMO je OCHOBAa 32 U3MCH-CHE 3aXTEBE BE3aHE 3a
YroBOpe O JAyrOpOYHOj HM3rPaalmU y HaIMOHAIHOM cTaHnaapay. JloHmoHcka Oepsa
3axTeBa oj npeayseha peructpoBanux Bad EY na npunpemajy ¢huHaHCHjCKE U3BEIITaje

y ckiany ca IFRS 6e3 o6aBese ycknahuBama ca Opuranckum GAAP-oM.

MelhyHapoaHa opraHu3aiyja KoMUcHja 3a XapTuje on BpeanocTu (International
Organization of Securities Commissions and Similar Organizations — IOSCO) je
ayTopuTaTuBHa Mel)yHapojHa opraHm3aluja Koja y 3HauajHOj MEpH JONPHHOCH CBE
Behoj Baxknoctu IFRS. OBa yrtunajua melhyHapomHa WHCTHUTYLMja CacToju ce Of
KOMHCHja 332 XapTHje O]l BPEAHOCTH WM CIUYHUX BJIQJMHUX arcHIMja IIUPOM CBETa.

s IOSCO je mobospmame MehyHapoaHor Kpetama Kanutaia. KibydyHa KOMIIOHEHTa

53 Uurepenumje npxase y Benukoj Bputanuju y JOMeHy padyHOBOIACTBA U (DMHAHCH]CKOT
u3BemraBama cy MHoro Behe Hero y CAJl. Onpende 3akona o npenysehuma (The Companies Act) u3
1948., 1967. u 1976., cBe nmo moHouiewma 3akoHa o mpeaysehuma uz 1981. kojum je yBemena IV
JlupexkTHBa, YIJIaBHOM Cy peryjucajle NMUTama CacTaB/baibha, 00jaBJbUBamkba U peBH3Mje (HUHAHCH]jCKUX
u3BemrTaja. OcTana nuTama Koja ce THIy PauyHOBOJCTBEHUX NPHHINIIA HUCY OWIa peryircaHa 3aKOHOM,
Beh cy TpamunuoHamHO Ouia mpemylTeHa HNpo(deCUOHATHUM pPadyyHOBOACTBEHUM Tenuma. Onpenbe
3akoHa o mpexysehuma u3 1981., n ocTanux 3aKoHa, cajJp)Ke MHOTa IpaBHia IMpOLEHUBama Koja Cy
yBeneHa kao pesyntat [V JlupekTuBe M Koja Cy KOH3HCTEHTHA ca ONIITENpHXBalieHOM MHPaKcOM Yy
Benukoj Bputanuju. Ila Ttako, 3akonom u3 1981. koaudukoBaHu cy (yHIAMEHTATHH MNPHHIUIIH
npouewkuBama: (1) IPUHIKMI KOHTHHYHTETA MOCIOBamka, (2) MPUHIMI KOH3UCTEHTHOCTH, (3) MpUHIHUI
KOH3epBaTUBU3Ma (Ca IPHHIMIOM pealu3alje U uMIapurera), (4) NpUHOUN y3podHOCTH, U (5)
NPUHIMI TI0jeJMHaYHOr BpeAHOBamwa. M3meHnom 3akoHa o mnpexysehuma 1989., 3akoHOmaBcTBO je
3aXTE€BAJIO CaCTaBJbambe (PUHAHCHJCKMX M3BELITaja Y CKJIAIy ca padyyHOBOJCTBEHHUM CTaHIapAuMa —
M3BemirajuMa 0 cTaHIap/AHO] pauyHOBOJCTBEHO] mpakcu (Statements of Standard Accounting Practice —
SSAPs), unme je mo3uiMja pauyHOBOACTBEHHX CTaHIapla 3Ha4ajHO OjayaHa ¢ OO3MPOM Ha HBUXOBY
neranHy mnotBpheHoct. 3a pasnuky ox Benuke Bpurtanuje y kojoj ce cacraBibaud (DPUHAHCHjCKHX
U3BELITaja YITIABHOM OClamajy Ha 3akoH o mpenysehuma u SSAPs, y CAJ] ce cinene npasuwia FASB-a
(SFAS:).
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y TOCTH3alky TOT IHJbA je PeIyKOBame OpOjHUX PasIHMUUTHX pEryJiaTHBa O XapTHjama
O]l BPETHOCTH M PadyHOBOJCTBEHMX INPAKCH KOje 3aXTeBajy pa3iMyuTa HalOHaJlHa
TpkumTa Kanuraia. byayhu na je mpuxsarame IFRS on crpane IOSCO u merosux
YJIaHOBAa YCJOBJBEHO CMamelmeM Opoja padyHOBOJACTBEHHX METONA Yy OKBUPY
crannapnaa, IOSCO je 3aciyxHa 3a cMambeme onyja y okBupy nocrojehux IFRS, mto

je'y bynkuuju 3am0Bosbeha NoTpeda rIaBHUX TPIKUIITA U Mel)yHAPOTHOT OKPYXKemba.

CHakaH JONPUHOC MpoIlecy cTanaapan3anyje naje u Mehynaponna genepanuja
pauynoBoha (International Federation of Accountants — IFAC), acomnujanuja
mpohecnoHaTHUX PavyyHOBOJICTBEHUX Tella Koja Cy MCcToBpeMeHo u unaHoBu [ASC-a.
Ca cegumrem y bbyjopky, IFAC je ocHoBana 1977. ca mubeM Jila KOOpPAMHHpA H
yHanpehyje MeljyHapoAaHy padyHOBOJCTBEHY mMpodecHjy IMyTeM XapMOHH3AIlHje
crauaapaa. IFAC je 3HavajHO JompHHETa MPOMOBUCAKY M LIMPOKO] mpuxBaheHocTH

IFRS y rimo6amHOM OKpyXewmY.

ITopen HaBeneHor, BaxHO je ucTahu Ja cy ca HaCTaHKOM U pa3BojeM IioOanHe
(uHAHCH]CKE KpHU3e yclieansie KoopauHupane akTuBHOCTH rpyne G20 Hajpa3BUjeHHjUX
3eMajba Kpo3 JIeKiIapanyje oBe Tpymnammje ca camura y Bammurrony nHopemOpa 2008. u
Jlonnony anpuna 2009. ronuHe. Y moMeHyTUM jAekiapanujama muaepu G20 ykazanu cy
Ha 1oTpedy ,jauama TpPAHCHAPEHTHOCTH U OJTOBOPHOCTH 3a (hpuHAHCHjCKO
M3BEIITaBakbe M HCTAKIM 3HAa4a] M HEOMXOAHOCT TMpeny3uMama 3ajeJHUYKHX,
MHTEH3MBHUX aKTUBHOCTH NMPO(ECHOHATHUX PAadyHOBOACTBEHUX MHCTUTYLH]a y IIHIJbY
Kpeupamba M KOH3UCTEHTHE IPUMEHE JEAMHCTBEHOI CeTa BHUCOKO KBaJIMTETHHUX

cranmapza.>*

ExcrmmmutHo mpuxBatame [FRS kao pedepentne ocHoBe 3a u3BelmTaBame y
byskuuju je yHampehewma wHTerpaumje TpxkumrTa He camo y EBpormm Beh u Ha
mehyHapogHOM HHBOY. 3axBajbyjyhM aKTHBHOCTMMA W aMOWIIMO3HMM TMOIyXBaThMa
KJbYYHHUX TJI00aTHHUX Tesla 3a PauyyHOBOJICTBEHE CTaHIAp/e, NOCTUTHYTH Cy 3HAa4ajHU
pesyiTaTd Ha IUIaHy YHanpehema KBajquTeTa M YNOPEAMBOCTH (UHAHCH)CKOT
M3BEITaBamka, THM Ipe ako ce 3Ha Ja IASB Hema ayToputer y morjiely HameTama

npuMmene rinodanHo ycarnamenux [FRS.

3 O cagpxunm nexnapanuja ugeTn: boxuh (2009., crp. 103-108).
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2. PAYYHOBOJACTBEHU AKCHUOMHU KAO OCHOBA
3A U3I'PAAIBY PAUYHOBOJACTBEHUX ITPUHIUAIIA
Y ®YHKIIMJU BPEMEHCKOI IOBE3UBAIBA
MHNPUXOJA U PACXOJA

PauyHOBO/ICTBEHH aKCHMOMU IPEICTaBIbajy PauyyHOBOICTBEHE MPHHIUIIE TPBOT
paHra, OJHOCHO IOCTyJlaTe, KOHLENTE WM MpPETHOCTaBKe Ha Kojuma je usrpaheH
cucteM (UHAHCHjCKOT H3BemTaBamha. OHU yTHYY Ha TEOpHUjCKE I[O0jMOBE
pPadyyHOBOJCTBA U M3 HHHX CE€ JIOTUYKH H3BOJIE PAYyHOBOACTBEHH NPUHIMIIU JPyror
panra. PauyHOBOJICTBEHN NMPUHLIMIIHN MPBOT paHTa Ka0 OCHOBHE, HEONXOJHE U pa3yMHe
NPETIOCTaBKe, ommrenpuxBaheHe O CTpaHe ayTOPUTATHBHUX TeJa, TNPEICTaBIbajy
OCHOBY CBaKe JIUCKyCHje O MpOoOJIeMHUMa MPOICHhHBamka. JlaTu MPUHIUIH KIaCUPUKY]y
ce Ha: (1) mpunmun entutera (The Entity Principle), (2) npuHumMm moHeTapHe
crabunHoctu (The Unit of Measure Principle), (3) npuHIun KOHTHHYHUTETA TIOCTIOBaba
(The Going Concern Principle), u (4) mpunmun pauyHoBojcTBeHor nepuonaa (The

Accounting Period Principle)™.

2.1. llpuHUMII EHTHTETA

[pernocraBka na cBako npeay3ehe npencraBiba HE3aBUCHU EHTUTET OJBOjEH OJI
HETOBHX BIIACHUKA M OCTaNIMX mpeay3eha ca kojuma mocioBHO KOMYHUITPA je CMUCA0

HPHMHIIUIIA eHTHTETa ®,

[Tonazehu on oBe mpernocTtaBke, oMoryheHa je cenekiuja OJJHOCHO TOJIBajame
oHMX HMH(OpMaIMja KOje Ce MCKJbYYHBO OJHOCE Ha JaTH CHTHTET, U CBHX OCTallUX
MpEeJIeBaHTHUX MHpOpManuja. ¥ CKIaxy ca MPUHLIUIIOM €HTUTETA HCKa3yjy ce MMOBHHA
u o0aBe3e €KOHOMCKOI €HTHTETa’’ a HauuH [pOLECHUBaka YCIOBBEH j€

HHIWBUAYAJTHUM OKOJIHOCTUMA Y CBAKOM CHTUTCTY.

55 O pauyHOBOJCTBEHM aKCHMOMHMA IETabHO BHaeTH: Moonitz (1962), Mautz (1965), Kircher
(1965), May (1948), May (1958), Moonitz (1970).

3 Bumeru: AAA Committee Report (1965a), APB (1979), Alexander, Britton, Jorissen (2009, ctp. 9).

57 Bynyhu na je CymITMHA NPUHIMIA E€HTHTETA OONACT €KOHOMCKOI HHTEpecd, HEOMXOIHO je
pasrpaHuuuTH 00JAaCT SKOHOMCKOT MHTepeca (EKOHOMCKOI EHTHMTEeTa) OJ 3aKoHCke (opme (mpaBHO
camoctanuu entureTn). Konuenr ,.cymrina u3Haz Gopme” (economic substance over legal form) koju ce
yobuuajeno Besyje 3a CAJl, 3acTymbeH je y padyHOBOJICTBEHHM NpuHImMnumMa Benuke Bputanuje, kao u
y Konnenryanaom okBupy u crangapanma [FRS.
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[MpuHIMT eHTHTeTa er3ucTHpa HE3aBUCHO OJ] OCTAIUX PavyHOBOICTBEHHX
IPUHINIA, TOK OCTAJIM NMPUHLUIM HEMajy HUKAKBOI' 3Hayaja YKOJHUKO CYy OJIBOJEHU Of
earuteta. CTOra, MPHUMEHJPMBOCT OCTAIMX NPUHIMIIA YCIOBJBEHA j€ MPUPOIOM
eHTuTeTa U MHPOPMAIMOHUM MoTpedamMa KOpHCHHKA (GWHAHCHjCKUX H3BemTaja. Tako
Cy, Ha TIpUMep, MIPUHLIUI KOHTUHYUTETA MOCIOBaka, IPUHLUI peasin3alyje U MPUHLINIT
y3pouHoctu (Matching Principle) HenpuMeHIbMBY Ha OHE EHTUTETE Y KOjUMa je HaMmepa

MojeIMHaIa Wik TpyIie lhUX0Ba JINKBUIAIN]a.

2.2. [IpyHOMI MOHETapHe CTA0WJIHOCTH

[MpuHIMT MOHETapHE CTaOWIIHOCTH, mMosiazeh O MPETIOCTaBKe Ja je KyMOBHA
Moh MoOHeTapHe jeJHHIIe CTaOUITHA WJIH Jla CE BPEMEHOM HE3HATHO MEHa, 3aXTeBa Ja
npeayseha NPUIMKOM cacTaBibaba (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja KOPUCTE MOHETapHY
JEIUHUITY 3eMJbe Y KO0jOj Cy PETUCTPOBAHA MIU Y KOjOj 00aBJbajy HajBUIIE IMOCIOBHUX

orepanuja.

Ogaj npuHnun je ,,yrpahen y mpunmun ucropujckor Tpomka (Historical Cost
Principle) n meMy MMaHEeHTaH KOHIICTIT OJIp>KaBamha HOMHUHATHOT (HOBYAHOT ) KaluTaia
c 003upoM Jna je 3aKOHCKO cpelncTBO Iuiahama MepomaBHO 3a OWIIaHCHpame, a CBE
MpoMeHe KyNOBHE MOhM HOBIIA OcTajy 0e3 yTHllaja Ha BUCHHY NEPUOJUYHOT pe3yJiTaTa.
(PankoBuh, 1982, ctp. 144). ¥V ycnoBuMa MOHETapHE CTaOWIIHOCTH, PECIIEKTOBAHE
MPUHIIMIIA UCTOPH)CKOT TpoIIKa oMoryhaBa oipikaBame KanuTaia npeay3eha u \eroBo

KOHTUHYUPAHO IMOCJIOBAKLC.

Cranne mH(pIaTOpHE TEHJACHIMjE KOje KapaKTepHIy MPUBPEIy BEIUKOT Opoja
3eMajba yKazyjy Ha TO Ja je TPETIIOCTaBKa O MOHETapHO] CTaOMIHOCTH HepeaTHa
MPETIIOCTaBKa HA KOjOj MOYMBajy (PMHAHCHU]CKHM W3BEITAjU, YAME OHH IOCTaj)y H3BOP
nedopMUcaHUX MW Hemoy3naHux uHpopMmaryja. Hamme, y ycnoBuMa MOHETapHUX
nopemehaja, J07a3u A0 JACXOMOTeHM3aluje OWIaHCHUX CerMeHaTa, XUmepTpodupama
NEepHOJNYHUX Pe3yJiTaTta U paclojeie pe3yirara Koju y ceOu calpiKu 10 MpeIrBEeHOTr
KaruTajaa YuMe Ce TUPEKTHO JOBOJM y TIUTake KOHTUHYUTET MOCI0Bama npeayseha. ¥V
Iy HEyTpalucama HeraTUBHUX edekara nHdanuje Ha GUHAHCH]CKO W3BEIITABAIbE,
pPadyHOBOJCTBEHA TEOPHja U MpaKca MPOTEKHUPajy YHOTpeOy alTepHaTUBHUX OCHOBHIIA
3a BpemHOBame: (1) pauyHoBojACcTBO Tekyhe kymoBHe mohu (Current Purchasing Power

Accounting — CPP) u (2) pauyHOBOACTBO Ha 0a3u Tpomkosa 3ameHe (Replacement Cost
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Accounting System)*®. Perymarusa IASB-a 3axTeBa kopuinheme pauyHOBOJCTBEHHX
alTepHaTHBA 3a HEyTpalucame egeKkaTa KaKo KOHJYHKTYPHMX TaKO M MOHETapHHUX
nopemehaja Ha ¢unancujcke m3BemTaje y Konmenryannom oksupy (1989), IAS 15 —
HNudopmanmje koje ompakaBajy yunHke nmpomeHa nena u [AS 29 — PauyHoBoacTBEHO

U3BEINTABAKE Y XUIEPUH(IATOPHUM IIPUBPEaaMa’”.

2.3. IIpyuHUMI KOHTMHYUTETA MOCJ0Bakba

[TpuHIMT KOHTHHYHMTETa TMOCIOBama IMoJpa3syMeBa Ja he EHTHTET IMOCTOjaTh
BUIIE TOAWHA W Ja ce He mnpeaBuha y Ommckoj OyayhHOCTH TIpEeKHIl HEroBor

nocioBama’.

¥ Konnenryanaom okBupy IFRS (1989) oBaj npuniun ce o3HauaBa kao 6a3zHa
IPEeTHOCTaBKa Ha KOjOj C€ 3aCHMBA (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAHE U NPEACTaB/ba OCHOBY
3a monomeme IFRS. V ckmagy ca OxBupoMm (uHAHCHjCKM H3BEMITaju ce OOWYHO
cacTaBjpajy IOJl NpeTrnocTaBKkoM na he mnpemysehe na mociyje Ha HEOrPaHUYEHU
BPEMEHCKHU TEepHOJ U Ja he Ja HacTaBU ca TOCIOBamEM y JorienHo] OymyhHocTH.
[IpernocraBiba ce ma mpemny3ehe Hema Hamepy HU moTpeOy Ja ce JHMKBUAWUPA WU
3HAa4YajHO CMamU CBOj€ IOCIOBame. YKOJMKO Hamepa WM morpeda 3a TUM MOCTOjU
(vMHAaHCHjCKM U3BELITajH CE CcacTaBjba)y Ha JApPYraumjoj OCHOBH, IITO he ce
pedIeKkToBaTH ¥ Ha HAYMH IPOLEHUBamba omwnancuux nosunuja (IAS 1, map. 14-15)°1,
VY cknany ca IAS 1 — Ilpe3enranuja GrHAHCHjCKUX U3BEIITAja, PYKOBOACTBO MPHIUKOM
npunpemMama (UHAHCHjCKUX M3BEIITaja MPOIeHhYje CIIOCOOHOCT EHTUTETA /1a HACTaBU
Jla TPajHO TOCIyje Y CMHUCIy KOHTHHYHTETa IMOCIOBama. Y3uMajy ce y o03up cBe
nocTtymHe uHpopManuje o OyayhHocTH 3a HajmMame 12 Meceny o Kpaja M3BEIITajHOT
nepuoja. AKO je TOCIIOBamke EHTUTeTa Yy TNpounuiocTd Owino mpoduTabuiHo, 10
3aKJby4Ka O TPUKIATHOCTH NMPHUMEHE NPUHIMIA KOHTHHYHUTETA IMOCJIOBama CE MOXKE

nohu Oe3 nmeraspHe aHanm3e. MehyTum, y JIpyruMm cilydajeBEMa HEOIMXOJHO je Ja

8 Bumern: Panxosuh (1982, ctp. 149-223), Alexander, Britton, Jorissen (2009, ctp. 111-128; 529-
537), Lewis, Pendrill (2004, ctp. 65-71; 644-665), Elliot, Elliott (2006, ctp. 60-82).

% Cynrtuna je y HEeOIXOHOCTH OJ[pKaBamba KaluTana npeayseha — peaHor HOBYAHOT KaluTaja Wik
peanHor poOHOT KanuTana (oapxaBame cyncranie). Bugeru: IAS 15 u IAS 29.

6 Jlerasnuje Buaetn: Bray (1966), Sterling (1968), APB (1979), Elliott, Elliott (2006, ctp. 30-31).

61 3G0r mNpeTmocTaBKE O KOHTHHYMTETY IIOCIOBama, Wb TPOLEHUBamba HHje yTBphUBame

JIMKBUJIALMOHE BPEAHOCTH, Bell BpeJHOCTH mpeayseha Koje HacTaBba ca MOCIOBameM. lIpuianmkom
HPOLCHHBAbA, JIMKBUAALMOHE BPEJHOCTH CY MEpOJaBHE YKOJIMKO C€ MpoBepaBa BEPOBATHOCT
IukBuanyje mpeayseha kaza ce 3a Te CBpXE cacTaB/ba CIHELMjalHa BpcTa OHMJIaHCa IO HAa3UBOM
JMKBUIALIMOHY OUIIaHC.
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PYKOBOJICTBO pa3MoTpu OpojHe (hakTope Ol KOjUX Ce HEKM OJHOCE Ha CaJIallikby U
O4YeKHMBaHy MPO(PUTAOMIIHOCT, TJIAH OTIUIaTe JAyra M TMOTEHIWjallHe HW3BOpE 3aMEHE

¢unancupama (IAS 1, map. 25-26).

W3 npernoctaBKke KOHTHHYHTETa IMOCJIOBaWka IMPOU3WIA3M  HEOIXOIHOCT
TOIWIIEET W TEePUOJMYHOT (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBama Kao M H3Bolheme
pPadyHOBOJCTBEHUX TMPHHIMIA KOjHU TAHTUPAjy MaTepHjajHy CaApKuHy OmiaHca.
VYTHIaj nIpuHIKIA KOHTUHYUTETa TTOCIIOBakha j€ HAPOUUTO HArJIalleH, Ha IpUMeEp, KO
OTITUCHBAaKka MAaTEpUjaTHUX Yyllaramka, aKTUBUpama HEMaTepHjalHUX yJarama,

NPOLEHHUBAA 3aJIMXa U JIOMYCTHBOCTH 00pasoBarma pesepBrcama’’.

2.4. IlpuHOMII PAYYHOBOJCTBEHOT NEPHOAA

[MpyHUMD ~ pauyHOBOJACTBEHOI MEpUOJa MNPOM3MIA3M W3  NPETIOCTAaBKe
KOHTHHYHTETa I0CIoBama. llpencraBiba 3axTeB 3a ,,CEYCHEM™ IOCIOBHOI KHBOTA
npeny3eha Ha oOpadyHCKe (BpEeMEHCKE) Tepuojie M cacTaBbambeM (DMHAHCHjCKUX
W3BeIlTaja y THM nepuoauMa. [lo/iBajame MOCIOBHOT XKHUBOTA Mpeay3eha Ha BpeMeHCKe
nepuoze omoryheHo je cTBapameM Qukiuje na npeaysehe y ompeheHom TpeHyTKy
npecTaje ca pajaoM, KaJa Cce CacTaBibajy TOAWIIBU WM KPaTKOPOYHHM (UHAHCH]CKU

M3BEITaju (KpaTKOPOUHH Mel)yOusaHc).

VY padyHOBOJICTBEHO] TEOpHWjH, TMPAKCH M 3aKOHOJABCTBY, OMIITENpuXxBaheHH
MEPHOJ 32 PEIOBHO (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAKE j& jeJIHa TOuHA, TIPU YeMy pexy3eha
MIPWIMKOM CIICIH]jaji3alije TIOCIOBHUX TOJMHA MOpajy Na ojabepy AaH OmimaHca Koju

je y Behunu cirydajeBa Ha kpajy Kanenaapcke rogune (31. memem6ap ceake rogune)®.

logumimy GUHAHCH]CKU HM3BEIITAjU Ce KOPHUCTE ,,3a yTBpHHBambe WMOBUHCKE
CHUTyaluje, oleHe (PMHAHCH]CKOT TOJI0XKaja U MOJI0XkKaja ycrexa Kao CPeICTBa KOHTPOJIE
ynpaBJbama mnpeay3ehem, HHCTpyMeHTa TMoylarama padyHa, H3padyyHaBama ydemha y

pesynraty u ynopehema m3mehy npenyseha“. (Pankosuh, 2010, ctp. 62). Ipenyseha

2 Bugeru: llIkapuh-Jopanosuh (1998).

% Behuna Benmkux npeayseha y aHIIIOCAKCOHCKMM 3emMJbaMa, Mel)yTHM, cacTaBiba (PUHAHCH]CKE
W3BEIITaje 10 IOCIOBHO] (,IPUPOAHO]*) TOAMHU 300r M3PaKEHOI CE30HCKOI KapakTepa HHXOBE
JIeTaTHOCTH, MTO oMoryhaBa na (HMHAHCHjCKM H3BEIITajU NPHUKA3yjy BEPHHJY CIUKY IOCIOBamba
npenyseha, Oynyhn nma mepuoj H3BelITaBamba yKJbydyje Lenmy ce3oHy. Tako, Ha mpumep, HajBehn
npepahuBau u3 obyactu ayBaHcke uHAycTtpHje, Universal Leaf Tobacco, 3aBpmiaBa cBOjy MOCIOBHY
roxuny 30. jyHa, 0IMax HaKoOH IITO OCYIIH AyBaH U3 OepOe nperxoane rogune. Bunetu: Pratt (1990, ctp.
212).
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MOTY M3BEUITaBaTH U y KpahuM BpeMEHCKUM MHTEpBauMa (ITOIYTOUIIHE, KBAPTAIHO,
MECEYHO, HEeAEJbHO, 1A YaK W THEBHO) a HEONXOJHOCT CacTaBJbamba KPATKOPOYHHX
MehyOmmanca mpom3winasdw W3 BaXHHX I[HJbEBA KOjU MOTy OHWTH, Ha TpUMED,
KpaTKOpOYHA KOHTpoJIa (PMHAHCHjCKE CTPYKType, KOHTpOJIa Pe3yJliTara, TPOIIKOBA H
npuxoga u nap. IASB moxactuue koTupana mnpenyseha na cactaBibajy HEpUOIUYHE
¢uHaHcHjcke wu3BemTaje (0ap MOMYTOAMIIEE) KOjU Mopajy Outu ycknalenu ca
NpUHIUIKAMA TpH3HABamka, Mepewma u obenomamuBama y IAS 34 — Ilepuoanuno
¢uHaAHCH]jCKO W3BelITaBame. Hawme, OnaroBpeMeHUM U TMOY3JAaHUM TEPUOIUIHAM
(MHAHCHjCKUM H3BeIITaBameM MmoehaBa ce crmocOOHOCT MHBECTHTOpPA, IMOBEpUIIAlia U
OCTaIX KOPUCHHKA J1a pa3ymejy (MHAHCH]jCKE OKOJIHOCTH W JIMKBHIHOCT Tpemy3eha,

Kao U IbCTOBY CITOCOOHOCT Ja TCHCpUIIC )106I/ITK6 1 HOBYAHEC TOKOBC.

TayHOCT (UHAHCHjCKOT W3BEIITAaBamba YCIOBJBEHA j€ My>KMHOM IMepuoja
u3BemrTaBama. Kako oOpadyHCKM mepuoj mocraje Kpahw, TadHOCT (pUHAHCH]CKHUX
W3BENITaja j€ Mama, a pasjior TOMe Cy O30MJBHHM IpoOIeMH TepHoau3upama 300T
HE3aBPILICHOCTH CBUX IIOCJIOBHHX TpPAaHCAaKLUja Yy MOMEHTY ,,Ceuemha™ IOCIOBHOT

XKHUBOTa Ipeayseha.

VY nuspy moBehama Ta4HOCTH, PavyyHOBOJICTBEHA TEOpHja M TpakKca je pa3Buiia
MPUHIIMIIE pasTpaHudYCHa — MNPUHIUI peaau3aldje W MEUYUHT MPHUHIUI, KOJH Ce
Hajuemrhe cMmarpajy HE3aBUCHUM, OCAMOCTaJbeHMM HadelnMa, alh Cc€ MOy H

OKBaJIM(UKOBATH KA0 MOJANPUHIIUITY IPUHLIUIIA 00PauyHCKOT Iepro/a.

3. BA3HU PAYYHOBOACTBEHHU NIPUHLMUIIN Y ®YHKIININ
BPEMEHCKOI IIOBE3UBAIBA IIPUXOJA U PACXOJA

3.1. llpuHuun peaaun3anuje

Ucropujckn mocmatpano, npuniun peanusanuje (Realization Principle) ce
pa3sBHO Kao CAcTaBHU €0 NMPHUHIMINA KOH3epBaTHBH3Ma.’* Melytum, nanac ce, 360r
ETOBOT 3HA4Yaja y KOHTEKCTY NEpUOIU3Upama pe3yiTara, CMarpa HE3aBUCHHM,

CaMOCTaJIHUM IMPUHIHUIIOM.

% Jeraspumje Bumetn: AAA (1965¢), Defliese (1965), Grady (1965a), Horngren (1965), Moonitz
(1970).
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OKOJHOCT J1a ce HAaCTaHaK MPHUXOa, a M0 TOM OCHOBY M OCTBAapHBame TOOMTKA
UCKJPYYMBO BE3yje 3a pealn3alyjy MpHXoJa, WCTHYE OrpOMaH 3Hada] yTBphHBama
TPEHyTKa pealn3alyje KOjUu peryjuile NMPHHLIUI peaju3amuje. 3axTeB 3a 3a0paHoM
WCKa3WBamba HEPeaTn30BaHUX AoOMTaKa (moOWTaka KOju KpPO3 MPOMETHH aKT HUCY
MOTBPHEHN Ha TPXKHUIITY), KOjU jé Y OCHOBH OBOT NMPHUHIMIA, yryhyje Ha Hepas3/BOjHY
MOBE3aHOCT NMPHUHLMIA pealu3aluje U MPUHLUIA UCTOpUjcKOr Tpouika. IloBezaHocT
MPOW3HIIA3N M3 3aXTeBa Jla MHUIMjaTHA Ha0aBHA BPETHOCT/IIEHa KOIITamka MPEACTaBIha
rOpY T'paHHILy MPOLECHHUBAKA M0 KOjOj ceé MMOBHHA MOXE HCKa3HBAaTH 10 TPEHYTKa
peanmu3zanmje, mTo omoryhasa na morahaj HabGaBke M IPOM3BOIE OCTaje HEYTpalaH Ha
BUCHHY TEPUOIUYHOT pe3yirara. Y TPEHYTKYy pealn3alyje, Ha MpPUMep Yy MOMEHTY
nponaje mobapa M yciyra, BUXOBH HCTOPHJCKH TPOIIKOBU CE€ HMCKa3zyjy y OWIaHCY

ycIexa Kao pacxo/] ¥ OBe3yjy ca MpUXoauMa o0padyHCKOT epHoa.

VY CTpy4HOj AHMTEpaTypH HCTUYY CE J[BA OIIITAa KPUTEPHjyMa KOjH ONpPEaeIbYjy
TPEeHyTaK peann3aluje, OJHOCHO TPEHYTaK NpH3HaBama NpUXoJa y OuiaHcy ycrexa:
(1) BucuHa M BpeMe HacTaHKa MPUXOJA Ce MOTY OOjeKTHBHO OJpeauTH, u (2) mporiec

3apalhuBama je 3aBpIIEH WU MPAKTUYHO 3aBPILIEH.

Onmtu, npeoBnal)yjyhu cras je na ce MpU3HaBame MPUXOAA BPILIM Y TPEHYTKY
Mpoj1aje MPOM3BOa U YCIIyTa Kajia ¢y Hajuenrhe ucmymeHa 00a moMeHyTa KpUTepHjyMa.
MehyTuMm, y HEKMM clydajeBUMa KPUTEPHjyMU 3a MpU3HaBame MNpuxoja Ouhe
UCIYHCHU U Tpe TPEeHyTKa Mpojaje WIM TeK HAKOH TpeHyTKa mpopaaje. Crora cy y
CTPYYHO] JIUTEpaTypu KiacuukoBanu cienehu noraljaju WM TPEHYIH y BpEMEHY Y
KOjMa Ce€ TPUXOIU MOTY cMmarpatu peanu3zoBanuM: (1) 3aBprierak ¢ase y mporecy
NpOM3BOMKE, (2) MOMEHAT 3aBplLIeTKa NpPOW3BOAme, (3) MomeHaT mpozaje, u (4)
MOMEHAT HAaKOH Ipojaje Kaja je wu3ppmeHa Hamata (Bull, 1984, crp. 50).%°
Kpurepujymu 3a nmpusHaBame NpUXoJa OOMYHO Ce€ IMPUMEHY]y OABOJEHO Ha CBaKy
MOCJIOBHY TpaHCaKLHWjy, ajli je IOMYyIITEeHO MPUMEHHBAaHkE KPUTEpUjyMa Ha JIeoBe
jeIHe TOCIOBHE TPaHCAKIIMje WM MaK Ha HEKOJIIMKO CPOJHUX TPAHCAKIHja 3ajeHO, IITO
j€ y cariacHOCTH ca MPHWHIIMIIOM ,,CYIITHHA W3HAJ (popme™ (EKOHOMCKO a HE MPaBHO

CTaHOBHIIITE).

% Tlopen mpMxoJa HACTAIMX IPOJAjOM IPOW3BOAA M YCIyTa, INOjaBJbyjy CE€ M IPUXOAH 4YHje j&
HACTajambe NCKJbYYNBO MIOBE3AHO Ca MPOTHIAEM BPEMCHA, T3B. ,,BPEMCHCKHU" IIPUXOMH.
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[Mpunmun peanuzanmje je 6uo 06a3za 3a ycrocraBibambe W u3rpaamy IAS 18 —
[Tpuxomu®, xoju mponucyje mrTa ce MOXKe MPU3HATH Kao NMPHUXOJ U3 oapeleHux BpcTa
€KOHOMCKHX TpaHCakiuja wiu pforahaja, koju crenupuyHu KpUTEpUjyMH 32
MpU3HABakE MPHUXO0Ja MOPajy OMTH UCIYHEHHW M, HAa Kpajy, KOjU je TO TPEHYTaK Y
BpEMEHY KaJla Ce NPUXOAM CMaTpajy peaju30BaHUM U 110 TOM OCHOBY KaJa ce€ MOTYy
oOjektuBHpaTn y Omnancy ycmnexa. IAS 18 omHocu ce Ha pauyHOBOJCTBEHH 00yXBat
Mpuxojia MO OCHOBY IMpojaje pobe, Mpyxama yciayra, W Kamara, TaHTHjeMa H

JTUBUJICHIIA O]l UMOBHHE TIpey3eha koja je ata Ha Kopuiheme JPyTUM JTHIUMA.

[Ipuxox ce Bpeanyje mo dhep BpeIHOCTH HAKHAJIE KOja je MPUMIbCHA WK Koja ce
notpaxyje. Y TnpakcH, yoOWUajeHO je MCKa3WBambe MPUXoja M0 HOMHHAIHOM H3HOCY
HaKHaJIe Ko0ja je MpUMJbeHa HITH Koja ce ovekyje na he outu npumibena, ¢ 003upom Jia y
BehWHM ClTy4ajeBa HOMHHAIHA BPEIHOCT HAKHAJE HE OJCTyINa 3Ha4YajHUje oa dep
BPEIHOCTH HakHaae. MelyTHM, YKOJIMKO C€ MPHIMB TOTOBHHE WM TOTOBHHCKHX
eKBUBAJICHaTa OJJIake, (ep BPEIHOCT HAKHAJEC MOKE OWTH HIDKAa OJf HOMHUHAITHOT
M3HOCA HaKHAJE Kao INTO je, HAa IpUMEp, Cllydaj KO Mpojaje pode ca OJI0KEHUM
pokoMm ruiahara 6e3 kamare.’” Tana ce IPUXOJ MPU3HAjE y TPEHYTKY MPOJaje Y BUCHHH
dep BpelIHOCTM HaKHajJe M HUCKazyje y OwnaHCy ycrexa, a pasnuka usMmehy dep
BPEHOCTH HAaKHAJle¢ ¥ HOMHHAIIHE BPEIHOCTH HAKHAjEe OOjeKTHBHpA ce Yy OHWIAHCY

ycrexa Kao Ipuxoa oa KaMaTe y MOMCHTY HaIljiaTte.

Kana mpenysehe pazmemyje pobe uinu yciyre 3a pa3induTe pode WM yCiyTe,
MPHUXOJT Ce MpH3HAje W UCKasyje Mo ¢ep BPEIHOCTH MPUMIbEHUX poda WM yciyra y
MpoIeCy pa3MeHe, a YKOJIMKO je OBy (ep BpPEIHOCT HeMoryhe Moy3JaHo yTBPIWTH,

NpUXOA C€ HCKazyje 1Mo ¢ep BPEAHOCTH NpeAaTux poda WM TPYKEHHX YCIIyTa.

%V Benukoj BpuTaHuju He MOCTOjM cTaHmapH Koju Ou O0uo expupaneHtad IAS 18. Hu y CAJl He
[IOCTOjU OIIITH CTaHIap/ Koju ce 0aBM NpH3HABamEM NpHX0Ja, Beh Cy KpUTEpHjyMH 3a NpU3HABamkE
npuxona aatin y FASB-osom M3BemTajy o koHuentuma puHancujckor padyyHoBojcTsa 6p 5 (SFAC 5), a
cneunuyHu NpoliieMH y Be3W ca peaqu3alujoM NpHuxoja enadopupaHu cy y usBemTajuma FASB-a,
EITF u SOP-oBuma AICPA. IMopen nHanpen HaBeneHor, SAB104 — IlpusHaBame npuxona, ce Takohe
6aBu OpojHUM NPOOJIEMHMA Y BE3U Ca IIPU3HABAKEM MPUX0/Ia Ha Koje cy Haunuiu peructpantu SEC-a.

7 Bymyhu n1a je oBjie ped 0 TpaHcakuuju npojaje pode any ¥ o (PMHAHCHjCKOj TPAHCAKIIMjH, MOPa CE
u3padyHatu (ep BpeAHOCT HakHaje of npojaje. OHa ce mpolemkyje Y BUCHHHU HETO CaJlalllibe BPEHOCTH.
Hero camamma BpeAHOCT ce JoOuja JUCKOHTOBamEeM CBUX Oyayhux mpumama momohy kamaTHe cToIe
KOja Moxxe OMTH KaMaTHa cTola Koja je mpeosnalyjyha croma y clIMYHMM HHCTPYMEHTHMA JPYTHX
M3/1aBajana ca CIMYHUM KPEeAUTHUM YCIIOBMMA, WM KaMaTHA CTOIa KOja JUCKOHTYje HOMHHAIIHH H3HOC
(hMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA Ha IICHY 3a Ipojajy pobe mim yciyra y rotoBoM. Bungern: IAS 18 (map. 29 u
30).

93



Mebhytum, y cinydajeBuMa pazmMeHe poba wim yciayra 3a pody WM yCIyre Koje cy

CIIMYHE TPUPOJIC ¥ BPEIHOCTH, 3a0parbeHO je MPU3HABAE MPUXO0/IA.

VY najeehem Opojy cilydajeBa MpUXOJ c€ NPHU3HAje Y TPEHYTKY Mpojaje pobde,
YKOJIMKO Cy ucnymkheHu creaehu crienuuynn yciosu: (1) eHTHTET je Ha Kymia IpeHeo
3HaYajHe PHU3MKE M KOPUCTU OJl BIACHUIITBA Haa poOoM, (2) eHTHUTET HE 3alpkaBa
yuemthe y ympaBibamby HpomaToM poOoM y MepHu Koja ce yoOmdajeHo moBesyje ca
BJIACHUIIITBOM, HATH 33JIprKaBa KOHTPOIY HaJ MpojaaToM podoM, (3) u3HOC MpUXoja ce
MOYKE TOY37]aHO U3MEPUTH, (4) BEepOBaTaH je MPUIMB EKOHOMCKHX KOPHCTH MOBE3aHUX
ca TOM TpaHCakIujoM, u (5) TPOIIKOBM KOjU Cy HacTaiud wiud he HacTtaTu y naToj
TpaHCakIju Mory ce roysnano m3meputh (IAS 18, map. 14-19). Ha oBom MecTy BaxkHO
je ucrahu na xkpurepujym (1) 3axTeBa Ma)kJbUBO W TOjEAMHAYHO UCTTUTHBAKE CYIITHHE
TpaHcakiuje Oyayhu 1a ce y HeKHM CiTydajeBUMa MOXeE JECHUTH J1a, MaKo je JOIUIO J0
MPaBHOT TIPEHOCA CBOJHHE WM TMpeNakema y IOCeN KYIIly, 3HAa4ajHH PH3UIH U
KOPHUCTH O] BIIACHHINITBA HUCY MpeHeceH! Ha Kymia. OBo he ce mecutu y cinydajy Kana,
Ha MpUMep, MPOM3BOJHO Tpeay3ehe Kymiy Mpojaje W UCIOopyuyje MallhHy Koja je
IpeaMeT UHCTanupama y (abpuuu Kymnia, a HHCTalIupame je 3HadajaH Jeo yrosopa. C
003MpOM J1a TpoJiaBall HUje UCIYHHO CBOjy 00aBe3y MHCTAIMpama, HaKo je UCTIOpyKa

U3BpLIEHA, IPUXOJ] CE HE CME NPU3HATH.

Hauun Ha koju ce mponaja poOe BpIIM uMa 3Ha4YajaH yTHIIA] Ha U300p TpeHyTKa
peanmzanyje. Kox nmpojaje 3a roToBO, MPHUXO/JT CE TIPU3HAjE Y TPEHYTKY pa3MeHe pobe 3a
HoBall. Moryhu mpuroBopH Kymiia y Be3u ca KBAIUTETOM po0Oe, MPaBHO OCIIOPAaBabE
yroBopa O KyHONpOJaju M JAPYTH PU3WIM HEMajy HHUKAKBOT YTHIdja HA TpPEHYTaK

peanu3anmje, ai MOTy UMaTH yTUIaja HA BUCHHY MCKA3aHOT MPHUXO0/Ia.

Kon nponaje pobe Ha kpequT, TPEHYTKOM pealin3aliije cMaTpa ce oTnpeMa pode
U (akType Kymniy. YKOJIUKO IOCTOjU HEM3BECHOCT OKO HAIIATUBOCTU M3HOCA KOjH je
Beh ykJbyueH y IpHuX0 WM YKOJIUKO TTOCTOju MOTYhHOCT Aa he ce mojaBuTH TpOIIKOBU
y BE€3W ca MponajoM pole, alW KOju HACTajy TOCle JaHa Mpojaje, Kao IITO Cy, Ha
npuMep, TPOIIKOBU IO OCHOBY JaTHX rapaHIMja KyINIuMa, TO yCIOBJbaBa MOTPeOy
dbopmupama pesepBucama Kako Ou ce oOjexTuBHpanu pusuiu. Ciydaj kama je

npenysehe u30keHO moBpahajuMa 3HATHUX M HENPEABUAWBHUX KOJNIMYMHA pobe o
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crpane Kymua®® wim Kaga mocToju 3HavajHA HEM3BECHOCT y TIOTJIEAY MOCTIIPOIAjHUX
TPOIIKOBA, yKa3yje Ha TO J1a KPUTEPHjyMH 32 MPH3HABAbE NPUX0/1a HUCY Y TIOTITYHOCTH
UCITyHEHH, 1A jé CTOra OIPABAaHO OAJIarame NPH3HABama MPHUXOAA IOCIe TPEHYTKa
npoJaje U BHUXOBO NpH3HaBame y Bpeme Hamiare.® Tama ce MOry KOPUCTHTH JBa
METO/JIa 3a MpHU3HaBame Mmpuxoaa y MmomeHTy Haruiate: (1) merox para (The Installment

Method), u (2) meton noBpahaja Tpomkoa (The Cost-Recovery Method).

Kon nponaje pobe y3 ycnoB mnahama yHamnpen (aBancHo Tutahame), TPUXOJ ce
npu3Haje 'y TpeHyTKy wucropyke. Cam uymH 1iahama mpeacraBiba 4ucT jorabaj

(1)I/IHaHCI/IpaH>a, I1a cTora HeMa yTHuaja Ha TPCHYTAaK IIpHU3HaBamba rpuxoaa.

[Tpu3HaBame nMpuxoaa o1 MpyXKama yciyra, Kaja je yciyra Koja ce Impysa jenHa
Noje/IMHaYHa aKTUBHOCT, OOMYHO ce Be3yje 3a YrOBOPEHHM KCTEK BpEMEHa WU
U3BpILEH-E 1T0CTIa, HAa TIPUMEP KOJI yroBapama MPOU3BOIHIX MM TPAHCIIOPTHHUX YCIIyTa,
3aKymna mpocTtopa U ci. Mehytum, mocTtoje W ycnyKHE TpaHCaKIMje KOje 3aXTeBajy
U3BOheEe HEKOJUKO Olepalyja 4uje ce Tpajabe MPOoTeXe Ha Bullle 00pauyHCKUX
nepuosa. Tama, yKOTMKO ce MOXE IOY3[JaHO IMPOLEHUTH pEe3ylITaT TpaHCaKIHje Y
HEeNMHA Koja 00yXBaTa MmpyKame yCiIyra, Ipuxo/ ce Mpu3Haje mpe TpeHyTKa ,,lipoaaje”,
npemMa CTEleHy JOBPIICHOCTH TpaHcakiuje. OBaj MOCTyMaK ce YecTO Ha3uBa METOJ

MMPOUCHTYAJTHC JOBPLICHOCTH.

[Tpu3HaBame mpuxona Ha 0a3u cTerneHa JOBPLICHOCTH TPAHCAKIMje 3aCHHUBA CE
Ha yMoOTpeOU pas3IMYUTHX METOJa y 3aBUCHOCTH O] MIPUPOJIE TPAaHCaKIKje. MeToau Ha
OCHOBY KOjHX ce¢ yTBplyje CTEIeH JOBPIICHOCTH HEKE TPAHCAKIIMje MOTY OOYXBaTHTH:
(1) mpernen u3BpIeHOT MOCa, (2) U3BpIIIEHe ycayre 10 oApeheHor JaHa, Kao MpoIieHar
YKYIHHUX yciyra Koje Tpeba Ja ce u3Bpiie, mid (3) cpazMepy Kojy HacTajil TPOIIKOBH
o oxapeheHOr maHa TMPEACTaBIbajy IMpeMa YKYIHO IUIAaHUPAHWM TPONIKOBHMA

tpancakimje (IAS 18, map. 24).7° Tlpuxox Koju ce NMpH3Haje MPEACTaB/ba MPOU3BO/

% Kpurepujymu 3a Ipu3HaBame NPUXOJA O MPOjaje y CiyuajeBuMa mpasa nospahaja pobe on
ctpane kynua y GAAP CAJl perynucanu cy SFAS 48.6. Buneru: Delaney, Epstein, Noch, Budak (2003,
cTp. 287-290).

% MHore TpaHcakluje ca HEMOKPETHOCTHMA Hajuelnhe He HCIyHaBajy KPUTEPH]jyME 3a IPU3HABAHE
IpuxoAa y BpeMme npofaje. Mmajyhu y Buay a HEM3BECHOCT Yy HOIVIEAy HAIJIATHBOCTH MOXe aa Oyne
Beha KoJ1 Mpojaje HeMOKPETHOCTH HETo HITO je CIy4aj KoJ IpyruxX BpCTa MPOJajHUX TPaHCAKLUja, U a ce
YroBOpOM IpojiaBal] MoOKe o0aBe3aTH Ja MOcCie Npojaje MpYyKH 3HATHE yciayre koje he yciaoBuTH
HAacTaHak ojpeleHuX TPOIIKOBa, a KOjU Ce HE MOTY IMOY3JIaHO MPOLICHHWTH, ONPABAaHO j€ OJJIarame
MPUXOJAa U (bUXOBO NPU3HABAKE y BpEMe HaIuare.

70 U3 nmpakTMYHUX pasiora IPUXOIH CE MOTY MPU3HATH U PABHOMEPHO YKOJIMKO CE YCIYTe CacToje O
HeozpeheHor Opoja clnuvHUX orepalja TOKOM ojpel)eHOT BpeMEHCKOT Nepro/ia, Kao IITo Cy, Ha PUMED,
yCIIyre CBaKOJHEBHOT YUIINeEha.
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YKYIIHOT MPHUX0Jia YCIyXKHE TPaHCAKIMje U CTOIE Koja ce, Ha MPUMEp, MOKE YTBPIUTH
U3 OJIHOCA HACTAJIHMX TPOIIKOBA J0 oapeheHor naHa M yKyNHO IUTAaHHPAHHX TPOIIKOBA
tparcaknuje (3). Ha oBoMm MecTty BaxHO je mctahu Ja mpu3HaBame MPHUXOAa Mpema
CTETeHy JOBPIICHOCTH TpPAHCAKIMje HHje J03BOJBEHO YKOJIUKO C€ pe3yiraT
TpaHcaKIyje Koja o0yXxBara Mpykame ycIyre He MOXKe Toy3JaHo TpoleHuTH. Tana ce
NPUXO0J CME€ PU3HATH CaMO y BUCHHHU HACTAJIMX TPOIIKOBA MpY)Kamba yCIyra 3a Koje ce
OYeKyje Ja ce MOTYy HaJOKHAJIUTH, a YKOJMKO HHje BEpOBaTHA HAJOKHAJA HACTAJINX
TPOIIKOBAa, MPUXOJA C€ HE MpPHU3HAje a HACTAJIM TPOLIKOBH C€ y LEJWHU CMAaTpajy

pacxo oM 00pavyHCKOT ITepHoa.

Kama ce mpom3Boama OfBHja TOKOM TyXeT BPEMEHCKOT MEproJia T03BOJHEHO je
Takole mpeBpeMeHO NMPU3HABAKE TO3UTUBHUX PE3yJITaTa TOKOM MPOU3BOAmBe. THHYaH
IpUMep MpeJCTaB/bajy YTrOBOPU O H3TpailmbU KOjU YKJbYUyjJy H3IPaalmy BEIUKHUX
rpaheBUHCKUX O0jekaTa, MyTeBa, TyHella, MOCTOBa, Opoxosa u cii. IAS 11 — Yrosopu o
vsrpaamu ce 0aBu OBOM mpobimematukoM.’! VYV CKmamy ca CTPOTMM MPHHIIUIIOM
peanuzaiyje, KoJi yroBopa 0 H3rpajibu 100uTak He Ou OMO MCKa3WBaH BHIIE TOJMHA, a
3aTUM OM ce y MOMEHTY H3BpIlI€Ha yroBopa I0jaBUO KOHTUHYHPAHO aKyMyJHUpPaHU
JIOOWTaK KOjH je HACcTao y BHIIE OOpadyHCKUX MEpHOJa, IITO OM MMAIO 3a MOCICIUILY
HepeaJlHO MCKa3uBambe MPUHOCHOT Mojoxaja npeayseha. Crora, y ckiaay ca 3aXTeBOM
Jla ce ,,6KOHOMCKO] CYIUTHHH™ Ja IPEeAHOCT y OJHOCY Ha ,JIpaBHY (GopMy* U ycien
YUELEHUIIE J1a TOOUTAaK HAacTaje TOKOM YHTABOT TIEpHOJIa MMPOU3BOIE OJHOCHO TpoIieca
peayiMzainyje a He y TPeHYTKYy pealii3alije Kaja ce camo MoTBplhyje meroBa BUCHHA, Y
cknaay ca IAS 11 momymTeHO je mpHW3HaBame pe3yirara Mo METOAY MPOICHTYaTHE
JIOBpIIEHOCTH (Y CKIIaqy ca HalpeJ0BambeM YTOBOPHE aKTUBHOCTH), Tj. Y 3aBHCHOCTH O]
erarne JOBPIIEHOCTH YrOBOPHE aKTMBHOCTH Ha Kpajy CBakor o0padyHCKOr mepuona.’?
Ja 6u ce oBa MOryhHOCT KOpHCTHIIa HEOTIXOTHO j€ HCIyHhEeHhe OPOjHUX yCIoBa Kao IITO
Cy, Ha MpHUMep, MPOU3BO/ba 3a MO3HATOT KYIIA, Aa CE MOTY NPOLEHUTH PU3UIH 10
3aBpIlIeTKa pajioBa, /1a Cy yroBOpPEHE TyropodyHe MOpylOuHE AeJbHUBE M Ja je IO3HAT
W3HOC Tpuxona W J0o0WTKa Koju he wW3BpIIEHEM Iociia OWTH OCTBapeH MU Jp.

[MpuxBaramem ,,JeNMMUYHE peanu3andje’ 030MbHO ce mobosbaBa MHOOpMaTHBHA

7! TiaBHE M3BOP MEPOJABHE JIMTEPATYPE BE3AHO 3a YTOBOPE O M3rpaamu y Benukoj Bpuranuju je
SSAP 9 — VYroBopu 0 3aiuxaMa ¥ JyropouHu yropopu. ¥ amepuukom GAAP-y oBa mpobiemaTuka ce
pasmarpa y okBupy ARB 45 — Tun yrosopa o myropounoj usrpaamu (Long-Term Construction-Type
Contracts) u SOP 81.1.

72 Bunetn: IAS 11 (map. 25-34).
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BpE€OAHOCT Ounanca ycuexa, OJIaKIaHO je caCTaBJbalb€ U KOHTPOJIAa U3BpIICHA IIJIaHa, a

JAOHOIIICHC NTOCJIOBHUX OIJTYKa 6a314pa CC Ha CI/IprHI/IjI/IM OCHOBamMma.

[Topen mpuxoma Koju HacTajy TPOJAjoM MPOM3BOJA WM MPYXKAKBEM YCIyTa
MOCTOj€ U MIPUXO/IM YHje je HACTajame YCIOBJbEHO MPOTOKOM BpeMeHa. OHH ce pa3iuKyjy
0 TOME JIa JIM HACcTajy UCTEKOM oapeleHOr BPEeMEHCKOT IepHoAa WU Ce IMO0jaBJbY]y
noBpeMeHo. Ilpuxomy koju HacTajy NMEpHOAWYHO (HA TNpHMEp, KamaTe, 3aKyIHUHE)
aJIoLMpajy ce Ha BpeMEHCKe MepHo/Ie MpeMa MPUHIHUITY BPEMEHCKE cpa3Mepe, HE3aBUCHO
Ol Tora KOJMKO M3HOCE HamulaheHM OJHOCHO OOpauyHaTH HW3HOCH OBMX IPHUXOAA.
[Ipuxomu koju ce mojaBibyjy NHOBpeMEHO (Ha IpuMep, Halulata paHuje OTHUCAHUX
NOTPaXMBamkha, YKUIAkE pe3epBHCaba, NMPUMIBCHH IMOKIOHW, MHBEHTAPHU BHUILIKOBH,

KypCHE pa3iuKe, IUBUACHAE U Jp.) CMaTpajy ce MPUXOAUMa MEpUoa y KOME Cy HacTallu.

Ha xpajy m3marama O IpUHIMITY peanu3alije, UCTAKHUMO Ja Ccy OTydyjyhn
KpUTEpUjyMH 3a yTBphUBame TpeHyTka peanusanuje: (1) m3BecHocT mpuxonaa, u (2)

UCIIPaBHOCT HErOBOT Be3UBama 3a npunajgajyhe oopauyHcke nepuoje.

3.2. Meuunr npuduun (Matching Principle)

C o003upoM J1a je ageKBaTHO MEPHOIU3MPAmE pacxojla W MpUXoja jelaH of
Hajpehnx mpolOiieMa, a y WMCTO BpEeME HajBaXXKHHW]H 3aJaTaKk pPAadyHOBOJCTBA IpeMa
JMHAMUYKOM CXBaTamy IMJba OWMIIaHCa, IOpe] MPUHLUIA pealn3anyje mocedan 3Hauaj
MpUIaga U PavyyHOBOJCTBEHO] KOHBEHIIUjU MO3HATO] MOJ HAa3WBOM MEUHMHT MPUHITHII.
ITo cBOjOj CymITHHHM, MEUUHT MPHUHIIMII OJATOBapa €BPOICKOM (HEMAauyKOM) MPUHIUITY
pasrpaHuuema IpeMa NpeaMeTy U BpEeMEHy, a y CTPY4YHO] JHUTEpaTyph 4YecTo ce

O3Ha4YaBa M Kao MPUHIIMI KOPEIaHje WIH y3POIHOCTH.

CymTHHY MEUMHT NMPHUHIUIA TPEACTaB/ba 3aXTEB Jia pacxoau Oyay I0JeJbeHU
OOpadyHCKUM TepUoauMa y KOjUMa Cy HAacTajld IMPHUXOJH KOjU Cy Jare pacxoje
n3azpanu. Ctora ce MoBe3WBamkE pacxoja M MPUXOJa cacToju U3 JABa Kopaka. [IpBo,
MPUXOAU Ce TPU3HAjy M O0jeKTUBUPAjy y OWIIaHCY ycriexa y CKIIaay ca MPUHIIUTIOM
peammzanuje. [pyro, pacxomu ce TMpHU3HA)y W WCKasyjy y OWiaHCy ycrexa Ha TpH
moryha nHaumna: (1) pacxogm ce moBe3yjy ca MPHUXOJMMa MO HPUHIUITY Y3pOKa U
nocneauie, (2) pacxoau ce CHCTEMAaTCKH alolUpajy Ha oOpadyHcke mepuoje, u (3)

PAcXoIy ce HEMOCPEeIHO (TPEHYTHO) MPHU3HAjy.”

73 Bunern: IanrTemuh (1997, ctp. 132-138).
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Iogesusare pacxoda u npuxoda no npunyuny y3poka u nocieouye. Hajoossu
HauuH Jla C€ M3BPILIM IOBE3UBAHmE YJIOKEHOI Hamopa (TPOLIKOBM Mepe Hamop) ca
MMOCTUTHYTUM pe3ynTatumMa (Ipuxoau Mepe nocturayhe) je moBoheme y Be3y pacxona u
NpHXO/a TI0 OCHOBY HpPEMy3€THHUKOT Iusba.’* TIpemMa ne)MHMIMjM MEUMHT KOHIENTa
UctpaxxuBaukor oa0opa 3a KOHIENTe W cTaHmapae npu AAA, MeuuHr je ,,mpoiiec
IpU3HaBamba TPOIIKOBA HAa OCHOBY Y3POYHO-NOCIEAMYHOI OJHOCA Ca IPU3HATUM
npuxonuMma. llpru3HaBame TPOLIKOBA Y CMHUCIY HHUXOBOT HCKa3WBama Kao pacxoaa
00padyHCKOT MepHo/ia 3aXTeBa yTBphUBame HIUXOBE BE3€ ca MPUXOJIOM U MPHU3HABAE
Yy WCTOM TEPUOJly Y KOME Cy HACTaIN HhUMa MPOYy3pOoKoBaHH Mpuxoan.”. (AAA, 1965,
ctp. 369).

['maBHU pa3ior HacTaHKa TPOIIKOBA je TPOU3BO/IHA U MPoJiaja pode U yciyra ca
IUbEM CTBapama NpUXoAa M J00MTKa. Y CKJIagy ca Mpeay3eTHHYKHM IHJbEM,
noTpoIlImka (hakropa ce MpBo Besyje y 00padyyHCKOM MEPHOAY 3a Mpou3BeneHa g00pa u
HabaBJbeHY poOy. TpomkoBuM ce akTUBHpajy (KamUTAIMITy) CBE JO TPEHYTKa
peanuzanuje. Y MOMEHTY Tpojaje 100apa, yciyra u TproBauke pooe Kajaa y CKiaiy ca
NPUHIMUIIOM peau3alyje HacTajy MPUXOJU, aJUKBOTHHU /1€0 aKTUBHUPAHUX TPOILKOBA
KOjU ce OJJHOCH Ha mpojara Jo0pa u ycioyre o0jeKTUBUpA Ce Kao pacxoja y OWIaHCy
ycrexa W ToBe3yje ca \mHhMa MpHunanajyhuM npuxoaom obpauyHckor nepuoja. IIpema
OIIITEM CTAHOBUILTY, CBM Pa3yMHH, HEONXOJHU TPOIIKOBH MPOM3BOAA Tpeba aa ce
BEXY 3a NPOM3BOJEC M Ja OCTaHy aKTUBUPaHU y (HOpMHU 3aimxa CBE /IO TPEHyTKa
npojaje, OAHOCHO peanm3anyje. [Ipeoctanu W3HOC TPOIIKOBA KOjU Cy HACTAIH Yy TOKY
00pavyHCKOT TIepHoJia TPEICTaBIhajy TPOIIKOBE (pacxojie) Meproja M HCKazyjy ce y
OunaHcy ycrexa. Y TpeHYTKy INpojaje NpuxoauMa Oj Mpojaje aobapa U yciayra
CyyesbaBajy c€ TPOLIKOBM IPOJATHX MPOM3BOAA M Yyciayra Tj. II€Ha KOUITama

peain30BaHUX MPOU3BOJIA U YCIIyra.

OkoNHOCT Ja HauMH OoOpaudyHaBama (KaNKyJaluje) IleHe KOIITama, Koja je
npeaMeT akTHBHpama ozapelyje BHCHHY pacxoia KOjH ce IOBe3yjy ca MpHXoanMa
00padyHCKOr Mepuo/ia, yCIOBWIA je TI0jaBy OpOjHUX KOHTPOBEP3W PACIOAC/bUBabHA Y
CTpyuHO] JuTeparypu. OOpauyHaBame I€HE KOIUTamba NPETIOCTaBba TAYHO
ypaduyHaBame MOTPOIIke (PakTopa HETOBPIICHO] MTPOU3BOIBH, TOTOBUM IPOHU3BOIMMA

W yciyrama, IITO je PEeJIaTUBHO jeJHOCTABHO KOJI TaKO3BaHMX AMPEKTHUX TPOIIKOBA.

74 Bunetn: Kam (1986, ctp. 214).
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Mebhytum, mpoGiem ce T0jaBbyje KOJA TaKO3BaHUX 3ajeMHUYKHX  (OMIITHX,
WHIMPEKTHUX) TPOIIKOBA MPOHU3BO/HE KOjU C€ MOBE3Yjy Ca MPOU3BOAKOM Y LEIHHU, U
aJoIUpajy ce Ha IOjeJIMHE MPOU3BOJEC WU YCIyre MOCPEIHO, MPUMEHOM IMOCEOHUX
nporeaypa. CBpCHCXOHA pacmojiernia 3ajelHUYKUX TPOIIKOBA MPETIIOCTaBJba pa3BUjeH
MOrOHCKU 00pavyH y KOME Ce JIaTH TPOIIKOBH 00yXBaTajy MPBOOMTHO IO MECTHMa a
oHJIa ce y3 momoh kJbyueBa (yCIOBHMX 0a3a) pacrojielbyjy Ha MpOW3BENICHE YUYHHKE.
TavHOCT IIeHEe KOINTama 3aBHCH O]l TOra KOJHMKO A00po omabepeMo ycioBHe 0aze 3a
pacnoneny. Ako KajkyJanyja HUje TauHa, Hehe OMTH TayHa HW BPEIHOCT 3aJIUXa, HU
pacxomu a caMHUM THM HH TepuoauvHu pesynraT. [locnenmsux roamHa mpoliem
oOpauyHaBama IICHE KOIITama II0CTaje CBE 3HA4YajHUju c o03upoMm na yuemhe
JUPEKTHUX TPOIIKOBA y IIEHW KOIITaka KOHCTAaHTHO oOmajga a pacre ydenrhe
UHIUPEKTHUX TpolukoBa. OBO 3axTeBa NMPHUMEHY CaBpEeMEHHMX MpUCTymna oOpadyHa
TpOWKOBa. TPOIIKOBH HEMOJOOHH 3a aKTHBHPAIE, Ka0 LITO Cy HEYyOOMYajeHO BHCOKH
W3HOCH YTPOIICHOI MaTepujayia, paja U APYTH NPOHM3BOJHH TPOIIKOBH, TPOIIKOBH
CKJIQ/IUIITEHa, OCUM aKO Cy TH TPOLIKOBU HEOIXOJHH y MPOHM3BOJHOM IIPOILECY Ipe
cienehe ¢aze mpousBoamHE, OMIITH aIMUHUCTPATHBHE TPOIIKOBH KOjU HE JOTPUHOCE
JIOBOhemy 3anmMxa Ha cajamimby JIOKalM)y ¢ CaJallibe CTame, TPOIIKOBU
HEMCKOpHIThEeHOT KamamuTeTa Kao M TPOUIKOBH MPOJaje HE YKIJbYydyjy ce y IeHYy

KoluTama 3aJinxa u CManajy CC pacxoguma rnepruoja y KoMe Cy HaCTaJIu.

HcnpaBHO mOBe3nWBame pacxoma ca NPUXOAMMA YCIOBJbABA M  HOTPEOy
oOpa3oBama pe3epBHCama 110 OCHOBY JaTHX rapaHlyja Kynuuma. Mako mpu naBamy
rapasIyje oJl CTpaHe IMPOJaBlia y MOMEHTY Mpojiaje pode u3namu (TPOmKoBH) > HacTajy
1oclie TpU3HaBama IPHUXOJa IO OCHOBY IpOjAaje, HE CME Ce€ OaraTd HHXOBO
NPU3HABAKE KA0 PAacxo/a. YKOIMKO OM OBHM TPOIIKOBH OWIJIM IPU3HATH HAKOH MEpUoJa
npojaje, AONUI0 O J0 MpeMeTama pe3yTara a HETO MIMOBHHA Ipeay3eha 3a mpoTeKin
oOpadyHCcKu miepuon Omia Oum mpenemeHa Oyayhm nma y OuiaHcy crama HUCY Ouie

obyxBaheHe cBe o0aBese.

[lo mpuHmmmy y3poka M TOCIEAMIIE TOBE3yjy CE€ pacxoad M HPUXOAM, Ha

MpUMEpP, KOJ YyroBopa O W3rpagmHU. Y CKIagy ca METOJOM MPOLEHTYalHE

75 CnabocTn HEKMX CACTABHHUX JEJI0BA TPOM3BOA OTKPUBAjy CE MOCIIE U3BECHOT BPEMEHA HHXOBOT
koprhema. OBU H3AAIM Cy MOCIIEIUNA HECABPIICHOCTH KOHTPOJIC KBAIUTETA IIPOM3BO/IA.
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JOBpPUICHOCTH, IIPHU3HABAKLC IIPUXOJA je TOKOM IPOU3BOAKE, a MO TOM OCHOBY H

IPU3HABAKLE TPOLIKOBA NPHUITUCUBUX yTOBOPY. 'S

Cucmemamcka anokayuja pacxooa Ha obpauyHcke nepuode. lloBe3nBame
pacxoja M TpPUXOAa MO OCHOBY Y3POUYHO-TIOCIEAMYHOI OJHOCA HE MOXKE C€ YBEK
NPUMEHUTH Ha aJeKBaTaH HA4YyWH, HA TpPHUMEpP, y CIIydajy TPOIIKOBAa IO OCHOBY
oTmucuBama. bynyhm na oOBM TpPOIIKOBM HHCY AMPEKTHO MOBE3aHU Ca CPOJHUM
MIPUXOJIOM, UCTH CE€ CHCTEMATCKHU aJloIUpajy Ha Tekyhu u Oymayhe oOpadyHCKe repruoe
(BpemeHcke cermeHTe). OTNHCUBaEmE je KEHTOBOJICTBEHH IIOCTYNAaK CMambeHha
VHMILIMjaJIHE BPEJHOCTH CTaJlHE MMOBHMHE WJIHM METOJ aJOKalMje BPEIHOCTH CTajHe
MMOBHHE Ha HU3 CYKIIECUBHUX OOpadyHCKHX meproaa. OOpadyH TayHOT NEpUOIMYHOT
pesyaTara IpeTIoCcTaB/ba YKIbYUHBAKE y pacxojie 00padyHCKOT Hepruoja aJTuKBOTHOT
Jiena u3araka 3a HabaBKy WM MPOU3BOJIbY CTAIHE MMOBHHE KOjU Y MOMEHTY HaOaBKe
HuCcy Ommm pacxoa. Mmajyhu y Buy 1a ce crainHa cpeicTBa KOPUCTE ca IUJbeM Jia Oyay
JQYTOPOYHO YNOTpeOJbaBaHa, YKYITHU HM3JAIM MO0 MOMEHYTOM OCHOBY C€ QJIOIHPajy Y
onroBapajyhoj cpazmepu Ha 11€0 BeK Tpajama CTaTHUX cpefcTaBa. la 6u ce mpuMeHno
MEUUHI MPUHIMII HEONXOJIHO je oxabpaTH METOJ] OTHHCHBama a TJaBHU IWb je
MpOHATAXKEHE OHOT MeToJia Koju he ce y Hajehoj mepu momymapaTte ca oOpaciem
yCIIyra Win KOPHUCTH KOje MaTepujaiHa yiarama 00e30elyjy y Oynyhum oOpauyHckiM
nepuoanma. Y TAS 16 — HekpeTHuHe, mocTpojema, onpemMa, J03BOJbEHA je yrmoTpeda
pa3IMYUTHX METO/a 3a AJIOKAalMjy M3HOCAa KOjU C€ aMOPTH3Yjy CHCTEMAaTCKH TOKOM
KOPHUCHOT BeKa Tpajama cpencraBa. llpempuhena je moryhHoct u3bopa wu3mely

JIMHEApHOT (MPABOJIMHKjCKOT), IETPECUBHOT U (YHKIIMOHAIHOT METO/Ia OTIIHCHBAbA. '

[Ipobnem mpaBmiIHE pacmojenie jaBjba C€ M KOJ pacxoja KOjU HacTajy ca
NMPOTEKOM BpeMeHa (TIepHOJAWYHH TPOIIKOBH), Kao ITO Cy, HA MpPUMEp, 3aKyITHHHE,
Kamare 10 OCHOBY I103ajMJbEHOT KamHTana, pasHe Takce, JonpuHocH u ci. OHu ce
NEepHON3UPAjy IpeMa IPUHILIUITY BPEMEHCKe cpa3Mepe, IITO 3HauH Jla y OmilaHe ycnexa
yJ1a3u, OJHOCHO, 00padyHCKOM MEPHOY ce JoJIebyje Ie0 TPOIIKOBa (pacxoja) Koju My
MPUITaJia HE3aBUCHO O] YKYITHO IiaheHor iy obpadyHaTor W3HOCA, JIOK Ce y OWIIaHCY

CTama aKTHBHpajy Oyayhu pacxonu.

76 Bumetu gerasbauje: IAS 11 (map. 22, 25, 26).
77 bpurancku SSAP 12 u amepruxu APB 4 cy konsuctentru ca IAS 16.
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Tpenymno npusnaearse pacxooa. YKOIUKO HE TOCTOJH HHUKAKBO JIOTHYHO
OTIpaBJamke 3a MOBE3MBAKE PACX0/a M MPHUXOJa MO MPHHLIUIY y3pOKa W TOCIEIHIIE,
KaJla ce 3a TPOIIKOBE MpPETIIOCTaBJha Jla He JoHOce Oyayhe KopucTH, WM Kaja je
HEM3BECHOCT y TIOTJIeNy OyIyhmx KOpHUCTH BeoMa BelMKa, Tpeda WX YKJBYYHTH Y
pacxole mepuoia y KOMe Cy HacTalu (TpEeHyTHO IIpU3HaBame). TpOIIKOBU
UCTpaKUBamba Cy Kpajibhe ajeaTopHe MNpHpojJie, Ma ce CTora y LEeJUHH CMaTrpajy
pacxoauMa IMepuosia y KOMe Cy HacTajdH. 3aTWM, MHOTH TPOIIKOBU KOjH TPHIAajy
TPpyNU  3ajeJHUYKUX HENPOM3BOJHUX TPOIIKOBA (TPOLIKOBH YyIpaBjbama U
aJIMUHUCTpalyje, TPOIIKOBU TPOJaje) W HHXOBO E€BEHTYaTHO ojjarame Ha Oymyhe
NIepUOJIe 3aXTeBa JIOHEKJe apOWTpapHy pacmozaeiny. [Ipobiem 3ajeTHUYKHX TPOIIKOBA
Hamehe u mpoOieM He camMO HHUXOBOT pasrpaHHuYCHa Ha CYKIECHBHE OOpadyHCKe
nepuoze, Beh u Ha paznuuute akTUBHOCTH ((dyHKIMje). Ha mpumep, ¢ o63upom Ha
HEeMpeMOCTHBE TewKkohe pacrojesne TPOIIKOBA pauyyHOBOJCTBEHE (yHKLHUje U
KaJIpOBCKHX ITOCJIOBA Ha MPOM3BOJIHY M MPOajHy (DYHKIH]Y, OBU TPOUTKOBU C€ OOUYHO
cMarpajy pacxoiauma mepuona y kKome cy Hactanu. CIMYHO, TPEHYTHO IMpPHU3HABAE
TPOIIKOBAa peKjaMa W HUXOBO YKJbyuMBame Yy Tekyhe pacxome cmarpa ce
HajmoJlecHUjuM uMajyhu y Buay Ja cy HeusBecHe Oynayhe kopuctu u Hemoryhe
onpehuBame, Yak M PETPOCIEKTHBHO, KOja je peKiIaMa Mpoy3poKoBasia ojpeheHu
npuxoa. HemocpeaHo niay TpeHYTHO NpPU3HABamke pacxoja NMpUMEmYje ce U y Ciydajy
HacTaHKa IOBPEMEHUX TPOLIKOBA Kao IITO Cy HAaKHAaAHO oOpadyHaTH pacxolu
(HaKHaHM OTHHMCU TOTpPaKMBamba M3 PAHMWjUX TOJIMHA, HAKHAJA IUTETEe HacTale y
paHujuM roJuHama, noBehame BICHHE pe3epBUCamha PaHUjUX MEPHO/IA) U pacxoau 0e3

npoTyunHuAOe (MakbKOBH Ha MMOBHHHU, KypPCHE Pa3JIMKe, AT MOKJIOHH H CI1.).

N3 cBera W3IIOKEHOT jacHO NPOW3WIIA3U Jla je pealn3anuja JIWHAMAYKA
MOCTaBJHEHOT 1UJba (DMHAHCHU)CKOT M3BEITaBalkha — YTBPHHUBAKHE TAYHOT MEPHOUIHOT
pe3ynTara, HajTeXH 3aJaTak padyHOBOJCTBA. bpojHm mpobiemu mnepuomusupama y
yCIIOBHMa TTOCIIOBHOT KOHTHHYHWTETa Tpeay3eha u morpeda 3a BHUXOBHM pPElIaBambeM
CTHMYJIUCAJIA Cy pPayyHOBOACTBEHY TEopWjy (M TIpakCy) Ha HCIUTHBAE,
Moau(pUKalKjy ¥ J1aJbu Pa3BOj PauyHOBOACTBEHUX MNPUHIMUNA KOjU Cy Y (YHKIHjU

BPEMCHCKOTI TOBE3MBatba MpUXxoaa U pacxoaa.
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3.3. Cneuu¢uyHa NUTak2 BPEMEHCKOT
NMOBe3HBama MPUX0/]a U pacxoaa

[Iperxoana pa3marpama Cy ce OJHOCWIA Ha HWJICHTU(QHKOBAKHE M TyMauderme
caapxuHe (yHIAMEHTATHUX PAaYyHOBOJICTBEHHUX NPHHIUIA KO Cy Y QYHKIHjH
NPaBIIHOT MOBE3MBama MPHUX0Ja M pacxoia. Y HacTaBKy enabopupamo crenupudHa
nUTamka ¥ IpoliieMe BPEeMEHCKOT TOBE3MBama MPUX0/a U PAacXoja KOjU Cy MPUCYTHU
Ha TMOAPYYjy (pMHAHCHjCKOT M3BEUITaBaka O HEMAaTepHjalTHUM cpeacTBuMa. OKOITHOCT
Jla Y CaBpPEMEHO] CKOHOMHjH, Tj. ,,eKOHOMHJU 3acHOBaHO] Ha 3Hamy (“knowledge
economy’”) MaTepHjalHa CpPEICTBAa CBE BMIIE I'yOe Ha 3Ha4ajy y HpOLECy CTBapama
BPEIAHOCTH, M Ja je ycmex mpeay3eha BHCOKO 3aBHCTaH O/l HEroBe CIOCOOHOCTH Y
norsely HauMHa Kopuinhewma U yIpaBibalkba HEMAaTEPHUjalTHUM CPEJICTBUMA KOja TMOCTajy
JoMuHHpajyhu ,,TOKpeTayn BPeTHOCTH M KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH, HaMehe moTpedy

Jla pa3marpama Oyay ycMepeHa Ka OBOM aKTyeITHOM TOAPYYjy N3BEIITAaBAbA.

Mojam m kuaacmpukanuja HeMaTepHjaaHUX cpeacraBa. HemarepujanHa
CpelCcTBa MPEICTaBbajy HEMOHETapHY WMOBHHY Tpeny3eha 0e3 ¢usnuke cyrcraHie.
[Mpema xmacudukanuju xojy naje FASB, mocrtoje cnemehe rnaBHe Karteropuje
HeMaTepHujaTHuX cpeicTaBa: (1) HeMaTepHujaHa CpeACTBa y BE3U ca MapKeTUHTOM, (2)
HEeMaTepHjaaHa CPEeICTBa Y Be3U ca KIIMjeHTHMa, (3) HeMaTepHjaHa CpelICTBa Y Be3H ca
ymeTHomthy, (4) HemaTepujanHa CpeICTBa y BE3U ca YyroBopuMa, u (5) HemaTepujaiHa
cpenctBa y Besu ca texnosnorwjom (Mord, Hitchner, Hyden, 2007, ctp. 27).78
HematepujanHa cpeicTtBa y Be3M ca MAapKETHHIOM CE€ KOPHCTE y MapKETHHIY HIIH
POMOBHCakY POU3BOIA WM yCIIyra (Ha IpuMep, TProBadka Mapka, OpeH/1, HOBUHCKH
UMIIpeCyMH, UMeHa MHTepHeT ToMeHa, peKilaMHH crioToBH). Hemarepujanna cpencta
y BE3W Ca KIHMjEeHTHMa TIPE/ICTaBibajy pe3yiTaT MHTepakuuje mpemy3eha ca crmosbHUM
cTpaHama (Ha mpumep, Oasze mojaTaka Kymala, YTOBOPHH M HEYTrOBOPHH OJHOCH ca
kynuuMa). Hemarepujanna cpenctsa y Be3u ca yMeTHOIINY NpeNCcTaBibajy BIACHUYKA
npaBa Koja cy 3amTuheHa ayTOPCKMM IpaBuMa (Ha HpUMEp, ayTOpcKa IpaBa Ha
KIbIDKEBHA Jiela, Bajapcka Jieia, CIIMKe, My3WdKa Jiea W BHUJEO Marepujale).

Hemarepujanna cpenctBa y Be3w ca yroBopuMa Cy IpaBa HacTala W3 YTOBOPHHX

8 Hemarepujanna cpeacTBa Koja He 3a/0BOJbaBajy KPHTEPHMjyME 3a OJBOjEHO MPH3HABAE Kao
cpezcTBa y OMJIaHCY CTama, HA3UBAjy Ce ,,HeMaTepujaliHa CPeCTBa KOja ce He MOTY WICHTU(UKOBATH U
uckazyjy ce kao gaeo goodwill-a (Ha mpuMep, NMO3HABakE TPXKHIINTA, MPUCYCTBO HA reorpadckum
TPIKHUIITHMA, JbYACKH KaIllATaN).
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criopasyMa (Ha mpuMmep, YroBopu O (ppaHIIN3U M JUICHIUPAky, YTOBOPH O yCIyrama
i cHa0/eBamwy, MpaBa Ha EMHUTOBALE, T03BOJIE 3a Tpaamy). HematepujamHa cpencTa
y BE3H Ca TEXHOJIOTHjOM OJHOCE C€ Ha MHOBaIHje (Ha IpuUMep, MaTeHTH 3a MPOU3BOJIE

WJIH MIOCTYIIKE, TPrOBayKe TajHe).

Y padyHOBOJCTBEHO] PpEryJaTUBU MpaBU c€ pasiuka u3Mely credeHmx u

MHTEPHO TeHEPHCAHNUX HEMaTEpUjaTHUX CPECTaBa.

IIpo6sieM BpeMeHCKOr NMOBe3HBalka MPUX0Aa U Pacxofa y Be3d CTEYEHHX
HemaTepujagnux cpeacraBa. IFRS 38 — Hemarepujanna cpenctBa u GAAP CAJl
(SFAS 142 — TIlocmoBHa BpemHocT (goodwill) m apyra HemarepwjamHa CpeacTBa)
3aXTeBajy Jla ce HeMaTepHujaliHa CPeICTBA NPU3HAjy Kao CpeAcCTBa y OMIIaHCY CTamba ako
3a10BoJbaBajy: (1) nedwHUIIM]y HEMaTEpHjaIHOT CpeAcTBa (CPEIACTBO MOXE Ja Ce
uaentudukyje u Koutponumie’ ox crpane npeayseha), u (2) Kpurepujyme Npu3HaBarmba
(mocroju BepoBaTHOha mpuTHIama Oyayhux ekoHomckux kopuctu®® y npemysehe Ha
OCHOBY TIOCEIOBalkba HEMAaTEPUjalIHOT CPEICTBA, W BPEAHOCT CPEACTBA CE MOXKE
noy3gano meputn). Kpurepujymu mpusHaBama ceé OOMYHO CMAaTpajy HCHYHBEHHM 3a
HEeMaTepHjallHa CPeJICTBa Koja cy 3ace0HO CTEUeHAa WM CYy CTEYeHA y TOCIOBHHUM
komOuHanrjama (IFRS 3 — IlocoBHe koMOnHanuje). CTeueHa HeMaTepHjaHa CpeACTBa
KOja Cy pe3yiTaT yroBOPHHUX WJIM JPYyrUX 3aKOHCKMX TpaBa (Ha mpuMmep, mpasa
JUCTpUOYIIMje, JUICHIIN) WK C€ MOTY OJIBOjUTH OJ] mpemy3eha u mpojaTH, IpeHEeTH,
W3HAJMUTH WJIW pa3MEHUTH (Ha TpuMep, TproBadke Mapke, OpeHpoBH, (paHmm3ze,
MATEeHTH), IPEIMET Cy aKTHBHpama y Ounancy crama. [loueTHo mpu3HaBame CTeYeHOT
HEMAaTepHjaTHOT CPEJCTBa je MO0 HabaBHO] BpeAHOCTH ((ep BPEAHOCT y TPEHYTKY
CTHUIIaha), 2 KOTUPAHE TPXKUIIHE IICHE Ha aKTHBHOM TPXHINTYy 00e30ehyjy moysmaHo
Mepemhe BbUX0BE BPEAHOCTH. YKOJIMKO HE TMOCTOjJH aKTHBHO TPXKUIITE 32 HEMaTepHjaiHa
CpEeJCTBa, OHA Ce€ BPE/AHY]Yy MO M3HOCY Koju 06U mpeaysehe miaTWio Ha JaH CTULAKba y

HE3aBHCHO] TPAHCaKIUju U3Mel)y BOJbHUX CTpaHa Ha OCHOBY JIOCTYITHUX MH(oOpMaIuja.

Hakon modetHor mnpusHaBama, mpemay3ehe ce y ckiagy ca omadpaHoOM

pPadyHOBOJICTBEHOM ITOJIUTHKOM OIpEesbyje Ja HeMaTepHjajdHa CPeCTBa HCKa3yje 1o

7 Starovic (2005) nedunuIe KOHTPOIy HaJ CPEACTBOM OJ CTpaHe mpemyseha kao ,,crocoGHOCT 1a
ce o1 craBke 100Hjy Oynyhe eKOHOMCKE KOPUCTH .

8 TTpurhname Gyayhnx eKOHOMCKHX KODHCTH OJf HEMaTepHjaJHe MMOBHHE Moxe OMTH y Buay: (1)
MpUX0/ia O] Mpojaje MPOU3BOJA WM yciyra, (2) ymreaa y TpoumkoBuma, U (3) APYrHX KOPHUCTH Off
cpezcraBa Koja npeaysehe ynorpebipasa.
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MoJienry HabaBHE BpeJHOCTH (HabaBHA BPEIHOCT yMambEHA 332 €BEHTYAIIHY aKyMyJIHPaHy
aMOpTH3allMjy H €BEHTyaJHe TyOHTKE OJf YMamema BpPEAHOCTH) WIM MOJEIY
peBanopusanmje (pep BpenHocT Ha JaH peBanopusanuje). Hemarepujanna cpeacrsa ca
OTpaHUYCHNM BEKOM Tpajamba aKTHBHUPAjJy CE M aMOPTH3Yjy TOKOM KOPHCHOT BEKa
Tpajama (Ha mpumep, BehnHa (HpaHIIM3HUX YTOBOpa, MATEHTH), JIOK Ce HeMaTepujaaHa
CPEJICTBA Ca HEOTPaHWYECHUM BeKOM Tpajarmal! (Ha mpumep, Tprosauke mMapke, OGpeH)
aKTUBUpPAjy, aJld HE aMOpTH3Yyjy, C THM IITO ce OJ Mpeny3eha 3axTeBa TECTUPAbE
HEMaTepHUjaTHOT cpelcTBa Ha o0e3Bpeheme (y cknany ca IAS 36) mopehemem merosor

HaJIOKHAMBOT M3HOCA M KEbUTOBOJICTBEHE BPeIHOCTH. ¥

HNako je pauyHOBOJACTBEHHM OOyXBaT CTEUYCHWX HEMAaTEpHjallHUX Cpe/cTaBa
,ACTIpaBaH™ TOCMAaTpaHO W3 yIJla CYIITHHE MEUYUHI TPUHIMIA, YOOJINYaBame
NEePUOJUYHOT pe3yJsiTara M, CTOra, CMamemkhe KBaIHTeTa (PUMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama
MOXKe OWTH TOCIeIHIa MOCTOjamha MUCKPEIOHOT TMpaBa MEHaMeHTa mpemyseha y
nmoApy4jy OwiaHcHMpama HEMaTepHjalHUX CpejacraBa. ,Jlaka™ wMaHuWmynamgja y
(vHaHCHjCKOM W3BElITaBalkby OMOryheHa je BEJNWKUM JUCKPEIMOHUM clioboaama
MEHAlIMEHTa y MOIIeAy WACHTHU(UKALMje U MPHU3HABAKkA CTEUEHUX HEeMaTepHjaTHHUX
cpencraBa (mojeArHaYHO HMIM Kao neo goodwill-a), mpocyhuBama y mpolemhUBaABY
BUXOBe (ep BpPEAHOCTH HAKOH TMOYETHOr TpU3HaBamba Kao M cjaodome y
KIacu(UKoBamby Ha HEMaTepujallHa CPEACTBA Ca OTPAaHMYEHHM WM HEOTPAHUYCHUM

BEKOM Tpajamba.

VY CcTpy4yHOj JUTEpaTypu C€ 4YeCTO HCTHYE Ja j€ HEaJCKBAaTHO YIapuBambe
MpUX0Aa M pacxoja y OWiaHCy ycrexa MOCleAna KIacCH(pHKOBamka HEMAaTEePHjaTHUX
cpeicTaBa y TpyIy CpelcTaBa Koja MMajy HEOTpaHWYEH BEK Tpajama, Oyayhu ma cy ona
npeMeT aKTUBUpama ald HE W aMOpTH30Bama (Ha mpuMep, (QpaHIIn3e MOry OWUTH
Ki1acuukoBane W y oBy rpyny). [lopen Tora, nuyHum uHTEepec M HMH(DOpMaUOHA
ACUMETPUYHOCT JOBOJE MEHajepe Yy HCKyIIeHhe Ja Mpelewmyjy BpeTHOCT

HeMaTepHjalHuX CpEeACTaBa, INITO Ce OJpakaBa Ha MoBehame KamuTajla W HCKa3aHU

81 Cmatpa ce 712 HEMATEPHJaIHO CPEICTBO MMa HEOTPAHMYEHH BEK TPajarba YKOIHMKO CE Ha OCHOBY
aHaIN3e CBUX PEJICBAHTHUX (aKTOpa HE MOXKE NMPEABUACTH 3aBpIIETAK IEepHoaa y KoMe ce ouekyje aa he
HEMaTepHjaIHO CPENICTBO TCHEPUCATH NIPUTHLAKE EKOHOMCKHX KOPHCTH y npenysehe.

82 HemarepujamHO CpeICcTBO ce TecTHpa Ha 06e3Bpeljere jeIHOM TOIMIIbE MM Kaja MOCTOjE
Ha3zHake (morahaju WM MPOMEHE OKOJHOCTH) Ja OM HeMaTepHjallHO CpPEACTBO MOrJo jaa Oyne
o6e3BeheHo.
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nmobutak mpemyseha, MTo pe3yiTyje CMambeHOM CIIOCOOHOINY HHBECTUTOPA (M OCTATUX
KOpUCHHKAa (MHAHCHjCKUX H3BEINTaja) y BE3W Ca JOHOMICHEM jaCHUX OJIIyKa O
ynaramy. 3aTiM, 1a O ce IPUMEHHO MEUMHT NPUHIHIL, U y CKIaay ¢ UM H3BPIIHIIO
MIPaBIJTHO MTOBE3MBAKE MPUXO0JIA U PACX0/1a, HEOITXOIHO je 0a0dpaTH aJeKBaTaH METO]
oTHHCHBama o] Kora he 3aBHCHTH BHCHHA pacxona koja he ce amomupatd Ha
obOpauyHCcKke mepuojie, a mro he ce y Kpajikb0j WHCTaHIM pedIeKTOBaTH Ha BUCHHY
tekyhux u Oynyhux mnepwoamunux pesynrara. KopumiheHu merox amopTu3zaiuje
(TMHeapHU, METpecHBHU WM (YHKIMOHAIHA METOJa) Tpeba Nia ojpakaBa JMHAMUKY
KOjoM ce ouekyje na he mpemysehe TpommTi Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH O] CPEACTBa.
JluHeapHM METOJ| aMOpTH3alUje ce yrnoTpedshaBa YKOJIMKO Ce Ta TUHAMUKA HE MOXKE
noy3gano ytBpautH. Wmajyhu y Buay cnenuduYHOCT HeMaTepHjaHHX CpeICTaBa,
npenyseha ce y Hajpehem Opojy ciydajeBa ompenesbyjy 3a ynorpeOy JMHEapHOT
MEeTOoJla, UAKO je BHUIIIE HEero jacHO Ja je OYEKMBAaHH 00pa3all MOTPOLIHbEe eKOHOMCKUX
KOPHCTH CaJp>KaHUX Y OBOj UMOBWUHHU CBE OCUM TMpaBoiuHujcku. Crora, n3bop oBe
METOJIE Pe3yJITyje JOIIUM ,,MEYOBambEM  IPUX0/Ja U PACXO0/a U CMambyje NPEITUKTHBHY
crocoOHOCT Omianca ycrexa. JlogajMo cBeMy OBOME U 3ala)kame Jia je BUCHHA OTIIHCA
HEMaTEepHjalHOT  CPEACTBAa BHCOKO 3aBHCHA OJf MPOLEHECHOI BEKa Tpajama
HEMAaTepHjaTHOT CPENCTBa, TE€ Ja Ce, Ha INpHMEp, NPEICHUBAKBEM KOPHUCHOT BEKa
Tpajama cCMamYyjy pacXxoJu KOjU ce aloIupajy Ha 00OpadyHCKH Meproj] U TuMe rmoBehasa

ycnex npenyseha.

[ToBehann kpeaTWBHM MOTEHIMjajd TMPHCYTaH je W HAa TOAPYYjy TECTUpama
HeMaTepHujalHoT cpeAcTBa Ha obe3Bpeheme. Hanme, TpenyTak u BucuHa ob6e3Bpelema
npeaMer je u3bopa U NPETIOCTaBKM MeHaMenTa npeayseha,®® ma mMoxxe OUTH HejacHO
Jla 11 je oBaj n3bop oxromapajyhu wiM ce mak KOPHUCTH 3a ,,ylpaBlbamke Jo0uimuma‘.
Cnoboman MaHEBApCKH MPOCTOP y OJUTyYMBamy MEHaIMEHTa O TOME KOju naorahaju
yKa3yjy Ha moTpedy TecTupama HeMaTepHjaHOT CpeAcTBa Ha oOe3Bpeheme, ma am ce
o0e3Bpehere BpIIM HAa HHUBOY IOjEIUHAYHOT HEMATEPHjaTHOT CPEICTBAa WM TPyIe
cpelcTaBa, Kao M Kako he ce MpOICHWTH OYEKMBAHW HOBYAHM TOKOBH, BpEME TOKOBA
rOTOBMHE W Koja he ce JMCKOHTHa CTONa NPHUMEHUTH, Jajeé HOoBe MoryhHocTH 3a

pauyHOBOJCTBEHA yoOiaMuYaBama KOjUMa C€ HapyllaBa HCTUHUTOCT M YHOPEIUBOCT

83 Kako, KOJIHMKO ¥ KOjOM OP3MHOM HEMaTepHjaiHa CPEACTBA MOCTAjy 3acTapena YecTO e YIIaBHOM
CaMo MPETIIOCTaBJba U HE MOTKPEIUBYjE CE CTPOTHM J0Ka3UMa.
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¢unancujckor msBemrasama.’* Ha kpajy, narmacumo ma ce Gunancupame oapehenux
BpCTa HEMATEPHjATHAX CpeCTaBa Kao IITO Cy, Ha MIpUMeEp, MATeHTH, ayTOPCKa IpaBa 1
TproBayke Mapke, 3aCHHBA Ha HHMXOBOj BPETHOCTH HA JaH CTHIAka a HE HA HHXOBO]
BpeAHOCTH y ymorpebu. Jlanac ce, ycien HenocTaTka HCTPaXHBamba, Mo 3HA O
UHTEpaKMju u3Mely pasnuuuTux BpcTa HEMaTepUjaHUX CpEICTaBa U HHXOBUM
KOMIUIEMEHTapHOCTUMa. BepoBaTHO je 1a je JOONpUHOC CBUX HEMAaTepHjaTHUX
cpencraBa ycrexy npemyseha ehu on 30upa monpuHoca ycrexy IojeIMHaYHUX BPCTa
HemartepujanHux cpeacrasa. Ctora, H3a30B 3a (PMHAHCH)CKO W3BEIITABAGE, Y KOHTEKCTY
yTBphuBama ,,ipaBe€ BPEIHOCTH HEMAaTEpHjaIHUX CPENCTaBa, IOCTaje yTBphHUBame

oaHOCca u3Mehy mux.

N3BemTaBame 0 HHTEPHO FeHEPUCAHMM HeMATEPUjaJIHUM cpeIcTBUMA Kao
eJ1eMeHTHMA JbYICKOT, CTPYKTYPHOT M PeJAllMOHOT MHTEJEKTYaJHOI KamuTaja.
PerymatuBa IFRS u GAAP CAJl namehe ctpore Kpurepujyme 3a NpU3HABAmE M
Mepeme cpejicTaBa y (PMHAHCHjCKOM M3BEIITaBamy, Kako OM ce OMOTyhHI0 HCTHHUTO U
NOIITEeHO (PUHAHCH]CKO M3BemTaBame. Canammy MoJen (MHAHCHJCKOT W3BEIITaBamba,
yCMEpeH Ka CMamuBamky CyO0jeKTHBHOCTH UM MaHUMyJanuja y (UHAHCHjCKOM
U3BEIITABAKY y LMJbY 3aIUTHTE jaBHOI HMHTEpeca, IPOIKCYje CTPUKTHA TpaBHia 3a
MpHU3HABAKE U MEPEHE MaTepHjalHUX W ojpel)eHMX HeMaTepHjalHUX CpelcTaBa,
u3y3uMajyhm  HajBaXHHMja HEMaTepWjalHa CpeACcTBa KOja  YHHE  €JIEMEHTE

untenexryansor kanurana (Intellectual Capital).

8 Tlopen HeraTMBHOr yTHIAja Ha KBAJIUTET (MHAHCHjCKOI M3BEINITAaBarba, CMameHa je U MoryhHoct
npeapuhama nobutaka npeayseha on crpane unHBectuTopa. McrpaxkuBama Hayn u Hughes (2006)
NOKa3yjy Jla HHBECTUTOPH HE MOTY Jia peABUIE BpeMe U BHCHHY 00e3Bpelera, a cTora He MOTY HH Jia
npeasuae nooutke npeayseha (Blaug, Lekhi, 2009, ctp. 33).

8V cTpyuHOj IMTEpaTYpH He MOCTOjU OIINTE CIArame O I0jMy HHTENEKTyalHor Kamurtana. OBaj
1ojaM ce 4ecTo KOPHCTH BpJIO IIMPOKO, Ka0 CHHOHMM 3a CBa HeMaTepHjaiHa cpenctBa. Abeysekera
(2003) wcTHuYe A WHTENCKTyallHM KaluTal MpelcTaB/ba IMOJACKYN HEMaTepHjalHUX CpE/ICTaBa,
HEMaTepHjaTHUX CPElICTaBa Koja HUCY mpeaMeT aktuBupama (Cronje, Moolman, 2012, ctp. 4). Ilpema
Coakes u Bradburn (2005), ,,cBak0 HOBYAaHO yjarame Koje mpemys3ehe usBpiiu y ouekuBamy Oymayhux
HOBYAHMX JOOUTaKa KOjU HHCY OJIMaxX OTEJIOTBOPEHU Y MATepHUjalHOM OONUKY YMHM HeMaTepujalHa
cpercTBa u, y BehuHu ciyuajeBa, MHTeNeKTyanHu kanuran (Moolman, 2011, ctp. 18). MHTenekryannu
Kanutan ce AeduHHIIEe M Kao ,,KOMOMHAIMja JbYACKUX, OPraHU3allMOHUX M PEIAalMOHMX pecypca U
akTHBHOCTH opranmsamuje. OH o0yxBaTa 3Ham€, BELITHHE, MCKYCTBa U CIOCOOHOCTH 3alOCNIEHHX,
aKTHBHOCT HCTPaKHBabha U Pa3Boja, OpraHU3allMOHe PyTHHE, IOCTYIKE, CUCTeMe, Oase mojaraka u npasa
MHTENEKTyaTHOT BIACHUIITBA KOMIIaHH]jE, M CBE pecypce IOBEe3aHe ca eKCTePHHM OoIHOcHMa mpexnyseha,
Kao IITO Cy ca KyMIiMa, 100aBbadrMa, apTHEPHMa BE3aHUM 3a HCTPaKUBame U pa3Boj Ut (European
Commission, 2006, ctp. 31).
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U3 nepcriexktuse IFRS (IAS 38 — HemaTepujanna nMOBHHA), HHTEPHO TeHEPHCaHA
HeMaTepHjalHa CPEeICTBAa Kao IITO Cy yiarama y OpeHn, JUCTe Kymala, OJHOCH IpeMa
KyNIUMa, JOjaTHOCT KyTlalla M JIPYyTH €IEMEHTH HeMaTepHjalHe MpUpoae — W3/aly 3a
UCTPAXHBAkE, W3IAlld AaKTUBHOCTH OOyKe, W3/Jalll pEeKIaMHUX W TPOMOTHBHHX
AKTMBHOCTH, W3/IallM peopraHu3alyje u Ap. MpU3HAjy ce Kao pacxon y OmiaHcy ycrnexa y
TpeHyTKy HacTanka.’® Mako oBM wW3mamM HAcTajy y [WJby NpHUTHLAma Oyayhnux
€KOHOMCKHUX KOPHUCTH y mpeny3ehe, ycien BelMKe HEM3BECHOCTH y MOTJiely MPUTUIamka
KOPHCTH, HE CTUYY CE HUTH Kpeupajy HeMaTepujaliHa CPEJICTBA KOja ce€ MOTY NpPU3HATH
Kao cpencrsa y Ommancy crama. [Ipema GAAP CAJl ,,TpOIIKOBH MHTEPHOT CTBapama,
OJpKaBarma WM OOHaBJbakba HeMaTepUjaTHUX cpercTaBa (Ykibyuyjyhu goodwill) koju He
MOry crienuuyIHO J1a ce UACHTU(HKY]Y, IMajy HeoapeleHe )KUBOTE WK Cy UHXEPEHTHH
y HacTaBjbalby IOCJIOBama M MOBE3aHM Ca EHTUTETOM Kao LIEIMHOM, Ipu3Hahe ce Kao
pacxon kaga nHactany (SFAS 142 — Goodwill u apyra HemarepujanHa cpejcTBa).
MoskeMO 3aKJbYYHTH Jia cajialiikbh Mojien (PUMHAHCHjCKOT M3BelITaBama He omoryhasa
NpU3HAaBal€ M MEpeme, ca jeAHe CTpaHe, jemHOr Jena ,,TpaJulMOHAIHUX
HEMaTepHjaJTHAX CPeJICTaBa U, ca pyre CTpaHe, ,,HOBUX ~ HEMaTepHjaTHUX CpeACTaBa Ha

3HaBkYy 3aCHOBAHUX npe)ly3eha KOja Hpe)lCTaBJ'bajy CJICMCHTEC MHTCJICKTYAJIHOT' KalluTaia.

Y cagammoj dasu  KOpHopaTHBHE €BONyIMje, H3a30B 3a (UHAHCH]jCKO
M3BEIITABAbE CTOra II0CTaje WACHTH(PHKOBAmE ,,JIOKpeTada BpeaHocTH Oyayher
ycrexa npenyseha ¥ M3BEIITaBabe O MHTEIEKTYATHOM KalMTaly® Kao HajBaKHU]jeM

cpencTBy npenyseha.

VY HactaBKy, Hajmpe heMo yka3aTH Ha pa3jiore HeykJbyuuBama BehuHe
eJleMeHaTa MHTEIEKTyalHOT KamuTaia y Ownanc crama. [lorom ce maeHTUOUKY]y U
pa3MaTpajy Tpu Kiace HHTENEKTYaJHOI KamnuTajga M, BE3aHO 3a CBaKy OJ HHX,

eslabopupajy npoOieMu BpeMEHCKOT IOBE3MBamba MPUX0/1a U pacxoa.

8 YKONMKO EHTUTET MOXKE jACHO UIEHTH(UKOBATH JIOJATHE BENITHHE T10jeMHANa Koje he mo o0yuu
JIONPUHOCUTH NPUTUIAKY Oyayhnx eKOHOMCKHX KOPHCTH M YKOJIUKO je cUrypaH na he My oOydeHu
MOjeIUHIIM CTaBUTH HA PACIOJIarame CBOje BELITUHE M KOMITEHTHOCTH, M3Jalld aKTMBHOCTH OOyKe
Moryii OM OMTH KBaIM(HUKOBAHHU 3a MPU3HaBambe Kao HemaTepujaiaHo cpeactso (IAS 38, map. 15). Takobhe,
YKOJIMKO IOCTOj€ 3aKOHCKA MIpaBa Jla c€ eHTUTET 3alUTUTH WK JAPYTd HAUYMHU [a C€ KOHTPOJIMIILY OJHOCH
ca KynmpMa WM JIOjaHOCT KyTama, WM TaK IOCTOje TpaHCaKIWje pa3sMeHe 3a MCTe WM CIUYHE
HEYyrOBOPHE OJHOCE ca KyNIHMa, CHTUTET MO)XKE WMAaTH IOBOJbHY KOHTPONY Haa TPUTHIARmEM
E€KOHOMCKHX KOPHCTH, I1a C€ CTOra OBa HeMaTepHjaiHa cpeacTBa mory aktusupartu (IAS 38, map. 16).

87 TIpoyuaBame HMHTENEKTYyalHOr KalUTajda II0YEN0 je cpemumHoM 1960-HMX, a MOCTalo HapOYMTO
3Ha4ajHO 1990-ux.
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Behnna enemenara WHTENEKTYaqHOT KamuTajla HHjEe MPEAMET AaKTHBHpama
Oynyhu na mucy ucnymenu crnenehu kpurepujymu: (1) ma je HeMaTepujaHO CPEACTBO
HACTAJIO U3 3aKOHCKOT WJIM YTOBOPHOT MpaBa, 1 (2) Ja ce CpeCTBO MOXKE OJIBOJUTH O]
npeny3eha kao menuHe. ENEeMEHTH WHTEIEKTyallHOT KamuTajia TpEICTaBibajy Ieo
npolieca CTBapama BpeIHOCTH npeny3eha u Hucy pesynarar yrosopa. [lopex tora, Lev u
Daum (2004) uctuuy ga ,,HeoapeheHocT usmel)y camMux HemaTepujadHUX CpPEICTaBa,
Kao IUTO Cy MAaTeHTH M TProBauke MapKe, M HHXOBHX MOKpeTaya BPEIHOCTH, Tj.
OpraHu3aIliOHuX KOMIIETEHIja U Mpexa Koje he jemoBaTu, Kao W Pa3IMuYUTHX BPCTa
HEMaTepujalHuX Cpe/icTaBa Koje MOry Ja Oyay ucrperuieTaHe, oHeMoryhaBa BHUXOBY
onBojuBoCT M kBaHTH(uKanujy* (Blaug, Leghi, 2009, ctp. 10). butHo je Ha oBOM mMecTy
ucrahu Ja ce KpUTEpUjyMH TIpU3HABamkba M Mepema HeMaTepHjallHOT cpeacTBa (U
IPUX0/a) MPUMERY]Yy OJBOJEHO Ha CBAaKy HAcTally MOCJIOBHY TPaHCAKIMjy WJIM MaK Ha
HEKOJIMKO CPOJIHUX TpaHcakluja. Jlakie, HEONXo1aH yCJIOB KOjU MOpa OMTH UCIIYyHEH je
HACTaHAaK TIOCJIOBHE TpaHcakmnuje. bynyhu npa je TpaaumuoHamHO QUHAHCHjCKO
u3BelITaBae (M ommuTenpuxBaheHH padyyHOBOJICTBEHM MPUHIMIKA — TMPUHLIUI
peanu3anmje, MEYHHT MPUHINI, MPUHIAN KOH3EPBATUBU3MA W MPHHLIUI HUCTOPHU]jCKOT
Tpomika) 0Oa3upaHo Ha ,JIPUCTYIy pealn3alyje BPEIHOCTH a HE Ha ,,IPUCTYITY

cTBapama BpeaHocTu‘,s

OHEMOTYNEHO je MpHU3HAaBamkEe HAjBAXKHUJUX HEMaTepHjaTHHX
cpencraBa npenyseha. Ilopen Tora, mpenysehe Huje y MoryhHocTH 5@ KOHTpOJMILIE
cpenctBa, Oynyhu na He MoOXe ca pa3yMHOM BEpPOBAaTHONOM IpEIBUAETH HU3BECHOCT,
0o0MM ¥ Bpeme mpuTHlaka Oyayhnx ekoHoMcKuxX KopucTH. CIOpHA je W MOYy3AaHOCT
Mepema BPEeTHOCTH — 3a BehHMHYy eneMeHara HWHTENEKTYaJHOT KalHuTala He IOCTOjU

aKTHBHO TPXKHIITE, MOJICIM MEPeHha MOTY OMTH BHCOKO CyOjeKTHBHH, IITO HapyIIaBa

HMCTUHUTOCT ¥ YIIOPEIUBOCT (PMHAHCH]CKUX HM3BeITaja u3Mehy npemyseha.

HeyxibyunBame BehuHe eneMeHaTa MHTENEKTYaTHOT KanmuTajga y OWiaHC CTama
CTBapa pa3niuKy u3Mely TpKUIIHE BPEIHOCTH mpeny3eha u meroBe KHHUTOBOJCTBEHE
BpeIHOCTH. Ja3 n3Mel)y oBe JIBe BPEAHOCTH yKa3yje /a je TPXKUIITE 3aMHTEPECOBaHO 3a
aKTUBHOCTH Tpeay3eha Koje cy yecMepeHe Ka by NMOCTU3ambha OAPKUBE KOHKYPEHTCKE
OPEIHOCTH, H3Mely ocTajor ImyTeM H3Irpajimke CBOI HOPTOQuIMja HHTEIEKTYyaJHOT

KaruTaja. MGBYTI/IM, OBa pasjiuka C€ MOXKC noBehatu yciaea 4YUBCHULIC Oa, Kako

88 TlpucTyn cTBapama BPETHOCTH® OPHjEHTHCAH je Ha HACHTU()HKOBAIE IOKPETada BPEIHOCTH
Oynyher ycnexa mnpenmyseha, Oyayhe cTBapame BpEIHOCTH, 1a, CTOra, HE 3aXTeBa HIACHTH()HUKOBaHmE
HACTaJIC TIOCIIOBHE TPAHCAKIIH]E.
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uctuay Lev u Mintz (1999), ,,Tpxurire He TPOICHYje WU3y3eTHO JT00pPO BPEITHOCT
MHTEJIEKTYJIHOT KamuTaja OJHOCHO BPEIHOCT HeMaTepHjamHuX cpeicraBa. Kama Ou
Ono ciydaj na je TpXKWIIHA Kanutaim3anuja mnpexy3eha oxapa3 merose mpase
BPEIHOCTH, OHJa He OM Buljaiu OpojHe ciydajeBe Ja cy npenyseha KymbeHa 3a u3Hoce
naneko Behe on TpxkumHe Kanuranuzanuje. (Guthrie, Petty, Ferrier, Wells, 1999, ctp.
10). IloBehame jaza m3mel)y TpKUIIHE BpeIHOCTH Ipeay3eha U meroBe KHHTOBOJCTBEHE
BPEIAHOCTH j€ CBaKako M MPOM3BOJ 3aXTeBa M IpaBHa TPAJUIMOHAIHOT MOJeia
(DMHAHCH]CKOT HW3BEITaBamkha, HAPOYUTO PE3YITAT MPUMEHE MPUHIUINA HCTOPH]CKOT

TPOIIKA W PECIIEKTOBAKa IPHHIINIIA KOH3EPBATUBH3MA.

3.4. 3a30BU BpeMeHCKOT MOBe3UBaha MPUX0a
¥ Pacxo/ia Ha MOJAPYYjy HHTEJEeKTYaTHOI KanuTajaa

VY cTpydyHO] NIUTEpaTypu UCTHYY C€ TpH Kareropwje (Kiace) WHTEJIEKTYaJHOT
karmuTana: (1) Jpyackum kamuran (JbYACKE CIIOCOOHOCTH), (2) CTPYKTYpHH KamuTal
(yHyTpamma oOpraHuzalMoHa CTpyKTypa), u (3) pemauvoHu Kamurtan (eKcTepHa
CTpyKTypa). HTeneKkTyalHn KanuTaj ce Haja3u Ha CBUM HMBOMMa y npenysehy, a cBe

TPU KaTeropyje OBOI' KaluTaa MoAp:KaBajy jeHa Apyry.

Jbyncku kanutaji. J[OMUHAHTHY KaTe€rOpHjy WHTEJICKTYAIHOT KaluTalla YHHU
Jbyncku kanutasl. OH 00yxBaTa MEHTAJIHY CHOCOOHOCT (MHTYUIH]Y, MyAPOCT) U UCKYCTBO
3aMoOCIeHNUX, CTPYYHOCT (00pa3oBHE KBanu(UKaIyje), TpodeCHOHATHE U KOJEKTHBHE
KOMIeTeHTHOCTH. OCHOBHE KapaKTEPHCTUKE OBE KaTErOpHje MHTEJIEKTYaIHOT KaruTana
cy: (1) mpencraBsba BIACHUIITBO TojenuHIa, (2) npeaysehe ra He mocenyje, u (3) cam
no cebu He cTBapa BpenHocT. Jla OM mocTao TOKpeTad pacTa BPEAHOCTH YHyTap
npemy3eha HEOIMXOAHO je Ja ce ePUKaCHO KOPHUCTH 3HAKE 3aM0CIeHuX Koje he ce myrem
OpojHUX TpoIleca U OJIHOCa y Mpeay3ehy TpanchopmMucaTi y mpou3BoJie U yCIyTre KOju
crBapajy BpeaHoct. IIpema Teece (2000) ,,cpencTBa 3Hama Cy TUIUYHO IOCPEIHO
n00po u Tpeba na Oyay ymakoBaHa y NMPOU3BOJE M yclyre Ja OM CTBOpHIIA BPEAHOCT
(European Commission, 2006, ctp. 34). Jbyau mocrajy ToKpeTadyd BPETHOCTH Kaja
npyXkajy yciyre KIMjeHTHMa, CTBapajy HOBE MPOWM3BOJE WIM TIpolece, 0OaBe ce
MapKEeTUHIIKAM aKTUBHOCTUMA (Ha MPUMEp, U3rpajmka U dyBame OpeHaa u ap.); JbyIu

Cy KJbYYHH IMOKPETaun KOPIOPATUBHE KYJITYpEe M U3BOP MHTEICKTYAIHE CBOjUHE.
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Emmupujcka nctpaxuBama Balot (2001) u Romer (1990) ykasyjy ga mama u
cpenma mpeay3eha 3acHOBaHa Ha UCTpaKUBamby M MHOBAIMjaMa Harjacak CTaBJbajy Ha
JbYJICKU KaIluTall, U JI0Ka3yjy Ja IMOCTOjH TeCHA MoBE3aHOCT m3Mel)y JbyIcKuX pecypca,
yllarama y HCTPaXHBamkbe W pa3Boj W HWHOBAIMja, W HHUXOB YTHIA] HA BPEIHOCT
npenyseha (European Commission, 2006, ctp. 33). Baldwin u Johnson (1996) najy
eMIIUPHjCKe JI0Ka3e J1a Cy 3a yclleX MHOBallfja BaXHU JbYACKHM KallUTaj, MapKETHHT,
CTpaTeIIKO IUIaHHpambe, CTalHa 00yKa 3aloCiIeHuX U ,,eTHuke™ mpakce paaa (European
Commission, 2006, ctp. 33). YOpkoc 4YMIEHHIM Ja JbYACKH KamMTal 3HA4YajHO
JOTIPUHOCH CTBapamy BPEOHOCTH Tpeny3eha, m na je ydemhe cpencraBa Ha 3HAmbY
3acHOoBaHMX mnpexay3eha cBe Behe, Tekyha perynatiBa (PUHAHCHjCKOT H3BEIITABamHA
3a0pamyje aKTHBHpame (KaluTalu3alujy) JbYJACKOT KanuTaia y OWJIaHCy CTama W3
Buiie pasnora. [IpBo, mpeayseha He mocenyjy 3amocieHe HUTH HBHXOBO HCKYCTBO U
BEIITUHE, [1a CTOra HUCY Y MOTYNHOCTH J1a KOHTPOJIUIY JbYACKH KalluTall Kao CPEJCTBO
u Oynyhe ekoHoMcke KopucTH Koje he mputHuiaru y npeaysehe Ha OCHOBY KopHIhema
3Hakba M KOMIIETEHIMja 3aloclieHuX (KOHTpoia Mopa Ja OyJe TapaHTOBaHA WM
BJIACHUILITBOM HJIM 3aKOHCKUM MpaBoM). JIpyro, JbyICKH KanuTan y OOJHKY BEIITHHA U
KOMITIETCHTHOCTH HE MOXE C€ OJIBOJUTH O TOjeIMHANa Koju uX mocenyjy. Tpehe,
Mepemhe BPEIHOCTH JbYJICKOT KalHTala je BHCOKO CYOjeKTHBHO M 3aXT€Ba Y BEIUKO]
Mepu IpHUMeHY OpOjHMX IpOLEHa, A jé OHEeMOryheHO MOy3aHO Mepeme HeroBe
BpeIHOCTH. BUTHO je Ha oBOM MecTy ucTahM M Aa pPa3IMYUTH CHUCTEMH Mepema
BPEIHOCTH JbYJCKOT KalWTajda HapylliaBajy YIOPEeIUBOCT (PHMHAHCHjCKUX H3BENITaja
n3Mel)y mpemyseha. YerBpro, ynarama y JbYyJACKH KalWTal W EETOB MOTCHIHjall Ja

reHepuiie Oynyhie ekoHOMCKe KOPHCTH HUCY TIOBE3aHa.

OBakaB pauyHOBOJICTBEHU 00yXBaT JbYJICKOT KamuTana (,,MOAe] pacxoaoBarma’)
ca jeqHe CTpaHe KOMITATHOWJIAH je ca MPUHIMIIOM KOH3EpBAaTUBU3MA, aj ca Jpyre
CTpaHEe Yy KOJIM3HjH j& ca 3aXTeBMMa MEYHMHI MPHUHIMNA. YCliea 3a0paHe aKTUBUpamba
JbYJICKOT KaluTalla CPeJCTBAa M COTICTBEHU KalUTaJ Cy MOTICHEHH Y OWIIaHCY CTamka, a
y OwmaHcy ycnexa HEaJeKBaTHO Cy IIOBE3aHH NPUXOAM W PACXOIW; Pacxoau

00padyHCKOT NepHojia Cy NPeLeHhEeHN a NEPUOIUYHY PE3YJIITaT je MOTLEHEH.

OHO mTO OCTaje 3a HApeIHH MEePHOJ] jé CBAKAKO H3HAJAKEHHE ANTEPHATHBHUX
MeXaHH3aMa 3a WICHTH(PHUKOBAKE U M3BEIITABAbE O JbYACKOM KaluTaly Kako Ou, ca

jenHe ctpase, mpeny3eha Ha 0a3W KBaIMTETHUjUX MH(MOpMalja Moria aa eQuKacHuje
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yIpaBsbajy JbYACKHM pecypcruMa U MpOIecoM CTBapama BPETHOCTH KOjH je TIOBE3aH ca
BUMa, U Kako OH ce, ca Apyre cTpaHe, JOIMyHWIO (PMHAHCH]CKO M3BEIITaBamkEe TE HA Taj
HAuYWH 3Ha4ajHO noBehasa meroBa peleBaHTHOCT U KOPUCHOCT 32 IOHOIICHE OTyKa. Y
OBOM KOHTeKcTy, Seetharaman (2002) u OpojHH ApyTH HayYHHIIM UCTHYY J1a je HajBehn
M3a30B KOJU C€ MOCTaBJba Ipejl pauyHOBOJCTBEHY NMpo(decHjy Meperme 3Hama yrpalheHor

y JbYJICKM KaluTall U U3BelTaBame 0 bemy (Moolman, 2011, ctp. 36).

CTpykTypHu kanutajg. OpraHu3allMOHH WM CTPYKTYpHH KamuTaja mpema
Riahi-Belkaoui (2003) ogHOCH ce Ha ,,3HamkE KOj€ MPHUIIaa OpraHU3arju Kao IEIuHA Y
Norjeny TEXHOJIOTWja, W3yMa, Mojaraka, MyOluKamnuja, cTpaTerwja, MOJUTHKA |
nporeaypa, u cucrema“ (Moolman, 2011, crp. 26). CymruHcka paznuka usmely
JBYICKOT ¥ CTPYKTYPHOT KaluTaja je MTo CTPYKTYPHHU KaruTal 00yXxBara 3Hame Koje je

CTBOPHO JbYACKH KalUTaJ a Koje MpUIaaa npeaysehy Kao MeTuHe a He 3al0CIeHnMA.

CrpykTypuu Kanurtai ce kiacuukyje Ha: (1) uHTeNnekTyandy cBojuny®, u (2)
uHppacTpykrypHu Kanutan. MHOpacTpyKTypHH KanuTall, Hd IPUMEp HCTPaKUBAKE U
pas3Boj, MPOLECH, TTOJIUTUKE, CTpaTeTHje, CTBapa ce MHTEPHO M KBaIH(UKYyje Kao Ieo
uHTEepHO TeHepucaHor goodwill-a. OkomHOCT na je WHOPACTPYKTypHH KamuTaia Ieo
IIOCJIOBHOT TpOIIeca M HE MOXE Ce 0/1BajaTu OJl Ipeay3eha kao menuHe, 1a ce HE MOXKe
NPaTUTH KPO3 TI0jeIMHAYHy TOCJIOBHY TPAHCaKIHWjy, M Ja je HEM3BECHOCT y TOTJIEIy
npuTHaka Oy 1yhrx eKOHOMCKUX KOPHCTH y npeay3ehy Benuka, YnHHU TEIIKUM HErOBO

NPU3HABake Kao CPesICTBa y OMIIAaHCY CTamba.

VY nacraBky hemo ce okycuparn Ha HAPOYHTO BaXKaH J1€0 WHPPACTPYKTYPHOT
KaluTalla — UCTPAKMBAKE M Pa3BOj U eJabopUpaTd MHUTamba BPEMEHCKOI ITOBE3HBaha

IPUXO0/a ¥ pacxojia Ha OBOM NOJPYY]y.

Vnarame y UCTpaKUBAaKEe M Pa3BOj BPIIH CE Ca IIMJBEM OTKPHUBaEba HOBHX 3HAHA
KOja Mory OuTH jako BpeaHa y OynyhHoctu u koja he momnpuHocuty noBehamwy BpeIHOCTH
npenyseha, cTBapary HOBMX NPOHM3BOJA WIIM TIpolieca WM IMOOOJbIIamy mnocrojehmx
npou3BoJa Win mpoueca. JlonpuHOC HMCTPaKMBAaYKO-Pa3BOJHUX AKTHBHOCTH, y CMHUCITY

TpaHcopMaIje HUCTpaKUBaka W pa3Boja, Tj. HAEja O HOBHM MPOHM3BOAMMA WITH

% VuTenexryanHa CBOjUHA Ka0 €O CTPYKTYyPHOT KamuTana (Ha MPUMED, MATEHTH, ayTOPCKa MpaBa,
JWLEHIIHA YTOBOPH, TProBayke MapKe) HacTaje M3 yrOBOPHHX W IPYIMX 3aKOHCKHX IpaBa Ia, CTOra,
UCITyHhaBa KpUTEPHjyMe 3a MpHU3HaBame y ckiaay ca IAS 38.
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Iponecruma y yCri€rHe HOBE IIPOU3BOJIC UIIM ITPOLECCE Ha TPKUIITHMA, 3aBUCHU O BbUXOBOI'

OJTHOCA ca JPYTUM CpeicTBUMA (,,KOMITIEMEHTAPHUM CpencTBUMa‘‘) mpemy3eha.

HcrpaxxuBarbe 1 pa3Boj MPeCTaB/ba CYIITHHCKY aKTHBHOCT Y BUCOKO TEXHOJIOIIKHM
npemy3ehnmMa koja ce 4ecTo Ha3WBajy ,Jlipemy3eha ca MHTCH3WBHUM HCTpaKMBambeM™ (Ha
nprMep, TeNeKOMYHHKaIMoHa npemy3eha u ¢apmaneyrcka uamycrpuja). Jpyra npemyseha,
0e3 003upa Ha BENMYMHY WIHM TpaHy KO0jOj TPUIAAAjy, YKy Takohe y MCTpaKuBame U
pa3Boj Mako MM TO HHUje OCHOBHa akTWBHOCT. McrpaxkuBama EBporcke xomwucuje (2003)
MOKa3yjy Jia ce ca BelIMInHOM npeyseha nmoBehaBajy u ynarama y HCTPaKHBAkE U Pa3BOj U
na cy 80% Benukux mpemys3eha y IpoM3BOJHOM CEKTOpY MHOBaTMBHA (Ipemys3eha koja cy
VMIUIEMEHTHpAIa MHOBAIM]y MPOM3BOJIA WM Iporieca). Y TPyNH HMHOBATUBHHX MallUX U
cpemmux npeayseha, 60% je cripoBoMIIO YHYTpAIIhe aKTUBHOCTH UCTPAXKUBARHA U Pa3Boja,
a 30% je ydecTBOBaIO y €KCTEPHMM HCTPAKMBAYKO-Pa3BOjHUM akThBHOCcTHMA (European

Commission, 2006, ctp. 30).

Hako cy ynarama y UCTpaXuBambe M Pa3BOj M HHOBALMje BUCOKO PU3HYHA,
JIYTOPOYHO TTOCMAaTPaHO, HEMHBECTUPamke y Oy ayhHOCT je jomr pusudHHje ¢ 003upoM Ha
YHIBbEHUILY 112 nipeay3eha koja He ynaxy y Oyayhaoct Temko orctajy. Eberhart (2007)
yKasyje /a ce ca noBehameM ynarama y HCTpaKUBambe U pa3Boj nosehaBa HUBO pU3MKa
npenyseha, mehytum, ma mopact BpemHoOCTH mpenyseha mpeBasmiasd BHCOK HHBO
pusndHocTH oBuX nHBectuiyja (Blaug, Lekhi, 2009, ctp. 37). bpojHa ncrpaxkuBama cy
MOTBPJWJIA J1a WHBECTHUIIM]E y HCTPAKWBAKE M Pa3Boj MMajy TO3WTHBAaH YTHUIA] HA
MPOAYKTHBHOCT, MPOMUTAOMITHOCT, MPOJIajy U pacT 3anocieHoctH. Weygandt (1985),
Lev u Sougiannis (1996) nctuuy ma ,,iOCTOjeé CYIITHHCKH JOKa3H KOjU TOKa3yjy jaa
HCTPaKMBAKE U Pa3BOj YECTO MMa 3a pe3ynTar Oyayhe ekoHOMCKe KOpHCTH mpemy3eha

(Blaug, Lekhi, 2009, ctp. 36).

V macraeky hemo nHa npumepy ¢apmaneytckor npemyseha’ npukasatu koamko
BEIMKH MOXeE OWTH YTHIA] WHBECTUIMja y HCTPAXHUBAKBE M Pa3BOj HA BPEIHOCT
npenyseha. Glaxo-Smith Kline (GSK), Benuko dapmaneyrcko npemysehe y Bemukoj
bpurtanuju je orpoMHE CyMe HOBIIA YIJIOKHIIO Y TIPOjeKaT UCTPAKUBakha U pa3Boja HOBOT
JeKa — KpeMme 1oj] Ha3uBoM Altabax, 3a jiedewe Beoma 3apaszHe nHdekimje koxe. Mako

je Altabax 6ro MHOTO e(pUKACHH]U JIeK OJl OCTAIMX JIO TaJa PaCHOJIOKHUBUX JIEKOBA,

% TIpeysero: Blaug, Lekhi (2009, ctp. 38).
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nporec W3HOIIeHka JieKa Ha TPXKUINTEe OHO je KOoMIUIMKOBaH. Hawmme, mocne
JQYTOTOAMIIBAX UCTPaKMBaEkha HOBOT JIeKa o1 cTpane (apmaneyrckor npeayseha GSK,
CaBesna arenmmja 3a JyiekoBe (Federal Drug Authority — FDA) je 3axTeBanma na
npenysehe wm3Bpmu 2005. ToAMHE JOMyHCKa OpoOjHA TeCTHpama JieKa, YIPKOC
YUEBEHUIM J1a Cy Yy PaHUJUM roAuHama o0aBJbeHE yCHellHe KIMHWYKe mpode Ha 700
nanujeHara. Hakon Hexonuko (a3za KIMHUYKUX UCIMTUBAMba y KOjUMa je y4ecTBOBAIO
210 nmammjenata, motBpheHo je ga jgexk uMa 86% YCHEUIHOCT y JIeUelhy OBE 3apa3He
nH(eknje Koxke. Tex HaKOH TyroroJHIBbUX MCIUTHBAKa e(UKACHOCTH HOBOT JIEKa,
anpuia 2007. roaune, hapmarieyrcko npenysehe GSK je mobuio omgodpeme 3a mpojaajy
neka ox crpane FDA, a jyna 2007. u eBporicko omoopeme. IIporieHa aHamuTHyapa je
6wmia ga Oum sek o 2011. roguHe Morao Aa ce mpojaje MUPOM CBETa Y BPEIHOCTH O]
150 munuona £ romumme. [lo 06jaBpuBamy 0100pema 3a MpoAajy Jieka, IieHa aKiluja
GSK je nopacina 3a oxo 2,4% a Tp>KUIIIHA BpeTHOCT npeny3eha 3a ckopo 2 munujapae £

(TporiemeHa TPKUIITHA BPEAHOCT je Omna 84 munujape £).

Ha cnyuajy dapmaneyrckor npeayzeha GSK jacHo ce moxe 3akibyunti: (1)
KOMIUIMKOBAH, IYIOTpajaH U ca HECUTYPHHM MCXOJIOM j€ MpOoLEeC MU3HOUIeHa JieKa Ha
TpkumTe, (2) BenWKa yiarama (M3/ali) y UCTPaXKHBame M Pa3Boj HOBOT Jyeka, (3)
MOCTOjU BHCOK HUBO PU3MKA J1a U TOpPEA AYTOTOAMIIBUX HCTPaKUBAUYKO-Pa3BOJHUX
aKTUBHOCTH WM BEJMKWX HHBeCTUIWja Tpeny3ehie Hehe noOutu omobpeme 3a mpojaajy
JeKa yKOJHMKO Ce TMpojeKaT MOKake HEyCIeHmHuM, U (4) oOpHyTO, ako mpenys3ehe Ha
Kpajy A00uje o00peme 3a mpo/iajy Jieka (ycIemaH MpojeKaT), UMIUIUKAI|]je CTUIamka

onobpema Ha Bpeanoct npeayseha u Oyayhu ycnex cy 3nauajue.”!

Pesynratn uctpakuBama KOjU yKasyjy Ha BOXHOCT yllarama y UCTPAKUBAHE U
Pa3Boj Kao W3BOpE AyTOPOYHOT CTBapama BPeIHOCTH mpenyseha, najy apryMeHTe Koju
Uy y TIPUIOT ONPaBJAHOCTU aKTHBUPAa TPOIIKOBA KOjH MPOHCTHYY W3 aKTHBHOCTH
UCTpaXXMBamba U pa3Boja y OminaHcy crama. [lopesa Tora, y KOHTEKCTY CyIITHHE MEYHHT
MPUHIINIE, KalWTaIu3alyja OBUX TPOIIKOBA je Y (PYHKIHjU MPaBWIHOT MOBE3WBAHA

NpUX0/a U pacxosa.

°1'V 0BOM cIlydajy TpP/KMINTE jaCHO BpeIHyje OBa cpeicTBa Oyayhu [a Cy HCIyHeHU YCIOBH 32
BUXOBY HACHTH(QUKAIMjy U Ja je CACBUM H3BECHO MPUTHIAKE OyayhHX EKOHOMCKHX KOPUCTH Y
npexays3ehe.
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Mehytum, mocmarpaHo W3 yriia padyyHOBOJACTBEHE pEryJIaTHUBE, apryMeHTH
MPOTHB OBAKBOT PavyyHOBOJCTBEHOT 0OyXBaTa TPOIIKOBA HCTPaXHBamka M Pa3Boja Cy
cieaehu: (1) TpomKkoBM HCTpaxuBama M pa3Boja TeKyher mepmoma oOMYHO HEMajy
y3pouHy Be3y ca Tekyhowm mpoaajom, na he ce oueknBaHe KOPHUCTH, HHMa YCIOBJbEHE,
MOjaBUTH Yy HapeIHUM OOpadyHCKUM Mepuoanma, (2) MOCTOju WHXEPEHTHA BHCOKA
PU3MYHOCT OBMX YyJjlarama, y BehMHM ciydajeBa IOCTOjU HE3HAaTHA IUPEKTHA Be3a
usmel)y M3HOca TeKyhHX TpOIIKOBAa MCTpPaKMBama W pa3Boja W Oymyhux kopuctH, a
HEU3BECHOCT y TIOrNeAy NpHTHIama Oyayhux kopuctu je Bemuka’ (mpobiem
MEpJEUBOCTH ,,ca pa3yMHOM mnpernusHomhy®, mpobiem oxapehuBama BpeMeHCKOT
repuosia TOkoM kojer he y mpemysehe nmputuiati eKOHOMCKE KOPHCTH M MOTYNHOCTH
MOTIyHOT M30cTaHKa Oyayhux exkoHoMckux kopuct). Crora, y IAS 38, 3axteBa ce
MCKa3WBare TPOIIKOBA MCTPAXKMBamba W pPa3Boja’> Kao pacxoja mepuojpa y KOMe Cy
HacTanu (,,MOJIeTT pacxojoBama TpomkoBa“™). OBaj 3axTeB cTaHAapia jeé OpHjeHTHCaH
Ipe Ha MOIITOBAE MPUHLHUIA KOH3EpBATHMBU3MAa HETO MEUHMHI NMpHUHIUNA. MehyTum,
UNaK, YKOJIMKO Cy 3aJJ0OBOJbEHH PHUTOPO3HHM KPUTEpUjyMH Koje moctaBiba [AS 38,
pe3yATaTH pa3sBOJHUX AKTHBHOCTH MOTTM OM OWTHM aKTHBHUPAHU KAa0 HEMATEPHjaTHO

94

CpencTBO’Y, unMe ce cTaBjba Harjaacak Ha MeuuHr npuHiuiL’> Kpurepujymu ce omHoce

Ha cnenehe: (1) mpou3Boj wiH MpoIiecC je jacHo neduHICaH ¥ TPOIIKOBH KOjU CE OJHOCE

2 TIpema Lev, Canibano m Marr (2005) KJby4HH apryMeHT ,JIONa3H O] HEM3BECHOCTH Oymyhmx
E€KOHOMCKHX KOPHCTH M KOHTpOJIE OBUX MOryhux KOpHCTH o] cTpane mpeayseha* (Moolman, 2011, ctp.
42-43).

% WctpaxuBauKke aKTHMBHOCTH O0yXBarajy IUIAHMPAHO MCIMTHBAKE YCMEPEHO Ha OTKPHBAE
HOBOT 3Hama (Ha mpuUMep, JabOpaTOpHjCKa HCTPAXKHBAEKa, MOTPara 3a MPUMEHOM HOBHX Haiasa
UCTpaKUBama). Pa3BojHe akTUBHOCTH 00yXBaTajy IpeBohele HOBHX Haja3a MCTPaKMBamba WM HOBOT
3Hama y IUTaH WM IPOjeKaT HOBOT MPOM3BOJA WM IIOCTYIKA, WM 3HAYajHO ycaBpllaBame mocrojeher
NPOM3BOJA WIIM MOCTYIKa (Ha IPHUMED, IIPOjEeKTOBAaE, W3rPajiba WM TECTUPARE MPOTOTUIIOBA HIIH
Mojienia Ipe IPOM3BOJE U Ipe yrorpebe, pal MUIOT MOCTPOjeha, MPOjeKToBame Moryher mponsBoja
WY ANITEPHATUBHOT MOCTYTIKA).

% PBpuranckn SSAP 13 3axTeBa HCKa3UBame TPONMIKOBA KOJU IPOMCTHYY H3 AaKTUBHOCTH

UCTpaXXMBama M pa3Boja Kao pacxoia 0oOpauyHCKOr Iepuoaa (TpeHyTHO NpH3HABAKE), ald JOIMYIITa
aJloKanyjy OApeeHHX TPOIIKOBa pa3Boja Ha OOpadyHCKE MEPHOAE IMpeMa OYEKHBAHUM KOPHCTHMA KOje
Ipou3uIa3e U3 OBUX aKTUBHOCTU y Oynyhnoctu. Amepuuxu crangapi SFAS 2.12 je xoH3epBaTUBHUjU
3axTeBajyhn a ce CBM TPOIIKOBH MCTPaXHMBama M pas3Boja (Ha IpHUMEp, M3rpajma HCTPAKUBAYKOT
MOCTpOjeha BEIUKOT JIOMeTa, HabaBKa ONpeMe W MalllHA 3a CBpPXE HCTpaXHMBamba M pa3Boja, Iuiare
UCTPAXXUBAYKOT 0CO0Jba KOje IPOjeKTyje HOBU IPOU3BO, TPOIIKOBU TECTHPamka MPOTOTHIIA IPOU3BOJA U
IIp.) TPETHpajy Kao pacxoiu nepuozaa. M3yserak mpeicraBibajy TPOIIKOBH pa3Boja codTBepa Koju ce
MOT'y CMaTpaTH HeMaTepHjallHuUM cpeAcTBOM y oapehenum cnermupuunuM okonHocTMa. [IpobiemaTuka
ounancupama copreepa perynucana je y SOP 98.1 u SFAS 86.

%5 OBo W3 pasiora To je (aza pazBoja MHTEPHOT MPOjEKTa HAIpeaHH]a of (haze MCTpaKHUBama, 1a
crora mpenysehe Moxe, y onpeleHMM OKOJHOCTMMA, cBojehW pusuke y TOrJeqy BpelHOBamba Ha
MIPUXBAT/LHB HUBO, J1a WACHTU(DUKY]jEe HEMATEPHjalHO CPEACTBO M Ja TOKaxe 1a he cpefcTBO reHepucaru
Oynyhe eKOHOMCKE KOPHCTH.
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Ha Taj MPOM3BOJ WM MPOIEC MOTY C€ OJBOjeHO WACHTH(HKOBATH, (2) TEXHHYKA
W3BOJIJBMBOCT TIPOM3BOJIA WJIM IIpolleca je JiokaszaHa, (3) pykoBojcTBO Tpenyseha je
MOKa3aJio HaMepy J1a MPOU3BEAE U TUTacHpa Ha TPXKUIITE WM YIIOTPeOn MPOU3BOJ HITH
mpotiec, (4) Oyayhe TpxumiTe 3a Taj MPOW3BOJ WM TPOIEC j€ jacHO onpeheHo wim,
YKOJIMKO C€ JKeJIM KOPUCTUTH HHTEPHO (HHj€ HAMEHEHO 3a IMpojajy), Ja Ce MOXe
JIOKa3aTH KOJIMKO je TO KOPHUCHO 3a mpeny3ehe, u (5) mocToje JoBOJbHA CPENICTBA WIH je
pa3yMHO O4YEKHMBATH Jia e oHa OWUTH PACIIONIOKHUBA Kako OW ce TPOM3BOJ HIU TPOIIeC

ruacupao Ha tpxkuite (IAS 38, map. 57).

Vcka3uBame TPOIIKOBA KOjU MPOUCTUYY M3 aKTHBHOCTH MCTPAKUBAmba U Pa3Boja
Kao pacxojia mepHoja y KOMe Cy HacTajau uMa cielnehe HeraTHBHE MMILUIMKALMje Ha
u3BemTaBame: (1) M30CTaHaK NpHU3HABamka yjarama y HCTPaXHBAKE U Pa3BOj Kao
HEMAaTepUjaTHOT CPEACTBAa y OWIAHCY CTama JOBOAM 10 MOTICHHBAMka CPEACTaBa U
karuTana npenyseha. [Tomro ce oBa cpencTBa He mMpHU3HAjy, OHA HUCY HH HCIIPABHO
BpPEIHOBaHA, HUTH CE TIPOMEHE y HHXO0BOj BPETHOCTH MPOLCHY]y Ha PEAOBHO] OCHOBH.
Crora, BUMa ce He MOXKe UCTIPABHO YNPaBJbaTH, HUTH CE MOXKE IPOLEHUTH €(PUKACHOCT
UCTPaXUBAYKO-PA3BOJHUX AaKTHBHOCTH, (2) MEpHOJUYHM pe3yaraT — JOOUTaK je
noTIemeH Oyayhu na cy pacxoan 00padyHCKOT MepHoa MPEICHhEHN yCIle ] HeIOCTaTKa
aJIoNMpama OBUX TPOILIKOBA HA CYKIIECUBHE O0pavyHCKe repuoe. Y ciel YHbEeHHIe Ja
WHBECTUIMje y UCTPAKUBAKE M Pa3BOj MMajy 3a pe3yJiTaT 3HAuajHO CMamkEeHmhe HUBOA
JNO0OWTKA, MEHAIMEHT MOXKe OHWTH MOTHBHCAaH Ja NPOMEHOM BHCHHE Yylarama y
UCTPaXMBAakEe M pPa3BOj W BpPEMEHA IMpedy3uMama OBHX aKTHBHOCTH ,,yIpaBJba
nobutkom“.”® Tlopen Tora, MeHaMeEHT npezy3eha MoXKe MOTIYHO OJLyCTaTH OJf TAKBUX
yJlarama WIN TaK [IPeyCMEepUTH HMHBECTUPAE Y (PMKCHA CPEJICTBA WIIH JIpyTa CPeCTBa,
KOja 3a/I0BOJbaBajy KpUTEpUjyMe MpH3HaBama, MTo he, ca jemHe cTpaHe, UMaTH 3a
pe3ysTaT HMCKa3uBame OIMYHOr TeKyher HepHOAWYHOr pe3yJiTara, allk, ca Jpyre
cTpaHe, yHuIITHhE ,,MOTEHOHjAT 32 TYTOPOYHO CTBApamkE BPEIHOCTH W JOBECTH JO

JIOMIMX TPYKUIHUX BPEIHOBama npenyseha.®’

% Jluckpemwja y OJIydMBAaEmy OJl CTPaHE MEHAUMEHTA PE3YJITYje 3aMarJbUBAm-EM BPEIHOCTH
AKTUBHOCTU HUCTpaXXHWBakba U paSBoja 1 HCAICKBATHOM IIPOLCHUBABY HBUXOBOT JOMNPHUHOCA BPEAHOCTHU
npeay3eha, To je MHKOMIIATHOWIIHO ca MPUMAapHUM IIJbeM (PUHAHCH]CKOT W3BCIITaBAKbA.

7 BpojHa HCTpaKuMBama Cy MOKasana [a TPXKHUINTA Hajuemhe Mpelermyjy BPENHOCT AKTHBHOCTH
UCTpakuBama | pas3Boja. Ilpema Sougiannis (1991), ,,ykomuko ce 3a 1 $ mosehaBajy ymarama y

HCTPaXMBAKE U Pa3BOj, TPXKHUIIHE BPEAHOCTH pacTy 3a 5 $, amu ce nobumm nmoeeharajy 3a ceera 2 $¢
(Blaug, Lekhi, 2009, ctp. 37).

115



Orpannuema cajammer Mojena (UHAHCHJCKOT H3BENITaBama yKasyjy JAa
NOCTOju NOTpeba Ja ce y M3BelITaBamby OOyXBaTW NMPUPOJAA U BPEIHOCT aKTHBHOCTH
UCTpakMBama M pa3Boja. HoBuja ncTpaxkuBama ce, crora, (POKycupajy Ha M3HAJTAKEHE
HOBUX MEXaHHM3aMa M3BEIlITaBamba Kako Ou ce JOMyHHJIO (PUHAHCH]CKO U3BEIITABAE U

nosehaia merosa PEICBAHTHOCT 1 KOPHUCHOCT.

Penanmonu kamurtaj. Ordonez de Pablos (2002) medunmme penanuoHu WId
KIMJEHTCKH KaluTajl Kao ,,;3Hame yrpalleHo y ofHOCe HEKe OpraHu3aluje ca HEeHUM
KyNnuuMma, a00aBjbaylMa, aKIMOHApUMa M CTPATCUIKH YAPYKEHHM MapTHepuMa“
(Moolman, 2011, crtp. 28). Pemammonu kamurtanm oOyxBaTa, Ha TpHMEp, yJarama
MPOUCTEKIa U3 aKTHUBHOCTH MapKeTWHra (yKJbydyjyhn HM3aTke 3a pekiiamMe W Jpyre
M3JaTKEe HACTaje ca LUUJbeM H3Tpajame OpeHaa), OJHOCEe MpemMa KYIIMMa, JIOjaTHOCT
KyTana, oJHOCe Ipema 1o0aBibaunMa, KaHayle AUCTPUOyNHje, JTHUIEHIIHE yroBope U
¢panmuzHe yroBope u np. Kako 6u ce oapxkana m ojadana KOHKYPEHTCKa MPETHOCT
npeny3eha u moBehao nonmpuHOC penanMoOHOT KamuTana CTBapamy BPEIHOCTH
npeny3eha, HEONMXOAHO je TIOCTOjarkhbe CHAXKHUX OJHOCAa W edukacHa pa3MeHa
uHpopmanmja m3mehy mpemyseha m ekcrepHmx crpaHa. Hekw oOmumm penanuoHOr
Kanuranaa Ki1acupuKyjy ce y CTeueHa HeMaTepHjaliHa CpeacTBa’s, oK ce Apyru oOIumnu

KBaIM(UKY]jy K0 MHTEPHO F€HEpHCaHa HeMaTepHUjaiHa cpeacTaa.”’

VY HacraBky hiemMo ce ycpencpelIuTH Ha MHTEPHO TCHEpPHCAaHAa HeMmaTepHujaiHa
CpelICcTBAa KOja TMPOMCTHYY U3 aKTUBHOCTH mpeayseha y moOJApyYjy MapKeTHHTa,
eadopupaTd  pavuyHOBOJICTBEHHM 0OyXBaT OBHX CpeJICTaBa H  HWMIUIMKAIH]C

PavYyHOBOACTBCHOT TpE€TMaHa Ha q)HHaHCHjCKO H3BCIITAaBaAKC U IIPAKCY MapKECTUHTIaA.

YormmreHo nocMaTpaHo, Wb MApKETHHT aKTHBHOCTHU TIPE/ICTaBJba M3TPajmha U
YyBame IO3UIMOHUpAHOT OpeHJa Tpeny3eha, meroBe TpXKUIIHE TO3WIHjE, PacT

noBepema U Opoja KiIMjeHaTa y OINTPOj TPXKUINHO] KOHKYPEHIMjH Ha 0a3u CTaJIHOT

%8 VroBOpHHM OJHOCH Ca KJIMjEHTHMa CTEYEHH y IOCI0BHUM KomOuHaimjama (IFRS 3 — Ilocnosue
KOMOMHalMje) NPU3HAjy Ce Kao HeMaTepujallHa CpeAcTBa y OWIaHCYy cTama Oyayhu na ucoymaBajy
YrOBOPDHH KPHUTEPUjyM 3a HJCHTHU(HMKOBAHKE; HEYTOBOPHHM OJHOCH Ca KJIMjEHTHMA, YKOJIHUKO CE MOTY
Pa3MEHUTH 3a UCTO HJIM CIMYHO CPEICTBO M YKOJIMKO 3a/I0BOJbABAjy KPHUTEPUjyM OJIBOJUBOCTH, Takohe
UCITyHaBajy YCJIOBE 3a IPU3HABAE.

%'V cnydajy oHOCa KOjU Cy 3aCHOBAHM Ha JIOjalHOCTH KyTlala, WM Be3a ca J00aBjbaduMa, ycien
OJICYCTBa aKTUBHOT' TPJKHIITA U HeMOTyhHOCTH NpeABuhama OYEKHBAaHUX UCXO/A OBUX OJHOCA U aKIWja
yuecHHKa, oHeMoTyheHo je Bpiieme KOHTpoJIe o] cTpaHe npenyseha Haj nmpuTuiameM Oynyhux kopuctu
KOje O IpPOUCTEKIIe W3 OBUX OJHOCA, HUTH HHXOBO MOYy3/1aHO Mepemwe. [lopen tora, Oynyhu na ce oBu
OJHOCH HE MOTY OJBOJUTH OJ Hpeny3eha kao LENMHE, W HCIYHEHE CTPUKTHOT YCIOBa 32 HHHXOBO
MPU3HABAKE, KPUTEPUjyMa O/IBOJUBOCTH, j€ jaKO TEIIKO.
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npahema M aHaIM3e TPXKHINTA, U MAKCHMAIHO PAIlMOHATHO TPOUICHE OYUETCKHX
cpencraBa. Ilpema McAlister (2007), akTHBHOCTH Yy TOJPYYjy MAapKeTHHra Cy
KpyuujamHe 3a crtBapame BpemHoctd (Mizik, Nissim, 2011, ctp. 91). Hurepno
reHeprcaHa HeMaTepHujajiHa MapKeTHHIIKA CPe/ICTBa, a MoceOHO OpeH, y npenysehuma
KOja Cy 3aCHOBaHa Ha 3Hamy YMHE KJbYYHU JICO BbUXOBE BpenaHocTH. Kok je 3Hauaj
CTBapama M M3Tpaime OpeHaa, W OJHOCa ca KIHMjeHTHMA, IOKa3yjy pe3yJiTaTH
uctpaxuBama Brandz Top 100 xoju mporemyje BpeaHOCT aeceT Boachux cBeTCKux
OpennoBa; Google uma mpoLECHEHY TPXKHIIHY KanuTanuzaudjy 112 munujapau $, a
IpOLIeHkEHa BPEAHOCT OpeHJa Kao TIJIaBHOI IOKpeTaya BpeJHOCTH 4MHU 75% of

TpKUIIHE BpeaHocTH npeayseha (mpexo 86 munujapau $) (Blaug, Lekhi, 2000, ctp. 40).

VYHpKOC YNHHCHUIN /1a MAPKETHHT aKTUBHOCTH CTBapajy BPEIHOCT, PETyJaTHhBa
IFRS 3axTeBa TpeHYTHO NpH3HaBamE TPOIIKOBA MAPKETWHra, YKJbydyjyhu Tporikose
pekiiaMa U JIpyre TPOIIKOBE HACTalle Ca IHJbEM M3TPaJie M OJpXKaBama OpeHna, u
BUXOBO YKJbyuMBame Yy Tekyhe pacxome. OBakaB pauyHOBOJICTBEHH TpPETMaH
AaKTHMBHOCTH MAapKeTHHra je y CarjacHOCTH Ca NPHHIUIIOM KOH3EepPBATHUBH3Ma ajlH
JOBOJM JI0 HapyllaBamba MEUYUHI MPHHOUNA KOjU je y (YHKIMjH TpaBUIIHE
neproan3alrje npuxona ¥ pacxoga. MHOTM HAy4YHUIM M HUCTPOKHBAYH YKazyjy Ha
KJbyYHE pa3jiore pecrneKToBama MPHUHIMIA KOH3EPBATUBHU3MA KOJ OOpavdyHCKe
qucnozunuje oBux Tpomkosa. Ilpema Skinner-y (2008), mHOra HemarepujaiHa
Cpe/CTBa y BE3M ca MapKETHHIOM ,,HE MOTY Jia ce 0/Boje ox mpeay3eha xao nenuse,
npaBa BIACHUILITBA YECTO HHCY 100po neduHHMCaHA, HEMa JMKBHIHHX CEKyHIapHHX
TPXKUIITA W TEUIKO je cacTaBhaTH YroBOpPE 3a OBa HeMaTepujainHa cpezcta. Crora je
Pa3yMJBHBO 3aIlTO JaHAC HEMa JOTOBOpa O TOME Kako uX BpemHoBartu.” (Mizik, Nissim,
2011, ctp. 70-71). Rust (2004), Srinivasan u Hanssens (2009) uctuuy na je memoryhe
TOY37aHO TIPOIICHUTH U MEPUTH KOPUCTH Koje he mputunatu y npeaysehe o1 HHTEpHO
reHepHCaHNX HEeMaTepHjalHUX CpEeACTaBa y Be3H ca MapKeTHMHroMm. Hemocrojame
J0Ka3a y Be3W ca BHCHHOM, BpeMEHOM U wu3BecHomhy mnputunama Oyayhux
€KOHOMCKHMX KOPHCTH KOje T€HEepHIIy CpeAcTBa, oHeMoryhasa aa oBa cpejacTBa Oyny

KBaJM(PHUKOBaHA 33 IPU3HABAIHE.

MelhyTuMm, u30cTaBbalkbe ©3 OWiIaHCa CTamka HWHTEPHO TCHEPUCAHMX
HEeMaTepHjaTHUX CPEACTaBa y BE3U ca MApKETHHIOM IPEACTaBJba jelaH OJ] pa3jiora cBe
Beher jaza wm3Mmel)y KHBUTOBOJICTBEHE W TPXKHIIHE BpemaHoctn mnpenyseha. ,.JlobGap

MpUMep EKOHOMCKOT 3Hauaja HENpU3HATUX HeMaTepHjalHUX CpeJcTaBa y Be3W ca
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MapkeTHHroM je Coca-Cola. Tpxkumna Bpennoct kanutana Coca-Cola je 31. genem6pa
2010. romune Owia 151 munujapay $, 10K je KEBUTOBOJICTBEHA BpeHOCT Omita cBera 31
munrjapay $. OBa pasnuka mpumucyje ce NMPBEHCTBEHO H30CTaBJbalby BPEIHOCTH
openna Coca-Cola, meHOT HajBaXXHUjeT EeKOHOMCKOT pecypca, U3 Ounanca crama. OBaj
pecypc Koju je pa3BUjeH TOKOM MHOTHX TOJMHAa peKJIaMupama W APYyTUX
MapKETUHIIKAX aKTHBHOCTH j& M30CTaBJbeH M3 OWIIaHCA CTama 3aTo MITO Cy TPOIIKOBU
pexsiaMmuparma 1 BehrnHa Apyrux TPOIIKOBA HACTAJIM Ca IIMJbEM CTBapama M OJprKaBamba
OpeHaa pacxoJOBaHM y TPEHYTKy HACTaHKa yMecTO Ja Oyay KaluTaIM30BaHU H

WCKa3aHM Kao cpejicTBa y ounancy crama’ (Mizik, Nissim, 2011, ctp. 5-6).

TpeHyTHO mpH3HaBamke TPOIIKOBA MMOBE3aHMX Ca aKTMBHOCTHMMA MapKETHHTA U
BUXOBO YKJbYUHMBamke€ y TeKyhe pacxone, yMecTo BHUIIE €KOHOMCKOT MPUCTYIA, Tj.
IbUXOBOI KalHWTAIN30Baba M AJOLUpamba Ha OOpadyHCKe Iepuojie caoOpa3HoO
OYCKMBAHUM KOPHCTHUMA KOje TIPOM3UIIa3e U3 OBUX aKTUBHOCTH Yy OyayhHOCTH, 10BOAM
J0 cienehux HeraTUBHUX UMIUIMKalMja Ha (UHAHCH]CKO HM3BEIITaBame;, y OWIaHCY
CTama MOTIEHECHA Cy CPEJICTBAa M KamuTajl, a y OuiaHcy ycmexa Tekyhu pacxomu cy

MMPpEUCHCHU a IICPUOAUYHHU PE3YIITAT HOTHGH)CH.lOO

N3obnuyema GUHAHCH]CKUX HM3BEIITaja MPOUCTEKIIAa U3 ,,MO/JIea pacXxoI0Bama
onemoryhaBajy Ta4yHO yTBphuUBame MONpHUHOCA MAPKETHHINKHX AaKTUBHOCTH Ha
BpenHOCT mpenys3eha, mro he ce HeraTMBHO OApa3sUTH M HA MApKETHHIIKE TpaKce y
npexysehy. EBanyanmja gonpuHOca pa3IMYUTHX MAapKETHHIIKHX aKTHBHOCTH YCIEXY
npexyseha je orexana ¢ 003UpPOM Ha YHIHEHHUILY Jla C€ TPOIIKOBH KOjU MPOUCTUIY U3
OBHX aKTHBHOCTH CMAaTpajy pacxoIuma Iepruo/ia a He u3aanuMa Koju HacTajy ca IuJbeM
cTBapama BpenHoctd. Crora, MeHayepcke OJUIyKe MOry OWTH KpaTKOPOYHO
OpHjCHTHCAHE KaKo OW ce ,,yIpaBJbaio JOOUTKOM . EMIIUPHjCKUM HCTpaKUBambUMa Cy
notrBpheHe cienehe MeHaepcke akTUBHOCTH: (1) cMmameme ynaramba y MapKeTHHT H
UCTPaKMBAE M Pa3Boj y MUJby noBehama nodutka Tekyher odpauyHckor nepuosa, (2)
CMalkelhe Yylarama y XyMaHMTapHe cBpxe, (3) cMmameme IIeHa CcpadyyHaTro Ha
npuBpeMeHo noBehame Mmpuxo/a o Mpojaje U ycrexa Tekyher o0padyHCKOT ImepHo/a,

u (4) oanarame Wi OAycTajame 0/ HOBUX MpojeKara.

100 Mepe npodurabumaoctn (ROA u ROE) notuemene ¢y y neproauMa o6jeKTUBAparmba pacxoa a
Ipelem-eHe Y HapeHUM OOPauyHCKHM MEPUOIUMA.
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Mogen (¢uHAHCHjCKOT W3BEIITaBakha M BpPEMEHCKa HECHHXPOHH30BAHOCT
(MHAHCHjCKOT HM3BEIITaBama W Oylera 3a MapKETHHI OJpakaBa c€ W Ha CTPaTeTujy
MapKETHHIIKHUX OJcJbeHba. Y IHJbY 3aITUTE OylieTa Koju je npeaBuleH 3a akTHBHOCTH
y TMO/PYYjy MapKeTHHTa, MEHAlIEpU Cy NOJICTAKHYTH Jia Tpelemyjy OyueT 3a HapeIHu
o0padyHCKH niepro]l ¥ HeeUKacHO Tpolile OyIIeTCKa CpecTBa y TeKyheM o0pauyyHCKOM
nepuony. [Ipema Steele u Albright (2004), oBakBe mpakce ,NpeAcCTaBbajy HOPME
nonamama y npeaysehy” (Mizik, Nissim, 2011, crp. 28). [IpenewmuBame Oyiera 3a
HapeIHu OOpadyyHCKH TIEpUOA JOBOAM [0 HeedukacHOr Kopuiihema cpencraBa
npeayseha koja Om mHade Owia moOTpeOHMja, TMa CTOTa M CTPATEIIKW TUIAHHpaHa M
kopumrhena y npyruMm noxapydjuma. [lopen Tora, HeeHKacHO TpOIICHE OYUETCKHX
cpeacraBa y Tekyhem mepuomy (Ha mpuMep, TpeAy3UMame CKYMUX PEKIAMHHX
KaMIlamka) MOTUBHCAHO je n3beraBameM peAyKiuje Oyriera 3a HapeIH! epuoa. Y OBOM
KOHTEKCTY BHIIIE j€ HErO jaCHO J]a OBaKBe ,,HOPME MOHAIIamka** T0BOJIE 10 HeePHUKACHOT
(HepalMOHATHOT) ajolUpama pecypca M CHUCTEMATCKH YHUINITaBajy BPEIHOCT

npeny3eha.

EBuIeHTHO je 1a cy HeonmxoHa Mo0oJblIamka Calallkber Mojiena (pUHAHCH]CKOT
M3BEINTABaka Ha TIOJPYYjy HHTEPHO IEHEPUCaHUX HEMaTepUjaTHUX cpencTaBa. bpojau
Hay4HUIIM CMaTpajy Ja KOpeKIWje W U3MeHe cTaHjmapna tpeba ja Oyay ycMmepeHe
NPBEHCTBEHO Ha YyOla)kaBame WCIIOJBEHUX HEJ0CTaTaka Ha OBOM  IOIPYYjy
u3BelITaBama enabopupaHux y cTpydyHoj smreparypu. C tum y Besu, Mines (2003),
Roslender (2004), Levi, Zarowin (1999), Upton (2001) mnpemraxy wuctu
pauyHOBOJICTBEHM TPETMaH 3a MHTEPHO IeHepHrcaHa HemarepujanHa cpenactsa'®l kao u
3a CTeYeHa HeMaTepHjalHA CPEJICTBA KaKo OM ce yHampeano KBAJIUTET (MHAHCH)CKOT
U3BEIITaBama. lako je eBUIEHTHO Ja OBO pEIIeHhe MOXE JOHEKNIe Ia yOIaxu
uaeHTudukoBane npodiaemMe n300IMUeHa PUHAHCHjCKUX WU3BEITaja, MUIIJbEHA CMO Ja
OHO CBakako He MOXke pemmtd cBe mnpoOmeme. I[lopen Tora, mpoGiemu

HEYMOPEIMBOCTH, CyOjeKTUBM3Ma W MaHHWITyJNaluuja y (UHAHCHJCKOM HW3BEIITABAIbY

101 AprymeHTH 3a IpH3HABAHKE MHTEPHO TEHEPUCAHMX HEMATEPHjAIHUX CPEICTaBa — eJeMeHaTa
MHTEJICKTYaIHOT KanuTana y (PMHaHCHjCKOM HM3BelITaBamy (OMIIaHCY CTama) KOjU C€ HABOAE Y CTPYYHO]
nutepatypu cy: (1) mpemomrhaBame jaza nzmel)y KIbUTOBOACTBEHE U TPXKUILIHE BPEJHOCTH Ipenyseha u
npykame NOTIyHHX HH(pOpMAIHja o ,,paBoj* BpeaHocTH mpeayseha, (2) cMameme acCUMETPHYHOCTH
uHdopMmarmja, u (3) mobosbiiame penyTanuje npeayseha. Onmupauje o Tome: Moolman (2011, ctp. 35-
42).
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Moryii O OUTH caMo T0jadaHy MPU3HABAKHEM MHTEPHO T'€HEPHCAHUX HEMATEpHjaTHUX

cpezcrasa y Ouiiancy crama.

YMmecTo mpu3HaBamka MHTEPHO TEHEPHUCAHMX HEMAaTEepHjaJHUX CpelCTaBa,
cmMatpaMo fAa OW 3HauajaH Kopak ka o0e30ehemy anekBaTHUX HMHopMalmja o
neppopmancama npeayzeha OMO yCIOCTaB/baE W U3TPAIHa ,,IIIMPOKO 3aCHOBAHOT
MOCJIOBHOT M3BemITaBama“. Hanme, yKymHO M3BemITaBame npeayseha Ou ce 3HadajHO
YHAIpEeIUJIO TPAHCIIAPSHTHUM, KOH3UCTCHTHHUM M TPOIIUPEHUM O00ENI0amhHBaAKbEM

nH(pOopMaIrja 0 UHTEIEKTyaIHOM KaluTamty.

Y mwpy edukacHujer ympaBibama ,,CKPUBEHHUM CpEICTBHMA™ mpemyseha u
IPOLIECOM CTBapama BPEIHOCTH KOjH je TMOBE3aH ca HbHMa, 1aHac ce UICHTU(PHUKOBAbE,
Mepemhe M M3BEIITaBAKE O BPEAHOCTH WHTEJCKTYAIHOT KaluTajla BPIIM HA WHTEPHOM
M3BEIITAJHOM NOAPYYjy. 3a MHTEPHO U3BELITABAkbe pPAYyHOBOJCTBEHH CHCTEM
MEHAIJMEHTa Yy TpOLEeCYy Mepema HWHTENEKTYalHOI KamuTana ynorpedbaBa

nHepunancujcke u (QunHancujcke wmogpene.'®

Kako 0u ce moOospmana MoryhHOCT
CalallibuX M TOTCHLIWjAIHUX WHBECTHTOPAa M OCTAIMX KOPUCHUKA (PHHAHCH]CKHUX
u3Bemraja ga Ha 0asm Oosbe MH(MOPMHCAHOCTH O ,,MIpaBoj” BpemaHOCTH mpexy3eha
JIOHOCE a/IeKBAaTHE OJIYKE, HEOIXOJHO je Ja PauyHOBOACTBEHU CHCTEM MEHAlIMEHTa
OyZe UWHTETpUCaH Yy KOPIOpPATUBHE TOIUIIke wu3BemTaje. (Crora, aKTHBHOCTH

pPauyHOBOJICTBEHUX peryjaropa y HapeaHoM Iepuony Tpeba aa Oyay ycMmepeHe Ka

102 Pasnosm Koju ce HaBOJIE IPOTUB NPU3HABAKA HHTEPHO TEHEPUCAHMX HEMATEPH]ATHUX CPEICTABA
y OWIIaHCy CTamba, MPOMCTEKIH U3 OPOjHUX UCTPaKUBamka M PAZoBa O MHTEIEKTYaTHOM KanuTaiy cy: (1)
nH(OpMaIHje 0 MHTEPHO T'eHEPHCAHUM HEMaTepHjalHUM CPEICTBUMa He 3a/I0BOJbABajy KBAJHTATHUBHE
KapaKTEepUCTHKE PadyyHOBOJCTBEHHX HH(popMmauuja caapxkane y KonuenryamHom okBupy IFRS, u (2)
UHTEpHO TeHepUCaHa HeMaTepujaaHa CPeICTBa He 3a/l0B0JbaBajy Ae(UHUIM]Y CPEACTBAa HU KPUTEPUjyMe
3a IpHU3HaBame cpejcraba cagpkaHe y Konnenrtyamsom oxsupy IFRS u IAS 38. OmmupHuje o ToMme:
Moolman (2011, ctp. 42-49).

103 Hajsnauajuuju HeQMHAHCHjCKM METOIM Mepemha MHTENEKTyalHor Kanurtama cy CkaHmua

Hasurarop (Scandia navigator), Balanced Scorecard — BSC, u pauyHoBoaCTBO JbyncKux pecypca (Human
Resources Accounting). Ox ¢uHaHCHjCKUX MOAeNa, HAjIIO3HATU]U CY MOJET JUCKOHTOBAHMX HOBYAHHX
tokoBa (Discounted Cash Flow Model — DCF), Mmoaen BpenHoBama KanuTanHux ynarama (Capital Asset
Pricing Model — CAPM), nonara ekonomcka BpenHocT (Economic Value Added — EVA) u monen
ynopeauBux Tpancakiuja (Comparable Transactions). [lerasbHuje o Tome: Finsham, Roslender (2003,
ctp. 8-11), Kaplan, Norton (1996, ctp. 75-85), Moolman (2011, ctp. 53-76) u Cronje, Moolman (2012,
cTp. 5-6).
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104 hGemomamBama KBATUTATHBHUX U KBAHTUTATHBHIX

U3rpaJby OKBHpaA 32 00aBe3Ha
uHpOpMaIKja O WHTEIEKTYaTHOM KaluTaly, Koju he nomymaBajyhn TOIUIIBE MOAET
(UHAHCHjCKOT  W3BEIITaBama  MOOOJBIIATH  PEJIEBAaHTHOCT  HWH(popMammja o
nepdopmancama nipeay3eha, Te 3HaYajHO YHAIPEAUTH KBAIUTET YKYITHOT N3BEIITABamba

npemny3eha.

4. PAYYHOBOJACTBEHHU NPUHIUIIN KOJU KOPUT'YJY
U JOIIYIbABAJY BPEMEHCKO IIOBE3UBAIBE
NPUXOJA U PACXOJA

4.1. IlpuHOMT KOH3UCTEHTHOCTH

OKOJHOCT 11a je y yCIOBMMa KOHTHHYHMTETa IOCIIOBama Inpenyseha Hemoryhe
YTBPIUTH arcoIyTHO TauyaH NMEPHUOAWYHHU pe3yiTaT, HAMETHyJa je morpedy jaa ce 3a
NpoLeHy pa3Boja npeny3eha u KOHTPOJE HEeroBOr MOCIOBamba 00e30eaH yrnopeIuBoCT
pesynrata y HU3y CYKIIECHBHUX OOpauyHCKHMX IEpuoJa Kao TJIaBHOI CYICTHTYyTa 3a
tagdocT. [lpuanun kousucreHTHocTH (The Consistency Principle), koju ce y
JUTEPATypH YECTO HA3MBA W MPUHIMII CTATHOCTH WJIM MPUHIWI KOHTHHYHUTETa, Tpeba

Jia 00e30e/11 OBY YIIOPEIUBOCT.

[Tpuniun konsucrenTHoctH je y Konuentyannom okBupy IFRS u3 1989. rogune
KJacu(UKOBaH y TpPyIy OCHOBHHUX pPayyHOBOJCTBEHHMX NpPUHIMIIA Ha KOjUMa ce

105

3aCHUBAjy (PMHAHCH]CKH M3BEILTAjH, a YIOPEIUBOCT '~ je TpeTUpaHa Kao KBaJIUTAaTHBHA

KapakTepucTrKa (0JJTMKa) Pa4yHOBOJCTBEHUX MH(pOpMaIIHja.

[MpyHIMD KOH3UCTEHTHOCTH CE€ UCIOJbaBa Kao 3axTeB 3a (HopMaIHOM
KOH3UCTEHTHOIINY M MaTepHjaTHOM KOH3HCTeHTHOIIhy (HUHAHCH]CKUX W3BEUITaja.

dopmarHa KOH3UCTEHTHOCT TaHrupa (opMmy (UHAHCHjCKHMX HM3BemTaja U 00e30ehyje

104 Cronje (2008) mpennaxke ga obenojamuBambe HHPOPMALHMja O JONPUHOCY HHTENEKTYATHOT

KaluTaaa y IpoLecy cTBapama BPeAHOCTH mpexy3eha Oyme 00aBe3HO MM IUCKPEIMOHO (JOOPOBOJBHO).
TTornexatu: Cronje, Moolman (2012, ctp. 7). Mizik u Nissim 3anmaxy ce 3a cneaeha npommpeHa
0OpOBOJbHA O0EJIOAakUBakba BE3aHA 32 aKTUBHOCTH MapkeTuHra: (1) oOenojamHBame TPOIIKOBA MO
Pa3IUUUTHM aKTHBHOCTHMA — pEeKJIaMa, aKTMBHOCTU CTHLama KJIUjeHaTa (AUpEKTHA Mpojaja, JUPEeKTHA
nouita, OeCIUIaTHU Y30pLH), MPOMOIMje, W3rpaama OpeHIoBa, CHOH30pCTBa, (2) obenomamuBame
TPOLIKOBA IO reorpa)ckoj 001acTH, IOCIOBHOM CETMEHTY, IPOU3BOAY, U (3) 00enogamuBame TPOIIKOBA
U TIOBE3aHMX MPHX0Ja Y BE3W ca MapKETHHI akTuBHOcTMMA. JletasbHuje 0 Tome: Mizik, Nissim (2011,
cTp. 63).

105 VopenmBocT (DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja Y HU3Y CYKIECUBHHMX OOPadyHCKHX IIEPHOMA j€IHOT
npeayseha (BpeMeHCKa YHOPEAMBOCT) M YIOPEAMBOCT (HHAHCUjCKUX HU3BelnTaja uiamely mpemyseha
(TIpoCTOpHA YIIOPEANUBOCT).
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HETPOMEHJBMBOCT BHHUXO0BE (hopMe M3 romuHe y roauHy. dopmMaiHa yrmopeanBOCT ce
MOCTIDKE IyTeM KOH3WMCTEHTHOT palldjamaBama OWiaHca cramba U OmiaHca ycmexa
HU3a y3aCTOITHUX TOJMHA (HETIPOMEHCH PEIOCIe]T MO3UIHja U CacTaB IM0jeIUHHUX TPpyIa
MMOBHHE, 00aBe3a, pacxojia U Mpuxoa), KOH3UCTEHTHE CaJpKUHE MT0jSIUHUX TTO3HUIH]a
CTama U ycrnexa (He CMe ce BPIIUTH pa3/iBajake WM arperupame OMIaHCHUX MO3UIIM]a,
IpeMeIlTambe MO3UIHje WIN BEeHHUX JIeJI0Ba Y Ipyre Mo3HUlKje), KOH3UCTEHTHOT HaunHa
OTIHCHBamka CTaTHE UMOBHHE, M UcCTOr naHa OwnaHca (Pamkosuh, 2010, ctp. 507).
Camo pa3i03u eKOHOMCKE MM IpaBHE NPUPOJIE MOTY OINPaBIaTH HapyllaBambe 3aXTeBa
3a (popMaTHOM KOH3MCTEHTHOIINY (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja, alh Taja je HEOMXOIHO Y

HaroMeHama y3 (PMHAHCHjCKE U3BEITaje 00€enofanuTH Te pasiore! %,

MarepujaiHa KOH3WCTEHTHOCT TaHTHpa CajapKWHY (PHUHAHCHjCKUX W3BEIITAja.
O06e30ehyje ce mpUMEHOM HCTUX TpaBWia OWIAaHCHpama y HHU3Y CYKIECHBHHX
00pavyHCKUX TEepHOJa, IITO MOJpa3yMeBa KOH3HUCTEHTHOCT METOJA MPOICHUBama U

KOH3HUCTCHTHOCT HWJIM ITOBE3aHOCT BPECAHOCTH.

KonsucteHTHOCT MporemrBamba moipasyMena Jia ce jeTHOM n3abpaHa mpaBuia u
METO/Ie TpOICHhHBaka HEMPOMEHEHO YIOTpeOspaBajy u3 mepuona y mepuon. OBaj
3aXTEB jeé YCMEPEH Ha CIIpedaBame CAMOBOJHHOT OOJIMKOBama MEPUOJUYHOT pe3yaTaTa
HE3aBUCHO O] ycIiexa Ha TpXKuITy. MehyTum, yKoJIHKO ce 3Ha4ajHO H3MEHE OKOJIHOCTH
y mocioBamy mnpeayseha, jemHoM u3aOpaHe MeToJe NpOLECHUBaKHa HIAK CE MOTY
MPOMEHUTH Kako OW ()MHAHCH]CKH M3BEIITAjH MPYXKWIH IMOY3/aHWje M pEJICBaHTHH]E
uH(pOopMaIije KOpUCHUIIMMA O e(heKTHMa TPaHCAaKIIMja MM OKOJTHOCTH Ha (PMHAHCH]CKY
no3unujy, (uHaHCHjCKe mepopMaHce WIM TOKOBE roroBuHe mpemy3eha. Tama je
HEONXOJHO y HamoMeHama y3 (uHaHCHjCKe H3BemTaje O0CNONaHUTH pasjiore M
NpUpoOAy TPOMEHa, W KBaHTH(HUKOBATH TIOCIEIWIIE MPOMEHAa METOAAa Ha BUCHHY
pesysTata U BPEeIHOCT MMOBHHE. 3aXTEBH BE3aHHM 32 KOH3UCTEHTHOCT IPOLICH-HMBAba
caapxanu cy y Opojuum IFRS, na mpumep y IAS 8, IAS 16 i IAS 2. IAS 8 —
PadyHOBOCTBEHE TIOJIUTHKE, IPOMEHE PauyyHOBOJICTBEHHX IPOLICHA U TPEIIKE, 3aXTeBa
YHOpPEIUBOCT (MHAHCH]CKMX HU3BEIITaja Koja ce 00e30ehyje myTeM mpuMeHe HCTUX
PadyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA y OKBHPY CBAKOT MIEpHOJa Kao M Yy HAPEIHUM TEPHOANMA

Kako OM KOpUCHHUIIM (PMHAHCH]CKUX M3BeITaja Omnm y MoryhHOCTH 1a youe TpeHJ0Be U

106 Ha mnpumep, mpoMeHa NPOM3BOAHOT IPOTpama, IPOMEHAa IeJaTHOCTU Ipenyseha, mpomeHa
BEJIMYMHE WM TIPOMEHA TipaBHe Gpopme nperyseha.
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nporeHe pa3Boj mpexyseha (map. 15). IAS 16 — Hekpernune, moctpojema U onpema
Jaje mpaBo onmuje mpenysehuma nma mpuMmemyjy JIMHEapHH, IETPECUBHU WIN
(YHKITMOHATTHY METOJI OTIMCHBAba CTATHE UMOBUHE Koju he y Haj00sp0j Moryhoj mepu
OJlpakaBaTH HAUYWH OYCKUBAHOT TPOIICHa OyayhnXx eKOHOMCKHX KOPHCTH O]l CPECTBa,
aJy 3aXTeBa KOH3UCTEHTHY PUMEHy u3abpaHe MeToze U3 nepuoja y nepuoa (map. 62).
Besano 3a HaumH oOpauyyHaBama AMCIIOHMPAHUX KOJIMYMHA MaTepujaja Wiu pode ca
3anmuxa, IAS 2 — 3anuxe Hynu MoryhHocT npeny3ehnma fa ce cmobogHO onpeaesbyjy
m3mel)y FIFO meroma m meroma mpoceune neHe (map. 25). Ykomuko ce He Ou
PECIIEKTOBA0 TPHUHIMIT KOH3UCTEHTHOCTH, y WH(IATOPHOM aMOUWjeHTy, Ha TpHUMED,
mpenaszak ca Merona mpoceuHe neHe Ha FIFO metomy omoryhuo Om mpeaysehy ma
n30erHe uckasuBame ryouraka. [lomroBame 3aXTeBa KOH3UCTCHTHOCTH MPOICHUBaKba
MMa OrpOMaH 3Hauaj U Koj o0padyHaBama LI€HE KOIITamba HEeJOBPLIEHE TPOU3BOIBE U

rOTOBUX IIPOU3BOJA, Ka0 U OTIIMCHUBAA IIOTPAXKUBAbA.

Y ¢dysKIMju oHeMoryhaBama CaMOBOJHHOT OOJMKOBama pe3yJiraTa je Hu
pECIIEKTOBakE IpaBUja KOH3UCTEHTHOCTH BpPEAHOCTH KoOjeé 3axTeBa Ja ,,JeJHOM
yTBpheHe (yHeTe) BpeAHOCTH y OmnaHcy OyJly MepoJiaBHE M 3a KacHHWje OmiaHce, Ja je
HApOYMTO HeJOoMycTHBO ToBehame BpeaHOCTH Tmpeko mpehammux OHIIaHCHUX
speanoctu®. (Pankosuh, 2010, ctp. 170)!%7. OBaj 3axTeB ce mpUMermyje caMo aKko je

(PMHAHCH]CKO U3BEIITAaBAKhE¢ 3aCHOBAHO HA PA4yHOBOJICTBY UCTOPH)CKOT TPOIIIKA.

4.2. [IpyHUMI KOH3epBaTUBH3MA

IMpunmun  konzepsatuBusMma (The Conservatism Principle) wim npuHImn
ONPE3HOCTH je HajcTapuju MpuHIMI'® a WberoBa TOMMHAHTHOCT y OJHOCY Ha OCTalle
NPUHIMIIE HMAHEHTHE PavyHOBOJCTBY MCTOPH)CKOT TPOIIKA IIOCIEANIIA j€, TIPE CBETa,
ONIITE HECHUI'YPHOCTH M PHM3MKa y ITOCIOBamy INpeay3eha Kao M OJCYCTBa CHI'ypPHHX

payyHCKHUX I10JUI0Ta y (PMHAHCH)CKOM U3BEIITABAbY.

CymTiHa MPUHIANIA KOH3EPBAaTHBU3MA CajJp’kKaHa je y 3axTeBy na ce ,,0yayhe

BEJIMYMHE HE TMPOLEHYjy CYBUIIE ONTUMUCTHUKH® M3 dYera MPOU3WIA3d ONpPE3HO

17 O orpaHWYeHO] W HEOrPAHWYEHO] KOH3MUCTEHTHOCTH BPEIHOCTH JETaJbHO BUIETH: PankoBuh

(2010, ctp. 170-172).

108 TIpe mucane mpemopyke O ONPe3HOM YTBphUBamy BPEIHOCTH KOJ MHBEHTAPHCAA MOTHYY W3

XVII Beka.
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oIIMepaBamke HETO MMOBHMHE W MEPHOAWYHOT pe3ynrara mnpenyseha. (Pankosuh, 2010,

ctp. 213).

[Topekno mpuHIMIIA KOH3EpBATUBU3MA Be3yje C€ 332 CTATUYKO CXBATame LUJba
(bUHAHCH]CKUX HM3BEINITaja, KOje UCTHYE Kao MPUMAapHH I1Jb YTBPhHUBaEkEe UMOBUHCKOT
nojoxaja mpexyszeha y oapeheHOM TpeHYTKy. Y paHOM pa3BOjHOM IEPHOIY
pPadyHOBOJCTBA Pa3BHjEHO j€ MHIBCHE Ja NPUHIMITY KOH3EpPBATHBU3MA OJroBapa
NpOICHUBak-¢ IMOBUHE Ha HI)KE M 00aBe3a Ha BUIIE KaKO OW Ce 3aIITUTHIN HHTEPECH
noBepwiana. [loBepHomy 3alTUTy CBOJUX MHTEpeca BUJIC y HETO UMOBHHU mpery3cha
KOja MpejcTaBiba MOTEHIWjal 3a mokpuhe ayroBa. Y QyHKIMjH OMPE3HOT OMEpaBamba
HETO UWMOBMHE Tmipeny3eha je peclneKToBame JiBa IOJNPUHIMIA NPUHIHUIA

KOH3€pBaTUBU3MaA — IIPUHLIMUIIA HUKC BPEAHOCTH U IIPUHIIUIIA BUIIE BPEAHOCTH.

[IpyHIMO HMXKE BPEAHOCTH OJHOCH C€ Ha NPOLCHHBAIE IO3UIMjAa AKTHBE
OwnaHca crama. Y CKIaly ca HPUHLUIIOM HCTOPH]CKOT TPOIIKA, TOpHka TIpaHUIA
NpOLCHHBakba UMOBHHCKHX JIEJIOBA je HaOaBHAa BPEIHOCT OJHOCHO IICHA KOIITAA.
YKOIMKO Cy Tp)KUIIHE BPEIHOCTH HIDKE O HaOaBHE BPEIHOCTH / LEHE KOIITamba,
TP KUIIIHA [IeHA TI0CTaje MepOoJaBHA 3a MPOICHUBALE, IITO je CYIITHHA PUHIIUITA HIDKE
BpenHocTH. [locToje nBe BapWjaHTEe NMPUHIMIA HIDKE BPEIHOCTH — CTPOTH MPHHIIUI
HIDKE BPEAHOCTH M yOJaKCHHM TPUHIMIT HIDKe BpemaHocTH. CTpPOrH TPUHIMIT HIDKE
BpeaHocTH Hamehe o0aBe3y mpolemHBamba MMOBHHCKHX JIEIOBA YBEK MO HHUXKO]
BPEIHOCTH O] JIBE€ BPEIHOCTH KOje cy mpeamer nopehema — HabaBHe BpEIHOCTH / IIEHE
KOILITama Ca jeJIHe CTPaHe U TPXKHIIHE [IEHEe ca APYre CTpaHe, 0K yOIaKeHU MPUHLIUIT
HIDKE BpENHOCTH Jjaaje ciobomy y wu3bopy (mpaBo ommmje) uzMehy HOMEHYyTHX

BPEIHOCTH MPUJIMKOM TIPOIEmhuBarba'?.

[TpuHIMI BUIle BPETHOCTH MEPOJIaBaH je 3a MpOlCHhUBakE MO3UIja 00aBe3a u
UCTIOJbaBa C€ WCKJBYYMBO y BAapHjaHTH CTPOTOT NPHUHIOWMNA BHIIe BpeaHocTH. OBaj
MPUHIIAIT 3aXTeBa Ja ce o0aBe3e YBEK MPOIEHYjy MO BHINOj] BPEIHOCTH KoOja ce

yTBphyje u3 ynopehema npsodbutHe obaBese rahama u ouekuBane obapese miuahama.

OKOJIHOCT J1a ce ca pa3BojeM IUHAMHYKOT CXBaTama Ijba (UHAHCH]jCKOT
M3BEIITaBama Morpeda 3a KOH3EPBATUBU3MOM IIOMEpWIIA Ha TEPUOTUYHU pE3yJITar,

HI/IjG yCiI10BUWIIa MPECTaHAK HECTrOBC GF3I/ICTCHHI/Ije N BaXCba, ]ep OIIPpE3HO OAMCpPCHA

109 TTetaseanje o Tome: Pankosuh (2010, ctp. 176).
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HETO HMMOBHMHA BOJM ONPE3HOM OJMepaBamy pe3yiTara 300r OpraHcke Be3e Koja
nocrtoju u3Mel)y Owianca crama u OwraHca ycmexa. Ompe3sHO oaMepaBame
MEPHOANYHOT pe3yJITara yuje ¢y nocieauie npahene 00pa3oBameM JIATSHTHUX PEe3ePBH
je vy GdyHKIMjE opapkaBama KamuTala mpeay3eha M HBEroBor KOHTHHYHPAHOT
MOCJIOBamha, 3aIITUTE MHBECTUTOPA OJ] PacIojielie XUIepTpopupaHux pesysrara, Kao u
3alITUTE WHTEpeca ympaBe mpemy3eha ,,300r moTpebe W BaKHOCTH H30eraBama
MOTPEIIHUX OJUIyKa O pacloled pe3yJsiTara, MPOIIMPEHhY HHBECTHUIHja W JIPYTHX

¢unancujckux qucnosunuja’. (Pankosuh, 2010, ctp. 174).

OnemoryhaBame mpelemuBamba pe3yiTaTta MOCTHXKE ce 3a0paHOM HCKa3HBamba
Hepealn30BaHuX JoOHMTaKa M 00aBE30M HMCKa3HBamba HEPEaTM30BAaHUX aJH W3BECHUX
ryburaka. Crora, aBa KJby4Ha, (yHAaMEHTaJHAa MPHUHLUIA KOja Cy HU3BEACHA U3
NPUHIMIIA KOH3EPBAaTHBH3MAa TIPEACTaBJba)y TNPHUHIWI peanu3alnuje W MPHHIUIT
UMITapuTeTa. Y aHTJIOCAKCOHCKO] CTPYYHO] JHTEpaTypy MPHUHIUI peaTn3aluje
npe/CcTaB/ba 0CaMOCTaJbeH, He3aBHCaH MPUHIUI, JOK Ce MPUHIIMIT NMITAPUTETa Halla3u

y OKBHUPY NPHMHIIUIA KOH3epBaTHBU3Ma' !0,

W3pa3zom mnpuHIUIAa KOH3EpBaTMBU3MA CMarpajy ce cieaeha pemema, Ha
npuMep, 00aBe3HO MPOICHUBAKE 3AIMXA 10 TPYKUITHAM BPETHOCTHMA YKOIHKO Cy OHE
HIDKE OJI HCTOPH]CKHX TPOIIKOBA M 3a0pameHO MPOICHHUBAKE MO0 UCTUM YKOJIHKO Cy
OHE BHWIIE OJ] MCTOPUjCKHX TpPOIUKOBA, CKpahuBame IMpOIEHEHOr BeKa KOopHUIIhema
CTaJHE UIMOBHHE M KOpUIIheme IerpecHBHE METO/Ie OTIIMCHBAaba, 3a0paHa aKTHBUPAba
TPOIIKOBa pekiama, GopMHUpame pe3epBUcCama Kako O ce ob0jekTuBHpanu mnperehu

PU3HIHM TyOHTaKa, OTIIMCUBAKE IOTPAKUBAA U .

V knacupukanuju onmrenpuxsaheHNx pauyHOBOACTBEHUX MPUHIIUIIA, TIPHHIHIT
KOH3epBaTUBU3Ma Ce yOOM4YajeHO CBpPCTaBa y TpyIy KOpHTYyjyhuX padyHOBOJICTBEHUX

npuHIuna. MehyTuMm, y CTpydHO] IUTEPATypH c€ UCTUYE U MHUIUIBCHE Ja 0Baj MPHHIINI

10 [Ipubnun wumnapureTa [OMyHYje M HCTOBPEMEHO OrPAHMYABA [PUHIMII pEANH3AlMjE,

3axTeBajyhu, MOpea HCKa3WBamba pPEeaju30BaHHUX, M HCKa3MBamhe HEpeaan30BaHUX Oyaylinx HM3BECHUX
ryburaka, ryOuTaka KOjU HHCY KpO3 HNPOMETHHM aKT NMOTBphEeHM Ha TPXKMUIUTY. Y Hauely, HNPUHIMII
MMIIapUTETa MPECTaBIba 3axTeB Aa Oyayhu oOpauyHcku nepuonu Oyny ocioOoheHH ol MHAMLIMPaHUX
rybuTaka KOjU Cy YCJIOBJbCHM OJUIyKama IOHETHM Y TekyheMm, OIHOCHO HPEeTXOJHHM OOpauyHCKHM
MepUoMMa MyTeM aHTHIUNUpamka Oyayhnx pacxona. JletaJbHUje 0 MPUHIKIY UMIApUTETa KOjH je OHO
0a3a 3a ycrnocraBibame [AS 36 — YMameme (00e3Bpelere)BpeHOCTH UMOBUHE Torieaati: Pankosuh
(2010, ctp. 200-208).
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uMa QYHKIM]jy [ONyHE MpPUHIMNA peanusanuje u ummapureral!! ca acmekra
yTBphHBama pacronesbuBOr JOoOUTKA. [IpUHIMI KOH3EepBaTHBH3Ma MOXKE YTHUIATH Ha
TPUHIMIT pean3alyje y CMUCITy MOAu(HUKOBama TPEeHyTKa peann3anuje. 3aTHM, OBaj
npuHUMI je HaapeheH y OMHOCY Ha MeuuHr npuHuoun''? jep ycien 3axTeBa 3a
UMIIAPUTETHUM TPOLICHUBAKBEM Y OMIIaHCY ycrexa ce McKasyjy Kako Tekyhu pacxonau
Tako W aHTtunmnupanu Oynyhu pacxomau. Ilopen Tora, y KOmu3Hju je ca NPUHIUIIOM
UCTOPH]CKOT TPOILNKA YyCJEJ PECHEKTOBama MOJINPHHIMIA HUXKE BPEJHOCTH KOjH
3abpamyje IpoleHhUBamhe MMOBUHCKUX JIEJIOBA 10 HA0ABHO] BPEAHOCTH OJHOCHO IICHU
KOINTama KaJa Cy BUXOBE TPXKHIIHE 1IeHe Hibke. KorayHo, y cykoOy je ca mpUHIUIIOM
KOH3UCTEHTHOCTH Oynmyhw na HapymaBa ymopenuBocT (pMHAHCHjCKHX W3BeliTaja 300r
OKOJIHOCTH J1a ,,HE TIOCTOj€ jeTHAKU CTaHAapAH 3a BEeroBo cupoBoheme’. (Kam, 1986,

cTp. 366).

CaBpeMeHO (DMHAHCHJCKO H3BEINTaBambe€ KOj€ KapaKTepuile yBoheme
pauyHOBOACTBa ¢ep BpPEOHOCTH yMamyje 3Hayaj NPUHIUINA KOH3EpPBATHBU3MA.
CarnacHO BPXOBHOM IMJbY (PMHAHCHJCKOT H3BelITaBama — ¢ep npeseHranuju (Fair
Presentation, True and Fair View), npuHIIMTT KOH3E€pBaTUBH3Ma CE BUIIIE HE TPETHUPA KA0
OTILITE MPABHJIO Kora ce Tpeba MpuapKaBaTH y CBUM OKOJHOCTHMA, Beh Kao cMepHHUIa

KaKo MOCTYIIaTH y BAaHPEIHUM cHTyarujamal '3,

4.3. [IpuHOMI MATEePHjaTHOCTH

[Mpunnun matepujanaoctu (The Materiality Principle) 3axteBa na duHancHjcKkr
M3BEITaju 00yXBaTajy caMo oHe MHQOpMaIyje Koje Cy JOBOJHbHO 3Ha4ajHEe OJHOCHO
Ba)XHE 3a JIOHONICHE CaNalllbuX Wi OyAayhnx oilyka HHBECTHTOpAa W OCTaJIHX
KOpUCHHKa (huHaAHCHjcKuX u3BemrTaja. C 003UpOM Ha HECHOCOOHOCT KOPHCHHUKA Ja
MpUXBaTe€ M CXBaTe MHOITBO HHGOpMaNHja KOjeé IO CBOjOj CYIITHHH HHCY
MaTepHjajHe, a 4Yuje INPE3eHTOBAmkE MOXKE JOBECTH [JO MOTPEHIHOr TyMadema

(UHAHCUjCKUX M3BELITaja M OJUIyKa, Y LMJbY MOj€JHOCTAaB/bEHa U E€KOHOMHUYHOCTH,

'Y (ppaHKo-HEMaUyKoO] CTPYYHO] JHMTEPATYPH IPUHIHUII UMIIAPHTETA HUje Y (yHKIUjU MPHHIIAIIA
KOH3epBaTHMBHM3Ma, Beh ce cMmarpa OIIITHM, HE3aBUCHHM padyyHOBOJCTBEHHM IIPHHIMIIOM, LITO j€
pe3yitar MHUIUBCHA Ja je NpPUMEHa MpPHHIWIA HMIIapUTeTa HMCKJbYYHBO IIOBE3aHA Ca IMJBEM
oHeMoryhaBama HCKa3UBarba MPEICHEHOT Pe3yIITaTa.

12 TpeTnpameM TPOIIKOBa pa3Boja Kao pacxoja MEpHoja y KOME Cy HacTamd, amepuuku SFAS 2

npedeprupa NPUHIKI KOH3EPBATHBU3MA Y OJHOCY HA MEYMHT TIPHHIIHIL.
'3 Bumern: Penman (2010, cp. 586-591)
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TpaHCcakiuje W porahaju Koju uMajy Oe3HayajHE EKOHOMCKe e(eKTe MOory ce
UCKa3uBaTH 0e3 BEMKE MPEIU3HOCTH, HE3aBUCHO OJf TOTa Ja JH Cy y CKIagy ca

14 Konuent

onmTenpuxBaieHUM  padyHOBOJCTBCHMM  MNPUHIUIIMMA WX  HE
MaTepHjaTHOCTH YKPATKO CE CBOJU Ha cienehe: ,,yKOIMKO 3auCTa HUje BaKHO He Oakhu

ce tume”. (Belkaoui, 1992, ctp. 247).

VY ¢okycy NpHHIMIA MaTEpUjATHOCTH je NPOPECHOHATHO NpocyhuBame o
3HAYajHOCTH TpaHCaKIja u norahaja y3umameM y 003Up CBHX OKOJIHOCTH KOj€ CY
npucyTHe y oapeheHoM TpeHyTKy. 3HadajHOCT HH(pOpMaIHja 3a KOPHCHUKE MOXKE OUTH
YCIIOBJbEHA IPUPOIOM U BEIMUMHOM IOjeinHe cTaBke. Tako, Ha nmpumMep, nHpopmaluje
0 MpHUMamkHUMa YJaHOBa YIIPABHOT 0100pa MOTY OUTH MaTepHujajHe 1O CBOjOj MPUPOIH,
uHpopMaIje O TOTpAKUBAKUMA BaXKHE Cy [0 H3HOCY, a HHdpopmaluje o
NEPUOIUYHOM pe3yJTaTy 3HadajHe cy W MO mpupoad u mo BucuHU. C THM y Be3Hw,
Mebhynaponna cTyamjcka Tpyna padyHOBOha 3akibydmia je Aa ,,jedaH H3HOC HHje
3HaYajaH caMo 300T CBOje BenuduHe, Beh ce Mopajy y3eTH y 003up U apyru (akTopH, a
HapouuTo mnpupoaa mnosunuje. Ilpupomy mnosunuje neduHuIIe yTHLA) HAa BUCHHY
no0uTka, Ja M je HeyoOW4ajeHa WM BaHpelHA CTaBKa, Jla JIM 3aBHCH O]
HEeNpeBUINBOT Joraljaja Wiy ycoBa, Jia JI¥ Ce MOXKE YTBPJIUTH Ha OCHOBY mocTtojehux
YUHHEHHUIIA U OKOJTHOCTH, JIa JIK je 0obaBe3Ha 1Mo cTaryTy mim 3akoHy W ci.“. (Delaney,
Epstein, Nach, Budak, 2003, ctp. 9). [IpocyhuBame o marepujamHOCTH MOXKE OHTH
3aCHOBAaHO M Ha TPOLEHW 3HAYajHOCTH YTHUIAja HM30CTaBJbEHMX HH(pOpManMja Ha

cajanime Wi Oyayhe o/Tyke HHBECTUTOPA M OCTaIuX KOPHUCHHUKA.

VY peumupanom Konnenryamaom oxsupy IFRS (2010) marepujamHoct ce
npeacTaB/ba Kao €JIeMEHT OJ ,3Hadaja“, OJHOCHO Kao jelHa OJ KOMIIOHEHTH
BepoaocTojHor mpukasuBama (Faithful Representation) a omryka o marepujamHOCTH ce
JIOHOCH y CKJIaly ca MPHUPOJIOM MM BEITMUYMHOM MO3MILIHMj€, Y 3aBUCHOCTH OJf KOHKPETHE
cutyanuje. IAS 1 u [IAS 8 nedunumry na je craBka mMaTepujaiHO 3Ha4ajHA YKOJIMKO OU
HCHO M30CTaBJbabe WM HETAYHO MCKAa3MBaI-€ MOIJIO Ja yTUYe HAa €KOHOMCKE OJUTyKe
KOpHCHMKa (DMHAHCHjCKUX W3BemTaja, mpu demy ce mpema [AS 1 3axteBa 3aceOHO
o0erolamMBamke MaTepHjalTHO 3HAYAJHUX CTaBKH, a y IAS 8, obenogamuBame mpoMeHa

PadyHOBOJCTBEHMX MPOIEHA, Tpenlaka W IPOMEHA PAadYyHOBOACTBEHUX IIOJUTHKA.

114 Vkonuko wuH(OpManmja HHMje MaTepujalHa, OHAA HHUjE€ HHU PpEJIEBaHTHA 33 KOPHUCHHKE
(hMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.
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MebhyTtum, HE jeaH HU OpYyTH CTaHIAp[ HE caJpKe HUKAKBE KBAaHTHTATHBHE CMEPHUIIE
y morueay Matepujansoct' °, mro je ciayqaj u ca IAS 34 — [eprnoauuno GUHAHCH[CKO
M3BEIITABAE KOjU 3aXTeBa, J0/JATHO, /1a C€ TPH MPOIEHH 3HAYajHOCTH (PHMHAHCH]CKHUX
nojaraka Melymeproga NPHIMKOM OJUTyYHMBamka O HAYWHY IPH3HABaKka, MEpeHa,
knacudukanuje U o0elofamuBama CTaBKH, MOCEOHO y3Me y 003Mp YMIbEHUIA JIa je
NEepHONYHO (MHAHCH]CKO M3BElITaBame y Behoj Mepu 3aCHOBAHO Ha MPOIEHAMa O

TOAUIIEBCT U3BCIITaBambAa.

OuurieaHo je Aa je MPUHIUI MaTePUjATHOCTH JIEIUKATaH Y KOHTEKCTY HEroBe
MpUMEHEe ¢ 003UPOM Ha YMIHCHHUILY Ja ce Y chepr pauyyHOBOJCTBA (M PEBU3HjE) 3aXTeBa
npodecnonanHo mpocyhuBame O BaXKHOCTH KOj€ C€ MOXE JPACTHYHO Pa3IMKOBATH
u3Mel)y pa3IMuuTHX CTEjKXOJjiepa W KOpucHUKa (puHaHcHjckux u3BemTaja. Crora, y
npodecrju y Kojoj je 00jeKTHBHOCT Haj3Ha4YajHH]ja, U3TIIEa J1a j€ MaTepHjaTHOCT HheHa

,,ZAXunoBa nera“.

5. ,TRADE-OFF*“ IIPOBJIEM Y IPUMEHU
PAYYHOBOJACTBEHUX INTPUHIIUIIA

W3 mperxomHux pasmarpama jaCHO TPOM3HWIA3U Ja je yBakaBambe OIIIITEe
npuxBaheHUX PAYyHOBOJACTBEHMX TMPHUHIMIA cpadyHaTo Ha o00e30eheme BUCOKO
KBAJIMTETHOI (PMHAHCHJCKOI H3BelITaBama. MehyTuM, uMmeHuna pga mnpexnyseha
HOoCIyjy y JAWHAMMYKOM M HEU3BECHOM OKpY)K€HbhY, MHOIITBO M Pa3HOIMKOCT
MOCIIOBHUX aKTUBHOCTU KOj€ CE OJHOCE Ha BUIE OOPadyHCKHX TEPUOJIA, MTOCTOjambe
pa3nuYUTUX MOTYhHOCTHM 3a TMpOIEHUBaKkE CpeAcTaBa U o0aBe3a, NPHCYTHOCT
cyOjekTHBHOT TIpocyhuBama kao U HeMOTYhHOCT arcolyTHO Ta4yHe aJoKallvje MpUuXoza
M pacxolla Ha Yy3acTolHe oOpadyHCKEe Nepuoje, OTBapa MpodjeM KBalUTeTa
(hMHAHCHU]CKOT W3BEIITaBama. PemaBame npoOiemMa KBainTeTa (UHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakba y OBOM KOHTEKCTY, CBOAM C€ Ha pelaBame ,trade-off mpobGiema y
OPUMEHM  PadyHOBOACTBEHMX  MNPHHLMIA, OJHOCHO  pellaBame  IMpodiema
XUjepapxuzanyje (paHTupama TpUopHuTeTa) H3Mel)y IMOjeIMHUX PavyyHOBOJCTBEHUX

npuHpna. Ko paduyHOBOICTBEHUX MPHHIUIIA MTPBOT paHra — IIOCTYJIaTa, 0Baj MpodiieM

15 TIperxomun Komnenrtyamnu oxsup IFRS (1989) mctumao je MarepujalHOCT Kao jemHy O
PaBHONPABHUX  KBAIUTATHBHUX  KAPAKTEPUCTHKA  PAYyHOBOACTBEHMX  MH(OpMalMja,  TMOpEs
PasyMJBHBOCTH, TIOY3IaHOCTH U YIIOPEAUBOCTH.
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ce He TOojaBJbyje, ajH je 3aTO CTAJHO NPHUCYTaH KOJ PauyyHOBOJCTBEHUX MPHUHIIMIA
JOpyror paHra, Ha pelaniju TPUHIUI KOH3epBaTHBH3MAa — TMOJEJUHH OCTAIU

PadyHOBOJCTBEHHU ITPUHIUIIN.

VY peneBaHTHO] JTUTEpaTypH, MPUHIMI KOH3EpBATHBHU3MA cMarpa ce Hajsehum
MPOTHBHUKOM HWCTHHUTOT M TIOIITEHOT (PMHAHCH]CKOT H3BeIITaBama, Oynyhm ma y
OCHOBH TIPOTUBPEYM MEUMHI TPHUHIWIY M OrpaHMYaBa BPEMEHCKY U IPOCTOPHY
YHOpPEOMBOCT  (MHAHCHjCKMX  HW3BemTaja  300r  HapymaBama  NPUHIIHIA
KOH3UCTEHTHOCTH. Sterling uCTHYE Ja KaJa Toj je IPUHINI KOH3epBaTUBHU3Ma y CYKOOY
(KonmM31j1) ca HEKUM MPHUXBATIHUBUM PauyHOBOJICTBEHHM MPUHITUIIOM, OH Mpeoialjyje
Haa npurammnoM (Belkaoui, 1992, ctp. 246). OBo u3 pasnora IITO pauyHOBOJCTBEHA
TeopHja U mpakca (haBopu3lyje HEroBy NpUMEHYy 300T HECUTYPHOCTH padyHa ycrexa U
OKOJIHOCTH JIa je MpeUeHheHN EPUOANIHH pe3yiTaT 3a npeay3ehe MHOTO OmacHHUjU Of
NOTHEHEHOT pe3ynTara. Tako, Ha mpuMep, yHoTpeda MpUHIINIA HIKE BPETHOCTH KOjU
je kmacu(uKOBaH y OKBHPY NPHHIMIA KOH3EPBATHBH3MA Yy CYyKOOY je ca MPHHIUIIOM
HCTOPU]CKOT TPOILKA, ,,jep HabaBHa BPEAHOCT OJHOCHO 1I€HA KOILITalka jé MepoJlaBHa 3a
OunaHcUpame NUMOBUHCKHUX JI€TIOBA CaMoO Y CiIy4ajy KaJa HbOj HacymnpoT HE CTOJU HMXKa
BPEIHOCT. YKOJIMKO C€ NPUBPEIHHM JI00pHMa MOXE JaTH HeKa HHMXKa BPETHOCT Of
Ha0aBHE OJHOCHO II€HE KOIITama, OHJa OBa IPEJACTaBJba HAJBUINY BPEJHOCT 3a

yHomIewe y Ommanc.” (Paakosuh, 1982, ctp. 308).

Y  aHTTIOCAaKCOHCKOj CTPYYHO] JIMTEPATypH TMPHUHIMII HMIIAPUTETa HUje
0CaMOCTaJbeHO Haueno, Beh ce Hama3w y OKBHpY MPHHIMIA KOH3EpBaTHBU3MA.
PecniekroBameM NpUHIHMITA UMITAPUTETa Y OMITaHCy ycriexa Ouhe nckazanu kako TeKyhu
pacxomu Tako W aHTUIUNHpaHu Oyayhm pacxomu, a mrTo he mmaru 3a mocieauiry
OIIPE3HO OJMEpaBamke MEPHOAWYHUX pe3ynTara. TakBUM OWIIAHCHpameM ce, JaKie,

HapyliaBa MCHYUHI IIPUHIIUII.

[MpuHmun KoH3epBaTMBU3MA MOXeE IOCTaTH HajapeheH y OAHOCY Ha MEYHHT
OPUHIMII Wy CiIy4ajy, Ha TpUMEp, PadyHOBOJCTBEHOr OOyXBaTa TpPOIIKOBA
HCTPaXMBamba U pa3Boja. Y CKJIAAy ca MEYMHI IPUHIUIIOM, C 003MPOM J1a Cy TPOIIKOBH
UCTpaXUBaka W Pa3Boja MoBe3aHH ca Oynyhum (ouekWBaHWM) KOPHUCTHMA, OBE
TpPOLIKOBE OM Tpebano ajonupard Ha OOpadyyHCKE TEpHoje cao0pa3HO OYEKUBAHUM

KOpPHCTHMa KOje MPOM3HIIa3e M3 OBUX aKTHMBHOCTH y OymayhHoctu. Mehytum, mpema
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amepuakoM SFAS 2, kox oOpadyHCKe TUCIIO3UIMj€ OBUX TpPOIIKOBA 3aXTeBa CeE
peclieKToBamke MPUHIMIIA KOH3EpPBAaTHBM3MA M3 paziora mro je Oymyha kopuer mo
OCHOBY OBHX TPOIIKOBA Kpaji¢ HEM3BECHA, TE CE OHM CMATpajy pacxoaoM IepHoaa y
KOMe Cy Hactanu. [IpyHIMT KOH3epBaTHBU3Ma MOXKE YTHIIATH W Ha (DyHTAMEHTAIHU
OPUHIMI ~ peanu3anyje  (0caMOCTa’béHM NPUHIMI  HM3BEAECH M3  NpUHLUINA
KOH3€pBaTHBHM3Ma) y KOHTEKCTY MoAu]UKOBama TpeHyTka peanusauuje. Haume, y
PavYyHOBOJICTBEHO] TpaKCH je omimTe npuxBahieH cTaB J1a ce MNpUXoja MpHU3HAje U
oOjekTnBM3Upa y OWIaHcy ycrexa y TpeHyTKy mnpozaje (Ha ©Oasum aktypucane
peamuzanmje). Mehytum, yBakaBameM KOHBEHIMj€ KOH3EpPBATHBH3MA MOXE Ce
OATrOTUTH TPHU3HABAKE IPHUXO/AA, TAaKO Jla Ce YMECTO TPEeHyTKa Ipojaje Kao

KpUTEpHUjyMa 3a MPU3HABAE PUX0/1a KOPUCTH TPEHYTaK HaIulaTe.

VY mpodecuju ce uCTUYe MUNIJBEHE U Ja ,,KOH3epBATHBHU3aM JI0JIa3n Y CyKoO ca
3HAYajHUM KBaJIMTATHBHUM KapaKTePHCTHKaMa PauyHOBOJCTBEHHX MH(OpMaIja, Kao
MTO Cy BEPOJOCTOJHOCT, HEYTPATHOCT M  ymopeauBocT (ykJbyuyjyhu w
KOH3UCTEHTHOCT) ... OH MOXKE J1a JI0BE/IE 10 HEYNOPEIUBOCTH, jep HE MOTYy IOCTOjaTh
jeTHaKW CTaHJapliv 3a HmeroBo crpoBoheme™ (Kam, 1986, ctp. 366). C o03upom 1a je
KOH3epBaTHBH3aM TEXaK 3a CTaHIApIU30Bambe, HETOBUM PECIEKTOBAKBEM J10JIa3U JI0
MaTepHjaTHO 3HAYAjHUX OJICTyNama y BUCHUHH MEPUOJUYHOT pesynrarta npeayseha y
HU3Yy CYKIIECHBHUX OOpauyHCKHX meproxaa, u uamely mpemyseha, mTo oTBapa Benmuku

npo6IIeM BPEMEHCKE M IIPOCTOPHE HEYNOPEAMBOCTH (DMHAHCH]CKMX M3BemTaja. ! 1

Hanogesyjyhu ce Ha mpeTXxoaHO pedeHo, y HacTaBKy heMo CyMHpaTH apryMeHTe
KOjH Cy c€ TOKOM Iyror HH3a TOJAWHA Yy CTPYYHO] JIMTEpaTypH HCKPUCTAIUCATIH Kao
»APTYMEHTH TPOTHB* YyBakaBama IPHHIMIA KOH3EpBaTHBH3Ma Yy (prHAHCHjCKOM

HU3BCLITABAILY:

1. Axcuomamcku cmae. 1lomTo je TPUHIMIT KOH3EPBATHBH3MA HAjCTapHjH U
HAQJIIPUCYTHUjU TIPHHLOUN y padyHOBoACTBY (Sterling, 1967), on je mocrao
BUILIC CTaB, Cmare yMd pPadyHOBOhAa HEro IHCAaHO TPaBHIO Koje je
OOJINKOBAaHO Ca IMJBEM Ja YKake IITa Tpeda pajuTH y CHUTYalMjd OIIIITE

HECUT'YPHOCTHU U pU3HUKA y TMOCIIOBamwy npenyseha.

116 Bunern: Mamuuuh (2007, ctp. 461-465).
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2. Henoyszoanocm. Cmatpa ce 1a je KOH3epBaTUBHO (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAHE
cTBap OmnaHcHe monuTHke npenyseha. Ha mpumep, ounriesHn mMapuTeTHA
ryounm mMory ce oOjeKTUBHpaTH y OWIaHCYy ycrmexa mpe Hero mTo jaohe 1o
IBUXOBE pean3alidje, anm W HE MOpajy VYKOIHMKO Ce€ TPeTHpajy Kao
NpUBpEMEHHU. 3aTHM, TyOWIIM Ce€ MOTy NPHUKPUTH IIyTeM pacTypama
nareHTHHX pesepBu'!’ mro hie cMambuTH ynoTpeOHy BPeAHOCT HHUHAHCH]CKHUX
W3BEIlTaja y mporecy oJTyunBama. Jlame, onpehena mosa cydjekTuBu3Ma U
MPHUCTPACHOCTH KOja jeé Y OCHOBU KOH3epBaTHBHM3Ma (Ha mpumep, MoryhHocT
ckpahuBama MpPOIECHEHOT BEKa Tpajama CTaJHE HMMOBHHE, CyOjeKTHBHA
NpOIICHA BUCHHE PE3epPBUCAa) MOXKE YTUIIATH HA TI0Y3/1aHOCT WH(pOpMaIHja

Y YMambUTH KBAJUTET (PUHAHCH]CKOT U3BEILITABAbA.

3. Hexonzucmenmuocm. Paton (1946, ctp. 193) je ykazao Ha 4MmEHUILY Ja 3a
W3HOC 3a KOJH C€ TMOTIEHH JNOOWUTAK y jeTHOM OOpauyHCKOM MEepHoay 300r
TOTa IITO C& KOPUCTHU MPHUCTYII ,,TPOIIKOBU MM TPKUIITE YMECTO MPUCTYyTIA
,,TPOIIIKOBH , TOOUTAaK y HapeAHOM OOpadyHCKOM Tepuony Ouhe mpelnemneH.
Crora, mpucyTHa je KOHTHHYHMpaHa OIIAaCHOCT OJI HMCKa3HMBamba HETAuHOT
HEPHOJNYHOT pe3yJITaTa 10 OOpauyyHCKUM MEPUOJMMA — Y jEHOM HEPHOIY
MOTIEHEHOT, Y JAPYTOM MpelemheHor; 300r opraicke Bese miamel)y Owmianca
ycrexa W OWjaHca CTama TO he MCTOBPEMEHO JOBOAWUTH M 10 HETa4HOT

MCKa3WBamba HETO MMOBUHE npeay3eha.

4. Unghopmayuonu npobrem. Y CTpydHO] JUTEPATypH Ce€ YECTO HCTUYE Ja
KOH3epBaTHBH3aM 1oBehaBa nH(OpMAIMOHE PU3NKE HHBECTHTOPA C 003UpPOM
Jla THBECTUTOPH TEIIKO MOTY CarjeJaTH KOJUKO je MOTHEHheHa HETO MMOBUHA
npeayseha; onemoryhena je u mpoleHa epUKACHOCTH MEHAUMEHTa YCJen
yobnnyaBama uH(popManuja o mepuoauyHoM pesynrtary. Crora cy ,ca
PavyHOBOJCTBEHHM KOH3EPBAaTHBHU3MOM CIIOjUBE OIACHOCTH O] KOH]Yy3HUja u
3a01y/la KOje TakBO M3BEIITaBame ca COOOM JIOHOCH W OMAacHOCT OJf
quctop3uje (M3001M4aBama) pavdyHOBOJICTBEHHMX HH(popmanuja, Te na je
TaKBO W3BEIITaBambe Hedep 3a cajalbe a HaKIomeHuje Oymyhum

akpoHapuma“ (Mamuauh, 2007, ctp. 454). Ilotpebno je mcrahm u na

7" JlatenTHEe pe3epBe NPENCTaB/bajy HajBehMM HENOM CPENCTBO, IMJb M IIOCIEAUIy Bohema

KOH3epBaTuBHE OuitaHcHe nonutike. Bunern: Manunuh (2007, ctp. 447-451).
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MOTEHIIMjATHO CMamemke HMCKasHe Mohm (MHAHCHjCKMX W3BEIITaja MOXKE
YIPO3UTH W YCIOPUTH pacT W pa3Boj mnpeayseha; HapyIIeHH KpPEAUTHH
pejTuHT Tipeny3eha uim cMameme TPXKUIIHE BPEIHOCTH aKIlja, MOCTe/IHIa

Cy TOTIEHHBamka JOOUTKA U HETO IMOBHUHE mpeay3eha.

Ha 6a3u u3ioxeHor, MOXe ce 3aKJbYYUTH Ja TIOCToje OpojHH TPOOIEMH KOjU ce
Be3yjy 3a MPHUHIIUIT KOH3EPBATUBU3MA, a IPBEHCTBEHO MPOoOJIeM WeroBe HajapeheHocTH
¥ KOHTPAJMKTOPHOCTH Ca IMOjeIUHHM OCTAJUM PadyyHOBOJCTBEHUM IPHHIIUITHMA.
Enaboparyja KOHKpeTHHX MpoOJieMa y TPUMEHH KOHIIENTa KOH3epBAaTHBH3Ma, BHIIC je&
HEro jacHO, HMMa UTEKaKo CMHCJIAa IIOCMAaTpaHO ca acHeKTa NpuOJKaBamba
pPavyyHOBOJICTBEHOM HJI€ally — UCTHHUTOM U MOIITEHOM (MHAHCH]CKOM H3BELITABAIbY.
MehyTum, mocMarpaHo ca aclekTa HeONXOJHOCTH O/ip)KaBarka npeay3eha Ha AyTH pok,
NPUHIAI KOH3EpPBATMBU3MAa IMOCTaje 3HAYajHUJH Yy OJHOCY Ha OCTaje MpUHIIMIIE.
OmnemoryhaBameM HCKa3WBamba W TOTPEITHE pacloeNie HalyBaHUX (XUmepTpodupaHmx)
NEpUOIUYHUX pe3ysiTaTa, 4YyBa C€ TapaHTHA CyIlcraHima npeayseha, mTo je y
CarjacHOCTH ca MPUHLUIIOM KOHTHHYHTEeTa nocioBama. He Moxe ce, Takohe, cnopuru
HU TO J1a TIOCTOjU MPHUPOJHA TEHACHIMja BIAaCHUKA JPYILITBA JUIA U yNpaBe JpYyIITBa
Kanmutana jga Oyay ONTUMHCTHYHH Kaja je ped O (UHAHCHJCKOM W MPHUHOCHOM
noJjoxajy npeayseha, a oBakaB MpeTepaHy ONTUMH3aM YECTO JOBOJIM J0 MpeleHhHUBamka
HETO MMOBHUHE U NIEPUOANYHIX pe3ynraTa. KoH3epBaTHBH3aM j€ HEOTXOIHU MPOTUBHHUK
IpeTepaHor ONTUMH3Ma KOTa je TEeIIKO YTYIINTH W W3a3BaTH MECHMU3aM, a TTOCIIEIHIEe
npeTepaHor ONTHMU3Ma Cy 3HaTHO Behe o mociemuna nperepaHor necuMusma. 300r
HEjeTHaKOCTH OBMX IOCJIEMLIAa W HeMoryhHocTH yTBphHBama arncollyTHO TayHOT
HNEepUOJUYHOr pe3yJTaTa, ,,pauyHOBOJCTBEHH NPUHIMIN 3a MpoLEeHhHUBame 00aBesa,
pacxoma u ryOuTaka He Tpeba jma Oyay jelHaKM OHMMAa KOjH C€ OJIHOCE Ha CPEJCTBa,
npuxoze u gooutke. Crora je NpUMEpPEeHO aHTUIHMITNPABE HEPEATN30BaHUX BEPOBATHUX
ryOuraka, anu je 3a0pameHO MpHU3HABamkbe HEepeaTn30BaHUX T0OMTaka, 00aBe3HO je
NPOICHUBAKE 3alTUXa 10 TPXKHUITHAM BPETHOCTHMA YKOJHKO Cy OHE HIDKE O
WCTOPHUjCKUX TPOILIKOBA, ajH je 3a0pameHO MPOLECHUBAKBE MO0 UCTUM YKOJIHUKO Cy OHE
Buie ol ucropujckux tpomkosa.” ([lantenuh, 1997, crp. 157). Hdakne, cmatpa ce,
pa3yMHO je oOJIMKOBaTH cucTeM (UHAHCH]CKOT M3BENITaBama TaKO Jla c€ MOTYNHOCT
IpelekhUBaba pe3ysiTaTa 1 HeTO UMOBHHE CBE/Ie HA MUHUMYM, a Taj LUJb CE MOCTHKE

YBaXaBalkbEM IPUHIIUIIA KOH3€PBATUBU3MA.
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[lpuHMn KOH3epBaTHBHM3MA, TMOpPEN TOTa MITO TMOTOAYje MPBEHCTBEHO
JYyTOpOYHUM MHTEpecHuMa BJIACHMKA U MHTEepecuMa IMoBepuiala, H1ije HHKOMIIaTHOMIaH
ca JIyropodyHHMM HWHTepecuMa ympaBe mnpemyseha ¢ o03upom na ,pymemeM moryher
HEepeaHOT ONTUMH3Ma, CTBapa 00Jby MO3UIN]Y 3a OTyUYHBame, Koja Moxka Hehe yBek
ouTH y QYHKIMjU MaKCUMH3Upamka pe3yiTaTa (HapouuTo Y KPATKOM POKY), aid O 3aTO
ouna y QyHKIUjU cTBapama O0Jbe 3alITUTE OJ] MOTEHIMjaIHuX IyOuTaka M credaja‘
(Maymmauh, 2007, ctp. 444). Yumenunma je W Ja, NOCMaTpaHO Ha IyTH POK,
KOH3EpBAaTHUBHO (MHAHCH]CKO H3BEIITaBame HE Mopa Jga Oyae y CyNpOTHOCTH ca
UCTUHUTHM U MOIITEHUM (PUHAHCH]CKUM H3BEIITaBameM. Y 00IMYaBame NepHOANIHIX
pesyaTata M HHUXOBa Ipepacrnojena M0 00pauyHCKMM I€pHOAMMa CBOJCTBEHA
KOH3epBAaTUBHOM (PMHAHCHjCKOM HW3BEUITaBalby Yy JyroM pOKy HE Hapylasa
MaTepHjajHy HCIPaBHOCT (MHAHCHjCKUX H3BemTaja. [lopen Tora, yKoimko ,,CTermeH
KOH3epBaTHUBHU3Ma OflpakaBa pa300puTy peakuujy npeayseha Ha pU3MKe U HEU3BECHOCT
y TOCIOBamby, M YKOJIMKO Cy KOPHUCHHMLM (DMHAHCHJCKUX M3BEIITaja aJeKBAaTHO
MHPOPMHCAHH Y HATIOMEHaMa y3 (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje 0 e()eKTIMa KOH3EPBATUBHOT
(hMHAHCH]CKOT U3BEIITaBama Ha MPUHOCHU 1 UMOBHHCKH TOJI0XKa]j peay3eha, Tafa oBaj

IPHUHIMI HUj€ Y KOJIU3HjU ca MOMITEHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITABAHEM.

VY ckiany ca mpeTxogHUM, pe3yaTatu Staubus-oBux ucTpaxkuBama (1985, crp.
53-75) mnokazyjy nAa je KOH3epBaTMBM3aM jelaH OJ CYNEepUOPHUX KBaJHUTeTa
M3BENITaBamka O JOOUTKY. Staubus Hajnpe HICHTU(PHKYje PauyHOBOJICTBEHE IOCTYIIKE
(metone mepema) cagpxane y GAAP CA/l, motom yTBphyje dpekBeHuujy ymnorpede
CBAaKOT OHA0CO0 PauyHOBOJCTBEHOT METO/A U IO TMOjeAMHUM CTaBKaMa HETO UMOBHHE
U y pa3IMYUTUM OKOJHOCTMMA y 31 McHMTaHOM cCllydyajy, a 3aTUM HaBOJM IJIaBHE
KBaJIUTETE KOje y Behoj MM Mam0j MEpU MOCEAY]y PauyHOBOACTBEHHU MOCTYIILHU a KOjH

ce neHe y (UHAHCHjCKOM H3BemITaBamy. 'S

Peu je o cmenehum xBammuretmma: (1)
noysnanoct (Reliability — R), ykiby4yjyhu npoBepssUBOCT, HEYTPAITHOCT U UCTHHUTOCT,
(2) exonomuuHoct (Economy — E), (3) xonzepBatmBuzam (Conservatism — Cn), (4)
(dbnexcubumHOCT W KOHTpoda Mepema aooutka (Flexibility and Control — FC), (5)

crabmiHoct (Stability — S), (6) ymopeauBoct (Comparability — Cp), u (7) pasyMIBUBOCT

8 Bunetw neraspamje: Staubus (1985, crp. 53-75) 1 Mamunuh (2007, ctp. 434-438 u ctp. 458).
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(Understandability — U).'" Ha kpajy, cacTaBiba MaTpuily — npobiemM Xujepapxusaruje
kBanuteTa (Trade-off matrix) koja mokasyje Koju KBaJUTETU Cy ,,JOOHMjeHH a KoOju
,»KPTBOBaHH"* ©1300pOM KOHKPETHOT METO/Ia MEPeHha a He HEKOT JIPYTror aJTepHATUBHOT

0

ommre mnpuxsahenor wMeroma.'”® YV  mmmy Gosbe mpersiemHoOCTH  npobiiema

XHjepapxusalije KBaluTeTa, UCTH MPE3EHTYjeMO Y TabenapHOM Mpersieny KOjHu CIIeIu:

Taoesa 1. IIpoGyem xujepapxu3anuje KBaJauTeTa

Kana je oBaj kpaguTer VYuecr. Osaj kBauTer je 100ujen
JKPTBOBaH JKPTBOB.
R E Cn F/C S Cp U Hujenan

IMoysnanoct (R) 18 0 1 3 3 9 0 0 2
Exonomuunocr (E) 18 1 0 3 4 8 0 0 2
KonzepBarusuzam (Cn) 13 1 1 0 2 6 1 1 2
OnexkcnOUITHOCT 1 12 0 1 3 0 2 5 3 0
konrtpoua (F/C)

Crabumsocr (S) 16 2 1 5 2 0 5 2 0
VYnopenusoct (Cp) 33 4 4 6 5 10 0 3 2
Pazymspusoct (U) 11 0 0 1 2 6 0 0 2
YKynHe KpTBe/100MIU 121 8 8 21 18 41 11 9 10

H3eop: Staubus (1985, cTp. 68)

Cymupanu pesynTata Staubus-oBHX HCTpa)XHBamba IMOKa3yjy Ja ce Yy (GHHAHCH]CKOM
W3BEIITAaBaky HajBumie IeHe ciueaehn kBamutetu: (1) KoHzepBaTuBU3aM, (2)
CTaOMITHOCT W3BeITaBamka O AOOMTKY, W (3) (IEKCHOMIHOCT M KOHTpOJIa Mepema
J00MTKa, U y CKJIady ca TMM, M3abpaHe METOe Mepema Cy OHE METO/Ee ca KojuMma cy

CjeIMEHU TIOMEHYTH CYIIepHOPHU KBATUTETH.

Ha xpajy, moxxemo cnobGoaHo pehu 1a je, HCTOpPHUjCKHA TocMaTpaHo, ,.trade-off™
npo0JeM y MpUMEHH pauyHOBOJCTBEHHMX NMPUHIMIA (M KBAJIUTETa PAauyHOBOJICTBEHHX
Mepera) NMEPMaHEeHTHO aKTyellaH a HheroBo yOnaxkaBame MoapasyMeBa KOHTHHYHPAHO
npoHaNaxeme ,,puHor Oanmanca u3Mel)ly HMCTHHUTOr M TOIMITEHOT (PUHAHCH]jCKOT
U3BEIITaBakhba Ka0 PAYyHOBOACTBEHOI HJcala M KOH3EPBATUBHOT (HHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakba Kao pa300pHTe peakluje Ha HEU3BECHOCT M PH3HMKE Y IMOCIOBAMY

npenyseha.

119 EKOHOMHYHOCT y TIOTJIEJly HHCKHX TPOLIKOBA MPUMEHE METOJa MeEperha, (IEKCHOWIHOCT U
KOHTpOJIA Mepera A0OMTKA y CMHCIY €NacTHYHOCTH y H300py MeTojia Mepewma u MoryhHoctn
MEHAMEHTa [[d KOHTPOIHMIIE, OJHOCHO ,yIPaBJba‘ BHCHHOM [OOUTKA, CTaOWIHOCT Y KOHTEKCTY
OpUMEHEe MeTola Mepema (M KOHLENara BPEJHOCTH) W EbMXOBOI CTabMIM3AaLMOHOT e(deKTa Ha
[EPUOAMYHHA PE3YJITAT, U YIIOPEAUBOCT KOja Ce OAHOCH KaKO HA BPEMEHCKY YHOPEAMBOCT TaKO W Ha
yYHOpearBOCT PUHAHCH]CKUX M3BelITaja n3Mel)y npemyseha.

120 KpanureTn pauyHOBOJCTBEHHX MEPEa MMOHA0CO0 Hala3e ce y KONM3HUjH, CTOTa IIOCTOjH IpobieM
OJUTyuHBabha Y KOHTEKCTY oJipeluBarma bUxoBe HaapeleHocTH u noapeheHoCTH.
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6. OBEJIOJABUBAIBE KAO ITPEJAYCJIOB CBPCUCXO/JHOCTH
HN3IrPAABE PAYYHOBOACTBEHUX ITPUHLUAIIA Y ®YHKIIUINA
BPEMEHCKOI IIOBE3UBAIBA IIPUXOJA U PACXOJA

Bpojun wWHTEpHHM M eKCTepHH KOPUCHHIM OClamajy ce Ha (UHAHCHjCKE
W3BEIITaje KOjU MpeACTaBibajy TJIaBHU M3BOP MH(]OpMaIHja 0 IMOBHHCKOM TOJIOXKAjy,
(MHAHCH]CKO] CTPYKTYpH M 3apaljuBaukoj crocoOHocTH Tpeayseha. Ycimen dumbeHHIe
na cy uwHpopManvje u3 (UHAHCH]JCKUX H3BEIITaja HAPOUYHUTO BaXKHE 3a JTOHOIICHE
WHBECTHUIIMOHUX OJITyKa O KYITOBUHH, ApXKarmy WIW MPOJAaju aKkiyja npeayseha, Tako u
KPeIUTHHUX OJTyKa Ha 0a3u mpoIleHe pu3nKa, moBpahaja riiaBHUIIE, HAaIIaTe Kamara u
OTPaBIAaHOCTH JIOAATHOT (PMHAHCHPAa, MIOCTOjU MOTpeda Ja ce y HACTaBKY pa3MOTpHU
npuHun notmyHor obenomamuBama (The Full Disclosure Principle), nako oH He
TaHTUpa IUPEKTHO CaApKUHY (PUHAHCHUJCKHMX M3BEIlTaja M BPEMEHCKO IOBE3MBAE
npuxoaa u pacxoxa. OBaj MpUHIMI je Y QYHKUIUjH MaKCUMH3alMje HHPOPMATHUBHOCTU
nHpopMalja GUHAHCH]CKOT U3BEIITABakha M, CXOJHO TOME, MoOoJblIama MOTYNHOCTH

KOPHCHHKA 3a JOHOWICHC aICKBATHUX NHBCCTUIITMOHUX U KPCAUTHUX OIJIyKa.

[MpuHnmn mnoTmyHOr O0eNnoNamuBamka 3axTeBa Jla (UHAHCHJCKH W3BEINTAjH
cajJpxe JOBOJhbaH CeT MH(OpMaIhja Kako OM BEpHO NMPHKA3WBAIH €KOHOMCKe jmorahaje
W TpaHcaknuje mpemyseha, mpu ueMy HH jenHa WHpoOpMaIMja Koja je 3HadajHa 3a
WHBECTUTOPE M OCTale KOPUCHHKE HE CMe OWTH H30CTaBJbEHA WIM NpUKa3aHa

HENperJieJHO U HejacHo.

Jlo6pa mHPOPMHCAHOCT TOapa3yMeBa aJeKBAaTHY Npepacrtoieny yoOudajeHux
KBaHTHTATUBHUX WHpopManja wu3Mmely (GuHAHCHjCKUX U3BEITaja, PETyJIMCAHUX
3aKOHOM W pPayyHOBOJICTBEHHM CTaHIApIMMa, y Wby moBehama HWHUXOBE HCKa3HE
mohu. Mcka3zna Moh OunaHca ctama W OujaHca ycrexa je JIeTepMHUHHCAaHA CTEIEHOM
pecIieKToBama MPHUHIUIA TIOTIIYHOT O00eNIo/lambiBamka, KOjU jeIHUM IEIOM ‘‘TaHTupa
O3HayaBamkbe OWIAHCHUX TO3WIHWja, IYOMHY MHUXOBOT palldwiamkaBamba, HHXOBO
TpyNHCamke y XOMOTEHE TPyTe U pefociiesl MPUKa3uBama, ynorpedy OpyTo MpHHIUIA,
Kao W jemHooOpa3Hy ymoTpeOy OWIaHCHMX IIeMa y HHU3Y Y3aCTOITHHX OOpadyHCKHX

nepuona“. (Pankoruh, 2010, ctp. 160-161).
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[ToTpebno je mcrahu BaxkHOCT oOenojamMBamba MH(pOpPMaINHMja MO CErMEeHTHMa
MOCIIOBama Kako O ce KOpUCHUIMMA (UHAHCH]CKUX M3BelTaja omoryhmio f1a Ha 6asu
00Jbe MHpOPMUCAHOCTH TPOCYlyjy O TIEPCIIEKTUBH U PU3UIMMA ITpeay3eha Kao IenuHe.
C tum y Be3u, mnpeny3eha umajy obaBedy mnpumemuBama I[FRS 8 — Cermentu
nocyoBama (map. 1-36) MpuIMKOM cacTaBibarka TOAMIIHLUX (UHAHCHCKUX W3BEIITaja
on 2009'2'. Crammapn caapxu ne(pMHHIHM]Y CErMEHTA IIOCIOBamE-a, KPUTEPUjyMe 3a
rpynucame /Ba WM BHILIE CerMEHaTa IOCIOBama, KBAaHTHTATHBHE KPUTEPHjyME U
3axTeBe 3a 00er0JambUBakbeM HEOMXOAHNX WH(pOpMaIija Kako O KOPUCHUIM OWUH Yy
CTamy Ja OLieHe NMPUpOoy U (pUHaHCHjcKe epeKTe MocIoBHUX akTUBHOCTU. Ha nmpumep,
npexysehe obemomamyje (akrope KOju ce KOpHCTE 3a HICHTH()UKOBAEmHE CerMeHaTa
npexy3eha o KojuMa HM3BelITaBa, WHPOpMaNHje O NOOMTKY U TyOWTKY, UMOBUHHU HU
obaBe3ama CBakKoOI' CerMeHTa, HH(popMaIrje 0 MPOU3BOUMA U ycIyrama, reorpadckum

o0nacTuMa, TIIaBHUM Kynuma u ci1.'?

W3 mnpuHmmMnma mOTIYHOT O00€NoJamKUBamka MPOU3WIA3M M HEOMXOJHOCT
U3BEIITaBama O JorahajuMa KOju Cy OTKPMBEHHM M IIOCTadM IIO3HATH IIOCIE JaHa
OunaHca a HajKacHHUje M0 JaHa HEroBe ayTopu3alyje, MTo je y CKIaay ca MPUHIHIIOM
ucTUHUTOCTH (TaduHocth). OBa mpoliieMaTnka peryiucaHa je cranmapaoMm IAS 10 —
Jorahaju mocie u3BemTajHOT IEPHO/Ia, Y KOME Cy CBU MOCIOBHU Jioral)aju moaesbeH: y
nBe Tpyne, u 1o: (1) kopexkTuBHU norahaju mociie U3BeWTajHOT neproaa (map. 8, 9), u
(2) mexkopekTuBHU norahaju mocne u3BemrajHor nepuoxa (map. 10, 11). IIpsa rpyma
norahaja ycrmoBibaBa KOPHUTOBAaEK-€ M3HOCA NMPHU3HATUX Yy (DMHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa
WU TIaK PU3HABAke CTAaBKH KOje paHuje HuCy omie npusHare. Ha npumep, ykonuko je
nmocJie JIaHa OWjlaHca pellieH CYJCKH CIop KojuM ce moTBphyje na je mpemysehe nmaio
cajammby obaBe3y Ha JaH OwiiaHca, HEONXOJHO je€ KOPUTOBamEe M3HOCA MPETXOIHO
MPU3HATHX pE3epBUCaa KOja ¢ OJTHOCE Ha Taj CYACKH crop y ckiany ca [AS 37, winm
(bopmupame HOBUX pe3epBHCama YKOIUKO TO HUje paHHje YuumbeHO. [lajbe, casHame o

cTevajy Kymma rocie jnaHa Ownanca Hamehe o0aBe3y KOpHroBama KHHUTOBOJICTBEHE

121 O6enonamuBame MHpOPMALKja IO CETMEHTHMa MOCIOBama Omino je obase3no u mpe 2009.
rogune. Hanme, IFRS 8 3amenno je nperxoanu crangapa IAS 14 koju ce 6aBHO OBOM MPOOJIEMATHKOM.
3axTeBe 3a n3BemTaBameM 1o cermeHTrMa y CA ] canpxxu SFAS 131.

122 Bunern: Delaney, Nach, Epstein, Budak (2003, ctp. 795-803).
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BPETHOCTH MOTPaKMBama o1 Kynama. FcTo Tako, OTKpUBamke KpUMUHATHUX PAJbU I
rpemiaka Koje J0BOJIe JI0 ca3Hamba O HeTAYHOCTH (PMHAHCH]jCKUX M3BEITaja YCIOBJhaBa
BUXOBY Kopekuujy. [Ipyra rpyma morahaja mpenmer je oOenonamuBama y HalloMeHaMa
y3 ¢unaHcujcke uzBemTaje. [Ipemyseha obenonamyjy 3a cBaky MaTepHjaliHO 3HAYAjHY
KaTeropujy HEKOpPeKTHUBHUX Joraljaja mpupoay jorahaja W TIPOICHY HEroBOT
¢uHaHCHjcKOT eekTa WM Ha3HAKy JAa je Hemoryhe TakBy NpoLeHYy HM3BpmuTH. Ha
MpUMep, BaXKHO TIOCIIOBHO CIajamke¢ TOCNE JaHa OunaHca, 00jaBJbHMBamke IUIaHA 3a
IpecTaHaK IIOCIOBama, HajaBa WM MOYeTaK 3HAa4ajHOI  PECTPYKTypHpama,
HEyoOH4ajeHO BeJIMKe MPOMEHE BPEAHOCTH MMOBUHE WM JEBH3HHMX KypceBa Iocie

naHa OMiIaHca ! CIL.

Y mwmpy obezbehema mTo Behe kommumHe WHQPOpMaIMja pPEIEBaHTHHX 32
MHBECTUTOpPE, BaXXHO je uctahu u yBohemwe M3Bemtaja o TokoBuma rorosune (Cash
Flow Statement) kao cactaBHOr nena o0aBe3HOr ceTa (PMHAHCHjCKUX M3BemTaja. IAS 7
neduHuIme 3axTeBe Be3aHEe 3a IMpe3eHTanujy l3Bemraja O TOKOBMMa TOTOBHUHE H

o0enoamuBamUMa y BE3H ca lrM 23,

VY ckiany ca NPUHLMIIOM MOTIYHOT 00esI0lamkiBamkha Cy U 3aXTE€BU CAJpKaHU Y
IAS 1 y nornmegy mpe3eHTOBama M MHUHMMAIHUX 3axXTeBa BE3aHUX 3a CaIPKUHY
M3Bemraja 0 mpoMeHamMa Ha KaluTally HAMEHEHOI BJIACHULIMMA KOjU MOKazyje ycien

KOjux joraljaja ce CONCTBEHH KanmuTaj rnpeay3eha TokoM roanHe MpoMEeHHo.

Hanosesyjyhu ce Ha mperxoiHo, HamoMeHe y3 (MHAHCHjCKE H3BELITaje YHHE
HEpa3/JBOjHH W HEONXOJHU CacTaBHU Jeo (puHaHCHjcKMX HW3BemTaja. MMajy KibyuyHY
yjory y obenojamuBamy MH(OpMaIHMja Koje ce He MOTY aJeKBaTHO IPE3eHTHpATH Y
O0asanM  (¢uHaHCHjcKMM u3BemTajuma. OHe gompuHOCE 0O0JbEM  pazyMeBamy
(duHaHCcHjcKkUX u3BemTaja, Oyayhu na mMmajy GyHKIH]y JomMymhaBama, pacTepehema
KOpUTOBamkha U TyMauema 0a3HUX (PMHAHCH]CKUX HM3BEIITAja, MTO Y KPajkb0j MHCTAHIN
oMoryhaBa OJaKIIaHO JIOHOLICHE OJIyKa OJ CTpaHe KOPHCHHUKA. 3HadajHe
uHpopMaIije 3a KOPUCHHUKE ce obenosamyjy U y M3Bemrajy o mocnoBamy (Directors

Report) koju mpatu obaBe3aH ceT (pUHAHCHjCKUX M3BEIITaja M JONPHHOCH HUXOBOM

123 Bugeru: IAS 7 (map. 1-52); Banumesuh (2010, ctp. 62-76); Alexander, Britton, Jorrisen (2009,
ctp. 190-191) u Delaney, Nach, Epstein, Budak (2003, ctp. 95-112), Penman (2010, ctp. 124-134).
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0o/beM Tymauewy'’*. V oBom W3semrajy, moce6aH 3Hauaj uMa 00€I0JaAHHBAHE
uHopmMalja o BepoBaTHoM Oyayhem pa3Bojy npenyseha. 3HauajHOCT 0Oeno amUBamka
uHOpMaIKja Koje ce OIHOCE Ha MPOTHO3E W OCHOBHHX IPETIIOCTaBKH OJ KOJUX C€ y
npenBubamy Moxa3wio, MPoU3UIa3u U3 onmrenpuxsaheHor craBa o WHPOPMALUOHO]
AaCUMETPHjU M OKOJHOCTH Ja Cy HWHBECTHTOPH NPBEHCTBEHO 3aMHTEPECOBAHU 3a

oynyhroct mpemyseha.

Ha 0a3m wu3nokeHOr, MOXe C€ 3aK/byYuTH Ja j€ TNPUHIUN MOTIYHOT
obernoamuBama 1Mo CBOjOj CYIITHHH YCMEpeH Ha 00e30eheme TpaHCIapeHTHOCTH WIIH

jacHOCTH ()MHAHCH]CKUX M3BEIITaja Y IIUPEM CMHUCIY.

124 Bupern: [lIkapuh-Josanosuh (20116).
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III PAYYHOBOIACTBO ®EP BPEJHOCTH

YnotpebibaBajyhul TEpMUHOJIOTH]Y KOja TIOTHYE U3 HEMadKe PavyyHOBOJICTBEHE
TeopHje, UCTOPHUJCKH IIOCMATPaHO, MCKPHUCTAIN TpHU YyIIE€YATILUB
eopuje, UCTOPHjCKU MOCMATPaHO, MCKPHCTAIHCAE Cy Ce eua e (aze
pa3Bojy (PMHAHCHjCKOT HM3BEIITaBama: ,,CTaTHYKA, , JUHAMHYKA™, U ,,QyTypUCTHYKA"

¢aza xoja mounme ca npumeroM IFRS (Richard, 2003, ctp. 2).

HopmartuBHa ocHOBa ()MHAHCH)CKOT M3BEILITaBama Koja je usrpahena kpo3 IFRS
je komOuHanuja (Xubpu) 1Ba KOHIENTa (PUHAHCH)CKOT N3BEIITABakha — PA9yHOBOCTBA
HCTOPH)CKOT TPOIIKA M padyHOBOJCTBA (hep BpemHocTu. OcTany KOHIENTH BPETHOBAKkA
— PavyHOBOACTBO HMCTOPHjCKOT TPOIIKa MpuiaroeHO HHUBOY II€HA, PAauyHOBOJCTBO
Tekyher Tpomka (pernpoayKIMOHE BpPEIHOCTH, TPOLIKOBA 3aMeHe, yJa3He IIeHE), U
PavyHOBOJICTBO CaJalllibe BPEIHOCTH (IMCKOHTOBAaHMX HOBYAHHX TOKOBA) Cy Yy OCHOBH

BapHjaHTe JiBa KJby4YHa KOHLENTa (PMHAHCH)CKOT U3BEILITaBaAbA.

306or mocTojama IyalHOCTH, HOpPMAaTWBHA OCHOBa Hamehe KopuCHUIIMMA
(MHAaHCHU]CKUX W3BemTaja moBehaHe 3axTeBe y BE3M Ca pa3yMeBameM IpaBHIIa
npu3HaBamka U HauWHA MPOLCHUBaka eneMeHara GuHaHCHjcKuX u3BemTaja. Ctora ce
UCTHYE MOTpeda Jja ce y OBOM ey paja pa3MaTpa caBpeMEHH KOHIENT U3BeIITaBama,
padyHOBOJACTBO (ep BPEAHOCTH, KOj€ j& HWHKOPIOPUPAHO Yy XUOPUIHU MOJEN

(hMHAHCH)CKOT M3BEIITaBaMbA.

1. ACTOPUJAT PAYYHOBO/JACTBA ®EP BPEJJHOCTU

[Ipe ycnocraBpama 00aBe3Hux pauyHoBoAcTBeHUX cTanzapaa y CAJl — GAAP,
cacTtaBjbaud (MHAHCHCKUX W3BEIITaja Cy MMAIM MOTIYHY KOHTPOJY Hax H300pom
COIICTBEHHUX PAavyyHOBOJACTBEHHX IMPAKCH M TOJIMTHKA, OJHOCHO, U300pOoM MH(OpMaIuja
koje he Outu nmpe3eHToBaHe y ¢puHaHCHjCKUM H3BemTajuma. [Ipu3HaBame cpeacrasa mo
,TekyhnM BpegHocTuma“ (current values) uinm ,,ipolieleHUM BpeHocTuMa™ (appraised
values) Ouia je yoOuvajeHa mpakca mo4eTkoM JiBajeceTor Beka (oa 1925.), 3HaTHO mpe
HEro HITO Cy padyyHOBOJCTBEHM CTaHIApAM OWIM ycCHocTaBibeHH. VcTpakuBame
cnposeneHo 1925. rogune Ha y30pky on 208 Benmmkux mpemyseha, mokaszano je ma je

75% mpeny3eha mpu HaKHAJIHOM MPOICHUBAKGY HCKA3WBAIO CTAJIHA CPENCTBA IO

139



peBanopusanuonuM BpenHoctuma (US SEC, 2008, crp. 34). Ox 6anaka ce 3axTeBaio,
mo 1938. romgmHe, nma 3a TPYICHIHWOHE CBPXE KOPUCTE PAYyHOBOJCTBO TPIKHUIIIHE

BpenHocTH (market value accounting) 3a mpouemHBame XapTHja O BPEIHOCTH.

Ilepuon no ocuuBama SEC-a (1934.) xapakrepuine ce OJICYCTBOM KOHTpOJIE
¢uHAHCHjCKMX W3BemTaja mnpeny3eha, Mpe3eHTOBameM HEUCTHHUTHX (PUHAHCH]CKHX
M3BEIITaja, MINMEKyJINcama aKiHujaMa OJ CTPaHe BEIUKOr Opoja MojeduHana, INTo je
MPEACTaBIbAJI0 BaXKHE Y3POKE KOjU Cy TOBEIH A0 Kpaxa bepse 1929. rogune. [locTojana
je oumrieaHa moTpeda 3a HEKMM OOJIMKOM (eIepalHOT peryjucama Kako Ou ce
00e30e11510 MomTeHO WH(GOPMHUCAKE aKIIMOHAPa KOjU OJUTYKE O MPOJaju U KYNOBHHU
aKiyja 3acHUBAjy Ha WHQpopMmarujamMa W3 (QUHAHCUjCKUX H3BEINTaja, a CBE Yy IUIbY
3allITUTE KHUXOBUX HHTepeca m Bpahama moBepema y Oepsy. Bmaga CAJ] je mocie
¢unancHjcke kpu3e 1929. mpemysena HHM3 aKTHBHOCTH KOje Cy JOBENE J0 yCBajama
BUIIe 3aKoHA. HajBakHHje peryiaTHBe 3a KOHTPOIY IIOCJOBama ca XapTujama of
BPETHOCTH Cy OHE KOje Cy yBelIeHEe Ha HHUBOY (elepaTHHX BIACTH Y OKBHPY IMPBHX
HaIlMOHAJHMX 3aKOHA O XapTHjama OJ BPEIHOCTH: 3aKOHA O XapTujama OJ BPEIHOCTHU
u3 1933. u 3akona o 6ep3anckoj Tprosunn u3 1934., xojum je ctBopeHa SEC u ngata joj
OJITOBOPHOCT J1a cIipoBoa oMeHyTe 3akoHe. Mako je SEC-y nata moh na ycrocraBiba
pavyyHOBOJCTBEHE NPUHIIUIIE, OHA j€ JeNerupaia Ty OJrOBOPHOCT Ha MpodecHoHaIHe
padyHOBOACTBeHe HHCTHTyIHje, a ¢yHkmmja SEC-a je Owmna xoHTposHa. CHaXHO
noapxaBajyhn padyHOBOACTBO HcTOpHjcKor Tpomka, SEC je yTumao ma moTajgamima
npakca HCKasWBama CTATHUX CpeAcTaBa Mo TeKyhwM BpeaHocTMMa Oyje IMOTITYHO

n3zbaveHa u3 (GUHAHCHjCKOT M3BemTaBama 10 1940. rogune.

VY mipy moGoJbiama padyHOBOACTBEHE MPaKce JOIUIO je 10 ocHuBama Omdopa
3a pauyHOBOJCTBeHe mpuHImne (Accounting Principles Board — APB) u Onesbema 3a
padyHOBOJACTBEHa HcTpaxuBamwa of crpaHe AICPA, 1959. romune. Y TOoM mnepuony
Memajy ce u mwbeBu AICPA, u To on pemaBama KOHKPETHHX pPadyyHOBOJICTBEHUX
npobjemMa [0 Hamepe Ja Ce€ YCIOCTaBe OCHOBHU TIIOCTYJAaTH U IIUPOKH
pavYyHOBOJCTBEHH NpUHIMNK. Behm neo oBux mnpoMeHa OHO je pe3yiTar jaBHOT
npuTHCKa, (puHAHCHjCKUX cKaHfana u 0ojazHu na he Bmama mpeko SEC-a mpeysetn

JTMPEKTHY KOHTPOITY HaJ pauyHOBOJCTBEHOM MPO(ECHjOM.
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PauyHoBoncTBeHE NcTpakuBauke cryauje (Accounting Research Studies — ARS)
npeicTaBjbaie Ccy (GUHATHE Tpou3Bon pama Opjesbema 32  PadyyHOBOJCTBEHA
UCTpakMBama. baBuiie cy ce pa3MarpameM U JIOKYMEHTOBAHEM PAadyHOBOJICTBEHHX
npobnema, nepUHHCAKBEM TMOCTyJara ¥ OMIITeNnpuxBaheHUX pavyHOBOJICTBEHHX
npuHiuna. Mmane cy uHQOpMaTUBHM U NPOOHM KapakTep U HHCY Ouiie BHCOKO
ayroputatusHe.'>> OGjaBibuBame ARS 3, 1962. roguue, uuMju Cy ayTopu Sprouse u
Moonitz, cMaTpa ce poheleM MojepHe epe (hMHAHCHjCKOT W3BemTaBama. (Emerson,
Karim, Rutledge, 2010, ctp. 78). Ilpenopyke cagpxane y ARS 3 paguxamHo cy ce
pa3iuKoBalie O TAJAlIBHX TPAAWIMOHATHUX PAauyHOBOJICTBEHHX NpUHIMIA 300T
OIIIITET TIpEeJJIora Ja CBE NMPOMEHE y BPEJHOCTH CPEACTaBa YCIOBJbEHE MOHETApPHUM
WIH KOHJYHKTYPHUM KoJiebamHUMa, YKOJIMKO C€ MOry ,,00jeKTUBHO YTBPAMTU®, Tpeba
npu3HaTH y GUHAHCHjCKUM H3BemTajuma. Mehytum, ¢ o63upom na je ARS 3 noBoauna
y NHUTamke NpUMaT PauyHOBOJCTBA MCTOPHUJCKOI TpOILIKA, HUje Ouna mpuxsaheHa on
ctpane APB-a. Sprouse u Moonitz, pa3zouapanu ommrykom APB-a, cmarpanu cy na je
Hecnarame nocrynara u npuniuna y ARS 3 y onnocy Ha npuxBaheHy mpakcy ynpaBo
nomoh koja je morpebHa oOn ,JOTHKE ,MCKYyCTBY Kako OW ce yHampemuio

(hMHAHCH]CKO M3BEITABAE.

PajukanHo ynasmbaBame O TPaIMLIMOHAIHHUX PAavyyHOBOACTBEHUX IPUHIIMIA
MPe3eHTOBaHO je y M3BemTajy 0 OCHOBHOj padyHOBOJCTBEHO] Teopuju (A Statement of
Basic Accounting Theory — ASOBAT), o6jaBserom 1966. ox ctpane AMepudKor
yapyxema paayHoBoha (AAA). ASOBAT, cmatpa ce, mpencTaBsba IMoja3Hy OCHOBY 3a
pa3MaTpame pauyHOBOJACTBa (ep BpemHocTH 3 aBa pasnora: (1) 30or umcrumama
PETIeBAaHTHOCTH Ka0 KBAJUTAaTUBHE KapaKTEPUCTUKE PavyyHOBOJCTBEHHX MH(pOpMAaIHja,
u (2) 360r 3axteBa na mpexayseha ,,iBocTpyko m3BemTaBajy“. Hamme, ASOBAT je
NPENoOpyYNBa0 yCBajarbe YETUPU KBAJMTATHBHE KapaKTEPUCTHUKE PAauyHOBOACTBEHUX

undopmanuja: (1) penesanrnoct (Relevance), (2) nposepssusoct'2® (Verifiability), (3)

125 On m3narux mernaect ARS, camo cy ARS 1 — OcHoBru nocryiaru padynosozactsa (The Basic
Postulates of Accounting), ARS 3 — IIpoGuu HU3 MMPOKO AeUHNUCAHMX PAuyHOBOJICTBCHUX NPUHIUIIA
3a mocnoBHa npenyseha (A Tentative Set of Broad Accounting Principles for Business Enterprises) u
ARS 7 — INonuc ommrenpuxBaheHNX PavyHOBOJICTBEHUX NPHHIHUIA 3a HociaoBHa npexyseha (Inventory
of Generally Accepted Accounting Principles for Business Enterprises) Oune nokymaju Gopmynucama
TOCTyNaTa ¥ ONmTenpuxBaheHnX padyHOBOICTBEHHX IIPHHIIHITA.

126 YurepecanTHo je mpuMetHTH na ce Tek 2010. rogune y peBuaupanoM KOHIENTyalHOM OKBHDY
IFRS yBoau ,,HoBa“ yHampelyjyha kBanuTaTHBHA KapaKTEpHCTHKA PavuyHOBOJCTBECHHX HH(poOpMaluja —
TPOBEPJHHBOCT.
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nHeytparaoct (Freedom from Bias), u (4) moryhnoct kBanTudukanuje (Quantifiability).
PeneBaHTHOCT ce WCTHYE Kao HajBaKHUja KAapaKTEPUCTHKA PAadyHOBOACTBEHHX
uHpOpMaIija, Hariamasa ce Ja jé KOPHCHOCT MH(opMaiuja y AMPEKTHO] BE3HW ca
BUXOBOM pelieBaHTHOIINY, a TPOBEPJBMBOCTH C€ naje HWKW craryc. [lopem Tora,
ASOBAT npenopyuyje npemyzehuma fa nopeja cactaBibamba (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja
y CKIagy ca padyyHOBOJICTBOM HMCTOPHJCKOT TpOIIKA IIPE3eHTYjy M MoceOHe
(vHaHCHjcKe W3BemTaje y KojumMa he BpeIHOBATH CPEACTBA TIO ,,TIPOICHCHUM

BpeIHOCTHMA".

Yenen mHOrHX 37no0ynotpeba (uHaHCHjCKMX W3BelITaja, TOokoM 1960-ux u
noyetkoM 1970-ux, Opojuux kputuka ynyhenux APB-y u nputucaka on crpane SEC-a
U JIpyTHX BIQJWHUX MHCTUTYLHja, 1973. momasu 10 OCHHMBamWma JIBE CTYAMjCKE Tpyme
(koMuTeTa) Ca 3a/JaTKOM TpOydYaBama OpraHU3alMOHE CTPYKType Tena Koje he ce
0aBUTH YCIIOCTAaBJbAbEM pPAYyHOBOJACTBEHHX CTaHIapaa W JIepUHHCama UIbeBa
(uHAHCH]CKOT M3BEIITaBalkba Kao BOJAMYA 3a YCIOCTaBJbame craHiapaa. Trueblood
CTyIMjcKa Tpyma wuzfaaje l3BemrTaj KoOju KOHKpETH3yje IHJbeBe (PHHAHCH]jCKOT
U3BElITAaBamka, Harjamasa 3Hauaj ,MH(popMmalMja Koje Cy KOPHUCHE HpU JOHOUICHY
€KOHOMCKHX OJJIyKa™“ M HMCTHYE Ja OCTBapeme LuJbeBa HHUje Moryhe YKOIHMKO ce
KOPHCTH CaMO jeJHa OCHOBHIA BPEIHOBama Kao IITO je UCTOpUjCcKH Tpolrak. Wheat-
OBa CTyAMjcKa rpymna nMeHoBaHa ol crpane AICPA mpennake HOBY OpraHM3alMOHY
CTPYKTYpPY 3a YCHOCTaBJbalkb€ PAdyHOBOJCTBEHHMX CTAaHAApAA, a EHEHUM YyCBajameM

noyia3u 1o ocHuBama FASB-a 1973, rogune u pacnymrama APB-a.

HekoH3WCTEHTHOCT y padyHOBOJICTBEHO] JIUTEPATYpH W Pa3HOIHUKOCT Y
pPadyHOBOJCTBEHO] MPAaKCH, HAPOUYHTO y KOHTEKCTY MEpema XapTHja O] BPEIHOCTH
KOjuMa ce Tpryje, moctojana je cBe a0 1975. rogune. PauyHoBoaCTBEeHE mMpakce cy
oOyxBaraje pa3nIu4yuTe OCHOBHWIE Mepema: (1) HabaBHy BpemHOCT, (2) TPKHIIHY
BpEeIHOCT, (3) KoMOMHaIMjy 00€ OCHOBHUIE Mepema 3a pa3iuuuTa Kiace cpejcraBa. Y
Wby EIMMHHHUCAakha HEKOH3UCTEHTHOCTH Yy (DMHAHCHjCKOM H3BemTaBamy, FASB je
1975. uznao crangapa SFAS 12 — PauyHOBOJICTBO 3a M3BECHE XapTHje O BPEIHOCTH
kojuma ce Tpryje (Accounting for Certain Marketable Securities) y koMme ce 3axTeBa aa

XapTHje o] BPEIHOCTH KOjuMa ce Tpryje Oyy MepeHe 1Mo gpep BPETHOCTH.
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bankapcka m kpuza kpeauTHor Tpkumra w3 1980-mx momatHo je mojadana
HEIOCTAaTKE PadyyHOBOJCTBA HMCTOPHJCKOT TPOIIKA Yy (UHAHCHJCKOM H3BEIITABABY
Oanaka. Hanme, y ycmoBuMa Kpuse, padyHOBOJICTBO HCTOPHjCKOT TPOIIKA ,,MaCKUPAIO*
j€ pa3Mepe mpobiieMa ca KojuMa Cy ce cyodaBajie 0aHKe M3 pasjiora IITO OBaj KOHIICTIT
W3BeIITaBaka HUje Morao Jna o0e30emu peneBantHe wuH(popmanuje. Mcropujcku
TPOIIKOBU KOjU C€ Mpe3eHTyjy y OWJlaHCy CTama HHUCY BHIIE OWIM EKOHOMCKHU
pEJIeBaHTHU jep Cy ce OJ] TPEHyTKa KaJla Cy HCTH KIHTOBOJCTBEHO 00yxBaheHu
€KOHOMCKE BPEITHOCTH CPEJCTaBa 3HauajHO mpoMmeHwie. DUHAHCH]CKO M3BEIITABABE Y
CKJIaay ca padyyHOBOACTBOM HCTOPH]CKOT Tpomka omoryhaBamo je OaHkama 1a
Y4eCTBYjy U Y ,,TproBunu aobounuma‘. Ca Behum ¢iykryanujama KamMaTHUX CTOTMA
1980-ux, OaHKe Cy KOPUCTHIIE MOTYNHOCT J1a apxe (PMHAHCH]CKa CPe/ICTBAa U 00aBe3e y
cUTyalMjaMa KaJia Cy ce TPXKHILIHE BPeIHOCTH (PMHAHCH]CKUX MHCTPyMEHaTa 3Ha4ajHuje
pas3yInKoBalie 0/1 BUXOBUX UCTOPUJCKUX BPEIHOCTH. MEHaIMEHT je OMo y MO3uIMjH /1a
nzabepe koja he cpeactBa mpoaath WM koje he o0OaBe3e H3MUPHTH Y IUIBY
peanmzanuje nobOutaka (wiau TyOWTaka) y oxapeheHuM oOpauyHCKHUM TIEpHOIUMA.
MenayMeHT je OMo MOJCTAKHYT Ja Mpojaje CpeacTBa ca Jo0puM nepdopmancama y
Wby WCKa3WBama JoOWTaKa, Wik OOpPHYTO, Ja 3aIpKd CpEICTBA ca JIOIIUM

nepdopMaHcama y by n30eraBama NCKa3MBamba ryOHuTaKa.

[IpoMeHe y TOCIOBHOM OKpyXewy TokoM 1980-ux — kpuza, jaeperynanuja
KaMaTHHUX CTOMa W MPOMEHE IMOPECKOT 3aKOHA, YCIOBHJIE Cy MPOMEHY y OaHKapCKOM
MOJIeNTy — y CTpaTerHju ynpaBjbamba pPU3NKOM OaHaka. Hampenak padyHOBOICTBa ¢ep
BPEIHOCTH Y OBOM IIEPUOy MOXKE C€ 00jaCHUTH M YHH-CHHULIOM Jia Y YCIOBUMa KpHU3e
OBaj KOHLENT M3BelITaBama, Oyayhu na ce 3acHUBa Ha Mepewmy U 00eloJambHUBaBby
cpencraBa u ob6aBe3a 1Mo rekyhum BpegHocTUMa, 00e30el)yje paHe curHajie yno3opema
U TpucuibaBa OaHKe Ja paHHje Npeay3My HeomxonHe Mepe. MHBecturopuma u
NpPYACHIIMOHNM pEeryjaropuMa OMOryheHo je ga mpaBOBpEMEHO OTKpHjy Ja OBe

WHCTUTYIH]E UMajy TIpoosIeMe.

Ha oBom mecty OutHO je ucrahu u FASB-oBo aHraxkoBame Ha QopMmynucamy
KOHIICTITYaTHOT OKBHpa padyHOBOJCTBA, INTO j€ JIOTNPHHENO YCHOCTAaBIbAY
KOH3UCTEHTHHX pPadyyHOBOJCTBEHUX CTaHAapAa KOjU Cy y CKIaay ca IHJbeBHMa
¢uHaHcHjckor  u3BemTaBama. O6jaBpuBame SFAC 5 -  HsBemraja o

padyHOBOJICTBEHHM KoHIleniTuMa Op. 5 (Statements of Financial Accounting Concepts
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No. 5), 1984. rogune cmatpa ce MoAIoroM 3a cTBapame KoHlenTyanHor oKBUpa Kao U
cBuX najpux aktuBHOocTH FASB-a y cnopHoj o0nacTé ()MHAHCHjCKOT HM3BENITaBAHA —
BpeIHOBamYy eneMeHara (guHaHcujckux mipemraja. SFAC 5 caapxu kpurtepujyme 3a
NpU3HaBamke M NPOICHUBAKE elieMeHaTa y (PMHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa. Y HBEeMYy Cy
HaOpojane cienehe ocHOBe BpenaHOBama: (1) ucropujcku Tpomak, (2) Tekyhu Tporiaxk,
(3) Texyha TpxwuimHAa BpeAHOCT, (4) HETO OCTBapuBa BpemHocT, U (5) canamima
BpenHocT. bpojun HakHagHo oOjaBibeHn SFAS-0Bu cy Owin y QyHKIUjH H3Tpajmbe
MPUHIIAIIA TPOIECHUBAkba KOJH Cy PEICBAHTHUjU 332 (DUHAHCHjCKO W3BEIITABAKE O]

MPUHIHIIA TPOLECHUBamba yrpal)eHuX y padyHOBOJCTBO HCTOPH]CKOT TPOIIKA.

Y mHacraBky hemo yka3atM Ha HapouuMTO BaKaH TNpojeKkaT (UHAHCHjCKUX
uHcTpymenara FASB-a koju je otmoueo 1986. ronune. I[IpBu geo mpojexTa 0qHOCHO ce Ha
noOoJplIake  3axTeBa 3a o0enojamHMBambeM WH(oOpMalMja y BE3W CBHX Kiaca
(rHAHCH]CKMX MHCTpYMEHATa y by moBehama MckazHe MOhM (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja.
Kao pesynrar oBor mgena mpojekTa gonwio je A0 oOjaBjpuBama SFAS 107 —
ObGenonamuBama o dep Bpeanoctn huHaHcHjckux uHcTpymeHara (Disclosures about Fair
Value of Financial Instruments), 1991. rogune. [pyru neo mpojekra 0o je ycMepeH Ha
MPOMOBHCAE 3HaYaja PEIEBAHTHOCTH PAYyHOBOJCTBEHHX HH(OpPMAIMja W KOHIIECNITa
W3BEIlTaBakhba — PAYyHOBOJCTBA (ep BpPEOHOCTH KOjU oBe uH(popmainuje o0e3behyje.
[Topex Tora, TMpHUCTymWIIO C€ pelmaBamby MpoOieMa HEKOH3UCTEHTHOCTH Yy MEpemby
cpezcTaBa U 00aBe3a KOjH Cy TOCHIENIIa MEIIIOBUTOT MOJIENa (PMHAHCH]CKOT N3BEIITABAMbA.
AxtuBHoct FASB-a Ha oBOoM mosby pe3ynroBaine cy oOjaBibuBameM SFAS 115 1994.
TOJIMHE, KOjH je 3aXTeBao oj1 mpey3eha na knacudukyjy puHaHCHjcKa cpecTBa y cienehe
Tpu Kareropuje: (1) cpencrpa Koja ce qpxke pajiu TProBama, (2) cpeacTBa Koja ce ApiKe 10
nocneha, u (3) cpencTBa pacronoXuBa 3a Mpoajy (CpeIcTBa Koja HUCY Kiacu(UKoBaHa y
npBe aBe Kareropuje). CpencTBa koja ce Ap)Ke pajud TProBama BpenHYjy ce mo dep
BPEIHOCTH, a TIPOMEHE y HUXO0BO] ()ep BPETHOCTH, HEPEATH30BAHU JOOWIM U TYOWIIH,
HcKazyjy ce y Owmmancy ycrmexa. CpezcTBa koja ce Japike A0 gocrneha McKasyjy ce Imo
aMOPTH30BaHO] BPEHOCTHU, a CPEJCTBA PACIIOIOXKMBA 3a MPOJAjy MPOLEHYjy ce 1o ¢ep
BPETHOCTH, y3 MIPU3HABakE JOONUTaKa 1 ryOuTaka y corcrBeHoM kanutainy. SFAS 115 Huje

ce 6aBHO KIacupUKaIjoM 1 BpeHOBamEM (prHaHCH]CKHX 00aBe3a.

Kao oarosop Ha 3a0puHyTOCT KOpHCHUKa (UHAHCHjCKUMX H3BEIITaja 300T

CMAambCHC TPAHCIIAPCHTHOCTH Y MOIVICAY H3BCIITaBamba O (bl/IHaHCI/IjCKI/IM CpeacTBUMa

144



KJIacu(hUKOBAaHUM y CPEICTBA pacroiiokuBa 3a nponajy, FASB o6jaBmyje SFAS 130 —
W3Bemraj o ocranom ykymHoM pesyntary (Reporting Other Comprehensive Income),
1997. rogmue. SFAS 130 3axTeBa nma ce mpomeHe y (ep BpPEIHOCTH CpelncTaBa
PacIoJIOKUBUX 3a TIPOJIAjy KOje c€ MCKa3yjy Y OKBUPY KamuTalla MIPEe3eHTY]y ¥ OKBUPY
OCTaJIoT YKYMHOT pe3yliTaTa Koju je cactaBHu Jeo M3Bemiraja o pesyarary (Ommanc

ycmnexa).

Pa3Boj m excnansuja kopuinhema JepuBaTHUX (M3BEACHUX) (QUHAHCH]CKHX
WHCTPYMEHATa, HEJIOCTaTaK TPAHCIAPEHTHOCTH Yy KOHTEKCTY IPOMEHa HHHXOBHX
BPEIHOCTH, KAa0 M BEJIMKH I'yOulu npenys3eha HacTamu yciel KOMIUIEKCHOT yroBapama
OWJIM Cy YMHUONM KOjU Cy JIOAATHO HAMETHYJH TMOTpedy 3a MNPEUCIIHTHBAKEM
padyHOBOJICTBA HCTOPH]CKOT TPOIIKA U YCIOBHIIH Aajby M3rpaliby pauyHOBOJACTBA (ep
BpenHoctn. Crora nonasu a0 o0jaBbHBama HOBOT craHmapna, SFAS 133 —
PauyHoBOsCTBO nmepuBaTHUX (PUHAHCHjCKUX HWHCTPYMEHAaTa W XEUWHT AaKTHBHOCTU
(Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities), 1998. rogune y xome
Ce 3axTeBa Jla CBU JIepUBAaTHU (UHAHCUJCKHM HHCTPYMEHTH Oyay MepeHu o dep
BPEIHOCTH a MPOMEHE Y HBUXO0BO] (hep BPEIHOCTH, JOOUIM U TyOuIy Oyly MCKa3aH! y

OwnaHcy ycrexa.

Ha xpajy, uCTakHIMO 1a je TpOIIMpPUBAKE M yCaBpIIABamhEe M3BEIITABAMA II0
dep BpeaHOCTH y CKIaay ca AyropouyHuM mubeBuma FASB-a. Crora, FASB o6jaBmyje
2006. u 2007. romune crangapae SFAS 157 — Mepemwe ¢dep Bpennoctu (Fair Value
Measurement) u SFAS 159 — Omnumja ¢ep BpeaHocTu 3a (UHAHCHjCKa CpPEACTBA U
¢unancujcke obasese (The Fair Value Option for Financial Assets and Financial
Liabilities). CBpxa oBuX cTaHaapaa je ,,Ja nopehajy KOH3UCTEHTHOCT y MepemuMa ¢ep
BpeaHOCTH W ,M000/pIIa)y  ()MHAHCHJCKO  HW3BEINTaBake  (CMAmBHBAHEM)
IPOMEHJPUBOCTH Yy MCKAa3aHUM pe3ylTaTuMa MH3a3BaHUX pPa3INdUTUM MEpEeHEeM

OJTHOCHHX cpejicTaBa n o6aBe3a“. (Emerson, Karim, Rutledge, 2010, ctp. 83).

AxtuBHOcTH [ASB-a ycMepeHe ka JOHOIIEHkY U U3rPajibi BUCOKO KBATUTETHUX
craHaapaa (UHAHCHJCKOT M3BEIITaBama, HAPOUYMTO Y KOHTEKCTy YyHampehema

pauyHOBOZICTBA (ep BpeaHocTH Ouhe mpe3eHToBaHe yKpaTko'?’ y HACTaBKy M3jarama.

127 JletaspHuja anammsa npojexara IASB-a nara je y Tauku 3.4.3.
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Pa3Boj cBeTckor (MHAHCHJCKOT TPXKUINTA, JPACTUYHO HW3MEHCHHU YCIOBU
MOCJIOBamba EHTHTETAa W TI0jaBa HOBUX KOMIUIGKCHHX OONHMKa (PUHAHCH]CKHUX
MHCTpYMEHAaTa HaMeTHYJa je moTpedy 3a peBunupamem KonnenryamHor oksupa IFRS
u3 1989. rogune. 3ajequnuku npojexat IASB-a u FASB-a y koHTekcTy peBuanpama
Oxkewupa 3anoueo je 2004. rogune. [lpojekar je jomr y ToKky u peanusyje ce y Behem
Opojy ¢asza. Ca 3aBprieTkoM mpBe ¢ase Koja ce OJHOCHIIA Ha IHJbeBe (HDUHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakba M KBAJIUTAaTHBHE KAPaKTEPUCTUKE PadyyHOBOJCTBEHUX HH(pOpMaIHja,
pesunupanu OxBup moj Ha3uBoM KoHuenTyanHu OKBHp 3a (PMHAHCH]CKO U3BEIITABAE
(Conceptual Framework for Financial Reporting) je ctynmo Ha cHary cenrem6pa 2010.
roguae. HoBu y omHocy Ha crapu OKBHp €IMMUHUINE KOHTPAIHKTOPHE IHIJHEBE
(PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka, UCKJbyUyje U3 Kpyra NpUMapHUX KOPUCHHKA YIIPaBy H
IpXaBy, Jaje INpuMaT KBAJIUTAaTMBHO]  KapaKTEPUCTULM  PAYyHOBOJICTBEHHX
nH(bopMaIlja — PElIeBaHTHOCTH y OJHOCY Ha BeponoctojHo mpukasuBame (Faithful
Representation) u yBogu HOBy yHampehyjyhy KBamuTaTuBHY KapaKTEPUCTHKY —

npoBepsbuBocT (Verifiability).

IASB je 3atum npuctynuo pesuaupamy IAS 1 — [pesenranuja dunancujckux
u3Bemraja (Presentation of Financial Statements) centem6pa 2007. ronuHe kako 0u ce
noboJblllaja TPAHCIAPEHTHOCT (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBamka a y BE3W NpPU3HABAMHA
Hepealn30BaHuX Jo0uTaka U ryouTtaka. Y nm3MemeHoMm [AS 1 gmja je mpumMeHa mocrana
epextuBHa o7 1. janyapa 2009. roauHe, 3aXTeBa ce 3aceOHO UCKA3UBAKHE KOMIIOHEHATA
OCTJIOT YKYIHOT pe3yiTata (Hepealn3oBaHW ao0OMIM W TyOuiu) y W3BemTajy o
YKYITHOM pe3ynraTy (OuiaHc ycrexa) Wik y OJBOjeHOM wu3BemTajy OcTanu ykynas
pesynrat. JlogatHo, IASB je y jyny u jyny 2014. ronune noHeo amanamane Ha [AS 1y
BE3W TNPOIIMPEHHUX obenofamuBama (YKbyuyjyhu u oOeliofamuBama KOMIIOHEHATa

0CTaJIoT YKYITHOT pe3yJiTara), ca mpuMeHoM of 1. janyapa 2016. roaune.

Bynyhu na cy ce npobiemu ca npuMeHoM (ep BPeIHOCTH M 3aXTEBUMA I10j€ANHHX
CTaHaap/aa y CBOj CBOjOj KOMITJIEKCHOCTH TIOKa3aJld Y yclioBUMa (DMHAHCHjCKE KPH3E,
IASB je y majy 2008. ¢opmupao Excneprcku caBetomaBuu manen (Expert Advisory
Panel) panu pasmarpama mHTama y BE3W ca HAjOOJBMM TIpakcama BpeTHOBama M
dopmynHcama HEOMXOJHUX JOJATHUX BOAMYA O METOJaMa BpEIHOBama (PHMHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHATa, W IMOBE3aHHMX oOO0eyofamuBamba Ha HEAKTHBHUM TpKUIITHMA. Kao

pesynrat akTuBHOCTH Ekcmeprckor caBeromaBHor manena, IASB y okrtoOpy 2008.
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TOJIMHE HW3Jaje JOKYMEHT IOj] Ha3suBOM Mepeme U o0elofamuBame (ep BPEIHOCTH
(MHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATA Ha TPXKHUIITHMa KOja HUCY BuIle akTiuBHA (Measuring and
Disclosing the Fair Value of Financial Instruments in Markets that are no longer

Active).

[open Tora, IASB je noneo amannmane Ha IAS 39 — OuHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH
(Financial Instruments) y okto6py 2008. rognHe 4nMe je W3BpIINO PEBU3H]y 3aXTeBa
padyHOBOJCTBA (hep BpeIHOCTH, N03BOJbaBajyhm pexiacupukanujy oapeheHux Bpcra
(UHAHCH]JCKUX HWHCTpyMeHata y crneuuduyHuM ciydajeBuma. M3menama IAS 39
oMmoryheHo je BEeJIMKHUM CBETCKMM OaHKama W JAPYTruM (UHAHCHjCKUM WHCTUTYIMjama
Kao M OCTAIMM CHTUTETHUMA Jia yMame HEeraTUBaH yTHIA] (UHAHCHjCKE KpU3e Ha
¢uHaHCHjCKO W3BemTaBame. JloaTHO, UJb amMaHJIMaHa je OMO M KOHBEpreHIMja ca

npasmiinma GAAP CAl.

Ycnen nnentudukoBanux Hegocrataka IAS 39 koju ce MpBEHCTBEHO OJHOCE Ha
KOMIUIEKCHOCT CTaHAap/Aa, HEJOCIEAHOCT Yy HauuHUMa Mepema ¢ep BpPEIHOCTH
(MHAHCHjCKMX HMHCTpyMEHaTa (XHOPUIHU MOJEN), W TOCIEANYHE HEYNOPEIUBOCTH
BPEIHOCTH elleMeHaTa (pMHAHCHjCKUX M3BEIITaja, MPEOBIaIao0 je CTaB Ja je HeOmXOaHa
3amena mnoctojeher IAS 39. Crora IASB 3amounme mnpojekaT u3rpajgmbe HOBOT
craugapaa IFRS 9 — ®unancujcku nacrpyment (Financial Instruments). [IpBu neo
npojekra yBohema IFRS 9 3aBpmien je y oxtoopy 2010. ronune kaga [ASB ycBaja u
u3Jlaje OBaj CETMEHT CTaHjapia y3 mpuMmeHy on 1. jamyapa 2013. ¥V oBom cermeHTy
CTaHJapAa YKJbYYEHH Cy HOBM 3aXTE€BU Y Be3U Kiacu(uKalyje U BpeIHOBambA
(MHAHCHjCKUX CpeACTaBa, pPadyHOBOJCTBEHOr oOyxBaTa ()MHAHCHjCKMX oOaBe3a, a
3aXTEBH y BE3M Ca MMPECTAHKOM MpHU3HaBamka (PMHAHCH]CKUX CPEACTaBa M (HMHAHCH])CKHX
ob6ape3a nipeyseru cy u3 [AS 39. 3axTeBM HOBOJOHECEHOT CTaHIApiAa MPBEHCTBEHO CY
CpauyHaTH Ha YMameHme HENOCIEAHOCTH Yy HaduHy Mepewma (ep BpeaHOCTH U
CJIMMUHALMJU HEKOH3UCTEHTHOCTH Yy KOHTEKCTy IIpU3HaBama Hepealn30BaHUX
noburaka u rybutaka. pyru neo mpojexta yBohewa IFRS 9 koju ce ogHocu Ha
pavYyHOBOJICTBEHH TpeTMaH 00e3Bpel)eha PUHAHCH]CKHUX cpejicTaBa Koja ce UCKa3yjy 1o
HCTOPHjCKOM TPOIIKY M PauyHOBOJCTBO XelWHTa 3aBpiueH je jyma 2014. romuHe kama
IASB o6jaBipyje GunHanHy Bep3ujy crannapaa koju he y mormynoctu 3amenutu [AS 39,

a OYCKUBaHU NaTyM crymnama Ha cHary IFRS 9 je 1. janyap 2018. roguHe niaum kacHuje.
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Y mmiby ycmocTaBibama jJEIUHCTBEHOI OKBHpa 3a Mepeme (ep BpeaHocTu
OTHOCHO TIOCTH3alka KOH3UCTEHTHOCTH Y oxapehuBamy dep BpeaHOCTH W THME
yHanpehemy kBanmTeTa (pUHAHCHjCKOT m3BemTaBama IASB je y majy 2009. o6jaBuo
Hanpt wosor IFRS, a makon Hanpta usnao woBu crangapn IFRS 13 — Mepewe dep
Bpennoctu (Fair Value Measurement) koju he ctymutu Ha cHary 1. janyapa 2015.
roauHe. ViMnepaTB HOBOJOHECEHOT CTaHAapAa je Ja obe30eau ymyTcTBa €HTUTeTHMaA
Kako Tpeba ja ce mMepu ¢ep BPEAHOCT cpejicTaBa W o0aBe3a Kaja TO 3aXTeBajy WIU
J103BOJbaBAjy APYTH CTaHAapAu ¢uHaHCHjcKor m3BemraBama. IFRS 13 nedunume dep
BPEIHOCT, Jaje YHyTcTBa 3a yTBphuBame ¢Qep BpemHOCTH W 3axTeBa JOAaTHA
obenonamuBama 0 MepemrMa (Gep BpeaHocTH. butHo je Harmacutu ja IFRS 13 He
MEHa 3aXTEBE Y BE3W TOTa KOje Kareropuje ((MHAHCH]CKUX U3BeIITaja Tpeba /1a ce Mepe
win obenonane 1no ¢ep BpeaHocTH. HoBogoHeceHu craHaapa MpeacTaBiba pe3yiaTaT
3ajenauuknx Hamopa [ASB-a u FASB-a ca nuibem 06e30elema KOHBEPreHTHOT OKBUPA
3a Mepeme (ep BpenHocTH, ma je crora FASB HakHagHO Hpuiarogno M JOMyHHO

3axteBe SFAS 157 xako 6u ce peann3oBao MOMEHYTH LIUJb.

PauyHOBO/ACTBO (hep BpPEIHOCTH je y EBPOICKO 3aKOHOJABCTBO YIIIO ca
nonynama IV [lupextuse (2003/51/EC). On tpeHyTKa yBohema 10 JaHAIIer JaHa
Haj3HAuYajHUje JIOMyHe W U3MEHE OBE PeryliaTuBe mpezcTaBibalie cy Ypenoda (1606/2002/EC)

u upexrusa (2013/34/EC).

2. OCHOBE CABPEMEHOI' MOJAEJIA ®PUHAHCHUJCKOI'
MN3BEIITABAIBA 3ACHOBAHOI' HA PAYYHOBOACTBY
®EP BPEJHOCTHU

2.1. Ilojam ¢ep BpeanocTu

VY cTpy4HOj IUTEpATypy MCTUYY CE PAa3IMYUTa MHUILbEHA O TOME IITa CE MO/
nojMoM (ep BpPEeIHOCTH MOXKe NojapasyMeBaTH. Tako, (ep BpeIHOCT cpelrcTBa MOKe

outu cxsahena kao:

(1) Texyha yna3Ha meHa — nieHa koja Ou Ouna riahena 3a cTuname (KyIOBUHY)
CpEe/ICTBa y PEIOBHOj TPAHCAKIMjU M3Mel)y Tp)KUIIHUX MapTHIMIIAHATA Ha

JaH MCpCwa, U
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(2) Ttexkyha m3ma3Ha meHa — IeHa Koja OW ce m00WIa MPH MPOJaju HEKOT
CpeACTBa y PEOBHO] TPaHCAKUIWjU M3Mel)y TpKUITHUX NapTHIWIAHATa Ha

JIaH Mepema.
Kon o6agBesa, gpep BpenHoCT 00aBe3e MOXKe OUTH:

(1) Texyha ynasHa nieHa — 1ieHa Koja Ou ce moOuia 3a TpaHcdep obaBeze y
PEIOBHOj TPaHCAKIMjU U3Mel)y TPXKUIIIHUX MapTUIMIIAaHATa Ha JJaH Mepemba,

nim

(2) Texyha uznasHa nena [ (mojam Tpancdepa) — 1eHa Koja Ou ce TuiaThia 3a
TpaHncdep Heke oOaBe3e y pEAOBHOj TpaHCAKIMjU H3Mel)y TpIKHUIITHUX

NnapTuaviiaHaTa Ha JaH ME€pEba, U

(3) Tekyha uznasna nena Il (mojam m3mMupema) — IieHa Koja OM ce IiaThia 3a
u3Mupeme o00aBe3e Yy PpeOBHOj TpaHCAaKIMjU H3Mel)y TP>KUIIHUX

InapTuguiaHaTta Ha JaH MEpCHa.

Jlo ckopo ce dep BpeOHOCT KOPHUCTWIIA y 3Hauyewy YyiasHe IieHe. Tako, y
nojenuauM cranaapauma (amp. [AS 39 — @unancujcku uacTpymentu, IFRS 3 —
[TocnoBHe komOuHanmje u IAS 41 — IlossonpuBpena) dep BpeaHoCT ce neduHucana
Ka0 M3HOC 3a KOjU CE€ HEKO CPEJICTBO MOXKE Pa3MEHUTH HMIU 00aBe3a U3MHUPUTH n3Melhy
00aBeITeHNX, BOJFHUX CTpaHa y OKBUPY HE3aBHCHE TpaHcakuuje. MelhyTum, HajHOBHja
nepuHAIMja (ep BpeAHOCTH y Mel)yHapOIHOj pauyHOBOJICTBEHO] PETYJIATHUBH, a peMa
IFRS 13, 3acHuBa ce Ha mojMy M3JIa3HE IIEHE 3a CPEACTBA U M3Ja3He IeHe | 3a obaBese.
®dep BpemHOCT ce neduHMIIe Kao meHa Koja 0u ce mobuiia mpu mpojiaju HEKOT CpecTBa
WM Koja Ou ce muaTtuia 3a TpaHcdep Heke o0aBe3e y peloBHO] TpaHCaKUUju u3Mmelhy
TPKHUITHUX TMapTunmmanata Ha gaH Mmepema (IFRS 13, 2011, map. 9). Y HoBOj
JeduHUIMj pep BpEeTHOCTH Y OJHOCY Ha MPETXOoAHy Moxe ce younmtu cieache: (1)
3aMemyje ce ped ,,U3HOC™ pedjy ,leHa”, (2) mmpoko npuxpalien mojam ,,00aBemTexHe,
BOJbHE CTpaHE™ 3aMemYje ce U3Pa3oM ,,TP)KUIIIHYU MapTULUIAHTH * mITO oMoryhasa 1a ce
npu Mepewmy (ep BpPeIHOCTH MCKJbyde CBH YMHHOLM creuuduyHu 3a eHtutet, U (3)

(1)€p BPCAHOCT CC BUIIIC HC ITOCMATpA Kao yJla3Ha ILICHA, Beh kao u3nasHa ocHa.

Bynyhun na ce ¢ep Bpemnoct medunume kao ,JIeHa Koja Ou ce noOmia mpu
NpoJaju HEeKOI' CPeAcTBa WM IUIaTHiIA 3a TpaHchep Heke obamese...“, IMOCTaBiba ce

NMUTame — Ja JU MOCTOjU pasznuka u3Mel)y BpenHoctu u neHe? [Ipema craBy Komurera
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3a MeljyHapoaHe cranmapiae BpeaHoBama (International Valuation Standards Council —
IVSC) pasnuka moctoju. lleHa je m3HOC KOjU je IOTOBOPEH Yy TPAaHCAKIHUjH, JTOK je
BPETHOCT EKOHOMCKHM KOHIIENIT — NpOIIeHAa BEpoBaTHE IeHe. BpemHoct je crora
XUIMIOTETHYKAa IIeHa, a XHUIOoTe3a Ha KO0joj je BPEOHOCT IpOICHheHa YTBpheHa je
YCBOJEHOM OCHOBOM BpEJHOBama. Y 3aBUCHOCTH O] CIpoBohema BpeAHOBamA,
BpPEIHOCT MOke Jia Oyne u cnenuduuna 3a eatuter. C 063upom aa [VSC xopuctu tpu
OCHOBE BpPE/IHOBAama, OJ] KOJUX CE JIB€ OJIHOCE Ha TPKUILIHY TOTJIe], a jeJHa Ha IPUCTYI
cnenr(uvaH 3a EHTUTET, TO he pe3ysNTOBaTH pa3IMYUTUM BpPEAHOCTHMA 3a HCTH
npeaMeT Mepema (Ha TpuMep, pasiuka y HW3HOcMMa Moxke mnpowuctehm 300r
cunepruje).'?® V npeTxoaHOoM KOHTEKCTY MOTY Ce MOCTABUTH U JAPYyra MHTama — 1a JIu
Mepeme (pep BpeTHOCTH CPeICTBa KOje HHje HaMEHEeHO IIPoiaju Tpeda umnak aa oOyzae u3
NEepCHEeKTUBE €HTUTeTa a He TPXKMUIUHMX mapTuuunanara? C TUM y Be3d, MOXJa Ou
OuJI0 pUMEpEeHHje ,,MCKJbYUNTH * U3JIa3Hy LIEHy KaJa jeé HaMepa eHTUTeTa Kopuiheme
(ymotpeba) cpexctBa. 3aTHUM, Kako y TPaKCH TPUMEHUTH TMOTJEN TPIKHUIITHUX
NapTULMIIAaHATa Y ClydajeBUMa Kajla He MOCTOjU TPXKHUIITE IITO je, Ha MPUMEp, CIIy4aj

K0/ 00aBe3a Koje ce He MOTy TpaHcdepucaru?

OuurnenHo je na ce, umajyhu y Buay cBe Hampen usHere auineme, IASB umax
o/utyuro aa ¢ep BpeaHOCT AeUHMIIE y CKIaLy ca ,,TPKUIIHUM mnorienoM . Hamepe
CaMor EHTHTETa y TOTJIey KOHKPETHOT CPEICTBa a y BE3HW TOra Ja Ju he CpeiacTBo
KOPUCTHTH, Kako he ra kopuctutu win he cpeacTBo, mak, mpoaaTH, UPEJIeBaHTHE Cy 3a
BpPEIHOBaKkE. YMECTO HaMepe CHTHTETa OWTHA je HaMepa XHUIOTETUYKHX TPIKHITHHX
NapTHUIHUIIAHATA Y MOTJIey yrnoTpede/mpoaje CpeaAcTBa. YKOJIUKO OU TH XUITOTETHYKH
TPXKMIIHU MAPTHLIUIAHTH JaTO CPEJCTBO IPOJajlH, BPEIHOBamHE OU ce 3aCHHBAIO HA
IIEHN Koja OW MPOMCTEKJa M3 JlaTe XMIIOTETHYKE TPaHCAKIUje Mpojaje, a ako Ou OHHU
JIaTO CPEACTBO KOPHUCTHIIM, BPEIHOBaKE OU C€ 3aCHMBAIIO HAa BPEIAHOCTH Koja O
npoucTekita u3 Hajoosse Moryhe ymorpebe mator cpeactBa. CIMYHO MPETXOIHOM, 3a
BpEHOBamk-E 00aBe3a pesieBaHTaH je XUIOTETHUKU TpaHcdep obaBese, TOK je N3HOC I10

KoMe ce o0aBe3a MOXKe HU3MHPUTHU O] CTPAHE CHTUTCTA UPCJICBAHTAH.

128 Bunetr 0 Tome: IVSC (2009, crp. 23-26 u ctp. 30-32).
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2.2. lIpuHUMIIH PAYyYHOBO/CTBA (ep BPeIHOCTH

[Mpuntunu waeamHor padyHOBOACTBA (ep BpemaHocTH mpema Nissim-y u
Penman-y (2008, ctp. 2) knacudukoBanu cy Ha cneaehu HauuH: (1) mpuHLIMT jegaH-Ha-
jenan (The One-to-One Principle), (2) meunnr npunnun (The Matching Principle), (3)
NPUHIIAIT OJIpKaBama (OouyBama) HH(OpMannoHe ocHOBe 3a ojuiyunBame (The
Information Conservation Principle), (4) npunuun nporemuBama 6e3 apoutpaxe (The
No-Arbitrage Estimation Principle), u (5) npunnun aerasbHor usBemTtaBama (The
Truing-Up Principle). IIpBa Tpu npuHImna paauyHOBOACTBa Gep BPEAHOCTH BE3yjy Ce 3a
mark-to-market pagyHOBOACTBO, a OCTaja ABa MPHUHIUIA OgHOCE ce Ha mark-to-model
pauyHOBOJCTBO. [IpMHIMI jenaH-Ha-jelaH NpecTaB/ba HAYENO NPBOI paHra JIOK Cy

OCTaJIi MMPUHIIUIIN KJIaCI/I(bI/IKOBaHI/I Y HaucJjia APpyror paHra.

[punoun jenan-uwa-jenan. PauyHoBOICTBO ¢ep BpeaHocTu je oxrosapajyhe
caMmo aKo je ,,BpeJIHOCT 3a BJIACHUKE — aKIMOHape onpelheHa MCKIbYYMBO NMpOMEHama
tpxumranx 1eHa® (Illkapuh-Joanosuh, 2008), a HUje MPUMEHJEUBO Kaaa mpeaysehe
CTBapa BpEAHOCT (Kpeupa I0JaTy BPEAHOCT) M3 MOCIOBHUX aKTMBHOCTU. [IpuHuMD
jeAaH-Ha-jeflaH je 3a[0BOJbEH, Ha MpPHUMEp, Y ClIydajeBUMa MAacCUBHOI MHBECTUpAmA Y
JyroBHEe (PMHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE — OOBE3HUIIE, NMACHBHOT yllarama y HEKPETHUHE
(Hamepa nipeny3eha HUje KOpHUIINEeHe WK U3rPaha HEKPETHUHA, Beh HHUXOBO JIPKambe
y OYEKMBamy pacTa TPXKUIIHUX II€HA), ApKamka 3aJliXa y 3JaTHUM IoJyrama, KO.
MEH3MOHUX CpPEeICTaBa, Kao M y ClIydajy HMHBECTHIMja Y XapTHje O BPEAHOCTH Yy
TProBa4yKoM MOPT(HOIUjy CaMO aKO Ce€ XapTHja O BPEIHOCTH MOXKE MpOoJaTH y OWIo
KOje BpeMe WIM YKOJIMKO C€ AaKTUBHOCTM MEHAlIMEHTa HCKJ/bYYMBO OJHOCE Ha

oJpehuBame BpeMEHCKOT TpEeHYTKa Kaja he ce 3BpIINUTH NpoJaja.

PauynoBO/ICTBO (hep BpemHOCTH HHje onroBapajyhe kazaa ,,ipeay3eha y4ecTByjy
y (ouekuBaHOj) apOuTpaxu (yJa3HUX W W3JIA3HUX) IIeHa Y CBOM MOJIENy IMOCIoBama“
(Penman, 2006, ctp. 15), 1j. kaga mpemy3eha ocTBapyjy aKTUBHOCTH Ha TPXKUILITHMA
Ha0aBKe U npojaje — Kynyjyhu unImmyTe (yna3He 1eHe), TpanchopMuinyhu ux y ayTmnyTte
v npoaajyhu ayrnyre Ha TpxkuiTy (M3nasHe ueHe)'?. 3axTeBu NpHHLUIA, CTOTA, HECY

3aJI0BOJBCHH, Ha MPUMEP, KO HEKPETHHUHA Yy MIPOIIeCy M3TPpali-e Wil pa3Boja 3a Oymyhe

129 Menayepu He 6u Tpebano ma Oymy HarpahieHu 360r Tora ImTO Cy Ce, Ha IPUMED, TPKUIIHE [EHE
cupoBuHa noBehane, Beh 3a renepucame (H0AaBambe) BPEJHOCTH KOja je pe3yJTaT MOBOJHHE KYIOBHHE
MHITYyTa, BUXOBE TpaHchopMallije y ayTIyTe U Mpojaje ayTiyTa 1o Behoj BpeJHOCTH.
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Kopumheme Kao WHBECTUIMOHE HEKPETHHHE, WHBECTUIIMOHMX HEKPETHHHA Koje ce
JpKe Y IUJbY OCTBAapHBamka MPUX0/a 011 3aKyITHHHE, KO/l HabaBKe 3ajixa pajau lbUX0BE

npo/iaje KyIuma 1 JIp.

Meuunr npuHoun. PagyHoBoACTBO (hep BPEIHOCTH je ,,07roBapajyhe camo ako
ce MpHuMemyje Ha HUBOY MOpTdoiHja cpeiacraBa M obaBe3a KOjuMa ce ympaBiba y
ckiany ca mociuoBHuM turaHoM™ (Ilkapuh-JoBanosuh, 2008). IIpemysehe npeacraiba
KOMIUIEKCHY LIENTMHY KOjy j€é KOHLEMIMjCKU MOTPENIHO MOCMaTpaTH Kao 30up AenoBa
300T OpOjHUX KOMIUIEMEHTAPHOCTH M HEJEJbUBOCTH cpencTasa. [lojemmHayHa cpencTaa
u o0aBe3e MaKko UMajy IojelMHAYHE M3J1a3He [IeHe Koje ce MOTY HJIEHTU(PHUKOBATH, dep
BPEIHOCT 32 BJIACHUKE — WHBECTUTOPE HHjE 30Mp HUXOBUX TOjEAMHAYHUX TPIKHITHUX
BpEIHOCTH Beh BPENHOCT y HUXOBO] 3ajeHUYKO] ymoTpeOu. Hawmme, dak u ako ce
TayHO YTBpAU (ep BPEeOHOCT TOjeAMHAYHUX CcpejacTaBa W o0aBe3a, cabupame u
TIOBE3MBAE HUXOBUX MOjEAMHAYHUX BPEeIHOCTH (300rT cuHeprerckor edekra) Hehe
oJllpakaBaTy ,,[IpaBy‘ BPEIHOCT Ha HHUBOY rpyne. CTora, CymTHHAa MEYMHT TPUHIIMATA
(OmnaHca cTama) je aZleKBaTHO NTOBE3UBA-E€ BPEITHOCTH CpeJICTaBa U 00aBe3a Kako OU ce
yTBpaWia ¢ep BPelIHOCT Y HUXOBO] 3ajeJHUYKO] yrnoTpeou. Jobunu u ryounu Koju cy
pe3ynraTt mpoMeHa y ¢ep BPEIHOCTH CpeJicTaBa U o0aBe3a ce MHAUPEKTHO MOBE3YjY Y
OusaHcy ycriexa. 3aXTeBH MEUMHT MPHUHIIMIIA CY 33JI0BOJbEHHU Y Cy4ajy (PMHAHCH]CKUX

cpezncraBa u 00aBe3a y TProBaukoM MopThoIIujy.

I[puHoMn ogp:KaBamka KBAJUTeTHe HH(POPMALIMOHE OCHOBE 32 OTy4YHBaIbe.
PauynoBojicTBO dep BpemHocTH je oAroapajyhe caMo ako ce Kao OCHOBa 3a
yTBphuBame ¢ep BPEOTHOCTH HE KOpUCTE WH(pOpMalHje PadyHOBOACTBA MCTOPH)CKOT
TpoIIKa. 3axXTeBH OBOT IMPHHIUIA Cy 33J0BOJBCHH y CBUM CIllydajeBHMa Kajga ce 3a
yTBphuBame dhep BpeaHoCTH GUHAHCH]CKUX CPEICTaBa MM 00aBe3a KOPUCTE KOTUpaHe
(HekopuroBaHe) TP>KUIIHE IIEHE ca aKTUBHHMX TPXKUIITA 32 MICHTUYHA CPEICTBA WIIH

o0aBe3e (IPBU HUBO MEPEha).

[punnun npouemuBama 0e3 apouTpake. [leTrepMuHucame Gep BPEIHOCTH
cpeacraBa u obaBe3a momohy Mojena (TeXHHUKA) BpeIHOBamka je OAroBapajyhe caMo ako
Ce JaTh MoOJe] BpEIHOBamba KapaKTEpHIlIe OJCYCTBOM apOuTpaxe y TOrieay
Kopuihemba yOUbMBHX TPXKUIIHUX HMHOYTa (KOTHpAHE IIEHE CIMYHUX CpelcTaBa U

o0aBe3a Ha aKTHBHOM TPXKUIITY, KOTUPAHE NCHE UACHTUYHUX WUJIK CIIMYHHUX CPEACTaBa
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u o0aBe3a HAa HEAKTHMBHOM TPXKHIITY, KaMaTHE CTOIIE U Jp. — APYTH HUBO MEPEHha) WU
HEYOUbMBHUX HHIyTa (OIpakaBajy NPETHOCTaBKE Kojeé OM KOPUCTWIM TPXKUIITHU
MApTUIHIIAHTH y BE3W Ca BPETHOBAKEM KOHKPETHOT CpencTBa wim obaBe3e — Tpehm
HUBO Mepemwa). [lpyrum peumma, ma Om mark-to-model padyHOBOmCTBO OWMITO
onrosapajyhe, ,,npeayszehe He Moxe apOuTpuparu Kojy he TpKWUIIHY LIeHY Y3€TH 3a
nopeheme” HUTU TPETIOCTaBKEe Ha KOjUMa ce M3a0paHM MOJE] 3acCHUBA MOTY OWTH
npenmet nzbopa (Lllkapuh-JoBanosuh, 2008). [IpuHun nporemuBama 6e3 apouTpaxke

¥Ma 3a b J1a OTPAaHWYH CaMOBOJbY MEHAIMEHTA MPH JIeTePMUHUCABY (Pep BPEAHOCTH.

I[punmmn aeta/sHOT M3BemTaBama. [Ipupona pauyHoBoacTBa dep BpeaHOCTH
Hamehe JonmaTHe 3axTeBe 3a JIeTaJbHUM M3BeNITaBambeM (M OOUMHHUjUM H
KBIUTETHUJUM O00ETO/IalbUBAeM) O HEpealln30BaHUM JIOOMIIMMA W ryOunMa Ha
AKTUBHOM TPXKUIITY @ HAPOUYHMTO HEpEalM30BaHMM NOOWIMMa M TyOHIHMa KOjU Cy
npou3BoJ yTBphuBama (ep BPeTHOCTH MO MOJAETHMa. Y KOHTEKCTY OBOT IPHUHIIMIA
HaJla3u ce W 3aXTeB Ja ,,aKo Cy MpolewmeHe ¢ep BpeaHoctu (yrepheHe nomohy mozmena
BpeaHoBaa — M.II.) HempucTpacHe, MPOCEYHH HEPEANTN30BaHU IOOMIM M TyOHIH
Tpeba na ce u3jenHaye ca IMPOCCYHHM pEATU30BaHMM J0OMIMMA M TyOWIMMa;
MmpoliekheHa BPEIHOCT Y MpoceKy Tpeba na Oyne jeqHaka pealin30BaHO] BPEIHOCTH'
(Nissim, Penman, ctp. 40). [TomeHyTH 3aXTeB je cpadyHaT Ha CIIpeuaBame 3JI0ynorpeda

MEHAIMEHTa IPUJINKOM yTBphHBama (ep BpeAHOCTH TOMOhy Mozena.

VBakaBame CBUX TIOMEHYTHX MPHJIMYHO PECTPUKTUBHUX MPHHLIUIA je

NPETIOCTaBKa 3a pean3alnjy IUbeBa UIeaTHOT PayyHOBOCTBA (ep BPEIHOCTH.

Hampen pazmatpanu npuHiunu He HaBoje ce TepmuHoiomku y IFRS (u GAAP
CAJl) amu je mwuxoBa caJpKMHA WHKOPIOpHpaHa Yy cTaHaapjae (QuHaHCHjCKOT
U3BEIITaBama. Y HACTaBKy HM3Jarama, nojasehum oj CymTHHE M 3aXTeBa MOMEHYTHX
NPUHINIEA, KPUTHYKKM heMo aHamm3upaTté MOTyhHOCTH ¥ OrpaHudYema HUXOBOT
UMIUIEMECHTHpamha y (DUHAHCHjCKO HW3BENITaBame, H Yy MEPH y KOjoj je To Moryhe

YOOPCAUTHU UX Ca MPUHIOUIIMMA PAaYyHOBOACTBA I/ICTOpI/Ij CKOI' TpOIIKaA.

[MpuHnMn jenaH-Ha-jeaH Kao HA4eNo MPBOT paHra je 0aza 3a yCrocTaBlbame U
U3rPalby OCTAIHMX MPHHIMIA padyHOBOACTBA (ep BpeaHocTH. Ilomazehu ox cymrune
npuHIHIa Morio o6u ce pehu na cy 3axteBu [AS 39 — OuHAHCH]CKU MHCTPYMEHTH KOjU

Ce OJIHOCE Ha PavuyHOBOJICTBEHH TPETMaH (PMHAHCH]CKHX CpelICTaBa M (PHMHAHCHjCKHUX
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o0aBe3a Kkpo3 OwmiaHc ycmexa, jgeauMuuHo 3axTteBu IAS 40 — HaBectunmone
HEKpEeTHHHE y JeNly KOjU Ce OJHOCH Ha WHBECTUIOHE HEKPETHHHE KOje Ce ApXKE y
OUYCKMBay pacTa TPXKUIIHUX I[IeHa (Ha TMpUMep, 3€MJBHINTE KOje C€ IPKHU y IHIbY
JyTOPOYHOT TMopacTa BpenHocTh Kamwutana) W 3axteBd I[FRS 13 — Mepeme dep
BPEIHOCTH (NPBU HUBO MEpEHAa) y CarlaCHOCTH ca MPUHIUIIOM jelaH-Ha-je/laH.
PerynatuBa (uHaHCHjCKOT M3BeIITaBama Koja Mpomucyje 00aBe3y WM MPaBO OMIIHjE
npumene ¢ep Bpeanoctu nomyt [AS 40 (Ha npumep, HEKpPETHUHE KOj€ ce ApKE y IHIbY
OCTBapHBama MPUX0/Ia O 3aKyITHIUHE, HEKPETHUHE Y TIPOLIECY Pa3BOja MM M3TPAIbe 3a
Oynyhe kopumheme Kao WHBECTHUIIMOHE HEKPETHHHE, 3€MJBHINTE KOje Ce JPXKH 3a
TPEHYTHO Hemo3HaTy Oymyhy ymoTpeOy, m3HajMJbeH o0jeKaT KOju C€ JPXKHU Y OKBUPY
JeoHOT WM BUINE omepaTUBHUX Ju3uHra), IAS 16 — HekperHuHe, mocTpojema H
onpema, [AS 41 — Ilosonpuspena (6uonomka cpencrsa) u IFRS 13 (mepeme dep
BPEIHOCTH Ha JpyroM U TpeheM HHUBOY) Y KOJIM3HjH je ca 3aXTeBMMa MPUHIUIIA jeJaH-

Ha-jesaH.

[IpuHumn jenaH-Ha-jenaH WHKOMOATHOWIAH je ca ciaeaehuM MPUHIMIIAMA
pPavyyHOBOJCTBA HCTOPHUJCKOT TPOIIKA: TPHHIMIIOM KOH3EPBAaTHBHU3MA, HPUHIUIIOM
peanu3anyje ¥ NPUHIMUIIOM KOHTHHyHTeTa nocioBama (Going-Concern Principle). ¥V
CKJIQJy Ca padyyHOBOJACTBOM WCTOPHJCKOT TpOIIKAa, BPEIHOBAWKE eJIeMeHaTa
(MHAHCHjCKMX W3BEINTaja 3aCHOBAHO je Ha Ha0aBHO] BPETHOCTH OJHOCHO IEHH
KOINTama. TP KUIIHA BPETHOCT c€ KOPUCTU CIIOPATMYHO U TO CaMO y CIIy4ajy aKo je oHa
HIDKa 0J] HabaBHE BPEAHOCTH OJHOCHO IICHE KOIITama, Kaja je ped O CPeCTBUMA HIIH
BUIIAa O] MpBOOMTHe 00aBe3e muahama, Kaja je ped o obaBezama. PauyHOBOACTBeHH
NPUHLIUINA KOjU PETYJIHMIIYy OBAaKBO MPOLEHHMBAMKE Cy NPHUHIMIT KOH3EpBaTUBU3MA H
npuHOUN peanu3anuje. Ca apyre crpaHe, y CKIaay ca MPUHIMIIOM jelaH-Ha-jefaH,
MpOMEHe TPKUIIHUX IIeHa cpeficTaBa u 00aBe3a MOpajy ce UcKa3aT y OUIaHCy CTamba U
MPU3HATH HEpeaJn30BaHM aoouiu u ryoumm y Owrancy ycmexa. Ha mpumep, y
YCIIOBHMA pacTa TPXKHUIIHUX I[CHa CPeACTaBa PECIEKTOBAmhEM IPUHIIHIIA je/IaH-Ha-je1aH
HapyllaBa ce NMPUHIMI KOH3epBaTHBH3Ma (IIPHHIUI HIDKE BpeIHOCTH) Oyayhm nma ce
cpencTBa Mopajy HckazaTH 1o Behoj BpeAHOCTH y OWIaHCYy CTama, W IPUHLUI
peanuzanmje ycieq Npu3HaBama y OWIIaHCY ycrnexa JoOMTaka KOjU HUCY TPXKHIIHO
BepUPHUKOBaHU. Y3 TO, C 003MpOM Jia OOjeKTHMBHpPAHW a HEpealM30BaHU JTOOHIIH

NpeACTaBJbajy KOMIIOHEHTY pe3yiTaTa KOju je MpeaMeT pacIojelie Mo OCHOBY Iope3a,
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IlaTa pagHUOMMa W MEHalepuMma, Kpo3 OOHyce MeHayepumMa W JUCTpHOyIluje
BJIACHUIIMMA, JOBOJU C€ y NHTamke KOHTHHYHPAHO NOCIOBame mpemyseha, o uemy he
nerajbHUje OuTH peun kacHuje. [lpuHIMN jenaH-Ha-jegaH je y carJlaCHOCTH ca
MPUHIUIIOM HMMapuTera, Oynyhum na o0a mpuHOMIA 3axTeBajy 00jeKTUBUpPAE
Hepealn30BaHMX TI'yOHWTaka y OWIaHCy ycHexa y YCJIOBMMa Iaja TPXKHUIIHUX LeHa

cpeacTana.

CymtiHa MewywHr npuHiuna (OuiaHca crama) je JApyraudja oOJf MEYHMHT
MPUHIMIIA Y PAYyHOBOJCTBY UCTOPH)CKOT TPOIIKa. PecriekToBame MEYHHT PUHIIHIIA Y
pavYyHOBOJCTBY HCTOPHjCKOT Tpolnka je y ¢QyHkuuju oOe30ehema mnpaBuiHe
nepuoau3alyje pesyirara ImyTeM IMOBe3uBamba MPUX0oJa U pacxoa Mo OCHOBY y3pOUYHO-
MOCIEANYHOT OJIHOCA WIIM IO KPUTEPUjyMy BpPEMEHCKOT TOBe3uBama ((oKyc
npuxoau/pacxoan). Mehytum, y padyHOBOACTBY (ep BPEIHOCTH YBa)KaBame MEUHHT
NPUHIMIA j€ CpadyHaTO Ha WCIPABHO TOBE3WBambe y OWIIaHCY cTama (ep BpeIHOCTH
cpencraBa U 00aBe3a KOje c€ KOPUCTE 3ajeJHO Y M3BPIICHY ITOCIOBHOT 1U1aHa ((hokyc
cpenctBa/obasesze). Kao mocnenuiia nmpoMeHa ¢ep BpeAHOCTH cpejicTaBa W o0aBesa

00jeKTUBHpPAjy ce U HHIUPEKTHO TIOBE3Y]jy JOOHIIM U TYOHIH y OWIancy ycnexa.

Haxo ce pauyHOBOACTBO (pep BPEIHOCTH YECTO MPOMOBHIIE Kao0 HAYMH Jla ce
n30erny O30MJbHM TPOOJEMHM M MHOIUTBO MpaBWiIa y BE3W ca MEPHOAU3AIHN]OM
pesyiaTara y pauyHOBOJACTBY MCTOPH]CKOI' TPOIIKA, HECIIOPHO j€ Jia jé U OBaj KOHIIENT
MOBE3WBaka Y PauyyHOBOJACTBY (ep BPEIHOCTH — MEUUHT NpHHIUI (OWiIaHca cTama)
TEIIKO WMIUIEMEHTUPATH W3 BUlle pasznora. [IpBo, HeomxoaHo je na Oyay HCIyHEHU
cienehy ycioBH 3a MUCTIPaBHO MOBE3WBame (ep BpEAHOCTH cpencTaBa M obasesza: (1)
uACHTH(HKANMja HUBOA MOCIOBHOT mopTdonma, (2) jacHO pasrpaHuyeme usMehy
MOCJIOBHUX MOpTdosma, u (3) MOryhHOCT HE3aBUCHOT yTBphHBama BPEIHOCTH CBAKOT
nociaoBHOr noptdonua. Jpyro, npaBuiIHO IOBE3UBAKE 3aXTEBA UCIYHECHE NMPUHLINIA
jenan-Ha-jenad. To 3HauM ja Ou, Ha MpUMeEp, MOBE3UBakE OWJIO HEYCHEUIHO YKOJIMKO
O0u ce dep BpeqHOCTH (DUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA YHje BPEIHOCTH (QIIYKTYyHpajy ca
TPKUITHUM [IeHamMa jelaH-Ha-jenan (u  onrosapajyhu  mobumm u  TyOMmu Ha
MHCTPYMEHTHMA) TOBE3MBAIM ca (ep BpEAHOCTHMA HEKUX JPYTUX CpENCcTaBa WU
o0aBe3a ca KOjuMa y4ecTBYjy y IOCIOBHOM MOy Hpeay3eha, amu uuja BpeIHOCT je
YCIIOBJbEHA MOCJIOBHUM aKTHBHOCTHMA Ipeny3eha kojuma ce kpeupa oaTa BpeaHOCT.

Tpehe, nmoce6HO je OmacHO yKOJHUKO C€, Ha IpUMEp, HEKO CPEeACTBO MepHu Mo dep
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BPETHOCTH a YHja je MPOMEHa TP)KUIIHE [IEHE y HETaTHBHO] KOPENAINjH ca TPKUITHOM
nmeHoM oOaBe3e Koja ce He wuckasyje mo ¢ep BpemHoctd. OBakBO HEaJCKBATHO
MOBE3MBame pesynrupahe MpH3HABamkEM J00WTaKa aly HE W MOBE3aHUX TyOWTaka y

6I/IJ'Ichy ycuexa u OGPHYTO, mTo he HOj adaTu BOJIATUJIHOCT IMEPHUOJUYHOT pE3yJITaTa.

Cse mperxomHo pedeHo ynyhyje Ha 3akipydak ga mojenuHu IFRS xojuma ce
perynumie mpoOiieMaTHKa W3BEIITaBamba 10 (ep BpPEAHOCTH HE UCIYHaBajy
PECTPUKTUBHE 3axTeBe OBOr mpuHImMa, ocuM [AS 39 y nmemy koju ce oaHOCH Ha
(mHaHCHjCKa cpeIcTBa U (hMHAHCHjCKe 00aBe3e 1Mo dep BPEAHOCTH Kpo3 OMJIaHC ycrexa

u [FRS 13 y neny xoju ce 0JJHOCH Ha MPBU HUBO Mepema (pep BpeTHOCTH.

»Irade-off* mpobmem wu3Mmely peneBaHTHOCTM W TIOY3IaHOCTH je IIyTH HU3
roauHa y (OKyCy CBHX JHCKYCHja Y BE3H Ca KBAIUTETOM (DMHAHCH]jCKOT M3BEIITABAA.
Power (2010) uctuue 1a pesieBaHTHOCT U MOY3/IaHOCT HUCY Y CYNPOTHOCTH, aJH ,,trade-
off* mpoOneM yBeK MOCTOjU y 3aBHUCHOCTH OJI TOra KOjU KOHIENT ce mpedepupa —
PavYyHOBOJICTBO MCTOPHjCKOT TPOIIKAa WIH pauyHOBOJICTBO ¢ep BpemHoctu (Bostwick,

Fahnestock, 2011, ctp. 451).

VY pauyHOBOJCTBY HCTOPHjCKOT TPOIIKA IOY3JAaHOCT C€ UCTHYE Kao jeaHa OJ
HAjBXXHHUjUX KBAIMUTATUBHUX OJUIMKA pavyyHOBOJCTBeHUX nH(popmanuja. Mapopmanmje
KOje Cy HPOW3BOJI PavyyHOBOJCTBA MCTOPH]CKOT TPOILUKA CYy IOCIEIHE, IPOBEPJbUBE U
TeHEepaJTHO HUCY TOJIOKHE TpeIlkn Mepema. byayhm na cy 3acHOBaHe Ha CTBapHUM
TP)KUIITHUM TpaHCaKiyjamMa omoryheHa je ajekBaTHa KOHTpoOJIa (HHAHCH]CKUX
n3BelTaja. Y JUTepaTypu ce UCTHUYE Ja Cy ,,BPEAHOBAIA 3aCHOBAHA HA MCTOPH]CKOM
TPOLIKY 00jeKTHBHA, MOJOXWIIA CY TeCT BpEeMEHa, U J1ajy PeBU30pHMa YBPCTY OCHOBY
na n3paze munubewme' (Flegm, 2005, ctp. 12). MehyTum, 300T ynmbeHHIIE 12 TOYUBAjY
Ha ,,CTApUM® TPOIIKOBMMA (PMHAHCHJCKH H3BEIITAjH HE OJIPaXKaBajy y TMOTIYHOCTH
eKOHOMCKY peamHOCT Ha gaH Owmanca. Ctora, morio Om ce pehu, peneBaHTHOCT
padyHOBOJACTBEHUX HWH(OpManuja ocTaje y apyroMm Iutany. HWHdopmamuje Koje
MPOAYyKyje PadyyHOBOICTBO HMCTOPH]CKOT TpPOIIKA HUCY H00ap HMHIWKATOP PU3HKA Yy

IMOCJIOBAaKLy U HE 3aILOBOJT>aBajy Y OOTIIYHOCTH HOTpeﬁe HWHBECTUTODA.

Ca gpyre ctpane, y (OKyCy padyHOBOJCTBa (ep BPETHOCTH je 3aJ0BOJHABAHE
nHpopMalmoHnx noTpeda uHBecTHTOpa. lckasuBameMm cpernctaBa M oOaBe3a IO

HBUXO0BO] aKTYEJTHO] TP>KMIIHOj BPEIHOCTH Ha JlaH OWJIaHCa UCTHYE CE€ PEJIEBAHTHOCT
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Kao TMpHMapHa KapaKTepHCTHKAa padyHOBOJICTBEHHMX uHpopMmanuja. Mehytum,
UCTULIAhEM PEJIEBAaHTHOCTH y BehmHHM ciydajeBa Mopa ce ,, KPTBOBAaTH' IOY3IaHOCT

pauyHOBOACTBEHHX MH(OpManuja. 30

[MpuHuMD oxp)kaBama KBAJUTETHE HWH()OPMALMOHE OCHOBE 3a OJTYyYHBAHC
ynpaBo uMa 3a b o0e30eheme npumMapHUX H 32 OMIYYHBAKE HEOIXOTHHX
crnenu(UIHNX KBAIUTETa PAdyHOBOJCTBEHMX HH(OpMaIHja — KaKo PEJIeBAaHTHOCTH
Tako ¥ noy3aanoctu. OBaj Wb j& OCTBAPEH YKOJIHMKO CY TPXKHILTA CaBPIICHO ePHKacHa
a aKTyeJHe TpPXKHUIIHE IIeHE OJpakaBajy CBe HWH(OpMAIMje HEONXOTHE 3a HHXOBO
yTBphuBame. Crora, mpumena mark-to-market BpesHOBama (MpBU HUBO Mepema ¢ep
BPEIHOCTH) y CKJIaJy Ca MPUHIUIOM OJpKaBama KBAIUTETHE MH(OPMALMOHE OCHOBE
3a OJITy4MBambe, oMoryhasa Jja OMiIaHC cTama OipaXkaBa TPEHYTHE TPXKHUIIHE BPEAHOCTH
cpezncraBa, o0aBe3a M COINCTBEHOT KamuTana, 00e30ehyjyhu Ha Taj HauWH peleBaHTHE
nHpopMalmje 3a norpede omyunBama. [lopen tora, nHpopMaiyje o hep BPeIHOCTH
cpezcTaBa U o0aBe3a C 003UPOM J1a Cy 3aCHOBAaHE Ha aKTYEIIHUM TP)KUIIHUM I[eHaMa ca
aKTMBHUX TpXMIITA, Cy M TOy3JaHe (MOTBPIJbMBE, HEYTpPaJHE U BEPOJOCTOjHE).
MebhyTum, Ha 0OBOM MecTy OMTHO je uctahu Jja naKo Cy 3a70BOJbEHHU 3aXTEBH MPUHIIUIIA
OJ]pKaBarba KBAINTETHE HH(OPMALIMOHE OCHOBE 32 OJUTYYHBambE, Y YCIOBUMA U3PAKEHE
TPXKHIIHE HECTa0MJIHOCTH W OJACTyIama TPKUIIHHX LIEHa CpeIcTaBa M o0aBe3a O
BUXOBUX  (YHTAMEHTAIHUX  BPEAHOCTH,  PEJIEBAaHTHOCT W TOY3JAaHOCT
padyHOBoICTBeHMX HH(popMmanuja he Outm yrposkeHe. OBo u3 paszmora mro he ce
,HeehukacHe TpXKUIIIHE LIeHEe MPEHOCUTH MyTeM (ep BPEIHOCTH Ha OWIAHC CTama U
OwnaHc ycrexa, HM3a3BaTH BOJIATHIHOCT (MHAHCHjCKUX H3BEINTaja T€ ICPOrHpaTH

IUXOBY yIIOTpeOHY BpeaHocT. 3!

3axTeBM TPHUHIMUNA OJp)KaBamba KBAIMTETHE WH(POPMALMOHE OCHOBE 3a
onnmyuuBame caapxkanu cy y IAS 39 (map. 48A u Al 71) u IFRS 13 y neny koju ce

OJITHOCH Ha IPBU HUBO Mepema (ep BPEIHOCTH.

IToacerumo CC, y CKiIaay ca IPHUHOUIIOM IPOLCHUBAKA 0e3 ap61/ITpa>Ke

pavyHOBOJCTBO (hep BPEOHOCTH je OJroBapajyhe HpPUMEHUTH caMO ako ce 3a

130 PenepantHocT mHpOpManmja umHe Tpu KommoHeHTe: (1) mpemukTuBHa BpemHocT (Predictive
Value), (2) mpasopemenoct (Timeliness), u (3) Feedback Bpemnoct. CacraBHe KapaKTEpPHUCTHKE
noy3naHoctu uHbopmanuja cy: (1) mposepssuBoct (Verifiability), (2) neyrpannoct (Neutrality), u (3)
BEPOJIOCTOJHOCT OJIHOCHO BEpHO mpejcTaBibame (Representational Faithfulness).

131 TIpoGnemu y npuMenn (Gep BpeqHOCTH Orhe AeTalbHO pa3sMaTpaHH y Tauku 3.3.
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JIeTepMHUHHUCame (ep BPEIHOCTH KOPHCTH MOZEN BPEIHOBAMma KOjU CE€ KapaKTepHIle
OJICYCTBOM apOuTpaxke y morieny Kopumihema yOubMBUX (APYTH HHBO MEpEma) HITN
HEYOWBHMBHX (Tpehn HMBO Mepema) TPXKHUIIHUX HWHIYTa; MPETIOCTaBKE HAa KOjuMa ce
n3abpaHu MOJIeN 3aCHHMBA HE MOTY OWTH mpeaMeT u3bopa. OBU PECTPUKTUBHU 3aXTEBH
OpUHIMIA CpadyHaTH cCcy Ha OHeMoryhaBame MaHMIIyJalMja MeEHalIMEHTa Yy

yTBphuBamy dhep BpeIHOCTH.

Amnanmusupajyhu 3axTeBe MpUHIMIIA MOKEMO KOHCTAaToBaTh nBe cTBapu. [IpBo,
MPUHLIUI TPOIeHhUBamba 0e3 apOuTpaxe je y KOJU3WjU ca MPUHIIMIIOM jelaH-Ha-je/aH.
Penman wuctuuye na je ,IpUMHLUN jelaH-Ha-jeJaH HEONXOJaH YCJIOB 3a INPUMEHY
pauyHoBojscTBa (ep Bpeanoctu (Penman, 2006, ctp. 24). Ako je OH MpeKpileH
,OCTalM TpuHIMMH cy crnopHU (Nissim, Penman, 2007, ctp. 41). Y cknaagy ca
NPUHIAIIOM jeaH-Ha-jelaH padyHOBOJICTBO (ep BPEIHOCTH je oAroBapajyhe camo ako
j€ BpEIHOCT 3a BIAacHUKE ojapeheHa WCKIBYYMBO (IuyKTyamujama TpPXKUIIHUX IIeHa
(Nissim, Penman, 2007, ctp. 26). To 3Haum nma je HEOMXOIHO TOCTOjakb¢ AKTUBHHUX
TPXKUIITA U KOTUPAHUX TPXKHUITHUX 1IeHa Ha 0BUM TpxkumTuma (Penman, 2006, ctp. 20).
KoHTpaukTOpHO OBOME, 3aXTEBH MPUHIUIA NpOLEHUBamba 0e3 apOuTpake ogHoCe ce
Ha yTBphHBame ¢ep BPeOIHOCTH HAa HEAKTHBHUM TpXKUIITHMA. [Ipyro, HE3aBUCHO Of
MpeTXOo/IHE KOHCTATallMje, MaKo ce CYIITHHA MPUHIUIA TpolickhBama 0e3 apouTpaxke
nopernosHaje” y IFRS 13 (mpyrm u Tpehm HUBO Mepema) 3aXTeBH CTaHAapaa Cy
MHKOMITATHOMIIHU Ca PECTPUKTHBHUM 3aXTE€BUMa MPUHIINIIA, IITO OHeMoryhaBa meroBy
uMmIuieMenTanyjy y mnpakcu. Hamme, y IFRS 13 HaBogm ce na pacmoiiosKMBOCT
peNeBaHTHUX MHITyTa U HUXOBA pellaTUBHA CyOjJEKTUBHOCT MOXE Ja yTU4e Ha U300p
MoJella BpEIHOBama. 3aTUM, YKOIMKO Johe 10 ,3HauyajHOI CMamema obnuma
AKTUBHOCTH 3a CPEJICTBO WM 00aBe3y /103B0JbaBa CE€ MPOMEHA MO/Iea UM KOpHIIheme
BUIIIE PAJUYUTHX MoOjJeNa ca IUJbeM yTBphUBama Hajpernpe3eHTATHBHH]E TauKe Y
OTICETy pacloHa BPEAHOCTH JOOWjeHUX TIOjeIUHAYHUM MOJISIMMa Kako Ou
JneTepMuHUCaHa (ep BpemHOCT HajOoJbe TMpeacTaBibalia BPEIHOCT CpEACTBA WU

o6agese 1Mo akTyenHuM ycinoBuMa Ha Tpxkumry ™ (CPPC, 2011, ctp. 70).

VY3 cBe 0BO, HCTAaKHUMO Ja ce Ha mpocyhuBamy MeHayMeHTa 3acHHBa H300p
NPETIIOCTaBKH Koje cy yrpaljeHe y Mozene BpelHOBama, MTO oHeMoryhaBa HCIymeme
3axTeBa MPUHIMIA MpOLEHHBamba 0e3 apOuTpaxke. Mana npoMeHa IPETIOCTaBKH Koja

j€ y OCHOBM NpocyhuBama MM MPOMEHA MOJIeNa pe3yJTyje IPOMEHOM JAETEPMUHHCAHE
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dep BpEIHOCTH YHUME CE YMamyje YIMOPEIUBOCT M KOH3UCTCHTHOCT (DUHAHCH]jCKHX
n3BemTaja (mpobieM MPOCTOPHE U BPEMEHCKe yropenuBoct). [Ipodnem npescTaBiba u
peamHa MoryhHOCT TOjaBe Tpemiaka y BpEIHOBAaWmY II0 MOJETMMA HE3aBUCHO O]
CHCTEMaTCKe MPHCTPACHOCTH MEHAIIMEHTa, MITO HapyllaBa TaYHOCT OWJIaHCA CTama U
,»yrpahyje“ ce xao rpemka mporeHe ¢ep BpeaHocTH y OWiaHC — ycrexa.
MmruieMeHTanyja padyHOBOJCTBA (ep BPEJHOCTH Ca TPEUIKOM CTOTa pe3yJiTyje y
,,HEMH(POPMATUBHUM* (PMHAHCH]CKUM HU3BEIITajUMa IIITO YMamkyje HUXOBY yIOTPEOHY
BpeqHOCT 3a morpebe omryunBama. C TuMm y Be3u, Chasan (2008) wuctnue na
BpPEIHOBamka 3aCHOBAHA HAa KOMIUICKCHHMM MaTEMAaTHYKUM MoJenuMa (M HecTalHe U
Ccy0jeKTHBHE MPETIIOCTaBKE KOj& Cy Y OCHOBU MOJIENIa) HUCY TI0y3aHa, a CaMUM TUM HU
peneBaHTHa, ¢ 003UPOM JIa je TIOY3JAaHOCT JeTepMUHAaHTa peneBaHTHOCTH (Bostwick,

Fahrenstock, 2011, ctp. 452).

HanoBesyjyhu ce Ha cBe mpeTXOTHO pEYeHO, OTBapa ce W HpobieM y Besu
NpU3HaBamba HEPEaTHM30BaHUX NOOMTAaKa KOjU Cy pe3yiTaT TpXKHIIHHX jaorahaja w/wim
nporieHa ¢ep Bpeanoctu. Wesbury u Stein (2009), Forbes (2010) oBe HepeanuzoBane
JOOUTKE Ha3WBajy ,,JOOMIMMA Ha Manupy" ¥ MCTHYY Ja HHUCY MOBE3aHH ca TOKOBHMa
roroBuHe (Bostwick, Fahrenstock, 2011, ctp. 449). bynyhu na npencrapibajy 3HadajHy
KOMIIOHEHTY pe3yJTaTa, MOIy CTBOPHTH TIPEICTaBy O IIOBOJbHH]O]j YCIEIIHOCTH
npemyseha; mpucyTaH je HACTaHAK PU3HKA MO0 OCHOBY peajH3alije HCTUX U MOTyhHOCTH
BUXOBOT OJUIMBamka W3 mpeay3eha mo ocHOBY pacmozerne. butHo je mcrahu na ce Ha
OCHOBY MCKa3aHOT' JOOWTKa y OMJIaHCY ycliexa MpOoLembYje U YCHEeUIHOCT MEHAlIMEHTa,
IITO MOXXE€ MMAaTH HM300JIMYEH YTHIAj HAa HEroBO IMOHAIIake. MeHayuMeHT OM Morao
OWTH MOJICTAKHYT /2 y IIWJbY HarpahuBama (OCTBapema OOHyca U IpYruX MPUBUIIETH]a)
ynpaBiba foraljajuMa w/wim mporieHama Qep BpPeIHOCTH yMecTo ja ce (OoKycupa Ha

MOCIIOBHE akTHBHOCTH nipeay3eha (ciydaj Enron).

Ha xpajy, DpuHIMI [eTajbHOT H3BEIITaBamka CpadyHaT je Ha noBehame
KBaJIUTETa (PMHAHCHJCKOT HM3BelITaBama. [IpBU 3axTeB NMpHHIMIA Tpebda aa omoryhwn
noBehame TpaHcmapeHTHOCTH (MHAHCHjCKMX W3BEIITaja IMyTeM JIOJATHUX U

132

KBAJIMTETHUX O0ENI0ambiBamka 0 MPUMEHH (ep BpeaHocTu. - [Ipupona padyHOBOACTBA

dep BpemHOCTM W TpOOIEMH Yy TPHMEHH HaMETHyJa je ToTpedy 3a IojayaHuM

132 JlomatHa oGenomamuBama y BE3U PaduyHOBOACTBA (ep BpenHocTH Ouhe MeTalbHO pa3sMaTpaHa y
Tayky 3.2.3.
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obenonamMBamUMa, Ta CTOTAa NPUHIMII JIeTaJbHOT HW3BEUITaBamka, MOrJIo Ou ce
cinobomHo pehwu, mnpeacraBiba JOMyHY TPAaIUIMOHATHOT TMPHUHIWNA TOTIYHOT
obemnonamuBama. [FRS koju 3axTeBajy Win 103B0JbaBajy MPUMEHY pauyHOBOJCTBA (ep
BPEIHOCTH y JIEJIOBUMA KOJU C€ OJHOCE Ha 3aXTeBe y Be3W ca o0eloJamuBamuMa y

CariIaCHOCTH CYy Ca IUJbEM IOMCHYTOI IIPUHIIAIIA.

VY KOHTEKCTy TNpHHIMINA JETAJbHOT H3BEIITaBama Hala3W Cce U 3axTeB Ja
yTBpheHe ¢ep BpeaqHocTH moMohy Mojena Oyay HempucTpacHe, mTo Tpeda na omoryhu
Jla TIpoceyHa MpoIeHhEeHa BPEIHOCT Oy/Ie jeTHaKa peaan30BaHo] BpeaHoCTH. MehyTum,
Chason (2008) u Hoffman (2009) uctuay ga cy ¢dep BpeqHOCTH 3acCHOBaHE Ha
pa3IMUMTUM  MOJIeiMMa  BpeAHOBama  (,,cyporaT  BpETHOCTH')  JaleKko  Off
HenpuctpacHux, a Magnan u Thornton (2010) yxasyjy Ha 3a0pumaBajyhy mojaBy
NPUCTPACHOT yTHIaja MEHAIMEHTa (MOPAJIHU PU3WK) Ha (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAILE Y
yCIIOBHMa KpH3€ KaJa ce KOpHCTe TeXHHKe mnpouemuBama (Bostwick, Fahrenstock,
2011, ctp. 452). Haxxanoct, MOpaMO KOHCTaTOBAaTH Ja j€ ,,3aXTEB HEIPUCTPACHOCTU Y
npakcu (UHAHCHJCKOI W3BELITaBamka HEOCTBAPHUB, alldi CBAKaKo IPEJCTaB/ba HJeal

KOMC TpeGa TCXKHNTHU.

2.3. Cagamme cTambe y IPMMEHH PaYyHOBOACTBA ¢ep BPeAHOCTH

[Ipema TpenyTHO]j cuTyanuju y mel)yHapoJiHO] padyHOBOACTBEHO] PETYIATHBH,
NpUMEHY PayyHOBOJCTBA (ep BPEAHOCTH 3aXTeBajy Wiu a03BoJbaBajy cienehu IFRS:
IAS 39 — ®unancujcku UHCTPpYMEHTH: Mpu3HaBame U Mepeme (Financial Instruments:
Recognition and Measurement), IAS 32 — ®duHaHCHjCKH HHCTPYMEHTH: 00€10/1abHBAHE
n npesentanuja (Financial Instruments: Disclosure and Presentation), IAS 36 —
O6e3Bpeheme nmoBune (Impairment of Assets), IAS 16 — Hekpernune, noctpojema u
onpema (Property, Plant and Equipment), IAS 38 — HewmarepujasiHa WMOBHHA
(Intangible Assets), IAS 18 — IIpuxoaum (Revenue), IAS 37 — PesepBucama,
MOTeHIjalHe oOaBe3e W moTeHnujaaHa uMoBuHA (Provisions, Contingent Liabilities
and Contingent Assets), IAS 40 — MuBectunnone Hekpernune (Investments Properties),
IAS 41 — INossompuBpena (Agriculture), IFRS 2 — Ilnahama akumjama (Share-Based
Payment), IFRS 3 — IlocnoBue xomOunanuje (Business Combinations), IFRS 7 —
duHaHCHjCKM MHCTpyMeHTH: oOenonamuBame (Financial Instruments: Disclosures), u

IFRS 9 — ®unancujckn nHctpyMeHTH (Financial Instruments). OxomHOCT na OpojHU
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IFRS y xojuma ce 3axTeBa WM J03BOJbaBa MPUMEHA KOHIENTa (hep BPEIHOCTH Ca/IPIKE
nmoceOHa, pa3IMIUTa 1O OOWMMY M YECTO HEKOH3WCTCHTHA NpPaBWJIA, YCIOBWIA je
notpedy 3a MpeucIuTHBakEM NocTojehnx CTaHgapAa W W3TPagmoM  HOBOT,
JEAMHCTBEHOT CTaHAap/a KOju OW TMpeicTaBibao ,,0KBUP™ 3a Mepeme Gep BPEIHOCTH ca
objammemeM mporeca yTBphuBama ¢ep BpeaHOCTH U (GopMyTUcCameM JeTaJbHUX
ommtux mnpaBuna. Crora je centemoOpa 2005. mokpenyt ,llpojekar Mepema ¢ep
BpenHocTH ox crpaHe IASB-a, y muby paspemiema youeHUX OpojHHX mpobiema y
NMPUMEHU padyyHoOBojcTBa (ep BpeaHoctu. Ha camom mouetky, IASB je omnyuno na
o0jaBu FASB-oB konaunm ,M3Bemraj o Mepemy (ep BpeaHocTH (HAaKOH dera je
yCIequIo JOHOIIeHhE CTaHgapAaa), kao cBoj Haupt msnarama. Mneja je Omnma nma ce
naeHTu(puKyjy cee objacTu y Kojuma MocToju Hecnarame ca 3akpyunuma FASB-a, na
ce mpeanoxe orpaHuueHe usmeHe FASB-oBor nokymeHta, kao M Ja ce y TUM
obnactuMa ycrocTase corncrBena npapmia.'’? Hakon Haupra, IASB 06jaBibyje HOBU
cTaHzapA (UHAHCH]CKOT H3BelITaBama, moja HacinoBoM IFRS 13 — Mepeme ¢ep
BpenHocTH (International Financial Reporting Standard 13 — Fair Value Measurement),

Koju he cTynmuTH Ha cHary npBor janyapa 2015.

IIpernocraBke Mepema ep BpearnocTu. Kao mro je Hampen U3HETO OCHOBHU
b goHommewa IFRS 13 Ouo je ycnocraBibame jeJMHCTBEHHX CMEpPHHIIA 32 MEpeHmhe
¢dep BpemHOCTH y CBUM ciydajeBuMa y kojuma IFRS 3axTeBajy mmm mo3BosbaBajy
BETOBY IPUMEHY Kako OW ce cMamHjia KOMIUIEKCHOCT M M0O0JbIIaia KOH3UCTEHTHOCT
npumene'**. IFRS 13 yBoau GpojHE HOBE MOjMOBE, Jaje OIIITE MPHHLKIE U JeTabHHjE
npeuusupa HauuH yTBphuBama dep Bpeanoctu. OHO MITO je cUrypHO, cTaHnap] he y
3HAa4ajHO] MepU HAMETHYTH TNOoTpedy 3a MoaudukanujoMm mnocrojehux u / wm
JnoHomermeM HoBuX [FRS kako 6u Ouiu KOH3UCTEHTHU ca ,,OKBHPOM™ 32 Mepeme dep

BpPEIHOCTH.

133 FASB cenrembpa 2006. wu3maje crammapx — M3BemTaj o craHmapauMa (MHAHCH)CKOT

pauyHoBoAcTBa Op. 157 — Mepeme ¢ep Bpennoctu (Statement of Financial Accounting Standards No.
157: Fair Value Measurements — SFAS 157), koju ce npuMemyje Ha (JMHAHCH]CKE U3BEIITAje CACTABJbCHE
nocie 15. HoBemOpa 2007. roguHe. 3aXTeBH CTaHIapa ce MPUMEHY]Y Y CBUM CllydajeBUMa Y KOjUMa
GAAP 3axTeBajy WiM [103BOJbAaBajy NPUMEHY padyHOBOZACTBa ()ep BpPEAHOCTH, HE mpoIupyjyhn
ynotpeOy dhep BpeaHOCTH y OHIIO KOjJUM HOBHM OKOJIHOCTHMA.

134 3axTen IFRS 13 e nmpumemyjy ce Ha: (1) IFRS 2 — [Tnahama axuujama, (2) IAS 17 — JIusumr,
(3) IAS 2 — 3anuxe, u (4) IAS 36 — O6e3Bpeheme umosune (IFRS 13, ctp. 6).
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EntuTer KOju M3BemTaBa HajIpe Tpeda Ja OApeIH IITa je IPeIMET MEepemka, Koja
cpenctBa u obasese. [Ipenmer mepema o ¢ep Bpearoctu (unit of account) Mmory 6utn
NojeIMHAaYHa CpeACTBa WM o0aBe3e (Ha mpuMep, HEYUHAHCHJCKO CPEICTBO WU
(hMHAHCHjCKM MHCTPYMEHT), Tpyla CpelcTaBa, rpyna obaBe3a (Ha mpuMep, jeIUHHIIA
KOja TeHepHIlle TOTOBUHY), HJIM TpyNa cpeiacTaBa u obaBe3a (Ha mpuMep, MOCIOBAKBE Yy

LICJTUHN ).

[MpunukoM Mepema ¢ep BPEAHOCTH EHTHTET Tpeba na pa3marpa caMo OHeE
KapaKTEPUCTHUKE CPeICTaBa U 00aBe3a Koje OW TP KUIITHK MapTHIMIIAHTH Y3EIu Yy 003Up
npu oapehuBamy wuxoBe BpegHocTH. CyLITHHCKA CTBap je Ja Mepeme dep BpeAHOCTH
HUje 3aMUIJBEHO U3 TEpCIeKTHBEe eHTuTeTa (entity specific), Beh w3 mepcrexkTuse
TPXKUITHUX naptununanata (market-based). HeonxomHo je npu BpeHOBamYy YBOKUTH
JOKaIMjy, KOHAMIMjE U €BEHTyalHa OTPaHWYCHa KOja IMOCTOje y Be3W ca ynoTpedom
WIM TIPOJIajOM CpelcTaBa. AKO Cy OrpaHHuUCHa Be3aHa 3a ymnoTpedy WM Mpojaajy
cpercraBa OMTHA 3a TPXKUIIHE MAapTUIUIIAHTE, UCTAa CE JAKIE CMaTpajy aTpuOyTOM
CpeJicTaBa, M MOPajy ce oJpa3uTu Ha Mepewe dep BpeaHoctu. 3axtesu [FRS 13 ogHoce

Ce Ha OTpaHUYErba Y KOHTEKCTY CPEJICTaBa, alli He 1 obaBesa. !

Mepeme ¢ep BpeAHOCTH INPETHOCTaB/ba Ja Ce TpaHCAKIMja peanusyje Ha
rIaBHOM TpxuinTy (principal market) 3a cpenctBo wunm  obaBe3y, WM Ha
HajmoBOJbHUjeM TpkumTy (most advantageous market) y cnmyuajy ojcycTBa TNIaBHOT

tpxkumta (IFRS 13, map. 16).

['maBHO TpKuIITE je TpKUIITE ca HajBehnM OOMMOM M HHMBOOM aKTUBHOCTH 32
KOHKPETHO CpeJICTBO MM o00aBe3y Ha KOME€ OM EHTUTeT YOOMYajeHO CTyNHO Y
TpaHCaKIHjy MpoJaje CpeAcTBa UM TpaHcdepa oOaBese. ['1aBHO TpxKMIITE, a CAMUM
TUM W TPXHIIHU TapTUIMIAHTH ce oapelyjy u3 mepcrexktuBe enturera. Kako
pa3UYUTH EHTHTETH Ca PAa3IMYUTUM AaKTHBHOCTHMA HMMajy NPUCTYH pPa3THUYUTHM
tpxkumtuMa, IFRS 13 mpenymita eatutery aa ogpenun riaBHo Tpxkumre. Hemoryhnocer
EeHTUTETa Ja IpoJa CpPEeACTBO WIM TpaHchepume o0aBe3y 300r OMIO KaKBHX

orpann4aBajyhux (hakTopa je upelieBaHTHA 3a MEPEHE (ep BPESTHOCTH.

135 [lIto ce Tnue apyrux IFRS, koju perysumty kaga ce Mepy 1o Gep BPEIHOCTH, Y HEKAMA O] EHX
MOCTOj€ CKPOMHA YITyTCTBA O OTPAHMYECH-UMA BE3AHNM 32 CPEJICTBA, AM HE MOCTOj€ HUKAKBE CMEPHHMIIE O
orpaHuucmhHUMa 3a 00aBese.
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YKONMUKO, TMakK, HE IOCTOjU TJABHO TPXKUINTE, MOJAa3H Ce O] IMPETHOCTaBKe
XHUIIOTETUYHE TPAHCAKIMje HAa HAjIIOBOJPHHjEM TPXKUIITY. HajmoBosbHUje TpKHUIITE je
TPKUILITE Ha KOME OM €HTUTET MPOJao CPEICTBO MM TpaHC(epucao odaBe3y 1O IIEHU
KOja MakCMMHU3Mpa M3HOC KOju OM ce mo0Ho 3a mpozajy CpelcTBa MM MUHUMH3UpPA
M3HOC Koju Om Omo wucrutaheH 3a TpaHcdep obaBe3e. 3a CBpxe JeTepMUHHCAmHA

HAajIOBOJbHUJET TPXKUIUTA Tpeba y3eTH y 003Up TPaHCHOPTHE TPOLIKOBE.

3axteBu [FRS, dhoxycupanu Ha r1aBHO TPXKUIITE, OTKIIamkajy Moryhu npobiem
n300pa TPKUILITA, YUME JONPUHOCE KOH3UCTEHTHOM YyTBphUBamy ¢Gep BpPEAHOCTH.
Jlakyie, MOke ce 3aKJby4HTH Ja MaKko OM lLieHa Ha HajIOBOJbHMJEM TPXKUILITY Oumiia
MOTEHIIMjaTHO TOBOJbHMja, OHA HHUjEe MEpoJilaBHA 3a yTBphuBame ¢Gep BPEeIHOCTH

YKOJIMKO MOCTOjU TIaBHO TPIKUIIITE.

3a paznuKy oj] PUHAHCH]CKHX CpeJicTaBa, Mepeme (ep BPeTHOCTH HehUHAHCH]CKUX
cpelcTaBa MoJpa3yMeBa Jla €HTUTET HajIpe pa3MOTPU U alTEepHATHUBHE ynorpebde TUX
cpelcTaBa M OJIPEAM OHY KOjy O TPXKWIIHHM MapTULMIAHTH CMaTpald 3a Hajoosby
moryhy (Highest and Best Use, IFRS 13 map. 27), o yemy je Hampen Beh Ommo peun.
[MomcetnmMo ce ma Hekaga TPXKHUIIHA TAPTHOMIAHTH Tmonazehm ox moryhHocTh
TeHepHcama eKOHOMCKHX KOPUCTH MOTY CMaTpaTH Ja 3a oapeheHo CpelcTBO 3arpaBo
MpoJiaja CPeICTBA MPE/ICTABIha UCIUIATHBHU]Y OMIH]y OJ CBUX aJITEPHATUBHHX YIIOTpeOa
cpenctra. Jla 6u yommTe Morya ja ce ofpeau Hajpeha u HajOoosba ynorpeda, HEOImX0JHO
je na xopuniheme HeuHaHcHjckor cpenacta Oyne: (1) ¢pusznuku moryhe, (2) 3aKoHCKH

JI03BOJbEHO, 1 (3) dmnancujcku oapxkuso (IFRS 13, map. 28).

Konnent najsehe m Hajbosbe ymoTpebe cpeicTBa M3 MEPCHEKTUBE TPIKUITHUX
napTUIMIIAaHaTa HE OJHOCHM C€ caMO Ha CuTyaluje Kaga ce ¢ep BpeaHOCT
He()MHAHCH]CKOT CpEJCTBA 3aCHMBAa Ha HETOBOj CaMOCTAIHOj ynoTpebu Beh W Ha
CHUTyalHje Kajia ce MpeTHoCTaBjba yrmoTpeda AaTor CpelcTBa ca IPyruM CpeACTBUMA y
CKJIONY TpyTie Wik y KOMOMHALIM]U ca IpyruM cpeacrsumMa u obasesama (IFRS 13, map.
31). U y jenHOM ®w y ApyroM ciiy4ajy pe3yiaraT Mepema he Outu dep BpemaHocT

MOjeIMHAYHOT CPE/ICTBA.

Xujepapxujcka cTpyKTypa Mepema (ep Bpeanoctu. [Iperxonna pasmarpama
Cy ce OJIHOCHJIa CaMo Ha JIeo TIOCTyIKa Mepema dep BpeaHoctH, u to: (1) ogpehuBame

mTa je MpeaMeT Mepema, Koja cpeacTBa Wiu obaBe3e, (2) yBakaBame JIOKalldje,
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KOHIWIMja ¥ EBEHTyaJHMX OTpaHMYeHa y yNoTpeOuW WM mponaju cpencrasa, (3)
JIETePMHUHUCAKE TIABHOT (WM HAJIIOBOJHHU)ET) TPXKUILNTA W PEIIEBAHTHUX TPKHUITHUX
napTUIMIIAHATa Ha BeMy, U (4) oxpehuBame mpeTrnocTaBke BpeaHOBama — yrmorpede
WM TIpOJiaje, a 3a He(pMHAHCHjCKa CpeJCTBa yTBphHBame HajBehe n HajboIbe yroTpeoe.
Y HacTaBKy mpoiieca Mepema oTpebHo je ogadpartu Mojene (TEXHUKE) BpeJHOBambA, a

Ha 0a3u PacCIlOJIOKHMBUX UHITYTA.

YKONIHMKO TOCTOje KOTUPaHEe IIeHE 3a WACHTUYHA CpelcTBa M obOaBe3e (MHIYTH
NPBOT HUBOA) SHTUTET 32 MEPEHE CBOjUX CpeACTaBa U 00aBe3a KOPUCTH JIATE TPIKUIITHE
neHe, 0e3 Ouno kakBUX mpuiarohaBama (aljyctupama). YKoOIMKO, Tak, 3a JaTo
CpEeICTBO WM 00aBe3y He TOCTOje TPIXKUIIIHE IIEHE BPEAHOCT Ce MEpH Y3 YymoTpeOy
Mojena (TexHMKa) BpenHoBama. llocToje ABa ckyma HMHIYTa 3a MPUMEHY MOJena:
PacIoNIOKUBU YOUJBUBH (OTICEPBAOMIIHN) WHIYTH (IPyTHM HUBO MHITYTa) M HEYyOUHHUBU
unnyty (Tpehu HuBO mHmyTta)!*¢. EHTHTET MOpa HACTOjaTH 1a MakCHMHU3Mpa YIOTpedy
YOUJbUBUX MHITyTa 1 MUHUMH3UPA ynoTpeOy HeyousbuBux unmnyta (IFRS 13, map. 67).

[Tocroje Tpm rpyme momena (TexHuka) 3a BpemHoBame: (1) TpxkumHu, (2)

npuHOCHH, U (3) TpomkoBHH npuCTyIL '3’

Haxo TO HHje MpaBMIIO, Y TIOCIIOBHOj MPAKCH
TP)KUIIHU TPUCTYI C€ 3acCHMBA Ha YMOTPeOM WHITyTa ca Jpyrora HHUBOA, KOjU 3a
pe3yaTar Mepema uma npunaroheHy leHy CIMYHUX cpescTaBa wiu obasesa. Ha npyroj
CTpaHM, TPOUIKOBHHU M HPUHOCHU IPHUCTYIl CE€ y MPAKCHU FOTOBO MCKJbYYMBO KOPHCTE
UHIyTHMa ca Tpeher HUBoa. 3a Mepeme ce MOKe KOPUCTHTHU jeAaH MOJEN WM BUILE
Mojena. YKOIUKO Ce Y MOCTYIKY Mepemha KOPUCTH BHIIE MOJIENa pe3yaTaT Mepema he
OWTH Hajpenpe3eHTaTUBHU]ja Tadka y OKBHPY pAacliOHa BPEIHOCTH JOOMjEHHX II0
MOjeIMHAYHAM MOJeNrMa. Perpe3eHTaTuBHY Tauky TpeOa MPHOMMKUTH pe3yliTaTuMa
JIoOWjeHuM TI0 OHMM MOJeNMMa KOjU C€ OLEHhY]y MOy3JaHHjuM U KOjU MOYMBajy Ha
WHIyTHMAa ca BUIIMX HUBoA. Ha kpajy, Tpeba HamomeHyTtu na ce y ckiomy IFRS 13 ne

Jlajy JeTajbHe CMEPHULIE 3a IPUMEHY IOjeAMHUX MOJIeNa, HUTHU IPUMEPU Ha KOM HUBOY

1 KOjUM MOjIelTuMa ce ojipeljeHe mo3uiimje Mepe.

136 HeyouspMBHM MHITYyTH HHCY MPETIIOCTABKE CAMOT €HTUTETA, Beh eHTHTET Tpeba a IOKy4H Koje 6u
NPETIIOCTABKE, Tj. WHIYTE, KOPHCTUIM TPXKUIIHHU MMAPTALUIAHTH y BE3U Ca BPEIHOBAHEM KOHKPETHOT
cpezcTBa nim obaBese.

1370 yrephuBamy dep Bpemnoctu momohy moxena, onmmpruje: Zack (2009, crp. 27-40), IFRS 13

(map. B12-B30), Cage3 pauynoBoha u pesuzopa Cpouje (2011, ctp. 56-63).
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@ep BpeIHOCT NMPH HMHULMjaTHOM NpuU3HaBawy. HoBa nepunmnmja dep
BPEIHOCTH j€ 3aCHOBaHA Ha MOjMy HM3ma3He neHe. Kao mocnemuma Tora, mojasuhe ce
pasnuka n3mely neHe Tpancaknuje (eHe Koja ce miaha 3a cTHIame cpe/icTBa Wik Koja
ce nobuja 3a TpaHchep obaBeze — ynasHe IieHe) U (pep BPETHOCTH CPeacTBa U 00aBe3e
(mene koja Ou ce AOOMIIa IpU MIPOJAjU CpeACTBa WM TUIaTHIiIA 3a TpaHcdep obaBesze —
U3Ja3He IIeHE), NP WHHILUjaJHOM IpH3HaBamy. Y CKIaLy ca HOBOM pETyJaTHBOM,
YKOJIMKO TIOCTOjU pazivka u3Mel)y IieHe TpaHcakinuje ¥ ¢Gep BpPEeJHOCTH WMOBUHE U
o0aBe3a, Tajia ce MpU MHUIIMjaTHOM TPU3HABAKHY MOpa NMPHU3HATU JOOWTaK / ryOuTak

npBor gaHa y ounancy ycrexa (IFRS 13, map. 60).

EnTuTrer mpunmkoMm pasMarpama Ja M je IIeHa TpaHcakiuje jemaHaka dep
BPEIHOCTH, MOpa y3€TH y 003up cBe (hakTope KOju Cy CHEIU(PUYHU 32 KOHKPETHO
CpeAcTBO WM o00aBe3y, Kao M caMy TpaHCAaKIHjy. Y HEKHUM CIydajeBHMa IIeHa
TpaHcakiuje Ouhe jemHaka ¢ep BpemHOCTH, HAa MPUMEpP, KaJa ce Ha JaH TPaHCAKIIWje
TpaHCaKIMja CTHIAmba CpeAcTaBa 00aBjba HA TPXKUINTY Ha KojeM he cpencrtBa OuTH
npoaara. MehyTtum, y BenukoMm Opojy ciaydajeBa moctojahe HejemHakocT u3Mmel)y 1ieHe
TpaHcakuyje u (ep BpeIHOCTH NPU WHHILMjaTHOM NpH3HaBawy. HaBemrhemo Heke of

THX CITy4ajeBa:

(1) IIponasan je mpunyhen na 36or GUHAHCHJCKUX TelIKOha Mpojaa CpeicTBO

(TpaHcakiuja ce 00aBba MO MPUHYAOM),

(2) Lena tpaHcakiyje 3a Cpe/ICTBa KOja YAHE CACTaBHH JI€0 TpyIe CpeacTaBa
OCTBapeHa y MOCTYNKY IpyINHE Ipojaje pasiukyje ce ol (ep BpemaHOCTH
Koja OM ce pmoOuWina NPUIMKOM TIOjeJIMHAYHOT BpEAHOBamAa JaTHX

cpeacraBa,

(3) Tpancakumja ce mecuiia Ha TPXKUIITY KOje HUjE TJIABHO HU HAjIIOBOJHHU]E.
bynyhu na ce cxomno 3axteBuma I[FRS 13, mepeme dep Bpeanoctu
3aCHMBAa Ha HPETNOCTaBUM Jla Cce€ TpaHCaKIMja Jecuja Ha TIJaBHOM
TpKUMTY (WK y OJICYCTBY TJIABHOT HAa HAJIIOBOJHHHjEM TPXKUINTY), (ep

BPEIHOCT CpeJICTBA Wi 00aBe3e paznukoBahe ce oJ] IIeHe TpaHCaKIuje.

VY cBeTily HOBE peryinaTuBe, Mepewme (ep BPeIHOCTH MOXKE OOyXBAaTUTH Camo
OHE TPOIIKOBE KOjU Cy UMaHEHTHHU CPEICTBY Wi 006aBe3u. CTora, MocTaBiba ce€ MUTAHE

Jla I TPAaHCAKIIMOHU TPOIIKOBH Tpeba ja Oyy yKIbydeHHU Y Meperme dep BpeAHOCTH?
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Tpancakunonn TpomkoBH 00yXBaTajy HaJOKHaJAEe M MpPOBU3Wje Koje ce Iuiahajy
areHTHMa, CaBeTHUIIMMA, OpOKepuMa, TuiepumMa, Oep3u, Kao U 1mopese Ha TpaHcdepe, a
He oOyxBaTajy TpOIIKOBE [pkama W (uHAHCHjCKe TpomKkoBe. TpaHCAaKIIMOHU
TPOIIKOBU PE3yJITHPAjy IUPEKTHO W3 TPAHCAKIMjEe M BE3aHW Cy 3a CYIMITHHY caMe
TpaHcakiuje. C 003upoM J1la OBU TPOLIKOBM HE OM HAacTalM Ja €HTUTET HHUje JO0HEO
OJITYKYy O MpOJaju CpeAcTBa WM TpaHcdepy obaBe3e, OHU ce HE CMaTpajy OCOOMHOM
cpezcTBa win o0aBese, U CXOAHO ToMe, y ckiany ca IFRS 13 ve yxipydyjy ce y mepeme
¢ep Bpemnoctu. IFRS 13 3axTeBa Aa YKOJIMKO je JIOKalMja KapaKTEpUCTHYHA 3a
CPeICTBO, TpPH Mepemy (ep BpPEAHOCTH MOpajy c€ y3eTH y O03Up TpPOIIKOBU
TpaHCIIOPTAa KOjU HAcTajy YCIeA TpPaHCIOPTOBama CPEACTBA O]l HeroBe Tekyhe

JoKanuje 10 TpkuiTa. '3

Ilpumena d¢ep BpeaHocTH Ha QuUHAHCHjcKe o0aBe3e W HHCTPYMEHTe
concTBeHOr kanurtajia. Mepeme (ep BpeaHocTr o0aBe3a M HHCTPyMEHATa COTICTBEHOT

139

KaluTalia 3aCHHBaA CC Ha CJ'ICI[ehI/IM OpCTIIOCTaBKamMa:

(1) OGaBe3a M MHCTPYMEHT COIICTBEHOT KaluTalla EHTUTETA ce TpaHCQepuIne

Ha TPKUIIHOT MapTUIUNaHTa (n31a3Ha neHa | — mojam tpancdepa),

(2) OGaBe3a enrutera Hehe OMTH M3MHpEHAa WIM TAK MOHMIITEHA Ha JaH

Mepema, a O] TPKUIIHOT MApTULIUIIAHTA Ce OUYeKYje U3MHUpemhe 0o0aBese, 1

(3) HMHcTpyMeHT CONCTBEHOT KaluTajla eHTUTeTa Hehe OUTH M3MUpEH, OTKa3aH
WM TIOHMIITEH Ha JIaH Mepema, a TPJKUIIHU NapTHUIMIAHT npey3ehe npasa

u oAroBopHocty 3a 1aj uHcTpyMeHt (IFRS 13, map. 34).

Kana xotupana neHa 3a TpaHchep HIEGHTHYHE WM CIMYHE oOaBe3e WU
MHCTPYMEHTA COIICTBEHOT KalluTaja eHTHTETa HUje YOuJbuBa (JOCTYIHA), EHTUTET MEpU

(dep BpeaHOCT TakBe 00aBe3e WM MHCTPYMEHTa KaluTajaa U3 NepCHeKTUBE TPKUITHUX

138 Tpenytno IFRS nucy jacum (ca usyszetkom IAS 41) ma nu cy TPOIIKOBM TPaHCHOPTa OCOOMHA
cpeacraBa wiM o0aBe3a, HUM Ja JM Kao TakBU Tpeba na Oyly YKJbYUCHH y MEpeme HHXOBE ¢ep
BPEHOCTH.

139 Tlojam wMHCTpyMeHTHM CcONCTBEHOT KamuTana (equity instruments) ce y IFRS kopuctu 3a

03HAYaBamke aklyja, OOMYHUX U NpedepeHIMjaIHUX, Ka0 U €BEHTYalHO HEKUX JPYTHX yroBopa KOjU
penpe3eHTyjy MpaBo Ha CPEACTBA CHTUTETa HAKOH HAMUpPEHa CBUX meroBux odasesza (IFRS 32, map. 11).
OduHaHcHjcka o0aBe3a MpeAcTaB/ba YrOBOPHY 00aBe3y (HaBame TOTOBHMHE WIJIM HEKOT JIPYror
(DMHAHCH]CKOT CpE/CTBA IPYrOM CHTHTETY WM pa3MeHa (PUHAHCH]CKOT CpeAcTBa WK (DHHAHCH]jCKE
o0aBe3e ca APYTUM €HTUTETOM IO MMOTSHIMjATHO HEMOBOJFHUM YCJIOBHMA 33 €HTUTET) WM YTOBOP KOjU
he nnm Moxe OUTH U3MHUPEH HHCTPYMEHTHUMa coricTBeHor kanutana enrturera (IFRS 32, map. 11).
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MapTUIMIIAHATa KOjU Cy BIIACHULM HJCHTUYHE CTaBKEe Yy BHUIY CpeICTaBa Ha JaH
Mepema. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, EHTHTET yTBphyje ¢ep BpemHocT obaBese wiu
uHCTpyMeHTa Kanurtana: (1) Ha 0a3um KOTHMpaHe I[IeHe Ha aKTHBHOM TPXKUINTY 3a
UACHTUYHY CTaBKy KOjy TP)KHIIHH MApTHUIMIIAHT JIPKH KA0 CPEICTBO, (2) YKOJIUKO Ta
LICHa HUj€ YOuJbUBA, Ha 0a3u KOTHpaHE LIeHe Ha HeaKTUBHOM TPXKUIUTY, WM (3) ako HU
OBa IIeHa HHje youJbWBa, Ha 6a3u mojena (TexHuka) BpeaHoBama (IFRS 13, map. 38).
Bynyhu na ce dep BpemHoct obaBe3e U HHCTPyMEHTA COTICTBEHOT KanuTana yTephyje u3
NEePCHEeKTHBE TPXKUIIHOT MApTHIMIIAHTA KOJU je BIACHUK HIAEHTHYHE CTAaBKE y BUIY
CpelcTaBa Ha JaH Mepema, HEOMXOIHO jeé KOPUTOBame Tako yTBpheHe dep BpemHocTn
NMyTEM HCKJbY4YeHa CBUX (haKTopa KapaKTEpUCTHYHHX 32 CPEACTBO, a KOjU HHCY

CaapiKaHUu y o0aBe3u u HHCTPYMCHTY KalluTaJla CHTUTCTA.

YKONHMKO TPXKHUITHU MAPTUIIUNIAHT HE MOCEAY]je UICHTHYHY CTaBKy Kao CPEICTBO
(He TIOCTOjM KOPECIOHICHTHO CPEICTBO), Taaa ce yTBphHBame Gep BPeIHOCTH 00aBe3e
M MHCTPYMEHTA KaruTana 6a3upa HCK/bYYHBO Ha ynoTpeou mojena. Ilpu Tome, eHTUTET
Mopa y Mepeme (ep BPeIHOCTH YKIbYYUTH U TMPEMH]Y 3a PU3UK (Tpey3uMarmbe pU3UKa
O]l CTpaHe TPXKUIIIHOT MapTUIMIIAHTA BE3aHOT 3a 00aBe3y) MyTeM KOpPHUroBama Oyayhux

HOBYAaHHMX TOKOBA HAa BUIIC UJIU ITYTEM KOpHUTrOBamka (CMaI-LeI-ba) JHUCKOHTHE CTOIIC.

dep BpemHOCT 00aBe3e Tpeba 1a ojpakaBa edekar pusnka HeusBpiiewa (default
risk), mpu yemy ce mosa3u OJ MPETIIOCTaBKE Jia je PU3UK YCIOBJbeH HemoryhHornhy
EHTHUTeTa Jla M3BpIIM 00aBe3y HMCTH Npe W Toclie TpaHchepa obaBe3e HA TPXKHUIITHOT
naprununanTa. Takohe, npunrkom yTBphuBama gep BpeTHOCTH 00aBe3e CHTUTET Tpeda
Jla YBaXXH COTICTBEHU KPEIUTHU PH3MK, Ka0 W OMIIO Koje apyre (hakTope pu3nKa Koju

MOTYy yTUIIAaTH Ha BepoBaTHOhy HemsBpiiema obasese (IASB, 2011, map. 42).

YKonuKO TIOCTOje OrpaHMuerma Koja crpedaBajy Tpancdep obaBese wiu
MHCTPYMEHTA COTICTBEHOT KaluTalla Ha TP>KUIIHOT MapTUIMIIAHTA, OHA HEMa]y HUKaKaB
yTHIIQj] Ha Mepeme ¢ep BpeaHocTu. ,,00jalnImerhe OBAaKBOT 3aXTeBa j€ CaapiKaHO y
YUBEHUIN 12 je dep BpeaHocT obOaBe3e (yHKIHMja 3axTeBa 32 HEHUM H3BPIICHEM, a
TpaHcdep oOaBe3e Ha JaH BPEIHOBAMA je XUIOTETHYKU. YKOJIMKO OM 10 TpaHcdepa
ob0aBe3e 3aucTa JIONLIO, TPXKUIIHK YYECHHK KOjU je o0aBe3y mpey3eo OM Morao

3aXTCBATU BHCHO U3BPIICHEC HAa UCTU HAYHMH Kao U I/IBBCHITajHI/I CHTHUTCT, TC je OCHOBA 3a
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BpPEIHOBAE HIACHTHUYHA, 0€3 003uMpa Ha EBEHTYaJHO IIOCTOjalbe OrpaHHYeHa 3a

Tpancdep obasese.” (boxwuh, 2009, ctp. 115).

JlonaTtHa o0eslomamkb-UBakba Be3aHA 3a PAavYyHOBOACTBO (ep BPEIHOCTH.
Hanomene y3 ¢uHaHcHjcke u3BemiTaje Tpeba ga Oyny cacTaBlbeHE y CKIaly ca
NPUHIMIIOM TOTIYHOT oOenomamuBama. OBaj NPUHOMI HMMIUIMOUpPA A3 HHUjexHa
uHpOpMaIKja Koja je 3HavajHa WM 3aHMMJbHBA 32 MHBECTUTOPE M OCTae KOPHUCHHUKE
(MHAHCHjCKUX H3BEINTaja, HE CME Ja Ce HM30CTaBU WM TPHKAKE HENpEerieaHo M
HejacHo. [Ipupoma pauyHOBOACTBa (hep BPEAHOCTH HAMETHyNla je morpedy 3a
nojauanuMm obesnogamuBambuMa. OBO M3 pasznora mTo je KOpUCHUIMMA (HUHAHCH]CKUX
W3BeIlTaja MpeKo TOoTpeOHO Ja HampaBe jacHEe pas3iuke u3Melly CTBapHUX H
XUMOTETUYKHUX TPAHCAKIIMja M BPETHOCTH, n3Mel)y peain30BaHnX jJo0uTaKa / TyOuTaKa,
Hepealm30BaHuX Io0MTaka / TyOWTaka Ha aKTUBHOM TPXKHINTY, W HEpPEaIN30BaHHUX

noburaka / ryOuTaka Koju ¢y pon3BOI yTBphuBama BPEIHOCTH 10 MOJIEIAMA.
EnTurer tpeba na obenoganu cnenehe nudopmaiyje:

(1) 3a cpenctBa U obaBe3e Koje ce Mepe Mo (ep BPEAHOCTH Ha PEIOBHO] WITH
HEpeIOBHO] 0a3u y OWiaHcy CTama, KOju Cy MOJETH Mepema U MHIYTH

KOpHIITheHH MTPUITMKOM Mepemba Gep BPEAHOCTH, U

(2) 3a pemoBHa Mepema (ep BPEIHOCTH 3aCHOBaHA Ha KOpHIINeHmY 3HaYajHUX
HEeyowhMBUX HWHMOyTa (Tpehu HHMBO Mepema), yTHIA] OBHX Mepema Ha

Owsanc ycrexa ui ykynan ocranu pesyarar (IFRS 13, map. 91).140

Ob6enonamuBama nHpopMaIja o pep BpeIHOCTH cpeAcTaBa U obaBes3a BpIIe ce
M0 XUjepapXujCKUM HUBOMMA Mepema, PU YeMy ce 3aXTeBajy 0OMMHH]ja 00eNioIamhUBambha
MTO je HUBO Mepema HIKK 300T 3HAYajHUjer TMPHCYCTBA IMpocyhuBama H
cyOjeKTUBHOCTH Yy Mepemy ¢ep Bpeanoctu. Crora, TmojadaHa o0elloIamUBamba
3axTeBajy ce 3a Tpehm HHBO Mepema KOjU KapakTepulle 3HavyajHa yroTpeda
HEYOUbMBHUX HWHITyTa, yKJby4dyjyhm ommc mporeca BpeaHOBama, MOJENE Mepema M
uHIyTe KopumiheHe 3a Mepeme (ep BPEIHOCTH, MPOMEHE M Pas3liore eBEHTYaTHHX
IpOMEHa MOJesa, KBAHTUTaTHUBHE MH(pOpMAIMje O 3HAYajHUM HEyOUbHBUM HHITyTHMA

Ka0 W HAapaTHBHHU OIIMC aHAJIMU3C OCCTJbBHUBOCTU MCPCHA (bep BPCAHOCTHU HA IIPOMCHC Yy

140 O 3axTeBUMa 3a obenomamMBamEM HH(OPMaNKja y HalOMeHaMa MoTIeaaTh aetabamje y: IFRS
13 (2011a, map. 92-99), IFRS 13 (20116, map. IE 60 — IE 65) u KPMG (2011, ctp. 35-38).
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HEYOU/bUBHM MHITyTHMa 3a (pMHAHCHjcKa cpeacTBa M obasese.'*! Hosa perynarusa ne
3axTeBa OO0ENONAmUBAKBE AaHAIM3E OCETJBHBOCTH Mepema (ep BpeaTHOCTH 3a
HeUHAHCHjCKa cpeacTBa M obaBese, Oynyhu na je mneja IASB-a ma oBe 3axrteBe 3a
obenogamuBameM ykibyun y IFRS 13 omrpo kpuTHkoBaHa ol CTpaHe cacTaBjbaua

(MHAHCHUjCKUX U3BEILITaja y KOHTEKCTY HaCTaHKa JOJAaTHUX TPOLIKOBA.

Enturer Tpeba na jacHO pasrpaHWYH HAIlOMEHE Be3aHe 3a (ep BPEIHOCT Ha JIBE
rpyme: (1) 3a mMepeme (ep BpeaHocTH Ha peaoBHO] (recurring) u (2) 3a Mepeme dep
BPEIHOCTH Ha HepeloBHO] (non-recurring) ocHoBu. [lox pemoBHuUM Mepemuma dep
BPEIHOCTH CpeJcTaBa M 00aBe3a cMaTpajy ce OHa Mepema Koja ce BplIe Ha CBAaKU J1aH
ounanca. To ykipydyje u cutyaryje y kojuma ce ¢ep BpeHOCT He yTBpl)yje H3HOBa Ha
CBaKW JlaH OWJIaHCa, IITO je, PeIUMO CITy4aj KOJi HAKHAHOT BPEJIHOBamka HEKPETHUHA,
MOCTPOjeHha M ONPEME TI0 MOJICNTy PeBaJIopu3alivje; Kaja cy nmpoMene y hep BpeTHOCTH
OBHX CTaBKM TOKOM BpEMEHa HE3HATHE, I03BOJHEHO j€ MEPEHE BPIIUTH HAa CBAKUX TPH
i niet roguHa (IAS 16, map. 34). HepenoBHa Mepema dep BpeAHOCTH Cy Mepema dep
BPEIHOCTH CcpelicTaBa U 00aBe3a Koja cy Mpoy3poKoBaHa oJpeh)eHuM OKOIHOCTUMA, Kao
mTo Cy, Ha mpumMmep, caydajeBu: (1) obe3Bpehema cpencrasa, (2) cpencraBa u obaBesa
CTEYEHUX Yy TIOCIOBHOj KomOuHamuju, u (3) peknacudpukanyje (UHAHCH]CKUX

cpencrana.

3axTeBaHa 00eJO/amUBakba OJHOCE CE HA CBaKy Kiacy CpeacTaBa M obaBesa.
Enturer yTBphyje Kinace cpeicraBa u o0aBe3a Ha OCHOBY NPUPOJIE, KAPAKTEPUCTUKA U
pHY3HKa CpelCcTBa Wi 00aBe3e, Kao M HUBOA MEpema y XHjepapXujckoj CTPYKTypH dep
BPEJHOCTH y KOjU Cy Jara cpeicTBa wiM obOaBe3e cBpcrane. OnpeljuBame Kiaca
cpenctaBa W o0aBe3a 3a Koje je 3axTeBaHO oOenojamHBamke 3aCHOBAHO je Ha
npocyhuBamy eHTuTeTa. C TUM y Be3W, HOBa peryyatiBa Hamehe jomaTHe 3axTeBe 3a
oOpazoBameM Beher Opoja kiaca cpencraBa U 00aBe3a, v 1ojaqaHnuM (M KBUTUTETHHJUM)
obenonamuBamuMa Ha TpeheM HUBOY Mepema 3aTo LITO Ta Mepema uMajy Behu creneH

Cy0jeKTHBHOCTH.

Ha kpajy, y nnjby jacHHjer yodaBama 3aXTe€Ba HOBE PETYJIATHBE Y KOHTEKCTY
obernoamuBama y Be3u ca (dep BpeAHOIINy Kao WIYCTpalyjy MPe3eHTYjeMO pa3liuKe

usmely IFRS 13 u TAS 40 y Tabenu xoja crneam.

141 3axTeBe 3a 06EIONABUBAREM AHATN3E OCETJBUBOCTH MEpEma (ep BPEIHOCTH Takohe Calpiku
IFRS 7 — ®unancujckn MHCTpYMEHTH: oOenoaamuBama (IFRS 7, map. 40, 41 u 42).
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Tabena 2. Komnapamuja 3axteBa 3a ooejionamuBameM IFRS 13 u IAS 40

3axmesu 3a obenooarusarbem

Huneecmuyuone nHexkpemmute no ¢gpep

8pedHocmu

IFRS 13

IAS 40

Dep BpeIHOCT HA KPajy M3BELITAjHOT NEpHoJia

3axXTCBa

3aXTCBa

Huso xujepapxuje dep BperHOCTH

3aXTCBA

HC 3aXTCBa

3a Mepemba (ep BpeAHOCTH Ha APYroM u TpehieM HUBOY,
MOJIENT! Mepema, KOPUIITNeH! MHITYyTH, POMEHE MOJIea U
00janImemhe pa3yiora 3a NPOMeHe

3axTCBa

HC 3aXTCBa

3a Mepema (hep BpeAHOCTH Ha TpeheM HUBOY,
KBaHTHTaTHBHE HH(OpMaIHje Y BE3U ca 3HaYajHUM
HEYOUWHHBHM MHIYTHMA

3axTcBa

HC 3aXTCBa

HW3Hoc Tparchepa n3mel)y mpBor U APYror HUBOA MEpema,
pa3no3u 3a TO, U IOBE3aHe PAuyHOBOJICTBEHE TOJIUTUKE

3axTeBa

HC 3aXTCBa

3a Mepema (ep BpeJHOCTH Ha TpehieM HUBOY, Mperiie
MIPOMEHA Y TOKY 00padyHCKOT mepuosa (yKibyuyjyhu
nobutke, TyOuTKe, HabaBKe, Poiaje, U3IMHUPEHA,
TpaHcdepH y u u3 Tpeher HIBoa Mepemwa, U pa3io3u TUX
Tpancdepa)

3axTeBa

3axTCBa

3a Mepema (ep BpeTHOCTH Ha TpeheM HUBOY, YKYITHH
00wty / ryOuIH YKIBYUEeHH! Y OMIIaHC ycrexa Koju ce
MOTY MPUIHCATH IPOMEHH y Hepealn30BaHUM TOOHIIMa
/ ryOuIMa y Be3u ca OHUM CPEJCTBUMA U o0aBe3aMa
KOjH Ce JIp)Ke Ha JaH W3BEIITaBarba, M OIIC TAE CY TaKBH
W3HOCH MPHU3HATH

3axXTCBa

3axXTCBa

3a Mepewa Ha TpeheM HUBOY, OIIMC Ipolieca Mepema

3axTCBa

HC 3aXTCBa

3a Mepema Ha TpeheMm HUBOY, HApaTUBHU OIHC
OCETJFUBOCTU Meperha (ep BPSIHOCTH HA IPOMEHE Y
HEYOUYJbMBHM WHITyTHMA aKO MPOMEHA THX MHITYyTa MOXE
Jla pe3yaTyje 3Ha4ajHO Pa3TMYUTUM H3HOCOM, U OIHC
MeljycoOHMX ofHOCca u3Mel)y THX MHITyTa U HauWHa Ha
KOjH TO MOXe€ Jla yMamkH WK noBeha eekar npomMeHa y
HEYOWHHBHM MHIYTHMA Ha Mepeme (ep BpenHOCTH

3axXTEBa

HC 3aXTCBa

Axo ce Hajeha 1 Haj6ospa yroTpeda HePUHAHCH]CKUX
CpeJcTaBa pa3jrKyje O/ lbUXOBe cajalime (Tekyhe)
yrnotpebe, 00eI0JaHUTH YHELESHHIIE U pa3iiore 3a TO

3axTCBa

HC 3aXTCBa

H3eop: Ernst & Young (2011, ctp. 8)

Kao mTo ce u3 npernena moxe yountu 3axTeBu [FRS 13 3a obenmonamuBamuma

Ccy 3Ha‘{ajHO BehI/I, KaKoO IO KBAHTUTCTY TAKO U MO KBAJIUTCTY.
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3. IPOBJIEMHU PAYYHOBOACTBA ®EP BPEJTHOCTHU

3.1. [Ipo6semu acuMmeTpruuHOCTH HHGOPMaNUja
U e(PMKACHOCTH TPKUIITA KANMUTAJIA

[TocTaBka Ha Kk0joj MOYMBAa PAYyHOBOJCTBO (ep BPETHOCTH je MOCTaBKa O
epukacHOCTH TpxuITa. EUKacHa TpKUIITA M PAlMOHATHH WHBECTUTOPH y CBAKOM
TpeHyTKy 00e30ehyjy na ,ene Oyay rtaune” (“Price is right) omHocHO na 1ieHe
onrorapajy (yHIaMEHTAIHUM, TpPAaBUM, WHTPHUCTUYHUM BPEIHOCTUMA XapTHja O
BpenHocTH. MehyTtum, 30uBamba Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA jacHO TOBOpE JAa
MHBECTUTOPH HHUCY YBEK U JI0 Kpaja palHOHAJIHH, HUTU cy (PUHAHCHjCKA TPKUILITA
noTmyHo edukacHa. Mox/Ja HajKpyHHH]Y KOHTPAAUKIH]Y XHUIOTe3e O e(hUKACHOCTH
TPJKUILTA MPEJICTaBIbajy AyTOPOYHA M WHTEH3MBHA IOTPEIIHA BPEIHOBAKA aKIMja KO
T3B. TpKUIIHUX OanmoHa (market bubbles) m kpaxoBa (crashes) Ha ¢QunaHCHjCKHM
TPKUIITHMA, O/ KOJUX CY, PEUHUMO, Hajiio3HaTHju MHTepHeT Mexyp kpajem 1990-ux u

Kpax (MHAHCH]CKOT TP>KUIITA Ha ,,lipHU TIoHeAesbak (19. okTobpa 1987.).

VY nmTepatypu Ccy I00po TMo3HAaTa W HCTpaXHBamUMa TOTBpheHa W Jpyra
HeyoOM4YajeHa KpeTama IIeHa aklMja M TMPHHOCA Ha akKluje Koja y ao0poj mepu
OJICTyIIajy OJ OHOTa INTO OM C€ MOTJIO OYEKHBATH y TOCTABIM €(PUKACHUX TPIKHUIITA.
Tako HOp. IEeHe akIMja HeoueKWBaHO MHOro pacty metkom (weekend effect), mpen
npasnuke (holiday effect), kpajem mecemna (turn-of-the-month effect) u y jamyapy
Mecenry (January effect), mTo ce Ha3WMBa IICHOBHUM aHOMalWjamMa WM HETAYHHM
BpenHOBamuMa (mispricing). [lopen kameHnapckux edekara, JOKYMEHTOBaHH CYy H
epextn BenmuuHe (size effect) — HeyoOuuajeno Behm mpuHocH akmmja mpemyseha ca
MaJIOM TPXKHIIHOM KalHWTAIM3al{joM y OIHOCY Ha Benuka npemyseha, edextu
Bpeanoctu (value effect) — HeyoOuwajeHO BHCOKM NpuHOCH akuuja Op3opactyhux
npenyseha, epextu MoMeHTYMa (momentum effect) — BUCOKM MpUHOCH akiyja Koje cy
umane 106pe nepdopmance y mpouuioj ToauHu, edektu ayropoynor oopta (long-term
reversal effect) — HeyoOM4YajeHO BHCOKHM MPUHOCH aKIfja ca JIomuM rnepdopMaHcama
mpe TpH JI0 MeT ToJMHa y OJJHOCY Ha akIiuje Koje cy Taja umaie noope nepdopmance u
ap. OBo ykasyje na y TOIVIeAy II€Ha KOje€ OTKPWBAjy Tj. IEHOBHE €(UKACHOCTH,
(buHAHCH]CKa TPXKUIITA TIOKa3y]jy cIaboCTH U y HOPMaJIHUM OKOJHOCTMMA — KaJla HeMa

(hMHAHCH]CKUX yCIIOHA U MaJ0Ba.
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[lopen wampen moMeHyTe HEIOBOJbHE PAIMOHATHOCTH WHBECTHTOpA, IPYTU
pasiios3u ,,HeTauHUX [IeHA* Cy CBAaKakKo M orpaHudeHe MoryhHocTu apoutpaxe Kojom Ou
ce YKJIOHWIE IICHOBHE aHOMandje, Kao W wuHpopmamuoHe acumetpuje. Hamme,
MeHaIMeHT Tpemy3eha Moxke mocemoBatu OpojHe uHGOpMaIHje o crenu]uaHo]
BPEIHOCTH CBOjUX CpPE€ACTaBa, IOCJIOBHO] MEPCIEKTUBU Mpeay3eha, NpousBoauMa Koje
HaMmepaBa Jia JIaHCHUpa Ha TPXKHIUTE U CJI. KOje Yy IIMJby OuyBamba KOHKYPEHTCKE
MPETHOCTY HE CME WJIM HE XKelu J1a obenonanu. TakBa cUTyaldja y Kojoj jeé KBaHTHUTET
W KBaIHTET MH(OpMAIHja ca KojuMa pacroiake MeHalIMeHT npemy3eha 3HadajHo Behn
u Oomm ox wuHPOpMamWja ca KOjUMA pacloNiaXy HWHBECTUTOPU Tj. TPKUIIHU
MapTUIIUNAHTH O3HadYaBa ce TmojMoMm wuH(popmarmona acumerpuja. Illto je
UHQOpPMAIlMOHA aCHMETpHja BHIIE H3paKEHA, OJCTyNama TPKUIIHUX [eHa O

(dbyHIaMEHTaIHUX BPEAHOCTH aKkiyja ouhe yTonuko Beha.

Hanpen enabopupanu npobiaeMu Tp)KUIITa KaruTajia, IPUCYTHH ¢y y Behoj i
Mam0j MEpPH U Ha APyTruM TpxumtuMa. OHH Cy MOCeOHO U3PaKEHU Y CUTYyalljama Kajaa
Cy o0MMH TproBama Ha TpPXKUIITUMAa HHUCKM. Y CHUTyalyjamMa Kaja ce LeHe Ha
TPKUAIITAMA YTBphyjy Ha 0a3m BeomMa MaNOOpOjHUX H PETKUX TpaHCAKIIHja

Penpe3eHTaTUBHOCT OTKPUBEHHX II€HA j€ YBEK 101 3HAKOM MUTamba.

WUmajyhm y Bumy mnpobneme emabopupaHe y OBOj Tadykd, MOTJIIH OH CMO

3aKJbYUUTH J1a TUTama /1a JIU Cy ieHe ep U 3a Kora cy ¢ep HUKaKo HUCY M3JIUIIHA.

3.2. lIpoGsemu cnennGpuIHOCTH, KOMILJIEMEHTAPHOCTH
U He/leJbHBOCTH CpeACTaBa

[Ipobnem koju HacTaje y TpPUMEHH padyHOBOJACTBA (ep BpEeAHOCTH je
HeMoryhHOCT 00yxBaTa a TUME W MPEIU3HOT MEPeHha jeTUHCTBEHUX KapaKTePUCTHKA,
Tj. cnenuduvHOCTH cpeacraBa. Kao mTo je nHampen Beh pedeno, ¢ep BpemaHoCT
cpencraBa je AeduHMCaHAa Kao W3Ja3HA IIEHA, INTO 3HAYM Ja ce ucra yTBphyje mu3
NEPCHEeKTHBE TPXKUIIHAX MapTHIMIAHATA W J1a Yy TMOTIYHOCTH alCTpaxyje BPETHOCT

cpelcTaBa U3 MepcrekTuBe npeayseha — BpeaHocT y ynorpeou.

Crnenehn npo0neM Koju HE MOXKE PEIIUTH PAauyHOBOJICTBO (hep BPEITHOCTH je
npoOJeM Mpu3HaBama / HEMpHU3HABamka IMOjeIUHUX KOMIIOHEHaTa cpencrtaBa. M3 oBe

nepcnektuBe, IAS 38 — Hemarepujanmna ynarama, MOXKE Ja c€ KPUTHKYje. Y CIIy4ajy

172



WHTEPHO TeHEPUCAHUX HEMaTepHjalTHUX yJlarama Kao MITO Cy TPOIIKOBH HCTPAaXHBAmba,
TPOIIKOBU KOHCTUTYHCAamha (OCHUBAYKU TPOIIKOBH y YXKEM CMHCIY), TPOIIKOBH O00YKE,
TPOIIKOBU MapKeTHHTa U CII., [AS 38 3a0pamyje BUX0BO NpU3HABamke y OMITaHCY CTama
Kao CPEeACTBa, U 3aXTeBa HUXOBO MCKAa3MBamE KAa0 pacxoja mepuonaa. Y MpakcH, OBaj
CTaHjap] u3Ijela Ja IoBe3yje MOYy3lIaHOCT Mepema ca IOCTOjareM TPIKUIIHE
BPEIHOCTH, Ipe Hero ca BpeAHohy y ynorpebu, HacynpoT KoHienTyaiHor okBupa,
KOjU CTaTyC CpElICTBa MPUIHCYje CBAKOM PEecypcy YHjH MOTCHIHMjall jé KOPHCTaH 3a

npeny3sehe, OUII0 TUPEKTHO, OWII0 UHAUPEKTHO.

Mo>keMO 3aKJbY4HTH Ja MOTIECHUBAKE BPEAHOCTH (Crienn(UIHOCTH) CpeCcTaBa,
Kao0 ¥ HENpPH3HaBamkbe HEKUX CPEJICTaBa BOAM MCKJbYYHBAMKY BAKHOI Jeia eKOHOMCKOT
KanuTaa rnpeayseha ca ctpane cpeicraBa y OMIaHCY CTamba, YUME Ce HapyIlaBa JIOTHKA
Ha KO0jOj IMOYMBa PadyyHOBOJCTBO (hep BPEIHOCTH — MpHKa3MBame OorarcTBa npenyseha

ca okycom Ha cpezcTBa u obaBese.

[Ipeny3ehe npepcraBiba KOMIIEKCHY IETUHY KOjy j€ KOHIICTIIU]CKH TTOTPEITHO
rmocMaTpaTd Kao 30Mp AenoBa 300r OpOjHUX KOMIUIEMEHTAPHOCTH W HEIEJHUBOCTH
cpencraBa. KoMIUIEeMEHTapHOCT ¥ HEIEJBHBOCT CpeICTaBa YHWHE TPHMEHY ¢ep
BpeAHOCTH TemkoM. Hanme, HeonmxomHOCT oapehuBama JAOMPHHOCA CBAKOT €JIEMEHTA
OyayhuM TOKOBMMa TOTOBHHE IIOCTaBJba IHTakbe MOTYNHOCTH pa3aBOjUBOCTH

npenyseha kao ,,going concern‘‘-a.

CpenctBa npemyseha kao mro cy codrBep, 6a3e mogataka 3Hama U VHTEpHET
CEpBUCH W CJI. MOTY UMaTH OIPOMHE BPEIHOCTH YKOJHMKO c€ Mpoja Iieno mpemysehe.
MebhyTum, MoXKe ce JecUTH Ja 3a OBa MOjeMHAYHA CPEICTBA HE MOCTOjU TPIKMIITE,

HUTH NOCTOjU MOT'YhHOCT B-MXOBOT pa3JiBajama 011 npeay3eha kao 1enuHe.

ExoHOMHCTH KOju TpOydYaBajy TIOCIOBHY OpraHU3alljy 4YecTo IO/Blade
YHICHUILY J1a Ipeay3eha Koja mocenyjy UCTa CpeICTBa, ajlk Pa3IMyUTe BELITHHE, UMajy
paznuuunte ,,npaBe” BpegHoctu (Bignon, Biondi, Ragot, 2004, ctp. 13). CnocobnocT
MEHA[IMEHTa, CTPYYHOCT 3allOCJIeHHX, e(QHKacHa OpraHu3aluja, TEXHOJIOLIKA
CYTNIEpUOPHOCT, Pa3BUjeHU TPXKUIIHU OAHOCH, €(PUKACHOCT Ka0 W TOBOJbHHU YTHIIAjH
OWIaHCHE MOJIUTHKE, MPEJICTaBIbajy CacTaBHE €IeMEHTE M3BOpHE, (PyHIaMEHTATHE HITH
npaBe BpeaHOCTH mpexy3eha kao mnenuHe. MelyTuM, OBO CYIITHHCKO CPEICTBO

npeny3eha, BHCOKO KOMIUICMCHTApHO Ca ApyruM CpeAaACTBHMA, HC HpI/I3HajC CC Kao
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CpeICTBO y OWJAaHCy CTama, Tj. HE YKJbydyje ce y yTBphHBame BpPEIHOCTH HETO
uMoBHHE mpeny3eha y ckmamy ca OwnmancHuUM mpaBwinMa. Ctora, pasimka usmely
BpeTHOCTH Tpemy3eha Kao IeNWHE W HEroBe OWIAHCHE BPEIHOCTH MOXKE OWUTH
orpomHa. M3 oBora mpousmia3u BelHWKa JIOTHYKA TEMIKoha y OCHOBaMa W NPHUMEHHU
pauyHOBOACTBAa (ep BPEAHOCTH YaK M aKO Ce TayHO u3Mepu (ep BpeaHOCT
NOjeIMHaYHUX cpeacTaBa. PauyHOBOACTBO (hep BPeIHOCTH ,,HE MOXKE PEIIUTH MpodIieM
HeoOyXBaTama OPOJHUX CTaBKH, IIa CAMUM TUM HE MOXE 3HAYajHO TMPUOIMKUTH OUIIaHC

cTama ¢ep BpeaHoctu npeayseha kao nenune (Jensen, 2007. ctp. 318).

Hampen pasmarpanu mpoOiieMH CBakako Cy NMPHCYTHH M KOJ| padyHOBOJACTBA
HCTOPHUjCKOT Tpolika. MehyTuMm, mpumMapHM Wb TPaaAWIMOHATHOT (UHAHCH]CKOT
M3BEITaBaka, & Y CKIQIy ca pauyHOBOJCTBOM MCTOPHjCKOT TPOIIIKa, HUje YTBpHHBambE
npase, (yHIAMEHTalIHE, OJHOCHO (ep BpenHocTH mpemyseha kao memmue, Beh mTo

Ta4HUjU 00padyH NEPUOTUIHOT pe3yTara.

3.3. [IpoGuemu y Mepeny (hep BPeIHOCTH MO MOAeTUMA

[Ipema perymnarusu IFRS, 3a ¢punancujcka cpenctsa u ob6aBese Kojuma ce Tpryje
Ha aKTHBHUM TPXHINTHMA, ()ep BPEIHOCT ce ofpelyje mpema KOTHpAaHHM TPKUIITHUM
[IeHaMa 32 WJCHTUYHY UMOBUHY U o0OaBe3e. To je Tako3BaHM MPBH XUjePapXHjCKH HHUBO
Mepewma (ep BpenHoctu (mark-to-market). ¥ mepu y Kojoj je TpKHIITE Yy CTamby Aa
Ipeno3Ha ,,IpaBy* WM (QyHAAMEHTAJIHYy BPEIHOCT cpeicTaBa M obaBe3a (0 uemy je
OWII0 peun y MpeTXojHO0j TadkH), mark-to-market pauyHoBoaCTBO 00€30ehyje peanHo
HCKa3uBambe HUXOBE BPEOHOCTH. Jlakie, peneBaHTHOCT ¢ep BpEAHOCTH 3a moTpede
OJITyuuBama 3aBucuhie OJ BEIMUYWHE OJICTYNama OJ] TEOPHjCKE IMOCTaBKE HA KOjoj
MOYMBA PAaYyHOBOJICTBO (ep BPEIHOCTH — XHUIOTE3€ O CaBpIICHO e(pHUKacHUM U

JIMKBUAHWUM TP KUIITUMA.

Ca m30ujameM CBeTCKe (MHAHCHjCKE KpHU3€, padyHOBOJCTBEHA IIpaKca ce
Cyoumiia ca HOBHUM OpOjHMM HM3a30BMMa, HAPOUYHMTO HA MOJPYYjy HauWHA Mepema Qep
BpeqHocTH. Hamme, y yciioBMMa BeoMa HHCKHX OOMMa TpProBama, Ha HEJOBOJHHO
aKTMBHUM M HEJIMKBHIHHUM TpPXXMIITUMA, HAUYUH YTBphuBama (ep BpeAHOCTH IOCTaje
Jpyraudju — Mpenia3u ce Ha JpyrH Wiu Tpehu XujepapXujcKu HUBO 3a Mepeme ¢ep

BpeIHOCTH. TO MPaKkTHUYHO 3HAYM J1a ce MPOIIeHAa BPEIHOCTH CpeAcTaBa M o0aBe3a He
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3aCHMBA Ha KOTHPAaHUM TP)KHUIITHUM II€HAMa 3a HJICHTUYHA CpeicTBa U obasese, Beh cy
uHpOpMaIje u3BeneHe Ha 0a31 TPKHUIITHO YOUbUBUX (ONICEPBAOMIHIX) HHITyTa (IPYTH
HUBO Mepema) M 3HA4ajHUX TPXKHUITHO HEyOWHHMBHX WHIyTa (Tpehm HHBO Mepema)
yrpahene y moxene 3a yrBphuBame (ep Bpemnnoctu (mark-to-model).'*> Baxno je
HarjJacuTH J1a TaKBU MpOILecU IMpoleHe (ep BPEAHOCTU MO CBOjOj] MPUPOAU 3aXTEBAJy
Kopuiheme 3HAYajHOT CTEMeHa MpocyhrBama — ITO je XHUjepapXHjCKu HHUBO Mepema
dep BpeIHOCTH HIKH, yTBphHUBambe (hep BPEIHOCTH je KOMIUIEKCHH]jE, CYOjeKTUBHU]E U
Mambe 1oy3aano.'4 Jlakie, Bucuna ogMepene (ep BpeIHOCTH 3aBucHhe y BEIMKO] MEPU
on m3abpaHor Mojnena (TeXHHKe) BpemHoBama. bynyhm nma ce mpu onmpehuBamy dep
BPEITHOCTH MO MOJenuMa Ha TpeheM XHjepapXujCKOM HHBOY TOJa3HM O]l mpenBubama
MEHaIMEHTa (MHTEpHE NPETIOCTaBKe) O OynyhuM HOBYaHMM TOKOBHMAa W PHU3UKY
IPUMEPEHO] AUCKOHTHO] CTOIM, MaTeMaTHUYKU MOJIEIM MOTY Jla 1ajy BeoMa pa3jinyure
pe3yiTare YKOJIMKO C€ yYMHE Maja IpuiarohaBama HpPETIIOCTaBKM HA KOjUMa C€ OHU
3acHMBajy. OBakaB HauMH yTBphUBama (ep BPEJHOCTH OTBapa MnpobiemMe BpeMEeHCKe 1

MPOCTOPHE YIMOPEANBOCTH (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

Hecriopno je na enturer Tpeba ga KOPHUCTH HajpelieBaHTHHUjE MOjelne
BpEIHOBamka KOjU MOpajy Ja olxpaxanajy Tekyhe TpxwumHe ycinose. Ctora, yKOJIHMKO ce
MpPOMEHE TPXKUIIHK YCIOBH M UACHTU(DUKYjy Heaoctan mnocrojeher wmomena
nopehemeM ca yOUbMBUM TPKUIIHUM HH(pOpMaIjamMa, HEONXOIHO j€ MPEeUCIHTATH
NPETIOCTaBKe KOje Cy Y OCHOBH MOJIENa, IPOMEHUTH WX W M3BPIIUTH NpuiIarolhaBame
BpeqHOBama. Hekama je, Mak, HEONMXOJHO NPOMEHUTH MOJET BpEIHOBama WU
KOPHCTHTH MCTOBPEMEHO PA3IMYHUTE MOJIENIe KaKo OM ce JIOUUIo A0 Haj0osbe MpoleHe
¢dep BpenHoctu. M3 oBor pasiora Moke ce JECHTH, Ha IPUMEp, J1a y jeIHOM HCTOM
SHTUTETY yCJel MPOMEHEe KOpUIINEHOr MojeNa BPEJAHOBamba WIM MalMX IPOMEHA Y
npeTnocTaBkaMa Johe 10 3Ha4ajHUX MPOMEHa BPEAHOCTH JaTOI CPENCTBA, IITO OTBapa

npo0JeM BpeMEHCKe YIOPEIUBOCTH (PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja.

42V rpynu TpKumHHX Mojena Hajuemhe ce KOPHCTH KOMIIADATUBHH Mojen  (Mozeln

MYJNTHIUIMKATOpa) ¥ MOJENI MaTPUYHOI NpolemHBama (matrix pricing). Hajsaxkauju Monen y rpymu
MPUHOCHHUX MOJIEJIA je MOJIe AMCKOHTOBaHUX HoBuaHux TokoBa (DCF), a y oBy rpymny cnanajy u Mojenu
KalmuTalIn30BaHOT HOBYaHOT ToKa (capitalized cash flows), Buiika HoBuannx TokoBa (excess cash flows),
KanmuTann3oBaHor aoOuTka (capitalized earnings), Bumika mobutka (excess earnings), Black-Scholes
MOJIeJ BpeIHOBama omiyja (option pricing) u ci1.

143 Tloce6HO je KOMIUIEKCHO yTBphuBame (ep BpenHOCTH Ha TpeheM HHUBOY, Oyayhu ga He IOCTOjH
aKTUBHO TPYKHILTE, HUTH YOUJbUBH TPKHIIHH HHITyTH.
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[TocToju m MoryhHOCT 1a 1Ba €HTUTETA UCTAa (DUHAHCHjCKA CPEACTBA UCKAXKY Y
OunaHcuMa 10 BPEIHOCTHMA KOje C€ 3HAYajHO Pas3lIuKyjy, 4aK M aKo KOPUCTE HCTE
MoJIelie BpPEIHOBamka, MTO OTBapa OpojHa MHUTamka MoBe3aHa ca Mpo0IeMOM MPOCTOpHE
yIOpeauBOCTH (PMHAHCHjCKUX U3BemTaja. Ha mpuMep, MoXe ce MOCTaBUTH MUTAkE J1a
M jedaH WiIM 00a eHTUTeTa Tpelle YKOJIMKO ce yTBpheHe ¢ep BPEAHOCTH HMCTHX
(UHAHCHjCKUX WHCTpyMeHaTa y o00a eHTuTeTa pasnukyjy. l[lpema peneBaHTHO]
peTyNaTuBH padyHOBOJCTBa ¢ep BpeaHocTu ,Moryhe je nma he eHtutetn mohm 1o
Pa3NMUUTUX TMpOIeHa (ep BPEIHOCTH HMCTOI MHCTPYMEHTA Ha HMCTH JaH Mepema, a
TEXHUKE BPEIHOBAamkAa W HMHIYTH KOje Cy 00a eHTHTeTa KOPUCTWIA MOTY HIIaK Ja
UCIyHaBajy IMJb Mepema (ep BPeAHOCTH U 1a OyIy y CKJIaay ca pauyHOBOJICTBEHUM
cMepHuIamMa. UMmeHHIa J1a 1O0CTOje PAa3IM4uTe MpoleHe (ep BPEJHOCTH OApa’kaBa
NpUMeleHa NpocyhuBama, MPeTIoCTaBKe U MHXEPEHTHY HEM3BECHOCT MPOLCHHBAkba
(dep BpeAHOCTH MHCTPYMEHATa KOjU HEMajy KOTHpaHE IIeHE Ha aKTUBHOM TPKHUILTY."

(IASB, 2008, ctp. 11).

VYcnen eBHISHTHHX TNpoOJieMa BpEMEHCKE M IPOCTOPHE  YIOPEAUBOCTH
(UHAHCHjCKUX U3BEIITaja, a NPHCETHMO C€ Ja YIOPEAMBOCT NpEACTaB/ba OWUTaH
KBIMTET KOjU YWHU HHQOpMaIHje ynoTpeOJbHMBUM 32 WHBECTUTOpE, HEOMXOIHA je
KOH3WUCTEHTHA MpUMeHa MpocyhuBama npu yTBphUBamy (ep BPETHOCTH KAKO TOKOM
BpEMEHa, TaKO M IO BPCTH (PMHAHCHjCKUX HMHCTPyMEHAaTa, Kako OW ce yHampeauo

KBAJIUTET (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAIbA.

3ajenHo ca MPETXOJHWM, HE Tpeba M3TyOWTH M3 BUAA HHM NpobIeMe y camoj
NpUMEHH MoJeNla BpenHoBama. Ema0dopamuja KOHKpPETHHX mpoOiieMa y MpUMEHH
MoOJIeNla BpeIHOBamka MpEeBa3wiia3d OKBHpE OBOT paja. Mimycrpamuje pamu, MOMEHHMO
camo Jia ce MPUIIMKOM MTPUMEHE MO/IeIa TUCKOHTOBAaHUX HOBYAHHX TOKOBA MOTY jaBUTH
npoGiiemu npuiarohaBama JMCKOHTHE CTONE 32 IEPUUIMPAHHM HUBO pU3HKA,
npelemkBamka MPOjeKTOBAHMX HOBYAHMX TOKOBA 32 CPEACTBA M MOTIEHHMBAaKkA UCTUX
KoJ 00aBe3a, yBakaBarma aHTUIMNHpaHe (M HEAHTUIMIIUpPaHE) MHQIAUje W CINYHO,
JOK Cy Yy NPUMEHH MoJelia MYJITHIUIMKaTOpa HWMaHEHTHU NPOOJIEMH HEIOCTOjama

CIIMYHUX CpEACTaBa M ,,BEIITAYKOT"* MporjiamaBama IPYIHX CpeAcTaBa 3a CIWYHA,
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n300pa HEMOBOJHHO PENICBAHTHUX (yHIaMeHaTa, N300pa MOrpeIIHuX MYJITHIUITHKATOpa

u ap. 14

Morzo 6u ce yorureHo pehu fa ce 300r 3HaYajHOT cTeneHa npocyhuBama Koje
j€ y OCHOBHM TPETIOCTaBKM Ha KOjUMa c€ MOJENTH 3acHHUBAjy ,,0TBapajy Bpara™ 3a
NOTEHIMjaTHy MaHHWIyJanujy y (uHaHCHjCKOM wH3BemTaBamy. Hamme, moryha je
nojaBa HOBUX pH3MKAa Yy (UHAHCHJCKOM W3BEINTaBamby — PauyHOBOJICTBEHHUX
npenemnBama (HaayBaBama). Hemauku ayropurer 3a OunaHcupame, mpodecop
ekoHomuje JOorg Baetge kaxe: ,,ak0 MeHaIMEHT uMa MOTYhHOCT Kpeupama, oHja he o
TO TpeMa CONCTBEHOM Haxohemy ca mpaBoMm u yuumHuTH (Stdlzel, 2007, ctp. 53), a
pasio3u 3a JIerallHo ,,yienaBame’’ (UHAHCHJCKUX HW3BeIITaja MOTrM Ou OWTH, HA
npuMep, UCIyHhEeha OUYeKNBakba HHBECTUTOPA WIH MAaKCUMHU3UPAHE COIICTBEHE KOPHCTH
myTeM HcKa3uBama Behux mepuonmuHux pesynrara. OBakBUM — TOHAIIAKEM
MEHAIIMEHTa, U3BECHO €, IEpOoTupa ce ynoTpeOHa BpeAHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja
3a orpebe ommyunBama. Crora, y Iujby cykaBama IIpocTopa 3a Moryhe 3imoynorpebe
y (PMHAHCHJCKOM H3BEIlTaBamby, JOHOCHOLU PauyHOBOJCTBEHUX CTaHAAp/a 3aXTeBajy
IpOIIMpPEHa M KBAJUTETHHja oOenofamuBama O (ep BPEJHOCTH y HaloOMeHama y3
¢uHaHCHjcKe u3BemTaje. TpaHcHapeHTHA U JeTaJbHa KBAJIWTATUBHA W KBAHTHTATHBHA
obenonamuBama y HamomeHama, de facto, moBehaBajy moysmanoct mark-to-model

BPE/THOBAA.

OHO mTO je BaXHO HAa OBOM MecCTy ucTahu je Ja y ycloBMMa HEIOBOJHHO
aKTUBHOT TPXKWINTA, 3HAYajHHj€ HECTATHOCTH U IMaja IeHa, ¢ep BpeaHOCTH yTBpheHe
nomohy Mojena Mory OWTH peJeBaHTHHje OJ TpPXKUIIHUX II€HA HAa HEaKTHBHOM
TpkumTy. OTynma, OKONMHOCT na Tekyha perynarnBa (UHAHCHjCKOT H3BEIITaBamba
WHCHCTHpa TPUMApHO HAa PEJIEBAaHTHOCTH HHQOpMalrja 3a MoTpede O TyunBama,
Hamehe moTpedy pas3BHjama MpaBwiia Koja OM MEHAIMEHTY OCTaBWia ,.Behy ciobomy
n300pa’ y Xujepapxmjckoj CTPyKTypu Mepema o (ep BpeaHOCTH (JaKiry MpOXOJIHOCT
usmel)y HHMBOa Mepema) ,,IITo Om oMoryhmio npuMeHy Mojiena Kaja OHM Ha
HENMMKBUIHUM TPXKUINTHMA J1ajy pPEJIeBaHTHUje BPEIHOCTH OJ TPXKHMIIHUX IeHa“
(Mamunauh, 2009, ctp. 315). MelhyTum, nomro pememe Mo KoMe MeHaepu Oupajy aa

mu he cpenctBa m obaBese ,,MapKHpaTu™ mpeMa TPXKHUIITHMA WIH MpPeMa MOJCTHMa

144 Bume o Tome y: Penman (2010, ctp. 118-123), Tomoposuh (2010, ctp. 174-178).
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MOXe ca coOOM JIOHETH MpoOJieMe HEYOPEINBOCTH, CYyO0jeKTHBH3MA M MOTEHIIH]aTHUX
37moynoTpeda y (UHAHCHjCKOM HW3BEITaBamky, HEOMXOJHO je mpoHahu MexaHu3Mme
KOjuMa OM ce crpedmiie MaHUITyJIalje y CMUCITy MpeJiacka ca jeJHOT Ha JIpyre HHUBOE

Mepema (ep BpeaqHOCTH Oe3 onpasaaHor pasinora. '+

Y3 cBe OBO, y TMpakch Cy HIACHTU(UKOBAHW W KOMIUICKCHH TMpoOieMu
npocyhuBama Koju OCTOje Ha TOAPYYjy NMPaBIbEa pasrpaHuyuekha u3Mel)y akTHBHUX U
HEaKTHBHUX TPXKHUIITA, KA0 U KIacu(UKalMje TpaHCaKIMja Ha OHE KOje oJpakaBajy dep

BpeIHOCT (PEIOBHE) U HA OHE KOje HE ojjpakaBajy (ep BpeaHocT (IpUHYIHE).

[IpaBbeme pasrpaHuuema u3Mel)y akTHBHMX ¥ HEAKTUBHUX TPXKHUINTA je
HEOIXO/IHO KaKo O ce JIoHelNa OJUTyKa O HaYMHy Mepema Gep BpeAHOCTH. JlennKkaTHOCT
OBOT' IpoOJieMa J0a3H J0 M3pa)kaja ako ce 3Ha Jla HEaKTUBHO TPIKHINTE YOIIITEHO
KapakTepuille 3HauajHUju maj o0WMa M HHBOA TProBauyKe aKTUBHOCTH, 3HaYajHHja
BOJIATUJIHOCT 1leHa u3Mely TpKUIIHMX NapTHLMIAHAaTa ¥ HENOoCTojame TeKyhux
(cagammyx) IeHa, ajau Ja MPUCYCTBO OBUX €lIEMEHaTa HE MOpa HY’KHO Ja 3Hayd Ja
TPKHINTE BUIIC HUje aKkTUBHO. Kako OM ce MOMOINIO MEHaIMEHTy Yy TMpoIecy
npocyhuBama, [ASB je m3mao cmepHuIe 3a Mepeme Gep BPEIHOCTH HA TPKUIITHMA
KOja HUCY BHIIE aKTUBHA. MelyyTHM, CMEpHUIIE Cy HEIOBOJFHO jacHE Ta je M3BECHO Ja
j€ HEeOnXO0/IHO JJaJhe yCaBpIlIaBamke pauyHOBOJICTBEHE peryiaruse. Mnycrpanuje pamu, y
CMEpHHMIIaMa C€ HaBOJAM [Ja j€ aKTUBHO OHO TPXMIUTE ,Ha KOME C€ TpaHCaKluje
00aBibajy Ha perynapHoj ocHoBu. Illlta je ,,perymapHo” murame je mpocyhuBama u
3aBHCH O] YMICHUIIA U OKOJIHOCTH TPXKMIITA 33 MHCTPYMEHT KOjU ce MepH 1o ¢ep

Bpennoctu.” (IASB, 2008a, ctp. 10).

OBomMme Tpeba noaaTH M Hampea NOMEHYTH MpobieM npocyhuBama y KOHTEKCTY

Ipeno3HaBamka NPUHYIHUX TpaHcakiuja'4® Oyayhu na ose Tpancakuuje (3a pasimKy o1

145 Huje cyBMIIHO yKa3aTH M Ha ITIOCTOjam€ MOTYNHOCTH J]a MEHAIMEHT OJIYCTAHE O]l NPUMEHE
MoJieia BpeTHOBamba (MaKo je OBakaB HauMH yTBphuBama ep BpEeIHOCTH HajpesIeBaHTHHjH) U3 CTpaxa Ja
he ra mpenmasak Ha AOpyru W Tpehu HUBO 3a JeTepMUHHCAmE (ep BPEAHOCTU H3JIOXKHUTH DPUBHKY
3nmoynorpebe y ()MHAHCHjCKOM H3BeLITaBamy. 3BECHO je Ja M OBakBO IIOCTyName MEHAlIMEHTa
HapyllaBa KBaJIUTET (PUHAHCH]CKOT U3BEIITABAA.

146 OkoHOCTH KOje MOTY yKa3MBaTH Jia je TpaHCaKuja npuHyaHa oOyxsarajy cinenehe: (1) enrurer
(nmpozmaBan) je y ¢uHAHCHjCKOj Temkohu, (2) €HTHTET je NPUCHBCH Ha INpPOJajy Kako Ou HCIyHHO
3aKOHCKE WJIH IPaBHE 3aXTeBe, (3) EHTUTET MOpa OAMax Ja Mpoja CPEICTBO M HEMa JOBOJHHO BpEeMEHa J1a
ra U3Hece Ha TPXKHIITE, U (4) MOCTOjU caMo jeAaH MoTeHIMjanHu Kynai. Bume o Tome: CPPC (2011, ctp.
70-71).
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pPEeOBHHX) HE MOTY OMTH MeponaBHe 3a onpehuBame ¢ep BpenHoctu. O 030MIBHOCTH U

KOMILIEKCHOCTH TIpobieMa npocyhuBama cBegoue cieaeh MOMEHTH.

[IpBo, meTaJbHUM pa3MaTpameM CBUX PEJICBAHTHHX YWEEHHLA M OKOJHOCTH
TpaHCaKLHje, U Y YCIIOBUMA TOCTOjaka HEAKTUBHOI TPIXKHUILTA, MOKE C€ MPOCYIUTH J1a
HEKe TP)KUIITHE aKTUBHOCTH HMITaK HUCY MPUHYIHE TpaHcakuyje. [Ipyro, TpaHcakimja He
Mopa na Oyae kBanm(dukoBaHa Kao W3Hyl)eHa WM MPHHYAHA Yy CHUTyallWju Kaja je
eHTUTeT (IpojaBal]) NPUCHIBEH Ha NPOJajy, YKOIHMKO My CTOjU HAa pacHojaramy
pasyMHO BpeMe 3a Mpojaajy (UHAHCHJCKOT WHCTPYMEHTa M YKOJMKO Ha TPIKHIITY
MOCTOjH BHUIlle O]l jeaHor Kymua. Tpehe, uak u y ycioBuMa Kajia je eHTuTeT (IIpojasai)
0aHKpOTHpao WU je Onm3y OaHKPOTCTBA WIIM CTeuaja, [IeHa TpaHCakKIdje He Mopa
3HAYajHO J1a 0JICTyNa o7 ep BPEAHOCTH, 1A CE y CKJIaIy ca THM MOXKE MPOCYANTH Ja je

TpaHCaKIfja peloBHA.

Kako 61 ce crekao 60spM YBU] y BEJIMUUHY IpoOieMa IpuMeHe Gep BpeAHOCTH
Mo3uBaMo ce Ha pesynrate uctpaxuBama SEC-a cnpoBeaeHor kpajem 2008. roauHe o

3acTymsbeHocTH (Gep Bpeanoctu.'4’

HctpaxkuBame TOKaszyje Ja je Ha Kpajy MpBOT
kBaptaina 2008. romune y CAJl 31% cpencraBa u 15% oGaBe3a Oanaka OMII0 MEPEHO IO
dbep BpemHOCTH; 011 YKyITHUX cpezacTaBa no dep BpeaHoctu, 11% je MepeHo Ha MpBOM
XHjepapxujckoM HUBOY, 82% Ha apyrom a 7% Ha TpeheMm HHMBOY, a 01 yKyImHHX 00aBe3a
no ¢ep BpenHoctu, 6% je MepeHo Ha npBoM, 89% Ha apyrom u 5% Ha Tpehem

XHjepapXujCKOM HHUBOY.

Pesynratn OpojHUX APYTHX HCTpakMBama IOKa3yjy na uHpopmammje o dep
BpPEIHOCTHMA CpejicTaBa M o0aBe3a oJipakaBajyhim eKOHOMCKY peaiHOCT moBehaBajy
pelieBaHTHOCT (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja KOjU Cy HEONXOAHa MH(OpMalMOHa OCHOBa
WHBECTUTOPHMA 3a JOHOIICHE OJUTyKa O ynaramy. Mehyrtum, undopmanmje o dep
BPETHOCTH HHCY IOJ[jeTHAKO MHPOPMAaTUBHE HUTH KOPHCHE 32 HHBECTUTOPE — IBUXOBA
ynoTpeOHa BpeaHOCT (Mpo0IeM MOoy31aHOCTH) C€ CMambyje IITO je XUjepapXHjCKu HHBO
y Mepewy (ep BpeaHoctn Hwxku. Crora, KpeaTOpH pavdyHOBOJICTBEHHX CTaHAap/aa
HacTOje Jla OTKPHjy pellemka Koja Ou JoNpuHena mo0ospIamy NpuMeHe Gep BPpeaHOCTH
u yHanpelemy npakce BpelHOBama Ha JIPyroM, a moce6HO Ha TpeheMm xujepapxujckom

HUBOY 32 yTBphHBame (pep BpeIHOCTH.

147 Nletassanje o Tome: SEC (2008).
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3.4. IIpoGJieM BOJIATHIHOCTH (UHAHCHjCKUX H3BeEHITAaja

Edekre pauyHoBoacTBa (dep BpemlHOCTH Ha (PUHAHCHUJCKH TOJOXKA] M yCHeX
eHTuTeTa yrnopeaumhemo ca edekruma Koje MpOAyKyje PavyyHOBOACTBO HCTOPH]CKOT
Tpomka. Kox padyHOBOACTBAa MCTOPHjCKOT TPOIIKA MPOMEHE TPXKHUIIHUX BPEIHOCTH
Cpe/CTaBa MpPH3HAJy Ce caMO y Ciydajy Kajga Cy TP)KHIIHE BPEIHOCTH HUXKE O]

IBbHUXOBUX KIbUTOBOACTBCHUX BPECAHOCTH.

[Mohumo on mpernocTaBKe Aa EHTUTET JPKK HEKO (UHAHCHJCKO CpeACTBO (Ha
MpUMep, XapTHjy OJ] BPEAHOCTH) KOje je NCKa3aHo y OMlaHcy cTama o BpenHocTu oa 500
muHapa. [Ipu moBehamy TpyKHITHE BpeTHOCTH CpEJICTBA Ha JlaH OminaHca Tekyhe roguse ca
500 mua. Ha 1.200 muH., moBehame BpemHOCTHM He OM MMajo yTHIaja Ha (PUHAHCH]CKE
u3Bemraje Oynyhu aa y ckimamy ca padyHOBOJICTBOM HCTOPH]CKOT TPOIIKA (TIPHHIUIIOM
HIDKE BPEIHOCTU W TPHUHLUIIOM pealli3aliyje) HUje JT03BOJbEHO MCKAa3UBAIE CPEJCTBA T10
BUIIIM BPEIHOCTAMA U TIPH3HABAE HEPEaIM30BaHOT JOOWTKA y OmiaHcy ycrexa. Hu man
TPKHIITHE BPETHOCTH (PUHAHCHJCKOT Cpe/CcTBa ca, Ha mpumep, S00 nun. Ha 300 1uH. HEe OH
010 o0jexTHBUpaH y OWIIaHCY CTamba YKOJMKO j& Maj TPXKHITHE BPEAHOCTH MIPUBPEMEHOT
kapakrepa. MeljyTuMm, ako MEHaIMEHT OLICHH JIa je 0Baj Ia]] BPEAHOCTH TPAjHOT KapaKTepa,
Taja 6u ce Mopao OOjeKTMBHUPATH HEPEAIN30BaHU IyOMTaK y OmyaHcy ycrnexa (MpHUHLIMI
UMIIApUTETa) M CMAmbUTH BPEOHOCT CpeAcTBa Yy Ouiancy crama (IpUHLUI

KOH3epBaTHBU3Ma, KOHKPETHH]E, IPUHIIUAT HUKE BPETHOCTH).

VYxonmuko Ou ce 0BO ()MHAHCHJCKO CPEICTBO MCKA3HMBAJIO IO (ep BPEIHOCTH, Y
ClieHapHWjy Taja TPXKUIIHE BPEIHOCTH CpEACTBa, Takolje OM JONUIO 0 TpU3HABAHA
HepeaM30BaHOT TYOUTKa y OMJIaHCYy ycIiexa B cBolemha BPEIHOCTH CPEJICTBA HA HUXKY
BPETHOCT y OmiaHcy cTama. MelyyTum, 3a pasinKy OJ] pauyHOBOJCTBA HCTOPH)CKOT
TPOIIKa, TIPU PACTy TPXKHUIIIHE BpeAHOCTH PuHAHCH]jCKOT cpeacTBa ca 500 auH. Ha 1.200
JMH., y CKJIaJly ca pauyHOBOJCTBOM (ep BpenHocTH, nosehame BpeIHOCTH CpeAcTBa
omwro OW ucKazaHO y OWIaHCY cTama a y OWJIaHCy ycrexa O0jeKTHBHpao Ou ce

HepeaTu30BaHu TOOUTAK.

Moxe ce 3ak/byuyuTH Ja padyyHOBOJCTBO (ep BPEIHOCTH Yy OJHOCY Ha
PadyHOBOJCTBO UCTOPHU)CKOT TPOIIKA TOBOAM /10 Behux mpomMeHa BpeIHOCTH CpeacTaBa
y ounancy crama (ca 500 aun. Ha 300 nuH. wim Ha 1.200 auH.) U Behux ocuumianuja
pesynrata enturera (-200 aun. wnu +700 nuH., npema -200 nuH. wimn 0 OUH. KOJ
padyHOBOJCTBA HMCTOPHUJCKOI TpOILNKAa), & y 3aBUCHOCTH OJ CMepa W JIUHAMHKE

TPXKUIIHUX [TOMEPAkBA Y BPEAHOCTHMA CPEICTaBA.
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W3Bopu BoMaTMIIHOCTH (DUHAHCHjCKUX H3BEINTaja KOjU C€ BE3yjy 3a HJejHE
OCHOBE pPAayyHOBOJCTBA (ep BPEIHOCTH MU MpOoOJieMe y MPUMEHH OBOT KOHIIETTa
(bMHAHCH]CKOT H3BeIITaBama MOTY ce KiacupukoBatu Ha cienehu Hauus: (1) TpxumHa
BOJATWJIHOCT, (2) WHXEpPEHTHA BOJATWJIHOCT, (3) BOJIATUIHOCT IIPOY3POKOBaHA
rpemkama y mepemy ¢ep BpenHoctd (Hemoryhnomhy mpenu3HOr yTBphuBama dep
Bpennoct Ha Il wm III xwmjepapxujckoM HHBOY), W (4) BOJATHJIHOCT YCIIOBJHCHA

XUOPUIHUM MOJEIOM (DMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama. '8

BonarunHoct ¢huHAHCH]CKUX M3BEITAja je jeJHUM JIEJIOM MOCIeNa TPKHUIIHE
OJTHOCHO €KOHOMCKE BOJIaTHIIHOCTH. Haume, TpXKUIITHUM KpeTambuMa n3a3BaHe IPOMEHe
y BpeIHOCTHMMa CpeAcTaBa M obOaBe3a IpeHoce ce MmyTeM ¢ep BpEIHOCTH Ha
¢uHaHCHjcKe M3BemTaje. Y YCIOBHUMAa HM3PaXKEHOT YCIOHA (DMHAHCHjCKHX TPIKUIITA
Koju je obenexno nepuoy 2003. — 2007. ronuHe, payyHOBOCTBEHA peryJiaTHBa je Oma
,,3aCITy’)KHA* 32 TMOjayaHy BOJIATHIIHOCT (PMHAHCHjCKHUX HW3BEIITaja, ¢ 003MpoM 1a ce

HaKOH u3MeHa [AS 39149

KpyT (MHAHCHjCKHUX cpeJlicTaBa W 00aBe3a Ha KOja €HTUTETH
IpUMEBY]y PadyyHOBOACTBO MCTOPUJCKOI TPOULIKa 3Ha4yajHO cy3uo. HakoH edexTuBHE
npumene [AS 39 2005. roaune, y yciioBuMa OIIITET pacTa IieHa Ha (PUHAHCH)jCKUM
TPXKUIITAMA, €HTUTETH Cy OWIM TIOJCTaKHYTH pPEryJaTUBOM ja OpojHa cpeacTBa
uckasyjy kopucrehu onnujy dep Bpennoctu (Fair Value Option — FVO), jep um je ona
oMoryhaBana mcKa3uBame cpelcTaBa MO BHUIIUM BpPEIHOCTUMA y OWJIAHCY CTama U
o0jeKTHBHpame HepeaTn30BaHUX aoOuTaka y OWJIaHCY ycrexa, ITO je y Kpajioj

WHCTAaHIIM YTHIIAJI0 Ha TOpacT KamuTajla W TEepHOAUYHHX pe3ynrara. [Ipobiem

BOJ'IaTI/IJ'IHOCTI/Ije MaJIO KO JO0XKKWBJbaBaO Kao 030MIbaH npo6neM Yy OBOM II€puoay.

duHaHCHjCKa KpH3a H3a3Baja j€ CBOJEBPCHY KpH3y padyHOBOACTBA ¢ep
BPEIHOCTH M OTBOPHJIA KOMIUIEKCAH MPOOJIeM BONATUIHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja
U 030MJbHE TMOCIEAMLIE KOjeé OHa ca coOOM HOCH Yycjiel WIHUPOKEe IpUMEHe
pauyHOBOACTBa (hep BpeAHOCTH. Y CKJIAAy ca peryjaTMuBOM Ha HoApydjy ¢ep

BPEIHOCTH, TIPELICHhEHE BPETHOCTH MO3HIHja Y (PUHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa KOje Cy Y

198 Buneru: Barth (2004, ctp. 323-324) u Manmuuuh (2009, ctp. 319-321).

149 TlomenyTte m3mene ojgHOCUIIE Cy ce Ha yBoheme onmuuje pep Bpemnoctu (Fair Value Option —
FVO). Buueru: Epstein, Jermakovicz (2007, ctp. 308). ¥V CA/l, usmenama SFAS 159 (M3Bemtaj o
cTaHaapauMa (PUHAHCH]CKOT pauyHOBoJCTBa Op. 159 — Onuunja dep BpemHOCTH 3a (PUHAHCHjCKA CPEICTBA
u (uHaHCcHjcke o0aBe3e) u3 2007. rogune yop3o mocie u3naBamba SFAS 157, omoryhena je ommuoHa
IpUMEeHa padyyHOBOJCTBa (ep BpenHoCTH 3a BehuHy QuHaHCHjckuX MHCTpyMeHarTa. Bunmeru: Bostwick,
Fahnestock (2011, ctp. 446). FASB-oBe uzmene SFAS 159 6une cy y ¢pynkuuju konseprenuuje ca IFRS.
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BpeMe y3ieTa (PMHAHCHjCKHX TP)KHINTA MPEICTaBJbale OJpa3 TPXKUIIHE (€KOHOMCKE)
BOJIATHJTHOCTH, Ca PacIlaMCaBameM KpH3e W majgoM ¢uHaHcHjckux TpxumTa y CAJl,
MopaJie cy Jla ceé CBeIy Ha HW)KE BPETHOCTH. Y YCIOBHMA II0jayaHe HECTaOMIIHOCTH
(MHAHCH]CKUX TPI)KHUINTA, CHTUTETH Cy Y CKIAQJy ca pauyHOBOJICTBOM (ep BPETHOCTH
MOpaJIH JIa HCKaKy NPBE TYOUTKe Ha CpelCTBUMA Koja ¢y Boawau 1o ¢gep Bpeanoctu'>,
a nsberaBambe HUXOBOT O0jeKTHBUpama y Owiancy ycmexa Owio je oHemoryheHo
perynatuBoM 300or 3a0paHe pekiacupukanyje (QUHAHCHJCKMX HMHCTpyMeHaTa. Y
okToOpy 2008. rommHe ycneaune cy HW3MEHE peryjatuBe Koje cy omoryhue
SHTUTETHMA J1a W30eTHy NMPU3HABAkE JEIHOT JIea HepeaTn30BaHuX TyOUTaKa U CMambe
BOJNIATWIIHOCT uHaHcHjckux u3Bemraja. C Tum y Be3u, uameHnama [AS 39 omoryhena je

pexnacudukanmja 3a Heke PUHAHCHjCKe MHCTpyMeHTe, !

HecmiopHo je ma ce TpkuiiHa HeCTaOMITHOCT MPEKO OCIMIANja TPKHUIITHUX IIeHa
JMPEKTHO MPEHOCH TyTeM (pep BpeIHOCTH Ha (PMHAHCHjCKE U3BEIITaje U JOAATHO MojadaBa
BUXOBY BoJIaTHIIHOCT. MelhyTtum, ca apyre crtpaHe, pedopma pauyHOBOJICTBEHHX
npuHIOWNA y ckiaaay ca ¢ep Bpemnomihy, QokycupameM Ha cpejcTBa/obaBe3e U
BUXOBUM MCKa3MBambeM MO (ep BPEIHOCTH MMa 3a LUJb OJIpakaBamkbe E€KOHOMCKE
peanroctu. CTora BONATHITHOCT, ofjpaxkaBajyhu peasHocT, Moxe Jia Oyne ynosopaBajyhu
CUTHAJ KOjH yKa3yje Ha pU3MKe MoBe3aHe ca (UHAHCH]CKUM CPEJICTBUMA M 0OaBe3ama.
Kao Tpancnapentan mokaszaTesr pHW3WKa MOXE Jda ,,IIOACTaKHE MEHA[IMEHT [a
npeay3uMa Mame pH3MYHE AaKTUBHOCTH M Jla TNpakce yIpaBbamba pPU3HKOM
OrpaHWYaBajy BUCHHY BOJATHIHOCTH. JloJaTHO, pavdyHOBOJACTBO (ep BPEIHOCTH
3acTynajyhu TpaHCIIapeHTHOCT HM3BEIlTaBaba, WCIpPaB/ba HEIOCTATKE PavyHOBOJACTBA
HCTOPHUJCKOT TPOIIKA KOjU Cy M3PaKEHH y YCJIOBUMA yCIOHAa (PUHAHCHUJCKUX TPKUILTA
(matenTHe pesepBe) W mamoBa (ckpuBeHH TyOuiu). C THM y Be3d, y CTPYYHO]

JUTEpATypy YEeCTO Ce HABOAM NPUMEP jalaHCKe EKOHOMCKE KpH3e Kaja cy ryouuu

150 He tpeba u3ry6ury U3 BUja Ja Cy U MPEMa PauyHOBOJCTBY UCTOPHjCKOT TPOIIKA TPKUIIHE IIEHE
,yrpahene“ y ¢punHaHcujcke u3BelITaje (IPUHIKI HIKE BpeaHocTH ). HapounTo y ycinoBuma puHaHCHjCKE
KpH3€ EHTUTETU Cy CyOUEHHU Ca BEJIUKHM IPUTHUCLIMA Off CTpaHe eKCTEPHUX PEBU30pa Ja 00jeKTUBUPAjY
ryoutke Ha cpeacTBuMa. MelhyTuM, €BHICHTHO je Ja yciex ciIo00ZHOT MaHEeBapCKOT IMpocTopa
MEHaIMEHTa y KOHTEKCTY OJUTy4YHBamba Ja JH je MaJ TPXKHUIIHUX BPEIHOCTH MPHBPEMEHOT WM TPajHOT
KapakTepa, IpU3HaBame IyOuTaka y pauyHOBOJCTBY HCTOPH]CKOT TPOILIKA je CIIOpHje.

151 Ha npumep, ako eHTUTET Moceayje (PUHAHCHMjCKM MHCTPYMEHT KOjU CE PaHHMje JPiKao 3a CBPXE

TProBama WK je OHO HaMemeH Mpoaju (PaayHOBOJICTBO (ep BPEIHOCTH) a OH 33/10BOJbaBa IeHUHUIIN]Y
KpeIuTa W TIOTPaXUBaKka, WHCTPYMEHT CE€ MOrao peKIacH(HUKOBaTH Yy KaTEropHjy KpeauTa u
MOTpakMBama (PauyHOBOJCTBO MCTOPUjCKOT TPOIIKA), O]l YCIOBOM Jia TIOCTOjH HaMepa W CIOCOOHOCT
CHTHTETA Jia Ta APXKH y HEOrPaHWYCHOM BPEMCHCKOM IepHoiy wiu a0 jgocneha. 3a apyre getabe o
,-KOHTposucaHoj pexnacudukanuju sunetu: IASB (20086), [Tantenuh, Togoposuh (2010, ctp. 171).
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OaHaka MEpEeHH MWIHjapjama Joiapa OWid ,,CKpUBEHH * O] jJaBHOCTH Kao MOCJeIuIla

NpUMEHE PavyyHOBOCTBA HCTOpHjcKor Tpormka (Scott, 2009, ctp. 32).

Beha BomaTwiHOCT (QUHAHCHjCKMX HW3BEIITaja je jeJHUM JEJIOM TOCTeauIa
NIOCTOjalba MHXEPEHTHE BOJIATHJIHOCTH KOja HPEJICTaBJba OJCTYyINamha TPKHUIIHUX LIEHA
Ha KOjUMa Ce 3aCHHBA BPEIHOBAME CpeicTaBa u 00aBe3a y (MHAHCH)jCKUM H3BEIITajuMa
(mark-to-market pauyHOBOACTBO) 01 DyHIAMEHTATHUX (MHTPUCTHYHHX, ,,ACTHHCKUX ')
BPEIHOCTH cpencTaBa M obaBeza. OBa oiCTyHama IMOCIEAUIA Cy OACYCTBA CaBPIICHO

e(l)I/IKaCHI/IX TPIXUIITA.

BonatunmHocT (MHAHCHjCKMX W3BEINTaja yY3pOKOBaHa je W Hemoryhnomhy
npeunsHor yrephuBama dep BpeaHoctu Ha Il a Hapounto Ha Il xujepapxujckoM HUBOY
Mmepema. Kako je panmje ucrakHyto, Ha Il HUBOy Mepema HE IOCTOjH aKTHBHO
TPKUILTE HUTH YOUJbUBH TP)KUIIHU MHIYTH. JleTepMuHHCcame Gep BpPEIHOCTH 3aBUCU
O]l COIICTBEHUX IIPETHOCTaBKU EHTUTETa Koje cy yrpaljeHe y Mojene BpelHOBamba.
WHuTepHe mpernocTaBke eHTUTETa Tpebanmo Ou na Oymy OaswpaHe Ha CBUM TeKyhum
pacronokuBUM HH(OpMaIHjama y ckiaay ca cost-benefit ananm3om u mpeTmocraBkama
Koje OM KOPUCTHJIM TPKUIIHU ydecHUIM y onpehuBamy ¢ep BpenHoctn. Mehytum, y
IFRS 13 u SFAS 157 He mocTOju SKCIUIMIIMTHH 3aXTEB 3a BEpU(UKAIUjOM Ja JIU CY
MPETIOCTaBKE EHTHTETa y CKJIaly ca MPeTHoCTaBKama Koje OM KOPUCTHIIN TPXKUIIHU
yuechun. Crtora ce mocTaBiba muTame, uMajyhm y Buay na mark-to-model
PavYyHOBOJICTBO JIajeé MCHAIIMEHTY CYBHIIIE JTUCKpEIMOHe Mohu 3a JeTepMuHUCame dhep
BPEIHOCTH, KOJIMKA j& PEeNIEBAHTHOCT MPUMEHE M TAaYHOCT yTBphUBama ep BpeIHOCTH
10 MOJIeJIMMa, HApOYUTO NPH BPEAHOBAKY jEAMHCTBEHHUX, HEJMKBUIHUX M CIOKEHHUX
cpeacraBa enrutera. OncTynama OETEPMHHUCAHHUX (ep BPEOHOCTH 3aCHOBAHUX Ha
TEXHUKaMa BpeIHOBaWma Of ,,IpaBUX ¢ep BPETHOCTH Kao mociemuia Moryhux
rpemaka y oapehuBamy dep BpeAHOCTH (,,pU3MK MOjena‘) HapyllaBajy UCTHHUTOCT

(TauHOoCT) PUHAHCH]CKUX W3BEITAja U [10ja4aBajy lUXOBY BOJIATUIHOCT.

Kaxko 0Ou ce mpenmzauje oapehuBana dbep BpeaHoCcT Ha ApyroM U TpeheM HUBOY
Mepermha U CMamMia MOryNHOCT rpemaka Npu HBEeHOM JACTePMHUHHUCAKY, JTOHOCHOLU

PadyHOBOJICTBEHHX CTaHaap/aa 06jaBuiiu cy OpojHe cMepHHUIle Be3aHe 3a mark-to-model
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PauyHOBOJICTBO,'>? anyu Cy M3ryOmiM M3 BUJAa YME-EHHILY Ja j€ y HEKMM CUTyamujama
epuKacHUje W TOY3AaHHje MPUMEHHUTH PAadyHOBOJICTBO HCTOPH]CKOT TPOIIKA YMECTO

padyHOBOJCTBA (pep BPEIHOCTH.

Plantin, Sapra u Shin (2008) wucrtpaxyjyhu BonaTUiIHOCT (UHAHCH]CKHX
U3BEIITaja, YKa3zyjy Ja je padyHOBOACTBO (ep BPEIHOCTH MOCEOHO HeehUuKacHO y
ycnoBuMa (pUHAHCHjCKEe Kpu3e (TOCTOjarha HENMKBUIHUX W HEAKTHBHUX TPIKHIITA);
300T HEIOBOJbHE TIOY3MaHOCTH HHpopManuja kaga ce Qep BpeaHoct oxapehyje
MOJIeTMMa BPEIHOBaWka Y3pPOKYje IOAATHY BOJATHIHOCT BPETHOCTH y (DMHAHCH)CKUM
U3BELITajUMa U y OJHOCY Ha PadyHOBOJACTBO MCTOPHjCKOI' TPOIIKA ,,]JOJaje BELITaYKU
PHU3MK KOjU yMamyje HHPOpPMAIMOHY BPEIHOCT IIEHA CPEACTaBa U BOAM OJUTyKaMa Koje
nucy ontumane (Trussel, Rose, 2009, ctp. 29). Y HacTojamy Ja yOnaxe MOCIEANIIE
HecaBpIIEHOCTH Mepema (ep BpemHoctH, Plantin, Sapra m Shin npeanaxy ymoTtpedy
XHOPHUIHOT MPHUCTYTIAa BPEAHOBakY (MHAHCHJCKUX CpelcTaBa U 00aBe3a y 3aBHCHOCTH
0]l TpUpOJEe cpelcTaBa WiIM o0aBe3a. Y HACTaBKY MPE3EHTYjEMO XHOPHUIHU HPUCTYII

BpPEIHOBamkY CPEACTaBa y CKJIaAy ca MPeyio3uMa NOMEHYTHX ayTopa.

Tabena 1: XuOpuaHu NpUCTYN BPETHOBAMKY CPeACTaABA

. HepeanunsoBanu
Kareropuja
BpeanoBame J00MTAK WU OobenonamuBame
cpeacTBa
ryourak
JImkBugHO, ®dep BpeIHOCT Pauyn Hctopujckn
KpPaTKOPOYHO N0OHUTKA/TyOUTKA TpOLIaK
nepuoja

Henukeuaxo, (AmopTH30BaHM) Huje npumenssuBo | Pro forma ytunaj

JlyTOPOYHO HCTOPHjCKHU TPOIIAK dep BpeAHOCTH Ha
ycmex

Uzmely mpBe nBe [Ipunarohena Ocranu yKymnax Uctopujcku

KaTeropuje (ahyctupana) ¢pep | pesynrar Tpomak u pro forma

BPEIHOCT yTuiaj hep

BPEIHOCTH Ha
ycmex

H3eop: Trussel, Rose (2009, ctp. 30).

152 Ha npumep, Munuberme ocobiba FASB-a (FASB Staff Position — FSP) non nasusoM ,,Onpehusame
(dep BpenHOCTH (PUHAHCHJCKOT CPEACTBA Kaja TPXKHINTE 332 TO CPENCTBO HHUje AaKTUBHO®, €a IMJbEM
pasjamimera npumeHe SFAS 157, u nonatue cmepuuie (Bomuun) FSP 157-e ox HasuBoMm ,,OnpehuBarme na
JIY je TPKUILTE aKTHBHO M JIa JIU je TpAaHCaKLKja IPUHYIHA™, ca IIJbEM pa3jallliberha MpUMeHe (ep BPeJHOCTH
Ha I u Il HuBOY, oMoryhaBama NaKiie MPOXOHOCTH M3Mely XHjepapXHjCKHX HHBOA Mepema (hep BPEeAHOCTH
u 06e30ehera Behe TpaHCIapeHTHOCTH M3BEIITABAbA ITyTEM IIOCTaBIbatbha JOJATHHX 3aXTeBa 32 MPOIIMPEHIM
KBATUTETHUM O0ernoamuBamuMa. Buiie o Tome: Scott (2009, ctp. 19-20).
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VYnorpeba padyHOBOACTBA (ep BPETHOCTH HIM PAdyHOBOJICTBA HCTOPHU)jCKOT
TPOIIKA 32 BPEAHOBAKE CpPE/ICTaBa CHTUTETA Tpeda N1a 3aBUCH O] IPUPOJIE CPEICcTaBa
nonasehu ox KpuTepujyma BUXOBE JTUKBUAHOCTU M MIEpUOJA IpXKama. PauyHOBOJICTBO
dep BpemHOCTH Tpeba KOPUCTHTH YKOIUKO je ped O JHMKBUIHUM H KPaTKOPOYHUM
CpelcTBUMA eHTUTeTa. BpenHoBame 0BUX cpesicTaBa y OMIaHCY CTama 3aCHUBAJIO OU ce
Ha TP)KUIIHUM LI€HaMa ca aKTUBHUX TpxkumTa (mark-to-market pauyHOBOACTBO), a
npoMeHe y ¢ep BPEeIHOCTH CpejicTaBa HENocpeJHO OW ce oOyxBaTalie Ha padyHy
noburtka/ryoutka (6unanc ycmnexa) 30or yckiahuBama ¢ep BpenHoctu. OBa kareropuja
cpezncraBa, mopehema paau, Omna Ou ciudHa (PUHAHCH]CKUM CPEICTBHMAa KOjUMa ce
Tpryje npema SFAS 115 u cpeactBuma koja ce Mepe Mo ¢ep BPEAHOCTH Ha MPBOM
xujepapxujckom HHBOY 1o SFAS 157 m IFRS 13. YV nanomenama y3 ¢uHaHCH]jCKe
U3BEIITaje Mpeuiaxe ce 00eI0JambUBakbe BPEIHOCTH OBUX CPEACTaBa 10 UCTOPH]CKOM
TPOILKY.

Hpyra xareropuja cpencraBa oOyxBaraja OW CpeiCTBa KOja Cy HEIUKBUIHA H
IyropoyHa. BpenHoBame OBUX CpeJCTaBa 3aCHUBAJIO OM ce Ha MOJAEIY HCTOPH]jCKOT
TPOILIKA, IIa CTOra MCKa3MBabe HEpeasn30BaHUX JOOMTaKa HUje J03BOJHEHO (MPUHLIUI
peannzanyje) a O0jeKTUBUpAKkE HEpeaan30BaHMX T'yOHWTaka MPUMEpPEHO je camo y
ciydajy TpajHor oOe3Bpehema cpencraBa (MPHHIMI UMITApUTETa). Y HaroMeHama Ou
Ono HeomxonHO oOenonaHuTh pro forma yTuiaj ¢ep BpeIHOCTH CPEICTaBa Ha yCIeX
enrutera. OBa Kareropuja cpeacraBa Omna 6u cpogHa (pUHAHCH]CKUM CPEICTBHMA KOja
ce npxke mo mocrneha mo SFAS 115 u cpeacreuma HuBoa III mepema mo SFAS 157 u
IFRS 13. Kipyuna pasznuka y oJHOCY Ha Tekyhy peryiaruBy (uHaHCHjCKOT
U3BElITaBamka je ITo Ou 0Ba cpecTBa OMia BpeAHOBAaHA y CKJIaLy ca pauyHOBOJCTBOM
HUCTOPHUjCKOT  Tpomka  ymecto  ymnorpebe  mark-to-model  padyHOBOJACTBA.
CycnennoBameM ,,MoJencKor yrephuBama (ep Bpennoctu Ha Il HuBoy cMmamuia Ou
Ce jeTHUM JIeJIOM BOJIATHITHOCT (PMHAHCH]CKHX HM3BEINTaja Koja je MOCIeanIia rpenraKa
OTHOCHO HETPEIM3HOCTH y Mepemy ¢ep BpeaHOCTH W ToBehanma IMoy3IaHOCT

uH(popmarmja.

[Tocnenma kareropuja Ou oOyxBaTaja CpeACTBa KOja HE CHanajy y NMOMEHYTe
kareropuje. Ha oBa cpejicTBa O ce UMIUIEMEHTUPATIO PAYyHOBOJCTBO (bep BpEAHOCTH,
C THM TITO OM ce y yTBphuBamy (hep BpeIHOCTH KOPUCTHIIA IPOCEYHA JUCKOHTHA CTOMA

(mpocex HUCTOPUJCKUX JUCKOHTHMX cCToma M3 Buiue mnepuona). [Ipomene y dep
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BPETHOCTH OBHX Cpe/cTaBa (HepeaJn30BaHM JOOWIM M HEpeaIn30BaHH T'yOHIn) O ce
WCKa3UBaJIe JUPEKTHO Ha CONCTBEHOM KamluTaldy (peBajopHU3alliOHE pe3epBe Kao
KOMITOHEHTE OCTaJOr YKYITHOT pe3yirara). Y HamoMeHama Tpebano O 00enoJaHuTh
BPEIHOCT CpEJICTaBa MO HMCTOPHJCKOM TPOImKYy W pro forma yTunaj dep BpeIHOCTH
cpeicTaBa Ha ycnex eHTurera. OBa KaTeropuja cpeiactaBa Ou oJroBapana KaTeropuju
(vHaHCHjCKUX cpejicTaBa pacmoioxuBux 3a mponajy mo SFAS 115 u cpeactBuma
HuBoa II mo SFAS 157 u IFRS 13. Ayropu Harnamasajy na Ou ymoTpeda mpocedHe
JUCKOHTHE CTOIE IMPHIMKOM JIeTepMHHHCAmba (ep BPEIHOCTH OBHMX CpEICTaBa, 3a
pa3iuKy Ol BPEJHOBaWa CPEACTaBa APYror HUBOA, MOMOIJIA Ja CE€ CIpeye MPUHYIHE

npojaje o1 CTpaHe IPYTHX eHTUTETa Koje OM MMaJle jak yTUIa] Ha BpeaHOoBame. >

Mopa ce umaTu y BUAYy M J1a CMOj KOHILIENTa MCTOPHjCKOT TPOIIKA M KOHLENTa
(dep BpeAHOCTH Y XUOPHUIHOM MOJIeTy (PMHAHCHjCKOT M3BENITaBama J0JIaTHO MojadyaBa
BOJIATHJTHOCT (DPMHAHCH]CKUX H3BemTaja. HamMe, HOpMAaTHBHY OCHOBY (DPMHAHCHjCKOT
M3BEIITaBaba KapaKTepHIle TMPHUMEHAa KaKO HCTOPHJCKUX Tako W (ep BPETHOCTH Yy
BpPEIHOBAKY pa3INuuTUX OwmnancHux mno3unyja. [lpumepa pamu, mojenman IFRS
3axTeBajy o0aBe3Hy MPUMEHY padyyHOBOJACTBa ucTopHjckor Tpomka (IAS 2 — 3anuxe),
o0aBe3Hy mpumeny padyHoBojacTBa ¢ep Bpeanoctu (IAS 41 — IlossonpuBpena), aajy
MpaBo OIIUje 3a YNOTpeOdy pavuyHOBOJACTBA (hep BPEIHOCTH NPUIMKOM HAKHAJHOT
BpenHoBama cpencraBa (IAS 16 — Hekpernuue, mocrtpojema, ompema, [AS 38 —
Hemarepujanna ymarama) WIM TOpomucyjy o0aBe3Hy TPHUMEHY padyHOBOJCTBA
HUCTOPUJCKOT TPOIIKAa 3a BPEOHOBAWkE IMOJEUHUX KaTreropuja (UHAHCH]CKUX
WHCTpyMeHaTa a 3a Jpyre Kareropuje padyHoBoncTBO ¢ep BpemHoctu (IAS 39 —
dunaHcHjcku HHCTpyMeHTH). byayhu na ce cxonno Tekyhoj perynatuBu (GPMHAHCH]CKOT
W3BCITABAKka PA3INUUTe OWIIAHCHE TMO3WIMje WCKazyjy y OWIaHcy cTama To
Pa3IMYUTUM BpPEAHOCTHMA, TO he YCIOBUTH HECTaTHOCT M MMaTH Behe HeraTnBHe
epexTe Ha (MHAHCHJCKO M3BEIITABAK€ HETr0 y CIydajy Kaja OM ce H30JI0BaHO
NPUMEHHUBATIO PAYyHOBOACTBO (ep BPEIHOCTH WM PAYyHOBOACTBO HMCTOPH])CKOT

Tpomika.'>*

153 OBo w3 pasyora mTo GM MPOCEYHA MUCKOHTHA CTOMA Yy yCIOBMMa Kpu3e OWjIa HEKa O TeKyhe
JMCKOHTHE CTOIIE, ITa CAMHM THM yTBpheHa dep BpemHOCT cpesicTaa 61 OHla BHINA.

154 Bumern: Mamunuh (20096, ctp. 320-321).
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CreneH BONATHMIIHOCTH BPETHOCTH Y (PMHAHCH]JCKMM H3BEIITajuMa MO OCHOBY
¢bep BpenHOCTH 3aBHCHhE O] BpCTEe EHTHTETA, CTPYKTYpE CpeacTaBa u o0aBe3a 3a Koje je
o0aBe3Ha WM J03BOJbEHA TIPUMEHA (ep BPEJHOCTH Ka0 U YUECTAIOCTH (PMHAHCH]CKOT
M3BEIITaBama.  V3pakeHWjy  BOJATHWIIHOCT  (PUHAHCHjCKMX  H3BEIMITaja  HMajy
(¢buHAHCHjCKE HMHCTUTYIHMjE y OJHOCY Ha oOcCTale eHTHTeTe, C O003upoM jaa je
3aCTyIUBEHOCT (pep BpeqHOoCTH y OuaHcMMa OBHX MHCTUTYNHja 3Ha4dajHO Beha. [lopen
TOTa, BOJIATHIIHOCT MOXE BapHpaTHu m3Mel)y eHTHTeTa y 3aBUCHOCTH OJ TOra Jia JIu Cy
MCKOPUCTWIIM OIIMOHO TPaBO 3a HMMIUIEMEHTAIMjy padyyHOBOACTBA (ep BPEIHOCTH

HAKOH WHMIMjaHOT TPM3HABamba CPEACTaBa WM  HHUCY.'>

ITocmatpano 1o
CYKIECUBHUM OOpauyHCKUM TEPUOJUMa, OCLMIAIN]E€ Y BOJATHIIHOCTH (PMHAHCH]CKUX
u3BelITaja mocrojahe U y OKBUpPY UCTOT €HTHTETa W Ouhe H3pakeHHje y yCIOoBHMa

3HAaYajHUX NaJ10Ba (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA.

VYBoheme pauyHOBOJICTBA (ep BPEIHOCTH Y HOPMAaTUBHY OCHOBY (DMHAHCH)CKOT
U3BEIITaBaka OTBapa MpoliieM TyMmaderma NMpHHOCAa HAa KamuTal. Y OWiaHCy ycmexa
»Melajy”“ ce pealu30BaHUM JIOOMIM M PEATM30BaHM M Hepealn30BaHU TIyOuULU
(pa4yHOBOJICTBO MCTOPHjCKOT TPOIIKA), ca Hepealn30BaHWM JOOWIIMMA M TyOWIIMMa
HACTaJIUM IO OCHOBY IIpOMeHa Y (ep BpEAHOCTH cpejicTaBa U 00aBe3a (pauyHOBOJICTBO
¢ep Bpeanoctn). [Ipu3HaBameM Hepeann3o0BaHUX JOOUTAKa U ryOUTaKa ycliea MpoMeHa
y (ep BpeaHoCTH cpencTaBa U 00aBe3a Mema C€ BUCHHA MCKA3aHOT Pe3yJNiTaT eHTUTETa
u moBehaBajy pusMIM 1O OCHOBY peanu3ainyje NpPU3HATHX ajld Hepealn30BaHUX
nobutaka. Hanme, moctaBiba ce MUTame KakaB je KBAIUTET 100OMTKa eHTUTeTa Oyayhu
Jla IOCTOjU HEU3BECHOCT y TOIJIely KOHauHe peajin3alyje Hepealu30BaHuX Jo0uTaka, a
y Be3UW H3HOCAa U BpEMEHa peajau3aluje HUCTHX. Y3 TO, ,,HECUI'YpHH™ NOOMLIM Kao
KOMITOHEHTa pe3yJiTaTa yKJbydyjy ce y oOpadyH cTole NpHHOca W3a3uBajyhul meHy

BOJIATUJIHOCT X1 HEAOBOJbHY MOY34aHOCT.

[TpencraBa o mpodUTaOUITHOCTH MOXKE OUTH 3Ha4ajHO IPOMEHEHA Y 3aBUCHOCTH
OJ] TOTa Ja JIU EHTUTETH KOPUCTE PAauyHOBOJICTBO ()ep BPEIHOCTU MPHIMKOM HAKHATHOT
BpEHOBamka CTATHUX CPEJICTaBa WIHM He, W Jia JIU Moceayjy/He mocenyjy puHaHcHjcka

CpeZCcTBa Koja Cy HaMeHeHa MPOIajH.

155 Yumennna na ce HEKM EHTUTETH OIPEesbyjy Ja HAKHAJHO BPEIHY]y CTalHa CPENCTBA MO (dep
BpeqHOCTH (MOJET peBaloOpH3alldje) a APYyrd IO HCTOPHjCKOM TPOLIKY, AOAATHO OTBapa mpobiem
YHOpeaUBOCTH (DMHAHCH]CKUX M3BelTaja u3mel)y eHTurera.
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N3on0Bano mocmarpano, '

YKOIMKO C€ EHTUTET OIpeaeNid Ja NPHUINKOM
HAKHAJIHOT BpEIHOBAaMka HEKPETHWHA, MOCTPOjea M ONpeMe, M HEeMaTepHjaTHUX
cpecTaBa IPUMEHH PadyHOBOJCTBO ()ep BPEIHOCTH M YKOJIHMKO MOceayje (pMHAHCH]CKa
CpeIcTBa HAaMEH-EHa MPOJIajH, y YCIOBHMa pacTta ep BPeJHOCTH OBHX CpeAcTaBa, TO he
pe3yJITOBaTH y HMCKa3WBamy HWXKE CTome mpuHoca Ha conctBeHn kamutan (ROE) u
crorie mpuHoca Ha ykymnHa cpenctBa (ROA). OBo u3 paznora mTo eHTUTET MoBehasa
BPEIHOCT CPEJICTaBa M COICTBEHOT KamuTala (peBaJIOpH3alMOHE pe3epBe) y OMIlaHCy
cTama a mpoMeHa Qep BpeJHOCTH cpeincTaBa He TaHrupa ycrnex. Ca apyre crpade,
YKOIMKO C€ EHTHTET ONpeAeNd [a CTallHa CpelIcTBa HCKaszyje M0 MpaBWIMMa
PaYyHOBOJICTBA MCTOPH]CKOT TPOINKA W YKOJHMKO HE Tocenyje (hMHAHCHjCKA CPEICTBa
HameweHa mnpomaju, ROE um ROA he Owtm Bume. YTumaj dep BpeaHOCTH Ha
BOJIATUJIHOCT TIPMHOCA W BHCHHY OBHX TIIOKazaTeshba MepdopMaHCH 3aBUCHhie 07

JUHAMUKe pacta (ep BPEJHOCTH U 3aCTYIJBEHOCTH OBHUX CpPEACTaBa y YKYIHUM

CpeacTBUMa CHTUTETA.

OOpHyTO, UMIUIEMEHTALMja PAYyHOBOJCTBA ()ep BPEAHOCTU HA OBA CPEACTBA, y
cleHapujy mnajaa ¢ep BpeIHOCTH, pe3yinToBahe HMCKa3MBAaWHEM CPEICTaBa IO HUXKO]
BPETHOCTH U CMAambEHEM COINICTBEHOT KaluTana y OWIaHCy cTama mTo he ce oapa3utu

Ha uckasuBame Buiie ROE u ROA.

He tpeba m3ryOutu w3 BHJAa W UYMEEHUILY Jla YKOJIHUKO ce JNOOWUTaK cMmamyje
ycleq Tora IITO, Ha MPHMEp, CMambeme (ep BPEIHOCTH HEKPETHUHA, IOCTPOjeha U
ompeMe, Kao H HEMaTepUjAIHHX ylarama [peBa3wia3d paHdje GopMUpaHe
peBaliopu3alMoOHe pe3epBe (€0 cMamema ¢ep BpPEeOHOCTH Tpeko mocrojehmx
PEBAIOPU3AIIMOHNX PE3EPBH TPETHpPa CE€ Kao pacxo] IEpHo/Aa), WIH j€ CMambEHe
nmobuTka mocnenuna OpojHux npyrux pasiora, nag ROE u ROA he outn nenmuMuyHO

YCIIOpPEH.

ITomennmo u nma untepnperanmja P/B (price-to-book ratio) m P/E (price-to-
earnings ratio) mokasaTesba y pauyyHOBOJACTBY MCTOPH]CKOT TPOIIKA HUKaAa HHUje Ouia
JaKa, a ToceOHO MOCTaje TelIKa U AUCKYTAaOWIHA Y yCIOBUMA IIPUMEHE PadyHOBOJICTBA
¢ep BpenHoctu. OBO W3 paziora LITO je TPKUIIHA BPEIHOCT OAHOCHO TPXKUINHA LIEHA

aknuja (P) HempensuauBa ciy4yajHO TpOMEHJBMBA Bapujadlia, a KEHHIOBOJCTBEHA

156 TTomaswm ce off MPETIIOCTaBKe J1a je JOOUTaK HEMPOMEE-EH U Carjle[aBa yTHIAj IIPOMEHa BPEIHOCTH
TOjeIMHUX CPEICTaBa EHTUTETA Ha CTOTE PUHOCA.
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BpenHocT (B) u Hero nmobutak (E) cy mox yrumajem padyyHOBOACTBA (ep BPEAHOCTH U
HBEMY UMaHeHTHE BonaTwiaHocTH. Crora cy noka3atessu P/B u P/E necrabumamju, Teu
3a TyMaueme W HEJOBOJbHO MMOYy3JaHU (HApO4YHMTO 300T YKJbyuHBama cdekara ¢ep

BPEIHOCTH — HEPEAIM30BaHUX TOOMTAKa), TO JCPOTHPa BbHXOBY YIIOTPEOHY BPEIHOCT.

Moxe ce 3aKby4HTH Ja CTOle MPHHOCA W Jpyra Mmepwia mnepdopmaHcu y
XHOPHUIHOM MOJETy (MHAHCH]CKOT M3BEUITaBamka MMajy OTrpaHWUYEHY MCKa3Hy Moh u
HHCY JIOBOJBHO TIOY3/[aHA Mepa 3a OLeHY YCIEHIHOCTH MEHAIMEeHTa, MPO(GHUTAOUITHOCTH

Ka0 MW IIJIaHHpamka W KOHTPOJIC IIOCIIOBHHMX AKTHBHOCTH eHTI/ITeTa.157

IIpen
aHANUTHYapuMa, CTOra, CTOje OpOjHM HOBM H3a30BH, a jelaH OJf HUX je CBaKako
pa3yMeBame BOJATHIHOCTH (PUHAHCHJCKMX H3BEIITAja, a MOCEOHO HJCHTHU(PUKOBAC
,,JOJIaTHE " BOJATHIIHOCTH KOja je TIocyIeIulla MPUMEeHe padyyHOBOJICTBA (bep BpEAHOCTH.
Tpenn ycaBpiraBama CTAaTUCTHYKUAX METONA U cOPTBEpa 3a BUXOBY NMPUMEHY Y 100pOj
MepHU OJIaKIIaBa MEPEHE BOJATHIIHOCTH. Y TOMEHY camMe (MHAHCHjCKE aHaIM3e €0
Harpe]| e1adoprupaHux MpodIeMa MOXKaa O ce MOrao YKJIOHMTH THME IITO OM ce cTome
IpUHOCA U Jpyra Mepuia nepopMaHcu padyHaja y /iBa aJITEpHAaTHBHA KOHTEKCTa: ca
YKJbYyUMBaHEM U 0€3 yKJbyuHBamba Hepealn30BaHUX J001TaKa, ca YKIbyuyUBambeM U 0e3

VKJbYYHBamkha HETO OCTaJlor CBeoOyXBaTHOT JOOWTKAa, ca YyKJbyduBameM U 0e3

YKJbYUHBaWbha PEBAIOPU3ALUOHUX PE3EPBHU, U CII.

3.5. [Ipo6.ieM NPOUUKJINYHOCTH

VY cTpy4HO] JHMTEpaTypu Iyro ce paclpaBiba O OJHOCY PavyyHOBOZCTBa ¢ep
BPEIHOCTH W NPOLUKINYHOCTH. PauyHOBOACTBY (hep BpemHOCTH ce 4ecTO MpUIHCYje
MPOLUMKINYHOCT, Y CMHCIY Ja OHO MOJCTHYE PACT TPXKUIIHMX LIEHA CPEeACTaBa U
3ay’KMBama Yy YCIOBMMa pacta (DMHAHCHjCKUX TPXKUINTA M BPIIM NPUTHUCAK HA
CMamkEeHhe TPKUIIHMX IIeHa Y YCIOBMMA Naja (GMHAHCHJCKUX TPXKULITA, IITO Y3POKYje

nojauany (pMHAHCHjCKY HECTAOMITHOCT.

DuHAHCHjCKA TPXKUIITA C€ Pa3NIMKYjy O OCTAUX TPKUIITA U KapakTepHuIle UX
WHXEpPEHTHa BOJAaTHIHOCT. HecTaOMIHOCT (QUHAHCHJCKOT TpXKHIITA ce myTeM ¢ep

BpenHocTn (mark-to-market) mpeHocn Ha ¢UHAHCHjCKE H3BEIITaje EHTUTETa, IITO

1570 Tymauemwy Mepuna nepHopMaHCH M HHXOBE TOY3IAHOCTH y KOHTEKCTY pauyHOBOICTBA (ep

BpenHoctu onmupHuje Buaetu: [lkapuh-JoBanosuh Kara (2012, ctp. 21-44).
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pe3ynTyje BUXOBOM BehioM WM MambOM BOJIATHITHOININY, KOja MOJCTHYE TPOIUKITNIHOCT.

Ca npyre cTpaHe, MPOIUKINIHOCT MPEACTaBha U3BOP BOJIATUITHOCTH.

C 003upoM J1a TPIKUILTA HUCY MOTHYHO e(UKACHA, [1a CE TPIKHUIIHA BPEIHOBAbHA
3aCHMBAjy Ha OYeKUBamuMa 0 OyayhHOCTH, 3aBUCHA CY OJ] ICUXOJIOMIKUX (haKTopa Kao
Y TIMEKYJATHBHOT TOHAIIamka M0jeIMHIX TPXKUIIHUX YYEeCHHKA, IIEHE CpeAcTaBa Koje
ce ,OTKpHBajy*“ Ha (UHAHCHjCKUM TPXHUIITHMA OJACTYIAjy OF  HHHXOBHX
(byHIaMEHTATHIX, HHTPUCTHYHUX WU ,,[IpaBUX" BpemHocTH. OICTynama TPKUITHUX
nmeHa ona (yHmaMeHTaTHUX BPETHOCTH ,,BoJe TpaHchepuma Onarocrama Mely
WHBECTUTOPHMA, NPETePaHUM WJIM HEAOBOJFHMM HMHBECTUIMjaMa W IIOTPELIHO]

aJloKaIujy Kanurtana y ekonomuju y nenuau‘ (Tomoposuh, 2011, ctp. 275-287).

VY Bpeme y3nera (QUHAHCHjCKHX TPXKHINTA, YCJIEH TpelCHHBama BPEIHOCTH
OpojHUX cpezcTaBa Aoina3u 10 (opMHpama MEXypoBa, OJHOCHO TP)KHUIIHUX OajoHa
(market bubbles). MexypoBu mpenctaBibajy AyropodHa KpeTama TPXKUIIHUX IIeHa
CpelcTaBa W3HAJA HHUXOBUX (YHIAMEHTATHHX BPEIHOCTH. YCJeln YHIEHHUIE J1a ce
UpaoHaIIHE, TIPEICHEeHe TPXKUIIHE IIEHE CPECTaBa MPEHOce IMyTeM (ep BPeIHOCTH
Ha (pMHAHCH]jCKE U3BEIITaje, CHTUTETH ITOCTajy MOTHBHUCAHHM J]a KYITyjy CPEICTBa KOjuMa
IICHEe pPacTy Kako OM HcKazaim Oosbe pesynrare (NPH3HABAKHEM HepeaTr30BaHUX
nobutaka) win/u comctBeHr Kamutan. [lomro norahaje Ha GUHAHCHJCKOM TPXKHUILTY
ucToBpeMeHo ocehajy CBM TpPKUIIHM YYECHHIIM, PEaKifje Ha TakBe jorahaje cy
CHUHXpOHHM30BaHe, na he moBehaHa Tpakia 3a CpPeJCTBUMA BPIINUTH MPUTUCAK HA J1aJhe
noBehame WUXOBHX TPXKHUIIHUX IleHa, mTo he ce pedreKkToBaTH HA I0javyaBambe

(bMHAHCHjCKOT IUKITyCa.

VY oagHOCYy Ha PayyHOBOACTBO (ep BPETHOCTH, KOHIENT HCTOPUJCKOT TPOILIKA
00e30ehyje ,,crabmiHuje” Ounance, ¢ 003UpOM Jia He J103BOJbaBa MoBehame BPEIHOCTH
cpencraBa |y OwunaHcy cTama (IPUHOMO HWKE BPEOHOCTH) H  HCKA3HMBAHE
Hepealn30BaHuX MoOWTaKa (MPUHIMI peanu3aiyje). ¥ OBOM KOHTEKCTy, oOpa3oBaHe
JaTeHTHE pe3epBe JONPUHOCE CMambehy NMPUTUCKA HA JTaJbU PacT LIEHA CpeAcTaBa. Y3
TO, KPaTKOPOYHO OpPHWjEHTHCAHH CHTHTETH TOKOM EKOHOMCKHX CKOKOBa MOTY OHTH
HOJCTaKHYTH Ja MpoJajy CpelICTBa KOjuMa TP KUIIHA LieHa pacTe (IPOTHBLUKIMYHE

poaje), MTo TONPUHOCH yOlakaBamy (UHAHCH]CKOT ITHKITyCa.
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VY mepuommma Kpu3e, Kaja MEXypOBH Iylajy W TPXKUIIHE ILIEHE CpelcTaBa
nanajy, CHTUTETH Cy TOACTAaKHYTH Ha TMpoAajy cpeacraBa (yciuen TpHMEHe
padyHOBOACTBa (ep BpEIHOCTH) Kako OM um30ermm WCKa3uBame TyOWTaKa.
LI IpHHYJHEM TIpoJajamMa cpeicTaBa J0Ja3W A0 Jajber IMaja TPXKHUITHUX IIeHa IITO
(dopmupa crimpairy CTpMOINIaBor najaa neHa. byayhm na m eHturetn koju omryde na
3a7p>ke CpelICTBa KojuMa LieHe Tajiajy, y CKIaay ca pauyHOBOACTBOM (ep BPEeIHOCTH,
nMajy o0aBe3y Ja BpPEAHOCT CBOjUX CpeJCcTaBa y OWJIaHCHMMa HUCKaxy MO HWKHM
BPEJAHOCTHMA, TO 3axTeBa Ja W OHM Oyqy NpPUMOpaHM Ha TMPOAajy CpeacTaBa
(mpoumkiIMYHEe Tpojaaje) Kako Ou M30eryim 00jeKTHBHpame JajbuxX TyOWTaka, MITO
pe3yaTyje MONAaTHUM TPUTHCKOM Ha TaJa TPXKHUITHUX IICHA M TOBOAM IO TOjavyama

(hrHAHCH]CKOT IIUKITyca U MPpoyOJberba KpHu3e.

Ca npyre cTpaHe, MpUMEHa PadyHOBOJCTBA MCTOPH]CKOT TPOIIKA y yCJIOBHMA
nasa (UHAHCH]CKUX TPXKHINTa OMOoryhaBa pacTypame paHuje popMUpaHUX JTaTEHTHHUX
pe3epBH, UUMeE ce ,,aMOPTU3Yjy™ aKIHje TPKUIIHUX yUYECHHKA, T CMambyje MPUTHCAK Ha
naj IieHa, OJHOCHO, yOllaxkaBajy ce MpOIMKINYHE TeHAeHuuje. MehyTtum, He Tpeba
U3ryOUTH U3 BUIA OMACHOCT KOjy ca cOOOM HOCH OBaj KOHIIETIT U3BEIITaBama, a TO je
MOCTOjarhe CKPUBEHUX I'yOUTaKa M 3aKaCHENIO MpU3HaBamke UCTHX (300r MoryhHOCTH na

ce OYMTJIeIHY TIEPMaHEHTHH T'yOUII TPETUPA]y KA0 MPUBPEMEHH ).

VY cTpy4YHUM pauyyHOBOJCTBEHHUM KpPYroBMMa IIOYETKOM (UHAHCHUJCKE KpHU3e
HajBUIIE MaXmke je Owno mocBehieHo edekTnMa Koje je Tpou3Bena yrnorpeda
padyHOBOJCTBa (hep BPEAHOCTH Ha cTame M ycrex OaHaka. OHuU cy y HajBehoj Mepu
NOTUIANK ca mopTdoiima XapTHja Ol BPEIHOCTH Ha KoOje je TNpHuMemuBaHa ¢ep
BPETHOCT. 3aCTYIUBEHOCT ()ep BPETHOCTH y BPEOHOBamY CpeAcTaBa W obaBe3a y
Oankama (u apyruM (UHAHCHJCKUM HWHCTHUTyLWjama) je Beha Hero y ocranum
EHTUTETHMA, T€ Cy CTOra BPeAHOCTU OMJIAHCHUX MO3MIIMja Y MO3UTUBHO] KOpEIaluju ca
U BHCOKO 3aBHMCHE O] JielllaBama Ha (puHaHcHjCcKUM Tpxkuiutuma. [lopen Tora, GaHke
,,AMajy BHCOKO JIeBepHrpaHe OWaHce KojuMa Mopajy Jia aKTHBHO YNPaBJbajy Y CMHCITY

oJlp>KaBama aJIeKBaTHOT KanmuTalia y ckiiaay ca puzukom™ (Manuauh, 20096, ctp. 316).

VY ycnoBuma kpuse, Oynyhu na BpemHocT moptdonua xapTuja O BPEIHOCTH
naja, Kao ¥ CONICTBEHM KaluTal M 00jeKTHBHUPAjy ce IyOuIy, OaHke cy mpuHyheHe aa

Mpojajy CpeiacTBa Kako OW JIOCTHUIVIE CTPYKTYpy Kamurtana Kojy omoryhaBa muJbHH
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¢unancujcku nesepurt. Ca npyre cTpaHe, y BpeMe ycnoHa (PMHAHCHjCKHX TpPIKHINTA,

COIICTBeHM KamuTaj OaHaka pacte 300T MpHUMEHE padyyHOBOACTBA (ep BPETHOCTH Ha

IUIACMAaHUMA y XapTHje OJ] BPEOHOCTH. Y IMJbY OJpKaBama HUJFHOT (PMHAHCH]CKOT

JeBepuria OaHKe MOpajy J1a KyIyjy CpeicTBa.

V HacTaBKy, Ha ITI0jeJHOCTaB/LEHOM NpUMEPY'>® mpukazaheMo MoBe3aHOCT WM

MHTEPAKIHjy n3Mel)y mpoMeHa TP)KHUITHUX [IeHa CpejcTaBa, IIPOMEHa y OMIaHCy CTama

1 (UHAHCH]CKOT JieBepHIia OaHaka.

Ilouemne npemnocmaexke:

— Y CTPYKTYpHU aKTHBE Hajla3e ce caMO XapTHje O]l BPEAHOCTH 4YMja BPEIHOCT

nznocu 200 H.j.

— y CTPYKTYpH IacuBe, CONCTBEHH KanuTaln u3Hocu 20 H.j., a obasese 180 H.j.

— (pUHAHCH]CKH JIeBepull (MEPEH OTHOCOM MMOBHUHE U COTICTBEHOT KITHTAJIA) je

10 (200/20) 1 HAa TOM HUBOY CE€ MOpa OJIp>KaBaTH.

IMoyeTHa cutyanuja

NMOBHUHA

COIICTBEHU KAIIMTAJI 1 OBABE3E

Xapruje o BpeIHOCTH

200

CoOICTBEHH KaIlUTAl 20
ObaBe3se 180

Haxknaoue npemnocmaeke.

— TpKHIIHE IIeHe XapTHja oJ BpeaHocTu nmosehasajy ce 3a 5%

— o00aBe3e 0CTajy HEMPOMEHHCHE

Curyanuja mocje pacra TP»KUIIHAX IeHA

NMOBHUHA

COIICTBEHU KAIIMTAJI 1 OBABE3E

XapTrje 01 BpeAHOCTH

210

CorcTBEHH KaIlUTall 30
ObaBese 180

IToBehame TpKUIIHMX IIEHA XapTHja OJ BPEIHOCTH NPEHOCH ce myTeM (dep

BPEJHOCTH Ha OWJIAaHC CTama IMTOo JIOBOU J0 noBehama BpemHocTn cpencraa ca 200

H.j. Ha 210 H.j. n kanuTana ca 20 H.j. Ha 30 H.j. ®uHAaHCH]CKY JIeBepul mana ca 10 Ha 7

(210/30).

158 TIpeysero u amanmTupano: Plantin, Sapra, Shin (2008, ctp. 90).

192




Curyaumja nocijie ycnoctaBbamba paBHOTEXKe

NMOBHHA COIICTBEHMU KAIIUTAJI 1 OBABE3E
Xapruje o1 BpeIHOCTH 300 | ConcTBeHu KanuTal 30
ObaBese 270

Ycnocrapibame IJBHOT (HHAHCH]CKOT JieBepriia HaMmehe motpely 3a KyrmoBHHOM
XapTHja O BPEIHOCTH Koje ce (MHAHCHpPajy MyTeM JOJATHOT 3aayKuBama. Jlakie,
Kako OM ce MOHOBO YCIIOCTAaBHO JIEBEPHIl Ha MOYETHO 3axTeBaHoM HHBOY (10), OaHka
Mopa n1a HabaBu cpeacTra 3a 90 H.j. (ca 210 u.j. Ha 300 H.j.) 1 MOHATHO ce 3aryxH 3a 90

H.j. (ca 180 u.j. Ha 270 H.].).

[IpernocTaBuMo caja /1a TPXKHIITHE IEHEe XapTHja O BPEIHOCTH Taajy U U3HOCE

290 1.

CMTyaunja mocjie naaa TpXKUIIHUX LEeHa

NMOBHUHA COIICTBEHU KAIIMTAJI 1 OBABE3E
Xapruje o1 BpeIHOCTH 290 | ConcTBeHH KanuTanl 20
Oo0agese 270

[Tag TpXUITHKUX IIEeHA MPEHOCH ce MyTeM (ep BPETHOCTH Ha OUIAaHC CTama IITO
pe3ynryje nagom BpeaHocTu cpeacrasa ca 300 H.j. Ha 290 H.j. U CONCTBEHOT KamuTana

ca 30 u.j. Ha 20 H.j., punaHcHjcku neBepunl pacte ca 10 Ha 14,5 (290/20).

CnTyaunja mocJjie yCcrocraB/bamba PaBHOTEKE

NMOBHUHA COIICTBEHU KAIIMTAJI 1 OBABE3E
XapTrje 01 BpeAHOCTH 200 | ConcTBeHHU KanuTam 20
Oo0agese 180

YcnocTapibame JeBepHlia Ha TIOYETHO 3axTeBaHOM HUBOY (10) 3axTeBa mpomajy
xapTHja ol BpeaHocTH y nu3Hocy o 90 H.j. (ca 290 u.j. Ha 200 H.j.) 1 U3MHpemHe 00aBe3a

y uzHocy o1 90 H.j. (ca 270 u.j. Ha 180 H.j.).

Moxe ce 3aKJby4YHTH JIa Y yCIOBUMA pacra/mana (UHAHCH]CKHX TPXKUIITA Kajaa
J07a3u 10 pacTa/afa TPXKUIIHUX IIeHAa CpeAcTaBa, MOTpeda 3a YCHOCTaBIhambeM
IUBHOT  (DMHAHCH]CKOT JIeBEepUIIa YCIOBJbaBa KYyNOBHMHY/Iponajy cpencraBa. Kao
nocienuna tora, Beha Tpaxma/moHyqa 3a CpeiCTBMMAa Ha (MHAHCHJCKOM TPIKUIITY

BpIIM TNPUTHCAK Ha Jajbe NoBehame/Ienpecupame TPKUIIHUX 1LI€Ha KOjeé Ce IMPEKo
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mark-to-market pagyHoBosicTBa npeHoce Ha Omnance Oanaka. Ctora, y OBOM KOHTEKCTY,
Oynyhm ma mojawaBa (MHAHCHjCKE INHMKIyce, (UHAHCHjCKH JIEBEPHIl NpEeACTaBIba

(baxTOp MPOIUKINIHOCTH.

JonaTHo, y mpocnepuTeTHOj (a3u eKOHOMCKOT LUKIyca Kaja yCliel MpHMEHe
padyHOBOACTBA ()ep BPETHOCTH COIICTBEHHM KamuTal O0aHaka pacTe W CTBapa MPHUBHI
BHCOKE COJIBEHTHOCTH, JI0JIa3U JI0 KPEAWTHE eKCHaH3Mje; OaHKe MOTUEHY]y PH3HKE U
crora (OpMHpajy HEIOBOJbHA pE3epBHCAama 3a OYEKMBAaHE T'yOMTKE Ha KpPEAUTHOM
noprdonny. Kaga BpeaHocT cpencraBa maga, a TUME M COICTBEHH KalWTall, paHUje
dbopMupaHa pesepBUcama I[IOCTajy HEJAOBOJbHA 3a TOKpuhe TyOHTaka Koju ce

00jeKTHBUPAjy Ha KpEAUTHMA.

HeszaBucHo o7 mpaBwiia pauyHOBOJCTBA (hep BPEIHOCTH, KPEAUTHE aKTUBHOCTH
OaHaka Cy MO HNPUPOIH MPOUUKIMYHE. Y OCHOBH j€ ped O NMCHXOJIOIIKOM (E€r30r€HOM)
tdakropy; y mobpa BpemeHa Koja OaHaka pacTe CIPEMHOCT Ha (IIPe)KPEeIUTHPABE U
npey3uMame BHcOKor pusuka (risk take-over), mox y mepuomy HakoH (pHHAHCH]jCKOT
CTpeca W OIITEr €KOHOMCKOT CHJIa3HOT MEepHoJia, MOMEHYTH ICHXOJOMKH (heHOMEH

MOYHILE JIa CE MCIOJhaBa U3PA3UTO OOPHYTO.

[TpounKINYHOCT ce, Y HEITO MamO0] MEpPH, UCIOJbaBa U Y Cllydyajy HpHUMEHE
padyHOBOJICTBA HCTOPHjCKOT Tporka. Haume, (hoopmupana pesepBucama U 00jeKTHBHPAHU
Hepeallm30BaHd TYOWIM TPEACTaBJbajy 3aKacHENy BepHU(HKANWjy paHHje MpPey3eTHX
NPEBEIMKUX PHU3HMKA, YMECTO NPOAKTHBHO, HMIIAPUTETHH TYOWIIM Cc€ TMpHU3HAjy
3aKacCHeNOo TeK KaJia ce MPUKYIH JOBOJFHO UCTOPU)CKHUX JJOKa3a KOjU yKa3yjy Jia HOCToje

3Ha4ajHU NpoOIeMH TPajHOT KapaKTepa y HAaIUIATUBOCTH M0jEUHUX KpeaUTa.

[TpoIMKINYIHOCT K0jOj TIOPE] MpaBHiia pauyHOBOJCTBA ()ep BPEIHOCTH CBAKaKO
JIOIIPUHOCE M PauyyHOBOJICTBEHA IIPaBMWJIA O OJMEpaBamy oOe3Bpehema kpeauTa Moria

6u u y OyayhHOoCTH JecTaOunn30BaT (PMHAHCH]CKU CHCTEM.

HoBa perynarmBa mopana Om na omoryhm paHHje NpU3HABame KpPEAUTHHX
ryOuTtaka (aHTHLMIIATUBHU MPHCTYN) Kako Ou ce pesepBe 3a Oynyhe oudekuBaHe
ryouTke dopmupane npaBoBpeMeHO. Panuje o0jekTHBHpame ryOuTaka yOnaxuwio ou
najloBe NEpUOJUYHUX pe3yJsiTaTa M COICTBEHOI KanuTana OaHaka y Mepuojy OINLITEr
CHJIQ3HOT TPEHJa, HaKOH (MHAHCH]CKOT CTpeca, M TUME CMAambHIO MPOIMKINYHOCT.

[Topen Tora, perymatopu Mopajy MOACTHLATH OaHKE Ja NpU JOHOLICHY OJUIyKa

194



OTIpPEe3HMj€ yBa)KaBajy pU3UKE MyTEM aKyMyJHUpama JOJATHOT COINCTBEHOT KalHTaia y
no0puM BpeMeHrnMa, KOoju Ou KacHHje OMO JOBOJPHO BHCOK Ja y UEIWHH IOKpHje
ryOuTKe y Kpu3HUM BpeMeHnma. Tume Ou ce n3berio popmupame onanajyhe crmpaine
TPXKUIIHUX IIeHa jep Ou Oanmke Owmile y MoryhHOocTH nma 3aAp)Ke CpeACTBa Koja HE

HaMepaBajy Jia mpojaajy.

Ha xpajy, HCTaKHUMO HEKOJIMKO Ba)KHUX UYMIHCHHUIIA KOj€ C€ MOpajy Y3eTH Y
0031p MPUINKOM JIOHOIICHa KOHAYHOT CyJa O MPOIUKIMYHOM JICjCTBY PadyyHOBOJICTBA
dep BpemHoctu. I[IpBO, TOCIETUYHU TPOLMKIMYHU e(QEeKTH padyHOBOACTBa (ep
BPEIAHOCTH Cy y TPaKCH Mame HU3PAXKEHU C OO03UpOM Ja peryjaTtuBa (UHAHCH)CKOT
W3BeITaBaka HHUje 3aCHOBaHA Ha MyHO] MPUMEHU PavyyHOBOJCTBA ¢ep BpeaHOCTH, Beh
je Ha cHasm XWOpHIHM MoJen (UHAHCHjCKOT H3BelTaBama. Jlpyro, mepeme ¢ep
BPETHOCTH HE 3acCHMBA ce camo Ha mark-to-market pauynoBoacTBy, Beh n Ha mark-to-
model mpuctyny uuja npruMeHa Ha HEAKTHBHOM M HEJMKBHIHOM TPKHUINTY JOTPUHOCH
yOnakaBamwy MPONUKINYHUX edekara. Tpehe, pauyHOBOACTBO (ep BpPEIHOCTH,
ollpakaBajyhn e€KOHOMCKY peaiHOCT, o00e30elyje peneBaHTHHMje HHpOpManHje 3a
JIOHOILICHEe OJIyKa T€ BOIU 0O0beM HACHTH(UKOBamY Npoduia pPU3NKA; PAHUM
o0jekTHBHpameM TyOHTaka y yclioBUMa Kpu3e oHO 00e30ehyje pane ymozopasajyhe
CHTHaJe M NpPUCHbaBa WHBECTUTOPE, MEHAIlEpe W CyNepBU30ope OaHaka aa Mpeay3My
NpOAaKTHBHE Mepe y Imby o0e30ehema perymaTopHor kamurtana W (UHAHCH]CKE
cTabmIHOCTH. Y OBOM KOHTEKCTY, pauyHOBOJCTBO (pep BPEIHOCTH MMa MOTEHIHjall Jia

OTrpaHUu4IUn o0uM MNPOIUKIIMYHOCTH.

3.6. IIpoGJiemM oaprkaBama KAaNnuTAaIa

[Ipobnemu pauyHOBOACTBA (hep BPETHOCTH KOjU Cy C€ UCTIOJBMIIN Yy (PHHAHCH]CKO)]
KpPHU3HM OTBOPWIM Cy OpoOjHE IOWieMe y BE3M 3aXTeBa 3a OJpXKaBambeM KamuTana. Y
HAaCTaBKy, IOTPEOHO je oAroBOpuTH Ha cieaeha murama. Kako y ycioBuMa npumMeHe
(bep BpeHOCTH OJpXKaTHU KaluTal U OMOTYNHTH KOHTUHYUPAHO IOCJIOBabE €HTUTETa
Ha nyru pok? Ca kojuMm mpolOiieMrMa ce CcyodaBajy (pHHAHCHjCKe WHCTUTYIHjE Y
KOHTEKCTY OJp)KaBama aJeKBaTHOI m3HOca kKamurtana? Jla nm  QuHAHCH]CKO
u3BelITaBale Tpeba ma Oyxae Bume mnpuiaroeHo wHPOpMAIMOHMM MOTpedama
NpPYACHIIMOHUX pEryJiaTopa U MOTY JIM C€ 3aXTEBH Yy TOTJIEAYy BHCHHE MUHHMATHO

HOTpC6HOF KanuTajla YAuHUTH KOHTpaHI/IKJ'H/I‘{HI/IM?
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Ha oBoMm mecty je BaxkHO ricTahu J1a BEJIMKE TUCKPEIHOHE C1000/Ic MEHAIMEHTA
KOje Cy TEeCHO MOBE3aHe ca MPUMEHOM (ep BPeIHOCTH HyJle J0OpY MOJa3Hy OCHOBY Ja
Ce OKpYXemY NpHKake 00Jba CIMKA €HTUTETa HETO IITO j€ TO y CTBAPHOCTH CIIydaj.
VYnpaso caydajeBu Enron, WorldCom, Adelphia u Parmalat morBphyjy oBy
KOHCTaTauujy. ,.bynyhu npa rpanuna wmsmely nomymreHe OWiIaHCHE NOJNUTHKE |
OwraHCHE WpeBape HHUje YBEK JIAaKO MpPENOo3HAT/bUBa, CacTaB/bayd OwWiaHca, y
IpaHUYHHUM IO/IpYYjuMa, MOTY je cBecHo npehun. brunancHa ananm3a crora je JBOCTPYKO
TeXa — OCUM KOH(pOHTaIHMje ca moBehaHuM KpeaTHBHUM MOTEHIIMjalloM, KOH(QPOHTUPA
CE M ca CMambEeHOM IPETO3HATIFUBOIINY HHCTpyMeHaTa OnmnancHe mommThke.  (Schwab,

2007, ctp. 51).

PauyHoBOACTBO (hep BpeqHOCTH JOBOJAM OO TOra Jla ce y OWIaHCcy ycmexa
»,Memajy* noOuny u ryOuIy W3 HacTaIWX TpaHCaKIMja ca Jo0WIMMa U TyOMmmuMma 3
XHUIIOTETUYKUX TPaHCaKIHja (Hepeaan30BaHU NOOWIM W TYOWIM), YUME C€ CMamyje
BEroBa MCKazHa Moh 3a moTpebe MHTEpIpeTHpama YCHEeIHOCTH eHTHTeTa. Hamwme,
HOIITO CE PaaM O HEepealn30BaHUM TPAHCAKIMjaMa IMOCTOjU HEM3BECHOCT y MOTJIENy
KOHAYHEe pealu3alyje Hepealn30oBaHUX Jo0HMTaKa, a y Be3W H3HOCA W BpeMeHa
peanuzanmje uctux. [Ipu cBemy oBOMe, MOpa ce MMaTH y BHUIY Ja Hepealn30BaHU
JMOOWIIM  TIPENICTaBIbajy KOMIIOHEHTY TIEPUOJUYHOT pe3yiTara KOjH je TpeaMeT
pacriozene. Pacrionenom OBakBOT ,,HECHTYPHOT®, Hajuemihe MNpEHemeHOr pe3ylraTa,
JIOBOJIM C€ Y TIMTamkE OJIpKaBambe KaluTajla U KOHTHHYHPAHO TTOCIIOBamke mpeny3eha, a

THUMC U 3allITUTA UHTCPCCA MMOBCpUIALIA.

3axTeBH 3a NMPHU3HABAKHEM HEPEATH30BaHUX J0OWTaKa Kpo3 OMIAHC ycrexa I1o
OCHOBY BpEIHOBama 10 (ep BPeIHOCTH caapkanu cy y nojenuaum IFRS momyT IAS 19
— Ilpumama 3anocnenux, [AS 29 — OuHAHCHjCKM HM3BEIITAjU y XUMEPUH(IATOPHUM
ekoHomujama, IAS 39 — Owunancujckum wuHcTpymeHTH, IAS 40 — HWHBectunumone
Hekpetaune, [AS 41 — Ilosmonpuspena, IFRS 2 — Ilnahame akuumjama, u IFRS 3 —

[TocmoBHE KOMOUWHAIIH]E.

[IpaBuna o oxpkaBamy KanuTana U 3alITUTH HHTEpeca MoBEpHIIalia KOHIUITAPaHa
Cy y BpeMe JIOMUHAI1j€ PauyHOBOJICTBA UCTOPH]CKOT TPOIIKA, a BAYKHUM MHCTPYMEHTHMA
OJlp)KaBama KaluTajla CMaTpajd Ccy ce MNPUHOWI KOH3epBaTHBM3MAa M IMPHHLUI

peamuzanuje. Ca yBohemeM padyHOBOACTBA (ep BPEIHOCTH y HOPMATHBHY OCHOBY
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(MHAHCHjCKOT H3BEIITaBamka, IMOMEHYTH MPHHIUNH Ce€ JCIUMUYHO HAMyIITajy
(TpUHIMTT KOH3EpBAaTHUBU3MA) WM CyCHEeHAyjy (TMPUHIMI peaju3anuje), ITO OoTBapa
npoOjeM aleKBaTHOCTH MCKa3aHOT pe3ysiTaTa Kao OCHOBHIE 3a pacmojeny u Hamehe

HOTpe6y 3a JOIIYHOM HJIN pe(bOpMOM TpaguIOHAJIHOT MOJI€/Ia OAp KaBamba Kalyuralia.

Pusnim kxoju mpomcTHdy M3 pacmojesie HepeaJn30BaHUX JOOHMTaka MOTY ce
n3oehn Ha nBa HaumHa: (1) KOpeKIMjoM HCKa3aHOT [OOMTKA 3a HEpeaJn30BaHE
nooutke, u (2) yBohemeM Tecta coaBeHTHOCTH. C THM y Be3H, Yy 3aKOHOIABCTBY H
IpaKcu T0jeMHMX 3eMaiba wianuia Esporcke ymuje!® u3 moOutka 3a pacmomeny
JIETAMHUYHO WM Y LEJIUHU CE UCKIbYdyjy HepeanusoBanu nobuim.'®® V oksupy EVY,
CTyZMj€ HE3aBUCHHMX eKCHepTckux rpymna u cryauja KPMG mpemnaxy HOBe Mmojene
OlpXKaBama KalWTajda W MOIMTHKE pacmogene ao0uTka,'®' a  3ajennmuxa
KapaKTepPHCTUKA aJTepHATHBHUX HAuyWHA OJ[pXKaBama KamuTajga je yBoheme TecTa
COJIBEHTHOCTH Kao KOHTPOJHOT MEXaHW3Ma W KJbyYHOT KPHUTEpHjyMa 3a OICHY
YTPOKEHOCTH (PYHKIIMOHUCAWka CHTUTETAa Ha JyTW POK. TecT conBeHTHOCTH (equity
insolvency test) ce xopuctu u y mpakcu CAJl. ¥ Bemukom Opojy caBe3HHX JIpiKaBa
UMIUIEMEHTUpaH je y 3akoH o kopmopanujama (Model Business Corporation Act —

MBCA) u npyre 3aKkoHE KOj! PETryJHIy 00JacT pactojieine JoOUTKa.

[To3uTHBaH TECT COIBEHTHOCTH MpPEACTaBIba MPEIYCIOB 3a PACIOENTy JOOHUTKA.
OCHOBHa CBpXa TeCTa COJIBEHTHOCTH j€ J1a MOCITY>KH Kao MOJUIora 3a MpoLeHy jaa jiu he
EHTHTET W Toclie TpeaBuljeHe pacmnozaene outn y MoryhHocTH fa m3mupyje obasese y
pokoBuMa jocrieha (M MOTeHIMjamHe 00aBe3e) y YCIOBUMa YOOMUYajeHOT IMOCIIOBambA.
Jla Ou Tect OWO TOY3/IaH, HEONXOJHO je Ja OyJe opHjeHTHcaH ka OyayhHOCTH,

3aCHOBaH Ha npoueHama Oyayhux npuIMBa U OIMBa FOTOBMHE M HENPHCTpacaH. 62

VY cTpydHO] NMTEpaTypu NpeAsaky Cce My MpaKCHu IMPHUMEY]y pasiuduTd

MOJIENT! TEeCTa COJIBEHTHOCTH, MPH Y€MY HE IOCTOje YHHBEp3aJlHa MPaBHiIA M0 MUTAKY

159y Espornckoj yHuju, ycBajamem Ypenbe 1606/2002/EC o mpumenn IFRS , HOBM® mpuHIUIH
NpOLEHUBAKka W NPU3HABAKa IMOCTANIN Cy AE0 ,,KOpIyca 3aKOHa™, HapOYHTO INpOLCHUBame Ho (ep
Bpennoctu. To je morBpheno n JupexkruBom 2013/34/EC.

160 Pey je 0 cmenehum 3emsbama: Jlancka, Urammja, Xonanauja, Upcka, Manra, I'puka u Benuxa
bpuranuja. Ha npumep, y Upckoj 3akon o mpeaysehuma mpensuba na camo peannzoBaHd J00HMTaK
HPEICTaBIba MPEAMET PACTIOAETIE.

161 Bunern: Cracuh (2009, cp. 187-192).

162 TecT CONBEHTHOCTH CJIOXKEHOI MHTEPECA CacTaBjba Ce 3a IPymy npeayseha Kao eKOHOMCKY
LIEJIMHY, Ta Ce ca MOCCOHOM MaXKHOM MOpajy carjeJaTd M HHTEPHH OJHOCH KOju TocToje usmely
npeayseha koja ynase y Kpyr KOHCOJIHIOBambA.
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BPEMEHCKOT MepHo/Jia MPpojeKIije HOBYaHUX TokoBa (1 roawHa, 2 roauHe, 3-5 roauHa),
MeTozosoryje, % 3axTeBa 3a obenonamuBameM U 00aBe3e HE3aBUCHE peBmsuje. llpu
TOME, OZITOBOPHOCT MEHAIMEHTA 3a CIIpOBOl)ehe TecTa COIBEHTHOCTH Kao U 3a TIOBpEe

ImpaBujia y pacrioaciin )106I/ITK3 HC JOBOJH CC Yy IUTALC.

IMpumena ¢ep BpeAHOCTH (M Kao MOCHEAWIIA BOJATUIHOCT (PUHAHCH]CKHX
U3BEIITaja) JOHeNna je Jocta mnpobrema OaHkamMa ¥ APYrUM  (UHAHCH]CKUM

I/IHCTI/ITYIII/Ij aMa y norjieay oJApkaBakbba MUHUMAJIHC a/ICKBATHOCTU KallkTalla.

VY mpocneputeTHoj (pasum muKIyca Koja je MpeTxoamsia Kpu3u, OaHke cy Owie
MOJICTAaKHYTE Ja KyIMyjy CpeICTBa 4YWje TPXKUIIHE IIeHE PacTy, OJIaKo Ccy omoOpaBaiie
KpenuTe, TOTICHUBAIEC Cy pPHU3MKE IUIACMaHa M MPONyIITale NPWIMKY Ja HCTe
TPeTUpajy Ha ajeKBaTaH HAYMH y OKBUPY IMOJUTHKE (OpMHparma pe3epBucama. Y e
yaapa cBeTcke (puHaHCHjcKe Kpu3e OpojHe O6anke, HapouuTo y CAJl, mokuBene cy Kpax
(Bear Stearns, Merrill Lynch, Lehman Brothers), a0k cy npyre uckasane Bennke
ryOuTKe Ha OJIOOPEHUM KPEIUTHHUM TUIACMaHUMa, JTIOKHUBEJE TaJl KPSJUTHOT PEjTHHTA
(ppanmycke 6aHke) U cyoumsie ce ca 030MJbHUM IpoOIeMruMa MOKATHTATH30BaHOCTH.
Kpusza je camo mokaszanma KOMMKO cy OaHKe OwWiie pamuBe, M TO y BEIUKO] MepH
3axBasbyjyhu mpomycTrMa y TpyJIeHIIMOHOo] peryiatuBu. Hanme, ca nzbujamem Kpuse,
ycnen nmpuMeHe (ep BpeAHOCTH Maj TPXKUIIHUX [[eHa WHCTPYMEHATa XHUIIOTEKapHOT U
yonmTe kpenutHor Tpxkumta y CAJl mpumopao je GaHkKe ca BUCOKOM H3JIOKEHOIIhy
OBUM TpXKHUIITHMA Ji1a OO0jeKTUBUPA]Y CMamelke cpejicrtaBa y OWIaHcy CTama,
Hepeaau3oBaHe T'yOWTKe y OWIIaHCY ycmexa W Jla ce cTora cyode ca mpoOiemMuma
HE/IOBOJbHE KAIMTAIM30BAHOCTU. Y3 TO, NCKAa3WBAmkh¢ HETaTUBHHUX pe3yJiTaTa KOJ HU3a
0aHaka YCIOBWIO je TMajJ BpPEOHOCTH HHUXOBHX akIfja, HW3a3Baji0 HETOBEPEHE
WHBECTHTOpPA, T€ OJ00JHOCT MpeMa MHBECTHpamy y OaHkapcku cektop. bynyhm na je
JIOKaIMTaIM3alyja y OBUM yClIoBUMa Ouiia mpodiaeMaTnyHa 300T AeNpecHpaHux [eHa u
Mmajne BepoBaTHOhe ycmexa, OaHKe Cy HacTojaje Ja NpoJajy CpeAcTBa y IHIbY
“3MHpemka 00aBe3a U MoIpaBibamba aJ[eKBATHOCTH KamuTana (0 4eMy je OMIIO BUIIE peur
y nperxonHoj Tauku). [IpucyTHa je Owiia u omniyja peayKiyje KpeAUTHOT opTdoara

IITO j€ JIOBEJIO 10 PEHBaka KPU3Ee y PeaHy eKOHOMU]Y.

163 TIpojekuuje HOBYAHMX TOKOBA MOTY OWTH 3aCHOBAaHE HAa BEPOBATHUM WJIH OYEKMBAHUM

BpemHOCTHMa. AKO Cy IpoueHe Oa3upaHe Ha OYCKMBAHMM BPEAHOCTHMA, CLCHAPHO MOXE OWTH
ONTUMHUCTHYKU WM MICCHUMUCTHYKH, Ca MM 0e3 aHaIM3e OCCTJBUBOCTH IIPH PA3IMYUTUM CLCHAPHjHUMA.
Jerampauje o Tome: Crnacuh (2009, ctp. 194).
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[Ipena3ak ca UCTOPHjCKUX TPOLIKOBAa Ha (ep BpemHOCT M Beha BOIATHMIIHOCT
(MHAHCHjCKUX H3BEIITaja CTBapa M NpoOJeM ca KOjUM ce CyodaBajy MpyACHIMOHHU
perynaTopu y KOHTEKCTY IOCTaBJbamha 3aXTeBa 32 MUHMMAJIHOM BHCHHOM KallWTasa
Oanaka. [IpymeHIIMOHU peryaToOpW HACTOj€ Ja CadyBajy CTaOMIHOCT OaHKapCKOT H
(uHAHCH]CKOT cUcTeMa 00aBibajyhi MOHUTOPUHT HAJ CBAKOM I0jeIMHAYHOM OaHKOM.
C TuM y Be3M, HEONXOJIHO je YMAamUTH PU3UKE KOjuMa Cy OaHKe H3JIOKEeHE, LITO Ce
u3Mely ocTanor mocTHKe IMOCTaB/bAlEM 3aXTeBa y IOy MUHHUMAlHE BUCHHE
notpebHor kKarnurana. [Ipu Tome, OBaj 3a/aTak HHje HUMAJO JIaK, IOTOTOBO aKO CE 3Ha
Ja y ycioBMMa (MHAHCHJCKE KpU3e NPUOIIKAaBamke CTamby HHCOJIBEHTHOCTH WU
WHCOJIBEHTHOCT jeJJHe OaHKe M3a3uBa TMAHWKY, WHTCH3MBHpA C€ M MPEHOCH, OJHOCHO
3axBara Behm Opoj Apyrux OaHaka. YKOJIMKO Cy Yy YCJIOBHMa KpU3€ 3aXTEBU 3a
MHHUMAaJHAM KallMTaJOM IOCTAaBJbEHM HAa HHUCKOM HHBOY, CMamyje ce BepoBarHoha
BUXOBOT ,,lipoOHjama’. MelhyTum, ca npyre crpaHe, THME MOXe OUTH yrpokeHa
crabunHocT ¢uHaHCHjcKOor cuctema. CTora, y KpHU3HMM BpeMEHHMMa 3aXTE€BH 3a
KalMTATHOM aJIeKBaTHOIINY HWIak Mopajy OUTH IMOCTaBJbEHH Ha JIOBOJHHO BHUCOKOM

HUBOY.

Cnenehn mpobnemM MOCTOjU y Be3W JAMBEPreHIMje pPavyyHOBOJCTBEHUX U
pETYATOPHUX 3axXTe€Ba W BaTWJAHOCTH HH(GOpManuja W3 (PUHAHCHjCKUX H3BEIITaja
OIIITe HAMEHE 3a 3aJ0BOJBEHE MOCEOHMX MH(POPMAIMOHMX MOTpeda MpyIeHIMOHUX
perynaropa. JloHocHOIM pPadyyHOBOACTBEHMX CTaHAApAa H3JI0KEHH Cy 3HAYajHOM
NPUTHCKY J1a Kpeupajy padyyHOBOJCTBEHA MpaBmiIa Koja he uMaTH ,,TO3UTUBAH" yTHUIIA]
Ha pEryjaTOpHM KamMTall, INTO YeCTO PEe3yJTyje YCIOCTaB/bameM H3BECHHX BpCTa
,IIIIPOKKX " PauyHOBOJICTBEHUX CTaHIApAa, YMME CE HapyllaBa KBAJIMTET (PMHAHCH)CKOT
u3BemTaBama. (Scott, 2009, ctp. 44). Crora ce mocraBiba MUTamHE J1a U GUHAHCH]CKO
U3BellITaBame Tpeda na Oyne y Behoj Mepu nmpunaroheno nHGopManumoHUM morpedama

perynaropa?

[lpumapHu 1WJP JTOHOCHJIALA PAYyHOBOJACTBEHHMX CTaHIapia IMpeicTaBba
YCIIOCTaBJbakhe W W3Tpaihba TpaBuia koja he oMoryhuUTwm HUCTHHHUTO W IOIITEHO
(uHAHCHjCKO M3BeIITaBame ca ,.xumnep™ hoxycom Ha mHBectuTope. Ca mpyre crpase,
NPYACHIIMOHN PEryiaTopu ce ycpeacpelyjy Ha ycmocTaBibame W M3rpaamby 3axTeBa
KOju cy y OGyHKOUjU oOuyBama CTa0MIHOCTH (PUHAHCHjCKOT cucTema. Ychen

JUBEpreHIyje ubeBa, YMeCTo npuiaroaBama (GUHAHCH]CKOT W3BEIITaBama (IMyTeMm
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MPOMEHE pavuyHOBOJICTBEHHX MpaBmia) MoTpedaMa MpyJeHIMOHUX peryiaropa, 00Jpe
peleme CBaKaKo MpPEeCTaB/ba AlTEPHATHBHO 33/I0BOJbEHH-E HHIXOBHX HMH()OPMAIIMOHIX
norpeba. Byayhu na je oAroBopHOCT 3a ouyBame (UHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH Ha
peryJiaTopHAM TellMa, BUXOBE aKTUBHOCTH Tpeba ma Oydy ycMepeHe Ka pa3Bhjamby
nH(OpMaLMOHE OCHOBE Mame 3aBHCHE OJ (DMHAHCH]CKUX W3BEINTaja OIIITE HaMEeHEe U

YCIOCTaBJbaby KOHTPALUKIIMYHHUX 3aXTCBA 3d MUHUMAJIHUM KaIIUTAJIOM.

DuUHAHCH]CKH U3BEILITAjU OMIITE HaMeHe Tpeba Ja MpeacTaBibajy caMoO WHMYT,
OJTHOCHO ,,[TOYETHY TauKy* 3a yTBp)UBamk¢ MHHUMAIHO TIOTPEOHOT KaluTalla, a OJUTyKe
peryinatopa Mopajy OMTHM 3aCHOBaHE Ha NPUHLUIY KOH3EpBAaTHBHM3MA. ,,Y MpPOLECY
Kpeupama 3axTeBa y TOrey BUCHHE MUHUMAIHO MOTPEOHOr KamuTajga MoTpebHo je
MPUMEHUTH OIpe3Ha MpaBWiia Koja MpuxBarajy (Gep BpeTHOCT Kao TMOJIa3Hy TadyKy, aju
¥ W3BPLIMNTH KOpPEKIHje Tako yTBph)eHOr KamurTana Koje he 3aZ0BOJBHTH 3aXTeBE
curypHoctu. To Moke, mpuMepa paid, TIOApa3yMeBaTH HEjeTHAK TpEeTMaH
HepeaIn30BaHuX JoOHWTaKa M ryOuTaKa y CKIaay ca HadyenoM omnpesHocTu.” (Manunuh,
20096, ctp. 324-325). Y Be3u ca TMM, Yy 00padyyH MHUHMMAJTHHX KalWTATHUX 3aXTEBa
Tpebaso OM MHKOPIOpUPATH Hepealu3oBaHe TIyOMTKe, a M3 mera HCK/bYUUTH

Hepeaanu30BaHe TOOUTKe.

Konauno, dopMmyna perymaropHor kKamwraja Mopaiia Ou ce y OymyhHocTH
,,JOTMYHUTH KOHTPALMKINYHUM 3axTeBumMa. 't HyxHa je usrpaama 3axteBa Kojuma 6u
ce mojicTakiie 0aHke Ja y Jo0pa BpeMeHa aKyMyJHpajy JOAAaTHU COINCTBEHH KaIrnuTal
Koju 6u omoryhuo nokpuhe ryburaka y yciouma kpuse. To 6u ce Moriio nmoctuhu, Ha
npuMep, HaMeTameM 3axTeBa 3a (GopmupameM Behux pesepBucama Ha KpeauTHMa y
TOKY KpEIWTHE eKCIaH3uje. Y3 TO, peryjaThuBa Mopa NPEABHIACTH MPOAKTHBHO
o0jeKTHBHpame TyOWTaka Ha KPEOUTHOM MOPTHOIMY TO MOJENy ,,04€KHBAHOT
ryoutka“!'%> (expected loss model), mro he yOnaxkuTu npouukanusoct. MehyTum,
UMIUIEMEHTAlMja TakBor Mmojena onrtepehena je rtemkohama mnpoleHe OYEKMBAHUX

UMITAPUTETHUX IyOuTaka e cy u3 oBor pasiora IASB u FASB uHTEeH31MBHO YyKIbYUeHH

164 Buneru: IManTenuh, Tonoposuh (2010, ctp. 168-169).

165y cknagy ca Tekyhom perysiarMBoM (DMHAHCHjCKOT M3BELITABaH-d, HA TMO3MIMJE KPEIHTHOT
noprdosnua mpuMemyje ce pauyHOBOACTBO HCTOPHjCKOr Tpoluka. Tekyha perymaTuBa 3acHHBa ce Ha
Mojeny ,Hactanux ryouraka“ (incurred loss model). Ox noderka ¢uHaHcujcke kpu3e Hajpehe OaHke
CA]J] cy n3rybuie y npoceky 15,6% perynaropHor ocHoBHor kanurana (Tier 1) ycnex uMmnapurera Ha
KpenuTHOM moptdonny. OBH ry0Ounn cy 3HauajHo BehH Of HeraTWBHHX eeKaTa KOju Cy pe3ylTar
npumene ¢ep BpenHoctu. Bungeru: Shaffer (2010).
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y pa3marpame MoJaJHTeTa WMIUIEMEHTAalHje TakBor wmojena. Mako mocToju
JIMBEPrEHTHOCT IMJbEBA PAYYHOBOJACTBEHUX M NMPYACHIIMOHHUX PETYIaTopa, HEOIXOMHA

je uBpcCTa capajama OBUX Tella Kako OM ce MpoHalna Hajooska penema.

Ha kpajy, norpebHo je mctahm m TO na ce MeHalepd He MOTY I03WMBaTH Ha
padyHOBOACTBO (ep BPEIHOCTH CaMO OHJIA Kajga jkeie na Oyldy aMHEeCTHpaHU Of
OJITOBOPHOCTH 3a JIOHOIICH-E JIOIIMX IIOCIOBHHUX OJUTyKa. PadyHOBOACTBO dep
BPETHOCTH, Ka0 M PAdyyHOBOJCTBO HCTOPHJCKOT TPOIIKA, je Ty Ja H3BENITaBa, a
MEHAIIepH Ce MOpajy J00po YIo3HATH ca e(heKTUMa HEroBe MPUMEHE U Y MOTIYHOCTH
npey3eTH OJrOBOPHOCT 3a JIOIIE WHBECTUIIMOHE OJJTyKe, 32 HEONPE3HO TPETHPAE

pH3HKa, Ka0 U 32 HeaJeKBaTHY MOJIMTHKY pacrojerne T00uTKa.

4. TIPABLIU YCABPIIABAIbA ITOCTOJEREI' XUBPUIHOI'
MOJAEJIA ®PUHAHCHUJCKOI' U3BEHLITABABA

4.1. Hy:xHoCT oapkaBamba XUOPUAHOT MoJeJia
(puHaHCHjCcKOT N3BEIITABAKHA

Kao mro je mHampen HamoMeHyTO, CaBpeMEHO (DHHAHCHJCKO W3BEUITABAHE
n3rpaheno uHa IFRS-0B0j HOpMaTHBHO] OCHOBH Tpe/ACTaB/ba XHOPHI JBa KOHIIETITA —
padyHOBOJICTBA UCTOPHjCKOT TPOIIKA M pauyHOBOACTBA (pep BpeaHoctu. [IpBu KoHIENT
“Ma MHOTO JyX€ HCTOPHJCKO TPHUCYCTBO, NIOK j€ ,,MIaf0” padyHOBOACTBO (ep
BPEIHOCTH J00MIO Ha MOMYJapHOCTH Y BpeMe y3jeTa (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA U
OMIITET EKOHOMCKOT TIpocriepuTeTa y nepuoay HakoH 2001. roaune, ma cBe A0 MOYeTKa
cBercke (huHaHcujcke kpuse 2008. roguHe, 0 yeMy je Beh OWiIo peun Ha MPETXOAHHM
ctpaHama. MehyTtuM, MoOXJa y HCTOj] MEpH Yy KOjOj je Yy TOM Tepuoxy OwWio
TIIOpU(PUKOBAHO, PAYYHOBOACTBO (pep BPEAHOCTH je y MEPHOAY KpH3e KPUTHKOBAHO.
ExcTpemHy Bep3mjy Hamajga Ha OBaj KOHIENT (MHAHCHjCKOT HM3BEIITaBaba, CBAKAKO
IpeCTaBJbajy eKCIUIMIUTHU 3aXTEBH 34 HErOBOM CYCHEH3H]OM, a CBE 300I UNH-CHUILIE
Ja mpuMopaBa mpeayzeha m OaHke ga mpuiarohaBajy BpeIHOCT CBOjUX CpelCcTaBa
npema JIelpecupaHuM IleHaMa Ha (UHAHCHJCKUM Tpkuiutuma. McroBpemeHo ce oHO
IITO je HeKajga OWIo MpeaMeT Hamajaa cajga UCTHUYE Kao J0o0pa CTpaHa padyHOBOJCTBA
UCTOPUJCKOT TPOIIKa — Y CKIaJy Ca NPUHIMIIOM KOH3EpBAaTHBH3MA Y IE€PHOANMA

pactyhux 1eHa Ha (UHAHCHJCKUM TPXHUINTHMa OHO HE J03BOJhaBa moBehame
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BPEJHOCTH CpelcTaBa y OwmancuMa mnpeayseha, mro pesynryje y dopmupamy
JATEeHTHUX DPE3epBH KOje C€ Yy KPU3HHUM BpEMEHHMMa MOTy OO0jeKTHBHpaTu. Y3 TO,
PadyHOBOJCTBO MCTOPHjCKOT TPOIIKA y CKJIAy Ca MPUHIMIIOM pean3aiuje 3adpamyje
NpU3HaBamke HEpeaIM30BaHUX JOOHTAKa, TE C€ CTOra He JOBOIMU y MUTAKE O/IpPIKaBambe

KariuTalia, KOHTUHYUPAHO IMOCJIOBAKLEC r[pez[y3eha 1 3allITUTAa UHTCpECa IIOBEpHUIaLia.

Haxo je y 0BOj MONEMUIIH TEMIKO apOUTPHPATH, YHIH-EHHIIA j€ 12 PAa9yHOBOJICTBO
dbep BpemHoctm o00e30ehyje peneBanTHHje WHOpPMaIMje jep 3axTeBa HMCKA3HBAbE
cpeacraBa u ob6aBe3a no Tekyhum Bpemnoctuma. Ca apyre crpane, nHdopmMalyje Koje
IpOIyKyje pPadyHOBOACTBO HCTOPHMJCKOI TpOILKAa Cy HepeneBaHTHEe Oyayhu na He
OJlpaXkaBajy €KOHOMCKY PEaJHOCT MO TP)KUIIHUM yCJIOBHMMA, Ta M3 TOT pasjiora HHUCY
3aJI0BOJbeHE HMH(pOpMannoHe TNoTpede WHBECTUTOpPA Kao Haj3HAYAjHHjHX KOPHCHUKA
¢uHaHCHjCKMX M3BemTaja. JlomaTHo, cpeacTBa y OMilaHCy cTama UCKa3zaHa Cy y HOBILY
pa3nuunuTe KymoBHE MOhM y 3aBHCHOCTH OJ BpeMeHa Kaja cy mnpuOaBjbeHa U
nHTeH3uTeTa uH(panuje. Crora, OMiIaHC cTama MpEACTaBJba ,,Ta4aH 30UpP HETAYHHUX
nojgaraka“ 300r cabupama BpPEAHOCTH CpEICTaBa MHCKAa3aHUX Y XETepPOreHUM
jenuHunama Mmepe. HenoBosbHa TpaHCHIApeHTHOCT (PUHAHCHJCKMX H3BELITaja ycien
JaTEHTHUX Ppe3epBH W/WIM CKPUBEHHUX TyOMTaKa, HWMaHEHTHA pavyyHOBOJCTBY
HCTOPU)CKOT TPOILKA, MPEJCTaB/ba OTPAHUYCHE 32 PAYyHOBOJICTBEHE a/Ipecare, Te Huje
MOXKeJbHAa YKOJIMKO C€ JKelMu yHampelheme KBanuTeTa (MHAHCHJCKOT H3BEIITABAbA.
VYcren oBUX YWIBEGHWIA, y YCIOBUMa (HUHAHCHjCKE Kpuse, y mopehemy ca
pPadyyHOBOJICTBOM HCTOPHjCKOT TpOIIKA, KOHIENT Qep BPeAHOCTH oOfpaxaBajyhu
€KOHOMCKY pealHOCT ,.eMHTyje paHe ymno3opaBajyhe curHaise U CTUMYJIHILIE
MEHAIMEHT Ha IPOAKTHBHO Npeay3uMame HEONXOAHHUX Mepa. pyrum peunma, dep
BPEIHOCT MPABOBPEMEHO MH(OPMHUILIE MEHAIMEHT ajld U WHBECTUTOPE U PEryjaTopHa
TeJa 1a je crora oHa camo ,,rmacHUK. OCUM Tora, padyyHOBOJACTBO (hep BpeIHOCTH HE
CTBapa HETOBOJbHE TPXKHUINHE ycioBe Beh camo o muMa m3BemraBa. Ha kpajy, ycmen
CMamemha TPAHCHMAPEHTHOCTH WM PEJICBAHTHOCTH (DMHAHCHJCKUX H3BEIITaja KOjU Cy
HEOnXxo/iHa MH(OpMaIoHa OCHOBAa HHBECTHTOPUMA 3a JIOHOIICHE OJUTyKa O yJaramy,

MOBpaTaK Ha M30J0BAHO PadyHOBOACTBO UCTOPUJCKOT TPOIIKa 01O OM ,,KOpaK yHa3az .

Xubpunau Monen (UHAHCHJCKOT HM3BEIITaBama je CYNEepHoOpaH y OJHOCY Ha
MOjeIMHAYHO TIPUMEHEHO PadyHOBOJCTBO HCTOPHJCKOT TPOIIKA WA TOjeJHHAYHO

IPUMEHEHO PAadyHOBOACTBO (ep BpenHOCTH. TpeHyTHO He IOCTOJU HEKU Jpyru
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NPUCTYIl MEpemy CpeacTaBa W oOaBe3a KOju OM 33aJ0BOJBHO KJbYYHE KBAJUTATUBHE
OJUTHKE padyHOBOjACTBeHHX mH(popmanuja. Laux u Leuz (2009), Mognan u Thornton
(2010), Power (2010) m npyrum wcTHYy Ja pPa3IUuUTH €IIEMEHTH (PHUHAHCH]CKHUX
W3BEITaja 3aXTEBajy Ppa3MUHTE ,CXeME Mepema’™, ma je crora XUOPHIHU MOJEIN
(rMHAHCH]CKOT M3BEITaBamba y KOHTEKCTY BEpOJOCTOjHOCTH TpescTaBibama (Faithful
Representation) ontumanan Mozen BpefaHoBama Oyayhu na omoryhaBa na ce ,.cCBakd
eleMeHT (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja UCKaKe 10 BPEAHOCTH KOja HajBHIIIE OJArOBapa TOj

craBku' (Bostwick, Fahnestock, 2011, ctp. 456).

VY cTpy4HOj JAHMTEpaTyp MPEoBaiaBa CTaB Ja PavyyHOBOJCTBO (ep BPEIHOCTH
MPUMEHEHO Ha (PUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE TMpyKa HajpelieBaHTHHje HHDoOpmaimje
WHBECTUTOPHMA W aHaJMTHYapuMa. APryMEHTH 3a HpPUMEHY ¢ep BPEIHOCTH CY
HApOYUTO U3PAKECHU Kaja je ped o OaHkama (M IpyruM (UHAHCHjCKUM MHCTUTYIM]aMa)
rie ce MHOTM (MHAHCHjCKM HMHCTPYMEHTH Jp)Ke ca IHJbeM TproBama WIH Ce
CpeIICTBMMA aKTHBHO yIpaBjba Ha OCHOBY (pep BpeaHocTu. OBje Tpeba HAIIOMEHYTH Jia
y LMJBY MOOOJbINAKA TPAHCIAPEHTHOCTH M KBAJIUTETa (UHAHCH]CKOT HM3BELITaBamba,
ycien cyOjeKTHBHE TNpUpoje YTBphuBama Qep BpPEAHOCTH Ha JpyroM U Tpehem
XHMjepapX’jCcKOM HHBOY HEOMXOJHA je Jajba M3TPajiba 3aXTeBa 3a KBAIUTCTHUJHM
obenoamUBambUMa Kako OW OHAa TMPYXHia OOJbHM YBUJ Y NMPUMEHCHE METOJ0JIOTH]E
BpEIHOBaka M HCTAKJIA 3HA4YajHE MPETHOCTaBKE KoOje Cy KOpHUIIheHe NPHUINKOM
onpehuBama ¢ep BpeaHOCTH. YTOTpeda NpoIrieHa U MoJieia y YCIOBUMAa KOMIUIEKCHOT
cucreMa (UHAHCUjCKUX TpP)KUINTA TIPEACTaB/ba CBAKaKO HalpegaK, a YIpaBo
KOMIUIEKCHOCT TPXKMIITA SIMMUHMIIE HEKEe OJl CTapuX apryMeHaTa KOju Cy WILIH Y

HPUJIOT UCTOPHU)CKOT TPOILIKA Kao O0Jber ,,MepHOT aTpulyTa* o1 (ep BpenHocTH.

Ca npyre cTpaHe, YKOJIHMKO ce ()MHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTOM HE yImpaBjhba Ha
OCHOBY (pep BpeIHOCTH MM OaHKa HaMepaBa J1a CPEACTBO APXKH Yy TyKEM BPEMEHCKOM
NEepUuoy, UCTOPUJCKU TPOULIAK MPEACTaBJba NPUXBATIEUBO PELICHE 0] YCIOBOM Ja je

MIPU3HABAKE U BPEJHOBAE HHCTPYMEHTA JOMYHEHO a/IeKBATHUM 00€10/1albuBabIMA.

Uumennna je aa kpearopu padyHoBoiacTBeHux cranigapnaa (IASB u FASB)
HEMajy HaMepy Ja OAyCTaHy OJl pauyHOBOJCTBa (ep BpeaHocTH. ,,JacHo je aa he, Gap
KaJia je ped o npeaysehrma, 06a KOHIIENTa Y HOPMATUBHO] OCHOBH OWTH MPHUCYTHA jOIII

jako nyro, a YMHM ce Jia He Oum Omio morpemHo pehu u craigHo, y3 cTanHo noBehame
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Opoja mosuiMja W3BemTaja 0 (PMHAHCHJCKOM MOJIoXkKajy (OmmaHca crama), 3a yuje he
BpeIHOBamke OUTH (pakynTaTHBHO MM 00aBe3HO KopumrheHa ¢ep BpenHoct.” (ILkapuh-
JoBanosuh, 2010, ctp. 21). IlocTojehn mpobremu XuOpUIHOT MOJENa KOjH J0Jia3e ca
cTpaHe ¢ep BpEAHOCTH MOIIM OM ce YONaKHUTH ako OM aKTUBHOCTH Kpearopa
pPavyHOBOJCTBEHHX CTaHJapja Ouie ycMepeHe Ka yHamnpehemy mporeca JOHOLIEHA U
U3rpajmbe KBATUTETHUJUX CTaHIApNa W jJaCHUjUX CMEPHHIA 33 HUXOBY IPABUIIHY
NpUMEHY Ha TMOAPY4Yjy PpadyyHOBOJACTBA ¢dep BpPETHOCTH, INTO OW JONPHHEIO

yHanpehemy KBanuTeTa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBabaA.

4.2. AKTUBHOCTH Ha pa3peliely KOHTPAAUKTOPHOCTH
y [71002JIHOM OKBHPY XHOPHIHOT MojieJia
(puHaHCHjcKoOr U3BeITABaA

Ouurnenno na [ASB uBpcTO CTOjU HAa CTAHOBHUINTY J1a 3aPKHU XUOPHIHI MOAET
(bMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka, HajaBJbyjyhH Yak U MPOIINpEHhe MPUMEHE padyHOBOJICTBA
dbep BpemHoctn y OynyhHocTu. Mmak, moxmaa je momaiio 3abpumaBajyhe To mTo je
IASB roauHama cyBHIIIe BEJHKH Harjiacak CTaBUO Ha pelieBaHTHOCT MH(poOpMaluja, a
HEIOBOJBHO Yy3€0 y 003up Jpyre KBaJIUTaTHUBHE KapaKTEpUCTHKE, a MOCEeOHO
noy3AaHocT. ,,OmacHOCT JIeKH y TOMe IITO ce (paBOpu30BamEM pPENeBAaHTHOCTU Y
OJIHOCY Ha IM0Y3JIaHOCT U pa3yMJBUBOCT MoBehaa ja3 uzmMel)y ouekuBama U CTBAPHOCTH
(,ja3 odYekHWBama“) y Be3W ca CBPXOM, HPHUPOAOM U 3HAYCHEM (PHHAHCH]CKHUX
m3Bemraja.”“ (Ernst & Young, 2005, ctp. 8). PeneBaHTHOCT pavdyHOBOJICTBEHHX
nH(opMalrja 3aBUCH, U3Mel)y ocTanor, o TEOPUjCKOT cxXBaTama HJba (PMHAHCH]CKOT
W3BeIlTaBamka. AKO je IHJb (DMHAHCH]CKOT H3BEIITaBama Mpyxkame HHbopMaluja o
¢buHaHCHjcKOM TONoXajy mpeayseha, Taga ce mHbopMmanuje o OorarcTBy npenyseha
MpHUKa3uBamkeM cpejicTaBa ©W  o0aBe3a cMmarpajy peleBaHTHUM — (GOKyC Ha
cpenctBa/obaBese. Ao je MJb (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABakA MPYKamke HHPopmaiurja o
nephopmancama npenyseha, nadopmanmja o epukacHocTn npenyseha y nmpubasibamy
WHITyTa, HUXOBOj TpaHC(HOpPMALMjU Yy ayTIyTe W MPOAAjH THX ayTIyTa HA TPXKHIITY,
Taja ce nHpoOpMalHrje O BUCHHU TMEPUOTUYHOT pe3yiiTaTa CMarpajy PEICBaHTHHUM —

(doxyc Ha puxoe/pacxoe.

Konnenryanan oxsup IFRS u3 1989. rogmne campixkao je CympoTcTaBibeHE U

HeJOoCeIHe UJbeBe (PMHAHCH]CKOT M3BelITaBama. LIyib (PMHAHCHCKOT M3BEIITaBama
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ono je ma o0e30enn wuHOpMamMje O (QHUHAHCH]CKOM IIOJIOXKAjy, MpOMEHaMa Yy
¢duHaHCHjCKOM TT0NI0Kajy (pokyc cpencTBa/obaBese) u ycnemHocTa npeayseha (pokyc
NPUXOAN/PAcX0H), KOje Cy KOPHCHE HIMPOKOM KPYTy KOPHCHHKA (HMHBECTHUTOPH,
MOBEPHUOIIH, 3a0CIeHH, 100aBIbauH, KyIIIH, BlaJa U leHe areHIuje U OCcTaja jJaBHOCT)
3a JIOHOUIEHE€ EKOHOMCKHMX oJulyka. Kao pesyiraTr cynpoTCTaB/beHMX IIMJbEBA,
nojaBJbyje ce HegocneaHocT y nojeaunum IFRS y norneny npumapHe ocHOBE Mepema.
Taxo, Ha mpuMep, IpUMapHa OCHOBa Mepema npuxop/pacxon ce uctuue y IAS 20 —
PauyHOBO/ICTBO NpkaBHUX JaBamba M oOenoamuBame JpkaBHe nomohu. Cranmapn
3axTeBa Ja ce Jp)KaBHA JaBama MpH3HA)y y Owrancy ycrexa (MpUxomu) Ha
CHUCTEMAaTCKO] OCHOBM TOKOM TMepuoAa y Kojuma mpeaysehe mnpu3Haje Kao pacxom
MOBe3aHe TPOIIKOBE Koje Tpeba mokputu u3 Tor naeama (IAS 20, map. 12). Hacynpor
TOMe, y cilydajy Ouonomikux cpencraBa, IAS 41 — IlossonpuBpena, gaje mpuOpUTET
IPUMapHO] OCHOBHM Mepema cpeicTBa/obaBeze. Cranaapa 3axTeBa Ja ce Ouojomka
CpeZCTBA MPUJIMKOM ITOYETHOT NMpH3HAaBamka M Ha Kpajy CBAKOT M3BELITAjHOT MEepuoaa
Mepe 1o dep BpeaHOCTH, a JOOUTAK WIIM TYOWTaK KOjU je pe3yiTar mpomeHa y dep
BPETHOCTH CpPEICTBA, MPHU3Haje Yy OmnaHcy ycrnexa nepuoaa y kome je Hacrao (IAS 41,
map. 12 m map. 26). Crora, Kao TOCIEIUIla CYNPOTCTaB/harha JBajy NWJbEBA KOJH
3axXTeBajy pazIUYUTE PauyHOBOACTBEHE TPETMaHe, W300p PauyHOBOACTBEHE MOJHUTHUKE

Y O0ACYCTBY ACTAJbHUX CMCPHHIIA 3aBucHhe on I/I336paHOF MNPUOPUTCTHOT IHUJbA.

OxBup u3 1989. rogune ucTuao je Kao paBHONIpaBHE cienehe KBalIUTaTHBHE
KapaKTepPHCTUKE PavyyHOBOJCTBeHUX mH(popmanmja: (1) peneBaHTHOCT, (2) MOY3AaHOCT,
(3) pasymisuBoct, u (4) ynopemuBocT. OKBHp HHUje JaBao YIyTCTBa Kako Ja ce
yCIIOCTaBH paBHOTEXa u3Mely perneBaHTHOCTH M MOy3aaHOCTH, Beh je Taj ,,3amarak’
MPEMyIITeH MEHAIMEHTY, Jia Ha 6a3u npocyhuBama Oanancupa nsMel)y KBAIUTATUBHUX
KapakTepHCTHKa padyHOBOJCTBeHHX HWHGopmaluja. Haxamocr, oBaj ,3anarak” Huje
HUMaJoO Jak. PemaTuBaH 3Ha4a] padyyHOBOJCTBEHMX HH(OpMAIMja y KOHKPETHO]
CUTyaIlju, 3aBUCHNE O]l pa3IWIUTHX TOTpeda OMHOCHO TpedepeHIrnja KOPHCHHKA.
3atuM, y CTPY4YHO] JIMTEpAaTypd CE€ YECTO HCTUYE Ja je TOY3JaHOCT HEONXOoJaH
MpeyclIOB KOju MOpa OUTH HUCIYHEH Ja Ou ce nHpopmaiuja cMaTpaia peleBaHTHOM.
JlomajMo cBeMy OBOME M 3alaxame J1a Ce Yy KOHTEKCTY Mepema KBaJHTaTHBHE

KapaKkTepucTUKe Mory Mel)ycoOHO HCKJby4HMBATH, T€ Ja HHXOB KOMIIPOMHUC MOXKeE

pesyaTupatu y uHGOpMaIMjU KOja HHje HU pelieBaHTHA HU TOy3/aaHa. Y3umajyhu cee
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OBO y 003up, YMICHUIIA j€ Ja MEHAUMEHT Ha OCHOBY HIpocyhuBama, Oamancupajyhu
u3Mel)y peNeBaHTHOCTH W TOY3AaHOCTH, HE MOXE JOCIEAHO NPUMEHHBATH
pPadyHOBOJICTBEHE IOJIMTHKE KOj€ C€ OJHOCE Ha CIMYHA PAauyHOBOJICTBEHA NMHUTAmA Y

OACYCTBY KOHKPCTHOI CTaHAapAda 1 CHGHI/I(bI/I‘{HI/IX CMCpHHIIA.

Kputnka ce Moke ynyTUTH | KpHUTEpUjyMHMa I[IpHU3HaBama eJleMeHara
¢uHaHCHjCKMX M3BemITaja (cpeacraBa W obaBesa). JemaH ox ycioBa KOju Mopa OWTH
WCIyH€H Ja OM ce CpeICcTBO WM 00aBe3a mpu3Hajga y OWJIaHCY CTama je aa je
BepoBaTHO na he Omno koja Oymyha ekoHOMCKa KOPHCT MOBE3aHa Ca TOM CTaBKOM
HOpUTHLATH Y npeny3ehe win otunaty u3 mwera. Y OKBHUPY c€ HE O3HauaBa Ipar Koju
Mopa OWTH HUCTIYyHEH Ja OM ce MpuTHIame (MU OTHUlamke) OyAayhux eKOHOMCKHUX
KOPUCTH cMaTpaJio BepoBaTHUM. HarnmMe, o1 eHTUTETa ce 3aXTeBa Ja, peuumo, 3ademnexe
pact 1neHa (pUHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa y CBOjUM KIbHUTaMa, a HUKO ce He NHUTa J1a JIn
he ce Taj pacT — HepeaaM30BaHW JOOWTAK YOIINTE pEaM30BaTH. YCIE] HEIOCTaTKa
KpuTepujyma BepoBaTHohe HHje u3HeHaljyjyhe mTo cy y mojeIMHUM cTaHAapauMa
IOCTaBJbEHU PA3IMUYMTH 3aXTEBU BepoBaTHOhe, Ha NMpHMEp, NPU3HABAKHE NPUXOAA Of

npozaje mo IAS 18 u npeBpemeHo npu3HaBame npuxoxaa mo IAS 11.

[TocTojame HENOCIEOHOCTH, KOHTPAIUKTOPHOCTH H  HEJIOPEYCHOCTH Y
KOHIICTITYaTHUM OkBHpuMa u craHmapauma IFRS u GAAP-a, u3MeHa €KOHOMCKHX
OKOJTHOCTH Yy KOjUMa Mociyjy npeayseha, pa3Boj cBETCKOr (MHAHCH]CKOT TPXKHINTA U
nojaBa HOBUX OOJIMKa (DMHAHCHjCKUX CpeJCcTaBa W o0aBe3a HaMeTHYJa je ToTpely 3a
capaamoM IASB-a u FASB-a, u nmokperameM HEKOJIUKO 3ajelHUYKHUX IpojeKara Koju
cy y ¢yHKuuju yHanpehema (UHAHCHjCKOT M3BemTaBama W KoHBeprenuuje IFRS u
GAAP-a. YouaBajyhu na cy mwbeBH (MHAHCHjCKOT H3BEIITAaBama, KBAINTATHBHE
KapaKTePHCTUKE pavyHOBOJICTBEHUX MH(OpMAIIMja U MPUHIIUIIY PU3HABAkba U MEpeHha
y moctojehem [ASB-oBom OxBHpy JNeNIMMHUYHO HEjaCHH M WHTEPHO HEKOH3WCTEHTHH,
IASB u FASB cy 2004. roaune nouenu fia pajie Ha 3ajeIHHYKOM MPOjEeKTY PEBUANPaba
Konnenryannor oksupa. [{uss mpojekra je usrpaama KoHnentyaiHOT okBHpa KOju je
,»3BydaH, CBEOOyXBaTaH M WHTEPHO KoH3uCTeHTaH . OBakaB OxBup Ou Tpebano na
Ipe/CcTaBiba aJCKBAaTHY OCHOBY 3a M3Tpaliby CKIAJHUX W HA MPUHIUIIIMA 3aCHOBAaHHUX

IFRS. HoBu nHa3zuB peBumupanor OxBupa je KonmentyamHu okBup 3a (pUHAHCH]CKO
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M3BELITABAKE, IITO YKa3yje Ha IIMPH JENOKPYT y OJHOCY Ha IPETXOAHY Bep3ujy.'t®
[Tpojexat meroBor peBUANpPAA je jOII YBEK y TOKY M pealn3yje ce y BEIHKOM Opojy
¢asza. IlpBa daza (paza A) — LlnypeBr 1 KBaTUTATHBHE KApAaKTEPUCTHKE j€ 3aBpIICHA y
cenrreMOpy 2010. rogune, moBojgoM yera je IASB m3mao pesuampanu OKBUpP KOjH je
ctymuo Ha cHary. Ocrtane dasze (II ¢aza — Enementn QunHaHcHjckux W3BemITaja U
BUX0BO Tpu3HaBame, Il ¢asza — BpennoBamwe, IV ¢daza — U3Bemrajuu enruretu, V
¢aza — Ilpesenranmja u obenomamuBame, VI daza — Obyxsar u cBpxa, VII daza —
[Tpumena na nenpoputae enrurere U VIII daza — OcTano) unm jour HUCY 3am0veTe UiIu

Cy 3a HEKe OJ1 ’bHX CacTaBJbEHE PaHE BEp3Hje.

Paznuke uzmel)y crapor u HoBor OKBUpa THYY Ce MpUMapHE rpyrne KOPUCHHKA,
UbeBa  (PMHAHCHJCKOT  M3BEIITaBalkba W KBAJUTATUBHUX  KapaKTEPHCTHKA

padyHOBOJCTBEHUX MH(OpMAIHja.

Pesunupann OkBup ,,CyxkaBa“ Kpyr KOPUCHHMKAa (DMHAHCH]CKMX H3BeLITaja Ha
nocrojehe W TOTEHIMjalHE WHBECTUTOPE, TOBEpHOlLle U Jpyre Kpeaurope. Ocrtanmu
KOPUCHHIIM Kao INTO Cy yIpaBa €HTUTETa W ApKaBa Cy HM30CTaBJHEHU U3 IpUMapHE
rpyne KopucHuka, Oynmyhum nma wmajy moryhHOoCcT ma 3axTeBajy JOCTaBIbambe

nH(popMalrja Koje cy UM MOTpedHe.

Oxsup mpe u3meHe 2010. roauwHe, Kako je paHHWje HarjalieHo, CaJIpikao je
KOHTPaIMKTOPHE NWJbeBE (DPMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. [IprcyTHa KOHTPaJAUKTOPHOCT
je emumuHHCcaHa y peBuaupaHoM OKBHPY CTaBJbaleM HarjlaCka Ha MpYyXKambe
nHpopMalja 0 (PUHAHCHJCKOM II0JIOXKa]y eHTHTeTa W (OKyCy Ha cpelcTBa/oOaBese.
[TpukasuBame mneppopMaHCH EHTHTETa y HM3BOPHOM CMHCIy HE MpEACTaBJba BUIIE
noce0aH IUJb (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka Ha OCHOBY KOjer Cy IpaBHia IPU3HABAKkA U
Mepema 3aCHOBaHAa W pa3BHjeHA, Ma CTora, OHa He MOTy JohM y CykoO ca muibeMm
¢dokycupanuM Ha  cpenctBa/obaBeze. [Iperxogaun OKBUp je  KBaJUTATHBHE
KapaKTepPHCTUKE PadyHOBOACTBEHHX MH(OpMaIHja jeqHako Tpetupao. Kibydna, Benmika
pasnmmka y HoBoM OKBHpY je y JaBamy NPUOPHTETa PEIICBAHTHOCTH Y OJTHOCY Ha
BepoaocTojHO npukazuBame (Faithful Representation). Morno 0u ce pehu na je Ha oBaj
HaunH |ASB ycmeo pma enmeranTHo mpeBasuhe Hampen enabopupaHd TpoOiieM

Haapel)eHOCTH PeNleBaHTHOCTH HaJ TMOy3JlaHolhy, Koja ce BUIIe HU HE MOMHEbE Kao

166 Ommmpnuje o Tome: lllkapuh-Jopanosuh, (2011a).
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KBAJIMTATHBHA KapaKTEPHUCTHKA pPAavyyHOBOACTBEHMX wuH(popmamnwmja, Oynyhu ma je
3aMemhEeHa TEPMHHOM BEPOJOCTOJHOT TpWKasuWBama. [lOTHyHOCT, HEYTpaTHOCT U

OJICYCTBO MaTEpHjaJTHUX IpelIaka Cy KOMIIOHEHTE BEpOIOCTOJHOT TIPUKA3HUBaba.

CynepuopHocT peneBaHTHOCTH ce ornena y IASB-oBom crtaBy gma ce
,,HAJPEIIEBAaHTHUJU pPAaYyHOBOJICTBEHH METOJ KOPUCTH YKOJIHMKO je HH(opmMamuja
JIOBOJPHO BEPOJIOCTOjHA, YaK HMAKO IIOCTOje IPYTH Mambe PEIEBAaHTHH METOAH KOjU
npyxajy Bepompoctojuuje wuHpopmanmje.” (Wiistemann, Kierzek, crp. 19). Ilopen
HaBezeHor IASB je kpo3 peBumupanu OKBUp yBeO W HOBY, yHampelyjyhy
KBAJIMTaTHUBHY KapaKTEpUCTUKY pauyyHOBOJCTBEHUX HH(oOpMaIluja — MpOBEPIHHUBOCT
(Verifiability).'®”  IIpoBepspuBocT 06e36ehyje na wuHopMamuja cagpikaHa y
(hMHAHCH]CKUM W3BEIITajuMa BEPHO MPEJICTaBIba EKOHOMCKE TI0jaBe Ha KOje Ce OJTHOCH.
,» Y CJIOB TIPOBEPJEUBOCTHU j€ 3aJOBOJBEH OMIIO J1a je ped O JUPEKTHOj MPOBEPIHUBOCTH
(Ha mpuMep, Kpo3 OIcCepBalMjy LeHa XapTHja O]l BPEIHOCTH HAa aKTUBHOM TPIKHILTY)
WIM WHAWPEKTHO] TPOBEPJHMBOCTH (HA TpUMEp, NMpOBEpaBambeM H3HOCA TOOWjCHHX
ynotpebom wmojena). Crora, ¢dep BpemHOCT H3padyHaTa HoMohy Mozena, a Koja
3HAYajHO 3aBHCH OJ1 ITpocyhuBama, MOXKE 3aJOBOJBUTH ,,yCJIOB IIPOBEPJbUBOCTH . Buie
j€ Hero jacHo Jia ce HAjHOBHjUM NpOMEHaMma y peryjaTWBH Bpara 3a NpuMeHy ¢ep

BPEIHOCTH, a TIOTOTOBO KET'OBE ,,MOJICIICKE BEp3Hje’* jOII BHUIIIE OTBAPA]Y.

Hasenene usmene y KonnenrtyanHom okBupy he 3HauajHO yTHLIATH Ha ocTalie
nenose oBor HOBor OKBHpa, a MOCIEAMYHO M HA HOBA pelieHha y CMHCIY PEBHU3HjE

nocrojehux u / unu noHomema HoBux [FRS.

4.3. AKTUBHOCTH Ha pa3peniely KOHTPAAUKTOPHOCTH Yy NMOjeTUHUAM
CTaHIapPAMMa (PMHAHCHjCKOT M3BELITABAKA

VY HacraBKy hemo ce mo3a0aBUTH HEIOCIETHOCTHMA U KOHTPAJMKTOPHOCTUMA
u3Mel)y mojenuHaYHNX cTaHaapaa GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama Koje Cy Omiie mpenMeT
NPEUCTINTUBAkba Y CKOpPHje BpeMe M KOje Cy 3a pe3yiTaT uMmalie KOpEeKIHje 3axTeBa
NOjeIMHMX CTaHJap/a WK W3/aBame HalpTa cranaapaa. IlotpeOHo je umatu y Buay na
MaKo Cy OBMM KOpEKIMjaMa M HalpTHUMa CTaHAapla y4umeHa oxpeheHa moOosblnama

peryjatuBe, mWwHUMa CBAKAKO HUCY YKIOIHBLCHC CBC€ YOUCHC HCEAOCICIHOCTU U

167 Tlopen mposepsbuBOCTH, y yHanpeljyjyhie KBanMTaTHBHE KapakTEPUCTUKE pPadyHOBOJICTBEHHX

HH(pOpMaIHja CBPCTaBajy C€ YIOPESIUBOCT, IPABOBPEMEHOCT U Pa3yMJbUBOCT.
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HenopeueHocTd. Ha kpajy, y mocieamoj Tauykd OBOT Jiela MpeaMeT pa3Mmarpama he
OWTH OHE HEIOPEUYEHOCTH PEryJiaTHUBE TJe aKTHBHOCTH Ha pa3peliemhy W KOPEKIHUju
3axTeBa CTaH/ap/a joll yBeK HHCY HHU OTIOYETe W KojuMa he ce moHocHonHM cTaHmapa
MOpaTH aHTAKOBATH y IHJbY JaJbel ycCaBpIIaBamka XHOPHIHOT Mozeia (hUHAHCH)CKOT

HN3BCIITaBambA.

[Moctojeha perynatuBa IFRS u GAAP CAJ] moxe 00e30eIUTH JTOCIECIHOCT Y
n300py pavyyHOBOJICTBEHUX IMOJUTHKA CaMO KaJla MOCTOje KOHKPETHH CTaHAapau KOju
ce mpuMemyjy Ha oxapeheHy TpaHcakiujy, morahaj wim okomHOcT. Mehytum, y
OJICYCTBY clelM(UYHHX CMEpPHHIA, IITO je KapaKTepUCTHUKA CaBPEMEHE peryJiaTuse,
MEHAaIJMEHT MOXX€ Yy MHOTUM CllyyajeBUMa OAa0paTH pa3iiuuTe H  YecCTO
KOHTPaJAUKTOpPHE MeTojae. Hawenne myTokaze o ToMe Kako he ce mocTymata y
ciyJajeBUMa kaja He moctoju koHkperaH IFRS koju ce mpumemyje Ha onapeheny
TpaHcakiujy, morahaj wim okomHocT maje IAS 8 — PadyHOBOACTBEHE MOMUTHKE,
MMPOMEHA PavyyHOBOJICTBCHHUX TOJWTHKA W rpemke. [AS 8 mpommcyje nma y ciydajy
HEJOCTaTKa KOHKPETHOT CTaHJIapAa, MEHAIMEHT KOPHUCTH COIICTBEHY IPOICHY
(mpocyhuBame) 3a yTBphHUBame W MPUMEHY pPadyyHOBOJICTBEHE MOIUTHKE Koja he 3a
pe3yJITaT UMaTH pelIeBaHTHE U TOoy3/aHe pauyHoBojcTBeHe nHpopmanuje (IAS 8, map.
10). MeljyyTum, y CTpydHOj TUTEpATypH HE MOCTOjU jEAMHCTBEHO MUIIIJLEHE O TOME KOje
uHpOpMaIMje Cy peleBaHTHE W Moy3JaHe (BepoIOCTOjHE), HUTH KakaB Tpeba ma Oyne

onHOC m3Mel)y mux.

[IpocyhuBame MeHayMeHTa y U300py U MPUMEHU pauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA
y Henmoctatky koHkperHor IFRS 3acHuBa ce, mopen moMeHyTOr, U Ha pa3MmaTpamy
NPUMEHJBUBOCTH 3axTeBa Apyrux IFRS koju ce 6aBe CIIMYHNM WM CPOJTHUM MTUTaAMA
(IAS 8, map. 1la). Mehytum, 1 Ha OBOM TMOJbY je MPHUCYTHAa HEKOH3UCTEHTHOCT Yy
HOjJeMHUM CTaHJapAuMa Koja oTexasa npocyhusame. Ha npumep, npuxos ox nponaje
pobe y ckmany ca [AS 18 — Ilpuxoau, He npusHaje ce, cBe N0oK npeaysehe (mpoaasarr)
HE TIpeHece 3HavyajHe pU3MKe W KOPUCTH oJ BilacHWINTBa Ha kymma (IAS 18, map. 14).
Hajuemrhe je ncnymeH ycioB 3a MpU3HaBamke MPUX0/a O] Pojiaje y MOMEHTY IIpeHoca
3aKOHCKOT BIIACHHUIITBA, WU ca TIpeHocoM mocena Ha kymma (IAS 18, map. 15). Axo ce
KPUTEPHjYMH ,,pU3MKa U KOPHCTH NPUMEHYjy Ha YTOBOpPE O M3TpalibH, MpUxone Ou
Tpebayio MpU3HATH Y TPEHYTKY 3aBpIIETKa MPOjeKTa U Hmerope ucrnopyke. Amu, [IAS 11

— VYroBopu 0 M3rpajimH, YUHM H3y3€TaK OJf KpPUTEpUjyMma ,,pU3MKa U KOPUCTH,
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3axTeBajyhm mpu3HaBame MNpHXoJa y CKIaay ca CTEIEeHOM U3BPIICHa YTrOBOPHE
aKTMBHOCTH Ha jaH Ounanca (IAS 11, map. 22).'® V nmmy no6ossmarma GpuHaHCHjCKOT
M3BEILITaBaKka U OTKJIamhamkba HEKOH3MCTeHTHOocTH y cranaapauMa IASB u FASB cy
npeay3ei 3aje/IHNYKe aKTHBHOCTH Ha IUIaHy YHamnpelema KOHIIENTa MpHU3HaBama
npuxoaa. HoBu KoHLeNT npu3HaBama Npuxo/a Mpe3eHTosad je y Hanpry cranpapna —
[lpuxonn koju mpowmsmnaze u3 yroopa ca kynmuma (ED 2011/6: Revenues from
Contract with Customers). Hakon Hamnpra IASB je maja 2014. ronuHe W31ao HOBH
cranaapa IFRS 15 ca waeHTHYHHM HAa3WMBOM KOjH TPEJACTaBIba jETUHCTBEHH OKBHP 3a
NpU3HaBamke Npuxoaa ca edhekTuBHOM mpuMeHoM ox 1. jamyapa 2017. rogune wmm
kacauje. llpm3naBame mnpuxoma y IFRS 15 ce 3acHmBa Ha ucmpaBHOM 0OOyXBaTy
cpeacraBa W o0aBe3a KOjU Tpom3miaze U3 yroBopa ca Kynmuma (¢pokyc
cpenctBa/obaBe3e), a TPaBUIHO TMPU3HABAKRE OBHUX eJleMeHaTa (WHAHCH]CKUX
U3BEIITaja pPEe3yJITUpa U aJeKBaTHUM Iepuoan3MpameM npuxoaa. Haume, mpouec
3apaljuBama MPHUX0JIa Ce TMOBE3yje ca MpoMeHama y BPEIHOCTH cpeicTaBa u obaBesa
TOKOM TIE€pHOo/ia U3BpLIeHa yroBopa. bynyhu na ce kao mpuMapHu KpuTepujyM HCTHYE
MPEHOC KOHTpoJIe (HajJ cpeACcTBMMA) Ha KyIla, a He pu3nuLu U Kopuctu (kao y IAS 18),
M J1a C€ y MOTIYHOCTH UCKJbYUY]y KPUTEPHjYMH MOY3IaHOCTH MPOIICHE U3HOCA MPUX0JIa
U TIOCTOjarke BepoBaTHOhE NpHIIMBa €KOHOMCKUX KOPHUCTH TIOBE3aHUX Ca TPAHCAKIIH]OM
y eHTUTeT (KOju cy MHaue KJbyuHu Kputepujymu y [AS 18), oBa mpoMeHa y KOHIIENTY
IpU3HaBama Mpuxojga he pemutd npoOieM IOMEHYTe HEKOH3UCTEHTHOCTH Y
CTaHJapAuMa. Y CKJaly ca HOBOJIOHECEHHM CTaHJIapJoM, IPOlleHa MEHAIMEHTa O TOMe
KaJa je KOHTpoya mpelnuia Ha Kynma'®, Tj. y KoM TpeHyTKy ce NMpHXOaM IpU3HAjy
3acHHMBA ce Ha pasMatpamy cieaehux kpurepujyma: (1) €eHTHTET je W3BPIINO TMPEHOC
3aKOHCKOT MpaBa HaJ CPeJICTBOM, (2) EHTHUTET je U3BpIHo GU3NyIKu TpaHchep cpeacTBa
Kymy, (3) €HTHUTET WMa MpaBO HAIUIaTe 3a TPEHECEHO CpeacTBO, (4) Kymarl je
NPUXBATUO CPEACTBO M TPUCBaja 3HAYajHE pPHU3UKE M KOPUCTU OF BIACHUILITBA.

OuwurnenHo je 1a he n3MemeHn KpUTEPUjyMH BE3aHH 32 TPEHYTaK MIPU3HABAaka MPUX0a

168 Bynyhu na ce BpmM npeBpeMEHO NPU3HABAKE TO3UTUBHUX PE3YNITATd, OBO j& THIUYAH TPUMED

HapylllaBama MpuHIMIa peanuzanudje. Y Hemaukoj, y cknany ca onpenbama HGB-a, 3axTeBa ce CTpUKTHO
PECIIEKTOBamE¢ OBOT IIPUHIIHIIA.

169 TIpenoc KOHTpoNE Ha KyIlla MOXKE CE [ECUTH y jENHOM TPEHYTKY WM KOHTHHYHPAHO TOKOM

onpeheHor BpemeHckor nepuona. Jlerasbuuje Buaetu: IFRS 15.
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y IFRS 15'° ymaru 3Ha4ajan yTuiaj Ha (PMHAHCH]CKO M3BELITABAKE CHTUTETA YMjH
NPUXOAH MPOM3MIIa3e U3 YTOBOpa ca KyIlIuMa, a TOCeOHO OHUX EHTUTETa KOjH CKJIarajy

YTOBOPE O JYTOPOYHO] H3TPAIFHH.

VY oncyctBy cnemmpuuanx cmepuuiia Hehe Outn n3znenalyjyhe n na npemyseha
npuOerHy ,,[I0MymhaBamky NpazHuHa™ y nocrojehoj perynarusu IFRS, mo3uBajyhu ce Ha
GAAP CA]l, a mto no3BoseaBajy 3axteBu IAS 8 (map. 12). Mehytum, HEje Ha oaMeT
HArJIaCUTH Jia Ce ,,pauyHOBOJCTBEHA pemema caapxaHa y GAAP-y Hekana He Mory
JUPEKTHO TPUMEHUBATH Y (MHAHCHjCKOM M3BEIITaBalky HEaMEpUUKHX mpemnyseha, ¢
003UpOM Ha YMIHEHHILY Ja Ce OHA OJUIMKY]y CHEHU(PHUYHOCTUMA KApAaKTEPUCTHYHHUM 3a

ekoHOMCcKH 1 3akoHonaBHH okBUp CAJ[“ (Wiistemann, Kierzek, 2007, ctp. 16).

Kao mro je panuje Omiio JeTa/bHO 00jallmbeHO PauyHOBOACTBO (ep BPEIHOCTH
npou3BoH Behy BOJATHIHOCT MIEPHOIUYHOT PE3YJITaTa 0J1 Pa4yHOBOCTBA UCTOPH)CKOT
TPOILIKa M PEe3yJNTHpa NpHU3HABakEM HepeaIn30BaHUX JIoOuTaka M ryburaka. Hakon
BUIICTOAMIILE TOJIEMUKE O MoryhHocTMma pemaBamba oBor mpobiema, IASB je
pesumupao IAS 1 — [Ipesenranmja punancujckux u3BemTaja (edhextuBan of 1. janyapa
2009.) cxogHO KOME ce 3axTeBa 3ace0HO MCKa3WBamke KOMIIOHEHATa OCTajor YKYMHOT
pesyinrata (Hepeain30BaHuX Jo0uTaka U ryouTaka) y M3Bemrajy o yKyImHOM pe3yiTary

(Gunancy ycrnexa) Win y cenapaTHOM u3BemTajy — Octanu ykynHu pesynrar.!’!

VY HekuM cTaHgapauMa ,,300T HEZOCTAaTKa JIOTOBOPEHE, KOXEPEHTHE OCHOBE
Mepema“ MPHUCYTHA jé HEKOH3MCTEHTHOCT Y OCHOBaMa Mepema (XMOpPHIHU MOJeN) U
MOCIeANYHO, HEYMOPEAUBOCT BPEAHOCTH €leMeHaTa (PMHAHCHjCKUX W3BEINTaja, Kao U
HEKOH3MCTEHTHOCT y HAUMHY Mepewa (Gep BpeIHOCTH YMME j€ MOY31aHOCT AOBEAEHA y
nutame. [AS 39 je mpencraBibao qobap mpumMep 3a enadopanujy npobdiemMa MeluoBUTE
OCHOBE W Ha4yMHA Mepema (BpeAHOBama). Y CKIIAay ca TUM CTaHAap/oM, MHHIIUjaTHO
npu3HaBamke (PUHAHCHjCKUX CpelcTaBa WM (PMHAHCHjCKHX oOaBe3a BpmIM ce 1Mo ¢ep
BpenHocTH. HakHamHa BpeHOBama BpIIE CE€ Y CKIAMy ca OCHOBOM BpEIHOBama Koja

BOXH 3a KaTeropHjy CpeiacraBa WM o0aBe3a y KOjy Cy CpeIcTBa WM oOaBe3e

170 Hogu cranmapa tpeba ga samenu nocrojelie crannapae IAS 18 u IAS 11, IFRIC 13 — IIporpamu
nojannoctu kynana, IFRIC 15 — Cnopazymu o usrpaamu HekperHuHa, IFRIC 18 — Tpancdep cpencraBa
on kymnana u SIC 31 — IIpuxop: TpaHcakiMje pa3MeHe KOje YKIbYUYjy U yCIyre peKiaMupama.

171 KoMIIOHEHTE OCTANIOT YKYITHOT Pe3yJITaTa YHHE CTABKE KOje Ce IpeMa 3axTeBuMa nojeauanx IFRS
npusHajy y okBupy kanurana. O tome aerasbhuje: [kapuh-JoBanosuh (2012, ctp. 21-44), CPPC (2011,
ctp. 24-29), u pesunupanu [AS 1.
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knacupukoBane'’?, ma Tako, KOpHCTM ce Ha0aBHa (aMOPTH30BaHa) BPEIXHOCT
(Pa4yHOBOJICTBO HCTOPHJCKOT Tpomika) win (ep BpeaHocT (pavyyHOBOJACTBO ¢ep
BpenHocTH). Kana je ped o Mmepemy (ep BpeIHOCTH, OHO C€ CIPOBOJM Ha JBa HA4YWHA:
npemMa TpXKHUIITAMA ¥ 110 MozenrMa. [lope HEeKOH3UCTEeHTHOCTH Y HauuHy Mepema dep
BPEIHOCTH, BpEAHOBamkE KOje Ce 3acHMBa Ha MojenuMma (y 4YHjOoj OCHOBU je
npocyhuBame MEHalIMEHTa) OTBapa MUTAlkE PEJIEBAHTHOCTH THUX BPEIHOCTH Kao U
NUTamke BUXOBE NOy3AaHocTH. HanMe, Kako je paHuje HarjameHo, MOXe Ce IeCHTH Jia
VKOJIUKO C€ y jemHOM mpeay3ehy KopucTe pa3InduTH MOJEIH 32 UCTH (PUHAHCH]jCKH
MHCTPYMEHT, HEroBe BPEIHOCTH MOTY OWTH TOTHYHO pasnmuure. Mcro Tako, y
pa3nmmuauTUM Tpeny3ehuma, McTH (UHAHCHJCKM HHCTPYMEHT MOXKE€ OHWTH pa3iIHYUTO
BpPEIHOBAaH, 4YHMME Ce€ O30MJbHO JIOBOJM Yy TIHTame YIOPEAWBOCT (PHHAHCH]CKHUX
uspemtaja. Crora je, y KoHTekcTy 3axTeBa IAS 39, Ouio HEONMXOAHO MOY31aHOCTH
Mepema (IpolekhUBamba) JaTh AyKHY TEKHHY Kako OM 3aXTe€BU OBOI' CTaHJapia Ouiu
KOH3HUCTEHTHH Ca KPUTEPHjyMHUMa TpHU3HABamka eleMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja y

KonuenrtyaaHom okBupy.

VY HactraBky hemo yka3aTu Ha JuiieMe Koje ce TMYy o0yxBara TpaHCAKIMOHHX
TPONIKOBA U J0OWTaKa W ryOuTaka MpBOT JaHa MPUIMKOM WHHIIMjaTHOT BPEIHOBAbA
¢uHaHCHjcKUX cpencTaBa U obase3a. Hamme, dep BpemHocT ce y xonrtekcty IAS 39
TymMaumiga Kao yna3Ha mneHa. CraHmapa je 3axTeBao Ja ce MpH HHUIH]aTHOM
nmpu3HaBaky (PUHAHCHJCKUX CpelcTaBa win (UHAHCHjCKUX o0aBe3a y Mepeme dep
BPEIHOCTH YKJby4€ TPAHCAKIMOHW TPOIIKOBH KOJH C€ MOTY JMPEKTHO NpPUIHCATH
CTHUIIaY WIH eMUTOBakY (MHAHCH]CKHUX CpeJicTaBa Win GuHaHCcHjcke obaBe3e (OCUM Y
ciydajy cpefcTaBa WM o0aBe3a Koja ce mpukasyjy mo ¢ep BpeqHOCTH Kpo3 OuiaHc
ycnexa) (IAS 39, map. 43), mro je cynporHo 3axteBuma IFRS 13. Ocum tora nocrojana
je HexonsucteHTtHocT 3axteBa I[AS 39 u IFRS 13 y KOHTEKCTy TpeTMaHa
noburaka/ryouraka npsor gana. Hanme, mpema [AS 39, Hajoospn nokas dep BpenHocti
(hMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA NPY WHUIWjATHOM MpU3HaBamy je 1eHa tpancakuuje (IAS
39, map. AG76). Axo ce dep BpeaHOCT MHCTPYMEHTA pa3juKyje oI IIEHE TPaHCaKIH]e,

noJg yCjJoOBOM 1a HOCTOjC KOTHPAHC HCHC HAa aKTUBHOM TPXHUIITY, Tada CHTUTCT MOpa

172 Tlopcetumo ce, puHaHCHjcKa cpeicTBa ce knacudukyjy y yetupu kateropuje: (1) cpencrsa koja
ce mpHKasyjy mo ¢ep BpeAHOCTH Kpo3 OmiaHc ycmexa, (2) cperctBa koja ce apxke jao apocreha, (3)
CpeacTBa KpEeHpaHa OJ CTPpaHe MPAaBHOT JIMIA — KPSOUTH U MOTPaXKHBaba, U (4) CPEACTBA PACIIONOKUBA
3a Ipojajy.
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npu3HaTH pe3ynTyjyhu nodurak / ryOuTak mpBOT JaHa, IPU HHUIN]ATHOM IIPU3HABAbY.
MebhyTtum, ako oBaj crienuduyaH KpUTEPUjyM HHUje HCIYHEH, T0OUTaK/TyOuTaK IpBOT
JaHa ce He cme npusHatu (cymportHo 3axteBuma IFRS 13). Tama ce 3axteBa meroBo
HAKHAJHO MpHU3HABamke J0 00MMa KOjU HacTaje yciiea nmpoMeHe ¢akropa (YKbyuyjyhu
BpeMe), a Koje OW TPKUIIHH MapTUIUIIAHTH pa3MaTpaiu npu oapehuBamy neHe (IAS

39, map. AG76A).

Mopa ce Takohe WMaTH y BUAY Ja TPETMaH HEpEaM30BaHUX JOOWMTaKa W
ryoutaka 3aBUCH 0j u3alOpaHe kiacudukanyje (UHAHCHJCKUX HHCTpyMeHara. Ha
npuMep, MOCe0BaHN MHCTPYMEHTH COIICTBEHOT KalMTanaa MOTY OMTH KJIacCU(pHKOBAHU
y KaTeropuje CpeJiCTaBa pacrlojOKUBUX 3a MPOJajy WK CpelicTaBa Mo ¢ep BPEAHOCTH
Kpo3 Omianc ycnexa. Y MpBOM CIIy4ajy, HepeaIn30BaHU J0OUIN U TyOUIH ce MpHU3Hajy
JUPEKTHO Y COINCTBEHOM KamuTtaiy (0e3 yTHiaja Ha pe3ynraT), a y APYyroM ciydajy,

o0jexTHBHpajy ce y OmaHcy ycnexa (ca yTHIIajeM Ha pe3yJiTar).

Ouwnrnenno je na ce IAS 39 ocuM Mo cBOjOj KOMIUIEKCHOCTH OJJTMKOBAO M HE
TaKO MajJHM OpojeM HEyCarJalleHOCTH Ca 3aT€YCHOM pPETYJIATHBOM IO MOjEeIHHUM
BakehrM cTaHmapauMa U KOHIETITYaTHIM OKBUPOM XHOPUIHOT Mojena (MHAHCH]CKOT
u3BemraBama. Crora je, BpeMEHOM MPEOBIIaa0 CTaB Ja je MOTPEOHO HU3BPIINTH HETOBY
3ameHy. Y ToMm 1miby, IASB ce aHra)xoBao Ha MpOjeKTy HM3rpajme HOBOT CTaHaapla
IFRS 9 — ®unancujckn unctpymentu. [IpBu geo mpojekra yBohemwa IFRS 9, koju ce
OJIHOCH Ha KIIaCU(UKAIUjy U BPEIHOBamE (DMHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATA M 3aXTEBE Y
Be3M ca 00yxBaToM (PMHAHCHjCKUX 00aBe3a M MPECTaHKOM MPU3HABamka (PMHAHCH]CKUX
cpezncraBa u (PMHAHCHjCKUX 00aBe3a, 3aBpiieH je y oktoopy 2010. rogune, kaga IASB
yCBaja M M3/aje OBaj CETMEHT HOBOI CTaHIapiAa y3 mpuMmeHy ox 1. jamyapa 2013'73.
Hpyru neo npojekra 3aBpiteH je jyna 2014. ronuHe a yKJby4MBambeM HOBUX 3aXTEBa y

IFRS 9, y motnynoctu he 6utu 3amemen IAS 39. Ouekyje ce na he garym crynama Ha

cHary HOBOT cTaHjaapnaa ourtu 1. janyap 2018. ronuHe M KacHuje.

IIprcyTHa HEKOH3UCTEHTHOCT y OCHOBaMa MeEpema M CTOra HEYNOpPEANBOCT
BpEIHOCTH (DMHAHCHjCKUX HMHCTpyMEHATa, Kako y OKBHpY Ipenyseha, Tako u uzmelhy

npeny3eha, y 3HauajHOj MepH je OTKiIOmkeHa 3axTeBuMa [FRS 9.

173 Epponicka Komucuja oiake BeroBy IpUMEHy 10 MOMEHTA 3aBPILIETKA IIPOjekTa 3amere IAS 39.
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VY ckiagy ca yCBOjEHHM CETMEHTOM CTaHIap/a, EHTHTET MPHJINKOM HAKHAJIHOT
NpOIeUBakba MOXKe Kiacu(hUKoBaTH cBa (PMHAHCH)CKA CPEICTBA Y JBE KaTeropuje,
to: (1) ¢unaHCHjcka cpeacTBa Koja ce Mepe mo ¢ep BpeaHoctd, u (2) ¢punancHjcka
CpelCcTBa KOja C€ Mepe 10 aMOPTH30BaHOM TpoIKy (BpemHocTH). Kmacuduxkaryja
(UHAHCUjCKUX CpeACTaBa 3aBUCH OJl MoOJeja II0CIOBamka EHTUTETa Kao U Of
KapaKTepUCTUKAa YTOBOPHMX HOBYAaHMX TOKOBAa Yy OKBHUpPY MoOJeNa I0CJIOBambA.
MoryhHoct knacudukanmje (UHAHCHjCKOT CpEJCTBA y TPYyMy CpejacTaBa Koja ce
MpoIEkYjy M0 aMOPTH30BAaHOM TPOIIKY 3HATHO ce€ orpaHuvasa Oyayhu Ja ce 3axteBa
HCTOBPEMEHO HUCHYHeHme ABa ycioBa: (1) cpeacTtBo ce ApKuM y OKBUPY IOCIOBHOT
MoOJIeNIa YUjH je IHJb IPJKambe CPeACTBa y IUJbY HAIUIaTe YTOBOPHUX HOBYAHUX TOKOBA,
1 (2) yroBOpHH YCJIOBH BE€3aHH 32 1aTO (PMHAHCH]CKO CPENCTBO /1ajy MPaBO EHTUTETY Ha
HOBYAaHE TOKOBE KOju cy camo kamata unu camo riaBauna (IFRS 9, map. 4.1.2).
JlogatHu 3axTeB HOBOJOHECEHOI CTAaHIApAa TEXU Ja yMambH HEKOH3UCTEHTHOCT Yy
OCHOBaMa Mepema (UHAHCHJCKUX CpeJCcTaBa, ¢ 003UPOM Ja J03BOJhaBA CHTUTETY JIa
HEOIO031BO M3abepe na (UHAHCH]CKO CPEACTBO MepH 1o (ep BPeIHOCTH Kpo3 OWiaHc
ycIiexa aKo Ha Taj Ha4WH EJMMUHUINE WIH 3HAYajHO PeIyKyje HEKOH3UCTEHTHOCTH Y
MpHU3HABakby WM MEPEY Koje Ou ce nHave mojaBuiie Kaja Ou ce Cpe/icTBa MEpUiia WK
ako OW ce TyOouIy wiau noOwnM mpu3HaBaiau mo pa3auautuM ocHoBama (IFRS 9, map.

4.1.5).

IFRS 9 ynyhyje na nBe MoryhHOCTH KiacuduKanyje U Mepema (PHUHAHCH]CKIX
obaBe3a: (1) ¢uHaHCcHjcke obaBese Koje ce Mepe mo (ep BPEIHOCTH Kpo3 OWIIaHC
ycnexa (¢puHaHCcHjcKe o0aBe3e KojuMa ce Tpryje), u (2) ¢unaHcujcke obaBe3e Koje ce
Mepe 10 aMOPTH30BAaHOM TPOIIKY (CBe ocraine ¢puHancujcke obasese)!’*. Enrurer Moxke
Jla HEOTIO3WBO OJUTYYH Jia HeKy (DMHAHCHjCKy o0aBe3y ucKasyje 1o gep BpeAHOCTH KPo3
OumylaHC ycrexa KaJla ce Ha Taj HaYMH PeAyKyje HEKOH3MCTEHTHOCT Y TIPU3HABAY WIIH
NPOICHUBAKY, U aKO C€ YIpaBjba TPyNoM caMuX (PMHAHCHjCKUX 00aBe3a MIIM TPyIIOM

(UHAHCH]CKUX Cpe/cTaBa M (PMHAHCHjCKMX 00aBe3a a HUXOBE MepPopMaHce OlEHY]Y

174 IFRS 9 He Mema OCHOBHM padyHOBOJICTBEHH TPETMaH M KilacuuKanyjy (pUHAHCHjCKHX 06aBe3a y
onuocy Ha IAS 39.
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Ha Gasu (ep BpeaHoCcTH'”® y CKIaay ca MHBECTHIIMOHOM CTPATETHjOM M CTPATETHjOM

ynpasibama pusunuma (IFRS 9, map. 4.2.2).

CBHU MHCTPYMEHTH COIICTBEHOI' KamHTaia ce Mepe 1o ¢ep BPeIHOCTH a IPOMEHE
y (ep BpEIHOCTH Ce MPHU3HAjJy Kao JOOWMIM WK TyOuIH y Omiancy ycrnexa. MelhyTum,
SHTUTET MOJKE J1a CE OMPENIeNH Ja, YKOJIMKO MHCTPYMEHTE COINCTBEHOT KamuTaja He
JpXH pagdl TProBama, MPOMEHE Y HHXO0BOj (ep BPEAHOCTH — NOOWTKE WM TyOHWTKE

HCKa3yje y YKYITHOM OCTaJIOM pe3yJITaTy.

Pexnacu¢ukanmja (pUHAHCH]CKHX CpeICTaBa jeé JO3BOJbEHA aKO W CaMO aKo
SHTUTET TPOMEHH TOCIOBHH MOJEN TaKo Jia MPETXOJHW HAYWH MPOIEHE IOCTaHE
meoarosapajyhm (IFRS 9, map. 4.4.1). Tama ce peknacudukanyja npuMemYje
MPOCIIEKTUBHO O] JaHa pekiacudukanuje u 3adpamyje ce HCIPaBJbalkbe MPETXOIHO
NpU3HATUX Jo0OWTaKka WiM TyOuTaka M Kamate. AKO ce (HUHAHCHjCKO CPEICTBO
peknacudukyje M3 KaTeropuje CpeicTaBa Koja ce MpoleHkyjy M0 aMOpTH30BaHOM
TPONIIKY Y KaTeropujy cpejcraBa Koja ce mepe mo ¢ep BpeAHOCTH, merosa ¢ep
BpeTHOCT ce yTBphyje Ha nmaH peknacudukanuje, a MOOUIM WM TyOWI KOjU Cy
MocJequIa MPOMEHa y BPEJHOCTH CPEICTBAa IPH3HA)y ce y Omiancy ycmexa. Y
0oOpHYTOM ciy4ajy, HOBH HM3HOC IO KOME he ce CpeicTBO MepUTH je meroBa ¢ep
BpEIHOCT Ha JaH pekiacudukanuje. Peknmacudukanuja ¢uHaHCHjCKUX o0aBe3a je

3a0pameHa.

HekoH3WCTEHTHOCTH y TOTJIeQy TpETMaHa HEpealu30BaHUX IoOuTaka |
ryoutaka y IAS 39 (moOuum u ryOunu Koju ce MpU3HAJy AUPEKTHO y COICTBEHOM
KanuTany — 0e3 yTullaja Ha pe3ylnTaT U AOOUIM U TYOHIM KOjU c€ OOjeKTUBUPA]Y Y
OunaHcy ycrnexa — ca yTUIlajeM Ha pe3yJITar) ce y MOTIYHOCTH €IMMMHUILY 3aXTeBUMa
HOBojioHeceHor craHgapna. Hawmme, y IFRS 9 3axteBa ce mnpusHaBame CBHUX
Hepealm30BaHUX J00MTaka W ryOuTaka y OWiIaHCcy ycmexa Kajma ce (UHaHCHjCKa
cpenctBa M (UHAHCHjCKe o0aBe3e Mepe mo ¢ep BpeaHocTH, ocuM: (1) ako cy jaeo
XEMHT aKTUBHOCTH, (2) aKko je MHBECTHIHMja y WHCTPYMEHT COICTBEHOI KalWTanua, a
EHTHUTET je n3adpao J1a uckazyje JOOUTKE U TYOUTKE y YKYITHOM OCTaJIOM pe3yJTaTy, u
(3) axo je peu o ¢puHaHCHjCKO] 00aBe3u Koja ce MepH Mo (ep BPeIHOCTH Kpo3 OuiIaHc

ycrexa, a Off eHTUTETa ce TPaKH Ja Mpe3eHTyje epeKTe IPOMEHa y KPEIUTHOM PU3HUKY

175 Knacugukanyja HHje yCIOBJbeHa IPUPOIOM PHHAHCHjCKUX HHCTPYMEHaTa Beh HAYMHOM Ha KOjH
MEHAIIMEHT OlICHYje HBHUXOBE nepdhopmMaHnce.
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MIOBE3aHMX ca TOM 00aBe3oM!'’®, oHIa MCKasyje TOOUTKE U IyOUTKE Y YKYITHOM OCTAJIOM
pesyarary. YKoiMko ce (MHaHCHjCKa cpencTBa M (UHAHCHjCKe o0OaBe3e Mepe Io
aMOPTH30BAaHOM TpOIIKY, JIOOWMIM W TyOWIM ce npu3Hajy y OwmnaHcy ycmexa y
cllydajeBUMa KaJa Cce YyKuJa [pHU3HaBamke, KOHCTATyje WMIIAPUTET W Ce
peknacudukyje (GUHAHCHjCKO CPEJCTBO M Kajla ce YKHAa MpU3HaBame (UHAHCH]jCKE

oOasese.

Ha kpajy, ncrakaumo na HexkonsuctentHoctu udmel)y IFRS 13 u IAS 39 koje ce
THdy oOyXBaTa TPAHCAKIMOHWX TPOIIKOBA M JoOHMTaka W TryOWTaka TNpBOT JaHa
NPWIMKOM HHHIHWjaTHOT TpOIeHkUBama (UHAHCH]CKUX CpelcTaBa W obaBe3a HHCY

OTKJIOE€HE HOBOJIOHECEHHWM CTaHAAP/AOM YHjH Cy 3aXT€BH MACHTHYHH oHMMA y [AS

39177.

4.4. HeonxoiHe aKTUBHOCTH HA YKJIAKHAKY HeI0PeYeHOCTH
(pMHAHCHjCKOT M3BEIITABakba M0 (pep BPeIHOCTH

HakoH mTOo CMO pa3MOTpuUiM CKOpHje CHpOBEIEHY HAIOrpaamy IJI00anHOT
OKBHpA ¥ TI0jeIMHUX CTaHIapAa (MHAHCHjCKOT W3BEUITaBamka, Y MOCIEIH0j TAYKA OBOT
onespka (okycupahemMo ce Ha HEIOPEUYeHOCTH KOje MPOMCTUYY M3 (HUHAHCH)CKOT
M3BENITaBama 1Mo ep BPEAHOCTH KOj€ jOII YBEK HUCY OMJIe MTPEeIMET NPEUCTIUTUBAbA, U
Koje OM JIOHOCHOLIM pauyHOBOJCTBEHUX CTaHJIap/a, 10 HalleM MUIbEHY, MOPAIH Ja
paspeme y 6muckoj 0yayhHoctu. OBe HETOPEUEHOCTH ce YTIaBHOM OJHOCE HAjIpe Ha
npaBa oriuje y u3oopy u3mel)y padyHOBOJICTBA UCTOPH]CKOT TPOIIKA U PadyHOBOJICTBA
dep BpeAHOCTH, TIOTOM, Y OKBHPY padyHOBOJCTBa (pep BpemHocTH Ha n300p usmehy
,»TP)KUITHOT W ,,MOZEJICKOT** HaYyMHA yTBpHUBama BPEAHOCTH, KAaO W, HAa Kpajy, y
OKBUpY yTBphHBama ¢ep BPETHOCTH IO MojaeianMa y u300py m3mely pazamauTux

MO/Jicjia Bp€AHOBAakA U PA3JIIMYUTUX HUBOA UHITYTA.

3axTeBH Mepema 1o (ep BPEAHOCTH MOTJIH OW ce OIEHHUTH Kao HEJOBOJHHO
jacHM, W HEIOBOJPHO TpEIHM3HpaHH, IITO, ycJiel HeIocTaTKa CMEpHHIA, OTBapa

MOryhHOCTH MOjaBe 3Ha4YajHUjer MPUCYCTBa MpocyhuBama. Tako, penumMo, HEjacHU CY

176 YKomMKO TakaB TpeTMaH MPOMEHA Y KPEIWTHOM pH3MKy IOoBehaBa padyyHOBOJICTBEHY

HEKOH3UCTCHTHOCT y MpHU3HABaky J00MTaKa U IyOUTaKa, TaJa ce CBU JOOUIM U IyOHIH Y 1aT0] 00aBe3u
HCKJbYYHMBO HCKa3yjy y OHIIaHCy ycrexa (100UTak Win ryOUTaK Meproa).

177 Bunern: IFRS 9 (nap. B5.1.2A).
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U3pasu ,,y ynorpeou u ,,niponaju‘, Oyayhu ma eHTHTET CBaKkako HeMa yBEK HaMepy Jna
npoaa He(pUHAHCHjCKO CPENCTBO. YKOJIHMKO Ce 3aapXH Mocrojeha TepMUHOIOTH]a,
HEOMXOJIHO je JeTalbHUje O00jaCHUTH 3HAYCHE H3pa3a, Kako OW cacTaB/bayd
(MHAHCHjCKUX W3BEIITaja pa3yMeNu ITa cTaHmapn oj mux 3axteBa. IFRS 13 we
caupXH JeTaJbHE CMEpHHIE Y KOjUM CIydajeBMMa OWM MaKCHMajHa BpPEIHOCT 3a
TP KUIIHE NapTUIMIIAHTE OWla TOCTUTHYTA — JIa JIU YHOTPEOOM Cpe/ICTBa Y KOMOMHAIM]U
ca JpyrMM CpeICTBUMa Kao TIpyne, APYTMM CpeAcTBMMa M obaBe3ama WM, Iak,
caMmocTaHUM KopuithemeM cpencta. Crora, ¢ep BpeaHOCT HE(HUHAHCHJCKOT CPEICTBA
MOXe OWTH BHCOKO 3aBHCHA OJI IPOILIEHE CHTUTETa KaKo OM TP)KWIIHU TapTUIMIIAHTH
KOPUCTHIIM M y CKJIaay ca THM BpEIHOBAIM cpenctBa. Tume ce, 300r 3Ha4YajHOT

MIPUCYCTBA MPOCyhHBamba, MOXE JJOBECTH Y MUTAHE HEMPUCTPACHOCT.

EntuTer MoOpa, y KOHTEKCTY HOBE pEryjaTuBe, Na HcKasyje He(pHHAHCH]jCKO
cpencTBo 1o ¢ep BPEIHOCTH Koja olpakaBa WEroBy Hajeehy u HajOosby ymorpeOy,
MaKO CE TO CPEJCTBO KOPUCTH 3ajeIHO Ca HEKHM JPYTHMM CPEICTBHMA MM Ha HAuYWH
KOjU ce pa3nmKyje oji Hajoosbe Moryhe ymotpebe. a a1 Ou y TOM ciydajy €HTHTET
Tpebano na ¢ep BPeOHOCT CpeACTBa MCKaxe y JaBe KommoHeHTe: (1) kao BpemHOCT
CpelCTBa TPETIOCTaBJhajyhy HETOBY cajaiimky yrnorpedy, u (2) kao mnoBehame
BPEIHOCTH CPEACTBA KOje O 3ampaBo o/ipakaBalio CIIOCOOHOCT EHTHUTETA Ja ,,ipedaru’
cpenctBo Ha Hajehy m HajOospy ymorpely (,,ommuja mpomene ynotpede)? Wmm,
YKOIMKO (hep BpEAHOCT CPENCTBAa HUjEe palldabeHa y JBE KOMIIOHEHTE, /1a JIM OBO

Tpeba 00e0JaHUTH Yy HallOMeHaMa y3 (DMHAHCH]CKE U3BEIITaje?

[Ipobnem y Be3wm ,,ommmje MpoMeHe ynorpede™ Moke ce MOjaBuTH y cienehum

ClTydajeBuMa:

(1) xama ce cpeactBo Mepu mo (ep BPEIHOCTH a CTEYCHO je Yy IOCIOBHO]

KOMOWHANUjH, U

(2) xama ce cpencTBO HAKOH MHUIMJAJHOI IPH3HABAKka MEpPU IO MOJEIy

peBanopuzanuje (IAS 16) umm mo meromy ¢dep Bpemnoctu (IAS 40 —

WuBecTunnone Hekpetnune).!’

178 O mMmIuIMKanMjaMa HOBOT CTaHIapla Ha (PMHAHCH]CKO M3BEINTaBame Ipeayseha koja ce Gase
HEKpETHHHAMA ¥ F/UXOBOM M3rpaimoM BuaeTd y: Ernst & Young (2011, ctp. 2-9).
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VY mnHacraBky hemMo Ha jegHOM mpuMepy MpHKa3aTH 1aBa Moryha mpucTyma
eHTHTeTa y yTBphuBamy dep Bpennoctn Hedurancujckor cpencta (IFRS 13, map 1E7,
IES).

EnTuter A je y mocnoBHO] KOMOWHAITUjU CTEKA0 3EMJBHINTE U 3rpany (adpuke.
[Tocrojeha Hamena 3emubHINTa je MHIyCTpHjcka ymoTpeda. C 003upoM ma oOmmKme
naprene 3eMJbUINTa UMajy Ipyradrjy HaMeHy — Ha HhHMa ce rpaje cTaMOeHe 3rpaje
HaMemEeHe MPO/IajH, EHTUTET A oiTydyje (M3 IepCleKTUBE TPXKULITHUX MapTULIMIIAaHATA)
na je HajOboska Moryha ymorpeba 3emibuINTa W3Tpajma craHoBa. (Crora ce mpu
yTBphuBamy ¢ep BpeJHOCTH 3eMJBHINTA MOJIa3U O] IpeTnocTaBke Aa he ¢pabpuka Outu

cpynieHa u ja he 3eMJBHINTE Y TEIOCTH OUTH PACTIONOXKHUBO 32 CTaMOCHY M3Tpajmby.

®ep BpeaHoct 1wiana y neauad je 300.000 1H.j., o 0AOUTKY TPOIIKOBA PYIICHA
¢dabpuke. BpenHoct dhabpuke, mo meHoj canammoj ynorpedbu je 100.000 1.j. Bpegnoct

3eMJBHINTA MPETIOCTaBIbajyhn meroBy cagammy ynorpedy je 30.000 H.j.
I npucrym:

(dep BpemHOCT miama y MeIWHU Npu HeroBoj Hajsehoj m HajO0sb0j ymoTpebtu
(300.000 1.j.)

— BpenHocT (habpuke MpH cajanimoj ynotpeou (100.000 u.j.)

= ¢ep Bpennoct 3emspumTa (200.000 H.j.)

IT mpuctyn:

(hep BpemHOCT MUIana y IEIMHU TPH HBEroBoj HajBehoj m Haj00JbO] ymoTpeOu

(300.000 1.j.)
— BpenHocT (habpuke mpH cajanimoj yrnotpeou (100.000 H.j.)

— BPEIHOCT 3eMJBUINTA MPH canaiimoj yrnorpeou (30.000 H.j.)

= ¢ep BpeanocT 3emspumTa (170.000 H.j.)

C o03upoM 1a HOBa peryiaTruBa HE CaApKH JAETajbHE CMEpHHIE Y TOTIeny
npuMeHe Moryhux MpHCTyna, U Ha OBOM MOJby, IyHa cJI000Aa KoOja je OcTaBJbeHa

cacTaBjbaunMa (UHAHCH]CKMX U3BewTaja pe3ynrtupahe Hajuemthe u300poM OHOT

218



NPUCTyTa KOju he MakCHMU3HUpaTH BPEIHOCT HE(UHAHCH]CKOT CpeICTBa (CKIOHOCT Ka
npelnemuBamky cpencrasa). Tpeda moceOHO HarmacuTu fa cy 3axteBu IFRS 13 Bezanu
3a m300p Hajsehe u HajOOIJbE yHnoTpeOe AOAATHO MPOOIEeMaTHYHH U 300T YHHCHHLE J1a
SHTUTET Tpeba Ja pasMOTPpU KCTE W3 TEPCIEKTUBE XUMOTCTUYKUX TPIKUITHUX
naprununanara. Crora, ,peTriocTaBka HajBehe wu  HajOosbe  ymoTpebe 3a
He(MHAHCHjCKa CpelcTBa Bapupahe oI EHTUTEeTa A0 EHTUTeTa U OJ Mepuojaa a0
nepuoja‘“ YuMe ce JI0BOJAHM Y NMUTAme YHOPEIUBOCT U KOH3UCTEHTHOCT (PMHAHCH]CKOT
u3pemraBama (Bostwick, Fahnestock, 2011, ctp. 454). Ha xpajy, ¢ o03upom na
BpEIHOBakE HE(PUHAHCHJCKUX CpEICTaBa HHjE Y CKIAAy Ca HUXOBOM CTBAPHOM
HaMepaBaHOM yYINOTPeOOM HapyllaBa C€ KBAJMTATUBHA OJJIUKA PAvyHOBOJICTBEHHX

nH(popMaIija — BEpOJOCTOJHOCT MPEACTABIbAbA.

[Mpobnemn  HEpasyMJBHUBOCTH,  HEYNOPEOMBOCTH,  CyOjeKTHBU3MA U
MaHMITyJalMja y (UHAHCHJCKOM H3BEUITaBalby MOIIM OM OWTHM ToOjadaHu U 300T
YUILCHUIIE Ja HHUje JOBOJHHO MPEHM3MPAHO KaJa ce (UHAHCHjCKAa CpEeACTBA WM
¢uHaHCHjcKe obaBe3e ,,MapKHpajy* mpemMa TPXKUINTHMA, a Kaja npema moaenuma. Y
BE3U ca THUM, Tpeba ce MOACETUTH Hampes enabopupaHor npodiiemMa rie je eHTUTEeTUMa
Hajipe Omio oMoryheHo J1a Ha HeKa cpecTBa Ha Koja ce MHade MPUMEHhUBA0 KOHIIETIT
HCTOPHUjCKOT TPOIIKa Hajupe M0OpPOBOJLHO MOTY NMPUMEHHTH ONIMjy (hep BpemHOCTH
(FVO) y3 3abpany nmamux pexnacudukanuja, aa Ou KacHUje oBa 3a0paHa Owmia
YKJIOHCHA U 11T BUIIE, TOJATHO CTUMYJIMCAH Mpea3aKk Ha MPoOIIeMaTHIHO Mepemhe Ha

tpehem nusoy.!”®

EnTHTET OM, CXOMHO peryJiaTUBH, TpeOaio Ja KOPUCTH OHAj MOJEN KOjU je
MoJIecaH 3a JlaTe OKOJIHOCTH U 3a KOje€ pacnojake NoTpeOHNM MHITyTUMa, HacTojehn ma
MaKCHMH3Hpa yMOTpeOy peleBaHTHUX YOWbMBUX HMHITyTa ¥ MHUHHMH3HpA YNOTpPeOy
HEYOWbUBUX MHIyTa. MehyTUM, OKOJTHOCT 1a Cy Y MHOTHM 3eMJbaMa TPIKHIITA IUIUTKA,
Hee(uKacHa M HeakTHBHAa Hamehe moTpedy a eHTHTETH NpU Mepemy (ep BPeAHOCTH
cpencraBa M o0aBe3a KOpHUCTE HEyouwbHBe HHITYTe ca Tpeher HuBoa. IlyHa ciiobosa koja
je ocTaBJheHa cacTaB/baunMa (PMHAHCHjCKHMX HM3BEITaja MPH U300py MoJIena Mepema je
noJbe Ha Kome he ce MCHOoJBUTH pHU3UK 37oynorpede, y cMucioy na he cacraBibadu

Oupatu MoJieNie KOjiMa c€ MaKCHMHU3HPa BPEIHOCT CPEACTaBa 1 MUHUMHU3UPA BPETHOCT

17 Bunetr 0 Tome: IASB (2008a).
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obaBe3a. OcuM TOra, ajgekBaTaH M300p Mozena mpenoapeleH je BHCOKMM CTEHeHOM
eKCTepTH3e KOju, YHHU C€, MPOCeYaH padyHoBoha He mocemyje. OuurienHo je na je
IASB wumao mnpwiuky na mnpwimkoMm ¢opmymucamsa IFRS 13 cacraBipaunma
(MHAHCHjCKUX H3BEINTaja JCTaJbHUjUM CMEpPHHIIAMa MPUOJIMKH M OJlaKIia M300p
IpaBUIHY NpUMeHy Mozena. Kako je oBa mpuiMka, HaKanocT, IPOMyLITeHa, MUILJbEHha
cmMo na he padyHOBOACTBO (ep BpPEAHOCTH W Jajbe OWTH ,,000j€HO 3HAYAJHUM

HenoTpeOHUM CyOjeKTUBHUM TIpocyhuBamuMa.

Nmajyhu y Buy CBe MPETXOHO PEYCHO, HEOIIXOHA Cy J1ajba MPEUCIIUTHBAKA U
ycaBpIIaBamwa TeKyhe perynatuBe (MHAHCHJCKOT M3BEIITAaBama y LMIbY yOnaxkaBama
UCTIOJbEHUX HEIOCTaTaka y MPHUMEHH PavyyHOBOACTBA (ep BpemHOCTH. Y HapeaHOM
NEepUOIy KpeaTopu padyHOBOJICTBEHHX CTaHAAp/Aa MOpajy ce (OKyCHpaTH Ha Kpeupame
JaCHMjUX BOJAMYA 32 JIETEpPMHUHHCAEmE (ep BPEOHOCTH Ha HEAKTHBHHUM TPXKUIITHMA, a
Kama je ped o tpehem HHMBOY Mepema (ep BpEIHOCTH MMIIEPATUB j€ YCIIOCTAaBIHAHE
cMepHHMIIa Koje Ou omoryhmie ,mnotBphuBame” KOMIATHOWIIHOCTH WHTEPHUX
IPETIOCTaBKU EHTUTETa yrpal)eHuxX y Mojiese BpeiHOBamba ca MpeTocTaBkama Koje Ou
KOPUCTHJIM TPXKMIIHU MapTULUNAHTU y ojapehuBamwy ¢ep BpeaHoctu. OBO je HAPOUUTO
Ba)XHO ¢ 003MPOM J1a TPEHYTHO He mocTtoje excrumiuTHy 3axTeBu y IFRS 13 u SFAS
157 y Be3u ca TuM, T€ je pelieBaHTHOCT yTBpeHUX (ep BPEIHOCTH JIOBECHA Y TTUTAbE.
VY3 T1o, mpomec yrBphuBama ¢ep BpeOHOCTH IO MOJeTUMa yHampeauo Ou ce
o0jaBJpMBamEM HajOOJPUX MPAKCH BPEAHOBAMmA KA0 U YCIIOCTABJbAEM KPHTEPHjyMa 32
eBalyallljy HCIPABHOCTH MPHUMEHEHHX Monena. JlojaTHO, NOAM3ame CTereHa
PENeBaHTHOCTU M MOY3AaHOCTU MH(OpMaIHja 0 JETEPMUHUCAHUM (ep BpeIHOCTHMA
Hamehe noTpedy u 3a popmupameM NpohecHOHATHOr Tela 3a HaA30p BpeAHOBama ca
3aJaTKOM YCIIOCTaBJ/bathba KOH3MCTEHTHUX CTaHIapJa BpeIHOBama Oa3upaHux Ha

Haj0OJEUM TIpaKcaMa U KOHTPOJIE UCTIPABHOCTH YTBPHEHUX (ep BPEITHOCTH.

VY unsby noausama KBaJauTeTa (PMHAHCHjCKOT M3BELITAaBamkha HYXKHO je OjauyaBambe
uHppacTpyKType Koja he Ha ajekBaTaH HAYWH MOJPIKATH NMPUMEHY (ep BpeaHOCTH Y
W3BEIITaBaky. Y BE3W ca THM, IMOTPEOHO je paauTh Ha YyHampehemy mnporpama
enyKaluje 1 KOHTHHYHPAHOT yCaBpIlIaBama, W MOJCTHIAKY CTUYKOT ITOHAMIAmha CBHX

y4eCHMKA y CHMCTeMy (PUHAHCHjCKOT M3BemTaBama,'s’ 3a mTa Cy NPBEHCTBEHO

180 TTetaseanuje o Tome: Manuawmh (2011, ctp. 243-261).
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KOMIIETEHTHH YHHBEP3UTETH, PAadYyHOBOICTBEHH WHCTUTYTH U TNpOo(decHOHAIHA Tela.
HacraBHu mporpamu Ha yHHBEP3UTETMMa W TPOTPaMH eAyKalyje NpoQecHOHATHUX
pagdyHoBoha Mopanmum OW Ja WHKOPIOPUPA]Yy TEOPHjCKE M TPAKTHYHE AacIleKTe
BpEIHOBamA M0 (ep BPeJHOCTH U OyIy ,,000raheHd NOCIOBHOM M PauyHOBOICTBEHOM
€TUKOM, IITO OM JONPHHOCWIO (HOPMHpPAY HCIPAaBHUX MPOPECHOHATHUX CTaBOBA Y
npocyhuBamy y ckiagy ca BpeIHOCTHMA KOje Cy y MHTepecy mpodecuje u Apymrsa‘

(Mamunuh, 2011, ctp. 259).

VYBohewe padyHOBOICTBA (ep BpPEIHOCTH Yy (UHAHCHJCKO H3BEIITABAKE
IPOLIMPHIIO je rpanuie npocyhuBama.!8! Crora ce peBusopu cyouaBajy ca 030UbHUM
npo0JieMnMa y KOHTEKCTY MOY3/IaHOCTH MPOIIeHa Gep BPEIHOCTH U BEpHQPUKAIU]E TUX
BPEIHOCTH Yy peBHM3MjaMa (HUHAHCHjcKMX u3Bemraja. C o03upom na ce peBu3Mja
yTBpheHNX Qep BpEeTHOCTH pasjivKyje OJl pEeBU3Hje YOOHMYajeHUX TOCIOBHUX
TpaHCaKIfja, PEeBU30PH MOPajy MOCEIOBATH CIICIHjaM30BaHA 3Hamka O BPEAHOBAHY
Kako OM MIeHTH()UKOBAIN TIOTCHIIMjAIHY MPUCTPACHOCT MEHAIIMEHTA H/WJIHM TPEIIKE y
JIeTepMHUHUCaky (Gep BPeAHOCTH, 00Jbe carjiefalu 1eo NMpoLeC BpeAHOBamba M HA Taj
HAuMH W3BEIM KBAJMTETHO PEBU30PCKO MHIUBEHE. Y3 TO, HEONXOJHO je Ja
pa3MHUIbakbe W TOHALIAlke peBU3opa Oyle y CKIaJy ca BHCOKUM CTHYKUM

cranaapaumMa mro he gonpunern nosehamy kpeaubuauTera npodecuje.

Konauno, mmpoko o0pa3zoBame a MoceOHO 3Hamba O TEOPHJCKOM CXBaTamy H
NPaKTHYHUAM MPOOIeMUMa y IPUMEHH (ep BPEAHOCTH HEONXOIHA Cy HHBECTUTOPHMA U
OCTaMM YYECHHIIMMAa Yy CHUCTeMy (UHAHCHjCKOT W3BElITaBama (MeHaliepuma,
(PMHAHCH]CKUM aHAIMTHYapUMa, MPYACHIIMOHUM pETyJIaTOpuMa) Kako Ou ce pazymena
cymTrHa (ep BpPEIHOCTH, OTpPaHWYCHA Yy IHCHO] MPUMEHH W TPOLEHUO CTENeH

PEJIEBaHTHOCTHU U MOY3JaHOCTH MH(OpMaIHja Koje OHa IpyxKa.

181 Taksa npocyhusama ¢ 063upoM na cy IFRS cranmapau 3aCHOBaHM Ha IIMPOKWAM MPHMHIUMKMMA
3aXTeBajy Npeay3HMame arpeCHBHHjUX KOpaka Yy HICHTU(DHKOBakbY HEOOENONambeHUX EKOHOMCKHX
norahaja W cTparemlkuX NMpoMeHa. Y HOBOM pauyyHOBOJCTBEHOM OKpYKEHY pauyHOBOhE M pPEBU3OPH
MOpajy TOCEI0BaTH TOJECPAHIUjy Ha HEoJApeeHOCT M CMOCOOHOCT JOHOIICHa ehUKACHUX OIUTyKa ca
NPUXBAaTJBMBUM HHUBOOM HeoapeheHocTH, kao m uMatu ymehe mpenBubama W cariienaBama ,,IIUpe
ciuke’. Bugetn o Tome: Stevenson, von Bergen (2009, ctp. 60).
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IVIIPUMEHA PAYYHOBO/ICTBA ®EP
BPEJHOCTH Y PUHAHCHUJCKOM
MN3BEHITABABY Y CPBUIJAN

1. PET'YJIATUBA ®UHAHCHUJCKOI' U3BELHITABAIBA

VYcknahuBame 3akoHa O PavyyHOBOACTBY M PEBHM3MjU ca aupektuBama EY u
IFRS, nmocebHO ce uctuye Ha MyTy Ka yHampehewy (UHAHCHjCKOT H3BEUITaBamba y

Peny6mumu Cp6owuju.

Kao ocHoBa 3a cacraBmame 3akoHa O padyHOBOIACTBY M3 1989. ronune
nocinyxuna je IV upextuBa EE3/EY. Onpente osor 3akona mpeysere cy u3 IV
JupexTtuBe u ogHOCHIE Cy ce Ha: (1) cacTaBHHM N0 ceTa (MHAHCH]CKUX M3BEIITaja, (2)
OIIITa Hauelna NpouemuBama, U (3) mpaBwia 3a NpPOLCHUBAKHE MO3MIHMja OnmaHca
CTamka M ycrexa. 3aKOH O PadyyHOBOJCTBY je BHIIEC IyTa MEHAH U JIONMyHhaBaH, a
IOMEHyTe ojJpende cy ocTale Ha CHa3d CBEe JO MpeAjora H3MeHe 3aKOHa O
padyHOBOACTBY U3 jyia 2002. Koju je 3aapikao 3aXTEB MpUApKaBama OMNIITUX Hauesaa
NpoLEHkUBakba ajld j€ €IMMHUHUCA0 IPaBUjIa NPOLEHHUBakHA IM0jeANHUX OMIAHCHUX
no3unyja, 3amemyjyhn ux oapendom wi. 15 mo kojoj ce ,,3a NpolleHhUBamke TO3UIIH]ja
¢uHaHCHjCKMX WU3BemTaja HemocpenHo npumemyjy I[AS“. IloBomom wuHOBHpama
3akona, PankoBuh ucrtuye: ,,... Aa je npemaior 3akoHa O pauyHOBOJICTBY HEYNOTPEOJEUB
U HE 33/10BOJbaBa MOTpede perynncama MuTama Bohema MOCIOBHIX KIbUTA U MOJIarama
pauyHa. CBM OHM KOjH Cy OJrOBOPHH 3a IPUAPKaBame 3aKOHA, y OTy4nBamby HE 3Hajy
3a mra cy oaroBopHu. CBUM pauyHoBol)ama je U3ByUEeH TEIUX U CBU MOPajy MCIIOUETKA
Ja ce OaBe u3yyaBameM [AS, a y BbuMa ce Ha JOCTa HEjacaH HaYMH FOBOPU O HAYMHY
NpolEHhUBaka MOjeIMHUX OWJIAaHCHHX IMO3WIMja WM CE paclpaBjba O CaApKHHU
nojenuHuX (UHAHCH]CKUX M3BEIITaja. YMeECTO Tora Tpebasno je, Kako TO JpYTH pae,
MIOTIPABUTH HALMOHAIHE TIPONMHUCe Kako Om OHM Owminm kommaruOmimHu ca [AS.“
(PankoBuh, 2002). 3akoH 0 padyyHOBOJACTBY M PEBH3HjH, KOJU je YCBOjeH 26. penemOpa
2002., mehyTuMm, HHMje caApKao YaK HM OIINTa Hadella NpOlEHmHUBama Koja Cy y
mpenjory 3akoHa Owia CBpcTaHa y OKBHpPY Wi. 23. YMecTo ONIITUX Haudena
IpOILeHUBamka U MPaBUJIa 33 IPOLIEHUBAKE [10jeIMHUX OMITaHCHUX MO3UIHja y 3aKOH je

yHeTa oapenda (umn. 19) y kojoj ce uctude aa: ,,... MpaBHA JIMIA U TPETY3CTHULN TYKHH
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Cy na Boheme TIOCIOBHHX KIbUTa, CacTaBjbakbe M TPE3EHTAUH]y (PHHAHCH]CKUX
M3BEINITaja BpIIe y CKJIAAY ca pauyHOBOJCTBEHUM Haudenuma nepuHucanuMm y OKBupy
IAS. 3a mnpusHaBame, MNPOICHUBAKRE M MPE3CHTAM]y TNO3WIHMja (PUHAHCH]CKHUX
u3BemTaja npuMmemyjy ce IAS.“ (3akoH o padyHoBoucTBY u pesusuju, 2002).
[Tocneame n3mene u jgonyHe 3akoHa o paduyHoBoAcTBY u3 2013. campke onmpende o
ONUITUM PAaYyHOBOJICTBEHUM Hauenuma. Y wiaHy 19 3akonHa mpomnucana je obaBe3a
NOLITOBakba TNPHUHLIMINA KOHTUHYWUTETA II0CIOBamka, NPUHIMINA KOH3HUCTEHTHOCTH,
MPUHIIAIIA OINMPE3HOCTH, TPHUHIMIIA HACcTaHKa TOCIOBHOT jorahaja (M mpuHIUNA
Kopenamuje), MPUHLIUIA TOjeMHAYHOT TPOICHUBakba W NpUHOUNA uaeHTurera. C

0031pOM J1a Cy TIOMEHYTH IPUHITAIN KOIU(PUKOBAHU, NMajy KapaKTep MpaBHE HOPME.

PauynoBozacTBo (hep BpemHocTn y ¢uHaHCHjCKOM H3BemTaBamy y CpOuju je
(baKTHYKK TOCTAJIO NPUCYTHO yCBajaeM 3aKOHA O pauyHOBOJCTBY U peBu3uju u3 2002.
(an. 19). CarmacHo ca 3aKOHOM O padyHOBOJACTBY U peBusuju u3 2006. rogune (4. 2,
CT. 6 1 7), MaJIO TIPABHO JIMIIE U MPEITy3ETHUK KOJH TIOCIIOBHE KIbUTE BOIH TI0 CUCTEMY
nBojHOr Kmburoojctea moxe: (1) ga npumemyje IFRS, wmm (2) nmomzaxonckm
HallMOHAJIHU PavyyHOBOACTBEHH Iponuc — [IpaBUiIHKK O MpHU3HaBaky U NMPOLEHUBABY
MMOBHHE, 00aBe3a, MPUXO0a, U pacxoja MajJuX NPaBHUX JIHMIA U MPEIy3eTHUKA, O YEMY
Tpeba na ce noHece oaroapajyha omryka. YKOJIMKO Majo MPaBHO JIMIE U MPETy3eTHUK
omryun na He mpumemyje IFRS, taga ce 3a mpouemuBame no3unuja (pUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja KOPHCTH HABEACHW NPABWIHHK W OIIITH aKT O padyHOBOJCTBY U

Pa4yHOBOACTBCHUM IIOJIMTUKAMa.

Ocrana mpaBHa nuna (cpeama W Benwka) mopajy npumemmnBatu IFRS. Ca
CTaHOBHINTa 00aBE3HOCTH TIpoleHe 1Mo (ep BPEAHOCTH, CBAa CPEIACTBA CE MOTY
nmoxenuty Ha: (1) cpemcrBa 3a Koja je o0aBe3Ha MpoileHa 1o ¢ep BpemHoctu, u (2)
CpeliCTBa 3a KOja ce MOXKE€ a He MOpa M3BPIIUTH NPOICHHUBamE M0 (ep BpPeIHOCTH

(1300p ce yTBpl)yje OMIITHM aKTOM).
1. Cpencrsa 3a Koja ce 00aBe3HO BpIIU NPOLEeHUBamb-e M0 ()ep BpeIHOCTH:

— Xaptrje o1 BpeAHOCTH ((PUHAHCHjCKA CPEICTBA) PACIIOIOKHUBA 32
npozajy
— Xapruje ox BpeaHOCTH ((hMHAHCH]CKA CPENICTBA) KOjUMa CE TPTYyje

— Kyrm,eHe HMHBCCTHIIUOHC jeI[I/IHI/IHG MHBCCTHIITUOHUX (1)OHI[OB.’:1
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— Ilyme, BUIIETOANIIBGY 3aCayl, OCHOBHO CTaI0
— 3anmxe MoJpONPUBPETHHUX MPOU3BO/IA 10 MECTa yOupama, OHOCHO

KETBC

2. Cpeacrsa 3a Koja ce MO’Ke a He MOPa U3BPLIMTH NMpoLekUBame Mo dep

BPEIHOCTH:

— HexkperHuHe, noctpojema 1 ornpema

— HuBecTUlIMOHE HEKPETHUHE

— VYuemha y KanuTainy 3aBUCHUX, IPUIPYKEHUX U 32)eTHUUKN
KOHTPOJINCAHUX [TPaBHUX JIMLIA

— Hewmarepujanna ynarama

CarnacHo ca 3akoHOM 0 padyHOBOJICTBY U3 2013. rogune (wi. 20), BenvKa npaBHa
JMla, TpaBHA JIMIA Koja MMajy o0aBe3y CacTaBJbarka KOHCONWIOBAHMX (DMHAHCH]CKUX
u3BelTaja (MaTuaHo npeaysehe) u jaBHa apymTBa Mopajy npuMmerwuBatu IFRS. Mana u
cpenma TpaBHa JHIa ¢y obaBesHa Ja npuMemyjy IFRS 3a mana u cpenma mpemxyseha (.
21). MehyTum, mocToju M OMIMOHO MPaBO Ja Cpema mpaBHa juia npumenyjy IFRS y
CKJIJly ca MPEeTX0AHO MoMeHyTUM wianoM 20 oBor 3akoHa. MuKpo MpaBHa Jinla o0aBe3Ha
Cy Jla TPWIMKOM TIpOlCHHBamka TO3WIMja (UHAHCHjCKUX HW3BEIITaja TPUMEHY]Y
HALMOHAIHU MTOJ3aKOHCKU PauyHOBOJICTBEHH aKT — [IpaBUiIHMK, KOju MOpa OMTH y CKIIagy

ca Koqu(h)MKOBAaHUM PauyHOBOJICTBEHUM HadennMma (4. 22).

OcHoBHM TIpo0JIeM NMPUMEHE pauyyHOBOJCTBA (ep BPEAHOCTH Yy (PUHAHCH]CKOM
u3BemraBay y CpOuju je Hemocrojambe aKTMBHOT M JIMKBUAHOT TPXKMIITA 332 MHOTA
CpeIcTBa M CTOTA ,,IPaBUX"‘ TPKUIIHHUX IIeHAa Kao WHAHKaropa ¢gep BpemHoctH. Tako
perMo, Be3aHo 3a puHaHCHjCKO TpxkuinTe y CpOHju je MPpOMET BEJIMKOT Opoja akiuja
BEOMa MaJior oO0MMa M pelak, 10 eKCTpeMa Jla ce HEeKMM aklujamMa HU Tpryje HU
jenannyt roaumimke. Ha mpumep, kpajem asrycta 2011. rogune 6mno je mpeko 1.800
»HOMHUHAJTHO* (CHJIOM 3aKOHA) JHMCTUpaHMX npeayzeha Ha T3B. BaHOEp3aHCKOM
TpkumTy. Y 2015. roguiHM caMo YeTHpH akIyje Hajla3u ce Ha T3B. Prime listing u
yetupu Ha Standard listing. Vickspyuyjyhu oBux ocam akiuja, ycien 0JCcyCcTBa TPrOBUHE
ca OCTaJlMM aKIHjaMa Ha BaHOEpP3aHCKOM TPKHUINTY (T3B. open market), arumkanuja
mark-to-market mepewma Huje moryha. CpricKO TpKHIITE HEKPETHHWHA OIJIHKYje ce

CKOKOBUTHM IIpOMCHAaMa TPXUIIHUX arperara, ApaCTUYHUM IMaaO0M IIPOMECTa W LCHA
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(Yxspyuyjyhu U meHy 3aKyrmia) y MOCIeABUX HEKOJIMKO TOMHa, OpPOjHUM TpaHCaKIHjama
KOje HICY MOTHBHCAaHE TPXKUIIHUM (pakTopuma u cii. base mogaraka o KynorpoaajHumM
TpaHCaKIjaMa WIK He MOCTOje, WK Cy 3acTapelie, TO YeCTO YHHU TOTOBO HeMOTyhum
bopmupame peepeHTHOT y30pKa yropenuBrx HekpeTHUHA. CacTaBibaun (PUHAHCH]CKHX
U3BEIlTaja C€ CTOTa MOPajy OpUjeHTHCATH Y Behoj MepHu Ha HEyO4WhbHBE WHIYTE U Ha

Mame [0Y37aH0 Mepeme Gep BpeAHOCTH Ha TpeheM HHUBOY.

VY HacTaBKy IpUKa3yjeMO pe3yiTaTe HUCTpaKHBamba NMPHUMEHE pPauyHOBOACTBA
¢dep Bpemnoctu y CpOuju, ca Qokycom Ha uUACHTH(PUKALM]Y 3aCTYIJbEHOCTH
pauyHOBOJCTBa (hep BPEIHOCTH M CTaBOBMMA pauyyHOBOha y moriexy 3Hayaja OBOT
KOHIIeNTa (DMHAHCH]CKOT M3BeIITaBama. MicTpaxkuBame HUje 00yXBaTHIIO OaHKE U JpyTe

(hMHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]C.

2. OIIUC UCTPAKUBAIHA

HcTpaxuBame npuMeHe pauyHOBOACTBa (ep BpenHocTH y PemyOmuum Cpouju
W3BeNeHO je y apyroj nojoBuau 2011. Troaune, y GOpMH aHKETHOT MCTPAKHBaKka Ha

cTpaTudUKOBaHOM Y30pKy 01 53 mpemyseha.

V 2010. roauuu, npemMa nojganuma PemyOinMuKor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY'S2, y
CTpyKTypu YyKymHor Opoja mnpeayseha mommHaHTHO Ccy Owia 3acTynjbeHa Maia
npeny3eha ca 77%, 3atum cpenma npeny3eha ca yuemthem on 18%, mok cy Benmka
npenyseha wumana yuemhe ox 4%'*. Vcnen uumenune ma mama npenyseha y
Penybnmumn Cpbuju Hemajy o0aBe3y na KOpPUCTE KOHIENT (ep BpeAHOCTH, ma Ou
BUXOBO oOyxBarame y Behoj Mepu H0Beno 10 HepeasHe CIMKE O YIOTpeOH OBOT
KOHIIENITA, MPU CTPYKTYPUpPamy Yy30pKa CMO OJACTYNHJIHM OJl Hampesa MpeACTaBJbEHE
CTPYKType, a y KopHuct Beher obyxBara Behux mpemyseha. Ham y3opak npenyseha je

nMao cneaehy crpykrypy:

— Benmka npexyseha 42%,
— cpenma npenyseha 52%,

— Mmaina npexayseha 6%.

182 PerryGnuukn 3aBop 3a cratuctuky PC, (2010, ctp. 6).

133 3akon 0 pauyHOBOACTBY U peBu3HjH, (2006 1 2009).
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Yroutauk (Bugu Ilpunor 1.) koju je mpocnehen mpenysehuma momymaBanu cy
meoBH PavyyHOBOACTBA KOjH, MpEeMa JOCTaBJLEHUM OATOBOpHMA, MMajy BHIIY HIH
BHCOKY MIKOJICKY cIpeMy. AHKETHH YNWUTHHK, HAKOH YBOJHOT J€la, KOju HaMm je
omoryhmno nma pasBpcramo mpemyseha 1Mo BEIWYHHH, CAllp’KU TPU TJIaBHA CETMEHTa. Y
IPBOM CETMEHTY YIUTHUKA HCIMTHBAHA je OIIHOHA puMeHa (ep BpeAHOCTH, a IpemMa
nojialuMa 13 3BaHWYHUX (UHAHCH]CKUX M3BeITaja npeays3eha Ha W3BelITajHy TOJUHY
2010. Y gpyrom cerMeHTy yHHTHHKa npenyseha cy ce H3jamrmaBaiia MO MUTambHUMa
pasiora 3a WM MpOTHB ymnoTpede ¢ep BpeaHOCTH, 10K je Tpehu cermeHT omoryhmo
YBUI y JApyra BakHAa TMTamka Be3aHa 3a MOryhHOCTH aJgeKBaTHE TpPHMEHE

padyHOBOJCTBA (h)ep BPETHOCTH.

3. PE3VJITATH HCTPA’XKUBAIbBA

CrtpykTypa yKyIiHE MMOBHHE Tpeay3eha xoja cy Omia mpeaMeT HCTpaXKHBamba

npe3eHToBaHa je Ha ['paduky 1.

1.67% 0.40%

B XoB pacnonomuse 3a npogajy

B KyrnsbeHe uHe. jeauHuue uHe. doHa0Ba
B Uyme, suwer. 3acagmn, OCHOBHO ¢Taao
B HekpeTHuHE, NOCTROjera U onoema

B VIHBeCTALUOHE HEKPETHUHE

H Yyewhe y Karutany npasHUX AnLUa

H HemarepwujanHa ynararea

M Ocrana nmoBKuHa

3.33%

0.31%

I'paduk 1. CTpykTypa yKynHe akTuBe npenyseha

W3 npeseHToBaHOr rpaduka MOKE CE€ YOUUTH Ja NPeAMET UCTpa)kMBama HHUje
npezacrasibano 42,70% on yKynHe BpeIHOCTH akTuBe npeayseha y y3opky Oynyhu na

ce Ha Te TO3WIMje HUje MO0 NPHUMEHUTH PpadyHOBOJCTBO (ep Bpemuoctu. On
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MO3MIIMja Koje Cy MpecTaBibajie IpeaAMeT UCTpakuBama yoempnBo HajBehe je ydenthe
HEKpETHHHA, TIOCTPOjeha U onpeMe, urje je yuemhe y yKymnHoj aktuBu 42,32%, a ciene

ydemrha y kanuTany npaBHuX juna — 6,10% u Hemarepujanna ynarama ca 3,33%.

VYuemhe ¢uHaHCHjCKUX IUIACMaHa, OYTOPOYHHUX M KPATKOPOYHMX, Y YKYITHO]
akTuBH nu3HOCWIO je 8,17%. Ckopo % yKynmHHX (pMHAHCHjCKHX ITUTACMaHa OJHOCHIIO CE
Ha ydemha y KanuTaixy IpyTUX NpaBHUX JIUIA, IITO jeé Y OJHOCY Ha YKYIHY aKTHUBY
npezacrasbano 6,10%. PenatnBHO Mama je 3acTyIJBEHOCT XapTHja OJ BPEIHOCTH
PacIIOJIOKUBUX 32 TMPOJAAjy M KYIJbCHHX WHBECTHUIIMOHHMX jEJMHUIA WHBECTUIIMOHUX
¢ongoBa ca ydemhuma oxn 1,67% u 0,40%, pecnekruBHo. Ilpemyzeha oOyxBahena
HCTPAXMBAKEM HHCY IOCEIOBaja XapTHje O/ BPEJHOCTH KOjUMa ce Tpryje M 3ajuxe

MOJBbOIIPUBPECAHUX ITPOU3BOAA 1O MECTA y6Hpa}La, OJHOCHO KCTBC.

VY yKyIHOj BpEIHOCTH CpeJACTaBa Koje cy Owmiie MepeHe mo ¢ep BpEIHOCTH
yOenspuBo HajBehu neo otnanga Ha Benuka npenyseha — 77,40%, cpeamwa — 22,09%, nok

je yuemrhe manux npeny3seha 3anemapssuso — 0,51%.

0.51%

W Benura
H Cpeatha

m Mana

I'paduk 2. Yuemha Beqaukux, cpeambux 1 MaJanx npeayseha y
YKYNHOj oAiMepeHoj ¢ep BpeaHOCTH

VY HacraBky hemMo aHanM3MpaTH 3acTYIJBEHOCT NpHMEHe (ep BPEIHOCTH Ha
NojeIMHEe TMOo3ulMje yKynHe umoBuHe. On yKymHE BpEOHOCTH IO3UIMja Ha Koje ce
MOTJIa, a HUje Mopaia npuMeHuTH (ep Bpennoct 72,70% je MepeHo 1o ¢ep BpEAHOCTH.
Ha rpaduky koju cieam mpukaszaHa je 3acTyIUbEHOCT MpuMeHe (ep BPEIHOCTH II0
NOjelMHUM TO3MIIMjaMa KOJA KOjUX TNpHMeHa HHje Omna obaBesHa, Beh ommmoHor

Kapakrepa.
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I'paduk 3. 3acTyn/beHocT npuMeHe ¢ep BpeAHOCTH NMPH BPeTHOBALY

100%

76.24%

| 56.22% 59.18%
78% 82% moB
] muT
76%
0%

T T T

HekpeTtHuHe, WHBectuumore — Yyewhay

nocTpojerba i HEKPeTHWHEe Kanurany Hematepwujanta

onpema npagHux auua yAnararba

CBe MHBECTUIIMOHE HEKpEeTHHHE Omiie cy BpeaHoBaHe 1o (ep BpemHocTH. Yak

76,24% yKyIiHEe BPEIHOCTH HEKPETHUHA, TIOCTPOjeha U ompeMe y mpemy3ehnma koja cy

Omna mpeaMeT WCTpaKHWBama BPEIHOBAHO je O (ep BpeaHOCTH. Bucoka 3acTymybeHOCT

dep BpemHOCTH je M KOJ BpeaHOBama yuemha y KamuTaly MpaBHUX JUIA |

HeMaTepujaHuX ynarama, 56,22% u 59,18%, pecnexktusno. Illta Buie, 3acTymbeHOCT

(ep BpemHOCTH MPH BPEIHOBAKY OBHX IMO3MIIHja Omiia Ou jomn Beha 1a ce yetnpy Hajeha

npeny3eha y y30pKy HUCY OITydusia 1a BPEJHOBAHE U3BPILIE M0 HCTOPH)CKOM TPOIIIKY.

Kako Ou oneHmnm cKIOHOCT Ka ynoTpeOu KoHienTta (ep BpeIHOCTH U3MEPHIIN

cMo ydenthe BpeIHOCTH MO3MIHMja MEpPEeHUX 1Mo (ep BPEOHOCTH Y OJHOCY Ha YKYIHY

aKkTUBY. Pe3ynTatu OTKpHBajy pelIaTUBHO BEIMKY CKJIOHOCT mpenay3eha xa ymorpeOu

¢bep Bpennoctu O6yayhu na yuemnrhe oBux nosunuja usHocu 40%, a CKIOHOCT pacTe ca

BEJIMYMHOM Tpeay3eha mTo ce MoXe yOUHTH U Ha TMPUKa3y KOjH CIEIH:

- 55%
Bennka
E 37%
Cpeama
. 20%
Mana
0% 10% 20% 30% 40% 30% 60%

I'paduk 4. Yuemthe nozunuja MepeHux no ¢gep BpeIHOCTH y YKYIIHOj AKTUBH
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[Ipenyseha u3 EY xoja ¢unancujcke mu3Bemraje cactaBibajy y ckiamy ca [FRS
Cy MHOTO Mam€ CKJIOHa Ka ynotpedbu (ep BpenHOCTH y (PMHAHCH]CKOM H3BEIITABAIbY.
Hanme, y EY u masbe moctoju BenmuKH OTIOp y IMOTJIENy NMpUXBaTama KOHLENTa Qep
BpenHocTH. McTpaxuBame moa HasuBoM ,IIlpumena IFRS y EY u JlupextuBa o ¢ep
BpenHocT — M3Bemraj 3a EBporncky komucujy“ (EU Implementation of IFRS and the
Fair Value Directive — A Report for the European Commission), o6jaBiseHo 2007.
rogune o crpane Mucruryra opnamhenux pauynoBoha Enriecke n Benca (ICAEW)
nokazyje cuenehe: (1) oko 97% mnpenyszeha u3 EVY koja ¢uHaHCcHjcke HU3BemiTaje
cacraBipajy y ckiamy ca IFRS, HekperHmue, mocTpojema W ompemy IpoUEHY]y
WCKJbYYHBO 10 MCTOPHJCKOM TPOIIKY, a mpeoctanux 3% mpemyseha Bpemnyjy mo dep
BPETHOCTH CaMO HEKPETHUHE, JOK IMOCTPOjeha W ONPEeMy HCKa3yjy IO HCTOPHjCKOM
TpouIKy, (2) mely npenysehuma y EY koja nmajy MHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE, TPH Iy Ta
j€ BHIIlE OHUX KOja He BpIlie lbUXOBY IpolieHy mo ¢gep Bpeanoctu. (Herosanoswuh, 2011,

ctp. 42).

v HACTaBKy CMO HCIIMTHUBAJIM CKJIOHOCT Ka l'[OjeIlI/IHI/IM TCXHHUKaMa BpCIHOBAKA.

UctpaxxuBame je mokaszaio Ja je y YKYITHO] BPEJHOCTH IO3WIMja MEPEHUX Mo ¢ep

184

BpPEIHOCTH yuemihe MO3uIMja MEPEeHHX IO MPUHOCHOM mpuctymy 83%'°*, mo3uuuja

MEPEHHUX 10 TPKHUIIHOM NpUCTYIly 9%, a 110 TPOIIKOBHOM NpUcTyIty 8%.

Tpxunan npuctyn
B [TpuHOCHM IpUCTYT

B TPOLIKOBHU IPUCTYII
(aMOpPTH30BaHH TPOIIIAK )

I'paduk 5. U300p TexHnke BpeAHOBAKA

Yak y 91% ciydajeBa Mepeme ¢ep BPEIHOCTH je OWIIO M3BPIIEHO OJ CTpaHE

MpoeCUOHATHUX, KBATM(DUKOBAHUX IPOICHUBava, a caMo y 9% cirydajeBa oJ1 CTpaHe

134 TIpeny3eha JOMHHAHTHO KOPHCTE METOJ JUCKOHTOBAHMX HOBYAHHMX TOKOBA.
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JIMIIa 3aMOCTICHUX Y caMoM Tipeny3ehy. ¥V ciydajeBuMa Kaja je mpolieHa Ouia moBepeHa
npodecHOHATHUM TpoLekuBaunMa y 72% citydaja MpoIeHy Cy BpIIMJIE areHImje, a y
23% ciyuajeBa nipenyseha 3a pesusnjy. CyICKH BEIITaIM Cy OWJIM PETKO aHTOKOBAHH,
camo y 6% cnyuajeBa. Hu y jenHoM manom u cpenmeM npenysehy y y30pKy IpoleHa

HI/IjC ouna BpHICHA OJ CTPAHC 3alIOCIICHUX, HUTHU O[] CTPAHC CYJCKHUX BCIITAKA.

Y HacTaBKy Cy HWCIUTHBAHHM CTaBOBH mpeay3eha O pasino3numa Koju Tpema
BUXOBOM MUIIBCHY UMajy 3HauajaH YTUIA] Ha U300p ¢ep BPSAHOCTH Y (PUHAHCHjCKOM

W3BeITaBawy, a NoHyheHn oarosopu cy ounu crneaehu:
a) Jlaje undopmarmje ox Hajsehe BpemHocTy 3a Behinny uaBecTHTOpa'SS;

0) DuHAHCHjCKH U3BEIUITAjU CY PEICBAHTHU]H, jep OJpaKaBajy €KOHOMCKY
CYLITUHY, U

B) O06e30ehyje ce Oosba cMKa MMOBHHCKOT M (DMHAHCHjCKOT TOJOXaja

npenyseha!se.

a) Pesynrarm ykasyjy ga npubmmkao 90% pauyHOBOha Muciau ma je dep
BpeMHOCT J00pa jep 00e30ehyje mrpopmanmje koje cy ox Hajsehe
BpeaHocTH 3a Behuny nnBectutopa. Camo 10% ncnuranuka MUCIH Ja je
UHPOpPMaTUBHA BPEJHOCT OBOI KOHIENTa M3BEIITaBalka HEBAXKHA WIIH
CKOpO HEBAXKHA. YKOJIMKO C€ HM3BPIIM JeTajbHHja aHAIN3a, Pe3yITaTH
MoKa3yjy Ja oJ] yKyImHOT Opoja ucnuranux npemyseha 27% cmarpa aa je
nH(GOpMaTUBHU 3Ha4a] Gep BpenIHOCTH 32 BehMHY HHBECTUTOPA U3Y3ETHO
BakaH, 36% cmaTpa na je gocta BaxkaH, a 27% cmaTpa Ja je cpeame

7

Baxan.'®” He mnocroje 3HauajHe pasnuke y CraBoBMMa wu3Mely

pauyHOBoha y BenukuM U pauyHoBoha y cpenmum npemysehumals?

135 Undopmanmje o Tpxuminoj (Gep) BpeIHOCTH HETO MIMOBUHE M BPEAHOCTH ydeinha MHBECTHTOPA y
HETO MMOBHHM Ha 0a3d KOJUX WHBECTHTOPH JOHOCE OJIYKE O ToMe na Jin he 3aapkatd, moByhu wim
noBehaTn Kamurtajd MHBECTHpaH y jAaro mpenysehe kao u uHbopMmanmje o mosehamy HeTo MMOBHHE
HEOITXO/HE 3a MPOLIEHY YCIICUIHOCTH MEHAIMCHTA.

186 Texyhe BpemnocTn y OmiaHcy crama ompaxkaBajyhum camammby BpeaHocT Oyayhux HOBYaHHMX
ToKOBa noBehasajy nHpopMaIoOHy BpeTHOCT OMJIaHCca CTama 3a MoTpede oIy nBama.

187 Opcryname 36upa npencrasbennx yaena on 100% Hacraje 360r 3a0KpyKHBam-a MPOIEHATA Ha
ene opojese.

188 C 063upom Ha Manu 6poj aHKETHPaHUX padyHOBoha M3 Mamux npemy3eha, BHXOBH CTaBOBH Hehe

OWTH IpeMeT KOMIIapalyje y HaCTaBKy H3/arama.
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I13y3eTHO BaUKHO 27%
JocTa BaxkHO 36%0
Cpenrbe BaKHO 27P%

CKop 0 HeBAKHO | 0%

Hije paxkHO

0% 10% 20% 30% 40%

I'paduk 6. IIpouena moryhnocTu konuenrta gep BpeaHocTH 1a ode30e1u
uHdopmanuje ox Hajsehe BpennocTn 3a Behnny nuBecTuTopa

0) VY HapemHOM MHTamy I€ Cy padyHOBolhe NpoIeHUBANIC TBPAKY Oa CY

(MHAHCH]CKHM M3BEUITAjU PENIEBAaHTHU)U KaJa ce KOPHUCTH (pep BpeaHOCT,
jep oapakaBajy €KOHOMCKY CYLITHHY, CBH UCIUTAHHIIM Cy CMaTpald Ja
je oBa TBpAmWa TauHa. JleTalbHUjU YBHI Y OJroBOpe mnpeayseha mokasyje
ma 18% mnpenyseha cmatpa aa je oBaj pasnor 3a ymnotpeldy dep
BPEIHOCTH CpeJihe BakaH, 45% cmarpa Jia je pocrta BaxaH, a 36% ja je

H3Yy3C€THO Ba’KaH.

I13y3€THO BaKHO 36%
JocTa BaxKHO 45%o
Cpenme BaKHO 18%o

CKOp 0 HEBA/KHO flooo

Huje BakHo Jlooo

0% 10%  20%  30%  40%  50%

I'paduk 7. Onena yrunaja konnenrta ¢gep BpeIHOCTH HA PeJIeBAHTHOCT

B)

U €eKOHOMCKY CYIUTHHY (PMHAHCHjCKHMX M3BelITaja

KonauHo, 1 y Be3u ca NOCIIEABUM HTakbEM, CBE HCIIUTAHE padyHOBOhe
ce ClTaxy y CTaBy Ja (ep BpeaHocT 00e30ehyje 60Jby CIMKY HMOBHHCKOT
u (uHAHCHjCKOT ToJoXaja mpexny3eha. Y omHocy Ha onarosope Ha
MpeTXo/lHa J[Ba MHUTamka, HajBehu MmpolleHaT aHKeTUpaHUX padyHoBoha je

yIIpaBO HABEJIO OBaj Pa3JIOT Kao M3y3eTHO BakaH, kbux 49%. Y moackymy
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BeNMMKHUX Tpeny3eha wak 58% pauyHoBOha ouemyje OBy KOHCTaTalUjy
Kao wu3y3eTHO BaxHy. [loTeHmMjamHO oOOjammkeme OBE pasiuke
MpEeJICTaB/ba YMIHCHHIIA Ja je Y MONyJaldji BeUKuX mpemyseha Behe

ydemrhe oHHX KOju cy nuctupanu Ha beorpanckoj 6ep3u.

IIsy3eTHO BaiKHO 49%%
JlocTa BaKHO 31%
Cpentbhe BaKHO 0%

Ckopo HeRa:KHO flooe

Hije BakHO flooo

vl s

0% 10% 20% 30% 40% 350%

I'paduk 8. Ounena Baxknoctu ynorpede ¢ep BpenHoctu y pyHknuju odezdehema
00Jbe cJIMKe MMOBHHCKOT H (PMHAHCHjCKOT TO0JI0kaja npeny3eha

OnxroBopu Ha cBa TpU NPETXOJHA MHUTamka yKaszyjy na cy nomahe pauyHoBohe
MPUXBATWIM OOPa3IOKeHe Koje Hajuemhe CIy)XH 3a MPOMOIMjYy OBOTI' KOHIENTa
W3BEITaBaka, PU Y€MYy UIaK Hajjadyd 3Hauyaj MpUajy CTaBy Jia KOHIENT (ep BpeaHoCT
00e30elhjyje 00Jby CITMKYy UMOBHHCKOT ¥ (PMHAHCHJCKOT Moyoxaja npeayseha y ogHocy

Ha KOHIIETIT KICTOPHjCKOT TPOIIKA.

Hmajyhu y BuOy craB eBpOINCKMX payyHOBoha y Be3H ca MMILIEMEHTAIMjOM
KOHIIenTa (hep BPEIHOCTH Ha MEPEH-E HEKPETHHHA, MIOCTPOjeha U ONpeMe, Y HACTaBKY
aHkere padyHoBohje cMo murtanu: ,,M3 KOjux pasznora HEKpPEeTHHHE, TOCTPOjemha H
omnpeMy He Tpeba mckaszuBatu 1o (ep Bpemnoctu?. Ilonyhenu cy Oumnum crnenehm

pasiio3u, ca CKaJoM 3a OIEHY PeTaTUBHOT 3Ha4yaja CBAKOT O HUX:

a) Y EV ce takohe He mpakTHKyje MpOIeHa HEKPETHHHA, MOCTPOjema U
orpeme 1o ¢ep BpPeIHOCTH;

6) Behu cy pacxoau mo ocHOBY aMOpTH3alHje U Mamku JOOUTAK y OMIIaHCY
ycrexa;

B) He npusHaje ce 3a morpebe cacTtaBibama MOPECKOT OMiaHca (He MOXE ce
noBehaT M3HOC MOpecKe aMOPTU3AlMje U TUIATUTH MabU W3HOC 1opesa

Ha J00uT);
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r) IloBehaBa ce pu3uK oj rpemiaka ¥ HEMPaBHIHOCTH y yTBphuBamy ¢ep

BPETHOCTH (CMameHa MOy3JaHOCT (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja);
n) ®Dep BpenHOCT MOXKE OUTH UHCTPYMEHT ,,IITHMOBama" Pe3yJITara;
h) Dep BpeaAHOCT MOXKE OUTH HHCTPYMEHT MPEBape;
e) Ilocrynak je ckym; n
k) IlpumeHa je jako KOMILJIEKCHA.

a) VY 36% caydajeBa pauyHOBOhe Cy cmarpajie Ja OTKIOH EBPOICKUX
npeny3eha y Be3u ca ynorpeboM KoHuenTa ¢ep BpEIHOCTH HA MPOLEHY
HEKPETHUHA, IOCTPOjea U ONpeMe je CKOpO HEBaKaH WIM HEBaKaH
pasJior 3a BUXOBE IpaKCce IPOLEHEe HEKPETHHHA, IIOCTPOjeha U OIpeMe.
Unak, 64% nomahux pauyHoBoha cmarpa ;a OBakaB CTaB E€BPOICKHUX
npeayseha HUje HeBakaH, o1 dera je Hajehu Opoj (45%) mMumsema 1a
je oBaj pasyor cpename BaxaH. Mmajyhu y By cTalHe MPOMEHE Yy BE3U
ca pacroJIoKemheM mpeMa BpeaHoctuMa EY u renepaiHo, mopact eBpo-
CKETITUIU3Ma, TEIIKO j& pa3yduTH Y KOjoj MEepH je OBakaB cTaB AoMahux

pauyHOBOha ,,4NCTO PauyHOBO/CTBEHE  IPUPOJIE.

I13y3eTHO BaKHO

JocTa BaKHO

Cpenme BaKHO 459,
CKop 0 HeBa:KHO 18%o
Huje BazkHO 18%

02  10% 20% 30% 40% 50%

I'padux 9. Muanmanna ynorpeda ¢pep Bpeanoctu y EY kao pasior
HeNpHuXBaTamka KOHLENTA ()ep BPeIHOCTH

Jla pauyHoBohe MOry OUTH HECKIIOHE Jia MPHUMEHYjy OHE PavyyHOBOJCTBEHE
MOJINTHKE, Koje he y oHOCY Ha anTepHaTUBHE, IMATH 3a PE3YJTAaT NCKA3UBAKE MAmbHUX
MEPUOTUYHUX pe3yiTaTa WK Koje Hehe moHeTH mopecke ymrene MOXKe ce YOUYUTH Ha

OCHOBY OAroBOpa I[O6I/IjeHI/IX Ha cne)leha JBa IIuTama.
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6) IIpubmmwkHo Tpehmna npenyseha (36%) npoueHuia Kao H3y3€THO BAKHY
YUIEHUIYy TPOTHB TpuUMeHe (ep BpeIHOCTH Ha HEKPETHHHE,
MOCTPOjeba W ONpeMy TO INTO OHA TEHEpalmHO pe3ynthpa Behum
W3HOCMMAa aMopTH3alldje ¥ MamHM HCKa3aHUM  [EPUOJUYHUM
pesynratoM. 300r TreHepalHO cnabuje 3apahuBadke CrIOCOOHOCTH
cpenmux mpeny3eha He Yyau YWmbeHHWIA Ja je 3HaTHO Behu Opoj
paduyHoBOha 3 THX mpeay3eha OIEHHO OBaj MOMEHAT Kao W3y3eTHO
BaxaH (39%, wnacnpam 27%). Hemro wmame on Ttpehune (27%)
WCTIMTAaHHUKA, WIIAK CMaTpa Jia jeé OBaj pa3iior MOTIYHO HEeBaXKaH, JIOK je
npeocTanux 27% TyMauuio OBaj Pas3iior Kao CPelbe WIM A0CTa BaKaH

(9% - cpenme BaxaH, a 18% - mocrta BaxaH).

IT5y5¢THO BaKHO 36%
HocTa BaKHO

Cpeame BakHO

CKopo HERAKHO

Hiije BaKHO

0% 1094 20% 30% 40%

I'padguk 10. Behu pacxoau mo ocHOBY aMOpPTH3aIHje U MambH T00UTAK
y OmJIaHcy ycnexa Kao pa3Jior HempuxXBaTamba KOHIeNnTa (ep BpeTHOCTH
B) 30or uumeHune Ja ce noBehaHm W3HOCHM aMopTH3allje W3HAT
aMopTH3aldje oOpadyHaTe MO HCTOPHJCKOM TPOIIKY HE TMPHU3HA]y Kao
pacxon 3a mopecke cpxe'®® wak 72% mpenyseha cmatpa Kao BaxkaH
pasjor 3a ojycTajarmbe O] MPUMEHE (ep BPEIHOCTH HA HEKPETHHHE,

MOCTPOjCHha U OTIPEMY.

189 TIporieHOM HEKpETHHMHA, MOCTPOjera M onpeMe Mo (ep BpeAHOCTH MoBehaBa ce OCHOBHIA 3a
o0pauyH pavyyHOBOJCTBEHE aMOpTH3allMje YUME ce TeHepHIly Behu TPOIIKOBH aMOpTH3alMje M MamH
nobutak y Omnancy ycrexa. Melytum, Oyayhu aa ce BHCHHA aMOpTH3aIHje 3a TIOpECcKe CBpXe yTBphyje y
CKJIa/Ty ca IOPECKUM IMPOMUCHMa — 3aKOHOM 0 mope3y Ha 1oouT (wi. 10; ct. 1) u [lpaBuiaankoM 0 HaunHYy
pa3BpcTaBama CTAJHUX CpPElCcTaBa IO rpyraMa aMopTH3alHje W HayWHy yTBphHBama aMopTU3anuje 3a
MIOPECKE CBpPXE, MPOIEHOM 10 (ep BpeAHOCTH HEe MOXKeE ce MmoBehaTH M3HOC aMOpTH3alfje 3a MOpPECKe
CBpXE U IUIATUTH MakHU U3HOC Tope3a Ha 1oouT. Bunern: Herosanosuh, (2011, ctp. 54).
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I1sysctHO BakHe 189%%

JocTta BakHO 27%a
Cpentbe BaKHO 1 27%
CkopoHeBakHO 1 9%
Huije BaskHO 1 18%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

I'pa¢uxk 11. HempuzHaBame NyHUX U3HOCA aMOPTH3aldje o0padyyHaTe
1o ¢)ep BPeAHOCTH 32 NOpecKe CBPXe KA0 pPa3Jior HeMpUXBaTama
KOHIeNTAa (ep BPeAHOCTH
Behu pusuk oj rpemaka ¥ HENPaBUIHOCTH y (PUHAHCH]CKOM H3BELITABAY,
Behu mpocTop 3a yoOnn4aBame (IITHMOBamkE) pe3yiTara, Na W MaHUMyJalnuje U
TpeBapHe paame, TMPEACTaBJba])y MOMEHTE KOjU ce yoOHW4YajeHO TIPHUIHUCY]Y
pPauyHOBOJCTBY (pep BPEAHOCTHU. 3aHMMJbHUBO j€ BUAETH KakKaB CTaB y BE3M Ca OBUM

npobieMrMa UMajy Cpricke paayHoBohe.

r) Jeman on pasmora 0100jHOCTH 3a MIPUMEHY (ep BPETHOCTH MOXKE OUTH H
nosehaH pU3MK O]l Ipellaka U HEeNpaBUJIHOCTH. 3aHUMJBUBO j€ Jja CaMo
3% ankeTHpaHHX padyHOBOha OBaj MPOOJIEM J0KMBJbABA KA0 M3Y3E€THO
BaXkaH, a yak 46% WcIMTaHWKa cMaTpa Ja je Taj mpobiem HeBaxaH (27%
Ka0 CKOpO HEBaXkaH, a mpeoctanux 19% kao normyHo HeBakaH). [ 0ToBO
Ja Hema pasnuke wu3Mel)y padyHoBoha y cCpeamMM M BEITUKUM

npeaysehrMa o OBOM MUTABY.

13y3€THO BA/KHO - 3%
JTocTa BaKHO - 21%
Cpentbe BaKHO 30%0
CKOpP 0 HEBA/KHO - 27¢%
Higje BasxHO - 1920
0% 5‘;!'13 1 C:Q'b 1 5I‘3!"0 lC:Q'b 2 F.I‘:J"o 3 OIQ"o 3 f":Q"O

I'padux 12. IloBehan pu3uk o1 rpemaka 1 HeMPaBUJIHOCTH KA0 pa3Jjior
HeNpHuXBaTamka KOHLENTA ()ep BPeIHOCTH
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n) VYo6emruBa Behuna pauyHoBoha mpemyseha y y3opky cmarpa ma 300r
Beher mpocTopa 3a MTHUMOBamke pe3yirara (hep BpeaHOCT He Ou Tpebaio
kopuctutu (ykynmHo 72%, om dera 18% HaBOau Kao M3y3€THO BaKaH

pasmor, a mo 27% Kao A0CTa U Cpeikhe BaKaH).

I13y3eTHO BaKHO 18%
JlocTa BaKHO 27%
Cpenbe BaKHO 27%
CKop 0 HEeBA:KHO 9%
Huije pakHO 18%
T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

I'padmk 13. Ynorpeda dep BpeqHOCTH Ka0 HHCTPYMEHTA ,,IITUMOBaKBA* KA0
pas3Jjior 3a HempUXBaTame KOHIENTa ()ep BpeTHOCTH
) Ha kpajy, cBecHO UYHMIbEHE Tpellaka W HENPAaBHIHOCTH y LHJBY
MaHMITyJIuCakba y (HUHAHCHjCKOM WH3BemTaBamy 63% padyHoBoha
cMaTpa Kao BakaH pas3ior 300r kora He TpeOa JOMYyCTUTH NPUMEHY
pauyHoBoACcTBa (ep BpeaHoctu. Opx Tora 36% wWcIHUTaHHWKA ]
MPETIO3HAJI0 OBaj Pasior Kao M3y3eTHO BaxaH, 3% Kao JocTa BaXkaH, a
24% kao cpeame BaxaH. Mmak, mano Bume ox tpehune pauyHoBoba
(36%) He BuaM KOHIENT (ep BPEAHOCTH Kao IOAECHO CPENCTBO 3a

YUBECHHE PEBAPHUX PATEHH.

13y 3eTHO BaKHO | 36%
JlocTa BaKHO | 3%
Cpenibe BAKHO | 24%
CKOp 0 HEBAKHO | 27
Huije BazkHO | 0%
0% 1 OIQ'EJ lC:Q"o 3 Ol‘:,"b 4(::‘:!"0

I'padux 14. ®ep BpeAHOCTH KAa0 HHCTPYMEHT MpeBape Kao pasJior
HeNMpHUXBaTaka OBOI KOHLIENTAa
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Ha xpajy, ucriuranu cMo /1a i ¢y KOMIUIEKCHOCT IPUMEHE W PeTATHBHO BUCOKU
TPOIIKOBM WMIUIEMEHTAIMje KOHIENTa (ep BPEIHOCTH MOTEHIHWjAIHU pas3io3u 300r

KOjUX pauyHOBol)e MOTy rajutu 0g00jHOCT IpeMa OBOM KOHIICTITY.

e) KommuiekcHOCT mpuMeHe Kao pasior 3a oadanuBame KoHIeNTa ¢ep
BPEIHOCTH Kao W3y3€THO BakaH ¢akTop mnepuumnupa camo 4%
pagynoBoha. Jom camo momatHux 23% padyHOBOha MHCIH [1a je OBaj
pasmor OutaH. M3uenalyjyhe, yak 72% ucnuTaHMKa HE BUIU HUKAKBY
3HAYajHUjy KOMIUICKCHOCT y TIPUMEHH OBOT KoHIenTa. OBakaB CTaB je
noceOHO M3paxkeH KoJ padyHoBoha cpenmwux mnpenyseha (82% on

YKyIHOT Opoja UCTIMTAHUKA).

H3y3eTHO BasKHO | 4%
JlocTa BaskHO | 14%
Cpembe BaKHO 9%
CKOpO HEBAAKHO | 450,
Hige BaxkHO 27%
0% 1 (;‘:!'b IC:‘:!'b 3 OIQ'JJ 4(:;9'6 5 OI‘:,"b

I'padux 15. Jako KoMIIeKCHA MPUMEHA Kao Pa3Jior HeMPUXBaTamba
KOHIENTA (hep BPeTHOCTH

) Bucuna TtpomkoBa mnporeHe ¢ep BpeIHOCTH je IMpeMa MUILBEHY
HajBeher Opoja ucnuranuka (36%) cpeame BakaH pasiior 3a OAyCTajame

o1 (hep BpeHOCTH.
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IT3y3eTHO BaKHO

JocTa BAKHO

Cpenibe BaKHO

CKOpo0 HEBAKHO

Hitje BaskHO

6%

27%

36%

0% 10% 20%

I'paguk 16. Ckyn noctynak Kao pas3jor HelmpuxBaTamba KOHIeNTa ¢gep BpeAHOCTH

HHTCpCCﬂHTaH Hajla3 MmnpeacraBjba WM MOMCHAT Oa W NOpCA YHUIHBLCHULC [a

npemyseha nepuunupajy mocTyrnak rnporeHe Kao He Tako KOMIUIMKOBAaH U HE TaKO CKYTI,

3aHeMapJbuBO Manu Opoj mpexyseha y PemyOmumum CpOuju Bpum mpoueHy no ¢ep

BpenHOCTH cBake roauHe (0,5%), manmu Opoj Bpim Ha cBake jaBe rojauHe (24,9%), 10K

HajBehu Opoj mpemyseha Bpmm mpoueHy Ha cBakux 3-5 romuHa (74,7%). JemuHo

o0jammeme 32 OBaKBY KOHTPAAMKIIH]Yy MOTJA OM OWTH YHMICHHIIA Ja TI0 MHILBECHY

padyHOoBoha (ep BpETHOCT HEKPETHHHA, IMOCTPOjeHma W ONpeMe HHje OWiIa IpeaMeT

3Ha4YajHUjUX IPOMEHA Y NPOTEKIOM IEPUOTY.

B JeTTHOM FoJIIIEke
Ha cBake B¢ ToOIHE

W Ha cpaknx 3-5 rogHHa

I'paduk 17. YyecTanocT npoueHe HEKPeTHHHA, NOCTPOjela U ONpeMe

no ¢ep BpeaHOCTH
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[Tocnenmsy cerMeHT yNMUTHUKA MMAao je 3a Wb J]a YCTAaHOBH Ja JI npexyseha y

Perryonmumu  CpOuju  momityjy oxapehiene nobpe mpakce. Mcmuranumuma cy Owuna

nocraBJbema cieneha nmutama ca nonyhennm ogroopuma Jla mim He:

a)

6)

n)

h)

Ja mu y Bamem npenysehy nmocroju nmocsehenoct cramHoj o0ynu 3a cBe
3alocjeHe KOjU YYeCTBYjy y TMpHMeHama padyHoBojacTBa (ep
BpPEJHOCTH, Kako OW ce 00e30e1M0 BHCOK HHBO TEXHUYKE

KOMIIETEHTHOCTH?

Ja mu cy mpaBWIIHO TMOJEJbEHE OATOBOPHOCTH 32 WACHTH(HKOBABE

NPOIIEHY pHU3HKa KOje 00yXBaTa pauyHOBOJICTBO (hep BpeIHOCTH?

Ja mu cy nneHTu(UKOBaHU M MPOICHEHU CIIOJbHA YHHHOIM KOjU MMajy
yTHIIA] HAa Mepeme 1o (ep BpeaHocTd (Taa KOTUPAHUX IICHA ca
peNeBaHTHUX TPIXKUINTA, M0jaBa HOBUX KOHKypEHaTa, HOBHX IMPOU3BOJIA

KOHKYpEHaTa, Ka0 U IIPOMEHa TeXHOJIoTHje)?

Jla mu cy pa3ziBojeHe Iy>KHOCTH, Kao IITO je pas/iBajame (yHKIMja Koje
o0yxBarajy yTBphuBame (ep BpeIHOCTH, KibIKeme Mpuiarohasama dep

BPEIHOCTH U TIperiename (UHaHCH]CKUX U3BenITaja?

Jla mu ce aHanu3upajy uzabpane Metojie (TEXHUKE) BpEeIHOBama Koje ce

Kopucte y oapehuBamy Qep BpeaHOCTH, Kao ¥ IpUMEHa TUX MeToaa?

Ja nu je mnorBpheHa HE3aBHCHOCT aHTa)KOBaHUX CTpydYmaka 3a

BpeaHOBame?

Jda mu cy VYnpaBHom oxbopy m Onbopy 3a peBH3Hjy aIeKBAaTHO
obenogameH W 00jalllbeHH CBU MPOOJIEMH, Kao M TOCTYNIH, Y

onpehuBamy dep BpemHocTn?

Ha nmu moctoje oarosapajyhu HUBOM MHTEpakuuje n3mely MeHayMeHTa,
3all0CIICHUX U MpoLemHUBaya y Be3W ca mnpobiemMuma yTBphuBama dep

BPEIHOCTH? U

[Ja nu ce Bple MepruogMdHa UCITUTHBAkA (UCTPAKUBAKA) (PUHAHCH]CKHX
U3BElITaja O]l CTpPaHE UWHTEpHE KOHTpoJe Yy 00JacTd IpHUMEHe

pauyHOBOJCTBa (ep BpeIHOCTH?
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Ha rpadukony xoju ciieu mpuKa3aHu Cy pe3yJITaTH UCTPaKUBAba.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B [a
m He

I'pa¢uk 18. IIpuka3 nomroBama 100pe npaxce y npenyzehnma

Pesynratu noka3syjy na y 54% npenyseha nocroju nocseheHocT cTanHoj 00y,
a 'y 46% He mocroju, IITO je NPWIMYHO HE3aa0BoJbaBajyhu Hama3z umajyhu y Buay
KOMIUIEKCHOCT NpoOJIeMaTHKe U CTaJlHe TMpoMeHe craHaapia. Jlome uMImkanuje y
NPUMEHH MOTY OWTH W PE3yJTaT JIOIIE TMOJeNie OJTOBOPHOCTH 32 MACHTH(PHKOBAKE U
MPOIIEHY PHU3HMKA KOjH Cy MMAaHEHTHU y OBOM KOHIENTY ()MHAHCH)CKOT M3BEUITABAA —
Tek y 32% wucnuranux npexayseha mcrude na je KoJ HBUX OATOBOPHOCT IIPABHUIIHO
nojesbeHa. Hajpehu mpoOiem nouupan je y ciydajy WIeHTH(UKAIMje W TPOLCHE
CIIOJHHUX YMHUIIAINA KOJH UMajy YTHIA] Ha Mepewe N0 ¢ep BpeIHOCTH (MMUTAkE B), jep
ce uAeHTUUKAIMja W TPOLEHa OBHX YMHWIANAa BpmH y Tek 19% wucnuranux
npexnyseha, 1ok npeoctranux 81% He BpM uaeHTUGHUKAIM]Y U TpouieHy. CuTyaruja mno
NUTaky pas3/iBajama Ty>KHOCTH yTBphuBama (ep BpeaHOCTH, KibKeha puiarohaBama
(dep BpelmHOCTH W TIperienama (UHAHCHUJCKMX H3BElITaja (MUTamke T) je COJIMIHA,
Oyayhm na je y 66% ankerupanux mnpemyseha oBo pas3aBajame u3BplieHo. Behnna
npeny3eha y PenyOmmmum CpOuju (63%) He BpIIM TEPHOAWYHO TPEHCITUTHBAE
u3abpanux Metozaa. /lobGap Hanma3 oBe CTyjAWje NpEACTaBJba 3amakambe Ja OrpoMHa

Behuna npenyseha y Penyomumm CpOuju (86%) moTBphyje HE3aBUCHOCT aHTa)KOBaHUX
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CTpyumbaKa 3a BpeJHOBame (THTame ), Maja, HCTOBpEeMEHO, 3a0pHbaBa YNH-ECHALA J1a
14% npeny3eha To unak He panu. Kao u y cinydajy mpeTxogHor nmuTama, Benuka BehuHa
npeny3eha (83%) tBpau na cy y YnpasHoM on0opy U Onoopy 3a peBuU3Hjy ajeKBaTHO
o0enogameH M 00jallllbeHd CBU TMPOOJIeMH, Kao W TocTymnuu y onapehusamy dep
BpPEIHOCTH (NMHTame €), LITO je CBAaKaKo MO3WTHBaH Hana3. Hemro mama BehuHa
npenyseha (61%) motBphyje na mocroje oarosapajyhu HMBOM MHTEpakuuje uzMely
MEHAIIMEHTa, 3alloCIICHUX W TMpoIeHkHUBada y Be3W ca npodiemuMa yTBphuBama ¢ep
BpeIHOCTH, 0K 39% He mocenyje Te HUBOe MHTepakuuje. Konauno, penaTuBHO Maiu
Opoj mpenyseha, cBera 36% mOTBpAMO je a WHTEPHA KOHTPOJIA BPINM NEPUOJUYHA
UCTIHTUBaka (MCTpaXHBama) Mpolenypa y o0JacTH MpHMEHEe padyyHOBOZACTBa Qep
BpenHocTH (TUTame 3). J[Ba cy Moryha o0jammema oBOT Hanasa: na npemyseha Hemajy
YCTaHOBJbEHY MHTEpHY KOHTpPOJIY WIM Ja He yBuDajy 3Hauaj JOJATHUX IOTBpAA

WCIPAaBHOCTH Y IpUMEHU (ep BPeTHOCTH Koje oBa (pyHKIM]ja Moxke 1a 06e30eu.

JletasbHMja aHanu3a pesyirTaTa M3BpIICHA Yy CKIAaTy ca BEITMYHMHOM npenyseha
jacHo je mokasana Jia cy mpoOJieMH Y MCTpaBHO] MMIUIEMEHTAIUjU PauyHOBOJICTBa (dep
BPEIHOCTH H3paXKEHUJU KOJ cpenmwux npeayseha. Pasmor 3a TakBy curyauujy
BEPOBATHO TNPOMCTHYE W3 OrpaHWuYeHOr Opoja w3BpmMiamna ga O6m ce omoryhuia
anexkBatHa enykanuja (43% y cpenmum, Hacmpam 68% y BETMKHM), NOZena
OJITOBOPHOCTH 32 WACHTH(PHUKOBamkE U Mporeny pusuka (21%, nactipam 41%), anu u 3a

e(peKTHBHO (PYHKIMOHUCAE CHCTEMa HHTEPHUX KOHTpoa (29%, Hactipam 50%).

% % *

Pesynaratu oBor ucrpaxkuBama IOKa3add Cy Ja je CKIOHOCT mpeny3eha ka
NpUMeHH (ep BPeJIHOCTH PEeaTUBHO BHUCOKA. Y BEIIMKUM Ipefy3ehnma yak BHIIE O
MOJIOBUHE YKYITHE BPEIHOCTH aKTHBE OWJIO je TPOIEHEHO MO ¢ep BPEAHOCTH.
OueknBaHo, TojeaMHAYHO HajBeha cTaBka (MHAHCHjCKMX U3BEIITaja Ha KOjy je
NPUMEHUBAH KOHIENT (ep BPeTHOCTH Cy HEKPETHHHE, TOCTpojemka U onpema. Mako je
KOJI OBE IMO3MIIMje, Ka0 M KOJ MO3UIIMje WHBECTUIIMOHMX HEKPETHHWHA, NMpPUMEHa Qep
BPEAHOCTH OMJIa ONIIMOHOT KapakTepa 3aCTyIUbEHOCT BpPEeTHOBAama MO (ep BPEAHOCTH
je M3Yy3eTHO BHCOKA, JIOK Cy CBE MHBECTHIMOHE HEKpETHHHE Koj mnpexayseha y y3opky
owmite nckazane no ¢ep BpeaHocTu. [I[puHOCHM MpUCTYN je OMO HAj3aCTYIJLEHUjH, a Y

JIOMHHAHTHOM OpOjy cly4ajeBa BpeJHOBAmE M0 MOIeITUMa BPIITUIIE CYy arcHIHje.
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Jlomahe pauyHoBohje mocta uBpcTO Bepyjy na ¢ep BpemHocT o00e30ehyje
HajBpeIHM]jE U HajpeleBaHTHHje MH(OpMAIlHje 32 HHBECTUTOPE, TOK UX KOMIUIEKCHOCT
¥ BUCOKH TPOIIKOBHU MPUMEHE pauyHOBOJICTBA (ep BPEIHOCTH, PEKIO OH ce, He OpuHY.
Ckopo Tpu 4YeTBpTHHE padyHOBoha BUAM (ep BPEAHOCT Ka0 TOJECHO CPEICTBO 3a
IITHMOBAE pe3yiiTaTra, a CKOpo JBe TpehmHe kKao MOrogHO TJI0 3a MaHUMyJALHje U
npeBapHe paambe y (HHAHCHjCKOM u3BemTaBamy. Ckopo mMmojoBuHa mpemyseha He
CIIPOBOJIM KOHTHMHYHpaHe OOyKe pauyHoBoha 3a mNpuUMEHY padyHOBOJICTBa ¢ep
BPEIHOCTH, a CKopo JaBe TpehuHe mpeayseha He BpIIM MEPUOJMYHO MPEUCTIUTHBAE

n3abpaHUX MOJIeNa U MPOLeIypa MPOLEHE.

Y nuspy cripedaBama MOTCHIMjATHUX 3JI0ynoTpeda y mpuMeHu dep BpeIHOCTH
perynaropu Mopajy YIOXKHUTH 3Ha4YajaH HAMop y TOTNIEAYy Mpenu3Hor nedrHucama:
kBaM(pUKanMja JiMna koje o00aBJbajy MocioBe mpoieHe (ykibydyjyhu m morpely 3a
mojlarameM JIONATHUX HCIHTa y LWbY CTUIAlka cepTuuKaTa, Ka0o M HHXOBOM
KOHTHHYHUPAHOM efyKalujoM), AepuHucama MpoQecMOHAIHUX CTaHaapjAa 3a paja Ha
TepeHy, KOHTpOJ€ KBAJINUTETa pajia, CAaHKLIMOHHCAmba HEaJeKBaTHUX IPaKCH, Kao U
yclioBa 3a J00Mjame W oay3uMame JuieHuu 3a paia. [lopex Tora, peryinarop mopa
MPEHUCITUTATH TPEHYTHHU TOJI0KA] PauyHOBOJICTBEHE mpodecHje, ¢ 003UpoM Ja je Kpo3

HU3 TMOCIIEABUX 3aKOHCKUX PelIeha 030MIBbHO I0BENICH Y CYMBbY HEeH KPeIUOMIUTET.

242



3AK/bYYAK

@duHaHCHjCKM HM3BELITAjU MPEACTaBJbajy HEONXOAHY HH()OPMALMOHY OCHOBY
KOPHCHHIIMMA 32 JIOHOIICHE €KOHOMCKHMX OjuTyka. (DUHAHCHjCKU W3BEIITAjH MOpPajy
OWUTH CacTaB/b€HM y CKJIQAy Ca PAuyHOBOACTBEHUM INPHHLUIIKAMA, CTaHIApAUMA H
3aKOHCKMM TIPOMUCHMa, Kako Ou ce 00e30eqmo 3aXTeBaHO HCTUHHUTO M IIOIITEHO
W3BEIITaBamke. PauyHOBOJICTBEHM TPUHIMIIM CMaTpajy ce KOHBEHIMjaMa, OKBUPHUM
npaBWInMa, 0a3HUM KOHIIETITUMA M TMPECTaBJbajy WHCTPYMEHT 32 HCIYHEHE INIJbEBa
(UHAHCH]CKOT W3BEIITaBalkba KOjU Cy YCIOBJbEHH HWHMOpPMAIMOHMM ToTpebamMa
KOpHCHUKA. 3akoHO/aBall ynyhyje Ha BHUX, a BBUXOBUM PECIIEKTOBAKBEM JIONYHYjY Ce
WIM Ha aJeKBaTaH Ha4YMH TyMmMade crneuuuyuHH 3aKOHCKM mnpomucu. Kpos
padyHOBOJCTBEHE NpUHIHIE Kperpa ce KoHIenTyarHun OKBUp KOjU MPEACTaBba BOIHY
32 aINMKandjy W W3Tpallby KOH3UCTEHTHHX pPAadyHOBOJICTBEHHMX CTaHAApIa.
PauyHOBOICTBEHH IPUHIMITHE UMa]y (YHKIIH]Y OMTyHE PadyHOBOJCTBEHUX CTaHIAapAa C
0o03MpoM Ja mpuMeHa OpOjHUX MPHHIUIA TPOLCHHUBaka 3axTeBa MpocyhuBame
MEHA[IMEHTA, 11a C& MOXKe JIECUTH Ja Cy 1 nopea popmanHe yckialeHocTH ca 3aXxTeBumMa
MOjeIMHUX CTaHAapAa MPUCYTHU PHU3UIM Y TIOTNIeAy yoOnuuaBama (UHAHCH]CKUX

U3BEITaja.

HopmatuBHa ocHOBa (UHAHCHjCKOT WU3BeUITaBamba y KOjy cy yrpaheHu
pauyHoBojcTBeHn npuHuunu u IFRS je xomOunaiuja nBa xonienrta (QpUHAHCH]CKOT
U3BEIITABakha — PAYyHOBOJCTBA HCTOPH]JCKOT TpOLIKA M pPavdyHOBOACTBA (ep
BpenHOCTH. 300T MOCTOjama TyalTHOCTH, HOpMAaTHBHA OCHOBa HaMehe KOpHCHUIIMMA
¢uHAHCHjCKMX uW3BemTaja moBehaHe 3axTeBe y BE3W Ca pa3yMeBameM IpaBHiIa

I[IprU3HaBamba 1 HAYMHA IIPOLCHUBAkba CIICMCHATA (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX I/I3BeHITaja.

@uHAHCHJCKO U3BEIITAaBAakh€é CE€ BEKOBHMAa 3aCHMBAJIO HA PAavyHOBOICTBY
HCTOPHjCKOT TpoIKa. VICTOpHjcKku mocMaTpaHo, Y pa3Bojy padyHOBOACTBA UCTOPHU)CKOT
TPOIIKa jacHO Cy ce u3audepeHnupaie JaBe yrnedaTbuBe ¢ase — ,,CcTaTHdka“ u
HIuHaMudka™, daze cy oOeNnexuie NOMUHAHTHE PadyHOBOJCTBEHE TEOPHje UUjH ]
Ba)kaH 3aJaTak Ouo u300p U Mpenopyka NpUXBaT/bLUBUX PadyHOBOACTBEHUX IMPUHIIMIIA.
VY dokycy Teopuja je nuTame mpuMapHe cBpXxe GUHAHCHjCKOT M3BElITaBama, 1 To: (1)
MPUKA3MBalke MMOBHHE Kao IUJbHE OpHjeHTaluje (UHAHCHjCKOT W3BEIITABamha —

MMOBUHCKa (CTaTH4YKa) Teopwja OwiaHca, W (2) NpUKa3WBame ycrexa Kao IHJbHE
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opHjeHTanuje (HUHAHCHjCKOT M3BEIITaBama — IMHAMUYKa TeopHuja Omnanca. [lomenyre
Teopuje OaBwiie Cy ce MmpobieMHrMa NpOIEHUBamba MM palldiamkaBamba, a MPOMEHa
mba (PUHAHCHJCKOT W3BENITaBalba TOKOM BpEMEHA je YCIOBWIA M OATOBapajyhy
MOMUQUKANM]y W W3rpaalky IMpaBWiIa 3a peryjimcame CcaapkuHe wuWin (opme
¢uHaHCHjcKMX m3BemTaja. [IpBoOuTaH rHaBHM b (PUHAHCHU]CKOT HM3BEIITaBama —
yTBphUBame HMMOBWHCKOT TIOJOkaja mpemyseha y oapeleHOM TpeHYTKy KOju je y
(YHKIU]U 3aIITUTE WHTEpeca MoBepuiala, O1o je MoJecan y yCIOBUMa JOMUHAHTHHUX
nHOKOoCcHUX mpeay3eha. 30or naeHTn(rKoBaHUX OPOJHUX CIIA00CTH UMOBHHCKE TEOpHjE
Ounanca y YyClIOBMMa pa3Boja [pyllTaBa KalHTaua, MOpe CBera aKIHOHAPCKHUX
npexy3eha, mommio je A0 TOjaBe ceprje HOBHX TEOpHja, OJ KOJjUX € CBaKakKo
Haj3HaYajHMja IWHAMHYKa Teopwja OmiaHca Kojy je yoomnmumo modetkoMm 1930-ux
MO3HAaTH HEMaykyd ayTop u3 objacTu Hayke O eKOHOMHju mpenys3eha Schmalenbach.
ITpoknaMoBaHu IJIaBHU IIWJb (PMHAHCHJCKOI M3BEIITaBama IMOCTaje yTBphUBame 1ITO
TaYHHjeT U YIOPEIUBOT MEPHOAUIHOT pe3yntaTa. OKOTHOCT Jia je peliaBame npodiaema
pasrpaHMyema — HCIpPaBHE MEPUOJAM3ALMje pacxoJa W MPUXOAa MPETIOCTaBKa
oOpadyHaBama YycClexa, CTHMyJMcalla je padyHOBOJCTBEHY IIpakCy Ha pa3Boj
pPadyHOBOJICTBEHUX NPUHIIMIIA @ PAYyHOBOJICTBEHY TEOPH]y Ha UCIIUTUBAE MmocTojehmx
U M3TPajiiby NPUHIMIA TPOICHUBAkba KOjU Cy Y (YHKIUJU peaiu3aluje IpuMapHOrT
ba (UHAHCHJCKOT H3BELITaBama. PadyHOBOACTBEHM NPUHIMIN TPaJULMOHATHOT
pauyHOBOJCTBA Cy CYIUTMHCKM YTHUIAJM Ha HAa4yMH TE€HEepucama J0OUTKA U HETrOBY
anokanujy msMmehy paznmmuutux crejkxoinjepa (ykibydyjyhu akmnmonape) y BpeMeHy,
MPOCTOPY W WHTepakiujama. Hawmme, mporcmuBame KOMIIOHEHATa (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, 3aCHOBAaHO Ha YBakaBamy OMNINTE NPUXBaheHWX padyHOBOJICTBEHUX
MpUHIMIA OUJIO je yCMepeHOo Ha yTBphUBame TAUHOT U YIOPEAMUBOT ycrexa mpeny3eha
KOjH je YTHIIA0 Ha TO Kako ce mpeny3eha moHarmmajy, MOOUIM JUCTpHOYHUpPa]y, MOpPE3n
wiahajy, AMBHAEHIE OOpauyyHaBajy, KaluTal OJpXaBa M MPYACHILHOHA OTpaHUYEHA

CIIPOBO/JIC.

TpaauumonanmHo (UHAHCHJCKO HW3BEUITaBale — PAYyHOBOJICTBO HCTOPH)CKOT
TPOIIKAa Kao IPOM3BOJ IMHAMHUUYKE Teopuje OmiaHca (M y MamO0] Mepu CTaTH4Ke
TEOpHje), 3aCHMBA CE€ Ha PECIEKTOBaWY OIIITe NpuxBaheHHX padvyHOBOACTBEHUX
npunnuna. IloceOHO ce HMCTHYE HEONMXOAHOCT JOCIEAHOT IMOIITOBama cienehux

npunnuna: (1) npuHmuna peanmsanuje, (2) MeyuHr npuHOMIA, (3) TpUHIHIA
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KOH3UCTEHTHOCTH, U (4) mpuHUMIIA KOoH3epBaTuBU3Ma. (DaBopH30Bame NPUHIHUIIA
KOH3epBaTHUBH3Ma, HMAaKO je OH y OCHOBM Yy KOJHM3HjH Ca MEUUHT MPHHLIUIIOM U
NPUHIAIIOM KOH3MCTEHTHOCTH, TPOUCTHYE W3 HECHTYPHOCTH OWIIaHCA yCIexa YCien
npoOseMa pasrpaHHUYeHha U OKOJTHOCTH JIa je jelaH MpelemheHn pe3yTar 3a npemysehe
MHOIO ONAacHWjU OJl MOTLEHEHOI pe3yiraTa. Y CKJIagy ca OBHUM KOHLENTOM
(rHAHCH]CKOT M3BENITaBamka, OWIAHC ycIlexa NpeacTaB/ba (PUHAHCHjCKU M3BEIITA] O
MPUMAapHOT 3HaYaja; y leMy ce MoTy Hahu camo peain3oBaHu JOOUIIM ca jeTHE CTpaHe,
U peaJr30BaHU U HEpealnn3oBaHM TyOuiy ca apyre crpase. [lepuonuunu pesynrar —
JNOOHWTaK TOKa3yje yCIEHIHOCT mpeny3eha y ocTBapuBamy MOCIOBHUX aKTHBHOCTH Ha
TP)KUIITY HaOaBKe W Tpojaje, MpeJCcTaB/ba J0OPY OCHOBY 3a Mpojekiujy Oymyhmx
noburaka M obap je MHIAMKATOP YCHEITHOCTH MEHAIMEHTAa Yy HM3BPILICHY IMOCIOBHOT
iaHa. bunanc crama npeacraBba IOMONHU MHCTPYMEHT 3a MPABUIIHO MEPUOU3UPALE
pesynrarta, mpuxBaTajyhu cBe OHO IITO HUje TeKyhu pacxoj W mpuxona. Y OwiaHcy
CTama HYje MpUKa3aHa eKOHOMCKa BPEJHOCT HETO MMOBHHE HA JIaH OuIIaHca ¢ 003UpOM
Jla OCHOBY 3a MPOLICHUBAKE eIeMeHaTa (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja MpeIcTaBiba HabaBHa
BPETHOCT/IICHA KOIITamka U Ja ce TPXKUIIHA ((ep) BPEIHOCT KOPUCTH CIIOPATUIHO CAMO
y cioydajeBMMa KajJa je HKa 0J HaOaBHE BPEIHOCTH/IIEHE KOINTama Kaja je ped o
CpeACTBUMA, WIIM BHINIA O] TPBOOWTHE 00aBe3e Iahama Kaja je ped o obaBesama. Jlo
€KOHOMCKE BpEIHOCTHM HETO MMOBHUHE C€ MOXE JO0hM JMCKOHTOBamEM OUYEKHMBAHMX
Jo0uTaKka WM HOBYAHWUX TOKoBa. bynyhu na cy wHbopmamnuje koje cy MpOU3BOJ
pauyyHOBOJCTBA HCTOPUJCKOT TPOIIKAa 3aCHOBAaHE HAa CTBAapPHUM  TPXKUIIHUM
TpaHCaKIfjaMa M CTora MpoBepJbHBE (MPUHIUI JTOKYMEHTAPHOCTH), MOY3JAaHOCT Kao
KBAJIUTATHBHA KapaKTEPHCTUKA PAauyHOBOJICTBEHHMX HWH(pOpMalndja je y MpPBOM IUIaHY,
JIOK je pEIIeBaHTHOCT YIpO’KeHa C 003MpOM Ha YHILCHUILY J1a OWJIAHC CTama CallpiKu

JIaATCHTHEC pE3C€PBE H/UIn CKPHUBCHC FY6I/ITK€ " HC oJipaKaBa CKOHOMCKY pCaJIHOCT.

PagukamHO MpoMemEeHN yCIIOBH MOCTIOBamka mpeay3eha, HapOUInuTO y MOCHETBIX
HEKOJIMKO JereHuja (pa3Boj (PUHAHCHjCKOT TPXKHINTA, T0jaBa HOBUX KOMIUICKCHHUX
(MHAHCH]CKMX TPaHCaKIHMja U HOBUX BpCTa (PMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa, MmoBehame
BpCTa pHU3MKa y IOCIOBamy M Jp.) JAOBEIU Cy A0 pacta MH(OPMALMOHMX MoTpeda
KOpUCHHMKA M IPOMEHA y HHUXOBUM MOTpedama. Y CaBpEeMEHHUM YCIOBMMA TPKUILHOT
ersucTupama mnpeny3eha HCTH4y ce MHBECTUTOPHM Kao NPUMApHU KOPHCHHUIU

(MHAHCHjCKMX W3BEIITaja, a 3a/J0BOJbABAIE MHHUXOBHX HH(OPMAIMOHUX TOTpeda
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MOCTaje TIaBHH IMJb (PMHAHCH]CKOT W3BemTaBama. CYIMITHHCKE IMPOMEHE YCIoBa
nocioBama Tmpeay3eha ©  WCHOJBEHM HENoCcTamy y TNPUMEHH pPavdyHOBOJCTBA
HCTOPHUJCKOT TPOINKA OWIM Cy IOBOJ O30MJBHOT TPEHUCIUTHBAKA OBOT KOHIENTA
BpeqHOBama. HamMe, padyHOBOJCTBO MCTOPHjCKOT TPOIIKA 3aCHUBA C€ HA HEPEATHO]
HPETIOCTaBIIM MOHETapHe CTAaOMIHOCTH, a M MPETIOCTaBKa KOHTUHYUTETA MOCIOBamba
npeny3eha Koja ompejesbyje HAuMH MPOLCHWBamka eleMeHaTa (UHAHCH]CKUX
W3BEINTaja je MO/l 3HAKOM NMUTama. PEelIeBaHTHOCT pauyHOBOJCTBEHHX HMH(OpMaIHja je
yrpokeHa jep (HMHAHCHUjCKM H3BEIITajU HE OJ[paKaBajy EKOHOMCKY PEaJHOCT IO
TP)KUIIHUM yCJIOBHMA, Tla CTOra HHCY 3aJ0BOJbCHE IOTpeOe WHBECTHTOpPA Kao
Haj3HAYajHUJUX KOpUCHUKA (UHAHCHjCKUX M3BemTaja. OBaj KOHIENT BpeIHOBamba HE
pemaBa mpolOiieMe KOjU Ce€ Be3yjy 3a IpH3HaBame/HENPHU3HABAKE I10jEAMHUX
KOMIIOHEHTH CpelicTaBa W 00aBe3a; Y OCHOBHM KOHIIENTa CTOju MOTpeda 3a OpojHUM
NPOLICHUBAKBbIMa U BEJIMKU MpoOJIeM HCIpaBHE NEpUoau3alMje pacxoAa U MpHUXoJa.
PauyHOBOJICTBO HCTOPUJCKOT TPOIIKA j€ CYBUIIE JEIHOCTABHO Y CiyYajeBUMa
KOMIUIGKCHMX W KOMIUIMKOBaHWX (PMHAHCHjCKMX TpaHCaKIyja, jep MpoIyIiTa aa

UICHTH(HKY]E TPOMEHIJBMBOCT €EKOHOMCKE BPEIHOCTH.

VYrpaljeno y caBpeMeHu MojeNl (DMHAHCHCKOT HM3BEIITaBama, PavyyHOBOJCTBO
tdep BpenHocTH ca (okycoM Ha OwiaHC cTama (YHIAMEHTAIHO C€ pasiuKyje ol
padyHOBOJICTBAa HCTOPH]CKOT TPOIIKa Koje ce Gokycupa Ha Omnanc ycnexa. [Ipuopurer
(PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamkha Ce MOMEPA Ha MIPU3HABAKE M MEPEHH-E CPEeICTaBa U 0OaBes3a
(dbokyc cpencrBa/ob0aBe3e) Tako na OWIAHC CTama II0CTaje W3BEINTA] OJ MPUMapHE
BaXHOCTH, JTOK OMJIaHC yclleXxa M IITO TauyHWje yTBphUBame NEPUOJUYHOT pe3ysTara
(doxyc pacxoau/mpuxoau) naAajy y APYTH IJIaH, HITO je y KOJHM3WjU ca MOCTaBKaMa
JUHAMHUYKE TeopHje OmmaHnca. PauyHOBOACTBO (ep BpEeHOCTH 3aXTeBa Ja BPEIHOBAHE
KOMITOHEeHaTa OuiiaHca cTama OyJie 3aCHOBAaHO Ha TPXKUITHUM IieHama (mark-to-market
HAYMH MEpema) WU, YKOJIUKO TPXKHIIHE [IEHe HE MOCTOje, Ha MoJenuMa (TeXHHKaMa)
BpenHOBama (mark-to-model HaumH Mepema). Jlakie, akIeHAT je Ha HMCKa3UBamby
cpezncraBa, 00aBe3a M HETO MMOBHHE Tpenay3eha mo ¢ep BpeIHOCTH, JOK MEPUOTUIHI
pes3yaTar 1nokasyje npomMeHy (¢ep BpeIHOCTH HETO UMOBHMHE y OuinaHcy crama. bunanc
ycnexa nopes, epekara CTBapHMX IOCIOBHUX TpaHCaklyja (pealn3oBaHM JOOUIM U
peain30BaHM M HEpealln30BaHW TYOWIIM) CallpKu U edekTe mpomeHa (ep BPEAHOCTH

cpezncraBa u obaBe3a (Hepeann3oBaHH noOMIHM U ryounm). bunanc ycmexa, crora, nma
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Mamkby HCKa3Hy Moh, HHje aJeKkBaTHa OCHOBa 3a Mpojeknujy Oyayhmx moburtaka u

Oymyhe BpeqHOCTH HETO UMOBHHE TIpery3eha.

YBoljemeM HOBOT KOHIIENTa Y (PMHAHCH]CKO U3BEIITABAKE — PAa4yHOBOJICTBA (ep
BPEAHOCTH, HapyllaBajy C€ INPHHIMI KOH3epBAaTUBU3MA M IPHHIMII HCTOPHU)CKOT
TPOIIKA, MPUHIMII peaju3alrje ce CYCHEHIyje a MEYMHI MPUHIHII C€ CYIITHHCKU
Mema. Hanme, ycnen mpoMeHe rimaBHe cBpxe (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama, jaCHO je 1a
NPUHIMIN TPATUIIMOHATHOT PAavYyHOBOJCTBA YWjUM YyBaKaBameM ce omoryhasaio
yTBphUBame IITO TAaYHHjET M YIOPEAMBOT MEPUOJUYHOT pe3ysiTara TOoCTajy

,,HETIOIOOHU 32 UCITYHCHE IUJbEBA CaBPEMEHOT (PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBambA.

Pedopma pauyHOBOICTBEHMX MPUHIIUITA y CKIaMy ca ep BpeaHomhy cpadyHara
je Ha MoJu3ame TPAaHCHAPEHTHOCTH (DMHAHCHjCKUX HW3BEIITaja YUME C€ HCIPaBIbajy
HEJI0CTalll PayyHOBOJICTBAa MCTOPHJCKOT TPOIIKA (JIATEHTHE pe3epBe W/MIM CKPUBEHU
ryoury). PeneBaHTHOCT pauyyHOBOJACTBEHUX HMH(OpMallMja cMarpa ce Haj3Ha4ajHHjoM
KBAJIMTaTUBHOM KapakTepUCTUKOM 3a wuHBectuTope. O06e36ehyjyhu peneBantHuje
uHpOpMaIje PadyHOBOJACTBO (ep BPEAHOCTH TMpyXk,a HHBECTUTOPHMA KOPHCHUjE
uHOpMaIMje Ha OCHOBY KOjux he eBamympaTH epHKaCHOCT MEHAIMEHTA, MPOICHUTH
BpeaHOCT mpeay3eha W JTOHOCHTH OJUTYKE O MHBECTHpamy O] MH(popmaIija Koje Cy
MPOM3BOJI PaduyHOBOJICTBA MCTOPHUjCKOT Tpomka. Mehytum, OMTHO je Harjgacutu na
uHpopMalje o gep BPEAHOCTH HHCY MOJjeHaK0 MH(POpPMATHBHE HUTHU KOPHCHE 3a
WHBECTUTOPE — MHHUXOBa YMOTpeOHA BpemHOCT (yclen mpolieMa MOoy3JIaHOCTH) ce
CMamyje MITO je XHjepapXUjCKu HUBO y MEpemy (ep BPEIHOCTH HIDKU. Y YCIOBHMa
KpH3e, padyHOBOJCTBO (ep BpEAHOCTH oOnpakaBajyhm €KOHOMCKY peaJlHOCT |
Oenexxehn HENMoOBOJHPHE NMPOMEHE Yy BPEIHOCTH CpejacTaBa M o0aBesa ,,eMUTyje paHe
yno3opaBajyhe currage u mojacThye Tpeay3eha Ha TPOAKTHBHO Tpeny3UMame

HCOIIXOJHUX MCpa.

VYHpKOC YNEHEHUIH /12 PAa9yHOBOJICTBO (hep BPEITHOCTH MMa OpOjHE MPETHOCTH Y
OJTHOCY Ha PadyyHOBOJICTBO UCTOPH]CKOT TPOIIKA, Ca aKTyeIIHOM (DUHAHCHjCKOM KPHU30M
M30WIN Cy y TIPBU IJIaH HEOCTAIM y HETrOBOj MpUMEHH. Tpkuiiau norien yrpaheH y
pPayyHOBOJCTBO (ep BPEAHOCTH UYMHM C€ Ja 3aHeMapyje CIEHHjalHy EeKOHOMH]jY
nocnoBama npeayseha. [Ipernocrasiba ce na npenyseha GyHKIMOHUITY y CaBpIICHHM

TPKUITHUM YCJIOBHMA, a CHCTEM IieHa pediiekTyje eKOHOMHjy Tekyher mocioBamba
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npexayseha. Haumme, edukacHa TpXKUIITAa W pAlMOHAIHU WHBECTHTOPH Y CBAaKOM
TpeHyTKy o00e30el)yjy na ,IeHe Oyay TadHe, OJHOCHO Ja IIeHe OJAroBapajy
(dyHIaMEHTaTHIM BpEIHOCTUMA CPENCTaBa W obaBe3a. Y TOTJIeay IHJba BPETHOBAbA,
dep BpemHOCT TpejicTaB/ba PEJICBAHTHY OCHOBY 3a Mepeme CpeicTaBa W oOaBes3a
YKOJIUKO TOCTOj€ TPIKUIIHE IeHEe KOje KOPEKTHO oJipakaBajy (ep BpeanocTtu (mark-to-
market). Ocum Tora, mHpopManuje o dep BpPEeIHOCTH cy Moy3aaHe (MOTBPAJHHBE,
HEyTPAIIHE W BEPOJOCTOjJHE) C OO3UPOM Jia Cy 3aCHOBAHE Ha AKTYECIHUM TPXKUIITHHM
IeHamMa ca aKTUBHUX TpxKuiita. MelhyTum, nemasama Ha (PUHAHCHJCKAM TPXKUINTHMA
jacHO TOBOpe MAa (UHAHCHjCKA TpPXKUINTA HHCY NOTHYHO e(uKacHa, HUTH CYy
WHBECTUTOPH JI0 Kpaja palldOHAJTHHU. Y TOTJIeAy IieHa KOje OTKpUBAjy, (UHAHCHjCKA
TP)KUIITA TIOKA3yjy CIA0OCTH M y HOPMAIHUM OKOJHOCTUMA (KaJleHIapcKu e(eKTH,
epeKTH Beln4MHe, ePEeKTH BPEAHOCTU U 1p.), a AyropoyHa M IOrpeliHa BpeIHOBamba
aKiyja MpucyTHa Cy HapO4YUTO KO/ T3B. TPXKUIIHUX OanoHa (market bubbles) u kpaxoBa
(crashes) Ha (uHaHCHjCKUM TpXHUIITAMA. Pa3znor ,HeedukacHUX IeHA* je CBAKako W
nocrojame nHpopmannone acumerpuje. [lopea mpobiema (He)TayHOCTH TIeHA HA TIPBOM
HUBOY Mepema (ep BpeaHOCTH, TocebaH NpoOJieM MpejIcTaBiba CYOjeKTHBHOCT ¢ep
BPEIHOCTH KOja ce yTBphyje momohy mozena BpeJHOBama, ¢ 003UPOM Ha MPHUCYCTBO
BHCOKOT CTeIeHa IpocyhuBama MEHAIMEHTa KOj€ j€ Y OCHOBH MPETIIOCTAaBKHY Ha KOjUMa
ce MOJENM 3acHMBajy, a CacBUM Majla IpwiarohaBama IMPETIOCTaBKU MOTY
pe3yaTHpaTu 3HauajHUjuM npomeHama dep Bpennoctu. [lopen eBuaeHTHUX npobiiema y
,,KOHCTPYKIIjU* MojieNla, TTOCeOHO je JEeNMKATHO MUTamke MOTryhux 3ioymorpebda o
CTpaHe MEHAIMEHTa uMajyhu y BUAYy BUXOBY CKJIOHOCT Ka H300py OHOT MOJIeNIa KOjUM
he ce MakCMMHM30BaTH BpPEIHOCT CpEICTaBa M MHHHMHU30BATH BPETHOCT 00aBe3a.
Uwmnnemenrtanuja ¢ep BpEeOIHOCTH ,ca TpEHIKOM™ pe3yiTyje HenH(pOpMATHUBHUM
(DMHAHCH]CKUM HM3BEIITajMa ITO JepOrupa BUXOBY yHnoTpeOHy BpeaHocT. Ctora, dep
BpeaHOCT yTBpheHa momohy mojena mopa O6utu mpaheHa TOJAaTHUM M KBaJIUTETHUM
obernogamuBambUMa y HarloMeHama, Kako OW ce 3ajpiKalia Moy3/J1aHOCT (UHAHCH]CKUX
u3BelTaja. butHo je ucrahm na 6uno kakBa MoryhHoct na dep BpemHOCTH cpejicTaBa u
o0aBe3a ojcTymnajy oJ (YHIAMEHTATHUX BPEIHOCTH YrpoXaBa W PEICBAHTHOCT H
MOy3AaHOCT (MHAHCHJCKMX W3BEIITaja, a THME W KBAJIUTET (PUHAHCH)CKOT

HN3BCIITaBama.
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PauynoBozncTBO (ep BpemHocTH m0BoAM A0 BehWx mpoMeHa BpPEIHOCTH
cpencraBa U obaBe3a y OwnaHcy crama u Behux ocrmianuja pesynrara npemnyseha y
OHOCY Ha pPadyyHOBOJCTBO HCTOPHjCKOT Tpomka. [lojasaHa BOJATHIHOCT
(MHAHCHjCKMX M3BEIITaja YCIOBJbEHA j€ TPXKUIIHOM HecTabuiHoinhy, Tpemkama y
JeTepMUHHUCaky (ep BPEAHOCTH, Ka0 U MOBPATHUM e(eKTUMa HEeHE MPOLUKINIHOCTH.
PauyHOBO/ACTBY (hep BpeIHOCTH C€ YECTO MPUIUCYje MPOLUKINYHO AEJCTBO, Y CMHUCITY
Ja OHO TMOJCTHYE pacT TPKHUIIHUX I€Ha M 3alyKuBamkba Yy YCJIOBUMa pacra
(PMHAHCH]CKUX TPKUINTA U BPIIM MPUTHCAK HA CMAIbEH-E TPXKUIIHUX LIEHa Y YCIOBUMA
najsa (GUHAHCH]CKUX TPIKHIITA, INTO y3pOKyje MojayaHy (pUHAHCHjCKY HECTaOMIIHOCT.
JlomaTHO, pauyHOBOJACTBO (ep BPEAHOCTH MOXKE JOBECTH Y MHTAmbE OJPKaBAHE
KanuTajla 1 KOHTHHYHPAHO IOCIIOBamke Npeay3eha ycien npu3HaBamba HepeaaTu30BaHuX
nobutaka. bynyhu na HepeanuzoBaHW AOOWIM TPEACTaBibajy 3HAYajHY KOMIIOHEHTY
pesyiTarta a HUCY IIOBE€3aHU Ca TOKOBMMa I'OTOBMHE, MOTY CTBOPUTH MpEICTaBy O
MOBOJbHHU]Oj ycrenmHocTH npeayseha. Ctora je mpucyTaH HacTaHaK PU3HKA IO OCHOBY
peanuzanmje UCTUX U MOTYNHOCTH HUXOBOT OfJIMBama U3 npeny3eha. Ocum Tora, Ha
OCHOBY HCKa3aHOT JJoOuTka y OwWiaHCy ycrexa TMpolemyje Ce M YCHEeIHOCT
MEHAIMEHTa, ITO MOYKE UMAaTH M300JIMYEH yTHIAj HA HKErOBO TOHAIIake. MeHaIMeHT
O6u mMorao OWTH TMOACTAKHYT Aa y HUJby HarpahuBama (ocTBapema OOHyca M IPYrux
NPUBUIIETHja) aKTUBHO YIIpaBJba CPEJICTBUMA Kako OM MCKOPUCTHO mpuinke (morahaje)
Ha (PMHAHCHJCKOM TPXHIUTY W/WIM HpolieHama (ep BPEIHOCTH, YMECTO Ja MNaXiby

IIOCBCTHU YyIIpaBJbalby IMOCIIOBHUM dKTUBHOCTHUMA.

HekonsucrentHocTn u3Mel)y 3axTeBa pa3iIMUMTHUX CTaHAapla, HHUXOBa
HEJIOpPEYEHOCT M YecTe, FOTOBO HEMpecTaHe, MPOMEHE CTaHJapia OTeXaBajy HHXOBY
MpaBUJIHY TPUMEHY W JIOBOJIE y TMHWTamke LWJb CcTaHjapau3andje (QuHaHCHjCKOT
U3BEIITaBamkba. Y CaBpEMEHOM (PMHAHCH]CKOM M3BEILITABaky 3aXTEBH 3a MPOLUIMPEHUM U
KBAJIMTETHUjUM O0OenoJamuBalkbuMa HHpopManija o ¢ep BPEIHOCTH y HarmoMeHama
Ipe/CTaBIbajy MO3UTHBAH Kopak. [lopen Tora, 10 CKOpa yOUJbMBH TPEHJ OIaBarba
HOBHUX OMIMja y (UHAHCH]CKO M3BElITaBame, HOBUjUM mpomenama IFRS ce kpehe y
OOpHYTOM cMepy, LITO c€ CBaKako Mopa no3zapaButu. MehyTum, ycioBu (puHaHCHjCKe
KpU3e TMOKa3zyjy Ja Cy c€ HapyllaBambeM TpPaJULHMOHATHUX PpadyyHOBOJICTBEHHUX
MPUHIAIIA OTBOPWJIM KOMIUIGKCHH TIpoOJieMH y (DMHAHCUjCKOM H3BEIITABAbY.

EBunentro je na he y napemnom mepmoay kopekiuje u m3MeHe IFRS Outm craman
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MpoIeC  yCMepeH TPBEHCTBEHO Ha  yOnakaBame HUCIHOJBEHUX  HEJIocTaraka

padyHOBOJCTBA (hep BPETHOCTH €Ia00PHPAHUX Y CTPYUIHO] IUTEPATYPH.

Crenien pasBujeHocTH (puHaHCHjcKOT TpKumTa y Pemybmumm CpOuju mpyxka
orpannueHe MoryhHoctn 3a mpumeny mark-to-market Mepema ¢ep BpeaHOCTH Y
¢uHaHCHjCKOM H3BemTaBamy. OCHOBHU MpoOJieM Mepema ¢ep BpPEeAHOCTH Ha MPBOM
HUBOY j€ HETIOCTOjamh¢ aKTHBHOT M JIMKBHIHOT TPXKHIITA U CTOTA ,,[IPABUX"* TPKUITHUX
IleHa Kao mHAuKartopa dep BpeaHoctu. Y CpOuju je mpoMeT BETUKOr Opoja akidja
MaJlor oOMMa M pelak, JI0 eKCTpeMa Jia Ce HEKUM aklujama HHje TProBajo IMPEeKO
roguHy naHa. Crora je u amumkanuja mark-to-market mepema yriaBHom Hemoryha,
HCKJbYUyjyhn Mepeme 3a 4eTHpH akivje Koje ce Hanase Ha Prime listing-y u yetupu Ha

Standard listing-y.

HctpaxuBame npuMeHe pauyHoBojacTBa (ep BpeaHoctu y CpOuju M3BpIIMIN
cMo y gnpyroj monoBuHu 2011. rogmHe, y (opMH aHKETHOT HCTpaXKMBama Ha
cTpatuuKoBaHOM Y30pKYy of 53 mpenyseha. Pesynratu uctpaxkuBama Mmokasyjy jaa je
CKJIIOHOCT mipeny3eha ka mpuMeHM KoHIeNnTa ¢ep BPEIHOCTH PENATHBHO BHCOKA. Y
CTPYKTYpH yKymHEe akTuBe npemyseha najehe je yuemrhe HEKpeTHHHa, MOCTpOjema U
orpeMe MepeHHX 1o (ep BpemHOCTH, a cieae ydyemha y Kanuraixy NMpaBHHUX JUIA U
HeMaTepHjalHa yiarama. Y yKYyITHOj BPEIHOCTH CPEACTaBa MEPEHUX M0 (ep BPEAHOCTH
yoensbuBo HajBehu Jeo oTnaaa Ha Bedwka npemyseha. MHTepecanTHO je nma cy cBe
MHBECTUIIOHE HEKPETHHHE BpEIHOBaHE IO (ep BPEIHOCTH, a H3Y3€THO BHCOKA
3aCTYIUBEHOCT (ep BPEIHOCTH je W KOJ BPEIHOBamba HEKPETHHHA, TOCTPOjema U
oIrpeMe Mako mpuMeHa ¢ep BpeIHOCTH HHje o0aBe3Ha. PauyHOBOACTBO (ep BpenHOCTH
MoCeOHO je 3acTyIUbEHO y BEIHKUM TMpeny3ehuma rie je 4ak BWIIE OJ IOJIOBHHE
YKYITHE  BpPEAHOCTH aKTHBE MpPOICHEHO 1o (¢ep BpemHOCTH. YOeIbHBO
HAj3aCTyIUbEHUJU MPUCTYI, IIOCMAaTpPaHO II0 BPEAHOCTH TO3UIMja, INpeaAcTaBba
npuHOCHU npucty. [Iponeny BpeqHOCTH Koja ce BPIIM 110 MOJIEJIUMA y JOMHUHAHTHOM
Opojy ciydajeBa BpIIE areHIMje, a pPeTKO peBu3opcke kyhe, u jomr pehe cynucku

BEIITAIM WIX JIMLA U3 caMor ripeayseha.

YumeHully 1a eBporcka npenyseha Beoma peTko npumemyjy Gep BpeqHOCT Ha
HEKpPETHHUHE, TIOCTpOjema U onpeMy nomahe pauyHoBohe cMmarpajy HE Tako Ba)KHHM,

A HU HEBA)XHUM MOMEHTOM Yy OJTyYHBamy Ja JIM 1a Ha HEKPETHUHE, MOCTPOjemha U
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ompeMy Ja IPUMEHE OBaj KOHIIETIT. 3a pa3jMKy OJ MPEeTXOJHOT, noMahe padyHOBolhe
JIOCTa YBPCTO BEPYJy Y apryMEHTE IO/ KOjHMa € TIPOMOBHIIIEC OBaj KOHIICTIT BPEIHOCTH
— nma ¢ep BpemHocT 00e30ehyje HajBpenHUje W HajpelieBaHTHHje WHGpOpMaIUje 3a
uHBecTUTOpE. KOMIUIEKCHOCT M BUCOKM TpPOIIKOBM NPUMEHE padyHOBOJICTBA Qep
BPEIHOCTH peKio Ou ce na He OpuHy npesume nomahe padyHoBohe, IITO MOXKe
yKa3MBaTH W Ha IMXOBY HENOBOJBHY ymyheHoCT y oBy mpoOnematuky. MehyTum,
pas3io3u Koju mpemMa MUIbeky yoempuse Behnne jomahux pauynHoBoha urHe KOHIENT
(bep BpeIHOCTH HENPUBIAYHUM Cy YHELEHHIIE J1a HCTH MOXE BOJIUTH O0pauyHOM Mamer
MEPUOTUYHOT pe3yiTara, Py 4eMy IMOpecKe YyITele MO OCHOBY Behmx oOpadyHaTHx

M3HOCA aMOPTHU3aIlHje HEKPETHIHA, TIOCTPOjCHha M OTPEME U30CTajy.

Hako cxopo MoJOBMHA MCIIMTAHWKA MHCIH Ja MPOOJeM IMOjayaHuX Ipelaka
HETPaBWJIHOCTH TIPU NMPUMEHU (ep BPETHOCTH, a Y OJHOCY Ha KOHIENIT MCTOPH)CKOT
TPOIIKA, HUje TOJIHMKO Ba)KaH, CKOPO TPU YETBPTHHE padyHOBOha BHIM (ep BpeIHOCT
Kao0 MOJECHO CPE/ICTBO 3a IITHMOBAIE pe3yiTara, a CKOpo JBe TpehmHe Kao MOroaHo

TJIO 32 MaHUITyJIallkje U IpeBapHe paame Y (MHAHCH]CKOM U3BEIITABAbY.

3abpumasajyhe je 1a cKopo moJjoBHHA mpeny3eha He cpoBoaAM KOHTHHYHpaHE
o0yke padyHOBoha 3a NpHUMEHy padyyHOBOACTBA (ep BPEIHOCTH, M Ja CKOPO IBE
TpehuHe mpemy3eha He BpIIM MEPUOIUYHO TMPEUCIHTHBAKE H3a0paHUX Mojeila M
npolenypa IpoleHe, Kako 0] CTpaHe CaMHX pauyHOBODa, TaKO M O]l CTpaHe CIyxkoOe

MHTEPHUX KOHTpOJA.

Ha xpajy, HarmacuMo 11a je y HECaBpIICHUM TPXKUIIHUM YCIOBUMA y KOjHMa
ersucTupajy  npeny3eha  QuHaHCHjcKO — HM3BemTaBambe — onrtepeheHo  OpojHUM
npobiemuma. JloHocnonu cranjapaa y Oynyhnoctu tpeba na mpoHah)y mexaHu3me 3a
HAMETAalke NPUMEHE jEIWHCTBEHOT CETa pauyyHOBOJCTBEHHX CTaHIaplia y IHJbY
yHarpehema ynoperuBocTi (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka, a IhIXOBE /1aJbe aKTUBHOCTH
Tpeba ma Oymy ycMmepeHe Ka NpeHCIUTHBAamy M ycaBpllaBamy moctojeher monena
(bMHAHCHjCKOT M3BEIITaBakha, HAPOUHUTO HA TMOAPYYjy PA4yHOBOICTBA (ep BPEIHOCTH, U
W3rPaJlbl BHCOKO KBAJWTETHHX CTaHIapja KojuMa he ce 3HadajHO YHaNpeauTH
KBAJIMTET W3BelTaBamba. OCUM Tora, HYXKHO je U OjadyaBame MH(pacTpykType koja he
Ha ajJeKBaTaH HAYMH TMOApPXATH TNpUMEHY Qep BpeAHOCTH Yy (UHAHCH]CKOM

W3BEIITABaKy; MMOTPEOHO je paauTH Ha yHamnpelewy mnporpama eaykalnuje Hu
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KOHTHHYHPAHOT yCaBpIllaBama Kao W MOJCTHIAlkY STUYKOT TIOHAINIamha CBUX YYCCHUKA
y cHcTteMy (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBama, INTO Yy MEMHHH Tpebda ga omoryhu
MpUOJIIKaBalkhe PAYyHOBOJICTBEHOM Hcally — UCTHUHUTOM M TOIITEHOM (PUHAHCH]CKOM

W3BCILITABAKY.
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IMPUJIOTI 1

AHKETA

AHKeTa ce BpIIM Yy LWbY HCTPaXKHBamka HMILTUKAIMja PadyyHOBOJCTBA Qep
BpelMHOCTH Ha (QuHaHCHjcke wu3BemTaje y CpOuju. AnHkeTy mnomymaBa 1med
pauyHOBoJCTBa mpeny3eha. MomuMo 1a, y 3aBUCHOCTH OJ HauyMHa (QopMyianuje
NHUTakba, OJArOBOPUTE YIHCUBAKEM H3HOCA, 3a0KPYKHBAKEM WM LITPUKIHPAEHEM

INHuTama.

OIIITHU MOAALH O NPEAY3ERY U JIMLY KOJE IIOITYIHABA

AHKETY
Ykynua epeonocm bpoj 3anocnenux Toouwmu npuxoou oo Kojy cmpyuny cnpemy
cpeocmasa 31. 12. 31. 12. 2010. npooaje 3a 2010. uma wegh
2010. pauynosoocmea
a) mame o1 200 XuJb. a) mame oz 50 a) mame o 200 XuJb. a) Cpeamy LKoY
EVP EVP
b) 200 xusb. — 1 mu. b) 50 — 250 b) 200 xusmb. — 2,5 MuiL. b) Buiry mkony
EVP EVP
¢) I mun. — 5 M. EVP ¢) 250 — 1000 c) 2,5 mui. — 10 mu. C) BUCOKY —
EYP JUILUIOMUPAHU
€KOHOMUCTA
d) Bume ox 5 muwn. EYP  d) Buwe ox 1000 d) Bume oxn 10 mun. EYP  d) Bucoky — Heka npyra
npodecuja

€) MacTep/Marucrap

f) moxtop Hayka
PAYYHOBOJICTBO ®EP BPE/ITHOCTH

Monmumo Bac na yHecere y KoOJIOHE WM3HOCE IMO3WIMja Koje ce Boje mo dep
BPEIHOCTH, HW3HOCE TI0 HCTOPHjCKOM TPOIIKY (Ha0aBHA BPEAHOCT OJHOCHO IICHA
KOILTama), U KOje Cy TeXHHKE (TPHUCTYNH) BpeIHOBamka KopUIIheHe Mpy MpoIeHu ¢ep
BpenHocTH. KoJ TeXHWKa BpEIHOBAaWma ONTOBOPUTE 3A0KPY)KUBAFHEM: a) TPKUIIHU

NPUCTYT, 0) MPUHOCHU MPHUCTYTI U C) TPOIIKOBHH NPUCTYM (aMOPTU30BaHH TPOILAK).
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I'pyna pauyna/pauyn H3snoc o dep H3snoc no Texnuke (MpUCTYIH)
BPEIHOCTH HCTOPHjCKOM TPOLIKY BpPeHOBamba
236 a, b, c
038 a, b, c
021 a, b, ¢
025 a, b, c
020 a, b, c
022 a, b, c
023 a, b, c
026 a, b, c
027 a, b, c¢
029 a, b, c
024 a, b, c
030 a, b, ¢
031 a, b, c¢
032 a, b, c
I'pyna ps. 01 a, b, ¢
YKkynHa akTuBa

Mosaumo O/ITOBOPUTE 3a0KPYKHUBAKLECM:

— Ko Bpmm npornieny ¢ep BpeIHOCTH:
1. Jluue u3 Bamer npemnyseha
2. [Ipodecnonanto kBanu(HUKOBaAaHH MPOICHUBAY

— Vkomuko mponeHy ¢ep BpPEIHOCTH BPIIKM MNPOPECHOHATHO KBATH(PUKOBAHH
MPOICHUBaY, Ja JIH je TO:

3. Ipeny3ehe 3a peBusnjy
4. Cynacku BemTak

5. AreHnja koja ce 0aBU IIPOIICHOM
MoJHMMO OATOBOPHUTE 3a0KPYKUBAEM:
Panr ouena:

-2 = HHUje BaXKHO

-1 = cxopo HeBaxxHO

0 = cpenme BaxHO (HU BaKHO HU HEBAXKHO)
1 = mocTa BaxHO

2 = U3y3€THO BaXXHO
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Koju o1 HaBeieHHUX pa3liora UMajy 3HavajaH
yTHLAj HA ynoTpeOy dep BpeAHOCTH y
(hMHAHCH]CKOM H3BEIlITaBamy?

Ouena

Jaje undopmanuje ox Hajehe BpeAHOCTH 3a
BehuHy HHBecTHTOpA

DUHAHCH]CKHU U3BEIITAjH CY PEICBAHTHHUJH jep
0JIpakaBajy eKOHOMCKY CYIUTHHY

06e36¢ehyje ce 6opa crrka (caBpeMeHHja)
MMOBHHCKOT U (DMHAHCH]CKOT MOJIOXKaja mpey3eha

Koju cy pa3io3u koju uMajy 3Ha4yajaH yTHIIA]
Ha OJUTYKY Ja ce y (PMHAHCH]CKOM
M3BEIITaBalky He YIOTpeOsbaBa (ep BpeAHOCT
(amp. 3amro He Tpeba HekperHune,
MOCTPOjera U ONIPEeMY BOJIHUTH 10 (ep
BpeIHOCTH)?

Ouena

VY EY ce Takole He mpakTukyje npouena HITO
o ¢ep Bpennoctu (camo 3% npenyseha HITO
poLeHkYjy 1o Gep BpeIHOCTH)

Behu cy pacxoau 1o ocHOBYy aMoOpTH3alHje U
Mamwy 100uTaK y OMIaHcy ycnexa

-2

He npusnaje ce 3a motpede cacTapbama
nopeckor Ounanca (He Moke ce noseharu
M3HOC [TOPECKE aMOPTH3ALHM]C U IUTATUTH
MarbH U3HOC 1ope3a Ha JJOOUT)

-2

IMocTynak je ckyI (BEJIMKH TPOIIKOBH Ha UME
npoiieHe hep BpeJHOCTH)

®Dep BpeTHOCT MOXKE OUTH HHCTPYMEHT
npeBape

Dep BpeTHOCT MOXKE OUTH HHCTPYMEHT
,,IITHMOBama" pe3ynrara (300r HapyIIaBama
MIPUHLIMIA ONPE3HOCTH U peasin3aluje)

ITpumMeHa je jako KOMILIEKCHA

-1

S

N

ITosehapa ce pU3KK OA TpelIaka U
HENIPaBUIHOCTH Y YTBphHBamy dep
BPEAHOCTHU (CMabeHa I0Y31aHOCT
(pMHAHCH]CKUX M3BEINTA]ja)

-1

Moaumo O/ITOBOPUTE 3a0KPYKHUBAKLECM:

Koja je yuecranmoct mporiene HekperHuna, moctpojema U ompeme 1o dep

BpeaHocTU?

1. JequoMm roguime
2. Ha cBake nBe roaute

3. Ha cBakux 3 g0 5 roguna
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Mosaumo Bac 1a mrpukiaupamemM (\/ = na) onropopure Ha ciaeaeha nurama:

(V=na)

Ja nu y Bamem npeay3sehy nocroju noceeheHOCT cTaiiHOj 00y1HM 3a CBE 3ar0CiIeHe KOju
Y4YECTBYjY Y IpUMEHaMa pauyHOBOJCTBa (ep BpeIHOCTH, Kako Ou ce 00€30e110 BUCOK
HHMBO TCXHHYKEC KOMIICTCHTHOCTH?

[la i ¢y IpaBHITHO MOJIeJbeHE OJITOBOPHOCTH 32 HACHTU(PHUKOBAILE 1 IIPOLICHY PU3HKa
Koje 00yxBaTa pauyHOBOJCTBO (ep BpeIxHOCTH?

Ja 1 cy uaeHTH(UKOBaHY U MPOLCHEHN CIIOJPHU YHHHONM KOjH MIMajy YTUIIaj Ha
Mepeme 1o ¢ep BperHOCTH (T1a KOTHPAHKX LIEHa ca PEIEeBaHTHUX TPJKHIITA, I10jaBa
HOBUX KOHKypeHaTa, HOBHX IIPOM3BOJIa KOHKYpEHAaTa, Ka0 ¥ MPOMEHA TeXHOJIOTHje)?

Jla v cy pa3aBojeHe TyKHOCTH, Kao IITO je pa3zBajame QyHKIHja Koje 00yxBarajy
yTBphHBame (ep BpeIHOCTH, KibHKehe npuiarolasama (Gep BpeIHOCTH U Mperiieiamhe
(uHaHCHjCcKUX U3BelTaja?

Ja nu ce ananu3upajy nzabpane MeTo/ie (TEXHHUKE BpEIHOBamba) KOje ce KOPHUCTE y
onpehuBawy Qep BpeIHOCTH, Ka0 U MPUMEHA THX MeToaa?

Ja 11 je moTBpl)eHa HE3aBUCHOCT AaHI'HKOBAHHUX CTPYUYH-aKa 3a BPSIHOBambe?

Ja nu cy YnpaBHoM onbopy u Onbopy 3a peBU3H]jy aeKBaTHO 00€I0JalkbeHH U
00jalkbeHN CBY NPOOIeMH, Kao U MOCTYNIY, Y oapehuBamy ¢ep BpenHoctu?

[la i moctoje oarosapajyhu HUBoOU HHTEpaKIyje u3Mely MeHalIMEHTa, 3alI0CICHUX U
MpolICHHBaYa y BE3U ca npodiieMuMa yTBphuBama gep BpenHocTu?

Jla 11 ce Bplle NepHoANYHA HCIUTHBAbA (UCTPAXKUBaka) GUHAHCHjCKUX U3BELITaja O
CTpaHe WHTEpPHE KOHTPOJIE y 00JIaCTH MpIMEHe padyHOBOCTBA (ep BpeaHOCTH?

XBaJsa Ha capaambu!!!
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BUOTI'PAOUJIA

Mapuja Ilantenuh pohena je 15. pebpyapa 1966. ronune y beorpany. OcHOBHY
U Cpelby eKOHOMCKY KONy 3aBpimia je y beorpamy ca omnmmunuM ycnexom. Ha
Exonomckom ¢akynrery y beorpamy mumiommupana je 1989. rommne ca mpocedHOM
oueHoM 8,80, Ha mumutomckoMm ucruty 10. Iocneaumiuomcke cTyamje 3aBpiinia je Ha
Exonomckom dakynrery y beorpamy Ha cmepy ®PuHaHCH]CKO-padyyHOBOACTBEHA

aHaJIn3a, I10JIOKHJIa UCITUTE Ca IIPOCCYHOM OLICHOM 10 m MarucTpupaia 1997. roJuHC.

On 1990. ronune paau Ha ExonomckoM dakynrety y beorpany. U3Bomu BexOe
Ha mpeaMmeTnMa Teopwja W monuTuka OwnaHca u bunmancu mpemyszeha u Oanaka.
[IpenaBana je Ha Bumoj mocnoBHOj mkonu y beorpany, npeamer AHaiv3a nocioBamba

u Ha BojHo-TexHunukoj akagemuju Teopujy u aHanu3y OuiiaHca.

Ha Exonomckom ¢akynrery y beorpany 6mna je unan Kommucuje 3a punancuje
Hayunor npymrBa ekoHomucta CpOuje, capaguuk je HaydHor apymTBa eKOHOMHCTA

Cpb6uje u npencennniia Komucuje 3a pesusnjy Exonomckor dakynrera y beorpany.

buna je wnan Ynpasuor oxbopa IIpuspenne 6anke IlanueBo ox 2006. no 2010.
roauHe W wiaH YmpaBHOT oxbopa Komeprmjamue 6anke beorpan om 2010. go 2014.
rojguHe. 3aMeHHK je mpeacenanrka Komucuje 3a ¢puHaHCHjCKa MUTaka, HHBECTHIINjE U

HernokpeTHy umoBuHY LlpBenor kpcra Cpbuje.

VY TOKy cBOT Aocanamimer 0aBjbemha HAYYHO-UCTPAKUBAYKHM PaAJIOM KaHAWUIAT
Mp Mapuja [lantenuh o6jaBipuBana je cTpydHe pajoBe MPBEHCTBEHO M3 0OjacTu
pauyHOBOJACTBa M (PMHAHCHJCKOI M3BEIITaBama, YyuyecTBOBaja Ha jomahum wu
MelyyHapoaHUM KoH(pepeHIHjaMa, Kao ¥ Y U3paJ Hay4YHHX Tpojexata MHUHHCTapCTBa
3a HayKy U TexHonorujy PemyOmuke CpOuje, BuIlle KOHCYIATAaHTCKHX, KOMEPIHMjaTHUX
npojekara, mpojekara odyke (TARKETT, EIIC, AIIP, Raiffeisen Ganka u ci.) u
mehynapogaor TEMPUS mpojexra.
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H3JABA O AYTOPCTBY

[Motnucana Mapuja B. [Tantenuh

6poj nHAEeKCa

HsjaBmyjem

Jla je moxTopcKa AEcepTanuja Mo/ HACJIOBOM
»/3rpaima caBpeMEGHHMX [OpHHIHIA [pOLeHUBama Y (YHKUHMjH BPEMEHCKOT
[I0BE3MBaba IpUXo/a 1 pacxona™

® pE3yyITaT CONCTBCHOI HCTPAXUBAYKOT paaa,

® 13 MpeUIOKeHa UCepTaliyja y MelHHHE HU Y JeIOBHMA HHje OuJla IpeyioxkeHa 3a
nobujame OMIIO KOj¢ IWIUIOME IIpeMa CTYAMjCKMM NpPOTpaMHMa JpYTHX
BHCOKOIIKOJICKHX YCTaHOBA,

Ja Cy pe3yITaTH KOPEKTHO HABEJICHH U

® [[a HHCAM KpIIHJIa ayTopcka IIpaBa U KOPHCTHIIA HHTENEKTYAIHY CBOJHUHY APYTHX

JHILA.
IMoTnuc noxkTopanaa
Y Beorpany, 7 03 20/ e sq frag i d—
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H3jaga 0 HCTOBETHOCTH HITAMIIAHE U €JIEKTPOHCKE Bep3Hje

AOKTOPCKOr paaa
HWme u npezume ayropa: Mapuja B. [Taatenuh

6poj HHIeKCca

Cryaujcku nporpam

I/I3rpa11}sa CaBpEMCEHHUX NMPUHIUIIA IIPOLICHHBAKHA Y

Hacnos pana: .
(byHKIHjH BpeMEHCKOT OBE3UBaba IPUX0J(A U PACXOMIa

MenTop: npod. np Jejan Manuuuh
IMornucana Mapuja B. [Tautenuh

H3jaBibyjeM 1a je INTaMIIaHa BEp3Hja MOr JOKTOPCKOT paja HCTOBETHA €NEKTPOHCKO]
BEP3HUjH KOjy caM Tpeania 3a o6jaBibuBame Ha HOpTaly JIMTHTATHOT PENO3UTOPHjyMa
Vuusepsurera y beorpany. Jlo3sosbaBam Ia ce oGjaBe MojH JIMYHHU IIOJIAIM BE3aHHM 33
nobHjame aKaJeMCKOT 3Barba AOKTOpA HayKa, Kao IITO Cy MME M Ipe3uMe, FOJMHA H
MecTo pohema u jgaTym onbpaHe pama. OBM JHYHM NOJAIM MOTY ce 0GjaBHTH Ha
MpEXHUM CTpaHMIaMa JUTHTalHe OHONTHOTEKe, Y EJIEKTPOHCKOM Karajory Ho
nybrmukanujama YauBepsutera y Beorpany.

HoTnuc xoxTOpanIa

Y Beorpany, 7. 003, 20/5" (U asss favitacd—
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HsjaBa o kopumhemny

Osnamhyjem Yausepsurercky 6u6nuorexy ,,Cretozap Mapkosuhi* na y Jlururanau
penosuropujymM YHUBep3uTeTa y Beorpany yHece Mojy IOKTOPCKY MCEPTAIH]Y HO
HACOBOM:

»/I3rpajiha caBpeMeHMX TIPUHIKIA POIICHUBAGA Y (yHKIM]H BPEMEHCKOT
MOBE3WBakha NPHXO0JA U pacxoaa’,

Koja je Moje ayTOpCKO Aeo.

Hucepranujy ca cBEM NPHIIO3HMa IpeAalia caM y eJIEKTPOHCKOM (GOpMAaTy MOTOTHOM 3a
TPajHO apXUBHPALE.

Mojy nokropcky mucepranujy noxpateHy y JJUrHTaIHU PENO3UTOPHjyM Y HHBEP3HTETA
y Beorpajty Mory sia KopicTe CBH KOjH [OIITY]y 0apende canpkane y of1abpaHoM THTITY
nuuenne Kpearusre 3ajeqnune (Creative Commons) 3a Kojy caM ce oJIyquia.

1. AyropcTtBo
2. AYTOpPCTBO — HEKOMEPLIHjaTHO

@ AyTOpCTBO — HEKOMEPUHjalIHO — 6€3 mpepajie
4. AyropcTBo — 6e3 npepaje

5. AyTOpCTBO — JRENMTH IO UCTHM YCJIOBHMA.,

IMoTnue xokTopanaa

V Beorpany, j 03 2045, é///%/wa Fa, pedee L%‘
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