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YBO[

Pactyha HecTabunHOCT MU KOMMNIIEKCHOCT OKPYXeH,a W TexHororuje, Kao u pacT u
pa3Boj npegy3eha nytem  amBep3uduvkauuje  3axteBa  ogpeheHn  cTeneH
AeLeHTpanusaumje ynpaerbakba, ann n rekcmbunHy opraHuMsaumoHy CTPYKTYpY Koja
ce npunarohaea y4yectanum npoMeHama y oKpyxewy U npeaysehy. Y npenysehy kao
CMNOXeEHOj opraHm3aumju ersuctupajy 6pojHe nHTepecHe rpyne Koje HacToje Ja ocTBape
CBOje UMIbeBe, Yak M ako TO He AOMpPUHOCKM ONTMMU3auMju UMrbeBa U UHTepeca
npenyseha kao uenvHe. 36or Tora ce ynpaerbayku Bpx cycpehe ca npobnemMom Kako
ogpeaouTn npuoputete mMehy OpojHUM nojeauHaYHUM MHTEpecMMa U Kako noactahu
MEHaLIMEHT W onepaTUBHE WU3BPLUMOLE Ha CBUMM HMBOMMA [a KPATKOPOYHE JIMYHE
MHTepece nogpeae ocTBapuBamy AyropoyHUX Lurbesa npegyseha.

Y cnoxeHum npeaysehuma geueHTpanu3oBaHe opraHusauuoHe jeavHuue (ameusnje)
MeRycoBHO pa3smemyjy y4MHKe No LeHama Koje ce HasmBajy TpaHcdepHe. Lurb ceakor
AVNBU3NOHOI MeHaLllepa je Aa octeapu WTo Behy pasnuky namehy npuxoga n pacxoga y
CBOM noapyyjy ogrosopHocTu. Koa aneBusnje-npogasua TpaHCMepHe ueHe cy ymHunay,
OCTBapEHOr NpuUxo4a N TEXU Ce HUXOBOM ropHeM NUMAUTY, a Ko AnBu3nje-kynua ueHe
Cy 4MHMNaL OCTBApeHMX pacxodga WU TexXu Ce HUXOBOM MuHuMusmnpawy. OBO
objawraBa 3awWwTO Cy TpaHCEpPHe LeHe M3BOP KOHMMUKTHUX cuTyauumja. [peko
npuxoga u pacxoga TpaHcepHe LeHe YyTU4y M Ha BUCUHY OCTBapeHor peaynraTta
ANBU3Nja U HUXOBOI MEHaLIMEHTa, Kao U BUCMHY HMXOBE Harpage, Te Cy MeHalepu
BEeOMa 3aMHTepecoBaHW 3a HauuH YyTBphMBawa TpaHcepHux ueHa. BucuHa
TpaHCEepPHUX LeHa 3aBUCM Of Tora [a JiM Cy TPXMLIHO 3acHOBaHe, TPOLUKOBHO
3aCHOBaHe WM nperoBapakeM YTBpheHe TpaHcdepHe uUeHe. Y 3aBUCHOCTU of
opabpaHor mofena TpaHchepHUX LieHa, apyradnje ce BpLIM npepacnogena nocrioBHOM
pobutka mamehy auBu3vja Koje cy yjegHo M MeRycoBHM KOHKYpPEeHTM 3a pecypce
npeay3eha. [OvBM3NMOHM MeHaLepu pacnonaxy nogauMma O MPOAYKTUBHOCTM CBOr
nogpydja OAroBOPHOCTW, anu HWUCY BOSbHM Aa MX YCTyne ynpasBrbadkoM Bpxy 06e3
ogroBapajyhmx noacTtuuaja. MctoBpemeHo, ynpaBu npegyseha cy 3a anokauujy
pecypca npegyseha notpebHn nogaum O MNPOAYKTUBHOCTM MNOjeANHAYHUX LieHTapa
ogrosopHocTtu. Oa edukacHe ynotpebe pecypca n AUBU3NOHE NPOAYKTUBHOCTU 3aBUCK
BUCMHA pacxoda, Kao M TpaHcdepHa LeHa kojom Tpeba ga ce MOoKpujy pacxoan wm
ocTBapu ogpeheHa 3apaga amMBu3nje Koja npogaje nponssoae ApYyroj AMBU3NjU Y OKBUPY
uctor npeayseha. Crtora 3auHTepecoBaHOCT AUBU3MOHOI MeHaLMeHTa 3a LWTOo
edumkacHunjy ynotpeby goaerbeHuMx pecypca u Texwa Ka noseharby NpoayKTUBHOCTU
CBOI LieHTpa 04roBOPHOCTU, YTUYE Ha BUCUHY TpaHCEPHUX LeHa, anu 1 Ha pesyntarte
nocrnoBaka Ha HMBOY AuBU3Mja u npeayseha.

TpaHcdepHe LeHe cy BUTHE 3a NOCNOBHO OASTyYMBaHk-€ U MEHaLlepy Npou3BoaH-€ Aajy
OAroBOp KONMMKO Aa Npou3Bene, a MeHalpepy HabaBke KONMMKO U Of Kora ga Hapyyu u
kynn. Ca ppyre cTpaHe, nomaxy ynpasBu npegy3eha pga oueHn nepdopmaHce
cermeHaTa nocriosawa (Hajyewhe NPOMUTHUX U NHBECTULMOHNX LIeHTapa) U HUXOBOr
MeHalmMmeHTa. [lpunukom eBanyauuje nepdgopmaHcu oaBojeHo Tpeba nocmatpaTu
ocTBapewa MNPOMPUTHUX U WUHBECTULMOHUX LEHTapa Yy O[HOCY Ha ocTBapewa
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ANBU3MOHOI MeHalLMeHTa. NprMmeHa npuHuuna KoHTponabunHocTn nogpasymesa fa ce
NPUIIMKOM OLeHe nepopmMaHCcu OUBU3NOHOI MEHaLIMeHTa UCKIby4de (pakTopu Ha Koje
MeHaLlepy HUCY MOrnn yTuuaTu.

Pasnnuntnm noacTuuajHUm MexaHu3mMmma ce nokyLuaea ennuMmnHucaTu
ANCEYHKUMOHAMHO MoHalwakwe AMBU3NOHUX MeHallepa U OonpuHeTn Behem cTeneny
XapMOHU3auunje AMBM3MOHMX W KoprnopaTuMBHMX uurbeBa. C o63MpoM ga BUCUHA
Harpage [OWBM3WMOHOI MeHalMeHTa 3aBucu of npoduTa OCTBaApPEHOr Yy HWUXOBOM
nogpyyjy oaroBopHocTW, BehuMHa MeHallepa je npe cBera 3avHTepecoBaHa 3a
MakCMMU3aLnjy KpaTKOPOYHOr npoduTa, LITO Ce HeraTMBHO oApa)kaBa Ha [OyropoyvHe
nepcgopmaHce npeayseha. 36or Tora ynpasa npegy3eha cBe 4ewhe BpwKM OLEHY
nepdopMaHcu OMBU3NOHOI MEHALIMEHTa U HUXOBUX Nogpyyja OAroBOPHOCTU He CaMo
Ha ©as3n duHaHcujckmx, Beh N HedUHaAHCKUjCKMX MoKasaTesba, Kako OuM ce ucrakao
3Haya] [OyropoyHe, CcTpaTellke OpPWjeHTUCAHOCTU Yy WUCKa3uMBaky YCNEeLHOCTU
nocrnosawa npegyseha.

Mpobnem TpaHCchepHUX UeHa ce y nuTepaTtypu NpBu NyT NOMUkE jow aaBHe 1956.
roguHe, kaga je Hirshleifer objacHno ga ce onTMMarnHO pelleHwe MOCTUXe Kaga ce
n3jegHavye MaprvHanHu TPOLWIKOBW npoJajHe W KynoBHe OuBu3vje. Y nocneamwux
ABajeceTak roanMHa MHOrnM aytopu cy ce 6aBunv npobnemMom TpaHChepHUX LeHa y
MyNTUHaUMOHaNHMM KOMNaHujama, Koju je n gaHac Beoma aktyenaH. OpraHusauuvja 3a
€KoHOMCKY capaawy 1 passoj (OECD) je uspagmna CmepHuue 3a TpaHcdepHe LeHe 3a
MyNTUHaLMOHANHe KoMnaHvje n nopecke agMUHUCTpaUuje, Koje ce Kopucte Kao Boauy
y 34 3emrbe unanHumue OECD, pgok 3a nogpydje CAL noctojyu nocebHa perynatvea
Amepunuke cnyxbe nHtepHmx npuxopa (IRS Code Section 482).

TpaHcepHe UeHe cy Bprno BUTHe ca acnekta MynTMHaUMOHaNHUX KOMNaHwja, jep je
HMXOB MHTEpeC Aa u3berHy ABOCTPYKO OMnopesnBare M OCTBape nopecke yuitene Ha
6a3n reorpadcke OUCNOUMPAHOCTU [OenoBa KOMMaHWje W HMXOBOr MocrioBawa Y
pasnMYNTUM NMOpPecKMM cuctemmma. MICToBpeMeHo ca acrnekta gpXase Yy Kojoj nocnyje
Heka MynTMHaUMOHarHa KoMnaHuja nocToju MHTepec da ce ornopesyje heHa eKOHOMCKa
aKTUBHOCT M OCTBapeHu NpoMUT U HEeOonxodHa je NpPUMeHa PUrOPO3HUX KOHTPOSHUX
MexaHu3ama ga O6u ce cnpedumna nopecka eBasuja y NOCnoBakwy MyNTUHALWMOHANHUX
KOoMnaHwuja.

Ocum yBoga M 3akibydka, gucepraumja ce cactoju u3 Tpu gena. Y npBom Ageny cy
objawHeHN reHesa pasBoja padyHOBOACTBEHOI MHEOPMALMOHOI CUCTEMA N H-EroBe
caBpeMeHe KapakTepucTuke, ca nocebHMM akueHTOM Ha pa3Boj cucTemMa yrnpaBrbaykor
padyHOBOLCTBA WM ynpaBrbayke KOHTporie. Y Apyrom feny paja cy npeacTaBibeHu
TUMWYHW  MOAENM  OpraHu3auMoHe  CTPYKType, npeaHocTM U HegocTauum
AeueHTpanusauuvje ynpasfbadkMx akTMBHOCTM UM YCIOBM 3a AUBU3MOHANM3aunjy
npenyseha, ogHOCHO hopMupare AMBM3Ma Unu nogpydja (LueHTapa) oaroBopHocTn. Y
OBOM [Jeny cy Takohe pgeTarbHO OOjallHbeHe KapaKTepuUCTUKe TUMUYHUX LeHTapa
oagroBopHocTu. Y Tpehem geny je objawkeHa ynora M 3Havaj TpaHCHEPHUX LieHa 3a
npahewe nepcopmMaHcu npeayseha n HEeroBMx cermMeHaTta MnocrnoBaha, y3 OCBPT Ha
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OCHOBHe Mofene yTBpfhuBara TpaHC(epHUX LieHa 1 yCnoBe hUxoBe npuMmeHe. Y oBOM
geny cy Takohe oO6jallkeHn OCHOBHM MoKa3aTerbu YCnewHoCTU nocnoBaka
npegyseha, nopeckn acnekT TpaHCcEpHUX LieHa Ha HUBOY npeayseha koje nocnyje y
rpaHvuama jegHe 3eMribe M Ha HUBOY MyrTMHauuoHarnHe kKoMmnaduje. Takohe je pgar
nperneg OCHOBHMX MexaHu3amMa MoTuBauuje U HarpahuBawa MeHallepa Ha HUXUM
HYBOMMA yrnpaBsrbaka U yKasaHo Ha nocrieguue HeageksaTHO AeduHUCaAHOr cuctema
MoTMBaLMje 1 Harpanueara. HakoH Tora cneaw nperneq ctTaTUCTUYKOT UCTPaXuBara U1
pobujeHnx pesyntata, 3aTMM  3aKibyydak TeOpUjCKOr W UCTpaXuBaykor gena
ancepTaumje v npernen kopuwheHux n3sopa nurepartype.



| CABPEMEHE KAPAKTEPUCTUKE PAYMYHOBOACTBEHOI
MHOOPMALMOHOIr CUICTEMA

1. PayyHOBOACTBO Kao nssop uHcgpopmaumja

Mpema pgeduHuuMjn  Amepudkor yapyxewa padyHoBoha (American Accounting
Association)  padyHOBOACTBO MpefcTaBfba npouec uaeHTUrKoBarwa, Mepewa U
caonwTaBaka €EKOHOMCKMX WHdOopMauuja KopucHuuMMa 3a notpebe [oHoLWweHa
NOCMOBHUX oanyka. To 3Haum ga padyHoBoAcTBO Tpeba na obes3beaun v puHaHcujcke n
HedmnHaHcuKjcke nHdopmMauuje koje he NoMohn HUXOBMM  KOPUCHULUUMA Y OOHOLLEHY
Gorbux oanyka'. Y caBpeMeHUM ycrioBrMa npuspehuBatba padyHOBOACTBO MMa BEOMa
BaXkKHy ynory fa Kpo3 obyxBaT CBMX TOKOBa, O4HOCA M CTawa Yy nocrnosawy npegyseha
MpUKaxe HeroB MMOBUHCKU, (UHAHCWICKN 1 MPUHOCHU NONoxaj 2.

1.1. eHe3a payyHoeodcmeeHO2 UH(hOPMaUUOHO2 cucmema

Y caBpeMeHVM ycrnoBuMMa nocrioBawa W rnobanusauunje je cBe Texe ynpasrbaTtu
npegysehem 360r cranHux U TYpOYMEHTHUX TEXHUYKO-TEXHOMOLIKMX U  TPXULLHUX
npomeHa. [a 6u npenysehe, kao CNoxeH OMHAMUYKU MOCIOBHM CUCTEM OMCTano wu
pasBujano ce, Mopa u3rpagutM cucteM WMHopmucawa y koju he ce cnveaTu CBU
pacrnonoxueu nogaun 0 TOKOBMMa nocrnoBamwa cBux dyHkumja npenyseha. lNpegyseha
Kao CroOXeHW CUCTEMU Yy OMHAMUYHOM U TypOyrneHTHOM OKpyxeky Tpeba aa marpage
cucTeM MHopMucama koju he cnyxmtm notpebama gedmrHMcama NoCroBHE NONUTUKE,
NOCNOBHOI oanyyMBawa W ynpaBrbawa npeagysehem. Y pgomahum npepysehunma,
padYyHOBOLCTBEHN WHAOPMALMOHM CUCTEM je YriaBHOM MOCTaB/beH Tako [Ja
3afoBorbaBa noTpebe eKCTepHUX WHTepeceHaTa, a Mawe 3a BOhewe MNOCroBHe
nosiIMTMKE N NOCNOBHO oanyyuBawe. [peayseha umajy n cee sehy notpeby capagwe
ca gpyrum npegysehuma, mehycobHor ynopehuBarwa pesynrtaTa nocrnoBawa, anu u
ynopehuBara ca ocTBapewnmMa 13 npeTxogHor nepuona, a Takee nHpopmaumje Tpeba
Aa 06e36ean pavyyHOBOACTBEHU MHGOPMALMOHN CUCTEM.

NHTerpanHu nHdopmaunoHm cuctem npenyseha ce cactoju u3 Buwe nogcucrema, a
npsu mMeny jeaHaknmMa je pa4yHOBOACTBEHN MH(POPMALIMOHN CUCTEM, KOjU je MOBpaTHOM
crnperoMm noBe3aH W YCMNOBSbEH Ca ocTanuMm nogcuctemuma y npeaysehy. Octanu
NoACUCTEMU Ce pasfnuKyjy y 3aBWCHOCTM O BpCTe M BenuvyuHe npepyseha, anu
Hajyewhe cy TO: (PUHAHCWUCKM, TEXHOSMOLLKK, KOMepLMjanHW, MNaHCKW, KOHTPOISHWU,
aHanUTUYKM N gpyru NnoacUCTeMN.

,PadyHOBOACTBO MMa cBa obenexja jegHor uHMOpPMAaUMOHOr cUCTEMa — Uuib,
dyHKUMja, CTPYKTypa, HOPME MoHalwawa, yrnas, uanas, pesynrtaTt, JOKYMEHTOBAHOCT,

' Dru ry J.C., (2001). Management Accounting for Business Decisions, Thomson Learning, London, cTp. 3.
2

CreBaHoBuh, H., (1997). 3aKoH 0 pauyyHOBOACTBY U MeHalLMeHT, Khu2oe8odcmeo, beorpag, ; npema Poauh J.,
PakoBauku-Tybuh, C., (2007). PauyHoBOACTBO TpoLlKoBa, DuHpap, bara JlyKa, cTp. 283.



NOTNYHOCT, MsrpaheHa MeTO,D,OJ'IOI'Mja, norogHocCT 3a 06pa/:|,y caBpeMeHnM cpeacrtemmMa
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obpage nogaTtaka v BpeAHOCHWN U3pas”.
Y cknapy ca pasBojeM npuBpeae v Npon3BOAHNX cHara, passujarne cy ce U KOMMNOHEHTe
pavyyHOBOACTBEHOI MHAOPMaUMOHOI cucTema, anu He cBe uctoBpemeHo. [lpsa u
Hajpa3BujeHnja KOMNOHEHTa pPavyyHOBOACTBA je KHUroBOACTBO. Ann ce pavyyHOBOACTBO
N KHUIOBOACTBO KaO H-EroB CYLUTUHCKU CErMEHT He MOry noucToBeTUTH, jep bu ce y
TOM CryyYajy padyHOBOACTBO CBEri0 Ha €eBUAEHTMpawe TMOoCrnoBHMX pJorahaja y
npeaysehy, WTO je HeOAPXKUBO Y CaBpeMEeHNM YCroB1Ma NocrnoBama.

Kpajem XIX 1 noyetkom XX Beka pasBuja ce padyHOBOACTBEHA aHanu3a Kao CerMeHT
padyHOBOACTBEHOr WMHpopMaunoHor cuctema. C o063mpom pga cy ce ognyke o
nocrnoBawy Yy TOM nepuody YyrnaBHoM ©Gasupane Ha WHTYWUMU U NPEeTXOL4HUM
NCKYCTBMMA, aHanusa ce cactojana y ynopehusary ca ocTBapeHux ca pesyntatuma ua
npeTxogHor nepuoaa. NocnoBHO NnaHupakwe M noctaeBrbake Uurbesa je 6uno cnabo
3aCTyn/beHo, Te Ce Huje Morna npatutnm mwuxosa octBapmeocT. Ca pasBojeM
WMHOYCTPUjCKUX CHara, akymyrnauujoMm Kanutarna, MaCoOBHOM MPOU3BOAH0M U TEXHO0M 3a
MakcuMmsaumjom npodmta UHTEH3MBMpPaA Cce notpeba 3a peneBaHTHUM U
npaBOBpPEMEHMM UWHGOPMauujama, HeONnxogHMM 3a YyhnpaBrbawe npegysehem y
yCrioBMMa HOBWUX OAHOCA TPXMWLLUHMX CHara W u3paxeHuje KOHKypeHuuje. Takse
nHpopmaunje je Tpebano pa o06e3beam KHMrOBOACTBO, Kao HajcTapujyu  Oeo
padyHOBOACTBA, ann ce jaBrfba notpeba M 3a HOBMM CErMEHTOM padyHOBOLCTBEHOT
WHpOpMaUMOHOr cucTeMa — nNnaHupawem. Takohe, pacte notpeba u 3a
payYyHOBOLCTBEHOM KOHTPOJSIOM, KOja je npe ceera y (pyHKUnju Kanutana. Y cknagy ca
pa3BojeM HOBMX MeToda W TexHWka paga, KHUroBOACTBO nNpeBasunasv nyko
eBuaeHTupawe MOCMOBHUX MPOMEHa Ha cpeacTeBuMa U M3BOpUMa W npepacrta y
pavyyHOBOACTBO, OOHOCHO MOCTaje CcaMO HeroB nogcuctem, 3ajedHo  ca
pavyyHOBOACTBEHMM MaHMPakeM, aHanm3oM, KOHTPOSIOM N MHCPOPMUCaHEM.

1.2. PayyHosoOcmeeHU UHOPMayuoHU cucmemMm 'y  bYHKUUju
ynpaesbaHsa npedysehem

CaBpeMeHN MeHaLMEHT KOHUENT Yy TPXUWHUMM YycrioBuma npuepehmBamsa,
nogpasymesa cnefehe enemente:
~ BIIACHWYKA KOHTpona ynotpebe un edwmkacHocTn kopuwhewa kanutana y
npenysehy
~ npodecnoHanHn MeHalLMeHT 1 ynpasrbake npegysehem
~ [eueHTpanusaumja ynpaerbaka U genernpawe o4roBopHOCTU MeHalepuma 3a
pesyntaTte u ysehawe BpeaHOCTU Npeayseha
~ 3Hahe, UCKYCTBO, MHOBATUBHOCT N KpEaTUBHOCT MEHalMeHTa
~ pactyha 3aBUCHOCT o, nHpopmaumja.
BehuHa npepyseha, 6e3 o63npa Ha genaTtHOCT ce nocneamwux geleHuja cyodasa ca
ApaMaTtu4yHMM MNpPOMEHamMa MOCOBHOr OKpyXewa. CBe u3paxeHuja KOHKypeHuuja,

3 Buaakosuh, C., (2002). PauyHOBOACTBO — je3MK NOC/NIOBHOT cnopasymeBara, MeratpeHa, beorpag, ctp. 49.
4
Poguh, J., PakoBauku-Tybuh, C., on.uuT., cTp. 282.



ynasak CTpaHuMxX KoMnaHuja Ha Aomaha TpxuwTa, pAeperynaumja nponuca,
rnobanusaumja cy gosene mMHora npegyseha y cutyaumjy ga ce 6ope 3a oncrtaHak Ha
BMOCKO KOHKYPEHTHOM rnobanHom TpxuwTy. VIcToBpeMeHOo ce aelaBajy U NnpoMeHe Y
cepun nponsBoare, rae ce 360r TEXHUYKO-TEXHOSOLLKOr nporpeca ckpahyje >XMBOTHU
UMKNyC npou3Boga, a npu TOMe Cy M MOTpoLlayM CBe 3aXTEBHUU U CBE je Texe
3a00BOMbLUTU HmxoBe pactyhe notpebe. [a 6u ce oncrtano Ha TakBOM TPXULUTY,
3a00BOSbCTBO MOTpOLLAva Ce MOoCTaBfba Kao HajBaxHWju npuoputeT Koju Tpeba
OCTBapUTU MPUMEHOM HOBWUX TEXHOMOrMja, MewareM MNPO3BOAHMX CUCTEMA, Kao WU
npoMeHama MeHaLMeHT npucTyna. To parbe npeacrtaB/ba HOBE M3as3oBe 3a
pavyyHOBOACTBEHM WHAOPMALMOHM CUCTEM Koju Tpeba ga oaroBopyv Ha KOMMMEKCHE
nHpopmaunoHe notpebe KopucHuKa. 3a MOCMOBHO oaflyymBawe noTpebHe cy
peneesaHTHE MHopMaumje, koje Tpeba ga b6yay npmbaBrbeHe u npouecympaHe y wTo
kKpahem moryhem BpemMeHy, Yy uurby pauuoHanusauuje n noeehawa edukacHoCTU
nocrnosawa. KomnnetHa payyHoBoACTBEHa MHGoOpMauuja ce Gasmpa Ha nogaumma o
Beh HacTanum nocnoBHuMM gorahajuma, y3 gonywaBake MnaHMpaHuM BenuunHama u
APYTMM aHaNUTUYKUM UHCTPYMEHTMMA.

PayyHoBOACTBEHU WHOPMaUMOHM cucTeM Tpeba aga 3ag40BOSbU  MHOPMaLMOHE
3axTeBe CBOjUX WHTerpanHux pAenosa, a TO CYy UHAHCUCKO pavYyHOBOACTBO,
payuyHOBOACTBO TPOLLKOBA U YNpaBrbayko pavyHoBoacTeo. [pema Horngreen ° 3apaum
Koje payyHOBOACTBO Tpeba MH(pOopMaLMOHO Aa NOAPXKU CY:

~ CTpaTelwko nnaHvpawe W ofnyyYnmBawe O pasBujaby M yBOhEewy HOBUX
npousBoa, onTuMarsHoj anokaumju pecypca u ap.

~ TaKTn4ko NnaHnpame N oaslyumBare O NPOM3BOAHO-NPOAAHOM MUKCY, LLEHOBHO]
nonmMTULM

~ YnpaBrbate TPOLUKOBMMA

~ Mepehe nepdopmaHcn cermeHaTa npegyseha n hUXoBOr MeHaLMeHTa

~ EKcTepHO nsBeluTaBake

MNpe koHayHOr o6GnMKOBaHa pavyyHOBOACTBEHOI MHAOPMAaUMOHOr cuctema Tpeba
AeduHncaTn LmrbeBe 1 3agaTke koje cuctem Tpeba ga octeapu, a 3atum ga npatehu
nocTaBrbeHe unrbeBe n 3agaTke 06e3beam MmeHalMeHTy MHopmaLmje O TPOLLKOBMMA,
rpynucaHuM npema pasnuunTum  KpuTepujymmma, npoduTabunHoctTM nojegmHux
npousBoda, rpyna npov3Boga, TPXKWULLIHMX cermeHarta, NPOUTHUX U MHBECTULMOHUX
LeHTapa, hUXOBOI MEHALIMEHTA, Kao U nHdopmaumje o NpomMeHama umoBmHe, obaBesa
n kanutana. PayyHoOBOACTBEHW WHpOpMauMoHn cuctem Tpeba p[a nomorHe
MEHaLIMEHTY Yy NPUNPEMU WHTEPHUX M3BeELUTaja, Kako Om GuNo onakwaHo MOCOBHO
oanyymBawe, nnaHvpawe M koHTpona. Ca pgpyre ce yTtBphuBaweM U NpuKasom
ocTBapeHor pesynrtaTta npegyseha 3agoBorbaBajy UHpopMaLumoHe noTpebe ekcTepHUX
KOPUCHWKA MHdOopMaLMja nonyT akuuoHapa, MHBECTMTOpa, Kpeautopa W ocTanux
noesepunaua, Ap>XaBHUX opraHa.

> Horngreen, C.T., Datar, S.M., Foster, Rajan, M., Ittner, C., (2003). Cost Accounting: A Managerial Emphasis,
Prentice Hall Business Publishing, New York, cTp. 2.



PauyyHoBoacTBEHN WMHGOPMaUMOHM cucTeM y npegysehuma y paHujeMm nepuogy je
yrnaBHOM 6KMO CTPyKTypMpaH Tako fda ce 3agoBorbe WHGopmaumoHe rnoTpebe
eKCTepHUX WHTepeceHaTa, a notpebama WHTEPHUX KOpPUCHMKA Ce npuaaBao Makbu
3Hayaj. CucteM ce cmaTpa CaBpPeMEHO KpeupaHuM U OpraHu3oBaHMM TeK ako
CMMYINTaHO 3a40BoSbaBa MHOpMaLmMoHe notpebe obe rpyne KOpUCHWKa, jep je n3Bop
pavyyHOBOACTBEHMX MHpopMauuja uctn 6e3 obanpa Ha KOPUCHUKE N HameHe, Tj. 6asnpa
ce Ha NoJaLMMa U3 KibWUroBOACTBA U U3 HeUX U3BEAEHUUM NokasaTerbuma. °

YnpaBrbate npenysehem kao npouec, noapasymesa TpW BeENUKe rpyne akTUBHOCTU
Koje CrpoBOAM MeHalMeHT npeayaeha, a To cy: ’

> Tnonarake padyHa o cTawy U ycnexy npeayseha
[IOHOLLIeH-€ NojeauHaYHNX NOCNOBHO-PMHAHCU|CKMX oasyKa
cuctemMaTcka ynpaBrbadka KOHTpOna MOCMOBHO-(PMHaAHCUjCKMX npoueca Y

npeagyseny.

>
>

Ceaka of MOMEHYTUX rpyrna akTMBHOCTU he GUTKM geTarbHuje objallteHa y HacTaBKy
paga.

1.2.1. Uzsewmasare 0 cmarby U ycriexy rnpedy3eha

Mpeaysehe nma obaBesy NepnoanyHOr eKCTePHOr pavyyHOBOLCTBEHOr U3BELUTaBawa O
CTaky 1 ycnexy npegyseha n To yrnaBHOM Ha rogukbeM HUBOY, Tj. Ha Kpajy NOCMOBHE
n Kanengapcke roguHe. lNpenyseha cy gyxHa ga cactaBe (PUHaAHCKUjCKe MU3BeLUTaje Yy
CKrnagy ca 3aKOHCKMM nponucuMma, Kao M ca padvyyHOBOLCTBEHUM Hayernuma u
ctaHgapamma. CactasrbawbeM 1 objaBrbnBakbemM obaBe3HMX (PUHAHCUCKUX U3BeLUTaja,
OpojHN eKCTEepHM KOPUCHULWM payvyyHOBOACTBEHUX MHAOpMaumja CTudy yBug Yy
MHaHCKjCKM nonoxaj W ycnex nocnoeawa npegyseha. EKcTepHu KopucHUUM
pavyyHOBOACTBEHMX MH(POPMaLMja ce MOory rpynucaTu Kao (Cy)snacHuum npegyseha mnm
akunoHapw, KpeguTopu, MOCNOBHO-PUHAHCU|CKM NapTHEPU, OpXaBa U HEHU OpraHu,
lWnpa ApyLwTBeHa 3ajeqHuua.

YcnewHo ynpaerbatv npegy3ehem 3Haum OCTBapuTK yHanpen MnocCTaBSfbeHE LuIbeBe
ynotpebom pecypca Koju Cy yrnaBHOM orpaHuyeHu. lNojegmHumn, rpyne nnu MHCTUTyumje
Koje noBepaBajy npenysehy nomeHyTe eKOHOMCKE pecypce Ha JYyBare, yrnpaBibare U
yBehahe, cy Hajyelwwhe anucnoumpaHn y ogHocy Ha npeaysehe. BnacHuuuma ynoxeHmx
pecypca cy notpebHu m3BelwTaju O ynpasrbakwy CpeAcTBMMa, U3BOpUMA CpeacTaBsa,
nosehaky OAHOCHO CMakeHy MCTUX, HOBYAHMM TOKOBMMA, NpUXoguma, pacxoavma,
pesyntaTty nocrnosawa. [lpeaysehem ynpaeBrba MeHaLMeHT Koju Tpeba ga m3BecTu
BNacHuWKe pecypca O edektnma kopuwhewa UCTUX. Y ycnoBumMa pasgBoOjeHOCTH
BTACHUYKe of yrnpasrbadke pyHKUMje y caBpeMeHOoM npenysehy, roe ce Ha cTpaHu
BNacHMKa MOXe MojaBuTu BeoMa Benuku 6poj (cy)BnacHuka npeayseha, koju cy 4ecTo
BeOMa ydarbeHu of camor npegyseha u Hemajy OOBOSfbHa 3Hawa O YnpaBibaky
npenysehem, noctoju moryhHocT 3noynotpebe of cCTpaHe MeHauMeHTa. Hawuwe,

6 Bugakosuh, C., on. uut., cTp. 72.
7 CreBaHoBuh, H., Manunuh, ., (2005). YnpaB/bauko payyHoBOACTBO, EKOHOMCKK dakynTeT, beorpag, cTp. 14.



npeacTaBHULM MeHalIMeHTa Cy CynepuopHW y norneay pacnonarawa nHgopmMaumjama
noTpebHMM 3a MOCNOBHO OAJSlyYMBaHe, KOje MOry WUCKOPUCTUTU 3a peanusaunjy
COMCTBEHUX MHTepeca, Ha ywTpb nHTepeca BnacHuka. Y Teopuju, anu n npakcu, oBakea
cuTyaumja je nosHata Kao ,areHumjcku npobnem®, rge BracHWK (NpUHUMNAan) aHraxyje
MeHallepa (areHTa) ga y Hheroso nme ynpasrba npegysehem n ga Ha Hajbéorbm moryhu
Ha4MH YMNocnu pacrornioxmee eKkoHoMmcke pecypce. [lpn Tome, 36or acumeTpuje
nHopmMauunja mamMehy npuHUMNana W areHTa, MoOry Hactatm cuTyaumje y Kojuma
NOCMoOBHe oanyke Hehe pe3yntupaty HajborbMm Moryhum ucxogom 3a BRacHukKa, C
o63mpom fa he MeHalLIMeHT (baBopu3oBaTh peanusaunjy cConcTeeHnx nHrepeca. Wnak,
NOCTOjM 3ajeQHNYKKN LMIb 3a 06e cTpaHe, a To je ocTBapuTu WTo Behn npoduT, oa kora
he OUPEeKTHO U MHOANPEKTHO KOPUCT MMATU U BIIACHULM U MEHALIMEHT.

YyecHnum y cuctemy (pmHaHCcuKjcKor n3BeLlTaBata Mmajy CacBuUM pasnnyumte uHTepece.
OcHoBHa KOMyHUKaumja ce ofsuja M3Mehy cacTaBrfbaya (PMHaAHCUJCKMX M3BeLTaja U
KopucHuka mctmx. CacraBrbaum usseldTaja cy Hajyewhe padyHoBohe Koju page 3a
KOMMNaHvje unu gpyre eHTuTeTe Kojuma je notpebaH kanutan unvM 4vja ynpasa je
OAroBOpHa 3a usBellTaBamwe. KopncHMum oMHaHCKUjCKMX n3BeLUTaja Cy Kpegutopu unm
caBeTHMUM NocTojehnx W noTeHuujarnHUX ynaradya cpeacraBa Yy Heko npepgysehe.
MHTepecn cacTtaBrbaya W KOPUCHWUKA (OUHAHCUJCKMX W3BellTaja Ccy noTeHuunjanHo
KOH(NUKTHU. CacTaBrbaym ce 3anaxy 3a CUCTEM M3BellTaBaka Koju he npoagykoBaTu
WHopMaunje Ha OCHOBY Kojux he mohum npmbasBuTn notpebaH kanuTan y3 Huxe
TPOLUKOBE, anu Cy MCTO Tako OUTHM W TPOLUKOBM npunpeme u AUCTpubympara
doMHaHCHjCKNX M3BeLUTaja, Te cTora npedepupajy caonwtaBawke Mawe MHGopmaumja
HekonuuuMHn bygu. MehyTuMm, ca acnekta euKacHOCTM TpXWWTa Kanutana, 3a
cacTaBrbadye W3BELUTaja, ann U akuMoHape HUXOBUX KOMMNaHuja je 6orbe ako ce
caonwTtn Buwe wuHpopmaunja. Ca [pyre cTpaHe, KOpUCHULMMA (PUHAHCKjCKMX
nssBewTaja cy norpebHe UCTUHUTE MHOPMauMje OO0 KOjUX Cy AOLUM Y3 LUTO HUXe
TpOLLKOBE U KOje he um omMoryhmntn JoHoWeHwe HOBUX UKW eBanyauujy paHuje JOHeTUX
NOCMOBHUX ofnyka. Hbuma Hucy notpebHe uHdopmauuje koje he nux HamepHO wnm
HEHaMepHO A0BeCTM Yy 3abnyay. AKo kopucHuum gobujajy HenoysgaHe mHdopmaumje,
TPOLUKOBM KanuTana pacTty, Aa 6u ce KOMMNeH30oBanu AOAATHW PU3ULM KojuMa Cy
KOPUCHULN U3NOoXeHU. AKO je OBO HeMoBepere LLIMPOKO pacnpocTpaweHo, nocrneauue
ce MpeHoce KPO3 EKOHOMCKM cucteM 360r HeedMKaCHOCTU TpXuWTa Kanutana.
KopucHuun yrnaBHOM 3axTteBajy obumHe, ogmax OOCTynHe WMHdopmauuje, LWTo je y
CYNPOTHOCTU Ca XerbOM 3a NnocefoBaHeM jeQUMHCTBEHE WHOpMauuje KOjy HUKO He
nocegyje un koja he omoryhutn octeapere BULLNX NPUHOCA.

[a 6u ce cmamuna HeCUrypHOCT KOPUCHMKA MO NUTaky 3aBUCHOCTU 04 (PUHAHCUKjCKUX
n3BelUTaja, peBM3opu MOry OeNMMUYHO a YBepe KOPUCHMKE Oa padvyHOBONe HUcy
obmaHyne cuctem wusBelUTaBawa MpPYy>XaeM HEKOMMNETHUX WNW Ha ApyrM HauvvH
3rnoynoTpedrbeHnx nHdopmMauuja. Pesusopwu nosehasajy BEpPOLOCTOjHOCT
doMHaHCKHjCKNX n3BewTaja. Ann Kao M Opyrn ydecHuMUM y CUCTeMYy M3BelUTaBawa, U
peBn3opn wumajy conctBeHe wuHTepece. W peBusopu npedepupajy o06jeKkTMBHE
nHopmaunje koje Mory 6utn BepuduKoBaHe, jep MMajy Yy BUOY KOPUCHUKE

8



peBMaNpaHNX (PUHaAHCUJCKUX U3BeLUTaja Koju Bu Mornu npeTprnetu u3BecHe rybutke
YKONMKO Ce WCMOCTaBuM [a Cy TakBuM u3BewTaju 6unu HeTtayHu. PeBusunja He aaje
arnconyTHy rapaHuuvjy noysgaHocTWu, anu pesuanpaHn PUHaAHCUJCKM MU3BeLTaju unak
nMajy Behu cteneH noysgaHocTu y nopehewy ca HepeBuaANpaHUM pavyyHOBOACTBEHUM
nHopmaunjama. 3akoHn BehuHe 3emarba 3axTeBajy 0 CBMX KOMMaHWja y jaBHOM
BTACHULLUTBY, Kao U O BEJSIMKUX KOMMaHuWja, Oa Bplue peBu3njy CBOjUX (PUHAHCWjCKNX
nssewrTaja. Yak n kaga capalhlyjy ca KoOMMaHujama Koje He MnoAanexy peBusnju,
NoBEPUOLM U NHBECTUTOPU MHCUCTUPAjY Ha PEBU3UjU PUHAHCUJCKMUX U3BELUTAja U OLEHN
boHuTeTa npe BehMx MHBECTULUMOHUX ynarawa. PeBusopn umajy 3agatak ga npoHany
€BeHTyanHe rpewke M HernpasBUIHOCTM KOje Cy 3HadvajHe y ofHOCY Ha (MHaHcujcke
nssewTaje. Kog Hac, 06aBe3Hoj peBun3nju noanexy UHaHCKJCKN N3BELLTajN cpeaHux u
BenuKnx npenyseha, a og HeJaBHO je yBedeHa U MHCTUTYLUMja OpXKaBHE peBusuje.

1.2.2. [NocnosHo-thuHaHcujcKo 00syquear-e

[oHowewe NOCNOBHO-PUHAHCU|CKMX oOaJflyka npeactaBfba CYLITUHCKY aKTUBHOCT
MeHalLIMeHTa 3a WTa je HeonxogHa payvyyHOBOACTBEHaA WHAOPMaTUBHA NOApPLLKA.
PauyHoBoACTBEHE WMHOpPMaUMje Cy OOKYMEHTOBaHe U U3 HUX je UCKIbyyeHa cBaka
WHTyMUMja, CTora HW jeiHa oAsiyka n3 JoMeHa maTtepujanHo-PUHaHCKJCKOr NnocroBama
He ©6wun Tpebana ©OutM poHeta 6e3 nepTxogHo AobujeHe pavyHOBOACTBEHE
nHdopmauuje. [pyrayvje peyeHO, padyHOBOACTBEHE MWHMopmMauumje cy y dyHKUnjn
O[LNy4MBakba, Kao MOASIore CUCTEMA YrpaBrbaka.’

YcnewHo nocnoBHO-pMHAHCK|CKO oayuMBake ca jeaHe cTpaHe Tpeba ga npousunasmu
n3 ceta npeTxoAaHO yTBpheHux unrbesa npegyseha, a ca gpyre cTpaHe npeacrasiba
OCHOB N UCXOAWLLTE 3a CUCTEMATCKy ynpaBrbadky KOHTpony. [locnoBHo-tmHaHcujcke
ognyke ce Hajdewhe pasnukyjy N0 BPEMEHCKOM U MPOCTOPHOM KpPUTEPUjyMY.
BpemeHckn kputepujym nogpasymeBa AOHOLLEHEe oAJflyKa Koje ce ogHoce Ha Oyru unuv
KpaTak poK, a NPOCTOPHU KpUTepujym avdepeHumpa oanyke Ha penaumju npenysehe —
OKpYXXeh-e 1 oariyke o ynotpebu pecypca yHyTap npeayseha.

1.2.3. Ynpaerbayka KOHmMposia [oc/i08HO-(bUHAHCUCKUX ripoueca y
npedysehy

CnpoBoherwse OpojHUX nNojeguHaYHUX oOAfiyka npeactaBba Tekyhe nocrnoBawe
npenyseha, Kpo3 koje ce peanusyjy NpeTxogHo YTBpAEeHW onwTuh U NnocebHn uurbesn
npenyseha. lNpeamer cuctemartcke ynpaerbadke KOHTPOre Moxe OuTu npepysehe y
LenvHu, annm n ceBe nocrnoBHe yHKUMje n dase npoueca ynpasrbamwa. Ynpasrbadka
KOHTpONa je yCMepeHa Ha CBE OHe aKTMBHOCTM Koje cy OuTHe 3a peanusauujy
NOCTaBIbEHMX LMIbEBA, KA0 M Ha OoAHOCe U3MENy LeHTapa OAroBOPHOCTU KPO3 Koje ce
peanusyjy aktmsHoctu. CnpoBoherweM ynpaBrbayke KOHTPOSEe OOMNPUHOCK Ce YCMELHO)
peanusauujy uHTepeca OpojHUX KOPUCHMKA pPayvyHOBOACTBEHUX WHopMauvja o
npegy3sehy. Camo oHe ynpaBrbadke aKkTMBHOCTU KOje OOMPUHOCE CBPCUCXOAHO] ynoTpebu
pacnonoxmeux (yrmnaBHOM OrpaHMYeHUX) pecypca Yy npouecy peanu3aumje uurbesa

8 Bugakosuh, C., on. uuT., cTp. 61.



npenyseha Mory ce cmaTpaTti yrnpaBrba4ykoM KOHTPONoM. Ynpasrbadka KoHTpona Tpeba
[a noAcTakHe CBe HMBOE MeHalMeHTa [a CBOjUM aKTMBHOCTMMA MaKCMMaIrlHO AOMPUHECY
peanusauuju uMreesa u uHTepeca npeayseha.

Oa cBuXx ynpaBrbaykux akTUBHOCTM — MaHuMpawa, OpraHM3oBaka, KOHTpoOne,
KOMyHUUMpaka W MOTMBUCAHaA, PadyHOBOACTBEHA MHGOPMAaLMOHA noApLlika je
HaApPO4YNTO 3HavajHa 3a aKTUBHOCTM MNaHuMpawa W KOoHTpone. PadyyHOBOACTBEHO
nnaHupawe unu byuetnpawe Ha OCHOBY YTBPHEHMX OnwTmx M nocebHux uurbesa
npeay3eha KoMOMHyje pacnonoxmee pecypce, NpPojekTyje Nnpuxoae u pacxone, HoB4YaHe
TOKOBE, Kako 61 ce peanusoBanu unrbesu npeayseha. PayyHoBOACTBEHOM KOHTPOSIOM
ce yTBphyje cTeneH peanusauuwje NOCTaBIbEHMX MNIIAHOBA, BEIMYMHA, KAao WU y3pouu
OACTynawa o MNNaHCKMX BpeaHoCcTU. Ha ocHoBYy cnpoBedeHe payvyHOBOACTBEHE
KOHTporie n gobujeHnx wuHpopmaumja mory ce oueHutn nepdopmaHce npeayseha,
HEroBMX AENoBa, Kao M MEHaLIMEHTa Ha CBMM HMBOMMA, Npeny3eTn KOPEKTUBHE
aKTMBHOCTM y ba3nm peanusauuje, 06e3begmMtn noBpaTHa crpera uHdopmauuja 3a
nocTaBibake HOBUX MiIaHOBA U OOHOLLEHE NOCNOBHO-(OMHAHCUjCKMX OaTyKa.

Y npegysehuma je u3 Buwe pasnora Hajdyewhe 3acTynrbeH CUCTEM padyHOBOLCTBEHE
koHTpone. pBo, jep cBa npegyseha nmajy notpeby oa u3pase u Ha 3aje4HUYKY Mepy
cBefly pesynrtarte pasnuunMTuX akTUBHOCTM y CBOM nocrnoBaky. CBoherwem pesyntata
Ha 3ajeQHWYKM HOBYaHW M3pas, 3agoBorbaBa ce oBa notpeba. [Opyro, NMKBUOHOCT U
NpocmMTabunnHOCT Cy CyLUTMHCKE 3a YCMeLHO MnocnoBawe CBUX npeayseha, a oBu u
ApyrM OMHAHCKCKN nokasaTerbu cy npeamMeT MHTepecoBaka CBUX MHTEPEeCHMX rpyna
(ctejkxongepa). CTora je onpasgaHO MHTeEpecoBake MeHalepa 3a npahewe HOBYaHO
n3paxeHux nepcgopmaHcu nocrosawa. Tpehe, oMHaHCKjCK1 NokasaTesrby oMmoryhaBajy
MeHallepumMa Ha CBUM HMBOMMA MNPUMEHY offiyka O anTepHaTUBHWM MpaBuuMa
aKTMBHOCTW, Koju O6m Tpebano ga wvmajy 3a pesyntart noborbliaHe dUHaHCHjcke
nepdgopmaHce. YetBpTo, npahewe nepdopmaHcn npenyseha y dUHAHCK]CKM
nokasaterbMuma omoryhasa Behn cteneH ayToHOMWje MeHalLIMeHTa, jep UM ce daje Beha
cnobopa y ogabupy ceta akTMBHOCTM KojuMa he ce OCTBapuTW XerbeHu pesyntatn. U
KOHA4yHO, Yy YCrOBMMa HEW3BECHOCTM, kaga Huje odabpaH jacaH npaBal, akTUBHOCTW,
edonKacHO je mspaxasaTun ayTnyT y PMHAHCUCKUM MoKasaTerbMma, jep nokasyje ga nv
npeny3ehe nma kopucTy og ogadpaHor npasLa akTUBHOCTH.
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2. KopucHuum padyyHoBoacTBEeHUX UHpopmMaLumja
2.1. [JemepmuHaHme padyyHoeodcmeeHux UHghopmayuja

Y caBpeMeHMM YCnoBMMa MOCrOBaka Koje KapakTepuwy AOMUMHAHTHW npouecu
rmobanusauuje, ageperynauuwje, pactyhe KOHKypeHUuje, U3PaXKeHOr TEeXHUYKO-
TEXHOSIOLWKOr HanpeTka, ckpahewa XMBOTHOM LMKIyca NPOM3BOAaA, WHTEH3UBHUX U
YecTMX NPOMEHa y 3axTeBMMa NMOTpOLLAaYa 1 TpXKuwTa, MHopmaLmje cy pecypc Koju ce
npemMa BaXHOCTW CTaBrba Yy WCTY paBaH Kao W JbyACKW, (PUHAHCUJCKM U OCTanmu
mMaTepujanHu pecypcu. PayyHoBOACTBEHN MHGPOPMaUMOHM cucteM Tpeba aa reHepuLle
padYyHOBOACTBEHE MHGOPMaLMje KOje Cy pasnMunuTMM rpynamMa KopucHuka notpebHe 3a
AOHOLLEeHe ofnyka.

[MocTojn BULE KpUTEepujyma pa3BpcTaBawa pavyyHOBOACTBEHUX UHJpOpMaLMja, a jeaaH
O HMX je nogena Ha KBaHTUTATUMBHE W KBanuTaTuMBHe WHJopmauuje. KBanurtatveBHe
UM onucHe MHopmMaumje umajy CBOj 3Ha4daj, anu ce NpegHocCT Aaje OpojyaHum mnm
KBAaHTUTATUBHUM WHOpMaUnjama, jep OHe pJajy Behnm CTeneH CUrypHoctu u
€r3aKkTHOCTU  MPUIIMKOM  NOCMOBHO-(OMHAHCKUCKOr  ognydmBarwa. KeaHTUTaTMBHE
WHpopMaumnje ce pJarbe  MOry  pasBpcTtatM  Kao  pavdyHOBOACTBEHE U
HepadYyHOBOACTBEHE, NpPU 4YeMy ce penatMBHa nNpeaHoCT Adaje payvyyHOBOACTBEHUM
nHdopmaunjama. PayyHoBoacCTBEHE  WMHGOPMaUMje Cy BPEOHOCHO, OAHOCHO
dMHaHCK|CKN MCKa3aHe W MoBe3aHe Cy ca uurbeBuMa npegyseha. PadyHOBOACTBEHM
cUCTEM NpuKynrba, kKnacudukyje, obpahyje u uHTepnpetupa WHgopmMaumje o
cpeacTBMMa, U3BOpMMa cpefcraBa, NpunMBuMMa M OANMBMMA HOBYaAHUX CpeacTasa,
TPOLLKOBUMA, YYMHUMMA, pacxoauma, npuxoguMma u UHaHCUjCKOM pesynTtaTty, Tj. O
CBMM efleMeHTMMa W 4YMHMouMMa Yy XUBOTY jegHor npepyseha. To cy npe ceera
NCTOPUjCKM nodaum, jep padyHOBOLCTBO eBMAEHTUpa nocrnosBHe Aorahaje koju cy Beh
HacTanu y npegysehy, anu ce Takohe cacTaBrbajy U NNaHoBM W OOHOCE oAsfiyke 3a
6yayhu nepmog.

“PayyHoBoACTBEHE MH(pOPMaUUje ofpaxasajy NPOMeHEeHY yrory pavyyHoBoACTBa, yuje
ce TexuwTe rnomMepano o (UHaAHCUJCKOI payvyyHOBOACTBA, MNPEKO padyHOBOACTBA
TPOLLIKOBA, Ka ynpaBrba4ykoMm padyHosoacTsy.”

PauyHoBoAcCTBEHE MHGOPMaLMje ce 3aTUM MOry rpynucaTi Kao U3BopHe 1 nssegeHe. U
3a jegHe v 3a Apyre M3BOopu Cy UCTW, C TUM [da Ce KOA4 u3BedeHuX uHdopmMauumja
npuMemnyjy CcTaTUCTUYKE W MaTemaTuyke MeTode Y TpaHchopMauuju MU3BOPHUX
nogataka. C ob6avpom ga HaBegeHe uvHdopmaumje noTudy u3 K3BOpa Koju umajy
WHTEPHW KapakTep, Tj. KbUroBOACTBO U Apyre onepaTuBHE eBUAEHLM|je, HEONXOAHW CY U
nogaun Be3aHw 3a opgpefeHy rpady, AenaTtHOCT, npuBpeay, OAHOCHO nojauu u3s
OKpYyXeHa.

o Buaakosuh, C., on. uuT., cTp. 61.
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PauyHOBOACTBEHE MHOPMaLWje ce Mory pasBpcTaTh 1 Ha creaehm HaumH'™;

» onepaTuBHe
» (PMHaAHCUK|CKO-pavyyHOBOACTBEHE
» ynpaBrbayko-pavyyHOBOACTBEHE

OnepaTuBHe  payyHOBOACTBEHE  WMHopmauuje nNPoOUCTMYY U3 aHaNUTUYKKX
KHUIOBOACTBEHUX €BUAEHUMja W npeacTaBrbajy MHQoOpMaumoHe noagsiore u 3a
JPMHaHCKjCKO 1 3a yrpaBrbayko pavyyHOBOACTBO. TO Cy HMp. aHanNnUTU4Ka KHkUroBoacTea
Kynaua, gobaBrbaya, OCHOBHWUX cpefcTaBa, 3apaja, Matepujana, roToBmx nponssona u

ap.

2.2. Kapakmepucmuke pa4dyHoeoOcmeeHuUx UHOpMayuja ca acnekma
eKCmepHuUX U UHMepPHUX KOPUCHUKa

PauyHoBOoaCcTBEHM UMHGOpMauMoHn cuctem Tpeba pa o6e3beom kopucHUMUMMA
objekTMBHE W peneBaTHe WHpopmauuje koje he mm omoryhuTn gOHOWeEHe oanyka.
TakBe nHopMauuje ogpaxkaBajy KpeTake cpefcTaBa U u3sopa y npegysehy, npmxoaa,
pacxofa W pesyntata nocrnosawa, kKao M yTBphMBawe eBeHTyanHux oAcTynawa oA
NNaHCKMX BeNMYMHA, Te Yy3poka M nocneguvua TakBux oactynawa. Crtora cy
padYyHOBOLCTBEHE WH(popMaumje KOMMMEKCHe, a HuxoBa yrnora M 3agaun he ce
pasnMKkoBaTK y 3aBUCHOCTM O TOra Kome cy HameneHe. PuHaHcmjcke nHpopmaumje ce
Tymaye camo Kao [eo Lmper cuctema mepa 1 nHpopmaumja, a He Kao OCHoBa cucTema
ynpaBrbaykor pa4yHOBOACTBA.

Mpema MehyHapoaHum pavyyHOBOACTBEHUM cTaHgapauma, KOpUCHMLM
pavyyHOBOACTBEHMX WHOpMaumja Cy: WHBECTUTOPW, 3arnocfeHn, 3ajMoAaBuMy,
pobaBrbayum U octanu NoBepuouM, Bnage U HUXOBU OpPraHn U jaBHOCT, OOHOCHO MOry
Ce pasnMKoBaTM €KCTEPHU M UHTEPHU KOPWUCHULM pavyHOBOACTBEHMX MHAOpMauMja.
Kaga ce payyHoBOACTBEHE WHOpMaunje KOpUCTe 3a WHTepHe noTpebe, cnyxe
MHpopMUcamy: aupekTopa, ynpasHor ogbopa, CKynwTuHe, 3anocrieHnx, cMHavkaTa u
Ap. CBe nomMmeHyTe rpyrne nmajy CBojeBpCHe MHTepece 3a yBua y (prHaHCKJCKN NOMOoXaj
M yCrnewHoCT nocrosawa npegyseha, a 3a BehuHy wux TO je jeamHo moryhe nyTtem
3BaHMYHUX (UHAHCWCKMX Wu3Bellaja Koje obenogawyje npenysehe. Crora je,
(PUHAHCKjCKO  pPayYyHOBOACTBO, Kao EKCTEPHO YCMepeHW [eo0 padyHoBOACTBaA
npegyseha, Mo CHaXHUM yTuUAjeM 3aKOHCKMX HOpMM KW onwTtenpuxsaheHux
pavyyHOBOACTBEHMX CTaHAapda W Hadena, ga npunpemMa u nogHOCU WCTUHUTE U
nowTeHe punHaHcujcke naelwTaje. Ha ocHoBy 06jaBrbeHMX (PMHAHCUKJCKUX M3BELUTaja
€KCTEPHUX KOPUCHULMN, KOjU HEMAjy YTULA] HUTU KOHTPOMY Y MOCTYNKY npunpeme Tux
n3BeLlTaja, OHOCE OANyKe Be3aHe 3a KOHKPEeTHO npeaysehe.

MeHayeprma Kao MHTEPHUM  KOpPUCHWUMMA, Ccy noTpebHe dumHaHCcujcke n
HedOMHaHCH|CKEe MHGOPMaUMje 3a yrnpaBSbavyke akTUMBHOCTWU MNiiaHWpawa, MOCMOBHOrM
oAnyyYmBaka W KOHTPOSEe Koje YjedAHO YMHe CpX ynpaBrbadkor padyHoBoacteBa. Y

10 CreBaHoBuh, H., Mannuuh, 4., Munuhesuh, B., (2006). Ynpas/bauko pauyyHoBoACTBO, EKOHOMCKM daKkynTeT,
beorpag, ctp. 27.
12



ycrnoBMMa pacta W pasBoja npegyseha, ycrnoxaBakwa OpraHuM3auMoHe CTPYKType,
dopmupartsa Beher ©Opoja opraHu3auuoHMxX jeguHuua (HNP. WMHBECTULMOHUX W
NPOPUTHUX UeHTapa), pefieBaHTHeE N NpaBoOBpeMeEHe payyHOBOACTBEHEe WMHpopmauuje
noctajy cBe 3HayajHuje 3a [MOMeHyTe YynpaBSfbavyke akTUBHOCTU MeHaLMeHTa.
MeHayepuma cy uHdopmaumje notpebHe 3a peduHucawe M UMNAeMeHTaunjy
cTpaTteruje, WTO je NOBE3aHO Ca aKTMBHOCTUMA NflaHMpaka, Koje ce ogHoce Ha byayhu
nepuof. 3a NOCNOBHO OANlyYMBaH-€ O CTPYKTYpU NPOU3BOLAHO-NPOAAJHOr acopTMMaHa,
npogajHMM LieHamMa, anu u 3a ynpasBSbake TPOLIKOBMMA KOjU HacTajy y Be3u ca
Npoun3Bo4HO-NPOLAJHUM aKTMBHOCTUMA, Takohe cy noTpebHe BpojHe payyHOBOACTBEHE
nHdopmMauuje. JlornyaH HacTaBak ynpaBrbadkMx akTUBHOCTU MpeacTaBibajy KOHTPOSHE
aKTMBHOCTU KOjuMa ce Ha 6asm payvyyHOBOACTBEHMX WHOpMauunja M u3BewTaja
npoBepasa Ja fnn Cy N y Kojoj Mepu peannsoBaHe MinaHCcKe akTUBHOCTU.

AKUMOHapU Cy 3avHTepecoBaHu 3a MHopMaLumje O BPeAHOCTU HMXOBOT yrora y HeKo
npenysehe n npuHocy Koju he ocTtBapuTM No TOM OCHOBY. 3anocrieHe npe cBera
WHTepecyjy MHdopmaunje 0 BUCUHW 3apaje U da N UM NpeTn OnacHOCT O OTKasa.
[MoBepuoun 1 BNnacHUUM Kanutana koje je npenysehe nosajMuno Tpaxe nHdopmaumje
Koje ykasyjy Ha crnocobHocT npefyseha ga mamupu npeysete duHaHcujcke obasese.
BrnaguHe areHuuwje v Opyrn Op>KaBHU OpraHuW W MHCTUTYyUMje Cy 3anHTepecoBaHu 3a
nogaTtke O BUCUMHWM npoaaje, npoduTa, MHBeCcTuLUmja, 3anuxa, ncnnaheHnx auemaeHan,
nopesuma, LWTo je cBe BMTHO 3a ynpaBrbake eKOHOMUjOM jefHe ApXaBe.

Moxxe ce npumeTUTU ga pasnnunT KOPUCHULM PavyHOBOACTBEHNX MHGDOPMaLNja umajy
pasnuuuTe, a NoOBPEMEHO U cynpoTcTaBibeHe MHTepece. CacTtaBrbayn OUHAHCUjCKUX
n3BeLUTaja xerne nHopmMauuje Koje ce Mory 4obuTtu y3 HUCKE TPOLLKOBE U Koje he WwTo
NO3NTUBHMje NpeacTaBuUTU HuxoBa npeayseha. AkKUMOHapW Xene jeQUHCTBEHY
MHOopMaUMjy, KOjy HUKO OAPYrvM He nocenyje v koja he um onakwaTn AOHOLWEHE offyKe
O WHBECTUpaky WM [Oe3nHBecTUpawy Y Heko npegysehe, OOK peBu3opu xene
MHopMaunje koje ce MOry ycnewHo notepantu. ictoBpemMeHo, apyLuTBy je noTpebHo
eUKaCHO TPXMLUTE KanuTana, Ha KOMe Cy LUMPOKO pacnpocTpakeHe, flako SOCTYMNHE n
jetbTnHe mHdbopmaumje, noTpebHe 3a AoHOWeEHE oanyka. 360r NocTtojakba CYnPOTHUX
WHTepeca u3Meny MNOMEHYTUX rpyna KOPUCHUKA payvyHOBOLCTBEHMX WHAOpMauwmja,
PMHaHCKjCKO payvyHOBOACTBO M pavyyHOBONe Cy KOHCTaHTHO npeaMeT perynucamwa. Osa
npasuna ce nocTtassbajy ga 6u ce 06e36eanno KOPEKTHO MOHallake CBUX TPXULLIHUX
yyecHuka n ga bu ce enuMmMHUCaNM pU3nLUKU Koju MOy yMawnUTU NPUHOCE Ha cpeacTea
WHBECTUpaHa y Heko npeaysehe, a ca acnekTa wvpe ApywTBeHe 3ajeaHuue aa 6u ce
omoryhuna edukacHuja anokaumja pecypca n nosehawe gpylwiTeeHor 6narocramwa. Y
Ha4eny, pavyyHoBOACTBEHM MHGOPMALMOHM cuctem Tpeba ga reHepuwe nHdopmaumje
Kojuma he ce 3agoBOrbMTUM MHAOPMaLMOHE NoTpebe eKCTEPHUX U MHTEPHUX KOPUCHMKA,
y3 HajHmke Moryhe TpowkoBe. [lpu TOMe KOpUCTM ©Of  YycnocTaBSbaha
padyHOBOACTBEHOr MHGOopmaumoHor cuctema Tpeba ga Oyay Behe of TpolkoBa
HEroBOI (PyHKUMOHMCaHA.
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3. EBonyumja cucrema ynpasrbaykor payyHoBOACTBa U ynpaBrbayke
KOHTpoOne

3.1. [JemepmuHamme u ¢ha3ze paseoja cucmema yrnpaesbavykKoe
payyHoeodcmea

YnpaBrbayko pavyyHOBOACTBO nogpasymeBa nNpumMeHy ogpeheHux metoga, npoueca,
TexHuka y npubasrbarwy, 00pagnm W MNpeseHToBawy WCTOPUjCKUX U Byayhux
MHaHCKUjCKNX WH(opMaumnja O HekoMm eHTuTeTy. Ha ocHoBy WHopmauwmja
yrpasrbaykor pa4yHOBOACTBA MeHallepy casHajy wTa ce, Kako M 3awTo JOroauno y
npeTxogHOM nocnoBakwy npenyseha, ga 6um Ha OCHOBY Tora MOMMM ynpaBrbatu
cagallHnM NocrnoBakeM, anv U npeasnaeTn u nnaHnpaTtn bygyhe nocnosamwse.

Aytop Drury J.c.M AeduHuLe ynpaBfbayko pavyyHOBOACTBO Kao npubaBrbawe
PUHAHCKjCKNX MHGOPMauMja MeHallepyma Koje UM MoMaxy Yy AOoHoweny 60rbmx
oanyka v yHanpehyjy edwukacHOCT n edeKTUBHOCT rnocrioBana. [lojam caBpemeHor
ynpaBrbaykor pa4yHOBOACTBA NOYMHE LUMPE Oa ce NpuMekrsyje Tek HakoH Il ceeTckor
paTa, kKaga je 0eo Teopuje TPOLUKOBaA W TPOLUKOBHOI pavyyHOBOACTBA YKIbYYeH Yy
ynpaBrbayko payvyyHOBOACTBO.

Wilson n Chua'? knacudukyjy 4eTmpw hase passoja ynpasrbayukor payyHOBOACTBA:

1. pasa Hay4yHOr MeHaLmMeHTa

2. hasa meHaiepcke KOHTpone

3. hasa geueHTpanM3oBaHe MeHallepcke KOHTpore
4. dhasa caBpeMeHOr pasBoja

[MpBa hasa pasBoja ynpaBrbaykor pa4yyHoOBOACTBA je Tpajana 4o cpeauHe XX Beka n'y
cknagy ca npeosnahyjyhMm HaunMHOM WHOYCTPUjCKE MPOM3BOAH-E aKueHaT je 6uo Ha
pauMoHanu3aumju Npoun3BOAHUX TPOLUKOBA, NMpPe CBera Cy KOHTPONMCAHW TPOLLKOBW
AVPEKTHOr mMaTepujana u gupekTHor paga. M3 Tora je kacHuje pasBujeHa KOHTpona Ha
6a3n cTaHgapAHUX TPOLLKOBaA.

dasa MmeHallepcke KOHTpONe je AonpuHerna pa3Bojy ynpaBibavykor pavyyHOBOACTBA Kao
OCHOBE TMOCMOBHOI oanyYmBaka. W parbe ynpaBrbavyko payvyHOBOACTBO KOPUCTU
nHopMaunje PUHaAHCKJCKOr padyyHOBOACTBA HaMEH-EHE MHTEPHO] ynoTpebu, anu ce
UMMMeMeHTMpajy 1 3Hawa W3 [pYrMx Hayka W OucuunnuHa, nomnyT eKOHOMMUKe,
MatemaTuke u gp. YNpaBrbayko padvyyHOBOACTBO Ce pasBujarno y cknagy ca pactyhum
3axTeBMMa MeHallepa 3a KOHTPOSIoM npoueca, yTephuBakbeM oAcTynawa of MiaHCKuX
BPeOHOCTU N npefy3nMareM KOPEKTUBHUX akuuja.

Y hasn geueHTpanus3oBaHe MeHaLepcke KOHTpone, Koja je Tpajana Tokom '60. umx
roguHa XX Beka, 3anoyvMhke pasBoj padyHOBOACTBA OArOBOPHOCTM WM MEHALIMEHT

" Drury J.C., on.umT. cTp. 5.
2 Wilson, R.M., Chua, W.F., (1991). Managerial Accounting: method and meaning, Chapman and Hall, ctp. 8;
npema Poguh, J. PakoBauku-Tybuh, C., (2007). PauyHoBOACTBO TpoLlKoBa, PuHpap, bara flyKa, cTp. 299
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NHgopmMauunoHor cuctema. PasBoj paydyHapckux cuctema je omoryhaBao peluaBame
CaMO OHUX MeHallepckux npobrnemMa koju cy ce Gasvpanu Ha noHaBbajyhum
MHdopmMaunjama.

Op novetka '70. ux rogmHa XX Beka, 3anoyvkwe (pasa caBpeMeHOr pasBoja
yrnpaBrbaykor padvyHoBOACTBa, Kojy npaTtun ©Op3 passBoj xapaBepa wu codTBepa,
HEONXOAHMX 3a MNPUMEHY pPas3nNUUNTUX MEeToda M MoAena MoApLUKE ynpaBibaykoM
pauyHoBoACTBY. '

Ynpaerbayko padyHOBOACTO Ce pa3Buja Yy Cknagy ca pasBojeM CaBpPeMEHUX
padyHapCKMxX TexHosiorvja, mMoaudukyjy ce u yHanpehyjy TpagvumoHanHe meTtoje
aHanuse, WMMMIeEMeHTMpa ce OMXEBMOPUCTUYKM MPUCTYN M  HOBE AUCUUNIINHE
(areHumjcka Teopwuja, ncuxosiorvja, Teopmja BepoBaTHONE) 3a aKTUBHOCTU KOje Ce He
MOry KBaHTUTATUBHO MpatuTU M KoHTponucatu. C oB3Mpom Ha cBe wupe nogpydje
NpUMEHe  ynpaBrbaykor pPayvyHOBOACTBA, WHTEpaKuujy ca OPpYrUM  Hay4YHUM
AncumnnnHamMa, pasBoj padyHapCKMX TEXHOSOrMja, MOXe ce OYeKkmBaTu Aa yrnpaBribayko
pavyyHOBOACTBO M nNo 0OMMYy W NO cagpXajy 3HayajHO HagMalwim (UHAHCKCKO
pauyyHoBOACTBO.

CaBpeMeHO MOCMOBHO OKpYXXeH€e KapakTepulle M3pakeHa KOHKypeHuuja y nornegy
npovsBoda W ycnyra, KBanuTeTa, YCnoBa WCNOpyKe, MNOy34aHOCTW, MOCTNpoAajHMX
ycnyra u 3agoBoSbCTBa noTpowaya. Cuctemu ynpasrbaykor payvyHOBOACTBa paHuje
HUCY reHepucanu WHdopMaumje noTpebHe 3a yCnewHy TPXULWHY YTakMmuly Yy
N3MEeHEHOM MOCMNOBHOM OKpyXeky. CBe BUlE Ce akueHTyje 3Hayaj reHepucawa
HedUHaHCHjCKUX MHOopMaLnja O Kiby4HUM Bapujabnama, Ha koje ce npeay3ehe mopa
doKyCcMpaTK YKOMMKO Xenun Aa ce ycnewHo 60pn Ha TPXKULLITY.

[MpoMeHe y MOCNOBHOM OKpyXewy npenyseha cy ycrnosune v 3HavajHe NPOMEHe Yy
pas3Bojy ynpasrbavyko payvyyHOBOACTBEHOr cuctema. BehuHa npegyseha ce cyovaBa ca
NPOMEHOM Y CTPYKTYpPU TPOLLKOBA, Y3 nopacT yyewha TpOLUKOBa KOjU Ce He Mehsajy
cpa3mMepHO NPOMEHN ayThnyTa 1 KOju ce He MOry Mpeuuns3Ho anoumpaTt Ha NPou3Boae U
ycnyre. MlamerweHa TpOLLKOBHaA CTPYKTYpa Hamehe npenysehy notpedy npunarohasama
nocrtojeher cucrtema ynpasrbaykor payvyyHOBOACTBA W pasMaTpawe MOryhHoCcTn
yBohewa HOBMX cUCTeEMa, Koju cy ce nojaBunm kpajem '80.-ux un novetkom '90.-nx
rognHa XX Beka.

B Bugakosuh, C., on. umt., cTp. 46.
“ibid., str. 47.
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3.2. OO0HOC puHaHcujckoe u ynpaesba4yko2 payyHoeodcmea

[MojmoBK OMHAHCKM|CKOT W ynpaBrbaykor payvyyHOBOACTBa Ce pasfBajajy cpeauvHOM
npowsor Beka, Kao ogpa3 pasnuuutux notpeba wn cBpxe kopuwhera
padYyHOBOLCTBEHUX WHAOPMauuja of CTpaHe eKCTEpPHUX U MHTEPHUX UHTepeceHaTa.
“‘©UHaHCMjCKO PayvyyHOBOACTBO je 3aCHOBaHO Ha CUCTEMY [BOJHOI KHsMIOBOACTBA U
npeacraBrba CKyn Haderia, Metoga WM nocTynaka MnpuKynibakwa, KnacudukoBamwa W
obyxBaTawa MNOCMNOBHO-(PUHAHCU]CKMX NofaTaka, Te nepuoauyHe ahyctaxe cramwa y
KrbMrama, npunpeme v NoaHoLLEHa 06aBE3HNX (UHAHCH]CKUX M3BeLwTaja.” '°

dPurHaHCKjCKO-payvyHOBOACTBEHE MH(OpMaLMje Cy Nnpe CBera yCMepeHe Ka eKCTepHUM
KOpMCHUUMMA, KOjuMa ce nepuoguyHo, Hajwewhe jeqHoOM roguvkbe, nytem obaBesHux
PMHaHCH|CKNX M3BellTaja npeseHTyje (UHAHCU|CKM NOomoXaj MU ycrnex nocroBamwa
npenyseha, n To je 3a BehnHY eKCTEPHUX KOPUCHMKA je4MHUN HaYMH Aa ce UHAOPMULLY O
npenysehy n werosum nepgopmaHcama. NocmatpaHo ca wuper ApywTBEHOr acnekTa
PMHaAHCK|CKO pavyyHOBOACTBO AONPUHOCU EKOHOMMU|UN KPO3 epukacHuje pyHKLUNOHUCaHe
TpXKuUWTA Kanutana. 3aTo je UHAHCWCKO pavyHOBOACTBO PEryrMcaHO 3aKOHCKUM
nponucuma, pavyyHOBOLCTBEHUM cTaHgapavma " onwTenpuxsaheHum
pavyyHOBOACTBEHMM Havenuma. Y obaBesHe (puHaHCWjcke u3BellTaje crnagajy bunaHc
cTawa, bunaHc ycnexa (pavyH JobuTtu n rybutka), nssewTaj O TOKOBUMA FOTOBUHE,
n3BeLUTaj 0 NpoMeHama Ha KanuTary, a 3a Nopecke CBpPXe cacTaBrba Ce joL U Mopecku
6unaHc. C 063npom ga mHaHCKjCKO pavyyHOBOACTBO 0ByxBaTa NOCOBHO-PUHAHCH|CKE
OfHoce npepays3eha ca OKpYy)XeHeM U TO je jedaH oL pasfiora eKCTepHe opujeHTauuje
doMHaHCcKjcKor padyHoBOACTBA.

3BaHMYHM (PMHAHCUjCKN M3BELUTAjU KOju ce Kpeupajy Y (prHaHCKCKOM payvyHOBOACTBY,
cy Takohe npegMeT UHTepecoBawa MeHalMeHTa npenyseha, Kao MHTEPHOr KOPUCHMKA
padvyHOBOLCTBEHNX WHGOpMauuvja. MeHalMeHT aHanuampa d¢uHaHCKUjCKe u3BeLlTaje
COMCTBEHOr, anu u apyrux npegyseha n MHCTUTyUMja ca Kojuma ycrnocTtasSba NoOCrOBHO-
PUHaHCKjcKe ofHoce, Yy uurby WTo 60sbe npoueHe M OOHOWeEHa ofrnyka o mnsbopy
NOCNOBHMX NapTHepa, Kao M pagu aHanuse n nopeherwa corncrtBeHor OUHaHCKjCKor
nosnoxaja u ycnewHoCT! NocnoBaka y OAHOCY Ha NPETXOAHW Nepuoa, anv n 'y ogHocy
Ha gpyra cpogHa npegyseha, Npocek y rpaHn u/unu genaTtHocTun.

YnpaBrbayko payvyyHOBOACTBO MNpPUKyniba, Knacudukyje, obpahyje un uHTepnpeTtmpa
NOCIOBHO-(PUHAHCKjCKE noJaTKe, anvM UCKIbYYMBO 3a noTpebe MHTEepPHUX KOPUCHUKA,
npe cBera MeHaLMeHTa. YnpaBfbaykoM payyHOBOACTBY Cy OCUM UCTOPUJCKMX nodaTaka
Koje pgobuja of KwUroBoACTBa, 3a [JOHOWEHe MOCMAOBHUX offyka notpebHe
WHKpPEMeHTanHe aHanuse v npojekuumje byayhmnx puHaHcmnjckmx Tokosa.

B CreBaHoBuh, H., Manuuuh, [., on. umt., cTp. 28.
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Mpema CteBaHosuh, H. 1 Manuuuh, f. © ynpaBrbayko pavyyHOBOACTBO obyxBaTa:

1. Kopuwherwe, agantauvjy W  WHTepnpeTauunjy nogataka  uHaHcujckor
pavyyHOBOACTBA Kao WHQOPMaLMOHY MNOAPLIKY MeHaLMeHTy Yy obaBrbamwy
yrnpaBrbaykux akTUBHOCTH

2. obpayyH TpOLLKOBa U y4MHaKa (NOroHCKn obpayyH)
3. pavyyHOBOACTBEHO NnaHupamne (byletnpamwe) n payyHOBOACTBEHY KOHTPOIY
4. payYyHOBOLACTBEHY aHanudy TPOLIKOBA M KOPUCTU Y PYHKUMjU [JOHOLWeHa

I'IOje,D,I/IHa‘-IHMX NOCNOBHUX oAJ1yKa.

MeHauMeHTy cy HeomnxogHuM nodauu UHAHCKMjCKOr padvyHOBOACTBa 3a noTpebe
edmkacHe anokaumje pecypca n oanyymBame O CTPYKTypu NPpON3BOOHOr acopTMMaHa u
npogajHuM uUeHama. Ha ocHOBY pavyHOBOACTBEHUX WHGOPMauvja MeHaLMeHT
ycMepaBa pecypce npegyseha ka npoutabunHuM akTMBHOCTMMA U Npou3BoauMa, a
Te nHopmaumje ce reHepuLly Kpo3 cuctemMm obpadvyHa TpollkoBa v yumHaka. [Npouecu
nnaHupaxa 1 KOHTpone Takohe 3axTeBajy nHpopmMaumje ynpasrbavykor pavyyHOBOACTBA.
MnaHckuMm npouecom ce aeduHUWy pecypcu noTpebHM 3a npeBohewe uunrbeBa
npenyseha y KOHKpeTHe akTuBHOCTU. [lpouecom KOHTposie ce npoBepaBa fda nu
OCTBapeHW pesyntatum ofroBapajy nnaHupaHuMm, 3aTuM Cce Bplle aHanuse,
NOEHTUMUKYjY aKTUBHOCTM KOje Cy ycarnalleHe ca MNraHoOM U OHe Koje Hucy, aa 6w
npegysenn KOPeKTUBHE Mepe rae je TO HeonxodHO. YrpaBrbayko payvyHOBOACTBO je
nogpwka MeHaLMeHTy Y KOHTPONM TpOLWKOBa W yHanpehewy edukacHocTn wn
€(eKTMBHOCTN NOCMOBaH-a.

Mpema Drury J.C."" cuctem ynpasrbaukor padyHoBogcTBa TpeGa fa o6esbeam
NHpopmaumje MHTEPHUM KOPUCHULMMA U TO Kpo3 criegehe akTMBHOCTH:

» anokauuja TPOLUKOBa Ha 3anuxe yyvMHaka W Ha npogaTe npousBoae 3a notpebe
WHTEPHOT 1 eKCTEePHOr n3BeLuTaBaka

» o0besbeherwe peneBaTHUX WMHGOPMauUMja MeHalepuma 3a JoHowewe 60rbux
oanyka

» o0besbeherwe uvHpopmauvja 3a noTpebe nnaHupana, KOHTpPoONe U Mepewa
nepcopmMaHcu.

Mako  ynpaBrbayko  payvyyHOBOACTBO  KOpPUCTM  MHGopmaumje  doMHaHCKUjCcKor
padyHOBOACTBA Y 3afdoBOSfbaBakwy WHPOPMATUBHUX MNoTpeba WMHTEPHUX Y4eCHUKa,
noctoje ogpeheHe pasnuke mnameny puHaHCKjCKOr N ynpaBrbaykor padyHOBOACTBA Y
NPVYMEHN payyHOBOACTBEHMX MHpopMaLwja, a To cy npema CtesaHosuh, H.: '8

16 CreBaHoBuh, H., Manunuuh, [., on. umt., cTp. 29.
17
Drury J.C., on. uuT., cTp. 15.
18 CreBaHoBuh, H., (1996). KoHuenT ynpaB/baykor payyHoBoAcTBa, Kiwurosoacrtso, 6p, 6, ctp. 23
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duHaHcujcko payyHo8odcmeo

Ynpaesba4yko padyyHoeodcmeo

O6aBe3HO No 3aKoHy

Moa pomMuHaHTHUM yTuuajem MCoOU 8
— M3BewwTaBawe N0 ceErmeHTnma

dopmarnumsoBaHo

Hajsehum genom Huje
dopmann3oBaHo

3acHoBaHoO Ha OOKyMeHTMMa

3acHoBaHO Ha nogaunma u
n3seLuTajuma n3 UHaHcujcKor
payvyyHOBOACTBA, Ha NpoLeHamMa 1 CBUM
ocTanuMm perneBaHTHUM
nHcopMaLmjama koje He Mmopajy uTtu
AOKYMeHTOBaHe

McTtuye npeunsHocT nHgopmaLmja

Nctnye 6p3nHy nHgopmauuja

He ykrbyuyje 6yayhe gorahaje

Ykreyyyje 6yayhe gorahaje

YcMepeHo Ha npoLusiocT

YcmepeHo Ha cagalunsocT un bygyhHoCT

JegHooGpasHo

O6nukyje ce no cnobogHom n3dopy

YcmepeHo npema ekCTepHUM
KOPUCHMLMMA 1 MeHaLiepmMma

YcmMepeHo npema MeHaliepvmMa un
Hajuyewhe Huje AOCTYMNHO eKCTEePHUM
KOPUCHMLMMA, Na YaK HY akuMoHapvuma

MponuncaHun nepmoan n3BeLlTaBaka

MNepuoan nseellTaBara npema
notpebama

O6jekaT usBewTaBawa je npenysehe y
LenuHu

O6jekaT usBewwTaBawa cy npegysehe u
CBW OpraHv3aLVoHu OEeNOBMY,
NMPOV3BOAHE NNHWjE, CMEHe, pasHe
BPCTE aKTUBHOCTU U OPYyro

OCHOBHM 3agaTak cacToju ce y Tome
Kako MepuTU U NpyxaTh MHdopmaLmje

OcHoBHUM 3aaTakK je na npaTtu Kako he
MepeH-€e 1 U3BELUTaBakbE YyTULATK Ha
noHallahe OAroBOpHUX ocoba

OwTpo omeheHo noapyyje akTMBHOCTH,
Tako Aa je oHeMoryheHo jaue
yNnMTamwe rpaHNYHNX Hay4YHUX
ancumnnuHa

Owmoryhyje Behe ynnutawe apyrnx
€KOHOMCKMX HayKa, HayKke O
oAJlyuMBaky, Hayke O MoHallawy U1 Crl.

"maBHa npaBuna y npunpemu
MHdopMaumja cy KOH3UCTEHTHOCT,
NpOBEpPSbMBOCT, jeAMHCTBEHOCT

PenesaHTHOCT (kopucT Beha of
TpoLUKoBa) 1 hnekcnbunHocTt

YcMepeHo Ha BpeaHOCHO obyxBaTame
€KCTePHMX MNOCMNOBHO-OUHAHCUJCKMX
O[IHOCa Ca OKypeXeHeM

BaBu ce npBeHCTBEHO NPoOLIECOM
TpaHcgopmaLmje BpeaHOCTH Yy
npenyseny, 0OQHOCHO OKPEHYTO je
LMKIycy HabaBUTU-NPOU3BECTU-
npoaatu

CamocTanHa opraH1M3oBaHOCT U
noumpaHocT y okBupy knaca 0-8

CamocTanHa opraHnM3oBaHOCT U
noumpaHocCT y OKBUpY knace 9

MN3Bop: Poauh, J., PakoBauku-Tybuh, C., on.umr., cTp. 296.

Tabena 6p.1: Pasnuke n3mely OCHOBHMX obenexja gUHaAHCKJCKOr U ynpaBrbadkor
padyHOBOACTBA
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durHaHCKjCKOo 1 ynpaBrbadko pavyyHOBOACTBO MMajy U ogpeheHe CrMYHOCTM jep Kopucte
3ajedHUYKYy  UHopmaumoHy 6asy. 3atmm M UHAHCUJCKO U ynpaBrbayko
pavyyHOBOACTBO MNpeAcTaBrbajy pavyHOBOACTBO OArOBOPHOCTU, MPU YeMy ce Kpo3
PUHAHCKjCKO pavyyHOBOACTBO U obaBe3He (puMHaHCWjCKe M3BelUTaje npate pesynTtaTtu
uenuHe  npegys3eha, MPBEHCTBEHO  HaMeHEHW  EKCTEPHUM  KOpUCHUUUMA
pavyyHOBACTBEHMX WHGOpPMaLMja, a Kpo3 ynpaBrbadko pavyyHOBOACTBO ce npare
nepuoanyHM pesyntatm cerMeHarta, HUXOBOI MeHaLMeHTa W caMux u3BpLumnaua.
PadyHoBOACTBO TpoOLIKOBa Takohe mnpeacTaBrba Be3dy W MpeceyHy Tauyky wusmehy
MHaHCU]CKOr 1 ynpaBrbaykor payyHoBoacTsa (Crvka 6p. 1). °

®uHaHcHjcKo
pavyyHOBOACTBO

PauyH oao.qcrbo . Ynpae/mauko
TPOWIKOBA paYyHOBOACTBO

Cnuka 6p. 1: MNpeknanakwe UHaAHCHjCKOr, ynpasSfbavykor M pavyyHOBOACTBA TPOLLKOBA

Ha cnuun ce mMoxe youuTu npeknanawe obnactv UHaHCKCKOr, ynpaBrbaykor u
pavyyHOBOACTBa TpowkoBa. PayyHOBOACTBO TpOWKOBa Kao HajBaxHWju aeo
yrnpasrbaykor pa4yHOBOACTBA, NpeAcTaBiba MHAOPMaLMOHY MOASOry U 3a yrnpaBrbayko
n 3a uHaHcujcko padyHoBoacTBo. MHdopmaumje koje obesbehyje pavyyHOBOACTBO
TPOLUKOBa, KPO3 WM3BelTaje ynpaerfbaykor M (UHAHCKjCKOr  payvyHOBOACTBA
npeacTasrbajy NOAPLUKY YNpaBfbaykMM akTUBHOCTUMA, YyCMepeHuM Ha yBehawe
BPeAHOCTUN N NPUHOCHUX NoTeHumjana npegyseha.

3.3. Paseoj u ycnoerbeHocm Mo20HCKo2 obpayvyyHa u padyyHosodcmea
mpouwkosa

O6payyH TpoLWKOBa M y4yMHaKa UM NOrOHCKM OBpayyH je CYLUTUHCKM U U3BOPHWU OO0
yrnpaBrbaykor padyyHOBOACTBA. YNpaBrbadyko pavyyHOBOACTBO Ce pa3BuUIio U3 OHOr Aena
pavyyHOBOACTBa TPOLUKOBA KOju npeBasuvnasn dopmanHe 3axteBe W notpebe
domHaHcmjckor padyHoBoAcTBa. Mako je payyHOBOACTBO TPOLUKOBa MOYENo ga ce

19 Poguh, J., PakoBauku-Tybuh, C., on. uut., cTp. 298.
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pasBuja jo no4YeTkoM XX Beka, Ayro je 6mno y ceHum oMHaHCKUjCKOr pavyyHOBOACTBA U
CMYy>XWIl0 je BUlIe Yy CTaTUCTUYKE CBPXe, a KacHuje 3a KOHTpOmny TpOLLKOBa
cTaHgapau3oBaHux ornepaumja. Tek nocne |l cBeTckor pata pav4yHOBOACTBO TPOLLUKOBa
noynke AMHaMW4yHuWje Aa ce passuja u ga ce ysuhajy HeroBum noTeHumjanm u 3Hava;j
KOjW MMa 3a NOCMOBHO O/IyYMBaH-€, KOHTPOMNY 1 aHanuay TpoLukosa. 2

[MojaBa ynpaBrbavkor payyHOBOACTBA Ce ynpaBo Be3yje 3a NorioBuMHYy XX Beka Kaja ce
HanywTa KOHUEeNnT MyHWX TPOLIKOBA W MNOYMHE Ca MPUMMEHOM CTaBa Ada KoHuenT
TPOLLKOBA 3aBUCK Of CBPXe HuXoBor obyxsatawa. HakoH Tora, Tokom '60.-nx n '70.—mx
roanHa y ckrnagy ca yop3aHuMM TEXHOMOLLKMM HanpeTKoMm 1 npouecuma rnobanusauuje,
Aonasu u 0o NnpoMeHa y camoM npeay3ehy 1 To y Buay AeleHTpanv3aumje ynpaeibaka
N opraHu3aumoHe CTpyKType, AnBep3ndurkoBata NpoM3BOA4HOr nporpamMa. Y cknagy ca
npoMeHama Yy OpraHu3auuoHoj CTPYKTYpU 1 aenernpawy oBnawhera n oaroBopHOCTU
Ha HWXe OopraHu3auuoHe M ynpaBrbadyke HMBOeE, jaBrba ce notpeba 3a npahewem
pesyntata no YXuMM CerMeHTMMa OAroBOPHOCTM, LUTO 3axTeBa pasBUjeH CUCTEM
ynpaBrbayke KOHTPOse 1 npunarofeHo TPOLIKOBHO pavyyHOBOACTBO.

MoroHckn o6payyH eBuaeHTMpa MOCMOBHA [felwaBaka Yy camom npeaysehy, a
obyxearta: %'

obpayyH TpoLlukoBa no BpcTama

obpayyH TpoLuKoBa No MecTnma

obpayyH TpoLLKOBa NoO HOCKMOLMMa
KpaTKOPOYHM aHaNUTUYKM 00padvyH ycnexa

VV VYV

[MoroHckn obpayyH nma ogpeheHe 3agatke M UMIbEBE, a TO Ccy Aa 0b6e3benm nogaTke:
a) O UuUeHM KowTawa ydnmHaka npegyseha 3a notpebe OunaHcupawa 3anuxa
HeJOBpLIEHE MPOU3BOAHE M FOTOBUX Mpom3Boaa, 6) o ueHn kowTawa notpebHe 3a
dopmupare NpoaajHuX LieHa, 1) 3a notpebe nocrnoBHO-OUHAHCK|CKOT OanyyYnBama, a)
3a noTtpebe nnaHupawa M KOHTPONE TPOLIKOBA M Y4YMHaka, pacxoda, npuxoda W
pesyntata MO YXWUM OpraHusaumoHnm paenosuma npegyseha, un 10 y Kpahem
BPEMEHCKOM nepuoay.

MoroHcKO pa4YyHOBOACTBO WM MOFOHCKM 0OpayyH, oGpayyH TPOLUKOBA W y4MHakKa W
cuctem obGpayyHa TpPOLWKOBa Ce TymMaye Kao CUHOHMMW, anu noctoje oppeheHe
pasnuke. Ca acnekTa HocuoLa TPOLIKOBa, NMOroHCKM obpadyH M obpadyH TPOLLKOBA Cy
GasupaHn Ha HEMoOTMyHMM TPOLUKOBMMA, OJHOCHO LiEHA KoliTaka yyumHaka obyxsaTa
camo TPOLUKOBE MPOM3BOAHE, AOK Ce TPOLUKOBM ynpaBe W MpoJaje W Apyrv OnwTw
TPOLLKOBE Y LIENVHN NPEHOCE Ha pacxoe nepvoaa.

AKko ce nocmaTtpa cucteM obpayyHa TpOLUKOBa, pasnukyje ce obpavyH Ha 6asu
BapunjabunHux M Ha 6asum ykynHMx TpowkoBa. [lpumeHoM cuctema obpadyHa no
BapunjabnnHumM TPOLLKOBMMA Ha HOCKOLIE Ce anouupajy camo BapujabuiHn TPOLLKOBU U

20 Poauh, J., PakoBauku-Tybuh, C., on. umt., cTp. 299.
2 CreBaHoBuh, H., Manunuuh, [., on. umt., cTp. 32.
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dopmMupa ce LeHa KowTakwa yyYnmHaka. PUKCHUM TPOLUKOBM Ce TpeTupajy Kao pacxoam
nepuoda v 0oAajy ce Ha LUeHy KOowTaha yYMHaka y unrby oopMupara KomepuujanHe
LeHe kowTawa, Kao ocHoBe 3a yTBphuBawe npoaajHe ueHe. Bpno je GutaH u
KpuTepujym pasBpCTaBara TPOLLUKOBA Ha TPOLLKOBE Mpom3BoAa M TPOLLKOBE nepuoja.
MpumeHoM cuctema obpadyHa No YKYMHMM TPOLUKOBMMA, CBM HAcTanu TPOLUKOBM
ynase y LeHy KowTaka, YMMe ce u3jeHadvaBa LeHa KolTaka Y4YuMHaka U nyHa
KOMepuujanHa LeHa KolTaha.

Mpopatn EBuaeHTMpajy ce Kao

MMOBUHa (3a/1nxe 6unaHc
MponssogHu ( )y ¥

A 4

Mpounssog

I .
CTakba U NOCTa acxoaun
TpOoWwKoBMH VP y

6unaHcy ycnexa Kaga
Henpog | npoussoaw byay nposatu
amm

EBMAeHTUPajy ce Kao

Henpoussoan ) Nepwuop, pacxoam y bunaHcy ycnexay

TpOWKOBMU

Tekyhem nssewwTajHOM
nepuoay

Cnuka 6p. 2: ObyxsaT TpOLIKOBa NpOn3BO4a M TPOLLKOBa nepuoaa
WsBop: Drury J.C., on. uut., cTp. 25.

Ha cnvum 6p. 2 je npukasaH obyxBaT MPOM3BOAHMX WU HEMPOM3BOOAHUX TPOLLKOBA M
HbUXoBa TpaHcdopmauMja y pacxoge, Koja HacTaje 4mHOM npopaje. [MpomsBoaHn
TPOLUKOBM Ce anouupajy Ha Hocuoue W nocTajy pacxoauM npou3Boda, OOK ce
Henpom3BogHM (anu M MPOM3BOAHM TPOLUKOBM HenpogaTux npou3Boda) y UenvHu
eBNaeHTUpajy kao pacxoam nepuoga y bunaHcy ycnexa y usBeLutajHoM nepuoay.

Opgroapajyhmn cuctem obpadyHa TpowlkoBa M yumHaka Tpeba ga omoryhu nogatke o
TPOLUKOBMMA MNpemMa MeCTY HaCTaHKa Yy Uuiby KOHTPONe €KOHOMWYHOCTU TpOoLLeHa
pecypca npegy3eha n ycnocrtaBrbakba 04roBOPHOCTU 3a Hactane Tpoikose. Ocum no
MecTMma, Bpro cy 6uTHM nogjaum O TPOLUKOBMMA MO HOCMOUMMA, Y LUIbY KOPEKTHOr
BpeAHOBaka 3anMxa YyuMHaka M yTuuaja Ha pearnHoO WUcKka3uBawe OCTBapeHor
domHaHcujcKor peaynrara.

PauyHoBoacTBO TpowkoBa ce 6aBm oOyxBaTOM WM anokaumjoM TPOLUKOBA Yy UWIbY
UcrnpaBHOr BpeAHOBawa 3anMxa Y4yMHaka 3a noTpebe €eKCTepHOr M WUHTEepHOr
doMHaHCKjcKor uM3BellTaBawa. ,[NaBHM 3afjaTak padyyHOBOACTBA TPOLIKOBa je pAa
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O6yXBaTM BpeaHOCHO Wu3paxKeHe TpoLllKoBe rMpou3BeeHnx 4YunmHunaula wu pga ux

TpaHchopMULLE Y Npon3BedeHe 1 NpoaaTe yunHke npeayseha. 2

M3BeLuTaju Koju ce Kpenpajy y OKBUpY padvyHOBOLCTBaA TPOLLKOBA Cy 23,

» Karnkynauuvja LeHe KowTaka y4YmHaka

» VM3BEeLWTaju O OCTBAapeHUM peayntatumMa NpPoUTHUX LieHTapa (MHTepHU BunaHc
ycnexa) U MHBECTULMOHUX LieHTapa (MHTepHU BunaHc ycnexa u MHTEpHU GunaHc
cTama)

» U3BELTa] O OCTBapeHUM pes3yntaTuma TPOLUKOBHOI LEHTpa (HMp. Npov3BogHa
dYyHKUMja Kao LieHTap 04roBOPHOCTH)

» UN3BELUTaj O OCTBApeHUM pesyntatuma ueHTpa OyleTnpaHmx nnm OUCKpeLmoHnX
pacxofa (HenpousBoaHa (PyHKUMja Kao LeHTap OAroBOPHOCTH)

» W3BEeLWTaj O OCTBApeHMM pesynTtatmma NPUXOAHOr UeHTpa (HNp. MapKeTUHr
dyHKLUMja Kao LieHTap 04roBOPHOCTH)

» nocebHM MHTEpPHM M3BELWTaj O CTaky WU KpeTawy Npou3BOAHE Y TOKY U
3aBpLUEHUX yYMHAKa; O CTeneHy uckopuwhera Npon3BogHUX KanaumteTa

» oCTanu cneuunjanHnu WHTEPHU W3BELUTaAjU HaMEHEeHU pasfnnyuTUM HUBOWUMA
MeHaLMeHTa

Mpema U3BewTajy KomuTteTa 3a koHuenTe u ctaHaapge obyxBaTa TPOLLKOBA LUIbEBM
payyHOBOACTBA TPOLLKOBA Cy 2*:

» MNpuUKynrbawe nogartaka O TPOLIKOBMMA NOTpebHMM 3a npunpemMy obaBe3HuMX
doMHaHCHjCKNX n3BeLUTaja,

» o0besbeherne nogataka O TPOLUKOBMMA MeHallepymMa Ha CBUM HMBOMMA 3a
notpebe NOCNOBHOr OAny4YMBaka U KOHTPOse TPOLLKOBA.

MpBM nNOMEHYTM UMb YyKasyje Ha MNoBEe3aHOCT pavyyHOBOACTBA TPOLUKOBA MU
padyHoBoACcTBa yonwTe. PayyHoBoAcTBO TpowkoBa o6e3behyje nopgatke o
TPOLUKOBMMa MpoM3BOoA4a M TPOLIKOBMMA nepuoga Koju cy noTpebHu y npunpemmu
nepuoanyHMX m3BewTaja u y npouecy Oyuyetnpawa. NHdopmaumje payvyHOBOACTBA
TPOLUKOBa Cy HEOMNXOAHE MeHaLIMeHTYy Yy KOHTPONW nocroBawa ga 6w ce nocrturna
onTumManHa ynoTtpeba pacnonoXuBmx rbyYACKMX U MaTepujanHux pecypca y cTBapary
npousBoda Wnu ycnyra KojuMma ce 3a[0BOSbaBa TpaXha. 3a MOCMNOBHO OA4SlyYnBaH-e
noHekag cy notpebHe MHpopmaumje O TPOLIKOBMMA KOje HUCY AaTe y obaBe3HuM
doMHaHCKjCKNM n3BeLUTajuMma unm 3a noTpede KOHTPOSTHMX npoLleca, Te pavyyHOBOACTBO
TpowkoBa Tpeba aa 0b6e3dbean n ose MHGopmauuje.

2 Poauh, J., PakoBauku-Tybuh, C., on. umt., ctp. 317.
3 Manuuuh, C., (1998). UHdopmaumje ynpaB/baykor payyHOBOZCTBA Kao OCHOBA 3a edpMKaCHO ynpaB/batbe
npeaysehem, XXIX Cumnosnjym CPPC, 3natnbop.
4 Report of the Committee on Cost Concepts and Standards, The Accounting Review, Vol. 27, No. 2 (Apr., 1952),
cTp. 174-188.
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3.4. PayyHo80Ocmeo 002080PHOCMU Kao Cce2MeHm ynpaesbavykoe
payyHoeodcmea

CaBpemMeHoO nocnoBawe npenyseha kapaTkepully UHTEH3MBHE U AMHAMWYHE NPOMEHE
Yy HErOBOM OKpYXehy, MonyT rnobanusaumje, M3paxKeHOr TEeXHUYKO-TEXHOSOLLKON
HanpeTka, ckpahera XUBOTHOI LMKIyca Npou3sBoda, pactyher nputucka KoHKypeHuuje,
Kao M CBe 3axTeBHUjUX cajawmwunx n 6yayhux notpowavya. MapanenHo ca npomeHama
n3BaH npenyseha, gewaeajy ce U npomMeHe y camom npenysehy, Ha koje npeaysehe
pearyje KpO3 nMpou3BOoAHY W reorpadpcky AuBepsndukaunjy, AeueHTpanusaunjy
ynpaBrbaka, AnBmn3anoHanusaunjy npegyseha n gopmumpawe LeHTapa OAroBOPHOCTMH,
Kpo3 gaBawe Beher 3Hayaja ynpaBrbaykuM akTMBHOCTMMA MiaHupakwa U KOHTpose, u
ap. Pactyhe ynpaBrbadke notpebe 3a padvyyHOBOACTBEHMM MHGOpPMauMjama o
npuxognma, TPOLLKOBUMA, NPUAMBMMA U O4NMBMMA, Kao U pesyntaTtMma no nojeguHum
nogpyyjuma OOroBOPHOCTM CYy YCMOBWUNE HacTaHaK KoOHUenTa padyHOBOACTBaA
OZ0rOBOPHOCTM. OHO  npegctaBba  HOBUjU npuctyn pavyHOBOACTBEHUM
nHopMaumnjama kKoje cy noTpebHe 3a aKTMBHOCTU NfiaHMpawa, KOHTpone, ann wu
MOTMBMKCaHa U Harpafhumeara nNo opMupaHumM nogpyyjyma oaroBOPHOCTMU.

Cuctem payvyHoOBOACTBaA OArOBOPHOCTU ce 6asvpa Ha noBe3vBakby OpraHusauuje,
MeHalMeHTa W padvyHoBoacTBa. PayyHOBOACTBO OAFOBOPHOCTM Kao  CErMeHT
ynpaBrbaykor pavyyHoBoACTBa oOyxBaTa payyHOBOACTBEHO MNraHWpawe U KOHTPOIy
npuxoda, TPOLWIKOBa WM pesyntata No noapydjuma OAroBOpHOCTU. [pyrum peynma,
payYyHOBOACTBO OArOBOPHOCTU MPUMEHYje pasnuumTe KoHuenTe obyxsaTa U obpadvyHa
TPOLWUKOBA, KAo W TEeXHWKe MnnaHupaka, KOHTPONe W KOoMyHuuupawa, y yHKumju
caBpeMeHe ynpaBrbadke KOHTPOIE M NOAPLLKE MOTUBALMOHOT cucTema npeayseha. 2°

MoTpebe 3a mHGoOpmauunjama payvyyHOBOACTBA OArOBOPHOCTM Cy M3paXKeHe Ha CBUM
HMBOMMA ynpaBibama, jep ce y BehnHun npeayseha nuHujckn genernpajy osnawhera un
HaOMNEeXHOCTU Of HajBULLMX Ka HWXMM MeHalMeHT HuBouMa, ga 6u ce Kpo3 cuctem
noBpaTHe cnpere npaTtuna ocTBapewa W OAroBOPHOCT 3a pesyntate. Ha 6asu
n3BellTaja U MHpopmaLmja pa4yyHOBOACTBA OATOBOPHOCTU Ce JOHOCE OAJSlyKe Ha CBUM
HMBOMMA MEHaLIMEHTA, a YjeHO CryXe M KaO UHCTPYMEHT BULLMX YNpaBIrbavykux HUBOA
y npahewy nepgopmaHcn MeHaLliepa Ha HKUM HUBOMMA.

PayyHOBOACTBO OArOBOPHOCTU je CUCTEM MNriaHupawa U Mepersa NnepdPopmMaHChn  Y>KuUX
opraHusaunoHnx genosa npeayseha vnu nogpydja ogroBopHocTu. Kpeupa usselltaje
KOje Ton MeHalMEeHTYy Cnyxe 3a yBuA Yy pe3yntate CBakor cerMeHta npeayseha u
HMXOB JOMNPUHOC OCTBapeHoM pesyntaTty uenuHe npegyseha. MeHayepu cermeHata
nocrioBara Cy OAroBOPHU 3a CTENeH peanu3auuje NnocTaBrbeHNX LUUIbeBa y cknagy ca
Xvjepapxujckmm nonoxajem n moryhHowhy KoHTporne.

» Poauh, J., PakoBauku-Tybuh, C., on. umt., ctp. 330.
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DeduHucame OpraHusaymoHe cybjeamHuue
04roBOPHOCTH =S JeueHTpanusaumja osnawherba
NHamBMAyanHa n TMMCKa 04roBOPHOCT

MocTae/barbe CTaHAapAa Y OppehumBarbe ByLeTcKMX LennHa

 — PeanHo AOCTUXKHUM CTaHAapAM
npouecy nnaHupara
MpumeHa cTaHAapAHMX TPOLIKOBA

Mepetbe nepdopmaHc PauyyHOBOACTB. NOAPYYja O4TOBOPHOCTH

= KoHTp0oN1abuaHu vs. HEKOHTPONAbUAHK Tp.
®urHaHcKHjcKe U HedMHaAHCKH]cKe mepe

CTBapHW vs. ByLIeTUpPaHN TPOLLKOBM

—— NoeHTndrKoBarbe 04roBOPHOCTH
Ynyhusarbe Ha KOpPeKTUBHE aKuuje

KoHTpona ocTBapema

MNoacTnuajmn 3aCHOBAHM Ha MNosehare nnata
nAaHUPaHUM ———— boHycu
nepdpopmaHcama YHanpehema

Cnuka 6p. 3: EnemeHTn payyHoBoACTBa OArOBOPHOCTH
MNsBop: CteBaHoBuh, H., Manuuuh, [1., on. umt., cTp. 436.

Ha cnvum ce mMoxe BuaeTM da nNpUMEHa KOHUenTa payyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU
3axTeBa W3BpLIEHY [JeueHTpanu3auuwjy ynpaerbaka W penervpawe osnawhema,
OAHOCHO MOEeHTUMUKOBaHE YXXUX Noapyyja o4roBOPHOCTK, 3a Koje he ce npunpemaTu
nspewTaju. MNoxerbHa je npMMeHa npuHuMna KoHTponabwunHocTn y npegysehy, wTo
3Haun [a MeHalMeHT KOHKPEeTHOr nogpydja OAroBOPHOCTM oAroBapa caMO 3a OHe
pesyntate M (pakTope Ha 4uju je HacTaHak morao ytuuatu. EdukacHo OyueTtupamne
nogpasymeBa NoctaBibake peanHo JOCTMXKHUX LUMIbeBa, YMju ce CTeneH peanuiauuje
KacHuje npoBepaBa KpO3 CMpOBONEHe KOHTPOMHWUX akTMBHOCTU. Cuctem nospaTHe
cnpere he ykasatm Ha eBeHTyanHe noTpebe 3a KOPEKTMBHMM akumjama. ALekBaTHO
AedMHNCaH cuctemM MoTuBauunje U HarpahmBawa 3HayajHO yTuUYe Ha noHallawe
3anocneHux, kKoje 6u Tpebano ga AOOMpPUHOCKM OCTBapewy UurbeBa npefyseha kao
uenuHe.
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3.4.1. MehycobHa noseszaHocm Obyyemupara U padyyHogoOcmeeHe
KOHmpore

PayyHoBOACTBEHO nNnaHWpawe W padvyHOBOACTBEHA KOHTpona  3ajedHo  ca
NMHTepnpeTaumjom pmHaHCHjCKUX n3BeLuTaja, obpadyHOM TPOLLKOBA Ca Kankyrnauujom u
padYyHOBOLCTBEHOM aHanmM3oM YMHEe rflaBHe aKTUBHOCTU CaBpeMEHOr YynpaBrbaykor
pauyHoBoacTBea. 2

AKTMBHOCTM OyueTupawa Yy OKBUPY YynpaBSbaykor pavyHOBOACTBa obyxBaTajy
WHTErpucawe W Yycknahueawe napuvjanHux nnaHoBa y wMactep nnaH (6yyer)
npeay3eha, 3aTnm noBe3uBake MNapuujanHUX NfaHoBa Ca KaTteropvjama TpoOLLKoBa U
npocmta Kkako 6 ce agekBaTHO ynpaerbano OyyeTnpaHMm WU3HOCOM. Y OKBUPY
ynpaBrba4ykor payyHOBOACTBA Ce BPLUM W peBU3Mja MnaHoBa Ca LUIbEM MpoLeHe
HMXOBE peariHoCTU W CTBapaka OCHOBE 3a NIaHupawe W KOHTPOMy MnocrioBawa Yy
6yayhem nepuogy. NnaHCKM M KOHTPOSTHM NPOLECUM Cy HEMMHOBHO MOBE3aHW, jep ce
KPO3 CMUCTEM KOHTpONne npaTu peanu3aumja KpaTKOPOYHUX WM LYropoyvHMX MNaHoBa,
npunpemajy  uM3BewTaju 3a MEHaLMEHT Ha  pasnuMuntuMm  yrnpaBibavykum U
OopraHM3auuoHUM HMBOMMa UM PYHKUMOHANHMM nogpydjuma. byueTtcke uenuHe koje cy
oapeheHe y payyHOBOACTBY OArOBOPHOCTW, Ce He Mopajy obaBe3HO noknanatu ca
opraHusauuoHum genosuma npegyseha, anM ce Mopajy noknanatm  ca
pauYyHOBOACTBEHMM NOAPYYjMMa OAroBOPHOCTW,?” kako 61 KoHTpona 6una 13BoAMBa U
Mmana cmmucao, OOHOCHO Kako OW ce nnaHcke W ynpaBibayke akTUBHOCTWM Morne
noBesaTn KpO3 cucTteM noBpaTtHe cnpere. [loBpaTtHa cnpera uM3mMehy nnaHckor u
KOHTPOSHOr npoueca ce YycrnocTaBrba ynopehuBaweM OCTBapeHux u OyLieTupaHunx
pesynTaTa, yTBphuBamemM oacTynawa 1 npeay3nmaremM KOPEKTUBHUX aKTUBHOCTU.

2 CreBaHoswuh, H., Manunuuh, 4., Munuhesuh, B., on. uut., ctp. 23.
7 bid., cTp. 437.
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moryhum antepHaTMBama
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Opabup jeaHe og antepHaTMBa U

E OoHoLleHe oanyke

MmnnemeHTaumja ognyke

\ 4

K Ynopehunsame ocTBapeHUX 1
0 NAaHWpPaHUX pesyaTata
H
T '
P
0 OAroBOpHOCT 3a oACTynamwa o
P nnaHa v npeaysnmarbe
A KOPEKTUBHUX aKTUBHOCTU

Cnuka 6p. 4: MNoBe3aHoCT npoLeca oafyyMBama, NraHupamwa U KOHTpone

WsBop: Drury J.C., (2001)., on.uut., cTp. 6.

Cnuka ykasyje Ha MehycobHy noBe3aHOCT npoueca nnaHupawa (byLetnpara) u
KOoHTpone. [pBUX HEKONWKO Kopaka NpefcTaBribajy akTMBHOCTM Mpoueca niaHupawa,
LWTO nogpasymeBa MOCTaBibake LUIbEBA, NPOHaNaXewe anTepHaTUBHUX pellewa u
AOHOLLEHE OAflyKe O MMMMEeMeHTaumju jegHor o4 pellewa. HakoH nmnnemeHTtaumje
CNpoBOAWN Ce MpoLEeC KOHTpore, LITO 3axTeBa Mepere OCTBapeHux nepdopmaHcu u
€BEeHTyanHo npefy3vMMare KOPEKTMBHUX aKTUBHOCTW, Kako Ou ce ocurypano ga cy
nnaHnpaHe n ogabpaHe antepHaTuBe YjeaHO N NPUMEHEHE.
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PadyHoBOACTBEHO MnaHWpawe je BaxaH Qaktop MOTMBAUMOHOr MexaHu3ma
MeHaLIMeHTa W y YycrioBMMa HOpMarnHor v edukacHor nocrnoBawa npegyseha, jep
NNaHoBM KOjU Cy AOCTWXKHW M OCTBapvBM MMajy CHaXaH MOTMBaUMOHU edekaT Ha
MeHaLMeHT U ocTane 3anocrieHe. [lpunukoMm nocTtaerbawa nnaHosa Tpeba usbehu
NPEBUCOKO WUMK MPEHUCKO MOCTaBIbeHe UUIbeBe U cTaHgapae, haBopusoBamwe jeaHor
unurba WM Mepe YCMNELWHOCTU, YBaXUTU OpraHu3aumoHy CTPYKTYpPY W MPUMEHUTU
NPUHLUMN KOHTponabunHoctu. Takohe, meTogonornje padyHoOBOACTBEHOr NiaHupawa u
obpayvyHa pesyntata Tpeba ga 6yay komnatubunHe. Ca gpyre cTpaHe ce Hanasu
CUCTEM  payvyyHOBOACTBEHE KOHTPONE M YKONUKO HUWje afeKkBaTHO AedUHUCAH U
NoCTaBIbeH Yy Npeay3ehy MOXe umaTu WTeTHe cnopegHe edekTe y Buay MOTUBMCaHa
3anocneHnx Ha noHawawe Koje Cce pasnukyje of MOXerbHOr OpraHu3aLnoHor
noHawawa. Y TOoM cnydajy gonasv OO HeycarnaweHocTu uurbeBa npedyseha u
nojeanHaua. Y CynpoTHOM, CUCTEMM KOHTPONe Koju MOACTMYY 3anocrieHe ga ce
noHalajy y cknagy ca opraHu3auumjoM, JOMpUHOCE ycarnaweHOCTU MHAMBUAYaNHUX U
KOpNOpaTMBHMX LMIbEBA.

3.5. Ynpaesba4yko padyyHo800Ccmeo y ¢hyHKUUju NOC/I08HO2 00J1y4UBaH-a

MeHallepu Ha pasnMunuTuM HMBOUMA y npeay3ehy cy o4roBopHU 3a nonarake padvyHa o
YCNEewHOCTM [MOocCroBaka, 3a CUCTEMATCKy YnpaBrbayky KOHTpoOry npoueca Yy
npenysehy, ka0 M 3a OOHOLWEHE MOCIOBHO-(PUHAHCUJCKMX OffyKa, LITO YyKa3syje Ha
HBNXOBY YNYREHOCT Ha ynpaBrbayko payvyyHOBOACTBO U WHGOPMauMje Koje OHO
obesbehyje.

NHdopmaumje ynpaBrbadkor pavyyHOBOACTBA MOMaXKy MeHalepuMma y NocTu3amy LUTO
edmKacHuje anokaumje pecypca u aHanuaum npouTabunHoCT1 NojeanHNX cermeHaTa
nocroBara Kao LWTO Cy MpoM3BOAM, yCryre, NOTpoLwayun, KaHanu guctpmbyuuje, Kako
Ou ce ocurypano ga ce cCnpoBoge CamMO OHe aKTUBHOCTU Koje JoHoce npoduT. [Npu
Tome Tpeba umatM y Buay Qga rnaBHM M3BOP MHGOPMauvja 3a YynpaBibayko
pavyyHOBOACTBO NpeacTaBiba payvyyHOBOACTBO TPOLLUKOBA KOje MNpyxa MHOPMaLMOHY
nognory 3a notpebe OwunaHcMpawa BpPeOHOCTU 3anmxa, KpaTKOpOYHOr obpayyHa
pesynrtaTta, nnaHvpaka K KOHTpone, ¢opmupara UEeHOBHE MONUTUKE, MOCITOBHON
oAny4YvBaka, MOTUBMCAHA, OLHOCHO Y CBUM OHUM aKTMBHOCTMMA Koje mory yesehaTu
NPUHOCHE noTeHuujane npegyseha. YKonuko cuctem obpayvyHa TpOLIKOBaA He reHepuLle
npeumsHo uHGopMauvje O MNOTPOWHKM pecypca NO MojeanHMMma  NpoM3BOAMMA,
npukasahe ce WCKPUBIbEHa CNMKa O TPOLIKOBMMA. TO MOXe [OBECTU MeHalepe Y
3abnygy NpunuKoMm oanyymBaka O  NOPTAONMY, Tj. MOXE Y3pPOKOBATM [OOHOLLEHE
OANyKe O HacTaBKy npousBoAhe HenpoputabunHux npomssoga wunn unsbauusBamy
npodunTabunHnx npomssoga u3 acoptnmaHa. Y ogpefuBamy npogajHMX LueHa Bpro cy
OuTHE WHpopMaunje koje reHepuwe cuctem obpavyHa TPOLIKOBA, HAPOYUTO Ha
TPXULITY KAaCTOMU3NPaHUX NPOM3BOAA W yCnyra, rae Huje yHanpepq nosHata ueHa. Ca
acnekTa yTBphuBawa BUCMHE NPOAAjHUX LieHa, NOALEHEHM TPOLUKOBU NO NPOu3Boanma
Takohe Mory pesyntupaTti npuxeaTtakemM HeNpouUTabunHMxX NocrnoBa, AOK NpeLeHeHn
TpoLLKOBKU MOry ogbauunTtu npocputabunHe nocnose.
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3a cTpaTtelko MOCMOBHO oAflydnBake cy noTpebHe U HepyTUHcke WHdopmauuje, a
ofHOCe Ce Ha pa3Boj U yBOheHe HOBUX MpoM3BOAA M YyCnyra, UHBECTUPaAHE Yy HOBa
NOCTpOjea M OMpemMy W MNpPeroBope O AYyropoYHMM YroBopuMMa ca Kynuuma u
aobaBrbavnma.

NHdopmaumje n nseewuTajn Koju ce Kpenpajy y OkBupy MHaHCUjCKOr pavyyHOBACTBaA Cy
OuTHM 3a yTBphMBake BPeOHOCTM MMOBMHE M KanuTana npegyseha, 3apahuBauke
CNoCcOBHOCTN, EKOHOMUYHOCTM NOCnoBaka LenvHe npeay3eha. Mehytum 3a nocnosHo-
PUHaHCKjCKO oanyyMBarke U ycrnewHo Bohewe npegyseha, HeonxogHe cy
nHopmauuje kKoje obesbehyje ynpaBrbayko pavyyHOBOACTBO M TO M3 cnefehux
pasnora; 28

» bunaHc ycnexa kao 3BaHM4YHU (PUHAHCWCKM U3BeELUTaj Npukasdyje CUHTEeTU30BaH
pes3ynTaT nocnosakwa y obpadyHCKoM nepuogy (yrrnaBHOM roavHy AaHa) y Koju
CYy YKIbYY4EHM U OCTanu WM HEernocroBHW MPUXOAM U pacxodu, OOHOCHO HMXOBa
pasnuka, U3 Tor m3BellTaja ce He MOry BMOETU TPOLUKOBM W pes3yntatu no
nojeauHUM MOroHUMa, HUTU OLEHUTU HUXOBa NPoUTabUNHOCT

» KoHuent obyxBaTta npuxoga M pacxoga y 3BaHWYHOM OunaHcy ycnexa ce
pasnukyje oa KoHuenta obyxBaTa TPOLUKOBA M y4MHaka 3a notpebe ynpasrbadke
KOHTpoOse

» 3BaHW4YHM OOpadyHCKM nepuoanm Cy AyrM U He MOry [Ja 3adoBosbe
nHpopmauuoHe noTpebe MeHayepa, Kojuma Cy HEONxXOo4He peneBaHTHe
MHOpMaUMje N KPaTKOPOYHM aHanuTu4kM obpadvyHu, ga 6u npaBoBpeMEHO
MOrnn Ja OAroBOpe Ha U3as3oBe U NPOMEHe Koje ce CBaKo4HEBHO AeluaBajy

» WHBeHTapucawe 1 gpyre npunpemMHe paghe Koje nperxone M3pagu 3BaHUYHUX
OMHaHCU|CKMX M3BellTaja 3axTeBajy 3Ha4dajHe YTPOLIKE BpeMeHa W Opyrux
pecypca M cTora ce BplUe jedHOM rouvliHe WnuM Yy Criydajy BracCHUYKUX U
cTaTyCHUX NpoMeHa y npeaysehy.

Ycnen HaBedeHWX pasfniora U paHuje NoOMeHyTUX pasnuka uamelhy ynpasrbadkor u
oMHaHCKjCKOI payvyHOBOACTBA, OOHOCHO MHdopMauMoHnx notpeba koje cBakn opf
NOMEHYTUX AefioBa payvyyHOBOACTBEHOr MH(OpMaUMOHOr cucTeMa 3aJoBoSbaBa, 3a
AOHOLWEHEe  MOCMOBHO-PUHAHCU|CKUX  OAflyKa, MeHayepuma Ccy  HeonxopHe
MHdOpMaLnje yrnpaBbadkor pavyyHOBOACTBA.

28 CreaHoBuh, H., /lekosuh, B., *Kapkuh-JokcumoBsuh, H., Manunuh, C., Hosuhesuh, B. (1998). Ynpas/bauko
payyHosogacTeo |, CPPC, beorpag,.
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I OPFAHU3ALIMOHO CTPYKTYPUPAHKE, HAHYUHU YIIPABIbAKBA U
ANBU3NOHANN3ALNJA NMPEOY3ERA

1. OcHoeHU munoesu opeaHu3ayuoHo2 cmpyKmypupaHwa

OpraHusaumnoHa CTpyKTypa je Bpno BuTHa 3a edukacHO ynpasrbakwe npegysehem, Te
n3bopom opraHusaumMoHor mogena npegysehe Moxe Mawe UM BUlIe YCnewHo Aa
OAroBOpU Ha pJenoBawe OPOjHUX WMHTEPHUX M EKCTepHUX dhakTopa Yy MoCroBakwy
npegyseha. Y Teopuju ce yrrnaBHOM pasnukyjy crnegehu mogenu opraHvsaumoHe

CTPYKType:

PYHKLMOHANHU
AVBU3NOHAITHU
XnopuaHn n
MaTPUYHU

Pown =

®dyHKyuoHanHu modes (crivka 6p. 5) opraHn3auMoHOr CTPYKTypupaka nogpasymeBa
noBe3nBawe CPOAHWX aKTUBHOCTU Yy OKBUPY jeaHe yHKkuuje. Lurb je octBaputn
eKkoHoMunjy obuma 3a uenvHy npegy3eha, anu 1M no dyHKunjama, Kao u ywreae y
TpowkoBmMa. ObjeamHtaBabeM CTPYYHMX 3Hawa U cneunjanmsaumjom no yHKLmjama,
NMOCTMXE Ce MaKcMmariHa MHTepHa e(UKacHOCT.

OBaj mogen ce jow Ha3uea u ,,U” bopma, a rmaBHe KapakTepUCTUKe CY: a) akTUBHOCTU U
OopraHu3auuoHe jeguHuue cy rpynucaHe no dyHkuvjama 6) Ton MeHalMeHT
LEHTpann3oBaHO ynpaerba OpraHM3auMoHWM jeauHuuama u B) noctoju MefycobHa
YCIOBIbEHOCT (PyHKLUMja, OAHOCHO OpPraHM3auMoHNX jeamHuua.

Ynpaea
npenyzeha

(4u)

®uHaHcKje u McTpamuearse U

aIMUHUCTPaLM]a

(TL)

Habaeka

(TL)

MpousBodba MapKeTUHT

(T) (rLy)

paszeoj

(TL)

Cnuka 6p. 5: dyHKUMOHaNHa opraHu3aunoHa CTpykTypa

JlereHpa:

TL| — TPOLLKOBHM LieHTap
ML — npuxogHu LeHTap

ML — nuBecTUUMOHN LeHTap

YrnaBHoOM ce npuMmewyje y Mawum unm mnahmm npegysehuma, koja cy Yycko
crneumjannsoBaHa, y CBOM acopTMMaHy nmajy Mawn 6poj nponssoga Koju ce nponssoge
Yy jeAHOCTaBHMjUM TEXHOSOLWKUM npouecMma unuM nnacupajy CBoje nNpou3Bode Ha
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MakeM TpXUWTY. Mogen je npumewnB U y penaTtmBHO HECTABUMHOM OKpYXeny 360r
Kpanux KOMYHUKAUWOHWX 5uHWja, @ MOXe Cce MNPUMEHUTM U camMo Yy MojeJuHUM
aenosuma npefyseha, yKonvko Huje norogaH 3a npegysehe kao uervHy.

Kog cnoxenujux n Behux npegyseha oBaj mogen moxe 6uUTM NpUMEHUB CaMO ako
npeay3ehe nocnyje y penatMBHO CTabUITHOM OKpPYXehy, Y3 MpUMEHY CTaHOapaHe
TexHonorvje. [loBehawe o6Guma nocrnoBawa 3axTeBa CIIOXEHMW)y OpraHM3aunoHy
CTPYKTYpY, WITO Ce ofpaxaBa W Ha CTun ynpasrbawa. LLUTo je Buwe xmjepapxujckmx
HMBOA, TEXe je W 3axTeBHUje OCTBapUTM KOHTPOMYy, a Npu TOME je HeOonxoaHo
aenervpamwe osnawherwa u OAroBOPHOCTU, Kao M KoopauHaumja 6pojHnX genernpaHunx
akTmBHOCTW. CTora ce Hajyelwhe akTUBHOCTM U OAJTyKe KOje Cy o[ UHTepeca 3a LEeNuHy
npenyseha rpynuuly Ha Bpxy npegyseha, Tj. Ha HMBOY TON MeHalMeHTa. PykoBoguoum
Ha cpeaweM HuMBOY Tpeba aa obesbene ycrnoee 3a MMNeMeHTauujy cTpaTernjckmx
oanyka Bpxa npegyseha, a Ha HajHWKeEM ynpaBibadykOM HUBOY PYKOBOAWMOLM MOroHa,
CMEHa, Kao W HenocpegHu u3Bpwmoun Tpeba [a KOHKPETHO onepaumoHanuayjy
noBepeHe 3agaTtke u akTuBHOCTU. 36or cnabe m3paxeHe mehy3aBUCHOCTU pyHKUMja,
KoOpAMHaumja aKTMBHOCTM Ce OCTBapyje BepTUKanHOM  uHTerpauujom. 3a
YHKUMOHArHY OpraHn3auuoHy CTPYKTYPY je KapakKTepucTMyaH KOHLENT TPOLLUKOBHUX
LeHTapa.

[AnBep3andukoBaH un TepuTopujanHo pasyheHo npousBoAHW nporpaMm M noBehawe
HeCTabuITHOCTM y NOCIIOBHOM OKpYXehYy 3axTeBajy AeLeHTpann3oBaHo yrnpasrbare U
AVNBU3NOHAIHY OpraHM3auuoHy CTPYKTYpy. Y TakBUM YCNoOBMMa Ce KpO3 OTeXaHy
KOMYHMKaunjy namehy nosehaHor 6poja xujepapxujckux HMBOA MCMNoSbasajy cnaboctu
dyHKUMOHaNHor Mogena, ycnopasa ce nNpoToK MHdopMaumja u NOCOBHO OAMy4YMBame,
a MeHallepy Ha HWKUM HMBOMMA CYy NPBEHCTBEHO hOKYCMPaHU Ha 3a40BOSbLCTBO CBOjUX
NPeTnoCTaB/ibEHNX, a He KpajbuxX Kynaua u kopucHuka gobapa u ycnyra. Crtora je
HeonxoaHo nNpehn Ha AMBM3NOHANHNU MOAEN OpraHN3oBaHa.

HueusuoHanHu moden (cnvka 6p. 6) opraHM3aLMOHOr CTPYKTypMpaka je NoBe3aH ca
pactyhoMm HecTtabunHowhy M KOMMMEKCHOLWRNY OKpyXeh,a W TEXHONoruje, kao u ca
pactom U pasBojem npeayseha nytem paumeep3ndukaunje. Crtora je HeonxogHa
dnekcubunHa opraHM3aunoHa CTpykTypa koja he ce npwunarohaesatym ydectanum
npoMeHama y okpyxemwy 1 npeaysehy. dopmupajy ce nocebHM opraHnM3aLmMoHN Senosu
— OnBU3Kje, 3a CBaKU NPOM3BOA, TPXULUTE UK TEPUTOPUjY, a CBaKn AUBU3NOH obyxBaTa
cBe noTpebHe nocnoBHe dyHKUMje. [OuBU3MOHaANM MoAen He 3Hadun Hermpame
OCHOBHMX MOCMOBHUX OyHKUMja, Beh HUXOBO Apyrayvvje rpynucawe no npovsBoanma,
rpynama npovsBoga wnv TeputopujanHoM npuHumny. [OuBusnje cy penatmBHO
camocTarHe, jep Cy HbMXOBMM MeHallepyma genernpaHa notpebHa osnawhera, anu u
OAroBOPHOCT 3a OCTBapeHe pesynrtarte. [QuBn3nje Hemajy npaBHY CaMOCTarHOCT, anu
UMajy COMCTBEHe npuxode, pacxoge W pesyntaT. HajnosHaTuje camocTanHe
OpraHu3aunoHe jeanHuue — anBu3unje cy npodumHu N UH8ECMUUUOHU UeHMPU.
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Ynpaea
npeayseha
(nu)

=Y

Oueunamja A
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W paseoj

HcTpamuearbe
W paseoj

Cnuka 6p. 6: [JMBM3noHanHa opraHM3aumnmoHa CTpyKTypa

AunBunanje kao nocebHe opraHusauuoHe jeauHULE 4YUjU MeHaLMeHT uMma nocebHa
oBnawhewa M O4roBOPHOCTU Yy CKMagy ca UMibeBMMa KOjU Ce Xene OCTBaputu, Yy
nuTepaTtypu cy nosHaTe M Kao cTpaTervjcke nocnosHe jeauHuue (Strategic Business
Unit — SBU)ZQ. Ton MeHalMeHT ce MOXe onpeaenuTu 3a cTpaTternjy Beoma He3aBUCHUX
NOCNOBHMX jeduHULA, ca LUMPOKUM KOMMEeTeHUuMjama n oaroBopHOLLNY, 1M 3a BUCOKO
3aBMCHE MNOCIIOBHE jegMHULE 3a KOoje ce Ha BpXy npeayseha geduHue cTparternja u
OyLIeT 1 BpLUM KOHTpONa.

[AnBM3MOHaNHM OpraHM3auMoHM MoAeNnl 3axTeBa He caMO [JeueHTpanu3auujy
yrnpaBrbawa, OOHOCHO Jenerupawe osnawhewa W OArOBOPHOCTM Ha MeHalepe
nocebHMX opraHM3aumMoHnx jeguHuua, Beh n geduHucawe ogHoca nsamehny gmeuauvja n
nMnneMeHTauvjy MoTUBaUMOHMX MexaHusama. [uBuauvje npeactaBrbajy CBOjeBpCHa
.npegyseha y manom®, mMehfycobHW cCy KOHKYPEHTW, ann WUCTOBPEMEHO Texe pna
COMCTBEHUM pPeHTabunHMM nocroBakeM AOMNpUHeCY peHTabunHocTu npefyseha kao
uenuHe.

» Manunuh, 4., Aner3mMoHanHoO pavyHoBoACTBO, EKoHOMCKK dakynTeT, beorpaa, 1999, cTp. 34.
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[a 6u ce hopmmpana gmeuauja, jeaHa opraHusauMoHa jeavHuua mopa ga uma bapem
NPOM3BOAHY W NpoAajHy (YHKUMjy M OAroBOpHa je 3a ocTBapeHy AobuT, OAHOCHO
PEHTAaBUNHOCT. Y TOM KOHTEKCTY je 04 BENWKOr 3Hadaja n BUCUHA TpaHCepHMX LieHa,
OZHOCHO LieHa No Kojuma ce peanuayjy MHTepPHW KynonpoaajHu OgHOCU. Y OMBU3UjU Koja
WHTEePHO npojaje, TpaHcdepHe LeHe Cy eneMeHaT OCTBapeHux npuxona, a y AMBu3unju
Koja ce MHTepHO cHabaeBa TpaHcdepHe UeHe cy ereMeHaTt pacxofa, WTo ce Jarbe
npeko npuxoda W pacxoda oApXasa Ha ocTBapeHy AobuT n peHTaburHocT aveu3nja
KOje y4eCTBYjy Y UHTEPHO] Kynonpoaaju.

[AvnBusnoHanHM mogen je npunumyHo donekcmbunaH, 36or kpahux KOMYHMKaLMOHUX
NuHKja je edunkacHuju, OpxKe pearyje Ha U3MeHEHe 3axTeBe noTpowada y3 moryhHocT
ANPEKTHOr KOHTaKTa ca kuma. 3anocneHn Mory ga carnegajy CcBoje MEcTo W yrory y
ANBU3NjU U Oa ce JoO4aTHO MOTUBULLY NyTEM PasfMYUTUX MexaHu3ama, a ynpasrbadku
BPX MOXe nakwe ga OCTBapu KOHTpoOny nepdopMaHcu Heke ausBusnje. HepoctaTak
OBOr MoJena je wrto moxe aohun 0o KoHnuKTa uamehy gmeusnja koje cy mefycobHm
KOHKYPEHTM 3a pecypce npeayseha. >°

XubpudHu molden (cnuka Op. 7) je uM3BeOgeH W3 MNpeTxodHa OBa oOpraHuM3aumoHa
modena. [locnoBHe aKTMBHOCTM KOje Cy O 3Hadvaja 3a uenuHy npegyseha nonyt
NUCTpaxusawa M pasBoja, OnwTe yrnpase U agMuMHUCTpauMje, UCTPpaXMBara TPXKULITA,
durHaHcKnja obaBrbajy ce LEeHTpanu3oBaHO, a CBe OCTane akKTUBHOCTM MO AMBM3MjamMa.
Kog oBor mopgena je BaXHO pasrpaHuydnTM ogHoce w  osnawhewa wamehy
YHKUMOHANMHUX U ANBU3MOHANHUX MeHalepa y uuriby crnpeyaBawa MOTeHUujanHmux
KOH(pnukata n un3behn npeknanawa akTUBHOCTU MNOjeANHUX PyHKUMja Ha HUMBOY
npegyseha u Ha HMBOY AMBU3KMjA, LUTO MOXE Yy3poKoBaTW HenoTpebHe TpOoLLKoBe.
AnBnanoHanHMM MeHalepuma ce genernpajy osnawhewa 3a ogpeheHe gueusvje u
OHW CHOCe OArOBOPHOCT NMpema Tomn MeHaLMeHTYy (Koju UM je genermpao osnawhera)
3a pesyntaTte TUX ausuanja. PyHKUMOHAMNHN MeHallepu cy Takohe OUPEKTHO OArOBOPHMU
yrnpaBrbaykoM BpXy, anuM Hemajy ayTopuTteT Yy OAHOCY npemMa AUBU3MOHASHUM
MeHalepuma. Y nojeauMHum nocrioBHUM oyHKLMjaMa Ha HMBOY LenvHe npenyseha ce
obaBrbajy akTMBHOCTM 3a cBe unn BehuHy amBM3Mja, a HacTanuM TPOLUKOBWM Ce Ha
oapeneHn HaunH anouupajy Ha auBu3nje, OQHOCHO HUXOBE MPOM3BOAE U YCryre Kao
y3pO4HUMKE U HOocmoLe TpolikoBa. Mogen je Takohe npumeruns 3a Beha npenyseha koja
nocnyjy y HectabumnHOM OKpY>Xehy U ca HeCTaHgapAHOM TEXHOSTOMMjOM.

30 Manunwuh, 4., on. uur., cTp. 36.
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Mpenysehe

Ynpasau UcTpaxmBare K

AAMMHMCTPaUMja pasBoj

UcTpasmBarse ®uHaHcKje n
TPHMLITA pa4yyHOBOACTBO

Cnuka 6p. 7: XubpumaHa opraHmMsaumoHa CTpyKTypa

C ob3mpom ga gususmje npeactasrbajy CBOjeBpcHa ,Apeay3eha y manom, npoduT Koju
ce OCTBapu y nojeavHMM aAuMBu3Mjama Ce peuHBEeCTMpa Ha HUBOY CcermeHaTa
nocnosama.

MampuyHu moden (crivka 6p. 8) nokasyje cnekcubnnHOCT y KOMMIIEKCHOM U
Hen3BeCHOM OKpyxeny. OMoryhaBa XOpU3OHTarnHy v BepTUKarHy noBe3aHOCT AenoBsa
npeayseha, y3 UCTOBpPeEMEHO A0CTU3ake ekoHomuje obuma. MNpeacraBrba KOMBUHaLUM)y
PYHKUMOHANMHUX W OUBU3MOHANHUX OJerbeha Ha WCTOM OpraHu3auvuoHOM HUBOY.
PykoBogunoun oferbewa y MaTpyyHoOM OpraHuM3aLMoHOM Mofeny usBpluaBajy 3agaTtke
KOju cy UM denervpaHu of cTpaHe (YHKUMOHAIHUX, anu U of CcTpaHe ANBU3UOHUX
MeHallepa, u Takohe obaBeluTaBajy v jeaHor 1 gpyror o octBaperwmma. bes o63mpa Ha
KOMMMEKCHOCT 0gHOCa Y MaTPUYHO] OpraHn3aLumMoHoj CTPYKTYPU, O4eKyje ce heHa Beha
npumeHa 360r cCBe u3paKeHuje KOHKYpeHUMje, KOMMIEKCHEe TexXHOosormje, 4ectmx u
HarnmMx NpoMeHa Ha TPXULLITY N Y OKPYXeEHY.
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Mpepysehe
(avBuzuja)

Opebere Opeberse Opesbere
npoussoarbe 3a MapKeTuHra 3a pavyyHOBOACTBA
npoussoa A npoussoa A 3a npoussog A

OAefbe"bell;& P3a Opemverve Onermetse Opemvere
Npoussos b NPOW3BOA npoussoarbe 3a TS pauyHOBOACTBa
npousso/ b nponsso, b 3a npoussoa b

Mpou3soa B Opemerbe U& P Opemere Opervere Operverve
3a npoussoa B npoun3BoAtbe 3a MapKeTuHra 3a payyHOBO/ACTBA

WUcTtpaxkusarbe u
pasBsoj

Mpoussoa A Opesmetrbe N& P 3a
npoussog A

npoussoz B npoussoa B 3a npoussoza B

Cnuka 6p. 8: MaTpuyHa opraHm3aumoHa CTpyKTypa

Mogenu opraHM3aumoHOr CTPYKTypypawa Cce pasfnukyjy npema yHyTpallHO0j
OpraHn3auuoHoj CTPYKTYpU, HA4YMHY yrnpaBrbaka U yCrnocTaBrbakwby eKOHOMCKUX OAHOCa
namehy yxux opraHusauuoHux penosa npeayseha. MeHaumeHT opabupa mopen
opraHusaunoHe CTPYKType Koju Hajsuwe ogrosapa notpebama KoHKpeTHor npeayseha,
O[AHOCHO HeMa YyHMBep3anHO MNpuUXBaTI/bMBOr oOpraHusaumoHor mogena. EdwmkacHo
ynpaBrbawe npegysehem y caBpeMeHMM YycCrnoBuMMa MnocroBaka 3axTeBa fa ce
AevHMwy opraHmsaumoHu genosu npeagyseha un wbruxoBu ogHocu MefhycobHo 1 npema
BpXy npeayseha, ga ce JgeduHUIE HWUXOBE CTEMNEH ayToOHOMMje KpO3 MpeHoC
oapeneHnx OAroBOPHOCTU, HA OCHOBY KOjUX he ce npaTuTu HUMXoBe nepgopmaHce u
afekBaTHOCT nocTtojeher cuctema MoTuBaumje W HarpahumBama. YKONMKO usmehy
cermeHarta npegyseha noctoje MHTEpPHU KynonpoAajHu OAHOCHU, Bprio je GutaH nsdop
mMoZena yTBphuBawa TpaHCEpPHUX LieHa, Kao U CTeneH caMOCTanHOCTU OUBU3NOHOT
MeHalMeHTa y geduHncarwy TpaHchepHux ueHa. To ce npeko npuxoda, pacxona wu
ocTBapeHe [JobuTKM cermMeHata nocrnoBawa — AMBU3Mja [darbe pediekTyje Ha
YCMNELWHOCT AUBU3MOHOI MeEHaLIMeHTa, BWUCUHY HUXOBE Harpage v MoTuBauujy Aa
aKTMBHOCTMMAa Yy CBOjUM MoOApy4djumMa OArOBOPHOCTM AOMPUHECY LWTO YycChelwHujem
nocnosaky npegyseha.

Y npeaysehnma cy HajBuwe 3acTynybeHn KOMOWHOBaHM wnn XubpuaHM Moaenu
OopraHvu3auuoHoOr CTPyKTypupawa, a npyv ToMe je HapouuTo BUTHO NMPaBUNHO U jacHO
AedvHMcaTn  nogpydja OAroBOPHOCTM  (3a  TpOLWIKOBe, npuxode, npoduTt U
pPeHTabunHOCT KanuTana) u 4OAeNUTU UM HaASEeXHOCTH, kako 6w ynpasa npeayseha Ha
6a3n payvyyHOBOACTBEHUX M3BeELUTaja KOju Ce Kpeupajy Yy OBUM MoApydjuma
OAroBOPHOCTU, MOrMa Aa npaTn kUXOBY YCMNELHOCT U AOMPUHOC pe3ynTaTy nocrosamwa
n yBehawy BpegHOCTU uenvHe npegyseha.
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2. Ymuuyaj ope2aHu3ayuoHe cmpyKkmype Ha Ha4yuH yrnpaesbata

Y caBpemeHOM npenys3ehy Koje nocrnyje y HEUM3BECHOM N AUHAMUYHOM OKPYXEHY,
N3NOXEHO CTanHMM NpoOMeHama TEXHOSOMje U NPOMEHSBMBMM 3axTeBMMA NOTpOLLAYa,
y KOMe ce pacCT 3acHMBa Ha [Mporpamckoj u reorpadckoj AuBep3ndukaumju,
yrnpaBrbayke akTMBHOCTU OOHOLLEHA MOCMOBHUX OAJSlyKa U KOHTpone npoueca he 6utn
edmkacHe camo ako ce 6a3upajy Ha ynpaBrbaykoj KOHTpPonM nomohy pesynrara. [a 6u
ce ocTBapuna koHTpona nomohy pesyntaTta y npegy3ehy Tpeba ga je npeTxogHo
n3BpLIEHa [eleHTpanus3auuvja ynpaerbaka, Tj. Aa Cy CBAaKOM HMBOY MeHaLMeHTa
AenernpaHa ogpeheHa osnawhena Ha OCHOBY Kojux he MeHaiLlepy OOHOCUTU ofnyke,
anM M UCTOBpPEMEHO OWTM OArOBOPHWU 3a pesynTtaTe opraHM3auMoHMX AenoBa kojuma
ynpaerbajy. Ha Taj HauMH ce MeHaLMEHT, anu KU ocTanu 3anocfieHn MOTMBMLLY Ha
npeay3eTHUYKO 1 ,AoMahnHCKO® NOHalawe, Ha OCTBapmMBake LTO Borbux pesyntaTa 'y
CBOM OpraHusauuoHoOM Aeny, Kao ,npegysehy y manom®.

[lBa OCHOBHa Mogena oOpraHu3auuMoHOr CTPyKTypupawa Ccy [ope MOMEeHYTU
PYHKUNOHANMHN 1 OUBU3NOHANHM MOAENWU, U3 KOjUX ce u3Boae XxvmbpuaHu mopenw.
®PyHKUMOHANHM MoAen je jeQHOCTaBHWjKM, MNPUMEHMB Y  jeQHOMNPOrpaMckumMm U
BULLENPOrpamMCKMM  BepTUKarHO TMOBE3aHUM, anu W XOPU3OHTaANHO MoBe3aHUM
npegysehuma ca xomoreHnm nporpamom. Minak n y oBoMm Mogeny je moryhe npumeHnTu
AeueHTpann3oBaHo ynpasrbakwe, MNyTeM [Jenervpakwa 3agataka Mo nojeguHum
dyHKumnjama. MNako cy nocrnoBHe qyHKUMje MehycoOHO noBe3aHe, CBaka Of HUX
oarosapa 3a ogpeheHe gennmuyHe n mehycobHo noBe3aHo UHNYTE U ayTnyTe, N cBaka
o4 dyHKUKja je oaroBopHa 3a ogpeheHe ognyke y conctBeHOM noapyyjy oaroBopHOCTMU.
Ha npumep meHapmeHT HabaBHe dyHKUMje je oaroBopaH 3a u3bop gobasrbava,
KONnuMHe, KBanuTeT U LeHe nopylbuHa, HMBO 3anuxa u ap. HeueHTpanusauumja ce
MOXEe W fAarbe CrnpoBOAUTU Y OKBUPY caMuxX (pyHKUMja, Tj. MOry ce chopmMmpaTin yxm
LEHTPU OOroBOPHOCTU. LIeHTpM OL4rOBOPHOCTM Ha HajHMXKEM HMBOY 3a Koje ce MOXe
yCNOCTaBUTU CUCTEM MepPEHa OCTBapeHa Cy TPOLUKOBHU U NPUXOLHU LIEHTPM.

2.1. [deueHnmpanu3ayuja kao npeoenalyjyhu Ha4uH ynpaerbam-a

Y cknagy ca NpoOMEeHOM UWrbeBa, TEeXHOmnoruje, kagpoBa, Aonasm OO NpoMeHa Yy
OpraHn3aunoHoj CTPYKTYPU, ann U y HavvHy ynpasrbamwa. Y ycroBvMma npou3BOaHE U
reorpadpcke amBep3anduKaumje, Kao U CIOXEHOCTU TEXHOSMOLWIKMX rnpoueca
npousBogHe, AeleHTpanusaumja ynpasribawa je HYXXHOCT M npedycnoB nosehawa
edmKacHOCTM U edeKkTMBHOCTU npeny3eha. Tpeba Harmacutv ga MynTMHauuMoHarnHe
KOMMNaHvje npeacTtasrbajy nocebHy hopMy AeLeHTpanu3oBaHux npegyseha.

BehnHa npenyseha ce Hanasnm Herge w3melly noTNyHO UeHTpanuM3oBaHoOr u
AeUeHTpann3oBaHor HadMHa ynpasibakba M BPfoO je TewKo OApeauTyu OnTUMarnHu
cTeneH peueHTpanusaumje ynpasrbawa. Y NOTNyHO UeHTpanu3oBaHoM npenysehy
BNaCHWK WNW OUPEeKTop LOHOCU cBe OuUTHe oanyke M uma nyHa osnawhewa wu
OArOBOPHOCT 3a CBe aKkTMBHOCTWM npeay3eha. MehyTum nojeauHay, HUKag He MoXe
nmaTun cBO NOTPebHO 3HaHe 1 NnpaBoBpeMeHe nHopMaumje HeoNXoaHe 3a LOHOLEHEe

edmkacHnX ognyka y ceum obnactuma 6utHMM 3a nocroeBake npenyseha. Ca agpyre
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CcTpaHe, [JeueHTpanuaauuvja nogpasymeBa generunpakwe osnawhera u oaroBOPHOCTU
ca BUWMX Ha HWKe HMBOe, OOHOCHO Of YrpaBrbaykor BpXxa Ka MeHaiepuma
opraHuM3auuoHuX jeguHuua unu cermeHarta npegyseha. W osge ce jaBrba pusvK ga
cermMeHT npeayseha, OOHOCHO HUXOBM MeHauepu Aenyjy Ha HauuH Koju Huje
ycarnaweH ca uwbeBuMma npepyseha. Crtora cy y BehuHu npegyseha crpaTteluke
oanyke Kao Ha npumep O npubasrbaky WM3BOpa UHaAHCUpawa, ynarawy Yy
NCTpaxkusawe N pasBoj, OCBajakby HOBUX TPXULITA, 6€30eaHOCTM, MONUTUUM KBanuTeTa
W Cn. U farbe VHrepeHunja Ton MeHalLMeHTa.

CpasmepHo LWwuperwy nocnoeawa npegyseha, HweroBoMm pacty u ausep3vdukaumjy
pacTte u notpeba 3a geueHTpanusaunjoMm ynpasrbakba U opraHusaumoHe CTpykType. Y
CynpoTHOM OM NOCNOBHO offy4MBake U KOHTpona 6unu HeedukacHu. Kopuctn o
AeueHTpanusaumnje cy sehe ako cy npegyseha seha n mawe perynucaHa, ako nocnyjy y
oKkpyxewy Beher creneHa pusvka W HEW3BECHOCTW, ako je MOTPebHO eKkCnnMUUTHO
No3HaBah-€ fNOKarHUX ycrioBa nocrnoBakwa 3a obaBrbare OenaTHOCTU U ako MoCToju
Marba Mefy3aBuUCHOCTM namely cermeHaTta npeayseha®’. Y ogpefuBamy creneHa
AeueHTpanusaunje cBako npenysehe KOMOWHyje KapaKTepucTMke WU CroCOBHOCTU
MeHallMeHTa, oAJsfiyke Koje ce [JoHoce Yy nornegy pacta npegyseha, Te BpcCTy
aKTMBHOCTWM W pdenaTtHocTu npeay3eha. Moxe ce pfeueHTpanu3oBaTm OO0 HMBOA
KOHKpPETHWUX MpojekaTta, Unun cTpaTeLlknx nocnoBHux jeanHuua (SBU) y kojuma ce spLum
3acebHO cTpaTeLlKko NnaHupake 1M KOHTpona, anu je Hapo4MTto BUTHO Aa ynpasrbayvko
padYyHOBOLCTBO N HETOBW U3BELLTAjU NpaTe npouece 1 CTeneH geleHTpanuisauuje.

Tabena 6p. 2: PakTopM LEHTPaANN30BaHOr UMW AELEHTPanM30BaHOr ynpaBibakba
npegysehem

dakTop LleHTpanunsoBaHo HeueHTpannsoBaHo
ynpaBrbake ynpaBrbake

BenuunHa npeayseha Marno BENNKO
CrapocT npegyseha Mago 3peno
dasa pasBoja npousBoga cTabunHocT pacT
Crtona pacTta npegyseha Cnopo 6p30
OuyekunBaHu yTuLaj NOrpeLLHnX BUCOK HU3aK
oanyka Ha npocut
[MoBepere ykazaHO MeHalLlepuma HUCKO BUCOKO
OpraHn3aumoHnx jeamHuua
KoHTpona y npefnysehy yBpcTa ymepeHa unu cnaba

WsBop: Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., (1997). Cost Accounting: Traditions and Innovations,
cTp. 798.

3L A. Christie, M. Joye, R. Watts (1991). Decentralizacija firme: Teorija i dokazi (working paper), University of
Rochester
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Moxxe ce npumeTnTn ga mana unu HegaBHO OCHOBaHa npefyseha koja cnopo pacty u
4Ynju ce Npom3Boan Hanase y ctabunHoj pasu passoja, paavje bupajy LeHTpanM3oBaH
Ha4nH ynpasrbaka. Oanyke AOHOCK nojeauHal, Koju Hema MnoBepera Yy MeHalepe Ha
HWKMM OpraHM3auuoHMM HUMBOMMA U He Jernervpa um osrawhena 3a oanyyuBame.
Ctora cBaka norpeluHa oasiyka OpacTUYHO yTude Ha nag npodwura v npuMmemyje ce
purngaH cuctemMm KoHTpore y npeaysehy. HacynpoT Tome, Benuka v 3penuja npegyseha
Koja 6p30 pacty n aOMBepuCUUKYjy ce, nNpuMemnyjy AeueHTpanu3oBaH HauyuH
ynpaBrbaka, y3 yMepeHe KOHTponHe mexaHusme. Osnawhewa M O4roBOPHOCTU ce
aenernpajy MeHailepyuma Ha HWXUM HMBOMMa U Mama je BepoBaTHoha ga he sBehuHa
MeHalLlepa WCTOBPEMEHO MOrpewmTn W [OHEeTU OaJlyke Koje yMawyjy npodut
npegyseha.

Y ycnosuma peueHTpanusaumje OoHoce ce edukacHuje oanyke jep cy MeHaiepu Ha
HWKUM  HMBOMMA ©Oorbe yno3HaTM ca JIOKanHWMM MOCMOBHUM  OKPYXXEHseM, LUTO
pesyntupa ckpahewemM BpeMeHa oanyyuBama, Nakwmm MNpoTOKOM WMHgopMaumja u
WMHCTPYKUMja 3a pellaBawe npobnema, 6pxmMm yoyaBakeM NPOMEHA Yy OKPYXehy Koje
Cy Of BEeNnuKOr 3Hayaja 3a Ton mMeHapmeHT. C 063upomM ga Cy MeHalepu Ha HWKUM
OpraHM3aunoHMM HMBOMMA HEMOCPEOHO YKIbyYeHU Y CBaKOAHEBHO, Tekyhe nocrnoBamse,
onpasdaHo je WTo Cy UM genernpana osrnawhena 3a AOHOLWEHE onepaTUBHUX OANYKa.
Y peueHTpanu3oBaHoOM npefy3ehe ce MoXe NPUMEHUTU NPUHUMN yNpaBibake nyTemM
naysetaka“ (Management By Exceptions) koje he gonpuHeTn ga ynpasrbayku BpX
NPUNNKOM aHanuse AMBU3MOHMX M3BeluTaja bpxke younm oacTynaka of NoCTaBIfbeHMX
nnaHoBa.

2.2. 3Hayaj u npoyec duesu3uoHanu3sayuje cnoxeHux npedyseha

[eueHTpann3oBaHO ynpaBrbake Ce YrnaBHOM CNpoBoAM nogenom npegyseha Ha
anBusnje uaMmehy kojux noctoje ogpeheHe mefhysaBucHocTu. CBe Beha notpeba 3a
UMNIIEMEHTaUMjoM ynpaBrbaykor pavyyHOBOACTBA Yy MOCMAOBHUM CUCTEMMMA KOjU ce
KOHTUHYMpaHO pa3Bujajy je ogpas pactyhux notpeba meHalmMeHTa 3a uHdopmMaumnjama
peneBaHTHMM 3a OOHOLIEH-e MOCMOBHUX oanyka. M3paxeHa guBu3anoHanusaumja, Kkao
npaTtehu npouec pacta npegyseha, y3 notpeby npaherwa AMBU3MOHMX nepdopmaHcu
AOMPUHOCE  pas3Bojy  ynpaBrbaykor padyHoBoAacTBa. [lpyu  ToOMe  ynpaBrbayko
pavyyHOBOACTBO, 3a pasnuKky oA (OMHAaHCUCKOr, Npatu U HedUHAHCUjCKe MnokKasaTerbe
yCMNeLHOCTM NocnoBama.

Mpema Solomons * auBuavja je A€o0 npeayseha Kojum ynpaerba MeHalep Ha kora je
aernervpaHa nyHa ogroBopHoOCT 3a npodutabunHocTt Tor gena npegyseha, ykrbyyyjyhu
n pyHKUMje nnaHMpara, NponsBoawe, Npoaaje, pavyyHoBoACTBa U ouHaHcwmja.”

AunsunanoHanmnsauynja npegyseha ocMm CBoOjUX NpegHOCTM MMa 1 ogpeheHe HegocTaTke.
Mory ce uctahm cnegehe npegHoCcTn AnBM3NoOHanu3auuje:

32 Solomons, D., (1965). Divisional Performance: Measurement and Control, Financial Executives Research
Foundation, New York, ctp. 3.
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» [OOCTYMHOCT JIOKanHUX WHQopmaumja MeHalMeHTy oapefleHnx nogpydja
OArOBOPHOCTU

» npeBasvnaxewe orpaHnyera ycreq HepocTaTka 3Hawa W crneumnjanmsoBaHUX
BELUTUHA NOTPEOHMX Ha HXXNM OpraHn3aumoHMM HUBOMMA

» npaBOBpeMeHe ynpaBrbayke peakumje Ha npobneme y XnBoTy npeayseha

» ocrnobahawe ynpaerbaykor Bpxa npegyseha of ydewha y pelaBaky
onepaTuBHUX N Tekyhnx npobnema

» MOTUBUCAHE MEHALIMEHTA N 3anoCneHnx, NoACTMLae KpeaTUBHOCTU

» obyka MeHayepa Ha HWKMM HMBOMMA, pPasBOj NUAEPCKUX U CNOCOBHOCTU
[OHOLLIeH-a ofnyka. >

HepocTtaun anensnoHanusauuje cy cnegehu:

» HenoxerbHU CTeneH KOHKypeHunje namehy nenosa npenyseha

» MoOryhHOCT nopacTa TPOLUKOBa 3ajeJHUYKUX aKTUBHOCTU, Aynnupakwe yHKuuja,
nosehake 6poja 3anocrneHnx

rybutak KOHTpone LeHTparnHe ynpase Hag nocrnoBakeM cermeHaTa npeayseha
3axTeBa pa3BujeHe KOMYHMKaLUMoHe CNOCOBHOCTU

HeycarnaweHOCT AUBU3NOHMX U KOPNopaTUBHUX LinrbeBa

npeTexHa OpuvjeHTauuja Ha  KpakTopoyHe  (uHaHCUjcKe uurbese W
3aHeMapuBah-€ HE(PUHAHCU|CKMX LMIbeBA

YV V VYV

Y  auBu3anoHanumsoBaHoMm npeay3ehy jegaH op  Hajuewhux npobnema je
HeycarnaweHoCcT OMBU3WMOHUX W KOpPNopaTMBHUX UWibeBa, WTO pe3yntupa
cybonTumanHoMm cuTyauujom 3a npegysehe kao uenuHy. MeHauepyn NpOMUTHUX U
WHBECTULMOHNX LeHTapa umajy oBnawhewa p[ga [OHOCe OoAJflyke Koje YTudy Ha
nepdopmMaHce MocroBaka HMUXOBUX LiEHTapa OArOBOPHOCTU, anuM W KOMMSEeTHOr
npenyseha. CBe oanyke Koje ce AOHOCE M aKTUBHOCTM KOje Ce CnpoBOAE Ha CBUM
HMBoMMa Yy npepnysehy, Tpeba npBeHCTBeHO Aa 6yay ycMepeHe Ha ocTBapewe
AYropoYvHUX UnrbeBa 1M MHTepeca npeayseha un werosux cermeHarta. [la 6u ce 1o nakwe
NoCTUrIoO, nojeanHe pyHKUMje OCTajy LeHTpannu3oBaHe, a oanyke ce AoHOCe o CTpaHe
TON MeHalMeHTa.

[vBusnoHanunsaumja npenyseha 3axteBa [ga nMnNaHOBWM, aKTUBHOCTU U pesynTaTtu
edmKacHoO uMpKynuuly kpo3 npeaysehe, ¢ 063mpom ga ce ogpeheHe oanyke ooHoce Ha
CBMM HMBOMMA, @ He caMO Ha ueHTpanHoM. Takohe nojeauHU MeHalepu Ha HWKXUM
HMBOMMA WMajy Mare WCKyCTBa W YCMNELWHOCTU Y AOHOLWEeHY WM UMNeMeHTauuju
ncnpaBHUX oAJlyka, LUTO Ce MOXe HeraTMBHO OApasvuTVM Ha pesynTaTe nocrioBawa u
ycnoButn pact TpolwkoBa. be3 ob3upa Ha genervpare osnawhewa 3a OOHOLWEHE
oanyka, TOM MeHalMeHT Mopa ©OuTM yno3HaTU ca [MOCNoBakeM W Ha HUXUM
OpraHu3auuoHUM HWBOMMA, jep je Yy KpajwOj INVHMjU OAroBOpaH BMACHWUKY WK
BNacHMUuMa 3a edpekte CBMX oAsiyka 1 pesynrarte nocrnoBaka LenoKynHor npegyseha.

3 CreBaHoBuh, H., Maanuuh, [., on. uur., cTp. 560.
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2.2.1. 3Hayaj ocmeapuear-a CUHepaemcKux ehekama y
ousu3uoHarsu3oeaHoMm rpedysehy

MNMogena jegHor opraHM3auMoHO CroXeHor npegyseha Ha OMBU3KMje MMa cMucna camo
aKo ce OCTBapyjy cuHepreTckn edektn oyHKUMOHUCawa Buwe ,npeayseha y manom®
noa 3ajegHunykum KposoM. [lopehewem Tpu camoctanHa npegy3eha koja ce 6Gase
UCTUM OenaTHOCTUMAa Kao M Tpu AuBU3KMjEe Yy jeQHOM CroXeHOM npeaysehy, mory ce
yOuMTU NPeaHOCTU, OOHOCHO HegocTauu aveu3noHanuaauuje. Npumep ce 6asvpa Ha
€KCKINy3MBHOM XOTENICKOM KOMMJIEKCY KOju Yy CBOM cacTaBy MMa XOTesl, Kas3uvHO U
3abaBHe cagpxaje, kao Tpu nNocebHe OMBM3Mje HA 3ajeQHUYKOj Nnokauuju, OAHOCHO ca
apyre cTpaHe Tpu camocTanHa npegyseha y nHgmesugyanHOM BfIaCHULWITBY, U TO MOTen,
pecTtopaH N KasuHO, HaMeHEHUN KITMjeHTUMa ca HMXOM KynoBHOM Mohu. [locTaBrba ce
nuTawe ga nm 6m 6muno KopucHuje ako 6n OMBM3Mje XOTESCKOr KOMMSieKca nocrosane
Kao Tpu camocTtanHa npeayseha. Takohe Tpeba nmaTtu y Buagy v nogartak, ga npema
AoaaTHoj ekoHomckoj BpegHocTtu (EVA) kao mepuny ycnelwHocTy npegyseha u heropmx
cerMeHaTa, y OBOM NpuMepy camo MBu3Nja ,Ka3MHO“ OCTBapyje AONPUHOCK CTBapaky
BPEeOHOCTU 3a XOTEeSICKM KoMMnekc Kpo3d no3utmeHy EVA, pok ameusmje xoten” wu
,3a0aBa“ wumajy HeratmeHe EVA. Y aHanu3an npegHocTM W HegocTaTaka
ANBU3NOHaNM3aunje y oBom npumepy, Tpeba ysetn y o63mp u ctpatervjy npenyseha,
OAHOCHO TPXWULUHW CErMEeHT UMM HULLY Ha KOjy Cy YCMepeHW. EKCKNy3nMBHU XOTESICKM
KOMMMEKC je npe csera (pokycupaH Ha KrnnjeHTe BUCOKe KyNnoBHE MONWU, KOju Xxere fa Ha
NcTom MecTty gobujy nykcysHu cmewTaj, oanuyHy 3abaBy, Aobpy XpaHy n cBe TO y
npujaTHOM oOkpyxewy. C 0063MpoM Ha BWUCOKE Mpuxoae Koje OocTBapyjy, HMWXOBU
ONOPTYHUTETHN TPOLLKOBWU Cy Takohe BMCOKM M CpeMHU Ccy Aa nnaTte Buwe ga 6u Ha
NCTOj Nokaumnju 0obwnn cee xerbeHe ycnyre. 3a pasnuky of HMX, KIMjeHTU ca HUXKUM
npuxognma he cnudHe cagpaje u ycnyre noTpaxuTn Ha gpyruMm nokauvjama, y mamwe
€KCKINYy3MBHOM OKpYXXehy M 3a TO MHOro Mawe nnatutu. BrnacHuum camoctanHux
npegyseha wumMajy WCKIby4YMBM MOTMB [Ja MakKCUMu3npajy BpPedHOCT COMCTBEHOr
npenyseha n He MHTEpPeCyjy UX CUMHEPreTCKn eeKkTun, Tj. Kako ce HUXOBEe aKTUBHOCTU
oJpaxaBajy Ha NocrioBake ocTanunx npeayseha y kbUXoBOM OKpYXXKery. YKMaaweM aBe
o4 Tpu HenpoduTabunHe ameBmanje (koje ocTBapyjy HeratmBHe EVA) xotenckor
Komnnekca, morno 6m gohm go rybutka nocrtojehe KnujeHTene u yrpo3utu n3pasmTo
npodutabunHo nocnoeawe OMB3vje ,KasnHO®. Y cnoxeHoMm npenysehy ca Behum
O6pojem amBmM3nja, OHe OMBU3NjE KOje OCTBapyjy crnabuje pesynrtate nocroBaka Mory
6uTK cybBEeHUMOHMCaHe o CTpaHe ocTanux AMeBu3nja, y unrby cnpoBohewa crpaternje
npenyseha, ocTtBaperwa CUHepreTckux edpekata U yBehawa AyropoyHe BpenHOCTU
npenyseha. TakBu edekTn Cy TelKo OCTBapvMBM Yy €BEeHTyaslHOj capaiku Bulle
OABOjeHnX caMmocTanHux npegyseha.

PauyHoBOACTBO oaroBopHOCTU Tpeba ga npyxu noapluky obyxsaTakwy CUHEPreTCKUx
edekaTta y npeaysehy koje ce cactoju u3 Beher 6poja auBmsnja, ann TO Moxe fa
n3asoBe Behe TPOLIKOBE WM KOMMNIIMKOBaHUWjy npoueaypy obyxsaTta OWUBU3MOHMX
KOpPUCTU M TpoLUKoBa. [InBu3unja Koja je o4 AejcTBa TpXULITaA 3awTvheHa 3ajegHUYKUM
,KOpnopaTnBHNM KMWOOpaHOM® Noa KOojuM ce Hamnase u ocTtane aususnje, a npu Tome
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ce HeH HeraTMBHU OMBU3NOHW pe3ynTaTt NoKpuBa M3 MO3UTUBHOI pesynTtarta ocTanux
AVBU3Mja, He CTBapa HUKakas MehyaoMBU3NOHN CUHepPreTCckn edpekaT. 3a TakBe auBuU3nje
ce npernopydyyje Aa nocnyjy kao camoctanHa npegyseha unu Kkao CermMeHtu Hekor
apyror npegy3eha, kako 61 ce HUXOBU MeHaLepu MOTUBMCaNM Ha Behu yunHak un 6orbe
pesynrare nocrnosama.

Mpumep 3* 06yxeama 3ajedHUYKUX MPOWKOBa U CUHEpP2emcKux echekama

MpeTnocTaBka je Oa ce M3 WUCTe CUMpoBMHE, HabaBHe BpegHocTu Hnp. 2.000 §,
npepagom mory gobwutn jegaH rnaBHW W jegaH cnopegHyu npovssod. Y npouecy
npepage ce pgobuje npubnmxkHo 500 kg npowussoga ,A", Koju MOry OOHETM Mpuxond o4
1.900 $ 1 oko 150 kg npousBoaa ,Bb*, koju ce Ha TPXULLTY Mory peanu3oBaTu 3a 175 $.
YnopehuBarem KOPUCTM M TPOLLKOBA, YKyMHA HETO KOpUCT usHocn 75 $ (1900 + 175 —
2000 $), ann je noxerbHO nocebHO aHanuaMpatTu NPOodUTABUIHOCT MOojeAUHaYHMX
npoussoaa. Anouupare 3ajeaHudkux Tpolukosa of 2.000 $ Ha npoussoge ,A“ n ,B" he
Ce M3BPLUMNTM Ha OCHOBY HUXOBOT yyellha y yKynHoj KONMYMHM roTOBUX NPOn3Boaa:

Tabena 6p. 3: Anokauuja 3ajeAHNYKMX TPOLLKOBa U OCTBapuBaHke CUMHEPreTCKNX
edpekarta

Yyewhe npoussoga ,A" Yyewhe npounssoga ,b*
KOIMMYUHCKM BPEOHOCHO KONMUYNHCKMN BPEeAHOCHO
3ajegHnyku
TpoLLak 2.000 $ 500 kg / 650 kg 1.538$ 150 kg / 650 kg 462 $
OcTtBapeHu npuxoa 1.900 $ 175§
no npoussoanma
HeTo npodut no 3628 (287 $)
npouseoguma
YkynaH npocput 759%

M3Bop: Zimmerman, J.L., (1997). EVA and Divisional Performance Measurement: Capture Synergies and
Other Issues, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 10 (2), ctp. 98-109.

3 npumepa ce Moxe BUOETM Aa Ce HeratmBHM peayntaTt npoussoga (unv aususnje) ,b*
CybGBEHULMOHMLLE M3 OCTBaApPEHOr NMO3UTMBHOI pes3ynaTtaTta npovssoga (Mnu ausuauje)
LAY, Te je yKynHo ocTBapeHu npoduT nosutmeaH. Wako npoussog ,B“ HeraTMeHO
AOMNPUHOCKU YKYNHOM pe3ynTtaty, Hehe OUTU YKUHYT, jep Ce HYXHO jaBSfba Kao
HycnpousBog npu JoOujawy rnasHor u npodutabunHor npoussoga ,A“ a ykynaH
CUHepreTcku epekar je no3auTueaH. AHaNoOrHo anokauujn 3ajeqHUYKNX TPOLLIKOBa, BPLUK
ce 1 pacnopes OCTBapeHUX KOpUCTM NpemMa Npou3soanuma unv ameuanjama.

4 npunaroheH npema Zimmerman, J.L., EVA and Divisional Performance Measurement: Capture Synergies and
Other Issues, Journal of Applied Corporate Finance, 1997, Vol. 10 (2), 98-109.
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3. PopmMmupar-e munu4yHUXx ceaMmeHama rnocsriogara Y CJ/10)KeHOM npedysehy

CaBpeMeHn ycrioBu rnocrioBawa 1 CBe CroXeHuje U HEM3BECHUje NMOCMOBHO OKPYXXeHe
yTMYy Ha onpeferbewe npeayseha 3a npomssBogHy u reorpadcky amBepsvdukauujy,
Kao ycrnoB oOnctaHka u pasBoja. [lpowwmpewe acopTMmaHa, MOo3NUUOHUPaHe Ha
reorpadpCkM HOBUM TPXMLUTMMA, 3axTeBa npurnarofjaBakbe OpraHu3aumMoHe CTPYKType,
AeLeHTpanusaunjy ynpasibarwa 1 hopmupare LieHTapa oarosopHoctu. C o63upom ga
ynpaBrba4yku BpPX He pacrnonaxe yBeK CBMM MWHoOpMauvjama pereBaHTHUM 3a
MOCIMOBHO oAflyunmBame, npenopy4yje ce ogpeheHn HMBO AeueHTpanusaunje (ocum vy
mManum npeaysehuma).

Ousep3ndukaumja acoptumaHa Opr. jeAvHmLe ce Gopmupajy kao
|:> NMPOPUTHU LLEHTPU, Ha ocHoBY

npoussoaa v ycayra

TEXHO/1. 320KPY>KEeHOCTH npoLeca

npounssogme

Feorpadcka Ancnokaumja Opr. jeanHuLe ce popmmnpajy Kao

aKTUBHOCTY |:> NMPODGUTHU LIEHTPU, npema

TEPUTOPUjATHOM Hayeny Uam Kao
MHBECTULMOHU LLEHTPW ca Buwe
NPOGUTHMX LLeHaTapa Yy CBOM CacTaBy

Benuka opraHusaumja ca

KOMMJIEKCHNUM NPOoL,ecoM Opr. jeanHuue ce dopmupajy Kao
npounssoHe HeKor |:> rncey0olMPOPUTHU LLEHTPU, npema
npoussoaa/ycnyre , Koju ce ¢dasama npoveca npomsBoge
MOXKe NoAennTn Ha dase

Cnuka 6p. 9: MoTusm 3a yBohene LieHTapa 04roBopHOCTH

M3Bop: Benak, B., (1994). MpoduTHM UEHTPU U UHTEpPHaA eKoHomMja noayseha, RRiF Plus, 3arpe6;
npeseHTauMja npeyseTta ca cajta EKoHomcKor ¢akynteta us 3arpeba web.efzg.hr 3a npeamet OcHoBe
MeHaLlepCKor payyHOBOACTBA

dopmumpare uUeHTapa OAroBOPHOCTM je Bprio OMTaH CerMeHT cuctema ynpaBrbadke
KOHTpOIE, jep Ce LEHTPU HE pasnuKyjy camo Ha 6a3u cteneHa geueHTpanusaumje, Beh
N npema mMoryhHOCTMMa HMXOBE KOHTpore. N36op ueHTapa o4roBOPHOCTU je ANPEKTHO
noBe3aH Ca UUIbeM KOju ce ynpaBSbakeM Xenn MocTMhv 1 UMNIEMEHTUPaHOM
cTpaternjom. [njanasoH uurbeBa YMHe eKoOHOMWja TPOLLUKOBA, BepTuUKariHa ekoHoMuja,
CUHeprmnjcka M QUHaHCKjcka €eKOHOMMja, OOK cTpaTternja Mmoxe OuTM 6GasupaHa Ha
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jedHoOM  npousBOAy, BepTUKanHoOj MHTerpaumju, rMoBe3aHoj WNU  HernoBe3aHoj
ovBep3ndukaumjn >

3a HopManHo byHKUMOHNCae OpraHn3aumje yTemerbeHe Ha LeHTpMMa OArOBOPHOCTM
Tpeba noBe3aTtn YeTupn bUTHa enemeHTa:

OArOBOPHOCT

npaBo Ha ofny4nBare

pesyntaTe

cTUMynauujy, Kao cpecTBo MoTUBaUMje.

VV VY

Mpn TOomMe Tpeba ypaBHOTEXUTU OLrOBOPHOCT M MpaBO Ha o4fyYnBawe, OAHOCHO
OCTBapeHe pesyntaTte u ctumynaunjy. [lecet OCHOBHUX KpUTEpUjyMa 3a pa3BpCcTaBah-e
LleHTapa oAroBopHocTM npema benaky>® cy npeactaerbeHn y HapeaHoj Tabenu.

» Hill, C.W. L., Hoskinson, R.E., Strtegy and Structure in the Multiproduct Firm, Academy of Management Review, ,
vol 12, No 2, 1987, cTp. 334-341; npema Poguh, J., PakoBaukun-Tyéuh, C., on. umr., ctp. 305.
3 Benak, B., on. uMT.; Npey3eTo 13 npeseHTaumje ca cajta EKoHomckor dakynTeta us 3arpeba web.efzqg.hr
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TaGena 6p. 4: KapakTepucTMke OCHOBHMX TUMOBA LieHTapa OAroBOPHOCTU oapeheHux
Ha OCHOBY oabpaHux peneBaHTHUX KpUTepujyma

.6 KpuTepujymm 3a Tunoswu LieHTapa 04roBOPHOCTH
Aodumcarse TpPOLUKOBHU LieHTap MpoduTHM LeHTap VIHBECTULIOHM
LUeHTpa LeHTap
YT1BphuBare
esyrnraTa .
pesy. . Pa3Boj
cermeHara;
MNoBehare npeay3eTHULLTB
Lnrs AndepeHunpaHm
1. edMKacHOCTU KOHTpone a Ha HMBOY
dopmmpara npucTyn
TpOLUKOBA . LueHTpa
npobrnemnma;
. O4rOBOPHOCTU
pa3BOj UHTEPHE
€KoHoMuje
OctBaputn
Mpounssectn n
MpounssecTn 1 npoaaTn MaKcUmarHu
npogartu y3
2. 3apatak y3 MUHUMarHe NPUHOC Ha
MaKCUMarnHu
TPOLLKOBE npodouT YrOXeHu
P kanutan (ROI)
O6um
3. 3a TpowkoBe 3a npocut 3a ROI
OLrOBOPHOCTU
Mopehere
pen Mopehere
Mopehere cTBapHUX ocTBapeHor n
octBapeHr ROI
Mepe ca CTaHgap4aHUM Unu nnaHupaHor
4. N NPOCEYHUX
nepgopmaHce OyLeTupaHnm npodgura, unu TOKULLIHUX
TPOLLKOBMMA npoduta y ucTtoj P
cTona npvHoca
rpaHn/genaTtHoCTH
CermeHT
Oksup CermeHT pagHor CermeHT
5. npegyseTHULTB
Aenosara npoueca nocnoeana a
HajsaxkHuje Cse nocrosHe
nocnosHe HKUMje 3a
Obyxaat dyHKUMje 3a :)pgan;lséum'
6. MOCIOBHUX JegHa dyHKumja y € 3 Iy
. peanusaumjy oapeheHor
yHKUMja
cermeHTa NOCNoBHOT
nocnoBana nogyxearta
lNpaBo
oAny4vBara o
KapakTepucTumka
7. P P Hema OrpaHnyeHo HeorpaHnyeHo
Ma u ueHama
NHMNyTa 1
aytnyta
MoTpebHo
BaXaBakbe .
8. y Hema 3HavajHo MoTtnyHo
npomMmeHa y
OKONWNHU
OcHoBa
TpoLKkoBHO BasnpaHe TpPXULWHO
9. dopmuparsa TpXxuLWHe ueHe
LeHe OasunpaHe ueHe
LeHe aytnyTta
Mpeosnagasajyh
b Aasajy OunpekTHo PeuHBecTtupam
10. | n mogen MHTepHO TpxuwTE
NHBECTMpPaHe e
NHBECTMpaHAa

M3Bop: Poauh, J., PakoBaukun-Tybuh, C., on. umt., ctp. 304.
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[a 6w opraHMsaumoHe jeanHuLe nocrane UeHTpU oaroBOpHOCTM Tpeba MM nnaHvpaTu
aKTUBHOCTW, MepuUTU pes3yrntate M MeHallepMma Ha HWKUM HUBOMMA [04enuTu
OArOBOPHOCT 3a pes3ynrate. Taj npouec 3axTeBa JdeueHTpanusauujy npasa
oanyyuBamwa, [JeueHTpanusauujy uHdopmauuja v goAaerbuBare OAroBOPHOCTU Y
CKrnagy ca npasBoM oanyyuBawa. Y 3aBUMCHOCTM O UUIbeBa Koju ce xene noctuhu
dopMupakeM LeHTapa OOroBOPHOCTW, 3aTuM o oBnawhewa AenernpaHmx
MeHallepuma Ha HWXMM XUjepapXujCKUM HMBOMMA, HadvHa dopmMupara npoaajHe
LueHe, OejcTBa bakTopa U3 OKpyXewa W ApYyrux penesaTHUX dakTtopa, yrnaBHOM ce
dopmupajy TPOLLUKOBHU, NPOUTHM U WHBECTULMOHW LIEHTPWU, anu ce Takohe mory
dopMupaTi N NPUXOOHU LIEHTPU, LIEHTPU AUCKPELIMOHUX pacxoda MU nceygonpouTHU
LEeHTPMW.

TPOLIKOBHM LeHTap — MeHallep je MpuxogHu LueHTap — MmeHallep je
0AroBOpaH 3a HacTaHaK TPOLLKOBA 0A4roBOPaH 3a CTBapake NpmMxoaa
O PO
58 $5¢
Is ss‘ss
=== :;$$ $ ss
gt
TDOLWKOBU
npuxoan
MpodUTHU LeHTap — MeHalep MHBECTULUMOHM UEeHTap —
ie oarosopaH 3a HeTo NPodUT MeHalep ie oarosopaH 3a ROI
) 58N Q
,_-:'!3 g S\ npounssoaHa
.f_-_l sss-, $s$ss
s $¢ T B
— gt Sl $s¥5 .
5; sfss $ . $ 3
$
TpOLWKOoBU
npuxoaun TpOLWwKoBM
|

Cnuka 6p. 10: INpukas OCHOBHUX pasnuka y 0AroBOpHOCTMMA M oBrawherwy MeHalepa
KapaKTepUCTUYHMX LeHTapa OAroBOPHOCTHU

WsBop: Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. uut., ctp. 806.

KoHTpona TpOLWIKOBHOr LeEHTpa Ce BpLWKX OLEHOM OCTBapeHe eqUKacHOCTU U
e(eKTMBHOCTN MeHallepa ueHTpa. EdukacHOCT MmeHalepa ce Moxe meputn Bpojem
npousBefeHnX jeJuHuLa Ha caT UK TPOLLKOBMMA NPOU3BOAHE jeAnHULE Npon3Boaa.
Mepuno egekTUBHOCTM MeHallepa je Aa nv obaBrba NpaBe akKTUBHOCTU, Tj. aKTUBHOCTH
Koje cTBapajy nnu He cteapajy BpegHocT. MeHaliep npouUTHOr LeHTpa ce eBanympa Ha
OCHOBY OCTBapeHor gonpuHoca nokpuhy nnun KoHTpubyumje.
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3.1. PayyHoeodcmeo 002060pHOCMU Kao UHCMPYMEHM yrpaesba4ykKo-
payyHoeodcmeeHo2 cucmema

PayyHOBOACTBO OArOBOPHOCTM je  HeonxodaH WHCTPYMEHT 3a  cnpoBohene
AELEHTpann3oBaHOr HayvMHa ynpaerbakba npeaysehem, jep ynpaBrbaykoM BpXy
npeay3eha ob6e3belhyje nHdopmaumje o nepopmaHcama OpraHM3aLMOHUX jeauHuLa
npeay3eha. Nytem meperwa nepcdopmaHcu npea AMBU3NOHE MeHalepe ce NoCTaBrbajy
oapeheHn uMrbeBU M yYMHak Koju Tpeba aa ocTBape U Koju ce KacHuje ouemwyje. Y
TpagMUMOHAarnHoj OpraHM3auuoHoj CTPYKTYpu npenyseha, nvMHWje OAroBOPHOCTU ce
npyxajy Kpo3 nupamupanHy CTPYKTYpy OA YNpaBIbaykor BpXa Kao HWXKUM MeHaLIMEeHT
HuBouma. Ca pactom npegyseha nuMHWje OLrOBOPHOCTU Ce NpoayXyjy W nocTajy
OpojHMnje, WTO 3axTeBa W Behu CTeneH pfeueHTpanu3aumje. Y cknagy ca
OpraHu3auuoHUM U1 YynpaeSbaykMm npomMeHama pacte KM notpeba 3a cuctemom
payYyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU KPO3 KOjU Ce oApaxasajy NMPOMEHe Yy OpraHm3aumnoHo)
CTPyKTYpu. [lyTem payyHOBOACTBa OArOBOPHOCTWU Ce MpaTte pe3yntaTtv OCTBApeHu no
CBUM OpraHM3aumoHMM 1 yrnpaBrbadkMM HUBOMMA, KAo U e(PUKACHOCT U ePeKTUBHOCT
HMXOBMX MeHallepa y Kopuwhemwy oAerbeHnx pecypca.

Mpema Higgins * payyHoBOACTBO OAFOBOPHOCTY je ,padyyHOBOACTBEHM CUCTEM KpeupaH
npema nHdopmaTneHuM notpebama npenyseha, Tako Aa ce TPOLUKOBM npaTte npema
HMBOMMA OAroBOpHOCTM Y npeay3ehy. CBako nogpydje oaroBopHOCTU y npeay3ehy ce
TepeTn camMo OHMM TPOLUKOBMMA 3a YMjU je HacTaHakK O4roBOPHO M Hapg Kojuma nma
KOHTpOny*.

Ynpasrbaykn Bpx npegyseha geduHuwie nogpydja unm LeHTpe OAroBOPHOCTU KOju ce
Aoferobyjy MeHaiepuma Ha HWKMM yrnpaBibaykuM HuBouma. CuUCTeM padyHOBOLCTBA
OArOBOPHOCTM MpatM U Mepu pesyntate Mo LUeHTpuMa OOroBOPHOCTU WU BpLUK
nopehere 0CTBapeHNX U OYEKMBAHUX UK ByLleTUpaHuX pesynrara.

3apaum payyHOBOACTBA OAFOBOPHOCTY Ce MOTy AedUHUCATH 1 Kao: 8

» OudepeHumMpare (aktopa M cuTyauuja Ha Koje MeHalepun umajy MoryhHocT
yTuuaja 1 3a yvje AejCTBO Cy OOrOBOPHU, U OHUX KOje He MOry a KOHTPOnuwy u
HUCY O4rOBOPHM 3a HUX

» [AeuHucarwe cteneHa oCTBapmBOCTU LNIBHUX (OUHAHUJCKUX NepdopMaHcu

» [peuHucarwe cTeneHa ytvuaja MeHalepa y ogpehumsamy UMIBHUX (OUHAHWJCKUX
nepdopmMaHcu.

7 Higgins, J.A., (1952). Responsibility Accounting, The Arthur Andersen Chronicle.
38 Drury J.C., on. umT., cTp. 329.
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MnaHWpaHu nan ovekmnBaHu PauyHoBOACTBO KOje ocurypasa
pesynTaTv opr. jeauHuLA nnu jacHe pesynTaTe opr. jeANHULA
NOC/NIOBHUX onepaLlunia MNA NOCNORHUY NNANALINIA

MpaBo oany4nBarba Koje
OAroBopHOCT MeHallepa 3a P add )

omoryhaBa KOHTpos1labunHoct
MOCTUTHYTE pe3y/TaTe

onepaumja

HarpahwuBare meHayepa 3a
NOCTUrHyTe pe3ynTaTte

Cnuka 6p. 11: Krby4yHn enemMeHTn pavyyHOBOACTBA OL4TOBOPHOCTH
WNaBop: Benak, B., (1995). on. uur.

Cnuka npukasyje KibydHe enemMeHTe cucteMa padyHoBOACTBA OArOBOPHOCTU KPO3 KOju
Cy noBe3aHu MNOACUCTEMW MraHuMpawa, Mepewa W eBanyauuje nepogopmaHcu u
MOTUBaLUMje 1 HarpahuBamAa.

PayyHOBOACTBO O4rOBOPHOCTWU cacTaBiba U3BellTaje 0 nepdopmaHcama nepuoanyHo,
YyrnaBHOM MECEYHO, Y Uurby MHGOpMMUCara MeHallepa ueHTapa OLroBOPHOCTU O
HacTanMm oacTtynakwmma mamehy OoCTBapeHMX U UuibHUX nepgopmaHcn, 3a Koje cy
OAFOBOPHW W O HUX Ce O04eKyje npeay3uMare KOPEKTUBHUX aKTUBHOCTU. Y
NPOPUTHUM U MHBECTULMOHMM LIEHTPUMA LUnIbHE nepdopmMaHce cy yriiaBHOM Yy hopMun
npoduta, npmHoca Ha mHeectuumje (ROI) unu gogatHe ekoHomcke BpegHoctn (EVA),
AOK CYy Yy TPOLUKOBHUM LIEHTPpUMaA UnSbHEe nepdopmMaHce geduHncaHe y Buay TpOLLKOBA.
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Tabena ©Op. 5: lNpumep MeceyHOr wu3BelwTaja payvyHOBOACTBA OLrOBOPHOCTM
nepdgopmaHcama

Ussewmaj ynipasu npedyseha o nepgopmaHcama

MnaHupaHo (y €) Opactynawe (+/-)
Tekyhu Opf noveTka Tekyhu Op noyeTka
mecel| rognHe mecel| roguHe
dabpuka A 453.900 6.386.640 80.000 (A) 98.000 (A)
Ynpasa dabpuka b
npegyseha | ®abpuka B
TpoLukosu
ynpase
TpoLukosu
npojaje
TpoLukosu
ancTpubyu,.
YKYNHO 2.500.000 30.000.000 400.000 (A) 600.000 (A)

U3zeewmaj o nepghopmaHcama meHayepy rnpou3sodH-e Pabpuke A

MeHaiep
npoun3soame

MnaHupaHo (y €)

Opcrtynamne (+/-)

Tekyhu
meceL,

Op noyeTka
roguHe

Tekyhu
mecel

Op noyeTka
roguHe

Cnyxba
MeHalepa
npon3BoaH-€

MpoussogHO
operbene 1

165.600

717.600

32.760 (A)

89.180 (A)

MponseogHo
ogerbene 2

Operbemwe
MOHTaKe

Operbemwe
3aBpLUHe
obpage

YKynHo

453.900

6.386.640

80.000 (A)

98.000 (A)

U3eewmaj o nepghopmaHcama meHayepy NpoussodHoe oderberba 1

MeHaLiep
LeHTpa
OIrOBOPHOCTU

MnaHupaHo (y €)

Opactynawe (+/-)

Tekyhu
mecel,

Op noyeTka
roguHe

Tekyhu
mecel,

Opn noyeTka
roguHe

Tp. OnpekT.
mMarepujana

Tp. OnpekT.
paga

Tp. eHepr. n
ogpxaBana

WHanpekT.Tp.

Bpeme y
oTKasy

OcTtano

YKynHo

165.600

717.600

32.760 (A)

89.180 (A)

MaBop: Drury J.C., on. uut., ctp. 329.
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M3BewTaju padyyHoBOACTBA OANOBOPHOCTU OCUM (PUHAHCWjCKUX, CBe Yellhe cagpxe u
KIbydHe HedWHaHCHjcke pakTope Koju yTudy Ha nepdopmaHce nocrnoBawa, a
NPUMEHMBM CYy U KOO MNPOU3BOOHMX W KOL YCNYXHUX AenaTHocTu. WM3sewTaju o
AenoBakwy HedUHaHCUjCKMX hakTopa Mory 6utn mawe chopmanuHm, anum je GutHO ga
nHpopmauuje yay npaBoBpeMEHE 1 peneBaTHe 1 Aa y KoMbuHaumnju ca prHaHCUjCKUM
WHpopMmaumnjama Ha npaBuv Ha4yvH MOMOTHY MeHalepuma Yy [OOHOLWeEwY oafnyka u
NNAaHCKO-KOHTPOSTHUM aKTUBHOCTUMA.

Hekn og TUNUYHUX HedMHAHCKU|CKMX dhakTopa Mory butu: 39

» bpoj n yyectanocTt oTkasa (no npomssoguma, nuHvjama, gobasr.aymma)

» bpoj nopyLbuHa koje HUCY npouecynpaHe (no Aatymy, KOMMYUHKU, TPOLLKOBUMA,
nNpoAajHoj LieHN)

» bpoj peknamaumja noTpowada (MO BpcTama M NPOU3BOAMMA) W HAYMHMU

pellaBara NCTUX

MpoueHTyanHo yyewhe npaBoBpeMEHO NCMOPYYEHUX HapyLIBUHa

EdounkacHoCT npon3BoaHOr/yCny»XHOI LMKnyca

[MpoueHTyanHoO cMarere YyTpOLlKa BpeMeHa Yy KOMe Ce He CTBapa BpegHOCT

(3acToj, KOHTpONa KBanuTeTa, CKNaguwTewe U Op.) Yy OAHOCY Ha NPEeTXOLHM

nepuon

Bpoj n npoueHTyanHo yyewhe ycBojeHMX npeagrora 3anocrneHnx

Bpoj HenpeasuheHnx npeknaa NpousBoaHe

Bpoj n ydectanocT nsmeHe nnaHosa

bpoj cnyyajeBa yrpoxaBata 6e36e4HOCTU Ha pady U NpoueHTyanHa npomMeHa y

OAHOCY Ha NpeTXo4HN nepuog

Bpoj maHa oacycTBa pagHuKa v NpoueHTyanHa NpoMeHa y OAHOCY Ha NPeTXOoa4HU

nepuog.

VYV V V

YV V VYV

Y

YnpaBrbayko pavyyHOBOLACTBO Ha MECEYHOM WIn KBapTanHOM HUBOY Kpeupa nsselutaje
Yy Kojuma cy cagpxaHe M HedUuHaHCujcKe WHdopmaumje M Ha Taj HayMH nomaxe
MeHallepuma Ha CBMM HMBOMMA M OCTanum 3arnocfieHnuMma fa carnefajy octBapeHe
pesynrtate W ynopege WX ca nnaHupaHum, ga ©oyay dnekcmbunuujym n npegysmy
noTpebHe KOpPEeKTUBHE aKTUBHOCTM koje he omoryhutn ucnyweHe nocTaBibeHUX
unrbeBa KBanutaTuBHe HedMHaHCKUjCKe WHGopMauunje mory 6utu 3a40BOSbCTBO
Kynaua, 3anocrneHux, kKsanuteT Nponssoaa v ycnyra, yrnea npegyseha. KsaHtutatueHe
HedmHacmjcke wuHGoOpMauuje Yykasyjy Ha ©Opoj wuckopuwheHux rapadHumja, 6poj
peknamMaumja Kynaua, npoLeHTyanHo ydelwhe nponssoga ca owteherem u cn. 4.

9 Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. uut., ctp. 805.
** Manunuh, C., Casuh, B., (2011). TpaHcdopmaumja KopnopaTUBHOT U3BELLTaBaMba — 04 GUHAHCHKCKOT ra
NOC/IOBHOM M3BeLTaBaky, EKOHOMCKU xopu3zoHmu, 6p. 13 (1), cTp. 122.
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3.1.1. BHauaj payyHosoOcmea 002080pHOCMU 3a YYHKUUOHUCaH-e
cucmema yrpasrbaqyke KOHmMpose

Cuctem ynpaBrbadke KOHTPOSiE je MexaHuM3aM KOjuM ce MNPUKynibajy U KOopucTe
MHpopmauuje HeonxoaHe 3a crnpoBofherwe U KOOpAUHALMjY aKTUBHOCTM MiaHupawa u
KOHTpone y npegysehy, a yjegHO HaBoAM  MeHalepe W ocTane 3anocfieHe Ha
noHallawe Koje je MNoXerbHO ca acnekta npegyseha wnu opraHumsaumje. Cuctem
ynpaBrbayke KoHTpone Tpeba pa Oyae ycarnaweH ca ctpaternjom u uurbesnma
npegy3eha M KpevpaH Tako Oa OAroBapa OpraHu3auuoHOj CTPYKTypu npepyseha.
Cuctem Tpeba pa Oyge noctaBibeH Tako Aa nogpXaBa OArOBOPHOCT M MOCIIOBHO
OArNy4YMBaHe MeHallepa Ha HWXKUM HMBOMMA, Kao M Ja MOTMBMLLE CBE 3anocreHe ga
CBOjMM aKTMBHOCTMMA M YYMHKOM LOMPUHECY OCTBapuBaky KOPMNOpaTUBHUX LMIbEBa.
BehuHa cuctema ynpaBrbayke KOHTPONE CagpXuM HEKe unM CcBe eNnemMeHTe -
nepcnektmee 6anaHcmpaHe kapTe pesyntaTta (BSC), a 1o cy: duHaHcuje, noTpoLuayu,
WHTEPHW MPOLECH, y4eHE N pacT opraHusauuje.

Cuctem uma cBOj bopmanHu acnekT Koju ce OAHOCW Ha npasuna, npoueaype,
nokasaTerbe nepgopmMmaHc 1 noacTvuajHe nnaHoBe, Kojuma ce ycMepasa MoHallahe
MeHallepa M ocTanux 3anocneHnx. dopmanHu CUCTeEM KOHTpore Moxe Yy cebu
cagpxaTtu Ha npumep noAacucTemMe ynpaBrbaykor payvyyHOBOACTBA, JbYACKUX pecypca,
cuctema kBanuteTta v ap. Opyrn acnekt cuctema je HeopmanHu LWTO nogpasymesa
nojanHocT, conuaapHOCT N capafry 3anoCneHnX, CUCTEM BPEOHOCTU, KOpropaTUBHY
KynTypy, Kao M HenucaHa npasBufia noHawawa Koje je npuMxBaTibuMBO Y OpraHusauumju
nnu npeayseny.

Cuctem ynpaBrbayko-padyyHOBOACTBEHE KOHTpOMie Cce cacToju W3 [ABa OCHOBHa
ernemeHTa unun nogcucrema. lNpeu je nogcuctem nnaHvpama, 0gHOCHO BylLleTupara u
AYropoYHOr nraHupawa, Kojum ce geuHnwly unrbHe nepdopmarce. [pyru nogcmcrem
je payvyyHOBOACTBO OArOBOPHOCTM YMjUM YCMOCTaBfbakeM Ce Kpeupajy LeHTpu
OArOBOPHOCTM 3a oOCTBapeHe (uHaHcujcke pesyntate MOCMOBHUX CermMeHata W
HMXOBMX MeHalepa. C 063MpoM Ja je OCHOBHM UuIb pavyyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU
MepeHe OCTBapeHMX pesyntarta CBaKor LieHTpa O4roBOPHOCTKU, NOTPebHM cy nojaum o
TPOLUKOBMMA M NpUXoaMMa 3a CBaku NOMEHYTU LieHTap Aa 6u ce yTBpAUNO eBEHTyasHoO
OACTyNawe OCTBapeHUX O UMIbHUX nepdopmMaHcu. PayyHOBOACTBO OArOBOPHOCTU je
ycarnaweHo ca cuctemMmma obyxBaTa CTaHOapAHWX TPOLWKOBA W TPOLUKOBA MO
aktuBHoctuma (Acitivity Based Costing), Koju nmajy 3a Uuib KOHTPOSY TPOLUKOBA.
YKonuko noctoje ofcTynawa, yTBphyje ce y KOM CTeneHy Cy MeHaiyepu LueHTapa
OAroBOPHW 3a HacTane gesujauuje y nepdopmaHcama, WTo he 3aBUCUTU N o4 NpUMeHe
NPUHLMNA KOHTPONAbUIHOCTMW.
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3a cBaku LeHTap oAroBoOpHOCTU Ce rlpe,u,ysmmajy cnepgehe akTMBHOCTY:

aeuHncarwe UnrbHUX nepgopmaHcu
Mepene nepgopmaHcu
nopehere 0CTBapEHNX U LUNSBHUX NepdOpMaHCcH

aHalnum3a oacTtynama

npeay3vmare KOPeKTUBHUX aKTI/lBHOCTU4 y Cryyajy 3HavajHujux oacTynara nsmehy
OCTBapPEHMX U LMIBbHUX NepdopMaHCcH

Cnuka 6p. 12: AKTUBHOCTM Y OKBUPY padyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU

Y3 nomoh payyHoBoACTBa OA4rOBOPHOCTU Ce YCMNOCTaBibajy KOHTPOSTHE npoueaype Koje
MOry BWLLECTPYKO Oa MOMOrHy MeHaLMeHTy cermeHata npegyseha y ocTtBapuBamy
enKacHOCTM N edPeKTUBHOCTM y nocnoBawy. EdukacHocT nogpasymesa fga ce y3 WwTo
Make TPOLUKOBE (hakTopa MNpou3BOAH-€ OCTBApW NfiaHMpaHu pesynrtat Unu ayTtnyT.
EdekTnBHOCT 3HaumM ga ocTBapeHu pesyrnrtaTtu rnocrnoBawa ofrosapajy nnaHvpaHmm. Y
Uurby oOcCTBapuBawa Aerpecuje TpowlkoBa Kanauuteta Tpeba nosehatn creneH
HMXOBOr Uckopuwhewa, anu y ckrnagy ca TpaxwoMm, kako 6u npousBogwa Ouna
TPXUWHO BanopmsoBaHa M 06e3 HaromunaHux 3anumxa. CrteneH uckopuwheHocTn
KanauuTeTa YXMX OpraHu3auMoHMX OenoBa M nogpyyja oAroBOpPHOCTWU y npenysehy,
3Ha4yajHO yTU4e M Ha oanyke MeHalepa ueHTapa OOroBOPHOCTU O WHTEPHO] Wnn
€KCTEpHOj peanusaumju npoussoga, OLHOCHO Ha BUCUMHE LeHa Y MehyauMBU3MOHUM
TpaHcepuma NnpomsBoa.
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CTAPT =
npunpema naaHa (Ha 1
ocHoBsy byyeTa un e
cTaHzapgaa) 1&
HacraBak
ynopehusata

MpuKyn/barbe CTBAPHUX

CTBAPHMX M NNAHCKNX nogartaka KnacupuKoBaHUx
BPEAHOCTMU U npema akTMBHOCTMMa M
npaBoBpemMeHo \—_/ KaTepropujama

pearoBate cneumuumpaHnm y nnaHy

P
A
[ | c .2
YKONMKO ce nojase Y NNaHMpaHUM MHTEpBaNMMa
3Ha‘-|ajHa oacTtynama KOHTPO/IUCATK pasinke
ouekyje ce yTMLaj n3mehy NAaHCKMUX 1 CTBAPHNX
OZrOBOPHOr MeHalepa BPEAHOCTM

Cnuka 6p. 13: OcHOBHE aKTMBHOCTM KOHTPOSHOI npoLeca
MsBeop: Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. uyut., ctp. 803.

Cnuka npukasyje neT OCHOBHUX (PyHKLMja cMCTeMa KOHTpoOne Yy AeueHTpann3oBaHOM
npeayseny. NpBo ce Ha OCHOBY NIAHUPaHUX UM AedPUHUCAHNX BENNMYMHA NOCTaBIbajy
nnaHoBM U gogerbyjy oBnawhewa MeHaliepMma Ha HUKUM OpraHn3aumoHnM HUBOMMA.
Y HajborbeM cnyvajy MeHalepu cermeHata Mory OUTU yKIbydeHM Yy MocTaBIbare
cTaHgapa u nnaHoBa 3a CBOja nogpyyja oaroBopHOCTU. KOHTPOMHW CUCTEM Yy OKBUPY
padyHOBOLCTBA OArOBOPHOCTM Tpeba pa Oyae MNoCTaBibeH Tako [da Cce OCTBapeHwu
pesyntatu npunarohasajy nnaHupaHuUM 1 a ce npaTe TOKOM Lefne roguHe Ha HUBOY
cermeHaTta npegyseha. C ob3npom ga cy MeHalepu cermeHata npegyseha gobpo
yno3HaTU ca CBaKOOHEBHUM MOCMOBaweM, MOry Ha Bpeme [a WOeHTUAUKYjY
OACTynawa n3Mehny OCTBapeHuX U NAaHWpaHux BPeHOCTU U Npeay3My KOPEeKTUBHE
aKTUBHOCTW. YNpaBrbayku BpX HeMa yBWA Y CBAKOAHEBHO MOCMOBawe MNOjeAnHUX
cermeHata npeayseha, Te M3BewTaju padyHOBOACTBA OLrOBOPHOCTU MOry Aa Mpyxe
yBUA y pasnore oactynakwa namely octBapeHux v nrnaHMpaHux pesynrara.

NHdpopmaumje cagpkaHe y nssewitajuma padyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU CYy yCMepeHe
Ol HWKMX Ka BMLUUM OpraHu3auuoHUM HUMBOMMA, OOHOCHO Ka yrnpaBrbaykom Bpxy. [Mpwu
TOME Cy M3BEeLUTaju Ha HWKUM HUBOMMA MHOrMO AeTarbHuju, AOK CY Ha HajBMLWEM HUBOY
reHepanusoBaHn, yMme ce pgobwuja ,uMHopmauuoHa nupamuga“. Y cnydajy notpebe
yrnpaBrbaykor Bpxa 3a AeTarbHujuM WHopmaumnjama, oHe ce mory ctehu yBnaom y
n3BelTaje no oOpraHM3auMoHUM jeguHuuama, koje o6e3behyje payvyyHOBOACTBO
OArOBOPHOCTM.
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3.1.2. 3navaj npumeHe npuHyuna KoHmponabumHocmu ca acriekma
padyHosodcmea 002080pHOCMU

PayyHOBOACTBO ~ OArOBOPHOCTM  je  3aCHOBAaHO  Ha  NPUMEHM  nNpuHUMNia
KOHTponabunHocTk, WTO nodpasymeBa fa Cy MeHalepu y CBOM noapydjy
OArOBOPHOCTM OArOBOPHM CaMO 3a OHe TPOLLUKOBE WM NpUXode Ha 4ujy Cy BUCUHY
yTuganu CBoOjUM oanykama. Y 3aBUCHOCTM O MHopMauuja Kojuma pacronaxy un kKoje
cy um notpebHe 3a OoHOWeHe oanyka, MeHalepu he Gutn oaroBOpHM 3a OCTBapeHe
pesyntate. Y TOM KOHTEKCTY, MeHaiep npoussBoawe he kao MeHaiep TPOLLUKOBHOr
ueHTpa 6wt opgroBopaH camMO 3a MNPOU3BOOHE TPOLLKOBE, jep WMMa peneBaHTHe
WHoOpMaUnje O HbUMa U MOXE Aa yTU4Ye Ha HUXOBY BUCUHY U CTPYKTYpy. Takohe,
MeHaLlep NPUXOAHOr LieHTpa pacrnonaxe HajBaxHujum mHdpopmaumjama o npuxogmma
o4 npopaje, Te je Hajborbe ynyheH y npogaTte KOnMuYMHe M npofajHe ueHe, Ha Koje
MOXe Ja yTuye.

[MpUHUMN KOHTPONABUAHOCTU CEe MOXE NPUMEHNTU ENUMUHNCAHEM HEKOHTPONabUHMX
drakTopa M3 MeHaLlepcKor noapydja OAroBOPHOCTU WUIM MU3padyHaBaeM HMXOBUX
edekata, Kako 6u ce morna yTBpAUTU pasnuka M3Meny aejcTBa KOHTPONAGUIHUX n
HekoHTponabunHmux  aktopa. [lpumeHa npuHUMNA  KOHTPONAGUNHOCTM  Huje
jeQHOCTaBHa jep 4YeCcTO HacTajy cutyauuje n genyjy aktopu Koju ce He Mory cBpctaTu
MCKIbYYMBO Yy KOHTponabunHe, OOHOCHO HekoHTponabunHe. CwuTyaumje nonyt
KOHKYPEHTCKMUX aKTUMBHOCTU, NPOMEHE LeHa, CMakeHa MOHyAe, HUCY NoA KOHTPOSIOM
MeHailepa, anuM OHM MOry AefioBaTu Kako OM cnpednnu HeratMeBHe nocneauue. Ha
npuMep, ako LeHy 3akyna MOCMOBHOM NMpocTopa yroBapa TOM MeHaLMEeHT, MeHalepwu
NPOPUTHUX LeHTapa Hehe BTN O4roBOPHM 3a BUCKMHY TUX TpoLlkoBa. Mnu ako gohe go
HeraTMBHOI OACTyMNawa CTBApPHMX O, MMaHCKMX TPOLLKOBa, ycrnen nosehawa 3apaga
pagHuKka, yvje je noeehawe ogobpMO TON MEHALMEHT, MeHaLep NPOUTHOr LEHTpa
Hehe ©uTKM ogroBopaH 3a Ta oAcTynawa y TpowkoBuma. MeHapep npoduUTHOr LEHTpa
nocTaje OAroBopaH WM 3a HEKOHTponaburHe TPOLIKOBE, OOHOCHO HWXOB NfaHWpaHu
M3HOC, ako npuxeaTtu roguwmwn ByLeT. AnM He CHOCU OArOBOPHOCT 3a Npekopayewe
TUX NfIaHMPaHMX TPOLLKOBA, jep CY 3a Hera HEKOHTPONabusiHu 1 HWje Morao yTuuaTu Ha
HNXOBY BUCUHY. AKO cy 360r TpXuLWHKMX nopemMmehaja nosehaHu TPOLLUKOBU M OCTBApeEH
pesyntaTt ucnog MfaHupaHor, Ton MeHalMeHT MoXxe ocrnobogutM oLroBOPHOCTH
MeHallepe NponTHMX LieHTapa 3a HeraTMBHaA oAcCTynaka y pesyntaty nocrosama. U
YCMELWHOCT MeHallepa WHBECTUMUMOHMX UeHTapa, Kao HajCroXeHujux LeHTapa
OAroBopHOCTM, Tpeba pJa ce Mepu UM eBanympa Y3 yBaxaBawe MpuHuMna
KOHTponabunHocTtu.

MeHalepn Mory JOHETU oarnyke O ynoTpebu anTepHaTUBHUX CUPOBMHA U MaTepwujana,
MOry npaTWTW M OArOBOPWUTM Ha aKTMBHOCTM KOHKypeHaTa, anv ako ce OBe cuTyauuje
CBpCTajy y HEKOHTponabunHe, meHalepy Hehe BUTM MOTUBUCAHM Aa YTUYY HA HUX U
CrNpeye HMXOBO HEraTMBHO A€jCTBO Ha nocrnoBake npeayseha. Yak n ako je Heku
dakTop y MOTNYHOCTM HEKOHTponabunaH, TelWKO je M3MEepUTU HEroBo AejCTBO Ha
ocTBapeHe nepcgopmaHce.
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Opa moryhHOCTU 1 3aMHTEpPeCcOBaHOCTU OMBU3NOHUX MeHallepa Aa yTuyy Ha TPOLLKOBeE
CBOIr nogpydja oOOroBOPHOCTW, 3aBucMhe U BUCMHA TpaHCEpHUX LUeHa y
MefhyanBM3MOHMM TpaHcakumjama, OUBM3NOHM pe3ynTaT, anu U OCTBapeHwn pesynrtart
uenuHe npeayseha. Y cknagy ca NpUMEHOM MpUHUMNA KOHTPONabumHOCTU, cuctem
MOTMBaumje un HarpahmBawa 6u Tpebao pga ce 6Gasmpa Ha KOHTPONAGUIIHOM
ANBU3MOHOM pesynTaTy, kako 6 OMBU3MOHW MeHaLepu Kpo3 OCTBapehe uuibeBa U
pesyntata CBOr noApy4ja OLroOBOPHOCTW, MakCUMarnHO [JOonpuHenun peanusaumjy
KoprnopaTuUBHUX UuIbeBa 1 yBehawy BpegHocTu npeayseha.

Y 3aBMCHOCTW 0, CTeneHa KOHTPorabunHoCcTn, padyHOBOACTBO OArOBOPHOCTN MOXe Aa
Kpeupa OBe BpCTe u3BewTaja. AKO rnocTtoju Behu yTuuaj MeHayepa Ha Tekyhe
nocroBare M TPOLUKOBE OOBOJSBHO je cacTaBUTU jeJUHCTBEHW M3BELUTaj Ha OCHOBY KOr
he ce oueHUTM nepdopmaHce 1 MeHallepa U HEeroBor LeHTpa oAroBOPHOCTU. Y TOM
n3BeLUTajy ce rnpBO MpuKasyjy YKYNHW TPOLUKOBW HacTanu y oapeheHoOM CerMeHTy unm
OopraHvM3aunoHoj jeanHnum npegyseha, a 3aTuMm ce 04BOjeHO MNpuKasyjy TPOLLKOBU KOju
cy 6unn nog KOHTPONOM MeHailepa M OHWM KOju Hucy. [pyrm HayuH je ga ce cacTtase
nssewTaju y kojuma he nocebHo GMTU NprKa3aHM TPOLUKOBM OpraHM3auMoHe jeanHuLe,
a nocebHo TpowkoBM MeHallepa. [pn Tome M3BelTaj O TPOLIKOBMMA OpraHuM3aLuoHe
jeovHUUE cagpXu yKynHe TPOLUKOBE, a M3BeLTaj O TPOLIKOBMMA MeHalepa caMo OHe
TPOLLKOBE Ha Koje je uMao ytuuaj. “

“ Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. uut., ctp. 802.
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3.2. Kapakmepucmuke ¢hopmMupa-a MPOWKOBHUX UeHmapa, UyeHmapa
6yyemupaHux pacxola u npuxoGHUX yeHmapa

Hajuewhn TunoBM uUeHTapa OArOBOPHOCTU Cy: TPOLUKOBHM (M pacxogHWU) LEHTPM,
NPUXOAHWN LUEHTPU, NPOUTHU LIEHTPU, UHBECTULMOHN LEHTPU, ann ce Mory noctaButn
1 NceygonpoUTHU LIEHTPU.

MNpeTBapake YXUX oOpraHuMsaumoHux paenosa (jeauHuua) npeayseha y UeHTpe
OOroBOPHOCTU MpeTrnocTaBrba [Aenervparwe osnawhewa UM OArOBOPHOCTM  HUXKUM
OpraHn3aLMoHMM HUBOUMA, NNaHupake 1 AeduHucawe UUIbHUX nepdpopmaHcu, 3aTum
HUXOBO MEper-e 1 eBanyauujy.

[Joperbusarbe 04roBOPHOCTH
3a TPOLLUKOBE, NpUXoae,
NPodUT N MHBECTMPAHa Cp.

|

OpraHusaymoHa
OproBopHU MeHalep . .
. <— jeanHuua ——> | [lnaHupajyceun
nobuja oapeheHo
mepe pesyaTaTu
oBnawhere
MocTaje yeHTap 04roBOPHOCTH
U TpOLWKOBHM U MpuxoaHu npOd)MTHM MHBeCTmu,MOHM T

Cnuka 6p. 14: TpaHcdhopmaumja opraHn3aLmMoHKX jeANHULA Y LeHTpe OAroBOPHOCTU
WaBop: benak, B., (1995). MeHaLlepcko payyHoBoacTBo, RRiF Plus, 3arpeb

Y HacTaBky he getarbHuje 6uUTK objaliH-eHe KapaKTepUCTMKE CBUX HAaBEOEHUX LeHTapa
OArOBOPHOCTMW.
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3.2.1. TpowkKosHU ueHmap Kao ceameHm ripedyseha

Y LeHTpUMa TPOLLKOBa Ce TPOLUKOBU N YYUHLM BPEeAHYjy NO CTaH4apAHUM TPOLLKOBUMA,
Te ce 4YeCTO HasuMBajy U MecTa cTaHfapaHux TpowkoBa. Hajuyewhe ce dopmupajy y
OKBUPY Mpon3BoaHe PyHKLMje, Tj. TPOLKOBHU LIeHTap MOXe [a HacTaHe 3a HeKOSIMKO
CNUYHNX MalUWHa, jeQHYy NPOU3BOAHY JIMHWJY UMK MPOU3BOAHO oferbewe. Pesyntar
KOju ce npaTu jecTe (CTaHAapAHa) LUeHa KowTaka ayTrnyTa jeqHOr TPOLIKOBHOI LieHTpa.
PadyHoBOACTBO TpowkoBa obyxBaTa TpOLKOBE MO BpcTama W MecTuma, Tj.
TPOLLUKOBHUM LEHTPMMA, a Kpo3 Karkyrnauujy LeHe KowTawa ce npukasyjy TPOLLIKOBU MO
Hocuouuma.

MeHaiLepy TPOLWIKOBHUX LeHTapa uMMajy MuHMManHa osnawhewa u cnobogy vy
AOHOLLeHY oaflyka, Tj. OHW ofroBapajy camMO 3a EKOHOMWYHO TpOLUeHe WHMNYyTa,
KBanuTeT U NOWTOBaHe POKOBA, OCTBaApMBawe HOPMUPaHMX TPOLLKOBA, ann He U 3a
KONMUYMHE 1 LIeHEe NPpomn3BoO4a Y acopTMMaHy, Kao HU 3a Npuxoae.

Mpunukom obyxeBaTa TpOLUKOBA MO MOApYy4YjMMa OLrOBOPHOCTWU, OHWU Ce KNnacudukyjy
npemMa cTeneHy KOHTpPonabusHOCT1, OQHOCHO yTULajy MeHaLIMEHTa Ha HUXOBY BUCUHY
N CTPYKTYpPYy, WITO MMa 3HayajaH MoTuBauuoHu edekatr. Ca nopactom osnawhemna
MeHallepa, pacte U cTeneH KOHTPONabunHOCTM TpoLwkKoBa. Kao TUMNUYHU TPOLLKOBW Ha
KOje MeHailep TPOLLKOBHOI LEeHTpa MOXe [a YyTu4ye Cy OVPEKTHUM TPOLUKOBW paja wu
Martepujana v onwTn BapmnjabunHu TPOLLKOBU, KOjU CE€ MOry HENOCPEAHO anouupaTtmy Ha
MecTa M Ha HOCMOLEe TPOLUKOBA M OHW Cy peneBaHTHM 3a NPOLEHY YCNeLHOCTU
MeHallepa TPOLWKOBHOr uUeHTpa. OnwTn UKCHM TPOLWIKOBM Cy  Hajyewhe
HEeKOHTponabunHu, Texe ce npate M Mopajy ce nocpedHo, nytem ogrosapajyhux
KrbyyeBa anoumpatM Ha MecTa M Hocuoue TpolKkoBa. HbuxoBo oacTynawe of
NNaHCKUX WNW CTaHgapAHuX BpedHocTM He Tpeba y3umatn y o03uMp NpUIIMKOM
eBanyauuvje yCnewHOCTW MeHailepa TPOLUKOBHOI LEHTpa, anu TO He 3Hayu ga cy
HEeBaXKHM MeHalMeHTy. [la 61 ce ycnewHo ocTBapunia KOHTposa no Mectuma TpoLLKoBa
Tpeba BOANTM pavyyHa O WHGOPMAUMOHO] CaAdp)KajHOCTM, YYecTanocTm U HUBOY
n3BelUTaBama, Tj. Tpeba carnegaT KOPUCTU M TPOLLKOBE KOjU NpU TOME HacTajy U ako
je NoTpebHO CUMHTETM30BaTK NOjeAMHE TPOLUKOBHE LIEHTpe Yy nogpyyja OAroBOPHOCTU
BULLEr HNBOA.

TunuyaH npumMep TPOLLKOBHOI LEHTpa y OKBUPY jeaHe dabpuke je npou3BOLHO
oferbewe, Kao LITO je MOHTaXa WNU cKknanakwe npoussBoga. To 3Haun ga MeHatep
NpOu3BOAHE HE OAny4yje O LEeHW npou3Boda, HATU O MapKEeTUHI akTUMBHOCTMMA, anuv
MOXe [a KOHTpOnuLUe TPOLLUKOBE NMPON3BOAHE U OArOBOPAH je 3a Npon3BoaHY Y OKBUPY
npuxBaTibUBUX TpowkoBa. Kao KpuTepujym 3a OLEeHy YCMewwHOCTU OBOr MeHaiepa
Tpeba nocmaTpaTu camoO OHe TPOLLUKOBE MNPOM3BOAHE HA YMjM HACTaHaK je Morao
yTuuaTu.
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TaGena 6p. 6: Mpumep npahexa NnaHMpaHUX U CTBApHUX TPOLLUKOBA Y [1Ba TPOLLKOBHA

LeHTpa

TpoLukoBu Mpunpema n obpaga matepwmjana U3paga penosa
MnanupaHo | OctBapeHo | Ogctynawe | MnaHnpaHo | OctBapeHo | OacTtynawe

AnpeKTHH 100.000 111.550 (11.550) - - -

mMaTepujan

OunpekTHn pag 30.000 30.000 0 25.000 25.000 0

AmopTusauuja 6.000 6.000 0 10.000 10.000 0

Tp.en.eHepruje 4.000 4.800 (800) 4.000 4.800 (800)

3apage 9.000 9.000 0 11.000 11.000 0

PEXMjCKNX

pagHuKa y

NPOU3BOAHM

Octann  pex. 1.500 1.500 0 2.500 2.500 0

TP. y Npou3B.

YKynH® 150.500 162.850 (12.350) 52.500 53.300 (800)

TPOLLKOBMU

npou3BoaHEe

N3 Ttabene ce Moxe BuOeTM [a Ce NoOjaBSbyje HEraTMBHO OACTYNawe CTBAPHUX 0Of
nnaHMpaHnx TPOLUKOBA eneKTpuyHe eHeprnje y oba TpoLwKoBHa UeHTpa. [eTarbHnjom
aHanu3om je yTBpheHO Oa je 40 HeraTMBHOr OACTynawa AoLwno 360r Nockynibexa
enekTpuyHe eHepruje 3a 20 %, oAHOCHO noBehawa LieHOBHE KOMMOHEHTe TpoLlkosa. C
0063npomM Oa MeHalepyn TPOLLUKOBHUX LeHTapa Hemajy MOryhHocT yTuuaja Ha ueHe
eneKkTpu4He eHepruje, HATU ce oBO noeehawe MOrno npeasuaeTw, ynpasa npeayseha
He cMaTpa O4roBOPHUM MeHallepe TPOLUKOBHMX LieHTapa 3a HeraTMBHO oAcTynawe Yy
ofHocy Ha byueTupaHe TpowkoBe. AKO noBehawe YKYMHMX TPOLIKOBa HacTyna 30or
CMarkberwa obuMma npousBogwe M yTuuaja UKCHUMX TpOLWKOoBa, MOTpebHo je
NOeHTUMUKOBaATN U aHanM3mpaTn y3poke CMakwera obrma Npon3BoaHE U 0OroBOpHE
MeHallepe, Kao U MOryhHOCT HMXO0BOT yTULaja.

dopmMuUpatbeM TPOLLKOBHMX LieHTapa Tpeba aa ce octBape cneaehu umrbesu: 2

» (nnaHunpame) byLeTnpare
» KOHTpOJia yCrneLwHOCTM MeHallepa 1 eouKacHOCTM LieHTpa
» MoTMBaumja

CTteneH ocTBapera MNOCTaBILEHNX UUIbEBA NpaTU Ce NPEKO CTaHAapAHWX TPOLLKOBA U
yTBphuBakeM oacTynawa Of CTaHAapOHuX TpowkoBa. Y npouecy OyueTupamna
nojeauHUX BpCTa TPOLLKOBa Nofasun ce o4 HopMaTuBa yTpollaka U CTaHAapAHMX LeHa.
3atnm ce TPOLLKOBW arpernpajy Ha HMBOY Npou3BogHE OYHKUMjE U MpPEe3eHTyjy Ton
MeHaLmeHTy. Kaga ce TPOLWKOBHM LEHTpU AeduHuwly Kao noapydja o4roBOpPHOCTM
MOXe ce NMpaTUTKU YCNeLwHOCT MeHalMeHTa 1 nogpydja 3a Koje cy oaroBopHu. YT1ephyjy
ce HacTtana ofcTynawa o[ CTaHOapAHuMX TPOLWKOBa, Yy3pouu W rnocneguue u

2 Manunwuh, ., on. uuT., cTp. 56.
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npegy3nmMajy KOpeKTMBHe akKTUBHOCTU. WHdopmauumje o cTaHgapgHUM UM CTBapHUM
TPOLUKOBMMA jeHOT TPOLLKOBHOT LieHTpa (HNp. MPOM3BO4HN NOTOH) Cy BPro GuTHe n Kkoa
AedvHucawa TpaHCEPHUX LUeHa, Koje ce NpUMenyjy Y WHTEPHOj, MehyaMBU3NOHO]
peanusauuju npoussoga. YjeaHo tpeba uctahu ga je TpOLKOBHU Moaen yTephuBawa
TpaHcepHUX LeHa, ca noaBapujaHTama ueHe Ha 6asu BapujabunHux TPOLLKOBA,
YKYMHMUX TpOLUKOBA WA ,TPOLWIKOBW NNyC 3apaja npojajHe auBusmje“, Hajuewhe
NPpUMeHNB Yy pearnHoM CEKTOpPY.

Ocum 3a cTaHgapgHe TPOLIKOBe, MOCTOje M noApyyja oAroBOPHOCTU 3a ByueTnpaHe
pacxoge. TO cy opraHu3auuoHW OenoBu Yy KojuMa ce Telwko yodasBa Be3a uamely
WHNyTa 1 ayTnyTa, a Npuxoau ce He Mory doumHaHcujckm nspasmntun. OBu pacxoam ce joul
Ha3uBajy M OUCKPELMOHMW, jep Ce MPUIMKOM nflaHMpakwa He MOry Be3aTu 3a Heky
cTaHgapaHy noTpowmy, Hajdewhe npousunase u3 Tekyhux ogryka MeHapMeHTa U
Bapupajy Yy KpaTkoMm poky. AkO je npenysehe yHKUMOHANHO OpraHM3oBaHO, OBWU
TPOLLKOBU Hajyewhe HacTajy y Henpou3BogHMM yHKLMjaMa Kao LITO Cy ynpasBa u
agMUHUCTpauMja, MapKeTUHr, UCTpaXumBake W pa3Boj, Tj. Be3aHO 3a aKTUBHOCTU U
oanyke ynpasrbaykor Bpxa. 36or notewkoha y nnaHupawy BUCUHE AUCKPELMOHUX
pacxofda, 4YecTo ce KOHCynTyjy CTpydwauu, nomnasehu opf crtpaTernje u uurbesa
npenyseha. Mako y TPOLUKOBHOM LEHTPY MOCTOje U MNPUXOAW, OHU HUCY npeameTt
eBanyauuje yCnewHOCTU TPOLUKOBHOI LleHTpa WU HEeroBOr MeHaLMeHTa jep Hucy nog
KOHTPOSIOM MeHalpepa unu Hucy mepsbusn. C o63vMpom ga npuxogu Kog LeHTapa
ByLeTmpaHux pacxoga (HIp. NpMXoan OAHOCHO KOPUCTK O ynarakwa y UCTpaxusame u
pa3Boj, MAapKETUHI U OP) HUCY OVMPEKTHO MeprbuBu, He Tpeba ga 6yay yKibydeHu y
n3BeLTaj pa4yHOBOACTBA 0AroBOpPHOCTU. NnaHnpaHe akTBHOCTM Tpeba faa ce m3BpLue
y OKBMpY ogobpeHor ByueTa, a eBeHyTanHoO HeraTMBHO oACTynawe M3Mehny CTBapHUX m
cTaHgapaHuX TpowkoBa Tpeba ga byae Wrto mamwe.

Tabena 6p. 7: Npumep naBelUTaja NPOM3BOAHOI OAeibeHa Kao TPOLUKOBHOI LIEHTpa

TpoLiKoBu CtangapaHu CTBapHu Opctynawe
OunpekTHn matepujan 129.300 132.500 (3.200)
OunpexkTHn pag 190.880 188.027 2.853
NHanpekTHn pag 46.288 47.020 (732)
AmopTusauuja 35.653 35.653 0

Tp. nonpaske n| 12.407 12.900 (493)
oApXaBaha

TpoLwKoBu ycnyra 8.112 8.600 (488)
OcTanu TpOLLKOBU 17.656 18.500 (844)
YKYnHO 441.296 444.200 (2.904)
JeamHuyHa ueHa kowtara | 0,92 0,93 0,01
[MponsBegeHa KonmyunHa 477.200 jeq. np.

MsBop: npunaroheHo npema Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. yuT., ctp. 807.

Y T1abenu je npukasaH W3BeLlTaj jedHOr TPOLLUKOBHOr LEHTpa, Yy KOMe cy
cneumduumMpaH  YKYMHU CTaHAapoHW W CTBApHW, MNPOM3BOOAHW W HEMPU3BOAHM

57



TPOLLKOBM, 3a AaTy KONMMYUHY 1 yTBpheHa jeauHnYHa LeHa KoliTawa. Ha ocHoBy oBor
n3BellTaja ce MoXe YTBpPAWUTM OACTyNakwe CTBAPHUX Of CTaHAapAHMX TPOLUKOBa U
aHanMaupaTtu y3pouu TOr oacTyrnaka Nno MojeauHMM BpcTama TpOLUKOBa, NpeayseTu
KOPEKTUBHE aKTMBHOCTM, ann WM OLEHWUTU YCMELIHOCT jeAHOr TPOLUKOBHOI LIeHTpa U
HEeroBOI MEHaLIMEHTa, LUTO Aarbe npeacTaBrba OCHOBY 3a HarpahuBarke MeHalepa Tor
noapydja oaroBOPHOCTM.

3.2.2. TlpuxoOHuU yeHmap kao ceameHm ripedyseha

Koo npuxogHux ueHTapa KOHTPONULLY Ce KOMUYMHE, acopTUMaH, TPXULWTa 1 npojajHe
ueHe. Y opmu NpuxogHor LeHTpa mory 6uTu Benenpoaaja, NpoAaBHULE, TProBayku
NyTHUUM, KOHCUTHauunje n ap. MeHauepu npuxogHuX LeHTapa ogrosapajy U3BpLUHUM
ANPEKTOpPUMA 3a BUCUHY OCTBapEHNX NPUX0Aa, a Ha HMXKEM HMBOY OLrOBOPHOCTU CaMo
3a 06mm npogaje. MeHapepu NpUXOAHNX LeHTapa oaroeapajy 3a TPOLLKOBE MapKeTUHT
dyHKUMje, anu He U1 3a TPOLKOBE npogatmx Mpom3Boda, KOjU Cy 3a HUX
HEKOHTPONabunHu, 4ak He Mopajy y MNOTNyHOCTUM OUTM OArOBOPHU 3a OCTBApPEHMU
npuxoA. Npumep NpUXoAHOr LEeHTPa je MapKeTUHT oferbere, Ynjyu MeHallep Ha OCHOBY
TPXULWHMX aHanu3a W rnogaTtaka O UeHUM KowTawa AeduHulie npoaajHy ueHy u
npegsvha obum npoaaje. YcnewHOCT MeHayepa OBOr npuxogHor ueHTtpa he 6utm
oLeHeHa Ha OCHOBY AUPEKTHUX TPOLLKOBA OfeSbera MapKeTUHra 1 yKynHo octeapeHe
npogaje Koju cy Nog, HeroBOM KOHTPOSIOM.

OcTtBapeHu 1 NnaHvpaHu Npuxoan ueHTpa he ce pasnukoBaTu ako gohe [o oacTynawa
n3mehy oCTBapeHuX M NraHupaHuX NPoAaTUX KONMYMHA, LeHa nnn yvewha nojeamHux
npousBoda y npogajHoM Mukcy, 6uno ga cy oacTynaka Hactana Kog jegHor unm kop
cBux enemeHata. Wl oBge cTeneH KOHTponabunHocTM 3aBucu of oBnawhewa
MeHauMeHTa. Ha npumep, ako MeHalep NpUXOAHOr LeHTpa oafyyyje O BUCUHU
npogajHux ueHa wnu ogobpasawy pabaTta un nonycra, oHaa he 6utn oarosBopaH u 3a
OCTBapeHn npuxog. ¥ cynpoTHOM, cHocuhe oaroBOPHOCT CaMO 3a MpoAaTte KOMUYMHE.
[a 6u ce oueHuMna yCnewHOCT jeQHOr MPUXOOHOr LeHTpa MUHUMAalHU PacronoXnBK
nogaun tpeba ga 6yay o nnaHMpaHMMm 1 NpoaaTMM KonvynHama, NpoAajHUM ueHama u
ocTBapeHoMm npuxoay. MNMpunukom yTBphMnBarma yCnewHoCcTn NPUXOAHOr LieHTpa, Tpeba
nocmMaTtpaTu M TPOLUKOBHE LeHTpe. AKO ce LenoKynHa unm geo Npou3BoaHe WMHTEPHO
peanusyje, NpMxoau npogajHe AuBU3Wje yjedHO npeacTasrbajy TpowkoBe HabaBke 3a
KynoBHy ameusnjy. O BUCUMHE TpaHCepHUX ueHa 3aBucuhe n ocTBapeHu pesyntatu
npodajHe M KyrnoBHe OMBU3NjE, KA0 M YCNELWHOCT HWUXOBOr MeHalIMeHTa M BUCMHA
Harpage.

CTtora ce npenopyyyje ga ce NpUIYKOM OLlEeHEe YCMELHOCTU MPUXOOHUX LieHTapa He
nocmaTtpa camo OCTBapeHu npuxon, Beh KOHTpUBYUMOHW pesynTaTr unu LOnpUHOC
nokpuhy. Npu TOMe ce HacToje pasaBojuTK ehekTn NpoMeHe NPoAajHUX LeHa N edpekTn
NpOMeHe npoAaTuX KOMUYMHaA Ha KOHTPUOYLMOHW pes3ynTaT, jep MeHaiep npoaaje
MOXe Aa oAdroBapa Ha npumep 3a LeHe, a MeHailep rnpovsBoda 3a KonuyuHe. Ako je
NO3HaT KOHTPMOYUMOHWM pe3ynTaTt, O4HOCHO OONPUHOC NOjeauHUX NpousBoda nokpuhy
OMKCHMX TPOLUKOBa, OHA4A Ce MOXe oaflyumBaTtn O ydewhy nojeanHux npoussoga y
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acopTumaHy, LWTO 3Hauu Aa Haj3acTynrbeHujn Tpeba ga byay npoussoam ca Hajsehum
gonpuHocom  nokpuhy, Tj. KOHTpMByumoHum pesyntatoMm. Wnak, eBanyauuja
YCMELIHOCTM NMPUXOAHOT LIeHTPa YrmaBHOM TEXW MakCcMMmn3aumju npyuxoga of npopaje.

Kao KpVITepI/ijMI/I olueHe YycnewHoOCTn MeHallMeHTa npuxogHor ueHTpa, Mory ce
npaTnuTn cnegehu nokasaterbu:

» YcnewHocT ocTBapewa npuxoaa = OctBapeHu npuxog / NnaHvpaHun npmuxoa

» Yvewhe TpowkoBa y npuxody = TpowkosBu npuxogHor ueHtpa / MNpuxoa of
npoagaje

» CrteneH Hannate npuxoaa = Hannahenun npuxoga / NMpuxoa og npoaaje

» Keanutet npuxoga = OTnuc noTpaxueawa of kynaua / Npuxog og npoaaje

Mpymepn npuxogHUX LUeHTapa Mory 6uTu nojeanHa npojajHa ofjerbewa, Kao
camocTanHe jeanHuue y ManonpogajHum objekTuma. AKO MeHaiepu NpUXoaHUX
ueHTapa Hucy oBnawheHn ga Mewajy npofajHe LeHe N He Y4ecTByjy y npouecy
nnaHupakwa, caMmm TUM HeMajy yTuuaj Ha TPOLLKOBE, anu Cy OLrOBOPHU 3a BUCKHY
OCTBapeHor npuxoga ofgerbewa. Mehytum, y npakcu je pehe npucytHa cuytauuja y
KOjOj je AMBU3MOHM MeHaLep oAroBopaH camMo 3a npuxoge. Hajuyewhe je meHanep
YKIbYYEH U Yy MnaHupare M KOHTPOMy NojeJuHUX TPOLUKOBAa, Kao Ha npumep 3apage
3anocrneHnx y NpuxogHOM LEHTPY, Koje npeactaBrbajy AupekTHu Tpowak. Ctora 6um
6uno ncnpaBHO AeuHUCaTN NPUXOLHU LieHTap Kao LeHTap npuxoda v orpaHnyeHunx
TpoLLKOBA.

Tabena 6p. 8: Npumep nsBeLTaja 0 NnepdopmaHcama jegHor NPUXOLHOT LeHTpa

Mpounssog | Yyewnhe y MnaHupaHo OcTtBapeHo
acopTumMaHy
(%) KonununHa | Uena | MNMpuxon | Konuuuna | LleHa | lMNMpuxoa
A 31 900 1,5 1.350 1.050 1,7 1.785
b 21 600 0,7 420 700 0,65 | 455
B 48 1.400 1,1 1.540 1.250 1,2 1.500
YKyrnHo 100 2.900 - 3.310 3.000 - 3.740

MsBop: npunaroheHo npema Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. yuT., ctp. 809.

N3 Tabene ce moxe BMOETM Aa KoA ABa oA TpU NpoussBoaa, CTBAPHO NpodaTte KOMMYMHe
M npopajHe uUeHe cy Behe og nnaHMpaHux, WITO je pe3ynTupano ApacTuyHo Behum
YKYMHO OCTBapeHUM MPUXOAOM Yy OAHOCY Ha nraHupaHu. M3seluTaj o nepdopmaHcama
MeHallepa MNpuUXoOHOr LeHTpa Moxe OWUTU oueHeH Kao no3uTuBaH. KomnnekcHuju
LieHTap OA4roBOPHOCTU, Y OAHOCY Ha NPUXOAHMU LeHTap, jecte NpodUTHN LieHTap.
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3.3. 3Hauaj u kapakmepucmuke ¢popmMmupar-a npPoghumHUX yeHmapa

Buwenporpamcknm xopu3oHTanHo nosesaHum npegysehuma ogroapa AUBU3MOHASMNHM
OpraHu3auuoHn Moaesn, Koju ce MOXe NPUMEeHUTU n Yy npedy3ehuma ca TPXKWULLHO
pPasHONMUKMM W OABOjEeHUM nporpamMmma, Kao w Yy npegysehuma ca MNOCNOBHO
HernoBe3aHUM nporpammma. TakBa npegyseha ocTBapyjy pacTt Ha 6a3u nporpamcke u
reorpacdcke [guBep3ndmkaumje, a HUXOBM OEfioBM Cy camocTanHuM Yy nornegy
MOCIOBHOI OAfyYMBaHa M OArOBOPHOCTU 3a OCTBapeHe pesynraTte, Y O4HOCY Ha apyre
aenose npeayseha. Y 3aBUCHOCTM O CTeneHa ayTOHOMHOCTW, KOHLENTa ynpasibaka,
MoOryhHoCTM 3a yBohewe cuctema mMepewa nepdopMaHCu opraHM3auMoHUX AerioBa,
Kao0 U CNpPeMHOCTU 3a MPUMEHY AUBU3MOHANHOrN OpraHM3auMoHOr Mogena, CermMeHTu
aneep3ndukoBaHor npegyseha mory 6utn y Buay nNpoputHMX (JOBUTHWUX) WU
NHBECTULIMOHNX (MMOBUHCKNX) LIEHTapa.

KoHcTUTyncawem NpopuTHUX LeHTapa noTrnoMaxe ce npouec AeueHTpanusauuje, anu
ce usmehy geueHTpanusaumje n NPoUTHOr LLEHTPA HE MOXe CTaBUTWU 3HAK jeAHaKOCTH.
HeueHTpanusauunja nogpasymeBa penernpawe MNOCMOBHOM ofydmBawa O CcTpaHe
ynpaBrbaykor Bpxa Ha HWXe HMBOE yrnpasrbaka, a NPOPUTHU LEHTPU npencTtaBibajy
WHCTPYMEHT UnM CpeactBo 3a cnpoBohewe npoueca feueHTtpanudaumje. MNMpodutHm
LEeHTPM Cy OAOroBOPHU 3a Npuxode, pacxode W pesynrtar, Te ce MOXe npaTtutm
YCMNELWHOCT MeHalepa NpoUTHUX LEHTapa Yy OCTBapvBawy peaynraTta ca acnekra
nocmaTpaHor NoCroBHOI CErMEHTA, Kao U JONPUHOCA YCNELWHOCTU uenuHe npeayseha.
OaroBopHOCT MeHallepa nNpodUTHOr LEeHTpa ce O4HOCU Ha OCTBapuBake Npuxoda u
caMO Ha OHe TPOLLKOBE KOjU Cy Be3aHW 3a Tekyhe akTMBHOCTU NPOMUTHOr LIEHTPa, WTO
3HaunM [Ja TPOLWKOBM HacTanuM LYropodHUM Yynarawkem Yy OrnpeMmy Uu KanauuteTe
npegyseha HWCY nMOA4 KOHTPOMOM MeHapepa npoduTHor ueHTtpa. Operbense
npoussogke Moxe 6utn y opmMum NpOUTHOr LEeHTpa  YKOSIMKO ce MeHayepy
npounssoghe Aenerupajy osnawhera 3a oasiyke 0 LeHu U TpXUWTY Ha kome he ce
npogasaTty npou3seaeHn nponssoan. MeHauep je ogroBopaH 3a OCTBapeHE TPOLLKOBE
N npuxode CBOr NPOGUTHOr LEHTPa M HEeroBa YCMELWHOCT Ce eBanyuMpa Ha OCHOBY
ynopehuBara ca nnaHnpaHuM TPOLLKOBMMA U npuxoguma.

YcnewHm nocnoeBakwem nogpydja oAroBopHOCTU Koje UM je NoBepeHo, MeHalepn he
onpasdaTh ykasaHO MOBepewe Aa Ha OCHOBY AernermpaHux osrnawhewa AoHoce U
peanuayjy nocnosHe ognyke. [da ©6u ce morna npatutu M MEpUTU YCNeLHOCT
NpoUTHOr LeHTpa (UM HEeKor Apyror nogpyyja o4roBopHOCTN) nNogpa3ymesa ce aa je
n3BplleHa pdeueHTpanusaumja. Moryha je u cuTyauuja y KOjoj CYy KOHCTUTYMCAHW
NPOPUTHN LEHTPU, anu HMUXOBOM MeEHaLIMEHTY HUCY denermpaHa osnawhewa 3a
NMOCMOBHO OfflydYMBarke U peanuaaunjy TakBux OAJSyKa, LWITO 3HAYU Aa HUje M3BpLUeHa
AeueHTpanusauuvja ynpasribawa. Y TakBMM CcuUTyauujama MeHayepu npouUTHUX
UeHTapa Mopajy TpaXuTu carnacHocT TOM MeHallMeHTa 3a CKOpO CBe BaXHuje
MOCMOBHE OfflyKe, a Hapo4yuMTO OAnyke O TpowKoBuMMa. Y ycroBMMa Kaga Ton
MEeHaLIMEHT UMa BENNKO NMOBepere Yy MeHallepe NpoUTHUX LeHTapa, OHM oArosapajy
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ynpaBu npegy3eha camo 3a ocTBapeHe pesyntate, a PakTU4km (PYHKUMOHMULLY Kao
He3aBucHa npeayseha. [MpoduTHM uUeHTap MoOxe 6uTM npomsBogHa AMBU3Wja,
mManonpogajHu objekaT, anu n ogerberwe baHke (KpeanTn, NnaTtHe KapTuue, 4eno3nTh U

Aap.).

KoHCTUTynCateM NpodUTHUX LIEHTapa ce Texu ocTBapeky cneaehnx unrbeea **:

» ytBphuBarke €eKOHOMCKMX rnepdopmMaHcn cermeHaTta npegyseha M HUXOBOr
MeHalLIMeHTa

» edukacHuje 1 noTnyHuje Kopuwhere cnocobHOCT MeHallepa cpearer HMBoa

» npumeHa audepeHuMpaHor npuctyna Yy pellasawy npobrnema cermeHaTa
npegyseha Koju nMpuMekrbyjy pasnuuute TEexXHOMOLWKe MNOoCTyrnke u umajy
PasnnYnUTO OKPYXEHE

» pacTtepehere KOMyHUKaLMOHNX KaHarna y BpXy MeHalepcke nupamuae

» CTpeMIbeHE Ka OCTBapehy MakcumarnHor npoduta npegyseha.

MpoduTHN UEHTPM cy BUTHM M ca acnekTa nnaHupawa, KOHTpone u MoTuBaumje y
npenysehy kojum ce OeueHTpanv3oBaHO ynpasrba. Ha HUBOY npoduTHOr ueHTtpa ce
BpwM ByLeTnpawe, a ¢ 063MpoM ga NpoUTHU LEeHTap y cebu cagpXu TPOLLUKOBHM
LeHTap v NpUXO4HW LeHTap, BpLKX Ce NnaHuMpake U TPOLLIKOBa M npuxoga, 0 Yemy ce
NHopMULLIE ynpaBrbayvkn Bpx Koju Tpeba fga ycknaam dyliete 6pojHUX OpraHn3aLMoHmnX
jeavHuua. Crora je 6uTHO Aa npenysehe 6yae AMBU3MOHANHO CTPYKTYpUpaHO Aa He 6u
AOLLUNO [0 ycrnopaBaka M OTeXaHe KoOMyHuKaumje n3aMehy ynpasrbadkor Bpxa M HUXNUX
XWjepapxunjCKux HMBOA, WTO Ce MOoXe Aecutn y QYHKUMOHANHO OpraHM30BaHOM
npeay3ehy. CBaka of OpraHu3auuoHWX jeauHuua — AMBU3Wja MMa CBOje MOCIOBHE
dyHKUMje, CBOj MEHaLIMEHT, pecypce n uurbeBe, MelycoOHO KOHKypulle ca apyrnm
avBusnjama, anun cBu 3ajegHo Tpeba ga nyteMm yHanpehewa pesyntata y CBOjoj
ANBU3NjU, OONPUHECY MaKCUMM3aLMjU KOPUCTU 3a Npeay3ehe kao uenuny, y 4emy he um
nomMonhun ynpassbadku BpX.

N3 cnepeher npumepa ce Moxe BUAETU Kako ce NpoLec LOHOLWEHa NOCOBHE oasyKe
O[BMWja Ha HMBOY TOM MeHalLMeHa U Ha HUBOY MEeHaLMeHTa jegHOor NPOUTHOr LeHTpa.
AKoO ce npeTnocTasu aa je roguwkn npuxod npeayseha 1.000.000 €, a Ton MeHaMeHT
pasMmatpa npuxeatawe ofpeheHor MoCNoBHOr apaHXMaHa Koju he pesyntupatu
npuxogom og 50.000 €, To ca weroBor acnekra npeacraefba camo 5 % npoceyHor
rogvkser npuxona. AKo ce NCTOBPEMEHO NpeTnocTaBsu Aa je npenysehe opraHM3oBaHo
y neT NpouTHUX LeHTapa, o4 KOojux CBakuM ocTBapyje npoceyHo roguwke 200.000 €
npuxoga, cyma og 50.000 € npuxoga kojyu 6Gu mMorao ga ocTBapwu jeaaH NpPOUTHM
LeHTap npuxBaTakeM KOHKPETHOr MOCMnoBaHOr apaHXxmaHa, npeactaeba 25 $
NpoCceYHor rogvuker npuxoga Tor LeHTpa u 3aBpel)yje 3HadajHy naxky MeHalepa
NpoUTHOr LeHTpa, Koju he HacTojaTh aa ce peanuayje Takas NOCOBHM NOAyXBaT.

3 Poauh, J., PakoBaukn-Tybuh, C., on. uur., ctp. 311.
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OunBnanja n npomTHM LEHTap ce He Mopajy yBek nouctosehueaTtu. [a 6u Heka
[VBU3Mja nocTana npoduTHN LieHTap, Mopa Ja vcnymwasa cnegehe ycrose:

1. 0a nocepgyje KpUTUYHY Macy OMPEKTHUX Npuxoda W pacxoda, Kako By KoHTpona
nytem gobutka 6una octBapumBa

2. [a BbUXOBU MeHallepu nMajy 4OBOSbHO oBnawhena kako 6u mornuv npegysmmaTn
akuuje Koje y 3Ha4ajHujoj Mepu yTuyy Ha pesyntaT

3. 0a vMajy COrCTBEHO NPeno3HaTIbUBO EKCTEPHO TPXUMNTE UHMNYTa U ayTnyTa

4. pa ogHocu u3Mehy TakBMX OpraHmM3auuoHux cermeHarta dyay jacHo geduHucaHu
Kako 6n gobuTak cBakor of hux OMO HesaBucaH of ognyka U edUKacHOCTU
APYrMX NPOUTHUX Nogpy4ja O4roBOPHOCTU

5. [a nocToju CnpemMHOCT LeHTpanHe ynpase ga YCNeLwWHOCT AeLeHTpanmM3oBaHuX
jeANHNLA KOHTPONULLIE NPEKO OCTBapeHor gobuTka unu rybutka.

Buwe gusuanja moxe copmupaty jegaH npouUTHN LeHTap, ann UCTO Tako Y jedHoj
ONBU3NU MOXeE ersucTnpaTti Bule NpoPUTHUX LeHTapa. AKo NPpoPUTHN LIEeHTpU genyjy
y mefycobHO noBe3aHuMM yCrnoBMMa, YCMNOCTaBIbajy Ce€ WHTEPHUX EKOHOMCKM OAHOCU
n3mehy oBuUX LEHTapa OL4roOBOPHOCTU, HAcTaje MHTepPHO TpxuwTte fobapa u ycnyra u
jaBrba ce nutawe WHTEPHUX TpaHcdepHux ueHa. C ob3vpom ga ce y npouTHOM
LEeHTPY NnaHupajy U KOHTpONuwly pacxoau, npuxoau W pesyntat, MeHaLMeHT OBOr
noapydja oAroBOpHOCTWM je oBnawheH ga AOHOCKM o4nyke O LeHama, ycroBuma wu
POKOBMMa UCMOpPYKe, KBanuTeTy, n3Bopuma cHabaesawa, ouctpnbyumjm, npon3BogHOM
acopTumaHy. Ha ocHoBy oBnawhewa TOMN MeHaLMeHTa, MeHauepu npPOPUTHUX
LeHTapa Cy OAroBOpHM 3a npubaBrbake MHNyTa MO HAjNnOBOSbLHUUM LieHama, HUXOBY
TpaHcdopMauunjy y aytnyte n npogajy no ueHama koje he makcummsmpaTun npmxone og
npoaaje. MeHnavepun goHOCe OANyKy O EKCTEPHOM (TPXKULLHOM) cHabaeBawy MHNYTMMA
WNN MHTEPHOM, OAHOCHO KYyMOBMHOM WHMNyTa OA4 Apyre AuWBU3Mje Yy OKBUPY MWCTOr
npeayseha. Ako ce goHece oaflyka O WUHTEPHOM cHabgeBawy WMHNyTUMa, GUTHa je
BMCUHA TpaHcdepHe LeHe, jep Cce TO Jarbe ofpaxaBa Ha BUCUHY TPOLUKOBA U
oCTBapeHun pesyntaT npoduTHor ueHTpa. C ob63npom fa je MeHapep npoduTHOr
LeHTpa o4roBopaH U 3a nNpuxode W 3a TPOLIKOBe, OH oAnydyje u ga nu he aytnyt
nnacmpaTu eKCTEPHO Ha TPXUWTY, unu he npogatu WHTEPHO - APYroj AVBU3UN Y
npenysehy. 3a goHowewe TakBe oaslyke noTpedbHa je He caMo MHdopMauuja O BUCUHN
TpaHcepHe LeHe, OOHOCHO MoAeny HeHor yTBphuBawa Koju ce npuMmenyje y
npegyseny, Beh M o0 cTeneHy wuckopuwheHOCTM KanauuTeTa. YKONUKO npoaajHa
AnBM3Mja MMa HeuckopuwheHe KanauuteTe, MeHaLMeHT npoaajHe aumeuanje he
npuUxXBaTUTKU Ja UHTEPHO peanuayje CBOje NMPOU3BOAE, YaK M MO LEHWN Koja je HuxXa of
TpXuUwHe unu ce 6asupa camoO Ha TpowwkoBMMa, Ge3 ocTBapuBawa 3apage unm
npoduta. Takohe je GBUTHaA 1 oanyka 0 MHTEPHOM UHBECTUpaky npoduta 3apaheHor y
NPOPUTHUM LEHTPMMA, a PayvYyHOBOACTBO OArOBOPHOCTM Tpeba WMHgopMauuoHo Aa
NoapPXn JOHOLWEHEe CBUX HaBeeHUX oaslyka.

4 Manuuwuh, 4., on. uut., cTp. 73.
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Y ogpeheHum cuTyauunjama, TpaHcdepHe LeHe Mory BUTU u MHCTPYMEHT yHanpehewa
KOHKYPEHTHOCTW aKo ynpaBa npefy3eha oanyyu ga jedaH npoduTHU UeHTap nponaje
APYrOM MO HAajHUXOj LeHWN, Kako 6 nocTao LeHOBHO KOHKYPEHTHMUjM Y OOHOCY Ha ocTana
npegyseha Ha nokanHoM TpxXuwTty. [pyrum pednma, ynpaBrbadkMm BpPX MOXe
cyrepucatm OVBU3NOHOM MEHALIMEHTY [JOHOLWeHe OAJSlyKke O WHTEPHOj peanusaumju
npoussBoda, WNN MHTEPHOM cHabaeBaky MHMYTMMA, Mako ce TUMe He Makcumusupa
ANBU3NOHN NPOodUT, anu ce AOPNUHOCK peanusauuju KOoprnopaTtUBHUX UurbeBa U
WHTepeca unu ce ocTeapyjy oapeheHn cnHeprujcku epexTu.

MeHalMeHT NpOMUTHOr LeHTpa nonaxe padyH 3a OCTBapeHe npuxoge, pacxoge wu

pesyntaTt CBOr noapydja OArOBOPHOCTM YNpaBrbaykOM BpXYy KOjU My je genernpao

osnawhemna. Npn ToMe MeHalMEeHT oAaroBapa 1 3a YXe MiaHCKO-KOHTPOSTHE jeauHuLe,

Tj. MecTa cTaHgapaHuUX TPOLUKOBa, MecTa byLeTvpaHMx pacxoga U Mecta npuxona.

[arbe ce Mmoxe paluynawaBaT JOMPUHOC MNojeauMHUX NMPoM3Boaa, TPXULWITA, NPOAAjHUX

KaHana oOCTBapeHOM pe3ynrtaty MNpoUTHOr LUeHTpa. Ha oBaj HauinH MeHalMeHT

npoduTHOT LieHTpa ob6e36ehyje cnenehe nHdopmaumje: *°

» [OOMpUHOC [AOUBM3WOHOr pesyntaTta pesynrtaty uenuHe npegyseha, Tako WTO
MEHaLIMEHT MNEePUOLAMNYHO (MEece4yHO WunuM KBapTanHO) nyTeM MWHTepHor ©GunaHca
ycnexa wu3BellTaBa ynpaBfbadkMm BpX O nepdopmaHcama CBOr nogpydja
OArOBOPHOCTU

» nyTeM WHTepHor OwunaHca ycnexa nepuoauMyHo obasellTaBa Yynpasrbaykm BpX
npeayseha O COMNCTBEHMM OCTBapewMMa, LUTO CE He MOXEe MNOUCTOBETUTU ca
ocTBaperMma NpodUTHOr LIEHTpaA

» nyTeM WHTepHoOr GmMnaHca ycnexa nepuoauyHo npukasyje KOHTpUbyumoHn pesynrtar
nojeauHnx npousBofa, WTo he KOpUCTUTM He camo ynpaBu npeayseha, seh wu
MeHaLIMeHTY 3a Tekyhe oanyynBawe 0 NPOM3BOAMMA, LieHaMa, TPXULWTUMA

» NepuoanyHO NMyTeM MHTEPHUX aHanMTUYKUX u3BellTaja npatM U Mepu OCTBapera
MecTa CTaH4apAHUX TPOLIKoBa, MecTa OyLleTupaHuMx pacxoda u MecTta npuxoaa; Ha
Taj HA4YMH MEHALMEHT YXMUX  MMAHCKO-KOHTPOSTHMX jeAuHULa MNOOHOCU paudyH
MEHALIMEHTY NPOMUTHOr LUEHTpa O CTBApHMM  TPOLWKOBMMA, YYMHUUMA,
oAacTynawmma of OyueTMpaHmx M3HOCa, Kao M O OCTBApEeHOj Mpoaaju, LeHama,
KONMYnMHama W  AOOMNPUHOCY MNOjeAUHUX Npou3BoL4a OCTBaApeHOM pesynTaTy
NPOGUTHOr LIEHTPA.

Y cnegehem npuMmepy je npukasaH u3BewTa)] jegHOr npoUTHOr LeHTpa Yy
TpaHCcnopTHOM npeays3ehy, rge ce Ha NpMMep CBakuM BESNMKM KaMUOH MOXe rnocmatpaTtu
Kao nNpouTHM UeHTap, jep y3pokyje ogpeheHe TpoLwlKkoBe, cTBapa npuxone v pesyntar
nocrnoBama.

45 CreBaHoBuh, H., Mannuuh, [., on. umrt., cTp. 562.
63



Tabena 6p. 9: [lpumep wu3BewTaja o nepcopmaHcama
TpaHCNopTHOM npeay3ehy

NPOMUTHOr LeHTpa Y

lMnaHupaHo OctBapeHo Opctynawe

Mpuxoamn oa TpaAHCNPOTHUX 120.000 124.000 4.000
ycnyra
TPOLUKOBM M3BPLLEHUX 33.400 35.300 (1.900)
ycnyra

3apage 3.000 3.200 (200)

BeH3MH 1 MOTOPHO yrbe 25.200 26.300 (1.100)

OnwTun BapujabunHn Tp. 5.200 5.800 (600)
KoHTpnbyunoHu pesynrtar 86.600 88.700 2.100
KoHTponabunHu onwtn 24.600 24.800 (200)
(OUKCHN TPOLLKOBM
KoHTponabwnHu 62.000 63.900 1.900
KOHTPMOYLIMOHM pe3ynTaT
HekoHTponabunHu onwTtn 28.000 29.500 (1.500)
(OUKCHU TPOLLKOBM
MpocuT ueHTpa 34.000 34.400 400

MsBop: npunaroheHo npema Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. yuTt., ctp. 811.

Y usBewwTajy Cy npukasaHu nnaHvpaHu U oCTBapeHu npuxoam u TPOLUKOBU Y3pOKOBaHU
TPaHCMNOPTHUM YyCryrama, Kao 1 HUX0BO OACTyNake No nojeguHumM kateropujama. Kao
nokasatesbu YCNEeLWHOCTU OBOr MPOMUTHOr LEHTpa Cy npukasaHun KOHTPUBYLIMOHM
pesyntaT 1 NOCNOBHU NPOMUT, y3 NowTOBaHke NpUHUMNA KOHTPONabunHOCTHU, O4HOCHO
n3nBajarbe HEKOHTPONAObUMHNX ONWTUX (PUKCHUX TPOLLKOBA.

Koa I'IpOC*)I/ITHI/IX N MHBECTULUUNOHUX, KaO0 U KOO TPOLLUKOBHUX N NMPUXOOHUX LieHTapa, Behu
crteneH KOHTpOJ'Ia6I/IJ'IHOCTVI cbaKTopa yTu4ye Ha Behy OoAroBOpHOCT MeEeHallIMeHTa 3a
OoCTBapeHu pesynrtaTt goaerbeHor nop,pyl-lja OAroBOPHOCTMN.

3.4. HeecmuyuoOHU UeHMpPU Kao HajcsIoOXKeHUju ceaMmeHmu rnocsiogara

NHBECTULMOHN (MMOBUMHCKM) LIEHTPU CYy HajKOMMIIEKCHUja nogpydja oaroBOPHOCTU, jep
OC/M 3a NpouT, NOCTOjN OArOBOPHOCT MeHallepa 1 3a OCTBaApEeHU MPUHOC Ha NMOBUHY.
MeHallepy WHBECTULMOHUX UeHTapa WMajy MHOro pgetarbHuje WHdopmaumje o
npoAajHM LileHama, TPOLLUKOBMMA U OCTanmnmMo onepaTmBHUM MHGOpMaLnjama Koje HUCY
AOCTynHe Ton MeHaypmeHTy. Ctora ynpaerbadkM Bpx fgenervpa osnawhemna
MeHallepuma WHBECTUMUMOHMX LeHTapa Ha OCHOBY KOjUX OHW [JOHOcCe oafiyke O
acopTuUMaHy, ueHama, anu 1 BUCUMHU U BPCTU ynarawa. Ha Taj HauMH MHBECTULMOHU
LeHTpM noctajy ,npegys3eha y manom®, ann 6e3 npaBHe camocTtanHocTu. KoHuent
WHBECTULMOHNX LeHTapa ce npumemnyje y MyntuanemsaMoHum npegysehuma umja ce
cTpaternja ©asuvpa Ha HenoBe3aHo] AMBEP3NdUKAUMKM, Ca UWbEM OCTBapewa
domHaHcHjcKe ekoHOMM]je 1 pa3Boja Npeay3eTHULWTBA Y LeHTpuMa O4roBOPHOCTH.
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Cnuka 6p. 15: Pacnopep LeHTapa o4roBopHOCTM Y HEMOBE3aHO ANBEP3NUDUKOBAHOM
MyNTUONBU3NOHOM Npeay3ehy

MaBop: Pogwuh, J., PakoBayku-Tyouh, C., on. umuT., ctp. 311.

JedaH WMHBECTUUMOHKU LeHTap Moxe y cebwn ga cagpxu Bulie NpoUTHUX UeHTapa.
AvnBusnje npegyseha cy Hajuewhe y dopMyn MHBECTMUMOHOr uUeHTpa. MeHauepu
WHBECTULIMOHOI LeHTpa unv QuBM3NOHW MeHallepu cy osrawhenn ga goHoce oanyke o
3aTBapary UM oTBapawy NnojeAMHUX NPoM3BOAHUX Oferbera, YBohewy Unu yknaarwy
NPOU3BOAHMX fMHWjA, @ MEPUNO HMUXOBOI YYMHKA MOXe OUTM OCTBapeHW MNOCNOBHU
NpocuT MM OCTBapeHU NPUHOC Ha UHBeCTUpaHa cpencTtea. C 063upom ga meHalepu
WHBECTULMOHNX LEeHTapa AOHOCe oAJfiyke Koje YTW4y Ha npuxoge, pacxoge, anv u
WHBECTUpaHa CpeacTBa LEHTpa, Kao M Kog NpoUTHUX LeHTapa, o Benvke je
BaXxHocTm ga nu he ce uHNyTM HabasrbaTM WHTEPHO WM EKCTEPHO, a roTOBU
NPOV3BOAM MMacupaTn Ha EKCTEPHOM TPXULLTY UNKU Y OKBUPY nNpeay3eha. YKONMKO Heku
WHBECTULIMOHN LeHTap 3a CBOje npou3Boge Moxe Aa nocturHe sehy LeHy npogajom Ha
TPXULWTY, Hero wto 6u nocturao MHTEpHO — npogajyhn Opyroj AMBU3UIL Y OKBUPY
npegyseha, MeHalMeHT ueHTpa he y unrby Makcmmmsauuvje oMBM3nOHOr npoduta, anm
W CONCTBEHe Harpage, ogabpaTm ekcTepHy peanusauujy, Yak U ako ce TUMe He
MaknmMmsmnpa KoprnopaTueHu NpouTt. AKO je MHBECTULMOHMU LIEHTap Y CBOjCTBY KYMNOBHE
anBusnje, MeHaumeHT he, BOheH UWIbEM MakcMmusauuvje OUMBU3NOHOI MpoduTa,
opgabpaTtu HabaBKy MHNyTa U3 U3Bopa koju he y3pokoBaTu HajMake TpoLLKOoBe HabaBke.
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Opanyke MeHalepa MHBECTULMOHMX LeHTapa 0 HabaBum Npon3BOAHUX UHMNYTaA, OAHOCHO
nnacMaHy npov3Boda, Y BENMKO] MepW 3aBUCE O BUCWHE TpaHCepHMX LeHa u
MoAena HWUxoBOr yTBphuBawa, kao M Of CTeneHa WucKkopuwheHoCcTM KanauuteTta
npoadajHe aveu3nje. [da 6u Heka guBmsmja Guna okapakTepmcaHa Kao WHBECTULMOHU
ueHTap, Tpeba Aa ucnyrwasa cnegehe ycnose: *°

» CBe MpeTnocTaBKke Koje Cy HEeOMxodHe 3a KOHCTUTyucakwe NPOUTHUX LeHTapa
Mopajy aa byay mcnyweHe (NPBEHCTBEHO Y nornedy notpebHe KputuyHe mace
npuxoaa n pacxoga n HnxoBe KOHTPONabuHoCTH)

» OpraHuM3auMoHu CerMeHTn Mopajy Aa 6yay 4OBOSBHO Npeno3HaTibuMen aa 6u ce 3a
WX Nako W noysgaHo Morna ,Be3aTu” aHraxoBaHa cpeacTBa W pacxoam
JdomHaHcpana

» OpraHvM3auMoHM CerMeHTU Mmopajy ga byay AOBOSbHO BEnMKM Kako 6u Huxosa
KOHTpOMa nyTem ctone npuHoca u/vunun pesngyanHor gobutka umana cmucna

» Ha MeHaiyepe TakBMX OpraHvM3auuMoHMX Aenosa Mopajy ga byay npeHelweHa
oBrawherwa He caMO 3a OA4fyKe Koje OeTepMUHULLY HUXO0B NpoduT, Beh u
oBnawhewa 3a oany4MBake O BPCTU W KBANUTETYy WMOBUHE KOjy Tpeba
aHraxxoeaTtu

» Mopa nocTtojaTu CrApeMHOCT Yyrnpase npefdy3eha pga uv3BpwuW  3HayajHujy
AeueHTpanusaunjy osnawherwa 1M ga y cknagy € TUM, BPLUM KOHTPOMY TaKBMX
nogpydja oL4roBOPHOCTU U HUXOBUX MeEHaLepa nyteM CcTorne npuHoca wu/unm
pesuayarnHor gobuTka.

Tabena 6p. 10: Mpumep n3BewTaja 0 nepdopmaHcama MHBECTULMOHOT LIEHTPA

EnemeHTn M3Hoc (y €)
Mpuxoa o4 npogaje 1.500.000
BapwujabunHu TpoLLKoBU 850.000
KoHTpnbyumnoHu pesyntat 650.000
PUKCHU TPOLLIKOBM 500.000
MocnoBHM NpodunT 150.000
MHBecTupaHa cpeacrea 2.000.000
MpuHoc Ha nHBecTupana cpeactea ROI (y %) 7,5

W3Bop: npunaroheHo npema Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. yut. ctp. 811.

Ha ocHoBy nogaTtaka M3 uHTepHor GunaHca ycrnexa u ObunaHca ctawa [obujeHu cy
nogaum notpebHn 3a n3padvyHaBarwe CTONe NpuHoca Ha uHBecTupaHa cpegctea (ROI),
Kao Hajyewher nokasaTerba YCMELWHOCTU TMOCMOoBakba MWMHBECTULMOHOr LEeHTpa U
HEroBOr MeHaLMeHTa. 3a JOHOLLEeHe NMOCMOBHMX OASlyka M 3a noTpebe nnaHuparwa u
KOHTpOIe, NOXerbHO je NopeauTy OCTBapeHe U NnaHupaHe cTone, Kao 1 CTone npuHoca
BMLLUE MHBECTMUMOHMX UeHTapa Yy jegHoMm npeay3ehy. OcTBapeHe cTtone mnpuHoca
nojeauHUX MHBECTULMOHMX LieHTapa Mory OGuTu ocHOBa 3a oafnlydnmBake O pacrnogenu
pecypca npeayseha, y umrby noctm3ama HMXOBE ONTUMarHe anokauuje.

4 Manunwuh, 4., on. uur., cTp. 75.
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C o63npom Ha HepocTtake koje ROl nokasyje y oueHM YyCMNewHOCTU MeHalepa
NpOUTHOr LUeHTpa, yrnaBHOM ce KOMOUMHYyje ca apyrmMm nokasaterbMma nepgopmMaHcu
nonyT pesuayanHor gobutka m gogaTtHe ekoHomcke BpegHoctn (EVA), koju he y
HapeZHOM nornaerby 6UTK getarbHuje objallHeHn.

YKONMKO ce npouUTHN M MHBECTULMOHM LEHTPU, Kao [OenoBu MynTUHauuoHanHe
komnaHvje (MHK), Hanase y pasnuuntum 3emrbama, HUXOBO NOCIOBake U AOMPUHOC
rmobanHom npodputy MHK ce wmopa nocebHO pasmaTtpaty, y cknagy ca
cneunuYHoOCTMMa NOpPecKor U MOHEeTapHOr CUCTEMA KOHKPETHE 3eMIbe.

Mako cy MeHauepu nojeguMHMX LeHTapa OLrOBOPHM CaMO 3a aKTUBHOCTU CBOjUX
LeHTapa OAroBOPHOCTU, OffyKe Koje JOHOCe ce pedriekTyjy U Ha nocrnoBakwe ocTanmx
LeHTapa oaroBopHocT. MeHapepu n NPpoUTHUX U UHBECTULMOHUX LIEHTapa nogHoce
payyH ynpaeBu npegyseha koja uMm je pgenervpana osnawherwa, 3a pasnvky on
MeHallepa npegy3eha Kao camocTanHor npaBHOr nmua, Koju Ccy 3a ocTBapeHe
pesyntate npegy3eha OAroBOpHU akuMoOHapuma v OpYruM eKCTEPHUM KOPUCHULMMa
duHaHCKHjcknx  u3BewrTaja. dopmMuparkeM  MHBECTUMUMOHUX  LeHTapa npouec
AeueHTpanusaumje ce npoaybrbyje, anu nocrnoBu UHaHCUpawa, Tj. EeKCTepHor
npubaBrbarkba M3BOpa (UHaHCMpawa, Kao U akTUBHOCTM WUCTpaxuBawa W passoja
yrnaBHOM OCTajy Npu ynpasrfbaykom Bpxy. 3a yCnewHo nocrnoBake U pacT npegyseha
OCUM KOHTUHYyMpaHOr ocTBapuBarwa npoduTa, HEONXOOHO je aHanu3npaTn U OejcTBO
neT KpUTUYHUX hakTopa ycnexa npeayseha, a To Cy KBanuTeT, ycnyra norpoLaymma,
Op3nHa, KOHTpona TpOLLKOBa M OoAroBop Ha npomMeHe. MeHalMeHT M CBU 3arnocnexHu
Tpeba Oa CBOjMM [eroBakeM [OMpUHECY OCTBapeky KPpUTUYHUX bakTopa ycnexa,
nmajyhn y Bugy oCHOBHU Uurb npegyseha — makcummnsaumjy npodgura.
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3.5. lNompeba umniaemMeHmauyuje MehyHapodHo2 cmaHOapoda
¢guHaHcujckoz uzeewmasar.a (MC®U 8) — CeameHmMu nocriogama

YcBajakbe MehyHapoaHux cTaHgapgda (UHaHCKUCKOr M3BellTaBaka MCoUn* Huje
jeanHun caktop yHanpehewa KBanuTeTa (PUHAHCUJCKOr M3BeLUTaBaHa, jep MocToje U
OGpojHn agpyrm noactuuaju  Koje npegyseha npumewyjy Yy uwby nosehawa
TpaHCNapeHTHOCTU W KBanuTeTa uUHaHCKjcKor wu3BewTaBawa. [lpenyseha koja
[obpoBorbHO ogabupajy ceT padyHOBOACTBEHMX CTaHAapAda onpegenvhe ce 3a pexum
doMHaHCKjcKor m3BelwTaBawa koju he OGuUTM Hajsuwe npunaroheH HUXOBOM OAHOCY
KOpUCTU WM TpolwiKkoBa TakBe ofnyke. [1obpoBOrbHUM npenackoMm Ha mehyHapoaHe
cTaHgapae npefysehe Texu npyxawy BUlLEe KBanUTETHUUX WUHAOPMauuja y3 Huxe
TpowkoBe. Takohe npeay3eha koja Mmajy noactvuaj U BosbHa cy ga obesbene Behu
CTeneH TpaHCNapeHTHOCTU CBOr nocrioBawa W  (PUHAHCKjCKOr W3BELUTaBaka
[obpoBOrbHO ycBajajy MehyHapogHo npusHaTe cTtanHgapge — IFRSs (International
Financial Reporting Standards) unn GAAP (General Accepted Accounting Principles).

[MocmaTpakeM BpeMEHCKOr MOMEHTa yCBajakba MehyHapoaHO npu3HaTux ctaHgapaa,
MOXe ce npuMMeTUTU Aa WTOo Cy KacHuje npegyseha ycBajane nomMeHyTe cTaHgapge
BuWeE je 6una 3acTtynrbeHa o6aBe3HOCT, Hero LOOPOBOSBLHOCT yCBajaka UCTMX. 3a
€KCTEpHEe KOPUCHWKE CYy YrnaBHOM pereBaHTHe WHdopMauunje o ¢UHAHCUjCKOM
nonoxajy npeayseha, crawy MmMoBuHe M obaBe3a, YCMELHOCTU MOCroBaka, ann u
HOBYaHMM TOKOBMMA M NPOMEHama HacTanuMm Ha kanutany npegyseha, Te oMHaHCKujCKn
N3BeLUTaju Koju cy npunpemribeHun y cknagy ca MCOW 3agososbaBajy MHpopMaumnoHe
notpebe ekcTepHUX MHTepeceHaTa. Takohe, oBnawheHn peBM3opn y CBOM M3BeELUTajy
n3paxasajy muwsbewse o0 npumeHn MCOU npunukom cacTaBfbatba 00aBe3HUX
dMHaHCKUjCKNX M3BeLlTaja, Yume ce obe3behyje dopmanHa MCNPaBHOCT MOMEHYTUX
nsgelwTaja.*® Moxe ce sakrbyunTu ga ce ycsajatbeM MCOU noctvke KBanuteTHUje U
TpaHcnapeHTHMje UMHAHCU|CKO wu3BellTaBake, Beha IMKBUOHOCT (OMHAHCUJCKUX
TPXULITA N HWXKM TPOLLKOBM NpubaBrbarba Kanutana eHTuTeTa o KojuMa ce nspeLuTaBsa.

MehyHapogHu cTtaHgapa duHaHcujckor wu3BewTaBawa (MCOU 8) — CermeHTn
nocnoeawa (IFRS 8) je yceojeH 30. HoBembpa 2006. og crtpaHe Opbopa 3a
mMehyHapoaHe padyHoBoacTBeHe ctaHgapae (IASB) m HactaBak je paga Opbopa Ha
ycarnalwlasamy pavyyHOBOACTBEHMX cTaHAapAa ca amepuykum Ogbopom 3a ctaHgapae
domHaHcujckor padyHoBogcTtBa (US Financial Accounting Standards Board - FASB) y
Uurby cCMmakena pasnuka wusmehy MehyHapogHux cTanHgapaa  (puvHaHcujckor
nspewrTaBsamwa (IFRS) n OnwTe npuxeaheHux pavyyHoBoacTBeHux npuHumna (GAAP) y
npakcu CjegureHnx Amepuykunx [Opxasa.

MCo®U 8 je HacTao nopehewem MehyHapogHor padyHoBogcTBeHor ctaHgapaa MPC14
(IAS 14) — WsBewTaBawe MO cerMeHTMMa M amepudkor ctaHgapga SFAS 131
(Statement of Financial Accounting Standards) — O6enogawunBawke MO CermMeHTMMa

* Cnys6eHu rnacHuk PC 16/08 1 31/08
8 Manwunwuh, C., Casuh, B., on. uuT., cTp. 107 - 108
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npenyseha n nosesaHe uHpopmaunje. MCOU 8 samewyje npehawwsn MPC 14 n
ycknalyje cerMeHTHO nsBellTaBane 3a 3axreBnma SFAS 131.

MNMoTpeba 3a n3BelwTaBawbeM MO CErMEHTMMA MPOM3NNasn U3 YnkeHvle aa caBpeMeHa
npenyseha anBep3anduKyjy CBoje NnocrnoBawe W reorpadcku n no npovssoavma wu
ycriyrama, O4HOCHO MO3MUMOHUPAjy Ce Ha TPXULWTUMa pasnuyunTux 3emarba, ca Beoma
pasyheHnm acopTMmaHoM. TpxuwTa, Kao U Npou3BOAM U yCriyre ce BeoMa pasnukyjy
npema crteneHy npouTabunHOCTU, U3NOXEHOCTM pusMuMma, MoryhHocTuma pacrta.
CTtora nHcopmaLmje CUHTETU30OBaAHE Y (PUHAHCU]CKMM M3BeLlTajuma LenuHe npeagyseha
He 3agoBorbaBajy notpebe 3a MOCNOBHUM oOffyyMBakeM O arnokaumju pecypca vy
ogpeheHe npousBoe n ycryre, OOQHOCHO TpXuwTa, Beh cy notpebHe n uHaHcujcke
MHJOpMaLKje Ha HUBOY CerMeHaTa NocfoBaHa.

MCo®U 8 s3axteBa oa npegyseha ycBajake “MeHaLMEHT NpuUCTyna” y caonwtaBaky
domHaHcKjcknx nepdopMaHCc HEroBmMx cermeHarta nocnosamwa. VIHpopmaumje koje he
OMUTKM caonwTeHe Cy y CTBapu OHe KOje MeHaLMEHT WMHTEPHO KOPUCTU Y MNpOLEHU
nepdopMaHcu nojegmMHNX cermeHata n Ha OCHOBY KOjUX OAJSlydyje O anokauumju pecypca
Ha cerMeHTe nocnoBawa. TakBe MHGopMaunje ce MOry pasfiMkoBaTh O OHUX Koje ce
KopucTe y npunpemu bunaHca ctawa M 6unaHca ycnexa. Ctora MCOW 8 3axteBa
objawrere OCHOBE npunpemMe MHGOpMaLMja NO CEerMeHTMMa W ycarnawasawe ca
N3HOCUMa KOju Cy nNpusHaTth y bunaHcuma.

CrtaB Opbopa je oa he ce ycBajakbeM MeHalIMEHT NpUCTyna yHanpeanTn oMHaHCKjCKO
nssewTaBamwe. pBO, jep Oo3BOSfbaBa KOpUCHUUMMA (DUHAHCU|CKMX M3BeELUaja yBug Yy
nocrnoearwe “ounmma MeHapmeHTa’. [pyro, ako cy WHgopmaumje Beh WHTEpPHO
KopuwheHe o4 CTpaHe MeHaLMeHTa, MawbW Cy TPOLUKOBM HUXOBE MpunpemMe wu
NpaBOBPEMEHO Cy pacnonoxuse. To 3Ha4Yun ga ce NpeTxofHO caonwTeHe nHhopmaumje
O CerMeHTMMa nocrioBaka MOry U garbe KOpUCTUTU, a He camMo 3a Tekyhe 3axTese
MeHaLMeHTa.

MC®U 8 je cTtaHgapa kojuM ce garbe HacToje efniMMUHUCATU rMaBHe pasnuke nameny
MCO®UN n GAAP y umrby yHanpehewa (PUHaHCUjCKOr M3BeluTaBaka M TO je yjeaHo
rmaBHM pasnor yeBohewa oBor ctaHgapga. MCOW ycBaja MeHaLMeHT npuctyn
CErMeHTHOr n3BeluTaBaka Koju je Takohe 3actynibeH n 'y SFAS 131. Ctora kopMcHUUM
doMHaHCHjCKMX M3BellTaja nmMajy MOryhHOCT yBuMaa Kako rnaBHM JOHOCMOUM ofnyKa
KOHTponuwy npeay3ehe. Ha oBaj HaunH ce gobujajy npaBoBpemeHe mHdopmaumje o
cerMeHTMMa nocnosawa npegyseha y3 HUCKe AoaaTHe TPOLLKOBE.

OcHoBHM npuHuMn MCOU 8 je pa eHtuteT obenogawyje MHGOpMauumje Kako 6wm
omoryhno KopucHuuMMa CBOjUX (OUHAHCUCKMX W3BELUTaja [a ouekyjy npupogy wu
dMHaHCKHjcke edekTe MNOCMOBHUX aKTUBHOCTU Yy KOjuMa ydecTByje W EeKOHOMCKO
okpyxere y koM nocnyje*®. Mpema oBom craHgapay duHaHcujcke nHdoOpMaLuje o
CerMeHTMMa MnocnoBaka ce Mnpukasdyjy Ha MCTU HauuH Kao U mHdopmaumje Koje ce
kopucte 3a notpebe uvHTepHOr wmsBewTaBawa. MCOW 8 3axteBa o npenyseha

* http://mfin.gov.rs
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caonwTaBake QUHAHCUJCKUX U OEeCKPUNTUBHUX WHQOpMaumMja no U3BeLUTajHUM
CerMeHTMMa, Kako ©Ou eKCTepHM KOpPUCHMUM (PUHAHCUJCKMX MHGOopMaunja 6Gorbe
pasymeriv ocTBapeHe pesynrate U puauke Kojuma cy npegysehe u HeroBu CermMeHTu
N3NOXeHW. M3eewmajHu ceameHMU CY MNOjeOUHAYHU UM arperMpaHn CerMmeHTu
nocrnoBaka Koju 3afoBosbaBajy cneumduyHe kputepunjyme. CeameHmu rocriogara cy
AenoBu Hekor npegyseha o kojuma cy pacnonoxuBe nocedbHe duHaHCKjcke
MHopMaUnje N Koju cy npeamMeT MHTepecoBaka M MNpoueHe rMmaBHUX AOHOocuMaua
oAanyka O ariokauuju pecypca y OCTBapuBaky UUIbHUX nepdopmaHcu. CermeHTu
nocrnoBaka nogpasymMmeBajy NoCTojale KOHTPOSe BPXOBHOI MeHaLIMEHTa HaJ HUXOBUM
pesynaTumMa nocrnoBaka, aHrakoBakwe NocebHOr MeHallepa — pykoBoAmMOLa CErMeHTa,
Kao Aa Cy JOCTYMHe uxoBe nocebHe duHaHcujcke MHdopmaLmje. *°

EKCcTepHM KOpUCHUUNM (PUHAHCKCKMX MH(PpopMaLMja nNyTemM CEerMeHTHOr u3BeluTaBaha
npnbaBrbajy MHopmaunje HeONxoaHe 3a JOHOLEHE MOCNOBHO-PUHAHCUCKMX OaSTyKa.
AKUMOHapMMa cy NMpPBEHCTBEHO OUTHE MHGOpMauMje O OCTBapeHMM nepdopMaHcama
npegyseha n HeroBux cermMeHarta, Koje npousunase u3 paHuje JOHEeTUX ofryka
MeHalMeHTa, y uurby npoueHe Oyayher cduHaHcujckor nomnoxaja v 3apahuBadke
cnocobHocTn npenyseha M cermeHaTa nocroBawa. Cafjalwmwn U noTeHuujanHu
akunoHapu, Kao WHBECTUTOpU Yy npengysehe, ynaxy CBOj KanuTtanm ca Uuibem
ocTBapuBawa npuxoga y suay AvBuaeHOe v 3apaze no OCHOBY pacTa LeHe akuuja. 3a
yCrnewHo nocnoBake npegyseha kao uUenuHe, HEeOMXOOHO je Aa HEeroBuM CermMeHTu
Takofe ycnewHo nocrnyjy, Te Cy WHBECTUTOPW 3auHTepecoBaHW U 3a YyBuA Y
domMHaHCcKjcKe M3BeLUTaje NOCOBHUX cermeHarta. To he omoryhutn nHeectutopuma ga
yTU4y Ha oafiyke MeHalMeHTa npefyseha ga ce kanutan anouupa npBEHCTBEHO Y
HajycneluHnje cerMeHTe nocnoBawa npeayseha. Kpeamtopu Kao eKCTEPHU KOPUCHULIN
ouHaHcKjcknx nHdopMaumja cy Takohe 3auHTepecoBaHu 3a CErMEHTHO M3BeLuTaBahe,
jep of HOBYaHMX TOKOBA KOjuU Ce reHepully no cermeHTMma npegyseha, 3aBucu ga nv
he npenysehe kao eHTUTET, OMTKM Yy MOryhHOCTM Oa u3Mupyje cBoje obaBese npema
kpeguTopuma. °’

OcHoBHe kapakTepuctmke MCOU 8:

» 0[QHOCK Ce Ha KOMMNaHWje Koje ce Hanase Ha 6ep3aHCKOM NIUCTUHTY;

» 3axTteBa uaeHTMdMKauKnjy MOCNOBHMX cerMeHata 06asvpaHy Ha WHTEPHUM
n3BelTajuMma Koje pedoBHO nperneda rnaBHUM MeHalep npegyseha y uumby
anokauuje pecypca Nno cCerMeHTMMa WM OLEHE HMXOBUX NepdOPMaHCK; 3axTEBU
oBOr ctaHgapga ce 6asupajy Ha nHpopmMaumnjama o genosuma npegyseha koje
yjeQHO U MeHaLIMEHT KOPUCTM NPUITMKOM NOCMOBHOT 04J1y4MBamba;

> Manunuh, C. (2011). TpaHcdepHe LeHe Kao ¢akTop nepdopmaHcu npeayseha n NOCIO0BHMUX cCErmeHaTa y
KoHTeKcTy MC®U 8, 360pHMK pagosa ca 15. KoHrpeca CaBesa pavyHosoha v pesusopa Penybnuke Cpncke, barba
Bpyhwuua, cTp. 82.

*! bid., cTp. 84
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noJ NocroBHMM CErMEHTOM ce nogpasymeBa Aeo npenyseha Koju npuMapHO unm
UCKIbY4MBO Npoaaje ApyrMm nocrioBHUM cerMeHTMMa Tor npeayseha, yKonuko ce
npegysehem ynpasrba Ha Taj HauvH;

Aa 6u MeHauMeHT o4ny4MBao O anokauuju pecypca v ouewuBao nepdopmaHce
NOCMNOBHOI CerMeHTa Mopajy ce MmepuTtu ogpeheHe nsBeLlTajHe CTaBKe CermMeHTa
1 caonwtaBaTu MEHaLIMEHTY;

3axTeBa ycarnawaarwe YKYNHUX M3BewTajHuX npuxopa, Jobutn mnu rybutka,
YKYNHEe MMOBWHE, YKYNHUX obaBes3a v gpyrnx obenogaweHmx M3HOcCa 3a CcBe
n3BellTajHe cermMeHTe ca ogrosapajyhum wmsHocuma Yy  (PUHAHCU|CKUM
n3BelUTajuma 3a uenuHy npeayseha;

3axTeBa oObjalere HauvMHa yTBphMBawa [OOMTM unu rybuTtka, MMOBWUHE U
obaBe3a 3a CBaku U3BELUTAjHN CETMEHT;

3axTeBa of npenyseha pga caonwTtn uHdopmauunje o npuxoguma o npogaje
npoussoga v ycnyra (unu rpyna cpogHuxX npousBoda W ycnyra), 3emrbama y
KojuMma ce ocTBapyje npuxon v OpXuM MMOBMHA U FMaBHUM Kynuuma, 6e3 ob63upa
Aa nu cy Te uHdopmauuje notpebHe MeHaLMEHTY Yy LOHOLIEHY MOCOBHUX
oanyka;

3axTeBa of npegyseha ga onuwe HavvH Ha Koju cy POPMUPaHU CEermMeHTU
nocroBaka, NpoM3BOAE M YCryre Koje npyxajy CerMeHTu, pasfnuke y n3HocMma
Koje ce nojasrbyjy y nsBelUTajuma rno cermeHTuMa u (ouHaHCKjCKUM n3BeLuTajuma
3a uenuHy npeayseha, kao u pasnuke y M3HocumMa no cermeHTuma m3 nepuoga y
nepvog;

cTaHOapL Ce KoOA4 Hac npuMmemnyje Ha roavke (uHaHCujcke u3BellTaje of
1.01.2009. rogmHe.

Ctynakvbem Ha cHary MCOW 8 — CermeHTM nocrnoBawa npecraje Aa Baxu
MehyHapogHu payvyHoBoacTBeHu ctangapa (MPC) 14 — 3BewTaBakbe No cermMmeHTuMa

MC®U 8 ce npumetbyje Ha: °2

a)

3acebHe nnun nojeguHavHe rMHaHCUjcKe n3BeLlTaje eHTuTeTa:

YNUM CE OY>KHUYKMM MHCTPYMEHTUMA MM MHCTPYMEHTUMA KanuTana Tpryje Ha
jaBHOM TpXuwTy (gomahoj unn ctpaHoj 6ep3n nnn Ha cnobogHom Bep3aHCKoOM
TPXMLWTY, YKIby4dyjyhin nokanHa n permoHanHa TpxuwTa), nnm

KOju OocCTaBrba, UK je y Npoulecy oCTaBibaka (PUHAHCKUjCKMX M3BeLUTaja Ko,
Komucmnje 3a xaptmje on BpedHOCTU WM KOO HeEKe [Jpyre perynaTtopHe
opraHusaumje y uurby emmtoBawa OWMo Koje Krace MHCTpPyMeHaTa Ha HeKoM
jaBHOM TPXULUTY; W

KOHCOJInaoBaHe (*)I/IHaHCI/IjCKe MssemTaje HEeKe rpyne ca MmatTu4HMM eHTUTETOM:

52http://www.mfin.gov. rs/UserFiles/File/MRS/Medunarodni%20standard%20finansijskog%20izvestavanja%208%2
0-%20Segmenti%20poslovanja.pdf
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i.  YMjUM ce OY>KHUYKUM MHCTPYMEHTUMa UMW UHCTPYMEHTMMa Kanutana Tpryje Ha
jaBHOM TpXuUWTy (Bomahoj nnn ctpaHoj 6ep3an unm Ha cnobogHom Bep3aHCKoOM
TPXULWTY, YKIby4dyjyhn nokanHa n pervoHanHa TpxuiwiTa), unm

ii. KOju gocTaBrba, UNU My je y TOKY JOCTaBIbake KOHCONMOOBaHUX (PUHAHCUjCKUX
n3sewrTaja kog Komwucuje 3a xapTuje o BPeAHOCTU UMW KoL Heke Jpyre
perynaTopHe opraHusauuje y unrby emntoBakwa buno koje knace MHCTpymeHarta
Ha HEKOM jaBHOM TPXULUTY.

Mpema MCOU 8 ,cermeHT nocrnoBama je OHa KOMMOHEHTa HEKOr eHTUTeTa:

i. Koja ce ©aBM MOCMOBHMM aKTMBHOCTMMA MO OCHOBY KOjUX Ce OCTBapyjy
npuxogu n HacTtajy pacxogu (ykrbey4yjyhm n npuxoge n pacxoge BesaHe 3a
TpaHcakumje ca opyruMm KOMNOHEHTaMa UCTOr eHTuTeTa),

ii. u4mje pesynTaTe nocnoBakwa pPenoBHO nNperfeda rnaBHW  Oprad
yrnpaBrbawa y Uniby AOHOLWEHa OAfnyKe O pecypcuma Koju ce goaerbyjy
TOM CErMeHTYy U1 oueHe Herose nepdopmaHce, 1

iii. 3akoju cy goctynHe nocebHe pmHaHcmjcke nHpopmaumje.

Y OBOM KOHTEKCTY, NPUXOAHU, MPOMPUTHN N MHBECTULMOHU LEHTPU Ce MOry cmaTtpaTtu
KOMMOHEHTamMa UCTOr eHTUTETA, jep Ce y bMMa OCTBapyjy NPUXOAN U HacTajy pacxoam
YKIbY4EHN Y WHTEpHe KynonpoaajHe TpaHcakuuje. [pema MCOWN 8, cermeHTOM
rnocrioBarka ce He cMaTpa KOMMOHEHTa eHTUTETa Yy KOjoj ce He ocTBapyje npuxon (kao
LUTO je y Cnyyajy TPOLLKOBHOI LeHTpa). Ha BUCMHY OCTBapeHUX npuxoda KOMMOHEHTE
NN cerMeHTa nocrnoBaka Koju npojaje, O4HOCHO BUCUMHY pacxoda Apyre KOMMOHEHTe
WM CerMeHTa Koju Kynyje, yTudy BUCMHA U HauyuH yTBphuBawa TpaHCHEepHUX LeHa.
Ctora npuvmeHa oOBOr cTaHgapda M caonuwTaBawe (UHAHCUCKMX WHGOopMauuja o
pesyntatuMa nocrioBawa MnojeAuHUX CcermMeHaTa nMocroBaka, anu W LenuHe
npenyseha, 3axTeBa WHMopMaumje o TpaHchepHMM UeHama. Y 3aBUCHOCTU 0Of
OCTBapeHUX pesynTtaTa nojeauHUX cermeHaTta nocfioBaka TOM MeHaLMEHT OOHOCU
oA4Slyke O anokauuju pecypca no cerMeHTMuMa — Hajdewhe npoUTHUM WU
WHBECTULMOHUM UeHTpuma. OcTBapeHu pesynatu NOMEHYTUX CerMeHaTta, OLHOCHO
LeHTapa OAroBOPHOCTMU, YjeOHO npefcTaBrbajy OCHOBY 3a eBanyauujy U OueHy
nepdgopMaHcu TUX cermMeHaTa, anv M HbUXOBOI MEeHalMEHTa KojMMa HajBuLKM opraH
ynpaBrbawa pfenernpa osnawhewa 3a [OHOLWEHEe MOCMAOBHUX OAflyka U Koju cy
OArOBOPHM 3a OCTBapeHe pesynTtaTe. YCNewHOCT MeHaLIMeHTa Ha HUWXMM HUBOUMA Y
OCTBapery NOCTaBIbLEHUX LMIbEeBaA U pe3ynTata ce Aarbe pednekTyje Ha noHawarwe 1
MOTMBaUWjy MeHalMeHTa, Kao W Ha BWUCUMHY HMUXOBe Harpage. HasepgeHe
Mefy3aBUCHOCTM Ha penauuvju Npuxoan — pacxoau — pesyntat cermeHaTa nocroBara
— Harpaga MeHaLMeHTa, jaCHO yKasdyjy Ha yTuuaj BUCUMHE TpaHCdepHUX LeHa Ha
pe3yntate cermeHata nocrioBakba W HWUXOB LONPUHOC YyCnewHocTn npenyseha u
ncToBpemeHo objalraBajy pasnore 3anmHTEepecOBaHOCTU MHTEPHUX W EKCTEPHMUX
KOpPUCHMKa (PUHAHCKjCKUX WMH(popMaumja 3a u3BelUTaje Nno CerMeHTMMa MOocCroBak-a.
3apaTtak MeHalMeHTa je ga ogabepe ogrosapajyhu mogen TpaHcepHUX LeHa Kojum
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Ce UWHTepecu jedHor cermeHTa Hehe peanu3oBaTM Ha WTETY ApPYrux cermeHarta
nocnoesawa. WHTepHe TpaHcdepe Tpeba peanumsoBatM camMO ako ce Tume
ycarnaluaBajy UnrbeBu cermeHaTa v npegyseha kao uenuHe n gonpuHocu yHanpehemwy
KoprnopaTUBHUX pe3yriaTta nocriosama.

CermeHT nocnoBawa nocTtaje nocebaH u3BeLlTajHU CErMeHT ako ucnywaBa Gapem
jedHy of KBaHTUTaTUMBHWUX HOPMU AeUHMCAHUX CTaHOapAOM. Y KOHTEKCTY nuTawa
TpaHCEpPHUX LieHa peneBaHTHE Cy KBaHTUTATMBHE HOPME Koje ce OOHOCEe Ha BUCWUHY
npuxoga W anconyTHW W3HOC WCKasaHor uHaHcujckor pesynTtaTta. 3acebHum
M3BELWTajHUM CErMeHTOM Cce cmaTpa OHaj CermMeHT MocroBawa 4Ynju ,a) uckasaHu
npuxoa, YKIbyyyjyhu n npopajy ekctepHumMm Kynuuma u TpaHcdep mehy cermeHtTnma,
nsHocu 10 npoueHaTa unu BuLLE O 3ajeJHUYKOr NMPUXoda, MHTEPHOT U eKCTepPHOT CBUX
cerMeHara nocrioBawa, 1 6) anconyTHM U3HOC UCKasaHor JOBuTKa Uy rybuTka M3Hocu
10 npoueHaTa nnu BuLeE Of YKYMHO MCKasaHor Jobutka CBMX cermMeHaTa nocrnoBaha
KOju HUCY wuckasanu rybutak wnm yKynHO ucKasaHor rybutka CBUX cermeHarta
nocroBatba Koju Cy uckasanu ryéutak >>“. C 063vpom Aa BUCHHA U MeTog, yTBphMBatba
TpaHCEpHUX LeHa 3HayajHoO yTudy Ha npuxode, pacxode v pesynraT cermMeHarta
nocroBawa OCTBapeHe Yy WHTEPHOM TpaHcdepy npousBoda M ycnyra, uHaHCujcke
WHpopmaumnje O CBUM CermMeHTMMa nocnoBawa kKoju ca Buwe of 10 npoueHaTta
AOMPUHOCE YKYMHO OCTBapeHoM npuxoay npegyseha, 0QHOCHO OCTBAapeHOM pesyntaTty
npeayseha (y anconyTHoM n3pasy) ce cmaTpajy penesaTtHuM 3a obenogarumsamwe. Ca
Apyre CcTpaHe, M3 MNPaKTUYHUX pasfnora ce npernopydyje orpaHudaBakbe 6poja
N3BELLTAjHMX CErmMeHaTta, Kako gouMHaHcujcke mHdopmauuvje He OGu nocrtane npesuLle
aeTarbHe.

53
y3uma ce sehu og oBa ABa M3HOCa
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i TPAHC®EPHE LEHE W TIOKA3ATE/IbU NEP®OPMAHCHU
NOCINIOBAKLA TMPEAY3ERA WU HBEFOBUX TMMOCNOBHUX
CErMEHATA

1.  [lpucmyn u Kapakmepucmuke ¢ghopmynucamna npobsiemamuke
mpaHcgepHUX yeHa

1.1. eHe3a pa3eoja npobnemamuke mpaHcepHuUxX yeHa

TpaHcepHe UeHe Ccy MHTepHe LeHe Mo KojuMa jedaH cerMeHT npegyseha wnu
AvBuU3Nja npoJaje Apyrom cermeHTty npoussoge wunu ycnyre. C o63npom Aga
TpaHCcdepHe LeHe yTUYy Ha OoCTBapeHe OMBU3MOHE nepdopmMaHce, Mory ycrioBuTKU ga
AnBu3vje Oenyjy CynpoTHO WHTepecuma uenuHe npepyseha. TepMuH mpaHcgepHa
UeHa ce MOXe palludnaHUTU Ha mpaHcghep VNN KpeTawe NpoumsBoda wunu ycnyra
namehy [OBa MOCMOBHa CermMeHTa, o4 Kojux Gapem jegaH mopa ©outm y dhopmu
NPOUTHOr LieHTpa, Kao nogpydja o4roBOPHOCTU 3a OCTBapeHu nNpoduT, AOK je apyra
KOMMOHEHTa yeHa, kKoja bu y TpaHcakumju mameny He3aBMCHWX MOCMOBHUX EHTUTETa
Tpebana ga cagpxu un ogpeheHn nsHoc 3apage, OAHOCHO npodwmTa.

AKTUBHOCTU Yy OKBUPY npeay3eha yrrinaBHOM UMajy HETPXMULLHW KapakTep, LWTO 3HayM ga
ce Npou3BOoAN N ycnyre He Kynyjy unuv npogajy kao y TPXULLHUM TpaHcakumjama. Mnak,
yTBphuBawke LUeHa Yy MWHTEPHMM KynonpogajHuMm ogHocMma wu3mMelhy nocrnoBHUX
cermeHarta npeayseha nma ogpeheHe CNUYHOCTU ca TPXKULLTEM.

[MojeanHn ayTopu * HaBoge Aa cucTeM TpaHcdepHMX LieHa Tpeba NocTaBUTM Tako Aa
3a10BOSbW TPY OCHOBHA Lurba:

> TayHO MepeHe OCTBapeHMX nepdopMaHcu
> ycarnalleHocCT umrbeea
> OuvyBaH-€ AUBM3NOHE ayTOHOMUje

CnuyHo HaBefeHOM, cucTeMaTmMsaumja uurbeBa Koje Tpeba peanusoBaTu usabpaHum
Moenom TpaHcdepHUx LeHa, nocMaTpaHo ca acnekTa npeayseha koja nocnyjy camo y
HaLMOHaNHUM okBupuMa, obyxsaTa cneaehe:>

» borby nogyoapHocCT yurba

» borby oueHy nepdopmaHcu

» borby MoTuBaumjy meHayepa
» borbe ynpaBrbarbe roToBUHOM.

TayHO Mepere ocCcTBapeHux nepdopmaHcK nogapasymeBa Aa HujegaH OWUBU3MOHMU
MeHallep He 6u Tpebao ga ocTBapyje KOPUCT Ha payyH Opyrux, OAHOCHO Aa jedHa

> Ronen, J., McKinney, G., “Transfer Pricing for Divisional Autonomy”, Journal of Accounting Research, Spring
1970, ctp. 100.
> Manunuh, C., on. uuT., cTp. 95.
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AnBu3nja octeapyje Behu nocrnoBHW NpPoOMUT, Y3 NCTOBPEMEHO CMakere npoduta y
ApYyroj aveBmsnju. YcarnaweHocT uuMrbeBa 3Hauu Aa OMBU3MOHU MeHalepu Tpeba aa
AOHOCe oAJfiyke U CnpoBoAe aKTUBHOCTWU Koje he makcummsmpatn npoguT uenuHe
npegyseha. YcnewHo pyHKUMoHMcakwe cuctema yTephBawa NMHTEPHUX LieHa 3Ha4u aa
onTMMM3auuMja rocrioBawa cermMeHata npegyseha Boau onTuMu3aumju nocrioBaka
npenyseha kao uenuHe.

BucuHa TpaHcdepHux LeHa GUTHO onpeaerbyje NOCMOBHO OANyYMBak-e M eBanyauujy
oCTBapeHux nepcopmaHcu y cnegehmm cutyaumjama:

» [lpunukom  TpaHcdepucawa  npoussoga  mamehy  npoduTHUX  n/unu
WMHBECTULIMOHNX LieHTapa Y OKBUPY AeueHTpanu3oBaHor npegyseha, HeonxogHo
je npaBunHo geduHucaTn TpaHcdepHe LeHe y unrby yTBphuBawa octBapeHor
ANBU3MOHOTr NpodunTa, WTO Ce Aarbe ofpaxasa M Ha oueHy nepdopMaHcKu Heke
ansusmije.

» Kapga ce guBm3voHu MeHalepu onpegerbyjy Aa nv he HabaBky BpwWTU Ha
E€KCTEPHOM TPXULITY UMW MHTEPHO Y OKBMPY AeueHTpanu3oBaHor npeayseha,
Bpno je 6uTHa BUCKMHA TpaHcdepHux ueHa. Opf wux 3aBucy ga nv ANBU3MOHU
MeHallepu, ynpasa npegy3eha u BnacHMUM WMajy ycarnaweHe MOTUBE U
unrbeBe. YcarnaweHoCT uuMrbeBa Ce MOCTUXE aKko CBU OUBU3NOHW MeHaLepu
Xerne ga TpaHcdepuvwy NponsBoAe Ha HauyuH KOoju AOMNPUHOCU MaKCMMU3auumju
YKYNHOI KoprnopaTUBHOT NpoduTa.

» YKONMMKO ce pagu O MynTUHaAUMOHANHO] KOMMaHWjM Koja TpaHcdepuwle
npou3sBoAe BaH rpaHuUa jedHe 3emMrbe, TpaHcdepHe ueHe cy OuTHe y
Kankynmcawy nopecknx aaxouHa u Bpfio je 6uTHO o6po no3HaBaTy 3aKOHCKE
oApeaHvLe 1 npasuna MefyHapoaHe TProBuHe.

Kaga goBa vnu Buwe NpoUTHUX UAN MHBECTULMOHMX LIEeHTapa y4ecTBYyjy Yy pasBojy,
NPOM3BOAHN WU MAPKETUHIY HEKOr Mpou3Boda WKW ycryre, CBakuM of ueHTapa 6u
Tpebao ga y4yecTByje y npuxogy Koju ce octBapu (bMHanHOM npoaajoM Npou3BoAa.
Kpo3 cuctem TpaHchepHux LeHa ce BplWM anokauumja ocTBapeHor npuxoda Ha
KOHKPETHE LEHTPe O[roBOPHOCTWU, Y3 MPMMEHY OCHOBHOI MpuHUMNA No kKome 6u
TpaHcdepHa ueHa Tpebana ga byae jeaHaka npofajHoj LieHW koja 6w ce nocturna Ha
TPXULITY, OOQHOCHO HabaBHOj LeHu Koja 6u Buna nnaheHa ekctepHoM AobaBrbady.

TpaHcdepucaHm npomssoan ce Mory rpynmcaTii Ha OCHOBY ABa KpuTepujyma:

1. TpBW KpuTEpPUjyM je Aa NN Ha EKCTEPHOM TPXULUTY MOCTOjU UCTU WUNU CrnYaH
npou3sog 4uvja je ueHa nosHaTa. bpojHu cy npumepu notpebe yTBphHMBama
TpaHcdepHUX LeHa: Kaga naHal cynepmapketa TpaHcdepue HEeKM Npon3Bos
CBOjOj ManonpojajHoj ANBU3NjU UMNN aKko NpPou3BOAHA AMBU3Nja dapmaLleyTcke
KOMNaHvje TpaHcdepuwe corncTBeHe 3awTuheHe MeauvKaMeHTe  CBOjUM
npogajHnum objektTuma.
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2. Opym kpuTepujym je oa nu npogajHa AmBU3nja ucnopyyyje npomssog koju he
KynoBHa AMBU3Wja KOPUCTUTK Yy nocTtojehem ob6rnuky unu he TpaHcdepucaHu
npov3BoA nMpeAcTaBrbaTM CcaMO yras3Hu efnemeHaT y [darbeMm npouecy
npoussoawe. [pumepn ce mory npoHahu y gernatHocTMMma npepage HadTe U
npov3BoAHe HaPTHUX AepuBarta, y NPon3BOAHN KOMMOHEHTU HEKOr Npoun3Boaa
KOje ce TpaHcdepuLly y oferbely MOHTaxe U ap.

TpaHcbepHe uUeHe cy OuTHE KM ca acnekra ycarnawasaka AOUBU3BNOHUX U
KOprnopaTuUBHUX UMIbeBa, ynopefhBawa ocTBapeHux nepgopmMaHcy namelhy cermeHarta
npeayseha. NpasunHo yteBpheHe TpaHcdepHe LueHe OoNpuHOCce ONTUMarHoj anokauujm
pecypca u yHanpehyjy edukacHocT nocnoBawa npegyseha. OCHOBHM nocTynaTt Ko
ycnoctaBrbaka KynonpogajHux ofHoca YyHyTap npegyseha je pga wux Tpeba
peanu3oBatM caMO ako Cy O WHTepeca 3a npegy3ehe kao uenuHy. Ca acnekTta
TpaHcakunoHe Teopuje, Kao CcaBpeMeHe Teopwuje opraHusauunje npepgyseha, Beha
edmkacHoOCT npegyseha ce Moxe MOCTUMXE ako Ce eKCcTepHanuayjy TpaHcakuuje Koje
HUCY CTpaTewKor Kapaktepa, a Mory ce jepTvHuje HabaBuTWU Ha TPXULWTY, OOK
TpaHcakumje Koje Cy 04 CTpaTeLlKor 3Ha4vaja 3a npeay3ehe, ckynibe Cy Ha TPXULITY UK
ce Texe o06e36ehyjy Tpeba uvHTepHanu3oBaTW M 3agpXaTu Mo KOHTPOSIOM TOn
MeHalMeHTa.

OnwTa npaBuWna MNpUNMKOM u36opa HauuHa YTBpAMBama TpPaHCHEPHUX LEHa Cy
cnepeha: °

» MakcumanHa TpaHcdepHa ueHa He 6u Tpebana ga 6yme Buwa of HajHWXE
TPXULIHE UeHe, MO KOjoj KymoOBHA AMBM3Wja MOXEe eKCTepHo fa npubaswu
npou3Bog unu ycnyry; ApyrMmm pednmMa TO je TpaHcdepHa ueHa Koja Hehe
yMawuTN pesyntat KynoBHe AMBU3Wje 3aTO LUTO je JOHeTa oAflyka O UHTEPHO)
HabaBUW nHMyTa.

» MwuvHnMmanHa ueHa He 6w Tpebana ga Oyge Hwxa of 36upa UHKpPEeMEHTasHUX
TPOLWIKOBa CTBapaka nNpou3Boda M ycryra WU OMOPTYHUTETHMX TPOLLKOBA
aHraxkoBawa KanauuteTta npofajHe AnBusnje; To je TpaHcdepHa LeHa Koja Hehe
ymMakuTK pesyntaT npogajHe AnBM3Nje 3aTo LUTO je YMECTO eKCTepHe ogabpaHa
WHTEpHa peanusauuvja ayTnyTa.

OnopTyHUTETHM TPOLUKOBM CYy BpSQio BUTHM koA oapehuBawa BUCKMHE TpaHChepHUX
LeHa, a MHTepHa Kynonpogaja Tpeba aa ce n3BpLUM Kaga Ccy OnopTyHUTETHU TPOLLKOBM
npogajHe AuBu3uvje (MUHUMAanHa LEeHa) HWXM O ONOPTYHUTETHUX TPOLLKOBA KYNMOBHE
anBnsnje (MakcumanHa ueHa). To 3Haum ga OMBU3MOHM MeHalep jeaHe ausuanje Hehe
OCTBApUTN KOPWUCT Ha TepeT Apyre AMBU3Mje M Oa YKYMHWU AUBU3NOHU NpoduTn Hehe
OUTK ymMarweHu ycnen MHTepHor TpaHcdepa npomnssoaa.

YKONMKO 'y MynTuamMBuM3voOHOM npeay3ehy nocTtoju obaBesa npogajHe AuvBM3Mje Oa
TpaHcepuLle npousBeneHe NPOM3BOLE WM ycnyre KyrnoBHOj AMBU3WjU, TELLKO je

% Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on. uut., cTp. 823.
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npuapXxaeatn ce HaBedeHWX npasuna. YKbyymBawe OMOPTYHUTETHUX TPOLLKOBA Y
TpaHcdepHy UeHy Jenyje Kao noacTuuajHn MexaHusam 3a npofajHy AuBU3WY W©
nojadyaBa H-E€HY 3aMHTEPECOBAHOCT 3a WMHTEPHY npoaajy. TpaHcdepHe ueHe Tpeba fa
O6yay y pacnoHy wuamehy pgower u ropwer numuta. AKO KyrnoBHa AMBU3MjA MOXE
eKCTEepHO Aa HabaBu NPOUN3BOA UMW YCAyry NO LlEHN HUXOj 04 36upa NHKPEMEHTANHNX K
ONOPTYHUTETHUX TPOLLUKOBa npoAajHe AmBusnje, To he pesyntupaTtn nNpecTaHKoM Wnu
CMaH-eH-eM NPOU3BOAHE Y NPOAAjHOj AMBM3UU, a kanaumTeTn he 6utn ocnoboheHn 3a
apyre npogutabunHuje antepHaTtuBe. 3axBarbyjyhn BULLIO]j TPOLUKOBHO] e(rKacHOCTH
eKcTepHu gobasrbayn mMory ga noHyge HWXy ueHy of npofajHe aususmje. Takohe, ako
Heka guBu3nja npenyseha camo noBpemMeHo HabaBrba Mawe KONnuuMHe npou3BOAa,
pagunje he ce onpegenuTn 3a eKCTepHy HabaBKy M TO MO UeHW Koja he Gutn HuWxa ona
TPOLUKOBa NPOU3BOAHE Marne KONMM4YuMHe NpousBoda, Koju 6u Hactanu y Hekoj Apyroj
ANBU3NjU Yy OKBUPY Npeay3seha.

MehyTum, OyropoyHO nocmaTpaHO y MHTepecy AMBU3KMja, anu 1 uernor npegyseha je
noacTuuarwe WHTEpHe Kyronpogaje, Te ce peaykuuMjoM W KOHTPOSIOM MPOU3BOLHUX
TPOLUKOBa npofajHe ameusnje n nosehawem weHe epmMKacHOCTU, MOy NMOHYOUTU HUXKE
LeHe KynoBHoOj AnBun3nju. HakoH ogpehmneana pacnoHa y kome he ce ogpeanTn BUCUHA
TpaHcdepHe ueHe, ANBM3MOHU MeHalep Tpeba aa ogabepe WTO jeAHOCTaBHUWM HAYuUH
HeHor yTBphuBawa, nmajyhu npn tome y Buay ytuuaj TpaHCEpHUX LeHa Ha BUCUHY
ANBU3MOHOr npoduta. KomnnnukoBaHuju HauvHU yTBphMBawka TpaHCHepHUX ueHa
3axTeBajy Behm yTpowak BpemeHa u yBehaBajy ce TpowkoBu. C ob63umpom pJa
TpaHcepHe LEeHe yTU4y Ha BUCUHY npoduTa U KyrnoBHE W npopajHe AuBu3uvje, ca
acrnekta WHTEpHOr wu3BelUTaBakwa, padyHOBOLCTBA OArOBOPHOCTM, MOTMBauuje u
HarpafjuBaka [OWBU3MOHOI MEHaLIMEHTa, BpJiIo je OuTaH HaunH yTBphHUBama
TpaHcdepHUX LieHa 1 pacrnogena koprnopaTusHor npoduta namehy amesusuja.

KH-MroBogcTBEHO NOCMaTpaHo, TpaHcdep nponssoda nsmeny ameusnja ce eBMaeHTMpa
Yy HUXOBMM MOCMOBHMM KHsMrama W npeacrtaBrba npuxode AuBu3nje Koja npopaje,
O[IHOCHO pacxode AuBU3Mje Koja Kynyje, anu yrnaBHOM He Joriasv A0 npunuea Unm
oANMBa HOBYAHWX cpefcTaBa ca acnekrta uenuHe npegyseha. Y 3BaHUYHUM
PMHaAHCUjCKNM MU3BELUTAjUMa HaMEHEHUM EKCTEPHUM KOPUCHULMMA He npukasyjy ce
pe3yntaTtu cermeHata npegyseha, Te aHanusa TpaHcdepux LeHa W ANBU3UOHUX
npoduTa HUCY pefieBaHTHe.

Y tabenu cy npeacrtaBrbeHe Hajuewhe cutyauuje y nocrnosawy npegyseha y kojuma je
BGUTHa BUCUHA TpaHCHEPHMX LieHa N HAYUH HUXOBOT YTBphKBaka.

Tabena 6p.11 : Pa3noau ytBphnBarwa TpaHcepHUX ueHa y npegysehuma

YTtBphnBare nocnosHor YTtBphuBane
Paanor npoduta cermeHTa KoHTpona n3Hoca Ocrano
npegyseha TPOLLKOBA
3acTynrbeHocT (y %) 47 23 21 9

MsBop: Atkinson, A., Intra-Firm Cost and Resource Allocation: Theory and Practice, Hamilton, Canada,
Society of Management Accountants of Canada and Canadian Academic Accounting Association
Research, Monograph, 1987.
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Ha ocHoBy nctpaxuBara cnpoBegeHor kpajem '80.-mx rognHa npoLusior Beka, Moxe ce
KOHCTaToBaTM fa ce y npegysehuma TpaHcdepHe ueHe Hajuewhe geduvHUwy paau
yTBphMBawa OCTBapeHux pesyntaTta no cermeHtuma npepyseha (47%), a 3atum paaum
koHTpone (23%) v ynpaereara Tpowkosmuma (21%).

lMpumep ymephusara mpaHcghepHUX yeHa, OUBU3UOHO2 U KopriopamuseHoa rpoguma
y npedy3ehy ca dge dusu3uje

Y npumepy®’ npeaysehe nma ausuanje M u M. Ousuanja M npoussoam 10.000 jeanHuua
npoussoa, y3 ykynHe Tpowkose og 100.000 €, a gogaTtHM TPOLLKOBU MPOWU3BOOHE
CBake HapegHe jeauHuue cy 5 € no jeanHunun. Ouemsmja M npopgaje npousBoge
aven3njn I no ueHn og 13 € 3a jeguHuuy u TumMe octBapyje 3apagy. Oueusmja 1
Kopuctn HabaBrbeHW MPOM3BOL Kao WMHNYT Yy AarbeM MPOM3BOAHOM npouecy, Te ce
10.000 jegmHnua npousBoaa koHBepTyje Y3 ykynHe Tpowwkose og 300.000 € n gogatHu
jeavHnynn Tpowak og 15 €. LUeHa no kojoj aueusuja 1 npopaje rotoB nNpowsBoA
KpajrsuM noTpolladmma 3aBucCu o4 nNpodaTte KonmuuHe. TpxuwHe npoueHe ykasyjy ga
aveusnja 1 moxe npogasaTy roToBe npoussoae no cregehnm ueHama:

KonuuuHa (y jea. np.) 10.000 12.000 15.000
MpopajHa yeHa (y €) 50 46 39

duHaHcKjckn pesynTaT AuBmu3nja 3aBuMCKU o nNpodaTux KonuyuHa npowssoga. Aususnja
M uma nHTepec ga TpaHcdepue unm npoaa WTo BeNy KONUMYnHy amensnju N, ogHOCHO
makcumanHmx 15.000 jeguHmua. Ca noBehawem npomsBedeHe M npogarte KoNMYUHE
onaga npoceYHn jeauHW4YHM Tpowak, nosehasa ce gonpuHoc nokpuhy (13-5= 8 €/jen.
np.), KA0 N OUBU3NOHU NPOGMUT.

Tpowkoswu / KonnumHa 10.000 jea. 12.000 jea. 15.000 jeg.
npounssoaa npounssoaa npownssoaa

YKYMNHU TPOLWKOBU amsusmje M 100.000 110.000 125.000

MpoceyHun jeANHNYHM TPOLLKOBM 10 9,17 8,33

BapujabunHn Tpowkosu ansusnje N 3a konmuuHe sehe og 10.000 jeanHnua cy 28 € (13
€ TpaHcdepHa ueHa + 15 € gogaTtHn TpowwKkoBu KoHBep3uje). Ca noBehawemM KonnunHa
Ha 12.000 jeguHuua, nNpoceyHU jeAnHUYHW Tpowak naga 3a 2,5 € (43 — 40,5), a
npogajHa ueHa 3a 4 €. lNpu nosehawy KonuumHe npoussoga Ha 15.000 jeauHuua
NpOoCeYHU jeAMHUYHN TpoLaKk je 3a jow 2,5 € mawn (40,5 — 38), anu je npoaajHa ueHa
Mawa 3a 7 € no jeguHuum. C o063upoM aa je cCMakere MNPOCEeYHUX jeANHUYHUX
TPOWKOBa Mawe of naga npoAajHux ueHa, amsuauvja 1 HWje 3amHTepecoBaHa 3a
noseharwe KonMymMHa rotoBux npounseoga koje he npogasatn. MakcumarnHm aMBU3MOHN
npodut og 70.000 € ce ocTBapyje npu konmunHu nponssoga og 10.000 jeamHuua.

>’ npunarohernom npema Collier, P., (2003). Accounting for Managers: Interpreting accounting information for
decision-making, John Wiley and Sons Ltd., England, ctp. 202.
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Tpowkosu / KonnunHa 10.000 jea. | 12.000 jea. | 15.000 jes.
npoun3Boaa npousBoga | NpomssBoda
YKyNHW TpowKosu aususuje M 430.000 486.000 570.000
MpoceyHu je ANHNYHU TPOLUKOBM 43,0 40,5 38,0
Cmarberse NpoceyHUX jeANHUYHUX TPOLLIKOBA 2,5 2,5

(3a kKonnumHe > 10.000 jea. np.)
MNag npoaajHuX LeHa 4 7
(3a KonnumHe > 10.000 jea. np.)

Tabena 6p. 12: 3aBMCHOCT ANBM3MOHOT 1M KOPNOpaTMUBHOT NpoduTa o4 TpaHcepHux
LueHa

10.000 jea. | 12.000 jea. | 15.000 jea.
nponsBoaa npowssoaa nponsBoaa
Oveusunja M
Tpowkosu 3a 10.000 jea. np. 100.000 100.000 100.000
TpowKkosu 3a goaatHux 2.000 jea. np. (5 €/jea. np.) 10.000
TpowkKosw 3a aoaatHux 5.000 jea. np. (5 €/jea. np.) 25.000
YKYNHU TPOLUKOBU 100.000 110.000 125.000
Mpuxogu oa npoaaje (TpaHcdepHa ueHa 13 €/jea. | 130.000 156.000 195.000
np.)
Ansusnonn npoput 30.000 46.000 70.000
Oveusuja N
TpoLWKOBM KYyNnoBUHe Npon3soaa o4 gmsmsunje M 130.000 156.000 195.000
TpowKosu KoHBep3uje 10.000 j.np. 300.000 300.000 300.000
[oaatHu Tp. KoHeep3uje 2.000 j.np. (15 €/j. np.) 30.000
HoaatHu Tp. KoHeep3nje 5.000 j.np. (15 €/j. np.) 75.000
YKYNHU TPOLUKOBU 430.000 486.000 570.000
MpoaajHa ueHa 50 46 39
Mpuxoan o npopaje 500.000 552.000 585.000
AvnsusnonHun npodpur 70.000 66.000 15.000
Npepys3ehe
MNpuxogu oa npoaaje 500.000 552.000 585.000
TpowkKosu gususuje M 100.000 110.000 125.000
Tpouwkosu gususuje N 300.000 330.000 375.000
KopnopaTtusHu npopur 100.000 112.000 85.000

M3Bop: Collier, on. uut., cTp. 202.

Ca acnekta npeayseha kao uenuHe koprnopaTtmBHM NpPodUT pacTe Kaga je npogata
konuunHa mamehy 10.000 n 12.000 jeguHuua npou3Boda W MNoyYMHe ga onaja ca
npubnmkasawem obuma npowussoawe konuumHu og 15.000 jegnHuua. Nako je 3a
uenvHy npegyseha ontumanHo ga obum npousBoghwe Oyae Ha HuBoy og 12.000
jeanHnua, jep ce Taga ocTBapyje MakcumanHu konopaTtusHu npodut og 112.000 €, To
HWje y UHTepecy HujedHe of AMBU3Kja, jep ce ymawyje ANBU3MOHU NPOdUT, Ka0 OCHOB
HarpafvBara OUBM3MOHMX MeHallepa.
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1.2. Cmpameaujcku, padyyHoeodcmeeHuU u buxesuopucmuYkKu acrnekm
mpaHcgepHuUX yeHa

[Mpobnem TpaHChepHUX UeHa ce y nutepatypu npeu nyT nomuwe jow 1956. rognHe,
kKaga je Hirshleifer o6jacHno fa ce onTuManHo pellere NOCTUXE Kada ce usjegHade
MaprmHanHu TPOLLKOBWU MpojajHe U KyrnoBHe AuBu3unje. KacHuje, y '60.-um roguHama
NpoLwnor Beka Cy pas3BujaHn MaTeMaTUyku nporpaMmm 3a pelaBawe npobnema
TpaHCEepHUX UeHa Yy Ccny4vajy BULLIECTPYKUX MHTEPHUX KynornpoAajHUX TpaHcakuwmja.
HakoH Tora ce y nutepatypu usgeajajy Tpy rnaBHa npuctyna npobnemy TpaHcepHux
LUeHa, U TO: CTpaTerujcku, payvyHOBOACTBEHU M BuxeBuopuCTUYKK. CToBpeMeHO ca
cTpaTernjckKum NpUCTYnoMm yoyeH je u npobrnem mHpopmaumoHe acumeTpuje WTo ce Y
MYNTUAMBU3NOHOM npeny3ehy Moxe nocMatpaTth Ha penauunju npuHumnan (LeHTpanHm
MEHAaLIMEHT) N areHT (QUBU3NOHU MEHALIMEHT).

Crtpatervjcku npuctyn ce 6asupa Ha ugejy ga ce ONTMMAanHO pellexwe npobrema
TpaHCEPHUX LieHa MOXe [OCTUhK NOACTULAJHUM MeXaHU3MuMma U KOMMEeH3aunoHUM
lwemama 3a OuBU3MOHE MeHalpepe, Koju he Ha Taj HayuH OuTM MOoTMBMCAHW [a
LEeHTpanHoOM MeHaLMeHTy OTKpujy cBe 6GuTHe, ma wn npmBaTHe uHdopmauuvje. Of
MOTMBMUCAHOCTU U YIOXEHOr Harnopa AWBU3WMOHOI MeHalMeHTa 3aBuUCWU N Npomn3BoHa
dyHKUMja 1 TPOLLUKOBKU Npou3BoaHe (Y KOje Cy YyKIbyyeHe KOMMneHsauuje OUBU3NOHUM
MeHallepuma) Ynjem MuHumMmnanpawy ce Texu (Harris, Kriebel, Raviv (1982)). Aytopu
Ronen un Balachandran (1988) koju cy ce 6aBunu npobnemMom TpaHChepHUX LeHa
3aroBapajy Te3dy fga ce OonTMMyM MOXe nocTuhu ako ce AuBM3KMja Koja Kynyje rnoHaiua
Kao nnaHep npemMa gvBu3nju Koja npoaaje, ook aytopu Brown n Weida (1991) cmaTtpajy
Aa 'y dyHKumMju nnaHepa tpeba aa dyge ueHTpanHu meHapmeHT. Banker n Datar (1992)
Cy noKywanu ga passujy Mogen Koju he cnpeunTtu capaghy OMBU3NMOHUX MeHalepa y
unrby nosehawa AMBM3MOHOr Ha ywTpO KOprnopaTtMBHOr npoduTa. Y nocneamwumx
ABajeceTak roanHa MHorn aytopu cy ce 6asunu n npobnemMom TpaHcepPHUX LieHa y
MYITUHaLUMOHANHUM KOMMaHWjama, rae je cuTyauuja jow CcrnoXeHuja jep ce mopajy
nMaTn y BUAyY 3aKOHCKe M nopecke ogpeaHuue.

PayyHoBOACTBEHUMM MPUCTYNOM ce Hajpuwe ©0aBuo Kaplan, nok Adelberg (1986)
3aroBapa ynotpeby CUHTETMYKE LieHe, Kao cyme BapujaburnHux TpOLUKOBa nNpoaajHe
ANBU3NjE N ONOPTYHUTETHMX TPOLLKOBa uenuHe npenyseha. Lesser (1987) je nokasao
[la ce HeKopeKTHO yTBpheHe TpaHCcdepHe LeHe HeraTBHO OApakaBajy Ha MoTuBauujy
MeHalepa ga CMakbyjy TPOLUKOBE, HapouuTO ako je TpaHcdepHa ueHa yTtBpheHa
AonaBakeM (PUKCHOr npoueHTa Ha noctojehe Tpowkose. Cats-Baril, Gatti n Grinnell
(1988) cmatpajy aa metog yTtBphuBawa TpaHcdepHux ueHa Tpeba mMeraTtu TOKOM
BpeMEHa, Y 3aBUCHOCTU O (hase XMBOTHOI LIMKITyca rotoBor npomssoga. TpaHcdepHe
LeHe 3aBuCe M 0 HayuHa anouupana Tpowkoa. Galway (1990) je aHanusumpao
npobnem NpyMeHe MeToae TPOLLKOBW NIyC, HAPOUYUTO ako Ce NPOU3BOA TpaHcdepuLle
Kpo3 Benvku 6poj aususuja, jep he y Tom cnyyajy avemusmja Koja je nocrefha y naHuy v
KOja ucnopydyje npou3BOL EKCTEPHOM TPXMLWTY, MOpaTM Aa NOKpuje KymynumpaHe
TpoLukoBe U TumMe he noctaTn LEHOBHO HEKOHKYPEHTHA.
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Mpema Guxesnopmuctudkom npuctyny, Eccles (1983) cmatpa ga nuyHe Be3e U 0QHOCK
namehy AMBM3MOHUX MeHallepa Mory LOBECTM A0 HEeONnTMMarsHor ucxoga ca acnekra
npenyseha. Chalos n Haka (1990) cy aHanuaupanu yTuuaj KOMMEeH3auMoHUX Liema
MeHailepa Ha npodut npenyseha. lNopeounun cy pesyntate kKaga cy MeHaiepwu
HarpafheHu y 3aBUCHOCTU of1 NpohuTa HUXoBe ANBM3Nje ca pedyntaTuma Harpahusama
MeHallepa Yy 3aBUMCHOCTW W OA4 OUBU3MOHON W 0of KopnopaTuBHor npodwuta. Huje
yTBphieHO [a Ccy MeHayepu CnpeMHujM 3a capagky ako UM Harpaga 3aBucu of
npocu1Ta Ha AMBU3NOHOM N KOPNOPaTUBHOM HUBOY.

1.3. UughopmayuoHa acumempuja u az2eHyujcku npobnem y KoHmekcmy
mpaHcgepHUX yeHa

AreHumjckn ogHOC HacTaje Kaja jegHa CTpaHa — NpUHUMNAan aHraxyje apyry ctpaHy —
areHTa fga usBpwuM ogpeheHe ycnyre M npu TOMe areHTy pgenerupa opgpeheHa
oBrnawherwa 3a AOHOLWEHE MNOCMOBHUX oasiyka. AreHumjckm ogHOC Cce YycnocTaBriba
nameny  BfacHWKa, akumoHapa M M3BPLHOr  MeEHalMeHTa, OAHOCHO Yy
AVBU3MOHaNM3oBaHoM npeay3ehy namehy Ton meHayepa (NnpuHUMNan) u OUBU3NOHUX
MeHaiepa (areHtn). OCHOBHa NpeTnocTaBka areHUMjcke Teopuje je oa cBaka CTpaHa
pagu y COMCTBEHOM MHTEpecy, a npu ToMe MMmajy pasnuyuMte uurbese, Koju ce Mory
ycarnacutu  nNpMMeHoM  noactvuaja W MeHaLepckmx  komneHsauuja.  36or
MHOpMaUNoHe acumeTpuje NpuHUUMNanM He Mory ca curypHowhy yTBpaMTU Kakas je
YYMHaK areHTa 1 KOnuko je gonpuHeo noborsbluaky nepgopmaHcu npegyseha.

HacTojawa ga ce npobnem nMHdpopMaunoHe acMMeTpuje cBeae Ha NpuxBaTibMB HUBO
nay y ABa npasua: 1) y npasBuy CMawewa HeraTuBHMX edpekata m 2) y npasuy
OTKNakara y3poka MHpopmMaunmoHe acumeTpuje. HeraTuBHM yTuUaju ce Mory cMamuTn
KPO3 WHTEpPHE KOHTPOSIHE MeXaHu3Me, Kao LWTO CY MOHUTOPUHI aKTUBHOCTU
MeHalIMeHTa 1 pasnuymMT NoACTULAJHN MeXaHU3MU, KojuMa ce MeHalMeHT MOTUBULLIE
Ha MoHalLak-€ Koje je y MHTepecy Bnachuka npeayseha. 8

Ca acnekta areHuujcke Teopwuje, npobrnem uHPOpPMaLMOHE acumeTpuje U
HeycarnaweHoCcTU UuuibeBa MpuHUMNANa W areHTa ce MOXe pPeLlunTU Kpeuparem
afiekBaTHOI KOHTPOSHOr cuctema u cuctema noactuuaja. KoHTponHu cuctem Hagrnena
aKTUBHOCTW areHTa U ymawyje MOryhHocT aa areHT yBehaBa CBOjy KOPUCT, Ha TepeTt
WHTepeca npuHuMnana. CuctemMom noactvuaja ce ycarnawasajy UWbeBU areHta u
npuHumnana. AreHT he nmaTtu Behn noactmuaj ga noborbwa nepdopmaHce of Kojux
3aBucn weroea Harpaga. Crtora npuHuunan Tpeba pga opabepe nokasarterb
nepdopMaHcK Koju 3Ha4yajHO AOMNPUHOCK ycarfnalwaBakwy LnibeBa U UHTepeca areHTa u
npuHumnana. Cuctem mepewa nepgopmaHcn Tpeba noctaBUTM Tako Aa je YCKO
noBe3aH ca yYMHKOM areHTa v BpegHowhy npeayseha, jep he Ha Taj Ha4YMH ANBU3NOHN
MeHallep ocTBapuT BorbM yumHak of Kor My 3aBuUCKU Harpaga, a yjeaHo he u kpenpatu
BpegHocT 3a npeay3ehe. Wnak, 36or pasnuuute aBep3nje Npema pPU3sKKY,

> Manunuh, [., (2008). durHaHCcKHjcKo n3BewTaBare y GYHKUNjU CMakberba MHPOPMaLMOHe acuMeTpuje Ha
TPXUWTY KanuTtana, XXXIX Cumnosnjym CPPC, ctp. 204-222.
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NHJopMaLnoHe acmmeTpMje N TpowKOBa MOHUTOPUHIA U KOHTPOJiEe, HE MOXe Ce
noctnhu NoTynHa ycarnalweHOCT unrbeBa U MHTepeca npuHuunana n areHara. 59

AreHuujckn npobriem HacTaje y ogHocy u3Mehy npuHumMnana n areHta y oKBupy jeaHor
npeay3eha. Honxosa npaBa n obasese ce geduHULIY YrOBOPOM O 3arnolrbaBawy, a
npu TOMe cBaka Off CTpaHa HacToju Ja OCTBapu UHaAnBMAOyanHe nHtepece, ysaxasajyhu
COMCTBEHE pacronoxuee MHopmMaLlmje, ysepera 1 rnpedepeHumje. %0 BnacHuum, kao
npuHUunanu pgenervpajy 3agatke u osrnawhewa MeHayepuma — areHTMma, a
OCTBapeHn pesynTtatu he 3aBUCUTU O YNOXKEHOr Hanopa MeHaLMeHTa Ha OCTBapehy
NoBEpeHUX 3ajaTaka, Kao M o4 [fejcTBa dhaktopa U3 OKpyxewa. MeHalepu
napTuuMnupajy u y ocTBapeHoM pesynTtaTty npefyseha, Te cy 3a OAnykKy O BUCWUHMU
MeHalLlepcke Harpage Bpno ©OuTHe WHdopMaunje ynpaBrbavyko-padvyHOBOLCTBEHOM
cucTema, npe ceBera cuctema KoHTpone. [lpeTnoctaBka areHuujcke Teopuje je Aa
Harpaga yBehaBa KOPWUCT areHaTta, anv OHUW UCTOBpPEMEHO ynaxy Behu Hanop ga 6u
pocturnn ncty. Takohe ce npetnocTasrba Aa U NpUHUMNAanN U areHT nmajy aBep3njy ka
PU3NKY N Oa Texe MakcuMarnHoj kopuctun. Cuctem mepera u KOHTpone nepdopmMaHcu
Tpeba oa 6yae NocTaBibeH Tako Aa MeHalepcka Harpaga 6yae ogpas HeroBor yymHka
W JonpuHoca ocTBapewy pesyntata npegyseha. CucTtemM KOHTpONe Koju He npyxa
BNacHMUuMa nHgopmauuje o JONpUHOCY MeHallepa ocTBapeny pesynrtaTa npeayseha,
Kpeupa NpocTop 3a 3noynoTpebe 1 ocTBapere NUYHNX UHTepeca MeHalepa. Collier
TakBO MNOHalLlawe areHata HasuBa ,MOpanHuUM Xxas3apdom“, a ¢ 0063MpoM [da areHTu
nMajy n nHdopmMauuje Koje HACY OOCTYNHe npuHuMnanuma, Mory ux 4OBeCTu y 3abnyny
y norneay ynoxeHor Hanopa n ocTBapuBaka npasa Ha Harpagy. Ha Taj HauuH ce BpLun
LUTETHA cenekunja MeHaLMeHTa Yy Kojoj Mory 6uTn HarpaheHn U OHWU areHTU Koju HUCY
3HayajHuje ydecTBOBanu Yy pesyntaty npegyseha. MopanHu xasapg W WITETHa
cenekunja cy npatehe nojaBe wuHOpPMaLMOHe acumeTpuje, Kao nocneguue
HeypaBHOTEXEHUX uHdOopMauMja Kojuma pacnonaxy npuHUMnanu W areHTu.
YnpaBrbayko-pavyyHOBOACTBEHM CUCTEM U CUCTEM KOHTpone Tpeba fa ymawe LWTeTHe
edekTe MHPoOpMauMoHe acumeTpuje 1 aa yHanpeae edukacHocT ynotpebe pecypca y
ycrioBuMa acuMmeTpuyHmx WHdopmauuja. AreHuujcka Teopumja wuma opgpeheHe
HeJoCTaTKe, jep nocMaTpa WHOAMBUAOYanHOr MHBECTUTOPA, a He rpyny, U He yBaxasa
YMHEHULY [Ja Ce MHOrMM nMojednHUM He noHalwajy yBeK pauuoHanHo, BOheHu
COCICTBEHMM WHTEpPecOM. Ha HKMXOBO MoHallawe 4ecTo yTudy dpaktopm nonyt mohu,
noBepena, eTUYKUX NuTawa n ap.

TpaHcgepHe LeHe mory ga goBefy OO0 HacTaHka KOHGMMKTHUX cuTyauuja ca acnekra
MOCIOBHOI Offly4MBama, Kao 1 y norrnegy mepewa nepdopmaHcu aguBnsmja n HUXOBOT
MeHalmMeHTa. MeHayepn Ha HajBuweM HUMBOY Hemajy WHgopmauuje Koje cy uMm
noTpebHe 3a yTBphuBawe BUCUHE TpaHChepHe LeHe U Hajyewhe HUCY yno3HaTtu ca

> Drury, C., EL-Shishini, H., (2005). Divisional Performance Measurement: An Examination of the Potential
Explanatory Factors, The Chartered Institute of Management Accountants, London, ctp. 21.

60 Collier, P., on. uut., cTp. 78

*! Ibid.
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CBMM (hbakTopuma Koju onpeerbyjy heHy BucuHy. bea o63anmpa Ha MoOryhHocCT 3a nojaBy
ANCAYHKUMOHAMHOr MOHallaka OVMBU3MOHOI MeHaLMeHTa, OANlyke O WHTEPHOM unu
eKCTepHOM cHabpeBawy unak Tpeba ga ce JOHOCEe Ha HWKUM OpraHm3auvoHUM
HMBOMMA. YKONMMKO OW OMBU3NOHW MeHalepu OOHENU oafnyke Koje MOory ga ymawe
AVNBU3MOHN NPOGUT 1 CTOMY NpUHOCA NPOUTHOT NN MHBECTULMOHOT LeHTpa, To 6u ce
0O4pa3unrno 1 Ha cMarene Harpage u 6oHyca Koju um npunagajy no OCHOBY OCTBapEHMUX
nepopmMaHcn HUXOBOI LEHTpa OAroBOpHOCTW. W3 Tor pasnora cy AOVUBWU3NOHU
MeHaLlepn Npe cBera 3amHTepecoBaHW 3a LUTO OOSbe KpaTKOpPOYHe pesynTaTte CBOjUX
LeHTapa OAroBOPHOCTM, a He 3a [OyropoyHy npocmtabunHocTt npegyseha.
AnTepHaTMBHU NpUCTYN peluewy npobnema ytephrBaka BUCMHE TpaHCHEPHUX LeHa y
KOHTEKCTY areHumjcke Teopuje, Ce Hamnasn y ycrnocTaBSbakwy ONTUMAanHOr yroBOpHOr
ogHoca u3melly npuHUunana wu areHta, OOHOCHO wu3MeRny ueHTpane npegyseha u
camocTanHux aueBu3nja, Ha OCHOBY kora he [guBu3vje caonwTaBaTu Moy3gaHe WU
pernesaHTHe MHopMaLmje 0 CBOM NOCMoBakYy.

1.4. EcpukacHocm ynompebe pecypca npedyseha u mpaHcgepHe yeHe

[eueHTpann3oBaHo ynpaBrbawe ce 0anukyje 6pojHMM NnpegHoCcTMMa Koje ce orneaajy y
OpxeM [OOHOLWEeHY MOCMOBHMX OASsiyka M npunarofaBaky NpOMEHama Yy OKpYXehy,
nosehakwy MOTUBaLUMje U OAFOBOPHOCTM MEHaLIMEHTa U OCTasnuMx 3anocfieHUX Ha CBUM
HMBOMMa y npeaysehy, kao u obyun u nNpunpemMn MeHalepa Ha HWKUM HMBOMMA 3a
HanpegoBake 1 3ay3MMare nosuumja y ynpasrbadkom Bpxy npeayseha. MictoBpemeHo,
AeLUeHTpann3oBaHo YynpaBSfbake W MOCMAOBHO OAflyynBawe Y3poKyje noBehane
TpowKkoBa npubaBrbatba MHpopMaunja, moryhe koHdnukTe namehy ameusnja koje cy
yjeOHO KOHKYpeHTU 3a pecypce npegyseha, ¢aBopu3oBarwe OMBUSNOHUX YMECTO
KOprnopaTUBHUX LUMIbEBA, LWUTO Ce CBe ofpaxaBa Ha nopacT YKYMHUX TPOLUKOBA U MOXe
pes3yntMpaTy¥ HeonTMMarHOM arnokauujom pecypca npegyseha. MehyTum, yKonuko je
pa3BujeH agekBaTaH CUCTeM ynpaBrbadke KOHTposne, pecypcu pacrnopeheHn no
anBunsnjama npenyseha he 6utn kopuwheHn Ha epukacHU N ePEKTUBHUU HAYMH U Y
ckragy ca uurbesuma npegyseha.

Mpunukom pacnogene pecypca no cermeHtMma npegyseha, naeja sogurba mopa omutn
ycknaheHOoCT bMxoBmnx noTpebda ca cTpaTelkumMm umrbesmma npegyseha. Tokom nspage
roguwker nnaHa sehu 3Havaj Tpeba gaTu ctaBkama, akTMBHOCTMMA, noTpebama Koje
3aucta JOonpuvHOCE OCTBapeky cTpaTewkux uurbeBa npepyseha. lNpegyseha yecto
rpewe jep He noBe3yjy roAulikbKW MOCMOBHU MMaH UM anokauuwjy pecypca ca
cTpaternjckmm nnaHom. [locnoBHMM nfiaHOM W anokauuvjom pecypca ce ©Oase
3anocneHu y ouHaHcmjama Koju nocTtasrbajy (bnHaHCKjcKe unrbeBe Be3aHe 3a Npuxoae,
pacxode, WHBeCTUUMje Y HapeaHoj nocrioBHOj roavHwu. [lpeayseha Koja npumenyjy
kKapTy 6anaHcupaHux pesyntata (Balanced Scorecard — BSC) cy y npegHocTh jep kpo3
npouec byueTnpara npate cTpaTeLLKku NnaH 1 nogpxaeajy crpaternjy npegyseha.
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Ynpasa npegy3seha

HakoH ucnyraBatba
Kputepumjyma

JedunHucare ueHe
Ycknahusate AMBU3UOHUX OrpaHUYeHmx pecypca 3a
njaHoOBa M OrpaHUYEHUX notpe6e tbMxoBor

pecypca npeagyseha pacnopehusara u

ONTMMANHOCTU, BPLUM Ce
pacnogena pecypca no
AvBU3Mjama

BpeaAHOBaka

ONBU3UIE

Cnuka 6p.16: YcknahmBarwe AMBU3NOHUX NaHOBA U PacnofoXMBUX pecypca
npenyseha

MNaBop: Farag, S.M., (1967). Input-Output Analysis: Applicatons to Business Accounting, Centre for
International Education and Research in Accounting, lllinois, ctp. 109.

3a notpebe anokaumje M BpegHOBawa pecypca npenyseha ueHTpanHa ynpasa
JeduHuwe wuxose ueHe. [mBusnje Ha OCHOBY AedMHUCAHMX MMaHoBa M3pakaBajy
cBoje noTpebe 3a pecypcuma v caonwtaBajy ux ynpasu npegyseha. 3atmm ce BpLum
ycknahmeawe notpeba cBMX [OuMBM3Mja 3a pecypcumMa W pacrofioXuBUX pecypca
npenyseha, koju cy yrnaBHom orpaHudeHn. C o63vpom ga cy aveu3svje yjegHo wm
mMefycobHN KOHKYpeHTU 3a pecypce npepnyseha, tpeba umatvn y Buay Aa HaudvH
yTBphuBawa TpaHcepHuX LieHa 3HavyajHo ogpelyje ycnewHocT amBuanja, kao GUTHoOr
Kputepmjyma Koju ce npuMmenyje nNpurinkoMm arnokauuje pecypca npegyseha no
aveusnjama. YcnewHuje amsuauvje he npusyhm Buwe pecypca npenyseha u y sehoj
Mepu 3a40BOSbUTY NNaHmpaHe notpebe 3a ncTnm.

Y mehycobHoj pasmeHn npoussoda v ycnyra mamehy npouTHUX U MHBECTULIMOHUX
UeHTapa noTpebHo je geduHUcaTM UeHe no kojuma he ce peanus3oBaTM WHTEPHE
TpaHcakuumje. Y 3aBUCHOCTW Of oBnawhewa generMpaHux MeHalepyumMa Ha HUKUM
HMBOMMA W HUXOBE OArOBOPHOCTU 3a pesyntate, Bapupahe u 3anmHTepecoBaHOCT
MeHallepa 3a pesynrtaTe CBOr nogpydja ogroBOPHOCTU M OOHOC npema pusnky. Ako
OVBU3NOHM MeHaLepn He y4ecCTBYjY Y AedrHNCaky LUeHa y MHTEPHUM TpaHcakumjama u
HUCY OArOBOPHW 3a pes3ynrate Koju Ccy nog yTuuajem TUX UeHa, YjeOHO Hucy
3avHTepecoBaHu 3a nosehawe euKkacHOCTM A04erbeHOor rnogpydja ogroBopHoCTU. Y
CYNpPOTHOM, aKko AMBU3WOHW MeHaLepu Mmajy MOryhHOCT yTuuaja Ha BUCKMHY LeHa Yy
WHTEPHO] pa3MeHun npou3soa 1 ycrnyra, of Kojux 3aBMCKU M OCTBapeHu pesynTtar, Kao
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OoCHOBa HarpafuBawa MeHalMeHTa, Moxe pfohu [o cykoba wuHTepeca usmehy
cerMeHaTta nocrioBawa U 40 CMakwera obuma MHTEepHe pasMeHe, Yak U A0 NnoTnyHe
envMMnHaumje WHTEpHMX TpaHcakumja. Pewene Tpeba Tpaxmtn u3mehy oBe [Be
eKCTpeMHe cuTyaumje, a moryhe je ga ce Kao NOCPEAHUK YKIbydu U TOM MeHalMeHT
npegyseha.

Cee guBusmje mehycobHO KOHKypuLly 3a pecypce npenyseha, a hUXOBU MeHallepu
HacToje da LWTO YyCMNewHUjUM MnocnoBakeM W AUBU3NOHUM pesynTtaTtuma MpuBYKY
pecypce u yjeaHo ocTBape npaBo Ha OoHyce u Harpage. Cuctem TpaHcepHUX LieHa
Koje ce aeduHUWY Yy UWHTEPHMM TpaHcakumjama npegyseha Tpeba pa noapxwu
ycarnaweHOCT OMBU3MOHUX U KOPNOpaTMBHUX LUIbEBA, NPaBUITHY OLEHY OCTBapeHuX
nepdopmMaHcu 1 epmkacHy anokaumjy pecypca npegyseha no cerMmeHTMmMa nocrioBamsa.
Oa HauvMHa yTBphMBaka W BUCUHE TpaHCEpPHUX LeHa he 3aBUCUTU OUBU3NOHU
pe3ynrtaTtu, jep KynoBHa AuBM3Mja HACTOjM Oa HabaBu y3 LITO HWXKY LUEHY, yMaru
TpowKoBe M yBeha MOCMOBHM pe3ynTaT, a npojajHa OvBU3Mja TEeXM LWTO BULLO]
npoaajHoj ueHWn, npuxoguMma o npogaje u npodouty. Harris, Kriebel u Raviv 62 cy ce
GaBunu npobrnemom anokaumje pecypca W 3akibyuyumnu Cy fa je cnvyaH npobnemy
TpaHcepHux ueHa. TpaHcdepHe ueHe Tpeba ga Oygy Ha OHOM HuMBOY Koju he
omoryhutu edmkacHo nocrioBarwe AnBuU3Mja, ocTBapuBare 3agoBosbaBajyher npogura
no AvBMavjama, anu v yeehare kopuctut 3a npeayaehe kao uenuy. Dean & tBpau aa
he y npeaysehy 6utn octBapeH 3agoBosbaBajyhm HUBO NpoduTa, ako y CBUM dhasama
LUernoKyrnHor npoueca TpaHcdepHe uUeHe npeacTaBrbajy MHCTPYMEHT reHepucama
popatHor npodwuTta. Mehytnm y npakcu ce nokasano ga CcrnocobHOCT AuBu3nje aa
reHepuwe pgogaTHM npouT He Moxe OuTU jeauHU KpUTEPUjyM OnpaBOaHOCTU
ycrnocTaBrbawa AMBU3Nje Kao caMoCTariHe EKOHOMCKe jeauHuue.

OpabpaHu n npumeneHn moaen yrephuBawa TpaHCHEPHUX LeHa MOXe Yy oapeheHoj
Mepu AOMPUHETU XapMOHU3aUnju ANBU3MOHUX N KOPMOPaTUBHUX LiMibeBa U OnakwaTtu
cnpoBohewe cTtpaTervje npegyseha. TpaHchepHe LeHe yTUYy Ha TPOLUKOBe, npuxoae
N OCTBapeHe peasyntaTe OuBU3Mja KOje Y4eCTBYjy Y UHTEPHUM TpaHcdepuma, WTo ce
Aarbe ofpaxaBa Ha MOTMBaUMjy AMBU3NOHOI MEHaLMeHTa M HUXOB AO0MNPUHOC
OCTBapewy LUMrbeBa 1 AyropoyHoj npoduntabunHocTn npeayseha kao LenuHe.

62 Haris, M., Kriebel, C.H., Raviv, A., Asymmetric Information, Incentives and Intrafirm Resource Allocation,
Management Science, 1982, Vol. 28, Jun, 604-620.
6 Dean, J. (1955). Decentralization and Intracompany Pricing, Harvard Business Review, July — August, p. 70.
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Y cnegehem npumepy ® npenysehe nma ase ansusmnje — TpaHcrnopm cupose Haghme
PagbuHepuja.

Tabena ©6p.13: HabaBHe ueHe, jeAVHWYHWM BapuwjaburHM U (UKCHU TPOLLKOBU MO
anBusnjama

Tpowak / Aneunsuja TpaHcnopT PadbuHepuja
HabasHa ueHa 15 % 27%
BapwujabunHum Tpolak 3% 109
®UKCHM TpoLLaK 4% 5%
YKynHo 22$ 42 $

Y oBOM npumepy, TpXuULIHA TpaHcdepHa ueHa no Kojoj PaguHepuja Kynyje cuposy
HadpTy 1 npepahyje je y 6eH3nH nsHocu $ 27. Ako ce NMPUMEHM TPOLLUKOBHM MOZEN
yTBphuBawa TpaHCepHUX LUeHa, Kao Hajdewhe 3acTynibeH Yy  rpakcu,
npeTnoctasbaMo ga TpaHcdepHa ueHa usHocu 110 % of yYKynHUX TpOLUKOBa
TpaHcnopTta unn $ 24.2 ($ 22 * 110%). Ako 61 ce NMpUMEHMO MperoBapayku Moaern
TpaHcgepHa ueHa 6u 6una y pacnoHy namehy $ 24.2 n 27.

TaGena 6p. 13a: MNopehehe BUCMHE TpaHCEPHUX LieHa Y 3aBUCHOCTM o Moaena
HeMXOBOr yTBphHKBaHa

Mogen TpXuLWwHKU TpoLLKOBHM MperoBapayku

TpaHcdepHa LeHa (y $) 27 24,2 24,2 - 27

[MpeTtnocTtaBrba ce ga PaguHepuja kynyje 1000 6apena cupoBe HadTe u npepahyje
ncty y 500 ranoHa 6eH3anHa. ¥ 3aBUCHOCTU Of BUCWUHE TpaHcdepHe LeHe Bapupahe
nocnoBHu npocut obe anBusnje, jep je npogajHa ueHa auBuauje TpaHcropm yjeaHo
HabaBHa ueHa auBu3unje PaghuHepuja. TpxuliHa npodajHa ueHa OeHsunHa je 71% 3a
ranoH. Y cnegehoj Tabenu cy npeactaBrbeHU NPUXoOAn, pacxoan 1M NOCAOBHU pesynTaT
3a 0be gvBu3Mje y3 NpUMeHy TPXULLIHOT K TpoLKoBHOr Mogena. C o63upom fa je kog
nperoBapaykor mofena TpaHcdepHa ueHa Yy pacrnoHy on 24,2 po 27%, 6uo 6m
OCTBapeH pasnunyuT MOCMNOBHW NPOMUT Y 3aBUCHOCTU OF BUCMHE LEHe, Te pesynTtaTtu
HUCY NpuKasaHu y Tabenu.

64 npumep je npunaroheH npema Horngreen, C.T., Datar, S.M., Foster, Rajan, M., Ittner, C., on. uut., cTp. 940 -
941.
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Tabena 6p. 136: YTtBphuBawe nocnoBHOr npoduTa AumBu3Mja TpaHcriopm W
PaguHepuja

TpxuLWwHa TpaHcdepHa LeHa TpoLwKoBHa TpaHcdepHa LeHa
TpaHcnopT PaduHepuja TpaHcnopT PaduHepuja
Mpuxoan opg | 27000 35500 (24,2$*10006ap.) | 35500
npoaaje (27%$*10006ap.) | (71$ * 500 ran.) (71$*500 ran.)
MocnoBHM 22000 34500 22000 31700
pacxoau
‘HaGas. uena 15000 27000 15000 24200
_Bapujab. Tp 3000 5000(10%$*500r.) | 3000 5000(10$*500r)
~ 714000 2500 (5%$*500r.) | 4000 2500(5%$*500 r.)
-OUKCHU TP.
MocnoBHU 5000 1000 2200 3800
npodout
YKynHu 6000 6000
npocput 3a
obe ansunsuje

Ha ocHoBy nogataka y Tabenu moxe ce 3akiby4yuTu Aa je YKYNnHU NocrnoBHM NpodouT 3a
obe guBusnje jegHak, 6e3 ob63npa Ha npumereHn moaen ytephuBamwa TpaHCHEPHUX
ueHa, anu je pasnuuuTta anokauuja npogurta no amsuavjama. Pasnuuut pacnopen
npoduTa No AnBmManjama y 3aBUCHOCTU o ogabpaHor mogena ytsphuBawa BUCUHE U
CTPYKType TpaHCepHuX ueHa je Bpno OutaH 3a OMBU3MOHE MeHallepe 4dvja Harpaga
3aBUCK O, OCTBApPEHUX Nep popMaHCh HNUXOBUX LieHTapa OAroBOPHOCTM.

NMpobnemaTnka TpaHCHEPHUX LieHa ce MOXe nocmaTpaTv U Yy KOHTEKCTY anokauuje
pecypca npegyseha no MawMM OpraHuM3auuoHUM CerMeHTMMa wunuM gususnjama.
Pecypcu npegyseha cy yrmaBHOM OrpaHudeHW U MMajy CBOjy LEHY, jep YrnaBHOM
nocToju MOryhHOCT HuxoBe antepHaTuBHe ynotpebe. ConcTBeHM kanuTan Mma CBOjy
LEeHy Yy BMAYy OMNOPTYHUTETHOr TPOLLKA KOju HacTaje 300r mHBecTupawa y ogpeheHy
CBPXY UNK NpojekaT, y3 MICTOBPEMEHO OAyCTajake UNu y3ap)KaBarwe O UHBECTUpaHa Y
Heky Apyry HameHy. [lo3ajMrbeHun Kanutan nMa CBojy LieHYy U3paxeHy Kpo3 KamaTy Koja
ce nnaha kpeguTopy, a Npu ToOMe CTona noBpaTta Ha MHBecTUpaHa cpefncTea Tpeba aa
Oynde BvWwa of KamMaTHe CTore Ha nosajMrbeHa cpeacTsa, Aa 6u uHBecTuparwe umano
cMmucrna. TpaHcdepHe LueHe yTudy Ha npuxoae, pacxode v pesyntat guBusunja, Kao n Ha
MOTMBaUWjy W [JONPUMHOC AUBWU3NOHOI MEHaLMeHTa OCTBapewy [OUBU3UOHUX W
KopnopaTuBHUX LurbeBa. Yyelwhe nojeanHux ameuaunja y pecypcuma npegyseha sasucm
Ol OCTBapeHux AMBU3NOHUX pe3ynTaTta, Tako [a YChnellHuje ANBM3Kje NpuBraye BuLLe
kanuTana npeay3eha. 36or Tora cy OAMBU3NOHN MeHaLepu BeoMa 3avHTepecoBaHu 3a
opabup mogena TpaHcdepHUX LeHa koju he BUTn NnpuMerseH.
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2. Modenu mpaHcghepHux yeHa - Kapakmepucmuke, 3acmynrbLeHocm u oueHa

Hajuewhe npuvmersmBaHn mogenu yTephmBamwa TpaHCHEPHUX LieHa CYy MPXKUWHU,
mpoWwKoeHU U rnpezoeapayku. CBakum o OBMX MeTOAa MMa CBOje MpPeaHOCTU U
HeJocCTaTKe, a MoCToje cuTyauuje 1 ycroBu y Kojuma ce Mopa npumeHuTu ogpeheHn
Moaen yTephuBarwa TpaHcepHUX LeHa.

Kaga nocTtoju ekcTepHo TpXMLWTe nNpon3Boa Koju ce TpaHcepuiy 1 kaga cy nosHarte
HNXOBE LieHe MOXe ce NPUMEHUTU Moden TPXWULWIHOr yTBphMBawa TpaHCEepHUX LieHa.
[MpymeHa TpXuUWHO yTBphHeHuUx TpaHcepHUX LeHa ycarnawasa MOTUBE U UHTepece
AVNBU3NOHOI MeHalIMeHTa ca uurbesmma npegyseha.

TpolkoBHO yTBpheHe TpaHcdepHe LeHe ce 6a3upajy Ha TPOLIKOBMMA MPOM3BOAHE
npogajHe aueusnje. TpaHcepHa LeHa ce MOXe YTBPAUTU Ha OCHOBY CTBApPHUX Unn
NnNaHckmMx (MnNu cTaHgapAHuX) TPOLLKOBA; HA OCHOBY YKYMHUX UMM camMO BapujabunHmx
TpOLWKOBa; M [JopdaBaweM opgpeheHor u3Hoca 3apage wnu npoduta o CcTpaHe
npoun3sogHe AnBU3Nje Ha NoCTojehn N3HOC TPOLLKOBA.

TpaHcdepHe uUeHe yTBpheHe nperoBapakeM AeduHuy OUBU3VOHW MeHalepu
nNpoAajHUX 1 KyNnoBHUX AMBU3Nja HA OCHOBY MefycoBHMX nperosopa.

2.1. TpxuwHu Modes1 mpaHcepHUX yeHa

TpxuwHa TpaHcepHa LeHa ce cmaTpa 00jeKTMBHOM LIEHOM, MO KOjoj 61 npoussoaun
Ounu peanunsoBaHM Ha TPXULITY, YKONMKO OM cermeHTn npeay3eha — npoutHu un
WHBECTMUMOHN UeHTpM Ounu camocTtanHa npegy3eha. Ako npogajHa OuBuM3uja
ecmkacHo nocnyje y nopefhewy ca KOHKYpPeHUMjOM, UHTEPHaA peanusauuja npouMssoga
no TPXULWHUM LeHama he omoryhutu octBapere npodurta. Takohe, KynoBHa AvBu3nja
Koja ecbmkacHo nocnyje he mohu ga nnaTtu NpoaajHOj AMBU3UJU TPXULLHY TpaHcepHY
LUeHy, kojy bu nHade nnatuna v Kkaga Ou ce cHabgeBana ekctepHo. M ca acnekta
OMOPTYHUTETHUX TPOLUKOBA, Hajborba TpaHcdepHa ueHa je TpXKuwHa ueHa. NpoaajHa
avBusnja Hehe BUTKM 3amMHTEpecoBaHa 3a WHTEPHY peanu3auujy MO HWXKOj LUeHU oA
TPXMULUHE, ako LeriokynaH acopTMMaH MoXe a npoda eKCTEePHO No TPXKULIHOj ueHn. Ca
Apyre cTpaHe, ako KyrnoBHa AMBU3Nnja Moxe Aa Habasu notpebHe nHMyTe eKCTepHo, Mo
TPXKULLHOj LEHM KOja je HMXKa o4 ueHe npofajHe ausuanje, Hehe 6utn 3anHTepecoBaHa
3a WHTepHy HabaBKy. Y HaBeOdeHO] cuUTyauuju M KynoBHOj W MNpOAajHOj ANBU3NjU
HajBuLle oAroBapa TpXuUlHa TpaHcdepHa ueHa. Oactynawe of TPXKULIHE LeHe MOoXe
ymMahuTu npocomtabunHoct npegyseha kao uenvHe.

HeueHTpannsosaHo npeaysehe wvma [nBe AuBuU3Mje, O KOjUX jegHa npovsBoaum
KOMMOHeHTe (aMBu3nja A) Koje ce KopucTe y Npou3BoArM Npoussoda Apyre AvMBU3nje
(amBu3nja b). Npun Tome ameuanja b nma nckopuwheHocT kanauuteTa od 65 % n npuma
HapyL6uHy 3a 120.000 jeauHuua npoussoaa no ueHun og 40 $.
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YKynH1 Npon3BogHU TpoLLKoBu dusu3luje b cy cnepehu:

(v $)
OunpekTHn maTepujan 14
OunpekTHn pag 4
HabaBHa LeHa KOMNOHEHTU 10
OnwTn BapujabunHmn TpoOLLKOBMK 2
OnwTn OUKCHN TPOLLKOBU 12
YKynHW TPOLLKOBW 42

MNyHa ueHa kowTawa je Beha of ueHe Koja je noHyheHa gueuanju b n no kojoj 6u
Tpebana ga npofdaje rotoBe NpovsBoae, anv je aneuanju b GuTHO aa npuxeaTn NOHyAY
c o063MpomM Ha HeOoBOSbHY UWCKopuWwheHOCT KanauuTeTa. TpaHcdepHa ueHa
KOMMOHEHTW Koje ce HabaBrbajy MHTEpHO on AuBuamnje A usHocu 10 $ 3a jeamHuuy
npounssoga, Te he gmeuamnja b nokywaTtn aa yroBopu HmXXy HabaBHy LEeHY KOMMOHEHTH,
Kako 6K CcHuM3una CBOjy NyHy UEHy KowTawa W npuxeatuna HapyubuHy gpyror
npenyseha. Ca acnekta gusBuanje A cBaka ueHa ucnog 10 $ ymamyje OMBU3NOHK
pesyntat. C 063npom ga amemsnja b uma HemnckopuwheHe kanaunTteTe, 3a OHOLWEHE
NOCMOBHE oanyke GUTHM cy camo BapujabunHm TpoLKoBM U TO 6e3 TpolukoBa HabaBke
koMnoHeHTU. To 3Haun ga ce u3 noHyheHe ueHe og 40 $ mory nokpuTn BapujabunHu
TpowkoBu og 20 $ n ocTBapnT koHTpUBbYUMja og 20 $. Mo ueHn og 10 $ 3a KOMMOHEHTY
avBusnja b ce moxe onpegenuTtu 1 3a ekcTepHy Habasky. VI3 npumepa ce Buan ga je
TPXULWHM MoZen Hajbosrbmn moaen yTephnBawa TpaHCEepPHUX LeHa.

MpumeHa TpXUWHOr mMogena ytBphuBawa TpaHCepHUX UeHa 3axTeBa U3pasvTo
KOHKYPEHTHO TpXuwTte gobapa Koja ce TpaHcdepully, LWTO Hajyewhe HUje oCcTBapumBo y
npakcu. BMCOKO KOHKypeTHO Tpxuwe noapasymeBa Ada nNpodajHa AuBu3nja Moxe aa
npogaje Ha eKCTEPHOM TPXMULUTY KOMUKO rof je moryhe, a ga UCTOBPEMEHO KynoBHa
AnBu3nja Moxe fa ce cHabaesa of ekcTepHux gobaerbadva y KonmyMHama Koje cy um
notpebHe, 6e3 yTmuaja Ha ueHy. Y cny4ajy nocTtojara NoTnyHO KOHKYPEHTHOr TpXKuULTa
yTBphnBawe TPXKULIHNX TpaHcdhepHnx ueHa he omoryhutu: 1) ycarnaweHocT UMIbeBa,
Behn cTeneH MoTMBauuje MeHauMeHTa, 3) adeKkBaTHO BpeaoHOBake OCTBAPEHUX
nepdopmMmaHcu cermeHaTta nocnoeawa W 4) Behu creneH ayToHOMMje cermeHaTa
nocneoata °°. BUTaH acnekT OBOr MOAena je CTeneH MCKOPULLREHOCTU KanauuTteTa
npofdajHe AMBU3Wje, LITO Y BENWKOj MEpU yTU4e Ha LeHY O WMHTEPHO] UIN EeKCTEPHO]
Kynonpogaju. MehyTuMm, YKOAMKO TpXWUWHa TpaHcdepHa UeHa He [OonpuHOCK
AYyropoyHoj NnpoutabunHocTn npeayseha, NnpeaHoOCT ce faje eKCTepHOM cHabaeBamy.

Ocum ueHe, BUTHM pakTopM 3a OOHOLWIEH-€ OAflyke O WHTEpPHOM cHabaesawy cy
KBanuTeT, nNpaBOBOPEMEHOCT W NPUOPUTET UCMHOpyKe, nocebHe KapakTepucTuke
npoussoga. lo3HaTK cy M nNpumepu y npakcu rae cnorbHU gobaerbayn Hyde Bpro
HUCKE NpoAajHE LieHe Ha NoYeTKy, Kako On yTuuann Ha onpeaerbewe KynoBHe AMBM3Mje

6 Horngreen, C.T., Datar, S.M., Foster, Rajan, M., Ittner, C., on. uut., cTp. 942
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3a eKcTepHo cHabaeBawe, a 3aTMM TOKOM BpeMeHa nosehajy ueHe vnu ayropovyHuM
yroBopoM gecduHuwly ga he ueHe npaTutn KpaTKopovHa TPXULIHA KpeTakwa. [da 6u ce
nsberne Takee cutyauumje, NpeaHocT unak Tpeba gatn MHTEpPHUM TpaHcdepuma, nako
eKCTepHO cHabaeBawe MoXe nosehaTn KpaTKOpOYHM NpoduT cermeHaTa npeayseha.
NcTpaxuBare cnpoBefeHo y 73 HeMadke KoMnaHuje je NoTBpAnUIo Tesy ,4a TPXULIHO
OpujeHTUCaHa TpaHcdepHa LeHa 3HavajHO yTM4e Ha MoTMBauuvjy N eduKacHOCT
AeLeHTpann3oBaHMX opraHn3aunoHnx jeamHuua, y nopeherwe ca Apyrum HETPXULLHUM
MoAenuma TpaHCcepHUx ueHa“. Xunotesa je noTepheHa y ycnoBuMmMa nocTojara
TPaHCNApPeHTHOr TpXUWTa CYNCTUTyTa, MNO3HaTe TPXULWIHE LUeHe W nogjegHakor
CTpaTeLLKor 3Ha4aja NOCHOBHUX cerMeHaTa 3a npeaysehe. %

TpXxuwHe TpaHchepHe LUeHe [onpuHOCe ycarnawasawy noacTuuaja M uurbeBa
AVNBU3NOHUX MEeHaLepa W BracHuka npegyseha y makcummaupawy yKynHor npodurta
npeay3eha. Y Hajborbem cniyyajy TpaHcdep npoussoga mamehy npogajHe n KynoBHe
anBusnje he ce M3BPWINTUM Kada HajBuwe OOMPUHOCK peanui3aumju nHtepeca Krby4YHUX
WHTEPECHUX rpyna, o4HOCHO TpaHcdep ce Hehe U3BpLUMTY ako BapeM jeaaH AUBU3NOHU
MeHallep cmaTpa Aa TO Huje Yy UHTepecy akumoHapa. Ca acnekta npogajHe avBu3nje
npeneBaHTHO je da nn he ce npov3BOA4 NPOAATU EKCTEPHO WM UHTEPHO, ako je
peanusaunja no UeHW Koja oaroBapa LiEeHW Ha eKCTepHOM TpxXuwTty. butaH daktop je
CMPEMHOCT KyrnoBHE AMBU3MjEe Ada nnaTtu ueHy ogapeheHy Ha eKCTEPHOM TPXULITY.
YKONWKO je KynoBHa [AuBM3Mja CrpeMHa da nnatv MNOMeHyTy LueHy, oHa he
onpegerbewem 3a HabaBky of nNpogajHe AvBU3uWje y OKBUPY MUCTOr npeayseha, ymecrto
cHabgeBakbeM Ha EKCTEPHOM TPXWULITY, reHepucatM pacT npoduta 3a LUenuvHy
npeay3eha. CnvyaH edekat Ha npoduT npeayseha uma n garba npogaja npounssoaa
ApyrMM aOvBu3njama y OKBWUPY uCTOr npegyseha wnum ynotpeba Tor npomsBoga Kao
WMHNyTa Yy NPOU3BOAHOM MNpoLECy.

YKONMMKO KynoBHa AMBU3MjA HUje CNpeMHa da nnaTtu TPXULLIHY LEeHY, KOprnopaTuBHU
npodut he pactn ako npogajHa AnBU3Mja Npogaje Ha eKCTEPHOM TPXULUTY, YaK U ako
TUMe KyrnoBHa AMBU3Wja OCTaje HeynocrneHa. Y nojeauHum cuTyaumjama npegHocT ce
Aaje MHTepHUM TpaHcdepuma 36or MoryhHocTM yuwTeda y TPOLIKOBUMA, Koje Mory
yMatUTU BUCUHY TPXULUHE TpaHcdepHe ueHe. To mory 6utn Ha npumep ywTene y
TpoLlkoBnMa ambanaxe.

Mpobnem ce jaBrba ko4 nNpou3Boga 3a Koje ce ueHe He ogpehyjy y npeceky
HeorpaHM4YeHo Benuke MOoHyAe U TpaXhe, Kao LUTO je Yy criy4vajy nocTojaka MoHomnona
unu Ko npousBoawe oapeheHMx KOMMOHEHTM WNM [enoBa npou3Boda Koju cy
YHUKaTHW 1 NpaBe ce camo Mo HapyLbvHu nnu 3a yrpagkwy Yy KOHKPETHOM npoussoay. Y
TakBMM cuUTyaumjama, Huje moryhe npuMeHnTU TPXXULWHO YyTBpHeHy TpaHCMEpPHY LEHY.
JenaH oa HefocTaTaka TPXMULLHE TpaHCdEepHe LIEHE je LITO Cy LieHe nojeanHux poba Ha
TPXULWTY MOAMOXHE YecTMM M HarmMm npoMeHama, Te npedy3eha nokylwasajy Aa
PasNUYNTUM MHCTPYMEHTMMA 3allTUTE AMBU3NOHE MeHallepe Of TakBUX LIEHOBHMX

5 Wolff M., (2007). Market Price-Based Transfer Price Systems. Empirical Evidence for Effectiveness and
Preconditions, Problems and Perspectives in Management, Vol 5 (2), cTp. 68-74.
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npomeHa. Takohe TpxuwHa TpaHcdepHa LuUeHa Huje yBek oparosapajyha, jep ce
NPUITIMKOM WHTEPHE peanusauuje npouMsBogda MOry OCTBapuTu ywiTeae y TPOLUKOBMMA
ambanaxe, mucnopyke, ornawasawa, u3behu cnopHa u cymwmBa MNoTpaxumBawa, Yy
O[HOCY Ha nriacMaH npomsBoda u3BaH npeayseha. YKONUKO je eKCTepHO TpXuTe Y
peuecujn, jaBrba ce npobrnem ga nu Kao OCHOBY 3a yTBphuBawe TpaHCHepHUX LieHa
KOpUCTUTK Tekyhe unu gyropodHe npoceyvHe TpXxuwHe ueHe. [loaatHn npobnem je wTto
npoAaBLUM Hyde pasnuuuTe LUeHe 1 ycroBe Kpeautuparwa 3a pasnuumrte kynue. Takohe
Tpeba aHanuaupaTtu ga Ny nocToju TPXKULITE CYNCTUTYTa NpomM3Boda Ha KOMe ce TakBu
npoussogM Mory HabaButm u npogatM M Oa N TPXULWITE Koje MNOoCToju 3aucTa
npeactaBfba antepHaTtvBy AMBM3Mjama Ada Ce eKCTepHo cHabaeBajy wunu npoaajy
npousBoge. Ha ocHoBY cBera HaBeAEHOT, HUje YBEK jJaCHO KOjy TPXKMULLHY LIEHY Y3eTu Kao
OCHOB 3a yTBphKMBaHe TpaHCHepHUX LieHa.

[MpymeHa TpXUWHUX TpaHcdepHUx ueHa nosBehaBa WHTepec npojajHe AvBuU3Mje aa
N3BPLUN UHTEPHY peanu3auujy, anuv je notpebHo carnegaTtu U yTuuaj MHTepHe, O4HOCHO
EeKCTepHe peanusauuje nNnpons3soga Ha OVUBU3NOHM N HAPOYUTO KOPMOPAaTUBHU MPOguT,
Kao M cTteneH mckopuwheHoCcTM KanauuteTa no gueBusnjama. Mako ce npenopydyje
yTBphjuBae BUCUHE TpaHCEepHe ueHe Koja ofarosapa TPXULLHO] UEeHW, Huje YyBeK
Moryhe npumeHuTn TpXUWHKM Mofen ytBphuBawa TpaHcdepHux ueHa. Emnupujcka
ncTpaxmeara Takohe noTephyjy Aa je y KOHKpeTHUM npeay3ehmnma Haj3acTynsbeHujn
TPOLLKOBHU Mofen yTBphuBara TpaHcdepHux ueHa, 6e3 ob3npa Ha 6pojHe nckasaHe
HepgocTaTke, Koju he 6utn objallHeHn y HacTaBKy.

2.2. TpaHcghepHe yeHe 6a3upaHe Ha MpPowKosuMa

TpowkoBHN Mofen yTBphuBawa TpaHCEpHUX LieHa ce npuMeryje Kaga He MnocToju
EeKCTEPHO TPXMWLUTE 3a Mpou3BoAEe KOju ce TpaHcdepuwy unamehy ausmsmja, Te Huje
nosHata TpXuWHa UuUeHa. TpaHcdepHe uUeHe ce Mory 6asmpatm Ha YKynHUM
TPOLWIKOBUMA, BapujabunHum TpOLWIKOBMMA M TpowKoBMMa yBehaHuMm 3a 3apagy.
TpaHcdepHe ueHe yTBpheHe Ha 0asn TpoLWKoBa, MOry OOMNPUHETM YycarnaillaBakby
AVBU3VMOHUX W KOPMOpaTMBHUX LUMibeBa WM MNOACTULAja, YKONMKO Ce pasMoTpe
peneesaHTHM dakTopn, nonyT MOryhHOCTM 3a npoaajy OAHOCHO cHabaeBawe Ha
EeKCTEPHOM TPXULWTY 3a 0be AnMBM3Mje, Ka0 U eBEeHTyarHO MOCTojake OrpaHuyera y
KanauyuTeTy npogajHe ausuanje. Mehytum TpaHcepHa LeHa npofajHe OvBM3Mje Koja
obyxBaTa yKynHe Mpou3BOOHE TPOLLUKOBe, (PUKCHE M BapwujaburnHe, yrnaBHOM Huje
KOHKYpEHTHa Ca LEeHOM eKCTepHux fobaBrbaya, U MOXe YCroBUTU [a ce KyrnoBHa
AnBU3Mja onpenenu 3a ekctepHy Habasky. To he ce HeraTMBHO ogpasnTn Ha pesynTaT
nocnoeakwa npojajHe AuBU3MjEe, HApPOYUTO ako MOCTOjU BUWAK HeuckopuwheHux
KanauyuTeta M He nocTtoju MOryhHOCT wuxoBe antepHaTuBHe ynoTpebe. Takohe 3a
npogajHy AMBU3WjY HUje NpuxBaTSbMBa LieHa Koja NokpMBa camMO TPOLLKOBE HacTane y
NPoOM3BOaHM N KOja HE cafpXXU HUKaKBY 3apagy. Y TOM cry4yajy 3apagy ocTBapyje camo
OHa AMBM3Mja Koja je nocrneata y NaHLy 1 Koja npofaje ekcTepHum kynuuma.®’

& Seal, W., Garrison, R.H., Noreen, E., (2006). Management Accounting, The McGraw-Hill Education, ctp. 722.
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MpuMeHa TpOLWKOBHOI MoAena He Adaje noactuuaj AMBU3MOHOM MeHalMeHTy [Aa
KOHTpONuLLE MU CMarM TPOLLKOBE, jep ce oHWM npebauyjy ca jegHe OuBU3Mje Ha Opyry.
Mpobnem ce moxe npeBasnhu ako ce TpaHcdepHa LeHa yTBpau Ha 6asu ctaHaapaHux,
a He CTBapHUX TPOLLKOBa, Yy UWIbY cnpeyaBawa HeedukacHe ynotpebe pecypca u
npebaumBawa TpPOLWKOBA HeuUcKopuwheHux kanauuTeTa ca npoAdajHe Ha KynoBHY
AnBU3Njy nyTeM TpaHcdepHux ueHa. Yak n kog yrtBphuBara TpaHcdepHe ueHe Ha
6a3n ctaHgapAHMX TPOLLKOBA MOXe ce AecuTu [fa npojajHa AvMBM3Mja CBa HeraTuBHA
OACTyNnawa CTBApPHUX Y OOHOCY Ha CcTaHAapAHe TPOLKoBe, Yycrned TPOLUKOBHE
HeedumkacHoCcT nNpebaumn Ha KynoBHy OMBU3N]Y.

Tabena 6p. 14: MNpernepn jeQUHUYHUX CTaH4apAHUX TPOLLKOBA jegHe npoaajHe ansusnje

CraHgapaHv jeAVHUYHU TPOLLIKOBY MPOU3BOAHE N3Hoc (y €)
YKynHu BapujabunHM TPOLUKOBMU 0,40
AvpekTHn matepujan 0,20
OunpekTHn pag 0,06
OnwTyn BapmjabunHmn TpoLlak NPon3BoaHe 0,10
Bapwvjabunnu Tp. ynpase v npogaje 0,04
YKYNHU (pUKCHU TPOLLKOBU 0,12
OnwTr OUKCHN TPOLLKOBU NPOU3BOAHE 0,09
®duKcHU Tp. ynpase v npoaaje 0,03
YKYNHU TPOLUKOBMU 0,52
YobuuajeHa 3apapa (50 % o BapujabunHux | 0,20
TpoLUKoBa)

TpaHcdepHa LweHa npofajHe avBU3nje 0,72
MpouereHa roguwra npoussoara (y jea. np.) 700.000
MpouereHa ekcTepHa npoaaja (y jea. np.) 400.000
MpouerweHa nHTepHa npogaja (y jea. np.) 300.000

WsBop: Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., on.uut., cTp. 824.

Mopaun y Tabenu npukasyjy TpaHcgepHy LeHy jegHe npodajHe auBu3unje yTBpheHy
CYMUPaHEM jeOUHUYHMX CTaHA4apAHWX BapujabunHux n QUKCHUX TPOLUKOBaA W3
npounssogHe n HenpousBogHe cdepe, yBehaHe 3a ogpehenn nsHoc 3apage (Hnp. 50 %
o4 BapujabunHmx Tpowkosa). TpaHcdepHa ueHa moxe 6uTtn yTBpheHa n camo Ha 6asu
cTaHgapaHuX TpowkoBa, 6e3 gogasawa ogpeheHe 3apage npoagajHe anBusmnje.

Y cnepgehoj Tabenu cy npukasaHuM nogauu o Hajuyewhe npvMmewnBaHUM Moaenuma
TpaHCEPHUX LIeHa Yy BENMKMM KaHaACKUM M aMepuykuMm KOoMnaHujama, Ko Kojux je
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Haj3acTynrbeHnju TPOLLKOBHM Mofen yTephnBara TpaHcdepHux ueHa (57 % y KaHaaw,
ofHocHO 46 % y CAL).

Tabena 6p. 15: Mogenu yteBphMBawa TpaHCEPHUX LeHa Yy BENUKMUM KaHaOCKUM U
aMepuyKnM KomnaHujama

Mogen TPOLUKOBHM TPXULLHK Mperosapaykn Ocranu
KaHaga (y %) 57 30 7 6
CAL (y %) 46 33 21 -

U3Bop: WolffMarket Price-Based Transfer Price Systems. Empirical Evidence for Effectiveness
and Preconditions, Problems and Perspectives in Management, 2007, Vol 5 (2), cmp. 68-74.;
npema Atkinson, A., Intra-Firm Cost and Resource Allocation: Theory and Practice, Hamilton,
Canada: Society of Management Accountants of Canada and Canadian Academic Accounting
Association Research Monograph, 1987.

Nako cy eBugeHTHM oppeheHn HegocTtauu TPOLWKOBHOr Mofena yrephuBara
TpaHCcepHUX LeHa, UCTU je HajBulle 3acTynibeH y npakcu. Mogen je npe cBera
jegHocTtaBaH u obOjekTmMBaH, a AogaTHM pasnor u  objawnewe Heroee Behe
3acCTyn/beHoCTU y npegysehuma cy cutyauumje y kKojuma mMehyamBu3MOHW TpaHcepu
Hemajy Behun yTuuaj Ha aMBU3NOHU NpoduT. Taga je KopucHuje NPUMEHUTU TPOLLKOBHM
mMoZen yTephuBawa TpaHCHEPHUX LeHa, YMecTo TPOLMTU BpeMe u gpyre pecypce y
nperosapary 0 BUCUHW LieHe.

2.2.1. TpaHcghepHe ueHe basupaHe Ha yKyrnHUM mpowkKosuma

YT1BphunBarwe TpaHcdepHe LueHe Ha 6a3n yKynHUX PUKCHUX 1 BapujabuImHnX jeQUHUYHUX
TpoLukoBa ce 6e3 063upa Ha CBOjy jeAHOCTaBHOCT, YrnaBHOM He npenopydyyje. [da ou ce
3a0BOSBUNN NHTEPECU NPOAAjHE U KYNOBHE AnBU3Nje, TpaHchepHe LeHe Tpeba aa ce
Gasvpajy Ha OnopTYHUTETHUM TpolkoBuMa.®®  Ykonmko npenysehe peduHuwe
TpaHCcepPHY LEeHY Ha 6asn yKynHUX BapujabunHnx n UKCHUX TPOLWKOoBa, Hajuyewhe He
nocToju MOryhHOCT 3a nperoBapatke O BUCUHM TpaHCEepHe LeHe ca gpyrom
ANBU3NjOM.

68 . . .

MHTepHa Kynonpogaja Tpeba Aa ce M3BPLIM Kafa Cy ONOPTYHUTETHM TPOLIKOBM MpoAdajHe AMBU3MJE HUXKM Of,
OMOPTYHUTETHMUX TPOLUKOBA KYMOBHE AMBM3Mje, LWITO 3HA4YM 43 OMBUSMOHW MeHayep jeaHe AuBusuje Hehe
OCTBApUTM KOPMUCT Ha TepeT gpyre AuMBM3Mje U A MHTEepHM TpaHchep npoussogda Hehe ymarbuTu npodute

AuBu3snja.
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Tabena 6p. 16: lNopeherwe nocnoBHOr peaynraTa
€KCTEPHOM M MHTEPHOM NPOAAjOM

npogajHe OuBU3Nje OcTBapeHor

KombGuHauwmja nHTepHe u EkcTepHa npopaja
eKcTepHe npopaaje

KonnyumHa LleHa N3HocC KonnynHa LleHa M3Hoc

(y jen. np.) (y jea. np.)
WHTepHa npoaaja 300.000 0,40 120.000 - - -
EkctepHa npogaja 400.000 0,72 288.000 700.000 0,72 504.000
> Mpuxoau op npoaaje - - 408.000 - - 504.000
> TpowkoBu (pUKCHU U 700.000 0,52 364.000 700.000 0,52 364.000
Bapuj.)
NMocnoBHM pe3ynTaT 44.000 140.000

Ykonuko 6u ce 300.000 jeguHuua npousBoga nNpofano WHTEPHO, OPYroj AVBU3UIN Y
okBupy npeayseha, nocnosHu pesyntat 6u 3a 96.000 6uo marwm Hero kaga 6u ce
uenokynHa konuyuHa og 700.000 jea. npomusBoga npogarna rno UeHU Kojy YMHE YKYMHW
(dukcHM © BapwujabunHu) jeanHnyHn TpowkoBu yBehaHu 3a 3apagy (50 % on
jeANHNYHNX BapnjabunHux Tpowkoea). M3rybreeHa oobut npeacraBrba ONOPTYHUTETHE
TPOLLKOBE, akO NOCTOju MOryhHOCT fa ce uenokynHa konuuuHa og 700.000 jeanHuua
npoAda Ha eKCTEPHOM TpPXULWTY. MefyTum, YyKONMKO ce NpeTnocTaBun Aa je MakcumanHa
KONMUYMHa Koja ce Moxe ekcTtepHo nnacupatn 400.000 jeauHuua n ga He nocToju
MoryhHOCT antepHaTMBHe ynoTpebe kanauuteTa, ONnoOpTYHUTETHWU TpolikoBu cy 0, Te
nHTepHa npoaaja 300.000 jeanHnua He npeacTaBrba rybutak 3a npegysehe.

YKONMKO KynoBHa AMBM3Mja MOXe [a MU3BPLUM eKCTepHY HabaBKy y3 TpoLlKoBe Koju he
OUTM HWXKM O NYHMX TPOLLKOBA NPOU3BOAHE NpoaajHe auBuanje, To he ce ogpasuTtun Ha
npoceyvHe OyropoyHe TPOLUKOBe, a ynpasa npeayseha tpeba aa pasmucnu o ykuaawy
npogajHe ameusnje. Y criydajy ga KyrnoBHa AWBU3Mja HAKOH 3aBplueTKa Mpou3BOL4HOr
npowueca n npoaaje rotoBor NpomMsBoda, U3 Npuxoga He MoXe [a MOoKpuje TPOLUKOBe
nnaheHe 3a TpaHcdepucaHn npomsBoL W Oda ocTBapu ofgpeheHy 3apagy, ynpasa
npegyseha mMoxe onyyYnTn Aa yKMHEe KYNOBHY AUBWU3KN)Y U 3ayCTaBu MPOU3BOAOHY WU
npogajy rotosor npoussoga. LLUTo je pasHOBPCHUjM NPOM3BOAHO-NPOAAjHN acopTMMaH
KOMMMEKCHNja je aHanms3a n JOHOLWEHEe OAJSTyKe O OnpaBgaHOCTW NocroBaka nojeguHux
avBusnja. Takohe, MOXe ce JecuTn U ga KynoBHa AvBM3Mja NpoHahe ekcTepHU U3Bop
cHabgeBarwa MO LeHM Koja je Beha og NyHUX MNPOM3BOOHMX TPOLUKOBA MNpoaajHe
AnBuU3Mje, ann Makwa O YKYNHOr uU3Hoca TpolwlkoBa yBehaHux 3a npodwuT npopajHe
AanBusuvje. Y TakBUM cuTyaumnjama ce He Mory yBeK JOHETU onTUMarnHe ognyke. YKOMKO
npogajHa AMBU3Mja MMa BULLAK KanauuteTa, npuxeata ga peanusyje npovsBoge U no
TpaHcepHoj] uUeHn koja he 6Gutn GasmpaHa camo Ha BapujabunHMMm TpoLLKOBUMA
npoun3sogHe.
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Moryhe cy n TpaHcdepHe ueHe 6asnpaHe Ha YKynHMM TpoLllKoBMMa yBehaHuM 3a
3apagy, YKOnMKo AnBuM3unje npuxsaTte oBy LieHy Y mefycobHum nperosopuma. OBa LeHa
ce MOXe NMPUMEHUTU KOO UHTepHOr TpaHcdepa pyyHO paheHux npomssoda UM ako ce
He MOXe YTBPAUTU LeHa Ha EKCTEPHOM TPXULLITY.

2.2.2. TpaHcghepHe ueHe basupaHe Ha eapujabusTHUM mpowkosuma

Ha ocHOBY jeAVHWYHUX CTaHOApOHUX TPOLLKOBA, MOXe Ce YTBPpAUTU TpaHcdepHa LeHa
y 3aBUCHOCTM oA obyxBaTa TpowkoBa. [lpema nogaumma n3 NpeTxoaHor npumMmepa ako
ce obyxBaTe camMO BapujabunHu TPOLUKOBM NpPOU3BOAHE TpaHcepHa ueHa 6u
nsHocuna 0,36 €, ogHocHo 0,40 € ako ce NOKpWjy YKynHU BapujaburnHu TPOLLKOBW.
Mehytum npogajHa OvBM3vja HeEMa WHTepec Ada npojaje MHTEPHO ako TUMe MoKpuBa
camo BapujabunHe TpoLKOBe (NPOM3BOAHE WKW YKYMHE), jep ce y TOM Cnyyajy He
dopmupa KoHTpMbyuuja 3a nokpuhe ukcHMX TpowkoBa. Hucka TpaHcdepHa ueHa he
YCIOBUTU yMakeH€e npuxoga o4 npogaje n nocroBHOr pesynrtata npojajHe ansusuje,
Kao u nowuje nepdgopmMaHce ANBU3NOHOI MeHaLllepa.

[MogBapujaHTa TPOLLKOBHOr MoAena yTephuBara TpaHCcepHUX LeHa je 3acHoBaHa Ha
NOKpMBarwy OUPEKTHUX BapujabunHMX TPOLIKOBaA paja WM MaTepujana, OnwTux
BapunjabunnHux n onwTnx (PUKCHUX TPOLLKOBA, anu camo y Npou3BOAHOj chepu. Y Tom
cny4ajy TpaHcdepHa ueHa 6u buna:

Tabena 6p. 17: TpaHcepHa ueHa 6a3npaHa Ha BapujabunHMM TPOLLKOBMMA

OunpekTHn maTepujan 0,20
OupekTHun pag 0,06
OnwTtn BapmjabunHm TpoLak NpoM3BoaHE 0,10
OnwTn durKCHM TpoLlak nponssoaHe 0,09
TpaHcdepHa ueHa 0,45

Tabena 6p. 17a: YTBphMBark-e NOCNOBHOr pe3ynTaTta

KombGuHauuja nHTtepHe n eKcTtepHe npoaaje
KonuunHa LieHa MNsHoc
(yjea. np.)
WHTepHa npogaja 300.000 0,45 135.000
EkcTtepHa npogaja 400.000 0,72 288.000
> Mpuxoaun on npopaje - - 423.000
> TpowkoBwu (rKcHU n BapujabunHm) 700.000 0,52 364.000
MocnoBHU pe3ynTaT 59.000
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YKONMKo ce NpeTnocTaBu Aa KynoBHa AMBU3Mja MOXe fa ce cHabae eKCTepHO no LeHu
oa 0.44 3a jeguHuuy npoussoga, To he nobosrbwatn nepdopmaHce KyrnoBHe AnBU3Mje,
anv He n uenuHe npeayseha. ExkctepHa HabaBHa ueHa og 0.44 je 3a 0.04 Beha o LeHe
KOja MOKpMBa CaMO jeOUHWYHE BapujabunHe TPOLWIKOBE, LWTO 3a YKYMHY KOMUYUHY
MHTEepHO peanun3oBaHux npoussoga of 300.000 jeamHuua npeacTtaerba rybutak og
12.000 € Ha HuBOY npeay3eha.

Haj6osbm cueHapuo koju 6u pesyntupao Hajpehum gobutkom 3a uenvHy npegyseha 6m
6o pa npopajHa ausBmanja uenokynHy konuuuHy o 700.000 jeguHuua npousBoa
npoaa ekctepHo no ueHn og 0.72, a aa ce KynoBHa AuBu3nja Takohe cHabae ekcTepHo
no ueHun og 0.44. Ceaka gofgaTHa eKCTepHO npogarta jeavHuua npoussoga opbauyje
KOHTpubyumnjy og 0.32 (0.72 — 0.40), koja je Beha of AoOaTHUX jeANHUYHUX TPOLLKOBA
HabaBke of ekcTepHor gobasrbaya (0.44 — 0.40), WTO KOHA4YHO pe3ynTupa pacTtom
HeTO pesynTaTa npeayseha y nsHocy og 84.000. Y paTtoj cuTyaumju Hema MOTUBa 3a
WHTEpHe TpaHcdepe npou3Boga CBe AOK KyrnOBHa AMBM3Mja MOXe Aa ce cHabaesa
€KCTEepPHO No ueHu Huxoj oa 0.72.

HopatHa koHTpuOyumja opg noeehawa | 300.000 jeq. np. x (0.72 — 0.40) 96.000
eKkcTepHe npoaaje

HopgatHn TpowkoBn kynosHe amsumamje | 300.00 jea.np. x (0.44 — 0.40) (12.000)
Y3POKOBaHW €KCTEPHOM HabaBKOM

HeTo nHkpemeHTanHu aoburtak npenyseha 84.000

HaBegoeHn npumep nokasyje Oa WHTepHe KynonpodajHe TpaHcakumje Hehe yBek
pe3yntupatu u Hajpehum JobuTkom 3a npegys3ehe kao UenvHy, UNW 3a Heky of
anBusnja. AKo ce TpaHcdepHe ueHe 6asupajy camo Ha BapujabunHUM TPOLLKOBMMA,
npoajHa aMBm3nja HEMa MHTEPEC 3a UHTEPHOM peanusauujom npomsBoaa, ctora 6um 3a
npoaajHy aneuaunjy 6uo npuxeaTtribuBuju Moaen yrephuBawa TpaHCchepPHe LiEHEe y KOMe
he ce Kpo3 LieHy NOKpUTKN TPOLLKOBW, anun n ocTBaputn ogpeheHa 3apaaa.

2.2.3. TpaHcpepHe ueHe 6asupaHe Ha mpowkosuma yeehaHum 3a
yobuyajeHy 3apady

MoacTvuaj MHTEpHOj peanu3aumju npoudsoga Moxe 6uTtu yTBphMBamwe TpaHcdepHe
ueHe Ha 6as3n TpowkoBa yBehaHum 3a yobuyajeHy 3apagy npogajHe ameBusmje. Takea
LeHa nokpuea BapujabunHe TpPoLLKOBE, A0 PUKCHMX TPOLUKOBA U yKIbydyje ogpeheHy
3apagy ka0 MOTMB M MNoACTUUAj] NpoLajHOj AMBU3UM  Oa npojaje  MHTEPHO.
3avHTepecoBaHOCT npoajHe AMBU3WjEe 3a WHTEPHY peanusauunjy CBOjUX NpousBoaa
Tpeba nocmaTpaT y KOHTEKCTY NOCTOojarka crioboHux, HenckopuwheHux kanauuteTa u
MOryhHOCTM 3a HMUXOBY antepHatvBHy ynoTpedy. YKONMUKO ce Yy Kanauutetuma
npogajHe AMBU3MjE HE MOXe MPOU3BOOUTM HEKW ApyrM npounssog, npuxsaTtuhe ce wu
HWXa TpaHCepHa LeHa Koja NokpmBa camo BapujaburnHe wu/vnn mamwbn 0eo PUKCHUX

96



TPOLUKOBa, Kako 6u ce n3 octBapeHe KOHTpubyumje Gapem AennMMUYHO MOAMWUPUNN
JPMKCHN TPOLLKOBM.

MpogajHa aveuanja y Buay npodutHOr ueHTpa he OMTM 3anmHTepecoBaHa ga npoga
WHTEPHO YKOJIMKO MOKpWje TPOLUKOBE MNPOU3BOAHE W OCTBapy NpuUXBaTibUB WU3HOC
npoduta. KynoBHOj AnBmn3nju Takohe ogrosapa fga nnatu rnyHe TPOLLUKOBE NPOU3BOOH-E
HacTane y npoaajHoj OMBM3MM M Ha Taj HauMH Cce Yycarnawasajy WHTepecu obe
aveuamnje. KynosHa amBuM3vja Moxe OUTU He3amHTepecoBaHa 3a TpaHcdep caMo ako
nMa MoryhHocT ekcTepHe HabaBKe y3 HMXe TPOLLKOBE UM ako U3 OCTBApeHOr npuxoaa
o4 npojaje puHanHor nNpousBoga He MOXe MOoKpuje MyH M3HOC TPOLUKOoBa nponajHe
ANBU3NjEe N oa OCTBapu pasyMHy 3apagy.

MeHalepy Ha BMWKMM HMBOMMA MOry nogpxatu npoAajHy AMBU3W)Y Yy OodaBaky
oapeheHe 3apage Ha BapujaburnHe TPOLIKOBE MPUNUKOM AeduHUCawa TpaHcdepHe
LeHe, jep Ce Ha Taj Ha4YunH nNpojajHa AnBu3uvja NOACTUYE Oa U3BPLUM UHTEpPHY npoaajy. Y
Cny4yajy nocTojaka OrpaHuydera Yy KanauuTeTy npogajHe aveBu3vje, LWHLEBU U
nogctuyajm ce Mory ycarnacutu, a MWHTepHW TpaHcdep OCTBapuTu, ako ce
ONOPTYHUTETHN TPOLLKOBW npojajHe avBuavje npebaue Ha KynoBHy AuBuU3Njy. To ce
MOXe nocTuhu ako je TpaHcdepHa LeHa jeaHaka TPXKWULLHOj LieHM no Kojoj 6u npogajHa
AvBU3Mja Morna Ja peanusyje CBOje MNPOM3BOAE Ha EKCTEPHOM TpXuwTy. WMHaue,
ONOPTYHUTETHN Tpowak 6m y TOM cny4yajy HacTao jep je npoaaja usBpLleHa MHTEPHO U
jaBrba ce yBeK Kafa Cy pecypcu OrpaHvyeHu unuM kKaga nocTtoju MoryhHoOCT HuMxoBe
anTepHaTuBHe ynotpebe.

2.3. lNpecoesapar-eM ymepheHe mpaHcghepHe yeHe

Kaga amBm3noHn meHauepun mehycoGHMM nperoBopuma yTBphyjy TpaHcdepHe LeHe
Tpeba ga npoaajy n Kynyjy Ha HauvMH KOju cumynupa aejcteo crniobogHor TpxuwTa. To
He 3Hadn ga he ucxon HUMXOBUX MperoBopa O TpaHcepHUM LeHama Ha Hajborbu
Ha4YMH OOMPUHETU OCTBapewy UHTepeca npeay3eha u HeroBux akuuoHapa. BucuHa
TpaHcdepHe LeHe YeCcTO BuLle 3aBUCU Of nperoBapayvykux CNocOOHOCTU AMBU3NOHUX
MeHallepa, a Mawbe of Tora aa nu he TpaHcdep JoNpuHETN MakcumMmsaumju npocuta mn
onTUManHUM oAfnykama y nornegy anokauuje pecypca M YKynHOr nocroBaka
npegyseha. YBek nocrtoju MoryhHOCT Ja ce MeHalepy Ha BULLMM HUMBOUMA YKIby4ye Yy
npoLec nperoBaparka O BUCUHWN TPaHCHEPHUX LieHa, YKONMKO OUBU3NOHN MeHaLepu He
ycnejy oa ce pgorosope. To je jegaH of gemotuBuwyhmx paktopa 3a npuMmeHy oBor
MoZena npuinkoMm yTephuBama BUCUHE TpaHCEepHUX LieHa.

TpxuwTa cy YyrnaBHOM HecCaBpLUeHa, Te TPXULWHa TpaHcepHa LeHa Huje ayro
oapXmBa. YKONMKO HeMa MOryhHOCTU 3a NMPUMEHY TPXULLHOM MW TPOLLKOBHOI MoAena
yTBphMBawa TpaHcepHUX LeHa, ycrnocTaBrbajy ce nperoBopu uamehy meHalepa
KynoBHe 1 npopajHe naueuauvje. [lperoBapawem yTBpheHe TpaHcepHe LuUeHe cy
yrnaBHOM wucnog yobuuajeHe TpXulWHE uUeHe Kojy 6u KynoBHa AumBM3Mja nnaTtuna
eKkcTepHoM pgobasrbadvy, anu UCTOBPEMEHO W3HAA4 CyMe WHKPEMEHTanHux u
OMOPTYHUTETHUX TPOLLKOBA NpojajHe anBusnje. Ha oCHOBY OMOPTYHUTETHMX TPOLLKOBa

ce pedmHue nHTepBan y kome he ce nperoBapatkem yTBpAUTU TpaHcdepHe LeHe. Y
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KOHKpeTHOM npumepy (mayka 2.2 mabena 6p. 14) nperoBapaweM yTBpheHa
TpaHcdepHa ueHa 6u 6una y pacnoHy mamehy 0.40 n 0.72 €. Ako ce nojeguHu
BapujabunHn TpOLLKOBM MOry envMMuHucaTn, 6uhe HWXM MHKPEMEHTanHM TPOLLUKOBU U
AOHa rpaHuua TpaHcdepHe LueHe. YKONuMKo npojajHa AmBusnja Hema MoryhHocT
anTtepHaTuBHe ynoTpebe wnM cCcMmakeha NpPOU3BOOHMX Kanauuteta, Hehe ©OuTh
OMOPTYHUTETHUX TPOLIKOBA. Y CYNPOTHOM, OMOPTYHUTETHU TpowkoBn he ©OuTK
n3jegHavyeHn ca KOHTpuOyumjom, ako ce uenokynHa konunymHa og 700.000 jeamHuua
Npou3Boaa MoXxe NpoaaTn eKCTepHO.

[ANBN3NOHM MeHaLiepn Koju nperosapajy 0 BUCUHU TpaHCepHUX LueHa, Tpedba ga umajy
oBnawherwa 1 3a eKCTepHy KyrnoBWHY OAHOCHO NpoAajy, Yy Cnyyajy ga ce nperosopu
3aBpuwe HeycnewHo. C o63Mpom ga TakaB CTeMNeH AeueHTpanusauuvje n genervpana
oBrnawhewa MoOxe [[a poBede [0 [OUCHYHKUMOHANMHOr MoHawawa OUBU3NOHOT
MeHaLMeHTa, 3agpxaBa ce MOryhHocT ga ce TOnm MeHaLMeHT YKIbydu Yy npouec
nperoeapara, YKONMKO OMBU3MOHW MEHaLepy He MOry [a ce JOroBope O LUeHU unu
HMXOBE OANyKe He [ajy onTumarHa pellera ca acnekra agnsmsuja. [la 6u ce meHayepu
npogajHe W KyrnoBHe [uMBU3Mje MOACTaKNM Ha capagwy noctoju m  moryhHocT
pasmMaTtparba HMXOBOT 3ajeQHUYKOr NpoduTa, Kao nokasaTerba nepdopMaHCcu 1 OCHOBE
HarpahuBawa. [lperoBapawem yTBpheHa TpaHcepHa LeHa ce npuMmenyje ako
npUMeHa TPXULIHE LeHe MOXe fa yMaku AMBU3NOHU M KOprnopaTMBHM NpoduT, a
TPOLLKOBHM MoAen uma ogpeheHa orpaHnyewa. Taga AMBU3MOHW MeHaLepu Kpos3
nperosope oapehyjy TpaHcdepHy LeHy koja he 6utu npuxeaTrbuBa 3a obe cTpaHe,
yyecHuke Yy nperosopumMa. OnOpTYHUTETHU TPOLLUKOBU CY KPUTEPUjyM MpuxBaTaka
TpaHcEepPHEe LiEHe, Npu YeMy OMOPTYHUTETHM TPOLLUKOBM NpoaajHe avBuauvje Tpeba ga
Oyay HWKM of OMOPTYHUTETHUX TPOLUKOBA KyrnoOBHE [OMBU3NjE, anv Ha BUCUHY
TpaHcdepHe LieHe yTuye n cteneH nckopuwheHocTn kanauuTteTa npogajHe ameusnje.

Mpema Kaplan n Atkinson®® kynosHa aususmja uma cneaehe onumje y nperosopuMa:

a) ga npuxeaTu UeEHy npodajHe ameBu3nje, ©) ga nperoBapa O HUXOj LEHUM N BorbUM
ycrnosuma, B) ga npubasun NOHyay ekcTepHor gobasrbava u ca k1M nperoeapa o LEHMU,
unu ) ga oabuje noHyay npodajHe AMBU3NE N U3BPLUN €KCTEPHY HabaBKy unu He
HaGaBu yonwiTe.

3a ycnewHo nperosapamwe 0 TpaHcepHMM LieHama, BUTHO je Aa OUBU3MOHU MeHaLlepu
Oyay vMHMOpPMaUMOHO CUMETPUYHK, Tj. Aa NOAjeAHaKO pacrnonaxy CBUM MNOTPeOHUM
nHdopmaumjama 1 aa cy osnawhenu ga ognyye ga nu he ce cHabgeBaT UHTEPHO UK
€KCTEepHO. YcnewHocT Yy yTBphuBawy TpaHcdepHe ueHe he 3aBUCUTUM U O WU3HOCA
HajHWXe NpoaajHe LieHe Koja je npuxeBaTribuea 3a npogajHy AMBU3KjY, OOHOCHO HajBULLIE
HabaBHe LeHe Koja je npuxsBaTibuBa 3a KyNnoBHY OUBU3N)Y.

6 Kaplan, R.S, Atkinson, A., (1998). Advanced Management Accounting, Prentice Hall, ctp. 460.
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2.3.1. Moden npeeosapara 0 eflUMUHUCaHy mpowkosa ducmpubyuyuje
U3 mpaHcepHUX ueHa

Ko nHTepHuX KynonpoaajHux TpaHcakumja ueHa yTBpfheHa nperosapakbemM Moxe OuTu
borbe pelwewe y O4HOCY Ha MPUMEHY TPXULLHE LEHe, jep ce y MHTEePHUM ofHOCcMMa
MOry enMMUHMCATU WU yMawWUTU TPOLUKOBM ambanaxe, TpaHcnopTa, npogaje u
ANCTpubyumje, nocTonpoaajHUX ycnyra.

MpeTnocTtaBka je ga gususmja ,I1° nponsBoan KOMMOHEHTY KOja Ce Ha €EKCTEPHOM
TPXULWTY MOXe npoaatu 3a 22 $. LlenokynHa KonmMymMHa ce MoXe ekCTepHO nNpoaaTw, y3
jeovHMYHM Tpowak auctpubyumje og 2 $. TpeHyTHo ce npogaje 1000 KOMMOHEHTM
AHEBHO, Y3 jeAUHWYHM BapujabunHu Tpowak of 12 $. Ykonmko 6M ce KOMMOHeHTe
npogasane WHTepHo, musberao Ou ce Tpowak auctpmbyumje. KynosHa amsusmja K
npoussoau 1 npogaje 350 npoussoaa AHEBHO, Y3 NpoaajHy ueHy og 45 $ v jeanHuyHm
BapujabunHu Tpolak og 32 $. JeauHnyHu BapujabunHu Tpowak npogaje je 3 $.

Tabena 6p. 18: MNMprmep enMuHMUCaka TPOLIKOBa ANCTpmnbyumje

Ouewnsnja M AOunensmnja K*
Mpoaara KonuynHa
- AHeBHa 1.000 350
- roguwma 260.000 91.000
MpopajHa ueHa 22 45
BapwujabunHu TpoLukosu
- NPoOn3BOAHE 12 32
- npoaaje 2 3
MoamwHsm OUKCHU TPOLLIKOBU 1.480.000 610.000

* 3a 260 npoaajHUX AaHa y roguHm

HajBuwa ueHa kojy je amBusuja ,K* cnpemHa aa nnatwm je 22 $. Ca acnekta gususuje ,M"
WHTepHa peanu3auumja omoryhasa ywTtegy oa 2 $ no jeaMHuue no OCHOBY
enMMMHUCaKa TPOLIKOBa AUCTPUBYUMje, a HajHuKa TpaHcdepHa LeHa 6u 6una 20 $.
TpaHcepHa ueHa koja he 6GuTM npuxBat/bmBa 3a o0b6e [OMBM3Mje ce Hanasu y
nHtepsany namehy 20 n 22 $. Ansusuja ,M“ moxe oa nokpuje BapujabunHe TPOLLKOBE U
oCTBapu KOHTpMOYUMjy Yak 1 ca LeHom oa 20 $, jep usberasa TpoLukoBe AUCTpUbYLMje,
aKko npojaje WHTepHO, anu je Mana BepoBaTHoha ga he nNpuxBaTUTU UHTEPHY
peanusauujy no Toj ueHun. Oueusmja ,K* 6 y3 HabGaBHy ueHy komnoHeHTe og 20 $
ymecTto 22 $ octBapuBana gHeBHy ywTeny og 700 $, Ha 350 npogatux jeaMHuua. 3a
aveusunjy ,M“ ueHa oa 21,1 $§ 6m 6Guna npuxsatibmBa, jep Ha 1000 npopaTmx
KOMMOHEHTM AMBU3MOHM npoduT pacte 3a 1.100 $, gok he ameusmja ,K“ oHEBHO
yeehatu cBoj npocut 3a 315 $ 3a cBakux npogaTtux 350 jeauHuua.
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Tabena 6p. 18a: YnopeaHun npukas bunaHca ycnexa npe n nocre nperosapara o

TpaHcepHUM LieHama

(y 000 $)
Mpe nperosapara MNocne nperosapara
(nHTepHa 1 ekcTepHa nNpofaja) | (MHTepHa npopaaja; TpaHcdepHa
ueHa 21,1 $)
Ouneuaunja | Queusnja | YkynHo | AvBuaunja | Oususumja | YKynHo
Mn K M K
Mpuxogw og npoaaje 5.720 4.095 9.815 | 5.638,1 4.095 9.733,1
- Bapwj. Tp. npoussoame 3.120 2912 6.032 3.120 2.830,1 5.950,1
- Bapujabunnwm Tp. npogaje | 520 273 793 338 273 611
HonpuHoc nokpuhy 2.080 910 2.990 2.180,1 991,9 3.172
DUKCHN TPOLLKOBM 1.480 610 2.090 1.480 610 2.090
MocnoBHM gobutak 600 300 900 700,1 381,9 1.082

Ms3Bop: Hansen, D., Mowen, M., (2006). Cost management accounting & Control, Thomson South —
Western, Ohio, USA, ctp. 454.

Ha ocHoBy Tabene ce MOXe 3aKibyuuTu [a je NpuMMeHa nperoBapawem yTBpheHux
TpaHCcHEPHUX LieHa AonpuHena nosehaky yKynHo octBapeHor npoduta 3a 182.000 $,
oaHocHo 3a ameuaujy ,IM“ nocrnoBHu npodut ce noeehao 3a 100.100 $, a 3a guBM3njy
,K“ 32 81.900 $.

2.3.2. Ymephusare mpaHcpepHUX UueHa
HeuckopuwheHux Kanayumema

y crydajy rnocmojarba

Ha TpxuwTy Hajyewhe He NOCToju caBpLleHa KOHKypeHUuja, Te npofajHa AnsBu3uvja He
MOXe [a npoAa LenoKynHy npomnssedeHy KonuymnHy no npeosnahyjyhoj TpXKULHOj LeHu,
LWITO AOBOAWN OO CMaweHa Npoun3BoAHEe Y Hape4HOM MPOM3BOLAHOM LMKIYCY U rojaBe
HenckopuwheHnx NPon3BOAHNX KanaumTeTa.

Y cnepehem npumepy MeHalepu aBe AnBu3nje gorosapajy ycrnoctaBibawe capagHe 1
BUCUHY LeHe koja he 6Gutn obocTpaHo npuxBaT/bmBa. JegHa OuBU3Mja NPOU3BOAMU
nnactnyHy ambanaxy (,M1%), a gpyra dapmaueytcke npoussoge (,9“). Aususnja ,IM°
nMa HeuckopuwheHe kanaumteTe, a aususvja ,P“ nnaHupa npowmMpeHe Ha HOBO
TPXULWTE Y3 HWXY MNOYETHY LEHYy CBOjUX nNpou3Boda, Yy Uwby AocTu3dawa Beher
TpxuwHor yyewha. [Oueuauvja ,[1“ gobuja og manonpoaajHor naHua noHyay 3a 250.000
nakoBaH-a HOBOT Nneka, no ueHu on 0,85 $.
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Tabena 6p. 19: YTBphuBare KOHTPUBYLMje No aAnBmn3njama

Ouewnsnja M Ouensnja o
jeanHnYHN BapwjabunHu tpowak | 0,60
npounssoare (6e3 Tp. ambanaxe)
jeaAvHMYHM TpoLuak ambanaxe 0,40 jeAnNHNYHU Bapujabunum | 0,15

Tpow. ambanaxe

npegnoxeHa ueHa ambanaxe | 0,25 npeanoxeHa ueHa | 0,20
anBuanjm “o“ ambanaxe amsusnjun “r*
ocTBapeHa KoHTpubyumja y3 ueHy | 12.500 | octBapeHa koHTpubyumja y3 | 12.500
ambanaxe opg 0,20 ueHy ambanaxe og 0,20
(0,85-(0,60 + 0,20) * 250.000) ((0,20 - 0,15) * 250.000)

O6GocTtpaHum npuxeaTtawem uUeHe og 0,20 $ 3a nnactuyHy ambanaxy, o6e OuBu3uje
OCTBapyjy jegHaky KOHTpuOyuUujy, WTO 3Ha4M Aa jegHa aneBu3unjn Hehe npoduTnpaTn Ha
padvyH gpyre. Aunsusujn 1 je 3agoBosbmna CBoj MHTEPEC OBOM LieHOM ambanaxe jep
he n3 noHyheHe npopajHe ueHe og 0,85 nokpuTy BapmjabunHM NPoOn3BOL4HM TPOLLAK U
Tpowak ambanaxe W ocTBapuTu KoHTpuMbyuujy og 0,05 $. [dueusuja
3avHTepecoBaHa ga npuxeaTu NoHyay 3a npowussoawy 250.000 jeanHunua ambanaxe,
jep he Tako u3 ocTtBapeHe KoHTpuOyumje op 0.05 $ genuMMYHO MOKPUTU CPUKCHE

TpoLLKOBeE, C 0631POM Aa NOCTOje HeMCKopULWNEHN KanaunTeTu.

je

Tabena 6p.19a: YnopegHu npukas OUMBU3MOHUX peayrnTaTta Yy 3aBUCHOCTU O4 BUCUHE
nperoBapaweM yTBpheHe TpaHcepHe LeHe

TpaHcdepHa LeHa 0,40 $

Avsuznja ,M* AuBusnja ¢ YKynHo

Mpuxogu oa npoaaje 100.000 212.500 312.500
Bapwujabunum tpowkosmn | 37.500 250.000 287.500
KoHTpubyuuja 62.500 (37.500) 25.000

TpaHcdepHa ueHa 0,25 $

Aueuzuja ,M* AuBuzyja ¢ YKynHo
Mpuxogw oa npoaaje 62.500 212.500 275.000
Bapwujabunum tpowkosmn | 37.500 212.500 250.000
KoHTpunbyuuja 25.000 0 25.000

TpaHcdepHa LeHa 0,20 $

Oneuauja ,M“ Adneusuja ,o* YKynHo
Mpuxogu oa npoaaje 50.000 212.500 262.500
Bapwujabunum tpowkosmu | 37.500 200.000 237.500
KoHTpunbyumja 12.500 12.500 25.000

TpaHcdepHa ueHa 0,15 $

Oneuanja ,MM“ Aneusuja ,o* YkynHo
Mpuxoan og npoaaje 37.500 212.500 250.000
Bapwjabunum Tpowkosmu | 37.500 187.500 225.000
KoHTpunbyuuja 0 25.000 25.000
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N3 Tabene ce moxe BMAETM Aa je yKynaH OCTBapeHu NpoduT UCTWU, anu je pasnuuuTo
npepacnopeheH namehy aOmMBM3Mja y 3aBUCHOCTU O BUCMHE TpaHcdepHe ueHe. Y3
TpaHcgepHy ueHy o 0,20 $ anBu3nMoHn npoduTh ce usjeaHavaBajy U To je LeHa Kojy
he o6e anBM3nje NpuxsaTUTH.

HepocTtaum nperoBopadkor mogena cy npema Kaplan n Atkinson 0 1uTo 3axTeBa Behu
yTpOWaKk BpeEMEHa UK Hanopa AMBM3MOHUX MeHallepa Yy noctusawy 060CTpaHo
npuxBaTibMBe TpaHCEPHE LeHe, Npyu ToMe Moxe aohu Ao mefycobHnx KoHdpnnkara, a
ncxon nperosopa wu3Meny ocTanor 3aBUCUM M O4 MPEroBOpaykmx CrnocobHOCTH
mMeHapepa. OctBapeHe nepdopmaHce Heke [[uBM3vje Mory Takohe 6utnm oppas
nperoBapavkmx CMOCOOHOCTU AMBU3NOHMX MeHapepa. [loHekag je y nperosope
HEONXOAHO YKIbYYUTU M TON MEHaLIMEHT kao apbutpa. Ako jedaH on OMBU3MOHUX
MeHallepa pacnonaxe npuBaTHUM UHGOpPMaLuMjama, Koje MOory yTuuaTu Ha UCXon,
nperoeBopa O LeHama, jaBwa ce nHdpopmaumoHa acumeTpuja n Hehe nogjegHako 6utn
3a[0BOSbEHN MHTepecu obe nperoBapadke ctpaHe. Ctora je Bprno OMTHO U €TUYKO
noHallawe OMBU3NOHUX MeEHallepa TOKOM nperoBopa o TpaHcepHoj ueHn. Takohe ce
MOXe [[ecuTM U aa HabaBrbeHe KONMuYMHE He oaroBapajy CTBapHuMM noTpebama
KynoBHe AMBU3Mje, ako je TpaHcdepHa ueHa buna mnaHag onopTyHUTETHMX TPOLLKOBA.
AnTepHaTMBHM HadMH pellaBawa npobnema yTBphuBara TpaHCepHUX LeHa je
npumMeHa ABOjHUX LeHa. be3 063npa Ha HaBeaeHe HegocTaTKe NperoBapaykor mogena
TpaHCEepHUX LieHa, OBaj MOAesT MOXe [a 3a40OBOSfbM TPUM OCHOBHA KpuTepujyma unu
uurba BesaHa 3a npobnemaTtuky TpaHcdepHux ueHa: (1) ycarnaweHOoCT AMBU3NOHMX U
KOpMopaTUBHUX LUNIbEBA, (2) ouyBakwe ANBM3MOHE ayToHOMMje 1 (3) TayHa eBanyauuja
oCTBapeHunx nepdopmaHcu.

2.4. [lyanHe mpaHcghepHe ueHe

[MpunukoMm npuMeHe OyanHux TpaHcdepHUX uUeHa, LeHa Kojy Hannahyje npopajHa
AMBU3Nja ce pasnukyje o ueHe Kojy nnaha kynoBHa ameusuja. lNpopajHa gveuauja
yrnasHom yTBphyje TpaHcdepHy UeHYy Ha OCHOBY TPXWULIHOM WNU nperosapaykor
MoZena, OOK KyrnoBHa AMBU3Wja €BUAEHTMPA TPOLLKOBHO YTBpPRHEHy TpaHCchepHy ueHy,
Koja Hajyewhe nokpuBa camo BapujabunHe TpowkoBe. [lpymeHa AayanHux
TpaHcepHUX LeHa omoryhyje ga npojajHa AuBu3vja ocTBapu nNpoduT, a KynoBHa
AVBM3Mja MUHMMM3MpPA TPOLIKOBe HabaBke, a ga nMpuM TOMe Hema OUPEKTHOr yTuuaja
ynpaBrbaykor Bpxa npegyseha Ha pacnogeny npodputa namehy gmeusnja. C 063npom
Ha pasnuuuTe LeHe Koje ce KopucTe y yTBphuBamwy npuxoga opf npogaje npoajHe
AnBu3nje, OOQHOCHO TPOoLLKOBa HabaBke KyrnoBHe AMBU3KMje, Cyma OCTBapeHor npoduta
anBunsnja Hehe BuTK jeaHaka npoduTy npenyseha kao uenuHe. 3a notpebe u3page
doMHaHCH|CKMX M3BELUTaja pasnuka Hactana npuMMEHOM OBOjHUX LieHa ce eBuOeHTupa
Ha nocebHOM padyHy Ha KOM ce ycarnaiwasajy npuxoam U TPOLLKOBWU U KHMXKM Ce Ha
TepeT uenuHe npegyseha.

7 Kaplan, R.S, Atkinson, A., on. uuT., cTp. 461
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MyTem npumeHe AyanHUX UeHa MOACTUYE Ce YKIbyunmBawe OuBuU3Kja Y WHTEpHEe
KyrnornpoaajHe TpaHcakuuvje, ycarnawiasajy Ce HWUXOBU CYNpOTCTaBIbEHU UHTEpPECU U
npu ToMe 3agoBorbaBa UHTepec npenyseha kao uenuHe. lNpoaajHa aneBusnja peanuayje
NpoM3BOAEe MO TPXMLUHO] LEHW, a KyrnoBHa ux HabaBrba NO LEHW Koja je jegHaka
BapujabunHum TpowkoBuma. [Mpuxoam uM pacxoam MHTEpHe Kynonpopaje Ha HUBOY
AVBU3Mja YTUYY Ha BUCUHY AMBU3WOHOT NpoduTa U uxose nepdopmaHce, anv ce 3a
notpebe eKkCcTepHOr u3BellTaBakba Y KOHCONMWOOBAHOM (PUHAHCUJCKOM W3BELUTAjY,
MefycobHO HeyTpanuwy uHTepHa noTpaxusawa u obaBese. CybBeHuuje 3a OyanHe
TpaHcepHe LeHe npeacrasrbajy pacxod Ha HUBOY npeayseha. [lyanHe TpaHcdepHe
LEeHe HMCY LUMPOKO 3acCTyrnsbeHe Yy MpakCu, MaKo Ce HUXOBOM MPUMEHOM MOXEe
AOMPUHETM pellaBawy npobnem ycarnawaBakwa UUIbEBA, KOjU je U3paxeH Kopg
TPOLLUKOBHOI MoAera yTephuBarwba TpaHcepHUX LeHa.

2.5. N360p mModena ymephueara mpaHcghepHUX yeHa

Ceakn mMopgen yTtBphyBama TpaHCMEepHUX LeHa nma CBoje NpeaHOCTUM U HeJocTaTke,
OAHOCHO He MOCTOojM MoAen KOju je yHMBep3arHO MpuMenuB y cBakoM npenysehy.
MoTpebHa cy ogpeheHa npunarohaBawa y npouecy ogabupa mogena TpaHCcHEPHUX
LUeHa, Y 3aBMCHOCTM Of1 KapaKTepucTuka n uurbesa opraHn3aLmMoHUX cermeHaTta, Kao u
unrbeBa npepgyseha. Tako Ha npumep npodajHa AumBuM3Mja Moxe pJda noseha
TpaHcdepHe LeHe ako Cy CMaheHu MPOM3BOAHW KanauuTeTu u noctoju moryhHoct
HMXOBE antepHaTMBHe ynoTpebe, OAHOCHO Oa CMawM TpaHCEpHy LEHy ako cy
KanauuTeTn HeJOBOSbHO UCKOPULWNEHM M HUCY MOrogHM 3a NPOU3BOAHY HEKOr Apyror
npoussoda. Teopwujcku, TpaHcdepHa ueHa Ou Tpebana pa ce ©6Gasvpa Ha
OMOPTYHUTETHUM TPOLLUKOBUMMA, a YKONUKO jedHa AuBuU3KMja MMa HeuckopuwheHe
KanauyuTteTe, ONOPTYHUTETHU TpoLKkoBKu he 6utn jeaHakn BapmnjabmnHum TpoLukosmma. Y
crnyyajy a cy KkanauumteTu uckopuwheHu, onopTyHUTETHM TpoLukosn he 6Gutn Ha HMBOY
npogajHe UeHe, dakne vM3Hag BapujabunHuMx TPOLLKOBA, jep je ca acnekrta npoaajHe
AnBun3nje HeOMTHO da N peanuaaumjy BpLUM MHTEPHO UM EKCTEPHO. Y Npakcu je Texe
NPOLEHNUTM OMOPTYHUTETHE TPOLUKOBE, jep Bapupajy y 3aBUCHOCTM o MoryhHocTu
anBusnje,a Basmpajy ce Ha HdopmaLmjama Kojuma pacnonaxy AUBU3MOHU MeHaLlepW.
Ctora ce ymecTto Ha OMOPTYHUTETHUM TPOLLUKOBUMA, TpaHcdepHe LeHe Hajyewhe
yTBphyjy nytem OO6jeKTUBHUjUX, jeAHOCTaBHUjUX npouedypa, Tj. Ha OCHOBY YKYMHUX
TPOLUKOBA, TPXULUHE LieHe, BapujabunHnx TpoLLKOBa UM nperoBapawemM OUBU3NOHUX
MeHallepa.

Mpema ogpenbama 3akoHa O nopedy Ha [06uT Penybnuke Cpbuje’’ uHTepHe
TpaHcakuuje ce BpegHyjy no npuvHUMny ,BaH goxesata pyke“ (,arm’s length priniciple®),
O[HOCHO KOpUCTE ce ynopeauBe TPXWLWHe ueHe. [lpumeHOM OBOr npuHuuMna ce
obe3behyje oa ueHe TpaHcakuuja namehy nosesaHux nuua, He 6u cmene pa Gyay
NnoBOJSbHMjE Of OHUX KOje Om ce ocTBapune mamely HenoBesdaHux nuua. Ca acnekTa
KOpnopaTUBHOI Onope3nBama je HapounTo BUTHO Aa ce NpMMeERsyje OBaj MPUHLMN, KaKo

" http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_porezu_na_dobit_pravnih_lica.html
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Ou ce crnpeunno HaMepHO ymMaheHe Nnopecke ocHoBMUe M n3Hoca nopesa. Kaga Huje
moryhe npuMeHUTU npuvHUMN ,BaH JoXxBaTa pyke“, npumeryje ce MeToda LeHe
kowTarwa yBehaHe 3a yobuyajeHy 3apagy wnv metoda npenpopajHe ueHe. Pesyntatu
NCTpaxueara CnpoBedeHOr Y OKBMPY OBe AOKTOpcke AncepTtauuje (0 Yyemy he kacHuje
6uTn BULeE peun) nokasyjy Aa npenyseha y Cpbuju (obyxBaheHa y30pkom) joLl yBEK He
npugajy Behm 3Hayaj HauvHy yTBphMBawa TpaHCepHUX LeHa WU yTuuajy BUCUHE
TpaHcdepHUX LeHa Ha nepdopmaHce nocrioBaka cerMeHarta npegyseha M HUXoBoOr
MeHalMeHTa. JefaH of pasnora je HepasBWjeHOCT payyHOBOACTBA OArFOBOPHOCTU Y
pomahum npegysehuma, Te ce yCneLwHoCT nocnoBaka npaTu yrnaBHOM caMoO Ha HUBOY
uenvHe npenyseha, anu He N cermeHaTa — gMBU3uKja NN NPOMPUTHUX U UHBECTULMOHUX
ueHtapa. CxogHO TOMe, He NOCToje YCroBW Aa ce esanyupa LOMNpUHOC AWBU3NOHOT
MeHaLIMeHTa YKYrNnHOM pe3ynTaTy rnocrnoBawa npegyseha m Ha OCHOBY Tora yTBpAu
BWCUHA Harpage AMBU3MOHOM MeHaLIMEHTY, Kao jedaH o4 MOTUBaLMOHUX MexaHu3ama.

Y HacTaBKy Cy npeAcTaBIbeHe KIby4YHe KapakTepucTuKe TpU Haj3acTynrbeHuja mogena
TpaHCdEepHUX LeHa Yy CBETCKOj MpaKcu.

Tabena 6p. 20: Nopehere Tpu ocHOBHa mofena yTephuBawa TpaHcepHUX LeHa

Kputepujym / TpXuLwHU TpoLLKOBHU MperoBapayku
Mopen
YcarnaweHocTt Oa, YKOMUKO je | YrmaBHoM, anu He | [a
uurbeBa TpXULWTE yBeK
KOHKYPEHTHO
KopucHocT Ha, ykonuko je | Tewko, ocum ako je | [a
NPUINKOM TpXULWTE TpaHcdepHa ueHa
eBarnyauuje KOHKYPEHTHO Beha 0O  YKynHuX
ONBU3NOHNX TPOLLKOBA
nepdopmaHcu
MoTtuBauuja Oa Ha, ykonuvko je oueHa | [a
ANBU3NOHOT nepdgopmMaHcu
MeHaLMeHTa GasumpaHa Ha
nnaHnpaHum
TPOLUKOBUMA;  Marby
je noactuuaj ako ce
6asnpa Ha cTBapHUM
TPOLLUKOBMMA
OuyBane Oa, ykonuko  je | He Ja
ONBU3NOHE TPXMLWTE
ayToHOMuUje KOHKYPEHTHO
Ocranu O6uTHK | Hnje npumersme ako | KopuctaH 3a | NMperoeapame
dakTopu He MOCTOju eKCTepHO | oapehuBare yKynHUX | 3axTeBa
TPXMLWTE TpoLUKOBaA Bpeme n
TpaHcepucaHor JegHocTaBaH 3a | noHekag
npoussoaa NPUMeEHy apbutpaxy
Ton
MeHalLIMeHTa

MsBop: Horngreen, C.T., Datar, S.M., Foster, Rajan, M., lttner, C., on.uut., cTp. 949
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MNopehewem Tpu OCHOBHa Mofena yTBphuBawa TpaHCMEpHUX LeHa, Moxe ce
3aK/byumMTM Aa je Hajbosrbu TPXKULWHKM MOAEsN, anv Huje NpuMewunB ako He MOCTOoju
€KCTEPHO TpXULITe npou3Boda Koju ce TpaHcdepuwy usmehy ameusmnja. Takohe, y
npenysehy koje je opraHns3oBaHo MO MPOPUTHUM UEHTpUMa, jaBfba Cce [[oAaTHU
npobnem jep NpomTHM LeHTap unn guBmM3Mja Koja npopaje y CBOjy NpoAajHy LEHY,
GasupaHy Ha TPXWULLHOj LeHW, yKIbydyje U ogpeheHn usHoc npoduta, 4ak U ako ce
pagn O UHTEPHOj peanusaumju. JegHo of pellerna je Ja ce Y UHTEPHUM KyrnonpogajHum
TpaHcakuujama nNpUMEHW KOpUroBaHa €KCTEpHa TPXWULWIHA LeHa, OQHOCHO LeHa Koja
yBaxaBa WHTepHe ogHoce u3mehy amsuanja. lNperosapadku mopen mma oppelheHe
npegHoOCTW, anu je rnaBHWM HedocTaTak WTO 3axTeBa Behu yTpowak BpemeHa W
3HavajHMje aHraxoBake [OMBU3NOHWX MeHaiepa, a MNoHekaa 4Yak u apbutpaxy Ton
MeHalMeHTa. TPOLIKOBHU MOoAEeNn HeMa MHOro NpeaHoCcTun, anu je 36or jeAHOCTaBHOCTU
npuMeHe Hajyewhe 3acTynsbeH y npakcu.

Ha ocHoBy ucTpaxwuBara Koje je cnposeo Tang '? o TpaHcdepHum LeHama y 150

nHAOycTpujckux npepyseha koja ce Hanase y okeupy Fortune 500 3a 1990. roguHy,
nogauv o NpUMeHn pasnuunTux Mmogena yTephuBamwa TpaHcepHUX LeHa ykasyjy aa ce
Kog TpaHcepa namehy cermeHata geueHTpanuaoBaHor npeayseha y rpaHuuama jegHe
3eMSbe HajBuMLLE KOPUCTU Moaen yTephuBarwa TpaHcepHMX LieHa Ha 6asn TPpOLLKOBa, a
KOO TpaHcdepa y oKBUpY MyNTUHALMOHANHE KOMMNaHuje TPXULWHN Moaen yTephuBama
TpaHcepHUX LeHa. AyTOp Ha OCHOBY eMMUPUjCKUX nopaTaka 3akribyyyje ga je
TPXULWHM MOogen nocTtao vewhe npuMewnB HEro AeueHujy npe Tora n Takohe nctmye
Aa npunvkoMm npumeHe TpolwkoBHor mogena 90 % npepyseha ytBphyje TpaHcdepHe
ueHe Ha 6asm ykynHux TpolwkoBa, a camo 5-10 % npeayseha Ha 6a3u BapujabunHmx
TPOLLKOBA.

Tabena 6p. 21: 3acTynsbeHOCT NojeAnHUX Moaena TpaHcdepHux LeHa koa npeayseha
y okBupy Fortune 500, 3a 1990. roanny

Mogen TpaHcdepHUx ueHa
BpcTa TpaHcgepa
TpXuLWHKU TpOLLKOBHM MperoBapayku
NHTepHn TpaHcdepn y okBupy | 37 % 46 % 17 %
3eMrbe
MefhyHapogHu TpaHcdepu 46 % 41 % 13 %

M3Bop: Tang, R., (1993). Transfer pricing in the 1990s: tax and management perspectives, Greenwood
Publishing Group.

Ha ocHoBy nogataka y Tabenu ce MoXxe 3aKkiby4yuMTy Ja TPOLUKOBHM MOoAesT JOMUHMpa y
WHTEPHMM TpaHceprma y HauMOHaNHUM OKBMpMMA, AOK Y TpaHcdepy npoussoda u
ycnyra namehy genosa MynTUMHaUMOHANHUX KOMMaHWja Unn He3aBUCHUX HENOBE3AHUX
npegyseha Koja Nocnyjy y pasnuuntuMm 3emsbama, je HajBulle 3aTyrnibeH TPXXULLHK
mogen. OBoM moaeny ce gaje NpedHocT jep yBaxkasa ,MPUHLMN BaH AoXBaTa pyke“ u

& Tang, R., (1993). Transfer pricing in the 1990s: tax and management perspectives, Greenwood Publishing Group
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KopecnoHampa ca Mofenom ynopeause koHTponucaHe ueHe (CUP) uvja ce npumeHa
npenopydyyje of ctpaHe OpraHu3aumje 3a eKOHOMCKy capagwy u passoj (OECD) u
amepuyke Cnyxbe unHTepHux npuxoga (IRS). Octanu mogenu ytBphmBawa uUeHa y
TpaHcdepuma npoussogda U ycryra namely genosa MynTUHaAUMOHATHUX KOMMaHwWja,
Koje mocnyjy y pasnMyuTuM nopecknM U LapuHCKUM cuctemmma, he 6utn getarbHuje
objawHeHn y HapegHOM Aeny paja.

Be3 o63vpa Ha opabpann mogen yTBphuBawa, TpaHCepHe UueHe Ccy 3HavajaH
enemMeHaT Kankyrnaumje ueHe kowTawa M npojajHe ueHe n BuTHe cy 3a LOHOLWEHe
NMOCMOBHMX OAJTyKa O MHTEPHO]j UM eKCTepHOoj Habasum 1 Npoaaju. Kopucre ce y oueHun
nepdopmaHcu cermeHata npegyseha v OUMBU3MOHOr MeEHaLIMEHTa, Te npeacTaBrbajy
BaXXHO CpeaCcTBO MOTMBaLMje U NOACTMUAja AMBU3MOHOI MEHALIMEHTa Aa OCTBapeH-EM
ANBU3NOHUX LUIbeBa LOMPUHECY peanu3auuju KopnopaTUMBHUX UuIbeBa U Npu ToMe
CTBOpe WTO BGOrby OCHOBY 3a COMNCTBEHO HarpafuBake, Y 3aBUCHOCTM O pesyntarta
OCTBapeHor y HUXOBOM noapydjy oarosopHoctn. OpabpaHu mopen yTtBphuBana
TpaHcdepHux LeHa Tpeba ga 6yae pasymrbmB M jeAHOCTaBaH 3a NPUMEHY ca acnekTa
KOPUCHMKa, anv UCTOBPEMEHO U doriekcmbunaH Kako 61 Ha WwTo 605rbM Ha4YMH pearoBao
Ha MPOMEHEe Yy OKpyXekwy W Ha TpxuwTy. Moxe ce 3akibyuutn fa wmsabpaHu wu
NpUMEHEHN MOAEN TPaHCMEPHUX LieHA He UCKIby4vyje MOryRHOCT MpuMMeHe Hekor
Apyror Mmogena y HapeaHoMm nepuogy, y cknagy ca npoMeHama y TPpOLLUKOBUMA, NOHYAN,
TPaXtW, KOHKYPEHUMjM Un ocTanum daktopuma. [1TOHOBHO pasmaTpawe U
npunarohaBawe mogena TpaHcepHuUx ueHa Tpeba nocmaTpaTy Kao aKTMBHOCT Koja
AonpuHocK yeehawy BpegHOCTU npegyseha.

2.6. Pecynamuea y obnacmu mpaHcghepHux yeHa y Cpbuju

duckanHM acnekt TpaHcdepHuX LeHa je y 3akoHogascTtBy Cpbuje npeu nyt 6uo
perynncaH 3akoHOM O nopesy Ha Jobut kopropaunja n3 1991. roguHe”>. YTBphunBare
TpaHcdepHUX LeHa ce caga perynuwie 3akoHOM O rnopesy Ha JoOUT npaBHMX nuua,
Koju npatn CmepHuue OELL 3a TpaHcepHe ueHe, anu jow yBek nocTtoje oapeheHe
HegopevyeHOCTH 1 noTpeba 3a NOTNYHWjUM ycarnalwaBakemM ca CBETCKMM TpeHOoBUMa.

Mpema Hawem 3akoHy O nopesy Ha JOBUT npaBHWMX Nuua '+ ,TpaHCEPHOM LIEHOM ce
cMmaTtpa LuUeHa HacTana cTBapakwem obaBesa Melly nosesaHum nuuuma. Jluuem
noBesaHUM ca O6BE3HMKOM cCMaTtpa Ce OHO (PU3MYKO MMM MPaBHO NUUE Y YnjuM ce
ogHocMMa ca 0OBEe3HMKOM jaBfba MOrYRHOCT KOHTPONE WM 3HayajHujer ytuuaja Ha
nocnosHe oanyke. MoryhHOCT KoHTpone nogpasymesa 50 % v Buwe unu nojeauHavyHo
Hajsehu 6poj rmacoBa y 06BE3HMKOBUM OpraHMma ynpassbakba, Kao U HENOCPeaHO Unn
nocpedHo yyewhe y ynpaBrbawy, KOHTponu unu kanutany.“ Ca acnekta obyxsaTa
TpaHcakuuja namehy noBesaHnx nuua, ,TpaHcakuuje ce nocebHo npukasyjy y nopeckom
OunaHcy 1M TO No ueHama kKoje ©u ce ocTBapwune Ha TPXULWITY TakBUX WU CANYHUX
TpaHcakumja ga ce Huje paguno O MoBe3aHuMm nuuuma, YMMe ce 3axTeBa npumeHa
npuHumMna ,BaH goxeaTa pyke‘. Pasnuka mnamehy ueHe yTBpheHe NpuMEHOM OBOr

& MpuspegHn caBeTHUK, JaHyap 2012., ctp. 103.
7% 3aKoH 0 nope3sy Ha fo6WT NpasHWX Anua, C. racHuk P. Cpbuje 25/2001, 80/2002, 43/2003, 84/2004, 18/2010
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npvHuuna (ynopeamsa LeHa Ha TPXULWTY) U 06Be3HMKOBE TpaHCMEpHe LieHe YKIbydyje
ce Yy MopecKy OCHOBULY“ y UMby CnpedvyaBawa yMakera OCHOBULE OnopesuBama.
Pasnuka he ytuuatn Ha noBehawe onopesuBe A0OUTKM jeANHO ako Cy TpaHcdepHe
LeHe BULIE o TPXKMLWHKUX LeHa. Pa3nuka ce nocebHo nckasyje y nopeckom bunaHcy. C
063upom fa TpaHcdepHe LeHe YyTUYy Ha BUCUHY pacxofa CermeHTa MnocroBaka Koju
Kynyje, OQHOCHO BMCMHY Npuxoga cermeHaTta Koju npogaje, 3akoH npeasuha ga ce v Ha
CTpaHM npuxoda BpLUM KOpeKuuja No OCHOBY TpaHCHEPHMX LeHa M fa ce pasnuka
HacTtana yTBphuBakem npuxogda no TpaHcepHUM M npuxoga No TPXKULIHMM LieHaMma,
nocebHO uckaxe y nopeckom 6unaHcy. Y oBoM crnyyajy 6v OO ymMawewa nopecke
OCHOBULE gowso ako 6w npmxoan obpadyHaTm Ha OCHOBY TpaHCepHMX LeHa bunm
MakK of npuxoda koju 6m Gunmn obpadyHaTv N0 TPXKULLHUM LieHama.

Y unaHy 5 MpaBunHuka’™, ce 6rke AeduHULLIE Aa ce TpaHcakumje namehy nosesaHmx
niua npema npuvHUMNY ,BaH doxBata pyke“ BpedHyjy no yriopedusumM MpxXKUWHUM
ueHama, a yKonuko To Huje moryhe, npumeryje ce metoaa ,TPOLUKOBW Miyc* OAHOCHO
ueHa Kowmar-a yeehaHa 3a yobudyajeHy 3apady, WM eBeHTyanHo wmemooda
nperpodajHe yeHe.

YnopeanBom LEHOM ce cmaTpa LeHa No Kojoj 6u ce Ha TPXULWTY peanu3oBana ucra
WNKU CrMYHa TpaHcakumja namehy nuua koja HUCY noBe3aHa, y UCTO Unu nNpubnmkHO
MCTO BpeMe Kaja je Hactana TpaHcakumja u3mehy noBe3aHux nuua. YKOMMKO Ha
TPXWULUTY MOCTOjM BULLIE YMNOPEOUBUX LEHa, Koje Ce 3HavajHO pasnukyjy y BUCUHM,
npuxeaTta ce HajHuXa ueHa. MeTtoaa LeHe kowTarwa yBehaHe 3a yobuyajeHy 3apagy ce
BGasvpa Ha yKynHMM CTBapHMM TPOLUKOBMMA Npou3BoArwe yBehaHuM 3a yobuyajeHy
3apagy cermMeHTa Koju npofaje npoussoge unm ycnyre. YobuyajeHa 3apaga Takohe
Tpeba pa Oyge ynopeguBa ca 3apagoM UMM MapXXoM koja G6u ce ocTBapuna Ha
TPXULWTY, M3Meny HenoBe3aHux nvua. MeTtoga npenpogajHe LiEeHe je LeHa Kojy Kynal,
Kao noBe3aHO nuuy ocTBapu npogajom gobapa v ycnyra HenoBe3aHOM nuudy, Y3
ymahen-e 3a yobudajeHy 3apagy (Mapxy).

Moxe ce npumeTuTn Aa je 3akoHoM O ropel3y Ha 0obum npasHUX uya v jow ke
lMpasunHukom o caldpxajy ropeckoe bunaHca u OpyaumM numaruma 00 3Ha4vaja 3a
Ha4yuH ymephueara rnopesa Ha 0obum npedyseha, perynatmea y obnactu
TpaHcdepHux ueHa y Cpbuju ycknaheHa ca OECD un IRS perynatveom ca acnekrta
yBaxaBaka NpuUHUMNA ,BaH gOxBaTa pyke“ M UCTUX OCHOBHUX MeToda yTBphuBaha
TpaHcdepHux ueHa. Kao n kog eKOHOMCKM pa3sBujeHUX 3emarba, UWb je ga ce y OBOj
obnacTn 3aKOHCKMM M MOA3aKOHCKUM akTUMa AENIMMUYHO MMM Yy NOTMNYHOCTU chnpeye
HacTojaba npenyseha fa nocpedHo, MPeKo BUCUMHE TpaHCEPHUX LeHa ymare
OCHOBMULE onopes3uBakba U Nopecke npuxoge jegHe 3emsbe. Y cknagy ca oTBapakem
TPxmMwTa Cpbuje n ovekmBaHnm BehMM NpPUCYCTBOM MYMTMHALMOHANHMUX KOMMaHuja Ha
nctom, obnact TpaHcepHux ueHa he cBe Buwe gobujatm Ha 3Havajy, OOHOCHO
nopecke Bnactn he nokasmeatu Behu nHTepec 3a oy obnacr.

7 NpaBUAHKK 0 cagpsKajy NOPECKOr BUNaHCa U APYrMM MUTakbMMa Of 3Hauaja 3a HauMH yTBphHUBatba nopesa Ha
no6ut npeayseha; CayxbeHu rnacHmk P Cpbuje 139/2004, 99/2010
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3. lMopecku mpemmaH mpaHCcghepHUX UeHa Yy  MyJamuHayuoHaslHUM
KoMnaHujama

MHTepHaunoHanunsauuja nocnosakwa npegyseha n3 eKOHOMCKM pa3BujeHUX 3emarba U
oKpeTawe Ka HOBUM MHOCTPaHMM TPXWULITMMA Cy YCIOBSbEHM YyCMopaBaweM pacTa
Aomahux TpXKWULITA U HUXOBMM YrackoMm Yy a3y 3penoctu u ctarHaumje, y3 OA4CyCTBO
pacTyhux n nHoBaTMBHUX NoTeHumMjana. [ojeanHe ctyanje npeseHToBaHe Ha CBETCKOM
ekoHomckoM ¢popymy (World Economic Forum) y [asocy (LUBajuapcka) nokasyjy Aa
MoCTOjM HenocpeaHa Be3a namelhy nHTepHaumoHanusaumje nocnosarwa u nobosbLiarwa
uHaHcKjcknx nepdopmMaHcu, npu Yemy je 4ak 84% KomnaHuja Koje cy ce yKrbydune y
npouece rnodanusaumje, octBapuno pesynate 6orbe of 6epsaHckor nngekca S&P 500,
TOKOM NeTOroAuLLK-er nepuoaa’®. Y nocrnearmnx ABaaeceTak roanHa Harno pacte o6um
N BPEAHOCT npeKkorpaHudHmMx TpaHcakuuja, of kojux 60-70% npeacrtasbajy
TpaHcakuuje namehy noBesaHux npeayseha, koja npunagajy UcToj rpynaumjm .

Y TexXwn Aa noctaHy LUTO KOHKYpeHTHWja, no3uumoHunpajy ce u nosehajy ydewhe Ha
rnobanHoMm TpPXMWTY, npedy3eha nocTajy Buwe AeueHTpanuM3oBaHa W MOCTaBIbajy
nekcmbunHmjy opraHuMsaumoHy CTPYKTypy. YrnaBHOM ce ¢opmupajy cTpaTerujcke
nocnosHe jeanHunue (SBU) unuv nNpoouTHM M MHBECTULMOHM LEHTPU, Yy CKnagy ca
aernervpawem osrawhera 1 04roBOPHOCTU Ha HUXE OpraHu3auuoHe HUBOE. YKOMUKO
ce SBU, 0gHOCHO NpOOUTHN N MHBECTULMOHN LEHTPWU HE Hanase y UCTOj Ap>KaBW Y KOjoj
je n ueHTpanHa ynpaBa npegy3eha, HacTajy MynTuHaumoHanHe komnanuje (MHK).
OpraHusauunoHa cTpyktypa jeaHe MHK Tpeba ga 6yae nocraBrbeHa Tako a NOCMoBHU
CerMeHTU — NPOMUTHU U MHBECTULMOHWN LIEHTPWU, OOMPUHOCE peanu3auuju uurbesa
npegyseha kao uenuHe. Ctora cy TpaHcdepHe LeHe jedaH of KIby4HUX eremeHara
KOju yTU4e Ha XapMOHM3auujy OMBU3NOHNX N KOoprniopaTuBHMX unrbesa. Opa ogabpaHor
MoJena, OQHOCHO HadvMHa yTBphuBawa TpaHCEPHUX LieHa, 3aBUCU Ha KOju HayuH he
ce geduHMcaTM LIEHe CUPOBMHA, MaTepujana, roToBMx Npou3Bogda W ycryra Koje ce
WHTEPHO TpaHcdepuwy mnamehy ueHTpane u genosa (dunujana) npeayseha, kao wn
nameny camux cpunujana. NpeagmeT MHTEPHUX TpaHcdepa ocuM MaTepujanHe, Moxe
OMTM M HemaTepujanHa MMOBWHA, Y BUAY Pa3UYUMTUX KOpNopaTUBHUX Yycryra WU
3ajMoBa.

TpaHcbepHe ueHe cy buTaH enemeHat rnobanHe ctpartervje npeayseha koje Besyje
CBOje nocrnoBawa 3a MHOCTpaHa TpXWULWITa, jep JompuHOce peanu3aumju BpojHuX
UurbeBa: MakcMMmusaumja ocTBapeHor npoduta, obvma w BpegHOCTM npoaaje,
MUHUMU3MPaHE Mope3a M LapuHa M OCTBapuBakwe OCTanuX OPYLUTBEHO-NONIUTUYKMX
unrbesa.

Mpunukom gedvHUcara NonNuTuKe TpaHcgepHux LeHa Ha HnBoy MHK, GUTHU MHTEepHHK
dhakTopm cy:

’® Martinson, O., McKee, T. (2001), Staying Out of Trouble with Transfer Pricing, The Journal of Corporate
Accounting and Finance.

7 Hamaekers, H., (2001). The Arm’s Length — How long?, International Transfer Pricing Journal, Issue 2,
March/April, 39.
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» BesMyMHa KoMnaHuje,

» CTeneH AdeueHTpanusauuje,

» TUMNOBU N KapaKTepuctmke oopMmnpaHux LeHTapa oaroBOpPHOCTH,
» opraHusaumoHa CTpyKTypa 1

» cTpaTteruja.

[Mpema nctpaxmeamy Koje cy cnposenu Cools n Slagmulder 8 BenuumHa MHK je Bpno
6uTaH dakTop, jep yKkasyje Ha KOMMMEKCHOCT MOCroBaka KoMMaHuje, U3paxeHo Kpo3
6poj comnunjana n 3emarba LUMPOM CBETA Yy KOjMMa ce ofBuja nocrioBakwe, Kao N Kpo3
YKYMHY BpeaHOCT TpaHcakuuja. Monutuky TpaHcdepHux ueHa Tpeba nocmatpatu y
KOHTEKCTY cTeneHa [deueHTpanusauunje, OLHOCHO cTeneHa oenawhewa Koju ce
aernervpajy MeHailepyma Ha HWXMM HMBOMMA W Ha OCHOBY Tora eBanyupaTtu hUXOoBe
nepcopmaHce, Kao OCHOBY 3a HarpafuBawe. OpraHusaumoHa CTpyKTypa nocpeaHo
yTu4ye Ha MONUTUKY TpaHCcdepHUX LeHa, Koja npe cBera Tpeba pa obesbeaun
onTMMKn3aumjy nopeckor ontepeherwa n npahewe negopmaHcu 3a notpebe cucrema
ynpaBrbayke KoHTporne. [ocTtaBrbeHn cucTemM TpaHcdepHUx LeHa Tpeba aa gonpuHece
peanusaumju cTpaTernjckux UurbeBa KOMMaHuje, a Ha MOMUTUKY TpaHCcepHUX LieHa
MHK 6uTHO yTnuy dpaktopu nonyT cTeneHa aveep3udukauvje, anv n BepTUKanHe
WHTerpauuje.

Mpenyseha koja rnobanuayjy cBoje nocrnoBake Mopajy 6utu Aobpo ynosHaTa ca
pasnukama y TPOLUKOBMMA OCHOBHUX NMPOW3BOAHMX MHMYTa, NOPEeckuM ontepeherem,
LapuHama, BapypareM OEBU3HUX KypCeBa y 3aBUCHOCTU Of, KOHKPETHE 3eMibe, Kao 1
ca NocTojeNOM KOHKYPEeHUMjOM Ha uuibHOM TpxuwTy. Ca acnekta MynTUHaUMOHasnHe
KOMnaHuje npaBunHO yTBpheHa TpaHcdepHa LeHa npBeHCTBEHO Tpeba ga cnyxu 3a
notpebe esanyaumje ocTBapeHux nepdopmMaHcn u onTumusaumje n3Hoca nopesa Ha
[o6ut. Y uctpaxusarby koje je cnposena Borkowski (1992) * HaBoau ce ga 2/3 MHK y
Y30pKy MpuMemnyjy OBa ceTa TpaHcepHux LeHa — jegaH 3a notpebe npahewa
nepdopmMaHcu avMeBusvja y pasnuunTUM 3emrbama M HUXOBOr onpuHoca rnobasHom
npocduta, a Apyrm ceT TpaHcepHux uUeHa 3a notpebe onTumusauuvje u3Hoca
koprnopaTtveHor nope3a®. Mnak npema nogjauMma WCTpaxuBamwa® CrnpoBeAeHor
Aeuernjy kacHuje (2003. roguHe) 80 % MHK kopuctu jeguHCTBEHE TpaHCHEpHe LieHe U
3a noTtpebe eBanyaumje M 3a MNOpPecKe CBpPXe, jep Ca acnekra MNopeckux opraHa
BULLECTPYKE TpaHCepHe LeHe MOory ga ykasdyjy Ha nokylwaj MmaHuvnynauuvje y uurby
ymMareH-a OCHOBULLE ONopesnBara v Yak nopecke esasuje.

78 Cools, M., Slagmulder, R., (2005). Transfer Pricing Systems and Performance Measurement in Multinational
Enterprises, 4th. EIASM Conference on New Directions in Management Accounting.
7 Borkowski, S.C., (1992). Organizational and international factors affecting multinational transfer pricing,
Advances in International Accounting, Vol. 5, 173-192
8 Cools, M., Emmanuel, C., Jorissen, A., (2008). Management control in the transfer pricing tax compliant
multinational enterprise, Accounting, Organizations and Society, Vol 33 (6), 603-628
8 Ernst & Young, Transfer pricing 2003 global survey: practices, perceptions and trend in 22 countries plus tax
authorities approaches in 44 countries, International tax Services
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MeHailepy MynTUHaLMOHAMHMX KOMMaHuja npunvkomM yTephuBarwba TpaHcepHux LeHa
YrNaBHOM KOpPUCTE TPXWULWIHM W TPOLUKOBHWM Mopgen, OoK 3a notpebe yTtBphuBana
TpaHCEepHUX LeHa Yy KOMMaHujama Koje Mocryjy camMo Yy OKBUPY jedHe 3emMibe
AOMUHMpPA TPOLUKOBHU MoZen.

Tabena 6p. 22: 3actynibeHOoCT Mopena TpaHcdepHux ueHa (y %) vy
MynTUHauMoHanHum komnannjama CAL, KaHage, Janana n B. bputanuje
Mogen TpaHcdepHux | CAL Kanapa | JanaH Benuka
LeHa BputaHuja
TpXULLIHKW 46 37 37 31
TpPOLUKOBHU 41 33 41 38
Bapujabuntum 3 5 3 5
ArncoprnumoHn nnm 37 26 38 28
YKYMHU
Octanu 2 - 5
MperoBapayku 13 26 22 20
Ocranu 0 4 - 11
YKymnHO 100 100 100 100

MsBop: Horngreen,C.T., Datar,S.M., Foster, R., Ittner,C., on. unt., ctp. 948.

Mopgaun y Tabenu cymmpaHn Ha OCHOBY UCTpaxusamwa Beher 6poja aytopa noTephyjy
3aCTyn/bLEHOCT NojeauHuUX Mogena TpaHcdepHux ueHa, y nocnosawy MHK y Hekonuko
€KOHOMCKM HajpasBujeHujux 3emarba cseta. Y Hekum MHK je Takohe 3acTynrbeHa
npakca ga ce y ogpeheHum genosnma MHK npumemnyjy TpKuwHe TpaHcdepHe LeHe, a
Yy HEKUM ApYruM AenoBMMa TPOLLKOBHE TpaHCdepHe LeHe.

Mpema pe3ynTaTtuma UCTpaxuBara Koje je objasuo Tang ¥ pasnuuuto cy 3acTynrbeHm
Mogenun yTtephMBawa LEeHa KOjU ce NpUMekyjy Y UHTEPHUM TpaHcdepuma usmenhy
AnBu3nja npegyseha kKoje nocryjy camo y rpaHuuamMa jegHe 3emribe U amBu3uvja Kao
Aenosa jegHe MynTUHauMoHanHe KoMnaHuje.

8 Tang, R.Y.W.,, (2002). Current Trends and Corporate Cases in Transfer Pricing, Praeger.
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3acTyn/beHoCT MoAaena TpaHchepHUx
ueHay aomahum tpaHchpepuma (y %)

B TPOLKOBHU
B TPMHULLIHU
I nperoBapavku

W ocTanu

3acTyn/beHOCT moaena TpaHchepHux
ueHay MHK (y %)

B TPOLKOBHU
B TPMHULLIHU
I nperoBapavku

W ocTanu

Cnvka 6p. 17: 3acTynrbeHOCT Moferna TpaHcdepHUX LeHa Y NOCroBaky HauNoHamnHNX
N MyNTUHALMOHANHNX KOMNaHuja

Moxxe ce KOHcTaTtoBaTu Aa Yy MHTEPHUM TpaHcdepuma namehy cermeHaTta nocrioBama
KOju nocnyjy y OKBUpPY jedHe 3emibe unu npeactaerbajy genose MHK, gomuHupa
mogen ytBphuBawa LULeHa Ha ©0asyM TPOLWKOBA, LWTO KOPECnoHaupa paHujum
pesynrtatuMa wucTpaxueawa Of CTpaHe apyrmx aytopa. [lperosapavkum mopen je
Hacnabwuje 3acTynrbeH LWITO yKasyje Ha TO Aa ce AMBU3NOHMM MeHallepuma Jaje mama
ayToHOMUja y ogpehmBamy TpaHCEpPHUX LeHa.

OcHoBHM LMIbeBN aedmHCcara TpaHcepHux LeHa ca acnekta MHK cy:

» MakcuMmusaumja npoduTta HakoH onopesmsamnsa (42 %)
» oOueHa OMBU3NOHNX nepdopmaHcu (24 %)
» CMahEeH-e Nopeckux n apyrmx obasesa npema gpxasu (11 %)
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N36op mopena TpaHcdepHUX LeHa je yrnaBHOM LieHTpanu3oBaH u ognydyjyhy ynory
MMa TOM MeHalMeHT, odHOCHO Ko 43 % aHkeTupaHux npegyseha Ton MeHalMeHT
KOHCYNTYje OMBU3MOHU MEHAaLIMEHT Y norneny HadnHa ytephuBana TpaHcepHUX LeHa,
Aok koa 16 % npegyseha ce OMBUM3MOHM MEHALIMEHT YOMWTe He YKIibydyje y
AedvHncamwe TpaHcdepHux ueHa. Camo koa 22 % npenyseha AMBU3NOHU MEHaLMEHT
AevHwe TpaHcdepHe ueHe. OcTanuM MUCNUTaAHUUW Cy HaBenu Ja Cy HUXoBe
TpaHcdepHe LeHe orpaHnyeHe 3aKOHCKOM perynaTtuBom ose obnactu.

Manunuh, C. (2011)®® HaBogu crnmuHy cucTemaTtusauvjy UMIbeBa Y MOCIOBaksY
MYNTUHALMOHANHUX KOMMNaHuWja, y3 HanomeHy aa m3bop moaena TpaHcepHUX ueHa y
MHK Ttpeba nocmatpaTt He camo Yy KOHTEKCTY UurbeBa Koju ce xene octBaputn, Beh n
N3HOCa 1 anokauuje MynTuHaumMoHanHux neectmuuja. Lureesu cy cnegehu:

e Mamu nopeaun n Hxe Tapude

e Mamun pusmum cnorbHUX pasmeHa
e bosba KOHKypeHTCKa nosuumja

e borbu ogHocu ca Bnawhy.

C o63upom pa gusumsuje jegHe MHK nocnyjy y 3emrbama 4mju ce nMOpecks cuctemu
pasnukyjy, Bpno je GuTHO ga MeHaLMeHT Byae yno3HaT ca CBUM MOPECKMM nponucmuma
O[ VHTepeca 3a nocrioBawe KomnaHuje. Y MmehyHapogHMM TpaHcakuujama y OKBUPY
MHK HacTajy npuxoan, TPOLWKOBW, anuv M NpoduT KOju noanexe onopesvawy. Y
TpaHcakuujama wuameny gusuanja y okeupy MHK, kao n kog octanux WHTEPHUX
TpaHcdepa, BUCUHA TpaHCHEpPHMX LieHa YTMYe Ha BUCWUHY OCTBapeHux npuxoda u
TPOLLKOBA, AMBU3MOHON, anu 1 YKYNHO OocTBapeHor npoduTa. YKonvko 6u cee gpxase
nmarne jeiHake nopecke cucteme, TpaHcdepHe LeHe 6u ce yTBphrBane He3aBUCHO Of
BWCMHE cTone nopesa Ha gobut. MehyTtum, nopecke ctone ce ApPacTUYHO PasfuKyjy
namehy 3emarba, Tako ga passujeHnje 3emrbe nonyt CALl u BehnHa eBpOMNCKMX
3emMarba MMajy BuLLe nopecke cTtone y nopenewy ca CUpOMaLUHUjUM, HepasBUjEHUM,
HapPO4YNTO OCTPBCKMM 3eMrbama, NnonyrapHo HasBaHe ,nopecku paj‘ (off shore). MHK
OBO MOX€ WCKOPUCTUTM Tako WTo he MakcummpaTtu TPOWKOBE Y MNPOMPUTHUM U
WHBECTULUMOHUM  LEHTpUMa JfiouMpaHuM y 3eMfbama Cca BWCOKMM cTonama
KoprnopaTUBHUX Mopes3a U TpaHcdepucatn npousBoge W ycrnyre y csoje cunujane y
ApyruMm 3emrbama. JedaH of npumepa nnaHupaHor yeehawa TpoLwKoBa MnocroBaka
dunujana y cactasy MHK y 3emrbama ca BWCOKMM CTOnMama onopesuBara jecrte
nosehaHo yyewhe kpeamTa ca BULLIMM KaMaTHUM cCTonama y usBopuma (puHaHcupama,
ymme ce yBehaBajy TPOLLUKOBM KamaTa U yMmakyje OCHOBMUA 3a onopesnBare. [logaTHu
npumep je uurbHO yBehawe TpOLIKOBa MapKeTWHra, UCTpaxusawa W pasBoja U ap.
HemaTepujanHMx TPOLIKOBa y 3eMSfbamMa Ca BUCOKUM KOpMopaTUBHUM nopesuma, C
003MpoM [a OBM TMOCIMIOBHW pacxogu He ynase y OCHOBMUY 3a oOrnopesvBame.
NctoBpemeHo MHK HacToje ga y 3emrbama ca HWXKUM  cTonamMa KoprnopaTUBHMX
nopesa, MNPOMUTHN N MHBECTULUMOHM LEHTPU MNOCAYjy Y3 LWTO HWXKEe TPOLUKOBE W

8 Manunuh, C., (2011). on. uur., cTp. 95.
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reHepuwy Behun npodut. Takohe ce Mopa ycknaguTu ogHoC u3Mmel)y nopeckux wu
LapuHcknx ontepehera (YBO3HUX LapuHa).

Tabena 6p. 23: YTuuaj TpaHCcdepHUX LieHa Ha nopecko ontepehewe

AKTMBHOCT Mopeckn yTtuuaj

nopecka ctona y benrmju 42 %
Benrujcka habpuka-gmensumja y cactasy MHK

NPOVN3BOAMN KOMMOHEHTE Y3 jeanHnYHM Tpowak og 100 $. npuxoam 100 $

KomroHeHTa ce dhopMarnHo (anum He 1 ousnykm) Tpouukosu 100 $
TpaHchepuLwe ueHTpy y MNopTopuky, no ueHu og 100 npodout 0 $

$/KOMNOHEHTN.
nnahenu nope3 0 §

nopecka ctona y Moptopuky 0 %

npuxoam 200 $
LleHTap y MNopTopuky, Takohe y cactasy MHK,

dopmarnHo TpaHcgepuile komnoHeHTe dhabpuum y CALL, | Tpowwkosm 100 $

no ueHu og 200 $/koMMoOHEHTH
npocout 100 $

nnahexu nopes 0 $

nopecka ctona 'y CALl 35 %

npuxoau 200 $
dabpuka-gueusmja y CALl, y cactasy MHK, npogaje

KOMTMOHEHTE Ha eKCTePHOM TPXULITY No LeHu oa 200$/ Tpowkosu 200 $

KOMMOHEHTU
npocout 0 $

nnahenn nope3 0 $

M3Bop: Hansen, D., Mowen, M., on. uuT., cTp. 460.

AKo He 61 6uno ueHTpa y MNopTopMKy KOoju BpLUM MOHOBHO (hakTypucake, nponssoamn oum
ce TpaHcdepucanu gupektHo ns benrnje y CAL. Taga 6u TpaHchepHa LeHa 6enrmjcke
dabpuke 6una 200 $, npoussogHn TpolwkoBu 100 $, octBapeHu npodut 100 $, a
npuMer-eHa ctona nopesa Ha Nnpodut 42 %. AnTepHaTUBHO, ako Bu TpaHcdepHa LeHa
y 6enrunjckoj pabpuum 6una 100 $, He 6u Guno npoduta n nsberno 6u ce nnahame
nopesa no crtonu o 42 %, anu 6u pabpuka y CA[l, koja npoaaje ekcTepHO ocTBapuna
npocput og 100 $, koju noanexe nopeckoj ctonu og 35 %.

Cuctem TpaHcepHux LeHa Moxe Aa ymawnm wmsnoxeHoct MHK pusmky npomeHe
AEBU3HOI Kypca, Tako wWTo he KOMNaHuja KOpUCTUTU BULIE TpaHcdepHe ueHe aa
npeycmepu cBoje boHOOBE kanuTana u3 3emarba ca crnabujom Banytom y 3emibe ca
jayom n ctabunnHujom BanytoM. OBy dyHKUMjy TPaHCEPHUX LIEHA HAPO4MTO KOpUCTE
MHK koje nocnyjy y HepasBujeHUM 1 3emrbama Yy pa3sBojy, y Kojuma yrnaBHOM MOCTOje
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3aKOHCKa OrpaHunyera y nornegy oanvea Kanutana unm usHoca npoduTa Koju ce Moxe
NMpeHeTW y Opyry 3emsby.

Mnak MHK kopucte TpaHcepHe uUeHe Kao WHCTPYMEHT OCTBapuBawa MNOPECKnX
ywteaa u ,cerberwa npoduta“ namehy semarba y kojuma umajy cdovnujane, a y uurby
Makcumusaumje npoduta HakKOH OnopesmBara, Ha HUBOY KOMMaHWje Kao LUenuHe.
BpojHu npumepn 13 cBeTCke npakce WUIyCTpyjy YMHeHUUy [a ce TpaHcepHe LeHe
KOPUCTE Kao MHCTPYMEHT ,Ccerbera npoduta“ y OKBUPY MynTUHaAUMOHAITHMUX KOMarHuja,
jep cy npoutn nojegumHux hunujana panugHo U HecpasMepHo nopacnu (4ak 1 3a
Buwe og 100 %) kaga cy ctone KOpnopaTUMBHWUX Mope3a CMakeHe 3a HEKOSMKO
npoueHaTta y 3emrbama y kojuma Te cunujane nocnyjy. MHK kopucte pasnununte
MeTode W uuriby CMakensa YKYMHOr nopeckor ontepehewa. Hajyewhe ce npuxopn
€BUAEHTMNPA Y 3eMibaMa Cca HUXMM cTonama onpopesnBaka, a pacxoau y 3emrbama ca
BMCOKMM MopeckuMm crtonama. Ha npumep, y [aHckoj je ctona nopes3a Ha gobut
cmaneHa ca 23,9 % Ha 7,6 %, a npodut amepuiknx MHK koje nocnyjy y LaHckoj je
nosehaH 3a 200 %, ook je y benruju npodut yBehaH 3a 84 %, kaga je ctona nopesa Ha
£obuTt BuLWE Hero npenonoBrbeHa ca 26,6 Ha 12,5%. CnnyHu npumepwn cy 3abenexeHu
y WnaHnju roe je ctona nopesa Ha Aobut cmaweHa ca 26,1 % Ha 12,7 %, a
KonopaTuBHM NpocnT amepudkmx ununjana nopactao 3a 26 % v y lNopTtyranuju rage je
cTona nopesa Ha Jobut cmaweHa ca 21,5 % Ha 9 %, a npoduT cmnujana nopacrao 3a
65 %. HajgpactuiHmju npumep ,cerbena npocputa“ je Ha Hosom 3enaHay, rae je ctona
nopesa Ha Jobut cmamweHa ca 36,7 Ha 10,3%, a HeTO NpodUT hunmjana amepudkmx
MHK nosehaH 3a 200 %.

TpaHcepHe LeHe Mory BUTKM U MHCTPYMEHT yHanpehewa KOHKYPEHTHOCTU ako yrnpasa
npegyseha ognyun ga jegaH npoUTHU LeHTap npojaje OpyroM MO HajHUXOj LEeHW,
Kako 61 NoCcTao LLEHOBHO KOHKYPEHTHUjU Yy OOHOCY Ha ocTana npeay3eha Ha fokanHom
TPXULTY.

Mocneawunx roguHa y Cpbuju cBe BuLLIE BENMKMUX MHOCTPaAHMX KOMMaHWja oTBapa CBoje
noroHe, ¢ 063npom Ha BpojHe nopecke onakwunue 1 NOACTULAjHA cpeacTBa HameweHa
WHOCTPaHUM MHBECTUTOPMMA, Kao M MoryhHOCT nnacmaHa npoussoga 6e3 uapuHe Ha
TpxuwTte Pycke depepaunje n TpxumwTa 3emarba LULEDOTA. Ctona nopesa Ha gobur
nsHocn 10 % n mMehy HUXUM cTonama je y permoHy u EBponu, Aok je ctona nopesa Ha
popaty BpegHoct (MAOB) npubnuxHo jeaHaka wunu Hwxka op onwte ctorne OB y
3eMsbamMa y OKpyxXewy W Yy 3emrbama EBporicke YHuje. Ha ocHoBy Tora ce Moxe
KOHCTaToBaTU fa Ccy 3axBarbyjyhm nopeckum ctona v ApPYrMM  MHCTPyMEHTUMa
npuenavewa MHOCTpaHnx nHeectmunja, MHK motmBmncaHe ga noumpajy npovsBoghy n
ocTBapyjy npuxoge n goout y Cpbuju. NctpakmBarwemM y OKBUPY OBE AucepTtaumje je
yTBphjeHO fa ce TpaHcepHe ueHe 3a Npom3BOoLe KOjUu ce NMpou3Bode Yy noroHnma y
Cpbujn gedunHmwy Ha HuBoy ueHTpane MHK, ogHocHo aa meHapmeHT y Cpbuju Hema
ayToHOMMjy y norneny AeduHncara TpaHchepHnx LeHa.

8 OeHunh-Muxajnos, K., TpajueBcku, M. (2011). TpaHchepHe LeHe y TeOpUju U NPaKcK NOC/0Bakba
MYATUHALUMOHAIHUX KOMNaHWja, EKoHomcke meme, 6p. 3, cTp. 402. ; npema www.finfact.ie
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Ocum ekoHoMckux dhakTopa, Tpeba yBaXxkntn n AejcTBo ocTannx akropa u3 okpyxema,
Kao LUTO Cy couujariHy, NONMUTUYKN, 3aKOHCKWU, KyNTYPHU U Apyru oakTopuy Koju ce Beoma
pasnukyjy usmelly 3emarba U HWUXOBO HeyBaXkaBatbe MOXe 3Ha4yajHO YyMawuTu
npocutabunHoct MHK u HeHuMx AuMBM3Mja noumpaHux y pasnmuutum 3emrbama.
Nmajyhun y Buay cBe HaBedeHe pasnuke u dpakTtope Koju yTU4y Ha npoduT KOMNaHuje
ocTBapeH y oapeheHoj 3emrbn 1M Ha rnobanHn npoduT, Tpeba HarnacutTu ga cUcTem
TpaHcdepHUX LueHa Moxe buUTu edukacHo cpedcTBO 3a yBehawe YKYNMHO OCTBapeHor
npodgwuta jegHe MHK.

3.1. TpaHcepHe ueHe u MynmuHayuoHaslHe KOMIMaHuje ca acriekma
OECD u IRS pecynamuee

Ynory n 3Hayaj TpaHcdepHux LeHa y nocnoawy MHK Tpeba nocmaTtpaTt y KOHTEKCTY
CBE u3paXeHujux npoueca rnobanusaumje, pPUroposHuMje perynatmee y obnactu
TpaHcepHUx uUeHa Yy cBe Behem Opojy 3emarba, AWMHAMUYHOI pasBoja HOBUX
MHPOPMALMOHUX TEeXHOSornja, Kao M MpOMeHa Yy BMaCHUYKO] WU OpraHu3auMoHOj
CTPYKTYpPU MyNTUHALMOHANHUX KOMMNaHWja, Koje ce orneaajy y ydectanum mepliepvma u
akBuauumjama (M & A) n gpyrum obnuuyma cTpaTeLLKor NnoBe3nBakba KoMnaHuja.

C ob3supom Ha cTanHu pacT npoduTta Koju ocTBapyjy npeayseha y oksupy rpyne,
nuTakwy KoprnopaTUBHOI Ornope3nBaka BNactu CBMX 3emarba npugajy cse sehu 3Havaj,
6e3 063Mpa Ha CcTeneH HBNXoBe EKOHOMCKE pa3BujeHocTU. BehwnHa 3emarba onopesyje
cBako npenysehe nocebHo, a He rpyny npeay3eha kao UenvHy. Y ycrioBMma mnspaxeHe
rmobanusauumje nocnoeawa W noBehawa obuma TpaHcakuuja uamehy noBesaHux
npegyseha y OKBUPY MyMTUHAUMOHANHUX KOMMaHuja, o6niact TpaHCcdepHUX LeHa
noctaje nocebHo noapydyje uHTepecoBara nopeckmnx snactu. MHK npebauyjy npoduta
y 3eMSby Ca HWXMM CTonama onopesmBana, Yy Kojoj nocnyje 3aBucHO npeaysehe, kako
6u ce n3berno onopesmBare y 3eMibu ca BULLMM NOPECKUM cTonama, nako je npodut
HacTao y TOj 3eMribW. TpaHcepHe uUeHe Cy YyjedHO W WHCTPYMEHT OCTBapuBaHa
LEeHOBHE KOHKYPEHTHOCTW, jep ce npogajoM npou3Boda MO LeHama HWKUX Of
KOHKYPEHTCKMX LieHa Moxe nosehatu TpXULWHO yyellhe.

36or Ttora je OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development —
OpraHunsauuja 3a €KOHOMCKY capaghy M pa3sBoj) Ynju je jegaH og OCHOBHMX NocTynaTa
npunmMkom ocHmBawa (1961. rog.) 6mo yHanpehewe myntunaTtepanHe mehyHapoaHe
TproeuHe, passuna CmepHuue 3a mpaHchepHe yeHe 3a MyrimuHayuoHasiHe KoMmraHuje
u ropecke aomuHucmpauuje (Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises
and Tax Administrations).85 OECD wuma 34 3emrbe unanuua, gok CAL npeacrtasrbajy
HajyTMuajHWjy YnaHuuy, Ynju ctaHgapamn y obnactn TpaHcgepHUxX LueHa nmajy Hajpehu
yTuuaj Ha pasBoj MmehyHapogHe perynatmBe y oBoj obnactn. CmepHuue ca jegHe
CTpaHe MnoOMaxy KomnaHujama fa u3berHy [OBOCTPYKO oOrnopesvBakbe, a ca apyre
yBehaBajy jaBHe npuxode jedHe 3eMibe Orope3vBakeM  MYNTUHALMOHAIHUX
komnaHuja. lNomoh je HapounTto noTpebHa 3emrbamMa y pasBoOjy, KOje HacToje Aa

® Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations,
www.oecd.org/ctp/tp/guidelines npucryn/mseHo Asryct/28/2010
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NPVMBYKY MyNTUHaUMOHAamNHe KoMmnaHuje GpojHUM NopeckuM onakwuvuama, anu ga unak
He Byay owTeheHe of cTpaHe koMnaHuja.

OECD CmepHuue ce cacToje 3 crneaehux nornaera: °°

» CMepHULEe 3a NpUMeEHy NpuHUMna ,eaH doxeama pyke*

MeToae TpaHcdepHUX LeHa

AHanunsa ynopeausocTu

AOMUHUCTPATMBHU NpUCTYNK 3a nsberaBamwe M pelLaBawe CnopoBa Be3aHUX 3a

TpaHcepHe LieHe

Obe3behmBare AOKyMeEHTaUmje 0 TpaHCepHUM LieHama

Pa3smaTpara y Be3n HematepujarniHe UMOBUHE

» CneundmyHn npobnemun y Besu ca npyxarwem ycrnyra yHyTap rpyne npmBpegHux
ApylwTaBa

» Cnopasymu o yyelwhy y TpoLIKOBUMa

» [locnoBHO pecTpyKkTypupake ca acnekTa npasuna o TpaHCEepHUM LieHama

» AHeKcH Koju ce ogHoce Ha TpaHcdepHe LieHe.

YV V V

VYV VvV

Mpe 30 rogunHa je KomuteT 3a nopecke nocnose (Committee of Fiscal Affairs — CFA) y
okeupy OECD, gao vHuumjaTuBy 3emrbamMa u4rnaHuuama 3a umnnemeHtaumjy Arm’s
length Principle (ALP), ogHOCHO npuHUMna ,,eaH doxeama pyke“y unrby XxapMoHusauuje
N cnpedaBaka Hecnopasyma wusamehy nopeckux o6Be3HMKa W MOPECKUX Bnactu vy
Tymadewy TpaHcdepHux LeHa. MiHaye, oBaj NnpyHUMN nma ABa pasnuyuMta nssopa, Koju
ce 6asvpajy Ha KOHUEeNTYy NpMMeHe NpUHLUMNa HeYyTPanHoCTu, a NpBu NyT je y kopuwheH
Yy KOHTEKCTYy MynTunaTeparnHe TproBuHe jow pfasHe 1933. rogumHe. [JaHac je oBaj
npuHUMn mehyHapogHo npuxsaheH cTaHgapd Koju rnomaxe y anouupary onopesnBor
npoduta namehy nosesaHmx npegyseha.

NMpumeHa oBor npuHUMna nogpasymMeBa [a Ce Ca acnekrta onopesvBaka CBako
npeay3ehe nocmaTtpa kao HesaBucaH eHTUTET, 6e3 ob3vpa ga nu npunaga Hekoj
rpynauuvju npeayseha. Nopecke Bnactn nposepasajy Aa nu ce Npunmnkom yTephmBama
BUCMHE TpaHcdepHux ueHa y MHK npumewyje ALP, Ha Taj HauuH wTo ynopehyjy
oCTBapeHn hmnHaHcujckn pesynaT ameuauvja jeaHe MHK, koju Tpeba na 6yae ynopeavs
ca (oMHaHCWjCKMM pes3ynTaTtom 3acebHux, HeszaBucHux npepy3eha. ALP ce ogHocu
camMoO Ha noBes3aHa npeayseha y OKBUPY rpyne, OOK Ce Y KOHTEKCTY HaumoHanHor
3aKoHOJaBCTBa TyMayu 3Hayewe TepMuHa ,noBesaHa npegyseha“. Ctora je moryhe ga
Ce Heka MpekorpaHnyHa TpaHcakumja ca acrnekta MOpeckuMx BracTu jegHe 3emibe
cmaTtpa TpaHcakumjom namehy nosesaHux npeayseha, Koja nognexe KOHTPONU, JOK ce
npema OECD CwmepHuuama 3a TpaHcepHe ueHe, ucta TpaHcakumja Moxe cMmatpaTu
,2HeKoHTponucaHom“. OECD wuctmye Tpum oOCHOBHa npegycnoBa ga ©um ce Heka
npegyseha TpeTupana kao ,noBesaHa“:. MeHalMeHT, KOHTposa 1 kanuTtan. [JJoBorbHO je

8 MpuBpeaHu caBeTHUK, 6p. 4 n 5, JaHyap 2012., ctp. 104.
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ncnywewe camo jedHOr of oBa Tpu npeaycrnosa, Aa 6w ce npeayseha unu ocobe
cMaTpane noBe3aHuM.

NMpema OECD CwmepHuuama npegyseha y cactaBy jegHe MHK ce npunvkom
onopesnBaka yBEK TPeTMpajy Kao NpouTHM LeHTpu. Ty Moxe HacTatu npobnem jep
3a CBpXy crnpoBofera MeHallepcke KOHTPOSie KOMMaHuju ofrosapa rnocTaBibake U
ApYrux TMNoBa ueHTapa o4roBOPHOCTU, a He caMo NPOUTHUX LieHTapa.

MynTtuHaumoHanHe komnaHuje uuvje je ceguwTte y CAL nognexy IRS perynatnsu
(Internal Revenue Service — Cnyx6a WHTepHux lMpuxoaa), kojom ce namelhy ocranor
perynuuly LeHe y TpaHcakumjama naMmeny genosa MynTuHaunoHanHe komnanumje. IRS je
areHumja amepuyke Bnaze ogroBopHa 3a HannaTy rnopesa u NpUMeHy Nopecknx 3akoHa.
Cepxa perynucawa TpaHcdepHux ueHa y CA[L je jegHak nopecku TpeTmMaH U 3a
KOHTpOSiMCaHe M 3a HeKoHTponmcaHe nopecke obeesHuke. OECD u IRS perynaTtusa
TpaHcepHux LeHa ce 6asupajy Ha CriM4HMM OCHoBama, anu je kopa IRS perynatuee
Behu akueHaTt Ha koHTponu. BehuHa HajnosHatmjux mn Hajpehnx MHK uma cBoje
ueHTtpane y CAl n dunujane wmpom ceeta u crora ce IRS nocebHo 6aBn nopecknm
acrnekTom TpaHcepHUX ueHa oBUX KoMmnaHuja. HapounTto ce npoBepaBa da N HEKU
nopeckn o6Be3HMK MMa MOryhHOCT KOHTpONe unuM yTuuaja Ha gpyror nopeckor
o6Be3HMKa, UMM UMajy 3ajedHuuku mHTepec. Mpema IRS Code Section 482 %
OO03BOJbEHO je BpWUTU peaucTpubyuunjy Aobutn n ymamene TpolikoBa u3Mehy
AnBU3Mja, YKONUKO TakBa yMah-eHa He A0Bo4e [0 nopecke eBasunje. EBuaeHTaH je cse
Behu ja3 namehy npmnxoga komnaHuja y oMHaHCUjCKUM U3BeLUTajuMa Koju Cy HaMeHeHU
akuMoHapuma 1 onopesnBor npuxoaa koju ce caonwrtasa IRS. Ha npumep, Tokom 2003.
roAMHe pasnuka je u3Hocuna Yak 266 munujapam US$. To ce Moxe TyMaunuTu TEXHOM
KOMMNaHWja ga ca jedHe CcTpaHe MakCcuMuaupajy 3apagy npukasaHy y MOCHOBHUM
KbMrama, OOK ca Apyre HacToje Aa MUHUMKU3Mpajy ornopesuBy 3apagy v nosehajy
rOTOBUHCKW TOK.

TpaHcdepHe ueHe Tpeba ga Oyay nocTaBrbeHe Tako Aa HMXOBA BUCUHA OArosapa
LeHama no kKojuma 6u ce nNpogaBano M ocTanMm KoMMaHujama, Koje HUCY Yy cacTaBy
MHK, y3 nsBecHa npunarohaBarwa Koja yTudy Ha BUCWUHY LeHe. TpOLLUKOBM NpeBo3a,
ocurypama, LuapuHe, nocebHm nopesn ysehasajy 403BOSbEHY TPaHCMEPHY LIEHY, AOK ce
Y VHTEPHUM TpaHcakuujama enMMUHULLY TPOLLUKOBM MapKeTUHra M Ha Taj HauuH ce
MOXe cMamwuTU TpaHcdepHa ueHa. lpema IRS perynatueu, komnaHvja Tpeba aa
KOPUCTU MeTod TpaHCHEepHUX LeHa KOju je Hajnoy3gaHuju ca acnekrta noThyHOCTU U
TayHOCTW nojaTaka, peanHoCTU OCTBapeh-a NPeTnoCTaBKM U OCETSBUBOCTU pesynTaTta
Ha HenoTnyHe nogaTke U nonasHe NpeTnocTaBke.

OECD n IRS gecvHnwy ocHoBHe MeTofe yTBphuBara TpaHCcepHUX LeHa:

1. MemoOda ynopeduee HekoHmpoJsucaHe yeHe (Comparable Uncontrolled Price
Method — ,CUP*)

& ycTaHOB/beHa 1968. roa., merbaHa u npunarohasaHa 1988., 1992., 1994., 1995. 1 2009. roa,.
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CyWTHHCKM TO je TPXULUHA LieHa M ako noctoje MoryhHocTu 3a NpuvMeHy OBOr
mMeToda, OH MMa NPedHOCT Yy OAHOCY Ha cBe ocTtane metoge. [NpumeHom ose
MeTode ce nopeau LeHa HEeKOHTpOonucaHe TpaHcakuumje ca LeHOM ucte wunu
CNYHEe HeKOHTpomnucaHe TpaHcakumje. OBa MeToAa je Hajdewhe 3acTynrbeHa y
PMHaHCKUjCKUM  TpaHcakuujama, Yy KojuMma Cy pacrnonoxuee mnoysgaHe
WHpopmaumje o LeHama ycrnyra HenosesaHux npegyseha, HAP. O BUCKMHM
KamaTHuUX cTona.

2. Memoda npenpodajHe uyeHe (Resale Price Method — ,,RPM")

To je uUeHa nNoOHOBHe nMpoJaje wnM ManonpojajHa LUeHa YyMmaweHa 3a
ogrosapajyhy 3apagy. lNpumenyje ce kaga Heko npeaysehe wnu gueusnja y
cactasy MHK HabGaBrba npousBoge koje he kacHuje npogatm u noctasriba
TpaHCEepHy UEeHy jedHaky LeHW MOHOBHE npoaje ymakeHy 3a ofgpeheHu
npoueHaT 3apage. YrnaBHOM Cce TnMpuMewyje Yy TpaHcakunjama wuamehy
mManonpogajHux unu guctpmbyTnBHux npegyseha, a ocHoBa 3a ynopehuBawe
MOXe O6uTn npoduTHa MaprvHa. AKUeHaT je Ha npoHanaxewy ynopeaunse
TpaHcakuuje koA HenoBesaHux npegyseha, cnuyHe no yHKUWjama u pU3KKY
ocTBapuBawa MNpoUTHE MaprvHe, a He MO KapakTepucTMkama npoussoga u
ycnyra88. Y TpaHcakuuju Koja noanexe KOHTPONW yBaXkaBa Ce MpUHUMN ,BaH
aoxeara pyke“.

3. Memoda ,,mpowkoeu nnyc“ (Cost Plus Method ,C+")

OproBapa TpaHcdepHO] uUeHu yTBphHeHoj Ha 6a3n  CcTBapHMX TPOLLKOBa
npussogre yBehaHux 3a ogpeheHy 3apagy npopajHe avBusnje. YrnaBHOM ce
npumewyje 3a yTBphuBawe TpaHCcepHUX LeHa npous3Boga (U HaApPOYUTO
nonynpoussoda) M ycnyra koje npegyseha wnuv gmsuanje mncnopydyjy apyrmm
AenosMMma MynTMHaumMoHanHe komnaHuje. OBa MeTofja Takohe 3axTeBa
yBaXkaBake npuHUMna ,BaH goxesaTa pyke“. OCHOBHM M3HOC TPOLLKOBA, Kao W
ogpeheHa 3apaga y TpaHcakuuju Koja noanexe KoHTponu, Tpeba pa Oyay
yrnopeaveun ca TPOLUKOBMMA M 3apaZioM He3aBuCHOr npeayseha.

4. MemoOda ynopedueoe npoghuma (Comparable Profit Method — “CPM”)
OBa meTtoga ce npema IRS perynatueu HasumBa CPM, gok ce npema OECD
perynatmen HasmeBa Metoga TpaHcakumoHe HeTo MapruHe (Transactional Net
Margin Method — “TNMM”). C o63vpom fa ce npumemyjy Ha Bpno cnuyad
Ha4uMH, MOry ce cmaTpaTu UCTMM MeTodama, anu ca gBa pasnuyuta HasuBea.
Ynopehyje ce HeTo NpochuTHa MapruHa, koja he Bapupatn y 3aBUCHOCTU Of
OKOMHOCTU 1 ogabupa 6ase yvja ce npoomMTabunHOCT NpaTtu (HNP. UMOBMHA WA
OCTBapeHN npuxogu opn npopgaje). Hajuewhe ce y npakcm HeTo npoduTHa
MapruHa yTephyje ynopehusarem nocrnoBHOr NpoduTa n NOCNoBHUX pacxoaa, Yy
O[HOCY Ha ynopeamBy HETO NMPOMUTHY MapPrnHy y TpaHCakuuju Koja He noanexe
KoHTponun. [Opyrum peunmma, oOBa MeToda noppasymeBa ynopehuBawe

8 Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations, Paragraf 2.16
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NpodunTabnnHOCTM HEKOr HE3aBUCHOr U HenoBe3aHor npeayseha n cdounujane (y
cactaBy MHK) koja TpaHcdepuwie nponssoge 1 ycrnyre, a npvnagajy uctoj unu
cnnyHoj genatHoctn. OBy meTody, kao M MeToady nogene npodputa Tpeba
NPUMEHNTN TeK Kag Hema MOryhHOCTM 3a NpUMeHy MpPeTXOOHO HaBeaeHWUX
mMeToaa.

5. Memoda nodene npoguma (Profit Split Method — “PSM”) — lNpema OECD
CmepHuuyama KoHTpubyuuja wnu pesuvayanHum [obutak ce genuv  usmehy
NPOPUTHUX LieHTapa Cpa3MepPHO aHrakoBakwy HUXOBMX MOCMOBHUX (PyHKUMja U
MMOBMHE M CHOWEhY pu3mka. OBa MeToga ce npuMemwyje kaga Huje moryhe
npumenntn RPM, C+ ili TNMM wmeTtoge wnu Kaga ce pagun O TpaHchepy
HemaTtepujanHe nmosuHe y oksupy MHK.

6. Ocmane memooe.

[MpBe 4eTMpm wMeTOOEe YyBaxaBajy nMpuUHUMN ,BaH [JoxBaTa pyke“ npemMa Kome
TpaHcdepHa ueHa Tpeba ga Oyne ynopeavsa, Tj. Aa ogroeapa LeHU Koja 6u ce
NOCTUIMa Ha EKCTEPHOM TPXULITY, Yy KynonpoAaajHoj TpaHcakuunju nameny mehycobHo
HenoBe3aHuX nocroBHUx cybjekaTa. IRS gosBosbaBa M pacnoH uamehy ase unu suwle
ynopeauBuX HEKOHTPOSNIMCaAHUX UeHa, Kao W pacrnoH u3Mehy KOHTpONUcaHux u
HEKOHTPONMCaHMX LeHa 6as3npaHnx Ha BULLErogMLLHKMM NPOCEYHUM BpeLHOCTMMA, LWTO
ykasyje Ha nekcubunHocT cnpoBoherwa npuvHUMna ,BaH goxBaTa pyke“ y npakcu, nog
YCIOBOM Aa Ce He Kplue nopecku nponucu. Uctpaxueane® cnposegeHo 1992. rop.
nokasyje aa je senukn 6poj MHK kopnucTtno TpXuwiHy TpaHcdepHy LeHy npe ceera 36or
IRS perynatuse, ok je 39 % MHK cmatpano ga metoga TpXullHe TpaHcdepHe LieHe
HWje onTMMarHa 3a HBUXOBO NOCNOBaHE.

NMpema OECD CwmepHuuama nomeHyTe metoge yTtBphuBawa TpaHCEepHUX ueHa ce
MOry KracudukoBaTn n Kao ,jegHocTpaHe“ n ,aABocTpaHe”, ¢ 063npom Ha To Aa nun ce
akueHaT cTaB/ba Ha jegHo wunm oba nose3aHa npedy3eha Yy KOHTPOMMCAHO]
TpaHcakuuju. lNpema TOM KpuTepujymy, MeTtoa ynopeavBe HEKOHTpPONMUCaHE LEeHe U
MeTop nogene npoduTta ce TpeTmpajy kao ,4BOCTpaHe“ meToae.

IRS n OECD pedumHuwy kojum metogama yTephrBarwa TpaHcdepHux ueHa Tpeba gatm
npegHocCT, ykonuko je To moryhe y patoj cutyaumju. lNpema OECD perynaﬂ/uam90
npegHocT Tpeba gatm mMeToau Koja je noysdaHuja of ocTanux, a ako Cy nofjegHako
noysgaHe, npuoputeT ce gaje Memodu yrnopeduse HeKOHmMposiucaHe UeHe. 3aTum
cnegn Memoda ueHe rnoHosHe npoldaje wn Memoda ,mpowkosu nyc”, koje nmajy
npegHocCT y ogHocy Ha Memody noderne rnpoguma, Koja ce MOXe NPUMEHUTU YKOSTUKO
HemMa pacnosioXMBUX W MNOy3gaHUX WHOpMaLMja 3a NpUMeHy MeToade ynopeause
HekoHTponucaHe LeHe. OECD perynatuBa Takohe omoryhasa npvMeHy ABe Unv BuLLE

8 Borkowski, S.C., on.umT. cTp., 173-192.
% Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations, Paragraf 6.26
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mMeToda yTBphMBawa TpaHCcepHuX LeHa, kako 6u ce npoueHWno Koja je mMetoda
npuxeaTribuBKMja. YKONUKO HUjedHa o4 MeToda He npyxa 3agoBosbaBajyhe n noysgaHe
pesyntaTte, OAHOCHO aKO Ce Ca acrekra fnpuMmeHe npuvHuuna ,BaH goxBaTa pyke“ Ha
TpaHcakuuje Koje noanexy KOHTPOMM He MOoXe TMPUMEeHUTM camMo jegHa MeToda
yTBphMBarba TpaHCEPHUX LieHa, J03BOrbaBa ce W NpuMeHa JoaatHe meToae °'. Ca
acnekta OECD perynaTtuBe Huje CTPUKTHO AedUHUCAH peaocnen meToda yTephvBama
TpaHcdepHNX LieHa kojuma ce faje npuoputeT 2. Of nopecknx o6Be3HUKa ce 3axTeBa
Aa y 3aBUCHOCTM Of OKONHOCTUM ofabepy HajnoysgaHujy meTody yrBphuBara
TpaHCepHUX LeHa Kojuma he ce yBaxuTu npuvHUMN ,BaH goxBaTa pyke“. Tpeba
Harnacutm n ga IRS y ogHocy Ha OECD uma cTtpoxujy TpeTmaH onope3vBara
npoduTa Koju HacTaje y UHTEPHMUM TpaHcakumjaMma Koje Noanexy KOHTPOnu.

3.1.1. Ymephusawe mpaHcpepHux ueHa y MHK Ha 6asu IRS
peeaynamuse

MyntnHauuoHanHa komnaduja ,Stars“ vma jegHy gueusvjy y CALl koja HabGaBrba
KOMMNOHEHTe o4 Apyre ameuauvje Koja nocnyje y bpasuny. KomnoHeHTa ce Moxe
HabaBUTW eKCTePHO MO jeAMHUYHO] LieHn og 36 $. TpolukoBM NpeBo3a 1 ocurypatsa cy 6
$ no KOMNOHEeHTW, a MHTEepHUM TpaHcdepoM ce usberasa nposusnja on 3.6 $. 3a
yTBphuBawe BUCUHE TpaHcdepHe ueHe npumeHuhe ce memoda yrnopeduse
HeKOHmpoJsiucaHe ueHe, n To:

TpXMLLHa LeHa 36
+ TpowkoBuM npesBo3a MU 6
ocurypama
- TpoLLKOBM NpoBU3Mje (3.6)
= TpaHcdepHa LeHa 38,4

AKO ce npeTnocTtaBu fa He MNOCTOjU EKCTEePHO TPXULITE 3a KOMMOHEHTe Koje ce
TpaHcdepuwy oa aveuanje y bpasuny ka gmeuaunju y CAL, Huje moryhe npumeHuTn
noMeHyTy MeToay yTBphuBawa TpaHcdepHe ueHe. [lnBuamnja y CALl npoaaje ekCTepHo
3a 39 §, y3 3apagy oa 30 %, Ha TpolikoBe npogaTux npoussopa. MNMpumeHa memode
rnoHosHe rpodaje he pesyntupatu cnegehom BUCMHOM TpaHCcdEPHE LIEHE:

LleHa noHoBHe npofaje = TpaHcdepHa ueHa + 30 % of TpaHcdepHe LeHe
39 % = 130 % * TpaHcdepHa LieHa

TpaHcdepHa ueHa = 30 $

*!Ibid., Paragrafs 1.69; 3.50
%2 Hamaekers, H., on. uut., cTp. 37.
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YKonuko ce npeTnoctaBu [a He MOCTOjU eKCTEPHO TPXULITE KOMMOHeHTe u aa he ce
OHEe WCKOPUCTUTW Yy [arboj Npou3BOAHKW FOTOBOr NMpousBoda, npumeHuhe ce metona
,TPOLLKOBM nnyc, a 3a To je noTpebHO umatm wHdopmaumjy O TpOLUKOBMMA
npounssoghe ansusnje y bpasuny. Ako je jeAnHUYHN NPOU3BOAHM TpoLLak oBe AMBU3NMje
22 $, a TpolkoBM NpeBo3a u ocurypara 6 $, TpowwkoBHO yTBpHEHa TpaHcdepHa LeHa
nsHocu 28 3.

Moxe ce gecuTn ga HU jedHa o NOMEHYTUX MeToda yTBphuBawa TpaHCEepHUX LieHa
He oaroBapa, Te IRS gossosrbaBa M gogaTtHy MeToay — nperosope nsmehy komnaHmje m
IRS o0 BucuMHM TpaHcgepHe ueHe. C obampom ga je IRS, kao BnaguHa areHuuja
3agyXeHa 3a HannaTty rnopesa M npMMeHy 3aKOHCKMX nponmca, KoMnaHuja joj nogHocu
nogatke O JOOUTWM HAKOH onopesnBaka, OTMNOYUHE CEe MPOLEC peBU3nje U MoXe ce
nperoapatn ca IRS o TpaHchepHum ueHama. IRS po3oBorbaBa u Tako3BaHe APA
cnopasyme (Advance Pricing Agreements — [lpenvMuHapHW UEHOBHM Cropasymm)
KOjuma ce KoMnaHuvjama nomaxe pfa ogpene TpaHcdepHy ueHy koja he 6utm
npuxeaheHa of ctpaHe IRS. APA je cnopasym namehy IRS n nopeckor obsesHuka o
MeToan yTBphmBawa TpaHcepHe LueHe Koja he ce Kopuctutu y MehyHapogHuUMm
TpaHcakuujama yHytap MHK. Hbume ce rapaHtyje ga he IRS yBaxmutn nocnosHu
pesyntat MHK yTtBpheH y ycrnoBMma npumMeHe meToda TpaHCcdepHux ueHa (Koju je
npvjaereeH koa IRS), a kojum Tpeba aa ce nmowTyjy NpuUHUMN 8aH doxeama pyKe W
ycrosu peduvHncanm APA cnopasymoMm. OgHocu ce Ha TpaHcep HemaTepujanHe
WMOBWHE, pa3HUX Npasa W nuueHuu, npogajy MMmoBuHe, ycnyre un gpyro. IRS Takohe
KOHTponuwe mehyHapogHe TpaHcakuuje yHytap MHK koje nmajy goeo nocnosawa y
CALl, anu um je ceguwiTe y HeEKOj ApYyroj Apxaswu, jep cse komnaHuje y CA[L koje cy
MUHUMYM 25 % Yy cTpaHom BracHuwTBY noanexy IRS perynatusm o TpaHchepHUM
LueHama.

Y ocTtanum 3emrbama CBeTa je Takohe perynucaHo nutawe TpaHChepHUX ueHa Yy
nocnosakwy MHK. Moxe ce npumeTuUTh ga Ccy CTeneH eKOHOMCKE pa3BUjeHOCTU 3eMIbE,
pas3BMjEHOCT TPXMLUTA M NPaBHOr NopeTka Yy OMPEKTHOj Kopenauuju ca puroposHoLuhy
perynatmee y obnactu TpaHcdepHuX ueHa. Tako Ha npumep, nopecke Bnactm y
Hemaukoj Bpe pesusnjy y sehunn MHK, a geo peBusuje ce ogHocu n Ha TpaHcepHe
ueHe. Y Kanagu ce npumeryje OECD perynatuea y obnactn TpaHchepHUxX LeHa, aok
Mekcnko mMma concTBeHy perynaTuBy Koja je y Hadeny y cknagy ca npenoypkama
OECD. MHK «koje unmajy cBoje amBusnje y bpasuny Tpeba ga Oyay ynosHaTe ca
HaLUMOHaNHNUM 3aKOHCKMM Nponncuma y peneBaHTHUM obnactuma. 3a pasnuky of Hux,
y Pycuju je Bpfio KoMmnnukoBaHa nNpuMMeHa 3aKOHCKMX Mponuca y Be3u TpaHCdepHUX
ueHa, Aok je y KnHn Krby4yHO nperoBaparbe 0 TpaHCcepHUM LeHama 1 Nopecke BracTu
nMmajy mpoka auckpeuuoHa npasa. Minak ,KuHa je yBerna MHOro CTpOXujy peBusnjy
nocnosawa MHK, ¢ o63mnpom ga je ytBpheHo ga ce 60 % oa ykynHor nsHoca nopesa Ha
n0o6ut MHK He Hannatn“.®® Y Benwukoj BputaHujn je y BehuHM cuTyaumja KrbydHO
nperosapawe O TpaHcepHuM ueHama, npyn Yemy MHK mopajy ga ce npunarohaBajy
nocrojehoj perynatmenm y Be3uM TpaHcdepHux ueHa. ,[llopecke Bnactn Benwuke

% OeHunh-Muxajnos, K., TpajuyeBcku, M., on. uuT., cTp. 404.
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BpuTtaHuje cy Ha OCHOBY HakHagHe peBu3unje TpaHcdepHux LeHa y nepuogy og 2005.
no 2007. rognHe Hannatune gogatHux 1,1 mununjapan yHTU, OOHOCHO y nepuoay oA
2007. po 2009. roguHe, popatHux 2,1 munujapan dyHTU. CnuyaH npumep je n 'y
Ayctpanuju rge je y nepuogy og 2001. po 2005. gogatHo HannaheHo 2,5 munujapau

ponapa Ha ume nopesa Ha gobut” %,

4. [lokazamerbu nepghopmMaHcu nocrioeara npedyseha u Le2o8ux ceameHama

HeueHTpann3oBaHo ynpaerbake 1 genervpamwe osnawherwa 3a JOHOLEHE MOCIOBHUX
OANyKa Ha HWKUM OpPraHM3aumMoHUM W ynpaBSfbaykMM HMBOMMA 3axTeBa MPUMEHY
cucTeMa ynpasrbadke KOHTporie, AeduHucawe UUrbHUX nepdopMaHcu U Ha Huma
GasvpaHnx Harpaga 3a cBako nogpydje oproBopHoctu. C o63npom ga mepewe
nepdopmMaHcu MOXe 3HayajHO Ja yTuMyYe Ha MoHalawe U YYMHaK [OUBU3MOHUX
MeHallepa, Bpno je 6uTHO ogabpaTu nokasaTerbe YCMNewHOCTUM nocroBaka koju he
AOMNPUHETM BULLEM CTeMneHy ycarnaweHOCTU OMBU3MOHUX M KOpNopaTUBHUX LUSbEBA.
[MokasaTerbu ycnewHocT cy pa3sujeHn ga 6u meHaiLiepy Ha BULLMM HMBOMMA MOMn Aa
ycMepaBajy MeHallepe Ha HWKUM HMBOMMA, npaTe U esanympajy huxoBa OCTBapeHa.
Kpeunpawe U1 uvMnnemeHTauuja cuctema Mepewa nepdopmMaHcu U cuctema
HarpahuBara Cy KIiby4HU acnekTn onctaHka u pasBoja AeueHTpanusoBaHor npegyseha.
Mpenopy4yyje ce aa ce nepdopmMaHce cCBake OuBU3Mje Mepe nocebHOo, kako bu ce
AVNBU3MOHM MEHAaLIMEHT MOTMBMCAO Aa npey3uMMa pusuK, JOHOCKM OfflyKe M CrnpoBOau
aKTUBHOCTU KOjMa Kpenpa BpeaHOCT 3a CBOje Nogpy4je 04roBOPHOCTN.

C o63mpom aga ce CTpykTypa cBakor npegyseha pasnukyje, Tpeba Kopuctutn pasnmumre
MeTo4e OueHUuBara yCnewHOCTU NoCcnoBawa, anv UM je yrnaBHOM 3ajeHUYKO Aa ce
Gasupajy Ha TpoLKoBMMAa M npuxoguma. TpuM OCHOBHaA MnoKasaTerba YCMNeLwHOCTU
nocrioBawa MHBECTULIMOHOM LUEeHTpa Kao HajcrnoXeHujer nogpydja ogroBOPHOCTH, Yuju
MeHallepu nMmajy Hajehu cteneH oBnawhera y nocrnoBHOM oA ly4MBamby Cy NPUHOC Ha
nHBectmpaHa cpeactsa (ROI), pesumgyanHn pobutak (Rl) u gogaTHa ekoHomcka
BpegHoct (EVA). HujegaH og nomMeHyTMX nokasaTerba YCMeLwHOCTU MnocnoBaka He
MOXe€ Y MOTNYHOCTU yCnewHo obyxBaTuTh CBe Be3e N ogHoce uamely MHBECTULMOHMX
ueHTapa n/wnu gnemamnja koje mehycobHo capahyjy. inak, ca acnekrta cuctema mepema
YyCNewHOCTM 1 HarpahuBawa noxerbHO je ogabpatv OHO MepUro ycrnewHocTn Koje he
HajBue MOTMBUCATM OUBU3MOHM MEHALIMEHT [a OYropoyHO AOMPUHOCK Kpeupamy
BpeAHoCTU npeay3eha Kao uenuHe.

*Ibid., cTp. 404.
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4.1. TpaduuyuoHanHu rnokasamesbu nepgopmaHcu - pauua
npogumabunHocmu npuxoda, UMoOBUHe U Kanumasna

®duHaHCcKjcKM un3BeLlTaju npeacTaBrbajy OCHOBHW W3BOP nojataka 3a yTBphuBamkbe
pauno 6pojeBa, koju ce gobujajy ctaBrbakeM Y OAHOC MojeanHuX nosuuunja bunaHca
cTakba M OunaHca ycnexa. Pauvmo aHanmsa omoryhaBa fa ce carnega npuMmeHa
XOPU3OHTanHMX W BepTUKanNHMX OunaHCHMX npaBuna y ynpaerbaky UHAHCKjama
npeay3eha. M3payyHaBawe paumo nokasaTerba M HMXOBa aHanmsa Cy CBPCUCXOAHMU
CaMO aKo ce BpLUM HUMXOBO ynopehmBawe ca pauno nokasaterbuma M3 NpeTxXoaHor
nepuoda w/wnu ca pauyno nokasaterbMma Apyrux npegyseha koja npunagajy WUcCToj
rpaHyn UnNn genaTHoCTy.
Pauuno nokasaTterbu ce Mory knacudukoBaTu y Tpu TUNUYHE rpyne:
1. paumo nokasaTterbu JIukeuGHocmu
2. pauumo nokasaTterbu akmueHocmu
3. pauuo nokasatersu npogumabunHocmu

3.1. npodutabunHocT npuxoda

3.2. npodutabunHocT umosuHe

3.3. npodutabunHocT kanumana

JlukeudHocm npefcTasba crnocobHocT npeayseha ga uamupu gocrnene oGasese.
Moxe ce yTBpAMTU Kao OrLLUTa U peaykoBaHa NMMKBUAHOCT:

OnwTa nukengHocT = ObpTHa cpeacTtea / KpatkopouHe obaBese

PenykosaHa nuksungHoct = (O6pTHa cpeacTtBa — 3anuxe) / KpaTtkopoyHe obasese

PeanykoBaHa unu puroposHa NUKBUOHOCT nopasymMeBa efvMMUHUCAHke 3anvxa U3
0OpPTHUX cpeaicTaBa, Kao HUXOBOr HajMake NUKBUAHOr 06nvKa, 0OHOCHO CTaBIbake Y
0OHOC KpaTKOPOYHUX MOTpakmMBara M NnacMaHa W HOBLA M HOBYaHMX eKBMBaneHaTa y
0OHOC Npema KpakTopo4yHUMm obaBesama.

Payuo nokaszamesbu akmueHocmu ce yrrnaBHOM nouctoBehyjy ca nokasaterbuma
(vnn koeduumjeHTMMa) obpTa nojegmMHMx BMnNaHcHMX no3vumja NonyT 3anuxa, Kynaua,
pobaerbaya, oOpTHE, CTanHe Unu ykynHe MMoBMHE. Ha Taj HauMH ce MOXe yTBpAUTU
KONMWKO Cce nyTa Ha roavkbeM HUBOY cpeacTBa MobunucaHa y noTpaxuBakwuma of
Kynaua, cTanHoj, obpTHOj MNU YKYNHOj MMOBUHU, OBPHY KPO3 roAuvLUkv NpUxon of
npogaje. 3a wu3padvyHaBawe koeduvumjeHata obpTta 3anuxa wnu pobasrbava, y
Opojunay ce ymecTo npuxoaa o4 npodaje yHoce TPOLIKOBM npogaTtux npoussoga. Lumb
je ocTBapuTu WTO BehK KoeduumjeHT obpTa no3uumja n3 aktmee dunaHca crtawa, a To
ce Moxe noctuhu ckpahewem BpemeHa Mmobununcawa nnu Mobunucarwem LITO Maher
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M3HOCa cpeAcTaBa Ha MojeguMHMM no3uuvjama akTMBe WM ca WUCTUM  U3HOCOM
mMobunmcaHnx cpeacrtaBa ocTBapuTu WTo Behu npuxon o npopaje. Koa nacmBHMX
nosvumja, nonyt obaeesa npema pobasrbavy, UWb je NPOAYKUTUM BpeEMe ucnnarte
obaBesa, 04HOCHO CMaHNTKN KoedurumjeHT obpTa oBe nosuumje. KoeduumnjeHtn obpta y
BENWKOj Mepwu 3aBuce o4 AenaTHOCTU npefyseha u Kapaktepa Npou3BOAH-E, Te MUX
Tpeba nopegmTn NpeBacxogHo ca koeduumjeHTMMa obpTta apyrmx npegyseha y CpoaHoj
rpaHn unn genaTHoOCTMW.

Kagpa ce aHanuanpa peHTabunHocT unu npoghumabunHocm npuxoda, nojeanHe
KaTteropuje npodguta ce CTaBrbajy Yy OAHOC NMpemMa OCTBapeHOM npuxody o4 npoaaje,
Kako O ce yTBpPOMNO HMXOBO MNPOLEHTyanHo y4ewhe y OCTBapeHOM npuxoay.
CacraBrbawem GunaHca ycnexa no MeToau TPOLLKOBa MpoAaaTyMx NpousBoda, Mory ce
YyTBPAMTM PasnnymTi HMBOM [OOMTKA, OA4 KOHTPMOYLMOHOr, NPeko NocroBHoOr, 6pyTo m
HeTo gobuTka. CTaBrbakbeM CBaKoOr o NOMEeHyTuMx obnuka gobutka unu npodwuTa y
OAHOC MpemMa OCTBapeHOM Mpuxoay on npodaje, Aobujajy ce pasnuunTu nokasaTerbu
npocmTabmnHoCcT1, OOHOCHO 3apaje Yy OAHOCY Ha Npuxoge oCcTBapeHe NpoaajoM.

Mpuxogu og npoaaje

Tpowkosn npogate pobe (Bapmjabunxm)
KoHTpnbyumonmn gobutak (1-2)

Pacxoan nepropa, 6e3 kamata (UKCHN)
MocnosHu gobutak (4-5)

Pacxogn kamaTta

BpyTto gobutak (5-6)

Mopes Ha gobutak

HeTto pobutak (7-8)

©XNOOahWODN -

AHanu3om npogumabunHocmu uMOBUHEe U Karnumasia nocmaTpa ce NpPUHOC
(Hajuyewhe NocnoBHM UMM HETO AOOMTAK) OCTBAPEH HA YKYMHY UK CamMO Ha MOCIOBHY
MMOBMHY, KaO M Ha YKYMHW WUIAW Ha COMCTBEHM Kanutan. Ha Taj HaumH ce pobwujajy
WHOpMaUmje O YCNEeWHOCTM aHraxoBawa CcpeacrtaBa pPacnosioKMBUX Y  aKTUBH,
O[IHOCHO O YCMeLHOCTU aHraxoBaha kanutana. ActToBpeMeHO Ha OCHOBY nokasaTterba
npoomMTabunHOCT KanutTana ce MOXe 3akibyyuTu Ja nu je ocTBapeHa crtona
NpoduTabuUnNHOCTM YKYNMHOr Kanutana [AOBOSbHa Aa Cce MNoKpujy TpowkoBwu Tyher
KanuTana (kamaTe) n ocTBapu NPMHOC UNWN 3apaja Ha COMCTBEHM YNOXEHW KanuTars,
0063npomM ga cBakuM KanuTan uMma CBOjy LeHy. Takohe ce Ha OCHOBY nokasaTterba
NpodUTabMNHOCTM KanuTana MOXe OOHETM oanyka Aa N U Y KOjoj Mepu KOPUCTUTH
AejCcTBO ,puHaHcujcke nonyre®, n yjeqHo ce warbe no3uTuBHa Mnopyka nosepuoumma,
KOju Cy npe cBera 3anHTepecoBaHW 3a CUTYPHOCT nracupaHor KkanuTana.

Pauwno 6pojeBun, kao TpagnunoHanHu nokasaTtesrbn nepdopmaHcu, ce Hajudewhe npaTte
3a uenvHy npegyseha, jep 3BaHW4YHM (PUHAHCU|CKM M3BELUTaju Ha HUBOY npeay3eha,
nonyt 6wunaHca cTaka W ycnexa, npyxajy nogatke notpebHe 3a HUXOBO
nspadyHaBarwe. MehyTnm y nHTepHMm BGunaHcuma ctaka U ycrnexa cy pacrnofioXusu
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nogauM O OCTBapeHWM MpUXOAMMA, aHraXXoBaHOj WUMOBMHM W Kanutamy Mo YXKUM
OpraHu3auuoHMM 1M pPadyHOBOACTBEHWM CErMeHTMMa, Kao LWTO je Ha npumep
WHBECTMUMOHN LeHTap. Ha HMBOY MHBECTULMOHOI LeHTpa Kao ,npenyseha y manom’,
MOXe ce npaTtutM npouTabunHoOCT (YKYMHOr U COMCTBEHOr) KanuTana Ha OCHOBY
nogataka o MHBECTUPaHOM (YKYNMHOM M NocebHO CONCTBEHOM) Kanutany u oCTBapeHoOM
npuHocy (MOCMNOBHU UNN HETO JoBuTak) MHBECTUUMOHOT UeHTpa. Mnak, paumo 6pojesm
ce pehe KopucTe Kao mnokasaTerbu YCMELWHOCTU MNOojeQUHUX CermMeHaTta, OAHOCHO
noapy4ja oaroBoOpHOCTU N HUXOBOI MEHaLIMEHTA.

3a npahewe OMBU3MOHMX N KOpRopaTUBHUX nepdopmaHcy Hajyewhe ce nspadvyHaBajy
cnegehn nokasaTterbu: NpuUHoc Ha uHBecTupaHa cpenctBa (ROI), koju je maeHTMyaH
pauMo nokasaterby MNpoUTabUHOCT YKYMHUX WHBECTUPAHUX CpeacTaBa, 3aTum
peangyanHm gobutak (Rl) u gogatHa ekoHomcka BpegHocT (EVA). Tokom nocnegmwe
ABe fdeueHuvje BehnHa NpodUTHO opujeHTUcaHuUX npegyseha je vmnnemeHTupana u
KapTy OGanaHcupaHux pesyntata - Balanced Scorecard (BSC), kao caBpemeHun
WHTEerpucaHn cucteMm mepa nepgopmaHcu.

4.2. [lpuHoc Ha uHeecmupaHa cpedcmea (ROI) kao nokazamesb
ycnewHocmu

Y unrey Komnapauuje ycnewHocTu Be Ui Bulle auBU3nja, HUje JOBOSBHO yrnopeauTtu
HMXOBE OCTBapeHe nocrnoBHe [obuTtke, Beh ux Tpeba cTaBuTM y OA4HOC npema
cpeacTBMMa YNoXeHUM 3a AocTu3ane ogpeheHor nocnoBHor gobuTka. Ha Taj HaumH ce
pobuja nokasaTesb YCNELWHOCTU NocnoBaka Koju uma aybrbu cMucao of U3oroBaHor
nocmMaTtpara OCTBapeHOr MOCroOBHOI JO0OMTKa, Kao arnconyTHOr mM3pasa YCnewwHOCTU
nocrnosarwa. OnpaBoaHOCT Heke WHBECTMUMje ce MOXe YTBPAUTU U3padyHaBar-eM
OoCTBapeHe 3apage no jeAMHUUM MWHBECTUPaHUX cpeacTaBa, WM MNpPOUEHTyarHo
n3paxxeHo NyTem ctore npuvHoca Ha uHBecTupaHa cpeacTtea. Ha ocHoBy ROl ekcTepHu
KopucHUUM aobujajy nHdopmaumje o nepdopmaHcama 1 CoNBEHTHOCTU nNpeay3eha kao
uenuHe. Ca acnekTa MHTEPHUX KOPUCHMKA, HAPOYUTO ANBU3MOHOr MeHalmeHTa, ROI ce
n3padvyHaBa Ha AMBU3NOHOM HMBOY Kao NokasaTesb YCMNEeLHOCTU NocrnoBakba nojeamHux
AnBU3Mja U KOPUCTaH je y nopehemwy ycnewHoCTU nocrioBawa AvBU3Mja pasnumuurte
BENNYMHe.

Ctona npuHoca Ha uHBectmpaHa cpeactsa (ROI) ce Moxe n3payyHat Ha TPU HaYnHa:
1. TMNocnosHu gobuTtak / NpoceyHa nocnoBHa MMOBMHA

2. [NocnoBHu gobutak X Mpuxoa og npoaaje
Mpuxoa og npofaje lMpoceyHa nocrnoBHa UMOBUHA

3. MapruHanHun nocnosHu goburtak * KoeguumjeHT o6pTa NnOCrnoBHE MMOBUHE

Kaga ce gekomnoHyje, ROl y cTBapu npeacraBrba yMHOXak OpyTo npoduTHE Mapxe,
Koja nokasyje yyewhe anBuanoHor JobuTtka y AMBU3MOHOM Mpuxondy, U KoeduumjeHTa
obpTta nHBecTnpaHux cpeacrasa. bpyTto npodutHa Mapxka je nokasaTerb epmkacHOCTH
AnBu3nje 1 cnocobHOCTM AMBU3NOHOI MeHallepa da OpXW No4 KOHTPOSIOM MOCIOBHE
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pacxoge. Mapxa nokasyje Koju Oeo npuxoda o npopaje je HameweH 3a nokpuhe
TPOLLUKOBa KamaTa W nopes3a Ha OOOUT, a Koju Oeo npeocTtaje y BuAy HeTo Oo6UTW.
KoedumumjeHT 0bpTa MHBECTUPaHUX CpeacTaBa je nokasaTterb ehekTUBHOCTU ynoTpebe
cpeactaBa y cTBapawy npuxoga. PawudnanwaBawe CTOne NpuHOCa Ha MHBECTUpaHa
CpeAcTBa Ha nokasaTterbe emKkacHOCTU M edpekTUBHOCTU ynoTpebe cpeactaBa 4ecTo
nma Behy aHanuTuuky BpeaHocT of came RO, jep ykasyje Kako ce npeko dpaktopa Koju
Aenyjy Ha npouTHY Mapxy u koeduuujeHT obpTa MHBECTUpaHUX cpeactaBa MoOXe
ytnuatn Ha noeehawe ROI. [JaBHe 1919. roa. je passujeHa DuPont wema koja ce u
AaHac KopucTu 3a nspadyHasarwe ROI npeayseha unu HeroBor cermeHTa, a ykasyje Ha
doakTope Koju onpeerbyjy BUCUHY NMPUHOCA Ha MHBECTUPaHa CpeacTBa.

Y cnepehem npumepy 9 npegysehe uma nse AuBusvje, Npu Yemy jegHa OuvBu3snja

npoussogu nnactuyHy ambanaxy (,1%), a gpyra dapmaueytcke npoussoge (,d“).
Mogaumn n3 GunaHca ctara n GunaHca ycnexa no gusunsnjama cy cnegehu:

Tabena 6p. 24: MNpumep nspadvyHasawa ROl y npenysehy ca ose gusmsuje

(y 000 $)
Ouneunsunja ,M" Ouvswusnja ,o*
1. roomnHa 2. rogvHa 1. roomnHa 2. rogvHa

Mpuxoau oa npoaaje 28.000 37.000 102.000 102.000
MNocnoBHU aobutak 1.500 1.700 2.800 2.500
lNpoceyHa nocrnoBHa 9.000 9.000 17.000 17.000
cpenctea
ROI 16,67 % 18,89 % 16,47 % 14,71 %
- npodnTHa Mapxa 5,36 % 4,59 % 2,75 % 2,45 %
- KoedhmumjeHT obpTa 3,1 4,11 6 6

M3Bop: Hansen, D., Mowen, M ., on. uut., cTp. 437.

N3 Tabene ce moxe Bugetn aa je ROl gnsmsnje My gpyroj roannu (18,89 %) nosehaH
y ogHoCy Ha npBy roavHy (16,67 %), a npu ToMe je npodunTHa Mapxa, O4HOCHO y4yeluhe
nocrnoBHor gobuTtka y npuxoguMma of npogaje, cmaweHa. Ognydvyjyhu daktop 3a
nosehawe ROl y aBe y3acTtonHe roguHe je 6uno nosehawe koeduunjeHTa obpTa, WTo
3Ha4M Oa Ccy y3 ucTa MPOCEYHO aHraxoBaHa nocrnoBHa cpeactea (9.000.000 $)
peanu3oBaHu Behu npuxoam of npodaje. Aususnja ,d“ 6enexun nag RO, jep je y3 uctm
KoeduuujeHT obpTa (6) cMarweHa npodutHa mapxa ca 2,75 % Ha 2,45 %.

3a nspadvyHasarwe ROl Bprio je 6UTHO gedmHMcaTM HaYMH BpeaHOBaka UHBECTUPAHNX
cpeactaea.®® Cpeactea ce MOry MuCKasaTum No HUXOBOj BPYTO KHUFOBOACTBEHO)
BpegHoOCTN (TpowKoBMMa HabaBKe), HETO KHMIOBOACTBEHO] BPEO4HOCTU (TPOLLKOBW
HabaBKke yMawEeHM 3a TPOLLUKOBE amMopTu3auuje) umnu wTo je pehe no Hekoj Opyroj
BPEAHOCTN MOMyT TPOLIKOBA 3aMeHe MMOBMHE, HEeTO BpefHOCTUM peanus3auuvje wnm

% npunaroheHo npema Hansen, D., Mowen, M., on. uut., cTp. 437.
% CreBaHoBuh, H., Mannuuh, ., on. uut., cTp. 572-584.
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TPXULWHOj dbep BpeaHocTu. N3abpaHe TexHuke BpegHoOBawa Opojuoua U UMeHwuoua
Tpeba ga Gyaoy KOH3UCTEHTHe, LITO 3Hauv Ja Yy cryyajy BpedHOBaka WHBeCTUMpaHe
MMOBMHe Mo BpyTO KUrOBOACTBEHO] BPEAHOCTU, U3 AMBU3MOHOT Jo6UTKa He Tpeba aa
Byay uckrbydeHu TpollkoBu amopTusauuje. Ogabup BpeaHOBawa MMOBUHE MO HETO
KHUrOBOACTBEHO] BPEefHOCTM MOXe YyTuuatM Ha OUCAYHKLMOHAITHO MoHallaHhe
AVBU3NMOHOI MeHallepa, Koju Texu wWTo Behoj CTonmuM mnpuvHOCa Ha MWHBEecTMpaHa
cpencTsa, Ha Kojoj ce basnpa n BUCMHA Herose Harpage. YKOnvko ce pagm o notrnyHo
aMopTU30BaHO] MMOBWHUM, KOja je jow yBeK Yy YHKUWjKU, NPUMEHOM MeTode HeTo
KHMroBOACTBEHE BpedHOCTW, y Bpojuouy he 6UTU ymameH W3HOC AUBU3MOHANHOr
pobutka (36or Benukor n3Hoca amopTtmsaumje), a y UMEHMOLY HETO KHMIOBOACTBEHA
BPeAHOCT UHBECTMpPaHe NMoBMHe (y Behoj Mepu unm noTrnyHO OTNNCaHe) Texun Hynu. To
pesyntupa HWKOM CTOMOM MpuUHOCa Ha WHBECTUUMje, LITO je Yy CYNPOTHOCTM ca
WHTepecMMa W MOTMBMMAa [OUBU3MOHOr MeHalMeHTa, Te je Oorbe BpeaHOBATH
WHBECTUPAHY UMOBWUHY U OMBU3NOHN J0BUTAK MO OpyTO KUTOBOACTBEHO] BPEAHOCTH.

Kaga ce ROl kopuctm 3a eBanyauvjy AOMBU3MOHUX NePgOpPMaHCK, OUBU3UOHM
MeHaLIMEHT HacToju Aa yBeha cTony npuHoca, 1 To Kpo3 noBehawe Npuxona, CMakeHe
pacxoga, CMakele MHOCa WMHBECTMPaHMX cpeacrtaBa UnvM KoMOMHauMjy HaBeaeHOor.
N3pauyHaBar-e AMBM3MOHE CTOME NpMHOCA UMa CBOje NPegHOCTM U HeaocTaTKe, a Heke
on npeaHoctu cy: ¥’

» noactuuaj AMBU3NOHOM MeEHaLIMEHTY [a pauMoHanHo ynpasrba OAHoOcMMa
namehy BUCMHe Npuxoda, pacxona v nHeecTuumja

» noactuuaj eprkacHujem TpoLlewy pecypca

> wunsberaBar-e CyBULLIHWX ynarawa Yy NocrioBHa cpeacTBa

[ONBN3NOHM MEHALIMEHT je 3auMHTEepecoBaH 3a A04aTHO WHBECTMpawe CcpeacTasa,
ykonuko ce Tume nosehasa gmeuamoHn ROI. C o63mpom ga je cmakwene pacxona
jeaaH og HauyvHa noeehawa ROI, a AMBU3NOHM MEHALIMEHT MMa YTULAj Ha TPOLLKOBE
CBOI nofgpy4ja o4roBOPHOCTU, TeXH,a OMBU3MOHOI MeHalMeHTa ka wTo Buwoj ROI,
NMOBOJSBHO YTMYE Ha TPOLUKOBHY ebmkacHoCT. Takohe, AMBM3MOHM MeHaLlepyn HacToje aa
ocTBape wTo Behu nocnosHu gobutak, y3 LWITO Maka aHraxoBaHa cpeacTsa, LUTO
AOMNPUHOCK  pauuoHanHujeM ynpaeSbawy MOCAOBHUM  CPeACTBMMA,  Hapo4vuUTO
3anuxama.

Y cnegehem npumepy 9% npukasaHo je goHowekwe oanyke o nsbopy MHBECTULMOHOT

npojekTa oA CTpaHe OUBM3MOHON MeHalMeHTa. uBu3anoHn meHayep Tpeba aa goHece
OfJTyKY O MHBECTUpah-E Yy [Ba NpOjeKkTa y HapegHoOM nepuoay. Ton MeHaLMEHT 3axTeBa
MUHUManHy ctony npuHoca og 10 %, ga 6u ce Mornn NOKpUTK TPOLLKOBM NpubaBrbara
kanutana.

7 CreBaHoswuh, H., Maaunnuh, 4., Munuhesuh, B., on. uur., ctp. 581.
% npunarohero npema Hansen, D., Mowen, M., on. uuT., cTp. 439.
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Tabena 6p. 25: MNMpouerweHn nogaum o TpeHyTHoj ROI n 6yayhum npojektuma

(y 000 $)
TpeHyTHO lpojekam 1 lpojekam 2
MocnoBHM gobutak 6.000 1.000 600
lMpoceyHa nocnosHa | 40.000 8.000 3.500
cpencTtea
ROI (y %) 15,00 12,50 17,14

Tabena 6p. 25a: AnTepHaTvBe Ha pacnonarakwy AUBU3NOHOM MeHaLliepy

Hopatn Jopatu JopnaTtun oba He popatn
lMpojekam 1 lpojekam 2 npojekta HVjedaH
npojekar
MNocnoBHu gobutak 14.000 6.600 7.600 6.000
MpoceyHa nocnoeHa | 41.000 43.500 51.500 40.000
cpencTtea
ROI (y %) 14,58 15,17 14,76 15,00

MsBop: Hansen, D., Mowen, M., on. uur., cTp. 439.

Cse 4eTupu antepHaTuBe opabauyjy ctone npuHoca m3Hag TpaxeHux 10 %, ann he
AVNBU3NOHN MeHalep NpuxBaTUTM MNpojekaT koju ocTtBapyje Hajpehy ROIl, ogHocHO
lMpojekam 2, ynja je ROl 15,17 %, nako ce npu ToMe ymawyje nNpodpuTadbunHocT
npegyseha kao uenuHe. WHBecTupawem Yy [Ipojekam 1, nocnoBHu pobutak je
1.000.000 $, a nnacmaHom umcTor nsHoca og 8.000.000 $ (y MMpojekam 1) y3 TpaxeHy
cTony npuHoca Ha Husoy npeayseha og 10 %, nocnoBHU aobuTak 6w 6no 800.000 $. To
3Haun ga 36or daBopu3OBaHa KPaATKOPOYHWX MHTEpeca LOMBU3NOHOI MeEHaLMeHTa U
opabupa lMpojekma 2, ymamyje ce koprnopaTuHu npoduT 3a 200.000 $ (1.000.000 —
800.000 $).

Hepoctatak npumeHe ROI kao mepuna ycnewHocTu je LWTO 300r Texwe ANBU3NOHOTM
MeHalLIMeHTa 3a npuxeaTaweM npojekata koju umajy wrto Behun ROl nokasaters,
nojeaANHN WHBECTULIMOHU NPOjEeKTU (haBOPU3OBAHW O CTpaHe akumoHapa, Hehe 6utn
peanu3oBaHu. HarpahuBare OMBM3MOHOI MeHallepa Ha OCHOBY BWCUMHE OCTBapeHor
ROI nokasaTterba, he ytuuatm Ha ogbaumBarwe OHMX MpojekaTa Ynja je crtona npuHoca
n3Hag TPOLLKOBa kanuTana, anu ucnopg TpeHyTtHor ROl Ha HuBoy amBuanje. JooaTtHum
MHBECTMpPaweM ce yBehaBa MHBECTUMUMOHA OCHOBa M ymawyje ROI, wTto Huje y
NHTEepecy AMBU3NOHUX MeHalepa. Ocum Tora, AMBU3NOHN MeHallepy Mory NPBEHCTBEHO
OMTKM 3amHTepecoBaHM 3a MaKCUMMU3UpaH-e KPaTKOPOYHWX MoKasaTerba ycnexa, Kao
OCHOBE HMXOBOr HarpafMBaka M OOHOCUTM OAnyke W npegy3nmMatu akTMBHOCTU Koje
HUCY Y AYropOYHOM UHTepecy npeay3eha n He cTBapajy AyropoydHy BpeaHocT. [pumepun
ce OfHOoCe Ha nMpeHarnaweHy TexXwy OMBU3NOHOI MEeHaLMeHTa 3a peayKkuujom
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TPOLUKOBa MOCIOBaka U TO KPO3 CMaheHe TPOLUKOBa WHBECTULMOHOI OApXaBaka,
TpowkoBa OOyKke pagHuKa, TPOLIKOBa OrnawaBaka, ynotpeby mawe KBanmTeTHUX U
jeduTuHMjUX cupoBuHa n martepujana u gpyro. U svakom slucaju, treba spreciti
favorizovanje ciljeva investicionog centra i njegovog menadzmenta, na Tepet ostvarenja
cilieva preduzeca kao celine. 36or HaBeaeHX HegocTaTaka Kao mere ocene uspesnosti
Ha amBmM3anoHoM HuBoy, ocum ROl mnapadyHaBajy ce u rezidualni dobitak n gopatHa
ekoHomcka BpegHocT (EVA).

4.3. Pe3udyanHu dobumak (RI)

Y unrby NnpoHanaxewa peLleHa 3a cuTyauuje y Kojuma AnBM3NOHN MeHalepu ogbauyjy
nojeauHe mMHBecTuUMOHe npojekte Ynju je ROl ncnog oMBU3MOHE cTOne NpUHOCa, anu
npodutabunaH ca acnekta npegyha kao uUenuHe, yCBOjeHa je anaTepHaTMBHa Mepa
yCNewHoCcTM nocroBawa Yy Buay pesungyanHor pobutka. PesvayanHn pobutak
npeacraerba pasnuky uamehy nocrnoBHor 4oOuUTKa U MUHUMANHON ancoslyTHOr U3Hoca
NMPUHOCA Ha aHraxxoBaHy MOCMOBHY UMOBMHY npeay3eha. 3payyHaBa ce Tako LTO ce
oA nocnoBHor Aobutka ogy3me HakHada 3a KanuTasi, Ha OCHOBY YKYMHO MHBECTUPAHUX
cpencrtaesa npenyseha. TpowkoBu kanutana npefyseha ce mory nouctoBeTUTM ca
TpaeHOM CTOMNOM rfpuHoca.

Pe3udyanHu dobumak = [locnoeHu dobumak - (MHeecmupaHa cpedcmea *
TpaxxeHa cmona npuHoca)

Kao nokasaTterb je Haj6nmxm OHOM u3pady nepgopmMaHcu 3a KOjU Cy akumoHapwu
3anHTepecoBaHn. Pe3angyanHu gobutak ce Moxe pavyyHaty U Ha KOpNopaTMBHOM U Ha
AnBn3noHoM HmMBoy. MHora npepnyseha ce onpegerbyjy 3a pesugyanHu gobutak Ha
HUBOY OMBU3Kja, jep Ce Ha Taj Ha4YMH Ha 3ajeQHUYKM UMEHUTESb CBOAe NoacTuuaju 3a
AVBU3MOHE MeHallepe, 3a MeHallepe Ha BULIMM HMBOMMA U 3a aKLMOHape.

CtpaTternja domHaHcupara npegyseha n ogHOC COMNCTBEHOr U MO3ajMibeHOr KanuTana
3Ha4yajHO YyTMYY Ha YCMNELIHOCT NnocrioBaka. TPOoLLKOBM KamaTa Ha 3ajMoBe ce TpeTupajy
Kao pacxogu, a TPOLLKOBW COMCTBEHOr Kanutana He. Takohe u3 gobutka ce nokpueajy
pacxoau kamaTta y bunaHcy ycnexa, OOK AMBUOEHOE YTU4YY CaMO Ha NpoMeHy 30upHe
nosuumje concrtBeHor kanutana. Crtora Ha HeTo pobutak ytTude M (puHaHcujcka
cTpaternja u npoduTabunHOCT nocrnoBawa npegyseha, WTO MOXe YCIOBUTU HejacHO
npukasnBarwe nepgopmaHcu npegyseha. Pelerwe je y NOHOBHOM [odaBaky pacxoga
KamaTta HeTo AobuTky, yume ce goburja NocnoBHM AOOMTaK HAKOH ONope3nBatsa.

Y cnenehem npumepy®® npepnysehe vma aBe avBusvje X M Y W nnaHupa OOAATHY
nHBecTMumjy og 1,5 munuoHa € y jegHy of wUX, Y UMby CMakena TpollkoBa. LleHa
kanutana npegyseha je 13 % w npegysehe Moxe ga WHBECTUpA y camo jefHy of
aveusnja. Nako je anemsnja Y Beha n octeapyje Behu npocuTt y ancosiyTHOM MU3HOCY,
aneuamnja X nma 3HadvajHo sehy ROI (25 %).

% npumep je npunaroheH npema Collier, P., on. yut., cTp. 197.
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Tabena 6p. 26: ROl npe nHBectnpama

AnBunaunja X AunBunsunja Y
MHBecTupaHa cpeacTtea 5.000.000 € 25.000.000 €
Mpocut 1.250.000 € 2.500.000 €
ROI 25 % 10 %

Ansunanje pasmatpajy 4ogaTHMU KOHTPONabunHM NocnoBHM NpoduT y nsHocy og 250.000
€ y ameuanju X n 200.000 y ameuanju Y, koju moxe 6utn octBapeH uHeectupawem 1,5
mununoHa €. MNpenysehe he Ha 6a3m ROI n Rl nokasarerba ogny4nTu y Kojy amsusunjy he
nHBectmpatn 1,5 mmnunoHa €.

Tabena 6p. 26a: ROl gogaTHe nHBecTnumje oa 1,5 munuoHa € ca acnekta anensnja

[veunsnja X Aveusnja Y
NHBecTMpaHa cpeacTaa 1.500.000 € 1.500.000 €
MpodpuT 250.000 € 200.000 €
ROI 16,67% 13,33 %

Tabena 6p. 266 : lNpojekumnja ROI HAKOH NHBECTUPaH-a

Aneunsuja X Ouvensnja Y
ViHBECTUpPaHa cpefcTaa 6.500.000 € 26.500.000 €
MpodpuT 1.500.000 € 2.700.000 €
ROI 23,08 % 10,18 %

HopatHo nHBecTupawe 1,5 munmnoHa € 6u pesyntupano CTtonom npuHoca og 16,67 %,
wto 6m ymarwmno ROI 'y anemamnjy X ca 25 % Ha 23 %. Y gusmsmju Y 6m ctona npuHoca
Ha gogaTHy mHBecTuumjy ©6una 13,33 % wTo 61 He3HaTHO yBehano TpeHyTHy ROI ca
10 % Ha 10,18 %. Crora je gueBu3vja Y BUWIEe 3avHTEpecoBaHa 3a AoAaTHY
nHBectmumnjy. Mehytnm ca acnekra npegyseha je ncnnatueuje MHBECTUPATU Y ANBU3NjY
X 36or Beher ROI (16,67 > 13,33 %). 3a nspayyHaBawe ROl je Bpno 6utHa BennymMHa
WHBECTMUMOHE ocHoBe, a paueusvje X u Y wuMajy BeoMma pasnuuute U3Hoce
WHBECTMpaHnNX cpeacTtaea. [a 6u ce goHena oanyka o u3bopy aueuaunje y kojy he ce
AOOATHO MHBECTMpaTU W NOCTUrNa huxoBa MehycobHa ynopeamBOCT MOTpebHo je
yTBpAUTU 1 pe3ngyanHn gobutak (RI).
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Tabena 6p 27: Pe3angyanHu gobutak 3a noYeTHY MHBECTULNjY

Aunsunanja X AuBunanja Y
lMouyeTHa MHBECTMpPaHa 5.000.000 € 25.000.000 €
cpeacTea
Mpodout 1.250.000 € 2.500.000 €
Tpowkosu kanutana (13 %) | 650.000 3.250.000
Peangyanuu gobutak (RI) 600.000 -750.000

Tabena 6p. 27a: PeangyanHun gobutak 3a gogatHy UHBECTULN]Y

Auneusmnja X Aveusnja Y
[opaTtHa nHBecTupaHa 1.500.000 € 1.500.000 €
cpeactea
HopaTHa kKoHTpMbyumja 250.000 € 200.000 €
Tpowkosu kanutana (13 %) | 195.000 € 195.000 €
Peangyantu pobutak (Rl) | 55.000 € 5.000 €

N ca acnekta pesumgyanHor gobutka ucnnatusmje je wuHBecTupatu gogatHux 1,5
mununoHa € y anensnjy X, jep ce octeapyje Rl og 55.000 € y nopehewy ca Rl gususuje
Y oa 5.000 €.

Mako ce npumeHoM pesuayanHor gobutka kKao Mepurna YCnewHoCTM nocnoBakba
npesasunase orpaHmyena kKoja Hamehe mnspadvyHaBawe ROl nokasarterba, pesvayanHu
AobuTak je mnak anconyTHU M3pas npuMHOCa M nogpXaBa KpaTKOPO4YHY OpujeHTauujy
AVBU3MOHOI MeHalMeHTa Yy norrneny ocTBapeHux nepdopmaHcu. [lpy Tome je je
OTexaHo ynopehuBakbe yCrnelHOCTN BULLIE ANBU3Mja, HA OCHOBY pe3uayanHor JobuTka,
kao anconyTHOr mepwna ycnewHocTu. Aytopu Drury w EL-Shishini '® koHcTaTtyjy aa je
y UCTpaxuBakuma cnpoBegeHum Tokom '60.-ux u '70.-ux rogmHa y CAL (Mauriel v
Anthony, 1966), Bpno manu npoueHaT (2 - 7 %) npegyseha npuMmerwnunsao pesvgyarHu
Aobutak kao Mepusio oueHe nepdopmMaHcu npegyseha n ameusmnja. NMNoyetkom '80.-mx
roanHa 37 % npepy3eha y Benukoj BpuTaHuju nouvkwy MHTEH3UBHWjE Oa NPUMEYjY
KOHUenT peaugyanHor gobutka (Scapens et al. 1982). be3 o63upa Ha nomeHyTe
HepoctaTke, ROl ce 36or cBoje hnekcMbunHocTn, jeaHOCTaBHOr M3padyHaBawa W
MOryhHocTu ynopenueamwa, y MICTOM NoCMaTpaHoOM Nepuoay U Ap)XaBama npumemyje y
oko 60-65 % ncnutneaHux npeayseha (Mauriel v Anthony,1966; Reece n Cool, 1978).

100 Drury, C., EL-Shishini, H., on. uuT., cTp. 5.
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Cnegehun npumep'™ npukasyje ycnewHoCcTM AOBe AuBU3Wje, Y KOjuMa ce pasfiukyjy
N3HOCU MHBECTUPAaHUX CpeAcTaBa, a MMHUManHa TpaxeHa ctona npuHoca je 8 %.

Tabena 6p. 28: NapanenHu np1kas ycnewHocT ABe uBU3nje

Aveuanja M Aveunanja I
MpoceyHa nHBecTupaHa cpeactea | 10.000.000 $ 2.000.000 $
MocrosHu gobuTtak 1.100.000 $ 250.000 $
HakHapa 3a kanutan (8 %) 800.000 $ 160.000 $
PeanayanHun gobutak 300.000 $ 90.000 $
PesngyanHa ctona npuHoca 3% 4,5 %

MsBop: Hansen, D., Mowen, M., on. uurt., cTp. 440.

Aneunsmja M ocTtBapyje TPOCTpPyKo Behu anconyTHU U3HOC pesuayanHor aobutka, anu
Tpeba nmatn y Buay n ga mma net nyta Behy WHBECTULMOHY OCHOBY Y OOHOCY Ha
aveuaunjy 1. Ctora je KOpUCHO u3padyHaTu M CTONy pesugyanHor fobuTka, Kao
penaTtMBHM n3pas yCnewHoCcTn AuBKU3nja, CTaBibakbeM y OQHOC peauayarnHor JobuTka m
NpPOCEeYHO MHBECTUPAHUX cpeacTaBa, Npu 4Yyemy ce BuaAM ga ausuanja 1 ocTeapyje
ctony og 4,5 %, a ausnsnja M ctony og 3 %.

4.4. [JoOamHa ekoHoMcka epedHocm EVA (Economic Value Added)

[MpeTexHa 3anHTEPEeCOBAHOCT AMBU3MOHUX MeHapepa 3a Makcumusmpawe ROl n
pesngyanHor gobuTtka y KpaTKOM pOKy [0OBOAM OO0 AUCHYHKUMOHANHOr MoHallawa
MeHaLIMeHTa U oTexaBa ycarnawasawe ANBU3NOHUX U KOPNopaTUBHUX UuibeBa, Te ce
npegnaxe npahewe HUXOBE YCMELHOCTN NyTeM Ao4aTHE eKOHOMCKe BpeaHOCTU WUnn
EVA (Economic Value Added).

EVA ce npumewyje og 1990. roguMHe, anu TO HWje NOTNYHO HOBa TEXHMWKA, jep je
komnaHuja ,General Motors” jow negecetnx roguHa XX BeKa Ha CnAMYaH HauduH
n3padyHaBana nokasaTerb YCMewHOCTU NoA4 HasnBOM pesugyanHu pobutak. EVA
KOHLIENT Ce MOXe KOPUCTUTU U Yy eBanyauuju n Mepery YCNeLHOCTU jaBHOr CeKkTopa.
EVA kao nokasaTterb nepdopmaHcu je 3awTtuheH of ctpaHe Stern Stewart, Ook je
pesngyanHu JobuTak y jaBHOM BIlAaCHULWITBY M MOXe Ce KOpucTutu ©6e3 umkaksor
HapyLLaBakba NpaBa UHTENEeKTyanHe CBojuHe. 02

EVA ponpuHocn pa ce NpuMEHOM (pUHAHCKUjCKMX MpuHUMNa M metoga pohe no
npeunsHujer m3Hoca nNpPOCEeYHMX MNOHAEPUCAHMX TPOLUKOBA Kanutana, jep yBaxkaBa
CTBapHEe TPOLLKOBE KanuTana.

101
npunaroheHo npema Hansen, D., Mowen, M., on. uuT., cTp. 440.

1% Zimmerman, J.L., (2002). Accounting for Decision Making and Control, McGraw-Hill/lrwin, cTp. 204.
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MpumeHom EVA TexHuke noactude ce oapeheHo HenpuppXasBake W oAcTynawe of
Onwme npuxeaheHux padyyHosodcmeeHux npuHyuna (GAAP) y CjeguteHum
Amepudkum [pxaBama, kako ce He 6u noacTuuano goHowewe oapeneHnx oanyka og
CTpaHe OMBU3MOHOI MeHaLIMeHTa, Koje Oyropo4yHO MOry ymawnTn BpeaHOCT npeayseha.
[Mpymep cy TpOLLIKOBM UCTpaxuBawa W passoja, koju npema GAAP npeacrtasrbajy
oabuTHY cTaBky of gobutka, anu ce npenopydyje Aa ce camo AeNMMUYHO MOKPUj)y U3
pobutka, a Behum Jgenom kanutanuayjy Kao UMOBMHA. Ha Taj HauvH AWBU3MOHM
MeHaLMeHT Hehe nsberaBaTun ynarakwe y UCTpaxkmBahe 1 pasBoj, koje 61 KpaTKoOPOYHO
MOrfo ga ymawun gobutak, anv gyropoyHo gonpuHocu yeehawy BpeaHoCTU npeayseha.

MmnemeHTaumja EVA TexHuke He Mewa caMO CUCTEM Mepera nepopmMaHcu
npenyseha, Beh yTMye n Ha KOMNMETHY NPOMEHY CTPYKType KomneHsauuja, npu yemy
ANBU3NOHN MeHaLMeHT Tpeba fa npeyame Behu pusmk npu AOHOLWEHY OAnyka, a
HeroBa KomneHsaumja he CyLUTUHCKU 3aBUCUTK O OCTBapEeHUX nepdopmMaHcu.

Mpunnkom mspadyHaBawa EVA ucKIby4yyjy ce TPOLIKOBWM KanuTana, a pa4yyHoOBACTBEHU
pobuTtak je npunaroheH Tako Oa npeuusHuje ogpaxaBa edekTe TpaHcakumja u
€KOHOMCKY BpegHOCT umMoBuHe 1 obase3a. M3padyHaBaweMm EVA ce moxe yTBpauTH
KONUKO je BpedHOCT npeayseha unu ameusnje ymarweHa unm ysehaHa y nocmaTtpaHom
nepuoay.

EVA = [Jobumak HakoH onope3ueaw,a — ([lpoceyHu mpowkoeu kanumana *
YKynHu aH2a)koeaHuU KarnumauJi)

Tpeba vmaTn y BMAOy Oa je jegaH o4 OCHOBHMX CTpaTelKuX uurbeBa noBehawe
BPeAHOCTN 3a akuMoHape M da camMo OHa npefyseha Koja AyropovyHO nocMmaTpaHo
yBehaBajy cBOjy BpeaHOCT, MOry fa onctaHy u pasBujajy ce. To 3Ha4u ga YKOJIMKO je
EVA nosuntneHa, yBehaBa ce BpegHoCT npeayseha, a y CynpoTHOM ce ymahyje kanutan
W LaHCe 3a AYrOpoYHM OMCTaHak M pa3soj npeayseha '°°. Mpumena EVA koHuenTa
MOTMBMLLE MeHallepe Aa pacrnofioXMBM KanuTan aHraxyjy Tako ga octBape wWTto Behu
npupact uctor y sugy npocputa. EVA je kao mn pesugyanHu pobutak anconyTHu
nokasatesb ycrnexa nocrioBawa, anu noctoju u cnmyHoct ca ROl jep noBesyje HeTO
NMPUHOC N aHraXxoBaHu KanuTtan (anu nx He ctaerba y ogHoc). EVA ce 4yecTo npumemnyje
y peanHumM ycrnosuma jep noBesyje 0CTBapeHu NPUHOC U M3HOC CpeacTaBa YNoOXeHUX 3a
OoCTBapewe TOr npuHoca. 3a m3padyHaBawe EVA cy noTpeGHM CTBApHU TPOLUKOBU
KanuTana, a He TpaxeHa, MWHMMarHa CcTona npuHOCa Kao Kog u3padvyHaBara
peaunagyanHor gobutka. [da ©um ce usberne notewkohe y yTBphMBawy CTBaApHMX
TpOLWKOBa KanuTtana, npegysehe Tpeba ga pacnonaxe nojauvMma O LeHama CBUX
n3BOpa MHBECTUPAHUX cpeacTaBa, O4HOCHO O NPOCEYHOj NOHeAEepUCaHoj LieHU, Kao U O
N3HOCY MHBECTUPaHUX NOCMOBHUX cpeacTasa. [1peaysehe akynmoHapckor Tuna mMoxe aa
npubasu cpeactea notpebHa 3a MHBECTMPaH-€ eMUCUjOM akuuja Kao BnacHuYkux XoB,
obBe3HMua Kao AyxHU4YKkux XoB mnu ysaumarwem kpegumta. Npunmkom mspadvyHaBaha

103 Rupwuh, J., Neposuh, B., HepaHuyuh, b., (2010). XapmoHuM3aLmja GUHAHCHU]CKE M NepPCreKTUBE yYerba U pacTa y

uu/by noBeharba BpeaHOCTM MyNTUAMBU3MOHANHOT npeay3eha. CM 2010, EkoHomcku dpakyntet, Cybotnua
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LleHe no3ajMIbeHVX M3Bopa Tpeba MmaTu y BUAy Aa Cy TPOLIKOBM Kamara, Kao LeHa
Tyhux n3sopa, oabuTHa CTaBKa ca acrekTa onopesunsasa.

Y cnenehem npumepy'® npenysehe uma aBa u3Bopa duHaHCUpatba, U TO AyropoyHe
obBe3HuLe Yy u3Hocy oa 2.500.000 $, y3 kamaTtHy ctony oa 8% u obuyHe akuumje y
nsHocy on 7.500.000 $, y3 npocevaH pu3amnK. AKUMOHaApW Cy OCTBapunu npocedvaH
NPUHOC 3a 5 NpoLEHTHMX NoeHa Behu o NpyMHOca Ha OyropoyHe ApXaBHe obBe3HuLUeE,
Koju y nocmatpaHom nepuogy nsHocu 7 %. lNopecka ctona je 30 %.

Tabena 6p. 29: lNpoceyHun TpoLak n3sopa puHaHcupara

N3Hoc (y $) | Yyewhe y | Tpoliak HakoH MpoceyHn
kanuTany | onopesvBaha noHgepucaHu
TpoLlak
Axuuje 7.500.000 75 % 0,07 + 0,05=0,12 0,09
O6sesHnue | 2.500.000 25% 0,08 - (0,08 * 0,3) =|0,14
0,056
> 10.000.000 | 100 % - 0,104

M3Bop: Hansen, D., Mowen, M., on. uuT., cTp. 442.

[MpoceyaH noHOepucaH Tpowak pgsa wu3Bopa GuHaHcupawa je 10,4 %. 3a
nspadyHaBawe EVA notpebHo je pacnonaratm nogauuMma O YKYNHO aHraXxoBaHOM
Kanutany, kao W p[OOOWTKy HakOH onope3nBaka. YKOMUKO je [obutak HakoH
onopesueara 1.200.000 $, EVA ce n3padyHaBa Ha crnegehu HaumH:

1.200.000 $ - (10.000.000 $ * 10,4 %) = 160.000 $

MowTo je nocrnoBHM AobuTak Behu of TPOLUKOBA KanuTana, CTBOpeHa je fogaTtHa
BpeaHoCT 3a npeaysehe, y nsHocy oa 160.000 $.

CTBapHM TPOLLKOBM KanuTana ce npukasyjy kao ogdbutHa ctaBka y bunaHcy ycnexa
uenvHe npegyseha, a He y UHTEPHUM AMBU3NOHUM BunaHcuma ycnexa, U He ymawbyjy
AVNBU3NOHN MOCIIOBHM [00OuTaK, OMBU3MOHW MEHaLlepu Cy 3amHTepecoBaHW [a LWTO
BULLIE MHBECTUPAjy. Ty ce jaBrba OCHOBHa pasnuka y noHallawy MBM3NOHUX MeHallepa
y ycnosuma npumeHe EVA u ROIl, kao mepuna ycnewHOCTU MocroBaka U OCHOBE
HarpafjuBakba MeHapmeHTa, ¢ 063upom aa kog uspadvyHaBawa ROIl, anBu3noHm
MeHallepu He npuxeBaTajy WHBECTUUMje Ca CTOMOM MNPUHOCA HWXKOM Of TPEHYTHEe
OAMBU3NOHE CTOMe MNPUHOCA, MaKo je WM3Hag NpocedYHMx TpowkoBa kKanuTtana. EVA
cyrepuwe ga ako Joouvt npeayseha Huje Beha of TpOLWKOBa Kanutana, oHa He cTBapa
BPEAHOCT 3a CBOje akuumoHape, a HuM 3a gpywtBo. EVA je kopuctaH nokasaterb
yCMNewHOCTM nocnoBakwa Ha HMBOY npefyseha n ausuanja, kao u 3a mMehygueBuanoHa
nopenera ycnewHoCcTM 1 OAany4MBate O BUCUHN MHBECTULMjA HA OUBU3NOHOM HUBOY.

104
npunaroheHo npema Hansen, D., Mowen, M., on. uuT., cTp. 442.
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Y cnepgehem npumepy 105 npegysehe nma jegHy OvBU3WjY Koja NpoU3BOAU MIIAaCTUYHY
ambanaxy (,[1“) u gpyry aveusujy koja npoussogu capmaueytcke npoussoge (,dP).
[MpoceyHn Tpowak kanutana Ha HuBoy npeayseha je 10 %. Cpencrtea nHBectupaHa y

aveuanju M nsHoce 8.000.000 $, a y ausmanjm ,®“ 1.500.000 $.

Tabena 6p. 30: M3Boa 13 BunaHca ycnexa no aveuanjama n nspadyHaBsawe EVA

(v9$)

Ounensnja I Ovewusnja o
Mpuxoaun oa npoaaje 4.500.000 1.800.000
TpoLukoBu npogaTtux 1.900.000 1.000.000
npoussoaa
BpyTto npodut 2.600.000 800.000
[nBunanoHn TPOLLIKOBM 1.900.000 500.000
yrnpase v npogaje
NocnoBHW AobuTak 700.000 300.000
AHraxxoBaHu kanutan 8.000.000 1.500.000
Tpowkosn kanutana (10 800.000 150.000
%)
EVA (100.000) 150.000

M3Bop: Hansen, D., Mowen, M., on. uut., cTp. 443.

Nako je nsHoc nocnosHor fgobutka anseusmje M Buwe Hero gynno sehu og nocnoBHOr
pobutka gmsusnje 0 Tpeba vmatn y BUAY M U3HOC aHraXoBaHOr KanuTana, Koju je
netocTpyko Behu kog ameusuje ,[1° Ctora ce nojaerbyje HeratuBaH usHoc EVA, koa
ansusnje M WTo 3Ha4M ga Huje OoLWno 4O Kpenpawa BpegHOCTU Y OBOj AMBU3UIU U Aa
Tpeba CMambUTU U3HOCE KOjU Ce WHBECTUPAjy Yy KOHKPeTHy AuBu3vjy. Ha oBaj HauuH
n3pavyyHaBah€e nokasaterba EVA nomaxe MeHaLMeHTYy y JOHOLWEHY oaslyka O BUCUMHU
pecypca Koju ce anouupajy no gususmjama, Kao M y Kpeupawy n umMnnemeHtauuju
afiekBaTHOI MOTMBALIMOHOTN U NOACTMLAjHOr cucTema.

Y npegysehnma Koja npumemsyjy cuctem mepera nepdopmMaHcu sacHoBaH Ha EVA, ton
MEHaLIMEeHT MoOXe 3axTeBaTm W npahewe kopenauuje unamehy EVA wn roguwmer
npuHoca Ha akumje. KpeTawe TpXULIHE LieHe akuuje U BMCUMHA OCTBapeHor npuHoca
3aBuUCe He camMO Of YCMELHOCTU nocrnoBaka npeayseha y nocMatpaHoMm nepuoay, LWwTo
npeacraBfba OLrOBapHOCT MeHalMeHTa, Beh U o4 TPXULWHMX oYekmBawa Oyayhux
nepdopmMmaHcu, Kao U of gejcTBa MakpoeKOHOMCKuX paktopa. MNowTo je EVA camo
jedaH of enemeHata Koju yTU4y Ha OCTBapeHu NPUHOC Ha akuwmje, 3akribydyje ce a He

105
npunaroheHo npema Hansen, D., Mowen, M., on. uuT., cTp. 443.
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NocToju BUCOK cTeneH Kopenauuje usamehly EVA n npuHoca Ha akuuje y UCTOM
nocmaTtpaHoMm nepuogy. YKonuko 6m ce MeHaiepcka KomneHsauuja Gasupana Ha
OCTBApeHOM TrOAMLWIHKEM MNPUHOCY Ha akuuwje, nag npuHoca 6u ymawmo W3HOC
KomneHsaumja n gemotmeuwyhe genosao Ha MeHalMeHT. 3 Tor pasnora ce yydmHak
AVNBU3NOHUX MeHaLlepa yriiaBHOM eBanympa Ha ocHoBy EVA.

Ha ocHoBy uctpaxmara cnposegeHux Tokom '90.ux rognHa, HakoH naHcupawa EVA
KOHUenTa HajnosHaTuje MynTuHauMOHanHe KoMnaHuje cy mmnnemeHtupane EVA kao
MEpUNo  YCMNewHOCTU nocfnoBaka W OCHOBE HarpahuBawa AUBU3UOHOT W
kopnopaTtusHor meHaymeHTa (McConville,1994; Copeland n octanu, 1996). HapouuTo
ce uctude aa je EVA npe cBera npuxsaheHa y 3emrbama ca passujeHUM PUHaHCU]CKUM
TpwkmwTtuma (Otley, 1999; npema Drury u EL-Shishini ( 2005). Komnanuwja Stern
Stewart xoja je sawTtuTuna koHuent EVA, je TokoMm neT rognHa nctpaxusana n mepuna
nepdopmaHce npeayseha koja cy wumnnemeHtupana EVA KW OHUX KOju HUCY wn
notBpheHo je aa cy npeayseha koja cy yBena EVA octBapuna 6orbe pesynrate of
HUXOBUX JeceT Hajbrvmkux koHkypeHata (Tully, 1999). 1%

4.5. OzpaHu4yeh-a ¢huHaHcujckux nokasamersrba u HY>XKHOCmM
UHMezpucawa puHaHCUjCKUX U HeEhUHaAHCUjCKUX MOKa3zamersba

YcnewHoCT nocnosawa npegy3eha ce paHuje npeTtexHo Mepuna (OUHAHCKUCKUM
nokasaTerbuma, HUXOBUM carfefaBakbeM U u3padyHaBaweM Ha OCHOBY 0baBe3HuX
dMHaHCHjCKNX M3BewTaja, ga 6u ce 3aTtMm nopeaunie hUXOBE CTBaApHE M NNaHCKe
BpeAHOCTWN, npaTuna BpefHOCT fnokasaTerba Yy OOHOCY Ha NpeTXOo4Hu nepuog vnum
Bpwuno ynopehuBawe ca gpyrum npegysehuma y rpaHu, OenaTtHOCTU UK Lnpe.
Mpobnem koa cBUX HaBeOeHMX HaunHa npahewa ycnewHocTn npeayseha je Taj wro ce
nogaun OAHOCE Ha MpOTeKknu nepuos y KOMe ce Buwe He Mory noborbwartu
nepdopmaHce npenyseha, a ,McTopujcke“ uMHGoOpMauuje npukasaHe y 3BaHUYHUM
dMHaHCHjCKUM UM3BewTajuma HamMehy u3BecHa oOrpaHuyversa MpPUInKOM [OHOLEeHa
NOCMOBHMX OfJflyka Koje ce ogHoce Ha byayhu nepwuog. [JaBawe npeBenukor 3Hadaja
durHaHcKnjckum nepdopmaHcama Moxe OUTU HEMOBOSBLHO M Ca acnekTta OyropoyHor
OrfcTaHKa M ycnewlHor nocrioBawa npenyseha. Ycnen aBopusoBawba KpaTKOPOYHOr
MakcuMmpara npodmuta n Opyrmx nokasaTerba yCnewHOCTU MocrioBawa HepeTKo ce
n3beraeajy MHBECTMUMjE Y JbYACKE pecypce, UCTpaXxuBake U pPasBoj, KOje AYropoyHO
yBehaBajy BpegHocCT npeayseha, anu ymawyjy ctone npuHoca y Tekyhem nepuoay.

Johnson n Kaplan'” cy mehy npeuma jow 1987. roguHe youunu orpaHuyer-a
doMHaHCHjCKMX MOKasaTerba YCMELHOCTU, KOoju npe cBera (okycupajy KpaTKopoyHe
dmHaHcnjcke nepdgopmaHce. OHM HaBope criegehe: ,MeHauepu cy oTkpunu ga ce
npocuT MOXe 3apaautn He camo y3 Behy npoaajy nnun jedTuHWjy npomssoamwy, Beh un

106 Drury, C., EL-Shishini, H., on. uuT., cTp. 18.

Johnson, T., Kaplan, R., (1987). Relevance lost: the rise and fall of management accounting, Harvard Business
Press, ctp. 259.
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YKIby4MBaeM pasnnumuTUX HENpOAYyKTUBHUX aKTMBHOCTM Kao LWITO CY: (PUHAHCUK]CKO
npeay3eTHUWTBO, CMakeHe [OUCKPEeUMOoHUX pacxoda, v Ap. HOduckpeuumoHn unm
OyLeTMpaHu pacxogm nNonyT TPOLIKOBa UCTpaXxnBaka M pasBoja, TPOLIKOBa npomMouuje,
yHanpehewa kBanuteTa, yrarawa Yy Jby[ACKe pecypce W OfHoce ca noTpoLiadynma
AyropoyHo Tpeba ga gonpuHecy pacty npegy3eha n yHanpeae HeroBy KOHKYPEHCTKY
nosvunjy, Mako KpaTKOPOYHO MocmaTpaHo, Beha wu3gBajaka 3a OBe aKTUBHOCTU
ymamyjy anconytHu naHoc npodguta n ROl y Tekyhem nepmogy,. Ctora ce nomeHyTtm
ayTopu 3anaxy pAda nojeavHe KpaTKoOpoyHe uHaHCuKjcke Mepe ychnewwHocTu 6yay
3aMeleHe Unu gonyweHe HeUHaHCUCKMM Mepama, Koje he npeacTtaBrbaTu LUuibHe
BpeAaHocTn y 6yayhem nepmoay n OKOCHWLY OyropoyHe npodutabunHocTn npeayseha.

Takohe, cymmnpaHn UHaHCU|CKN MokKasaTerbu 3a uenvHy npenyseha uspaxeHu Kpos
oapeheHe 6pojuyaHe BpedHOCTM He roBOpe MHOro 3arnocfieHMMa M MeHaLMeHTy Ha
HWXEM, ornepaTMBHOM HMBOY. TO HapaBHO He 3Ha4n da Ccy PUHAHCUJCKM nokasaTerbu
YyCMeLHOCTM NOoCnoBawa y NPeTXo4HOM nepuody 3anoctaBrbeHu, anu Tpeba goaaTtHy
Nnaxwy MOCBETUTU TpeHyTHUM u Oyayhum nepdopmaHcama npegyseha, kao u
WHBECTUpaKy y HemaTepujanHy MMOBUHY, Koja NnpeacTaBrba OCHOB Byayher pacra.

duHaHCKHjCKM MNoKasaTesrbn YrrnaBHOM npaTe YCNewHOCTUM rnocnoBawa npeayseha u
HeroBux gusmsmja y kpahem nepuogy, LWITO NOACTMYE NPETEXHY 3anHTEepecoBaHOCT
MeHaLIMeHTa 3a KpaTKopoudHe pesynrtarte. Y npegysehy cy crtora moryhe cutyauuje y
KOjuMa MeHallepu He npuxsaTajy NpojeKkTe Koju y NOYETHUM rogMHama eKOHOMCKOT Beka
npojekta ymawyjy ANBU3NOHY CTOMY MPMHOCA, MAKO MMajy KOHTUHYMPAHO MO3UTUBHY
HeTO cagallky BpeAHOCT U Behe HETO NpUMUTKE Y KaCHUjUM rognHamMa Beka npojekTa.
NpoeanHo 6u 6uno ga ce AvMBU3NOHE nepdgopmaHce ouekwyjy Ha 6a3n AMCKOHTOBaHUX
Oyayhux HoBYaHMX TOKOBa, Kako 6u ce yTBpaMna HMUXoBa cajallka BPEAHOCT.
YnopehuBawem Kpajiux U NOYETHUX ANUCKOHTOBAHMX HOBYaAHMX TOKOBa Morao 6u ce
yTBPOMTM OMBU3NOHKM pesynTtaT. Koa npumeHe oOBakBOr nocTynka yTephuBaka
ANBU3NOHUX NepdopMaHcK, Npobnem ce Moxe jaBuTh 360r HEOBjEKTMBHO NPOLEHEHNX
Oyoyhmx HOBYaHMX TOKOBa, C OO3MPOM [a MpOoLeHy BpLWKX YNpaBO AUBU3NOHU
MeHauMmeHT. %

N3Hocu noTpebHun 3a nspavyHaBawe ROI ce npeyaumajy n3 omHaHCKjCKUX M3BeLWTaja,
a kao Mepuno ycrnewHocTtn nocnosawa ROl ce KOpUCTU U 3a eKCTepHe M 3a UHTEpHe
notpeGe. MojeamHn aytopu nonyT Johnson u Kaplan'® cmatpajy aa ROl Huje
HajagekBaTHWje Mepuno 3a WHTepHYy oueHy nepdopmaHcu npeayseha. Wnak, 36or
jedHOCTaBHOCTM M3padyHaBawa M MoryhHocTu ynopehuBawa ca ctonama npuHoca vy
apyrmm npegysehuma vnu amsuavjama, NpUMeEryjy ce uUcTta Mepuna ycrnewwHoCTu
nocnoBaka Ha KOpnopaTMBHOM W ANBU3MOHOM HMBOY. MIMnnemeHTupawem EVA kao
Mepuna ycnewHocTn nocnoBaka W npumeHoMm BSC koHuenta, KoOju uHTerpuie
duHaHCcHjcke ©  HebMHaHCKMjCKe MoKasaTerbe YCMewHoCTW, npeBasunase ce

108 Drury, C., EL-Shishini, H., on. uuT., cTp. 16.
Ibid. cTp. 17.
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orpaHvyera npuMeHe TpaguunoHanHMx (UHAHCWJCKMX Mnokasaterba nepdopmaHcu
npeayseha n guensuja.

NHTerpucaHmm mMepeweM ©n  eBanympawkeM (OUHAHCUJCKMX WU He(UHAHCK|CKNX
nokasaTerba nepgopmMaHcy, npesasunasnm ce MNOMEHyTU npobrnem KpakTopovHe
OopvjeHTauvje MeHaLMeHTa Ha (WHAHCU|CKM Uu3paxeHe MokasaTerbe YCnewHoCTU
nocrnosawa. oKkycupawe MeHaMeHTa Ha nobosbluarwe PUHAHCHCKUX nepdopMaHcu
y KpaTKOM nepuoay, He OOMNPUHOCKU OYyropoYHO yCrelwiHujeM nocrnosawy npegyseha u
yBehawy herose BpeaHocTn. Ocnawawe UCKIbYYMBO Ha TpaauunoHanHe ouHaHcujcke
nokasatesbe YCMNeLWwHOCTM Moxe 6uTu npuxBaT/bMBO camo Yy npepysehuma umja ce
nocrnoBHa crtpaTernja 6asvpa Ha MUHUMU3MpPAKy TPOLLKOBA, LWITO Y CaBPEMEHUM
ycrioBMma nocnoBakwa He o06e3befyje AOyropoyHn onctaHak uM pasBoj. Y CBUM
npegysehuma umje ce crtpatervje 6asmpajy Ha KBanuTeTy unvM uHoBauujama, Beha
3aCTyNIbEHOCT He(UHAHCHKJCKUX MoKa3aTerba y CUcTemMy Mepera nepdopmMaHcu Moxe
pa obes3bean uHopmMauuwje o4 W3y3eTHOr 3Hayaja 3a OCTBapuBaHe AYropOYHUX,
cTpaTermjcknx uurbesa. [pu Tome ce Takohe ycnelwHuje 3agoBOSbaBajy UHTEpecU
MeHalIMeHTa 1 OCTanux 3anocrneHnx Ha cBMM HuBouma y npeaysehy. Ocum 3a nHTepHe
KOPUCHUKE, NHpopMaLIMje O KIbyYHUM HeHaAHCKUjCKUM dhakoTpruMa passoja npeayseha
cy noTpebHe n eKCTEPHNM KOpUCHULMMA MHdOopMaLmja, a HACY cagpXaHe Yy 3BaHUYHUM
duHaHcnjckmm  un3BewTajuma. Crtora je noTpebHo aedwuHucatm mepuna koja he
WHBECTUTOPMMA W KpeguTopuma omoryhutu BpegHOBaw-e ychnewHoCcTu npefyseha wm
nopehetbe ca Apyrum npedysehuma y rpanu unu genatHoctu. '

Mpema Widener'"'  kom6uHaumja UHaHCUjCKUX M HEDUHAHCUjCKUX MoKa3aTerba Koju
he 6utn obyxBaheHn y cuctemy meperwa nepgpopmMaHcu 3aBUCU U OF CTpaTerujckux
pecypca npeay3eha, Koju ce Mory rpynucatv Kao: FbYACKM Pecypcu (HNp. 3Hame),
CTPYKTYPHM pecypcu (HNp. 6poj nateHaTta) n duanykmn pecypcu (HNp. ctarnHa UMOBMHA).
Y uctpaxusamy koje je Widener cnposena Ha y3opky oa 800 2 jaBHux komnaHuja y
CAL , domHaHcKjckn 1 HedbUHAHCUjCKM NoKasaTerby, Kojuma MeHalepu npuaajy Hajpehu
3Ha4aj cy rpynucaHu Ha criefehu HauvH: 3anocreHun (HNp. 3a40BOSbCTBO 3aroCieHunX),
onepatMBHM Mokasaterbu (HNp. 6poj nateHaTta), NPOAYKTUBHOCT (HNp. npogaja no
gonapy ucnnaheHom pafHuky), paumo  nokasaTerbu npuHoca (HNp. NPUHOC Ha
UMOBMHY) N (OPUHAHCU|CKM NoKasaTesbn (HMP. HETO Npuxoa o4 npogaje). HTenekTyanHm
KanuTan, Koju obyxBaTa JsbyACKe M CTPYKTYpHE pecypce CBe BuWe AOMPUHOCU
nosehawy BpegHOCTM npedy3eha, a TeWwKO ce Moxe TayHo obyxBaTtutn Yy
TpagvMuMoOHanHMM pavyyHoBoACTBEHUM cuctemuma. CTora je y nHtepecy npeayseha ga
y CBOje cucTteMe Mepewa nepgopmMaHcn, OCUM (UHAHCU|CKUX WHTErpuwy wu
HepmMHaHCHjcke nokasTerbe YCNewHoCTW, jep je u eMnupujcku noTeBpheH yTuuaj
HemaTepujanHux cTpaTernjckux pecypca Ha nobosbllakwe pesyrnrata nocrnoBakwa U
Ayropo4Ho nosehawe BpegHocTu npeayseha.

110 Manunuh, C., Casuh, b, on.umT., cTp. 112.

Widener, S., (2006). Associations between strategic resource importance and performance measures use: The
impact on firm performance, Management Accounting Research, Vol. 17, 433-457.
12107 KomnneTHUx ogrosopa
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Nnak Tpeba yBaxuTn YnkbeHuuy Aa HeUHAHCUjCKO MW KBanuTaTMBHO U3BELLTaBaHe
npeactaBrba obenopjawumBarkbe UHOpPMaumja Koje Cy UM3BaH  (puHaHCujckor
n3BelUTaBaka, anu ce Takohe ocrnawa Ha PMHAHCKJCKO pavyyHOBOACTBO, LITO cyrepuLle
Aa Ce He MOXe EeKCMMUUTHO MnOoCTaBuTU rpaHuua  usmelly duHaHcujckor u
HedMHaHCcKjcKor n3selwTaBawa. Kao caBpemeHn mogen KoprnopaTuBHOI U3BeLUTaBawa
npenopyyyje ce MHTerpucaHo U3BeLLTaBamwe, Npu Yemy ce enMMUHULLY rpaHuue nameny
EeKCTEpPHOI W WHTEepHOr wu3BewTaBawa. Y TOM wMofdeny wu3BewTaju obyxsaTajy
domHaHcmjcke nHdopMaunje, nHdopMaunje 0 OAPXKMBOCTU MoOcroBawa npeayseha u
nHpopMmauuje mn3 obnactm kKoprnopaTMBHOr ynpaerbawa. Ha Taj HauvH ce 6orbe
carnegasa Tekyhe nocrnoBawe npegyseha U WeroBa [OyropoyHa MOCrOBHa
nepcnekTuea. '

[MocToje OpojHM Mopenwu 3a ynpaerbake nepgopmaHcama npeayseha. Heku cy
OpPVjEHTUCAHN Ka [10C/I08HUM PoUecuUMa, HEKU Ka K/bYYHUM cmejkxondepuma, [OK
NnocToje U UHmMeapucaHu Modesiu NyTeM KOjux ce cBeoOyxBaTHO ynpassba M npouecnma
M cTejkxongepuma, CTpaTewkuM W ONepaTUBHUM, EKCTEPHUM U UHTEPHUM
nepcopmaHcama. Ogabup n npymeHa Moaena 3aBuCK 04 Tora KO BpLUM HUXOB 13bop u
MMMIEMEHTaLMjy, KaZa W Ha Koju HauuH. ' 4

JefaH o caBpeMeHuX MHTerpucaHux mogena mepewa nepdopmaHcu je u KBUT -
Keanumem, speme, UHogayuje, mpowkosu. Keanumem je Bpno 6utaH enemeHar y
reHepucawy npuxoga nm OOHOCU ce Ha CBe rnpouece y npegysehy, kao U Ha rbyacke
pecypce. TQM (Total Quality Management) npegcraBrba cBeobyxBaTHW KOHUENT
KOHTUHYyMpaHor nobosbliawa KBanuTeTa, WTO nogpasymeBa Ada Cce KOpUCHMUMMA
KOHTUHYMpPaAHO UCNOPYYyjy NPOM3BOAN U yCryre BUCOKOr kBanuteTa. Paktop epeme ce
HagoBe3yje Ha bakTop KBanuTeTa W orfega ce y BpeMeHy noTpebHOM 3a ocBajame
HOBOI Mpou3Boda, BpeMeHy noTpebHOM 3a npunarohaBawe NpOMeHama, Kao U
BpPEMEHY UCMopyke npousBoga M ycnyra kynuuma. [lytem uHOoeamueHux
akmueHocmu ce HacTtoju nosehatm 6poj HOBMX npomsBoda W ycnyra n npmByhu
HUXOBU HOBU KOpuCHUUKU. Tpowkoeu, OLHOCHO HMXOBa peaykuuja, npeacrasrbajy
KIby4YHN enemMeHaTt OpojHMX KOHKYPEHTCKMX CTpaTernja, kao wWTo Ccy BOMNCTBO Yy
TPOLLKOBUMA, AndepeHLmMpatbe, OoKycupare Ha TPOLLKOBe 1 ap. ' 2

,HaBeaeHn enemMeHT nNpencTaBrbajy KpUTMYHe aktope ycnexa, nocebHo ycrnosuma
Kaga npegyseha HacToju ga uvMnneMeHTupa cTpaTtervjy TPOLUKOBHOI Nnuaepctsa W
cTpaternjy koHcppoHTauuje“. CywTnHa OBMUX cTpaTernja ce ornega y akTMBHOCTUMA
YCMEPEHUM Ka CMamewy TpOLIKOoBa, MoBehawy kKBanuteta U  (YHKLMOHANHOCTU
npou3BoAa, Kao U 3a40BOSbCTBA Kynaua M Ha Taj HayuH noborblia KOHKYpPEHTCKa
noauumja npeayseha Ha TPXULTY. 10

13 Manunuh, C., Casuh, b, on.umT., cTp. 114; 121.

1 durap, H., (2010). SAILS mogen ynpae/barba nepdopmaHcama npeayseha, PauyHoBoacTeo 3-4, cTp. 23.

1> Manunuh, C., Casuh, b., on. uur., ctp. 119 — 120.

16 Manunuh, C. (2003). Target costing n KOHKYpPeHTCKe cTpaTeruje, EkKoHomcke Teme, roa. XLI, 6p.5., ctp. 21.
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MojeauHn aytopu (Solomons, 1965)'" Beh opaBHO npenopydyjy WHTErpucaHy
eBanyauujy n wmepewe @PUHAHCUJCKUX W He(MUHAHCUJCKUX Mepura YCnewHoCTU
nocnosaka. Tpeba nmatu y Bugy v ga cy nojegnHa mepuna mehycobHO KOH(UKTHA,
WITO 3HaA4yM Oa ce HUXOBU edekTn y3ajMHO noHuwTaBajy. [Npema Kaplan v Norton'"®
TakBe cuUTyauuje HacTajy jep ce HedumHaHcujcka Mepuna camo ad hoc obyxeartajy,
yBpLUTaBajy Ha NUCTY 1 Npuaoaajy pmHaHCHMjCKUM Mepunmma, Ymme ce He fobwuja jegaH
cBeobyxBaTHM cucteMm Mepuna ycnewHoctn. Ctora cy jow 1992. nomeHyTn ayTtopwu
passunim BSC - Balanced Scorecard wnu kapTy 6GanaHcupaHux pesynrtata Koja
WHTerpuwe dQuHaHcKjcka U HedUuHaHCUjcKa Mepuna nepgopMaHcn y jeOUHCTBEHU
CUCTEM W LUTO je jow BaXkHUWje, yCrnocTaBiba HUXOBY Be3y ca cTpaTerMjom npeayseha.
BSC je nopgjegHako npumMewuB WM ycnewaH CUCTeEM Mepewa nepdopMaHCcu U Ha
KOprnopaTUBHOM U Ha AUBU3NOHOM HUBOY.

4.6. Tunu4yHu HegbuHaHcujcKu nokasamesrbu ycnewHocmu
nocrsioeawa

TpagvumnoHanHu UHaHCK|CKM MnoKasaTesbu YCNewHOCTM nocrnoBaka nonyT pauuo
nokasaTterba nNpouTabunHOCT, MMOBMHE M KanuTana, Kao U HOBUjU OUHAHCWUjCKK
nokasaTterbu y Bugy pesungyanHor gobutka, EVA n ROI, mory ga pectumynuy
MeHaLlepe Ha HUXMM HMBOMMA W OCTarne 3anocrieHe, KOju He MOry 3HadajHuje ga yTudy
Ha OCTBapeHuM HeTo JobuTak MMM U3HOC MHBECTUpaHuX cpefcrtaBa. Ctora ce ocum
MHaAHCUCKNX, Y MOTMBAUMOHE WHCTPYMEHTe cBe 4ewhe wMnNnemeHTupajyy u
HEeMHAHCU|CKN MNoKasaTerbu YCMNEWHOCTN rocrnoBawa. TunndHa HeduHaHcujcka
Mepuna Mory OuTu nNpPOAYKTUBHOCT, KBaNUTET, KOHKYPEHTHOCT, MNpPaBOBPEMEHOCT
NUCnopyke, WHOBATMBHOCT W (PrekCMOBUNHOCT y pearoBaky Ha W3MEHEHe 3axTeBe
TpxuwTa 0. Mopepn WX, KA0 KPUTEPUjyMU YCMELLHOCTM Ce NOCMaTpajy U OCTBApPEHO
TPXKULIHO y4vewhe, NUYHM pasBoj U HanpenoBawe, Opoj catv npoBedeHux y obyum un
apyrm nokasaterbuM. TuMe ce He ymawyje 3Haya] (UMHAHCU|CKMX MoKasaTerba
YyCMNEewHOCTM MNocnoBakwa, anuM ce 3arnocfieHuMma cyrepuwe ga he HUXOB YNoXeHu
Hanop M paj Kojum JornpuHoce yeBehawy AyropoyHe BpedHocTU npegyseha, Takohe
6uTn HarpaheHw.

C ob3upom ga noctoju Benuknm Opoj HeUHaHCUjCKUX Mepuna, jaBrba ce npobnem
HUXOBOr ofabupa, OAHOCHO Koja Mepuna he Ha HajborbU HayvH  LOMPUHETH
eBanyauvju  ouBmM3NoOHMX  nepdopmaHcu.  Kputepujym opabupa  HajBaXKHUjUX
HepMHaHCMjCKUX nokasaTerba W HWUXOBOr UMHTerpucawa ca Beh nosHatum
dMHaHCHMjCKMM  NOKasaTesbMma, 3aBUCU Of, KOHKpPeTHor npeayseha, HeroBux
KapakTepuCTUYHUX npoueca, LeduHucaHe cTpaTernje M uurbeBa Koje Xenuv paa
OCTBapu, ogHoCca ca noTpoLwadmma un ap.

w Drury, C., EL-Shishini, H., on. uuT., cTp. 17.

Kaplan, R.S, Norton D., (2001). Transforming the Balanced Scorecard from Performance Measurement to
Strategic Management: Part Il, Accounting Horizons, cTp. 18.
119 .

Ibid. cTp. 18.
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HakoH oTnountbarwa rnobanHe ekoHomcke kpuse 2008. rognHe, pasBujeH je HOBMU
WHTerpanHu Moaen 3a ynpasrbawe nepdgopmaHcama npeayseha nog Has3msom SAILS
(Strategy Alligned Integrated Linked Scoring System). ' OuurnegHa je cnnuHocT ca
BSC mopgenowm, jep ce n SAILS moden 3acHMBa Ha YeTUpPU OCHOBHE MEPCNEKTUBE U
napameTpa, Koju ce geuHULY Ha HUBOY CTpaTerujckMx nocnoBHux jeauHuua (SBU), a
3aTuM ce noBesyjy M UHTerpuwy Ha HuBoy npeayseha. Mopgen je nosHat v kao 4Vs:
Value (BpegHocTt), Volume (obum), Velocity (6bp3uHa, Bpeme) u Variability
(npomeHrbMBOCT). BpegHocT kao cnoxeH napameTtap obyxBaTa 3Hawa O TPXULLTY,
noTeHUMjanHo TPXWULIHO y4yewhe u TPOLLIKOBE Kanutana Ha Tum Tpxuwtuma. Obum
nogpasymMeBa Mepere TPXULWHOr Yy4yewha, ynpaerbake OJHOCMMa ca  Kynuuma,
pasymeBake CuUCTeMa BpPEeOHOCTM Kyrnaua Ha MojeJuHuM  TpxXuwtuMva U
npodunTabmnnHoCT pernoHanHux TpxuwTa. Cnegehu napametap ce ogHOCU Ha B6p3nHY K
BpeMe noTpebHo 3a obaBrbakwe akTMBHOCTM npeay3eha. NpoMeHrbMBOCT ce 0AHOCK Ha
cnocobHocT npedy3eha ga ce npunarogy npoMeHama y AVMHaMWUYKOM U HEW3BECHOM
OKpyXewy. [yropoyHUM Meper-eM, yCMepaBakeM, KOHTPONIOM U MakCUMUpamem
napameTapa Ha HuBoy SBU, Moxe ce yTBpAMTU KOje of HUX Hemajy nepcnekTuBy
pacTa, Te ce BpLM enuMunHUcarwe Takeux SBU. 3a oHe nocrosHe jeauHuue 3a Koje je
yTBpHeHO Oa vMmajy nepcrnekTuBy pacTa cTpaTervje ce KOOpAWHUPpajy U UHTerpuwly vy
rnobanHy cTpaternjy npegyseha koja Tpeba pga omoryhm [OyropoudHy, OLPXMBY
npocuTabunHoct npeayaeha. %'

Jow jenaH wHTerpanHu mogen je GRASP '?? kao akpoHuUM of eHrneckux peun (Goals —
unrbeBu; Resources — pecypcu, cpeactea; Actions — akuunje; Structure — CTpykTypa;
People - rbyawn), Koje yjedHO npeAcTaBibajy enemeHTe oBor mogena. Moxe ce
KOPUCTUTU Ha CBMM HMBOMMA MeHalIMeHTa, y CBUM opraHusauunjama, 6e3 ob3upa Ha
HMXOBY BENUYMHY N NPOUTHY OPUjEHTUCAHOCT, ann 1 Ha HNBOY YXKMUX OpraHM3aLMOHMX
jeavHmua npegy3eha. GRASP mModen je cTpaTewku, NPOLECHO U pPecypcHO
OpuvjeHTUCaH 1 HapounTo ce 6aBu pecypcuma Koju cTBapajy BpedHOCT 3a npeaysehe.
NMako je m™Mogen BuWwe OpujeHTUCaH Ka npouecuMa, a Mawe Ka KibyYHUM
cTejkxongepuma, NyTem enemMeHTa yus/besu TexXu ce naeHTudumkaumjm umrbesa CBUX
cTejkxongepa u Texru a ce OHW 3agoBoSbe 60rbe 0 KOHKypeHumje. 3a ocTBapere
UnrbeBa Kiby4YHUX cTejkxongepa, anu u rnobanHor umrba npegyseha notpebHu cy
ogpeheHn pecypcu, Koju ce Mory KnacudpukoBaTu Ha OHe Koju cmeapajy epedHocm
(Hajuyewhe cy HemaTepujanHu) U oHe Koju omozyhaesajy cmeapar-e epedHocmu. AKuuje
UM akTMBHOCTM Yy npedy3ehy mory ga npomeHe obum pecypca koju omoryhaBajy
cTBapake BpeaHocTu. Kpo3 cmpykmypy ce noBesyjy UuIbeBU, Pecypcu u akuuje,
ogHOcHO omMoryhaBa ce wuxoBa mMHTepakumja. Mako cy y akpoHumy GRASP modena
J/byOu Ha NocrneawemM MECTY, OHM MMajy HajBaXkHWjy ynory y mogeny, jep omoryhagajy

2% mopen cy 2009. roamHe passuau Balachandran, B.,(npodecop payyHoBoacTea), Keshav Naraygan Kantamneni
(ctymeHT MBA cTyamja) u Mohandas Pai (4naH 6opaa gupekTopa y jeaHoj MHAM|cKoj IT KomnaHuju)

121 durap, H. on. uuT., cTp. 29.

22 mopen cy pa3Buau James Rictchi-Dunham (Harward University, Wilton) n Luz Maria Puente (Anahuac

University, Mexico City)
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nosesnBare akuuja ca UuMrbeBUMa U yjeHO npeacTaBibajy pecypc Koju omoryhasa
123

cTBapake BPeAHOCTMW.

KANJI'* je Takohe wuHTerpanHu Modesi Koju nogpasymeBa W3BPCHOCT Y HEKOSIUKO
acnekarta rnocrioBawa: NUAepCTBY, MOCMOBHUM pe3yntaTuma, 3a40BOSbCTBY Kynaua
OCTanunx KIby4HUX CTEjKXONaepa M M3BPCHOCT Yy ynpasrbaky NaHuem cHabaeBama.
KANJI mogen nocrnoBHe M3BPCHOCTM uHTerpuwe u TQM KoHuenT, WTo nogpasymesa
KOHTUHYMpPaHO yHanpefhere kBanuteTa Nnponssoa 1 npoueca y npegyseny.

[Mpema wnctpaxuBawy Koje je crnposesna Widener'® na duHanHom y30pKy op 177
npeay3eha 13 pasnuunTnx NPon3BOAHNX U YCITYXXHUX OenaTHOCTU, KOA4 OHUX npenyseha
Yy KOjuMa OOMMUHUPAjy SbyOCKUM pecypcu, CUCTEM Mepen,a nepdpopmMaHcu ce BuLle
ocnawa Ha HeduHaHcujcke nokasaterbe YCMnewHocTH, Yy KomOuHaumjy ca
oMHaHCKjCKNM NnokKasaTerbuma.

NcTtpaxusarwe koje cy cnposenun Drury u EL-Shishini'® nokasyje ga ce BehuHa
npegyseha He ocnawa camMo Ha QUHaHCKUCKE MoKasaTterbe MpPUNMKOM OueHe
ANBU3NOHUX nepdopmaHcun. Yak 78 % of mcenutaHux 97 npe,cl,yseha127 je ogrosopuIo
Aa cy y cuctem oueHe nepdopMaHcu nHTerpucann u HedpuHaHcujcke nokasartesroe, U To
cnepgehe :

BSC - Balanced Scorecard nnu kapty 6anaHcupaHunx pesyntata 55 %
Tableau de Bord ' 7 %

EFQM Excellence Model '*° 18 %

octanu metoan 14 %

HuWjedaH o4 HasefeHux npuctyna 25 %

Y UCTOM UCTpaxuBarby ' =C UCAMTAHWLM CY Ha ckanu of 1 Ao 7 TpeGanu Aa oueHe 3Hayaj
dMHaHCKUjCKNX N HedMHAHCUjCKUX MnoKasaTesba, rae je 3a BpegHocT 1 Ha ckanu
noHyhHeHo fa cy oMHaHCKjCKM nokKasaTerbu MHOIo 3Ha4ajHuju o4 HedUHaHCU|CKKX, a 3a
BpedHOCT 7 [a cy HedMHaHCU|CKM MoKasaTerbM o Beher 3Hadyaja. Kao cpegwa
BpeaHocCT je noHyheH 6poj 4, o4HOCHO Aa ce npuaaje jeaHak 3Hadvaj U jeaHUM 1 apyrum
nokasarterbuma. [lobujeHn cy cnegehu pesyntatu nctpaxmaamsa:

2 durap, H., (2010). GRASP mozen ynpassbatba neppopmaHcama npeayseha, PauyHoBoacTBo, 6p. 7-8, cTp. 27-36.

* http://www.gopal-kanji.com

125 Widener, S., (2006). Human capital, pay structure, and the use of performance measures in bonus

compensation, Management Accounting Research, Vol. 17, 198-221.

126 Drury, C., EL-Shishini, H., on. uurt., ctp. 30.

7 yKynaH 36up % je sehu og 100 %, jep cy Heka npeayseha 3a0KpyKMna BULLE 04 jegHOr 04roBopa, ¢ 063Mpom aa
npuMemsyjy BULLIE NpucTyna

128 npeactaB/ba GpaHLUyCKM NaHAAH amepuykom BSC

129 Mojam ‘EFQM’ ce ogHocK Ha EBponcky PoHaaumjy 3a ynpaB/batbe KBAJIMTETOM MoZea U3BpCcHocTU. Moaen
npeacTaB/ba MexaHM3aM KOjUM ce yHanpehyje npoueHa opraHM3aLMOHUX KBaAMTAaTUBHUX NeppopmaHcu y
OpraHu3aLmju 1 cTora je peneBaHTaH Ha ANBU3MOHOM HUBOY. Mogaen yKsbydyje n duHaHcujcke n HedMHaHCKHjcke
acnekTe, nonyT BohCTBa, NOAUTUKE M CTparernje, ynpassbakba /bYACKMM PECYPCUMA, NPOLLECUMA, 334,0B0/bCTBO
Kynaua, yTvuaj Ha ApywTeeHe u nocnosHe pesynTate (Donnelly, 2000; npema Drury, EL-Shishini, 2005).

3% Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). on. uut., cTp. 31.
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e 71 % uncnvtaHuka ce onpenenuno 3a BpeaHOCT Mawy oA 4
e 18 % mncnutaHuka ce onpenenuno 3a BpeaHocT 4
e 11 % ucnutaHuka ce onpegenuno 3a BpeaHocT sehy of 4

Pesyntate uctpaxuBawa Tpeba nocmatpaTtu y KOHTEKCTY YuMheHuue ga je BehuHa
ncnmtaHnka buna sanocneHa y (uvHaHCKjCKOj PyHKUMjM U Oa TO Moxe buTu jegaH of
oanyyyjyhmx aktopa npugaBawa Beher 3Hadaja PUHAHCUCKUM  Mepunuma
ycnewHoctn. OBUM UCTpaKMBakeEM Ce OOBOAM Y NUTakwe 3akibyyak oo Kor cy 1996.
roguHe Kaplan v Norton pownu, a TO je fga ce (pyHOaMeHTanHUMm yHanpehewem
KIby4YHUX HEOMHAHCUCKMX Mepuna nepgopmMaHcy y apyru nnaH ctaerbajy oMHaHcujcka
Mepuna, OOHOCHO [a je YCMNewHo {UHAHCKJCKO nocrnoBake oapas OANMNYHMUX
HedUHaHCHjckMX Mepuna nepdopmaHcu. [lopen HaBedeHUX WHTerpanHux mogena
Mepera YCneLwHOCTN NocnoBaka, Koju obyxsaTajy U (huHaHcujcka U HedmnHaHcujcka
mMepuna, kapTa 6anaHcmpaHux pesynTtaTta unu Balanced Scorecard (BSC) Hanasu cBojy
npumMmeHy y 6pojHMM komMnaHujama wupom ceeTa. OBaj mogen je getarbHuje objallHeH
y HacTaBky paja.

4.7. Balanced Scorecard (BSC) - kapma 6anaHcupaHux pe3synmama

KapTta 6anaHcmupaHux pesynrtata (Balanced Scorecard) vnun garee y Tekcty BSC, je
Heonxo4aH cTpaTermjckm anar, Koju yeaxasa top-down npucTyn, o4 HajBULLIET Ka HUXUM
HuBouma. MmnnemeHtauujom BSC npucTtyna ce ocTtBapyje AyropodHa cTpaTtervja u
yBehaBa BpeHOCT npeay3eha, 1 TO KpO3 paBHOTEXY YETUPM NepchekTvae:

1. lMoTpowaum (kao oaroBop Ha NuTawe ,Kako Hac Buge notpoaym ?)

2. WHTepHn npouecu (kao 0AroBop Ha nutamwe ,Y Yyemy Tpeba ga dygemo 6orbm ?%)

3. Yyewe KM pacT (kao ogroBop Ha nutawe ,MoxemMo nM ga HactaBumo [fa
noborbwaBamMo 1 cTBapamMo BpeaHOCT ?°)

4. ®uHaHcuje (kao oaroBop Ha nNuTawe ,Kako Hac Buae akumoHapu ?%)

Mpunukom umnnemeHtaumje BSC Tpeba ykibyumMTn WITO BULWIE MeEHalepa Ha CBUM
HMBOMMA, jep ce AedMHMCabEM MHTEPHNX LUMIbEBA YKIby4yjy OpojHEe MHdopMauuje Koje
OHM nocedyjy. Y myntunausBu3oHoMm npeaysehy npobnem ycarnawasawa BSC
nepcrnekTMBa nocTaje jow CrOXeHuju, jep OHO WTO je JoBbpo 3a jegaH MNOCNOBHMU
CEerMeHT unun anBmsunjy, He Mopa GuTn onTMMarnHo n ca acnekta npeayseha kao LenuHe.
MOCNOBHM CErMEHTU Cy NCTOBPEMEHO N KOHKYPEHTW. [Npn TOMe OMBU3NOHN MeHaLepu
pacnonaxy WHdopMaunjama Koje HUCY Yy MNOTMYHOCTU AOCTYynHe MeHaLMEHTY Ha
HajBMLLEM HUBOY, T€ KPaTKOPOYHM (PUHAHCUCKM MHTEpEecn OMBU3NOHUX MeHalepa,
MOTMBMCAHN KOMMEH3aUMOHMM LwWwemMama n 6oHycMma, Mory npeBarHytM Ha ywTpb
ayropoyHor yBehawa BpeaHocTu npegyseha. Ocum tora meHapepu he 6or.e pasymetn
AyropoyHe uurbese npegyseha v BuLLIE Ce aHraxoBaTu Ha HMXOBOj peanusaunju. BSC

131

Ibid. cTp. 18
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ce Kpeupa 3a [eleHTpanu3oBaHe MOCIOBHE jeMHuLE KOje MMajy CBOje NPOu3BOAHE
KanauuTeTe, Npeno3HaT/bUBE Kynue, KaHane auctpubyuuje, 3a Koje ce Mory usmMeputiu
duHaHcnjcke nepdopmaHce. BSC npeBasunasu Hepoctatke TpaguUMOHaNHUX
yrpaBrbaykux CUCTEMa Y KojumMa HuUCy Omnm noBe3aHn [JyropoyHa cTpaTervja u
KpaTKOpO4YHU LnrbeBn N akTuBHOCTU. Takohe BSC nosesyje nepdopmaHce npeayseha
n3 npeTxogHor nepuoga ca Tekyhum un OBygyhum ycnexom. BSC je wmeToaa
ypaBHOTEXeHa Ta4YHOCTM U MHTErputeTa Hawmx (PUHAHCUCKMX Mepa C NokpeTaynma
Oyayhux duHaHcujckux pesyntata opraHusauuje. lpema Niven'*? panac ce 75%
n3Bopa BpeaHOCTU NpUBpeaHUX ApyLiTaBa HEe Mepu, U O BbUMa Cce He M3BellTaBa Yy
MOCMOBHUM KtbMrama. >

CTtpaTewka Mana je anaTt KojuMm ce akTepuma Ha CBUM HMBOMMA caonwiTaBa cTpaTteruvja,
a npeaysehy nokasyje nyT U Ha4YMH Kako Aa CBOje pasnuuute pecypce (MatepujanHe u
HemaTepujanHe) NpeTBOpU Yy XerbeHe pesyntate. BusyenHo npeacraBiba KibydHe
uurbeBe M wuxoee MmefycobHe ogHoce oa Kojux 3aBuce nepdopmaHce npeayseha.
LinreeBn n mepe nojeanHnx nepcnekTMea Cy 4YeCTo y CynpOTHOCTU, a npu Tome Tpeba
nMaTn y BUAY W HUXOBY BpPeMeHCKY AuMeHs3njy. CTtpaTelwka mana Hekor npegyseha
cagp>XXuM OCHOBHe uUuIbeBe 3a cBe vetvpyn BSC nepcnektuBe n cTBapa OKBUP Yy KOMeE
HemMaTepujariHa MMOBWMHA MOCPEACTBOM OCTafnMX MNepcrnekTvBa YTUYe Ha CTBapame
BPeOHOCTM 3a akunoHape.

durHaHCKjCKOM NepCcnekTMBOM Ce ONUCYjy pesynTtatu cnpoBofhera cTpaTernje nspaxeHu
y TpaguvuuoHanHUMm (PUHAHCKJCKMM nokasaTerbuma, NnonyT nNpuHoca Ha WMHBECTMpaHa
cpeactea (ROI), npuHoca Ha aHraxoBanu kanutan (ROCE), npodutabunHoctn, pacta
nNpuxo4a, HWXMX TPOLLKOBA MOCIOBHUX jeauHuua u cn. lNepcnektnBa KnvjeHaTa wnm
noTpowaya geduHule BpeadHOCHe nponosuumje Koje npegysehe HamepaBa Aa
npyumeHn pa 6w ocTBapuno npoaajy W nojanHOCT Ko UMIbHUX MoTpollaya.
[MepcnekTnBa WHTEPHUX npoueca WMOEHTUMPUKYje HEKOSIMKO KIby4YHMX Mpoueca Koju
CTBapajy BpPedHOCT KOA4 noTpowaya. Y OCHOBWM CTpaTelwke Mane ce Hanasu
nepcrnekTMBa yyewa W pacTta, Koja WOeHTUdUKYje Ibyacke, WHGpOpMaUnoHe W
opraHuMsaunoHe pecypce Kiby4He 3a CTBapahe BpeAHOCTU Y UHTEPHUM Mpouecuva 1 3a
cnpoBohewe cTpaTternje. lNepcnektMBa yyewa W pacta opraHusauvje npencrasiba
OCHOB 3a YCMEeLLIHO OCTBapuBahe LMrbeBa U Mepa ocTtanux nepcnektusa.

132 Niven, P., (2006). “BSC korak po korak”, Zagreb: Poslovni dnevnik Masmedia.

133 1982. roa. 38% spegHoctn, a 1992. roa. 62% BpegHOCTN NpMBpESHNX APYLUTaBa
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Cnuka 6p. 18: lNpeTBapare BU3Mje y ctpatermjy — yetupm BSC nepcnektmee

MsBop: Kaplan, R.S., Norton, D.P., (1996). Using BSC as a strategic management system, HBR; npema
Collier, P. on. unt., cTp. 44.
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Y tabenu cy npukasaHe 4eTupu nepcnektuse y okBupy BSC 3a komnanwujy Chipset, koja
ce 0aBu nNpouM3BOAHOM MHTErpanHuMx komna 3a noTtpebe npousBogwe Mogema u
KOMYHUKaUNOHNX Mpexa. be3 o63upa Ha m3paxeHy KOHKypeHuujy y norneny LeHa,
KBanuTeTa 1 pokoBa MUCMNopyke, NPOU3BOAM OBE KOMMAaHWje Cy CynepuopHU y O4HOCY Ha
KOHKypeHTcke rnpousBoge. [lpumernyje ce cTpaTervja TPOLIKOBHOI nuaepctBa, ca
Uurbem pacta KomnaHuje Kpo3 nosehawe TpxuwHor yaena. CeBe 4eTupu HaBedeHe
nepcrnekTvBe Cy NoBesaHe ca CTpaTernjoM KOMMNaHuje U o4Yekyje ce HUXOB No3nTUBaH
yTnuuaj Ha uHaHcujcke nepdopmaHce. Ha noyeTky roguMHe komnaHvja neduHuie
uurbeBe, Mepe 1 akTUBHOCTU Y OKBUpY cBake BSC nepcnektunee, kako 6u ce octBapwune
uurbHe nepdopmaHce. Y Tabenu je npukasaHa M gogaTHa KONloHa ca OCTBapEeHMM
nepdopmaHcama pagu huxoBor nopehewa ca unrbHUM nepdopmaHcama.

Kaplan un Norton™* (2001) npeanaxy Aa ce 3a cBaku nokasaTerb nepdopmaHcu
noctaBe UWBLEBW, ann M Ja Ce 3a CBaKy 0Of 4YeTUpU NepcrnekTMBe orpaHuym 0poj
nokasatesrba kKoju he ce esanympatn u meputn. BSC nomaxe meHalMmeHTy ga ce
dokycupa camo Ha oapeheHun 6poj mepa, KpUTUYHKX 3a ycnex npeayseha. Hajuewnhe je
poBosbHO 15 go 20 mepa Kkoje cy npunarof)eHe MOCMOBHMM CerMeHTumMa wunm
MOCMOBHUM jeouHMLAMa Yy Kojuma ce npumekbyjy. OcHoBHa npetnoctaBka BSC
npucTyna je nocTtojawe Yy3poudHO-rnocrneanyHe Be3e uamehy geduHucaHe cTpaTervje
npeay3eha 1 KeroBor KOHa4YHoOr ouHaHcKjckor pesynTtaTta. CBe 4eTMpu NepcnekTuBe cy
mMefycobHO noBesaHe, Tako Aa op2aHu3ayuoHoO yyerse U pacm yHanpelyjy uHmepHe
npouece, WTO garbe BoauM noBehaHoM 3a40BOSbLCTBY MOTpoLlada My KpajHoj NUHUK
Behem @uHaHcujckom pesyntaTty npenyseha u weroBux amsuauvja. PuHaHCK|CKN
M3BelWTaju Ccy BaxaH anat ga Yy Kpajwoj Mepu ogpeaumo ga nm  nosehawe
3a0BOSbCTBA KNWjeHaTa, WHOBauuvje, efykaumja 3anocreHux Boge nobosbluaky
doMHaHCKjCKNX pesynTtaTta n cTBapawa boratcTea 3a akunoHape.

BSC nogpasymeBa gge rpyne nokasarterba nepgopMaHCu:

e Jagging wvnu 3aocTajyhn, cy nokasatesbu Yy MepcrnektnBn uHaHcuje, w
npeacTasrbajy oapas akTMBHOCTU M offyka U3 NpeTxXo4HOr nepuoaa; BpEMeEHCKU
nepuon Msmeny OOHOWeHa oasfiyka U maTepujanusaunje HbuxoBux edekaTta je
YyrnaBHOM OYXW;

e Jeading wnn Bogehum nokasaTerbu Ccy Yy3podHuun 6yayhmux duHaHCKjCKMX
nepcgopmaHcu 1 npaTte ce Kpo3 NepcrnekTuBe op2aHu3ayuoHoe yyera u pacma,
UHMepHUX fpoyeca u nompouwaya.

134 Kaplan, R.S, Norton D., on. umt., cTp. 19.
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DuUHaHCKHjcKK HedwnHaHcHjckm

NOKa3aTe/bU NoKa3aTe/bn

Mepe ayTnyra Mepe uHnyta
lagging nokasatersu leading nokasarterbu
BehuHa hUHAHCUjcKUX U yrnaBHom
nojeduHu HeduHaHcUjcKu n
HeguHaHcujcKu nojeGUHU (hUHAHCUjCKU
nokKasaTe/bu noKasaTte/bu

A

Mepere nepbopmaHcu

Cnuka 6p. 19: Lagging n Leading nokasaTtesbn y oksupy BSC kao caBpemeHor
WHTErpucaHor cuctema mepa nepgopmMaHcm

M3Bop: benak, B., on. yur.

Ha cnuum ce moxe Buaetn pa cy leading nokasaTerbu, yrnaBHOM HedMHaHCUjCKe
npupoge, LWTO 3Ha4YM a ce BeNOM OpujeHTauMjoM MeHalMeHTa Ha HedUHaHCujcKe
nokasaterbe, y 6yayhem nepuogy Mory yHanpeautM u (UHaHWJCKM MoKasaTerbu
nepcopmaHcu y byayhem nepuoay.

BSC npuctyny cy ynyheHe u 6pojHe KpuTuKe, a jegHa oA wuX je Aa He obyxsaTta
NepcnekTuBy ymuuaj OKpyXeHa, Kao HW NepcrnekTuBy 3arioc/ieHu, Wako je
npeaysehuma octaerbeHa cnoboga ga npema conctBeHMM noTtpebama yBpcTe U
AofaTtHe nepcnektuBe Ha noctojehe yeTnpu. Ha oCHOBY UCTpaxunsarwa CnpoBeaeHor Y
®uHckoj og ctpaHe Malmi (2001), ytBpheHo je ga oa 17 npepyseha 4yak wux 15
npumersyje BSC npuctyn y3 gogatHy, neTty nepcnektuy - 3arocrieHu. BSC je Beoma
3acTyrnsbeH y npegysehmma WMPOM CBETa, MaKO je Kao KOHLUeNT passujeH jow npe 20
rognHa. WctpaxuBawa cnpoBegeHa y CAL (Silk,1998) nokasyjy ga oko 60 %
npenyseha ca nucte Fortune 1000 npumewsyje BSC, a cnuyHa cutyaumja je n y
eBpornckum npegysehuma (Pere,1999; Oliveras n Amat, 2002; Speckbacher et al.,
2003). 1*°

135 npema Drury, C., EL-Shishini, H., on. uur., cTp. 19.
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4.7.1 TllpedHocmu umnnemeHmauuje BSC meHaymeHm cumema

BSC Ttpeba nocmaTtpaTn kao caBpeMeHW WHTErpucaHu cucteM mepa nepdopmMaHcy,
KOju Npu TOMe He 3axTeBa MOAPLUKY CKYrnor v rroMasHor MHopMaumnoHOr cuctema.
NHdpopmaumoHn cuctem npepyseha nogpxasa yBohewe BSC Tako wTo ce Ha
MeCe4YHOM U KBapTasfiHOM HMUBOY npunpemMajy nHgopmaumje 3a Ton MeHalMeHT, anu
n 3a oMBM3nMoHN MeHapmeHT. C 063npom ga je BSC kao crtpaTternjckm anart noeesaH ca
cTpaTernjckum nnaHupakeMm, nocTaBfbakbeM UuIbeBa M yTUYe Ha anokauujy pecypca
npenyseha, HEONXOAHO je MOBPEMEHO peBMaMpaT YCMNEeLWHOCTU WMMAeMeHTauumje
GanaHcupaHe ©ogoBHe kapTvue u  gobutm nospatHe uHGopmauuje. Pasnoau
HeocTBapvBaka PUHAHCUJCKMX LUuIbeBa NojeANHNX OMBU3Mja HUCY YBEK CaMO UHTEPHE
npupoge. [AUBN3NOHM MEHALIMEHT MOXE MOrpeLLMTU Yy NPOLEHN TPXULLHE TPpaXKHse Unn
peakuuje KoHkypeHaTa. Ako cBe BSC nepcnektmBe ocum buvHaHCKHjCKE OCTBapyjy
AeduHUcaHe uurbeBe U Mepe, a (PUHaAHCUjCKM nokasaTerbu Cy Mcnopg nraHnpaHux
BpeaHocTn, moryhe je ga ce pagm o HeoaroBapajyhoj ctpaternjy npegyseha unm Heke
nocrnoeHe jeanHuue. Mehytum, moryha je u cynpoTHa cuTyauuja rge cy (OMHaHCKUjCKu
LMIbEBN OCTBApPEHW, anu ce He OOCTUXY 3adoBorbaBajyhe nepdopmaHce npeayseha,
jep octane Tpu nepcnekTuBe ykasyjy Aa OyropodHa ctpaTteruja He (PyHKUMOHMLLE UK
HWje MNIIEMEHTMPaHa Ha NpaBu Ha4uH.

[Mpynukom geduHucawa mMepa (UHaHCUjCKe NepcrnekTuBe YrraBHOM ce nonasu oA
uurbeBa Kao WTO cy noeehawe npuxoda v nNpoaykTmeHoctTW. [a ©u ce octBapuna
KOpUCT y BuAy noBehawa npuxoda Mopa ce Bule npodaBaTi, LUMPUTU TPXULITE,
yBOAMTM HOBW NPOU3BOAM UMW yCriyre, LWITO CBe 3axTeBa JoJaTHa ynarakwa pecypca u
y3pOKyje CTarHMpawe WnM nag ctone npuHoca y Tekyhem nepuogy. '° lMosehake
NPOAYKTUBHOCTM Ce MOXe NocTuhn cMawerem TpoLuKkoBa 1M 605bMM nckopuwhasawemM
UMOBMHE KOjoM npeay3ehe pacnonaxe. Mepewe nopacta npuxoda U CMakera
TPOLUKOBA je jedHOCTaBHWje HEro crnpoBohewe mepa Kojuma ce npatm nckopuwhene
nmoBuHe. borbum kopuwhewem MMOBMHE CMawyje ce umobunmsauuwja cTanHor wu
obpTHOr KanuTana, Koju wumajy CBOjy LUeHy. Mnak ocHoBHa Mepa yHanpehewa
PUHaHCKjCKMX NepdopMaHCH je pacT NpuMxoaa, a CyBULIHO MHCUCTUPAHE Ha CMakbery
TPOLLKOBA M aHraxxoBaHe WMOBMHE MOXE HapyLwuTM OogHOoCce ca noTpollayMma u
ymawnUTU MOryhHOCTM 3a pacT npuxopa. YwTede y TpoOWKoBMMa ycnepq nosehaHe
ornepatMBHe eqUKaCHOCTM U yHanpehewa WHTEPHUX nMpoueca npencTaBIbajy
KpaTkopoyHun OeHecdut. lNoBehawe npuxoga kao ofpas yHanpeheHux opgHoca ca
KynumMma npeacraBriba KOPUCT Ha cpefHn poK, a CTanHe nHoBauumje n yderwe AyropovHo
yBehaBajy npuxoge.

BSC je norogHuju 3a KOMyHMKauujy ca KOPUCHMLUMMA NpoM3BO4a W ycrnyra, Hero ca
cajalwmbnuM M NOTEHUMjanHUM WHBECTUTOPMMA, Te€ HemMa MU3paxeHor uHTepeca 3a
ykibyumBake BSC y ekctepHO umHaHcujcko wu3BewTaBawe. CamMo HekonuuumHa
npenyseha obenopawyje eKCTepHUMM cCTejkoxongepvma WHgopmaumje cagpxaHe y
BSC, jep y ogpeheHnm okonHocTUMa m3BellTaBakwe MNPeKko ONTUMAriHOr HMBOA MOXeEe

136 Rupuh, J., Neposuh, B., HepaHywuh, B., on. uuT.
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6UTU KOHTPaNpOAyKTUBHO 3a npegysehe u weroBe BracHuke.'’ BSC je npe csera
KOpWCTaH anar 3a MOCMoBHE jeAnHuUe U AMBU3Nje Koje umajy aeduHucaHy ctpaTterujy.
Ocwum Tora npepgyseha yrnasHoOM MMajy BULLE MOCMOBHUX jeAuHMLA, @ CBaka Of HMX
CBOjy MUCHjy N cTpaTernjy, Te 4ecTo Huje Moryhe arpermpaTtv CBe hUuX Yy jeQUHCTBEHU
BSC Ha HuBoy uenor npeayseha. Takohe, Bu3uja, mucuja n crparternja koje 6u 6une
TpaHcnapeHTHe y okBupy BSC, kao v gpyrv nogaum o nepdopmaHcama, mory 6utn
3rnoynotpebrbeHn of cTpaHe KOHKypeHuuje. Mnak n 6e3 jaBHOr objaBrbuBana
noBeprbuBmnx MHpopmauunja cagpxaHnx y BSC, yBek NocToju HauvH Oa ce eKCTepHu
akumMoHapun uHgopmuwy o byayhum nepdgopmaHcama npegyseha. MmnnemeHTtaumja
BSC «kao crpaternjckor anata W ynpaBrbaykor CUCTEMa 4YeCTO 3axTeBa roavHe
eKcnepuMeHTucana, Te ce nofgaunm He Mory caornwTaBaTy jaBHOCTU U MHBECTUTOpMUMA
o4 camor noyveTtka yBohewa BSC. EkcTepHu kopucHUUM hrHAHCHMjCKUX M3BeLUTaja joLl
yBEK He MoKasyjy 3HauyajHUju MHTepec 3a CTpaTellky Wn AYyropoyHYy KOMMOHEHTY
n3BellTaBaka, OOHOCHO jolW YBEK Ce BULIE aKUEeHTYjy KpaTKOPOYHW MokasaTerbu
nepcopmaHcu npegyseha n octBapere KpaTKOPOYHUX (PUHAHCU]CKUX LUIbEBA.

MpeaHOCTH Koje ce MOry ocTBapuUTH UMNNemeHTuparem BSC cy: 8

» jacHa u caBpemMmeHa cTpaTteruja koja ce MoXxe CaonwTUT CBUM akTepuma

» ycknaheHoCT nHameuayasnHux u umMrbesa nocnoBHUX jeJuHuLa ca cTpaTernjom

» MOBE3aHOCT CTpaTeLKMX uirbeBa u roguwirser dyeta

» npahewe nepunoavyHMX M3BellTaja 0 nepdopmaHcamMa y unrby noborbliawa
cTpaTervje

Nako je MeHauMeHT npeay3eha npeBacxXO4HO 3auMHTepecoBaH 3a OCTBapeHe
domHaHcKjcke nepdopmMaHce, Kao OCHOB H-eroBor Harpahueawa, umnnemeHaumnjom BSC
Kao caBpeMeHor cuctema npahewa 1 mepera nepdopmMaHcy NocrnoBawa, MeHaLMeHT
nocraje cBecCHUju noTpebe KOHTMHyMpaHor yHanpehewa ogHoca ca Kynuuma W
BNacHuuuma, kao n notpebe npenyseha ga pacte u npunarohaesa ce npomMeHama,
yHanpenyje cBoje nHTepHe npouece. bes oBnx npomeHa u npunarohasara Huje moryhe
OCTBapUTU wu3y3eTHe {UHaAHCKUjCKe pe3ynTaTte Yy AOYyroMm poky, HUTM omoryhutu
AYyropoYHM oncTaHak u pa3soj npenyseha, WTO ykasyje a MeHalMeHT npeayseha Huje
onpaeao pasnore CBOI aHraxxoBaka o[ CTpaHe BnacHuka npegyseha.

17 Manunuh, C., Casuh, b., on. uuT., cTp. 122.

Kaplan, R.S, Norton D., (1993). Focusing your organisation on the strategy — Putting BSC to work, Harvard
Business Review.
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5. Meperw-e nepghopmaHcu Ou8U3UOHO2 MEHalIMeHma
5.1. Asnokayuja 3ajeOHUYKUX MPOWKOEa U yC/iI08U MpPUMeHe npuHyuna
KoHmponabunHocmu

Mpobnem anokauuvje 3ajeAHNYKUX TPOLLKOBA Ha LIEHTpe OAroBOPHOCTM U Ha NpOM3BOLE
M ycnyre rnocToju y cBakoM npeaysehy n 3axresa Bprio o4roBopaH v CynTunaH npuctyn
pellaBakwy, jep 3ajeAHNYKM TPOLUKOBM 3HAYajHO YTUYY Ha BUCWHY TPOLLKOBA NPOMUTHUX
N MHBECTUUMOHMX LueHTapa. Ctora je ogabpaHn HauuH pacnopeda 3ajegHUYKUX
TPOLLKOBA O, BENUKOr yTuuUaja He camMo Ha TpoLlKoBe, Beh u Ha pesyntaTe uUeHTapa
OAroBOPHOCTU, NepdopMaHce, MOTMBaLMjy U HarpahuBawe AMBU3MOHOI MEHaLIMEHTA.
Mako y npakcu nocToju BuLe Mogena 3a pacnopes 3ajeAHNYKMX TPOLIKOBA, HY jedaH He
HyOW YHUBEpP3asiHO peluerwe npobnema anokauuje 3ajeaHnyvkux Tpowkosa. [pMMeTHO
je Oa cTeneH jegHOCTaBHOCTM Mofena KopecrnoHaupa ca npeumsHowhy pesynraTta,
OLHOCHO LUTO je MoAen jeAHOCTaBHUjW, TO Cy pe3ynTaTh Makbe NpeLm3Hn, 1 06pHyTO.

3a pacrnopes, 3ajeqHNYKNX TPOLLKOBA Ha NPOMUTHE N UHBECTULIMOHE LIeHTPE Y NpaKcu
cy npumensusu cnenehu mogenu: %

1. JeguHcTBEHa OCHOBMLA 3a pacnopeq CBUX 3ajeqHUYKUX TPOLLKOBaA LEHTpe
OArOBOPHOCTU (Ha NpuMep Npuxo4 NPOUTHON UM MHBECTULNOHOT LIeHTpA)

2. Pasnnunte OCHOBULE 3a CBaKy MNOCMNOBHY yHKUMjy nocebHO; 3ajeaHnyku
TPOLLKOBW ce pacnopelyjy npema npoceyHoM ,KIby4yy*”

3. 3a cBakM o4 3HauajHMjux TpowkoBa ce oapehyje nocebHa ocHoBuUa 3a
pacrnopeq, a octaTtak TPOLLUKOBa MO NPOCEYHOM ,Kiby4y*

4. Activity-Based costing (ABC) meToaa.

Opabup mopena anokauuvje 3ajeQHUYKMX TPOLUKOBA 3aBUCK CrIOXKEHOCTU TEXHWUYKO-
TEXHOSOLWKNX npoLueca y npenysehy, BpcTe AenaTtHOCTU, o4 NOBE3aHOCTWU MOCIOBHUX
dyHKUMja U LeHTapa OAroBOpPHOCTM Yy npenysehy, on crteneHa ytuuaja 3ajeaHUYKNX
TPOLUKOBA Ha pesynTaTe LeHTapa 04roBOpHOCTU U Apyrnx daktopa. Y npegysehmma ce
4YecTO jaBrba Aunema ga nv 3ajegHuuke n onwTte TpolwkoBe npenyseha yonwTte Tpeba
YKIbyumBaTh y oMHaHCHK|CKE n3BeLlTaje cermeHarta nocnoBaka. HaBoge ce pasnnumnTu
aprymMeHTu ,3a“ n ,npoTnB" anokauuje 3ajeQHNYKNX TPOLLKOBA Ha CerMeHTe NocfoBaHsa.
AKO ce 3ajedHWYKM TPOLUKOBM He YKIbydyjy Yy M3BelTaje cermMeHaTa nocrioBaka —
LeHTapa 04roBOPHOCTU, TO Takohe MOXe nMaTtu HeraTuBaH yTuuaj :

» MeHallepu ueHTapa opgroBopHocTu he cTtehu cnvky ga wuxoBa nogpysyja
OArOBOPHOCTM YBEK MOCIYjy ca NO3UTUBHUM pe3ynTaTom

» UM30CTajy No3uTuMBHU ,bottom — up“ nputncum meHayepa ueHTapa oaroBOpHOCTU
Ha TON MeHaLIMEHT, y NpaBLy CMakeha U ONTUMU3aLumje 3ajeJHUYKNX TPOLLKOBA

» HeMma yBuaa y ropkby rpaHuLy yKyrnHuMx TPOLLKOBA HEKON LieHTpa O4rOBOPHOCTH.

139
benak, B., on. uut.
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Mpema uctpaxupary'*® cnpoBegeHoM y 12 BenukNx aMepuykux KoMMaHuja, Koje umajy
YKYNHO 54 npoduTHa UeHTpa, Y cedam npeayseha cy 3ajeQHUYKN TPOLLKOBU YKIbYYeHU
y n3sewutaje NpoPuUTHUX LeHTapa, OOK Yy ocTanuma Hucy. MeHaiiepn Tnx neT KomnaHumja
cMmaTtpajy da 3ajedHuuYku TpowkoBu He Tpeba ga Oydy ykibyyeHW y u3BelUTaje
NPOPUTHUX LeHTapa, jep HUXOBU MeHaLlepy HeMajy yTuuaj Ha BUCUHY TUX TPOLLKOBA,
OOHOCHO He MOXe ce MPUMEHUTU MNPUHLMN KOHTPONaburiHOCTN MNPUINKOM OueHe
yCrneLHoCTU MeHallepa.

[a nn Tpeba YK/byunTH 3ajeHUYKE

TpoLKoBe y dUHAHCHjcKe HE

A s

A “3BellTaje LeHTapa o4r0BOPHOCTM?

bosba KomyHUMKaumja MeHayepu ueHTapa He
u3mehy MeHallepa LieHTapa MOTY [1a YTUUY Ha BUCUHY
OAroBOPHOCTM M TOMN 3ajeAHUYKNX TPOLLKOBA
MeHalIMeHTa 1 MoTUBaLMja

3a KOHTPOJ1Y 3ajeHUUKNX

TPOLWKOBa

Ap6uTpaxkHu pacnopes

Texu ce yTBpF}MBaH::y 3ajJeAHUYKUX TPOLWIKOBa

npaBWAHUjUX OCHOBA 3a

pacnopen 3ajejHUUYKUX
TPOLLUKOBa

HenpasegHo ce ymaryjy

nepdopmaHce LieHTapa
Naxkwe ytephusare

nNpoAajHUX LeHa

Cnuka 6p. 20: AprymeHTu ,3a“ n ,MpoTMB" anokaumje 3ajeqHUYKMX TPOLLKOBA Ha LieHTpe
OArOBOPHOCTU

M3Bop: benak, B., on. yur.

Ha crnnuu cy HaBedeHW pasnosu Koju onpasaaBajy anokauunjy 3ajegHUYKMX U OnwTux
TpOWKOBa Ha NPOPUTHE N WHBECTULMOHE UeHTpe, a Mehy Huma ce Hajpue
NoTEHUMpPa HYXHOCT KOMyHUKauMje MeHauepa Ha pasnuuyntuMm  Xujepapxmjckum
HMBOMMA W HWUXOBaA MOTUBaUMja 3a pauMoHanuaauujy 3ajedHuUYKuX TPOLUKOBa, C
063poM ga OBM TPOLWIKOBM [OUPEKTHO YTUYY UM Ha pesyntaTte YXux nogpyyja
OArOBOPHOCTU. 3arOBOPHULM HEyKIbyyMBaha 3ajedHUYKMX TPOLLKOBa Yy uM3BewTaje o
YCMEeLwHOCTM LeHTapa OAroBOPHOCTM, CMaTpajy hda OBW TPOLLUKOBM HeornpasAaHo
yMamyjy HuxoBe nepdopmaHce, a npu TOMe MeHaLepu Ha HWKUM HUBOMMA HUKaKO
HUCY MOIAN YTULATUN Ha BUCUHY 3ajeJHUYKMX TPOLLIKOBA.

10 hid.
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[Mpema ogpegHuuama amepuyke HauyuoHanHe acouujaumje padyHoBoha, anouupane
TPOLLKOBa UeHTparne no AvBu3vjama onpaBAaHo je camo ako je ucnyweH 6apem jegaH
of YeTpu kputepujyma: 4!

1. Aa Ha TPOLUKOBe LeHTpane 6apemM MHAWPEKTHO YyTUYy oAaflyke OUBU3NOHOT
MeHallepa

2. Aa OBW TPOLLKOBKU YyKa3yjy Ha W3HOC pecypca Koje ueHTpana npyxa Kao
nomoh aususnjama

3. Aa anouupaHu TpoLkosu nosehasajy ynopeamMBoCT pesynraTta AuBu3nja ca

pesyntaTMa CPOAHOr camocTanHor npegyseha koje TakBe TPOLLKOBE
OVPEKTHO 13a3vBa
4. [a ce 0BM TPOLLUKOBM YKIby4yjy Y o4y4ymMBake O NPOoAajHUM LieHama.

MpUHLMN KOHTPONabUNHOCTM noapasymesa [Ja MeHallepu W octanu 3anocneHn Tpeba
6yay OOrOBOPHM CamO 3a OHEe pesyrnTaTe Ha uymje OocTBapuBarbe Cy MOMMU Oa yTudy.
Merchant (1998)'*? necbuHuLLe onluTe NpaBMIO Koje ce MOXe KOPUCTUTU Kao CMepHMLA
y NPpUMEHN NpUHUMNA KOHTponabunHoctu, a TO je Aa ,3anocneHn Tpeba pa OGyay
O[IrOBOPHU 3a NepdopmaHce OHUX 06MAaCTU Koje BULLW HUBOW MeHalMeHTa ofpeae Kao
peneBaHTHe".

MpunMkoMm wu3pavyHaBakba AMBM3MOHOr MOCMOBHOr npoduta He 6u  Tpebano
YKIby4MBaTH TPOLLKOBE KOjU HUCY BUNKN NOA KOHTPOIOM AUBU3MOHOI MeHapepa. OnwTn
TPOLLKOBKU LeNuHe npenyseha koju ce npebauyjy Ha guBuaunje Tpeba pa 6yay
NMOKPMBEHN NPOAAjHOM LEHOM W OCTBapeHuM npuxoaumma. [lpobnem HacTaje ako
AVNBU3NOHN MOCMOBHM NPOMUT HUje AOBOSBHO BEMVKM da MOXe [a MNokpuje dUKCHe
KoprnopaTuUBHe TPOLUKOBE. YKOSMIMKO ANBU3NjE MO3UTUBHO MOCHYjY, @ (PUKCHU TPOLLKOBW
He onTepenyjy HUXOBO MOCrOBawe, N3 AONpPUHOCA OMBU3NMOHOIN npoduTa pesyntarty
nocnoeaka uennHe npegyseha he ce y kpajHw0j IMHUU NOKPUTU (OUKCHU TPOLLKOBM.

Tabena 6p. 32: N3payyHaBar-e NOCIOBHOr NpoduTa Kpo3 NocTeneHo nokpuhe
TPOLLKOBA

1. MNMpuxogmn o npoaaje 100.000 €
2. BapnjabunHu TpoLuKoBu 65.000
2.1. TpowKoBM NpogaTux Nnponssoaa 45.000
2.2. Octanu BapnjabunHn TPOLLKOBU 20.000
3. donpwuHoc nokpuhy (1-2) 35.000
4. KoHTponabunHu anBn3anoHn UKCHM TPOLLIKOBU 10.000
5. KoHTponabunHu nocnosHu npoduT (3-4) 25.000
6. HekoHTponabunHu1 oMKCHN TPOLLKOBM 15.000
7. NocnoBHU npodut 10.000

1 CresaHosuh, H., Maauuuh, 4., Munanheswuh, B., on. uur., cTp. 567.

142 npema Drury, C., EL-Shishini, H., on. uur., cTp. 20.
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Ca acnekta uenuHe npeayseha NocnoBHM NPodUT Npeactasiba MepuUro YCnewHoCTH
nocrioBaka, anu ca acrekra AMBU3NOHUX MeHaLllepa y OLeHU HUXOBUX nepgpopmMaHcu
ce npumemyje KoHTponabunHm npodut. KoHTponabunHu npocut ce yTephyje kaga ce
o4 aonpuHoca nokpuhy oabujy TpOLLKOBM KOju cy Gunn nog KOHTPOSIOM AMBU3NOHOT
MeHameHTa. EBanyauuja anBmsnoHmx nepgpopmaHcu Ha 6a3n nokasaterba ROI n Rl y
BENUKO] MeEpU 3aBUCU O HauuHa yTBphMBaHa NOCNOBHOI NpoduTa U MHBECTULMOHE
OCHOBe. Y ckragy ca nMowToBakeM MpuHMLUNA KOHTPONabunHocTM  MNpUIMKOM
nspadyHaBara gmeusmoHor ROI Tpeba yHeTu KOHTponabunHu nocrnoBHW NpoduT u
KOHTponabunHa MHBecTMpaHa cpeacTaa (Solomons,1965) ™3

Merchant (1987, 1989) "** HaBoau Aa je NpUHLMN KOHTPONABUMHOCTY je y NpaKkcy Texe
CNpOBOAMB, a YyYMHaK OMBU3MOHUX MeHalepa ce Hajuyewhe eBanyupa Ha 6a3n cBux
pacrnonoXmeBux UHgopMaumja 0 HUXOBUM akTUBHOCTMMA W oanykama. Merchant npwm
TOMe Knacudukyje nssope aenoBaka HEKOHTponabunHux dakropa y crneaehe rpyne:

1. EKOHOMCKO OKpy)XeHe U KOHKYpeHUuja

» MNOCMOBHU LUKITyCU
aKTUBHOCTU KOHKYpeHUuje
NPOMeHe NOoTPOLLAYKMX yKyca
npoMeHa 3aKOHCKe perynaTtunse
AEeBU3HN KypCceBu

YV V VYV

CBM NOMEHYTN haKTopu Aenyjy U3 eKCTEPHOr OKPYXehsa U ANBU3MOHU MEHALIMEHT
He MOXe [a W3MEHM HUXOB YyTuuaj, anu uma 3agjatak ga um ce wto 6orbe
npunarogn M ymakwun HMXOBO MNOTEHUMjanHO HeraTMBHO [ejCTBO Ha npepysehe.
Ctora Merchant ykasyje ga npunukoMm eBanyauvje OMBU3NOHOI MEHaLIMeHTa Huje
Moryhe y noTAyHOCTU UCKIbYYUTU OejCTBO dakTopa U3 EKOHOMCKON OKPYXXeHa.

2. Ymuuaj npupode
Kaga ce poroge npupogHe katactpodbe nonyT 3emrboTpeca, nonmnaesa, anu 1 nojase
nonyT LWTpajkoBa, cmaTpajy ce MNOTNyHO HEeKOHTponabunHum daktopuma M He
y3umajy ce y 063up npunvkom esanyaumje nepopmMaHcu gUBU3NOHOI MeHaLIMeHTa.

3. HekoHmponabunHu (ornwmu) mpowkosu
O6yxBaTajy  TpowKOBEe WUCTpaxuBawa W  pasBoja, TPOLWIKOBE  Yynpase,
aAMUHUCTpPaTUBHE TPOLLKOBE, Mope3e, Kamate W gpyre Onwte unu 3ajeaHuyke
TPOLLKOBE KOju ce anoumpajy Ha gusumsnje

4. MehysasucHocmu
Ako gmBuanje mehycobHo capahyjy, wuxoBe nepdopmaHce he 3aBucutn of
KapakTepa 1 yCneLwHOCTN TakBe capagHe.

Y uurby npyMmeHe npuHUMna KOHTponabunHoctu, NnoTpebHo je npe cBera passpcTaTty
KOHTponabunHe n HeKTOHTponabunHe TpowkoBe Yy npeaysehy. Y BehuHu npepnyseha
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CTeneH KOHTpomne je Herae wusMmelly OBe KpPajHOCTU M TO MNOTMyHa KOHTpPOna Mnu
HenocTojake KOHTpOSe.

Skinner (1990)145 pa3BpCcTaBa TPOLLUKOBE Ha KOHTponabumnHe Wn HekoHTporabunHe
npema moryhHoOCTM yTuuaja ANBM3MOHOI MeHaMeHTa Ha 06MM WU/unu LeHy ycrnyre Kojy
AVBU3MjU NpyXa LueHTpana npeayseha.

36or npobnema y onpeferbMBaky MojeauMHUX akTopa Kao KOHTPONaburnHux mnu
HekoHTponabunHux, M3spwHn KomuteT AMepudkor yapyxena padyHoBoha (Executive
Committee of the American Accounting Association) je jow 1951. rognHe akTmMBMpao
KomuteT 3a koHuenTe TpowkoBa u ctaHaapae (The Committee of Cost Concepts and
Standards) y uvjem cy N3BewTajy %6 nate cnenehe cmepHuLe:

» AKo MeHalep nma yTuuaj Ha LeHy u obuMm Heke ycnyre (Kojy OvBM3MjU MpyxKa
LueHTpana npeayseha), OH je o4roBopaH 3a CBe TPOLLKOBE KOje Y3pOKyje Taksa
ycnyra

» YKONnuko MeHatlep nma ytuuaj Ha obum, anu He 1 Ha UeHy ycnyre, oAroBopaH je
3a HacTany pasnuky namehy crtBapHux un bylieTmpaHnx TpoLLKoBa

» AKo MeHallep Hema yTuuaj Ha 00MM, HUTU Ha LEHYy Heke ycnyre, Tpowak je y
NOTMYHOCTN HEKOHTpOiabmnaH 1 MeHallep Huje ogroBapaH 3a UCTMW.

YrnaBHomMm ce BehuHa dakTopa cmatpa KOHTpOonabwunHum, a AMBU3NOHW MeHaLepu
nocTajy O4roBOPHU 3a pasrnunky Mameny ocTBapeHor u nnaHupaHor pesynrarta. [lejcTBo
HEKOHTPONabunHux daktopa ce MOXe MCKIbyYMTU U3 M3BelwTaja 0 nepdopmaHcama
(noTnyHa HEeKOHTponabwunHocT) unu ga MeHayepn He Oyay OArOBOPHM 3a HacTana
oAacTynawa  uamefly  CTBapHMX WM NMaHUMpaHUX  TpoOwKoBa  (OenMMMYHa
HEKOHTpoNiabunHocTt). Y 3aBUCHOCTM Of Tora da nn ce Ha AUBU3KNjE U HUXOBE
MeHallepe anouupajy CTBapHU Unu nnaHmpaHu TPOLUKOBKM, pasnukoBahe ce ocTtBapeHu
ANBU3MOHK pe3ynTaT. YKONNKO ce Ha MeHalepe anoumpajy yKynHu CTBapHW TPOLLKOBM
(kojyu obyxBaTajy W HEKOHTponabunHe CTaBKEe), He MNpuUMeryje Cce NpUHUUN
KOHTpOnabunHocTn. AKO ce anoumpajy yKynHu nnaHmpaHu unu GyLetmpaHm TPOLLKOBMY,
MeHallepu HUCY OArOBOPHM 3a OACTyNawa M3Mehy CTBapHUX M NIaHCKMX TPOLLKOBA, a
MNPUHLUMMN KOHTPONabUIHOCTM Ce AENUMMUYHO MNpuMetrbyje. Y TakBUM YCrnoBuma TomM
MeHauMeHT noBehaBa UMIbHE AMBM3MOHE nepdopMaHce, jep OUMBU3NOHW NpouT
Tpeba fna Oyaoe [AOBOSBbHO BEnMKM Aa MNOKpuje M anouupaHe HekoHTponabunHe
OyyeTMpaHe TpowkoBe. Tume ce OMBM3NOHMM MeHaLepuMma CTaBiba A0 3Hawa Ada
Tpeba ga octBape pesynTtaTt Koju he nokputn He camo Tekyhe OMBM3NOHE TPOLLKOBE,
Beh 1 Oe0 nnaHCKUX HEKOHTPONabunHMx TPOLLKOBA, U yjeaHo ce nsberasajy npobnemm
OKO ariokauuje UCTux.
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Ibid., cTp. 20.
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5.1.1 Pasnuyumu npucmynu orpagdary asiokayuje HeKoOHmposnabusriHux
mpowkosa

[MocToju HEKONMKO NPUCTyna onpaBAaky ariokaumje HEeKOHTPONabunHMX TPOLLKOBa, U
TO Ca acnekTa areHumjcke Teopuje, BUXEjBUOPUCTUYKUX pasnora U UHCTUTYLMOHAMNHUX
notpeba.

[Mpema areHumjcKoj TEOPUjU NPUHLMNANN U areHTU ce Hanase Ha CynpoTHUM CTpaHama
M umajy uurbese Koju ce MehycobHO pasunase u Koje CUCTEMOM KOHTpone u
noactuuaja Ttpeba ycarnacutn. Y ogHocuma u3Mehy npuHuUMnana u o areHaTa,
npyHUMNanMva je CBOjCTBEeHa Maka aBep3uja npema pusmuMma, oK ce anokaunjom
HEKOHTpONabunHMx TPOLLKOBA Ha OMBU3NOHE MeEHallepe Kao areHTe, OHW y3gpxaBajy
Ol PU3NYHMX CUTyaumja 1 Tako peaykyjy YKynHu pusuk n HemssecHocT (Demski, 1976).
Y nucTOM uUcTpaxuBakwy ce HaBoAM Aa nojeduHu aytopu nonyTt Zimmerman (1979) u
Noel (1985) cmaTtpajy ga AvMBM3MOHM MeHauepwu Tpeba fa y4vecTByjy y nokpuhy
TPOLLKOBA KanauuTeTa, OAHOCHO TPOLLKOBA ynoTpebe 3ajeHNYKkux pecypca. '+’

MojeanHn aytopu (Melrose-Woodman, 1974; Fremgen wn Liao, 1981) HaBoge
BuxejBMopuCTNYKE pasnore onpaBgaka arnokauuje HEeKOHTPONnabunHMx TpOLIKOBa Ha
aneusnje. Kao Hajuewhun n HajBaXkHWjM pasnor 3a anokauujy TpoLLuKoBa ce HaBoau aa
MeHalepn Tpeba ga 6yaoy CBeCHM nocTojakba TPOLUKOBA Ha YMjUM HACTaHak Hucy
yTvuanu, anu Mopajy ga y4yecTtByjy y nokpuhy gena TakBux TpowkoBa. Skinner (1990)
3aKkrbyyyje Oa kaga cy AMBM3OHM MeHalepu cBecHM ga he CHoOCcUMTM [e0 3ajefHUYKMUX
TPOLUKOBA, MMajy MOTMB a BpLUe NPUTUCaK Ha TOM MEHAaLIMEHT Yy nornegy cMameha
BUCMHE 3ajedHNYKMX TpOLIKOBa Koju he ce anoumpatn no auvsusmnjama. LUBU3NOHM
MeHallepy uMajy 3a uurb Aa MoKpujy WTO MakwW Oe0 3ajedHUYKMX TpollkoBa, Te he
oAMax pearoBaTu YKOMMMKO TOM MeHaLIMEeHT nokywa ga noseha AvMBU3NOHO ydyewhe y
anokauuju TpOLWIKOBA WM ako MojeavHe ycnyre amBm3njama Oyay npeckyne wunu
HenoTpebHe. Bromwich n Walker (1998) kao jegHo oa onpaBgana anokaumje TpoLLKoBa
no AMBU3NjaMa HaBoAde Aa OUBU3MOHM MEHaLlepu CHoce YKynaH MOCIOBHU PU3MK, Kao U
BNacHULUM HeKOor HeauBu3noHanun3oBaHor npenyseha, Te ctora Tpeba aa yyectByjy Uy
nokpuhy HekoHTponabunHux Tpowkosa. lNojeanHa npeagyseha kpo3 obasesHo yyewhe
AvBu3vja y nokpuhy 3ajeaHunykMx TPOLUKOBa MOKyLLaBajy Aa MNOACTakHYy AMBU3NOHE
MeHaiepe fa nosehajy notpebe 3a ycnyrama wucTpaxuBawa W passoja (Koje ce
obaBrba Ha LEeHTparHOM HMBOY) M Tako OYropoOYHO AOMpUHECY pasBojy npeayseha wu
HEroBnx cermeHata u nosehawy wuxoBe BpegHoctn (Melrose-Woodman, 1974;
Fremgen u Liao, 1981) "2,

PayyHoBohe TpaguumoHanHo anouupajy 3ajeqHuyke TPOLLKOBE Ha AMBU3WNjEe, OOQHOCHO
Horngren n Foster (1991) o6jawraBajy ga padyHoBohe M MeHalepu yrnaBHOM MpBO
pasnaxy uenvHy Ha genose (kao WTO je TO Cnyyaj ca pacnopenom 3ajeaHUYKMX
TpoLLKOBa), Aa On KacHuje cnojunu cBe OenoBe U nocmaTpanu ycnewHocT npeayseha

w npema Drury, C., EL-Shishini, H., on. uur., cTp. 22.

8 bid., ctp. 23.
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kao uenuHe. lNpegysehvma Moxe OUTU €KCTEPHO HaNoOXeHO [a M3BpLUe anokauujy
3ajeHNYKMX TPOLLKOBA, anuv 1 yrnpasa npegyseha ce Moxe camocTanHo onpegenvTu 3a
pacnopeq 3ajefHUYKMX TPOLLKOBa NO AuBM3MjaMa, kako 6u ce ocTBapurne nopecke
ywTtene. 3ajegHnykn TpoOLWKoBWM ce pacnopefyjy no gveuanjama, ga 6m ce noTtom
ytBpano aususnonn ROI n Bpwwmno mehycobHo ynopehuBawe ycnewHocTn auMBuU3Mja.
NomeHyTn pasnosu onpasgasajy anokauuvjy 3ajeQHUYKMX TpoLUKoBa No AuBu3njama u3
WHCTUTYLIMOHAINHNX pasnora.

Ca pgpyre ctpaHe nojeguHu aytopu (Baumes, 1963; Fremgen &Liao, 1981; Ramadan,
1985) '*° HaBope pasrore 3awTo He 6K TpeGano BPLIMTK anokauujy 3ajefHUuKNX
TpoLuKoBa no aveu3vjama. Heku og paanora cy:

e 3ajedHNYKM TPOLLUKOBM CY HEKOHTPONabunHu ca acnekta OMBU3MOHMX MeHalepa
1 cTora oHn He 6m Tpebano aa yy4ecTByjy y HUXOBOM NoKpuhy
e 3060r HemoryhHOCTU yTuuLaja U KOHTPONEe 3ajeAHUYKMX TPOLLUKOBA AUBU3UOHU
MeHallepn ce 4YecTo NPOTUBE HUXOBOj anokaumju no gususnjama, a TUMe ce
ymawyje ”  OUBM3NOHM NpPOOUT, KOjU MOoxXe OuTM OCHOB HarpahuBamwa
MeHalLIMeHTa
e TpoLlaK anokauuje je yecto Behn o KOPUCTU Koja ce HoMe OCTBapw
e [ipeTnocTtaBrba ce Aa ga 6w ameBusuvje 6orbe capahusane Kaga ce 3ajeHUYKU
TPOLUKOBM He Bu anoumpanu no aveuanjama.
Pesyntatn ucTpaxueBawa pasnora M HMBOA arnokauuje 3ajedHUYKMX TpOoLUKoBa Mo
aneuamnjama Koje cy Fremgen u Liao cnposenu 1981. rognHe y 123 Benuke amepudke
kKoMnaHuje, nokaayjy aa 4yak 90 % cmartpa ga ce npeHocoM Aena 3ajeqHUYKMX TPOLLKOBa
Ha CBaKy OMBU3Wjy, OMBU3MOHM MeHallepu noacehajy ga 3ajeqHuUyKkn TPOLIKOBM NOCTOoje
n ga Tpeba ocTBapuTU OOBOSbaH M3HOC OMBU3WOHOI NpodumTa 3a HUXOBO Nokpuhe.
Merchant je npema ncrtom nssopy 1989. roguHe y 12 komnaHuja UCTpakmeao Aa fim ce
BpLUM anokauuja 3ajeHNYKMX TPOLLIKOBa Mo AMBU3MjaMa, a pesynTaTu nokasyjy ga ce y
7 KOMMNaHuWja U3 AMBU3MOHOT NPOodMTa MOKPUBA U €0 3ajeHUYKUX TpoLLKoBa. >° Y UCTOj
CTyaMju ce HaBode OBa rMaBHa pasrora anokauuvje 3ajeQHUYKMX TPOLLKOBA, a jedaH of
HBUX je Oa ce TMMe CTBapa KOHCTPYKTMBHW KOHQNUKT m3amMmehy ynpase npegyseha wn
OVBU3NOHOI MEHaLMeHTa, 4YMMe Ce BWUCMHA 3ajeJHUYKMX TPOLUKOBa [OpXW MoA
KOHTponom. [pyru pasnor je ga ce anokauujom TpOLUKOBa AOMNPUHOCKU eBanyauuju
nepdopmMaHcu AMBU3BNOHOI MeHalMeHTa Ha 6a3m npubNUXHUX YKYMHUX TPOLLKOBA
HUXOBUX aKTUBHOCTH.

JepnaH og aytopa (Ramadan) koju ce 6aBno nctpaxmnBarwem 3aCTynybeHOCTU 1 pasnora
anokaumje Tpowkosa'™' je 1985. roguHe o6aBuo ucTpaxuBare Yy 120 GpUTAHCKUX
komnaHuja. OcHOBHa xunoTe3a WUCTpaxuBawa je buna ga anokauuja 3ajegHUYKUX
TPOLUKOBa MO AuBM3MjaMa MMa No3uTUBHE edekTe jep NoacTuye ANBU3NMOHE MeHallepe
Aa page y nHtepecy uenvHe npeayseha. No3autneHu edektn anokaunje ce ornegajy y
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noacTuuawy onTMMarnHe [OMBU3WOHE arnokauuje u ynotpebe pecypca, CMarbery
n3gataka [OMBU3MOHMX MeHalepa 3a pasnuuute rnosnactuue U norogHocTw,
nsberaBamy npeLerwnBarwa TPOLLKOBA M NOAUEHMBaHkba npuxoga y byuety n gpyro.
BehuHa wncnutanmx komnanuja (69 og 120) je kao pasnor onpaedaka anokauuje
3ajeQHMNYKMX TPOLUKOBa HaBena Aa 6u TakBu TPOLLKOBWM MOCTOjanu u kaga 6u gususmje
nocrosane kao camocTtanHa npegyseha. A gpyrn 6utaH pasnor je ga OUBU3NOHU
MeHallepu Tpeba aa 6yay cBecHu nocTojaka TakBux Tpolwlkosa. OcTane komnaHuje —
NUCMNUTaHULUM CYy HaBenu Ada He Bplle anokauujy 3ajedHUYKuUX TPOLLKOBA, NMPBEHCTBEHO
jep TO Huje y cknagy ca MpPUHUUNOM KOHTPOSMAaObMAHOCTM MNpPUIMKOM eBanyauuje
AVBU3NOHUX M NepdopMaHCcu AOUBU3MOHOT MeHauMeHTa. CBM ucCnUTaHUuM cy ce
nsjacHunu ga he HactaBuTK NOCTOjehy Npakcy y norreay anokauuje Tpowikosa. AyTop
OBOl UICTpaXuMBaka je Takohe npeTnocTaBno fa je anokauuja 3ajeqHUYKUX TPOLUKOBa
noBe3aHa ca OpraHu3aunoHum Bapujabnama Kao LWTO Cy CTeneH AeueHTpanu3auuje,
OpojHOCT ¥ MehyauBM3MOHa MOBE3aHOCT, TPOLWIKOBM Haarnegawa W eanyaumje
nepdopmMaHcu OMBU3MOHOI MeHalMeHTa. Y Be3n ca OBOM MPEeTNnOCTaBKOM pe3yntaTu
NCTpaxkusara Cy nokasanu ga ce anokauuja TPOLIKOBA NPETEXHO BPLUM Y KOMMNaHWjama
roe noctojym Behu cTeneH noBe3aHOCTM w3Meny AuMBM3KMja, [OK 3a ocTtane
opraHusauuoHe Bapujabne Huje yTBpheHa 3HayajHuja kopenauuja.

Pesyntatn wuctpaxusawa Koje je cnpoBeo Skinner (1990)152 y KOMMaHujama y

Ayctpanujy n Ha Hosom 3enangy Takohe noTBphyjy OCHOBHWM pasnor onpaBAaHOCTU
anokaumje TPOLLKOBA, KOju je yTBpHEeH 1 y ocTanum cTygujama n UCTpaxusBakMma Ha
APYrMM KOHTUHEeHTMMa. To je npe cBera notpeba AMBU3MOHOr MeHaLMeHTa ga nobujy
KBaNUTETHU])y YCNYry U yTU4Ye Ha CMahere 3ajeJHUYKMX TPOLLKOBA Yy 4YmnjeM nokpuhy
Tpeba ga ydectByjy. Skinner 3akrbydyyje ga je anokauuja TpowwkoBa GMTHa 1 ca acnekTta
MeRycobHor nopehera ycnewHocTn ameusnja, ogHocHO npenyseha, a 1o He 6u 6uno
mMoryhe yKONMKO 3ajedHVMYKM TPOLLKOBWM 3a YCriyre Koje ce npyxajy Ha HUBOY LenuHe
npenyseha, HUCY pacnopeheHn Ha HUXe opraHn3aunoHe HUBOE.

5.2. MNompe6a pa3nukoear-a Nokazamesba QUEU3UOHUX rnepghopmaHcu u
nepgopmaHcu OUU3UOHO2 MeHayMeHma

Y nuTtepatTypu ce yrnaBHOM 3aroBapa noTtpeba pasnukoBawa OUBU3UOHUX U
nepdopmMaHcu AMBU3NOHOI MeHalMeHTa. 3a eBanyauujy nepgopMaHCU Ha HUBOY
AnBusnja notpedaH je cMcTteM NepuoanyHor n3eellTaBamwa ynpaBrbayvykor Bpxa, Koju he
dokycupatM  MHOpMaumje Ha OCHOBY KOjUX Ce MOry yHanpeauTu OUMBU3MOHE
nepdopmMaHce y HapeoHOM nepuony. YKOSNIMKO Ce ouewyjy pesyntatv AnBU3UOHOT
MEHaLIMeHTa, y u3seluTtaj o neppopmaHcama Tpeba ykibyumT Camo OHe CTaBKe Koje Cy
6une noa KOHTPOMOM AMBU3NMOHOI MeHalMeHTa, OAHOCHO Ha Koje je Morao ytuuaTtu
CBOjUM oaJSlykama.
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lMpumep mepera u eearsnyayuje nepgopmaHcu npogumHoz ueHmpa, y3 fpuMeHy
npuHyuna koHmponabunHocmu "%

MeHallep NpoUTHOr LEHTpa je oAroBopaH Aa KOHTponabunHu TpowkoBu He 6yay
Behu og 70 % o4 ykynHor npuxoda, a Aa ce nNpu TOMe Ha yMarbu KBanuTeT ayTnyTa.
TpowKoBM 3akyna, ocurypawa, MapKkeTuHra, ynpase v npogaje, passoja U TPOLUKOBU
KamaTa Cy HeKOHTponabunHu ca acneTtka MoryhHoCTu yTuuaja MeHaiyepa npoduTHOr
ueHTpa. M3 mapxe Tpeba Oa ce NOKpWjy HEKOHTPOnabumHuW TPOLUKOBM M OCTBapu
npouT, a MeHayep NPOoMUTHOr LiEeHTpa ce cMaTpa OAroBOPHWM ako Mapxa Obyae
ncnog nnanupanmx 30 %, 36or Beher yyewha KOHTpONabunHMX TPOLIKOBA Yy npuxoay,
UM CMakeHsa Npuxoga ucnog naHnpaHor.

MeHaiep npouTHOr LEeHTpa MMa nNpaBO Ha Harpagy YKONMKO OCTBapyu MapXy M3Hag
30% op npuxoga wunuM ako ocTBapeHu npuxon Oyae Behu og  nnaHupaHor. BucuHa
BboHyca moxe 6utn oo 36 % op 3apage MeHapepa npoduTHOr ueHTpa. KesapTanHa
3apaga meHatlepa je 5.000 €.

Tabena 6p. 33: NMpumep mepera 1 eBanyauuje pesynrarta jeaHor NpoUTHOr ueHTpa

CraBka MnaHupaHo | kBapTan Il kBapTan [l kBapTan
N3HoC % N3HoC % N3Hoc % N3Hoc %

MpuxoAa 100.000 | 100 | 115.000 | 100 | 130.000 | 100 | 100.000 | 100

KoHTponabwnHu 70.000 70 80.500 70 85.800 66 75.000 75

TPOLLIKOBM

Mapxa 30.000 30 34.500 30 44.200 34 25.000 25

EBanyauuja nobpo 12 Bpno 24 | ognuyHo | 36 cnabo 0

nobpo
Harpaga meHauepa 600 12 1.200 24 1.800 36 Hema 0
(3apaga * 6oHyc)

AHanuM3oMm ys3poka HeraTMBHMX ofcTynawa Yy Tpehem KBapTany, MeHaLMeHT je
3aKrbyyuno ga je gowsio Jo nosehawa LeHa MHNyTa, AOK LieHe ayTnyTa Hucy nosehaHe.
C obaupom ga meHayep npoduTHOr LeHTpa He ogpelyje npoaajHe ueHe ayTnyTa, Ton
MEeHalMEeHT ra He cmaTpa OOroOBOPHMM 3a HeratMBHO OACTyNawe Yy pesynrary.
MeHallep npoduUTHOr LeHTpa He UCMywaBa yCrnoBe 3a OCTBapuBawe Harpage y tpehem
kBapTany, anu he 3axsarbyjyhun ocTBapeHOM KymynMpaHOM pe3ynTtaTty U3 npeTxomHuX
KBapTana, 3agp»xaTtun CBOjy nosvuunjy. 13 HaBegeHor npumepa ce mMoxe BuaeTn fa je
npunMKkoMm esarnyauuje nepdopmMaHc CBPCUCXOOHO OOBOjEHO nMocMaTpaTu yChneLwHOCT
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LueHTapa oaroBopHoOCTn N HUXOBOI MEHALIMEHTa, Kao OCHOB HarpahMBal-ba AONBU3NOHOT
MEeHaLIMeHTa, 1 Npn TOMe yBaXaBaTu nNpuHUMN KOHTpOJ'Ia6I/IJ'IHOCTVI.

Y cBpXy OABOjeHOr nocMaTpaka AMBU3MOHMX U MeHaLepcKux nepdopmaHcu, Mory ce
pasnuKoBaTK TpW NokasaTterba yCnewHocTn: 1) AMBU3NOHU KOHTPONabunHm npodur, 2)
[VBU3MOHW AONPUHOC MOKPUAY OMLLTWX TPOLLKOBA U 3) AMBU3MOHW HETO npodpuT. 4

LususuoHu KoHmMpoabusiHU NPogum ce n3padvyHaBa camo Ha OCHOBY OHUX Npuxoda u
pacxoja Koje je OUBU3NOHM MeHallep Morao KOHTpomnmcaTu, Tj. KOju Cy HacTanu nojg
HEeroBom ytuuajemM. [ejcTBO ekcTepHuUx (paktopa nonyt npoMeHe AeBU3HOr Kypca,
cTone uHdnaunje, eKOHOMCKe peLecuje Unn ekcnaHsnje, anv n MHTepHMX paktopa kao
LUTO je Ha NpUMep pacnopes 3ajeaHNYKMX TPOLLKOBA No AMBM3MjaMa, He Tpeba y3umaTu
y 003Mp NpunMKoMm esarnyauunje YCnewHOCTU AUBU3NOHMX MeHapepa. Anu y oueHu
AVNBU3NOHE YCMNELIHOCTM MOXE Ce YBaXXUTU U yTuLaj NOMEHYTUX hakTopa.

LonpuHoc nokpuhy onwmux mpowkoga U rpoguma nokasyje KONUKO nojeanHe
AMBU3NjEe YYeCTBYjy Y 3ajedHNYKMM TPOLLUKOBMMA W KOPMNOpaTMBHOM MpoduTy.
N3payyHaBa ce Tako WTO Ce M3 KOHTPONabunHor AMBU3MOHOI NpoduTa MUCKIby4e
HEKOHTpoONabunHu pacxogun. Anu Kao nokasaTerb YCNEeWHOCTU Huje cBpcucxodaH 3a
ynopehusawe OUUMBU3MOHE YCMELHOCTU ca Apyrum npegysehuma y rpaHu wunu
AenaTtHocTu. [MBU3NoHM NpoduT je Npy TOMe NpeLerEH, jep ako bu ce ceaka amBusunja
nocmaTpana Kao camocTanHo npeay3ehe, mopana ©6u pga ydectByje y nokpuhy
oapenNeHnx 3ajeAHNYKUX TPOLLUKOBA, HEKOHTPONabunHux o4 CTpaHe AMBU3UNOHOT
MeHaumeHTa. CTora ce 3a komnapauuvjy OMBU3MOHE YCMELIHOCTUM u3amely CnmnyHux
npenyseha kopuctn AusU3UOHU HeMO rpoghum, Koju ce yTBphyje HaKOH anokaumje CBuUx
OMWTUX TPOLLIKOBA.

[MokasaTerb Koju je pasBujeH jowl noyeTkomMm XX Beka y komnauuju Du Pont n Koju ce n
AaHac Kopuctu 3a ynopehuare ycnelwHocT npeayseha u HweroBux auBuauja, jecte
ROl vnn npuHOC Ha WMHBeCTMpaHa cpeacTBa. YNopeauBOCT ce MOCTUXE MPUMEHOM
3ajeQHUYKOr MMeHUTerba, Tj. MHBEeCTUpaHUX cpedcTaBa Ha HMBOY npedyseha wunu
ansusmnje. MNpeagHoct ROI je wTo ce nogaun NOTpebHU 3a HETOBO M3pavyHaBawe Mory
06e36eaMTn 13 3BaHMYHUX (DMHAHCW]CKMX M3BELUTAja, TE€ je BPJI0 KOPUCTAH NoKasaTerb
3a oueHy nepcopMaHCM M ca acnekrta eKCTEepPHUX KopucHuka. [lokasyje ycnex y
cnpoBoherwy MHBECTULMOHE MOMUTUKE Y NMPETXOAHOM NMEPUOAY, U3PaAXKEHO KPO3 NMPUHOC
OCTBapeH WHBEeCTUpawem oapeneHor usHoca cpeacraBa. Teopujckn, Moxe ce
KOPUCTUTU 1N 3a U3padyHaBawe 1 nopehere ycnewHoCcTn AUBU3NOHOI MeHalLIMeHTa. Y
TOM crniyyqajy y Opojunay Tpeba yBpCTUTU KOHTpONabunHu pesynTtaT, a y umMeHunay
KOHTponabunHa wHBecTupaHa cpeacTea. Mehytum, npaktuyHo je Hemoryhe w3
3BaHMYHUX UHAHCUCKMX W3BELUTaja YTBPAUTUM CaMO OHaj Aeo pesynrata u
WHBECTMpPaAHNX CpedcTaBa Ha Koje je AMBU3MOHN MeHalMeHT Morao ga ytmndye. Ctora ce
ROl Hajsuwe kopuctn 3a ynopehuBawe yCNEWHOCTU cpoaHux npeayseha u/vnm
anBusmja.

1> Drury, C., EL-Shishini, H., on. uuT., cTp. 29.
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lMpumep mepersa ycriewHocmu uHeecmuyuoHoe yeHmpa (ML) Ha 6a3u ocmeapeHoz
rpuHoca Ha uHeecmupaHa cpedcmesa (ROI) 185

MHBECTULUMOHM LEHTPU jeqHe KOMMaHwje aenyjy kao ,npeayseha y manom“ un y Behoj
MEepU Cy He3aBWUCHWU Of APYrMX WHBECTULMOHMX (M NpOUTHMX) ueHTapa. [oavmu
npuxopn npeayseha je oko 10 munuoHa €, a KoHTpMbyunja npeactasrba oko 70 % opf
npuxoga. MeHaLiepnmMa MHBECTULMOHUX LieHTapa Cy AernernpaHa 3HavajHa osrawhema
Of CTpaHe Tomn MeHaLMeHTa, camoCcTanHo npunpemajy byuyeT, anu ce of hUX 3axTeBa
MUHUManHM pact npuxoga oa 10 %, ogHocHo pact ROl og muHumym 20 %.

AnouupaHn geo onwTmMx TPOLLKOBa ynpase v npoaaje npeayseha nsHocn 3 % yKynHuUx
TpOLLKOBa MHBECTUUMOHOr ueHTpa. CBaku ueHTap Takohe mMopa ga nnatu U UHTEpHY
LUeHy KanuTana WHBecTupaHor y ueHTap, n 1o 7 % of nHeectupaHor nsHoca. MeHauep
WHBECTULMOHOI LieHTpa OocCTBapyje npaBo Ha OOHyC ako ucChyHW 3ajaTte uurbese, a
BUCHHa B6oHyca 3aBucu of octBapeHor ROl n pacta npuxofa y 04HOCY Ha NPeTXo4Hu
n3BeLwTajHn nepunog (roaunHy).

Tabena 6p. 34: Mepewe YyCnewHoCTU jeaHOr WHBECTULMOHOr LeHTpa Ha 06asu
OCTBapeHor NpuHoca Ha nHeectupaHa cpeactaea (ROI)

MpetxogHa | Yuewhe Tekyha Tekyha /
rogvHa y rogvHa MpeTxoa
Onuc npuxoamu Ha rog.
ma (MHaekc
(y %) y %)

Mpuxoamn 100.000 100,00 125.000 125,00

TpowkoBM npoaaje (30.000) 30,00 (37.500) 125,00

KoHTpubyumja 70.000 70,00 87.500 125,00

MocnosHu pacxogu UL (15.000) 15,00 (18.000) 120,00

MocnoeHu npocput AL 55.000 55,00 69.500 126,36

OnwTu Tp. ynpaee u npoaaje (1.350) 1,35 (1.665) 123,33
(3% oa > Tpowkosa ULL)

Mpodut HakoH opbutka OTYWUI 53.650 53,65 67.835 126,44

MuBecTnpaHa cpenctea 260.000 - 290.000 111,54

ROI (y %) 20,63 23,39 113,37

Mpocout 3a npeaysehe 18.200 18,20 20.300 111,54

(7 % op nHBECTUpPaHWUX cpeacTasa)

MpeocTtanu npoduT (Ha pacnonarawy 35.450 35,45 47.535 134,09

WL; npe onopesusar-a)
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N3 Tabene ce moxe BuAeTW Oa MeHaLIMEHT WHBECTUMLMOHOr LeHTpa y obe roauHe
OoCTBapyje MVWHMMarHy 3axTeBaHy CTOMy MpUHOCA Ha WHBECTMpaHa cpeacTBa, Kao u
pacT npuxoga u camuMm TUM UCNyHaBa 3axTeBe 3a ocTBapuBawe 6oHyca. C 063mpom
[a MeHallepy NHBECTULIMOHUX LeHTapa y oBOM npeaysehy nmajy 3HavajHa osnawhemsa,
npeoctanu npogut he ce HaKOH onopesnBaka YCMEpUTM Yy cKnagy ca oanykama
MeHalLMeHTa NHBECTULIMOHOT LieHTpa.

Kao n octanu nokasaterou ycnewHocTtn nocrnosawa, ROl nma ogpeheHe HepocTaTke
KOju Mory OoBeCTW [0 NoHalawa MeHalMmeHTa, koje he 6utm BoheHo npe ceera
KpaTKOPOYHMM MHAMBMAOYANHUM, a He KOpnopaTMBHUM WMHTepecuma. 36or Tora ce 3a
OLEHY OMBU3MOHMX N KoprnopaTuBHUX nepdopmaHcn ocum ROl kopucTte u pesvagyanHu
aobutak, a og npe gpagecetak roguHa n EVA. lNpegHoctTn n Hegoctauu npuMmeHe
NOMEHYTUX NokasaTerba Cy AeTarbHuje objallkbeHn y Tavku 4. OBOr NMornassba.

5.2.1. lpaher-e ocmeapeHux nepgopmaHcu ca acriekma
MyrnmuHayuoHasrHuUx KomrnaHuja

N y mynTuHauMoHanHMM KoMnaHvjama je 6UTHO pas3gBojuTu eBanyauunjy OUBU3NOHUX
nepcgopmaHcn 1 nepdopmMaHc OUBU3MOHUX MeHallepa. To nogpasymeBa NpUMEHY
NPpUHUMNA KOHTPONMabumHOCTW, LWTO 3Ha4YM pJa npPUIMKOM OLeHe  YCMNeLHOCTU
ANBU3NOHOI MeHallepa Tpeba UCKbyunMTr bakTope Ha Koje Huje Morao ytuuaTtu. To cy
Hajyellhe NpomMeHe ogHOCa OeBU3HOI Kypca 3a Haj3HavajHuje CBeTCKe BarnyTe, nopecke
ctone, ctona wuHpnaunje wn pgp. Takohe je Tewko ynopehuBaTM OCTBapeHe
nepdopmaHce nojeguMHuUx avBu3nja Koje nocnyjy y pasnuuntnm semrbama, ¢ 063Mpom
Aa Ha HUX0oBe pesynTaTte yTudy u paktopu okpyxerwa. Ctora je u kog MHK HeonxogHo
NPUMEHUTWN MPUHLMN KOHTPONabunHocTn, n nocebHo pasmaTpaTi YCnewHoCT AMBU3nja
N HBUXOBOI MEHaLMeHTa, a YCnewHOCT AUBU3MOHUX MeHallepa eBanympaTtum caMmo Ha
6a3n npuxoda v TPOLLUKOBA Ha Koje cy Mornv ytuuaTtu. HakoH Tora ce m3BewlTtajy o
yCrnewHoCcTM [guBusnja wu3paxasajy Yy QJomahoj BanyTM W BpwKM Cce anokauuja
HEKOHTPONabunHMX TPOLLKOBA.

Mpunukom oueHe ycnewHocTn nojeanHux cermeHata MHK Bpno je 6utHO carnegatm
yTvuaj ApYyLUTBEHO-EKOHOMCKOr amMbujeHTa, MNONUTUYKE OAHOCe W CHare, 3aKOHCKY
perynatmBey u nopecku cuctem u gpyre cakrope. Behnna MHK npe cBera HacTtoju aa
yBeha CBOj NpouT KpO3 CMaH-eH-€ TPOLLKOBA N CefbeHe NPOU3BOAHUX KanauuteTa y
HepasBujeHe 3eMsbe, rae Cy pagHa cHara U octanu akTopy NpousBoAHe, Kao U
NPUPOLHN PECYPCU MHOMO jeddTUHUjU Hero y pa3BujeHuM genosuma ceeTa. [nobanHo
nocmaTpaHo, TakBa cuTyaumja goBoam 0o nojedpTursera poba n gednaumje, a KibydHm
NMHCTpyMeHT MeHalMeHTa MHK nocTtaje ynpasrbarwe TpolwkoBumMma. CUCTEMOM LiapuHa m
nopesa nojeguHe 3emsbe 3abpamyjy nnu otexasajy yBo3 ogpeheHux gobapa, Te cy
MHK npuHyheHe ga n3Hahy anTepHaTMBHaA peLUera NPoM3BOAHE M NOHyaAe aobapa 3a
KOjMMa MOCTOjU M3paXKeHa Tpaxkwa Ha TpxkuwTy. lNpumMeHa mopena 3a ynpasibakbe
3anuxama (JIT — Just in Time) vnn mogena nnaHupawa pecypca (ERP — Enterprise
Resource Planning) Hehe 6uTun jegHako ycnelwiHa y CBUM reorpadcknum nogpydjuma y
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kojuma MHK nocnyje. [la 6u JIT cuctem ycnewHo pyHKUMOHMCA0o BENMKM npounasohaun
Tpeba ga nmajy passujeHe concTBeHe ancTpubytusHe cucteme. Tpeba ysetn 'y 063mp n
CTate Yy EeKOHOMCKOM CUCTEMY KOHKpeTHe 3eMrbe, noaplky 6aHaka npegysehuma kpo3s
ogpeheHe ycnose kpeguTtupara, MHMMNauMoHy cTony, Be3aHOCT AomMahe BanyTte 3a
HeKy CTpaHy BanyTy U gp. Y 3emrbama ca UeHTPanucTUYKO-MaHCKUM OPYLITBEHO-
€KOHOMCKMM CUCTEMOM YcnewHocT npeayseha ce Takohe mepuna ynopehuBawbem
OCTBapeHux ca nnaHvpaHum nepdopmaHcama, anv nnaHoBu ce HUCY Kpeupanu npema
TPXUWHMM noTpebama, MoryhHowhy nnacmMaHa w“ NpOM3BOAHUMM  KanaumtTeTuma
npenyseha, Beh cy Ovnu pexmMcKknm noctaBibaHM Ha LEHTPanHOM ApPXXaBHOM HUBOY.
Cea ogcTtynawa u3Mehy OCTBapeHuX W NMnaHMpaHWX BpegHOCTW Cy ce peluasana
npunarohaBakemM nnaHoBa wnu OyyeTta, a uwb Huje Ouna egukacHoCT unu
e(deKTMBHOCT MnocroBawa, Beh ycarnaweHoCT ca LeHTpasiHUM MnyiaHOM. YKOJTMKO Heka
MHK nocnyje y pasnuuMtum [pyLITBEHO-EKOHOMCKAM CUCTEMWUMA, rOe HUCY CBU
TPXULWHO OpujeHTUcaHW, Tpeba Bpno onpes3Ho opabpaty mMepurna ycnewHoCcTH
nocrioBaka 1 Ha OCHOBY Tora BpLUMTU nopehere ycnewwHocTn nojeanHux genosa MHK.

Mpunnkom Mepewa ycnewHoctn genosa MHK pesngyanHn pobutak u ROl kao
nokasaTerbu OCTBapeHux nepdopMaHCu AMBU3NOHOI MeHaLMeHTa umajy oapeheHe
HeJoCTaTKe M MOXeSbHO je npaTuTU U goAaTHe nokasaTterbe Koju cy 6rMcko nosesaHu
ca gyropovHum ycnewHum nocnosawem MHK. Ton meHaymeHT jegHe MHK nocmatpa
nokasaTerbe Kao LWTO cy pe3ugyanHu pobutak m ROl y KOHTEKCTY TPXXULUHOT
noteHumjana n moryhHocTn nosehawa TpXuUWHOr yyewha. 360or BennymMHe TpXxuwTa u
noteHumnjana pacta MHK cy Hapounto 3amHTepecoBaHe 3a noBehawe ydelwwha Ha
TpxuwTuma KuHe n Muguje. Ha osum Tpxunwtnuma 3a ycnex MHK je MHOro BaxkHuje yak
N MUHUManHo nosehawe TPXKULWHOT yyewha Hero Nckrby4nBo nocmatpane sucmnHe ROI
WUNU ocTBapeHor pesugyanHor JobuTka Kao nokasaTerba YCrneLwHOCTU HeKor cerMmeHTa
MHK. Y unrby ucnpasHe eBanyauuje ycrnewHoOCTU ANBU3MOHOI MEHaLIMEHTa cermeHarta
MHK, BUTHO je NMPUMEHUTU MPUHUMIM KOHTPONabUITHOCTYU, jep MeHaLIMEHT Yy nojeauHUM
3emrbama y cactasy MHK Huje y moryhHoCcTM ga ytnye Ha oppeheHe dakTope
nokKanHor OpyLITBEHO-EKOHOMCKOr aMbujeHTa KOoju 3HavajHO [Oenyjy Ha OocTBapeHe
nepdgopmaHce.

5.3. Uzazoeu Mepew-a nepgopmaHcu OUEU3UOHO2 MeEHaljMeHma y
KOHmMekKkcmy npobsiemMmamuke mpaHcghepHuUX yeHa

TpaHcbepHe UeHe npeacTaBrbajy cUCTEM Koju Tpeba [a [onpuHece OcTBapewy
cTpaTtervje u uurbesa npeayseha v ga ce ykrnonum y HeroBy opraHnsaunoHy CTPYKTYpy.
OntmanHa TpaHcdepHa LeHa je OHa KOjoM ce MakCMMuaupa yuYmHak jeaHe aveuauvje, a
Aa ce nNpu TOMEe He yMawyje yuvHaKk gpyre OuBu3Mje WM CermeHTa MocrnoBawa,
OAHOCHO uenunHe npegyseha. To je UHTepHo yTBpheHa LieHa Kojy MeHalepu aveusnja
WNU MNOCMNOBHUX CerMeHata npuxsaTtajy kKao dep ueHy 3a notpebe mepewa u
BpegHOBaka OCTBapeHux nepdopmaHcn W  HarpahBaka MO TOM  OCHOBY.
KomMmnnekcHOCT n 3Ha4yaj npobriemaTuke TpaHCEpHUX LeHa ce ogpaxaBa Ha CUCTEM
BpegHOBawa M HarpahuBawa, Kao U CTeneH ayToHoOMWje AOMBU3MOHOI MeHaLMeHTa.
Cuctem TpaHCepHUX UeHa M cucTeM eBanyaumje W HarpahmBawa OUBU3NOHOT
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MeHaLMeHTa cy MefycobHo noeesaHn n TpeGa Aa Gydy nocTaBrbeHu Tako Aa omoryhe
MHopMaLMje HeONMXOAHe 3a AOHOLEeHEe OAryKa Ha HMBOY LieHTapa OAroBOPHOCTU, Kao
M WHGOpMaUMje O YCMEeLWHOCTM AOMBU3MOHOr MEHAaLIMEHTa U HUXOBUX LEHTapa
0rOBOPHOCTM!.

Ca nosehawem cTeneHa pJdeueHTpanusaumje wn pasBaweMm Behux oBnawhewa
AVBU3MOHOM MEHaLIMEHTY, TOM MeEHaLIMEHT ce CyodaBa ca npobrieMom noHallawa
MeHaLlepa Ha HUXUM HUBOMMaA, KOjU CY NPBEHCTBEHO 3aMHTEPECOBaHU 3a OCTBapuBaHe
unrbesa M WTO 60sbUX NepcopmMaHCK CBOjUX MOApYydYja OOrOBOPHOCTWU, a Make 3a
AOMPUHOC OCTBapewy KoprnopaTuBHUX uurbeBa. 36or Tora TOM MeEHaMEHT
AeueHTpanuayje oasfiyuMBake camMoO [0 M3BECHOr CTeneHa W orpaHuyaBa crobogy
AVNBU3NOHOI MEHaLMeHTa y nornegy oasiydyMBawa O TpaHcepHUM LeHama v Apyrum
OuTHMM oanykama. HauuH ytBphuBawa TpaHCHEPHUX LeHa je CTpaTernjcko nutake
jeaHor npegyseha u 3aTo ce oanyka O u3bopy Mogena TpaHCEepHUX LeHa He
aernervpa MeHalepuma HWKUX nogpyyja OAroBOPHOCTM, MakKO ce TUMEe Hapyllasa
NPUHLMN KOHTPONabnnHOCTN NPUIMKOM eBaryaumje AMB1U3noHux nepdgopmaHcn. To ca
Apyre cTtpaHe MOXe YCNoBUTU He3aZOBOSbCTBO MeHalepa Ha HWXKUM HUBOMMA, C
ob63npom ga he wmmaTtyM BprAO ManuM WM HUKAKaB yTULA] Ha UWbHE [OUBU3MOHE
nepdopmMaHce Ha Koje genyje nonutuka TpaHcepHUx LeHa, geduHUcaHa of cTpaHe
TON MeHapmeHTa. Mnak cteneH ayToOHOMWje OUBU3MOHOI MeHalMeHTa y ogpefumBamy
TpaHcepHux uUeHa 6u Tpebao pfa kKopecnoHAupa cCTeneHy AeleHTpanusaumje
oanyyvmBara y npeaysehy.

BehnHa pmBM3nMoOHMX MeHalepa je npe cBera OpujeHTMCaHa Ha Makcumusauwujy
KpaTKOpO4YHOr npoduTa of Yera 3aB1MCcu U BUCMHA HUXOBE Harpage, LWTo ce HeraTUBHO
ogpakaBa Ha oyropodHe nepdopmMaHce npeayseha. 36or Tora ynpasa npeayseha cee
yewhe BpWwK oueHy nepdopMaHCKM OMBU3MOHOI MeHaLIMEHTa N HUXOBUX nogpydja
OArOBOPHOCTM He camo Ha 6asn pmHaHcujckux, Beh n HeUHaAHCKjCKMX NMoKasaTerba,
Kako 6u ce wucTtakao 3Ha4yaj OyropoyHe, CTpaTelwKe oOopujeHTaumje y ucKasnBary
yCnewHoCcTM nocnoBawa npegyseha. Pasnuuntum noactvuajHuM MexaHusmuma ce
NnoKywaBsa efIMMUHUCATN OUCPYHKUMOHANHO MOoHalWawe AMBU3MOHMX MeHapepa W
ycarnacutu [OuMBU3MOHW W KOPMOpaTMBHUM LUWIbEBU. Y KOHTEKCTYy npobnemaTtuke
TpaHcdepHUX LeHa, ycarnaweHocT uMrbeBa ce NoCTuxXe Kada ce npumerbyje moaen
TpaHCEPHMX LIEHA KOjU MOTMBULLE AOMBU3MOHE MeHallepe Ha MoHawawe Koje je
NnoXerbHO ca acrnekTa npegyseha.

HaunMH cTpykTypupawa ameBumsmja ca acnekta MoryhHocTu npahewa ocTBapeHux
nepdgopmMaHcM 1 TUMOBWU LIEHTapa OAroBOPHOCTM KOjU cy doopmupaHu y npenysehy
Takohe yTM4y Ha MOTMBauuvjy MeHalMeHTa [[a CBOjMM offykama LOMNpuHOCK
peanu3aumnju uurbeBa npeayseha u nosehawy HeroBe BpeoHOCTU. CermeHTn
nocroBawa Koju npoaajy npoussoge un ycnyre tpeba ga 6yay MOTMBUCAHU A HUMXOBU
TPOLLKOBKM NocrnoBaka byay Ha LITO HMXKEM HUBOY, AOK CErMEHTU KOjU MHTEPHO Kynyjy
WHNYTe of APYrMX cermeHaTta y okBupy npenyseha, Tpeba ga octBape Behu cTeneH
edMKacHOCTM MHTEPHO NpubaBrbeHnx NHNyTa. Kpo3 cnuctem tpaHcgepHux LeHa Tpeba
ycnoctaButM Be3dy wu3Mehy nnaHupaHor npodmuta no cerMeHTuMa nocrnoBaka
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(MPOOUTHUM U UHBECTULIMOHUM LIEHTPUMA) U NepchOpMaHCU AMBU3VMOHOT MEHALIMEHTA,
uMja ce ynewHOCT eBanyupa nopeheweM OCTBapeHOr W  NRaHMpaHor npoduTa.
MeHallepu CBMX LieHTapa OArOBOPHOCTM'*°, a He caMO MPOMUTHWUX U WHBECTULIMOHMX
LeHTapa he NpUXBaTUTU CUCTEM TpaHCHEPHMX LieHa Kao MpaBuyaH, ako Ce HUXOBE
nepcopmaHce eBanympajy camo Ha 6a3n oHux pesynrtarta u paktopa Koju cy 6unum nog
HUXOBOM KOHTPOMOM. Ha Taj HaumH he ce AMBM3MOHM MeHalMEeHT MOTMBMCATM Aa
MaKCMMM3Mpa JOMPUHOC CBOT MoApyyja OArOBOPHOCTY pe3ynTaTy LienuHe npedyseha. Y
CYNPOTHOM, AVBU3WOHU MeHaMeHT Hehe GUTU 3aJ0BOIrbaH CUCTEMOM TpaHCHEPHMX
LeHa W CHUCTEMOM Mepera nepdopMaHcy, LTO MOXEe YCIOBUTM  H-EroBO
[AMCDYHKLIMOHAMHO MOHALLaH-E.

3a guBuamnje koje mehycobHO capahyjy nnu nmajy 3ajefHuyke TPOLLKOBE U KOPUCTU, Y
norneay octBapmBawa CMHEPreTckux edpekata Beoma je BUTHO nuTawe TpaHcepHUX
ueHa. Y 3aBMCHOCTU O NpUMeH-eHOr MoZena TpaHCcjepHUX LieHa pasnukyje ce yyewhe
AVBU3Mja Yy OCTBapeHuMM npuxogmma u uHaHcmjckom pesynTtaTy npeayseha. C
ob63npom pga cy TpaHcdepHe ueHe enemeHaT npuxoda y [OMBUM3WjU KOja npoaaje,
O[HOCHO erieMeHaT pacxoga Yy OMBU3WU KOja Kyrnyje, hUXoBa BUCUMHA Y 3HATHOj] Mepu
onpeaerbyje yCrnewHoCT NocrnoBaka NojeauHadYHuX AvMBu3Mja, Kao U O4nyKy HsUXOBOT
MeHaLIMeHTa O MHTEPHO] UM eKCTEePHOj Kynonpogaju. Npobnem ce Hapo4nMTO ycnoxasa
ako ce pagu 0 MynTUHAUMOHANHOj] KOMMNaHUjW, Ynju Cy NOCIIOBHU CErMEHTU NouupaHn y
pasfMUNTUM 3eMrbama cseta'™’. Y ToM cryyajy Ton MEeHaLMeHT Mopa [a y3Me Y 063up
N nopecke W Opyre acrekrte nocrioBaka 3eMibe Y KO0joj Nocryje HEKNM CerMeHT unm
dunmjana komnaHuje, ¢ 063MpomM Oa ce pas3nuKyjy o4 Mopecke W gpyre perynatvee
3eMJbe Y KOjOj je ueHTpana KoMmnaHuje, a GBUTHO YTU4Yy Ha BUCKMHY TpaHCEpPHNX LieHa.

[a 6u ce obyxBaTuUnIM CUHEPreTCkN edeKkTn MU yCnewHo UMNIEMEHTUpanu y CUCTeM
TpaHcepHUX LeHa, noTpebHo je pacnonaratm mHpopmaumjama koje cy OOCTynHe
WUCKIbYYMBO OMBU3NOHMM MeHalepuma. YKONMMKO He pacnoniaxy OO6jeKTUBHUM
MHopMauunjama aMBN3NOHM MeHayepyn he GUTK pasnmMunMTo ycneLwHn y NnperosopnumMa o
BUCMHM TpaHCepHe UeHe, Y 3aBUCHOCTM O HMUXOBE BeELITUHE nperoBapaka W
pacrnonoxueux MHgpopmaumja. To ce HeraTMBHO ofpaxkaBa Ha CUCTEM MOTUBauuje u
HarpahuBaka W Hajuyewhe ce daBopu3yjy KpaTKOpPOYHE AMBU3UMOHE nepdopmMaHce
ymecTo yBehaha ayropoyHe BpegHOCTU npegyseha.

Ynora TpaHCepHUX LeHa ce MOXe [BOjako aHanuMsnpaTu: MpPUIMKOM oOuewuBara
ANBU3NOHUX NepdopMaHCM W MPUIMKOM ouehuBawa nepdopMaHcn AnBU3MOHOT
MeHalLMeHTa, buno ga ce pagu o npegysehy koje nocrnyje camo y rpaHuuama jegHe
3eMibe UMM O MyNTUHAUMOHASTHO] KOMMNaHuju. PUHAHCK|CKM nokKasaTesSbu YCNeLwHOCTH
nocrnoBawa MoMyT OCTBApPeHOr MOCMAOBHOr npoduta unuM JopaTtHe EeKOHOMCKEe
BpegHoctn (EVA), y kombuHaumju ca ogabpaHum HedUHaAHCWUCKMM NoKasaTerbmma

156 . .
YKOJIMKO Ce ouemyJy nepd)opmche MeHallepa TOOWKOBHOT LLEeHTPA, KOJU Ce Hana3n y cpeamHu naHua

BPEAHOCTHU, TPaHChepPHa LEeHa NPOU3BOAA MM YCAIYTe KOjU je MHTepHO Habas/beH og, apyre ansusnje, he ytnuatm
Ha YKYMHEe TPOLLUKOBE TOT TPOLIKOBHOT LeHTpa
7 BbpojHa ucTparkmBakba NoKasyjy Aa ce sulue og 40 % mehyHapoaHe TproBuHe oasuja usmehy nosesaHux
NOCNOBHUX cybjeKaTa.
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npeacTaBibajy OCHOB cucTeMa Mepena nepdopmMaHcu M cuctema Harpahusawa u
MOTMBaUMje MeHayepa. Y npakcu ce fdellaBajy cuTyauumje y Kojuma ce OMBU3MOHOM
MeHalMeHTy He wucnnahyjy 6oHycu, jep HWCy oOCTBapwunu UWIbHE uHaHCKjcke
pe3ynrate, Mako Cy Ha Te pesynrtate 3HayajHO yTuuane TpaHcepHe LeHe,
AeduHUCcaHe Ha HajsuweM HUBOY npenyseha, Ha Koje AMBU3NOHW MeEHaLIMEHT Huje
nMao yTuuaj.

TpaHcepHe LeHe nmajy 3HayajHy ynory y OKBMpy cuctema yrnpasrbadke KOHTpore, jep
ako cy agekBaTHO gedumHucaHe omoryhasajy AMBW3NMOHMM MeHalepuma fa peanHuje
nnaHupajy nocrioBakbe CBOjUX MOApyYja OAroBOPHOCTM W Aa 0Oyay ouereHu
ynopehuBakeM OCTBapeHMX M NNaHupaHux pesynrtata Yy KOHKPEeTHUM nogpydjuma
oaroBopHocTu. Kaga ce noacmuctemM TpaHCEPHUX LeHa YCNELHO UHTerpuLle y cuctem
yrpaBrbayke KOHTpOre, 3a OUeHy YCMELHOCTM MocroBaka LieHTapa OAroBOPHOCTU U
HMXOBOI MeHaLMeHTa, ynpasu npegy3eha Hucy noTpebHe getarbHe MHdOpmauumje O
ogHocuma uamehy ameusnja unu nameny avMeu3suvja u Ton MeHalMeHTa.

Cuctem mepera nepgopmaHcu, KOMNEH3aUnoHe WwemMe, mogene TpaHCchepHUX LeHa n
anokauumjy onwTux TpowkoBa Tpeba nocmatpatM Kao MOACUCTEME jeOUHCTBEHOT
cuctema, koju Tpeba Oa noApXW AMBU3NOHE MeHallepe Yy [OHOLWEwY oanyka u
npeay3nMaky akTUBHOCTM Kojuma he ce noborbiatn ANBM3MOHE, anyu U KopnopaTueHe
nepcopmaHce. Npu Tome Tpeba KOHTUHYMPAHO HagrnegatTv u peBngupaTn NOMeHyTU
WHTErpucaHm cuctem, kako 6m ce wWTO ycnewHunje npunarohaBao npomeHama y
OKpYXekYy U yMawmBao MOryhHOCTU 3a ANCHYHKUMOHAHO NoHallake MeHalMeHTa.

5.4. Momueayuja Oueu3uoHO2 MeHayMeHmMa U fnpuxeamaH.e cucmema
MepeH-a nepghopmMaHcu

MoTpeba 3a noctojakbeM cnctema MoTuBauuje u nogctuuaja y sehum npegysehuma ce
jaBrba n“3 Buwe pasnora. Y akuuMoHapckum npegysehuma noctoju Benuku 6poj
(cy)BnacHuka, koju ynpaerbayky yHKUWjy npenywTajy MeHaiepuma, ogHocHO 6opay
ANpeKTopa, Ha 4uvjeM 4eny ce Hanasu m3BplHu ampektop (CEO — Chief Executive
Officer). AHanorHo TOMe, Yy Q[eueHTpanu3oBaHMM npegy3ehuma MeHalMeHT Ha
HajsuweM HuBOy Jenernpa osnawhewa W OArOBOPHOCTU 3@ [JOHOWEHE U
UMNIEeMeHTaumjy ognyka Ha HWXMM OpraHvM3auMOHMM HMBOMMA, KOjU NpencTaBrbajy
nogpydja OAroBOPHOCTU OMBU3MOHOI MeHauMeHTa. BnacHuuy HacTtoje ga aHraxyjy
Hajoorbe MeHayepe, umnje oanyke u pag he pesyntupatm Hajpehom kopuwhy 3a
npegysehe kKao UenuHy, a camMmMm TUM M 3a BnacHuke. MehyTum y peanHum
cuTyauumjama y npegysehy, MeHaiepu Ha pasnuuuTuM XujepapxujckuMm HuBoumMa Hehe
NPYXUTU yBEK BPCTY W KBANUTET ycnyre 3a Kojy Cy aHraxoBaHw. JegjaH of pasnora
MOXe BUTU Ja aHraxxoBaHuW MeHallepu He pacrnonaxy noTpebHUM 3HaH-eM, UCKYCTBOM,
crnocobHocTMMa 3a obaBrbake nocna Koju UM je NoBEPEH, ann ce TO Moxe unsbehu
npoBepaBakbeM HUXOBE KBaNMPUKOBAHOCTU MpPe camMOr aHraxoBakwa Ha ogpeheHo)
MeHaLiepckoj yHkumju. [ojeanHn meHayepn 6e3 o63upa WTO pacnonaxy noTpedHum
3HakbEM M MCKYCTBOM, He >Xene Aa npyXe CBOj MaKCUMarnHu yYMHak MU OOoMNpuHEecCy
ocTBapemy uurbeBa npeayseha n agyropoyHoM ysehary Herose BpeaHOCTH.
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NMpumeHa cuctema KoHTpona nomohy pesyntata Takohe Moxe [oBecTM [0
HeycarnaweHoCTU UMSbeBa, YKONMKO ce nocmartpajy nepdopmaHce camo cermeHarta
npeay3eha. 3anocneHn he 6GuTn 3aMHTEpPecoBaHN camMoO 3a OHEe UUIbEBE W pesynTaTte
KOju npeAcTaBrbajy OCHOBY HarpafhmMBawa W Hactojahe [da  Makcumuaupajy
nHanBMayanHe ocTBapeHe nepdopMaHCe Yak U ako TO He AOMPUHOCK OCTBapery
unrbeBa npegyseha. Yak mory 3anoctaButn octane 6GuTHe obractv nocroBama,
YKOSIMKO OHEe HUCY npeaMeT MOHUTOPUHra cucteMa KoHTporne y npenysehy. 3anocnenu
Cy MOTMBMCAHW Aa Aajy CBOj AONPUHOC OCTBApEHY LMibeBa M pesdyntata caMo Yy OHUM
obnactuma Koje cy npeameT cuctemMa KoHTpone. Mako ymawyje HeratmBHe edpbekTe
WHpopMaunoHe acumeTpuje, MOHUTOPUHI (HAPOYMTO Yy YCNoOBMMA U3paxXeHe
avcnepsuje BRacHWWTBA) uUMa orpaHuyeHe pgomeTe. Yecto ce pewasa pa 6opa
anpektopa 6yae MHopmMaLMoHO MHGEePUopaH y OAHOCY Ha ANBU3MOHE MeHallepe 1 aa
6yne KOHTPONMUCaH, YMECTO Ja KOHTponuwe. 28

Mpouec mepewa u HarpahuBawa OasvpaH Ha HeagekBaTHO AeUHMCAHOM CUCTEMY
Mepa je wematcku npeactaBuo Otley (1987)"*° roe ce moxe Bugetn ga kpyr A
npeacrasrba NoHallaHe 3arnocrieHMX KOjuM ce A0NPUHOCK OCTBapeHy OpraHnsaumuoHmx
uurbeBa; ,kpyr b npeacrasrba noHawarwe 3anocrneHnx KojuM ce OCTBapyjy Uuibeswu
NoCTaBibEHU Of CTpaHe AMBU3NMOHUX MeHallepa, OOK Kpyr B ykasyje Ha cermeHT Ha
KOju je doopmManHo ycMepeH cucteMm koHTporie. Moxe ce BuoetTm ga cucrtem
HarpahuBara Ha HMBOY opraHu3auuje unu npegyseha tpeba ga dyge ycko noBesaH ca
dopManHMM CUCTEMOM Mepera nepdopmMaHcM Tako fa Yy UenuHW JonpuHoce
ycarnaweHoCTM UWHAUBUAYaNHUX W  KoprnopaTMBHUX UurbeBa. Ha Taj HauvH he
AVBU3MOHN  MeEHalepn W HUXOBU  3aMOCEHN  MaKCUMU3UPaHEM  COMCTBEHUX
nepdopMaHcu JOMPUHETU N OCTBapery KoprnopaTMBHUX unrbeBa. MehyTtum, y npakcu
je mano BepoBaTHoha aa he ce dpopmanHu cuctem Mmepera nepodopmaHcu 6asmnpaTu
camMo Ha OCTBapeky OopraHM3auuoHux uerbesa, Tj. Aa he uyeo kpyr LI“ nogygaputn ca
Kpyrom A“. Takohe, AOWBU3NMOHM MeHaLlepWn, MpeacTaBIbLEHU .Kpyrom B* cy
3aMHTepecoBaHu 3a Harpage noHyheHe y ,kpyry B u Texe 3aysnmamy wto Beher gena
-Kpyra B, 0o HMBoa koju ce npeknana ca ,Kpyrom A

18 Manunuh, 4., (2008). PrHaHCHjCcKO M3BellTaBake Y GYHKLUUNjU CMatberba MHGOPMaLMOHE acumeTpuje Ha

TPXUWTY KanuTtana, XXXIX Cumnosunjym CPPC, ctp. 204-222.
159
npema Drury J.C., on. uuT., cTp. 323.
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Cnuka 6p. 21: lNpouec mepena pesynaTa u HarpahuBara y yCnoBumMma HecaBpLUEHUX
Mepuna nepgopmMaHcu

WsBop. Drury J.C., on. uut., cTp. 324.

Hajuyewhe je Hemoryhe noctaBuTu ugeanaH cuctem mepewa nepdgopmaHcu, jep he
HeKe Mepe OONPUHOCUTUN OCTBapeHy OpraHu3auMoHMX LuurbeBa (noknanawe ,kpyra A mn
Kpyra B“ Ha crnvum), ook Heke apyre mepe Hehe nogpXxatn KOHrpyeHumjy nausugyanHmx
N KopnopaTuUBHUX LnsbeBa. Takohe, yBeK NOCTOju onacHOCT fa he 3anoCneHn Ha HUXKUM
HMBOMMA BUTU 3aMHTEPECOBAHN CaMO 3a OHe aKTMBHOCTU Yuju Cy pesyntaTu npeameTr
Meperwa W OCHOBa cuctemMa HarpahumBawa. XerbeHun pesyntatu ce Takohe Mory
OCTBApUTU Ha HaYUH KOju MoxXe OWUTM wWwTeTaH ca acnekrta opraHusauuje wnm
npegyseha.

ok je n3bop Harpaga y AOMeHy BnacHuka npeayseha nnun ynpasrbaykor Bpxa gOTre je
npojekToBakbe W Mepewe nepdopmaHcu npeagyseha wn napuuvjanHux nogpydja
OArOBOPHOCTU Yy HAAMEXHOCTU yNpaBibavykor pavyyHoOBOACTBaA, OAHOCHO padyyHOBOACTBA
OArOBOPHOCTM  Kao  HeroBor cactaBHor pgena'®.  Kpeupare  eduUKacHUX
KOMMEH3aUMOHMX LeMa Huje yBeK jedHOCTaBHO W Y3pOKyje HacTaHak oapeheHux
TPOLWIKOBa 3a BriacHWKe, a npu TomMe nocTtoje u 6pojHn pwusnun. [loBesnBane
KpPaTKOPOYHUX M OYropoOYvHUX nepopmaHcu ca BMCUMHOM KOMMeH3auuja je u3a3oBaH
3apartak, nocebHoO ako ce uma y BUAY Aa yCnewHocT npegyseha n heroBux cermeHarta
3aBuce M of akTopa HeKOHTponabunHux ca acnekta MeHapmeHTta. [lpu TOMme,
AVBU3NOHN MeHallepy mory 6utn nnaheHn Buwe y OAHOCY Ha CTBApHUW OONPUHOC
ycnexy, WTO y3poKyje TpolwkoBe Behe of peanHo NoTpebHux, nnu mory 6utn nnahexun
Mahe, LTO pe3ynTupa HeJOBOSbHMM aHraxoBaweMm MeHauMeHTa. OBakBe cuTyaumje
cTBapajy AodaTHe areHumjcke TpoLukose, o

[MocToje OpojHM nNpumepwn 3noynoTpedbe cuctema mepewa nepgopmMaHcu y npakcu
npeayseha. Merchant (1990) cmaTpa ga ako Cy 3anocCreHn YKIbyYeHW y Kpeupame

160 Manunuh, [, (1999), on. umT., cTp. 168.

161 Manunuh, 4., (2008), on. yuT., cTp. 204-222.
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cucteMa mMepewa nepdopmMaHCu OHM MOry HaMepHO [a MOCTaBe LMIbLEBE HA HUXKEM
HMBOY oA pearnHo moryher, kako 6u 6unu nakwe ocTBapuBeY, U kako 61 ce gao curHan
MeHalMeHTy Aa He Tpeba Oa nocTasrba 3axTeBHWje UUIbeBe Yy HapeaHOM nepuoay.
LLinpoko je panpocTpakeHo u npebaumBarwe cpeacrasa namehy pasnnumtmx byLeTckux
CTaBKkun, kako Ou ce wusberna HeratMBHa OACTyNawa CTBApHUMX 0 OyLeTupaHux
Bpe4HOCTH.

Ca pgpyre cTpaHe, YKOSIMKO je CUCTEM KOHTpone M Mepew,a nepdopmMaHcu nU3pasmto
pUropo3aH MOXe y3pOoKOBaTW HeraTMBaH CTaB 3anocreHnx npema uctom. KoHnmktu un
noroplawe OAgHoca M3MeRy 3anoCreHnX U HUXOBMX MeHalepa cy y TOM chnydyajy
HensbexHn, a Tpeba nmatn y Buagy na BehumHa sbyau He Bonu ga byae npeamer
cuctema KoHtporie. Ctora Tpeba Bprio AenvkaTtHO KpeuvpaTtu CUCTEM KOHTpOSe U
Mepera nepdopmMaHcu. HeratmeaH ogHOC Npema cucTemy KoHTporie he HactaTu n ako
Cy NOCTaBIbEHU LUUIHEBU TELIKN N HEAOCTUXKHU, KAO N YKONMKO Ce He ycne Yy NpuMeHu
NPUHUMNA KOHTPONabMMHOCTK, TE€ HAacTaHe cuUTyauuja Y KOjoj Cy MeHalepu OAroBOpPHM
3a pesynrtarte Hag YujuM OCTBapeHEeM HUCY Mmanu KoHTpony. [Jobpo kpeupaH cucTem
Mepera N KOHTposie nepopmMaHCc MOXe u3asBaTu HeraTMBaH CTaB Ko 3arocCrieHuX,
aKo ce NpUMekbyje CyBULLE KPYTO U aKo OHU JOXMBarbaBajy UCTU BULLE KAO MHCTPYMEHT
KaxxraBawa. Moxe ce ycnoctaBuTu AupekTHa Kopenauuja wuamehy nepuenuuje
cMcTeMa Mepewa U KOHTpore nepdopMaHCcuM O CTpaHe 3anocneHux u edbekata
npuMeHe NoMeHyTor cuctema. MMHUMMM3NparwemM HeraTUBHON CTaBa 3arnocrieHuxX npema
BaxxeheM CUCTEMY Mepewa W KOHTpone nepdopMaHCu, ymawyjy ce U LWTEeTHU
crnopefHu eekTn NpMMeHe UCTOT.

[MomeHyTn npobnemn Kao M cuTyaumje y Kojuma MeHalepu HepauuMoHanHo Tpolle
pecypce npegyseha Ha ogpeheHe InuMyHe nosnactuue, ce Mory pegykoBaTu
UMNNeMeHTaUWjoM agekBaTHOr cucTteMa MoTuMBauuvje W nNoAcTUUaja MeHalMeHTa.
MpMMEHOM pasnNUYUTUX MOTUBALMOHNX MEeXaHu3ama ce MOXe MOoCTMhK Aa CBU akTepu
nogpene wHAMBMAOyanHe MHTepece OCTBapuBawy CTpaTernjckux uurbea npepyseha.
YcnewHo MMniemMeHTupaH cuctem MoTuBauumje omoryhaBa ga nojeguHun wunu rpyne
ynaxy Hanope Aa peanusyjy uurbese npeayseha, YynmMe WCTOBPEMEHO [OOMNpUHOCe
OCTBapeky M COMCTBEHMX MapuujanHux nHrtepeca. Miamehy motmBauuvje n pesynrata
MOCTOjM Yy3pOYHO-MNOCneanyHa Be3a, Tj. 6e3 MOTMBMCAHWX akTepa Ha CBUM HMBOMMA
Hehe 6uTn HM oob6pux pesynTtara, kao wTo he n 6e3 gobpux pesyntara GUTN HapyLleH
cuctem moTuBaumje. MNyTem pasnMunTUX NOACTMLAjHUX MHCTPyMEHaTa MeHalepu ce
MOTUBULLY Aa MNpyXajy MakCMManHu y4ymHak U OOHOCEe OANyKe Koje yBeK Yy ogpeheHoj
Mepu cagpxe pusnke. Ha Taj HauMH Ccy KOMMEH30BaHW 3a HanopaH paj v 3anarawbe,
Kao 1 3a npeayseTe pusnke. Y HEKMM KOMMaHujama popmyne KOMMNEeH3aLMoHuX wema
obyxBaTajy BuWe UWbEBA Kojuma Cce npuhaje pasnuMunTa TeXuHa, a BUCKHA
KOMneH3aumje ce u3padyyHaBa Ha OCHOBY CTerneHa HMXOBOr OCTBapewa u yyewha y
dopmynun. Takohe, moxe ce gecduHUcaTK 1 Npar UM MUHUMYM CTpaTerujckux Lurbesa
Koje Tpeba octBapuTu. KOoMneH3auuwje M30CTajy y cnyyajy ga cy ocTBapeHe BpedHOCT
nucnop 3agaror npara.
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Mehytum yBek nocTtoju MoryhHocT 3noynotpebe pasnuunTux noacTuuajHUX
WHCTpyMeHaTa of cTpaHe MeHapepa. OCHOBHM M3BOP MoOryhHocTu 3rnoynoTtpebe
noacTuuajHUX MexaHusama je MHpopmMaunoHa acumeTpuja, Tj. pasnuymnta OOoCTYMHOCT
MHOpMaUnja y KOHTEKCTY ofHOCa n3mely BnacHvka n LeHTpanHor MeHayMeHTa, Kao u
y ogHOCMMa u3mMehy LeHTpasrHor n AMBU3MOHOr MeHaLMeHTa. Ton MeHalMeHT MoXe fa
pacnonaxe ogpeheHnm nHopmaumjama Koje HUCY OOCTYnHe BfiacHMUMMa npeayseha,
a OMBU3NOHN MeHaLIMeHT nHdopMaumjama Koje HUCY YjeQHO pacrnofioXXmBe U Ha HUBOY
LeHTpanHe ynpase npegyseha. Y ycnoBMma WHGoOpMauuoHe acumetpuje je moryhe
AOHOCUTU offlyke W npeay3MmaTu akTUBHOCTM KOjuMa Cce HepauuoHanHo Tpolle
pecypcu npegyseha u daBopusyjy AUBU3NOHK, YMECTO AYrOpoYHUX UMSbeBa
npegyseha.

Kpeuparwe agekBaTHOr cuctema HarpahuBaka 3axTeBa Mo3HaBawe BpCTa Harpaga
Koje Mory mMoTuMBMCaTU MeHaLepe OuBKU3Kja, Kao penaTMBHO caMoCTallHUX cerMeHaTta
nocrnoBawa, 4a CBOjUM aKTMBHOCTUMAa UCTOBPEMEHO OCTBape MakcumarHe pesynrarte y
CBOjUM Nogpyyjuma ogroBOpPHOCTU, ann n JONPUHECY MakcuMmnsaumjyu yKynHor npodpura
npenyseha. OBo ce Moxe noctuhy caMmo ako je CUCTEM MOTMBaLMje NOCTaBiLEH Tako
Aa ce [OVMBU3MOHW MeHayepwu Harpalyjy Ha OCHOBY HMXOBOIM [OMPUHOCA YKYNMHOM
pesyntaty npegyseha. lNpema Zimmerman ' (1997) Harpaga AMBU3NOHOT MeHallepa
Tpeba fa 3aBucK 0 OCTBapeHUX nepopmMaHcn HeroBor nogpyyja oaroBOPHOCTU, a He
npegyseha kao uenuHe, jep 6u y ToM cnydajy mMeHayepu npucBajanu Harpagy no
OCHOBY YYMHKa OCTanux AMBM3Wja U He Ou Gunu mMoTMBMCAHW Aa [ajy MaKCUMyM Yy
OCTBapuBawy pesynraTta AMBU3KMje KOja je Mo HMXOBOM KOHTponom. Mehytum wn y
npegysennma 4mnjy cy cucteMun HarpahmBarwa ONBU3NMOHOI MEHaLIMEHTa 3aCHOBaHM Ha
YYMHKY MoApydja OArOBOPHOCTM MO HWUXOBOM KOHTPOMOM, MOXe Aohu [o
anoynotpeba. [AuBM3MOHM MeHallep MOXe HaMepHO [a peanusyje camMo OHe
aKTMBHOCTU N NHBECTULM]je KojuMma yBehaBa peayntaTe CBoje AuBU3Nje, a Npu ToMe ce
yMakyjy pesynrtaTtu LesnioKynHor npeayseha n He ctBapa AyropoyHa BpegHOoCT.

Y peueHTpanusoBaHuM npeay3ehmuma ce nytem MeHallepCKkMx KOMNeH3auuvja nogpxasa
XapMOHM3aumja OUBN3NOHMX M KopnopaTMBHUX unrbeBa. KomneHsaunje nogpasymeBajy
Harpage AVMBU3WOHMM MeHallepMMa 3a OCTBapeHe pesynTtaTte, Ha OCHOBY AOHETUX
oanyka W npegy3eTMx akKTUBHOCTM Koje cy pesyntupane nosehaweM KopucTu 3a
npeay3ehe kao uenunHy. Cuctemu HarpahmBama ce Hajyewhe 6a3npajy Ha:

e HOBYaHMM KOMMeH3auujama - y Buay nosehawa nnate, 6oHyca y 3aBUCHOCTU Of
OCTBapeHor oMHaHCKjCKor pesynrarta

e orunjama Ha akuumje

e HeHOBYaHMM KOMeH3aunjama.

Y HacTtaBky he petarbHuje 6utn objawreHe NpegHOCTM M HegocTauu CBakor oA
NOMEHYTUX CUCTeMa HarpahuBama.

162 Zimmerman, J.L., on. uuT., cTp. 98-109.
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5.4.1. Hos4yaHo 6a3upaHe KoMmreH3auuoHe weme

JedaH of HajBaXHWjUX MHCTpPyMeHaTa XapMoHu3auuje uurbeBa Ha CBUM HMBOUMA CYy
BGoHyC NnaHoBW, OQHOCHO CTUMYNATUBHO HarpahuBawe. BoHyC NnNaHoOBM Cy aTpakTuBaH
MOTMBALMOHN MeXxaHu3aM N (PYHKUMOHULLY Ha MOMEHYTOM KOperiauMoHOM MpUHLUNY:
Hanopu MeHalMeHTa — nepdopmaHce — Harpage. BucuHa OoHyca ce Besyje 3a
ocTBapeHy A0OWUT M He3aBUCHW Cy O nfaTta Kao pedoBHMX TPOLUKOBA Yy MOCIOBaky
npegyseha. Pacnogena ctumynatmBHux OOHyca Huje 3arapaHToBaHa M 3aBUCWU Of
OCTBapeHor ycnexa, Tj. [obutn npeayseha. Hajyewhe ce 6oHyC cucteMn 3acHuUBajy Ha
npogajHMM KBOTaMa, a MOry ce 3aCHMBATU WU Ha CUCTEMY CTaHOapAHWX TPOLUKOBA.
BoHycn 6u Tpebanu ga cTumynuwy MeHayepe y cBum avsu3njama, 6e3 ob3upa Ha
NpodUTHNU NOTEHUMjan, Ha HoBa ynarawa koja 06e3b6efyjy pacTt u pasBoj n goHoce
XerbeHn npodut. BOHyC nnaHoBM CBakako u3asuWBajy W gofaTHe TPOLUKOBe, U ca
domHaHcujckor acnekta he 6GuTn npuxeaT/bMBM CaMo ako je nosehawe npuxoga sehe og
nopacrta TpOLIKOBa, OAHOCHO ako ce MnpuMeHa OOHyCc nnaHoBa MaHudecTyje Yy
nosehaky npoduta npegyseha. Y Heknm koMnaHujama ogpeheHn npoueHaTt 6oHyca
MeHallepa ce Be3yje 3a OCTBapumBame LUIbHUX BPEOHOCTU MNOjeauHUX (PUHAHCK|CKUX
nokasaTtesba yCrneLwHOCTN NoCcrnoBama, Kao LWTOo Cy NPUHOC Ha MHBECTUpaHa CpeacTBa,
NpomTabmnHOCT, rOTOBMHCKM TOK, TPOLLKOBM MocrioBawa. A apyrn geo 60oHyca 3aBucu
O[ 3a40BOSbCTBA Kynaua 1 gobasrbaya, 3anocneHnx, 6pure o >XMBOTHOj CPEAVHM.

Cuctem 6oHyca, kao BWO HOBYaHe KomneH3auuje omoryhasa npenysehy Behy
dnekcnbunHocT, Maga ce 4YecTo KOpUCTU KombuMHaumja BoHyca M nosehawa 3apage.
BucnHa 6oHyca Moxe OMTM Be3aHa 3a OCTBapeHW OMBU3NOHW HETO pesynTtaTr unu
AocTu3awe UurbHor nosehawa HeTo pesyntata. Ha npumep, OMBU3MOHW MeHaLiepu
MoXe umaTtu rogvwwy nnaty og 50.000 $ v roamwmsn 6oHyc oa 3 % op nosehata
HeTOo gobuTka objaBrbeHOr y MHaHCKMjCKOM M3BewTajy. Y cnyyajy ga He gohe o
nosehana HeTo fobuTKa y n3sewTajHoM nepuoay, Hehe 6utn HU 6oHyca. Ha Taj HaunH
ce OMBU3MOHU MeHallep MoTuBMWe Aa noseha yymHak CBOr noAapydja OAroBOPHOCTU U
npenysve ogpeheHe pusuke, a noBehawe HeTO [OOUTKA je yjeoHO M UMb BracHuka
npenyseha. Takohe mory ce yBecTu nnaHoBu ydelwha 3anocneHunx y npodwuty (profit
sharing). Nako octBapyjy y4ewhe y npocuty 3anocneHn HUCy BrnacHuum npenyseha,
HUTU MMajy MOryhHOCT AOHOLWEHa offyka unu npeysnmarma pusnka. 3anocrieHn Mory
[a ocTBape [goAdaTHe HOBYaHe KOMMeHsauuje, u3Hag peaoBHUMX M3HOCa 3apafa, Te ce
Ha Taj Ha4YMH MOTMBULLY Ha BENX y4mHak 1 nojanHocT npeaysehy.

YBek noctoju moryhHOCT 3noynoTtpebe noactuuajHor cuctema u AncyHKUMOHAHOr 1
HeeTUYKor NnoHalwama OMBU3NOHOI MeHalMeHTa. Kako 6y cmarwunu pacxoge y ogHocy
Ha ocTBapeHu npuxoAd, W ysehanu OUBU3NOHWM HETO O0OuTaK, AMBU3MOHU MeHallepu
MOry OOHEeTW oA4JSlyKy O ofnarakwy WHBECTULMOHOI odpakaBawy W mn3beraBary TakBUX
pacxoga y W3BELWTajHOM Mepuody, LWTO MOXe WmaTe HeratMBHe [arekocexHe
nocrneauvue n3paxeHe Kpo3 naj npoaykKTMBHOCTU UNK KBanuTeTa npoussoga. [NpomeHa
meToda obpadvyHa amopTu3aumje n NpoMeHa MeToda BpedHOBawa 3anvxa (Ha npumep
LIFO — Last In First Out ymecto FIFO — First In First Out meToga) 3HayajHO yTuyy Ha
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pacxoge npukasaHe Yy W3BeLWTajHOM Mepuody, Kao M Ha OCTBapeHw pesyntaT
nocrnioBawa. Mnu ykonuko je geduHucaHa v OOCTUTHYTa ropwa rpaHuua rogulser
GoHyca y ancomyTHOM M3HOCY, OUBU3MOHW MEHAaLlepy MOry OAMOXUTU MNpU3HaBaHe
npuxoga HacTanux Ha Kpajy KaneHaapcke roguHe u eBUAEHTUpaTU UX Y HapegHoj
roguHu unu nsseldtajHom nepuody. Crtora ce gelwlasa Ja ce HaKOH NPOMeEHe U3BPLUHOT
anpekTopa (CEO — Chief Executive Officer) y jegHoj unu Buwe HapegHWX roguHa,
nojaeBrbyje HeraTMBaH (PUHAHCKUjCKM pes3ynTaT kKao nocneguua ysehaHor HakHagHor
oTnMca OCHOBHUX cpeacTaBa M yBehaHux pacxoga. Y TOM nepuony HeTo (prHaHCKUjCKu
pesynTaTt ce He noBehasa, Te Hema OCHOBa 3a ucnnarty boHyca.

5.4.2. Akuyuje u onuyuje Ha akyuje Kao OCHO8a KOMIMNeH3ayUOHUX wema

KomneHsauuje noBesaHe ca akuujama cy yrnaBHOM pJobap HaynH MoOTMBUCAH-a
MeHalIMeHTa 1 3anocrieHnX, jep OHW Kao CyBnacHuUM kanutana npegyseha nokasyjy
BeNW MHTepecC 3a ycnewHo nocrioBawe npenyseha n pact BpeaHOCTU akuuja, a yjeaHo
ce JornpuHoOCcKM xapMoHusauuju uurbeBa npenyseha. Mehytum, ykonuko ce pagu o
Manum OuMBU3MjUMa Y OKBUPY BENUKOr U CNOXeHor npeayseha, HUXOBU MeHalepu He
mMory y Behoj Mepu CBOjUM YYMHKOM AOMPUHETU ApacTudHOM noBehaky BpeaHOCTU
uenuHe npegyseha, Te Hema jaye MOTMBAUMOHOr edekTa 3a OMBU3NOHM MEHALIMEHT.
Ako ce Taj npobnem nokylwa pewmnTn Kpo3 AaBake Beher Gpoja akuunja AMBU3NOHOM
MeHaLIMeHTy, TO MOXe [a Yy3poKyje BMUCOKe TpowkoBe. Takohe ,npumopaBane”
AVBU3NOHOI MeHaLMeHTa da Kao KomneHsauujy npuxsate ogpeheHu 6poj akuuja
npegy3eha n gpxe HeguBep3udukoBaHn nopTdonuo, he ycnoButM Aa MeHalepu
npeysumajy n ogpeheHe pusunke cneumdudHe 3a npeaysehe n 3axresajy Behe ykynHe
komneH3aumje. OnTnumanHn 6poj akuuja koje Tpeba NOHyANTN UBU3MOHOM MEHALIMEHTY
Kao KOMMeHs3auujy je Bpfio OCeT/bMBO NuUTake W 3aBUCU M3Mehy ocTtanor, U of
penaTuBHe BeNMYUHE OUBU3MjE, OCTBAPEHNX MeNYOANBU3MOHUX CUHEPreTCKNX edpekarta
1N CNPEMHOCTM MeHaLIMeHTa Aa nNpey3me pusmnke.

Mpobnem HacTaje n kaga BpedHOCT akumja novHe Oa naga ycnen nelaBana Ha
TPXKULITY, Ha KOja akuMoHapu He MOry ga yTuyy, WTO MOXe Aa AeMOTUBULLE
MEHaLIMEHT M ocTarne 3anocneHe. [penasHo pewewe Moxe 6utn yBohewe HOoBYaHMX
BGoHyca yKONMKo ce ocTBapu nnaHupaHa npogaja u/unu unrbHM HeTo peaynrar.

Onumja Ha akuuje je npaBo KynoBuHe ogpeheHor 6poja akumnja nNo yHanpen yTBpheHoj
LeHun, y Toky ogpeheHor BpeMeHckor nepuoga. Ako je TpXKuULHa ueHa akuuje Beha of
LeHe akumje HaBeeHe y onumju, BriacHUK onuuje he NCKOpUCTUTU CBOje NpaBo Ada Kynu
aKkumjy no LueHn HaBe[eHOj y ONuuju, Koja je HuxKa of TPXULLHE. Y CynpoTHOM, oruuja ce
Hehe nckopucTuTw.

Mpumep: jegaH oMBU3MOHM MeHapep uma onuujy Ha kynosuHy 10.000 akuumja no ueHn
on 100 $ 3a akuujy y poky on ABe roavHe. YKOMMKO TpxulHa ueHa gocturHe 130 §,
BNacHWK onuuje — OAMBM3MOHM MeHapep he mnckopuctutu ceoje npaso ga kynu 10.000
akumja no 100 $, npa 6u ux ogmax npogao no ueHn og 130 $ n octeapuo 300.000 $
3apagy. Ako 6y TpxkuwHa ueHa nana ucnog 100 §, AvMBM3MOHM MeHauep He 6w

NCKOpUCTNO CBOjYy onuunjy. [lokne rog ce LeHa akuuja KOHKpeTHor npenyseha kpehe y
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CKragly ca TpXxuwTeMm, AYropoYyHO ce MoXe ovekmBaTu ga he npenysehe octsapusatu
npodguT.

HepocTtaun npvMmeHe oBOr NOACTULAJHOr MHCTPYMEHTa Cy LUTO KpeTawe LeHa akuuje
3aBuUCK 0 AejcTBa MHOrobpojHUX (hakTopa KOju HUCY Nog KOHTPOSIOM MeHallepa 1 LWTo
HuMje yBek Moryhe y KpaTkoM pOKy npoaaTu akuuje Koje Ccy KyrnrbeHe uckopuwhaBawem
npaea u3 onuuje.

YKONuKo je TpxkuwTe y ycnoHy (bull market), nckopvwhaesakbeMm onuuje 3a KynoBUHY
akumja No LIEHN HKOj o4 TPXKULLHE, NOCTOju MOryRHOCT 3a OCTBapmBawbe HaanpoceyHor
npoduTa, Koju je BuLIe pes3ynTaT TPXKULIHUX KpeTarwa, a Make MeHallepCckux 3acnyra.
JKerba 3a ocTBapeweM HagnpoceyHor npoduta MoXe YCcnoBuUTU (PoKycupame
AVNBU3NOHOI MEHaLIMEeHTa Ha KpaTKOpOYHa TPXMLUHA KpeTakwa LeHa akuuja u Tekyhe
pesyntaTte, yMecTo Ha ayropoyHe nepdopmaHce npenyseha, nako je OCHoBHa upaeja
npuMeHe onuuja Kao NoACTULAjHOr MeXaHn3aMa, Aa ce ANBU3NOHN MeHallepyn MOTUBULLIY
Aa page n JoHoce offyke y AyropoyHOM MHTepecy npenyseha.

Y ycnosuma npuMeHe cuctema noacTtuuaja 3aCHOBaHMX Ha HOBYAHWM KOMMNeH3aumjama
N onuujama Ha akumje Moxe OOhM OO0 NPBEHCTBEHE 3auMHTEPEeCOBAHOCTU AUBU3NOHOT
MeHallMeHTa 3a KpaTkopodHe nepdopmaHce npegyseha. Crtora Heke KommnaHuje
3axTeBajy 04 4YnaHoBa W3BpLUHOr ogbopa fa kyne u ogpeheHn nepuog gpxe akuuje
npeny3eha y umnjoj cy ynpaeu, kako Ou LWITO OyXe pagunu y HTepecy npeagyseha.

5.4.3. HeHos4aHe KoMreH3ayuoHe weme

Ocum HoBYaHe HafoKaHAe, KOjoj ce Kao MOTMBAaTOpYy CBe Make npuaaje 3Hadaj, butHu
Cy U Ogpyrm daktopu Kao WTO Cy: caTucakumja 3a aobpo obasrbeH nocao, ocehaj
3a10BOSbCTBA MOCTUTHYTUM pe3ynTaTtoM, MoryhHOCT HanpegoBawa, pagHa atmocgepa,
MeRyrbyackn ogHocu u ap. KomneHsaumje MeHapepuma mMory 6UTM My HEHOBYaAHOM
obnukKy, y BUay pasnuuuMtux nosrnactuvua u norogHoctn. Menayepu ce mory ogpehu
nosehawa 3apaga n 6oHyca pagun yHanpehewa cBoje nosvumje u Tutyne, paga y
€KCKITy3MBHO ONpPeEMIbEHUM KaHuenapujama, Kopuwhewa CKynoueHux Ccrnyxo6eHux
aytomobuna u aBumoHa, oBnawhewa 3a kopuwhewe crnyxbeHux padyHa. 3a Heke
MeHalLlepe, nosnacTuue 3Haye M MOryhHOCT aHraxoBawa Beher Opoja nMYHMX
acucteHarta. Kao n kog octanmx nogctyuajHMx MexaHusama, u oBae yBek Moxe gohu
Ao 3noynoTtpebe of cTpaHe MeHapmeHTa. Ctora y nogctuuajHn cuctem Tpeba
UMNIIEMEHTMPATM HEe camo MO3UTMBHE MOACTUUaje, Beh M npegynpeautu MoryhHocTu
3a OMCPYHKUMOHANHO noHalwawe ANBU3MOHOI MEHALIMEHTA.

5.4.4. BSC cucmem u momusauyuja MeHaymeHma

Heke komnaHwnje 6a3npajy jegaH aeo 6oHyca Ha ycnewHoj peanuaaumju guHaHCHjCKUX
uurbeBa, a Apyrm Oeo Ha OCHOBY MpoLEeHe YCMNewHOCTU ocTBapeHux mepa y BSC
nepcrnekTMBama KnujeHaTta, MWHTEPHUX npoueca, ydewa W pacta opraHusauuje.
YBohewem BSC npuaaje ce mamuM 3Ha4vaj ocTBapewy (PUHAHCU|CKMX LMIbeBa Kao
OCHOBWM HarpahuBawa MeHauepa. WctpaxumBawa nokasyjy na je BSC noesaH ca
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cUCTEeMOM noAcTuuaja u HarpahumBawba, OQHOCHO Ca KOMMEH3aLUMOoHUM Wwemama. Tako
cy aytopu Epstein u Manzoni (1998)'®® cnposenu uctpaxuBare y 100 Benukux
amepuydknx npegyseha v yteaunu ga cy kog 60 % npenyseha komneHsauuyje U3BpLUHUX
anpekTopa nosesaHe ca BSC.

3a npuxeaTake M cnpoBohewe ctpaternje npegyseha wn BSC meHamMeHT cuctema
OGuTHa je 1 opraHmMsaumoHa KynTypa Ha CBUM HMBoMMa Yy npenysehy. MNpuxsaheHocT oa
CTpaHe ocCTanux 3anocfieHnX Ha WUCTOM HMBOY W O cCTpaHe HagpeheHux, kao wu
pasnMunMTM NOACTULAJHN MEXaHU3MM YTUYY Ha MNOHalawe U MOTUBALMjy 3anOCIEHUX.
Mpema Kaplan R n Norton D. (1993) ga 6u 3anocneHu ycknagunm ceoja uHamemayanHa
ocTBapewa ca ctpaternjom npenyseha, BSC obyxBata Tpu rpyne akTMBHOCTU Koje
Tpeba npenyseTn: KOMyHUKaUuWja 1 egykauuja, noctaerbakwe LUIbeBa U NOBE3NBaHE
Harpaga ca ocTBapeHuMm nepdopmaHcama.

BSC nepcnektnBa 3a40oBOSbCTBO M pPa3BoOj 3amnoCreHnX MPeko yHyTpallkMX npoueca
BOOW Ka pacTy (UHAHCUjCKMX NpuMHOCA M CaMUM TUM OCTBapeky (UHAHCUJCKUX
unrbeBa. AKO Cy 3anocrneHu MOTMBUCAHKW, pacnonaxy notpebHom cTpyyHowhy u
BeLUTUHamMa 1 Npu Tome obasrbajy npeasuhieHe akTMBHOCTM y 30paBoj pagHOj CpeanHu,
OYeKkuBaHW UHaHCKUjCKM pesynTatTm Hehe wu3octatu jep he TakBu 3anocreHv
yHanpeauTu yHyTpalwre npouece, 3a40BOSfbMTM OYeKMBaka KnnjeHata U UCNYHUTH
domHaHcujcke umrbese. KOHKpeTHO, ako je Moparn 3arnocrieHMx Ha BUCOKOM HUBOY, TO he
ce 04pasuTM M Ha BULIM CTeneH 3a4o0BOSbCTBa MoTpolwaya. 3anocneHn he y TaksBum
ycrioBuma 6uTtn BULE MOTUBUCAHM [a aKTUMBHO YYecTBYjy M Oajy cyrectuje, wrto he
CMamkUTKM NoTpeby 3a MnoHaBSfbakbeM MOjeANHUX WMHTEPHUX npoueca u Takohe he
CMaHUTK NocnoBHe pacxode. NnaHupajte cBoj pad, paguTe CBOj NnaH 1 Baw nnaH he
paguTv. AKO Ibyau pasymejy 3alLTo, OHAA pase Ha Tome. '°*Behu cTeneH 3a40BOrbCTBA
noTpowaya he ytmuatn Ha TO ga oHu nnahajy y kpahum pokoBuma, LWTO he yBehatn
nukBngHocT npeay3seha, obpT cpeactaBa U CTOMy MPMHOCA Ha aHraXXoBaHW KanuTarn
KOju Takohe Mma CBOjy LieHy, HapOo4MTO ako notuye u3 Tyhux nasopa. Ha oeaj Ha4mH ce
ocTtBapyjy cse 4etupu BSC nepcnektvBe m JONPUHOCKU Ce OCTBapewy AYyropoyHe
cTpaTteruje npeayseha, kao u ysehawy BpeAHOCTM UCTOr ca acnekTa akunoHapa.

5.4.5. Ymuuyaj KomrneH3ayuoHUX wema Ha ocmeapusarse CUHep2emCcKuX
eghekama

MHora npegyseha npumewyjy cucteMe Meperwa nepgopmaHcn U MoTMBaLMje
MEHaLIMeHTa y KojuMa HMXO0Ba KOMMEH3auumja, 3aBUCKM O, OCTBapeHuX nepgopmaHcu
uenvHe npegyseha, a He nojeguHux gueu3uvja. oTBpheHo je ga ce Ha Taj HauuH
ocTBapyjy 6orbM cuHepreTcku epektn n nogctmye ce Beha mehyaomMemanMoHa capagha,
Koja y Kpajr0j NMHNjU pe3ynTupa pactoM AyropoyHe BpedHocTu npenyseha. Y kpaTkom
POKY payyHOBOACTBEHO yTBpheHu Jobuuun, cy MHOro Mawe MOASNIOXHU NpoMeHama, y
O[HOCY Ha KpeTare TPXULIHUX LieHa akuuja, a AUBU3NOHN MEHALIMEHT Mare U3NOXEH
pu3nKy, Te he M KoMneH3aumje Koje ce yTBphyjy Ha TMM OCHOBamMa MHOMO BuLUE

163 npema Drury n EL-Shishini, on. uur., ctp. 19.

164 Niven, P., on. uut.
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Bapupatn. Mehytum, nopehewemM Kn3HOCaA KOMMNeH3auuja Koje cy ucnnahuBaHe Ha
OCHOBY O06UTK MCKa3aHe Yy (PMHAHCUJCKUM M3BeLITajumMa U KOMMeHsauuvja Ynja BUCUHa
3aBUCW Of KpeTara TPXKULLHEe BPeAHOCTU akuuja, y gayrom poky (5-10 rognHa) nsHocu
KOMMeH3auuja ce npubnuxasajy M rotoBo usjegHavaBajy. HarpahuBawe AnBM3NOHOr
MeHalMeHTa Ha 6asn KpeTawa TPXULIHE LUeHe akuuja, a He Ha OCHOBY A06uTu
npukasaHe Yy UWHaHCUjCKUM WM3BeWTajumMa, oTexasa 3noynotpebe of cTpaHe
AVBU3MOHOI MeHalMeHTa (MonyT CMareha TPOLIKOBA 3a WUCTpaXuBake U pasBoj,
TPOLUKOBa MHBECTULMOHOI oApXaBawa U Ap.) U ymawyje PhOKyCMpaHOCT MeHalMeHTa
Ha KpaTKopo4YHe NnokasaTterbe YCMNeLwHOCTU NocroBama.

Cuctem moTuBaumje n HarpahmBaka Ce MOXe MOCTaBUTUM U Tako Aa 3aBUCKM 0Of
pesynrtaTta OCTBapeHuX y rpynu, Tj. 3a BULLE UHBECTULMOHUX UM NPOPUTHUX LIeHTapa
Koje npunagajy ogpeneHoj rpynu. Ha Taj HauMH ce noactuye capagwa usmehy
ANBU3MOHUX MeHallepa U OCTBapyjy CUHepreTckn eekTn y okBupy rpyne. MeHavepu y
OKBUPY Trpyne Cy 3auHTepecoBaHW [a YyHanpene nepgopmaHce He camo CBOr
NPOCOUTHOr UM MHBECTULMOHOT LUeHTpa, Beh rpyne kojoj npunagajy, ¢ o63mpom aga he
o[ pe3ynTtaTta rpyne 3aBuUCK U BUCUHA HUXOBUX KOMMNeH3auumja. Npobnem ce jaBrba jep
ce cuHepreTckn edpekTn obyxBaTtajy camo y OKBMPY rpyne, ann mMake ycnewHo namehy
BuLe nocebHux rpyna. C o3bupom ga csaka rpyna nma csor Boh)y, yBoam ce jow jeaaH
MeHaLlepCKn HMBO, LUITO n3a3nBa goAaTHe TPOLLKOBe, CTBapa edekaT LieHTpannu3oBaHor
ynpaBrbaka U offiydmBaka M ycnopaBa pearoBake MeHalepa y OKBUpY rpyne, Ha
HeoYyeKkMBaHe cuUTyaunje 1 NocroBHe gorahaje.

Y amBu3njama Koje umajy 3ajefHuYKe TPOLUKOBE U 3ajefHUYKe KOPWUCTU, MOXe ce
nocTaBUTU CUCTEM KOMMNeH3aumja 4mju he wn3HOC 3aBuMCUTU oA nepdopmMaHcu
OCTBapeHuX y BULLE NoBe3aHnX AnBu3nja. Ha npumep MeHatepcka KoMmneHsaumnja Moxe
6uTtn 6asmpaHa 60% Ha nepdopmaHcama werose ameuanje n 40% Ha nepdopmaHcama
nosesaHe AaumBu3uvje. [lonasnm ce o npeTnocTaBke Ja Ce TakKBOM CTPYKTYpOM
KoMneH3aumja yBehaBajy cuHepreTckm edgekTu U noactude 3anmHTepecoBaHOCT
AVBU3MOHOI MeHalIMeHTa 3a nepdopMaHce W ocTanux AuBm3nmja ca Kojuma cy
TPOLIKOBHO MNOBE3aHW WKW OCTBapyjy 3ajedHudky kKopucT. Kog oBor cuctema
HarpafhuBamna ce jaBrba Nnpobriem geduHncawa CTPYKType KoMmneHsauuja, Tj. Konuko he
nepcgopmaHce nojeOuHUX AMBU3Mja NPOLEHTyarnHO yTuuaTh Ha BUCUHY MeHalepcke
kKomneH3aumje. Cutyaunja ce ycrnoxasa yKOSIMKO Cy Tpy Unu Buwle gmemavja MefycobHo
noBesaHe nyTeM 3ajedHNYKMX TpowlkoBa W KopucTu. U3 HaBegeHux pasnora, 6e3
o63npa Ha noTeHumjanHe cuHepreTcke edekte, Marwn 6poj npenyseha ce onpeaervyje
3a TakBY CTPYKTYpY CUCTEMA MeEHaLIepCKNX KOMMNeH3auuja.

MojeanHa npenyseha npumeryjy CUCTEM KOMMEH3aunja Koju ce kombuHoBaHo Basupa
Ha OCTBapeHWM AOMBU3NOHUM nepdopMaHcama WU Ha CyOjeKTUBHOj] MpPOLEHM
mMeHapmeHTa. O6jeKkTMBHN Oe0 KOMMeH3aunje moxe 6utn ogpeheH Ha 6a3n ocTBapeHe
EVA, a cybjektuBHM Ha 6a3n npoueHe ycrnewHocTn U [ONpuHOcCa MeHalepa
OCTBapeHOM pe3ynTtaTty. TakBy npoueHy Hajyewhe Bplle MeHalepu Ha Hajsuwem
ynpaBrba4ykoM HWBOY, a HeJocTaTak je WTo AMBU3MOHW MeHalepu mory nobupatu u
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BPWWTU NpuTUCKe nOa Oyay ouerweHn 6orbe o HMUXOBOI peanHor [nonpuHoca
OCTBapeHOM pe3ynTarty, ITO yjeaHO CTBapa U 3HaTHE TPOLLIKOBE.

Mpobnem anokauunje 3ajedHNYKMX TPOLUKOBA, MOMYT TPOLUKOBA MapKeTUHra unm
UCTpaxuBawa UM pasBoja, KOjU HacTajy Ha HMBOY UenuHe npegyseha, ce Takohe
3Ha4ajHO opfpaxaBa Ha MOryhHOCT ocTBapuBawa CUHepreTckux edyekara u3mehy
avBusnja. Mlako nojeanHn aytopu cMaTtpajy ga ce anokauujoM 3ajeaHUYKMX TPOLUKOBa
ymatrbyje npodmTabunHOCT HajyCnelHnjuxX AMBu3nja, Ha Npumepy MHormx npegyseha je
noTepheHo Aa mnak nocToje M MOACTUUAjHU edeKkTu anokauuje TpolwlkoBa. AKO ce
NpeTnocTaBu Aa cy 3ajedHUuYKkM TPOLKOoBM 5 MunuoHa $, a AvBM3NOHWM MeHalepu ce
ouenyjy Ha 6a3nm octBapeHe EVA y concrtBeHoj AvMBU3NjM, anokauuja 3ajeaHUYKUX
TPOLLKOBA Ha AMBU3MjE CE MOXEe W3BPLUMTU Ha OCHOBY AonpuHoca amBmsnoHe EVA
YyKynHoj kopriopatmeHoj EVA. Ha Taj HauvH ce jaBrba no3uTuBaH MNOACTULA)
AVBU3MOHMM MeHalepuma ga capahyjy, kojuma he 6utn y uHTepecy ga capahyjy u
nosehaeajy EVA octanux pamBmsmja, jep he ce Ha Taj HauvH nosehaBatnm w
npoueHTyanHo ydvelwhe octanux ausuaunja y nokpuhy yKynHuUx 3ajeqHUYKMX TPOLLKOBA.
Anokauuvja 3ajedHNYKMX TPOLLKOBa Ha OMBU3Wje Ce MOXEe MU3BPLINTU U Ha OCHOBY
OCTBapeHoOr OuBU3MOHOI MNpuxoga, a He pesyntata y suay EVA vwnn gusuamoHor
npocuTa, YKONMKO ce nojeanHe AuBM3Mje Hanase nopg 3ajefHUYKMM ,KopnopaTuBHUM
KnwobpaHoM® 1 kopucTe camo 3awTuheHo nme.

CuHepreTckn eektn ce mory yBehaTtn n peopraHmsaumjom Zimmerman 165 nojeguHnX
NPOPUTHUX UM MHBECTULIMOHUX LIeHTapa , ann TO cTBapa AodaTHe TPOLLKOBE U MOry
ce u3rybutn ogpeheHn noactvuaju 3a MeHalepe uuje cy avBuauvje, NPOoUTHU nnu
WHBECTULIMOHU LIEHTPU NOCTanu Aeo HeKNX Apyrux cermeHara nocrosama.

Bea o063upa Ha n3bop n NpumeHy nokasaTterba 3a Mepere YCneLwwHOCTH NocioBaka —
EVA, ROl vnn gmeBusmoHn HeTo AobuTak, Bprio je 3axTeBHO M HemsBecHo gda nv he
CUCTEMOM Mepera nepdopmaHcy 1 HarpahuBarka MeHayMeHTa 6utn obyxsaheHun cau
ogHocu uamehy gmeuaunja koje mehycobHo capalyjy. Ykonuko ce namehy ameusmnja Kojy
Cy Y WHTepakuuju He MOry npoHahm n BanopusoBaTW CUHEPreTCKN edekTn, Takse
anBusnje Tpeba envMMmuHucaT, NpoaaT NN NPUNOJUTU HEKOM ApPYyroM npeaysehy.

165 Zimmerman, J.L., on. uuT., cTp. 98-109.
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1. QEONHNCAHE MNMPOBJIEMA N LUMTBEBA MCTPAXKMBAHA

1.1. Onuc npobnema ucrtpaxuBama

Y cBe HecTabunHujum 1 CNoXeHujuMm ycrioBMMa nocnosBawa, y3 pactyhy rrnobanHy
KOHKYpeHLMjy, jeqHa of cTpaTernja pacrta v pasBoja npeayseha moxe 6utn 6asmpana
Ha [OuBep3ndUKOBaky MOCMNOBHUX aKTUBHOCTW, OAHOCHO YKIbyyMBaky HOBUX
(noBesaHMX WM HenoBe3aHWX) [AenaTHOCTU U aKTUMBHOCTM npefyseha  uw/vnm
YKIby4MBaky MpomM3Boda W ycrnyra Ha HoBa TpXuwTa u reorpadpcka nogpydja. Takea
cTpaTternja 3axTeBa [JeueHTpanu3auujy ynpaerbawa, OOHOCHO [Jerervpame
oBrawherwa n 0AroBOPHOCTU Ha HUXE Xujepapxujcke U opraHu3auMoHe HUBOe, anu u
npunarohaBarwe opraHM3aumoHe CTPYKType nyTeM popmMuparsa y>KUX OpraHnsaumoHux
jeduHuua, cermeHaTta nmnocrnoBakwa WM nogpy4ja OArOBOPHOCTU. YXWU CErMeHTU
nocrnoBawa Mory 6utn y popmm CTpaTernjckmx MOCHOBHUX jeguHuua, NPOMUTHUX ©
WHBECTMUMOHUX LEeHTapa Wnu gueu3vja, 4vju MeHaymeHT pobujakem opgpeheHux
oBnawhera nocraje 0AroBopaH 3a ocTBapeHe pesyntarte Tor noApyyja 0aroBOPHOCTMU.

Ykonuko npegy3eha peanu3yjy CBOje nNpou3Bode UM yCnyre MHTEpPHO, Tij.
yCrnocTaBrbakeM KyrnornpoaajHux ofdHoca u3Mehny cermMeHata nocrnoBawa, Bprio je
BGUTHO MO KojUM LeHama he cermeHTH nocnoBamwa (y hopmu gmBusnja nnn NpoPUTHUX
W MHBECTULOHMX UeHTapa) npogasBaTtu, a ApyrM cermMeHTM HabaerbaTu oppeheHe
npounssoge nnu ycnyre. Takse MHTEPHE LeHe ce Ha3nBajy TpaHCEPHMM LieHama N OHe
ce MOry yTBpOUTM Ha pasnuunte HayuHe, y 3aBUCHOCTM of Tora ga nm he ce
NPUMEHUTN TPXKULLHUW, TPOLLKOBHU UNKW NperoBapaykn Mogen, uim Hekn moaern nssegeH
N3 TpU OCHOBHA, MPETXOAHO HaBedeHa. TpaHcdepHe ueHe OMBU3Mje UK CermMeHTa
nocnoeaka Koju npoaje npon3Boae Unun ycrnyre yTuyy Ha BUCUHY npuxoda o npojaje
TOr CermMeHTa, anu u uenuHe npegyseha, 4OK UICTOBPEMEHO YTUYY N HA BUCUHY pacxoaa
HabaBKe y CEerMeHTy unv OMBM3njK Koja ce cHabaoeBa WHTEpPHO, Y okBMpY npenyseha.
NcTpaxnBakeM y OKBMPY OBE LOKTOPCKE AucepTauuvje ce ynpaBo akueHTyje npobnem
NpUMEHe pasnUunTUX Mogena, OQHOCHO HayuMHa yTBphmMBawa TpaHCHEpHUX LieHa Ha
npuxoge, pacxofde v pesynrarte nocrnoBakwa npegyseha y uenuHW, anu n HeroBmux
cermeHata. Koa npepyseha y kojuma je pasBumjeHO payvyHOBOACTBO OArOBOPHOCTU U
noctoju MoryhHocT npahera OCTBapeHux pesynrata no CcerMeHTMMa MOCoBaHa,
MHOrO jacHuje ce yBuha yTuLa] BUCMHE U CTPYKType TpaHCEepHMX LeHa Ha
nepdgopmMaHce rnocroBawa YXUX nogpyyvja OAroBOPHOCTM, MOMYyT MNPOMUTHUX W
WHBECTULMOHNX LeHTapa. Y nocrnoBaky MynTUHALMOHANHUX KOMMaHuja TpaHcepHUM
LeHama ce HapoyuTo nocBehyje naxwa, jep NpeacTasrbajy NeranHu MHCTPYMEHT 3a
OCTBapeHe 3Ha4yajHUX NOpPeCcKMX ywreaa.

AKo ce uma y Buay Aa BUCUHA Harpage Koja ce AoAerbyje MeHalepuma Ha pasnnynTm
OopraHu3aLMoHMM HMBOMMA, 3aBUCK Of pe3ynTata OCTBapeHuX Yy hUXOBUM noapyyjuma
OrOBOPHOCTU, @ Aa MCTOBPEMEHO TpaHcepHe LieHe 3HayajHo yTudy Ha pesyntaTe
nocrnoBaka TUX CerMeHaTa Mnu nogpydja OAroBOPHOCTM, MOXe Ce YyBMAETWU pasnor
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Behe 3anHTepecoBaHOCTU NMOMEHYTUX MeHalepa 3a HauuH yTBpfhuBawa TpaHchepHUX
ueHa. [lpn TOMe ©OM wuMNNemMeHTaumMjom afeksaTHOr cucTeMa MoTuBauuvje U
HarpahuBara Tpebano cnpevnTn AUCAyYHKLMOHANHO NOoHAallake MeHalepa Ha HDKUM
HMBOMMA, OAHOCHO AMBM3VMOHUX MeHallepa, Koje ce orrnefja Yy HWUXOBOj TeXWu 3a
MaKCMM3aLMjoM KpaTKOPOYHUX pesynTaTa fnocrioBaka CBOjUX Nogpyyja o4roBOPHOCTH,
Kao OCHOBe 3a yTBpfMBawe BUCUMHE Harpaze Koja he UM npunactu 3a OCTBapeHn ycnex.

Mpobnem nsbopa mogena TpaHCEPHMX LieHa M HUXOBOTr yTULaja Ha nepdopmaHce
nocroBara npeayseha n LeroBux cermeHaTta, Ha MoTUBaLMjy ANBM3MOHMX MeHallepa u
BMCUHY HUXOBUX Harpaga, Huje 3HadajHumje obpaheH y aomahoj HayyHOj U CTPYYHO]
nutepaTypu, a HapouMTo My ce He npugaje Behu 3Hayaj y nocnosawy npegyseha y
Cpbuijn, Te je To 6o KIby4yHM pasnor ogabupa oBe TEME 3a UCTPaKMBaHe Yy OKBUPY
AOKTOpCKe ancepTaumje.

1.2. UurbeBun nctpaxmBama

Uunrs nctpaxmeama je 6o ga ce ytBpau konuko cy npegyseha y Cpbuju, koja nmajy
CNOXeHY OpraHu3auuoHy CTPYKTYpY M MPOM3BOOHO WM reorpadckn AnBep3nduKoBaHy
AenaTHOCT, yno3HaTta ca yrnoromMm v 3HayajemM TpaHC(epHUX LeHa, OQHOCHO yTuuajem
pasnUUMTMX HauvMHa YyTBphMBawa TpaHCHEpPHUX LeHa Ha pesyntate nocnoBawa
npenyseha n LeroBmx cermeHaTta, Koju Mory 61Ut y doopmu gmemsmnja unm npohuUTHUX K
WHBECTMUMOHMNX LeHTapa. C o63MpoM ga cy TpaHcdepHe ueHe enemeHaT npuxoga y
AMBU3NjM KOja Npodaje, OQHOCHO enemMeHaT pacxofa y AuBU3KjM Koja Kynyje, HuxoBa
BUCMHA Yy 3HATHOj] Mepu onpeferbyje yCnewHOCT nocrioBaka nojeguMHayvyHux aveusuija,
Kao W O4NyKy HMXOBOI MEHalIMeHTa O MHTEPHO] UNKU eKCTepHoj Habasum u npoaaju.
NcTpaxeH je OCHOB HacTaHKa WHTEPHUX OfHOCa MU3MeRNy cerMeHTa nocrioBaka
npegyseha, 3acTynSbeHOCT MnojedAnHux mogena yTtephuBawa TpaHCchepHUx ueHa Yy
nocnoBawy npeayseha y Cpbuju, kao n cteneH ayToHOMUje OAMBU3MOHOI MEHALIMEHTA Y
AedomHNCcarwy TpaHCEPHUX LeHa HBUXOBUX Nogpyyja OAroBOPHOCTU.
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NcTpaxuearwem ce Takohe HacTojano yrepantu cnegehe:

a) Koju nokasaTerbu ce npate y OLEHM YCMEeLHOCTU NocrnoBama npeayseha y
Cp6uju 1 oa nu cy To NPETEXHO TpaauLMOHAINHN U CaBPEMEH NoKasaTerby
YCMNELUHOCTM MOCMoBakba;

b) Oa nun ce npaTe nokasaTesby YCNELWHOCTM MO CErMEHTMMA NOCOBaka —
AvBM3Mjama unm NPoUTHUM N UHBECTULMOHMM LEEHTPpUMA |

c) [Ha nu ce nocebHO npaTe nokasaTeju yCnewHOCTN NOCNoBaka ANBU3NOHNX
MeHallepa, a NocebHOo nokasaTerbu YCNewHOCTU HMXOBUX LeHTapa
OArOBOPHOCTY ;

d) [Oa nu ce npumeryje NPUHUMN KOHTPONAObUMHOCTM 1 KONUKO je ANBU3NOHN
MeHaLIMEHT 3aZ10BOSbaH NocTojehnm cMCTeMoM eBarlyauuje u Mepera
nepgopmaHcm ;

e) Konukn 3Ha4vaj ce npuaaje HedUHaAHCUjCKMM NokasaTerbuma y oueHu
yCnewHOCTM nocroBaksa npeayseha n heroBmx cermeHaTa ;

f) [a nuv je AMBM3MOHM MEHALIMEHT 3a40BOSbaH CUCTEMOM MOTUBaUMje U
HarpahuBama .

2. MeToa ucTpaxusawa

2.1. Y3opak

YnuTHUK je nocnat y 38 npenyseha uvnje ce genaTtHOCTU pasfnuKyjy W Koja nocnyjy y
Cpbujn, a Hajpehn 6poj npeayseha obyxBaheHMX WCTpaxmBaweM MOCMyje Ha
Teputopumju BojsoanHe. Op Tor 6poja, ocam npenyseha HUCy yonwTe ogroBopuna Ha
YAUTHUK, a KoA TPWU UCMUTaHUKa Ha Buwe of 5 % nutawa M3 ynuTHUKa Huje 6uno
OAroBopa, Te Cy UCKIbyYeHn n3 obpaae pesynrtaTta u koHayaH 6poj npeay3eha y y3opky
4nju cy ogrosopu obpaneHu je 27.

Opabup npeayseha 3a y3opak je M3BpLUEH Tako WTO Cy unrbaHo GupaHa npeayseha
CNOXeHe opraHuM3auuoHe CTPYKType, Koja y CBOM cacTaBy WMajy Bule cermeHarta
nocrnoBawa y (opmMu OMBU3Mja UK LleHTapa OAroBOPHOCTU, Hajuyelwwhe npouUTHUX n
WHBECTMUMOHUX LeHTapa. Takohe, genatHoOCT npefyseha y y3opky Tpeba pga je
anBep3ndukoBaHa (yrnaBHOM MNporpamcku) U ga ce u3Mely HUXOBUX cermeHaTa
nocrnoBara YCrnocTaBrbajy MHTEPHU oaHOCKM HabaBke W Npojaje, OAHOCHO Aa NOCTOoju
notpeba yrBphuBawa TpaHchepHux (MHTEpPHUX) LeHa. lNMpeTnocTaBka je ga MUKPO n
Mana npegyseha  Hemajy  moryhHOCT  AuBepsudukaumje  genaTtHOCTM WU
AeueHTpanusauuvje ynpaerbakwa, Te je WUCTpaxuBawe YCMEepeHO Ka cpeawum U
Benvkum npepdysehuma. Mpema PagHom gokymeHTy'® Peny6nuukor 3aBoga 3a
ctatuctuky y 2010. rognHn, y Cpbuju je nocnosano 2257 cpegwux n 504 Benuka

166 http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/repository/documents/00/00/41/40/RD_77_Preduzeca.pdf
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npenyseha, ook je Ha Teputopuju BojsoauHe peructpoBaHo 638 cpeamwmx n 125
BENUKUX npegyseha w3 pasnuuutux genatHoctu. WMcnutanuum y npegysehuma cy
HenocpeaHo KOHTaKTUpaHu (NUYHO, NyTeM TeredoHa N enekTPoHCKe noLuTe).

3a onuc ysopka cy KopuwheHn [eCKpUnTUBHM CTaTUCTUYKM nokasaTerbu. O6paga
nogaTtaka je 6una Beoma OrpaHMYeHa YMHEHULOM [a je y nuTamwy Manu y3opak. 3a
Marne y3opke Ccy MOrogHu HenapameTapcku TECTOBM KOjU He 3axTeBajy MHTepBanHu v
pauno HMBO Mepena Bapujabnu, HopmanHy AncTpubyunjy utg. Y oBOM pagy cy Kao
Mepe nose3aHoCTU kopuwTeHn CnmpmaHoBa (Spearman) padr kopenauuja un ou
koedumumjeHT. Kao mepe 3a yTBphrBame pasnuka cy kopuwteHn MeH ButHujes (Mann-
Whitney) TecT, NupcoHoB Xu kBagpat (Pearson chi-squared test) n ®uwepos (Fisher's
exact test) eraakTHu Tect. '’

Xu keadpam mecmoeu carnacHoctTu, nogobHOCTM Mopaerna, KaTeropmsaoBaHUX
nogataka W He3aBUCHOCTM ce 0asupajy Ha pasnvkama wusmehy wnamepeHux u
oYeKknBaHUX PpekBeHuuja Ha ocHoBy oaroBapajyhe TBpawe, dopMynucaHe y OKBUpY
HyrnTe XxunoTese.

Linre TecToBa carnacHocTu je oa ce, Ha OCHOBY n nogaTtaka O Bpe4HOCTU CTaTUCTUYKOr
obenexja gobujeHMx Ha y30pKy, 3akibyuum Oa nNu ce obenexje Ha nonynauuju Moxe
nocmaTpaTu Kao crnydajHa NpoMeHsbMBa Koja uma gaty pacnogeny. Mepa gesujauuje
unu pasnvka mehly oBuM pacrnogenama, Moxe O6uTuM bopmmpaHa Ha pasHe HauduHe.
Hajuewhe kopuwheHa mepa je oHa koja je Be3aHa 3a Xu-keadpam mecm Koju je yBeo
lNMupcoH. Ckyn mMoryhux BpegHOCTM MPOMEHSbMBE MOAenn ce Ha KoHayaH ©poj
noAacKkynoBa v rnocmaTpa ce pasnuka uamelhy odyekmBaHux dpekBeHUMja u3 pacnogerne
P(S) n peanusoBaHux y y30pKy, na ce Ha OCHOBY KX (hopMupa CTaTUCTUKA.

KopenaunoHu koeduunjeHTn npeacTtasrbajy jadyvHy U cMmep noBe3aHoCTu uameny ase
Bapunjabne. CteneH acouujauuje mnamely ase Bapujabne Moxe OUTKM NPoOLEHEHEM
HeKonuumMHoM koedmumjeHaTa, a jeaaH o wux je Pu KoeghuyujeHm, Koju ce padvyHa
npeko xu-keagpat Tecta (®=\ x2 /N) unm npeko koeduLymjeHTa Kopenaumje r.

CnupmaHoe koeguuyujeHm Kopesnayuje paHaa je HenapameTapCKm TecCT, LWTOo
noapasymMeBa [a ce He pallunaryjy U3BopHuM nogaumn, Beh ,paHroBu” n ga He mopa ga
NnocToju HopmanHa aucTpubyuuja 3aBUCHe UM He3aBUCHe Bapwjabrne. HenapameTtapcku
TECTOBM He 3axTeBajy Mpeuun3Ha Mepera Kao napameTapckum TECTOBWU, a HEKU Of HMX
ce MOry KOpUCTUTU W Yy 3aKibyuMmBawMMa Be3aHUM 3a KBanutaTtMBHa obenexja.
CnupmaHoB TecTe ce Kopuctu kog Manux ysopaka (n < 30 ). YTBphyje ce nuHeapHa
Kopenauuja namehy Bapunjabnu, a BpegHocTn ce Takohe Hanase y y uHtepsany -1 <rs <
1.

Man-Bumuu (Mann, Whitney) U mecm ce moxe KOpUCTUTK, Kao 1 TeCT Kopaka 3a ABa
y30pKa, 3a TeCTupame fa nNu ABa He3aBWCHa Yy30pKa npunagajy ICTOM OCHOBHOM CKyny.
Moxe ce npUMeHNTU y TecTupary KBaHTUTaTUBHMX obenexja, anu n 3a obenexja ynje
je mopanutete moryhe ypeautu y pactyhu vnu onagajyhu nopepak, Tj. paHrupaTu.

167 Crojkosuh, M., (1995). CtatucTmKa 3a meHaliepe, EKoHomcku dpakyntet, CyboTtunua, ctp. 387-445.
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OBaj TecT je jemaH on HajMOhHMjUX HenapamMeTapCKMx TecToBa M HajKOpPUCHWja
anTtepHaTuBa napameTapckor t-tecta 3a pasnuky MaTeMaTUdKkMx oyekmBana. Kao n y
cnydyajy BehuHe HenapameTapCKux TeCcTOBa, OBaj TECT Ce MOXe MPUMEHUTU Y criyyajy
Marnuvx y3opaka 3a Koje Huje CUTrypHO [a Cy UCnyHeHe npeTtnocraske t-tecra.

®un KoeuumjeHT Kopenaumje ce Takohe 6asupa Ha Xun KBagpaT TecTy.

lMpema cektopckoj npunagHocTn, BehnHa npenyseha npunaga cekyHaapHOM CEKTOopY,
O[HOCHO pasnuunuTuM AdenaTtHocTumMa NpousBoaHe M npepage. Y npuMapHu CekTop cy
CBPCTaHU UCNUTaHULM N3 genaTHOCTM NosbonpmuBpeaa, WymMapcTBo U Bogonpmepeaa. Y
TepumnjapHOM CEKTOPY CY UCMUTaHULN U3 AenaTHOCTU TProBUHE U ycryra.

duwepoe (Fisher's exact test) eesakmHu mecm je TECT CTaTUCTUYKE 3HAYaAjHOCTU
KOju ce yrnmaBHOM KOPWUCTM 3a Mare Yy30pKe, anuv je npuMewuB Ko y3opaka CBUX
BenuuunHa. lNpumeryje ce koa TecTMpara 3Ha4ajHOCTU AeBujaLmje o4 HynTe xunoTtese,
npy 4Yemy ce BenuMuMHaA [eBujauunje MoXe YTBPOW TaudHo, 3a pasnuky of Opyrux
CTaTUCTUYKMX TECTOBA KOjUu caMO NPUBAMXKHO Mepe OACTynawe of HynTe xunoTese, a
TayHoCT ce nosehaBa ca pacTom y3opka.

Ovctpnbyumnja npeayseha y y3opky
npema CeKTOPCKOj NPMNaaHOCTH

H [pyUmMapHu CeKTop
B CeKyHA,apHW ceKkTop

TepuujapHu ceKkTop

Cnuka 6p. 1: KpyxHu gmjarpam ca npukasoMm 0Opoja npenyseha y y30pKy npema CekTOPCKOj
npuvnagHocTu
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lMpema BrnacHWUYKOj CTPYKTYpU Kanutana y y3opKy JOMUHUPajy npeay3eha y npyuBaTHOM
BMacHULWITBY, AOK je Mawn 6poj npenyseha umju je kanutan y APYLITBEHOj, OOHOCHO
MELLOBUTOj CBOjUHMN.

Ovctpnbyumnja npeagysehay
Y30pPKY Npema BAaCHULWITBY
Kanurtana

H MMpuBaTHK
B OpywTseHu

MelwoBuTK

Cnuka 6p. 2: KpyxHu gmjarpam ca npukasom 6poja npegyseha y y3opKy npema BAacHULWTBY
KanuTana

YNUTHUK Cy nonywaBanv WUCMAUTAHULM - 3anoCfeHn Yy cekTopuma uHaHcuje |
KOHTPONWHI, payvyHOBOACTBO, NflaH W aHanu3a, a y KaTeropwjy octanu cy CBPCTaHu
OLrOBOPM  MCNUTAHMKA KOjU Cy aHraxoBaHW y Mpodaju, MapKeTUHry unu
agMVHUCTPaTUBHUM MNOCIOBMMA. Y OKBMPY CekTopa (PMHaHCUje U KOHTPOSUHI YIUTHUK
Cy nonywasanu UHaHCUjCKN MeHallepn n KoHTponepu (48 %), a y OKBUpPY cekTopa
pavyyHOBOACTBaA YMUTHUK Cy nonywasanun wedosn padvyHosoactBa (30 %).
PykoBogunoun cnyxbe nnaHa u aHanuse, kao n aHanutnyapu (11 %) cy nonywasanu
YUTHUKE Yy OKBUPY OBOI CeKTopa. YMUTHUK Cy Y HeKuM npegysehuma nonyhwaBanmu
AnpekTopu npoaaje n mapketuHra (11 %).

PagHo mecTo CNUTaHMKA

B duHaHcHje u
KOHTPOAWHT
W PayyHOBOACTBO

MnaH n aHanusa

W Octano

Cnuka 6p. 3: KpyxHu gujarpam ca npukasom 6poja ncnutaHvka npema BpCTU pagHor Mecta Ha
KOjeM Cy 3anocrneHu
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lMpema cTeneHy AMBep3MUKOBAHOCTM NPOM3BOAHOr nporpama, BehuHa npegyseha y
y30pKy MMa pasnuuute, anu MehycobHO mnoBe3aHe npov3Bode Y CBOM acopTUMaHy
(81,5 %), Dok cy ce ucnuTaHMumM y octanum npeaysehnma msjacHunm ga cy npoussoau
pasnuuntu u mehycobHo HenosesaHu (18,5 %).

Ansep3npuKoBaHOCT
NPOU3BOAHOr Nporpama

B Pasnu4unTth, anu
mehycobHo nosesaHu
Npou3BoOAM

H PazaunuuTn, mehycobHo
HenosesaHu NPousBoam

Cnuka 6p. 4: KpyxxHu gujarpam ca npukasom 6poja npegyseha npema gMBep3vduKOBaHOCTH
Npon3BO4HOr Nporpama

Y y30pkKy je npubnuxHo jeaHak 6poj npeayseha koja ce koTupajy Ha 6ep3an (51,8 %) u
OHUX KOju ce He koTupajy (48,2 %).

Kotupamwe npeayseha Ha 6ep3u

Maa
M He

Cnuka 6p. 5: KpyxHu aujarpam ca npvkasom 6poja npegyseha npema KoTupany Ha 6epau

BehuHa npepnyseha y ysopky camoctanHo nocnyje (55,6 %), ook Heka npepyseha
npunagajy xonguur rpynn (14,8 %) wnu nocnyjy y cactaBy MynTUHAUMOHAaNHe
KomnaHuje (29,6 %).
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MocnoBHO-NpaBHa CAaMOCTA/IHOCT
npeay3eha y y3opky

W camocTanHo
nocnyjemo

M Y OKBUPY XOAAWHT
rpyne

y OKBUpY
MyNTUHaUMOHaANHE

KOMMNaHuje

Cnuka 6p. 6: KpyxHu gujarpam ca npukasom 6poja npegyseha npema nocnoBHO-NPaBHO]
CaMOCTanHoCTu

Kog npegyseha y y30pKy QgomMuHuMpa YHKUMOHANHM MoOAeNn opraHunsaumoHor
CTPYKTypupamwa, Mawe je 3acTyrnibeH xubpmaHu mopgen, a camo jegHo npepysehe
npyMmetrbyje OMBU3NOHANHM mogen (npynaga genaTtHOCTM NPom3BOAH-a npexpambeHmx
npoussoga). BehuHa npeayseha koja cy opraHusoBaHa npema (YHKLMOHAITHOM
mMoZeny npunagajy genatHocTMma nosbonpuBpena, WyMapCTBO M Bogonpvepeda u
npouvsBogka npexpambeHuMx npoussBoga. XubpugHu MoAen  opraHu3aumoHor
CTPYKTypupawa je [OOMMHaHTaH Yy npegysehuma M3 OenaTHoOCTM  MNpPOU3BOAH-a
npexpambeHnx Nnpom3Boaa, 3aTMM NosboNpuBpeaa, LWymMapcTBO U Bogonpuepeaa, kao u
Npon3BOAH-a U Npepaga APBHUX NPOM3BOAA U MPOU3BOLAHA XEMUjCKMX NMPOM3BOAA.

OpraHu3aumnoHa CTPYKTypa
npeay3eha y y3opky

B byHKUMOHANHW
B xubpuaHu
AUBU3UOHANHK

W ocTanu

Cniuka 6p. 7: KpyxHu gujarpam ca npukasom 6poja npenyseha y y3opky npema mogeny
opraHu3aLoHe CTPYKType

Ca acnekrta 6poja cbopMmupaHmx NpoduUTHUX LeHTapa y npegysehuma y ysopky, BehuHa
npegyseha nma Buwe of 7 NnpouTHUX LeHTapa, n To 9 npeayseha nmajy namehy 7 u
10 npodunTtHUX ueHTapa, a 4 npepyseha Buwe oa 10 npoduTHMX ueHTapa. [1Ba
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npenyseha umajy mawe og 3 npodutHa ueHTpa, a 10 npeayseha y y3opky umajy
nameny 3 1 6 NnpouUTHMX LeHTapa. [1Ba ucnmtaHmka HUCy oaroBopuria Ha OBO NUTame.

bpoj npodpnUTHMX UeHTapay
okBupy npeayseha y y3opKy

M6 nnu marse

M7 vnu Bule

Cnuka 6p. 8: KpyxHu gujarpam ca npukasom 6poja npegyseha y y3opky npema 6pojy
hopMUpaHNx NPOPUTHUX LieHTapa

ObGjeantbeHM nocmaTtpaweM npegy3eha y y30pKy npema OvBEP3NEUKOBAHOCTM
NMpou3BOOHOr acopTUMaHa, Mofeny OpraHu3auMoHOr CTpyKTypupawa U 6pojy
dopmmpaHmx LeHTapa OAroBopHOCTM, AoGujeHun cy cnegehu pesynTaTtu:

Tabena 6p. 1: OpgroBopu wucnuTaHuka npema cTeneHy Aveep3vdukaumje npon3BOL4HOT
acopTuMaHa, Mopeny OpraHu3auuoHOr CTpyKTypuvpawa U 6poju ¢opMupaHux LeHTapa
0OroBOpHOCTU y Npeay3ehuma y y3opky

Ako cy cbopmumpaHa nogpydja (LeHTpwu)
OAroBOPHOCTW, HaBeanTe NpubnuxkaH 6poj
LileHTapa ofroBopHocTu1 y Bawem npegysehy

TUMN OpraHM3aunoHe CTPYKTYpe 3acTyrnibeH y BULLE O
npeaysehy Mane o 3 3-6 7-10 10 YKyNnHO
(YHKUMOHAMHN  MPOU3BOAHM  PasnNuUunTU, anu 1 4 5 0 10

acoptumaH  mefycoGHo
noeesaHu

npovssoamn
pasnuunTu, 0 0 0 1 1
mehycobHo
Hernose3saHu
npovssoamn
YKynHo 1 4 5 1 11
AVBU3NOHAITHU NMPOU3BOAHN  Pa3NUYUTU, anu 1 1
acopTumaH mefycobHo
nosesaHu
YKynHo 1 1
XnbpuaHu NPOV3BOAHN  PasnNyUTU, anu 1 2 3 2 8
acopTumaH mefycobHo
nosesaHu
pasnuunTtu, 0 2 1 1 4
mefycobHo
HernoBe3aHu
npoussoau
YKynHoO 1 4 4 3 12

187



ocrtanu NPOV3BOOHU  Pas3nnynNTK, 1 1
acopTumaH mefycobHo
Henose3aHu
npoussoaun
YKynHo 1 1
YKynHo NPoOn3BOAHU pasnuunTu, 2 8 8 2 20
acopTumaH anu
mehycobHo
rnosesaHu
nponssoau
pasnuunTu, 0 2 1 2 5
mehycobHo
HenosesaHn
npoussoaun
YKkynHo 2 10 9 4 25

BehuHa npenyseha y y3opky je opraHu3oBaHa npema (yHKUMOHanNHoOM mogeny, y
NPOM3BOAHOM acOPTUMaHY Cy pas3numyunTi, ann MmefycobHO noBe3aHu Npon3Boau, a 6poj
dopmMumpaHux LeHTapa ogrosopHocth je namehy 3 n 10. Ako ce nocmaTtpajy npegyseha
Koja npuMmeryjy XubpuaHu MOAEeNn OpraHM3auMoHOr CTPYKTypupawa, NpuBRMKHO je
jeAHaka 3acTynrbeHOCT npeay3eha y Y30pKy, Koja umajy pasnuuute noses3aHe WU
pasnuuute, anu MehycobHo HenoBe3aHe Npom3Boae y acopTumaHy. bpoj hopmupaHmx
LeHTapa o4roBOPHOCTU je 1 koA oBux npeayseha y untepsany namehy 3 n 10.

Y HacTasky he 61MTK 06jallHEHO KaKo je NCTpaXxmnBake OpraHM3oBaHO M Kpo3 Koje hase
ce oasujano.

2.2, OpraHusaumja M TOK UCTpaXXuBama
2.2.1 Pase uctpaxumBamwa

NcTpaxmBame je o6aBrbeHo y nepmnoay og mapta 4o maja 2012. rogMHe 1 NogerbLeHo je
y BULWe dhasa.

| hbaza — YBngom y esugeHumjy AreHumje 3a npuBpegHe perncrpe, Kao U nperparom
3BaHMYHUX cajToBa npefyseha, BpLUIEHO je ucTpaxuBake Koja npenyseha y Cpbuju
3a0BOSbaBajy KpUTEpUjymMe CIIOXKEeHe opraHusaumoHe CTpykType - Beher 6poja
cerMeHaTa nocnoBakwa, [AMBep3n(UKOBaHE MOCMOBHE akTUBHOCTM W MOCTOjaka
WHTEPHMX OAdHOoca HabaBke W npopgaje m3mely cermeHarta, Hajuyewhe npPoUTHUX
LueHTapa. YNUTHUK UuibaHo He caapXXu HUKakBe (buHaHcujcke nogaTtke, ¢ 063Mpom Ha
HENoOBEPSbLUBOCT, CKENTMUM3AM N HECNPEMHOCT MCMUTaHMKa Ha capagmy YKOSNMKO ce
3axTteBajy 6uno kakeBm duHaHcujckm nogaun. Mako cy duHaHcujckim nogaum nonyt
BMCUHE rogulker npomeTa, BpPeQHOCTM KanuTana wunu mmosBuHe npegy3eha jaBHO
AOCTYMHWN 1 NpeacTaBrbajy Kputepujyme 3a passpcraBare npegyseha y mana, cpeawba
NN BENuka, OBM NoJaun HUCY 3axTeBaHWM NPUIIMKOM MonyHwaBaka YNUTHUKA, jep ce
nowso of npeTnocTaBke Ada AuBepP3ndUKOBaHYy AenaTHOCT U (hopMupaHe LeHTpe
OAroBOPHOCTM, MMajy Npe cBera cpeara n Benuka npegyseha. Minak tpeba Harnacutun
onwTn npobnem HeOoOBOSbHE TPaHCNAPEHTHOCTM NocrnoBawa npeayseha y Cpbuju n
HUCKOI HMBOA KOpPMNopaTMBHOI Yynpasrbakwa, Yak U OHMX npenyseha koja nocnyjy y
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OKBUPY MYyNTUHALMOHANHUX KomnaHuja. Benukn 6poj npeayseha ce jow yBek He KoTupa
Ha 6ep3n n He yBuha 3Ha4vaj Behe TpaHCNAPEHTHOCTW Yy MOCMoBaky, Kao BeoMa
KOPUCHOI Ha4YMHa aHMMUpaHa NOTEHUMjanHNX yrnarada kanutana n npueradvyeta HOBUX
n3Bopa (uHaHcupawa. EkcTepHM KopucHMUM ce Mopajy 3aJoBOfbUTM  camo
nHpopmauunjama cagpxaHmm y obaBe3HM PUHAHCUCKUM M3BeLUTajuma.

Il ¢paza — HakoH opabupa npenyseha koja 3agoBosbaBajy HaBedeHe KpuTepujyme,
HernocpeaHo (FIMYHO M TeNeOHCKUM MyTeM) Cy KOHTaKTMpaHu 3arnocieHn y cekTopuma
PUHaHCKja, KOHTPOSIMHra, pavYyHOBOACTBA, MnaHa W aHanu3e Yy unsabpaHum
npegysehnmMa n un3noxeHa MM je CTPYKTypa U cagpxaj YynuTHuUKa, y CBpXy npoBepe
HMXOBE 3aMHTEPECOBaHOCTU M CIMIPEMHOCTU 3a MOoMnyHaBare YNUTHUKA.

NcnvtanmumMma Koju cy m3pasvnu CnpemMHOCT 3a MonyhwaBare YNUTHUKa Cy Mnocratu
YUTHULM NyTEM ENeKTPOHCKE MOLUTE UIM CY JIMYHO YpyYeHu, YKOIMKO cy npegyseha
buna y HenocpeaHoj 6nuanHn. Ca ncnutaHuumma je JOroBOpeH poK o4 Tpu Hederbe 3a
nonykwaBake YNUTHUKA, KOoju ce 3aTum Tpebanu fa BpaTe enekTPOHCKOM MOoLTOM a Y
HEeKMM cry4vajeBMMa je YNUTHUK MonywaBaH ogMax Ha nuuy MecTy, 3a npegyseha
KOjuMa je YNUTHUK NUYHO YPYYeH.

Mpobnem Kkoju ce nojaBMo TOKOM UCTpaXxmBaka je N30CTaHaK CNPeMHOCTM 3a capaghy
N YKIbyyMBawe Yy OBO UCTpaxuBakwe, Kod nojeaAnHux npegyseha koja 3agoBorbaBajy
KpuTepujyme ykibyuvMBawa y UCTpaxunBare, AO0K je KOO HeKMX MUCnuTaHuka nocrojana
novyeTHa CNpPeMHOCT 3a capafky, anuv Huje pesyntupana nonyweHUM YNUTHUKOM.
Takohe, nojeanHa npepy3eha cy nodvena pAda nonywasajy YNUTHWUK, anu HUCy
OArOBOPUIIM Ha CBa NUTakAa.

lll haza — Ctatuctudka obpaga n aHanmsa gobujeHux pesynTaTa je usBipeHa nomonhy
nporpamckor naketa Statistica 7.

2.2.2. Bapujabne

Caka nojaBa vnu eHTUTET MMa pasnumunTe KBaHTUTATUBHE U KBanuMTaTUBHE O0COOMHE 1

ycrnocTaBrba OfJHOCe ca [pyrMMm nojaBaMa W  HbUXOBUM  KBAaHUTATUBHUM U

KBanuTaTUBHUM CBOjcTBUMA. Bapujabne cy ksaHTUTaTUBHE UK KBanuTaTtMBHE O0COBUHE

CBake rnojaBe UNn eHTUTETa KOoju ce UCTpaxyje.

Bapujabne ce mory pasBpCcTaTM Ha KBaHTUTATUBHE W KBanuTaTUBHE, 3aBUCHE W

He3aBMWCHe.

KeaHumamueHe eapujabnie ce vcka3dyjy 6pojyaHO U NpeacTaBrbajy CBOjCTBA Heke

nojaBe NN eHTUTETa KojuMa ce MOXe OAPEeAUTU KONMYMHA UM UHTEH3UTET.

KeanumamueHe eapujabne ce n3paxaBajy ONMUCHO MUNM aTpuOYTMBHO M 3a HUX Ce

MOXe oapeanTn ModanuTeT nojaBsbuBama.

3aeucHe eapujabne cy ocobuHe Heke MnojaBe WM eHTUTeTa O YMjeM CcTaky U

npoMeHama cTara ce NyTeM UCTpaKmBaH-a HaCTOjU HELUTO HOBO OTKPUTH.

HeszaeucHe esapujabsie cy ocobuHe Heke rnojaBe unuM peHomeHa y3 nomoh Kojux ce

onucyjy 3aBnCcHe Bapujabne nnu ce aHanmanpa ogHoc M3Mehy He3aBUCHNX N 3aBUCHUX

Bapunjabnu, koju moxe ©Outnm y opmm kopenauuje usamehy unsamehy pasnnunMTmux
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oGenexja 3aBUCHUX W He3aBUCHUX Bapujabnu. HakoH KoHCTaToBawa MNOCTOja-a
ogHoca n3amelhy 3aBUCHMX U He3aBUCHUX Bapujabnu, npoyyaBa ce KapakTep HMXOBe
y3pOY4HO-MOCNeanyHe NoBe3aHOCTU.

Bapwujabne koje cy kopuwheHe y OBOM UCTpaXxmnBaky Ce MOry rpynucaTti Kao:

>

Bapujabne Kkoje ce opHOCe Ha CTeneH AvBep3nduKkaumje [enaTHOCTMH,
AeueHTpanusaunje ynpasrbakba, MOAen opraHusaunmoHe CTpPyKType, ©OpojHoCT
dopMupaHuX LeHTapa OOroBOPHOCTM U pas3BUjEeHOCT  pavyHOBOACTBa
OArOBOPHOCTU U M3BELUTaBaka No CerMeHTMMa nocrioBara

OCHOB 1 MOryhHOCTW ycrnocTaBSbawba capaghe uamehy nogpydja ogroBopHoOCTH,
cBpxe yTBphuBawa TpaHcepHUX ueHa, MoAenu yTBphyBawa TpaHChepHUX
ueHa

nokasatesbu YCMNewWwHOCTU mnocnoBawa, npahewe caBpeMeHuX rokasaTterba
yCMeLwHOCTM nocnoBaka, npahewe HeUMHAHCUJCKMX MOoKasaTerba YCMeLHOCTH
nocrnoBawa

npuMeHa npuHUMNa KOHTPONabunHOCTK, OonpaBOaHOCT anokauuje 3ajegHUYKuX
TPOLLKOBA, 3a40BOSbCTBO CUCTEMOM MOTMBaUMje W HarpahmBawa, wucnnarta
BoHyca.

NHTeH3nTeT KBaHTUTATUBHWUX Bapujabnu je ytBpheH nytem JlnkeptoBe ckane wu
noHyheHux oarosopa Ha cnegeha nutawa:

>

YV V V

VYV VvV

[a nun cy akTMBHOCTU Bawler npeay3eha guesep3ndgukosaHe ?

[a nv je y Bawewm npeaysehy nsBplueHa geueHTpanusaumja ynpasibawa ?

Ha nu cy y Bawem npenysehy dhopmmnpaHa nogpydja (LeHTpu) o4roBopHOCTU ?
Ada nun je y Bawem npeaysehy pasBujeHO payvyyHOBOACTBO OLrOBOPHOCTU W
n3BelUTaBake Mo CerMeHTnma nocnosamwa ?

OueHunTe 3Havaj nojeguHMX cBpxa yTephuBara TpaHChepHUX LieHa.

[a nn noctoju 3aMHTEpPecoBaHOCT TOM MeHalMeHTa 3a MpUMEHY MnpuHumMna
KOHTponabunHoctn ?

[la nn ce y Bawem npeanysehy Behum 3Hauvaj npugaje OUHAHCUCKUM UK
HeUHAHCMjCKMM NnoKasaTerbnmMa yCcrnewHocT! nocnosama ?

[a nu ce y Bawem npegysehy npate HedMHAHCUCKN NOKasaTesby yCrneLwwHOoCTH
nocnosaxa ?

Kog nojeamHux nutamna je noctojana MoryhHOCT BULLECTPYKUX OAroBopa:

YV VV VYV

Y

Koju mogen TpaHcepHmx LieHa ce npumensyje y Bawem npeaysehy ?

Koju moaen opraHm3aumMoHe CTPYKType ce npumemnyje y Bawem npeaysehy ?

Y kojy cBpxy ce aedumHuy TpaHcdepHe ueHe y Bawewm npeaysehy ?

Kako ce npatu ycnewHoCT nocnoeawa y Bawem npegysehy ?

Koju caBpemeHM nokasaterbu YCMNewHOCTUM MocrnoBakwa ce npaTte y Bawem
npeaysehy ?

LLTa npeacrasrba ocHoBULy 3a yTBphuBare BucuHe 6oHyca ?

190



2.2.3. MeToge ncrtpaxuBawa

Y 0BOM UCTpaxuBamwy je npumereHa deckpunmueHa memoda, LuTo nogpasymesa ga
ce MPMMEHOM pasnNUYUTUX MHCTPYMEHaTa W NocTynaka TecTupa Xunotesa O CTaky U
CTPYKTYpu rojaBe WM eHTUTeTa Koju je npegMeT ucTpaxuBarwa. AKO ce BpLUK
AECKPUMNTUBHO UCTpaxuBake nogauu ce yrnaBHOM MNpUKynsbajy nocMatpaweM, anu u
nyTem ynuTHUKa, WHTEpPBjya, ckana Mepewa ctaBoBa W cn. [loTpebHo je gobpo
no3HaBaTW pPacnpoCTPareHOCT MojaBe UMM (PEHOMEHA KOjU ce WUCTpaxyjy, Kao wu
CTPYKTYpy nonyrnaumje, Kako 61 ce Ha OCHOBY y30pKa MOrao AOHETWU 3aKSbydak Koju ce
O[HOCM Ha LIeNoKyrHy nonynauujy.

MpuMmeHOM kKopenayuoHe Memode WCTpaxuBaka MPOYYEHO je MNocTojare
NoOBE3aHOCTM ABE Unn BuLle Bapujabnu n MHTEH3UTET UXOBE Kopenaunje u OTKPUBEHMU
Cy ogHOCWM M Be3e M3MeRNy pasnuuutux obenexja nojaBa unu peHoMeHa Koju cy
NcTpaxusaHu. Pe3ynTtaTu OBOr TMNa UCTpaxmnBaka Cy KopUWheHn Kao OCHOBa 3a Aarbe
Y3PO4YHO-KOMMNAPaTUBHO N eKCNEePUMEHTAITHO UCTPaXnBaHhse.

[MyTemM y3pOo4HO-NocneguyHor NcTpaxunsara je yTBpheH OCHOB MUn Y3pOK NOBE3aHOCTH
Bapunjabnu, ogHOCHO [a NW jedHa WnuM BULLE He3aBUCHUX Bapujabnu, koje ce mory
nocmMaTtpaTu Kao y3pok, YTUYy Ha NoHallakwe jegHe Unuv BuLe 3aBUCHUX Bapnjabnu, kao
nocnegvua. Y3po4yHo-KoMrnapamueHOM MemoOOM Cy JeTarbHuje aHanuaupaHm
y3pOYHO-NocneanyHn ogHocu usmehy nojaBa u  HMXOBUMX obenexja, M TO Yy
HEKOHTPONMCaHMM yCrnoBMMa.

2.2.4. UHCTpyMeHTHM 3a NpUKynsbawe nogaraka

Kao MHCTpYMEHT 3a npuKkynrbakwe nogaTaka KpeupaH je YNUTHUK, YMju ce cagpikaj MoXe
nogenuTn y Tpu gena:

e MpBM [e0 Ce OAHOCUM Ha onwTa nuTakwa nonyT genatHocTM npenyseha,
CBOjuHCKOr obniMka kanuTana, kotauuje Ha 6ep3n, NPUNagHOCTU XONAUHE rpynu
nnu MYNTUHALMOHANHO] KOMnNaHwujn, cTeneHy  AMBEP3UdUKOBAHOCTU
nNpon3BogHOr nporpama;

e [Opyrn 0eo ynuTHUKa ce OAHOCKM Ha AuBU3MOHanusauujy npegyseha, oqHOCHO
dopmmpare OMBU3Mja UM nogpydja OAroBOPHOCTM, OCHOBE YycCMOCTaBibaka
OofHoCa n3amelhy cermeHaTta nocrnoBawa, Kao U HayuH yTBphuBara TpaHchepHUX
LeHa Y MUHTepPHUM TpaHcakLuuMjama HabaBke 1 npogaje nameny cermeHaTa;

e Tpehu Oeo ynuTHUKa cagpXu nuTaka y Be3u oueHe ycnewHocTu npeayseha,
HEeroBux cermMeHaTta — AuBU3Mja WNW LleHTapa OAroBOPHOCTM U _HUXOBOL
MEHaLIMeHTa, MNPUMEHOM MpuHLUMNA KOHTPONAbUIIHOCTM, Kao W aHann3om
cucTteMa MoTuBauuvje u HarpahuBama; y OBOM feny ce Takohe aHanusupajy v
HeMHaHCMjCKM MOoKasaTesby YCMNELWHOCTU nocnoBawa Yy npenysehuma koja cy
Ouna npegMeT uctTpaxusara.

Kon nojeanHnx nutawa ce mepe CTaBoBU y norneny ogpehenunx nojaesa nnu sapujadnm
M TO Tako WTO ce 6pojeBu nNpuapyxyjy ogpeheHum kapakTepucTukama nocmatpaHe

nojaee, a 3aTUM Ce BpLUN CKanupake, OAHOCHO nojaBe ce No3nunoHnpajy Ha ogpeheHo)
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CKann y 3aBUCHOCTM Of TOra ca KOMWKO KapakTepuUCTUKa pacnonaxy Bapwujabne
ogpeheHe npeko wectocteneHe Jlukepmoee ckasie cy TpeTupaHe Kao ga umajy
WHTepBarnHu HUBO Mepera. Huje 61uo noHyheH HeyTpanHu oarosop.

JlukepToBa ckana ce KOpUCTM 3a Mepewe CTaBOBa WM TBPAHW Ca BULLE CTaBKM Yy
UnIby nspaxasara CTaBoBa UCNUTaHMKa O Hekoj nojaBn. OHa ce gaje UCnUMTaHuKy ca
3aZaTKoM [a 3a CBaKy nojevHy TBpAHY U3pasu CTENeH CBOr crnaraka Win Hecrnarama,
no npaBuny, Ha NETOCTENEeHo] cKanu Kao: ,yonwiTe Ce He Cnaxem”, ,He cnaxem ce”,
,HEMaM MuUWIberE”, ,cnaxem ce”, ,NOTNYHO ce craxem”. CBaku O4roBOp UCNUTaHWKa
ce 6oayje Ha oagroBapajyhm HauvH, a oHOa ce cabupawem 6040Ba 3a CBaKy TBPAHbY
pobuja yKyrnHuM CKOp KOju u3paxkaBa CTaB UCNUTaHWKa, Y oapeheHoj mepu nosnTtmeBaH
nnun HeraTneaH npema objekTy cTasa.

Y oBOM ynuTHUKY NOHyheHe TBpawe cy obenexeHe OpojeBumMa, npu 4Yemy je HajHuxa
BpeAHocT 1 n gofervyje ce 3a HeraTMBHY TBPAHY UM CTaB, OAHOCHO BpeaHoCT 6 je
HajBuLa 1 Jogerbyje ce 3a no3uTueaH ctas. MakcumanaH u MuHUManaH 6poj noeHa ce
yTBpAyjy Y 3aBucHOCTM of ©Opoja TBpAkM W BPegHOCTU cKane, OAHOCHO
n3padyHaBareM HUXOBE npoceyHe BpegHOCTH y UuIby nobunjara
jeQHoOMMeH3noHanHe ckane. Y ynuTHUKY NOCTOje M NnuTakwa KOA KOjuX je gaTa camo
jeOHa TBpAH-a M ckana u Ty ce paau o Jlukepmoeoj cmaeku, a He JInkepToBOj cKanu.

3a Heka nuTawa cy 6unu NoHyHeHn BULWECTPYKM OLATOBOPMU.
N3bopom nuTawa ce Texuno yrtephuBawy Kopenauuje mamehy cnegehux nojasa,

OAHOCHO Bapujabnu:
» cTeneHa [guBep3udukauvje OenaTtHOCTM U CTeneHa AeueHTpanusaumje

ynpaBrbaka

» cTeneHa amBepsudukauvje OenaTtHOCTU W CIOXEHOCTU  opraHusaumoHe
CTPYKType

» CTeneHa pQeueHTpanu3aumje ynpaefbaka W Opoja dopmupaHux UeHTapa
OAroBOPHOCTM

» 3acTyn/beHOCTM  LUeHTapa  OAroBOPHOCTM M CTerneHa  pas3BUjeHOCTU
pavyyHOBOACTBa OArOBOPHOCTU

» CTeneHa geueHTpanusauuvje ynpaerbawa U 3acTynibeHOCTU ogpeheHnx Tunosa
LeHTapa o4roBOpHOCTHU

» CTeneHa pfeueHTpanu3auvje ynpaerbawa W usbopa mogena yrephuBawa
TpaHcepHUX LeHa

» OCHOBa MOBE3aHOCTU W capagwe u3Mehy ueHTapa oAroBOPHOCTU M u3bopa
mMoaena yrephuBara TpaHcepHUX LeHa

» cBpxe pAeduHucawa TpaHchepHux ueHa u usbopa mogena yTephuBana

TpaHCcdepHUX LeHa

n3bop nokasaTerba ycrneLwHoCTN NocroBamwa

npahere yCneLwwHoCcTM nocnoBaka nyTeM caBpeMeHNX nokasarterba

3auHTEPECOBAHOCT 3a NPUMEHY NPUHLUMNA KOHTPONabunHocTn

VYV V V
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onpasOaHOCT anokauuje 3ajeQHNYKNX TPOoLLKOBa

npahewe pesynrarta nocrnosawa Nno cermeHTMmMa

OCHOB M peJoBHOCT ucnnaTte 60Hyca ANBU3MOHOM MEHALIMEHTY
3a0BOSbCTBO CUCTEMOM MOTUBaUMje 1 HarpahvBaha

YV V VYV

N3bopom oBUX NuUTaka ce MoXe YTBPAUTU cTerneH amBepsvdukauuje OenaTHOCTU
npegy3eha obyxBaheHuX WUCTpaxuBaweM, CTeneH AeueHTpanusauuje ynpabrbadkux
aKTMBHOCTW, CIIOXKEHOCT oOpraHu3auuoHe CcTpykType (Kao oaroBop Ha cTtparterujy
anBep3undukaumje), cteneH pasBmjeHOCTU padvyyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU M MOCTOjabe
ycnosa 3a npahewe pesynrtaTta nocrnoBakwa No cermeHTumMa npegyseha. Of HauunHa
yTBphnBawa TpaHCepHUX LeHa 3aBUCUM YCMELWHOCT MocrnoBawa cermMeHara u
npegyseha kao uenvHe, anuv U BUCWHA Harpage AOVBU3WOHOI MeHalMeHTa U CTeneH
HEeroBor 3aJ0BOS/bCTBA CUCTEMOM MoTMBauumje y npeagysehy. Behm crteneH
pa3BMjeHOCTU OBWUX MojaBa Yy npefy3eny cTBapa OCHOB 3a YCMelwHWje nocrioBake
npenyseha, obesbehyje WMHMPOPMaAUMOHY NOAPLUKY WMHTEPHUM (anm U EKCTEPHUM)
KOpUCHULUMMA (OUHAHCWUCKUX MWH(opMaLumja, HEOMNxXOAHY 3a pauuoHasiHO MOCMOBHO
OAnyyYnBawe U anokauujy kanutana.
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2.2.5. OcHOBHe xMnoTe3e U pe3ynTaTu UCTpaXxuBaka

1. Y myntngmeumanoHom npeaysehy vu3bop mogena TpaHCgepHUX LeHa yTude Ha
NOCNoBHM pe3ynTaT cermeHata W uenuvHe npegyseha, Ha nepdopmaHce u
BUCUHY Harpage ANBU3NOHOI MeHalIMeHTa.

2. OpwujeHTncaHoCT npey3eha ka Ayropo4yHoM NpodmMTabunHOM nocrosamy, pacty
N pasBojy, 3axteBa npahewe PUHAHCU|CKNX N He(UHaAHCUJCKMX MoKasaTerba
yCNeLwHOCT ANBU3NOHOI MEHALIMEHTA N HUXOBUX NOAPYYja OArOBOPHOCTN.

2.2.6. NomohHe xMnoTese u pe3yntaTn UCTpPaXuBaka

X1: [Ipedy3eha «koja cy euwe Oueep3ugukoeaHa, y eehoj mepu
deueHmpanu3syjy ynpaer/bah-e U Oenezcupajy eeha oenawhemwa
MeHayepuma Ha HUXUM HUgouma

Teopwujcka noanora 3a HaBedeHy XUnoTesy ce MoXe npoHahu y cnegehum nssoprmMa
nuTeparype:

= CrteBaHosuh, H., Manunnuh, [1., (2005). Ynpaerbayko payyHosodcmeo, beorpaa;
EkoHoMCKM (hakynTeT, cTp. 553
Y caBpemeHoM npeay3ehy Koje pacTte, pa3Buja ce U Nporpamckm U NPOCTOPHO ce
pasyhyje (anBep3andukyje), ynpaBrbadke aKTUBHOCTM [OOHOLWEHa MojeanHaYHuX
OAnyKa 1 cuctemaTcke KOHTpore npoueca (nnaHnpakwa 1 KOHTpore nepdopMaHcK)
he 6uTn eekTnBHMjE aKo ce NPUMEHYje CUCTEM ynpaBrbavke KOHTporne nomohy
pesynTaTa, WTO NpeTnocTaBiba AeLeHTpanM3aumnjy ynpasbama.

= Poawuh, J., PakoBauku-Tybuh, C., (2007). PauyHoeodcmeo mpowkoea, bana Jlyka:
®uHpap, ctp. 303
LLITo je npon3BoaHM nporpam Wwmpu n TepnoTopujanHa gmcnoumpaHoct Beha, 1o je
yBohewe [eueHTpanu3oBaHe OpraHu3auuoHe CTPYKType MW ynpaerbaka , Te
yrnpaBrbaykor payyHOBOACTBA HEONXOAHM]E.

= Pogwuh, J., Pakoauku-Tyouh, C., (2007). PayyHoeodcmeo mpouwkoea, bawa Jlyka:
®uHpap, ctp. 315
[loHOoWwewe oanyka M KOHTpona y AvMBep3ndMKOBaHUM npeay3ehnma paneko je
CNnoXxeHwje, a 0e3 oppeheHor crteneHa pQeueHTpanu3auunje CTPYKType u
yrnpasrbarwa Hajuyewhe n HeedurkacHo.

= Drury, J.C., Management accounting for business decisions, London: Thomson
Learning, p. 401
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Pesyntatn 6pojHMX uWCTpaxuBaka ykKasyjy ga je AuBU3NOHaNM3auunja BuLLe
KapakTepucTuyHa 3a npeayseha koja cy AnBep3audukoBara nocrioBawe y of4HOCY
Ha npeay3eha koja ce 6aBe caMo jeHOM BPCTOM MOCOBHUX aKTUBHOCTM.

Tabena 6p. 2: YTBphMBare nosBesaHoCTU namehy cteneHa gumeepandukaunje akTMBHOCTU
npegyseha n creneHa geueHTpanu3auvje ynpaerbakba Nytem Spearman koeduumjeHTa

Kopenauuje
Y Bawem npegysehy je
u3BpLUEeHa JelleHTpanusaumja
ynpaBrbarba, a oralwhema u
0[roBOPHOCTU Ce Aenerupajy
Ha HWXe opraHu3aumoHe u
Xvjepapxujcke HMBoe
Spearman AKTMBHOCTM Bawer PsS -.094
KoeduunjeHT npeayseha cy P 641
Kopenauuje ansep3ndurkoBaHe N 27

Tectupawem Huje yTBpheHa 3HadajHa NOBE3aHOCT He3aBUCHe Bapwjabne cmeneH
ousepsucpukayuje akmueHocmu rnpedyseha wn 3aBucHe Bapujabne cmerneH
deueHmparnu3ayuje ynpasesrbarba U aymoHoMuje OusU3UOHO2 MeHayMeHma (Spearman
ps= -.094, p>0,05). To ykasyje ga kog npepyseha obyxBaheHuX Yy30pKOM, CTeneH
npousBogHe uUnu reorpadcke ameepsndukaumje genaTHOCTU HUje HY>KHO MoBe3aH ca
BehuM cTeneHom fgenervpawa oBnawhewa M OAroBOPHOCTM MeHaLepuMa Ha HUWXUM
OpraHn3aunoHNM 1 X1UjepapxujCKUMM HMBOMMA.

XunoTte3a X1 Huje noTBpheHa.

X2: MNpepy3eha koja cy Buwe anBep3nnKkoBaHa MMajy CrnoXxXeHujy
OopraHu3auuoHy CTPYKTYpy

Teopujcka noasiora 3a HaBeieHy XxMnoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehum nssopmnma
nuteparype:
= Manunwuh, ., (1999). [Jueu3uoHanHo padyyHoeoOcmeo, beorpan: EkoHOMCKM
dakynteT cTp. 22-23
[Mpenysehe ce opraHM3auMOHOM CTPYKTYpOM npunarohaBa mnpomeHama Yy
OKpYXehY, TEXHOMOrMjK, cTpaTternju n BenuumHu. Ctparternja je nnaHcka oanyka
KOja JeTepMMHULLE HaYMHEe OCTBapuBara unrbeBa npenyseha, a gausepandukaumja
NOCNOBHMX aKTUBHOCTM je jeiHa of cTpaTernja npeayseha.
= Kaplan, R., Atkinson., A., (1998). Advanced Management Accounting, 3 Ed.,
Prentice Hall, p. 289; prema Chandler, A.D, Jr., (1962). Strategy and Structure:
Chapters in the History of the Industrial Enterprise, Cambridge, MA: M.I.T. Press, p. 297
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LLinpere nocrnoBarsa y norrneay HOBUX NOCNOBHMX OYHKUMja, reorpadckmx obnactu
MUAN HOBUX MPOU3BOAHUX JIMHMj@ YMHW LOHOLUEHEe MOCIOBHUX OAfyKa 3HayajHO
CNOXeHWjUM, a ueHTpanHa ynpasa npegyseha nocraje npeontepeheHa N mawe
edumkacHa. OBO 3axTeBa M3rpagwy UM ycBajakbe  MyNTUANBU3NOHE
opraHu3auuoHe CTpykType, rae he noped UuUeHTpanHe ynpaBe MOCTojaTu
camocTarHe nocnosHe AuBK3Mje.

= Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). Divisional Performance Measurement: An
Examination of the Potential Explanatory Factors, London: The Chartered Institute of
Management Accountants, p. 14
Chandler (1962). cyrepuwle ga ctpaTernja ansep3aundukaumje Boan yceajaky
ANBU3NOHE OpraHM3aunoHe CTPYKType.

Tabena 6p. 3: HenapameTtapcku Mann-Whitney Tect pasnuka y cteneHy ansepsdukaumje
€ 0631pPOM Ha CNOXXEHOCT OpraHM3aumnoHe CTpyKType npeayseha

AxTnBHOCTM Bawer npeayseha cy
Aveep3andrkoBaHe
Mann-Whitney U 77.000
Wilcoxon W 182.000
z -.790
p (2-cmepHa) 430
Exact p [2*(1-mepHo p.)] .519°

Man Whitney TecT je nokasao ga Hema pasnuke y oueHn OMBEP3UEUKOBAHOCTU
aKTMBHOCTW npeay3eha y 3aBMCHOCTM of Tuna opraHusauuoHe ctpyktype (UMW=77,
p>0,05), wto umnnuuupa fa kog npenyseha obyxBaheHWX Y30pKOM CroOXeHuja
opraHuMsauuoHa CTPYKTypa Huje yBeK oaroBop npenyseha Ha npumeneHy ctparterujy
anBep3ndukaumje genaTHoOCTU.

Xunotesa X2 Huje notBpheHa.

X3: NMpenyseha kojuma ce aeueHTpanu3oBaHO ynpaBrba Cy BuLIe
3auHTepecoBaHa 3a chopMupar-e AMBU3Mja U LieHTapa OAroBOPHOCTHU

Teopujcka noasiora 3a HaBeeHy XxmMnoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehum nssopmnma
nuteparype:
= benak, B., (1994). lNpocpumHu yeHmpu u uHmepHa ekoHomuja rnodyseha, 3arpeo:
RRIF Plus.

MHora npegyseha pasBujajy CBOje aKTMBHOCTU MNpema pasfninuTMM MNOCSTIOBHUM

nogpy4juma u TpxuwTUma. Y TOM pasBojy, npedyseha pacty u wupe ce Ha
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pasnuuute nokauuje Hyaehu pasnuuuTe npomssBode M ycnyre. Tako gonasv [o
avBep3ndukaumje akTMBHOCTW, [Oucriokauuje M noBehawa opraHusaumje, LWTO
3axTeBa [elLeHTpanv3oBaHO yrpaBrbawe U CcTBapa MOTUB 3a yBohewe LeHTapa

0rOBOPHOCTM!.

Tabena 6p. 4: YTBphrBarke noBe3aHOCTU M3MeNy cTeneHa ageleHTpanuaauuje ynpaeibaka
n bopmmpara LeHTapa oaroBOpHOCTH NyTeM Spearman koeduumjeHTa kopenauuje

Ako cy
Y Bawewm npeaysehy dopmupaHa
je nsBpLueHa nogpydja
JeueHTpanusauuvja |Y Bawem npeaysehy (ueHTpm)
yrpaBrbawa, a cy hopmupaHa OAroBOPHOCTMU,
oBnawhema u noapy-ja (LeHTpn) HaBeauTe
0OroBOPHOCTH ,
OOroBOPHOCTM Ce npubnmkaH 6poj
aenervipajy Ha Huxe LueHTapa
OpraHun3aunoHe U 0OOrOBOPHOCTU Y
Xujepapxujcke HuBoe Bawem
npeaysehy
Y Ballem npep,y3fahyje M3BpLIEHA 5 g 1.000 030 015
eueHTpanusaumvja ynpasrbama,
fELeHTP Hja ynp b 882 944
a oBnawhera 1 04roBOPHOCTM Ce
nenervpajy Ha Hke N 27 27 25
opraHu3aunoHe 1 xujepapxumjcke
H1BOE
Y Bawem npeaysehy cy pS 030 1.000 532"
opMupaHa nogpydja (LeHTpu
cpopmup Apy4ja (LueHTpu) o 882 006
04rOBOPHOCTH
N 27 27 25
/KO Cy cbopmupaHa noapyHja pS .015 532" 1.000
(LLeHTpK) 0AroBOPHOCTY, 944 006
HaBegute npubnuxaH 6poj P : :
LleHTapa oarosopHocTh y Bawewm |N 25 25 25
npenysehy.
Huje  ytBpheHa  3HavajHa  noBe3aHOCT  He3aBWCHe  Bapuwjabne  cmerneH

OeueHmpanu3auuje W 3aBUCHe Bapujabne opmupare Ousu3uja unu yeHmapa
o0zoeopHocmu (Spearman ps =0.03, p>0.05), wTto ykasyje ga ko npeayseha
obyxBaheHnx y3opkoM pgenerumpawe osnawherwa n 0AroBOPHOCTM MeHalepuma Ha
HWKUM ynpaBrbadkMM HMBOMMA, HMje yBek npaheHo dopmupawem Beher 6poja
AvBu3nja nnu nogpyyja 3a Koje 6 MeHailepym Ha HUKUM HUBOUMA BUM 0AroBOPHM.

XunoTte3a X3 Huje noTBpheHa.
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X4: OcHoBe 1 moryhHocTU capaare nsmehly auBusuja unu ueHTapa
OAroBOPHOCTM YTUUY Ha Opoj chopMmMpaHnux guBu3nja Unu LeHTapa
0AroBOPHOCTHU

LUTo je BUwWe MoryhHoCTM 3a ycnoctaBsbake capawe uamelhy amemsnja nunm LeHTapa
OAroBOpHOCTU, hopmupa ce Behun 6poj aueuanja.

Tabena 6p. 5: YTBphunBarke nose3aHocTn nsamMmely ocHoBa capaghe uamehy auvsusuja u
dopMumparsa LieHTapa 0AroBOpPHOCTU NyTeM Spearman koeduumnjeHTa kopenawuuje

Pasnuuut [nsusuje cy Onsusnje AyTnyT
e mehycobHu KopucTte jeaHe
anBusuje KOHKYpPEHTH ucrte auBunsuje je
Kopucte Ha NCTOM 3ajegHnYKe Y BESIMKOj
ucty npoaajHom ycnyre u Mepw MHNYT
CUPOBUHC TPXULLTY pecypce Heke gpyre
Ky 6asy aveusuje
Spearman Ao cy pS 410 163 450 -.150
koeduumjeHT dopmMupaHa p .042 436 .024 473
Kopenauuje nogpydja N 25 25 25 25
(LeHTpw)
OLroBOPHOCTMH,
HaBeguTe

npmnbnmxaH 6poj
LueHTapa
OArOBOPHOCTM Y
Bawem
npeaysehy.

YTBpheHa je 3HavajHa noBe3aHOCT namMehy He3aBucHe Bapujabne pasnuyume oususuje
Kopucme ucmy cuposuHcKy 6a3y w 3aBUCHe Bapujabne 6poj dueusuja unu yeHmapa
o0zoeopHocmu (Spearman ps =0.410, p<0.05). To ykasyje ga wTo je Behu 6poj
avBuauja, y Behoj mepu ce ouemwyje aa pasnmunte anBu3nje KOPUcTe NUCTY CUPOBUHCKY
baay.

YT1BpheHa je 3HavajHa noBe3aHOCT u3Mehy HesaBuCHe Bapwnjabne oususuje kKopucme
ucme 3ajedHuUYKe ycriy2e u pecypce n 3aBucHe Bapujabne 6poj dusu3suja unu yeHmapa
o0zoeopHocmu (Spearman ps =0.450, p<0.05). Ha ocHOBY Tora ce MoXe 3akiby4uTn ga
wTto je Behmn 6poj auBm3nja, y Behoj mepn ce ouewyje ga AnBU3NjE KOPUCTE UCTE
3ajeHNYKe ycryre n pecypce.

Huje yteBpheHa 3HayajHa noBe3aHoOCT u3melhy HesaBucHe Bapwujabne aymnym jedHe
ousua3uje je y 8esluUKoj Mepu UHnym Opyae odususuje n 3aBuUcHe Bapujabne 6poj dusu3suja
unu yeHmapa odzoeopHocmu (Spearman ps = -0.150, p<0.05).
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Y unrby nposepe fobujeHnx pesynrtata aHanmsa je ypaheHa u nomohy xu keadpama wn
u KoegbuyujeHma Tako WTO cy nogauun o 6pojy AnBM3Mja Unn LeHTapa oaroBOPHOCTHU
NpeTxogHO ANXOTOMMU30BaHW (0a 6u ce 3a40BOSbUIM YCNOBU padyHawa xu keadpama)
n pobujeHa je noTepAa NpeTnocTaBfbeEHMX Hanasa.

Tabena 6p. 6: InxotomMmnsoBaHn OAroBOpM UCNMTaHWKa Nnpema 6pojy LeHTapa OAroBOPHOCTU U
OCHOBaMa capaghe U3Meny ameusnja

Bpoj ueHTapa
OArOBOPHOCTH
o 6 Op 6
Opoj Opoj
ofroeopa | oaroBsopa
PasnununTe amBusnje KOpUCTE UCTY CUPOBUHCKY 6asy aa 3 11
He 9 2
[vnBusnje cy mefycoBHM KOHKYPEHTM Ha UCTOM npogajHom  Aa 1 2
TPXULITY He 11 11
OunBu3uje kopucTe UCTe 3ajeiHNYKe yCryre U pecypce aa 8 13
He 4 0
AyTnyT jegHe AvBM3uje je y BEMWKOj MEPU UHMYT Heke aa 7 8
Apyre avsusmje He 5 5

Tabena 6p. 7: TecTnpame noBe3aHOCTN M3MeNy OCHOBa capaahe u3mehy ameuanja n 6poja
LeHTapa ogroBOPHOCTM NyTeM Xu Kgadpama v ¢hu KoeghuyujeHma

df p p
Xn ®duwep du

KBagpar TecT | koeduuumjeHt
Pa3nuunte avMBM3vje KOPUCTE UCTY CUPOBMUHCKY 6asy 9.000 1] .003"] 0.003 -0.600
nBunanje cy MefyCoOHU KOHKYPEHTU Ha UCTOM 204 1 5882 1.000 -0.108

NpoAajHOM TPXMULUTY . . . .
[MBun3mje KOpUCTe UCTe 3ajefiHNYKE YCIyre 1 pecypce 5.159 1].0232] 0.039 -0.454
AyTNyT jegHe AvMBU3uje je y BEMWKOj MEPU UHMYT Heke 027 1 8702 1.000 -0.033

npyre gneusunje ) ’ ’ ’

Xunote3a X4 je aenMMnyHo noTBpheHa.
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X5: ®opmupame LeHTapa OAroBOPHOCTU 3axTeBa pa3Boj pa4yyHOBOACTBA
OAroBOPHOCTHU

Teopwujcka nognora 3a HaBeJeHy XMNoTesy ce Moxe npoHahn y cnegehmnm nssopuma

nutepartype:

= benak, B., (1994). lNpochumHu ueHmpu u uHMepHa ekoHomuja nodyseha, 3arpeo:

RRiF Plus
PayyHOoBOACTBO OAroBOPHOCTM nNpeAcTaBfba CUCTEM [MaHupawe U Mepera
nepdopmMaHcu NOCNoBHUX cermMeHaTa ca unrbemM AeueHTpann3oBaHor ynpasrbawba
npegysehem. Y ToM cuctemy MeHalpepu npeysmmajy oaroBOpPHOCT 3a OCTBapuBare
UUIBHUX OUHAHCKUJCKMX (M HedbMHaHCKjCKMX) peaynTaTta MOCMOBHUX CerMeHarta
KojMma ynpasrbajy y CKnagy ca Xujepapxuvjckmm nosioxajem u moryhHowhy
KOoHTporie. OpraHusauumoHe jeguHuLe ce npeTtsapajy y LeHTpe 04roBOpPHOCTU a TO
cy Hajyewhe NPOPUTHU, MHBECTULMOHU, MPUXOLHU, TPOLLKOBHU U APYrU LIEHTPW.

= Barfield, J.T., Raiborn, C.A., Kinney, M.R., (1997). Cost Accounting: Traditions and
Innovations
PayyHOBOACTBO O4rOBOPHOCTU je BaxkaH anaT 3a e(eKTMBHO AeueHTpann3oBaHo
ynpaBrbake jep Ton MeHaymeHTy obesbehyje mHdopmaumje o nepdopmaHcama
OpraHn3aunoHNX jeAnHMLA Ha HXUM HUBOMMA.

Tabena ©6p. 8: YtBphuBawe noBe3aHOCTM u3Melly pasBMjeHOCTM payvYyHOBOACTBA
OLrOBOPHOCTM M bopMuMpara LeHTapa O4roBOPHOCTM nyTeM Spearman koeduumjeHTa

Kopenauuje
Y Bawem npegy3ehy je pasBujeHO pa4yyHOBOACTBO OO4rOBOPHOCTM U
n3BeLUTaBakE Mo CErMeHTMMa NocnoBaka Unu LeHTpumMa
O[rOBOPHOCTY
Y Bawewm npegysehy cy PS 600"
dopmupaHa nogpyyja p .001
(LueHTpu) oaroBopHOCTU N 26

YTBpheHa je 3HayajHa noBe3aHOCT u3Mehny He3aBucHe Bapwjabne gpopmupaHa cy
nodpyyja  (ueHmpu) o002080pHOCMU W  3aBUCHE Bapujabne  passujeHocm
padyHosodcmea o0z2oeopHocmu (Spearman ps = 0.60, p<0.01).
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Tabena 6p. 9: YTBphMBawe noBesaHocTM n3melhy popmmpara ueHTapa OAroBopHoOCTM 1 6poja
LeHTapa nyteM Spearman koeduumjeHTa kopenaumje

Ako cy dopmumnpaHa nogpyuja
(ueHTpKn) 0O4roBOpPHOCTU, HaBeanUTe
npmnbnwxaH 6poj ueHTapa
OAroBOpHOCTU y Bawem

npeayseny.
Spearman Y Bawewm npegysehy cy Ps 532"
KoeduunjeHT copmmupaHa noapydja (LeHTpu) p .005
kopenauuje OArOBOPHOCTH N 25

Takohe je yTtBpheHa wn 3HadvajHa kopenaumja usmehy Bapujabnu ¢bopmupaHa cy
rnodpydyja (ueHmpu) odz2o8opHocmu U 6poj yeHmapa odz2oeopHocmu (Spearman ps =
0.532, p<0.05).

To ykasyje Aa YKOnuko Ton MeHalMeHT Hamepasa Aa oopmupa Behu 6poj ueHTapa nnm
nogpydja OArOBOPHOCTM, HEONXOAHO je [Ada pasBuje KOHUenT pavyyHOBOACTBa
OArOBOPHOCTK, Kao [eO ynpaerbaykor padvyHosBoacTBa. PasBojem pavyHoBoAcTBa
OArOBOPHOCTM CTBapajy Ce YCrnoBuM [a ce UuubHe nepdopMaHce nraHupajy,
KOHTPOMMLLY U Mepe MO CerMeHTMma MocnoBakwa, OQHOCHO LEeHTpUMa OOroBOPHOCTMW.
Ha Taj HaunH ce ueHTpanHoj ynpasu npegy3eha obe3behyje 3HavajaH nHpopmMaunoHn
noTeHUnjan HeonxogaH 3a MOCMOBHO OAflydMBawe, arnokauujy pecypca, npahewe
nepdopmMaHcu, MoTUBaumMjy n Harpahusame.

XunoTte3a X5 je norBpheHa.

X6: LWlto je Behm cTeneH pgeueHTpanusauuje ynpabrbatba, U3paxeHuja je
nortpeba 3a pa3BojeM payyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU

Teopujcka noasiora 3a HaBeeHy XMnoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehum nssopmnma

nutepartype:

= Manwunuh, ., (1999). JueusuoHarHo padyyHoeoOcmeo, beorpag: EKOHOMCKM

dakynTeT cTp. 48
AKo ce nohe o Tora ga cy nogpydja Unm LEeHTPU OAroBOPHOCTU OpraHuM3aLMOHn
CErMEHTW Ha 4uje je MeHalepe Yy CKrnagy Ca HMBOOM [JeleHTpanusauuje
oBnawherwa npeHeTa W OOFOBOPHOCT 32 HUXOBO (YHKUMOHUCAHE MOXE Ce
cnobogHo pehu pga padyHOBOACTBO OArOBOPHOCTU MpeAcTaBiba CBOjEBPCHU
MHPOPMALMNOHM  OArOBOP  KOHUENUMjU  OeueHTPanucTUykor pavyyHOBOOCTBEHOr
n3BelUTaBamAa.
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= Drury, J.C., (2001). Management Accounting for business decisions, London:
Thomson Learning, p.326

OpraHusauuje ce geueHTpanuayjy nytemMm Kpeupawa LeHTapa OAroBopHocTu. LleHTap
OArOBOPHOCTM MOXe OuTu opraHmsaumoHa jeavHuua npegyseha y  kojoj cy
NHONBMAOYarHW MeHaLiepy OAroBOpHU 3a nepdopMaHce TOr cermMeHTa nocrioBamba.

Tabena 6p. 10: YTBphMBake noBesaHOCTN n3Mehy cTeneHa geueHTpanmsaumje ynpasibamba u
pa3BUjeHOCTM pavyyHOBOACTBA OArOBOPHOCTM NyTeM Spearman koeduumjeHTa Kopenauuje

Y Bawem npeny3sehy je passujeHO paLyHOBOACTBO
OOrOBOPHOCTM U U3BELUTaBake MO CErMEeHTMMa MocnoBama

Unn LeHTpuma ogroBOpHOCTU

Y Bawem npepaysehy je nsspLueHa PsS 115
JAeueHTpanv3auuja ynpaerbama, a p 575
oBnawhewa n 0aroBOPHOCTU Ce N 26

AEenernpajy Ha HUxXe opraHu3auoHe 1

Xunjepapxujcke HuUBoe

Huje ytBpheHa 3HayajHa noBe3aHOCT u3Mehy HesaBucHe Bapwujabne cmerneH
OeueHmpanusauyuje 1N  3aBUCHe Bapujabne  passujeHocm  padyyHosoOcmea
o0zoeopHocmu (Spearman p =0.115, p>0.05). To ykasyje ga kog npeayseha
obyxBaheHunx y3opkom Behu cTeneH genervpama ynpaerbadkmx oBrawhera Ha Huxe
Xnjepapxujcke HMBOE, He umnnmuupa o6aBe3HO M pas3BoOj padyHOBOACTBA
OArOBOPHOCTHU, KOje NpeAcTaBiba MHPOPMaLMOHY NOAPLLKY yNpaBrbaky U 0ANyYnBamy
Ha pasnNUYMTMM ynpaBrbadkMM HUBOMMA.

XunoTte3a X6 Huje noTBpheHa.

X7: CteneH geueHTpanusauymje ynpaBrbaka yTUYe Ha 3aCTyN/bEeHOCT
nojeAuHUX BpPCTa LieHTapa oAroBOPHOCTHU

Teopujcka noasiora 3a HaBeeHy XxmMnoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehum nssopmnma
nuteparype:
= Drury, J.C., (2001). Management Accounting for business decisions, London:
Thomson Learning, p.328
MeHailepy TPOLLUKOBHUX W MPUXOAHUX LEHTapa uMmajy orpaHu4eHy ayTOHOMWjy
oAny4MBaka, OOHOCHO fenerMpaHe cy MM Maka oBnawhewa y O[HOCYy Ha
MeHallepe NpoUTHUX U MHBECTULMOHMX LIeHTapa.
MeHaipep TPOLIKOBHOI LEHTpa je OAroBopaH CaMO 3a TPOLIKOBE MHMyTa CBOr
LUeHTpa ogroBopHocTU. MeHallep NpuxoaHOr LeeHTpa je oAroBopaH 3a npoaajy, anv
HemMa KOHTpOsy Hag npou3BogHO0M. 3HavajHO nosBehawe ayToHOMMje ANBU3NOHOT
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MeHalMeHTa HacTaje kag MeHalep NocTaHe O4roBopaH W 3a Npou3BOAHY U 3a
npoaajy, 0AHOCHO 3a AeduHUCare NPoAajHUX LUeHa, NPpou3BOAHO-NPOoAajHOr MUKCA,
n3bop TpxuwTa Habaeke N Npoaaje, O4HOCHO Kada je oAroBopaH 1 3a NPUXoae v 3a
pacxoge. Tapa ce pagn O MeHayepy npoduTHor ueHTpa. MeHauepy
WHBECTULMOHOI LEeHTpa Cy jow aodaTHO fgenervpaHa osnawhewa y nornegy
AOHOLLEeHa NHBECTULMOHNX O TyKa.

Tabena 6p. 11: YTBphMBake nosesaHOCTN n3Mehy cteneHa geueHTpanmsaumje ynpasibama u
TMna hopMmnpaHmx LieHTapa OAroBOPHOCTM nyTeM Spearman koeduumjeHTa kopenauuje

Y Bawem
npeaysehy je
n3BpLleHa
JeueHTpanusaumja
ynpasrbatba, a
oBnawhetwa n
OOroBOPHOCTM Ce
genervpajy Ha
HDKE
opraHunsaunoHe n

Xujepapxujcke TPOLLKOB

HUBOEe HU npuxogHun I'IpOd’.)I/ITHI/I MHBECTULIMOHU
Y Balwem npeaysehy je usspwena  PS 1.000| 574" 417 -.191 417
AeueHTpanusauuja ynpaerbaka, a  p . .002 .030 340 .030
oBnawhewa 1 OAroBOPHOCTU Ce N 27 27 27 27 27

aenernpajy Ha Huxe

opraHusaumoHe 1 xujepapxujcke

HVUBOE
YTBphleHa je 3HayajHa noBe3aHOCT wu3amMely He3aBucHe Bapwujabne cmeneH
deueHmpanu3ayuje ynpas/baka W 3aBUCHe Bapujabne mpPoOWKOBHU UeHmap
(Spearman ps =0.574, p<0.01). Kog npegys3eha y kojuma cy bopmMmpaHm TPOLLKOBHM
LEHTPM Kao nogpydja OArOBOPHOCTW, YIMaBHOM WM Yy MOTNYHOCTU je W3BPLUEHA
AeleHTpanu3aumvja ynpaerbawa, a oBnawherwa M 0OroBOPHOCTU Cy AernernpaHa Ha
HWXXe opraHn3aumoHe HUBOE.
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Tabena 6p. 12: CtatncTnykn nokasatesbm - Xxvm kBagpat, PuepoBOr ersaktHM Tect n ¢u
KoedmumjeHT NnoTpebHn 3a aHanu3y penaunja CTeneH geueHTpanuaauuje ynpasibakba 1 Tuna
dopMUpaHnX LieHTapa o4roBOPHOCTU

df p duwepos du
XW KkBagpar TECT KoeduunjeHT
TPOLLKOB HU 2.148 1 .143° .283 .282
NpVXoAHM 1.395 1 23820 .326 227
npoghumHu 3.610 1 .057° .124 366
VHBECTULMOHM 1.395 1 .2382P .326 227

Tabena 6p. 13: [lInxoToMnsaoBaHM OAroBOPU UCANTAHMKA NpeMa CTeneHy aeLeHTpanusaumje
ynpasrbakwe U Tuny hopMmpaHmx LieHTapa oaroBOpHOCTH

Y Bawem npeny3sehy je nsspLueHa
[eLeHTpanusauuvja ynpasrbatba
1-3 4-5
Opoj ogroBopa Opoj ogroBopa
TPOLLKOBHM 0 5 15
1 0 7
npUXoaHN 0 5 17
1 0 5
NPOMUTHM 0 0 10
1 5 12
MHBECTULMOHM 0 5 17
1 0 5
Tabena 6p. 14: BpegHocT paHrosa 3a rpyne namehy kojux je yrspheHa 3HayajHa pasnuka
PaHrosu
TPOLLKOBH 6poj CpeguHa
Z ofrosopa paHroBa Cyma paHroBa
Y Bawewm npeaysehy je 0 20 11.48 229.50
U3BpLUEHa feleHTpanusauvja 7 21.21 148.50
ynpaBrbara, a oBnawhera n YKyMHO 27
OLroBOPHOCTY ce Aenervpajy
Ha HWXXe opraHnu3aunoHe u
Xvjepapxmjcke HUBOE
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Tabena 6p. 15: HenapameTtapckun Mann-Whitney Tect pasnuka y cteneHy geueHTpanusaumje un

TPOLLUKOBHOI LLEHTPA

Y Bawem npeny3sehy je nsspLueHa geLeHTpanusauuja
ynpasrbara, a osnawhera 1 04roBopHOCTH ce
Aenernpajy Ha Huxe opraHusalnoHe 1 xujepapxujcke

HUBOE

Mann-Whitney U 19.500
Wilcoxon W 229.500
z -2.929
Asymp. Sig. (2-tailed) .003
Exact Sig. [2*(1-tailed .003?
Sig.)]

Penauuvja oBe aBe Bapujabne je npoBepeHa HenapamaTpujckum Mann-Whitney Tectom
n yTBphHeHo je ga noctoju pasnuka namehy npegyseha y kojuma noctoje TPOLLUKOBHWU
ueHTpuM 1 npegyseha y kojum He noctoje y oueHwn. [lpeayseha y kojuma noctoje
TPOLLKOBHU LIEHTPU  MO3UTUBHUjE  OUewyjy AeueHTpanusauuvjy ynpasibakwa U
aenervpamwe oBnawhewa M 0OroBOPHOCTU HA HWXKE OpraHu3auuoHe U Xujepapxujcke
HUBOE.

YTBphleHa je 3HayajHa noBe3aHOCT wu3aMely HesaBucHe Bapwujabne cmeneH
OeueHmparnu3auyuje yrnpassbara N 3aBUcCHe Bapujabne rnpuxoOHuU yeHmap (Spearman
ps= 0.417, p<0.05). Kog npeayseha y Kojuma cy popMupaHu NMpUXOoOHU LIEHTPU Kao
nogpy4ja oaroBOPHOCTU, YrMaBHOM MUK Y NOTNYHOCTU je U3BpLUEHa AeueHTpanuaauuja
ynpaBrbaka, a opnawherwa n 04roBOPHOCTU Cy AenernpaHa Ha HUXe opraHu3auuoHe
HUBOE.

Tabena 6p. 16: BpegHocT paHrosa 3a rpyne nsmehy kojux je ytBpheHa 3HayajHa pasnvka

PaHroBum
6poj CpeavHa
npuxogHu | ogrosopa paHroea CymMa paHrosa
Y Bawewm npeayaehy je 0 22 12.52 275.50
u3sBpLUeHa aeueHTpanusaumja 1 5 20.50 102.50
ynpaBerbama, a onawhera u YKyMHO 27
OLTOBOPHOCTM ce Aenervpajy
Ha HWXe opraHu3aLyoHe 1
Xvjepapxmjcke HUBoe
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Tabena 6p. 17: Henapametapckun Mann-Whitney Tect pasnuka y cTteneHy geueHTpanusaumje u
NPUXOOHOr LeHTpa

Y Bawem npegysehy je nsspLueHa
JeLeHTpanusauuja ynpaerbama, a
oBnawhera 1 04roBOpHOCTM ce
Aenernpajy Ha Hxe opraHu3aLmnoHe n

Xvjepapxujcke HMBoe

Mann-Whitney U 22.500
Wilcoxon W 275.500
Z -2.126
Asymp. Sig. (2-tailed) .033
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .040°

Penauuvja oBe aBe Bapujabne je npoBepeHa HenapamaTpujckum Mann-Whitney Tectom
n yTBphHEHo je ga nocTtoju pasnuka namehy npenyseha y kojuma nocrtoje npuxonHu
LeHTpU 1 npegyseha y Kojuma He noctoje y oueHu . lNpeayseha y Kojuma noctoje
NPUXOAHN LIEHTPWU NO3NTUBHWMjE ouemwyjy QJeueHTpanusauuvjy ynpasrbawa U
aenervpamwe oBnawhewa M OOroBOPHOCTU HA HWXKE OpraHu3auuoHe U Xujepapxujcke
HUBOE.

YTBphleHa je 3HayajHa noBe3aHOCT wu3amehly He3aBucHe Bapwujabne cmeneH
deueHmparnu3ayuje yrnpas/baka W 3aBUCHE Bapuwjabne uH8eCcmMUUYUOHU UeHmap
(Spearman ps= 0.417, p<0.05). Kog npeayseha y kojuma cy (popmMmpaHn MHBECTULIMOHN
LEeHTpPM Kao nogpyyja OOrOBOPHOCTW, YrNaBHOM WM Yy MNOTNYHOCTU je u3BpLUeHa
AeueHTpanusaumja ynpaerbaka, a osnawhewa 1 oAroBOPHOCTUM Cy AenernpaHa Ha
HWXXe OpraHn3aunoHe HUBOE.

Tabena 6p. 18: BpegHocT paHrosa 3a rpyne nsmehy kojux je yrBpheHa 3HauajHa pasnvka

PaHroem

WHBECTULNOH 6poj CpeavHa

n 0Arosopa paHrosa Cyma paHrosa
Y Bawewm npeayaehy je 0 22 12.52 275.50
u3BplUeHa aeueHTpanusauvja 1 5 20.50 102.50
ynpaBerbama, a onawhera u YKymnHo 27
0[roBOPHOCTU ce Aenerupajy
Ha HWXe opraHu3aLumnoHe u
Xvjepapxmjcke HUBoe
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Tabena 6p. 19: Henapametapckun Mann-Whitney Tect pasnuka y cTteneHy geueHTpanuaaumje u
WHBECTULMOHOT LieHTpa

Y Bawem npegyseny je n3BpLueHa geueHTpanusauuja

yrnpaerbatba, a oBrnawhera 1 0AroBOPHOCTU ce Aerermpajy Ha
HWXXe OpraHn3aunoHe U Xnjepapxumjcke HMBoe
Mann-Whitney U 22.500
Wilcoxon W 275.500
4 -2.126
Asymp. Sig. (2-tailed) .033
Exact Sig. [2*(1-tailed .040?
Sig.)]

Penaunja oBe gBe Bapujabne je nposepeHa Henapamatpujckum Mann-Whitney Tectom
n yTBphHEHo je fa nocToju pasnuka uamehy npegyseha y kojuma nocroje NHBECTULMOHN
LEeHTPU M npedy3eha y Kojuma He noctoje y oueHw. lNpenyseha y kojuma noctoje
WHBECTUMUMOHN LEHTPU  MNO3UTUBHUjE oOuewYyjy AeueHTpanu3aunjy ynpasrbawa W
aenernpamwe osrawhewa U OOroBOPHOCTU Ha HMXKE OpraHu3auumoHe N Xujepapxujcke
HUBOE.

Huje yTtBpheHa 3HayajHMja noBe3aHOCT Bapujabnu cTeneH AeueHTpanusauuje
ynpaBrbawa 1 NnpoduTtHu ueHtap (Spearman ps =0. 191, p<0.05). Nako ce Hajsehu
6poj Nnpenyseha y y30pKy usjacHMo ga cy opmupanu NpouTHE LIEeHTpe Kao noapyyja
OArOBOPHOCTW, KOO HMX je caMo [OefIMMUYHO WU YINaBHOM  U3BpLUEHa
AeueHTpanusaumja ynpasrbara, a osnawhera 1 04roBOPHOCTU AeNnermpaHa Ha Huxe
OopraHu3aunoHe HUBOE.

Tabena 6p. 20: BpegHocT paHroea 3a rpyne uameny kojux je yrepheHa 3Ha4yajHa pasnuka

PaHroem

npoduTH 6poj CpeguHa

Z oAroeopa paHrosa Cyma paHrosa
Y Bawewm npenysehy je 0 10 15.85 158.50
u3sBplUEeHa AeueHTpanusaumja 1 17 12.91 219.50
ynpaBrbara, a oBnawhewa n YKyMHO 27
OAroBOPHOCTM Ce Aenervpajy
Ha HWXe opraHu13aunoHe
Xvjepapxmjcke HUBOE
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Tabena 6p. 21: HenapameTtapckun Mann-Whitney Tect pasnuka y cteneHy geueHTpanusaumje n
NpodUTHOr LieHTpa

Y Bawem npepay3sehy je nssplueHa
AeueHTpanu3auuja ynpaerbamwa, a
osnawhera 1 O4rOBOPHOCTM Cce
Aenernpajy Ha Huxe opraHusaumoHe U

Xvjepapxujcke HMBoe

Mann-Whitney U 66.500
Wilcoxon W 219.500
Z -.974
Asymp. Sig. (2-tailed) .330
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .359°

Penaunja oBe gBe Bapujabne je nposepeHa HenapamaTtpujckum Mann-Whitney Tectom
n yTBpheHo je ga He nocToju pasnuka uamely npegyseha y kojuma nocroje NpoUTHA
LueHTpu 1 npenyseha y Kojuma He NnocToje Y OueHMu.

XunoTte3sa X7 je norBpheHa.

X8: NpumeHa caBpeMeHUX cOhTBEPCKUX pelleHa yTU4Ye Ha cTeneH
pa3BMjeHOCTN payyHOBOACTBa OAroBOPHOCTU Yy npeay3ehy

Teopujcka noasiora 3a HaBeeHy XxMnoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehum nssopmnma

nutepartype:

= Manwunuh, 1., (2001). fueusuoHarnHo padyyHoeoOcmeo, beorpan: EKOHOMCKM

dakynTet cTp. 43; 48
YnpaBrbadkm OpUjeHTUCAH pPayvyyHOBOACTBEHW WHGOPMAUMOHM CUCTEM, Kao
cacTaBHW Oe0 WHTerpanHor nHgopmMaumoHor cuctema npenyseha n HajsHadajHUju
M3BOP KBaHTUTATMBHUX WHGOPMauMja y CBakOM npenyseny, npyxa 3HauvajHy
MHOPMaLMNOHY NOAPLLKY AEeLEHTPaNIMCTUYKOM KOHLENTY ynpasibawa npegysehem.
PayyHoBOACTBEHA MH(POPMaUMOHA nofpLuka HWXKUM ynpaBrbadkMMm HMBOMMA Ce
OCTBapyje [feTarbHMM padYyHOBOACTBEHUM W3BELUTAjUMa KOju npousunase u3
padvyHOBOLCTBA O4rOBOPHOCTH.

= Bwupakosuh, C. (2002). PayyHoeoOcmeo — je3uK MOC/I08HO2 Criopa3yMesar-a,
Beorpan: MeraTtpeHg., cTp. 45-46

Y nepuogy pasBoja deueHTpanuM3oBaHe MeHailepcke KoHTpone (Tokom '60.-ux

rognHa 20. Beka) pa3BOj BENMKMUX KOMMjyTEPCKUX CUCTeMa je OOMNpUHEO pasBojy

MeHaLlepcKor MHPOPMaLMOHOCT cucTemMa, ca JOMMHAHTHOM YrioroMm mMHdopmaumja
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WHTEepHOr padyHoBoacTBa. KacHuje gonasm Oo jow Opker pasBoja padyHapa M
cogptBepa 6e3 umnje cHaxHe nogpwke 6u 6uno ckopo Hemoryhe passujatn metoae
W MOAEne KOHTPONie MOCroBaka Yy CKIOMNy ynpaBibaykor padyHOBOACTBA MU
paYyHOBOACTBA OATOBOPHOCTH.

Tabena ©Op. 22: YTtBphMBawe noBe3aHOCTU u3Mely npuMMeHe caBpeMEeHUX COMTBEPCKUX
pellewa M pasBUjeHOCTU pavyHOBOACTBA OArOBOPHOCTM MNyTemM Spearman KoeduuunjeHTa
Kopenauuje

Y Bawem npegysehy je passujeHo
paYyHOBOACTBO OATOBOPHOCTU U
n3BeLUTaBaHE No CerMeHTMa

nocnoBsaka Unn LUeHTpnma

O[IrOBOPHOCTM

y Bawewm npegy3sehy ce kopucte PS 483
caBpeMeHa cohTBEpCKa peLlera 3a p .015
notpebe pavyHOBOACTBEHOT N 25

nnaHnpawa, aHanmse, KoHTpone,

n3BelTaBaka

YTBphleHa je 3HavajHa noBe3aHOCT Wu3Mehy He3aBucHe Bapujabne npumeHa
caBpeEMEHUX COPTBEPCKNX peELLEHA U 3aBMCHE Bapujabne pa3BnjeHOCT pavyyHOBOACTBA
oaroBopHocTu (Spearman ps=0.483, p<0.05). Ha ocHOBY Tora ce MOXe 3aKiby4nTn aa
WTO je Buwe npenysehe opujeHTUCAHO Ha MPUMEHY CaBpPEMEHUX COTBEPCKUX
pelleHa y OKBUPY CBOI pavyyHOBOLCTBEHOI MH(POPMaLMOHOr cucTeMa, NoCToje YCrnoBu
n MoryhHoCcTW 3a pas3BOj payvyyHOBOACTBA OOFOBOPHOCTWU, Kao MocebHor KoHuenTta
yrnpaBrbaykor payyHOBOACTBaA.

XunoTe3a X8 je noTBpheHa.

X9: CrteneH ayTOHOMMje MeHaLMeHTa Ha HMWXWUM HUBOMMA NPUITUKOM
AOHOLWEeHa NOCIOBHMUX oAnyka yTude Ha m3bop mopena yrtBphuBamwa
TpaHcdepHUX LeHa

Teopujcka noasiora 3a HaBeeHy XxmnoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehum nssopmnma
nuteparype:
= Manwunuh, 0., (1999). [ueusuoHanHo padyyHoeoOcmeo, beorpan: EkoHOMCKM
dakynteT cTp. 34-36
Y ogHOCy Ha LeHTpanHu MeHalMeHT npegy3eha, OMBU3NOHM MeHalLepu ce Hanase
6nmxke npobnemmma Koju onpegerbyjy HUXOB ycnex (KOHKypeHuuja, Kynuw,
pobaBrbaun UTA.) TO ce o4ekyje Aa he OHU y ckragy ca NoCTaBibEHUM LMIbeBUMA
(NnpouT, NPUHOC Ha MHBECTULUM]E U CI.) U COMNCTBEHUM UHTEPHUM CNOCOBOHOCTMMA
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Mohn edmkacHO M camm ga OpMynuLLYy COMNCTBEHY cTpaTervjy koja he ©utm
rapaHTHM OCHOB ycrexa aususnja u npegyseha y LenuHu.

Y HagnexHoctu cpegwer, OOHOCHO AWBU3WOHOI HMBOa MeHalMeHTa, Ccy no
npasumny OAnyKe O NPOu3BOAMMA, UCTPaXUBAYKUM MpojekTnMa, LeHama, ycrioBuma
npogaje v cn.

= Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). Divisional Performance Measurement: An

Examination of the Potential Explanatory Factors, London: The Chartered Institute of

Management Accountants, p. 10
[AnBuanoHa  opraHMsauuoHa  CTPyKTypa je MnoBe3aHa ca  NpoLecom
AeueHTpanu3oBaHor ognyvmsamwa. AUBNM3MOHN MeHallepu cy yrinaBHOM ayTOHOMHM
y nornegy pgeduHucawa npodajHux uUeHa, opabupa npodajHOr TpXKULWTA,
AedunHUcawa Npon3Bo4HO-NPOAAjHOr MUKca, anv u nsbopa gobasrbaya (MHTEpHa
HabaBka of Opyre avBu3vje y OKBMpPY npeny3eha wvnu HabaBka Of €KCTepHOr
npenyseha).
Ezzamel n Hilton (1980) cy nctpaxusanu HABO ayTOHOMMje OANBU3MOHMX MeHaLlepa
y 129 Benunknx BpMTaHCKMX KOMMNaHWja n yTBpAUNKN 3HaTHY HE3aBMCHOCT MeHallepa
NPpUIIMKOM  odnyyYmBawa O MpoAdajHMM  LeHama, YCrioBMMa 3ayXuBama,
ornawasawa M un3bopy wu3Bopa cHabgeBaya (MHTEPHO WM eKCcTepHo). Ton
MEHaLIMEHT je AOHOCMO oanyke npurvkom usbopa KanutanHux npojekaTta 3a
peanusauujy n npunvkom ogpennBara KanutanHux pacxoga y roguwsem oyeTy.
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Tabena 6p. 23: YTBphMBawe noBe3aHOCTU u3Mmely cTeneHa ayToOHOMWje LOUBU3UNOHOT
MeHalLIMeHTa 1 Mogena TpaHcepHMX LieHa nyTem Spearman koeduumjeHTa kopenauuje

TPXUWHM | nperosapadkm | TPOLIKOBHM
NeduHucare npogajHe LeHe Ps -.182 .350 -.122
p .364 .073 .544
N 27 27 27
DNeduHncare 061UM NPou3BOAH-E U Npoaaje Ps .106 .105 -.250
p .607 .609 218
N 26 26 26
OppehuBatbe NoTpe6HOr U3Hoca KanuTana y Ps .103 313 -.163
roguwrbem Byuety p .618 119 425
N 26 26 26
OpnyunBare 0 UHTEPHO] UMK EKCTEPHO] HabasLum 1 Ps -.241 .352 .074
npoaaju p .236 .078 718
N 26 26 26
KpaTkopouHO 3aayxu1Bare Ps .040 .309 -437
p .845 124 .026
N 26 26 26
[lyropoyHo 3adyxuBare Ps -.221 379 -.162
p 278 .056 431
N 26 26 26
Pa3Bsoj HOBUX Npon3soaa U ycnyra Ps -.028 .254 -.010
p .891 211 .959
N 26 26 26
3akrbyunBame JyropoyHMX apaHxmanda ca Ps 132 .168 -.201
nobasroauMma p 522 411 324
N 26 26 26
Y Bauwem npeayaehy MeHaliepu aMeuamnja unu Ps .032 .143 =217
LileHTapa oAroBOPHOCTY camocTanHo ogpehyjy mogen | P .878 495 .299
TpaHcepHMX LieHa NPUMKoM AeduHUCaba N 25 25 25
NpoaajHMX LeHa NPoMN3BOAA Koju Ce MpoM3Boae y
HMXOBOM LIEHTDY OZITOBOPHOCTY

TecTnpatem noBe3aHOCTM Bapwjabnu, yTBpheHo je p[a nocToju MapruHasHo
CTaTUCTMYKM 3HavajHa noBe3aHOCT u3Mehy HesaBuCHMX Bapujabnu ayToHoMMKja
ANBU3NOHOI MeHaliepa NpUnNukoMm geduHucamwa npogajHe ueHe (ps=.350, p=0,073) n
oanyyYmBawa O MHTEPHOj MMM eKCTepHOj Habasum unu npogaju (ps=.352, p=0,078) n
3aBuUCHe Bapujabne nperoBapadky mogen yTephuBama TpaHCEepPHUX LieHa.

Takohje NOCTOjU MaprmHanHoO CTaTUCTMYKM 3Ha4YajHa NoBe3aHOCT M3mel)y He3aBucHe
Bapujabne ayToHOMMja [OUBU3NMOHOIr MeHapepa Yy OaflydymBaky O AYyropo4yHOM
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3agyXvBamy 1 3aBUCHe Bapujabne nperosapayvkm mogen TpaHcdepHux ueHa (ps=.379,
p=0,056). Ha ocHoBYy TOra ce Moxe U3BECTU 3aKrbydak fa y npegysehuma y kojuma ce
npyMetrbyje rnperosapayvyku Moaen TpaHCEepHUX LeHa, NnocToju Beha He3aBUCHOCT
AVBU3NOHMX MeHallepa NpuUvMKoM AOHoLWeHa oAanyka o ToMe ga nu he ce Habaska u
npojaja peanv3oBaTU WHTEPHO UIIM EKCTEPHO M MO KOjUM LeHama, Kao U MPUInkom
oAny4vBara 0 YyropoyHOM 3a4yXunBamy.

YTBpheHa je M 3HayajHa noBe3aHoCT u3Mmely HesaBucHe Bapujabne ayToHOMMja
AVBU3MOHOI MeHalIMeHTa Yy nornegy oAanyyumBawa O KPaTKOPOYHOM 3afyXuBakwy W
3aBUCHe Bapwujabne TPOLWKOBHM Moaen yrtephuBawa TpaHcepHux ueHa (ps=-.437,
p=0,026), wTo ykasyje Aa kog npeay3eha y kojuma ce npuvmMerbyje TPOLUKOBHM MOAEN
yTBphuBawa TpaHCEPHUX LeHa, OUBU3NOHM MeHaLepu Cy Mawe YKIbYYeHu Yy
[AOHOLLEeH-Ee OAJTyKa O KpaTKOPOYHOM 3afyXnBamy.

3a cBe ocTtane noHyheHe oanyke koje ykasyjy Ha CTeneH caMOCTanHOCTU ANBU3NOHUX
MeHallepa, TecTupawem nyteM Spearman koeduumjeHTa Kopenaumje Huje yTBpheHa
3Ha4vajHa nose3aHoCT ca m3bopom mopena yTBphuBawa TpaHCHEpPHUX LUeHa, HU 3a
jenaH oa Tpu noHyheHa mogena (TPXULLHKU, TPOLLIKOBHW, MperoBapayku).

OBe Hanase notephyjy 1 pesyntatn HenapameTpujckor Mann-Whitney Tecra.
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Tabena 6p. 24: Henapametapcku Mann-Whitney TecTt pasnuka y cTeneHy ayToHOMMje
MeHalMeHTa ¢ 0631pom ga nu ce y npegysehuma npumeryje nperoBapa4vku moaen

EesakmHa
npezosapayku Acumnimomcka 3HayajHocm
3HayvajHocm [2*(1-cmepHa
Mann-Whitney U| Wilcoxon W (2cmepHo-p) 3HayvajHocm/p)]
[edvHucare npogajHe LeHe 20.500 296.500| -1.786 .074 .082°
NedunHncane obum 37.000 290.000 -.526 .599 .656°
npoun3BoarE 1 Npoaaje
Oppehupatse noTpebHor 22.500 275.500 -1.567 A17 .130°
“3Hoca KanuTanay
roauiuiem ByyeTy
OnnyunBare 0 UHTEPHO] MK 20.000 273.000| -1.759 .079 .096°
eKcTepHoj HabaBsLy
npogaju
KpaTkopouHo 3aayuBaHe 23.000 276.000 -1.546 122 .150°%
JlyropoyHo 3aayxuBar-e 18.500 271.500 -1.897 .058 .069°%
Pa3Boj HOBMX Npou3Boaa 26.500 279.500| -1.269 .204 .223°
ycnyra
3aKrbyumnBake [1yropoyHmX 32.500 285.500 -.841 400 429°
apaHxmaHa ca
pobasrbaunma

a. Huje usspuieHa Kopekyuja 3a ee3aHe paH208e

Tabena 6p. 25: BpegHocTt paHrosa 3a rpyne nsmehy kojux je yrepheHa 3HavajHa pasnuka

CpeavHa

nperoBapayku N paHroea CyMa paHrosa
Hedunucare npogajHe uexe |.00 23 12.89 296.50

1.00/nperoBapau 4 20.38 81.50

KU

Total 27
Onny4nBare 0 UHTEPHO] .00 22 12.41 273.00
Wnmn ekcTepHoj Habasum n (1 .00 4 19.50 78.00
npoaaj YKynHo 26
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Tabena 6p. 26: Henapametapckm Mann-Whitney TecT pasnuka y cTeneHy ayToHoMMje
MeHalLIMeHTa ¢ 063uMpoM Ha TO Ada Nnu ce y npeay3ehvma npumerbyje TPXULLIHKM Mogen
yTBphMBama TpaHCHEPHUX LieHa

Er3aKTHa
mpXUWHU ACI/IMF.ITOTCKa 3HauajHocT [2*(1-
3HavajHoCT cMepHa
Mann-Whitney U (Wilcoxon W  (Z (2cmepHo-p) 3Ha4ajHocT/p)]

JeduHucane npoaajHe LeHe 59.000 249.000 -.926 .354 .389°
NedunHncane obum 63.000 99.000 -.529 .597 .644°
npoun3BoarE 1 npoaaje
Oppehusatrbe notpebHor 63.000 99.000 -.513 .608 .644°

M3HOCa Kanutanay

roavitemM GyueTy

OpAny4YMBaH-e 0 UHTEPHO] NN 51.000 222.000, -1.203 .229 .261°

eKCTepHoj HabasLuy U

npoaaju

KpaTkopouHo 3aayxuBatre 68.500 104.500 -.201 .840 .8497
[lyropoyHo 3aayxuBarse 53.000 224.000 -1.105 .269 .311°
Pa3Boj HoBMX Npou3Boaa 69.500 240.500 -. 142 .887 .892°
ycnyra

3aKrbyumBake [1yropoyHmX 60.500 96.500 -.658 511 .531°2

apaHXmMaHa ca

pobaerbavmma
a. Huje usspweHa kopekyuja 3a se3aHe paHaoee
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Tabena 6p. 27: Henapametapckn Mann-Whitney TecT pasnuka y cTeneHy ayToHoMMuje
MeHalIMeHTa ¢ 063mMpom fa nu ce y npegysehuma npumersyje TPOLWKOBHU Moaen

EesakmHa
Acumnmomcka 3HayvajHocm
MPOWKOBHU
3HayvajHocm [2*(1-cmepHa
Mann-Whitney U Wilcoxon W Z (2cmepHO-p) 3HayvajHocm/p)]
DNeduHncare npoaajHe LeHe 78.500 183.500| -.622 .534 .550%
[ebuHncare o6um 61.000 166.000| -1.251 211 2522
npousBoAHe U npoaaje
OppehuBarbe noTpe6Hor 68.500 173.500| -.817 414 4322

M3HOCa Kanutana y

roavitem oylery

OAnyunBare 0 MHTEPHOj Unu 77.000 155.000| -.371 .710 7427

€eKCTepHoj HabaBuu 1

npoaaju

KpaTkopouHo 3agyxuBarse 43.000 148.000| -2.185 .029 .036°
[lyropoyHo 3aayxuBatse 69.000 174.000| -.808 419 462°
Pa3Boj HOBMX Npou3soaa u 83.000 188.000| -.052 .958 .980°
ycnyra

3aKrbyunBar-e 4yropoyHMX 65.000 170.000| -1.006 314 .347°

apaHXXmMaHa ca

pobasrbavmma

a. Huje nsepLueHa kopekuuja 3a Be3aHe paHroee

Tabena 6p. 28: BpegHocT paHroBa 3a rpyne uamehy kojux je yrepfjeHa 3Ha4ajHa pasnuka

CpeavHa
TpPOLUKOBHM N paHroea Cyma paHrosa
KpaTkopouHo 3agyxusawe |.00 12 16.92 203.00
1.00 14 10.57 148.00
Total 26

XunoTte3a X9 Huje noTBpheHa.
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X10: OcHoB noBe3aHOCTU U capagrwe usmehy ameusnja ytuye Ha nusbop mogena

TpaHcdepHUX LeHa

Teopujcka noanora 3a HaBedeHy XUNoTe3y ce MoXe NpoHahu y nssopuma nutepaTtype
Koju cy kopuwheHun y xunotesama X4 (3a He3aBUCHY Bapunjabny OCHOB NoBe3aHOCTU U
capagwe wusmehy gusBmsmja) u X9 (3a 3aBucHy Bapujabny mopen ytBphuBamwa

TpaHcEepPHUX LieHa).

Tabena 6p.29: YTtBphuBate noBe3aHOCTM u3Mel)y ocHoBa capaghe u3amehy aususvja m
mMogerna TpaHcepHux LeHa nytem Spearman koeuumjeHTa kopenauumje

TPKMWHM | mperosapaykyM |  TPOLLUKOBHM
Pasnuuute auBManje KopucTe UcTy Ps .208 -.134 .196
CMPOBUHCKY 6asy p .298 .506 .328
N 27 27 27
InBunanje cy MeRycoBHM KOHKYPEeHTU Ha Ps -.229 147 131
MCTOM MPOAAjHOM TPXKMULLITY p .250 463 515
N 27 27 27
[vBuanje kopucTe ucTe 3ajeaHndke yenyre | Ps .042 .120 -.015
 pecypce p .834 .552 939
N 27 27 27
AyTnyT jeaHe avemamje je y Benukoj Mmepu | Ps -.122 -.134 -.257
WHNYT Heke Apyre AMBU3Mjeamnje p .543 .506 .196
N 27 27 27
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Tabena 6p. 30: CTaTMCTMYKK NoKasaTesrbm - X1 KBagpaT, PuepoBor ersakTHn Tect 1 gu
KoedmumjeHT noTpebHe 3a aHanu3y penauunja ocHoBe capagwe Mehy ausmnsnjama n mogena
TpaHCcdEepHUX LeHa

df p Hueo
3Ha4ajHoC
™ 3a
duwepos
ersakTHu Fi
TecT (2- | koedhmumj
X CMepHO) eHT
5;;2;:3;&&;;3@%@ KOPUCTE UCTY  [TPXKMLLIHM 1.167° 1 280 405 208
nperosapaykm 482% 1| .488 .624 -,134
TPOLLKOBHM 1.0339 1] .310 .440 .196
[nsusnje cy Mehyco6H|/| KOHKYPEHTU [TPXKULLIHK 1.4214 1|l 233 532 -229
Ha MCTOM NPOJAAJHOM TPXKULLTY
nperosapayku 5877 1| .444 1.000 .147
TPOLLIKOBHU 4643 1| .496 .596 131
[MBManje KopucTe 1cTe 3ajearmdke | UHY .048% 1| .826 1.000 .042
ycnyre v pecypce nperoBapaykm .386% 1| .534 495 120
TPOLLIKOBHU .006% 1| .936 1.000 -.015
AyTnyT jeaHe avemamje je y TPKALLIHN 4047 1| .525 .675 -.122
BENIMKOj Mepy MHNYT Apyre nperosapaykm 482% 1| .488 .624 -.134
AnBusmje TPOLLKOBHM 1.784% 1] .182 .252 -.257

a. suwe 00 20% o4vekusaHux epedHocmu e mMare 00 5

Kon npeayseha obyxBaheHux y30pkom Huje yTBpheHa 3HavajHuja NoBE3aHOCT HU KOA
jeaHor og noHyheHnx OcHoBa ycrnocTaBibawa capaghe nameny amsuanja (Mo OCHOBY
Kopuwhewa ucte cupoBMHCKe Oase, UCTUX 3ajeQHMYKMX ycrnyra U pecypca, ako je
ayTnyT jedHe OMBU3WjEe Y BENUKO] MEPU WHNYT HEKe Apyre AuBU3vje unn cy anBusunje
MENYCOBHN KOHKYPEHTM Ha WCTOM MpOoAajHOM TpXuUwTy) Kn un3bopa wmoaena
TpaHCEPHUX LeHa (TPXKWULIHW, TPOLLUKOBHM UMM MperoBapayvku), TeCcTupakem nytem
Spearman p koeduuynjeHTa kopenaumje n du koedurumjeHTa.
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B TPHULWHK

Paznuuure dususuje cy dususunje AyTnyTjeaHe
auBusnje mehycobHu KOpUCTe ucTe avBusunje jey
KOpUCTE UCTY KOHKYPEeHTU Ha 3ajegHuYKe BENMKO] MepPU
CUPOBUHCKY Bazy MCTOM ycnyre u pecypce MHMYT HeKe
npogajHom apyre AuBusnje
TPHMLLTY

Cnuka 6p. 9: Xuctorpam ca npukasom 6poja npegyseha koja npumMemsyjy TPXKULLHKN, TPOLUKOBHM
UNn nperosapaykm moaen ytephuBama TpaHcepHUX LeHa, y 3aBUCHOCTM Of, OCHOBE
ycnocTtasribaka capaghe u3Mmehy gmeumauja

Ako ce nocmaTtpa auctpubyuumja npenyseha y y3opky npema Kputepujymy usdopa
mMopfena TpaHcgepHUX LieHa Y 3aBUCHOCTU Of, OCHOBE YCMOCTaBIbaka capagre namehy
AnBu3nja, MoXe ce 3akrbyunTn cnegehe:

e Kopg npeayseha unje anBmn3nje KOpPUCTE UCTY CUPOBUHCKY a3y AoMuMHMpPa
TPXULWHW Moaen TpaHcdepHux ueHa (50 %);

e Hajmamu 6poj npenyseha y y30opKy ce 1U3jacHMO Aa Cy hUXoBe AMBU3nje
MeRYCOBHN KOHKYPEHTU Ha MCTOM MPOAAjHOM TPXMULUTY, a U KoA HUX je
Haj3acTynrbeHNjU TPXKULWHN MoAen yTBphuBawa TpaHcdepHux ueHa (75 %) ;

e BehuHa npeayseha y y30pKy Kao OCHOB MOBEe3aHOCTU n3Mehy anBm3nja HaBoau

HBUXOBO yyelhe y kopuwhewy 3ajeqHUYKMX YCryra n pecypca; n oae ce

npeaHocCT faje TpXuWwHoM (52 %), y ogHocy Ha nperosapayku (9 %) n

TpowkoBHM (39 %) mogen TpaHcepHUX LeHa;

e KOA Npepy3eha y Kojuma je ayTnyT jedHe OMBU3KNjE YjedHO UHMYT HeKe gpyre

AnBusnje, TpaHcdepHe LieHe ce yrnaBHoM yTBphyjy Ha 6a3n TPXKULWHUX LeHa (48

%).

Xunotesa X10 Huje noTBpheHa.
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X11: Op cBpxe aedmHUcawa TpaHcepHUX LeHa 3aBucu usbop moaena
TpaHccepHMX LeHa

Teopujcka nogriora 3a HaBeeHy XMnoTesy ce Moxe NpoHahu y cregehmum nssopmuma

nuteparype:

= Kaplan, R., Atkinson., A., (1998). Advanced Management Accounting, 3™ Ed.,

Prentice Hall, p. 289; prema Chandler, A.D, Jr., (1962). Strategy and Structure:

Chapters in the History of the Industrial Enterprise, Cambridge, MA: M.I.T. Press, p. 454
TpaHcdepHe ueHe Mmajy ABojaKy, KOHNUKTHY ynory. [MpBo, NoMaxy OUBU3NOHOM
MEHaLIMEHTY Yy MOCMTIOBHOM OAfly4MBaky U TO MeHaLepy AMBU3Mje Koja Npon3soam v
npodaje npoussoge, konvko Tpeba Aa NoHyau, a MeHayepy AMBU3Mje Koja Kynyje
TpaHcdepHe LeHe nomaxy y AOHOLEHY OANyKe KOMMKO Npor3Boga ga Hapyyu u no
KOjoj ueHwn. [pyra ynora TpaHcepHux ueHa je noMoh MeHaLIMEeHTYy Ha BuLUEM
HUBOY [a OUEHU YCNEeLwHOCT MeHaLlliepa Ha HXXUM HUBOMMA yrnpaBibaksa.

= Manunwuh, 1., (2012). Ynpaesrbayko padyyHoeodcmeo, beorpag: EkoHoMcku chakynTeT

Cuctem TpaHchepHUx LeHa Tpeba aa o06e3dbean nHgpopmaumje koje he éutn 'y

YHKUM)K:

e Moy3gaHor Mepewa 1 oueHe nepgopmaHcu NpopuTHMX aenosa npeayseha u
HMXOBMX MeHalepa;

e VHCTPYMEHTa ycarnalwaBawa ANBM3MOHMX ca UurbeBmma npeayseha;

e CpeacTBa KojuM ce nogpxxasa ayToOHOMMja OUBU3NOHUX MeHallepa;

e VHCTPYMEHTa 3a ynpaBrbake TPOLLUKOBMMA Ha HUBOY AMBU3MjA, Y LUIbY
cnpedaBaha NpeBarbnBaka TPOLLKOBaA U HeeUKaCHOCTN U3Meny anBusnja, y
HMXOBMM UHTEPHMM KynonpoaajHUM TpaHcakumjama

= Manunuh, C., (2011). TpaHcgepHe ueHe kao chakmop riepghopmaHcu npedyseha u
rocrio8HUX ceameHama y koHmekcmy MC®U 8, ctp. 87
Y okBupy HauuoHanHux (ogomahux) eHtTuTeTa (Npeayseha) yobuyajeHo ce HaBoae
TpW OCHOBHa Mogena yTephuBarwa TpaHCepPHUX LieHa, U TO TpaHCEpPHE LieHe
6asupaHe Ha:

e TPXWLWHUM LleHama

e TpOLUKOBMMA

e crnopasymMHo yTBpheHe TpaHchepHe LieHe, Mada ce MOry CpecTu 1 Apyru
MOAENM, Kao Ha npumep:

e agMWHUCTPATUBHO yTBpHeHe TpaHchepHe LeHe u

e MoZenN AyanHux-ABOjHUX TpaHCHepPHUX LieHa.

219



Tabena 6p. 31: YTBphHMBawe noBesaHOCTN namehy cepxe yTBphMBarwa u Mogena TpaHcepHnx

LeHa nyteM Spearman koeduumjeHTa kopenaumje

TPXULLUHN nperosapavku TPOLLKOBHM
OueHa ycneLwHOCTV NocrnoBawa Ps .108 .081 .160
cermeHarta npegyseha p .599 .693 436

N 26 26 26
EnemeHat cuctema motmBaumje Ps -.148 .286 .264
OMBU3NOHOI MEHalLIMeHTa p 490 A75 213

N 24 24 24
OppenunBarbe yKyMHUX TPOLUKOBA Ps .060 147 .396
npov3BoaH-e Npou3soaa p .781 494 .055

N 24 24 24
MomohHo cpencTBO NPUMKOM Ps .186 .318 .205
OAnyyMBaka Ha HUBOY AvBusuja / p .384 .130 .336
cermMeHaTa nocrnoBaka N 24 24 24
MHCTpyMeHT ycarnawasawa unrbeea | Ps -.123 .270 .061
OuBM3nja ca uurbeBmnma npegyseha p 577 .213 .782

N 23 23 23

Tabena 6p. 32: CTaTUCTNYKKN NOKasaTerbu - Xxu kBagpaT, PuuepoBor er3aktHn Tect u du

koeduunjeHT noTpebHe 3a aHanuay penauuja cepxa yTephuBarba TpaHCEPHUX LieHa U Moaen

TpaHcdepHUX LieHa

df p Hueo
3HayajHoOCTH
TPOLLUKOBHW MOZien / Ha OCHOBY KOjUX TPOLLKOBA 3a
. duwepos
ce yTtBphyje TpaHcdepHa ueHa er3akTHU U
TecT (2- |koedwuumjeH
X2 CMEPHO) T
OueHa ycneLwHOCTM NocnoBakka cermeHaTa .042 1| .837 1.000 .055
npegyseha a
EnemeHaT cucTema MoTUBaLMje AVBU3NOHOT .035 1] .852 1.000 .050
MeHalLMeHTa 2
OppehuBarbe YKyMHNUX TPOLLKOBA NPOM3BOAH-E 1.52 1| .217 .505 -.330
npowssoaa 78
MoMohHO CpeACcTBO NPUMMKOM OAJTyuMBaH-a Ha 498 1] .480 .580 -.189
HWBOY AMBM3Mja / cerMeHaTa nocrnosatba 2
VHCTpYMeHT ycarnaliasara umrb.esa AMeuamnja ca 1.52 1| .217 .505 .330
unrbesuma npeayseha 7°

a. suwe 00 20% oyvekusaHux epedHocmu e mare 00 5




Y1BpheHo je nocTtojake noBe3aHOCTU u3Mely geduHucawa TpaHCEepHUX LeHa Yy
CBpXy ofpefuBarwa yKynHUX TpPOLUKOBA MPOU3BOAHKE Npou3BoAa W MNpUMeHe
TPOLLUKOBHOI Mofena TpaHcdepHux ueHa (Spearman ps=.396, p<0,05). Osa
noBe3aHOCT Huje notBpheHa dwu koeduumjeHToM. Kopg octanmx noHyheHux cepxa
yTBphnBawa TpaHCEpPHUX LeHa U NpuMeHe Moaena TpaHCcgepHUx LeHa, H1 3a jedaH
oa wMogena (TPXWWHK, MperoBapadvky, TPOLIKOBHM) Huje YyTBpheHa 3HauvajHa
NnoBe3aHOoCT.

XunoTte3sa X11 Huje noTBpheHa.

X12: Op cBpxe gedhmHUcamwba TpaHcepHUX LeHa, 3aBUCH onpeaerbete
npeay3seha 3a npumeHy TPOLKOBHOI moAaena yrBphuBawa TpaHchepHux
LeHa

Teopwjcka nognora 3a HaBeAeHy XMNoTe3y ce MoXxe NpoHahu y cneaehmum nssopmma
nuteparype:
= Manunuh, C., (2011). TpaHcghepHe ueHe kao chakmop repghopmaHcu npedyseha u
rocro8HUX ceameHama y koHmekcmy MC®U 8, ctp. 95

TpaHcepHe ueHe (y HauMoHanHMMm KomnaHvjama) ce gedouHuy y cnegehe

CBpXe:

e Oorba nogygapHOCT Uniba (Ha HMBOY Npedy3eha n cermeHaTa nocnoBama)

e 6Oorba oueHa nepdopmaHcu

e 6Oorba MOTUBaUMja MeHalepa

e Oorbe ynpaBrbawe roToBMHOM

= CrteBaHosuh, H., Manunuh, [1., (2005). Ynpaerbayko payyHoeodcmeo, beorpag;
EkoHoMcKkM pakynTeT, cTp. 584
Opa cuctema TpaHcepHUX LieHa y OMBU3MOHANHO paluynakbeHoM npeaysehy ce
oyeKyje fa ucnyHu Tpym 6utHa 3agatka:

1. ga obe3bean noysgaHo Mepere 1 oueHy ANBU3NOHUX NepdopmaHcu
2. pa obe3benm carnacHoOCT AMBU3NOHUX LMIbeBa ca UurbeBrMMa npeayseha
3. [a o4vyBa HEOMNXOAHM HMBO ayTOHOMMUjEe NPOUTHUX U MHBECTULMOHMX LIeHTapa

= Manwunuh, 1., (2012). Ynpaesrbayko padyyHosodcmeo, beorpas: EkoHoMcku chakynTeT
TpaHcepHe ueHe 6asupaHe Ha TPOLIKOBMMA Ce MNpUMEHYjY ako He MnocTtoje
TPXKWLIHE LeHe 3a npou3BoAe KOju Ccy npeaMeT WHTEpPHUMX TpaHcdepa.
Mehynpoussoan mMory 6GuTn yHMKaTtHM uUnuM ce He Mory HabasrbaTu U3 eKCTePHUX
n3Bopa cHabpeBara, HUTU Ce U3 UCTUX pasnora Ha CrOSbHOM TPXULUTY MOry
peanu3oBath. Y3 0OBO, TpaHCHEpHE LEHe 3acHOBaHe Ha TpollKkoBuma Ao6wujajy
npesary Ha TPXWULIHO 3aCHOBaHWM TpaHCMepHMM LieHama Kaga ce npugaje sehu
3Ha4yaj WHTEpHMM ucnopykama 306or noTnyHujer kopuwhewa kanauuTeTa,
CUTYPHUjUX UCNOPYKa U UCnyhaBarwa cneumuryHnx 3axTeBa y nornegy Kkeanuteta
npousBoa 1 ycnyra.
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Tabena 6p. 33: YTBphuBarwe nosesaHoCTN namehy cepxe yTBphuBara TpaHchepHMX LieHa
N NpMMeEHe TPOLLUKOBHOr Mogena TpaHcdepHux ueHa nytem Spearman koeduuumjeHTa

Kopenauuje
TPOLLUKOBHW Mopfen / Ha

OCHOBY KOjuX TPOLLKOBa ce

yTBphyje TpaHcdepHa ueHa
OueHa ycneLwHoOCTV NocrnoBama Ps .040
cermeHaTta npegyseha p .879
N 17
EnemeHat cuctema moTtnBauuje Ps .054
OVBU3NOHOI MeHalIMeHTa p .838
N 17
OppehuBane yKynHUX TPpOLUKOBA Ps -.207
Npov3BoaH-€ Npou3Boaa p 426
N 17
MomohHo cpefCcTBO NPUNIMKOM Ps -.150
OAnyyMBaka Ha HUBOY AvBusuja / p .566
cermeHaTa rnocrnoBarba N 17
MHCTpyMeHT ycarnawasama Ps .358
uuroeBsa aveusvja ca unrbeBmma p .158
npenyseha N 17

Bapujabna TpaHcepHe ueHe ce pedumHMwy 3a notpebe OueHe yChneLwwHOCTH
nocrnoBawa cermeHata npeayseha Huje 3HadajHMje noBe3aHa ca ogabupom
TPOLUKOBHOI Moferna TpaHChepHMX LieHa, OQHOCHO HEeKe of HEeroBux nogsapujaHTu
(Spearman koeguyujeHm kopenauuje ps = 0.040).

Bapujabna TpaHcgepHe uUeHe ce aeuHuwy Kao enemeHaT cuctema MoTuBauuje
ANBU3VMOHOI MEHaLIMEHTa Huje 3HavajHuje noBe3aHa ca ogabupom TPOLUKOBHOr MoAena
TpaHCEepHUX LeHa, OOHOCHO Heke of HeroBux noasapujaHtu (Spearman
KoegbuyujeHm kopenayuje ps = 0.054).

Bapujabna TtpaHcdepHe ueHe ce peduHuwy 3a notpebe oppehmBawa yKynHUX
TPOLLKOBA MNPOM3BOAHKE NPOM3BOLAA HWje 3HaA4dajHMje noBe3aHa ca opgabupom
TPOLUKOBHOI Moferna TpaHChepHUX LieHa, OQHOCHO HEeKe of H-EeroBux nogsapujaHTu
(Spearman koeguyujeHm kopenauuje ps-= - 0.207).

Bapujabna TtpaHccepHe ueHe ce pfeduHuwy 3a notpebe oppehmBawa YKynHUX
TPOLLUKOBa MNPOM3BOAHKE MNPOU3BOL4A HWje 3Ha4vajHuje noBe3aHa ca opgabupom
TPOLUKOBHOI Moferna TpaHChepHUX LieHa, OOHOCHO HEeKe of HEeroBux nogsapujaHTu
(Spearman koeguyujeHm kopenauyuje ps = - 0.150).
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Bapujabna TpaHcdepHe LeHe ce aeduHuLy Kao MHCTPYMEHT ycarnalwasaka Unibesa
Ha HMBOY AMBM3Mja U nNpeny3eha Kao uenuHe Huje 3HadvajHuje nosesaHa ca ogabupom
TPOLLUKOBHOI MoAena TpaHcepHUX LeHa, OQHOCHO HeKe Of H.eroBux noaBapujaHTu
(Spearman koecpuyujeHm kopenayuje ps = 0.358).

Huje yTBpheHa 3Ha4vajHuja noBe3aHoCT M3Mel)y 3aBuUCHMX Bapujabnu noHyheHnx cepxa
yTBphuBawa TpaHCEPHUX LeHa U He3aBuCHe Bapujabne TPOLKOBHU Moaen
yTBphMBawa TpaHCEPHUX LieHa, HU 3a jedHy of NoHyheHux nogsapujaHTu (Ha 6asu
BapunjabunHux, MapruHanHuxX Unn yKynHmx TpOLLKOBa).

Tabena 6p. 34: Henapametapcku Mann-Whitney Tect pa3snuka y cepxama yTBphuBama
TpaHcdepHuX LeHa ¢ 063mpom ga nu ce y npegysehuma TpaHcdepHe ueHe yTephyjy Ha 6a3u
BapunjabunHux unm yKyrnHux TpoLLKOBa

Mann-Whitney U Wilcoxon W z Acumnmomcka Ea3akmHa
3HayvajHocm 3HavajHocm
(2cmepHo-p) [2*(1-cmepHa

3HadajHocm/p)]

OueHa ycnewHocTn 17.000 27.000 -.158 875 .940°

nocrnoBaka cermeHaTta

npeayseha

Enemenat cuctema 17.000 27.000 -.157 .875 .940°

MOTMBaLMje ANBU3NOHOT

MeHaLMeHTa

OppenuBarbe yKynHMUX 17.000 62.000 -171 .865 .940°

TPOLLKOBaA NPOU3BOAHE

npoussoga

MomohHo cpeacTBo 16.000 26.000 -.318 .750 .825°

NPUIMKOM OANyYMBaHa

Ha HMBOY AvBM3uja /

cermeHaTa nocrnosaka

MHcTpymeHT 14.500 24.500 -.551 .582 .604°

ycarnaiwasaha umMrbesa

AviBu3mnja ca umrbesrmMa

npeayseha

OBaj Hanas notephyjy n pesyntatu HenapameTpujckor Mann-Whitney TecT pasnuka,
KOjUM je TecTupaHa pasnuka nsmehy npegyseha koja peguHuwy TpaHcdepHe LeHe
Ha 6asn BapujabuUNHMX WM YKYMHUX TPOLUKOBa Y OLEHM YCMELHOCTU MocnoBawa
cermeHaTta npegyseha.

Moxe ce 3akrbyunTu ga koa npenyseha obyxBaheHnx y30pkOM HujedaH og noHyheHmx
pasnora BaXHOCTUM yTBphuBawa TpaHC(EepHUX LeHa Huje 3HavajHuje yTMuao Ha
onpeaesbewe npenyseha 3a npuMeHy TPOLLKOBHOI Modena TpaHcepHUx LeHa.
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B yKYMHW TPOLIKOBMW

M BapujabuaHKW TPOWKOBK

Cnuka 6p.10 : KpyxHu gujarpam ca npukasom 6poja npenyseha y y3opky koju cy ogabpanu
TPOLLKOBHM Mofen yTBphrBaka TpaHcepHUX LeHa

Moxe ce npumeTUTM Ja Cy Ce WCIUTaHUUM KOju NpUMEsYjy TPOLUKOBHM MoAen
yTBphnBamwa TpaHcepHUX LieHa n3jacHunM aa TpaHcgepHy LeHy 6asunpajy Ha YKynHUM

nnn Ha BapVIja6VIJ'IHVIM TpowkoBMMa, ann He U Ha MaprmHasiHMMm TpoLluKkoB/Ma.

XunoTtesa X12 Huje noTBpheHa.
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2.2.6.1. Mepetse 1 eBanyauvja nepcdopmaHcy npeayseha 1 cermeHarta nocnosama

Teopujcka nognora ce moxe npoHahu y cnegehnm nssopuma nureparype:

= Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). Divisional Performance Measurement: An

Examination of the Potential Explanatory Factors, London: The Chartered Institute of

Management Accountants, p.42
lMpema wucTpaxuBawy KOje Cy CMpOBEenvM MOMEHYTU ayTopu, TPW HajBaXKHuWja
oMHaHCKMjcKa nokasaTesba 3a oueHy nepdopMaHCU OMBU3MOHMX MeHailepa cy
npocut npe oabutka kamata n nopesa (EBIT — earning before interests and taxes),
3a wTta ce onpegenuno 55 % npepgyseha. 3atum 14 % npepayseha ce mnsjacHuno 3a
peangyanHu gobutak unv npoduT HakoH oabutka kamarta, Aok ce camo 9 %
npenyseha y y3opky onpegenuno 3a gogatHy ekoHomcky BpegHoct (EVA —
economic value added), a 7% npegyseha je ogabpano NPMHOC Ha aHraxoBaHu
kanutan (ROCE - return on capital employed) kao HajsaxHuje mMepuno
nepgopmMaHcu.

Kop npeayseha y Cpbuju krby4yHU nokasaTerby nepgopmaHcu ce ApacTUYHO pasnukyjy
y OOHOCY Ha pesynTaTe Koju cy AoOMjeHM MOMEHYTUM UCTPakMBaweM U Yy OOHOCY Ha
nokasatesbe KOju ce npate y pasBUjeHUM 3eMibamMa U TPXULWHO OpWjeHTUCAHUM
€KOHOMCKUM cucteMmmma. Ycnex nocrnosakwa ce U farbe npaTu camo Ha HUBOY LIENMHE,
anun He n cermeHarta npeayseha, a OCHOBHM MokasaTtesbu nepopmMaHcy Cy anconyTHU
M3HOCK MOCIIOBHOr pe3ynTaTta nonyT npoduta npe ogbutka kamata un nopesa (EBIT) n
pauMo nokasaTerbu (NMMKBMAHOCTU, NPOUTAOUNHOCTU M aKTUBHOCTU) WM3BEOEHM U3
nofaraka cagpXaHux y 3BaHUYHUM (PMHAHCKUjCKUM mn3BewTajuma. NojeanHa npeayseha
npate nNpuHOC Ha wuHBecTupaHa cpenctea ROI, anu Takohe He u no cermeHTUmMa
nocrnosawa. CaBpemeHun nokasaterbum nonyt EVA wnn pesumgyanHor gobutka ce
YyrnaBHOM He wu3padvyHaBajy, a CaMO HeKONMUMHA WCNUTaHWKa MpuMeryje KapTy
B6anaHcupaHnx pesyntata (Balanced Scorecard - BSC) ka0 caBpemMeHu MHTerpmcaHu
cucteM mepensa ((PUHaAHCUJCKUX U HEPUHAHCK|CKNX) NnepdopMaHcH.

100,00% -

80,00% -

60,00%

W He
40,00%

Haa

20,00% -

(+] T T 1
0,00%
aﬂCOﬂ\JTHl/I Vl3p33 rpap,mum)HanHw caBpeN\eHw
peszynTarta pauuo nokasaTesby

nocnoBaka noKazate/bu

Cnuka 6p. 11: Xuctorpam ca npukasom npoueHTyanHe 3acTynibeHOCTN TUMUYHMX NoKasaTerba
YCNEeLWHOCTU NocrioBaksa Koju ce nparte koA npeayseha obyxsaheHnx nctTpaxmBatem
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B He

Haa

NPWHOC Ha pesnayanHu JopaTtHa KapTa
MHBECTMpPaHa nobutak Rl €KOHOMCKa 6anaHcnpaHnx
cpepctsa ROI BpeaHoct EVA pesyntat BSC

Cnuka 6p. 12: Xuctorpam ca npmkasom 3aCTynsbeHOCTN CaBPEMEHMX NoKa3aTerba YCNewHOCTH
nocnosaka Koju ce npate ko npeayseha obyxsaheHnx NCTpaxmnBarem

X13: Pa3BujeHoCT payyHOBOACTBa OAroBOPHOCTU yTUYe Ha MoryhHoCTH
npuMeHe NpUHUMUNa KOHTponabunHocTn

Teopujcka nogriora 3a HaBeeHy XuMnoTesy ce Moxe NpoHahu y criegehmum nssopuma

nuteparype:

= Manunuh, ., (1999). Jusu3uoHarnHo padyyHoeodcmeo, beorpaa: EkoHOMCKM

dakynreT, cTp. 182
Be3 kopekTHOr mepewa nepgopmaHcu MeHalepa CUTypHO HemMa HU HMXOBOT
yCrneLwHor MoTuBmcama. [NpunMkomMm npoueHe MeHalepcknx nepgopmMaHCcu KibydHy
yrnory urpaju u3BeLlTaju o0 niaHMpaHMM W OCTBApEHWM pesynTatuma, y Kojuma cy
jacHo u13aBojeHe KOHTponabunHe of HekoHTponabunHux nepdopmaHcK, Koju
npou3unase 13 padyHOBOACTBA OArOBOPHOCTU Kao cacTaBHOr Aena ynpasrbaykor
pavyyHOBOACTBA.

= Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). Divisional Performance Measurement: An
Examination of the Potential Explanatory Factors, London: The Chartered Institute of
Management Accountants, p. 22
OpaBojeHO nocmaTpare OMBU3NOHUX NepdopmMaHcM M nepdopmaHcu SUBU3NOHOT
MeHalMeHTa 3axTeBa NPUMEHY MpuHUMNia KOHTpornabunHocTu. To 3Hauyn ga cy
MeHaLepu OArOBOPHM CaMO 3a pes3yntarT Koju je Mno4 HUXOBOM KOHTPOJSIOM.

Mpobnemom nprmeHe NpuHUMNa KoHTponabunHocTn ce 6aBmo Solomons (1965), p.
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83.. ,MogpasymeBa ce pfga nMpuNnKOM npoueHe nepgopmMaHCcn ANBU3NOHOT
MeHalMeHTa He Tpeba y3aumatun y 063up hakTope Koju Cy n3BaH Herose KOHTporne.”

= Report of the Committee on Cost Concepts and Standards, The Accounting Review,
Apr., 1952, 27 (2), 174-188

36or npobnema y onpeaerbuBawy MojeaAMHUX hakTopa Kao KOHTPOMabunHux nnm

HekoHTponabunHux, WsspwHn KomuteT AMepuyKkor yapyxewa padyHoBoha

(Executive Committee of the American Accounting Association) je jow 1951. rognHe

akTnsmpao KomuteT 3a KoHuente TpowkoBa u ctaHgapae (The Committee of Cost

Concepts and Standards) y uvjem cy M3BewTajy pate cnegehe cmepHumue:

e AKO MeHayep MMa yTuuaj Ha LeHy n obum Heke ycnyre (Kojy AMBU3UjU Npyxa
LueHTpana npeayseha), oH je oaroBopaH 3a CBe TPOLLKOBE KOje Y3poKyje TakBa
ycnyra

e YKONMMKO MeHallep uma ytuuaj Ha obum, ann He 1 Ha LUeHy ycryre, OAroBOpaH je
3a HacTany pasnuky namehy cTtBapHux n byeTnpaHnx TpoLIKoBa

e AKO MeHayep Hema yTuuaj Ha obuM, HUTU Ha LEeHY Heke ycnyre, TPoOWakK je Y
NOTMAYHOCTN HEKOHTPONabunaH 1 MeHallep Huje 0aroBopaH 3a UCTM.

Tabena ©6p. 35: YtBphuBawe noBe3aHOCTM Wu3MeRy pa3BUjeHOCTU padyHOBOACTBA
OArOBOPHOCTM W MpPUMEHEe MpuHUMNa KOHTponabunHoctn nytem Spearman koeduumjeHTa
Kopenauuje

MocToje ycnoBu 1 3auHTEPECOBAHOCT TON
MeHalLMeHTa Bawer npegyseha ga ce noce6bHo nparte
nokasaTerbu yCnewHOCTM NocnoBaka LeHTapa

OAroBOpHOCTH, a noce6bHo YCNEeLWHOCT HUxXoBor

MeHaLMeHTa.
Y Bawem npepnysehy cy dopmupaHa Ps 113
noapydja (LeHTpu) o4roBOpHOCTU p .590

N 25

NcTpaxuBawem je yTBphHEeHO Oa He MOCTOoju 3auHTEepecoBaHOCT TOM MeHalMeHTa 3a
0oABOjeHO npahewe (TpaguumMoHanHuUX U/unu caBpeEMEHMX) MokasaTerba YCNewHOCTU
nocroBawa LieHTapa OAroBOPHOCTM U HMXOBOI MEHalLIMEHTa, Ha OCHOBY Yera ce MoXe
3aK/byuMTM [da He MOoCToje YCroBU 3a MNpUMEHY MNpUHUMNA KOHTPONabunHoCTh y
pomahum npegysehuma koja cy obyxsaheHa oBMM uUCTpaxuBakweMm (Spearman pS =
0.113). Moxe ce npeTnocTaBUTU fa je jedaH O4 KIby4HMX pasfora HepasBWjeHOCT
pavyyHOBOACTBaA OArOBOPHOCTU, T€ aKTUBHOCTU MnaHupaka, KOHTPONne U Mepera
nepcopmaHcu Hnje moryhe peannsoBaTu Ha HUBOY CerMmeHaTa nocrosama.

Xunotesa X13 Huje noTBpheHa.
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X14: Op cteneHa AeueHTpanusaumvje ynpaBrbakba U ayTOHOMUje ANBU3NOHOT
MeHalIMeHTa 3aBucu aa nu he MeHallepym Ha HIXKUM HUBOMMA NPUXBaTUTH
anokauujy 3ajeAHUYKUX TPOLUKOBA Kao onpaBaaHy

Teopujcka nognora 3a HaBeAeHy XMNoTe3y ce MoXxe NpoHahu y cneaehmm nssopmma
nuteparype:

= CreBaHosuh, H., Manunuh, [., (2005). Ynpaserpauyko padyHoseoOcmeo, Beorp
EkoHOMCKM (hakynTeT, cTp. 567

an:

NMpema oppegHuuama amepudke HauwoHanHe acouujauuje  padvyHoBoha,

anouupare TpOLUKOBA LEHTpane Mo AvBM3Mjama onpaBAaHO je camMo ako
ncnyweH 6apeM jegaH of YeTUMpPY KputTepujyma:

je

1. pa Ha TPOLIKOBE LeHTpane 6apeM MWHOUPEKTHO YyTu4y oanyke AOnBU3NOHOTI

MeHalepa

2. 0a OBM TPOLUKOBM YKasyjy Ha M3HOC pecypca Koje ueHTparna npyxa kao rnomoh

AnBusnjama
3. 0a anouupaHu TpoOLWKOBM noBehaBajy ynopeavBOCT peayntaTta avBu3Mvja

ca

pe3ynTatuMa CpoAHOr camocTasiHor npegyseha Koje TakBe TPOLUKOBE AUPEKTHO

n3asmea
4. na ce OBM TPOLLKOBM YKIby4yjy Y oaflyumBare 0 NpoaajHMM LeHama

= Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). Divisional Performance Measurement:

An

Examination of the Potential Explanatory Factors, London: The Chartered Institute of

Management Accountants, p.24

Y B. bputaHuju je crnpoBegeHo uctpaxuBawe (1985, Ramadan) y 120 Benuknx
AVBU3MOHANM30BaHNX KOMMaHWja ca uMbeM da ce yTBpAu MnoBe3aHOCT u3mehy
anokaumje 3ajeQHUYKMX TpoLLKoBa M oueHe nepdgopmaHcu. OCHOBHa xunoTesa je

Ovna ga anokaumja 3ajeQHUYKMX TPOLUKOBA MMa MNoXerbHe edhekte n ytude
ANBU3MOHE MeHalepe fa genyjy y uHtepecy komnaHumje. MNoxerbHn edektu cy

Ha
ce

orneganu y noAacTuuajy ontumarnHe ynotpebe pecypca, CMameny HenoTpebHux
pacxoga 3a npusunervje AMBM3MOHUX MeHalepa v ap. OanyunmBarwe O anokauujm
3ajedHNYKMX TPOLLKOBA je NMoBe3aHO ca opraHu3auvoHuMm Bapujabnama (y3ajamHa
NOBEe3aHOCT AvBU3Wja, CTeneH AeueHTpanusauuvje, TPOLUKOBA MOHUTOPUHra
nepcgopmaHcn AMBU3NOHUX MeHayepa u 6poj aneBuauvja). TPOLIKOBU 3ajeaHUYKUX
cnyxbwu cy anoumpanHn kopa 69 op 120 wucnutaHuka. [Ba krbyyHa pasnora
onpaBaaHOCTM anokaumje 3ajegHunYkux TPOLLKOBa Cy Aa bu avMBuM3vje umane Takee
TPOLLKOBE M Kaga Gu nocnoBane camocTanHO unu kag um Te ycnyre He 6u 6une
obe3beheHe opn cTpaHe ueHTpanHe ynpase. [pyrn pasnor je ga AWBU3NOHMU

MeHaLiepyn Mmopajy 6uTtn ceBecHu NocTojara 3ajeAHNYKMX TPOLLKOBA.
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Tabena 6p. 36: YTBphnBake noBe3zaHOCTN namehy cteneHa geueHTpanuaaumje ynpasibata u
pasfnora OnpaBLaHOCTM anokauuje 3ajegHUYKMX TPOLIKOBa nyTem Spearman koeduuunjeHTa
Kopenauuje

HauuH
Y Bawem npeay3sehy
) pacnopehuBara
je usBplueHa
) TPOLLKOBA
AeleHTpanu3auvja ]
3ajegHNYKNX Cryxom
ynpaBrbama, a
1 pyHKLMja Ha
oBnawherwa n
anBuanje/ueHTpe
OOroBOPHOCTM Ce
] OArOBOPHOCTM Y
Jenernpajy Ha Huxe )
Bawewm npenysenhy je
opraHusaumoHe 1
] ) onpaegaH/Heonpasaa
XujepapxumjckeHMBoe
H
[IMBN3MOHM MeHaLlepu cmw YyBUZ Y YKyMNHE TPOLLKOBE 0s 040 398"
nocroBaha HUxoBe AMBU3Mje
p .848 .049
N 25 25
PasaBajaie KOHTPONabUITHUX U HEKOHTPOSTAOUITHNX o _187 -100
enemMeHaTa 3ajeJHU4KMX TPOLLKOBa 3axTeBa U S - -
Cy6jeKTUBHY NPOLIEHY, LITO MOXe [J0BECTU 0 p .382 .641
KOHdprmkTa nsmehy aveuanja N 24 24
nBn3noHn meHaepu Tpeba aa npuxearte ykynaH . 0s 290 266
NOCMOBHM PU3NK Kao Aa Ccy MeHallepu npegyseha koje
HVije AVBU3MOHANN30BaHO p 169 .209
N 24 24
[IMBM3MOHN MeHaLlepu Mopajy Aa 6yay cBecHu
. ) Ps .070 .291
rnocTojarba 3ajegHNYKUX TPOLLKOBa U HUXOBOT nokpuha
3 OCTBapEHOT AMBU3VOHOT NpoduTa p 745 168
N 24 24
MoBehaBa ce 3aMHTEpPECOBAHOCT AMBU3NOHUX 0s 094 429"
MeHallepa 3a KOHTpony edukacHocTu ynotpebe
3ajeIHNYKNX pecypca p 662 .037
N 24 24
,D,I/IBI/I3I/Ije.6VI 1 Kao He3aBKCHE MNOCMNOBHE jeAuHunLe 0s 253 358
Mmarne 3ajefHUYKe TPOLLKOBE
p .233 .085
N 24 24

Tectnpawem (Spearman KoedUUMjeHT Kopenauuwje) noBe3aHOCTM He3aBUCHE
Bapujabne crTeneH pJeueHTpanu3auvje ynpaeBrbakwa W ayTOHOMWjE AUBU3NOHOT
MeHaLIMeHTa M 3aBUCHUX Bapujabnu pasnora onpaBAaHOCTV arnokaumje 3ajeaHUYKUX
TPOLLUKOBA Ha OuBU3Wje, Huje yTBpheHa 3HavajHWja NoBEe3aHOCT HU KO4 jegHor of
noHyheHnx pasnora. Ha OCHOBY Tora ce MOXe 3akibyyntu ga Kog npegyseha
obyxBaheHnx ncTpaxunBamem npuxeatawe anokauunje TPOLLIKOBa 3ajeAHNYKMX pecypca
W aKTMBHOCTM He 3aBuUCW O cTeneHa osnawhewa M OArOBOPHOCTM AenerMpaHux
MeHallepumMa Ha HUKUM HUBOUMA.
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TecTuparwem je yTBpheHO Oa ce HauuH pacnopehmBawa 3ajeQHUYKMX TPOLUKOBA Ha
AVBU3Nje N LEeHTpe OAroBOPHOCTM CMaTtpa Bule OnpaBOaHMM ako Ha Taj HaudvH
AVNBU3NOHU MeHaLlepyn CTUYy yBuA y TPOLLKOBE MOCroBaka huxose aususuje (ps=.398,
p=0,049) n ako ce TMme nosehaBa 3aMHTEPECOBAHOCT AUBU3MOHMX MeHallepa 3a
KOHTpOny edumkacHocTn ynotpebe 3ajeqHndkmx pecypca (ps=.429, p=0,037).

[MocToj “ MaprmHanHo CTaTUCTMYKM 3HavajHa noses3aHocT (ps=.358, p=0,085)
onpaBAaHOCTU anokaumje 3ajeaHNYKuX TPOLUKOBa Ha AMBU3MjEe U pasnora npuxBaTaka
Aena 3ajeQHUYKMX TPOLUKOoBa, jep Ou anBuM3nje M Kao He3aBUCHE MOCIOBHE jeauHuue
nmane nocnosarne ca ogpeheHnmM M3HOCOM 3ajeJHUYKMX TPOLLKOBA.

Xunotesa X14 je aenumnyHo notepheHa.

X15: Ucnnata roauwbnx 60Hyca yTuye Ha Behu cTeneH 3af0BOSbLCTBA
MeHalMeHTa noctojehum cuctemom moTuBauuje n HarpahuBamwa

Teopwujcka nognora 3a HaBegeHy XMNoTesy ce Moxe rnpoHahn y cnegehnm nssopmma

nutepartype:

= Manunuh, [. (2007). KomneH3aumoHe weme 3a meHaiepe, Mmnoyepckn eKOHOMCKM

dopym — ,KopnopaTnBHO 1 jaBHO ynpaBibarwe Y PYHKLMjU pa3Boja KOHKYPEHTHOCTH®,

cTp. 201
Y OKBMPY KPaKTOPOYHUX MOACTULAja KIby4HY YNnory umajy pasnuuuTte BapujaHTe
BGoHyc nnaHoBa koje omoryhaeajy napTuumnupare MeHalepa y yenexy.

= ucTo, cTp. 183 1 185
BoHycn npeacrtaBrbajy Harpagy Koja ce yobuyajeHo gobuja Ha Kpajy roguHe
YKOSIMKO ce ocTBape pgeduHucaHn uurbeBu. Kao TakBuM OHW He npeacTaBrbajy
cacTaBHWM Oeo OCHOBHe nnate, Beh nmajy kapakrtep ydewha y ycnexy npenyseha.
CywTtnHa oBakBOr napTuuunuparwa Yy ycnexa ornega ce Yy KOHTMHYMpaHOM
yHanpenhewy CBECTM MeHalepa O npunagHoCTU opraHusauuvju, pasBujamby
NapTHEePCKOr Ha4YnHa NOoHallaka M pasMuLLIbaka U NOCTaBIbaky YBPCTUX BE3a Ha
penaumju gonpuHoc-pesynart-ydyewhe. Hekun o KbydHUX uUurbeBa Koje Tpeba
OCTBapUTN NPUMEHOM MOACTULAJHOr MfaHa cy: NoBe3nBawe MHTEpeca MeHalepa
ca WHTepecMma akuMoHapa; MUHUMU3Mpake pUsnKa of oAnacka KBanuUTETHUX
MeHallepa (OOQHOCHO HMXOBO 3a40BOSbCTBO CUCTEMOM MOTMBaLMje U HarpahuBarwa
— J.Rh.); kopenaumja mn3ameny npomeHa y 6oraTcTBy MeHapepa u 0GoratcTBy
akuuoHapa; ogpkaBar€e TPOLUKOBa KOMMNEeH3aumja Ha pa3syMHOM HUBOY.
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Tabena 6p. 37: YT1BphMBake noBe3aHoCTM wu3aMelly wcnnate roguwknx OoHyca
AVBU3VOHOM MEHALIMEHTY M 3aJ0BfbCTBA CUCTEMOM MOTMBaUMje M HarpahuBawa nytem
Spearman koeduumnjeHTa kopenauyuje

Y Bawem npenysehy meHatlepu
AVBM3Mja UK LeHTapa
04roBOPHOCTU CYy 3a40BOJSBHM
nocrtojehum cMcTeMoMm MoTumBaumje

1 Harpahusana

Y Bawem npeny3sehy meHalepu ansusunja Ps -.147
484
25

nUnu ueHtapa oaroBoOpHOCTU OCTBapyjy

Z| T

roavite GOHyce y 3aBUCHOCTU Of,

oCTBapeHUX nepgopMaHcH yCneLHoOCTM

nocrnoBaka.

TecTnpatbem MNOBE3aHOCTM He3aBWCHE Bapujabne wcnnata roguwmwnx OoHyca
AVNBU3NOHOM MEHaLIMEHTY M 3aBUCHe Bapujabne 3a40BOSfbCTBO MEHaLIMEHTa CUCTEMOM
MOTuBaumje n Harpahueamwa Huje yTBpheHa 3HadvajHuja NoBe3aHOCT OBMX Bapwjadbunu
kog npenyseha obyxsaheHux y3opkom (Spearman ps= -.147). JegaH o4 pasnora Moxe
O1TK WITO ce Ko MHOrnX npeayseha obyxsaheHnx nctpaxmeawem 60HyCU JUBU3VOHOM
MeHaLMeHTy yonwTe He ucnnahyjy. Takofe ocobe koje cy nonywaBane YnUTHUK Yy
OBOM MCTPaxuBaky Cy YrNaBHOM aHraxoBaHe Ha pagHuM MecTMMa y padyHOBOACTBY,
UHaHCKjama, NnaHy W aHanuan WM KOHTPOSIMHIY, OAHOCHO HUCY [OMBU3UOHMU
MeHallepu Kao HenocpeaHn KOpUCHULM roamibnx 6oHyca. PegoBHOCT ncnnate u cyma
OoHyca ce jow yBek TpeTupajy kKao nocroBHa TajHa y gomahum npegysehuma, Te
aHkeTupaHe ocobe HMCY Morfe aa CBOjUM OA4roBOpMMa Ha nNuTakwa o ucnnatm 6oHyca u
3a0BOSbCTBA MeHallepa CUCTEMOM MOTMBaUMje W HarpahuBawa MNpUKaxy peasnHy
cuTyauumjy 'y mwuxosum npenysehuma. Ctora BpegHOCT AobujeHor koedumumjeHTa
kopenaumje wun3mehy wucnnate 60OHyca W 3a40BOS/bCTBA MeHaLIMEHTa CUCTEMOM
MOTMBaumje 1 HarpahmBawa Tpeba TymaunTn ca pe3epBom.

Xunote3a X15 Huje noTBpheHa.
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X16: AKo je pa3BujeHO pa4yHOBOACTBO OArOBOPHOCTU, pe3yriTaTu ce Mory
npaTMTU NO CerMeHTUMa 1 Ha Toj ocHoBM yTBphuBaTn BUCUHa 6OHyca
OUBU3MOHOI MeHaLIMeHTa

Teopwjcka nognora 3a HaBeAeHy XMNoTe3y ce MoXxe nNpoHahu y cneaehmm nssopmma
nuteparype:

= CreBaHoBuh, H., Manunuh, [1., (2005). YnpaBrbadko padyHoBoAcTBO, Beorpaa:
ExkoHomMmckn dpakynTeT, cTp. 600

YnpaBrbayko payvyyHOBOACTBO (M payvyyHOBOACTBO ogroBopHoctn J.h.) ca cBojum
KOHUenTMMa MHBECTUUMOHMX W NpoPUTHUX UueHTapa, wuma ognydyjyhy
nHpopmauunoHy ynory. Jep, OHO ©OyuetMpa W KOHTpONWULWE AMBU3MOHANHA
ocTBapewa. Ta ocTBapera he MOCRyXUTU Kao OCHOB KOpeKuuje YroBOpPeHux wu
ncnnaheHnx sapaga meHapepa 3a notpebe obpayvyHa HUXOBOr nojeanHaYHOr

yyewnha y yKyrnHoj macu HamereHe [obMTU 3a ynpaBrbayke TaHTUjeMe.

= Manunuh, O., (1999). [ueusuoHanHo padyyHoeodcmeo, beorpan: EKoOHOMCKM

dakynTteT, cTp. 168

[ok je n3bop Harpaga y OOMeHy BnacHuka npegyseha wvnu ynpasrbaykor spxa
AOTne je npojekToBake W Mepere nepdopmaHcu npedyseha v napumjanHux
nogpydja OAroBOPHOCTM Yy HaANEXHOCTM ynpaBibaykor pavyyHOBOACTBA, OO4HOCHO

pa4vyHOBOOCTBaA OAroBOPHOCTU KaO HEroBor cactaBHor agena.

= Manunuh, [1. (2007). KomneH3aumoHe weme 3a meHaiepe, Munoyepckn eKOHOMCKM

dopyM — ,KoprniopaTUBHO 1 jaBHO yrpasrbawe Y PYHKUMjU pa3Boja KOHKYPEHTHOCTM®,
ctp. 201

MNoBe3anBarwe AonpuvHOca MeHalepa ca OOCTUrHYTUM nepdopmaHcama npenyseha
aktyenuayje  npobnem wmepewa nepdopMaHCh, KOju MMa KIbyYHY Ynory y
pa3Bujakby KBanMTETHOr noacTuuajHor cuctema. Ha TpaguumoHanHum mepama

nepcdopMaHcK, Kao WTo cy AobuTak, cTona npuHoca, 3apafa Mo akuujy u
3acHMBajy ce roauwmyn GOHYCM Kao KpaTKOpPO4YHe KOoMMeH3auuje,  [OOK

cn.
ce

caBpemeHe Mepe nepdopmaHcy kao wto cy EVA, MVA, yKynHU NpMHOC akuMoHapa
W Op., Koje Cy KOHLUEMNUWNjCKN NOCTaBibeHE TaKO A CHaXKHWje MOTMBULLY MeHalepe
Ha NoHalwawe Yy WUHTepecy BriaCHUKA, KOPUCTE Ce 3a Kpeupame KpPaTKOPOYHUX U

AYropoYHMX noacTuuaja.
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X16.1: AKo je pa3BujeHO pa4yHOBOACTBO OAroBOPHOCTU, pe3yriTaTu ce Mory

npaTuTtm no cerMeHTuUMa

Tabena 6p. 38: OgroBopu mucnuTaHvka y 3aBWCHOCTM Aa NU je pasBUjeHO pavyyHOBOACTBO
04roBOpPHOCTU 1 Npahere YCneLHOCTY NoCcnoBaka No cerMeHTuma y npegy3ehuma y y3opky

[MokasaTerbu ycnelwHocTy NocrnoBaka ce npate no
CcerMeHT1Ma nocrnoBara/LleHTpMa OAr0BOPHOCTHU
Aa, anu camo y
na, y ceum
HEKUM
cermMeHTUMa
cermeHTUma
nocrioBaka unu He
nocrioBaka Unu
LeHTpuma
LueHTpuMa
0roBOPHOCTM

OroBOPHOCTH YKyrnHO
Y Bawem npegysehy je yonuwTe Huje 1 0 1
pasBujeHo pa4yHOBOACTBO OenVMUYHO jecte 4 1 6
OAroBOPHOCTA 1 yrnaBHOM jecTe 3 5 9
n3BeLuTaBaHe Mo .

y NOTNYHOCTU jecTe 7 1 8
cerMeHTMMa nocroBama
UNn LeHTpuma
0roBOPHOCTM
YKyNHO 15 7 24
Tabena ©6p. 39: YrBphMBawe noBe3aHOCTM u3mehly pa3BujeHOCTU padyHOBOACTBA

OoAroBopHoOCTM U u3BelWTaBaka NO CerMeHTMa u npahel-ba yCnewHoOCTn nocnBoaka no

cermMeHTUMa nytem Spearman koeduvumjeHTa Kopenauuje

BpeaHOCT
Spearman koeduLMjeHT Kopenauuje Ps -171
p 424

Opoj BannaHux ogrosopa 24

TecTnpawem noBe3aHoCTM n3Mehy He3aBucHe Bapujabne pasBmnjeHOCT pavyyHOBOACTBA

oAroBopHoCcTM “  3aBUCHe Bapvlja6ne npahel-be nokasatesjba YCneLwHOCTU

no

cermMeHTMMa nocrioBawa Huje yTepheHa 3HavajHuja noBesaHocT (Spearman ps=-0.171),
WTO Yykasdyje Aa koa npepyseha obyxsaheHWX y30pKOM of cTeneHa pasBujeHOCTU
KOHUenTa pavyyHOBACTBA OArOBOPHOCTM He 3aBucu da num he ce nokasaTteru

yCcnewHoCTn NpaTtnuTn No yxkmm opraHn3aumMoHnm geriosmmMma.
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X16.2: Ako ce nokasaTesbu yCNeLwwHOCTH npaTte No cerMeHTMMa nocrnoBaka, Ha
TOj OCHOBM ce MOXe yTBphiuBaTtM BUCMHa 6OHyca AMBU3NOHOI MEHaLIMeHTa

Tabena 6p. 40: OgroBopu ucnuTaHvka y 3aBWCHOCTM Aa NU je pasBujeHO pavyyHOBOACTBO
OAroBOPHOCTU U Kako ce yTBphyje ocHoBuLa 6oHyca y npeay3ehuma y y3opky

BucumHa ncnnaheHor 60Hyca OMBU3NOHOT
MeHalLMeHTa 3aBUCK 0f
nepdgopmaHcu
nepdopmaHcu
nocrnosana
nocrnosaka )
ouveusnje /
] LenuHe
He ncnnahyje LeHTpa
npeayseha
ce 0JrOBOPHOCTM YKYNHO

Y Bawem npegysehy je yonuwTe Huje 1 0 1
paaBI/IjeHO pa4vyyHOBOACTBO OeNMMNYHO 3 2 1
OATOBOPHOCTU 1 U3BELUTABAE  jecTe
no cermeHTMMa NocrnoBama yrnaBHoM jecTe 4 3 2
WNn LEHTPMMA OATOBOPHOCTU

HeHTP A P y NOTNYHOCTU 1 3 3

jecte
YKyNHO 8 9 6 23
Tabena ©6p. 41: YTtBphMBawe noBe3aHOCTM u3melly pas3BujeHOCTU padyHOBOACTBA

OOroBOPHOCTM M yTBphMBaka OCHOBMLE GOHyca AMBU3MOHOM MEHALMEHTY nyteM Spearman
KoedmumjeHTa Kopenauuje

BpegHoct

Spearman koeduLmMjeHT kopenauuje Ps 275
p .205

N of Valid Cases 23

TecTnpatbemM noBe3aHOCTM K3MeNy HesaBucHe Bapwujabne npahewe nokasaTterba
yCMeLWHOCTM MO CerMeHTuma nocnoBawa W 3aBuUCHe Bapujabne ocHoBuua 3a
yTBphnBawe BUcCMHe BoOHyca, Takohe Huje yTBpfeHa 3HavajHuja NnoBe3aHOCT Bapujabnu
(Spearman je ps= 0.275). C oG3vpom pga ce y BehuHu npepyseha obyxBaheHux
NUCTpaXxmBareM, pesynTaTu NocrnoBawa He npaTte Nno cerMeHTMMa U He npuMmemnyje ce
MNPVHLUMMN KOHTPONabunHOCTW, TELWKO je ogpeauTu OCHOBUUY 3a ucnnaty 6oHyca
ANBU3MOHOM MeHauMmeHTy. Takohe y MHorum pgomahum npegysehuma (25,9 %
npegyseha y y3opky) ce yonwTte He ucnnahyjy 60oHycn MeHalepuma yxux nogpydja

0roBOPHOCTH.

Xunotesa X16 HMje noTBpheHa.
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2.2.6.2. [llpahewe UHAHCUCKNX W HeMUHAHCU|CKUX MoKasaTesfba YCMNEeLwwHOCTH
nocrnosaka

Ha ocHoBy pobujeHnx pesyntata MOXe Ce KOHcTatoBaTu pfa cBa npefyseha
obyxsaheHa wucTpaxuBawem Behu 3Havaj npuaajy puHaHCujckMM nokasaTerbuma
yCMNeLwHOCTM NocnoBawa Yy OAHOCY Ha HedMHaHCUjCKe nokasaTerbe, LWTO Ce MOXe
BUOeTN Ha crnegehoj cnuun.

Aunctpubyumja oagrosopa npema
Ba*XHOCTU GUHAHCUjCKMUX NOKa3aTe/ba

16
14

12

10

M bpoj ucnutaHuka

= o o

dUHAHCK]CKM dUHAHCK]CKM dUHAHCK]CKM
noKasartesucy noKasartesucy noKasartesucy
HajBaM HKU)K YINABHOM BaMHUIKM - ASAMMKUYHO BaXHW]K

Cnuka 6p. 13: Xuctorpam ca npmkasom oLeHe BaXHOCTU (PUHAHCUJCKUX Y OQHOCY Ha
HeMHaHCKjCKe nokasaTerbe yCrneLwHOCTH NocrnoBawa

X17: Ako ce npaTe He(pUHAHCUjCKM NOKa3aTesbyu YCNELHOCTN NOCroBakba,
nojeaAvHu nokasarerbu he 6uTN 60rbLE oueHeHu

Teopwujcka nognora 3a HaBegeHy XMNoTesy ce Moxe npoHahu y cnegehem nssopy
nuteparype:
= Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). Divisional Performance Measurement: An
Examination of the Potential Explanatory Factors, London: The Chartered Institute of
Management Accountants, p.31
Mocneowux rogMHa cee Beha nNaxwa ce npuaaje yKibyumBawy HeUHaHCUjCKUX
nokasaterba nepgopmMaHcuM y cucteM Mepewa nepdgopmaHcu y kome cy Beh
cagpxaHu puHaHcuKjckn nokasaterbu. Lnrb HuxoBor npuapyxmBama je aobujare
nospaTtHe uHdoOpMauMje O KibydHUM Bapujabnama HEONXOOHUM 3a YCMEeLUHY
TPXKULIHY yTakMuuy y rnobanHom okpyxewy. (Kaplan n Norton, 1996).
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Tabena ©Op. 42: YTtBphuBawe noBe3aHOCTM u3MeRNy HegUHAHCK]CKNX MoKasaTerba
YCNeLHOCTN NocroBarka U hUXoBe oueHe nyTeM Spearman koeduumnjeHTa kopenaumje

Ha HUBOY LenunHe npeayseha
nparte ce HedhMHaHCKCKN
nokasaTtersby yCrnewwHocTu

nocrnosaxa
EdmkacHocT ynoTtpebe pecypca Ps 423"
npeayseha P 040
N 24
3a10BOIbCTBO U MOpar 3anocrneHnx|Ps 305
P 062
N 23
O6yKka U TPEHUHT 3amnoCreHnX Ps 415
Y .049
N 23
Ycnyre 3a noTpoLuade Ps 362
Y .090
N 23
KBanuteT npoussoga Ps 458"
Y .032
N 22
CtaHgapauv kBanuteTa Ps 260
P 232
N 23
CtaHgapav 6e3benHocTn Ha pagy  |Ps 314
Y 145
N 23
BpauHa ncnopyke npoussoaa Ps 316
Y 142
N 23
[pyLiTBEHa O4rOBOPHOCT Ps 210
npeayseha P 349
N 22
OuyBar-€ XXMBOTHE CpeavHe Ps 161
Y A75
N 22
YcarnalweHoCT QUBU3NOHUX 1 Ps 304
KOPMOPaTUBHMX LnIbeBa p 070
N 22
YcarnalweHocT NIMYHUX unrbesa Ps 436"
3arnocneHvx 1 uurbesa npegyseha |p 042
N 22
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3anocneHu cy jacHo ynosHatm ca  [ps 605"
LUIbHUM BpeaHocTUMa npedyseha |p 003

N 22
[NocToju noBpaTHa cripera o Ps 578"
ycnexy/Heycnexy npegyseha y p 005
OCTBapetby LUrbHUX NepdopMaHch |y 0

Koo npepyseha obyxBaheHmx y3opkom yTBpfeHa je 3HavajHa noBe3aHOCT u3amehy
He3aBuUCHe Bapujabne npahewe HedMHAHCUjCKMX NoKa3aTerba W 3aBUCHMX Bapujadbnu
y dopMn pasnnumtux HedUHaAHCUJCKUX MNokKa3aTerba nedopmaHcyu npenyseha. Ha
OCHOBY TOra Ce MOXe 3aKiby4YnTu Oa YKONMKO ce npaTe HedUHAHCKjCKM nokasaTerbu,
nojeanHN nokasaTesbn Cy NO3NTUBHMjE OLeHeHN (Ha ckanu og 1 oo 5).

[MocToju 3HayajHa noBe3aHOCT wu3Mel)ly onpegerbewa npegyseha pga  npatu
HedOMHAHCU|CKE MOKasaTerbe YCMewWHOCTU nocnoBakka W oueHe cnegehux
HedOMHaHCUjCKNX NoKasaTerba:
e edwmkacHocT ynotpebe pecypca (Spearman ps = 0.423)
e 0b6yKa n TpeHuHr 3anocneHux (Spearman ps = 0.415)
e KBanuteT npousBoda (Spearman ps = 0.458)
e ycarnaweHOCT JIMYHUX LurbeBa 3anocneHnx n unrbesa npegyseha (Spearman ps
=0.436)
e 3anocrieHn cy jaCHO yrnosHaTu ca UMibHUM BpegHOCTUMa npeay3eha (Spearman
Ps = 0605)
e OCTOju NoBpaTHa crnpera o ycrnexy/Heycnexy npeayseha y octBapeny LUIbHUX
nepdopmaHcu (Spearman ps = 0.578)

XunoTte3sa X17 je noTBpheHa.
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Tabena 6p. 43 : BaxXHOCT oMHAHCUKCKNUX Y OOHOCY Ha HebMHaHCKjCKe nokasaTerbe YCnewHoCcTu

nocrnoBawa
6poj
ogrosopa %

— (bl/llHaHCMj.CKI/I nokasarterbu cy 5 185
HajBaXXHUju

OATOBOPY 5 111aHCujckm nokasaTersm cy 14 519
YrMaBHOM BaXHMju '
UHaHCKjCKM NoKasaTerbu cy 6 229
OENVIMUYHO BaXKHUjU '
YKynHo 25 92.6
HepocTajyhmn oarosopu 2 7.4

YKYyNHO 27 100.0

Tabena 6p. 44 : HaunH npahera ycneLwHoCcTn nocrnoBaka U 3auHTepecoBaHoCT npeayseha 3a
npahewe caBpeMeHnX nokasaTerba yCrnewHoCcTn

npahene ycneLlwHocTn nocnoBawa y Bawem npegysehy Bpoj
ogrosopa %

0 7 25.9%
Ha OCHOBY anconyTHUX U3Hoca pesynraTa .
nocrosara Ha OCHOBY anCconyTHUX 20 74.1%

u3Hoca pesynrtaTa

nocrnosana

0 10 37.0%
M3payyHaBakeM TPAAVNLIMOHAMHUX PaLMo n3padyHaBar-em 17 63.0%
nokasarerba NMKBUAHOCTM, NPOUTABUIHOCTY, | TpagnLMOHANHUX PaLMO
aKTMBHOCTM

nokasaTerba NIMKBUOHOCTMH,

npodgumTabunHocTy,

aKTMBHOCTM

0 26 96.3%
M3payvyyHaBak-e€M CaBpeMeEHUX NokasaTtesba uspadvyHaBar-em 1 3.7%
YCMEeLIHOCTM NoCroBaka

caBpeMeHMX nokasarerba

YCMEeLIHOCTU NOCIoBaka

0 15 55.6%

NPWUHOC Ha UHBECTUPaHa 12 44.4%
npaheHn nokasaTersu yCnewHocTu

cpeactea (MocnoBhHu
nocrnosawa

pobutak / iuBectupaHa

cpeacTea)
npaheHu nokasaTerby YCNewHocTU nocrosata | 24 88.9%
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pesuayanHu gobutak 3 11.1%
(MocnoBHM gobuTak —
(MHBecTMpaHa cpeacTBa X
TpaxeHa cTona npuHoca)
0 26 96.3%

JopaTHa ekoHoMcKa 1 3.7%

npaheHn NokasaTerbyu yCnewHocT MocroBamka BpeArocT ( HeTo aobuT —
(MpoceuHn TpoLKoBM
Kanutana x YKynHo
aHraxosaHu kanuran) )
0 25 92.6%

Balanced Scorecard (BSC) — 2 7.4%

npaheHn nokasaTerby YCNewHOCTM NOCnoBama
KapTa 6anaHcmpaHux

pesynTara

HeLTo ce npaTtu 16 59.3%
ocrano

HULWTa 04 HaBegeHor 11 40.7%

Tabena 6p. 45 : NpoceyHa oueHa HedMHAHCU|CKUX NoKa3aTesba YCNeLwwHOCTU NocrnoBaksa

Mpoce4yHa

HednHaHcHjcKM nokasaTerby yCnewHocTU oueHa
EdumkacHocT ynotpebe pecypca npegyseha 3,42
3a40BOSbCTBO M MOpas 3anoCneHnx 3,13
O6yka 1 TPEHMHT 3an0oCneHmnx 3,30
Ycnyre 3a notpowade 3,91
KeanuteT npoussoga 4,55
Crangapav keanurteta 4,61
CraHgapam 6e3begHocTv Ha pagy 4,30
bp3anHa ucnopyke npoussoga 4,22
[pywiTBeHa oaroBopHocCT npegyseha 4,14
OuyBaH-€ XMBOTHE cpeaunHe 3,95
YcarnaweHocT ANBU3NOHMX N KOPNOpaTUBHUX LUnIbeBa 4,05
YcarnaweHoCT NMYHNX UuIbeBa 3anocieHnx 1 unbesa npegyseha 3,41
3anocneHu cy jacHo yno3HaTu ca UuibHMM BpegHOCTUMa 3,50
lMocToju noBpaTtHa cnpera o ycnexy/Heycnexy npenyseha y 373
OCTBapery LUNIbHUX nepdopMaHcu ’

Ha cnuum je npukasaHo KpeTawe MNpoceyHux BpeaHOCTU 3a 14 HedUHaHCUjCKUX
nokasaTtesba yCrneLHOCTU NocnoBakba Koju Cy NoOHyHeHn ncnutaHnyumMa Ha ouehmBame
(Ha ckann og 1 MMHUMYM OO0 5 MaKCMMyM) y CKragy ca CUTyauujoM Yy KOHKPETHOM

npenysehy.
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MpoceuyHe BpeagHOCTU HEPUHAHCUjCKUX
NoKasaTte/ba yCMNeLwHOCTU NOCA0BaHa

e

+—[1poceyHe BpegHOCTH
HedUHAHCH]CKMX
noKasartesba ycrnewHocTu
nocnoBarba

slaelslslslslalelelelsl

OORRFREMNMNWW D
ouounounounoung

EduracHocT..
3a0,0BO/LCTBO U..
ObyKa u TpeHWUHr ..
Yenyresa..
KeanuteT npouseoaa
Crangapam..
Crangapam..
Bp3wHa ucnopyke..
OpywTeeHa..
OuyBarbe *K1BOTHE..
YcarnaweHocT..
YcarnaweHocT..
3anocneHu cy..
MocTtoju nospaTHa..

Cnuka 6p. 14 : KpeTake npoceyHux BpegHOCTN He(hMHAHCUjCKMX NOKasaTerba YCneLwwHOCTH
nocrnoeara

AHanmaom gobujeHnx NpoceyvyHMX OLleHa, MOXe Ce KoHcTaToBaTu Aa cy y npegysehuma
obyxBaheHM wucCTpaxuBakeM Hajbosbe oueweHn He(UHAHCU|CKM noKasaTerbu
rnpumeHa cmaHOapOa ee3aHux 3a Keanumem u 3a 6e3bedHocm Ha pady, Kao u
keanumem npoussoda. Hajnowwuje cy oueHeHn 3a40BOSbCTBO M MOpan 3anocreHux,
LWITO YyKa3dyje Ha HYXHOCT cTBapawa Oorbux ycnosa 3a pa3sBoj SbyACKMX pecypca u
cuctema MoTuBauuvje. Takohe je HUCKO ouehseHa M ycarfaweHOCT JIMYHUX LurbeBa
3anocrneHux ca uurbesnma npeayseha, ogHOCHO 3anocieHn He Mory Aa MAeHTUAUKYjY
COMCTBEHE WHTepece Yy OCTBapewy uUubeBa npenyseha. To cBe ykasyje ga ce
HeaZeKkBaTHO ynpaBiba JbyACKUM pecypcuma y gomahum npegysehvma wunu ce He
yBa)kaBa [OBOSbHO 3HA4aj OBOI pecypca 3a reHepucawe WHoBauuja, yHanpehewe
npoueca, 3a cTBapawe W yBehawe BpegHOCTM, Kao MNpeTnocTaBke OYyropoyHor
yCrneLwHor nocrioBawa u passoja npegyseha. Mako ce y caBpeMeHUM WHTErpMcaHum
MoZenuma ynpasrbawa nepdopmMaHcama Jbyau OAHOCHO 3arocrieHn cmaTpajy
HajBpegHnjUM (HemaTepujanHMMm) pecypcoM Koju omoryhaBa cTBapawe BpPeAHOCTWU 3a
npenysehe v npegcraerba jedaH o Kiby4yHUX dpakTopa y peanusauuju umrbeBa wu
cTparternje npegyseha, cutyauuja y npegysehmma y Cpbuju je noTnyHo gpyrayuvja, anu
y HeraTuBHoM cmucry. C 063MpoOM Ha XPOHWYHM HedocTaTak kanuTana notpebHor 3a
TEXHUYKO-TEXHOSOWKO OcaBpemMewaBake Jomahux npegyseha, Hu3ak cTeneH
MHOBaTMBHOCTM N pa3Boja HOBUX NPOM3BOAA KojuMa Bu ce KOHKypucano Ha rnobanHum
TPXULWTUMA, HACKY NPOAYKTUBHOCT, BUCOKY YBO3HY 3aBUCHOCT, npeayseha y Cpbuju 6um
Tpebana ga nocBete Behu 3Haua) FbyACKMM pecypcuMma, Koja Ha HaweM TPXULITY
npeacraerbajy penatmBHo jeddTuH pecypc. CrtanHum ynarakem Yy 3anocrieHe,
noctaeBrbakbeM pearHux W OOCTUXKHUX UWSbeBa, Mpyxawem MoryhHoctn 3a
HanpefoBake U adupmauuvjy, noctmxke ce Behn cTeneH HUXoBe MoTuBauuvje W
3a0BOSbCTBA, 3anocneHn ce naeHTMdKUKyjy ca unrbesnmMma n nHtepecuma npegyseha u
HacToje Ja npyxe CBOj MakcuMym y nosehawy BpegHoCTU npeay3seha.
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V  3AKIbYYAK

Y caBpemeHVMM YycrnoBuMMa rnocrioBawa W rnobanusauuje je cBe Texe ynpasrbaTu
npegy3ehem 300r cTanHUX TEXHUYKO-TEXHOMOLIKUX U TPXULLHUX NpOMeHa, umajyhu y
BUOY MMNepaTyMB KOHKYPEHTHOCTU Kao jefaH O4 KIby4yHUX eriemeHarta cTpaTervje u
unrbeBa npegyseha. Ja 6w npenysehe kao CNoXeH AMHAMWYKU MOCFIOBHUM CUCTEM
oricrano v passujano ce, Mopa usrpagut cucteM MHgopmucama y koju he ce cnmeatu
CBW pacnorioXueuM nogaum o TOkKoBUMa nocrioBakwa cBux yHkuuja npenyseha n koju he
crnyxutn notpebama pfeduHucarwa NOCHOBHE MOMNUTUKE, MOCIOBHOI OAfyYMBaH-a,
yrpasrbayke KOHTpOse NoCrnoBHO-(PUMHAHCUJCKUX MpoLieca 1 rnonaraka padyHa o cTawby
N ycnexy nocnosamwa npeayseha.

WHTerpanHn peo cuctema wWHgopmucawa Yy npenysehy je padyHOBOLACTBEHMU
NHpopmauunoHn cuctem Koju Tpeba ga obesbean peneBaHTHe MHOPMauWje y UUIbY
paumoHanusaumje un noeehawa edwukacHOCTM nocnosBakwa. PayvyHoBOACTBEHU
WHPOPMALMOHM CUCTEM, Kao Make unM Buwe CTporo dopmManu3osaH W
WHCTUTYUMOHanNu3oBaH cuctem, Tpeba WHMOPMaUMOHO Aa MNOAPXKM aKTUBHOCTU U
3agaTke y Be3u CTpaTeLllkor M TakTU4YKor (onepaTUBHOr) MraHupawa U oanyyuBama,
yrpaBrbawa TPOLIKOBUMA, Mepewa nepdopmMaHcn npegyseha w  cermeHarta
nocrnoBaka, Kao W HMUXOBOr MeHalMeHTa, any u ga 6yge nogpluka eKCTepHUM
KOpUcCHULMMa pavyyHOBOACTBEHUX NHOpMaUuja.

YnpaBrbayko padvyyHOBOACTBO Ha OCHOBY 6ase nopgataka (MOCMOBHUX Krbura)
(PUMHAHCKjCKOr payvyHOBOACTBA, padyyHOBOACTBA TPOLUKOBA W OCTanuX onepaTUBHUX
eBnaeHunja, reHepuLLe U3BeLLTaje y Kojuma cy cagpxaHe uHdopmaumje 3a eKcTepHe U
nocebHO MHTEpHEe KOpPUCHMKE. YNpaBSbayko padyHOBOACTBO MoapasymeBa NPUMEHY
oapeheHnx meTofa v TexHWKa y npubasrbamwy, 06pagn n npes3eHToBaky UCTOPUjCKUX U
6yayhmnx duHaHCcujCcKMX U HedUHAHCKjCKUX MHdOopMauunja O HEKOM eHTUTETY. Ha Taj
Ha4yMH MeHalepu npubaerbajy MHopmauuje Koje UM NoMaxy Yy AOHOLLEHY NOCIOBHO-
PUHaHCKjCKNX oanyka Yy nornegy WTO edukacHuje anokauuje pecypca M aHanuau
npocmTabunHOCTN NojeAnHNX cerMeHaTa nocrioBaka kako 6u ce ocurypano na ce
npeany3nmMajy camo OHe akTUBHOCTM KOje AOHOCe NpoMUT unn JonpuHoce peanusauujy
uurbeBa npeayseha kao LenuHe.

CaBpeMeHO ynpaBrbadykO pavyHOBOACTBO MOYMH-E 3HA4ajHMje Oa ce pasBuja kaga je
pavyyHOBOACTBO TPOLLKOBA YKIbYYEHO Y yrnpaBrbadko pavyyHOBOACTBO, @ HAKOH Tora je
NPOLLIO KPO3 HEKOSTMKO pasBOjHMX (hasa. YnpaBrbadko pavyyHOBOACTBO Ce pas3Bumo um3
OHOr Jerna padyHOBOCTBa TPOLUKOBA KOju NpeBasunasun opmarnHe 3axrese 1 notpebde
doMHaHCKjCKOr payvyyHOBOACTBA, LITO YKasyje Ha npeknanawe obnactn ynpasrbaykor u
doMHaHCKUjCKOr  padyHOBOACTBA Ca pPavyyHOBOACTBOM TPOLWIKOBA, Kao HWUXOBOM
MHOPMAaLMOHOM NOASIOrOM.
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CrtpaTterujcko ynpasrbadko padyHoBoacTeo (CYP) npeacrtaBiba HoBWjy a3y y pasBojy
yrnpaBrbaykor padyyHoBOACTBa, MMajyhu y Buay OpacTuyHEe NpPOMEHe Yy KOHKYPEHTCKOM
oKpyxewy npeayseha un 3a pasnuky o TpaavuMOHanHor ynpaeibadkor padyyHoOBOACTBA,
eKcTepHo je opwujeHTucaHo. CYP Tpeba pa obesbean uHdopmaumje kojuma he ce
nogpxatu cTpaTerwjcke oasiyke y npeaysehy, Te je NPBEHCTBEHO YCMEpeHO Ka Ton
MeHaLIMEHTY 1 NMoMaxe My Yy Kpevpamwy, pa3Bojy, ycBajaky, peanusaumjn, KOHTponu u
npoMeHn cTpaTernje nocrnosawa. CYP npukyniba Ha TpXAWTY W aHanusupa
uHaHcujcke nHopmaumje o npomssogumMa npeayseha, 3aTtum O BUCUHWU U CTPYKTYpW
TPOLUKOBa KOHKypeHaTa W HWXOBUM CTpaTervjama, anu u apyre WHdgopmauumje o
nocroBaky KOHKYPEHTCKMX Npeay3eha Ha peneBaHTHUM TPXULWTUMA.

Mpeoysehe ce caBpemMeHMM U BeoMa MPOMEHIBLMBMM YCOBMMA MNOCOBaka
npunarohasa NPOMEHOM cTpaTernje u To Hajyewhe NPUMEHOM cTpaTervje NnponsBogHe
n reorpadpcke aneepsnduvkaumje, Kojy aarbe npatv NpoMeHa opraHu3aunoHe CTPyKType
N geueHTpanusaumja ynpaBrbaykmx akTMBHOCTU. [leueHTpanu3auuvja ynpasibakba Kao
npouec genervpawa oBfawhewa W OATOBOPHOCTM MeHaLepMma Ha  HUKUM
OopraHM3auuoHMM HMBOMMA Ce YrnaBHOM CMpPOBOAM Mogenom npenyseha Ha ameBusnje
nameny kojux noctoje ogpeheHe mehysaBucHocTu. M3paxeHa agnBnanoHanusauyuja, Kao
npatehu npouec pacta npenyseha nma ceoje NpegHOCTU U HegJocTaTKe. Ynpasrbame y
npeay3ehuma umju ce pact 6asvpa Ha cTpaTternju gusepsndukaumje saxTesa npaherwe
nepdopmMaHcu no AuBu3vjama WUnu pyrum nogpydjuma OOroBOPHOCTM 3a LwWTa je
noTpebHa MHGOpPMaUMoHa MoAapLUKa ynpasrbadkor payvyyHOBOACTBA M padyHOBOACTBA
OArOBOPHOCTM.

PayyHOBOACTBO  OLrOBOPHOCTM  Kao  CErMEeHT  ynpaBrbaykor  payvyHOBOACTBA
npeacrasiba HOBUjU NPUCTYN payvyyHOBOACTBEHUM MHOpMaLnjama Koje cy notTpebHe 3a
aKTMBHOCTW nMraHuWpakwa, KOHTpoSle, anM U MOoTMBUCaka W HarpahuBawa no
dopMmpaHMM  nogpydjuma  O4roBOPHOCTW. MoTpebe 3a  wmHopmaumjama
pavyyHOBOACTBa OArOBOPHOCTM CYy MU3paXeHe Ha CBMM HMBOMMA YyrnpaBibaka, a YyjeoHo
CrnyXXe W Kao MHCTPYMEHT BULIMX YMpaBibavykux HUBOA Yy npahewy nepdopmMaHcu
MeHallepa Ha HWKMM HuBouMa. Kaga ce HekOM yxeM opraHv3auuMoHOM [feny
npenyseha penernpajy osnawhewa M OArOBOPHOCTW, NNaHupajy ce u pgeduHuwy
unrbHe nepdopmMaHce, Koje ce 3aTuM Mepe W eBanyupajy, dopmupa ce LeHTap
OAroBOpHOCTU. Hajyewhun TMNoBm LeHTapa OAroBOPHOCTM CY: TPOLLKOBHU (M pacxoaHW)
LUEHTPU, NPUXOAHN LEHTPU, NPOUTHU LUEHTPU, UHBECTULMOHN LIEHTPWU, ann ce Mory
NOCTaBUTU U NCEYOONPOMPUTHU LIEHTPMW.

MeHalepy TPOLIKOBHUX LEHTapa uMmajy MuHMMmanHa osnawhewa u cnobogy y
AOHOLLEeHY oaflyka, Tj. OHWM OAroBapajy camMO 3a EKOHOMUYHO TpOLUeHE MWHNYTa,
KBanuTeT U NowTOBawe POKOBAa, OCTBapMBawe HOPMUPaHMUX TPOLLKOBA, anv He U 3a
KONMUYMHE M LeHe npou3Boda Yy acopTMMaHy, kao HuM 3a npuxoge. Kog npuxogHux
LeHTapa KOHTPONUWY Ce KOSMIMYMHEe, acopTuUMaH, TpXuwTa U npodajHe LUeHe.
KomMnnekcHuju ueHTap OAroBOPHOCTM Yy O4HOCY Ha MPUXOAHW LeHTap, jecte NpouTHA
LUeHTap, Ynju MeHallepu cy OAroBOPHM YNpaBSfbaykoM BpXy 3a Npuxode, pacxoge u
pes3ynTtaT, a HbWUXOoBa YCMELIHOCT Ce MOXEe OuewMBaTU Ha HMBOY MNocMmaTpaHor
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MOCIIOBHOI CerMeHTa, Kao M JOonpuHoca ycnewHocTn npegyseha kao uenvHe. Buwe
AnBu3nja Moxe cbopmupaTu jeaaH npoUTHU LeHTap, anv UCTo Tako y jeHOj ANBU3Nju
MOXe erauctupaTu Bue nNpoPUTHUX LeHTapa. HBECTULMOHN (MMOBUHCKWN) LIEHTPU CY
HajkoMMneKkcHWja noapy4ja oAroBOpPHOCTU, jep OCUM 3a NPOdUT, NOCTOjU OLArOBOPHOCT
MeHallepa M 3a OCTBapeHu NpuHOC Ha uMMoBMHY. CTora ynpaBrbadku BpX Aenerupa
oBnawherwa MeHalepyMma WHBECTULUMOHUX LieHTapa Ha OCHOBY KOjUX OHW [OOHOCe
oAnyke O acopTMMaHy, LeHama, anum U BUCMHM W BPCTW ynarawa. Ha Taj HayuH
WHBECTULMOHN LEHTPU NOCTajy ,npeay3eha y manom“, ann 6e3 npaBHe camMOCTanHOCTW.

MehyHapogHu cTaHgapa UWHaHcujckor u3BewTaBawa (MCOU 8) — CermeHtn
nocnosawa (IFRS 8) je ycsojeH 30. HoBembpa 2006. og crtpaHe Opbopa 3a
mMeRyHapoaHe padvyHoBoactBeHe cTaHgapae (IASB). MCOU 8 je HacTao nopeherem
MehyHapogHor padyHoBoacTBeHor ctaHgapga MPC14 (IAS 14) — U3BewTaBawe No
cermeHTMMa u amepudkor ctaHgapga SFAS 131 (Statement of Financial Accounting
Standards) — O6enogamwmBake No cermeHTUMa npegyseha n nosesaHe nHgpopmaumje.
MCo®U 8 szamewyje npehawwn MPC 14 n ycknahyje cermMeHTHO uM3BellTaBawe 3a
3axteBuma SFAS 131. lNoTpeba 3a u3BewTaBakeMm MO CErMeHTMMa npousunasu us
YnkeHULe Aa caBpemMeHa npeayseha amBepcudukyjy cBoje nocrnoBawe n reorpaddckm
M nNo npousBoAMMa W ycriyrama, OAHOCHO MO3ULMOHMPA)y Ce Ha TpXuUwTuMa
pasnuunTMX 3emarba, ca Beoma pasyheHum acopTumaHom. TpxuwTa, Kao n Npon3soamn
M ycnyre ce BeOMa pasfnuKyjy npema crteneHy npodutabunHoctv, W3NOXEHOCTU
puanuymma, moryhHoctuma pacta. Ctora nHgopmMaumje CUHTETU30BaHe Y PUHAHCUCKUM
n3BewTajuma uUenuHe npegy3eha He 3agoBosbaBajy notpebe 3a MOCHIOBHUM
oany4vMBakeM O anokaumju pecypca y ogpeheHe npousBoge W ycrnyre, OOHOCHO
TPXMLWTA, LWTO 3HA4YM Ja Cy U MHTEPHUM W EKCTEPHMM KOpUCHMUMMa noTpebHe
duHaHcKnjcke uHOpMaLMje Ha HMBOY cermeHata nocnosawa. C o063upom Ha
noctojawe Mely3aBMCHOCTU Ha penauunjyu npuxoan — pacxoam — pesyntaT cermeHarta
nocroBawa — Harpaga MeHalMeHTa, TpaHcepHe LeHe 3Ha4yajHO yTuYy Ha pesynTtarte
cerMeHara nocroBaka U HbUXOB AONPUHOC YCNEeLWHOCTU npeay3seha.

TpaHcbepHe LeEeHe Cy UWHTepHe LeHe MO Kojuma jedaH cerMeHT npeayseha wnu
AvBuU3nNja npogaje Apyrom cerMeHTy ogpeheHe npoussoge unu ycnyre. AKTUBHOCTU Y
OKBUPY Npeay3eha yrnaBHOM MMajy HETPXULLHM KapaKTep, WTO 3Ha4u Ja ce Nnpou3Boaum
N ycriyre He Kynyjy unuv npogajy kao y TPXULWHUM TpaHcakumjama. Minak, ytephuBare
LeHa Y MHTEPHMM KynonpoaajHuM ogHocnumMa n3mely nocrnoBHUX cermeHaTa npeayseha
nma ogpeheHe cnmnyHOCTM ca opMupareM LEeHa Ha TpXUWTY. TpaHcdepHe ueHe
yTU4y Ha TPOLUKOBE, MpUXoLe M OCTBapeHe pesynTtate AuBu3vja Koje Y4ecTBYjy Y
WHTEPHMM TpaHcdepuma, LWTO Ce Adarbe oApaxaBa Ha MOTuBauujy OUBU3NOHOT
MeHaLIMeHTa U HBUXOB AONPUHOC OCTBapeky LUurbeBa 1 AyropoyHoj npomutabunHocTm
npegyseha kao uenuHe.
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N3abpaHum moaenom ytephuBara TpaHcdepHux LeHa Tpeba omoryhutu:
e ycarnaweHoCT UurbeBa Ha HUBOY AnBU3Nja 1 npegyseha kao uenviHe
e peanHO BpegHOBake W OUeHYy [OMBU3MOHUX NepdopMaHCn U HMXOBOT
MeHaLMeHTa
e ajeKkBaTHY MOTMBaUMjy U HarpahuBawbe OUBU3NOHUX MeHaLllepa.

Hajuewhe npumerwsmBaHn mogenu yTephuBama TpaHCHEPHUX LieHa Cy MPXKUWHU,
MpPOWKOBHU U rnpezaoeapayku. CBaku o4 OBUX MeTOAa MMa CBOje NPeaHOCTU U
HeJocTaTKe.

Kaga nocTtoju ekcTepHO TpXULITE NpoM3BOAa KOju ce TpaHcdepuwly 1 kaga cy rnosHarte
HMXOBE LlEHE MOXe Ce NMPUMEHUTN MOdesT1 mMp)KuwHo2 ymephuea-a mpaHcgepHuUx
yeHa. lNpumeHa TPXUWHO YyTBphHEeHNX TpaHCcdepHUX ueHa ycarnawasa MOTUBE W
NHTepece OUBU3NOHOI MeHalLIMeHTa ca unrbesmma npegyseha.

TpowkoeHo ymepheHe mpaHchepHe ueHe ce 6asvpajy Ha TpoLKOBUMA
npoussoghe npofajHe ausuanje. TpaHcepHa LeHa ce MOXe yTBpPAMTM Ha OCHOBY
CTBaApPHUX UMW NMAHCKNX (UM CTaHA4apOHUX) TPOLLKOBA; Ha OCHOBY YKYMHUX UMW CaMo
BapujabunHux TpoLLKOBa; U AogaBaweM ofpeheHor nsHoca 3apage vnu npoduta of
CTpaHe nNpou3sogHe AnBU3Kje Ha NocTojehn N3HOC TPOLLKOBaA.

TpaHchepHe uyeHe ymepheHe npezoeapaHseM LeVHULLY ONBU3NOHN MeEHaLepu
npodajHUX W KynoOBHMX [AMBU3Mja Ha OCHOBY MehycobHux  nperoBopa. BwucuHa
TpaHcdepHe LeHe 4eCcTO BULIE 3aBMCUM O MperoBapayvykux CrnoCOBHOCTU OUBU3NOHUX
MeHallepa, a Make of Tora ga nu he TpaHcdep gonpuHeTU MakcumMmmsaumju npodpuTa un
onTMManHuMMm oafiykama y norfeay anokauuje pecypca W YKynHOr nocroBaka
npegyseha. YBek NocTojy MOryhHOCT Aa ce MeHalepu Ha BULLMM HMBOMMA YKIbyde Yy
npouec nperoBapaka 0 BUCUHU TpaHCEPHNX LieHa, YKONMKO ANBU3NOHU MeHaLIepy He
ycrnejy aa ce 4oroBope.

MehyHapogHa perynatuBa obnactm TpaHcEepHMX LeHa je OeTarbHuje cagpXaHa y
nokymeHty OECD - CwmepHuue 3a mpaHcgepHe ueHe 3a MyJmuHauyuoHasHe
KomMmnaHuje U ropecke admuHucmpauyuje n amepundkom [IRS Code Section 482.
KoHTpona npvMmeHe HaBefeHUX CMeEpPHULA je BPri0 pUroposHa jep ce y MnocroBawy
MYNTUHALUMOHANMHUX KOMMaHuja nytemM TpaHCHEpHUX LeHa 3HadajHO MOory yMawutu
OCHOBUUE Onopes3nBara UM N3BpLLUMUTU Nopecka eBasnja LUTO ce ApacTUYHO oapaxasa
Ha CMah-eH-e MOpecKkux npuxoda jeaHe 3emsbe. Y 3akoHogascTBy Penybnuke Cpbuije,
TpaHcdepHe LueHe ce perynuuly y okBupy 3akoHa o nopesy Ha fobuT npaBHUX nuua.

[eueHTpann3oBaHo yrnpasrbawe 1 genernpame osnawherwa 3a AoOHOLWEHE NOCOBHUX
OANyKa Ha HWKMM OpPraHu3aumoHMM W ynpaBibaykMM HUBOMMA 3axTeBa MPUMEHY
cucTeMa ynpasrbadke KOHTposie, AedUuHUCawe UUibHUX nepdopMaHcu U Ha Huma
GasupaHux Harpaga 3a cBako nogpydje oproBopHoctn. C o63vpom fa mepemwe
nepdopMaHcu MOXe 3Ha4yajHO ga yTMYe Ha MoHalawe U YYMHaK OUMBU3MOHUX
MeHallepa, Bpro je 6uTHO ogabpaTu nokasaTerbe YCNewHOCTU nocrioBakwa koju he
AOMPUHETM BULLEM CTENEeHy ycarnaweHOCTU OMBU3NOHUX U KOPNOpPaTUBHUX LUIbEBa.
TpaguumMoHanHn (UHaAHCKjCKM nNoKa3aTesbu YCMELWHOCTU MocnoBaka cy y opmu

pasnuMuMTUX BMAOBA (PMHAHCUjCKOr pesynTata M pauuo nokasaTterba NMKBUMOHOCTMH,
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NpomUTabunHOCTN M akTUBHOCTU, KOjU Cy M3BEOEeHW M3 nosvumja bunaHca ctamwa u
bunaHca ycnexa. CaBpemeHW MokasaTesrbM YCMNEWHOCTU Koju cy yobuyajeHn vy
nocrnosawy npeayseha y pasBujeHUM TPXWUWHMM MpuBpegamMa Ccy MpUHOC Ha
MHBECTUpaHa cpencTsa, pesugyanHu gobuTtak v gogaTHa eKOHOMCKa BpeaHOoCT. 3a
AYropoYHM OricTaHak W pasBoj npeay3eha, HeONXogHO je Yy CUCTEM Mepera
nepopmMaHcK nHTerpucaT N HepUHaHCKjcke nokasaTesbe yCrneLwHoCTH, a TO ce MOXe
noctuhn nmnnemeHTaumjom kapte 6anaHcmnpanux pesyntata (BSC), koja npeacrtasba
CaBpeMeHM WHTErpucaHm cuctem Mepera nepdopmMaHcy, 0asvpaH Ha 4eTupu
nepcnektTMee: UHaHCUKje, Kynuu, MHTEPHU npouecn, yyewe u passoj. Ocum BSC,
no3HaTu HOBUjU MHTerpucann mogenu cy SAILS mopgen, koju ce kao n BSC 6asunpa Ha
YyeTUpM nepcrnekTMBe WNM napameTpa: BpeaHocT, obum, 6p3nHa U  Bpewme,
npoMeHrbMBOCT. MepeweM napameTapa Ha HMBOY CTpaTerujcKux nocrioBHUX jeauHuua
(SBU) yTBphyje ce Kkoje jeanHunue Hemajy nepcnekTnBy pacTta un Tpeba ux enumMmmHucaTu.
Y GRASP wmogeny rbyan (3anocrneHun) y oOkBupy ogpeheHe CTpykType CBOjuM
aKTMBHOCTMMa AonpuHoce fa ce ynotpebom pecypca ocTBapyjy uurbesu npegyseha.
KANJI je Takohe nHTerpucaHn mogen nocrioBHe N3BPCHOCTY.

MpuMeHa npuHUMNA KOHTPONabunHOCTM W npuxBaTawe anokauuvje 3ajegHUYKnX
TPOLLUKOBA Ha OuMBU3Mje Kao onpasgaHe, JoOnpuHOCK Behem CTeneHy ycarnaweHoCcTu
AVBU3MOHUX U KOPNOPaTUBHMX aKTUBHOCTM U UMIbeBa. Takohe je noTpebHO Kpeupatu
ajekBaTaH CUCTEM MOTUBauUMje W HarpahuBama, Kojum he ce OMBU3MOHW MeHallepu
MOTMBMCATU A CBOjUM aKTMBHOCTMMA UCTOBPEMEHO OCTBape MakcuMmarsHe pesynrarte y
CBOjUM Nogpyyjuma o4roBOPHOCTU, ann U AONPUHECY MaKCUMM3auuju yYKynHOr npoduTa
npenyseha. Cuctem Tpeba noctaBUTU Tako Aa ANBU3NOHU MeHallepu Byay HarpaheHu
camMo ako JonpuHOCe YKynHoM pesynTtaTty npegyseha. Harpage mory 6utn y HoB4aHOM
N HeHOBYaHOM O6SIMKY, a Hajno3HaTUjM MexaHu3amMm CTUMynaTUBHOI HarpahuBawa cy
6oHyc nnaHoBu. KomneH3aumoHe weme mory 6utn n y Buay akumja u onuunja Ha akumje
Koje ce Aajy AMBM3MOHOM MeHaLIMEHTY. HeHOBYaHE KOMMNEH3aLMOHE LWeme Mory 6uTtu n
Yy HEeHoBYaHOM OOnWKy, y BMAY pasnuuMTMX nosnactvua u norogHOCTU HaMeHEHUX
ANBU3OHOM MeEHAaLMEHTY. YBeK NocToju MoryhHocT 3noynotpebe KoMMNeH3aunoHMX
lwema of CcTpaHe [OMBUM3MOHOI MeHaLMeHTa, Koje ce orfnega y HUXOBOM
ANCEYHKUMOHANMHOM noHawawy M (haBopun3oBarwy KpaTKOPOYHUX JNIMYHUX WHTepeca,
YMEeCTO fenoBawa y uurby ayropodHor ysehawa BpegHocTu npeayseha.

Lnrs nctpaxusara je 61Mo ga ce ytBpam konuko cy npegyseha y Cpbuju ynosHata ca
yNloroMm W 3HayajeM TpaHCcpepHMX ueHa, OOHOCHO YyTuuajeM pasnuuutux mopaena
yTBphjuBawa TpaHCchepHUX LeHa Ha pesyntaTe nocnoBaka npegy3eha M HeroBmx
cermeHata. Y pokycy uctpaxuBawa cy 6umna npegyseha koja cy npou3BogHO w/unu
reorpadpckv AvBep3ndukosana CBOjy AenaTHOCT, UMajy CIOXEHW)y OpraHu3auuoHy
CTPYKTYpY, OOHOCHO cacToje ce u3 Beher Opoja cermeHaTa nocrnoBawa Yy opmu
AVBU3Nja NN LeHTapa O04roBOPHOCTU U KO KOjuXx je y ogpeheHoM cTeneHy ussplueHa
AeleHTpanusaumja ynpaBbaykmx akTUBHOCTH.
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BehuHa npepnyseha y y3opky npunaga CekKyHOApHOM CeKTopy, ogHocHo 6aBe ce
pasnuuMTMM genaTtHocTMMa npousBoamwe U npepage. Mawun 6poj npeayseha npunaga
npUMapHOM CeKTopy — nosbonpuspena, LWymMapCTBO W BogonpuBpena, a camo
HeKonMuMHa je w13 TepumjapHor cekTopa (TproBuHa wu ycnyre). Ca acnekrta
ANBEP3NdUKOBAHOCTM [ernaTHOCTW, YrnaBHOM ce paau o npeaysehuma y uuvjem
NPOM3BOAHOM MporpamMy cy pasnuunTtu, anv mehycobHo nosesaHn Nponssoaun. Y y30pKy
AOMWHUPAjy Npeay3eha umju je kanutan y npMBaTHOM BJIACHULLTBY U KOja caMoCTasiHO
nocnyjy, OOK je Mawu 06poj npeayseha koja nocnyjy y OKBMPY XONAMHE rpyne unm
MyNnTUHaUMOHanHe komnaxuje. MNpubnmxHo je jegHak 6poj npeayseha y y3opky Koju ce
KOTMpPajy U OHUX KOju Ce He KoTupajy Ha 6ep3su.

WNako je cTpatermju pacta Ha 6a3u anBep3ndukoBara 4enaTHOCTM yriaBHOM npaheHa
ANBU3MOHANHOM OpraHmM3auMoHOM CTPYKTYpoM, BehuHa npenyseha y ysopky ce
nsjacHuna 3a (yHKUMOHaNHM 1 XMbpuaHu Mogen OopraHuM3auMOHOr CTPYKTypupara.
Mpema 6pojy hopmmpaHmnx NpodTHMX LeHTapa, NpubnnxkHo je jegHak 6poj npeayseha 'y
y30pKy Koja umajy mamehy 3 n 6, ogHocHo mamehy 7 n 10 dopmmpaHux NpoPUTHUX
LeHTapa.

Mako ce Ha OCHOBY TyMauersa Teopuje y GpojHUM M3BOpUMa NUTEpaType '°° oyekmBarno
Aa npepyseha koja cy Buwe amBep3ndukoBaHa y Behoj mepu geueHTpanuayjy
ynpaBrbawe 1 genernpajy seha osnawherwa MeHalepMma Ha HUXUM HUBOMMA, Kao U
Aa uMmajy CrioXeHujy opraHmsauMoHy CTPYKTypy oBe MNoMOhHe XunoTtese Hucy
notepheHe. Takohe Huje noTBpheHa HWM NOMOhHC xunoTesa Ada npeayseha kojuma ce
AeLeHTpann3oBaHo ynpasriba Cy BuULUe 3auHTepecoBaHa 3a dpopmupare OuBU3Nja U
LUeHTapa oAroBOpHOCTW. JedaH of pasnora ofcTyrnawa pobujeHux pesyntata of
Teopujcke noanore, mMoxe O6utTM manu 6poj npeagyseha y y3opKy, Kao M TO ga koA
npegyseha y Cpbuju kopnopaTMBHO ynpaBrbake jol YBEK HUje AOBOSBHO pasBujeHo,
OAHOCHO HUCY jaCHO pasrpaHuMyeHe BnacHuyka WM ynpaerbadvka yHkumnja. Ogpehenn
6poj npeay3eha Hema jacHO gedhmHncaHy cTpaTernjy pacrta u pa3soja, a caMMM TUM He
gonasum o npunarohaBawa OpraHM3auuoHe CTPYKType, Kao OAroBopa Ha
nMnnemMeHTupaHy cTpatervjy npegyseha. Npobnem HegedmHUCaHe UNK HeagekBaTHO
nocTaBrbeHe cTpaTtervje pacrta v passoja npegyseha je kapakrepuctuyaH y nocrnoBamwy
npenyseha y semrbama y KojMa HUCY Yy NOTNYHOCTU OKOHYaHW TPaH3MLMOHWU npoLecu
unu ce gomaha npegyseha HUCY npunaroguna TPXKULWHOM HavvHy npuepenuBama. bes
jacHe cTpaTtervje pacta v pasBoja npegyseha u opraHusauMoHe CTPYKType Koja
npounaunasun n3 geduHucaHe crtpatervje, npegyseha Hehe 6utn y moryhHocTu ga ce
ycnewHo OGope ca WHOCTPaHMM  KOHKYpeHTMMa Koja 3axBarbyjyhm  Behoj
NPOAYKTUBHOCTU, LEHOBHO] MU TPOLLUKOBHOj KOHKYPEHTHOCTU U npeuereHOCTn gomahe
BanyTe umajy pactyhe ydewhe Ha gomahem TpXULLITY.

[MpeTnocTaBbEHO je Aa WTO je BuWwe MoryhHOCTU 3a ycnocTaBrbawe capaghe nsmehy
AVBU3Nja NN LeHTapa oaroBopHocTn, popmmnpahe ce wuxos Behn 6poj. Kao ocHos

168 Ezzamel, M A and Hilton, K, 1980, ‘Divisionalisation in British Industry: a Preliminary Study’, Accounting and

Business Research, vol. 10, spring, 197-214; npema Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). on. uur.
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HMXOBE capajre MUcnuTaHuumMa je noHyheHo ga auBmsnje Kopucte UCTY CUPOBUHCKY
6asy, 3ajegHuyKe pecypce, Oa je ayTnyT jeQHe AMBM3WjE YyjeOHO WHNYT Heke apyre
AnBu3nje unn ga cy mefhycobHn KOHKYPEeHTU Ha UCTOM NpoAajHOM TpxuwTy. Takohe je
npeTnocTaBibeHO Aa popmupane Beher 6poja ueHTapa oaroBopHoctu Tpeba aoa byae
npaheHo passujeHowhy payyHoBOACTBa OAroBopHOCTU. OBe ABe NOMOhHE XunoTese cy
notepheHe.

[eueHTpanu3oBaHO ynpaBrbake MoAapasymeBa denervpawe oBnawhewa U
OArOBOPHOCT MeHallepumMa Ha HWKUM OpraHm3auuoHMM U XujepapXmjCKUM HUBOWUMA,
KOjM Ha Taj Ha4yMH MNOCTajy OArOBOPHM 3a pesynTtaT OCTBapeH y HUXOBOM MNOApYyHjy
OArOBOPHOCTU. 3a nnaHvMpawe W OLeHy OCTBapeHWx pesyntata YXux nogpydja
OArOBOPHOCTU, KaO M HUXOBOI MeHalMeHTa, HeOrNnxo4HOo je pas3BuTU pavyyHOBOACTBO
ogrosopHoctTn. Mehytum oBa nomohHa xunotesa Huje notBpheHa kog npenyseha
obyxBaheHux uctpaxumsawemM. Pasnor moxe 6utu wro npeayseha y Cpbuju jow yBek
HUCY AOBOSbHO YNo3HaTa ca 3HadajeM KoHuenTa pavyyHOBOACTBa OArOBOPHOCTU, MaKoO je
OBaj CerMeHT ynpasrbaykor pavyyHOBOACTBA MNOYeo Ada ce pasBuja jow cpeguHomMm XX
Beka. Kog gomunumnHux npeayseha akueHar je U garbe caMo Ha MocnoBawy LenvHe
npeay3eha, 6e3 aybrbe aHanuse y3poka HeraTMBHUX pesyntata NojeanHMX cermeHarta
nocrnioBawa, 3a LWTa payvYyHOBACTBO OArOBOPHOCTM MOXe [da MNpyXu 3HavajHy
MHOPMaUNOHY NOAPLLKY TON MeHalMeHTy npegyseha.

Ca pgpyre ctpaHe nomohHa XxunoTesa Ko Koje ce npeTnocTaBrbano ga MnocToju
3Ha4yajHa noses3aHoCT n3Mehy crteneHa AeueHTpanusaumje n dopmupama ogpeheHnx
TMNOBaA LUeHTapa OOroBOPHOCTW, je noTBphjeHa 3a TPOLWIKOBHW, TMPUXOAHU W
WMHBECTULMOHW LieHTap, AOK 3a NpoMUTHM UeHTap Huje yTBpfeHa 3HayajHa noBe3aHoCT
Bapujabnu.

Nako jow yBek manum ©6poj gomahux npeayseha npumenyje caBpeMeHa codTBepcka
pellera, aHkeTupaHe ocobe aHraxoBaHe y CeKTopyMMa padyHOBOACTBA, (PUHAHCK]a,
KOHTPOMKMHra, nraHa u aHanuse cy carnacHe ga wMxoBa npuMeHa LOMPUHOCK pa3Bojy
payvyHOBOCTBa OArOBOPHOCTM y npeay3ehy n oBa nomohHa xunotesa je noTspheHa.
ERP (Enterprise Resource Planning) je caBpeMeHu WHTErpucaHu mnocrioBHU CUCTEM,
Koju obyxeata padvyHOBOACTBEHM WHPopMaumoHn cuctem (PUC), meHaumeHT
nHpopmauunoHn cuctem (MWC), npoussoamy, NOMMCTUKY W ynpaBrbakwe IbyOCKUM
pecypcuma, Ha OCHOBY 4era ce nnaHupajy pecypcu notpebHn 3a HopManHo ofBujare
cBux dyHKumja npeayseha. JegaH oa HajnosHatujux codTBepckux naketa je SAP,
NCTOMMeEHe KoMnaHuje, koja Hyan ERP pewewa npenysehuma wmpom ceeta.

3atMm ce npeTnocTaBuso Aa CTeneH ayToOHOMUWje MeHaLMeHTa MNPUIMKOM AOHOLEeHa
oanyka y norrneny UHTEPHOr UM eKCTepHor cHabaeBawa U peanusauuje, geuHncama
nNpoAajHNX LeHa, KpaTKoOPOYHOr M AYropovHOr 3agyXuBawa W Op. o4fyka yTuye Ha
MoAen TpaHcdepHux ueHa. Takohe ce npeTnocTaBuno Aa paHuje MNoMeHyTe
MOryhHOCTM M OCHOBe capafte yTudy Ha ogabup mogena TpaHCEepHUX LeHa.
[MpeTtnocTtaBka je 6una n ga on ceBpxe ytBphuBamwa TpaHcepHuMx ueHa (3a oueHy
nepcopmMaHcK cermeHaTa n bUXOBOI MeHalIMeHTa, 3a ogpenuBare YKYNHUX TPOLLKOBa
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npovssBoarwe, MoOTMBauujy W HarpahuBarwe, MOCMNOBHO OffyYMBake Ha HUBOY
cermeHara) 3aBucu n3bop Moaena TpaHCEPHMX LieHa, anu HU jedHa o4 Tpu HaBedeHe
xunotese Huje noteBpheHa. Y HenocpeaHOM KOHTaKTy ca aHkeTupaHum ocobama,
BehnHa je umana CrvyHy KOHCTaTauujy ga ce y hUxXoBuM rnpeaysehuma yrnaBHOM He
npuaaje Beha naxwa TpaHCHepHUM (MHTEPHWM) LeHama, Aa Ce LeHa Yy MHTEpPHUM
TpaHcakuunjama namehy cermeHaTa Hajuyewwhe nokpusa camo BapujabunHe nNponssogHe
TPOLUKOBE, [a Ce NMpUMeYjy HENOTNyHe NIlaHCKe LieHe KowTakwa Koje ce yTBphyjy Ha
roguwkbemM HUBOY M cnuYHO. W parbe je akueHat camMo Ha npahewy ycrnewwHocTn
nocrnosawa UenuMHe npedyseha, WTO Cce MOoXe noBe3aTu Ca YUHEHULOM O
HepasBMjEHOCTN padYyHOBOACTBA OArOBOPHOCTM Yy npedysehuma y Cpbuju. Y TOM
KOHTEKCTY ce MOxe Hahu objalurere 3aliTO MeHalepwn Ha pasnuuuTUM HUBOMMA He
npuaajy Behn 3Havaj HaumHy yTBphuBamwa TpaHCHEepHUX LieHa U 3aliTo Y HaBedeHUM
nomohHUM xunoTesama Huje yTBpheHa 3HayajHuja NoBe3aHOCT HaBedeHuX Bapujabnu
ca MoJersioM TpaHcepHUX LieHa.

BpojHa wucTpaxumBarwa crnpoBedeHa LWKUPOM cBeTa W Beoma Oorata uWHOCTpaHa
nutepatypa u3 obrnactn TpaHcepHUX LeHa ykasyjy Aa Yy Mnpakcu HauMOHanHMx u
MYNTUHAUMOHANHNX KOMMaHuja JOMUHMPa TPOLLKOBHU Moaen, nako OECD n amepuyku
IRS, ka0 n nuTepaTtypa cyrepuwy ga Kag rog nocTtoje ycrnoBu Tpeba npuMeHuTH
TPXUWHN Mogen yTtBphuBawa TpaHcdepHux ueHa. W3 Tor pasnora y OBOM
NCTpaXkmBawy jeHa 04 XMnoTtesa ce O4HOCK Ha NOBE3aHOCT (paHuje NOMEHYTUX) CBpxa
yTBphuBawa TpaHcepHUX LieHa 1 onpeaerbewa npegyseha 3a npMMeHy TPOLUKOBHOT
mopena. Mehytum, xunotesa Huje notepheHa HU 3a jeaHy oA MnoHyheHux BapujaHTu
TPOLLKOBHOI Mofena, OAHOCHO yTBphuBaka TpaHcdepHe LeHe Ha 6a3n BapujabunHmx,
YKYMHUX NN MapruHanHux TpowkoBa. BehnHa ucnvtaHuka Koja ce usjacHuna ga ce y
HMXOBOM npeny3ehy npuvmMmerbyje TPOLIKOBHU Mofern, odabpana je YKyrnHe TpOLUKOBe
Kao OCHOB yTBphMBarwa TpaHCdepHe LEeHE.

Y uWHocTpaHoj] nuTepatypu'®®, anu u npakcu npenopydyje ce npuMeHa npUHLMNA
KOHTPONabWNHOCTK, LWTO 3Ha4YM Aa NPUIMKOM OLEHe M eBarnyauuje MeHaiepa Ha
HWKUM HUBOMMA, Yy 063up Tpeba y3eTm camo oHe pakTope Ha koje Cy OAUBU3MOHMU
MeHallepu MOrnu yTuuatu, OLHOCHO Koju cy 6wmnm nop HMXOBOM KOoHTponom. C
063npom ga kog npenyseha obyxsaheHUX NCTpaxknsarwem, ann n octanux npegyseha y
Cpbwujn, Huje pasBujeHO padyHOBOACTBO OArOBOPHOCTW, pes3ynTatu ce He nparte no
CerMeHTMMa TMoCfnoBaka U He MNpuMekyje Ce MPUHUMM KOHTPONnabunHocTu, oBa
nomohHa xunoTtesa Huje NoTBphHeHa.

3a noTnyHy NpMMeHy NpuHUMNa KOHTPONabunHocTy Bpno je 6uTaH u HauvH anokauuje
TPOLUKOBa 3ajeJHUYKUX pecypca W aKTUBHOCTM KOjM HacTajy Ha HUBOY LENUHe
npenyseha. Y 3aBUCHOCTM oA Tora KOnuko he cBaku cerMeHT OUTKM yyecTBOoBaTM Yy
nokpuhy oBMX TPOLUKOBa, 3aBucuhe M pesynTaTu NocroBaka CerMeHTa U HMXOBOT
MeHalIMeHTa, LWITO MnpeacTaBiba OCHOB HarpahuBaka MeHallepa Ha HWKUM HMBOMMA.

' Drury, C., EL-Shishini, H. (2005). on. uur., cTp. 23
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Crtora je o 3Havaja ga nv OUBU3MOHM MeHallepu npuxeaTajy pasnore anokauuje
3ajedHWYKMX TPOLUKOBA kao onpaBaaHe ''° v oa Tora 3aBucM Aa nu he 6uTu
MOTMBMCAHU A HUXOBO MNoApy4yje OAroBOPHOCTU MaKCMMariHO AOMpUHeECe YCreLwwHOCTH
uenvHe npeayseha. Kog nojeanHux noHyheHnx ogriyka 3a vvje JOHOLWEeHe je UCMOSbeH
BULLM CTeNeH ayToOHOMUje ANBU3NOHOM MeHalLIMeHTa je yTBpheHa 3Ha4ajHa noBe3aHoCT
ca npuxeaTaweM arnokauuvje 3ajefHUYKMX TPOLIKOBa Kao ornpaBgaHe, [AOK Kof
oapeheHnx ognyka Huje yTepheHa 3HadajHuja noBe3aHoCT. Moxe ce 3akibyynTu fa je
oBa nomohHa xunotesa pgenumumyHo notepheHa. CBW pasnosn HaBedeHn Yy
obpasnoxerwy HenoTephunBarwa npeTxogHe nomohHe xMnoTese ce MOry HaBeCTu U Kog
oBe xunotese. C ob3vpom ga ce koa npenyseha obyxBaheHUX UCTpaKMBaHEM He
BpWKX NOocebHO oueHa [OMBU3BNMOHUX MeHalepa, a nocebHO HUXOBUX noapydja
OAroBOPHOCTM N Aa ce AMBU3NOHU MeHaLepy Yak U He Harpahyjy nnu wuxosa Harpaga
He 3aBWCK O pe3ynTaTa CerMeHTa, MeHaLllepu LeHTapa OAroBOpPHOCTU He npuaajy Behu
3Hayaj TOMe KOMMKUM M3HOCOM 3ajedHu4YKMX TpowkoBa he ©utn ontepeheH HunxoB
LeHTap 04roBOPHOCTU.

Y npakcu BehuHe WHOCTpaHux npeayseha BMCMHA roguvwkux GOHyca Koju cneayjy
HajycneLwHnjum (anu n mamwe ycnewHuMm) MeHallepuma, He3aBUCHO Of HUXOBE OCHOBE
nnarte, je TemMa Kojoj ce npuaaje Benvku 3Hayaj u nybnmumteT, Hapo4MTO ako ce uma y
BMAY Oa Ce YecCTO paan O MUSIMOHCKUM M3HOCKMMa Ha nme 6oHyca. C 063Mpom Ha paHuje
NOMEHYTO HEOBOSHLHO pa3BUjeHO KOPNOpPaTMBHO yrpaBrbawe Ko gomahmnx npegyseha,
HepasBMjeHOCT  padyHOBOACTBA  OArOBOPHOCTW,  HENpUMewUBawe  NpuHUMna
KOHTponabunHoctn, npobnematvka GOHyca y CMUCNY HUXOBE BUCMHE UM OCHOBULE
yTBphMBawa, kKao U pedoBHOCT ucnnate cy jow yBek y Behoj Mepn MUCTUUKOBaHE.
NMomohHa xunotesa pga wucnnarta roguwmwuKx OoHyca yTuye Ha Behu creneH
3a0BOSbCTBA MeHalMeHTa noctojehum cucteMom MoTuBauuje U HarpahuBawa Huje
notBpheHa. C o63nmpom ga ce penoBHOCT uchnate M BuUCUMHA ucnnaheHmx 6GoHyca
MeHallepuma Ha HWKMM HMBOMMA TpeTuMpa Kao MOCfnoBHa TajHa, ocobe Koje cy
nonykwasare YNUTHUK HACY MOrfe peariHo Ja oAroBope Ha nutawa o ucnnatun 6oHyca
N 3a00BOSbCTBY MeHalepa cucteMom MoTuBauuvje u Harpahusawa. Ctora BpeaHOCT
nobujeHor koeduumjeHTa Kopenaumje usmehy wucnnate 60Hyca W 3a40BOSbCTBA
MeHalMeHTa CMCTeEMOM MOTMBaLMje 1 HarpahuBarwa Tpeba TymaumTi ca pe3epBom 'y
HEKOM HapeoHOM WCTpaXuBakby MNOKywWaTu YTBPAUTU da M NOCTOjU  3HavajHuja
noBe3aHoCT n3melhy HaBeaeHux Bapujadbnu.

N3 pasnora MNOMEHyTUX Yy MNPEeTXOA4HOj, ann W paHujuM MOMONHUM XunoTesama,
npeTnocTaBka fa ako je pasBujeHO payvyyHOBOACTBO OOrOBOPHOCTW, pe3ynTtaTn ce Mory
npaTuTM Mo CerMeHTMMa M Ha TOj OCHOBM yTBphuBaTM BUCMHA OGOHyca OUBU3NOHOT
MeHaLMeHTa, Hunje noTepheHa.

Kpo3 Hekonmko nocebHux nutakwa (M NoHyhHeHnx ogroBopa) ce HacTojano yTBpaUTHM Kojn
nokasaTerbu YCrewHOCTU nocrnoBaka ce npaTte ko npedy3eha obyxsaheHux

170 Skinner, R C, 1990, ‘The Role of Profitability in Divisional Decision Making and Performance Evaluation,’
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nctpaxusawem. Kao wWTO ce M o4vekmBano koA CBUX npedy3eha je akueHaT Ha
UHaHCKjCKMM  MoKa3aTerbMMma  YCMewHOCTW nocrnoBakwa, W TO nMNpe cBera
TpaguMuMoHanHuM, nonyT pasnuuuTux HuBoa obyxBaTa UHaHCKjCKOr pesynTaTa
(nocnoBHu, 6pyTo, HeTo npoduT) M  pauno  nokasaterba  SIMKBUOHOCTH,
npocomTabunHocTM M akTMBHOCTU. Y nornedy npahewa caBpeMeHuX mnokasaTerba
yCrnewHocTH, MonyT MpuMHOCa Ha WHBECTUpaHa cpenctsBa, pesugyanHor [obuTka,
€KOHOMCKM [ojaTte BpefHOCTM unu kapTe 6GanaHcupaHux pesyntata, cuTyauuja y
aoMmahmm npegysehmma Huje Ha 3aBMOHOM HMBOY. HewTo mawe o4 nonoBuHe
npenyseha y y30pKy npatn NpMHOC Ha MHBECTMpPaHa CpeacTBa, a jow Mawe npenyseha
n3padvyHasa pesvayanHu goburtak, AOK ce 3a eKOHOMCKM AodaTy BpegHOCT MU3jacHMIO
camo jegHo npeaysehe y y3opky, a 3a kapTy 6anaHcupaHux pesyntata (BSC) gga
npeay3eha. 3a npegyseha y Cpbuju 6m 6uno og HapouuTor 3Havaja ga CBoje
nocrioBarwe MOYHy [a rnpate U Kpo3 NpuaMy cCaBpeMeHWX nokasaTerba YCMeLHOCTH
nocrnoBawa, Hapounto BSC ka0 caBpemMeHOr WHTErpucaHor cuctema Mepema
nepdopmMaHcu, Koju CBOjy NPUMEHY Hanasu y HajycrnelwiHujuM KOMMNaHujama LIMpoMm
cBeTa, Beh BuLwe o ABe AeleHnje. Ha Taj HaumH ce moxe noctuhu Beha ynopegmsocT
yCnewHocTh nocrnoBakwa gomahux npegyseha ca nHocTpaHum, anv u npmeyhn kanutan
NnoTeHuujanHux ynaradya u3 MHOCTpPaHCTBa, Kao antepHaTvBa BeoMa CKynomM KpeauTHOM
PuHaHcupawy passoja npegyseha y Cpbuju. Kotupawe HajycnewHmnjux gomahmx
npeay3eha Ha No3HaTUM MHOCTpaHuUM Gep3ama MoXe MOTMBMCATU, anu U NpuMmopartu
oBa npepayseha 3a npaherwe caBpeMeHNX nokasaTerba yCneLwwHoCTH NocrioBaksa.

C ob63upom Ha peanHy cuTyaumjy v nocriosawe gomahux npegyseha, Hapoumto ce y
CKOpUWje BpemMe He MoXe o4vekuBaTu npahewe caBpeMeHUX fnokasaTerba YCnewwHOCTU
no cerMeHTMMa nocrioBawa. AnM M TO MoxXe OWUTM Tema 3a HEKO HapeaHo
NCTpaxnBae.

Mocneaown [eo ynUTHMKA Ce OAHOCMO Ha OLUEHY pasnnuntux HedUHaHCKUjCKNX
nokasaTerba yCneLwHOCTM nocrnoBaka npeay3eha y y3opky, koje cy aHkeTupaHe ocobe
Tpebane ga oueHe Ha ckanu oa 1 go 5, y cknagy ca cuTyauujoM y KOHKPETHOM
npegyseny. NomohHa xMnoTes3a ga NocToju 3HavajHa NoBe3aHOCT U3MeNy onpenerberwa
npegyseha ga npatn HedMHaHCUjCKe MOKasaTerbe YCMeLwHOCTU MocroBawa U oueHe
nojeauHUX HeuHaHCUjCKMX MoKasaTerba, je noTepheHa. AHanu3om [obujeHux
NpoceYyHuUx oueHa, MOXe Ce KOHcTaToBatM fa cy y npegysehuma obyxBaheHum
NCTpaxxmBaweM Hajborbe ouereHUM HeUMHaHCU|CKN nokasaTerbu npuMeHa ctaHgapaa
BE3aHWNX 3a KBaAnNuUTET 1 3a 6e36egHOCT Ha pafy, Kao u KBanuTeT npoussoaa. Hajnowwje
Cy OueHEeHN 3a00BOSbCTBO M MOpan 3anoCfieHnX, WTO yKa3dyje Ha HYXXHOCT CTBapaka
GorbMx ycrnoea 3a pasBoj SbyACKMX pecypca M cuctema mMoTuBauuvje y npegysehuma y
Cp6ujun.

C ob3npom ga ce npoceyHe oueHe noHyheHux HedMHaHCKUjCKMX NoKasaTesba Kpehy y
pacrnoHy namehy 3.13 n 4.61 moxe ce koHCTaTOBaTU Aa cy npenyseha saMHTepecoBaHa
Aa yHanpege HedUWHaHCUWjCKe nokasaTerbe U Ja Cy CBecHa [a Ce opujeHTauuja ka
AYyropoyHoM npodpumTabmnnHoMm nocnoBakwy WM pasBojy mMopa 6asvpatv u Ha npahemwy
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HedMHaHCuKjckMX nokasaTerba. Ha ocHoey 0eoz2a ce Mo)e KOHcmamoeamu 0a je
dpyaa 2naeHa xurnome3a nomepheHa.

TpaHcepHe LeHe cy enemeHaT npuxoda y AMBU3NjU Koja npoaaje, OOQHOCHO ernlemeHart
pacxoga y AMBU3WjU KOja Kyryje, HMXOBa BUCMHA Y 3HATHO] Mepu onpeferbyje
yCMNeLWHOCT NocnoBarwa nojeauHadHnx aAMBu3nja, Kao U OAnyKy HUXOBOI MeHaLIMeHTa o
WHTEPHO] Unn ekcTepHoj Habasuu 1 npogaju. Tpeba HanoMeHyTW Ada y YNUTHUKY Huje
O6Mno nNuTakwa Ha Koje cy ucnutaHuum Tpebanu ga ogroBope ynucmBaweM KOHKPETHUX
dMHaHCKHjcKNX nogaTaka u3 cBojux BunaHca ycnexa, Te Huje moryhe unyctpoBatu
doMHaHCK|CKN yTULA) TpaHCEPHUX LieHa Ha pes3ynTaTe nocrosawa. IcTpaxusahem je
Takohe yTBpheHO paa je kog gomahmx npegyseha akueHaT caMoO Ha npahewy
YCMNEeLwHOCTM MocrioBaka LUernunHe, anuM He U cerMeHarta Koju ydecTBYjYy Y WHTEPHUM
KynonpogajHumMm TpaHcakuujama y3 ogapeheHe TpaHcdepHe (MHTepHe) ueHe. Pa3Boj u
npuMeHa KOHUenTa payvyyHOBOACTBA OLrOBOPHOCTM ©OM MHGOPMAUMOHO NoapXanm
yTUUaj pasnuunTnx HadmHa yTBphuBamwa TpaHCEpPHMX LieHa Ha npuxoge, pacxoge u
pesyntaT nocnoBakwa cermMeHata Koju MmehycobHO y okBuMpy npeny3eha pasmewyjy
yumHKe. Y TOM KOHTEKCTY ce MOXe Hahu objallere 3aTo HUCY noTepheHe xunoTtese
y KOojuma je jegHa of Bapwujabnun mopen yrteBphuBamwa TpaHcdepHux ueHa. Takohe
pa3BuMjeHn KOHLUMEeT payvyHOBOACTBa OAroBOpHOCTM omoryhaBa npahewe pesyntaTta
nocrioBawa KOju Cy OCTBapeHW Ha HMBOY CerMeHata — [AuBM3Wja WM LieHTapa
OArOBOPHOCTU, LITO NpeAcTaBiba OCHOBY 3a yTBphuBawe OONpPUHOCA jedHOr cermeHTa
YKYNHOM pe3yntaTy npegyseha. YjeaHo, pesyntatv gvMeusnja n LeHTapa 04roBopHOCTH
npeacraBrbajy OCHOBULY 3a yTBphMBawe BUCUHE Harpage OVMBU3MOHOI MeHaLMeHTa.
Moxe ce koHCcTaTOBaTM [fa Yycnen HepasBUMjEHOCTM KOHLUEenTa padvyHOBOACTBaA
OArOBOPHOCTM M M3BeWTaBaka MNO cermMeHTumMa y gomahum npegysehunma
obyxBaheHnMm ucTpaxumBareM, HUCY 06e3beheHn ycnoBn 3a geTarbHuje carnefaBake
yTuuaja pasnuuntnx mogena (HadmHa) ytBphuBawa TpaHcdepHUX LeHa Ha pesynTtar
nocnoBaka cermMeHaTa u uenuHe npeayseha, nmajyhmn y Bugy aa cy TpaHcepHe ueHe
enemeHaTt npmuxoga Mo OCHOBY MHTEPHe peanu3auuje cermMeHTa nocrnoBawa, OOHOCHO
ernemMeHart pacxoja CermeHTa Koju ce UHTepHo cHabaeBa. Ha ocHOBY cBera HaBegeHor
npou3unasv aa je ezlagHa xurnomesa ucmpaxuseaHa 0esiuMu4Ho nomepheHa.

OnwTKn 3akrbyyak je ga ce y npegysehuma obyxsaheHnM UCTpaXKmMBaHh-eM MNPETEXHO
npate TpaguuuoHasHu rnokasaterbu yCrnelwHoCTU nocnoBama, npe ceera PUHaHCKjCKu,
AOK Ce He(PMHaHCKjCKUM npuaaje Mamwmn 3Hayaj. [lokasaTerbu yCnewHocTn ce yrinaBHOM
He npaTe No cerMeHTMMa MOoCnoBakwa M He BpLM ce nocebHO oueHa YyCnewwHOoCTU
cerMeHarta nocrnoBaka, a nocebHO HMXOBMX MeHallepa, OOHOCHO Hema ycrnoBsa 3a
NPUMEHY MpuHUMNA KOHTponabunHocTn. Hema AOBOSbHO TpaHCMapeHTHOCTU U jaCHO
AedvHMcaHor cuctema MoTuBaumje n HarpahuBamwa y npegysehmuma y y3opky, Te ce He
MOXe ca curypHowhy TBpAMTM [a MOCTOjU 3a40BOSbLCTBO MeHallepa Ha HWKUM
HMBOMMaA, CUCTEMOM MOTMBauUumje W HarpafuBawa Yy KOHKpeTHUM npegysehuma
obyxBaheHM UCTpaxxmBarbeM.
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O6papa nopataka je 6una Beoma oOrpaHMYeHa YUHEHULIOM [a je y nuTawy manu
y3opak. 3a Mane y3opke Cy MOroAHW HernapameTapCKum TeCTOBU KOju He 3axTeBajy
WHTEpBanHu 1 paumno HUBO Mepewa Bapujabnu, HopmanHy auctpubyumjy, uta. Y oBom
pagy Cy Kao mMepe noBe3aHOCTU kopuwteHun CriupmaHosa paHe Kopenauuja n @u
koeguyujeHm. Kao mepe 3a yrBphnBame pasnuka cy kopuwteHn MaH BumHujes TecT,
lMupcoHos Xu keadpam n @uwepos ea23akmHuU mecm.

MpobGnem manor y3opka je NpoucTekao M3 YMhseHule Aa ucnutaHuum y npegysehuma
YyrNaBHOM HUCY 3aMHTEPECOBaHM 3a MOMNyHaBake PasnMuUTUX YNUTHUKA U3 BULLE
pasnora:
e HeJoCTaTak BpeMeHa 3a MonywaBake YNUTHWKA ycred npeontepeheHocTn Ha
pagHOM MecTy
e HENnoBepeHe M CKENTULM3aM ycrief HernocTojaka JIMYHOTr No3HaHCTBa ca 0cobom
Koja Lwarbe YnUTHUK
e HeogobpaBawe wunu 3abpaHa o CTpaHe MeHalMeHTa WNU BracHuMKa ga ce
nonyhaBajy yNnUTHULM Y BE3M ca nocrnoBawem npeadyseha
e OJCYCTBO JIMYHOT MHTEPECA UINN KOPUCTU

[pyro 3HayajHO orpaHuyerwe WUCTpaXmBawa je HepasBUjeHOCT padyHOBOLCTBA
OArOBOPHOCTM W K3BellTaBawa MO cermMeHTMma Yy npegysehuma obyxsaheHux
nctpaxusareM. Takohe, HegoBOfbHaA MHAPOPMUCAHOCT OAroBOpPHMX ocoba y cekTopuma
doMHaHcKja, pavyyHOBOACTBA, KOHTPOSINHIA, NflaHa 1 aHanuse, O NoCTOojaky PasfiMunTUX
Mogena yTBphuBarwa TpaHCHepHMX LieHa U HUXOBOM YTULA]Y Ha npuxoae, pacxone u
pesyntaTte nMocnoBawa cermMeHata W uenuvHe npeay3eha. Ton MeHaLMeEHT Yy
npenysehnma obyxsaheHnm UCTpaKMBaH-EM jOLI YBEK HMjE€ 3HaAYajHUje 3anHTEepecoBaH
Aa 0OBOjeHO npaTu YCMELHOCT NnocroBaka cermMeHara unu nogpydja oAroBOPHOCTU y
OAHOCY Ha  YCMELWHOCT HWUXOBOr MeHaLMeHTa M da ce Mo TOM OCHOBY BpLUMK
HarpahuBare MeHalepa YXMx nogpydja oaroBOPHOCTU. Y nojeauHum npegysehuma y
y30pKy, Cce yonuwTe He wucnnahyjy O60HYyCM KaO WHCTPYMEHT CTUMynaTUBHOr
HarpahuBarka MeHayepa. Cuctemy MoTuBaumje M HarpahuBaka U KOMMNEH3aLMOHUM
lemama ce jow yBek He npuagaje Behm 3Hauvaj y npegysehmma obyxBaheHum
NCTPaXXMBakEM.

Mopehewem pesyntata [O0OMjEHUX WUCTPaXMBaweEM Y OKBUMPY OBE [OKTOPCKE
ancepTtauunje n pesyntata OpojHMX UCTpaxusBara 1 cnpoBeneHmx y 3eMmrbama ca
AOMUWHATHOM TPXMULLUHOM MpUBPEeAOM U pas3BUjeHOM pavyHOBOACTBEHOM Tpaguumjom,
MOXe Ce KOHCTaToBaTW [a NOCTOju 3HayajHO OACTynawe W 3aocTajawe npegyseha y

Cpbujn y ogHoCy Ha pa3BujeHe 3emrbe, U TO Y Y norneay:

e pa3BWjeHOCTM pavyyHOBOACTBA OArOBOPHOCTY,

7 ucTpakmeata y pagosuma: Drury, C., EL-Shishini, H., (2005); FremgeH, Liao (1981); Skinner (1990); Merchant
(1989); Ramadan (1985), v gp.
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e npahena pesynraTa No cerMeHTMMa NocrnoBamsa,

e HaudMHa arnokauuje 3ajeQHUYKMX TPOLUKOBA N pecypca

e [OCTOjaka yCrnoBa 3a NpUMeHy NPUHLUMNA KOHTPONabunHoOCTH

e rnoceBehuBawa nNaxwe 3aJ0BOSbCTBY 3aMNOCMAEHUMX WM MeEHaLMeHTa CUCTEMOM
MOTuBaLMje U HarpahmBama,

e a Hapo4umo ce He npudaje doeosbaH 3Ha4yaj usbopy modesia ymephueama
mpaHcghepHUX UeHa U H>e2080M_ymuuajy Ha nepghopmMaHce nocsioeama
npedy3eha u He2oeux ceamMmeHama.

Mpenopyke 3a garbe UCTpaxuBake Cy Oa Ce UCTpaxuBake 00aBu Ha BeheM y30pKy
npegyseha, ga ce npeTxogHo 006e36ean carnacHOCT UCMMUTaHMKa 3a MNonyHaBahse
YNMUTHUKA M Oa ce YNUTHUK CadpXWHCKM BULLE Mmpunarogn nocrnosaky npegys3eha y
Cpbujn. Takohe 6Gm Tpebano ycnoctaBuTU penauujy ca CINUYHUM UCTpakuBakwuma
CMpOBEOeHUM Yy 3emMibama Yy PervoHy unu y ApyruM 3emibama Koje Kapaktepuile
CnvyaH ApyLWTBEHO-eKOHOMCKM aMOujeHT 3a nocroBawe npeayseha.
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