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ITonuTnka puHAHCHjCKOT M3BelITaBamba npexyseha kao
MHCTPYMEHT Kpelpamba BpeIHOCTY 3a aKIJIOHape

Financial reporting policy as tool for creating value for
stockholders

Pe3ume

IIporec PpuHAHCHjCKOT M3BENITaBaba OJABHO je IPEePACTA0 OKBUPE padyHO-
BoacTBeHe (pyHKuMje npepyseha. Ped je 0 BaXHOM MHCTPYMEHTY MEHAlIMEHTa
KOjU CITy>K! He CaMo II0JIaramy padyHa, Beh 1 KOMyHMI[pamby ca MHBECTUIVIO-
HOM 33jeIHUIIOM Yy Wby Kpeupamwa uHaHCHjcke perryranuje npenyseha. ®u-
HAHCYjCKO M3BeILITaBabe JOIPUHOCH ePUKACHOCTY TP>KMIITA KAIlUTAaIa, ITO je
IPERYCIOB Pa3Boja IenoKymnHe npuspene. OTyfa ce y caBpeMeHUM TPXKUITHIM
ycroBuMa GMHAHCHjCKO M3BeIITaBambe Off CTPaHe MEHAIIMEeHTa HIKAKO He cMe
HOCMAaTpPaTH MCK/bYYMBO KaO HOPMATMBHO HaMeTHYTHa odaBse3a. [lommrnka du-
HaHCHjCKOT M3BelITaBamla MpeficTaB/ba CKyll MHCTPYMeHaTa KOjy Cy YCMePeHM
Ha L[JJBHO OO/IMKOBambe (PMHAHCY]CKUX U3BeIITaja. [IpyruM pednma, cagpKXuHa
u popma prHaHCHjCKMX U3BelITaja Hpunarohasajy ce fepMHMCAaHNM IV/beBIMA
npenyseha. BaxxHo je mehyTum HamoMeHyTH fia ce Ie/I0KyIaH Ipolec OfiBuja y
CKJIaJly ca TIO3UTVBHOM 3aKOHCKOM PEery/IaTMBOM, ONLITeNpuxBaheHnM padyHo-
BogcTBeHNM npyHunnuma 1 MCOI. Y cynpoTHOM, He 811 ce MOIIO TOBOPUTH O
JIeTa/IHUM pajmaMa, Beh o KpBOTBOpeHOM (GMHAHCHjCKOM U3BelnTaBamy. b
OBOT HaIl/Ca je Ja yKaKe Ha JoMeTe MOMUTHKe (PMHAHCUjCKOT M3BeIITaBama y
Kpenpamy, yIpaB/bakby I Op>Karby BPeTHOCTH 3a BIacHMKe npenyseha. Hanwme,
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cTpareruje, IIM/beBY U NOMUTHKe npenyseha cBojy Bepubukanujy mmajy ympaso
Ha TpXKnmTy. Kpo3 akTMBHOCTY Ha KOMePIIMjaTHOM TPXXMIITY mpefy3ehe kpen-
pa BpeHOCT. MehyTnm, TecTrpame BpeTHOCTY BPIIM Ce Ha TPKMIITY KaIlNTaIa.
3Hayaj GMHAHCUjCKOT M3BeIITaBamba pedeKTyje ce Ha 0da HaBefjeHa TP)KMIITA.

Kbyune peun: tionuiiuka guHnancujckol useewiitiaéarea, 6pegrocii 3a 6/1a-
CHUKe, UHMHOPMAUUOHA AcUuMeTlpUja, aleHUUjcKu 0gHOC, TApHUe Kauuilana.

Summary

Financial reporting process has long outgrown the framework of accounting
functions of the company. It is an important management tool that serves not
only accountability, but also communicating with the investment community in
order to create financial reputation of the company. Financial reporting contrib-
utes to the efficiency of capital markets as a precondition for development of the
entire economy. Hence, in the contemporary market economy financial report-
ing by management can not be seen solely as normative the imposed obligations.
Financial reporting policy is a set of tools aimed at the target format of the fi-
nancial statements. In other words, the content and form of financial statements,
adjusted to the defined goals of a company. It is important however to note that
the entire process is carried out in accordance with current legislation, generally
accepted accounting principles and IFRS. Otherwise, you would not be able to
talk about the legal action, but a counterfeit financial reporting. The aim of this
paper is to highlight the achievements of the policy of financial reporting in the
creation, management and maintenance of value for business owners. Specifical-
ly, strategies, objectives and policies of the company verifying their right to have a
market. Through the activities of the commercial market enterprise creates value.
However, testing is done on the value of the capital market. The importance of
financial reporting is reflected in both these markets.

Keywords: financial reporting policy, value for stockholders, information as-
symetry, agency relationship, capital market.

YBog

LIwpHO odnuKOBame (UHAHCUMjCKMX M3BEIITaja y NPOTEKIMM JieKaJama
IPUBJIAYNIIO j€ 3HA4YajHy IaXXIby HayYyHe U CTPYYHE jaBHOCTU IIMPOM CBeTa. Y
nuTamy je GpeHOMeH Koju je de3 cymme 1M3a3Bao dpojHe MmoleMuKe ¥ KOHTpa-
IMKTOPHOCTH, Y CMUCTY, Jia Cy Ce Ca PasIMIUTHUX KOHTPeca M HayYHMX CKYTIOBa
pauyHOBODa MOI/IM 4yTH amenu 0 HeONXOTHOCTY 3adpaHe IIU/BHOT 0OMKOBaba
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(UHAHCKjCKUX M3BelITaja (LIITO TOBOPY Y IPUIOT YHUGOPMHOM (PUHAHCY]CKOM
U3BEIITaBAKY), /1M ¥ MUAII/bEba IIPeMa KOj/IMa je HeOIIXOTHO 04yBaTy (IeKCu-
dumHOCT PUHAHCHjCKOT U3BelITaBamwa, Oyayhn fga ce mpupozpa 1 OKOITHOCTY TO-
CTI0Bama MojefVHNX peay3eha sHa4ajHO pasnukyjy, ynMe ce HacToju moseharn
MHPOPMAIMOHN Cafip>Kaj NMpMKasaHMX (PUHAHCY]CKUX M3BelITaja. PauyHoBop-
cTBeHa (IeKCUOWTHOCT Koja je mHKoprnopupana y MCOMU y Bupy pasnmmantux
PavyHOBOACTBEHMX TPeTMaHa IOjeAVHNX MOCIOBHUX forabaja u TpaHcakmnuja
U TIOpefl U3paKeHNX HAIlopa XapMOHM3aluje 1 yHupuKaumje mpoueca GprHaH-
CMjCKOT M3BEILITaBama, 0e3 CyMibe IMpefiCTaB/ba IOTBPAY HEOIMXOMHOCTH Ja Ce
OWIaHCHUM afpecaTyMa Ipyke pe/ieBaHTHe MHpOpMaluuje, OfHOCHO MHGOp-
Malje Koje Cy KOpUCHe 3a ofyunBame. [Iporene u npocyhusama kao MaHM-
¢ecranyja pauyHOBOAICTeBHe (PIeKCHOMITHOCTY IPEfCTAaB/bajy MHTEIPAIHU [Ie0
npunpemMama (pUHAHCUjCKUX M3BEIITaja U Kao TaKBe HOIPUHOCE Pe/leBaHTHO-
CTM NIPUKA3aHNX PaYyHOBOACTBEHUX MH(POPMALja.

[TomuTyka (UHAHCHU]CKOT M3BeIITaBamba YIPAaBO CBOje MCXOAMIITE MMa y
PavyHOBOACTBEHO] (IEKCUOVITHOCTY U HOIYLITEHOj AUCKPeLj/i MeHalIMEeHTa.
Opyrum peunma, pedriexTyje Ipakcy Koja je yreMe/beHa Ha PauyHOBOJICTBEHO)]
U KOPIIOPAaTMBHOj PETY/IaTUBY, A CBOjy MaTepyjanusalujy foduja y BULy cenex-
I[Mje pavyHOBO[CTBEHUX IONMNUTUKA, BpIIekha PasIMIUTUX MpOLieHa U IPUCY-
buBama, omryunBama 0 JOKATHOM 00eNOfABUBaIY, KA0 ¥ MHUIVPABY peas-
HJIX eKOHOMCKIIX TpaHcaknyja. Vako MoTuBM 0ONMKOBama cangp>xmHe u popme
(UHAHCHjCKUX M3BEIITaja MOTY dUTK pa3nnyuuTH (OIOPTYHM3aM MEHAIIMEHTa,
yHanpebeme epukacHOCTH NOCTOBama ¥ MHPOpPMICame KOPUCHMKA), MaK-
CUMM3allja TMYHUX LJ/beBa MEHAIIMEHTa U IpeIBalbe BPESHOCTI Ha padyyH
aKIMOHapa ce HMKAKO He MOXKe CMaTpaTU MPUXBAT/BYBOM IpakcoM. OKOMTHOCT
ma ce Kpo3 nosehaHy epuKacHOCT IOCTIOBama MCTOBpeMeHOo noBehaBa cTemneH
dmarocrama BlIaCHMKA CyTepulIlle /ja ITOINTHKA (PMHAHCHjCKOT M3BelITaBamba Kao
CBOj KOHaYaH IW/b MOpa MMAaTy Kpeupambe U 04yBaie BpeTHOCTH 3a BIaCHUKE.

Kao cacraBHmM fmeo cTpaTermje Kpeupmwa BPeIHOCTM 3a BIACHUKE OFTHOCHO
MeHAIIMEHTa 3aCHOBAHOT Ha BPEJHOCTH, IIOJINTIKA (PMHAHCUjCKOT M3BEIITaBa-
ba HECYMIbMBO MOKe IIPY>KUTU 3HadajaH fonpuHoc. OBO Ipe cBera y Mofpyd-
jy penyKoBama MH(GOPMALMOHOT Tella Ha penaunju npexgysehe - naBecTuTOpPH,
3aTVIM KPO3 MUHVMMM30Bambe areHIVjCKIX TPOILIKOBA, CUTHaIM3npama Oyayhnx
HOBYAHNX TOKOBa Ipexy3eha u jonpuHoca epuKacHujeM OTydMBamby AaBaola
KanuTana.

[Tonasehn ox HaBemeHor UM/ba y pany he ce pasamorputu mpodnemu nudop-
MallJflOHe acuMeTpMje KOju Cy MPUCYTHU Y IpaKCcH, BIUXoBe Moryhe mocrenuie
U 3Ha4aj MONMNUTUKe (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama 32 HIXOBO IPeBas3MIaXemha.
Takobe, npenmeT pasmarpama duhe 1 joMeTn momuTNKe PUHAHCUjCKOT U3Be-
IITaBama y HAllopMMa MaKCUMM3alyje BPeJHOCTY 3a BIACHUKE U Y/I03Y (pYHAH-
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CMjCKOT M3BelITaBama y ode3dehemy epukacHOr QyHKIMOHMCAmbA TP>KNIITA
KaluTaa.

1. AreHuujcku ogHOC ¥ MHGOPMALMOHA ACHMeTPHja Ka0 MCXOAUIITE
Hee(UKACHOCTH TP>KUIITA KalNTAaIa

OKOTHOCT J1a MEHAIIMEHT II0CefIyje CynepuopHje MHpopMalje o mocnoBa-
By npenyseha 1 f1a je cTeneH pacmonoXMBOCTY JOATHUX (IIpeKo oduMa mpef-
BubeHor cranpapauma) nHdopMalja noj yIVIMBOM AVUCKpelje MeHalIMeHTa,
VHHIMpa NNTake nocaennia nadopmaimone acumerpuje. Hamme, moryhe je
IpeIIo3HaTy HajMame fiBa OO/MKa y KOjuUMa ce acMMeTPUYHO MHpOpMUCcame
UICIIO/baBa: MIOCTOjarbe MPUBIIETOBAHNX MHQpOpMalMja M HEMOTIYHO (Cerek-
TUBHO) nHpopMucamwe. Ode HaBefeHe popmMe MOry yrpo3uTu nHTEpece dpoj-
HJX yYeCHMKA Ha TPXKUIITY KalluTasia, 4uMe ce HapyllaBa jeqHa Off OCHOBHUX
IPETIIOCTABKY HeroBOr (PyHKI[VOHMCaba - IPUHIINII jeTHAKOCTU MHBECTUTOPA.

Mudopmaiyje TOCTYIHe y>KeM KPyry MHBECTUTOpPA CTaBjbajy Y HepaBHO-
IpaBaH II0JI0Kaj Majle M HecoPUCTUIVMPaHe MTHBECTUTOPE, YCIIeN] Yera OHU MOTY
IIpeTpIeTy 3HA4YajHy IITETY. 10 je 1 pas/ior MITo 3aKOHU KOjU PEeryIuILIy IpOMeT
XapTuja off BpeLHOCTY 3adpamyjy ynoTpedy T3B. IpUBIIETOBaHNX MH(OPMAINL-
ja. HaBeneHe npusuerosate nHdopmaiyje o Hocnopamy npenyseha mpepcra-
B/bajy IIOCTIOBHY TajHY U Kao TakBe He Tpeda jja dyay jaBHo foctynHe. Mehytum,
IBJIXOBA 3710ynoTpeda Ha TPXKUILITY KalNUTala ¥Ma KapakTep MHPOpMaIMOHe
acuMeTpuje U yKasyje Ha HeaflecKBaTHY IIPaBHY 3alTUTy MHBECTUTOpa. Y Ta-
KBOM aMOMjeHTy, yC/Ieli TyOUTKa IOBeperha MHBECTUTOpA TPaXKiba 3a GUHAHCH]-
CKUM MHPpOpMaIjama omnasja.

Kazga je ped o HemoTmyHOM MHQOpMUCalkby Kao Pe3ylITaHTU areHI[NjCKOT
OJIHOCA, Hape[Ha YeTpPM aKCUOMa IIPUKa3yjy LITa ce AelllaBa YKOIMKO (puHaH-
CMjCKV M3BELITAj) He IIPUKa3yjy NoTnyHy cnuky o npexnysehy (Miller, Bahnson,
2002, p. 6).

HerotnyHe nH@popMayje nosehasajy HeM3BeCHOCT;

HEM3BECHOCT TeHepHIlle PU3NK;

PM3MK yCIIOB/baBa Jja MHBECTUTOPY 3axTeBajy Behe cTome nmpuHoca;
— TIOC/IEAMYHY PACT TPOILIKOBA KallMTA/Ia U MaJ] LIeHa aKIyja.

Y jaBHUMM aKIMOHAPCKMM JIPYLITBMMA, YC/ET, 3HaYajHe NUCIep3nje BIaCHM-
IITBA, MHBECTUTOPYU HIUCY Y MOTYRHOCTY a2 HEOCPEAHO MapTULIMIINPA]jy Y ITPO-
1leCy yIpas/bama. VIcTo Tako, MOXe ce JOTOAVTY Jla OHM He ITOCeyjy HEOIIXOIHA
3Hama ¥ CTPYYHOCT, HUTU HaMepy Jja ce 10jaBe y YI03M HOCKOL|Aa MeHallepCKe
¢dynkuymje. To je pasyor mro ca pactom npenyseha u ycnoxxmwapamweM IpUBpef-
HOT aMOujeHTa, IO IPaBWIy y BEIMKMM KOpIIOpalMjaMa BIACHMK U MeHallep
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HICY [I€PCOHA/IN30BaHN Yy jefHOM /NIy, BIACHUILUTBO je MOIBOj€HO Ofi KOHTPO-
7ie, OTHOCHO YIIpaB/balbe je IIOBEePeHO MpodeCOHATHIM MeHallepuMa.

ITpema Ilenceny (Jensen) moy areHIMjCKMM OHOCOM Ce IIOfpa3yMeBa yro-
BOp KOjVIM je[JHO MM BULIE JINIIA aHTXKYjy JPYro /NI, fa 32 YTOBOPEHY HOB-
YaHy HaJIOKHAJY, Y BJUXOBO MMe U 32 BIXOB padyH usBpum oxpebhene ycmyre.
ITpumemeHo Ha mpenysehe, BTacHUIM ce 10jaB/byjy Y YI03M NPUHIUIIANIA, IOK
Me€HAIMEHT peNpe3eHTyje areHTa. HaBeleHu OHOC NMPETIOCTaB/ba Jeerupa-
e ayTOPUTETA 3a JOHOLIEHe OfTyKa KaKo 01 ce IocoBame mpegyseha mormo
ycMepaBaTi y oarosapajyhem mpasny. To mMImmMumpa fja areHT akKTUBHO Iap-
TULMIIVPA Y yHOpaBbaky npenyseheM, mepunnine Bu3njy, MUCHjy, nuwbese u
CTpareryuje, LOK BIACHUIM HeMajy HEIOCPe[HM YBUN y OIyKe U aKTMBHOCTHU
MeHAIIMEeHTa, YC/Ief yera u3Mely \iux ocToju HepaBHOIIpaBHA ITO3NUIIVja. ATeH-
IMjCKa Teopuja MCTPaKyje OffHOC M3MeDy areHTa ¥ NpMHIMITANA, ¥ Kao TaKBa
npeyncTasba popmy Teopuje urapa (Kelly, 1983, crp. 194).

Y dokycy areHnujcke Teopuje ce Haa3) yroBOP O aHIAKOBAY, 3aK/by4eH
usmeby ¢pupme 1 MeHaIMeHTa, OZHOCHO YTOBOP O I1033jM/BMBAILY KOjUM Ce pe-
rynmuury penanuje nsmely MenanMenra u kpenutopa. IlomasHe npemuce ares-
LUjCKe Teopuje OFHOCE Cé Ha PAllMOHA/HO MOHANIAIbE CBUX YYECHMKA Y UIDH,
Kao 1 IIocMaTpambe mpegy3eha kao ceTa yroBOpHUX OFHOCA. YKOMKO Ce KOPIIO-
panuja mocMarpa Kao IIyJl Ha yTOBOPMMA 3aCHOBAHMX pejlalyija, HEOIXOTHO je
PasMOTPUTY KaKO HaBefleH) CIIOpasyMy YTUYy Ha ofadMp pavyHOBOACTBEHUX
MONIMTHKA, 3aTUM KaKBe Cy BJXOBe UMIUIMKallMje Ha HOBYaHe TOKOBe Ipefys3e-
ha u xoHauHO Ha doraTCTBO aKIMOHAapa U MeHAIIMEHTA. YC/Iel YMibeHNIIe 1A ce
PavyHOBOACTBEHA METPMKA KOPUCTHU 3a peanusaiyjy OpojHUX yroBopa, areH-
IVIjCKa Teopuja ce KOPMCTY 32 0djalllmberbe peakiyja yTOBOPHIX CTpaHa Ha IIpo-
M€He PaYyHOBO/ICTBEHIX METOJA.

YumweHnna fja ¢y npuHIunamm GU3NYKy ya/beHn off npenyseha, kao u fa
Behnny nupopmanmja o epuKacHOCTN MeHAIIMEHTa Ca3Hajy 13 (PMHAHCHjCKUX
U3BEIITaja OIIITe HaMeHe, MMIUIMIVIPA Ja OHM pacHolaxy MHpopManyjama
Koje Cy I10 00MMY M KBa/JINTEeTy MH(pEPUOPHUje Y OBHOCY Ha Ca3Hama (IIpUBaTHe
uHpopMalyje) MeHalIMeHTa. TakBa OKOJTHOCT IO3HATa je Kao MHPOpMaLMOHA
acuMmerpuja.

AMOnjeHT MHQOpMaIVOHe acuMeTpuje IOCedHO je MOTOfaH 3a HacTaHAK
7IBa areHIIMjCKa Tpod/ieMa: HeTaTUBHY CeNIeKINjy ¥ PU3UK 3/10yIOTpede MeHal-
MmeHTa (Mopan xasapp) (ITokpajumh, 2006, cTp. 276). Pasnore Tpeda TpaxuTn
y YMEeHNIN fIa CY KOMIIeH3al[yje MeHalIMeHTa 3aCHOBaHe Ha nepdopMaHcama
dupme, Kao 1 f1a je Mepere PauyHOBOACTBEHNX ITOKa3aTe/ba I0f] HETIOCPETHOM
KOHTPOJIOM TOT MCTOT MeHAlIMeHTa, npyxkajyhu uMm MoryhHOCT fa yrmsom Ha
($UHAHCHjCKe U3BEIITaje peanusyjy IMYHe I1jbeBe.
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HenoBorbHa ceneknuja IpencTaB/ba CUTYaIjy y KOjoj MHBECTUTOPU yCTIer
HeZI0BO/bHE MHPOPMICAHOCTH JJOHOCE MOTPeIIHe OfTyKe, OFHOCHO KYIIyjy Xap-
THje off BpegHOCTH ofipehennx ¢pupmu (koje cy npelnemeHe), HECBECHN HBIXOBOT
HMCKoT KBanuTeTa. OBaj MpodieM y TMTepaTypu ce 03HaYaBa Kao ,,IMMYH IIPO-
Onem”. IlpenusHuje peyeHo, MEHAIMEHT HACTOjM fia OONMMKOBameM (UHAHCH]-
CKMX M3BeITaja MaCKMpPa HEMIOBOJbHY CUTYALN]jy, ycreq yera npeny3seha ca Hesa-
noBosbaBajyhuM nepdopmancama Mory usrnefaTi Kao npocreputersa (Ronen,
Yaari, 2007, p. 189). To uMmmuupa ga je muTame HEIOBOJ/bHE CeIEKIINje TeCHO
TIOBE3aHO Ca KBAJIMTETOM MCKAa3aHOT JOOUTKa.

Pusux 3moymorpede o3HayaBa CUTyalMjy y KOjOj YIAaHOBM MEHAIIEPCKOT
TVYIMA, HAaKOH IITO CY MM MHBECTUTOPY HMOBEPUIN pecypce, CBOje Hallope HUCY
cTaBwm y QYHKIUjy HajepuKacHMUje 3amTuTe 1 yHanpehema nHTepeca mpuH-
numana, Beh HampoTyB, OfTyKe JOHOCE CArTTaCHO TMYHUM IIM/beBMMa. Y HaBe-
[IeHVIM OKO/THOCTYMMA, IPUHIINIIA MOXKe TIOCMATPAaTH jefTHO VICXOf, @ He Y CaMy
aKkIMjy areHTa. JlomatHy mpodieM caip)kKaH je y UMIeHMIN Jla Ha OCHOBY ede-
KaTa MHBECTUTOPY He MOTY IIPOLIEHUTH Jja /I je MEHAIIMeHT YIOKMO afjeKBaTaH
HAaIop, OHOCHO fla 7n Cy ofipehene mocnoBHe, GUMHAHCHjCKEe ¥ IHBECTUIIMOHE
aKTMBHOCTM MHUIVIPaHe J peajM30BaHe CAaIllaCHO HIXOBMUM LM/beBUMa. Tako,
Ha IpyMep, aKIIMOHAPY CY 3aMHTEPECOBAHN 34 CUTYPHOCT CBOjUX y/larama, Kao
U criocodHOCT npenyseha ma pemoBHO M3Mupyje odaBese mpema mwuMa (UCIIIa-
Ty JUBUJEH/V), 3aTUM 3a pacT TP>KUIIHe BpefHOCTM mpenyseha (kamuranHe
IOdUTKe), Ka0 ¥ KOHTUHYUTET IOCIoBama. C ipyre cTpaHe, MEHAIIMEHT IIpe-
nyseha opujeHTNCaH je Ha KpaTKOpouHe epdopMaHce U TMIHE MHTEpece Koju
ce Hajuenrhe peanusyjy mpeko Makcumusanuje npodura. OTyaa je IpuInKoM
cacTaB/bama QMHAHCHjCKUX M3BEIITaja IPUMAPHO 3a0KYIUbEH IINTAbEM ,KaKo
MOTY HajOoJbe MCKa3aTy KeJbeHN Pe3yNTaT , IIpe HEeTo ,KaKo Hajdorbe IpyKa3aTy
eKOHOMCKY peanHOCT mpenyseha”? VI3 HaBefmeHor nmpousmiasn fa je mpodmem
pM3MKa 3710YIOTpede MpeTeKHO MOTUBAIIMOHE TIPUPOJIE.

[TpeTxomHO pasMOTpPEHM areHUMjCKY IPOOIeMU YC/IOB/baBajy MojaBy Opoj-
HUX areHIMjCKMX TPOIIKOBA U TO: TPOIIKOBA MOHUTOPYMHIA, 3aTUM TPOILIKOBA
yroBapama, kao u pesupgyante rydutke (Kelly, 1983, p. 194). Pannonanay npus-
nunan he 3axreBaTM MOHMTOPMHI MEHAIIMEHTA, IITO IIPETIOCTAaB/ba MEperbe
edexara, HafI30p U KOHTPOIMHI MEHAIIMEHTA, OfHOCHO OBaj IPOIleC MHUIPA
HaCcTaHaK TPOIIKOBA IIpUIIpeMama (PUHAHCUjCKMX U3BEIITAja, 3aTUM TPOLIKOBE
peBM3mje (pUMHAHCUjCKMX M3BEIITaja, KA0 U MCIUIATe MEHAIIMEHTY II0 OCHOBY
KOMITeH3aUMOHMX mieMa. IIpuHummanyu he carmacHo mpermocTaBy O paunu-
OHAJTHOM IIOHAIIakby HACTOjaTH Jla HaBefleHe TPOILIKOBe Impedalle Ha areHTa, of-
HOCHO pefiyKoBahe IeroBy IJIaTy 3a M3HOC OYeKMBAHNX areHIIMjCKIX TPOLIKOBA
(bpkanmh, 2002, cTp. 44).
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C gpyre cTpaHe, Moryha je 1 ,.ex post” 3alITUTa IPUHIUIATA IIPEKO YTBP-
buBamwa mapamerapa yropopa 3a HapeJHy TO[VIHY, HA OCHOBY pe3y/ITaTa Koje je
MeHalIMeHT nocturao y Tekyhoj roguun. Tako, Ha Impumep, YKOIMKO IPUHIIN-
Ia/l HYje y MOTIIYHOCTY 3aJ0BO/baH OCTBAPEHVM pPe3yITaTUMa, YyTOBOPOM cCe
MO)Ke IpefBUAeTY HIDKM M3HOC IUIaTa M APYIUX PUKCHUX IpUMarba areHTa 3a
HapenHy roguny (Indjejikian, Matejka, Merchant, Van der Stede, 2010, p. 8). 113
HaBeIeHOT IIPOM3WIa3y fla areHTU MMajy MOJICTHUIIA] 38 MOHUTOPMHT KOjUM Ce
OTpaHNYaBa HUXOBO OMOPTYHUCTUYKO MMOHAIIAbE - MUHUMM3MPAbeM areHIi-
jCKMX TpolIKoBa, yBehaBa ce BUX0BO MMYHO doraTcTBo. OCHOBY 3a HaBeleHU
MOHUTOPMHT Kao IITO je UCTAaKHYTO 4YMHe (MHAHCKUjCKM U3BernTaju. CarmacHo
TOMe, areHTH MMajy MOTUB Jja pMHAHCHjCKe M3BEIITaje IPUKAXKY Ha HAU4MH KOjU
M ode3dehyje Hajsehy kopucHOCT npema yrosopy. To mame sHaun mga he nmpumn-
KOM JIOHOIIIeba OfTyKa U3 MOofipydja GMHAHCUjCKOT M3BEIITaBaba, pa3MaTpaTH
ofipende yrosopa Koje Cy 3aK/bydwan ca mpuHImnanoM. IIpupopa cropasyma
onpepesbyje MHPOpMarmje Koje he MeHalIMeHT OOIMKOBATY ¥ 0OTTIOaHNUTI.

Pesypyanuu ryduiy Kao feo YKYIIHUX areHIMjCKUX TPOIIKOBA, 00yXBaTajy
TPOIIKOBE KOjU ce MOTy Npumucaty edeKTuMa AMBepreHlyje NHTepeca areH-
Ta M NpUHIMIANA. To IPyruM pedyrMa 3Ha4M fla CBeCT aKIMOHapa o Moryhem
KOHQ/IMKTY MHTepeca pefyKyje LieHy KOjy Cy CIpeMHM fia IUIaTe 3a akIje
nocMaTpaHor npepyseha. Yomep Tora gomasu 1o cMambeba TPXKUIIHE BPeJHOCTI
npenyseha. Pesumyamuy rydumy Mory ce yMamUTU NPEKO MOACTUIAja M KOH-
TpOJIe MEHAIIMEHTa.

YdnaxaBarme KOHQIMKTHUX MHTEPeca IPEeTIOCTaB/ba 3aK/bydMBatbe IIOJCTH-
IIajHUX yroBopa usMeby areHra u mpuHIuIana, Kao 1 eduKacaH c1CTeM MOHU-
topunra (konrpone). OcHoBy 3a HarpabuBamwe MeHalIMeHTa usMehy ocramor
YYHM ¥ PAadYyHOBOJCTBEHM JOOMTAK. Y 3aBMCHOCTM Of CKIOHOCTY MEHAlIMEH-
Ta IIpeMa PU3MKY TpeHJ JoduTKa y GMHAHCHMjCKUM M3BelITajuMa he ce pasmu-
KoBaTu. Tako, Ha IIpuMep, MEHAIIMEHT KOj) Ma 3Ha4ajHy aBep3yjy IpemMa pu-
3UKy HacTojahe 1a yjemHauy fodUTKe Kako Oy n3derao HeraTMBHe MMIUIMKALVje
CMamema J0dNTKa Ha IjeHe akuuja. C pyre cTpaHe, MEHAIIMEHT KOjM je CKIOH
pusuKy npecdepupahe Bapujadunte foduTKe, KaKo du ce OCTBAPMIN MO3UTHB-
HI edeKTy Ha OOHyCe, MOMUTHYKE TPOIIKOBE’, YTOBOpe O MO33jM/bMBABY. Y
HaBeJleHOM YTOBOPHOM OJHOCY 00e CTpaHe HacToje Jja MaKCUMUSUPAjy TUIHY
KOPUCHOCT y3 yBaXkKaBambe OIIIUTHMX MHTepeca: areHT TeXKe MaKCUMUSUPamy
yroBOpeHe IIpeMije, BOK Cy IPUHIMIIANN 3aHTEPECOBAHM 3a MaKCUMU3MpPatbe

? Tlop HOMMTUYKUM TPOIIKOBMMA Ce CMATPajy TPOLUIKOBYU KOjJ HACTajy Kao AMpPEeKTHA MM VH/M-
PEKTHa IoC/IeyLa aKTUBHOCTY IIPefy3eTVX Off CTpaHe PerylaTuBe a Koje Cy ycMepeHe Ha II0C/IO-
Bame npexyseha, Ha mpuMep, JOAATHY HaJ30p IOC/IOBakba Off CTPaHe AaHTIMOHOIOJICKE KOMICHje,
KOHTpOJIA IieHa IIPOM3BOJia ¥ yCiyTa pepyseha, rydurak ofpeheHnx mosmacTuia yKommko ce Ha
dasy PpuHAHCKjCKMX M3BeINTaja yTBPAM Ja je penysehe Bucoko-npoduUTadUIHO M [1a Y TOM CMU-
CITy Hfje HeOXO/IHa ofipeheHa moapIIKa ip>KaBe.
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IPUHOCA Ha Y/I0>KeHM KannTasl. VI3 HaBefjeHOT He Tpeda M3BIaYNTH 3aK/by4aK f1a
OuIaHCHa MONMNUTHKA MMa MO3UTUBHE eeKTe MCK/bYYNBO HA MHTepece MeHall-
MeHTa. Hamme, mopen meHanMeHTa, mocrojehm akumonapm cy Takobe 3amH-
TepecoBaHM 3a OONMKOBame (PUHAHCUjCKMX M3BEIITaja, MOCeOHO YKOMUKO ce
tuMe omoryhasa Beha crmocodHocT npegsubama dynyhux goduraka, n ako ce
TaKBOM IIPaKCOM PeLyKYjy TPOLIKOBM KalUTasIa.

Kapa je ped 0 MOHUTOPUHTY, OBa aKTMBHOCT IIPEIYIITeHA je HaI30PHOM OfI-
dopy, MHTepHOM peBU30PY M OBOOPY peBM30pa aKIMOHApCKor ApyurTsa. [Tpen-
CelHMKA U WIAHOBE HaJ30pHOT ofdopa dupa CKYNIITMHA aKIVIOHapa, NOK MH-
TEPHOT PeBU30Pa I YWIAHOBE 0fdopa peBusopa dupa yrnpasun ogdop mpenyseha.
HapzopHu ondop, MHTepHM peBU3Op 1 OfAdOp peBM30pa IOpef OCTANIOT, CKYII-
HITHHY aKI[IOHAPa M3BELITaBajy O PaYyHOBOACTBEHO] IIPAKCH U IpaKcu PuHaH-
CMjCKOT M3BelITaBama npenyseha (3akoH o npuBpenHnM apymreuma, 127/08).

Ipyrum pednma, nHGOpMaLMOHa CYyIIepMOPHOCT MEHAlIMEHTa IpefCcTaB/ba
3Ha4YajaH U3BOP IHETOBE JAUCKPeELYje, Koja CBOje MMIUIMKALIMje MMa U Ha IpoLec
¢$uHaHCHjcKOT M3BemTaBama. [Topramhena mosunmja MeHalIMeHTa y OJHOCY Ha
aKIMOHape OITIefla Ce U Y YMIbEHNIIM JJa MeHaMeHT y>kuBa 100% op cBake HOB-
YaHe jefMHUIle KOjy IIpMMa Ha MMe KOMIIeH3al[yja, TOK CHOCK CaMo J[ieO areH-
IUjCKMX TPOIIKOBA. AKIMOHApU HACTOje fa Te TPOUIKOBE yMarme OJHOCHO fia
YroBOp KOHLMINPAjy Ha HauMH fia ce noseha yjeo koMIleH3anmja 3aCHOBaHNX
Ha KanuTajy (akiyje, omIyje Ha akiyje), Kao U M3HOIIemheM eKCIUVIMIIUTHOT 3a-
XTeBa Jla MEHAIIMEeHT 1ocefyje oppehenn Opoj akuuja npenyseha kojum ympa-
Bba. [lapTuiunupame MeHalIMeHTa Y BIACHUIITBY MMIUIMIMPA Jja OHYU CHOCE
eKOHOMCKe KOHCEeKBeHIIe CBOjUX aKI[uja, yceq dera he HacTojatu ma penykyjy
areHIMjCKe TPOILIKOBe, a TUMe 1 NoTpedy 3a ckynum odenopgamuBameM (Gelb,
2000, p. 170). OnTuManaH HUBO 0deofambUBamba 3aBUCK Off BICUHE areHIINj-
cKkMX Tpolukosa. Behu yieo menanmenra y BracHuInTBy 3Haun Behu nupopma-
LVIOHV CaAp>kKaj odeofjamyBama M HIDKM CTEIIeH MaHMITY/INCaba TOOUTKOM.
OBo n3 pasjora, ITO ce HaBeleHNM KOMIIeH3all/jaMa yjeflHadYaBa MHTepec Me-
HalIMeHTa ca MHTepecMa BIaCHMKA.

®ama (Fama) yxasyje aa K/by4HU MeXaHU3MM KOjii OACTUYY MEHAIIMEHT Ja
paay y MHTepecy BIACHMKA 0dyXBaTajy TP>KMILNTe MeHallepa M TPXKMUIITe KOp-
HOpaTuBHE KOHTPOJIE, KA0 U Jja CY YTOBOPY HEOIIXOJHM CaMo Y C/Iy4ajy MMIIep-
¢dexrHOCTM HaBepeHux TpxumTa (Kelly, 1983, p. 195). Tpxxumre koprnoparus-
He KOHTpPOJIe OJHOCHU Ce Ha IIPeTHY HellpMjaTe/bCKOT IpeysuMama npenyseha,
YKOJIMKO CBOjUM IIOTe3MMa MEHAIIMEHT yIPO3M FerOB OIICTAHAK U KOHTUHYUTET
HOC/IOBaMba, JOK Ce TPXKUIITE MeHallepa Kao MeXaHn3aM JVCIUIUIMHOBAaba are-
Hara MaHK(ecTyje Ha BUXOBY penyrauujy. Hamme, yKonmko MeHa|IMeHT CTEKHe
pernyTanujy fia pagy y UHTepecy BIaCHUKA, TPaKiba 3a buMa he duty Bucoka, a
TUMe ¥ BUXoBe KoMIeH3annje. OKOMTHOCT Jla y peaTHOM >KMBOTY HM jefHO Tp-
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XKUIITe HUje caBplleHo epukacHO MMIUIMLMpa Aa je ogpebenn crenen nudop-
MalJOHe aCUMeTpHUje YBeK IPUCYTaH ¥ KA0 TAaKaB IPeiCTaB/ba BaKHY KOMIIO-
HEHTY TIOHaIllara MeHalIMeHTa mpenyseha. Yonen nadopmanmone acumerpuje
TPXKUIIHA BpeHOCT npenyseha he duty nperemena nim NoTIemeHa O CTPaHe
uHBeCcTUTOpa. MeHayMeHT he Tp)Xmiuty eMnToBaTi OHe MH(QOpPMAaIMje O Bpef-
HocTu npenyseha koje cy moppeheHe yroBopHUM 1 MHTepecrMa KOPHOpaTUB-
HOT yIpas/bama. Ha mpumep, y crydajy kajja cy akuuje moTijerbeHe, MEHalIMEHT
MO)Ke VICKOPUCTUTH IPUINKY 3a OTKYH aKiuja npexgyseha, a ykommko cy akiuje
npelemeHe, TO je 100ap MOMEHAT 3a eMIUCHjy HOBOT KOJIa aKIuja.

2. Ynora monutuke puMHAHCUjCKOT N3BelITaBama y 0de3dehemy
TPAHCIIAPEHTHOCTY IOCTIOBabha

AreHnyjckn ofHOC Koju je y ofpeheHOM cTeneHy MMaHEHTaH CBUM IIpeqy-
sehuMa y kojuma je BracHMYKa QyHKIMja IOBOjeHa Of yrpaB/padke (a To je
CJIy4aj ca TOTOBO CBUM aKIMOHAPCKVM JIPYLITBMMA KOja ce KOTMPajy Ha dep3n),
IpefiCTaB/ba MCXOAMIITE AMCKpelje MeHalIMeHTa Y MOAPYyYjy (UHAHCKjCKOT
usBelTaBamwa. Haume, napopmarmonu somern odenofamweHnx GUHAHCHjCKIX
U3BEIlTaja JeTePMUHICAHN CY jOLI jefHMM YMHMOLIEM a TO je u3dop cucrema
(VHAHCHUjCKOT U3BelITaBamba KOjyIM MEHAIMEHT HEIIOCPEHO YTI4e Ha IpeLy-
3HOCT MCKa3aHNUX padyyHOBOACTBeHMX MHpopmanyja. [Tonntuka puHaHCHjCKOT
u3BelITaBama npegyseha ce Moxe MocMaTpaTy Kao CeT pauyHOBOACTBEHMX II0-
JINTHKA ¥ TIPOLIEAYPa, KA0 ¥ OJJIyKa O CTeIeHY H0OPOBO/BHOT 00eI0ambIBalbha,
n3adpaHux ca Iy/beM Jja Ce CBECHO Od/IMKYje TOAUILIbY 0dpadyH Kako du ce Kop
KOPMCHMKA (PMHAHCUjCKUX U3BEIITaja HaMeTHYO ofjpeheHn yTucak o MMOBUH-
CKOM, (PMHAHCMjCKOM ¥ IIPMHOCHOM IIONIOXKajy mpenyseha, kao moppuika pea-
nmu3auuju ofpehennx nmmpesa npenyseha (Illxapuh-Josanosuh, 2006, cTp. 143,
Stocken, P. Verrecchia, R. 2004, p. 1181).

Y mpakcu ce He peTKO Off CTpaHe JIauKa, ITOJMUTUKA (MHAHCUjCKOT U3Be-
IITaBama IOUCTOBehyje ca akTMBHOCTMMA KOje Cy yCMepeHe Ha 3aMar/biBambe
IOCTIOBamlka y CKIaJy ca MHTepecuMa M CaMOBO/bOM MeHalIMeHTa. Mehyrtum,
Ba)KHO je HallOMEHYTM Jia je HaBe[leHO TyMademe IorpenrHo, dynyhn na takse
pajme HNUCY HU JIeTajIHe, HUTU JONPMHOCEe epUKACHMjeM TPXKUIITY KaluTaa,
Beh ofpakaBajy KpeaTMBHO pauyHOBOACTBO. CYIPOTHO ONMCAHOM, ITOTNTYKA
(bMHAHCHUjCKOT V3BellTaBama OfpakaBa AyX Hauela YPeJHOr KEUTOBOACTBA
M Kao TakBa Tpeda fla JompuHece epMKaCHUjeM OJTy4MBaby MHBECTUTOPA U
(YHKIMOHNUCAbY TPXKUILITA KaluTada. Y JaTOM KOHTEKCTY, pUHAHCHjCKO U3Be-
IITaBame MMa yIOry fia moBeha TpaHCIapeHTHOCT mocnoBama. OKOTHOCT fia Y
yC/IOBMMA BOTATU/IHUX pe3y/iTaTa M HeCTadVIHUX GUHAHCHjCKUX TPXKUIITA, Ou-
JIAHCHM aJipecaTy HUCY yBeK y MOryhHOCTH fia JoKy4e MHPOPMAIVIOHN CafpKaj
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¢duHAHCHjCKUX M3BEIITAja Tj. Aa IPeIo3Hajy MepcrneKTuBy npenyseha, monuruka
(duHAHCHjCKOT M3BelITaBamba MMa BaXXHY Y/IOTy CUTHammM3upamwa. Kao uHcTpy-
MEHT KOMyHUKall/je ca MHBECTUI[MOHOM 3ajeJHULIOM, Kao ¥ APYTUM CTEjKXOI-
fiepyMa, TOIUTHKA (PUMHAHCUjCKOT M3BelITaBama yCMepeHa je Ha peanusanujy
wbeBa npepyseha Ha TpxuntTy Kanurana. Mehytum, us rora He Tpeda nsma-
YUTY 3aK/byYaK Aa he ce peanmsannja unbeBa OCTBAPUTH HA PadyH UHBECTUTO-
pa. HampoTus, ped je o ,urpn” y kojoj ode crpaHe Tpeda jja MMajy KOPUCT — KOJ,
npenyseha ona ce ornena y npudap/pamby HEONXOHOT KalllTana U IPYINLIA fja
ce peanusyje feUHUCAaHe CTpaTeryje KaKo du ce CTeK/Ia U 09yBajIa KOHKYPeHT-
CKa MPERHOCT, JOK MHBECTUTOPY MIMAjy IPUIKKY Ja do/be padyMejy IOCTIOBabe,
Ipero3Hajy cTadiIHa U IepcreKTuBHa npenyseha u tuMe foHecy edukacHmje
OJITYKe O CBOjMM Y/IO3UMa.

3Havaj momuTHKe (pUHAHCKjCKOT M3BelITaBamwa ornega ce nsMeby ocramor
y TOMe LITO MOXe JOIPUHETH M3TPafib/ M 049yBamby (UHAHCHUjCKE peryTarmu-
je npenyseha. Haume, arpakTuBHOCT ofipebhenor npenyseha sa unBecturtope y
BIUICOKOM CTeIeHY leTePMIHNUCAHA je GMHAHCUjCKOM peryTanujoM mnpenyseha.
Pesynratu ucTpaxuBama I0Ka3yjy fia MHBECTUTOPY CMATPajy Aa pUHAHCHjCKA
pernyranmja IpeacTaB/ba 3HauajaH (AKTOP CTHUIlalba IIOBepera y IpUKasaHe
nepdopmance mpexyseha. Ca acmekra MHBeCTUTOpaA, MSTPafiibll penyTariuje
npenyseha gonpuHoce cnenehn eneMeHT: PMHAHCKjCKO U3BEIITaBambe, TPAHC-
IIApEeHTHO KOMYHHUIpatbe, neppopMance 1 puHaHCHjcKa cHara ipenyseha, kao
u criocodHoCT doppa supekTopa. Ilpema MuIbey MHBECTUTOPA PUHAHCHCKO
U3BellTaBame MMa HajBehn JOIpuHOC, HOCeSHO YKOMKO Ce Of/INKYje BICOKUM
CTelleHOM TPaHCIIapeHTHOCTH. J[Ipyrum peunma, npenyseha ca BucokoM ¢puHaH-
CHjCKOM peIyTalyjoM HacToje fa ode3defie BMCOKOKBanMuUTeTHe (PMHAHCHUjCKe
usBemraje (Cao, Myers, Omer, 2011, p. 1). To 3Haun na nckasaHe neppopmance
OflpakaBajy IIpOMeHe Y peaTHOj eKOHOMCKOj BpeHOCTH Ipeny3eha, dmme ce pe-
IyKyje IpodieMyt IIOBE3aHN Ca areHIMjCKUM OHOCOM.

KomyHukanuja 3acHoBaHa Ha MCTMHUTOM U ¢ep IpUKa3y eKOHOMCKe peas-
HOCTM K/bYYHA je 32 YCIIOCTaB/bakbe OfHOCA IIOBEPEha, He CaMO Ca MHBECTUTOPH-
Ma, Beh 1 ca octanuMm 3anHTepecoBaHUM cydjekTuMa. UnrbeHnIa je 1a u3rpaj-
’ha peryTaluja Tpaje ToAMHAMA, @ MOYKe HECTATM Ca CaMO jeJHUM HeaJleKBaTHUM
odenopamuBameM. Kaza je ped o pakropuma Koju HapylIaBajy permyTamujy, MH-
BeCTUTOPHU aKIleHaT CTaB/bajy Ha HeaJileKBaTHy KOMyHUKauujy npenyseha, ogHo-
CHO (QMHAHCU]CKO M3BeIITaBatbe HUCKOT KBamuTeTa. OHO je 4eCTO YCIOB/beHO
HOTPEIIHNM IpU3HaBabeM IPUXO/a, Ka0 U APYIUM elleMeHTHMa IPUCTPACHOT
Yl HeeTMYHOT M3BellITaBamba. YIPAaBO Ha OBOM IOAPYYjY Ce IpeIo3Haje pasinKa
usMmeby monutuke GpUHAHCKjCKOT M3BeLITaBamba I T3B. ,KPEATUBHOI  PadyHO-
BOJICTBA.
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Ynora GMHAHCHjCKOT M3BeIITaBamka y pelllaBary IpodieMa HelIOBO/bHe CefeK-
mmje (kao nocenuiie MHPOPMAIMOHe aCMeTpHje) OIJIefia ce y daroBpeMeHoOM
odenofjamMBamy peleBaHTHUX U MOY3aHNX MH(OPMAIVja, OHOCHO ¥ KOHBEp-
3MjU MHCajAepckuX y jaBHe nHpopmanymje. Kasa je ped o mpodremy MopaaHOT
Xasapyia, pellembe je y IMOy3laHOM Mepemy nephOopMaHCH, Kao MCXOAUIITY 32
MOHUTOPVHTI. V3 HaBeleHOT Ipom3nIasu fia ce mpodneM MHOpPMaAIMOHe ach-
MeTpuje MoXKe yOMaXXUTH YKONMMKO ce MeHalIMeHT npenyseha ymecro omopry-
HI3Ma OTIpefieNIN 3a MPUCTYIl CUTHA/IN3UPaba IPeKo PUHAHCHjCKMX M3BEIITaja,
Ka0 1 aHTA)KOBAbEM PeBM30PCKe GpupMe Koja y)K1MBa KpeIudMmmnTeT y GrHaAHCH-
jCKOj 3ajeHUIN.

PenykoBamy mpodnema mHbOpMaIOHe acUMeTpuje CBaKaKo JONPUHOCE 1
aKTMBHOCTM He3aBMCHMX NpodecroHanalia Kao MTo Cy GUHAHCHjCKM aHATTUTH-
Japu Koju mocpenyjy usmeby ¢upme u nHBECTUTOPA, aNMM U IPYTUX MEJjaTopa
Tj. KOHTpOTIOpa (raTeKeernepc), unja y/Iora je fia 3allTUTe MHTepece MHBECTUTOPA.
To ce mocTmxe He caMo NTPeKO MOHUTOPMHTA CydjeKaTa Kojy MapTULMINPajy Ha
TPXXMIITY KalNTasa, ITo n3Mehy ocTasor mpeTnocTasba a GuHAHCHjCKM U3-
BelITaju Oyy CacTaB/baH! M IIPE3eHTUPAHY Ha HEIIPUCTPACAH HAYMH, Y CKIATy
ca mpuxBaheHVM payyHOBOACTBEHVM NPMHLIMINMA M CTaHAAPAMMA, HETO U
noMohy Haf30pa MoHalIamka KOPIOPAaTUBHUX MHCajAepa. Lmwp je ma ce moseha
KpemdunnTeT pUHAHCHjCKOT U3BEIITaBamka 1 OUyBa IOBepehe Y GMHAHCH]CKI
CUCTEM.

3. ITormTnka pMHAHCHjCKOT M3BeNITaBamba Kao MOAPIIKA Kpeupamwy
BPEHOCTHU 33 aKIINIOHape

Kpenpame BpefHOCTM 3a aKLMOHape NpefCTaB/ba jefjaH Off CTPATerMjCKMUX
beBa caBpeMeHNxX npenyseha. HaBemeHo momepame ¢okyca ca MaKCUMU-
3aIyje KpaTKOPOYHNUX HpoduTa Ka AYTOPOYHOM Kpemparmy BPeTHOCTY VIHMU-
I1pa IUTabe Ja /U je ¥ Ha KOji HauMH IIPOMEHa OCHOBHOT KOPIOPATMBHOT
I1/ba YC/IOBM/IA TIPOMEHY CTaBa MEHAIIMEHTa IpeMa IpaKcy (pMHAHCHjCKOT W3-
BellTaBama? Hanme, Texxkma Ka MaKCUMM3aLuju IpoduUTa 4eCTo je pe3ynaTupana
IPUMEHOM TEeXHMKA arpeCVBHOT M KPeaTMBHOT PauyyHOBOJCTBA, NIPUCBajabeM
doraTcTBa aKIMOHAapa Of CTpaHe OeCKPYIY/IO3HMX MeHajepa, Kao M KOJIall-
coM ¢upmu. OnmcaHe KOHCEKBEHI[e CYrepyIly Aa TeXHba Ka MaKCHMMU3aLVju
npodura peaykyje BpeSHOCT 3a akiyuoHape. Pasnore msmeby ocramor tpeda
TPOXNUTYU Y AUCYHKIMOHATHOM IIOHAIIAKkY MeHalepa KOju y HacTojamy fia
OfIp>Ke BMCOKY CTOIY Ipo(duUTa, IPOjeKTe KOjyi Cy eKOHOMCKM OIIPaBIaHMU, Ay
odehaBajy HIDKY CTOIY IIPMHOCA Off IPOCEYHO NOCTUTHYTE Oofdallyjy, Kako du
ce o4yBajie BucoKe nepdopmance npenyseha. C gpyre ctpane, BUCOKO npodu-
TaOM/IHY IIpOjeKTV IMpaheHn cy BUCOKMM CTEIIEHOM pM3MKa KOjyi MOXKe yIPO3M-
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TV OncTaHak npenyseha. Kaza je ped o puHaHCKMjCKOM U3BelITaBamkby, arpecBHO
U KpeaTBHO PauyHOBOJICTBO, OCUM OVJIAHCHUX afjpecaTa, IOHeKa/a 3aBapaBajy
U caMy TeXHOCTPYKTYPY, Y CMUCITY Jia O/TaroBpeMeHO He yO4aBajy, HUTU pearyjy
Ha YpreHTHe IpodieMe y IOC/IOBabY.

Opnoc n3Mehy MeHayIMeHTa 1 akLIMOHapa (areHTa U MPUHINIIAIA) KAo IITO
je VICTaKHyTO, Y BEIMKUM KOpIIOpaliyjaMa PErylIlicaH je yTOBOPOM O KOMIIEH-
3anujama. Llwp je ma ce areHTV CTMMY/INIIY fia CBOje HAIlOpe CTaBe Y PyHKUMjY
BIAaCHMYKMX MHTepeca. CacTaBHMU [i€0 KOMIIEH3allIOHOT MaKeTa 32 MEHAIIMEHT
nopef Iate odyxBara OIIVje Ha akuyje, SJOHyce, TOTOBMHCKE CTUMY/IaLlje, aK-
nuje Tj. yneo y BmacHuinTBy (Manuanh, 1999, ctp. 308). HaBenene komnoHeHTe
UMIUIMIVPAjy fIa je YTOBOp KOHIMIIMPAH Ha HAuMH KOjU OraTCTBO MEHAIIMEH-
Ta YMHY OCET/bMBUM Ha NpOMeHe y LieHM akuuja. Kaja je ped o akumnonapmma,
IPUHOC Ce MOYXKe OCTBAPUTH Y OYIMKY TOTOBUHCKUX JVBY/ICHAN U KallUTaTHUX
noduraka. OCHOBHA IIPETIIOCTABKA 32 pea/n3alyjy KaluTaTHIX JoONTaKa jecTe
nosehame TpxuiHe BpegHocTy npenyseha. IlpmHoc aknmonapa mpepcrasba
OCHOBHM MOTHUB KOjy CTOjU 13a BUXOBUX MHBECTUIIVIOHNX, OTHOCHO OfIyKa O
KyNoBMHM akuuja oppehenor npexgyseha. OkomHOCT fa TpXKUIITe KanmuTana 3a
norpede BpegHOBama npenyseha nnTepnpernpa nsmeby ocranor u nHpopma-
Iuje cagp>kaHe y pMHAHCU]CKMM U3BEIITajuMa, UMIUIMLIMPA Ia peann3annjy Ha-
BeJIeHNX I[V/beBa Y 3HAYajHOM CTeIIeHY JONPMHOCU U MONMUTUKA (PUHAHCHjCKOT
u3BellTaBama. [[pyrum pednma, mopep 3alTuTe BpeFHOCTU, GMHAHCHjCKOM U3-
BelITaBaIby ce Jofe/byje U 3aflaTaK Kperpamwa BPeSHOCTIL.

TpxxuiiTe KanuTasa ce off CTpaHe 3HA4ajHOT dpoja MHBECTUTOPA U MeHallepa
HepIMIMpa Kao KpaTKOPOYHO OpMjeHTICcaHo. Pasore Tpeda TpakuTn y unme-
HUIIM Jla IleHe aKnyja npepyseha koja ¢y y AyroM poky CyHneprOpHa y CMUCITY
HOC/IOBHE e(pMKACHOCTY U TTO3UIIVIOHMPambha y TPaHN, HUCY YBeK eKCTPEeMHO BI-
coke. Kaza je peu o MeHalIMeHTy, OH 4eCTO He youaBa HEIIOCPeNHy Be3y n3Mehy
CTpaTEerMjCKUX OfIJIyKa U aKLjyja C jefHe, M Kpeuparba BpeJHOCTU C pyre CTpaHe
(Rappaport, Maubonssin, 2001, p. 2). logatHo, nopTdonmo MeHaepn cy opu-
jeHTMCaHY Ha IOCTH3abe KPaTKOPOYHUX Pe3y/ITaTa ¥ MaKCUMU3YpPatbe TNIHUX
kopuctu. Tume ce odjammasa M300p pauyHOBOACTBEHUX IOJIUTUKA KOjU HUje
yBEK pallyiOHaJaH ca aclleKTa AYTOPOYHOI MAaKCUMM3Upame BPENHOCTH, ajau
KOj! y KpaTKOM POKy noBehaBa IjeHe akuuja. Y aTOM KOHTEKCTY, yTOPOYHO
MOCMAaTpPaHO, MHBECTUTOPU (a He creKyraHTy) he usrydutn n3 HajMame fBa
passora: IpBo, KPaTKOPOYHM JOOUIM IPY>Kajy Majlo BpegHNUX MHpOpManmja o
AYTOPOYHMM HOBYAHUM TOKOBMMA Ipepyseha, n apyro, KOHCEH3yC IpoOLieHa 1
UICKa3aHMX JOOMTAKa je IpefMeT apOUTpapHOT pavyHOBOACTBEHOT n3dopa Koju
MIMa MaJIo 3ajeJHIYKOT Ca peaTHNM IeppopMaHcaMma.

Yrpkoc HaBefleHMM IepLenuyjaMa, TPXKUIITe KallUTaaa OPUjeHTICaHO je Ha
nyru pok (Koller, Geodhart, Wessels, Copeland, 2005, p. 77). Muomnuja jegHor
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Jie/la MHBECTUIIMOHE 3aje{HIIIe MO>XKe Ce IPUIICATH HOTPEIIHOj MHTepIIpeTaLu-
jU TPXKMIIHYUX peaKuuja Ha MyOnuKoBaHe foOuTKe. Y Cydajy HaIpey IOMeHY-
TUX HAaTIpPOCeYHO epuKacHUX mpefy3eha, yKonMmKo IjeHe aKiyja y MOTIYHOCTH
pedIeKTyjy KOHKYPeHTCKY IIPeIHOCT, HeMa MecTa O4eKuBamy fia he akuyonapn
OCTBApUTH HATIpOCeYHe IpyuHoce (KanurtanHe fodutke). CynepropHy IpUHO-
cu Moryhu ¢y caMo 3a OHe MHBECTUTOPE KOju KOPEKTHO aHTULUIINPAjy IIpOMe-
He y Synyhoj KoHKypeHTCKoj mosunuju npexyseha u ca mwuMa IOBE3aHNUM IIPO-
MeHaMa HOBYAaHUX TOKOBA, a Koje HUCY pediekToBaHe y Tekyhoj IjeHu axuuja.
Llene aknuja pednexryjy dyayhe HoBuane TokoBe nmpenyseha. Ykommko je ocHo-
Ba 3a BpeJHOBalbe Npenyseha [UCKOHTOBaHM HOBYAHY TOK, OFFHOCHO aKo J0du-
TaK caM II0 cedu He IIpeiCTaB/ba aleKBaTHY allpOKCUMALNjy BpeHOCTH, Moryhe
je OCTaBUTHM MUTAKE 3AIITO TPXKUIITE pearyje Ha odenofamyBame JoOUTaKa 1
3allITO CaIJTaCHO TOMe, MEHAIMEHT HAaCTOj! Aa JOdUTKe 0O/MKYyje?

Y HacTOjamy fia ce OATOBOPY Ha HaBeJleHa IITarba HeOIIXOHO je mohwm off nH-
¢dopmaroHe nepcrnexTrBe GMHAHCH]CKOT U3BelITaBama. Hanme, foduriy rexy-
her nepnopa cy>xe kao 0cHOBa 3a IpOrHO3Mpame dyAyhnx HOBYAaHNUX TOKOBA U
npocnepurera npenyseha. Ykonnko npenysehe npuxaxke Buille Wiy HIDKe J0-
OUTKe O OYeKMBAHNUX, TP>KUILITE TaKBe NHPOpMaLMje KOPUCTH 3a peBUAMpPabe
IPeTXOAHO (OPMUpPAHMX NPOTHO3a JYTOPOYHMX HOBYAHMX TOKOBA. Tako, Ha
IpUMep, aKO je TPXKUIITEe pa3odapaHo TeKyhuM T0dUTKOM, HeTOBO/BHIM CUTHAIIN
o dynyhum HOBUaHMM TokOBMMa ycmoBuhe maj LieHe aKIyja MOCMaTPaHOT Ipe-
nyseha. VMctpaxnBama [10Kasyjy fia IpoMeHe y CKa3aHUM HOodMIMMa, TIpUMap-
HO YCTIOB/b€He IPOMEHOM PadyyHOBOJICTBEHMX METO/a KOje He TaHTVpajy HOBYA-
He TOKOBe, HeMajy yIUIMB Ha 1eHy akuuja (Rappaport, Maubonssin, 2001, p. 5).
To Haga/pe MMIIMIIMpA [a TPXKUIITE He pearyje MeXaHW4KY, OJHOCHO YKOJIN-
Ko HeMa curHama o dypyhem mpocneputery npenyseha, nsocrahe u mpomene
y LleHaMa akuuja. Y IPUIOT TOBOpPe 1 Pe3yITaTH jefiHe aMepuuKe CTyAMje Koja
je odyxBatmna 54 mpepnyseha, M McTpaxkmaa MMIDIMKaluje IPOMeHA y pavy-
HOBOJACTBY ryzBuia (goodwill) Ha nene aknuja. Haume, y okBupy ,,IIpojexra 3a
ynanpeheme MPC” koju je odjaBmen 2004. roguae of ctpane IASB, nsmenama
MPC 38 - Hemainiepujantna ynaiarwa npefnsubeHo je ga ce o npsor janyapa 2005.
rofiMiHe TyABUI He OTINCYje, Beh [ja ce KpajeM CBaKe TOiMHE EroBa BPELHOCT
TEeCTMpa ca aCMeKTa MMIAPUTETHNUX TyOUTaKa. Y TAKBUM OKOTHOCTUMA, JOOUIIN
npenyseha koja cy MMajia 3HaYajHe M3HOCE IPU3HATOT I'YABI/IA YC/Ie], M30CTajarba
TPOLIKOBA aMOpTHU3alllje, IOKa3an Cy TEHEeHIIN)y PacTa y OHOCY Ha IIPETXOf-
He nepuofe. ITosehame goduTka mo aknuju, Suio je npaheno n anpecujanujom
rieHa akiyja. Mehytnm, y poky of iBe ceMulie LieHe aKiiuja Cy ce BpaTue Ha
nnvnyjanay #HuBo (Koller et al, 2005, p. 83). Takas ¢peHOMeH MOXe ce 0djacHUTI
HepLeNIjoM TPXKUIITA Ia HaBefjeHa IIPOMeHa PauyHOBOACTBEHOT TPeTMaHa He
yTude Ha dynyhe HoBuaHe ToKOBe mpegy3eha.
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C mpyre crtpaHe, ofpebeHe ImpoMeHe y pauyyHOBOACTBEHVM IIpOLjeHaMa 1
HOMUTHKaMa HeOCPeHO pedieKTyjy npoMeHe y dyayhuMm HOBYaHMM TOKOBU-
Ma. Tako, Ha mpyuMep, BUCOKM MMIAPUTETHU OTINCU TYABWUIA KOjU je Hpu-
KasaH y aKTUBU Kao pe3y/ITaT HeJaBHO CIIPOBeleHe aKBU3NIMje, CyTepuIle fja
ce OueKMBaHe KOPMUCTI HaBefjeHe ollepaliije HICY peannsoBase, OFHOCHO Jia Cy
CTBapHe KOPUCTH HIDKE Off OYeKMBAHUX. YC/IeN TOTa, HIDKY JOOUIM pedieKTyjy
Heo4yeKMBaHe IpoMeHe y SyAyhyuM HOBYaHMM TOKOBVMMA, 1 KaO TaKBI Ce periep-
KyTYjy Ha IjeHe akiuja. To MMIUIUIIpa a MOJIMTYUKA OTIMCUBaba MIMa YIUIMB Ha
IIeHe aKIlija y CTelleHy y KoMe OO/IMKyje IPETIOCTaBKe MHBECTUTOPA Y OTTIeAy
dynyhux HoBuaHMx ToKoBa npexnyseha.

ITocmaTpaHO Kpo3 MepcCIieKTUBY MHGOPMALIMOHOT Cafp>Kaja, HOMUTUKa PI-
HAHCHjCKOT M3BeIlITaBamba Ce MOXKe 03HAYNTY Ka0 KOPMCHA, HEyTPaHa I IITeTHA
(Ronen, Yaari, 2007, p. 116). Hanme, deHomen odnmkoBama GpuHAHCUjCKO-pady-
HOBOJCTBEHNX MHGOpMalMja cMaTpa ce KOPUCHUM YKOMMUKO MHBECTUTOPUMA
IIa/be CUTHAJIE O JYTOPOYHOM npocnepurery npenyseha. Heyrpanuu kapakrep
MIMajy OJJIyKe M IOCTYIIV KOjii IIacCHpajy CUTHajIe O KPaTKOPOYHUM nepdop-
MaHCaMa, JIOK Ce JIeCTPYKTMBHOM IIOJIUTMKOM (PMHAHCUjCKOT M3BellTaBamba
(KpeaTMBHUM PauyHOBOJCTBOM) CMaTpa IIpaKca Koja IIa/be IOrpelliHe CUTHajIe
SdumaHcHMM afjpecatuma.

JMako ce mporec BpefHOBaltba NMPUMAPHO 3aCHMBA HAa OYEKMBAHNM HOB-
YaHVM TOKOBMMA, 3Hayaj uHpoOpMalMja 0 ZOdUTKY ce He ocmopasa. Hamme,
nHdopMalije 0 peHTadUIUTETY Cy BaKHe 3a MHBECTUTOPE YC/Ief UMibeHMI[e
fla IpUKasaHyu JOOUIM IPeACTaB/bajy OKBUP 3a UCIIATY AUBUAECHY, IPOLEHY
CITOCOOHOCTM MHBECTHPAbha 1 OPTaHCKOT pacTa npenyseha, nsmupeme odaBesa
(oTmrata rIaBHMIE BPIIM Ce U3 HOOMTKA HAKOH ONOpe3NBarba), IITO MMIUINLIN-
pa pacnionoxxusoct Beher nsHoca dyayhux HoBYaHMX TOKOBa 3a aKIIMOHAPE.

YKONMUKO ce MPUXBATU CTaB O PENIeBAHTHOCTY AMBUJEHAN, IieHA aKIjuja ce
MOXKe TpMKaszaTy Kao (QyHKIMja cajjalliibe BpegHOCT OyAyhux AMBUAEHMMN.
OcuM BUCHHE, HEONXOJHO je HAITIACUTH UM aCIeKT CTAdWIHOCTHU NUBUJECHJN.
Kao mTo je mosHato, ycien aBepsuje IpeMa pUSUKY MHBECTUTOPU BPERHY)Y
cTadWIHOCT (HoduTaka M JUBUMICHAV) Y OFHOCY Ha MpOopUTHE ,,ioKoBe”. TakBe
npedepeHIje Cyrepuily MeHAIMEHTy HOTpedy KOHIMNMpamwa 1 Bohemwa Io-
JINTHKE VICKasuBama yjefHauYeHNX, OffHOCHO Mame (rykrynpajyhux pesynrara.
Luxmycn y npuBpenn, Kao u ¢ase y XMBOTHOM LUKIyCy mpeayseha, nMajy nm-
IUIMKALlMje 1 Ha UCIOC/oBaHe pesynrare. [IpukasuBame cTaduaHuX Hoduraka
mebyTnM, Huje Moryhe des monuTrke pMHAHCKjCKOT M3BEIITaBama 1 0OpadyH-
CKe OCHOBe PayyHOBOJCTBA, Tj. paYyHOBOACTBEHMX MoauTuKa. CMameHa Iep-
LeMIja pU3MKa 1 MOCIEANIHO HIDKY TPOLIKOBY KamuTana (3axTeBaHa CTOIA
IPUHOCA Ha KallUTaa) Kao KPYLMjaTHA elleMeHT JVICKOHTHOT (PaKTopa, YKasyjy
Jla padYyHOBOJCTBEHE NMONUTHKE IPEeACTaB/bajy CACTABHU [ie0 CTpaTeryje Mak-
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CHMU3Vpama BPeJHOCTN 3a aKIuoHape. Tako, Ha IpyUMep, MEHAIMEHT (pupMe
KOja ¥Ma HeO4eKVBAHO Jiolle rnepgopMaHce y OHOCY Ha IPETXOAHU IIePUOT,
Ha OCHOBY JMCKYCTBa MO)Xe IIPOLIEHNUTH Ja Cy TelKohe IpoIasHOT KapakTepa.
Y TOM cr1y4ajy ce MOXXe OIpefie/INTI Ia IPUMEHN HOPT(OIN0 padIyHOBOACTBE-
HIIX IO/INTHKA Koje moBehaBajy nodurak, Hafajyhu ce mpeokpety - modospuamy
nepdopmancu y cnefehem neprony. Y crydajy fa ce odeKuBama UCITyHe, CTpa-
Teruja yjefHa4aBama je yCIelllHa ¥ TPXKUIITe he fogenmnTy BpeqHOCHY IpeMIjy
3a MCKasyBamwe cTadwiHux nepdopmancu. Pasore Tpeda TpaknTu y pegyko-
BaHOj Ieplenuju pusuka. Hanme, 3a gatn cremeH pusuka, nosehame jodnrka
pesyntupahe pacToM LieHa aKIyja.

ITo ananoruju, ugeHTNYaH epekaT MOXKe ce OUeKMBATU Y YCTIOBUMA CMalbe-
HOT PU3MKa ¥ HellpoMemeHOT nodutka. MehyTtuMm, yjenHauaBame moduraka je
de3 yTuijaja Ha LieHe aKIjyja aKo je TPXKUIITe ep(eKTHO, ca JOBO/BHO MHPOpMa-
IVja fja Ipero3Ha Ko3MeTNYKe IIpoMeHe Y PMHAHCUjCKMM u3BelnTajuma. [lose-
hame, kao u cradmnHocT foduTtka Moryhe je mocTrhu 1 peaTHUM €KOHOMCKMM
OflTyKaMa Kao CaCTaBHUM JIeJIOM MOTIUTUKe (PMHAHCY]CKOT M3BellITaBama. Tako,
Ha IpuMep, ofodpaBame MOITyCTa KYIIMa KpajeM II0C/IOBHE TOAVIHE Ca IIV/beM
ma ce nosehajy npuxony ox mpogaje, TOIPMHOCK peann3annjy >KeJbeHOT HIBOoA
pesynTara y Tekyhem nepuony. MebyTtnm, nMnmkarnyje HaBeeHUX OTyKa ca
CTQHOBMINTA Kpeparmba BPeJHOCTY MOTy OUTH HeroBo/bHe. OBO 3dor TOra, ITO
ce ¢popcupameM Ipofaje ,1103ajM/byjy’ HOBYAHM TOKOBU U3 dymyhux nepuopa.
Hanme, HakoH Bpahama IieHe Ha MHMIMja/THY HMBO, 0duM Ipopaje he ce pexy-
KOBATH, YVMe Ce y IMTambe JoBofe Oyayhn HOBUaHM TOKOBY, @ TMMe ¥ BPEIHOCT
npenyseha.

O kpenpamy BpeJHOCTH 3a BIACHUKE MO>Ke OUTH Pedl caMO YKOJIMKO je CTO-
IIa IIPMHOCA Ha MHBECTUIVIOHE TIPOjeKTe BMIIA Off TPOIIKOBA KAaIlMTasIa, OfHO-
CHO HJDKM IIPOCEYHM TPOIIKOBM KallMTala IpyxXKajy MOryhHOCT ma peanmsoBa-
Ha BPeJHOCT 32 aKIMOHape dy/ie BUIIIA, LITO MIPeACTaB/ba HOAATHY apIyMeHT 32
HOMUTUKY CTadWIHMX foduTaka. TpouUIKoBM aKIMjCKOT KanuTana fepyHNILY ce
Kao CTOIIa IPMHOCA KOjy aKIMOHAPK OYEKYjy Ja OCTBape Kao KOMIIeH3alljy 3a
Ipey3eTy pU3NK UHBecTupamwa y ofgpeheno npengysehe. OBaj mpunHoc kao mro je
UCTAaKHYTO MaHudecryje ce y GopMu JUBUACHAN U pacTa LieHa akiuja. Kamn-
TaJIHY OOVIIM Kao MOTeHLIMjaTHY IIPUHOC 32 aKI[MOHApe IPefICTaB/ba IO3UTHB-
HY pas/nuKy usMeby HIDKe KyImoBHe U BUIIIe IIPOfIajHE LieHe aKLuja. Y OfHOCY Ha
TOTOBMHCKE AVBUJEH/IE, CYIIEPMOPHOCT KallMTa/THUX JOONTAKA je BUIIeCTpyKa:
IIpe CBera, OHa ce OI/efia Y AOMeHY MOpPeCKMX IPeJHOCTU, Y CMUCITY Ja ce Ka-
NUTATHN JOOMIM ONOpe3yjy HIDKOM CTOIOM y OfHOCY Ha JUBUAEHJe. 3aTuM,
peanm3anyja KaUTaTHAX JOOUTAaKa 3aCHUBA Ce Ha IUCKPeIVj/ aKIIMOHapa Koja
ce pedexTyje y omadupy TpeHyTKa popaje akunja. Hajsaz, mpema ncrpaxnba-
wrMa Standard & Poor’s 500, TpoceyHa CTOIA pacTa AVBUAEHAN Y LIYTOM POKY
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M3HOCH OKO 8%, OHOCHO y IIEPMOAY Of IeT TOAVHA, AKIIMOHAPY MOTY OYeKMBa-
TU a 110 OCHOBY JVIBUJEH/M IIpMMe U3HOC Y pacniony of, 10-15% op LeHe akuyja,
a 4eCTo M HIDKM U3HOC, ¢ 0031poMm jia dpojHe dupme He ucnmahyjy nusujense
(Rappaport, Maubonssin, 2001, p. 2). HaBesenn aprymenTn odjanimasajy mpe-
(depeHnMje akuMoHapa Ka pupMaMa 4Mja TP>KMUIIHA BPETHOCT IMa TeHACHIN)Y
pacTa.

[Tonasehn ox unmweHnIe fa ce TP>KMIIHA BpeHOCT peny3eha Mosxe nepuHm-
caTy Kao 30Mp KIUTOBOACTBEHE BPEHOCTU 1 oyeknBaHe dynyhe mpoduradu-
HOCTU TIpefy3eha, 3Ha4Yaj MONMNTIKe (PMHAHCUjCKOT 3BEIITaBaba ce Ipero3Haje
y ode3dehemwy nHpopmalmone ocHOBY 3a yTBphuBame 0da HaBeleHa e/leMeH-
ta. Hanme, mpeko n3dopa pauyHOBO/ICTBEHUX IIO/IUTYKA, METO/Ia BPEIHOBAbA,
OTHNCUBaba Kao ¥ OIyKa O KaNWTA/IM3alUjyi WIM PacxXofioBamwy oppehennx
TPOILIKOBA, BPIIN Ce HemocpefjaH epekaT Ha OVIaHCHE BPEJHOCTYU IOjeINHUX
ro3uuyja.

LlwbeBn Ha MOAPYYjy Kpeupama BPeJHOCT MOTY Ce pealn30BaTi He CaMo
00NMKOBabEM Pe3yNTaTa, HETO U IpuIarohaBameM IIPOTHO3a OJHOCHO OYeKN-
Bamba MHBECTUIVOHe 3ajegHMiie. OMHAHCUjCKM M3BELITAj) Cy MpenMeT odmm-
KoBama Kako du npenysehe mocturno ogrosapajyhnm ,,mmpar’, ofHOCHO 13derno
IpuKasyBame TyONMTaKa U CMameme foduTaka. TuMe ce peanmsyje KOHCEH3YC
nporHosza ¢UHaHCKjCKUX aHamuTmdapa. Ja Ou mpepysehe renepmcano mpert-
IIOCTaBKe 32 Kpeupame BpefHOCTH U y dyayhuM mepnopyuma, IpuMeHOM KOH-
3epBaTUBHMjUX PAuyHOBOACTBEHUX IIO/IMTUKA MOXKE YTUIATU Ha PeLyKOBambe
HUBOA MOOMTKA KOjM aHAIUTUYAPM VM MHBECTUTOPU OYEKYjy. Y CYHPOTHOM,
HemoryhHocT morabama ,mere” duhe kaxKmbeHa pefyKoBameM ILieHe aKIuja.
Huxm ,,ipar” OfHOCHO KOHCEH3yC IPOTHO3a IIpy>ka MOTYhHOCT peanmmsannu-
je MoJaTHOr IO3UTUBHOT YIUIMBA Ha BPEeNHOCT akuuja. Ped je o T3B. edekry
npodutHor n3HeHahemwa. IlpernocraBuMo miycrpanuje papu, ma npepysehe
npouemnyje ga he mocnoBHy roguny 3aBpumty ca fodutkom mo akuuju (EPS)
y U3HOCY of 2 €, a Ia TpeHyTHa O4YeKMBama TpXKuiuTa usHoce 2,2 €. Ilpeny-
3ehe y maToM cimydajy Moxke myTeM MHQpOpMaIyja y KBapTaTHUM U3BEIITajIMa
PenyKOBaTy OYeKMBaHe IpopuTe. YKOIMKO Y TUM HAallOpMMa IOCTUTHE YCIIeX 1
OYeKMBama TPXKMINTA KallMTajIa HajlIpe CBefie Ha MI3HOC JOONUTKA MO aKIUju Of
1,7 €, HAKHaTHUM UCKa3MBambeM TOOUTKA 10 aKIuju off 2 €, MeHalIMeHT he dutn
y IpWINLIM fa peanusyje TPXKUIIHY IpeMujy. Vako, ofcTyname foduTka n3HOCH
0,2 € o aKuMju y OXHOCY Ha MHMIIMja/THa OYEKMBamba, YKYIIaH eeKaT IIpoMeHe
IleHa aKI[Uja MoXKe OUTU MO3UTHBAH.

MebyTtum, Moxe ce ZOrOAUTHU fia YIPKOC U3y3eTHUM HAIlOPYMa MEHalIMeH-
Ta y IOCTU3a’y CTPATEIMjCKUX IVJbeBa, IepleNpaHe BPEJHOCTU aKIUja Of
CTpaHe TPXUIITA OyAy 3HATHO HIDKE Y OJHOCY Ha IpOIleHe MeHalIMeHTa. [Ipy-
TUM peunMa, Moryhe je ja MeHarnIMeHT mpefiy3eha cMaTpa fa je BpefHOCT aKLu-
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ja Ha TPXMUILNTY NOTIeeHa. Pasiore HaBeleHNX OACTYyIama Tpeda TPaXKNUTH y
MoryhHOCTIMMa [ja TP>KUIITE He TPero3Haje BPeJHOCT PUMEEHIX CTPaTernja,
3aTVM Jla MEeHAIMEeHT IocCeflyje CylepropHuje nHpopMaluje, Kao 1 fia je ONTH-
Mm3aM MeHaiMeHTa des mokpuha. Hasenenu pasnosu nsmeby octasnor mocnenn-
11a cy MH(GOPMAIIMOHOT Tella, OHOCHO YMIbeHNIe /1A YIeCHUIM Ha TPXKUIITY He
IOCeNyjy HOBOJ/BHO pe/ieBaHTHUX MH(opManuja o mocMaTpanoM npenysehy. To
Jla/be VIMIUIMIVIPA BUCOKY HEM3BECHOCT ¥ BUCOKY AMCKOHTHY CTOIY, IITO he ce
HETaTMBHO OJPAsUTH Ha Caflallliby BPEJHOCT OYEKMBAHNX HOBYAHNX TOKOBA, U
IOC/IeANYHO Ha IleHe aKIuja.

C nmpyre cTpaHe, ToCcTOj1 MOTYhHOCT Jja Cy IleHe aKliuja IpeleeHe Y OfTHOCY
Ha KaJIKy/Iallyje MeHAIMEeHTa, YCIel IIacKpaHnux MHpOpMaluja O IpocHepu-
TeTy npenyseha, Ha OCHOBY KOjMX aKLIMOHAPY OYEKYjy BUIIM IIPUHOC HETO LITO
MeHaMeHT npeaBuba. YKOIMKO MeHajIMeHT Huje y MoryhHocTM HM Mepama
peanHe MONMUTVKe (UHAHCU]CKOT M3BeIITaBama HaBeleHa OYeKMBamba MCITYHI,
HEeMMHOBaH je Taj LieHa akuuja. OTy/a, BaKaH aclleKT Kpeupama ¥ peannsanu-
je BpeJHOCTM IpefcTaB/ba epMKacCHa KOMYHMKALMja Ha pelalyjil MeHalIMEHT
— MHBECTUTOPH, a MH(POPMAIVIOHA [IEPCIIEKTUBA IOIUTULIN PUHAHCHjCKOT U3-
BeIlTaBarba yIpaBo ToMe CIyku. HauMe, BUCOKOKBa/INTeTHO (pUHAHCHjCKO U3-
BellITaBambe IPajiy II0OBeperbe MHBECTUTOPA Y KPeAUOUINTET PauyHOBOACTBEHIX
M3BEIITaja, a 0e3 IoBepera TPXKNUIITe KalNTala He MoXKe epUKacHO QYHKINO-
HycaTu. DyHZaMeHTaTHU LW/b HaBefieHe KOMYHUKAI[Vje je ja ce MUHBeCTUTOPMMa
ode3denie mHbOpMaInyje, yHyTap TpaHNIA KOje He YTPOXKaBajy KOHKYPEHTHOCT
npenyseha, kako du ce ode3denma ogrosapajyha nHTepnperanuja u Iporaosa
Ha 0a3M K/byYHUX HOKpeTaya BpeHOCTH (moBehame mpoyaje, CTOIA IIOCTIOBHOT
HOOUTKa, PeIyKOoBambe MIPOCEYHMX TPOLIKOBA KalNTajIa, HoBehambe KOHKYPeHT-
cKe mpefHOCTH). PefykoBameM NHPOpPMAIIOHe acCMeTpHje PefyKyjy ce TpaHc-
aKIIMOHY TPOUIKOBHY, HoBehaBa IMKBUAHOCT aKIMja, MITO MMIUIALMPA CMabee
3axTeBaHe CTOIlE IIPMHOCA M PAcT IeHa akuuja (Bartov, Bodnar, 1996, p. 400).
MaxcuMusanuja BpeqHOCTH $ypMe IPeKO PefyKoBamba areHIMjCKUX TPOIIKO-
Ba IPETIOCTaB/ba NPUMEHY PauyHOBOACTBEHUX HMOMUTUKA Koje he omoryhnrtu
eduKacaH MOHUTOPYHI, IIpe HETO IpUCBajabe dOraTcTBa Off CTpaHe MeHAlIMEH-
ta. To Haga/be MofpasyMeBa ia Cy MMIUIEMEHTUPaHe Pad4yHOBOJICTBEHE OTUTH-
Ke OIITVMMAJIHe 1 fla CUTHanmm3upajy dymyhe HoBuane TokoBe mpenyseha. Tpanc-
IapeHTHOCT (PMHAHCHjCKMX M3BeIlITaja HETaTUBHO je II0Be3aHa ca TPOIIKOBMMa
kanurana (Barth, Konchitchki, Landsman, 2013, p. 307).

BaxxHo je mcrahu fja BpeHOCT 3a aKI[IOHape TeHEepUIIy CYIITMHCKEe OfHO-
CHO TpaHCaKIMje Koje yTU4y Ha pealHe eKOHOMCKe IepdopMaHce, a He Ko3Me-
TIYKe poMeHe. IlomuTuka GMHAHCKjCKOT U3BEIITaBaba MOXKe Ce IIOCMaTpaTy
Kao MOMONHM MHCTPYMEHT - CaMOCTA/IHO IIPUMEHeHa Y KPaTKOM POKY, MOXe
nosehatu nene axkuuja. [Tomasehn ox nepcnexTuse edukacHOCTH, 0ONMKOBambE
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(bMHAHCUjCKUX M3BeIITaja BPIIM Ce Ha HA4MH Jja Ce IPeKO yIUIMBA Ha HOBYAHE
TokoBe moBeha BpegHOCT mpenyseha. VHdopmanmona nepcrexTnBa ¢$puHaH-
CHjCKOT U3BeIlTaBama pasMaTpa 0duM odeofjamyBamba peleBaHTHNUX MH)Op-
Maiuja Koje odesdehyjy momory sa mpoueny dyayhux HoBYaHUX TOKOBa, de3
JMPEKTHOT yIUIMBA Ha HbUX. 3Hayaj JYCKPElMOHe IIPYMeHe PadyHOBOICTBEHUX
HOIMTHKA MO>Ke Ce 00jaCHUTY IIPEKO Hepal[VIOHATHOT TIOHANIakha IHBECTUTOPA,
Kao 1 MMIepdeKTHNM JielloBaeM TpXXuIITa KanuTana. Kaza je ped o Hepauu-
OHAJTHOM IIOHAIIalby NHBECTUTOPA, OHO Ce OIJIefia y IPeHaIIalIeHoj VI Hefo-
BOJBHO]j peakiuju Ha ofpehene punanCcHjcke MHPOpManmje.

I[TpBu cryd4aj, y mutepaTypu ce 03HauaBa Kao ,IIpeokpeT” (reversal) koju moz-
pasyMeBa BUCOKe OCLWIalje Y BPeIHOCTY aKIMja - HaBMINe JM HaHVDKe: Kajia
¢dupMa rogyHaMa yCIeIIHO MOC/yje, MHBECTUTOPY HACTOje TaKaB TPEeHJ fia eK-
CTPANONMPajy U y HapeJHUM IIepHOAMMa IITO je MpaheHO 3HAaYajHUM CKOKOM
neHa aknyja. [Ipeu myT kaa pyupMa He UCITYHM OYEKUBaIba, IleHe aKIlMja Haryo
menpecupajy. Ipyru ¢peHoMeH MMO3HaT je Kao ,3aMax (momentum) ¥ MOApasy-
MeBa Jla IleHe aKIija HacTaB/bajy fa ce 1o uHepruju kpehy ogpehennm Tpenom
300r Tora IITO MHBECTUTOPYU pearyjy copo, OGHOCHO He PeBUAMPAjy CBOja ode-
KUBamba y KPAaTKOM POKY, MICTOBPeMEHO HOTLewYyjyhn sHauaj mHpopMalmja o
IpoMeHaMa Y MCKa3HVUM JOOUIIMMA, Ie3VHBECTHPAalby, OTKYITy COIICTBEHNX aK-
nuja u gpyro (Scott, 2003, p. 176).

Maxo je TpxuminTe HeepUKacHO y CMUCITY a IieHe aKiuja y ogpebennm oko-
HOCTVMIMA OJCTYIajy of (yHAaMeHTa/lHe BPeJHOCTHU, TaKBa MMIEP(PEKTHOCT
HMje JOBO/BHO HM 4YecCTa, HUTYU 3Ha4ajHa fla 0de3den AyrOpOYHO IeHepucame
BPEJHOCTM 3a aKIVIOHape. YKOIMKO IONUTUKA (PUMHAHCHMjCKOT M3BellTaBamba
IVICKPEIIMOHOT KapaKTepa HMje MOfIp)KaHa CTPATETMjCKMM OJTyKaMa M aKIlu-
jaMa ycMepeHVM Ka Kpeypamwy pealHe eKOHOMCKE BPeJHOCTM, KPaTKOPOYHO
nosehame MckazaHor BoduTKa KOHBepToBahe ce y yHUITaBame AYTOpOYHe
BpegHOCTH. [lecTpyKIMja BpeJHOCTI HItje MCK/bY4MBO Pe3y/ITaT HeKBaIUMTeTHUX
(bMHAHCUjCKUX M3BEIITaja, HAIIPOTYB, 4eCTO je mpaheHa HealeKBaTHUM IIOC/IOB-
HMM MOJie/IoM Hpenyseha, HEKOMIIETEHTHUM MEHAIIMEHTOM, IOTPELIHUM
€KOHOMCKIM OJ/TyKaMa, HellpodecrOHaTHNM ITOHalIabeM peBrsopa. Hexsamu-
TeTHVU (MHAHCUjCKM M3BEIITAj! IPeACTaB/bajy CPEACTBO 3a MacKupame (IIpu-
KpUBame) He3aoBos/baBajyher puHaHCHUjCKOT 31paBsba npeayseha. Y ToM KOH-
TEKCTY, HEOCIIOPHO je Aa &y ryduIy MHBECTUTOpa HAaCTa/IM IO OCHOBY KOJIaIica
BeJIMKUX (pupMM IIMPOM CBeTa, dMn Janeko HIDKM Aa je odesdeheHo kpanmrer-
HO U TPAaHCIIAPEHTHO (PUHAHCYjCKO U3BEIITaBalbe.
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bojan Casuh Kao UHCTHpymeHTl Kpeuparba 8pegHociiiu 3a akyuoHape

3aK/byvakK

[TprnmKkoM KOHIMIMpamba NOMUTHKe GMHAHCHCKOT M3BelITaBama I n3do-
pa MHCTpyMeHaTa 3a OO/IMKOBambe PAauyHOBOJCTBEHMX M3BEIITaja MEHAIMEHT
AHTULIUIINMPA MCXOJe CBOjUX OfIyKa M aKTUBHOCTHU. VIMmeparus reHepucarma
BPEJHOCTY 32 aKLMOHAPE 3aXTeBa [la Cé PENYKYjy TPOLIKOBM KOj/ MOTY HacTa-
TI. Y TOM CMUCTTY, K/bY4YHO je fia ce ode3defy HeCMeTaH MPUCTYT KAaIUTaIy 110
IOBOJ/bHO] LieHu. JIpyruM pedmma, BPEJHOCT 3a aKLMOHApe IOCPENCTBOM IIO-
nuTUKe GMHAHCKCKOT M3BEIITaBamba Kperpa ce IIPeKO PefyKoBamba TPOIIKOBA
KaluTasa, Kao ¥ areHIMjcKMUX Tpoiikosa. Hanume, mpexo ontumanHor usdopa
PavyHOBOJCTBEHMX NONUTUKA IPY>Ka ce MoryhHocT curHammsupama dyayhmx
HOBYAHMX TOKOBA, 00J/be pasyMeBame IOC/I0Bamba 1 e(PMKACHY MOHUTOPVHT.
Tume ce penykyjy nHGOpPMAIMOHY PUSHUIM KOjiMa CY M3/I0KEHN JJABAOIM Ka-
murana. CarmacHo ToMe, OMUTIKA GMHAHCUjCKOT M3BelITaBamba Tpeda ma dyze
TaKO KOHIIMIIMPAaHA fla JOIpUHeCce IPOMOLMjU TPAHCIIAPEHTHOCTY MOCTIOBamba
KPO3 BUCOKO-KBa/IMTeTHe (MHAHCUjCKE M3BEIITaje, YiMe ce fonpuHocy edu-
KacHMjoj ajokanuju kamurana. Haume, Beha TpaHCIapeHTHOCT AUCLUIUIMHYje
MEeHAIIMEeHT J JOIIPUHOCH Jia Ce TIOBEPEHN pecypcy KOpycTe Ha HajeduKacHuU-
ju HauMH, Cpede IPOHeBepe M Kpenpa BPeJHOCT 3a BlacHuKe. Kpos mosehame
JIMKBUHOCTY BPEHOCHMX MaNupa IIocMaTpaHor npenyseha (odmma Tprosama)
ycrnen noehanor MHPOPMaIMOHOT cafp)Kaja (GUMHAHCUjCKUX M3BELITaja Y pacT
LleHa aKLIKja, MEHAIIMEHT UCTOBPEMEHO Kpeupa I jaya INIHY penyTalujy u cre-
neH Omaroctama. OTya monmuTuKa GUHAHCH]CKOT M3BellTaBamba MpelCTaB/ba
UTPY ca ,Win-win” IICXOLOM.
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