ACTA ECONOMICA
Topmna XII1, 8poj 22 / dpedpyap 2015.
ISSN 1512-858X, e-ISSN 2232-738X

YAK:330.14.01:330.138.15
DOI: 10.7251/ACE1522247P
COBISS.RS-ID 4813336

Jenena Iomwawesuh’

Y1umnaj cTpykrype MMOBMHE Ha CTPYKTYPY KanmTana

The Impact of the Asset Structure on the Capital Structure

Pe3ume

Cmpykitiypa xauuiiana 3asucu og eenuxol dpoja gakiiopa, og Kojux ce
CHIpYKIYpa UmMosuHe cmMatipa apumapHum daximiopom. Y cknagy ca 3nainum
SdunancHum tipasunom, upegyseha wwipeda ga ycainace pokoee 6e3usarba cpegcina-
6a u poxose gociiujeha odasese kako du nukeugHociu tipegyseha duna odesduje-
hena. Y cknagy ca wium gyiopouHo eée3aHa cpegcitiéa imipeda ga ce puHancupajy
u3 gyiopourux uszeopa. Y okeupy gyiopounux useopa upeqgyseha ipeda ga goe-
cy ognyky ga nu he cpegcitiea puHancupaimiu u3 Ho3ajMmpeHUx Uy coucitiéeHux
useopa. bpojHa uctipaiusarea us ose 0dnactiu ykasyjy ga Ha u3eop puHarcupa-
ra yiiuve tiopeg poxa 6e3usarva cpegciiasa, U uxo8a Malepujantocil, 0gHo-
CHO TI0TOgHOCTL ga ClyJie Kao 3a701a 3a Kpeguitl, anu U wuxoea cleyuduuHoCl.
Hum ucilipaxusarea y 060m paga je oxazamiu u3 kojux useopa upegyseha koja
kowmiupajy Ha baranyuxoj Sepsu gpunancupajy ce6ojy umMosuHy u ga nu ce upugp-
#aeajy 3namHol SunancHol upasuna.

Kmbyune pujedn: siozajmmenu kaiuitiasn, coiicitiéeny kauuitiasn, Koseiieparn,
CUipYKTILypa umosuHe.

Summary

The capital structure depends on many factors, of which the asset structure
is considered to be a primary factor. In accordance with the golden balance rule,
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companies should harmonize the deadlines of binding assets and deadlines of obli-
gations maturity in order to provide company's liquidity. In accordance with this,
long-term bound assets should be financed from long-term sources. Within the long-
term sources companies need to decide whether the assets will be financed from
borrowed or own sources. Numerous studies in this field indicate that, in addition
to deadlines of binding assets, the source of funding is also influenced by their mate-
riality, i.e. their convenience to serve as security for a loan, and by their specificity.
The goal of the research in this paper is to show from which sources the companies
listed on the Banja Luka Stock Exchange finance their assets and whether they ad-
here to the golden balance rule.

Keywords: borrowed capital, own capital (equity), collateral, asset structure.

VBop,

JImoBuHa npenyseha ce ¢puHaHCHpa U3 M03ajM/BEHNX M COICTBEHMX M3BO-
pa. OBa Ba M3BOpa QMHAHCHpama Ce Pas/luKyjy 1Mo poky mocmujeha, nmjenn
0 KO0joj Cy cTaB/beHM npenysehy Ha pacnomaramwe ¥ MOryhHOCTHM yIpaB/bama
npenysehem. OuHaHCKpame CONCTBEHNM KalMTa/lIOM 3HaUM (UMHAHCHpame Ka-
HUTAJIOM KOji HeMa pok pocnujeha u Koju n3asuBa ucIUIate y BUALY JUBUJICHE
aJIM CaMo YKOJIMKO je OCTBAapeH MO3UTHUBAH Pe3y/ITaT U YKOMKO CKYIIITIHA aK-
IIVIOHApa JIOHece OJTYKY O MCIIaTu. VIcToBpeMeHO BITaCHUIM PeJOBHMX aKIyja
Kpeypajy oc/IoBHy omnTuKy npenyseha. C apyre crpaHe, H03ajM/beHN Kallu-
Tan mpenysehe kopuctu y ofpeheHoOM BpeMeHCKOM Iepuofly HAaKOH KOjer ra Bpa-
ha kpeguTOpUMa; BEroBO KOPUINTEHE M3a3MBa UCIUIATE Yy BULYy KaMaTe Koje ce
miahajy de3 0d3upa Ha ocTBapeHy GUHAHCHU]CKY PE3YITAT; @ KPEAUTOPY HEMajy
IpaBo IVIaca I1a IpeMa TOMe HY YTHIIAj Ha IOC/IOBHY MOMUTHKY npenyseha. Ka-
kBa he duty cTpykTypa n3Bopa, ofHOCHO KanuTasna mpexgyseha sasucu ox dpo-
jUX MHTEPHUX U eKCTepHUX ¢aTKopa Kao ITo cy npoduradmiHocT npenyseha,
HOCTIOBHY PU3MK, GUMHAHCUjCKU PU3KK, CTPYKTYPa MMOBIHE, 3aIlITUTA IIOBjepu-
Jala, MeHallepcKo MOoHallambe, MHGIAIN]ja, TIOpecKu Monoxaj nmpexpyseha, gpek-
CUOVIHOCT TP>KUIITA KaluTana, u apyru. C fpyre cTpaHe, CTPyKTypa UMOBMHE
npenyseha npseHcTBeHo je onpehena gjenrarnomhy xojom ce npenysehe dasu. Y
oBoM papry duhe npukasaH yTnijaj CTpyKType UMOBMHE Ka0 MHTEPHOT aKTopa
Ha CTPYKTYpy KammuTana npenyseha. OfHOCHO, MOCTaB/ba ce MUTambe: Ha KOju
Ha4MH npenysehe Tpeda na puHaHCHpPa CBOjY MMOBUHY, OLHOCHO J1a I je SUTHO
U3 KOjUX M3BOPa Ce MMOBVHA (pUHAHCUpPa?

ITpema nepuony BesauBama MMOBIHA ITpefy3eha ce gujenu Ha cTanHy 1 0dpT-
HY UMOBMHY, IOK ce nacuBa npenyseha pujenu Ha yropoyHe M KpaTKOpOYHe
usBope ¢uHaHCKMpama. [Ipema 371aTHOM OWIAHCHOM IIPaBUTy POKOBM Be3M-
Bambe VIMOBIMHe 1 poKOoBU focnujeha n3Bopa Tpeda fa cy ycariamenn Kako ou
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ce odesdujenmma mukBuAHOCT npexnyseha. Mehytum, mok je pouHocT M3BOpa
BEOMa JIAKO YTBDAMUTH, NEPUOJ, BE3UBaha CPENCTaBa BP/IO Y€CTO HMje Mpelu-
3HO ozipeben. Ha mpumjep, mpexgysehe nmpunmkom KymosuHe ompeme, WM U3-
rpazme odjexara Ipolijeryje BUjeK Tpajalba OBUX CPEICTaBa MAKO Ce CPeCTBa
MOTy KOPUCTUTH U Ay>Xe anmy 1 Kpahe BpujeMe of IpOLMjemHeHOT MITO 3aBUCK
o1 dpojHux dakTopa Kao IITO Cy MOJIEpPHM3AIN]jA OTIpEMe, TEXHOMOIIKM Pa3Boj,
3aCTapjernocT, IpoMjeHa Ipou3BogHOr mporpama u ci1. C apyre cTpaHe, 0OpTHa
MMOBMHa d1 Tpedaso fa ce GMHAHCKPA M3 KPATKOPOUHMX M3Bopa dyayhn na ce
KOHBepTYyje Yy HoBal] HajMambe jeHOM rofuiime. Jako ce y pa4yHOBOJCTBEHOM
cMucTy oOpTHa MMOBMHA CMaTpa MMKBUHMjOM Of CTa/lHE MMOBMHE, Y CMUCTY
ympapmbama QuHaHCKjaMa, Y jejaH 1Mo odpTHe MMOBMHe HOBal| npenyseha je
TpajHO 3apod/beH. To cy MPBEeHCTBEHO I'BO3/IeHe 3a/IMXe Iy U OHAj VO TOIM-
eI MIHMMA/IHOT M3HOCA MOTpaknBamwa. bynyhn fa je koeduiujent odpra
OBOT flujesta OOPTHUX CpefiCTaBa Mamby Off jefiaH, U OBaj 10 UMOBVHE Ou TTOper
cTasHe, Tpedao f1a ce puHAHCKMPA M3 [YTOPOYHUX U3BOPA.

Jpyro nurame je 3 KOjux JyTOPOYHMUX U3BOPA, CONCTBEHMX VN II03ajMbe-
HMX Tpeda ¢puHaHCUpaTy MMOBUHY. JJa d1cMo ofroBOpNIM Ha HaBeleHa INUTa-
13, Y 0BOM paply dihe aHanmsupaHa CTpyKTypa UMOBMHE U KallUTasIa Ipefy3e-
ha koja ce kotupajy Ha bamanyukoj dep3u. AHanmmsa he duru usBpiuena nomohy
oprosapajyhux pauno dpojesa 3a nepuop on 2012. go 2014. rogune. Pesynraru
a"amm3e he maTm oxrosope Ha muTama: fa mu npenyseha momryjy smarHo du-
JIAHCHO TIPaBMJIO, M3 KOjMX M3BOpPa ce puHAHCKMpa CTa/lHa MMOBMHA, Jja JIN IIpe-
nyseha pacronaxy ca HeTo OOPTHUM KalMTaJIOM, Te Jja JIY IIOCTOje pasymKe n3-
meby dunancupamwa nmoBnHe n3mehy npenyseha koja npunazgajy pasnuautum
rpaHaMma.

1. Teopujcka pa3mMaTpama 0 YIUILAjy CTPYKType IMOBIHE Ha
CTPYKTYpYy Kanmurana

Y nupy MakcuMmsupamwa npouTa Kao OCHOBHOT IIM/ba CBAKOT Ipexy3eha,
usMeby ocranux, MeHayMeHT Tpeda [ja yIpaBs/ba IACKBOM Ha HA4YMH Jja Ofpe
BUCKUHY 11 MehycodHM opHOC meHux nujenosa. Kommko je 0BO muTame CI0XXeHO
yKasyje U YMIbeHNIA []a Ce COIICTBEHM KalMTal 1 odaBese cacToje M3 HeKOJIM-
KO KOMITOHEHTH Kao IITO Cy KaIWTa/l [0 OCHOBY OOMYHMX 1 TpedepeHumja-
HMX aKIJja, KallMTaJHe pe3epBe, peBajloOpM3aliOHe pe3epBe, 3a[pKaHa 3apa-
7ia; OffHOCHO Ha CTpaHy 0daBe3a, IyTOPOYHY ¥ KPAaTKOPOYHU KPeANUTH, U3aaTe
odBesunue, u ap. Ognoc usmebhy nyra u xanurana, Hajuenrhe MjepeH paryom
3a[[y)KeHOCTH, IIPeACTaB/ba CTPYKTYpy Kamnrana’. Koju he omjep oBa Ba usBo-

2 O Ba)XHOCTH CTPYKType KallMTana CBeJ0YM BeMKM SPOj pajioBa HANNMCAHKX Y Lby yTBphu-
Bama Iberose onTuManHe crpykrype. Modigliani u Miller cy 1985. rogune godum n Hodenosy
Harpajiy 3a eKOHOMU]y 3a TEOPHjy Koja ce YIIpaBo OaBU OBOM IPOOIEMATHKOM.
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pa ¢uHaHCHpamwa nzadparu jenHo mpenysehe 3aBucu of Hu3a Qaxropa Koju cy
Be3aHM 3a caMo Ipefysehe amm 1 3a IOCTIOBHO OKpy»Keme. JeflHa of Hajuenthe
KOpMIITeHUX Knacudukaiyja pakTopa Koju yTudy Ha CTPYKTYPY KamuTasa Cy
MuKpo u Makpo ¢akropu (Koralun - Bereznicka, 2013). Jenan ox 3HavajHuX n
Hajuyemrhe nntupanux Mukpo ¢akropa (Hall, 2012; Binsbergen, Graham & Yang,
2011; Koksal, Orman & Odunce, 2013) je cTpyKTypa MMOBMHE.

Bynyhu fja ce MMOBUMHA €acTojyu U3 CTa/IHe M OOPTHE UMOBUHE, PUHAHCHUjCKA
CTadMIHOCT MjepeHa KoepuiujeHToM GMHAHCHjCKe CTadMTHOCTH 3aXTHjeBa Jja
OJIHOC IyTOpOYHE MMOBVHE U TYTOPOYHMX U3BOpa dyfe jemaH, oK je Koeduuu-
jeHT MamM Off jeaH noxke/baH (Mukepesuh, 2009). VI3 npeTxogHOTr Ipon3ntasn
fla YKOJIMKO Cy AYTOPOYHM M3BOPY Behn off ZyropoyHO Be3aHe MMOBUHE, jeHa
N0 0dpTHe MMOBMHE ce (PMHAHCUPA M3 YTOPOYHUX U3BOPA. Y OBOM CIIy4ajy
CTBOPEHA je CUTYPHOCT 3a IIepMaHEHTHO OffpKaBarbe MMKBUIHOCTY Ipenyseha.

[TocraB/pa ce mMuTame, U3 KOjUX AYTOPOYHMX M3BOPA GUHAHCUPATH CTATTHY
U jefiaH 1Mo OOpTHE MMOBMHE; M3 COICTBEHOT KallMTa/la V/IM M3 T103ajM/beHUX
usBopa. OFHOCHO, [ia /I 1 KOMMKO CTPYKTYPa MMOBMHE OIIpefijerbyje CTPYKTYpY
[lyTOpPOYHMX M3BOpa (MHAHCHpama. Y YCIOBMMA Kajja je BMCOK OPIaHCKM Ca-
CTaB cpeficTaBa (OJHOC CTaTHe U 0OPTHE UMOBMHE) HYXKHO je /i ce jada ydenthe
COIICTBEHOT KaluTajna y macuBy, u3 gaBa pasmora (Pomgmh, 2011). ITpBo, Bucok
OPTaHCKM CacTaB CPeJiCTaBa M3a3uBa BIUCOKe PUKCHE pacxofie 0 OCHOBY aMOp-
TH3anuje mTo nosehasBa pU3NMK OCTBaperma MOCIOBHOT Pe3y/TaTa Kao pasymke
usmeby mapxxe mokpnha n pacxosma nepnoga (des xkamata). Bucoko yvemhe mno-
3ajM/beHOT KalMTasa y IacBYU JJOBOAM JIO BICOKMX PacXofia 10 OCHOBY Kamara
IITO 3HAYM /1A J0/asy fo nosehama pusnka ocTBapema OpyTo GMHAHCH]CKOT pe-
synrara. OTypa, npenyseha ca BMCOKMM OPraHCKMM CacTaBOM CPeCTaBa MOTY
CMaBUTK PU3MK OCTBapema dpyTo (uHaHCHMjcKOr pesyaTaTta jenmHo Behum
ydenrheM cONCTBeHOT KannTasa y macusu. IIpema Tome, mpenyseha ca Bucokum
ydemrheM cTamTHMX y YKYITHUM CpefiCTBMMA Tpeda Jia ToMjepajy CBOjy CTPYKTYpY
KalnTaza Ka COICTBEHOM KAaIlWUTaly M Ha Taj HAUMH CMamYyjy PUUK OCTBape-
ma OpyTo PpuHaHCHjcKOT pesynTaTa. Hajsasi, BUCOK OPraHCKM CacTaB CpeficTaBa
nosehaBa U pusuK MOBjepuIala, Y CMUCIY HAIl/IaTe HUXOBUX MMOTPAXKNBAIba,
jep LITo je BMINIe CpelCTaBa AYTOPOYHO Be3aHo Behu je ¥ pu3MK He caMo OCTBa-
perba HeraTMBHOT (PMHAHCUjCKOT pe3yaTaTa Hero u MoryhHoctu Modunmsaryje
YOIIITE YTOPOYHO Be3aHMX CPEJCTaBa, LITO OIeT, PaJiyi CMambera PU3NKa Io-
BjepyIalia, 3aXTUjeBa jadyarme ydelrha COICTBEHOr KammuTana y macusu. Pommh
Takobe 3akpyuyje fa meby dpojunm daxkropuma Koju yTHIy Ha CTPYyKTypy IIa-
CMBe, OPTaHCKM CacTaB CPefICTaBa U CTOINA MHGIAIMje MPeJiCTaB/bajy IpUMapHe
dakTope.

Tpeda HanmoMeHyTH fa 300r HeJOBO/bHE MCKOPUIITEHOCTV IPOU3BOLHUX
Kananurera npepgyseha y Pemmydmuum Cprickoj, TeXHONONIIKOT HAaIIpeTKa U MO-
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IlepHM3aluje onpeMe Kojy oBa npefyseha He Mory fja mpaTe, mopef; pacxofia 1o
OCHOBY aMOpTHM3aliyje, CTa/lHa CPefiCTBa Cy yecTo ode3Bpehena mro moBoay 1o
IpU3HaBamba PAcXofa 1o ocHoBY ode3Bpehema. CBe HaBeleHO JOBOAM /10 O/AT-
Hor nosehama pusnka ocTBapema IOCTOBHOT Pe3yTara.

Pacxopu mo ocHOBY amopTm3aluje, KOju Cy Be3aHN 3a CTa/lHA CPEICTBa, a
koje Pomih nctude xao gpaxTop Koju yTude Ha MOCIOBHU PU3KK a CAMUM TUMe
u Ha notpedy fia penysehe momjepa CTpyKTypy Kammrana Ka COICTBEHOM Ka-
INTaITy, 3aBUCK Off CTPYKTYpPe CTATHNUX CPEICTaBa. YKOMIMKO y CaCTaBy CTATHUX
CpefcTaBa JOMMHMPAjy IyTOPOYHM IUIaCMaHM, ydenrha ¥ HeMaTepujalHa cpef-
CTBa Ca HEOTPAaHMYEHVM BUjeKOM Tpajamba, pacXofy MO OCHOBY aMOpTHU3aluje
Hehe duTy BuCOKY, ITa caMMM TMMe HM HOC/IOBHY pusuk. I[locMmarpajyhu ca cra-
HOBMIITA PU3MKa OCTBapeme dpyTo HMHAHCU]CKOT pe3ynTaTa, npeaysehe moxe
HOMjepaTy CTPYKTYpy U3BOpa Ka 03ajM/beHNM n3Bopuma. [IpetxonHo ykasyje
la YTUIj CTPYKTYpe UMOBUHE HA CTPYKTYPY KaIllTajIa He MOIpasyMujeBa caMo
yTHIaj CTa/He ¥ OOPTHE UMOBUHE, HETO U YTUIIAj [T0jaBHNUX O0O/IMKA IMOBJHE Ha
CTPYKTYpY KaluTasna.

Behuna Teopuja o cTpyKTypy KanmTasa ce Claxke ia BpCTa CpeiCTaBa ca Ko-
juma npepysehe pacronake Ha HEKM HauMH yTU4Ye Ha U300p CTPYKType Kamu-
Tana. Bemmku dpoj ayropa MCTpakmBao je yTUIAj MaTepMja/THOCTY CpeficTaBa
Ha CTPYKTypy KanuTana. OBa UCTpaXkMBama ce YIJTABHOM OffHOCe Ha MCIUTHU-
Bambe YTHUIIAja BPUje[HOCTU MaTepyjaTHUX CpeficTaBa Koja MOTy OUTHM 3a/10Ta 3a
KpeINT Ha BUCUHY AyroBa. JemaH dpoj ayropa (Harris & Raviv, 1991; Jansen &
Meckling, 1976; Mayers, 1977; Abor, 2007) ce crmaxe ma Behu yamo marepujan-
He UMOBUHe noBehaBa MMKBUAANVOHY BpujenHOCT npenyseha dyayhm ma mate-
pUjaTHa MMOBMHA CafIpXKV KozeTepas 3a AyT. JIMKBUIAIOHA BPUjeHOCT IIpe-
nyseha ce mosehaBa Behom nmuxBugHOMDY MMOBMHE, a TMKBUIHOCT MMOBUHE
nosehaBa kamanurert 3agyxusama (Morellec, 2001). MaTepujanHocT cpefcTaBa
ce Takohe cMaTpa (paKTOPOM KOju yTU4e Ha CTPYKTYpy KaIMTaja IpeMa Teo-
puju arennyje. Pajan n 3unranec (1995) TBpzie fa ce eMUTOBAmbEM /IyTa, KOju
je TIOKpMBEH VMOBJMHOM 4Nja je BPMjeSHOCT MO3HATA, 13djeraBajy areHIujcKu
TPOIIKOBM, a CaMMM TUM Jonasu u po nosehama nesepuna. Bpujennoct ma-
TepUjalTHUX CPefiCTaBa je Takobhe (akTop KOju yTude Ha CTPYKTYpy KammTaia
npemMa Teopuju xujepapxuje puHaHcupama (packing order theory). Emnupnj-
cka uctpaxxuBama (Frank & Goyal, 2003) cy mokasasa fja Kako Cy oBa CpeficTBa
IpeaMeT 3a/I0Te 3a YT, IITO je Bullle Buxoso yuemrhe Behn je mesepuir. Komate-
paTHa BpeTHOCT MMOBUHe je Takobe yTBpleHa kao BaykHa ofjpefHNIIA paIiya 3a-
nyxuBama (Akhtar, 2005) kop aycTpanujckux kommnanuja. [Ipema oBom ncrpa-
XKMBalby KOMIIaHNje ca BUIIOM BpujefHoInhy 3anoXKeHe MMOBMHe MMajy Behu
IPUCTYI daHKAPCKUM KpeJUTIIMA Y OHOCY Ha npenyseha y Kojuma foMnHMpajy
HeMaTepyjanHa ynaramba. CXOHO ToMe, O4YeKyje ce la KOMIIaHMje Koje MOCIyjy

251



Acta Economica, ioguna XIII, §poj 22 / pedpyap 2015. 247 - 261

y IpOM3BOAHO] MHAYCTpUju nMajy Behu neBupuyt ox yoryxaux ¢pupmu. IIpema
HaBeJIeHNM UCTPaXMBamyMa npefyseha yrmaBHOM KOpUCTe 03ajM/beHe N3BO-
pe 3a duHaHCHpambe MaTepujaTHNX cpeficTaBa. [loTpaknBama KperuTopa cy y
OBMM crTy4ajeBuMa ode3dujehena 3amorom, Te cy 1 TPOIIKOBU Ayra Mamu. EM-
HUPUjcKo UcTpakuBamwe buHcdeprepH, [paxam u Janr (2011) ynpaso mokasyje
fla je TPOIIAK Jiyra BUINM Kajj mpefyseha mMajy Mamy M3HOC UMOBMHE KOja ce
MO>Ke KOPUCTUTH Kao KomaTeparl.

MebhyTnm, 6e3 0d3mpa Ha BenmmMKM OpOj eMIVMPHjCKUX [0Ka3a HMO3UTUBHOT
ozfHOCca m3mely MaTepmjaTHOCTM MMOBUMHE M JYTOBa, IIOCTOje U HeKe CTy.uje
KOje Cy Y CynpoTHOCTH ca npeTxofHuM. Ha npumjep, npema Ipocmany u Xap-
Ty (1982), TPOIIKOBY MOHUTOPVHTA areHIMjCKOT offHOca ¢y Behu y ¢pupmama
ca HIDKOM MaTepMjamHoINy cpesicTaBa ycibef MEHAIePCKOT Y)KMBamba y Ipu-
Bunernjama Oymyhm fja kpenmuropu He HapjrIenajy nocnosame ¢upme. la du ce
CMamIJIO ONIOPTYHMUCTUYKO TTOHAIIAlbe MeHallepa, Heke Gupme MOry n3adparu
BUIIV HMBO 3afiyKuBama. CTOra, IOCTOju HeraTuBHa Be3a usmely marepujasn-
HOCTH ¥ OYeKMBAHOT (pUMHAHCHCKOT JIeBepuIIa.

CHHTeTMYKM IpeTIe], pe3ynTara U3 NPeTXOAHUX CTyAMja Koje MMajy 3a LIU/b
YCIIOCTaB/barbe OHOCA N3MeDy CTPYKType aKTuBe 1 IIOIyTe Cy IPUKA3aHN Y Ta-
demm 1.

MebyTnm, cama maTepujamHOCT Huje TIpecyHa Kof yTBph1Bama 1morogHo-
cTu 3a Konetepain. Heka cpencrsa mMajy KamanmreT fa dyay modpa 3amora camo
aKo ce MOTY JIaKO ITPeNpOoaTy OFHOCHO perpymucaru. [Tpema moBesaHocTu ca
npenyseheM, cpeficTBa MOXXeMO TTOAMjeUTY Ha CTPATEIIKa 1 OCTaja CpeCTBa.
Crparelka cpeficTBa Cy OHa KOja IOCjeyjy K/by4He KapaKTepUCTUKe fla Cy pu-
jeTKa, He3aMjeH/bMBa U fia ce mbuMa He Tpryje (Titman & Wessels,1998). ITocje-
IOBabe OBMX CpEJCTaBa je HEONMXOflaH YC/IOB 3a Ofip)KaBame KOMIETUTUBHIX
npepHoctu npenyseha (Kochhar, 1997). Cnenndudyna npupoma cTpaTemkmx
cpencTaBa npenyseha ykasyje ma oBa cpesicTa Tpeda fja dyny dmHaHCHpaHa U3
KaInTasa, a OHa Mame crenyuduyHa myTeM gyrosa. CTpaTelika CpeficTBa HUCY
MOOWIHA ¥ TP>KUIITE OBUX cpeficTaBa Huje caBpuieHo (Campello & Giambona,
2013). IIpema oBuM ayTopuMa, PMHAHCHjCKM MEHAlIepy KOj| YCIIMjY yCaraacuTy
CTPYKTYPY KaIlUTa/Ia ca CPEICTBUMA MOTY TOHUjeT GMPMM JOfiaTHE KOPUCTH Y
OJIHOCY Ha KOHKypeHIujy. YcrBapy Kopuctehy oBa cpefcta gpyra npenyseha
He O MOI7Ia OCTBApUTH UCTY KOPUCT. CTpaTelka CpeficTBa Cy Off BelKe BpU-
jemHoCTM camo mpenysehy, mpema ToMe y cTy4ajy 0aHKpOTa OHa ce He 811 Mor/a
JTaKO TIPOZATU ¥ HUXOBA MMKBUIAIVOHA BPMjeHOCT OM OMma JOCTa HIDKA Of
IBJIXOBe HadaBHe BpUjeHOCTU. 300T MPETXOJHO HABENEHOT, KPeIUTOPU HUCY
3aMHTepecOBaHM 3a (QMHAHCHMpame OHMX MHBECTMIMja Ca BUCOKMM ydelrhem
CTpaTeNIKMX CPeCTaBa, MM aKO UX GUHAHCKMPajy KaMaTHA CTOIA 30T pU3Ny-
HOCTH je BMcoKa. V3dop usmeby odaBesa n xammrana 3a ¢puHaHCUpambe HBe-
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CTUIIMjA 3aBJCH Off KAPAKTepPUCTHKA CPeiCTaBa, OGHOCHO OFHOCA TMKBUAALINO-
He BpPMjeJHOCTU VIMOBVHE 1 IeHe HadaBHe BpujegHocTy. Husak pauno ykasyje
Ia ce cpefcTBa Tpedajy GMHAHCUPATH U3 IYTOBA, TOK Ce CPefCcTBa Ca BICOKNM
U3HOCOM panua Tpedajy ¢puHaHCcupaTy u3 Kannrana. [Ipema Tome, cTpaTemka

cpencrtBa npenyseha Tpeda ga puHaHCKMpPajy U3 CONCTBEHOT KallMTala.

Tadena 1.3
Ciupyxillypa umosuHe Kao geilepmuHanitia ciupykiiype kaiuitiana - ipeineg ciiyqguja
Teopeo LIRS,
CTPYKTYypH HoeH YTALA] Ha AyTop, roguHa Mose3aHocT ca Ayrom
KanuTana
nesepuy
KonetepanHa . .
CtaTuuka ) LTo je Behu Konetepan, sehu je
Teopwuja BpujeaHoCT + Akhtar, 2005. nmeim,wjanHw nesegwu :
MMOBUHE )
+ Behu ygno obpTHe MMoBUHE,
Behu yano ayropoyHux odasesa.
CroykTypa  — 1) 5004, YATo AYIoP
nmosuHe ) Behu yamo odpTHe MMOBMHE,
HUWKe ayropoyHe odasese.
Jl(egr;s;nMMeigkligi,7 AKo KomnaHuja uma sehu yamo
Rajan- Zi\rqgal'es 19'95 martepujanHe UMOBUHE Koja
! % ! CNYXXM Kao KonaTepan 3a ayr,
+ gEZ:gb’EgghS 19{336311 TO CMakbyje pU3MK HaCTaHKa
[34]; Jg'rdan ét al areHuUMjCKMX TPOLLKOBA
. 4 L v KpeauTopa, WTo A0BOAM A0 pacTa
Teopuja 1998 [35]; Hirota, nZngmug ACBOAK RO P
areHumje 1999 [36] )
KonaTepanHa AreHLUMjCKN TPOLLUKOBM MeHalepa
BpujegHoCT Koju 3n0ynoTpedsbaBajy cBoje
cpencTsa npusuaerunje cy BuWwn 3a pupme
Ca HUCKMM HMBOOM Konatepana
Grossman. Hart 360r BMLUMX TPOLLKOBA
- 1982 Bart’on ’ MOHUTOPUHIa KanuTanHUX
Gord-on 198é M3gaTaka Koju Mmajy BAacHULUM
’ ) 1 Koju 38or Tora npedepupajy
KOMMaHuje ca BULLMM HNBOOM
MMOBUHCKe 3a/10re Kao
KonaTtepana Kako du ce nosehao
HUBO Ayra.
. MaTepujanHa cpeacrsa ce
Iaqepme:axm'e ,Hv\gfg NianHUX + Frank, Goyal, 2003. KOpUCTe Kao KoneTepan 3a ayr,
Jepapxn) v na rbUXoB BeNUKKM yamo nosehasa
bVHaHcHMpara cpepacTasa

nesepu.

Tpeda umaru y Buay fa HOBe MHBECTHUI[Vje YECTO MUjerbajy HOBYaHEe TOKO-
Be IIPETXO[JHNUX y/laraiba, OFHOCHO /1a TOKOBY TOTOBMHE CTapUX U HOBUX MHBe-

* Koralun - Bereznicka, J. (2013). How does asset structure correlate with capital structure? —
Cross - industry and cross- size analysis od the EU countries. Univeral journal of accounting and
finance, 1(1):19-28.

253



Acta Economica, ioguna XIII, §poj 22 / pedpyap 2015. 247 - 261

cTuiuja Hucy HezaBucHM. Onyaka o GuHaHCKHpamwy Ou Tpedaso y3eTu y 0d3up
Kpajibyl HUBO CHELMPUIHOCTY CPEACTaBa, a OXHOC AYT UM KamuTana Ou 3aBu-
CMO Off OFHOCA Kpajiber M3HOCA CTPATELIKMX 1M OCTANIMX cpefcTaBa Ipenyseha
(Balakrishnan & Fox, 1993).

3. Kopumrenu nogauu u panuo dpojesun

Teopujcka pasmarpama yTuljaja CTPyKType MMOBUHE Ha CTPYKTYPY KaIlu-
Tajla TeCTMpaHa Ccy Ha npenysehmma koja ce kotupajy Ha Bamanyukoj depsu.
Ha dep3u xotumpajy 33 mpuBpenHa ApyLITBa Off KOjUX je jeqHO daHKa Koja ce
U3y3uMa U3 aHamu3se 300r crennpUIHOCTU CBOT MOcaoBama. KoTupaHa mpu-
BpefjHa JpyLITBa pasBpCTaHa Cy Ha IpuBpefHe rpaHe mpema npema NACE
code (Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté
Européenne).

Tadena 2.
Ilpegyseha passpcitiana y upuspegna iogpyuja iipema NACE code
HAUE TMpuspegHo nogpyyje npe[,suﬁ/?eha
Pypapcteo 1
MpowusBoatba (M Npepasa) 12
EneKkTpuyHa eHepruja, rac u soga 11

TproBuHa Ha BEZIMKO U Mano, Nonpaska MoTopa

1
Caodpahaj, cknaguwTere n KOMyHUKaumje 4
dPurHaHCKjCcKo nocpeaoBakbe 1
1
1

T - |S|a|m|Ba|E

OcTane KOMyHanHe, APYLITBEHE U INYHE yCayre

0 34,0aBCTBO M COLUMjaNHN pas
YKynHo 32

IIpenmeT anamuse cy ropuiumsy GUHAHCKMjCKM M3BjemTaju 3a 2012, u 2013.
TOAVIHY U IIOJTyTOAVIIbY M3BjemTaju 3a 2014. ropuHy Koju cy odjaBbenn Ha ba-
ATy 4yKOj dep3n.

ITomohy parnyo dpojeBa U3BpIlIeHa je IPBEHCTBEHO aHANMN3a CTPYKTYpe UMO-
BUHE, OIHOCHO ydYellhe cTaHe MMOBUHE y YKYIIHOj UMOBMHY, U ydemhe Ma-
Tepyja/jHe IMOBUHE Yy YKYIIHOj MMOBMHM. 3aTUM je U3BPILIEHA aHa/IN3a IacuBe
yrBphuBamem yuemha ykynuux odasesa y macusyu (aKTUBU), OHOCHO ZyTOPOY-
HUX odaBesa y macusu. [lomohy mperxomHux panuno dpojeBa yrephena je cTpyk-
Typa aKTUBe M CTPYKTypa IacuBe KotupaHux npenyseha. Tpeha rpyna panmo
dpojeBa cTaB/ba y OHOC II0jefiuHe [iUijeoBe IacuBe U aKTVBe KaKko Ou ce yTBp-
[INIO Ha KOjy Ha4MH Cy cpefcTBa mpenyseha ¢unancupana. 3a motpede osor
paja n3aBojeHa Cy palnua Koja IIoKa3yjy HadlH puHaHCKpaba CTaHe, peaaHe I
CTajIHe MaTepujaiHe UMOBIHE.
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Taobema 3.

Kopuwitienu payuo Spojesu 3a aHanusy HauuHa GuHAHCUPALLA UMOBUHE

AHanusa Haswus pauwna HaunH n3payvyHaBama
AHanusa Yyewhe cTanHmx y ykynHum cpeacteuma  CranHa cpeacrtsa/YKynHa cpeacrsa
CTPYKType Yyewhe cTanHUX maTepujanHUx CranHa maTtepujanHa cpeacrtsa/
akTuee cpencTaBa y YKYNHUM cpeacTBuma YKynHa cpeacTea
AHanvsa MoKpuBeHoOCT MMOBMHe obaBe3ama YKynHe obasese /YKynHa cpeacTsa
CTPYKTYype [oOKPMBEHOCT UMOBUHE AYrOPOYHMUM [yropounu nssopw/YkynHa
nacvse M3BOpPUMa cpeacTBa

Paumo nokpuha ctanHux cpeacrasa Kanutan/CranHa cpeactsa
AHanusa Pauuo nokpuha ctanHux cpeacrasa [yropounu nssopw/CranHa

dUHaHCMpatba AYTOPOYHUM U3BOPUMA
CTanHnx Pauuo nokpuha peanHe MMoBUHe

cpeacraBsa -
Paumo nokpuha matepujanHe umosuHe
ayrom

cpeacTsa
[yropouHu nssopwu/PeanHa akTmsa

[Lyropounu kpeautn/CranHa
maTepujanHa MMOBUHaA

4. PesynraTtu ucTpakuBama 1 KOMEHTapu

Y nwmpy yrephuBama HaunHa QUHAHCHpamba MMOBUHE KOJ mpenyseha koja
KOTMpajy Ha Bamany4ukoj dep3nu, us3BpieHo je M3padyHaBame Halpujey HaBe-
meHux paumo dpojesa 3a 2012, 2013. u npBy nonosuny 2014. rogyHe Ha das3n
¢dbuHaHCHjCcKUX U3BjelnTaja oBuX npenyseha, a mro je mpukasaHo y tademu 4.
Panno dpojeBnu cy n3pauyHarty 3a CBako 1ojefuHavHo npexysehe, a 3aTuM je us-
payyHaTa apuTMeTHYKa CpeJjiiHa 110 I0jefMHUM IIPUBPEeJHIM I'PaHaMa 3a CBaKu
IIOCMaTpaHU IIepPUOf,.

Hodujenn pesynratu cy crbenehn:

1. ¥ oxBupy npousBopHo/IpepahuBaykor HpuBpeSHOr MHOApyYja Hamasu
ce mBaHaecT npenyseha koja ce 6aBe MPOM3BOAIKLOM U NIPEPATOM METANa,
XpaHe U manupa. Ydemhe CTaTHUX y YKYIIHUM CPeACTBYMA KOJ OBUX IIpe-
nyseha je oko 67%. Y okBUpY CTaHe MMOBVMHE JOMUHAHTHA Cy MaTepu-
janHa cpenctBa. VIMoBuHa oBuX mpepnyseha ce ¢puHaHcupa n3 odaBesa ca
npoueHToM 40%-42%, JOK ce U3 JyTOPOYHUX M3BOPa PpUHAHCKPA OKO 73%
nmMoByHe. Ha 0CHOBY IIpeTXOfHOT MOXKEMO 3aK/bYYUTH Jja ce LjeJIOKyIIHa
CTa/IHa MIMOBMHA (VMHAHCUPAjy U3 IYTOPOYHMX M3BOPA y IMjelIOM IOCMa-
TPAaHOM IIepuof, Te Aa npenyseha umajy nodpy ¢puHaHCHjcKy CTadMIHOCT,
OfIHOCHO Jja Cy MCIIOLITOBA/IA 37TaTHO dMIaHCHO MpaBuno. CTaTHa MIMOBMHA
je IOKpMBEHA BIACTUTHUM KaIlUTaI0M Y IpoueHTy 88%-91%, MoK je mpolie-
Hatr nokpuha cTajHe MMOBMHE JyropodyHuM msBopuma Behm ox 100, mTo
yKasyje Ha IIOCTOjarbeé HeTO OOPTHOT KaIlMTaja KOjUM je IOKPUBEH jefaH
fno odpTHe MMOBUHe. PeaHa MMOBMHA Kao 30up cTaHe MUMOBVHE U 3a7IM-
Xa IMOKpMBEHA je [yTOPOYHMM M3BOpMMa y IpoLeHTy 89%-93%. Mako npe-
nyseha pacronmaxxy ca 3Ha4ajHMM M3HOCUMA CTaTHE MaTepujaTHe UMOBWHE,
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BJXOBa NOKPUBEHOCT AYTOPOYHMM KpeguTnMma ce Kpehe y mponeHTnMa
20%-22%.

2. Y okBUpY IpUBpEeNHOT NofipydYja EnexTpudHa eHepruja, rac 1 Bofia Hala-
3u ce 11 mpenyseha u To IBMje TepMoOeneKTpaHe, TPU XUAPOLIEHTpae, IeT
elleKTpopucTpudynuja u jemaH Bopgosof. OuekuBaHO, ydemrhe cTamHUX
CpecTaBa y yKYIIHIM CpefiCTBMMA KO 0BUX npeny3eha je oko 83%, a yomu-
HaHTaH JMO0 OBYX CPefiCTaBa YnMHe MaTepujanHa cpenctsa. [Ipenyseha cBojy
UMOBMHY GMHAHCHPajy 13 odasesa ca 17%, MoK je mpoljeHaT puHAHCKPa-
1ba U3 IYTOpOYHUX U3BOpa 93% y IpBe [iBUje TOAUHE, a/li j€ Ha Kpajy IIpBe
nonosuHe 2014. roguHe vak 99%. [Ipenyseha mjemokymnHa cranHa cpefcTBa
¢duHaHCKpajy 13 COIICTBEHOT KanuTana. Pujed je o mpenysehnma koja umajy
CTa/IHy MaTepMjaaHy MMOBMHY, Ca BeOMa AIYyTMM BMjeKOM Tpajama. VIcro-
BpeMEHO, OBa IMOBJHA je U CTpaTellKa MMOBMHA, Il CYy BUCOKE BpMjeIHO-
CTU palyia IOKPMBEHOCTY MMOBMHE CONCTBEHVMM KallMTa/lIOM OYEKMBAaHE.
ITopen cTanHe MMOBUMHE, [YTOPOYHUM M3BOPMMA je OKPUBEH U jefaH SUO
o0pTHe UMOBMHE LITO yKa3syje fla mpefyseha pacrmonaxy ca HeTo 0OpTHUM
KanuTanoM. Jlyropo4yHUM M3BOpYMMa MOKPUBEHA je 1Ije/IOKYITHA BPUjeTHOCT
peasHe MMOBMHE, IITO je IPeTHOCTaBKa Hodpe MMKBUAHOCTM Ipenyseha.
YnpaBo 300r crenupnIHOCTY UMOBVHE U IBeHOT BUjeK Tpajamba, U3 Ayro-
pOYHMX KpeguTa PpuHaHCKpa ce camo 8% y 2012. u 2013, ogHocHO 17% y
2014. ropuHM CTaJIHE MaTepUjaIHEe MUMOBIHE.

3. Y oxBupy noppyyja Caodpahaj, ckmapnmreme 1 KOMyHUKaIyja Hajase
ce yetupy mpegyseha o kojux ce jemHO 0aBM TeleKOMYHMKAIMjaMa, JOK
ce Tpu npenyseha dase pasmumuntuM Bpcrama caodpahaja. 3a pasnuky of
IIpeTXofHe Tpyme npexyseha, yuenrhe cramHe y yKyImHO MIMOBJHY OBe TpyIIe
npenyseha nsnocu oko 68%, oK je yuenrhe MaTepujaTHe UMOBMHE Y YKYTI-
HOj MIMOBMHM OKO 55%. 3a pasnuKy of IpeTXOfHe ABUje IpyIle IpyIe mpe-
nyseha, nmoBuHa npenysehe ce punancupa 3 odaBesa oko 52% y mocrpen-
HBEM II0CMaTPaHOM IIepUOAY, 0K Ce U3 [YTOPOYHNUX U3BOpa PprHAHCUPATIO
72% y 2012. roguHe 1 0Baj IpoIeHara je pactao g0 86% y 2014. roguamu. Ilo-
KPUBEHOCT CTaTHe MMOBJHE BIACTUTUM KallUTanoM je oko 70%, a moKpu-
BEHOCT CTa/IHe IMOBJHE JYTOPOYHUM M3BopuMa npexo 100%. IIpenyseha
CY Yy IOCMaTpaHMM IepMOAMMa YIIaBHOM ITOKPUBajia U peajHy MMOBMHY U3
myropo4yHux ussopa dynyhu ma ydemhe 3anmxa y yKyIHOj UMOBUHU HUje
3HayajHo. CTajiHa MaTepyjaTHa MMOBMHA ce PMHAHCHPAsIa U3 [yTOPOYHUX
KpeanuTa y poLeHTy off 35% y 2012, ogHocHO 58% y 2014. roguun. bygyhu
fla je cTa/IHA MaTepMjaiHa MIMOBIMHA y OBUM IIpefy3ehnMa mame criennud-
Ha Y OBHOCY Ha IIPeTXOAHY Ipy1y npenyseha, mouwio je n go Buier puHaH-
CHpama OBe MIMOBMHE U3 T033jM/beHNX IYTOPOYHNUX U3BOpa.
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4. Y ocrana npuBpepfHa nogpydja ydpaja ce mo jemHo npenysehe koje koTm-
pa Ha dep3n. PygHUK dokcuTa y CTPyKTypu MMOBUHE UMa OKO 55% ymjerna
CTajIHE MMOBMHE, Of] YeTa Ce HajBMIIEe OHOCKM Ha MaTepujaliHy MMOBUHY.
YKkymHa uMoBuHa npenyseha je moxpuseHa odaBe3ama 0ko 36%, OFHOCHO
IYTOPOYHMM M3BOPUMA OKO 79%. Brmactutum kammranom mpenysehe du-
HAHCMpPa He CaMo IIje/IOKYITHA CTa/lHa CPEZICTBA, HETO U jeflaH I1o OOPTHUX
cpencTaBa dyayhnm ma oBo npenysehe nma 3HavajHe TpajHe 3anuxe. Peanna
MMOBMHA IIpefysehe je MOKpuBeHa ca [yrOpOYHUM U3BOPYMA Y BUCUHU OF
91% y 2012. go 92% y 2014. roguun. OgHOC JYTOPOYHMX KpeIuTa U CTaIHe
MarepujaHe IMOBMHE je 810 oko 37%, ma Ou y 2014. Taj mporeHar mao Ha
25%.

[Tpenmysehe n3 odmactu 3gpaBcTBa je ycnyxHo mpenysehe, ca yaenthem cra-
He y YKYIIHOj MMOBMHM Of 92%, y OKBUPY KOje je HajsHadajHuja MaTepujaaHa
umoByuHa. [Ipenysehe ¢punancupa cBojy uMoB1MHY odaBe3ama y BucuHu of 13%,
OJHOCHO U3 AYTOPOYHUX M3BOpa y BucuHM of, 94%. COICTBEeHMM KalNUTaIoM
¢$uHAHCHPaAHO je mpocjedHo 95% cTaHe MMOBMHE, [OK je HyTOPOYHUM K3BO-
puMa ¢pUHAHCHpaHa He CaMO CTa/IHa HeTO 1 jefHa Ao odpTHe nMoBuHe. OfHO-
CHO, U3 HeTO OOPTHOT KamuTana (GUHAHCUPAjy Ce IIje/IOKYIIHe 3amxe. Y OBOM
npenysehy nMa MOKPUBEHOCT CTA/HUX MaTepUjaTHUX CPefCTaBa JYTOPOYHUM
KpenuTtuma o, 12%.

[Tpenmysehe 13 moppydja KOMyHa/IHNX YC/TIyTa MMa y4elthe CTaTHe UMOBUHE y
YKYIIHOj MIMOBUHM Y BUCUHM OF 73% 10 79%, anu je ydeurhe cTanHe MaTepyjanHe
uMoBMHe 0Ko 30%. VImoBuHa npenyseha ce punancupa n3 odasesa caMo y Bu-
cyHM off 6% 1o 10%, omHOCHO [yropoYHy M3BopuMa ce puHaHcupa mpexo 90%
umoByHe. COICTBEHNM KaNnTaIoM (pMHAHCKPAjy Ce LjeJIOKYIIHA CTalHa CPef-
CTBA, JJOK Ce 113 HeTO OOPTHOT KamnuTasa prHaHCHPA L[je/IOKYIIHA peaTHa aKTBa.
[MToxpnhe marepujanHe MMOBIMHE TYTOPOYHNM KPEAUTIMA je 3aHEMAp/bUBO, U Y
2014. n3nocu roguuan 1%.

Op nocmatpanux npenyseha, nmpenysehe us odmactu ¢puHanCHjCcKOT TTOCpe-
IOBamba MIMa HajHIDKe ydelrhe CTa/lHUX y YKYIIHUM cpefcTBUMa off 44 mo 48%,
y3 yuenrhe MaTepujaHux cpesicTaBa of mpocjedno 38%. Odasesama ce PpuHaH-
cupa 59% umosuHe y 2012. rogyiHu, JOK je oBaj nponeHar y 2014. roguun 71%.
IToxpMBEHOCT CTaTHUX CpeiCTaBa COIICTBEHMM KalluTanoM naza ca 95%, y 2012.
ropvHy, Ha 61%, y 2014. roguan. [ToKpMBEHOCT CTaTHUX CpeficTaBa Ayropod-
HUM U3BOpUMa Takohe mocreneHo omaja. GrHaHCUpame MaTepyjaTHUX Cpefi-
CTaBa [[yTOPOYHMM KpeIUTHMa je BeoMa HUCKO M U3HOCU OKO 1%.

Jemuno mpenysehe 3 odmactu TproBuHe MMa ydemrhe CTaTHUX CpeficTaBa y
YKYIIHUM CpefcTBIUMA 79%, MOK Cy Lje/IOKYIIHA CTajHa CPeCTBA MaTepyjaTHOT
kapakrepa. OBo mpenysehe ¢punancupa us odasesa mpocjeuHo 7% cBoje UMo-
BuHe. [Ipenysehe pacnonake ca cOncTBeHMM HETO OOPTHUM KAIlUTAJIOM U W3
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OYTOPOYHMX M3BOpa IMOKpPYBA Lije/IOKYIIHY peanHy aKTUBHY. JlyTopo4HMUM Kpe-
AUTUMa MHAHCKpa ce IPOCcjedHo 3% cTalHe MaTepyjaTHe MIMOBUHE.

3aK/byvakKk

Benmmkn dpoj ayTopa myTeM eMIMpPMjCKMX MCTPaKMBamba MMAJIo je 3a INb
Ja YTBPAM Ja MM M Ha KOjU HAYMH CTPYKTypa MMOBUHE yTUYE HA CTPYKTYpY
KamnTana. ¥ oBOM pajly mocMaTpaHa mpegyseha koja KoTupajy Ha cmy>k0eHOM
TPXMIITY Ha bamwanyukoj dep3ay MMajy JOMMHAHTHO ydelrhe CTalHUX y odpT-
HuM cpenctBuma. OcuMm npenyseha koja nmpunazajy odmacty GpuHAHCHUjCKOT TI0-
CpefioBama M KOMYHAIHUX YCIyTa, Y OCTaIUM Ipefy3ehuMa y OoKBUPY CTaslHe
nMoBNHe HajBehe ydemhe mma marepujannHa mmosyuHa. CTajHa MaTepujaaHa
UMOBMHA y npenysehuMa koja npunanajy noppydjy Enexrpuyna eHepruja, rac
u Bofa, Pymapcrtso, Komynanue yciyre n 3gpaBCcTBO je cTpaTelllka MMOBMHA.
OBa MMOBMHA IIOCMaTpaHa OfjBOjeHO of npenyseha, HeMa BUCOKY TMKBUALN-
OHY BPMj€HOCT, He ITIOCTOjY TPXKMILTE OBE MIMOBMHE U KaO TAKBa HMje IIOrOfHa
Ko 3aJI0Ta 32 KpefiuTe.

[Tocmarpajyhu cTpykrypy macuse, Hajehm ynuo odaBesa y macuBu MMajy
npenyseha u3 odmactu PpunancHjckor nocpenoBama. IlITo je Behu yamo cranne
MIMOBJHe y aKTuBY, TO Ipenyseha umajy Mame odasese. Yuemhe ayropounux
u3Bopa (puHaHCKpamwa y macuBu (aKTUBMY) je HajHIDKe KOZ mpeny3eha us odma-
CTU PMHAHCHjCKOT ITOCPefIOBamba, 10K je KOoJ ocTanux npenyseha y pacony on
73% 1o 99%.

ITokpuBeHOCT cTa/lHe MMOBMHE BIACTUTUM KaIIUTAJIOM KOJ] CBUX je Ipeny-
seha Beoma Bucoka 1 kpehe ce y pacrioHy of 61% xop npenyseha us odmactu
¢dUHaHCHUjCKOT HOCpenoBama, 10 119% xop Tprosune. OBM IOJALM YKasyjy ja
npenyseha yc/pen BMCOKMX TPOIIKOBAa aMOPTH3aliyje ¥ MMOCIOBHOT PU3NKa, II0-
Mjepajy CTPYKTYpY KalllTaja Ka BAACTUTOM KaIllUTaly U TUME CMambyjy pU3UK
ocTBapemwa dpyTo pUHAHCHjCKOT pe3y/Tara.

Iyropounum msBopuma cBa npepnyseha (ocum mpepyseha us odmactu du-
HAHCHjCKOT IIOCpefioBama) PMHAHCUPAjy CT/JIHY MIMOBUHY U3 Yera ce MOXe 3a-
K/bY4INUTH Jla Ipefy3eha momTyjy 3/1aTHO SMIaHCHO IIPaBUJIO, OHOCHO Jia je KO-
edunujent puHaHCHjcKe CTadMIHOCTU Mamy Off jeaH. Ha oBaj HaumH cTBOpeHa
je CUT'ypHOCT 3a IIepMaHEHTHO Ofip>KaBame TMKBUAHOCTY Ipenyseha dynyhm na
npenyseha jeman o odpTHe MMOBMHe QMHAHCUPAjy U3 LYTOPOYHMX M3BOPA.
Konmxko n3nocu nokpuhe 3annxa JyropoyHuM M3BOPUMA YIIPaBO IIOKasyje pa-
1o nokpuha peajqHe MMOBMHe AYrOpoYHUM M3BopuMa. HajHibka BpujegHOCT
OBOTI' panya je ko npenyseha n3 odmactu pMHAHCHUjCKOT IOCPENOBakba, JOK je
kot npenyseha n3 odmactu ITponssopme u PynapcTBa oBa BpyjeHOCT y paco-
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Hy of; 89% mo 97%. Kox ocranmux mpenyseha LjenokynHa peaqHa MMOBMHA je
¢buHaHCKMpaHa U3 JYTOPOYHNUX U3BOPA.

CrayHa MaTepujajHa MMOBMHA C KOjOM pacronaxy mpenyseha u3 odmactu
HpOU3BOAbe 1 AUCTPUOYLMje eleKTpUYHEe eHepryje, PyAapcTBa, 34PaBCTBa U
KOMYHA/THMX YC/TyTa je cTpaTemnka (crenndnyna). C gpyre cTpaHe, CTaTHA Ma-
Tepyja/jHa MMOBMHA KOJI TProBUHe, U npeny3eha u3 odmacTu nmpoussopme u
npepajie je MMOBMHA KOja HeMa KapaKTepUCTHUKE jeAMHCTBEHOCTH 1 KOja MOXe
dutu mpepMert 3anore 3a kpenut. Mebytum, panmo dpojer mokasyjy ma ce Ma-
TepujamHa MMOBMHA npenyseha m3 odmactu caodpahaja m komyHmKanyja, Te
pyZ#apcTBa, HajBulle pUHAHCUPA U3 AJYTOPOYHMX Kpeauta (caodpahaj u xomy-
Hukanuje y 2014. roguan 58%; pygHuUK npocjedHo 31%). CranHa MaTepujaaHa
uMoBUHa npeny3eha u3 odnacTy efeKTpUdHe eHepruje U 34paBCcTBa ce PpUHAH-
cupa U3 DYTOPOYHNX KPeauTa IPOCjedHo y BUCKUHM of 8%. CyIpOTHO OYeKu-
BamJMa, HajHIDKY CTOITy (MHAHCUpPaba OBe MMOBJHE 13 TIyTOPOYHNX KpeuTa
uMajy npenyseha n3 odmactu TproBuHe 1 GMHAHCKCKOT IOCpefoBama. [Ipema
IPeTXOHOM, IIoCMaTpaHa mpeayseha He mopp)kaBajy TEOPMjCKM CTaB Ja IITO
Behe yyenrhe MaTepujaHe MIMOBIMHE KOja MOXKe OUTH IIpeiMeT 3ajiore, Behe je u
3amyxeme npenyseha.
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