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AHAJTIUTUYKUN NOKA3ATE/bUN OLLEHE ®PUHAHCUICKE MORM
NMPEAY3ERA KAO KJbYHYHOI' ®AKTOPA 3A YHAINPEBEIE
NMOCNOBAHA Y TYPBYJIEHTHAM TPXXULLUHAM YCJTTOBUMA Y
AObA COVID-19

Abstract: Ilpenyseha ce cyodaBajy ca mpoMeHamMa Koje Cy pe3yiaTaT HOBHX TPEHOOBa Ha TpkumTy. Hajseha
M3JI0KEHOCT TOCTIOBaka y AAaHAIIEM BpeMeHY je cBakako pactyha riobanmms3anuja TpkumTa mmpoM cBeta. OBO
oOyxBaTa cBe BpcTe mpenyseha, ox mpou3BoIHUX 0 yeayxHuX. CBako mpeny3ehe y OBakBUM OKOJIHOCTHMA JTy>KHO je
npoHahM aJieKBaTaH KOHIENT yNpaBJbalha Kako OM ce MPMIaroAWIO0 HOBOHACTAIMM M HajxonazehuM mpomeHama.
Hanac, y TypOyJeHTHHM TpXHIIHUM YCJIOBUMa MocjioBama W mnoxa yrunajeM COVID-19 mame je BpemeHa 3a
JIOHOLIIEeHE¢ aJeKBaTHUX OJJIyKa Yy IOCIOBalmy M CBE je Texe 00e30eIuTH ycioBe 3a MpoBoheme CTpaTelIKux U
onepaTHBHUX IuibeBa mpexy3eha.To je goseno o mHuIMpama moTpebe 3a ycaBplIaBambeM CHCTEMa IIOCIOBHOT
ynpaBJbama. Jla Ou ce mocThrao CHHEPreTcKy edexaT KoopAWHALNje U HHTErpalfje CUCTEMa MTOCIOBHOT YIpaBJbambha
mTo OM ce CUT'YpHO OZpaswiio M Ha yHanpelheme mocioBama npeayseha y TypOyJeHTHUM TP)KHIIHUM YCIIOBUMA U 'y
ycnosuma aenoBama COVID-19 mpenysehe tpeba na mocenyje nobpy ¢unancujcky moh. Ako ¢uHaHCHjcka Moh
mpeny3eha Huje 3amoBospaBajyha ona he 3HauwajHo yTHmaTH Ha TpoduTHU moioxaj mpemyseha. Crora, Our
UCTpaXUBamka y paly JIOLHUpaHa je Ha OoleHy (uHaHCcHjcke MOhM KOHKpeTHOT npeay3eha y3 kopumheme aJeKBaTHUX
AHATUTHYKUX TI0Ka3aTesba, Kako OW ce carienano KOMUKa je CHTYpPHOCT npexay3eha mocioBameM 1o Beh HaBeneHUM
yCIIOBHMa JIa YHAIIPEIHX MPOLIEC NOCIoBamka U Ja yBeha NpHHOC yI0XKEHNX IIOCTIOBHUX CPEACTaBa.
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1. YBOJ

[lon yrtumajemM TypOyJEeHTHHX TPXKXUIIHMX NpomeHa W manaemuje COVID-19 Hacrane cy mpomMeHe Yy €KOHOMHjH
npenyseha, mrTo je ycioBWSIO Aa OHa CBOje IOCIOBamE€ YCMEpe Ha OICTaHaK, pacT W pa3Boj, a MCTOBPEMEHO U
WHHULMPAjy TOTpeOy 3a aJeKBaTHUM M PallMOHAJTHUM CHCTEMOM IIOCJIOBHOT yINpaBibamkha. HoBoHacTasa 301Bama y cBETy
n3a3Baja cy eKOHOMCKO-(DPMHAHCHjCKY KpU3y KOja je TeXKHUIUTE YIpaBjbaka YCMEpUIia Ha H3HAAKEHEe MEeXaHH3ama 3a
OIICTaHaK W m3nazak mpenyseha m3 kpuse. Exonomcka mena (lockdown), HesamocieHOCT, ryOMTaK pagHOT MecCTa,
rybourak mpodmura, couujaiHe HEjeIHAKOCTH, je 3acal Helo3HaTa, ajuH je u3y3eTHo Bucoka. (Muposuh u Ilerposuh,
2021, ctp. 78). To je mocTaBmiIo 3ajaTak mpel MEHAIMEHT Ja yIpaBJbarme NPUMapHO TeMeJbU Ha MHBCHTUBHOCTH U
nHOBaTOpCcTBY. [loTpeba 3a TMM je Hem3zOexkHa jep Ha TYpOYJICHTHHM TPXKUIITHMa MECTa MMa caMo 3a Haj0oJpa
npexyseha. Jla 6u npemy3ehe 610 okapakTeprcaHO Kao HajOOJbe HEONMXOAHO je 1a 00e3benn cebu moOpy permyTanujy
Tj. PEJTUHT KaKo OM MOIJIO IOCJIOBATH HAa BHCOKO KOHKYPEHTHHM TPXKHUIITHMA Y YCIOBMMa riiofanu3anuje ¥ Imoj
nenoBarbeM manmemuje COVID-19. Jlobpy pemytamnmjy Tj. pejTuHr mpemy3ehe mMoxe 00e30eaMTH ako MPaBIIHO
omabepe CTpaTerujy ynpaBjbama (pUHAHCHjaMa M yuuHIMMa Koju hie ce Mol apupmucaTi Ha BUCOKO KOHKYPCHTHUM



TPXKMIITUMA TOA HaBeAeHUM ycnoBuMa. Cem Tora, yOp3aHe NpOMEHE JOBelie Cy A0 KOMIUIEKCHOCTH CHCTEMa
yIpaBibamkba W CIOXKEHUX OJHOCA y MHTEpakUuju mpexyseha ca okpyxemeMm, ma ce cBakoM Ipenysehy HamerHyna
norpeba na Ou obe3denuno noOpy pernyTanujy Aa ycaBpIM CHUCTEM IOCIOBHOT ympasibama. [Ipemysehe Ou mormo
OJrOBOPUTH Ha HaBEICHE H3a30BE€ YKOJMKO OM wuMmano 3amoBosbaBajyhy ¢unaHcujcky Mmoh. 3amoBospaBajyha
¢unancujcka Moh mpyxka mpemysehy Behy curyproct ma o0e3bemm mokpuhe cBux QukcHHX obaBe3a. Ctora,
po0OiIieMaTHKa UCTPaKUBamka Y OBOM paly YCMEpeHa je Ha olleHy (MHaHCHjCKe MOhH KOHKpeTHO ofabpaHor npemy3eha
pamm cariiegaBama KOJHKO Cy TypOyJeHTHe TpKuIIHE mpomeHe y noba maxaemuje COVID-19 yrumame nHa
¢uHanCHjcKy Moh omabpanor mpenyseha. 3a omeHy ¢HHaHCHjCKe MONM KOPHCTE C€ aHATUTHYKU MOKA3aTeJbl MyTeM
kojux he ce morBpmuTH ma au npenaysehe moceayje GpuHAHCHjCKY MOh Koja OM ocurypaia yHampeljeme mocioBama
npeny3eha y HOBOHACTaNIUM TPXKHIIHUM yCJIOBUMA 110/ yTHnajem nanaemuje COVID-19.

2. HOJMOBHO OJAPEBEILE ®PUHAHCUJCKE MOKRM ITPEAY3ERA

Ja 6u ce mojmMoBHO onpemmia puHaHCcHjcka MOh Tpexy3eha, HEM30CTaBHO C€ MOPa OAPEANTH y KOM KOHTEKCTY je OHa
3Hayajua 3a npemysehe. IIpeBacxomno, ¢uHaHcHjcka Moh ykasyje Ha 4HMEbGHHUIy nma Ju mpemxysehe mocemyje moh
ucriate (GUKCHUX obaBe3a. AKO cy y mpeaysehy mokpuBeHe cBe (DPUKCHE 00aBe3e Taja Ce MOXKE MOTBPIUTU Aa je
¢uHaHcHjcka Moh Ha 3am0BosbaBajyhem HUBOY. CynpoTHO OZ TOra, ako He MocToju GuHaHcujcka Moh oHaa mpenysehe
HE MOJKe TIOIMUPUTH (UKCHO 3ayxeme. ,,dnHancHjcka Moh, leHO jadame U Ci1adibembe, Cy OMTHO Be3aHH 3a MoKpuhe
13 (pUHAHCHjCKOT pe3ylTaTa: TPOIIKOBa KaMaTa, (PMKCHUX 3a1yXema U npedepeHnnjarHux ausuaeHu’. (Manemesuh
n Crapuesuh, 2010, crp. 395). UckasuBamem ¢uHancujcke Mohin mpeay3eha Moke ce OIEHHTH KakBa je BIAaCHHYKA
CTpyKTypa Kamurtana npenyseha. [IoToM, BEeHHM HCKa3WBamEeM MOXE ce carienaTd u 3apahuBadyka moh mpenyseha.
OunaHcHjckoj Mohu ce mpuaaje 3Ha4aj u 300T yTUIlaja HAa IPOoQUTHHU NON0Xka] penyseha. tben 3Hagaj je u 'y Tome mro
00e30ehyje moOpy pemyranujy Tj. pejTHHT peay3eha y MHTEpaKIHjH ca OKPYKEHEM H Ha TII00ATHOM TypOyJIEHTHOM
(MHAHCHjCKOM TPXKHIITY aKo je Ha 3amoBoJbaBajyhieM HHBOy. KoHauHO, Ha OCHOBY PEUCHOT MOXKE CE OAPEAWTH IITa Y
CYIITHHU TpercTaBiba (uHaHcHjcka Moh mpenyseha. ,,OuHaHcHjcka Moh y CYIITHHHM TNpencTaB/hba MOh HcIUIaTe
¢ukcHUX (UHAHCHUjCKUX 0baBe3a u3 qoouTka.” (http://www.srrrs.org).

2. OCHOBHU AHA/IMTUYKHU TOKA3ATEJbM 3A OLHEHY
OUHAHCHUJCKE MORM ITPEAY3ERA

OunancHjcka Moh mpeny3eha ce uckazyje myTeM aHAIMTHYKHAX TOKa3aTesba. AHANWTHYKA ITOKa3aTeJbH MOKa3yjy Aa TN
npeaysehe mocenyje 3amoBosbaBajyhy ¢unancujcky moh wium He. KakBa je ¢unancujcka moh mpemyseha ompelyje u
MmoryhHocT mpenyseha nma mokpuje cBe ¢ukcHe o0aBe3de. 3HauM, oneHa (¢uHaHcujcke Mohu mpeayseha myrem
AQHATMTHYKUX MOKAa3aTesba MPEeICTaBiba MpopadyH MoryhHocTH mokpuha pasHOBpCHUX (DUKCHHX 00aBe3a. 3a Ty CBpXY
KopucTe ce cieaehn mokasaresbu: 1. TMOKa3aTesb MOKPHBEHOCTH TPOIIKOBA Kamara, 2. MOKas3aTesb MOKPHBEHOCTH
(bHUKCHHX 3ayXKeba, 3. 0Ka3aTesb MOKPUBEHOCTH YKYITHUX (PUKCHUX 00aBe3a.

Ta6ena 1: N3padyHaBawe nokasaTtesba pmHaHcujcke Mohu npegyseha

Ha3uB nokasarerna W3payyHaBah-€ nokasartera
MOCMOBHM JobuTak
TPOLUKOBM kamaTa
MOCMOBHM J06WTaK + TPOLIKOBM 3akyna
MOKPUBEHOCT (HMKCHMX 3adyxera TPOLLKOBY KamaTa + Jocrnena rmaBHu1La AyropoyHor gyra +
TPOLUKOBM 3aKyna
MOCMOBHM J06WTaK + TPOLIKOBM 3akyna
TPOLLKOBM KamaTa + TPOLLKOBM 3aKyna + Jocnena rnasHuya
MOKPUBEHOCT YKYMHUX MKCHUX 0baBe3a BYropoyHor ayra + npedepeHumjanya aueugenga x 1/ (1 -
nopecka cTona Ha (MHaHCUCKW pe3ynTaT u3paxeHa
AeumMmantum Bpojem)

NOKPUBEHOCT TPOLLIKOBa KamaTa

U3Bop: hitp://www.vps.ns.ac.rs

Toxazamesn noxpusenocmu mpouikosa kKamama. HaBeneHM IOKazaTelb WM3paXkaBa OJHOC IOCIOBHOT NOOUTKa WU
TPOLIKOBAa KamaTa. UWMICHHIA je, IITO je OBaj OAHOC BHINM mpemy3ehe Moke MOKPHTH TPOLIKOBE Kamara a |
¢unancujcka moh mpexayseha je Beha.

Tokasamen noxpusenocmu guxcrux 3adyscersa. OBaj MoKa3zaTesb N3pakaBa MOKPHBEHOCT (PUKCHUX 3aIyXKema, U aKo
je ou 1 mmm Behn o 1 mokpuBeHOCT PUKCHUX 3aayKema je Beha, a orna je u punancujcka Moh npenyseha 3a ncrumaty
¢ukcHUX oOaBe3a Beha.
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Toxazamesn noxpusenocmu ykynnux @uxcrux obagesza. OH NoKa3yje MOKPUBEHOCT YKYNHUX (hUKCHUX o0aBe3a. AKO je
oBaj nokazatesb |1 wim Behu ox 1, Taja je U MOKpUBEHOCT YKYyNHUX (UKCHUX obaBe3a Beha. [lakie, n ¢punHaHcujcka moh
npeny3eha 3a ucruiaTy yKynHux GukcHuX obaBesa je Beha.

3. OHEHA ®UHAHCHUJCKE MORH HA ITPUMEPY KOHKPETHOI'
HPEAY3ERA Y TYPBYJIEHTHUM TP KUITHUM YCJIOBUMA Y JIOBA
HNAHAEMMJE COVID-19

Ha ocHOBy HaBeJeHHX aHAJIMTHYKHX IIOKa3aTesba Tj. IOKa3aTesba MOKPUBEHOCTH TPOILIKOBA KaMaTa, IIOKa3aTesba
MMOKPUBEHOCTH (UKCHUX 3agyXema M II0Ka3aTesha IIOKPUBEHOCTH YKYMHUX (HUKCHHX o00aBe3a, a Kopucrehn
¢uHaHCcHjcKke m3BemTaje mpenyseha a.n. ,,bokent Mwunmhm, u3BpmieHa je orneHa (uHaHCHjcke MOhM HaBeaeHOT
npeny3eha koje je mocinoBano y TypOyJIeHTHHUM TPXKUIIHUM ycioBuMa y no6a nanaemuje COVID-19.

Ta6ena 2: OueHa cduHaHcujcke mohm npey3eha a.g. ,bokent” Munuhin (2016-2020)

MokasaTersu puHaHcujcke Mohu npeayseha 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
[MoKpMBEHOCT TPOLLKOBA KamaTa 1,82 2,33 1,19 0,00 0,00
[TOKPUBEHOCT PUKCHUX 3ayxeHa 1,96 0,47 1,12 0,50 0,44
[MOKPMBEHOCT YKYMHUX UKCHMX 06aBe3a 1,40 1,66 1,01 0,45 0,40

W3Bop: AyTopy Ha OCHOBY roaMLLKLMX (PUHAHCUjCKUX n3BeLTaja (2016-2020)
npepy3seha a.n. ,bokent* Munuhn ca cajta bamanyuke 6ep3e: www.blberza.com

Bbynyhu na je ananusupaHo mpenyselie OpraHu30BaHO Kao aKIMOHAPCKO JIPYIITBO, HErOBa CTPYKTYpa KaruTaia je
cacTaBJbeHa U3 aKIMOHApCKoOr Kanutana. Unak, mpenyselie He moceayje npedepeHIirjanHe akiije, Hero CTOMOCTOTHO
yuerrhe nMajy ooudHe akigje. Tako Ja TOKOM aHaJU3e HUCMO UMAaJU TpedepeHIIMjaIHe akiyje Tj. moBamheHe akiuje
(www.secrs.gov.ba).

Fpaduk 1: Kpetarwe nokasaterba ouHaHcmjcke mohu
y npeay3ehy a.g. ,bokeut” Munuhu (2016-2020)
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U3Bop: AyTopu

@dunaHcHjcka MOh mpeny3eha MoXke ce OrIefaTH y yKeM U y IIHUPEM CMUCITY. Y YXKEM CMHCIY M3padyHaBa ce IIyTeM
MOKa3aTesba MOKPHUBEHOCTH TPOIIKOBAa Kamara. J[oOMjeHn Koe(pHIMjeHT IOoKa3yje CIOCOOHOCT mpemy3eha ma miatu
JOCIIeNIe TPOIIKOBE Ha MMe kKamarta. OcTBapeHHU MOCIOBHHU AoOHTaK y npenysehy Ou Tpebao OWTH TOBOJbAH Aa IMOKpHje
KamaTy Kao (pUKCHHM pacxof, KOju HacTaje y Be3u ca (hMHAHCHPAIEM IMOCIOBHHX yJlarama W3 M03ajMJBEHHX H3BOpa
(MasnemeBuh u Crapuesuh, 2010, 396 ctp.). MehyTum, myTem m3padyHaBamba IMOMEHYTOT MOKaszaTesba y oJabpaHoM
npenysehy a.n. ,,boxcut* Munuhu, Moxe ce IpUMETHUTH Ja je BPEAHOCT OBOT KOS(HIMjeHTa NaJjla Ha HyJy Y TOCIEIbe
nBe nocmarpane roxuae (2019-2020). Pasnor oBome nexu y uumenuiy aa y 2019. u 2020. rogunan npenysehe je
ocTBapwiIo rocioBHU ryoutak. IlTo je oBaj koeduuujent Behu, To je punancujcka moh npenyseha Beha. ¥ nocnenme
JIBe ToJiMHe Ipey3ehe HUje MOTTIO U3 IOCIOBHOT Pe3yiITaTa UCIUIATUTH JOCIIeNe TPOLIKOBE KaMaTa.

duHaHcHjcka MOh y mMpeM cMHCIy H3padyHaBa c€ IyTeM [0Ka3aTesba IMOKPHUBEHOCTH (HUKCHUX 3aIyXkema M
MMOKPHUBEHOCTH YKYNTHUX (PUKCHUX 00aBe3a. Y mocMarpaHoM Ipeny3ely HOKpHBEHOCT (MKCHHX 3aIyKerba je omanana
TOKOM Tlepruoja aHanmse. HajHiku n3padyHaTH nokasaress je y nocienmsoj 2020. rogunn (0,438). Takolhe, mokaszaress
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yKymHUX (QUKCHUX obaBe3a mMmao je TpeHn maga. OBo ce MOceOHO OAHOCH Ha MOCIEAe IBE TOAWHE Kaxa je 6uo
HajHIKHU. Pa3ior oBoMe je cBakako YME-CHHUIIA J1a je mpeay3ehe y mocieame ABe TOANHE OCTBAPUIIO MTOCIOBHU I'yOUTAK.

Jla ou mpenysehe mmaio 3amoBosbaBajyhly (HHAHCHjCKY MON HEONMXOIHO je Ja Cy OBa [Ba MokKa3arejba Oau3y 1 win
npexo 1. OHO WITO ce MOXKe YOuUTH je Aa mpenysehe Huje MMano (GUHAHCHjCKY MON Ja IuiaTH Jocrelie TPOLIKOBE
Kamata, QUKCHHUX 3a]Iy’Kema U YKYIHUX (PUKCHUX obaBe3a y MOCIeqbe B TOMIHE aHAIn3e.

4. 3AKJbYYAK

Ha Ou mpenyszehe Moryio ga OncraHe y HOBOHACTAIMM HM3MEHCHUM TPXKUIIHMM OKOJHOCTHMMAa MOpa CTajlHO Ja
yHamnpelyje cBoje nocnoBame. [loceGHO ce 0BO M3paxkaBa y yCIOBHMa Kpu3e Mpoy3pokoBane manaemujom COVID-19.
Ha Oum mpemysehie Morio ma ageKBaTHO OATOBOPH HOBHM H3a30BMMa Ha TPXKHUINTY Mopa Ja Mocedyje moopy
¢unancujcky moh. duHaHCcHjcka Moh mpemyseha je moBe3aHa ca BHIIE MapaMeTapa: 3amykeHomhy, TUKBHIHOMINY,
peHTabmmHOMhy, CHUTYpHOCTH W ayToHOMHjoM mpenmy3eha. Ha ocHoBy m3BpmeHe ananmse 3a mepuon 2016-2020.
roauHe Ha 0a3W (PMHAHCHjCKUX HW3BemTaja mpeayseha a.n. ,,bokcut™ Munmhu, Moxe ce younTn ma mpemysehe Huje
yCIIeNo Ja oapu (UHAHCHjCKY MOh HH y Y)KEM HHU Yy IIMpEM CMHCIY Tocielmhe aABe roaune ananuse. [Ipexysehe je
2019. u 2020. roguHe OCTBAPHIIO MOCIOBHU ryouTak. OBO ce MOXKE MPHUMUCATH HEMOTyiHOCTH MEHaMeHTa mpeay3cha
Jla OJIrOBOPH a/ICKBATHO Ha TYpOYJICHTHE yCJIOBE Ha TPXKHUILUTY IMOCEOHO Yy YCIOBUMA M3pakeHE KpU3e 300T MaHaeMHuje
COVID-19. Y ananusupanom npeny3ehy nokasaresbu HOKpUBEHOCTH KaMaTa, UKCHUX 3ayKemba U YKyITHUX (UKCHUX
obaBe3a cy Owiu 3amoBoJbaBajyhu , jep cy u3pauyHatd koeduuujeHTH Omnu oko 1 u Behm ox 1. Mehytum, oBu
KoepunujeHTH cy apactudHo omanmu 'y 2019. m 2020. romunm. Ilpemysehe Huje Omimo cmocoOHO na y 3aime 1Be
ImocMaTpaHe TOIMHE HCIUIATH JOCIeNie TPOIIKOBE Kamara, jep je OCTBapIiIo TMOCIOBHH TyomTak. Takolje, mpemysehe
HUje OCTBApWIO HHU MOKPUBEHOCT (UKCHHUX 3aqyXemha HUTH YKyDHHX (UKCHHUX o0aBe3a y THM TroapHaMa H
KoepunujeHTH cy Ommm nameko ucrmox 1. Jla 6m ¢uHancujcka moh mpemyseha morma ma pacte HEOmXOmHO je aa
MeHaMeHT npeny3eha mpoHale HauMH 1a 1M03ajMIJBEHN KaIUTaNl CYICTHTYHWINE ca COINCTBEHMM KamutaioM. Ha oBaj
HauuH TPOIIKOBM KamaTa OM omajajy, a crolla NMpHHOCAa Ha YKYNHHM Kanuran pacia. OBum Om Omnma obezbehena
¢unaHcucjka Moh npeny3eha u y yxem u y mmpem cmuciy. [Topen oBora, paciia 6u u ayroHoMHuja npeayseha y ogHocy
Ha cBoje moBepuolne. Takohe, mocturiia O6u ce W Beha CHI'YpHOCT IOCIOBama y IPaBly CMambema 3aTyKEHOCTH
npenyseha, jep Behu concTBeHHM KamuTan 3Hauu M Belly rapaHTHY CyINCTaHIy 3a IOBEPHOLE, MabH PU3UK OCTBApPEHA
HETraTHUBHOT ()MHAHCH]CKOT PE3yJITaTa, Kao IITO je OUO CiIydaj y HAIlleM MPHUMEPY.
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