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CTPATENMICKU ACNEKTU YNPABJbAHHA 3APAJAMA

AncTpakT: JemaH on KJbyYHHX CerMeHaTa KBalHWTeTa (PMHAHCHjCKHX WM3BEINTaja jeCTe yBepaBambe O NMPHUCYTHOCTH
edekara ympaBibarmba OCTBAPEHHM 3apajaMa. YIpaBjbamke 3apajaMa MNpeicTaBiba Pe3yirTaT NPUMEHE Pa3sIHduTHX
PavyHOBOJCTBEHUX TEXHUKA, KaKO OW ce 10X NMPUTHCKOM YHYTPAIUIBEl WM CIOJbAlIler OKpPYXKeHha MpUKa3ajlo
KEJBCHO CTambe y (UHAHCHjCKUM H3BemTajumMa. Y OBOM pany Ouhe pasMaTpaHM pe3yiTaTH JOCaJallibuX
UCTpaXXKMBamba O MOJEIMMA JICTEKIMje yIpaBibatba 3apajamMa i lUXOBUM UMIUIMKAaIMjaMa Ha HH(POPMAIMOHE OCHOBE
3a MoTpede MOHOIIEHA CTPATETHjCKUX OAIyKa. YBHIOM Y LIMPOK CIEKTap Pa3BUjeHHX MOJela Te yKa3UBameM Ha
BUXOBE CHEUM(PUYHOCTH, pe3YyITaTH UCTPaKUBamka Ou Tpebdao ja npyxe cMepHune OyayhuM KopucHHMIIMMa MoJesa
y TIpoliecy JIeTeKIMje MaHHITyJIallije OCTBapeHUM 3apanama. Takole, 100ujeH: pe3yiITaTH MPEACTaBibajy KBAJIUTETHY
0J1a3Hy OCHOBY Oyayhum eMmumpujcKiM McTpakuBambUMa Ha MOJPYYjy YIpaBibakba OCTBAPEHUM 3apaiama.

KibyuHe peun: Mozeny, ynpaBibambe 3apazoM, CTPATETH]CKO YIIPaBJbamkbe

STRATEGIC ASPECTS OF EARNINGS MANAGEMENT

Abstract: One of the key segments of the quality of financial reports is the assurance of the presence of the effects of
the management of realized earnings. Earnings management represents the results of the application of various
accounting techniques, in order to present the desired state in the financial statements under the influence of the
internal or external environment. This paper will discuss the results of previous research on earnings management
detection models and their implications for information bases for strategic decision-making. By looking into a wide
range of developed models and pointing out their specificities, the research results should provide guidelines to future
users of the model in the process of detecting manipulation of generated earnings. Additionally, the obtained results
represent a quality starting point for future empirical research in the area of earnings management.
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1. KOHLIEIIT YIIPAB/bAIbA 3APAJIAMA

VY caBpeMeHOM I0CIIOBamwYy, CBaKka KOMIIaHH]ja MIOKYIIaBa a OCTBAPH ITOCTaBJbEHE LINJBEBE Y OKBHPY CBOjUX MOCIOBHHUX
orepalyja Ha TPXKHUIUTY. JEAMHCTBEHU LWJb CBUX NPOMUTHUX ApYyIITaBa je HOOHMT, OAHOCHO 3apaja, LITO je YjeAHO U
HajmpoMaTpaHuja CTaBKa OJ] CTpaHE CBUX KOPHCHUKA (PMHAHCH]CKMX H3BelITaja, OWIO Jla Cy OHM WHTEPHH WIH
excrepHd. OcHOBHa cBpxXa (PMHAHCH]CKOT H3BELITAaBamka jecTe Ja NPYKH KOPHCHUIMMA W3BEINTaja I0Y3/aHe
nHdopMalKje W MOMIOTY 3a MPOLCHY (MHAHCHjCKE MO3UIIMje KOMIAHHje, OMHOCHO OCHOBY 3a JOHOLICHC OJUIyKa.
MelyTuMm, nocaanima HCTPAXKUBaba 00JIACTH KBATUTETa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaha Cy MMOKa3ala Ja Cy Y IOCIOBHO]
MPaKCH NPUCYTHU PA3IMYUTH HAYMHU M TEXHHKE YTHLAja Ha PA4YyHOBOJICTBCHE HH(pOPMALHje y KOPUCT MEHAIMEHTA U
BJIACHWKA KOMIIaHHja, a Ha INTETy OCTAJMX 3aWHTEpecoBaHHX cTpaHa. OBakaB ()EHOMEH je y JUTEepaTypd MO3HAT Kao
yIIpaBJbarbe 3apajgama.

VYpasipame 3apagama npecTaBiba Ipolec Npeay3nuMama HAMEPHUX KOpaka YHyTap OrpaHHueHha ONIITeNnprxBalieHuX
pPauyHOBOJCTBEHHX IPHUHIMIIA KaKO OM CE MOCTUrao >kesbeHH HHMBO 3apana (Ronen u Yaari, 2008). Ympaebame
3apajamMa ce JeduHHIIe Ka0 aKTUBHOCT MIPUMEHUBaba PA3IMYUTUX TEXHUKA OMONY KOjUX C€ yTHYe HAa UCTUHUTOCT U
TPAHCIAPEHTHOCT PAaYyHOBOJCTBEHUX HWH(pOpMaNHUja Koje Cy oOenomameHe, ca HaMepoM Ja €€ KOPUCHHIIU
(MHAHCHjCKUX W3BEILITaja JOBeNy y 3a0inyay o (PMHAHCHjCKMM pe3yiTaTHMa KOMIIaHHje, OJJHOCHO Ja ce YTHYe Ha
HCXOJie YrOBOPHHX OJHOCAa KOjH 3aBHCE O (PMHAHCH]CKMX pe3yiTaTa NMpPUKa3aHWX y H3BEIUTajUMa. YTIIPaBIbambe
3apajJioM INpecTaBba N300p CIENU(PUIHOT PAauyHOBOACTBEHOT TpeTMaHa oAipel)eHnX TpaHCcakIyja, OAHOCHO JOHOIICHE
SKOHOMCKHUX OJUTyKa KOjeé MOTY Ja YTHYy Ha TOKOBE TOTOBHMHE, WHBECTHLIHWjEC HJIM MPOMU3BOIKY KommaHuje. OBakBe
panme UMajy 3a IHJb IPHKA3HUBAKkE HCKPUBJHCHUX BPEAHOCTH MO3ULHMja NOOWTH, OXHOCHO 3apaje, NPHKa3aHuX y
(MHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa, ca KpajlbOM HaMepoM Ja ce yTHYe Ha 3aHHTEePEeCOBAaHE CTPaHE Koje HOHOCEe OJUTyKe Ha
ocHOBY pauyHoBozcTBeHuX no3unmja (El Diri, 2018). Ymopasspame 3apamama je CKyIl CIIOKEHHX aKTHBHOCTH KOjH C€
jaBJba y KoMITaHHjama 06e3 003mpa Ha AEeTaTHOCT, HAYMH MOCIOBamka WK BennynHy (Strakova, 2020).

W3Bop KpeaTHBHUX MaHHITYJIAIMja MCHAIMEHTA je Hajyenne y MOTUBUMA, KOPICTUMA U IIUJBEBUMA KOjH C€ Pa3JIuKY]jy
O]l BIIACHUMKA 10 BilacHWKa kommanuja. Ca jeJjHe CTpaHe, MEHAlIepd CaMOCTAlHO YINPaBJbajy MOCIOBABEM, KaKO Y
OIlepaTMBHOM CMHCITY, TaKO ¥ IOTJIEAY OJJIyYHBamba O yIoTpeOM MHCTpyMEHaTa MaHUWIyJalMje 3apajama, npu uemy
MIPUTHCIH U3 OKpPYXKeHa, Kao M MHTEpHH (aKTOpu yTHYy Ha IHMXOBE IOTpede Ja OCTaHy YHyTap 3aKOHCKHX
PpauyHOBOJICTBEHHMX OKBHUpA U TIPaKCe WM BaH HHX.

2. MEPEILE N1 JIETEKIINJA YIIPAB/BAIbBA 3APA/IAMA

VYnpaBbame 3apajama ce cMmarpa KJbYYHHM HMHIMKATOPOM KBajluTeTa (QuHaHCHjcKOr wn3BemTaBama (Ghaleb n
Kamardin, 2018). Jlocamamma HCTpakuBama Cy IOKa3aja Ja jeé TEMKO M H3a30BHO OTKPUTH MM H3MEPUTH
MaHUMyJanuje 3apagama. Kpo3 JOoHOLIeHke HH3a CTPATETHjCKHX W OINEPaTHBHHX OIUTyKa, MCHAMEHT Oupa usmely
Moryhux antepHatuBa Koje he Makcumm3upaT ouekuBaHy noout kommanuje (Valaskova, Bartosova u Kubala, 2019).
Ha O0u ce merexToBaje aKTUBHOCTH YIIpaBJhamka 3apajaMa, MO3WIHjEe Ha KOjuMa ce WCKaszyje NoOHWT Huje Moryhe
ImocMaTpaTH caMocTanHo, Beh je morpeObHo Meputm uX emmmpHjcku. Crora, na OW ce TOTBPIWIO IIPHUCYCTBO
AaKTUBHOCTH yIpaBJbama 3apaZoM Moryhe je mMpHMEHHWTH AMCKPEIMOHE oOpadyHCKE MOJIENe WIH HW3a0paTH MEeToJe
yIIpaBJbarba PEaHUM 3apajama.

Mogenu 3a JeTeKIHjy yIpaBibamba 3apajaMa ce pasliuKyjy, Te je HEOIXOJHO carjelaru MPUPOJY U KapaKTepPHUCTHKE
CBaKOI' MOJieJIa MPUJIMKOM JOHOILEHa OJUTyKe O BUXO0BO] TpUMeHH. Mojienu cy GopMUpaHH O] YTHLAjeM Pa3InIUTHX
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTopa, IOIyT CTENeHa pa3Boja TPXKUILNTA, BPCTE WHAYCTPHje, MOTEHIMjAIHUX PH3MKa, HITO CY
caMoO HEKH O]] pa3Jiora 3aIliTo MOJCIH HHUCY PUMCHIbUBHU y cBakoj npuBpenu (Valaskova, Kliestik u Kovacova, 2018).
[lopen Tora, Ha CKJIOHOCT Ka yIpaBjbamy 3apajaMa yTHYy W OpOjHM MHKPOEKOHOMCKHM (DaKTOpPH IONYT BEIMYUHE
kommanuje (Meek, Rao n Skousen, 2007; Valaskova u cap., 2018), cTpykType BIacHHIITBA, CTApPOCTH KOMITaHH]jE
(Valaskova u cap., 2018), pacra koMITaHuje, YNEHEHHLIE /1A JIM CE aKIuje KoMmanuje Beh koTupajy Ha 6ep3u nin he Tex
(Chen, Chou m Wei, 2020), te xBamurer peBusuje (Lopez m Vega, 2019) u cimune kapakrtepuctuke. Taxole,
PYKOBOJIMOIIM MOTY OWTH MOACTAKHYTH Ja 00eronamyjy (PHHAHCH]jCKE W3BEIITaje Ca ONTUMUCTHUIHAM CaapiKajeM Kako
Ou yOnaXuny yTHIaj KPU3€ W OIPKAIX CBOjE€ OJHOCE ca 3aMHTEPECOBAHHMM CTpaHaMa TOKOM Ieproja TypOyJIeHIHje
(Lisboa n Kacharava, 2018). Pa3no3u 3a ynpasipameM 3apagamMa OZHOCHO JOOUTKOM MOTY OWTH CBakOjakd. Y HpUKazy
KOjH CJIe/I TPHKAa3aH je Tperiie] Hajuemhnx MOTHBa 32 MAaHUITYJIATUBHOM M KPEaTHBHOM IPAKCOM.
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Cnuka 1: MoTuBM 3a ynpaBrbake 3apagama
UsBop: MuneTuh, 2021

2.1. YnpaB/bame 00pauyyHCKMM KOMIIOHEHTaMa 3apajiamMa

Jeman on HajuemhMx HayWMHA JCTEKIHMje MpaKce yIpaBjbama 3apajama jecTe YIOTpeOOM padyyHOBOACTBEHHX
00payyHCKUX pa3rpaHHyeHha, NO3HATHjUX KA0 YKYIHAa pa3rpaHnyYerha. PauyHOBOJNCTBEHA pasrpaHHYCHa ce padyHajy
Kao pasnuka m3mel)y oOjaBibeHEe HOOUTH Y (DMHAHCH]CKUM HM3BEIITajHMa M HOBYAHOT TOKA M3 IIOCIOBHHUX aKTHBHOCTH
(Mwumh, Mujuh n Jakmuh, 2018).

VYpaBibame 00padyHCKUM pasrpaHHYeHHMa Ce YecTo MMOUCTOBehyje ca mpakcoM ylpasibama 3apajama. MHOre ofiyKe
Be3aHe 3a ypeljerbe M NpPUMEHY pPadyHOBOJCTBEHHMX MOJMTHKAa Ce€ JOHOCE OJ] cTpaHe MeHayepa. [Ipema Towme,
PYKOBOZACTBO MMa BEJIMKU YTHIAj Ha PavyyHOBOJCTBEHY (YHKIMjy KOMIIaHHje, OJHOCHO OHO Oupa m3Mel)y HauuHa
o0OpayyHa MOjeIUHUX PAauyHOBOJCTBCHUX KAaTEropuja, Kao IITO Cy CTOIE aMOPTH3allHje, METO/IC MPOIICHE OCHOBHUX U
OOpTHHX cpeJcTaBa, Mpe CBera 3aliixa, Ka0 M POKOBE W CTOIlE OTIHCA 3acTapeiuxX MoTpaxuBama. Ha Taj HauwH,
MEHallepy He MOKyIIaBajy Jla M3MEHe, MCKPUBE CTBapHE OIEpaTMBHE aKTHBHOCTH KOMIIaHHWje, Beh MokymaBajy na
CMame padyyHOBOJCTBEHY TPAHCIAPEHTHOCT MCTUX. YTHIAKEM Ha BHCHHY OOpadyHCKHMX pasrpaHuyema, moryhe je
YTUIATH HAa BUCHHY MCKa3aHE W NPHjaBJbEHE 3apajie, ITO MOCIESANIHO BOAM IO MPOMEHE Y pacroesu 1o0utn nsmely
aKIMOHAPa, OTHOCHO BIIACHUKA.

VYkynHa oOpauyHCKa pasrpaHnuema npexacraBibajy 30up (TA) memuckpermonux (NDA), omHOCHO HOpPMalHHX, U
muckperonnx (DA) pasrpanmuema. 3a pasiuKy O HEIOUCKPEIMOHHX pasrpaHHuerha KOjU peaHO TpPEeACTaBIbajy
(UHAHCHjCKM YYMHAaK KOMIIaHHWje, IUCKpPEIiOHa KOMIIOHEHTa jeé TpeAMeT MaHHUIyJlIaluje pyKOBOJACTBA, Koja
MIPECTaBJba PE3yNTAT KpeaTUBHUX aKTUBHOCTH 1 MaHumynanuja (Lassoued n Khanchel, 2021).

Hajsehu HenmocTarak npuMeHe oOpauyHCKHX KaTeropuja jecte IITO ce JAUCKPEIIMOHA KOMIIOHEHTa HE MOXE AMPEKTHO
ompenutu, Beh ce ymorpebom onarosapajyhinmx Mmojena MpOLCHYjy HEAMCKpEIMOHAa pa3rpaHuyewma. [1oToM ce oHa
OJly3uMajy O]l YKYIIHUX pa3rpaHHuerha W Ha Taj HauuH ce J0Ja3H N0, Takohe, NpOLeHheHe BPEAHOCTH JTUCKPEIIMOHE
CTaBKe. Y 3aBHUCHOCTH O]l IPETIIOCTABKE O KOHCTAHTHHM HEJIMCKPEIMOHUM Pa3rpaHHYCHUMa, Pa3InKyjeMO CTaTHUKe
MoJieJie KOjH MPETHOCTaBJbajy HEMPOMEHIBUBOCT HEAMCKPELMOHNX pa3rpaHiyeha, Kao U JUHAMHYKE MOJIeIIe, KOjH MO
yTUIIajeM YHYTPalIbUX U eKCTEPHUX (PaKTopa HE MPETHOCTaBIbajy KOHCTAaHTHY HEJMCKPELUOHY KOMIIOHEHTY.
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2.1.1. Jones moaea

[Ipomec emmupujcKor M3y4yaBama IETEKIHje YIpaBjbama 3apagaMa MOoMohNy IHCKPEHMOHUX OOpavyHCKHX MOJena
KapakTepHIlle HEKOJHMKO 3HAYajHUX HCTPaXMBama KOja Cy OCTBapWJIa PElIEBaHTaH YTHIAj] Ha pa3BOj CaBPEMEHUX U
nperu3Hux Monena. Meljy mpBuma 3HadajaH JAONPUHOC aHAIM3U OBe Teme je mao Jones (1991) koju je mokyImao
NPUMEHOM PErpecHoOHe aHaM3¢ J1a KOHTPOJIMIIEC HEIAUCKPENHOHe Bapujabie, ompehupajyhu nuHeapHy Besy usmeljy
YKYIIHUX pasrpaHdyCHa W MPOMEHe M3a0paHHX BapHjabid MOMYT MPUXOJa OA MPOAaje W MAaTEpHjalHHX OCHOBHHX
cpeacraBa (Kliestik, Belas, Valaskova, Nica u Durana, 2021). Jones je cmarpao nga cy yKymHa oOpadyHCKa
pasrpaHuuera y QYHKLUjU pacta NPUXOAa O Mpojaje M MPOMEHa y BUCHHH BPEAHOCTH HEKPETHHHA, MOCTPOjeHha U
ompeme. [lopen Tora, Jones He o0yxBaTa MOZAEIOM Jpyre TPOIIKOBE Kao oOjammaBajyhe Bapujabie mako yTHdy Ha
YKyIIHa pa3rpaHnuerba, IITO Ce CMAaTpa jeJHUM BEIMKHM HEIOCTATKOM MOjela, KOju yThde Ha mperusHoct Mozena (El
Diri, 2018). Y HacTaBky je nmpuka3aHa popmyina Jones Mozena.

NDALt TAilt 1 AREVit PPEit

e T iy Ty o Ly s Ul

[Ipu wemy: NDAIt — HeTUCKpeIMOHA pa3rpaHndema y roauHu t, TAit — yKymHa pasrpaHudema y roauHu t, Ait-1 —
ykynHa aktuBa y roaunu t-1, AREVit — roaumma nmpomena BpenHocTu npuxoia y roaunu t, PPEit — Bpeanoct
MaTepHjaiHe OCHOBHE HMOBHHE Y TOAMHH t, €it — ClTy4yajHa TperKa.

Ca mamepoMm Jna ce mpeBasml)y HemocTamm Jones Mojena, MHOTa HCTPaXHBama Cy IMOKyIIala a ra MOTUPHUKY]Y
JI0ZIaBatbeM HOBHX TMPOMEHJbHBHX BapHjabiin neppopMaHcH KOMIaHWje, y3uMmajyhu y o03up AWHAMUYKY TPHPOIY
pasrpaHuuema 1 TOKOBAa TOTOBHHE, K0 M EIMMHHHUCAbe eKCTpeMHUX 3anaxama (El Diri, 2018).

2.1.2. UapycTpujcku Moaen

Dechow u Sloan (1991) u3Benu cy MHAYCTPHjCKH MOJEN 3a MEPEHE HEAMCKPEIIMOHUX OOpavyyHCKHX pa3rpaHHueHa,
cMmarpajyhm ma ce KoMmaHHje KoOje IMOCIyjy Y OKBHPY HCTE AEIaTHOCTH, OXHOCHO WHAYCTpPHje CyodaBajy ca HCTUM
MOTHBHMMaA M pa3lo3uMa 3a AUCKPEIHOHO MoHamame. [Ipema oBoMm Mozeny, cmatpa ce na he ymnpaBibame 3apagama
OWUTH YOUJbHBO YKOJIMKO MOCTOJU pa3iiuka u3Mel)y pasrpaHuuera aHaln3upaHe KOMIIaHHje U pa3rpaHuyueha KOMIIaHH]a
KOje TOCIyjy y OKBHpY HCTe aenaTHoctd. Melyrum, HajBeha cimabocT OoBOT Mojena jecTe HpETIIOCTaBKa Ja CBE
KOMIIaHHje KOje MOCNYjy Y OKBUPY HCTE€ WHIYCTPHje TOCITYjy MOA MCTHM YCIOBHMAa W MOTHUBHMA 32 MaHHITYJIAIH]y
3apagama (Dechow, Sloan u Sweeney, 1995). V HacraBKy je nmpuka3aHa jeIHaqYlHA MOJIENa.

NDAt = 11 + ¥ -median(TAt)

[pu gyemy: NDAIt — HemucKpennoHa pasrpaHnuema y roqua t, TAit — yKyiHa pa3rpaHndena y TOIUHH t.

2.1.3. Moau¢puxoBanu Jones Mojes

Kpurukyjyhu Taj craB, Dechow u cap. (1995) cy mommduxoBamu Jones Mozpen yBoljemeM Kareroprje IpOMEHE
MOTpaXKMBakba Kao OHMTHOr (hakTOpa NPHIMKOM JETEKTOBalkha MaHWIyJalHja, HAaBOAChH mpeny3nMame Oa3sHuHHX
AaKTUBHOCTH YTHIAja HA MPOAajy, Kao IMTO Cy 0100paBamke IMOBOJHHUjUX POKOBA IUIahama U yciaoBa KyIIOBHHE KYTIIIMA.
Y KOHKPETHOM CIy4ajy, IIPU HENPOMEI-EHHM OCTAJIIM OKOJHOCTHMA, HEAUCKPELMOHA pasrpaHnyemha ce nosehasajy,
IIpH 9eMy Ce MOCIEeIUYHO TUCKpelnoHa pasrpannuema cmamyjy (Lassoued m Khanchel, 2021). Hako je oBaj monen
YeCTO KPUTHUKOBAH 300r cinabe crennunupaHoCTH T€ HEJOCTaTKa PEellaTHBHUX alTepHaTHBa, MoaudukoBaHu Jones
MOJIeT je ¥ JaJbe jellaH O] HajIpUMEHHBHjUX y eMIupujckuM uctpaxubamuMa (Lee u Vetter, 2015). V nacraBky je
npuKazaHa Gpopmyia MoAU(GUKOBAaHOT Jones Mozena.

NDAlt _ Tait _ o1 | AREVit— ARECit PPEit
AE—1 Ak—1 Tt A — 1 telaE

[Ipn yemy: NDAit — HeaMCKpeLOHa pa3rpaHuyea y rogunu t, TAit — yKynHa pasrpaHudema y roaud t, Ait-1 —
yKynHa aktuBa y roaumuu t-1, AREVit — rogumma npomena Bpeanoctu mnpuxona y romuau t, ARECit rogumma
IIpOMEHa BPEIHOCTH MOTpaxuBama y roauHu t, PPEit — BpenHOCT MaTepujanHe OCHOBHE MMOBHHE y TOAMHH t, €it —
Clly4ajHa rpelka.
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2.1.4. Kotahri mogea

Dechow u cap. (1995) cy youmnu nma cy AWMCKpennoHa oOpadyHCKa pasrpaHmuema oapehena momohy Jones u
MonuduKoBaHoT Jones Mojnena BuiIa (HMXKA) OJf OYEKMBAHMX 32 KOMIIAaHHje Ca BHUCOKMM (HHUCKHM) TPHjaBJBCHUM
3apagaMa. [IpemMa ToMme, mpuMeHa THX MoOJesia HHje MOBOJbHA 32 KOMIAHHUjEe KOje HCKa3yjy €KCTpeMHE BPEIHOCTH
¢unancujckux pesyntara. Kothari, Leone u Wasley (2005) cy HOBUM MOJEIOM MOKYIIATH Ja YHANpEAe MPETXOHE,
TaKo INTO CYy YKJbYYHMJIHM Bapujaliy mpouTaOWIIHOCTH, OZHOCHO NOBpaT Ha YKyNHO ynoxeHa cpeictBa (ROA). ¥V
HacTaBKy je mpukasana ¢popmyina Kothari monena (Keung u Shih, 2014).

NDAlt _ Tait _ o1 |AREVit— ARECit  PPBit ROAit—1
AE—1 Ak—1 T te At — 1 Ry T iy

.

+ af

[Ipu gemy: NDAIt — HeTUCKpeIMOHA pa3TpaHuYema y ToauHu t, TAit — yKymHa pasrpaHudema y ToauH| t, Ait-1 —
yKymHa akThBa y roamHu t-1, AREVit — romnmma npomeHa BpemHocTH npuxona y rogwmad t, ARECit roaumma
MIPOMEHA BPEIHOCTH MOTpakuBama y rogunu t, PPEit — BpegHoCT MaTepujamHe OCHOBHE MMOBHHE y ToauHH t, ROAIt-1
— NIPUHOC Ha YKYTTHO aHT'&KOBaHA CPEJICTBA Y TOAWHMU t-1, €it —ciTydyajHa rpemxka.

[IperxomHO Cy MpeacTaBIbEHN HEKH Off Haj3HAYAjHUjUX MOZEa OOpauyHCKUX Pa3TpaHNYCHha 33 NETEKIN]y aKTHBHOCTH
yopaBJpama 3apagaMa. Hajehm HemoctaTak mHXOBE yrmoTpebe ce MCToJhaBa y HApPEIHOM OOpadyHCKOM MNEpHOLY,
003MpoM [1a JUMHTHpPa NPUMEHHBAKRE HCTOT IMPHHIUIA y HapeaHo] (pUHAHCHjCKOj TOOMHH M Ja MPOKIbIKEeHA
pasrpaHuucma Mopajy Outu ykuuyta (Baber Kang u Li, 2011). Takole, jemHa rpyma OBHX MOJEia HE 3axXTeBa
CIpoBOljele perpecroHe aHanuse, Beh ce y 003up y3uMa BHUCHHA TeKyNMX U MPOUUIOTOMUINLUX OJCTYIAa, IITO
yMamyje Moh Mozena Jla OTKpHje KpeaTHBHY PauyHOBOJACTBEHY Ipakcy KommaHuja. JlogaTHo, MojeAnHN MOJAEIN HUCY
MPEBA3MIIUIA HEJOCTATKE MOMYT WU30CTaBJhbakha BapHjadlid, CUMYJITaHOCT m3Mel)y 3aBUCHHX M HE3aBHCHHU BapujaliH,
UTHOpHCame BapHjadbiau nepdopMaHcH, ciaade MPEeTHOCTaBKe Mojella Koje pe3yNTHpajy CyOjeKTHBHHM MEpEmheM H
HETIPHUKIIaIHOCT 3a eKcTpeMHO Maute nin Benuke y3opke (El Diri, 2018).

2.2. Yopas/bame 3apajiaMa nmyTeM peajHuX TPAHCAKIM]a

[lopen TexHWka KpeaTHMBHOI' pPadyyHOBOJACTBA M yIpaBjbama 3apajgama IoMohly 0OpadyyHCKMX pasrpaHHyema, y
MOCJIOBHO]j MPAKCH Cy MPHUCYTHE M aKTUBHOCTH YIIPaBJbatba PEaTHUM 3apajiaMa. 3a pa3iuKy Of MpBa JBa HaYHMHA IIe Ce
3apajama yrpapjba Ha HauyMH Jia ce KpILIEe PavyHOBOJCTBECHA NpaBHa U CTaHAAPAU, OJHOCHO Jia c€ Ha IHCKPELHMOHU
HAYMH Mackupa UCTHHUTO IIOCIOBAKBE U TUME CMamyje HheroBa TPaHCIAPSHTHOCT, O YIIPaBJbamkbha PEaHUM 3apafgama
JI0JIa3H TAKO LITO PYKOBOJCTBO KOMIAHHje MEHa ONEPATHBHE II0CIOBE M aKTHBHOCTH KOMITaHHje Kako OM yTUHana Ha
3apane. Ha Taj HaumH, KOMIIaHHja CIPOBOJYM aKTMBHOCTH KOjUMa OZCTYIIAa OF CBOje HajOoJke mpakce Kako Ou mosehamna
3apajy ca »eJbOM Jia ce 0apeM HeKe 3aMHTepEecOBaHE CTpaHe HaBeoy Ja IOBepYjy y HOPMAaJIHH TOK PEIOBHUX
orepaiyja Kao U y MCTHHUTO (huHaHcHjcko usBemrasame (Roychowdhury, 2006). Hajuemhe Mepe koje ce mpumemsyjy
cy yoOp3ame mpojaje koje omoryhasa kymiuma Behie MOTOJHOCTH NMpWIMKOM Iwiahama, 00Jbe yClaoBe Mpojaje, Kao U
Iy’ke pokoBe oriuiate. [lopen Tora, KoMHaHuje BpIle NpPOJajy OCHOBHUX CpEICTaBa, Kao M yjarama y MepuoauMa
(¢uHaHCHjCKe TONMHE Kasia hie TaKBU NMPUXOMU WM PACXOJU OCTBAPUTH HAJIIOKEJPHHUjU yTUIA] HA 3apany. Takolhe,
HEpEeTKO ce Kpo3 noBehame NMpOU3BOIKE U EKOHOMHUje 00MMa CMamyjy (MKCHH, a MPUTOM M YKYIHH TPOILIKOBH MO
JEAVHHMIN TPOM3BOJA, WM CE€ MAHMIYJIHCAmE 3apajoM CIIPOBOJAHM KpPO3 JANUCKPEIMOHE TPOLIKOBE IMOIYT TPOLIKOBA
MEHAIIMEHT yCITyTa, YCIyra HCTpaXuBamba U Pa3Boja, MAPKETHHT YCIyra U CIMYHO.

['maBHM 1WJB OBaKBMX MaHHWITyJAlMja jecTe HM3MEHA HOBYAHUX TOKOBAa XPTBYjYAHM HajONTHMAlHHje CIpoBoleme
omepandja. Mehytum, Gunny (2010) cmaTpa &ma mopen Tora IITO Ce€ NPWIMKOM YIpaBjbamka pPeaHAM 3apagama He
MaKCHMH3yje YUHHaK, na ce y Oynyhum meprommma To HamoMmecTH OcHe(WTHMa Koje JOHOCH 0oJba peryTandja Ha
Tpkumty. Hajuemrhe kxopumheHn Momenw 3a [OETEKIHjy yIpaBjbama pEaTHHM 3apajaMa y HHAyCTpHjama Cy
Roychowdhury monen 1 Gunny mozern.

2.2.1. Roychowdhury mozgen

Roychowdhury (2006) je pa3Buo Momen KOju c€ CacTOju O TPH KOMIOHEHTE, OQHOCHO aHAIW3Wpa TPU jeTHAYMHE.
[IpBa KOMITOHEHTA MIPEACTABIbA CMAbEH¢ HOBYAHUX TOKOBA M3 PEIOBHOT MOCIOBaMka Kao MOCIESANIa MPUCTYIAYHI]UX
yCIIOBa Mpo/iaje y BUAY MOIyCTa U pOKOBa Iutahama.

CFROtE 1 Salesit Afalesit

Aavg =at alﬁmvg +£1 Aavg + Aavg

-
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[Tpu gemy: CFOit — TOKOBM FOTOBMHE U3 PEJIOBHOT TIOCIOBamba y roAMHHM t, Salesit — BUCHHA mpuxoaa oj mpojaje y
roauHu t, ASalesit — npoMeHa npuxoza of mpojaje y ToauHu t, Aavg — mpoceyHa yKyIHa aKTUBa

Jlpyra KOMITOHEHTa TIpPEJICTaB/ba CMambEHmhe IUCKPELUHMOHUX TPOIIKOBA KOjH YKJbYUyjy TPOIIKOBE HCTpPaXMBamba MU
pa3Boja, MapKeTHHra, aAMUHICTPATUBHUX M MEHAIMEHT YCJIyra, IPH YeMy MOJEI YKJbYdyje U IPHUXOJe O NpoJaje u3
MpeTXOAHe (UHAHCH]CKE TOAWHE, Kako O ce M30eriio AMCKPEIMOHO YIpaBJhamke IONMHTHKaMa mpojaaje y Tekyhoj
TOIUHU.

DiscEaxpit 1 Salesit —1

Aavg =atal Aavg +£1 Aavg

[Tpu uemy: DiscExpit — TUCKpenMOHN TPOIIKOBH Y TOMHHU t, Salesit-1 — BHCHHA puXo/a oJ Mpojaje y roanHH t-1
MIpeACTaBIba MPOAAjy U3 MPETXOMHOT Neproa, Aavg — IpocevHa yKyIHa aKTHBa

Tpeha xoMnoHeHTa Mozena ce OAHOCH Ha IMPOMEHY ONEPATHBHHMX TPOIIKOBa mMoBehameM NMPOM3BOJHMX KalalWuTeTa,
cMmamyjyhu (uckHe, 1a MPUTOM M YKyIIHE TPOIIKOBE IPON3BOIHE U TPOIIKOBE IPOAATHX MPOM3BOAA.

PRODit 1 Salesit ASalesit ASalesit — 1

Aavg =atal Aﬂvg+ﬁ ! Aavg + Aavg + Aavg

[Tpu wemy: PRODit — TpoIkoBy Mpou3BOAKE Y TOAMHU t, Salesi t — BUCHHA puxoaa of Mpojaje y roaunu t, ASalesit —
IIpOMEHa MPHUX0Aa o mpojaje y roaunu t, ASalesit-1 — mpomena npuxona of npoaaje y roaunu t-1, Aavg — npocedyna
YKyIIHA aKTHBa

2.2.2. Gunny MojaeJua

3a pasznuky onx Roychowdhury, Gunny (2010) Mepu yeTHpH BpCcTe aKTHBHOCTH 32 YIIPAaBJbAEM PEATHUM 3apajaMa, U
TO TPOLIKOBE HCTPaXMBakba M pa3BoOja, 3aTUM TPOILIKOBE IPOMEHEHE IOJMTHKE IpOJaje, OCTAIMX OMIUTHX W
aJIMUHUCTPATUBHHX TPOILIKOBA, HAKOH TOTa aKTUBHOCTH oapehHBama TpeHyTKa 3a IpoJajy OCHOBHHX CpEICTaBa Koja
he yrunartu Ha BUCHHY 3apaje, U Ha Kpajy aKTUBHOCTH yBehaHe MpOM3BOI-E KaKo OM ce eKOHOMUjOM O0MMa yTHIAJIO
Ha TPOUIKOBE NPOJAaTHX NMPOM3BOAA. Y HACTaBKy Cy NpHKazaHe perpechoHe jenuaunHe mozena (Habib, Ranasinghe,
Wu, Biswas u Ahmad, 2022).

RDt 1 INTE RDt—1
davg = 2T A met BLMVE + B2Qt + B3 Zavg + 4 Aoy RED

SGAE 1 INTE Ast Ast

Tavg = & O g +FIMVE + 2Q0 + 3 o 4 P o BS o « DD ot SGSA

Gm’nt 1 INTE ASalest [Ealest

Aavg &+ &l Aavg -+ 1MVt + F2Qt +ﬁ3£&vg B4 Aavg + 35 Aavg -+ stdsset
FRODt 1 A8t A8t —1 .
M &+ lr + FIMVE+ F20¢ +ﬁ3£&w} ﬁ4£&vg + @5 Aarg + gtProduction

[Tpu yemy: RDt — TpoIIKOBH HCTpaXknMBaba U pa3Boja y rOAWHH t, Aavg — MpocevHa yKyIHa akThea, MVt - npupogHu
JIOTapuTaM TP)KHUIIHE BPEJHOCTH KOMIIaHWja U3padyHaT Kao Ipou3BoJ Opoja OOMYHMX aKLUja U LIeHE aKkLuje Y TOIAUHU

Qt - mnpencraba Tobin’s Q koeduiMjeHT u3padyHAT Kao 30Mp TpPXKHMIIHE BPEAHOCTH OOWYHHX aKiuja,
KIbUTOBO/ICTBEHE BPEJHOCTH Npe(epeHINjaJHAX aKluja, JTYyrOpOYHHX M KPAaTKOPOYHUX 3alyXKewa, IO0JeJbeHUX ca
YKYITHHM KaluTajoM H obaBe3ama y roauuu t, INTt — concrBeHa (MHTepHA) cpeicTBa oOpadyHara Kao 30up 3apaze
TIpe BaHPEJHMX CTaBKHM, TPOIIKOBA UCTPAXXHUBAha U Pa3Boja, U TPOIIKOBa amMopTu3anuje y roguau t, RD t-1 - TpomkoBu
HCTpaKMBama M pa3Boja y romunu t-1, DD — Bapumjabna koja mpencraB/ba NPOMEHJBHBO IOHAIIAMKE MPUINKOM
HaMEpHOT CMambeha TPOIIKOBA MPOJaje, Ka0 M OMIUTHX M aJMUHHCTPATHBHUX TPOIIKOBA Kaja IPUXOAM OJ Mpojaje
OllaJHy, HAa HAYMH J1a je jeaHako | kanma mpopaja y mamy usmely t-1 u t, ogaocHO 0 y cynporHOM. SGAt — TPOIIKOBH
MpoAaje, ONIUTH W aMHUHUCTPATHBHU TPOIIKOBH y TOAWHU t, ASt — mpoMeHa mpuxona ox nponaje y rogunau t, Gaint t,
ASalest — mponaja TyropodHux cpexacraBa y roamHu t, ISalest — mponaja TyropodHHX mOTpakWBama (ynarama) y
roguan t, PRODt — 36up nabaBHe BpenrHOCTH IponaTe poOe M MpOMEHEe BPeIHOCTH 3aiuxa y rogusd t, ASt-1 mpomena
mpuxoja oj npoxaje y t-1.
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3AK/bYYAK

OCHOBHHM TIpEIlyCJIOB 3a INPOIPEC M YCIICHIHOCT TPXKHUINTA KaluTala jecTe Ja Ce yMamH IPUCYCTBO acuMeTpHje
nH(popManyja u3Mely pyKoBOJCTBa M OCTAIMX YYECHHKA Ha TPXKUIITY, OJHOCHO 3aMHTEpEcOBaHUX cTpaHa. basa Taksor
CTama jecy BUCOKOKBAINTETHH, O1aroBpeMEeH! M TpaHCIApeHTHH (PMHAHCH]CKHU U3BEIITajH KOjH IPEJICTaBIba]y MOJa3Hy
TayKy y JOHOLICHY OIUTyKa. EKOHOMHje y pa3Bojy M TPaH3HUIMjU CE CyO4aBajy ca MHOTHM HpOOJeMHMa Y MpoLecy
moboJplama KBaMuTeTa (MHAHCHjCKOT W3BEIITaBama Koju cy melycoOHo mcmpemnerann. OCHOBHH MPOOIeM jecte
cmabo pa3BHjeHO TPXKHINTE KaluTala INTO HOCH ca coOOM HEaXypHO pearoBame Ha OJaroBpeMeHe IMOIaTKe W3
¢uHaHCHjcKMX W3BemTaja. Hajuenrhu pasior TakBe peakimje Jed y cBohemy QyHKIHje 00jaB/bHBama (PHHAHCH]CKUX
M3BEIITaja HA UCITYHaBame 3aKOHCKE 00aBe3e kommanuja. CHCTeM Kao TakaB HE MMOJACTHYE AaJbU HAPENaK Y Pa3BUTKY
TPIKMIITA KalnTala U KBaIUTeTa (UHAHCH]CKUX U3BEILTaja.

VYrpasibame 3apagaMa ce cMarpa BUTAIHUM HWHAMKATOPOM KBalWTeTa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamkba, C 003UPOM Jia je
NO3WIMja 3apajia jeJHa OJ HajIpOMaTpaHUjuX IMojaTaka y (MHAHCHJCKMM H3BELITajuMa. YTpaBibamke 3apajama ce
neduHUIIE Kao aKTHBHOCT IPUMEHUBaMka Ppa3IMYUTHX TEXHHKa NOMONY KOjUX c€ YTHYe Ha HWCTHHHTOCT H
TPaHCIIApPEHTHOCT PAavyHOBOJCTBEHHX HWH(OpManyja Koje cy o0elojameHe, ca HaMepoM Ja Ce€ KOPHUCHHUIH
(DMHAHCHjCKUX M3BELITaja JA0Beny y 3a0iyay o (MHAHCHjCKUM pe3yiTaTHMa KoMMaHuje. MaHWmynayje y Morieny
yhpaBjbambha 3apajamMa OJ CTpaHe PYKOBOJHMOLA KOMIAHHja MOTY CE€ CacTOjaTH OJ JUCKPELHOHUX IOTe3a y BE3H
00payyHCKUX pasrpaHuyYCHha, WM MMOHANIAke MOXKE OMTH OKPEHYTO Ka M3MEHaMa y CBAKOJHEBHHM H KPaTKOPOYHHM
OIIepaTHBHUM aKTHBHOCTMMa KOje MEHajy HOBYaHE TOKOBe KomIanuje. HauwHM 3a yTHIame Ha 3apajae ce jesie Ha
yIpaBjbambe OOpPaYyHCKHM KaTeropujama DoOMTKa, OZHOCHO yMOTpeOy pasiMYMTHX KPEaTUBHUX PadyyHOBOJACTBEHHX
TEXHHUKa Ca jeJHEe CTpaHe, ¥ yIIpaBJbatbe 3apajamMa IyTeM pealHuX aKTUBHOCTH, OJHOCHO TpaHCaKIHUja ca Apyre CTpaHe.
VY pany cy mpezicTaBibeHH Hajuermhe ymoTpeOJbeHH Monenu u3 obe rpyme, Ipu 4eMy ITOMHUHHUpajy MOJEeNH Ha 0azn
00padyHCKUX KOMIIOHEHTHU 3apaja. ToMe y MpUIIOr FOBOPH M YHIbEHHIIA A2 j€ Ha THOAPYY]Y J0CaIAlIHEr eMIHPHjCKOT
UCTpaXMBamka YYUICH 3HAuYajaH HamNpemak y pa3Bojy MoJelia 3a JCTeKIH]y yIpaBbarha 3apajaMa MoMohy
00padyHCKUX pasrpaHHYeHa, IOK Cy MOJIENIM 32 OTKPHBAabE yNpaBibatha 3apajaMa Ha OCHOBY PEATHMX TpaHCaKIIHja
JOII YBEK y ITOBOJY.

VYnpaBibame 00padyyHCKMM KaTeropWjama 3apajamMa He yTHYe Ha OCHOBHE oOmepanuje Kommanuje, Beh oOyxsara
NPOMEHY W MaHMIyJIAlije y PadyHOBOJICTBEHUM 00yXBaTambUMa W CBUICHTHpamHMa THX aKTUBHOCTH. Kako BHcHHA
00padyHCKHX pa3rpaHHUea 3ay3MMa yIOry y KaJIKyJalWju 3apaja, MOCIEAWYHO YTHYE M Ha pacrojieny JTOoOMTH
mmeljy 3auHTepecoBanux crpana. Ca Apyre cTpaHe, IPOKIIDKEHa 00padyHCKa pasrpaHnyekha y TeKyhoj GHUHAHCH]CKOj
TOJMHA, OJTHOCHO 00padyHCKOM IEpHOY, MOpajy OWTH IMOHHIITEHA Y HAPEIHOM IMEPHO.TY, IITO IPEACTaBIba jeTHO OJ
TJIABHUX OTpaHMYeHa IPUMEHE OBHX MoOJeNia Y MpakcH, ¢ 003MpOM Ja TakBa TEXHHKA JIMMUTHPA MaHUITyJaluje Ha
jenan oOpavyHCKH MEPHOA WIH TOANHY.

Kana je peu o ympaBbamy 3apajama MyTeM peajHUX TPaHCaKIMja, KOMIIAHWja HamyliTa Haje(MKacHUjU HaYMH
MOCJIOBalka W OJCTyHa OJf CBOje HajO0osbe mpakce Kako Ou moBehama 3apamy ca jxe/bOM Ja ce OapeM HEke
3aMHTEPECOBAaHE CTPAHE HABEAY Ja MOBEPYjy Y NMPUBUIHKU TOK PEAOBHHUX OIMEpaidja Kao U y MCTHHUTO (PMHAHCH]CKO
n3BelTaBame. Mnak, He MOXKEMO 3aKJbYYHTH Jia PUMEHa Te Ipylie Mojena HHje PU3MYHA M HE W3a3uBa TPOILIKOBE.
[IpomeHe y peloOBHMM NOCIOBHMM M WHBECTHIMOHMM aKTUBHOCTH MOTY MMaTH HETOXXeJbHE rnocieauie y Oymyhum
00padyHCKUM IIEpHOJMMa, NPBEHCTBEHO Ca YTUIAjeM Ha CMambemhe BPEIHOCTH KOMIIaHHMje W pelyTanuje, 3apan
OCTBapHBamba KPaTKOPOYHUX IHIBCBA.

[pernenoM nocagalikbUX HCTPAXKUBaKka YCTAHOBJBEHO je Ja je W300p Mojena 3a OLCHY HMPUCYTHOCTH YIPaBJbarba
3apajama cy0jeKTHBHH CTaB ayTopa, Te je MpernopyKa 3a Jajba HCTPAKUBAKa J1a ¢ KOPHCTH BHIIE O jeJHOT MOZIENa, ca
HaMepoM Jia ce N30erHy HEKpUTHIKA U CyOjeKTHBHU pe3ynTaTH. Pa3Boj mpenm3HUjuX MOJena 0CTaje jeaH O h3a30Ba
3a Oynyha ucTpaxnBama.
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