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Ancrpakr

WuTeH3uBUpame MOpecke KOHKypeHIHje wu3Melly npkaBa W WHTEpHAIMOHAM3AIM]a
MOCJIOBamka Cy oMoryhwin npenay3ehrma npuMeHy OpojHUX CTpaTerHja yIrpaBJbarba Mope30M
Ha nobutak. Crora, pUHAHCH]CKO YyIIpaBJbamke MOPE30M Ha JOOUTAK MPEACTaBIba AaTPAKTUBHO
HUCTPaXXMBAYKO TOJIpydyje KOpHopaTuBHUX (uHaHCHja. PematuBHO Manmu Opoj MPETXOIHHUX
UCTPpaXUBamka, IOCEOHO Yy TPAH3UIMOHWUM W TOCT-TPAH3UIIMOHUM  Jp)KaBama, |
HEKOH3MCTEHTHU PE3YJITaTH TUX UCTPAKUBAKA, MOTY JIOJJATHO apTyMEHTOBATH TaKaB CTaB.

[Ipeamer noKTOpCKEe mucepTaiyje jecte (DUHAHCHJCKO YIpaBJbame IMOPE30M Ha J0OMTaK
npenyseha, TpeTHpaHO Kao CKyIl aKTUBHOCTH YCMEPEHHUX Ha JIETAIHO YMameme pacxoja 3a
nope3 Ha nmoOutak. IloceOHa maxxkma he Outm mocBehena omHocy u3aMmely edexkTMBHUX
MOPECKUX CTOMa M IMPONKMCAHE CTONE INope3a Ha JOOWTaK, JAeTepMUHAHTaMa U ePeKTHMa
(MHAHCH]CKOT yNpaBJbamka MOPE30M Ha JIOOUTaK W MoryhHocTHMa TipeaBuhama ePeKTHBHUX
nopeckux crona. OCHOBHM IIMJb JOKTOPCKE AMCEpTAIMje jecTe TEOpHjCKa M eMIHPHjCKa
aHanM3a (PUHAHCH]CKOT YIIpaBjbara Mope3oM Ha aobutak npenayseha y Cpouju.

Emnupujcko uctpaxupame Ha npeny3ehuma y CpOuju je nokasano ja cy epeKTUBHE TOpecKe
CTOIIe, y MPOCEKY, 3HA4ajHO HUKE OJ1 IIPONHCAHEe CTOoIe mope3a Ha podutak. Takolhe, Ha BuX
CTaTHCTUYKY 3HA4YajHO HETATHBHO YTHYY BEJIMYMHA, KAITUTAJIHA UHTEH3UBHOCT U 331y’KEHOCT
npenyseha. [IpuMeHOM BEKTOpCKE ayTOpPETrpecHOHE aHAIN3€ j€ MOKa3aHO Ja Cy MCTOPH]CKU
nojany o e(eKTHBHUM IIOPECKUM CTONaMa KOPHCHU 3a npeasuhame ontepehema nope3om Ha
nobuTak. Y KOHTEKCTY (UHaHCHjCKuX nepdopmaHcH, mpoHal)eHO je Ja MpUMEHa CTpaTertja
HeyCarJaleHoT yIpaBibamka MOpe30M Ha JTOOMTAaK CTATUCTUYKH 3HAYajHO MO3UTUBHO yTHYE
Ha NpoUTaOMIHOCT M BpeAHOCT mpexys3eha, 3a pasmuKy O]l CTpaTeruja ycarJameHOr
yIpaBJbamka, KOje MMajy HeraTuBaH yTHilaj. KoHauno, BapujaObuiIHOCT ePEeKTHBHUX MOPECKUX
CToma WMMa CTAaTHUCTUYKH 3Ha4yajaH TO3WTHMBAH YTHIAQ] HA BapHjaOMIHOCT HETO JOOWMTKA
npexyseha.

Kibyune peum: ¢QuHAHCHjCKO yHpaBibame, IMOpe3 Ha JOOHMTaK, IMOPECKO IUIaHHpambe,

n3beraBame IMope3a Ha JJ00uTaKk, e(EeKTHBHA TOpecKa CToma, MpeABUhame MOPECKOT
onrepehema, pUHAHCHjCKE eppopMaHce.



Abstract

Intensification of tax competition between countries and internationalization of business have
enabled companies to implement many strategies of corporate income tax management.
Therefore, financial management of corporate income tax is attractive research area of
corporate finance. Relatively low number of prior research, particularly in transition and post-
transition countries, and inconsistent results of these research, may furtherly argument such
opinion.

The subject of the doctoral dissertation is financial management of corporate income tax,
treated as a group of activities towards legal reduction of corporate income tax expense.
Special focus will be put on the relation between effective tax rates and statutory corporate
income tax rate, determinants and effects of financial management of corporate income tax
and possibilities to predict effective tax rates. The main objective of the doctoral dissertation
is theoretical and empirical analysis of financial management of corporate income tax in
Serbia.

Empirical research on the companies in Serbia showed that effective tax rates are, on the
average, significantly lower than statutory corporate income tax rate. In addition, company
size, capital intensity and leverage significantly and negatively influence them. Using vector
autoregression analysis, it is showed that historical data on effective tax rates is useful for
prediction of corporate income tax burden. Regarding financial performance, it is found that
the implementation of strategies of non-conforming corporate income tax management
positively impacts company profitability and value, unlike strategies of conforming corporate
income tax management that have negative impact. Finally, variability of effective tax rates
has statistically significant positive impact on variability of company net income.

Key words: financial management, corporate income tax, tax planning, corporate income tax
avoidance, effective tax rate, prediction of tax burden, financial performance.
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YBoa

Y KOpHOpaTWBHO] MPaKCH YIpaB/bara MOPE30M Ha JOOMTAK je YeCTO TEIIKO HalpaBUTH
pasnuky usMel)y seragHor ympaBibama MOpeckuM obaBe3aMa (TMOPECKOr IUIAHUpamba |
n30eraBama 1Mopes3a) U HelleraTHUX MOPEeCcKuX yTaja (mopecke epasuje). Hamme, 3Hauajan 6poj
cTparervja ynpasjbama MOpe30M Ha JOOMTaK Ce MOXE HAJA3UTH y T3B. CUBO] 30HH, H3Mely
JICTaJTHOT ¥ HEJICTATHOT YMamema Nopeckux obaBeza. Crora je y MpakcH NPUCYTaH MOPECKH
pH3HK, Y CMHCIy BepoBarHohe ga he HalMOHAIHE MOPECKE BJIACTH OCIHOPUTH JIETaTHOCT
onpehene crpareruje ympaBibama Mmope3oM Ha aoduTak. OcHM TOra, CTparerrja yMamema
HOpecKuX 00aBe3a MOKe OUTH JIeTaliHa, ajli y jJABHOCTH TPETUPaHa Ka0 HEeeTHYHA.

VY nocnenme ABe JACICHHU]E je 3a0eIeKeHo pacTyhe MHTEpEeCOBame aKaJeMCKe JaBHOCTH 3a
(UHAHCH]CKO YIIpaBJbamke Oope3oM Ha goouTak. OBakaB TPEH/ je pa3yMJbUB uMajyhu y BuIy
na ce okyc npemyseha momepro ca yckiaheHOCTH ca MOPECKOM peryJiaTHBOM Ha aKTUBHO
yhpaBJbamkbe MOPECKUM o00aBe3aMa, OJHOCHO MHHHMMHU3Mpame omnrepehema Iope3oM Ha
JNOOHUTAaK ca uJbeM yHarpehema KOHKYpEeHTHOCTH. 3arpaBo, npeay3eha ynpaBibajy mope3om
Ha JoOWTak Ha HAYWH Koju 00e30elyje yckimaheHOCT ca TIOPECKOM PETyJIaTHBOM,
MUHHMH3HPAbHE TOPECKUX PACX0/ia M 0JICYCTBO HETAaTMBHUX PEAKIIMja jJABHOCTH.

OUHAHCH]CKO YIIpaBJbakhe MOPE30M Ha J0OHTAK je A0 caja Ouio mpeaMeT HeI0BOJHHOT Opoja
UCTpaXUBakba HMAKO je OJ BEJIHMKOr 3HAadaja 3a JOHOIICHE IOCIOBHUX W (DMHAHCH)CKUX
otyka. HeoBosban Opoj MCTpakuBama je MociaeInlia MHTEPAUCIUIUIMHAPHE U KOMILICKCHE
npupoie GUHAHCH]CKOT YIIpaBJbarkbha MOPe30M Ha JOOUTAK M HECIIPEMHOCTH UCTpaKMBava Ja
HamycTe JOOpO HCTpaxkeHe o0yacTh. Y  KOHTEKCTY HWHTEPAMCUUIUIMHAPHOCTH, 32
UCTPAXKMBAE YIpaBJbaba IOPE30M Ha JOOMTaK Cy HEONXOJHA 3Hama M3 00JacTh
pauyHOBOJICTBA, ()MHAHCHja, MCHAIIMEHTa, CKOHOMH]jE, Mel)yHapomHOT MocCiIoBama, IMpasa,
€THKE, TIOJUTHKE, COIMOJIOTH]e, TICHXO0JIOTHje W ucTopHje. JlomaTtHo, mope3 Ha JOOUTaK ce
cMaTpa jeJHUM O] HaJKOMILJIEKCHUJUX MO/Ipyyja payyHOBOJACTBA U ¢uHaAHCH]a npeay3eha.

[Tope3 Ha 10OUTAK je MOCTA0 AKTYEIIHO UCTPAXKHUBAYKO MUTAKE C 003MPOM Ha TO /1a j€ BEJIUKU
0poj IpkaBa CMamkUO MPOIKCAHE CTOIE TTope3a Ha T0OUTaK, YMME j€ MHTEH3UBUPaHa MOpecKa
KoHKypeHurja. C TUM y Be3H je 3HauajaH ren y UCTpaXUBambUMa IPUCYTaH Y TPAH3UIIHOHUM
U TIOCT-TPAaH3WIIMOHUM JpkaBama. C jemHe cTpaHe, OBE Jp)KaBe Cy CMamUie TMOPECKO
onrtepeheme mpenyseha y upy npuBIadea CTPAHOT kanuTana. Takole, Blage oBUX JpKaBa
Cy CTpaHMM MHBECTHTOpHMA HepeTko o0Oe3z0ehuBane mocebHa nopecka ocinodbohemwma. C npyre
cTpaHe, Opoj UCTpakHBama O (UHAHCHJCKOM YyIpaBJbalkby IMOPE30M Ha JOOUTAK y OBHUM
Jp>KaBaMa je peIaTUBHO Mallu.

Nako je y mpouutoctd (UHAHCHJCKO YINpaBibamkbe MOPE30M Ha JOOMTaK OWJI0 TpeaMeT
onpeheHnX UCTpakWBama y IPYTHM JAp)KaBaMa, pe3yJTaTh THX HCTPAKUBama HE MOTY OWTH
npeHeTH Ha npenyseha y CpOuju, mpuMapHo yciel 3Ha4ajHUX pa3iuka u3Mely HallmOHaTHUX
nopeckux cucrema. Ctora, mpeaMeT TOKTOPCKE AucepTalje jecte (GPMHAHCH]CKO YIPaBJbame
nope3oM Ha jaobutak mpeayseha, cxBaheHO Kao CKyN aKTMBHOCTH YCMEPEHUX Ha JIeTajlHO
yMamemke pacxoja 3a mope3 Ha noboutak. C THM y Be3H, Y IOKTOPCKO] AWCEpTAIHjH Cy
UCIHUTaHU oJIHOC u3Mel)y eeKTUBHE NopecKe CTOIe M MPOMHCaHe CTOIE ope3a Ha J0OUTaK,
yTHIQ] KapakTepucTHKa mpeny3eha Ha (QUHAHCHJCKO yNpaBibalkbe MOpPEe3oM Ha JOOWTaK,
moryhHocT npenBubama epeKTUBHUX MOPECKUX cToma mpeay3eha u yTtuinaj ¢puHaHCHjCKOT
yIpaBJbamba Mope3oM Ha Jo0uTak Ha puHaHCcH]cke mepdopmance mpemyseha.



Y ckmagy ca gepUHHUCAHMM TPEIMETOM HCTpaKUBamba, OCHOBHH IIMJb JJOKTOPCKE

JUcepTalije jecTe TEOPHjCKa U eMIUPHjCKa aHanu3a (MHAHCH]CKOT yIpaBjbamka MOPE30M Ha

noburak mpenyseha y CpOuju, ycmMepeHOr Ha MHMHUMHU3Upame onrepehema mope3oM Ha

IOOWTAaK U MakCUMUpame (PUHAHCHjCKUX Tepdopmancu npenyseha. ¥V ckiamy ca OCHOBHUM

IUJbEM, U3BEICHU Cy cieaehu cnenupuyHu HUJbEBH JOKTOPCKE AHCepTalyje:

e aHanm3a ojgHoca u3Mely e(eKTUBHUX MOPECKUX CTOMa M MPOMHCAaHE CTONE Mmope3a Ha
IoOHUTaK;

® HCIUTHBAKE YTHUIAja KapaKTepucTHKa npeny3eha Ha (MHAHCHjCKO yIpaBJbamkbe IMOPE30M
Ha noburak npemyseha;

e HCNUTHBame MOrYhHOCTH 3a npeaBuhame e(heKTUBHUX MOPECKHX cToma npeayseha u

® JCIUTHBAKE yTUIAja (PMHAHCH]CKOT YIpaBjbama MOPE30M Ha JOOWTaK Ha (PMHAHCH)CKE
nepdopmance npeayseha.

VY ckiany ca neMHUCAaHUM MPEAMETOM U IIUJbEM HCTPaKUBamba, Y JOKTOPCKO] AUCEepTaIlijU
Cy Tectupane cieziehe nCTpaknuBayKe XUMOTE3e:

Xumnorte3a 1: EpextuBne nopecke crome npenay3eha y Cpouju cy CTaTUCTHYKHA 3HAYajHO
HW)KE Y OJIHOCY Ha IPOINHKCAHy CTOIy ope3a Ha JJOOUTaK.

Xunore3a 2: Kapakrepuctuke npeayszeha y CpOuju umajy CTaTUCTUYKHU 3HAYajaH yTHIA]
Ha (MHAHCH]CKO yIpaBJbarbe MOPE30M Ha JOOUTaK rpemy3eha.
Xwunore3a 2.1: Bennunna npenyseha uMa cTaTUCTHYKM 3HAa4YajaH MO3UTHBAH yTHUIA]
Ha (PMHAHCH]CKO YIIpaBJbambe MOPE30M Ha JOOUTaK mpemy3eha.
Xunore3a 2.2: KanuranmHa MHTEH3MBHOCT Ipeay3eha mMa CTaTHCTHYKM 3HayajaH
MO3UTHBAH YTHIIA] HA (UHAHCH]CKO YIIpaBJbambe MOPE30M Ha JoOHuTaK mpeayseha.
Xumnore3a 2.3: 3agykeHoCT npeay3eha uMa CTaTUCTUYKY 3Ha4yajaH MMO3UTUBAH YTHULIA]
Ha (PMHAHCH]CKO YIIpaBJbambe MOPE30M Ha JOoOHUTaK mperyseha.
Xwunoresa 2.4: [Ipopurabunnoct npemyseha umMa cTaTUCTUYKKM 3HAa4YajaH MO3UTUBAH
yTHIa] Ha (PMHAHCH]CKO YIIPaBJbake OPE30M Ha J00HUTaK npeayseha.

Xunoreza 3: Hcrtopujcku mnojgany o eQEeKTUBHUM IOpPECKUM cromama mnpeayseha
omoryhasajy noysnano npeasubhame Oyayhux edhekTHBHUX MOpeckuXx cTtoma npenyseha y
CpOuju.

Xunore3a 4: PUHAHCHU]CKO YNpaB/babe MOPE30M Ha JOOUTAK MMa CTaTUCTHUYKH 3HAa4YajaH
yTHLaj Ha (puHaHcHjcke neppopmance npeayseha y Cpouju.
Xunore3a 4.1: ®uHAHCH]CKO yNpaB/balkbe MOPE30M Ha JOOUTaK MMa CTaTUCTUYKU
3HayajaH NO3UTUBAH YTHIA] HA JTUKBUAHOCT Ipeay3eha.
Xunore3a 4.2: OUHAHCH]CKO YNpPaBJbalkbe MOPE30M Ha JOOMTaK MMa CTaTUCTUYKU
3HayajaH NO3UTHBAH YTHIA] Ha npoduTadbuiaHocT npenyseha.
Xunore3a 4.3: OUHAHCH]JCKO YNpPaBJbalkbe MOPE30M Ha JOOMTAaK MMa CTATUCTHUYKU
3HayajaH NO3UTUBAH YTHIa] Ha BpeIHOCT npeayseha.
Xunore3a 4.4: BapujabmiHocT moka3aresba (DMHAHCH]CKOT yIIpaB/bakba MOPE30M Ha
NOOMTaK MMa CTAaTHCTUYKHM 3Ha4yajaH TO3UTHMBAH YTHIAQ] Ha (DUHAHCHUJCKH PHU3HMK
npenyseha.

CxonHO mpeAMeTy M LWJbY HMCTpaXUBamkba M HCTPAXKUBAUKUM XHUIIOTE3aMa, y JOKTOPCKO]
qucepTauuju  je KopuimiheHa KBaJIMTaTMBHA W KBaHTUTaTMBHA Merojosioruja. Kao
KBaJIMTaTUBHE METOJIE, Y JOKTOPCKO] AUCEPTALU]U CY IPUMEHEHE TECKPUNTUBHA U KPUTHYKA
aHamu3a y IMJbYy TOJMOBHOI ofipeherma M ONUCHBama KJbYYHHMX elleMeHaTa (PUHAHCH]CKOT
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yhpaBJbamba MOpe30oM Ha J00uTaK, Kako OM ce CTBOpHJIA aJIeKBaTHA TEOPHUjCKa OCHOBA 3a
CIpOBOhEHE eMITUPU]CKOT HCTPAXKUBABA.

[IITo ce KBaHTHTATUBHE METOJOJIOTHje THYE, y IOKTOPCKOj AMCEPTalUju Cy KOpHIIheHe
OpojHEe CTaTHCTHYKE U eKOHOMETpHjcKe Metosae. C TUM y Be3H, KopuirheHe cy JeCKpUITHBHE
CTaTUCTHKE, CTATHCTUYKH TECTOBH, JIMHEApHA KOpEJIAl[MOHA aHalM3a M IaHEeNl PerpecHOHH
Mojenu. TecToBM 3HA4YajHOCTH pasiuka wu3Mel)y nBe rpyrne cy kopuinheHu 3a motpede
nopehema ePeKTHBHUX MOPECKUX CTOMA M TPOIMHCAHE CTOIe Tope3a Ha jgoourtak. [lanen
PErpecCMOHM MOJIENIM Cy HEW30CTaBHO KOPHUIINEHHM Yy TMPETXOJHHM HCTPaXHBambUMa O
(UMHAHCH]CKOM YIpaBjbalby IMoOpe3oM Ha gobutak. OHM cy kopuinheHH 3a moTpede
UCTIUTHBAakba YTHIaja KapaKTepUCTHKa mpeay3eha Ha (UHAHCHJCKO yIpaBJbambe MOPE30M Ha
noOWTaK M yTHIaja (PUHAHCH]CKOT yIMpaBjbamba IOPE30M Ha J00MTaK Ha (QUHAHCH]CKE
nepdopmance. Y aucepranuju cy kopunithenn XaycMmanoB Tect u bpojui-Ilaranos JIM tect
3a ozpehuBame afeKBaTHOT MaHeN perpecuoHor Moena. [lopen maHen perpecuoHux Mojeda,
3a motpebe mnpeasuhama ePEKTUBHUX MOPECKHX CTOMA, Cy KOPHUIINEHH MaHeNl BEKTOPCKH
ayTOPETPECUOHH MO/ICIIH.

N3y3eB yBozma M 3akjbydKa, JOKTOPCKa JTUcepTaluja caapku deTupu MmelycoOHO moBezaHa
nena. Y TpBOM ey JOKTOPCKE JAMCEepTainyje, MoJ HaciloBoM KouyenmyanHu oKeup
Gunancujcroe ynpasmarba nope3om Ha 0obumax je mpeicTaB/beH 3Hauaj mope3a Ha J00UTaKk
ca MakKpOEKOHOMCKOT ¥ MHUKPOEKOHOMCKoOr acmekrta. IloceOna maxma je mocBeheHa
KOMIUIEKCHOCTH OBOT TIOPECKOr 00JMKa, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je peryjaruBa ropesa Ha
nobuTak u3y3eTHo ooumHA. [Tope KOMITTICKCHOCTH, IeTaJbHO je aHAIM3UpaHa TUCXapMOHHU]a
crcTeMa mopesa Ha 100MTaK, OTHOCHO OJICYCTBO YHH(HUIIMPAHOT CHCTEMa Iope3a Ha JOOUTaK
Ha TI00AJIHOM HHBOY. Y HACTaBKy NpPBOT Jeia Cy MpPEICTaB/beHE HAj3HAYAJHHU]E TEOpHje
yIpaBJbamba MOPe30M Ha JOOMTAaK, ca HarjJackoM Ha MOJCIHPAE YNpaBJbamba IMOPEe30M Ha
nobutak momohy TeopHje O4YeKMBaHE KOPHCHOCTH M Teopuje miriena. [IpBu nmeo, takobe,
oOyxBara TMperiieJi Haj3HAYaJHUjUX MeXaHH3amMa yhpaB/bakba IOPE30M Ha JA0OHTaK.
AHanusupaHu cy Hajuemthd MexaHM3MH KoOje KopucTe, kako jaomaha mpeayseha, Tako u
MYJTHHAIMOHAIHE KOMIIaHUje, y [IMJbY yMamema pacxoja 3a mopes3 Ha nobutak. Ha kpajy
IPBOT JieJia TUcepTalrje je IpeaCcTaB/beH KPUTUUKHU IIperiie]l HocTojehux Mepuia ynpaBibamba
Ope30M Ha JJOOMTaK, ca MOCEOHMM HAarjaCkoM Ha IMPEeTHOCTH M HEIOCTaTKe Pa3InYMTUX
e(eKTUBHMX MOPECKUX CTOMa, Kao Hajuemthux Mepuia ontepehema mope3oM Ha T0OUTaK.

Jpyru neo JOKTOpCKe JAucepTaluje, IO0J HAclOBOM Jlemepmunanme @unancujckoe
VApaemarba nope3om Ha 006umakx je 3aroveo NMpeaAcTaBbabeM PadyyHOBOJICTBEHOT TpETMaHa
nopes3a Ha gobutak npema MPC 12. V HacTtaBKy je, ca TEOPHMjCKOI' acleKTa, MpeaCTaBJbeH
yTHIa] UYMOBUHCKO-(pMHAHCH]CKUX U IPUHOCHUX KapaKTepUCTUKa npeay3eha Ha (PMHAHCH)CKO
yIpaBJbabe MOPe30M Ha JOOUTAK, IPH ueMy je (POKyC Ha TPaJULHUOHATHUM JeTepMHUHAHTaMa
e(pEeKTUBHIX MOPECKHX CTOMa — BEJIMYMHA, KalWTallHA WHTEH3WBHOCT, 33JyKEHOCT W
npoduTabuiIHOCT npeay3eha. 3aTUM je MpeAcTaB/beH YTHIA] KapaKTepUCTUKA KOPIOPATUBHOT
yrpaBJbama npenyzeha Ha GUHAHCH]CKO yIpaBJbalkbe MOPE30M Ha J100HTaK, ca GOKycOM Ha
BJIACHUYKY CTPYKTYpY (KOHIIEHTpallMja BIIACHHUILITBA, BPCTa M PE3UICHTHOCT aKIMOHapa),
yIpaBJbadKy CTPYKTYpPY M MPHUCYCTBO Ha Oep3u. C 003MpoM Ha BEIWYHHY H €KOHOMCKY CHAry
MYJITHHAIMOHAIHUX KOMIIaHHWja, Yy JpyroM Jeily JucepTauuje je aHaJu3upaH yTHILaj
MPUTIATHOCTH MYJITHHAIIMOHAIIHO] KOMITAHMJH Ha (DMHAHCHJCKO yMpaBJhbake IOPE30M Ha
noburak. Ha kpajy apyror nena je mpencTaB/beH YTHIA] MaKpOEKOHOMCKOI OKpY)Kema Ha
(bUHAHCH]CKO yIIpaBJbake MOPE30M Ha JT0OUTAK.



VY 1pehem neny noKTOpcke AucepTalyje, moJ HacioBoM Egexmu ¢unancujckoe ynpasmarea
nope3om Ha 0obumax Cy TPBO TPEACTaB/bCHA KJbYYHA NHTamka TOBE3aHOCTH TOpe3a Ha
noburak u (unancuja mpemyseha, kpo3 aHanuszy mnojapydyja (PUHAHCHJCKOT MEHAIMEHTa Y
KojuMa Tope3 Ha jo0utak MMa HajBehy yiory. HakoH Tora je mpencTaB/beH YTHIIA]
yIpaBJbamka MOPE30M Ha JOOMTAK Ha cTparenike Gpurancujcke omiyke npeayseha. Tpehu neo
aucepTalje, Takohe, oOyxBaTa TEOPHCKY aHaau3y yTHIdja yMpaBjbamka IOPE30M Ha
nobutak Ha oapehene ¢uHaHcujcke nepdopmance npenyseha, nmpu yemy je Gokyc cTaBbeH
Ha JIMKBUIHOCT, TPOPHUTAOMITHOCT, BpEAHOCT U pu3uk npeny3eha. Takohe cy mpencraBbene
moryhHocTr 3a npeasuhame eexTuBHUX nopeckux ctona. C o03upoM Ha TO na oxapehenun
MEXaHU3MHU yIpaBjbakba IOPE30M Ha JOOMTAaK MOTYy HWMaTh HeraTuBHe edekre Ha
¢unancujcke nepdopmance, y Buay miahama MOPECKUX Ka3HU WM TPOIIKOBA pEIyTalyje,
aHAJIM3WPaHa Cy MHUTamka JICTATHOCTA U €TUYHOCTH YIIPaBJhakha MOPE30M Ha JJOOUTAK.

YeTBpTH 160 JOKTOPCKE AMCEpTAlLHje, IOl HA3UBOM EMnupujcko ucmpasicusarse ynpassared
nopesom Ha Odobumak npeoyzeha y Penyonuyu CpoOuju 3amodyeo je aHaTu30M KOHTEKCTA,
OJJHOCHO Omope3uBama 1oouTka npeayseha y CpOuju, ca akeHTOM Ha IpaBHY PEryJaTUBY
nopes3a Ha gobutak. CyMUpaHU Cy pe3yNTaTH MPETXOJHUX EMIUPHUJCKUX HCTPaKUBamba, Ha
OCHOBY KOjHX Cy pa3BHjeHE HCTpakMBauke xunorese. JlogatHo, oBaj meo aucepranuje
CaJip’ku JIeTaJbHy apryMEHTAlH]y HCTPAXUBAYKOT y30pKa M METOAOJIOTHjE HCTPaXKHBAMbA.
[TocTaBibeHEe MCTpaKMBAuKe XUIOTE3€ Cy TECTUpaHE KOpHIIhemeM CTaTHCTUYKHUX METOa,
IpU YeMy Cy pe3ylTaTdh HCTpaKUBamba, Takole, MPelCTaB/beHN Y OBOM JEJy JWCEepTaIHje.
[IpencraBibeHe pe3ynTare HCTpaKUBama IpaTH AeTasbHa auckycwja. C 003upoM Ha
Pa3IMYUTOCT HALMOHAJIHHUX CHCTEMa Iope3a Ha JOOWTaK, pe3ylTaTd HCTPaKHUBama Cy
ynopehern ca pesynTatmma NPETXOAHUX HCTpaKMBama y IpyruM japkaBama. Ha kpajy
YEeTBPTOr Jejia JAWCEpTalje je yKa3aHO Ha OrpaHHuYea MCTPaXWBama W Moryhe mpasie
Oynyhux ucrpaxvpama.



JAEO I:
KOHIEIITYAJIHU OKBUP ®PUHAHCUJCKOT
YIIPAB/BAIHA ITOPE3OM HA JTOBUTAK




1. Konuenr onope3nBama 100uTKa npeayseha
1.1. MecTo nope3a Ha 100MTAK y CTPYKTYPH IIOPECKUX cCHCTEeMAa

Topes Ha no6uTak! MpeacTaBiba jefaH o HAjIO3HATH]UX HOPECKHUX OOIMKA M 3aCTYIULEH je Y
Behunu npxkaa. Mnak, y3eBmid y 003Mp pPETaTHBHO BUCOKY ayTOHOMH]Y HAIMOHATHHX
MOPECKUX CUCTEMa, Kao U BuxoBe Mel)ycoOHe pasnuke, 3Hauaj mopes3a Ha J0OUTaK Bapupa oJl
JpkaBe 110 Apkase. Takole, yiora mopesa Ha JOOMTAaK, Ka0 BPCTE MOPECKOT MPHUXO/a JApiKaBe,
j€ TOKOM MPETXOJHUX HEKOJIMKO JICIICHH]a JOXKHBEIa 3HaYajHEe TPOMCHE.

1.1.1. CTpyKTypa NOpecKux cucremMa

VY TOTOBO CBUM JpKaBaMa CBETa y MPHUMEHH j€ KOHIIENT MOPECKOr IUTypalu3Ma, KOju ce
orjefa y moctojamy Beher Opoja mopeckux OOJIMKa y OKBHUPY IMOPECKOT CHUCTEMa JpIKaBe.
Tome je HajBUINE TONPHUHENA HEMNPUMEHJBUBOCT TEOPH]CKOT KOHIIENTA MOPECKOT MOHHU3MA,
KOju OU MoJpa3yMeBao MOCTOjalbe camMo jeHOT cBeoOyXBaTHOT mopeckor obmnuka. Mako je y
akajgeMckoj Jmreparypu woryhe mponahu OpojHe mojene mope3a, ca CEKOHOMCKOT
CTaHOBMIIITA, HAjBKHUJOM C€ YHHU TI0JIelIa Iope3a MpeMa BPCTU nopecke ocHoBe. Mmajyhu y
BUY Ja Cy MOTPOIIka, IMOBHHA M J0XOAaK ocHOBHE mopecke ocHoBe (Ulbrich, 2011, 29;
Frecknall-Hughes, 2015, 43), morylie je u3BpuuTy mojaeiy nopesa Ha:

® [I0pe3e Ha MOTPOIIY;

® [I0pe3e HAa UMOBHUHY H

® [IOpe3e Ha JI0XOJIaK.

Hajsehu 6poj ap:kaBa ce y 3HauajHOj MEpHU OCJialba Ha jaBHE MPHUXO/E 110 OCHOBY HaruiaheHor
nopeza Ha nompowry. Ilpu TOMe, HajBaXHMUjU je OMIITH MOpe3 Ha MOTPOUIKY, KOJU CE y
HajBehem Opojy npkaBa, a y EBpomnu HemszocTaBHO, jaBJba y OONMKY Iope3a Ha JA0AaTy
Bpeanoct (I1JIB). T'enepanno, [1/IB npenyseha miahajy y Bucunu pasnuke uzmehy I1/1B-a
oOpauyHaTor y uzgatuMm pauyHuma u I[/[B-a oOpauyHaTor y NpUMJbEHUM padyHUMA.
Yob6uuajeno je y mpumenu cucreM [IJ[B-a ca Buine mopeckux croma, IpU YeMy C€ HUKE
HOpecKe CTOoIe MPUMEY]y Ha eceHIMjaliHa 100pa U ycIyre.

[Toceban oOnMK mope3a Ha NOTPOLIKY IMPEJICTaBIbajy akiu3e, Koje ce oOpadyHaBajy
UCKJbYYMBO Ha ojapeheHa no0pa koja yTBpAM JpkaBa (Ha mpumep Ha(THU JepuUBaTH,
ankoxonHa nuha, xada u cn). [lopeckn OOBe3HMIIM aKIHM3a Cy MPOU3BOHAYM U YBO3HUIU
nobapa koja moaniexy oOpauyHy akmuza. Crenu@UUHOCT akiy3a ce orjieia y TOMe IITO Ce
onrepeheme akIU30M yoOMUYajeHO He H3pakaBa Yy MPOIEHTUMa, HEro y HOBYaHUM
JeIMHUIIaMa 110 MEPHO] JeIMHHIIN OITOPE30BaHOT 100pa.

[{apune ce, Takohe, cmMaTpajy oOJIMKOM IMOpe3a Ha MOTpollmky. Peu je o mopesy Ha CroJbHy
TProBUHY, a Hajuenthe ce miaha mo ocHOBY yBO3a J100apa, y CKJIaay ca IapuHCKOM Tapudom.
PaznumunTit MOTHBU MOTY CTajaTH M3a HaAMETarma IIAPUHCKOT onTepeherma, Mpu YeMy je jeIan
0]l OCHOBHUX 3amtuTa nomahe mpousBoame. Llapune ce Hajuenthe oOpauyHaBajy IpUMEHOM
MIPOIHCAaHe IIAPUHCKE CTOIE Ha BPEIHOCT yBE3eHE pole, Maja je, CIMYHO aKiu3ama, Moryhe
YTBPJUTHU X Y HOBYAHHUM jeTUHHUIIAMA [0 MEPHO] JETUHUIIU OMTOPE30BaHOT A00Da.

1V Cp6uju ce uspasu nopes Ha TOOUTAK M TOpe3 Ha JOOUT KOPHCTE CHMYITaHO. IIpu ToMe ce u3pas mopes Ha
JIOOWTaK BHIIE KOPHUCTH Yy PadyHOBOJICTBEHO] mpodecuju — Ha mpuMep y MeljyHapoagHOM padyHOBOICTBEHOM
craaapay 12 u 3BaHMYHUM oOpacuMa GUHAHCHjCKUX M3BelITaja 3a mpenyseha y CpOuju, J0K ce u3pas mopes
Ha JTOOMT BWIIE KOPHCTH Yy MIPaBHOj mpodecuju — Ha mpuMep y 3aKOHy O Mope3y Ha AOOWT MpaBHUX JIHIA
(Cnyx6enu rnacuuk PC, 6p. 86/2019).
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Crermuduuan 00MK ToOpe3a Ha MOTPOIIKY NPECTaBibajy MOPE3U Ha IMPEMHUjE OCHUTYpama.
['enepanHo, 0OBE3HHUIIN OBOT TIOpE3a Cy ocurypasajyha apyiTsa, a mopes3 ce oOpadyyHaBa Ha
YKyIIaH U3HOC MpEMHje, KOjU y ceOu caapKu (PyHKUUOHAIHY NMPEMU]Y U PEXKH]CKH JOJAaTaK.
[Ipakca oOpauyHa mopes3a Ha IpEeMHje OCHTypama je y CBETY pa3lIMuuTa, Ia, TaKo, HEKe
npxase Hamehy mopecko ontepeheme MCKIbYYMBO HAa HEKHMBOTHA WM Ha 00aBE3HE BPCTE
OCUTypama, Kako OM IOJICTAaKJIe YTOBapame MOJIMCA JKUBOTHUX, OJHOCHO HEOOAaBE3HUX BPCTa
OCUTypama.

VYV KOHTEKCTy ONOpe3MBama IOpe3rMa Ha MOTPOIlkY, MOCeOHO je BakHO ucrahu naBa
MomeHTa. [IpBo, pa3nuuuTi OOIMIM TOpe3a Ha MOTPOIIY HHCY Mel)ycOOHO HCKIbYYHBH.
Tako, ocHOBHIIA 3a Ope3 Ha J0AATy BPEIHOCT IUIaheHor MPUIMKOM yBO3a jo0apa caipiku U
U3HOC oOpavyHaTe [apuHe, JOK OCHOBHILY 3a IOpe3 Ha J0/aTy BPETHOCT IMPHIIMKOM IIPOAaje
aKIM3HUX Ao0apa YMHU U U3HOC akuuse. Jlpyro, ocnamame JpxkKaBe Ha IOPECKe MPUXOJE 110
OCHOBY HaIUIaTeé IOpe3a Ha MOTPOLIKbY MOXe OWTH AWCKyTaOWwiHO, MMajyhu y Bumy
YUILEHUILY J1a CE MOPEe3U Ha MOTPOLIBY cMaTpajy mipasuto perpecuBHuM (Pordevi¢, 2015).
Hanme, mopes3u Ha MOTPOIIKBY PEIaTUBHO Texke rnorahajy cupoMaiiHuje ClojeBe IpyIITBa y
onHocy Ha 6oratuje. C THM y Be3H, MIPHUMEHA HIXKUX TIOPECKHUX CTOMA Ha eceHIMjaiHa qo0pa
MOX€ CMambHTH, aJTH HE y MOTIYHOCTH SJIMMHHHUCATH PETPECHBHOCT MIOPE3a Ha TIOTPOLIY.

Ilopesu na umosuny, Takohe, o0yxBarajy HIMPOK CHEKTap Mopeckux obmuka. CrnernupuaHoCcT
OBHX II0pE€3a Ce Orjie/ia y TOME IITO UX Yy BETMKOM Opojy Ap:kaBa yOupajy jeTuHHIIE JIOKATHUX
camoynpaBa. Hajmo3HaTuju je T3B. mope3 Ha UMOBUHY y CTaTHUIU, KOjU ce Iuiaha Mo OCHOBY
1oceIoBamka CTBAapHOT IpaBa Ha HENOKpeTHOCTHMA. M3HOC oBor mopesa ce yTBphyje
NpUMEHOM ojipe)eHe TOpecKe CToIe Ha NPOLEHECHY BPEAHOCT UMOBHHE. Y BEIHKOM Opojy
JpXaBa Ce€ 3aKOHOM TIPOIMHKCYjy CaMO MAaKCHMajHEe BHCHHE MOPECKHX CTOMa, JIOK WX
npenu3Huje TeUHUIY jeIMHHIE JIOKATHUX CaMOYIIpaBa.

[Topen mope3a Ha UMOBHMHY y CTaTHIIM, pa3jHuuTe JAp)kaBe Hamehy apyre oOmuke mopesa Ha
MMOBHHY, 0]l KOJUX Cy HaJIIO3HATUJU T3B. OPE3U HA UMOBHUHY Y JMHAMMIIM, Ka0 LITO Cy MOpe3
Ha MPEHOC arcoyTHUX MpaBa U nope3 Ha Haciehe u moknoH. Takole, y mope3e Ha UMOBHHY
criazia rmope3 Ha ynorpely, Ap)Kame M HOIIeHmhe no00apa (Ha mpuMep MOTOPHUX BO3WIIA WIIH

opyxja).

Opx cBUX BpcTa mopesa, Nope3d Ha UMOBUHY (ITOCEOHO T3B. IOPE3 HA UMOBHHY Y CTaTHULIU) CY
y MPONLIOCTU OWJIH MpeaMeT HajBehux APYIITBEHUX KPUTHKA, ¢ 003HMPOM Ha TO Ja Cy YECTO
cmatpanu HenpaBuyHuM (Ulbrich, 2011, 243). Kao umycrpatuBHu npumep nopemehaja y
JIpYIITBY yclie[l HAMETama Mope3a Ha UMOBHHY MOXKE TMOCIYXHTH T3B. MOpe3 Ha Mpo30pe
(eurm. window tax) y Enrmeckoj, koju je oxapehuBan Ha O6a3su Opoja mpo3opa Ha
HenokpetHoctu (Oates & Schwab, 2015). Hamertame oBakBor mopesa je pe3yaTOBalio y
3a3umaBamy 1OCTOjehnx Tpo3opa, OJHOCHO W3TPaIkU HOBHX HEMOKPETHOCTH Ca
MUHUMAIHUM OpojeM Mpo30pa.

Hajno3natuje obnuke nopesza na doxodax NpencTaBibajy Mope3 Ha JoXo/Aak rpahaHa u mopes
Ha noOuTak mpaBHUX jguima. [lope3 Ha goxomak rpahaHa je BEepOBAaTHO HAJIIMPU TOPECKH
0o0nMK, ¢ 003UpOM Ha TO Ja CE€ MOXKE OJHOCUTH Ha OMOPE3UBAKE PA3THUUTHUX BpCTa
JoxXojaka, Koje ocTBapyjy ¢pusnuka nuna. [Ipumepa paau, oOyxBaTa omope3nBame 3apaja 1
HaKHajga 3apajga (U3NYKUX WA, MPUXoJa Of CaMOCTallHe AeTaTHOCTH, MPUXO0Ja O
KamuTajia, KamuTATHUX To0uTaka Pu3nukux Juma u ci. YecTto ce 3a pa3auduTe KaTeropuje
JIOXOTKa rpaljaHa mpuMemyjy pa3InuuTe MOPECKe CTOTE.



[Tope3s Ha noOutak tuiahajy mpeayszeha Ha omope3uBy OCHOBHILY, Koja ce YTBphyje kao
pas3iivKa MpUXo/ia U pacxojia, yIBpheHHX y CKiaxy ca MOpPECKHM Mporucuma apkase. [Ipu
TOME, MOopecke BiacTu 00e30el)yjy npeny3ehnma paznuaure Mopecke MoACTUIAje KOjuMa ce
yMamyje Onope3uBa OCHOBHIIA WM C€ JUPEKTHO yMamyje oOpadyHara mopecka obasesa. Y
CBETy Cy MPHUCYTHE pa3lIMuUTe MpaKce Onope3uBama qoouTka npenyseha. Tako ce y Hekum
JpXXaBaMa IPHMEHYje jeIUHCTBEHA CTOIA Iope3a Ha JOOWTaK, y HEKHM C€ TpPUMEHY]Y
pa3nuuuTe crome 3a mpeay3eha M3 pasIMYMTHUX JICNATHOCTH, JOK CE y HEKHM JpKaBaMa
mopecka CTola pasifKyje y 3aBUCHOCTH OJf BeJMunHe rpeny3eha.

[Tocmatpajyhu Tpu pasMaTpaHe OCHOBE OMOpE3HMBama (IOTPOIIKHA, UMOBHHA M JOXOIAK),
MOXK€ C€ 3aKJbY4YHTH Jla je J0XOJaK HajMOOWIIHWja OCHOBA, OJHOCHO OCHOBa 4HjE je
omope3uBame Hajnakme u3dehu. Hawmme, y ycioBuma rio0anu3anuje HaIMOHATHUX
eKOHOMHja M JmOepanu3alyje HAlMOHAIHUX TPaHUIA, IOXOJaK je Moryhe mpecenuTd y
JpXKaBy ca MOBOJFHUJUM CHCTEMOM OIOPE3HMBaKba JIOXOTKA M OCTBAPUTH MOPECKE YIITEIE
(Zucman, 2014). OBo ce moceOHO OAHOCH Ha HajOOraTHje CJI0jeBEe CTAHOBHMIITBA U BEJINKA,
npuMapHo Mmehynaponana, npeayseha. Crora ce omope3uBame JOXOTKa cMaTpa jeJIHUM O]l
HajBehKX M3a30Ba 332 HALIMOHAITHE MTOPECKE BJIACTH IIUPOM CBETA.

Ca pauyHOBOJICTBEHOT aCIEKTa je MOCeOHO BaXKaH 0/1a0HMp MOPECKE CTOIE y IHJbY MPABUIIHOT
oOpauyHa nopeckor onrtepehema. Ctora je moTpeOHO U3BPIIUTH HOAECNIY MOPECKHX CTOMA y
3aBUCHOCTH O] KpeTama nopecke ocHoswuile, u To Ha (Ulbrich, 2011, 178):

® [IPOIIOPLIMOHATHE ITOPECKE CTOIIE;

® [IPOrpecHuBHE IIOPECKE CTOIE U

® perpecuBHE ITOPECKE CTOIIE.

[Topecke crome ce cmarpajy NPOMOPIHOHAIHUM KaJa HE pearyjy Ha KpeTame IOpeckKe
ocHoBHIIE. J[pyriuM peunma, MOpeckr 0OBE3HHK Iuiaha mope3 Mo MCTOj CTOMH HE3aBUCHO OJ1
BHUCHHE TIOPECKE OCHOBHIIE (Ha mpumep omope3uBor nodoutka). Ilopecke crome he Outu
IPOTPECHBHE YKOJIMKO pacTy ca noBehamem nopecke ocHoBuue. [Ipu Tome je moryhe na ce
BUIIIA CTOTIA IPUMEHYj€ Ha IEJIOKYITHY TOPECKY OCHOBHILY (T3B. TJI0OAIHA MIPOTPECH)a) WIIH
caMO Ha JIe0 MOpecKe OCHOBMIIE M3HAJ ojpeheHor mpara (T3B. pallwiamkeHa MpPOrpecuja).
KonauHo, yKOIHMKO ce mopecke crone kpehy CympoTHO y OJHOCY Ha MOPECKY OCHOBHILY, OHJIA
cy oHe perpecuBHe. C 003UpOM Ha TO J]a Ha MPBU MOIJIE] JA€yjy HEMPAaBUYHO, PErPECUBHE
MIOpPECKEe CTOIIE CE€ PETKO MPOIHCY]y TIOPECKUM 3aKOHHMA.

VY nurepaTypH ce 4ecTo UCTHUY IJIaBHE MPEAHOCTH Kopulthema IpOnOpLIHUOHATHUX TOPECKUX
crona. Casenpa (Saavedra, 2007) cmarpa Aa OBakBe CTONE CMamyjy KOMIUIEKCHOCT H
aJMHHHMCTPATUBHE TPOIIKOBE MopecKor cuctema. OHE MOTy NHOCEOHO KOPUCTUTH Mambe
pa3BUjeHUM JIp)KaBaMa, OJHOCHO JIpyKaBama y KOjUMa HaI[MOHAJIHE MOpPECcKe BIACTH HeMajy
JIOBOJHHO pecypca 3a CIpOBOheme JeTabHUJUX IMOPECKUX KOHTPOJIA, jep CE€ HHUXOBOM
OPUMEHOM EJIMMMHHUIIE MOryhHOCT mopecke eBa3uje KopullhemeM HIKE MOpEcKe CTOIIe.
Takohe, cmarpa ce Ja MNpUMEHa MPOMOPIMOHATHUX cToma 00e30ehyje Behu creneH
ycki1al)eHOCTH MOPEecKUX OOBE3HUKA Ca MOPECKOM PEryJIaTUBOM, THME LITO C€ eIMMMHUIIE
MOTyhHOCT MpUMEHE MOTpeIIHe TOPECKe CTOIIE.

[TporpecuBHe mopecke crome ce Beh HEKOJIMKO JEleHHja y BEJIMKO] MepU NpUMEwY]Y Yy
Hajpa3zBujeHujuM apxkaBama (Ganchev & Tanchev, 2019), noce6HO NPUIUKOM OMOPE3UBAHA
JIOXOTKa TIojeinHana u nobutka mpemyseha. [IprMeHa mpormopiimoHaTHUX TMOPECKUX CTOIA
IpU OMOpEe3UBamy J0XOTKA Ce MaxOM Be3yje 3a JapkaBe ucTtouHor jena EBpome. Tako, cBe
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npxase y oksupy EBporcke yauje (EY) xoje mpumMemyjy npornopuuoHaiHe IopecKke CTore Ha
JI0XO0/IaK Cy IOCT-TPaH3HUIIUOHE.

CnuuHa cuTyalMja y Be3HM ca ONOPE3MBAEmEM JOXOTKA je NMPUCTYTHA y Ap)KaBaMa OHBIIE
Conmjamuctuuke deneparuBae Penybnuke Jyrocnasuje (CDPJ), koje roTOBO HEM30CTaBHO
KOPHUCTE MPOIOPIIMOHAIHE TIOpEecKe cTore. MIHTepecanTaH n3y3eTak npeicTaBiba XpBaTcKa, y
KOjO] Cy HauMIbeHU OJpel)eHH Kopaly Ka MPOrPEeCHBHOCTH Y ONOpPE3UBamy JOOUTKA KPO3
kopuntheme aBe mopecke crome. Tako ce 3a mpeayseha kKoja ocTBape yKYITHE MPHXOJE 10
celaM M M0 MWIMOHA XPBATCKUX KyHa NpUMeEmyje mopecka ctoma ox 12%, a 3a ocrama
npenyseha croma on 18% (KPMG, 2020). Takohe, yBoljewme HpOrpecHMBHOT CHCTEMA je
npeasuheno y Lpuoj I'opu ox 2022. ronune, npu yemy he y nmpuMeHu OUTH TpU MPOMHUCAHE
crore nmopesa Ha qoburtak — 9%, 12% u 15%.

Kako Ou ce pa3jMuuTH CHUCTEMH MOPECKUX CTOMA aJeKBaTHO pa3yMelHd, Yy JIMTEpaTypH ce
YeCTO MpaBH pasiinka u3Mel)y mpoceyHux u MapruHaaHux nopeckux croma (Fullerton, 1984).
[IpocedHna mopecka cTora ce u3padyHaBa JeJbeHEM YKYITHOT U3HOCA TopecKor onTepehema u
nopecke ocHoBuile. C ipyre crpaHe, MapriuHajiHa IMOpecKa CToma Mokasyje U3HOC I0JaTHOT
nopeckor ontepehema yciaen nosehama Mmopecke OCHOBHIIE 32 je[HY HOBYAHY jeAUHHILY. Y
Cllydajy TPUMEHE MPOIMOPIHOHAIHUX MOPECKUX CTOIMa, MPOCeYHa Mopecka croma he yBek
OWTH jeaHaka MapruHanHoj. Tako, y ycloBHMa pacTa IOPEeCKe OCHOBHIIE, KOpHUIheme
HPOTPECUBHUX MOPECKHUX CTOIA JOBOJM JO TOra Jia je MaprhHalHa Topecka croma Beha of
poceYHe, 0K je KO PErpeCUBHUX MOPECKHX CTOIA OOPHYT CIIydaj.

3a ucnpaBHO (PYHKLMOHHUCAHE IMOPECKOr CUCTEMA je OJ] BeJIMKE BaKHOCTH Ja ce (opMaliHO
yYTBplEH CHCTEM MOPECKUX CTOIA M CYIITHHCKH pUMemyje. DopMaHu U CyIITHHCKH CUCTEM
HOPECKUX CTOMNa CE YeCTO MOCeOHO pas3NKyje KO Orope3nBama J0xoTka. Tako je moryhe na
JpxaBa (pOPMAITHO KOPHCTH MPONOPIMOHANIHE Topecke crore. Mnak, YKOJIMKO I10jeANHULIH
ca BehuM 10X0TKOM wiH npoduTtabuiaHuja npeny3eha nmajy Buiie MoryhHOCTH 3a JierajlHo
yMameme Tmopeckor omnrepehema (HA TMpUMEpP aHTaXOBAaKHEM EKCTEPHHX IMOPECKUX
KOHCYJITaHaTa), MOPECKH CUCTEM CYIITMHCKH IocTaje perpecuBaH. OBO MoOXe H3a3BaTu
3HauajHe JUCTOp3Hje y (YHKIMOHMCAKY IOPECKOI CHUCTEMA U IIEJIOKYITHE E€KOHOMH]E,
noceOHO y Jip)kaBama y KOjUMa je U3pakeHa perpecuBHOCT MOpe3a Ha MOTPOLIbY.

1.1.2. 3na4aj nope3a Ha JOOMTAK Ka0 jaBHOT NIPUXO0Ja

Benuku 6poj apkaBa ce y pelaTHBHO Majioj MEpU OClIama Ha Mope3 Ha JIOOMTaK MPUITHKOM
yOupama nopeckux npuxoja. 3anpaBo, MPUXOJIU 110 OCHOBY HarutaheHor mopesa Ha J0OMTaK
MMajy peNaTMBHO HUCKO ydemhe y OpyTo aomaheM Mpou3Boay, OJHOCHO y YKyIMHUM
MOpPECKUM TNpUXOAUMa JAp)KaBa. YMecTo Tora, BehuHa JpkaBa ce y 3HauyajHO Behoj Mepu
ocllama Ha MHAMPEKTHE nope3e — npumapHo, I1/IB. Cnuka I-1 omoryhasa ynopennu npukas
yuemrha mpuxoja 1o ocHOBY mopes3a Ha jgoobutak u [1/IB-a y 6pyro gomahem npousBony u
YKYIHUM TopeckuM npuxonuma 28 wianuna EVY. Ca ciuke je mpuMeTHO JAa je, reHepasHo,
yuerthe npuxoja no ocHoBy I1JIB-a Buie Hero nyruio Behe y onHocy Ha yuenrhe mpuxoja 1o
OCHOBY Tmope3a Ha mobutak. CnuyHa je CHUTyalHja YKOJUKO C€ IOCMaTpajy WIaHHIE
Opranu3anuje 3a ekoHoMcku pa3Boj u capanmwy — OELLJL (Clausing, 2007).

OBakBa OKOJIHOCT j€ NMPUMapHO MOCJIEIUlla YMIEHUIE Ja je J0X0JaK MOOWIHHja Mopecka
OCHOBA Y OZIHOCY Ha IOTPOIIY, OJHOCHO J]a Ce MOPE3H Ha TOXOAAK MOTy Jlakie n3dehn Hero
NOpe3d Ha TOTPOIlY. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, MOPECKEe BIACTH (UHAHCHUPAE jJaBHOT
cekropa 3acHuBajy Bume Ha [I/[B-y Hero Ha mope3sy Ha noOutak. Mebhytum, ycnen
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pPErpecMBHOCTH TIOpe3a Ha MOTPOIIBkY, I0AAaTHO ce yBehaBa HejemHAKOCT y JPYIITBY
(Farnsworth & Fooks, 2015), ogHocHO pa3nuka u3mel)y HajooraTHjux W HajCHPOMAIIHH]HX
CJiojeBa APYINTBA.

Crnuxa I-1. Yuewhe npuxooa 00 nopesza na dobumax u IIJIB-a? y 6pymo domakem npouzsody
U YKynHum nopeckum npuxoouma y EV (v %)

nopes Ha gobutak naB nopes Ha gobuTak naoB
©
8 g[ 21
7 g 18
>
c 6 215
=y =
. S 12
> 4 [&]
2 S 9
33 8
2 > 6
> 2 [0)
1 5 3
(0]
0 3 0
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018
[ogvHa [oguHa

Ipema: Eurostat, European Statistics Search. Jloctynno Ha: ec.europa.eu/eurostat, Eypocrar xon:
gov_10a_taxag (01. aBryct 2020).

Ha ocHOBy mpuka3aHux mojaTaka OM ce MOIJIO 3aKJbyYUTH Ja HOpe3 Ha JOOWTaK HHUje
3Ha4yajaH Mopecku oOmuK. MelhyTuMm, ynmeHnIa je 1a ce mope3 Ha AOOWTaK mocMmarpa Kao
NOPECKM HMHCTPYMEHT 3a YIpaBJbalbeé MaKPOSKOHOMCKUM IepdopMaHcamMa — HpPUMapHO
€KOHOMCKHM DPAaCTOM M CTPaHMM JMPEKTHUM HHBECTHLMjaMa. Y TOM CMHCIY, JAp)KaBe ce
CBECHO OJIpUYYy JIeJia IPUX0/ia 110 OCHOBY NOpe3a Ha JOOHUTaK, Kako OM MOJCTaKIe EKOHOMCKU
pacT U MPWIMB CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHIIN]A.

[IpernocraBka je na he ymameme ontepehema nmope3oM Ha JH00UTaK npeay3eha JOBECTH 10
Tora sia Behu Jieo A0OUTKa Iocie onope3uBama OyJie pacHoIokKHUB 3a PEUHBECTUPARE, ILTO
01 Moryo Ja pe3yiryje y yOp3aHOM €KOHOMCKOM pacTy. MehyTum, pe3yiratu MpeTxoIHuX
UCTpaXHBamka O OJHOCY onTepehema Mope3oM Ha J0OMTaK M E€KOHOMCKOI pacTa, Koje
cymupajy llleBnun u capaauuii (Shevlin et al., 2019), Hucy jeqHOTIIACHH.

Hacympot Tteopujckoj mpernoctaBiiy, Moryhe je oJICyCTBO yTuIlaja ontepehema mope3oMm Ha
no0WTaK Ha €KOHOMCKM pacT. JegHocTaBHO, Moryhe je Ja mopecka IMOJUTHUKA Y JIOMEHY
nopes3a Ha J0OMTaK HHUje MOBOJHHO edukacHa. Takohe, moryhe je ma cy moouim npemyseha
OTIOPE30BaHM IO CTOMM HUXKO] OJ ONTHUMalHe (MPUMApHO yCIea IMOpecke KOHKYpPEHIHje
u3Mel)y npkaBa) M Ja TOpecka IMOJUTHKAa HeMa yTHIaja Ha €KOHOMCKH PacT y YCIOBHMa
cybontumaiHor ornopesuBama (Angelopoulos et al., 2007).

Teopujcku mocmMaTpaHo, yMameme onrepehema nope3om Ha qooutak npenyseha 6u Tpedano
Ja pe3ynryje y noBehaHO] 3aWHTEPECOBAHOCTH CTPAaHUX HMHBECTUTOpPA 32 MHBECTHUPAE Y
onpeheny npxkaBy. MehyTuMm, CIMYHO YTHIQ)y HAa EKOHOMCKH pAacT, M3 MPETXOTHHX
eMIIUPU]CKUX HUCTPaXKUBamkha HHUje Moryhe eKCIUTUIIMTHO 3aKJbyUUTH y KOJEM CTEMEeHYy je MaJlo
onrepeheme MOpe30M Ha JOOMTaK e(pUKAcCHO Yy NpUBIAueHy CTPAaHUX JUPEKTHHUX
unBectuiyja (Bellak & Leibrecht, 2009).

2 EypocTaroBe 03HAKe 3a Ope3 Ha JoOMTaK U mopes Ha aofaTy Bpeanoct cy D51B_C2 — taxes on the income or
profits of corporations including holding gains u D211 — value added type taxes, pecrieKTHBHO.

-10-


https://ec.europa.eu/eurostat

HenoBosbHO jacan ytunaj onrtepehema mMmope3oM Ha JOOMTaK Ha CTpaHE JAUPEKTHE
MHBECTHIIMjE MOCIENIIA j€ YNCHUIIE a TIOpe3 MpPeACTaBba caMo jeiaH (pakTop MPHUIMKOM
OJUTy4MBama CTPAaHMX HHBECTUTOpa O JpXaBH Yy Kojy he muBectupartu. IIpumepa paaw,
nopecku (akTopu MOTY HMMAaTH HCTY TEKHHY Kao IOJUTHYKA CTAOWIIHOCT Ap)KaBe WU
KBAJIMTET TpXKHUIITa panHe cHare. OBO ce MOCEOHO OAHOCH Ha Mame Pa3BHjeHE JAp)KaBe
(Cleeve, 2008). Takohe, cTpaHUM HHBECTHTOPUMA HHjE BaXXHO jeauHO onTepeherme mope3om
Ha Jo0uTaK y npxaBu AomahuHy, Beh m mocrojame yroBopa o m30eraBamy ABOCTPYKOT
omopesWBama KOjU JpXkaBa JoMahmH ¥MMa ca JApyruM JAp)kaBama, OJHOCHO TpPETMaH
OCTBApEHOT JI00UTKA y JApXKaBH JOMahKuHy 0/ CTpaHe MaTHYHE JIP>KaBe.

1.1.3. TpennoBu y ontepehemy nopezom Ha 1oéurak npeayseha

VY cBety je Beh myxe Bpeme mpuCyTHa M3pakeHa mopecka KoHkKypenmwuja (Devereux et al.,
2008). Jdpyrum peunma, apxkase ce mehycooHo Hagmehy y 00e36ehuBamy 1ITO MOBOJBHH]HX
yclioBa 3a 00aBJbamke MPUBPEIHUX AaKTUBHOCTH, IIPH YEMY CE€ MOPE3U M3]1Bajajy Kao jelaH O
KJbYYHUX HMHCTPYMEHATa TaKBOI HaaMeTama. [lopecka KOHKypEeHIMja je mocTaja MmoceOHO
u3pakeHa Ha mpenacky u3 20. y 21. Bek, Maja je 3HauajaH majg y ontepehemy mope3om Ha
nobutak mpemyseha mocrao eumentad jom 1980-ux (Slemrod, 2004a; Leibrecht &
Hochgatterer, 2012).

Onrepeheme mope3om Ha 10OUTAK je y MOCIEAmUX HEKOJIHMKO JeleHHja 3HAa4ajHO CMAmbeHO
Kako Yy Hajpa3BUjEHHjUM JpKaBaMa, TakKO M y OHHM Mame pa3BUjeHHM. [ eHepaiHo,
Hajpa3BHjEeHHUje Ap)KaBe KapaKTepHIlE PEJIaTHBHO BEIUKO onrepeheme mope3oM Ha JOO0HUTaK
npeny3eha. C TuM y Be3u, Benukd Opoj mpemy3eha (mpuMapHO BENTUKUX U
MYJITHHALIMOHAJIHMX) OCHOBAaHUX y TUM JpXKaBaMa je y MOCJICIHHX HEKOJIUKO JCICHH]ja
U3MECTHO CBOj€ TOCJIOBHE aKTHBHOCTH Y JIPJKaBE€ Ca MOBOJbHUJUM TOPECKUM CHUCTEMHMA, a
neo THX mpemyseha 3HadajaH Jeo JOOUTKA IMPE OMOpe3WBama PETUCTPYje y ApKaBama ca
npedepeHInjaTHIM TOPECKUM CHCTEMOM, OJHOCHO TIOPECKHM pajeBuMa’.

[TpumapHo y TeXHmHU Ja Bpare nomahe WHBECTHTOpE M HHXOBE JOOMUTKE, Hajpa3BUjeHU]jE
JpXaBe Cy ce OJUIy4Hiie Ha cMameme onrepehema mope3oMm Ha jgoourtak. [Ipumepa pamy,
Henrano u capamuuiy (Delgado et al., 2014) npumehyjy na je npocedHa mporicaHa cTomna
nope3a Ha aobutak y EY (kako y EVY-15, tako u y EVY-27) 3HauajHo cMameHa y TPBO]
neuennju XXI Beka. Takohe, Hajpehm Opoj wnmanuma OEL/[-a je 3HauajHO CcMamuUO
ontepeherme mope3om Ha goburtak mpenyseha y mocienme tpu nenenuje (Clausing, 2007,
Avi-Yonah & Lahav, 2012).

®apucopt u Oykc (Farnsworth & Fooks, 2015) nmpumehyjy aa je mpomucana cromna mopesa
Ha Jo0utak y YjeaumeHoM KparbeBCTBY 3a cBera TpHAECET W MET TOJWHA BHUIIE HETO
npenoyioBJbeHa — ca 52% y 1980. ronunu Ha cBera 20% y 2015. ronuau. Takohe, mponucana
croma mope3a Ha nooutak je y Cjemumenum AmepuukuMm JlprxkaBama (CAJL), u3mMeHOM
nopeckux 3akoHa y 2017. ronunu, cmamena ca 35% na 21% (Sedlacek & Sterk, 2019), naxo
je y jemHom mepuony TokoM XX Beka yak Owia Buma ox 50%. 3HauajHO cMameHe
ontepehema mope3oMm Ha noOuTak je w3BpiieHo Wy KuwHm, kako Ou ce mgomatHo yOp3ao
€KOHOMCKH Pa3Boj. BaxHo cmameme je 3a0enexeno 2008. ronuHe, kajia je mpomucaHa cTomna
nope3a Ha jgoburtak cmameHa ca 33% nHa 25% (Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias,
2012).

3V aHrIocakcOHCKO] JIUTepaTypH ce 0OMYHO KOPUCTH m3pa3 tax haven, koju o3HauaBa mopecko yTouumre (a He
tax heaven, xoju 6 o3HauaBao mopecku paj). Mmak, y aucepranuju ce KOPUCTH M3pPa3 MOPECKH paj, ¢ 003UpOM
Ha TO /1a je oBaj u3pa3 ommrenpuxsahen y Cpouju.
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[Topecka KOHKypeHIMja je, Takohe, u3paxkeHna y peruony Jyrouctoune Espome (Kersan-
Skabi¢, 2015). JlpxxaBe y OBOM PerHoHy TPaAULHOHATHO UMAjy PEIATHBHO HUCKE IIPOIHCAHE
CTOIE IMope3a Ha J0OUTaK, MPUMAPHO YCIE] TEXHIE 3a MPHUBIAYCHHEM CTPAHUX JUPEKTHHX
WHBECTUIIMja, a HEKEe IpXKaBe Cy 3HAYAJHO CMAamWIIC NPOMNHCAaHE CTONE Yy IOCICAE JIBE
nenennje. Hajsehu Opoj apxkama Jyroumcroune EBporme mma mpormucaHe CTome Imope3a Ha
nobutak 3HauyajHo Hwke oA 20%. To ce moxke 3akibyuntu ca Cnuke |-2, koja mokasyje
IpOMHCaHe CTOIE ope3a Ha 100uTak y ApkaBama ousiie COPJ.

Crnuxka |-2. Hajsuwe nponucane cmone nopesa na oooumax 3a 2020. coouny y opaicasama
ouswe COPJ
20% 19% 18%
15%

0 0
10% 10% 9%

Hajsuwa npnucaHa ctona
nopesa Ha fobuTak

BocHa u CeBepHa CnoBeHuja Cpb6uja XpBatcka LpHa lNopa
XepueroBuHa  MakegoHuja
OpxaBa
UzBop: KPMG, Corporate Tax Rates Table. [TocrymHo na: home.kpma/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-
resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html (01. cenrem6ap 2020).

Wnak, crenen cMamema ontepehema Mmope3oM Ha AOOHWTaK ce pasiuKyje Mo JpKaBama.
[Topenehu ontepeheme mopesom Ha godutak y CAJl u unanunama OEL[/l-a, ABu-Jonax u
JlaxaB (Avi-Yonah & Lahav, 2012) npumehyjy ma cy CAJl 1980-ux umane jenHy on
HajJHWKUX MPOIUCAHUX CTONa mope3a Ha joourak o cBux wianuna OEIL/I-a. Mehytum, y
HapeJHUX JIBaZIeCeT M IET TOJAWHA je MpoIucaHa croma mope3a Ha gooutak y CAJl Oumma
penaTUBHO HENpoMemeHa, 10K cy octaie wianuue OEL|/(-a 3HauajHO cMamuIie CBOje CTOIeE,
na cy tako CAJ] nocrane npkaBa ca jeJHOM OJ HAaJBHUILUX MPOMHCAHUX CTONA y OKBHUPY

OEL/l-a.

Ontepeheme mope3oM Ha JOOUTaK c€ Yy MOCIEABUX HEKOIMKO JCLEHWja CMABWIO U Y
MYJITHHAIMOHATHUM W y AoMahuM KoMIaHWjama, WMaKko ce TpPaJWIMOHAJTHO cMmarpa Jna
mynaTuHaimonanue kommnanuje (MHK), ycnen mpucyctBa y Behem Opojy ApxkaBa, umajy
3HavYajHUje MOTYhHOCTH 3a yMameme mnopeckor ontepehema. Ilopen Ttora, [dupenr u
capamuunu (Dyreng et al., 2017) nanase ga ce 3a MHK cMamuino onrtepeherme mope3om Ha
n00UTaK y MAaTUYHO] U OCTAJIMM JIp’)KaBaMa y KOJUMa Cy NMPUCYTHE.

1.2. KommiekcHocT nopesa Ha 100MTaK

[Ipenyseha cucreme mopes3a Ha TOOWTAK HEPETKO MEPIHUINUPAJYy Kao KOMIUIEKCHE. PasHOBpCcHA
U OOMMHA peryjaThBa, Kao U HEHE YecTe MPOMEHEe, MOTy apryMEeHTOBAaTH TaKaB CTaB.
KomriekcHOCT TOpecke peryilaThBe JOBOAM 1O TeIIKoha y pa3dyMeBamy KOHIIENTa
omope3uBama U yIpaBjbamy mopeckuMm obaBesama (Owens & Hamilton, 2004). Oakse
OKOJIHOCTM MOTYy OWTH OCHOBa 3a HEHaMEpHE rIpelike mnpeny3eha npuiMkoM obOpayyHa
HopecKkux obaBe3a, ajli U CBECHE MOPECKE yTaje.

KomMmrmiekcHOCT mopecke peryjaThBe pacTe y TMOCIHeAmHMX HEKOIHKOo jaeleHuja. [Ipumepa
panau, OBenc u Xamunton (Owens & Hamilton, 2004) mopene 0OMMHOCT 3aKOHCKE MOPECKE
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perynatuBe y CAJ] cpenmnom XX u mouyerkom XXI| Beka u Hamaze na ce Opoj peud y
perynatuBu amepuukux mopeckux Binact (eura. Internal Revenue Service) mosehao uak
YeTUPH MyTa. Y JOMEHY pasIuIuTUX O0JIMKA IMope3a Ha Joxo/ak (y Koje ce yopaja u mopes Ha
nobuTak), crerneH nmopehama Opoja peun je yak HemTo Behu.

[Topen 3akoHCKe MOpecKe peryjaTuBe, JOJATHU M3BOP KOMIUIEKCHOCTH IOpe3a Ha J00uTaK
IpescTaB/ba Npo(EeCHOHANIHA IOpecKa peryiaTuBa. Y CBETY Cy NPHCYTHU MelyHapoIHH U
HallMOHAJIHU PAayyHOBOJCTBEHU CTaHJApAM U IUXOBAa TyMadewa, IIpU deMy ce oapeheHu
pPavyHOBOJICTBEHH CTaHJAP/AN Y IOTIIYHOCTU OJHOCE Ha II0pe3 Ha JOOUTAK.

[Toceban mpobnem ca mope3oM Ha JOOUTAK Ce Orjiefa y YHEEHUIM Jia ce, y Hajaehem Opojy
NpXKaBa, MPUXOTU M PACXOld, Kao oOpauyHCKe Kareropuje, yTBphyjy Ha pa3inuyuT Ha4uH
npeMa padyyHOBOJICTBEHO] M MOpecKoj perynatuBu. Haume, mpenyseha ToxkoMm romumue Boje
MIOCJIOBHE KIGUTE€ M CBHJCHTHPAJy IPHXOJE M PAaCXoAe CcarjlaCHO padyyHOBOJCTBEHUM
CTaHJapA¥Ma ¥ Tako YTBplyjy pauyHOBOJCTBEHM JOOMTAK Mpe omopesuBama. MehyTum,
OIope3rBa OCHOBHUIIA (OMOPE3UBHU JOOHMTAK) Cce yTBphyje cariacCHO MOPECKUM IMPOIUCHMA H
Hajuerrhe HUje jeIHaKa pPa4yHOBOJCTBEHOM JOOMTKY mpe onope3uBama (Hanlon & Heitzman,
2010; Graham et al., 2012). Teopujcku mocmarpano, To mpeay3ehnma ocTtaBba BE
MoryhHOCTH: Ja TOKOM TOJMHE BOJE [JBa CeTa IIOCIOBHUX KmbHra (jemaH mpema
pPauyHOBOJICTBEHHUM, a JIPYT'H IpPEeMa IMOPECKUM TMPONHCUMA) WM Jia Ha Kpajy MOPEecKOr
nepuoJia KOPHUTryjy pauyHOBOJICTBEHE EBHCHIMjE y CKIQJy ca IMOPECKHM Ipomucuma. Y
Npakcu ce OOMYHO KOPHUCTH JApyra MOryhHOCT, peMJia je HECIIOPHO Jia 00e YMHE MOCIOBabe
npemy3eha KOMIICKCHUJUM.

VY ycinoBuMa KOMIUIEKCHE TIOPECKE peryjiaTHBe, EKOHOMCKH aKTepH MMajy 3HAa4YajHE M3JaTKe
BpEMEHa M HOBIIA, KaKO OM MCIYHWUJIM 3aXT€BE MOPECKUX BJIACTH M YNPaBbaJId HNOPECKUM
obaBe3ama y seranmaum okBupuma. ®@ponux (Froehlich, 2001, 130) naBoau ma ce y CAJ]
CBaKe TOJMHE YTPOUIM IMpPEeKo MeT MWIMjapJu yacoBa Ha oOe3zbehuBame yckiaheHoctu ca
3aXTeBHMa IIOPECKOT CHCTeMa, NpPU YeMy Ce€ 3HayajaH Jeo TOI BpeMeHa YTpOIIH Ha
o0e30ehuBame yckiial)eHOCTH ca CUCTEMOM Mope3a Ha jaobutak. Takohe, npexyseha Genexe
3HaYajHe U3JaTKe, KOJU Ce OJIHOCE Ha CIEeIM]jalIn30BaHa Mopecka ojiesbemha yHyTap npeayseha,
aln U eKkcrepHe nopecke koHcynrante. C TuMm y Besu, Cinempon u baymentan (Slemrod &
Blumenthal, 1996) cy ananu3upanu TpomikoBe yckjia)eHOCTH ca peryjaTHBOM Iope3a Ha
noburtak y Hajpehum amepuukuM npeay3ehrMa U MpOHAILIN Ja OHU Ha FOJUILIKBEM HUBOY, Y
IPOCEKyY, M3HOCE NMPEKO MUJIMOH U TI0 JoJapa o npeaysehy u 1a umajy TpeHn pacta.

[Tpenyseha Texxe na cBoje MOCIOBaWkE OPraHU3yjy Ha HAUWH KOJU MHUHHMMH3HMpa TPOIIKOBE
yckiaheHocTH ca peryinatuBoM mope3a Ha jaoboutak. Ha mpumep, bepruep u Xekemejep
(Bergner & Heckemeyer, 2017) moka3yjy aa npenyseha y3umajy y 003Hp KOMILIEKCHOCT
MOPECKEe peryliaTuBe NPUIUKOM Hu300pa mpaBHe (opme. Mehytum, oBakBe MoryhHoCTH
u300pa Cy mpuUMapHO Be3aHe 3a Mama npenyseha. Benmka mpenyseha cy, ¢ npyre crpase,
yoOuuajeHo npuHyheHa na ciene KOMIUIEKCHY TTopecKy peryiaaTtuBy. OBO ce moceOHO OTHOCH
Ha MHK, koje Mopajy cieauTu MOpecKy peryiaTHBY CBake JIp)KaBe Yy KO0jOj Cy NPHUCYTHE.
[Topen Tora, MHK wmopajy OuTu ymo3HaTe ca €BEHTYaJlHOM TIOBE3aHOIINY TMOPECKUX
peryiaTuBa pa3lMYUTHUX Jp)KaBa, OJHOCHO MelyHapoJHUM MOPECKHUM CIOpa3zyMHMa WIIH
OuilaTepaJTHUM YroBOpHMa (Ha MpUMep yroBopUMa 0 u30eraBamy JBOCTPYKOT OMIOPE3NBaAbHA).

KommuiekcHocT mope3a Ha JOOMTaK MOXKE pe3yJiITOBAaTH y HECUTYpPHOCTH Impeayseha 1o

MUTamky MOPECKOT TpeTMaHa ojpeleHe eKOHOMCKe TpaHcakiuje. Jpyrum pednma, mpucyTaH
je pu3uk ma he ce MHTepIpeTalyja MOPECKe peryliaTuBe mpeay3eha W MOPECKUX BIACTH
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pasnukoBatH. Crora, moctoju BepoBaTHoha na he mopecke BiIacTh y CKIOMY IMOPECKUX
KOHTpoja onpeheHn TMopecku TpeTMaH mpeny3eha cmarpaTd WIETaqHHM, HAaKO CaMo
npenysehe TakaB MOpecKH TpeTMaH Nepuunupa Kao jeramnaH. OBakBa HECUTYPHOCT MOXE
OuTH MoceOHO MpoOJIEeMaTHYHA YKOJIHMKO je ped O TIOPECKOM TpeTMaHy oapeheHe ekoHoMmcke
TpaHCAKIMje BEIUKE BPEIHOCTH. Tako, HECUTYPHOCT IO MHTamby MOPECKOr TpeTMaHa
onpeheHe MHBECTHUIIH]e MOKE IOTIPUHETH OJUTYIH Tipeay3eha na ogycTane o] HHBECTHpamba.

MHore pa3BHjeHE Ap)KaBe pelmie Cy NpoO0jeM HECHTYPHOCTH 10 MUTalky IMOPECKOT
TpeTMaHa ojpeleHe eKOHOMCKE TpaHCaKIMje TaKo INTO Cy oMoryhmie mpemy3ehmma na, Ha
3aXTEB M y3 HOBUAHY HAJ0KHAIY, 100Uy yHAIpPE U31aTO MOPECKO MUIILJbee (eHri1. advance
tax ruling) mopeckux BiacTH O MOPECKOM TpeTMaHy ekoHoMmcke Tpancakimje (Diller et al.,
2017). Ha Taj HauuH ce CIMMHHHMIIC PH3HK 3a Ipeay3eha M MOTCHIMjaTHO EIMMHHUIILY
IpernpeKe 3a pealn3annjy TpaHcakiuje.

KommnexkcHocT mope3a Ha gobutak Moke OuTH oapeheHa KoMIuieKCHOINY HEroBor

wiahama. C 063upoM Ha TO jAa uiahame mope3a Moxe OUTH 3HAYajHA MpernpeKa ePUuKacHOM

npuBpehuBamy M pasior HEBOJBHOCTH CTPAHWX HWHBECTHTOpPA Ja WHBECTHPA)y y oapeheny

npxaBy, Jakoha muahama mopesa ce yecto mocmarpa Ha mehyHapomHom HuBoy. C THM y

BE3U, Y CBETy ce¢ 4ecto Kopuctu jucra [lmahame mopesa (enrsi. Paying Taxes) kojy cy

pasBWIIM W KOjy Ha TOJUIIKBGEM HUBOY QXypUpPajy pavyHOBOJICTBEHA KOMIIaHHja

[MpajcBotepxayc Kymepc (Pricewaterhouse Coopers) u Ceercka Oanka. buxoBa nucra

caapXxu CKopoBe jakohe miahama mopesa (eurn. Ease of Paying Taxes Score), koju ce

yTBphyjy Ha 0a3u 4eTHUpH KpUTEpUjyMa:

e ykynHo ontepeheme mopesuma W JompuHOocHMa (TOCEOHO ce carjienaBajy TOpecKo
onrepeheme J00HUTKa, TOPECKO onTepehemne pajHe CHAre U OCTaJIU TIOPE3H);

e Bpeme obOe30ehema yckiiaeHOCTH ca MOpeckoM peryiatuBoM (IoceOHO ce cariiefaBajy
nopes Ha JOOHTaK, Iope3 Ha 3apajie ¥ Iope3 Ha MOTPOIIbY );

e 0Opoj mopeckux miahama (mocedHO ce carenasajy miahama mopesa Ha n0OUTaK, iahama
nopesa Ha 3apajie U rahama ocTalluX 1opesa) u

e o00aBJbamke€ HAaKHAJHUX MOPECKUX paamu (moceOHO ce carjenaBajy noBpahaj mopesa Ha
JIO1aTy BPEAHOCT U KOPEKIIM]j€ MPUjaB/LEHOT MTOpe3a Ha JTOOUTAK).

3a 2020. roguny, Ha nuctu [Inahame mopesa je panrupano 189 npxkasa. Y Ilaneny A Tabene
I-1 cy mpeacraBibeHe Haj0OJb€ M HAJJIOLIMj€ PAHTHpaHE Jp)KaBe MpeMa YKYHHOM CKOpY
nakohe rurahama mopesa. Behuny Haj0osbe paHrupaHux 4MHE AP’KAaBE ca PEIaTUBHO MaJIUM
nopeckuM onrepehemeM, 0OJTHOCHO pellaKCUpaHUjUM CUCTEMOM Iope3a Ha Jobutak. Taxobe,
ped je o IpkaBama KOje ce MOTy cMaTpaTu pellaTuBHO pa3BujeHuM. C apyre ctpane, mehy
HAjJIOIIMj€ paHTMpaHUM JpXKaBaMa Cce€ Hajla3e HCKJbYYMBO JipkaBe ca adpHuKor H

JY’KHOAMEPHUUYKOT KOHTUHEHTA.

VY Ilaneny b Tab6ene |-1 ananuzupane cy apkaBe mpema BpeMeHy 06e30ehema ycknalenoctn
ca peryjJaTMBOM Iope3a Ha JoOuTak. CIMYHO MPETXOAHUM 3aKJbydllMMa, Ha JMCTU Haj0oJbe
paHrMpaHuX Cy JApXaBe ca pejJaTMBHO MajuM onrtepehemeM mnope3oMm Ha nobutak. C apyre
CTpaHe, HajBUIIIe BpeMeHa 3a yckiahuBame ca peryjJaTUBOM Iope3a Ha JOOUTaK je moTpeOHO
U3JIBOJUTH Yy oJipel)eHrM a3ujcKuM, appUUKUM U Jy)KHOAMEPUUKHUM JIp>KaBama.
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Tabena I-1. Hajoomwe (ne6o) u najnowuje (Oecro) paneupane opacase na aucmu Ilnahare

nopesa
PaHr [pxaBa PaHr [pxaBa
lNaHen A. PaHe dpxaea npema yKyrnHoM ckopy jsiakohe nnahara ropesa

1. BaxpewnH 1. BeHeuyena

2. XoHr KoHr 2. Yap

3. KaTap 3. LieHTpanHoadpuyka Penybnuvka

4. Peny6nuka Npcka 4. Bonueuja

5. Maypuuujyc 5. Peny6nvka KoHro

6. KyBajT 6. Bpasun

7. CuHranyp 7. BUHEja

8. [aHcka 8. MaboH

9. Hoeu 3enaHg 9. KamepyH

10. PuHcka 10.  [Oemokpatcka Penybnuka KoHro
lNanen b. PaHe Opxasa ripema epemeHy obesbeljera ycknaljeHocmu ca peaysiamugom ropesa Ha

dobumak

1. BbaxpeuH 1. JInbuja

1. KyBajt 2. Bpasun

1. Yjeantwenun Apanckn Emupatu 3. Yag

1. Banyarty 4, Cwupuja

5. CaH MapuHo 5. Peny6nuka KoHro

5. Komopwm 6. KamepyH

7. Kartap 7. TajsaH

7. EcToHuja 8. EkBatopwujanHa BuHeja

9. ConomoHcka OcTpBa 9. BaHrnagew

9. EcBatuHu 10. Manya Hosa 'BuHEja

9. ToHra

Ipema: Pricewaterhouse Coopers, Paying Taxes 2020: Overall Ranking and Data Tables. [ToctymnHo Ha:
WWW.pwc.com/gx/en/services/tax/publications/paying-taxes-2020/overall-ranking-and-data-tables.html (01.
asryct 2021).

2. I'noGasiHa TUCXapMOHHUja cCUCTeMa Mope3a Ha J00UTaK

OcuM TO TPOMHUCAaHWM TIOPECKHM CTOIIaMa M PACTOJIOKHBHM TOPECKHM TIOACTHIIjUMAa,
JpXKaBe ce pas3lIuKyjy M0 HauMHYy JAe(UHHUCama ONOPE3UBOr JTOOUTKA U MOPECKOM TPETMaHy
TOOUTKA pacroesbeHOT BJIIACHHUIIMMA Tpeay3eha. OBakBa rio0ainHa JUCXapMOHH]a CHCTEMa
nope3a Ha J1oOuTak je moceOHO mpoOieMaTHyHa Yy Ciydajy oOIlope3uBama Inpeayseha ca
3HaYajHUM Mel)yHapogHMM akTHBHOCTHMAa. HanMe, BUXOBO IMOCIOBamke MMa MehyHapoIaHH
KapakTep, JOK je HBUXOBO ONOPE3UBamE HALMOHAIHOI KapaKTepa, OJJHOCHO CIIPOBOAM CE Y
CBakoj JApkaBu 3aceOHO. JlomaTtHo, mocebaH mpoOJSeM TpeacTaBibajy JAp)KaBe ca
npedepeHIjalHIM CHCTEMHMa Mope3a Ha JoOuTak (MOpPecKH pajeBH), Koje IOPECKY
KOHKypeHIIHjy u3mel)y napxaBa uuHe HenojasiHOM. C THM Yy Be3d, y TPOLUIOCTH CYy
3a0eneXeHn OpojHM TOKYIIaju HAIMOHAJHUX Biaga W MelyHapoJHUX oOpraHu3aiyja,
yCMEpEeHH MpeMa XapMOHHU3aIlUjH CUCTEMa Iope3a Ha JoOUTaK.

2.1. CucreMu nope3a Ha 100UTaK

Cucremu omnopesuBama 100HuTKa npeayzeha Mory 6uTH Kilacu(UKOBaHU IpeMa Pa3IudUTHM
KpUTEpHjyMUMa, Majla c€ TOCceOHO BaKHOM YMHHM KJacH(UKaIMja y 3aBUCHOCTH O] Tora Ja
U cy npeay3eha 0OBE3HUIIM MOpe3a MO OCHOBY JOOWTKA OCTBAPEHOT MCKJBYUHBO Yy JIPKaBU
PE3UIEHTHOCTH MJIM JTOOMTKA OCTBAapeHOr Ha riobamHoM HuBOy. C THM y Be3U, MOXE ce
HAIPaBUTHU pa3inka usmely:

e TteputopujaiHor (eHr. territorial) cucrema mopesa Ha J0OMTaK U

e riobanHor (exri. worldwide) cucrema mopesa Ha 1oOHTaK.
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Teopujcku mocMaTpaHo, TEPUTOPHUjATTHU CUCTEM MOJpasyMeBa aa npeaysehe miuaha mopes Ha
NOOWTAaK WCKJBYYMBO II0 OCHOBY JOOHMTKa OCTBapEHOr Yy OKBHPY TpaHUIA JAp)KaBe
pe3uneHTHOCTH. J[oOMTaK KOju ce OCTBapW y HHOCTPAHCTBY, IOCPEACTBOM IIOBE3aHUX
npenyseha, HUje MpeaMeT onope3uBama y MaTuyHOj apxkaBu. C apyre crpaHe, riio0aiHu
CUCTEM TMojpa3ymMeBa na mnpeny3ehe ruraha mope3 Ha JOOMTaK MO OCHOBY 00€ MOMEHYTE
KaTeropuje J100uTaKa.

Y mpakcH je TPWIMYHO TEHIKO HICHTH(PHKOBATH YHCTE OOJHKE TEPUTOPHJATHOT WIIH
riobanHor cucrema mnopesa Ha pooutak (Markle, 2016; Beer et al.,, 2019). Ha npumep,
Moryhe je uAeHTU(GUKOBATH TEPUTOpPHjaHE CHCTEME Iope3a Ha JOOMTaK KOju JOOWTaK
OCTBapeH IMPEKO HEPEe3UJACHTHHUX IMMOBE3aHUX Mpeny3eha camo JAETUMHUYHO, a HE y IEJIIOCTH,
ociobahajy mopeckor ontepehema (Atwood et al., 2012). Takohe, y Benukom Opojy apkaBa
KOj€ MPUMEY]y TI00IHH CHCTEM, JOOWTAaK OCTBApEH MPEKO HEPE3UJCHTHHX ITOBE3aHHUX
npenyseha onopesyje ce y MaTUYHOj JP)KaBU TEK TOIITO C€ pernaTpupa y MaTHUHY JIPIKaBY.
Tana ce npeny3ehnma yecto o100paBa MOPECKU KPEAUT Y U3HOCY Mope3a miaheHor y cTpaHoj
JpXXaBM Ha pelnaTpupaHe AWBUICHIC, y LMJby H30eraBama JBOCTPYKOI OIOPE3UBamba
nuuaenu (Beer et al., 2019).

Ob6a cucrtema nopesa Ha TJOOUTAK Cy y aKaJleMCKOj TUTepaTypu KpuTukoBaHa. Hamme, cmaTpa
ce J]a TepUTOPHUjAIHU CHUCTEM Iope3a Ha JoOMTaK MOTHBHIIE npeay3eha na cBoje mocioBHe
AKTUBHOCTH JIOIIMPA]y y JIp’KaBama ca pellaTHBHO MaJuM onrtepehemeM mope3oM Ha JOOUTaK.
Takohe, cmarpa ce 1a MOJICTHYE BEIITAYKO CEJbEHC JOOUTKA y AP)KaBe Ca MAIUM MTOPECKHM
ontepehemem (Markle, 2016; Kohlhase & Pierk, 2020). C nmpyre crpaHe, HEIOCTATKOM
rJ100aTHOT CHCTEMa Iopes3a Ha J0OMTaK ce cMaTpa YMIbEHHIA J]a OH CTaBiba y moapeheHy
KOHKYPEHTCKY TO3MIH]y mpemy3eha Koja meMy IMOJJIeKYy y OgHOCy Ha mpeayseha koja cy
PE3HICHTH Ap)KaBa ca TepuTopujamHuM cucremoMm (Seida & Wempe, 2004; Atwood et al.,
2012; Kohlhase & Pierk, 2020). Jlonatho, npeny3eha Mory OMTH MOTHBHCAHA J]a HUKAJa HE
penarpupajy J00UTaK y MaTUYHY ApXKaBy, ako 3Hajy aa he OUTH mpeaMeT riao0aiHor cucTeMa
ornope3uBama (Beer et al., 2019).

[Tonena cucrema nopesa Ha 100UTaK MOKe OUTH U3BPILIEHA U IIPeMa MEPU y K0jOj CE€ OTKJIamba
npobjeM ABOCTPYKOT OMOpe3HBama JJOOMTKAa Ha HMBOY Ipeay3eha M BIACHMKA, ILTO MOXKeE
OuTH 1oceOHO 3Ha4YajHO MPUIMKOM OJTyYHBama O pacnojenu nobutka npenyseha. C tum y
BE€3HU, MOT'Y C€ Pa3JIMKOBAaTH:

® KJIACHYHU IOPECKH CHUCTEM M

® CHUCTEMHM ITOPECKE MHTETpaluje.

KnacuyHuM NOpEecKMM CHCTEMOM ce Mpo0OjieM JBOCTPYKOr OIOpe3uBama J100MTKa
3armocraBjba. Hawmme, yKymHO mOpecko onTepeheme M0 OCHOBY OCTBapeHOT JOOMTKA
npenyseha ce yrtBphyje u3 naBa kopaka. IIpBo ce oOpauyHaBa mope3 Ha JoOuUTaK IO
MIPOIKCAHO] TIOPECKO] CTOMU Ha JOOMTaK Koju mpemysehe octBapu. 3atum ce, Takohe, 1o
IPOMKCAaHO] TOPECKO] CTOIHM, oOpayyHaBa MOpe3 Ha TUBHUJAEHAE HA J1€0 JOOUTKa KOjU ce
ucrutahyje BIacHUIIMMa MO OCHOBY OCTBapeHor ao6uTtka. KimacuyHu mopecku cucreM ce

JlaHAC CMaTpa 3acTapeliuM U y yrnoTpeOH je y pelaTuBHO MajoM Opojy apxkasa (Jugurnath et
al., 2008).

CucreMu TIOpecKe WHTETpaldje yMamyjy WIA MOTIIYHO SIMMHUHUIILY MPOOJIEM JBOCTPYKOT
omope3uBama ao0uTKa npeayseha. JemaH o cuctemMa MOpecKe WHTETpalyje jecTe METON
UMITyTaIlMje, KOJUM ce€, TPWINKOM oOpadyHa Iope3a Ha IUBUJCHJE, KOPHUCTH TOPECKH
MOJICTUIIAj TT0 OCHOBY TutaheHor mope3a Ha JOOMTaK Ha /€0 JOOUTKA KOJU CE pacrojelbyje
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Biacuuiuma (Balachandran et al., 2019). Takohe, Heke npkaBe omoryhaBajy, ACTUMHYHO
WINA TIOTIyHO, ociioOahame on mope3a Ha nuBuaeHIe. KoHawyHo, perak, alu y Tpakch
3a0elie)KeH CHCTEM MOPecKe MHTErpalyje npeacTaBiba 0OpadyH Mmope3a Ha J0OUTaK caMo Ha
JIc0 T00MTKa KOjH ce pacrozebyje Bnacuuiuma mnpeayscha (Hazak, 2009).

Haxo cy y mpoIuIocT! AUCKYTOBaHE MPEAHOCTH U HEOCTAIU KAKO KIIACHYHOT CUCTEMA, TAKO
U CHUCTEMa IOpecKe MHTEerpalmje, cMaTpa ce Ja je, TeHEpaIHo, CUCTEM MOPECcKe UHTETpaluje
aJICKBaTHUjU. [JIaBHM HeIOCTaTaK KIACHYHOI CHCTEMa C€ Orjela y YUHBbCHHIU Ja
obecxpabpyje (uHaHCHpame eKCTepHHUM corlcTBeHuM u3Bopuma (Jugurnath et al., 2008).
Hawme, KitacHuHH CHCTEM J0BOIM 10 T3B. ehekra 3arBapama (enri. lock-in effect), oqrnocHo
HECTIPeMHOCTH Tipeay3eha na rurahajy OTuBHAEHAE YCle[ HBHUXOBOI HEMOBOJHHOT IOPECKOT
tpeTtmana. Ha mpumep, banaxannpan u capagaunu (Balachandran et al., 2019) nanaze na cy y
ycinoBuUMa cuctemMa umnyrtanuje Behm u BepoBatHoha na he mnpenysehe wucrurahuBatu
JTMBHUJICHC U panuo 1iahama IUBUICHIIE Y OJHOCY Ha KIIACHYHU MTOPECKU CHCTEM. Y TaKBUM
yCIIOBMMA Cy MHBECTHTOPU Mamhe CIIPEMHU Ja HHBECTHPAjy y 00MuHe akiuje rnpexyseha, mro
Moke OuTtH mocebaH mpoOnem 3a wmiaga mnpeayseha, kojuma cy €KCTEpHH H3BOpU
(uHaHCUpawka HEOIIXOIHU.

2.2. XapMoHHU3alMja cucTeMa Mope3a Ha 100UTaK

XapMoHHM3aNMja CHCTEMa Iope3a Ha JIOOWTaK je N0 caja MpUMapHO Omiia ycMepeHa Ha
pemraBame npoliema orope3uBama 100UTKa npeay3eha ca MehyHaponHUM aKTHBHOCTHMA.
Kako 0m ce cripeumio cesbeme JOOMTKAa TakBHX Mpeay3eha y mopecke pajeBe, yUHIBEHU CY
OpOjHU HaNoOpH y TpaBIy Kpeupama 3ajeJHHYKE OMOPE3MBE OCHOBHIIE, OJHOCHO PElIaBamba
npoOiieMa mopeckux pajeBa. C TuM y Be3u, HajBehe Hamope Cy M0 caua yJIOXKHIIE
opranmzaije nonyt OEIl/[-a m EY. Hnak, nako je ped 0O JCLEHUJCKU TNPHUCYTHUM
npo0JieMrMa, OHH jOIII YBEK HUCY PEIICHH Y JOBOJbHO] MepHu. [locebHO je Temko 00e30enuTn
CarJIaCHOCT CBHX JpJKaBa U HJICHTU(HUKOBATH IIOPECKEe pajeBe, OJHOCHO H30JI0BATH
MOJIMTUYKE YTHUIIAje MPUIMKOM HBUXO0BE UICHTHUPUKAIH]E.

2.2.1. Kpeupame 3ajeJHUYKe ONOpPe3NBe OCHOBHILE

Kao jeman opn TinaBHMX 3agaTaka XapMOHH3allMjeé CHCTeMa Tope3a Ha Jo0WTaK,
uaeHTUHUKOBaHA je moTpeba aa ce mpeny3eha ca melyHapoIHUM aKTUBHOCTHUMA, OJHOCHO
MyJTHHAIMOHANHE rpyne mpeny3eha, omope3yjy Ha 0a3d KOHCOJMAOBAHOI OMNOPE3UBOT
nobutka, koju he ce 3atum pacnonesbuBati u3mely npemyseha ynyrap rpyne (enrn. formula
apportionment system). /Ipyrum pednma, youeHa je MoTpeda 3a HAIyIITamheM J0CaIallber
CHUCTEMa OINOpe3UBama MYJITHHAIIMOHAIHUX Tpymna mnpeayseha, mpema KojeM ce ONOpe3uBU
No0UTaK yTBphyje Ha HHMBOY CBake JpraBe, OJJHOCHO Ha HHUBOY CBakor mpenays3eha yHyrtap
rpymne (eHri1. separate accounting system).

Hajsehe namope y oBoM nomeHny je no cana yioxuna EY, koja je mpumpemuna mpenior
3ajeqHUUYKE KOHCOJIMIOBaHE Mopecke ocHoBuile mpeayseha (erri. Common Consolidated
Corporate Tax Base, CCCTB), npu uemy je mpBu TakaB mpeior oojaBben 2011. roaume.
[lpema CCCTB-y, omope3uBame [IOOMTKAa MYyJNTHHAIMOHAJTHUX Trpymna mnpeayseha Ha
teputopuju EVY he ce BpmuTH Ha 6a3u KOHCOJIMIOBAHOT OMOPE3MBOr TOOWUTKA KOJU rpyla
OCTBapH Ha Toj Teputopuju. [Ipu Tome, 3a CBpXe Omope3nBama, Ipymny npeayszeha Ou yuHUIO
MaTHU4HO Ipeny3ehe v cBa 3aBUCHA Ipeay3eha y KojuMa MaTH4HO Mpeny3ehe uma BUIIE Of
50% rnacaykux MpaBa W BIACHUINTBO Haja Buile on 75% kamurana (Nerudova & Solilova,
2019).
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Kpeupame 3ajelHHYKE KOHCOIMIOBaHE ONOPE3UBEe OCHOBHIIE Ha Teputopuju EY 61 Tpedano
na Oyjne peanu30BaHO Yy JIBa KOpaka. Y TMPBOM KOpaky Ou Tpebamo mga Oymy yTBpheHa
JeIMHCTBEHA TIpaBHJIa 32 00padyH omope3uBor nodutka npemayseha, koja O BakuiIa y CBaKkoj
yraauiy EY. Peu je o 13B. 3ajenHnukoj omopes3nBoj ocHoBuin (erria. Common Corporate
Tax Base, CCTB). Hakon Tora 6u ce ctBopwin ycioBu 3a nyHy npumeny CCCTB-a, Tako
mro Ou ce omope3uBu nobunm, yrBphenu npema CCTB METOMOJIOTHjU, KOHCOJIHIOBAJIH.
KonconunoBanu onope3uBu aodutak 6w ce, 3aTUM, pacnojesbuBao Ha npenyseha y okBupy
onpehene rpyrme npeayseha.

Omnopesusu goourak (D) koju ce omnocu Ha npenysehe i u3 rpymne npemyseha G ce yrephyje
Ha 0a3m ydemrha mpenyseha y mpuxoamma on mpoaaje (S), yKynHoj UMOBUHH (A) U paHO]
cHa3u rpyrne npeny3eha. Kako Ou ce HeyTpanmucao yTuIaj pa3jidka y IIEHH pajlHe cHare
u3mely wranuna EY, yuemthe mpenyseha y paaHoj cHasu rpyme npeayseha ce onpehyje Ha
0a3u nBa Kputepujyma: TpomkoBa 3apana (P) m Opoja 3amocnenmx (E). IIpu Tome, cBu
noOpojanu (akropu uMajy TOJjeHAK 3Ha4ya] 3a ojApehuBame OMOPE3UBOr JIOOUTKA
npeay3eha. Marematnuku, yTBphHBame omope3suBor mobuTka mpemyseha i ce Moxke
npezcraButd Ha cinenehu naunn (Hundsdoerfer & Wagner, 2020):

185 1 4 1<1Pi 1Ei)]

D:=D.-|—-— —_— — - - I-1
S ) SG+3 AG+3 2 PG+2 E; (-1)

VYBohemeM 3ajeHHUYKE ONMOpPE3WBE OCHOBHIIE, OYEKYjy ce OpOjHH MO3UTHBHU e(eKTH Ha
nocnoBame npexayseha. [lerkosa u Bajxenpunep (Petkova & Weichenrieder, 2020) uctuuy aga
ou nmpumena CCCTB-a tpebano 1ga IEeMOTHBHIIE MTOPECKH MOTHBUCAHE TPAHCAKIIHje m3Mehy
noBe3aHux npeayseha yayrap EVY, koje 3a b uMajy cejberhe T0OUTKa y JApKaBe ca MambUM
onrepehemeM mope3oM Ha nodutak. Hamme, TakBe TpaHcakiuje Hehe MaTH yTHIlaj Ha U3HOC
KOHCOJIMJIOBAHOT OMOPE3UBOT JOOWTKA rpyne mnpenyseha, umajyhu y Buay aa ce pacxoau u
OPUXOAW 10 OCHOBY OJHOCa ca TIOBE3aHWM Tpeay3ehnMa eTuMUHHINY —PUITHKOM
KoHconuoBama. Takohe, yBohewem CCTB-a ce ouekyje cMameme KOMIJIEKCHOCTH Mope3a
Ha Jo0uTak, ¢ 003MpoM Ha TO Jna Ou ce pa3nuke u3Mely JpkaBa MO NUTalky HayMHA
U3payyHaBama OIOPE3UBOr JOOMTKAa 3HauajHO cMmamuie. [locnmeanyHo, HaKOH YBohema
CCTB-a ce MOXe OYEKHBATH CMamemhe TPOIIKOBa yckiahuBama mpemyseha ca mopeckom
perymnatusom (Fuest, 2008; Hundsdoerfer & Wagner, 2020).

VY koHTekcTy 00e30ehuBama yHHPUIMPAaHUX TpaBHiIa OIOpE3nBamka Ha HUBOY WiaHula, y EY

je nmoneto M YmyTcTBO 3a omopesuBame npeayseha (enrn. Code of Conduct on Business

Taxation), KojuM ce TeXH EIUMHHKCAbYy IITETHE MOpPecKe KOHKypeHIuje y okBupy EVY.

Takohe, yCBOjeHO je HEKOJIMKO JUpEKTHBa, Koje y oapeheHoj mepu wumajy Bese ca

omopesnBameM goOuTka mpeayseha. Ilpm Tome ce mnpumapHo wmwuciam Ha cnenche

(Panhenosuh, 2017):

e JlupekTHBa O OMOpE3MBaly IMOCIOBHUX peopranuszaiuja (enria. Mergers Directive), koja
oMmoryhaBa TOBOJPHHMjHM TIOPECKH TpETMaH MelyHapoJHHMX CTAaTyCHHX TIIPOMEHa W
peopraHusairja, YMju Cy YUCCHUIM PE3UICHTH pa3inunuTHX wianuna EY;

e JlupekTHBa O MaTHYHO] U 3aBUCHO] Kommanuju (enri. Parent-Subsidiary Directive), koja
omoryhaBa MOBOJbHH]U TIOPECKH TPETMaH JAUBUIACHAN KOje 3aBUCHO Tpenysehe ucrahyje
HEepe3UISHTHOM MaTU4HOM Tpeny3ehy, mpu yemy cy oba mpeny3eha pe3uaeHTH 4iaHHIA
EVnu

e JlupekTHBa O ONOpe3WBaKmy KaMmaTa W ayTOpPcKMX HakHajaa (eHria. Interest-Royalty
Directive), koja omoryhaBa MOBOJbHHjU MOPECKU TPETMaH Kamara W ayTOPCKHX HaKHaza
KOj€ PE3UJICHT jeJIHe WiaHuIle Maaha pe3uaeHty apyre wianuie EY.
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2.2.2. PemaBame npoodjieMa nopeckux pajesa

Jemny on HajBehux mpernpeka Tino0adHO] XapMOHHU3alMjU CHUCTEMa IMope3a Ha JOoOUTaK
MIPE/ICTaBJba MOCTOjamke Mopeckux pajeBa. C 003upoM Ha TO J1a MOjeIMHIIMMA U TIpeay3ehnuma
npyxajy MOryhHOCT 3a OCTBapeme 3Ha4ajHUX MOPECKHX YIITENa, OPECKH PajeBU yMamwbyjy
IOpECKe MPUXOe ApiKaBa Koje Hucy mopecku pajesu (Gravelle, 2009; Slemrod & Wilson,
2009; Jansky & Prats, 2015). Crora cy, no cajaa, 3a0€ieXeHHM OpOjHH HALMOHAIHU U
Ha/IHAI[MOHAITHU HAIIOPU HA HEYTpaJIMCamky MOPECKUX pajeBa.

I[IpBu Kopak y pemiaBamy npodiieMa MOPECKUX pajeBa MPeACTaB/ba BUX0BA HACHTH(UKaIHM]a,
IITO HHUjE jelHOCTaBaH 3a/1aTak, uMajyhu y Buny pasnuke numely mux. ['eHepaaHo, mopeckum
pajeM ce cMaTpa TEpUTOpHja KoOja TIOPECKHMM OOBE3HHIIMMA, HM3y3€B MAaJOl ITOPECKOT
onrepehema WM HKErOBOT MOTIYHOT OJICYCTBa, 00e30elyje Heke ox cienehux morognoctu
(Orlov, 2004):

® BHCOK HUBO TajJHOCTHU (PMHAHCH]CKHX I10/IaTaKa;

crabe KOHTpOJIe JICBU3HUX TPAHCAKIMja WM BbUBOBO MOTITYHO OJICYCTBO;

pa3BUjeHy HHPPACTPYKTYPY;

npodecrnonanny nomoh npaBHUKa U (GUHAHCH]CKUX CTPYUbaKa U

HHCKE PeryJiaTOpHe 3aXTeBe 3a (PMHAHCH]CKEe HHCTHTYIIH]E.

C o03upoM Ha OpojHE pa3IMYUTOCTH u3Mel)y TIOpEeCKHUX pajeBa, y JHTEpaTypH je

UACHTU(PHUKOBAHO YaK cellaM THIOBa Mmopeckux pajera (Jalan & Vaidyanathan, 2017):

e 1pxaBe Koje omoryhaBajy ocHuBame mpeny3eha y3 MHHUMYM — peryJaTuBe,
obenoamuBama u oupokparuje (Ha mpumep AHTBUiIa 1 MoHTCepar);

e JIp)KaBe KOje MMajy M3y3€THO CTPOTY peryJiaTUBY Y IOTJIeNy TajHOCTH TOAaTaka U Koje,
cTora, rapanrtyjy Aa Hehe Outu 00jaBJbeH UACHTUTET 0co0a KOje ce Hala3e u3a OCHOBAHOT
npexnyseha (Ha npumep Jluxrenmraju, Cunranyp u Typkc u Kankoc);

e JIpKaBe KOje MpyXkajy MOpPEecKe MOTOTHOCTH pe3uIeHTHMa oapeheHnx npkasa (Ha mpumep
[lep3u y Benukoj] Mepu KopHucTe pesuieHTH YjeaumeHor KpasbeBcTBa, nok Banyaty
KOPHUCTE pe3uJeHTH AycTpaiuje);

e JpXaBe Koje Mpy’Kajy MOpecKke MOroJHOCTH 110 OCHOBY 0OaBibama oJipel)eHux neaaTHOCTH
(na mpumep bepmyau 06e36elyjy morognoctu ocurypasajyhum apymrsuma, a Kajmancka
ocTpBa xel (HoHIO0BUMA);

® TIOCpEIHHMYKE JIp’KaBe, y KOjUMa C€ OCHHMBAjy 3aBHCHA Tpeay3eha eHTUTeTa M3 MaTU4HE
JpXaBe, Koja JlaJbeé OCHMBAjy €HTUTET y JprkaBama IMocjoBama (Ha mpumep XoJaHIuja
IIPEKO KOje ce opraHu3yjy uHBecTHlMje mupoMm EBporne m Maypuumjyc npeko kojer ce
opranu3yjy uHBectunuje y Uuaujn);

e Jip)kaBe Koje 00e30elyjy nmpodecuoHamHy eKClepTU3y y 00JIacTH ylpaBJbamba HOBIEM KOjU
Ce TMOJIOKU Yy TTIOPECKOM Pajy, a Koja c€ 0OMYHO OJJHOCH Ha CaBETOBAIE M3y3E€THO 0OTaTUX
nojenuHana (Ha npumep LlIBajuapcka) u

e Jp)kaBeé KOjeé WHBECTUTOpHUMA HYJle PpEeNaTUBHO HHUCKE IOpecKke cTome (Ha MpHuMep
Peny6mnuka Upcka).

Jo cana je Bume npxkasa u mehyHaponnux opranusauuja (OELJI, EY u np.) nokymano na
cacTaBM CBOje JIUCTe MOpecKuxX pajeBa. Hemocratak oBuX nncra ce Moxe NpoHahu y
NOTEHIMjaTHUM TOJUTHYKUM TMPUTHCLIUMAa NPUIMKOM HUXOBOI cacTaBbama. OBe
opraHu3alyje MOPeCKUM pajeBuMa yoOWUYajeHO cMaTpajy Maje, yAajbeHe, OOMYHO OCTPBCKE
Jp>KaBe, KOje HeMajy 3Ha4ajHH]€ MECTO y I100aTHO] eKOHOMH]H.
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Wnyctpanuje pamu, OEL je 2000. roqune uneHTrduKoBao 35 TepuTopHja, Koje ce MOory
cMaTpaTH HEKOOINEpPaTMBHUM IOPECKHM pajeBuMa, Koju He o00e30ehyjy TpaHcmapeHTHOCT
nojaTaka, OJHOCHO pa3MeHy MH]OpMalija ca OCTaJMM JAp)KaBaMa 3a CBpPXE ONOPE3UBambA.
Cnucak oBUX TepuTopuja je npukaszaH y Tabemu [-2. Hakon mrto cy ce 32 tepurtopuje
obaBe3alie Ha TpPAaHCIAPEHTHOCT U pazMeHy uHdpopmarnuja, OELJ] HujenHy TepuTopujy BHIIE
HE cMaTpa HEKOOIIEPaTUBHUM IIOPECKUM pajeM. TepuTopHje Koje ce Hucy obaBe3aie
(bap6amoc, Manousu u Tonra) cy, Takohe, eIMMHUHUCAHU Ca OBE JIMCTE — 3aKJbYUCHO j€ 1A
bap6anoc capalyje ca Behunom wnanuna OEIL/l-a y cmuciy o6e36ehema TpaHcmapeHTHOCTH
U pazMeHe wHpopMaIuja, 1ok Manaueu u ToHra Buie Hemajy oOelnexja MOPEecKuX pajena.
WHaue, Ha TpaHCIApEHTHOCT W pa3MeHy HH(popMaIHja cy ce obaBe3aliec U HEKe TCPUTOPH]e
KOje ce HUCY HaJla3uiie Ha MOMeHyToj iauctu — bepmynu, Kajmancka octpsa, Kumnap, Maurra,
Maypunmjyc u Can MapuHo.

Tabena 1-2. Hexoonepamuene mepumopuje npema OEL]

AHreuna peHana OcTtpBo MaH
AHnpgopa [eBunyaHcka ocTpBa MaHama

AHTUrea n bapbyaa JdomuHuka Camoa

Apyba KykoBa octpBa Cserta Jlyumja
Bbapbagoc JInbepuja CseTun BuHceHT u NpeHagmHm
Baxamu JInxTeHwTajH Csetn Kutc n Hesunc
BaxpeuH Manameu Cejwenu

benuse MapLancka octpBa ToHra

BbpuTtaHcka [leBnyaHcka octpa  MoHako Typkc n Kankoc
Banyaty MoHTCcepar XonaHackn AHTUAN
epH3n Haypy Llep3n

'mbpanTtap Huye

ITpema: OECD, 2000 Progress Report — Towards Global Tax Co-Operation: Progress in Identifying and
Eliminating Harmful Tax Practices. loctymnHo Ha:
www.oecd.org/ctp/harmful/2000progressreporttowardsglobaltaxco-
operationprogressinidentifyingandeliminatingharmfultaxpractices (01. asryct 2021).

Texehu na cipeun Mopecky eBa3mjy, cebeme JoOOUTKA y TOPECKE pajeBe U Mpame HoBIa, EY
je, Takohe, ¢opmupana JTUCTy HeKoolepaTUBHHX Tepuropuja. Opranu EY cmatpajy na
JUCTUpaHE JpKaBe oxpabpyjy MPEeTXOAHO MOMEHYTe mpobiieMe, ynMe apxkaBe unanuie EY
ocTajy 0e3 3HauajHOTr Jejia jaBHUX Mpuxoja. JluctupameM ce Keau M3BPLIUTH MPUTUCAK Ha
HEKOOIEpaTUBHE TEPUTOPHjE Ja YHAIpeae CBOjy mopecky perynatuBy. Ha muctu EV ce
TPEHYTHO HaJla3| JIBAaHAECT JIp’KaBa, Koje cy npukazane y Tabenu I-3.

Ta6ena |-3. Hexoonepamusne mepumopuje npema EY

Amepunyka Camoa [eBunyaHcka ocTpBa Camoa

AHrsuna JdomuHnka Cejwenu

BaHyaTty Manay TpuHugan n Tobaro
[Bam MNaHama dun

Ipema: European Commission, Common EU List of Third Country Jurisdictions for Tax Purposes. JoctymnHo
Ha: ec.europa.eu/taxation_customs/common-eu-list-third-country-juridictions-tax-purposes_en (01. aBryct
2021).

VY3eBumu y 003up NMOMEHyTe MOTEHIMjaJIHE MOJIMTUYKE TPUTHUCKE U CY0jeKTUBHOCT MPUITUKOM
cacTaBJbama JIMCTE, PEJIEBaTHHJUM CE€ YHMHE JIMCTE CAaCTaBJbEHE OJf CTPaHE HEBJIAIMHUX
OopraHu3alyja Wid Hay4YHO-UCTPa)KMBAYKUX TUMOBA. JeIHy 0/ HajIIO3HATHjUX JTUCTa HajBehnx
NOPECKUX pajeBa je cauyMHMiIa OpuTaHCKa HeBnaguHa opranuzammja Oxcdam (Oxfam).
Cnucak apkaBa ca Te JucTe je mpukazan y Tabenmu I-4. [IpumeTrHo je na ce oBa Jmcta y
3Ha4yajHoj Mepu pasznukyje o nucta OEL/l-a u EY, umajyhu y Buny na ce Ha \0j Hayiaze
OpojHE aprkaBe KOje MMajy 3HavdajHuje ydemrhe y rio0aqHoj eKOHOMH]H.
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Tabena [-4. Hajsehu nopecku pajesu npema negnaouroj opeanuzayuju Oxcgam

Bbapbagoc Kunap CwuHranyp
Baxamu Kypacao XonaHguja
Bepmyau Jlykcembypr XoHr KoHr
BpuTtaHcka [leBnyaHcka octpea  Maypuumjyc Llep3n
KajmaHcka ocTpBa Peny6nuka Npcka LLBajuapcka

Ipema: Oxfam, Once Again, the EU Lets Tax Havens Off the Hook. Toctymro ma: www.oxfam.org/en/press-
releases/once-again-eu-lets-tax-havens-hook (01. cenrrembap 2021).

3HavajaH UCKOpaK y MACHTU(PUKALIM]H TTOPECKUX pajeBa IpeIcTaBba HCTpaxkuBame ["apceuje-
bepuapna u capamnuka (Garcia-Bernardo et al.,, 2017), xoju mopecke pajeBe Jeiie Ha
TpaaUIIMOHAITHE, Ka0 Kpajiba OJPEAUIITa HOBYAHUX CPEJICTaBa, U MOCPEIHUYKE, KOJU CITy)Ke
Kao MEAMjaTopu Mpu TpaHchepy HOBIA M3Mehy ApKaBe MOCIOBama W TPAAUIIMOHATHUX
nopeckux pajeBa. Takohe, 3a pa3iuKy Ol TPaJWIIMOHATHHX CTaBOBA KOjH IOPECKE pajeBe
nocMaTpajy kao mana u ersotuuna octpsa (Orlov, 2004; Slemrod & Wilson, 2009), oBu
ayTopHW TOKa3yjy Ja TOpPECKH pajeBH mocroje 4ak W yHytap EVY. BbuxoBa nucra HajBehux
MOPECKUX pajeBa y CBeTy je mpukazaHa y Tabemu |-5. Bpenu HamoMeHyTH Aa TOjeIUHU
MIOPECKH PajeBH MCIIOJbaBajy KaPaKTEPUCTUKE U TPATUIIMOHATHUX U MOCPETHUYKUX. Tako cy,
JlykcemOypr u Maypunujyc o3Hau€HH Kao TPaIWIMOHAIHM, UAaKO MCIOJhaBajy u onpehene
KapaKkTepUCTUKE MOCPEIHUYKHX Mopeckux pajeBa (Garcia-Bernardo et al., 2017; Jalan &
Vaidyanathan, 2017).

Tabena |-5. Jlucma najeehux mpaouyuornannux u nOCPEOHUUKUX NOPECKUX pajesa y ceemy
lNaHen A. TpaduyuoHarsHu Mopecku pajesu

AHxrsuna Kunap MoHako
Baxamu Kypacao Haypy
Benuse JInbepuja Camoa
Bbepmyaun JInxTeHwTajH CseTu BuHCeHT n NpeHaamHm
BputaHcka [eBnyaHcka octpa  Jlykcembypr Cejwenun
'BajaHa ManTa TajsaH
mbpantap Mapuwancka ocTtpsa XOHIKOHT
KajmaHcka ocTpBa Maypuuumjyc Liepau

lNaHen b. lNocpeGHUYKU MopecKu pajesu
Peny6nvka Upcka YjeanweHo KparbeBcTBo LWBajuapcka
Cunranyp XonaHanja

HUseop: Garcia-Bernardo et al. (2017).

Kako Ou ce cmpeuyno TyOuTak MOPECKUX TMPHUXOJ]A, BIIaJe BEIUKOT Opoja JAp)KaBa Cy
neguHucane ofpeheHa orpaHnYerma y TpaHCaKlMjaMa ca €HTUTETHMa U3 MOPECKHX pajeBa.
Hexn ox HajmozHaTHjUX TpHUMEpa TaKBUX OTPaHHYEHA jecy peryjaThuBa y o0O0JacTH
TpaHC(EepHUX IIeHa, NMpaBUiia O CIpeyaBamy yTambeHe KalnuTanu3auuje u obases3a Iuiahama
nmope3a Mo oaOUTKy Ha Tuiahama mpema mopeckuMm pajeBuma (Marques & Pinho, 2016;
Buettner et al., 2018). PerymatuBoM y oOnactu TpaHCepHHX LieHa ce ozapelyje HauuH
BpE/IHOBama TpaHcakiuja u3Mmel)y moBe3aHux mpenyseha, Kako ce HEHa BpPEIHOCT He Ou
pasIMKoBana oOJf BPEIHOCTH YyHOpeIuBe TpaHcakuuje u3mely HemoBe3aHux mpenyseha.
Benuku 6poj apxasa je npuxatuo cmepHune OFEILlJ[-a 3a yTBphuBame TpaHCcpepHUX IIeHa,
OJTHOCHO TIponucao Kopuirheme HeKor o1 cieaehnx MeTosa, KOju Ccy JeTajbHO aHATU3UpaIn
Pocunr u capaguauiu (Rossing et al., 2017) u Jypanek u capagaumu (Juranek et al., 2018):

® METOJI YIIOpEANBE IIEHE HA TPXKUIITY;

METO/I TIPETPO/IajHE IICHE;

METO/1 TPOIIKOBa yBehaHUX 3a OpyTO MapiKy;

METO/1 TPAHCAKIIMOHE HETO Mapxke U

METO/ MoJiee T0OUTH.
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C nmpyre crpase, paBUJMMa O CIIpeuaBamy yTambeHE KanuTaiuzanuje ce Hajuemhe yrephyje
MaKcHMaJlHa BUCHHA pacxo/ia Kamare 10 OCHOBY OJIHOCA ca IOBe3aHuM npeny3ehima koju ce
NpU3HAjy MPUIMKOM yTBphHBama onope3use ocHoBuie npeny3cha (Haufler & Runkel, 2012).
JlomaTtHO, MHOTE Ap)kKaBe NeGHUHUIIY KaMaTHE CTole Koje mpexy3eha Mopajy KOpPHCTHTH
IPUWINKOM 00padyHa pacxoja Kamare 110 OCHOBY OJIHOCA ca OBE3aHUM Ipeay3ehuma koju ce
npu3Hajy 3a cBpxe oOpadyHa omopesuBor noOutka. Takole, npikaBe MOTy y MOTIIYHOCTH
3a0paHUTH NIPU3HABAKkE PAcXojia KaMaTe [0 OCHOBY OJIHOCA ca IOBe3aHMM Ipeny3ehuma u3
HOPECKUX PajeBa MPUIMKOM 00padyHa OIOPEe3UBOT JOOUTKA.

3HavajaH yTHUIIA] HA TpaHCakKIyje mpeay3eha ca eHTUTeTHMA U3 TTOPECKUX pajeBa MMa mopes
no oxouTKy. Peu je o mope3y koju pe3uneHTHH CyOjekT ruraha Ha mpUxoa HEPEe3UJACHTHOT
cybjexra. Behnna npkaBa y cBery Hamehe o6aBe3y mahama mopesa o oJ0MTKy Ha riahama
npema nopeckuM pajeBuma (Nakamoto et al.,, 2019). YoGuuajeHo ce ruiaha mo OCHOBY
UCIUIaTe JAUBUJICHIU, PACcX0/1a Kamara, TPOIIKOBA yCIyra WA HaKHaJa 3a MpaBo KOpHUIIhema
HEMaTepyjaTHe WUMOBHHE. Y IUJbY JEMOTHBHUCAMmA TPAHCAKIMja Ca TIOPECKUM pajeBUMA,
HojeIMHE JIp)kaBe nepuHuIny 1iahame mopesa mo oJ0MTKY M0 PEIATHBHO BUCOKUM CTOIIamMa
Ha 1uiahama mpemMa MopecKuM pajeBuMa.

Mana nocroje oapehenn nomanu (Marques & Pinho, 2016; Beer et al., 2019), npobaem
MOPECKUX pajeBa JOII YBEK HHje PellIeH Yy JTOBOJHHO] MEpH, YIPKOC OPOJHUM HAIIMOHATHUM U
HaTHAIIMOHATHUM HaropuMa. KipydHu pasior ce Moxke npoHahiu y YMECHUIM J1a 3BAaHUYHE
aucTe (KpeupaHe Of CTpaHe Jp)KaBa MM MehyHapoJHUX OpraHH3anuja) OOMYHO HE Ca/IpiKe
cBe Tmopecke pajeBe. Hamportus, OpojHe napxkaBe koje ['apcuja-bepnapmo u capagaHuim
(Garcia-Bernardo et al., 2017) cmarpajy mopeckum pajeBuma, nomnyT Kumpa, JlykcemOypra,
Peny6muke Hpcke, Xonannuje nim 1lIBajuapcke, umajy moTnucaHe yroBope o n30OeraBamy
JIBOCTPYKOT OIIOpE3MBama Ca BEIMKUM OpOjeM Jp)kaBa IMIMPOM CBeTa. Y TaKBHM yCJIOBUMA,
TpaHCAaKIMje ca Pe3UJICHTUMA TOMEHYTHX MMOPECKUX pajeBa He CaMo Ja He MOJUIC)KY BHUIIEM
nope3y 1o OJ0HMTKY, HEro cy 4ecto ociobohene mopeckor ontepehema yciaeq NOTHHCAHUX
yroBOpa.

Pycuna (Rusina, 2020) HaBoau 1a je JUCTa MOPECKUX pajeBa KpeupaHa oj crpane EVY
npeaMeT BeUKOr Opoja KpUTHKA, C 003MpOM Ha TO J1a IOMMHAHTHO 00yXBaTa Maje JIp>KaBe,
JIOK M30CTaBJba nopecke pajeBe y okBupy EVY. Crora ce namehe norpeba na EY nHa cBojy
JHUCTY TOPECKUX pajeBa YBPCTH IOjeIMHE CBOj€ WIAHMIE U Ja, 3aTUM, YTHYE Ha HHUX Ja
SJIMMUHUINY KapaKTepUCTHKE KOj€ UX YHMHE MOPECKUM pajeBuMa. VcTpakuBame OpUTaHCKE
HeBiaauHe opranusanuje Okcham (Oxfam, 2020) nmokazyje ma O6u yak ner unanuna EY
Tpebasio yBpPCTUTH Ha JUCTY mopeckux pajeBa — Kumap, JlykcemOypr, Manty, PenmyGnuky
Upcky n Xonanaujy.

3. Teopuje pyHaHCHjCKOT yNIPaB/baka MOPE30M Ha J0OMTAK

DHUHAHCH]CKO yTpaBJbamkbe MOPEe30M Ha JIOOMTaK MpecTaB/ba UCTPAXKHUBAUKY 00JacT Koja je,
Kao TOCJIeNIMIIA BWINE YWHWJAIA, PETaTUBHO ciabo Teopujcku dyHaupana. [IpBo, modpo
MO3HAaTa OrpaHUuYeHa MOJETHpama €KOHOMCKHMX TojaBa (cuMIuiMpuKaiuja — HeMoryhHoct
oOyxBaTawa W/WIM KBAaHTH(UKOBaWka CBHX pEJIEBaTHUX YMHWIAIlA EKOHOMCKE II0jaBe,
yBol)ee MPETIOCTaBKU KOj€ Y CTBAPHOCTU HE MOPajy OMTH UCIYH-EHE, CTOXaCTHYKa PUPOa
€KOHOMCKHX TI0jaBa W CIWYHO) OTEXaBajy pa3Boj Oap NETUMHUYHO YMOTPeOJLMBOT Mojema
(MHAHCH)CKOT YIIpaBJbama MOPE30M Ha JOOUTAK.
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Hpyro, cremuduyHa mpupoja Iope3a, Kao MCTpaXHBauyke oO0JacTH, JOJATHO OTeXaBa
MojeNMpame (PMHAHCHJCKOT yIpaBJbakba Mope3oM Ha jaobutak. Mmajyhwm y Buay 3HavajHe
pasnuke wu3Mel)y HalMOHATHMX CHCTeMa Iope3a Ha JOOMTaK, Mojenu (puHaHCHjCKOT
yhpaBjbatba TOPE30M Ha JoOuTak OW OWiIM WM TPEeBHIIC CHUMILUTU(PUKOBAHU HIIH
NPYMEHJBMBH HCKJBYYMBO Ha TEPUTOPHUjU jerHe apxkase (miu oapeheHor Opoja apkaBa ca
CIMYHMM CHCTEMHMa Iope3a Ha jobutak). Takohe, mpoMeHe MOPECKHX IMPOIUCca MOTY Y
3HAYajHO] MEPH yMAabUTH YNOTPEOJHUBOCT Mojena (pUHAHCH]CKOT yIpaBibamba MOpPe30M Ha
IOOUTAaK.

3.1. YnpaB/bame nope3omM Ha 100MTAK

VYrpaBibambe MOpPEe30M Ha JOOHMTaK ce Be3yje 3a TexXme mnpeay3eha 3a MUHHUMU3HPAHEM
onrepehema Mope3oM Ha AOOMTAK y JIETATHUM OKBUpHUMA. J[pyruM peunma, ped je O CKyImy
JIeTAJIHUX aKTHMBHOCTHU KoOje mpeay3ehe Moxke mnpemy3eTn kako Ou mopecko onrepeheme ceno
HA MUHAMYM. MoOXe ce MmocMaTpaTd W3 JBE IEPCICKTUBE, KOje C€ Yy aHTI0CAKCOHCKO]
JUTepaTypu 0OMYHO 03HAYaBajy Kao MOPECKO IuiaHupame (eHri. tax planning) u u3berasame
nopesa (eurs. tax avoidance). ITopecko muaHupame MmojapasyMeBa Kopuiiheme crpaTterdja
ylpaBjbatba IOPE30M Ha JOOUTAaK TpeABUN)CHUX IOPECKOM PEryJIATUBOM, OJHOCHO
KopuIIheme MOPECKUX MOTOAHOCTH KOje Cy HaIlMOHaJHe Topecke Biuactd mpomnucane. C
Jpyre cTpaHe, HW30eraBame IOpe3a IojApa3yMeBa KOPHUIINCHE CTparervja ynpaBibamba
HOPE30M Ha JJOOMTAaK KOje HUCY SKCIUTMIUTHO MpeIBUl)eHe MOPECKOM peryiaTuBOM, OJTHOCHO
Kopuithemhe MambKaBOCTH MOPECKE PEryjiaTuBe y Wby yMamema ontepehema mope3oMm Ha
JOOHTaK.

Hako ympaBipame IOpE30M Ha JOOWTAaK IOApa3syMeBa JIETaJHO YMAambemhe IOPEeCKOr
onrtepehema, OHO HEPETKO MOXKE OWTH IIOBE3aHO Ca WICTATHUM YMameHhEeM MOPECKOT
onrepeherma, 0OJTHOCHO MOPECKOM eBasujoM (eHrJI. tax evasion). OBakBa Be3a je MOCIEAMIIA
HEIOCTOjama jacHe pasiiMKe M3Mely JIEralHOT W WIIETalHOT yMamema MOPECKuX oOaBesa y
npakcu. 3anpaBo, oapehene crpareruje yrnpasibama MOPECKUM o0aBe3aMa ce€ MOTY HaJa3UTH
y T3B. CUBO] 30HM M3Mel)y JieralHor U MieralHor yMamema nopeckor onrepehema (Slemrod,
2004b; Merks, 2006; Prinz et al.,, 2014; Guenther et al., 2017). 3a TakBe crpareruje
yhpaBJbalkha MOPE30M Ha JOOUTAK je yBeK MpHUCyTHa BepoBaTHoha aa he ux HauuoHaIHE
MOpPECKE BJIACTU OKAapaKTEepHCaTH Kao WIETallHe, NaKo MX je mpeay3ehe koje je MpuMEeHHIo
CTpaTeruje cMaTpao JIeraJTHUM.

PanyoHasiHO je MpeTHoCTaBUTH Ja je pas3iuka u3Mely MOpecKor IUTaHupama U MOpecke
eBa3uje pesnaTuBHO jacHa. HauMme, cTpaTeruje mopeckor miaHupama Cy MponucaHe 3aKOHOM U
BUXOBa NPAaKTUYHA NPUMEHa, y OINIUTeM CIlly4Yajy, He JOHOCH mpeay3ehy omacHocT on
nopeckux kazuu. C npyre crpane, pasiuka usmely n3deraBama 1mopesza U MopecKke eBasuje
MoOXke OMTHM 3HATHO Mame jacHa, MMajyhu y BHIy Ja Cy cTpaTeruje u30Oerapama Iopesa
3aCHOBaHE Ha WMCTPAKUBAMKY HECABPIICHOCTH MOPECKE pEryliaTHBE, Ma Ce MHTEpIIpeTaIyja
HOpecKe peryaThBe 01 CTpaHe MOPECKOTr 0OBE3HMKA U HAIIMOHATHHUX MOPECKUX BIACTH MOXKeE
3HAYajHO Pa3IUKOBATH.

3.2. Teopuja oueknBaHe KOPUCHOCTH U TeOpHja u3rJeaa
Cmarpa ce j1a Cy npBU MOJIET YIIpaBJbamka MOPECKUM 00aBe3ama, CpeMHOM JBaJICCETOT BEKa,
passwim Anuarem u Cannmo (Allingham & Sandmo, 1972). JlonatHo ra je o6jacHuo Junaku

(Yitzhaki, 1974), ma ce yecto o3nauaBa kao Anunrem-Canamo-Junaku mojenr. OBH ayTopu
Cy Kao TMOJIa3WIITe KOPUCTHIIM TEOpHUjy OueKHBaHe KopucHocTH (eHrI. expected utility
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theory), dmje cy Temesbe CpeIMHOM JABajJeceTOr Beka mocraBwid ¢GoH Hojman u
MoprenmrepH. Teopuja odeknBaHe KOPHCHOCTH TOJIa3M O MpeTnocTaBke Aa he ce mopeckn
00BE3HUK, y yCIOBUMA HEM3BECHOCTH Oyayhux ncxona, moHamaTH Ha HAYHH KOjU MaKCHUMUpa
OYEKHBaHY BPEIHOCT OJpeheHe akTHBHOCTH.

Moxe ce nmpernocraBuTH na W npencraBba onope3uBy OCHOBUILY (Y KOHTEKCTY Iope3a Ha
no0uTaK, OMOPE3UBH JOOWTAK) KOjy je mopecku oOBe3Huk octBapuo. C apyre crpane, D
NpeJICTaBJba OTMIOPE3UBY OCHOBHILY KOjy j€ MOPECKH OOBE3HUK MPHUjaBHO MOPECKUM BJIACTHMA.
YKOJIMKO TIOPECKH OOBE3HUK JKEIH Ja MUHHUMH3UpA MOpecke 00aBe3e, OHJA j€ palMOHAITHO
npenoctaBuTu 1a je 0 < D < W. 3a notpebe mMoaenupama yrpaBibamba IOPECKUM 0OaBe3ama
je jomr moTpeOHO yBECTH MOpecKy cTomy t, BepoBaTHOhy aa he HalMOHANIHE MOPECKE BIIACTH
TPETUPATH MPUMEHECHU MEXaHW3aM YIIPaBJbaka MOPECKUM o0aBe3amMa Kao HIeTalaH P U
Ka3HEeHy CTOIly 4, KOja ce y ToM ciy4ajy miaha Ha usHoc yrajeHor nopesa t - (W — D). Ha Taj
HAa4YWH, TOPECKH OOBE3HMK OCTBapyje jelmaH oja JBa Moryha HHBOa J00MTKAa HAaKOH
OMOpe3nBamka — JOOUTAK YKOJIHMKO HAIIMOHAJIHE TOPECKE BIACTH HE OCIOpEe NPUMEH-CHE
cTpareruje ympaBbama HOpeckuM obOaBezama (Y1) WM JOOMTaK YKOJIUKO HAIIMOHATHE
HIOpECKe BJIACTH ocrope npuMemeHe crpareruje (Y2). Maremarnuku, aBa Moryha 1o0MTKa ce
MOTY TIPEJICTaBUTH Ha cliegiehy HaYKH:

Y,=W—t-D (1-2)
Y,=(1—t)-W—=21-t-(W—D) (I1-3)

Wuutmjaman Monen Yz je KacHUje TPOIIMPEH joul jeaHoM BapujabioM. Hamme, mopecku
00BE3HUK KOjU MU3BPIIIH MMOPECKY YTajy HE MOpa OMTU KKEEH CaMO OJ] CTPaHE HAIIMOHATHUX
MOpPECKHUX BJIACTH, Beh W ox cTpaHe npymTBa. Y Ty CBpXY je nojaara Bapwjabia S, Koja
O3HauaBa CTUTMAaTH3allMjy IOPECKOr OOBE3HHMKA YyCIEI TOPECKe yTaje KOjy je MOYUHHO
(Dhami & al-Nowaihi, 2007). 3a cBpxe Mojenupama yIpaBbama MOPECKUM 00aBe3aMa,
edekar cTurMarusainuje ce odyxmaTta kao mpoueHaT pasznuke usmehy W u D. Vkomuko ce
yKJbyde M €(QEeKTH CTUrMarusaluje, AOOMTAaK IOocie OMNOpe3uBamba YKOJIMKO HallMOHAIHE
HIOpecKe BIIACTH OCIIOpe NMPHMEHCHE CTpaTeruje ynpaBibamba mopeckuM obaBeszama (Y2) ce
MOYKE YTBPJUTH Ha cieehn HaunH:

V,=(1-t) - W—21-t-(W-D)—s-(W-D) (1-4)
=(1-t)-W—-(s+1-t)-(W-=D)

C o03upom Ha TO Aa P MpelcTaBba BepoBaTHohy na he HalMOHAJIHE MOpPECKe BIACTU
CTpaTeruje ynpapjbalkba MOPECKUM o0aBe3amMa CMaTpaTy WIIETAIHUM, MOXE C€ 3aKJbYUUTH Ja
p 3ampaBo NpejacTaBjba BepoBaTHOhy ocTBapema Y. Camum THM, BepoBaTHOha ocTBapema
nooutka Y1 je 1 — p. CXOQHO TeOpHjU OUEKHBaHE KOPUCHOCTH, OUYEKHBaHA KOPHUCHOCT 3a
HIOPECKOT 00BE3HHUKA MPEJICTaBha MOHIEPHCAHY MMPOCEYHY KOPHCHOCT CBUX KOPHCHOCTH (U)
Moryhux wucxona, mpu 4eMmy IMOHJEpe MpeAcTaBibajy BepoBaTHOhe ocTBapewma Moryhmx
ucxona. Crora, mopecku 0OBE3HHK Y OBOM CIIy4ajy OCTBapyje OUeKHMBaHYy KOPHUCHOCT, Koja ce
MO’K€ U3pauyHaTH Ha cienehu HauuH:

EWU)=0-p) u)+p- u(l) (1-5)

VY ckiany ca TEOpHUjOM OYEKHMBaHE KOPUCHOCTH, MOPECKH 0OBE3HMK he MpHjaBUTH OMOPE3UBY
ocHoBHUIly D Ha HUBOY KOji MakCHMMHUpa meroBy ouekuBany kopuct E(U). Takohe, mopecku
oOBe3HUIM he OMTH Mame CKIOHHM MUHUMH3HpAamy OMOPE3UBOr JOOUTKA KOJU NpPHUjaBIbY]y
HAIlMOHAIHUM TOPECKHUM BJIACTHMAa y CHUTyallMju pacTa Ka3HEHe CTONe A, pacTa CTeleHa
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CTUIMaTH3aluje s, OJHOCHO pacTa mpolemeHe BepoBatHohe p. Mehyrtum, mako on
HECyMIbMBOT 3Ha4aja 3a Pa3yMeBame yIpaBibamba IMOPECKUM 00aBe3aMa, TEOpUjy OYCKHBAHE
KOPUCHOCTH KapakTepuiny onpeheHe MamKaBOCTH HPWIMKOM O00jallmhaBama YIpPaBibamba
HopeckuM obaBe3ama. 3ampaBo, CaMH TBOPIM OBE TEOPHj€ yIpaBibama MOPECKUM obaBe3ama
3aKJbydyjy MAa oOHa omoryhaBa camMo JEIMMHUYHH YBUJA Y MpPEIMETHY NpoOIeMaTHKY
(Allingham & Sandmo, 1972).

BepoBarHo HajBehun HemocTaTak TeopHuje OYEKHBaHE KOPHCHOCTH CE Orjiesia y HeMoryhHOCTH
aJICKBaTHOT 00jalllkbemha peakifje MOpecKux OOBe3HWMKa Ha moBehame mopecke crome t.
Hawume, HejacHO OCTaje Ja JIM Ce TEeXKHIE 32 MUHUMHU3UPAhEM OIIOPE3UBE OCHOBHIIE MOPECKHUX
oOBe3HMKa cMamyjy uian nobehaBajy kaga ce moBehaBa mopecka croma t. Junaku (Yitzhaki,
1974) cmatpa na he, y ommreMm ciyd4ajy, nmoBehame mopecke crome t yTuiiaTi Ha CMarmbeme
TEXKIU 38 MUHUMHU3UPAKHEM OMOPE3MBE OCHOBHUIIE MOPECKUX OOBE3HHMKA. MelyTuM, BETUKH
Opoj ucTpakuBama, Koja cy cymupanu Ilumomaro m Pabnen (Piolatto & Rablen, 2017),
NOTBP/JMO je Ja Cy Mopecka cTomna t ¥ TeXma 32 MUHUMH3HPAmEM OIMOPE3MBE OCHOBHIIC
HOPECKOT 0OBE3HUKA TUPEKTHO MPOMOPIIHOHAITHE

Hejacan yrtumaj kperama Tmopecke crome ! Ha TeXme 3a MHHUMH3HPAHEM IOPECKOT
onrepehema je mo3Har kao JunakujeB napaaokc (exri. Yitzhaki paradox wmu Yitzhaki puzzle).
C jenne ctpane, nmoBehame mopecke crTore MOXe JeMOTHBUCATH MOPECKOr OOBE3HHMKA J1a
MHHHMH3Hpa nopecke obaBe3e, ¢ 003MpoM Ha TO Aa he, y ciydajy /1a HallOHAJIHE HOPECKe
BJIACTH TPETUPAjy NPUMEH-EHY CTpaTeTHjy YIpaBJbama MOPECKHX o0aBe3a Kao WIIETaNHY,
IaTUTH Behy Kas3Hy 3a mopecky yTajy. Haume, nmomro monasu 0 pacra nopecke crome ca t
Ha ¢’, U3HOC Ka3zHe 3a mopecky ytajy he outu Behu, yak u ako je A koHcTaHTHO. C ;pyre
cTpane, nosehame mopecke crone 3Haun Behe mopecko omnrepeheme mopeckor oOBE3HHKA,
ogHocHo Behy MoryhHOCT 3a ocTBapeme MOPECKHMX YyIITeda YKOJIMKO NPHUMEHH HEKy Ol
CTpaTerdja ynpaBJbamba MOpecKuM obaBe3ama. J[pyruM pedynma, MUHHUMHU3HPAEHE MOPECKUX
o0aBe3a MOKe OUTH aTPaKTHBHUjE Y YCIIOBUMA BUIINX MOPECKUX CTOIIA.

Jamu u an-Hosamxu (Dahmi & al-Nowaihi, 2007) uctuuy u cienche Hemoctatke Teopuje

OUYEKMBaHE KOPHCHOCTH:

e TeopHja OYEKHBaHE KOPHCHOCTH He O0jallllhaBa 3allTO 3HAdajaH MPOLEHAT MOPECKUX
00Be3HHWKAa HE MUHUMH3UPA OMOPE3UBY OCHOBHUILY HAKO UM j€, MaTeMaTHYKH TOCMaTpPaHo,
TO BUIIECTPYKO UCIUIATUBO;

® TpOUEHEHH OOMM MHHHUMHU3UpPamka IMOPECKUX o00aBe3a MpemMa TEeOpUju OYeKHBaHE
KOPUCHOCTH j€ 3HayajHo BehM y OAHOCY Ha OOMM y CTBAPHMM OKOJHOCTHMA, IITO
UMILTUIMpa J1a OM TOPECKH OOBE3HUIIM y CTBAPHOCTH Tpebayno ja mMajy abHOpMaiIHO
HUCKY aBep3ujy NpemMa pU3uKy jAa OM o0MM MHMHHHU3Mpama MOpPEcCKUX obOaBe3a Npema
TEOpHUJU OUYEKHBAHE KOPHUCHOCTH OJrOBapao CTBAPHOM O0UMY U

e ImpemMa TEOpHjU OUYEKMBAHE KOPUCHOCTH, aKOHTAIMOHO Iulahame mope3a He yTHYE Ha
TEXHIbE IOPEeCKOr OOBE3HHMKA 3a MHUHHMHU3HMPAmEM OIOpPE3WBE OCHOBHIE, HITO C€ Yy
CTBapHOCTH MOKE JIOBECTH y ITUTAMHE.

[ToxymaBajyhu a OTKJIOHE OMILTE HEIOCTaTKE TEOpHje OYeKHMBaHE KOpUCHOCTH, KaHneMaH u
Teepcku (Kahneman & Tversky, 1979) cy pa3Buiu Teopujy usriena (eHrii. prospect theory).
OHM cy HaITyCTHJIM MPETIIOCTABKY J1a Cy €KOHOMCKH aKTepW MOTIYHO PAIlMOHAIHU M YBEIH
onpehene enemMeHTe OUXejBHOPATHUX (PUHAHCH]jA Y (UHAHCHJCKO OIIy4HBame. Y CKJIaly ca
TEOPHjOM H3IJIe[a, €KOHOMCKM aKTepH Pa3IMIUTO pearyjy Ha pPHU3UKE OCTBapEHa HCTOT
u3Hoca ryoutka u noobutka. Ilpu Tome, onn nmajy ckionoct pusuky (Tomoposuh, 2011) y
CMHCIY Ja Cy CHpeMHH Ja ce KOIKajy ca TyOWIuMa Kako OW WX W30erid, JOK y IOMEHY
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no0HMTaKa MCIoJbaBajy aBep3ujy Ha pu3uK. Jlo1aTHO, OBOM TEOPUjOM CE MPETIIOCTaBIbA J1a CY
CKOHOMCKM aKTepH CKJIOHHM TIIOTLEHHBAY pEaHO BHCOKHMX BEpOBaTHOhA, OIHOCHO
npeleHhUBaky peaTHO HUCKUX BepoBaTHONA.

[Ipumena Tteopuje u3riena Ha yHpaBjbamke MOpPecKHM o0aBe3ama 3axTeBa JAeduHUCAEHE
pedepeHTHE Tauke y OJHOCY Ha KOjy he ce MepuTH JoOUIIM ¥ TYOHUIM 110 OCHOBY YIIpaBJbambha
nope3oM Ha go0uTtak. YoOuyajeHO ce 3a pedepeHTHY TauKy y3uMa HUBO JOOMTKA HAKOH
OTIOpe3nBama KOju OM MOPECKOM 0OBE3HHUKY OCTao 03 MpUMEHE CTpaTerhja MUHUMHU3UPamba
nopeckux obasesa (R):

R=(1-t)-Ww (1-6)

3aTuM ce MOTy M3padyHaTH JOOUIM W TYOHUIM KOje MOPECKH 0OBE3HUK OCTBapyje MO OCHOBY
yhpaBJbamba MopeckuM obaBe3ama. CIIMYHO TEOPUjU OUEKHMBAaHE KOPUCHOCTH, MOTPEOHO je
U3padyyHaTH JIBa HM3HOCA: JOOMTAK YKOJMKO HAIMOHAIHE IIOPECKE BJIACTH HE OCIOpe
NpUMEHEHE CTpaTeruje ympaBibamba MOpPEecKuM obaBe3aMa (X1) WM ryOUTaK YKOJIUKO
HAIMOHAJIHE TIOPECKE BJACTH OCIOpe MpHMemeHe crpareruje (X2). OBe BpemHOCTH ce
yTBplyjy Tako mTO ce oA BpenHoctu Y1 U Y2 oay3uma usHoc pedepentre tauke R. Crora ce,
MaTeMaTHYKH, U3HOCU X1 U X2 MOTY YTBPJIUTH Ha cieaehu HauuH:

X, =t-(W-=D) (1-7)
X,=—(s+A1-t)-(W—D) (1-8)

KopucHocT kojy mopeckn 00BE3HHK OCTBapyje OJ ylpaBibama mopeckum obasesama (V) ce,
npeMa TeOpHju U3rieaa, YTBphyje Kao MoHaeprucaHa MpoceyHa KOPUCHOCT CBUX KOPUCHOCTHU
(v) Mmoryhux mucxona, npu 4emy ce Kao MOHAEpH KOpUCTe KopuroaHe BepoBatHohe. Haunme, ¢
003MpoM HAa TO Ja TOPECKM OOBE3HHMIIM MOTY TOTLUEHUTH WM TNPEUECHUTH peaTHy
BepoBaTHOhy na he HamMOHaMHE TIOpPECKE BIACTH TPETUPATH TPHMEHECHE CTpaTeruje
yhpaBJbamkha MOPECKUM OOaBe3aMa Kao WJerajgHe, BepoBaTHONY p je MOTpeOHO KOpPHUroBaTH,
0o0n4yHO cy0OjexkTUBHO yTBpheHum, mapamerpuma Wi U Wz. Crora ce KOpPHCHOCT Kojy he
NOpEeCKH OOBE3HHMK HMaTh O]l yIpaBjbamba I[OPECKUM o0aBe3aMa MaTeMaTHUKU MOXe
3anucary Ha cieiehu HauuH:

V=w;-(1—p) vX)) +wy p-v(Xy) (1-9)

AHaJOTHO TEOpHjU OYEKHMBAHE KOPUCHOCTH, IMOPECKU OOBE3HHK IpHjaBJbyje IMOPECKUM
BJacTUMa HUBO JoOuTka D, 3a koju he merosa kopucHocT V OutH MakcumanHa. Takole,
TeopHja u3rjeaa mokasyje na he mopecku OOBE3HHK Mame TEKUTH YMABEHY IMOPECKUX
o0aBe3a y yciIoBUMa pacTa Ka3HEHe CTOIe A M pacTa CTeleHa CTUrMaTu3anuje s.

['enepanHo, Teopuja M3rie[a ce y Haylu cMaTpa HajOOJBMM pPacIoNIOKUBUM 00jalImbemheM
MOHAIllakha €KOHOMCKHX aKTepa y ycjoBUMa HeusBecHocTu Oyayhux ucxoxa (Piolatto &
Rablen, 2017). Hbenu 3aroBopHHUIM CMaTpPajy Jia OHa MOKe ToMohu y pemaBamy JullakujeBor
napajokca, jep mokasyje na he mopehame mopecke crome t yrunatu Ha moBehame TEXKHBH 3a
MHHUMH3HpAkbEM OIOpEe3rBE OCHOBHIE Nopeckux oOBeznuka (Yaniv, 1999; Dhami & al-
Nowaihi, 2007). CynpoTHO TeopHju OYEKHUBAHE KOPHUCHOCTH, 3arOBOPHHUIIM TEOPHUje M3IIIe/a
NoKa3yjy Jia aKOHTalMOHO Iulahame Mope3a CMamyje TEeKIE IMOPEecKOr OOBEe3HHKa 3a
MUHUMU3HpamkeM onopesrse ocHoBulle (Yaniv, 1999).
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3ajeqHMYKN HEAOCTAaTaK TEOpHje OYCKMBAHE KOPUCHOCTH M TEOpHje M3IJIe[a ce orieaa y
MOTEHIIMjalTHO TMPOOJIEeMAaTHYHOM HauuHy yTBphuBama BepoBatHohe p. OBakaB cTaB
NPOM3WIIAa3U U3 TEIIKOoha y mpoleHu BepoBaTHohe Mopecke KOHTPOJIE MOPECKOr 00BE3HUKA O]
CTpaHe HalMOHAJTHHUX TOpPECKHX BiacTH. AHApeoHu u capamuunm (Andreoni et al., 1998)
npuMehyjy aa BepoBaTHOhAa MOpPECKMX KOHTpPOJIA HHjE jeJHAKa 3a CBE MOpecke OOBE3HHKE,
uMajyhu y BUIy YMECHHITY J1a HAIIMOHAITHE TOPECKE BIACTH MOTY UMATH MOCEOHE alrOpUTME
3a mpaheme M omabup KOHTpONIMCAaHMX OOBe3HMKa. Mmak, Kako Cy OBH alTrOpUTMH,
TCHEpalTHO, HEMO3HAaTH MOPECKHMM OOBE3HHMIIMMA, OHM OOWYHO apOUTpapHO MPOLEHY]Y
BEpPOBATHONY TIOpECKe KOHTPOJIE WM CMaTpajy Jia je BepoBaTHOhA MOpecKe KOHTPOJIE jeHaKa
3a CBe TMopecke 00BE3HMKE. JacHO je Ja OBakaB HAuWH MPOIICHE BEpOBaTHOhE MOXe BOIUTH
HETPEI3HOM 00padyHy OYeKUBaHE KOPUCHOCTH.

WutepecantHo je npumetuTH aa ycioB 0 < D < W He Mopa 6utu uciymeH, ¢ 003UpoM Ha TO
na npenysehe koje octBapu omope3uBu nooutak (W > 0) Moke HAIMOHATHUM IMOPECKUM
BJIacTMMA TpujaBUTU mopecku ryoutak (D < 0). Umak, y oBOj cuTyanuju je Joruka, 6ap y
KpaTKOM POKY, jenHaka jorunu kaja je D = 0, ¢ 063upom Ha To na he nnahenu nopes y o6a
ciydaja OUTH jeTHaK HYJIH.

O0jammema ymnpaBibamkba TOPEeCKMM o0aBe3aMa 3acHOBaHA Ha TEOPHJH OYCKHBAHE
KOPHUCHOCTH M TEOPHUjU H3TJiela HUCY MPBOOMTHO OWiIa HAMCH-CHA aHAJM3U YIIPaBJbamba
nope3oM Ha ngobutak mpemys3eha. 3ampaBo, oBe Teopuje Cy MPBOOMTHO Yy (OKyCy HMalie
MOHAIIAke (PU3NYKKX JIMIA KA0 TIOPECKUX 0OBE3HUKA, OJHOCHO 00jallliheHhe lUXOBUX TEKIU
3a MUHHMH3UPAkEM MOpecKux oOaBe3a. MehyTuM, BuIlle apryMeHaTa Cyrepuiie Ja ce OHe
MOTY IPUMEHHUTH U Ha Tpeay3eha, 0JJHOCHO IpaBHa JIUIa, Kao MOPEcKe OOBE3HHKE.

I1pBo, 6e3 063upa Ha TO WTO Cy Mpeay3eha npaBHa KA, OAIYKY O KOpUIIhemhy MexaHu3ama
yhpaBJbamba IMOPe30M Ha Jo0HuTak mpemy3eha moHoce ¢uU3MYKa JMIAa — BIACHUIM W/HIIH
MeHaIMeHT npenyseha. [Ipyro, y Hajsehem Opojy apikaBa je cUCTeM Mope3a Ha JT0OHMTaK
npeay3eha 3acCHOBaH Ha KOHIIETITY CaMOOIIOpPE3NBamka, IITO 3HAYM J1a Mpeay3ehe caMocTainHo
yTBphyje omnope3nBy OCHOBHILy (OIOpE3WBU JOOMTAaK) M KOHauyHy oOaBe3y 3a IMope3 Ha
nobuTak. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, Ipeny3ehe mma mpuiMke Ja HAIMOHAIHUM MOPECKHM
BJIaCTUMa MPHjaBU HUXKY ONIOPE3UBY OCHOBHILY Y OJJHOCY Ha OCTBApEHY.

Tpehe, Teopuja ovyekrBaHEe KOPUCHOCTH W TeOpHWja M3IJella aHaIM3Hpajy MHHUMHU3HUPaHkE
nopeckux o0aBe3a NPUMApHO KpO3 CTpaTervje IOpecke eBa3uje, OJHOCHO WJIETalIHOT
yMamema Mopeckux obaBe3a. C gapyre crpaHe, yhpaB/balkbe IOPE30M Ha JOOWTaK ce
npuMapHo Oaszupa Ha Kopuiihemy JerajJHuX CTpaTervja ymamerma Mopeckor onrepehema.
MebhyTtum, Kako je y HpakcH 4YecTo MpHCyTHa BepoBaTHoha na he HalMoOHalIHE NOpecKe
BJAacTU ojpeleHy cTpaTerujy yrpaBibamka MOPE30M Ha JAOOMTAaK CMaTpaTH WIETalHOM, TO
3HA4YM J]a ce Tapamerap p W3 MOMEHYTHX TeOpHja MOXKE MPOICHUTH M y CIIy4ajy aHaIHu3e
ynpaBJbarba MOpe30M Ha J1o0uTak npeayseha.

3.3. YnpaB/bame ope3oM Ha 100MTAK U areHIMjCKa TeopHja

Jeman ox HajBehmx HemocTaTraka TeOpHje OYEKHBAaHE KOPHCHOCTH W TEOpHje H3Iiiena y
oOjammaBamy yIpaBJbamba IMOpPE3OM Ha jgobutak mpemyseha je mHUXoBa orpaHuyeHa
NPUMEHJBMBOCT Ha Tpeay3eha y KojumMa je U3paKeH areHIMjCKH (IMPUHIMIAI-areHT)
npo6nem. C THM y Be3d, IpUMapHO Ce MUCIIH Ha BeJHKa Mpeay3eha, KoTUpaHa Ha pelaTHBHO
e(pUKACHOM TpXKUINTY KamuTajga. Y CKIaJy ca aHIJIOCAaKCOHCKOM JIUTepaTypoM, OBa
npeny3eha MMajy M3y3€THO HUCKO KOHIIEHTPHCAHY BIIACHUYKY CTPYKTYpPY, JOK BIIACHUIU
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OBHX Tmpeny3eha wumajy 100po IuBepCU(UKOBAH HWHBECTUIMOHU MOpTHoIno. Y TOM
KOHTEKCTY, 3a yIpaBJbambe IOPe30M Ha J0OMTaK, mpuMapHu mpobiaemu cy (Slemrod, 2004b):
e aBep3uja BJIIACHUKA M MEHAIMEHTA ITPeMa PU3HKY H

e pa3aBOjeHOCT (yHKIIH]a BIIACHUIITBA U YIIPaBJbamba.

IIpBoO, y CKIaay ca areHIUjCKOM TEOPHjOM, IMOJIa3d Ce O MPETIIOCTaBKe Ja Cy BIIACHUIM U
MEHAIMEHT mpeay3eha HEeyTpalHU [peMa PH3HKY, OJHOCHO Jia HE HCIOJbaBajy aBep3Hjy
npema pusuky (Crocker & Slemrod, 2005). Oa mpermocraBka je y CYNPOTHOCTH ca
IPETXOJHUM TEOpHjaMa, KOjuMa Ce HCTHYE Ja IMOPECKH OOBE3HHMK HCIOJbaBa ojapeheHu
CTeIleH aBep3uje mpeMa MOPECKOM PU3HKY, OJJHOCHO BepoBaTHONH Jia he HAaIMOHAIHE ITOPECKE
BJIACTH TPETUPATH IPUMEILEHY CTPATErnjy MHHUMH3HMpPama MOPECKUX 00aBe3a Kao MiIEraaHy
Y Ka3HUTH [TOPECKOT 0OBE3HUKA IO CTOIH A.

Jlpyro, y yclioBEUMa pa3/iBOjeHOCTH BIIACHHUIITBA W YIpaBJbamba Mpeay3ehem, mocraBiba ce
NHUTake yJIOre MEHaMEHTa mpeay3eha y MHHUMH3HMpamy I[OPECKHX o00aBe3a, OJHOCHO
CTEIeHa y KOjeM MEHAlIMCHT JKeJM Ja MUHUMHU3Upa mopecke obasese mpemyseha. C tum y
Be3U ce, Takole, MmocTaBba MUTamkE 3amTo ce npeay3eha mel)ycoOHO pasimKyjy y CTereHy
MHHAMH3Hpama MMOPEeCKUX o0aBe3a, Mako uMajy jeaHake moryhuoctu 3a T0. Crempon
(Slemrod, 2004b) cmatpa 1a je moryhe na mel)y MeHariepiuma mocToju pasanuuTa MOTHBAIIK]a
3a iahame nopesa mpenyseha. KOHKpeTHO, KO HEKHMX MeEHajepa MOCTOjH HHTPHH3UYHA
MOTHBAIIH]ja, jep OHU cMaTpajy Aa je miahame mope3a obaBesza mpeny3eha mpema ApymiTBy,
JIOK KOJI IpyTre TPpyIe MeHalepa MoCTOju eKCTPUH3NYHA MOTHBAIIH]ja, jep mope3 miahajy camo
300r 6ojasHu ox ka3HH. [loBe3aHOCT HaUMHA pa3MUIIIbakba MeHarepa npeayseha o mopesuma
U CTeleHa MUHHM3HPama MOpeckux obaBesa npeayseha je moapxkana oapel)eHuM eMITUPHjCKUM
Hanmazuma. Tako, Heku Hanasu (Dyreng et al., 2010; Hjelstrom et al., 2020) yka3yjy Ha To 1a
je cremeH MUHMMH3Mpamba o0aBe3a 3a IMOpe3 Ha J0XOJaK MeHayMeHTa mnpenyseha y
CarJIaCHOCTH ca CTEIICHOM MHHUMH3Hpama 00aBe3a 3a nmopes Ha joourak npemyseha.

HonmatHo, crtenmeH y KkojeM mpeny3ehe MuHMMM3Upa TOpecKe o0aBe3e Moxe OUTH
JIeTepMUHUCaH aeUHUCAaHUM IHJbeM npeay3eha kojer MeHaMeHT Tpeba Ja ce mpuapKasa.
TpagunuoHaaHO ce cMarpa Ja MEHalIMEeHT Inpeay3eha Moxke TEeXUTH MaKCHUMHUpamby
BpeIHOCTH 3a BiacHuke (eHrit. shareholder approach) win MakCUMUpamby BPEIHOCTH 3a CBE
uHrepecHe rtpyne (enru. Stakeholder approach), mpu dwemy je mnpBM UWB BHIIE
KapakTepUCTUYaH 3a aHrjo-aMepuyka mpeny3eha, a Apyru 3a mpeny3eha KOHTHHEHTAIIHE
EBponie. Pammonanno je mpermoctaBuTtH na he mpenysehe uuju je 1ub MaKCHMHUpambe
BPEIHOCTH 3a BIIACHUKE MAaKCHMATHO TEKUTH Ja MUHUMH3Upa 00aBe3e 3a mopes, Kako Ou
CTBOpPEHA BPEIHOCT 3a BJIACHUKE HAKOH oOrope3uBama Ouia mro Beha. C japyre crpaHe,
npeny3ehe 4uju je b MaKCUMHUpamke BPEAHOCTH 32 CBE MHTepecHe rpymne he Mame TeKUTH
MUHUMH3Upamky TMOPECKUX o0aBe3a, MoOHaImajyhu ce JpymITBEHO OJITOBOPHO Y IUJBY
3aJI0BOJbEH-a HHTEpECa (PUCKYyCa Kao jeTHE 0/1 MHTEPECHUX IpyTa.

Hexkonuko uctpaxkuBama (Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2011; Thomsen & Watrin,
2018; Overesch et al., 2020) je mokasaso Jjga aHrjgo-amMepuuka Tpeny3eha Buiie
MI/IHI/IMI/IBI/Ipajy oDaBese 3a Iope3 Ha I[OGI/ITaK, OJHOCHO I/IMaJy PCIIaTUBHO MameC onTepehe}Le
mope3oM Ha Jo0uTak, y ogHocy Ha mpenyszeha xontunentanHe EBpome. Mako je y mpakcu
TCIIKO BC3aTU IUJb MAKCUMHUpaAkba BPEAHOCTU 34 BJIACHUKC HCKJBYYHBO 3a AHIJIO-aMCpHUYKa
npeny3eha, a Wb MaKCUMHpama BpPEAHOCTH 3a CBE HMHTEpPECHE TIpyle MCKJbYYHMBO 3a
npenyseha kontuHeHtanue EBpone, Moryhe je n1a pa3nuuutu HubeBH OBUX mpeayseha, 6ap y
onpeheHoM CTemeHy, NeTEPMUHHUIIY CTENEH MUHHUMHU3Upamka BUXOBUX 00aBe3a 3a Mmope3 Ha
JTOOUTAaK.
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Kpokep u Cnempon (Crocker & Slemrod, 2005) cy pa3Buim MOAEN ynpaBibamkba MOPECKUM
obaBe3zama mpemyseha y ycioBuMa areHiujckor mpobiema. JlomaTHo, MPETHoCTaBKa je aa
MEHAIIMEHT, TpUMapHO (PMHAHCHJCKU TUPEKTOp WM AUPEKTOP MOPECKOT OlleJberha, 100uja
HajokHaay C1 3a ywemhe y MHHMMHU3Wpamy TOpeckux obaBe3a mpemyseha. [Tomasehm on
CTBapHOT omope3uBor aooutka W, MeHayuMeHT npeny3eha ymamyje onmope3uBH JOOUTAaK 3a
U3HOC yMamema R, Koje cagpu W3HOC JICTAIHUX YMambCmka OIMOPE3HBOr JOOHUTKA I WU,
€BEHTYaJIHO, M3HOC WIECTATHUX yMamema omnopesuBor aodutka R — r. Cin4yHo paHHjuUM
TEopHjaMa, OTIOPE3UBH JOOUTAK CE OMOpe3yje MO MOPECKO] CTONH i, y3 eBEeHTyallHy PUMEHY
KazHeHe crorne 4. Ctora, H3HOCH TOOMTKA HAKOH OMOPE3UBakha YKOJIUKO HAITMOHAIHE TIOPECKE
BJIACTH yMamkhCHha OMOPE3UBOT JOOUTKA HE cMaTpajy wieraaHuM (Y1), OJHOCHO YKOJIHMKO Oap
JIE0 yMamema OMOpe3uBOr nobutka cmarpajy wmieramaum (Y2) ce yTBphyjy Ha cineachu
HAYWH:

Y,=W—t-(W=R)—C, (1-10)
Y,=W—t-(W=R)—C,—1-(R—7) (I-11)

YKouko ce ca  03Ha4YM Ka3HEHA CTOIa 3a MEHAIMEHT Tpeay3eha, BpeqHOCT Kojy ocTBapyje
MEHAIIMEHT Ipeny3eha Mo oCHOBY MHHMMHU3Hpama MOPECKUX 00aBe3a YKOJIUKO HAIMOHAIHE
MOpecKe BJIACTH 0ap 70 YMamema OMOPe3uBOr JoOUTKA cMarpajy wieraauM (C2) yrBphyje
ce Ha ciegehy HaYKH:

C,=C,—0-(R—1) (1-12)

Arennujcku npoOiem u3Mel)y BiacHMKa M MeHayMeHTa mpeny3eha je, reHepaaHO, MHOTO
Mambe U3paKeH Yy €BPOIICKHM, a MOCEOHO Y €BPOICKUM TPAH3UIIMOHUM JIpiKaBama, Y OJHOCY
Ha aHrinocakcoHcke apxkase (La Porta et al., 2002). ¥V Tpan3unumonum JapkaBama je Opoj
BEJIMKHX Tpeay3eha KOTUpaHUX Ha OPTaHU30BAaHOM TPXKUIITY KalMTala PeJIaTuBHO M, 0K
Cy BIACHMYKE CTPYKType 3HAa4yajHO BHILIE KOHIIEHTPHCAHE y OJHOCY Ha Hajpa3BUjCHH]E
€KOHOMM]€ CBETA.

3.4. Tpoyrao npeBape u (P)MHAHCUjCKO yIIPaB/bal€ MOPE30M Ha J00UTAK

Haxo je momen tpoyria mpeBape (enrt. Fraud Triangle) pasBujeH cpeauHOM aBaaeceTor
BeKa, KEroBa MPHMEHA Ha TOpecKa MUTama je 3anodena penatuBHO HenaBHo (West, 2018;
Lederman, 2021). OpurunaiaHo, oBaj MOJIeN jeé pa3BHJ€H ca HAMEPOM Ja OTKpHj€ YWHHUOIE
KOjH CTOje u3a mpeBapa y opranuzanujama. Crora, y KOHTEKCTY Iopes3a Ha J0OMTaK, Ha MPBU
MoTJie]] Jenyje na Ou ce Mojaen Tpoyria mpeBape Tpedalio MpUMapHO BE3aTH 3a €Ba3ujy
nope3a Ha JOOMTaK, OJHOCHO 3a IOCTYIKE HJIETaTHOT yMamema Mopeckor onrtepehema.
Nnak, kako je paznuka u3Mmel)y JIeraTHOT yIpaBJbamkha MOPe30M Ha JIOOWTaK U eBa3uje mopesa
Ha JIOOUTaK y CTBApHOCTH HEIOBOJHHO jacHa, MOJENl TPOYIJIa MpeBape Ce ONpPaBIaHO MOXKE
IPUMEHUTHU U Ha 00jallllaBame MOCTyaka yIupasibamba ope3oM Ha goourtak. Takohe, MHOre
cTpaTeruje (UHAHCH)CKOT YIIPaBJbamba MOPE30M Ha JJ0OUTAK C€ YeCTO CMATpajy HEeTUYHHUM, a
eTUYKa MUTamka MPeACTaBbajy jeHy 07 OCHOBA TPOYTJIa IpeBape.

Y Mozeny Tpoyria mpeBape Cy HJAEHTU(UKOBaHA TPU OCHOBHA UWHHUOLIA, 4YHjE j€
HMCTOBPEMEHO TIPHUCYCTBO HEOMXOJHO Kako OW ce yIpaB/balo TOpPe30M Ha J00WTaK.
[ToBe3anocT oBUX YMHMIAIA je mpuka3aHa Ha Ciuru [-3. JlomaTtHo, BpeMEHOM je JOIUIO JI0
pa3Boja HOBUX Mojela KOjU TeXe HISHTU(UKOBAKY OCHOBHHUX YWHHIIAIA, OJHOCHO JO
npoinupuBama mocrojeher momena. Tako je pa3BujeH mojen aujamanta npesape (Wolfe &
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Hermanson, 2004), y kojem ce Ha TpuW OCHOBHAa YHMHHOIA JOAaje UYETBPTH YHHMIIAL —
CIOCOOHOCT.

VY KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKOT YIIpaBJbamka MOPe30M Ha JOOUTAK, npumucax (noocmuyaj) MOxe
OWTH W3pakeH Ha BUIIE HayMHA. Tako, BIACHWUIM W MeHayepu mnpexyseha mory Outu
MOTHUBHUCAHM Jia YIpaBjbajy MOpe30M Ha Jo0MTaK, Kako OW mpucBojuin Behu meo Hero
no0uTKa, ¢ 003UPOM Ha TO Ja MOpe3 Ha JOOUTAK MPEACTaB/ba PacxXxoid KOjH C€ HCKazyje y
OuiaHcy ycriexa U KOju pe3yiTyje y ONIMBY HOBYaHUX cpejcraBa. OBaj MOJCTHIA] BIaCHUKA
U MEHaljepa MpOW3MJIa3d W3 JeAHOT O] OCHOBHUX NPUHIMIIA KOPHIOPATUBHUX (hPMHAHCHjA —
NPUHIUITA JIeJIOBamka 32 CONCTBEHY KOPHCT, IPeMa KOME MHTEPECHE TpyIe TEXe MO3HIHjU
Koja je 3a BuX (UHAHCH]CKU HajaTPaKTHBHH]ja, HE3aBUCHO OJ KOPUCTH Koje he mmaTu ocramu
YUCCHHIIH.

Cnuxka I-3. Tpoyeao npesape

PauuoHnanusauwja (onpaegarse)

W3Bop: Aytop.

C 003upoM Ha TO JAa ce, MpemMa MoJIely Tpoyrja mpeBape, MPUTHCLIU MPUMapHO Orjenajy y
(UHAHCHJCKUM TNOJCTHIAjUMa, JIOTMKAa pa3MHILJbakba OOBE3HHMKA IMope3a Ha Jo0uTaK je
JIOHEKJIe CIIMYHa JIoTUIM Teopuje KopucHoctu (Boulter et al., 2013). /Ipyrum peuunma,
MOpEeCKH OOBE3HUIM OW, TPWINKOM OJIydYHBama O TMpuMeHH onpeheHe crpareruje
yhpaBJbaba MMOpe30M Ha J00uTaK, Tpebdajo Ja ce BOJE JIOTUKOM HeTo mozctuiaja. OHu 6u
TpebaJo a o/ MOPECKUX yIITela OCTBAPEHUX MPUMEHOM CTpaTeTHje 0y3My TPOIIKOBE KOjH
he HacTaTu ykoymKo cTparervja OyJsie okapakTeprucaHa Kao WierajiHa, Ipy 4eMy ce yIITeae U
TPOIIKOBU MOHAEPHIY BepoBaTHOhaMma.

Tako, HEKa p mpeAcTaB/ba BepoBaTHONY na he cTpareruja ympapibama MOpPEe30M Ha JOOUTaK
npohu KOHTpOJIE OJ] CTpaHe MOPECKUX BIACTH, I MOpecke ymreae Koje he OuTH ocTBapeHe
MIPUMEHOM CTpaTerHje, a C TPOIIKOBE y CIIy4ajy Ja cTpaTerrja Oyne o3HadeHa Kao WierajiHa.
MaremaTHuKH ce, TaJia, HeTO MOJCTHUIIa] W MOXKe YTBPAUTH Ha cliefiechu HauuH:

w=p-r—(1-p)-c (1-13)

Memnayiepu Mory OUTH MOTHMBHCAHHM J1a YIIPaBJbajy MOPE30M Ha JOOMTAK ycie] MpUTHCaKa 3a
OCTBapeme HOPMH KOj€ Cy MM 3ajaTe yHyTap mpeays3eha, 0JHOCHO OCTBapeHm€ OYEKHBamba
(UHAHCHJCKUX M TPXKHIIHUX aHAIWTHYapa. PallmoHanIHO je MPeTIOCTaBUTH Ja Cy OBAaKBU
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NPUTHUCIA U3PAKEHHU]H Kajla Cy CTOIEe Mope3a Ha JOOMTaK BHUIIE, OJHOCHO Kaja Cy MOPECKU
MOJICTHIIAjU CclIa0Wju. Y TAaKBUM YyCJIOBHMA Cy MOTYNHOCTH 3a OCTBAapEHE MOPECKUX YIITENIa
Behe, na je Taja GUHAHCHjCKUM YIIpaBJbakbeM IMOPe30M Ha noburtak Moryhe octBaputu Behu
yTuI1aj Ha (UHAHCH]CKe TiepdopmaHce npeay3eha.

JlonaTHu pUTHCAK 32 yMamkemheM ontepeherma mope3om Ha JJ00UTaK MEHAIEpH MOTY UMATH y
CUTyallju KaJla MEHalepd KOHKYPEHTCKHX IMpeay3eha KOpUCTE CTpaTeruje yIpaBibamba
mope3oM Ha JoOMTaK 3a CBpPXE MaKCHUMHpama (PUHAHCHJCKUX TepPOPMAaHCH CBOJUX
npexnyseha. Takole, moceban mpuTHCcak ce MOXKE JaBUTH Yy CHTyalMju Kaga ce HarpahuBame
MEHallepa 3aCHUBA Ha OCTBAPEHOM YCIIEXY y 00JIACTH (PMHAHCH]CKOT YIIpaBJbamka MOPEe30M Ha
noburtak. OBakBa ce cHTyalja, Mpe CBera, OAHOCH HAa MEHAlepe CIEIUjaTn30BaHuX
MOPECKHX OJIeJbeHba YHYTap npeny3eha.

Menayiepu u BiacHuUIM Tipeay3eha mmajy OpojHe npunuxe (mMocyhnocmu) 3a yIpaBibarmbe
nope3oM Ha nmobutak. Ilpe cBera, oOpauyH u minahame mope3a Ha J0o0WTaK ce 3aCHUBA Ha
NPUHIMIY CaMOOIOpe3nBama, ITO 3Ha4YM Aa npeay3eha camocranHo yTBplyjy omope3uBu
noburak u obaBe3y 3a mope3 Ha nobutak. C TUM y BesH, y jureparypH je moryhe nponahu
Hanaze (Noor et al., 2009), xoju noka3yjy Aa je ontepeheme mope3oM Ha JOOHUTAK Y yCIOBUMA
CaMooIlope3nBamka Mame HEero mTo Om Omino kaga Ou oOpadyH ONOPE3MBOr JOOWUTKA U
o0aBe3e 3a 1mope3 Ha J0OUTaK BPIIWIIE HAIIOHAJIHE TIOPECKE BIACTH.

3HayajHe MOryhHOCTH 3a IPUMEHY CTpaTeruja yrnpanibaba IOpe30M Ha JOOUTAK Cy MPUCYTHE
y ycioBuMa (hIeKCHOMITHOCTH TIOPECKHUX 3aKOHA, OAHOCHO MOTYNHOCTH 33 IbHIXOBO Pa3IMUUTO
UHTEpIpeTHpame. JeTHOCTaBHO, TOPECKU 3aKOHU HE MOT'Y MPOIHUCATH MOPECKU TPETMaH 3a
CBaKy MOCJIOBHY TPaHCAKIHUjy 3ace0HO, ITO CTBapa MOryhHoCTH Ja npeaysehe TpeTupa HeKy
TpaHCaKLH1jy Ha HAUMH KOJUM C€ MUHUMU3Upa onrepeheme Nope3oM Ha JOOUTaK.

JlonaTHo, IpUIIHKE 32 yMamemhe ontepehena Iope3oM Ha JOOUTaK Ce jaBJbajy Uy CHTyalujH
KOMIUIEKCHOCTH peryJaTHBe Tope3a Ha JTOOWTaK, Kaga ce MOTryhHOCTH 3a pa3Iu4uTO
UHTEpIpeTHpame nopecke peryiaruBe nosehasajy. OBakBe OKOJHOCTH MOTY MOCEOHO OMTH
U3paKeHe Y HEKUM JIeTATHOCTHMa — Ha IPUMEp y OHMMa y KOjuMa ce MPUXOIH O IMpoiaje
OCTBapyjy IO OCHOBY JYrOpOYHHX YroBopa (Kao IITO Cy YroBOpU O H3rpaamH). Taaa
npeay3eha MOTy pa3iMYUTO WHTEPIPETHUPATH NpaBWiIa O MOMEHTY NpH3HaBama NPUXOAa,
OJIHOCHO MOTY TpebauuTH npuxone y Oynyhe o6pauyHcke nepuoae. Ha taj HauuH ce Bpiu u
oJularame obaBe3a IO OCHOBY Iope3a Ha joburtak. Takohe, HecaBpIIEHOCT MOPECKUX
KOHTpOJIa, OJHOCHO TOTEHIMjajHa Hee(PHUKACHOCT Yy pagy KOHTPOJIOpa HAIMOHATHUX
MOPECKHX BJIACTH CTBApajy MpPOCTOp 3a MPUMEHY PU3UYHUX CTpaTeruja yrnpaBibamba MOpe30oM
Ha JOOUTaK.

WNHuTepHanmoHanu3aiyja mocjaoBama je CTBOpuiIa HOBE MOTYNHOCTH 3a yMambewhe onrepehema
nope3oM Ha joburtak. IIpBo, onakiaHo MehyHapoJHO KpeTame Kamurana je OTBOPHIIO
MoryhHOCTH 3a ycMepaBame T0OUTKa IpeMa rnopeckum pajesuma. [locedban umiysc oBakBomM
HauMHY yMamema MMOpecKux odaBesa /Jajy yroBopu o uzberaBamy JIBOCTPYKOI ONOpPE3UBambA.
Jpyro, uHTepHaIMOHAIM3alMja HajBehuX payyHOBOACTBEHHMX KOMIIaHHWja je moBehana
MOHY/ly YCJIyra IMOpPECKOT CaBeTOBama IIUPOM CBETa, IITO Yy 3HA4YajHO] MEpH OJaKIIaBa
NpUMEHY CTpaTerHja yrpaBibamba Mope30M Ha T0OUTaK.

[Tocneamy ynHUIALL y MOJIENTy TPOYIJIa IIpeBape NpelcTaBba payuoHaiuzayuja (onpagoarse).

JeqHocTaBHO, MeHallepy M BIAcHUIM Ipeny3eha ce Mopajy ompaBaaTH, Kako Hpea coOoM,
TaKO U Tpej HAIMOHAJIHMM IOPECKUMM BIJIACTMMA y Clydajy Ja oHe onapeheHy crparerujy
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yIOpaBJbakha MOPE30M Ha JOOMTAK Kelle OKapaKTepHucaTd Kao wuieramHy. PanuoHamHo je
MIPETIIOCTABUTH JIa j€ OBaj YMHMJIAIl MOJIe]a TPOyIJia IpeBape y Hajsehoj mepu moBe3aH ca
€TUYKUM CTaBOBMMAa MEHallepa U BIIacCHUKa mpemy3eha.

Menaepu u BiacHUIM mpeay3eha mMory mcrnosbaBaTh HU3aK CTeneH ocehaja MpHUMaJIHOCTH
JPYIITBY, OHOCHO OWUTH CIIPEMHHU J]a MaKCHUMHUPA]y CONCTBEHE (DMHAHCHjCKE KOPHCTH HAKO
he To HaHeTH WITETYy Ap)KaBU, OAHOCHO APYIITBY, Tako MITO he OuTH yckpaheHu 3a BakaH J1€0
MOPECKMX Tpuxoaa. MeHallepu W BIACHUIM MOTY, Takohe, HCIOJbUTH HHU3aK CTEICH
NOBEpema y Jp)KaBHE IMpOorpaMe, OJHOCHO CMaTpaTH Aa TMOPECKH HPUXOAH IO OCHOBY
wiaheHor nopesa Ha nqoOuTtak Hehe OuTH afgexkBaTHO UcKopuiltheHnu. CIMYHO TOME, OHH MOTY
cMaTpatu Ja JApkaBa M ApymTBo Hehe OuTH y BenMkoj MepH omTeheHH yKOIMKO HHUXOBO
npenysehe maTu Mamby U3HOC TIOpe3a Ha JOOHTaK.

VY cutyanuju Kajga je mopecku mopai y ojapeheHo] Ip)kaBU HHU3aK, OJHOCHO Kaaa je mely
npenysehuma pacrnpocTpameHa KyaTypa wu30eraBama mope3a Ha J0OMTaK, MEHayepu u
BJIACHUIIM C€ MOTY TpaBJaTH YUHCHUIIOM Ja M OcTaia mpeny3eha mpuMmemyjy CIUYHE
CTpaTeruje, OJHOCHO Jla Ha Taj HAYMH 3aJpKaBajy KOpak 3a KoHKypeHuujom. Takohe, onm ce
MOTY OIIpaBJIaTH YHICHUIIOM Ja je MNPUMEHA PU3WYHUX W TOTCHIWjAIHO HECTHYHHX
CTpaTerdja yrpaBjbarka IOPe30M Ha AoOWTak Owna jenuHu Moryhm HaumH yHampehema
¢bunancujckux nepdopmancu npenyseha.

4. CTpaTteruje (pMHAHCHjCKOT YNIPAB/bakha OPE30M HA 100UTAK

VY cBeTy je mpHCyTHa BEJIMKa Pa3HOBPCHOCT CTpaTerrja (PMHAHCH]jCKOT YIPaBJbaba MOPE30M
Ha pobutak. ToMe cy HajBuile gonpuHena JBa uuHHoOUA. [IpBO, M3paxkeHa Mopecka
KOHKYpEHIIMja je JoBeja 0 Tora Ja JApKaBe Hy/e MHOBAaTHBHE MOPECKE IMOJCTHIIAje, IITO
npenyzehruma omoryhaBa nmpumeHy BeMKOT Opoja cTpaTerdja MmopecKor miaHupama. Jpyro,
rofanu3aiyja mocioBamka je JOBeNa 10 MHTCH3WBHUpamka YIpaBJbamba MOPE30M Ha JTIOOWTAK
Ha MelyHapoJIHOM HUBOY, OJHOCHO pa3Boja CTpaTerrja MehyHapoIHOT TOPECKOT TUIaHUPamka
u n3beraBama rnopesa Ha JOOUTaK.

['eHepaiHo, pa3jiMKyjy ce CTpaTerdje HeycarameHor (eHr. Non-conforming) u ycariamieHor
(errn. conforming) ympaBpama mope3oM Ha jgoburak. Ilpu  TOMme, cTparerujama
HeycarjameHor yrnpaBjbamba IOPe30M Ha T00UTaK ce yMamyje pacxo]l 3a rope3 Ha J0OUTaK,
JIOK J100MTaK Ipe olope3uBama ocTaje HempoMmeweH. C apyre cTpaHe, cTpaTervjama
ycarJlalleHor yIpaBjbalkba MOPE30M Ha JO0OMTaK ce HCTOBPEMEHO yMamyjy NOOUTaK Impe
OTIOPE3HBaba M MMOPECKH PACXO/I.

4.1. duHaHCHjCKO yNpaB/bae I0Pe30M Ha 100MTaK HA HAIMOHAJIHOM HUBOY

Jenan oa HajUCTpaKEHMJUX HayMHA yMamema onTepehema mope3oM Ha JOOUTaK jecTe
¢unancupamwe nyroMm. Hamme, y HajBehem Opojy IpkaBa je pa3IM4UT MOPECKU TPETMaH
KaMara (Kao rnocieauie GuHaHCHpama Ay KHUUYKUM U3BOpUMA) U TUBUICHIN (Kao MOCIenuIe
¢uHaHCHpama BIACHUYKUM HU3BopuMa). llpum TOMme, pacxoau kamare uMajy MOBOJbHHjU
MOpPECKU TpeTMaH oj HucIutaheHuX IuBUAECHIW, MMajyhu y BUAY Ja yMamyjy OINOpPE3UBY
ocHOBHIy npeny3eha. OBakaB HauMH yMamema onTepehema mope3om Ha JJ0OUTaK je MO3HAT
10/1 HA3MBOM JIyroBHM mopecku mTut (eHrit. debt tax shield).
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Moske ce MpeTrnocTaBuTH Ja t mpencTaBsba MPOIMUCAHY CTOITY Mope3a Ha 100uTaK, 4 KaMaTHy
CTOIy Ha TYXXHWYKH MHCTpyMeHT, a D m3noc myra mpenmyseha. Tama ce W3HOC mopecKux
yIITe/1a TI0 OCHOBY (pMHAHCUpaba TyrOM MOXe YTBpAUTH Ha cienehu HaumH (Graham, 2000):

M3HoC nopeckux ymrega = t- ry- D (1-14)

WHTepecaHTHO je MPUMETHTH [ Cy Y MOCICAkhEe BpeMe HHTCH3UBUPAHH HAIOPH YCMEPEHHU Ka
npuOIKaBahy MMOPECKOr TPETMaHa Kamara W JMBUICHAM KPO3 YKJbYYHBAHE TPOIIKOBA
(¢uHaHCHpama CONCTBEHHMM H3BOpUMa Yy oOpadyH omopesuBor noboutka (De Mooij &
Devereux, 2011; Parisi, 2016; Stamatopoulos et al., 2019).

ATpaKkTHBHOCT JIyrOBHOT IOPECKOT INTHTA je YMameHa YHIEHUIIOM Ja cy npeny3ehuma Ha
pacrionaramy M Apyre Bpcte nopeckux mrrutona (Blouin et al., 2010), no3nare moja Ha3uBOM
HEIYTOBHM MOPECKH MITUTOBH (eHria. non-debt tax shields). Ilpumepa paau, apxaBe roroBo
HEM30CTaBHO Hyne mnpenysehuma oapeheHe mopecke MOroJHOCTH MO OCHOBY yjarama y
CTallHy HMOBHHY, Yy IMJby TIOCICIINBakba HHBECTUIIMOHE AaKTHBHOCTH mpeny3eha u
E€KOHOMCKOT pacTa 3emJbe. JemHa o TOTOJHOCTH C€ OJHOCH Ha yOp3aHy IIOpPEcKy
aMOPTH3AalIK]y CTAIHE HIMOBUHE, KOjOM CE y MOYETHUM I'OJJMHaMa SKCILI0aTaIije HaOaBJbEHUX
CpeAcTaBa NpPU3HAJy pENaTHBHO BEIMKA W3HOCH TPOIIKOBA AaMOPTH3AIMje MPUIHMKOM
oOpadyHa omope3uBor aoOuTka. OBakaB 0OpadyH TPOIIKOBA aMOpPTHU3aIMje JOBOIH 0
yMambemha OIMOPe3nBOr JI00UTKa U onTepehema mope3oM Ha mobutak nperyseha. Mehytum,
BPETHO j€ HAIIOMEHYTH Jla yOp3aHa Mmopecka aMopTH3airje oMoryhaBa HCKJbYYHBO OJyIarame,
a He ocinobahame on mopeckux oOaBe3a, MMajyhm y BUAY UYMI-EHHIy Ja he TPOIIKOBH
aMOpTH3allKje TPUIUKOM 0OpadyHa OMOPE3UBOT JOOMTKA OMTH M3y3€THO HUCKU Y KACHHJUM
rojrHaMa ekcrioaraiuje Habasbenux cpencrasa (Graham et al., 2012).

[Topen yOp3ane amopTu3aiyje, HeKe Ap)kaBe Hyne npeay3ehuma mopecke mojacTuiaje y Bumay
JeTMMUYHOT WM MOTIYHOT ociobalama oJ] mopesa Ha 100uTak y oapel)eHoM neproay HakoH
uHBecTUpamwa. [Ipu Tome, yoOuuajeHO ce AePUHMIY WHBECTHIMOHE KBOTE (Ha IpUMEp
BpPEIHOCT HabaBJbeHE CTAJIHE MMOBMHE) Koje mpeay3eha Mopajy MCHYHUTH, Kako OM MMana
MpaBO Ha OBaKaB TMOPECKH TMOACTHUI]. Takohe, oBakaB MOPECKH MOJCTUIIA] MOXKE OUTH
pasnn4mT 3a npeays3eha pazauuuTe BeIUUMHE, 1EIaTHOCTH U cJ1. 3HauajHe yIITeae MOry OUTH
OCTBapeHe M MO0 OCHOBY WMHBECTHIIMJa y XapTHUje OJ BPETHOCTH Jp)KaBe WM JeIUHUIIA
nokanHe camoympase (Ang et al., 2010; Graham et al., 2012), 6yayhu aa je nopecka croma Ha
MIPUXO/IE OJ1 yJIarama y OBE XapTHje OOMYHO HHUCKA WM HYJITA.

JlonaTHU HETYTOBHU TOPECKH INTUT c€ MOKe mpoHahw y Kopumihemy MOpecKux ryOuTaxa
(OIHOCHO HEraTMBHE ONOpPE3MBE OCHOBHIIE) 33 CBPXE yMamema onrepehema Mmope3oM Ha
nooutak. Teopujcku, mpemysehuma cy Ha pacnojaramy nBe ommuje. [lpBa omiuja
nojpasymeBa Kopuinheme Mopeckux ryourtaka Tekyher oOpadyHCKOr mepuoja 3a CBpXe
yMmamema ontepehema mope3om Ha godurtak y Oyayhaoctu (et tax loss carryforward).
YecTo ce mpomucyje MakCUMalHU poK (OOMYHO MeT A0 AeceT ToAuHa) y KojeM je moryhe
IPEHOCUTH TMopecke ryOoutke Ha Teper Oyayhux omnopesuBux pobutaka. OBaj MeTOx
yMambema MopecKor onrepehema je T0CTynaH y U3y3eTHO BETUKOM Opojy AprkaBa.

Jpyra onmuja noapa3zymeBa Kopuinheme MopecKux ryouraka Tekyher ooOpadyHCKOT eprozaa
3a cBpxe nospahaja ruraheHor mopesa Ha AOOHUTAK y MPETXOJHUM OOpauyHCKUM MEpHOAMMA
(enrn. tax loss carryback). JIpyrum peuuma, npemy3eha Mory o HalMOHAJHHX MOPECKHX
BJIACTHU TpPakKUTU NoBpahaj mope3a Ha JoOUTaK (Cpa3sMEPHO OCTBAPEHOM IOPECKOM T'yOUTKY)
koju cy panmje miatwmm (Erickson et al., 2013). ¥V oBom ciyuajy ce, takohe, 0OMYHO
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NPOMKCYje MAaKCHUMAaJHU POK y KojeM ce IutaheHd mope3 Ha JOOMTaK MOKE KOPUCTHTH 32
cBpxe noBpahaja mopesa.

Ennop u 3unxa (Eldor & Zilcha, 2002) ananu3upajy mpakcy y cBeTy u mpumehyjy aa ce
MOpEeCKH TyOUIM 3HAaTHO Yemnrhe KOpHUCTe 3a CBpXe yMamema Oyayhux onope3uBuX H00HUTKa
Hero 3a cBpxe moBpahaja muaheHor mope3a Ha aoOutak. Takohe, onm mpumehyjy na je
Kopuitheme mopeckux ryouraka 3a cBpxe moBpahaja ruraheHor mopes3a Ha AOOMTaK MaxoMm
3aCTYIJBEHO Yy pa3BUjEHHM Jp)KaBaMa ca pelIaTUBHO BEJIMKUM ontepehemem mope3oM Ha
JOOHTaK.

VY Tabemu 1-6 je mpukasana mpakca kopumhema NOpPecKHX ryOWTaka y apkaBama EVY.
[IpumeTHo je nma cBe wianuie omMoryhaBajy kopuimheme IMOPECKHX TyOHWTaka 3a CBpXeE
yMamema Oyayhux omope3uBux goOHUTakKa, IpU YyeMy je Hajkpahu pok Bakema THUX ryOuTaxa
net roauHa. lllTaBume, yak TpuHaecT wiaHuna oMoryhasa Kopumheme NOpecKuX ryouraxa y
HEOTPaHUUYEHO JYTOM MEPHOY.

Tabena [-6. IIpakca xopuwherna nopeckux cyoumarxa y opacasama Eeponcke ynuje
Cepxa kopuwwhera nopeckux ryburtaka

[pxaBa YManere 0yayhux onopesnBux  [oBpahaj nnaheHor nopesa Ha
pobutaka pobutak

AycTpuja Aa (HeorpaHn4yeHo) He

Benrnja Aa (HeorpaHn4yeHo) He

Byrapcka na (5 roguna) He

XpBaTcka na (5 roguna) He

Kunap na (5 roguna) He

Yewka Penybnuka Aa (5 roguHa) He

HaHcka Oa (HeorpaHn4yeHo) He

EcToHuja cneunduryaH cuctem nopesa Ha goburak
®PuHcka Aa (10 roguHa) He
®paHuycka Aa (HeorpaHuyeHo) Aa (1 roguHa)
Hemauka Aa (HeorpaHnyeHo) Aa (1 rognHa)
Mpuka na (5 roguna) He

Mahapcka na (5 roguna) He
Peny6nvka Upcka Ja (HeorpaHnyeHo) da (1 roguna)
Utanuvja Ja (HeorpaHnyeHo) He

JleToHuja crneumduyaH cuctem nopesa Ha gobutak
JlntBaHuja Oa (HeorpaHnyeHo) He
Jlykcembypr Aa (17 roguHa) He

ManTa Oa (HeorpaHn4yeHo) He
XonaHavja na (6 roguHa) na (1 roguna)
Morbcka na (5 roguna) He
MopTyranuvja na (5 roguna) He

PymyHuja a (7 roguHa) He

CnoBauka na (5 roguna) He
CnoBeHuja Ja (HeorpaHnyeHo) He
YjeanrweHo KparbeBcTBO Ja (HeorpaHnyeHo) da (1 roguna)
WnaHuja Ja (HeorpaHnyeHo) He

LLIsencka 4a (HeorpaHnyeHo) He

HU3Bop: Ayrop, npema: EY, Worldwide Corporate Tax Guide 2020. JoctynHo Ha: assets.ey.com/content/dam/ey-
sites/ey-com/en_am/tax-and-law/ey-worldwide-corporate-tax-guide-20-july-2020.pdf (01. aBryct 2021).

C npyre ctpane, kopuiiheme MOPECKUX TyOuTaka 3a cBpxe moBpahaja maheHor mopesa Ha
nobutak je y EY 3acTymibeHo y 3HauajHO Mam0j MepH. CBera met apskaBa J03BOJhaBa OBAKBY
npakcy, npu yemy je Moryhe tpaxutu nmospahaj mopesa Ha 100uTaK MIaheHor NCKIbYYHUBO Y
TOJIMHU TIpe HACTaHKA MOpecKux ryoutaka. CBUX MeT Ap)kaBa Mpuraja 3amagHom aeny EY u
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cMaTpa ce peJaTHBHO pa3BHjeHHjuM. Takole, MHTEpEeCaHTHO je Ja aHaju3a IMpaKCcH
Kopuithema mopeckux ryoutaka Huje ooyxsaruia npe wianuie EY — Ecronujy u Jleronujy,
300T BUXOBHUX CHEHMUPUYHHX CUCTeMa Mope3a Ha goburtak. OBe 1OBE ApKaBE OMOPE3Yjy
JIOOWTaK y MOMEHTY HEroBe pacmojelie, omope3yjyhu camo oHaj aeo T0OWTKa KOju ce
pacmojesbyje.

Pactyhu Opoj apkaBa mpeny3ehuma Hynu TpynmHO ONOpe3NBame (IOPECKO KOHCOJINIOBAGE)
nobutka. OBa cTparerrja Mmopeckor IJIaHHpama je PacloioXHBa €KOHOMCKHM IICTHHAMA,
OJTHOCHO TpymaMa TIoBe3aHux npeayszeha, a omoryhaBa KOHCOJHMIOBAaWkE OIMOPE3UBUX
no0uTaKka ca MopeckuM ryounmma mnpeny3eha yHyrap ekoHomcke nenuHe. Ha Taj HauwH,
onrepeheme Mope3oM Ha JOOMTaK EeKOHOMCKE TPYIIe je HIXKE Hero Kajaa Ou cBako mpemysehe
3aceOHO oOpavyyHaBaJio M Tuiahaso mopes Ha qoOuTaK.

[Ipakca rpynHOr omope3uBama y CBETY je NMPHIMYHO pa3HoBpcHA. [IpBo, npkaBe 0OMYHO
neGUHULTY MUHUMATHU IPOIICHAT BIACHUINTBA KOJU MAaTHYHO Mpeny3ehe Mopa mocenoBaTu y
3aBHCHOM Mpeay3ehy aa Ou oHo Morio Outu obyxBaheHo TpymHUM orope3uBameM. Taj mpar
BJIACHUIITBA j€ OOMYHO BHUIIHK y OAHOCY Ha Mpar KOju c€ KOPUCTH MPHIUKOM KOHCOJHIOBAmha
¢unancujckux ussemtaja (Plesko, 2003). Ipyro, najsehu 6poj ap»kaBa orpaHu4YaBa TPYITHO
OTIOpe3UBake MCKJBYYMBO Ha pe3WjIeHTHA mpemyseha, Mok Mamu Opoj apkaBa omoryhaBa
YKJbY4HBambhe HEPE3UICHTHUX MTOBe3aHuX npeay3eha y rpymHo onopesuBame (Runger, 2019).

Tpehe, Pynrep (Runger, 2019) HaBonu na Heke apkaBe omoryhaBajy eKOHOMCKHM rpyrama
ma caMmocTamHO oxapehyjy koja he moBe3zana mnpeny3eha Oumtm oOyxBaheHa rpymHUM
omopesuBameM (eHrn. cherry picking system), g0k apyre mpomucyjy ga cBa IOBE3aHa
npenyseha Koja HWCIymaBajy yciaoBe Mopajy Outu oOyxBaheHa TIpyIHHM OIOPE3HBAEHEM
(enrz. all-in-or-all-out system). YetBpTo, y CBETY je OOMYHO Y IPUMEHHU MOJIEN JOOPOBOJHHOT
TPYIHOT OIOpe3WBama, Maja ce CBe demhe pa3MaTrpajy Huieje Koje Mpeaiaxy o0aBe3HO
IpyIHO onope3uBame, Oap 3a Hajehe exonomcke rpyme (Nerudova & Solilova, 2019;
Hundsdoerfer & Wagner, 2020).

Jloruka rpynHOr oIope3uBamba C€ MOXKE IpHUKa3aTH Ha MpPUMEpPY XHUIIOTETUYKE TpyIie
npenyseha — matuunor npenyseha A u aBa 3aBucHa mpenyseha — b u L, y3 npernocrtaBky
IpomnucaHe crone nopesa Ha qodutak on 15%. Edextu rpynHor onopesnBama y 0BOj Ipynu
cy npukaszanu y Tabemu |-7.

Tabena I-7. Ymarwerwe onmepeherna nopezom na dooumax kopuwhersem epyntoe

onopesusarba
A b L YKynHo
A be3 kopuwhera epynHoe ornopesusara
OnopesnBa ocHoBuMLA 200.000 100.000 (50.000) 250.000
100% 100% Mopes Ha gobutak 30.000 15.000 0 45.000
Y Ca KopuwhereM 2pyrnHoz ornopesusara
= L OnopesnBa ocHoBuMLA 200.000 100.000 (50.000) 250.000
Mopes Ha gobutak 25.000 12.500 0 37.500

H3Bop: Aytop.

VY XWIIOTETHYKOM NpuUMepy, KOopuIIheme TPYMHOr ONOpe3nBama JIOBOIU /0 3HAYajHUX
Nopeckux ymrena 3a npodurabuina mpemyseha y okBupy rpyme. Hamme, y curyanmju
Kopulthema rpymHOT OMOpe3MBama je MpBo yTBpheHo onTepeheme mope3omM Ha JOOUTaK Ha
HuBOY Tpytne npexayseha (250.000 - 15%). 3atum je ontepeheme mope3om Ha 10OMTaK CBAKOT
npoduTabmiHOr npeay3eha u3pauyHaTto Ha Oa3u yuemrha HEroBOT OMOPE3UBOr JOOUTKA Y
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30upy Omope3uBUX AoOHMTaka cBUX HpodutabunHux npenyseha ynyrap rpyme. Tako ce, y
OBOM XHIIOTETHUYKOM TIpuMmepy, aABe Tpehune mopeckor omrepehema (200.000 : 300.000)
onHoce Ha mipeny3ehe A, a mpeocrana Tpehuna (100.000 : 300.000) na npenxysehe b.

Bpojue npkaBe, Takohe, Hyme TmoceOHE TOpecKe TMOJACTUIAje y M[HJbY UCHYHEHha
crieupUYHUX JPYHITBEHO-CKOHOMCKUX IMJbeBa. [lpuMepa pamu, y JApkaBama Koje
KapaKTepHIly M3paKEHE PErHOHAIHE €KOHOMCKE HEjeqHAaKoCTH, mpenys3eha koja mociyjy y
Mame pa3BHjeHUM pPErHMOHMMAa MOTY Y)KHBATH IMOCEOHE IMOpPECKe IMOJCTHIAje KOjuMa ce
JIOTIPUHOCH PABHOMEPHOM perrHoHaIHOM pa3Bojy apikase (Shevlin et al., 2012).

JeqHy o7 HajIO3HATHjUX CTpaTervja m30OeraBama Mope3a y OKBUPY I'paHHIIA jeJHE JAp)KaBe
Npe/CTaB/bajy IMOPECKM MOTHUBUCAHE TpaHcakiuje wusMelhy mnpemyseha. Ilpumepa panm,
MO3HATO je OpraHW3oBame TpaHcaknuja usMel)y mpemyseha koje ocTBapyje ONMOpE3WBU
nobutak M mpemayseha Koje ocTBapyje MOPECKH TyOMTaK, MPU YEMy C€ JI€0 OTOPE3HBOT
nobutka npBor npenyseha BemrTauku npebamyje y apyro npeaysehe. Ha taj Haumn, mpBo
npenysehe ymamyje omope3uBH JOOUTAK U, MOCIEANYHO, onTepeheme mope3om Ha JOOUTAK,
JIOK 1pyro mpeny3ehe cBakako ocTBapyje MOpecku ryOMTaKk W Hema mopecko ontepeheme. Y
npakcu je Moryhe HMICHTH(HKOBATH HIMPOK CICKTap OBAaKBUX TpPAaHCAKIMja, a THIIWYHE
pUMepe NPeACTaBIbajy yTOBOPH O 3aKyIly, oapel)eHnM yciryrama u KpeauTuma.

OBakBe TpaHCakIfje MOTy OMTH cHpoBeneHe Kako m3Mmely moBe3aHux mpemyseha, Tako u
u3Mel)y mnpaBHO HemoBe3zaHux mpeny3eha. IIpy Tome, HBHUXOBO OpraHu3oBame H3Mehy
noBe3aHux mpexyseha 3axreBa oxpehuBame TpaHCPEepHHX ILEHA y CKIAAY ca MPHHLIUIIOM
,,BaH jpoxBata pyke” (Marques & Pinho, 2016; Shevlin et al., 2012). C apyre cTpaHe, YKOJIHKO
ce opranusyjy m3mely HenmoBesanux mpenyseha (Ha mpumep, IO OCHOBY IMO3HAHCTBA H3Melhy
BJaCHUKAa W/WIM MeEHallepa HemoBe3aHUX mpeny3eha), MoryhHocTH 3a BpenHOBame
TpaHcakIije cy Hemro Behe.

Onpehene crpareruje nzdberaBama mopesa Ha JOOMTAK Ce HaJla3e y T3B. CHBO] 30HHU, U3Mehy
JIETAJIHOT ¥ WIETAJHOTI yMamema Nopeckor ontepehema. Mako auckyrabuiaHe ca acrekra
JIETAJIHOCTH, OBAKBE CTPATETH]E C€ YECTO KOPUCTE Jep j€ MOTEHIIM]aTHO TIOKA3UBAKHE HUXOBE
POTHB3aKOHUTOCTH Y MPAKCH M3Yy3€THO TELIKO WM Hemoryhe. JenHa o TakBUX CTpaTeruja
je 3acHOBaHa Ha BemTadykoM yBehamy TpomkoBa mpeny3eha Kpo3 NpuKa3WBame JUYHUX
TPOIIKOBA BIIACHUKA Kao TPOILKOBa npeay3eha. OHa je moceOHO MOrojHa 3a Mama npeayseha,
ca BHCOKOM KOHIIEHTpPAllMjoM BIIaCHMIITBA, OJHOCHO mpeny3eha y kojuma ¢yHKIMje
BJIACHUINITBA W yNpaBJbalba HUCY TojBOjeHe. Ha oBaj HaumH ce ymamyje omnrtepeheme
nmope3oM Ha J00uTak, a m3beraBa ce u miuahame mope3a Ha NWBHUIACHAY KOjU OM BIACHHUK
MOpao Jla IUIaTH Kaja OW HOBAIl MO OCHOBY OCTBAapeHOT MOOWTKA IMOAWTa0 ca padyHa
npenyseha. OBa crparervja je mo3Hara kao ()EHOMEH KOHCTPYKTHUBHE IUBHUJAEHAE (€HIJ.
constructive dividend, disguised dividend). Tlomuto (Polito, 2012) 3akspydyje na
KOHCTPYKTHBHA IMBUCHA [TOCTOjJU y CUTYyalljamMa KaJia ce jaBjba:
e TpaHcdep pecypca y KOPUCT BIacHHUKA Npeay3eha, mpu uemy TpaHcdep He HacTaje y CBpXY
o0aBJpama MOCIOBHE JIeJaTHOCTHU Npeay3eha u
e [pesiazak KOHTpOJIe Haja TpaHcepucaHuM pecypcuma ca mpeny3eha Ha BiacHUKa
npenyseha.

TunuuHe mnpuMepe KOHCTPYKTHUBHE NHUBHUACH/AE TPEICTaBIba]y MPHUKA3UBAKHE TPOIIKOBA
MPUBATHUX IMyTOBama BIACHUKA Kao TPOIIKOBA CIIy>)KOGHOT MyTa, OJHOCHO MPUKA3UBAHE
TPOLIKOBAa NPUBATHUX IpOCiaBa BJIacHUKa Kao TPOIIKOBAa pempe3eHTauuje mnpenyseha.
JlonaTHo, HEKpeTHHHE HabaBJbEHE 3a MPUBATHE MOTpeOe BIACHUKA je MOTyhe mpuKa3aTH Kao
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HEKpEeTHUHE mpeay3eha M KOPUCTUTH TPOIIKOBE OJprKaBarkba HEKPETHHHA M TPOIIKOBE
aMopTH3alvje y MJby MUHUMHU3Upamka onTepehema mope3om Ha nooutak. KoHCTpyKTHBHOM
TUBUIICHIOM Cce, Takohe, cMarpa TpaHCakIMja y KO0jOj BJIIACHUK W3HA]MJbYje WIIU TMPOJaje
npenysehy onpehena cpeacTBa mo HepeaaTHO BUCOKUM IieHama (Zern, 2002).

4.2. DMHAHCHjCKO YIIPaB/bal€e MOPe30M Ha 100UTaK HA Mel)yHaApoHOM HUBOY

Jeman ol HajIO3HATUjUX HAYMHA YIIPaBJbakba MOPE30M Ha A00UTaK Ha Mel)yHapOIHOM HHBOY
jecte mpebarMBame MOCIOBHHX aKTHBHOCTH, OJHOCHO CeJbeie mpemy3eha y mpxaBy ca
mamuM onrepehemeM mope3om Ha gobutak (Egger et al., 2010a; Cooper & Nguyen, 2019).
Hawuwme, mopen yiiacka Ha HOBa TPXKHIITA, CMAbCHa MOCIOBHUX pacxoa npeay3eha u nakurer
NPUCTyNIa HOBHUM TEXHOJIOIIKAM pelIChHMa, MHUHHUMH3UPaEe Mopeckor omntepehema
IPEICTaB/ba jelaH OJ OCHOBHHX MOTHBA PEJIONHUparha MOCIOBHHX aKTUBHOCTH mpemy3cha
(Kinkel, 2012). C 003upoM Ha KOMIUICKCHOCT pEJIOKAIMje MEIOKYITHUX IMOCIOBHHX
aKTUBHOCTH, OBa CTpaTervja yrnpaBjbamkba MOPE30M Ha JOOMTAK je MOCEeOHO aTpaKTHBHA 3a
dbnexcubunnmuja npexyseha.

Cesmeme npeanyseha je, Takohe, aTpakTUBHa cTpaTeruja YKOJIMKO JpXaBa y Kojy npemysehe
UMHTpHpa HUje TeorpadCKu yaabeHa, OHOCHO YKOJIMKO He MOCTOje 3HauajHe KYITYPOJIOIIKE
6apujepe. C tuMm y Besu, Kanununuc (Kapitsinis, 2017) yka3yje Ha U3y3€THO BeJIUKHU OpOj
npexnyseha u3 ['puke koja cy M3MecThIa CBOje aKTUBHOCTH HajBUIE y byrapcky, a 3aTuMm u y
Pymynujy u Ha Kumap. Jenan on KJby4HHX MOTHBA CeJbeHa I'PUKHX Npenyseha ce Hamasu y
TEXHH 32 MUHUMHU3HPAmEM TOpPECKor omntepehema, ¢ 003MpoM Ha TO Ja je TMOPECKO
onrepeheme y byrapckoj, Pymynuju u va Kunpy 3Ha4yajuo Huke y ogHocy Ha ['puky.

Y uuiby OTKIamama JBOCTPYKOT OIOpe3MBama JOOWTKA, BEIUKUM Opoj JpkaBa HYyAH
npenysehrma mopecke KpeaurTe 3a nope3 Ha qoourtak riahen y npyrum apxasama. [lpu Tome,
npakca Mo MUTalky OBaKBHX IMOPECKUX KpeauTa je mpuindHo pasHoBpcHa (Moffett et al.,
2012, 391). Tako, npkaBe oOmuHO omoryhaBajy mpeaysehuMa ymameme omnrtepehemna
NOpe30M Ha JOOHMTaK MO OCHOBY IulaheHor mopes3a Ha JOOUTaK OorpaHka, NpeACTaBHUILITBA
WJIU JpyTe BPCTE CTAIHE TIOCIOBHE JEIMHULIC Y MHOCTPAHCTBY. Takohe, omoryhaBajy mopecke
KpeAWTe MO0 OCHOBY AMBHACHIU MPUMJIBEHUX OJ MHOCTpaHuX ¢unujana. Jupenr u Jlunazu
(Dyreng & Lindsey, 2009) HaBoge na oOpauyH MOMEHYTHX MOPECKUX KpeInuTa MOKe OUTH
KOMIIJIEKCaH U U3y3€THO OOMMaH.

KopniopatiBaa uHBep3uja (eHri. corporate inversion, tax inversion) mpejacrtaBiba jefHY O[T

NO3HATHJUX CTpaTeruja u3derapama nopes3a Ha JOOMTAaK Ha Mel)yHapOAHOM HUBOY, a OOMYHO

je xopucre Benuke MHK, mocebHO y 1muiby m3beraBama TJIOOQJIHOT CHUCTEMa Tope3a Ha

nooutak (Seida & Wempe, 2004). CymitiHa OBe TpaHCAKIHje jecTe Y celbeby (popMarHor
ceaumTa npeayseha y apaBy ca MamkbHUM onTepehemeM Mmope3oM Ha Jo0uTak, a 0OMYHO ce
peanusyje kopuinhemeM TpaHcakiija mepuepa u aksusuimja (Contractor, 2016). Kenu

(Kelly, 2005) mpumehyje cneneha nBa OCHOBHa MoOJaluTETa KOPIIOPATUBHUX HWHBEP3Hja,

npemMza je Mmoryha u bUXoBa KOMOUHAIH]ja:

e aKBU3MIMja aKIHMja — OCHMBA C€ MpaBHO JHUIE Y JpKaBH ca MambHM MOPECKUM
onrepehemeM, Koje 1MocTaje BIaCHUK MaTHYHOT Tpeay3eha u3 npkase ca Behum nopeckum
ontepehemeM, Koje HacTaBJba /1a MOCTOJU U

® AaKBU3WIMja CpeICTaBa — OCHHBA C€ NPaBHO JMIE y JAPKaBU Ca MambUM TOPECKUM
onrepehemeM, Koje MMocTaje BIACHUK CpeJicTaBa MaTHUHOT Mpeay3eha u3 apxase ca Behum
nopecknMm onrepehemeM, a MaTHUHO TIpeay3ehe ce MoXe JTHKBUAUPATH.
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TproBuHa MmarepujaiHUM A0OpUMa, OJHOCHO TOTOBMM MpPOHM3BOIMMAa U poOomMm, uzmely
MOBE3aHMUX IMPAaBHUX JIMIIA WMa HW3Yy3eTHO 3HA4YajHO ydemhe y YKYIIHO] TPrOBUHU Ha
rnobanmnom HuBOy (Clausing, 2003; Jalan & Vaidyanathan, 2017). Ona je mHXepeHTHa
BeJIMKUM rpynama npenys3eha, a moceono MHK u mMoxe Outr mocMartpaHa Kao aTpakTHBHA
cTpaTerdja u30eraBama IOpe3a Ha JOOMTaK Ha MelyHapoJHOM HHUBOY. JeZHOCTaBHO,
npeaysehe y apkaBu mocioBama, y K0joj je onrepeheme Mmope3oM Ha JOOUTaK PETaTUBHO
BEJIIMKO, MOXE OpraHM30BaTH TPrOBUHCKY TpPAHCAKIUjy ca IOBe3aHHM Impexy3ehem y
IIOPECKOM pajy, y by cesbeba qobutka (enri. profit shifting, income shifting) us apxxase
MOCIIOBaa Y TIOPECKU Paj.

Menanuenko u capagaunm (Melnychenko et al., 2017) HaBoe aa ce, KopuihemeM TProOBUHE
MaTepHjaTHUM J00puMa, Mmope3 Ha Ao0uTak Moxke u3dehu Ha nBa HauuHa. [IpBu HaumH
nojpazymMeBa MpoJajy MaTepujamHuX godapa moBe3aHoM mpeay3ehy y mopeckoMm pajy
(omHOCHO H3BO3 J00apa W3 Jp)KaBe IMOCIOBaa) MO PEATHBHO HHUCKUM IICHaMa. 3aTHM,
npeny3ehe y mopeckoM pajy mpernpojaje 1o0pa mo TpXKUIIHUM [IeHaMa, 94uMe ce HajBehu 1eo
3apajie 0 OCHOBY Mpojaje Aobapa PEerucTpyje W Omope3yje y MOPECKOM pPajy yYMecTo y
JPKaBH MTOCIIOBAbA.

Jlpyru HauumH mHojapa3ymMeBa Ha0aBKy MaTepujallHUX noOapa o ImoBe3aHor mpexmyseha y
HOpecKOM pajy (OJHOCHO yBO3 no0apa y OpXaBy IOCIOBamka) IO PETATUBHO BHUCOKUM
neHama. Hakon tora 6u npenysehe y qp:kaBu MocioBama MPENpoaano 00pa 1Mo TPKUITHIM
1eHama, anu Ou HajBehu 1eo 3apaje U y OBOM Cily4ajy OMO PerucTpoBaH M OMOPE30BaH y
IIOPECKOM Pajy YMECTO y JIPXKaBH IOCIIOBAbA.

bpojuu ayropu (ua mpumep Hampton & Christensen, 2002; Gravelle, 2009; Schwarz, 2009;
Contractor, 2016; Beer et al., 2019) ce 6aBe Hajueniium cTparerujama cejbemba T00UTKa KOje
npenyseha kopucTe U, C TUM Yy Be3H, moceOHO ce Mory ucrahu cnenehe:

® TIpyXame yCIIyra MoBe3aHuM Ipery3ehnma;

® OpraHHM30BaE IPYITHOT OCUTYPamba;

e yroBapame 3ajMOBa ca IMOBe3aHUM Ipeay3ehuma u

e yroBapame IpaBa Kopuinhema HeMaTepHjalHe UMOBHHE ca TTOBE3aHUM Tpey3ehnma.

Jloruka cBake HaBeJleHE aJTepHATHUBHE CTpaTeruje je WACHTUYHa — mpenysehe y ApxaBu
nocioBama 0eJeky pacxo/ie U MPeHOCH HoBall npeay3ehy y mopeckoMm pajy, 10K npeaysehe y
MOPECKOM pajy Oenexxu mnpuxone u 00e30ehyje mpeamer yroopa (yciyre, TIOJIUCY
OCUTYpama, 3ajaM WM JIMLEHIy 3a Kopuliheme HeMmaTepujalHe MMOBMHE) mpeaysehy y
JPKaBH MTOCIIOBAbA.

VYrosapame npaBa kopulihewa HemMaTepujalHe UMOBHHE c€ cMaTpa HajcopUCTULMpPaHU]OM
CTpaTeTHjOM CeJbema JI00UTKa y TIOpecKe pajeBe, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je Ap)kaBaMa HajTexe
na neHHUITY OrpaHHyYeHa 3a CeJhEhe TI0OMTKA Ha 0Baj HauMH. Pasnor 3a To Tpeda Tpaxxutu
y YHUKaTHO] MPUPOJM CBAKOT NpeaMeTa HeMaTepHjajaHe MMOBUHE, OAHOCHO HeMoryhHocTH
IpoHalTakewka BPEAHOCTH YIIOpeIuBe TpaHcakiyje u3Mel)y Henose3aHux npeayseha. C tum y
Be3u, baprencman um butcma (Bartelsman & Beetsma, 2003) 3axspydyjy na MeHayepu
npeny3eha nmajy HajBehy crmobomy 3a onpehuBame BPETHOCTH TpaHCaKIMja Oa3WpaHUX Ha
HemarepujaiHoj uMoBHHU. OBa cTparervja u3beraBama Iope3a Ha JOOMTaK je MOCeOHO
NpUMEHJbUBa Yy mpeay3ehuma ca 3HAaYajHOM HEMAaTepHjallIHOM HMOBHHOM, Kao IITO CYy
npenyseha u3 coprepcke uinn papmaneyrcke uaaycrpuje (Cooper & Nguyen, 2019).
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VYBohewe mope3a mo oaOMTKy Ha Mahama mpeMa pe3uaeHTUMa IOPECKHX pajeBa je
pe3yATOBAIO Y MOIU(PUKOBAKY CTpaTerdja Cebekha JOOUTKA MpeMa MOPECKHM pajeBUMA.
Haume, npexyseha mory opraHu3zoBaTH OBE TpaHCaKIMje MPEKO MOBE3aHUX MOCPETHUYKUX
npeayzeha (Weyzig, 2013; Nakamoto et al., 2019), xoja ce Hamaze y ap:KaBU Koja MMa
NOTIIMCAH YTOBOpP O n30eraBamy JBOCTPYKOT OMOpE3NBama ca Ip)KaBoM nocioBama. C apyre
CTpaHe, MOCpeAHNYKA JAprkaBa He HaMmehe (wn Hamehe n3y3eTHO HU3aK) IMope3 Mo OJ0UTKY Ha
riahama mpeMa MOPECKHM pajeBUMa WM MMa MOTHHCAH YTOBOP O M30eraBamy ABOCTPYKOT
OlOpe3rBama ca MopeckuM pajeM. Ha Taj HaumH ce MOOUTAaK CEenM y MOPECKU pPaj MPEKO
JpKaBe MOCPEeTHNKA, a Mope3 Mo oAOUTKY ce He maha mim ce tiaha Mo penaTUBHO HUCKUM
cTonama.

Y mpBoM Kopaky cesbema ao00uTka momohy mnocpemanuukux nupemyseha, mnpemysehe y
MIOPECKOM pajy OCTBapyje MPHXOJEC TaKO IITO OpraHu3yje TPaHCAKIHUjy ca MOBE3aHUM
nocpeqHuukuM mpeaysehem. Hakon tora, mocpeanunuko mpemaysehe octBapyje mpuxoje o
OCHOBY WJCHTHYHE TpaHCakKiuje ca mpeny3eheM y npaBu MMOCIOBama, KOje OCTBAapyje
pacxoie U yMamyje CBOjy ONOpe3nBY OCHOBHIy. OBakBe TpaHCAKIHje Cy YeCTe y CIydajy
yroBapama Kopuihema MpaBa HeMaTepujaHe MUMOBHHE, Tae mpeaysehie y mopeckoMm pajy
yCTyla JIMIEHIly 3a Kopuiheme HemMarepujaliHe MMOBHHE MOCPEIHMYKOM mpemysehy, a
HOCPEHNYKO npeay3ehe ycTyna moUIMIeHIly peny3ehy y ApikaBu MocioBama.

Ha Cnoumu [-4 je mpuka3zaH npuMep ceJbelha TOOUTKAa y TMOPECKH paj y3 Kopuinheme
MOCPETHUYKHUX eHTUTeTa. MOoXe ce MPETIIOCTaBUTH Jia JIp)KaBa MocioBama HaMmehe ruiahame
nope3a 1o oxoutky mo cronu ox 30% Ha turahama mpema pe3uACHTHMA TOPECKOT paja.
Wuaue, croma mope3a mo oAOUTKY Ha Iutahama Hepe3uJIeHTHUMa je HepeTKo (a mocebHo y
cnydajy turahama pe3uJeHTHMA IMOPECKHX pajeBa) BUINA y OJHOCY Ha MPOIHUCAHY CTOITY
nope3a Ha JIOOMTaK, y [HWJby TOJCTUIAkA 3aJpiKaBama JOOWTKA W yllarama y Jalbu
NPUBPEIHU Pa3Boj.

Cnuka [-4. Cemerve 0obumxa y nopecke pajege npeko nocpeonuuke oparcase

Mpenysehe y
nocpeaHUYKoj
apxxaBu
20% 0%
lMpenysehe y
OPKABU oo oo m e ememm o Mpenysehe y
nocrnoBaka 30% NMopeckoMm pajy

W3sBop: Aytop.

Crora, mpeayszehe u3 JpxaBe IMOCiIOBamba NPBO TpaHcdepulle cpenctsa mnpenysehy y
MOCPETHUYKO]  NpkaBW, Kopuctehu onmpende yroBopa o m30eraBamy ABOCTPYKOT
onope3uBama U miuahajyhu mope3 mo ox6uTky mo Huxkoj cronu. Hakon Tora, mpemysehe y
MOCPETHUYKO] ApKaBH TpaHcepuine ucra cpeacTtBa mnpeaysehy y mopeckoMm pajy, He
wiahajyhu mope3 mo oabuTky — 3ato mTo Tako Hamehy opapende yroBopa wusmely
MOCPETHUYKE Jp)KaBe M IMOPECKOT paja WM 3aTO INTO MOCPETHUYKA JAp)KaBe HE 3aXTeBa
iahame nopesa mo oaOuTKy. Ha Taj HaumH, ykynHo onrtepeheme mope3om Mo oA0UTKY ce
cMamyje ca 30% OpyTo BpeaHocTH TpaHcakiyje Ha 20% Te BpeAHOCTH.
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WNnak, BaxHO je ucTahM a OpraHU30BamkE MOCPETHUYKOI €HTHTETa M CeJbermha JOOMTKa y
HIOpecKe pajeBe MPEeKo MOCPETHUYKUX JprkaBa M3a3uBa ojpeleHe Tpouikose, KOju ce Mopajy
OJly3€TH OJf MOPECKHX YIITela MPHJIMKOM carjieaBama HCIUIATUBOCTH INPUMEHE OBAKBE
crpareruje. Tako je moTpeOHO PpUHAHCHUPATH TPOIIKOBE OCHUBAaKa MOCPEAHUYKOT EHTUTETA U
pEelOBHE aJIMHHHUCTPATUBHE TPOIIKOBE Be3aHe 3a mera. Takole, OCHMBaWmE MOCPEIHUYKOT
SHTUTETAa 3aXTeBa 3HAYAJHO aHTAKOBambe 0CO0Jba (IPUMAPHO IPaBHE CTPYyKeE), a HEPETKO U
ycIyre €KCTepHUX IOPecKUX KOHCyidTaHarta. [lopen Tora, HOBUaHa CpeiacTBa ce y Cilydajy
Kopuhema MoCpeJHUYKOT eHTUTETa TpaHCc(epHuIly y ABa HaBpaTa, ITo noBehaBa TPOIIKOBE
0aHKapCKUX MPOBU3Hja.

5. Mepeme onTepehema mope3oM Ha 100MTaK

Jenan on Hajehux mpobiieMa KOju ce MojaBJbyje Y MOPECKUM HUCTPaKMBAKUMa OJTHOCH CE Ha
Mepeme edekara (MHAHCH]CKOT yIpaBibamba MOpe30M Ha AoouTak npenyseha. Yobuuajeno ce
cMmaTpa na npeaysehe edukacHo yrpaBsba Mmope3oM Ha AOOMTAaK y MEpH y KOjoj ycmeBa aa
MUHUMU3Mpa ontepehewe (pacxoxe wiaM oOaBe3e) mopesom Ha jpoourak. [lomamum o
onrepehewmy mope3oM Ha fobuTak nperyseha ce mpumapHo MoOry npoHahu y HMOpecKUM U
¢unancHjckuM um3BemrTajuma mnpeny3eha. C TuMm y Be3u, y NPETXOJHUM JeleHHjama je
pa3BHUjeHO BUILIE Mepuiia onTepehema nope3omM Ha JOOUTaK.

5.1. Uuopmanmona ocHoBa

Hajnoy3nanuju wusBop uHpopMmaiuja o onrepehewmy mope3oM Ha AOOMTAaK MpPelCTaBIbajy
JOKyMEHTH Koje mpeay3eha 1ocTaBipajy MOpeckuM BIacTHMa — IIPE CBETa MOPECKH OMIIaHC U
nopecka mpHjaBa 3a nopes3 Ha goourtak. MehyTum, oBH JOKyMEHTH Cy OOWYHO NOBEPJHHBH,
OJHOCHO HHCY jaBHO JOCTYIIHH 3a CBPXE aHaJIN3e. YIIPKOC oJpe)eHuM anennma y IpoTeKIIo]
JEIEHU]H J]a ce MOPECKH JOKYMEHTH YYMHE jaBHUM, MTOpecKe BiacTu HajBeher Opoja 3emarba
0Baj MIPEJUIOT jOIII YBEK HUCY IPUXBATHUIIE.

HenoctynHocT mnopeckux JoKymMeHaTa je MOCeOHO MAMCKYTaOWIHA y CiIy4yajy BEIMKHX
npenyseha, umajyhu y BUIy J1a Cy OHa O] jaBHOT 3Hauyaja M 3Ha4yajaH U3BOpP MpPHUXOJa O]
nopesa Ha qoburtak 3a apxkase. Cuka (Sikka, 2018) cmaTtpa na 6u Oap 3a HajBeha mpenayseha
MOPECKH JTOKYMEHTH Tpebasio J1a Oyay JOCTYIHHM, Kako OM cTpaTervje yrnpaBibamba MOpPe30M
Ha TOOUTAaK Koje MpuMemYjy Ouiie TpaHCIIapeHTHH]eE.

3axTeBH 3a Behy TpaHCIApEeHTHOCT MOPECKUX JOKyMeHaTa ce nmoceOHo ogHoce Ha MHK, ¢
003upoM Ha TO Jja OM KBUXOBO jaBHO 00jaBJHHBAIE MOTJIO JIa YKAXKE Ha €BEHTYAJTHO CEJhEHHE
J0OUTKA y JIp)KaBe ca MOBOJHHHJUM MOPECKHM cuctemMuMma. Xoyn u capanauiu (Hope et al.,
2013) nanaze na npeayseha koja He oOenoamyjy reorpadcky CTpyKTypy CBOJUX AOOMTaKa
OCTBapyjy Mame ontepeheme mope3oM Ha JOOMTaK, OAHOCHO HCIOJbaBajy Behe Texme 3a
MHHUME3MpameM onrepehiema nope3om Ha gooutak. Takohe, Akama u capagauiu (Akamah
et al., 2018) npumehyjy nma mpenyseha ca MOCIOBHUM omepanujama y MOPECKHM pajeBHMa
MMajy CKpOMHH]a 00enogamiuBama reorpad)cke CTpyKType CBOjUX TIOOUTaKa.

VY nuteparypu je, ¢ apyre crpane, Moryhe npoHahu aprymeHTe MpoTUB jaBHOT 00jaB/bUBaMKba
nopeckux JokymeHara npeayseha. Jlentnep u capagauim (Lentner et al., 2003) naBoze na ce
00jaBJbHBambEM MOBEPJbUBHUX IOPECKUX JIOKyMeHaTa mpeay3eha Moxe yrpo3UTH HUXOBa
KOHKYPEHTHOCT, MOCEOHO YKOIHKO Ou OHO OMI0 00aBe3HO 3a caMmo jeAHy rpymy npemyseha
(na mpumep 3a npenyseha onpehene BenmuuHe, oapeheHe nematHocTH Wid npeayseha u3
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jenne napxkase). Mmak, oHM mpeanaxy o00jaBJbUBakE MOPECKUX JIOKyMEHara, ajld He Y
MOTIYHOCTH, Beh caMo oapeheHux mo3uirja Mmopeckor OMiIaHca U Mopecke mpHjaBe 3a mopes
Ha jnoburak npemyseha.

VY ojcycTBY jaBHO AOCTYIHHX I0JIaTaka U3 MOPECKUX JOKyMeHara npenys3eha, riiaBHU U3BOD

nojaraka o omntepehemy mope3oM Ha A00UTaK jecy (HMHAHCHJCKHM HM3BEIITaju mpemy3eha

(Graham et al.,, 2012). Hako je y naureparypu Moryhe mnponahu crtaBoBe O TOME Ja

kopuntheme momaTaka U3 (PUHAHCHJCKUX M3BEIITAaja MOXKE HAPYIIMTH PE3yJITaTe MOPECKUX

uctpaxubamwa (Noor et al., 2009; Buyl & Roggeman, 2019), oHu ce MOry KOPUCTUTH U3

HajMmame Tpu pasiora (Gupta & Newberry, 1997):

e (uHAHCHjCKM HW3BEIITAjU Cy jeAWHH jaBHO JOCTYIIAaH H3BOp IoJaTraka O onrepehemy
nope3oM Ha obutak npemyseha;

e MeAMjCKe U TIOJUTHYKE aHaIM3e onTepehema mope3oM Ha jpoduTtak mpemyseha cy, Takohe,
3aCHOBaHE Ha MoJAIMMa U3 GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja U

® HE II0CTOje IOBOJFHO yOCIJBbMBH JIOKa3d O TOME Ja ce MpolieHa onrtepeherma mope3oM Ha
noburak mpeny3eha pasnukyje y 3aBHCHOCTH OJf TOTa Ja JIM C€ KOPHCTE TOJald H3
(MHAHCHjCKUX U3BEIITAja MU MIOPECKUX TOKYMEHATA.

Kopumrheme nmonataka u3 puHAHCHjCKUX M3BEINTAja 3a CBpXe MpoleHe onTepehema mopesom
Ha Jgoburtak mpexyzeha oTBapa THTame KOHBEPIEHIMje cTaHaapaa (UHAHCH]jCKOT
U3BEITaBaka, Ha OCHOBY KOjUX Cy KopuiiheHHW (UHAHCHJCKU H3BEIITajU CaCTaBJbEHHU.
TpeHyTHO ce y pasIUYUTHM JEJIOBMMa CBETa KOPHCTE pPA3IU4MUTH, MelyHapomHu WiIn
HAlMOHAJIHY, CTaHAapJu (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama, a HEpeTKo ce noraha ma pasnuumra
npenyseha y rpaHunama jeaHe Ap:kaBe (pa3iuuuTa, Ha MPHUMEP, MO BEIMYMHH) KOPHUCTE
pasnuuuTe cTaHaapiae (uHaHCHjCKOT M3BemTaBama. C THM Yy Be3W, HEONXOTHO je OHTH
CBECTaH UYMI-CHMIIE Ja 3a JaBa mpeayseha onrepeheme mope3oM Ha AOOMTAK MOXKe OUTH
NPOLEHCHO Ha pa3IMuUTHM HHBOMMA YClle[d KOpHIIhema pasIHuydTUX —CTaHAapna
¢dunancujckor u3BemTaama (Wawrzyniak, 2011), nako cy ta npeayseha jeanaka mo roroBo
CBHUM IapaMeTprMa M MOJUIeKy UCTO] IPOMHUCAHO] CTOIH MOope3a Ha JOOUTAK.

5.2. Ilopecke cTome

C 003upoM Ha To ja omoryhaBajy Mepeme U u3paxaBame onrepehemha nope3oM Ha T0OUTaK y
penaTuBHUM OpojeBHMa, INTO OJIaKiIaBa mnopeheme onrepehema Mope3oM Ha JI0OUTaK y
BpPEMEHY U IPOCTOPY, MOPECKE CTOINE Cy M3Yy3eTHO yecTo KopuinheHo mepuiio. Kibydnum
MIOPECKMM CTOIaMa e MOTY CMaTpaTH MpOIKCaHa MMOpecKa cToma (MpoIucana cTomna mnopesa
Ha T0OUTaK) U eeKTUBHA Mopecka cTona (eeKTUBHA CTOIA Mope3a Ha T0OUTaK).

Croma nope3a Ha AOOMTaK Koja je HaBeJEHA y 3aKOHCKUM aKTHMa C€ CMaTpa MPOIMHCAHOM.
OBa cTOma ce joI MOKe Ha3BaTH 3aKOHCKOM HIIM HOMHHAIHOM TopeckoM ctorom.* Peu je o
IPOILIEHTY OINOPE3UBOr J100UTKa mpeny3eha Koju, CTPOro TEOpHjCKH, Mpumana (QUCKycCy.
[TonmynmapHOCT TIpoIKcane MOpecKe CTOME ¢ MOXKEe 00jaCHUTH HEHOM JIAaKOM JIOCTYITHOIINY U
pasymJpuBoLIhy.

4 Ctpana nureparypa, Takohe, II03Haje pasIMuMTe HAa3UBE OBE Hopecke crome. Hajuemhe ce kopucTH TepMHH
3aKOHCKa mmopecka croma (eri. statutory tax rate; ma mpumep Hanlon, 2003; Avi-Yonah & Lahav, 2012;
Graham et al., 2012; Huang et al., 2013; Delgado et al., 2018; Vintila et al., 2018; Fernandez-Rodriguez et al.,
2019; Stamatopoulos et al., 2019), 3atum HOMHHANHA TOpecka crtoma (eHri. hominal tax rate; ma mpumep
Delgado et al., 2014; Dias & Reis, 2018) u rmaBHa mopecka croma (enrn. headline tax rate; ma mpumep
Bartelsman & Beetsma, 2003; Farnsworth & Fooks, 2015).
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HMako penaTuBHO jeAHOCTaBHO Mepmiio omnrtepehema mope3oM Ha J0OMTaK, HpPOMHCAaHY
MOPECKY CTONY KapaKTepHIly OpojHE MamKaBOCTH. Tako, OHa HEe y3uma y 003HMp Topecka
ocnobohema u mopecke Kpeaute Koje mpemy3eha xopucre, ka0 HU Texme npemyseha 3a
MUHHMH3HpambeM o00aBe3a 3a mmope3 Ha nobutak. JlomaTHO, MpeTxXojgHa HCTpPaKUBamba Y
pa3auuuTUM Oo0JacTHMa EKOHOMHjEe Cy IIOKa3ala Ja MpOoIMHCcaHa IOpecKa CToma HUje
ajiekBaTHO Mepmiio onrepeherma mope3om Ha goourak npeny3eha. Ha mpumep, nokaszano je na
OHa He MoXke OuTm KopuinheHa 3a UCIHMTHUBamke Be3e u3Mel)y onrtepehema mope3om Ha
nobutak u exkoHoMmckor pacra (Shevlin et al., 2019), ogHocHO omTepehema mope3om Ha
nobutak u crpanux qupekTHux uHBectunuja (Bellak & Leibrecht, 2009).

[Toceban mnpoGieM mNpuIMKOM Kopuinhema IpoNucaHe CTONe Iope3a Ha J00HMTaK Yy
UCTpAXHUBABMMA CE jaBJjba KOJ| JApKaBa Koje MPUMEHY]y Pa3IHuUTe MPOIHCAHE CTOIE 3a
pasnuunta npexyseha. Tako, Ap>kaBa MOXKe UMaTH yMEpPEHY OIIITY MPOMKCaHy CTOIY, ajld Ha
npeay3eha n3 HEKUX /ENaTHOCTU NMPUMEHUBATH 3HAYajHO BUITY (HeKama BHIIy ox dak 50%)
WIH, C Ipyre cTpaHe, npeay3eha u3 HeKuX JIeNaTHOCTH Y MOTIIYHOCTH OCJIO00INTH TOpe3a Ha
noburtak. Ha mpumep, y Yjenumenum Apanckum Emupatuma ce Ha mHOCTpaHa mpexmys3eha
Koja ce 0aBe eKcIIoaTayjoM HadTe mpuMemYje Mponrcana CTora mope3a Ha JOOUTAK O] 9aK
55% (KPMG, 2020). Ciinuna cutyaldja ce japjba y ApKaBama y KOjiMa ce IpOIcaHa CToma
He onpeljyje Ha HUBOY JAp)KaBe, HETO Ha HUBOY YXXHX TEPUTOPHjATHUX jeAMHUIA (peruoHa,
KaHTOHA, EMUpATa), IPU YeMy Te jeTuHULE opel)yjy pa3iuyuTe MponrcaHe CToIe.

VY ucTpakuBamuMa ce MpOoMKcaHa CToNa Mmope3a Ha JOOMTaK 4eCTO KOPHCTH Kao HE3aBHCHA
Bapujablia Tako ITO C€ KOPUCTH HAjBHINA MPOIMCAHA CTOIA mope3a Ha jodutak (eHri. top
statutory corporate tax rate). JacHo je na oBakaB W300p MOXKE 3Ha4yajHO YTHUIIATH Ha
pe3yaTare HCTpaKuBamba, MPUMApHO TUME IITO C€ KOPHCTH PEIaTUBHO BUCOKA IPOIHCAHA
CTOIa KOja ce MOXKJa MpUMemyje Ha u3y3eTHo Manu Opoj mpeayseha. Ha nmpumep, HajBuina
IpoTKcaHa CToma rnopesa Ha nobutak ce y bemopycuju npuMemyje UCKIbyYUBO Ha OaHKE U
ocurypasajyha apymrsa (KPMG, 2020), na 6u kopumrhewme OBe CTONE MOIVIO 3HA4ajHO
WCKPHUBHUTHU HCTPAXHBAUKE Haja3e, MOCEOHO YKOIUKO Cy MPEAMET HCTPAXHBAKHa HCKIbYIHBO
HepUHaHCHjCcKa npeny3eha.

Ocnamame MCKJbYYMBO Ha IMPOINHUCAHY CTOIy IOope3a Ha JOOMTaK MOXKE YaK JIOBECTH [0
NOTIYHO NOrpeHHuX 3akjbydaka. [Ipumepa pagu, XonaHawja ce TOTOBO HEM30CTaBHO
NOMUKE Yy MHCTpaXHBambHUMa O TIOPECKMM pajeBHMa. 3ampaBo, cmarpa ce Boaehom
MOCPETHUYKOM JIP>KaBOM Y Ipoliecy IpeMelTamba Jo0uTKa y nopecke pajese (Weyzig, 2013;
Garcia-Bernardo et al., 2017). C apyre ctpane, XoiaHanja HeMa U3Pa3UTO HUCKY MPOMHUCAHY
CTONy Iope3a Ha J00uTak. ATpPakTMBHOCT XOJIaHAM]€ Yy OBOM KOHTEKCTY j€ MOCHeIHIa
pasrpaHare Mpeke OularepalHHX yroopa o u30eraBamy JBOCTPYKOI OIOpE3HBamba,
OJIHOCHO TIOBOJbHE peryJiaTHBe 10 MUTamy oOpayyHa mopesa 1o oJO0UTKy Ha miiahama mpema
nopeckuM pajesuma. [Iponucana nopecka crona He y3uMa y 003up OBE €JIEMEHTE.

Yumenuna je n1a OpojHHM Hala3u Mokasyjy J1a u3Mel)y nmpomucaHe cTorne rnopesa Ha Jo0uTak u
e(eKTUBHHUX MOPECKUX CTOMAa MOCTOjU 3HavyajHa moBe3aHocT (Delgado et al., 2014; Dias &
Reis, 2018), Tako mTO BHIIA IpONHCaHa CTONA BOAM BHUIIUM €(EKTHBHUM IOPECKUM
cTonama. YIpKoc TOMe, IPOIMKcaHa CToIa HUje aJJeKBaTHO MepHJIo onrtepehema mope3om Ha
noburtak mpemyseha, ¢ 063upoM Ha TO Ja ce MpOIKcaHa U ePEKTUBHE MOPECKE CTOIE PETKO
MEmajy Y HCTOM CTEIEHY.

BpojHu HepocTany MPOMUCcaHe MOPECKE CTOME YCIOBUIIM Cy HacTaHAK e()eKTUBHUX MOPECKUX
crona. ['eHepanHo, e)eKTHBHE OPECKE CTOIE CTaBJhajy Y OJHOC M3HOC onTepehema mope3om
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Ha J00MTaK M HEKH OJf PauyyHOBOJCTBEHUX pe3yinraTa U3 (PUHAHCH]JCKHX H3BEIITaja
npenyseha. Mnak, 3a caga y nurepaTypu He IOCTOjU KOHCEH3YC 110 MTUTAy BEJIMYMHA KOje Ou
Tpebano KOPUCTUTH Yy OPOjUOIY M HMEHHUOILY.

Mebhy OpojHuM BenmuurHAMa KOje ce MOTy KOPUCTUTH y Opojuolly eeKTUBHE MOpECcKe CTOIe,

Hajuenrthe ce KOpUCTE YKYIHHM Pacxoj 3a Mope3 Ha ao0uTak, Tekyhu pacxojn 3a mopes3 Ha

NOOMTaK M ONJIMB 3a Mope3 Ha goburtak. Hemro jeqHocTaBHMja je cuTyauuja ca u300pom

pPadyHOBOJICTBEHOT pe3yJTara Koju he ce Halma3uTu y UMeHHOIy e()eKTUBHE IMOPECKe CTOIIE, C

003MpOoM Ha TO Ja ce Hajyemhe KOPUCTH AOOMTaK Ipe omope3uBama. lako je moryhe

dbopmuparu cineache ocHoBHe edektuBHEe Topecke crore (Hanlon & Heitzman, 2010):

® pavyHOBOJCTBEHa e(EKTHUBHA IMOpECKa CTOMa, Koja ce yTBphyje W3 OJHOCa YKYIHOT
pacxojia 3a rmope3 Ha JOOUTaK U TOOUTKA MPe ONOPE3UBaABA;

e Ttekyha edexTuBHA Mopecka croma, Koja ce yTBphyje u3 ogHoca Tekyher pacxozaa 3a mopes
Ha TOOUTAK U JOOHMTKA Mpe OMOpPE3nBamkba U

e TOTOBMHCKA e(DeKTHBHA MOpECcKa CToma, Koja ce yTBphyje U3 oJHOCA OJJIMBA 3a IOPE3 Ha
JNOOHUTaK U JOOUTKA IIPEe OMOPE3NBamba.

HNako cy edexTHBHE TMOpecKe CTOle U3y3€THO YeCTO KOpHIIheHEe Yy TOPEeCKUM
UCTPAXHUBAKBIMA, NIPE CBera 300T BUXOBOT jEeHOCTABHOT pa3yMeBamba, CBaKa O]l HaBEJICHUX
e(eKTUBHUX MOpecKuXx crona uMa oapehene Hepoctatke. [IpBo, yKynHM pacxof 3a mopes Ha
no0uTaKk, KOjU ce Hajasu y Opojuolly padyyHOBOJCTBEHE e(EeKTUBHE IOPECKE CTOIlE,
npezcTaBiba 30up Tekyher W OMJIOKEHOr pacxoAa 3a Mope3 Ha JOOUTaK. YKIbYUHBambe
OJUTOKEHOT TIope3a Ha A0OMUTaK MOKe OMTH JAMCKYTAaOWIHO, jep MpeAcTaBba O€3rOTOBUHCKY
MO3UIMjy OWaHca ycriexa, OJJHOCHO TMO3HUIMjy KOja HUje TUPEKTHO MOBE3aHa ca HOBYAHUM
tokoBuMa npenyseha. Illrasume, Xasup (Hazir, 2019) usnoc tekyher pacxonaa 3a mope3 Ha
no0uTak cMaTpa pealHuM ontepehemem mope3om Ha noduTak npeayseha.

pyro, pauyHOBOJCTBeHA U TeKyha e(eKTHBHA MMOpECcKa CTOoNa ce y MOTIYHOCTH OCTamajy Ha
nojaTke U3 OuiaHca ycrexa, OJHOCHO Ha oOpadyHcke BenuunHe. OBO ce MOXKe cMmarparu
HEJOCTaTKOM, C O003MpoM Ha TO Ja ce (OKyC CaBpPEMEHOI YIpaBibamka (UHAHCHjamMa
npenyseha Hanmasu Ha HOBYAaHMM (pealHHUM) BElMYMHAMa, KOje Ce NPUMapHO Hamase y
U3BEILTajy O HOBYAaHMM TokoBMMa. C THM y Be3W, M3HOC OJJIMBA 3a IOpe3 Ha J00HMTaK
(mpHKa3aH y U3BELITajy O HOBUAHUM TOKOBHMMA) CE MOXKE 3Ha4ajHO Pa3JIMKOBATH y OJHOCY Ha
Tekyhu pacxoj 3a mope3 Ha J0OHWTaK, a MOCeOHO y OJHOCY Ha YKYITHH Pacxo]l 3a Mope3 Ha
JOOHTaK.

Tpehe, nako cy (QuHaHCHjCKM W3BeUITaju npeny3eha, moceOHO BEIMKHX, PETATHBHO JAKO
JOCTYITHU JaBHOCTH, IOCTaBJba CE€ IMUTAmE JOCTYNHOCTH onpeheHHMX Tmojaraka H3 HHUX.
[Ipumepa paau, Tanr (Tang, 2019) HaBoaM 1@ cacTaBibamke W3BEIITaja O HOBYAHUM TOKOBHMA
HHUJje 00aBe3HO Y CBUM JprKaBama, 1a je Moryhe ja moaamu o OJyIMBY 3a IMOpe3 Ha T00UTaK He
Oyny noctynHu. Takohe, moryhe je ma ce ox onmpehene rpyme mpenyseha y okBHpy jenHe
Jp)KaBe HE 3aXTEBa CACTaBJbaFhE M3BEIITaja O HOBYAHUM TOKOBMMA. CIMYHO TOME, Y HEKUM
JpXaBaMa je y 3BaHMYHOM oOpaciy OmiaHca ycmexa Mmoryhe mponahu jenmHo mojaTak o
YKYITHOM pacxojy 3a Mope3 Ha 1o0uTak, na kopumiheme Texkyhe edekTuBHE MOpecke CTore
3aBHCH OJ1 TOTa Jia JM je y HaloMeHama y3 (PMHAHCHjCKE M3BEIlTaje 00eNoameH H3HOC
Tekyher pacxoja 3a mopes3 Ha 100UTaK.

YerBpTO, Mako y OpoOjuOIly 3aq0BOJbaBa 3aXTeB 3a KOpHUIINEHmEM HOBYAHUX BEJIUYMHA,

TOTOBMHCKAa e(eKTHBHA IMOpecKa CTOMa JOBOAU /O Mellama HOBYaHUX (y Opojuoly) u
0o0pauyHCKUX BenuurHa (y MMEHHOITY). JeqHa of ommuja 3a perraBame OBOT MpobdiieMa je
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Kopumrhemhe HETO HOBUAHOT TOKA W3 TIOCIOBHE akTUBHOCTH y uMmeHuwony (Hanlon &
Heitzman, 2010), ogHOCHO edeKkTUBHE MOpPECKE CTOME Koja OM y OJHOC CTaBjbajia OJJIMB 3a
nope3 Ha JOOUTAK ¥ HETO HOBYAHH TOK U3 TIOCTIOBHE aKTHBHOCTH.

Moryhe je yka3aTu Ha jOII HEKOJHMKO 3ajeJHMYKHX HEJOCTaTaKka HaBEICHUX €PEKTUBHUX
nopeckux croma. UnmeHHUNa je a epeKTHBHA TOpecKa CTOMa Koja y MMEHHUOIY CapxKH
JNOOMTaK Mpe ONMope3nBamba HE MOXE /a YKaXe Ha e(eKre CBHX CTpaTeruja ylpaBJbarmba
nope3oM Ha J100uTaK, Beh MCK/bYYMBO Ha eeKkTe HeycarlalleHOT yIpaBJbamba MOpPe30M Ha
nobutak. C mpyre cTpaHe, YKOJHMKO Cy JIBa Iipeay3eha jeqHaka mo CBUM MmapamMeTpuMa, OCHM
1o 00MMY ycaryIameHoT yrpaBjbamka IMOPe30M Ha T0OWTaK, OHA he UMaTH jenHake e(heKTHBHE
MOpECcKe CTOIE KOj€ y MMEHHOILY CaJipike T00UTaK Mpe OMope3nuBamba.

3axTeB 3a oOyxBaTameM edekara ycarjalieHOr YIpaBjbarba IOpPEe30M Ha J0OUTaK
KopuirhemeM e(QeKTUBHHX IOPECKHX CTONa je y JHUTepaTypu JeITUMHUYHO 33J0BOJHEH
NpoIIMpeeM nMeHHoIa. Tako ce y MMeHnony e(heKTUBHUX IMOPECKUX CTOMA, OCHM JI00UTKa
Ipe ONOpe3uBama, MOTY jaBUTH JOOMTaK Mpe Kamare W mope3a — eHri. earnings before
interest and taxes, EBIT (Janssen, 2005; Vintila et al., 2018; Hazir, 2019) u nobutak mpe
Kamare, rmope3a W aMmopTH3alje — eHrj. earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, EBITDA (Lazar, 2014; Parisi, 2016; Stamatopoulos et al., 2019). Edexrusne
nopecke cromne koje y uMmenuony caapxxe EBIT unu EBITDA obyxBarajy edexre oapehenux
cTparervja ycarjauieHOT yIpaBJbamba I[Ope30M Ha JOOHMTaK, Kao IITO Cy KOpHUIIheme
JYTOBHOT MOPECKOT IITHTA WJIH yIIPaBJbakhe TPOIIKOBUMa amopTu3anuje. JJonarno, XeHnon u
Xajuman (Hanlon & Heitzman, 2010) cmatpajy na ce edeKTHBHA MOpecKa cTomna Jo0ujeHa u3
OJIHOCA OJJTMBA 3a MOpe3 Ha JOOWUTAK W HETO HOBYAHOT TOKA M3 MOCIOBHE aKTUBHOCTU MOKE
KOPUCTUTH 32 00yXBaTame ehexaTa ycarjalieHor yIpaBibamba Mope3oM Ha JOOUTAK.

[Toceban ciyuaj oOyxBarama edekara ycarjalieHOT YyIpaBJbamba IOPE30M Ha JOOMTaK
NpeJICTaB/ba PalMo KOjU y OJHOC CTaBJba M3HOC onTepeherma Mmope3oM Ha JOOUTaK U YKYITHY
umoBuny (Jansky & Prats, 2015; Badertscher et al., 2019). Ymecrto ykymnHe WMOBHHE je
Moryhe KOpPHUCTUTH W HEKH JPYTH PadyyHOBOJCTBEHHU arperar, MOMyT YKYNMHUX MpPUXOJa,
MOCJIOBHUX TMPUXOJIa WM CONCTBEHOT KamuTana. Mehyrtum, oBakBu panuo OpojeBH HE
y3uMajy y o03up mnpodutaOuiHOCT mpemy3eha, ma ce HUXOBa BapHUjaOMITHOCT MOpa
KOHTpoJIMcaTu BapujaOuiHouthy npoputabuaHocTy npeayseha.

[IpumeHa eeKTHMBHMX NOPECKMX CTOma je, Takohe, mpobiemMaThyHa y cCiydajy Kajaa ce
nocMaTpajy npemayseha u3 apkaBa ca pa3IMIATAM HMPOIMHCAHUM ITOPECKUM CTOTIaMa, Kajia je y
OCMaTpaHOM MEPHUOJY JAOIILIO A0 MPOMEHE MPONUCAHE TIOPECKE CTOME WM Kaja pa3nduTe
rpyne mpeay3eha y OKBUPY jeHE Ap)KaBe IMOMJIEKY Pa3TUYUTHM MPOMHCAHUM TOPECKHM
cTonama. ¥ TakBUM OKOJIHOCTHUMA je MOTpeOHO MPaTUTU KpeTame U e(PEeKTUBHE U MPOIUCaHe
nopecke crone. To ce mMoxe noctuhyu Ha TPU HayMHA: KOHTPOJIMCAKHEM BapHjaOUIHOCTH
eeKkTHBHUX MOpecKHx crtomna BapujabmmHomhy mpomucaHe mopecke crome (Dias & Reis,
2018; Vintila et al., 2018; Stamatopoulos et al., 2019), xopumrhemeM pasznuke usmehy
npornucane u eeKTHBHE MOPECKe CTOIe Kao Mepuiia ontepehema nopezom Ha noourak (Chen
et al., 2014; Thomsen & Watrin, 2018; Tang, 2019), wmm kopumihemeM KOJUYHHUKA
epexTBHe M mponmcaHe nopecke crome (Tang et al., 2017; Fernandez-Rodriguez et al.,
2021).

[TorenuujamHu npodiem jecte YnmbeHHIa /1a u300p eeKTUBHE MOPECKE CTOIE MOXKE YTULIATH

Ha pesynrare ucTpaxupama. Canuxy u capaguunm (Salihu et al., 2013) yak cmatpajy na
u3Mel)y eeKTUBHHMX MOPECKUX CTOMA MOKE [TOCTOjaTH CTATUCTUYKYU 3HAUYajHA pa3jiMKa.
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C 003upoM Ha TO Ja KOPUCTE PENaTHBHO CIWYHE BEIMUYMHE Yy OpojuoIly, JBe e(pEeKTHBHE
CTOIIE KOj€ Ce YeCTO mopejie jecy Tekyha u roroBuHCKa epeKTHBHA mopecka croma. Mnak, oBe
e(eKTUBHE TOpPECKe CTOIE Ce MOTY 3HA4ajHO PA3IUKOBATH, C 003UPOM Ha TO J1a CE€ OJUIMB 32
1mope3 Ha JIOOWTAaK yTBphyje KOpUTOBamEM IojaTaka M3 OWjlaHCca cTama M OWilaHca ycrexa.
KonkpeTHo, 0/y1HB 3a mope3 Ha qo0uTak Moxke outu yTBpheH Oap Ha cieneha qBa HaunHA:

e yBehaBameM (ymamemeM) H3HOca Tekyher pacxona 3a Mmope3 Ha JOOMTaK 3a HM3HOC

cMamema (rmosehama) o0aBe3a 3a mopes3 Ha JOOUTAK Y TOKY 00OpadyHCKOT IEpHOa U
® H3padyHaBamEeM JYTOBHOT cajjia KOHTa 00aBe3a 3a 1mope3 Ha JOOUTaK.

Paznmuka wm3mehy Tekyhe u rotoBuHCKe e()EKTHBHE IOPECKE CTOIE jeé OOWYHO IMOCEeOHO
U3paKeHa Y YCIIOBHMA I1aJja eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Y TaKBHM YCJIOBHMa, JIp)KaBe HEKaaa
npeay3ehuma omobpaBajy omnarame 1uiahama obaBe3a Mo OCHOBY Topesa Ha moouTak. To
3HAUMW Jla TeKyhH pacxoj 3a mope3 Ha JOOUTaK HACTAje y jeTHOM OOpauyHCKOM IMEPHOIY, TOK
OJUTMB 3a TOpe3 Ha JOOWTaK HacTaje y HapeIHUM OOpadyyHCKHM IEPHOAMMA, IITO MOXKE
JIOBECTH 10 3Ha4ajHe pasznuke m3mely Tekyhe u roToBUHCKE e(peKTHBHE TOPECKE CTOIE.

Takohe, moceOHy Maxmy je MOTpeOHO 0OpaTUTH Ha 3HAYa] OJUIOKCHOT IMope3a Ha JOOHTaK,
OJHOCHO TIOTCHIIMjadHy pasiuky u3Mel)y e(heKTHMBHHUX MOPECKHX CTOla KOje CajapiKe
OJUIOKCHM PAcXOJ] WM MPHUXOJ 3a Mope3 Ha JA0OMTaK M OHHMX Koje ra He caapke. Tako je
moryha 3HauajHa pasnuka u3mely Tekyhe u pauyHOBOACTBEHE eEKTHBHE MTOPECKE CTOIIE.

VYkonuko ce npexaysehe ocnama Ha npuBpeMeHe pasnuke n3Mel)y noOuTka mpe onopesuBama
U OTOpPE3uBOT N00MTKA, pa3nuka u3Mel)y Tekyhe w padyHOBOJICTBEHE €()EKTHBHE MOPECKE
crorie he mocrojatu. Hanme, 3axBasbyjyhu mpuBpeMeHHM pasziukama, mpeaysehe ymamyje
Tekyhu pacxoJ 3a mopes Ha n1oburtak, omHOCHO Tekyhy edekTuBHY mopecky cromy. Hanaswe,
HacTaje OJUIOKEHU pacxof 3a Mope3 Ha JOOWTAaK, Tako J1a jeé pauyHOBOJCTBEHa e(heKTHBHA
nopecka croma Buma onx Tekyhe. Teopwjckum mocmarpano, mpemny3ehe koje ce ocmama
UCKJbYYMBO Ha MpPUBpPEMEHEe pa3iuke he mMaTtu Tekyhy e(eKTHBHY MOpPECKY CTOITy HUKY O[]
IpOIKCaHe CTOIe, JOK he pauyHOBOACTBEHAa e(EeKTHBHA IOpecKka crona OWUTH jeTHaKa
HPOMHCAHO].

C nmpyre cTpaHe, oclamarme Ha TpajHE pa3iMKe He JOBOAM N0 paznuke usmely Texyhe u
pauyyHOBOJICTBEHE e(deKTHUBHE TMopecke crome. TpajHUM pasiukama ce, Takohe, ymamyje
Tekyhu pacxoi 3a mope3 Ha JOOHWTaK, alli OBE pa3lIUKe HE JOBOJAE 10 IMOjaBe OAJI0KEHOT
pacxonma 3a mope3 Ha jgoOutak. Teopujcku mocmarpaHo, mpenyzehe koje ce ocnama
UCKJbYYHMBO Ha TpajHE paznuke he uMMatu jeaHake Tekyhy W pauyyHOBOJCTBEHY €(PEKTHUBHY
MIOPECKY CTOMY.

XennoHn u Xajumad (Hanlon & Heitzman, 2010) cmarpajy ga ucTtpakuBauu Mopajy OuTH
U3y3€THO OIpPE3HM MPUIMKOM H300pa e()EeKTHBHUX IMOPECKUX cToma Koje he KOpHUCTHUTH,
OJIHOCHO Ja KopuliheHe e(QeKTUBHE IOpecKe CTole MOopajy OUTH y CKIaAy ca LUJbeM
UCTpaxuBamwa. Takohe, Mopajy cariegatu HelocTaTke KOpUIINEHMX Mepuiia U TEeXUTH Ja
CMame YTHIIa] TUX HEeJ0CTaTaka Ha OCHOBHH IIHJb HCTpaXxkuBama. [IpuMepa paan, yKOIHKO ce
JKeIT UCTIUTATH ceJbehe TI0OUTKa y Mmopecke pajeBe, Tekyha, pauyHOBOICTBEHA M TOTOBHHCKA
edekTUBHA mopecka cTtora Hehe OWTH aJekBaTHE, jep 00yxXBaTajy HCKJbYUHBO edeKTe
CTpaTeruja HeycarjalleHor YIpaBibamba Mope3oM Ha JOOUTaK.
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5.3. Paziimka 100MTKa Npe ONOpe3uBamba H ONOPEe3UBOr 100MTKA

Mako 3Ha4ajHO Mame O] HOPECKUX CTOMA, y MOPECKHM UCTPAKUBABUMA CE HEPETKO KOPUCTU
pasiika J00HMTKa Ipe ormope3nBama 1 onopesusor qooutka (BTD, enri. book-tax differences)
y by Mepema ontepehema mope3om Ha modutak npenyseha. Ilpu Tome ce momarak o
U3HOCY NTOOMTKA Tpe Orope3rBama Npey3uMa W3 OWilaHCca ycrexa, a IMOJaTak O H3HOCY
OTIOpPE3UBOT JOOMTKA M3 Mopeckor Omianca npenyseha. Mehytum, npBu npobiem Koju ce
jaBJjba KOJ OBAKBOT H3pauyHaBama jecTe ojpehuBame H3HOCA OIMOPE3UBOT TOOUTKA, C
003MpOM Ha TO Ja MOJAIM M3 MOPECKOr OmiaHca OOMYHO HHCY jaBHO AOCTynmHH. C TUM Yy
Be3u, Hajsehu Opoj ayropa (Ha mpumep Desai & Dharmapala, 2006; Hanlon & Heitzman,
2010; Khurana & Moser, 2013; Chen et al., 2014; Leite Santa & Rezende, 2016; Cabello et
al., 2019) omope3uBu J0OMTaK ampOKCHMHpa KOJMYHMKOM Tekyher pacxoja 3a mope3 Ha
JOOMTAaK M POIMCAHE CTOIIE ope3a Ha TOOUTaK.

Jpyru npoGieM y Be3u ca OBUM MEPHIIOM C€ OJHOCH Ha HErOBY HEYNOPEAUBOCT Y BpPEMEHY U
npoctopy. Ctora ce oHO OOMYHO CKaJMpa W3HOCOM YKyIIHE HMMOBHUHE, mpema ciezaehoj

dbopmynu:

CTE
PTR —= (1-15)

BTD =
TA

rae je PTR (enrn. pre-tax result) pesynrar mpe omnopesuBama, CTE (enri. current tax
expense) Tekyhu pacxon 3a mopes Ha g00uTaK, t mpomucana croma mopesa Ha 1o0uTak, a TA
(eurn. total assets) ykynmHa umoBmHa mpemay3eha. Cmatpa ce ma mpemysehe ycmemmnuje
yIpaBjba MOPE30M Ha A0OUTaK kana je BpeaHoctT BTD Bemmka, omHocHO Kana je mobutak mpe
ornopesuBamwa Behu o1 onope3uBor noourtka. C apyre crpaHe, Majia Uil HETaTUBHA BPEAHOCT
BTD yxkasyje Ha To aa nipeny3ehe HeyClenHo yupaBjba MOpe30M Ha T00UTaK.

BTD ogpaxaBa edexre Kako CTaJHUX TaKO U NMPUBPEMEHHMX pa3iuka u3mely nobutka mpe
omopesuBama M ONOpe3suBor nobmtka.’ IlonBajame YKyMHHX pa3iuKa Ha CTajlHe o
NpUBpPEMEHE MOKe NMOMOhHM HMHTEpECHUM rpynama Ja 0oJbe CXBaTe KOHKPETHE CTpaTervje
yIpaBJbamba ope3oM Ha nobuTak koje npeayseha kopucte (Abdul Wahab & Holland, 2015).
Tako, ®penk u capaxuaunu (Frank et al., 2009) yrBplyjy u3HOC cTanHe pasnuke uzmely
NOOMTKa Mpe omope3nBama W omopesuBor gooutka (PBTD, enrm. permanent book-tax
differences) Tako mTO 01 YKYIHE pa3jiMKe OIy3UMajy KOJMYHHK OJJIOKEHOT pacxoja 3a
nope3 Ha nmobutak (DTE, enru. deferred tax expense) u mpomucane crore mopesa Ha JoOUTaK.
[ToMeHyTH KONMYHUK MpEACTaBJba aNpOKCHMAIW]jy NPHBPEMEHE pa3iuke n3Mel)y moOuTka
npe Orope3uBama U OMOPE3UBOr [OOMTKA. MaTeMaTHiKu, peIaTUBHU U3HOC CTAJHE Pa3jiuKe
u3mely noOuTKa mpe onope3uBama M ONOPE3UBOTr JOOUTKA Ce MOXKE YTBPAWTH Ha cienchu
HAYUH:

prp _ CTE _DTE .. CTE—DTE e
PBTD = £ Lt — L (1-16)
TA TA

Hajpehn mnpoGnem ca oBako TIOCTaBJbEHMM pa3jiuKkaMa ce€ orjiefja y TMOTEHIHU]aTHO
HENPEIU3HOM YyTBphHBamy OMOPE3WBOT N0OWTKA. ATpokcuMmupajyhu omope3uBu JOOUTaK

5 JletasbHO OOjallllbeme CTATHUX M IIPHUBPEMEHMX pasjivka u3Mel)y N0OUTKa IIpe ONOpEe3UuBama U ONOPE3UBOT
Jno6uTka 6rhe npuKasaHo y ApYyroM IOTJIaBJbY JUCepTalnuje.
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KOJIMYHUKOM TeKyher pacxoja 3a mopes Ha JOOWTaK W MPOMUCAHE CTOIE Mope3a Ha JOOUTaK
3aHeMapajy ce eeKTH TOjeAMHUX TMOPECKHX IOACTUIaja (Ha MpUMep MOACTHIAja KO
yjiarama y CTaJIHy MMOBHHY) KOjU yMamyjy Tekyhu pacxopn 3a mope3 Ha qoOuTak, a He
yMamyjy OMOpe3uBH J0OUTaK. [[pyrum pednma, ped je o MOACTHIjUMa KOJU CE€ Y MOPECKO]
NpUjaBu OIy3MMajy O MPOU3BOJA OMOPE3MBOI JOOWTKAa M TPOINHKCAHE CTOINE Iope3a Ha
noOuTaK. Y TakBOj CHUTYyallHMju, KOIMYHUK TeKyher pacxo/a 3a ope3 Ha JJOOMTaK U MPOIHCaHe
CTOIIE TOpe3a Ha JOOUTAK MPENICTaBIba MOTLEHEHY allPOKCUMAIIH]Y OITOPE3UBOT JOOUTKA.

Pasmarpajyhu HemocTaTke TpaaulMOHATHOT HAYWHA YTBphUBama pasivke MOO0UTKA Tpe
omope3uBama W omnope3uBor gobutka, Tanr m Pupt (Tang & Firth, 2011) mpemnaxy
QITePHATHBHY, U MMOTCHIIM]AIHO MPEIU3HU]jU, HAYMH 32 YTBphuBame oBor Mepmia. C TUM y
BE3U, OHHU MpeIIaXy yTBphHBame XUIMOTETHYKOT TeKyher pacxo/a 3a rmope3 Ha JOOUTaK (Kao
Mpou3BoJia JoOHUTKa mpe omope3uBama PTR u mpomucane crome mopesa Ha gobwrak t), u
0Jly3UMame CTBapHOT Tekyher pacxona 3a nmopes Ha qoobutak CTE ox momenyTor nmpousBosa.
MaremaTnuku, pelaTUBHA BPEJHOCT alTepHATUBHE paznuke u3Mmely moOuTka mpe
orope3uBama 1 onopesusor nooutka (BTD') moxxe 6utu yTBpheHa Ha cnenehu HauuH:

PTR -t — CTE
BTD' = 117
o (I-17)

CnnuHo e(QeKTUBHUM MOPECKUM CTOlaMa Kojeé y HWMEHHOIly KOpHCTE JOoOHMTaK Tmpe
OMope3MBama, OBO MEPUIIO HCKasyje e(ekTe HCK/bYYMBO CTpaTervja HeycariaiieHor
yOpaBjbalkha IMOPE30M Ha J00WTaK, 3aHeMapyjyhm edekre cTparerdja ycariameHor
yIpaBJbarba.

[Toceban mpobnem ca BTD u PBTD mpencraBiba unmenuna na mnpemysehe moxe mmatu
BHCOKE BPEIHOCTH OBHX MHAMKATOpA, a Ja YOINIITe HE MPUMEHbYje CTpaTeruje ynpaBibama
nopesoM Ha Jno0Outak. Hawmme, BHCOKE BPETHOCTH MOTY OWTH TOCJICIUIA YIPaBJhama
pesyaTatoMm (EHIJI. earnings management) o cTpaHe MEHAIMEHTa, OJHOCHO MPOIICHHBAba
JNOoOMTKa IIpe ONOpe3HMBama Ha HEpealHO BHCOKOM HHUBOY — OWIO TpeypameHUuM
NPU3HABAKEM TPUX0/1a, OUJIO OJUTarameM MpHu3HaBama pacxoaa. C apyre cTpaHe, paBuia 3a
yTBphUBame oOmopesuBor no0uUTKa cy Mame ¢rekcuOwiHa, na je Taja JoOuTaKk Impe
ONOpe3MBamka 3Ha4ajHO BULIH OJ HETa.

5.4. CaBpemena mepuJia ontepehema nopesom Ha 1oouTak

VY nocnenme Be eleHHje Cy e(PEeKTUBHUM MOPECKUM CTolama M pa3iuiu u3Mmehy nobutka
Ipe ONope3uBama U ONOPE3UBOr JOOMTKA NMPHUMMCAHU J0AaTHH Henoctanu. [IpumapHo ce
MUCJIM Ha BUXOBY KPaTKOPOUHY YCMEPEHOCT (Ha camo jelaH M3BELITajHU MEepPHOJ]), OJTHOCHO
BUXOBY HeMoryhHocT aa u3mepe omnrtepeheme mope3oM Ha JOOMTAaK y OIcCepBalyjaMa ca
ryOMTKOM TIpe omope3uBama. Kao mocienuna TeXm\bU 3a eTUMIHHACAHEM OBUX HEOCTaTaka,
HacTaja cy caBpeMeHa Mepuia ontepehema mope3om Ha J100UTaK.

Hupenr u capamuunu (Dyreng et al., 2008) cmarpajy na je mnpoOinem mNpeTxogHO
aHATM3UPAaHUX €()EeKTUBHUX TOPECKUX CTOMA MHUXOBAa BapHjaOMIIHOCT y CYKIIECHBHHM
U3BEIITAJHUM IEepUoAMMa. 3arpaBo, OHE MPEJCTaBJbajy T3B. TOJAUIIKE ePEKTHBHE MOpEcKe
CTOTIE, T€ j€ MOTPEOHO Pa3BUTH JYrOpOYHO MEpUIIO ontepehema mope3oM Ha noouTak. [Ipema
OBHM ayTOpUMa, T3B. JyropouHa edexkrruBHa nopecka cromna (LR ETR, enrn. long-run effective
tax rate) 3a mepuo/1 01 N ToAMHA MOXKe OMTH yBpljeHa Ha clieehr HauYKH:
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L=

> PTR;

> CTP;

LR ETR; = (1-18)

rae je CTP ommuB 3a mope3 Ha goOurtak (enri. cash taxes paid), a PTR pesymrar mpe
omope3uBama (eHrn. pre-tax result) i-tor mpenmyseha y rogunm t. Ilpaktudno, ped je o
TOTOBHHCKO] JyropouHoj e(ekTuBHO] mopeckoj cromu. CBakako, y Opojuorty je moryhe
KOPUCTHTH U JIpyre yoOuuajeHe Bapujadiie, MonyT YKYITHOT MM TeKyher pacxoja 3a rmopes Ha
nobutak. OBaKo MOCTaBJbEHE JAYTrOpoYHE €PEKTUBHE MOPECKE CTOIe ce 0OMYHO yTBphyjy 3a
HEepUOJT O] TPH 0 JAECET roJIMHA.

Beha ynorpeGspMBOCT AYrOpoOYHUX Y OJIHOCY Ha MPOCEYHE TOAUIIBE €(PEKTHBHE MOPECKE
CTOIE je MOCeOHO M3paXKeHa y CHUTyalMjaMa Kaja npeay3ehe ocTBapu €KCTPEMHO BUCOKY
e(eKTHUBHY MOPECKY CTOIy Y jeHOT TOAMHH, Y KOjoj je, Takohe, OCTBapeH pelaTuBHO HU3AK
JOOMTAaK Mpe ONOpe3uBama. Y OBAKBOJ CUTYALU]H, IPEICTABIbEHO] XUIIOTETHUKUM IPUMEPOM
y Tabemn -8, Mmoxxe nmohu mo 3HaUajHUX pasiuka u3Mel)y nmpoceyHe U Qyropodyne eeKTuBHe
HIOpECKE CTOIIE.

Tabena [-8. ['oouwme eghexmusne nopecke cmone xunomemuuxoe npedyseha

FoanHa Hobutak npe Pacxop 3a nopes EdektnBHa
onopesvnBakba Ha gobuTak nopecka crtona
1 1.000 150 15%
2 2.000 300 15%
3 1.000 150 15%
4 4.000 600 15%
5 200 90 45%

W3zBop: AyTop.

Ha 6a3u monaraka u3 tabene, Mmoryhe je m3padyHaTtu mpocedHy e(eKTUBHY MOPECKY CTOITY,
Ha cienehu HauuMH:

15% + 15% + 15% + 15% + 45%
llpoceuna ETR = g =21,00% (1-19)

Ha ocHoBy ucTux moparaka ce MoOXK€ M3pauyHaTH W NMETOrOJUIlba AYropoyHa epeKTHBHA
nopecka CTora, U To Ha ciejiehy HauuH:

LR ETR — 150 + 300 + 150 + 600 + 90 _ 15 739 (1-20)
~ 1.000 + 2.000 + 1.000 + 4.000 + 200 77

[IpumeTHO je nma je mpoceyHa epeKTHBHA TOpEecKa CTOMa 3HA4ajHO BHUIIA O] TYTOPOYHE.
XumnoTteTnuko mpenysehe je y 4eTHpu O TEeT MOCMAaTpPaHUX TOAWHA MMalo €(pEeKTUBHY
nopecky cromy on 15%, nmok mpoceuna edexTuBHa croma u3HOCH 4ak 21%, mTo Moxke
HABECTH MHTEpPECHE TpyIMe KOoje ce ociamajy Ha MpoceuHy e(eKTHBHY MOPECKy CTOIy Ha
norperniad 3akjbydak. C mpyre ctpaHe, IyropodyHa eQpeKkTHUBHA TOpecKa CTOMA je y 3Ha4ajHoO
MamkO] MEpH pearoBajia Ha EKCTPEMHY BPEIHOCT Yy TIeTOj MOCMaTpaHOj TOIWHH, Ta
MIPEICTaBJba PEATHHU]€ MEPUIIO IyTOPOUHOT onTepehema mope3om Ha 1o0uTak mpeayseha.

Jyropoune edeKTHBHE TOpPECKE CTOIE TMOMaXy y TMpPeBa3uakKermhy BEIHUKUX paszliiKka y
e(eKTUBHUM TOPECKHM CTONamMa Yy CYKIECHBHUM U3BEIITajHUM Tnepuoauma. Takohe, c
003upoM Ha TO J1a ce He YTBPhyjy Kao mpocTa apuTMETHIKA CPeHA TOTUIITHUX e(hEKTUBHUX
MOPECKUX CTOMa, AYropouHe e(PEeKTHUBHE MOPECKE CTOME Cy Mame OCET/bMBE Ha €KCTpeMHE
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BPEIHOCTH TOTUIIBLUX ePEKTUBHHUX MOpecKux croma. Mnak, nyropouHe eheKkTuBHE MOpecKe
CTOIIEe He MOMaXy y MCKa3uBamy edekaTa ycarjamieHor yrpaBJbamka Ope3oM Ha J100UTak, ¢
003MpOM Ha TO JIa c€ Y UMEHHOILY Haja3u cyMa JJOOMTaKa Ipe OMOpe3nBama y NOCMaTpaHOM
nepuomy.

['eHepanHo, eeKTUBHE TIOPECKE CTONE KOje Yy UMEHHOILY Cajpe T'YOUTaK Mpe OMope3nBama
Hajuemrhe MOCTajy HEraTHBHE M HEMajy jaCHO €KOHOMCKO 3Haueme. CTora Cy y MpOLUIOCTH
3a0eneKeHU MOKYIIaju OTKJIamama OBOr MmpobiieMa. HajjenHOCTaBHHMjM HAaYWMH C€ CBOJU Ha
SJIMMUHHCAE OTICepBalvja WK npeayseha ca ryOMTKOM Ipe OIMOpe3uBama, YAME CE MOXKE
3aHEMapUTH 3Ha4ajaH JIe0 UCTPAKMBAYKOr y3opka. [lpyra BapujaHTa, KOjy Cy NPHUMEHWIA
I'ynra u lbybepu (Gupta & Newberry, 1997), cacToju ce y TOMe Jia CBE OICcepBaIije MoOpajy
umaTH edektuBHe nopecke crone usmehy 0% u 100%. Hapawe, oncepBaiuje ca ryOuTKOM
npe omope3uBamba M HyITUM onrepehemeM Mope3oM Ha JOOWTaK BEINTAauykKH J100ujajy
epexTuBHY mopecky cromy on 0%, JOK orcepBaiuje ca T'yOMTKOM TIpe OIOpe3uBama U
UCKa3aHUM onTepehemeM Mope3oM Ha J0oOMTaK BEIITAa4Ku A00Hujajy e(peKTHBHY MOpECKy
crony oxa 100%.

HajHoBHju METOM 3a yKJby4YHMBaI-€¢ OICEpBallMja ca TyOMTKOM Ipe OMope3HBama y Mmopecka
uctpaxxkuBama cy paswin XeHpu u Cancunr (Henry & Sansing, 2018). Onm momasze ox
NpETIOCTaBKe Ja ce M3HoC IutahieHor mope3a Ha J0OMTaK, OJHOCHO OUIMB 3a IMOpe3 Ha
nooutrak (CTP), Moke pasaukoBaTH OJ] MPOM3BOAa H00MTKa mpe omopesuBama (PTR) wu
npormnucane nopecke crore (t), 1 To 3a u3Hoc A. Ilpu Tome, A Moxe OMTH TIO3UTHBHA, jeTHAKA
HyJI1 ¥ HeraTuBHA. OBO ce MaTeMaTHYKH MOXE 3alicaTH Ha ciefehn HauuH:

CTP =t-PTR + A (I1-21)

W3 nperxonne jeqnauunne je jacHo na je A = CTP —t - PTR. Tloka3aTtess A ce MOKe KOPUCTUTH
Kao MEpUJIO YIpaBJbama Mmope3oM Ha jodutak. C TUM y Be3u, ykoiuko je A < 0, npemysehe
YCIENIHO YIpaBJba MOPE30M Ha JOOWUTAK, jep je OJJIMB 3a TOope3 Ha JOOMTaK MamH O
IPOM3BO/Ia MPOMHKCAHE OPEcKe CTome U JOOMTKa Ipe Oomope3rBama u Vice versa. Mehyrum,
na Ou oBaj moka3aTesb OMO YHOPEAMUB y BpEMEHY U MPOCTOpPY, MOTPEOHO ra je CKaJIUpaTH.
TBopuM OBOr Mepuia MpeNiaxy CKalupame TPXKUIIHOM BpeAHolIhy YKyNmHE HWMOBHHE
npeay3eha (MVA), na ce mokasaresb A y pelaTUBHOM H3pa3y MOXKe JOOMTH Ha cienehu
HAYWH:

A_CTP—t-PTR
B MVA

(1-22)

CanyHo IyropoyHUM e(EeKTHBHUM IOPECKMM CTOMaMa, M Y OBOj CHUTYallUju C€ YMECTO
O/UIMBA 3a IMOpe3 Ha JOOWTaK MOXE KOPUCTHTH HEKa JApyra ampokcuManuja omnrepehema
nope3oM Ha goburtak. Takohe, y cuTyanujama Kaja je MojaTak O TPXKUIIHO] BPEAHOCTH
YKyITHE WMOBWHE HEIOCTYNaH WM HEpenpe3eHTaTuBaH, Moryhe je KOpHCTUTH
KIbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT YKYITHE UMOBHUHE.

[Topen ananu3upanux Mepuia onrepehema Nope3oM Ha JOOUTAK, y MOCIEABUM TOAMHaMa CY
y JIUTepaTypH TPEICTaB/bCHH WHAMKATOPH KOJjU CE€ MOTY KOPUCTHTH TIPH MeEpemy
¢uHaHCHjCKOT ympaBibamba MOpe3oM Ha ngobutak npexyseha. Tako, I1IBa6, Crombepr u
Bwmjamc (Schwab, Stomberg & Williams, 2018) xopucte aHann3y obOaBHjama MmojaTaka
(DEA, enrn. Data Envelopment Analysis) 3a oueny eduxacHoct npenyseha y ynpaBibamy
nope3oM Ha aobutak. Kao uHmyTe kopucte 1o0uTaK mpe onope3uBama (Kao ampoKCUMAalN]jy
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OTIOpPE3UBE OCHOBUIIE), U3/IaTKE 32 UCTPAKUBAE U Pa3B0j, HEMATepHjaTHy UMOBUHY, PACcX0JIe
KaMare M M3JaTKe 3a CTAJHYy MMOBHHY (K20 MOTCHIHjaJHE U3BOPE MOPECKUX YIITEAA), JTOK
Ka0 jeIMHU ayTIyT KOPHCTE JOOWTAaK IMpe ONMOpe3Bama yMAameH 3a OJJIMB 3a MOpe3 Ha
IOOUTAaK.

Haname, ®pencuc u capaguumu (Francis et al., 2019) xopucre HakHaze Koje mpemyseha
wiahajy padyyHOBOACTBEHHM KOMIIaHMjamMa 3a TOPECKe YCIyre, Kako OW KBaHTHU(UKOBAIU
CTEIIeH y KojeM mpeay3ehe Texu MUHH3Upamy nopeckor ontepehema. OBu ayTopu cMmarpajy
na Behe yuemhe HakHaga padyyHOBOACTBEHHMM KOMITaHHjama 3a MOPECKE YCIyre y YKyIHHM
HaKHaJIaMa pauyHOBOJICTBEHMM KOMIIaHH]ja MoKa3yje Behy Texmwy npemy3eha qa MUHUMH3Upa
CBOje Iopecko onrepehemne.
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JEO II:
JTETEPMUHAHTE ®UHAHCUJCKOT
YIIPABJbAILA TTIOPE30M HA JIOBUTAK

-51-



1. PauyHOBOACTBEHHN TPeTMAaH Nope3a Ha 100UTaK

[TpemycnoB ycnemHOr (PMHAHCHJCKOT YIpaBJhbakba MOPE30M Ha JOOUTAK jecTe MO3HABAHHE
HayMHa Ha KOju mpemay3ehe oOpadyHaBa ontepeheme mope3om Ha TOOWTaK W HM3BEIITaBa
WHTEpPECHE TpyIme o nmopesy Ha qooutak. HanmnonanHne mopecke Bnactu uMajy ¢hopmanHy moh
Jla TIPONHUIIY TMOceOHa MpaBHiia 32 OOpauyyH OINOPE3UBE OCHOBHIIC, YECTO PAa3IMYHTa O]
OIIITUX PAauyHOBOJICTBEHHX IPaBWIIA 10 KOjuMa mpeay3cha BpenHyjy pacxonue U Ipuxone y
MIOCJIOBHUM KmbUrama. Takole, 3a pasiuKy OJi OCTalluX HMHTEPECHHX TpyIla, HAlMOHAIHE
nopecke BiIacTH uMajy Qopmanny moh na onx mpeny3eha 3axteBajy moceOHE MOpecke
W3BEIITaje.

1.1. OaHoc 100MTKA NMpe ONOpPe3MBaK-A U ONIOPE3UBOT JOOUTKA

VY KOHTeKCTy Mely3aBHCHOCTH HOOMTKa Ipe Omope3uBama (MPEICTaBJLEHOT Yy OuiaHcy

ycrmexa) HW OMOpe3MBOr J0OHMTKa (NIPEACTaBJBEHOT Yy TOpecKkoMm Ouiancy), cienehu

XyrengopHa (Hoogendorn, 1996), moryhe je npeno3natu cneaehe tTpu cutyarnuje:

e HajapeheHocT 100MTKa Mpe Orope3nBama OMOPE3NBOM JTOOUTKY, TIPH YeMy ce JOOUTAK Ipe
OTIOpE3HBamka KOPUCTHU U 32 CBPXE OMOPE3NBAha;

e mHaapeheHOCT ONmope3uBOr AOOUTKA JTOOUTKY IpE OMOPE3NBamba, IMPU YEMY CE€ OMOPE3UBU
J0OHTaK KOPUCTH U 3a CBpXE (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbha U

® HE3aBHCHOCT JIOOMTKA IPE OMOpPE3nBaba M OMIOPE3UBOT TOOHUTKA.

JacHo je ma O6u y mpBa J1Ba ciy4aja JOOHMTaK Mpe OMmope3uBama U OMOPE3UBU JAOOUTAK OUITU
jenHaku. Mehytum, y caBpeMeHOj MpPaKCH, PauyHOBOJICTBO M IOPECKH CHCTEM Cy OOHYHO
HE3aBUCHH, Na u3Mehy no0uTKa mpe onope3nBama W ONMOPE3UBOT JOOMTKA YECTO MOCTOjU
3Ha4YajHa pa3iuKa. 3ampaBo, HA OCHOBY IOJaTaka M3 (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja ce OOMYHO
MO’K€ MaJIO TOTa 3aKJbYUYUTH O OMOPE3UBOM 100HUTKY mpeny3eha (Hanlon, 2003).

OO0pauyH 100UTKa Ipe OMope3rBama Ce BPIIU CarjacHO PadyyHOBOACTBEHUM CTaHJApIUMa,
JIOK ce oOpadyH OMOpEe3WBOr JAOOWTKA BPIIM CarjlaCHO MOpeckuM mporucuma. [Ipu tome,
yoOHuajeHO Cy TMOpecKH MPONUCH PECTPUKTHUBHMJU Yy OJHOCY Ha pauyyHOBOJICTBEHE
CTaHJap/ie, OJHOCHO MpY’Kajy 3HAYajHO Mamy cia000ay npeay3ehuma y morieay BpeIHOBama
pacxona u npuxoja. Takohe, pauyHOBOJCTBEHU CTaHJApAW U MOPECKU MPOMUCH cy BoleHH
pazmnuutuiM nmibeBuMa (Hanlon & Heitzman, 2010; Graham et al., 2012). ok je uusb
oOpauyHa J00MTKa Tpe Omope3uBama Ja KOPHUCHHUIMMA (DPUHAHCHJCKUX M3BEIlTaja LITO
00jeKTHBHH]E TTPUKAKE MPUHOCHY TO3UIIN]Y Tpeay3eha, 1usb oOpadyHa OMmope3uBor JOOUTKA
jecte yTBphuBame OCHOBHUIIE 32 €(PUKACHO U IPAaBUYHO ONOPE3UBAE.

VYenen cnenuuYHOCTH HAIIMOHAIHUX MOPECKUX CHCTEMa, CTENeH pasiunke uiMmely mo0uTka
Ipe OTope3nBamka U OMOPE3UBOT TOOWTKA Bapupa oA ApkaBe o npxkase. XyHr (Hung, 2000)
j€ pa3BUO MHACKC yCarialleHOCTH JOOUTKA Mpe OMOpe3uBama U OMOPE3UBOT JOOUTKA (EHTIL.
book-tax conformity index) u mamao ma apkaBe ca KOHTHHEHTAJTHOM PadyyHOBOJCTBCHOM
TpaaulujoM (MPUMapHO TOJ YTHIAjeM HeMayke pavdyHOBOJCTBEHE MUCIH) KapaKTEpHIe
MamHU CTETEeH pa3inka u3Mmel)y mo0uTka mpe omope3uBama U onope3uBor aooutka. C apyre
CTpaHe, y JAp»KaBama ca aHTJIOCAKCOHCKOM PavdyHOBOJCTBEHOM TPAAMIIMjOM (IIPHUMApPHO IO
YTUIaJeM aMepUYKe padyHOBOACTBEHE MUCIH) Cy pa3iauke usMelly mo0uTka rmpe
OTOpe3uBamka M OMOPE3UBOT T0OKUTKA 3HaUajHO Behe.

Paznuke uzmely noOuTKa mpe onmope3uBama U OMOPE3UBOT JOOUTKA C€ MOTY KIaCH(UKOBATH
kao Tpajue u npuspemene (Graham et al., 2012). Tpajue paznuke ce jaBiba]y YKOJIHKO CE
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onpeheHa kareropvja pacxoja WJIM NpPUXOJa MpU3HATa y OWJIAaHCY yclexa He IMpH3Haje y

MOPECKOM OWJIAHCY WJIM C€ MPU3HAje Yy pa3iuuuToM usHocy. C npyre crpaHe, MpUBPEMEHE

pa3iuKe ce jaBJbajy YKOIMKO ce oapeheHa KaTeropuja pacxoja WU MPHUXOJa MpHU3HATA Y

OuyaHcy ycrexa NpU3Haje y IMOPECKOM OWIIAHCYy, alld y HEKOM JIPyroM OOpadyHCKOM

nepuony. IIlpuBpemene pasiuke ce, 1ajbe, MOTY IOCMaTpaTH Kao:

e OIOpe3uBe IMPHUBPEMEHE pasiiKe, Koje AoBojae 1o mosehama omnrtepehema mope3om Ha
nobutak y Oyayhum oOpauyHCKUM NEpHOIUMA U

e 070UTHE MPHUBPEMEHE pa3lIMKe, KOje JOBOJIC JIO CMamema omnrepehema mope3oM Ha
noburtak y Oynyhum obpauyHCKUM nepruouma.

BepoBatHO Hajmo3HaTHjU IpUMEpP MPUBPEMEHUX Pa3JIMKa MpeICTaB/ba aMOPTHU3alllja CTAIHE
umoBune (Shevlin, 2002). Haume, oapelenn npeamer craiHe uMOBUHE hie, 0 UCTEKy Beka
Tpajama, OUTH y MOTIIYHOCTH OTHHCAaH U 32 CBpXe ()MHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba U 3a CBPXE
orope3nBama. Mel)yTuM, TOIUIIKBYA U3HOCH TPOIIKOBA aMOPTH3AIlMje MPUKA3aHU y OMIIaHCY
ycrexa M MOpecKoM OWIaHCy ce OOMYHO pPas3NuKyjy, Ha IpUMEp, yciel PasIuduTor BeKa
Tpajaka WM METOJIC OTIUCHBAaKka NPUMEHCHHUX MPHIMKOM oOpauyHa J00HMTKa IIpe
OTIOPE3MBaa M OTIOPE3UBOT JOOUTKA.

Pammonanno je mpernoctaButh ga he pasnmmka m3mely noOuTka mTpe omope3wBama U
OMOpe3uBOr J0OWTKA OWUTH BeIMKa YKOJIHMKO je no0uTak mpe omopesuBama mnpeayseha
pPETaTUBHO Malld, OJJHOCHO YKOJHKO je mpoduTadbmiHocT npemy3eha (u3pakeHa, Ha mpumep,
Kao OJTHOC JIOOMTKA Mpe OMope3rBamba U yKyIiHe UMOBHHE) On3y Hyie (Avi-Yonah & Lahav,
2012). Haume, y TakBUM OKOJHOCTMMA, OjpeleHa NMpuBpeMeHa pas3jiiKa MOXKE YYMHUTHU J1a
OMOpe3uBHU AOOUTAK Oy/ie 3Ha4ajHO Pa3IMYUT y OJHOCY Ha JOOHUTAK Mpe ONOPEe3UBaba.

VY mpakcu HHMCY peTke JABe ekcTpemHe curyanuje. [IpBo, moryhe je ma npeaysehe octBapu
NOOWTaK TMpe OIOpe3WBama, ajld HETaTUBHY OIOPE3WBY OCHOBHUIYY (OZHOCHO TOPECKH
ryoutak). To ce, Ha mpumep, noraha KoA MpaBHUX JHIA KOja 3HAYajaH Jeo0 MPUXO0Ja
OCTBapyjy IO OCHOBY yjaramwa y Jp)KaBHE XapTuje OJl BPEIHOCTH, YUJU NPUHOCH HMa]y
noBOJbaH Mopecku TperMaH. [lpyro, moryhe je na mnpeaysehe ocTBapu ryOuTak mpe
OTIOpE3UBaa, AJIM MO3UTHBHY OMOPE3UBY OCHOBHILY (OJHOCHO OINOpe3uBU nodutak). OBO je
yecTa CUTyaluja y mpeaysehuma y kojuMa 3HadajHO yuemrhe KMMajy TpPOIIKOBU KOjU cCe,
JEIMMHAYHO UJIH Y TIOTITYHOCTH, HE IPU3HAJY Y IOPECKOM OMIIAHCY.

Benuke pasnuke u3mel)y noOutka mpe omope3uBamba W ONOPE3UBOr JOOUTKA, Takohe,
3HauajHO YTUYYy Ha oOpauyH e(eKTUBHUX Mopeckux croma. [Ipumepa pamu, yKOIUKO je
OTIope3uBH JoOUTaK 3Ha4ajHO Behu 011 TOOWTKA MIpe OMope3nBama, BeIuKa je BepoBaTHoha na
he edexTrBHa Mopecka cTona OUTH 3HA4YajHO BUINA OJ1 IPOMHUCAHE CTOIE Mope3a Ha J0OUTaK.
VYV Tab6enu |1-1 je npukazan npumep jeaHor TproBuHCKoOr npeayseha uz Cpouje, koje je, ycien
BEJIMKMX pa3iuka u3Melhy A00HMTKa mpe onope3rBama U OMNOPE3UBOI JTOOMTKA, OJHOCHO
penaTuBHO HUCKe NpoduTadbmiHocTH, ¥y 2017, ronuHn ucka3ano ePeKTUBHE MOPECKE CTOIe
BUIIIE OJ] XUJbaAy MpoIeHaTa.

N3 Tabene ce MoOXe 3aKJbYYHTH Ja je OMOPE3UBH JOOMTAK MOCMATPaHOI TPrOBHHCKOT
npenyseha y 2017. roquau 610 CKOpoO J1B€ CTOTMHE IyTa Behu y oJHOCY Ha JOOHMTaK Impe
onope3uBama. Tako BENMKOj pa3iMLIM Cy HajBUIIE JONpPHUHENA JBa YHWHUOLA: BeJUKa
KOpEeKI[{ja TPOLIKOBa aMOpTHU3aIHje (0OJJHOCHO 3HATHO BUIIM W3HOC TPOILIKOBAa aMOPTH3aIU]je
y (uHaHCHjCKMM WU3BEIITajUMa y OJHOCY Ha TMOPECKHM OWJIAHC) M M3Y3€THO HHCKa
npodutabmiHocT mnpenay3eha ox ceera 0,02%. Y TakBUM OKONHOCTMMA, mpenysehe je
OCTBApUJIO U3Y3€THO BUCOKE €PEeKTHUBHE MOpecke cromne. Takole je MHTepeCaHTHO MPUMETHTH

-53-



na je y 2015. rogunu mpeny3ehe HMcKazalo OMOPE3WBH JOOMTAaK YNPKOC TYOUTKY IIpe
OIIOpE3HBarba.

TaGena |1-1. Peresanmnu nooayu 3a mpeosurcko npeoyzehe uz Cpouje

2015. 2016. 2017. 2018. 20109.
lMaHen A. CkpaheHu ropecku bunaHc
1. [Adobutak npe onope3uBama (2.066) 5.942 156 (141.873) (97.984)
2.  Kopekuuja TpoLukoBa
amopTuM3auuje 31.742 24.587 24.233 31.606 25.976
3. Kopekuuja obesspehera
UMOBUHE 0 0 3.851 1.003 1.440
4. KasHe u neHanu 591 1.242 3.862 328 365
5. Ocrtane kopekuuje 22 1.278 (2.214) 696 3.499
6. YcknaheHn gobutak unm
ryoutak [1+2+3+4+5] 30.289 33.049 29.888 (108.240) (66.704)
7. Tybuum npeTxogHUX roguHa 1.632 0 0 0 0
8. Onope3nBu godbuTak [6-7] 28.657 33.049 29.888 (108.240) (66.704)
lMaHen b. PenesamHu nodayu U3 riopecke rpujase 3a riope3 Ha 0obumak
9. OO6pauyHatu nopes [8 - 15%] 4.298 4,957 4.483 0 0
10. Tlopecku kpeanTn 1.418 1.636 417 0 0
11. O6payyHaTu nopes no
ymanery [9-10] 2.880 3.321 4.066 0 0
lNaHen B. PenesamHu noGayu u3 ¢huHaHCUjCKUX u3gewmaja
12. YkynHa MMoBMHa 833.755 819.530 858.794 708.849  884.980
13. [Hobutak npe nopesa : YkynHa
nmoBuHa [1 : 12] (0,25%) 0,73% 0,02% (20,01%) (11,07%)
14. Tekyhu nopecku pacxog [11] 2.880 3.321 4.066 0 0
15. OanoxeHn NOpeckn pacxoq
(npuxoga) (1.514) (1.292) (1.459) (2.876) (1.229)
16. Opnue 3a nopes Ha goburtak 0 0 5.997 4,134 1.868

lNaHen I. EgbekmusHe nopecke cmore npedyseha
17. PavyHOBOACTBEHA edheKkTUBHA

nopecka ctona [(14 + 15) : 1] [ 34,15% 1.671,15% / /
18. Tekyha edekTnBHa nopecka

crtona [14 : 1] /[ 5589% 2.606,41% / /
19. ToToBWMHCKa edheKkTnBHA

nopecka ctona [16 : 1] / 0,00% 3.844,23% / /

W3Bop: AreHmyja 3a mpUBpenHe peructpe, [lpempaca nooamaxa. JJocTymHO Ha:
pretraga2.apr.gov.rs/unifiedentitysearch (01. aBryct 2020); HartoMeHa: CBH ariCONMyTHH H3HOCH CY MPUKA3aHH Y
XHAJbaZaMa JuHapa.

VY mnpomioctd cy, Ha IJ00aJHOM HHUBOY, 3a0eliexeHe AUCKycHje O MOoTpedu moBehama
CTENEHa ycarjlalleHOCTH DPavyyHOBOJICTBEHUX CTaHJapJa W TMOPECKUX IPOIMHUCA, OJHOCHO
CMamewmy pasziuka m3Mmel)y noOuTka mpe omope3wBama U omnopesuBor mobutka (Whitaker,
2005; Hanlon & Maydew, 2009). Jenan o1 MOTUBa TaKBUX JUCKYCH]ja HaJla3| C€ y BEpPOBamby
na he Beha ycarmameHOCT YTHUIATH Ha CMameme TEKHBH 32 MUHUMH3HPAHEM MOPECKHX
obaBe3a mpenyseha (Atwood et al., 2010; Alsaadi, 2020), oqHOCHO Ha moBehame Mmopeckux
npuxoja napxkasa. Takohe Ou Tpebano na JOmMpUHECE CMambEelhy KOMIUIEKCHOCTH MOpe3a Ha

N0OHUTaK, OHOCHO TPOILIKOBA yckial)eHoCcTH ca mopeckoM peryiaruoM (Hanlon & Maydew,
2009).

1.2. U3BemtaBame 0 mope3y Ha 100MTAK
[Ipenyseha cy o6aBe3Ha ja CBOje MHTEpPECHE TPYyIe M3BEIITaBajy o0 onrepehemy mope3om Ha

J0OHMTAaK, OIHOCHO HAYMHY Ha KOJU yIpaBibajy Hope3oM Ha robutak. [IpumapHo, oBa obaBe3a
Ce OJHOCH Ha MOJIHOIIEHE M3BEITaja HAIlMOHATHUM MopeckuM Biactuma. C TUM y Be3w,
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HAIIMOHAJTHUM MOPECKHM BJIACTHMA C€ OOMYHO TMOJHOCE MOPECKH OMIIaHC M IOopecKa MpujaBa
3a mope3 Ha noOutak. OBH JOKYMEHTH Cy OOWYHO IMOBEpPJHUBOT KapakTepa, a TaHTHPajy
UCKJbYUHMBO TeKyhu pacxon 3a mope3 Ha mobutak. C apyre crpane, npeaysehe m3BemraBa
OoCTaJlec MHTEpPECHE TIpyIne IMmyTeM (QUHAHCHJCKUX wu3BemTaja. OOWYHO Cy (QUHAHCH]CKH
M3BEIITAjU jaBHO JIOCTYNHH, a npeayzeha y mwuMa H3BEIITaBajy MHTEPECHE Ipyne Kako O
TeKkyhem, Tako 1 0 0JUT0)KEHOM Tope3y Ha T0OUTaK.

1.2.1. U3BemiTaBame HAIIMOHAJIHUX MOPECKUX BJIACTH

HanmoHaHe mopecke BIIacTH 3aMHTEPECOBAHE CY 3a aJcKBAaTHO YOHpame MPUX0/1a 0 OCHOBY
nope3a Ha joburtak npemnyseha. ¥ Ty cBpxy, on mpemyseha ce 3axreBa HU3 HH(OpMaIHja O
OCTBapeHUM pe3ylTaTuMa y oape)eHOM Mepuoy, Kao MTO Cy BUCHHA OIOPE3MBE OCHOBHIIC
(omope3uBOr JTOOWTKA WM MOPECKOT ryOHUTKa) M M3HOC Tope3a Ha JOOUTaK Koju mpemy3ehe
Tpeba aa miath ApxkaBu 3a onpeheHn mnepwoa. ONIITH aNropuTaM OBHX IOCTYIaKa je
npukazad Ha Couim 11-1.

Bucuna onopesuBe ocHoBuile npeayseha ce yrBphyje y mopeckoMm Owmimancy mpenyseha, kao
nperiieay pacxona u npuxoja npemnyseha octBapenux y onpeheHoMm nepuoay, BpeIHOBAaHUM
npemMa MOPECKUM TponucuMa. YoOHu4ajeHo, TOJIa3Hy Tauky 3a yTBphHBame OINOpe3uBe
OCHOBHIIC YMHH pe3yiTar (Io0WTak WM ryOuTaK) Ipe Oonope3uBama M3 OWiIaHca ycrexa.
3atuM ce BpIIe KOPEKIIHje pacXxo/a U MPUX0/1a KOjH Cy UCKa3aHH y OWJIaHCYy ycrexa, Kako Ou
BUXOBO BPEIHOBamkE OWIIO Yy CKIIQAy ca MOpPecKHM mponucuMma. Heke o Hajrmo3HaTHjuX
KOpEKIIFja Cy KOpEeKIMja TPOIIKOBAa aMOPTH3aIlHje CTAIHE UMOBHHE M KOpPEKIMja pacxoja 1o
ocHOBY o0e3Bpeljema mHoTpakuBama on Kymana (Whitaker, 2005; Sodan, 2012). Ose
KaTeropuje pacxona ce y BehMHM 3eMajba Pa3IMYUTO BPEAHY]Y IpeMa pauyHOBOJCTBEHHM
CTaHJapJMMa U IIOPECKOM MPOMUCHMA.

[Tocnenmux roauHa ce MoceOHa MaKia MpHaje KOPeKIMjU pacxoja U mpuxozaa npemyseha
10 OCHOBY OJIHOCA ca MoBe3aHuM mpeny3ehnma. HanMe, oBe kareropuje pacxoja U mpuxoaa
ce y MOpecKoM OujaHCy MOpajy CBECTH Ha M3HOCE y CKJIaay ca NMPUHIMIIOM ,,BaH JI0XBaTa
pyke®, kako O6u ce yonaxxkuo mpo0diem cesbema qobutka nmely nosezanux npeayseha. OBo je
noce6Ho BaxkHo y MHK, umje cy npakce yTBphuBama TpaHCpepHHUX LIEHA MOCIEABUX ToJuHA
1oJ1 TTOCeOHUM MOHHTOPWHTOM HAIMOHATHUX TOPECKMX BIAcTH y IenoMm cBery. Crtora He
qyaM 3aKJbyyak Jja MUHUMHU3UPakEe OPECKOT PU3HKA MPEJICTaB/ba jJeIHY O/ KJbYUHHUX Tauaka
npuiIMKoM yTBphuBama Tpancdepnux neHa ynyrap MHK (Rossing et al., 2017).

C 0063upom Ha 3Ha4aj TpaHC(HEPHUX IIeHa 3a YTBphUBamke OMOPE3UBE OCHOBHUIIE, BEJIUKU OpOj
Jp>KaBa 3axTeBa of mpenyszeha mocrtaBibame JOMYHCKE JOKyMEHTAIMj€ KOJOM OHa MOpajy,
u3Mel)y ocranor, mpeAcTaBUTH TpyIy MoBe3aHUX mnpenyseha, u3bop merona 3a yTBphuBame
TpaHC(EpHUX II€HA W YTBPAWTH H3HOCE KOpPEKIHja pacxoia M TMPHXOJa IO OCHOBY
TpaHchepHux 1eHa. OBaj 3aXTeB je MOTHBHCAH JKEJbOM Jla CE€ CMamU CeJbeHmhe NOOUTKA Y
nopecke pajeBe (Beer & Loeprick, 2015), a Heke apskaBe cy yHarpesa aeduHucalie CTpore
Ka3He 3a HeJI0OCTaBJbamhe OBaKBe JIOKyMEHTaluje y nponucanom poky (Tanasié¢, 2019).

Hakon kopuroBama pacxoia W HPUXOAA y CKIAAy ca MOPECKUM IPOIUCHUMA, Y MOPECKOM
Ouancy je Moryhe yrBpAuTH yckiaheHu nooutak win ryoutak. Teopujcku, ped je o u3Hocy
Koju Ou mpenysehe yTBpAMIO Ja jeé TOKOM OOpaudyHCKOI TMepHoJa BOAMUIIO APYTH CET
IOCJIOBHUX KIbHUIa, y CKJIagy ca nopeckuM mnponucuma. Mako cumOosnuiie pesynrare
aKTUBHOCTH Ipeny3eha mpe onopesuBama, yckiaal)eHn 1o00uTak UM ryOuTak He ImpecTaBiba
HY’KHO U ornope3uBy ocHOBuIly. Haume, ycknahenu nobutak Moxe OUTH yMameH MO0 OCHOBY
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HopecKux ryouTaka Koje je mpeaysehe ocTBapuio y MpeTXOAHUM 0OpauyHCKUM NEpUOINMA,
YKOJIMKO TO MOPECKHU MPOIHCH ojjpel)eHe aprkaBe 103B0JbABAjY.

Cnuxka ll-1. Onwmu aneopumam ymephusarna mexyhee pacxooa 3a nopes Ha 00oumax

npeodyseha
BunaHc ycnexa Mopecku 6unaHc Mopecka npujaBa

PesynTaTt npe ] fpeysnmarse =( PesynTat npe
ornopesnBara n3Hoca ornopesuBara

ycknahuBame
pacxofa u
npuxopa

A

Ycknahenu
AobuTak nnm
ryburak

kopuwhere
NMopecKnx
ryburaka

A

Onopesusa ]npeysmmabbe‘( Onopesusa
ocHoBMUa J nsHoca L OCHOBULA

MHOXEH-€
nponMcaHom
MOPEecKoM CTOMOM

A4

O6pauyHatu
nopes Ha
pobutak

Kopuwhere
Nnopecknx noacTuuaja
n kpeguta
A
Tekyhu pacxon l npeyauMare ( O6pauyHaTy
3a nopes Ha < nopes no
pobutak J nsHoca L yMakeHy

H3zBop: AyTop.

W3HoC omope3nBe OCHOBHIIE YTBPHEH Y MOPECKOM OMIIaHCY ce OOMYHO y3MMa Kao Moja3Ha
Tauka 3a yTBphHMBame pacxoja 3a IOpe3 Yy IOpPEecKo] MpHjaBH 3a IMOpe3 Ha JOOHMTaK.
MHOXemeM Tpey3eTe ONMope3uBe OCHOBHIIE Ca MPOMMCAHOM CTOIIOM ITOpe3a Ha JOOHTaK ce
no6uja u3HOC oOpayyHaTor nopesa Ha jjo0utak. J[og1aTHO, 0Baj U3HOC HE MPEICTaBIbA HYKHO
pacxoJ 3a mope3 Ha 1oouTak npeay3eha 3a mocMmarpanu oopadyHcku nepuoj. Hanme, Opojae
npkaBe 00e30ehyjy mpemysehuma mopecke MOACTHIAje U KpPEAUTE KOjUMa Ce IAUPEKTHO
yMamyje pacxoj 3a mope3 Ha T00uTak, 0e3 yTHIlaja Ha OTIOPE3UBY OCHOBHILY.
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Naxo, reHepaiHo, GUHAHCH]CKU W3BEUITAjU U TMOPECKa MpHjaBa 3a 1Mope3 Ha J0OUTaK caapike
Maiu O0poj 3ajenanukux nHpopmanuja (Bilicka, 2019; Buyl & Roggeman, 2019), usmehy mux
MOCTOjU 3HaYajHa MoBe3aHoCT. HanMe, M3HOC 00padyHaTOTr ope3a Mo YMamkewhy e Mpey3uMa
U3 TIOpECKe MpHjaBe y OMIaHC ycliexa U MpuKasyje Kao TeKyhu pacxoj 3a mope3 Ha JOOUTaK.

1.2.2. ®PuHAHCHjCKO M3BELITaABam-€ O MOpe3y Ha J00UTAK

Teopujcku, W3BEIITaBalkE O MOpPe3y Ha MOOWTAaK y (PMHAHCHjCKMM H3BEIITajuMa mpeay3eha
MOXe OUTH CIIPOBEACHO NMPHUMEHOM JBa MOjea. Y CKJIaay ca T3B. MHTETPHCAHUM MOEIOM
(eurn. flow-through model), npenysehe usBemmraBa HCKIbYUIHBO 0 TeKyheM pacxomay 3a mopes
Ha jo0uTak nmpexayseha, 70k y ckiamy ca MozaenoM oaiokeHux mopesa (enri. deferred taxes
model), npenysehe u3BemtaBa U 0 TekyhieM M OIJIOKEHOM pPacXoiy 3a Mope3 Ha JA00UTaK
npeny3eha. Mako je mpBu pa3BUjeH U PEATUBHO jEAHOCTaBaH 3a MPUMEHY, WHTETPUCAHU
MOJIEJI C€ JlaHaC PETKO NMpUMemyje, iMajyhu y BUy merose 3HadajHe Hegoctatke (Vuckovic-
Milutinovi¢ & Luki¢, 2013), kao mro cy 4umeHHIIE Ja OHeMoryhaBa caryenaBame Oyayher
onrepehema mope3oM Ha goOuTak npeayseha W He u3pakaBa Iopecke edekre CBHX
TpaHCaKI¥ja KoOje Cy EBHJICHTHpaHE Y IIOCIOBHMM KmHrama npeayseha y ozapeheHom
HEpUOITY.

[Ipeny3eha mmpom cBeTa 0OOMYHO W3BEITaBajy O Mopely Ha jnoburtak mparehu oxapehene
pPadyHOBOJICTBEHE CTaHAap/Ie KOjU ce TUUy mope3a Ha nobutak. Y KoHTekcTy Mehynapoanux
pauyHoBoacTBeHuX cranaapaa (MPC), onHocHo Mehynapoauux cranaapaa (pUHAHCH]CKOT
u3BemraBamwa (MCON), y npumenn je MPC 12 — [lope3u Ha nobutak. Y CA/l je y npumeHn
ASC (Accounting Standards Codification) 740 — ITope3u na go6urak. Takohe, HHTEpecaHTHA
je curyanuja y Benukoj bpuranuju, y K0joj ce KOpUCTE Ba padyHOBOJICTBEHA CTaHIap/a:
FRS (Financial Reporting Standard) 16 — Texyhu nope3 na noourtak u FRS 19 — Omnoxenn
nopes Ha JOOHTaK.

BpennoBame Tekyher pacxona 3a mope3 Ha JOOWUTaK y OWJIaHCY ycIiexa j€ PeIaTHBHO
JeAHOCTaBHO, MMajyhu y By UMECHUILY J1a C€ OBaj U3HOC Mpey3uMa U3 MOpecKe MpHjase 3a
nope3 Ha jooutak. MehyTum, ncka3uBame OJIOKEHOT Mope3a Ha T00MTaK y (PUHAHCH]CKUM
u3BelITajuMa npeayseha je 3HaTHO komruiekcHuje. CaBpeMeHH pauyHOBOJCTBEHM CTaHIap.Iu,
ykbyuyjyhun MPC 12, nponarupajy npumeny merona obase3a (enri. liability method), na
HauMH npukaszad Ha Coumw 11-2.

Ca cimke ce MOXe 3aKJBYYHTH Jla Ce€ OJUIOKEHA IMOpecKa CpPeACTBa NMPHU3HAJy 1O OCHOBY
OJIOMTHUX TPUBPEMEHUX pa3jMKa, a OAJOXKEeHE IOopecke o0aBe3e MO0 OCHOBY OINOPE3UBUX
npuBpeMeHUX pa3nuka. OCHM TI0 OCHOBY OJOWTHUX NPUBPEMEHUX pa3lIMKa, OIJIOKEHa
ropecka CpeJCcTBa ce NMPHU3HAJy U 10 OCHOBY NPEHETHX MOpecKux ryouTaka npenyseha us
NPETXOJHUX TOAMHA, OJHOCHO HEMCKOPHUITNEHNX MOpPEeCcKUX MOJCTUIAja U KpeauTa Ha Koje
npenysehe nma npaso. Takolhe, cnenuduuan je HAUUH BPEIHOBaHA OJUIOKEHUX IMOPECKUX
cpencraBa y Ounancy ycrnexa. JIok ce oJiI0’keHe TTopecke 00aBe3e MPU3Hajy M0 OCHOBY CBUX
OTIOPE3UBUX NMPUBPEMEHHUX PA3JINKa, OJJIOKEHA MOpPECKa CPEeICTBA Ce MPHU3HAjJy caMo y OHOJ
MEpH y KO0jOj je BepoBaTHO na he mpemyszehe y mnpenBuamBoj OyayhHOCTH OCTBapuTH
OTIOpPE3UBHU JOOUTAK 3a KOpHUIINeme OJOUTHUX Pa3ITUKa.

CxonHo MeTony 00aBe3a, OJIOKEHU MOPECKU PAcXOId M MPUXOTU MPOUCTUIY U3 MPOMEHa
OJNTOKCHUX TOPECKUX CpefcTaBa W obaBe3a. Tako, mpemysehe Oenexxu omyioKeHE TOpEecKe
MPUXOJIe YKOIUKO je JOIuIo A0 ToBehama ONNOKEHUX IMOPECKHX CpelCcTaBa, OJHOCHO
CMamekha OMJIOKEHHX TOpPEeCKHX o0aBe3a Ha Kpajy OOpadyyHCKOT TEepHojia y OJHOCY Ha
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nouetak. OAI0KEeHN TTOPECKH pacxoau Oumhe ocTBapeHU YKOIWKO je mpemysehe 3abenexuino
CMameHke OJJIOKCHHUX TOPECKHX CPEICTaBa, OJHOCHO TNoBehame OIOKEHHX IOPECKUX
o0aBe3a Ha Kpajy 00padyHCKOT Ieproa y OAHOCY Ha MOYETaK.

Crnuxka ll-2. Onwmu aneopumam ymephusarsa 00102icenux nopeckux cpedcmasa u obasesa
npema memoody obasesa

BpeaHocT MoBUHE Y NOCHOBHMM BpenHocT ob6aBesa 3a nopecke
Krburama cBpxe
BpeaHocT nMoBUHe 3a nopecke BpeaHocT o6GaBe3a y NOCMNOBHUM
cBpxe Krburama

MpvBpemMeHa pasnuka

ako ie HeraTueHa aKo ie No3UTUBHA
y
OpbutHa npuBpemeHa OnopesuBa
pasnuka npuMBpeMeHa pasnuka
MHOXeH-€ NponmMcaHom MHOXeH€e NnponncaHom
, TOPECKOM CTOMOM MOPECKOM CTOMNOM ¢,
OpnoxeHa nopecka OpnoxeHe nopecke

cpeacTea obaBese

U3sBop: Aytop.

Hcka3uBame O/JI0KEHOT Tope3a Ha JOOUTAK y (PMHAHCHU]CKUM H3BEITajuMa j€ y MPOTEKIUM
JelieHrjaMa OWJIO TpeaMeT OITPHX akaaeMckux auckycuja (Brouwer & Naarding, 2018;
Kvaal, 2018), moce6HO o aBa muTama. [IpBO ce OAHOCH Ha IHCKOHTOBAHE OJTOKCHUX
MOPECKUX Cpe/icTaBa U 0oOaBe3a y Oumiancy crama. TpenyTtHe oapenoe MPC 12 npomnucyjy na
Ce OJJIOKEHU TOpe3u He CMe]y IMCKOHTOBAaTHU. J[pyro muTame ce OJHOCH Ha Tpelujame
OJIJIO’KEHUX MOPECKUX CpelcTaBa U obaBe3a y OminaHcy crama. TpenytHo, MPC 12 nponucyje
Jla ce, y OMIITEM CIIy4ajy, BpIIU Ipedujame OUI0KEHOT Mope3a Ha JOOUTaK y OUJIaHCY CTama,
OJTHOCHO Ja mpeny3eha mcka3yjy HETO OJIOKEHa IMOpecKa CPeACTBa HIIM HETO OJJIOKEHE
nopecke obaBese.

ITpenyzeha o ontepehemy mnope3oM Ha JOOMTaK H3BELITaBajy, Takohe, y H3BEWITajy O

HOBYaHUM TOKOBHMA. ¥ OBOM HM3BEIITA]y c€ OOMYHO MPE3EHTY]je MOoJaTak O OJJIMBY 3a MOpe3

Ha JJOOMTAaK, KOjU c€ y 3HauajHOj] MEpU MOXKE pazIMKOBaTH Of TeKyher pacxozaa 3a mopes Ha

nobuTak. 3arnpaBo, OJUIMB 3a Mope3 Ha J0OUTAaK 3a jeiaH oOpauyHCKH nepuos ooyxsata (Mear

etal., 2021):

® AaKOHTAaIMOHO Iulahame Mmope3a Ha JOOUTAK 3a IMOCMaTpaHW OOpavyyHCKH Mepuoj (eHIII.
provisional tax) u

e KOHAYHO H3MHpeme 00aBe3e 3a Mope3 Ha JI0OMTaK 3a MPETXOAHH OOPAaYyHCKH MEPUOA
(eurn. terminal tax), mpu dyemy ce oBaj M3HOC M00Hja Kaga ce oa yTBpheHe obOaBese 3a
nmope3 Ha J0OWTaK 3a TPETXOAHU MEPHONI OJy3My AaKOHTAIMoHO IwiaheHn mopes y
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MPETXOTHOM TIEPHOY M €BEHTYyallHA MOTPaXMBamka 10 OCHOBY BHIIIE TuiaheHor mopesa Ha
JTOOUTAK y MPETXOTHUM MTEPHOIUMA.

Viora oy10)KeHOTr ope3a Ha JOOUTaK y U3BEIITajy 0 HOBYAHMM TOKOBHMA j€ 3HAYajHO Mama
y OJTHOCY Ha FETrOBY YJIOTY Y OMJIAaHCY CTama U yclexa, ¢ 003MpoM Ha TO J1a OJI0KEHHU TIope3
npencTaBba 03rOTOBUHCKY MO3HIM]y OmiaHca ycrexa. Tako, ykommko mpenysehe kopuctu
WHIMPEKTHA METOJ| CacTaB/bakhba W3BEIITaja O HOBYAHUM TOKOBHUMA, HM3HOC OJJI0KEHOT
pacxojia 3a mope3 Ha JJoOHMTaK ce, MOIyT TPOIIKOBAa aMOPTHU3alldje, 10Jaje HEeTO JOOUTKY Ha
MOYETKY cacTaBJbarha U3BEIITAja.

[Ipemy3eha cy, takohe, myxHa Aa u3Bpiie onarorapajyha obGenmonamuBama O MOpe3y Ha
nobuTak y HaromMeHama y3 ¢uHaHcHjcke m3BemTaje. [Ipumepa paaun, MPC 12 nmponwucyje
IIMPOK CIEKTap oO0enojamuBama, MpU dYeMmy ce HajBaxHujuM cMmatpajy (Vuckovic-
Milutinovi¢ & Luki¢, 2013):

® 0JIBOjEHO MPHKa3UBamkE U3HOCA TeKYher 1 O/IJIOKEHOT pacxoa 3a mope3 Ha JOOHTaK;

e o0jammeme pa3inke u3Mehy 1006uTKa npe ornope3rBama U OIOPE3UBOT JOOUTKA U

e 00jalImkemhe U3BOPA OJUIOKEHUX MTOPECKUX CpecTaBa U 00aBe3a.

Y HEKHM JpkaBama ce 3aceOHM W3HOCH TeKyher W OJUIOKEHOr pacxona Mory mpoHahu y
OwiaHcy ycrexa, ¢ 003UpoM Ha TO Ja Cy 3BaHMYHHM oOpaciuma OuilaHca ycrexa y TUM
Ip>kaBaMa IpornucaHe rnoceOHe no3uuuje 3a Tekyhu u oanoxkenu nopes Ha gooutak. C apyre
CTpaHe, y HEKHM Jp)KaBama Ce MPONKCyje 30MpPHO TNpe3eHTOBambe TeKyher M OII0kKEeHOT
MOPECKOT pacxojia y OWIaHCy ycrexa.

Ynopkoc ynmbeHHIIaMa Ja Benuku Opoj mpexyseha mumpom cBera npumernyje MPC/MCOU,
OJTHOCHO Ja JIoJIa3d 10 NpuOnmkaBama MelyHapOJAHUX M aMEpUYKHX pPadyHOBOJCTBEHHX
CTaH/Aap/a, y CBETy Cy MPHUCYTHE CHUCTEMATCKE pa3iinKe y HAYMHY 00€I0amkiBamka MojaTaka
o nope3y Ha noburak. Crora, Kam u Hooc (Kvaal & Nobes, 2013) 3akipydyjy 1a KOpUCHHUIINA
(uHaHCHjCKUX U3BEIITaja HE MOy O4eKMBaTH Ja he nmpoHahu McTOBpcHa 00e10AambUBaKka O
nopesy Ha o0uTak 3a npeayseha U3 pa3IMuUTHX AprKaBa.

2. MOBHMHCKO-()MHAHCHjCKA W NPHHOCHA mo3unuja mnpeay3eha kao nerepMmHaHTe
(PMHAHCHjCKOT YNIPAaB/balkba OPE30M Ha J00UTAK

[IpBe kapaxTepuctuke npeayseha koje cy aHamu3upaHe Kao JAETepMHHAHTE (PUHAHCH]CKOT
yhpaBJbamba Mope3oM Ha JoOuTak npemyseha cy y Be3u ca OuinaHcoM crama u ycnexa. Ctora
ce OBa Ipymna JeTepMUHAHTH cmarpa TpaaunuoHanauMm (Fernandez-Rodriguez & Martinez-
Arias, 2014). V Be3u ca OwiaHCOM cTama, OOMYHO C€ Kao JETEPMHUHAHTE IOCMaTpajy
BEJIMYMHA, CTPYKTypa MMOBHHE U (PMHAHCHjCKa CTPYKTYpa, a y Be3W ca OWIIaHCOM ycriexa
npoduTabmiIHOCT npeay3eha.

2.1. Bernunna npenyseha

VYTumaj BenuuumHe mnpeay3eha Ha (UHAHCHJCKO YIIpaBJbalkbe IOPE30M Ha JOOHMTaK ce
uctpaxyje Buiie oj mona aeueHuje (Belz et al., 2019) u ¢ Tum y Be3u cy ce u3aBOjUIa JiBa
cynpotHa craBa. [IpBu cTaB, mo3HaT kKao xumnore3a monutudke mohu (enri. political power
hypothesis), paseuo je Curdpun (Siegfried, 1972), npema kojem Beha npenyseha umajy mMame
onrepeheme nopezom Ha godurak. C apyre crpane, Llumepman (Zimmerman, 1983) 3actyna
CTaB, MO3HAT Kao XMITOTe3a MOJMTHYKKUX TpomikoBa (enri. political cost hypothesis), mpema
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kojem Beha mpemyseha umajy Behe ontepeheme mopesom Ha no6utax.® JIpyrum peunma, us
XUIIOTE3e MOJUTHYKEe Mohu mpoucTude aa Beha mpenys3eha ycnemHuje ynpaBibajy Mope3omM
Ha TOOUTAK, JOK XUIIOTE3a MOJUTHYKUX TPOIIKOBA HYAH CYNPOTaH CTaB.

Y KOHTEKCTy XMIIOTe3€ MOJIMTHUKEe Mohu, Moryhe je maentudukoBaru cieneha apa riaBHa

pasyora Koja JOBoje g0 HeratuBHe Be3e wu3Mmely BenmmumHe mnpenmyseha u merosor

onrtepehema Nope3om Ha JOOHUTaK:

® [I0CTOjambe CIEIHUjaAIM30BaHUX MOPECKUX OJIEJ/beHha y BEIIMKUM Ipeny3ehnma, 3aayKeHnx
3a pa3Boj CTpaTeryja ynpanibama Iope3oM Ha J0OUTaK U

e CHoCOOHOCT BeNMMKHX Ipeay3eha na noOupajy Koa Ap)KaBHUX OpraHa y IMJby yMambemba
onrtepehema nope3oM Ha JOOUTAK.

Y nporeknwMm JeleHWjama, BeldWKa mpeay3eha cy TOTOBO HEM30CTaBHO Yy CBOje
OpraHu3alioHe CTPYKTYpE YBPCTHJIA CIICLHjaIM30BaHa MOpECcKa O/eJbema, Y KOojuMa paje
eKCIepTH U3 00acTH onopesuBama npenyseha. Manuren u Oyrtc (Mulligan & Oats, 2016)
HAIIOMUIY Ja Cy OBHM CKCIEPTH JAOMHHAHTHO aHTa)KOBaHW Y BEIMKUM Tpeay3ehuma
MYJITHHAIIMOHAIHOT KapakTepa. OCHOBHHM 3aJalld TOPECKOT oOJiebeha cy o00e30eheme
ycarJialieHoCcTH npeay3eha ca MmopeckuM MponucuMa y [UJby CMambermha MOPECKOT PU3UKa U
pa3Boj cTpaTeruja ymnpaBibama IMOpecKuM obaBe3ama mpenyseha. IIpum Tome, moryhe je
UACHTU(HUKOBATH jaKe eMIIMPHjCKe JOKa3e KOjH MoKa3yjy na ce ¢pokyc mnpemyseha nmomepuo ca
yckiial)eHOCTH ca TIOPECKHM MpONHCHMa Ha aKTHBHO YIPaBJbalkE€ IMOPECKUM oOaBe3aMa
(Crocker & Slemrod, 2005). HomatHo, Xorcamen (Hogsden, 2018) wnaBomu na
CIICIMjaJIM30BaHa TOpPEecKa OJieJbeha YHyTap npeayseha pasBujajy crpaTervje ynpaBibarmba
nopeckuM o0aBe3aMa Koje, OCUM MHHHMH3Upama mopeckor ontepehema, o00e30ehyjy
yckiial)eHOCT ca MOPECKUM MPOIUCHMA, alld M eJIMMUHUCAKhE HETaTHBHHUX PEaKIlija jaBHOCTH.

Bemuka pauynoBoactBena kommnanuja KPMG cmpoena je cryamjy, Koja HEIBOCMHUCICHO
notBphyje 3Hauaj crenujalu30BaHUX MOPECKUX O/leJbeHmha YHYyTap npenyseha 3a ymameme
nopeckor onrtepehema npenyseha. Hamme, MeHaiepn oBHUX ofielberba y npeay3ehnma mmpom
CBETA Cy HCIOJbABAIM CTABOBE O TOME KOJIUKO j€ 32 HHXOBO MOPECKO OJIEJbEHE BAXKHO 1A
TeHEpHINE HOBYAaHE YIITEJe, OJHOCHO Ja e(EeKTHBHO ymIpaBjba ITOPECKHM o0aBe3ama.
Pesynaratn oBor ucrpakmpama crnposerecHor y 2016. n 2018. roauHu, cy npukasaHu Ha
Cmumm 11-3. Moxe ce yountn na Bumie o 85% MeHayepa CIIEUHjaTn30BaHUX IMOPECKUX
0JIeJbeHha CMaTpa yIpaBJbamke MOPECKUM 0OaBe3ama 6ap TOHEKIIe 3HauYajHUM.

VY nureparypu je, Takohe, moryhe mpoHahu aprymeHTe KOju MOKa3yjy Ja HauuH Ha KOjU
npeay3ehe BpenHyje aKkTUBHOCTH CIEIIH]aJIM30BAHUX IMMOPECKUX OJCJhEHha JACHO YKa3yje Ha TO
Jla cy OBa OJleJbeha y 3HauajHO] Mepu nocBeheHa ynpaBibamy MopeckuM obOaBeszama. [IpBo,
Pobuncon u capagnunm (Robinson et al., 2010) nHamaze ga ce ona HewmTo uenthe
YCIIOCTaBJbajy Kao MPOPUTHHU LIEHTPH, HETO Kao EHTPH TPOLIKOBA, HAPOUUTO Yy mpeay3ehuma
ca BehuM MoryhHocTHMa 32 yIpaBJbamkbeM MopeckuM obasezama. Jlpyro, Jlarimac u capagauim
(Douglas et al., 1996) wnamasze na edekTHBHA MOpecKka CTOMa MpeACTaB/ba Hajuernhe
kopuitheHo ¢GopmaTHO Mepuiio TephOopMaHCH CIEIHjaTU30BaHUX IMOPECKUX OJIEIhEHhA.
Tpehe, ApmctpoHr u capaanuii (Armstrong et al., 2012) npoHana3ze HEraTUBHY MOBE3aHOCT
n3Mel)y HakHaJa MeHallepuMa CIEIHjaTi30BaHuX TOPECKUX OCJbeha M PauyHOBOJICTBEHE
eeKTHUBHE Mopecke crorne npeayseha.

® Bpenu manomenytu aa cy Borc u Humepman (Watts & Zimmerman, 1978) memTo panuje objaBuiu paj y
KojeM cy, m3Mel)y octaior, pasmarpaii ONMOpe3UBame M I0jaM MOJMTHYKUX TpomkoBa mpenyseha. Mmak, pax
umepmana (Zimmerman, 1983) ce MHOrO KOHKPETHHje M JeTa/bHHje 0aBH OJHOCOM BeIMYHMHE Npeay3eha u
BEroBor onrepehema mope3oM Ha TOOUTAK.
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Cnuxka I1-3. Cmasosu menayepa cneyujanuzo8anux nopeckux ooesberba 0 3Hauajy ynpasmsbarba
nOpecKuM 00aee3ama y mwuxo80M 00enberby

| 67%
| 68%

Beoma 3HauajHO

[oHekne 3HayajHO 02018

02016

20%
19%
13%
14%

Hwje 3HavajHo :I
]

CraB MeHalepa o 3Havajy
yrnpaBrbara nopeckum obasesama

0% 20% 40% 60% 80% 100%
MpoueHaT MeHallepa
NzBop: KPMG, Global Tax Benchmarking Survey — A Look Inside Tax Departments Worldwide and How They
Are Evolving. loctynao Ha: home.kpmg/xx/en/home; nanomena: npema objammery KPMG-a, 36up npoueHara
3a 2016. roguny je 101% ycnen 3a0kpyXuBama.

YcrmocraBibame CIEMjaTn30BaHUX MMOPECKUX O/IeJbeha y MambUM npeay3ehuma je perkocr,
TaKo J1a OHAa HE MOTY OUYEKHBATH YMamemhe onrepehema mope3oM Ha JOOUTAK 0 TOM OCHOBY.
[taBumie, y oBuM mnpenay3ehuma je yecto Hemoryhe HampaBUTH pa3nuKy u3Mmely dyHKIuje
padyHoBoCTBa U GyHKIMje ¢puHaHcHja. [logaTHo, MHOTa Mama npenys3eha mocimose Bohema
IIOCJIOBHUX KIbWTA U CacTaBJbarba (PMHAHCHJCKUX W3BEIITaja IMOBEPaBajy CIICIH]jaTN30BaHUM
npeny3ehuma, kKoja cy perucTpoBaHa 3a 00aBJbame OBUX IOCIIOBA.

3a Bemmka mpeny3eha ce mpermocTraBiba Jga, yciel BEIUMKOT 3Havaja 3a HAIMOHAIHE
€KOHOMHje, UMajy JI0BOJbHO IMOJMTHUYKE MOhM Ja ocTBape 3HadajHe Mopecke OeHepuTe Ha
OCHOBY yTHIIaja Ha Jp>kaBHe opraHe. OHa MOTY YTHIIaTH Ha KpeHpame MOPECKHX IMPOIHca
Koju he ux (aBopu30BaTH, OJHOCHO Yy MPEroBOpHMa ca JP>KaBHUM BJacTUMa OCTBAPUTU
OeHedure (Kao MITO j€ OMPOCT MOPECKOr Jyra) koju he ce OAHOCUTH HCKJbYYHMBO Ha
KOHKpETHO Tpeny3ehe.

[Tonasehu on ctaBa na jg00HMpame pe3ynTyje y 3HaUajHOM CMamewmy €(PeKTUBHUX MOPECKHX
cromna, Puxtep u capaguunu (Richter et al., 2009) paznukyjy aAepaH3uBHO U ONOPTYHUCTUYKO
no0upame y HUbY yMamema ontepehema mope3om Ha gobutak mpenyseha. Jledan3zuBHO
nobupame ce mpeay3uMa y IMUJby 3aJpikaBamba TPEHYTHE TOpecKe mo3uirje mpemyseha,
OJIHOCHO OJIp)KaBama onTepehema mope3oM Ha JOOUTaK Ha TpeHyTHOM HuBoy. C npyre
CTpaHe, ONMIOPTYHHUCTHYKO JIOOUpAakE ce Tpeay3uMa y IIHJbY yMamema onrepehema mope3oM
Ha o0uTak npenyseha.

3HayajaH yTHUIla] HA JIpXKaBHE opraHe y by obesbehema mopeckux OeHeduTa 3a BeIUKa
npeny3eha mory, Takol)e, MMaTH MOPECKH EKCHEepTH 3aloClIeHH Yy CIEeUUjaTu30BaHUM
HOpECKUM oJiesbebuMa. Mako cy mpuMapHO aHTra)XKOBaHM Ha HHUBOY Mpeay3eha, 3axBasbyjyhu
CB0jO] CTPYYHOCTH M pEMyTalyju, OHU MOTY YTHULATH Ha CaAPKUHY MOPECKUX IMpoIuca Koje
he noneru ap:kaBHe BiacTu. IbUXOB yTHIa) je TOCEOHO M3PaXKEH YKOJIUKO Mpea Ip>KaBHUM
OpraHMMa HacTyIajy yAPYKEHH ca TTOPECKUM eKcIiepTuMa u3 Apyrux npexayseha (Mulligan &
Oats, 2016).
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VY KOHTEKCTY XHIIOTE3€ MOJUTHYKUX TPOIIKOBA, MOCEOHO ce UCTHUY clieaehu pasio3u Koju

oOjammaBajy mo3UTUBHY Be3y uaMely Benmunne npemyseha u merosor onrepehema mope3om

Ha J100UTaK:

e Behm Ham30p oI CTpaHe HAIMOHAIHUX IIOPECKUX BIACTH W Meauja Haj Behum
npenysehrma y ofHOCY Ha Mama npenyseha u

e Mama BepoBaTHoha IojaBe MOPECKHX TI'yOWTaka y BEJMKHM mpeny3ehuma y omHocy Ha
Mama npeyseha.

[Tona3Ha MpeTNOCTaBKa XWIIOTE3€ TMOJUTHYKUX TPOIIKOBA je Aa he HalMOoHAIHE TOpEecKe
BJIacTH Y Behoj MepH CIPOBOJUTH HAJ30p, OJHOCHO Ja he yenthe BPIIMTH MOPECKE PEBU3H]E
BenuKuX npenyseha. Haume, ped je 0 BEIMKUM MOPECKUM OOBE3HUIIMMA, OJHOCHO HajBehum
NOjeIMHAYHUM HM3BOPOM IMPHXOJa Jp)KaBe IO OCHOBY mope3a Ha nobOutak. IllTaBmie,
HAI[MOHAJTHE TIOPECKE BIACTH MOTY OPTaHM30BaTH MOCEOHO TOPECKO OJleheme Koje he ce
0aBUTH MCKJbYYMBO BEIUKHM MOpecKkuM oOBe3HuIuMa. benm u capagaumm (Belz et al., 2019)
HABOJIC J1a, y TaKBUM YCIIOBMMA, BEJIMKA MOTY OWTH TOJ 3Ha4ajHO BehMM MPUTHCKOM O
MambHX npeay3eha u, mocIeIuYHO, Mambe CKIOHA CTpaTerrjamMa (MHAHCHjCKOT YIPaBJbamba
IIOpE30M Ha JI0OUTaK.

OcuM HaIMOHATHUX MTOPECKUX BIACTH, HAA30p HaJ mopeckuM onrepehemeM npeayseha Bpiie
meauju. Ilpu Tome je BepoBaTHHje aa he Mequju M3BEIITaBaTH O BEIMKUM Mpeayszehuma, c
003upoM Ha TO 1a cy ox jaBHOr 3Hauaja. Yen u capamguunu (Chen et al., 2019) namaze na
MeAWjH, MPUIMKOM M3BEIlITaBamka O Ipeay3ehnMa Koja MMajy Majio Mopecko omrepeheme,
OLITPUjUM TOHOM H3BemITaBajy o Behum mpenysehuma. OBakaB HauWH W3BEUITaBaEkba MOXKE
Ooutu omacaH mo Benuka npeayseha, umajyhu y Buay moh menuja aa oOIuKyjy CTaBOBE
rpahana, onnocHo norpomaua (Kneafsey & Regan, 2020).

JenHo o ofjammema XUIOTe3€ MOTUTHIKIX TPOIIKOBA HAJla3u C€ Y YHILEHUIIH JIa CY BEJINKA
npodurabuinuja oa Mamux npeayseha, mpumapHo ycien Beher crerneHa quBepcudUKaiyje
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH (Zimmerman, 1983). V TtakBuM ycinoBuMa, I0jaBa IHOPECKUX
ryOuTaka je Mame BepoBaTHA y BEIUKHUM npeay3ehuma, ma oHa uMmajy Mame MoryhHocTH 3a
yMambemhe MOpecKor ontepehema o TOM OCHOBY.

Nako je, u3 Benmukor Opoja pasziora (Ha mpumep, yciea Kopuinthewma edekaTta eKOHOMH]E
obuma M ekoHoMuje mupuHe) Moryhe na cy Beha mpenyseha mpodutabuiHuja, BaKHO je
MMOMEHYTH J1a OBa MPETIOCTaBKa HE MOXe OWTH YHHBep3aiaHo npuxBaheHa. OBo ce moceOHo
OJIHOCHU Ha TpaH3HMIMOHE JpXaBe, I'7ie Cy OpojHa Benuka npeayseha y 1p:kaBHOM BIACHULITBY
mpolia Kpo3 mpoiiec HeycnenrHe npuatusanuje (Ivanovic et al., 2018) u penoBHO Oenexe
nopecke ryourke.

Tpeba mpUMeTUTH J1a Cy IPETXO0/IHA CTPaKHMBaka TOTOBO HEN30CTaBHO (Ha npumep Gupta &
Newberry, 1997; Derashid & Zhang, 2003; Harris & Feeny, 2003; Janssen, 2005; Liu & Cao,
2007; Lazar, 2014; Parisi, 2016; Delgado et al., 2018; Vintila et al., 2018; Hazir, 2019;
Fernandez-Rodriguez et al., 2021; Panda & Nanda, 2021) BemuumHy npemy3cha
anpoKCHUMHUpalla MPUPOJHUM JIOTAPUTMOM YKYITHE UMOBHHE. 3Ha4ajHO OIPaHUYECHE OBaKBOT
HAayMHA MeEpema BEIMYMHE j€ YHMIeHHUIA Ja mnpeay3eha MOTy KOPUCTHUTH pa3iuduTe
Pa4YyHOBOJACTBCHC IIOJIMTHKE 3a BPCAHOBAKLEC HCTOBPCHUX HWMOBHHCKUX IIPEAMCTA, IITO
oTexkaBa muxoBo nopehemwe. C Tum y Besu, [anr u capaguunu (Dang et al., 2018) Hanomumy
Ja C€ 3a CBpXEC MCEpCHa BCINYHHC npeny3eh& OCUM KIBUTOBOACTBCHE BPCAHOCTHU YKYIIHC
MMOBHHE, MOTY KOPUCTUTH MPUXOH O IPOJIaje WM TP>KUIIHA BpeTHOCT Ipeay3eha.
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2.2. CtpykTypa HMOBHHe npeny3eha

CranHa 1 0OpTHA UIMOBHHA C€ OOMYHO MCTUYY Kao JeTepMUHAHTE (PMHAHCH]CKOT YIIPaBJharbha
nmope3om Ha gooutak npemyszeha. O6Gu4YHO ce cMaTpa J1a KanmuTaTHO MHTEH3UWBHHM]a nipeay3eha,
onHOcHO Tpexayseha ca Behum yuemhem cTagHe MMOBHMHE y YKYIHOj UMOBHHH, YCICIIHH]E
yhpaBjbajy mope3oM Ha no0utak, ycien Behux moryhHocTH 3a ymnpaBibambe TPOIIKOBHMA
aMopTHU3allkje U KopulTheme MOPECKUX MOACTUIIAja KO yilarama.

KanutanHo wHTeH3uBHMja mpeny3eha mmajy Behe TpomikoBe aMmopTH3alyje, Kojeé MOry
UCKOPHUCHTHU 3a yMameme nopecke ocHoulle. [Ipenyseha umajy pasmuunre moryhHoctu 3a
n30op meroma oOpadyHa amopTH3aldje, Mpemiaa, 300T jeIHOCTAaBHOCTH, Hajdyemihe Oupajy
npornopuronanau merox (Green et al.,, 2002). Mehytum, HalpoHAIHE MOPECKE BIACTH
OO0MYHO MPenn3HO JAeHUHUILY METOJ 00padyHa IMOPECKe aMOpTHU3allMje Y LUJbY CIIpeYaBamba
nopeckux Mansep3anuja npemyseha. [lopex Ttora, mopecke Bimactd 4vecto omoryhaBajy
npeny3ehnma yOp3aHy MOpecKy aMOpTHU3aIHjy, Ka0 CBOJEBPCHU BHJ] MOPECKOT MOJCTHUIIAja.
OcuMm yTHuIaja Ha Tekyhu pacxo]l 3a mope3 Ha JoOuTak, yOp3aHa Mopecka aMopTH3allHja
Hajuemhe JOBOIM JIO TI0jaBe OJIJIOKEHOT TIope3a Ha IOOHUTaK.

Pasnuka n3mel)y pauyHOBOJICTBEHE U MMOPECKE aMOPTHU3aIMje U M0jaBa OJI0KEHOT TIope3a Ha
MO0UTaK IO TOM OCHOBY MOK€ OMTH IMpHKa3aHa XUIOTETUYKUM mpumepoMm y Tabemu |1-2.
[IpernocraB/beHO je na cTajiHa MMOBMHAa MMa HaOaBHY BpenHocT ox 40.000 HOBuUaHHMX
jeIMHHUIIA U BEK Tpajama O]l YSTUPH ToAuHe. PauyHOBOACTBEHA aMOpTH3aIlM]ja je oOpadyHaTa
npeMa IMPOMOPIHOHATTHOM METOMy, JOK je yOpa3aHa mopecka aMopTu3amHja oOpadyHaTa
npuMeHOM mporopionanHe crore ox 50%. [lopex Tora, omiokeHH Tope3 Ha JTOOUTAK je
oOpadyHat mpeMa MeTony o0aBe3a, a KopuiiheHa je Mpomrcana cTomna mope3a Ha TOOUTaK o
15%.

Tabena I1-2. Paznuxa usmehy pauynogoocmeene u nopecke amopmusayuje npeoyszeha

[logvHa 0 1 2 3 4
TpoLukoBM amopTu3auuje 10.000 10.000 10.000 10.000
PaquOBOACTBeHa Capawma BpegHoCT
avoptnsatma cTanHe MMOBMHe 40.000 30.000 20.000 10.000 0
Mopecka TpolukoBM amopTu3auuje 20.000 20.000 0 0
aM(F)) TW3aLMia Capawma BpegHoCT
pTrsaum) cTanHe MMOBMHe 40.000  20.000 0 0 0
OpbutHa (onopesuBa) NpuBpeMeHa pasnuka 0 (10.000) (20.000) (10.000) 0
OpnoxeHa nopecka cpefcTBa (obaBe3se) 0 (1.500) (3.000) (1.500) 0
OpanoxeHu nopecku pacxog (npuxon) 0 1.500 1.500 (1.500) (1.500)

W3sBop: Aytop.

Haxie, npumeHa yOp3aHe IOpecke amMopTH3alMje je JoBela J0 I0jaBe OINOpPE3UBUX
IPUBPEMEHUX pa3iiMKa TOKOM Tpajama eKcIuloaTalyje craiHe uMoBuHe. [locnenuyno, gonuio
je 10 mojaBe OJJIOKEHUX MOPECKUX 00aBe3a M OJI0KEHOT MOPECKOT pacxoja TOKOM MpBe JBe
roguHe ekcrutoatanuje. Mmak, kako je ped O MNPUBPEMEHUM pa3jihKama, OHE Cy ce
HeyTpajucaie Ha Kpajy BeKa Tpajama.

[Tpumena ybp3aHe nmopecke amopTH3aluje JOBOAU J0 CMamema TeKyher pacxoza 3a nopes Ha
no0uTaK, OAJIMBa 3a Mope3 Ha J10OUTaK U e(eKTHBHE MOpPECKe CTONe Yy MPBUM rOJMHaMa
eKCIUI0aTallMje CTaIHE MMOBHHE. MelyTum, oHa HeMa yTHIaj Ha YKYITHHU pacxoj 3a Mope3 Ha
nooutak (Hanlon & Heitzman, 2010), umajyhu y Buay 1a ce yMameme Tekyher pacxosa 3a
nope3 Ha JI00uTaK HeyTpaluile MoBehameM OJJI0KEHOT MOPECKOT pacxojia 0 TOM OCHOBY.
[IperxomHu cTaBoBH Cy aprymMeHToBaHM npumepom y Tadenu I1-3. Y nmpumepy ce monasu on
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mpeTnocTaBke na mpeaysehe y cBakoj roaumHu octBapyje ykymHe mpuxone ox 200.000 u
yKyIHe pacxoze 6e3 amopruzanuje oa 100.000 HoBYaHHX jeTUHUIIA.

Ta6ena I1-3. Ymuyaj oopauyna amopmuszayuje cmanne umosume Ha eghekmueHy nopecKy

cmony

loanHa 1 2 3 4
1.  YkynHu npuxogm 200.000 200.000 200.000 200.000
2. YKynHu pacxoau 6e3 amopTtusaumje 100.000 100.000 100.000 100.000
3. PauyyHoBOgcTBEHa amopTu3aumja 10.000 10.000 10.000 10.000
4. [obuTak npe onopesnBama [1-2-3] 90.000 90.000 90.000  90.000
5. Tllopecka amopTusauunja 20.000  20.000 0 0
6. OnopesuBu gobutak [1-2-5] 80.000 80.000 100.000 100.000
7. Tekyhu nopecku pacxog [6 - 15%] 12.000 12.000 15.000 15.000
8. OpanoxeHn nopecku pacxop (npuxoa) [(4-6) -

15%)] 1.500 1.500 (1.500) (1.500)
9. Tekyha edekTuBHa nopecka ctona [7 : 4] 13,33% 13,33% 16,66% 16,66%
10. PauyHoBoacTBeHa edpekTMBHaA Nopecka crTona

[(7+8) : 4] 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

W3zBop: Aytop.

N3 Tabene ce MOXe 3aKJbYYWTH J1a 30MpHH TeKyhu mopecku pacxoi 3a 4eTBOPOTOAWIIEU
nepuop u3Hocu 54.000 HoBuaHux jenununa. Takole, na Huje kopuirheHa yop3aHa mopecka
amopTH3anyja, Beh KiacuuaH MpONOPIHUOHATHE METOJ, 30MpHU Tekyhu pacxon Ou, Takohe,
uzHocuo 54.000 HoBuanux jenununa (mo 90.000 - 0,15 = 13.500 cBake roaune). Mehytum,
YKOJIUKO C€ Yy JIOTHMKY OOpadyHa YKJbY4M KOHIICTIT BPEMEHCKE BPEIHOCTH HOBIIA, yOp3aHa
nopecka amoptusanuje omoryhara npeaysehy 3Havajue ymrene mmajyhu y Bumgy na ce y
IPBHUM TOIMHAMa €KCIUIOATalrje CTaJHe MMOBHHE Oelee MambH MOPECKU U3IallH.

C npyre cTpaHe, yTHIa] IOPECKUX IMOJACTHIIAja KOJ yiarama Ha (PMHAHCHJCKO YIIPaBIbabE
Mope3oM Ha J00uTak npenyseha je 3Ha4ajHO JeTHOCTABHU]H, YIIPKOC TOME IITO OBU MOPECKU
MOJICTULIAJU MOTY OMTH NepUHHUCAHU Ha pa3nuuurte HaunHe. Haume, kopuinheme mopeckux
MOJICTHIIAja KOJ| yJlarama yTHYe Ha CMamema Kako TeKyher pacxosa 3a mopes Ha JJOOUTaK U
OJUTMBA 3a TOpe3 Ha JOOWTaK, TaKO M YKYIHOT pacxoja 3a mope3 Ha goobutak. [pyrum
peunma, cMameme Tekyher pacxojia 3a 1nope3 Ha JJOOMTaK IO OCHOBY KOpHIlhewma MOpecKor
MOJICTHIIAja KO yharama Hehe pesynroBaTu y moBehamy OJJI0KEHOT pacxoja 3a Mmope3 Ha
JOOMTaK, Kao IITO je ciay4aj KoJ Kopulihema yop3aHe mopecke aMmopTu3anuje, rna he nohu go
CMamemka CBUX e(EKTHBHUX MOPECKUX CTOMa npery3eha.

AnNTepHaTUBHO, HEKAJ] CE€ YTULA] CTPYKTYpe UMOBHHE HAa (PMHAHCH]CKO YIPaBJbakE TOPE30M
Ha JoOuTak mpenyseha aHamusupa Kpo3 ydermthe oOpTHE MMOBHMHE Y YKYIHO] MMOBHHHU.
Teopujcku, MOXe ce MPETIOCTaBUTU Ja mpenyszeha ca Behum ydemheM oOpTHE WMOBHHE
JIOLIUje yIpaBibajy MOpPE30M Ha J0OMTaK, OAHOCHO MMajy Behe omTepeheme mope3oM Ha
JNOOWMTaK y OJHOCY Ha KaluTalHO WHTeH3WBHHWja mpeayseha (Fernandez-Rodriguez &
Martinez-Arias, 2014). OBakaB cTaB MpOM3Ja3W M3 YHELCHHIE 1a 3a yjaramba y OOpTHY
MMOBUHY, 3a pa3lIUKy OJi CTAJTHE WMOBHMHE, OOMYHO HHCY TpeaBUEHH TOCEOHM TMOPECKH
MOJICTUIIAjH.

BaxHO je mpuUMeTHUTH Ja TMOPECKM MOJCTHLAQJU KOJ Yyjaramka MOTY H3a3BaTH 3HadajHe
JTUCTOp3Wje, HAPOYUTO Kaja Cy YCIOBJbEHU oJpeheHHMM H3HOCOM Yyllarama, OJIHOCHO
MHBECTUILIMOHUM MIParoM, KOju ce U3pakaBa y alcoJlyTHOM MOHeTapHOM H3Hocy. Haumwme,
YKOJIUKO C€ TaKaB MHBECTHUI[MOHU Ipar MOCTaBM Ha PEJIATUBHO BHCOKOM HHUBOY, OHAa he
MOPECKH MOJCTULIAJU OUTH 3HAYAjHO JOCTYIHUJU BEIMKUM Mpeay3ehuma y oHOCY Ha Mamba.
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VY TakBoj cUTyaluju, 3aNpaBo, MOPECKHU MOJCTULIAJH TI0jayaBajy JI€jCTBO XUIOTE3€ MOIUTUIKE
Mohm, OJHOCHO BenWKUM Tnpeaysehnma omoryhaBajy momatHo yMmameme onrtepehema
nope3oM Ha jgobutak. Taga je mpucyTHa MHTEpaKiMja JBE TPAJAUIMOHAIHE JETCPMUHAHTE
(UHAHCHjCKOT yIIpaBjbarkba IOPE30M Ha JOOWTaK - BednunMHe mpeny3eha W CTpyKType
MMOBHHE Tpeay3eha, Koja JOBOIM 10 yMamema onrepehema mope3om Ha goourtak mpeayseha.

Kamuranna wHTEH3MBHOCT mpeay3eha je TroTOBO HEWM30CTaBHO TPEIMET HCTPAKUBAMHA
JNETePMUHAHTH  (MHAHCHJCKOT  yIpaBJbakba TMope3oM Ha  joburak. [lpm  TOMe,
HAjjelHOCTAaBHUjH HAYWH alpoKCUMallMje KalmuTajlHe WHTCH3MBHOCTH Tpeay3eha jecte
CTaBJbalb€ Y OJHOC CTaJHE W yKymHe mMoBuHE mpeayseha (Huang et al., 2013; Lazar, 2014;
Dias & Reis, 2018; Hazir, 2019; Stamatopoulos et al., 2019). Mehytum, TakaB HauuH Meperba
MO3Ke OMTH IUCKyTabuiaH, ¢ 003UpOM Ha TO Jia CTajlHa UMOBHHA CAJPKU MOjeInHEe OMIIaHCHE
MO3UIMje, KA0 IITO Cy AYyropoYHU (PMHAHCHJCKH TUIACMAHU, Ha KOje TOPECKU MOJCTUIAjU
HUCY TIPUMCHJbUBH.

3HauajHO TPEUM3HUJUM MEPUJIOM KaluTajdHe WHTEH3UBHOCTH CE MOXKE CMAaTpaTH OJHOC
HEKpETHUHA, TIOCTPOjeha M ONpeMe W YKyIHe MMoBUHE mpenys3eha. Crora ce oBO Mepuio
YeCTO KOPHUCTH Y UCTPaKMBamkUMa JIETCPMUHAHTH (UHAHCHJCKOT yIpaBjbamkba MOPE30M Ha
nooutak npemy3eha (Gupta & Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007; Vintila et al.,
2018; Fernandez-Rodriguez et al.,, 2021). AnTepHATHBHO, KalmWTAJIHy WHTEH3UBHOCT j€
moryhe ampokcMMHpaTH Ha OCHOBY TofaTaka M3 OwiraHca ycrexa, kopuctehu omHoc
TPOLIKOBA aMOpTH3alje U YKynHuX npuxona npenyseha (Harris & Feeney, 2003). C npyre
CTpaHe, 3Ha4aj OOPTHE UMOBHHE Kao JETePMHUHAHTE (DMHAHCH]CKOT YIpaBJbamba IMOPE30M Ha
JOOMTAK je 10 cajia 3HaYajHO Mame UCTPAXKEH, @ OOMYHO je MPEMET aHAJIN3Ee OJTHOC 3ajuXa U
ykynHe umoBuHe npeayseha (Delgado et al., 2014; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias,
2014; Vintila et al., 2018; Hazir, 2019; Stamatopoulos et al., 2019; Fernandez-Rodriguez et
al., 2021).

VY nocneame TpH ACIICHH]E ce, TPUMAPHO Yy JIUTEpaTypy Hajpa3BUjCHUJUX JIp)KaBa, aHATH3UpPa

U yTHIIa] HeMaTepujalHe UMOBUHE Ha onTepeheme mope3oM Ha noburtak mpenyseha. Hanme,

NPUCYCTBO HEMaTepHjallHe MMOBUHE Yy CTPYKTYpH akTHBe Tmpeay3eha omoryhaBa mpumeny

pasIMYUTUX CTpaTeruja yIpasjbama MOPE30M Ha JOOMTaK, ma ce cMmarpa ja Behe yuemthe

HeMaTepujajiHe UMOBHMHE y YKYIIHO] MMOBUHHU Ipeny3eha cMamyje onrepeheme mope3om Ha

noburak (Brune et al., 2019). OBakaB ojgHOc je mocienuua Oap JBE OIIMje Be3aHE 3a

HeMaTepHjaiHy UMOBUHY:

® [IOPECKUX MOJACTHUIIAja KOje Hy e ApxkKaBe 3a mpeay3eha koja mHBECTHpajy Y HEMaTepUjaIHy
UMOBHHY, OJTHOCHO KOja ce 6aBe HHOBaTUBHHUM JITaTHOCTHMA U

e ceibema JIOOUMTKAa Yy TMOpEcKe pajeBe Kpo3 YroBapame W/HWINM TMOAYyroBapame IpaBa
Kopuihema HeMaTeprjaTHe UMOBUHE.

[IpBa omnmuja mojapazymeBa MPUMEHY CTpaTervja MOPECKOr IUIaHUpama U TO MPUMApPHO
CTpaTeruje HeycarjalleHor YIpaBjbama IOpe3oM Ha jgoburtak. Hamme, npxaBe 0OWYHO
ocnobahajy npenyseha nmena winm nenuwHe pacxoja 3a Mope3 Ha JOOWTaK Wid omMoryhaBajy
NPU3HABAKE TPOIIKOBA MOBE3aHUX Ca MHOBAI[MOHUM JIEIaTHOCTUMA Yy BHIIECTPYKO BeheM
M3HOCY y TIOpecKkoM Omiancy. Jlpyra omiuja moapasyMeBa MPUMEHY CTpaTervja n3beraBama
nopesa M TO MPUMApPHO CTpaTeTHje ycarjialleHor yhpaBibamba 1Mope3oM Ha jgoourak. Haume,
Moryhe je ma cy mpenyseha oxapeheHe Bpcre HeMaTepujajHE MMOBHMHE MpHOaBHUia O],
Hajuemthe moBe3aHMx, npeay3eha M3 mopeckux pajeBa M Ja Cy Ha Taj HAUYWH M3BPLINIA
CeJbee IOONTKA y TIOPECKHU Paj.
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Baxkan npo0GiieM y Be3H ca yTHIIajeM HeMmaTepujajHe UMOBHHE Ha onrtepeheme mope3oM Ha
nobutak mpenay3eha ce Moke mpoHahW y YMILEHUIM Ja j€ BPEIHOBaWkE HEMaTepHjaTHE
MMOBHHE JE€HO O]l KpUTHYHUX MMUTamkba MPHIMKOM CacTaBJbambha (PMHAHCHjCKUX M3BEILTAja, T€
y OwiaHcy crama HE Mopa OWTH MNpHKa3zaHa pealHa BPEAHOCT HEMaTepHjallHE MMOBUHE
npeny3eha. JlogatHo, HEKe BpCTe HEMaTepHjaTHE WMOBHHE HE HCIYHaBajy yCIOBE 1a, y
CKJIaJly ca pauyHOBOJICTBEHHM CTaHAapauma, Oyny Ipu3HaTe y GUHAHCUjCKUM M3BEIITajuMa.
Haxo ce He MOKe IMOCMATPaTH KAa0 CaBPIICHU CYICTUTYT, OPOJHU ayTOPU KOPHCTE MOJATKE O
ylaramuma npejay3eha y uctpaxuBarme U pa3Boj. Tako ce MO)Ke KOPUCTUTH OJTHOC yJlarama y
UCTpaXXUBamke M pa3Boj u mpuxoaa ox mponaje (Gupta & Newberry, 1997; Richardson &
Lanis, 2007), oqHOCHO MOMEHYTHX YyJjarama ¥ yKynHe uMmoBuHe mpemyseha (Fernandez-
Rodriguez et al., 2019).

2.3. dunaHcujcka cTpyKTYpa npeayseha

CtpykTypa macuBe OWJIaHCa CTama CE YeCTO aHAIM3Hpa Kao JIeTepPMHHAHTa (PMHAHCH]CKOT
yIpaBibamka 1mope3oM Ha noburtak npexyseha. C TuM y Be3u, 0OMYHO ce Kao JETEPMUHAHTE
MOCMATPajy CTEIEH 3a1y’)KCHOCTH | ydemrhe JyroOpoyHUX pe3epBrcama y YKYITHUM U3BOpHUMA
dbunaHcupama npeayseha.

WNmajyhu y Buay na kopuinheme TYrOBHOT IOPECKOT INTUTAa MPEACTaBJba jeIHY Of
HajCTapHjuX cTpareruja (UHAHCHJCKOT YIpaBJbama IMOpPE30M Ha I00MTaK, yoOHWuajeHo ce
cMartpa Jia IOCTOjU HeraTUBHA Be3a u3Mel)y crerneHa 3a/1yKeHOCTH U ontepehema mope3oM Ha
noburtak mnpemyseha. [Ipyrum pedmma, MpeTmocTaBiba Cce Ja 3aayxeHuja mpenyseha
yCHEIIHU]e YyNpaBJbajy MOPEe30M Ha JOOUTAK.

HeratuBHa Be3a je mocienuiia YMICHUIE Ja CE€ pacxXoqu Kamara OOMYHO MpU3HAJy Y
nopeckoM Ommancy. Ped je o pacxoauma kamaTa IO OCHOBY Y3€THX OaHKAapCKHX KpeauTa,
€MHUTOBAaHUX IyKHHYKUX XapTHja OJ BPEAHOCTH, TPAaHCAKIMja ca IIOBE3aHUM IPABHUM
ounuMa U cauyHo. Mmak, mojenumHe BpeTe pacxoda Kamara ce OOMYHO HE TNMPHU3HAJy Kao
0JI0MTHA CTaBKa y MOPECKOM OMIJIaHCY, aKO e OJJHOCe Ha HebjaroBpeMeHo Iulahame jaBHUX
JaxOWHA WK 3aTe€3HE KaMaTe U3 OJHOCA ca TIOBE3aHUM IIPABHUM JIUIHMA.

Wnauve, xopumheme IyroBHOI IOPECKOr IITHUTA, OJHOCHO pa3Marpame Be3€ CTEleHa
3ay’K€HOCTH U onrtepehema mope3oM Ha aobuTak mpeayseha umma cMmuciaa UCKIbYYHBO
YKOJIUKO Mpeny3ehe npe kopuirhewma AyroBHOT MOPECKOT IITUTA UMa MOPECKo onTepeheme.
VY curtyanuju kana npeaysehe, nmpe kopumhema JyroBHOT MOPECKOT MITUTA, HeMa onTepehemne
ope3oM Ha J100UTaK, pa3MaTpame OBE Be3e HeMa cMucia, uMajyhu y Buay Ja J0AaTHO
3a/ly’)KUBalkh€ HE MOXXE PE3yITOBATH y CMamemy omnrepehema mope3oM Ha gooutak. OBO
MOXe OUTH MOCEeOHO Ba)KHO aKO C€ MMa Yy BUAY Ja JI0JaTHO 3aJyKMBambe MCIIOJbaBa U
onpehene HeratuBHe mnocienuie, nomnyT Behux (QUHaHCHjCKUX pacxola U mnoBehaHor
(buHaHCHjCKOT pU3HKa.

Bbpojua uctpaxkuBama (Ha mpumep Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014; Dias &
Reis, 2018; Salaudeen & Eze, 2018) meratuBaH OHOC 3aJyKEHOCTH U e(PEKTHBHE MOPECKE
cTone o0jalmaBajy npedepeHIjaTHiIM OPECKUM TPETMAaHOM pacxojia KaMaTa y OJIHOCY Ha
ucrutaheHe OuBUIEHIE, NMpU 4YeMy e(eKTHBHY IOpECcKy CTOMy H3pauyHaBajy Kopuctehu
JOOHTaK Ipe OMOope3nBama y UMEHHOIly. BajkHa MamkKaBOCT OBaKBOT O0jallll-ebha ce Orieaa y
YUBECHUIN J1a KOPUIINEHEe AYTOBHOT TOPECKOT MITHUTA TPECTaB/ba TEXHHUKY ycarjameHOor
u30eraBama 1opesa, Koja HICTOBPEMEHO YMamyje pacxo/ 3a ope3 Ha JoOMTaK U 100uTaK mpe
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OTIOpe3nBamka. 3ampaBo, ePeKTHBHA ITOPECKa CTOIA 3aCHOBAaHA Ha JOOUTKY Ipe OMOpe3HBama
je He3aBHCHA O]] 3a/1y’)KEHOCTH Ipeny3eha.

C nmpyre crpaHe, pacXoJy KamMaTa yMamwyjy pacxojl 3a mope3 Ha JOOUTAK, ajli HEMA]y YTHIIA]
Ha EBIT, EBITDA wm mnocnoBHu po6utak. llociennyHo, MOBOJbAH TMOPECKH TpPEeTMaH
pacxoja Kamara MOXe OWTH OO0jallkbere HEraTUBHOI OJHOCA 3aIy)KEHOCTH U e(EKTHBHE
MOpECKe CTOIE jeJMHO YKOIHKO je edeKThBHA mopecka cromna 3acHoBana Ha EBIT, EBITDA
WIN TIOCJIOBHOM N0OMTKY. OBaj cTaB ce MOXKE apryMEHTOBATH YIPOIINEHUM XUIIOTETHYKUM
npumMepom, npukazanuMm y Tabemu 11-4. [Topenehu npenysehe koje Hema pacxoje kamara ca
npenyzeheMm Koje MMa pacxoje Kamara, IPUMETHO je Ja Cy epeKTHUBHE MOPECKE CTOIE OBHX
npeny3eha 3acHOBaHE Ha JOOWTKY Ipe omnope3uBama jenHake (mo 15%). C mpyre crpawe,
3ay’KeHO Tpenay3ehe mma 3HayajHy HUKY €PEeKTUBHY IMOPECKY CTOIy 3acHoBaHy Ha EBIT
(12%) y onHocy Ha He3axyxeHo npenysehe (15%).

Ta6ena I1-4. Xunomemuuku npumep ymuyaja pacxooa kamama Ha eqhekmueny nopecKy

cmony

EnemeHT HesagyxeHo 3agyxeHo

npenysehe npenysehe
MocnoBHM gobutak 500.000 500.000
Pacxogu kamaTta 0 100.000
Hobutak npe onopeanBaka 500.000 400.000
MponucaHa ctona nopesa Ha gobutak 15% 15%
Pacxop 3a nopes Ha gobutak 75.000 60.000
HeTto nobutak 425.000 340.000
EdekTnBHa nopecka ctona 6asmpaHa Ha gobuTky npe onopesnBara 15% 15%
EdekTnBHa nopecka ctona 6asmpaHa Ha EBIT 15% 12%

Hanowmena: U3 pasnora cumiuindukaiije cy 3aHeMepaHu pasjiuke usmel)y 100utka mpe ornopesuBama U
OTIOPE3UBOT TOOUTKA, OJUIOKEHH TI0pe3 Ha JT0OMTaK, Kao U JIpyre Kareropuje pUHAHCH]CKUX M OCTaJIHX Pacxona
U IIPUXO0Ja.

3HayajHOM JIETEPMHUHAHTOM (DMHAHCHJCKOT YIpaBJjbama IOpPE30M Ha JOOWUTaK ce MOXKe
cMmarpartu yuemrhe TyropoyHHX pe3epBUCama y YKYIIHUM U3BOpuMa (pUHaHCHpama rpenys3eha
(Lazar, 2014). Haume, y by cripedaBama BEIITAYKOI YMamkEHha OMOPE3UBE OCHOBHUILIE KPO3
Cy0jeKTHUBHO MpeLEHUBakbe pacxojia MO OCHOBY JAYTOpPOYHUX pe3epBHCamba, HALMOHAIHE
MOopecKe BIacTH OpPOJHUX JIp>KaBa MPOIHUCY]Y J1a Ce MOjeMHE BPCTe JYTOPOUHUX pe3epBHUCaba
NPU3HAJy Ha TOTOBUHCKO] OCHOBH, OJTHOCHO Y MOMEHTY OJUIMBA CPEJCTaBa.

Teopujcku mocmarpano, Behe yuemthe QyropodHux pesepBHcama Koja ce y TOPECKOM
OWIaHCy TpPU3HAJy Ha TOTOBHMHCKO] OCHOBHM pe3yiTyje y Behem omnrepehemy mope3om Ha
nobutak npeayseha y nmeproay WHUIMJATHOT €BUACHTHPamha y MOCIOBHUM Kiburama. Hanwme,
TajJa je 3a M3HOC pacxoja IO OCHOBY IyrOpOYHHMX pe3epBHCama KOjH C€ TPU3HAjy Ha
TOTOBMHCKOj OCHOBU MOTPeOHO yBehaTu OmMoOpe3uBy OCHOBUILY Y MOPECKOM OWIIAHCY, IITO
pe3yaTyje y Builie 00padyHaToM Mope3y Ha 1ooutak npemyseha.

VY akTyenHoj IUTEpaTypH ce cBe Yemhe mocMarpa yTHIlA] OJJIOKEHOT TIope3a Ha JOoOUTaK Ha
ontepehewme mope3oM Ha jnoOutak Tekyher mnepuona. KoHKkpeTHO, Kaga je y MNHUTamby
dbuHaHCHjcKa CTPyKTypa mpenyseha, y ¢okycy ce Hanaze oanoxkeHe mopecke obasese. 1o
cazia je MaxoM IpeaMeT UCTpakuBamba 0o yTHIIA] OJJI0KEHOT Iope3a Ha 100uTak Ha Oyayhe
onrepeheme mope3oM Ha AOOUTAK, Tj. UCIIUTHUBAHA j€ MPEIUKTUBHA CIIOCOOHOCT OJJIOKEHOT
nope3a. Mnak, ®epuannes3-Ponpure3 m capaguunu (Fernandez-Rodriguez et al., 2021)
cMaTpajy Jla o/I0KeHE Topecke o0aBe3e MMajy 3HauyajaH yTHUIA) U Ha onTepeheme mope3oM
Ha Jo0utak Tekyher mepmona, mpu uemy cmarpajy na mnpenyseha ca Behum yuenrhem
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OJUTO’KEHUX MOpPECKUX 00aBe3a y YKYITHUM U3BOpHMa (PMHAHCUPAbha UMajy Mambe onrepeheme
HIOpe30M Ha JOOHTaK.

HeratuBHa Be3a u3mel)y oiokeHnx mopeckux obaBes3a W onrtepehema mope3om Ha J00UTaK
tekyher mepuoma Moxke OMTH 00jalImbeHAa YMIEHUIIOM Jla CE€ OMJIOKEHE IMopecke obaBese
jaBipajy y npenyszehuma koja omnaxy rurahame mopesa Ha JOOUTAaK, OJJHOCHO BPIIE HETOBO
npebanuBame u3 Tekyher y Oynyhe mepuosme. McroBpemeno, To 3HauM jaa mpenyseha ca
BehuM yuemheM OJUIOKECHUX TIOPECKUX CPEICTaBa y YKYIHOj MMOBUHH HMajy BHIIE
onrepeheme mope3oM Ha nobutak Tekyher mepuoma. Hamme, oBa mpenyseha y tekyhem
nepuony tiahajy BuIIE Mope3a Ha J0OMTaK Hero mTo OW riahaja kamga O ce OH
oOpauyHaBao Ha JOOMTaK Npe Omope3nBama M3 OwiaHca ycrexa, aad he y HapeaHuM
00paYyHCKUM TEPHOIMMA TUIATUTH PEJATUBHO Mamke U3HOCE Mope3a.

[Tpunukom ncTpaxkuBama Be3e u3Mel)y puHaHCH]CKE CTPYKTYpe U (PMHAHCH]CKOT yIIpaBJbamba
nope3oM Ha nobutak npeayseha jaBiba ce mpoOiieM aJeKBaTHOT Mepema 3aJyKEHOCTH U
yuemha IyropodHUX pe3epBUCama y YKYIMHHM H3BOopuMa (uHaHcupama. C THM Yy Be3H,
OJTHOC YKYITHHX 00aBe3a M yKYIHHUX M3BOpa (HHAHCHpAa MPEJCTaBIba HAjjeTHOCTAaBHUJU U
Hajuemrhe KopultheH HAYUH Mepema 3aaykeHoctu npeayseha (Derashid & Zhang, 2003; Liu
& Cao, 2007; Delgado et al., 2018; Hazir, 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2021).
EBeHTyanHo, ka0 MEpHJIO ce KOPHCTH M OJHOC YKYHMHHX o0aBe3a M COIICTBEHOT KaruTala
npeny3eha (Vintila et al., 2018). Melhytum, 3HadajaH HeIOCTaTaK OBHX MEPHIIA 33Ty KCHOCTH
jecte To mTO 00yXBarajy u o0aBe3e Koje, y OIMIITEM CIIy4ajy, He 3axTeBajy Iiahame kamate
(kao mTO cy obOaBe3e 3a 3apaje 3amocieHWX M o0aBe3e mpema J00aBjbayuMa), OJHOCHO
HEMajy yTHIla] Ha onTepeheme mope3om Ha qoduTtak npeayseha.

Y Texmu Aa odyxBaTre MTO Mamke oOaBe3a Koje He 3axTeBajy miuahame kamare, MOjeIuHU
ayTOpU CTeNeH 3amykeHocTH mpeny3eha yTBphyjy w3 omHoca ayropodnux oOaBe3a u
YKyIHHUX U3Bopa (puHaHcupama npeayseha (Gupta & Newberry, 1997; Janssen, 2005; Vintila
et al., 2018; Panda & Nanda, 2021) wiu ayropounux o0OaBe3a M COICTBEHOI KalMTaja
npeny3eha (Chytis et al., 2019). IlonazHa mpeTmocTaBka OBAaKBOT alTEPHATUBHOT Mepuia
jectre na je Hajehm mgeo oOaBe3a Kkoje He 3axTeBajy Iutahame KamaTe KpaTKOPOYHOT
kapakrepa. Jlomatno, Xepuc u ®unu (Harris & Feeny, 2003) 3anemapajy momaTke wu3
OuilaHca crama, anpokcuMupajyhu 3aayxeHocT npeays3eha Ha ocHOBY mojaTaka U3 OuiaHca
ycrexa, U3 0JJHOCa pacxo/ia KaMaTa ¥ YKYITHUX [IPUXO0/a.

Crnuuan mpo0OyieM jaBjba C€ W MPUIMKOM Mepema yderha JAyropoyHUX pe3epBHCama y
YKYNIHUM u3BopuMa ¢uHaHcupamwa npenyseha. C o0G3upom Ha TO Ja uH(popmanuje o
MojeIMHAYHUM BpCTama pe3epBUcCamka OOMYHO HUCY JIOCTYMHE y OMJIaHCY cTama Inpeayseha,
Kao jeJIMHU HAauMH Mepema ce Hamehe 01HOC YKYIHHUX TyTOpOYHHMX pe3epBUCaEma M YKYITHHX
u3Bopa (¢uHancupamwa (Lazar, 2014). MehyTtum, oBakaB HauMH Mepewma j€ HEIOBOJHHO
npeuusaH, uMajyhu y Buay Ja oOyxBaTa JyropodyHa pe3epBUCama Koja ce Yy MOPECKOM
OmIaHCy MPU3HA]y Ha 00pavyHCKO] M pe3epBHUCaba KOja ce MPU3HAajy Ha TOTOBUHCKO] OCHOBH.

2.4. IIpopuraduanocr npeayseha
O yrtunajy npoutabmiiHOCTH Ha (PUHAHCHUJCKO YIIpaBJbamke MOPE30M Ha Jobutak npenyseha
Cy y J0cCaJallkboj JUTEpaTypd NPUCYTHU pa3IMYUTH CcTaBoBU. llpema mnpBoM cTaBy,

npodurabunnuja npeayzeha mmajy Behe onrtepeheme mopesom Ha A0OUTaK, JOK Ipema
JpyroM cTaBy npoduTabmiIHgja npeny3eha ycnemnuje ynpasibajy mope3oM Ha J0OUTaK.
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[Tpodurabuinoct npemayzeha ce 0OMYHO anmpOKCUMHUpPA CTOIIOM MPUHOCA HA YKYTTHY UIMOBUHY
— ROA (enr. return on assets), yrBpheHoM U3 0JlHOCA pe3yJiTara Ipe Onope3nuBama U YKyITHE
umoBuHe mnpeny3eha (na mpumep Gupta & Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007;
Delgado et al., 2014; Lazar, 2014; Dias & Reis, 2018; Stamatopoulos et al., 2019).” Pe3ynrar
IIpe OMOpEe3rBama ce OOMYHO KOPUCTH y OpPOjHOILY, jep ce cMaTpa Ja je O CBUX pe3yiTara u3
OmnaHca ycrmexa HajnpuOIKHHM]ja amnmpoKCHMAIlMja OIOPE3WBE OCHOBHIIE M3 IOPECKOT
OuiaHca.

W3 npeTxoHO HaBEACHOT CIIEIU J1a ce pe3yJiTaT npe onope3uBama (PTR) moxe no6utu xao
npou3Bog ROA u ykynHe umoBuHe npeay3eha (TA). Ykonuko ce pasnuka usmely pesyiarara
npe omope3uBawma u onopesuBe ocHoBuue (Tl) o3naum ca TP (enrn. tax preferences), a
mpornucaHa cToma mope3a Ha goburtak ca t, epexkrmBHa mopecka croma (ETR) ce moxe
yrBpauTy Ha cinenehu mauun (Wilkie, 1988; Gupta & Newberry, 1997):

ETR —(1 TP) t—<1 PTR_TI) t (11-1)
- PTR B ROA -TA

YKOJIMKO Cy OcTaje KOMIIOHEHTe KOHCTaHTHE, JIako je mpuMmeTrutd aa he mosehame ROA
pesynroBaTH y nosehamy edpextuBHe nopecke crone (Gupta & Newberry, 1997). Mehyrtum,
BRXHO j€ TPUMETUTH Jla OBa pejaluja BaXKW UCKIBYYHMBO y CUTyauuju kamga je TP > 0,
OJTHOCHO KaJia je pe3yJITarT Ipe onope3uBarma Behu 0J1 Orope3uBe OCHOBHIIC.

[Topen oBe mMaTemaTHnuke penaiuje, Moryhe je uaeHTU(UKOBATH jOII HajMame JABa pas3iora
KOju o0jalmaBajy IUPEKTHY IOBe3aHOCT mpodutadmiHocTd npenyseha m onrtepehema
nope3oM Ha jobutak. [IpBo, y cuTyanuju kajga ce kao Mepuiio ontepehema KOPUCTH OJTHOC
onrepehema mope3omM Ha JOOUTAK U yKymHE UMOBHHE (7pA), pallMOHATHO je IPETHOCTaBUTH
na he npodurabunnuja npeayzeha umatu Behe mopecko ontepeheme MO jeAUHULN YKYITHE
uMoBHHE. [Ipyro, mojenuHe apikaBe omopesyjy moourTak mpemy3eha mo HEKOj TMPOMHCAHO]
CTOIH JI0 ojpeleHor u3Hoca, a MO BHUIIIO) MPOMUCAHO] CTOIH CaB MPEOCTaIN J0OUTaK M3HA
onpehenor n3Hoca. Y TakBUM OKOJIHOCTHMa, npexaysehe koje je mpodurabunnuje he umatu
Behu mporeHar JoOUTKa OMOPEe30BAHOr MO BMILO] MPOIMCAHO] CTONM, OJHOCHO nMmahe Behe
onrepehewme nope3oM Ha T0OUTaK.

[Ipema npyrom craBy, nmpodurabuinuja npeayseha umajy mame onrtepeheme mope3om Ha
NOOHTaK, yciel YMHCHULE Jla MOCenyjy 3HauajHe pecypce KOje MOTY YJIOXKUTH y MOPECKO
caBeToBame. Haume, aHrakoBame €KCTEPHUX MOPECKUX KOHCYJITaHaTa OOMYHO PE3ynTyje y
3HAUajHOM CMamemy onTepehema nope3oM Ha gobdurak mpenyseha (Hogan & Noga, 2015).
Ha npumep, ekcTepHU MOPECKH KOHCYJITAaHTH JIAKO MOTY YTBPAHMTH MOPECKE TMOACTUIAje KOjH
CTOje Ha pacrnojaramy npeayzehy M yTBpIUTH HajOOJbM HAuMH 3a HUXOBO Kopuiiheme.
JonatHo, y KOHTEKCTy Tpymna npeayseha, eKCTepHH MOPECKH KOHCYJITAHTH MOTY H3BPIIUTH
aHau3y TOpEecKUX Tmocneauna TpaHchepHUx IieHa u3Mmely mnoBesaHux mnpenyseha. VYV
KOHTEKCTy iahama mpemMa HHOCTPAHCTBY, €KCTEPHH MOPECKH KOHCYJITAHTH MOTY TIPYKHUTH
yCIyre y CMUCITy KopHIIhema MOroAHOCTH YroBOpa 0 n30eraBamy ABOCTPYKOT OMOPE3UBamba.

Kao mpy:xaonu yciayra mopeckor caBeToBama, y JUTEpaTypu ce NpuMapHO MOMHUKY HajBehe
pavyHOBOJICTBEHE KOMIIaHHU]e — T3B. BEJIMKa YeTBOPKa, Kojy unHe Deloitte, EY, KPMG u PwC
(Sikka, 2015). Ananuszupajyhu nmogatke U3 riao0aHUX M3BelITaja OBUX KoMmaHuja y 2015.

" Naxko cy peTku, y nuteparypu je moryhe mponahu m Heke apyre mpumepe. Tako, Buntuna u capagHunu
(Vintila et al., 2018) y 6pojuoity kopucte HeTo moburak, ok Xutuc u capagaunu (Chytis et al., 2019) kopucre
EBIT ymecro nobutka npe ornopesuBama.
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ronuny, Jloysepe u capagaunnu (Louwers et al., 2018, 22) HaBoae na MpuXoau 01 MOPECKUX
ycllyTa 3ay31Majy 3HauajHO MECTO y IBbUXOBUM YKYIHHUM npuxoauma. C TUM y Be3H, JAeTajbHa
CTPYKTypa BbHXOBUX Mpuxoja je npukazana Ha Crutu 11-4. JlogatHo, mpuxoau o] MOPECKUX
yciyra HajBehux pauyHOBOJCTBEHHX KOMIIaHH]ja UCIIOJbaBajy pacTyhu TpEH | y TTOCIICIHE IBE
nererrje. HTepecaHTHO je MPUMETHTH Ja CY C€, 3a Pa3lIMKy O]l IPUXO0/Ia O] yCIyra peBH3Hje
U yBepaBama, MPHUXOAU O] MOPECKUX yCiIyra OBUX KOMIaHHja moBehaln HakKoH IiiobamHe
exoHoMmcke kpu3e 2008. rogune (Song & Whang, 2019).

Crnuxka l-4. Cmpykmypa npuxoda najeehux pauyno8o0cmeeHux KOMnaHuja
OYcnyre peBusuje 1 yBepaBatba  OlMopecke ycriyre B KoHcanTUHN M caBeTofaBHe ycrnyre

50% -
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. 40% 41%
40% - 38% 37%
34%
g ’ 32%
x
s 0% -
5 30% 26% 2504
= 22%
0,
& 20% - 19%
]
Qo
-
10% -
0% T T T
Deloitte EY KPMG PwC

HaauB pauyHoBOACTBEHE KOMMaHWje
UsBop: Louwers et al. (2018, 22).

Wnaxk, ycimyre eKCTepHUX MOPECKUX KOHCYJITaHaTa Cy OOWYHO HM3Y3€THO CKyIle Ma HHCY
JOCTyNHE CBUM mpeny3ehnma, Beh HMCKJbyYHMBO OHHMMa KOja MOTY T€HEpHCATH JOBOJHHO
cpencrasa 3a (UHAHCUPAE OBE METOJIE yIpaBibama mope3oM Ha godurtak. C apyre cTpaHe,
Muic u capagnuim (Mills et al., 1998) moka3syjy na ce ynarama y ynpaBjbame MOpPE30M Ha
no0uTaK nmpeny3ehnma BUIIECTPYKO HCIUIATE Y CMHCITY YMambermha MOPECKor onTepehema.

3a eduKacHO YIpaBjbamke IOPE30M Ha J0OMTaK O]l 3Hayaja MOXXe OWTH HE camo
npoPUTAOMITHOCT Y MTOCMaTPaHOM OOpadyHCKOM Nepuoy, Beh W y mpeTxoJHIM IepruoIumMa.
[Tpumepa paau, ykonuko je npeaysehe y mpeTxoqHOM Nepuoly OCTBApUIIO IOPECKH I'yOUTaK,
MOJKE€ ce€ OueKkMBaTh Ja he wumartu Mame Tekyhe ontepeheme mMmope3oM Ha JoOUTaK
(Stamatopoulos et al., 2019), mox ycmoBoM fa mociyje y apxaBu Koja oMoryhaBa mpeHOIIeHe
HEUCKOpUIIThEeHNX MOPEeCKUX I'yOuTaKa Ha TepeT ONope3nBHX AodbuTaka Oynyhux nepuona.

[lopen pesynrara npenyseha u3 OunaHca ycnexa, y JUTEpaTypu ce HeKaJa Kao JeTepMUHAHTE
¢dbuHaHCH]CKOT yIpaBJbama MOpe3oM Ha Jo0uTak mocMarpajy oapehene Bpcte pacxoma. Ha
npuMep, TojeInHe Ap)KaBe MOJACTUYY WHOBATUBHY aKTHBHOCT Tpemy3eha Kpo3 mpHu3HaBame
TPOIIKOBA UCTpaXXMBamka M pa3Boja y MOpecKoM OMiIaHCy y M3HOCY Behem o cTBapHOr. Y
Wby Kommapardje wusmely mnpemyseha, TpoOmIKOBM HCTpakMBamka W pa3Boja ce Yy
UCTpaXMBambUMa OOMYHO MCKa3yj]y Kao OJHOC TPOIIKOBAa UCTPAKMBAMkba M Pa3Boja U YKYITHUX
NMpUXoJa WK mpuxonaa on mpoxaje npexyseha (Gupta & Newberry, 1997; Harris & Feeny,
2003). YV TakBMUM YCIOBHUMa j€ DPALMOHAIHO IPETIOCTAaBUTH HETAaTHBHY Be3y TPOIIKOBA
HCTpaXKUBamwa 1 pa3Boja u onrepehema nope3om Ha qobduTak npenyseha.
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3. KapakrepucTuke KOPNOPATHBHOI YNpaB/balkba KAa0 JeTePMHHAHTEe (UHAHCHjCKOT
ylpaB/bama M0Pe30M Ha 100MTaK

KopriopaTuBHO yrpaBspambe ce 00MYHO Be3yje 3a BelMKa npemy3eha, oOMYHO aKIMOHApPCKa,
onHOocHO mpexayseha y kojuma cy (yHKIMje BIACHUINTBA U yIpaBibama pasnBojeHe. Crora,
Huje u3HeHalyjyhe mro je yoea/puBo Hajpehu Opoj ucTpakuBama U3 OBE 00JIACTH CIIPOBE/ICH
y JApXaBamMa ca pa3BUjEHUM TpXKUIITeM Kanutana. Hajuemhe kapaktepucTuke
KOPITOPATHBHOT yIpaBJbamkba Koje Cy JI0 cajia UCTPaKUBAHE KA0 JETCPMUHAHTE (PUHAHCH]CKOT
yhpaBJbarmba MOpe30M Ha T0OUTaK jecy BIaCHHUYKA U YIpaBJbadyka CTPyKTypa npenyseha, kao u
NPUCYCTBO Ha Oep3H.

3.1. BaacHuuka cTpykTypa npeay3eha

Y eMOupHjCKUM HCTPaXKUBAKBLUMA CE KA0 KapaKTEPUCTHKE BIACHUYKE CTPYKTYype O]l 3Hauaja
3a (UHAHCH]CKO yIIpaBJbamke MOPE30M Ha I0OMTaK OOMYHO aHATU3HUPA]V:

® CTCICH KOHICHTPAIIH]je BIIACHUIIITBA,;

® THUII BJIACHUKA U

® PE3UJICHTHOCT BJIIACHUKA.

TpagunmonanHo ce cmarpa na usMmelly xowyewmpayuje eracHuwimea W (GHUHAHCH]CKOT
yIpaBJbamka MOPe30M Ha JOOUTAaK MOCTOjU HeratuBHA Be3a (Badertscher et al., 2013). JIpyrum
peunma, npeayseha ca KOHIIGHTPUCAHHMjOM BJIACHHYKOM CTPYKTYpOM HCIIOJbaBajy Mambe
TEXIHH 32 YIIPaBJbakbeM MMOPE30M Ha JIOOWTAK, OTHOCHO MMajy Behe onTepeheme mope3om Ha
OOUTAaK.

VY nurepatypu ce Kao mpumep rnpeny3eha ca BUCOKOM KOHIIEHTPAIM)jOM BJIACHUIITBA OOUYHO
UCTHYY BEJIMKA IMOpOJMYHa Ipeayseha, Koja cy y MOTIYHOCTH y BIACHHUIITBY jE€IHE MOPOIHIIC
(decTo ca BHUIIENELEHUJCKOM TPAAMUIMOM) WIH y KOjUMa jellHa MOPOAHIIA UMa H3Y3€THO
BUCOKO Yyuemrhe y BrnacHUIITBY. Ilpumepa pamu, Yen u capaguuum (Chen et al., 2010)
nokasyjy Aa oBa mpeny3eha umajy Behe omrepeheme mope3omM Ha M0OHMTaK y OJHOCY Ha
npeny3eha ca HIDKOM KOHIIGHTPAIlMjOM BIIACHHUINTBA. BIACHUIM BENHKHX IMOPOIUYHUX
npenyszeha oOM4HO MMajy 3HauajHO ydelrhe y yHnpaBjbaukKoj CTPYKTYpU M 3ay3UMajy KJby4yHe
nosunimje y ogoopuma mpeayseha (Chytis et al., 2019). To 3Hauu ga je y mUMa areHIN]CKU
npo0OiieM Mame M3PaXKeH, Ma Cy W areHIWjCKU TPOIIKOBH Mamu. Hamame, To 3Haum na ce
MEHA[IMEHT OBUX Tpeay3eha y Mamoj Mepy IMOHAIIa ONOPTYHUCTUYKH W HE TEKU NPUMEHH
PU3WYHHX CTpaTeruja ynpaBibama MOpe3oM Ha T0OHUTaK.

VY nuTepaTypu ce UCTHYE Ja BelHKa mopoanyHa npenyseha nmajy Behe onrepeheme mopezom
Ha J00MTaK ycien cTpaxa o] TOBpeAe penyTtanuje mnpemyseha u mopomauiie y Be3u ca
NPUMEHOM PU3MYHUX CcTpareruja u3beraBama mope3a Ha nobutak (Chen et al., 2010).
JemHOCTaBHO, BIIACHUIM BEJIMKUX MOPOJIMYHUX Tpemy3eha ¢y OpHjeHTHCAaHH Ka JTyTOPOYHOM
ycnexy mnpenyseha, kako 61 0OHO OWUJIO IITO YCHENIHHje Y MOMEHTY MPEHOIIeHha BIAaCHHUIITBA
Ha HacleJHHWKe. EBeHTyallHe Ka3He OJI CTpaHe HANMOHAIHUX IMOPECKMX BJIACTH, alld M
HEraTHBHE MEJMjCKE peakilMje Ha MPUMEHEHE CTpaTervje yrnpaBibamka MOpe30M Ha JOOUTAK,
MoTJIe OM HETaTUBHO YTHUIIATH Ha JYTOPOYHH pa3Boj mpeay3eha.

MehyTtum, y HOBHje BpeMe Cy TIPUCYTHHU CTaBOBU O TOME Jla BEJIMKA MOpOANYHA Tpeay3eha y
Behoj Mepu u30eraBajy mopes Ha JIOOMTaK, OTHOCHO MMajy Mame onrepeheme mope3om Ha
nobuTak, y OMHOCY Ha mpemy3eha ca MamkOM KOHIIEHTparyjoMm BiacHumTBa (Kovermann &
Wendt, 2019). OBo ce nocebHO 0AHOCH Ha BeJHMKa MOPOJUYHA Npeay3eha ca MambHHCKUM
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BJIacHUIIMMA. Y OBHUM mpeny3ehnma ce nzberaBame rnopesza Ha JOOWTaK MOXKE IMOCMATpaTh
Ka0 HAuMH HCKopHIIThaBama MAamWHCKHX BIIACHUKA, OJHOCHO NpPEHOCa BPETHOCTH ca
MambHHCKUX Ha BehuHcke BiacHuke. [Ipumepa paau, TakBo npenysehe Moxe cenutu qo0UTaK
y moBe3aHa npeay3eha koja Cy y MOTHYHOM BIACHHUINTBY IOPOJHIIE, YUME MAamHHCKH
aKI[MOHapH I'yOe MpaBo Ha TaKo TpaHC(epUCcaHe pecypce.

Tun enacnuxa moxe, Takohe, OMTH 3HA4YajHA JETEpPMUHAHTA (UHAHCHJCKOT YIpPaBIJbarba
1ope30oM Ha JoOWTak. Y JpkaBama ca Pa3BHjCHUM TPXKUIITEM KaluTalla, yOoOHYajeHoO ce
nocMaTpa yuemhe HHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTUTOpA (Ha MpUMep OcurypaBajyhux ApyiTasa,
WHBECTUIIMOHUX W TICH3HjCKHX (DOH/IOBA) Y BIACHUYKO] CTPYKTypH. C THM Yy BE3H, cMaTpa ce
na Behe ydemrthe MHCTUTYHHOHAIHUX HHBECTUTOPA Y BIIACHUYKO] CTPYKTYPH DPE3yiITyje y
MameM onrepehemy nmope3om Ha goodutak npeayseha (Khan et al., 2017). Jenan ox pasnora 3a
OBaKaB CTaB MOXe OWTU mpoHal)eH y YMIHEHUIM J]a HMHCTUTYLMOHAIHA UHBECTUTOPU OOMYHO
nMajy no0po auBepcr(UKOBAaH MHBECTUIIMOHU MOPTQOJIMO, T€ Cy CHOPEMHH Ja 3aroBapajy
NpUMEHY PU3MYHHX CTpaTervja mzberaBama Imopesa Ha JoOWTak y mpeny3ehuma y xojuma
UMajy BJIACHUINTBO. J[pyriuM peunma, eBEHTyallHe Ka3He OJI CTPaHEe HAIMOHATHUX MOPECKUX
BJacTU Ou, ycnen AuBepcu]HKanuje yiarama, UMaje Mambe YTHIaja Ha MHCTUTYLHNOHAIHE
WHBECTUTOPE Y OJHOCY HAa Mah¢ TUBEPCU(PUKOBAHE TUIIOBE BIIACHHUKA.

Kypana u Moszep (Khurana & Moser, 2013), name, mnpaBe pasnuky wusmehy
WHCTUTYLIMOHATHUX MHBECTUTOpA KOjH OCTajy BIACHHMIM mpeny3eha y myxeM poKy W OHHX
KOjU y KpPaTKOM POKYy H3Ja3€ U3 BIIACHUYKE CTpyKType mpeny3zeha. OHM Halaze 3Ha4ajHO
Mame omnrepeheme mope3oM Ha jgobutak y mnpeaysehmma y kojuma je Behe yduemrhe
WHBECTUTYLIMOHAJHUX WHBECTUTOPA KOjH Y KpaTKOM POKy u3ia3e u3 mpemnyseha. Jpyrum
peunMa, HHCTHTYIIMOHATHN MHBECTHTOPHU KOjH akuuje u yaene oxpehenor mpenyseha kpahe
JpXKe Y WHBECTHIIMOHOM TOPT(ONIHjy HCIosbaBajy Behy CKIOHOCT Ka NMPUMEHU PH3MYHHX
cTpareruja u3deraBama mopesa Ha JI0OHUTaK.

[Topen BiIacHUIITBA MHCTUTYIHOHAIHUX WHBECTHTOpA, y JHUTEPATypu je MoceOHa Makma
nocBeheHa M Jp>KaBHOM BJIACHUILTBY, OJHOCHO pa3iMLM Yy (UHAHCUJCKOM YIpaBJbakby
MOope30oM Ha 100uTak usmel)y n1p>kaBHUX U IpUBaTHUX Npenys3eha. Tako, mpema jelHOM CTaBy,
IpxaBHa UMajy Behe onrepeheme mope3oM Ha JOOUTAaK y OJHOCY Ha IpuBaTHa npemyseha
(Chan et al., 2013). OQjammeme 3a oBakaB CTaB ce MOK€ Hahu y UMIEHUIIU J1a Cy JAp)KaBHA
npenyseha y Mamb0j MepH MOTHMBHCAHA J1a MPUMERY]Y CTpaTeruje yIpaBjbamba MOPEe30M Ha
NOOHUTaK, jep MOMYyT HAaIMOHAJHUX MOPECKMX BIJIACTH MPEJCTaBJbajy Jp>KaBHE CyOjeKTe.
Jpyrum pednma, npkaBHa rnpeny3eha w HalMoOHaHE MOpPECKe BIACTH c€ Hajla3e Ha UCTO)
CTpaHH, OJJHOCHO IO/ MHIEPEHIINjOM JprkaBe. ANTEpHAaTHBHO, ApKaBHA MOTY UMaTH Mambe
onrepeheme mope3oM Ha T0OMTaK y 0 JHOCY Ha mpuBaTHA npeayseha (Fernandez-Rodriguez et
al., 2019) ako MMajy MPHCTYI MOPECKUM MOACTHIAjUMA KOjH HHUCY JOCTYITHH HPUBATHUM
npeny3ehuma.

ITo ce pesudenmuocmu 6rachuxka THYE, PAIMOHAIHO j€ MPETIIOCTaBUTH na mpexyseha y
CTpaHOM BJIACHUIITBY UMajy Behe MOryhHOCTH 32 yIpaBibamke MOPe30M Ha JOOUTAK, OJJHOCHO
3a ymMameme ontepehema mopesom Ha modutak. [lpumepa pamau, moryhe je ma mpemyseha y
CTPaHOM BIIACHUIITBY UMajy ciabuju ocehaj MpUMaAHOCTH APYIITBY, OJHOCHO J1a EHHXOBHU
BIacHUIIN ocehajy Mamu cTerneH o6aBe3e mpeMa JPYIITBY JIpKaBe Y K0joj MOCTY]y y OJHOCY
Ha nomahe BiacHuke. JlogaTHo, nmpeay3eha y cTpaHOM BIACHUIITBY MOTY CEIHTH JOOUTAK Y
MaTU4YHYy Jp’KaBy, CIMYHO Kao y CIydajy CeJbema JOOUTKA y TOPECKE pajeBe, TaKo IITO
NOBE3aHO TNpeay3ehe y MaTHUHO] JpKaBU Jaje mpeaysehy y JpXaBu MOCIOBama MpeaMeT
yroBopa y3 HoB4aHy HakHaay. Kao mpumep, ®@ajumpajoep u Kenr (Feinschreiber & Kent,
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2007) maBojae jamanckor mpou3Bohadya ayromobuna Tojora (Toyota), koju je moburtak cenno
n3 CAJl y Janan, mpuMapHO TProBUHOM MaTEPHjaTHUM JI00pUMA.

[Ipakca cebema MOOWTKA Yy MAaTHYHY JIp)KaBy j€ MOCEOHO M3pakeHa Kaaa je ontepeheme
nope3oM Ha Jobutak npeayseha HUXKe y MATUYHO] APKABH y OJJHOCY Ha JIPKaBy MOCIOBamba,
aM W Kajga u3Mmehy npkaBe ToOcCiIoBamba M MAaTHYHE JPXKaBe MOCTOjU MOTIHCAH YTOBOP O
usberaBamy ABOCTpykor omopesuBama (Weichenrieder, 2009; Dischinger et al., 2014).
Takohe, ®uct u Punmen (Fuest & Riedel, 2012) uctuuy na mpeayseha koja ce Hamase y
BJIACHHILITBY CHTUTETA M3 MOPECKOT paja JakKIle MOTY CEeIIMTH NOOUTaK y MOpecKe pajeBe, ma
yCIENIHU]e YIIpaBJbajy MOPE30M Ha JOOMTaK, OMTHOCHO MMajy Mame onTepeheme mope3om Ha
no0uTaK y OJHOCY Ha ocTaja npemyseha.

3.2. YnpaB/bauka cTpyKTypa npeanyseha

YrpaBpaukuM CTpyKTypama mpemy3eha cy moBepeHe OpojHE cTparelike oiyke, a meby
3HAYajHUjUM Cy OHE Y BE3M ca yIpaBibaleM IMOpecKuM obaBe3ama mpemyscha (Park et al.,
2016). Ympapibauke CTpyKType Ae(hHUHHUIILY TOH Ha BpXy mpemy3cha, Koju yTudye Ha OJHOC
HIKMX HHMBOA MpeMa ympaBJbamy Mope3oM Ha noourtak. Tako, EBeprcon (Evertsson, 2016) u
Xoceunu u capaauuiy (Hoseini et al., 2019) cmarpajy 1a 0100p auUpeKkTopa UMa 3HAYajHY
yiory y oapehuBamy mMepe y kojoj he mpenysehe ynpasibatu nopeckum obaBezama.

Cymupajyhu pesynrare Benukor 0poja uctpaxuBama, Kosepman u Bente (Kovermann &
Velte, 2019) 3akibyuyjy na OpojHE KapaKTEpPUCTHKE YIPaBJbadyKe CTPYKType MOTY OUTH
3HayajHe JIeTepMUHAaHTa (PMHAHCHU]CKOT yIpaBjbama Mope3oM Ha qobutak npenyseha. KyOuk
u capagaunu (Kubick et al., 2020) noka3yjy aa yk/bydnBame IMOjeHHAIIA CA 3HAYA]HUM
UCKYCTBOM Y YIIpaBJbaky MOPECKUM o0aBe3ama y yrpaBibauky CTPYKTYpy mpeay3eha qoBoau
70 3HAYajHOT CMamema e()EeKTHBHUX MOPECKHX CTOMa, HpuUMapHO ycien mnosehaHor
Kopumrhema TpaHCakKilMja ca MoBe3aHWM mpeayzehuma y mopeckuMm pajeBuma. Takxobe,
e(eKkTUBHE MoOpecke cTomne ce nopehaBajy Mo M3/1acKy OBAaKBMX I0j€AMHALIA U3 YIIpaB/bauke

CTPYKTYpE.

Hupenr u capaguuim (Dyreng et al., 2010) HaBoze aa je 3aMEHUK TPEICETHUKA 32 TIOPECKY
NOJIMTUKY TProBUHCKe Kommanuje Bommaprt (Wal-mart) uszjaBuo na je crerujanu3oBaHO
MOPECKO O/IeJbeHhe OBE KOMIaHHWje OWII0 TOJ KOHCTAaHTHHUM MPUTHUCKOM (PUHAHCH]CKOT
TUpEeKTOopa:

[ ocnooun [llege (GUHAHCH]CKU AUPEKTOP, IPUM. ayT.) je Ouo yno3nam ca HeKum
geoma coucmuyupanum U a2pecusHUM MeXHUKAMa Ynpaensarbd NOPeCcKUM
obasezama...u CMAaiHoO HAM je cyeepucao 0a umamo Hajeéehy nopecky cmony oo
CBUX BeNUKUX KOMnaHuja.

PesynraTi mpeTXomHWX WUCTpakMBama YTHIAja HE3aBHCHUX JUPEKTOpa Ha (UHAHCH]CKO
yIpaBJbamkbe NOpe3oM Ha jgoburtak mpenyseha cy kontpaaukropHu (Kovermann & Velte,
2019). IIpema jenHOoM cxBaTamwy, Behe ydemhe HE3aBUCHUX TUPEKTOPA Y 0J00pPY IUPEKTOpa
o0ecxpabpyje MUHUMH3Upame ontepehema mope3oM Ha JOOUTAK, OJAHOCHO OMOPTYHHM3aM
MeHalepa KOju MPHUMEYjy PU3UYHE CTpaTerje yIpaBlbama MOPEe30M Ha JOOUTAaK 3apajn
ocTBapema JMYHUX HHTepeca. Ilpema npyrom cxBarawmy, HE3aBUCHH AMPEKTOPH MOTY
MO3UTUBHO YTHIIATU Ha CTEMEH Yy KojeM Ipeny3ehe ympaBiba MOpe3oM Ha JOOUTaK, Kako Ou
KpeHrpaHa BpeIHOCT 3a BIIACHHUKE 110 OCHOBY IMOPECKUX yIlTena Ouia mro Beha.
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@OHUHAHCHJCKO YIpPaBJbakb€ IOpPE30M Ha Jgo0uTak mpeay3eha Moke 3aBUCUTH M OJ
JneMorpa)CKiX KapaKTEpHUCTHKA YIAHOBA YIPaBJbayKUX CTPYKTypa mpemnys3eha, kao mro cy
crapoct win mon. [Ipumepa paau, [lejmc (James, 2020) nana3u ga npemxy3eha ca crapujum
U3BPIIHUM JUpeKkTopuMa uMajy Behe omnrepeheme mope3oM Ha 10oOMTaK y OJHOCY Ha
npenyseha ca wmiahuMm u3BpmHMM JgupekTopuma. Jpyrum peunma, wiiahu  4iaHOBU
yIpaB/bauKUX CTPYKTypa Cy CKJIOHHjH MHUHHMH3Hpamy o0aBe3a 3a IMope3 Ha JIOOUTaK y
OJIHOCY Ha ctapuje uianoBe. [lo3uBajyhu ce Ha MpeTXo/aHA UCTPAXKUBAKA, OH 3aKJbydyje 1a
wiahy 4IIaHOBM yNpaBJbayKHX CTPYKTypa MoOry MMaTH Behy skesby 3a JOKa3MBameM Ha
TPXKHINTY MEHAICPCKE PajJHE CHAre, ajlk M J1a & MOTY IOHAIIATH Mamke eTHYHO OJI CTapUjUX
YJIaHOBA.

VY KOHTEKCTy NOJNa 4YIaHOBa YIPaBJbAauKUX CTPYKTypa mpeny3eha, Heka HCTpaXKMBamba
(Richardson et al., 2016; Hoseini et al., 2019) HaBoae 1a MPUCYCTBO KEHA Y YIIPABJHAYKUM
CTpyKTypama oOecxpadpyje mpruMeHy CTpaTertja yrnpasbamba [ope3oM Ha JoOHUTaK. 3ampaso,
npenyseha y KojuMa MyIIKH MOJI TOMUHHUPA Y YIPaB/bauKUM CTPYKTypama MCIOJbaBajy Behe
TEXKIbE Ka YIpaBJbamky IOPE30M Ha J0OUTaK, OTHOCHO MUHUMHU3Upamy onTtepehema mopesom
Ha jobuTtak npemyseha.

Heka mperxomHa mcTpakuBama Cy IMOKa3aia J1a M MOJUTHYKE Be3€ WIAHOBA YIPABJHAYKUX
CTpykTypa mnpeay3eha mory OuTH 3HauajHa JeTepMUHAHTa (DUHAHCHUJCKOT YIIpaBJbamba
nope3oM Ha aobutak mpeayseha. [TocTojame MOMUTHYKUX BE3a CE MOXKE MPETIIOCTABUTH Y
CUTyalWju Kaja je oapeheHm wiaH ynpaBibaukuxX CTPYKTypa mpemy3eha mperxomHo OmO
AHTa)KOBaH y BJIaJM WM BOjCLIU Jp)KaBe y kojoj mpeaysehe mocayje (Wu et al., 2012). By u
capamaunu (Wu et al., 2012), onnocHo Kum u XKanr (Kim & Zhang, 2016) nokasyjy aa cy
CKJIOHHja YIIpaBJbalby MOPE30M Ha JOOMTaK oHa mpeay3eha Koja y CBOjUM yNpaB/bauKUM
CTPYKTypama umajy 0ap jeJHOTr WwiaHa ca NOJMTUYKUAM Be3ama. Tako, YIaHOBH YIPaB/bauyKUX
CTPYKTypa ca TOJMTUYKHUM B€3aMa MOTY JIOOMpaTH KOJ HAMOHATHHUX MOPECKUX BIIACTH,
OJTHOCHO OCTBApHTH CIELHjalIHE MIOPECKe MOJCTHLIAje 3a cBoje mpeny3ehe. Takohe, oHn mory
00e30eauTH OJake MopecKke KOHTpoJIe Mpeay3eha oj cTpaHe HallMOHATHUX IMMOPECKUX BIACTH.

Hexka nmperxomna uctpaxupamwa (Higgins et al., 2015; Martinez & Ferreira, 2019) Hanaze aa
neguHHUCcaHa cTparervja npenyseha Moxke OMTH JeTepMHMHaHTa (MHAHCHJCKOT yIpaBibamba
nope3om Ha gobutak npenyseha. Ha Crnunm 11-5 cy npukazane yeTupu OCHOBHE CTpaTerHje
npenyseha W BHXOBa Be3a ca yIpaBbakbeM IMope3oM Ha pgoourtak. JledanHzuBHa
IPOCIEKTUBHA CTpaTeruja MMIUTMIMPAJy pa3iMyuTe HUBOE YKJbY4YEHOCTH mpeny3eha y
AKTUBHOCTH YITpaBJbaiba mope3oM Ha goourtak. Crnenehn Xurunca u capaanuke (Higgins et
al., 2015), moryhe je mpeTnocTaBuTH jia cy npeayseha ca IpOCIEKTHBHOM CTPATETHjOM BHIIE
CKJIOHA YIIpaB/balhy TOpPE30M Ha J0OMTaK y OJHOCY Ha Tmpeay3eha ca cTpaTerujom
aHanmu3upama u, nocebHo, npeayseha ca aedanzuBHoM crparervjom. Crora, paroOHAIHO je
MPETIOCTaBUTH Ja mpeay3eha ca MPOCIEKTUBHOM CTPATETHJOM HMajy Mame omnrepeherme
IOpe30M Ha JOOUTAK y OHOCY Ha ocTaia mpenyseha.
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Cnuka 1-5. Ocnognu munosu nociosnux cmpameauja u UHmMeH3UmMem ynpas/barbd nope3om
Ha 0obumax

/ [edaHaunsBHa cTpateruvja \ / lMpocnekTuBHa cTpateruvja \

dokyc Ha cTabUIHOCTM U TPOLLIKOBHO) ®doKyc Ha nHoBaumjama n
edMKacHOCTM Y3 BUCOKY aBep3njy HNEKCMBMNHOCTY Y3 HUCKY aBep3unjy
npema pusmky npema pusmnky
Hunsak cteneH ynpasrbaka Nope3om Bucok cteneH ynpasrbaka Nope3om

k Ha gobutak / k Ha gobutak /

/ CrtpaTtervja pearoBama \
dokyc Ha goranajuma Ha TPXULLTY U
pearoBamhy Ha X, 6e3 yHanpen
beduHncaHe jacHe cTpaTeruje

HenosHat cTeneH ynpasrbaka

/ k nopesomM Ha gobutak /

WsBop: Ayrtop, npema Higgins et al. (2015); Martinez & Ferreira (2019).

MewaBnHa gedaH3nBHe K
NPOCMNeKTUBHE cTpaTterunje
Cpeqatbu cTeneH ynpaerbamba
nopesom Ha gobutak

o

3.3. [IpucycrBo npeny3eha na 6ep3u

[TpucyctBo mpeny3eha Ha Oep3aHCKOM TPXKHINTY MPEACTaBJba ACTEPMUHAHTY (DUHAHCH]CKOT
yIOpaBjbakba MOPE30M Ha JOOMTaK Koja je pelaTHBHO cliabo HcTpaxkeHa, Oyayhu ma cy
IpeMET UCTPAKHUBAa TOTOBO MCKJBYYHMBO OMIIa jaBHA aKI[MOHApCKa ApymTBa. Pasmore 3a To
Tpeba Tpaxxutu y Oap ABe uumeHule. [IpBo, nCTpakuBama AETEPMUHAHTHU (PUHAHCH]CKOT
yhpaBJbamba MOPE30M Ha JOOUTAK Cy Y NMPETXOJHUM TOAMHAMa JOMHUHAHTHO CIIPOBEICHA Y
JpXKaBaMa ca pa3BUjEHUM TPXKHILTEM KaluTaja, Y KOjuMa Cy jaBHa aKI[MOHApCKa JIPYIITBA
HOCHOLIM TIPUBPETHOT pacTta W pa3Boja. [Ipyro, momamy Be3aHM 3a jaBHA aKIMOHApPCKa
JpyLITBA Cy, T€HEpalHO, JOCTYIMHHUjU y OJHOCY Ha MOJAaTKe O HejaBHUM mpenyzehuma
(HejaBHUM aKIIMOHAPCKUM JPYIITBUMA U OCTAJIUM MPaBHUM PopMama ripeayseha).

Ha npBu nornen, n3melyy jaBHUX 1 HejaBHUX Tpeay3eha y okBUpY jeaHE p)kaBe HE MOCTOJU
pa3nuka y ontepehemy mope3oM Ha Aobutak. Haume, jaBHUM U, moceOHO BehuM, HEjaBHUM
npenysehruma cy OOMYHO HAMETHYTH CIMYHM 3aXT€BU Yy Tomeny (puHaHCHjCKOT
u3BellITaBama. lakohe, jaBHa W HejaBHA mpeay3eha 0oOMYHO TOJJIEKY HCTO] TOPECKO]
peryJiaTHBH, OJHOCHO Ha MCTH HAauWH oOpadyHaBajy NEpUOIUYHO onTepeheme mope3oM Ha
noourak (Burgstahler et al., 2006). nak, oapehene crnenuguyuHOCTH jaBHA JPYIITBAa YWHE
Mare WIH BUIIE CKJIOHUM yIpaBJbamby Mope3oM Ha nobutak. Tako, Be3a u3Mel)y mpucycTsa
npenyseha Ha Gep3u U yCHEUIHOCTH (PMHAHCHU]CKOT YIIPaBJbalba MOPE30M Ha JOOMTAaK MOXeE
ouTH:
® TMIO3WTHBHA, Y CMHCIY Ja npemy3eha koja cy KoTUpaHa Ha Oep3W yCHENIHH]e YIPaBba]y
[Ope30M Ha JOOMTaK, IPU YeMy je YIpaBJbambe MOPE30M Ha JOOHUTAaK jeTHa O aKTUBHOCTH
yIlpaBJbama pe3ysitaTroM (SHIII. earnings management) wiu
e HEraTWBHA, y CMHCIy Aa mpenyszeha koja cy koTupaHa Ha Oep3u JIOMIMj€ YINPaBJba]y
nope3oM Ha JOOHMTaK, ycieJ cTpaxa OJ HEeraTMBHE peaklMjeé HHTEPeCHHUX TIpyla Ha
pUMEHEHE CTpaTertje yrpanibama Mope3oM Ha J00HUTaK.
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[Ipema npBoM cTaBy, jaBHa mpeny3eha ce Hamaze moa BehM MPUTHUCKOM 33 MaKCUMHpPamHEM
¢buHaHCHjCKUX TieppopMaHcH, a TTOCEOHO MO0OWMTKa, Ma yIpaBJbamkbe MOPE30M Ha JOOUTaK
KOpHUCTE Kao e(hrkacaH ajaT 3a MOCTU3ame TaKBUX UJbeBa. ['pejem u capaguuim (Graham et
al., 2014) cy nanutu na BehuHa pyKkoBoaMJIalia Crielidjajin30BaHUX IMMOPECKUX OJIeJbCHha JaBHUX
npexy3eha BoIM padyHa O TOME Jia MPUMEHhEHA CTPaTerrja yrnpaBbamka Mope30oM Ha JTOOUTaK
HE yTUYE Ha CMamkehe 3apajie 1o akiuju npeayseha. C apyre cTpaHe, €BEHTyallTHO YMambCHe
3apajie 10 aKIUju yCle]] yIpaBibamba MOpe30M Ha TOOUTaK HHje MEePUUMUPAHO Kao 3HAYAjHO Y
HejaBHUM Tipeay3ehuma. McTo ucTpakmBame je MOKa3ajio Jia, MPHIMKOM H300pa Mepuiia
onrepehema mope3oM Ha J0OUTaK, HajBehu OpoOj pyKOBOIMIIAIIA CTICIIM]jaTH30BAHIX MTOPECKUX
olleJbCha jaBHUX mpenys3eha jJaje MpuMaT MUHHUMH3Hpamby PadyHOBOJCTBEHE CS(EKTHBHE
MIOpEecKe CTONE Y OJHOCY Ha MUHHMH3Hpame OJUIMBa 3a MOpe3 Ha Jo0uTak. Y HejaBHUM
npeay3ehuma je curtyamuja mormyHo cynpoTHa (Graham et al., 2014). OBakBu pe3ynratu
yKa3yjy Ha TO Jia jaBHa mpeay3eha mpumapHO TeXe Ja ce OCIOHE Ha TpajHe pas3iiuke u3Mehy
JNOOWTKA TIpe ONOpe3WBama M ONOPE3UBOr JIOOMTKA, KOje JOBOJIE JIO CMamermha
pPauyHOBOJICTBEHE €PEKTHBHE MMOPECKE CTOTIE.

Moske ce 3akJbyYUTH Jia jaBHA Tpeay3eha Texe 1a MakCUMupajy pe3yJiTaT Mpe Omope3nBama
Kako OM WHTEPECHMM TIpylaMa MpHKa3aid MmTo Behw ycreX, OJHOCHO MUHHMHU3HPA]Y
OTOPE3MBH pPE3yJdTaT Kako OW IUIATWIIM IITO Mamke Iope3a Ha JOOMTAaK HAMOHATHUM
nopeckuM BiactuMa (Manzon & Plesko, 2002). ¥V cynpotHoMm, ykonuko 6u jaBHa npeayseha
KOPUCTHJIa CTpaTErHje yCarJalleHOT YIpaBjbamkba MOPE30M Ha JOOWTAK, KOje yMamyjy U
pe3yaTar mpe Onope3vBama M ONOPE3MBH Pe3y/Tar, oHa OM Owiia m3JiokeHa onapeheHum
HETraTUBHUM TIOCIIMIIaMa, Kao INTO Cy HW)KE HakKHAJe MEHaMEeHTy mpeay3eha, Mamba
TPIKUIIIHA BpeIHOCT npeny3eha u Behu pu3uk oj moBpee 3alITUTHUX KIay3yiia KpeauTopa.
Crora He 4y/ie Hala3| 1Mo KojuMa jaBHa npeny3eha umajy Behe pasnuke msmely nobutka mpe
Ormope3mBama M OMOPE3UBOTr JA00MTKA Yy OMHOCY Ha HejaBHa mpemyseha (Mills & Newberry,
2001).

[Ipema npyrom craBy, IpUCYCTBO Ha Oep3u yTude Ha TO JAa npeaysehe ompesHuje ympasiba
Nope30M Ha JJ00MTaK, OJHOCHO Aa uMa Behe ontepeheme mope3oM Ha JOOMTaK y OJHOCY Ha
HejaBHa mpeny3eha. Tako, Heka uctpaxubama (Beuselinck et al., 2015; Jaafar & Thornton,
2015) nanase na je kopuuiheme NOPECKUX pajeBa y IHJbY yMambema onTepehema nope3oM Ha
noOWTaK U3paKEHH]E Y HEJaBHUM Yy OJTHOCY Ha jaBHa npeny3eha. Haume, jaBHa npemyseha cy
BUJJbMBHja MHTEPECHUM TpyllamMa y OJHOCY Ha HejaBHa npenyseha, ma mory mpuByhu Buie
HEraTUBHUX KOMEHTapa jaBHOCTH 110 OCHOBY NPUMEHEHUX CTpaTeruja yIpaBjbamba MOPEe30M
Ha nobutak. OBO ce moceOHO OAHOCH Ha CHUTyalHjy y KO0joj ce mpeay3ehe ocimama Ha
cTpaTeruje uszberaBama Mopes3a Ha J0OUTaK Mpe HEro Ha CTpaTervje Mopeckor MIaHupamba.
HeratuBHM KOMEHTapu jaBHOCTH MOTY JOBECTH 1O H3JacKa IOjeIWHUX AaKIMOoHapa U3
npenyseha, cmamema HHTEpPecOBakba HOBUX HHBECTMTOpAa 3a akuuje mnpeayseha w,
MIOCJIETUYHO, T1a/1a TPXKHIITHE BPEIHOCTH Tpeay3eha.

I'pejem u capaguuim (Graham et al., 2014) uctuuy na jaBHa npemy3eha mpumajy 3HauajHO
Behy Makmby HEraTUBHMUM KOMEHTapHMa JaBHOCTH y OJHOCY Ha HejaBHa mpeayseha. Hauwme,
PYKOBOJMOIIM CIICIMjATM30BaHUX TIOPECKUX OJeJheha jaBHUX mpeay3zeha cMarpajy aa cy
NOTEHIMjaJTHM HEraTWBaH YTHIA) Ha penyTauujy npeay3eha M HETaTUBHO M3BELITAaBAHE
MeAMja BaXKHM (AKTOpU MNPUIMKOM KOHIMIMpama CTpaTeruja yIpaBjbamba IOPE30M Ha
noburak. Ha Cnumum 11-6 cy mpukasanu ¢axTopu KOju MOTYy yTHLATH Ha TO Ja jaBHa
npeny3eha onpesHuje ynpasibajy IOpe3oM Ha T0OUTaK, OMHOCHO J1a uMajy Behe ontepeheme
1ope30M Ha JOOMTAK y OHOCY Ha HejaBHa npenyseha.

-76-



Crnuxka l1-6. Hajznauajruju gpakmopu koju mozy yciosumu odycmajaree npeoyzeha 00
o0pehene cmpamezuje ynpasbared NOpPe3om Ha 00OUMax

OHejaBHa npegy3eha @EJasHa npegyseha

TpaHcakumja Hema OBHy C | 76.7%
HcakumWja Hema NoCnoBHY CBPX
p ) y CBPXY | 88.206
MoTeHuujanHo cnabrbeke penyTaumje | 58,9%
npenyseha | 72,2%
Q
o | 65,8%
< Pwn3nk koHTpone nopecknx Bnactu
8 | 61,2%
. | 47,9%
Pwn3nk HeraTMBHOr MeaujcKor n3BeLITaBaka
| 60,0%
MoryRHOCT HaKHaZHOr KOPUroBak-a | 39.2%
drHaHCKjCKNX n3BeLLTaja | 58,0%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

MpoueHaT pykoBoAunaLa cneuyjanusoBaHux
NOPECKUX OferbeHa

W3Bop: Graham et al. (2014); rHarmomMeHa: Ha TpaduKy Cy IpHUKa3aHHU MPOLEHTH PYKOBOIIIIAIA
CIIeL1jaJIM30BaAHMX TIOPECKHX OJieJbeiba KOjH cMaTapajy J1a je 1aTH (pakTop BaxkaH.

Pesynratm ca Cnmke |1-6 moka3yjy ma, ocuMm (aktopa KOju C€ OIHOCE HAa HETaTUBHY
peryTanujy U HeraTMBHE KOMEHTape Meauja, PYKOBOJIMOIM CICHHjaTM30BaHUX TOPECKHX
olleJbeha Yy jaBHUM Tpemy3ehmma ucrosbaBajy y Behoj Mepw pPE3UCTEHTHOCT Ipema
BEIITAYKHMM M HMCKJBYYHBO TOPECKHM MOTHBHCAHUM TpaHCaKIMjaMa, KOje HeMajy TOCIOBHY
cBpxy. Takohe, y Behoj mMepu m3beraBajy MOryhHOCT HakHaJHE KOPEKIHje (PUHAHCH]CKUX
U3BeIlTaja ycliel TpHUMEHEHE CTpaTerdje yhpaBibamka IOpe30M Ha JOOWTaK, INTO je
pa3ymipuBo mMMajyhu y Buay Ja cy (QUHAHCHJCKM H3BEIITaju jaBHUX Npeny3eha nakiie
JOCTYITHU €KCTEepPHUM HHTEPECHHUM TrpyliamMa y OJIHOCY Ha (PMHAHCH]CKE H3BEIITaje HEjaBHUX
npenyseha. C npyre crpaHe, UHTEPECAHTHO je MPUMETHTH JIa j€ PU3UK KOHTPOJIE Of CTpaHe
HAIIMOHAJTHUX TOPECKUX BJACTH HEIITO BKHUjU (DaKTOp 3a HEjaBHA y OJIHOCY Ha jaBHA
npenyseha.

4. IIpynagHoOCT MYJITHHALMOHAIHOj KOMIIAHUjH KA0 IeTEPMUHAHTA (PMHAHCHjCKOT
yHpaB/bama 0Pe30M Ha 100MTAK

VY HOBHje BpeMe ce Kao JAeTepMHUHAHTa (PMHAHCH]JCKOT YIpaBjhbara TMOPE30M Ha J0OWTaK
uctnye npunanHoct npexyzeha MHK. Ilpu tome, Bepyje ce na mpumagnoct MHK moxe
yTUIaTu Ha ontepeheme mope3oM Ha mobuTak mpemys3eha 6ap mo aBa ocHoBa. [IpBo, ycmen
npucyctsa MHK y Benukom Opojy ApkaBa, mbeHe (puimjaige MOTy YIpaBJbaTH MOPE30M Ha
nobutak kopuctehu cTpaTerujy cejbema J00uTKa y mopecke pajese. Jpyro, ycnen BemudnHe
u BaxkHoctd MHK, mene ¢unmjane Mmory 1oOUTH crieljaiHe MOpecKe MoACTUIIaje 011 Ap)KaBe
nomahuHa U, Ha Taj HAYUH, YMambUTH CBOje onTepeheme mope3oM Ha JOOUTAaK.
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4.1. MoryhHocTH 3a cebem-€ J00MTKA Yy MOpPeCKe pajeBe

MHK y 3nauajuo Behoj Mepu KOpHUCTE CebeHmhe JOOMTKA y IMOpPECKe pajeBe y OJHOCY Ha
ocraima upenyseha (Egger et al., 2010a; Bilicka, 2019; Buyl & Roggeman, 2019).
JeqnocraBno, MHK nMajy KOMIUIEKCHHUjE OpraHM3allMOHE CTPYKTYpe M 3Ha4ajHO Behu oOum
Mmeh)yHapogHHUX TpaHcakIMja ca MOBe3aHHM MTPABHUM JIMIIUMA Y OJJHOCY Ha ocTajia npemyseha,
IITO UX YMHH MMOTOAHHUJUM Ca CeJheHhE TOOUTKA y MIOPECKE pajene.

Bpojue MHK u3beraBajy mope3 Tako ITO JOOUTAK cejie Y MOPECKE pajeBe, YIPKOC TOME IITO
OBa CTpaTervja MOXKE OJI CTpAaHE HAIMOHAIHUX MOPECKUX BJIACTU OWUTH OKapaKTEepHCaHa Kao
mopecka eBasuja M YIPKOC PEIaTUBHO BHUCOKMM TPOIIKOBUMAa HMILUIEMCHTAIIUjE OBAKBE
crpareruje (Kundelis & Legenzova, 2019). Kpucrencen u Mapdu (Christensen & Murphy,
2004) naBoge cinenehe mpumepe MHK koje cy mosHare mo ceibemy JOOUTKA Yy MOPECKE
pajeBe: Excon Mooua (Exxon Mobil), Xjymur ITakapa (Hewlett-Packard), dojue Tenexom
(Deutsche Telekom) u Jlydrxansa (Lufthansa).

N3y3eTHO 3HAYajHy yJIory MMajy HajBehe padyHOBOACTBEHE KOMITaHHU)E, OHOCHO T3B. BEJIHKA
YeTBOPKA, KOje JM3ajHUPAjy M3Y3ETHO CIIOKCHE aJrOPUTME 3a CeJbeHe JOOHMTKA y MOpecKe
pajeBe u pojajy ux npenysehnma, kojuma nomaxy y muxoBoj npumenu (Sikka, 2015). Tako,
Ajmaunh u capagnuim (Ajdacic¢ et al., 2021) nanaze n1a MHK koje xopucTe yciayre 4eTUpu
HajBehe pauyHOBOJICTBEHE KOMIIaHWje MMajy 3HadajHo Behm Opoj moBesanmx mpemyseha y
TPaAMLUOHATHUM M TOCPEJIHUYKHUM IOpecKHM pajeBuMa y oxHocy Ha MHK koje kopucre
yCIIyTe MambHUX PadyHOBOJCTBEHHX kommanuja. [Ipumepa pamamn, Cuka m Xemnron (Sikka &
Hampton, 2005) naBoze aa je Juojt (Deloitte) yuecTBoBao y qu3ajHUpamy ceJberba J00UTKA
Enpona (Enron). ExpoH je pa3Buo M3y3eTHO KOMIUICKCHY MpPEXKY OJ TPH U IO XUJbale
noBe3aHux npexyseha, ox vera je gak 441 6uio nouupano Ha KajManckum octpBuMa.

CraBoBu 0 ToMme Ja npenyseha koja npunagajy MHK nmajy mame onrepeheme nopezom Ha
IOOUTaK yclieq cejbera JOOUTKA y MOpPEecKe pajeBe Cy MPUMapHO Pa3BUjeHH Yy Jp’kaBamMa ca
penaTMBHO BHCOKHMM IPONMHCAHUM CTolama rnopesa Ha jobutak. C npyre cTpaHe, CUTyaluja
MOXKE OWTH HEITO JpyrayMja y Ip’kaBamMa ca pelaTHBHO HHCKUAM IPOMUCAHHUM CTOIaMa
nopes3a Ha JI00MTaK, y Koje cnajiajy u OpojHe TpaH3HIMOHE U MOCT-TPaH3UIMOHE ApIKaBe.
HNako onpehena wucrpaxuBamwa (Kundelis & Legenzova, 2019; Nerudova et al., 2020)
nokadyjy na mpunagHoct MHK u y oBuM JpxkaBama yTHUe Ha CMameme onrtepehema
NOpEe30M Ha J100UTaK yclies ceJbema JOOUTKa y MOpecKe pajeBe, y JUTepaTypH je pa3BHjeH U
QITEpPHATHUBHU CTaB.

Hauwme, npema apyroj rpynu ucrpaxkupama (Gravelle, 2009; Lazar, 2014; Prochazka, 2019)
moryhe je na npemyseha U3 ap)kaBa ca pelaTHBHO HMCKOM IPOMHMCAHOM CTOIOM IOpe3a Ha
noburak, koja npunanajy MHK, umajy Behe ontepeheme mopezom Ha 100UTaK y OJHOCY Ha
ocrana npexayseha. Pa3znor 3a oBakaB cTaB npuMapHO Tpeba TpaxuTu y unmeHunu ga MHK
MOTY KOPHCTHUTH CBOja npeny3eha y npkaBama ca peJaTHBHO HICKOM IPOIHCAHOM MOPECKOM
CTOIIOM Kao CYICTUTYT€ 3a KJacMyHe mopecke pajeBe. pyrum peunma, moryhe je na y
TaKBAM CHTyalujaMa mpeay3eha u3 apkaBa ca pelaTUBHO BHCOKHM MPOMUCAHUM TOPECKHM
cTomama ceie JoOMTaK y nmoBe3aHa npenys3eha u3 ap:xaBa ca peJaTHBHO HUCKOM MPONKUCAHOM
MMOPECKOM CTOIIOM YMECTO Y KJIacCHuHe Topecke pajeBe. Takohe, OpojHe npkaBe ca pelaTHBHO
HUCKOM IPOIUCAHOM TOPECKOM CTONOM HMMajy IIUPOKY MPEXY MOTIHCAHUX OMaTepaiHUX
yroBopa 0O u30eraBamy JIBOCTPYKOT OIOpE3WBama ca Jp)kaBaMa ca PEIaTHBHO BHCOKOM
IPOMKMCAHOM IOPECKOM CTOIIOM, Ia je cesbere A00HuTKa (OapeM IenuMUYHO) ociioboleHo
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nope3a 1o oAOUTKY Mo ToM OcHOBY. OBakBuMm moctynkom, MHK wuszberaBa eBeHTyanHu
HEraTUBHU MyOJIUIMTET KOjU MOXKE UMAaTH yclie] Kopulihema KJIacCuYHUX MOPECKHUX pajeBa.

[ToTpeOHO je uMaTH y BUAY U YMEEHUILY JIa j€ CEeJbECHE IOOMTKA y TOpPECKe pajeBe MmoceOHO
moryhe w3 onux ¢mmjana MHK koje ce Hamaze y JnpkaBama ca clabUM TMOPECKUM
KOHTpOJIaMa, Kao IITO Cy HEKE CHpPOMAILHHU]je TPAH3UIMOHE U IOCT-TPAH3UIMOHE IpKaBe.
Cuka u Bunmort (Sikka & Willmott, 2013) ananusupajy, usmely ocranux, npumepe Uuauje u
I'ane, kao apkaBa u3 kojux cy MHK cemmne mobutak y mopecke pajeBe. JemHocTaBHO,
HaIlMOHAJTHE TOPECKEe BIACTU Y TPAH3UIMOHHM M TOCT-TPAH3MLMOHUM JIp)KaBaMa HeMajy
JIOBOJHHO pecypca 3a aJiekBaTHO mnpaheme cesbema 1obutka y okBupy onapehene MHK, a
Moryha je ¥ KOpyIyja HallMOHATHUX MOPECKUX BIACTH Y MOCTYIIMMAa OPECKUX KOHTPOJIA.

VY npakcu, MHK mpumemyjy pasnuuute, COQUCTHIIMpPAHE CTpATETHje Cebema TOOUTKA Y
MOpECKe pajeBe, KOoje Cy EKCTEPHMM HWHTEPECHHM TIpyliaMa TeIIKo pasymipuBe. Mmak, y
NOCJEIBUX HEKOIMKO JICIIEHH]a jeé BepOBATHO HAjIIO3HATHja CTpaTeruja ca KopuinhemeM J1Ba
UpCKa M jeIHOT XOJIaHACKOr moBe3aHor mpeayseha (euri. Double lrish with a Dutch
Sandwich), y uujem pa3Bojy je 3Ha4ajHy yJOry MMajia padyHOBOJCTBEHa kommanuja PwC
(Sikka, 2016). Ha Cnunuu 11-7 je mpuka3ana ominTa mema oBe cTpaTeryje, mo y3opy Ha [lonca
u capagauke (Jones et al., 2018), nmpemaa je moTpeOHO MMAaTH y BUAY Jia Cy j€ pa3iHduuTe
MHK Ha pa3nu4uT HaYuH KOPUCTHIIE.

Cnuxa ll-7. Cmpamezuja ceverva dobumra ca xopuwhersem 08a upcka u jeOnoe X0a1anocKoe
nosezanoe npeoyseha

N
_ MpBo npeaysehe nmueHua
MaTnyHo ] HemaTepujanHa ( PBO Npeay
»| vy Penybnvun
npeaysehe MMOBVHA Y .
J L pckoj HoBaL|
|
1
1
1
1
X MoBesaHo
100% npeaysehe y
: XonaHaumju
' Y
1
1
1
¥
) 4 )
lMNoBe3aHa HoBay | HOpyro npeanysehe HoBall
npeayseha wmpom | yPeny6nuun
Espone )¢ Toamaenia | Wpckoj noanMueHua

H3Bop: AyTop.

[Toctymak npukazan Ha Crnunu 11-7 3amounme Tako mto MatuyHO npenysehe (wim npemysehe
y okBupy MHK koje je BmacHMK HemaTepHjaJlHE MMOBHHE) MPEHOCH BJIACHMILITBO HaJ
HEMaTepHjaTHOM MMOBHHOM Ha TpBO mpenysehe nonmpano y Penmybmumum Hpckoj. Mako
nouupaHo y PenyO6munu HWpckoj, oBo mpemy3ehe je oOBe3HHMK Mmope3a Ha n0OMTaKk Ha
bepmynuma, jep wuMme ympansba ca bepmyna. MHK y PenyOnunu Mpckoj ocHuBa jomr jeaHo
npeny3ehe, Koje je 0OMYHO y CTOMPOIICHTHOM BJIACHUIITBY MPBOT UPCKOT Tpeay3eha u koje je
nopecku o6Be3Huk Pemybnuke Mpcke.
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[IpBo upcko mpenysehe naje nuueHIy 3a Kopuinheme HeMaTepujalHe UMOBHHE IOBE3aHOM
npenaysehy y Xonanauju, Koje OOMYHO HMMa camo jeaHy Kauuemapujy (enri. mailbox
company) u He 00aBJba peanHy eKoOHOMCKY aenaTHocT. [Ipenysehe y Xonannuju, 3atum, naje
MOJUTHIICHITY 32 KOpHUIINEHe HeMaTepHjajiHe MMOBUHE JAPYroM HpCcKoM mpenysehy, a mpyro
UPCKO mpeay3ehe BpIIM MoAIHIICHIINpake MoBe3aHnM npeay3ehuma mmpom Espore.

[ToBe3ana npeny3eha mmpom EBpore minahajy HakHamy 3a kopuniheme MOUIHIICHIIE APYTOM
upckom npenysehy. Takole, HakHagy 3a Kopuiihewme MOMIHIICHIE Tuiaha W JIPYro HUPCKO
npeny3ehe mosezanom npenysehy y Xomanauju. Konauno, moseszano npeaysehe y Xonanauju
riaha HakHAJy 3a KOpHUINNEHe JIMIEHIE PBOM HpckoM mpeaysehy. Ilomro je mpBo upcko
npeaysehe mopecku o0Be3HuK Ha bepmymuma, TpancheprcaHu HOBAI IO OCHOBY Kopuiihema
HEeMaTepHjajJHe UMOBHHE OMBa IpecesbeH Y MOPECKH paj B ocioboheH mopesa, ¢ 003upom Ha
TO JIa je MPOTKCaHa CToma mopesa Ha noourtak Ha bepmynuma 0%.

OBzne ce namehe muTame HEONMXOMHOCTH MoBe3aHor mpeny3eha y Xomanauju. Ha npsu
norien, OpBO M JAPYro UPCKO mpeay3ehe MoOry IMpPEeKTHO YrOBOPHTH MOJTUIICHIMPAHE
HeMmarepujajiHe uMoBHHE. MelyTum, wupcke Tmopecke BiacTH Ou TakBo Iuiahame
oKapakTepucaie kao Iuiahame mpema MOpPEecKoM pajy W 3axTeBaie Ou muahama mopesa 1o
OJIOUTKY.

OcHHBaWbe MOCPEAHUYKOT CHTUTETa Yy XONaHAMjH je aTpaKTHBHA aJITEPHATHUBA U3 HajMambe
nBa pasznora. [IpBo, mnahama apyror mpckor mpemy3eha mpema moBe3anom mpenysehy y
XoJIaHIUjU 110 OCHOBY TOJJTUIICHIIC 32 KOpPHUIINeHe HeMaTeprjaaTHe UMOBUHE je 0CII000h)eHo
nopesa mo OAOUTKY, ycliell YuieHHuIle na cy oba mpenyseha geo EVY. Ilnahawa usmely
npeny3eha y okBupy EY cy ocmobohena mope3a mo OJOWTKY 1O OCHOBY JTUPEKTHBE
2003/49/EC (Nakamoto & Ikeda, 2018), mako je peu o mnpemy3ehwMa pasaUIUTE
pesuaentHocTH. Jpyro, mnahama mosesanor npenyseha y Xonanamju npema mpBoM HPCKOM
npeny3ehy (mopeckom o6Be3HUKY Ha bepmyanma) cy, Takohe, ocnobohena miahama mnopesa
1o oAOUTKY yciea ynmbeHuIle 1a Xoaanauja He Hamehe o0aBe3y iahama nopesa no oa0UTKyY
Ha MpeKorpaHuyYHa Iuahama 1Mo OCHOBY Kopuihewa HemaTtepujanHe uMmoBuHe (Weyzig &
van Dijk, 2009).

AnropurtaM npukaszaH Ha ciunu |1-7 Moxke y mpakcu OUTH 3HATHO KOMILJIEKCHUJU, OJTHOCHO
CauMmbeH 0] 3Ha4yajHO Beher Opoja moBe3aHux npenyseha. KoMiuiekcHuje CTpyKType cesbema
no0uTKa y mopecke pajeBe oMmoryhaBajy Behy TajHOCT, OJHOCHO Texe mpaheme o cTpaHe
nopeckux Biactu (Jones et al., 2018).

VYcnen 3HavyajHOr mpucycTBa HeMarepujainHe umouHe, MHK u3 obGnactu uHpOpManmoHux
TEXHOJIOTH]ja Cy Hajlo3HaTHja no kopumhewy oBe crpareruje. Kommanuja I'yra (Google) jy
je BepoBaTHO HajycremHuje kopuctuia (Loomis, 2012), a tpeda uzasojutu jom Ermn (Apple),
Majkpocodt (Microsoft) u @ejcoyk (Facebook) (Jones et al., 2018).

[Ipeny3eha koja mpencraBmajy neo oapehene MHK cene mobutak y mopecke pajese,
Kopuctehn pasmuuuTe BpCTE TOBE3aHWX MPABHUX JIMIAa WHKOPIMOPHPAHUX Yy TOPECKUM
pajeBuma. Tako, npeaysehe 10OMTaK MOXKE CEIMTH CBOM BIIACHUKY MJIM IIOBE€3aHOM 3aBHCHOM
npeay3ehy y mopeckom pajy, WiIu OCTAJIUM MOBE3aHUM TMpeay3ehuma (Koja mpeacTaBibajy Jaeo
ucre MHK, anu Hemajy aupeKkTHe BIaCHUYKE OJHOCE ca npeny3eheM Koje cenu J00HuTaK) Koja
Cy mopecku o0Be3HuIM y iopeckuM pajesuma (Afrasinei et al., 2016).
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Kojoj rox Bpctu noBe3anor npeayseha 1a ce cenu 100UTaK, ped je 0 CTpaTeryju ycariameHor
yhpaBJbamha MOPE30M Ha OoOUTAaK, Koja he wW3a3BaTH CMameme camMO TOjeMHHUX MEpHia
onrtepehema mope3om Ha nobutak npemyseha. Mako he pe3ynToBaTH y HHUKEM OMOPE3HBOM
JTOOWTKY M pacxojly 3a Iope3 Ha JOOWTaK, ceJbemhe NOOMTKA y Topecke pajeBe Hehe mmaTtu
yTHLIaja, Ha TPUMEp, Ha BUCHUHY €(PEKTHBHHUX MOPECKHUX CTONA KOj€ Y MMEHHOILY CaapiKe
JIoOHTaK TIpe ornope3uBama. MehyTum, umahe yTuiaj Ha KOHCOJIUIOBaHY €(EeKTHBHY TTOPECKY
cTony (M3padyHaTy Ha OCHOBY IOAaTaka M3 KOHCOJHMIOBAaHMX (PUMHAHCH]CKMX MH3BEIITAaja)
npeay3eha koje cemu noOWTak, Yak M Kaja je OHa, Takole, 3acHOBaHa Ha JOOUTKY IIpe
OTIOPE3UBAbA.

4.2. Kopumheme cnenujajqHuX NOpecKuX NoAcTHLAja Ap:xkaBe foMahnna

Benmuke MHK mory OuTH y MoBOJBHHjO] IPETOBapayvKoj MO3UIMjU y OJHOCY HA BIIAJIE ApKaBa
nomahnaa. Hamme, MHK ce Heperko mocMarpajy Kao Haj3HAYajHHjU H3BOP CTPaAHUX
JUPEKTHUX WHBECTHUIIMja, 3aTIOCICHOCTH U M3B03a JpkaBe goMahuHa. OHE MOTY JONPUHETH
noBehalkby KOHKYpEHIIMjE, OJHOCHO IPEHETH CaBPEMEHY TEXHUKY U TEXHOJIOTH]Y KOjy
noceayjy Ha JiokaiaHe npousBohaue (Gastanaga et al., 1998). [Ipyrum peunma, on MHK ce
OUEKYje 3Ha4ajaH JONPUHOC EKOHOMCKOM PACTy U pa3Bojy Apxkase gomahuHa.

V3eBum y 003up nperxoaHo HaBeneno, mHore MHK ycrnieBajy na ymame cBoje onrepeheme
Mope3oM Ha JOOWTAaK y3 aKTHBHY MOJIPIIKY Biajae ApxkaBe nomahmHa, koja uM o0e30ehyje
npedepeHIujaTHu MOPECKH TpeTMaH y oAHocy Ha ocTana npeayseha (Farnsworth & Fooks,
2015). ITpu Tome, BaXXHO je pa3IMKOBATH JBE BPCTE CIICIUjAIHUX MMOPECKUX MOJCTHUIIAja, Y
3aBUCHOCTH OJI TOra KO MHHIMPA HBUXOBO oj00peme. [IpBy BpCTy mpencTaBibajy MOPECKH
NoJCTHIAJU Koje npkaBa Hyau MHK, kako Om mx npuBykia na mHBECTHPajy. [pyry BpcTy
NpeCTaB/bajy TMOpecKH mojacTuiaju uuje omoopewe MHK 3axTeBa on apxkase,
yCIIOBJbaBajyhH HHBECTUPAKHE BBUXOBHM OJ00PCHEM.

CrenujaiHu MOPECcKu MOACTUIAjU Koje apxkae Hyae MHK, a xoju Hucy nmoctymau qomahum
npenysehuma, cy y 3Hauajuoj Mepu 3actymbern y EY (Bucovetsky & Haufler, 2008), anu u y
TPaH3UIMOHUM M TOCT-TPaH3ULMOHUM JapkaBama. Ha nmpumep, bynuje-benceda (Boudier-
Bensebaa, 2005) naBogum na je Mabhapcka cBe 1o 1990-ux cTpaHuM HHBECTUTOpHUMA
omoryhasaina cnenyjanae (GuckaiHe IOroJHOCTH y IJbY IPUBJIAY€Ha HHOCTPAHOT KalluTanla.
WNnak, ox Taga cy nopecke MOroAHOCTH CTPAaHUM MHBECTUTOPHMA y TOj APKABU PEIaTHBHO
peTke.

Hekana noOujame crenujagHUX MOPECKUX MOACTUIAja 3aBUCH M O] JEJATHOCTH y KOjOj je
MHK npumapno anraxosana. [Ipu Tome, ApxaBe Cy CKIOHHMj€ Ja CIeElMjaliHE MOpPEecKe
NOJCTHIIaje 0700paBajy Npou3BOIHUM y oaHocy Ha TproBuHcke MHK. Pasnore 3a To Tpeba
TPaXUTU y uumeHuIM aa npousBogHe MHK mory y Behoj mMepu nompuHeTH H3BO3Yy U
no0oJblamky MIaTHOr OmiaHca Apxase gomahuHa y onHocy Ha TproBuHcke MHK. Tunnyan
npumep npencrasba)y MHK koje cy mpuMapHO aHrakoBaHe y X€MHJCKO] U Ha(THO]
unaycrpuju (Li, 2006). Takohe, 3Hauajan 6poj ayromoOmickux MHK je nobuo cneuujanne
HOpecKe MOJICTHIIAje OJT IpKaBa y KOjUMa Cy OJUTyYMIIe 1a OTBOPE IPON3BOIHE MTOTOHE.

Cnoco6noct MHK na, xpo3 mperoBope ca ap:kaBoM JoMahHOM, OCTBape 3HayajHE TOpPECcKe
ymrene ce Moxxe npoHahu u 'y Cpouju. Ilpunrkom oTBapama npousBogHor noroua y Cpouju,
ayromobmiacka kommnanuja Pwujar (Fiat) je moOuna 3HavajHe (QUCKAIHE TMOTOAHOCTH
(Trifunovi¢ et al., 2009). U3mehy ocranor, ®ujar je ycreo aa 3a cBojy ¢unujany y Cpouju
ocTBapu ocioboheme oj1 mope3a Ha JOOUTAK y JECETOTOAMINLEM IMEPHOMY, MOYEBIIH Off
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TOJIMHE Y KO0joj (uiujana nmpBU MyT ocTBapu onope3usu npodutak (Vrzina & Jankovié, 2019).
C tum y Besn, y Tabenu 11-5 cy npukazanu peneBaHTHH oAy U3 OuiaHca ycnexa Guiujaie
®dujata y Cp6uju 3a nepuos ox 2009. no 2019. rogune. M3 tabene je mpuMeTHO 1a je Tekyhu
pacxoj] 3a mope3 Ha JIoOWTaK OMO jeJHAaK HYJIH y CBUM IMOcMarpaHuM romuHama. C mpyre
cTpaHe, npeaysehe je y mecT mocMaTpaHuX rOJUHA OCTBAPHUIIO OJUIOKEHHU MOPECKH MPUXO,
na je HeTo pe3ynrar Behu oJ1 pe3yJraTa Ipe Oornope3nBama.

Ta6ena I1-5. Penesanmne nozuyuje obunanca ycnexa gunujane @ujama y Cpouju (y 000

ounapa)
Opanoxexun
lopguHa PesynTat npe Tekyhu nopecky Mopeckn pacxop HeTo pesynTaTt
ornopeanBama pacxof

(npuxon)
2009 204.531 0 28.548 175.983
2010 548.137 0 (7.428) 555.565
2011 -5.698.875 0 (14.451) -5.684.424
2012 -1.863.164 0 (1.640.802) -222.362
2013 1.166.176 0 34.875 1.131.301
2014 2.346.403 0 (118.955) 2.465.358
2015 2.352.261 0 (31.379) 2.383.640
2016 2.105.405 0 (17.297) 2.122.702
2017 2.295.657 0 164.379 2.131.278
2018 1.719.582 0 205.268 1.514.314
2019 938.258 0 779.142 159.116

HUseop: [Ipuspenua komopa Cp6uje, [TKC [lapmuep. JJoctymHo Ha: Www.pkspartner.rs (01. asryct 2020).

[Tojenuue nprkaBe MpyXkajy CIEIUjaTHE MOpecke mojacTuiaje npemxysehuma y cacrasy MHK
KOja He 00aBibajy peajHy JEJATHOCT y OOJIaCTH TPOW3BOJIE WM TproBuHe. Ha mpumep,
CHENHjaTHA MOPECKH TOACTUIAJH MOTY OWTH MPUMEHEHU Ha XOJAUHT npeny3eha y okBupy
MHK, npu uyemy je Hajuemrhe peu o mpeay3ehrma Koja MMajy camo jelHY KaHIIETIapujy.
Honatno, ananmusupajyhu npumepe u3 EY, I'pun (Green, 2003) HaBomu Aa crelujagHH
MOpPECKU TMOACTULIQjU MOTYy Outu 00e30ehenn mpemysehuma koja 00aBibajy (UHAHCH]CKE
(moTyT KPEJUTHUX M aKTHBHOCTH OCHIYParba), OJHOCHO CIOPEIHE aKTUBHOCTH (MapKETHHT,
ylpaBJbamke JbYACKUM pecypcuMa, yIpaBibamke 0JJHOCHMA C jaBHOIINY, TPaBHO CABETOBAHkE U
ciuuHo) yHyTap MHK.

Cnoco6noct ¢unujana MHK na, 3axBaspyjyhu crenujaqsHuM TOPECKUM TOJCTHIIAjUMa
TOoOMjeHUM O] JIp>KaBe, 3Ha4ajHO yMame ontepeheme mope3oM Ha JTOOMTaK Ha MPBU TMOTIIET
nojaceha Ha xunote3y monutuuke mMohu. Mmak, moTpeGHO je yka3aTu Ha jeqHY 3HaAuajHY
pasnuky. Y ciaydajy XUIoTe3e MoJuTudKe Mohu, npeaysehe 3axBasbyjyhu cB0joj BETUUUHU U
Mohu ycrieBa Jja cMamu ontepeheme nopezom Ha goourtak. C apyre crpane, ¢pumjana MHK
OCTBapyje yMmameme onTepehema mope3oM Ha J00UTaK 3axBajbyjyhu BEIHMYMHH U MOhH
€KOHOMCKE Tpyrnie Ko0joj npunaza. pyrum peunma, punujane MHK npre nonutuuky moh u3
IIMPEe €KOHOMCKE TPYTIE U TI0 TOM OCHOBY YCIIEIIHH]€ YIIPaBJbajy MOPE30M Ha JTOOUTAK.

3a pa3nmmMKy Ol ceJbemha JOOMTKAa y TOPECKEe pajeBe, CHEIHjaTHUu TMOPECKH TOJCTUIIAjH
0JI00peHU O]l CTpaHe JApkaBe AoMahnHa OOMYHO YTHUYY JUPEKTHO HAa CMAambEHE MOPECKOT
ontepehema mnpemnyseha. IlpakTuuHo, ped je O cTpaTerdju HEycarjamieHOT YIpaBJbarba
nope3oM Ha nobutak. To 3Haum pa he kopumrheme CrHeUUjaTHUX MOPECKUX IMOJCTHIAja
YTUIIATH Ha cMmamkeme onTepehema mope3som Ha npoowtak ¢unujane MHK y npxasu
noMahKHy HE3aBUCHO O]l NMpUMEHmEHOr Mepuia mnopeckor onrtepehema. Takohe, ono he
YTHUIIATH Ha CMamemhe CBUX Mepuia onrepehema nopesom Ha aooutak MHK Ha rmobanHom
HUBOY.
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CrierijanHe nopecke nojacTuiaje apxxase Mory ogooputia MHK u myTem npeTrxoaHo u3gatux
MOPECKMX MHUIbEHa. Hanme, ocMM CMamWBamka KOMIUIEKCHOCTH Tope3a Ha J0OWTaK,
OJTHOCHO yMam€mha MOPECKOr pH3UKa Mpeny3eha, myTeM NPEeTXOJHO H3AATUX MOPECKHX
MUIIJBbEHA JpkaBe Mory mnpenysehuma omoOputu Kopuimheme MOpecKuX MpaKcH Koje 3a
pe3ysTaT uMajy 3HauajHO yMameme onrepehema mope3oM Ha qodutak. XucekeH U OBepernn
(Huesecken & Overesch, 2019) naBome npumep JlykcemOypra y kojem cy Opojue MHK,
nonyt [Ipokrep u I'emOna (Procter & Gamble), Bomadona (Vodafone) u donkcparena
(Volkswagen), nobuiie mpeTxoaHO u3ara nopecka MUllbewha. C THM y BE3H, OBH ayTOPH Cy
HAIlUTM 3HAa4YajHO cMameme edextuBHux mopeckux crona MHK HakoH moOujama OBakBHX
MUIILJbEHHA.

VY mpakcu je moryhe ma MHK wusnejctByjy ymameme ontepehema mope3om Ha J00UTaK y
IpkaBu goMahuHy 3a CBOjy (puiujany Kpo3 KOMOWHAIM]Y JIBa METOJIA — CEJbEHE JOOUTKA Y
MOpecKke pajeBe W Kopuilhewme CHeNWjaTHUX IOPeCKUX mojactunaja. Ha mpumep,
ayromobOuicka komnanuja dujat je KOpUCTHIIA CTpATETHjy cesbema aoduTtka y JlykcemOypr,
y KOjeM je OocTBapHBaja CICIHjajHe MOPECKe MOTOJHOCTU OJ00OpPEHE O]l CTpaHe Te ApKaBe
(Evertsson, 2017; Sikka, 2018). [llemarcku mpuka3 OBaKBOT yIpaBJbarmba MOPE30M Ha JT0OUTAK
y ®ujarty je npukazad Ha Ciuuu 11-8.

Cnuxka I1-8. Kopuwhere nopeckux noocmuyaja @ujama y Jlykcemobypey

\rnasHuua + kamata _
MNMosesaHa »|  duHaHcKjcka nopes Ha aobuTak MNopecke
npenyseha wmpom KoMnaHuja y g BMacTu
EBpone < - Jlykcemb Jlykcembypra
p y 3ajam L y ypry J L

W3zBop: AyTop.

['maBam mopmen cesbema noOutka dDujata w3 moBezaHux mnpenyseha mmpom Erpome y
JlykcemOypr Ouo je OazupaH Ha yroBapamy 3ajMOBa ca moBe3aHuM mpeayzehuma. Haunwme,
®uyjar je oprannzoBao GUHAHCHU]CKY KOMITaHH]y y JIykcemMOypry koja je ojgo0OpaBaia 3ajMOBE
NoBe3aHMM Tmpeny3ehuma Te ce, MNOCIeIMYHO, HM3HOC TIJIaBHUIlE YyBehaH 3a Kamaty
Tpancepucao y JlykcemOypr. Ilpm Tome je Dujar n0o06uo yHampes H3AATO IMOPECKO
MUIIJBEHE Of JYKCeMOYPIIKMX MOPECKHX BJIAcTH, Y KOjeM ce oj00paBa KOMIUJIEKCaH WU
cnenuduyaH HauYMH oOpayyHa OMOPE3UBOr J0OMTKA M mopeckor onrepehema puHaHCH]CKe
komnanuje. Ha Taj HaumH, ®Pujar je MO OCHOBY CHELMjaTHUX IMOPECKUX IOJACTHUIAja Ol
JlykcemOypra ocTBapuo Mopecke yuiTene Koje ce mepe jaecetmHama munoHa eBpa (Sikka,
2018).

Nuave, cimyHe KOMOMHOBaHE CTpATeTHje yIpaBibamka MOPEe30M Ha JOOUTaK NPUMEHHUBAJIE CY
muore apyre MHK. Tlpumepa paau, kommanuja Emn (Apple) je opranu3zoBana TpaHcakigje ca
noBezaHnM Tnpeny3ehuma y3 mopecke moromHoctn y PenyOmummm Hpckoj (Barrera &
Bustamante, 2018), nok je kommanuja Crapbakc (Starbucks) cmpoBoamia ciuune
TpaHcakIyje y3 nopecke norogHocta y Xonanauju (Evertsson, 2017).

5. MakpoeKOHOMCKe JeTePMUHAHTE (PMHAHCHjCKOT YIIPAB/baka MIOPE30M HA J00MTaK

VY mocienmsux TET TOIWHA, pacTe WHTEPECOBAE AaKaJIEeMCKE CTpyKe 3a IOBE3WBAIbC
MaKpOEKOHOMCKHX W MUKPOEKOHOMCKHMX mojaTtaka. Tako, [lleBnun u capaguunu (Shevlin et
al., 2019) amamusupajy yTWIaj mope3a Ha JOOMTaK Ha E€KOHOMCKH pacT, Kopuctehu u
arperupajyhu mnonarke w3 (QuHaHCHjCKMX U3BemTaja mnpeayseha. JlomatHo, mojeauHa
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uctpaxkuBama (Andrejovska, 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2021) mnocmarpajy
MaKpOEKOHOMCKe Bapujabjie Kao IMOTEHIHjaJIHe ACTEPMHUHAHTE (PMHAHCHjCKOT YIIpaBJbamba
nope3oM Ha JOOMTaK. Y TOM CMHUCIY c€, Kao JeTepMHUHAHTE (DPUHAHCH]CKOT YIpaBibamba
Ope30M Ha JIOOUTAK MMOCEOHO UCTHUY:

e croma pacra OpyTo gomaher nmpousBoia;

e crona uH(pIAMje U

® CTOIA HE3aNOCICHOCTH.

[IpBo cy ce mojaBuiIa MaKpOCKOHOMCKA MCTpaKMBama, Koja Cy ce 0aBwiia JeTepMUHAHTaMa
nopeckux mnpuxona (u, u3Mmely ocrammx, mpuxoma Mo OCHOBY HamaheHor mopes3a Ha
noburtak) apxkaBa. C THM y BE3H, PAIlMOHAIHO j€ MPETHOCTaBUTH Aa he y no0a eKOHOMCKOr
pacta u pa3Boja, ApkaBa HarahuBatu Bumie nopesa Ha gooutak (Cung & Son, 2020). To je
nocienuna 6ospux GuHAHCHjCKUX nepdopMancu npeayseha, oqHocHO Behux goOuTaka mpe
OTIOpEe3MBamka KOje OCTBApYjy y MEpHOAMMA IOJIETa M MPOCIEPUTETa Y OAHOCY Ha MEPUOojIe
nasia ekoHoMcke aktTuBHocTH. Ha Cinnm 11-9 je mpukaszan ogHOC crore pacra Opyto momaher
IPOM3BOJIA, KAO MOKa3aTesha EKOHOMCKOT pacTa, M IPUXOJa 10 OCHOBY Mope3a Ha J00uTak
Koju yOupajy apxase unanuue EY. Ha rpaduxy je oGyxsahen nmepuoxa ox 2010. no 2018.
roJMHe, a Ha mWeMy je Moryhe NpHMETHTH TO3MTHMBHY IIOBe3aHOCT wu3Mel)y oBe nBe
KaTeropuje, npemja je moTpeOHO UMaTH y BUY Jia OBaKBa IMOBE3aHOCT MOYKE OMTH TOCIICIHIIA
U IpyTHX (QaxTopa.

Crnuxka 11-9. Oonoc cmone pacma 6pymo domahez npouszsooa u npuxooa 00 nopesa Ha
dobumax (neso — yyeuthe npuxooa y 6pymo oomahem npouzeody, oecno — yueuihe y YKynHum
nopeckum npuxoouma) y EY
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

r T f T T 1 0% r T T T T 1 0%
-20%  -10% 0% 10% 20% 30% -20%  -10% 0% 10% 20% 30%
Crtona pacrta 6pyTo gomaher npovssoaa Crtona pacrta 6pyTo gomaher npomssoga
Ipema: Eurostat, European Statistics Search. Jloctynro Ha: JloctynHo Ha: ec.europa.eu/eurostat, Eypocrar
xomoBu: d51b_c2 u tec00115 (01. aBrycr 2021).
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Mpuxogmn og nopesa Ha

MaxkpoeKoOHOMCKa HCTpaKUBamba U TpeAcTaB/beHn mojaay 3a EY ykasyjy Ha To 1a npemyseha
Tpeba na ouekyjy Behe omrtepeheme mope3oM Ha MOOUTAK y ToAuMHama OpKer eKOHOMCKOT
pacrta apskaBe uuju cy nopecku oosesnui (Andrejovska, 2019; Fernandez-Rodriguez et al.,
2021). MelyTum, BaxxHO je TIPUMETUTH Ja Behn 1o0uTaK mpe onopesrBama (Kao Moceauia
€KOHOMCKOI' pacTa) Hu3a3uBa Behu pacxoj 3a mope3 Ha J00OMTaK, ajlldi HE U IPOMEHY
e(eKTUBHHUX MMOPECKUX CTOMAa KOje Y MMEHHUOILly cajipske TOOUTaK IMpe onope3uBama. Mnak, y
nepruoMMa eKOHOMCKOT pacTa ce cCMamyje BepoBaTHOha mojaBe MOPECKHX TyOWTaka, IITO
npenysehuma ymamyje MoryhHoct kopumrhema MOpecKHUX ryOuTaka 3a CBpXe yMambema
ontepehema mope3omM Ha JoOUTaK, Ma je pacT eheKTHMBHMX IMOPECKUX cToma MOryh Ha Taj
HauWH.

CraBy 0 MO3UTHBHOM O/iHOCY U3Mel)y crome pacta 6pyTo gomaher nmpousBoja u onrepehema
nope3oM Ha JoOuTak mpeayseha ce Mory ynmyTHUTH HajMamwe jBe Kputuke. [IpBo, oBaj omgHOC
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MO>Ke OWUTH YIHUTaH Yy MEPUOJy Mpellacka u3 Meproa majia eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y MEPHO.T
eKOHOMCKOor pacra. Hamme, mpucytHa je BepoBarHoha ma he 3Hawajan Opoj mpemyseha
MOCIIOBATH ca TyOUTKOM y TIEPHOY Maja EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, OJHOCHO J1a he Te TyOouTKe
MohM J1a KOPUCTH Y HApEJIHUM TOMHaMa 32 YMambehe onope3uBor nooutka. Ha taj HauuH he
onrepeheme mope3oM Ha JTOOWTAK OWTH HIDKE YaK W Yy TMOYETHUM TroJWHAMa €KOHOMCKOT
pacra. [Ipyro, y mnepuoly EKOHOMCKOT pacra je BepoBaHTOha WHBECTHpama y CTaJHY
uMoBuHY Beha, mro moBehaBa BepoBaTHOhy na he mpemysehe mohm na KOpuCTH TOpecke
MOJICTHIIAj€ 10 OCHOBY yJlarama. 3axBajbyjyhu TaKBUM IOJICTHIIAjUMa, onTepeheme mope3om
Ha obuTak he OuTH HIKE y TEPUOTy EKOHOMCKOT pacTa.

AnnpejoBcka (Andrejovska, 2019) ananusupa yrunaj uadanuje Ha ontepeheme mopezom Ha
nooutak mpenyseha. Teopujcku, Bume crome uHmanuje O0u Tpebaso na BOJAE BUIIUM
NPUXOJMMa JIp>KaBe 10 OCHOBY HarutaheHor mopesa Ha no0uTak. Tana he HOMHHAIHM U3HOC
NOOHTKa Mpe onope3uBama npeny3eha ouru xuneprpodupaH, 0OJHOCHO HEPEATHO BHCOK, IITO
he BomuTH HepealHO BHCOKOM HOMHMHAJIHOM H3HOCY pacxoja 3a mope3 Ha modutak. Mnak,
noBehamwe crore uHpnanuje Hehe mmaTH yTuaja Ha €PEKTHBHE IMOPECKE CTOME Koje Y
UMEHUOIlY caJpke JOOWTaK Ipe OoIope3nBama, jep ce moBehaBajy W JOOWTaK TMpe
OIMOpe3MBamka U pacxoj] 3a nope3 Ha nobutak. Heka npyra mepuiia mopeckor onrepehema,
MOITyT OJHOCA pacxoja 3a Mope3 Ha NOoOMTaK W yKyIHE MMOBUHE, he OUTH HOMHHAIHO
yBehaHa y ycinoBruMa uHbanmje.

[TpunukoMm carnemaBama ofgHoca u3Mmely umHdnanuje u onrepehema mopesoMm Ha JAOOHTAK,
OTPeOHO je OMTH CBECTaH jeJHOT BOXXHOT OTpaHHYCHa. YTHIA] nH(pIamuje Ha ontepeheme
1Ope30M Ha JTOOMTaK MOKe OWTH yOllakeH y ycioBuMa Kopumhema JTyroBHOT MOPECKOT
mruta. Hamme, pact cromne nH(anyje u3a3uBa pacT KaMaTHUX CTOIA, OJHOCHO NpeMHje 3a
uH(pIaNMjy Koja ce J0oJaje Ha pealHy KamaTHY cTomy. To 3Hauu na he HOMUHAIHM WU3HOC
pacxonma xamare Outm Behu, mTo he yTHHAaTH Ha cMameme JOOMTKAa ITpe OMOpe3uBamba
npeny3eha. Crora je moryhe ma omHoc u3Mmely uHbnanuje u onrepehema mopesoMm Ha
nobutak He Oyne ctatucTudky 3Havajad (Andrejovska, 2019; Cung & Son, 2020).

Takohe, Tpeba OUTH CBECTaH YMILEHUIIEC Ja ce HHGIAIMja YeCTO Be3yje 3a maj €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH, OJHOCHO Ja KyHOBHa MOh CTaHOBHMILUTBA CllabM y YCJIOBHMMa pacTa CTOIle
uHpnanuje. Taga he npexyseha GenexuT naa npuxojaa oJl Mpojaje, OTHOCHO HUXKE JOOUTKE
npe onopesuBama. CamuM TUM he BHUXOBO onTepeheme mope3oM Ha JA0OMTaK OUTH HUXKE.
Crora je moryhe na onHoc m3mely uH}nanuje u mpuxoja Jp’kaBe 10 OCHOBY Iopes3a Ha
noburtak Oyne merarusan (Mahdavi, 2008). Ha Coumm 11-10 je npukazan ogaoc u3mel)y crome
uHIaIyje, MepeHo MHAEKCOM MOTPOLIAYKUX 1I€Ha, U MPUX0/1a IO OCHOBY MOpe3a Ha 100uTaK
yranuna EY 3a nmepuon ox 2010. ox 2018. rogune. Ca oBor rpaduka je Mmoryhe carienatu
HEeraTHUBHY MOBE3aHOCT U3Mel)y mocMaTpaHux Bapujadiiu.

ParyioHanHo je mpeTrnocTaBUTH Ja yTUlA] MHGuanuje Ha ontepeheme mope3oM Ha j00uTaK
npenyseha 3aBUCH Of IICHOBHE €NACTUYHOCTH TPAXKIE 3a MPOM3BOAMMA W yciayrama Koje
npenysehe Hynu. Ykonuko mpenysehe HyIu eceHIMjajaHe NpPOM3BOJE W yciyre, oHaa he
CTaHOBHHMILTBO YaK U y yclioBuMa uH(pamnuje o6utu npunyheHo na ux kymyje, na he noburax
npe Orope3nBama U PacXoj 3a Mope3 Ha Jo0uTak mpeayseha HomuHanHo pactu. CynpoTaH
eKCTpeM MpeJCcTaB/ba CUTYyaIlja y K0joj mpenyszehe Hyam JTyKCy3HE MPOU3BOJE U yCIyTe, 3a
KojuMa he ce Tpakma y yclIoBMMa Maja KyllOBHE MOhM BepoBaTHO 3HA4YajHO cMamUTH. Tana
he npenysehe 3abenexuTn 3HauvajaH maj (GUHAHCH]CKUX NEPPOPMAHCH M MambH Pacxoj] 3a
nopes Ha JOOHTaK.
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Crnuxka II-10. Oonoc cmone unghnayuje u npuxooa oo nopeza Ha dooumax (neso — yyeuthe
npuxooa y opymo oomahem npouzsooy; 0ecHo — yueuthe y YKYRHUM NOPECKUM NPUXOOUMA) V
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ITpema: Eurostat, European Statistics Search. Joctymnro Ha: JlocTymHo Ha: ec.europa.eu/eurostat, Eypocrar
komoBu: d51b_c2 u tec00118 (01. aBryct 2021).

Besa u3mel)y He3zanmocieHOCTH W MpUXOJa JIp’kKaBa M0 OCHOBY IOpe3a Ha J0OWTaK, OJHOCHO
onrtepehema mope3oM Ha Ao0OUTaK mpeay3eha, je, Takolhe, Ouna mpeaMeT akaIeMCKIX aHaIu3a
(Andrejovska, 2019). Teopujcku mocmarpaHo, moBehame CTOME HE3aNOCICHOCTH JOBOAU 10
CMamema MpHUXOoJa IO OCHOBY OCHOBY IOpe3a Ha JOOMTaK 3a JpxkaBe. JeTHOCTaBHO,
noBehame HE3aroCIeHOCTH je 3HAaK YCIOpaBama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, IITO HEMHHOBHO
JIOBOJIM JI0 MaWUX MTOPECKUX MPUXOA 32 JAPKABY.

MuKpOeKOHOMCKH TJIeIaHO, TO 3Hauu Ja mpeay3eha Mory ouekuBaTu cMameme onTepehema
MOpe30M Ha 100MTaK y yciaoBuMa nosehama HezarnociaeHoctr. C TUM y Be3u, moBehame cTore
HE3aIlOCIIEHOCTH jecTe MOKa3aTeb MabEel aHTa)KOBakha PaJIHE CHAre, OJHOCHO Mamer CTerneHa
UCKopHIThema MPOW3BOJIHUX Karmanutera. Tajna ce MOTY OYEKHBATH JIONIHje (UHAHCH]CKE
nepdopmance U Mame onrepeheme mope3oM Ha gob6uTak mo Tom ocHoBy. Ha Coumum I1-11 je
MPHUKAa3aH OJIHOC HE3aIOCIICHOCTH W TIPUXO0/Ia 10 OCHOBY IOpe3a Ha JOOHUTaK y apxkaBama EY
3a nepuona ox 2010. mo 2018. rogune. IlpumerHo je na momaunu ca rpaduka MOJap:KaBajy
TEOPH]CKY TIPETIIOCTABKY O/ HETAaTHBHOM OJIHOCY M3Mel)y TocMaTpaHuX BapujalIIu.

Cnuxka I1-11. Oonoc cmone nezanocienocmu u npuxooda o0 nopesa Ha 00oumax (1eo —
yuewthe npuxooa y opymo domahem npoussody, decHo — yueuthe y yKyNHUM HOPECKUM

npuxoouma) y EY
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Ipema: Eurostat, European Statistics Search. Jloctynro Ha: JloctynHo Ha: €c.europa.eu/eurostat, Eypocrar
komoBm: d51b_c2 u tipsun20 (01. asryct 2021).

[TpunukoM kopuihema MakKpOEKOHOMCKUX BapHjaliu, Tpeba OUTH CBECTaH YMELEHUIIE J1a
BehiHa BUX HCKa3yje cBoje edekTe He camo y TekyheM oOpauyHckom mepuony, Beh u y
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HapeHUM OOpadyHCKUM MEepHOANMA. Y MaKpOCKOHOMHjU j€ OBAKBO JICJIIOBAE MO3HATO KAao
JICIIOBame ca BpeMeHCKUM momakoM (eHrir. time lag). Tako je moryhe ma mpenysehe, ycnen
HETOBOJHHOT MaKpPOEKOHOMCKOT' OKpPY>K€Ha, OCTBAPH MOPECKH T'yOUTaK M Ja He IUIaTH Mope3
Ha JOOUTAaK 3a TeKyhu 0OpavyyHCKH TEpPHOJ, K J1a Y HAPESIHUM T'OJJMHAMa yMambyje pacxo.l
3a mope3 Ha JJOOMTaK 10 OCHOBY I'yOHMTaKa U3 Mepro/a rnajaa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.
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JEO I1I:
E®EKTH ®UHAHCUJICKOT YIIPABJ/bAIHLA
MOPE30M HA JIOBUTAK
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1. KibyyHa nuTamka NOBe3aHOCTH NMope3a Ha 100uTaKk u puHaHcHuja npexy3eha

C o03upoM Ha TO Ja MOXXE TaHTHUPATH Kako CpelacTBa U o0aBe3e, TakKO M TOKOBE
pEHTAOWIMTETa U HOBIIA, TIOPE3 Ha TIOOMTAK MOKE MCIIOJBUTH 3HAYajaH yTUIA] Ha GUHAHCH]E
npeny3eha, OIHOCHO Ha HWMOBUHCKO-(MHAHCHjCKY W TIPUHOCHY TNO3WIH]y Tpemxy3eha.
Hanasee, KOMIUIEKCHOCT TOpe3a Ha JOOMTaK ce Orjiefa y TOME IITO CE, MAKO IMPEICTaBJba
edekar MocIOBHE AaKTUBHOCTH, OH He 0OyXBaTa MPWIMKOM OOpadyHa MOCIOBHOT JOOMTKA
npenyseha, Beh npunukoM obpauyHa Heto nqobutka. Ctora, MEHalIMEHT Tpeay3eha Tpebda na
Oyne ynyheH y To kako mope3 Ha JOOWTAaK MOXKE yTHIIATH Ha JOHOIICHE TOCIOBHHX H
(DMHAHCH]CKUX OJITyKa.

1.1. 3nayaj nope3a Ha 1o0uTaK 3a npeayzeha

TpanunuonanHo, HCTpaXXUBamba O MOPE3y Ha JOOHUTAK Cy MPUMAapHO OMiIa MaKPOEKOHOMCKOT
KapakTepa. MUKPOEKOHOMCKAa MCTPaKMBamba O MECTy Iope3a Ha JoO0uTak y mpenysehuma u
IETOBOM YTHIAJy Ha pPadyyHOBOJCTBEHE M (puHaHCHjcKe mocioBe mpenys3eha cy ce jaBuia
3HatHo kacHuje (Shackelford & Shevlin, 2001). PematuBHO Mamm Opoj HCTpakWBama O
yTHULIaJy nope3a Ha JoOuTak Ha nocioBame npenyseha Jlem6 u Jlajmep (Lamb & Lymer,
1999) o6jammaBajy HHTEPAUCIUILUIMHAPHOM M KOMILJIEKCHOM MPUPOIOM Tope3a Ha JTOOUTaK
¥ (UHAHCH]CKOT YIIpaBJbarkba MOPE30M Ha JOOWTAK, Ka0 M HeCIpeMHOIINy MCTpaKMBaya Ja
Hamycrte A00po UCTpa)keHe 00JaCTH UCTPaKUBAKDA.

Kao mrTo je mpencraB/beHO y IPBOM JIeNly IUCEpTalHje, IPUXOAU MO OCHOBY HaruiaheHor
nopeza Ha JM0oOWMTaK yoOMYajeHO HMMajy pelaTUBHO Mayio yuemhe y YKYyMHUM MOPECKHUM
npuxoauMa npkaBe. MehyTum, pacxom 1O OCHOBY mope3a Ha JOOHMTaK 4YecTo 3ay3uMa
3HAYajHO MECTO Yy CTPYKTypu pacxoma mnpeayseha. C Tum y Be3n, oOMYHO ce Yy
UCTpaXUBamkbUMa yTHIIaja ONIOpe3nBama Ha GpuHaHCH]cKe iepdopmance npemyseha carnemnaBa
UCKJbYYHBO yTHUIIA] IOpe3a Ha JOOUTAK, IpeMJia c€ HUKAaKO He cMe 3a00paBUTH YTUIA] APYTHX
MopecKux o0JIMKa, OMyYT Mope3a Ha UMOBUHY U nope3a Ha 3apaze (Lazar & Istrate, 2018).

3Havajad yTHIlaj Ha nepdopmance npeayseha moxe, Takohe, umatu [1/IB. Unak, kako je peu
0 MHJIMPEKTHOM MOpe3y Koju mpeny3ehe miuaha y mme Kymama HETroBHX Jgo0apa U yciyra
(Gale & Brown, 2013), ogHocHO koju y uMe nipeay3eha miaha meros qo0aBibad, 0Baj mopes,
y OMINTEM CIy4ajy, He YTUYe Ha pacxojie U Mpuxoje mpeay3eha, a caMuM TUM HU Ha BHCHHY
omope3uBor aobutka. C apyre crpane, ¢ o63upom Ha To na [I/IB oOpauynaBa u miaha
npeay3ehe, OoH MOXKe yTHIIATH HA HETOBE HOBUYAHE TOKOBE.

VY mpaxkcu je moryhe unentudukoBaru npeayseha 6e3 3amocneHux u 0e3 mpaBa CBOJUHE HaJ
umoBuHOM. Takole, moryhe je mponahu npenyseha xoja Hucy y cucremy I1/IB-a, oqHOCHO
KOja He MOoCHyjy ca aklM3HUM Ipou3Boauma. Tako je moryhe na npexysehe nHema noaupa ca
IOpe30M Ha 3apajie, nope3oM Ha uMoBuHY, [1/[B-om nnmn akumuzama. MelyTum, y npaxcu je
HeMmoryhe Hahu npenysehe koje Hema noaupa ca nmope3oM Ha godurtak (Graham et al., 2012),
¢ 003uUpoM Ha TO Jia je CBaKko npeaysehe y o6aBe3u a yTBpIU ONMOPE3UBY OCHOBUILY, OJJHOCHO
Jla TIOJHECE TOPECKHW OWJIaHC W TMOPEecKy MpHjaBy 3a IMOpe3 Ha JOOMTaK, HE3aBHCHO O]
OCTBapEHOT JTOOUTKA.

3Haqaj nopes3a Ha ﬂ06HTaK 3a npeﬂy3eha IMPOUCTHYC U H3 YHUKBCHHUIC Oa IOCIOBHC U

(dbUHaHCH]CKE OJJTyKEe MEHaMEeHTa Mpeay3eha, OJHOCHO CBE IMOCIOBHE TPAaHCAKIH]Ee UMajy
onpehene nmopecke nocieauiie. KoHKpeTHO, CBaka MOCIOBHA TpaHCaKIMja mpeay3eha yTuue,
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TPEHYTHO WJIM Y OJUIO)KEHOM POKY, Ha MPHUXOJIE M pacxojie mpeayseha, 0HOCHO Ha BUCUHY
OIIOPE3UBOT JOOUTKA.

VY KOHTEKCTy yTHIIaja mope3a Ha nobuTak Ha (uHaHCcHjcke nepdopmance mpemayseha, of
BEJIMKOT 3Hauaja MOXe OUTH MoJaTak O Orope3nBoM 100uTKy npexayseha. Hanme, onopesusu
JNOOUTAaK ce MOXE KOPUCTHTH Kao alITePHATUBHO MEPHIIO TpoduTadmiHOCTH mpemay3eha
yMecTo J00uTKa mpe omope3uBama (Ayers et al., 2009; Noor et al., 2009; Graham et al.,
2012). ITaBuie, omope3uBU JOOUTAK CE MOXKE KOPUCTUTH 3a CBPXE UCIMTHBAMKbA KBAJTUTETA
nOoOWTKAa — HaWMe, YKOJIMKO je JOOWTaK Tpe Oorope3uBama 3HadajHo Behw y OIHOCY Ha
OTIOpE3WBH JIOOUTAK, TO MOXXE 3HAYHMTH Jla j& MPELECHEH, OJHOCHO na je mpemysehe wimm
npepaHo MpHU3HAIO ojpeheHe MpUxole WIM NMPU3HAIO ojApeleHe pacxoje y MamOj MEpH y
OJTHOCY Ha peaJiHy.

[Tope3 Ha mobutak W (PUHAHCH]CKO YMpPaBJhamke MOPE30M Ha JOOWTAK 3ay3UMajy 3HA4yajHO

MECTO y Tpeay3ehy m ycnen ummeHuIle ja ce obpadyH ontepehema mope3oM Ha JOOUTAK,

OJTHOCHO TEXH€ 32 MUHUMHU3UPAkEM TopecKor ontepehema He MOry mocMaTpaTH OJBOjEHO

01 ocTayMX akTUBHOCTH ipeny3eha. C tum y Besu, llonc u capamuuim (Scholes et al., 2015,

1-2) npencraibajy mapajurMy o MOBE3aHOCTH IOpe3a Ha J0OMTAaK U aKTMBHOCTH mpeay3cha.

Onn ce moceOHO OaBe moBe3aHOmINy (MHAHCH]CKOT yIpaBjbamba MOPE30M Ha TOOUTAK U

OCTaJINX aKTUBHOCTH Ipeny3eha, a OCHOBHM MMOCTYJIaTH HHHXOBE IMapaurMe ce YKpaTKoO MOTyY

CyMHpaTH Kpo3 cienehe:

e cdeKkTUBHO (PMHAHCH]CKO YIIPaBJhakhe MOPE30M Ha JIOOMTAK 3aXTeBa cariiefaBame yTHIIAja
NPUMEHCHE CTpaTeruje YIpaBJbaka IOPe30M Ha JOOMTAaK Ha CBE HWHTEPECHE TIpyIie
npemy3eha;

e y aHaMU3y e(heKTHBHOCTU MPUMCHCHE CTpaTEeTH]je YIIpaBJbamba Ope30M Ha Jo0uTak Tpeda
YKJbYYUTH M TPOMYIITEHE MPUHOCE YCIIeA NpUMeHe M3abpaHe CTpaTeruje, YKOJIMKO OHH
OCTOje 1

e cheKTUBHO (PUHAHCHJCKO YIpaBJbake TIOpPe30M Ha Jjgodurak Tpeba Oasupatu Ha
o0yxBaTamy CBUX TPOIIKOBA KOjU HACTAjy Kao TMOCJIEIHIIa IpUMeHe oapel)eHe cTpateruje
yIpaBJbamba OPE30M Ha I00UTaK.

3anpaBo, mpemyzeha Tpeba ma ympaBibajy TMOpe3oM Ha JOOWTaK HAa HAa4YyWH KOJUM Ce€
MaKkcUMHpa JOOUTAK IOC]e ONOpe3UBama, MPU YeMy Ce y 003Mp MOpajy Y3eTH TPOLIKOBU
yrpaBJbarba mope3om Ha jgoowutak. [Tomasehu ox Koo6-/larmacose pyukuuje F(K,L) — rne K
npe/ICTaB/ba aHTAKOBAHKM KamuTal, a L paany cHary — Jlupenr u capaauuim (Dyreng et al.,
2020) cmatpajy a y ycioBHMa ympaBibamka MOPE30M Ha JTOOMTaK A M TPOUIKOBMMAa TaKBOT
ynpassbamba C(A4), noburak nocie onopes3rupama Y Moxke OUTH yTBplheH Ha cienehn HauuH:

Y(K,LA) =[1—-(t—-A)] - [FKL -w-L-n-17-K|—-(1—-n)-7r-K—C(4) (llI-1)

rze t npeacTaBiba NPOMNKCaHy CTOIY IMOpe3a Ha JOOMUTaK, W LIeHy 110 jeIMHUIM paJiHe cHare, I
[IEHy 10 jeIMHHIM aHTa)KOBAaHOI KaluTalla, a # JeO IIeHe aHTaKOBAHOT KamuTaja KOju ce
IpU3Haje y TopeckoM Oumancy. [IpakTHUHO, BPEIHOCT 77 c€ MOXKe KpeTaTH O HyJja JI0 jeJaH.
Edextn ympaBpbama mope3oM Ha J0oOMTaK ce H3pa)kaBajy IMpeko mnapamerpa A, Koju
npeJcTaBba MPOLIEHAT YMameha MPoNrcaHe nopecke cromne. MHTepecanTHO je MPUMETUTH Jia
Hupenr u capagaunm (Dyreng et al., 2020) Tpetupajy TpOIIKOBE yIpaBibama MOPE30M Ha
noburak C(A) Kao Hempu3HaTe y IOPECKOM OWJIAHCy, LITO Y CTBAPHOCTH MOXE OUTH
JIOBEJICHO y MuTame. Mmak, OHu cMaTpajy /Ja ce JIOTHKa 3aKJbydrBama He OW MPOMEHMIIA HU
Kajia OM OBU TPOLIKOBU OMJIM NMPHU3HATH Y IOPECKOM OUIIAHCY.
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1.2. duHaHCHjCKO YIIpaB/bam-e MOPEe30M Ha JOOUTAK M CTpPaTellKe o/uIyke npeay3eha

[Tope3 Ha mobuTak MOXKE UMATH YTHUIlAQ] HAa MOCIOBHE OJUIyKe mpeny3eha, 0THOCHO OAIyKe O
BUCUHHM W CTPYKTYpPH yllarama, Kao W (UHAHCHJCKE OJUTyKE, OJHOCHO OJUTYKE O HAYHHY
¢unancupama ynarama (MacKie-Mason, 1990; Seida & Wempe, 2004; Jacob & Schutt,
2020). C tum y Be3u, moceOHO ce uctudy cieache tpu obmactu punancuja npemyseha koje
Mory OWTH MO 3HaYajHUM YTHUIlajeM nopes3a Ha gooutak (Arnold, 2012, 363):

® CTpYKTypa yjarama,

® MBUJICHHA MOJUTHKA U

e (HUHAHCH]CKA CTPYKTYpa.

M3y3eB NOMEHYTUX KJbYYHUX OOJACTH, Y JUTEPATypH M3 OOJIACTH MOCIOBHUX (PMHAHCH]jA je
Moryhe uIeHTU(PUKOBATH U HEKa JpyTa MojApydYja Ha Koja Imope3 Ha JOOUTaK MOXE 3HA4YajHO
YTULATH, Kao WITO Cy IMOJUTHKa HarpahuBama MEHAIMEHTa, YIpaBbakbe PHUIUKOM,
KOPIIOPaTUBHO PECTPYKTypHpame U u3bop npasue popme npeayseha (Shackelford & Shevlin,
2001; Graham, 2003).

1.2.1. ®uHaHCHjCKO yHIpaB/bamhe MOPE30M Ha IOOMTAK H CTPYKTYpPAa yJarama

[Tope3 Ha moOMTaK MOXKE 3HAYAJHO yTUIATH Ha n300p mpeny3eha m3mely ynarama y cranny u
OOpTHY MMOBHHY, OJHOCHO Ha u300p u3Melyy ynarama y MaTepujaiHy U HeMaTepHjaliHy
crasiny umoBuHy (Hanlon & Heitzman, 2010). ITope3 Ha moburtak ce OOMYHO YKIbydyje y
NPOLIEHY MCIUIATHBOCTH WHBECTHIIMOHUX alTEPHATHBA, C OO03MPOM Ha TO Ja INPECTaBIba
peayiaH OJ/UIMB HOBYAHUX CPEJICTaBa y KOPHCT Apxase. [[pyrum peumma, mopes3 Ha J0OUTaK
pa3buja 3aTBOpPEHH Kpyr Yy KojeM ce e(eKTH aKTUBHOCTH mpenay3eha kpehy HCKIbY4HMBO
u3Mely npenyseha u leroBUX BIacHUKA.

BaxHy ocoOmHY moOpecKkor cucteMa IpejacTaBjba meroa HeyTpamHoct (Niemann, 2004).
3ampaBo, MOPECKHM CHUCTEM MOKe OUTH HEyTpajaH U He (aBOPH30BATH HUJEAHY BPCTY
WHBECTHIIM]a, WM TaKk Moxe (aBopuszoBatu oapeheHe mHBecTHlMje. 3HAYajHE TIOMAaKe y
UCIMTUBAY YJIOre mopes3a Ha JOOMTaK y JIOHOUIeHhY HHBECTUIIMOHUX OJUTyKa HAIpaBUIH CY
Kunr u ®ynepron (King & Fullerton, 1983), onnocHo Jlesepo u I'pudur (Devereux &
Griffith, 1999). Cnenehu muxoBe 3akibydke, Moryhe je HCIHTATH Pa3lIUKy y MOPECKOM
TpeTMaHy WHBECTHpama y CTAIHY UMOBHHY M MHBECTHpAma y 3aJIMXE, OJHOCHO PA3JIUKy y
MOPECKOM TpeTMaHy MHBECTHpama y ojJipeheHe cTaBke cTalHe MMOBHMHE (Ha MpHUMeEp 3rpaje
WIH OIIPEMY).

OCHOBHM IIPUHLIMI y carjieflaBamy yTHIlaja Iope3a Ha TOOUTaK Ha OJUTyYHBame O CTPYKTYPH

ynarama npenyseha je penaTuBHO jeaHocTaBaH. Tako, MPUIMKOM pa3MaTparma HCIIaTHBOCTH

MHBECTUIIMOHUX IpOjeKaTa, OTPeOHO je mocMaTpaTH JBa eJIeMEeHTa onope3nBama npeayseha

(Hanlon & Heitzman, 2010):

e u3HOC onrepehema mope3oM Ha JOOMTaK, KOjU yMamyje MCIUIATUBOCT MHBECTHUIIMOHHMX
npojekara u

® PaCToOJIOKMBOCT TMOPECKUX TOJCTUIIAja, YMjUM c€ KopulihemeM mMoBehaBa HCIUIATUBOCT
MHBECTUIIMOHUX MIPOjeKaTa.

Bynyhu na npeaHoct aje HOBYaHUM TOKOBHMMA y OJJHOCY Ha 0OpauyHCKe BeIHMuuHe, ApHOI
(Arnold, 2012, 159) cmatpa na mopecko onrtepeheme Tpeba YKIBYYHTH Yy TMPOICHY
UCIJIATUBOCTH MHBECTHIIMOHOT MPOjeKTa y OHOM MEpHOJY y KOjeM Jojla3d J0 OJAJMBa 3a
nopes, a He y Nepuoay y KOjeM HacTaje pacxo] 3a mope3 Ha gobutak. I[lepmon HacTaHka
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pacxojia u OJUIMBa C€ MOCEOHO MOXKE Pa3IMKOBATH y CIy4ajy Tope3a Ha JOOUTaK, C 003upoM
Ha TO Ja ce yoOW4ajeHo jelaH Jeo rmope3a Ha JoOuTak raha akoHTaruoHO (y TEpPHOIY
HacTaHKa MOPECKOr pacxoja), AOK ce Apyru neo Iuiaha y mepuoay koju cienau. CBakako,
MopeJl mopesa Ha JIOOWTAaK, MOTPEOHO je carjieaTd U Apyre MOpecKe OOJIMKE KOjU Ce MOTY
JaBUTH y Be3U ca MHBecTHpameM npenyseha. [Ipumepa pagu, npenysehe Moxke mMaTé mpaBo
Ha onoutak [1/[B-a mo ocHOBY HabaBKe MMOBHHE, a KOJI yJlaramka y CTAJIHY IMOBHHY MOTY C€
JaBUTH U TOPE3U Ha UMOBHHY, KaKO MOpPE3 Ha UIMOBUHY Y CTATHUIIH, TAKO M MOPE3 HA MPEHOC
aTICOIyTHHX TIpaBa.

Y Ta6emn III-1 je mpukazaH TOCTyINaK yKJby4MBama Iope3a Ha JOOWTaK y MpOIEHY
UCIUTATUBOCTH YETBOPOTOAMIIIGET XUIIOTETHYKOT WHBECTUIIMOHOT IPOjeKTa, KopuIThemeM
METOJIE HETO CaJlalllilbeé BPEIHOCTH. Y MPUMEPY j€ MPETHOCTaBIbEHO Ja KalUTaIHU H3JaTaKk
u3Hocu 1.200.000 HOBUAaHUX jeAMHUIIA W Ja CE aMOPTH3Yyje IMPOMOPIIUMOHATHOM METOIOM.
[Iponucana croma mopesa Ha qoOuTak u3Hocu 15%, mpu uemy ce monoBuHa omnrepehema
nope3oM Ha Ao0uTak miaha y nepuoay HacTaHKa MOPECKOT pacxo/a, a MOoJO0BHHA Yy cieneheM
nepuony. Croma mHBecTHHHOHOT Kputepujyma usznocu 10%. Cnempehu Apuonga (Arnold,
2012, 161), mpeTmocTaB/beHO j€ Ja HETO HOBUAHU TOK IPE Iope3a oJroBapa JOOUTKY Tpe
aMopTH3alldje W Tope3a. YKJbyuHMBaWme Iope3a Ha JOOUTaK Yy aHalu3y HCIJIaTUBOCTU
WHBECTUIIMOHOT TMIpPOjeKTa y TEpHOJYy OIJIMBA j€ JOBEIO 10 TMPOLIMPEHha XOPU30HTA
nocMarpama UCIUIATUBOCTH IpojekTa Ha meT roauHa. C TUM y Be3W, HETO HOBYAHH TOK Yy
NIETOj TOAMHY j€ HEeTaTHUBaH.

Ta6ena l1I-1. Anaruza ucnramueocmu Xunomemu4Ko2 UH8ECMUYUOHO2 NPOjeKma

0 1 2 3 4 5
HeTo HoBYaHM TOK Npe nopesa -1.200.000 500.000 500.000 400.000 350.000
AmopTusaumja 300.000 300.000 300.000 300.000
OcHoBuua 3a nopes 200.000 200.000 100.000 50.000
Pacxopg 3a nopes 30.000 30.000 15.000 7.500
OanuB 3a nopes 15.000 30.000 22.500 11.250 3.750
HeTo HoBYaHK TOK nocne
nopesa -1.200.000 485.000 470.000 377.500 338.750 -3.750
[MCKOHTOBaAHN HETO HOBYAHU
TOK -1.200.000 440.909 388.430 283.621 231.270 -2.328
HeTo cagawna BpegHoOCT 141.902

H3zBop: AyTop.

OcuM mpaBWIJIHOT NEpUOM3Hpama Mopeckor onrepehema, y NHBECTUIIMOHO] aHAJIU3U j€ Of
BEJIMKE BaXHOCTHU aJIEKBATHO Nepuunupame Oynyhux mnopeckux croma. Tako, mpomeHe
IPOMUCAHUX CTOIA TOpe3a Ha JOOMTAK y MepHOAY EKCIUIOATAallHje WHBECTUIIMOHOT IPOjeKTa
MOTY Y 3Ha4ajHOj] MEpU MCKPUBUTH MPBOOUTHE MPOLEHE NEPUOJUYHUX HOBYAHHUX TOKOBA IO
OCHOBY mpojekTa. Takole, pu3uK NMpoOMEHE MOPECKUX CTOMa TOKOM IEpUoJia eKCIIoaTaluje
MHBECTUILMOHOT MPOjeKTa MOXKE€ HETaTUBHO YTHMILIATH Ha CIpeMHOCT npenys3eha na npemgysme
unBectuyjy (Niemann, 2004).

Behuna cucrema nopesa Ha ao6uTak y cBery (haBopu3yje yjarama y CTaJHy UMOBHHY Yy
OJIHOCY Ha 3aJMXe. 3a pa3jIMKy O]l yjarama y CTaJHy UMOBHHY, 32 KOjy Cy JOCTYITHU MOPECKU
MOJACTHIAJU W yOp3aHa MOpecKa aMOpTH3alHja, yjarama y 3aJiuxe HHCY mnpaheHa TakBUM
noJCTUIIajuMa. TEOPHjCKH, Y KOHTEKCTY MOPECKOr TPeTMaHa yllarama y 3ajuxe, OOM4HO ce
ka0 MOryhHOCT 3a yIpaBibambe MOpe30M Ha no0uTak HaBoau kopuinmhewme LIFO (Last-In-
First-Out) meronma 3a BpemHoBame yrpomenux 3amuxa (Shackelford & Shevlin, 2001).
Hauwme, xopumniheme LIFO Metona y ycinoBuma pactyhux ynazHUX IeHA 3ajMxa JOBOIM JIO
nosehama TPOILIKOBA MaTepHjaia, OJHOCHO J0 CMambEemha ONOPE3UBE OCHOBUILIE.
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Mebhytum, kopumthewe LIFO meTona 3a cBpxe oOpauyHa ornope3nBe OCHOBHIIE Mpeay3eha y
BEIIMKOM Opojy apkaBa HHUje mo3BosbeHO (Guenther & Hussein, 1995), kako O6u ce crpednsio
arpecuBHO wH30eraBame mope3a mpeny3eha, OJHOCHO BEIITAYKO YMAamEHE OMOPE3UBOT
nooutka. Ymecro LIFO meToa, yobuuajeno ce nponucyje kopumtheme FIFO (enri. First-In-
First-Out) meToa uim MeTo1a IpOCEUYHE IICHE.

1.2.2. ®DuHAHCHjCKO YyNPaB/bamk€e MOPe30M Ha J00UTAK M JTUBHIEH/IHA MOJUTHKA

Cucrem mope3a Ha JOOMTAaK y 3HAYajHO] MEPU MOXE ONPEACTUTH IMOJUTHKY pPAaCIojeie
nobutka npenyseha. Cucremu mopesa Ha TOOMTaK KOjH C€ TPEHYTHO KOPUCTE IIUPOM CBETA, a
noceOHO Kiacu4HH, (aBOpHU3Yjy 3aApKaBame JOOUTKA y Tpemy3ehy y OoJHOCY Ha HCIUIATy
no6utka BiacHuIKMMa. MehyTuM, KakaB roji CHCTeM mope3a Ha MOOMTaK OHO, pas3IudyuTe
BPCTC BJIaCHUKA O6I/I‘IHO MOJICKY pa3jIMIUTOM IMOPECKOM TPCTMAHYy NPUMIbCHUX NUBUACH/IU.

VY smTeparypu ce Kao aJTepHATUBHM HAa4YMHH OCTBapema IMPHHOCA BIIACHHMKA Mpemy3eha
OOMYHO TMOMHIbY IMPUMAara [0 OCHOBY IHMBUJACHIE M IPUMAama [0 OCHOBY KalHTATHHX
noburaka (Shackelford & Shevlin, 2001). Tako je pamuoOHaJIHO MPETHOCTaBUTH Aa he
BIACHUIIM KOjU TOIeKY BehiemM mopeckoM ontepehiely NPUMIBEHHX —TUBHICHAN
npedepuparu ynarame y npeayseha koja He uciuiahyjy AMBHIEHIE, OJHOCHO NMPUHOC II0
OCHOBY KamuTanHux godutaka. C apyre crpaHe, BIACHUIHM KOJU MOMJICKY MArmbeM MOPECKOM
ontepehemy npuMIbeHHX AUBUACHIU he npedepuparu ynarawma y npeay3eha Koja peloBHO
uciuiahyjy nuBuaenae. OBaKBO, MOPECKH MOTHUBHCAHO, MOHALIAKE WHBECTUTOPA j& MO3HATO
kao edekar mopecke kinujenrene (enri. tax clientele effect) (Desai & Jin, 2011) u menayepu
npeny3eha ra Mopajy y3eTH y 0031up NPHIMKOM KOHIMITUPaba MOJUTHKE pacroese J00UTKa.

YecTo ce MCTUYE /1a OCTBAPEHM KaIllUTAIHU JOOWMIIM MMajy MOBOJFHUJU MOPECKH TPETMaH y

OJIHOCY Ha MpUMJbEHE AUBUACHJIE, YaK U YKOJIUKO Cy IIPOIMCAHE IIOPECKE CTOIlE Ha

TUBUJICHNIC U KamuTaimHe JoOuTKe jeqHake. OBaj 3aK/bydak ce MOXKE apryMEHTOBAaTH JBEMa

TBpAbAMA:

e [I0pe3 Ha KanmuTaiHe no0uTke he 6uTu raheH Tek y MOMEHTY oTyhema akiyja uiu yjena,
1ok he mopes Ha AuBUACHIE OUTH TIaheH y MOMEHTY MPUMHUTKA TUBUICHIE — Ca aCTeKTa
BPEMEHCKE BPETHOCTH HOBIIA, II0 OBOM OCHOBY jeé Moryhe OoCTBapHUTH 3Ha4ajHE MOPECKE
YIUTENE U

® KaluTaJTHU JOOUIM C€ MOTY MPEOHTH ca KalMuTaIHUM TyOHIIMMa KOoje BJIACHHK OCTBapyje
[0 OCHOBY XapTHja OJ BPEIHOCTH y CBOM MHOPTQOJHUjy, IUTO 3HAUYAJHO MOXKE CMAmHUTH
OTIOPE3UBY OCHOBHUILY U U3HOC MOpeCKOr ontepehema.

C 003upoM Ha TO J1a ce MOPECKU MPONMCH Pa3lIMKyjy O] JpkaBe /10 JApkaBe, Moryhe je na
UCTE BPCTE BJIIACHUKA y PA3IMYUTHM Jp)KaBaMa MOJUICKY Pa3TMIUTOM MOPECKOM TPETMaHY
npumibeHux JuBuaeHau. Ha Cmumm I1l-1  je npukazaH reHepalHu OKBHP BHCOKO
OIIOPE30BaHMX M HUCKO OTMIOPE30BAHUX BPCTA BIACHHKA.

Yob6uuajeHo, pe3ugeHTHa (pu3nuka numa u3deraBajy yiarama y mpeayseha koja pemoBHO
ucmahyjy auBuaenne (Khan, 2006), ¢ 063upom Ha TO /1a 3a OBy BPCTY BJIaCHHKa Hajyenrhe
HE TMOCTOje HUKaKBa IMopecka ociobOohema, Beh ce AUBUACHJIE KOje MPHUMajy OIOpe3yjy IO
OIIITOj Opeckoj cronu. Takole, AMBHUIEHIE KOje TPUMa]y HEPEe3UAeHTHA JIUIIa U3 JpKaBa ca
KOjUMa HHJe TMOTIHCAaH YTrOBOp O H30eraBamy JIBOCTPYKOT OIOpPE3MBama CE€ yoOWYajeHO
OT10pe3yjy MO MCTOj CTOIU Kao JAWBUICHIEC PE3UAEHTHUX (PU3MUKUX JIMIA MU YakK 10 BHIIO]
cronu. Hajsehe omrepeheme mope3oM Ha AWBUICHIY c€ OOWMYHO Hamehe pe3uaeHTHMa
MOPECKHX pajeBa, Kako OU ce CIIpeyro TpaHC(ep HOBYAHHUX CPE/ICTaBa y OBE JIp)KaBe.
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Cnuxa III-1. I'enepannu okeup ucoxko u HUCKO ONOpe308anHUX 8PCMaA G1ACHUKA NOPE3OM HA

ousuoernoe
4 ) 4 )

e pe3ndeHTHa uaundka nuua

e Hepe3ngeHTHa nuua M3 JdpXaeBe ca KOojoM Huje
notnucaH yroBop O wu3beraBaky [OBOCTPYKOr
onopesuBara

e pe3nOeHTM NOpeckux pajesa

- J - J

4 ) 4 )
e pesugeHTHa nNpaBHa Nuua

Hwucko onopesosare e HepesuaeHTHa nvua W3 [JpXaBe ca KojoM je

BPCTE BnacHuUKa noTnucaH yrosop O u3beraBawy [OBOCTPYKOT
onopesuBama

\_ J \_

Ussop: Ayrtop, mpema: Short et al. (2002); Khan (2006); Desai & Jin (2011).

Bucoko onopesoBaHe
BPCTE BllaCHUKa

\ 4

J

C nmpyre crpaHe, pe3WJICHTHA MpaBHA JIMIA, KA0 IITO Cy WHCTUTYLHOHAJIHU WHBECTUTOPH
(Short et al., 2002; Khan, 2006), npedepupajy ynarama y npeayseha koja peaoHo ucmiahyjy
JMBUJICHIE, C 003MPOM Ha IOBOJbAH MOPECKH TPETMaH MPHMama 10 OCHOBY JAWBHUJICHIH.
buxoBa npuMama 1o OCHOBY JMBUICH/IU CYy OOMYHO Y MOTIYHOCTH OCJI000heHa mope3a Kako
Ou ce cOpeymsio JBOCTPYKO ONMOPE3MBake IUBHICHAM KOje OBa BpCTa BJIACHHUKA IMPUMA.
JlonatHo, Hepe3HuIeHTHA JIMIA U3 Ap>KaBa ca KOjUMa MOCTOj! MOTIUCAH YTOBOP O U30eraBamy
JIBOCTPYKOI' OIIOPE3MBama MOJUICKY MOBOJFHH]EM MOPECKOM TPEeTMaHy, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja
ce Ha TUBHJICH e ucIulahieHe BhrMa IPUMEbYje WU HyJITa MOpecka CTOoIa WK TOpecKa cTora
HIDKA OJ1 OIIIITE.

1.2.3. ®uHaHCHjCKO yIIpaB/bame OPe30M Ha I00MTAK U (UHAHCUjCKA CTPYKTYpa

VYr1unaj nopesa Ha J0OMTaK Ha KOMIIOHOBamE CTPYKType Kamurtana mpeayseha je mpeamer
BUIIE/ICIICHNJCKUX HCTpaKUBama, NMPH YeMy Cy y JHUTepaTypu 3a0esiexkHU OpOojHU, HEPETKO
koHTpaaukropHu, Hanmasu (Feld et al., 2013). C 003upom Ha pa3IMYUT MOPECKU TPETMaH
COIICTBEHMX M M033jMJbEHUX U3BOpa (PMHAHCUPAA, BEpYje ce Aa Mope3 Ha 100UTaK, OJJHOCHO
(UHAHCH]CKO yIpaBJbame MOPE30M Ha JOOUTAaK, MOKE UMATH 3HAuajaH yTHIlA] HA OJJYKE O
¢unaHcupamwy npeayseha. Ilpu Tome ce mocebHO carniesaBa yTHIIAj POIIMCAHE CTOIE Mope3a
Ha J0OUTAaK, OJHOCHO MPOMEHE MPOIKCAHE CTOIe, KAa0 U YTUIa] e(EeKTUBHE MOPECKE CTOME Ha
(buHAHCHjCKY CTPYKTYpY npeay3eha.

Hajpanuja ucTpakuBamba O CTPYKTypU KamuTajga cy Ouia Oa3upaHa Ha NPETIOCTaBLU
CaBpIICHOT TPXKHINTA, TE j€, CTOra, €JIEMEHT Olope3nBama 3aHeMapuBaH. Ha mpumepy pana
Moaumanuja 1 Munepa (Modigliani & Miller, 1963) ce Haj0obe MOXe BUAETH Kako
YKJbYUHBAKHE CaMO jeHE TP)KHUIITHE HECaBPUICHOCTH — OIOPE3MBamba — MOXKE YTHIIATH Ha
3aKJbYUKEe O CTPYKTypu KamuTaia npenyseha. 3anemapyjyhu yTtuiaj mopesa Ha CTPYKTYpY
Kanurtaia mpexy3eha, oBU ayTopu Cy MPBOOMTHO 3aKJbYUHIIM J1a j€ CTENEH 3aJyKEHOCTH
upeseBaHTaH 3a BpenHocT mpexyszeha. Mehytum, kana cy ykbyuwiau edekre mopesa Ha
JTOOWTAaK y CBOj€ MCTpakKWBame, JOIUIH Cy 10 3aKJbydyka Jia 3aaykeHuja mpemyszeha mmajy
Behy BpenHOCT, ycien MOBOJbHUJEr MOPECKOr TpeTMaHa (puHaHCHpama JAyroM y OJHOCY Ha
(UHAHCHUPamke CONICTBEHUM H3BOpUMA.

[TocmaTpano ca acrmekTa MOCJIOBHHX (UHAHCH]a, mpeay3eha Tpeba ga KOMIIOHY]Y CTPYKYPY
KamuTana, OJHOCHO H3abepy CTeleH 3aIy>KeHOCTH, Ha HAuYWH KOJUM C€ MUHUMH3HUPA)Y
TPOIIKOBH (MHAHCHPama, OJHOCHO Makcumupa BpeaHoct mnpenyseha (Kalicanin &
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Todorovi¢, 2014). Teopujcku, ycien ocTBapemha MOPECKUX YIITEIa IO OCHOBY (PMHAHCHPama
ayrom, mpeaysehe koje kopuctu KomOuHaiMjy cornctBeHux (E, eHri. equity) u mo3ajMbeHHX
(D, enrnm. debt) usBopa ¢QuHaHCHpama BHIE Bpead Yy OIHOCY Ha mpeay3ehe HCTHX
KapaKTepUCTUKa (PMHAHCUPAHO MCKJBYUYHBO COTIICTBEHUM M3BOpuMa (uHaHcupama (Vu, eHril.
value of unlevered company). MaTtemaTtuuky ce TO MOXE 3amuMcaTH Ha cieachu HayuH
(Fernandez, 2004):

E+D=V,+VTS (111-2)

VTS npencrassba BpeAHOCT ayroBHOT mopeckor mruta (erri. value of tax shield) mpenyseha,
OJIHOCHO pa3iuKy u3Mmel)y BpeqHOCTH 3aay>KEHOT W BPEIHOCTH HE3aJyKEHOT Tpemry3eha.
®epuanges (Fernandez, 2004) cmatpa ma ce VTS no0uja kao pasiauka u3Mel)y camarimbe
BpemHOCTH Topeckor omnrtepehema HeszamyxkeHnor mpeayseha (Gu) m 3amykenor mpemyseha
(Gu). Mox mpermocTaBKOM Jia Cy TPOIIKOBH aMOPTH3allMje jeIHAKH OJJIMBAMA 3a 3aMEHY
CTaJlHE WMMOBHWHE, HETO NoO0MTaK He3amykeHor mpeayseha he Outu jemHak ciao0omHOM
HoByanoM Toky (FCF), a 3amyxeHor mpemy3eha HoBuaHoM TOKy 3a akuuonape (ECF).
Teopujcku, nepuomuuHo ontepeheme mopesoM Ha HoOHTaK HezaxyxkeHor (Tu), OJHOCHO
3amgyskeHor (TL) mpeayseha ce Taga Moxe yTBpAUTHU Ha ciiefiehy HauuH:

t- FCF
= 11-3
T 1-t (1-3)
t-ECF
T, =—— 11-4
L= (111-4)

rae t mpencraBiba cTomy mope3a Ha jgobutak. Crnexaehu JIOrMKy BEUMTOr aHyuTeTa U
kopuctehun auckonTHe ctone Ku (3a HesamykeHo mpeaysehe) u Ke (3a 3amyxeno npemysehe),
Gu u GL je moryhe yTBpauTH Ha crepehn HauMH:

t-FCF _t-Vy,

Gy = = -5
VT A=t ky 1-t (11-5)
- t-ECF_ t-E 16
7=k 1-t (111-6)
Crora je BpeIHOCT JYTOBHOT IMOPECKOT IITUTA MOTyhe YTBPAUTH U Ha clie/iehy HauuH:
t-(V,—E) t-(D—-VTS
VTS = Wy ): ( ):t (111-7)

1-t 1-t

MebhyTum, mpeacTaBibeHH NMOCTyNak u3padyHaBama VTS je y JuTeparypud HauIiao M Ha
onpehena ocnopaBama. [Ipumepa paau, Kynep u Hu6opr (Cooper & Nyborg, 2006) cmatpajy
na VTS tpeba yTBpAWTH H3padyHaBambeM CaJallkhe BPEIHOCTU MOPECKHX yTena koje he
npenysehe octBapuTH. Mnak, y 1uTepaTypHu HE MOCTOjH CarJIACHOCT 10 MUTalky JAUCKOHTHE
CTOIIE KOja OU ce KOPUCTUIIA y TOM CITy4ajy.

Brnane npxaBa ce Hekajga OIIydyjy Ha IMPOMEHE MPOMHUCAHMX CTOMAa MOope3a Ha JOOUTaK —
nosehamba MOPECKUX CTONA Yy IWJbY INOBehama MOPECKUX MPHUXO0JA, OJHOCHO CMAHmEHAa
MOpEeCcKUX CTona y Iuiby yOp3aBama pacta U pas3Boja npeayszeha U HaIllMOHAJIHE €KOHOMH]E.
OBakBe IpoMeHe MOTy UMaTH yTHLa] Ha oJIyKe npeny3eha o puHaHCHpawy, a IPUMApHO Ha
OJUTyKe 0 (PMHAHCUPAY JY)KHUUYKHUM M3BOpUMa (pUHaHCHpama. Mnak, y JIuTepaTypH 10 caja
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HUje MOCTUTHYT KOHCEH3YC IO IHUTamy pearoBama (UHAHCHJCKE CTPYKType mpemyseha Ha
IpOMEHE TPOITMCAHE CTOIIE IMope3a Ha J0OUTaK, ¢ 003MpoM Ha Moryhe HejocTaTKe JyTOBHOT
MOPECKOT IITHTA.

Cnenehu dopmyny 1-14, moxe ce 3akspyuntu na he moehame mpommcane crome ca t Ha t'
JOBecTH 110 moBehama N3HOCa TIOPECKHX YIITEa, IITO Ce MOXKE 3allMcaTh Ha cielnehn HauuH:

[ToBehawe n3Hoca nopemkux ymrega = (t' —t) - [ (11-8)
rae | mpencrasiba pacxoje kamare npeayseha.

Teopwujcku, moBehame mpomnucane cTore nopesa Ha J0OUTaK MOXKe yTUIatu Ha npenysehe na
noBeha CBOj CTENeH 3aayKEHOCTH y LWJbYy OCTBAapHBama INTO BENMX MOPECKUX YIITEAA.
Hakne, ocum nosehama nponucane mopecke cromne ca t Ha t', monasu u 1o noBehama pacxona
kamate ca | Ha |' ycnen pacta cremena 3amgyxenoctu. To 3Haum ja ce moBehame M3HOCA
HOPECKUX YIITeAa MOXKEe YTBPAUTH Ha ciienehn HauuH:

[loBehate uzHoca nopemkux ymreaa = (t' —t) - [+t - (I' — I) (1m-9)

[ToBehame creneHa 3aayKEHOCTH, Kao OArOBOp Ha moBehame mpomucaHe crore mopesa Ha
NOOHTaK, je MoceOHO M3BOJJBMBO y Mpeay3ehnMa koja nMajy Behu KamamuTeT 3a1y’KUBamba,
OJHOCHO mpeny3ehnmMa Koja npe noBehama npornucane mopecke CTone HUCy Omia 3amaykeHa y
3Havyajaujoj mepu. C M y Be3u, By u Jye (Wu & Yue, 2009) nHaBone na je moBehame
CTEeNeHa 3aJly’)KeHOCTH W3paxkeHuje y npeayzehuma koja umajy Behu mpuctyn OaHKapCKUM
KpEeIUTHMA.

Baxno je ucrahm na je kopumheme edexara JyroBHOT MOPECKOT MITUTA, OJTHOCHO YMAaCHE
OTOPE3UBOT JOOUTKA MO TOM OCHOBY, Moryhe camo y ciydajy aa npenysehe npoduraOuiHo
nociyje (Malini¢ et al., 2013; Heider & Ljungqvist, 2015), oqaocHO 1a ocTBapyje MO3UTHBAH
pe3yaTar mpe KamaTe M mopes3a. YKOIMKO mpeaysehe ocTBapyje ryOuTak mpe KamaTe U
nopesa, kopuiiheme TyroBHOI MOPECKOr IITHTAa HUje Moryhe, jep mpexysehe, Teopujcku,
CBakako He Iuiaha rmopes Ha 100MTaK, a NPOPUTAOMIHOCT Ce JOJaTHO CMamyje yciel pacxoaa
Kamare.

Ha npyroj ctpanu, cMameme IpoIricane CTole mope3a Ha J00UTaK CMambyje U3HOC MOPECKUX
yIITea M0 OCHOBY KopuIlhewma TYyroBHOT NMOPECKOr HITHUTA, Ma OU ce, TEOPHjCKH, MOIJIO
OUYEKWBATH Ja Tpeay3eha y TOM ciydajy cMmamyjy cTereH 3aayxeHoctd. Mmak, JleHr u
capaanum (Deng et al., 2020) nHaBoae na mpeay3eha yecTo pa3nuyuTo pearyjy Ha pa3indure
IIpOMEHE IpONucaHe CToIe Mope3a Ha AoOuTak — nosehaBajy 3aayKEHOCT HaKOH nosehama
NpOMKCaHe CTOIE, ajli HE MEHajy CTENeH 3a/1y>KEHOCTH HAaKOH CMameHa MPOMHUCAHE CTOIe
nmopesa Ha JIOOUTaK.

Nako moBe3aHocT mope3a u (UHAHCH]CKE CTPYKType mpemyseha mpencraBiba BepoBaTHO
HajUCTpaKEHH]y 00JIaCT y JIOMEeHy omnope3uBama npeay3eha (Shackelford & Shevlin, 2001),
JI0 cajJia HHje MOCTUTHYTA CarJIaCHOCT UCTPaKMBaya OKO aTPAKTUBHOCTH edeKaTa JTyrOBHOT
nopeckor mTHuta. Tako je y nureparypu moryhe Hahu cTaB sa Cy IMOpecKe NpEeaHOCTH
¢duHaHCHpama MM03ajMJbEHUM H3BOpUMa ¢uHaHCHpamwa npeHarnamene (Blouin et al., 2010).
Meby Haj3HauajHUje apryMeHTe KOjH MOJIp>KaBajy TakaB CTaB CE MOTY YBPCTUTH:

e noBehame (UHAHCH]CKOT PU3HKA;

® CcMameme MPoUTaObUITHOCTH;
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e noBehame KaMaTHE CTOIE U CMakEHE TPXKUIIHE BPEAHOCTH npeayseha;

® 1I0CTOjam€ HEYyTOBHUX IMOPECKHUX IITUTOBA;

e npuOIMKaBakbe NOPECKOT TPETMaHa COICTBEHUX U 1103a]MJbEHUX M3BOpa (PMHAHCUPAHA U
e yecTe IPOMEHE MPOIMKUCAHE CTOIIE Mope3a Ha JOOUTAK.

[ToBehame 3amyKEHOCTH JOBOIU 10 pacta (PMHAHCHUjCKOT pU3WKa, OJHOCHO N0 ToBehama
mrahama 3a KamaTy, Koja Cy HE3aBHUCHA OJ OCTBapeHe mnpoduTadbuiHocTH mpemyseha.
®DUHAHCHU]JCKU PHU3UK ce OoOWYHO Mepu (akTopoM (UHAHCHUJCKOT JICBEpHIIA, KOJH C€
U3padyHaBa Kao OJHOC IMOCJIOBHOT JOOWMTKA M J0OWTKa mpe onopesuBama. [Ipu Tome, BumIa
BpeaHOCT (akTopa GUHAHCH]CKOT JIeBepHIla yka3yje Ha Behu puHaHCHjCKHM pU3UK npeay3eha.
[ToBehame pacxoga Kamare HE yTWYe HAa W3HOC MOCIOBHOT JOOUTKA, ajll yMamyje AOOHMTaK
Ipe orope3uBama npeayseha, mro nopehara GpakTop GUHAHCH]CKOT JEBEpHIIa.

C 003upoM Ha TO Ja ymamyje ToOUTaK Ipe ONope3nBama, KOPUIINEHke TYTOBHOT MOPECKOT
IITUTA MPEJICTaBba CTPATETH]Y yCarjalleHOT yIpaBibaba Mmope3oM Ha jgooutak. To 3Haum na
CC Ha OBa] HAYMH CMamyjy M JOOMTAaK Ipe ONope3uBamba W HETO JIOOUTAK, OJHOCHO
npoduradbmiHoCT Npeay3eha. Panmonanno je mpernocraButu aa onapehern Opoj mpemyseha
He OM OHMO crpeMaH Jla MPUXBATH CMAKCHE MPOPHUTAOMIHOCTH, OJHOCHO Jia MHTEPECHHM
rpymamMa npukasyje HuxKy IpoQpHuTaOHITHOCT, 3apajl OCTBAPEHA MOPECKUX YIITEAA.

JonatHu aprymeHT npotuB noBehama cTereHa 3aayKeHOCTH HAaKOH moBehama mpomnucane
CTOIIe TIOpe3a Ha JOOWTaK Mpe/CTaB/ba HEM3BECHOCT Y TOIJIey KpeTamba KaMaTHE CTOIE I10
KOjO] Cy KpEOWTOpPH BOJPHHM Ja 1M03ajMJbyjy HOBaIl mpeny3ehy, anm u Kperama TPKUIIHE
BpennoctH npeayseha. Jlo cana je pa3BujeH BeluKH Opoj TeopHja CTPYKType Kamurania, Koje
ce, m3mehy ocraror, 6aBe MOMEHYTUM MUTAmBAMA.

Moryhe je ma 6m kamatHa crtoma I'g MO KO0joj ce mpemyszehe AOMATHO 3aayXKyje HAKOH
nosehama npomnucane mopecke cromne Omna Beha y oqHOCY Ha TpeHYTHY KamatHy cTomy .
JennocTaBHO, oBehame 3amyxeHocty npeayseha mosehaBa KpeaqUTHH PH3HK 32 KPEIUTOPA,
OJTHOCHO BepoBaTHOhy aa npexaysehe Hehe 6utu y MoryhHOCTH J1a peloBHO cepBHCHpa CBOje
o0aBe3e 1mo ocHOBY 3ajmMa. Crora, KpeAUTOpPH MOTY 3axTeBaTH Behy MpemHjy 3a pHU3UK,
OJTHOCHO yroBapam€ BHUIlE KamMaTHe crome ca mnpenysehem. Ha mpumep, kommpommucHa
Teopuja CTPYKType KanuTana npensuha mnoBehame I€HE 1103aJMJBEHOI KaluTana ca
nosehameM cTeneHa 3ayeHOCTH Ipexy3eha — mpe cBera, Ha peslaTUBHO BUIIMM HHUBOMMA
3aayxeHocTH npemnyseha (Arnold, 2012, 796).

[Tojequue Teopuje CTPYKType KamuTasa rmokasyjy Ja mpoMeHa 3aay>KeHOCTH MMa yTHIlaja Ha
TP>KUIIHY BpeaHocT npeayseha. Tako, Moausbanu-Musnep Teopuja koja oOyxBata edexTe
orope3uBama 100uTKa, npensuha nosehame TpxkuiHe BpeaHocTH npeay3eha ca moBehamem
CTeleHa HeroBe 3aayxeHoctu. CTora ce ONTUMalHa CTPYKTypa KamuTaja MOCTHXKE HpU
M3Yy3€THO BHCOKOM HHUBOY 3aayXeHOocTH. MehyTum, KomMIpomMucHa Teopuja mnpeasuha
nosehame TPXKHUILHE BPEAHOCTH caMo A0 oJpeheHor cTeneHa 3ay>KeHOCTH, HAaKOH 4era MOXe
nohu 1o menor omrpor maga (Arnold, 2012, 796; Stanci¢ et al., 2016). [Jakie, kommpoMucHa
TeopHja yka3yje Ha To jAa mpeayszeha mopajy Hahu GamaHc u3mel)y mopeckux ymrTena H
TPOLIKOBAa (PMHAHCH]CKUX HEMPHJIMKA W areHLHJCKUX TPOIIKOBA Yy Be3U ca KopuuihewmeM
JyTOBa.

BpojHH HeayroBHHM MOPECKH IITHUTOBH, MPEJCTABJbEHU y MPBOM JIENy JHCEpTaldje, MOTY

3HaYajHO yMamHUTH ontepeheme Mope3oM Ha JOOUTaK M CMAmUTH TeXme mpeny3eha 3a
kopumrhemeM edekara ayroBHor nopeckor mruta (MacKie-Mason, 1990). Kopumhemem
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HEyTOBHHUX MOPECKHX IITUTOBA je Hekasna Moryhe pacxo] 3a mope3 Ha 100uTaKk U eeKTUBHE
IOpEeCKe CTONE CBECTHM HAa HYJy, YIPKOC TOME IITO je mpeay3ehe OCTBapHiIO TMO3UTHBAH
pe3yaTar mpe omnopesuBama. Takole, OpojHM HEIYrOBHM MOPECKHM IUTHTOBH (Kao IITO Cy
HOPECKHU TOACTHIAJH KOJ yJlarama y CTaJHy NMOBHHY WM yJarame y Jp)KaBHE XapTHje O[]
BPEIHOCTH) IIPEJICTaBIbajy CTPATETHje HeycarlalleHoT yIpaB/bamba IOPe30M Ha JOOUTAaK U He
JIOBOJIE 1O CMamema mnpodurabmiHocTH mnpeny3eha, INTO WX TMOTEHIHMjaTHO YHHU
aTPAaKTUBHUJUM y OJHOCY Ha KOpUIIheme JyrOBHOT TOPECKOT IITUTA.

BpojHu caBpeMeHHM cHCTEMH MOpe3a Ha JOOWTaK MMajy 3a LUJb NPUOIIKABAE MOPECKOT
TpeTMaHa COIICTBEHHX M T033jMJbEHHX H3BOpa (hMHAHCHpama, IMTO he BOJUTH CMamCHY
aTpaKTUBHOCTH (pMHAHCUpama TyroM. BepoBaTHO Hajmo3HaTHju KOHIENT mpenacraBiba ACE
(eurn. Allowance for Corporate Equity) cucrem, xojum ce mpemysehmma mg03BoJbaBa Ja
yMame ONOpEe3UBH JOOMTAaK IO OCHOBY (h)MHAHCHpama CONCTBEHMM Kamurtanom. Kiem
(Klemm, 2007) HaBou a Cy pa3IMuMTEe BapHjallije OBaKBUX CHCTEMa MPUMEHUIIE, TpUMeEpa
pamu, Aycrpuja, Wranumja u Xparcka. MHauye, npuOimxaBamke TMOPECKOT TpPETMaHa
COIICTBCHHMX W T03ajMJbEHUX H3BOpa (uHaHcUpamwa je npeasuhero u CCCTB npemiorom o
HIOpecKOM KoHcouioBawy yHyTap EY, mosnarum kao AGI (enrsn. Allowance for Growth and
Investment) cucrem (Petkova & Weichenrieder, 2020). C tum y Be3u, Kapnasuumjyc u Jy
(Karpavicius & Yu, 2016) mokaszyjy nma 6u mpemyseha Owmiia 3Ha4ajHO Mame 3aJyKCHA Y
CUTYyallMju KajJa pacXoJy KaMaTe He O OWIM NMPHU3HATH KAo OJOMTHA CTaBKa Y MOPECKOM
OunaHcy, OIHOCHO KaJa OM TIOPECKH TpPETMaH COINCTBEHHX U I033jMJBCHHUX H3BOpa
(dbrHaHCHpamka OMO paBHOIIPaBaH.

VY nojearHUM AprKaBaMa J0J1a3M JI0 PEIaTUBHO YECTUX MPOMEHA MPOIKMCAaHe CTOIE IMope3a Ha
nobutak (Stamatopoulos et al., 2019). ¥V TakBoj curyanuju 6u npexyseha tpebano decto aa
yckiialyjy cBOjy (PMHAHCH]CKY CTPYKTYypy Kao OATOBOP Ha MPOMEHY IMPOIHKCAHE CTOIe, Y
[IUJbY OCTBapema MaKCHMAaJIHO MOryher m3Hoca mopeckux ymrena. Uecto mpuiarolaBame
(GUHAHCHjCKE CTPYKType 3axTeBa 3HAuajHE W3JaTKe BpPEMEHa W HOBIIA, [1a MOXXE HaBECTH
MEHAIIMEHT Ipey3eha J1a 3aHemMapu MopecKke yIiTeie Koje 0BakBO MpuiiarolaBame TOHOCH.

ATpPaKkTHBHOCT JyTOBHOT MTOPECKOT IITUTAa MOKE OWTH JI0OaTHO Mama y Jp)KaBama y pas3Bojy,
OJTHOCHO TpPAaH3MLMOHMUM M TMOCT-TPaH3ULMOHUM JjpkaBama. C TuM y Be3u, Mmoryhe je
uneHTU(UKOBaTH ciiefiehe riaBHe apryMeHTe:

e OrpaHMye€Ha JIOCTYITHOCT [1033JMJbEHUX U3BOpa (MHAHCUPAbA;

® BHCOKa IICHA 1103ajMJbEHIX M3BOpa PHHAHCHpAhA U

® pelaTUBHO MaJio onrtepeheme mope3oM Ha qoburtak npeayseha.

TpxumTa KanmuTana OpXaBa y pPa3BOjy, OJHOCHO TPAaH3UIMOHUX M IMOCT-TPAaH3UIIMOHUX
Jp>KaBa, TeHepaHo, KapaKkTepHile Hu3ak HuBO passujenoctu (Milunovich & Minovi¢, 2014;
Arsov & Naumoski, 2016). Ca acriekta puHaHCHpamba TyKHUYKHM W3BOpUMa (DUHAHCUpAHa,
TO 3HA4YM Jla je (pUHAHCHpame E€MHCHjOM KOpPHOpPAaTHBHUX OOBE3HMIA Y OBHMM JprkaBama
orexkaHo. JlomaTHO, BEIMKM J€0 €MHUCHja KOpPIOPAaTUBHUX OOBE3HMIIA j€ MPUBATHOT
KapakTepa, 0e3 HHXOBE KOTalMje Ha Oep3aHCKOM TPXKHUIUTY. Y OJCYCTBY (hMHAHCHpama
oOBe3HMIIaMa, TJIaBHY (a HEPETKO jeIMHY) OMIHU]jy 3a (PMHAHCUPAKkE M03aJMIbEHUM U3BOpUMa
IpeJCcTaB/ba YroBapame OaHKapCKUX KPeauTa.

WNmajyhu y BuIy Aa mojeuHe BpCTe M033jMIBEHHX M3BOpA HUCY JOCTYIHE, (PMHAHCHpame
0aHKapCKUM KpeIuTHMa y JIpKaBaMa y pa3Bojy MOXKE€ OMTH pelaTUBHO CKyMoO. JeTHOCTaBHO,
O6aHke ce Mory HahM y MOHOIIOJICKO] MO3UIMjU M 0J00paBaTH KpeauTe mpeny3ehuma mo
BHCOKHM KaMaTHHM CTOIaMa, TOCEOHO YKOJIMKO j€ ped O JI0IaTHOM 33y KuBamy npemy3eha.
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Kao mTo je mpeacraB/beHO y HPBOM JeNy IUCEpTaluje, MHOTE Ap)KaBe Yy pa3BOjy UMajy
pETaTUBHO HHCKE MPONKCAHE CTONE Iope3a Ha JOOWTaK y IWJbY NPHBIAYCHA CTPAHHX
JMPEKTHUX WHBECTUIIM]jA ¥ IMHAMU3UPamha EKOHOMCKOT pacTta u pa3Boja. CariacHo Gpopmyiiu
I-14 3a w3pauyHaBame HM3HOCA IMOPECKHUX YUITENA, MOPECKE YIITEIEe CYy Mambe NPH HHXKO]
npornucaHoj cromnu nopesa Ha mobutak (Malini¢ et al., 2013; Arsov & Naumoski, 2016).
JlomaTHO, YKOJIMKO Ce, YCJIeA APYTHX MOPECKUX MOACTHIAja, e(EeKTHBHA IIOPECKa CTOMA MOXKE
CMambUTH 3HAYajHO UCIOJA MpPOMNHCAaHE CTONe Iope3a Ha J0OWTaK, MOACTUIAJH 3a
KOpHUIIhEHkeM JyTOBHOT IIOPECKOT HITUTA CE JOAATHO CMAambY]y.

IToehame mpomucane crome mopesa Ha J0OUTaK y oapeheHoj apxkaBu Moke y Behoj mepu
yTUIATH Ha (UHAHCH]CKY CTpyKTypy ¢ummjaia MHK, omnocHo mpemyseha koje mpumana
rpynu npenyseha, y onHocy Ha octana npeayseha. Pasior 3a To Tpeba TpaKuTu y YHHEHULIU
na cy ¢unmjanama MHK, ocuM excrepHOr puHaHCHpama Ty>KHUYKUM MHCTpyMEHTHMA (TIe
Cy KpeIWTOpU HEeIMoBe3aHu Cy0jeKTH), Ha pacroiaramby MOryhHOCTH yroBapama KpeIUTHUX
onxHoca ca moBesanuM npeaysehuma (Egger et al., 2010D).

byayhu na cy xpenutHu apawxxmanu y MHK o6uuno u3mely mnoBezanux mnpenyseha
pa3IinyuTe PE3UJCHTHOCTH, BAXKHO je IMPATUTH KpETame NPOMHMCAHUX CTOola Iope3a Ha
no0uTaK y HajMame JABE JpkaBe. Y IIMTEpaTypH ce, Kao MpHMep, OOMYHO TOCMAaTpajy
MpOIKCcaHe MOPEecKe CTOMe Yy MaTU4YHOj ApKaBu (tp) U apxkaBu nocnoBama ¢unujane (ts). Ilo
yraeny Ha Munujahuja u capagauke (Miniaci et al., 2014), moryhe je u3pauyHaTH pa3iuKy
u3Mel)y mponucanux MOPecKUX cTomna Ha cliiegehn HauuH:

Pazinka usmehy nponvcaHux nopeckux cromna = t, — t, (111-10)

ParnmoHanHo je MpeTrnocTaBUTH J1a CMamkelhe pa3iinke u3Mel)y MporucaHux MOPECKUX CTOMa
(buno ycrnen cmamema tp wim noBehama 1s) oxpabpyje kopumihewme TyKHUYKUX
MHCTpyMeHaTta (UHAHCHUpamka y JpKaBU IIOCIOBama, KpO3 KPEOUTHE apaHkMaHe ca
NOBE3aHUM Ipeny3eheM u3 mMatuune npkaBe. C apyre crpane, nosehame pasznuke usmely
MPOTHCAaHUX MOPECKHX CTOTA JAecTUMYyHIyhe nemyje Ha peann3anujy OBaKBUX apaHKMaHa.

BaxHo je ucrahu na ce ymecTo mpomucaHe CTole Imope3a Ha JOOWTaK y MaTU4YHO] ApKaBU
MOTY KOPUCTHTH U MPONHKCAHE CTOIE y ApyruM apkaBaMa y kojuma MHK nma ¢unujane u ca
KojuMa Ou ¢Quimjana U3 JApKaBe IOCIOBamba MOrja Ja yroBOpU KpEIUTHE apaH)KMaHe.
Caakako, JIoTuKa 3akJbyunBama kopuithemem popmyiie I11-10 ce He 6u 3HauajHUje Memwana.

[TpunukoM pa3MaTpama edekaTa MOPECKOT IITHTA MO OCHOBY KPEOUTHHX TpPaHCAKIIMja ca
MOBE3aHUM Ipeay3ehuma pazauuure pe3uIeHTHOCTH, OUTHO j€ UMaTH y BUIY MOTEHILIN]aTHU
nopes MO OIOWTKY Koju ce mmuaha y JApkaBu T[OCIOBamka Ha KamaTe wucrutaheHe
HEpPEe3UJICHTHOM IoBe3aHoM npeaysehy. HepeTko croma nopesa 1mo oqOUTKy pacte mnapaieiHo
ca TPOMMCAHOM CTONOM Iope3a Ha J00uTak, nma je mosehame crome mnopesa 1Mo OJOMTKY
HEOINXOJIHO YKJbYUHTH y aHanu3y edekara JojaTHoOr 3aayxuBama (Miniaci et al., 2014).
JonatHo, MOTpeOHO je MCIUTATH Ja JU u3Mel)y Ap)kaBa 4YMju Cy pE3MJCHTH IOBE3aHa
npeay3eha mocToju yroBop o m3beraBamy JBOCTPYKOT OTOpE3WBama, Koju O6m onrtepeheme
MOPE30M IO OJIOMTKY CMabHO WJIM MOTIYHO €IMMUHHUCAO.

PaznuunTa mpenyseha koja moanexxy MCTOj NMPOIMMCAHO) CTONMM MOpe3a Ha JOOMTAaK MOTY Y

pa3IMYNTO] MEpU KOPUCTUTH eQEeKTe ITYTrOBHOT TIIOPECKOT INTHTA, Y 3aBHCHOCTH O]
onrepehema Mope3oM Ha JTOOUTAaK, OJHOCHO epeKTHBHE mopecke crome. To je Ouo riaBHU
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pasior 300r Kojer cy cipoBeieHa OpojHa UCTpaKHWBama O OJHOCY omnTepehema mope3oM Ha
nobuTak U GUHAHCH]CKE CTPYKTYpe npemyseha.

[Tocmarpajyhu OcHOBHE padyyHOBOJCTBEHE pellalyje, PAalUOHAIHO je MPETIIOCTaBUTH Ja
npeay3eha ca HWKUM e(EKTHBHUM IOPECKHM CTONAMa KapaKTepHILE HUXKH CTEIEeH
3ay’)KEHOCTH y OJHOCy Ha mpenyseha ca BummuM edekTHBHMM cromama. Hamme, Hipke
eeKTUBHE TOpECKe CTome BojJe BeheM HETO NOOMTKY, OAHOCHO BeheM M3HOCY CONCTBEHOT
Kanurana. J[pyrum peunma, cMambeme eeKTHBHE opecke crone npenyseha Boau nosehamy
yuemrha COTCTBEHUX y YKYITHUM M3BOpHMa (PMHAHCUpama npeay3eha.

3HavajaH Opoj mperxoaHMX UcTpakuBama (Gupta & Newberry, 1997; Graham & Tucker,
2006; Liu et al., 2014) je moka3ao na npenayseha koja epukacHHuje ynpaBibajy Mope3oM Ha
NOOMTAaK HMMajy HIDKM DPaluo 3a1yKEHOCTH, OJHOCHO y Mam0] Mepu Kopucte edekre
JIyroBHOT nopeckor mrtuta. [Ipemxyseha koja mmajy Behe ontepeheme mope3om Ha JT0OMTaK
00MYHO WMajy BHIIM CTENEH 3aJyKCHOCTH. J[pyruM pedrMa, BUIIM HUBO 3aJyKCHOCTH he
uMaTH npenyseha ca Behum onrepehemeMm mope3oM Ha 1oOuUTak, MambUM MoryhHOCTHMA 3a
KopuImheme HETYTOBHUX MOPECKHX IITHTOBA M BehoMm odekwBaHOM mpoduTabmiHOomhy Yy
o6yayhnoctu (Hanlon & Heitzman, 2010).

JennocraBHO, mpeny3eha koja umajy Behe onrtepeheme mope3omM Ha JOOUTAK MMajy BUIIE
MOTHBA J]a KOPUCTE MY)KHUYKE U3BOpE (PHHAHCHUPAIha, KaKo OM JOJAaTHUM pacXoJrMa Kamare
yMamHia OINOPE3UBY OCHOBHILY, OJHOCHO oOIope3uBH noOutak. [IpumapHo je ped o
npenysehruma Koja HUCY yclena Ha Jpyrd HauuH (Ha mpuMep, KOpUIINemeM MOPECKUX
MOJICTUIAja KOJI yJllarama) Jla MUHUMH3UpPajy cBoje obOaBe3e 3a mope3 Ha AOOUTaK, ma y
JTYTOBHOM ITOPECKOM HITUTY BUJIE IAHCY 32 OCTBAPEHE MOPECKHUX YIITEA.

Kao nokas 3a nperxoane tBpame, ['pejem n Takep (Graham & Tucker, 2006) HaBoae cirydaj
amepuuke kommanuje Kommak (Compaq), koja je y jeAHOM MepHOoJay MMalla BHUILECTPYKO
HIDKH CTEIEeH 3ay’KEHOCTH Y OJJHOCY Ha ynopeausa npenyseha. To 3Haun 1a oBa KOMIaHuja
HUje Yy 3HA4yajHO] MepH KopHcTWia edekTe AyroBHOr mnopeckor mTuta. Kommanuja je
HCTOBPEMEHO MMaJjla PeJIaTHBHO Majio onTepeheme mope3oM Ha TOOUTaK ycie YHBCHUIE 1a
je mpumemuBana oapeheHe crpareruje ynpapibamkba NOPE30M Ha J100UTaK Ha MelhyHapoaHOM
HUBOY.

VY HekuM HCTpaKuBambUMa (Crnigoj & Mramor, 2009; Malini¢ et al.,, 2013; Arsov &
Naumoski, 2016) ce HaBoau na Beza u3Mmelyy onrepehema mope3oM Ha JOOUTAaK W CTENEHa
3ay’KeHOCTH mpeny3eha He mMopa OMTHM 3HayajHa y JpkaBama y KojuMa je omnrepeheme
1ope3oM Ha JO00WTaK, TeHepajHo, Mayjo. Y TakBUM Jp)kaBama, 4ak M 3a mnpemyseha ca
penaTMBHO BEIMKUM onrepehemeM MHope3oM Ha A0OMTaKk HHje JOBOJBHO MCIUIATUBO Ja
yroBapajy AoAaTHE JyTrOBE 3apaj OCTBAPEHa MOPECKHUX YIITEIA.

[ToreHuujamHu mpodiieM NPUIMKOM HUCTpaKMBama OJHOCA onTepehema Nope3oM Ha 100MTaK
U CTeleHa 3aJyEHOCTH MOCTOjU y Cllyuyajy KopHilhema KOHCOJIHMIOBAHUX (PHMHAHCH)CKUX
U3BEIlTaja, KaJla ce KOpUCTU QuHaHcHupame ayroM u3Mely nosesanux npeayseha (Hanlon &
Heitzman, 2010). Haume, nyroBu yroBopeHH ca TOBe3aHMM mpeny3ehnMa yHyTap Kpyra
KOHCOJIUA0Bamka Hehe OUTH NMpuKa3aHu y KOHCOJIMIOBAaHOM OHMIIAaHCY CTama, MMajyhu y BUILY
YUILEHUILY J1a C€ OHU KOHCOJUAY]y ca MOTpaKMBambHMa IO OCHOBY OJOOpEHHMX KpeIauTa
nmoBe3aHuM Tpeny3ehnma.
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W3y3eB ytumaja ontepehema Mmope3oM Ha M0OMTak Ha OXHOC u3Mel)y CONCTBEHHX U
1032jMJBEHUX U3BOpa (HHAHCHpama, onTepehemhe Mope3oM Ha JOOUTAaK MOXKE yTUIATH U Ha
pPOYHY CTPYKTYpy No3ajMJbeHHX u3Bopa ¢unancupama (Kubick & Lockhart, 2017;
Platikanova, 2017). Tako, npeny3eha koja umajy Hike epeKTUBHE MOPECKE CTOIE, OJTHOCHO
KOja UMajy moBe3aHa npeny3eha y mopeckumM pajeBUMa, MOTY UMaTH KPATKOPOUYHH]E KPEIUTe
y oJHOCY Ha octana npemyseha. Pasior 3a oBy moBe3anoct Tpeba Tpaxutu y MoryhHocTH aa
KpEAUTOPH HE Kele Aa ono0paBajy QyropouHe Kpenute, Beh skerne qa uM cramHo 0OHABIbAjy
KpPaTKOpOYHE KpenuTe, Kako OW TPWIMKOM CBakor oOOHaBbama KpeAWTa MOTJH Ja
NPEUCTIHUTY]Y TIOPECKH PU3HK KIIMjEHTA.

2. DOUHAHCHjCKO YNpaB/balm€ MOpPe30M Ha JA00MTaK U (PUHAHCHjcKe TepdopmaHce
npenyseha

VYnpasbame (¢UHAHCHjaMa je OOMYHO CpadyyHaTO Ha MaKCHUMHUpame (UHAHCHU]CKUX
neppopmancu mnpenyseha. C 003upoM Ha TO Ja YIpaBjbamkbe IOPE30M Ha JOOUTaK
MOJpa3yMeBa JIOHOIICHE BAKHUX OJJIyKa OJ CTpaHE YNpaBJbauyKuX CTPyKTypa mpemyseha,
3HAuYajaH JIeo MOPECKe JUTeparype je mocBeheH MCTpaXuBamby MOBE3aHOCTH (DMHAHCH]CKOT
yIpaBJbamkba MOpe3oM Ha jobutak u puHaHCHjcKUX nepdopmancu npenyseha. [IpumapHo cy
UCIUTHBAHU YTHUIQ] Ha TpOo(UTAOMIHOCT U BpeIHOCT mpeny3eha, AOK je, y HOBHjE BpeMe,
aHAJM3WPAH yTUIA] HA JIMKBUIHOCT U PU3HK Inpey3eha.

2.1. YTunaj Ha JUKBUIHOCT npeay3eha

VYTHmaj (uHAHCH]CKOT yrpaBibamba MOPE30M Ha J0OWTaK Ha JUKBUAHOCT mpemxyseha je mo
caja pellaTHBHO CKPOMHO MCTpaxkuBaH. [Ipu Tome ce oOMYHO carjieaBa MCKJbYYHBO U3HOC
roToBuHE Koju mpeny3eha npxxe (Wang, 2015; Hanlon et al., 2017; Platikanova, 2017), nako
ce MPWJIMKOM aHAJIN3€ JIMKBUIAHOCTH Ipeay3eha HepeTKo KOpHCTe U MOTPaKMBAmba U 3aJTMXE
npenyseha.

Teopujcku mocMaTpaHo, (PMHAHCHJCKO YIPaBJbamkhe OPE30M Ha JI0OUTAK, OTHOCHO YMAambECHE
ontepehema mope3om Ha 100HTaK, yTHue Ha moBehamwe nmukBUaHOCTH Mpeay3eha. Moryhe je
uaeHTu(UKoBaT O0ap Tpu 00jallkbema Koja apryMeHTy]y TakaB 3akjbyyak. [IpBo, ykoiuko je
(UHAHCHjCKO YIpaBJbamke MOPE30M Ha J00uTaK mpeay3eha 3aCHOBaHO Ha MUHMMHU3Hpamby
tekyher pacxona 3a mope3 Ha 100uTakK, OHJAa je BEpoBaTHO Aa he m OIJIMB 3a mMope3 Ha
nobutak outu Mamu. [locnennyno, HeTO HOBUAaHU TOK mpeny3eha ce moBehaBa, Kao M U3HOC
rOTOBMHE KOjU mpeay3ehe npxu. OBo ce moceOHO OJHOCH Ha CHUTyalMje Kajaa mpeayseha
TOTOBHHY OClIOOOh)eHy yImpaBjambeM TIOpe30M Ha JOOWTaK HE WHBECTHPAjy WIA HE
pacroziesbyjy BIacCHULIMMA, Beh JIp’ke Ha CBOJUM payyHUMA.

Hpyro, npenyszeha koja ycHelmHHje ynpaBjbajy MOpPE30M Ha J0OOMTaK MOTY MMAaTu BUILE
TOTOBHHE Ha padyyHHWMa yCIeJ CTpaxa OJl MOPECKHX Ka3HHW, KOje Moja3e Kao IOCIIeAHIa
MOPECKUX KOHTPOJIa O] CTpaHe HallMOHATHUX nopeckux Biactu (Hanlon et al., 2017). Hauwme,
MOCTOjarbe CHBE 30HE HW3MeEh)y JieramHOr ympaBihbamka MOPECKUM o00aBe3aMa W WJIETATHE
Hopecke eBasuje, Kao M IMpHUMEeHa PU3MYHUX CTpaTervja ynpaBibamka MOPEe30M Ha JOOMTaK,
JIOBOJIE JI0 TI0jaB€ HECHTYPHOCTH y TpemyzehnMa mo mutamy ucxoma Oymyhmx mopecKux
koHTpoja. Crtora, npeay3eha kKoja mpuMemyjy pU3HUHE CTpaTerrje UMajy Mame onrepeheme
nmope3oM Ha JI0oOMTaK y OJHOCY Ha ocranma mpemay3eha, amm, MCTOBpeMEHO, Op)Ke BHIIE
TOTOBMHE Y OJIHOCY Ha ocTana npeayseha ycnen crpaxa na he HalmoHaiaHe MOpecKe BIACTH
3axTeBaTH HaKHAHA Mopecka rmiahama.
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Tpehe, npenyseha xoja umajy mame ontepeheme mope3oM Ha AOOMTAK MOTY JAp>KaTH BUILE
TOTOBHHE ycie] cTpaxa Ja Hehe ycretu na 1o0ujy CpeacTBa oll KpeauTopa, OJHOCHO Ja UX
Hehe mobutn mo yoOwuajenum kpeautHum ycinoBuma (Platikanova, 2017). JemnoctaBHO,
KPEIUTOPH MOTY IMOCYME-ATH Y JIETATHOCT IPUMEHCHUX CTpaTerHja yrpaBibamba MOpe3oM Ha
N00UTaK, OJHOCHO Yy TO aa he kpeautupano mpenysehe y OyayhHOCTH OWUTH H3JI05KEHO
miahamy nmopeckux kaszHu. bamakpumiaan u capagaunu (Balakrishnan et al., 2019) maBone na
prMeHa KOMIUIEKCHUX CTpaTeruja yrpaBibamba MOPEe30M Ha J0OUTaK, a TOCEOHO cTpaTeruja
nu3z0eraBama Iope3a Ha J00WTaK, J0BojAe 10 moBehama KOMIUIGKCHOCTH W CMambeHa
TPaHCHAPEHTHOCTH MOchoBama mpeny3eha. KoMIiekcCHO M HETpaHCIapeHTHO IOCIOBAE
npenyzeha Moxe OUTH HEpa3yMJbUBO CKCTEPHHM HMHTEPECHHM Ipylama, IITO MOXE BOJUTH
HEBOJLHOCTHU KpeauTopa jaa npemysehy o1odpe HOBe 3ajMOBe.

Jpxame Behux pe3epBU JIMKBUIHOCTH YCIIE yIpaBJbamba MOpe30oM Ha 1o0uTak uma onpehene
HeratuBHe crpaHe (Hanlon et al., 2017), koje ce Mopajy y3eT y 003up MPUIUKOM IIJIaHUPakba
CTpaTervja yrnpaBJbamka MOpe3oM Ha Ao0uTak. Tako, y YCIOBHMAa TOCTOjamha areHINjCKOT
npobiema, Japkame Behux pe3epBH TOTOBMHE MOXE YTHIIATH Ha TOBehame areHIIMjCKHX
TPOIIKOBA, ¢ 003MPOM Ha TO Jla MEHAIMEHT mpeay3eha Moke TOTOBHHY HMCKOPUCTHTH 3a
UCTYHCHE JIMYHUX IJbeBa. Takohe, apkame Behux pe3epBH TOTOBHHE W3a3uBa
OMOPTYHHUTETHE TPOILIKOBE y BHUIY MPOMYIITEHUX MPHUHOCA KOjU CYy MOTJIM OUTH OCTBAPCHU
yllaralkbeM TOTOBUHE. Y JUTEpaTypu Cy MPOIMYINTEHH MPUHOCH HACTAIM Kao MOCIeauIa
yIpaBJbarba Mope3oM Ha 100uTaK mo3HaTH Kao nMIunuuTHE nopesu (Shackelford & Shevlin,

2001).

Hexka ucrpaxkuBama (Foley et al., 2007; Gu, 2017) noce6HO UCTUYY BUCOKE U3HOCE TOTOBUHE
koje npxxe MHK ycnen ynpapibama mope3om Ha g00uTak. OBO je TOCeOHO M3PAKEHO Y OHUM
MHK unja ce matuuna npeny3eha Hanmase y Ap:kaBama ca IJI00aJIHUM CHCTEMOM Iopes3a Ha
NO0HTaK, MpU 4eMmy ce IOOMTaK CTpaHWX 3aBUCHHX Tpeay3eha omopesyje TeK Yy MOMEHTY
penarpujanuje 1o0UTKa y MaTUYHY ApxaBy. Y TakBuM ycinoBuma, MHK paauje aprxe HoBalg
y CTpaHUM 3aBUCHHUM Ipeny3ehnma, a He penaTpupajy ra y MaTU4HY JIp’KaBy U He uciuiahyjy
ra BIaCHUIIMMA, jep OU Taja penaTpupaHa cpeicTBa Ouila onope3oBaHa Mope3oM Ha J00UTaK
U Y MaTUYHO] JApXKaBH.

2.2. YTunaj Ha npogutabuIHoOCT npeay3eha

YTunaj ynpapibama mope3oM Ha Jo0uTaK Ha mpodutadbunHocT npeayseha 3aBucu oJ Tora ja
I je ped O HeycarjalmleHOM WM YcarjlalleHOM YIpaBjbalkby IOPEe30M Ha JOOUTaK.
Teopujcku, MpUMeHa CTpaTervja HeycarialleHOT YIpaBJbamka MOPe30M Ha JOOHTAaK JOBOIU
1o noBehama npodurabuaHoCcTH TIpeay3eha, ¢ 003upoM Ha TO J1a TOOUTAK IIPe OTIOpE3NBaHA
ocTaje HEMpOMEHmEH, a Ja ce u3Hoc IutaheHor mopesa cMmamyje. Mehyrtum, y MCOU
OKPY’KEHY, 0Ba] YTUIIA] 3aBUCHU O] TOTA J1a JIU CE Kpeupajy MpuBpeMeHe WK TPajHE pa3JIHKe,
Kako je npeactaBibeHo Ha Courm 111-2.

Ocnamame Ha TNpHUBpeMeHe pasiuke Hehe gompuHeTH mosehawmy HeTo A00HMTKa, jep he
cMameme Tekyher pacxoja 3a mope3 Ha jgobutak OuTH mpaheHo moBehameM OJI0KEHOT
pacxoja 3a mope3 Ha goburtak. C ;npyre crpaHe, ocllambame Ha TPajHE pas3iiiKe MO3UTHUBHO
yTH4Ye Ha HeTo nobuTak mpemys3eha, jep he Tekyhu pacxon 3a mope3 Ha HOOMTaK OWUTH
CcMameH, 0e3 yTHIlaja Ha OJJI0’KEHH pacxo/l 3a Mope3 Ha T00uTaK.

C o063upom Ha To Aa mosehaBa mpoduUTaOMIIHOCT TNpeny3eha, HeycarjalleHo YIpaBJbambe
MOpe30M Ha J00HUTaK, Oa3upaHo Ha CTAJTHUM pasziukaMa n3mely noOutka mnpe onopesuBama U
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OTOpPE3UBOT JTOOMTKA, MOXE OWUTH aTpakTHBHA CTpaTeruja yIpaBibama mephopmaHcama
(eurs. earnings management) mpexnyscha. Ha oBaj HaunH, ymMameme pacxojaa 3a Mmopes Ha
JOOHMTaK MOXKE MOCTYKUTH Ja ce Makcumupa mnpoduraduinnoct npenyseha (Hanlon &
Heitzman, 2010), oqHOCHO Aa ce HCIyHEe OYEeKHBamba BIACHUKA U TPXKUIIHUX aHATUTHYAPA.

Cnuxka I1I-2. Ymuyaj neycaenawenoe ynpasmwarba nopezom Ha 00bumax Ha Hemo 00o6umax

HeycarnaiueHo
ynpasrbare Nope3om
Ha pgobuTak

MpuBpemeHe TpajHe
pasnuke pasnuke

\ 4 \ 4 \ 4

Cwmamere Mosehare Cmarere HenpomereH
Tekyher nopeckor oA noXeHor Tekyher nopeckor O NIOXEHN
pacxopa nopeckor pacxoga pacxoaa nopeckun pacxop

HenpomeneH lMoBehake HeTO
HeTo gobutak nobutka

U3Bop: Aytop.

Hacynpot crparernjama HeycairameHor YyOpaBjbaka IIOpe30M Ha J00UTaK, HpuUMeHa
CTpaTerdja ycarjameHOor YIpaBJbakba MOPE30M Ha JOOWTAaK JIOBOJM JIO CMamema
npodputabuiHoctd mnpenyseha. Hamme, oHO moBoaM 110 ymamema Kako J00OMTKa mpe
OMOpEe3UBamka, TAKO U HETO AOOUTKA. Y3 TO, MOJeMHE CTpaTeruje ycarjalleHor yIpaBbamba
(Kao IITO Ccy YyroBapame TPOIIKOBA YCIIyTa WK TPOIIKOBA 3aKyITHUHE Ca MOBE3aHUM ITPABHUM
JUIIMMAa) JIOBOJIE IO CMambEHha MOCIOBHOT TOOWTKA Mpeay3eha. YKOIMKO ce Mporricana cTomna
nope3a Ha J00OMTaK O3Hauu ca t, M3HOC CMamema HETO JO0HMTKa yclea ycarjameHor
yIpaBJbamba Mope30oM Ha JJ00uTaK ce yTBphyje Ha cienehu HauuH:

CMmameme HeTo 10duTKa = CMameme JOOUTKA Npe onope3uBama - (1 — t) (11-11)

[Tojennna mnpeny3eha wusberaBajy kopuiihewme cTpaTervja ycaryallleHOCT —YIIpaBJbamba
Nope30oM Ha JOOHMTaK, Kako He OM ymamuia CBOj HETO JOOHMTak. J[pyrum peuuma, oHa Cy
CIIpeMHa Jia 3aHeMmape mopecke OeHepuTe Kopuithema OBaKBHX CTpaTerdja Kako OM HETO
JNOOHMTaK o/prKaja Ha BHIIEM HUBOY. THIHMUYaH NMpHUMEp jecy jaBHA aKIIMOHApCKa JPYIITBA, Y
KojuMa OW yMameme MpopUTaOUITHOCTH MOTJIO JIOBECTH A0 Taja TPIXKUIIHE IICHE aKIlhja
(Haugen & Baker, 1996), omnocHo mpenmy3eha y kojuma HarpahuBame ynpaBibauKuxX
CTPYKTYypa 3aBHCH OJI OCTBApCHOT HETO JOOWTKa. YcarjameHO yIpaBJbambe IMOPEe30M Ha
JNOOMTaK MOXKe OUTH DPENaTUBHO PETKO M Yy mpeay3ehrMa Koja KOHKYpUIIYy 3a JoOHjame
WHBECTHIIMOHMX KpeauTa U npeny3ehrnmMa koja ce cripemajy 3a IpoOMEHY BIIaCHUKA.

-103-



Jloruka ojgHOca (PMHAHCHjCKOT yIpaBibamba IMOPE30M Ha JA0OMTaK U MpoUTAOUIHOCTH ce
VHEKOJIMKO pa3IMKyje Yy ciy4ajy rpyma mpeay3eha, a mocebno MHK. Haumme, rpyme
npenyseha o6nmuHo Behy makmy MpuIajy KOHCOJUAOBAHUM (PMHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa, C
003MpOM Ha TO Ja TPXKUIITE BHINEC BPEIHYje KOHCOJIMIOBaHE TepdopMaHce y OJHOCY Ha
nepopmance mojeauHadHUX Tpemy3eha yHyTtap rpymne npemyseha (Abad et al., 2000). C
JpyTe CTpaHe, IpUMEHa CTpaTerdja HeycarjameHoT W yCcariialleHOT YIpaBibamka Mope3oM Ha
nobutak mpemy3eha (momyT Tpancakiuja u3mel)y moBesanux mnpemyseha) moBome o
noBehama KOHCOJIMJIOBAHOT HeTo nobutka. OBO Moke oOjacHuTH 3amTo OpojHe MHK
NpUMEmbY]jy CTpaTerje ycarjameHOI yIpaBjbamba MOpe30M Ha JOOHMTaK, HaKO OHE yMamyjy
npoduTadIIIHOCT Tpeay3eha y apkaBaMa MOCIOBamba.

YTunaj TtpaHcakiuja wu3Mel)y MoBe3aHWX IMpaBHUX Juia Ha mnpoduradbumHoct MHK
JEAHOCTaBHO C€ MOXKE carjieaTh Kpo3 XHMIIOTETHYKH Mpumep, npukazan y Tabemu III-2, y
KOjeM MaTH4YHa KOMITaHHja UMa caMo JiBe ¢uiajane: Grimjany A, HHKOPIIOPUPAHY Y Ip>KaBH
ca BEJIMKHM TOpeckuM ontepehemem u ¢unmjany b, nHKOpnopupaHy y Ip)KaBH ca MajuM
nopeckuMm ontepehemeM. ¥ npeom ciyuajy (Ilanen A), npukasana je cutyauuja kajga usmehy
TP TIOCMaTpaHa EHTUTETAa HE MOCTOje TPAHCAKIIM]e KOje JOBOJE J0 HACTAHKA MPUX0Ja WIH
pacxona. Ha auBoy MHK, n3pauyHnara je koHconnoBaHa e(eKTHBHA IIOPECKa CTOIA U CTOIa
HEeTo jo0uTKa. Y Apyrom ciydajy, npukasanom y Ilaneny b, opranu3oBane cy TpaHCakmuje
u3melhy ¢dunmjae A u Quiujane b kxoje cy pesyartupane pacxoauma 3a dunujany A u
npuxoauma 3a ¢uinujamy b. C 003upom Ha TO Aa je ped O pacxoAuMa M HPUXOAMMA O]l
NIOBE3aHMX JIMIIA, OBH TOKOBH C€ HE YKJbYUYjy Yy KOHConHI0BaHH n3Bemmraj MHK.

[TpumeTHO je Oa cy TpaHcakiyje u3Mel)y MoBe3aHUX MPaBHUX JIMIIA MO3UTUBHO yTULIAJEe Ha
nepdopmance MHK — nommo je 1o maga edekTuBHE MOpECKe CTONE M pacTa CTOME HETO
nobutka. Y mpakcH, eekTH OBaKBUX TpaHCaKIMja MOTY OUTH jOII HU3PaXKEHUjHU, C 003UPOM
Ha 3HaTHO Behm Opoj moBe3anux mpaBHUX Jinia koja MHK wHKOpIOpupajy y 3eMibama ca
MajauM mopeckum onrepehemem. Ha npumep, @unuric u capaguunm (Phillips et al., 2021)
pUKa3yjy NpuUMEp jelHEe MyJITHUHAlMOHAJHE ayToOMOOWJICKe rpyne, koja uma yak 911
MOBE3aHUX TMPABHUX JIHIIA UHKOPIOPUPAHUX y 53 pa3nuuuTe MOpPECKe JYpPUCIUKIIMjE, MPU
4yeMmy je 3HavyajaH Opoj OBUX MPaBHUX JIUIIA MHKOPIIOPUPAH y TIOPECKUM pajeBHMa.

YTunaj guHaHCHjCKOT YyIpaBjbama MOPE30M Ha J1o0WTak Ha mnpoduTabuiaHocT mpenys3eha
MOYKe OUTH M3y3€THO KOMIUIEKCaH Y TPaH3ULMOHUM JpKaBaMa, a MoceOHO y CUTYyallHju Kaja
TakBO MNpeay3ehe mpumasa MyJaTHHaUUOHANHO] rpynu. [Ipu Tome, moceOHO je KpuUTHYaH
yTUIA] TpaHCaKIMja Koje Tmpeay3ehe y TpaH3UIIMOHO] JpkaBH 00aBJba ca TOBE3aHUM
npenysehem y mopeckom pajy, Ipu ueMy Taj YTHIa] 3aBUCH OJl OpraHU3allMOHE CTPYKType
MYJITHHAIIMOHAJIHE TPYIIe, OJHOCHO HAaYMHA TIOBE3aHOCTH M3Melyy npey3eha y TpaH3UIIMOHO]
npxaBu ¥ npegyseha y mopeckom pajy. C TuM y Be3H, y Ipakcu je Moryhe uaeHTu(dukoBaTu
JIBE TJIABHE OIIIIH]E:
e HanpehenocT npenayseha y mopeckoM pajy npeaysehy y TpaH3UIIMOHO] Ip>KaBH, MPU YEMY
je mpeny3ehe y mopeckoM pajy BiIacHHK mHpeay3eha y TpaH3MIUOHO] ApKaBU U
e HajapeheHocT npeny3eha y TpaH3UIIMOHO] JIp>KaBU Ipeay3ehy y mopeckoM pajy, Mpu uyemy
je npeny3sehe y TpaH3UIIMOHO] Ip>KaBH BIACHUK Ipeay3eha y mopeckoMm pajy.

VYoOuuajeHo je aa ¢puwimjase MyJITHHAMOHAIHUX KOMIIaHUja KOje MOCIyj]y y TPaH3HULUOHUM
IpkaBama Oyay y BIacHUIITBY mpemys3eha y mopeckom pajy. Ilpm Tome je uwecto ped o
MOPECKUM pajeBHMa KOjH cy reorpadcku 6J1u3y uin ce 6ap Hajga3e Ha HCTOM KOHTUHEHTY Kao
U TpaH3HUIHOHE JpkaBe. Takohe, 0OMYHO je peu 0 MOPECKUM pajeBUMa KOJU UMajy MOTIHCAaHE
yroBope o u30eraBamy IBOCTPYKOI OIOpE3UBama ca TPAH3UIMOHUM Jp)KaBaMa, y LHJbY
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JaKIIer cejbemha No0uTKa. TunuuaH nmpumep jecy ¢uivjane MyITHHALMOHATHAX KOMIIAHH]ja
KOje cy ocHOBaHe y apxkaBama Ousiie COPJ, koje Cy jako 4ecTo y BJIaCHUIITBY mpeny3eha u3
Xomanauje nm ca Kunpa. Beoma gecro je jeqHo npemysehe u3 mopeckor paja BIaCHUK BUIIIE
npenyseha y BHIlE TPAH3UIIMOHUX JIPKaBa.

Ta6ena IlI-2. Ymuyaj mpancaxyuja uzmehy nosezanux npagHux 1uya Ha epexmueHy nopecKky
cmony u cmony Hemo dooumxka MHK
lNanen A. Cumyayuja 6e3 mpaHcakyuja usmeljy nosesaHux npasHux nuya

MaTtunyHo ®dunvjana  dunujana K
OHCONMAOBaHO
npegysehe A b
lMpuxoam op HenoBesaHMx nNuua 10.000 3.000 4.000 17.000
Mpunxoan og noBesaHux nuua 0 0 0 0
Pacxogu og HenoBe3aHuX nuua 8.000 2.600 3.100 13.700
Pacxogu og noBesaHux nuua 0 0 0 0
Hobutak npe onopeanBaha 2.000 400 900 3.300
Mopecka cTona 20% 35% 10% /
Mopes Ha gobutak 400 140 90 630
HeTto pobutak 1.600 260 810 2.670

KoHconupoBaHa edekTnBHa nopecka ctona = (630 : 3.300) - 100 = 19,09%
KoHconvpgoBaHa ctona HeTo gobutka = (2.670 : 17.000) - 100 = 15,71%

lNaHen b. Cumyayuja ca mpaHcakyujama usmeRy nogesaHux npasHuUx auya

Matu4Ho dunujana  dunujana

KoHconuagosaHo
npeaysehe A b
Mpuxoau oA HenoBesaHUX nuua 10.000 3.000 4.000 17.000
Mpuxoan oa nosesaHux nuua 0 0 300 0
Pacxogu og HenoBe3aHux nuua 8.000 2.600 3.100 13.700
Pacxogu og noeesaHux nuua 0 300 0 0
Hobutak npe onopesnBaka 2.000 100 1.200 3.300
lMopecka ctona 20% 35% 10% /
Mopes Ha gobutak 400 35 120 555
HeTo noburtak 1.600 65 1.080 2.745

KoHconupoBaHa edekTnBHa nopecka crtona = (555 : 3.300) - 100 = 16,82%
KoHconugoBaHa ctona HeTo gobutka = (2.745 : 17.000) - 100 = 16,15%
H3Bop: AyTop.

CnuuHa opraHu3alioHa CTPYKTypa MOKe OWTH Tperno3Hata W y MelyHapomaHuM rpymama
npenyseha koje mocilyjy y TpPaH3MLMOHO] Jp’KaBH, a YWJU CY BIACHULIM YIPaBO U3
TpaH3UIMOHE apkaBe. OBaKBa MpaKca je jako YecTa y TPaH3UIMOHUM JIp)kaBaMa UCTOYHOT U
jyroucrouHor nena EBpome, mpu uemy jgomahu HMHBECTUTOPH OCHMBAJy mpenysehe y
MOPECKOM pajy, a, 3aTUM, OCHUBA]y 3aBUCHO Mpeay3ehe y TpaH3WIIMOHO] ApP>KaBH U3 KOje
notudy (Barlett, 2019). /logaTHo, oBakBa mpakca MOXKe IONPHHETH MoBehamy TajHOCTH
NOCJIOBama TakBe rpyre npemayseha.

VY npencrtaBibeHO] cUTyalrju, Kaaa je mpeaysehe y mopeckom pajy HanpeheHno npemysehy y
TPaH3ULMOHO] JAp>KaBU, MOPECKM MOTHBHCAHE TpaHcakluje u3Mel)y oBa aBa mpenyseha he
HETaTHBHO YTHIIATH Ha MPOPHUTAOMIHOCT mpeay3eha y TpaH3UIIMOHO] AP>KaBU YCIIe CeJbermha
no0HuTKa y mopeckd paj. OBakaB 3aKkJby4aK je MOCIEAMIIA YHEHEHUIE 1a CE€ Y OBOM CIy4ajy
pUMEY]y CTpaTeruje ycarjaluleHor yIpaBibamba Mope3oM Ha jgobutak. BaxHo je ucrahu u
na mpenysehe y TpaH3MIIMOHOj JAp)kaBU HMje 00aBe3HO Ja IO OBOM OCHOBY CacTaBJba
KOHCOJIM/IOBaHE (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje, Ma C€ O YTUIIA]y Ha HerOB KOHCOJUIOBAHU JOOUTAK
HE MO>KE TOBOPHTH.

Hpyry curyanujy, y Kojoj je mpenysehe y TpaH3MIMOHOj JIpkaBu HaapeheHo mpemysehy y
MOPECKOM  pajy, KapaKTepHile TMOTIYHO Jpyradvju yTUIQ] TOPEeCKH MOTHBHCAHUX

-105-



TpaHcakija usMmely oBux mnpenyseha Ha mpodurabuimHOCT mpeny3eha y TpaH3MIIMOHO]
npxkaBu. OBakBa cutTyanuja je mnpukazaHa Ha Cmunm III-3. Takohe, mnpemnysehe wu3
TPaH3ULIMOHE JIp>KaBE€ MOXKE OCHOBaTH mpenys3ehe y IOpeckoM pajy HE caMoO 3a CBpXe
00aBJpama MOPECKM MOTHBHCAHUX TpPaHCaKIMja, Beh M 3a obaBibame oapeheHe mpuBpenHe
JIeNTAaTHOCTH.

Cmuxa II1-3. Haopehenocm npedyseha y mpansuyuonoj opaicasu npedysehy y nopeckom pajy

Mpenysehe y
TPaH3ULMNOHO]
Apxasn
\4
Homahe 3aBucHO WHocTpaHo Mpenysehe y
npeaysehe 3aBUCHO npeay3ehe nopeckom pajy

U3zBop: AyTop.

[TommyT ipBOT CiTydaja, IOPECKH MOTHBHCAHE TpaHCaKIHje u3mely nmpeayseha y TpaH3UIIMOHO]
IpkaBu U mpenyseha y mopeckoM pajy MpHIaaajy cTparerdjama ycarjalleHOT YIpaBibamba
Mope3oM Ha JoOWTaK, MTO yMamyje MpoduTaOMmIHOCT Tpeay3eha y TpaH3UIIMOHO] IpKaBH.
Mehytum, y oBoM cnyuajy je mpeny3ehe y TpaH3UIIMOHO] ApXaBU y 00aBe3u Ja CacTaBH
KOHCOJIUJIOBaHE (PMHAHCHjCKE M3BEIITaje, IpU YeMy he NMOMEeHyTe TpaHCaKIHje MO3UTHBHO
yTUIATH HAa KOHCOJMIOBAaHU HETO JA0OWTaK. JeaHOCTaBHO, KOHCOJIMJOBAHHU PACXOJl 3a IOpe3
Ha obuTtak he, ycnen cesbema JOOUTKA y TOPECKH Paj, OUTH HUKH.

OcuMm yTHIaja Ha Tekyhu pacxoj 3a mope3 Ha J0oOMTaK, MEHalepu MOTYy YTHIATH Ha
npoduTabmiIHOCT peay3eha U myTeM oJUI0KEHOT Mmope3a Ha jo0uTak. OBO ce moceOHO MOXe
nocTuhy  yrpaBJhbalkbeM OJUIOKEHUM TOPECKUM CPEICTBUMA M OJJIOKEHHM TOPECKHM
IPUXOJMMa MO TOM OcHOBY. C 003MpOM Ha TO Jia c€ OAJIOKEHA MOopecKa CpeJICTBa MPU3HA]Y
caMo y MEpH y K0jOj je BepoBaTHO Jia he mocTojaT OMOpPE3UBH JOOUIN 32 IbUXOBY yHoTpeoy,
HUXOBO BPEIHOBAKE y OMIIAHCY CTamba MOXKE OUTH MPUINYHO CyOjeKTHBHO. [Ipyrum peunma,
MEHallepruMa je OCTaBJheHa 3Ha4YajHa CJI000/1a MPUJIMKOM BPEIHOBAMKkA OJJIOKEHOT Mope3a Ha
NOOMTAaK, KOJy OHU MOT'Y MICKOPHCTUTH y LIWJbY YTHLIAja Ha TpOopUTaOHIHOCT npery3eha.

VY opHOCy oanoXeHOr mope3a Ha JoO0uTak W mnpoduradbuimHocTH npeayseha, moryhe je
UICHTU(PHUKOBATH IBE€ MHTEPECAHTHE CUTYallMje, OJHOCHO KOpHIINEHe OI0KEHOT 1Mope3a Ha
NOOMTaK 3a:

e ympaBJbaibe 3apaoM (EHIJI. earnings management) u

e rerjiame pesyirata (enri. income smoothing).

O06e cutyanuje cy Mocieaulia TeKHBU MEHaMEeHTa 3a NoBehameM TPXKHIIHE BPEAHOCTU
npenyseha. YpaBibame 3apaioM TOJpa3yMeBa, Y OBOM KOHTEKCTY, IPU3HABAKE OJTOKEHIX
MOPECKUX CpejcTaBa M OMJIOKEHUX IMOPECKUX Npuxoja y Hajsehoj moryhoj mepu y muiby
Makcumupama HeTo nooutka (Bauman et al.,, 2001). C apyre crtpaHe, OjIo)KeHa MOpecKa
CpeACTBa M OJUIOKEHHU IOPECKU NMPHUXOAM Tpeba NMpHU3HATH Y OHOj MepH Koja omoryhasa
HajMame Bapujalrje HeTo nooutka y oapehenom nepuonay (Frank & Rego, 2006), ¢ 063upom
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Ha TO Ja MEHallepd MOry BepoBaTu Ja he yOnakaBame BapHjalrja HETO JOOMTKA CMAmbHTH
PH3HK ylarama y BHX0BO mpemysehe.

2.3. YTuuaj Ha Bpeanoct npeayseha

C 003upoM Ha TO Ja je jellaH O] OCHOBHHUX IIMJbEBA yIpaBJbaba (PMHAHCHjaMa MaKCUMHUPAhE
BpeIHOCTH Tipeny3eha, yTuiaj GUHAHCH]CKOT YIIpaBJbama MOPe30M Ha JOOUTAK Ha BPEIHOCT
npenyseha je yecto ucrpaxusan. [Ipu Tome, ucTpakuBama Hajuelihe 00yxBarajy TPIKHUIIHY
BpEIHOCT mpey3eha, 3acHOBaHy Ha KpeTamy TPXKHIIHE [IeHe akiyja npeny3eha. Mnak, ycmen
Hee(UKACHOCTH M HEJIHMKBUIHOCTH BEJIHKOI Opoja HAIMOHAIHUX TPXKHINTA KaIHUTala,
nOTPeOHO je UMATH y BULY B JPyTe HAYMHE MEepPEeHha BPEAHOCTH Tpeay3eha.

['eHepaliHO, TPXKUIITA KalUTala TO3UTHBHO pearyjy Ha cMameme onrepehema mope3oM Ha
nobutak npeayseha koje He 10BoaM 110 moBehama pu3nka 01 MOPECKUX Ka3HU 3a mpeaysehe.
Tunuyan mpuMep jecte cMameme onrepehema mope3oM Ha MOOMTaK MO OCHOBY CMambEmha
mporucaHe crome mnopesa Ha nobutak (Wang & Macy, 2021). Jeman on ckopujux
MHTEPECAaHTHHUX MPUMEpa MPEACTaB/ba cliydaj amepuukor npeayseha Anode (Adobe), koje je
3a0eNeKnII0 3HaYaH MopacT TPHKHILHE [[EHEe aKiKja HAaKOH 00jaBe Ja ce oueKkyje epeKTHBHA
MOpecKa CToIa 3a rmocyieama Tpu kBaprana 2018. rogune ox 13% ymecro npBooutHux 23%, a
CBE Kao MOCIIEANIIAa CMarbeba MpoIrcane cTore nopesa Ha gfooutak y CAJl (Waters, 2018).

Cnuxka ll1-4. Kpemare mpoicuwine yene akyuja (y oonapuma) npedyseha Aoobe y janyapy
2018. 200une

205 ~

200

195 -

190

185 -

180

TpXuWHa LeHa akumja (y gonapuma)

175 -

—4- Nasdaq

170 F\\ Adobe

02.01.2018. 09.01.2018. 16.01.2018. 23.01.2018. 30.01.2018.
Oatym
U3zBop: Ayrop, npema: Nasdag, Adobe Inc. Common Stock. ToctynHo Ha: www.nasdag.com/market-
activity/stocks/adbe (01. aBryct 2021).

[Topaum 3a Cnuke |11-4 mokasyjy na je TpkuiHa 1eHa akija Ano6a nmosehana ogmax HaKoOH
00jaBJpUBam-a peBHANpaHE OUCKMBaHE e(eKTUBHE Topecke crore (22. janyapa), ajid 1 Ja ce
TP KUIIIHA L[eHa aKIhja 10 Kpaja Mecella ojjpajia Ha HUBOY BUIIIEM Yy OJIHOCY Ha MEepHo] Ipe
ob0jaBipuBama mopecke wuHbopmanuje. Ha Taj HaumH, Anmobe je TOCTao TEK YETBPTO
npenysehe u3 coTBepcke HMHIYCTpHje 4Mja je TPXKHIIHA BPEIHOCT Mpeluia CTOTHHY
murjapau ponapa (Waters, 2018).

Kana cy y nutamy peakiyje Tp)KUIITa Ha cTpaTeruje GUHAHCH]CKOT yIpaBJbamka MOPE30M Ha
no0uTaKk Koje pa3BUja M IpuMemyje npeaysehe (makie, Koje HUCY TOCIENUIA IP>KaBHHUX
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OJUTyKa), y JIOCaJallib0j JUTEPATypu je pa3BUjeHO HEKOJIUKO CTaBOBA. TpajWIIMOHAIHO ce
cMmarpa Ja ynpaBjbamkbe MOpPe30M Ha JOOHTAaK, OJHOCHO CMameme onrtepeherma mope3oM Ha
nobutak mpexyseha, mpencraBiba aKTHBHOCT PeIUCTPHOYIMje OOrarcTBa ca HAIIMOHATHHX
MOPECKUX BJIACTH (M, MOCPEIHO, APYIITBA) Ha BiacHUKe mnpexy3eha (Khurana & Moser,
2013). Tom snorukom, oHO yBehaBa BpeTHOCT pecypca yHyTap mpenay3eha pacmoiaokuBux 3a
nUcTprOyHpame BiIacHUIMMA (Ha TPHUMEP KPO3 MCIUIATY JAMBUJCHIIN) WIA PEUHBECTHPAHE
(kpo3 3a/ipkaBame JOOUTKA).

Cnenehu [lecamja u [dapmanany (Desai & Dharmapala, 2005), moryhe je mokasatu 3amro
yMameme onTepehema mope3om Ha noOWTaK pe3yiTyje y nmoBehamy BpemHOCTH mpemyseha
(V), yrBphene cabupamem Oynyhux HeTo moOuTaka, auckoHToBaHMX 1o cromu K. Hero
JI0OHMTaK 3a Iepuo | ce 1o0uja Kaga ce o qo0uTKa mpe omnopesuBama (W) oxy3My mpou3Bojg
mpornucaHe crore nopesa Ha aooutak (t) u omopesuBor nobutka (D). MaremaTnuku ce To
MOYKE 3aIncaTH Ha cliefehn HauuH:

i=1
VY Be3u ca TpaJAWMIMOHAIHUM CXBaTamkeM YyTHIAja (MHAHCHJCKOT YIpaBjbamba MOPE30M Ha
To0UTaK Ha TPXKUILIHY BpeaHOCT npeayseha, yooudajeHo ce mpouTabuIHOCT cMaTpa jeTHOM
O]l TJIAaBHHMX JCTEPMHHAHTH TPXKHUIIHE IieHe akuuja npemyseha (Haugen & Baker, 1996).
Crora Ou Mo3UTHBaH YTHUIla] Ha TPXKUILHY BpenHOCT npeny3eha Tpedano aa uMajy noceGHO
OHE CTpaTerhje yIpaBjbama MOPe30M Ha JOOUTaK Koje JoBojae 1o nochama HeTo jpo0WMTKA
npexyseha.

C npyre crpane, moryhe je na (MHAHCHJCKO yIpaBJbambe IOPE30M Ha JOOMTAaK HeMa yTHLaj
Ha TPXKUIIHY BpenHocT npeny3eha. Ha mpumep, yecto ce nmpmimkom aHanmse GHUHAHCH]CKUX
nepdopmancu mnpenyseha 3aHemapyje mope3 Ha J0OUTaK, 1Ma ce KOPUCTE pe3yiTaTh Ipe
omopesuBama (Todorovié et al., 2015; Todorovi¢ & Cupi¢, 2017). TToprep u Hopron (Porter
& Norton, 2009, 431) uctudy 1a pe3yiaTaTu Mpe olnope3nBama MOry OuTH OoJba olieHa paja
MEHAIMEHTa y OJHOCY Ha pe3yjTare IOocie onope3uBama. [IpeTxonHu craB, OBU ayTOpHU
HNOTKpeIubYjy cnenaehum aprymeHTuma:

® [IOpECKe CTOIE C€ MOTY MEHATU U3 TOAMHE y TOAUHY, IPH YeMy Majle IPOMEHE MOPECKUX

CTOIIa MOTY JIpaCTUYHO YTHIIATU Ha NpopuTabUIHOCT npeay3eha u
e 1I0pe3u MOTY y oapehenoj mepu OWTH M3BaH KOHTPOJIE MEHAIMEHTA npeay3eha.

VY nocnenmwe ABe neneHuje je 3abenexeH pactyhu Opoj UCTpakuBama Koja 3a IJb UMajy Ja
o0jacHe eBeHTyaJlHe HeraTHBHE peakifje TpXKHILITa Ha NPUMEHEHE CTpaTeruje yrnpaBibama
nope3om Ha npo6utak. [IpBo, mam TpkuimmHe IeHe akiuja mpeayseha ycien ymamema
onrtepehema Mope3oM Ha JOOMTaK je Moryhe o0jacHUTH CyMmbaMa TpXKHILTA Y JETalHOCT
NPUMEHEHUX CTpaTervja ynpajbama nope3oM Ha nobutak (Desai, 2005). [Ipu tome, moxg
NOCEOHOM CYMIOM TpXKHIITa ce Mory Hahu cTpaTeruje Koje Cy AOCTYIHE HCKIJbYYHBO
HajBehuM mpeny3ehrma u Koje ce Mory, cTora, cMaTpaTd HEETUYHHM, Kao IITO j€ CEJbEHE
no0MTKa y mopecke pajeBe. JeIHOCTaBHO, KOHTPOJE OJ CTPaHE HAIlMOHAJTHUX MOPECKUX
BJIaCTU ce OOMYHO 00aBJbajy €X-POSt (OAHOCHO 3HAYajHO HAKOH IMPHUMEHE CTpaTeruje), MITo
MHBECTUTOPHMA JIOHOCH HEU3BECHOCT Yy IOy EBEHTYaJHOI TpeTHpama IpUMEHEeHE
CTpaTeruje Kao Mopecke eBasmuje.
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Jlpyro, WHBECTUTOPH MOTY TOCYMEaTH y TO Ja MEHAallepyd NPHUCBajajy KOPUCTH O]
yhpaBjbamba Imope3oM Ha goburak mpeay3cha (Leite Santa & Rezende, 2016). YV o0Boj
CUTyalluju, yMameme omnrepehema mope3oM Ha goOuTak O mpejacTaBibaio TpaHchep
0orarcTBa ca HAIlMOHAJIHHMX IOPECKHUX BJIACTH HAa MEHAIIMEHT, a HE Ha BJIIACHUKE mpeay3eha.
[ToreHMjamHO OMOPTYHHUCTHYKO IOHAIIake MeHayepa he JoBecTH OO0 Tora Ja CpeicTBa
ociioboheHa ympaBibambeM TMOpPE30M Ha Ao0uTak Oyay ycMmepeHa Ha JMYHO Ooraheme
MEHallepa yMecTo Ha pa3Boj npenyseha u Goraheme BIacHUKA.

Jeman ox HajBehmx W3a30Ba NPWIMKOM HCIHTHBamba YTHIAja (PUHAHCH]CKOT YIIpaBJbamba
1ope30M Ha JTOOMTAaK Ha TPXKHIIHY BPEIHOCT Npeay3eha ce OJHOCH Ha MepeHmhe TPKUIIHE
BpenHocty npexyseha. C tum y Bes3u, Hajuemhe kopumheno mepuio jecre TobunHoBo Q
(Desai & Dharmapala, 2005; Chen et al., 2014; Leite Santa & Rezende, 2016; Tang, 2019).
WNnak, kako OBO Mepwio y ceOu caapXKu TpXKHIIHY IEHY akiuja npeny3eha, mBeroBo
Kopuitheme MoKe OUTH OTPaHUYCHO Y YCIOBUMA HEJIOBOJbHE €PUKACHOCTU M JTMKBUIHOCTH
TpKUIITA KanuTana. Kao Heka ol alTepHaTHBHUX Mepuia BpeqHOCTH mpeny3eha, moryhe je
u3asojutu EBIT u EBITDA (Lie & Lie, 2002).

2.4. YTunaj Ha pusuk npeayseha

C 003upoM Ha TO Ja TPEJACTaBJbajy jelAaH OJ pa3jiora HECaBPIICHOCTH TPIXKHINTA, IMOPE3U
JielleHNjaMa TIPEeACTaBIbajy €0 AUCKYCHja O yIpaBibarby pusuimMa y npemysehuma (Cupid,
2015). nak, ucTpakuBama O MOPECKOM PU3UKY M HBETOBOM YTHIIAjy Ha PU3MK mpeny3eha cy
peNaTHBHO HOBHUjET JaTyMa.

[Topecku pU3MK je y MOCIEAmkE JABE JICIEHU]je MPEIMO3HaT Kao jefaH Of 3HAYajHHUjHX TUIIOBA
pusuka y mnpenysehy. Ce je Behu Opoj mpenyseha koja, y ckiony (UHaAHCHJCKOT
M3BEIITaBakba EKCTEPHUX MHTEPECHUX TPyIa, 00eNoamyjy MOPECKH PU3HK Kao €IEMEHT O]
3Hayaja 3a mnocioBame mnpeayzeha. Tako, mpemyseha y HamomeHama y3 (QUHaAHCH]CKE
u3BelTaje cBe yemhe HaBOJE Ja je MpUCYyTHA MOTYNHOCT Jla ce MHTEpIpeTalrja MopecKe
peryiaTtuBe o] cTpaHe npeay3eha M HallMOHAIHUX MOPECKUX BJIACTH PA3JIMKYje, OJTHOCHO Ja
onpeheHa crpaTernja ympaBibalkba MOPE30M Ha JOOWTAaK HaKHAJAHO OyJe TpeThpaHa Kao
Hopecka eBasuja.

YV Tabemu III-3 cy mnpenctaB/beHH pU3MLM Koje obenofamyjy npemyzeha KoTHpaHa Ha
muctuHry beorpancke 6epse Ha kpajy 2020. ronuHe, Ha OCHOBY (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja 3a
2019. roguny. U3 tabene je moryhe 3aksbyuntu na BehuHa npexyseha mocsehyje maxmy
MOPECKOM PHU3HKY, IPU YeMy ce IMpakca oOenofamuBama 3HauajHO pasnukyje. Tako, Heka
npeay3eha obenoamyjy MOPECKH PU3MK 3aj€HO Ca OCTAUM PU3HUIIMMA, HEKa Kao 3aceOHy
TauyKy 00eNo/lambiBamka, a HEKa y OKBUPY MOTEHLIMjAIHUX U Ipey3eTux obaBesa.

TaGena III-3: Bpcme pusuxa koje obenooar)yjy npedyzeha nucmupana na beoepadckoj bepsu

Yy nojeounaynum gunancujckum uzeewmajuma 3a 2019. 2oouny

OsHaka npegyseha AERO ENHL NIIS FINT JESV MTLC
KpeonTtHu pusmnk
[eBun3Hn pnank
KamaTHu pnsmk
Puauk npomeHe LieHa
Pu13unk nukemaHoCTH
Pu3nk kanutana
lMopeckun pnaunk

W3zBop: Arennmja 3a npuBpeaHe perucrpe, [Ipempaea nooamaxa. JIOCTyIHO Ha:

pretraga2.apr.gov.rs/unifiedentitysearch (01. aBryct 2020).

2L 2 2 2 2 2 2|

2L 2 2 2 <2 2|
< 2 2 2 2 2|
< 2 2 2 2 2|
< 2 2 2 2 2|
2 2 2 2 =2 2
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['enepanno, y iutepaTypH je nmpuxsaheH cTaB fa (MHAHCHjCKA TPXKUIITA MIO3UTHBHO pearyjy

Ha yMmameme onrtepehema nmope3om Ha po0uTak mpeayseha, anu ga HEraTWBHO pearyjy Ha C

TUM ToBe3aHO moBehame mopeckor pusmka (Drake et al.,, 2019). I'mntep u capagHuIM

(Guenther et al., 2017) uctudy ga ymnpaBibamkbe MOPE30M Ha JOOWTAK MOXKE JOBECTH IO

nosehama pusmka npenyseha, nox You u [apk (Choi & Park, 2022) cmarpajy 1a KBaTUTETHO

KOPIOPAaTHBHO YINPaBJbabeé MOXKE YMAamUTH YTHUIA] YIpaBjbamka IMOPE30M Ha JOOWMTaK Ha

noBehame pusmka mpemyseha. [loBehame pusuka npemyszeha kao mociemuia yrpaBibamba

MOPE30M Ha JIOOMTaK ce MOKE 00jaCHUTH IO HajMamke TPU OCHOBA!

¢ nosehame MOPECKOT pU3KKa yTH4e Ha HEM3BeCHOCT Oy ayhux ommBa 3a mope3 Ha JOOUTaK,
mro noBehaBa HensBecHOCT OyAyhrx HOBYaHMX TOKOBA mpeay3eha;

e yMameme omnrepehema Mope3oM Ha J0OMTaK MOXKe OWTH MHIMKATOp pPU3HYHHX
MHBECTHIIMja, Ka0 IITO je MHBECTHUPAIC y MOBE3aHa mpeay3eha y mopeckuMm pajeBuMa u
JpKaBaMa ca U3y3eTHO MAJIUM MOPECKUM ornrepehemeM

e ycleJ] IPUMEHE KOMIUIEKCHUX CTpaTervja yrnpasibarmba IMOpe3oM Ha JOoOMTaK, MOXke Johu
710 CMambeHha TPAHCIIAPEHTHOCTH (PMHAHCHjCKUX U3BEIITaja 1 00eliofamuBama npeayseha.

C npyre crpaHe, HEOIIXOIHO je MPUMETUTH Jla Be3a u3Mehy ynpaBibama Mope30M Ha JOOHTaK

U pu3uka npenyseha He mopa yBek mocrojatu. Hamme, moryhe je ma ymameme mope3a Ha

JOOWTaK 1O OCHOBY NPHMEHE CTpaTervja ynpaBibarba IOPe30M Ha JOOUTAaK HE JIOBEIE IO

noBehama prusmka npenyseha u3 HajMame Tpu pasznora (Guenther et al., 2017):

e OpojHE cTparervje ympaBlbamka MOPE30M Ha JOOHWTaK, a MOCEOHO CTpaTeruje MOPEecKOr
IUIAaHUpama, Cy MOTIYHO Oe3pH3M4YHE M HE MOCToju BepoBaTHoha ma he mx HammoHaHE
nopecke Biactu y 0y xyhHOCTH OCIIOpUTH;

e mpuMeHa OE3pU3NYHUX CTpaTerdja TMOPECKOr IUIaHUpama je o0M4yHO Moryha y mykem
neproay, Te Hehe 0BeCTH 10 BOJATUIIHOCTH OJIJIMBA 32 IOpe3 Ha JOOUTAK Y MPEIBUANBOM
Heproay U

e ycieln NpUMEHe OE3pU3UYHUX CTpaTerdja MOPECKOr IUIAHUPAba, YMAHbCHE MOPECKOT
ontepeherma He MOpa OUTH WHANKATOP PU3MYHOCTH MHBECTHUIIM]a pery3eha.

3a nmpenysehe je on 3Hauaja Jga WCIHUTa BapHjaOMWIHOCT onTepehema Mope3oM Ha JOOUTAK,
OJIHOCHO €BEHTYyaJIHy IOBE3aHOCT BapHUjaOMIIHOCTH MopecKor onrepehema u BapujaObUIHOCTH
nepdopmancu npeayseha. Tako, BaprjaOUITHOCT pacxoja 3a Mmope3 Ha JOOUTaK MOXKE UMaTH
yTHIIaja Ha BapHjaOMIIHOCT HETO 100uTKa npeayseha, 10K BapHjabMIIHOCT OJUIMBA 3a Ope3 Ha
no0UTaK MOXE YTHULATH Ha BapHjaOMIIHOCT HETO HOBYAaHOI TokKa mpeayseha. Ytuuyhu Ha
BapujabMIHOCT mnepopMaHCH, BapujaOMIHOCT mMopeckor onrtepehema MOXke yTULATH Ha
noBehame BapujaOMITHOCTH TPXKUIIHE 1IeHe akija npexyseha (Guenther et al., 2017).

3. lIpeasuhame ontepehema mopezom Ha 1oduTAK

C o03upoM Ha TO Ja je ymnpaBibame (PpuHaHCHjaMa mpeny3eha ycmepeHo Ha meroe Oynyhe
AKTUBHOCTH, Ba)KaH CETMEHT (PMHAHCH]CKOT yIpaBJbama MOPE30M Ha JOOUTAK Ce OJHOCH Ha
npeaBuhame onrepehema mopesoMm Ha goOuTak. Ha OCHOBY MPETXOAHMX HMCTpPaKUBamba Ce
MO’KE€ 3aKJbYUMTH Ja Cy 3a CBpXe mpeaBuhama ontepehema mope3oM Ha noOurtak Hajuenrhe
KOpuITheHn MoJany O MOPEecKuM ryounmma mpemyseha, momamy o OAJI0KEHOM IMOpe3y Ha
nobutak mpeny3eha, OOHOCHO HUCTOPHUjCKM Tofamu O e(EeKTHUBHHM MOPECKUM CTomama
npenyseha.

[IpenBuhame ontepehema mope3oM Ha J0OMTAaK je PEIaTUBHO CKOPO MOCTaj0 MpPeaMeT
aKaJeMCKUX HUCTpakuBama. Pasnore 3a To Tpeba TpaXXUTH He camo y Teuikohama MpHIMKOM
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npensuhama neppopmancu npeayseha, seh u y moryhum npomeHama mopecke peryjiaTuBe
TOKOM Tiepuoja npeasuhama. C TUM y Be3HW, BepoBaTHO HajBehy Temkohy y mpenubamy
onrepehema Mope3oM Ha JOOHWTaK MPENCTaBibajy INPOMEHE MpPONKCaHEe CTOIe IMope3a Ha
JIOOWTAK y Mepuoay NpeaBuhama.

3.1. Kopuniheme mopeckux ryouraka

[Topecku ryouim yrBpheHH y mopeckoM OmiiaHcy mpeay3eha, MOry OMTH KOpHCHA OCHOBA 3a
npensuhame ontepehema nopesom Ha godutak. [Ipu Tome je paroHaIHO MPETIIOCTaBUTH J1a
npeny3eha ca BUIIMM KMCKa3aHUM MOPECKUM TyOHIIMMa W3 TPETXOJHUX MEpUuosia MOTy
OUCKHMBATH Mame omnrepeheme mope3om Ha jgoOuTak y OyayhHOCTH, OHOCHO YMambeHe
Oynyher mopeckor onrepehema o ToM ocHOBY. OBa JIOTHKA je MPUMEHJbMBA Ha Ipeay3eha
KOja Cy MOpecKH OOBE3HMIIM Yy JprKaBaMa Koje J03BOJbaBajy KOpHUIINCHE MOPECKUX TyOuTaKa
3a CBpXe yMamema ontepehema mopesom Ha gobutak y Oymyhunoctu (emrm. tax loss
carryforward).

Heka mperxonna uctpaxuBama (Lazar, 2014; Stamatopoulos et al., 2019) cy nokymaina na
BapHjaiuje ontepehema mope3om Ha AoOuTak npeayseha objacHe Bapujaijama y mopecKum
ryounmMma koje je npenysehe octBapmiio y npouniocTs. /logaTHo, y OBUM HCTpaKUBABHMA CY
nopecku ryounu KopumheHn Kako OM ce YTHLA] TPAAWIHOHATIHUX JETEPMHUHAHTU
(MHAHCHjCKOT YIIpaBJbalba IOPE30M Ha JOOMTAaK KOHTPOJHMCAO0 3a IOpecKe TyOuTKe
npeny3eha U3 paHUjuX roJuHAa.

[IpeTx0qHO MOMEHyTa HMCTPaXHBamba Cy KOPUCTHJIA HMCKJBYYHBO TyOHTKE W3 MPETXOJIHE
roJMHE 3a CBpXe objammaBama onrepehema mope3om Ha gobutak mpenyseha y Ttekyhoj
TOJIMHH, IITO 3HAYHU [ je TepHo ] npeasuhama OO peaTUBHO KpaTak — CBEra rojMHy JaHa.
Takolhe, oBa mcTpaxkuBama cy Kao Mepwio ontepehema Mope3oM Ha J00MTaK KOPUCTHIIA
UCKJbYYHBO €(EKTUBHY TIOPECKY CTOIY.

Ksbyunu npo0Oiem ca kopumihemeM MOpeckux ryOuTaka 3a cBpxe npeiaBubama onrtepehema
MOpe30M Ha JOOHTaK ce MOXKe MpoHah! y YHIEHUIIH J1a TIOJAlH O TIOPECKUM T'yOHIIIMa HUCY
JaBHO JIOCTYNHHU. 3aTO c€ Kao CBOJEBPCHA 3aMeHa KOopucTe ryOuiu u3 OuiaHca ycrexa
(Stamatopoulos et al., 2019) — na npumep, ryouTak mpe ONOpe3MBama MM HETO T'yOWTaK.
Jpyrum peunma, mpeTnocraBjba ce Ja je npeny3ehe ocTBapuiio MOpeckH ryOUTaK ako je
UCKa3ayo ryouTak y OuiaHcy ycnexa.

[Topen ampokcumanuje nmojanuMa U3 OuiaHca ycrnexa, JoJaTHU MpoOieM ca KopulnhewmeM
MOPECKUX T'yOMTaKa ce Oorjieia y YMIECHUIN Ja Cy C€ OHM Y MPETXOJHUM HCTPa)XKMBAmHUMa
JJOMUHAHTHO KOPHUCTWJIM Kao AMXOTOMHa Bapujabna. Ilpu Tome je oBa Bapujabia mmaina
Bpeanoct (Lazar, 2014):

® HyIa, YKOJIMKO Tpeay3ehe y mpeTXoaHOM MepHoay HHje OCTBAPUIIO TIOPECKH TYOUTaK WIIH
e jelaH, YKOJHUKO je mpeay3ehe y MpeTXoJHOM MEepHOAY OCTBAPUIIO OPECKU I'yOUTAK.

ErzaktHu mojamu M3 MOpeckux OuiaHca rnpeny3eha o mopeckuM ryoumuMa Cy JOCTYIHHU
UCKJbYYMBO HMHTEPHUM MHTEpPECHMM TIpynama npeny3eha. C apyre cTpaHe, eKCTepHE
UHTEpECHE TpyIie, Takohe, MOry OUTH 3aMHTEpPeCcOBaHe 3a JeTajbHe HHPOPMAIHje O TOPECKOM
ontepehemy, kako OU Te MoAaTKe YKJbydnJie MPUINKOM IIpeBulamba mopeckor onrepehema,
amM ¥ TPWIMKOM TMpoleHe BpeaHoctd mpemyseha (Jacob & Schutt, 2020). Mehyrtum,
eKCTEepHE MHTEepecHe Irpyrne OOMYHO HeMajy MPHUCTYN JeTa/bHUM IOPECKUM €BHJIEHIMjama
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npexnyseha, ma npuberapajy anmpoKCHMallMjU MOPECKUX ryOuTaka Ha 0a3u jaBHO JOCTYIHHX
uHpopmaryja.

JaBHO nocTymHe mopecke wH(poOpMaluje Hekana, WIaK, MOTY CaapXKaTh HEIITO JIeTajbHH]je

nojaTke o mopeckuM ryoumnmma mpemyseha. To ce moraha y cutyanuju kxaga mpemyseha

obenomamyjy y HaroMeHaMa y3 (pMHAHCHJCKE HM3BEINTaje JIeTaJbHH]E IMOJATKE O TMOPECKHM

ryounmma. [Ipu Tome ce mpruMapHO MHCIH Ha 00eNoJambHBamkbe oaTaka o:

® BUCHMHU HEUCKOPUIITNEHUX TOPECKUX TyOuTaka mpeayseha mo roamHama y Kojuma cy
HACTaJIH U

® DPOKY BaKeH-a MOPECKUX r'yOuTaKa 3a CBaKy roJIMHY y K0joj je TyOWTaK HacTao.

[Topecku rybunu npeayszeha mmajy jeqHy MO3WUTHBHY cTpaHy. Haume, mpomeHa mopecke
peryyiatuBe y CMHUCIY MpOAyXKema Wi cKpahema poka BaXHOCTH TOPECKUX TyOuTaka
OOMYHO HE yTHY€ Ha pPOK Bakema IMOCTOjehrX MOpecKux TIyOHTaka, IITO OJIaKIIaBa
npensubhame mopeckor ontepehema. [Ipumepa paam, YKOIHKO Cy MOPECKH T'yOWUIIM MOTIU
OuTH MpeHolIeHn Ha TepeT Oynyhux omnope3uBuX goOWTaKa y MEepUOIy OF JeceT TOAMHA, a,
3aTHM, HAIIMOHAJIHE ITOPECKE BJIIACTH CKPATe POK BaXKEHa HA IET rOJIMHA, TOCTOjehn mopecKu
ryOuIH 3apKaBajy poK BaKeHa O]l JeceT rouHa.

3.2. Kopumiheme o1/10:keHOT TIOpe3a HA T00UTaK

HNudopmarivje 0 OAOKEHOM IMOpe3y Ha JOOMTAaK Cy BEpOBAaTHO HajBHIlE KopulnheHe 3a
notpebe npeauhama onrepehema mopesom Ha modutak npemny3eha. IIpu Tome je moryhe
KOPUCTUTH MH(OpMAIje O OJUI0KEHUM MOPECKUM CPEICTBUMAa M TOPECKHM oOaBe3ama M3
Ounanca crama, Kao W HHGOpPMAIHje O OJJIOKEHOM IOPECKOM pacXony M TPUXOAY U3
ousanca ycrnexa (Mear et al., 2021).

[Mocnenmux romuHa ce HepeTko Beha Nmakma Mpuaje MPEIUKTUBHO] CIIOCOOHOCTH MO3HIIN]a
OJIJIOKEHOT Tope3a Ha JOOUTaK U3 OWIIaHCa CTama y OJHOCY Ha MO3UIU]e OJUIOKEHOT Tope3a
Ha JjoOuTak u3 6unanca ycnexa (Laux, 2013). OBakBa okonHOCT HUje n3HeHalyjyha, umajyhu
y BHJly YUICHHILY /1a CE€ y HOBHj€ BpeMe Ipomarupa ymnorpedba meroga obOaBe3a yMecTO
METO/1a o/IIarama 3a CBpxe oopadyHa ojJI0’keHor nope3a. Metoa ob6aBesa ce mpuMapHo 06aBU
oOpauyHOM Mo3uIlHja OuiiaHca crama (OJI0KEHHUX MOPECKMX CpejicTaBa U obaBesa), 0K ce
no3uuyje OuiaaHca ycmexa IMocMmarpajy Kao Mociequlia MPOMEHe OJJIOKEHUX IOPEeCcKUX
cpenacrasa u o0aBesa.

Kopumthewe oanoxkeHor mopesa Ha A0OUTaK 3a cBpxe npeaBuhama ontepehema mope3om Ha
JNOOMTaK je JIOTMYHO, MMajyhum y BuAy YMIEHHUIy Ja je jeHa O] OCHOBHUX (yHKIHUja
OJIJIO’KEHOT Tope3a Ha J0OMTaK Jla MHTEPECHUM Ipynama npyxu nHpopmanuje o oyayhem
ontepehemy mopesom Ha mobutak (Brouwer & Naarding, 2018). Omoxkenu mnope3 Ha
NOOWTaK onpakaBa epeKTe MPUBPEMEHHX pa3linka u3Mel)y KIWTOBOJICTBEHE M TOpECKe
BPEIHOCTH CpejicTaBa U 00aBe3a, OJHOCHO u3Mel)y 1oOuTKa Ipe onope3nBama U OMOPE3UBOT
nobuTka. 3a TakBe TMPUBpPEMEHE pa3liMKe ce Bepyje na he ce HeyTpaaucaTH y HEKOM
00payyHCKOM MepHOJy y MpeaBUANBOj OyAayhHOCTM M TakO yTHLATH Ha BHCHHY Oyayher
nopeckor ontepehema nmpeayseha.

C 003upoM Ha TO Aa yTHYy Ha MpoMeHy Tekyher pacxoja 3a mope3 Ha T0OWTaK, MPUBPEMEHE
pasivke yTudy Ha mpomeny Oynyhux tekyhux epextuBHHX nopeckux croma. C 1pyre cTpaHe,
NPUBpPEMEHE pa3liMKe HEeMajy YTHId] HAa YKYIHH pacxo] 3a mope3 Ha JOOWTaK, mma, CTora,
HEMajy YTHIIa] Ha KpeTambe Oy ayhnx pauyHOBOACTBEHUX €PEKTUBHUX IMOPECKUX CTOIIA.
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Mosxke ce mocMaTpaTH XHIIOTeTHYKa npuBpemeHa pasnuka BTD (enrn. book-tax difference),
KOja HacTaje y mepuoay 1, a HeyTpanume ce y nepuony 2. [Ipu Tome, oBa qBa mepuoja He
MOpajy MpeaCTaBIbaTH CYKIIECUBHE 0OpauyHCKe nepuoje. [IpuBpemMene pa3nuke Ha pa3InauT
HauuH yTHdy Ha Tekyhy edekrtuBHy mopecky cromy ETR (emrm. effective tax rate) u
KOpEKIIMjy pe3yiTarta mpe ornopesuBama n3 Omimanca ycrmexa PTR (enrm. pre-tax result) y
nepuoIMMa HaCTaHKa U HeyTpaJlicarma MPUBPEMEHHUX Pa3JIHKa.

VY cinydajy Aa je ped o Omope3nBUM NMpUBpeMEHHM pasiukama, ETR he y mepuony 1 6utu
HUKa y OJHOCY Ha MPOMKCAHy CTOMY mope3a Ha nobutak t, gok he y mepuoay 2 OuTH BHIIa
ol nporrcane crore. OBO je Mmocienuia YNHEHHIIE 1a OTIOPE3UBE IPUBPEMEHE Pa3JIMKe YHHE
OTIOpEe3UBU AOOUTAK MambUM y onHocy Ha PTR y mepuoay HacTanka mpuBpeMEHHX pa3iHKa.
Wnak, y mepuoay HeyTpalucama MPUBPEMEHUX pa3linKa, ONOpe3WBH NoOHWTaK je Behm y
onnocy Ha PTR. To 3Haum nma ce 3a mpemyseha koja mMajy OJIOKEHE MOpecke obaBese,
OJTHOCHO OJIJIOKEHH TOPECKU PACXO 10 OCHOBY OIOPE3MBHX pPa3iMKa, MOXKE OYCKHBATH Ja
UMajy penaTtuBHO Buile Tekyhe edekTuBHE mopecke crone y OyayhHoctu. MatemaTnuku ce
ETR y oBa aBa nmepuona Mory 3amnucaru Ha ciefehu HauuH:

(PTR, — BTD) - t

ETR, = -
. PR, (11-13)
rp. _ (PTRy + BTD) -t

C nmpyre ctpaHe, YKOJIHMKO je ped 0 oA0UTHUM IpuBpeMeHux paznukama, ETR he y nepuonay 1
Ooutu BUIa y onHocy Ha t, ok he y mepuony 2 6utu Huka y onHocy Ha t. OBo ycnen
YHELCHUIIC J1a OJOMTHE NMPHBPEMEHE pa3iiuke y nepuoay | goBone a0 Beher omope3uBor
nobutka y ogHocy Ha PTR. C npyre crpane, onopesuBu goburtak he 6utn mamu og PTR y
nepuony 2, na he ETR y oBom mepuony O6utu Hmka ox t. [locmeauuno, mpenyseha koja
TPEHYTHO WMajy OJUIOKEHA IMOpPECKa CPEJACTBA M OIJIOKEHH MOPECKH MPHUXO] MO OCHOBY
OIOMTHUX pa3nuka, y OyayhHocTu Mory odekuBatu penatuBHo Huxke ETR. ETR y o6a
IeproJia ce y OBOM CITydajy MOTY 3aIllMcaTh Ha cienehn HauuH:

(PTR, + BTD) - t

ETR, = PTR, (111-15)
J— (PTR, — BTD) - t

Nako je, TeopHwjckH, OJ HECyMILUBOI 3Hayaja 3a npeasubame ontepehema mope3oM Ha
nobutak mpenyseha, OlJI0KEHOM IOpe3y Ha JIOOMTaK ce y JUTepaTypu IpUINHUCY]y OpojHU
Henoctan. OHM MPOMCTHYY, Npe CBEra, U3 HECABPILIEHOCTH PadyyHOBOACTBEHUX CTaHAapna
KOJU pEryJiuiry oOpadyH OJJIOKEHOT Tope3a Ha JT0OMTaK, OJHOCHO HEaJCKBATHE MPHUMEHE
KOHIIETITa OJUIOKEHOT IMope3a y Mpakcu. ['eHepanHo, HajBaKHHje 3aMepKe pelIeBaHTHOCTU
OJUTO’KEHOT TIOpe3a Ha IOOUTaK ce 0JTHOCE Ha:

® TIOCTOjar¢ MPUBPEMEHHUX pasiivKa Koje ce Hehe HeyTpanucary;

MPUKa3UBabE OJIOKEHOT TTope3a Ha I0OUTaK y MpeOrjeHOM U3HOCY;

HEIMCKOHTOBAE OJIJIOKEHOT TIope3a Ha JIOOHUTaK;

HEW3BECHOCT Y TIOTJIETy OCTBapUBamba OMOPE3UBUX JoOUTaKa y Oy yhHOCTH 1
MIPE3EHTOBAKE HEIOBOJLHO MHGOPMAIIHja O OJJIOKEHOM MOpe3y Ha Jo0uTak mpemayseha.
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Kopumheme oqyoxxeHor nopesa Ha 100uTak 3a cBpxe npeasuhama onrepehema nope3om Ha
nobutak npenyseha je 3acHOBaHO Ha IMpeMUCH Aa he ce mpuBpeMeHe pa3iuKe HeyTPaIUCaTH y
npeasuanBoj Oyayhuoctu. loran (Dotan, 2003) naBomm na je moryhe maeHTH(UKOBATH
oapeheHe mpuUBpeMeHe pa3NMKe KOje ce BEepoBAaTHO HHKana Hehe HeyTpamucatd. Tunndax
npuUMep TMpPEICTaBJbajy OIJIOKEHE IOpecKke o0aBe3e MO OCHOBY aMOpTHU3alMje CTalHe
MMOBHHE Y CHTYyallljH Kajia npery3ehe KOHTHHYHpaHO HHBECTHPA Y CTAIHA CPEJICTBA.

Jleropuja u Cenepc (Legoria & Sellers, 2005) noBoae y nurame NpHUKa3HBame OII0MKCHOT

nope3a Ha qo0uTak y mpebujeHoM u3Hocy. lIpeOujame OAIOKEHUX MOPECKHX CpPeAcTaBa U

OJNTIOKCHUX TMOpecKkux obape3a ce, y ckiaagy ca MPC 12 — Ilopesn Ha moOuTak, BpIIU

YKOJIHKO:

e npenay3ehe uma mpaso j1a npeduja Tekyha mopecka cpeacrsa u Tekyhe nopecke odasese u

® OJUIOKEHA TOpecKa CPeICTBa U OMAJIOKEHE IMOpecKke obaBe3e ce OJHOCE Ha IMOpe3 Ha
JIOOHTAK KOjU je HAMETHYJIA UCTa ITOPECKa BJIaCT.

Hcka3uBame HETO OJJIOKCHUX IMOPECKUX CpeAcTaBa, OJHOCHO 00aBe3a yMECTO 3aceOHOr
WCKa3WBamba OBHX OWIAHCHUX IIO3MIIHMja, MOKE HCKPUBHUTH CIHKY O 3HA4Yajy OJUIOKCHOT
nope3a Ha jgoburtak y npemysehy. Ilpumepa paau, moryhe je 1a HETO OJIOKEHA MOpecKa
cpelcTBa WM 00aBe3e HUCY MaTepHjaTHO 3HadajHe OWIaHCHE mosumumje y mpeaysehy, a ma
OJUTO’KEHA TIOPeCKa CPEeICTBA U OJIOKEHE Mopecke obaBe3e, 3ace0HO, UMajy U3Y3€THO BHCOKO
yuemrhe y yKyITHOj] IMOBHMHH U YKYITHHUM W3BOpHUMa Tipeay3eha.

HNako wmehyHapoguu W aMepuykd pavdyHOBOJICTBEHH CTaHIApOUM HE JI03BOJHABAjY
JVCKOHTOBAE OJJIOKEHOI Tope3a Ha J0OUTaK, y JUTEpaTypH Ce€ MOrY CyCpecTH
CYNpPOTCTaBJbEHH CTAaBOBH O OBOM IuTamy. Tako, bpysep u Hapaunr (Brouwer & Naarding,
2018) cmatpajy aa he peneBaHTHOCT O/JIOKEHOT Mope3a Ha JoOuTak OuTu noBehaHa yKoIuKo
ce mpomuine obaBe3a JAMCKOHTOBama ojyiokeHor mopesa. C apyre crpane, Ksan (Kvaal,
2018) cmaTpa Aa KOpPHUCTH O[] JAUCKOHTOBama OAJIOKEHOI IMope3a He Ou Ouie HcyBulle
3HauajHe, Te na Tpeba 3ajap)kaTu Mocrtojehu cucrteM HCKa3MBama OJUIOKEHOI Mope3a Ha
JOOMTaK.

OKOJIHOCT /1a ce OJUI0KEHa MOpecKa CPeJCTBa MPU3HAjy CaMO Y MEpHU y K0jOj je BEpOBAaTHO Jia
he y npenBuauBoj 0yayhHOCTH IOCTOjaTH ONMOPE3UBHU JOOUIM MOKE HETMIOBOJbHO YTHULIATH Ha
NPEIUKTUBHY CHOCOOHOCT OJUIOKEHOr mope3a Ha jgobutak. IIpumepa panu, moryhe je na
npeny3ehe He O4YeKyje OCTBapeHmE OMOPE3UBUX JoOHUTaka y OynyhHOCTH U, MOCIEIUYHO, HE
IpU3Ha OJJIOKEHa Iopecka cpeicTBa y Tekyhem mepuony. Mehytum, moryhe je nma To
npeny3ehe ocTBapu onope3uBH Jo0uTak y OyayhHocTH M epeKTUBHY MOPECKY CTOIY yMambHu
110 OCHOBY OJIOMTHHX NPHUBPEMEHUX pa3jMKa KOje paHuje HHje MPU3HAJIO0 y OWIIAaHCY CTama.
Ha Ttaj HaumH, onOutHe pasnuke yMmamyjy Oyayhy edekTuBHy mnopecky cromy (Kao y
dopmymnu 111-10), anu ta penanuja 6uBa 3amarsbeHa. bagenxoper u @epenpa (Badenhorst &
Ferreira, 2016) HaBoje aa je MPEABUAMBOCT OCTBaperma Oyayhux omopeswBHX A00WTaK, a
TUME U PEJIEBAHTHOCT OJJIOKEHOI Tope3a Ha Jo0uTak, MoceOHO yHUTHa y Jo00a
MaKpPOEKOHOMCKHUX KoJiebama.

Amup u capagaui (Amir et al.,, 1997) mokasyje na TojBajarbe OMJIOKEHHX MOPECKUX
cpezicTaBa M o0aBe3a M0 BUXOBUM KOMIOHEHTaMa (Ha MpUMeEp, OJUI0KEHHU IOpe3 MO OCHOBY
aMOpTH3allMje CTajJHe WMOBHHE, IMMOPECKHX TMOJCTHIAja KOJ Yyjarama, HEHMCKOPHIITheHHX
NOpEeCKMX TyOMTaka M CIMYHO) MOXE Yy 3HAuajHO] MEpPH YHANpPEIUTH pEeIEeBAaHTHOCT
OJIJIOKEHOT Tope3a Ha jnobutak. Mehytum, oBakBe mH(pOpMalMje 3aBUCE OF IETaJbHOCTH
obenonamuBama mnpeayseha y HamomeHama y3 ¢uHaHcujcke wu3BemrTaje. Kako cy
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obenoamuBama 0 mope3y Ha goourtak yecto HeagekBatHa (Kvaal & Nobes, 2013), moxaru o
KOMITOHEHTaMa OJJIO’KEHHUX TIOPECKHUX CPElICTaBa U 00aBe3a YeCTO HUCY JTOCTYITHH.

3.3. Kopumihemwe ucropujckux egeKTHBHUX MOPECKUX CTONA

Heka uctpaxkuBama (Dyreng et al., 2008; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014;
Moreno-Rojas et al., 2017; Barbera et al., 2020) cy nocmarpana Be3y uzmely edexTuBHUX
MOPECKKX CToMa mpeay3eha y pasnuuuTiM nepuoauma. [Ipu Tome je ped o ucTpaxuBambuMa
KOja Cy MPUMapHO MpaTUiIa YTHUIA] ePEKTUBHE TOPECKE CTOIE y MPETXOAHOM 00padyHCKOM
nepuony Ha e(exTHBHY mopecky ctomy Tekyher oOpauyHckor mnepuona (Fernandez-
Rodriguez & Martinez-Arias, 2014; Moreno-Rojas et al., 2017; Barbera et al., 2020). dakie,
CJIINYHO KOpHIIhewy MOpPECcKuX ryouTaka, mocMaTpaH je pelaTUBHO KpaTak MEepHUoJ O] jeHE
TOJIMHE.

Hcropujcku moganu o €(pEeKTHMBHHM IOPECKHM CTOlaMa MOry OuTH KopucHH Oynyhu na
uMajy TCHIEHIM]y Aa Oy1y Ha peJaTMBHO KOHCTAaHTHOM HHMBOY TOKOM ojapeheHor mepuona.
OBo ce moceOHO oxHOCH Ha Tpeny3eha koja MMajy penaTUBHO HHCKE e(DEKTHBHE MOpECKe
crone (Dyreng et al., 2008). Crioco6HoCT mpemy3eha ma oapxe pelaTuBHO HUCKE e(eKTHBHE
MIOpPECKe CTOIE TOKOM AYXKEr IMepuojia MOKe OUTH 00jallmkerma JTyrOpoOYHUM KapaKTepoM
OpOjHHX CTpaTeruja yrnpaBibamba Mope3oM Ha joouTtak. [Ipumepa panu, MOPECKU MOJICTHIIAjU
KO/ yjarama y CTajlHy HMMOBHHY C€ OOMYHO KOpHCTE Iy HHU3 TOJIUHA 33 YMambeHe
ontepehema mope3om Ha TIOOUTaK.

Kopumrheme OpojHHX cTpareruja ymnpaBibamba MMOPE30M Ha JOOUTaK Ha AYTH POK MOXKE
JIOBECTH YaK JI0 HyJITUX €()EeKTUBHUX MOPECKUX CTONA y JyKEM MepHoay. Y TOj CUTYalHjH,
UCTOPHJCKH TOZAI O €()EeKTHBHUM IOPECKUM CTOIaMa MOTY OHMTH MOCEOHO KOPHCHH 3a
npensuhame ontepehema mope3om Ha nobutak npexyseha. ¥ Tabemu III-4 je mpukazaHo
onrepeheme Mope3oM Ha JJoOuTaK jeHor npousBogHor npenyseha uz Cpbuje, Koje je TokoM
YaK JIBaHAECT Y3aCTOMHUX TOJMHA OCTBAPHJIO JOOUTAK TIpe OINOpe3uBama, ajll HHje
3a0enexXuiIo HU TuHap Tekyher pacxojia 3a nopes Ha JOOUTaK.

TaGena II-4. Texyha u pauynosoocmeena eghexmusna nopecka cmona npou3e00Ho2
npeoyzeha uz Cpouje

Tekyhu Onnoxeu Tekyha PauyHoBoacTBeHa
Hobutak npe pacxoa 3a pacxoj 3a
loguHa edekTuBHa edekTUBHa
ornopesvearba ropes Ha rnopes Ha nopecka ctona nopecka ctona
pobutak pobutak
2008 353.345 0 0 0,000% 0,000%
2009 380.198 0 (597) 0,000% -0,157%
2010 436.275 0 (20.833) 0,000% -4,775%
2011 467.326 0 (13.286) 0,000% -2,843%
2012 1.027.764 0 (8.292) 0,000% -0,807%
2013 394.067 0 1.850 0,000% 0,470%
2014 762.154 0 (3.157) 0,000% -0,414%
2015 770.662 0 9.423 0,000% 1,223%
2016 791.216 0 (5.478) 0,000% -0,692%
2017 800.047 0 (5.036) 0,000% -0,630%
2018 429.930 0 (6.921) 0,000% -1,610%
2019 120.550 0 (10.366) 0,000% -8,599%

W3zBop: Arennmja 3a npuBpeaHe perucrpe, [Ipempaea nooamaxa. JIoOCTynHO Ha:
pretraga2.apr.gov.rs/unifiedentitysearch (01. apryct 2020); HamoMeHa: arcOIyTHH H3HOCH CY TIPHKA3aHU y
XHUJbagama JuHapa.
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W3 tabene ce MoXke 3aKJbYUUTH Ja je mpemysehe, of mocMaTpaHUX JBAHAECT TOAMHA, Y YaK
JIEBET TOJMHA 3a0eJIeKUII0 HeTO ToOuTak Behn o1 JOOMTKA IIpe Omope3uBama, ¢ 003UpoOM Ha
OCTBapeHE O/JIOKEHE MOPECKEe MPUXOJE, OJHOCHO HETaTUBHE PAuyHOBOJICTBEHE €(EKTHUBHE
MOpPECKE CTOIIE.

Hcropujckn mopamy o eDEeKTHBHUM IMOPECKUM CTOIaMa MOTY OUTH O Mambe KOPUCTH
NpWIMKOM TmpenBuhama ontepehema mope3oM Ha Jo0uTaK y chydajy mpemy3eha ca
pEIaTUBHO BUCOKUM €(DEKTUBHUM MOPECKUM CTOIAaMa, jep je YeCTO TEIIKO MPEABUICTH Ja JIH
he ce onpkatu y Iy>KeM MepHOYy.

Moryhe je na cy Buiie e(eKkTHBHE MOpecke cTome mposazHor kapakrepa (Dyreng et al.,
2008). [pyrum peuynmma, HAKOH TOJMHE Ca BHUIIUM €()EKTHBHMM TIOPECKHM CTOIlama,
npeny3ehe ce Bpaha Ha penaTHBHO HHUCKE €(DEKTHBHE TIOPECKE CTOTME. Y OBOM CIIy4ajy, BHIIIE
e(peKTUBHE IIOPECKE CTOMEe MOry OWTH TOCIEIUIla BaHPEIHUX OKOJHOCTH, OJHOCHO
OKOJTHOCTH KOj€ CY C€ JIeCUJIC Y CaMO jeTHOM 00padyHCKOM MEePHOTY.

Jeman ox wecTHux pasnora mojaBe BUIINX €()EKTUBHUX IMOPECKUX CTOIMA Y CaMoO j€IHOj TOAMHU
ce Moke npoHahu y onopesuBamy KanuTalHUX gooutaka. Haume, y Benmmkom Opojy apkaBa
ce KamuTalHU AO0OWIM Omope3yjy y MOMEHTY oOIope3uBama JJo0uTka mnpemyseha, amm
HE3aBUCHO O] OocTBapeHor pesyirara npemy3eha. To 3maum nma he mope3 Ha moOHMTaK MO
OCHOBY OCTBapCHHUX KAIMTATHUX JoOWTaka OuTH IaheH Jak u ako je mpemysehe mocioBaio
ca TyOMTKOM Tipe omope3uBama. [Ipomaja onpeheHMX WMOBHHCKHX [IEJIOBA Y jETHOM
00pavyHCKOM MEPHOAY MOXE JIOBECTH JI0 BUCOKMX KalMTAHUX JoOHUTaKa 3a mpeayseha, koja
110 TOM OCHOBY MCKa3yjy BUCOKE €)eKTHBHE ITOPECKE CTOIIC.

C npyre ctpane, moryhe je na npeayszeha y KOHTMHYUTETY MCIIOJbaBajy BHILE e(pEeKTHBHE
nopecke cromne. bpojHu cy pas3no3u Koju MOTy AOBECTH 10 TakBe, 3a npeay3che HEmoBoJbHE,
okosHOCcTH. TUNHMYaH mpuMmep NpeAcTaBiba CUTyalrja y Kojoj npenysehe y Hu3y roguna nma
peNaTHBHO BHUCOK HM3HOC pacxoja KOju c€ He NpU3Hajy (AETMMUYHO WM Yy LEJIOCTH) Y
MOPECKOM OUJIaHCy.

4. JleraJJHOCT M €ETHYHOCT yYiunpaB/bamba Mmope3omM Ha J00HMTaK

[TprMeHa HenleragHUX M HEETUYHMX CTpaTervja ymMamema onrtepehema nope3om Ha 100uTaK
MOK€ Yy 3HauajHOj Mepu Jeporupatd ¢uHaHcujcke mnepdopmance mnpenyseha. ObakaB
HEeraTHBaH YTHUIla] C€ MOXe UCIOJbUTH KaKo AUPEKTHO, Kpo3 Iutahame MOpecKuX KazHH, TaKo
U MHAUPEKTHO, Kpo3 TMoropumiame pemnyranuje mnpexyseha. Ilpu Tome cy mnocebHO
JMCKyTaOUJIHE cTpaTeruje nzberaBama nopesa Ha Jo0UTak, ¢ 003MpOM Ha TO J1a CE OHE YECTO
Haja3e y T3B. CHBOj 30HHU, T€ j€ 3a BUX HEKaJa IpUCyTHa 3HayajHa BepoBaTHoha na he Outu
TpeTUpaHe Off CTpaHe HALIMOHAIHUX MMOPECKUX BIACTH Kao OpecKa eBasuja.

4.1. YnpaBibame ope30M Ha J00MTAK U APYIITBEHA 0ATOBOPHOCT npeay3eha

YMmamyjyhu ontepeheme mope3om Ha nobutak, mpemysehe yckpahyje apymrBo 3a onpehenu
neo jaBHUX mpuxoma. C o03upoM Ha TO Ja je IUpa APYIITBEHA 3ajeIHUIA j€IHA O]
WHTEPECHUX Tpyma mpenay3eha, yecto ce HMCNHUTYjy peakiyje APYIITBA Ha TMPUMEHECHE
CTpaTervje ymnpasjbamka MOpPe30oM Ha o0uTaK. J[pyruMm peunma, IpymTBO MPOIEHY]je KOJTHKO
je npeny3ehe 6uno nob6ap ,,rpahanun’ (Dowling, 2014).

-116-



Besa u3mel)y ynpaBspama mope3oM Ha JOOMTaK M JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH mpenyseha je
HEJJaBHO TIOCTaja MpEaMET 3HA4YajHUJUX aKaJeMCKuX HcTpaxkuBama. [laymuar (Dowling,
2014) To objamImaBa YUKHEHUIIOM J1a Cy C€, TPAJAUIIMOHAIHO, KJbyYHUM WHTEPECHUM Ipynama
npeny3eha cMarpanu Kymily, 3all0CIICHd U WHBECTUTOPH. Y TaKBOj CHUTYallUju, yIPaBJbhambe
MOope30M Ha JOOUTAK C€ CMATPAIO MOTIYHO MOXEJBHUM, C 003UPOM Ha TO Ja Pe3yiTyje y
MO3UTUBHUM e(PeKTHMa 3a CBe TPH MHTEpecHe rpyrie: npenysehe he mohu na nobpa u ycmyre
npojaje KynuuMma mo HIWKuM lieHama, mohm he na ucrmutahyje Behe miare 3amocieHuma,
onHOCHO ocTBapuhe Behu ciio0o/1aH HOBYaHH TOK 3a MHBecTHTOpe. CUTyaluja ce mpoMeHuIIa
KaJia Cy y KJby4HE HHTEPECHE IpyIe YBPIITCHH M HEKU IPYTH CYOjeKTH, OMYyT KOHKypeHaTa,
no6aBspava v, MoceOHO, MUPE IPYIITBEHE 3ajeTHUIIC.

JIpyliTBeHa 0JIrOBOPHOCT, MOCMaTpaHa Kpo3 npu3my miahama mopesa Ha 100UTak, 00MYHO ce
pasmarpa y KOHTEKCTy Benukux npemyseha, a mocedono MHK. Ilpu tome ce moceGHO
aHaJM3Mpa €THYHOCT CTpaTervja u3deraBama mnopesa Ha J0OMTaK Ha MelyHapOJHOM HHBOY,
Kao IITO je ceJbehe No0uTKa y mopecke pajee (DeZoort et al., 2018).

CeJbeme JOOUTKA Y TIOPECKE pajeBe je TMOCeOHO YIMUTHO YCIIe YACHUIIE J1a je OHO OOMYHO
noctynHo uckibyunBo MHK, koje uMajy JOBOJBHO pecypca 3a aHrakOBambe IMOPECKUX
excnepaTa u3 oBe obmactu. C qpyre cTpaHe, yciiea CBOje BEIIMYMHE U 3HAYaja 32 HALMOHAIHE
eKOHOMHM]je, Benuka mpeny3eha ce cmarpajy mpenysehuma op jaBHor 3Hayaja. JlogatHo,
3HauajaH J1e0 MOPECKHUX MPUX0JIa Koje AprKaBa yOupa Mo OCHOBY IOpe3a Ha JTIOOWTaK MOTHYE
0]l BEJIMKUX Tpeny3eha.

[Ipemy3eha yecto y3umajy y 003up CBOjy MOPECKY MOJUTUKY IMPUIUKOM carjie/laBamba CBOje
JIPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH. Y CBOJHM HM3BEHITajMa O JIPYIITBEHO OJTOBOPHOM IOCIOBAMY,
npeny3eha yecTo HariamiaBajy Aa He MPUMEHY]y HEETUYHE CTpaTeruje ynpaBibamba Mope3oM
Ha JOOWTaK, OMHOCHO Ja 1uiahajy ,,ipaBHuYaH’ U3HOC Tope3a Ha JobuTak. Xapiaek u XepTi
(Hardeck & Hertl, 2014) naBoae npumep amepuuke kommanuje [loncon u [loncon (Johnson
& Johnson), koja y CBOM M3BEIITajy O IPYIITBEHO OJrOBOPHOM IOCIOBamkY HaBOIH cieehe:

wMu mopamo o6umu 0obpu epahanu — noopacasamu 000pe AKMUBHOCU U
XyManumapue akyuje u niahamu npasuyan usHoc nopesa.*

Kpieme mopeckux 3akoHa, OJHOCHO IIpeia3ak IpeKo JIMHHMje IIOpecKe eBasuje, je
neUHUTUBHO 3HaK jaa npenysehe Huje npobap ,,rpahanun® (Dowling, 2014). V nperneny
panujux ucrpaxupamwa, Kon u Ilaten (Col & Patel, 2019) cBe craBoBe 0 moBe3aHOCTU
JpYLITBEHE OATOBOPHOCTH M M30eraBama Hope3a Ha jaoOuTak mpenmy3eha rpymumry y nBe
Teopuje:

e Teopuja KoprmopaTtuBHe Kyiarype (enrs. corporate culture theory), mpema kojoj cy
JIpYILITBEHO OJrOBOpPHMja oHa mpeny3eha koja umajy Behe omnrtepehewme mope3oM Ha
JOOWTaK, OJHOCHO CTpaTervje m3deraBama Imope3a Ha JOOUTAK MPHUMEHY]Y y MameM
CTETCHY U

e TeopHja yrpaBbarkha pU3NKOM (eHrII. risk management theory), mpema k0joj cy IpyIITBEHO
OJIrOBOpHHja oHa Ipeny3eha koja umajy Mame ontepeheme nope3om Ha JOOUTaK — APYTHM
peunma, peayseha koja mpuMemyjy cTpaTeruje nuderaBama nopesa Ha JOOUTaK MOKa3yjy
Behu cremeH ApylmITBEHE OJrOBOPHOCTH Kako OM ce, Ha HEKW HA4YHMH, UCKYIWJIA JPYIITBY
3a U30ETHYTH TIOPE3.

Tako Ou ce, mpemMa TEOpHJU KOPIOpPATHUBHE KyNType, Mpeay3eha Koja OCHyJy IOBE3aHO
npeny3ehe y mopeckoM pajy Morja OKapaKTepHCcaTH Kao Mame APYIITBEHO oaroBopHa. C
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Jpyre cTpaHe, INpeMa TEeOpHUjU YIpaBJbamka PHU3MKOM, TakBa Impeay3eha Ou mocrana
JIPYIITBEHO OJI'OBOPHHja HAKOH OCHMBama MoBe3aHor mpeayseha y mopeckom pajy (Col &
Patel, 2019).

4.2. YnpaB/bame IOpe3oM HA J00MTAK U pernyTanuja npeayseha

Ynupkoc OpojHUM MO3UTUBHUM eQeKTHMa Koje JOHOCH npemysehy, ynpaBibame MOpe3oM Ha
Jo0uTaK MOXe M3a3BaTH ojpeleHe HeraTuBHE eeKTe, Yak U aKo je ped O IPUMEHHU HNOTITYHO
JIeTAIHUX CTpaTervja yIrpaBibama Mope3oM Ha aoburtak. HeratuBuu edextu ce, mpe cBera,
OJHOCE Ha HETaTWBHE peakiyje oJpeheHnX MHTEpPEeCHHX Ipyla Ha MPUMEHEHE CTpaTeruje.
Tako, MeaMju ¥ TOTPOIIAYM MOTY OBE CTpaTeTHje CMaTpaTd HEETHYHUM U CBOJUM
IOCTYIIMMa W3a3BaTH clabibemhe penyTanyje npeayseha.

4.2.1. Peaknuje Meauja Ha ynpaB/bame MOpe30M Ha Jo0uTak npeay3eha

Menuju Mory wu3BemITaBaTH O MPUMEHH PH3MYHUX CTpaTeruja yIpaBjbama IOPE30M Ha
nobutak, ykaszyjyhu Ha TO na ce mpemysehe moreHujanHo noHama HeetndHo. [Ipu Tome je
NOTPeOHO Pa3IMKOBATH HACTYIE HOBHHApPA U HACTYIIE MOJUTUYAPA Y MEIUjHUMa, KOjU TOBOPE
0 CyMBHBHM TopeckuM mpakcama mnpemyseha (Prebble & Prebble, 2010). ok HOBHHapU
OOMYHO W3BEIITABajy HEYTPAJIHUM TOHOM, MOJMTUYAPU YECTO TEHACHIM3HO Hamaajy
BJIACHUYKE W YIpaBJbauke CTPYKType mpeayzeha y LWIby 3alITHTE TOPECKHX IPUXO0/a
npxase. C TMM y Be3H, npenyseha decTo y3umajy y o03up HOTEHLHMjaTHE peakiuje Meauja
NPUIMKOM M300pa CTpaTeruje ynpasibama mope3om Ha nodutak (Graham et al., 2014).

BaxHo je mcrahm ma Menuju mTETy permyTaldjd MOTY HaHETH M mpeay3ehnma Koja HUCY
NpUMeUBalla pU3NYHE CTPATETHje YIpaBibamka MOPEe30M Ha JOOHUTAaK, OJHOCHO mpeay3ehnma
KOja Cy OCTBapmia 3Ha4yajHO Mame MOPECKe YHITEAE Y OAHOCY Ha M3HOCE IPE3CHTOBAHE y
meaujuma. Taga je ped o MeaujcKoj KIeBeTH. JeqaH oJl MO3HATUjUX MpPUMEpPA Y €BPOIICKUM
OKBHpHMa IpeJcTaB/ba OpuTaHCcKka Kommanuja Tecko (Te€sCO), 3a kojy ce y jeIHOM
OpUTAHCKOM JIUCTY TBPAMJIO J1a je OCTBAapHJIa MOPECKe YLITEeNEe O/ YaK MUIMjapay (QyHTH,
KpO3 TNpPUMEHY CYMIbMBUX CTpaTervja yImpaBjbamba IOpPE30M Ha JOOWUTAaK, y UHjeM je
JM3ajHUpamy Y4YecTBOBAJIO 4Yak jeBedeceT crpyumaka (Prebble & Prebble, 2010). V
OJIFOBOPY Ha OBE HaBOJE, KOMIaHHWja je TyKuia OpUTaHCKM JHCT, TBpAehum na jecrte
npUMemHBalla CTpaTeruje yIpaBjbamba MOpPEe30M Ha Jo0uTak OazupaHe Ha Kopuiihemy
nose3aHux npenyseha Ha octpBy llepsm m KajmanckuM ocTpBuMa, aiu Jia je OCTBapuiia
BUIIECTPYKO Mame IMOPECKE YIITEE Y OJHOCY Ha MPETXOAHO IIOMEHYTH U3HOC.

Jom jemaH moO3HATHM cCiyda] W3 CBETCKE IOpECKE TMpakce, y KOJjeM je JOIUIo [0
o0enolamuBamba CyMIBbUBUX MOPECKUX MPAaKCH KOMIIaHHje, ajld He U N0 Iulahama mopecke
Ka3He, je 3abenexen 2015. rogune. Taga je EBponcka xomucuja (European Commission,
2021) o6jaBuna aa je komnanuja Crapbakc qo6uina noMoh o1 XoJaHJICKUX MOPECKUX BIIACTH,
KOja HHUje JOCTyMHa ApyruMm Tmpeay3ehwma, a koja je, Takohe, HeIO03BOJbEHA IpemMa
nponcuma EY. Haume, mopecke Bmactu Xonanauje cy omoryhasane CrapOakcoBoM
npenyzehy y XonaHmuju 1a TpaHCaKIUje ca IOBE3aHUM IPABHUM JIMIIMMA Yy MOPECKOM
OuslaHcy BpeIHYje Y HepeallHUM H3HOCHMMa, YuMe je omnTepeheme mope3oM Ha JAOOUTaK y
XoNaHIWju CMamkeHO 3a OKO TpHEceT MITHoHa eBpa. lllema oBakBe cTpaTeruje ynpaBibama
nope3oM Ha J1o0uTak je npukazana Ha Crumu I11-5.
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Crnuxka III-5. Cmpamezuja cewerna 0obumxa komnanuje Cmapoaxc

h CMPOBUHE ("
MNosesaHo > Cran6 HakHana nﬂgse;:;;
npeayaehe y Tapbakc » peay y

Weajuapcko] | Xonanauvja EBenvn(ol_
Yy HoBal, \ pUTaHunjmn
nopes Ha
nobutak
A
Nopecke
BnacTtu
XonaHavje

IMpema: European Commission (2021). Commission Decides Selective Tax Advantages for Fiat in Luxembourg
and Starbucks in the Netherlands are Illegal under EU State Aid Rules. [Toctynto Ha:
ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_15_5880 (01. asryct 2021).

[TpBa rpyma CyMmBUBHX TpaHCakKIHja ce Tunaia ogHoca m3mehy CrapOakca y XolaHouju u
noBe3aHor mpenyseha y IlBajuapckoj. Hamme, mBajuapcko mpenysehe je ucmopyduBaio
cupoBuHe mnpenysehy y Xomanauju u 3a To 100Mjaio HEpeaTHO BHCOKE HM3HOCE, YHME Ce
nobutak n3 Xonanauje cenuo y LlIBajmapcky. EBporicka koMucHja je mpoleHuIa J1a ¢e U3HOC
Map>ke Ha OBE CHPOBHHE YTPOCTPYUYHO y CBEra MeT roINHa.

Jpyra rpyna TpaHcakuuja ce ogHocwia Ha ogHoc CrapOakca y XoONaHAWjU M TOBE3aHOT
npenyseha y Bemmkoj bputanmju. Ilpenysehe u3 Xomanawje je tuahano HakHange 3a
Kopuiheme HeMaTepyjanHe UMOBHHE npeay3ehy y Benukoj bpurtanuju, a npema npoueHama
EBporicke komucHje, OBU U3HOCH Cy OWIM HepealHo BHCOKM. Ha oBaj HaumH ce moduTak u3
Xonanauje cenuo y Benuky bpurtanujy.

Nnak, CrapOakc je MOKpeHyo CyACKH MOCTYIaK MPOTUB OBAaKBE OJJTyKe, cMaTpajyhu na Huje
10010 HUKaKBE MOpecke MorogHoct y XodaHIuju U HaBojehu na miuaha mpaBUyYaH HM3HOC
rope3a He3aBHUCHO O] Jip)kaBe y kojoj nociyje (Bodoni, 2019). Konauno, y 2019. ronunu je
Crap6akc ocnmobohen ontyx0u u mnpeaBuleHe Mopecke Ka3He, ¢ 003UpOM Ha TO Ja HUCY
npoHallenn ngokazu nga je CrapOakc OCTBapuO 3Ha4yajHE IMOpECKE YIHITEAEe IO OCHOBY
MPEICTaBJbEHE CTPATETH]E.

MenujckuM peakiidjama cy TOCEOHO u3JIokKeHa mpenyseha Koja MpUMEmY]y CTpaTeruje
yhnpaBjbakha IOPE30M Ha J00MTaKk Ha Mel)yHapoaHOM HHUBOY, OJHOCHO IIOCIY]y V
JIeTaTHOCTUMA KOj€ Cy MOCEOHO TMOTO/IHE 3a CeJhehe JOOUTKA Yy TIOPECKe pajeBe, Kao IITO Cy
JIeTaTHOCTH ca BUCOKUM yuemrtheM HematepujaiaHe uMoBHHe. Heka uctpaxkuBama (Hardeck &
Herdl, 2014; Chen et al., 2019) Hanasze na cy mpeaMeT MEIHjCKHX HAlUca O MPUMEHCHUM
cTpaTerujama yrpaBjbamba IOpPEe30M Ha JoOUTak nmoceOHo Omna mpenyseha u3 dapmaneyrcke
nenatHocTH, kao mmro je ®ajzep (Pfizer), omHocHO nHpOpMATHUKE ENaTHOCTH: EIEKTPOHCKA
TProBUHa — Ha nmpumep AMa3oH (Amazon) u pasBoj TexHojdoruje — Ha npumep Emn (Apple).
Ha Cnumm 111-6 cy mpukasane amepudyke KOMIIaHHUje KOje Cy ce Hajuenihe IojaB/bUBaC y
HajIO3HAaTHjUM aMEepUYKUM HOBUHaMa y nepuoay onx 1993. mo 2015. ronune, npu yemy je
npuka3zaH Opoj WiaHaka O CYMIbMBMM MOpPECKHM IIpakcamMa KOMIaHHje y IOCMaTpaHoOM
epuoy.
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Cruxka ll1-6. Amepuuxe komnanuje o uujum ce nopeckum npakcama Hajuewhe uzeewimasa y
amepuuKum meoujuma
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Bpoj unaHaka o nopeckum npakcama KomnaHuja

WsBop: Ayrtop, npema: Chen et al. (2019); HaniomMeHa: Ha CIHIM CY TPHKa3aHU OPOjeBH YIaHaKa O TIOPECKUM
npakcaMa KOMIIaHHWja y HajII03HATHjUM aMepHYKHM HOBHHaMa y neproay on 1993. no 2015. roause.

HeratuBan TOH MeAMjCKOT H3BEIITABaka MOXXE H3a3BaTH Jajbeé HEraTHBHE I0jaBe 3a
npenysehe. Ha mpumep, HammonanHe mnopecke BiacTd Mory mnosehaTtd Opoj MOpecKux
KOHTpoJa mpeay3eha o Kojem Menuju u3BemrTaBajy. Takohe, moxxe mohu a0 yrpokaBama
peryTanmje ynpaBJbadKHX CTPYKTypa y mpenysehy, ¢ 003MpoM Ha TO Ja KOMIETEHTHOCT
MEHaIIMEHTa MOXe OUTH ToBeneHa y nutame (Gallemore et al., 2014).

Peakiuje Menuja Ha MpUMEmEHE CTPATETH]E YIIPaBbamkba MOPE30M Ha JIOOMTaK MOTY BOJIUTH
HEraTUBHUM peakijamMa OCTaluX MHTepecHUX rpyna. TakaB ciyyaj je 3a/leCMO KOMIaHH]jy
Crapb6axc (Starbucks) na tpxwumry Benuke bpuranuje (Campbell & Helleloid, 2016). Hakon
cepuje MEIUJCKUX Hamuca O HEeTHYHOM M30eraBamy Iope3a Ha J00uUTak, OpojHH
KOHKYPEHTH, alli M octaia npeny3eha m3 Bemmke BputaHuje cy ce yCHpOTHBHIM TaKBUM
MOPECKUM ITpakcaMa, UMajyhu y BUy J1a KOMIIaHU]y YHHE HEJI0jaJTHUM KOHKYPEHTOM.

Taxole, jenan ox HajOOJbUX MpHUMeEpa jecTe LIBeICKa MylTHHauuMoHaiHa komnanuja UKEA
(IKEA), unja je m3y3eTHO KOMIUIEKCHA OpraHU3allMOHA CTPYKTypa Omia mpeaMeT OpojHUX
paciipaBa, Kako y akaJeMCKOM CBeTy, Tako u 'y meaujuma. Haume, UKEA ce cactoju u3 tpu
¢dopmanno HezaBucHe rpyne — Uurep UKEA, NTHKA u UKAHO, npu yemy cy matudyHa
npenyseha oBux rpyna pesunenTs Jluxrenmrajua, Xonanauje u JlykcemOypra, pecrieKTHBHO.
[To3Haro je ma ce cBe TpW Ap)KaBe MOTY CMaTpaTH TPAJAWIIUOHATHUM WM TOCPETHHYKAM
MOPECKHM pajeBUMa.

Ha Cmuuum III-7 cy mpukazana HajBakHMja npeny3eha y OKBHpY cBake oJ Tpyma Koje
npunanajy komnanuju MKEA. C tuM y Be3u, BaKHO je yKa3aTh Ha To Ja ce uzmely
npeny3eha U3 pa3IMUUTUX TPyIa OpraHu3yjy pa3InduTe BpcTe TpaHcaknuja. OpraHu30Bame
3HAaYajHOT Jiela OBUX TpaHCaKlMja MOXKe OMTH 00jalImkeHo mopeckuMm MoTuBuMa. [Ipumepa
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pamu, mpoxajuu obOjektn kommanuje MKEA (ayrnern) mnahajy ¢paHmmsHy HakHagy y
BHCHHH O] TPU TPOIIEHTA 07 ocTBapeHe npoaaje npexaysehy Murep UKEA cucremu, koje je
pe3useHT XollaHauje, YUMe ce JOOMTaK BEIITAYKH CelMU M3 PAa3IUYUTHX JIETIOBA CBETA Y OBY
JpKaBy.

Cnuxka I1I-7. Ynpowhena wema xomnanuje UKEA

UuTep MKEA rpyna WHIKA rpyna MKAHO rpyna
MHTeporo npmepegHa N ( MHIKA npuBpeaHa Y ( MKAHO a.a. h
doHaauuja oHaauyja (JTykcembypr)
(JTuxTteHwajH) (XonaHawija)
3agyxeHa 3a obesbehere 3agyxeHa 3a npomouujy OpraHusyje dunujane y
HE3aBUCHOCTU U Oun3ajHa eHTepujepa; Bennkom Opojy opxasa,
ayroseyHocT Ukea KopucTu npedepeHumjanaH ykrbyyyjyhn Kypacao,
KOHUeNTa; KOpUcTu nopeckun TpeTMaH y CwvHranyp, Manesujy n
npedepeHuunjanHn nopeckm JInxTeHwTajHy. Pycujy.
TpeTMmaH y JInxTeHwTajHy.

\_ J . VAN J
( NHTep MKEA 1 ( MHIKA xonauHr Y ( MKAHO 6aHka )
(JTykcembypr) (Xonangwmja) (WBeacka)
OpraHusyje ounujane y 3agyxeHa 3a KOHCYNTaHTCKe 3agyxeHa 3a KkpeguTHe

BEnvKoM Opojy Apxasa, aKTUBHOCTK, pPa3Boj aKTUBHOCTM.
ykrbyyyjyhn Kypacao, npou3soaa, Habasky 1
HesuyaHcka octpsa u Kunap. NOTrMCTUKY, OpraHm3yje npeko
400 dpunujana.
. J \\ J \ J
N\ N\ N
NHTtep UKEA cuctemn VKEA AyTtneTu MKAHO ocurypatrse
(Xonangwmja) (Wsepncka)
Kao npepaysehe koje ce 6asu [omunHaHTHO domHaHCupaHm 3apyKeHa 3a aKTMBHOCTM
nHoBauwujama, nnaha nopes 3ajMOBMMa 0f, NoBEe3aHnX ocurypama.
MO HW>KOj MOPECKOj CTonw; npaBHKX Nuua, No OCHOBY
ycTyna paHLmnse KOjUX KOPUCTE OYroBHU
noBe3aHuM MpaBHUM NuumMa. MOPECKN LUTWUT.
. J \\ J \ J

U3zBop: Ayrop, npema: Farny et al. (2015, 34).

VYcnen xopumhema NOpPecKMX pajeBa Kao CeaullTa CBOjUX Ipeny3eha u  mopecku
MOTHBHCAHMX TpaHCakKluja ca nmoBe3aHuM npaBHuM aunuma, UKEA je Bume myra Ouia
npeaMer Meaujcke naxme. Tako cy 2016. rogune ob6jaBmene cymme na je UKEA camo
TOKOM WIECTOTOIMIILET TIepHO/a, 3aXBajbyjyhn OMEHYTHM IOPECKHUM Ipakcama, M30eria
iahame mope3a Ha AOOMTAaK y M3HOCY OJ mpeko munujapay eBpa (Shen, 2016). 3ampaso,
Bepyje ce n1a MKEA oBakBuM moctymiuma m30eraBa mope3 Ha jgoburtak jomr on 1970-ux.
Taxole, ocHuBay oBe kommnanuje, Mureap Kammpan, je mpomMeHHo cBoje MpeOUBaIHMIITE U3
MOpECKuX pasiora, npedarusiy ra u3 lIBencke y llIBajiapcky.
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4.2.2. Peaknuje moTpomiaya Ha ynpaB/bame MOpe3oM Ha Jo0uTak npeayseha

Bohenn menumjckum Hanmcuma o npemysehuma koja m30eraBajy mope3 Ha J0oOMTaK Ha
HEeTWYaH HAYMH, TOTPOIIAYd MOTY pearoBaTd Tako IMTO he cMamHUTH MOTPOLIBKY jJobapa u
ycnyra TakBux npenyseha (Hardeck & Hertl, 2014; Antonetti & Anesa, 2017; Hardeck et al.,
2021). CmameHa Tpaxkma 3a qo0puMa U ycinyrama npeayseha ymamyje meroBe npuxoje o
npojaje, 0MHOCHO mpoduTadmIHOCT. Tako, yIpKoc 3Ha4YajHOM CMambEly pacxoa 3a mopes3 Ha
NOOWTaK, ycjel TNpPUMEHE HEeTHYHUX CTpaTerdja yIpaBjbamba IOPE30M Ha JOOUTaK,
npoduTabmiHOCT Npeay3eha Moxe OUTH MoropIIaHa.

HeratuBHy peakiujy MOTy UCIOJBUTH HE camMo (U3MUKa JIMIA Kao moTpomayn, Beh u apyra
npeny3eha koja ce cHabmeBajy koa cyMmHBOr mpemyseha. JegHocraBHO, 3a CyMmbHMBa
npeny3eha mocroju 6ojazan na he y Oymyhnoctu Outu onrepeheHa 3HA4YajHUM MOPECKUM
Ka3HaMa, urje rmahame MoXKe yrpo3UTH BUXOB OINCTaHAK. To 3HA4M J1a CyMmbUBa npeny3eha
HE MOry OWTHM TIOy3JaHM IIOCIIOBHU MMapTHEPU HA AYTH POK, OJHOCHO Ja HU3BECHOCT
cHab/leBaba CUpOBHHAMa U OJ[BHja-€ IPOM3BOTHOT Mpolieca npeayseha koja ce cHabeBajy
KOJl CYMBUBOT IIpety3eha Mory OUTH YTpOKEHH.

Y mpouniocté cy 3a0eNeKeHH CIydajeBH MO3HATHUX KOMITAHHMja KOje Cy C€ Cyouuse ca
CMambECHOM TPAKHHOM 32 CBOJUM MPOU3BOINMA, OJHOCHO OOJKOTOM MOTPOIIa4ya, HAKOH IITO je
y MeaujuMa 00jaBJbeHO J1a IPUMEYjy HeeTHUHE CTpaTeruje n3berapama mopesa Ha T00uTax.
Kao npumepe, Xapnek u capaguuiu (Hardeck et al., 2021) naBone xommanujy CrapOakc,
KOja ce ca TakBUM Ipo0JIeMOM cycperna Ha Tpxkumty Benvke Bpuranuje, ofHOCHO KOMITaHH]Y
Byprep Kunr (Burger King), koja ce ca ciauaHoM cuTyanujom cycpena ua tpxuiry CAJL.

AntoHetn u AHeca (Antonetti & Anesa, 2017) moka3yjy na je y Ipakcu NpHUCYyTHa
acMMEeTpHUYHA peaKilfja MmoTpolada Ha Mopecke mpakce npeayseha. Moxe ce odekuBaTu ja
NOTpOIIaYM TMO3UTHBHO pearyjy Ha JpPYIITBEHO OJrOBOpHE MOpecke mpakce mnpenyseha,
OJTHOCHO HETaTHMBHO Ha HEETHYHE IMOpEecKe IMpakce. MelhyTum, oBU ayTopu MOKa3yjy jaa cy
HEeraTHBHE peaklMje MOTpolladya 3Ha4ajHO HM3PaXKeHHje Y OJIHOCY Ha HHXOBE IMO3UTHBHE
peakiuje.

Peaknuje morpoiraya Ha MpUMEHy HEETHYHHX CTpaTerHja mopesa Ha jgo0uTak mpemnyseha ce
MOTY 3Ha4ajHO pa3IMKOBaTH O IpkaBe 10 npkase (Hardeck et al., 2021). 3anpaso, peakuuje
NOTpoOIIaya ce MOTY 3Ha4yajHO Pa3IMKOBAaTHU U yHyTap jenHe apxkase (DeZoort et al., 2018).
Paznuuura apymrBa umajy pasindyuTe CUCTEME BPEIHOCTH, OJHOCHO Pa3jIMYUTE CTAaBOBE O
€TMYHOCTH M30eraBama rnopesa Ha 100uTaK.

JenqHo on Moryhux Teopujckux oOjallbema pa3IUuUTHX peaklyja MOTpollaya ce MOXKe
npyxkutu kopucrehu Xodcrenoe AuMeH3Mje HAIMOHATHE KYJIType, a MOCEOHO TUCTaHILY
(pacnion) mohu. Cnenehu Puuapacona (Richardson, 2008), moryhe je 3akjpyuuTu aa cy
IpymrTBa ca Behom aucTtaHiioM MohW ToOJepaHTHHja Ha NPUMEHY HEETHMYHUX CTpaTeruja
yhpaBJbamba Mope3oM Ha nobuTak npenyseha. ¥ taksum apymrBuma he mpenyseha nmatu
Behe MoryhHocTH 3a MUHUMM3Mpame ontepehema Mmope3oM Ha Jo0uTak, 06e3 yrpoxaBama
corcTBeHe pemnyranuje. Moryhe je 3akjbyuyuTH Ja he HeraTMBHE peakiyje MOoTpolladya Ha
IPUMEHY HEeTUYHUX CTpaTervja OMTH U3pakeHuje y ap’kaBaMa ca MambOM JMCTaHLIOM Mohu,
OJTHOCHO JpXKaBaMa Yy KojuMa rpahjaHu McnoJbaBajy Behy mpumajaHocT ApywITBy M ocehajy
Opury 3a IpylmTBeHY 3ajefHuIly. Tunuuan npuMep jecy ckaHauHaBcke Apxkase (Strand et al.,
2015).
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3Ha4yajHO je IOMEHYTH Ja TojeanHa ucrtpaxkuBama (Gallemore et al., 2014; Baudot et al.,
2020) HECy MpOHAILIA CTATUCTUYKH 3HAYajHY IMOBE3aHOCT H3Mel)y NpUMeHe HEeTHYHHX
CTpaTeruja u HapyllaBama pemnyranuje npeayseha. Ctora He 4yyIu Haya3 J1a MHOTa peay3eha
HACTaBJbajy Ca MPHUMEHOM HECTHYHHUX CTPATErHja, YIPKOC MEAUjCKUM HAMUCHMA O FHbUXOBUM
cymmbHBUM nopeckuM mpakcama (Chen et al., 2019).

Y1pKoc IprMeHN HeeTUYHUX CTpaTeruja yrpanibamba ope30M Ha JOoOUTaK, mpemy3ehe Moxe
O4YyBaTH CBOjy pENyTaIdjy YKOJIMKO MEIHUjH U MOTPOIIAYu HEMAjy JOBOJFHO MH(OpMaIrja o
npuMemeHuM cTparerrjama (Baudot et al., 2020), ogHOCHO YKOIHMKO HEMajy TOBOJHHO
UHTEpPECOBamha M EKCIEPTU3e 3a NPOICHY ETHYHOCTH INPHUMEHCHHX cTpateruja. Takobe,
BE3aHOCT TMOTpomraya 3a oxapeheHu Opena mnpemyzeha Moke 00jaCHUTH UYHILEHUIYY 1A
MOTPOIIAYM HACTaBJbajy ca KYMOBHHOM Jjo00apa M yciyra mpemy3eha Koje ce HEeTHYHO
MIOHAIIAJIO.

4.3. YTuUNAj JIeraJJHOCTH M €THYHOCTH YNpPaB/balba MOpPe30M Ha JA00UTAK HAa
¢punaHcujcke nepgopmance npenyseha

Jlerannoct ojpeheHe crpareruje ynpapibarba MOPE30M Ha JOOMTaK He Mopa I0jApa3yMeBaTH
IEHY €THYHOCT. JeIHOCTaBHO, MOTYhe je J1a HAIlMOHAJIHE MOPECKE BIACTH HEKY NPUMEHEHY
CTpaTerujy oleHe Kao MOTIYHO JIETalHy, ajli Ja OHa O] CTpaHe JAPYINTBa Oyje OlemeHa Kao
HeeTHyHa. TUIMYaH MPUMEp MPEACTaBJbajy TPAHCAKIMje ca IMOBE3aHUM Ipeay3ehuma y
IOpECKMM pajeBrMa, Koje mnpumapHo kopucte MHK u Kkoje ce wecrto cmatpajy
nuckytadbunauM ca acriekta etuke (Col & Patel, 2019). C npyre crpane, oBe TpaHCaKIHje
O0MYHO pENIaTUBHO JIAKO MPOJia3e TECTOBE JIETAJHOCTH Of CTPaHe HAI[MOHAIHHUX MOPECKHX
BJIACTH.

[lpumeHna pu3MYHUX CTpaTerdja w3deraBama mope3a Ha AOOMTAaK MOXKE NOHETH mpemysehy

BEJIMKE M3HOCE MOPECKUX YIITeNa, YKOJIUKO He OyJie OCIOpeHa Of CTpaHe MOPECKUX BIIACTH.

VY cnyuajy na, umak, mopecke BIACTH oJpeheHy CTpaTerujy TPeTHpajy Kao MOpPecKy eBas3ujy,

npenysehe Moxe OUTH M3JI0’KEHO M3Y3€THO BUCOKHM MOPECKUM Ka3Hama. 3arpaBo, IpUMeHa

CTpaTerdja TOpEecKe €Ba3hje y IWJby yMamema IOopeckux obOaBe3a mnpenyzeha wnma

JaneKocexHe mocieauiie mo 6pojue untepecue rpymne. Mepkc (Merks, 2006) HaBoau na cy y

TaKBOj CUTYyaIlHju oceOHo norohene cienehe nuTepecHe rpyme:

e 1mipeay3ehe Koje je M3BPIIMIO MOPECKY eBasujy, jep he oHO mMopaTu Aa miatu ojapehene
NIeHaJIe HAIIMOHAIHUM ITOPECKUM BJIACTHMA;

® [IOPECKU CaBETHHUIM, PauyHOBOJICTBEHE KOMIIaHUje M OaHKe, OJHOCHO Jpyre MHTEpECHe
rpyne Koje cy MOTeHIMjaHO YYECTBOBAJIE y IU3aJHUpay U MPUMEHHU CTpaTeruja nopecke
eBasuje u

e JIpYLITBO, OJIHOCHO JIp’KaBa, Koja ocTaje 0e3 Jesia MopecKux Mpuxojia Koju je Tpedano na
JOj IpUMNaaHe, a KOJH j€ MOrao OUTH YJIOKEH Y MOAN3aE JPYIITBEHOT OJarocrama.

Jloka3uBame HENeralHOCTH TPHUMEHEHE CTpaTerje yIpaBibaba MOpPe30M Ha JOOMTaK y
MpaKCH MOXXe OMTH u3y3eTHO Temko. OBO ce MoceOHO OJHOCH Ha KOMIUIEKCHE CTpaTeruje
n3beraBama Tope3a Ha n0OMTaK Ha MehyHapogHoM HHUBOY. JlomaTHH TpoOieM y OBOM
ClIy4ajy MOKe TpeICTaB/baTH OJCYCTBO e(HKacHE KOOpAWHalMje u3Mel)y HallMOHATHHX
MOPECKUX BJIACTU PA3NUUYUTHX ApkaBa. CupoMaliHMje Op’kaBe MOTy HMaTu Ipolieme y
JIOKa3WBaWky HENEraTHOCTH NMPUMEHEHUX CTpareruja npeayseha ycmen naBa qonaTHa pasiora
(Bilicka & Seidel, 2020):
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e crabocT JpKaBHUX MWHCTUTyNHWja (y CMHUCIYy Jla HalMOHAJHE IIOPECKe BIJIACTH
CUPOMAIIHUJUX Jp)KaBa HE pacIoJiaxy JOBOJAHHM pecypcuMa 3a UCHUTHBAKHE W
JIOKa3MBambe HEJIETATHOCTH OJipel)eHnX cTpareruja yrnpapibama Mope3oM Ha JOOHUTaK) U

® 3ar0CJICHU Y HAIMOHAIHUM MOPECKUM BJacTUMa CHPOMAITHHjHX Jp)KaBa MOTY OWUTH
MOJIJIOKHU KOPYIILU]H, TIPH YeMy MOPEcKe yITeae 3a npeay3eha BUIIeCTpyKo HaaqManIyjy
BbUXOBE U3JIATKE 32 KOPYIIIH]Y.

N3y3eB mopeckux KasHu, mpeny3ehe Moxke OMTH H3JI0KEHO APYTHMM JOJATHUM H3JaI[Ma.
[Tpumepa paau, ekcTepHU peBu3opu npeay3eha Mory 3axTeBaTu Behy HakHaIy 011 yoOuuajeHe
NPUIMKOM yroBapama aHrakmana ca mpeaysehem. Yuemnihe npemyseha y HeneramHum win
HECTUYHHMM CTpaTerdjama yrpaBjbara MOpPe30M Ha jo0uTak rmoBehaBa pu3MK aHTakxMaHa 3a
EKCTEpPHE PEBU30pE, OAHOCHO PU3UK OJ yuemrha y CYACKMM MOCTYIIMMa W HapyllaBamba
pemnyTaiuje peBu3opa.

Jeman ox HeaBHUX M HAJIIO3HATHJUX TOPECKHX IMOCTYIMaKa y CBETY MMaia je Komnanuja Emn
(Apple), koja je onryxeHa 3a mobOujarbe Heneraane nmomohu on PemyOmuke Wpcke y 1uiby
yMamema onTepehema mope3oM Ha qobutak (Barrera & Bustamante, 2018). OBy ucrpary je
copoBena EBporicka xomucuja, Koja je yTBpAWia Aa KOMIaHHja Tpeba Ja IMiaTh HUPCKUM
MOPECKUM BJIACTHMA W3HOC O] YaK TPUHAECT MUJIMjapau eBpa. OBa oJuIyKa ce cMarpa jeTHOM
o1 HajBehHX Ka3HH 110 OCHOBY €Ba3Hje Mmopes3a Ha JOOUTAK y UCTOPH]H.

Kasna koja ce Mepu y MuimjapaamMa eBpa O Je(UHUTHBHO HETaTHBHO yTHIIAla Ha
JUKBHIHOCT U MPOPUTAOMITHOCT KOMIaHuje. TEopHjCKM TOCMAaTpaHo, MIOPECKHU MOCTYIAaK Ou
MOTrao HETaTUBHO YTHUIIATH U HA TPXKHIIHY BpenHocT npenayseha. Takohe, TpkuiiHa BpeaHOCT
npeny3eha ce Moke cCMamHWTH Beh y MOMEHTY HajaBe TOpECKe Ka3He 3a KOMITaHHWjy, Oe3
YeKama Jia Ka3Ha MOCTaHe PaBOCHAXKHA.

Mehytum, y cnyuajy kommanuje Emn HuCy mpoHaljeHH jacHM eMIUPHjCKU JOKa3u Ja je
onpehuBame M3y3€THO BHCOKE Ka3HE 3a MOPECKYy €Ba3W]y 3HA4ajHO HETATUBHO YTHUIIAJIO HA
BeHy TpkumHy BpenHocT. Cmmka |11-8 mpukasyje kperame TpXKHIIHE II€HE akiHja
kommanwuje. Kako je EBponicka komucuja 30. aBrycra 2016. roguHe o0jaBuiia MOPECKy Ka3zHy
3a KOMIIaHH]y, Ha CIHIHM j€ MPUKA3aHO KpeTame TPXKUIIHE IIeHe aKifja oJ MoYyeTKa aBrycra
1o kpaja centemOpa 2016. ronune.

Crmuxka I11-8. Kpemarwe mpoicuwne yene axyuja (y donapuma) npeoyseha Enn y aseycmy u
cenmemopy 2016. cooune
30 +

TpXULHA LeHa akuuja (y
aonapuma)
N N N
= o ©

N
N
1

—+4- Nasdaq

20 T T T 1
01.08.2016. 16.08.2016. 31.08.2016. 15.09.2016. 30.09.2016.
Hatym
HU3Bop: Aytop, npema: Nasdad, Apple Inc. Common Stock. Joctymro Ha: www.nasdag.com/market-
activity/stocks/aapl (01. asrycr 2021).
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Cynehu mo kperamy Tp)KUIIHE LIeHE akuuja ca rpaduka, moryhe je mpumeruTu pactyhu
Tpena kommnanuje Emn y mocmatpanoM nepuony. [IpuMeTHO je &a je TpKWIIHA IIeHa aKiyja
30. aBrycra He3HaTHO mana (Ha 26,50 momapa, y ogHocy Ha 26,71 momap, KOJHKO je H3HOCHIIA
Ha Kpajy TproBama MPETXOJHOr JaHa), Maja Ce Y HapeIHHM JaHuMa Op30 olopaBwia U
HAcTaBWIa pacTyhu TpeHSI.

Jeman on pasiiora oJCycTBa TP)KMIIHE peakilfje Ha MOPECKYy Ka3Hy M3PEUYCHY KOMIIaHUjH ce
MOke HahW y YHLEHUIIM J1a j€ ped O MPBOCTENCHO] OJUIYIIH, KOjy j€ MPaBHU TUM KOMITaHU]E
MOTa0 OCIOPUTH. 3aUCTa, HAKOH BHUILETOAMIIET CYJICKOT MOCTymKa, y jyny 2020. romune,

0JUTyKa 110 K0joj je Erur ay»kaH Ja MCIutaTd TpUHAECT MIIHjapau eBpa je mouumtena (Bodoni
& White, 2020).
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JEO 1V:
EMITUPUICKO UCTPAKUBAE
YIIPAB/bAIHA TIOPE30M HA JJOBUTAK
MPEAY3ERA Y CPEUJU
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1. KoHTeKCT HeTpakuBama

C 003upom Ha TO J1a cBaka Jip:kaBa camocTainHo oapelyje mopecke obnmke koje he youparu,
Ka0 ¥ BHUCHHY MOpECKOr ontepehema, BaKHO je aHATM3UPATH KOHTEKCT Y OKBHPY KOjer
npeny3eha ynpaibajy mope3om Ha qodutak. OBakBa aHanm3a je moceOHO BaxHa 3a CpOujy,
uMajyhu y BUIy YMEbEHHILY Jla je MpOIKCcCaHa CTOoMa mope3a Ha JOOMTaK HHUKa y OJHOCY Ha
BehMHY €BPOIICKHX JpKaBa, ajli U Ja Ip>kaBa 00e30ehyje cnenududne mopecke moacTuIaje.

1.1. ITope3 Ha nob6uTak y nopeckom cucremy Cpouje

[Topecku mpuxoau MpeaCcTaBibajy YOeIJbUBO HAjBAKHHUjH M3BOP jaBHUX mpuxona y Cpouju.
[TpuMeTHO je 1a mpUXoau MO OCHOBY IOpe3a Ha J00MTaK MMajy pelaTUBHO Maylo ydeuthe y
YKYITHUM TopeckuM mnpuxoauma. [lonyt Behune eBpomckux npkaBa, CpOuja ce mpumapHO
oclama Ha mopese Ha morpourmy — [IJIB, aknusze um napune ydectByjy ca mpeko 40% y
nopeckuM npuxogauma Cpouje. Ha Criumm V-1 je nmpukaszana cTpykTypa MOPEcKUX MpUxoaa
Cpbuje. Moxe ce youutu na Hajpehe ydemhe y yKymHUM IMOPECKUM IPHUXOJUMa UMajy
JOTIPUHOCH 3a O00aBE3HO COIMjaIHO OCUTypame. 3HadajHo ydemhe, ca Bume ox 10%
HopecKux npuxona, uMmajy jou IT/IB, akuuze u nopes Ha 1oxonak rpahana.

Cnuka IV-1. Cmpyxkmypa xoncoaudosanux nopeckux npuxooa Cpouje

02009 02019

| 35,38%
| 33,90%

[onpuHocu

0,
OcrTanu nopecku npuxoam %34552? %

4,56%
LlapuHe 1 2.41%

| 12,78%
| 15,38%

Akunze

| 28,16%
| 27,62%

Mopeckn 06nmk

Mopes Ha goaaty BpeaHOCT

2,96%
ropes Ha 0BT MpaBHUX MUA Ty 6 60y,

| 12,66%
| 10,22%

Mopes Ha goxogak rpahaHa

0% 10% 20% 30% 40%
Yuewhe y KOHCONMAOBaHMM MNOPECKUM NPUXOAUMa

W3Bop: Ayrop, npema: MuHucTapcTBO puHaHcuja, bunmen jasnux gunancuja. JJoctynHo Ha:
www.mfin.gov.rs/vrsta-aktivnosti/bilten-javnih-finansija (01. ¢pe6pyap 2021).

Y Cpb6uju je on 2005. ronune y npumenu cuctem [1/[B-a ca nBe rimaBHe mopecke crome —
OTIIITOM U TTOCEOHOM CTOTOM, Koje TpeHyTHO u3Hoce 20% u 10%, pecrniekTuBHO. AKIu3e ce
mahajy Ha nepuBate HadTe, OoroprBa U OMOTEUYHOCTH, TyBaHCKE Mpepal)eBUHE  TEYHOCTH
3a MyHEHe EJIeKTPOHCKUX IHrapera, alkoxojHa nuha, kady M eNeKTpUYHy EHeprujy 3a
Kpajiy notpoumy. [lo npaBuny, y CpOuju ce napuse miahajy npuinkom yBo3a godapa.

Hajaxxnujy BpcTy mopesa Ha Aoxojak rpahaHa mpeicrtaBjba Mope3 Ha 3apaje, a ApKaBa
ybupa jomr mompuHOCE 3a 00aBE3HO COIMJjaIHO OCUTYypame (MEH3MjCKO U WHBAIUJICKO,
3PaBCTBEHO M OCHUTypame 3a ciydaj HezamocieHocTH). 1lITo ce mope3a Ha UMOBHHY THUE,
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JokanHe camoympase y CpOuju yOupajy mope3 Ha MMOBUHY Yy CTaTHIM, JOK PemyOmimka
CpOwuja yOupa nope3 Ha Hacyel)e ¥ OKJIOH U TIOpe3 Ha MPEHOC arlCOIyTHHUX MpaBa.

Yyemnrthe npuxoaa mo 0CHOBY Hope3a Ha J100uTaK je aymiipano y 2019. roqunu y omHOCy Ha
2009. roguny, mpemMaa je u Jajbe penaTuBHO Maio. [locMarpaHo y ancomyTHOM (JUHAPCKOM)
M3HOCY, MPUXOJ MO OCHOBY Iope3a Ha aoburtak je y 2019. rogunu 6uo BUIE HETO YETUPH
nyra Behu y omnocy nHa 2009. roguny. OBakaB TpeHn je moryhe objacHUTH jaBeMa
oxonHoctuma. [IpBo, nponucana crona y Cpouju je y 2019. ronunu uznocuna 15%, aok je y
2009. romuau u3Hocwia 10%. o oBor nmosehama mpornucane cTore mope3a Ha JTOOUTaK je
nonuto Ha mouetky 2013. rogune. [pyro, 6pojua npenyseha cy ce 2009. ronune Hanasumaa y
¢uHaHCHjcKUM TpobieMuMa ycien riio0anHe EKOHOMCKE KpH3e. JenHOocTaBHO, MHOTa
npeny3eha cy y NMoOMeHyTOj FOAMHU TOcjoBajia ca ryOunuma u Hucy Iutahama mopes Ha
JNOOHUTAaK IO TOM OCHOBY.

VY eBponckum okBupuMa, CpOuja mpunaa ap>kaBama ca HajHI)KAM IPOMHUCAHUM CTOIaMa, ra
ce onrepeheme mope3oM Ha gobutak y CpOuju 4ecTo mepuumpa Kao penaTuBHO Maio. Ha
Conmum IV-2 je npukaszano nopeheme nponucane crorne y CpOuju ca HajBUIIMM M HAjHUKHM
nponucanuM cronama y EVY. IlpumerHo je na je mponucana crona y CpOuju jako Giuzy
HajHIKUM TporicannM cromama y EY. C agpyre crpaHe, YKOJIMKO MOCMaTpamMo LEIH CBET,
nponucana crona y Cpouju ce Moxe cMaTpaTu ymepeHoM, umajyhu y Bugy OpojHe apkaBe y
KOjHMa je TIpOoTMcaHa CToma 1mope3a Ha JOOUTaK jeJHaKa HyJIH.

Cmuxa IV-2. Ilopehere nponucane cmone nopesa na oooumax 3a 2020. coouny y Cpouju ca
HAjUWUM U HAJHUICUM nponucanum cmonamay EYV

40%
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ManTta Hemauka bBenrvja ®paHuycka AycTtpuja XonaHguwja LWnannja  Cpbuja
20%

15% 15%
15%
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10% 9%

[EnY
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Mponucana ctona nopesa Ha
pobutak

0% - T T T T T )
Cpbuja JlntBanuja Kunap Penybnuka Byrapcka Mahapcka
Wpcka
OpxaBa
Useop: KPMG, Corporate Tax Rates Table. Toctymro na: home.kpma/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-
resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html (01. ¢pe6pyap 2021).
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Haxo mponucana croma nopesa Ha godutak u3Hocu 15%, ontepeheme nmopezom Ha pobuTak
opojuux npenyscha y Cpouju je yoouuajeno mame (Vrzina & Jankovié, 2019; Vrzina et al.,
2020; Ku¢ & Kalicanin, 2021), npumapuo ycnexa moryhHoctu 3a kopuirheme oapehenmnx
CTpaTeruja MopecKor IJIaHUPamka, Kao MTO Cy MOPECKH MOJACTHUIAjH KOJ| yjarama y CTallHy
MMOBHHY U NPaBO KOpHUIIhema MOPecKux ryouraka Tekyher oOpauyHCKOT MepHoja 3a CBpXe
yMamema ontepehema nmopezom Ha gjobutak y oOyayhHocTu.

Ha Cnunu IV-3 je mpukazaHo KpeTame IpOIKMCaHe CTorme rnope3a Ha jooutak y CpOuju y
nperxojHe nBe netieHuje. [IpumeTHO je Aa je Ta cToma craaHo Ouiia Ha YMEPEHOM HHBOY,
OJIHOCHO J1a ce Kpetana y pacrnony oxa 10% mo 20%. Y Bpeme pedopmucama cucreMa mnopesa
Ha MOOWTAaK ¥ JOHOIICHa HOBOT 3aKOHA KOjuM ce ypehyje omope3uBame no0uTka mpeayseha,
IpoIMcaHa CTora nopesa Ha joburtak je O6una Hajpuma u u3Hocuia je 20%. Haxon 2001.
TOJIMHE, MIPOMKCaHa CTOMNA Mope3a Ha JJ0OUTaK je MelhaHa YeTUPH ITyTa, IPeM/a caMo jeTHOM
on 2005. roquHe.

Cnuxa IV-3. Kpemare nponucane cmone nopeza na oooumax y Cpouju y XXI eexy
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W3Bop: Aytop.
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HNako nMa penaTuBHO Majo ydemhe y MOPECKHUM NPUXOAMMA JAp)KaBe, MOpe3 Ha J100uTaK
MpeICTaBJba MOPECKHU OOJUK O] CTpaTenikor 3ua4yaja 3a CpOujy. PenaTuBHO HUCKa MTpomnucaHa
cToma rope3a Ha Jo0uTak M MOryhHocT kopuinhewma pa3IMYUTUX MOPECKUX MOJCTHIAja
MpeJICTaBJbajy jeaH OJf HauKMHa 3a IPOMOBHCAE TOBOJLHOT IIOCIOBHOT aMOUJEeHTa y ApKaBU
U [IPUBJIAueH-€ CTPAHMUX JUPEKTHUX MHBECTUTOpa. HenaBHO MCTpakuBame je mokas3ao /a o
CBUX MOpecKux norogHoctu y CpOuju, cTpaHU MHBECTUTOPH HAjBUILE BPEAHY]Y MOTOAHOCTH
y JIOMeHy mope3a Ha qoourtak (Marjanovic et al., 2020).

3Ha4YajHO OCllamkarke Ha Mope3e Ha TMOTPOIIkY MMa oJpeleHHX HEeraTMBHUX MOCIEIHIA 10
npxaBy. Tako je HejemHakocT y npymtBy y CpOuju 3HauajHo Beha y omHocy Ha BehuHy
npxaBa EY (Krsti¢, 2016). JenHocraBHO, yiora mope3a y PeIUCTPUOYIUjH JOXOTKa ca
OoraTMjux Ha CHPOMAIIHH]E€ CJIOJ€BE IPYIITBAa j& PEIaTHBHO CKPOMHA, INTO CE€ MOXKE
00jacHUTH OCJamamkeM Ha pPETrPecCUBHE IOpe3e Ha MOTPOIIkY, alld MU HEJOBOJHHOM
nporpecuBHomhy cHcTeMa Tope3a Ha joxomak rpahama (Randelovié & Zarkovié-Rakig,
2011).
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1.2. PerysiaTuBa nope3a Ha noouraxk y Cpoujun

OmnopesuBame nobutka npenyseha y CpOuju je y mocienme ABe JCIeHHje MPOIUIo KPo3
3Havyajue pedopme. I[lpomeHe y HayWHy oOIOpe3WBama Cy MPUMapHO MOTHBHUCAHE
yckiahuBameM ca eBpOICKHM IMpONUCUMa, Yy ckiomy Texmu CpOuje ka wiaHctBy y EVY.
Nmnak, OpojHe KPUTHKE aKaJIeMCKE JaBHOCTH M CTPY4YHE IMpakce IMOKa3zyjy Ja IMOCTOjH jOII
JI0CTa MPOCTOpa 3a yHarpeheme.

1.2.1. O6pa4yyH nope3a Ha noourak y Cpouju

[Tpemy3eha y Cpbuju oOpauyHaBajy mopes Ha 1o0uTak Bojehu ce pelaTUBHO KOMIUIEKCHOM U

o0uMHOM perynaTuBoM. OCHOBHM MpaBHH aKT MPEICTaBJba 3aKOH O TOpe3y Ha JOOUT

npapaux nuna (Cmyx6enn rmacauk PC, 153/2020), xoju je mpaheH BenwkuM OpojemM

MO/I3aKOHCKHUX akaTa (MpUMapHO MpaBUIIHUKA), KOJUM ce Oike ypehyjy nurama U3 3aKoHa.

Melhy HajBakHU]je MpaBUIHHKE KojuMma ce ypelyje omopesuBame ao0OuTKa mpemyseha y

CpOuju mory ce yOpojaTu OHM KOjUMa C€ MPOIUCY]Y:

® CaJpXKMHA MOPECKOT OWIIaHCa,

e CcaJpXXKMHA MOPECKE MPHjaBe 3a 00pavyH 1mopesa Ha TOOUTaK;

® HayMH 00pauyHa MOpPECKEe aMOPTH3AIlHje CTATHE UMOBHHE;

e BHCHHA KaMaTHHX CTOIIA 3a KOj€ C€ cMaTpa Jia Cy y CKJIaay ca NPUHIUIIOM BaH JI0XBaTa
pyxe;

e yTBphHUBame TpaHCPEpHUX LIeHa, OTHOCHO METO/a KOje Ce MOTY NPUMEHUBATH 32 T€ CBPXE
u

e JI1CTa jyPUCAMKIUja KOje ce cMaTpajy MOPECKUM pajeBUMa.

PeneBantan M3BOp MpaBa NpenCTaBibajy W MUILbEHa MuHHCTapcTBa (MHAHCHja, KOja ce
00jaBipyjy jenHoM MeceuHo. Y CpOuju je y NpUMEeHH II100aJHU CHUCTEM Iope3a Ha J0OMTaK,
IITO 3HA4YM J]a Cy NpeaMeT ONope3HBama M JOOMIHN KOje OCTBape HEpEe3WIECHTHA 3aBHCHA
npenyseha. Mnak, oBakBU JOOMIIM TOCTajy IpeAMET OMOpPE3UBamba TEK MOLITO CEe penaTpupajy

y CpOujy.

VY npxaBama OuBIe Jyrociasuje, paznuke usmel)y 1oouTka mnpe ornope3uBama U OMOPE3UBOT
no6utka, reHepanHo, Hucy cysumre semnke (Sodan, 2012). C Tum y Besu, Cpbuja Huje
u3yserak. Mmak, kako He MOCTOjU MOTIyHa yckialeHocT noOWTKa Mpe omnope3uBama U
OMOpPE3UBOT J00OMTKA, YTBphHBame BUCHHE OIOPE3UBOI JOOMTKA je 3ace0Ha aKTUBHOCT
npeay3eha (Novak & Valentin¢i¢, 2017). Onope3uBu goOutak ce yTBphyje mosiazehu on
nojaTka O BHUCHMHM JOOMTKa Ipe Oomope3uBama M3 OuiaHca ycrmexa. BucuHa omopesuBor
nobutka ce yTBphyje y mopeckoM OMIaHCy, Ha TOCeOHOM o00pacily KOju je€ mporucana
[Topecka ynpaBa PemyOnuke Cpbuje, KOpEKIIMjoM pacxojia U MpUxoJa U3 OuaHca ycnexa y
CKJIaJly ca MOPECKUM TPOIHCHMA.

V¥ Tab6enu IV-1 je npukazana ynpoirhena memMa nopeckor 6unadca 3a npeayseha y Cpouju. C
003MpOM Ha TO J1a C€ OTOPE3NBaE KAMMTATHUX TOOUTAaKa U JOOUTKA U3 OCTAINX aKTUBHOCTH
BPILU OJ[BOjEHO, y MPAKCH ce MOpPECKH OMIaHC 4ecTo JeNMu Ha JBa jena, Koja ce cpehy mon
Ha3MBHMa TOCJIOBHM MOJOUJIAHC M KamUTaJHU MoadmiaHc. Tako MmocMaTpaHo, OMOPE3UBH
JNOOMTaK ce y TMOpeckoM OwmiaHcy yTBphyje caOupameMm goOuTaka W3 IOCIOBHOT H
KaITMTAITHOT MOI0MIIaHCa, YTBPEHUX mpemMa MOPECKUM MPOITUCHMA.
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Tabena IV-1. Vnpowhena wema nopeckoe bunarca 3a npedyseha y Cpouju
Mosuumja MN3Hoc

0
o

A. lNocnosHu nodbunaHc
HobuTak (rybutak) npe onopesvBakba
+ ['yOmum og npoaaje MMOBMHE, UckasaHu y BunaHcy ycnexa
— Oobuun og npoaaje MMoBMHE, UCKa3aHu y BunaHcy ycnexa
* YcknahuBare pacxoga
* Ycknahusame npuxoga
+ Kopekuuja pacxoga v npuxoga no OCHOBY TpaHCepHUX LeHa
+ Kopekumja pacxoga no oCHOBY cnpevaBarba yTakeHe Kanutanusaunje
YcknaheHu gobutak
— MpeHeTn HenckopuwheHn nopeckn ryéuumn
Ocrarak gobutka
b. KanumasnHu nodbunaHc
10. KanutanHuu gobuum ytBpheHu y cknagy ca nopeckum 3akoHUma
11. - KanutanHu rybuum yTBpheHn y cknagy ca nopeckum 3akoHMma
12. —TlpeHeTn HeuckopuwheHn kanuTanHm gobuum
1 OcTaTtak kanuTtanHux gobutaka
Il OnopesuBn goburtak

—COoNoORr®NE

W3Bop: Aytop.

OOpauyH oOMTKa 3a TIOPECKE CBPXE y IMOCIOBHOM MOJOMJIAHCY 3all0YHEGE MPEy3UMambeM
pesynrara mpe ornope3uBama W3 OujaHca ycrexa, Koju y ceOu, uamel)y ocTayor, caapku
no0uTKe U ryOuTKe HacTaie rnpojajom umosuHe. Kako ce oBu 106Ul u ryOuim onopesyjy y
KalTUTaTHOM TOAOWIAHCY U YTBpYjy y CKJIaay ca HOPECKHM MPOMHCUMA, KOJH Ce Pa3IIuKy]jy
0]l PAYyHOBOJICTBEHHUX, MOTPEOHO WX je MCKJBYYUTH M3 pe3yJitaTa Mpe onope3uBama. 1o ce
MOCTIKE TaKo IITO Ce TyOWIM 1o/aajy, a MoOWIM OJf Mpojaje WMOBHUHE OMY3MMAajy O
pe3yJTara 1npe onope3uBama.

Tako MommdukoBaH pe3ynTaT Hmpe Onope3uBama ce yckiahyje 3a BpeJHOCTH pacxola U
NPUXO0Ja KOJU C€ Pa3IMYMTO yTBPhY]jy, y CMUCITy BpeMEHa U BUCHHE TPU3HABaba, Y OMIIaHCY
ycrexa u nopeckom ounancy. Hauun yTunaja oBux yckiahuBama HUje yHaIpeJ MO3HAT, jep
ce HHMa PavyHOBOJICTBEHO NPHU3HATH PACXOAW W TPUXOIM MOTY KaKO yMamHUTH, TaKO U
yBehatu. 3aTuM Ha pex Jofa3e KOPEKIHje M0 OCHOBY OJIHOCAa Ca IOBE3aHMM IPaBHUM
munuMa. OBne ce, Takohe, moceOHAa MaXma MpHUIaje 3aJMOBUMA W KpeauTuma usmely
MOBE3aHMX NpPaBHUX JIMIA, a4 Ce, TaKo, BPIIM KOPEKIMja pacxojla Kamare HacTaJuX Kao
nocieanla KpeAUTHUX ojHoca u3Mely noBe3aHux muma. Takohe, Bpum ce yBehaBame
pesyJTara Ipe Oonope3nBama 3a U3HOC pacxojia KaMaTe W Mpunajaajyhux TpouikoBa Ha 3ajam
WIA KPEIUT 3a W3HOC W3HAJ HUBOA YETBOPOCTPYKE BPEIHOCTH OOBE3HHWKOBOT COINCTBEHOT
KaluTana, y Lnjby CIpedyaBama yTambeHe KaluTaau3alyje.

Hakon mpencraBibeHux yckinahupBama M KoOpekiuja, mnpenysehe y mopeckoMm OuiiaHcy
yTBphyje n3Hoc yckinahenor nobutka. Tako yckiaheH JOOUTaK ce MOXKE YMamUTH 3a U3HOC
NPEHETHX HEUCKOPHUINNEHWX MOpPECKUX ryOuTaka W3 MPETXOJHUX TO/AMHA, YMjU H3HOC HE
MOk€ OMTM BUIIM OJf U3HOca YyckiaheHor nobutka. OJy3uMameM IPEHETUX
HEHCKOpHUITNEHNX MOPECKUX I'yOuTaKa o]l yckiial)eHor pesynraTta 1o0Huja ce ocTaTak J0OUTKa.
Kako ce ocrtarak noOuTka W3 IMOpecKkor OuiaHca He MOXke MpedujaTh ca KalnuTaTHUM
ryounyMa u3 KanuTaaHoT MoAOUIaHca, OCTaTak MOpa OMTH HEeHeraTWBHA BeIHUYuHa. J[pyrum
peurMa, YKOJIIMKO je OCTaTak JOOMTKAa HEraTHBaH, y TO MOJb€ MOPECKOr OMiIaHca ce YHOCH
HyJa.

VY xanuTamHOM moAOMIaHCY ce yTBplyjy KamuTalHd J00MIM W TyOMLM y CKIady ca
MOPECKUM IpornucuMa. JeIHOCTaBHO, AOOMIM W TYOMIM OJ MpoJaje UMOBHHE, OOWYHO
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yTBphEHHU Kao pasivKa NpojajHe IICHe U HEOTIHCAaHE BPEAHOCTH UMOBHHE, HUCY PEICBAHTHH
3a yTBphHHBame OMOPE3UBOT JOOMTKA, MPUMapHO 300Tr Apyravdjer HauyWHa yTBphHUBamba
HEOTIHCAHE BPEAHOCTH HMOBHHE IpPeMa pAvYyHOBOACTBEHHM H TOPECKHAM IPOMUCHMA.
CarnacHO IOPECKHM 3aKOHMMa, KallUTAIHU JOOHUTaK ce YTBphyje Kao paznuka npojiajHe IeHe
u HabaBHe 1ieHe. [IponajHy IIeHy IpeacTaB/ba YrOBOPEHA II€HA, U3Y3€B y CIydajy Mpojaje
MIOBE3aHOM JIMILY IO IICHH HIDKO] O] TPXKHUIIIHE, KaJa ce Kao MpojajHa IIeHa y3UMa TPKUIIIHA
neHa nmmoBuHe. C apyre crpaHe, Ha0aBHy IIEHY TMpEACTaB/hba IIEHA MO KOjOj j& TMOPECKU
O00OBE3HUK CTEKA0 HMMOBHHY, YMamCHa M0 OCHOBY aMopTu3alje yTBpheHe y ckiamgy ca
MOPECKMM 3aKOHHMA.

Y Cpbuju cy KopekIyje pacxoia 3Ha4ajHO OpOjHHje y OJHOCY Ha KOpeKIHuje mpuxoa. Tako
ce oapehene Bpcre pacxoaa He MpHU3HAjy y mopeckoM Omiancy npeny3eha. Hekn on TakBux
pacxo/a jecy OHM KOjH CE€ HE MOTY JOKYMEHTOBATH, MOKIOHH WM TMPWIO3H IMOJTUTHYKUM
opraHuzaijama, IOKJIOHM YHjU j€ TpHUMajal I0BE3aHO IpPaBHO JMIle, Kamare 300r
HeOaroppemMeHo miuaheHnx jaBHUX AaxOvWHa, HOBUAHE Ka3HE KOje M3pUYe HAJUICKHH OpraH,
3aTe3He Kamare u3Mel)y moBe3aHux MpaBHUX JIUIA U CITUYHO.

Onpehene Bpcre pacxoda u3 OuiaHca ycrexa ce y MOpPEcKOM OWIaHCy NpHU3HAJy camo

JeTMMHUYHO, OTHOCHO 110 ofpeheHor mumuta. Tako ce nzgamm:

e 3a 37paBCTBEHE, OOpa3oOBHE, HaydyHEe, XyMaHHTapHE, BEPCKE W CIIOPTCKE HaMeEHe, 3a
3alITUTY KUBOTHE CPeJHE U XyMaHUTapHa nmomoh npusHajy HajBuiie 10 5% 01 YKYIHUX
MIPUXO0JIa;

e 3aylarama y 00JIACTH KYJIType IPHU3HAjy HajBHIIE 10 5% 0/ yKYyITHUX PUX0/Ia;

e 3a YjJaHapWHE KOMOpaMa, caBe3uMa W YIpyxkemuma mnpu3Hajy Hajume a0 0,1% on
YKYITHUX MIPUX0Ja U

e 3a penpe3eHTalyjy npusHajy Hajsuie 10 0,5% o1 yKyNmHUX MpUXoa.

VY cknagy ca 3akOHOM O MOpe3y Ha JOOUT MpaBHUX JIUIA, Ipeay3eha MOry KOPUCTUTH METOJ
npoceune 1eHe wim FIFO meronm 3a cBpxe oOpadyHa TpomIkoBa MaTepujaja W HabaBHE
BpPEIHOCTH Mpojare pole. 3akoHOJaBall je, Takohe, peryiancao nurame oOpayyHa MOpecke
aMOpTH3allije CTaJHE KMMOBHUHE, Ma je Tako oJpeheHO MeT MOpecKux Trpyna 3a CBpXe
pasBpcTaBama CpeAcTaBa M aMOPTHU3aLMOHE CTOIe 3a cBaky rpymy. IIpBa rpyma cpencrasa
MMa HaJHIXKY, JIOK MMOCJeIkha UMa HaJBUIITy aMOPTU3AIIMOHY CTOITY.

AxTyenHu 3akoH O TOpe3y Ha JOOWT MpaBHUX JHIA Yy ojapeheHo] Mepu KOoMOuHYje
00payyHCKy M TOTOBHMHCKY OCHOBY IpPHJIMKOM yTBphHBama pacxoaa. Tako ce Heke BpcTe
pacxona (TmOMyT OTHPEMHUHA 3alOCICHUX M jaBHE JaKOWHE KOje HE 3aBHUCE O] pe3yJiTara
N0CJIOBamka) NPU3HAJy y MOPECKOM OWJIaHCY Yy Hepuojy y KojeM cy uciutaheHe, a He y
nepuoay y KojeM cy oopadyHare.

Cneuuduuan je ¥ HauMH NpHU3HABama OTIHCA BPEIHOCTH TNOTPAKHUBAKHA Yy IOPECKOM

6unancy. Haume, npusHaje ce y mopeckoM OHIaHCy, ajli y3 UCIymbeme cieaehux yciosa:

® Jla ce HECYMIbHMBO JIOKAXE Ja Cy NOTpaKMBama MPETXOAHO OMila yKJbyueHa y IMPHXOJe
npenyseha;

e Ja cy NMOTpa)KMBama y MOCIOBHUM KibUTrama npeay3eha oTnucaHa Kao HeHarjiaTuBa U

e 1a npexaysehe qokaxke a Cy MOTpaKMBama yTyXKeHa, OJHOCHO J1a j€ MOKPEHYT M3BPIIHU
MOCTyNaKk paJu HarulaTe MNoTpaxkuBama (WM Ja cy MOTpaxuBama IpHjaB/beHA Y
JMKBUAALMOHOM WJIM CTEYajHOM MOCTYIKY HaJl Ty’)KHUKOM).
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Kopekuuje npuxona cy y CprcKoM 3aKOHOAABCTBY JEIHOCTaBHUjE Y OJHOCY Ha KOpPEKIIHje

pacxona. ['1aBHa BpcTa KOpeKIMje ce OTHOCH Ha ojapeheHe kaTteropuje mpuxoma Koje ce

npu3Hajy y OWIaHCy ycrexa, ajdu Ce HE UCKa3yjy Yy MOPECKOM OWIIAHCY Y IHJbY YMambemha

nopeckor omnrtepehema mpemyszeha. Tako ce, m3mel)y ocramor, y mopeckoM OWJIaHCY HE

MCKa3yjy MPUXOIH Koje mpeay3ehe ocTBapu 1Mo OCHOBY:

® JMBUJCHIM U yJieNia y JOOUTH OJ] APYTOT PE3UCHTHOT OOBE3HUKA,;

e Kamara Ha JpXKaBHE AYKHHUYKE XapTHje O] BPEAHOCTH U

e HeuckopumheHHX IyropoyHHX pe3epBHCama Koja HHCYy Owila mpu3HaTa Kao pacxoj y
NEepUOJly Y KOM Cy M3BpIICHA.

Y KOHTEKCTY TpaHCaKIfja ca IOBE3aHUM IPaBHUM JIMIIMMa, Tipeay3eha cy aykHa ja 3a cBpxe
MOPECKUX OoOpadyHa yTBpJE BPEAHOCT TPAHCAKIIMja MpeMa MPUHIUITY ,,BaH JOXBaTa pyke®,
nomrtyjyhu merome koje je mpormucao OELLJ] (Meron ymopenuBe LieHe Ha TPIKHIITY, METOJ
MpenpoiajHe IeHe, METO ] TPOIIKOBa yBehaHux 3a OpyTO MapiKy, METOJ TPAHCAKIIMOHE HETO
Mapke U METOJ| mojiene 1o0uTH), mpemaa je 103BOJbeHa MpuMeHa OuJio Koje Apyre MeToje,
YHja je mpuMeHa IPUMEPEeHHja OKOJTHOCTHMA TTocioBama. [Ipeny3eha koja umajy TpaHcakiuje
ca TIOBE3aHMM IIPaBHHUM JIMIMMa Cy y 00aBe3W Ja cacTaBe T3B. CTyIHWJy O TpaHchepHUM
IeHama, y Kojoj, m3Mehy ocranor, oOpasnaxy u30op oapeheHor meroma 3a yTBphuBame
TpaHc(EepHUX IIeHAa U MOKa3yjy Jia Cy OHEe YTBpheHe y CKiiaay ca MPHHIMUIIOM ,,BaH JOXBaTa

pyke*.

[Tpemy3eha y Cpouju mnahajy mecedne akoHTammje 3a mope3 Ha JI0OHTak, Koje cy yTBpheHe
HAa OCHOBY BHCHHE OIIOpE3MBOr Jo0MTKa (0€3 KanmuTalHuX AoO0MTaka W ryOuTaka) u3
npeTxoHOr oOpadyHCKor nepuoja. JlomatHo, mpemy3eha cy ayxHa na y poky ox 180 mana
0]l ICTE€Ka 00PaYyHCKOT MepHoa Mpe/ajy MOpecKy MpHjaBy 3a Mope3 Ha JOOUTAK U JAP)KaBU
ymiaTe pa3nuky usmel)y obpadyHnaror mopesa Ha J0OHMTaK U yraheHuX aKOHTaIH]ja, YKOIHKO
OHa MOCTOj .

VY Cpb6uju je 103B0oJbEHO Kopullheme Mopeckux ryourtaka Tekyher oOpauyHCKOr nmepuoja 3a
CBpX€ yMamemwa ontepehema nope3oM Ha 100HuTaK y OyayhHOCTH, alu HE y Mepuosy AyKeM
on ner ronuHa. Muave, no 2010. roguHe je Taj poK M3HOCHO JECET TOJIMHA, IPU YeMY Cy
nopecku ryounu ocrBapenu mnpe 2010. roguHe 3aapxajiyu poK Baxkema o1 jaeceT roauHa. C
Jpyre cTpaHe, HHje J103BOJbEHO Kopuuiheme Mopeckux ryouTaka Tekyher oOpauyHCKOT
nepuosa 3a cBpxe nospahaja miuaheHor mope3a Ha JOOUTAaK y MPETXOTHUM OOpauyHCKUM
nepuoiuma.

3aK0oHOM O Mope3y Ha JOOUT MpaBHUX JHIA ce mpeay3ehuma mpyxa MOryhHOCT kopuinhema
OpOJHUX TTOPECKUX MOJCTUIAja. BepoBaTHO HAjTIO3HATH]U j€ TIOPECKHU MOACTHIIA] KO yilarama
y cranHy uMoBuHY. Hanme, mpenyseha koja y craiHy UMOBHHY KOjy KOPUCTE 3a 00aBJbambe
JIeTAaTHOCTH YJIOKE BHIIE O] jeHe MWJIHMjapAe IWHapa W y TEepUOIy yjarama 3arocie
HajMamke CTOTHUHY JIMIIA Ha HeoapeleHo BpeMe nMajy mpaBo Ha KopuIherme OBOT MOJACTHIIAja
y TIEPHOAY O IECET TO/INHA.

[Topen oBor mozcTHIaja, Apx’aBa omoryhaBa ocimobahame oa mopesa Ha qoOuTak mpeayseha
KOja 3amlollbaBajy HWHBAJIUAHA JIMIA, CPAa3MEPHO HHMXOBOM yuemhy y YKymHOM Opojy
3anocyenux. Takohe, moueBmu o 2019. ronuHe, Ha pacnoyiaramy Cy MOPECKH MOJACTHIIAJH 32
npexnyseha koja 00aBibajy MHOBAIIMOHE JieNaTHOCTH. TakBUM mpeny3ehuma ce npusHaje npaBo
Ha TIOpecKH KpeauT y BUCHHHU o1 30% o1 M3BPILICHOT yiarama y KamuTal HOBOOCHOBAHOT
npexnyseha koje 00aBba MHOBALMOHY JENATHOCT.
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[Tope3 Ha kanutanHe aoOuTKe ce Iu1aha MO OCHOBY TpPOJaje HEMOKPETHOCTH, IpaBa
WHIYCTPUJCKE CBOjUHE, yleja W XapTHja OJ BPEIHOCTH (M3y3€B 3a Jp’KaBHE XapTHje) U
WHBECTUIIMOHUX jEeAMHHIIA OTKYIJBEHUX O] CTPaHE OTBOPEHOT MHBeCcTUIIMOHOT (oHma. [Ipu
TOME, KalmuTaJdHU TOOWIM W TYOWIIM ce€ HE CMejy MEIIaTH ca Jo0uIMMa M ryounuma u3
octanux akTuBHOCTH mpenys3eha. Kamurtamnu nobOumm ce mory melycoOHO mpebujatu ca
KallUTaTHUM TYOHMIIMMa, a OCTAaTaK KalWTaJlHH T'yOWTaKka ce MOXE KOPUCTHTH 32 YMambCHE
Oynyhux kanuramHUX JOOUTaKa y IEPHOAY OJ TIET TOJINHA.

[Ipenyzeha y Cpbuju xoja ciaene MPC/MCO®U, omnocno MCOU 3a manma u cpenma

npenyseha, y obaBe3u cy Aa y GUMHAHCH|CKUM HM3BeEIITajuMa 00esogaHe u3HOce TeKyher u

OJIJIOKEHOT TIope3a Ha aobutak. [Ipm Tome, pauyHoBohe y CpOuju mepuumnupajy odpadyH

OJUTOKEHOT Tope3a Ha JIOOUTAaK Kao jeAHO O]l HajKOMIUICKCHH]HX IMOJPYYja pauyHOBOJCTBA

(Obradovic¢ et al., 2018). V ckiany ca moMeHyTHM MehyHApOJHUM CTaHAapauMMa, oOpadyH

otokeHor mope3a ce y CpOuju Bpim cariacHo metony obapese. Hajuemhum wm3Bopuma

0JUTOKEHOT TIope3a Ha qobuTtak y npeaysehuma y Cpouju ce cmarpajy (Vuckovié-Milutinovié

& Luki¢, 2013; Vrzina et al., 2020):

e TIO3UIIMje Be3aHE 3a CTAJHy MMOBHUHY (aMopTHU3alldja, peBaiopu3anuja u obe3Bpeheme
CTaJIHE UMOBHHE);

e JIyropoyHa pe3epBHcama (IPUMapHO pe3epBHCakba 3a OTIPEMHHUHE 3aII0CICHUMA) U

® HCHCKOPUIITNEHU MOPECKU KPEIUTH.

C 003upoM Ha TO Ja NMPEICTaBJba HAjBAXHUJU U3BOP OJJIOKEHOT MTOpe3a Ha JOOUTAK, Kao M TO
na OpojHMM padyHOBohama y Mpakcu MpeAcTaBba HEAOBOJFHO jaCHO MOJpYYje, HA OBOM
MECTY j€ TIOCeOHO BaKHO yKa3aTh Ha OOpadyH OJIJIOKEHOT Tope3a M0 OCHOBY aMOPTH3aIHje
crainae uMmoBuHe. Crora je y Tabemu V-2 npeacraBibeH XUIOTETUYKKA pUMEp oOpadyHa y
ckinagy ca MPC 12. IlpernocraBibeHa je mpomrcaHa cromna mopesa Ha goourtak ox 15%. YV
Tabenu je MpuKa3aH jeJaH O] HAJKOMIUIEKCHHjUX ClIy4ajeBa W3 Ipakce paduyHOBOJCTBA
nopesa, KajJia TOKOM HM3BEITajHOT TIepHo/a J0JIa3d JI0 IIPOMEHE MO3UIHjE OJI0KEHOT TIope3a
u3 OWlaHca cTama, OJJHOCHO cilydaja Kaja mpeays3ehe Ha MOYeTKy M3BELITAjHOT MEepHoia UMa
0JUTO’KEHA TIOpeCKa CPEACTBa, a Ha Kpajy MepHoIa OJUI0KEHe TIopecke o0aBese.

Tabena IV-2. Xunomemuuxu npumep obpauyna 00nodicenoe nopesa na 000Umax no 0CHOBY
amopmuszayuje cmauiHe UMOGUHe

P.6. EnemeHT M3Hoc
1. OpnoxeHa nopecka cpefcTsa Ha NoYeTKy nepuoaa 150.000
2. KrurosoacTeeHa BpeJHOCT CTarnHe UMOBUWHE Ha Kpajy nepuoaa 1.000.000
3. lMopecka BpeAHOCT cTanHe MMOBWHE Ha Kpajy nepuoaa 800.000
4. OnopesauBa npuBpemeHa pasnuka [2-3] 200.000
5. OpnoxeHe nopecke obaBe3se Ha kpajy nepuoga [4 - 15%] 30.000
6. OpanoxeHw nopecku pacxog [5+1] 180.000

H3Bop: AyTop.

W3 Tabene je mpUMETHO Jja XUIOTETUYKO Ipeny3ehe mma Behy KEHUIOBOJCTBEHY BPEIHOCT
CTaJlHe UMOBUHE y OJHOCY Ha HEHY MOPECKY BpPEAHOCT, T€ Ja, CTOTa, UCKa3yje ONope3rBe
MpUBpPEMEHE Pa3IMKe W OJJIOKEeHe Mopecke obaBe3e. Hamame, kako je mpemysehe yBeharno
OJUIOKEHE TOopecke o0aBe3e TOKOM IOCMAaTpPaHOI MEpUosia, OHO HCKazyje M OJJI0KEHHU
MOpecKu pacxop y Omnancy ycrexa. C 003upoM Ha TO J1a je Ha MOYETKY MEepHrojia NcKa3ajo
OJUIOKEHA TOpecKa CpeicTBa, npeny3ehe uckasyje OJUIOKEHHM pacxol y BUCHHM 30upa
cMamema (3aTBaparma) OJJI0KEHHUX TOPECKUX CpelcTaBa M rmoBehama OIIOKEHUX MOPECKUX
o0agsesa.
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Hapagho, y mpakcu je moryha u cynpoTHa CUTyaluja, y Kojoj nmpeay3ehe Ha modeTky nepuoaa
HCKa3yje OIJIOKEHE MOpecKe 0baBe3e, a Ha Kpajy Mepuojia OIJI0KEHa MopecKa cpencTa. Y
OBOj CHUTYallMju je KHHTOBOACTBEHA BPEIHOCT CTAJIHE MMOBHHE Ha Kpajy MepHoAa Mama y
OJTHOCY Ha HeHY MopecKy BpeaHocT. JlogaTHo, npenysehe Taga nckasyje oag0keHu HOPecKu
IpUXO0J Y BUCHHH 30Hpa cMamema (3aTBapama) OAJI0XKEHUX IOpecKux obaBe3a u nosehama
OJUTO’KCHHX MTOPECKHUX CPECTaBa.

V mpakcu cy, umak, demrhe cutyamyje aa npeaysehe u Ha MOYeTKy M Ha Kpajy MCKaXe WU

OJUTO’KEHA TOpEecKa CpeACTBa WIIM OJUIOKEHEe Topecke obaBe3e. Mako je oBa curTyanuja

jenHoCTaBHHUja, y MPAKCH C€ YeCTO MOTY JECUTH TPElIKe MPUIMKOM OOpadyHa O/JI0XKEHOT

nopesa. Hajuenrha rpemka ce oJHOCH Ha Cilydaj y KOME Ce OJI0KEHa MOpecKa CpesICTBa HWIIN

obOaBe3e yTBpheHa Ha Kpajy TroauHe cabupajy ca OJIOKEHHM IOPECKUM CPEACTBUMA H

o0aBe3ama ca MoyeTKa rojinHe, Te Ce TaKo JA00MjeH 30MpHU U3HOC MCKa3yje y OMIaHCy cTama.

OBakBa npakca y3pokyje cienehe rpemike y Onnancy crama U OHIaHcy ycrexa:

® OJ/JIOKEHA IOpEecKa CPeJCTBa WM 00aBese Cy MpelemheHe y OMIaHCy cTamba, C 003MpOM Ha
TO Jla Y TOM M3BEUITajy Tpeda MCKa3aTH caMO OJIOKEHA IMOpecKa CPeICcTBa Wi 00aBese
yTBpheHe Ha Kpajy roiuHe U

® O/JIOKEHH MOPECKH MPUXOJ WM PacXo] je MpelemeH y OuIancy ycnexa, U TO 3a M3HOC
OJUTOKEHUX MTOPECKUX CPEeCTaBa MM 00aBe3a ca MovYeTKa Mepruoa.

[Tomamm o Tekyhem pacxopay 3a mope3 Ha moburak npemyseha y CpOuju cy pelaTHBHO JIaKO
JOCTYITHU, ¢ OO3MpOM Ha TO Ja NpPOIKMCAHW oOpa3zal] OMJIaHCAa yclieXa 3aXTeBa OJBOjEHO
NpUKa3uBamke TeKyher M OJIOKEHOT MOPECKOr pacxoaa. AHaJOTHO, MOJAaTak O OJUIMBY 3a
nope3 Ha MOOWUTaK ce MOXe pelaTUBHO Jako MpoHahu, jep je ped O MoceOHO] MO3ULIHjH Y
IPONKMCAaHOM HM3BEIITajy O HOBYAaHUM TOKOBMMa. Mel)yTum, mako o1 3Hayaja 3a aHATU3UPAHE
noctojeher u mpensubhame Oyayher mopeckor onrtepehema, obOenogamuBama 0 Mope3y Ha
noourak mpeayseha y Cpouju cy penatuBHo ckpomua (Spasi¢c & Denci¢-Mihajlov, 2014;
Vrzina et al., 2020).

1.2.2. KpuTuke perynaruse nopesa Ha goourak y Cpounju

VY nocnenwoj AeLeHUjH cy 3a0enexeHe OpojHe MpakTUYHE TUCKYCHje O HAaUWHY OMOpe3nBamba
nooutka mnpenyzeha y CpOuju. bpojHe opranmszanuje, Ha mnpumep CaBeT CTpaHHUX
unsectutopa (FIC, 2019) n Hanronanna anujanca 3a JiokaJlHu eKoHOMCKH pa3Boj (HAJIEJ,
2020), ykazyjy Ha motpedy pedopmucama cucrema ornopesuBama A00uTKa Tpemyszeha y
CpOuju, OJHOCHO TMpaBUYHHUjer HauMHa oOpauyHa onrtepehema mope3oM Ha J0OMTaK
npeayseha. CaBeT cTpaHUX HHBECTUTOPA TOMINLE 00jaBibyje bemy Kmury ca npemio3nma 3a
no0oJbllIakbe MOCIOBHOT OKpyXkewa y Cpbuju, nox Hanumonanna anujaHca 3a JIOKaJdHU
€KOHOMCKH pa3Boj (Takohe, rogauinime) 00jaBibyje CUBY KIbHUTY Ca TIPENOpyKaMa 3a YKIIamhambe
a/IMUHUCTPATUBHUX Iperipeka nociosamwy y Cpouju.

BepoBaTHO Haj3HauajHUja KpUTHKa ymyheHa mocrojehoj perynaTHBH Onope3uBama J100MTKa
npeay3eha ce olHOCHM Ha MOpEcKe MOACTHIAje KOJ yjarama y CTalHy MUMOBHHY. Y TOM
KOHTEKCTy, mocrojeha perynatuBa mope3a Ha gobutak (aBopusyje BenMka mnpenyseha, c
0031pOM Ha TO J1a je MHBECTUIIMOHA KBOTa oJpeleHa y arcoayTHOM U3HOCY U Ha PelaTUBHO
BUCOKOM HMBOY. Ha Taj HauuH Cy OBHM MOPECKHU MOACTHUIAJU JOCTYIHU UCKIbYUYHUBO BEIUKHM
npeny3ehuma.

Ho mouetka 2014. ronune y Cpouju je Ouio 103BOJbEHO KOpPHUITheme MOPECKUX KpeauTa mo
OCHOBY yJlarama y cTaiHy uMoBUHY. [Ipu Tome, nmpeny3zehuma ce mpu3HaBao MOPECKU KPEIUuT
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y BucuHH 071 20% H3BPIICHOT yjarama, Ipu YeMy M3HOC HHMje Morao Outu Behu ox 50% on
oOpavyyHaTor nmopesa y ToJIMHU y K0jOj j€ U3BPIIEHO yiarame. M3y3erak cy Ouiia majga npaBHa
JMIa, KOjUMa ce MpU3HaBao MOPECKH KpeauT y BucuHu o1 40% o1 U3BPIICHOT yllarama, Ipu
yeMmy U3HOC HHje Morao outu Behu ox 70% obpadyHaTor nopesa.

CrpyuyHa mpakca je mpejuiarajia JOJaTHO pelakCHUpame IMOMEHYTHUX OJIpel0H, OJHOCHO
npHU3HaBamkEe Mopeckor kpeauta y Bucunu o1 100% u3BpiieHor ynarama. Mehytum, npxasa
ce OJUTy4HJIa 3a CyNpoTHe Mepe u oj nmouetka 2014. roguHe je mpaBo Ha KOpHIINEeme OBOT
nopeckor kpeaura ykuHyTo. CaBeT cTpanux uHBectutopa oj 2014. roauHe cBake roauHe
npeiake Bpahame MOpecKuX KpeauTa Ha CHary, ajid MOpecka peryiaTtuBa y 0Boj o0iacTu 3a
caJia HUje IPOMEhEHA.

[Ipema npeano3uma cTpydyHe mpakce, pedopma MOPECKUX MPOINHUCA je MOoTpedHa W y Jeiny
ropesa 1o o0uTKY Koju npemnyseha miahajy mo ocHoBy mehyHapoauux tpaHcakmnuja. Hanwme,
MPEeJUIoT je J1a ce Tope3 Mo OA0MTKY Tuiaha MepHOANYHO y OKBUPY jeIHE MOPECKe MpHjaBe 3a
CBE TpaHCakKIMje, a He Jla Ce MOpecKa MpHjaBa 3a Mope3 MO OJAOUTKY MOJHOCH 3a UCILIATY
cBake MelyHapoaHe TpaHcakiuje 3aceOHo. Hampenak y oBoM OMeHy 3a caja, Takohe, HUje
MIOCTUTHYT.

Onpehenu npennosu ctpyune npakce y CpOuju cy npuxsahenu o crpane apxkase. Tako je,
noueBm ox 2019. roawHe, T03BOJbEHO MPHU3HABAIE TPOIIKOBA pPEKJIAME Y TOPECKOM
OWJlaHCy y HHUXOBOM MYHOM H3HOCY. Jlo Tajga cy TPOILIKOBU pekiiamMe OWJIM MpHU3HATH Y
opecKkoM OmilaHcy MakcuManHo y BpeaHoctd 10% ykynHux npuxona, a CaBeT CTpaHUX
unBectuTopa je oa 2010. roguHe cyrepucao HEOMXOIHOCT OBE MPOMEHE.

3HavyajaH HampeJaK je MOCTUTHYT Y pedopMu MOPEcKOr TpPETMaHa TPOIIKOBA aMOPTH3AIIH]je
npeny3eha. Hamme, no 2019. rogmHe cy 3a cBpxe oOpadyHa TOpPECKE aMOpTH3aIHje
KopultheH! PONOPIIMOHATHE METOJ (32 CPEelICTBA U3 MPBE aMOPTHU3AIMOHE TPYIIE) U METO.
TEOMETPUJCKE Jerpecrje (3a CpelIcTBa M3 OCTAIMX Tpyla), MAKO j€ y CPIICKO] MPaKCH
yOeIJbUBO HAj3aCTYIJbEHUJU MPOMOPIMOHATHA MeTOoH. V3MeHama mopecke peryiatuBe je
MIPOIKMCAHO JIa CE 3a MOPECKY aMOPTHU3AIlNjy CBUX cpe/cTaBa HabaB/beHUX of mouyeTka 2019.
TOJMHE TpPUMEYje NPONOpIUMOHATHN MeToA. MehyTtum, MeTonq oOpauyHa mOpecke
aMopTH3allvje 3a paHH]je Ha0aBJheHa CPEICTBA J€ OCTA0 HETPOMEH-EH.

[Topecku cucrem Cpbuje je decTo mpenMmer nopehema ca OKOJIHHUM Jp’KaBama y CMHUCITY
ErOBe KOMJICKCHOCTH, OIHOCHO BpeMeHa MoTpeOHOr 3a yckiahuBame ca MOPECKOM
perynatuBom. Crora je y TabGemu IV-3 mpuxazana noszunmja Cpbuje Ha muctu [lnahame
nopesa 3a 2020. roauHy npema nzabpanumM Kputepujymuma. Takole, nmpukazaHa je mo3uimja
OKOJIHMX Jp>kaBa y Iuby kommaparuje. C o03MpoM Ha TO Ja ce Ha JIMCTH Haiazu 189
Jp’KaBa, MOXke ce 3akbyuuTH Aa CpOujy kapaktepuile npoceyHa jakoha miuahama mopesa.
Wnak, tpeba npumerutun na ce Cpbuja Hanmasu 3HauyajHO Mcmoj BehuHe apikaBa koje cy
yunuie COPJ.

C npyre ctpaHe, HEIITO je Jpyraddja CHUTyalHja YKOJUKO C€ IMOCMaTpa MCKJbYYHMBO BPEME
o0e30ehema yckialleHOCTH ca peryiaTuBoM mnopesa Ha nqobutak. [locmaTpaHo Ha riobarHOM
HuBOYy, CpOuja ce MOHOBO Halla3u Ha cpeAuHH jucte. Mnak, mpemMa OBOM KpPUTEpUjyMY je
Cp6buja 3nauajHO OOJBE MIIaCHpaHa y ofHOCY Ha Behuny npkaBa Ousiie COPJ.
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Tabena IV-3. llo3uyuja opacasa 6usuwe COPJ na nucmu Inaharwe nopeza npema uzabparum

Kpumepujymuma
[pxaBa Panr [pxaBa PaHr
lNaHen A. YkyriHU ckop nakohe nnahara nopesa
BocHa n XepueroeuHa 141. Cpbuja 85.
CeBepHa MakegoHuja 37. XpsaTcka 49.
CnoBseHuja 45, LipHa Nopa 75.
lNaHen b. Bpeme obe3beherma ycknahieHocmu ca peaynamugom nopesa Ha dobumak

BocHa n XepuerosuHa 141. Cpbuja 81.
CeBepHa MakenoHuja 28. Xpsatcka 130.
CnoseHuja 145. LpHa lopa 100.

Ipema: Pricewaterhouse Coopers, Paying Taxes 2020: Overall Ranking and Data Tables. [ToctymnHo Ha:
www.pwc.com/gx/en/services/tax/publications/paying-taxes-2020/overall-ranking-and-data-tables.html (01.
asryct 2021).

1.3. MoryhHocTu 3a npuMeHy cTpaTeruja ynpab/bama nope3om Ha goourak 'y Cpouju

[TpumenspuBOCT Oapel)eHnX cTpaTernja ynpasjbama Mope3oM Ha gobutak y CpOuju je BaKHO
ucriutatd w3 Oap 1Ba pasnora. lIpBo, cprcke Tmopecke BIacTH HE  PACIONAXy
HajCaBpEMEHUJUM MEXaHM3MHMa 3a crupoBoleme mopeckux KoHtpona (Todorovié et al.,
2017). [pyro, nopecku mopan y CpOuju je Ha penaTMBHO HHCKOM HHUBOY, Ia CE€ TaKO
npenyseha Mory Jiako OAJIY4YHTH 32 MUHUMH3Hpame omnrepehema Mmope3oM Ha J00uTaK
(Randelovi¢, 2017).

[Topeckum 3akoHomaBcTBOM je y CpOuju mnpomnucana MoryhHocT mnpuMmeHe OpoOjHHUX
CTpaTerdja MOpecKor IIaHupama (TOACTUIAJU KOJI ylarama y CTallHy UMOBHHY U Jp)KaBHE
XapTuje O] BpPETHOCTH, KopuIIheme MOpecKuX ryOuTaka 3a CBpXe yMamema Oynyhux
OTIOPE3UBHX JTOOUTAKA, TPYITHO OTOPE3UBAE M C). JenaH off peTKHX MOPECKUX IMOCTHUIIAja
KOjU HHUje Ha pacrojaramwy npenysehuma y CpOuju, a Koju ce NpuMemyje y BEIUKOM Opojy
JpKaBa, jecTe MOPECKH MOJCTHUIA] KOJ yJlarama Y HEJOBOJHHO pPa3BHUjCHE PETHOHE JpIKaBe.
WNnaue, oBaj nojacTullaj je panuje 6uo Ha cHazu 'y Cpouju.

3a pasnuky ox BehuHe apkaBa Oumie Jyrocmasuje, y CpOuju je I0O3BOJBEHO TIPYITHO
OTIOpE3MBamkE, OJHOCHO MOPEcKOo KOoHconuaoBame. Ilpu Tome, rpymy mpemyseha 3a cBpxe
IPYIHOT ONOpe3uBama YWHE MAaTHMYHO Npeay3ehe u 3aBUCHA mpeay3eha y KojumMa MaTHMYHO
npeay3eha nMma HemocpeaHy WM MOCPEAHY KOHTPOY Haj HajMame 75% akiuja uiu ynuena.
Taxohe, cBa npenyseha mopajy 6utu pesunentu Cpouje. [lopecko koHcoInI0Bame 0100paBa
[Topecka ynpasa PemyOnnke CpOuje 1 OHO ce MOpa MPUMEHUBATH Y MEPUOIY O] HajMame
NeT TOJMHA.

Kopumrhewe 1yroBHOT Mopeckor MITUTA Y Wby YMambewa onTepehema Nope3oM Ha JOOMTaK
je y Cpbuju ox cexynmapaor 3uauaja (Malini¢ et al., 2013). OBakaB 3ak/byyak MOXxe OMTH
apryMEHTOBAaH KpO3 HajMamke YEeTHPU YNHHCHHIIE:

e TpxkumTe Kamutaiga y CpOuju je HeAoBOJbHO JHMKBHAHO M edukacHo (Milunovich &
Minovi¢, 2014), a ycien Hepa3BUjeHOT TPXKHUINTA KOPIOPATHBHUX OOBE3HUIA U3Y3ETHO je
manu Opoj npexyseha Koja eMUTyjy Ty>KHHUKE XapTHje O] BPEAHOCTH — 3arpaBo, BehuHa
eMucHja KoprnopatuBHux o0Be3Huna y Cpouju npeacraBiba NpuBaTHE MacMaHe, OJJHOCHO
€MHCH]y XapTHja BaH OEP3aHCKOT TPXKUIITA;

® y OJICYCTBY pa3BHjEHOTI TPXHILITa KOPHOPATUBHUX OOBe3HMIA, mpeay3eha y CpOuju cy
npUMoOpaHa Ja Mo3ajMJbeHE H3BOpe (pUHAHCHpama Tpaxe y OaHKaApCKUM KpeIuTHMa
(Stanci¢ et al., 2016), mpu yemy Cy KamaTHE CTOme Ha OaHKapCKe KPEAUTE HEPETKO
pETaTHBHO BHCOKE;
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e yMajyhu y BUIy peJaTUBHO HUCKY MPOMHCAHy CTOMy Tope3a Ha gobutak y CpOujwm,
NOTEHIMjaJTHU HW3HOC TOPECKHUX YIITEela MO0 OCHOBY Kopuiihema TyroBHOT MOPECKOT
MTUTAa YECTO HHUjEe JOBOJbAH Ja KOMIeH3yje mnoBehaH (UHAHCH|CKM PH3UK YyCIe[
3ayKUBamba U

e mpenyseha y CpOuju, moceOHO OHa BEJIMKA, MOTY KOPHCTUTH DPAa3JIUYUTE HEIYTOBHE
NopecKe MITUTOBE (Ha TpUMEp MOpecKe MOJCTUIAje KO yJlarama y CTAIHy UMOBHHY WIIH
yllarame y ApKaBHE XapTHje 0/ BPEAHOCTH), KOJU MOTY CIY>KUTH Ka0 aTpakTHBHA 3aMEHA
3a KopuHIheme JYyTOBHOT MOPECKOT MITUTA.

Crpareruja mpememTama TPOU3BOIBE y Jpyre JAp)KaBe Yy IHJbY OCTBapUBamba MOPECKUX
yIiITesa je 0OMYHO HEIOBOJHHO aTPAKTHBHA CPIICKUM Mpeay3ehrmMa ycien peinaTuBHO Majior
ontepehema mope3om Ha mobutak y CpOuju. Y TakBO] CHUTyalldju, €BEHTyaJHE IOPECKE
VIITEIC HUCY JIOBOJHHE JIa TIOKPH]Y TPOIIKOBE IPEMEIITamha IPOU3BOIHE.

HNako je apkaBa mocTaBWwia ojpeleHe Mpenpeke cesbemy HAOO0MTKa, pa3rpaHaTa Mpexa
yroBopa O JBOCTPYKOM omope3uBamy koje je CpOuja mormucana ca JIpyruM JprkaBama
omoryhaBa cesbeme n1o0uTKa. Mnak, BaKHO je HalIOMEHYTH J1a PEJIaTHBHO HUCKA MPOIMCAHA
cTomna mopesa Ha J0OUTaK MoXke 00ecXpaOpUTH cesbere AOOMTKA, OJHOCHO YaK OXpaOpHUTH
kopumtheme CpoOuje Kao 3aMeHe 3a TPaJUIIMOHAITHE TIOPECKE pajeBe.

[Topecke Bnactu CpOuje ce 6ope ca mpoOIIeMOM ceJberha JOOUTKA y MIOPECKE PajeBe TaKo IITO
Hamehy miahame Bulle crome nopesa 1o oaoMTKy (25%) y oxHOCy Ha yoOuyajeHy CTOITy.
Takohe, npkaBa je oapeamiia CIMCaK jypUCAMKIIMja KOje cMaTpa MOPECKHM pajeBUMa U Ha
KOje ce OBa BHUIlIa IIOpecka crona npuMemyje. Crucak jypucaukuyja je npukasad y TaOenu
IV-4.

Tabena IV-4. Cnucax jypucouxyuja ca npeghepenyujannum nopeckum cucmemom

AHreuna [eBnyaHcka ocTpBa Manay

AHpopa HomuHukaHcka Peny6nuvka MaHama

AnTurea n bapbyaa KajmaHcka octpBa Camoa

Apyba KykoBa ocTpBa Ceeta Jlyuynja
Bapbagoc JIn6epuja CseTu BuHceHT 1 NpeHagnHm
Baxamu JlnxteHwTajH Ceetu Kutc 1 Hesuc
BaxpewnH Makao Cejwenn

Benuse Mangusu ConomoHcka ocTpBa
Bepmyan Mapuwancka ocTpBa ToHra

BoxwuhHo ocTpeo Maypuuujyc TpvHugag v Tobaro
BputaHcka geBuyaHcka octpea MoHako Tysany

Banyaty MoHcepart Typkc n Kankoc
'BajaHa Haypy dun

'Bam Hwnye doknaHacka ocTpBa
"epH3n HopmaHacka octpBa XonaHackn AHTUNK
Mmbpantap OctpBO MaH Llepan

peHaga

WzBop: [IpaBmiIHUK 0 JIHCTH jypUCANKIH]ja ca pedepeHIujaTHIM mopeckuM cucteMoM (CiyOeHH TITacHUK
PC, 161/2020).

[IpumeTHO je na JUCTY TEpUTOpHja KOje CPICKE IOPECKe BIACTH CMaTpajy MOPECKUM
pajeBUMa MpPUMapHO YMHE Maja, yJaJbeHa M MaJlo MO3HaTa ocTpBa. Takohe, OBy JHCTY je
panuje ynHMIa 51 Tepuropuja, anu cy ykiomenn Can Mapuno (Ha mouetky 2019. rogune) u
Xounrkonr (Ha mouetky 2021. rogune), HakoH mTo je CpOHja ca TUM JprkaBama IMOTIHCAIa
yroBope 0 n30eraBamy JBOCTPYKOT ONOPE3UBAbA.
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CpOuja nMa penaTMBHO LIMPOKY MPEXY yroBopa O M30eraBamy ABOCTPYKOT ONOPE3UBamA.
IIpema momanuma Ilopecke ynpaBe PemyOmuke CpOuje, y mpUMeHH Cy YroBOpHU ca 4yak 63
JpKaBe, IITO MOXE OXPAaOpHUTH MPWIUB CTPAHUX JAMPEKTHUX HHBECTUIIN]jA, ATA U CEJHCHHE
nobuTka y mopecke pajeBe. Crmcak apkaBa ca kojuma CpOuja MMa yroBop o u30eraBamy
JIBOCTPYKOT OTOpe3uBama y mpuMenu je nat y Tabenu [V-5. U3 tabene je Mmoryhe mpumerutu
na ce HajBehm eo ApkaBa ca KOjuMa je yroBop y MPUMEHH OJHOCH Ha eBporicke npxkase. C
npyre crpane, CpOuja jomr yBeK HeMa aKTHUBHE YroBOope O u30eraBamy IBOCTPYKOT
OIOpEe3MBamka ca HEKUM O] Hajpa3BHjCHUX JprKaBa cBeTa, kao mto cy CA/l.

Ta6ena [V-5. Cnucax oparcasa ca kojuma Cpouja uma yeo8op o uzbe2asarby 080CmMpyKoe
onopesusarba y NpUMeHu

AzepbejiiaH KasaxcTtaH CesepHa Kopeja
AnbaHuja KaHapa CesepHa MakegoHuja
AycTtpuja Katap CwuHranyp

benruvja KnHa Crnoauyka
Benopycuja Kunap CnoBeHuja

BbocHa n XepuerosuHa KyBajt TyHnc

Bbyrapcka JleToHunja Typcka

BujeTHam JInbuja Yjeanwenun Apanckn Emupatin
pyswja JlntBaHunja YjeanweHo KparbeBcTBo
Mpuka Jlykcembypr YkpajuHa

HaHcka Mahapcka ®uHcka

Ervnat ManTa ®paHuycka

EcToHuja Monpasuja XonaHguja

U3paen Hemauka XOHIKOHI

ZEIE] Hopseluka XpBartcka
MHooHesnja [MakncTaH LipHa Nopa

WpaH Morbcka Yewka Penybnuka
Utanuja Peny6nuka Mpcka LBajuapcka

JanaH PymyHunja Lseacka

JepmeHuja Pycnja LWnaHuja

JyxxHa Kopeja CaH MapuHo LWpu NaHka

W3Bop: MunucTapcTBo GhHHAHCH]a, Y2o60pu 0 usbecasarsy 060cmpyKoe onopesusarsd. JI0CTyImHO Ha:
www.mfin.gov.rs/propisi/ugovori-o-izbegavanju-dvostrukog-oporezivanja (01. ¢pe6pyap 2022).

[TocebHO je BaXKHO MPUMETUTH Jla C€ HAa CIUCKY JpkaBa ca kojuma CpOuja mma yroBope O
u3beraBamy JBOCTPYKOI OIOpe3MBama Haja3ze JplkaBe KoOje Bake 3a IOTCHIMjaTHe
TpaauIMOHAIHE M TOocpeaHnyKe nopecke pajeBe (Garcia-Bernardo et al., 2017) — Kumap,
JlykcemOypr, Mainra, Penryonuka Upcka, Yjenumeno KpassesctBo, Xonanauja, XOHIKOHT U
[[IBajuapcka. Crora He uwynu Hana3 bapnera (Barlett, 2019) na ce u3y3eTHO BeIUKH €0
cTpaHux uHBectuuja y Cpoujy opranusyje npeko Xomnanauje, JlykcemOypra u IlIBajuapcke.
[Tpu Tome, nuBectunuje y Cpobujy nmpeko oBux ApxkaBa peanusyjy kako MHK, tako nu nomahu
UHBECTUTOPH.

2. IlperJjiex mpeTXoAHUX UCTPAKUBAHA H PA3BOj HCTPAKUBAYKUX XUIOTE3a

Jlo capa je 3alenexeH 3HayajaH Opoj CTyJIWja O HAMpPETKy HCTPaKMBamba O YIPaBJbaAbY
nopezom Ha poburak (Shackelford & Shevlin, 2001; Hanlon & Heitzman, 2010; Graham et
al., 2012; Wilde & Wilson, 2018; Beer et al., 2019; Wang et al., 2019). I'enepanno, cTyauje
HOKaByjy Jda Cy pe3yliTaTu MOPETXOAHUX HCTpaA)KUBaAkba HCAOBOJbHU 3a JOHOLICHC
YHUBEp3aJIHUX 3aKjbyyaka M Ja Cy JoJaTHa HCTpakuBamwa HeomnxonHa. [loceGHo je

HarjaieHa rnorpeda 3a crpoBolemeM JoJaTHUX UCTpakuBama y ApxkaBama y pazsojy (Wang
etal., 2019).
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OpHoc u3Mel)y e(peKTUBHHX IMOPECKMX CTONa M MPOIKCAaHE CTOIE IMope3a Ha JOoOuTaK je
Mmoryhe cariielaTd Ha OCHOBY HH3a MPETXOJHUX UCTPAKUBAKA, KOja Cy CIPOBEICHA KaKO Y
HajpasBujenujum (Gupta & Newberry, 1997; Yin, 2003; Janssen, 2005; Dyreng et al., 2008;
Delgado et al., 2018), tako u y mame pa3BujenuM apxaBama (Gatsi et al., 2013; Lazar, 2014;
Al-Jafari & Al Samman, 2015; Assidi et al., 2016; Pitulice et al., 2016; Chytis et al., 2019;
Stamatopoulos et al., 2019).

VY cBety je y mocieime ABe ACleHuje MpucyTHa pactyha pasnuka u3mel)y nponwucane crore
nopesa Ha J00uTaK U epekTuBHUX mopeckux croma (Dyreng et al., 2017). Tomcen u Barpun
(Thomsen & Watrin, 2018) nanase onagajyhu tpenn ehextuBHux mopeckux croma y CAJl u
EY, uHTeH3UBHHjU Yy OIHOCY Ha MajJ NpPONHCAHUX CTOMa mope3a Ha nobutak. Taxobe,
e(EeKTHUBHE MOPECKE CTOIE Cy CE€ MOCEOHO CMamMIIe Yy MEePHOAY HAKOH TI00aTHE eKOHOMCKE
kpuse (Stamatopoulos et al., 2019), ycnen uumenune na cy OpojHa mpeayseha kopucTuia
ryOMTKEe W3 KPH3HOT IEPHOJa 32 CBPXE yMamema MOpecKor omnrtepehema, alu U ycien
MOJCTHIIAja TOOMjEHHX O] CTPaHe JIpJKaBe Y IHJbY OXKHMBJbaBamba HAIIMOHATHUX IPUBpE/A.

['enepanno, y Benukoj BehuHM HCTpakuBama Cy Cpebe BPEAHOCTH (apUTMETHYKA CPEeIUHA U
MenvjaHa) e(EeKTUBHUX TMOPECKHX CTOMA HUXKE y OJHOCY Ha MPOIHUCAHy CTOIy Iope3a Ha
noourak. McrpaxuBamwa ["anuja u capannuka (Gatsi et al., 2013), [Mutynuyea u capagHuka
(Pitulice et al., 2016), ogrocHo Xutuca u capamuuka (Chytis et al., 2019) npezacraBibajy
peTKe mpuMepe y KojuMa je IpocedHa BPEAHOCT e()eKTHBHE BHINA y OJHOCY HAa MPOIHUCAHY
crony. Takohe, y BehuHu ucTpakuBama je apUTMETHYKA CpeJMHA CSPEKTHBHHX MOPECKHX
crona Beha y olHOCY Ha MeAMjaHy, yCJel] eKCTPEMHO BUCOKUX €(PEKTHBHHUX IMOPECKUX CTOTA
— peTka cy uctpaxkuBama (Gupta & Newberry, 1997; Janssen, 2005; Al-Jafari & Al Samman,
2015) y xojuMa je apuTMETHYKa CpeanHa Oap Heke oJ KopumheHnX e()eKTHBHX MOPECKHX
CTOIA HUXA y OJIHOCY Ha ME/IMjaHy.

Nnak, npeTxo/iHa UCTpaKUBamba Cy HEIOBOJbHA 3a JIOHOIICHE jaCHUX 3aKJbydaka O OJHOCY
e(eKTUBHHX MOPECKHUX CTOIA U MPOITMCAHE CTOIIE TIOpe3a Ha TOOUTAK, YCIie] YHHECHUIIE J1a CY
0a3upaHa Ha 3Ha4YajHO pa3IUYUTUM METOJOJoTHjaMa. Y HEKHMM HCTPaKUBambUMa CYy
KopuitheHu Mojaly M3 MOjeAMHAYHUX, a y JPYTMM M3 KOHCOJUIOBAHUX (PMHAHCH]JCKHUX
U3BelITaja, NpU 4yemy je Moryhe WAeHTHU(HKOBATH YMTAaB HU3 PA3IMUUTHX €(PEKTUBHHX
MOPECKUX CTOoMa KOpUIINEHUX Yy HCTpakuBamuMma. Hajbosse mpumepe NpencTaBibajy
UCTpaXMBama Ha pyMyHCKUM npeaysehuma, riae Jlazap (Lazar, 2014) nokasyje na npeayseha
UMajy HIDKe eeKTHUBHE TOPECKE CTOIE y OJHOCY Ha Mponucany, 1ok [Iutyianue u capagHunu
(Pitulice et al., 2016) moka3yjy ma mpeny3eha umajy Buie epeKTHBHE MOpPECKE CTOIIE.
Cnunyno, Ha mpumepy ['puke, Xutuc u capagaui (Chytis et al., 2019) mokasyjy naa
npenyseha wuMajy Bulle e(eKTHUBHE IOpPEcKe CTONE Yy OAHOCY Ha IMPOIHUCaHy, IOK
Cramaromynoc u capaaauny (Stamatopoulos et al., 2019) npencrasibajy CynpoTHe Hanase.

Hupenr u capaguuiu (Dyreng et al., 2008) nanasze na je BehuHa amepuukux npemyseha y
MoryhHOCTH Jja mpHUMemYyje CTpaTeruje yrpaBibamba MOpPe30M Ha JOOUTaK y AYroM pOKY, C
003MpOM Ha TO Ja cy JAyropouHe epeKkTHBHE Mopecke crorne BehuHe amepuukux npenyseha
ucnioz nponwucane crore. JlomarHo, Heka uctpaxubama (Dyreng et al., 2008; Stamatopoulos
et al., 2019) nokasyjy nma ce ontepeheme mope3oM Ha JOOHMTaK 3HAYajHO pa3lUKyje IO
JIeTTaTHOCTHMA.

Canuxy u capagauii (Salihu et al., 2013) kopucte deTnpu edeKTHBHE MOPECKe CTOME 3a

MaJie)kaHCKa Tpeny3eha v Hajasze Jja ce CBE YETHPH, Y NMPOCEKy, Hajla3e HUCIOJ MPOMHUCAHE
crore. BbuxoB paj ce u3aBaja Mo YMHEHULIU Ja Cy, Takol)e, MPOHAIIUIM CTATUCTUYKH 3HAYajHY
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pasnuky u3mely kopumrheHuX epeKTHMBHHUX MOPECKHX CTOIa, NMPH YeMy je Ta pa3jiuka mpe
nocyieana Kopumhema pa3InIuTUX BEIWYMHA y UMEHHOIYy HErO Pa3iIMYUTUX BEIMYHHA Y
Opojuoiy.

VY konTekcry cprickux npenyseha, Kyu u Kannyannn (Ku¢ & Kalicanin, 2021) noka3yjy na je
pavyHOBOJICTBEHA €(EeKTHBHA ITOpECKa CTOMNa, Y MPOCEKy, HWXKA y OJHOCY Ha NPONHCAHY
crormy mope3a Ha noburak. Takole, y ckiomy mpumpeMe OoBe IucepTalnje, CIPOBEACHO je
HEKOJIMKO pEJIeBaHTHUX HCTpaxkuBama Ha mnpeaysehuma y Cpbuju. Tako je y 1Ba
uctpaxubamwa (Vrzina, 2018; Vrzina et al., 2020) meaujaHa epeKTHBHUX TMOPECKUX CTOIA
HIDKa y OJHOCY Ha NpOIHUCaHy CcTomy mope3a Ha goburtak y Cpouju. C apyre crpane,
apuUTMETHYKa CpeArHa e(pEeKTUBHUX MOPECKHX CToma je y o0a MCTpakMBama Ouiia HEITo
BUILIA Y OJHOCY Ha MPOMKCaHy CTOILY, IPUMAapHO yCIIell PEIaTHBHO Majle BEJIHMYHHE y30pKa U,
HOCJICANYHO, U3PAKEHOI YTUIAja EKCTPEMHO BUCOKMX €(PEKTHBHHMX IOpecKux croma. Ha
Hemto Behum y3opuuma, Bpskuna u Jankosuh (Vrzina & Jankovié, 2019), ogaocHo Bpyxuna
u Jlumutpujesuh (Vrzina & Dimitrijevi¢, 2020) nanase 1a Cy U apuTMETHYKa CpeIuHA U
MeaujaHa epeKTHBHUX NOpeckux croma npenyseha y CpOuju HUXKE Yy OZHOCY Ha MPOMHCAHY
cTomy. Y OBUM HCTpaXHMBamHMa je apuTMETHYKa CpeaunHa, Takohe, Beha on menujane, ycnen
nojeauHux edexTuBHUX nopeckux croma Behux ox 100%. Y camo jenHoM 0OJ MOMEHYTHX
pamoBa (Vrzina & Dimitrijevi¢, 2020) je Tectupana u yTBph)eHa CTATHCTUYKU 3HAYajHA
pasnuka u3Mel)y eQeKTHBHUX MOPECKMX CTONa M NpOINHCAHE CTOIEe IMope3a Ha JOOUTakK,
npeMaa ce TO UCTPAXKHUBAKE OJTHOCH MCKJbYYHBO Ha MOJbONPUBpETHA Mpery3eha.

VYnpkoc moryhaoctu na mojenuna npexayseha y CpOuju mmajy u3y3eTHO BHCOKE €(peKTHBHE
nopecke crome (jegaH TakaB npumep je mpencrtaBibeH y Tabemnu 11-1), mpenyseha y Cpouju
MOTY KOPHCTUTH OpOjHE CTpaTerdje MOPECKOr IUIaHupamba 1 n30erapama nopesa Ha J0OHTakK,
yuMe ce eQEeKTHBHE IOpEecKe CTOIEe MOTYy 3HayajHO cMamHUTH. Bonehu ce tume, anm u
pe3yaTaTuMa MPEeTXOIHUX UCTPaKMBaha, OCTAaBJbEHA j€ TPBa HCTPAKUBAYKA XHUITOTE3a:

X1: Eghekmusne nopecke cmone npedyseha y Cpbuju cy cmamucmuuxku 3HA4ajHoO
HUdICE Y OOHOCY HA NPONUCAHY CIONY NOpe3d Ha 00OUMAK.

Benuku 6poj ucTpakuBama 6aBHO ce yTUIAjeM KapaKTepUCTUKa npeay3eha Ha pUHAHCH]CKO
yIpaBJbalkbe TMOpPEe30M Ha Jo0uTak mpeay3eha, mpu uvemMy cy y ¢okycy oOWYHO Owusie
TpaJUIMOHAIHE JEeTepMUHAHTE (BEJIMYMHA, KalUTajlHa HMHTEH3UBHOCT, 33JyXKEHOCT U
npodutadmiHocT npenyseha). Behuna ucrpaxkuBama oOyxBara mpeayseha U3 HCKIbYYHBO
jeHe JpKaBe — UCTPaXKMBama Koja 00yxBarajy BHIIE JpKaBa Ha UCTOM KoHTHHEHTY (Kim &
Limpaphayom, 1998; Delgado et al., 2014; Dias & Reis, 2018; Vintila et al., 2018), ogHocHo
BUIIIE Ip)KaBa Ha pa3nuuuTuM KoHTHHEHTHMa (Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014;
Fernandez-Rodriguez et al., 2021) cy penatuBHo perka. Takole, y HEKUM HUCTpaKHBambUMa
(Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2011; 2012) je mnpahena Be3a u3Mehy
KapakTepucTuka mnpenyseha um ¢QuHaHCHjCKOT YIpaBibaka NOPE30M Ha JOOUTAaK y JiBa
pa3BujeHa nmoapyyja.

['eHepanHO, TpETXOMHA HCTpPAXKHBamka IOKa3yjy MJa KapakTepuCTHKe mpemy3eha wumajy
CTaTUCTHYKU 3HAauYajaH yTUIa] HAa (PMHAHCHJCKO yIpaBJbambe MOpe30oM Ha JobuTak. MehyTum,
3a caja HE TOCTOjU CarjlaCHOCT 10 THTamky CMepa W HMHTEH3WUTETAa YTHIAja II0jeINHUX
KapaKTepUCTUKa, MITO je pa3yMibMBO MMajyhu y Buay pasnuke u3Mel)ly HalMOHATHHX
mopeckux cucreMa. J[omaTHO, HeKa HCTpaKuBarba Koja Cy mocmarpaia suiie apxasa (Kim &
Limpaphayom, 1998; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014; Vintila et al., 2018)
MOKa3yjy Jia Ce YTHUIIa] KapaKTepHUCTHKa Ipeay3eha pa3iukyje 1mo mocMaTpaHuM JapskaBama.
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WHTepecanTaH MpUMEp HECArJIaCHOCTH pe3yJiTaTa MPETXOAHUX HUCTPaXKHMBarba MPEACTaBIbajy
JIBa UCTPaKMBamba Ha KOTHPaHUM KuHeckuM npeaysehuma (Hsieh, 2012; Huang et al., 2013).
OBa ucTpakuBama IMOKPHBajy mpedy3eha ca HCTHX KHHECKMX Oep3d, KOPHCTE CIIMYHE
e(eKTUBHE MOPECKE CTOIE, AU Pa3IMYUTe IEePHOJC Y30pKOBamba M IOKa3yjy MOTIYHO
CYIPOTHE pe3yJiTare 1o MUTalby YTHIaja CBAKE OJ YCTHPH TPAJUIMOHATHE JCTEPMHHAHTE
(MHAHCH]CKOT yIpaBJbamba IMOPe30M Ha JT0OUTAaK.

KommapatuBaom ananmm3om ¢umjana MHK u gomahux npenyszeha y Cpouju, Bpxkuna u
JankoBuh (Vrzina & Jankovi¢, 2019) nHamaze 1a TpaAWIMOHAJIHE JIETEPMUHAHTE
(MHAHCH]CKOT yIIpaBJbalba MMajy 3HAYajHy yJOry y oOjamnmaBamby €(hEeKTUBHUX IMOPECKUX
croma cprickux npeayseha. Bonehu ce pesynratima mpeTxoIHUX HUCTPAXKUBAKA, Y paay je
MIOCTaBJbCHA JPyra HCTPAKUBAYKA XHITOTE3A:

X2: Kapaxkmepucmuke npedyseha y Cpbuju umajy cmamucmuuku 3HA4ajam
VMuYyaj Ha PUHAHCUJCKO YNpasabarbe NOpe3oM Ha 0obumax npedyszeha.

Yrtunaj BenuumHe npenyseha Ha QuHAHCHjCKO yIpaBJhamke MOPE30M Ha JOOWUTaK je OWiIo
npeaAMET BCIIMKOI 6p0ja HCTpaXHBamba. I/IHaK, pe3yiiTaTu NpCeTXOAHUX HCTpA)KUBAKbA HUCY
jemHo3HauYHU — ojpeheHa HCTpaKWBama IOJPHKABA)y CTAaBOBE XHUIIOTE3€ MOJUTHYKHX
tpomkoBa (Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2012; Delgado et al., 2014; Parisi, 2016;
Moreno-Rojas et al., 2017; Delgado et al., 2018; Vintila et al., 2018; Chytis et al., 2019;
Hazir, 2019; Stamatopoulos et al., 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2021) wau xumorese
noautruke mohu (Richardson & Lanis, 2007; Fernandez-Rodriguez et al., 2019; Mascagni &
Mengistu, 2019; Barbera et al., 2020), gok oapeleHa uCTpakuBarma MOKa3yjy a BEIHYUHA
npexy3eha HeMa CTaTHCTHYKH 3HAYAjaH YTUIA] HA BUCHHY onrTepehema mope3oM Ha JoOUTaK
npenyseha (Dias & Reis, 2018; Cabello et al., 2019; Greeff, 2019).

Heka ucTtpakuBama IMoka3yjy Jla yTHllaj BeauuuHe npeayseha Ha onrtepeheme mope3om Ha
JNOOHMTaK 3aBUCH O] KopHuIimheHor Mepuia mopeckor onrepehema (Derashid & Zhang, 2003;
Janssen, 2005; Lazar, 2014; Salaudeen & Eze, 2018), 0mHOCHO /a Ce pe3ysiTaTu pasiuKyjy mo
npxaBama koje cy anammsupane (Kim & Limpaphayom, 1998; Fernandez-Rodriguez &
Martinez-Arias, 2014). T'ynra u Hbyoepu (Gupta & Newberry, 1997) nokasyjy BaliuaHOCT
XHUIIOTE3€ MOJUTHYKUX TPOIIKOBA MPE, OJHOCHO XHUITOTE3€ MOJUTHIKE MohH mocie pedopme
cucreMa nopesa Ha fooutak y CA/L

PesynTaTtu npeTxoaHUX HCTpakUBamba HUCY JeTHOTIIACHU HU Y OKBUpUMa oJipeh)eHux aprxasa.
Tako, JIuy u Ilao (Liu & Cao, 2007), Xcujex (Hsieh, 2012) u Xyanr u capagaunu (Huang et
al., 2013) ucnuryjy nerepMuHaHTe KHHECKUX npeay3eha kotupanux Ha Oep3ama y Illanrajy u
[lenxeHy, any Hajiasze MOTIYHO JApyrauuje pesyiraTe — MpBO MCTpaKUBame He MOTBphyje
BAIMTHOCT HUjeHE XHIIOTE3€, IPYr0 MCTPAKHUBAME IMOJAPKAaBA XHUIOTE3y MOIUTHYKE MOhH,
N0k Tpehe ncTpaxuBame NoJpKaBa CTABOBE XUIIOTE3€ MOJUTUYKUX TPOILIKOBA.

Hajsehu neo ucrpakuBama je crpoBeaeH Ha tepuropuju CAJl, mpemaa cy HCTpaKuBamba
OBAaKBOTI' THIIAa CIIPOBEJEHA KAaKO y Hajpa3BHjEeHUJUM, TAaKO M Y Mambe Pa3BUJEHUM JprKaBama.
Hako cy pe3ynraTu mojeJMHAYHUX UCTPAKMBamka pazauyuT, benm u capagaunm (Belz et al.,
2019) mera-aHanM30M IOKa3yjy JAOMHUHAIM]Y XHUIIOTE3€ MOJUTHYKUX TPOIIKOBA Y OJHOCY Ha
XHUIIOTe3y NOJUTHYKE MOhH Y Hajpa3BHjeHUJUM Jp)KaBama CBETA.

C npyre crpaHe, 3Hayaj XUIOTE3€ IMOJUTHYKE MOhM je y Mame pa3BHjeHUM JAprKaBaMa
U3pakeHWJU y OJJHOCY Ha Hajpa3BHjeHHje ApxkaBe cBera. Kopucrehu paznuky aoOuTKa mnpe
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omopesnBama M omnopesuBor no6utka, 1llogan (Sodan, 2012) mokasyje na Beha xpBarcka
npeayseha ycrenHuje yupasibajy mope3om Ha goourtak. Mackamu u Menrucry (Mascagni &
Mengistu, 2019) nokasyjy na Beha etronujcka npeayseha nmajy Huxke eQEeKTHBHE MOPECKE
crone. McrpaxkuBama Ha npenyschuma us Jyroucroune Asuje (Kim & Limpaphayom, 1998),
onHocHo Maesuje (Derashid & Zhang, 2003) notBplyjy cTaBoBe XHIoTe3e NoJIuTHIKe Mohu
y HajBeheM Opojy cirydajesa.

Y Cpb6uju cy Behum mnpemyzehnma Ha pacmnonaramy cCTpaTerHje yIpaBbarba IMOPE30M Ha
JNOOHMTaK KOje Cy MamuM Ipeny3ehnMa Mame JOCTyIHE, MOMYT MOPECKHX IMOACTUIaja KO
yllarama y CTaJHy MMOBHHY WIN CeJberba TOOMTKA y mopecke pajeBe. [IpeTxomHo momenyTo
UCTpaXHBame Ha cprickuM npeny3ehuma (Vrzina & Jankovic, 2019) je moTBpauIio ienoBame
XHITOTE3€ MOMUTHYKEe MOhH. Y CKIJIaay ¢ THM je IOCTaBJbeHa ciieieha JomyHCKa XHUIoTe3a!

X2.1: Benuuuna npedyseha uma cmamucmudku 3HAYAjaH NO3UMUGAH YMUYAQ] HA
@unancujcko ynpasmarse nope3om Ha 0obumax npedyzeha.

Hako Ou, TeOpHjCKH MMOCMATPaHO, KAlMTATHO MHTCH3UBHU]a Tipeay3eha Tpedano ycrnemHuje
Ja yIOpaBjbajy MOpPE30M Ha JOOWTAaK, MPETXOJHA EMIHMPHUjCKAa HCTPaKUBAKHa Cy CaMo
JCITMMHUYHO MOTBpAMIA OBy mpermnoctaBky. Jlok BehnHa uctpakuBama (Gupta & Newberry,
1997; Derashid & Zhang, 2003; Janssen, 2005; Richardson & Lanis, 2007; Hsieh, 2012;
Lazar, 2014; Parisi, 2016; Salaudeen & Eze, 2018; Mascagni & Mengistu, 2019;
Stamatopoulos et al., 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2021) nponana3u HEraTUBHY BeE3y
KaluTajlHe WHTEH3MBHOCTH M onTepehema mope3om Ha mobutak mpemyseha, apyra rpyma
UCTpaXKMBama MpoHaaa3u oacycTBo nmomenyte Bese (Liu & Cao, 2007; Moreno-Rojas et al.,
2017; Delgado et al., 2018: Barbera et al., 2020) niu yak no3utuBHy nose3anoct (Fernandez-
Rodriguez & Martinez-Arias, 2012; Huang et al., 2013; Delgado et al., 2014; Dias & Reis,
2018; Hazir, 2019).

CnuyHo yTulajy BeluyuHe mpenyseha, yTHId) KanmWTajdHE MHTEH3UMBHOCTH Npenys3eha Ha
(UHAHCHJCKO YTIpaBJbake MOPE30M Ha JOOHMTaK je OCET/bMB Ha MPOMEHE MepHJia MOPECKOr
onrtepehema (Cabello et al., 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2019; Greeff, 2019). Takobe,
pe3ynTaTH ce MOTy pa3lIMKOBATH IO Jp)kaBaMa Koje Cy MpeaMmeT ucTpaxuBama (Fernandez-
Rodriguez & Martinez-Arias, 2014).

C o03upom Ha TO aa cy npeny3ehuma y CpOuju Ha pacriosaramy MOpecKd MOJCTHLAJU KO
yllarama y CTaJHy UMOBHHY, Ka0O U TO JIa C€ TPOIIKOBH aMOPTH3allMje MPU3HAjy Kao OJ0UTHA
CTaBKa y MOPECKOM OMJIAaHCY, MOK€ C€ OYEKMBATH Jla KalUTaJTHO MHTEH3MBHHUja mpenyseha
yCHENIHU]je YMpaBjbajy MOpe3oM Ha jgobutak. Jlo TakBUX 3akjbydaka c€ JONILJI0O U Y
HPUIIPEMHOM HCTpaxkuBamy 3a oBy auceprauujy (Vrzina & Jankovi¢, 2019). Crora je
nocraBJbeHa ciezeha momyHcka Xumnoresa:

X22: Kanumanna unmeHn3usHocm npeoyzehia uma cmamucmuyku 3HAYAjaH
NO3UMUBAH ymuyaj Ha QUHAHCUJCKO YNpasmwbarbe NOpe3oM HA  000umax
npeoyszeha.

YHpKoc TeHISHIINjU TPUOIIIKaBamka MOPECKOT TPETMaHa COTICTBEHHUX M MT03ajMIBCHUX H3BOPA
¢uHaHCHpawa, y BehWHHU Jp’kaBa M03ajMJbEHNU M3BOPH U Jajbe UMajy MOBOJHHUJU TOPECKU
tperman. C TuM y Be3u, BehuHa nmperxonuux ucrpaxupama (Liu & Cao, 2007; Richardson &
Lanis, 2007; Huang et al., 2013; Lazar, 2014; Parisi, 2016; Dias & Reis, 2018; Hazir, 2019;
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Mascagni & Mengistu, 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2021) nana3u HeraTHBHY
MOBE3aHOCT M3Mely 3amykeHocTu npeay3eha u ontepehema mope3om Ha 100UTaK.

Wnak, neka wuctpaxuBama (Chytis et al., 2019; Greeff, 2019) yka3yjy Ha 01aCycTBO
CTATHCTHYKH 3HauyajHe Be3e u3Mmelly 3aaykeHocTH u onrepehema mope3oM Ha JT00HUTaK.
OBakBU pe3yiITaTd Cy NPUMAapHO IOCIEANIAa YHILCHHUIIE Ja Cy MOMEHyTa HCTPaKHBamba
KOpPHCTHJIAa JOOHTaK IMpe OMOpe3WBama y HMEHHOLY e(PEeKTUBHE IOPECKe CTOIe, a [1a
Kopuirheme TyroBHOI MOPECKOr INTHTAa MPEICTaB/ba CTPATErHjy YCArJIallleHOT YIpaBJbamba
1Ope30M Ha JOOUTAK.

VY HEKUM HCTpaXHBABUMA je, CyIPOTHO TEOPHjCKUM IMPETIIOCTaBKaMa, poHaleHa Mmo3uTHBHA
Be3a M3Mehy cTerneHa 3ayKeHOCTH U onrepehema mope3om Ha noouTak npemyseha (Janssen,
2005; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2012; Hsieh, 2012; Delgado et al., 2014,
Delgado et al., 2018; Barbera et al., 2020). I'ynra u lbyoepu (Gupta & Newberry, 1997) u
Jancen (Janssen, 2005) cMatpajy na ce OBakBa IMOBE3aHOCT MOXE O0jaCHUTH IOCTOjambeM
rpyne npeay3eha Koja nMajy pelaTUBHO BEJIMKO onTepeherme mope3oM Ha JOOUTaK, a HeMajy
Jpyre HaYMHE 32 HErOBO YMameHEe M3Yy3€B TYTrOBHOT HOpeckor mruta. Mehytum, ympkoc
BUCOKO] 3adyXeHocTd, BehuHa TakBUX mpeay3eha camo JeTMMHYHO ycClieBa Jia CMambu
nopecko onrepeheme, Koje 1 Jajbe 0CTaje PEIaTUBHO BEJIMKO.

AHAJOTHO TPETXOJHUM JIOMYHCKHUM XHUIIOTE3aMa, YTUIA] 3aTy’KEHOCTH Ha (UHAHCH]jCKO
yIpaBibalkbe MOPE30M Ha A0OMTaK mpemy3eha mMoxe OUTH pa3iavuuT y Cliydajy Kopuiihema
pasnuuuTHX Mepuita nopeckor onrepehema (Gupta & Newberry, 1997; Derashid & Zhang,
2003; Salaudeen & Eze, 2018; Cabello et al., 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2019).
Takole, y HEeKUM HUCTpa)kMBamkbUMa Cy JOOUjEHU PA3IUIUTH PE3YJITATH 33 Pa3IHUUTe AP)KaBe
(Kim & Limpaphayom, 1998; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014).

C o63upom Ha TO na y CpOuju mo3ajMibeHM H3BOpH (PMHAHCHpamka HMAjy MOBOJbHUJU
MOPECKU TPETMAaH OJ] CONCTBEHUX W3BOPA, OJJHOCHO Jia 3HA4YajHU]E MPUOIHNKABAE TTOPECKOT
TpeTMaHa OBE JIB€ BPCTE M3BOPA HUj€ MU3BPILICHO, MOKE C€ OYEKMBATH HEraTUBHA Be3a u3Mmely
3aay’KeHOCTH H onrtepehema mope3oM Ha goOuTak. TakBU pe3ynTaTH Cy MPEACTAaBIBEHH U Y
MIOMEHYTOM HCTPaXUBamwy Ha cprckuM npenysehuma (Vrzina & Jankovi¢, 2019). Bonehu ce
THUME, I0CTaBJbEHA je cieaeha TomyHcKa Xunoresa:

X23: 3aodyscenocm npedyzeha uma cmamucmuuku 3HA4ajaH NO3UMUBAH YMUYA]
Ha (OUHAHCUJCKO YNPasmbarbe nope3om Ha 0obumak npedyseha.

PenatnBHO Manmm CTemeH CarjacHOCTH TPETXOJHHX HWCTPAXKHBamka j€ IOCTUTHYT KOJ
UCIMTUBamka yTHIaja TpopUTabUIHOCTH Npety3eha Ha (UHAHCH]CKO yIpaBJbambe MOPe30M Ha
nobutak. [lojeauna ucTpakuBama Mokasyjy na npodurabuinuja npeayseha mmajy Behe
ontepeheme mopezom Ha modutak (Gupta & Newberry, 1997; Liu & Cao, 2007; Richardson
& Lanis, 2007; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2012; Hsieh, 2012; Delgado et al.,
2014, Lazar, 2014; Salaudeen & Eze, 2018; Vintila et al., 2018), motBphyjyhu Teopujcke
CTaBOBE TIpEICTaBJbEHE Yy APYTOM JIelly aucepTanuje. Jpyra rpyma uctpaxknpama MoKasyje aa
je Beza uaMehy mpodurabunHocT U onrepehema mope3om Ha qoOUTaK Mpeny3eha HeraTUBHA
(Huang et al., 2013; Parisi, 2016; Delgado et al., 2018; Dias & Reis, 2018; Chytis et al., 2019;
Greeff, 2019; Fernandez-Rodriguez et al., 2021), npumapHO yciaen CIOCOOHOCTH
npodurabuiHujux npenyseha na GuHaHcupajy akTUBHOCTH MOPECKOT caBeToBama. KoHauHo,
moryhe je ma m3mely mpodurabmnHocTH U mopeckor omnrtepehema mpemyseha He mocToju
CTaTHCTUYKHU 3HauyajHa Be3a (Hazir, 2019).
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3Havajan Opoj HCTpakMBama IO0Ka3a0 je Ja yTULA] NpopUTaOMIHOCTH Ha (UHAHCH]CKO
yIpaBJbamkbe MOPEe30M Ha A0OHMTak mpeay3eha 3aBucH on Mepuiia mopeckor omnrepehema
(Derashid & Zhang, 2003; Janssen, 2005; Cabello et al., 2019; Fernandez-Rodriguez et al.,
2019; Stamatopoulos et al., 2019). Takohe, ®Depuanae3-Poapures m Maprtune3-Apujac
(Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014) noka3syjy Jga ce pe3yiTaTH pPasjHKyjy Io
OCMaTpaHKUM JpXKaBama.

C o063upoM Ha 1O 1a je y CpOuju mpHUCyTaH BEIMKU OpOj NMPUBATHHX OpraHu3alifja Koje ce
0aBe TOPECKHM CaBETOBAKEM, PAIMOHATHO je MPETIIOCTaBUTH Ja he mpoduTabuiHuja
npenyseha aeo pecypca YIOXKUTH y IHJbY MHUHUMH3Upama mopeckor omrtepehema. Y
nperxoaHoM uctpaxkuBamy (Vrzina & Jankovi¢, 2019) je yrBpheHa HeratuBHa MOBE3aHOCT
nmpopuUTaOMIIHOCTH M €(PEKTUBHUX IMOPECKUX croma mpemay3eha, Te je, crora, MOCTaBJbEHA
cieneha JOMyHCKa XHUITOTE3a!

Xo4: Ilpogpumabunnocm npedyseha uma cmamucmuuku 3HAYAjaH NOZUMUBAH
VMuyaj Ha QUHAHCUjCKO YNpasbarbe Nope3oM Ha 0obumax npedyseha.

[IpenBuhame ontepehema mopesoM Ha JOOUTaK je OWIO MpeaMeT HajMamer Opoja
EMITMPHjCKUX HUCTpaxkuBama. Takohe, 0BO je 00JacT Koja je TeK HEAaBHO MOCTala MpeaMeT
3HAYajHUJUX HCTPaKMBamka. XPOHOJIOIIKA IMOCMaTpaHo, NpBo cy ce (mpumapuo y CAJl)
jaBHJIa HCTpaKMBamka O TpeABUhamy onmope3uBuX AodOuTaka npenayseha. Jlobap mperien tux
uctpaxuBama npyxajy lakendopn u llesnun (Shackelford & Shevlin, 2001). Kacuuje cy
npuMaT Ipey3elia UCTpakuBama o npenBuhamy nopeckor onrtepehema npemyseha.

Bemuka Behmna uctpaxuBama o mnpeaBuhamy mopeckor omnrepehema je cmpoBeneHa y
pa3BUjeHUJUM JIp>)KaBaMa CBETa, a HajBehw 1eo HmUX ce Bedyje 3a amepuuka mnpeayseha
(Cheung et al., 1997; Dyreng et al., 2008; Laux, 2013; Murdoch et al., 2015; Seidman &
Stomberg, 2019). IIpu Tome je 0 3Ha4ajy eheKTHBHHUX MOPECKUX CTOMA, KA0 M O 3HAYAjy
nopeckux ryburaka, 3a mpeaBubhame Oynyher mopeckor omnrtepehema CIpPOBEICHO Mambe
UCTpaXXHBamwa. 3anpaBo, BehHa ucTpaxuBama je 0azupaHa Ha NMPEAUKTUBHO] CIIOCOOHOCTH
OJIJTIOKEHOT TIope3a Ha I00UTaK.

Cajaman 1 CtombOepr (Seidman & Stomberg, 2019) 3aksbydyjy na pa3iuduTH MOKa3aTeJbU
nopeckor omnrtepehema mpemyseha (Tekyhw W OJIOKEHH pPacxo] 3a Mope3a Ha JOOUTaK,
OJTHOCHO OJIJIMB 3a IOpe3 Ha JoOMTaK) MMajy pa3InyuTy MpeIuKTUBHY crocoOHocT. Heka
ucrpaxkuBama (Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014; Moreno-Rojas et al., 2017;
Balios et al., 2020; Barbera et al., 2020) notBpl)yjy nocrojame CTaTHCTHYKH 3HAYajHE BE3e
u3melyy edextuBHe mopecke ctome Tekyher M e(EeKTUBHE TOpPECKe CTOIMe HapeIHOT
00pavyHCKOT MepHo/a, MITO 3Hauu Ja Cy e(heKTHBHE MOpPECKe CTOIe KOPUCHE 3a MpeaBHulame
nopeckor onrtepehema y KparkoM poky. Ilpu ToMe je y TOTOBO CBMM CilydajeBUMa Ta Be3a
nosutuBHa — jeauHo Depuannes-Poapures u Maprunes-Apujac (Fernandez-Rodriguez &
Martinez-Arias, 2014) Hana3e HeraTHBHY Be3y 3a je[HYy O] TET aHAJIM3HPAHUX JprKaBa
BPUKC-a. lonatHo, Jlupenr u capaguunu (Dyreng et al., 2008) nana3e 3HauajHy MOBE3aHOCT
u3Mel)y jeTHOTOAWINEbMX M JIECETOTOMUIIBUX e()EeKTUBHUX MOPECKHX CTOMa aMEepUYKHX
npeny3eha.

PesynraTi mpeTxoAHUX UCTpakKMBama yKa3yjy Ha TO Jia e(eKTHBHE MOpecKe CTole HMajy,
0ap y KpaTKOM pOKy, Behy NpeIuKTHBHY CIOCOOHOCT y OJHOCY Ha TOpECKe TYOHUTKE H
OJUTOKEHU 1ope3 Ha jooutak. Heka uctpaxuBama (Lazar, 2014; Stamatopoulos et al., 2019)
npoHanase Ja npeayseha ca mopeckum ryounrMa y Tekyhoj roquHu uMmajy HUKe eeKTUBHE
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MOpPECKe CTOIE Y HapeaHO] roauHu. MehyTum, mpeIuKTUBHA CITIOCOOHOCT MOPECKUX TyOUTaKa
je 3HaYajHO yrpo’kKeHa HeJOBOJFHOM JIOCTYIHOIINY MoJjaTaka O lbUXOBOj BUCHHH.

3a pasiuKy oJ] e()eKTUBHHUX MMOPECKUX CTOIMA, OJJIOKEHOM IOpe3y Ha Jo0HuTak cy ynyhene
OpojHe mpuMende y MPEeTXOJAHUM HCTpakuBamuMa. bpojHa ucrtpakuBama (Cheung et al.,
1997; Laux, 2013; Mear et al., 2021) 3akspy4yjy aa, TeHEPAIHO, OMJIOKCHH [TOPE3 Ha JTOOUTAK
caapxu nH(popMalje KOpucHe 3a npenBuhame onrepehema mope3om Ha T0OUTaK, alv J1a je
BUXOBA CHara pejlaTHBHO Malla, HEe3aBHCHO OJ1 METoJ]a 0OpadyHa oj1oxeHor nopesa (Mear et
al., 2019). Mup u capagaunu (Mear et al., 2021) cmatpajy na mopeckd TyOuWIly, pact
npenay3eha U MpOMEHE MOPECKUX IMPOIMUca yMawyjy HMPEAHKTHBHY CIIOCOOHOCT OJUIOKEHOT
nope3a Ha noOuTak. Yiora OJUIOKEHOr Tope3a Ha JOOUTaK y MpenBubamy MOPEcKOr
onrepehema je moceOHO YIIUTHA y Clydajy mpeasuhama Ha Hemro aysku pok (Murdoch et al.,
2015; Mear et al., 2021)

Y CpOuju u ApYyruM TPaH3ULMOHMM W TOCT-TPAH3UIMOHMM Jp)KaBama 10 CaJa HUCY
3a0ene)xeHa HCTpaxuBama O MoryhHocTMa 3a mnpeasubame ontepehema mnopesoM Ha
noburak mpenyseha. Mmak, Bomehm ce TEOpHjCKMM TPETIIOCTaBKaMa M pe3yiTaTuMa
EMIIMPHUJCKUX HCTPAKUBaHka O MPEAUKTUBHO] CHOCOOHOCTH €(EKTUBHHMX IOPECKUX CTOIa,
IIOCTaBJbEHA je Tpeha ucTpakuBadyKa XUIIOTe3a:

X3: Hcmopujcku nodayu o egekmuenum nopeckum cmonama npeodyseha
omoeyhaesajy noysoano npeosuhare 0yOyhux egexmusHux nopeckux cmona
npeodyseha y Cpouju.

['enepanHo, ycrenHo (GUHAHCH]CKO YIpaBJbakbe MOPECKUM o0aBe3ama Tpeba 3a pe3yirar aa
uMa noboJblame QuHaHcujckux nepdopmancu npenyseha (Lazar & Istrate, 2018). C tum y
BE3U, y MPETXOJHUM JelIeHHjamMa je 3a0elie)keH 3HauajaH Opoj MCTpaKMBamba HAa OBY TEMY,
npu yeMy cy y Qokycy Ounu yTunaj GUHAHCHjCKOT yMNpaBibarka MOPE30M Ha JOOUTaK Ha
npoduTabMIIHOCT U BpeAHOCT npeayseha. YTunaj Ha npouTabUIHOCT j€, TeHEpaTHO, BUIE
UCTpaXMBaH y JIp)KaBaMa Cca HUCKO pa3BUjEHMM TpPXKHINTEM KamuTaia. Pemak wu3y3erak
npejcTaB/ba ucTpaxkuBame biejnoka (Blaylock, 2016), koju ce 0aBuo amepHUKUM
npenysehuma. C gapyre cTpaHe, yTHUILQ) Ha BpeIHOCT Mpeay3eha je BHIe HCIUTUBAH Y
IpXXaBamMa ca pa3BUjEHHjUM TPXKUIITEM KarmuTana. Heke u3y3eTke TNpeacTaBibajy
uctpaxuBama Akbapuja u capaauuka (Akbari et al., 2019) u Hadruja u capagnuka (Nafti et
al., 2020), koju cy ce 6aBHUIM UPAHCKHM M TYHUCKHM Ipeay3ehimMa, pecreKTHBHO.

VY HOpeTxogHUM MCTpaKUBambMMa jé MAaxXOM MCIUTHBAH YTHUIQ] (UHAHCHJCKOT YIpaBJbamba
nmope3oM Ha JoOuTak Ha jeaHy rpymy ¢uHancujckux mnepdopmancu npenyszeha. Pemak
U3y3eTak MpeacTaBiba ucTpaxuBambe Kyonra m capamnuka (Khuong et al., 2020), koju cy
UCTpaXUBAIM YTULA) M Ha npoduTabuiaHOCT W Ha BpenHocT mnpexyseha. Ilperxonna
UCTpaXHBama Cy HajBehuM JenoM Mokaszaja Ja MOCTOjU CTAaTMCTUYKM 3HAyajaH yTULA)
(MHAHCH]CKOT yIIpaBJbakha MOPE30M Ha JI0OMTaK Ha (PuHaHCHjcke mepdopMaHce npemayseha.
Wnak, y aurepaTypu 10 caja HUje MOCTUTHYTA CArjacHOCT OKO cMepa MOMEHYTOT yTHUIaja.
Taxole, HeKaa MOMEHYTH yTHIIAj 3aBUCH O] KOPUITheHOT Mepuiia onTepehema mope3om Ha
noourtak (Thanjunpong & Awirothananon, 2019; Khoung et al., 2020).

VY CpOuju je 3abenexeH pelaTUBHO Maiu Opoj HCTpakuBamba O YTHULAJy (pUHAHCHjCKOT

yIpaBJbamkba IMOpe30M Ha nobouTak Ha ¢uHaHCcHjcke nepdopmance mnpeny3eha. Wmak,
TeHepaIHU 3aKJby4yaK TakBHX HcTpaxkuBama (Vrzina, 2018; Vrzina & Dimitrijevi¢, 2020)
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jecTe na je TOMEHYTHM YTHIAj CTaTHMCTUYKH 3HauajaH. Crora je MocTaB/beHa YETBPTa
UCTPAXUBAYKA XUITOTE3a!

Xu: Qunancujcko ynpasmarse nope3om Ha 00OUMAaK uma CmamucmuyKku 3Ha4ajan
ymuyaj Ha unarcujcke nepgopmance npeoyzeha y Cpouju.

Besa uzmely ¢unancHjckor ynpaBibamba MOpe30M Ha JOOUTAK W JIMKBUIHOCTH mpenyseha je
Ouiia mpeIMET PeaTUBHO MAJIOT Opoja HCTPAKUBAKA, TIPU YeMY Cy 3HAYajHUja HCTPAKHBAHA
Ha OBY TeMy 3abeiexkeHa TeK y MNOCIEOmBHX IMeTHaecT roguHa. [Ipum Tome cy mperxonaHa
UCTpaXMBamka TOTOBO HEU30CTAaBHO peaji30BaHa Ha aMepudkuM mnpeny3ehunma. Pemax
U3y3eTak MpejacTaBiba ucTpakuBame Banra (Wang, 2015), koju je aHanm3upao KWHECKa
npenyseha.

Benuku neo peneBanTHux uctpaxupama (Foley et al., 2007; Gu, 2017; De Simone et al.,
2019) je crymupao wuckpyunBo nukBugHoct MHK. [@'enepanmHo, pe3ynTaTd OBHX
UCTpaKMBama IOKazyjy Ja C€ W3a peJaTHBHO BUCOKMX pe3epBu rorosuHe MHK kpujy
MOPECKH MOTHBH, OJHOCHO oxbujate MHK na HoBam pemarpupajy y MaTH4HYy JIpKaBy H
iaTe mopes Ha 100MTaK U 'y MaTHuHOj ApkaBu. Jle Cumone u capaauuim (De Simone et al.,
2019) mHamaze jga TpoMEHA IOPECKe PETyJIaTHBE 3HAYajHO yTHYE HA HUBO pPE3EepPBU
mukBuaHoctd MHK. C npyre ctpane, bejrc u capanuuim (Bates et al., 2009) nanaze na u
nomaha mpemy3eha apke penaTuBHO BUCOKE pe3epBe TOTOBHHE, YHME OCIIOPaBajy 00jallmkheme
BHCOKHX pe3epBu roroBuHe MHK 6a3upaHo Ha MOPECKUM MOTHBHUMA.

Jpyra, Mama rpymna uctpaxuBama ce OaBwia kako MHK, Tako m ocranmum mpemny3ehuma
(Wang, 2015; Hanlon et al., 2017). ¥ oBuM ucTpakuBamuMa je MOTBpheHa 3HAa4YajHA yiiora
OIPE3HOCHOT MOTHBA JpXKamka TOTOBHHE, OJIHOCHO TEOPHjCKa MPETIIOCTaBKa Ja npeny3eha ca
MamuM omnrepehiemeM mope3oM Ha noOuTak MMajy Behe pesepBe rOTOBHHE y OJIHOCY Ha
ocraia mpeayseha yciaem crpaxa Ojf HAaKHAJHHUX IOPECKUX KOHTPOJA W CBEHTYaTHHX
nopeckux KasHu. XewnoH u capaauunu (Hanlon et al., 2017) 3akspyuyjy 1a HECHTYPHOCT
npeny3eha mo muramy Oyayhux mopeckux KOHTpoOJIa U JOAATHO TMOpecKko ontepeheme ycien
penaTtpupama 100UTKa UMajy cIUYHE e(eKTe Ha HUBO Pe3epBH rOTOBUHE Npeay3eha.

VY CpOuju, ka0 U y IpYruM TPaH3ULMOHUM U MOCT-TPAH3ULMOHUM JprKaBaMa, UCTPAKUBamba
0 Be3U (PMHAHCHU)CKOT YIpaBJbama MOPe30M Ha JTOOMTaK M JIMKBHJIHOCTH Ipeny3eha Hucy ao
caza cripoBefieHa. Mnak, Bojehu ce TeoOpujCKUM MPETIOCTaBKaMa M pe3yaTaTiMa MpeTX0IHUX
UCTpaKMBama U3 Pa3BUjEHUJUX JIpKaBa, IOCTaBJbEHa je cieaeha gomyHcka Xumnoresa:

Xa1: Dumuancujcko ynpaemarbe nope3omM HaA 000UMAK UMA CMAMUCMUYKU
3HaAuajan NO3UMUBAH YMuyaj Ha 1uKeuoHocm npeoyseha.

HctpaxxnBama 0 Be3u (pUHAHCH]CKOT yNpaBibaka MOPE30M Ha J0OUTAK M MPOPUTAOMITHOCTH
Cy TOTOBO HEHM30CTAaBHO CrpoBoljeHa Ha mpeay3ehuma u3 CKIbyduBo jenHe apxkase. C THM y
BE3U, pPE3YJITAaTH MPETXOJAHUX HCTPAKMBamba HHUCY Yy TOTIYHOCTH CarjacHu, HpeMaa,
reHepaiHo, ymyhyjy Ha TO3UTHBaH YTUIQj ylpaB/bakba I[OpPEe30M Ha JOOUTaK Ha
npodputabmiHocT mnpenyseha. Behuna wucrpaxkuBama Hajmasw Ja cMameme e(EeKTUBHUX
nopeckux croma (Gatsi et al., 2013; Assidi et al., 2016; Pitulice et al., 2016) u nmosehame
paznmuke u3mely moOuTKa mpe onope3uBama u onopesuBor nooutka (Blaylock, 2016) Boxe
nosehawy npogurabuiaHocTu npenyseha.
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Henocrojame Be3e uzMel)y ympasibama IOpe30oM Ha J0OHUTaK U popuTadmiiHOCTH npeay3eha
ce NMpUMapHO Be3yje 3a JpXKaBe Ca PEITaTUBHO HHMCKOM MPONHCAHOM CTOIIOM IOope3a Ha
noourak (Al-Jafari & Al Samman, 2015). Takolhe, pa3nuuuTa UCTpaKMBamba CHPOBEJCHA HA
npeny3ehuma u3 jeane ApkaBe Cy Jaja pa3InduTe pesyirare. Tako, Ha y30pKy KOTHPaHUX
pymyHckux npenyseha, [Turynude u capagaum (Pitulice et al., 2016) nanasze neratuBas, 10K
Buntuna u Heny (Vintila & Nenu, 2016) He Hama3e CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHIA]
e(eKTUBHHX MOPECKUX CTOIA Ha MPOGUTAOMITHOCT.

PesynraTi HeKHMX HCTpaXKMBamba Ce Pa3IMKYjy Y 3aBUCHOCTH O]l Mepuiia onrepehema nope3oM
Ha JIOOMTaK KOje ce KOPUCTH. Y cCllydajy TajlaHACKUX MNpeays3eha, yrnpaBibambe MOPE30M Ha
nobutak nmosehaBa mpopUTAOMIIHOCT YKOJIMKO €€ Ka0 MEPHIJIO KOPUCTU PACXO 3a TMOope3 Ha
JNOOWTAK IO JEIWHUIIM YKYITHE WMOBHHE, alld CMamyje MPO(PUTAOMIIHOCT YKOJIMKO C€ Kao
MepHiio Kopuctu edekruBHa nopecka croma (Thanjunpong & Awirothananon, 2019). Cnruno
tome, Kyonr u capaguunu (Khoung et al., 2020) nanase ga npouTaOUIHOCT BUjETHAMCKHX
npeny3eha pacre ca cMmamemeM Tekyhe edexkTuBHe mopecke crome, anu U TnoBehamem
TOTOBHHCKE €()EKTUBHE MTOPECKE CTOTIE.

Heka ucrpaxkuBama (Grubert & Mutti, 1991; Hines & Rice, 1994; Weichenrieder, 2009)
nokasyjy na MHK koja Bpie cesbeme J0OUTKa MMajy BHITY MPOPUTAOMITHOCT Y OJHOCY Ha
ocrana mnpexayszeha. Takohe, oBa ucTpakMBama MOKaszyjy na ¢uidjaie oBux mnpeayseha
UCII0JhaBA)y HIDKY NPOPUTAOMIHOCT Yy JApkaBama ca penaTuBHO BehuMm onrepehemem
MOpEe30M Ha JIOOUTaK U 00paTHO.

IperxoaHa ucTpaxkuBama Ha npeaysehuma y Cpouju (Vrzina, 2018; Vrzina & Dimitrijevic,
2020) cy mokasana aa npeayseha ca HIOKUM TeKyhHM W TOTOBUHCKUAM €()EKTUBHHUM ITOPECKIM
cTormaMa ocTBapyjy Behy mnpoduTabumHOCT, HE3aBUCHO 07 u3a0paHor Mepuia
npodutadmiHocTy. Mnak, oBa HCTpakuBama Cy CIIPOBEACHA Ha PETATHBHO MAJIMM y30pIHMA.
Wmajyhu y Buy mOMeHyTe pe3yJitaTe, IOCTaBJbeHa je cieneha JomyHcKa XHIoTe3a:

Xap: @uHaHCujcKO ynpaemare NOpe3oM Ha 000umax uma CMmamucmudku
3Hauajan no3umuean ymuyaj Ha npogpumaobunHocm npeoyseha.

BepoBatHo HajcBe0OyXBaTHUjE€ UCTPAKUBALE O YTUIA]Y (DMHAHCH]CKOT yIpaBjbamba MOPe30M
Ha J00uTaK Ha BpeaHOCT npeay3eha, Ha BenukoM Opojy JapikaBa, je cipoBena Tanrosa (Tang,
2019), xoja Hana3u nMo3uTHBaH yTullaj. OHa 3aKkJbydyje U Jla OBaj YTHIIA] MOXKe OUTH cllabuju
y IOpkaBaMma KoOje KapaKTepHIlle Mame KBAIUTETHO KOPIIOPATHBHO YIpaBibame. Takobe, Ha
y30pKy BenuKor Opoja apxkasa, Baur u Mejcu (Wang & Macy, 2021) nanaze 1a cMameme
NPOTIFICaHe CTOTIE TTope3a Ha JJ0OUTaK MO3UTUBHO yTHYE Ha BpEIHOCT mpeay3eha.

Heka uctpaxuBama y ApkaBama ca pa3BHjeHUM TpxkuinTeM kanutana (Desai & Dharmapala,
2009; Brooks et al., 2016) nanase na (pUHAHCHjCKO yNpaBbalke MOPE30M Ha JIOOHTAK,
TeHepaiHO, HeMa YTHIlaj Ha BpenHocT npeayseha. WMmak, [lecam m [apmanana (Desal &
Dharmapala, 2009) cmarpajy na cmameme onrtepehema mope3oM Ha JTOOMTaK TO3UTHBHO
yTHYe Ha BPETHOCT Mpeay3eha ca KBATMTETHUM KOPIIOPATHBHHUM YIIPABJbakEM, JTOK Bpykc n
capaauuin (Brooks et al., 2016) mo3BoJbaBajy MocTojarme Mame TpyIie WHBECTUTOpA KOjU
nopecko ontepeheme mpemyseha cmarpajy peleBaHTHOM JETEPMHUHAHTOM BPEIHOCTH
npenyseha. Takole, Heka HCTpakuBama y Jp)KaBaMa ca Mambe pPa3BHjEHUM TPIKUIITEM
karutana (Akbari et al., 2019; Nafti et al., 2020) He Hanma3ze CTaTUCTHYKU 3HAYAjHY BE3Y
u3Mel)y onrepehema mope3om Ha 100UTaK M BpeAHOCTHU Mpeay3eha.
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VY Hekum uctpakuamuma (Abdul-Wahab & Holland, 2012; Chen et al., 2014; Leite Santa &
Rezende, 2016) je mponalien HeraTwBaH yTHIE] (DUHAHCHJCKOI YIpaB/barba IOPE30M Ha
NoOMTaK Ha BpemHOCT mpeny3eha, ycinen CyMBmBH y JIETATHOCT MPHUMEHEHUX CTpaTeruja
yIpaBJbaba MOPe30M Ha JOOHMTaK, OJHOCHO CyMEbH Y MPHCBajabe KOPUCTH O] yIpaBJbarba
nope3oM Ha go0uTak ox crpaHe MeHayepa. Y koHtekety MHK, Hekonwko MCTpakuBama
(Choy et al., 2017; O’Donovan et al., 2019; Rusina, 2020) nana3u cMamermbe Bpeanocty MHK
HAKOH jaBHOT 00jaBJbMBama Ja oBa Npeay3eha KopucTe CTparervjy cejbema Mo0UTKA Y
MIOpEeCcKe pajeBe, OJHOCHO HAKOH INTO ce Heka JpxaBa y kojoj MHK mocmyje mporiacu
nopeckuM pajeM. Kyonr u capanuuim (Khuong et al., 2020) nanase 1a oBaj yTuiiaj 3aBUCH 0OJ1
MepuIia onrepehema mope3omM Ha JOOUTAK KOje Ce KOPHUCTH.

Y Cp6uju je npenyzehnma Ha pacronaramwy BEJTUKH OpOj CTpaTerHja MOPECKOT IUIaHUpama,
IITO MOXE Yy 3HAYajHO] MEPU PEAYKOBAaTH CYMIbE Y JIETaJHOCT yIpaBjbamba IMOPE30M Ha
nobutak cprckux npeay3eha. Takohe, y TpaH3WIIMOHMM Jp)KaBama j& H3PaKCHHU]U
areHIujcku npobiem u3mely BehMHCKOT 1 MalbUHCKUX aKIMOHapa, Hero u3Mely BIacHUKaA U
MEHaIepa, MITO MOXE CMAabUTH CYMIbE Y TIPUCBAjarhe KOPHCTU O]l yIpaBjbamka MOPE30M Ha
noOuTaK oj1 cTpaHe MeHaMeHTa. Ctora je mocraBjbeHa cieneha JomyHCKa XUIoTe3a:

Xs43: DuHancujcko ynpasmarbe NOpe3oM Ha 000UMAK uUMa CMamucmuyKu
3Hauajan nO3UMUeaHn ymuyaj Ha epeonocm npeoyseha.

[TpumeTHO je Aa je HajMamK 0poj UCTpakMBamba MOCMATPao Be3y (PUHAHCH]CKOT YIIpaBJbamka
nope3oM Ha no0utak W pusuka mnpeayseha. Ilpm Tome cy TOTOBO cBa HCTpa)kMBamba
CIpoBeieHa y pa3BUjeHMM JpxaBama — npumapHo y CAJl, a pemak mpumep u3 EBpore
npejcTaB/ba HcTpakuBame Acuauja (Assidi, 2015), koju je mocmarpao ¢paHIirycka
npexyseha.

Pesynratu mpeTxogHUX UCTpakWBama IOKa3yjy Ja, TeHEpaaHO, (PMHAHCHU]CKO YIPaBJhambe
1ope3oM Ha JOOWTaK M, C TUM IIOBE3aH, TMOPECKH PU3MK yTUYy Ha ToBehame pHu3nKa
npenyseha (Assidi, 2015; Hutchens & Rego, 2015; Dhaliwal et al., 2017; Guenther et al.,
2017; Drake et al., 2019). I1pu Tome ce y ucTpaxkuBamuMa Hajuenihe KOPUCTH BapujaOUITHOCT
edexTuBHUX mopeckux croma (Hutchens & Rego, 2015; Guenther et al., 2017), ogrocHo Behn
O0poj mepwiia pusmka mpeayseha, OasupaHux Ha T0OWIIMMA, HOBYAHMM TOKOBHMMA WM
TPXKHIHO] BpeaHoctu mpenyseha. lomatao, Xauenc u Pero (Hutchens & Rego, 2015)
NoKa3yjy Jla yTHlaj (MHAHCHJCKOT YIpaBJbama MOPE30M Ha JOOMTAK Ha pHU3MK Npeay3eha
3aBHCH 0] KOPUIITNEHOT MepHIia opeckor onrepehema.

Y Cpbuju a0 caga HHUCY 3a0eiexeHa UCTpaKMBamba O OJHOCY (DMHAHCHJCKOT YIpaBJbama
nope3oM Ha jaobuTtak M pusuka npenyseha. Mmak, Bonehm ce pesynraruMa HpeTXOIHUX
UCTpaXMBama U3 pa3BHjeHNX JIpP)KaBa, IOCTaBJbeHa je ciereha momyHcka Xxunoresa:
Xs4: Bapujabunnocm noxazamema @QUHAHCUCKO2 YNpas/oarbd NOPe3oM Ha
000uUmax uma CMAamMuCmMuyky 3HA4ajaH NO3UMUGaH Ymuyaj HA QUHAHCUjCKU
pusuk npeoyzeha.

3. MeTogo/0rnuja HCTPaKNBamba

V3eBum y 003up MHTEPIUCHMIUIMHAPHY MPUPOLY MCTpaKuBamba O (PUHAHCHJCKOM
yIpaBJbakby NOPE30M Ha JOOWTAK, y EMIIUPHJCKOM HCTPAKUBABY j€ MPUMEHEHO CHCTEMCKO
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MuIIbeke. Tako je pUHAHCH]CKO YIIPaBJbame MOPE30M Ha JOOUTAK pallwIalkeHO Ha HEroBe
KJbyYHE KOMIIOHEHTe: omnTepeheme mope3oM Ha JOOHMTaK, MPOMHCAHy CTOIY Iope3a Ha
noburak, Oyayhe edexkTuBHe mopecke crore, KapakTepuCcTHKe npeayszeha u (uHaHCHjCKe
nepdopmance.

3.1. Pa3Boj ucrpakuBa4kor Mmojaesa

['maBHHM eJIeMEHT MCTPaKMBAYKOI MoOJIeNia TpejcTaBiba ontepeheme Mope3oM Ha J00UTaK
npenyseha. OHO je MepeHO Mpeko J1Be eeKTUBHE TOPECKE CTOIe: OJHOC TeKyher pacxona 3a
mope3 Ha jgoburtak u qo0uTKa mpe omnopesuBama (ETR1) u omHoc Tekyher pacxoja 3a mopes
Ha goburak u EBIT (ETR2). Jlox ETR1 wu3paxaBa e(ekTe HCK/BYYHBO CTpaTeruja
HeycarjlaleHor ympaBjbamka Iope3oM Ha aobutak, ETR2 wm3pakaBa u edekre HEKUX
CTpaTerdja ycarjalieHor yIpaBibamba. Y Opojuorly KopumheHuX e(QeKTHMBHHUX MOPECKHX
cTona HHje KOpUIINEeH OJUIOKEHU TOope3 Ha J0oOUTaK, ¢ 0O3MpPOM Ha TO Ja MPEICTaBJba
0e3roTOBMHCKY No3ulujy Omnanca ycrexa. Takohe, y Opojuoiy Huje KopuiIheH O/UIMB 3a
nopes Ha JoOUTaK, ¢ 003UpoOM Ha TO Jia 3HayajaH Opoj npenyseha y Cpbuju Huje y obaBes3u J1a
cacTaBJba M3BEIITaj O HOBYAHUM TOKOBHMA.

C 003upoM Ha TO 1@ je y MEpHOAY HCTpPaKMBama JOILIO J0 MPOMEHE MPOIHUCAHE CTOIIe
nope3a Ha gooutak (ca 10% na 15%), kperame ETR1 u ETR2 je morpeOHO KOHTpoimcaTu
IpoMeHama MPOTHCAHE CTOoIe. Y JIMTEpPaTypH je 10 cafa oOndHo KopuitheHa pasimka u3mehy
nponucaHe crorne W eQeKTHBHE TMopecke crore. Mmak, Kako OBO MEPHJIO MOXE BOIUTH
HETIOY3JaHUM 3aKJbydnuMa,’ kopumheH je KONMYHMK e(heKTHBHE IIOpECKe CTONe |
IpoInKcaHe CTore rmopesza Ha jodutak. OBako noOujeHa mMepuiia cy obenexena ca TAXI u
TAX2. Vlako cy penaTHBHO HOBHjEr JaTyma, OBa Mepuia Cy KopHIIheHa y 3HadajHOM Opojy

ucTpaxkuBama (Ha mpumep Tang et al., 2017; Fernandez-Rodriguez et al., 2021).

[IpBa ucrpakuBauka xumore3a je Tectupana nopehewmem ETR1 u ETR2 ca mpomnmcanom
CTOTIOM TOpe3a Ha JOoOWTaK. Y HCTPaXUBaWBY j€ MPBO HCHUTaAHA HOPMATHOCT TUCTPUOYIIH]jE
kopuirtheHnx e(heKTUBHUX Nopeckux cromna nomohy Koiamoropos-CmupnoB tecta. Hopmanna
JUCTpUOyliMja MMIUIMIMpA MPUMEHY MapaMmeTapckor t-recta 3a He3aBHUCHE Y30pKe, JIOK
0JICYyCTBO HOpPMAJTHE TUCTPUOYIIHje UMIUTHIIMPa TpuMeHy MaH-BuTtHujeBor Tecta.

[TpunukoM TecTHpama Jpyre UCTpakUBauKe XHUIOTE3e, MO yrieay Ha OpojHa UCTpaKMBamba
(na mpumep Gupta & Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007; Lazar, 2014; Delgado et
al., 2018; Fernandez-Rodriguez et al., 2021), kopumihene cy ampoKcHMAaIlMje BETUYHHE
(SIZE), xamurtamue wuntensuBHoctu (CAPIT), 3amyxenoctu (LEV) u mpodurabuiHoCTH
(PROF) mpeny3cha kao aerepmMuHaHTe (DUHAHCH]CKOT YyIpaBJbara MOPE30M Ha JTOOMTAK
npenyseha. Takole, kopuirhene cy Bemitauke BapHjabiie 3a roaumHe (eHri. year dummies)
Kako OM ce KOHTpojHcalia BapujaOMIHOCT ontepehema mope3oMm Ha gobuTtak npemys3eha mo
roguHaMa. Crora je popmupan cieaehu Mmoen:

TAXit = a + p1SIZEit + f2CAPITit + f3LEVit + faPROFi; + &it (IvV-1)

rne ce TAX ognocu Ha TAX1 um TAX2. YTuuaj aerepMUHaHTH (PUHAHCH]CKOT yIpaBibamba
MOpe30M Ha JOOWTAK je MCIUTaH KOpHWIIhemeM MEeTO/a IMaHeNl W KBAHTWIIHE PErpecuoHe

8 Hexka jenno (mpyro) mpemysehe uma edektuBHy mopecky cromy ox 5% (10%) u npommcany cromy ox 10%
(15%). Y Toj cutyanuju oba npeayseha umajy WIeHTHUIHY pa3iuKy u3Mel)y mporucane U epeKTHBHE CTOTE O]
o 5%, yuMe ce MPUKPUBA YHIHECHUIIA 1A je TIPBO Mpeny3ehe ycnenHyje ympaBsbajio IOpe30M Ha JT0OHTakK, jep je
Mopecko onrepeliee CMamkUIIo 3a MOJOBUHY, a Apyro npexysehe camo 3a Tpehnny.
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aHanmu3e. YnoTpeba KBaHTHIIHE pErpecHOHE aHajdh3e jeé peJaTMBHO HOBHjEr JaTyma y
nopeckuM uctpakubamwuma (Hsieh, 2012; Delgado et al., 2014; Parisi, 2016; Delgado et al.,
2018), a omoryhaBa carjenaBambe NOTEHIMjaJHO pA3IMYUTOr YTHUIAja JETCPMUHAHTH
(MHAHCHjCKOT yIpaBJbarkba IMOPE30M Ha JOOMTaK HA Pa3IMYUTHM CTEICHHMa TUCTPHOYIIH]je
onrepehema mope3oMm Ha ngoburtak. HajmorogHwju Mojen maHen perpecuje je m3abpaH
kopuithemem Bpojur-TTaranosor JIM (Breusch-Pagan LM) tecra 3a uzbop usmely meroma
HajMamkUX KBaJpaTa M perpecuje ca CTOXaCTHYKUM e(peKTuMa, OAHOCHO XayCMaHOBOT
(Hausman) tecra 3a u36op m3mel)y perpecuje ca CTOXaCTHYKHM M perpecuje ca (pUKCHUM
edexTrma.

Tpeha wucTpakuBauka XUIOTE3a j€ TECTHpaHAa TOMONY TaHENl BEKTOPCKE ayToperpecuje
(BAP). 3a pasnuky om perpecuoHe aHanuse, manen BAP Merox Tpermpa mocmaTpane
Bapujabne kao eHgoreHe. Takole, oOBaj MeTOJ [J03BOJbABA CHMYJITAHO HCIUTHUBALE
MelycoOHOTr yTHIlaja TOCMAaTpaHUX BaprjaldIu ca BpEMEHCKUM IMTOMAaKOM, T1a j€ Y JUCEPTAIH]!
KopuIheH mepro mpeaBulama oJ TPy TOIUHE.

[TpunukoM TecTupama Tpehe XUIoTe3e, HCIUTAHO je Kako ontepeheme mope3oM Ha T0OUTaK
NPETXOJHUX TepUuoJia yTHUe Ha mopecko onrtepehewme y Tekyhem mnepuony, yBaxkapajyhu
ocTaje JeTepMUHAHTe €(DEKTHBHUX TMOPECKUX CTOINA (BEITUYHMHA, KATUTAIHA HHTCH3WBHOCT,
3ay’keHOCTH U mpodutadbunHoct npenyseha) kao eHporeHe Bapujabne. Y aucepranuju je
kopuithen mnanHen BAP Merong 3acHOBaH Ha METOJy TE€HEPaIU30BaHMX MOMEHATA.
Cratuctuyka peanusainyja manein BAP merona je u3BpiieHa Ha OCHOBY MPOIEAYPE KOjy CY
passuin A6puro u Jla (Abrigo & Love, 2016).

3a morpebe TecTHpama YETBPTE HCTPaKMBAUKe XUMoTe3e, (OPMHUPAHO je BHIIE MepHiia
mukBuaHoctH (LIQL1 m L1Q2), npoduradbunnoctu (ROA u ROE) u Bpennoctu (VALUEL u
VALUEZ2). ITpu Tome je BaxkHO uctahu 1a cy, ¢ 003MpoM Ha HEOBOJHHO Pa3BHjEHO TPXKUIITE
kanutana y Cpouju (Mirkovic & Luki¢, 2017), mepuna BpeaHoctd Oa3upaHa Ha
kiburoojcTBeHuM nojamnuma (EBIT u EBITDA), a He Ha kpeTawy TpkuilHe 1eHe akiuja. [1o
yrilely Ha TMpeTXoJHa HucTpaxkuBama (Ha mpumep Fairfield & Yohn, 2001; Desai &
Dharmapala, 2009; Chen et al., 2014; Al-Jafari & Al Samman, 2015; Assidi et al., 2016), kao
KOHTpOJIHE Bapujabiie cy kopuiihenu Benuunna (SIZE), kanuranna narensusnoct (CAPIT),
3agyxeHoct (LEV) u oopt umoBune (TURN) npenyseha. Takohe, kopumihieHe cy Bemirauke
Bapujabie 3a roxuHe (eHri. year dummies) kako OW ce KOHTpOJHCAla BapHjaOUITHOCT
¢uHaHcujckux mepdopmancu no roguHama. Crora je dopmupan cienehu ucTpaxuBauku
MOJE:

PERFit = a + f1TAXit + f2SIZEit + f3CAPITit + SsLEVit + fsTURNit + &it (IV-2)

rne ce PERF omnocn Ha mokasaresse mukBuanoctd (L1QL, LIQ2), mpoduradbumnocT (ROA,
ROE) u Bpennoctu (VALUEL, VALUE?2). VTuuaj ¢unancujckor ympapjbama MOpPE30M Ha
nobutak Ha ¢uHaHCH]CKe TIeppopMaHce mpeay3eha je ucnurTan KopunihemeM METOo/1a TTaHes
perpecuoHe aHajuse.

3a notpebe MCIHUTHBAKkA yTHIIaja (PMHAHCH]CKOT yIpaBJbamha MOPE30M Ha JOOMTAaK Ha PU3UK
npeay3eha, mocmarpan je kKoedWIMjEHT BapHjalHje 3a CBaKy Bapujadily 3a IMOCMaTpaHU
nepuoJi UcTpakuBama. KoepuuujeHT BapujaiMje npeacTaBiba 00/be MEpUIIO AMCIEp3Hje,
OJIHOCHO pH3HWKa, Y OJTHOCY Ha CTaHJApAHY JE€BHjaIljy, ¢ 003UPOM Ha TO Ja Ce M3pakaBa y
penaTMBHMM jeMHUIIAMa, 3a pa3iMKy OJ CTaHAapAHE JAEBHjalldje, Koja ce H3paxaBa
amncoNyTHUM jequHunama. [ uatep u capamuuiu (Guenther et al., 2013) cmarpajy ma
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Koe(QHIMjEeHT Bapujalyje Moke OUTH MOceOHO IOTOAHUJU O]l CTaHIApAHE JEBHUjaIje Y
aHaJIM3aMa M3JI0KEHOCTH Ipeay3eha mopeckoMm pu3uKy, MpeMaa He Hajla3e 3HavajHe pa3jinKe
y pe3yJTaTuMa UCTpakMBama MPUIMKOM Kopuinhema cTaHAapaHe JeBHjanuje 1 Kopuinhema
koedummjenta Bapujamnuje. Takohe, kKoeUIMjEHT BapHrjallHje je YeCTO KOpUIINEeH 3a aHaAIu3y
BapujabmiHocTH onTepehema nmope3om Ha pobutak npenyseha (Guenther et al., 2013; Olson,
2021). C tum y Be3u, KoehHUIHjEHT BapHjanuje je J00HjeH KAa0 KOJHMYHHUK JCCETOTOIUIIHE
CTaHJAapIHE JEBUjallMje U JIECETOTOIUIIBLE apUTMETHUKE CpeauHe, 3a nepuon ox 2009. mo
2018. rogune.

KoHkpeTHO, mocMaTpaHo je Kako KoehUIMjeHT BapHujalje HE3aBUCHUX Bapvjaldiau yThdue Ha
koepunujeHt Bapujarje Heto gooutka (V_NI) mpemyseha. Kako cy y Hekum
ucTpakuBamuMa o mopeckoM pusuky (Guenther et al., 2017; Choi & Park, 2022) xopurithene
BapHjaOUITHOCTH HE3aBUCHUX BapHujadlin Kao KOHTpoiHE Bapwjabie, dopmupan je cinemehu
UCTPAXKUBAYKH MOJICI:

V_NIi=a + p1V_TAXi + p2V_SIZE; + 3V_CAPITi + sV_LEVi + pfsV_TURN; + & (IV-3)
rae ce V_TAX omnocu Ha V_TAX1 u V_TAX2.

[lpe copoBohema perpecMoHe aHamu3e, MCOUTAHO je  EBEHTYaJIHO IPUCYCTBO

MYJTHKOJIMHEAPHOCTH y CBaKOM O] TPEACTaBBEHHX PErPECHOHHMX MOjeia, KOopuInhemeM

[TupcoHoBux koeduuujeHara jauHeapHe kKopenauuje. C TUM y Be3d, KOE(QUIHMJEHTH CYy

uHTeprpeTupanu Ha ciaenehu HauuH (Ratner, 2009):

o xoedurmjentn kopenamuje mmehy 0 m 0,3 (-0,3 u 0) ykasyjy Ha cinaly MO3UTUBHY
(HeraTuBHY) KOpenaiujy;

e xoedunymjentu kopenamuje uzmehy 0,3 u 0,7 (-0,7 u -0,3) yka3yjy Ha yMepeHy MO3UTHBHY
(HeraTuBHY) KOpenanujy u

e xoepunmjentu kopenammje mmehy 0,7 mu 1 (-1 m -0,7) ykazyjy Ha jaky MO3UTHBHY
(HeraTHBHY) KOpeTalujy.

VY Tabenu IV-6 je mpukazaH MOCTyNaKk H3padyHaBama CBUX BapHuja®iau KOpUIINEHHX Y
mucepranuju. [Ipumkom m3padyHaBama e()eKTUBHUX MOPECKUX CTOMA, U3 UCTPAXKHUBAKA CY
eJIMMUHKCAHE OICepBallje KOje yKazyjy Ha To Ja mpeaysehe HUje OCTBApHUIIO MO3UTHBAH
pesyaTar npe onopesuBama (y ciydajy ETR1), onnoctno nosutusuo EBIT (y cinyuajy ETR2),
¢ 0031poM Ha TO J1a epeKTUBHE MOPECKe CTOME KOJ OBUX OICEpBallMja IMOCTajy HEraTUBHE U
HEeMajy jacHO ekoHOMcKo 3Hauewe (Dyreng et al., 2008). Hamamme, y nuspy enmmMHUHHCama
yTHLIaja eKCTPEMHUX BPEAHOCTH, eJMMHUHHCcaHe cy oapehene omcepsaruje. Koj 3HauajHOr
opoja Bapmjabimm (ETR1, ETR2, PROF, TURN, LIQ1, ROA, ROE, VALUEL, VALUE?2) je
eluMuHMcaH 1o 1% omcepBanMja ca HajMambMM M Hajsehum BpegHocTuMa. Takxobe,
eJMMUHHUCaHe Cy oncepraije y kojuma je LEV Behe on jenan, kako Ou ce 3aHeMapuo yTuiaj
oficepBallija Koje yKa3yjy Ha mpe3aayKeHoCT mpenyseha.

[TpunrkoM aHanu3upama yTulaja GUHAHCHJCKOT yIpaBJbakba MOPe30M Ha JTIOOMTaK Ha PU3UK
npenys3eha, Takohe cy enmuMmmuHHCaHa Heka mpemay3eha. Y Iuiby eIMMHUHUCAKA yTHIA]ja
eKCTPEMHHX BPEIHOCTH, U3 aHaJM3e Cy enuMHuHKcana npeayseha kon kojux je V_NI Behe ox
nBazgecer. Takohe, koeduumjeHT Bapujaurje HUje Ouno moryhe m3padyHaTH Ko Bapujabie
YHja apUTMETHYKa Cpe/InHa 3a EPUOJI OJ1 IeCeT FoJuHa N3HOCH HyJIa.
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Tabena IV-6. Jedhunucare eapujabau
OsHaka dopmyna
lMaHnen A. Mepuna onmepehera rnopezom Ha dobumak
ETR1 (Tekyhu pacxopa 3a nopes Ha gobutak : [Jobutak npe onopesmsatwa) - 100
ETR2 (Tekyhn pacxop 3a nopes3 Ha gobutak : (Jobutak npe onopesmBawa + DUHaAHCKjCKM
pacxoan)) - 100
TAX1 ETRL1 : lNMponucaHa cTtona nopesa Ha gobutak
TAX2 ETR2 : NponucaHa cTtona nopesa Ha gobutak
lNaHen b. Kapakmepucmuke npedyseha
SIZE MNpupogHu noraputam yKynHe UMOBMHE
CAPIT  HekpeTHuHe, NocTpojera, onpema 1 61ornoLlka cpeacTsa : YKyrnHa MMOBUHA
LEV [yropoyHe obaBe3se : YKynHa MMOBMHaA
PROF  (OobuTak npe onopesnBama : YKynHa nmosuHa) - 100
TURN  Tpuxoam og npogaje : YKynHa uMoBMHa
lNanen B. Mepuna nepgopmaHcu
LIQ1 O6pTHa umoswmHa : KpatkopoyHe obaBese
LIQ2 [[0TOBMHA ¥ TOTOBUHCKM €KBUBANEHTU : YKyNHa MMOBMHA
ROA HeTo gobutak : YkynHa nMmoBuHa
ROE HeTto gobutak : ConcTBeHn kanutan
VALUE1 (JobuTtak npe onopesnBana + PuHaHCKHjCkn pacxoamn) : YKynHa MMOBUHA
VALUE?2 (dobutak npe onopesvBawa + PuHaHcujckm pacxogu + TpoLKOBM amopTu3auuje u
pesepBucaa) : YKynHa UMoBMHa

VYhpkoc elMMHHHUCalmy I0jeAMHUX OICepBalldja, MHTEPECAaHTHO j€ HPUMETHTH Ja ce Yy
UCTPOXUIKOM Y30pPKy W Jajbe Mory Hahm oricepBamyje ca oapeheHuM HeyoOndajeHuM
BpenHocTuMma. Tako je moryhe wuaeHtuduxoBaTu mpeny3ehe Koje HeMa HEKpETHHUHA,
noctpojema, onpeme u Oumonomkux cpencraBa (CAPIT jenHako HynM) WM JTyTOPOYHHX
ob6ase3a (LEV jeanako nynm). Taxolhe, mpucytHa cy npeayseha xoja uMmajy OMIITH paluo
mukBuaHocTd (LIQ1) 3Hawyajuo Behm mo crangapAHMX BPETHOCTH WM YHja jé UMOBHHA Yy
LEJIOCTH cacTaB/be€HAa OJ TOTOBUHE U TOTOBHHCKHX ekBuBaieHara (LIQ2 jeanako jeman). C
TUM Y BE3H, YKJbyYHBAmE OBAKBUX OICEPBAllMja Y y30paK C€ MOXE CMaTpaTH €KOHOMCKH
ompaBaaHuM, uMmajyhu y Buay Aa cy cBa mpeny3eha, He3aBHUCHO off (DMHAHCH]CKHX
KapakTepHucTUKa U nepdopmancy, o6aBe3Ha Ja MoJHECY MOPECKH OMIIaHC U MOPECKY MpHjaBy
3a mope3 Ha aoburtak. CTaTUCTMUYKM IOCMATPaHO, PALMOHAIHO j€ MNPETHOCTaBUTH Ja
YKJbYUHMBamkh€ OBAaKBHMX OICepBalfja, Ydju je Opoj pesaTUBHO 3aHEMAapJbuUB, HE YTHYE Ha
pesyiTare MCTpaXuBama, HMMajyhu y BHAY peJaTHUBHO BeJIMKH Opoj orcepBanuja y
UCTPAKUBAYKOM Y30DKY.

Crartuctryka oOpaja mojaraka je u3BpileHa y crartuctudkum copreepuma SPSS, EViews u

Stata. Y3eBumu y 003up npeacTaBbeHy METO0JI0THjy, Moryhe je ¢popMupatu ucTpaxuBauku
Mozen, mpukaszad Ha Couru [V-4.
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Cnuxka IV-4. Ucmpaoicusauxu moden

KanutanHa ®duHaHcujcka

BenunuuHa MpodutabunHoct
WHTEH3MBHOCT CTPyKTypa

X2

Byayhe
Mponncana ctona Ontepehetse ontepehene
nopesa Ha gobuTak nopesom Ha nope3om Ha
AobuTaK nobutak
Xa
\ 4
-
JlnkBngHocT MpodutabunHoct BpegHocT Pu3auk
.

3.2. Pa3Boj ncTpaKUBAYKOT y30pKa

HcrpaxxuBame y OBOj IUCEpTalMju je HW3BpIICHO Ha 0a3m monataka I[lpuBpemne xomope
Cpbuje, npuctymibenoj nyrem amukanyje [IKC Ilaptaep. Y MoMeHTy y30pkoBama, y 0azu
roJiaTaka cy OMIM pacIoyioKuBH (PUHAHCH]CKU Tofamy 3a nepuoy ox 2009. no 2018. roaune,
1a UCTPaXKUBAKE MTOKPHBA Ta] I€CETOTOIUIIHH EPUOo. Y30pKOBaHa Cy UCKJbYUHMBO aKTHBHA
HeUHAHCHjCKa Tpeay3eha ca KOMIUJIETHMM (UMHAHCHJCKUM TOJalMa 3a IOCMAaTpaHH
JIECETOTOAUIIBLH TeproI, OCHOBaHA 3akJby4yHo ca 31. meuemOpom 2008. romuue. Tako je
dopmupana nucra 3.000 Hajehux npenyseha npema BUCHHM NMOCIOBHUX mpuxona 3a 2018.
TOJIMHY, KOjU 33JI0BOJbABA]y 3a/1aTe€ KpUTEPHjyME.

Arennuja 3a npuBpeane peructpe PC (2019), na 6a3u mogartaka 3a 103.717 mpuBpenHux
JpyILITaBa YMju Cy pauyHCKH TayHH (PMHAHCH]CKH M3BEIITajU jaBHO 00jaBJbEHU, NMPOLEHY]e
Ja Cy YKYIIHH TOCJIOBHHM mnpuxoau mnpeay3eha y Cpouju tokom 2018. rogmHe H3HOCHIHN
10.740.343 munuona nuHapa. Jlakie, ¢opmupaHu y3opak uuHH cBera 2,89% Opoja
npuBpeaHux apymrasa y Cpouju. Mehytum, xako je nocmarpanux 3.000 mpenyseha y 2018.
TOJMHU OCTBapuWjo YKyNHE InociaoBHe npuxone ofn 6.175.804.019 xwuipaga nuHapa,
dbopMupanu y3opak mnokpusa yak 57,50% mnocinoBHHX Ipuxoja koje cy npeayseha y Cpouju
OCTBapuJa, MITO JOPHUHOCH PETIPE3CHTATUBHOCTH UCTPAKUBAUKOT y30pKa.

dopmupame UCTPAKUBAYKOT y30pKa U NPUKYIUbakbe (PMHAHCHJCKUX IOJaTaKa jeé U3BPILEHO
TokoM geuemOpa 2019. romune. YV uu/by elMMHMHHCaKka yTHIAja Tope3a Ha J0OHMTaK
HEpPEe3UJICHTHUX 3aBHCHUX MPaBHUX JIMLA, Y paay cy KopulrheHH mojany U3 MmojeIuHavyHuX
(bUHAHCH]CKUX HU3BEITaja.

VYV Tabenu V-7 je mpeacraB/beHa CTPYKTypa y30pKoBaHUX mpemyseha mpema memaTHOCTH U
npaBHO] (hOpMHU y MOMEHTY y30pKoBama mpeayseha. [IpumerHo je na HajBehu neo y3opka
(65,63%, ogrocHo 1.969 ox 3.000 nmpexy3eha) unne npenay3eha u3 npepahuBadke WHIYCTPU]jE
U TPrOBHHCKE JIENIaTHOCTH, IITO OJroBapa CTBapHO] cutyaunuju y npuspenu Cpouje. C npyre
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cTpane, Hajpehu neo y3zopka (92,70%, oqrocuo 2.781 on 3.000 mpemyseha) unHe ApymiTBa ¢
OrpaHMYCHOM OJroBopHoIhy, 1mTO, Takole, 0AroBapa CUTYaIHjH y CPIICKO] TPAKCH.

Tabena IV-7. Cmpyxmypa ucmpasicusauxoz y3opxa

[MaHen A. Cmpykmypa y30pka npema 0eiamHocmu

[enartHocTt Bbpoj npeayseha
A — lNorbonpuspeaa, WyMapcTBO U pubapcTBo 163
B — PygnapctBo 17
C — lNpepahuBa4ka nHaycrpuja 890
D — CHabaeBare eneKkTpu4yHOM EHEPrnjom, racom, NapoMm 1 Knumatumaauuja 13
E — CHabpgeBate BOAOM; ynpaBibake OTNagHMM Bogama, KOHTponucawe 43
npoleca yknawaha oTrnaga u CrmyHe akTMBHOCTH

F — 'paheBuHapcTBO 253
G — TproBmHa Ha BEMWKO 1 TProBMHA Ha Maro; nonpaska MOTOPHMX BO3una u 1079
MOTOLUMKana

H — Caobpahaj u cknaguwitene 197
| — Ycnyre cmeluTaja u ucxpaHe 26
J — VIHbopmmcare 1 KomyHuKaumje 85
L — lNocnoBare HekpeTHMHama 20
M — CTpy4He, Hay4yHe, MHOBaLMOHE N TEXHNYKE AENaTHOCTH 130
N — AAMUHUCTPATMBHE 1 NOMOhHE yCrnyXXHe AenaTHOCTH 60
P — ObpasoBamne 2
Q — 3gpaBcTBeHa u couujanHa 3awTmTa 5
R — YmeTHOCT; 3a6aBa n pekpeauuja 16
S — Ocrane ycnyxHe AenaTtHoCTh 1
YKynHo 3.000

lManen 6. Cmpykmypa y30pka npema npasHoj hopmu

[MpaBHa opma

Bpoj npeayseha

AKLMOHapCKO APYLUTBO 214
OpywTBO C OrpaHn4eHom oaroBopHoLuhy 2.781
KomaHguTHO opyLuTBo 1
OpTayko ApyLTBO 4
YKynHO 3.000

4. Pe3yaTaTv HCcTpakKuBamba M JMCKyCHja

Y HacTaBKy Cy TpHKa3aHU Pe3yJITaTH UCTPaXKUBarba, JOOWjCHH MPUMEHOM IPEICTaB/bEHE
METOJIONIOTH]j€ UCTPaXKMBamka Ha Pa3BUjEHU HCTPAXXKUBAUKH y30pak. Pesynratu uctpaxuBama
Cy NMPUKA3aHH y CKJIAy ca MOCTABJLEHUM HCTPAKHBAYKHM XUIIOTE3aMa, YHja je BATHIHOCT Ha
Taj HA4YMH TecTupaHa. Takohe, mpuka3aHa je IUCKyCcHja pe3yiTara.

4.1. OnHoc eeKTHBHHUX MOPECKUX CTONA U MPONHKCAHE CTOIE MOPe3a HA NOOUTAK

VY Tabenu V-8 npukaszana je JeCKpUNTHBHA CTaTUCTHKA 3a KopHuIlIheHe eeKTUBHE Mopecke
crore. [IpuMeTHO je na cy cpelame BpEOHOCTH (apUTMETHYKa CpeuHa U MeaujaHa) ode
e(peKTUBHE TOpECKEe CTONE Mame O] HajHWXKe NPONHCaHEe CTOIe Iope3a Ha JO0OHUTaK Yy
nocmaTtpadoM niepuonay (10%). Takohe, apurmeTndka cpearHa ode Bapujabie je HemTo BUIa
y OJHOCY Ha MeJujaHy, IITO MOTBplyje mpucyctBo oipeheHor Opoja peJaTHBHO BUCOKHUX
e(heKTUBHUX MOPECKUX CTOMa y y30pKy. M3 Tabene ce moxe 3akpyuntn U ga ETR1 nma Behe
BpenHoCTH y oaHocy Ha ETR2, mro je pasymssuBo mmajyhu y Buny na ETR2 xopuctu
3HauajHO mmwpu uMeHwunar y omHocy Ha ETRI1. Takxohe, ETR1 wucnosraBa HemTo Behy
BapujabunHocT y ogHocy Ha ETR2. Makcumanna Bpeanoct ETR1 (72,147%) ce ogHocu Ha
JeHO TpaHCMOPTHO Tpeay3ehe koje je oBako BUCOKY crtomy ocTBapuio y 2018. romuam, 10K
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ce MakcuMmaiiHa BpeaHoct ETR2 (28,758%) onHocu Ha mpemysehe u3 o0iacTu KOIKama U
kialhema y UCTOj TOJUHHU.

Tabena IV-8. Jeckpunmuena cmamucmuxa eghekmusHux nopeckux cmona

AputmeTunyka MeavjaHa MuHumym Makcimym CTaHL_l,app,_Ha Koecbv_lLJ,MJgHT Bbpoj _
cpeguHa desujaumja Bapujaumja oncepsauuja
ETR1 9,884% 9,601% 0,000%  72,147% 8,880% 0,898 26.969
ETR2 6,727% 5,064% 0,000%  28,758% 5,820% 0,865 27.739

WNHaue, nHUNMjaTHH y30pak je oOyxBaTao M IIOjeIMHE OICEepBalldjeé Ca BEOMa BHUCOKHUM
e(eKTUBHUM MOPECKUM cTomama. Tako je mect omnceppanuja umano ETR1 sumry ox 1.000%
(mpu yemy je HajBuIy cTomy o 3.533,33% wuckazano jeqHo TpancnopTHo npenysehe y 2010.
TOJMHHU), 0K cy nBe omceppauuje umaie ETR2 Bumy ox 1.000% (mpu uemy je HajBHIIY
cromy oxa 1.204,57% uckazano npeaysehe u3 odnactu nuctpulyiyje eleKTpuyHe eHepruje y
2016. roqunn). MIHTEpEcanTHO, jeaHO yCiIyXHO npemy3ehe je y 2011. rogunan (makie, kaaa je
mporucaHa crona rnopesa Ha gqooutak Omia cBera 10%) uckazano u ETR1 u ETR2 Bume on
1.000%.

Cnuxka IV-5. Ilpoceune spednocmu eghekmugnux nopeckux cmona no 200UHama
—ETR1 [C—ETR2 —— nponucaHa cTtona
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Ha Cnunu IV-5 je mpukazaHo KpeTame MPOCEYHUX BPETHOCTH €(PEKTUBHUX MOPECKUX CTOMA
y nmocMmarpanoM nepuoay. O6e eexTHBHE MOPECKe CTOIE Cy Y CBaKOj MOCMATPaHO] TOANHH,
y TIPOCEKY, HIKE Y OJIHOCY Ha MPOIMUCaHy CTOIY Mope3a Ha JoOuTaK y Toj roauHu. JlogaTHo,
00e edexTuBHE TOpecKe cTore MMajy pactyhu Tpena. ['eHepaiiHo, KpeTambe €PEeKTUBHUX
MOPECKUX CTOIMA MPaTH KPeTame MPOIMKUCcaHe CTOIe ope3a Ha JOOUTAaK, Mpemaa ¢y epeKTUBHE
MOpECKe CTOIE HACTaBWJIC Ca PAacTOM M HAKOH IMOBehama MpomHCcaHe CTOIe IMope3a Ha
nobutak. KoHTuHYHpaHu pact epeKTUBHUX MOPECKUX CTOMA CE MOXKE JIETUMHYHO 00jaCHUTH
OTOpaBKOM Tipeay3eha HakOH TIoOalHe €KOHOMCKE KpHU3e, OJHOCHO MamHUM KBaHTYMOM
MOpPEeCKUX TryOuTaka U3 MPETXOAHHX TEepHo/ia KOjU C€ MOTY KOPHUCTUTH 3a YMambeHmhe
ontepehema mope3om Ha TIOOUTAK.

Behuna y3opkoBanux mnpenyseha uma HUXE e(QEKTUBHE IOpPEcKe CTONE Yy OAHOCY Ha

MpornucaHy CTOIy mope3a Ha aoOuTak. To ce moxke 3akpyuntu ca Cnmke V-6, koja
MpUKa3yje pacrojeny OIcepBaliyja npeMa BUCHHN €(EeKTUBHUX TMOPECKUX CTOMA y TIEPHOTY
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nmpornucaHe crome mopeza Ha pooburtak ox 10% (mo 2012. rogmne) u ox 15% (om 2013.
TOJIUHE).

Cnuka IV-6. Pacnooena oncepsayuja no 6ucunu egheKmusHux nopeckux cmona y nepuooy 00
2009. 0o 2012. 200une (2ope) u 00 2013. 0o 2018. cooune (doze)
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VY mepuoxy ox 2009. mo 2012. roawHe, Kajga je TPOIKCAaHA CTOIMA Mope3a Ha J0OWTaK
uzHocuna 10%, gak 77,95% oncepBanuja je umano ETR1 Huky y ogHOcy Ha mponMcaHy
cTomy mope3a Ha goburtak. JlomatHo, yak 94,86% omcepBanmja je mmano ETR2 wHmky y
OJIHOCY Ha MpONKCaHy cToIy mope3a Ha goburtak. C apyre crpase, y nepuoay ox 2013. no
2018. rongune, mpoleHAT OINCepBaIija ca HIKUM €(EeKTHBHUM MOPECKUM CTOMaMa y OJTHOCY
Ha TPOIMCaHy CTOMy ce 3HayajHo cMamwuo. Tako je 60,37% omncepsauuja umano ETRI1, a
85,24% omcepranuja ETR2 HKy y oHOCY Ha PONHUCAaHyY CTOITY Iope3a Ha joouTtak. Pasmor
3a CMameHme yJena olcepBalrja Koje uMajy Huxke e(peKTHBHE MOpecKe CTOIEe y OJHOCY Ha
npornucaHy Tpeba TpaKUTH HE caMO y OINOpaBKy Ipeny3eha HaKoOH IJI00ajqHE €KOHOMCKE
Kpu3e (M, MOCIEAMYHO, CMAamkEHOM KopHIhewmy MOpeckux ryOuTaka), Beh M y ykugamwy
MOPECKOT KPEINUTa MO OCHOBY yJjarama y ctaiHy uMoBuHy 2014. ronune.

3nauajan Opoj mpeny3eha y Cpouju je y MoryhHOCTH 1a cBOje €(DEeKTHUBHE MOPECKE CTOIIE
CBEJIe Ha HYJy, YIPKOC OCTBaPEHOM JOOUTKY IIpe ONOpe3uBama. JEAHOCTaBHO, 3a PA3IUKy O/
HEKUX JpaBa y KojuMa ce ojipeljeHe cTpaTeruje nmopeckor IiaHupamba MOTYy KOPUCTHTH 3a
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yMamemke caMo JieNa TMopeckor onrtepehema mnepuosaa, mopecku mnponucu y CpOuju
JIOTYINTajy 1na ce OpojHE CTpaTerdje MOpecKor IUlaHupama (MomyT Kopuimhema MOPECKUX
ryOuTaKa Wiv MOPECKUX MOJCTHIIAja KO/ yJlarama y CTaJHy UMOBHHY) KOPHCTE 32 YMAaHECHE
IENIOKYITHOT TIopeckor onrepehema nocMaTpaHor nepuoaa. Mnak, yneo npenyseha ca HynTum
e(eKTUBHUM IMOPECKUM CcTolama ce, Takohe, cmamuo y nepuoay oxa 2013. romune. Tako je
21,42% oncepBanuja umano Hyiary ETR1 kaga ce mocmartpa mpBu nepuon (2009-2012.
roauna), Hacupam 14,30% y apyrom nepuony (2013-2018. roguna). C apyre crpane, 23,81%
oricepBalyja U3 IpBOr Neproja je uckazano Hyary ETR2, nacnpam 15,67% omncepBanuja u3
JpyTror Iepuoja.

C o03upoM Ha TO Ja ce KapakTepucTtuke npemyszeha (Ha mpuMep BEeTWYMHA, KalWTaIHA
WHTEH3UBHOCT WM MNPOPUTAOMIHOCT) U3 pa3IMUYUTUX [JENaTHOCTH MOTY 3HA4ajHO
pa3IMKOBaTH, KOPUCHO je wucnuTtaTh onrtepeheme mope3om Ha ngobOutak mpemyseha mo
paznmuuutuM cekropuma. Y Tabenu V-9 cy npencraBibeHe MpoceyHe BPETHOCTH e(hEKTUBHUX
MOPECKHX CTOTA 3a Pa3JIUUTE CEKTOPE JAETaTHOCTH.

Tabena IV-9. llpoceune epednocmu epexmusnux nopeckux cmona no 0elamHoCmuma
Bpoj oncepBauvja  AputmeTuyka cpeguHa

CexkTop npvBpege

ETR1 ETR2 ETR1 ETR2
A — NomsonpuBpeaa, WymapcTeo 1 pubapcTeo 1.473 1.499 4,578% 2,927%
B — PygnapctBo 140 149 8,707% 5,710%
C — lNpepahuBayka nHaycrpuja 7.978 8.259 8,347% 5,545%
D — CHabpeBare enekTpu4yHOM eHeprujom,
racom, napom u KnumaTtumsaumja 86 94 14,063% 5,672%
E — CHabpeBare BO4OM; ynpaBrbake 0TNagHUM
BOJaMa, KOHTponucawe npoleca yknamwarmwa
oTrnaga v crn4yHe akTUBHOCTU 359 367 6,548% 4,913%
F — NpaheBunHapcTBO 2.270 2.339 10,681% 7,308%
G — TproBuHa Ha BENUKO 1 TProBnHa Ha Mano;
nonpaska MOTOPHUX BO3uIa n MoToumkana 10.028 10.222 11,175% 7,810%
H — Caobpahaj u cknaguwitene 1.783 1.833 10,216% 6,487%
| — Ycnyre cmewuTaja u ucxpaHe 184 211 9,066% 5,720%
J — NMHdbopmucame n komyHukaumje 692 715  12,123% 8,525%
L — lNocnoBare HekpeTHMHama 100 151 6,750% 2,977%
M — CTpyyHe, Hay4yHe, UHOBaLMOHE U TEXHUYKE
JenaTHoCTH 1.162 1.177 12,819% 9,082%
N — AOMUHUCTpaTUBHE U NOMOhHE yCryXHe
JenaTHOCTH 523 533 12,283% 8,470%
P — O6pa3soBamne 20 20 13,657%  10,200%
Q — 3gpaBcTBeHa u couujanHa 3awTmTa 44 44 3,218% 2,802%
R — YmeTHOCT; 3abaBa 1 pekpeaumja 117 116  11,042% 8,803%
S — Ocrane ycnyxHe genaTtHocTu 10 10 16,140% 11,520%

[Tomamm u3 Tabene moka3yjy /a HajBUIIEC €PEKTUBHE MOPECKE CTONE UMAJy CEKTOPH KOjU CYy
peNaTMBHO MaJI0 3aCTYIJbEHHM Y HCTpakuBaukoM Yy30pky (cextopu S, D m P). Takobe,
paHTupame CeKTopa npemMa e(heKTUBHUM TOPECKHM CTOllamMa jeé TOTOBO HJCHTUYHO IpemMa
ETR1 u ETR2. C npyre crtpane, HajHnke e(eKTHBHE MOpecKe CTOle MMajy mpenyseha y
CEKTOPY 3APABCTBEHE W COIMjAJTHE 3AIITHTE, alH M y CEKTOPY MOJBOIIPHUBPENE, ITyMapCcTBa U
pubapcTBa.

[TocebHO je MHTEpEeCaHTHO YMOPEAUTH e(hEeKTUBHE MOPECKE CTOIE JBa MPUBPEIHA CEKTOpa Y
KOjuMa je 3acTyrnsbeH HajBehu Opoj npemyseha y Cpouju. C Tum y Be3u, eeKTHBHE TIOPECKe
crone npenyseha n3 npepahusauke nuaycrpuje (cextop C) cy, y MpoceKy, 3Ha4ajHO HIDKE Y
omHocy Ha mpexyseha w3 TproBuHCKe aenatHoctd (cekrop G). OBy pasnmky je moryhe
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o0jacauTu BehoMm KamuTamHOM HMHTEH3MBHOWINy mnpepahuBaukux mpenyseha y ogHocy Ha
TproBuHcka. Tako, mpepahuBauka mnpemyseha mory y Behoj Mepu KOPHUCTUTH MOpeckKe
MOJICTUIIAj€ KOJI yJlarama U TPOIIKOBE aMOPTH3AIlHje Y TIOPECKOM OWIIaHCY.

M3BaH oBa /1Ba ceKTopa, IPUMETHO je Ja, TeHepaliHo, mpeay3eha u3 KamuTaaHO HHTEH3UBHUX
cekTopa (Kao ITO Cy MOJbONPHUBPEIHA, pyAapcka WK npepahuBadka npeay3eha) umajy Hrke
edexkTuBHE TIOpecke crome of mnpemyseha mu3 BehuHe ycimyxHux aenatHoctd. OBaj Hama3
noTBphyje ma crpaTerwje ympamibamka IOPE30M Ha JOOMTaK KOje Cy BE3aHe 3a CTajHy
MMOBHUHY MMajy 3Ha4ajHO MECTO Yy Mopeckoj mpakcu npenyseha uz Cpouje. Takohe, momanu
u3 tabesne moTBplyjy pesynrare nmperxoaHor ucrpaxuBama (Vrzina & Dimitrijevié, 2019) o
TOME Ja TOJbOIPUBPEIHN CEKTOP MPEACTaBIba jelaH Off CEKTOpa Ca HAjHIKUM eQEeKTHBHUM
nopeckuM cronama y CpOuju.

[Ipe ucnuTUBama CTaTUCTUYKE 3HA4YajHOCTH Be3e u3Mely epeKTHUBHUX MOpEecKHX cToma U
MPOIKCAHE CTOIE Mope3a Ha JOOUTAK, CIPOBEACHU Cy TECTOBH HOPMATHOCTH JAUCTPUOYIHUjE
kopumrhennx edekTuBHUX mopeckux croma. C o03UpoM Ha PEeNaTUBHO BEIHMKY BEIMUYUHY
y3opka, kopumheH je KommoropoB-CMHUPHOB TECT HOPMAIHOCTH, KOJH j€ IOKa3ao Ja
muctpubyuuje ETR1 u ETR2 He anpokcumupajy HOpMaaHOj AUCTPUOYIHjH, ¢ 003UPOM HA TO
na cy p-BpemHoctu 3a ooe Bapujabdne 0,000. Crora je y HaCTaBKy MCTpakhBama KopuirheH
HenapaMmerapcku Man-ButaujeB tect. ¥ Tabenu 1V-10 cy npukazanu pesyiaratu Man-
ButHHjeBor TecTa, KOju HEIBOCMHUCIICHO yKa3yjy Ha TO Ja Cy €(EeKTHBHE IOPECKE CTOIe
CTAaTHCTUYKU 3HAYajHO HUXKE Y OJJHOCY Ha MPOIMUCaHy CTOIMY Mope3a Ha JOOHUTaK.

Tabena 1V-10. Hcnumusare 3nauajuocmu paznuxe uzmely epekmusHux nopeckux cmona u
nponucane cmone nopeza Ha 00O6Umax

OpHoc ETR1 m OpHoc ETR2 n
nponucaHe crone nponucaHe crone
Bbpoj oncepsauuja 26.969 27.739
MaH-ButHunjeso U 280.152.000,000 145.395.000,000
Z-cTaTuctuka -64,836 -138,070
p-BpegHocCT ***0,000 ***0,000

Hanowmena: cratuctiaku 3Ha4ajHO Ha HUBOY o7 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

Benuku Opoj pasiora Moxe 00jaCHUTH HIDKE €(EKTUBHE IOpPECKEe CTONE Y OJHOCY Ha
MpOMKCaHy CTOMy Tope3a Ha JoOWTaK, MpU YeMy CcBako mpenysehe y ckiamy ca cBOjUM
cnenuuyHOCTMMa MOXKe NpoHahM HadyMHE 3a CMameme mnopeckor onrtepehema. Mmnak,
noceOHO je BaxHO ucTahu yiory yjiarama y CTaJlHy UMOBHUHY y YMamewy ontepehema
nope3oM Ha joburtak npenyseha. Haume, Benuku Opoj y3opkoBaHMX mpeay3eha je TOKoM
MOCMaTpPaHOT TIEpHOJa M3BPIINO 3HAYAJHA ylarama y CTaJHy MUMOBHHY M THME OCTBApHO
IpaBo Ha yMamemwe nopeckor onrepehema. Ilpumepa paau, yak 167 y3opkoBanux npenyseha
J€ KOHTHHYHpPaHO TOKOM ITOCMaTpaHor nepuoja (M3 rojJuHe y roguHy) ysehasaiao BpeaHOCT
HEKPETHUHA, [T0CTOjema, OlpeMe U OMOJIOIIKUX cpencTaBa. CBa npenyseha koja cy ynarana 'y
CTaJIHy IMOBUHY Cy YMamHBaja rnopecko onrepeheme 3axBajbyjyhu nopeckoj aMmopTu3anuju
(koja je y MpBUM roJIMHaMa eKcIuloaTalyje CTajHe MMOBHHE OOMYHO OHiia BUILA y OJHOCY Ha
pauyHOBOJICTBEHY aMoOpTH3alujy), M0K cy Beha mpeny3eha koja cy yiarana amncoiyTHO
BEJIMKE CyM€ HOBLA Yy CTajJHy MMOBUHY yMamHUBaJa MOpEecKo onTepeheme W MO OCHOBY
MOPECKUX TOJICTUIAja KO yIarama.

3HauajHy YyJIOry y yMamewmy epeKTUBHUX Mopeckux croma mpenyseha y CpOuju mmajy u

MOpECKH TyOMIIM M3 MPEeTXOAHMX nepuona. Mnak, mojamy o mopeckuM ryounuma mnpenyseha
HUCY JIOCTYIHU W3 (MHAHCH]CKUX H3BElITaja, Ma C€ MOTY alpoOKCUMHpaTH caMo Ha 0a3u
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nojaTtaka u3 OuiaHca ycmexa. Tako je MHTepecaHTHO uctahu na je yak 788 y30pKOBaHHX
npeayseha 6ap y jeHO] mOCMaTpaHO] TOJWHHU TOCIOBAJIO ca TYOUTKOM IIpe ornope3uBama. C
Jpyre CTpaHe, aHajM3a MoJaTaka yKasyje Ha TO Jia jeé 3Hayaj] MOPECKHX TI'yOHTaka TOKOM
MOCMaTpPaHOT TIEPHUOJIa Y OMaaamy, jep ce Opoj omcepBalyja ca TYOMTKOM IIpe OMOpe3nuBamba
10 TOJMHaMa CMambUBao, IITO ce Moke BujeTu ca Ciauke IV-7.

Cauka IV-7. Bpoj oncepsayuja ca 2youmxom npe onope3usara no 200UHamd
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3nauajaH Opoj y30pKoBaHUX Npeny3eha mma mpuiuke 3a KOpUIIhewme cTpaTerrje MOpPecKor
KOHCOJIMJIOBama, IPEeM/Ia ToJalu 0 Kopulihemy OBe CTpaTeruje HUCY jaBHO JOCTYNHU. Tako
je y y3opky moryhe unentudukoBatu npeayseha koja uMajy BIaCHUINTBO HaJ BUIIe o7 75%
Kanurtaiga Benukor Opoja mpemyseha. [Ipumepa panu, mojenuna mpeayseha u3 y3opka cy
CTOIIPOIICHTHH BJIACHUIIM BUIIIE 01 fecet npeayseha y Cpouju.

Onpeheny yiory y cMamemy nopeckor onrepehema, a mocebno ETR2, uma u kopumrheme
JQyroBHOT nopeckor mrura. C 063upoM Ha TO Ja je 3HadyajaH Opoj y30pKoBaHUX Ipenyseha y
BJIACHMILITBY CHTUTETA U3 JPKaBa KOje CIIOBE 3a MIOPECKE PajeBe, CTpaTeryja cesbermha TIOOUTKA
KpO3 yroBapame 3ajMOBa ca IOBe3aHMM Ipeny3ehuma moxke OWTH jemaH o y3poka
CTaTUCTHYKMA 3HAYAjHO HIKMX €(PEeKTHBHUX Yy OIHOCY Ha TPOINHCAHy CTOIy Iope3a Ha
noburak. Taxole, MHOra y3opkoBaHa npenay3eha cy moBezaHa BIaCHUUKHMM OJHOCHMA, Ma je
yroBapame 3ajMoBa u3Mel)y mux Moryhu HaunH Kopumihema JyroBHOT MOPECKOT IITUTA.

HonatHum Ttectom je yrtBpheHo aa u3mely kopumheHuX eQEeKTUBHHUX IOPECKUX CTOIa
MIOCTOJU CTATMCTUYKM 3HauajHa pasiuka. Haume, nonatHn Man-BuTHHjeB TecT je mokaszao Ja
je ETR1 cratuctuuku 3HauajHo BHma ox ETR2 (Man-Butaujeo U = 292.814.800,000; Z-
cratuctuka = -44,114; p-spennoct = 0,000). To Moke 3HaYMTH Jla CTpaTETHje YIpaBJbamba
nope3oM Ha ji00uTak Koje ooyxsara ETR2, a ne odyxBara ETR1 (momyT crpareruje 1yroBHOT
MOPECKOr IITUTA), UMajy 3HadajHy ynory y npenysehuma y Cpbuju. lomaTHo, TO 3Ha4uM na
UCTpaxuBauM Tpeda ga Oy]ly ONmpe3HH NMPUIMKOM H300pa epeKTUBHUX MOPECKUX CTOIa KOje
he KOpUCTUTH y HCTpaxkMBamkHUMa, a MOCeOHO MPMIMKOM oApehuBama BelMYMHA Koje he ce
HaJIa3UTH Y IMEHUOIYy e(heKTUBHE ITOPECKE CTOTIE.

Pesynratn uctpakmBama cy poOycTHH Ha oxapeheHe TpoMeHe y30pKa W METOJ0JIOTH]e
ucTpaxkuBama. CTaTUCTUYKA 3HAYAJHOCT pe3yJiTaTa ceé HE MEHa YKOJIHMKO C€ HCTPAXMBAKHEM
o0yxBaTe CBe OICepBalyje ca IOOMTKOM Ipe OMOpe3HMBama, OJHOCHO YKOJIUKO Yy30paK
cauMmbaBa W MO jedaH MIpOLEHAT OICepBalldja ca HaJBUIIUM M HajHUKUM e()EeKTUBHUM
nopeckuM ctornama. JlogaTHo, pe3yaTaTH UCTPAXKUBabha CE HE MEHa]y HU YKOJIHMKO CE, YMECTO
Man-BuTH1jeBux TecToBa, KOpUCTE TapaMeTapcKu t-TeCTOBH 3a HE3aBUCHE I'pyIIe.
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C 003upoM Ha MOryhHOCT 3HauajHUX OCLMJIAIMja TOTUIIHUX e(PEKTUBHUX MOPECKUX CTOIA,
3a JIOHOIICH¢ HCIPABHUX 3aKJbydaKa je TOXKEJPHO KOPHCTHUTH M JIyropoyHe e(EeKTHBHE
nopecke crone. Crora cy kopunthene ase gyropoune crorne — LR_ETR1 u LR_ETR2, xoje y
OpojuoIly 1 UMEHHOITy caapke ucte BenmmunHe kao ETR1 m ETR2, anu 3a mepuoxa ox miect
roguHa. Ped je o mepuoay ox 2013. no 2018. rogune, Koju je nu3adpaH ycieq YHmHCHHIC 11 je
IpoIKcaHa CTOIa mope3a Ha JIOOUTaK y OBOM MEPHOAY Oniia KOHCTaHTHA.

Y Tabemun IV-11 je mnpukazaHa JECKpUIITHBHA CTATUCTHKA 3a KOpHIIheHE JTyropovHe
edextuBHE Topecke crome. Y ciydajy LR_ETRI je enumunncano 225 ormceppainyja, 10K je y
ciyuyajy LR_ETR2 enmmunucano 137 omcepBaruja ycien HeraTUBHOT uMeHHona. CIWYHO
TOJUIIBIM €()EeKTUBHUM IMOPECKUM CTOIMaMa, TYTOPOYHE CTOME Cy Y MPOCEYHOM CPIICKOM
npeny3ehy HIKEe y OJHOCY Ha MpPONKCAaHy CTOIy Iope3a Ha pobutak. Wmak, cpenme
BPEIHOCTH TYTOPOYHHUX CTOIA Cy 3HATHO BHIIE y OJHOCY Ha CPEAbE BPETHOCTH T'OJHUIIHUX
cToma, IITO je pa3ymybuBO MMajyhu y Buay ma jayropouHe e(eKTHBHE IOPECKE CTOIIe
oOyxBarajy u oapeheHe ryOuTke mpe omopesuBama Ipeayseha, MTO JOBOIU J0 CMambeHha
umenuona. Hajumy LR_ETR1 wumano je jeano mnpeny3ehe u3 obnactu mnpyxkama
KOHCYJITAaHTCKHX YCIIyTa, 10K je Hajuiry LR_ETR2 umano jenno tproBuncko mnpemysehe.

Tabena IV-11. [leckpunmusna cmamucmuxa 0y20po4HUX eqheKmueHux nopecKux cmona

AputmeTunyka MeavjaHa MuHnmym  Makcumym CTaH,c_l,ap,q_Ha Koecbv_ll_l,MJe_HT Bpoj _

cpeavHa AeBvjaumja  Bapujauuja oncepsauwuja
LR_ETR1 13,752%  13,047% 0,000% 1.242,208% 28,335% 2,060 2.775
LR_ETR2 10,118% 9,895% 0,000%  963,775% 20,719% 2,048 2.863

Ha Cmumm IV-8 je mnpuka3aHa pacrnofienia y30pKOBaHHMX TIpeay3eha mpeMa BUCHHH
Oyropoynux epekTuBHUX mnopeckux croma. C tum y Besu, 66,31% mpenyseha je mmaino
LR_ETR1 mmxy on npormucanux 15%. IIpu tome cy 154 npenyseha umana LR_ETR1 ox 0%.
C npyre ctpane, yak 89,73% mnpenyseha je umano LR_ETR2 Hmxky on mpomucane crore
nopesa Ha poourtak. Takohe, yak 190 npenyseha je umano LR_ETR2 ox 0%.

Cnuxka IV-8. Pacnooena npedyszeha no sucunu 0y2opoyHux epexmusHux nopeckux cmona

OLR_ETR1 OLR _ETR2

1.200 1114
1.000 953
777
£ 800 o 734
9] 678 ron
E\ _
@ 600 523
c
L% 400 | 364
225
200 80 83
0 I_l — /il — I_l  —

[0%, 5%] (5%, 10%] (10%, 15%)] (15%, 20%] (20%, 25%)] (25%, 30%]  30% +
[lyropoyHe edekTMBHE Nopecke cTone

TaGena IV-12 npuxasyje pesyarare Man-ButHujeBux tecToBa, KojuMa je TECTUpaHa pa3jinKa
u3Mmely kopunrheHux TyropoyHuX ePeKTUBHUX MOPECKHUX CTOMNA M MPOIMCAHe CTOIe Mopesa
Ha go6utak. Mako cy cpeame BpEAHOCTH IyrOpOYHHX CTONA HEUITO BHUIIE Y OJHOCY Ha
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TOJIMILHE U HAKO Cy MPUCYTHE opel)eHe U3y3eTHO BUCOKE EKCTPEMHE BPEIHOCTH, yTOpOYHE
e(eKTUBHE MOPECKE CTOIE Cy CTATUCTUYKH 3HAYajHO HIDKE Yy OJHOCY Ha MPOIUCAHY CTOILY.
Ha taj HaunH cy noTBpl)eHN MHHULIMjATHU PE3YJITAaTH O OAHOCY €(PEKTHBHUX MMOPECKUX CTOMA U
IPOIKCaHe CTOIIE TT0pe3a Ha TOOUTaK.

Tabena [V-12. Ucnumusarwe snauajuocmu paziuxe usmely 0yeopourux eqhexmueHux
HOpecKUX CMona u nponucane cmone nope3a Ha 006umax

OpgHoc LR_ETR1 mn OpgHoc LR_ETR2 1

nponucaHe crone nponucaHe crone
Bpoj oncepsauuja 2.775 2.863
MaH-ButHnjeso U 2.805.000,000 882.000,000
Z-ctatuctuka -23,127 -56,603
p-BpegHocCT ***0,000 ***0,000

Hanowmena: cratuctiaku 3Ha4ajHO Ha HUBOY o7 10% (*), 5% (**) m 1% (***).

Nnak, tpeba nmpuMeTuT Aa KopuiihemeM e(EeKTHBHUX MOPECKHUX CTOMa HUCY oOyxBaheHa
cBa npeny3eha koja cy 3abenexxmina Tekyhu pacxon 3a mope3 Ha mpoourak. Haume, y y30pKy
MOCTOju 3Havajan Opoj mpeayseha koja cy ocTBapuiia TyOHTaK Ipe OMOpe3uBama U, YIPKOC
TOME, MCKa3ajia TeKyhu pacxoj 3a mope3 Ha JoOuTak. AHanu3a npeay3eha npema pe3yirary
npe orope3uBama U TeKyheM pacxojly 3a mope3 Ha JIoOuTakK je mpeicTaBibeHa y Tademu V-
13. Ilpukazana marpuia Moka3yje Ja Ce HEIITO BHUIIE O]l jeJHOT MPOICHTAa WHHUIIU]jaTHOT
Opoja ormcepBalja oHOCH Ha npeay3eha koja cy mocioBaja ca ryOUTKOM Ipe ONope3nBamba,
a Koja cy McKa3aja TeKyhu pacxoj 3a mopes3 Ha JoOUTaK.

Ta6ena IV-13. Mampuya pesymama npe onopezusara u mekyhee pacxooa 3a nopes Ha

dobumax
PesyntaT npe onopesuBara
>0 <0

2009: 1.846 2009: 40

2010: 2.127 2010: 30

2011: 2.168 2011: 28
x 2012: 2.163 2012: 35
= 2013: 2.204 2013: 30
8 >0 2014: 2.252 2014: 37
= 2015: 2.345 2015: 25
2 2016: 2.461 2016: 30
P 2017: 2.521 2017: 24
& 2018: 2.556 2018: 33
; YkynHo: 22.643 (75,48% y3opka) YkynHo: 312 (1,04% y3opka)
‘é’[ 2009: 759 2009: 347
2 2010: 567 2010: 272
S 2011: 577 2011: 225
‘Sl 2012: 559 2012: 242
< 2013: 539 2013: 226
oy =0 2014: 459 2014: 251
= 2015: 425 2015: 205

2016: 370 2016: 138

2017: 347 2017: 107

2018: 274 2018: 137

YkynHo: 4.876 (16,25% y3opka) YkynHo: 2.150 (7,17% y3opka)

Hanomena: y Tabenu je npukasan Opoj oricepBanuja; TabenoMm Huje o0yxsaheno 19 oncepsanuja (0,06% y3opka)
KOje Cy MMaJIe M pe3yJiTaT IIpe ONope3nBama 1 TeKyhn pacxo 3a mopes Ha J0OUTaK jeJHAK HyJIH.

CnunuHa cuTyalmja ce Moke IpUMETHTH U YKOJIMKO ce nocmarpajy EBIT u tekyhu pacxon 3a
nmope3 Ha obutak. Martpuiia 3a oBe JABe BennuuHe je nmpukazana y Tademu [V-14. [Toganu u3
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tabese Mmoka3yjy Ja ce HEIlTO BUIIE OJ I0Jia MPOLIEHTa OIcepBalja 0OAHOCH Ha mpemyseha
Koja cy octBapwia HeratuBHo EBIT, a wmckazama tekyhu pacxon 3a mope3 Ha J00WTaK.
WHTepecanTHO je MPUMETHTH U Jia je HajBUIIe TakBHX npemyseha nmpumeheHo y mocneamoj
rogunan aHanu3e (2018. roguHa), 0K je HajBUIE Mpeay3eha Koja cy mocioBaia ca ryOuTKoM
npe omope3mBama, a McKasana TeKyhu pacxox 3a mope3 Ha aoOuTak mpuMeheHo y MpBOj
roaunan ananuze (2009. roguHa).

Tabena IV-14. Mampuya EBIT u mexyhez pacxoda 3a nope3 Ha 00oumax

EBIT
>0 <0

2009: 1.868 2009: 18

2010: 2.145 2010: 12

2011: 2.175 2011: 21
x 2012: 2.183 2012: 15
E 2013: 2.218 2013: 16
Lg >0 2014: 2.271 2014: 18
= 2015: 2.358 2015: 12
g 2016: 2.473 2016: 18
3 2017: 2.534 2017: 11
g 2018: 2.563 2018: 26
o YkynHo: 22.788 (75,96% y3opka) YkynHo: 167 (0,56% y3opka)
g 2009: 863 2009: 245
g 2010: 658 2010: 182
S 2011: 658 2011: 144
g— 2012: 652 2012: 149
< 2013: 597 2013: 168
& =0 2014: 537 2014: 173
= 2015: 483 2015: 147

2016: 409 2016: 99

2017: 371 2017: 84

2018: 289 2018: 122

YkynHo: 5.517 (18,39% y3opka) YkynHo: 1.513 (5,04% y3opka)

Hanowmena: y Tabenu je mpukasan Opoj orncepsaiiija; tadbenom uuje ooyxsaheno 15 oncepranuja (0,05% y3opka)
koje cy umaiie u EBIT u tekyhin pacxon 3a mopes Ha J0OUTaK jeIHAK HYIIH.

C 003upoM Ha TO Ja Cy PE3yJTaTH CTATUCTUYKUX TECTOBA MOKA3aJd J1a TIOCTOjU POOYyCTHA
CTaTHCTUYKM 3HauajHa pasiuka u3Mmely epekTMBHHX MOpECKHX CTONa M MPOIUCAHE CTOIE
nope3a Ha JOOUTAK, MPEA UCMPAMNCUEAYKA XUnomesa ce He moxce oooayumu. OBaKBH
pe3yNTaTH Cy carjlacCHU ca pe3yiTaTiMa HH3a NPEeTXOJHHUX UCTpakuBama y cery (Gupta &
Newberry, 1997; Yin, 2003; Dyreng et al., 2008; Salihu et al., 2013; Lazar, 2014; Assidi et
al., 2016; Stamatopoulos et al., 2019) u ca pe3ynaraTiMa NojeqUHUX UCTpaxkuBama y Cpouju
(Vrzina & Jankovi¢, 2019; Vrzina & Dimitrijevi¢, 2020; Ku¢ & Kalicanin, 2021). Takole,
HaJla3M O MOCTOjay CTATUCTUYKH 3HavajHe pasnuke m3Mmelhy eheKTHBHUX MMOPECKHUX CTOIA Cy
carJIaCHM ca pe3yJiTaTuMa IpPeTXOJHUX McTpaxuBama y cBety (Salihu et al., 2013) u Cpbuju
(Vrzina & Dimitrijevi¢, 2020).

4.2. lerepmMuHaHTe (PMHAHCHJCKOT YIIPaB/balkha MOPE30M HA J00MTAK

[Ipe ncnuTuBama yTulaja KapakTepucTUKa rpeny3eha Ha GUHAHCH]CKO YIPaBJbamke MOPE30M
Ha MOOWTAK, CIIPOBE/ICHA j& JECKPUTITUBHA aHaM3a KOPUITheHnX Bapujadiu W HUCIHUTAHO j€
MIOCTOjabe€ MYJITUKOJIMHEAPHOCTH Yy MCTpakuBaukoM wmozeny. Y Tabemn IV-15 je
MpeICTaB/beHa JECKPUTITUBHA CTATUCTHUKA 3a KOopHuIltheHe Baprjabie y 0BOM MOJIETy.

Cpenme Bpennocta TAX1 u TAX2 notBphyjy na cy edekTuBHE TIOpecke cTore, y MpOCeKy,
HIDKE OJ1 IpONMcaHe cTome rnopesza Ha goburak. Ilpu Tome ce makcumanHa BpenHoct TAX1
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OJTHOCH Ha jeJIHO TpaHcmopTHO mpenysehe koje je y 2011. ronunu umano ETR1 ox 72,018%.
C npyre ctpaHe, MakcuMaiaHa BpenHOCT TAX2 ce ogHocH Ha jeaHo mpemysehe u3 obmactu
TProBUHE HA BeNUKO, Koje je y 2010. roquau umano ETR2 oz 28,363%.

Tabena 1V-15. /leckpunmusna cmamucmuka — mepuia u oemepmunanme QUHAHCUJCKO2
YNpasbarba NOpe3om Ha 00O0Umax

AputmeTunyka MeavjaHa MuHmym Makcimym CTaHL_l,app,_Ha Koecbv_lu.mngT Bbpoj _
cpeguHa desujaumja Bapujaumja oncepsauuja
Mepuna ¢gbuHaHcujckoz yripasibara nope3om Ha 0obumak
TAX1 0,743 0,717 0,000 7,202 0,663 0,892 26.969
TAX2 0,498 0,434 0,000 2,836 0,407 0,817 27.739
HemepmuHaHme ¢huHaHcujcKoe yrpassbarba nope3om Ha dobumak
SIZE 12,836 12,754 0,000 19,811 1,509 0,118 29.997
CAPIT 0,331 0,303 0,000 1,000 0,230 0,695 29.997
LEV 0,096 0,038 0,000 0,999 0,138 1,438 28.780
PROF 8,713% 6,320% -22,574% 57,781%  10,436% 1,198 29.397

Y Tabemu IV-16 je mpencraBibeHa KoOpenamwoHa MaTpHIlA, Koja IMOKaszyje Nla He IOCTOoje
HEe3aBHCHE BapHjabne (JerepMuHaHTEe (DUHAHCHJCKOT YIpaBjbamha IMOPE30M Ha JOOUTAK)
u3Mel)y KOojux MOCTOjU jaka Kopelnaiyja, ma mpobiieMe ca MyITHKOJHMHEapHoIIhy He Tpebda
ouekuBaT. C JIpyre cTpaHe, HHTEPECAHTHO je MpUMETHTH Aa u3Mmel)y kopuirheHux mepuiia
¢uHaHCHjCKOT ympaBibama mope3oM Ha jgooutak (TAX1 m TAX2) moctoju penaTuBHO jaka
MO3UTHBHA KOpEJaIuja.

Tabena IV-16. Kopenayuona mampuya - demepmunanme GUHAHCUJCKO2 YNPABHARA NHOPE3OM
Ha 0obumax

TAX1 TAX2 SIZE CAPIT LEV PROF
TAX1 1,000
TAX2 ***0,672 1,000
SIZE 0,004  ***-0,060 1,000
CAPIT »%.0,215  ***-0,293 **+0,183 1,000
LEV *»%.0,093  ***-0,262 ***0,137 ***0,358 1,000
PROF ***-0,055 ¥+0,253 ***.0,172  **0,154 **-0,230 1,000

Hanowmena: cratuctiaky 3Ha4ajHO Ha HUBOY o7 10% (*), 5% (**) m 1% (***).

OpHoc wu3melly pa3MaTpaHux BapujabiM je KOPUCHO TpUKA3aHU MPeKo Jujarpama
pacopueHoctd. OBH JujarpaMu MOry mnomMohu y pasyMeBamy CTEl€Ha pacHplIeHOCTH WU
NaK KOHLIEHTPUCAHOCTH KopuitheHux Bapujadmau. Takole, qujarpaMu pacipIIeHOCTH TOMaXy
y WICHTU(QHUKOBaWkY 30Ha Y KOjUMa ce Hajia3u HajBehu Opoj omcepsalivja, Kao U yTBphUBamy
eKCTpeMHHUX BpeAaHocTH Bapujadbmu. Crora cy Ha Cmunum V-9 npukazanu nujarpamu
pacIpIIeHOCTH 3a OJTHOC JETEPMHHAHTH (PHMHAHCH]CKOT YIIpaBJhbakha MOPE30M Ha JOOWTAK H
ontepehema mope3oM Ha nobutak mnpenyseha. Ha aujarpamuma cy, Takohe, mpukasaHe
JUHU]E JIMHEAPHOT TPEH/a, Ka0 M PErpecuoHe jeHaYMHe KOje 00jallmaBajy OJHOC u3Mehy
JBe nocMaTpaHe Bapujadie. [IpakTHuHO, ped je 0 OLIEHH PerpecHoHMX MapaMeTrapa MpoCcTOM
PETPECHOHOM aHAINM30M, METOJIOM HajMamkUX KBaIpara.

Hujarpamn Ha Cnunm V-9 yka3zyjy Ha HeraTMBHY IOBE3aHOCT BeJNWYMHE Mpeny3eha u
onrepehema mope3oM Ha goburtak. Takohe, ciuyan ogHOC MOCTOjU M3Mel)y KamuTanHe
WHTEH3UBHOCTH, OJIHOCHO 3ay’KEHOCTH W onTepehema mope3oM Ha moOuTak mpemys3eha.
Opnoc wusmelhy mnpoputabunnoctu u 7TAXI je HeraTuBaH, JOK je ofHoc wu3Mmely
npoduradbminocty U TAX2 noszutuBaH. Mnak, 3a JoHOLIEHE BATUIHUJUX 3aKJbydaka O
yTHULAJy JETePMHUHAHTH (MHAHCHJCKOT YIpaBJbala IOPE30M Ha jJoOuTak Ha onrepeheme
Mope3oM Ha Jo0uTak npemys3eha, moTpeOHO je CIPOBECTH BUIIECTPYKY PETPECHOHY aHATHU3Y,
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Kako OU ce UCTOBpEeMEHO 00yXBaTHUO yTHUIIA] BUINE JETCPMUHAHTH (PUHAHCH]CKOT YIIPaBJharkha
MOPEe30M Ha JIOOUTaK.

Cnuka IV-9. [Jujacpamu pacnpuenocmu 3a 00Hoc demepMuHanmu PUHAHCUJCKO2
YNpassara nopesom Ha 0obumax u onmepeherba nopezom Ha 0obumax npedyseha

y =-0,0024x+ 0,7736 y =-0,0281x + 0,8595

8 3
7
6
§4
3 1 . 0 %
o | R [T,
1
0 L e 0 S 3
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
SIZE
3 =-0,5181x+ 0,6692

TAX1
O 2N WhOON®

0,5 1,0
CAPIT

y =-0,7512x + 0,5692

8 3
- .
6k
_5
X4
F3
2
1
0 ;
0,0 0,5 1,0 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
LEV
8 y =-0,3902x + 0,7822
7
6
% ° >
4
< ; <
2
-30% 20% -30% -10% 10% 30% 50%
PROF PROF

[Ipe cpoBol)ema perpecuone aHaiau3e, HCIUTAHO j€ KOjU je PETPECHOHU MOJIE HaJIIOTOTHU]je
kopuctutu. Tako je Bpojur-IlaranoB JIM Tect moka3ao Jna je kopumiheme Mojena ca
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CTOXAaCTHYKUM (ciny4yajHMM) edeKkTHuMa TMOroAHuje off Kopuihema MeToJa HajMambuX
KBazpara (pe3yirar 3HauyajaH Ha HUBOY on 1%), mok je XaycMaHOB TeCcT MOKa3ao Jaa je
Kopuitheme Moziena ca GUKCHUM eeKTHMa MOTOJHH]e Y OJJHOCY Ha MOJIEII Ca CTOXAaCTHUYKUM
edexktuma (pesynrar, Takohe, 3HayajaH Ha HHUBOY oA 1%). Crora cy y Tabemm IV-17
NPE3CHTOBAHU PE3YJITaTH PETPECHOHE aHaIHu3e ca GPUKCHUM e(eKTuMa.

Tabena IV-17. Pesyimamu peepecuone ananuze - oemepmunanme QUHAHCUJCKO2 YAPABbATLA
nopesom Ha 006umax
3aBucHa Bapujabna: TAX1 3asucHa Bapujabna: TAX2

KoHcTaHTa ~*1,220 ~"0,671
(11,571) (12,324)
***.0,033 ***.0,022
SIZE (-3,895) (-4,941)
***.0,305 ***.0,239
CAPIT (-8,293) (-12,677)
***.0,189 ***.0,223
LEV (-4,521) (-10,673)
***.0,012 ***(,003
PROF (-23,399) (12,765)
BelwTauka Bapujabna 3a rognHe Oa Oa
MpunaroheHo R2 0,390 0,557
F-sBpegHocT ***6,683 ***12,324
Mepwogn 2009-2018. 2009-2018.
Bpoj oncepsauuja 26.340 26.859

Hamomena: 6eTa KoeUIMjeHTH ce Haase UCTIpeN 3arpaja, a t-CTaTHCTHKE y 3arpajiama; CTAaTHCTHIKK 3HAYajHO
Ha HUBOY 011 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

Pesynratm perpecnone aHaimse moka3yjy na Beha mpemyzeha y CpOuju umajy Mame
onrepeheme Mope3oM Ha J0OUTaK, OJHOCHO J1a YCIELIHH]e YIpaBibajy [IOpe30M Ha JOOUTaK.
Jlakiie, pe3ynTaTi UCTpaKMBamba Cy y CKJIaay ca XHIOTe30M monuTrnuke Mohu. OBakaB Hayas
yKasyje Ha To n1a Beha npenyseha kopucte cTpaTervje ymnpabibamba MOpe30M Ha T0OUTaK Koje
HUCY Ha pacrojaralkby MamUM Ipeay3ehnma, oJHOCHO Ja YCIHElIHHMje Kopucte ojnpehene
CTpaTeruje y oJlHOCy Ha Mama npenyseha. [1aBHM pas3yior BaTMAHOCTH XUIOTE3€ MOJUTHUKE
Mohu Tpeba TpakUTH y UNHEHUIM J1a ¢y BehuM npey3ehnmMa 10CTYNHY MOPECKU MOACTULAJU
KO/ yJlarama y CTaJHy UMOBHHY. JeTHOCTaBHO, MHBECTHIIMOHA KBOTa O] MHJIMjapay AWHApa
(U4MjuM ce HCIyHEHEeM CTHYE IPaBO Ha MOPECKH MOJCTHUIIA)) je MamuM mpeny3ehuma
HEJIOCTHXHA, IIITO UX CTaBJba y nojapehenu nomoxaj y ogHocy Ha Beha mpenyseha.

VY KOHTEKCTy MOPECKHUX MOACTUIaja KOJ yJarama, BAJUIHOCT XHUIIOTE3€ MOJIUTHYKE Mohu
Mo’ke OUTH eTMMHUHKMCAaHa uiu Oap yOnakeHa Ha HEKOJUKO HauuHa. [IpBo, mopecku KpeauTu
[0 OCHOBY yJjarama y CTaJHy MMOBUHY KOju cy Ownu noHyhenu mpenysehuma no 2014.
roauHe 61 Moryiu OUTH MOHOBO yBeleHU. Jlpyro, MHBECTUIIMOHA KBOTA 3a 1ocTojehe mopecke
MOJCTHIIaJe MOXXE€ OUTH HPOMEHEHAa y CMHUCIY HEHOI H3pakaBamba y pelaTMBHUM (Ha
npumep, kao oapeheHu mporeHar o1 yKyrnHe UMOBUHE) YMECTO Y aliCOJIyTHUM W3HOCHMA.

JacHo je ma O6u 06e30ehuBame MOpEeCKUX MOACTHIAja KO yJaramka U MamuM Tpemy3ehnma
JIOBEJIO J10 cMamema jaza u3mely Behux u mamux npemyseha, anm Ou ¥ HETaTUBHO YTHIIAJIO
Ha TOpeCKe Mpuxoje ApkaBe. Mmak, Tpeba UMaTH y BUAY J1a TPUXOJH IO OCHOBY ITOpe3a Ha
JOOMTaK CBAKaKO MMajy pelaTUBHO Mo y4eurhe y YKYIHHM ITOPECKUM NPUXOAUMA JpiKaBe.
Takohe, ¢ 063upomM Ha TO Ja Cy €(PEeKTHBHE MOPECKE CTOIME 3HA4YajHO HUXKE y OJHOCY Ha
IpoMKCcaHy CTOMy Mope3a Ha JOOMTaK, Jp)kaBa UMa MPOCTOp 3a OJaro MmojaAnu3ame MpoIucaHe
cToTIe Tope3a Ha mobuTtak 3apaj ooezoehema jeqHakor TperMana Behux u mamux npemayseha.
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Perpecrona ananusa rnokasyje Ja KalmuTalHO MHTEH3WBHU]ja npeny3eha y Cpouju umajy mMame
ontepeheme mope3oM Ha JOOUTAK, OJTHOCHO JIa YCIICITHU]E yIPaBsbajy MOPE30M Ha JOOUTAK.
Ogaj Hanas je y CKJIaay ca TEOPHjCKUM IPETHOCTaBKamMa O TOME Jia KaluTaJIHO WHTCH3UBHU]A
npenyseha, 3axBasbyjyhu mopeckoj aMopTH3alyju U TMOPECKUM IOJICTUIIAjUMA KOJ yJiarama,
MMajy TIOBOJbHM]jU TIOPECKH CTATyC Y OAHOCY Ha paJHO MHTEH3UBHA Ipeay3eha.

JeqHOCTaBHO, OCHMM TMOpPECKUX TOACTUIAja KOJ YyJjarama, OBaKaB Hajla3 j€ TOCIEIHIa
NpUMEHE JerpecMBHE METOJEe NPUIMKOM oOOpayyHa IOpecKe amopTH3alyje, IITO 3a
NOCJEIUIly MMa BHIIE H3HOCE OTMHCA Y OJHOCY Ha IPOMOPLUUOHATHHM METOJA KOjU ce
JOMMHAHTHO KOPUCTH KOJl 0OpauyHa pauyHOBOJCTBeHe amopTu3anuje. [lakie, cutyanuja ce y
CpOuju o OBOM MUTamY, FeHEpaAIHO, HE Pa3IMKYje Y OJJHOCY Ha OCTaJIe Jp>KaBe CBETA.

PanronaiHo je mpeTnocTaBUTH Aa OM MOHOBHO YBOhEH-E MOPECKUX KpeauTa WM MPOMEHa
WHBECTUIIMOHOT KPUTEPUjyMa y BE3M Ca IOPECKUM IIOJICTHIIAjeM KOJ yjarama y CTallHy
UMOBHHY JIOBEJIO JIO II0ja4aHOT HWHTCH3MTETA YTHIdja KalWTaJHE WHTCH3MBHOCTH Ha
(MHAHCH)CKO YIIpaBJbamke MOPE30M Ha jo0uTak npenyseha. Jpyrum peunma, ja3z y mopeckom
TpeTMaHy u3Mel)y KamuTaaHO W paJHO MHTEH3WBHHUX mpeay3eha Ou ce BepoBaTHO mosehao.
MebhyTtum, Tpeba uMaTu y BUIy Ja CY M PaJHO MHTCH3UBHHUM Tpeay3ehrMa Ha pacroiaramy
onpehenu mojcrunaju, koju O6apem yOrnakaBajy MOMEHYTH ja3 — KOHKPEKTHO, MUCIIH CE€ Ha
noBpahaj mopesa Ha 3apajie KOJi HOBO3AIOCICHHX JIMIIA, MpenBuheH 3aKOHOM O Mope3y Ha
noxonak rpahana (Cmyxx6enu rinacauk PC, 6p. 6/2021).

Curyanuja y CpOuju 1 CBETY je CIIMYHA U 110 HUTaky YTHIIAja 33 y)KEHOCTH Ha (PUHAHCH]CKO
yIpaBJbakbe IOpPEe30M Ha go0uTak. Pesynratm wucTpaxkuBama IOKa3yjy Oa 3aayKeHHja
npenyseha umajy Mame onrtepeheme mope3oM Ha J0OMTaK, OJHOCHO Ja YCIICUIHH]je
yIpaBJbajy MOpe3oM Ha J00uTaK. ['eHepanHo, OBakaB Hajla3 jeé KOH3UCTEHTAH ca TEOPHjCKUM
CTaBOBUMa O MpedepeHIInjaTHOM OPECKOM TPETMaHy N03ajMJbEHUX H3BOpa (pHMHAHCHpamba Y
OJTHOCY Ha COIICTBEHE U3BOPE.

Nnak, tpeba mmatu y Buxy na mepuwio TAX1 (omnocHo ETR1) He oOyxBata edekre
CTpaTervje QyroBHOT MOPECKOr IITUTA, a Aa je onHoc u3Mmely 3amyxkenoctu u TAX1 unak
HeratuBaH. CTora ce oBaj HajJa3 MOXE OO0JaCHUTH YHIEHHIIOM Ja Y 3aayKCHHJUM
npeny3ehuma Behu neo cnoOO0MHOT HOBYAHOI TOKA OTIAJa Ha CepBHCHpame o0aBe3a, IITO
Hamehe J07aTHU MPUTUCAK MEHalepUMa Jla MaKCUMHpajy HOBYAaHU TOK 3a BiacHuke. Kako
MEHalIepH, YClIel PECTPUKTUBHUX KJlay3yJa OJ CTpaHe KpeauTopa, HUCY y MoryhHocTu jaa
npeay3uMajy pHU3WYHE MOJIyXBaTe y IMJbY MaKCHMHpama HOBYAHOT TOKa 3a BIIACHHUKE,
moryhe je na oHu y Behoj Mepu ymnpaBibajy IMOpe3oM Ha J0OMTaK y LUJbY HEroBOT
MaKCHMHUpama y OJIHOCY Ha MeHanepe octanmux npeayseha. C apyre crpane, TAX2 (ogHOCHO
ETR2) obyxBara edekre 1yroBHOI MOPECKOT LITUTA, A j€é HEraTUBaH OAHOC 33 yKEHOCTH U
TAX2 wmoryhe o0jacHUTH mpedepeHLrjaJHUM MOPECKUM TpPEeTMAaHOM pacxoja Kamara y
OJIHOCY Ha IUBUJICH/JIE.

C o63upom Ha TO Aa y CpOuju 10 cajga HUCY NMPUMEHHBAHU KOHIENTH MPUOIUKaBamHa
MOPECKOT TPeTMaHa CONCTBEHMX M MO03ajMJbEHMX H3BOpa (PUHAHCHpama, MOCTOjU 3HayajaH
IpOCTOp 3a €ITMMHMHHCAkEe WK yOnaxaBamwe jasza usmely mpenyseha xoja ce ¢puHaHCHpajy
COTICTBEHUM M Tipeay3eha koja ce (uHaHCHpajy MO3ajMJbEHUM HW3BOpuMa. ParmoHaiHo je
MPETIIOCTaBUTH Ja he oBakBU KOHIENTH Y OyayhHOCTH OuTH mipenMeT pacmpase y Cpouju, ¢
003MpOM Ha TO Ja CpIICKAa TOpecKa peryjiaThBa y 3HA4ajHO] MEpH MpaTH pEryJaTHBY
EBporicke yHuje. OHor momenTta kaga AGI (Wiu HEKM ClIWuYaH CHUCTEM) 3ay3Me 3HA4ajHO
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MecTo y EBpomnckoj yHHjU, BepoBaTHO je aa he TakaB CHCTEM TIOCTaTH MPEIMET
uHTepecoBama y CpOuju.

3a pa3nMKy OJ OCTajJMX KapakTepucTuka mpeny3eha, yrtumaj npoduraOmiIHOCTH Ha
(UHAHCHU]CKO yNpaBJbamke MOPe30M Ha nobutak npemny3eha y CpOuju HHje JOBOJFHO jacaH.
Ykonuko ce kao mepuiio mopeckor ontepehema xopuctu TAX1, pe3ynTaTd uUCTpakKMBamba
nokasyjy aa npodurabunnuja npeny3eha mmajy mame mopecko omnrepeheme, 0JHOCHO Ja
yCIENIHU]e YIpaBibajy Mope3oM Ha aooutak. OBaj Hala3 ykasyje Ha To Aa npoduTaduIHuja
cpricka npexayseha ynaxy pecypce y aHraXoBambe eKCTEPHHUX MMOPECKUX KOHCYJITaHaTa.

Mebhytum, cynpoTraH 3akiby4ak ce Hamehe yKOIMKO ce Kao MepHiio mopeckor onrepehema
kopuctu TAX2. Tlpema oBakBOM Mojeny, yTUIA] NPOoPUTAOMIIHOCTH Ha (UHAHCH]CKO
ynpaBibambe npeayseha y Cpouju ce moxe oOjacautu teopujcku (Wilkie, 1988; Gupta &
Newberry, 1997), dopmynom II-1. TIpermocraBka 3a kopuinheme OBOr objainmemha (Behu
pe3yaTar mpe Onope3uBama y OJAHOCY Ha OMOPE3UBY OCHOBHUILY) j€ HCIYHEHA, C 003UpOM Ha
TO JIa Cy €pEKTHUBHE MMOPECKE CTOIE 3HAYAJHO HIDKE Y OJIHOCY Ha MPOITUCAaHy CTOITy Iope3a Ha
JOOHTaK.

[lpuka3anu yTHIa] KapakTepucThka npenay3eha Ha (UHAHCHJCKO yIpaBibakbe MOPE30M Ha
nobutak je poOycraH Ha OpojHE TPOMEHE Yy HCTPAKUBAYKOM Moneny. Hamme, y
UCTPAXMBAYKU MOJET CE€ MOTY YKJbYYHTH jOII JBE Bapujabie — ydemhe ayropodHux
pesepBucama y ykynHoj umoBuau (PROV) u mocrojame mopeckux ryouraka u3 MpeTXOqHUX
nepuoaa (NOL). Takole, uctpakuBauku MEpHO CE MOXKE CKpATHTH 3a jeaHy Kpusny, 2009.
TOJMHY, 1Ta OM HOBU Tepuoj ucTpakuBama O0uo ox 2010. mo 2018. rogune. MHaue, oBaj
MOJIEIT je MoKa3ao Ja mpeayseha ca BUIIMM ydemheM AYrOpOYHUX PE3epPBUCAKA Y YKYITHO]
MMOBHMHHU HMMajy CTAaTUCTUYKH 3HaudajHO Behe omrepeheme mope3om Ha A0OWTaK, MTO je
HocJIeIUIla YMIbEHUIIC J1a ce ojpeljeHe BpCcTe IyropouyHUX pe3epBHcama (IOMyT OHUX 3a
OTIIPEMHUHE 3aIIOCIICHHX ), TIPEMa CPIICKUM IOPECKHUM TMPOIMCUMA, HE TIPU3HAJy y TOPECKOM
OujaHCy y MOMEHTY HUXOBOT HAacTaHKa, Beh y MOMEHTY OJJIMBa pecypca MO OCHOBY THX
pesepBucama. JlogaTtHo, mpemny3eha koja Cy y MpOILIO] TOAWMHU OCTBapwuia T'yOWTaK Tpe
OTIOpEe3MBamka UMajy CTATUCTHUYKU 3HAYajHO HIDKE onTepeheme mope3om Ha JTOOUTaK, LITO je
nocyenuiia npasa npenyseha y CpOuju a nopecke ryOuTke TeKkyher oOpadyHCKOT mepuoaa
KOpHUCTE 3a CBpXE yMamema ontepehema mope3oM Ha nobOutak y OyayhHoctu. Pesynratu
OBaKO MOJM(UKOBAHOT UCTPAKUBAYKOT MOJIeNa Cy prukazanu y Tabemn [V-18.

Bonehu ce HeKoONMIIMHOM TMPETXOJHUX HCTpaXHBama Koja Cy TMoOKa3zajla Ja yTHIa)
KapaKkTepucTuKa Inpeny3eha Ha (UHAHCHjCKO yHpaBibame MOPE30M Ha JAOOMTaK HHUje jeJHaK
Ha CBAaKOM cTerneHy auctpuOynuje ontepeherma mopezom Ha podutak (Hsieh, 2012; Delgado
et al., 2014; Parisi, 2016; Delgado et al., 2018), momatHO je chpoBeIeHAa KBAaHTUIIHA
perpecnoHa aHaiu3a, ca NMPOICHOM YTHIIaja Ha MeT KBaHTHWiA. PesynraTw oBe aHaiM3e Cy
npukaszanu y TaGemun IV-19.

KBanTunHa perpecmoHa aHanmu3a TOTBphyje Ja ce yTHIQ] KapaKTepuCTHKa mpenay3eha y
Cpbuju Ha (UHAHCH]CKO YIpaBJbalkbe€ MOPE30M Ha JOOUTAK pPa3NUKyje y 3aBHUCHOCTH O]
creneHa aucTpuOyimje ontepehema nmope3om Ha godutak. OBO je MOCEOHO M3PAKEHO KO
yTunaja BenuuuHe npenyseha. Haume, xumore3a moautuyke Mohu (Jloka3aHa y KIACHYHO]
pPErpecuoHO0] aHaJM3W) je, 3ampaBo, M3paKEHAa Ha HIDKEM W Ha BUIIUM CTENEHHUMA
mucTpuOynuje ontepehema Mope3oM Ha AOOMTaK, MITO 3HAYU Ja je MOoceOHO HM3pakeHa y
npeny3ehrma ca HajHM>KUM U HajBUIIMM onTepehemeM Mope3oM Ha JI00UTaK.
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Tabena IV-18. Pesyrmamu pezpecuone ananuse 3a usmerseHu UCMPAXCUBAYUKU MOOET -
demepmuHanme GUHAHCUJCKO2 YNPAB/bAA NOPE30M HA 00OUMaK
3aBucHa Bapujabna: TAX1 3asucHa Bapujabna: TAX2

KoHcTaHTa 1,252 0,656
(10,595) (10,714)
***.0,027 **%.0,017
SIZE (-2,817) (-3,432)
***.0,303 **%.0,232
CAPIT (-7,643) (-11,360)
***.0,218 **%.0,223
LEV (-4,917) (-9,094)
***.0,012 ***0,003
PROF (-22.,546) (11,502)
**0,541 ***0,640
PROV (2.447) (5.599)
***.0,203 0,117
NOL (-9,095) (-10,956)
BewTayka Bapujabna 3a rognHe Oa Oa
MpunaroheHo R? 0,409 0,576
F-BpegHocT ***6,572 **%12,122
Mepuopg 2010-2018. 2010-2018.
Bpoj oncepsauuja 23.924 24.343

Hamomena: 6era koeduimjeHTH ce Haase Mchpes 3arpaja, a t-craTUCTHKe Y 3arpajaMa; CTaTUCTUYKU 3Ha4ajHO
Ha HUBOY o1 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

Tabena 1V-19. Pe3yrimamu keanmuiHne pecpecuone anaiuse - 0emepMuHanme QUHAHCUjCKO2

VIPABLALA ROPE30M HA 00OUMAK
3aBwucHa Bapujabna: TAX1

KBaHTun 0,20 0,40 0,50 0,60 0,80
KoncranTa ***(,404 ***(),568 ***() 787 ***1,029 *rx] 282
(9,478) (14,471) (21,514) (31,505) (38,856)
SIZE ***.0,013 **0,007 -0,002 ***.0,013 ***.0,013
(-3,488) (2,462) (-0,901) (-5,942) (-5,090)
CAPIT ***.0,599 ***.0,886 ***.0,812 ***.0,685 ***_0,357
(-24,068) (-45,270) (-38,798) (-39,497) (-18,404)
LEV **%.0,112 ***.0,198 ***.0,188 ***.0,159 ***.0,058
(-4,705) (-6,566) (-5,612) (-4,803) (-1,900)
PROE ***(),006 ***(),002 0,001 ***.0,001 ***.0,004
(13,761) (6,137) (1,335) (-4,540) (-18,216)
BewTadka
Bapujabna 3a Oa
roguHe
3aBwucHa Bapujabna: TAX2
KBaHTun 0,20 0,40 0,50 0,60 0,80
KoncranTa ***(),250 ***(), 276 ***(),456 ***(),637 **x] 082
(10,908) (10,445) (17,374) (22,588) (41,551)
SIZE ***.0,013 0,001 ***.0,007 ***.0,015 -0,032
(-7,581) (0,086) (-3,857) (-7,522) (-17,983)
CAPIT ***.0,276 ***.0,435 ***.0,449 **%.0,432 ***.(,354
(-22,152) (-34,285) (-35,508) (-34,365) (-25,359)
LEV **%.0,098 ***.0,265 ***.0,336 ***.0,406 ***.(0 557
(-7,331) (-16,001) (-18,436) (-20,948) (-27,079)
PROE ***(,009 ***( 012 ***() 012 ***0,011 ***(),008
(27,924) (42,900) (42,194) (36,651) (21,509)
BewTa4ka
Bapujabna 3a Oa
rogvHe

Hamomena: 6eta koeuIMjeHTH ce Halla3e Ucpe 3arpaja, a t-craTucTruke y 3arpajama; CTaTUCTHYKH 3HAYajHO
Ha HUBOY o 10% (*), 5% (**) u 1% (***).
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Cnuxa IV-10. Pezyimamu keanmunne pecpecuore anaiuse ca UHmepeaIumMa nogepersa 3a

3aeuche eapujaone TAX1 u TAX2
3aBucHa Bapujabna TAX1

SIZE CAPIT
0,02 0.0
0,011 -0,21
0,00 041
-0,01 -0,61
0,021 0,8 \
-0103 T T T T T T T -, T T T T T T T
ol 02 03 04 05 06 07 08 09 0l 02 03 04 05 06 07 08 09
LEV PROF
0,05 0,008
0,00- 0,006
-0,051 0,004
-0,10 \ 0,002-
._/
-0,151 0,000
-0,20- \/ 10,002
-0,251 -0,004-
-0,30 ]

T T T T T T T 06 T T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 01 02 03 04 05 06 07 08 09

3aBucHa Bapujabna TAX2

0,01 SIZE 0,0 CAPIT

0,00 -0,11

-0,01 - / 0,2

0021 0.3 X/

-0,031 -0,4 \//
//

-0,04 T T T T T T T '0,5 T T T T T T T

01 02 03 04 05 06 07 08 09 01 02 03 04 05 06 07 08 009

0.0 LEV 0,014 PROF

0,11 0,012 /\

021 0,010 /\\

03 0,008 \

041 \ 0,006

0,51 0,004

-0,6 0,002 -

-0,7 0,000

"01 02 03 04 05 06 07 08 09 01 02 03 04 05 06 07 08 09

C npyre crpaHe, yTHIQj KanHWTalHE WHTEH3WBHOCTH U 3aJy’)KEHOCTH Ha (DUHAHCH]CKO
yIpaBJbalkbe IOpPe30M Ha J00uTak Tmpeay3eha je HeraTWBaH, HE3aBHUCHO O] CTeleHa
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muctpuOynuje ontepehema mope3om Ha goburtak. llomyT KiacuuHe perpecuoHe aHajuse,
KBaHTWJIHA PETPECHOHA aHAIM3a TO0Ka3yje Ja yTUIa] NpopUTa0MIHOCTH 3aBUCH OJI MEpHIIa
onrepehema mope3om Ha moburtak. Perpecuone koeduIMjeHTe W3 KBAHTUIIHE PETPECHOHE
aHaJIM3€ je MOoroJHo mpukaszatu rpaduyku, kao Ha Counu 1V-10, ¢ 063upomM Ha To &a ce Ha
Taj HAYMH MIPUKa3yjy UHTEPBAIN NOBEpeHa (Ha HUBOY 0 95%).

CnuuHy pe3ynTaTi KBaHTUIIHE PETPECHOHE aHaIH3€e ce J00Mjajy YKOJIMKO ce OHAa MPUMEHH Ha
U3MEHEHU HUCTPAXUBAYKH MOJZIET, y KOjeM Cy Kao He3zaBHCHe Bapujadine aomatu PROV u
NOL, onHocHO y kojeM je mepuoa uctpaxusama o 2010. 1o 2018. ronune. Pesynratu oBe
aHanmu3se cy npukasanu y Tademu IV-20, 10k je rpaduyku mpuka3 ca HHTEpBAIMMA TTOBEPEHA
(na muBOy o 95%) nar na Crnunum 1V-11.

Tabena IV-20. Pesyrimamu keanmunne pecpecuone ananuse 3a usmerbeHu UCmpaicusaixu
MoO0en - OemepMUHaHme QUHAHCUJCKO2 YNPas/barbd NOPe3oM Ha 00OUMaK
3aBucHa Bapujabna: TAX1

KBaHTuUn 0,20 0,40 0,50 0,60 0,80
KoncranTa ***(),442 ***(,613 ***(),861 ***1,096 *rk] 284
(9,468) (15,776) (22,885) (38,040) (36,188)
SIZE -0,004 ***(0,010 -0,002 ***.0,012 ***.0,010
(-0,972) (3,626) (-0,643) (-5,327) (-3,509)
CAPIT ***.0,668 ***.0,875 ***_0,767 ***.0,655 ***_0,364
(-24,706) (-44,150) (-35,604) (-38,244) (-18,816)
LEV ***.0,129 ***.0,190 ***.0,168 ***%.0,134 ***.0,067
(-4,699) (-5,939) (-4,924) (-4,496) (-2,175)
PROE ***(),006 ***(),002 0,001 ***.0,001 ***.0,005
(13,206) (6,198) (1,244) (-4,605) (-18,594)
PROV ***(),808 ***0,504 ***(,484 ***0,411 **0,171
(7,946) (6,671) (5,942) (6,132) (2,482)
NOL ***_(,286 **x.0,377 ***_0,409 ***.0,449 ***.0,192
(-15,274) (-19,152) (-21,623) (-19,601) (-5,136)
BewTauka
Bapuvjabna 3a Oa
roguHe
3aBwucHa Bapujabna: TAX2
KBaHTun 0,20 0,40 0,50 0,60 0,80
KoHcTaHTa ***(,275 ***(),303 ***(),467 ***(),647 **x1 084
(10,469) (10,596) (16,729) (22,188) (38,502)
SIZE ***.0,009 0,003 **.0,005 **%.0,012 ***.0,030
(-4,458) (1,461) (-2,210) (-5,625) (-14,642)
CAPIT ***.0,319 ***.0,457 ***.0,454 **%.0,433 ***.(0,343
(-23,034) (-34,194) (-33,274) (-31,693) (-23,910)
LEV ***.0,117 ***_(,286 ***_0,336 ***.0,409 ***.0,525
(-7,193) (-15,347) (-17,122) (-19,710) (-21,956)
PROE ***(,010 ***(),012 ***(0,011 ***(,010 ***(,007
(26,476) (39,666) (37,544) (33,398) (18,847)
PROV ***(),642 ***(),627 ***(), 539 ***(,517 ***(),396
(10,127) (7,849) (6,810) (5,862) (4,384)
NOL **%.0,139 ***.0,189 ***.0,203 *%.0,202 ***.(0,189
(-15,110) (-17,649) (-16,158) (-13,849) (-8,543)
BewTauka
Bapujabna 3a Oa
roguHe
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Cnuxka IV-11. Pesynmamu keanmuine pecpecuone ananuze ca UHmMepealuma nosepersa 3d
usMerpeHu ucmpasicusauku mooen 3a 3asucte sapujaone TAX1 u TAX2
3aBucHa Bapujabna TAX1

IZE
0.02 S 03 CAPIT
-0,4
0,01 - 05
-0,6
0,00
/ -0,7 1
-0,01 1 0.8+
_0'9,
'0102 T T T T T T T T T -110 T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 o0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1,0
0.00 LEV 0,008 PROF
-0,05 0,006 -
0,004 -
-0,10+ \/
0,002 -
-0,15
0,000
10,20 -0,002
-0,25 4 -0,004 -
'0130 T T T T T T T T T '01006 T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 60 01 02 03 04 05 06 0,7 08 09 10
1.2 PROV 01 NOL
1,0
_012,
0,8
0,6 - -0,3
04 \
-0,4
0,2 | \
0,0 -0,5

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0
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3aBucHa Bapujabna TAX2

CAPIT
0,01 SIZE -0,25
0,00 AN 0,30 -
-0,01 -0,35
-0,02 -0,40
-0,03 -0,45
-0’04 T T T T T T T T T -0’50 T T T T T T T T T
00 01 0,2 03 04 05 06 0,7 08 09 1,0 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
PROF
0,0 LEV 0,013 o
01 0,012 -
0,011
-0,2 1
0,010 -
-0,3
\ 0,009 -
-0,4 1 \\ 0,008 |
-0,5 - \ 0,007 -
'0,6 T T T T T T T T T 0’006 T T T T T T T T T
00 0,1 02 03 04 05 06 07 08 09 1,0 00 01 02 03 04 05 06 0,7 08 09 1,0
PROV
0,8 2012 NOL
0,7 /L -0,14
06| \ -0,16 /
0,54 -0,18 | —
0,4 -0,20
0,3 \ -0,22
012 T T T T T T T T T '0.24 T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1,0 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1,0

C 003upoM Ha TO J1a Cy pe3yiTaTH PEerpecMoHe aHalu3e IMOKa3alu Ja MOCTOju poOycTaH
CTATUCTUYKUA 3HAYajaH yTHUIA] KapaKTepucTuka mpenyzeha Ha (UHAHCH]CKO YIIpaBJbamkhe
IIOpPE30M Ha JI00MTaK, Opy2a UCmparcugeauka Xxunomesa ce ne modxyuce 0o0oéayumu. Jlonatxo,
UCTPAXKMBAE j€ MOKA3al0 Ja BEJIWYMHA Tpeay3eha uMa CTaTHCTUYKH 3HA4ajaH MO3UTHBAH
yTHLa] Ha (UHAHCH]CKO yIIpaBJbakbe OPE30M Ha JI00UTaK, Ma ce donyncka xunomesa 2.1. ne
Modce o06ayumu. OBakaB pe3yliTar je y CKJIAIy ca HEKOJIUKO MPETXOJHUX HCTPAXKUBAHA
(Kim & Limpaphayom, 1998; Derashid & Zhang, 2003; Richardson & Lanis, 2007; Hsieh,
2012; Sodan, 2012; Fernandez-Rodriguez et al., 2019; Mascagni & Mengistu, 2019; Barbera
et al., 2020).

UctpaxxuBame je, Takohe, mMoka3ajo Ja KamuTaaHa WHTEH3WBHOCT TIpeny3eha uma
CTaTMCTUYKU 3HA4ajaH MO3UTHBAH yTHUIIA] HA (PMHAHCHUJCKO YIPaBJbamkhe MOPE30M Ha JI0OUTaK
npeny3eha, ma ce donyucka xunomesa 2.2. ne moxce o0oayumu. OBaj Hana3 je carjacas ca
BehuHoM mperxoauux uctpaxuBama (Gupta & Newberry, 1997; Derashid & Zhang, 2003;
Janssen, 2005; Richardson & Lanis, 2007; Hsieh, 2012; Lazar, 2014, Parisi, 2016; Salaudeen
& Eze, 2018; Mascagni & Mengistu, 2019; Stamatopoulos et al., 2019; Fernandez-Rodriguez
etal., 2021).
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CraTHCTHYKM 3Ha4yajaH NO3MTHMBAH YTHIA] 33AyKEHOCTH Tpeayzeha Ha (QUHAHCH]CKO
yIpaBJbame MOPE30M Ha JIoOuTak npeayseha ykasyje Ha TO J1a ce donyHcka xunomesa 2.3. ne
Modce 006auyumu. OBaj Hana3 je, Takohe, carjacad ca BehHHOM MPETXOMHUX HCTPAKHUBAEHA
(Liu & Cao, 2007; Richardson & Lanis, 2007; Huang et al., 2013; Lazar, 2014; Parisi, 2016;
Dias & Reis, 2018; Hazir, 2019; Mascagni & Mengistu, 2019; Fernandez-Rodriguez et al.,
2021).

Takohe, ucTpakuBame je MmoKa3ano Ja yTuiaj npoguradbmiHocTu npeay3eha Ha GuHAHCH]CKO
yhpaBJbamkbe NOope3oM Ha godurtak mpenyseha 3aBucu ox kopumiheHor Mepuia onrtepehema
MOpe30M Ha JOOWTaK, INTO 3HAYH JIa CE OONYHCKA Xunomesa 2.4. ne modice y HOmnyHocmu
o0oayumu. OBakaB pe3yaTar je caryiacaH ca onapeheHuM OpojeM HCTpakuBama Koja Cy
MpOHAIIA Ja YTUIaj] TpoUTabUIHOCTH Ha (PMHAHCHU]CKO YMpaBJhbamkhe MOPE30M Ha JOOUTaK
Huje noBosbHO jacan (Derashid & Zhang, 2003; Janssen, 2005; Cabello et al., 2019;
Fernandez-Rodriguez et al., 2019; Stamatopoulos et al., 2019). Konauno, motBphenu cy
pe3yiTaTu mpeaMMUHApHOT ucTpaxkuBamwa y Cpouju (Vrzina & Jankovié, 2019) o yruuajy
BCIIMYMHE, KalWTaJHE WHTCH3MBHOCTH W 3aJy’)KEHOCTH Tmpeay3eha Ha (QHHAHCH]CKO
YIPaBJbakhe IOPE30M Ha I00UTaK.

4.3. llpensuhame epeKTUBHUX MOPECKUX CTOMNA

Ha Cnumm 1V-12 ¢y npukazanu qujarpaMu pacipiieHOCTH 3a OJJHOC UCTOPH]CKOT M TeKyher
onrtepehewma nope3om Ha JoOuTak. JIMHUja JTMHEAPHOT TPEHJA yKaszyje Ha MO3UTHBHY BeE3y
u3Mel)y onrepehema mope3om Ha AOOHWTaK y MPETXOJHHM TroauHama u onrtepehema Tekyhe
roguse. Takohe, mpuMeTHO je Aa JMHMja TPEHJa UMa MambKM Harub ca MpOTHLAkEM roJIMHa,
IITO je€ WHAMKATOp OMajJama MPEeAUKTHBHE CIIOCOOHOCTH omnTepehema mope3oM Ha J00uTaK
KaKo ce nepuoJi npeasuhama nporysxana.

[Ipe cipoBohema nanen BAP ananuse, ucnurana je cralinoHapHOCT KOpUITheHUX Bapujadiiu.
CnpoBohewem AJIP-DuimepoBor Tecta jeAMHUYHOT KOpEHa, YTBpHEHO je aa cy cBe
kopuurtheHe Bapujalie cTallMOHApHE, YMME j€ UCITyHheHa MPETIOCTaBKa 3a ClpoBohemhe naHel
BAP ananuze. ['maBau pesynratu nanen BAP ananmze cy npukazanu y Tabemn [V-21.

Tabena IV-21. I'nasnu pesynmamu nanen BAP ananusze 3a mepuna nopeckoe onmepeherba
TAXI (neso) u TAX2 (0ecno)

TAX1 TAX2
TAX1(-1) (0 391 (15,21) TAX2(-1) **(0 564 (26,21)
TAX1(-2) *x(0 137 (7,77) TAX2(-2) *+0, 151 (9,66)
TAX1(-3) 40 064 (4,75) TAX2(-3) *+0 043 (3,33)

Hamomena: koe(uuMjeHTH Cy J]aTH UCTIPE]] 3arpajia, a Z-CTAaTUCTUKE y 3arpajiama; CTaTUCTHYKY 3HAa4ajHO Ha
HUBOY 07 10% (¥*), 5% (**) u 1% (*¥**).

Pesynratu uctpaxkuBama ykasyjy Ha TO Ja TOCTOjU CTAaTUCTHUYKK 3HAa4yajHa TO3UTHBHA
nose3aHocT u3Mely epeKTUBHUX MOpPECKUX cTomna Tekyher neprosia u eheKTUBHUX MOPECKUX
CTOIa MPEeTXOAHUX mepuoaa. Mehytum, moryhe je mpuMmeTuTH Ja Taj yTHIA] cilabu ca
IPOTHLIAKEM BpPEMEHa, TAaKo Jla MOopecko onTepeheme o Mpe TpH TOAMHE MMa BHILE HEro
NEeTOCTPYKO ciaabuju yTHIla) Ha mopecko onrtepeheme Tekyhe roauHe y oJHOCY Ha MOPECKO
onrtepeheme o1 ipe jeHe roIuHE.

Behu 6poj dakTopa Moke CIYKUTH Kao 00jallbehe MPeIUKTUBHE CIIOCOOHOCTH €(DeKTUBHUX

nopeckux croma. M3BecHo je ma mpemyseha y CpOuju mpuMemyjy CTpaTervje yrpaBbamba
MOpe30M Ha JI00UTaK YMju ce eeKTH UCI0JbaBajy Y AyroM poky. Crora cy OpojHa mnpenyseha
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y MoryhHocTH 1a e(heKTHBHE MOPECKE CTOTE OAPKABAjy HA PEITATUBHO KOHCTAHTHOM HHBOY, a
MHora npenys3eha ycneBajy Aa edeKTHBHE MOPECKE CTOME OApIKE HCIOJ MPOIUCAHE CTOIe
nopesa Ha JJOOUTaK y JyXKeM NEepUuoy.

Cmuxa IV-12. Jujacpamu pacnpuwenocmu 3a o0Hoc ucmopujckoe u mekyhez onmepehersa
nopesom Ha 0obumax npeoyseha
y =0,5483x + 0,3755 3 y =0,739x+ 0,1736

TAX1
O =2 N WA OO N®

TAX1(-1) TAX2(-1)
y = 0,4086x+ 0,4997

TAX1(-2) TAX2(-2)

TAX1
O 2N WA OO N ®

Ha Cioumm 1V-13 je mpukasana pacnojiena y30pkoBaHMX Ipeny3eha nmpema Opojy roausa y
KOjuMa cy nMaina eeKTUBHE IMOPECcKe CTOIE HUXKE 0J1 Iponucane crone. Hajeehy rpyny unne
npenyseha kKoja cy y CBHUX JeceT rojuHa MMayia e(peKTHBHE IOpECKe CTONE HUXKE O]l
npornucane (415 mpenyseha y cnydajy ETR1 m wak 1.224 mpenyseha y ciyuajy ETR2). C
apyre cTpaHe, 6poj npenyseha koja HU y jeIHOj TOJUHH HUCY ycIiena a epeKTHUBHE MOpecKe
CTOTIE CITyCTE HCIIOJ] MPOMHCAHE CTOME j€ M3Y3€THO Maid — cBera 57 mpenys3eha y ciydajy
ETR1, ogHocHoO cBera aeBet npeayseha y cinyudajy ETR2.

[MpeaukTBHA CIOCOOHOCT €()EKTHBHUX MOPECKHUX CTOIA MOXKE OMTH TOCIEeIUIa YHECHHIIE
na je 3HadajaH Opoj mpemyszeha TOKOM CBUX JeceT MOCMATpaHUX T'OJUHA MMao e(PEKTHUBHE
nopecke crorne o 0% ympKOC YUE-CHUIM J1a je Y CBako] TOJUHM OCTBApPEH IMO3UTHBAH
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pesyarar. Tako, 71 y3opkoBaHo npeny3ehe je Tokom cBux AeceT roauna umano ETR1 ox 0%,
Iok je yak 88 y3opkoBanux npeayseha umano ETR2 ox 0% y cBakoj mocmaTpanoj roanHu.

Cnuka IV-13. Pacnoodena npedyszeha npema 6pojy eoouna y xojuma cy umana egpexmusHe
nopecke cmone Hudice 00 NPONUcaHe cmone nope3a Ha 00oumax

OETR1 OETR2

1.400
1.224
1.200 ]
S 1.000
d
g 800
o
cC
‘S 600
é% 445 415
400 247 275279 282
173 201
200 139 113 147
57 79 90 36 72
9 6 5 |_| 18
0 - 1 . 1 . |_| . — —, [ . .
0 1 2 3 4 5 10

Bpoj roanHa
Hanomena: y 063up je y3et nepuon ox 2009. mo 2018. rogune, kao 1 UCKIbYYUBO Ipeny3eha Koja cy y cBUX

JIeCeT TOAMHA OCTBapIIa MIO3UTHBAH JOOUTaK Tpe onope3nBama (y ciydajy ETR1), omHocHO osutusHy EBIT (y
cnyuajy ETR2).

Baxxno je mpuMeTHTH 1a, UNak, mocroje onapeheHu (akTopu Koju HETaTUBHO YTHYY Ha
crocoOHOCT TmpenBubama epeKTUBHUX mopeckux cronma mnpexyseha y CpOuju. Taxo,
IOBPEMEHE EKCTPEMHO BHCOKE BPETHOCTH €(EKTHBHUX IOPECKHX CTOIA MOTY HEraTHBHO
YTUIIATH Ha cocoOHOCT mpenBuhama nopeckor ontepehema. [lpumepa panu, TpaHCIOPTHO
npenysehe koje je 3abenexuno Hajpumy ETR1 on 3.533,33% je y HapeqHHX HeT roJuHa
nMaso edeKTHBHE MMOPECKE CTOIE Mame O] cenaM mporeHara. C apyre cTpase, npeaysehe u3
oOmactu aucTpuOyLHuje eNeKTpUYHEe eHepruje koje je 3abenexwio Hajsuimy ETR2 on
1.204,57% je y ronunam mipe 3a0exuino epekTuBHy cromy of ceera 10,97% a y rogunu mociue
edexTuBHY ctony o1 54,73%.

C 003upoM Ha TO J1a ce Onope3yjy Y MOMEHTY OIope3uBama J0O0MTKA, alli HE3aBHCHO O]l
OCTBapeHOr JoOWTKa mpenay3eha, palMoOHAIHO je MPETIOCTaBUTH Ja KalUTalHU J00uIHn
HEraTMBHO yTH4Yy Ha MoryhHocT mnpenBubama e(peKkTUBHUX Mopeckux croma. J[lakie,
MoryhHocTn 3a mnpensubame onrepehewma Mope3oM Ha JOOUTaK MOry OWUTH Mame Yy
npenysehuma y CpOuju ca NMOBPEeMEHUM M H3HEHAJHUM IpojAajaMa CTaJlHE HMMOBHMHE U
BHUCOKUM KaIllUTAIHUM JJOOUIIMMA 110 TOM OCHOBY.

VY HacTaBKy HCTpaKMBama je McrnuTaHa cradbuiHoct kopumrhenux manen BAP mopena. Ca
Cnuxke 1V-14 ce MOXe 3aKJbY4YUTH J1a c€ KOpUIThEeHN MOJEIN MOTY CMaTpaTH CTaOWIHUM, C
003UpOM Ha TO Ja Cy CBE BPEJHOCTH IpUKa3aHEe Ha CIUIM Mambe OJ jelaH, OJHOCHO Jia ce
HaJla3e YHyTap jeIUHUYHOT KpyTa.

[Topen rnmaBHuX pesynrata nanen BAP ananuse, KOpUCHUM ce YMHU NMpHUKa3uBambe QYyHKIN]jE
UMITYJICHBHOT OJI3MBa, KOja oMoryhasa JIy>Ku TIeproJl TocMaTpama U cariie/laBamkhe HHTepBalia
nosepema. Ctora je Ha Cioumum 1V-15 npukazana QpyHKIMja UMITYJICUBHOT 0J13UBa, Oa3upaHa
Ha JICKOMIIO3HIIHjH XOJIECKOT, ca TIEPHUOJIOM IpenBuhama o]l eT ToAnHA. JeqHa o KIbyJYHUX
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CTBapH KOja c€ MOXe 3aKJbYyYHTH ca MpuKasza (QyHKIMjE jecCTe 3HaYajHO IIMPEHEe MHTEepBaa
HOBEpemha ca MPOTUIAkEM BpPEMEHa, IITO yKa3dyje Ha HEH3BECHOCT NPHIIMKOM JyTOPOYHOT
TIaHupama onrepehema mope3om Ha JoOuTak nperyseha.

Crnuxka IV-14. Cmaburnocm nanen BAP mooena 3a mepuna nopeckoz onmepeherna TAX1

(neso) u TAX2 (decro)

< e
0 =0
53 T
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S S0
S0 S o

Q| <

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
PeanHa BpegHocT PeanHa BpegHocT

Cmuxa IV-15. @yuxyuja umnyncuenoe o0s3usa 3a mepuna nopeckoe onmepeherna TAXI (1eso)
u TAX2 (0ecno)

ogrosop TAX1 Ha npomeHe TAX1 ogrosop TAX2 Ha npomere TAX2

1,01
0,8
0,6
0.4+
0,2
0,0

0 1 2 3 4 50 1 2 3 4 5

WHTepBan noeepewa (95%) —— dyHKUMja UMNYNCUBHOr oA3NBa

Hanowmena: nHTepBanu nosepema cy popmupanu Ha ocHoBy MonTe Kapio cumynanuje ca 1.000 monaBbama y3
pusuk rpemke o1 5%.

Kako Ou ce ucnutana poOyCTHOCT AOOMjEHUX pe3yJiTaTa, ajld U pellaTUBHA NMPEAUKTHBHA

CIOCOOHOCT e(DeKTHUBHUX TOPECKUX CTOMA Y OJHOCY Ha OJUIOKEHH mope3, y manen BAP
MOJIEIT je JoJaT OJUIOKEHU Tope3 Ha jgobutak. [IpenusHuje, y Momen je momara Bapujadia

-177-



DTA, kao ofHOC HETO OMJIOKEHHMX IOPECKUX cpejacTaBa (obaBe3a) M YKyIHE HMMOBHUHE
npenyseha. Boxehu ce norukom u3 dopmyna ox Ill-13 mo 1lI-16, Beha Bpenqnoct DTA y
NPOTEKIIUM MepuoanMa Ou 3a mocieauiy Tpedano aa uMa ontepeheme mope3om Ha J0OHUTaK
y Texkyhem mnepumony. Takohe, 3Ha4ajHO je HM3MEHEH HCTPAXKUBAYKH Y30pakK, KOJH caja
cauMmaBajy camo mpenayseha koja cy y cBHX JeceT HocMaTpaHHX T'OAMHA UCKa3ala OJI0KeHa
MopecKa CpefCcTBa W/WiM OJyIokeHe mopecke obapese. [lomro je maeHTudukoBano 1.190
TakBUX Tpenay3eha, y3opak caga caummaba 11.910 omcepBaumja. I'maBHM pe3ynTatu oBe
nonatHe manen BAP ananuse cy npukasanu y Tabenu [V-22.

Tab6ena IV-22. [masnu pesynmamu oooamue naunen BAP ananuze 3a mepuna nopeckoe
onmepeherwa TAXI (neso) u TAX2 (Decno)

TAX1 TAX2
TAX1(-1) ***0, 349 (8,19) TAX2(-1) ***0 512 (11,95)
TAX1(-2) *++0,121 (4,08) TAX2(-2) **x0,123 (4,04)
TAX1(-3) *#+0,068 (3,04) TAX2(-3) 0,005 (0,20)
DTA(-1) -0,022 (-1,15) DTA(-1) *.0,023 (-2,25)
DTA(-2) 0,001 (0,06) DTA(-2) 0,006 (0,79)
DTA(-3) -0,001 (-0,05) DTA(-3) -0,007 (-1,06)

Hanomena: koeuIMjeHTH Cy IaTh MCIPE] 3arpaja, a Z-CTaTHUCTHKE Y 3arpajaMma; CTATUCTUYKU 3HAYajHO Ha
HUBOY o 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

Pesynratu nonathe nanen BAP ananuse noteplyjy NpeIuKTUBHY CIIOCOOHOCT €(heKTUBHUX
nopeckux croma. Takohe, nmpenuktuBHa crnocoOHocT TAXZ2 mpecraje na OyJe CTaTUCTHUKH
3HaYajHa 3a Tepuoje mnpenBubama Ayxe ox ABe romuHe. OBU pe3yNTaTH IMPEACTaBIbA]y
noTBpy poOyctHocTH pesynrara u3 Tabene IV-21. C apyre cTpane, pe3ysiTaTu Mokasyjy Ja
OJUIOKEHU TOpe3 Ha JOOMTAaK KapaKTepHIIE PEIaTHBHO ciiada MPEIMKTHBHA CIIOCOOHOCT.
Haumme, omioskeHa mopecka cpeiacTBa U 00aBe3e MPETXOAHUX NEepuojia, TeHEPaTHO, HEMajy
CTaTUCTHYKM 3HauyajaH yTUIla) Ha mnopecko ontepeheme Tekyher mnepuoma. M3yserak
MPEJICTaB/ba yYTHIIA] OIJIOKEHOT IMope3a Ha MOOUTaK MPETXOMHOT mepuona Ha TAX2, koju je
CTaTUCTHYKHU 3HAYajaH Ha HUBOY 011 5%.

Behu Opoj pasznora moxe 00jaCHUTH pesIaTUBHO Mally PEJIEBAHTHOCT OJUIOKEHOT Mope3a Ha
nobutak 3a mpensubame nopeckor onrepehemwa npenyseha y CpOuju. Ilpe cBera, rimaBHU
U3BOP OJUJIOKEHOT Iopes3a Yy CPICKUM mpeayzehnMa jecTe amopTH3alMja CTajJHe MMOBHHE,
HITO 3HAuYu Ja C€ TEOpHjCKa pa3Marpama (MpeicTaBibeHa y TpeheM neny aucepTanuje) o
CYMIbUBO] PEJIEBAHTHOCTH OJJIOKEHOT TIope3a M0 OCHOBY aMOpTH3allMje MOTY OJJHOCUTH U Ha
cprcka npeayseha. J[pyro, OpojHa moapydja OJJIOKEHOT IMOpe3a Ha JIOOMTaK Cy MOIJIONKHA
cy0jeKTUBHOM mpocyhuBamy MeHayMeHTa mpeay3eha, IITO MOXXe BOAWTH HEIOBOJHHO
peneBaHTHOM 0OpadyHy OJJIOKEHOT Tope3a. TWUMUYaH TNpuMep MpeACcTaBiba IpoleHa
nocrojama Oyayhux omope3umBux aoOHTaKa, YMje je MOCTOjarme HEONMXOJIHO 3a NMpH3HABaHke
OJUTO)KEHUX MTOPECKUX CPE/ICTaBa.

Tpehe, KoHLIENT OUI0KEHOT TIOpe3a Ha JOOUTAK je I0CTao MpeaMeT nHTepecoBama y Cpouju
TeKk HakoH yBohewa MPC/MCO®U 2004. romune. Crora y OpojHuM mnpeny3ehuma u nasme
HEMa JIOBOJGHO pa3yMeBama I0jMa W YJIOTE OJJIOKEHOT Tope3a Ha JOOWTaK, Ma TakBa
npenyseha nocsehyjy He10BOJbHY Maxmy 00padyHy ozsiokeHor nopesa. Konauno, moryhe je
Ja ciaba MpeIuKTHBHA CTIOCOOHOCT OJJIOKEHOT MOope3a Ha JOOMTaK MOTHYE O]l oJpeheHnx
3axteBa npeasuhenunx MPC 12, momyT 3axTeBa Jja ce OJUIOKEHHU MOpe3 y OuiaHcy ycrexa
HCKa3yje y HETO U3HOCY, OJHOCHO 3aXTEBa Jla C€ OJIJIOKEHH IMope3 Ha TOOUTAK HE TUCKOHTY]E.
Honatau nanen BAP mozen je, Takohe, crabunan. OBO ce MOXe 3aKJbyYUTH HAa OCHOBY
npuka3a Ha Ciunu 1V-16. Takohe, na Cnuuu 1V-17 je npukazana QyHKIMja UMITYJICUBHOT
0J131Ba 3a nojaTtHu nanen BAP mopen, koja je carnmacHa ca ¢gyHkuujom OazuyHor naHen BAP
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mojena. M3mel)y ocranor, HHTepBaau MOBEpPEHa Cy MMOHOBO MIMPH Ca MPOTULIAKHEM BpPEMEHa,
IITO MOTBphyje OTeKaHO MpeABUhame MOPECKOT onTepehema y Ay)KeM Mepruoy.

Cnuka 1V-16. Cmabunnocm 0ooammuoe nanen BAP moodena 3a mepuna nopeckoz onmepeherpa
TAXI (neso) u TAX2 (0ecro)

o

~—

0,5 1,0

maruHapHa BpegHocT
0,0
MmarnHapHa BpegHocT

-0,5
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1
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-1,0
-1,0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
PeanHa speaHocT PeanHa BpepHocT

Cnuka IV-17. @yukyuja umnyncuenoz oozuea y oooamuom namwei BAP moodeny 3a mepuna
nopeckoe onmepeherwa TAXI (neso) u TAX2 (0ecno)

opgrosop TAX1 Ha npomeHe TAX1 onroeop TAX1 Ha npomeHe DTA
1,0
0,81
0,61
0,41
0,21
0,07
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
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oaroeop TAX2 Ha npomeHe TAX2 onroeop TAX2 Ha npomeHe DTA

1,0

0.8

0.6-

0.4+

0.2-

0.0- e
0 : 2 3 4 5 0 i 2 3 4 5

WHTepBan noeepersa (95%) ———— dyHKUWja UMNYTICUBHOI OA3NBA

Hanomena: nHTepBanu nosepema cy popmupanu Ha ocHoBy MonTe Kapmo cumynanuje ca 1.000 monaBbama y3
pusuk rpeuke o1 5%.

C o03upoM Ha TO ga cy pe3yiaraTu manen BAP anammse mokasaiu jga mocToju poOycTaH
CTaTUCTHYKU 3HAYajaH yTHIa] onTepeherma mope3oM Ha IOOUTAaK MPETXOJHHMX MEepHoja Ha
onrepeheme Tekyher nepuona, mpeha ucmpasrcueauka xunomesa ce He mModxyce 000ayumu.
OBakBHM pe3yJITaTH Cy CarjlaCHH Ca pe3yiTaTuMa MNPETXOJHHMX HCTpaxuBama (Fernandez-
Rodriguez & Martinez-Arias, 2014; Moreno-Rojas et al., 2017; Barbera et al., 2020) o
3Ha4yajy MCTOPUjCKUX 3a mnpeaBubame Tekyhux epeKkTHBHUX MOpPECKUX croma mpernyseha.
Taxole, Hasla3 Mo KojeM MCTOPUJCKH MoJaIy o ontepehemy nope3om Ha 100MTaK UMajy Behy
MPEIUKTUBHY CIIOCOOHOCT y OJHOCY Ha OJAJIOKEHU MOpe3 Ha OOUTaK je y CKIady ca HEKUM
uctpaxuBamwruma (Cheung et al., 1997; Laux, 2013; Mear et al., 2021).

4.4. Ytunaj ¢uUHAHCHMjCKOr YyINpaB/balkba MNOPe30M HAa JA00MTaAK HA (PUHAHCHjCKe
nepgopmance

Y Tabenmu IV-23 je mnpukazaHa JIECKpUIITUBHA CTaTHCTHUKA 3a MEpHJIa JIMKBUIHOCTH,
npodutabumHOCcTH M BpeaHocTH npexyseha.’ MHTepecaHTHO je MpUMETHTH 1a pETaTHBHO
manu Opoj omncepsanyja (9.197 on 29.385) uma onmrtu pauumo nuksuaHocTH (L1Q1) Behu on
nBa. Taxohe, 3Havajan je Opoj orncepanuja (9.047 ox 29.997) y xojuma je ydemrhe roToOBHHE
¥ TOTOBMHCKHX eKBUBaseHaTa Mame o011 1%. C npyre crpane, BehnHa orceppalinja ocTBapyje
MO3UTHBHE TOKa3aTesbe npoduradmmaocT (27.199 ox 29.397 oncepraryja y ciuydajy ROA,
onHOCcHO 26.834 ox 28.203 oncepBaumje y cayuyajy ROE) u Bpeanoctu (28.017 ox 29.397
oncepparja y ciydajy VALUEL, omnocno 28.515 om 29.397 omcepBammja y ciy4ajy
VALUE?2).

VY Tabenu 1V-24 je npencraBibeHa KopenauoHa Matpuna ca [lupcoHoBuM koeduuujeHTHMa
kopenanuje. M3 tabGene je mpumeTHo na Mel)y He3aBUCHMM BapwujabiiaMa HE IMOCTOjU BHCOKA

° V omHOCY Ha IIPETXOJHE PErpecHoHe Mojelle, HOBa HesaBucHa Bapujabna je TURN. Ha ysopky ox 29.397
oTicepBalldja, apuTMETHYIKa cpeJrHa (MearjaHa) 3a oBy Bapujabmy u3Hocu 1,823 (1,448). MuHuManHa BpeHOCT
usHocu 0,003, makcumanHa 9,289, a crannapana nesujanuja 1,404.
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Kopenauuja, mro ynyhyje Ha 3akjbydak Ja ce MpoOJieM MYJITUKOJIMHEApHOCTH He Tpeda
ouekuBaTH. Hacympor Ttome, mepuia NpohUTaOMITHOCTH OCTBAapyjy BHCOKY IO3UTHUBHY
Kopenamujy, 6am kao u Mepuia BpeqHoctu npeayseha. Takohe, mepriia nmpoguTaObUIHOCTH U
BPEIHOCTH OCTBapYjy Mel)ycOOHO BUCOKY MO3UTUBHY KOpPEIIAIH]y.

Tabena 1V-23. [leckpunmusna cmamucmuka — ¢hunancujcke nepgpopmance npedyseha

ApuTmeTka MegujaHa MuHuMym Makcmym CTaHp_,app,_Ha Koecbv_lu.mngT Bpoj .

cpeguHa JeBuvjaumja  Bapujaumja oncepsauwmja
LIQ1 2,253 1,448 0,191 24,302 2,584 1,147 29.385
LIQ2 0,065 0,027 0,000 1,000 0,100 1,538 29.997
ROA 7,773%  5,687% -22,375% 50,390% 9,487% 1,221 29.397
ROE 19,565% 14,721% -85,221% 99,923% 22,253% 1,137 28.203
VALUE1 11,603% 9,439% -16,464% 61,527% 10,367% 0,893 29.397
VALUE2 14,823% 12,627% -12,455% 64,979% 10,958% 0,739 29.397

Tabena IV-24. Kopenayuona mampuya — ynpasmarbe nope3om Ha 000umax u YuHaHcujcke

nepghopmarice npedyzeha
LIQ1 LIQ2 ROA ROE VALUE1 VALUE2
LIQ1 1,000
LIQ2 **0,211 1,000
ROA *»*0,278 ***0,253 1,000
ROE *»**.0,073 ***0,159 ***0,643 1,000
VALUE1 *¥**0,219 **0,241 ***0,939 ***0,659 1,000
VALUE2 *»**0,184 ***0,226 ***0,891 ***0,617 ***0,950 1,000
TAX1 0,002 ***0,101 ***.0,101 ***.0,066 ***.0,048 ***.0,047
TAX2 ***0,151 ***0,234 ***0,198 ***0,136 ***0,160 ***0,145
SIZE 0,005 **%.0,112 »*-0,164 »*-0,210 ***-0,150 ***.0,135
CAPIT ***-0,129 **%.0,249 »*-0,134 *.0,222 *»*-0,156 -0,006
LEV ***-0,138 **%.0,199 »*.0,229 *»*-0,024 »*-0,144 ***.0,088
TURN ***-0,085 **+0,119 ***0,160 0,275 ***0,169 **+0,122
TAX1 TAX2 SIZE CAPIT LEV TURN
LIQ1
LIQ2
ROA
ROE
VALUE1
VALUE2
TAX1 1,000
TAX2 ***0,668 1,000
SIZE **0,014 ***.0,047 1,000
CAPIT ¥»*-0,214 ***.0,292 *»**0,167 1,000
LEV ***-0,089 ***.0,262 ***0,113 ***0,351 1,000
TURN ***0,061 ***0,151 »*-0,423 *»**-0,308 »*-0,187 1,000

Hanowmena: cratuctiaku 3Ha4ajHO Ha HUBOY o7 10% (*), 5% (**) m 1% (***).

Ha Cnumu IV-18 cy mnpukasaHu aujarpaMd paclpIIeHOCTH 3a YTHIA] (PMHAHCH]CKOT
ylpaBjbalkba IOPE30M Ha JOOMTaK Ha JMKBUAHOCT mpeayseha. [lujarpamm ykasyjy Ha
NO3UTHUBHY IOBe3aHOCT u3Mely onrtepehema mope3om Ha AOOMTAaK M JMKBUAHOCTH. Mmak,
Tpeba MpPUMETUTH JAa je Harub JIMHMje JUHEApHOT TpeHJa PEeIaTUBHO Malld Kaja je ped o
yrunajy TAX1 na nukBUAHOCT npeayseha.

VY Tabenu IV-25 cy naTu pe3ynTatd perpecuoHe aHallu3e y KOHTEKCTY YTHIlaja yIpaBbamba
MOpe30M Ha JOOWTaK Ha JIMKBUIHOCT mpemay3eha. Pesynratn mctpakuBama mokasyjy na ce
MpeIMETHU YTHUIQ] pa3NuKyje Y 3aBUCHOCTH O] Mepuia onTepehema mope3oMm Ha JT0OUTaK
koje ce kopuctu. C npyre cTpaHe, pe3ylTaTH Cy HE3aBHUCHH OJ] KOPHIINEHOT Mepuiia
JUKBUTHOCTH.
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Cnuka IV-18. JJujacpamu pacnpuwenocmu 3a ymuyaj punancujckoe ynpasnoarsa nope3om Ha
dobumax Ha auxkeuonocm npeodyszeha

y =0,0232x+ 2,3087 o5 y =0,9857x+ 1,8054

TaGena IV-25. Pesynmamu pezpecuone ananuze — ymuyaj ynpasasaroa nope3om Ha 000umak
Ha auKeuoHocm npedyseha

3aBucHa Bapujabna: LIQ1 3aBucHa Bapujabna: LIQ2
KoHCTaHTa w7 178 **+6 810 **+(),180 ***0,173
(19,571) (18,805) (13,376) (13,016)
0,007 -0,001
TAX1 (0.346) (-1.472)
**+(),241 ***0,010
TAX2 (6,048) (6,848)
SIZE ***.0,347 ***.0,326 ***.0,007 ***.0,007
(-12,011) (-11,450) (-6,529) (-6,515)
CAPIT ***.2 750 ***.2 672 **%.0,112 **%.0,107
(-22,828) (-22,593) (-25,209) (-24,509)
LEV ***2 190 ***2 180 0,001 0,002
(16,174) (16,720) (0,085) (0,313)
TURN ***.0,055 ***.0,056 ***(),002 ***0,002
(-3,140) (-3,255) (3,567) (3,240)
BewTauka
Bapujabna 3a Oa Ja Oa Ja
rogvHe
MpunaroheHo R? 0,601 0,602 0,607 0,605
F-BpegHocT **%14,195 ***1 4,437 **x14,718 ***14,797
Mepuog 2009-2018. 2009-2018. 2009-2018. 2009-2018.
Bpoj oncepeauuja 25.956 26.448 26.283 26.789

Hanomena: 6era koeduijeHTH ce Haase Mcpes 3arpaja, a t-craTucTike y 3arpajaMa; CTaTUCTUYKH 3Ha4ajHO
Ha HUBOY 011 10% (¥), 5% (**) u 1% (¥*%*).

VYrunaj TAX1 na nmukBuaHocT npeayseha y Cpouju Huje ctaTucTudky 3Hadajan. C o03upom
Ha To na TAXI wucnosbaBa edekTe HCKIbYYHMBO CTpaTeTrHja HEycarlalleHOT YIpaBibarmba
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Mope3oM Ha JO00WTaK, pe3ylNTaTH HWCTpaKMBamka YKa3yjy Ha TO Ja NPHUMEHAa OBAaKBUX
CTpaTeruja HE Y3pOKyje IMpOMEHEe JIMKBUAHOCTU TMpeny3eha, mako mpemysehe octapyje
yIITE/Ie IO TOM OCHOBY.

Ha npyroj crpanu, yrunaj TAX2 na nukBuaHoct mnpenyseha y CpOuju je CTaTHCTHYKH
3HAYajHO MO3UTHBAH, IITO 3HAYM Ja Ipeayseha koja mpuMemyjy U CTpaTerdje HeycariamHor
U CTpaTeruje ycarjameHOr YIpaBibakba MOPE30M Ha JOOUTAK MMajy HIDKY JIMKBUIHOCT Y
omHocy Ha octana mnpeny3eha. [lomrTo mpuMmeHa cTpaTeruja HeycarJallHOT YIPaBJbama
nope3oM Ha nobutak (MepeHo TAX]) Hema yTHIaja Ha JTUKBUIHOCT npexyseha, pesynraru
UMIUTMIMPAjy Ja TMPUMEHA CTpaTerdja ycarjialleHOT YIpaBJbakba HETaTUBHO YTHUYE Ha
JTUKBHIHOCT TIpemy3eha.

Jlobujenn pesynraTH ce NSIMMHUYHO MOTY OO0jaCHHTH YMILEHHIIOM Ja MPHMEHA CTpaTeruja
HeyCarJaleHoT yIpaBibaba IOPE30M Ha JTOOMTAaK OOMYHO HHjEe AMPEKTHO IIOBE3aHa ca
HOBYAaHUM TOKOBHMMA, 3a Pa3lIUKy OJ CTpaTeruja ycarjalleHOI yIpaBjbama IOpPe30M Ha
noourak. Ilpumepa paau, OpojHE CTpareruje HeycarJalleHOT YIpaBibamba IOpPEe30M Ha
no0uTaK Koje cy pacronoxkuBe npenysehuma y CpOuju (MOMyT IpyIHOT OMOPE3UBamkba HITH
Kopuirhema MOPEeCKUX TyOWTaka) HE H3UCKY]y IUPEKTHE OJJIMBE TOTOBHHE, Ma HEMajy
yTHIaja Ha TUKBUAHOCT npeayseha. CynpoTHo, kopumheme TyroBHOT OPECKOT MITHTA, Kao
TUNHAYaH MIPUMEP CTpaTeTHje ycarialleHoT ylpaBibamba MOpPe30M Ha JOOUTaK, je yoOudajeHo
IIOBE3aHO Ca OJJINBMMA HOBIIA 10 OCHOBY UCILIATE pacxoja Kamare.

WHTepecanTHO je ma pe3ynTaTH mokasyjy na mnpenyseha y CpOuju ca mamuMm onrepehemeM
Mope3oM Ha JoOUTaK He Apxe Behe pesepBe IOTOBUHE, KA0 INTO je MOKa3aHO y OpojHUM
NPETXOJHUM MHOCTPAaHUM HCTpakuBamuMa. OBaKBM Hala3W yKasyjy Ha To Ja npemyseha y
CpOuju He npiKe JoJaTHE pe3epBe TOTOBHHE M3 CTpaxa O]l HAaKHAJIHUX MOPECKHX KOHTPOJIA,
OJTHOCHO Ka3HU. To ce Mo)ke 00jaCHUTH HEIOBOJHHO €(PUKACHUM TOPECKHM KOHTpOJIaMa y
CpOuju, OJJHOCHO HEIOBOJHHUM pPECypcHMMa KOjuMa CPIICKE TOPECKE BIACTH PACIONIaxy U
HUXOBUM HEQIEKBATHUM KOPHUIINECHEM.

VY KOHTEKCTy yTHIaja KOHTPOJIHMX Bapujabiu Ha JUKBHUJIHOCT, PE3YJITaTH PErPeCcHOHE
aHaJM3e Mokasyjy Jia cy Mama npeayseha TUKBUIHMja y ofHOCY Ha Beha mpenyseha. Takobe,
KalUTaJIHO MHTEH3MBHUja npeay3eha pacnonaxy MamUM pe3epBaMa JIMKBHUAHOCTH. YTHUIA)
3ay’)KCHOCTH Ha JIMKBHJHOCT je CTaTHUCTUYKM 3HAyajHO IIO3UTHUBAH CaMO Yy IIPBOM
pPEerpecuoHOM MOJIeNy, pU YeMy je Taj yTHllaj no3utuBaH. KoHauHo, yTuiaj oopTa MMOBUHE
Ha JIMKBUJHOCT j€ HEJOBOJHHO jacaH, ¢ o03MpoM Ha TO na mpeayseha ca Behum oOpTom
UMOBHMHE UMajy CTaTUCTHUYKM 3HAYajHO HWXKM ONIUTH palUo JIMKBUIHOCTH, ald H
CTATUCTUYKU 3Ha4ajHO Behe ydemrhe roToBMHE M TOTOBUHCKUX €KBHUBAJICHATAa y YKYITHO]
UMOBHHU.

Ha Cmumu 1V-19 cy mnpukasaHu aujarpamMu paclplIeHOCTH 3a YTHIA] (PMHAHCH]CKOT
yIpaBJbamkba TMoOpe3oM Ha gobutak Ha mnpodurtabuinHocT mnpenyseha. I[lpumerHo je na
JjarpaMu ykasyjy Ha HeraTUBHY nose3aHocT usMmely 7AX! u npoduTtabUIHOCTH, OJTHOCHO
Ha MO3UTHUBHY Be3y uzMely TAX2 u npopuTaObuIHOCTH.

YTunaj puHaHCHjCKOT yIpaBibama MOPE30M Ha J00UTaK Ha mpoduTabuimHocT npeayseha je
npukazan y Tabemu I1V-26. C Tum y Be3u, pe3yinTaTH PErpecHoHE aHalIu3e MOKasyjy Jaa
usmehy TAX1 u npoduTaObumHOCTH MOCTOJM HEraTMBHA MOBe3aHOCT. Takolhe, pe3ynraTu cy
poOycTHH Ha mpoMeHe Mmepuia npodutadmiHoctu. C o63upom Ha To na TAX1 oOyxBata
UCKJbYYMBO €(peKTe CTpaTernja HeycarjalleHor yIpaBjbamba ope30M Ha JOOUTaK, pe3ysTaTh
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UCTpaKMBama yKa3yjy Ha TO J1a IpUMEHa OBUX CTparertja JOBOAM J0 CTATUCTHYKU 3HAYaJHOT
noBehamwa npodpuradbunHoctTu npeayseha, MTO je y CKIIagy ca TEOPHjCKUM IPETIIOCTaBKama,
npencTaBbeHuM y Tpehem neny aucepranmyje.

Nwmajyhu y Buay 1a OCTOjU CTAaTUCTHYKH 3HAa4YajHA Be3a M3Mehy yMamema Tekyher pacxoja
3a nope3 Ha noburtak (MepeHo TAX1) u npoduTabUIHOCTH, PALlMOHAIIHO j€ MPETIIOCTABUTH J1a
yMamemhe Tekyher pacxona 3a mope3 Ha noburak Huje mpaheHo 3HaYajHUM ToBehameMm
OJIJIOKEHUX Mopeckux pacxona. To 3Haum ga ce mpeayszeha y CpOuju Bullle ociamajy Ha
CTaJlHE pasjMKe HEero Ha MpHUBpEeMEeHe pasiuke u3Mmel)y noOuTka mpe omope3uBama Hu
OIOPE3UBOT TOOUTKA MPUIMKOM MPUMEHE CTpaTerrja HeycarJallleHOT yIpaBbamba MOpe30M
Ha JIOOWTaK.

CraTucTU4KM 3Ha4ajHa yJiora CTpaTeruja HeycarlalleHor yIpaBibamba I0pe3oM Ha JIOOUTaK y
noBehawy npodutabunHocTu npenyseha ykaszyje Ha To Aa npeayseha y CpOuju ycnemHo
NpUMEbYjy CTpaTeruje yrnpaBjbamkba MOPE30M Ha J0OMTaK Koje Jp)KaBa HYAM, IOMYT
Kopuirhema MOPECKUX MOJCTUIAja KOJ HMHBECTHpama, Kopuiihema IMOpecKHX ryOuTaka
Tekyher oOpauyHCKOT mepuozia 3a CBpXe yMamema ontepehema mope3om Ha J0OHMTaK y
OyayhHoctu mwin kopuiihewa IpyInHOr ONOpEe3nBamba.

Cnuka IV-19. /Jujacpamu pacnpwenocmu 3a ymuyaj punancujckoe ynpasmsara nope3om Ha
0obumaxk Ha npoumabunnocm npedyseha

y =-0,013x+ 0,1 y = 0,048x+ 0,0626

50% aiial 50% gp

< 25% < 5%
O O .....
o o
0% 0%
8 3
-25% 25% ©
TAX1
60% 60%
30% 30%
L L
o) o)
o0 o
0% § 0%
-30% -30%

TAX1

[TotmyHO CympoTHM pe3ynTatd ce a00ujajy YKOJIMKO ce mocMarpa yTtumna TAX2 Ha
npoduradbunHoct npenyseha. Haume, ymameme onrepehema mope3oM Ha H0OHUTaK, MEPEHO
TAX2, noBomu 10 cMamema MpohUTAOUITHOCTH Tpeay3eha, He3aBHUCHO OJ] KOpHIIheHOT
mepuia npoduradunnoctu. Kako 74X2 uzpaxaBa edekre cTparerdja HeycariameHor, ald U
MOjeIMHUX CTpaTeruja ycarjanieHor yIpaBbamkba Mope3oM Ha T0OUTaK, MOTyhe je 3aKJbyIuTH
Jla IPUMEHAa CTpaTeTHja ycarjialleHor yrnpaBibamka Mope3oM Ha JOOUTaK HETaTHBHO yTHUYE Ha
npoduradbmiHoct mpemyseha y CpOuju, mro je, Takohe, y CKIaay ca TEOPHjCKHM
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npernocraBkama. JlomatHo, kako cy TAX2 wm mnpoputabuinHocT mpeay3eha MO3UTUBHO
NOBE3aHM, PE3yNITaTH HCTPaXHBama Cyrepuily aa npeayseha y CpOuju Buiie npumemnyjy
CTpaTerdje ycarjaleHor y OJHOCY Ha CTpaTervje HeycarJialleHOT yIpaBJbamba MOpe30M Ha
IOOUTAaK.

Tabena IV-26. Pesyimamu pecpecuone ananuze — ymuyaj ynpasoared nope3om Ha 00oumax
Ha npoumabunnocm npedyseha

3aBucHa Bapujabna: ROA 3aBucHa Bapujabna: ROE
KoncranTa ***7.036 ***5,635 1,667 -2,039
(5,425) (4,266) (0,563) (-0,655)
***.2 034 ***.4 876
TAXL (-27,736) (-28,860)
***0,630 ***],536
TAX2 (4,351) (4,465)
SIZE 0,106 0,053 **x] 647 ***] 513
(1,036) (0,507) (7,043) (6,172)
CAPIT ***.0,253 ***.2,080 **%.13,248 ***%.11,632
(-6,008) (-4,864) (-13,678) (-11,461)
LEV ***.7 018 **%.6,848 **x 740 ***3 446
(-14,793) (-14,548) (4,258) (3,012)
TURN **+) 524 ***2 568 **+5 642 ***5 811
(40,678) (40,550) (39,695) (38,762)
BewTauka
Bapujabna 3a [a Ja Oa Ja
rogvHe
MpunaroheHo R2 0,545 0,531 0,562 0,531
F-BpegHocT ***11,514 ***11,116 **%12,335 ***11,124
Mepuoa 2009-2018. 2009-2018. 2009-2018. 2009-2018.
Bpoj oncepsauuja 26.026 26.528 26.037 26.489

Hamomena: 6eTa KoeUIMjeHTH ce Haase UCTIpeN 3arpaja, a t-CTaTHCTHKE y 3arpajama; CTaTHCTHIKK 3HAYajHO
Ha HUBOY 011 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

Kana je peu o yTunajy KOHTpOJHHUX Bapujabnu Ha NpopUTaOUIHOCT, pErpecMOHa aHaJInu3a
nokasyje Ja je yTulaj BeJnduHe npeayseha Ha npoduTaOMIIHOCT CTATUCTHYKY 3HAa4ajaH caMo
Kaja ce kao mepuio npoduradbunHocty kopuctu ROE. JlonaTHo, KamuTaTHO WHTEH3WBHU]A
npenyseha umajy cratuctuuku 3HadajHo Huke ROA u ROE. C apyre crpane, 3agyxkeHuja
npeny3eha umajy cratuctidky 3HadajHo Hke ROA, anmm craructnuky 3HadajHo Buie ROE.
KonauHo, npeny3eha ca Bummm oOpTOM MMOBHMHE MMAjy CTaTUCTMYKM 3HA4YajHO BHIIA 00a
Mepuia npouTabUITHOCTH.

Ha Caoumu IV-20 cy npukasaHu [aujarpaMu paclplI€HOCTH 3a YTUIA) (UHAHCH]CKOT
yhpaBJbarba MOpe30M Ha JOOUTaK Ha BpeqHOCT npeay3eha. CIMYHO 3aKkjbydlliMa BE3aHUM 32
yTHIa) (PUHAHCHJCKOT yNpaBJbamka MOPE30M Ha J0OMTaK Ha mpoduTadbuiIHOCT mIpenyseha,
usmelly TAXI u BpeAHOCTH IIOCTOjU HEraTMBHa MOBE3aHOCT, MoK je u3mehy 7TAX2 u
BPEIHOCTH Npeay3eha MoBe3aHOCT MO3UTHBHA.

VY Tabemn IV-27 je npukazan ytuia] GUHAHCH]CKOT yIpaBJbama MOPE30M Ha JOOWTaK Ha
BpenHocT mpenyseha. Pesynratu perpecroHe aHaimse cy y 3Ha4ajHOj MEpM carjlacHH ca
yTHIajeM (UHAHCH]CKOT yIIpaBjbama ope30M Ha JoOuTak Ha mpoduTadbuiHocT npeayseha —
MUHUMU3Upame TAX] yTuue Ha noBehame BpeAHOCTH npeay3eha, 10k MUHUMH3Hpambe TAX2
yTHYEe Ha CMamkeme BPEeIHOCTH mpeny3eha. Takohe, pesynaraTé cy poOyCTHH Ha MPOMEHE
MepuIia BpeTHOCTH Tpety3eha.
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Cnuka IV-20. /Jujacpamu pacnpwenocmu 3a ymuyaj punancujckoe ynpasnoarsa nope3om Ha
dobumax Ha epeonocm npedyseha

=-0,0084x+0,1338

y = 0,0396x+ 0,1053
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TaGena |V-27. Pesynmamu pezpecuone ananuze — ymuyaj ynpasasaroa nope3om Ha 000umak
Ha epednocm npedyszeha

3aBucHa Bapuvjabna: VALUE1L 3aBucHa Bapujabna: VALUE2
KoncranTa **+5 253 ***3,949 ***9,037 ***7 975
(3,602) (2,708) (5,973) (5,290)
***.1,677 ***.1,378
TAXL (-20,292) (-16,003)
**0,408 ***] 038
TAX2 (2.544) (6.272)
SIZE ***(), 496 ***0,473 **0,299 **0,258
(4,306) (4,119) (2,502) (2,178)
CAPIT ***.2 559 *rx.D 241 **0,979 **x] 340
(-5,394) (-4,743) (1,987) (2,742)
LEV **%.4,155 ***.4,116 ***.4,698 **x_4 543
(-7,777) (-7,910) (-8,488) (-8,458)
TURN **%3,182 #3217 **%3 AT7 **%3,487
(45,491) (45,842) (47,877) (48,059)
BewTayka
Bapujabna 3a Oa Ja Oa Ja
rogvHe
MpunaroheHo R? 0,552 0,543 0,577 0,571
F-BpeaHocT **%11,839 ***11,602 **x12,991 **x12 904
Mepwog 2009-2018. 2009-2018. 2009-2018. 2009-2018.
Bpoj oncepsauuja 26.032 26.537 26.031 26.536

Hamomena: 6eta koeduimjeHTH ce Haa3e UCIpe/ 3arpaja, a t-CTaTUCTHKe Y 3arpajaMa; CTAaTUCTUYKU 3HAYajHO
Ha HUBOY 011 10% (¥), 5% (**) u 1% (¥*%*).

CratucTiuky 3HavajHa HeratuBHa Be3a m3mely TAX! m Bpemnoctn npenyseha mokasyje na
NpUMEHa CTpaTervja HeycarjamieHOT YIpaB/bakba IIOPE30M Ha JOOUTaK JAOMPHHOCH
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Kpenpamwy BpeaHocT npenyseha y CpOuju. OBaj Hamas je y ckjany ca TpaauLUOHATHUM
CTaBOM O yTHIIa]y (PMHAHCH]JCKOT yNpaBjbamka MOPE30M Ha JOOMTAK Ha BPEIHOCT mpemay3eha.
Taxohe, oBaj Hana3 je y CKIajay ca TEOPHjCKUM CTaBOM Jla BpeAHOCT mpeay3eha pacte HakoH
IIPpUMEHE CTpaTerdja TMOPEeCKOr IUIaHHWpama (OJHOCHO CTpaTerdja Koje HyJe ApKaBe), C
003upoM Ha TO na BehuHy cTparerwja HeycaryiamieHOr yIpaBibalkba MOPE30M Ha JTOOMTaK
NPe/ICTaBIbajy YIPaBO TaKBE CTPATETH]e.

C npyre crpaHe, CTaTUCTHYKM 3Ha4yajHa MO3UTHBHA Be3a m3Mmely TAX2 u BpeaHocTH
npeny3eha mokasyje Ja yKJbyUHMBaWmE CTpaTerdja yCarjalleHOT YIpaBJbaka MOPEe30M Ha
JNOOWTAaK HETaTHBHO YTUYE HAa Kpeupame BpenHocTu npeny3eha y Cpouju. OBaj Hama3 je y
CKJIay ca CaBpEMEHHUM CTaHOBHUIITEM, IpeMa KojeM (PMHAHCHJCKO YIIPaBJbambe MOPE30M Ha
NOOWTAaK MOXKEe MMaTH HETaTWBHE UMILIMKaIMje Ha BpenHoct npeay3eha. C 003upom Ha TO 1a
TAX2 n3paxaBa epexTe Kako HeycarjaleHor, TaKo M ycarjaleHor yrnpaBjbamba 0pe3oM Ha
noburak, a aa je onHoc usmehy 74X2 u npopuTaOMIIHOCTH TTO3UTUBAH, MOXKE C€ 3aKJbyUUTH
Ja je yTHUIa] cTpaTerdja ycarialmleHOT yIpaBjbamba IOPEe30M Ha JOOMTaK Ha BPEIHOCT
npeny3eha u3pakeHuju y OAHOCY Ha CTpaTeruje HeycaryialieHOT yIpaBibamba.

Nmajyhu y Buay Aa mpuMeHa CTpaTeruja ycarjamleHOI YIpaBjbama IOpPe30M Ha J00MTaK
HETaTHBHO yTUY€ HA MPO(PHUTAOMITHOCT ¥ BPEJAHOCT, MEHALIEPH U BIACHUIM npery3eha Mopajy
BEOMa NaXJbUBO PAa3MOTPUTHU E€BEHTYAIHy IPUMEHY OBUX cTpareruja y mnpeaysehy. JIpyrum
pednma, MOpajy HalpaBUTH KOMIIPOMHC H3Mely MOpecKHX yITela MO OCHOBY HpPHUMEHE
CTpaTeruja ycarjlalleHOr YyIpaB/baka IOPe30M Ha J00OMTaKk M maja (PUHAHCH]CKUX
neppopmMaHCH 110 TOM OCHOBY.

ITto ce Thye yTHIaja KOHTPOJHHMX Bapujabmu Ha BpeaHocT, Beha mpemyseha umajy
CTaTUCTHYKM 3HauyajHO Behy BpEeIHOCT HE3aBHCHO OJ KopuuiheHor Mepuia. YTHULQJ
KaIlMTaJIHe MHTEH3UBHOCTH Ha BPEAHOCT Ipeny3eha je HeloBOJBHO jacaH, ¢ 003UPOM Ha TO J1a
Beha npexnyseha umajy cratuctuuku 3Hauajuo Behy EBIT, anu u ctaTucTHYKM 3HaYajHO Mamby
EBITDA. Taxohe, 3amyxkenuja mnpeayzeha kapakTepuile CTaTUCTMUKM 3HA4YajHO Mamba
BpPEIHOCT, JOK u3Melhy oOpTa MMOBHMHE M BpEAHOCTH Npeay3eha MOCTOjU CTaTUCTHUKU
3HayajHa MO3UTHUBHA BE3a.

VY Tabenu IV-28 je npukazaHa JECKpUNITHBHA CTAaTUCTUKA 33 MHJUKATOPE BapHjaOMIHOCTH
KopuitheHe y MoJielly y KOjeM je UCIMTaH yTHLaj (PMHAHCHjCKOT yIpaBjbama MOpPE30M Ha
nobutak Ha pusuk npenyseha. I[IpuMeTHo je na HeTO HOOUTAK HCIOJbaBa PENATUBHO BHCOKY
BapHjaOUIIHOCT y CpICKUM TMpeay3ehuma, yak M HaKkoH eJIMMHHMCama IMpenyseha ca
€KCTPEMHO BHUCOKHMM KOE(QHIIMJEHTOM Bapujanuje HeTo aobutka. Takohe, mpumerHo je Aaa,
MEPEHO apUTMETHYKOM CpeJAMHOM H MeawjaHoM, I1AX2 wcnospaBa HemrTo Behy
BapHjabMIIHOCT Y IPOCEYHOM cpIicKkoM npenysehy y onHocy Ha TAX].

WHTepecaHTHO je NPUMETUTH Ja 4Yak meT HezaBucHuX Bapujabmm (V_TAX1, V_TAX2,
V_CAPIT, V_LEV, V_TURN) nma jennaky makcumaiHy BpeaHocT o 3,162. OBy BpemaHoCT
uMajy mpenys3eha koja cy TOKOM MmocMaTpaHHUX JeceT TOAMHA y CaMo jeJHOj TOAMHU uMasa
BpeaHocT Bapujabne Behy on Hyne. Ha mpumep, oBakBy BpemHOCT uMa mpeaysehe koje je y
neBeT roguHa umano TAXI] jenHako HyJH, a y jeqHoj roguHu Behy on Hyine. Y TakBUM
OKOJIHOCTHMA, KOe(PHUIHjEeHT BapHjallnje 3a AaTy Bapujabiy u 3a gaTo npeay3ehe yBeK W3HOCH
3,162. Nnak, yuemnrthe oBakBUX npeay3eha y y30pKy je peJaTuBHO Majo, a BaXHO je uctahu na
Ce Haja3W O YTHUIIa]y BapvjaOUIHOCTH onTepehema mope3oM Ha J0OWTaK Ha BapHjaOMIIHOCT
HETO 100MTKa HE MEHa]y YKOJIMKO CEe OBaKBa Mpety3eha HCKibyde U3 aHau3e.
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Y uwby UCHHUTHBaKka MYJITHKOJIMHEAPHOCTH u3Melhy MHIMKaTopa BapHjaOUIHOCTH
kopuitheHnx y oBoM Mmozeny, y Tabemu 1V-29 cy npukazanu [IupcoHoBu koedwuimjeHTH
nuHeapHe kopenamnuje. [lpumerHo je ma usmel)y He3aBUCHUX BapujabiiM HE TMOCTOjU jaka
MOBE3aHOCT, Ka0 HM u3Mel)y He3aBHCHUX M OWIO KoOje o 3aBUCHMX Bapujabmu. C apyre
CTpaHe, MPUCYTHA j€ CTATUCTUYKH 3HAYajHA M M3Y3€THO jaka MO3MTHBHA Kopenanuja usmehy
BapHjaOMITHOCTH MepuJiia ontepehema mope3oM Ha TIOOHUTaK.

Tabena IV-28. Jleckpunmusna cmamucmuxa 3a uHoukamope 8apujadbuiHocmu

AputmeTunyka Meavjana Murumym Makcumym CTaHL_l,app,_Ha Koecbv_lu.mngT Bbpoj _
cpeguHa JeBujaumja  Bapuvjauumja oncepsauuja
3asucHa sapujabna
V_NI 1,042 0,724 0,075 19,238 1,433 1,375 2.709
HesasucHe sapujabne
V_TAX1 0,834 0,609 0,001 3,162 0,701 0,841 2.798
V_TAX2 0,854 0,641 0,010 3,162 0,678 0,794 2.800
V_SIZE 0,040 0,031 0,001 0,403 0,037 0,925 3.000
V_CAPIT 0,354 0,267 0,012 3,162 0,295 0,833 2.996
V LEV 1,115 0,917 0,001 3,162 0,726 0,651 2.651

Tabena 1V-29. Kopenayuona mampuya 3a unouxamope 8apujabuinocmu

V_NI V TAXI __V TAX2 _V SIZE _V CAPIT__V LEV___ V TURN
V_NI 1,000

V_TAX1  *+0,313 1,000

V_TAX2 ~ *+0310  *+0,047 1,000

V_SIZE 440,057 0,023 0,015 1,000

V_CAPIT  *%0,097 **.0,063 **0,059  **0,475 1,000

V_LEV -0,005  **.0,101 **-0,122  **0,124  ***0,288 1,000

V_ TURN  *+0,185 #0153  *0,155  **0417  *0,342  **0,003 1,000

Hanowmena: cratuctiaku 3Ha4ajHO Ha HUBOY of 10% (*), 5% (**) m 1% (***).

Cmuka IV-21 mnpuxkasyje nujarpam pacupLIEHOCTH 3a YTHULA] (PUHAHCHJCKOT YIIpaBJbamba
nope3oM Ha JoOMTaK Ha (UHAHCHjCKU pU3UK npexys3eha. Jujarpamu cyrepunry mo3HTHBHY
NoBe3aHoCT u3Mel)y BapujabmiiHOocTH ontepehema mope3oM Ha JOOMTAaK M BapujaOUIHOCTH
HETO 100uTKa mpeay3eha.

Cmuka IV-21. /lujacpamu pacnpwenocmu 3a ymuyaj puuancujckoz ynpasmarba nope3om Ha
0obumak Ha Qunancujcku puzux npedyseha

y =0,7671x+ 0,4571 20 y =0,78x + 0,431

20

15

VY Tabemu 1V-30 cy mpeacraBibeHU pe3yiTaTd aHaATU3€ yTULAja yIpaBibamka MOPE30M Ha
no0uTtak Ha pusMk mnpexyseha. Pesynratu ykasyjy Ha To na pusuk mnpenyseha, mepeH
BapujabunHomhy HeTo pesynrara, pacre ca mnoBehamem BapujaOmiHOCTH omnTepehema
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nope3oM Ha nobutak npexayseha. [Ipu Tome, pesynraTu Ccy HE3aBUCHHM Of KOpHUIIheHOT
MepHiia rmopeckor onrtepehema.

Tab6ena IV-30. Pesyimamu pecpecuone ananuze — ymuyaj ynpas/oareda nope3om Ha 00oumax

Ha puzuk npedyseha
3aBucHa Bapujabna: V_NI

KoHcTaHTa "0,236 ~0,183
(3,626) (2,718)
***0,657
V_TAX1 (15.153)
***0,691
V_TAX2 (15.217)
**.1,699 *-1,608
V_SIzE (-2,059) (-1,931)
***0,466 ***0,444
V_CAPIT (4,186) (3,952)
-0,015 0,002
V_LEV (-0,412) (0.045)
***0,670 ***0,667
V_TURN (5.663) (5,579)
MpunaroheHo R2 0,124 0,124
F-BpegHocT ***65,740 ***66,150
Bbpoj oncepBauuja 2.298 2.298

Hamomena: 6eta koeuimjeHTH ce Haa3e UCIpes 3arpaja, a t-cTaTuCTHKe y 3arpajaMa; CTaTUCTUYKU 3HAYajHO
Ha HUBOY o1 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

W3 mperxojHe aHaJIM3e UMILIMIMpa Aa npeny3eha Mopajy omnpesHo ymnpaBibaTH MMOPE30M Ha
no0uTaK, Kako pU3uK mpeay3eha He OM HEKOHTPOJMCAHO PacTao, MTO OM MOTJIO YIPO3UTH
¢uHaHCcHMpawe mnpeayseha 1o mocTojehuM  ycioBHMa, OJHOCHO —3aWHTEPECOBAHOCT
MHBECTUTOpA 3a ynarame y mnpenysehe. C TUM y Be3u, MOCEOHO Cy KpUTHYHE KPAaTKOPOYHE
CTpaTervje ympaBlbakba IOPE30M Ha JOOMTAaK, Koje OM 3HAaYajHO CMambHiIe TOPECKO
onrepeheme y jeJHOM MEpPHOaYy, alld U 3HauajHO moBehane BapujaOMIHOCT HETO pesyirara
npeny3eha. [IpuMeHOM OyropodHHX CTpaTerdja ynpaBjbamkba MOpEe30oM Ha AOOHUTaK, C ApyTre
cTpaHe, npeay3eha Mory yMamHUTH MOpecko onTepeheme y cBakoM rnepuoay 6e3 3HadajHujer
yTHIIaja Ha BapUjaOMIIHOCT HETO pe3yJTara.

Kaga je y nutamy yTHIIa] KOHTPOJIHUX MHJUKATOpa BapHjaOMIHOCTH Ha BapHjaOMIIHOCT HETO
nobutka mnpenay3eha, MHTEPECAHTHO je TPUMETUTH Ja Beha BapujaOMIIHOCT BeIUYWHE
npeny3eha pe3ynTyje y CTaTUCTUYKM 3HA4ajHO HUXKO] BapujabuimHocTu HeTo Aobutka. C
Jpyre cTpaHe, Beha BapujaOUITHOCT KamuTaJIHE WHTEH3UBHOCTH M 00pTa MMOBHUHE mpeny3eha
y3pOKyje CTaTUCTWYKM 3HadajHo Behy BapujaOunHoct Hero nobOutka. KonauHo,
BapHjaOMITHOCT 3ay>KEHOCTH HEMa YTHIIaja Ha BapujaOMITHOCT HETO JoOuTKa mpeay3eha.

Pesynrtatu uctpaxuBama cy poOycTHH Ha ozapeheHe mpomeHne mozena. Hamme, mosehame
BapujabunHoctd TAXI u TAX2 pe3ynryje y CTaTUCTHYKM 3HadyajHOM moBehamwy
BapHjaOMITHOCTH HETO Pe3yJITaTa M YKOJIUKO Ce HE eIMMMHUHUIITY €KCTPEMHO BHCOKE BPETHOCTH
V_NI. Mnak, Tama ce BpeaHocT mpunaroheHor R? cmamyje Ha oko jaBa mporenTa. Takohe,
pe3yJNITaTi Cy UASHTHYHHU YKOJIUKO C€ TTOCMaTpa BapyjaOMIIHOCT Bapujaldiu y NEPUOAY OJ MEeT
TOJIMHA YMECTO y MEPUOLy O] AECET roJIuHAa.

PCSy.TITaTI/I pPEerpe€CuoHe aHaliu3C¢ 3a HCTpAKKUBAYKU MOMACIT Y KOjCM Cc IocMarpa

BapujaOMITHOCT BapujabiIM y TETOTOAMIIKEM TNepuoay cy npukazann y Tademu [V-31.
CanyHO MPETXOTHUM MOJIeNTUMa, IPUKa3aHU Cy pe3yJTaTu perpecuoHe aHaiuse ca (pPUKCHUM
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epexTuma, ¢ 003upom Ha To na je bpojm-IlaranoB JIM Tect moka3zao na je mozaen ca
CTOXAaCTHYKHM e(eKTHMa MOTOMHHUjH Yy OJHOCY Ha METOJ HajMamuX KBajapaTa, a Ja je
XaycMaHOB TECT MOKa3ao Ja je MoJel ca GUKCHUM edeKTHMa MOTOAHU]H Y OJTHOCY Ha MOJACI
ca CTOXaCTHYKUM e(eKkTrMma.

Tab6ena [V-31. Pesyimamu pecpecuone ananuze — ymuyaj ynpas/oareda nope3om Ha 00oumax

Ha puzuk npedyseha 3a usmerbeHu UCMPANCUBAYKU MO0
3aBsucHa Bapujabna: V_NI

KoHcTaHTa 0,326 0,308
(8,446) (7,795)
***(),476
V_TAX1 (17,545)
***0,480
V_TAX2 (17.087)
-0,022 0,180
V_SIzE (-0,040) (0.321)
-0,028 -0,010
V_CAPIT (-0.458) (-0.168)
-0,003 -0,001
V_LEV (-0,136) (-0,052)
***(,587 ***0,576
V_TURN (7.,682) (7.464)
BelwTauka Bapujabna 3a rognHe Oa Ha
MpunaroheHo R2 0,499 0,496
F-BpegHocT ***6,049 ***5 996
Bbpoj oncepBauuja 12.101 12.102

Hamomena: 6eta koeuimjeHTH ce Haa3e HUCIpes 3arpaja, a t-cTaTuCTiKe y 3arpajaMa; CTaTUCTUYKU 3HAYajHO
Ha HUBOY o1 10% (*), 5% (**) u 1% (***).

C 0031poM Ha TO Ja Cy pe3yJITaT PErpeCHOHE aHAIM3E MMOKA3aJIU J1a CTATUCTHYKA 3HAYajHOCT
U cMep yTHmaja (UHAHCHJCKOT YIpaBjbakba IOpPe30M Ha J0o0uMTaKk Ha (UHAHCHjCKE
nepdopmance npenyzeha y CpOuju 3aBucu o Mepuia mopeckor omnrepehema, 0JHOCHO
Meprita GUHAHCH]CKUX TIep(HOPMAHCH, Yemapma UCMPAa3cueauka Xunomes3a ce He Moiice y
nomnynocmu 006ayumu. JlonaTHo, NCTPAXHUBAKE je TTOKa3alI0 Ja (MHAHCHJCKO yIPaBIbambhe
ope3oM Ha JOOMTaK HeMa CTAaTHCTUYKH 3HAdajaH TO3WTHMBAaH YyTUIA] HAa JIMKBHIHOCT
npeny3eha, mMTO UMIUTMIIUPA Ja ce donyncka xunome3a 4.1. oobauyje. OBaj Hana3 je y
CYIIPOTHOCTH Ca JocaaiimuM Manoopojuum uctpakusamuma (Wang, 2015; Hanlon et al.,
2017; Platikanova, 2017) u3 oBe 06sacTy.

UctpaxuBamweM je, Takohe, yTBpheHO na (pUHAHCHJCKO YIpaBJbame MOPE30M Ha J0OMTAK
OCTBapyje CTaTUCTHYKU 3HayajaH yTHUIA] Ha npoduTabuiHoCT mpeayseha, anu 1a cmep Tor
yTHIIaja 3aBUCH O Mepwia nopeckor ontepehema. Ctora ce donyncka xunomesza 4.2. ne
Modce y nomnynocmu o006ayumu. OBaj Hana3 je carnacaH ca oapeheHum Opojem
uctpaxkuBama (Thanjunpong & Awirothananon, 2019; Khoung et al., 2020) koja moka3syjy 1a
yTHULaj (UHAHCHJCKOT YIIpaBJbamba MOPE30M Ha JOOMTAaK Ha mpoduTabuiIHOCT mpeayseha
3aBHCH OJi HauMHa Mepema onrepehewma mope3oMm Ha nobutak. Takohe, pesynratu cy
carJIaCHM ca IMPeTXOJHUM UCTPaKMBamkUMa CIpoBeeHnM Ha npeay3ehuma y Cpouju (Vrzina,
2018; Vrzina & Dimitrijevi¢, 2020) o TomMe jaa mpUMEHa CTpaTerdja HeycarialneHOr
yhpaBJbaba MOPe30M Ha 100UTaK MO3UTUBHO yTUYE Ha npoduTabuiaHocT npeayseha.

CrnunuHa je cuTyalyja 1 1o NMuTamy yTHaja (PUMHAHCH]CKOT YIIPaBJbara MOPE30M Ha JOOUTaK
Ha BpEOHOCT mpemyseha, Te ce W donyHcka Xunomesa 4.3. He Modxce y nomnyHocmu
o0bayumu. OBaj Hana3 je y ckiaay ca 3akpyuriuima Kyonra u capamnuka (Khuong et al.,
2020) o Tome ma je yTuiaj] (pUHAHCHJCKOT yMpaBjbama MOPE30M Ha JOOMTAaK Ha BPETHOCT
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npenyseha oceTsbMB Ha mMpoMmMeHe Mepwiia ontepehema mopesom Ha goburtak. KonauHo,
pe3yNTaTH MCTpPaKHWBamka Cy IOKa3ajdd Ja BapujaOMIIHOCT I[OKa3zaTeba (PUHAHCH]CKOT
yhnpaBjbamba IMOPE30M Ha JOOMTaK HMMa CTAaTUCTUYKM 3HA4YajaH IO3UTHBAH YTHLA] Ha
(bUHAHCH]CKU PHU3UK Tpeay3eha, a ce donyncka xunomesa 4.4. ne moyxce oovayumu. OBaj
HaJa3 je y ckiany ca onpehenum Opojem uctpaxusama (Hutchens & Rego, 2015; Guenther et
al., 2017) xoja mokasyjy aa BapujabHIHOCT e()eKTUBHUX ITOPECKUX CTOIA YTHYE Ha MoBehame
pu3uka npemyseha.

5. Orpannyema HCTPAKUBaKHA U MPenopyke 3a Oyayha ucrpaxknBama

[IpukaszaHu pe3yaTaTH HUCTPaXKHBaba MPEACTaBbajy PEJIATHBHO IOy3[JaHy OCHOBY 3a
JIOHOIICHE 3aKJbydaka, ¢ O03UpOM Ha TO Ja Ccy Oa3WpaHH HAa PEJIATHBHO BEIUKOM
UCTPAKMBAYKOM Yy30pKY, a Ja je BehmHa pesynarata poOycTHa Ha 3Ha4ajHE MPOMEHE Y
UCTPaKUBAYKOM Mojeny. Mmak, NpuiimkoM Tymaderma pe3ysiTarta UCTpaKkuBama Tpeda OuTh
CBecTaH oJpeljeHrx orpaHuyeHha.

[IpBo, uCTpakMBame je CHPOBEICHO TNPHMEHOM METO/Aa Yy30pKOBama, ma Moryha
HEPENpPEe3eHTATUBHOCT Yy30pKa MOXKE MPEJCTaBJbaTH IPBO OTPAHUYCHE HCTPAKHBABDA.
3ampaBo, moryhe je mga Ou pe3ynTaTd HUCTpaxKuBama OWIM Jpyrauvju jaa je KopuiuheH
JIpyraduju MepuoJ, OJHOCHO Ja je y UCTpaKUBame yKJbYYCH Jpyraudmju Opoj mpemyseha.
Takohe, mpenyseha cy panrupana nmpema BUCHHU TOCIOBHUX NMPHUXOAA, MPeM/a arulnKaluja
[1IKC IlaptHep omoryhaBa panrupame npemay3eha nmpema OpojHUM JIPYrHM KPHUTEPHUjyMHMa
(momyT yKymHEe MMOBHMHE, COTNICTBEHOI KamluTajla WM HeTo Ao0uTka). Moryhe je ma 6u ce
pe3ynTaTh MCTpaXKMBama IMPOMEHWIM Yy CIydajy NpOMEHe KpHUTepHjymMa 3a pPaHTHpame
npexyseha.

Hpyro, ucrpaxxupameM cy odyxsaheHa uckipyuuBo npenyseha uz Cpbuje, mTO MpeacTaBiba
3HAYajHO OTpaHUYCHE NMPHINKOM TPUMEHE pe3yirara y APYTUM JpikaBama. 3akJbydlH W3
OBOI' HCTpakMBamka HHUKaKo He Ou Tpebanmo na Oyny mpeHeTH Ha mpeayseha u3 Apyrux
IpXKaBa, C OO3MPOM Ha TMOTEHIMjaJHO BEJIMKE pAa3luKe Yy HAIMOHAIHUM IIOPECKUM
cucremuma. Takolhe, m3mely napxaBa MOCTOje 3HayajHE pa3IUKE y IOPECKOM MOpaiy,
OJJHOCHO y CIIPeMHOCTH Tpeny3eha na yckpare mopecke MpUXoje APYIITBY, yClIex IpUMeHe
CTpaTeryuja ynpanJbamba I10pe3oM Ha JOOMTaK.

Tpehe, xopumheHn uCTpakUBauKu MOJEN caapku oapehena wmepwia, kKojuma cCy
KBaHTU(UIIMpAaHE KapakTepucTtuke mnpeayzeha, ¢UHAHCHjCKO YIpaBJhambe IMOPE30M Ha
nobutak u (puHaHcHjcke neppopmance npeayseha. Peu je o mMepminma Koja mpeacTaBibajy
UCKJbYYMBO aNpOKCHMAllMjy TIOMEHYTHX KaTeropwja, INTO 3Ha4M Ja Ou pe3ynraTu
HCTpaXMBamka MOTJIM OWTH JIpyrayvju aa cy kopuinheHa apyraduja mepuia. [loce6Ho Tpeda
OUTH ompe3aH MPUINKOM TyMadera yTHIlaja (UHAHCH]CKOT YIIpaBJbamka MOPE30M Ha T00UTaK
Ha BpeqHOCT npeayseha MepeHy Ha 0a3u KEUTOBOJCTBEHUX TOJATaka, a He Ha 0a3u KpeTama
TPKUIITHE IIEHE aKIInja.

VY Be3u ca anpoKCUMHUpameM KopulIheHUX KaTeropuja, HauuH Mepema ontepehema nopesom
Ha J00MTaKk MOKe OWTH 3Ha4yajHO OrpaHMYEHE HCTpakuBama. Haumme, Hemocrojame
CaBpUICHOT Mepwia (UHAHCHJCKOT YIpaBJbama IIOpe30M Ha JOOUTaK MpeicTaBiba
aumuTHpajyhu akTop nocaiamimbuX MOPECKUX UCTpakuBama. CIMYHO OTPAaHUYEHE CE MOXKE
IpUIIUCATH pe3ysiTaTUMa M3 OBE JaucepTanuje, ¢ o03MpoM Ha TO jAa KopuilheHa Mepuia
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onrepehema TOpe3oM Ha JOOMTaK HE U3paXkaBajy e(eKkTe NpUMEHE CBHUX CTpaTervja
yIpaBJbamba MOPEe30M Ha TOOUTaK.

YeTBpTO, OrpaHUYCHEC HCTPAXKHUBAKBa MOXKE NPEACTaBbaTH KOpHUIINEHa CTAaTHCTHUYKA
metoponoruja. Moryhe je na 6u pe3ynraTu UCTpaXUBamba OWIN Jpyrayuju YKOJIUKO Ou Omia
kopumrheHa, Ha TpuMep, Heka japyra Bpcrta perpecuje. C TUM y Be3H, Y HEKUM
UCTpaXMBambuMa je KopuinheHa perpecwja reHepaln30BaHOM METOJOM MOMEHara (eHIL.
Generalized Method of Moments), umja MoryhHOCT mHpHMeHE HHje HCIUTaHAa Yy OBO]
muceprauuju. [loce6HO Tpeba oOpaTHTH NaxKky Ha MpuMeHy nanen BAP mertona mpuimmkom
UCTINTHBAKA MPEAUKTUBHE CIIOCOOHOCTH €(hEeKTUBHUX MOPECKUX CTOIMa, ¢ 003UPOM Ha TO J1a
OBaj METOJ JI0 cajia Huje Ono KopuIheH 3a OBe CBpXe.

[leto, npumemeHa MeToJoOJOTHja yTBphuBama ePEeKTHBHMX MOPECKHX CToma je
NoJipa3yMeBalia SIIMMUHKICAE OTICEPBallja KOje HHCY OCTBapHie MO3UTHUBAH PE3YJTaT IMmpe
omope3uBama win mo3utuBHO EBIT. Enumvubucame oBakBuUX oricepBaiuja, OJHOCHO
NPUCTPACHOCT IMpeMa ycrhemHuM mpeay3ehuma (edri. survivorship bias) moxe Bomutn
HCKPHUBJBEHUM pe3yJTaTuMa HUCTpaKWBama. JeaHOCTaBHO, Moryhe je ma Ou pesynratu
UCTpaXUBama OWIM Jpyraudju Ja je KopuilheHa MeTOAOJOorHja Koja MUHUMHU3Hpa Opoj
oTicepBalfja Koje ce eMMMHUHHMIIY, TIONYT IPUMEHE TYTOPOYHUX €(DEeKTHBHUX MOPECKUX CTOMA
win mepuia Xenpuja u Cancunra (Henry & Sansing, 2018).

[lecTo, 1EMOKYMHO HCTPaXXUBAWkE j€ CIIpOBeleHO Ha 0a3u MHGopMaiuja U3 (PUHAHCH]CKUX
u3BemTaja npeayseha, 9uju ce KBATUTET MOXKE JIOBECTH Y MHUTame. VcTpakuBauku y30pak y
3Ha4YajHO] Mepu o0yxBaTa pelaTUBHO Mana npeayseha, unju GUHAHCH]CKU W3BEIITAjU HUCY
OwIM TpeaMeT He3aBUCHE ekcrepHe peBusmje. CrTora, HHUje IO3HATO y KOjOj MeEpH
npelcTaB/beHe MH(OpMalMje UICTUHUTO U 00jeKTUBHO OJIp’KaBajy MMOBUHCKO-(HUHAHCH]CKU
MOJIOKA] W TPHHOCHY MO3UIHMjy y30pkoBaHux mpexyseha. Takohe, moTmyHO je Hemo3HAT
CTEIEH y KOjeM Cy MOpecKe CBHJICHIIMje Y30pKOBaHUX Ipeay3eha Owie mpeaMeT mopecKux
KOHTpOJIA.

DUHAHCH]CKO YTpaBJbamkhe MOPE30M Ha JoOUTaK Tpedys3eha je penaTuBHO Ciiabo UCTpakeHa
obmnact y CpOuju u IpyruM TPaH3ULUMOHUM U MOCT-TPAH3ULMOHUM JpXKaBaMa, IITO 3HAa4M J1a
je TpHUCYTaH BEJIWKH Opoj MCTpaXMBAYKMX MUTamka Ha Koja TeK Tpeba oAroBoputu. Y
KOHTEKCTYy Meperma e()eKTUBHUX MOPECKUX cToma, y Oyayhum ucTpaxkuBamuMa 6u Tpedaso
JieTaJbHUj€ UCIMTATH pas3iiuke y e(eKTHBHUM MOPECKUM cTonama mnpeayseha koja npumnanajy
pa3MuYUTHM JAenaTHOcTMMa. EBEHTyasHW Hajna3 Ja KanuTadlHO HWHTEH3WBHE JIEIaTHOCTH
UMajy CTaTHUCTUYKM 3HA4YajHO HMXKe e(QEeKTUBHE IOpECKe CTONe y OJHOCY Ha ocTaie
JIETATHOCTH O CITY’KHO Kao TOTBpJa 3Hadaja MOPECKUX MOJCTUIAja KOJI yJarama y CTallHy
MMOBHHY, OJTHOCHO Kao JO0JAaTHU apryMEHT 3a yBol)eme MOPECKUX KpeIuTa 3a UHBECTHPAkE Y
CpOuju.

JlenoBame XUIoTe3e NOJIUTHUKE MOhH y cprickuM npeny3ehuma 6u, Takohe, Tpebdano 10aaTHO
ucnutati. C TUM y Be3H, OXKEJbHO j€ MEpere BeMUMHe npeay3eha Ha HeKU APYrH HauMH,
ocuM Kopulthewa YKyllHE HMOBUHE, U Tmopeheme pesyirara n00MjeHHX KopullhemeMm
pasnuuuTux Mepa. [Ipuxonu on mpojaaje WM CONCTBEHM KamuTasl OM MOIJM HpeACTaB/baTH
panuoHanmaH M300p 3a JOJaTHO Mepeme BeNWYMHE CpICKuX mpemy3eha. C apyre crpane,
Kopuitheme TpKUIIHE BPETHOCTH mpeay3eha Ou BepoBaTHO OHIIO TNPUMEHJBUBO Ha
penaTuBHO Malud Opoj CPICKUX mpemay3eha, ycien HETOBOJFHO Pa3BHJEHOT TPIKHINTA
KaruTana.
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[Totpebuu cy yOenbUBUjU AOKA3HW JIa je JEJIOBAE XUIOTE3e MOJUTUYKE MOhH TMOCieauna
yumeHuIle 1a Beha npeay3eha umajy 60JbM IPHUCTYIT MOPECKUM ITOJCTUIIAJUMA KOJT yilarama y
CTaJIHy UMOBUHY Yy OJIHOCY Ha Mama mpemy3eha. Crora je moTpeOHO cripoBoleme AoaaTHE
perpecuoHe aHaim3e y Ko0joj OM ce MpaTHO YTHUIA] WHTEPAKIHj€ BEIWYMHE M KaIlluTaaHE
unteHsuBHoctn (SIZE*CAPIT) na (¢uHaHCHjCKO ympaBibamkbe IMOPE30M Ha JOOUTAK
npenyseha.

VY 0Boj muceptanuju cy KopuinheHe MCKJbYYHMBO JETEPMUHAHTE (DMHAHCH]CKOT YIIpaBJbarba
ope3oM Ha JOOHMTaK, KOje ceé MOTy MEpPUTH Ha OCHOBY IOJlaTaka M3 OWJIaHCa CTamba U
Ounanca ycnexa npemy3eha, yciies orpaHn4YeHe pacroiOKHBOCTH MOJATaKa 3a HEKEe JIpyre
Bapujabie. Wmak, HEONXOJHO je€ HCHHUTHUBAKE YTHUIAja OCTAJMX IMOTEHIHjaTHUX
JeTePMHUHAHTH (KapakTepuCcTHKa KOPIIOPaTHBHOT yIpaBJbamba, MIPUITIATHOCTH
MYJITHHAIIMOHATHO] KOMITAHUJU U CIIMYHO) Ha (PMHAHCH]CKO YIIpaBJhamkhe TIOPE30M Ha IOOUTAK
npenyseha. Ilpumepa paau, HHTEpecaHTHO OM OWJIO WCIHUTATH YTUIQ] MPHUIIATHOCTH
npenyseha oxpeheHOj €KOHOMCKO] LENHMHHU, OAHOCHO TpymnH mpeay3eha, Ha (UHAHCH]CKO
ylpaBJbamkbe IOPE30M Ha J0OMTaK, yciel 4HumbeHule na je npenysehuma y Cpbuju Ha
pacronaramy Kopuinheme rpyImHOT OMope3uBama (MMOPECKOT KOHCOINI0BAKA).

VY xoHTeKkcTy npeasuhama ontepehema mope3om Ha JOOHUTAK, y JUCEPTALHU)HU je OTKPUBEHO Ja
O/UIOKCHM TOpe3 Ha Jo0MTaKk MMa penatuBHO Maimy Moh y mnpeaBubamy epeKTHBHUX
nopeckux crona npexnyseha y Cpouju. Crora cy morpeOHa eTajbHHja UCIUTHBAKA Pas3iiora
HHUCKE IPEIUKTHBHE CHOCOOHOCTH OJUIOKEHOT Tope3a, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je JaKiie
npenBubame mopeckor onrtepeherma jean o/ MIaBHUX pa3iiora o0pavyyHa o/JI0XKEHOT ope3a
Ha JoOuTak. 3ampaBo, HapeIHa HCTpakMBama Ou Tpebaslo Ja OTKpUjy 1a Ju je craba
NPEJUKTUBHA CIIOCOOHOCT OJUIOKEHOT TOpe3a IOCIeIulla HEaJeKBaTHO KOHIMITUPAHUX
craHiapia (PUHAHCHjCKOT W3BEINTaBaa WIM HEaJeKBaTHE NPUMEHE OBUX CTaHaapaa y
cprckum npeaysehuma.

VY emMnupujcKOM HUCTpaXkMBamby y OBOj JIUCEpTalMjH, YTUIA] (UHAHCH]CKOT YIIpaBJbamba
NOpe30M Ha J00MTaK Ha (PUMHAHCH]CKY CTPYKTYpy mnpenyszeha HUje AeTajbHHUje MCIUTHBAH.
Hapenna ucrpakuBama OM ce Moria OaBUTH OBHM HUCTPaXMBAUKUM IHUTAakEM, HAKO Je€
IpornKcaHa cTomna rnopesa Ha gooutak y Cpbuju penatuBHO HHMcka. Hanme, nako cy nmopecku
MOJICTUIAJU PEIaTUBHO Malld Ja OM MOACTaKiIM mpeny3eha fa KOpUCTE CTpaTerujy JTyrOBHOT
MOPECKOI' IITHTA, MHTEPECAHTHO OM OMJI0O MCHOHUTATH Ja JIM IOCTOjU IMOBE3aHOCT u3Mely
Kopuithema HEAYrOBHUX IOPECKMX INTUTOBA M OAJNYKa O (PUHAHCHJCKO] CTPYKTYypHU
npenyseha.

[ToxxespHO je crpoBoheme HCTpakMBama ca JAPYrUM MepuinMa ontepehema mope3om Ha
NOOMTaK, Kako OM ce J0JaTHO HMCHHTajda poOyCTHOCT Hajla3a Ha NMPOMEHE Mepujia MOpecKor
onrepehema. Y TOM KOHTEKCTY, MOXKEJbHO je KopHUIIheme MOTOBUHCKE €(PEKTUBHE MOPECKE
cTomne, jep y Opojuolly KOpPHUCTH peajHe (HOBYaHE) BEJIWYMHE, MAKO OM TO JOBEJIO M0
3HAYajHOT CMambEHha BEIIMYMHE Y30pKa.

Takohe, nmoxesbHO je KopulThewe caBpeMEeHHjUX Mepuia ontepehema mope3oM Ha JoOUTaK,
HOIMYT JYTOPOYHHUX €(PEKTUBHUX IMOPECKUX CTOMNA, Y IHJbY EIMMHHHMCAEa BOJATUIHOCTU
e(eKTHUBHHUX MOPECKUX CTOMa MO rojinHama, oJHocHO Mepuia XeHpuja u Cancunra (Henry &
Sansing, 2018) y umipy ykJby4HBama OICEpBalMja KOje HHCY OCTBapHie JOOUTaK Tpe
OTIOpe3MBamka y aHaIU3y. Y MOCIEABUX MET TOAWHA Cy 3a0eleXeHH IMOKYIIaju Mepema
epexaTa  (UHAHCHJCKOT  yNpaBjbamkba IOPE3OM  Ha  JOOMTAaK  Kpo3  IpPUMEHY
BULIEKPUTEPUJYMCKE aHaiu3e (Ha mpuMep KopuuiheweM aHaiau3e oOaBHjama I0JaTaka,
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onHocio DEA wmeroma; Schwab et al., 2018), ma Ou mpumeHa oOBakBOTI MpHCTyna Ouiia
nokespbHa M 'y npeayzehuma y Cpouju.

HuTepecantHo Ou Ouio crnpoBoleme CIMYHOI UCTpaKMBama Ha npeay3ehuma w3 Apyrux
TPaH3ULMOHUX M TOCT-TPAH3UIMOHHMX Jp’KaBa, OJHOCHO Ha mpeay3ehuma u3 Ousiie
Jyrocnasuje, y uniby nopehema pesynrara. OBe ApkaBe, T€HEpaIHO, KapaKTEpHUIIe CIUYaH
HUBO IOPECKOT MOpaa, a IpxkaBe OuBiIe JyrociaBuje UMajy pellaTUBHO CIUYHY PETyJaTHBY
nopesa Ha JI00HTaK.
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3ak/pyuak

C o03upoM Ha TO Ja TpeAcTaB/ba OJUIMB HOBYAHMX CpejAcTaBa M3 Tpeay3eha y Kopucr
JpXKaBe, OJHOCHO JPYIITBA, IOpe3 Ha JJOOWTaK OKyNHpa MNaXBy MHUKPOSKOHOMCKHUX
UCTpaXMBama JeleHnjaMa. YUmbeHNIa 1a je TEIIKO 3aMHUCIUTH IOCIOBHY, HHBECTHIIMOHY
nin (GUHAHCH]CKY OJTyKy O0e3 yTullaja Ha ontepeheme mope3oM Ha 100uTak npeayseha YuHu
OBY Ipo0JyieMaTuKy jour BakHujoM. [Ipu ToMe ce y mocienme Tpu JeleHnje moceOHa Maxma
npujaje W3HAJaKEHhy HAYMHA 32 yMameme onrtepehema mope3oM Ha JOOUTaK, ma ce
(¢UHAHCHjCKO ympaBjbambe IMOPE30M Ha JOOHMTaK IOCMAaTpa Kao H3BOP KOHKYPEHTHOCTHU
npenyseha.

PenatuBHO Manu Opoj UCTpaKUBamba y TPAH3UITMOHUM M ITOCT-TPAH3UIIMOHUM JpiKaBaMa, Kao
U HeyckJa)eHOCT HAIMOHAIHUX CHCTEMa Mope3a Ha JOoOWTaK, yKas3ald Cy Ha MoTpedy
cripoBohema ucTpakuBama 0 (PMHAHCHJCKOM YIIpaBJbalby MOPE30M Ha JobuTak mpemyseha y
CpOuju. Takohe, mocamamima HCTpaKHMBamka Cy JOMUHAHTHO CIIPOBEICHA Y JIpiKaBama ca
BHUCOKOM TMPOINKCAHOM CTOIOM Tope3a Ha jgoourtak, nok CpOuja crmama y npkaBe ca
penaTUBHO HIDKOM croroM. CTora cy y OBOj AMCEepTalMji UCIIUTAaHU onTepeheme mope3om Ha
nobutak mpenyseha, WHEroBe NETEPMHHAHTE W MOTYhHOCT HeroBor mnpeasuharma, Kao u
yTHIaj (pUHAHCHjCKOT YIIpaBJbamba IOPE30M Ha J0OMTaK Ha (QHUHAHCHjcKe mepdopmaHce
npexy3eha.

WNmajyhu y Buay uumeHuny aa cy npeaysehuma y CpOuju Ha pacnonaramy OpojHe
CTpaTeruje yrpaBibama MOPe30M Ha JOOWTaK, y AWCEpPTAIHjH je UCIUTAHO Ja Jiu u3Mehy
BUXOBUX €(DEKTHBHUX MOPECKHUX CTONA W IMPOMHCAHE CTOIE Mope3a Ha JOOUTAK TMOCTOjU
CTaTUCTHYKM 3Ha4ajHa paznuka. HemapameTapcku CTaTUCTHYKU TECTOBH Cy IOKa3alH Jia Cy
e(eKTUBHE TIOPECKE CTONE CTATUCTHYKU 3HAYajHO HUXKE O] MPOIKCAHE CTOIE Mope3a Ha
nobutak, ma ce Xwumnoresa | — Egexmuene nopecke cmone npeoyzehia y Cpbuju cy
CMAmMUCMuYKYU 3HAYAjHO HUdICe Y 0OHOCY HA NPONUCAHY CHONY Nope3a Ha 006umax, He MOXe
ox0aIuTH.

JobujeHn pe3ynTaTu ykasyjy Ha TO Ja, MPWIMKOM aHAM3Upama onrepehema mope3oM Ha
nobutak npeayseha y Cpouju, Tpeba mpuMapHO mocMaTpatu eeKTHBHE TIOPECKe CTOIe, a He
MIpOIKCaHe CTOTE Mmope3a Ha goduTak. OBaj HaMa3 MOXKe OUTH OJ1 MOCEOHE KOPUCTU CTPAHUM
MHBECTUTOPHMA MPUIMKOM H300pa apkaBe y Kojy he uHBecTHpaTH. JeaHocTaBHO, Moryhe je
na CpOuja MMa BHIIY NPONMUCAHY IMOPECKY CTOIY y OJHOCY Ha HEKy JAPYrYy pa3MaTpaHy
JpKaBy, ajld J]a je UIaK Jp’kaBa y KOjoj OM MHBECTUTOP MMA0 Mame MOPEcKo onTepeheme.
Taxole, oBaj Hajla3 MOXe MOMONM MEHAIMEHTY IPUJIMKOM IUIaHHpama Mopeckor ontepehema
npenyseha, anu ¥ OMOTYhHTH HalMOHATHUM IOPECKUM BJacTHMa IpelU3HUje IUIaHHpambe
MOPECKHUX MPUXO0/1a pP>KaBe.

JlonatHuM uCTpakuBameM je yTBpheHo na u3Mel)y eheKTHBHHX MOPECKHUX CTOMa MOCTOjH
CTaTHUCTUYKM 3HayajHa pasnuka. Crora, MCTpakuBauu Mopajy OUTH MaXJbUBU HPUIUKOM
u300pa epeKTUBHHUX MOPECKUX CTOomNa Koje he KOpucTuTH y uctpaxusamwy. C 003UpoM Ha TO
na ce kopuitheHe edeKkTHBHE MOpPECKe CTOMNa Pa3iMKyjy MO BeIWYMHAMa KOj€ KOPHUCTE Y
UMEHHOIly, MoceOHa Maxma Tpeba aa Oyae mocBeheHa ToMm enemeHTy. Jlpyrum peuuma,
UCTpakuBadM Tpeba 1a yckiazae u300p epeKTHBHE MOPECKE CTOIME ca IUJbeM HCTPAXKUBAHA
KOje CIpOBO/Ie, OJHOCHO Tpeba Jja Oyay CBECHU MPETHOCTH U HEJOCTaTaka CBake e(peKTHBHE
MOPECKE CTOME, Ka0 M CTpaTerdja yIrpaBibama MOPe30M Ha JoOHWTaK uuje edexre oapakaBa
cBaka e(peKTHBHA IOpecKa CTora.
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Kako je Benmuku Opoj MpeTXOAHUX UCTpakKMBama UACHTU(HUKOBAO ojapeheHe nerepmMuHaHTe
(DMHAHCH]CKOT yIIpaBJbamkba TOPE30M Ha JIOOWTAaK, y TUCEPTAIMjU j€ HMCIHMTAHO Ja JIh je
(GbuHAHCHJCKO YyIIpaBJhamke Mmope3oM Ha nobutak y CpOuju mox yruimajeMm ojapeheHux
KapakTepucTuka mnpeay3eha. Perpecrmona aHamm3a je TmoOKa3ajna Ja TpaJULMOHAIHE
JIeTEPMHUHAHTE UMajy CTAaTUCTUYKH 3Ha4ajaH yTUIa] Ha (PMHAHCH]CKO YIIPABJbAHE MIOPE30M Ha
noburtak, na ce Xunoresa 2 — Kapakmepucmuke npedyseha y Cpouju umajy cmamucmuuxu
3Hauajan ymuyaj Ha UHAHCUJCKO YNpas/sbarbe Nope3om Ha 0obumakx npedyzeha, He MOXKE
o10aInTH.

Jlaibe WCTpaKMBame j€ TMOKa3allo JCJIOBamke XHIOoTe3e MoiauThuuke Mohu y CpOuju, ma ce
Xwunoresa 2.1 — Beanuuuna npedyzeha uma cmamucmuyku 3Ha4ajan no3umuéan ymuyaj Ha
¢unancujcxo ynpasmwarwe nopezom Ha oobumax npedyseha, He Moxe ondamuTH. pyrum
peunMma, Beha mpemyseha umajy mnpedepeHIMjalHM TOPECKH CTaTyC Y OAHOCY Ha Mamba
npeny3eha. OBakaB ja3 ce MOXe YOJIaKUTH YBOhEHEeM MOPECKOT KpeIuTa KOJl HHBECTHUpPAamba Y
CTaJIHy UMOBUHY KOju O OO JocTymaH u MambuM npeaysehuma. Ha oBaj HaumH, 3aKibyqnu
U3 JOKTOPCKE AMCEpTalHje MOJIpKaBajy cTaBoBe OpojHUX opraHuszanuja y Cpouju, Kao 1TO
cy CaBeT cTpaHuX MHBeCTUTOpa U HarmoHa Ha anujaHca 3a JJOKaJTHU €KOHOMCKH Pa3Boj, KOje
yKa3yjy Ha HEONXOJHOCT M3MEHE IOPECKHUX 3aKOHa Yy IUJbY DPaBHOMEPHH]E pacIojieie
nopeckor ontepehema n3mehy Behux n mamux npemnyseha.

YTBpheno je, Takole, ma KanmWTaaHO WHTEH3MBHHja Tpeay3eha mMmajy HUXe e(eKTHBHE
mopecke crome, na ce Xwumnoreza 2.2 — Kanumanna unmensuenocm npeoyzeha uma
CMamucmuyKy 3Ha4yajaH nosumuean ymuyaj Ha QUHAHCUJCKO YNpaswarbe NOpe3soM Ha
dobumax npedyseha, ne Moxe ondanutu. OBaKBM Haja3u 3Haye Ja MEHAlIEpU MOpajy Y3€TU y
0031p TIOpECKe aclekTe MPUIMKOM yilarama y CTaJIHy UIMOBUHY. JIpyruMm pednmMa, IpUInKOoM
o0payyHa HETO HOBYAHOI TOKA OJf MHBECTUIMOHOI IpoOjeKTa y 003up Mopajy OuUTH y3ere
MOpECcKe YIITee HAacTalle TI0 OCHOBY IMOPECKUX MOJCTHUIIAja KOJ| yJlarama, OJHOCHO J0aTHIX
TpoIIKOBa amopTu3auuje. Takohe, HEONXOIHO je y3eTH Yy 003Up OJUI0KEHH MOpe3 Ha JOOUTAK
KOjJU HacTaje Mo OCHOBY MOPECKUX MOJCTHIIAja U pa3JIKe u3Mel)y KEbUTroBOJICTBEHE U MOPECKE
amMopTH3allkje, Ak U YTUIIA] OAJI0KEHOT Iope3a Ha mpopuTadmiIHOCT npeay3eha.

JlobujeHn pe3ynTatu mokasyjy Jia 3aqyxeHuja npery3eha nmajy Huke epeKkTUBHE MOpeckKe
crome, ma ce Xwumnoreza 2.3 — 3adyocenocm npeodyzeha uma cmamucmuyku 3HAYAJaH
HO3UMUBAH YMUYAj Ha QUHAHCUJCKO YNpaesaree nopesom Ha dobumax npedyseha, He MOXe
onbamutu. To 3Haum na MmeHayepu mnpeayzeha Mopajy y3eTH y 003uUp TOpecKe YIITene
NpPUWJIMKOM H300pa M3BOpa (UHAHCHpama, alld M Ja Mopajy OMTH CBECHU OIrpaHHUYEHa
JYHHUKOT TIOPECKOT MITUTa Kao HauMHa yMamemwa nopeckor onrepehema. Takohe, oBaj Hanaz
yKa3yje Ha 1noTpedy 3a caBpeMEHHJUM CHUCTEMOM Iope3a Ha nobutak y Cpbuju, kojum he ce
NPU3HATH TPOIIKOBU (PMHAHCUpama CONCTBEHUM H3BOpUMA y MOPECKOM OMIIAHCY, OJHOCHO
CMambUTH ja3 y I[OPECKOM TpeTMaHy u3Mel)y CONCTBEHMX U I033jMJbEHUX H3BOpa
¢unancupamwa. C TUM y Be3u, JpxkaBa O Tpebaso aa nmpaTtu TpeHaose y EBponckoj yHuju y
nomeny umruieMenTanuje ACE cucrema.

YTunaj npopuTaObUIHOCTH Ha BUCHHY €(EKTHUBHUX MOpPECKUX croma mpeayseha je octao
HEJI0OBOJHHO jacaH, ¢ 003MpOM Ha TO J]a 3aBUCH O] Mepuiia ontepehema mope3om Ha J0OUTAK.
Tako ce Xwumotesa 2.4 — [Ilpogpumabunnocm npedyseha uma cmamucmuyku 3HAYAJAH
NO3UMUBAH YIMUYA] HA PUHAHCUJCKO YNPABbArbe NOpe30M Ha dobumax npedyzeha, He MOXe y
MOTIYHOCTH on0anuTh. Pesynratu ucTtpaxuBama Mokaszyjy Aa npodutabmiHHja mpexy3eha
yCHENIHUje TPHUME’Y]y CTpaTerdje HeycarlalleHOT YIpaBJbamba MOpPe30M Ha J00UTaK,
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OJTHOCHO Mam€ YCICIIHO MPHUMEHY]y CTpaTervje ycarjalleHOr yIpaBibaba, Mpemaa cy
norpeOHa 10JJaTHA UCTPAKUBAbA.

Y nucepranmju je wucnurtaHa wMoryhHoct mpenBuhama e(pEeKTHBHHUX MMOPECKHX CTOMa
npenyseha, MmTO MpencTaB/ba, NpeMa PACHOJIOKHBHM Ca3HambHMa, MPBO HCTPAKHBAE
OBAaKBOT' THTA y TPAH3HMIIMOHUM M IMOCT-TPAaH3UIIMOHUM JpkaBama. Takolhe, 3a Te cBpxe je
NpUMEmheHAa TaHeNl BEKTOpPCKa ayToperpecuja, a KopuiiheH je W pelaTMBHO AYT IMEPHOJ
npensuhama. Pe3ynratm aHanmm3e Cy TOKa3aiaM Ja IOCTOjU CTATUCTUYKH 3HAa4YajHa Be3a
u3Mel)y HCTOpHjCKUX €PEKTUBHUX MOPECKUX CTOoma M e(EeKTUBHE TMOpECcKe crome Tekyher
nepuona, ma ce Xunoresa 3 — Mcmopujcku nooayu 0 ehexmusHuUM NOPecKUM CHOnamda
npedyseha omocyhasajy noyszoano npeosubarwe Oyoyhux egexmunux nopeckux cmona
npeoyzeha y Cpouju, He MOoxe ofgdanuTH. To 3HaUM Aa MEHAIMEHT Tpeay3eha, HHBECTUTOPH
U TPXKUIIHU AHAJUTHYapud MOTY JIAKIIe NpeaBuaeTH ontepeheme mope3oM Ha AOOHTAK,
YKOJIMKO UMajy y BUIY TIOpecko ontepeheme npeayseha u3 mpeTxoaHuX Mepruoa.

3a pa3uKy 0]l UCTOPHjCKUX €PEKTHBHUX MOPECKUX CTOIA, OJJIOKCHH MOpe3 Ha JOOUTAK UMa
3HAUajHO Mamy MPEAUKTHBHY CIIOCOOHOCT. TO 3HAa4YM Ja je HEONXOJHO IPECHCIUTUBAE
onpenada pauyHOBOJICTBEHHX CTaHIAp/a KOjUMa Ce PEryJIMIIe OJJI0KEHHU Mope3 Ha TOOUTaK,
0Jl CTpaHEe PadyHOBOJCTBEHHUX pEryJaTOpPHHUX Tela. Takohe, HEOMXOMHO je MPEHUCITUTUBAE
NpUMEHE OJIpeI0M PavyyHOBOJCTBEHHX cTaHaapnaa y npeny3ehuma y CpOuju, mpuMapHo o1
CTpaHe peBu30pcke mpodecuje.

Nmajyhu y Buny unmeHnIly ga oOpadyH u rurahame mopesa Ha J0OUTaK TOBOIM /0 TPOMEHA
no3uiyja OwWilaHca cTama, OWJIaHCa ycrlexa W W3BelITaja O HOBYAHUM TOKOBUMA, Y
JUCEePTAIUj! j& UCIUTAHO KaKo (PMHAHCHJCKO yNpaBJbamkbe MOPE30M Ha JOOUTAK yTHUYE Ha
dunancujcke nepdopmance npeayszeha. Perpecnona ananmmsza je mokaszaia Ja NMOMEHYTH
YTHIIQ] 3aBUCH O] MeprJiia onTepeherma Mmope3oM Ha JOOUTAK, OJHOCHO Mepuiia (PMHAHCH]CKUX
nepdopmancu, na ce Xumnoresa 4 — QuHaHCujcKo ynpaswsarbe NOpe3oM HA 000UMAax uma
cmamucmuyky 3Hadajan ymuyaj Ha @uuancujcke nepgopmance npeoyzeha y Cpbuju, He
MO3K€ Y MOTIYHOCTH OAOAIIUTH.

Jaba aHanu3a je mokasaja Ja yTULAj (MHAHCH]CKOT yIpaBibakba MOPE30M Ha JOOMTaK Ha
JUKBUIHOCT 3aBUCH O] Mepuja omnrepehema mope3oM Ha nobuTak, ma ce Xumnotesa 4.1 —
Qunarncujcko ynpasmarbe nope3oM Ha 00OUMAK umMa CMAMUCUYKU 3HAYAjaH NO3UMUBAH
ymuyaj na auxeuonocm npeoyseha, ondaiyje. C TUM y Be3u, IOCEOHO je BaKaH 3aKJbydak Ja
npeny3eha koja umajy Mame onrtepeheme mopesoM Ha J0OMTAaK He ApXKe JOJaTHE pe3epBe
JUKBUAHOCTU y IMJbY oOe3z0ehema cpeacraBa 3a miuahame eBEeHTYyalTHUX MOPECKUX Ka3zHU Y
Oynyhnoctu. OBaj Hana3, KOju je Yy CYIPOTHOCTH Ca CUTYyallljOM Yy pa3BHjeHUM JAprkaBama,
nokasyje na mnpenyseha y CpOuju He mNpuiajy 3HauajHy Haxmpy OyayhuM mopeckum
KOHTpOJIaMa yCIIe ] IPUMEHE CTpaTeTHja yrpaBibamba ope3oM Ha TOOUTaK.

HcrpaxxnBameM je TIOKa3aHo U Ja MPUMEHa CTpaTerdja HeycarjialmleHOT YIpaBibamba Mope3oM
Ha JOOWTaK MO3UTHBHO yTHWYe Ha mpoduTabuimHOCT mpemys3eha, MOk mpuMeHa cTparerdja
yCaryalieHor YIpaBJbaka HCIOJbaBa HeraTuBaH yTunaj. Crora ce Xwumnoresa 4.2 —
QuHancujcko ynpasmarbe nope3oM Ha 000UmMaK uma CMAamucmuyky 3HAYAjaH NO3UMUEAH
ymuyaj Ha npogumadburnocm npedyszehia, He MOXe y TOTIYHOCTH on0anuTtu. MneHTtnyan
3aKJbydaKk BaXH MO MHUTalky yTHUIAja (MHAHCHUjCKOT YIIpaBJhbama MOpPE30M Ha JOOMTaK Ha
BpeaHocT mpeny3eha, ma ce m Xumoreza 4.3 — @uuancujcko ynpasmarbe nope3om Ha
0006UmaK UmMa CMamuCmuyKy 3Ha4ajas NO3UMU8aH Ymuyaj Ha epeoHocm npedyseha, He MOKe
y TOTOYHOCTH oxbamuTH. To 3Ha4M Aa MeHayuMeHT mpenay3eha Tpeba ma Oyae moceOHO
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OTpe3aH MPUINKOM NPHMEHE CTpaTerdja ycarjalleHOT YIpaBJbama MOPEe30M Ha JOOHTAK,
OJIHOCHO Ja Tpeba ma OanmaHcupajy u3Mmely mopeckux ymrTeaa M cMamema (HHAHCH]CKUX
neppopMaHcH MO TOM OCHOBY. JIpyrum peumma, OBO 3Ha4yW Ja MPUMEHa CTparerdja
yCarJiallieHOT yIpaBJjbama MOpe30M Ha J00HMTaK moceOHO HHje TOXKeJbHa 3a mpeayseha y
KOjUMa je MoJaTak O OCTBAPEHOM JOOWTKY OJf M3y3€THOI 3Hadaja, Kao IITO cy mpenyseha
KoTHpaHa Ha Oep3u, mpenyseha koja ce mpumpemajy 3a m3jga3zak Ha Oep3y, npemys3eha koja
arMnupajy 3a nobujame OaHKapCKUX KpeauTa WM mpeny3eha koja ce mpumpemajy 3a
poIajy.

Y  nmucepramuju  je WACHTH(GUKOBAH CTAaTUCTHUYKK 3HAYajaH yTHIA] BapujaOMIIHOCTH
e(eKTUBHUX MOPECKUX CTOMNa Ha BapujaOMIHOCT HEeTO noOuTka mpeayseha, ma ce Xumnoresa
4.4 — Bapujabunnocm nokazamesmna QUHAHCUJCKOZ2 YNPABbArbd NOPEe30M HA 000UMAaK umda
CMAamuCmuyKy 3HAYajaH no3umuean ymuyaj Ha puuaucujcku pusux npeoyszehia, He MOXe
onoanuti. Crora, MEHayepu MOpajy OWTH CBECHH Ja NpPUMEHA CTpaTerhja yIpaBibamba
nopesoM Ha Jo0uTtak Moxke moBehaTm pu3MK mpeay3eha W €BEHTYalIHO CMambHTH
3aWHTEPECOBAHOCT MHBECTHTOpa 3a yiarame y mnpeny3ehe. Takohe, meHaumeHT Tpeba naa
CTpEMH TIPUMEHH JyrOpOYHHX CTpaTervja ympaBjbamba IOPE30M Ha JOOHWTaK, y ULUIbY
yMamema Mopeckor ontepehema y 1yrom poky, OTHOCHO CMambCHhy CTEIeHa BapUjaOUITHOCTH
Mepuiia onrepehema nope3om Ha JOOUTAK.

JloOujenu pe3ynTatu MpeAcTaBibajy KOPHCTAaH OKBUD 33 Pa3yMEBame yJore KOjy Imope3 Ha
JOOMTAaK MMa MPHUIMKOM JIOHOIICHA IMOCIIOBHUX, MHBECTUIIMOHUX U (DUHAHCH]CKHX OJJIyKa Y
npeny3ehy. OuuriienHo je na (UHAHCUJCKH MEHAlepd MOTY YCICIIHUje YIpaBJbaTh
dunancujama mnpeayszeha ykonIMKO y3uMajy y o03up wucropujcko, Tekyhe u Oyayhe
onrepeheme mope3om Ha moburtak. [IpeTxoaHO HaBeIEeHO yKa3yje Ha TO Ja je (PMHAHCH]CKO
yIpaBJbambe MOPE30M Ha JOOMTAK BayKaH YMHHIIAI] YIIpaBJbama (UHaHCHjama npeny3cha, Te
Jla OBE JIBE HCTPAKUBAUKe 00J1acTH HE Tpeba MocMaTpaTH OBOjEHO.
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Buorpadgmuja ayropa

Credan Bpxuna je pohen 11. maja 1993. rogune. OcHoBHY 1Koy je 3aBpuno y [lapahuny
ca OJJIMYHUM YCIIeXOM U Kao Hocuial Bykose muruiome. Cpeamy EKOHOMCKO-TPrOBHHCKY
KOy (cMep (PMHAHCHU]CKH aAMUHUCTPATOP) je 3aBpiuno y Ilapahuny ca ogmudnuM ycnexom,
kao Hocunal BykoBe aumiuome u hak reHepaunuje. OCHOBHE akaJeMCKe CTyIuje, MOIYJ
PauynoBozacTBO 1 nocnoBHe punaHcHje, je ynucao 2012. roqune Ha ExoHOMCKOM (hakynTeTy
Yuusep3uteta y Kparyjesmy, a qumiomupao je 2016. rogune. Y TOKy CTyauja je MOCTHTao
npoceuny oreHy 10,00. Mactep akagemcke cTyadje, MOAysl PadyHOBOACTBO M TMOCIOBHE
¢unancuje, je ymmcao 2016. rogmHe Ha ExoHomckoM dakynrery VYHuBep3uteTa y
KparyjeBuy. Macrep pax je ondpanuo 2017. roqune. Y TOKy CTya#ja je MOCTUTA0 MPOCEYHY
oreny 10,00. JlokTopcke akageMcKe CTyIdje, MOyl PauyHOBOACTBO 1 mocioBHE (DUHAHCH]E,
je ymucao 2017. rogune Ha Exonomckom ¢akyntery Ynuep3utera y Kparyjermy. Cse
WCIIUTE TIpeABUl)eHEe HACTAaBHUM IUTAHOM j€ MOJI0kKHO ca nmpocedroM orieHom 10,00.

TokoMm crtynuja je OMO CTHUIEHAMCTAa OpOjHMX OpraHu3zanuja — MHHHCTapCcTBa IMPOCBETE,
HayKe W TEXHOJIOIIKOT pa3Boja, ommrtuHe [lapahmn n @onna 3a muazne tanente PemyOnuke
Cpbuje. Bume nyra je HarpahuBan on ctpaHe Exonomckor ¢akynrera y KparyjeBiy 3a
pesyniTaTe HOCTUTHYTE Ha CTyujaMa.

On jamyapa 2017. romuHe je OWMO aHTaXOBAaH Kao CapaJHWK BaH PAaJHOT OJJHOCA
(nemoHcTpaTtop) Ha ExoHomckom ¢akynrery YuuBepsutera y Kparyjesumy. On jyna 2018.
TOJMHE je OMO aHTaXOBaH Kao HMCTPaXUBAud-TPUIpPaBHUK, a of Mmapra 2021. rogumHe Kao
UCTpaXMBa4-CapaJHUK Ha MpPOjeKTUMa MMHUCTApCTBa NPOCBETE, HAyKe M TEXHOJOLIKOT
pa3Boja, Ha EkonomMckom dakynrery YauBepsutera y Kparyjeriyy. Ox mapra 2022. roguse je
aHra)koBaH Kao acucTeHT Ha ExonomckoMm dakynrery YHusepsutera y Kparyjesuy. W3Boau
Be)kOe Ha HacTaBHUM npenmeTnmMa [locnoBe punaHcuje, PUHAHCH]CKA aHAIHM3A U IUIAHUPAHE
(ocHoBHE akanemcke cryauje), DUHAHCHJCKO MPECTPYKTypupame npeay3eha 1 OUHAHCH]CKO
yIIpaBJbabe y JaBHO] YIPaBH (MAacTep aKaJIeMCKE CTYIH]E).

AyTop WM KOAayTOp j€ BHUIIE OJf JIBaJeCeT pajoBa, 00jaBJbEHMX Yy YacONHUCHMa WIU
U3JI0KEHUX Ha Hay4HUM KoH(pepeHuujama. PerieH3upao je pajgose 3a Bulle JoMahux Hay4YHUX
yaconuca. ['0BOpH M CIyX M C€ EHIVIECKUM Je3UKOM. Y HCTpakMBakbUMa KOPUCTHU
cratuctuuke copreepe SPSS, EViews u Stata. OGmacti yker HayqHOT HHTEPECOBamba Cy
KOpIiopaTHBHE (PMHAHCH]E, pauyHOBOJCTBO MOpe3a U (MHAHCH)CKaA aHaIHu3a.
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Oopazay 1

H3JABA AYTOPA O OPUTHHA/THOCTH JIOKTOPCKE /THCEPTALIHJE

Ja, Credan Bpxuna , M3JaBJbyjeM J1a TOKTOPCKa

JUcepTallfja MmoJI HacJIOBOM:

DUHAHCH]CKO yIIpaBJbamke MOpe30oM Ha qoouTak npeayseha y Cpouju

Koja je onOpamena Ha ExkoHOMCKOM (akynTeTy

VYuusepsuteta y KparyjeBily npeacraBiba opucuHaino aymopcko 0eno HacTallo Kao pe3yaTar

COncmeeHoe ucmpastcueaixkoe pada.

Osom H3zjasom makohe nomephyjem:

® J1a caM jeOuHu aymop HaBeAeHe JOKTOPCKE JHcepTalyje,

® Ja y HaBeJI€HOj JOKTOPCKO] AUCEPTALM]H HUCAM U38PUILO/IA NO8PedY AYTOPCKOT HUTH
JpYTOT MpaBa UHTEJIEKTyaJIHe CBOJUHE APYTHX JINIA,

e J1a YMHOKEHU NPUMEPAK JOKTOPCKE IUCEPTaLlM]j€ Y IITAMIAHO] U €JIEKTPOHCKO] OopMU
y uMjeM ce Ipuiory Haja3u oBa M3jaBa caip:ku JOKTOPCKY JUCEpPTaljy UCTOBETHY
0JI0pameH0]j TOKTOPCKOj AUCEPTALIH]H.

VYV Kparyjesuy , 15.3.2022. ronuHe,

MOTIIHMC ayTopa



Oopazay 2

H3JABA AYTOPA O HCKOPHUHIITRABAIL Y /IOKTOPCKE /IUCEPTALTHUJE

Ja, Ctedan Bpxuna

[]| mosBosbaBam

HEC J03BOJbaBaM

VYHuBepauteTckoj 6ubnuorenu y Kparyjesiy na HauMHM ABa TpajHa YMHOXEHA IpUMEpKa y

SJIIEKTPOHCKO] (POPMH JTOKTOPCKE JUCEPTAIH]e TIO]] HACTIOBOM:

DUHAHCH]CKO yIIpaBJbamke MOpe30M Ha qobuTtak npenyseha y Cpouju

Koja je onOpamena Ha ExoHOMCKOM (akynrery

VYuuBep3utera y Kparyjesiy, u To y LIeTMHH, Kao U Jia M0 jeJjaH MPUMEpPaK TaKO YMHOXKEHE
JNOKTOPCKE JucCepTalije Y4YMHU TPAjHO JOCTYIIHUM JaBHOCTU IYT€M JUTHUTATHOT
penozutoprjyma YHuBep3utTera y KparyjeBily U HEHTpaTHOT PENO3UTOpHjyMa HaIJICKHOT
MHUHHCTapCTBa, TAKO J1a MPUIMATHULM JABHOCTH MOTY HAUMHUTH TPajHE YMHOXKEHE MpUMEpKe

y €JIeKTPOHCKO] (OpPMHU HaBeJleHe JOKTOPCKE AUCepTaLje IYyTEM npey3umarsa.

OBom M3jaBoM Takohe

[]| mosBosbaBam

He JI03BOJbaBaM’

! Vkonuko ayrop uzabepe a He JJ03BOJIM IIPUNAIHUIMMA jABHOCTH JIa TAKO JOCTYIIHY JOKTOPCKY JUCEPTALHU]Y
KOPHCTE 01 yCIIoBUMa yTBpYeHuM jenHom on Creative COmMmMONS THLEHIH, TO HE HCKIbY4Yje MPABO MPUNAAHHKA
JaBHOCTH J1a HaBeJICHY JOKTOPCKY JIMCEPTallljy KOPUCTE y CKJIay ca oJpeadaMa 3aKoHa 0 ayTOPCKOM U CPOJTHUM
IIpaBUMa.



MPUMAIHUIIIMA JaBHOCTHU J]a TAKO JOCTYITHY JOKTOPCKY IHUCEPTAIH]y KOPHUCTE MO YCIOBUMA

yrBphenum jemqnom of ciaeaehux Creative Commons muiieHIu:

1) AyropcTBO

2) AyTOpCTBO - JENUTH O]l UCTUM YCIIOBUMA
3) AytopcTBo - 6e3 pepaja

4) AyTOpCTBO - HEKOMEPITHjAITHO

5) AyTopcTBO - HEKOMEPIIH]AJTHO - ACITUTH MO HCTUM yCIIOBHMA

yTopCTBo - HEeKOMepIHjalHo - 6e3 mpepasia’

VY Kparyjesny . 15.3.2022.  ronumne,

HOTIIAC ayTopa

2 Monumo ayTtope Koju cy m3abpaiu 1a J03BOJIE TPHNAJHUIMMA jABHOCTH Jia TakO JIOCTYIHY JOKTOPCKY
JIMCepTalNjy KOPHUCTE 101 yciIoBMMa yTBpheHnM jenHom o Creative Commons nmuneHIu aa 3a0KpyKe jeAHY 01
nonyhenux auuenuu. Jletaspan caapxaj HaBeJICHHUX JULEHIM JOCTynaH je Ha: http://creativecommons.org.rs/


http://creativecommons.org.rs/
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