YHUBEP3HUTET Y BAKOJ JIVIIU
EKOHOMCKHU ®AKVYJITET

HU3BJELITAJ
0 oyjerHu nodoBHOCMU Meme u Kandudama 3a U3paoy OOKmMopcKe mese

MOJAILIA O KOMUCUHIU

| TEME MO/l HACTIOBOM ,, Y THIA] KPEATHBHOI PAYyHOBOJACTBA HA KBAIUTET QHHAHCHjCKOr

Onnykom Hayuno-nacrasnor sujeha Exonomckor taxynrera Yuusepsutera y bamoj J'Iyuu_|
6poj: 13/3.1180-VIII-9.8/16, a na ocHoBy wnana 149. 3akona 0 BHCOKOM obpasoBamy, wiana
54. Cratyra Yuusepsutera y bamoj JIyuu u wiana 20. Craryra Exonomckor ¢akynrera, na
cjeanunu oapxanoj 06.07.2016. roaune, MMEHOBAHA je

Komucnja 3a onjeny nogobuoetn kanamiara u reme AOKTOPCKe IHCepTalHje y cacTaBy:

[pencjeanux:

IMpod. ap Hosak Konanh

3Baibe: penosum npodecop

Yika nayuna odmact: Pauynosoocmeso u pecusuja

Mucrurynnja: Exonomeku dakynrer Yuusepsurera y bamoj JTynu

Unanu:

Ipog. ap Jiparan Muxepesuh

3Baibe: penosuu npodecop

Vika nayuna obnact: lociosne gunancuje

Hrcturynnja: Exonomekn paxyirer Yunsepsutera y bama Jlynm

Unan:

[Ipog. ap Kara Ilikapuh JoBanosuh

3Bame: peloBHH Mpodecop

Yoka naydna obnact: Pauynoeoocmeo u nociosne (unancuje
Hncruryunja: Exonomexn dakynrer Yuusepsurera y Beorpajy

Komucuja je metassHo pasmorpuia Guorpadeke mogatke o KaH/IMJaTy, HEroBe CTPy4YHE
KBaIM(HKalKje, 10Caallibl HAYYHO — WCTPAKMBAYKHM pajl, 00jaBibeHe HaydHe panose,
OLHMJCHHIA j€ OPrHHATHOCT, 3HA4aj M HAYYHH JONPHHOC HCTPAKUBAHHA KOje KaHauaat
Hamjepasa npoBecTd. HakoH pasMaTpama 1o j00HOCTH KaHIu14Ta Mp Cuuume Pajkosuha u

H3BjemTaBama npuBpeaHnx apymrasa y Penybuuun Cprekoj*. Te u3BplueHnx 1omyHa y
cknamy ca 3akbyuxkom Cenara Yuusepsutera y bamoj Jlyuu 6poj: 02/04-3.2839-71/16 ox
27.10.2016. roxune, Komucuja y nysoj mehycobnoj carnacuoctu noanocu Bujehy usmjersen
U3BjelnTaj. |




. BHOI'PA®CKHU MNOJIAIM, HAYYHA U CTPYYHA AJEJIATHOCT
KAH/IMIATA

Ocnosuu 6uorpadcxn nonamm

CuHuiua (C;mﬁ(mgn) Pajkosuh pohen je 26.05.1986. romume Y Mpxomuh I'painy. OcroBmy
Koy ¥ I'iMHasujy 3aBprmno je y Mpkomuh I paiy ca OTHYHEM ycrjexom. Jlumiomupao je
2009. romune na ExoHOMCKOM dakynrery YHupepanrera y bawoj Jlynu, oacjex ®unancuije,

bankapcrBo M ocurypame, cmjep PauyHoBOmCTBO M peBH3Hja, ca pagom M3 obnactH |

NOCIOBHUX (uHaucHja W mpocjeynoM omjerom 8.8. IITkoncke 2009/10 TOJIMHE YIIHCAO je
TMOCT/HMIIIOMCKH — MarucTapckH cTyamj, cmjep ®uHaHcHjckn MeHaument. TTocTHAMIOMCKe
cryauje je 3aspuino 29.12.2014 romuse Ha EXOHOMCKOM (axynrery Vumsepsutera y bamoj
JIyun ca npocjeunom oujenom 9,50, 0a6paHnBLIIH Marucrapcky Te3y [oj HasuBOM: ., AHAIH3A
PH3HKA Y GYHKIOH|H ONjeHe NPUXBAT/HHBOCTH MHBECTHIHOHOT npojexra*. O erpanux
Je3HKa KaHIUJAT Ce aKTHBHO KOPHCTH EHTJIECKHMM je3UKOM.

On 01.01.2010. — 31.12.2010. roaumne Paano je Ha TNO3HLHjH NPUIPABHUKA Y Cagesy
padyHoBoha u pesusopa Pemybmuke Cpricke. O Janyapa 2011. no ¢pebpyapa 2014. rogune
00aBJbao je MocjaoBe Ha MO3MIH|U Koopaunaropa 3a casjeroBame u enykammjy 3a Ganke u
ocurypasajyha apymrea. Ox ¢ebpyapa 2014. rommge HMeHOBaH je Ha wmjecto meda
padyHoBo/cTBa CaBe3a pauynosoha u pesusopa PenyGmnke Cpricke u camocTanHor CTPY4HOT
capaJiHMKa 3a CaBJeTOBame M elyKauujy 3a OAHKApCTBO H ocurypaeajyha npymrea u
ceprudukoBane (hopeHsuuke pauyHosole. [locjenyje npodecuonantio — crpyuna 3pama u
muuente Cepruduxoranor pauynosohe u Osnauihenor peBH30pa.

Kanmunar mp Cunuima Pajkosuh je oxersen, otarn JeHOT sijeTeTa H TPEHYTHO uBH v Bama
Jlynn.

Hayano — nerpakusauku paj

Y nepuoay o 2011. roguse 10 mamac kasmuaat Mp CHHUmA Pajkosuh je kao aytop wm
KoayTop 06jaBHO LIeCT panoBa KOju Cy KJIacH(HKOBAHU KO HAYYHH [IPEITIEAHH PaJloBH.

Y nacraBky ce jaje nperses; 06jaB/beHHX HAYYHUX PAIOBA.
Paodoeu rkoju ce kamezopuuiy kao nayunu:

Pajkosuh C. (2011) Texnuxe owjemusarwa ucnramusocmu yaazarma, Financing — nay4nu
gacomnuc 3a ckonomujy 03/11, dunpap 1.0.0. bamwa Jlyka u Financing 11.0.0.

Y nompaszu 3a najoomom memooon esaryayuje uneecmuyuoHux npojexamda, ¥ 060M paody
Kanoudam je uepPUUO  KOMRAPAWU)Y OUHAMUYKUX U CRAMUYKUX — MeXHUKd oyjene
UCRIAMUEOCME URGECUYUIA, NMe AHATUBUPUAO HUXOBE NPEOHOCMI U HedOCmamxke Hacmojehu
Oa npyxscU 002080p HA MUMARBE: KOJU MEMOO KOPUCIUMU APUIUKOM OOHOWEHA 00IVKE O
uncecmuparey? Hempaoxcyjyhu damy npo6iemamuxy, ranoudam je Ha RpaKkmudHum
APUMJepUMA  YKA3d0 HA NPeOHOCMU OUHAMUYKUX MemoOd U MmuMe NOKA3dO 3auimo cy
OuHAMUYKE Memooe RnOonVviIapuuje u OOMUHAHMHUJE NPUIUKOM QHAINZE UHBECMULUOHUX
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QUMEPHAMUA u Koje Memooe KOpUCHUMU NPUTUKOM PAHSUPAHA HE3ACUCHIX UHBE CINUYUOHUX
npojexama.

Pajxouh  C. (2015) Moume K apio  cumynawuje y pynkquju amaauze puzura
HHEeCMUUUOHO2 npojeKkma. Financing — HayYHH Yaconuc 3a ekoHOoMHjy 02/15, Ounpap 1.0.0.
bama Jlyka u Financing 1.0.0.

Hwajyhu y eudy oa je 6yovhnocm Heus6fecna u uenpeosuousa u 0a je puzux cmainu
NPAmMUIaYy UHEeCMUYUOHUX NpOjekama, Kanoudam je kpos osaj pao ykazao wa Moume Kapno
cumyrayuje xao jeono oo moeyhux pjewersa 3a MUHUMUSUDAIbE U YAPAGAKAFE PUUYUMA
npojekma.  Kopucmehu ce Oracle-osum, Cristalball copmeepom, ranoudam je na
npAKmuiHoM npumjepy wurycmpoéao Moume Kapno cumyrayuje yrasyjyhu na Kpumuyne
nhapamempe(pusuyne ooeahaje) npojexma, iouxo6 moeyhu ymuyaj na ucxod mpojexma,
Koperayujy mehy eapujabrama koje cy npedmem pasmamparsa, rwuxogy Mmehycobuy
3agucrocm, ejeposamnohy nojasmusara mux eapujabau u ocjemmugocm npojekma Ha
tbuxose npomjene. V ycnosuma pacnonojcusocmu KEGIUMemnux 1 pereeanmmux nodamaxd,
UCIMpaAdicUsarba ¢y nokasaia 0a cy cumyiayuje unak Haj6osu uzbop xada je pujed o
Memooama 3a aHaiu3u pusuKd,

Pajkosuh C. (2016) Beneish M score mooen y Pyukyuju demexyuje pauynoeodcmeeHux
Manunyrayuja, Financing — Hay4Hi Yacomuc 3a exonomujy 03/16, ®unpap 1.0.0. bawa Jlyka
i Financing 11.0.0.

C obzupom Oa kopuchuyu punancujexux ussjewimaja ouexyjy 0a y wuma nporahy noyoane u
ucmunume nodamxe Kako Ou Moenu 0a OOHecy ucnpagne 001yke, KanHoudam VKasyje wa
ONACHOCM 00  PAasHUX MAHURYIAYUQ, 3aMazbuearna, Gaicugurosara u aaxcuparea
Gunancujexux uzsjewumaja. bpojue unancujexe agepe, npesape u CKanoanu, Hawjeau cy
030uman  yoapay  pauyHoeoocmeenoj  npogecuju,  yiopmaiu nosjeperse  KOPUCHuKa
QuHaHcujcKuUX  ussjemimaja me onpagdaniu cmpax u CKenMuUYUIAM uHeecmumopa U
nosjepuiaya y noz2iedy keamumema u nOy30anocmu Gunancujckoe usejewumasarva. ¥ cxiady
¢ 08UM Hutbenuyama, kandudam je y pady npeocmasuo Beneish M score moden kao aram xoju
Moxce nomohu KopucHuyuma QuHancuickux usjewmaja Oa casmajy oa au cy oamu
Qunancujcku ussjewmaju Gunu npeomem pauynosodcmeenux manunyiayuja. Kanouoam je
uoenmuuro6ao Kuvyune eapujabne u napamempe mooend, 06jacHuo wUX08Y Yioey. 3HaYaj u
K6anmuuroearoe, me Ha npakmuyHoOM npumjepy wiyempoéao Beneish M score mooen ca nem
u ocav sapujatau. [lobujene pesyimame xanoudam je ynopeduo ca spanuyunom epujeonouhy
me Ha maj HAYuH 040 002060p HA NUMAlbe Od IU je KOMAAHUjA Yuju ¢y ussjeuumaju 6unu
npeoMem pasmMamaprea Manunyaucana 006umxKoM unu He.

Konauh, H.. Pajkosuh, C. (2016) Xepmonusayuja enmumemckux 3akona o pauyrosodcmey
u pesusuju — umniemenmayuja zaxmjeea EY Oupexmusa y nokanno 3axkonodascmeo.
30opuuk panosa ca 17. Mehynapoauor cumnosujyma y Capajesy, 237-345

[Tomnucusarvem Cnopasyma o cmabunuzayuju u npuopyxcugary ca Eeponckom yuujom
npeyzema je obaeesa ycasiaudealbd HAYHOHATHUX 3aKkonoOascmasa ¢ nponucuva EV.
Kanouoam je kpo3s 06aj pad yKazao HA CLONCEHOCM U OYeOMPAiHOCM RPOYECA XAPMOHU3AYU]e
nponuca, ROCeOHO Y CONCEHO] OpHCasHo] 3ajeonuyu kakea je bocna u Xepyezosuna. @oxyc
paoda je Ha KOMRAPayuju eHmumemckux 3aKOHd 0 pauyHo800cmey U PeGuUIUU, anaiu3u
HuUxo6e ycaciauenocmu ca 3aKoHom o pasyHosoocmey u pe6usuju buX kao u peresanmuum
dupexmueava LV, wuoenmugurosarby oodpehenux mehycobnux odcmynamwa 30KOHCKUX

HponUca, kKao 1 00cmynara y 00Hocy Ha npasie mexogume EV.



Koumuh, H., Pajkosuh, C. (2016) Konmpona keanumema pesusopcke npoghecuje rao
paxmop noseharwa kpeduburumema tunancujexoz ussjewimasarna y Penyéauyu Cpnckoyj,
36opuuk panosa ca 20. Mehynapossor KOHI'peca pauyHOBO/ICTBEHE M PeBU3OpPCKe npodecuje

y Peny6muiu Cprickoj Casesa pauynosoha u peBu3opa Peny6iuke Cprcke y Bamu Bpyhumm,
273-290

Hemunumo u ofjexmueno ¢unancujcxo usgjeumasarve npedcmassa CUCMeMCk NPedycios
30 paseoj npuepede y yjenunu, an UCmoSPeMeno uUMa Hacidder Opyuimeenu snavaj, Ca
paseojem Kopnopamuenux npedyseha u mpocuuma Kanumanga, npoeaemMamuxa Keaiumema
Qunancujckux  usejewmaja  u  kowmpone  keéarumema PeBU3OpCKUX  Opyuimasa  ce
akmyeiusoeana u 006unra jow euwe na snavajy. C mum y 6esu, kanoudam je y paoy yazao Ha
INANG]  BUCOKOKEANUMEMNOZ PUHAHUICKOS UEJeUmasaba U nOmMpesy ycnocmasmarwa  u
PYHKYUOHUCAIG CUCTEMA KOHMPOe KEANUMEMA U jaeH02 HA030pa peeuzopcke npoghecuje y
Penybnuyu Cpneroj. uemuuyhu npu move xwyune emuyke HPUHYUNE U Havenda pesusuje, me
penesanmuny  npogecuonaiy aeeuciamusy u 3aKOHOOAGHY pezyiamuey Koje ce muyy
KOHmMpo.ie Kéarumema u jaeHoe HAO30pd HAO pAOOM NPUBPeOHUX OPYIUMABA 3a Pesusujy u
osnauthenux pesusopa.

Konauh, H., Pajkosuh, C. (2016) Hadsop nao padom oeramhenux Peeu3opa u npuspeoHux
opywmasa 3a pesusujy y buX, 360punk pajosa ca 11. Mehyrapozsor KOHIpeca pauyHoBoha
u pesusopa Lipue ['ope y Beunhuma, 120-134

Keanumemno punancujcko ussjewmasare kao u koumpona xeaiumema paoa PEBUIOPCKUX
Opywmasa cy jasnu unmepec. Jasnu Hao3op peeusopcke npoghecuje ozieoda ce y KOHmMponu
UCRYHEHOCMU  3AKOHCKUX 00pedbu Koje peeyuuuty o8y npoghecujy. Pokye pada je wa
KOMRApAyuju Kako enmumemckux 3aKOHCKUX pjewervd y noeedy HA030pa Haod pPesusopekom
APOGhecUjom, MAKo u NPORUCA 3eMAtLA Y OKPYICewY Koju pezyiuuy 08y obracm. Ha 0cHOBY
Penesanmuux  nooamaxka, KAHOuoam je uckasao wma Kpumusna noopyudja  (paowua
doKyMenmayuja, unmepne KOHMpone, MamepujaiHoCcm) u RPYHCUO KOHKpEemHe npenopyke 3a
yenocmaesbare u yHanpeheroe He3a6UcHo? Ja6HO2 HAO30Pa HAO PEEUIOPCKOM NPOPeCcujom.

Kako ce MokKe 3aK/byuuTH, YeTHPH HAYYHa Pajia KaHAMAaTa cy JHPEKTHO MOBE3aHA H Ca YIKOM
HAY4HOM 001aCTH KOja j¢ DPCAMET HCTPaKHBatba JOKTOpCKe auceprauuje. Ha ocnosy tora ce
MOKC JlaTH NO3UTHBHA OljeHa HayuHOr pana kawanwnata Mp Cunuiie Pajkosuh W merose
rocsehenocTn y pjemasamy npodiema.

Kanmmaar Mp Cuanma Pajkosnh cBojuUM yKyNHHM [Jje/ioBameM H NOHAMANEM
fnoKazyje BpJio aMOMIMO03aH NPUCTYN DaB/bEbY eKOHOMCKOM HAYKOM, ynymrajyhu ce y
pasMaTpama CI0KeHHX eKOHOMCKHX npobiemMa Kao mro je KBajaurer PUHAHCH]CKOr
M3BjeMITABAIbA M KPEaTHBHO pavyHoBoAcTBO. O6GjaBOoM HAy4YHHX pajloBa MOTBPIMO je
MO3IHABAIGE METOMOJIOTHje HAYYHOI paxa W 100po no3HaBame o0067acTH H3 Koje
NpHjaB/byje JOKTOPCKY Tely.

Hmajyhu y Buay dopmaano obpasoBame KaHauaata, N03HABalke MeTOI0JI0THje
€KOHOMCKE AHA/IH3€, HCKYCTBO YV HAYYHO-HCTPA’KHBAUYKOM paay H /106po molHABa:e
npeamera anaauze, Komucuja je munubema aa je kanauaatr Mp Cunmnma Pajkosuh
noa0ban 3a H3paay Z0KTOpcKe AucepranHje Ha Exkonomckom dakyiarery YHusepsurera
y bamoj Jlyun nox HacioBom: YTHIA] KpearHBHOI PadyHOBOACTBA HA KBAJHTET
¢puHAHCHjCKOT H3BjeIITABAKA NPHBPEIHHX ApymTaea y Penybmunu Cpnckoj.
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2. 3HAYAJ M HAYYHMU JIOIIPUHOC HCTPAKUBAILA

-

2.1 3mavaj ucTpakuBama

Uudopmammje o ¢unancujckom u MPHHOCHOM MOJIOKA]Y, Kao W WH(OpMarmje o
TOKOBMMA TOTOBHHE l:i3B_|CI[ITEleHX CHTHTCTA KOJE CE NMPE3EHTY]y Y HHXOBHM (buHaHCHjCKHM
W3BJCIITAIMMA OYBHJEK Cy OHIIe KOPHCHE M 3HauajHE 3a AOHOIIEHEe eKOHOMCKHX OIUIyKa
LUMPOKOT Kpyra KOpucHHMKa. lloa 3auHTepecoBaHHM KOpHCHHLMMA ce nozpasyMjenajy
MHTEDHH (MEHAlUepH, BIACHHIM, CHHIMKATH HMT1.) M CKCTCPHH KOPUCHMIM (MHBECTHTOPH,
TOBj€PHOLH (KpeaANTOpU. GaHKe), KYIIIH, 100aBIHAYM. ApXaBa, JaBHOCT HT.) PHHAHCH]CKHX
usBjelmTaja. CBaka o OBMX HHTEPECHHX rpynma uMa pasjiu4duTe mHPOpMaUHoHe norpede u
3aXTjeBe KOjH ce CTaBsbajy npej buHaHCHjcKO H3BjelITaBate M padyHOBOYe, Y 3aBUCHOCTH 011
MpUpOJE OmTyKa KOJ€ CE [MOHOCE Ha OCHOBY JOOHMjeHHX uHpopmanuja. Kopucuuim
unancujckux u3sjemraja ovexyjy na Yy uHaHCHjcKUM u3BjemTajuma nponal)y pasymibuse,
PCICBAHTHE,  [Oy3/laHe, HCTHHMTE, [pPaBOBPEMEHE M  ynopemuse MH)OPMALKje O
PEHTA0HIIHOCTH, CONBEHTHOCTH, JIMKBUIHOCTH M e()DHKACHOCTH ylpaB/bama cpeicTBUMA y
H3BJEUITAJHOM EHTHTETY, Ha OCHOBY 4era he JOHOCHTH OIUIyKE O CBOM aHraXKoBamy Y
OIHOCHOM H3BjeinTajHom enturety (Cmesarnosuh, 2011). Wmajyhu y Baay na cy dunancujcku
M3BJEIUTA]H YIIIABHOM EKCTEPHO OpjeHTHCAHH, TPAHCTIAPEHTHH H JOCTYITHH JaBHOCTH, MOKeE cée
3aK/bYHTH J1a Ce Ha Ta] HAYMH JONPUHOCH ybiaxkasamwy HHOpMALHOHE acHMmeTpuje u3mehy
| MCHAUMCHTA W 3aMHTEPECOBAHMX eKCTePHHX KOpHCHMKA. Ha OCHOBY mperxomuor, Moke ce
KOHCTATOBATH /12 je je/laH O/l HajBaKHU]HX 3a/1aTaka i LIM/beBa (PHMHAHCHjCKOT H3BjelLTABabd —
3ATHTA WHBECTUTOpA M MOBjepANana, KOjH Ce jaBibajy Kao NPHMApHH KOPHCHHIM
(punancujckux u3Bjemraja saxpabyjyhu pa3sojy (buHAHCHKUX TpXKUIITA.

3Hauaj objaB/beHuX MHOPMALHMja Y (PHHAHCHjCKHM H3BjeIITajHMa j€ JpaMaTH4YHO
0pacTao y nocbellbuX HeKOMHKO fekasa. Hanme, npamjeHa ,.kpeaTHBHOI padyHOBOACTBA W
PE3CHTOBALC HEPCAIHO BHCOKMX M HETAYHMX pe3ylTaTa HaHWjeNM Cy TeXak yjapail
PavyHOBOJICTBEHO] NPO(ECH]H M Y3/[PMATH TOBjeperbe 3aUHTEPECOBAHMX KOPHCHHKA Y
(punancujcke wu3BjemTaje. Mauunynanuje, 3aMaribUBaiba, dancudukoBarma H JaKHparba
uHanCHjCKHX H3BjelITaja 3a pENEpPKYCH]y CY nMate OpojHe (uHaHCcH]CKe ckaHgane u
npesape (Enron, Helmsley Enterprises, WorldCom, Maxwell Communications HTI.) Y
MOC/bEIHAX TPUJIECET TOAMHA, 4YMMe ce NpodJeM NoBjeperba W KBalIMTEeTa (DHHAHCH|CKHX
u3BjelTaja akTyenusosao. Ceaka aucTopsmja duHaHCH|CKMX MHbOpMauMja y OJTHOCY Ha
CKOHOMCKY PEainHOCT JONPHHOCH MoBehakby pU3MKa 0[] JOHOLIEHA TTOTPEIIHUX eKOHOMCKHIX
OUlyKa M, y HCTO BpHjeMe, aKTyelu3yje THUTame [POlLjjeHe KBAIMTETa (MHAHCH]CKOD
u3BjelitaBamwa (beronasiosuh, Cmesanosuh u Munosuh, 2011, cmp. 727). ,Kpeatusuo*
NoHAllawe MeHaUMeHTa npejayseha Besano 3a (UHaHCHjCKO W3BjemTaBame, kao u pacTyhu
Opoj mpepapa u adepa onpasiao je CKENTULH3AM U CTPaX €KCTEPHUX KOPUCHUKA y TOTTEy
KpeIMOnInTeTa i BjepoI0CTOJHOCTH (PMHAHCH]CKHX M3BjelITaja Koje TIPe3eHTy]y H3BjeIITajH
eHTuTeTH. Haume, nosjepeme ce TemKo cTHue, a 1ako ryOH, U jeHOM H3ryBIbEeHO MOBjEepPCHE
MHBECTHTOPA H IOBjepHIIAlla TEHIKO je ONeT BPaTHTH. YIIpaBO M3 THX pasiora MoCTaBjba Ce
MHTAMmbE PEJICBAHTHOCTH M BJEPOIOCTOjHE Npe3eHTaluje GUHAHCH]CKMX W3BjelITaja U [10jaBe
KPEATUBHOT PAYyHOBO/ICTBA MPHIAKOM HHXOBOI CAUHH-aBAMHA.

[lopen mpeTxoiHo HaBeneHOr, He CMHje Ce 3aHEMAPUTH M KOMIUICKCHOCT H
[IPOM]€HbHBOCT HOPMATHBHE OCHOBE M FheH YTHIA] HA KBaIMTET (PMHAHCH]CKOT M3BjelITABAMA.
Haume, KOMILIEKCHOCT TpaBujia 3a TpH3HABame, KIAaCH(PWKALM]y U BpegHOBAH:E.
HeycariamenoctT  OkBupa 3a  ¢GuHAHCHjCKO  u3BjewrTaBame W Mehynapoanux
pauyHOBOJCTBEHHX cTaH1apia ¥ MehyHapoauux craugapaa (MHAHCHJCKOT H3BjLICTABAMA
(MPC/MC®HN), neycarnameroct usmehy mnojeannaunux MPC/MCOHW u npomjemsHBocT
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HOPMATHBHE OCHOBE MOXE JIOBECTH 110 NPe3eHTallije HeTaYHHX (HHAHCH]CKHX U3BjelTaja U
nosehatn moryhnocTH mojase ,.KpeaTMBHOI™ padyHOBOJICTBA (IlIkapuh Josanoeuh, 2015).
Cinanor muibema je w1 Manmuuh koju CMaTpa fa ,.yrpkoC HarnopuMa 3akoHojasana,
PEry/IaTOpHAX THjelna U npodecuje na ce 06e3dHje M HCTHHATO M MOLITEHO H3BJCIITABARE,
KpeaTHBHO (HHAHCH|CKO H3BjEINTABaIbe ONCTAje KAO pEalHa ONAcHOCT [0 KBATMTET
¢unancujckor ussjeirasara” (Marunuh, 2009, cemp. 154).

Y CTpy4HO] M HAy4HOj JMTEpATYpH NpHCYTHE Cy pasiuunte aedHHUOHjE MOjMma
KpeaTHBHOT pa4yHOBOACTBA. (CaM TEPMHH ,,KDEATHBHO Pav4yHOBOJCTBO™ BHINE Ce npedepupa
y Esponu, nox ce y Cjemumenum Jlpxasama mMuoro uerilie KOPHCTH H3pa3 ,.yNnpaBibarbe
3apanoM (earnings management)“(Amat u Gowthorpe, 2004). [Tpema Mulbemy nojeauHUX
PC/ICBAHTHHX ayToOpa, M3pa3 ..KPEaTHBHO pauyyHOBOICTBO™ je NOTEKAd y MeaujHMa
Yjemumenor KpameBcTsa, 011 cTpaHe (pMHAHCH]CKHX U €KOHOMCKHX HOBHHApa M M3BjeCTH/IAlIA
ca uuancujekux Tpxuira (Stolowy, Lebas u Ding, 2013, cmp. 581). Tlpema Stolowy-y u
ApYruma, 1oj1 KpeaTUBHUM PauyyHOBOZICTBOM Ce T0/Ipa3yMjeBa ,. HelpuKIaaHa (Herpumjepena)
MPUMjEHA PAuyHOBOJCTBEHHX CTAHIAPAA C LIATHEM Aa ce HHBECTHTOPH [10Beay y 3abiyay
Mpe/ICTaB/bajyhu UM OHO IITO JKeJie 1a BH/E — KOHCTAHTAH PACT M [10CIOBABE ¢a JTOGHTKOM"
(Stolowy u op., 2013, cmp. 581). JIpyru ayTopw mak cMaTpajy 1a KpeaTHBHO pauyHOBOJCTBO
.-00yXBaTa CBaKM M CBE OHE MOCTYIIKE KOjM Ce KOPHCTE Ja O Ce MaHMMY/IMCATO ToIauMa y
(uHaHCHjCKMM  M3BemITajMMa  ykbyuyjyhM  arpecMBHO  pauyHOBOACTBO, NpUMjEHY
patyHOBOACTBCHUX NPHHIIAIA CYTIPOTHY HHXOBOM JIyXy, JIAXHO (UHAHCH]CKO H3BjeINTABAE
H CBE MOCTYIIKE KOJH BOJIE Ka YNpaBbaiby NOOMTKOM MM MAaHHIYJIHCAHY [PHXOIMMA™
(Mulford u Comiskey, 2002, c¢mp. 3). Mamnuuh u CreBanoBuh cmatpajy 1a ., KpeaTuBHO
PavyHOBOJICTBO MOJpasyMjeBa HENPOPECHOHAIHY H HEETHYKY [IPHMjEHY PauyHOBOICTBEHUX
paBujia y OMJBY CTBapaiba IOrPELiHe [peacTaBe O (QUHAHCHjCKOM [10JI0KE]y W YCIjexy
npeiyseha Ha HAYMH 14 OHM 3HAYAJHO OJICTYNAjy O] €KOHOMCKE CTBAPHOCTH, MOTHBHCAHO
MHTEpECHMa jejHe WHTEepecHe rpyle, a He OIINTHM HHTEpECHMa CBHX CTejkxoijepa‘
(Manuruh u Cmesanosuh, 2009, cmp. 80). Unsectnunoun anamuruyapu, Griffiths (1986,
1955) wn Smith (1996), y cBOjuM cTyidjama 4ecTo Cy 3a KpeaTHBHO PavYyHOBOCTBO
ynorpe0jbaBany U M3pa3 ,,pauyHOBOJACTBEHA akpobamuja“, nok ¢y Mathews n Perera (1996,
cmp. 260) KOPUCTHIH TEPMHHE Kao WITO CYy . UTHMOBamkE KIAIA® HIH . KO3METHYKO
M3BjeIITaBarmbe .

Haume, y camuMm 3aveumma KpeaTHBHOI padyHOBOJCTBA, Hieja je OuIa ma oHO
MOCIYX U K0 ,MHCTPYMeHT KOju he omoryhuTH peaind H OGjeKTHBHH NpHKa3 CTBApHOT
(punancujckor nonoxkaja W pesynrtara mocnosama npeayseha myteM  (DMHAHCH]CKHX
U3BjeLITAja YHYTAD PauyHOBOICTBEHOT peryiaTopHor okBupa™ (@puzanosuh, 2008., cmp. 86).
HMako 1o nuje Omna npsoOMTHA Hamjepa, KPeaTHBHO PayyHOBOJCTBO y MPAKCH je MOCTAI0
CHHOHHM 3a MaHHIYJIaTHBHO pavyHoBoJAcTBO. [Ipema MehyHapoaHuM cTaHaapauMa peBH3Hje
~MaHHIYJIaTUBHO (UHAHCH]CKO HW3BjEllTABAIbE j€ CBJECHO YHFEHE HENpPaBHIHOCTH,
YKIbYUy]yhH HcnyiuTame eBHICHTHPAMA U 06jenonamiBarba y DMHAHCHjCKAM M3BjeIITajuMa
KOje MMajy 3a [MJb JIa peBape KOPUCHUKE GUHAHCH]CKUX u3Bjemrtaja™ (IFAC, 2010),.

Ynopeno ca passojeM u cBe BehoM 3aCTYIUBEHOCTH Mpakce KPeaTHBHOT
pa4yHOBOJICTaBa, HameTalla ¢y ce cibesieha nurama:

- Jla nu je u Kosuko GHHAHCH]CKO H3BjelITaBabe KBATHTETHO?

- la nu cy nudopMauuje ¥ nokasaresbu U3 GHHAHCH]CKHX H3BjeIlTAa]a [10Y31aHN?

- Jla 11 ce 3aMHTEPECOBAHM KOPUCHHUIIM MOTY OCJIOHHTH Ha (MHAHCHjcKe W3BjelnTaje
NPHIHKOM JOHOIIeHa €KOHOMCKUX ojiyka? OjHOCHO, A2 1M je yomwmre Moryhe
JIOHOCHTH pallHOHaiHe (PHHAHCH|CKE W HHBECTHIIHOHE OJIyKe Ha OCHOBY IOjaraka
NPe3eHTOBAHUX Y (MHAHCH|CKAM HM3BjelrTajuma’




- Koju cy uusbeBu u MoTHBH kopuwhema kpeatusHor pa1yHoBO/CTBA?
- Ha koju Hauun cipujedntv um MuuMmsuparTi YTHIIA] KPEaTHBHOT PAYyHOBOACTRA?

Jla 6u ce namu 0ArOBOPH Ha OBA M CIIMYHA NHMTAHA HEONXO/HO J€ MPOLECHUTH U U3MjEpUTH
(KBaHTH(HKOBATH) KBATHTET DHHAHCH|CKHX W3BJELITAja H YTBPIUTH €r3HCTEHIH]Y 1 YTHI1Ia]
KpCaTUBHOI pauyHOBOACTBA Ha HWUMXOBY Toy3jaHocT. Pjedjy, (oKyc OBOr MCTpakHBaukor
pana he Guru npobrem carnenaBama Mely3aBUCHOCTH KpeaTHBHOT pPayyHOBOJICTBA C jejIHE
CTpaHe M KBaJMTETA U MOY3[aHOCTH (PUHAHU]CKOT H3BjelITaBaMba, C APYTE CTPAHE.

Jlakne, rnasan Haysnu npo6iem Kojum hemo ce GaBUTH ¥ 0BOM pagy U MCTPaKHBaHY
MOJKEMO JleDHHHCATH KPO3 MUTAME:

[a i, Ha KOjH HAYHH B Y K0jo] MjepH KpPeaTHBHO PAuYHOBOACTBO YTHYE HA KBAJIHTET
$uHaHCHjCKUX H3BjemTaja NIPUBPeIHKX ApymTaBa y Peny6unun Cprickoj?

MHora eMIMpHjcKa HCTPaXKHBAA M CTYAM]e CIPOBEACHE C LABEM 1 OTKPH]Y MOCTOjame
Npakce KpeaTHBHOI Pa4yyHOBOICTBA y npeaysehmma, nokas cy akTyenHocTd M cse Beher
3Ha4dja 0OBe npodiieMaTHKe.

Y HaCTaBKy [ajeMo npeeied HeKux 00 00Cadauurbiux UCMpaXrcusarsa 0ge npobdiemamuxe.

Jemno oz Behux rnobanHux MCTpakMBarba KBAIHTETa (YMHAHCH]CKOT H3BjEIITABAbA M
yTHlaja oxpeheHuX pauyHOBOACTBEHHX BapHjabiid W MHIMKATOpA HA HXOBY MOY3IAHOCT,
cnpoBent ¢y npogecopu ca Yuupepsutera y 3anagnom Cunnejy (Tang, Chen u Lin, 2008).
Osu ayrtopu cy KpeMpaiyu uUIECT PadyyHOBOACTBEHMX WHIMKATOPA Ha HHBOY 3eMibe momohy
KOJUX Ce HWICHTHQUKYjy eBeHTyalHe MaHHIylIalHje M KpealHje™ y (HHAHCHjCKHM
H3BJeIUTAjHMA, T€ Cy HA Ta] HAYMH CTBOPHIIM TeMesb (OCHOBY) 3a H3pauyHaBarbe MHICKCA
KBaIMTETa (UHAHCHJCKOI M3BjellTaBatba 3a 38 3emama y mepuoay 2000-2007. roguua.
Kopuctehu nomarke u3z 199.667 rommimmnx (UHAHCHjCKMX H3BjelTaja KOMIIAHH]ja Koje
Kotupajy Ha Oep3u u3 38 npxkasa, IOUUTM Cy [0 pe3syarata ja je KBaluTeT (HHAHCH|CKOT
U3BjCIITaBamba Behu y 3eMibama Koje Cy CTPOIKHM]E y MOIJIEy AOMNYIITEHEe PA4yHOBOICTBEHE H
PaBHE PEry/aTHBE, Te 3alITHTE WHBECTUTOPA.

IlpuMjeHy MpakTHYHMX TNOCTYNAKa KpeaTHBHOT pPadyHOBOACTBA Yy OpHTaHCKHM
Komnanrjama ucrpaxuo je Terry Smith (1996). Smith je cnposeo ucTpakupame y 185
HajBaKHU]MX OPHTAHCKMX KOMIIaHMjA M J0LIA0 JI0 NOJATKA 14 Ce HajBHIIe MaHUIYIHCao ca
pesepaucamuma (57%), HeomepatuBHUM podutom (34%), BaHpeanum Tpoiukosuma (29%),
neH3noHum hongom (28%) e kanuTanM3amjom Tpoikosa (27%).

HerpaxmBauxa ctyauja Onbopa crnoH3opekux opranusanuja Treadwayeve KomHcHje
(COSO — Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) uz 1997,
rojiMHe IMoKasana je Ja cy y oko 50% dpusupanux Ounanca y CAJl-y KOpHIITEHE TEXHHKE
IpHjeBPEMEHOr MpH3HABaWka MPUX0/a MM Kpeupama (ukTHBHUX npuxona. (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission , 1997). Cnnune pesyiarare je
MOKa3alno0 W HCTpakuBare KOHCynTaHtcke kyhe Huron mnpema kojem ce CBako METO
KPHUBOTBOpEH:€ (PMHAHCH]CKUX H3BjeliTaja 00aB/ba NPHjeBPEMEHHM [IPU3HABALEM [IPHXO0/a
WK npu3HaBambe QUKTHBHUX npuxoaa. (Floyd, 2003)

Bapah u Kieno (2006) cy ucrpakusann 00U/beija padyHOBOJICTBEHHX MaHUIyJ1alldja
y Xpsatcko). Ha ocnoBy ofpaheHux pesynrara aHkeTe Koje je mocjaHa Ha ajpece 274
peBH30pa M aHalu3le MCTOPHCKUX mnojaraka ko 238 npeayseha, oBo MCTpakHBame je
MOKa3alio a cy pauyHOBO/JICTBEHE MaHHUIIyIal[Mje BeoMa 4ecTa nojasa y XpBarckoj, nmocedHo
y [OJpYyYjuMa aMmopTHU3allMje. OTIMCA [OTPAKUBAKA., YMalethad BPUJEIHOCTU J1yroTpajHe
MMOBHHE M JyTOpPOYHMX yiarama y ¢unHancHjcke uHcTpyMente. ITopea oBux noapydja,

o




PCBH30PH Cy HCTAKIIH W NIOpe3e, 3aiuxe, PHXO/IE, Pe3epBHCalba U PEBATOPH3ALK]Y KO YecTa
T0/ipyt)a pauyHOBOJCTBEHHX Manumynanuja. (bapah u Kieno, 2006).

Heka uctpaxupama cy nokasana na ynpasa npenyseha uventhe Manunynume ca
BHCHHOM ITPUXOZIA HEro Ca BHCHHOM pacXoja NPUINKOM ynpasibama a00utkom. Dechow, Ge,
Larson u Sloan cniposenu cy uctpaxusarme Ha y30pKy oz 674 koMIaHHje y HepHOLY 0/ Maja
1982. o jyna 2005. rommme y kojuma Je Ouna sacTynmbeHa mpakca KpeaTHBHOD
pauyHOBO/CTBA NPHIMKOM CacTaB/batka W IPEe3eHTOBama (HHAHACH|CKHX H3BjellTaja.
Hcrpaxkuparme je CpoBeJeHO HA OCHOBY IIOJATAKA Komucuje 3a xaprije on spujeanoctu
Cjemumennx Jlpxkasa rije je komx 674 kommanuje npoHaheno ykynuo 1272 mnocrynka
KpeaTHBHOT pauyHoBojcTBa. Kommanuje cy Hajuemthe manmnymucane npuxozom (54%),
OTOM OCTatHM pacxomauma (25,1%) u ukcuum Tpomkosema (27,2%), MOTpaKHBambHMA
(19,1%), 3anmxama (13,2%), pelOBHHM MOCTOBHHM pacxomuma (11,4%) u obasesama (7.4%).(
Dechow, Ge, Larson u Sloan, 2011).

Tassadaq u Malik (Tassadag u Malik, 2015) cy CIIpOBENM YOUTHUK Ha 120
npodecHoHanHux pauyHoBoha y Ilakucrany wucnutyjyhu YTHIA] TEXHHKa KpeaTHBHOT
pauyHoBOACTaBA Ha (HMHAHCHjCKO W3BjemITaBame M MoryhHocTH peykoBama mpakce
KpEeaTHBHOI' pa4yHOBOACTBA y npeaysehuma. Pesynraté cy nokaszamm na 65% ucnuTaHMKA
CMaTpa 1a je Mpakca KpeaTMBHOT pavyyHOBOJCTBA 3aclylUbeHa y npenysehuma u 1a mMa
3HaYdjaH yTULA] HA NOY3AAHOCT (HUHAHCH]CKOT wu3BjemTaBama. C apyre crpane, 45%
HCITHTAHKKA je OArOBOPMIIO JIa KOMIIAHH]E MOTI'Y CMaHUTH [PAKCY KPeaTUBHOT PAYYHOBOICTBA
noMohy ycrocrasbama KBAIUTETHH]E W CTPOXKH]E HHTEpHE KOHTOpNEe (peBu3Hje) VY
npenysehy, 28,8% je oxmrosopuio na je pjemewme y yHanmpujehemy MmehyHapoaHux
PatiyHOBOJCTBEHMX CTaHaapia, 1ok 16,35% cmatpa ma omroBop Tpeba NOTPakHTH Y
CTPOKHMjUM CaHKIIMjama M KasHama. Pesyitarm oBe cTyIHje Cy mokasamd ja Cy rJaBHH
MaHHITYyTATOPH H KOPUCHHMILIM TEeXHHKAa KPEaTHMBHOI PayyHOBOICTBA MeHauepu (43,8%) u
pauyHoBohe (28.8%), mok je 17,5% HCIHTaHWKA OArOBOPHIO Ja CY 1O PEBH3OPH.
CTaTHCTHYKM TECTOBM KOjH Cy KOPHIITEHH y OBOM MCTPaKHBalby, IOKA3a/IH Cy 3HAYAjHY Be3y
u3Mel)y KpeaTMBHOT padyHOBOJICTBA M (DUHAHCHjcKOr wu3BjemntaBama (P(0,025)<0,05) a
CTaHjapn3oBaHn koepuumjent Oera (-0.251) je ykasao Ha HeraTHBHY Kopenaiujy usmehy
3aBHCHE M He3aBHCHe BapHjaliie, LITO 3HA4YM [1a IITO j¢ BHLIE 3aCTYIUbEHA MpaKca KPeaTHBHON
padyHOBO/CTBa y mpeaysehy. spujenHocT GpuHaHCH]cKUX MHpOpPMaNHja ce cMamyje. TecToBH
Cy MOKa3zanu W 3HayajHy Be3y u3Mely mnpuxBarama Mpernopyka peBH30pa H KBamuTeTa
¢punancujckux ussjewraja (P(0,007)<0,05) 1j. nosutusny kopenaunjy (0,299), kao u 3Ha4ajny
Be3y usmehy npxasHe (mpaBHE) peryinariBe/Mel)yHapoAHUX pauyHOBOACTBEHMX CTAaHAAp/A W
KBa/MTeTa pUHaHCHjcKMX u3BjemTaja (P(0,005)<0,05) 1j. mosuTHBHY Kopenauujy (0,222).

Okoye u Alao (Okoye u Alao, 2008) uctpaxxuBain Cy MpUPOAY U YUECTANOCT Npakce
KpeaTHBHOT padyHOBOJACTBA y (puHaHCHjckuM wu3Bjemrajuma y Jlarocy, Hajsehem rpany vy
Hurepuju y xojem ce onsuja 80% KoMepuMjaniHUX M HHIAYCTPHjCKMX akTHBHOCTH. OBa
cryaMja ce Oasupana Ha HCTpaXKHMBamy MpolieMa KpeaTHBHOT padyHOBOJCTBA H MOTHBA
MeHajiepa Ja ce YIycTe y MaHumynauuje (UHAHCHJCKAM H3BjelnTajuma. YIHTHHK je
crnipoBeied Ha ysopky oja 80 koMmmaHHja cioydajHUM oJabupoM W3 momynammje Koja je
CauyMibeHa O]l PavYyHOBOJCTBEHMX M PEBH30PCKHX (MPMH, KomepuujanHux OaHaka o
npou3soanux npenyseha. Kopucrehu Pearson-oB koeduiMjeHT Kopesaimje CHpOBeeHA je
Kopenanujcka aHanWsa uimel)y KpeaTHBHOT pavdyHOBOJCTBA H KOPIOPATHBHHX MNpeBapa C
jeaHe cTpaHe, ¥ KpeaTHBHOI PAYyHOBOJACTBA M PEryJIATOPHHX KOHTPOJA, C ApYre CTpaHe.
Pesynrarn ¢y nokasanu na je Pearson-oB KoedulMjeHT Kopenaluje 3a KpeaTHBHO
pauyHOBOJCTBO M KoprniopatusHe npeBape 0.601, 10k je oBaj koeuUMjeHT 3a KOPIIOPATHBHO
pavYyHOBOJACTBO H peryiaropHe kourpose uznocno 0,592, Obe BpujensHOCTH Cy TOKa3ame jaa je
Kopenanuja 3HavajHa Ha HuBoy 0,01 (aBocMmjepro). Behy xopenanwjy. kpeaTuBHOr
PauyyHOBOJICTBA W KOPIIOPATUBHUX [IpeBapa ayTOpH CY WHTEPNpeTHpaIu HAa HAYHH /14 TIOCTO]H




3HaYajaH YTUIaj KPeaTMBHOI PauyyHOBOJACTBA Ha 310ynorpeby pauyHOBOJACTBEHHX IOJIHTKA,
Koje [103B0JhaBajy U360p pPaziuunTHX PauyHOBOICTBEHMX METO/a, LTO 3a PENepKyCcHjy uMa
MaHUIyJIalKje TpaHCaKIHjamMa y (GHHAHCH]CKAM u3BjemTajuma. Mctpaxkusame je mokasaio
BHCOKY cariaCHOCT UCiMTaHuKa (Yak 95%) no muramy 3ioynorpeba kox u300pa pasIHYnTHX
PatyHOBO/ICTBEHUX IONMTHKA M METO/IA IIPUITHKOM CayHibaBaka (PMHAHCH]CKIX U3BjeLITaja.

Balaciu w npyru (Balaciu, Bogdan, Mester u Gherai 2012) mnpeseHTOBAIH Cy
CMITHPHJCKE J10Ka3e BE3aHE 3a 110CTOjakbe U yUeCTaToCT MpaKce KpeaTHBHOT PayyHOBOACTBA y
Pymynuju. Emnupmjcko merpaxupame je CTpOBeIeHO y mepuoay Maj — jyn 2011. roaune
moMohy yIMTHHKA NOC/IAHMX Ha ajpece oBiautheHux peBu3opa. OBa cTyarja je UMana 3a b
Aa  HIeHTH(HUKYje MoCTOjame, YyYecTanocT M (opme manubecraumje KpeaTHBHOT
PadyHOBOJCTEA, HEIrOBE MOTUBE M MHCTPYMEHTE, Kao u Moryhe HauiHe U rpaBlie JijenoBama y
UHBY MUHMMU3HDAHa HeroBOr YTHIAja Ha MOY3aHOCT (DMHAHCH|CKOT M3BjelUTABAMA.
Pesynratu ynutHHKa Cy mokasanu ja ce peBU3OpH ca [IPaKCOM KPEaTHBHOI' pauyHOBOJCTBA
Hajpuwie cycpehy KoJ npoljeHe M NpH3HABarha pesepBHcama 3a pH3MKe, aMOpPTH3alluje
MMOBHHE, peBalOpU3allije MatepHjajiHne UMOBHHE U 3a1uxa. Behuna pesusopa (44%) cmarpa
la (MHAHCH|CKM HM3BJEINTAjH KOje IPe3eHTY]y KOMIIAHH]je HUCY AOBOIBHO TPAHCIIAPEHTHH,
68% mux cMaTpa Ja ¢y padyHOBOACTBEHE MaHHITy.IaLH]e MPUCYTHE M yYecTase y IMpaKCH, /10K
68% McnuTaHKKa Bjepyje 1a KpeaTHBHO PAYyHOBOICTBO MOXeE WMATH yTHLA]a HA JOHOIIEHe
O/UTyka 3aHHTEPECOBAHMX KOPHCHHKA. PesyaraTH OBOI eMIMPH|CKOr HCTpakMBama Cy
nokasanu jJa 72% MCIMTaHWKa CMaTpa jJa KBATMTETAaH CHCTEM HHTePHHX KOHTPOJIA MOkKe
YMamHUTH CKIOHOCT W TEHACHUH]Y KOPHIITEHA KPeaTHBHOT padyHOBOACTBA M moBehatw
[I0y3/1aHOCT (hUHAHCHjCKOT M3BjelnTaBama. Kpo3 oBo Mcrpaxusame, Balaciu u mpyru cy
nomohy Chi-square (Xu kpampar) Tecta u Pearson-oor (IImpconos) xoeuIMjeHTa
KkopeJialije HCIUTHBATH M Mehy3aBHCHOCT cTaka M NpoQECHOHATHOI UCKYCTBA PEBH30pA C
JelHe CTpaHe M HWICHTH(OHKOBAmA MpPaKce KPEaTMBHOI pauyHOBOACTBA Y (UHAHCH]CKHUM
W3BJElITAjMA KOjU Cy IIpeaIMeT peBM3Mje, C Jpyre crpaHe. Pearson-oB koeduumjent
Kopernalje 3a HUBO 3HauajHocTH ol 5%, nsnocu 0,069 wro oxbanyje nocrojarme Kopeaiuje
n3Mely ose aBuje Bapujabie.

Xie u npyru (Xie, Davidoson u DaDalt, 2003) uenatusany cy yiory ynpase, oa6opa
33 PeBH3H]Y U M3BPIIHOT 0700pa y CrpeyaBaiby KpeaTHMBHOr pauyHoBojcTBa. Mcrpaxkuparbe
KOje Cy MpOBETH OBM ayTOpH je MOKAa3alo Aa je cacTaB ynpasHor onopa u oa6opa 3a
PEBH3H]Y K0 U Y4ECTATIOCT HHXOBHX CACTAHAKA M AKTHBHOCTH yTHUE HA BjepoBaTHOhY Mmojase
paKce KpeaTHBHOI pavuyHOBOJCTBA y kommnanHjama. OBH ayTopu Cy AOKasaid Ja je Marba
BjepoBaTHoha mMojaBe KpeaTHBHOr padyHOBOACTaBa y mpemysehmMa y Koja Cy VK/byueHH
HE3aBUCHHM [HMPEKTOPH CII0Jbd M IHPEKTOPH KOJU HMajy ojroBapajyhe KOpHOpaTHBHO
MCKyCcTBO. Takohe, merpakusame je mokasano ja je 6poj wiaHoBa 0a6opa 3a peBH3H]y ca
KOPHOpaTHBHHM HMCKYCTBOM MJIH MCKYCTBOM Y HHBECTHIIHOHOM OaHKapCTBY HEraTHBHO
NOBE3aH Ca HABOOM KPEaTHBHOI padyHOBOJICTBA ¥ KOMIIAHH]aMa.

Wctpaxkusame kopenauuje u3mel)y KpeaTHBHOr padyHOBOJCTBA. pe3epBHCama 3a
npoljerene ryGuTKe 10 KpeMTHMa, IMBHICHIA W pU3MKa Oanaka y Maiesuju crnposein cy
Mohamed n apyru (Mohamed, Zaini 1 Wasiuzzaman, 2011) y nepuoay 2000-2009 roause.
YOHTHHUM ¢y mnocnand Ha ajgpece 24 nokamde ©Oadke (9 komepumjannux u 15
MHBECTHLIMOHMX) alM Cy MOoJaly NMPUKYIheHdu caMo o/ 10 Ganaka. Pusuk, pesepBHcama 34
npoljeeHe ryDUTKe 10 KpeIuTHMa M JIMBHEHIA 110 aKUMju Cy ojapeheHH kao HezaBHCHE
papujabne. Pesynratm wucTpaxkuBama Cy Mokasaqd Ja ¢y OBe TpH Bapujabie 3HauajHO
NOBE3aHE Ca KpPEeaTHMBHUM payvyyHOBOJACTBOM. Pjedjy. KpeaTWBHO padyyHOBOJACTBO 3HAYajHO
YTHUE HAa HHUBO pe3epBUCakha 3a [polljerbeHe TYOMTKe 10 KpeIuTHMma, OlepaTuBHE M
cucteMcke pusuke. OBO HCTpakuBame je MOKA3al0 Ja Cy pe3epBHCAba 3a MPOLjerbeHe
ryOuTKe Mo KpeIMTHMa HEraTUBHO [OBE3aHa ca BPEMEHCKHM pasrpaHH4eHHMa, LITO je
vHIMKaTop moryher nocrojama yrpasibama 100UTKOM (cMameme nobutn). C apyre crpaHe, |




OTCPATHBHH PH3HIIK CY MO3MTHBHO [OBE3dHU Ca BPEMEHCKMM pasrpaHHueH-UMa, 1ITO MOXKe
OWTH MoKasaTeh fa KPeaTHBHO PauyHOBOJCTBO HOCTOJH Tamo rjje je ONepaTHBHM PH3MK
BucOK. Tpehe, pesyinratn cy nokasanu fa Cy CHCTEMCKH DH3MIM HETaTHBHO [1OBE3AHH C
BPEMCHCKHM pasrpaHHyCHUMA 1ITO 3HAYH Ja PUHAHCH]CKe MHCTUTYILMje HUCY MO yTHIAjeM
YnpaBibara 3apanama O6e3 063upa Ha Kpr3e ¢ KOjEM Ce cyouapa (buHaHCH]CKH cHCTEM.

Biurrun u Rudolf (Biurrun u Rudolf, 2010) AHAIM3UPATH CY [la W Ce pasiukKe y
3aCTyI/CHOCTH PaKCe KpeaTHBHOT pa4yyHOBO/ICTBA OaHaka Mehy 3em/bama Mory moBe3aTy ca
pasiiikama y MHCTHTYLHOHATHHM W peryiatopuum oksupuma. Kopucrehu ysopak ox 21.895
Oanaka u3 47 3emasma y nepuoay 1990-2006 romume, pasmarpaHu cy cibesiehu noctymuu
KpCaTUBHOT pauyHOBOICTBA: H30jeraBarse TryOMTKa, H3rahuBame 3apaje M AarpecHBHO
PadyHOBOJZICTBO HA OCHOBY FHXOBMX MHIMKATOpA. AHAJIN3a Ce KPeTana y cMjepy HCIUTHBAmka
la 4 Cy Wy KOjO] MjepH MHIHKaTOPH MOCTYNAaKa KPeaTHBHOT PauyHOBOACTBA (u3bjeraparme
rybuTka, usrnalisame 3apaje W arpeCHBHO PauyyHOBO/CTBO) MOBE3AHH Ca PECTPHKTHBHOCTH
DaHKapcKuX MpONKCa W CTENICHOM 3aCTYIbEHOCTH jaBHE M IIPHBATHE CynepBU3dje (Hamzopa)
Oanaxa. Takohe, BpuieHa cy u TecTipama kako G ce YTBPIHIO 1a JIK Cy IaTH WHIMKATOPH
MoJ yTHI@jem 06uka BlacHHmTBa Ganaka. Pesyntatu oBor McTpakHBama Cy MoKasai 1a je
lpakca KpEeaTHBHOI pavtyHOBOJCTBA Mamwe 3aCTYN/bEHA Y 3eM/baMa CTPOKUJHX OaHKapCKHX
npomKuca M Mjepa jaBHOr Haazopa. MehyTuM. HajBehW IONMpHHOC CMamermy KpeaTHBHON
PauyHOBO/ICTBA, KAKO je MOKA3alo OBO HCTPAKHMBabe, MPOH3HIIA3A M3 MPHBATHOT HAI30pA.
AHanuse cy rokasane M a je ofnMK BracHWIITBA GaHaka OWTaH yTHIAjHH thaxkTop Ha
3aCTYIUbEHOCT KPEAaTUBHOT Pa4yHOBOJCTaBa y OaHKaMma.

Yasuda, Okuda u Konishi (Yasuda, Okuda w Konishi, 2004) cy criposenn ciudsO
HCTpaKMBarbe Ha janmaHckum Oankama 3a mepuon 1990-1999. roguna koju ce unaue cMarpa
HaJTeXUM pa3nobibeM 3a GaHkapcku cexTop Janawa 360r MHOTO JomMX nimacmana. OBu
ayTopu CY CHpPOBENIM €MIIMPHJCKO MCTpaXKHBame C IH/BEM JIa YCTAHOBE [IOBE3aHOCT .
OaHKapckvx pU3HKa M BPEMEHCKMX pasrpaHuvessa. Hamasu ykasyjy Ha 3HAuajHy HeraTHBHY
Kopenaiujy usmehy pusuka u yrnpassbara n06utkom. Kaga je pujed o ynpasmbamy 106HTKOM,
Ahmed w npyrn (Ahmed Takeda u Thomas, 1999) ucrpamupand cy Kopenauujy wu3mely
pesepBHCaba 3a NMpolljerheHe ryOuTKe Mo KpeuTHMA | yIpaBibaka KamuraioM. Pesyiratu cy
NoKa3aiyu TeHIeHIH]y ja banke nosehasajy cBOj kanuTan ca noBehameM H3HOCA pelepBHCama
3a mpoljerbeHe rybuTke kako 6u moGoJblIain HCKa3aHH KamuTam y CKamay ca PeryiaTHBOM
basena. ¥V cinunoj cryamju kojy cy cnposenu Chang, Shen u Fang (Chang, Shen u Fang,
2008) wcnnTHBaHAa je Kopenaudja u3Mely pesepBucama 3a [MpoljemeHe rybuTke o
KpequTHMa W J00MTKa M3 OIEpaTHBHOI [0C/IoBama OaHaka Koje KoTHpajy Ha TajBaHCKO]
Gep3u. Uctpakusame je 6uno Hazupano Ha 164 komnanuje 3a nepuoa 1999-2004. roguny u
MOKa3’alo je MO3MTUBHY Kopenauujy usmely pesepBucama 3a mpoljjerseHe T'yOMTKe T10
KpeluTHMa W J00MTH TpHje TOr pe3epBHCatba, TOAMHY JaHa [0CiaHje A00uTKa M
HEHAIaTHBUX KpenuTa. Pjedjy, ctyamja je mokasana TenaeHunjy aa OGanke nosehasajy wim
CMamyjy pe3epBHCama 3a IpoljemeHe IyOHTKe 10 KpeaMTAMa C IUJ/bEM J1a yNpaBbajy ca
NOOUTKOM.

C 003upoM Ha aKkTyelHOCT W JpPYIITBEHH 3Ha4aj mpobiema, Te HeJ0CTATKA UCTPAKUBAEKA U
cTyauja oe npobiieMaTHke Ha HalleM NOAPYY]Y. HEOMXO/Ha Cy Ja/ba HCTpakuBarba. Mako je
OBa 0011aCcT M MPoOIEMaTUKA U3Y3ETHO AKTYEJIHA Y CBUJETY U WAKO C€ OJrOBOP HA MPETXOIHO
MUTamke YHHH jeJJHOCTABaH, IO caja Cy CHpOBeeHa caM0 MajloOpojHa HCTPaKHBama vy
3eMJbaMa OuBlIe Jyrociasuje, JIOK npema jJocajlallitbiM Ca3HambUMa HE MOCTOJM HUTH JEAHO
3HAYa]HU]€ UCTPAXKMUBAE KOJ€ j€ CIPOBEICHO Y HALIO] 3eMJbM MIIA OKPYKEHY, a KOje 10Bo/1e
y CHpery, OJIHOCHO KOpelalMjy, KpeaTWBHO pauyyHOBOJCTBO (He3aBHCHY BapHjadiy) H
KBanmuTeT (PHHAHCH]CKOT H3BjelITaBama (3aBucHy BapHjabiy). Ynpaso u3 pasjiora LITo ce 0Ba
001acT pHjeTKo MoMHIse ¥ Aomahoj mUTepaTypu M IUTO je HEeIOBO/EHO MCTpaXKeHa KOJ Hac,
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“HHU CC 3aHMMIBUBIM CIIPOBECTH TEOPU]CKO HCTPAXKUBARKE U EMHIIPH]CKO TECTHPAHE KaKo 61
QLK JIO HOBUX CrO3HAJa O er3UCTEHLM]H H 3aCTYI/bEHOCTH KPeaTHBHOT pauyHOBOICTBA y

W3BCIITAJHUM CHTHTETHMA H IETOBOM YTHIA]y HA KBATATET M IOY3J4HOCT (hPUHAHCH|CKOT
H3BJELITaBamba KO/ Hac.

Wmajyhu y Buay ma cy pauyHOBOACTBEHH CTaHJap/ii 9eCTO CII0KEHH M HENOBOJLHO jaCHHU, Te
Jia je pauyHOBOICTBEHHM DEryJaTOPHH OKBHD YIJIABHOM (pmekcubunan a ga ce kpanurer
peBH3nje DUHAHCH]CKHX M3BJEIMITAja YECTO JOBOMM MO 3HAK NHUTaka, CTBapa ce Mojora 3a
Moryhe kpeauuje u obaMkoBama (HHAHCHjCKHX U3BjelITAja y CKIaZy ca LHbeBUMA
MCHAIIMEHTa YHME Ce€ HOBOJM Yy TIHTame MOY3AaHOCT (KPeAuOHMIMTET) THX (puHaHCH]CKMX
M3BjCIUTAja. YIPaBO OBa KOHCTATALMjA OJpakaBa HIMPH NpeIMeT MCTPaKHBaKa OBOI paja.
Hakne, npeamer meTpakuBama npunaga objaactu pauyHOBOICTBA, peBH3HjEe H

¢punancuja, aam je uerpamusauku  GoKyc YCMjepeH HCK/bYYMBO HAa KpPeaTHBHO
PaYyHOBOACTBO.

YoKH TpeIMeT HCTpakuBama OBOI paza orjiena ce y cibeacheM: meTpakmpame crenena
3aCTyN/bCHOCTH KPCATHBHOT PaYyyHOBOJCTBA KOJ HAC: MCTPAKUBAME METONA KpPeaTHBHOT
PadyHOBOJCTBA [PHIMKOM CacTaBbarbd (PMHAHCHjCKUX W3BjeINTaja, Te Mjepa M TeXHHKA
CripetaBara M OTKpHBaMma MCTHX; cariefasame Mely3aBHCHOCTH (KOpenaumje) KpeaTHBHOT
pauyHOBOJCTBA C Je/iHE CTpaHE W KBATMTETA W MOY3IaHOCTH GMHAHCH]CKOI H3BjElITABAA, C
Apyre CTpaHe, OTKpHBalbe MOTHBA W LIM/LEBA NMPUMjeHe KPEaTHMBHOI padyHOBOJCTBA KA0 M
Y3POKE HEroBe Iojase; cariejiaBare Moc/beuia ynpoTpede KpeaTHBHOI padyHOBOICTBA ca
CTAaHOBMIITA 110pe3a, J00UTH U JTMKBUAHOCTH npexyseha; npoyuaBare 710 caja CIpOBEICHUX
HCTPOKHBAA BE3aHUX 3 METOJ0JI0TH]Y YTBphUBama 10cTojamka KpeaTHBHOI payyHOBO/ICTBA
¥ Mjepeba KBalluTeTa QUHAHCH|CKUX U3BjelTaja.

Hocanamma nayuna uerpakusama ose npobnemaruke (Tang, Chen u Lin, 2008; Dechow, Ge,
Larson u Sloan, 2011; Smith, 1996; Tassadaq u Malik, 2015;Okoye u Alao, 2008; Balaciu,
Bogdan, Mester u Gherai, 2012 u mHo2a Opyea penesanma ucmpaxcueara) W CTABOBH
peneBaHTHUX ayropa (Mulford u Comiskey, Stolowy, Lebas u Ding; Griffiths; Smith; Mathews
u Perera; Ulxapuh Josanosuh; Manunuh: benax u opyew) he 6Gurn no0pa mosasHa ocHOBa 3a
CTHIIAKE HOBUX HAYYHHX Ca3zHama y 0BOj 00J1aCTH.

Kana je pujeu o o61acTn kpearHBHOr padyHOBOACTBA Y HALIO] 3€MJbH, jOLI YBH]eK HE TOCTOjH
[I0BOJbAH HHBO CBM]ECTH O 3Ha4ajy M yJ03M 0Be Npo0ieMaTuKe KOjoM Cy ce yriaaBHOM GaBHIIN
CTpaHH aytopu W snutepatypa. C 003MpoM Ja je KOJ HAc TEOpHjcKa MHCA0 O OBOj
npobJieMaTHIH joul yBHJEK Yy 3a4eTKy, YMHM Ce 3aHUMJBHBHM CIIPOBECTH Ojrosapajyha
eMIIHpU]JCKa HMCTPaXKWBakha HA PENpe3eHTATHBHOM Y30PKY H3BiEINTAjHHX EHTUTeTa Y
Perybsun Cprickoj kako OM ce J0LUI0 [0 HOBHX Cro3Haja. Ha OCHOBY CripoBeneHHX
MCTpakMBarba CTBOpUhe ce M HEONXOIHM MPeIyCIOBH 38 KOMIIAPATHBHY AHAIIH3Y Ca CIAHYHUM
MCTPaXXMBAaKBHMa KOja Cy Ce CIIPOBOIMIIA Y IPYTHM 3eMJbaMa y CBHJETY.

2.2. Illperaen ucrpakuBama

Ha noyerky juceprauuje. KanauwiaT he ykasaTd Ha H3asoBe AehUHHMCARA KPEATHBHOT
pauyHOBOJCTBA, IHEroBe [HIBEBEe, MOTHBE W MHCTPYMeHTe, Te he ce HanpaBUTH JAHCTHHKIIH]A
w3Mmelly MO3UTHBHOI M HETaTHBHOI KpeaTHBHOT padyHoBonctsa. [Ipu tome he ce ykasatu Ha
norpedy rpenosHaBama (akropa, moapydja M MOCTYNmaka KpeaTMBHOT pavyyHOBOJICTBA H
FbUXOBOT YTHIA]a HA MOY3AaHOCT U BJePOAOCTOJHOCT (PHHAHHM]CKOI H3BjelITaBama. Y OBOM
IMjeny HMCTpaKHBama, KaHAuaaT he Jart mperjien IoCajallibuX HCTPaKWBAha OBE
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npodiemMaTuke, a noToM he NPUCTYNHTH H36OPY MeTOA0MOMIKOr NPUCTYNa HCTPAXKHBAKY Y
CKIIaNy ¢ Ipo0JIeMOM U IIUJbeBUMA HCTPAKHBAIHA Aucepranuje kako Om ce Morao Gokycuparu
Ha M71aH eMIMPHU]CKOTI HCTPakuBarba. Y HACTAaBKY, KaHamuar he ce OCBPHYTH Ha MOCTYIIKE
KpCaTHBHOI' pa4yHOBOZCTBA, OJIHOCHO aHanu3upahe ce pauyHOBOJCTBeHe MaHHnynammje
NOJeIMHKX OMIAHCHHUX MO3HUMja y OmiaHCy crama u Ounancy yemjexa npemyseha. Hakon
HABC/ICHUX aHanu3a Kpewpahe ce Mojen McTpaxkuBama Koju he omoryhutn ma ce nohe 1o
HHOpMAlMja KOJMKH je  cTemeH 3aCTYNJbEHOCTH  KPEaTHBHOI  pAayyHOBOJCTBA Y
(QHHAHCH]CKUM W3BjelITajuMa IPUBPEIHAX apymtaBa Peny6iauke Cprcke, Koju ¢y MOTHBH #
HHCTPYMEHTH peanu3allije LHJbeBa KPEaTHBHOI PauyyHOB/ICTBA, M KAKBE MOC/bEIMNE TAKBA
lpaKca HMa Ha KBATUTET W MOY3TaHOCT (PMHAHCHJCKOT M3BjemTaBama. Ha ocHoBy mojena
HCTpakHBaIba KOJM YCIOCTABH, KaHAMIAT he M3BPUIMTH EMITHPH]CKO HCTPaXKHBabe M
Tectupati xurorese. Pagu mro oGjeKTHBHHjer mpHKasa, OJHOCHO BamMaLMje A0OHMjEHHX
pesyliTaTa HCTpAXHBAKA HCH30CTABHO he onmcatu epeHTyaiuHe npobieMe ca KojuMma ce
CYCpeeo y MOCTYNKY H3pajie JOKTOPCKE JHCEpTallhje, a KOju Cy ce OJPasuIl Ha pesyirare
HCTpakuBara. HakoH oBora mpeictasimhe pesynrarte MCTpakuBama A0 KOJHX € OILIO
TPUM]EHOM JIepHHHCAHE METO0IOTH]e HCTPakHBarba, Te he H3BPLIMTH TECTUPabe OCHOBHE M
nomohnnx xunotesa. Hakow Tectupama xunoresa wusspiuhe JIMCKYCH]y pe3yJjrara
UCTpaXMBalba M pesyirata TecTWpama xunotesa. Takohe, obpasnoxuhe mHayunu u
TparMaTH4H| JOTIPUHOC IOKTOPCKE JMCepTalHje, Te AehHuHICcaTh Jajbe NpaBlle HCTPaKHBatba
y oBoj obnactu. Ha kpajy he cymapHo npukasatd 3ak/bydke 10 KOJUX C€ JIOUIO KaKo Ha
OCHOBY TEOPH]CKOI, TAKO H HA OCHOBY MPAKTUUHOT HCTPAXKHBAKHA.

2.3. llp/beBH HCTPAKHBALA

[lonasehn on reme, npoGrema u AedrHUCAHOT IpeAMETa HCTPAKHBAHHA, KAHIHIAT je
MOCTAaBMO HAYYHE M [APYIITBEHE 1IN/bEBE HCTPAKHBALA.

H, APHHU HILBEEH HCPAXCHEAA

HayuHe nuibeBe McTpakuBarma KaHIuaar je neduHucao Kpo: rer KaTeropwja, u To:
Hay4HO OllMCHBAE, Kiacu(pukamja, otkpuhe, objammerne U npeasuhame.

1. OnucuBamwe; OBUM HCTpaKHBaFmEM, KaHAWAAr he onucaTd mTa ce NojApasyMjeBa Moa
KpEaTMBHUM pPAuyHOBOJICTBOM, T€ YKa3aTW Ha OCHOBHE IHJbeBE M MOTHBE MpUMjeHe
KpeaTHBHOT pauyHOBOACTBa. C 003HpOM Ja KpeaTHBHO PauyHOBOJCTBO y IPAKCH [ONpHMa
pasnuuute  dopme, kanguaar he onucat mnozpydja u  (AKTOpPE KOJH  JIONPHHOCE
MaHunyjgauuju  (GuHaHCHjCKMM  u3BjemiTajuma. Kpo3 kputuuky ananmzy, carneaahe
HHCTPYMEHTE W METOJIe OCTBAPHBALA [M/bEBA KPEATHBHOT padyHOBOACTBA. Ha mpumjepuma
W3 npakce, cariefahe edekre npuMjeHe KpeaTHBHOI pauyyHOBOJCTBA ¢a CTAHOBHINTA MOpE3a,
JIMAKBUHOCTH U OOHWTH U3BjELITA]HUX EHTATETA,
2.Knacudukaunja: Kanauuar he u31BOjUTH pasnmuyuMTe nojaBHe OOIMKE KpeaTHBHOT
pavyyHOBOICTBA, YTUIA] CBAaKOr OJ HHMX Ha IM0Y31aHOCT (PUHAHCH]CKOr W3BjellTaBama, Te
W3BPIIMTH KIacH(UKalM]y TpeBapa ¢ acmekTa HHUXOBOI yTHIAja HA MOpe3, JTHKBHIHOCT H
NOOHT MOCIOBHUX EHTHTETA. '
3.0rkpuhe: Otkpuhe ce y3poiu 1 MOTHBH TTOCTYIIAKA KPEATHBHOT PauyHOBOJICTBA, T CTENEH
Y KOjeM je KpeaTHBHO pauyyHOBOICTBO IPHCYTHO ¥ UHAHCH]CKOM M3BjeLITABARY KOJ HAC.
4.06jammeme; OOjacHuhe ce Kako NpUMjEHa [PaKTHYHUX [OCTYNaKa KpeaTuBHOI
PavyyHOBOJICTBA YTHYE HA KBATUTET HUHAHCH|CKUX U3BjemTaja. [lpyruMm pjeunma, kauauaar he
12
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00JaCHUTH Y3POYHO — MHOC/BEAMYHY 3ABHCHOCT N0OUTKA, JHKBUIHOCTH H 1Ope3a Koj
CHTUTETA, C JElHe CTpaHe, Te KpeaTHBHOr pauyHOBOACTBA KpO3 NpH3HABamke M BPEIHOBAE
MOJEIMHAX CTAaBKH MMOBHHE, 0DaBe3a, KalWTama, NPUXOJa M pPacxoia y Oumancy crama u
Ounancy ycnjexa, ¢ apyre ctpase.

S.Ilpexsuhame; Ha ocHoBy cTeuenmx TEOPH]CKHX H EMITHPH]CKHX CMO3HAja KaHmuaar he
NPYUTH KOHKPCTHE NPENopyKke H CMjepHMIIC 3a yHanpeheme Kpaiurtera (unancujckor
usBjemTaBama y Penybauuu Cprickoj kako 6M KOpHCHHLLH MH(pOpMaIrja 100HIM 06jeKTHRHE,

ucTHHMTE ¥ dep uHdopmanmje Ha Tememy Kojux he OJUIYYHUTH O CBOJHM ITOCIIOBHHM
HHTEpECUMA.

Apyuumeenu yuvesu ucmpancusarsa

Kao u kot cBakor apyror ucTpakupara OBor THIIa, OPEI HAYYHOT, OYeKyje ce j1a pan
MpYXKH W u3BjecTaH mNparMatmdad gonpuHoc. C  063MpoM Ha npeaMer W mnpobiem
MCTPaKHMBathd PEAlHO je OYCKUBATH [parMaTHyaH JONPHHOC paa 3a CBE KOPHCHHKE
(pMHAHCHjCKHX U3BjelITAja, & HAPOUMTO 3a BJIACHHKE, MeHalepe, HHBECTHTOPE (MOBjepHOLIE),
ApxaBy, npodecHonanHa THjena, npodecHoHaHe padyHoBole, Te aKalleMCKy 3ajeJIHHUILY.

- Bracanin entuteta 3aMHTEPECOBAaHM Cy Ja (DMHAHCHjcKM H3BjelnTaju KOje UM
[pe3eHTyje ynpasa npemyieha najy ucTuHHT M dep mnpukas IPUHOCHOT M (UHAHCH]CKOT
10JI0%Kaja, Kako OH MOTJIH CTBOPHTH Peailny CIMKY YCIIjeLIHOCTH AATOT eHTHTETa.

- Menaumenty mnpeayseha, Koju je OArOBOpaH 3a CACTABBLARE W TAYHOCT
(unancujckux M3BjelnTaja, y WHTepecy je 1a ce YNO3HA ca  [0jMOM KpeaTHBHOT
pavyHOBOJCTBA W HErOBUM IOC/bE/IMIIAMA HA KBAIMTET (PUHAHCH]CKOT H3BjeluTaBama. Camo
Ha Ta] HAYHH MEHALMEHT MOKe OMTH CBjeCTaH BPCTE M JAleKOCEHKHOCTH YTHIE]a KpeaTHBHOT
PauyHOBOJICTBA HA (PUHAHCHJCKY CIMKY npemy3eha, a THMe ¥ HA MOCIOBHE O/UTYKAa KOPHCHHUKA
(buHancHjcKMX U3BjelITaja(HHBECTUTOPA | TIOBjEPUITALIA).

- 3a HHBeCTHTOpE (IOBjepHOIIe), (PUHAHCH|CKH H3BJEIITAJH CY MOCTATH OCHOBHU H3BOP
HHpOpPMalHja HAa OCHOBY KOJHX Ce JOHOCE OUTYKe O aloKauuju pecypea. 36or Tora je on
CCeHLIMja/IHE BaXKHOCTH MOCTOjake MOBjeperba MHBECTHTOPA (IIOBjepHIAlld) ¥ MCTHHUTOCT
uH(popmalHja u3 PUHAHCH]CKUX M3BjellTaja.

- [prkapa je 3anHTepecoBaHa Jia Ce yIIO3Ha ¢a yTHIIajeM KpeaTHBHOT padyHOBOJICTBA Ha
OpE3e Te MOCTYNIHMA H METOJMMA KOJM Ce KOPUCTE 3a MaHWMynanuje ca (PHHAHCH]CKUM
M3BJeINTAjUMa Kako 61 MOI/Ia MO/Iy3eTH aKTUBHOCTH 3a CIIPeYaBame HCTHX.

- llpodecuonannum THjenuMa je y wHHTepecy ga ce 00ABE3HOM MPHMjECHOM
MehynapoaHux —pauyyHOBOACTBEHMX CTaHZapaa. OAHOCHO Melhynaponuux —cranmapia
(punancujckor u3BjemTapama 011 cTpaHe npodecHoHanHux padyHosoha, y mto sehoj Mjepu
oHeMoryhu npeseHToBare HeTAUHHX (MHAHCH]CKHMX M3BjelITaja jep Ce Ha Taj HAYMH [1OIHIKE
KBTMTET H peryTallija pauyHOBOACTBEHE IpodecHje.

- IIpodecnonanne pauynosohe cy 3amHTepecoBaHe a NMperno3Hajy rpaHully usmehy
JI03BOJBEHOT W HEJI03BO/BEHOI KpPEaTMBHOI PavyyHOBOJCTBA, OJHOCHO TpaHHIly H3Mely
MaHepBUCamka y OKBUPY 3aKOHCKE M MpodecHOHANIHE peryJjaTuBe W CBjeCHOI MaHHITYIHCALA
pavyHOBOACTBEHHM HH(pOPMAalHjaMa y UJbY JajKHE CIMKE O MOCIoBarmy npeayseha.

- Jlonpunoc akajeMCKO] Hay4HO] 3ajelHHIM orjiela ce y ofjallmery 3Ha4aja W yJore
MOY34aHOT (KBAJIMTETHOT ) (PMHAHCH]CKOI U3BjelITaBamka, Teé KOPHCTH 3a Jlajba HCTPaKHBAbA
00J1aCTH KPeaTHBHOI PauyHOBO/CTBA H (HMHAHCH]CKOT W3BjeIITABAbA.
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2.4. Xwunoreie HCTPAKUBAA

Ha ocnoBy npobnema, mpeamera # wuusbesa MCTpaKMBaka OBOT pana. Te pesylirara
MPETXOIHAX CIIMYHUX MCTPaXHBAtba, KAaHAMIAT j€ [I0CTABMO OCHOBHY M nomohHe xunotese.
OcHoBHa XHIIOTe3a THPEKTHO NIPOM3KIA3H H3 IPobIeMa HCTPAXKHUBaba U OHA IJI4ACH:

X.'I]: IIpumjena (mpakca) KpeaTHBHOI pa4YyHOBOACTBA cMakbyje KBAMHATET H
BJepOA0CTOjHY  npeseHTaumjy undopmaumuja y  uHHAHCHjCKHM H3BjeImTajuma
npuspeaunx Apymrasa y Peny6uauun Cpnckoj.

OcHoBHa XxuroTe3a y OBOM pajy KOHKpeTusomahe ce myTem nomohHMX XHmoTesa,
[Tomohe xumorese cy nosesane ca yspounuuuma npoGiema MCTpaXkKuBaiba W TBpJAE J1a,
yTpaBibatbe 0OUTKOM, (IeKCHOMIHOCT padyHOBOACTBEHE JIMTHCIATHBE M NPO(ECHOHATHE
PEry/IaTuBe, OCYCTBO EKCTEPHE W HMHTEPHE peBM3Mje M e()MKACHHX CHCTEMA KOHTpOILe,
HETaTUBHO yTHYY HA MOY3JaHOCT M BJepPO/IOCTOJHOCT (DHHAHCH]CKOT M3BjeIITaBabha, OXHOCHO
CMalby]y KBaIHTET Mpe3eHToBaHMX HHbOopMarHja.

2.5. Marepujaa u meTo paga

Y HCTP@KUBaY W PE3EHTALIM]H Pe3y/ITaTa HCTPAaKHBAKA KaHHAaT he ce KOPHCTHTH
OpOjHHM Hay4HMM MeTONamMa HCTpaKHBama y OpeheHHM KomOuuamujama. [TpHKYIUbare
nojaTaka yk/by4ihe aHaimM3y OpeBacXojIHO CTpaHe JINTEPAType O TEXHMKaMa U TIOCTYIIIHMA Y
001acTH KpeaTWBHOI pauyyHOBOJCTBA, Tperie] HAYYHHX H CTPYYHHX HCTPAKHBaEba,
TEMATCKUX 4jlaHaKa ¥ TMOCNOBHMX NyOaukauuja. HakoH Tora u3spiidhe ce CHHTETH3OBaME
NPUKYIUBeHHX HayuHux mojaraka. Ilpuxynmwame, obpama, aHanMza W CHHTETH30Bambe
HayuHux mojaraka omoryhuhe carnenasame y3pouHo — nocibe/IMuHe Bese uimelhy kBanureTa
(punancujckor n3BjemTaBama, ¢ jeHe CTpaHe, M KPEaTHBHOI PAYYHOBOJICTBA, C JIPYTe CTPaHe.

Metozne aHanuMsze © CHHTE3e KOje Ce 3acHHBAjy Ha MHAYKIMjH W JASAYKIMjH Cy
cacTaBHH AMO CBAaKE Hay4yHe cTyAaHje. AHaiu3a he ce KOPUCTHUTH NPHIMKOM MHTEpIIPETAIIH]e
nojaraKka NPUKYIIJBEHHX EMIIMPHJCKHM HMCTPAKWBAKEM M IIPHIMKOM TECTHPaHhda XHUIOTE3a,
nok he ce cuHTe3a KOPUCHTH MIPUIMKOM H3BOhEHa U YOTIITaBaHA 3aK/byUuaKa.

Y cBpXy TecTHpama XHIOTe3e H3BpHIMhe ce NPUKYI/bamhe eMITUPHICKHX [0]aTaKa
nomohy aHKETHHMX YNHTHHKA Ha PENpe3eHTATHBHOM Y30pKY Y JleceT rpajgosa y Pemy6iunu
Cpnckoj (bama Jlyka, [pujenop, I'panuinka, J{o60j, bpuko, bujesuna, 3sopuuk, [lane, ®oua
u Tpebume). EmnupHjcko ucTpakuBame he YKBYYHTH Tpu Kareropuje nonyjamnmja:
Ceprudukopare pasyHoBohe u CepTuduikoBaHe padyHOBOACTBEHE TexHHYape y PemyGauum
Cpnckoj. Osnamhene pesuszope u peBH3opcke Kyhe koje cy obasibajne peBH3H)y Ha
teputopuju Penybnuke Cpncke. [lnan je ma ce aHKeTHH YNMTHHLH AXCTpHOYHpajy Ha
arnpuICKUM U HOBeMOapCKUM KOHTHHYHPAHUM Mpo(ecHOHATHHM elyKalijaMa Koje CripoBOax
Cases pauynoBoha u pesusopa Penybauke Cpncke. Ha ocHOBY crnipoBefieHor ynuTHuKa 10hu
he ce 10 uHQOpMalMja KOMMKH je CTENeH 3acTYMJEHOCTH KPEaTHBHOT PavyyHOBOJCTBA Y
duHaHCHjCKUM HM3BjelITajUMa NpUBpeAHUX ApyiuTaa Penybiuke Cpricke, KOjU ¢y MOTHBH M
HHCTPYMEHTH peanu3alije UH/beBa KPeaTHBHOT paudyHOBOJCTBA, W KAKBE MOCIbEIUIIE TaKBa
npakca MMa Ha KBAJIMTET M IOY3/JaHOCT (DMHAHCHJCKOI M3B]ElLUTaBakba. Y KOJIMKO ¢€ HAKOH
N0OMjeHHX [0J1aTKa Ha OCHOBY YIUTHHKA ykaxe norpeba na ce oapeheHu cerMeHTH
UCTpaXKHBaba JeTalbHU]e HCTpaxke, Kanauaat he 00aBUTH U HHTEPBjyHCame ca MeHAllepHMa,
paiyHoBohama, anu W peBH30pHMa. 3a Mjepeme jedHHHCAHMX MHIMKaTOpa 3aBUCHE H
He3zaBUCHUX Bapujadium M nojsapujadiu usspiuumhe ce ananu3a (QUHAHCH|CKMX H3BjelITaja
V3OPKOBAHUX MpuBpenHux apymrasa y Penybmunu Cprickoj. 3a ose norpebe kopuctuhe ce u

14




CTATHCTHYKH METO KOpe/aluje Kako OM yTBPAWIH N0BE3aHOCT ogpehenux noz(Bapujabiu).
3a wu3pauynaBame Koe(uijenata Kopenanuje kopuctuhe ce cratMcTnuku naker SPSS
(Statistical Packages for the Social Sciences). [Mopen crarucruukor merona Kopenarmje,
l'IpHMjEHP'Ihe ce u M-score moden (Beneish-os mecm) 3a oTkpusaibe MaHuIygau4ja y
(buHaHCHjcKUM  M3BjemITAjUMA KOju e kpeupao Messod D. Beneish, npopecop ca
Yuusepsutera y Uuaujanu. (Beneish, 1991).

2.6. Hayuynm qonpuHoc McTpakHBama

Ha ocHOBY nocTaB/beHHX HaydHMX IM/BeBA H NPELIOKEHHX METONA, Te LjeJI0KYITHOT
HCTp@XMBarba, O4YCKyJe Ce HAYYHM M MPArMATHYHH JONPHHOC paja. JlonpuHOC OBOT
EMITMPH|CKOT MCTPAKHBALA U JHCEpTaNHje Koja he mpousahu M3 mera, orie/ia ce y Tome 1a je
OBO NpBO 3HAYajHHje HCTPAKMBAEKE W pan y Homahoj auTepaTypu kKoje he ce Ha HayyHO
YTCMC/beH Ha4MH OaBUTH MpobleMOM cariefiaBama Kopenalje, OfIHOCHO yTHLaja
KpCaTUBHOI pauyHOBOJICTBA HA KBATUTET PUHAHCH]CKOT U3BjelTaBama. Mcrpaknsarmem hie ce
MOCEOHO MOKa3aTH KaKo, Ha KOjH HAYMH W Yy KOjOj MjepH [OjeIMHH OOIMITH KPeaTUuBHOT
pauyHOBOJICTBA jeilyjy Ha [OY3aHOCT U BjepOIOCTOjHOCT (uHaHCHjCcKIX H3BjelITaja.

HakoH cmpoBejieHnx eMIHpHjCKMX HCTpaKHBARa OYEKyje ce Ja KaHIuiar nohe o
cibeaehux pesynrara:

- Ha 6asu Hayuynux M NpakTHYHHX HCTPaXMBamka y oBoj obmactu gohu he ce 710
CIIO3HAje O CTeleHy 3aCTYMIBEHOCTH KPEATHBHOT PAYyHOBOCTBA Y NPAKCH HALLIHAX npenyseha,
MOTHBHMA H HHCTPYMEHTHMA, Ka0 ¥ MOC/beMIlaMa KOje EberoBO MPUCYCTBO MMA HA KBAITHTET
(puuancujckor u3BjelTaBama.

- C 0b3upom a je 0Bo pBo OOMMHKjE H 030HBHHjE HCTPAKUBAKE W Pa y nomahoj
JIMTEpaTypH, O4eKkyje ce Aa he 0BO eMIMPHjCKO HCTpaxuBame OMOTYhHTH na  yTBPIHMO
KOMMKO Cy (HMHAHCH|CKH W3BjeINTajH MOY3NaHH KOJ HAC Tj. KOJIMKO j€ KBAJIMTETHO
¢uHaHCHjCKO U3BjeITaBarbE, OJHOCHO KOJMKO CE MHBECTHTOPH MOTY OCJIOHHUTH Ha [OJATKE U
l0Ka3atesbe U3 PUHAHCHjCKMX M3BjEINTA]a IIPHIMKOM aHAIM3a | JOHOLIEH:a OTyKA.

- CnpoBesieHa wucTpaxuBama M aHaiuse he npyxkuTH KopHcHe HH(OpMalHje
PEeBH30pHMA, peryjlaropuma, HWHBECTHTOPMMA, KOPHCHHIHMA (HMHAHCHjCKMX H3BjelITaja M
ApYTUM PE/IeBAHTHUM (paKTOpMMaA 0 MJecTy, YIIO3M ¥ 3Hauajy KpeaTHBHOT pauyHOBOICTBA Y
Mpolecy (pUHAHCH]CKOr M3BjellTaBamka, NoApyyjuMa MOryhuX MaHMNyjlauuja U MOrpeurHor
MCKa3MBaa (MHAHCH]CKHX H3BjElITAja, TE YCMjEPHTH 3aKOHOAaBLA@ H NpOdeCHOHAIHOT
perynaropa y npasily cy30ujama KpeaTHBHE padyHOBOJICTBEHE MPAKCE U CMAEHa PH3UKA O]1
NpeBapa y CHCTEMY (DMHAHCH]CKOT U3BjeIITaBalbA.

- OBO mcTpakuBame npyxuhe 0AroBOp Ha MUTama: Koje Cy KOHCEKBeHIlE ynotpebe
KpeaTHBHOI' pPAYyHOBOJACTBA Yy KOMIAHHjaMa, MOIY M Ce MaHHUITyJallije OBOI THIIA
MIEHTH(HKOBATH ¥ OTKJIOHWTH U HA KOJH HAYHH,

- Ouekyje ce na he pesyararu oBor MCTpaxkuBara noMohu u ococoGuTH pauyHosohe
lla TIperno3sHajy rAje je rpaHuua H3Mel)y J03BOJbEHOT H HEJ03BOJBEHOI KPEATHBHOT
pavyyHOBOZICTBA, OJNHOCHO rpaHuna u3Melly MaHepBucamba y OKBHpPY 3daKOHCKE M
NpoQeCHOHAIHE PEeryJlaTiBe W CBjECHOT MaHHIYJIMCakha padyHOBOACTBEHAM HH(OpMAalHjama
Y IMIBY KpEHparba 1akHe CIIMKe O MocjioBamy npeayseha.

- Kannunar ouexyje na he Hope uMmeHHIle W eMIHPH]CKA casHama 10 Kojux Oyze gourao
NPY/AKHTH JIONPHHOC aKaJIeMCKO] 3ajeHHIIM M CTBOPHTH TIOJNa3Hy OCHOBY 3a Jalba
HCTPaXHBAMA Y 0BO] 00J1aCTH, T€ OTBOPUTH HOBA MOAPYYja HCTPAKUBALA.




3. OIIJEHA M ITPUJEIJIOT'

Ha ocuoBy yBuma y jmokymentaumjy u mojarke Koje je kanamaar Mp Cunuma Pajxosuh
noanuo Exonomckom dakynrery Veupepsurera y bawoj Jlyum, npunukom npujase Teme
JIOKTOPCKE JUCEPTALIH]€e M0/1 HACIOBOM ,,Y THIIAj KpeaTHBHOL PaYyHOBOACTBA HA KBAJUTET
I:])HHaHC.}leKOI' H3BjelITABaa NPHUBPEAHHX /IpYITaBa Y PenyGimmun  Cpnekoj*,
Komucnja je jenuncrsena y onjenn na kanaumar HCIIYHaBa CBE 3aKOHOM mpejBuleHe yciose
3a H3pajly NOKTOPCKE AMCEpPTalHje W [a je NpeasoXkeHa Tema MOrojHa  NPHXBAT/LUBA Ja ce
MCTpaXKyje Kao JI0KTOpCKa AHCepTaLija.

[Tosurushy oujeny o noso6HoCTH Kanauaara Komucuja tonocu uMajyhu y Buay:

* Jaxanaugar Mp Cunnina Pajkosuh HMa 3Bambe MAarncTpa eKOHOMCKAX HAyKa H3 HayuHe
00J1aCTH y KOjOj MPHjaBIbYje TEMY IOKTOPCKe JucepTanuje;

® Ja KaHIMaaT uMa 00jaB/bEHE HAayuHe M CTPYYHe panoBe KOjH, MO OLjeHH penesenara
MOTBPhyjy crnocoGHOCT W KBaTMPHUKOBAHOCT KAHAMAATA 34 Kopuinhemwe Hay4He
METOZIONOTH]€e Y HCTPaXKHBABHMA EKOHOMCKHX IT0jaBa;

* 7aje kaumuiaar n06ap mozHasanal 061acTH y Kojoj mpwuj aBJbyje NOKTOPCKY ZHCEPTALH]Y,
TaKo fa je KomucHja MulLbemba /1a je y3 ocTale HaBe/leHe MPeHOCTH, A0PACcTa0 jeIHO]
0BaKo M3a30BHO] TEMH;

® Jaje pajehu Ha pasTHYMTAM MO3MIIH]jAMA CTEKAO 3HAYAJHO MPAKTHYHO H HCTPAKHBAUKO
MCKYCTBO;

* Kanannar ce oamMkyje kapakTepHUM U NPOQECHOHAIHUM KBATMTETaMa MOTPeGHUM 3a
DaB/berbe HAYYHHM pPaioM.

[TosuTHBHY oOLjeHy O NPUXBAT/LHBOCTH IPEMVIOKEHE TeMe JOKTOPCKE JMCEpTalHje [OJ
HaC/IOBOM ,,YTHLA] KPEaTHBHOI PauyHOBOJACTBA HA KBAIMTET (DMHAHCHMjCKOT W3BjeIITaBaba
NpuBpeHnX apymrana y Pemyomunu Cpricko)™ Komuchja 3acHuBa, usMel)y ocraior, H Ha
OBUM YHH-EHHIIAMA!

®  KaHauzar, HUTH OMJI0 Koje APYro JIMlE, 10 caza HHje Mpe/uiaraio WilM Pajuio J0KTOPCKy
JUCEpTallH]y MOJ HaBeJleHWM HacnoBoM Ha ExoHomckoM daxynrety Vuusepsurera vy
bawoj Jlyun. a npema uHQOpMaumjamMa [OCTYNHMM KOMHCH]H, HH Ha JpYrEM
tdaxynaretnma y buX u okpyxemy;

® Tema je 1o paJHOM HACIOBY M OCHOBHUM CaJpiKajHAM Ha3HAKaMa M 110 3aJaTOM LIUJBY
JOBO/BHO IIMpOKA /la C€ MOXKe cMaTpaTd Mmojo0HOM 3a CamMOCTAlHO HAYYHO
HCTPaKHBAHE;

e TeMa JMcepTalldje je U3y3eTHO aKTyenlHa, a noceOHO ca acnekra yrsphusama
3aCTYI/bEHOCTH KPEATHBHOT PauyHOBOJICTBA Y (PMHAHCH]CKM H3BjELITAjHMA H3BjELITA]HUX
eHTHTeTa Te YyHanpehema KBanuTeTa (QUHAHCHjCKOT H3BjCLITABAbA NPHUBPEIHAX
Apywrasa y PenyOnumn Cprckoj;

®  METOJ0/OTHja OljjeHe YTHIAja KPeaTHBHOI' pavyHOBOJACTBA HA KBATHTET (MHAHCH]CKOT
M3BjelITaBalba j¢ HEJOBOJBHO pa3BHjeHd, Tako ja he M OBO HMCTPaXKHBAMkE, KOje
BepuuKyje HaBeleHH MPoOIEM, NPEICTAB/ATA NPUIMKY Ja Ce [a Hay4HW AONPHHOC
ycaBpiaBamy HapeJeHe MeTo/oNnoruje kojom he ce obeldujenutn Beha noysznaHocT u
BJepO/IOCTOJHOCT (DHHAHCH]CKMX H3BjeliTaja, mro he MpeicTaB/baTH BH/UBHB Hay4HH
JOTPHHOC!




[ ®  UBAKM HAYYHHW JIOMPHHOC HA OCHOBY Kora O e otjeHnia moryhuoct yHunpcljﬂ;
KBULIMTCTA M HOY3IAHOCTH (PHHAHCH]CKOL W3BjeLITaBamba Ono oM 011 Benuke kopucrs. Ona
AMCCPTALIA YIPABO TPATE Ja THM PICUICHEM. IITO 0] Jlaj¢ KapakTep BPAO aKTYCIHOF I
BP0 KOPHCHOT HCTPaXKHBaha,

| Mmajyhi y By HaBeICHO, O1JeHE O NOJIOOHOCTH KAHAMAATA I TeMe JOKTOpPCKE aMcepTaumje

| Mp Cunmwe Pajkosuha, Komucmja npenaxke Haydno-msactasnom mujehy ExoHomckor |
(paxynrera u Cenary Yuusepsnrera v bawo) Jlvim 1a npuxearn osaj wisjemraj o oujensu

| MOJOBNOCTH TEME W KAIWIMAATA 34 M3paly AOKTOPCKE Tese n oa06pn Mp Cuunmnm

| Pajosmhy u3spany Jokropeke AMCepTauM)e [0A  HACAOBOM L, YTHURj KpearnsHor

| PAMYNOBO/ICTBA 14 KBAAWTET PUUANCH]CKOT M3IBJEIITABAILA NPUBPEAHKY IPYIITABA V
Penybanun Cpnexoj*.

Y bawo) Jlvun, 14.11.2016. roaune

HOTHAC YWIAHOBA KOMHCHIE

I, Mpod. np Hosak Konmh, penosun npodecop, Exonomckw (agyarer
Vunsepautera y bawo) Jlyun, ywa nayuna obnact Pauvnosodcmeo u pesusufa.
NPC/ICIC/IHHK '

Hovary \,/k

2. Hpod. ap Aparan Muxepesuh. penosun npodecop, Exono i paxynrer
Yuupepanrera y bawo Jlyuu, yxa nayuna obsacr 7;;(.:‘«;«;;9 hunducuje, wnan

3. [lpod. ap Kara [Ukapuh Josawosuh. pénosun  npopecop. ExoHoMcku
thakynrer Yausepsntera v beorpany. y&a Hayada oonacy Pauviosodoemeo u
ROCTOBHE (PUHANCITE, HIaH
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