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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET PODGORICA

DOKTORSKE STUDJE
Br. 01/ LR 7

Podgorica, 06.12.2024.god.

Na osnovu &l. 64. Statuta Univerziteta Crne Gore, ¢lana 43. Pravila doktorskih studija, Vijece
Ekonomskog fakulteta je na elektronskoj sjednici odrzanoj 06.12.2024.godine donijelo

ODLUKU

1. Usvaja se Izvjestaj Komisije za ocjenu doktorske disertacije »Analiza moguénosti
primjene tradicionalnih i savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva
preduzeca na trziStima Crne Gore i Srbije“ doktoranda mr Milice Vukeéevié.

2. Predlaze se Odboru za doktorske studije i Senatu UCG da prihvati doktorsku disertaciju
,Analiza mogucnosti primjene tradicionalnih i savremenih modela za rano
otkrivanje bankrotstva preduzeéa na trzi§tima Crne Gore i Srbije* doktoranda mr
Milice Vukéevié i imenuje Komisiju za odbranu doktorske disertacije u sastavu:

e Dr Milan Lakiéevié, redovni profesor, Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet
Crne Gore, mentor;
e Dr Ana Lalevi¢ Filipovié, redovna profesorica, Ekonomski fakultet Podgorica,
Univerzitet Crne Gore, ¢lan;
e Dr Mirko Andri¢, redovni profesor, Ekonomski fakultet Subotica, Univerzitet u
Novom Sadu, Republika Srbija, ¢lan;
3. Odluka se dostavlja Centru za doktorske studije Univerziteta Crne Gore na dalji postupak.

OBRAZLOZENJE

Komisija za ocjenu doktorske disertacije ,,Analiza moguénosti primjene tradicionalnih i
savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeéa na trZiStima Crne Gore i
Srbije“ doktoranda mr Milice Vukéevi¢ je napisala i predala Izvjestaj Vijecu fakulteta, koji je
Vijece fakulteta razmatralo na elektronskoj sjednici odrzanoj 06.12.2024.godine.
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' OCJENA DOKTORSKE DISERTACI]
1. Pregled disertacije

Doktorska disertacija pod nazivom ,Analiza moguénosti primjene tradicionalnih i savremenih
modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeéa na trziStima Crne Gore 1 Stbije” doktoranda mr
Milice Vukcevic, napisana je latini¢nim pismom (font Cambsia, veli¢ina 12, prored 1,5) na 311
stranica A4 formata.

U okviru doktorske disertacije, a shodno Pravilima, nakon pocetnih stranica disertacije koje
ukljucuju osnovne podatke o kandidatu 1 disertaciji, shijedi rezime na crnogorskom 1 engleskom
jezilu, zatim posveta i sadrzaj disertacije, pa uvodna razmatranija, Sest poglavlja, zakljucak, popis
literature, biografija kandidata i prilozi. Disertacija sadrzi 136 tabela, 5 slika i jedan diagram, kojt
olakfavaju razumijevanje, kako teornjskog, tako i empirijskog dijela rada, posebno u domenu
prezeatovanja tradicionalnog i savremenih modela za predvidanje ranih signala poslovnog
neuspijeha, te rezultata dobijenih njthovom primjenom.

Pri pisanju doktorske disertacije kandidat mr Milica VukcCevic je korstila obimnu, savremenu 1
relevantnu naucnu literaturu, najuze vezanu za temu disertacije, Sto se moze vidjeti iz pregleda
kori$ene literature. Diserracija sadrzi 169 referenci — relevantnih paucnih radova, knijiga i
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strucnih publikacija.

Uvodno poglavlje disertacije istice se da je za sastavljanje finansijskih iskaza neophodno
poznavanje fundamentalnih i unapredujucih karakteristika racunovodstvenih informacija. Zato je
posebno vazno razumijeti da stejkholderi, kako eksterni tako i interni, poslovne odluke donose
upravo na bazi finansijskih iskaza, ¢ime se ukazuje na znacaj koji adekvatna racunovodstvena
informacija ima za kompaniju. Osim toga kandidat istice da je vazno postovanje nacela i principa
u cilju kreiranja finansijskih iskaza, na osnovu kojih se mogu vrsiti dalje analize, a sve u cilju
otkrivanja ranih signala koji mogu pomodi da se predvide potencijalni problemi prilikom
poslovanja kompanije, ¢ime bi se sprijecio njen bankrot u buduénosti. U tom smislu finansijski
izvijestaji, narocito iskaz o finansijskoj poziciji, iskaz o ukupnom rezultatu i iskaz o novcanim
tokovima, predstavljaju glavne izvore podataka, odnosno dobru osnovu za detaljnu i pouzdanu
analizu jedne kompanije. Dakle, na osnovu finansijskih iskaza moze se predvidjeti potencijalni
poslovnih neuspjeh kompanije samo ukoliko je sastavljen u skladu sa MRS, MSFI i Direktivama
EU, pti ¢emu su racunovodstvene informacije sadrzane u njima relevantne i precizne, ¢ime se
smanjuje mogucnost za pojavu materijalno znacajnih gresaka, koje u velikoj mjeri uticu na
donosioce odluke prilikom poslovnog odlucivanja.

Nadalje, vazno je ista¢i da kvalitet finansijskih iskaza, a samim tim i njthova vjerodostojnost, za
koju su karakteristicne pouzdane 1 precizne informacije, treba da budu potvrdeni od strane
nezavisnih lica tj. revizora. Uvodni dio disertacije sadrzi i prikaz starog i savremenog
konceptualnog okvira za finansijsko izvjestavanje, kao i hronologiju razvoju regulatornog okvira
za finansijsko izvjestavanje u Crnoj Gori 1 Srbiji.

U drugom poglavlju kandidat detaljno prikazuje tradicionalni model za predvidanje poslovnog
neuspjeha. U tom smislu istice da se tradicionalni model bazira na analizi imovinskog,
finansijskog 1 prinosnog polozaja preduzeca. Kandidat detaljno elaborira svaku navedenu cjelinu
tradicionalnog modela, pruzajué¢i uvid u nacin obracuna, te znacenja svakog pokazatelja
finansijske analize. U okviru imovinskog polozaja, kandidat je pruzio uvid u nacin analize
strukture ukupne aktive, fiksne i obrtne imovine, kao 1 analizu obrta poslovne imovine i roka
povracaja. Ocjena finansijskog polozaja preduzeca podrazumijeva detaljan prikaz analize
finansijske ravnoteze, zaduzenosti i solventnosti tj. pokazatelja koji ¢ene ove segmente analize
finansijskog polozaja. Pored analize imovinskog i finansijskog polozaja, koji se dominantno
zasnivaju na analizi bilansa stanja, vazan segment finansijske analize jeste 1 analiza prinosnog
polozaja preduzeca, koja se u velikoj mjeri zasniva na analizi bilansa uspjeha. Stoga, kandidat u
okviru ovog segmenta tradicionalne analize daje uvid u analizu strukture i rasporeda ukupnog i
poslovnog prihoda, analizu strukture bruto finansijskog rezultata, analizu rizika ostvarenja bruto
finansijskog rezultata 1 donje tacke rentabilnosti, te analizu finansijske moc¢i 1 analizu
rentabilnosti.

U trecem poglavlju kandidat istice da osim tradicionalnog modela za predvidanje bankrotstva
kompanije koriste se i savremeni modeli, koji se dobrim dijelom zasnivaju na matematickim i
statistickim metodama. Medutim, vazno je ista¢i da je za primjenu savremenih modela
neophodno poznavanje i razumijevanje pokazatelja finansijske analize, kao osnove za analizu
tradicionalnog modela. Razlog tome je cinjenica da su pojedini savremeni modeli nastali
adekvatnom kombinacijom finansijskih pokazatelja. Stoga, ovo poglavlje sadrzi prikaz
savremenih modela koji se baziraju na diskriminacionoj analizi, logistickoj regresiji, probit analizi,
vjestackoj inteligenciji, a sve u cilju pouzdanijeg predvidanja bankrotstva kompanija. Naime,
modeli koji se zasnivaju na diskriminacionoj analizi jesu oni koji prikazuju zavisnost izmedu
zavisne varijable (vjerovatnoca bankrotstva) i nezavisne varijable (finansijski pokazatelji
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preduzeca). Kao primjer takvih modela jesu Altmanov Z model, Springejt model, Tafflerov
model, BEX model i drugi. Kao primjer modela zasnovanih na logistickoj regresiji su Ohlsonov i
Zavgren model, probit analizi (Zmijewski model), dok su modeli koji se zasnivaju na vjestackoj

inteligenciji  (Artificial intelligence models) modeli neuronskih mreza 1 drvo odlucivanja. Ovo
poglavlje sadrzi detaljan teorijski prikaz svakog od navedenih modela.

U cetvrtom poglavlju kandidat je prikazao rezultate dobijene analizom pouzdanosti primjene
odabranih pokazatelja tradicionalnog modela za predvidanje bankrotstva kompanija. U ovom
radu je odabrano petnaest pokazatelja na osnovu kojih se dolazi do zakljucka da i posmatrani
parametri mogu ukazati na rane signale poslovnog neuspjeha, na analiziranim trziStima.
Pokazatelji su odabrani na bazi prethodnih istrazivanja, odnosno na bazi ucestalosti primjene 1
obracuna istih kod autora koji su se u svojim istrazivanjima bavili ovom problematikom.
Kandidat istice da je glavni motiv za primjenu tradicionalne analiza za predvidanje bankrotstva
kompanija ¢injenica da je ovaj pristup analize opsteprihvacen, ¢ime se olaksava uporedivanje
preduzecéa sa drugim preduzedima, $to je posebno vazno za kvalitet same analize 1 pouzdanost
ocjene, ali i donosenje adekvatnih zakljucaka. Poglavlje sadrzi opis uzorka i metodologiju za oba
analizirana trziSta, sa podacima koji su primijenjeni u radu, te analizu rezultata dobijenih
primjenom tradicionalnog modela za “zdrava” i preduzeca u “stecaju” u Crnoj Gori i Srbiji.

U petom poglavlju kandidat je prikazao rezultate dobijene primjenom savremenih modela
(Altmanov Z*“ model, Springejt model, Kralicekov model, Zmijevski model i BEX model) i
logisticke regresije za predvidanje bankrotstva kompanija. Za svaki od navedenih modela, za oba
analizirana trziSta, kandidat prikazuje podatke koriS¢ene za proracun sa detaljnim opisom
metodologije i grani¢nim vrijednostima koje prate navedene modele. Ovo znac¢i da kandidat
primjenu savremenih modela, kao $to je to bio slucaj i kod tradicionalne analize, sprovodi za
“zdrava” 1 preduzeca “u stecaju” kako bi sagledao da li modeli zaista za prvu grupu predvidaju
kontinuitet poslovanja, odnosno za drugu grupu preduzeca da li predvidaju bankrotstvo. U ovom
dijelu rada dati su i rezultati istrazivanja dobijeni primjenom logisticke regresije za trzista Crne
Gore i Srbije. Ova analiza odradena je u programu SPSS. Da bi se doslo do zakljucka koji
pokazatelji imaju najveéi uticaj na procjenu bankrotstva kompanija u Crnoj Gori i Srbiji,
ocijenjena je logisticka regresija. Za trziste Crne Gore razmatrani su stepen zaduzenosti (S8Z),
koeficijent obrta poslovne imovine (Kopi), EBIT, pokazatelj opste likvidnosti (Kol), ROA i
ROE, dok su za analizu trzista Srbije pored navedenih uzeti u obzir i pokazatelj dugoroc¢ne
finansijske ravnoteze (DFR), koeficijent finansijske stabilnosti (KFS), koeficijent solventnosti
(Ksol) 1 koeficijent ubrzane likvidnosti.

Dakle, moze se zakljuciti da se medu pokazateljima uklju¢enim u analizu, nalaze pokazatelji koji
pripadaju tradicionalnoj analizi finansijskih iskaza, ¢ime je potvrdeno da su upravo finansijski
pokazatelji neophodni, te predstavlja osnov za kreiranje modela, na bazi kojih se u buducem
periodu mogu donositi zakljucci o ovoj tematici.

U Sestom poglavlju kandidat je prikazao zakljucke istrazivanja koji se odnose na analizu
mogucnosti primjene tradicionalnog i savremenih modela za predvidanje bankrotstva kompanija
u Crnoj Gori i Srbiji. Dakle, kada je u pitanju analiza bankrotstva u Crnoj Gori i Srbiji primjena
tradicionalne analize moze se smatrati pouzdanom za uocavanje ranih signala poslovnog
neuspjeha, dok kada je rije¢ o savremenim modelima, za sve modele primijenjene u radu, osim za
Altmanov Z° model, moze se re¢i da imaju dovoljan nivo pouzdanosti za predvidanje ranih
signala loSeg poslovanja.

Obrazac D3: Ocjena doktorske disertacije 3/17



, UNIVERZITET CRNE GORE
Obrazac D3: Ocjena doktorske disertacije
UCG 1 ’

Na kraju disertacije navedeni su opsti zakljucak i popis koris¢ene literature.

2. Vrednovanje disertacije
2.1.Problem

Dinamic¢no i nestabilno okruzenje, rast konkurencije, izrazene promjene 1 specificno poslovanje u
uslovima krize (ekonomske, politicke, zdravstvene), samo su neki od faktora koji, danas, u velikoj
mjeri karakteriSu nacin poslovanja preduzeca na trzistu. Stoga se javlja potreba za kontinuiranim
istrazivanjima, koja e uticati na donosioce odluka prilikom poslovnog odlucivanja, a sve u cilju
odrzavanja stalnosti poslovanja preduzeca. Tome u prilog govori ¢injenica da je za stejkholdere
vazno pitanje da li ¢e preduzece, usled brojnih izazova sa kojima se suocava na trzistu, poslovati
u buducem periodu ili ¢e podi u stecaj. Drugim rijecima, usled izrazene potrebe za predvidanjem
stecaja preduzeca, ali i sigurnijim poslovnim odlukama, razvijeni su modeli bazirani na
pokazateljima iz finansijskih izvjestaja, koji omogucavaju predikciju uspjesnosti poslovanja
preduzeéa u buducem periodu. Razlog tome je $to korisnici finansijskih izvjestaja zele da
predvide buduée performanse preduzeca, kako bi donijeli adekvatne poslovne odluke, od kojih
¢e u buducnosti ostvariti odredenu korist i imati $to vedi prinos na ulaganja. Dodatno, prema
zahtjevima Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja i Medunorodnih standarda revizije
u velikoj mjeri se ukazuje na pitanje odgovornosti rukovodstva predeuzeca, ali i nezavisne
revizije finansijskih izvjestaja, kako bi pretpostavka o stalnosti poslovanja preduzeca bila odrziva.

Prethodno navedeno uticalo je da modeli za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca sve vise
dobijaju na znacaju. Razlog tome je 1 prisustvo sve veceg broja stecajnih postupaka, sto upucuje
na neophodnost analize moguénosti predvidanja bankrotstva preduzeca, kako bi se na vrijeme
uocili rani indikatori, tj. signali loSeg poslovanja, a sve u cilju preduzimanja mjera od strane
menadzmenta za poboljSanje poslovanja preduzeéa. Da bi se to postiglo menadzerima je
neophodna analiza finansijskih izvjestaja, koja se moze vréiti primjenom tradicionalne analize, ali
1 primjenom ve¢ postojecih, inostranih modela u cilju odredivanja da li ¢e preduzece biti u stecaju
ili ne.

Imajuéi u vidu ulogu i znacaj koji ovi modeli imaju za donosioce odluka, u ovoj disertaciji
izvrSena je analiza moguénosti primjene tradicionalne analize finansijskih izvjestaja i savremenih
modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca na trzistima Crne Gore i Srbije. Drugim
rijec¢ima, cilj je utvrditi da li su postoji¢i savremeni modeli adekvatni za navedena trzista, i da li se
primjenom instrumenata tradicionalne analize daje jasnija slika o buduéem poslovanju preduzeca.
Na taj nacin doci ¢e se do zakljucka da li je neophodno kreiranje novih modela, prilagodenih za
trzista Crne Gore i Srbije, koji ¢e donosiocima odluka omoguciti predvidanje bankrotstva
preduzeca, na bazi unaprijed odabranih pokazatelja, ili ve¢ postoji¢i modeli imaju, ipak,
zadovoljavajuéi nivo pouzdanosti za primjenu na ovim trziStima. Istrazivanje obuhvata period od
2015 do 2019. godine, pri cemu ¢e se odnositi na srednja i velika preduzeéa koja posluju na ovim
trziStima, bez obzira na djelatnost kojoj pripadaju.

Na ovaj nacin pruza se jasnija slika donosiocima odluka u pogledu poslovanja preduzeca, na
ovim trziStima, u odnosu na prethodnu godinu, ali se i ukazuje na mjere koje menadzment treba
da preduzme kako bi se unaprijedilo poslovanje preduzeca a samim tim i njegova konkurentnost
na trzistu, ¢cime bi se smanjila vjerovatnoca da ista, ipak, biljeze poslovni neuspjeh.

Kandidat je objavio naucni rad iz ovog doktorskog istrazivanja u ¢asopisu sa SCI/SSCI liste, gdje
su prezentovani rezultati doktorskog istrazivanja:
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e Vukcevic M, Lakic¢evic M, Melovi¢ B, Backovi¢ T, Dudi¢ B. (2024). Modern models for
predicting bankruptcy to detect early signals of business failure: Evidence from Montenegro.
PLoS ONE 19(5): €0303793. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0303793

Dodatno, metodologija primijenjena u disertaciji je koristena i u radovima:

e Vukcevic, M, Vuyjosevi¢, S. & Lakicevié, M. (2024). Application of modern models for
predicting bankruptcy of companies in the transportation sector in Montenegro, 28th
International Congress of the Accounting and Auditing Profession of the Republic of Srpska
entitled: "Accounting, auditing and finance in the function of strengthening the resilience of
business entities", September 18"-20" 2024, Banja Vrucica, Republic of Srpska.

e Lakicevic M. & Vukc€evi¢, M. (2023). Financial distress prediction: empirical evidence from
Montenegrin electric power companies, 1 Montenegrin International Conference on
Economics & Business, Faculty of Economics, University of Montenegro, May 25" - 27
2023, Budva, Montenegro.

Objavljivanjem radova, kandidat je postigao zadate ciljeve definisane u disertaciji. Na ovaj nacin
potvrdena je validnost primijenjenih modela, ali i relevantnost i aktuelnost analizirane tematike.
Osim toga, kandidat je u svojim radovima pokazao sposobnost kritickog razmisljanja, te
sposobnost primjene teorijskih i metodoloskih koncepata na konkretne, realne podatke.

2.2.Ciljevi, istraZivaCka pitanja i hipoteze disertacije

Cilj ovog rada je utvrditi pouzdanost primjene savremenih modela za predvidanje poslovnog
neuspjeha na trziStima Crne Gore i Srbije, ali 1 ispitati da li pokazatelji tradicionalne analize mogu
ukazati na loSe poslovne performanse preduzeca. Takode, primjenom logisticke regresije zeli se
uvidjeti koji su to pokazatelji finansijske analize koji najviSe ukazuju na pojavu bankrotstva u
velikim 1 srednjim preduzedima na analiziranim trziStima. Primjenom tradicionalne analize i
savremenih modela, te kreiranjem logit modela premostice se uoceni jaz izmedu teorije i prakse i
dodi ¢e se do zakljucka da li je na trziStima Crne Gore i Srbije neophodno kreiranje novih
modela, koji ¢e donosiocima odluka omoguciti predvidanje bankrotstva preduzeca, na bazi
unaprijed odabranih pokazatelja, ili ve¢ postoje¢i modeli imaju, ipak, zadovoljavajuéi nivo
pouzdanosti za primjenu.

Prethodno navedeni ciljevi posluzili su kao osnova za formulisanje dva istrazivacka pitanja i dvije
hipoteze:

IP1: Da li vrijednosti pokazatelja dobijenih primjenom tradicionalne analize finansijskih iskaza
mogu biti indikatori za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca u Crnoj Gori i Srbiji?

IP2: Koji je stepen pouzdanosti primjene savremenih modela za predvidanje bankrotstva
preduzeca u Crnoj Gori 1 Srbiji?

Da bi se dao odgovor na prvo i drugo istrazivacko pitanje, u radu je primijenjen tradicionalni 1
savremeni modeli kako bi se utvrdila pouzdanost njihove primjene za predvidanje bankrotstva
preduzeéa. Konkretno, tradicionalni model podrazumijeva obracun pokazatelja koji se odnose na
analizu imovinskog, finansijskog i prinosnog polozaja preduzeca, dok su primijenjeni savremeni
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modeli Altmanov Z* model, Springejt model, Kralicekov model, Zmijevski model i BEX model.

H1: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu moguénosti bankrotstva
preduzeca na trzistu Crne Gore koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaje znake
ranog otkrivanja bankrotstva.

H2: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu moguénosti bankrotstva
preduzeca na trzistu Srbije koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaje znake
ranog otkrivanja bankrotstva.

Da bi se potvrdila/odbacila prva i druga hipoteza uz pomocu logisti¢ke regresije, kreiran je logit
model za obije zemlje pojedinacno, na bazi unaprijed odredenih pokazatelja, kako bi se sagledalo

koji pokazatelji u najvec¢ioj mjeri determiniSu tj. uticu na pojavu poslovnog neuspjeha na
analiziranim trziStima.

U cjelini, ovo istrazivanje omogucava bolje razumijevanje problematike predvidanja poslovnog
neuspjeha, odnosno isticanje znacaja obezbjedivanja kontinuiteta poslovanja preduzeéa u
budu¢em periodu.

2.3.Bitne metode koje su primijenjene u disertaciji i njihova primjerenost

U empirijskom dijelu istrazivanja, kandidat je primijenio pokazatelje finansijske analize koji ¢ine
tradicionalni model, koji su odabrani na bazi ucestalosti proracuna u prethodnim istrazivanjima iz
ove oblasti. Konkretno, na bazi odabranih petnaest pokazatelja i njthovih grani¢nih vrijednosti,
analizirao je mogucénost uocavanja ranih signala poslovnog neuspjeha preduzeéa na ovim
trziStima. Pokazatelji tradicionalne analize primijenji u radu su slede¢i: Koeficijent opste
likvidnost, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent momentalne likvidnosti, pokazatelj
dugorocne finansijske ravnoteze, koeficijent finansijske stabilnosti, stepen pokrica stalnih zaliha
neto obrtnim fondom, koeficijent solventnosti, stepen zaduzenosti, stepen samostalnosti, prinos
na imovinu (ROA), prinos na kapital (ROE), koeficijent obrta poslovne imovine, koeficijent
obrta obrtne imovine i koeficijent obrta zaliha.

Osim toga, primijenio je i savremene modele za predvidanje bankrotstva (Altmanov Z model,
Springate, Zmijewski, Kralicekov (DF) i BEX model), ali i logisticku regresiju u cilju sagledavanja
parametara koji najviSe uticu na pojavu bankrotstva na trzistima, obuhvacenim istrazivanjem.

Altmanov model ili Altmanov Z skor predstavlja model multivarijantne analize koji se zasniva na
analitickim pokazateljima, dobijenim na osnovu finansijskih izvjestaja. Prvobitni Altmanov
model nije bio primjenjiv na preduzeca koja se ne kotiraju na berzi, te se stoga javila potreba za
poboljasnjem postojeceg modela. Nakon Z' modela, kao prve modifikacije Altmanovog
originalnog modela, nastaje Altmanov Z" model koji se moze primijeniti za proizvodna i
neproizvodna preduzeca, kao i na preduzeca koja posluju na trziStima u razvoju. Revidirani
model, nastao iskljucivanjem faktora X5 iz originalnog modela, prikazuje se kao:

Z" =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X, = Obrtni kapital / ukupna imovina
X, = Zadrzana dobit / ukupna imovina
X3 = odnos dobiti prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna imovina
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X4 = Knjigovodstvena vrijednost preduzeca / ukupne obaveze

Ukoliko je vrijednost Z" skor veca od 2,0, rijec je o finansijski uspjesnim preduze¢ima. Preduzeéa
koja imaju vrijednost skora vec¢u od 1,11, a manju od 2,59, nalaze se u sivoj zoni poslovanja, dok
vrijednost skora manja od 1,10 ukazuje da je rijec o finansijski neuspjesnim preduzecima.

Springejt model sadrzi Cetiri analiticka pokazatelja u moze se prikazati kao:
SS =1.03X1 + 3.07X2 +0.66X3+0.4 X4,

X1 = Radni kapital/Ukupna aktiva;

X2 = Dobitak prije kamata i oporezivanja/ Ukupna imovina;
X3 = Rezultat prije poreza/Ukupne obaveze;

X4 = Prodaja/Ukupna aktiva.

Prema Springejt modelu, sva preduzeca se mogu klasifikovati u dvije grupe. Rije¢ o zdravim
preduzeéima i preduzeéima kod kojih postoji velika vjerovatnoéa da ée biti u stecaju naredne
godine. Stoga, ukoliko je Springejt skor tj. grani¢na vrijednost skora manja od 0.862, onda se
moze reci da je poslovanje preduzeca ugrozeno.

Zmijevski model sastoji se od konstante i tri analiticka pokazatelja, §to se prikazuje na sledeci
nacin:

77 =-4.336—4.513 X1 + 5.679 X2 + 0.004 X3,

X1 = Neto rezultat/Ukupna aktiva;
X2 = Ukupne obaveze/Ukupna aktiva,
X3 = Tekuéa imovina/Tekuée obaveze.

Zasniva se na procjeni vijerovatnoce odlaska preduzeca u stecaj. Ako je vjerovatnoca veclla od
0,5 to je veca vjerovatnod ] a odlaska u stecaj preduzeca.

Kralicekov model jedan je od evropskih modela razvijen za predvidanje bankrotstva preduzeca i
zasniva se na 6 analitickih pokazatelja. Model se moze zapisati na sledeci nacin:

DF = 1,5X1+ 0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6,

X1 = Neto novc¢ani tok/Ukupne obaveze;
X2 = Ukupna imovina/Ukupne obaveze;
X3 = EBIT/ Ukupna imovina;

X4 = EBIT/ Ukupan prihod;

X5 = Zalihe/Ukupan prihod;

X6 = Poslovni prihod/Ukupna aktiva.

U zavisnosti od vrijednosti Kralicekovog pokazatelja, prikazan je nivo finansijske stabilnosti
preduzeca:

DF pokazatelj Finansijska stabilnost
> 3.0 Izvrsna
>22 Vilo dobra
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>1.5 Dobra

> 1.0 Srednja

>0.3 Losa

<03 Posetak insolventnosti

< 0.0 Umjerena insolventnost
<-1.0 Visoka vjerovatnoca stecaja

EX1= EBIT/Ukupna aktiva
EX2= Neto dobit /(Vlasnicki kapital *cijena kapitala)
EX3= Radni kapital / Ukupna aktiva

EX4= 5*(dobit+amortizacijatdeprecijacija) / Ukupne obveze

Business Excellence (BEX) model namijenjen je za procjenu uspjesnosti poslovanja preduzeca na
trziStu kapitala, ali se moze primijeniti i za preduzeéa koja se ne kotiraju na berzi. Zasniva se na
kombinaciji Cetiri pokazatelja 1 jednacina BEX modela moze se prikazati na sledeci nacin:

BEX= 0,388EX1 + 0,579EX2 + 0,153EX3 + 0,316EX4,:

U zavisnosti od vrijednosti BEX pokazatelja, prikazan je nivo poslovne izvrsnosti preduzeca.

Rang poslovne

cetiri godine uzastopno

BEX pokazatelj . : Prognoza za buducnost
izvrsnosti
Preduzece posluje sa izvrsnim
> 6.01 tezultatima, $to se moze ocekivati i

Svetska klasa

naredne Cetiri godine, ako menadzment
nastavi sa unapredivanjem.

> 6.01

Kandidat za svetsku

Preduzece posluje sa izvrsnim
rezultatima, $to se moze ocekivati i

klasu naredne tri godine, ako menadzment
nastavi sa unapredenjem.
Preduzece posluje sa izvrsnim
401 — 6.00 Tovrsno rezultatirga, ét(? se moze o(:ekivvatii
naredne tri godine, ako menadzment
nastavi sa unapredenjem.
Preduzece posluje dobro, $to se moze
2.01 — 4.00 Vtlo dobro ocekivati i naredne dvije godine, ako
menadzment nastavi sa unapredenjem.
Preduzece posluje dobro, ako se
1.01 - 2.00 Dobro poboljsanje moze ocekivati samo ako se
pristupi unapredenjima.
Granic¢no podrucje Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali nije
0.00 — 1.00 izmedu dobrog i zadovoljavajuca. Potrebno je pristupiti
loseg ozbiljnim unapredenjima.
<0 Loke Ugrozena je egzistencija. Potrebno je

pristupiti unapredenju i restrukturiranju,
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‘ ‘ inace e se lose poslovanje nastaviti.

Kada je u pitanju logisticka regresija, vazno je ukazati da je prva faza ocjene logisticke regresije
podrazumijeva identifikovanje zavisne varijable i eksplanatornih promjenljivih. Za potrebe
testiranja polazne hipoteze, zavisnu varijablu u logistickoj regresiji predstavljalo je bankrotstvo.
To je varijabla koja je binarna, jer je odgovor na pitanje o tome da li je kompanija bankrotirala
binarnog tipa (kompanija moze da bude u stanju bankrotstva ili ne). Eksplanatorne varijable u
modelu logisticke regresije bankrotstva su stepen zaduzenosti (Sz), koeficijent obrta poslovne
imovine (Ko), EBIT, pokazatelj opste likvidnosti (K., ROA 1 ROE.

Prvi korak u procesu ocjenjivanja modela bankrotstva jeste interpretiranje rezultata testa
koli¢nika vjerodostojnosti za testiranje znacajnosti koeficijenata u dva modela. Prvi model je
model u kojem se nalazi samo konstanta, ali ne i eksplanatorne varijable, dok se u drugom
modelu nalaze i konstantna i sve navedene eksplanatorne varijable. Rezultati test kolicnika
vjerodostojnosti ukazali su na to koji od navedenih finansijskih pokazatelja statisticki znacajno
utice na objasnjavanje vjerovatnoce odlaska u bankrotstvo odredene kompanije. Kako bi se
ocijenila znacajnost svakog finansijskog pokazatelja za procjenu bankrotstva kompanije,
analizirani su rezultati Waldovog testa. Na kraju se logistickom regresijom dobili koji pokazatelji
najvise uticu na boju bakrota preduzeca na analiziranim trzistima.

Navedeni modeli odabrani su na osnovu njihovog znacaja i popularnosti kroz ve¢ sprovedena
istrazivanja u domacoj 1 inostranoj literaturi, dostupnosti podataka, ali 1 tehnickim moguénostima
(dostupnosti podataka) za sprovodenje istrazivanja. Definisana istrazivacka pitanja i formulisane
hipoteze su izvedene iz postojecih teorijskih postulata, te uocenog istrazivackog jaza.

Kandidat je koristio eksplanatorni istrazivacki pristup jer je na osnovu istrazivanja literature
uocen jaz, izmedu teorije i prakse, uzimajuéi u obzir ¢injenicu da na crnogorskom trzistu jos niko
nije sproveo analizu ove vrste, u ovom obimu. U susjednoj Srbiji, kandidat navodi da postoji
malo istrazivanja koji su se bavili ovom problematikom, i to na nedovoljnom nivou iz razloga $to
ni u jednom istrazivanju, prema saznanju autora, nijesu obuhvacena srednja i velika preduzeca
bez obzira na djelatnost kojoj pripadaju, ve¢ su se autori odlucivali za odredenu kategoriju
preduzeca iz odredene djelatnosti.

Dakle, rijec¢ je o empirijskom istrazivanju sprovedenom na konkretnim, realnim podacima koiji su
preuzeti iz zvanicnih finansijskih iskaza preduzeca (iskaz o finansijskoj poziciji 1 iskaz o ukupnom
rezultatu) preuzetih za sajtova Poreske uprave 1 Agencije za privredne registre Srbije. Podaci koji
se odnose na broj preduzeca u stecaju u obije zemlje dobijen je iz Centralnog registra privrednih
subjekata (Crna Gora), Centralne banke Crne Gore i Agencije za privredne registre (Srbija). Od

kvantitativnih metoda koristio je racunovodstvene, finansijske 1 statisticke metode.

Istrazivanje je zasnovano na primjeni pokazatelja tradicionalne analize i savremenih modela u
cilju ranog otkrivanja bankrotstva preduzeca. Rije¢ je o srednjim i velikim preduzeéima koja
posluju, odnosno koja su poslovala na trzistima Crne Gore i Srbije. Drugim rijecima, prema
Zakonu o stecaju za obije zemlje 1 spisku dobijenom od strane Centralnog registra privrednih
subjekata Crne Gore 1 Agencije za privredne registre, detaljnom analizom je odredio koja su to
preduzeca koja su posla u stecaj u periodu od 2015. do 2020. godine. Odabrana su srednja i
velika preduzeca koja su posla u stecaj i u istrazivanje je ukljuceno isto toliko zdravih preduzeca
koja posluju na ovim trzistima, upareni prema iznosu poslovnih prihoda i visini ukupne aktive.
Za svako preduzece koje je poslo u stecaj kandidat je primijenio tradicionalnu i savremenu
analizu u cilju sagledavanja pouzdanosti primjene istih za predvidanje bankrotstva preduzeca. Na
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primjer, ukoliko je preduzece poslo u stecaj 2016. godine, primjena tradicionalne analize 1
savremenih modela izvrSena je na osnovu finansijskih iskaza za 2015. godinu, kako bi se vidjelo
da li ovi modeli predvidaju bankrotstvo preduzeca u narednoj, odnosno u ovom slucaju u 2016.
godini. Slican postupak primijenjen je i za zdrava preduzeca. Kona¢nu odluka o tome da li su
modeli pouzdani ili ne, kandidat je donio na osnovu uporedivanja broja preduzeca koja su u
stecaju 1 broja preduzeca za koja je analizom pokazano da bi mogla podi u stecaj. Isto vazi i za
zdrava preduzeca. Nakon primjene tradicionalne i savremene analize, primijenio je i logisticku
regresiju kako bi sagledao koiji finansijski pokazatelji najvise uticu na pojavu poslovnog neuspjeha
preduzeca na analiziranim trziStima.

Dakle, kandidat je u svojoj disertaciji primijenio relevantne i savremene metode koje preporucuje
aktuelna literatura kod problema koiji je rjesavao. Dobijeni rezultati su u skladu sa postavljenim
ciljevima istrazivanja. Ovo znaci da je kandidat dao odgovore na oba postavljena istrazivacka
pitanja, te potvrdio obije formulisane hipoteze. Predmetna disertacija predstavlja sveobuhvatno
istrazivanje koje kombinuje razli¢ite metode kako bi se pruzio bolji uvid u poslovne performanse
preduzeca na analiziranim trziStima.

Sve prezentovane metode omogudile su kandidatu da adekvatno odgovori na istrazivacki
problem definisan prethodno postavljenim istrazivackim pitanjima i hipotezama. Na osnovu
sprovedenog istrazivanja, izvedeni su zakljucci koji su relevantni za razmatranu problematiku.
Detaljnim uvidom u metodoloski postupak prikazan u disertaciji, evidentno je da je metodologija
ovog istrazivanja zasnovana na teorijsko-analitickom pristupu i sveobuhvatnoj kritickoj analizi.

2.4.Rezultati disertacije i njihovo tumacenje

Sintetizovan prikaz rezultata u odnosu na postavljena istrazivacka pitanja i hipoteze, kandidat je
dao u cetvrtom i petom dijelu ovog rada.

Na osnovu sprovedenog empirijskog istrazivanja, te primjene definisanih modela, kandidat je dao
odgovor na oba istrazivacka pitanja, ali i potvrdio definisane hipoteze c¢ime se potvrduje
relevantnost i valjanost metodologije koja je primijenjena u istrazivanju.

U vezi sa prvim istraZivackim pitanjem kandidat je detaljno analizirao i obracunao petnaest
pokazatelja tradicionalne analize, od kojih je za trziSte Crne Gore trinaest ukazalo na rane signale
poslovnog neuspjeha, dok je broj pokazatelja koji za trziste Srbije upucuju na lose poslovne
performanse dvanaest. Stoga se moze se izvesti zakljucak da se primjenom tradicionalne analize
finansijskih iskaza mogu uoditi rani signali poslovnog neuspjeha. Kandidat je naglasio vaznost
obracuna ovih pokazatelja u cilju obezbedivanja kontinuiteta poslovanja preduzeca u budué¢em
periodu, odnosno predvidanja ranih signala loSeg poslovanja, a sve u cilju blagovremenog
djelovanja, te sprecavanja da preduzeca u buducem periodu biljeze poslovni neuspjeh.

Davanje odgovora na drugo istraZivacko pitanje podrazumijevalo je primjenu savremenih
modela za predvidanje bankrotstva na trzistima Crne Gore 1 Srbije. Kandidat je uspjesno
primijenio svih pet modela Altmanov Z* model, Springate, Zmijewski, Kralicekov (DF) i BEX
model. Kada su u pitanju rezultati savremenih modela u Crnoj Gori, oni zavise od modela koiji je
primijenjen i granicne vrijednosti u odnosu na koju se posmatralo da li preduzece biljezi dobro ili
lose poslovanje. Altmanov Z° model je od 30 analiziranih preduzeca u stecaju, klasifikovao njih
40% da e zaista poci u stecaj, dok je za preostalih 60% ukazao da ¢e nastaviti poslovanja. Za
razliku od Altmanovog Z° modela, Springate model je za sva preduzeca u stecaju predvidio
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finansijske neprlike, ¢ime je ucinak ovog modela 100%. Nadalje, Zmijewski model je pokazao da
od 30 preduzeca u stecaju, model predvida za njih 80% da ¢e podi u stecaj, dok se Kralicekovim i
BEX modelom, kao evropskim modelima, stecaj predvida za sva preduzeca. Kada je u pitanju
trziSte Srbije, Altmanov Z“ model u uzorku od dvadeset 1 Cetiri preduzeca u stecaju, samo njih
sest klasifikuje kao preduzeca sa losim poslovnim performansama, pa se ne moze smatrati
pouzdanim za predvidanje poslovnog neuspjeha preduzeca. Za trziste Srbije, primjenom
Springate modela, klasifikovano je dvadeset preduzeca sa losim poslovanjem (od dvadeset i cetiri
preduzeca), $to predstavlja uspjesnost predvidanja od 84%. Dakle, ovaj model se moze smatrati
pouzdanim za predvidanjem poslovnog neuspjeha preduzeca. Istrazivanje je pokazalo da vedi
nivo uspjesnosti za predvidanje bankrotstva ima Zmijewski model, koji za 92% preduzeca
ukazuje da ¢e podi u stecaj. BEX model je sedamnaest preduzeéa okarakterisao kao preduzeca sa
losim performansama, dok je preostalih sedam svrstao da se nalaze u grani¢noj zoni poslovanja.
Za razliku od BEX modela, Kralicekov model za 71% preduzec¢a predvida poslovni neuspjeh,
posmatrajuci preduzeca u stec¢aju. Na ovaj nacin dat je odgovor na drugo istrazZivacko pitanje
za trzista Crne Gore i Srbije.

Takode, kandidat je potvrdio definisane hipoteze ukazuju¢i da se primjenom logisticke
regresije, mogu kreirati modeli koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaju znake
ranog otkrivanja bankrotstva. Drugim rije¢ima, statisticki znacajni indikatori za crnogorsko
trziSte su koeficijent obrta poslovne imovine i stepen zaduzenosti, dok su za trziste Stbije
koeficijent finansijske stabilnosti, koeficijent solventnosti, ROA 1 koeficijent obrta poslovne
imovine preduzeca.

Dakle, u cjelini, ovo istrazivanje omogucava bolje razumijevanje problematike predvidanja
poslovnog neuspjeha, odnosno isticanje znacaja obezbjedivanja kontinuiteta poslovanja
preduzeca u buduéem periodu.

2.5.Zakljucci (usaglasenost sa rezultatima i logi¢no izvedeno tumacenje)

Nakon $to je u cetvrtom i petom dijelu doktorske disertacije detaljno, logickim redosledom
prikazao i interpretirao dobijene rezultate u odnosu na postavljena istrazivacka pitanja i hipoteze
istrazivanja, kandidat je izveo i naucne zakljucke sa konkretnim prakticnim smjernicama u
pogledu unapredenja poslovanja privrednih subjekata u Crnoj Gori i Srbiji Takode, vazno je
ukazati da je kandidat u sklopu diskusije prikazao i teorijski, prakti¢ni i metodoloski doprinos
disertacije, ali i ukazao na ogranicenja istrazivanja, kao i mogucénosti za buduca istrazivanja.

Konkretno, autor zakljucuje da da se primjenom tradicionalne analize finansijskih iskaza mogu
uociti rani signali poslovnog neuspjeha. O tome svjedoci 1 broj pokazatelja koji ukazuju na rane
signale losih poslovnih performansi analiziranih privrednih drustava. U Crnoj Gori, prosjecno 13
pokazatelja pokazalo je da analizirana preduzeca, ona koja su ve¢ u stecaju, biljeze poslovni
neuspjeh. Dakle, $to je vise pokazatelja po preduzecu koji ukazuju na lose poslovanje, veca je
vjerovatnoca da ¢e analizirano preduzece 1 poci u stecaj. Osim analize preduzeca u stecaju, u radu
je dat 1 uvid u ostvarene rezultate ,,zdravih preduzeca™ primjenom tradicionalne analize. Tako je
analiza pokazala da od 15 pokazatelja, njth 9 prosjecno ukazuje na kontinuitet poslovanja
preduzeéa u buducem periodu. Osim tradicionalne analize, u radu su prikazani i rezultati dobijeni
primjenom savremenih modela za predvidanje stecaja, odnosno kontinuiteta poslovanja
preduzeéa. Ako se posmatra Altmanov Z“ model, moze se re¢i da je isti od 30 analiziranih
preduzeda u stecaju, klasifikovao njih 40% da biljeze poslovni neuspjeh, dok je za preostalih 60%
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ukazao da e nastaviti poslovanje. Autor ukazuje da ovakav rezultat nije ocekivan, posebno ako
se uzme u obzir da je rije¢ o modelu koji u vecini istrazivanja u kojima je primijenjen biljezi
dobre predikcione performanse. Ipak, iako je ovaj model namijenjen trzistima u razvoju, rezultati
istrazivanja su pokazali da nije dovoljno pouzdan za primjenu na crnogorskom trzistu. Evidentne
razlike u stepenu pouzdanosti primjene Altmanovog Z” u Crnoj Gori proisticu iz razli¢itog
privtednog ambijenta i zakonskih propisa koji karakterisu poslovanje kompanija u ovoj zemlji.
Kada je rije¢ o zdravim preduzecima, analizirano je 70 preduzeca, ovaj model ukazuje da 69
privrednih drustava imaju ,,zdravo poslovanje®, a da jedno preduzeée nece nastaviti da posluje u
skladu sa principom going concern.

Ucinak Springate modela za preduzeca u stecaju je 100%, $to znaci da je ovaj model svih 30
preduzeca, koja su u stecaju, klasifikovao kao preduzeca sa ugrozenim poslovanjem. Rezultati
primjene Springate modela za ,,zdrava® preduzeca su nesto drugaciji. Naime, ovim modelom se od
70 analiziranih predvida, za njih 37 predvida stecaj, dok je 33 preduzeca klasifikovao kao
preduzeca sa stabilnim poslovanjem. Primjenom Zmijewski modela za preduzeca u stecaju,
klasifikovano je 80% preduzeéa u stecaju i 20% zdravih preduzeéa. Analizom ,,zdravih®
preduzeca utvrdeno je da 60 preduzeca biljezi kontinuitet poslovanja u narednoj godini, a da ¢e
10 preduzeca podi u stecaj. Rezultati Kraliceckovog (DF) modela ukazuju na 100% ucinak za
predvidanje stecaja u preduzeé¢ima koja su klasifikovana kao ona sa losim poslovanjem. Kada je
rije¢ o ,,zdravim® preduze¢ima, ovaj model predvida da ¢e 75% njih nastaviti da posluje u
narednoj godini. Primjenom BEX modela, takode je potvrdeno da ¢e sva analizirana preduzeca
koja su u stecaju zaista i biljeziti poslovni neuspjeh, dok je analiza ,,zdravih preduzeca™ pokazala
nesto drugacije rezultate. Naime, BEX model je ukazao da od 70 preduzeca samo njih 11 biljezi
dobro poslovanje, dok je 4 preduzeca klasifikovao da ¢e poci u stecaj. Zanimljivo je da je ovaj
model pokazao da ¢ak 55 preduzeca karakteriSe grani¢no poslovanje, §to znaci da je poslovna
1zvrsnost pozitivna, ali nije zadovoljavaju¢a. Posebno znacajno je da modeli Springate, DF i BEX
predvidaju da ¢e sva analizirana preduzeca (koja su u stecaju), zaista biljeziti poslovni neuspjeh,
§to je ucinak od 100%. Kada su u pitanju rezultati dobijeni primjenom logisticke regresije za
trziSte Crne Gore dobijeno je da dva parametra znacajno uticu na predvidanje bankrotstva, te da
je model koji se sastoji od koeficijenta obrta poslovne imovine i stepena zaduzenosti za procjenu
bankrotstva kompanija statisticki znacajan.

Tradicionalna analiza na trziStu Srbije, za preduzeca u stecaju, pokazala je da prosjecno 12
pokazatelja ukazuje na loSe poslovne performanse analiziranih velikih i srednjih privrednih
drustava, ¢ime se moze izvesti zakljucak da se tradicionalna analiza jo$ uvijek moze smatrati
pouzdanom za uocavanje ranih signala poslovnog neuspjeha. Kada su u pitanju savremeni
modeli rezultati zavise od analiziranog modela i njegove grani¢ne vrijednosti. Naime, Altmanov
Z* model pokazao je da je, od ukupno 24 analiziranih preduzeca, njih 6 je klasifikovano kao
preduzeda sa losijim poslovnim performansama koje vode stecaju, dok je 14 preduzeca
klasifikovano kao ,,zdrava“ preduzeéa koja ¢e u narednoj godini nastaviti poslovanje, iako su
prema podacima u toj godini ta preduzeca zvani¢no bila u stecaju. Preostala preduzeéa prema
ovom modelu nalaze se u sivoj zoni poslovanja. Dakle, uspjesnost predvidanja poslovnog
neuspjeha za preduzeca u stecaju na trziStu Srbije primjenom ovog modela je 25%, $to se ne
moze smatrati pouzdanim za predvidanje poslovnog neuspjeha kompanija. Autor istice da je, kao
1 u slucaju objasnjenom, prethodno na trzistu Crne Gore, ovako dobijen rezultat je neocekivan.

Predvidanje stecaja velikih i srednjih preduzeca izvrseno je i primjenom Springate modela. Ovaj
model od 24 preduzeca, klasifikuje njih 20 kao preduzeca sa losim poslovnim performansama,
koja imaju ugrozeno poslovanje. Samo za 4 preduzeca, ovaj model ukazuje na kontinuitet
poslovanja, iako su ta preduzeca bila u stecaju. Drugim rijecima, procenat uspjesnosti Springate
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modela u predvidanju bankrotstva kompanija je 84%, $to ovaj model ¢ini pouzdanim za
predvidanje poslovnog neuspjeha. Nesto veéi nivo uspjesnosti u predvidanju poslovnog
neuspjeha ima Zmijewski model, koji od ukupnog broja preduzeca koja su stvarno u stecaju, za
njih 22 predvida stecaj na osnovu finansijskih iskaza u godini koja prethodi stecaju. Ovo znaci da
je Zmijewski model za 92% preduzeca, na bazi finansijskih iskaza predvidio stecaj u narednoj
godini. Kada su u pitanju evropski modeli za predvidanje bankrotstva, bolji ucinak u predvidanju
poslovnog neuspjeha ima BEX model, u odnosu na Kralicekov (DF) model. BEX modelom
nijedno preduzece nije klasifikovano kao zdravo. Preciznije, 17 preduzeéa okarakterisano je kao
preduzeca sa losim performansama, dok je preostalih 7 svrstano u okviru grani¢ne zone, izmedu
dobrog i loseg poslovanja. Analizom rezultata utvrdeno je da 6 preduzeca imaju granicnu
vrijednost blizu 0, §to znaci da teze losim performansama, dok samo jedno preduzece ima
grani¢nu vrijednost 0,6, pa se krece ka dobrom poslovanju. Opsti zakljucak je da se BEX model
moze smatrati pouzdanim za uocavanje ranih signala poslovnog neuspjeha. Kralicekov model za
71% preduzeéa obuhvacenih uzorkom predvida poslovni neuspjeh, dok za preostalih 29%
ukazuje da imaju dobro poslovanje. Imajuci u vidu da je ucinak ovog modela veci od 70%,
zakljucuje se da se ovaj model moze smatrati pouzdanim za predvidanje poslovnog neuspjeha.

Kada je rije¢ o ,,zdravim® privrednim drustvima, analiza je pokazala da prosjecno 7 pokazatelja
ukazuje da ¢e preduzece nastaviti da posluje u narednoj godini. Kontinuitet velikih i srednjih
preduzeca na trzistu Srbije ispitan je i primjenom savremenih modela. Tako je Altmanov model
od 50 preduzeca obuhvacenih istrazivanjem, za njih 36 ukazao na kontinuitet poslovanja dok je
ostalih 14 klasifikovao kao preduzeéa koja se nalaze u stecaju ili u sivoj zoni poslovanja. Imajuéi
u vidu da je ucinak ovog modela za predvidanje kontinuiteta poslovanja 72%, isti se moze
smatrati pouzdanim za ocjenu kontinuiteta poslovanja u narednoj godini. Za razliku od ovog
modela, Springate model je pokazao da je samo 20 preduzeca (40%) koja ¢e nastaviti da posluju u
narednoj godini. Na ovaj nacin izvodi se zakljucak da se Springate model ne moze smatrati
pouzdanim za ocjenu kontinuiteta poslovanja preduzec¢a. Primjenom Zmijewski modela, takode
je pokazano da sva preduzeca nece biljeziti kontinuitet poslovanja u narednoj godini. Ovim
modelom je klasifikovano 34 preduzeca (68%) kao ,zdrava® preduzeca, dok se za ostala 16
smatra da su u stecaju. Na osnovu dobijenog rezultata moze se zakljuciti da se na bazi ovog
modela ne moze pouzdano odrediti kontinuitet poslovanja analiziranih preduzeca.

Da postoji problem u poslovanju ,,zdravih® privrednih drustava potvrduje 1 Kralicekov model
koji samo 26 preduzeca klasifikuje kao preduzeca sa dobrim performansama, dok ostalih 24
klasifikuje kao preduzeca sa losim poslovanjem, te se stoga ni ovaj model, posmatrajuci ga
zasebno, ne moze smatrati pouzdanim za ocjenu kontinuiteta poslovanja preduzeca u narednoj
godini. Prethodno navedeno potvrduje i BEX model, prema kojem samo jedno preduzece biljezi
»zdravo® poslovanja, dok je svih ostalih 49 klasifikovao kao preduzeéa sa losim poslovnim
performansama, ¢ime se moze zakljuciti da se ni ovaj model ne moze smatrati pouzdanim za
ocjenu kontinuiteta poslovanja preduzec¢a. Ovako dobijeni rezultat moze se posmatrati i kao znak
da analizirana preduzeca iako vaze za ona sa ,zdravim‘ poslovanjem, ipak imaju odredene
finansijske poteskoce, koje ukoliko se na vrijeme ne bude djelovalo mogu kompanije odvesti u
stecaj. Imajuéi u vidu prethodno navedeno moze se zakljuciti da se analizirani modeli ne mogu
smatrati pouzdanim za ocjenu kontinuiteta poslovanja u narednoj godini. Medutim, drugi ugao
posmatranja ovih rezultata, da su ovi modeli pokazali na finansijske probleme, moze posluziti
donosiocima odluka kako bi na vrijeme reagovali, te na taj nacin sprijecili da kompanije u
buduéem periodu stvarno podu u stecaj.

Rezultati dobijeni primjenom logisticke regresije pokazali su da uz vjerovatnocu od 10%, na
bankrotstvo kompanija u Srbiji znacajan uticaj imaju pokazatelji: KIS, Ksol, ROA i Kopi, ¢ime
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se potvrdilo da se primjenom logisticke regresije moze kreirati model koji blagovremeno i kroz
dobijene indikatore prepoznaje znake ranog otkrivanja poslovnog neuspjeha.

3. Konacna ocjena disertacije
3.1. UsaglaSenost sa obrazloZenjem teme

Doktorska disertacija kandidata mr Milice Vukcevi¢ je uradena u skladu sa obrazlozenjem teme,
postavljenim ciljevima, istrazivackim pitanjima i hipotezama datim u okviru Prijave teme
doktorske disertacije 1 saglasno Izvjestaju o ocjeni podobnosti doktorske teze i kandidata.
Kandidat je sprovedenim istrazivanjem dosao do originalnih rezultata koja u buduc¢nosti mogu
unaprijediti teoriju 1 praksu u predmetnoj oblasti istrazivanja. Sagledavanjem rezultata istrazivanja
datth u disertaciji konstatujemo da su ocekivanja i ciljevi koji su postavljeni u potpunosti
ispunjeni.

3.2.Mogucnost ponovljivosti

Metodoloski postupak u predmetnoj disertaciji je potpuno transparentno i temeljno opisan u
drugom i treCem dijelu rada. Prema tome, moguca je replikabilnost istrazivanja. Ponovnim
istrazivanjem u narednom periodu, rezultati i saznanja do kojih se doslo ovim istrazivanjem
mogla bi biti provjerena, ali i unaprijedena ukoliko se otklone ogranicenja, koja su takode
objasnjena u ovom izvjestaju. Stoga, istrazivanje koje je predmet ove doktorske disertacije je ne
samo moguce ponoviti, ve¢ je ovakva i slicna istrazivanja potrebno sprovoditi u kontinuitetu u
svthu stvaranja kvalitetnije informacione osnove za donosenje odluka u vezi sa unapredenjem
poslovanja privrednih subjekata, a sve u cilju uocavanja ranih signala poslovnog neuspjeha te
blagovremenog djelovanja, kako bi se na vrijeme, adekvatnim djelovanjem od strane donosilaca
odluka sprijecilo da privredni subjekat zaista zabiljezi poslovni neuspjeh u budu¢em periodu.

3.3.Buduca istraZivanja

Uzimajuéi u obzir da je sve vise preduzeca koja biljeze poslovni neuspjeh, namece se potreba za
detaljnijom analizom ove problematike. S tim u vezi, ukazujuéi na znacaj kontinuiranog
istrazivanja 1 predvidanja poslovnog neuspjeha, autor istice da buduca istrazivanja modele,
primijenjene u disertaciji, mogu primijeniti i u drugim zemljama okruzenja sa slicnim nivoom
ekonomskog razvoja, kako bi se ispitao nivo njihove pouzdanosti. Preciznije receno, buduca
istrazivanja mogu obuhvatiti i ostale zemlje Zapadnog Balkana, ¢ime e se pruziti jasniji uvid u
nacin poslovanja kompanija na ovom trziStu, izvesti opsti zakljucci koji mogu pomoci
menadzZerima na svim nivoima u cilju uocavanja ranih signala poslovnog neuspjeha, te sprovesti
svojevrsna komparativna analiza.

Osim toga, ako se primijeni logisticka regresija, moze se uporediti da li dobijeni parametri
primjenom logisticke regresije, iz ovog istrazivanja i na drugim trziStima najvise uticu na pojavu
bankrotstva. Takode, buduca istrazivanja mogu ukljuciti i ostale modele za predvidanje
poslovnog neuspjeha. Na kraju dalja istrazivanja na ovu temu mogu uzeti u obzir i modele
vjestacke inteligencije, kako bi se ispitao nivo njihove pouzdanosti za primjenu na trziStu Crne
Gore i Stbije.
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3.4.0granicCenja disertacije i njihov uticaj na vrijednost disertacije

Doktorand u disertaciji istice da analiza ovog rada podrazumijevala predvidanje poslovnog
neuspjeha na osnovu podataka iz finansijskih iskaza za godinu prije nastupanja stecaja. Stoga,
autor rada, usljed nedostupnosti finansijskih iskaza za periode prije nastupanja stecaja, nije uzeo u
obzir Siri vremenski okvir, $to je jedno od ograni¢enja rada. Na ovaj nacin nije se mogao
posmatrati trend kretanja obracunatih pokazatelja. Drugo ogranicenje proizilazi iz ¢injenice da su
istrazivanjem obuhvacene samo dvije zemlje.

Bez obzira na prepoznata ogranicenja, prednosti ovog istrazivanja su brojne. Disertacija nudi
znacajan uvid u poslovanja vaznih privrednih subjekata (velihih 1 srednjih preduzeca). Osim toga,
autor naglasava da u svrhu otkrivanje ranih znakova finansijskih poteskoca, koncept predvidanja
stecaja preduzeca treba shvatiti kao dio ne samo poslovne, ve¢ 1 korporativne strategije koja
direktno uti¢e na smanjenje broja preduzeca u stecaju, ¢ime ce pretpostavka o odrzivosti
kontinuiteta poslovanja biti ispunjena.

Orginalni naucni doprinos

U disertaciji mr Milice Vukcevi¢ uocavaju se prakticni, teorijski i metodoloski doprinosi. Glavni
prakticni doprinos ogleda se u ispitivanju pouzdanosti primjene tradicionalnog i savremenih
modela za predikciju bankrotstva preduzeca, ali i kreiranju modela, primjenom logisticke
regresije, koji kroz dobijene statisticki znacajne indikatore prikazuju koji su to pokazatelji koji
najviSe determinisu bankrotstvo u ovim zemljama. Ovo je ujedno i metodoloski doprinos, jer se
logisticka regresija, prema saznanjima autora, do sada nije primjenjivala u Crnoj Gori, dok se
primjena iste i u Srbiji moze poboljsati. Na ovaj nacin direktno se utice na efikasnije 1 sigurnije
donosenje poslovnih odluka, §to je posebno vazno za menadzere na svim nivoima donosenja
odluka. Takode, pruza se uvid u kojem pravcu treba razvijati dodatna znanja i vjestine donosilaca
odluka u Crnoj Gori i Srbiji, kao zemljama u tranziciji, u pogledu mogucnosti primjene ovih
modela, imajuci u vidu specificne trzisne zahtjeve koji karakteriSu poslovanje preduzeca ovih
zemalja, ali 1 potrebna dodatna znanja iz oblasti finansija, racunovodstva i statistike.

Vazno je istaci da je ovo, prema saznanju doktoranda, prvo istrazivanje u ovom obimu navedene
problematike, koje je realizovano u Crnoj Gori, kao tranzicionoj zemlji, $to je njegov poseban
praktican, metodoloski i teorijski doprinos. Otuda postojecoj literaturi se pruza dodatna
vrijednost time $to se analizira koncept bankrotstva kompanija kroz primjenu najznacajnijih
modela iz ove oblasti. S obzirom na to da je u susjednoj zemlji Srbiji, koja je takode u procesu
tranzicije, prema saznanjima autora, sprovedeno nedovoljno istrazivanja na ovu temu, ovaj rad
narocito dobija na znacaju i ujedno postaje temelj za usmjeravanje buducih istrazivanja iz ove
oblasti, ¢cime ¢e se premostiti uoceni literarni jaz.

Dobijeni rezultati mogu posluziti menadzerima i drugim donosiocima odluka kao smjernice za
dalja unapredenja poslovanja preduzeca u cilju poboljsanja poslovnih performansi, ali i jacanja
konkurentnosti preduzeca, posebno ako se uzme u obzir da su obije zemlje tranzicione i da je
konkurentnost preduzeca uz kontinuirano poslovanje njihov primarni cilj. Time ¢e se ispuniti i
zahtjevi Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja 1 Medunarodnih standarda revizije
koji se odnose na kontinuirano poslovanje preduzec¢a. Drugim rijecima, donosioci odluka moraju
biti svjesni da su adekvatna znanja i vjestine, kao 1 pracenje trendova, pretpostavka razvoja i
primjene modela za predvidanje bankrotstva. Stoga, nije dovoljno donijeti odluku o primjeni
modela, ve¢ ih sustinski i realizovati i na kraju sagledavati njihove efekte. Otuda je koncept
predvidanja bankrotstva preduzeéa potrebno posmatrati kao dio ne samo poslovne, vel i
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korporativne strategije, koji direktno uti¢e na smanjenje broja preduzeca u stecaju.

Misljenje i prijedlog komisije

Detaljno proucavanje sadrzaja i temeljna analiza dostignuéa naucnih istrazivanja kandidata mr
Milice Vukeevié, opredijelili su jedinstven i usaglasen stav Komisije da doktorska disertacija
,»Analiza moguénosti primjene tradicionalnih i savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva
preduzeéa na trzistima Crne Gore i Stbije” po svim relevantnim aspektima, u potpunosti
ispunjava sve uslove koji se zahtijevaju od disertacije u oblasti ekonomskih nauka. Ova doktorska
disertacija predstavlja utemeljen naucno-istrazivacki rad, sa precizno argumentovanom teorijsko-
metodoloskom osnovom, kao 1 originalnim empirijskim istrazivanjem na osnovu kojeg su
izvedeni naucni zakljucci.

Stoga, rad doktoranda mr Milice Vukéevi¢ se moze ocijeniti kao kvalitetno, nau¢no fundirano,
sadrzajno, sveobuhvatno 1 sistemati¢no istrazivanje, sa jasno izvedenim zaklju¢cima i
preporukama. Ovakva opsta ocjena, pored veé navedenog, zasniva se i na sljedeéim razlozima:

1. Kandidat je koristio obimnu i raznovrsnu literaturu, te je na temelju bogate
dokumentacione osnove, kriticki i argumentovano objedinio teorijska i prakticna saznanja
iz oblasti ra¢unovodstva i finansija.

2. Aktuelnosti teme doprinosi i €injenica da finansijski neuspjeh kompanija, predstavlja
problem za ekonomiju jedne zemlje, te stoga ne cudi Sto su stecajni procesi postali
medunarodni problem usljed internacionalizacije poslovanja, pa se vtlo cesto broj
stecajnih postupaka posmatra kao indikator snage i uspjesnosti nacionalnih 1 regionalnih
ekonomija. Na ovaj nacin naglasava se neophodnost kontinuirane analize predvidanja
bankrotstva preduzeca, kako bi se na vrijeme uvocili rani indikatori, tj. signali loSeg
poslovanja. Aktuelnosti teme doprinosi 1 pitanje korporativnog upravljanja, jer je poznato
da je za ocjenu kvaliteta korporativhog upravljanja neiophodno da preduzeca posluju na
finansijski zdrav 1 odrziv naéin. Na ovaj nacin stvaraju se preduslovi za kvalitetnije
korporativno uupravljanje, a $to je i Crnoj Gori i Srbiji neophodno za proces pristupanja
Evropskoj uniji.

3. Kandidat je koncipirao disertaciju na logi¢an nacin, integralno i sistematicno obuhvativsi
sve vazne aspekte predvidanja poslovnog neuspjeha. Komisija istice da je kandidat temu
istrazivanja obradio na adekvatnom nau¢nom nivou primjerenom radovima ove vrste,
koristeci relevantnu i savremenu metodologiju, ali i obiman fond literature. Struktura
doktorske disertacije u potpunosti odgovara prijavi teme, ali i ocjeni o podobnosti
navedene teme i kandidata. Samim tim, Komisija konstatuje da je kandidat uvazio sve
prethodno postavljene uslove koji se ticu predmeta istrazivanja, cilja, obima rada, kao 1
teorijsko-hipotetickog okvira.

4. Predmetna doktorska disertacija predstavlja vrijedan istrazivacki poduhvat u koji je
kandidat ulozio gotovo pet godina rada. Rezultati istrazivanja kandidata mr Milice
Vukéevica su zasnovani na bogatoj bazi podataka, preuzetih iz seta finansijskih izvjestaja,
dostupnih na sajtu Poreske uprave Crne Gore i Agencije za privredne registre Srbije.
Stoga se moze reci da je rije¢ o pionirskom nau¢nom poduhvatu kada je u pitanju analiza
mogucnosti primjene savremenih i tradicionalnih modela za predvidanje poslovnog
neuspjeha u Crnoj Gori, ali je 1 vazna dopuna za analizu ove problematike u susjednoj
Srbiji. Na bazi prethodno izrecenih ocjena, Komisija je stava da, zbog svog znacaja,
rezultati ove disertacije treba da budu publikovani i samim tim dostupni kako za dalja
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teorijska istrazivanja tako 1 za prakticnu primjenu.

U pisanju disertacije kandidat je koristio jasan 1 nauéno prihvathjiv stil 1 jezik, te su
zakljuéci istrazivanja kao 1 kompleran tekst disertacije precizn, nedvosmisleni i razumljivi,
§to doprinosi kvalitetu rada.

‘an

Polazeéi od detaline, ali i cjelovite analize, ¢lanovi Nomisije pozitivao ocjenjuju doktorsku
disertaciju kandidata mx Milice Vukéevié, te sa posebnim zadovoljstvom  predlaze Vijecu
Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne Gore u Podgorici i Senatu Univerziteta Crne Gore da
pribvate ovaj izvieStaj i odobre javnu odbranu doktorske disertacije pod nazivom ,,Analiza
moguénosti primjene  tradicionalnih i savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva
preduzeéa na trziftima Crne Gore 1 Sebije™

Izdvojeno miiljenje

‘Napomena

i
"~ KOMISIJA ZA OCJENU DOKTORSKE DISERTACI]
Prof. dr Ana Lalevi¢ Filipovic, predsiednik Komisije, ‘
redovni profesor ; : - :
‘Ekonomski fakultet Univerziteta Crne Gore, Podgorica, Crna Gora |
_Prof. dr Milan Lakicevi¢, mentor, : ;
redovni profesor ) : R _ e
_'_Ekoﬁoms'ki fakultet Univerziteta Crne Gore, Podgorica, Crna Gora
Prof. dr Mirko Andri¢, ¢lan Komisije, ! i
Redovni profesor u penziji ; :
Ekonomski fakultet Subotica, Univerzitet u Novom Sadu

i potpis odgovorne osobe)

U Podgorici,

26. 11. 2024,
DEKAN
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Odlukom Senata Univerziteta Crne Gore, donijetoj na sjednici odrzanoj 29.10.2024.
godine, a na predlog Vijeca Ekonomskog fakulteta, imenovana je Komisija za ocjenu
doktorske disertacije kandidata mr Milice Vuk¢cevi¢, pod nazivom

»~Analiza moguc¢nosti primjene tradicionalnih i savremenih modela za rano
otkrivanje bankrotstva preduzeca na trziStima Crne Gore i Srbije”

Na osnovu ¢lana 41 Pravila doktorskih studija Univerziteta Crne Gore, ¢lanovi Komisije u
sastavu: dr Milan Lakicevi¢, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne
Gore, dr Ana Lalevi¢ Filipovi¢, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne
Gore i dr Mirko Andri¢, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Subotica, Univerziteta u
Novom Sadu detaljno su izucili doktorsku tezu kandidata i razmotrili sve najznacajnije
aspekte: strukturne, naucno-metodoloske i analiticke, kao i njen nauc¢ni doprinos,
rezultate istrazivanja i zakljucke. S tim u vezi, Komisija podnosi sljedeci:

IZVJESTA]
0 OCJENI DOKTORSKE DISERTACIJE

I OPSTE KARAKTERISTIKE
1. Podaci o kandidatu

Milica Vukcevi¢ rodena je 25.04.1993. godine u Podgorici, gdje je zavrsila osnovnu i
srednju Skolu, kao dobitnica diplome ,Luca“. Ekonomski fakultet u Podgorici na
Univerzitetu Crne Gore upisala je 2012. godine, a diplomirala je 2016. godine, kao jedan
od najboljih studenata u generaciji. Nagradena je od strane Centralne banke Crne Gore za
najbolji diplomski rad pod naslovom ,Rangiranje banaka na crnogorskom trzistu
primjenom modela Analiticki hijerarhijski proces“. Magistarske studije na Ekonomskom
fakultetu u Podgorici zavrsila je oktobru 2019. godine, odbranivsi rad na temu ,Procjena
vrijednosti brenda banaka na crnogorskom trZistu primjenom Interbrand metodologije”.
Doktorske studije na Ekonomskom fakultetu Univerziteta Crne Gore upisala je u
akademskoj godini 2019/20.

Nakon zavrSetka osnovnih studija angaZovana je na Ekonomskom fakultetu u Podgorici
kao honorarni saradnik na predmetu Operaciona istraZivanja. Pripravnicki staZ obavila je
u istoj instituciji, izvodeci vjezbe iz predmeta Analiza poslovanja, Biznis analiza, Statistika
i Biznis statistika. Od oktobra 2017. godine angaZovana je na Ekonomskom fakultetu, kao
saradnik u nastavi na grupi predmeta iz oblasti finansija i racunovodstva.

Autor je veceg broja naucnih radova koji su objavljeni u medunarodnim i domac¢im

Casopisima. Koautor je univerzitetskog udzbenika ,Osnove upravljackog racunovodstva“,
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koji se koristi u nastavi na master i primijenjenim studijama. Ucestvovala je na velikom
broju naucnih skupova, konferencija i seminara. Kao ¢lan projektnog tima Ekonomskog
fakulteta, ukljucena je u viSe medunarodnih, istrazivackih i razvojnih projekata.

Kroz Erasmus+ program, boravila je na renomiranim univerzitetima u Poljskoj i Rumunijj,
gdje je kao gostujuci predavac odrZala predavanja iz oblasti finansija i racunovodstva.
Tecno govori engleski i ruski jezik, a posjeduje osnovno znanje italijanskog jezika.

2. Osnovni podaci o doktorskoj disertaciji

Doktorska disertacija pod nazivom ,Analiza mogucnosti primjene tradicionalnih i
savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca na trZistima Crne Gore i
Srbije” doktoranda mr Milice Vukcevi¢, napisana je latini¢cnim pismom (font Cambria,
veli¢ina 12, prored 1,5) na 311 stranica A4 formata.

Nakon pocetnih stranica disertacije koje ukljucuju osnovne podatke o kandidatu i
disertaciji, slijedi rezime na crnogorskom i engleskom jeziku, zatim posveta i sadrzaj
disertacije, pa uvodna razmatranja, Sest poglavlja, zaklju¢ak, popis literature i biografija
kandidata i prilozi. Disertacija sadrzi 136 tabela, 5 slika i jedan dijagram, koji olaksavaju
razumijevanje, kako teorijskog, tako i empirijskog dijela rada, posebno u domenu
prezentovanja tradicionalnog i savremenih modela za predvidanje ranih signala
poslovnog neuspjeha, te rezultata dobijenih njihovom primjenom.

Disertacija sadrzi 169 referenci - relevantnih naucnih radova, knjiga i strucnih
publikacija.

I1 TEORIJSKO - HIPOTETICKI OKVIR ISTRAZIVANJA, METODOLOGIJA I STRUKTURA
RADA

1. Teorijsko - hipoteticki okvir istrazivanja

Nestabilno i dinamicno trZiSno okruzenje, uslovljeno izrazenom konkurencijom, proces
globalizacije, sve ceS¢e krize (ekonomske, politicke, zdravstvene) u velikoj mjeri
determinisu nacin poslovanja kompanija. Stoga kandidat ukazuje da se javlja potreba za
kontinuiranim istraZivanjima koja ¢e uticati na donosioce odluka prilikom poslovnog
odlucivanja, a sve u cilju odrZavanja stalnosti poslovanja preduzecéa. Osim toga istice i da
je za stejkholdere vazno pitanje da li ¢e preduzece, usled brojnih izazova sa kojima se
suocava na trzistu, poslovati u budu¢em periodu ili ¢e po¢i u stecaj.

Cilj ovog rada je utvrditi pouzdanost primjene savremenih modela za predvidanje
poslovnog neuspjeha na trziStima Crne Gore i Srbije, ali i ispitati da li pokazatelji

tradicionalne analize mogu ukazati na loSe poslovne performanse preduzeca. Takode,
2



primjenom logisticke regresije Zeli se uvidjeti koji su to pokazatelji finansijske analize koji
najviSe ukazuju na pojavu bankrotstva u velikim i srednjim preduze¢ima na analiziranim
trziStima. Primjenom tradicionalne analize i savremenih modela, te kreiranjem logit
modela premostice se uoceni jaz izmedu teorije i prakse i do¢i ¢e se do zakljucka da li je
na trzistima Crne Gore i Srbije neophodno kreiranje novih modela, koji ¢e donosiocima
odluka omoguciti predvidanje bankrotstva preduzeca, na bazi unaprijed odabranih
pokazatelja, ili ve¢ postoje¢i modeli imaju, ipak, zadovoljavajuci nivo pouzdanosti za
primjenu.

Prethodno navedeni ciljevi posluzili su kao osnova za formulisanje dva istrazivacka
pitanja i dvije hipoteze:

IP;1: Da li vrijednosti pokazatelja dobijenih primjenom tradicionalne analize finansijskih
iskaza mogu biti indikatori za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca u Crnoj Gori i Srbiji?

IP;: Koji je stepen pouzdanosti primjene savremenih modela za predvidanje bankrotstva
preduzeéa u Crnoj Gori i Srbiji?

Hy: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu mogucnosti bankrotstva
preduzecéa na trZistu Crne Gore koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaje
znake ranog otkrivanja bankrotstva.

H3: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu mogucnosti bankrotstva
preduzeca na trZistu Srbije koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaje znake
ranog otkrivanja bankrotstva.

Na osnovu sprovedenog empirijskog istraZivanja, te primjene definisanih modela,
kandidat je dao odgovor na oba istrazivacka pitanja, ali i potvrdio definisane hipoteze
¢ime se potvrduje relevantnost i valjanost metodologije koja je primijenjena u
istrazivanju.

U vezi sa prvim istrazivackim pitanjem kandidat je detaljno analizirao i obracunao
petnaest pokazatelja tradicionalne analize, od kojih je za trziste Crne Gore trinaest
ukazalo na rane signale poslovnog neuspjeha, dok je broj pokazatelja koji za trZiste Srbije
upucuju na loSe poslovne performanse dvanaest. Stoga se moZe se izvesti zakljucak da se
primjenom tradicionalne analize finansijskih iskaza mogu uociti rani signali poslovnog
neuspjeha. Kandidat je naglasio vaznost obracuna ovih pokazatelja u cilju obezbedivanja
kontinuiteta poslovanja preduzeca u budu¢em periodu, odnosno predvidanja ranih
signala loSeg poslovanja, a sve u cilju blagovremenog djelovanja, te sprecavanja da
preduzeca u budu¢em periodu biljeZe poslovni neuspjeh.

Davanje odgovora na drugo istrazivacko pitanje podrazumijevalo je primjenu

savremenih modela za predvidanje bankrotstva na trzistima Crne Gore i Srbije. Kandidat
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je uspjeSno primijenio svih pet modela Altmanov Z“ model, Springate, Zmijewski,
Krali¢ekov (DF) i BEX model. Kada su u pitanju rezultati savremenih modela u Crnoj Gori,
oni zavise od modela koji je primijenjen i grani¢ne vrijednosti u odnosu na koju se
posmatralo da li preduzece biljeZi dobro ili loSe poslovanje. Altmanov Z“ model je od 30
analiziranih preduzeca u stecaju, klasifikovao njih 40% da ¢e zaista poci u stecaj, dok je za
preostalih 60% ukazao da ¢e nastaviti poslovanja. Za razliku od Altmanovog Z“ modela,
Springate model je za sva preduzeca u steCaju predvidio finansijske neprlike, ¢ime je
ucinak ovog modela 100%. Nadalje, Zmijewski model je pokazao da od 30 preduzeca u
stecaju, model predvida za njih 80% da ¢e po¢i u stecaj, dok se Kralicekovim i BEX
modelom, kao evropskim modelima, stecaj predvida za sva preduzeca. Kada je u pitanju
trziste Srbije, Altmanov Z“ model u uzorku od dvadeset i Cetiri preduzeca u stecaju, samo
njih Sest klasifikuje kao preduzeca sa loSim poslovnim performansama, pa se ne moZe
smatrati pouzdanim za predvidanje poslovnog neuspjeha preduzeca. Za trZiSte Srbije,
primjenom Springate modela, klasifikovano je dvadeset preduzeca sa loSim poslovanjem
(od dvadeset i Cetiri preduzeca), Sto predstavlja uspjeSnost predvidanja od 84%. Dakle,
ovaj model se moZe smatrati pouzdanim za predvidanjem poslovnog neuspjeha
preduzeca. Istrazivanje je pokazalo da veci nivo uspjeSnosti za predvidanje bankrotstva
ima Zmijewski model, koji za 92% preduzeca ukazuje da ¢e podéi u stecaj. BEX model je
sedamnaest preduzeca okarakterisao kao preduzeca sa loSim performansama, dok je
preostalih sedam svrstao da se nalaze u grani¢noj zoni poslovanja. Za razliku od BEX
modela, Kralicekov model za 71% preduzeca predvida poslovni neuspjeh, posmatrajuci
preduzeca u stecaju. Na ovaj nacin dat je odgovor na drugo istrazivacko pitanje za
trzista Crne Gore i Srbije.

Takode, kandidat je potvrdio definisane hipoteze ukazujuéi da se primjenom logisticke
regresije, mogu kreirati modeli koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore
prepoznaju znake ranog otkrivanja bankrotstva. Drugim rijeCima, statisticki znacajni
indikatori za crnogorsko trZiste su koeficijent obrta poslovne imovine i stepen
zaduZenosti, dok su za trziste Srbije koeficijent finansijske stabilnosti, koeficijent
solventnosti, ROA i koeficijent obrta poslovne imovine preduzeca.

Dakle, u cjelini, ovo istrazivanje omogucava bolje razumijevanje problematike
predvidanja poslovnog neuspjeha, odnosno isticanje znacaja obezbjedivanja kontinuiteta
poslovanja preduzeca u budu¢em periodu.

2. Metodologija istrazivanja i nalazi disertacije

Doktorska disertacija sastoji se od teorijskog i empirijskog dijela. Teorijski dio rada Cine
prva tri poglavlja, pruzajudi uvid u znacaj i aktuelnost istrazivanja ove problematike, ali i
isticanje vaznosti racunovodstvenih informacija za predvidanje poslovnog neuspjeha.
Osim toga dat je uvid u konceptualni okvir za finansijsko izvjeStavanje, te regulatorni

okvir za finansijsko izvjeStavanje u Crnoj Gori i Srbiji. Teorijski dio rada obuhvata i
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pregled razlic¢itih savremenih modela za predvidanje poslovnog neuspjeha, te opis
tradicionalnog modela, baziranog na analizi imovinskog, finansijskog i prinosnog
poloZaja, i modela koji se zasnivaju na primjeni vjeStacke inteligencije. Osim opisa
koriS¢enih modela, dat je i pregled relevantnih istraZivanja u kojima su isti primijenjeni.
U empirijskom dijelu istraZivanja, kandidat je primijenio pokazatelje finansijske analize
koji ¢ine tradicionalni model, koji su odabrani na bazi ucestalosti prora¢una u prethodnim
istrazivanjima iz ove oblasti. Konkretno, na bazi odabranih petnaest pokazatelja i njihovih
grani¢nih vrijednosti, analizirao je moguc¢nost uocavanja ranih signala poslovnog
neuspjeha preduzeca na ovim trzistima. Osim toga, primijenio je i savremene modele za
predvidanje bankrotstva (Altmanov Z“ model, Springate, Zmijewski, Kralicekov (DF) i BEX
model), ali i logisticku regresiju u cilju sagledavanja parametara koji najviSe uticu na
pojavu bankrotstva na trziStima, obuhvacenim istraZivanjem. Navedeni modeli odabrani
su na osnovu njihovog znacaja i popularnosti kroz ve¢ sprovedena istrazivanja u domacoj
i inostranoj literaturi, dostupnosti podataka, ali i tehnickim moguénostima (dostupnosti
podataka) za sprovodenje istraZivanja. Definisana istrazivacka pitanja i formulisane
hipoteze su izvedene iz postojecih teorijskih postulata, te uocenog istrazivackog jaza.

Kandidat je koristio eksplanatorni istraZivacki pristup jer je na osnovu istrazivanja
literature uocCen jaz, izmedu teorije i prakse, uzimaju¢i u obzir c¢injenicu da na
crnogorskom trzistu jo$ niko nije sproveo analizu ove vrste, u ovom obimu. U susjednoj
Srbiji, kandidat navodi da postoji malo istrazivanja koji su se bavili ovom problematikom,
i to na nedovoljnom nivou iz razloga sto ni u jednom istrazivanju, prema saznanju autora,
nijesu obuhvacena srednja i velika preduzeca bez obzira na djelatnost kojoj pripadaju, ve¢
su se autori odlucivali za odredenu kategoriju preduzeca iz odredene djelatnosti.

Dakle, rijec je o empirijskom istrazivanju sprovedenom na konkretnim, realnim podacima
koji su preuzeti iz zvani¢nih finansijskih iskaza preduzeca (iskaz o finansijskoj poziciji i
iskaz o ukupnom rezultatu) preuzetih za sajtova Poreske uprave i Agencije za privredne
registre Srbije. Podaci koji se odnose na broj preduzeca u stecaju u obije zemlje dobijen je
iz Centralnog registra privrednih subjekata (Crna Gora), Centralne banke Crne Gore i
Agencije za privredne registre (Srbija). Od kvantitativnih metoda koristio je
racunovodstvene, finansijske i statisticke metode.

[strazivanja je zasnovano na primjeni pokazatelja tradicionalne analize i savremenih
modela u cilju ranog otkrivanja bankrotstva preduzeca. Rijec¢ je o srednjim i velikim
preduzec¢ima koja posluju, odnosno koja su poslovala na trziStima Crne Gore i Srbije.
Drugim rije¢ima, prema Zakonu o stecaju za obije zemlje i spisku dobijenom od strane
Centralnog registra privrednih subjekata Crne Gore i Agencije za privredne registre,
detaljnom analizom je odredio koja su to preduzeca koja su posla u stecaj u periodu od
2015. do 2020. godine. Odabrana su srednja i velika preduzeca koja su posla u stecaj i u
istrazivanje je ukljuceno isto toliko zdravih preduzeca koja posluju na ovim trzistima,
upareni prema iznosu poslovnih prihoda i visini ukupne aktive. Za svako preduzece koje

je poSlo u stecaj kandidat je primijenio tradicionalnu i savremenu analizu u cilju
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sagledavanja pouzdanosti primjene istih za predvidanje bankrotstva preduzeca. Na
primjer, ukoliko je preduzece poSslo u stecaj 2016. godine, primjena tradicionalne analize
i savremenih modela izvrSena je na osnovu finansijskih iskaza za 2015. godinu, kako bi se
vidjelo da li ovi modeli predvidaju bankrotstvo preduzeca u narednoj, odnosno u ovom
slucaju u 2016. godini. Slican postupak primijenjen je i za zdrava preduzeca. Konacnu
odluka o tome da li su modeli pouzdani ili ne, kandidat je donio na osnovu uporedivanja
broja preduzeca koja su u stecaju i broja preduzeca za koja je analizom pokazano da bi
mogla po¢i u stecaj. Isto vazi i za zdrava preduzeca. Nakon primjene tradicionalne i
savremene analize, primijenio je i logisticku regresiju kako bi sagledao koji finansijski
pokazatelji najviSe utiCu na pojavu poslovnog neuspjeha preduzeca na analiziranim
trzistima.

Dakle, kandidat je u svojoj disertaciji primijenio relevantne i savremene metode koje
preporucuje aktuelna literatura kod problema koji je rjeSavao. Dobijeni rezultati su u
skladu sa postavljenim ciljevima istrazivanja. Ovo znaci da je kandidat dao odgovore na
oba postavljena istrazivacka pitanja, te potvrdio obije formulisane hipoteze. Predmetna
disertacija predstavlja sveobuhvatno istraZivanje koje kombinuje razli¢ite metode kako
bi se pruzio bolji uvid u poslovne performanse preduzeca na analiziranim trZzistima.

Relevantnost metoda i nalaza kandidat je potvrdio i publikovanjem radova iz oblasti
doktorske disertacije u renomiranom casopisu, kao i izlaganjem na medunarodnim
konferencijama iz predmetne oblasti.

Kandidat je objavio rad iz ovog doktorskog istrazivanja u ¢asopisu sa SCI/SSCI liste, gdje
su prezentovani rezultati doktorskog istraZivanja:

e Vukcevi¢ M, Lakicevi¢ M, Melovi¢ B, Backovi¢ T, Dudi¢ B. (2024). Modern models for
predicting bankruptcy to detect early signals of business failure: Evidence from
Montenegro. PLoS ONE 19(5): e0303793.
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0303793

Dodatno, metodologija primijenjena u disertaciji je koristena i u radovima:

e Vukcevic, M, Vujosevi¢, S. & Lakicevi¢, M. (2024). Application of modern models for
predicting bankruptcy of companies in the transportation sector in Montenegro, 28th
International Congress of the Accounting and Auditing Profession of the Republic of
Srpska entitled: "Accounting, auditing and finance in the function of strengthening the
resilience of business entities", September 18th-20t 2024, Banja Vrudéica, Republic of
Srpska.

e Lakicevi¢ M. & Vukeevi¢, M. (2023). Financial distress prediction: empirical evidence
from Montenegrin electric power companies, 1 Montenegrin International Conference
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https://doi.org/10.1371/journal.pone.0303793

on Economics & Business, Faculty of Economics, University of Montenegro, May 25t -
27t 2023, Budva, Montenegro.

Objavljivanjem radova, kandidat je postigao zadate ciljeve definisane u disertaciji. Na ovaj
nacin potvrdena je validnost primijenjenih modela, ali i relevantnost i aktuelnost
analizirane tematike. Osim toga, kandidat je u svojim radovima pokazao sposobnost
kritickog razmisljanja, te sposobnost primjene teorijskih i metodoloSkih koncepata na
konkretne, realne podatke.

3. Struktura disertacije

Uvodno poglavlje disertacije istice se da je za sastavljanje finansijskih iskaza neophodno
poznavanje fundamentalnih i unapreduju¢ih karakteristika racunovodstvenih
informacija. Zato je posebno vaZzno razumjeti da stejkholderi, kako eksterni tako i interni,
poslovne odluke donose upravo na bazi finansijskih iskaza, ¢cime se ukazuje na znacaj koji
adekvatna racunovodstvena informacija ima za kompaniju. Osim toga kandidat istice da
je vazno postovanje nacela i principa u cilju kreiranja finansijskih iskaza, na osnovu kojih
se mogu vrsiti dalje analize, a sve u cilju otkrivanja ranih signala koji mogu pomo¢i da se
predvide potencijalni problemi prilikom poslovanja kompanije, ¢ime bi se sprijecio njen
bankrot u budu¢nosti. U tom smislu finansijski izvjestaji, narocito iskaz o finansijskoj
poziciji, iskaz o ukupnom rezultatu i iskaz o nov¢anim tokovima, predstavljaju glavne
izvore podataka, odnosno dobru osnovu za detaljnu i pouzdanu analizu jedne kompanije.
Dakle, na osnovu finansijskih iskaza moZe se predvidjeti potencijalni poslovnih neuspjeh
kompanije samo ukoliko je sastavljen u skladu sa MRS, MSFI i Direktivama EU, pri ¢emu
su racunovodstvene informacije sadrzane u njima relevantne i precizne, ¢cime se smanjuje
mogucénost za pojavu materijalno znacajnih greSaka, koje u velikoj mjeri uticu na
donosioce odluke prilikom poslovnog odlucivanja.

Nadalje, vazno je ista¢i da kvalitet finansijskih iskaza, a samim tim i njihova
vjerodostojnost, za koju su karakteristicne pouzdane i precizne informacije, treba da budu
potvrdeni od strane nezavisnih lica tj. revizora. Uvodni dio disertacije sadrzi i prikaz
starog i savremenog konceptualnog okvira za finansijsko izvjeStavanje, kao i hronologiju
razvoju regulatornog okvira za finansijsko izvjeStavanje u Crnoj Gori i Srbiji.

U drugom poglavlju kandidat detaljno prikazuje tradicionalni model za predvidanje
poslovnog neuspjeha. U tom smislu istice da se tradicionalni model bazira na analizi
imovinskog, finansijskog i prinosnog polozaja preduzeca. Kandidat detaljno elaborira
svaku navedenu cjelinu tradicionalnog modela, pruzaju¢i uvid u nacin obracuna, te
znacenja svakog pokazatelja finansijske analize. U okviru imovinskog poloZaja, kandidat
je pruzio uvid u nacin analize strukture ukupne aktive, fiksne i obrtne imovine, kao i
analizu obrta poslovne imovine i roka povracaja. Ocjena finansijskog poloZaja preduzeca
podrazumijeva detaljan prikaz analize finansijske ravnoteze, zaduZenosti i solventnosti tj.
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pokazatelja koji ¢ene ove segmente analize finansijskog poloZaja. Pored analize
imovinskog i finansijskog poloZzaja, koji se dominantno zasnivaju na analizi bilansa stanja,
vazan segment finansijske analize jeste i analiza prinosnog poloZaja preduzeca, koja se u
velikoj mjeri zasniva na analizi bilansa uspjeha. Stoga, kandidat u okviru ovog segmenta
tradicionalne analize daje uvid u analizu strukture i rasporeda ukupnog i poslovnog
prihoda, analizu strukture bruto finansijskog rezultata, analizu rizika ostvarenja bruto
finansijskog rezultata i donje tacke rentabilnosti, te analizu finansijske mo¢i i analizu
rentabilnosti.

U trecem poglavlju kandidat istice da osim tradicionalnog modela za predvidanje
bankrotstva kompanije koriste se i savremeni modeli, koji se dobrim dijelom zasnivaju na
matematickim i statistickim metodama. Medutim, vaZno je ista¢i da je za primjenu
savremenih modela neophodno poznavanje i razumijevanje pokazatelja finansijske
analize, kao osnove za analizu tradicionalnog modela. Razlog tome je Cinjenica da su
pojedini savremeni modeli nastali adekvatnom kombinacijom finansijskih pokazatelja.
Stoga, ovo poglavlje sadrzi prikaz savremenih modela koji se baziraju na diskriminacionoj
analizi, logistickoj regresiji, probit analizi, vjestackoj inteligenciji, a sve u cilju pouzdanijeg
predvidanja bankrotstva kompanija. Naime, modeli koji se zasnivaju na diskriminacionoj
analizi jesu oni koji prikazuju zavisnost izmedu zavisne varijable (vjerovatnoca
bankrotstva) i nezavisne varijable (finansijski pokazatelji preduzeca). Kao primjer takvih
modela jesu Altmanov Z model, Springejt model, Tafflerov model, BEX model i drugi. Kao
primjer modela zasnovanih na logistickoj regresiji su Ohlsonov i Zavgren model, probit
analizi (Zmijewski model), dok su modeli koji se zasnivaju na vjestackoj inteligenciji
(Artificial intelligence models) modeli neuronskih mreza i drvo odlucivanja. Ovo poglavlje
sadrzi detaljan teorijski prikaz svakog od navedenih modela.

U Cetvrtom poglavlju kandidat je prikazao rezultate dobijene analizom pouzdanosti
primjene odabranih pokazatelja tradicionalnog modela za predvidanje bankrotstva
kompanija. U ovom radu je odabrano petnaest pokazatelja na osnovu kojih se dolazi do
zakljucka da li posmatrani parametri mogu ukazati na rane signale poslovnog neuspjeha,
na analiziranim trziStima. Pokazatelji su odabrani na bazi prethodnih istrazivanja,
odnosno na bazi ucestalosti primjene i obracuna istih kod autora koji su se u svojim
istrazivanjima bavili ovom problematikom. Kandidat istice da je glavni motiv za primjenu
tradicionalne analiza za predvidanje bankrotstva kompanija Cinjenica da je ovaj pristup
analize opSteprihvacen, c¢ime se olakSava uporedivanje preduzeta sa drugim
preduzecima, Sto je posebno vazno za kvalitet same analize i pouzdanost ocjene, ali i
donoSenje adekvatnih zakljucaka. Poglavlje sadrzi opis uzorka i metodologiju za oba
analizirana trzista, sa podacima koji su primijenjeni u radu, te analizu rezultata dobijenih
primjenom tradicionalnog modela za “zdrava” i preduzeca u “stec¢aju” u Crnoj Gori i Srbiji.

U petom poglavlju kandidat je prikazao rezultate dobijene primjenom savremenih modela
(Altmanov Z“ model, Springejt model, Kralicekov model, Zmijevski model i BEX model) i
logisticke regresije za predvidanje bankrotstva kompanija. Za svaki od navedenih modela,
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za oba analizirana trziSta, kandidat prikazuje podatke koriS¢ene za proracun sa detaljnim
opisom metodologije i grani¢nim vrijednostima koje prate navedene modele. Ovo znaci
da kandidat primjenu savremenih modela, kao $to je to bio slucaj i kod tradicionalne
analize, sprovodi za “zdrava” i preduzeca “u stecaju” kako bi sagledao da li modeli zaista
za prvu grupu predvidaju kontinuitet poslovanja, odnosno za drugu grupu preduzeca da
li predvidaju bankrotstvo. U ovom dijelu rada dati su i rezultati istraZivanja dobijeni
primjenom logisticke regresije za trziSta Crne Gore i Srbije. Ova analiza odradena je u
programu SPSS. Da bi se doSlo do zakljucka koji pokazatelji imaju najveci uticaj na
procjenu bankrotstva kompanija u Crnoj Gori i Srbiji, ocijenjena je logisticka regresija. Za
trziste Crne Gore razmatrani su stepen zaduZenosti (SZ), koeficijent obrta poslovne
imovine (Kopi), EBIT, pokazatelj opste likvidnosti (Kol), ROA i ROE, dok su za analizu
trzista Srbije pored navedenih uzeti u obzir i pokazatelj dugoro¢ne finansijske ravnoteze
(DFR), koeficijent finansijske stabilnosti (KFS), koeficijent solventnosti (Ksol) i koeficijent
ubrzane likvidnosti.

Dakle, moZe se zakljuciti da se medu pokazateljima uklju¢enim u analizu, nalaze
pokazatelji koji pripadaju tradicionalnoj analizi finansijskih iskaza, ¢ime je potvrdeno da
su upravo finansijski pokazatelji neophodni, te predstavlja osnov za kreiranje modela, na
bazi kojih se u buduéem periodu mogu donositi zakljucci o ovoj tematici.

U Sestom poglavlju kandidat je prikazao zakljucke istrazivanja koji se odnose na analizu
mogucnosti primjene tradicionalnog i savremenih modela za predvidanje bankrotstva
kompanija u Crnoj Gori i Srbiji. Dakle, kada je u pitanju analiza bankrotstva u Crnoj Gori i
Srbiji primjena tradicionalne analize moZe se smatrati pouzdanom za uocavanje ranih
signala poslovnog neuspjeha, dok kada je rije¢ o savremenim modelima, za sve modele
primijenjene u radu, osim za Altmanov Z“ model, moZe se re¢i da imaju dovoljan nivo
pouzdanosti za predvidanje ranih signala loSeg poslovanja.

Na kraju disertacije navedeni su opsti zakljucak i popis koris¢ene literature.
4. Ostvareni rezultati i nauc¢ni doprinos doktorske disertacije

Doktorska disertacija mr Milice Vukcevi¢ je sprovedena u skladu sa temom, ciljevima,
hipotezama i istrazivackim pitanjima iz prijave teme doktorske disertacije i ocjenom
podobnosti doktorske teze i kandidata. Kandidat je u svom istrazivanju sproveo detaljnu
analizu, efikasnu obradu i dao jasno objasSnjenje ove veoma znacajne i aktuelne teme.
Komisija za ocjenu rada jednoglasno konstatuje da ova doktorska disertacija ima znacajan
teorijski, prakti¢ni i metodoloski doprinos.

Glavni prakti¢ni doprinos ogleda se u ispitivanju pouzdanosti primjene tradicionalnog i

savremenih modela za predikciju bankrotstva preduzeca, ali i kreiranju modela,

primjenom logisticke regresije, koji kroz dobijene statisticki znacajne indikatore

prikazuju koji su to pokazatelji koji najvisSe determinisu bankrotstvo u ovim zemljama.
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Ovo je ujedno i metodoloski doprinos, jer se logisticka regresija, prema saznanjima autora,
do sada nije primjenjivala u Crnoj Gori, dok se primjena iste i u Srbiji mozZe poboljsati. Na
ovaj nacin direktno se utice na efikasnije i sigurnije donoSenje poslovnih odluka, Sto je
posebno vazno za menadZere na svim nivoima odlucivanja. Takode, pruza se uvid u kojem
pravcu treba razvijati dodatna znanja i vjeStine donosilaca odluka u Crnoj Gori i Srbiji, kao
zemljama u tranziciji, u pogledu moguc¢nosti primjene ovih modela, imaju¢i u vidu
specificne trZziSne zahtjeve koji karakteriSu poslovanje preduzeéa ovih zemalja, ali i
potrebna dodatna znanja iz oblasti finansija, raCunovodstva i statistike.

Vazno je ista¢i da je ovo prvo istraZivanje u ovom obimu, prema saznanju autora,
navedene problematike, koje je realizovano u Crnoj Gori, kao tranzicionoj zemlji, Sto je
njegov poseban praktic¢an, metodoloski i teorijski doprinos. Otuda postojecoj literaturi se
pruza dodatna vrijednost time $to se analizira koncept bankrotstva kompanija kroz
primjenu najznacajnijih modela iz ove oblasti. S obzirom na to da je u susjednoj zemlji
Srbiji, koja je takode u procesu tranzicije, prema saznanjima autora, sprovedeno
nedovoljno istraZivanja na ovu temu, ovaj rad narocito dobija na znacaju i ujedno postaje
temelj za usmjeravanje buducih istrazivanja iz ove oblasti, ¢ime je popunjen uoceni
literarni jaz.

Rezultati dobijeni ovim istraZivanjem mogu posluZziti menadZerima i drugim donosiocima
odluka kao smjernice za dalja unapredenja poslovanja preduzeca u cilju poboljsanja
poslovnih performansi, ali i jacanja konkurentnosti preduzec¢a, posebno ako se uzme u
obzir da su obije zemlje tranzicione i da je konkurentnost preduzec¢a uz kontinuirano
poslovanje njihov primarni cilj. Time Ce se ispuniti i zahtjevi Medunarodnih standarda
finansijskog izvjeStavanja i Medunarodnih standarda revizije koji se odnose na
kontinuirano poslovanje preduzeca. Stoga, kandidat navodi da donosioci odluka moraju
biti svjesni da su adekvatna znanja i vjeStine, kao i pradenje trendova, pretpostavka
razvojaiprimjene modela za predvidanje bankrotstva. U tom smislu nije dovoljno donijeti
odluku o primjeni modela, ve¢ ih suStinski i realizovati i na kraju sagledavati njihove
efekte. Otuda je koncept predvidanja bankrotstva preduzecéa potrebno posmatrati kao dio
ne samo poslovne, ve¢ i korporativne strategije, koji direktno utice na smanjenje broja
preduzeca u stecaju.

III OCJENA RADA I PREDLOG KOMISIJE

Clanovi Komisije sa zadovoljstvom isti¢u da doktorska disertacija pod nazivom ,Analiza
mogucnosti primjene tradicionalnih i savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva
preduzeca na trziStima Crne Gore i Srbije” predstavlja veoma znacajan naucni doprinos.
Originalnost disertacije ogleda se u precizno definisanom istrazivackom jazu kroz pregled
postojece literature, koji je kandidat uspjeSno popunio svojim istrazivanjem i rezultatima.
Metodoloski pristup je jasan i precizan. Kandidat je na razumljiv nacin predstavio ideje i
rezultate, te ih uspjeSno dovodi u vezu s postojec¢im teorijskim okvirom i prethodnim

istraZivanjima na ovu temu, $to dodatno doprinosi kvalitetu ove doktorske disertacije.
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Osim $to predstavlja vaZan teorijski doprinos, rad ima i izrazito znacajnu prakticnu
vrijednost. Komisija istice znafaj ovog rada za predvidanje poslovnog neuspjeha
preduzeéa u cilju pobolj$anja poslovnih performansi, te predvidanja ranih signala loSeg
poslovanja, a sve u cilju blagovremenog djelovanja i sprefavanja povecanja broja
preduzeca koja bi se mogla naci u zoni ,stecaja”.

U skladu s tim, ¢lanovi Komisije pozitivno ocjenjuju doktorsku disertaciju mr Milice
Vukeevi¢ i predlazu Vijeéu Ekonomskog fakulteta u Podgorici da prihvati izvjestaj o ocjeni
disertacije pod nazivom ,Analiza mogucnosti primjene tradicionalnih i savremenih
modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeéa na trzistima Crne Gore i Srbije” i da
predloZi Senatu Univerziteta Crne Gore da imenuje Komisiju za odbranu disertacije i
zakaZe njenu javnu odbranu nakon sprovedene procedure

KOMISIJA ZA OCJENU DOKTORSKE DISERTACIJE:

1. Prof. dr Milan Lakicevi¢, redovni profesgs, mentor -
Ekonomski fakultet u Podgorici, Univerzitét/Crne Gore

fagceer(| m%%

/

2. Prof. dr Ana Lalevi¢ Filipovi¢, redovni profesor
Ekonomski fakultet u Podgorici, Univerzitet CrneGore

3. Prof. dr Mirko Andri¢, redovni profesor
Ekonomski fakultet Subotica, Univerzitet u Novom Sadu
2 4

ks

—7

Podgorica, 6. novembar 2024. godine
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Oglasi i obavjestenja 39

Poslovni broj: Iv. br. 1621/24.

Javni izvritelj Veselin Séepanovic iz Bara,odluéujuci u pravnoj stvari izvrénog povjerioca
DOO Komunalne djelatnosti Bar, Bulevar Revolucije bb, zgrada A, koga zastupa puno-
mocnik Vanja Mugo3a, advokat iz Podgorice, protiv izvr$nog duznika Vasiljevi¢ Viadimi-
ra iz Bara, Sutomore ul. 21 br.34, na osnovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice
br. 010550 za period od dana 01.01.2018. godine do 20.06.2024. godine, radi naplate
nov¢anog potrazivanja, dana 06.11.2024. godine,

JAVNO OBJAVLIUJE

da je kod ovog Javnog izvrsitelja u toku izvr$ni postupak po predlogu izvr$nog povjerioca,
protiv izvr$nog duznika Vasiljevi¢ Viadimira iz Bara, Sutomore ul. 21 br.34, na osnovu vje-
rodostojne isprave — analiticke kartice br. 010550 za period od dana 01.01.2018. godine
do 20.06.2024. godine. Javni izvrSitelj nijle mogao da izvrsi uredno dostavljanje pismena
u vidu rjeSenja o izvrSenju sa predlogom i prilozima od 09.10.2024. godine, kod izvr$nog
duznika.
S tim u vezi potrebno je da se izvr$ni duznik u roku od 8 dana obrati ovom Javnom iz-
vrsitelju radi preuzimanja pismena, u suprotnom, dostavljanje se vrsi javnim objavljivan-
jem, a smatra se izvrSenim danom posljednjeg objavljivanja.
Ovakav nacin objavijivanja smatra se urednom dostavom i negativne posljedice koje
mogu nastati snosice izvrni duznik.

Javni izvrsitelj Veselin S¢epanovié
Bar, 06.11.2024. godine.

Poslovni broj: Iv. br. 1244/24.

Javni izvr$itel] Veselin Séepanovic iz Bara,odluéujuci u pravnoj stvari izvrénog povjerioca
DOO Komunalne djelatnosti Bar, Bulevar Revolucije bb, zgrada A, koga zastupa puno-
mocnik Vanja Mugo$a, advokat iz Podgorice, protiv izvrSnog duznika Paviov Evgeny iz
Bara, Partizanski put bb, Sutomore, na osnovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice
br. 015028 za period od dana 01.01.2018. godine do 20.07.2024. godine, radi naplate
nov¢anog potrazivanja, dana 06.11.2024. godine,

JAVNO OBJAVLIUJE

da je kod ovog Javnog izvrsitelja u toku izvr$ni postupak po predlogu izvr§nog povjerioca,
protiv izvr$nog duznika Pavlov Evgeny iz Bara, Partizanski put bb, Sutomore, na osn-
ovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice br. 015028 za period od dana 01.01.2018.
godine do 20.07.2024. godine. Javni izvrsitelj nijle mogao da izvrsi uredno dostavljanje
pismena u vidu rjeSenja o izvrSenju sa predlogom i prilozima od 28.08.2024. godine, kod
izvr$nog duznika.

S tim u vezi potrebno je da se izvrni duznik u roku od 8 dana obrati ovom Javnom
izvrSitelju radi preuzimanja pismena, u suprotnom, dostavljanje se vrsi javnim objavljivan-
jem, a smatra se izvrSenim danom posljednjeg objavijivanja.

Ovakav nacin objavljivanja smatra se urednom dostavom i negativne posliedice koje
mogu nastati snosice izvrdni duznik.

Javni izvrsitelj Veselin S¢epanovié
Bar, 06.11.2024. godine.

Poslovni broj: 1.br.1780/17

Javni izvrSitelj Maja Ajkovi¢ iz Nikica, Ul. Novaka Ramova br.3, u pravnoj stvari izvrSnog povjerioca
PRVA BANKA CG osnovana 1901.godine AD Podgorica, Bul. Svetog Petra Cetinjskog br.141, protiv
izvr8nih duznika BoZovi¢ Vidosave iz NikSi¢a, Rastovac bb, i BoZovi¢ Zdravka iz Niksi¢a, Milo¢ani bb,
radi naplate novéanog potrazivanja, vr.sp. 43.117,05 eura, na osnovu izvréne isprave —Ugovora o hi-
poteci ovjerenog kod Osnovnog suda u Niksicu pod brojem Ov.br. 8528/08 dana 24.06.2008. godine
i pravosnaznog Rjesenja o nasledivanju notarke Janjusevi¢ Natase iz Niksica poslovne oznake ON br.
724/2018 UPR 180/2018 od 11.12.2019. godine, dana 07.11.2024.godine, u smislu ¢lana 45 ZI0-a, donio
je odluku o

DOSTAVLJANJU JAVNIM OBJAVLJIIVANJEM

lzvr§nom duzniku Il reda BoZovi¢ Zdravku iz Niksic¢a, Milo¢ani bb, vrsi se dostavljanje Zapisnika o odlag-
anju XXI prodaje nepokretnosti 1.br.1780/17 od 07.11.2024.god.

lzvr$ni duznik Il reda BoZovi¢ Zdravko iz Niksica se moze obratiti javnom izvrSitelju Maji Ajkovié¢ na adresu
UI. Novaka Ramova br.3 u Niksi¢u i to u roku od 5 dana od dana poslednjeg objavljivanja oglasa, radi
podizanja Zapisnika o odlaganju XXI prodaje nepokretnosti 1.br.1780/17 od 07.11.2024.god.

Upozorava se izvr$ni duznik Il reda Bozovi¢ Zdravko iz Niksica da se ovakav nacin dostave smatra ured-
nim i da ¢e negativne posledice koje mogu nastati ovakvim nacinom dostavljanja snositi sama stranka,
odnosno izvrsni duznik.

Dostavljanje se smatra izvrSenim nakon isteka roka od osam dana od dana isticanja pismena na oglasnoj
tabli suda, ukoliko je prethodno izvrdeno dostavljanje u dnevnom Stampanom mediju.

Niksi¢, 07.11.2024.godine. )
JAVNI IZVRSITELJ
Maja Ajkovi¢

Poslovni broj: Iv. br. 1293/24.

Javni izvritelj Veselin Séepanovic iz Bara,odluéujuci u pravnoj stvari izvrénog povjerioca
DOO Komunalne djelatnosti Bar, Bulevar Revolucije bb, zgrada A, koga zastupa puno-
mocnik Vanja Mugosa, advokat iz Podgorice, protiv izvrnog duznika Popovi¢ Bose iz
Bara, Pod zgradom br.2, Sutomore, na osnovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice
br. 001686 za period od dana 01.01.2018. godine do 20.05.2024. godine, radi naplate
nov¢anog potrazivanja, dana 06.11.2024. godine,

JAVNO OBJAVLIUJE

da je kod ovog Javnog izvrsitelja u toku izvrSni postupak po predlogu izvrSnog povjerio-
ca, protiv izvr$nog duznika Popovi¢ Bose iz Bara, Pod zgradom br.2, Sutomore, na osn-
ovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice br. 001686 za period od dana 01.01.2018.
godine do 20.05.2024. godine. Javni izvrSitelj nije mogao da izvr$i uredno dostavljanje
pismena u vidu rjeSenja o izvrSenju sa predlogom i prilozima od 29.08.2024. godine, kod
izvr$nog duznika.
S tim u vezi potrebno je da se izvrni duznik u roku od 8 dana obrati ovom Javnom iz-
vrsitelju radi preuzimanja pismena, u suprotnom, dostavljanje se vrsi javnim objavljivan-
jem, a smatra se izvrSenim danom posliednjeg objavljivanja.
Ovakav nacin objavljivanja smatra se urednom dostavom i negativne posliedice koje
mogu nastati snosice izvr$ni duznik. .

Javni izvrSitelj Veselin Séepanovi¢
Bar, 06.11.2024. godine.

Ha ocHoBy unaHa 13 3akoHa O MpoLjeHu yTuuaja Ha XMBOTHY CPeauHy
("Cnyx6eHn nuct L™, 6poj 75/18) Cekpetapujat 3a komyHanHocTambeHe
nocriose, caobpahaj 1 3awTuTy X1BOTHe cpeauHe OnwTuHe BepaHe

OBABJELUTABA
3aMHTepecoBaHy jaBHOCT

na je unsectutop 100 ,M&S Cotpany’ u3 bepaHa, nogHuo 3axTjeB
3a oanyuuBatbe O MOTpedW MpoLjeHe yTuuaja Ha XMBOTHY CPeauHy 3a
"TpuBpemMeHn MOHTaXHM objekaT 3a pesawe M obpagy ApseTa’, unja
peanu3auvja ce MnaHupa Ha nokauwju Kojy YuHe [jenoBw kaT.napuena op.
1795/12, 1768/6 n 1769/1 KO byue , y 3axsaty MYM-a ,bepaHe” onwTtuHa
Bepate.

Y Be3u ca HaBeeHM No3VBaMO 3aMHTEPEeCOBaHY jaBHOCT Aa 13BPLUM YBUE Y
[0CTaBrbEHY JOKyMeHTauujy y npoctopujama CekpeTtapujata 3a KOMyHanHo-
crambeHe nocnose, caobpahaj n 3awTuTy XMBOTHE cpefuHe OnwTuHE
BepaHe, yn. IV LpHoropcke bpurage 6p.1, pagHum gaHuma of 12 go 14
4acosa, kao v Ha Beb cTpanuuy OnwTiHe bepaHe, www.berane.me.

Pok 3a jaBHu yBUA 11 JOCTaBIbake MpUMjendu 1 MULLTbEHA Y NUCaHOj hopmy,
Ha appecy CekpeTapujata Unu enekTpoHckom notToM: stambeno@berane.
co.me, je 14.11.2024.roguHe

Poslovni broj: Iv. br. 1622/24.

Javni izvrSitelj Veselin Séepanovi¢ iz Bara,odlucujuéi u pravnoj stvari izvrSnog povjerioca
DOO Komunalne djelatnosti Bar, Bulevar Revolucije bb, zgrada A, koga zastupa puno-
mocnik Vanja Mugos$a, advokat iz Podgorice, protiv izvr$nog duZnika Lubarda Zoran iz
Bara, Petovica zabio ul. 5 bb, na osnovu vjerodostojne isprave — analititke kartice br.
019389 za period od dana 31.03.2020. godine do 20.06.2024. godine, radi naplate
nov¢anog potrazivanja, dana 06.11.2024. godine,

JAVNO OBJAVLIUJE

da je kod ovog Javnog izvrSitelja u toku izvrSni postupak po predlogu izvrSnog povjerioca,
protiv izvrnog duznika Lubarda Zoran iz Bara, Petovita zabio ul. 5 bb, na osnovu vjero-
dostojne isprave — analiticke kartice br. 019389 za period od dana 31.03.2020. godine do
20.06.2024. godine. Javni izvrSitelj nije mogao da izvrsi uredno dostavijanje pismena u
vidu rjeSenja o izvr8enju sa predlogom i prilozima od 09.10.2024. godine, kod izvrSnog
duznika.
S tim u vezi potrebno je da se izvr$ni duznik u roku od 8 dana obrati ovom Javnom iz-
vrsitelju radi preuzimanja pismena, u suprotnom, dostavljanje se vrsi javnim objavljivan-
jem, a smatra se izvrSenim danom posljednjeg objavjivanja.
Ovakav nacin objavljivanja smatra se urednom dostavom i negativne posljedice koje
mogu nastati snosice izvrsni duznik. .

Javni izvrSitelj Veselin Séepanovié
Bar, 06.11.2024. godine.

Poslovni broj: Iv. br. 1618/24.

Javni izvrSitelj Veselin Séepanovi¢ iz Bara,odlucujuéi u pravnoj stvari izvrSnog povjerioca
DOO Komunalne djelatnosti Bar, Bulevar Revolucije bb, zgrada A, koga zastupa puno-
moénik Vanja Mugo3a, advokat iz Podgorice, protiv izvrSnog duznika Bogdanovi¢ Milojka
iz Bara, Pecurice, Peranoviéi bb, na osnovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice
br. 016439 za period od dana 01.01.2018. godine do 20.07.2024. godine, radi naplate
nov¢anog potrazivanja, dana 06.11.2024. godine,

JAVNO OBJAVLIUJE

da je kod ovog Javnog izvrsitelja u toku izvrSni postupak po predlogu izvrSnog povjerio-
ca, protiv izvrSnog duznika Bogdanovi¢ Milojka iz Bara, Pe¢urice, Peranovici bb, na osn-
ovu vjerodostojne isprave — analitike kartice br. 016439 za period od dana 01.01.2018.
godine do 20.07.2024. godine. Javni izvrSitelj nijle mogao da izvr$i uredno dostavljanje
pismena u vidu rjeSenja o izvrdenju sa predlogom i prilozima od 09.10.2024. godine, kod
izvr$nog duznika.
S tim u vezi potrebno je da se izvrSni duznik u roku od 8 dana obrati ovom Javnom iz-
vrsitelju radi preuzimanja pismena, u suprotnom, dostavljanje se vrsi javnim objavljivan-
jem, a smatra se izvrSenim danom posljednjeg objavljivanja.
Ovakav nacin objavljivanja smatra se urednom dostavom i negativne posljedice koje
mogu nastati snosice izvrdni duznik. )

Javni izvrSitelj Veselin S¢epanovi¢
Bar, 06.11.2024. godine.

CRNA GORA
OPSTINATIVAT
Sekretarijat za uredenije prostora

Na osnovu €lana 13 Zakona o procjeni uticaja na Zivotnu
sredinu (,Sl.list CG*, broj 75/18, 84/24) Sekretarijat za
uredenje prostora

OBAVJESTAVA
zainteresovanu javnost

da je nosilac projekta Igor Bredikhin iz Tivta, Ul. Luke
Tomanovica br.8, podnio zahtjev za odlucivanje o potre-
bi izrade elaborata o procjeni uticaja na Zivotnu sredinu
za izgradnju TS 10/0,4 kV, 1x630 kVA ,Nova br. 1, na
katastarskoj parceli br. 1113/214 KO Kras$i¢i, sa polagan-
jem 10 kV kablovskog voda za uklapanje u 10 kv mrezu,
na dijelu katastarskih parcela br. 1113/214, 1113/175,
1232/1, 1286 i 1054 sve KO Krasici, u obuhvatu Detal-
jnog urbanistickog plana ,Krasi¢i”, opstina Tivat.

U vezi sa navedenim pozivamo vas da izvrSite uvid u
dostavljenu dokumentaciju u prostorijama Opstine Tivat,
Sekretarijat za uredenje prostora, Trg magnolija br. 1,
radnim danima od 8 do 11 ¢asova (srijedom od 8 do 14
¢asova), kao i na veb-sajtu Opétine Tivat www.opstinati-
vat.me.

Rok za javni uvid i dostavljanje primjedbi i miSljenja, u pi-
sanoj formi na adresu Sekretarijata za uredenje prostora
Opétine Tivat, je do utorka 19.11.2024. godine.

Broj: 09-322/24-upl-91/1 Sekretarka Sekretarijata
Tivat, 06.11.2024. godine Milica Manojlovi¢, dipl.ing.arh.

ZAPISNIK

FINALNO IZVLACENJE NAGRADA
nagradne igre Cosmetics-a pod nazivom

,KAD S| OKRUZEN PRIJATELJIMA*

Sklopivo elektri¢no biciklo TF SMILEE E1 E bike
Podgorica, 29.10.2024. Cosmetics u ulici llije Plamenca
bb na Zabjelu — mjesto izvlaéenja nagrada u okviru na-
gradne igre ,KAD Sl OKRUZEN PRIJATELJIMA - Sklopi-
vo elektricno biciklo TF SMILEE E1 E bike za koju je iz-
data saglasnost br. 01-424/24-1676/2 od strane Uprave
za igre na srecu, dana 30.07.2024. Nacin izvlaCenja: iz
kompjuterske baze raCuna koji zadovoljavaju kriterijume
iz pravila.

Dobitnik nagrade:

Sklopivo elektriéno biciklo TF SMILEE E1 E bike

1. PEPDJONOVIC MARINA, Bar

Komisija:

1.MIRAVUCINIC
2.DANICA KRIVOKAPIC
3.TIJANATERZIC

Podgorica, 29.10.2024.

Poslovni broj: Iv. br. 1625/24.

Javni izvrSitelj Veselin S¢epanovi¢ iz Bara,odlu¢uju¢i u pravnoj stvari izvrnog povjerioca
DOO Komunalne djelatnosti Bar, Bulevar Revolucije bb, zgrada A, koga zastupa puno-
mocnik Vanja Mugosa, advokat iz Podgorice, protiv izvrSnog duznika Famina Nikolaevna
Natalije iz Bara, Pedurice, Petovi¢a zabio bb, na osnovu vjerodostojne isprave — analiticke
kartice br. 019586 za period od dana 31.05.2020. godine do 20.08.2024. godine, radi
naplate nov€anog potrazivanja, dana 06.11.2024. godine,

JAVNO OBJAVLIUJE

da je kod ovog Javnog izvrsitelja u toku izvr$ni postupak po predlogu izvrSnog povjerio-
ca, protiv izvrnog duznika Famina Nikolaevna Natalije iz Bara, Pecurice, Petovica zabio
bb, na osnovu vjerodostojne isprave — analiticke kartice br. 019586 za period od dana
31.05.2020. godine do 20.08.2024. godine. Javni izvrSitelj nije mogao da izvrsi uredno
dostavljanje pismena u vidu rieSenja o izvrSenju sa predlogom i prilozima od 09.10.2024.
godine, kod izvrSnog duznika.
S tim u vezi potrebno je da se izvr$ni duznik u roku od 8 dana obrati ovom Javnom iz-
vrsitelju radi preuzimanja pismena, u suprotnom, dostavljanje se vrsi javnim objavljivan-
jem, a smatra se izvrSenim danom posljednjeg objavljivanja.
Ovakav nacin objavijivanja smatra se urednom dostavom i negativne posljedice koje
mogu nastati snosice izvr$ni duznik. ;

Javni izvrSitelj Veselin Séepanovi¢
Bar, 06.11.2024. godine.

Poziv za dostavljanje ponuda za izgradnju drugog
dijela prve faze projekta Teniskog nacionalnog centra

Informacije oko izgradnje teniskih terena i objekata u
funkciji istih mozete dobiti na mejl: mta@t-com.me

Rok za dostavljanje ponuda je pet dana od objave
poziva.

Ponude, vrijeme i cijenu izrade projekta slati u zat-
vorenoj koverti na adresi saveza:

Teniski savez Crne Gore

19. decembar br. 5, Il sprat, 81000 Podgorica

Na osnovu ¢lana 13 Zakona o procjeni uticaja na zivotnu sredinu (,SI.
list CG”, br. 75/18) Sekretarijat za urbanizam Opstine Tuzi

OBAVJESTAVA
Zainteresovanu javnost

da je nosilac projekta “SKY TOWERS MONTENEGRO” D.0.0. iz
Podgorice, dana 04.11.2024. godine, podnio zahtjev broj 07-322/24-
7255/4 za odlucivanje o potrebi izrade Elaborata o procjeni uticaja na
zivotnu sredinu za Fiksnu radiokomunikacionu stanicu na katastarskoj
parceli broj 392/2 KO Tuzi u Opétini Tuzi

U vezi sa navedenim, pozivamo vas da izvrSite uvid u dostavljenu do-
kumentaciju u prostorijama Sekretarijata za urbanizam Opétine Tuzi,
ul. Tuzi broj 1, zgrada broj 44, kancelarija broj 5, radnim danima od
09,00 do 13,00 ¢asova. Dokumentaciju je moguce preuzeti sa sajta
Opétine Tuzi, www.tuzi.org.me.

Rok za uvid u dokumentaciju i dostavljanje primjedbi i misljenja u pi-
sanoj formi, na adresu Opstina Tuzi, Sekretarijat za urbanizam kao i
na e-mail urbanizem@tuzi.org.me je od 08.11.2024. do 18.11.2024.
godine.




Prof. dr Milan Lakicevié

Biografija

Fotografija:

Roden je 30.12.1971. godine u Kolasinu, gdje je zavrSio osnovnu i srednju Skolu (prirodno
matematicku gimnaziju — smjer fizika) sa odli¢énim uspjehom. (diploma Luca A)

Ekonomski fakultet Univerziteta «Veljko Vlahovié» u Titogradu upisao je skolske 1990/1991.
Na istom fakultetu — smjer finansije diplomirao je 1995. godine. U tolku studiranja nagradivan je
nagradama Ekonomskog fakulteta i Instituta za drustveno-ekonomska istrazivanja, koje se
dodjeljuju najboljim studentima.

Postdiplomske studije, na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu (smjer Monetarni
bankarski i finansijski menadzment) zavrs$io je sa prosje¢nom ocjenom 9,7. Magistarski rad pod
nazivom «Moguénosti finansiranja preduzea na trziStu kapitalay odbranio je 20.11.2000.
godine.

Disertaciju pod nazivom «Oblikovanje strukture kapitala akcionarskog drustva» odbranio je
06.07.2006. godine na Univerzitetu Crne Gore - Ekonomski fakultetu u Podgorici.

PODACI O RADNIM MJESTIMA I IZBORIMA U ZVANJE

Stalni radni odnos je zasnovao 01.12.1995. godine na Ekonomskom fakultetu u Podgorici kao
saradnik na predmetu Finansijski menadZment.



U zvanje asistenta na predmetu Finansijski menadzment i oblastima Racunovodstvo i Finansije
izabran je 08.10.2001. godine.

U zvanje docenta na predmetima: Analiza poslovanja i Revizija i kontrola na Ekonomskom
fakultetu u Podgorici i na predmetu Poslovna statistika na Fakultetu za turizam i hotelijerstvo
izabran je 13.04.2007. godine. (Bilten UCG br. 217 od 01. maja 2007. godine)

Osim predmeta za koje je biran u zvanje docenta izvodio je nastavu na osnovnim akademskim
studijama Ekonmskog fakulteta u Podgorici na predmetima: Preduzetnicke finansije,
Racunovodstvo finansijskih institucija i Korporativna analiza i kontrola. Na akademskim
postdiplmskim studijama izvodio je nastavu na predmetima: Korporativne finansije i Finansijski
menadzment u obrazovanju.

Na Studijama menadzmenta u Podgorici izvodio je nastavu na predmetima: Biznis analiza,
Kontrola i revizija i Finansijska trziSta, a na Studijama menadzmenta u Bijelom Polju izvodio je
nastavu na predmetu Biznis analiza.

Na primijenjenim postdiplomskim studijama izvodio je nastavu na predmetima: Evaluacija
preduzeca i Evaluacija investicionih projekata

U zvanje vanredni profesor izabran je na Ekonomskom fakultetu u Podgorici 03.05.2012. godine
na predmetima: Analiza poslovanja, Revizija i konrola i Korporativna analiza i kontrola. (Bilten
UCG br. 284 od 09. maja 2012. godine).

Na akademskim postdiplomskim studijama smjer Rac¢unovodstvo i revizija izvodi nastavu na
predmetu Korporativne finansije.

Na Studijama menadzmenta u Podgorici izvodi nastavu na predmetima: Biznis analiza i Kontrola
I revizija, a na Studijama menadzmenta u Bijelom Polju izvodi nastavu na predmetu Biznis
analiza.

Gostujuc¢i je profesor na postdiplomskim studijama Ekonomskog fakulteta u Banja Luci na
predmetu Korporativne finansije.

U periodu od 2007. do 2012. godine obavljao je funkciju prodekana za nauc¢no-istrazivacki rad i
odnose sa javnoséu na Ekonomskom fakultetu u Podgorici. Bio je rukovodilac smjera
Racunovodstvo 1 revizija na akademskim postdiplomskim studijama 1 smjera MenadZment
investicijama na primijenjenim postdiplomskim studijama.

Za redovnog profesora izabran je 5.03.2018. godine na Univerzitetu Crne Gore za nauc¢ne oblasti
Finansije 1 Racunovodstvo 1 revizija.

U periodu od 2013. do 2015. godine bio je direktor Poreske uprave Crne Gore.
Predsjednik je Revizorskog odbora AD ,Elektroprivreda Crne Gore™ Niksi¢ i predsjednik
Odbora direktora AD ,,Otrant Komerc* Podgorica.

Bio je ¢lan upravnog odbora Instituta certifikovanih ra¢unovoda Crne Gore i Odbora za reviziju
NLB Montenegrobanka AD Podgorica. Obavljao je duznosti ¢lana Odbora direktora i
predsjednika Odbora direktora u vise privrednih drustava u Crnoj Gori (AD ,,Bor* Plav, AD
FLZK Niksi¢, AD ,,Zelj eznice Crne Gore* Podgorica, AD ,,Barska plovidba“ Bar itd.).

Clan je Savjeta za visoko obrazovanje.



Clan je Nacionalnog udruZenja procjenitelja Crne Gore i ovlaséeni procjenitelj.
Oblast istrazivanja:

Autor vise od 60 nauc¢nih i stru¢nih radova koji su objavljeni u medunarodnim i domacim
Casopisima (neki od njih se nalaze SSCI, Scopus i drugim relevantnim bazama) i koautor dvije
monografije. Ucestvovao na velikom broju medunarodnih i domacdih naucnih skupova,
simpozijuma, konferencija i seminara.

Ucestvovao u izradi velikog broja projekata i studija koje je realizovao Ekonomski fakultet, a
koji su se odnosili na procjenu vijednosti, trasformaciju, privatizaciju i restrukturiranje, ocjenu
boniteta i izradu investicionih projekata.

Najvazniji radovi:

Spalevic, V., Lakicevic, M., Radanovic, D., Billi, P., Barovic, G., Vujacic, D., Sestras, P.,
Darvishan Khaledi, A., (2017) Ecological- Economic (Eco-Eco) Modelling in the River Basins
of Mountainous Regions: Impact of Land Cover Changes on Sediment Yield in the Velicka
Rijeka, Montenegro, Notulae Botanicae Horti Agrobotanici Cluj-Napoca, Vol 45, No 2, ISSN
0255-965X

Koman, M., Lakiéevi¢, M., Prasnikar, J., Svejnar, J. (2015) Asset stripping and firm survival in
mass privatization: Testing the Hoff - Stiglitz and Campos - Giovannoni models in
Montenegro. Journal of comparative economics, May 2015, vol 43, (iss. 2), str. 274-289, ISSN
0147-5967.

Lakicevic, M., Shachmurove, Y., Vulanovic, M. (2014) Institutional Changes of Specified
Purpose Acquisition Companies (SPACs), The North American Journal of Economics and
Finance, April 2014, Vol. 28, pp. 149-169, ISSN: 1062-9408.

Lakicevic, M., Vulanovic, M. (2013) A Story on SPACs, Managerial Finance, Volume
39, (Nomber 3 and 4), pp. 384 - 403, ISSN: 307-4358.

Cizmovié, M., Lakiéevié¢, M., Vulanovié¢, M. (2013) Unit i po'S: A Case Of Specified purpose
Acquisition Companies (Spacs). Montenegrin Journal of Economics, Volume 9, (Number 1),
March 2013, str. 45-52, ISSN 1800-5845

Lakicevi¢, M., Vulanovi¢, M. (2011) Determinants of mergers: a case of specified purpose
acquisition companies (SPACs), Investment Management and Financial Innovations ,Volume 8,
str. 112-119, ISSN 1810 — 4967

Lakiéevié¢, M., M. Vulanovi¢: The Role of Warrants in Shelf Offerings, Montenegrin Journal of
Economics Vol 7, N°1 jun 2011, ELIT Podgorica, ISSN 1800 — 5845, str. 73 — 79

Lakicevi¢, M. (2011) Lice i nali¢je privatizacije, casopis Acta Economica br. 15, Ekonomski
fakultet u Banjoj Luci, str. 51-77, ISSN 1512-858X,.


http://www.google.com/scholar?q=Institutional%20Changes%20of%20Specified%20Purpose%20Acquisition%20Companies%20%28SPACs%29%20The%20North%20American%20Journal%20of%20Economics%20and%20Finance
http://www.google.com/scholar?q=Institutional%20Changes%20of%20Specified%20Purpose%20Acquisition%20Companies%20%28SPACs%29%20The%20North%20American%20Journal%20of%20Economics%20and%20Finance
http://businessperspectives.org/component/option,com_journals/task,issue/id,174/jid,4/Itemid,74/
http://businessperspectives.org/component/option,com_journals/task,issue/id,174/jid,4/Itemid,74/
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Univerziteta Crne Gore na sjednici odrzanoj 05.03.2018.godine,
donio je

ODLUKU
O IZBORU U ZVANJE

Dr MILAN LAKICEVIC bira se y akademsko zvanje redovni
profesor Univerziteta Crne Gore za oblasti Finansije i

Racunovodstvo i revizija na Ekonomskom fakultetu, na
neodredeno vrijeme.

..o SENAT UNHVERZ!OETfAﬁNE"GORE
A PREDSJEDN

B;offd?/ﬁ;lo Nikoli¢, rektor



BIOGRAFIJA

Prezime i ime: Dr Ana Lalevi¢ Filipovi¢

Rodena sam 20.12.1976.godine u Bijelom Polju. Osnovnu Skolu i gimnaziju ,Miloje
Dobrasinovic¢“, zavrsila sam u rodnom gradu sa odlicnim uspjehom. Dobitnik sam diploma
,Luca“.

Akademske 1995/96 godine zapocela sam studije na Ekonomskom fakultetu Univerziteta Crne
Gore (UCG) u Podgorici. Na istom fakultetu sam diplomirala 1999.godine, gdje sam tokom studija
viSe puta bila nagradivana od strane Ekonomskom fakulteta, UCG kao jedan od najboljih
studenata. Na zavr$noj godini studija dobila sam nagradu Univerziteta Crne Gore. Prosjecna
ocjena tokom studija je bila 9,54 (odbranjeni diplomski rad, ocjena 10). Tokom studiranja bila
sam dobitnik stipendije za talentovane studente Ministarstva prosvjete i nauke Crne Gore, kao i
Ekonomskog fakulteta UCG.

Postdiplomske studije koje sam upisala na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu
(smjer Ekonomika biznisa), 1999.godine, zavrsila sam sa prosjetnom ocjenom 9,75. Na istom
Fakultetu odbranila sam magistarsku tezu «Upravljanje ekonomijom obimay, jula 2002.godine.

Doktorsku disertaciju «Obrac¢un ciljnih troSkova u funkciji jacanja konkurentske pozicije
preduzeca», odbranila sam na Ekonomskom fakultetu u Kragujevcu Univerziteta u Kragujevcu,
14 jula 2006.godine, Cime sam stekla akademski stepen doktora ekonomskih nauka.

Udata sam i majka djevojcica Marte i Andree i djecaka Koste.
Podaci o radnim mjestima i izborima u zvanje

U periodu od oktobra 1999.godine do januara 2000.godine bila sam zaposlena kao pripravnik u
AD , TELEKOM" Podgorica u finansijsko-racunovodstvenom sektoru.

Stalni radni odnos na Ekonomskom fakultetu, UCG, kao saradnik-asistent na predmetima
Ekonomika preduzeca (Osnovne akademske studije i Primijenjene studije menadzmenta) i
MenadZment investicija (Primijenjene studije menadZmenta) =zasnovala sam 01.01.
2000.godine.

U zvanje docenta na predmetima: Ra¢unovodstvo, Metodi za ekonomske analize i Odrzivi
razvoj izabrana sam 30.08.2007.godine.

Za vanrednog profesora na Ekonomskom fakultetu Univerziteta Crne Gore izabrana sam
28.03.2013. godine na predmetima: Ra¢unovodstvo i Ra¢unovodstvo troskova.

U zvanje redovni profesor na predmetima: Racunovodstvo, Racunovodstvo troSkova i
Upravljacko racunovodstvo izabrana sam 25.12.2018. godine.

Pored nastave na predmetima na koje sam izabrana u zvanje, izvodim nastavu i na sjede¢im
predmetima: Rac¢unovodstvo (Primijenjene studije menadzmenta u Podgorici i Bijelom Polju);
Upravljac¢ko ra¢unovodstvo (Studije menadZmenta i Postdiplomske akademske studije (smjer:
Racunovodstvo i revizija)); Racunovodstveni informacioni sistem (Osnovne akademske
studije-izborni predmet), OdrZivi razvoj (Osnovne akademske studije -izborni predmet),
Ekonomika za menadZere u sportu (Spec. studije -Program: Sportski menadzment, Fakultet za




sport i fizicko vaspitanje).

U zvanje redovni profesor na predmetima: Racunovodstvo, Racunovodstvo troSkova i
Upravljacko rac¢unovodstvo izabrana sam 25.12.2018. godine.

Na Institutu sertifikovanih racunovoda Crne Gore angazovana je kao predavac na sljede¢im
predmetima: Ispit 1.2 Informacije za menadZment kontrolu; Ispit 1.4 Racunovodstvo
troSkova; Ispit 1.9 Planiranje, kontrola i menadZment perfomansi.

Na Institutu ra¢unovoda i revizora Crne Gore izvodi nastavu na predmetu: Finansijsko
racunovodstvo.

Pored navedenih aktivnosti, u toku dosadasnjeg rada isticem i sljedece reference:

Dekan Ekonomskog fakulteta, UCG (mart 2015-april 2016);

Predsjednik Nacionalnog savjeta za obrazovanje (maj 2015-oktobar 2017);
Prodekan za finansije i odnos sa biznis zajednicom (novembar 2012-novembar 2014);
Clan Savjeta za kvalifikacije (maj 2015-oktobar 2017);

Podtresjdnik Etickog komiteta (novemba 2019-)

Rukovodilac umjerenja na IV godini (Ra¢unovodstvo) i na postdiplomskim studijama
(smjer: Racunovodstvo I revzija);

Rukovodilac postdiplomskih primijenjenih magistarskih i specijalisti¢kih studija (2011-
2013);

Clan Komisije za obrazovanje, edukaciju i organizaciju ispita Instituta sertifikovanih
racunovoda Crne Gore (ISRCG) (2014-)

Koordinator projekta ,Acquiring practical knowledge trough “Virtual enterprise”
program and internship in real companies” (MNE-HERIC-81180-PRACTing-IC-CS-16-3.1)
koji se realizovao u periodu od 15.04.2016 do 31.05.2017. godine.

Predsjednik redakcije ¢asopisa “Racunovodstvo i Revizija”, Racunovoda doo- Institut
sertifikovanih racunovoda Crne Gore (mart 2015 - jul 2017);

Clan Odbora direktora “Monteregro turist“ AD Budva (decembar 2012-avgust 2015),
Clan Odbora direktora HTP , Ulcinjska rivijera“ AD Ulcinj (jul 2016-jul 207).

Clan Savjeta za ekonomski razvoj Opstine Bijelo Polje (novembar, 2016-);

Clan Savjeta za razvoj i zastitu lokalne samouprave (jul, 2017-).

Predsjednik Odbora direktora HTP ,Ulcinjska rivijera“ AD Ulcinj (jul, 2017-).
Predsjednika Revizorskog odbora ,ZICG“ AD, Podgorica (januar, 2013-),
Predsjednika Revizorskog odbora ,Luka Bar“ AD, Bar (novembar, 2017-),

Clan Revizorskog odbora ,ZPCG“ AD, Podgorica (decembar, 2017-),

Clana Radne grupe za pregovaracko poglavlje 32 - Finansijski nadzor

Clana Radne grupe za izradu Nacrta Zakona o ra¢unovodstvu javnog sektora (februar,
2018-)

Ucéesnik PULSAR programa the Public Sector Accounting Education Community of
Practice (EduCoP) (decembar 2017; april 2018-).

Ucesnik u izradi nastavnog plana i programa (reakreditacija 2017-2022) za Ekonomski
fakultet UCG,

Ucesnik u izradi studije “Accountancy education-benchmarking study” CFRR, World
Bank Group, 2016, EU REPARIS EDUCoP,

Savjetnik za eksterno utvrdivanje kvaliteta obrazovno-vaspitnog rada u JU Srednja
ekonomska skola , Mirko VeSovi¢“ u Podgorici (2014, 2015);

Clan Radne grupe za izradu obrazovnog programa Ekonomski tehnicar (2016)

Clan Konsultativne grupe za izradu Strateskog plana razvoja opstine Bijelo Polje, 2017-
2021. godine,




- Jedna od osnivac¢a NVO ,Nacionalni osmjeh Crne Gore“ (2017);
- Jedna od osnivac¢a DOO ,,CORE Consalting” Podgorica (2018)

Autor sam veceg broja naucnih i stru¢nih radova koji su objavljeni u medunarodnim i domaéim
Casopisima (neki od njih se nalaze SSCI, Scopus i drugim relevantnim bazama). Kooautor sam
univerzitetskog udzbenika ,Osnovi racunovodstvo“, kao i udZbenika ,Racunovodstvo 1“ i
»Racunovodstvo I1“ za srednju stru¢nu Skolu ,Ekonomski tehnic¢ar”. Ucestvovala sam na velikom
broju medunarodnih i domacih nau¢nih skupova, simpozijuma, konferencija i seminara, na
kojima sam imala i izlaganja (prilog: Klasifikacina biografija).

Imala sam aktivno uceSce u izradi velikog broja projekata i studija koje je realizovao Ekonomski
fakultet, UCG a koji su se odnosili na procjenu vrijednosti preduzeéa, restrukturiranje,
privatizaciju, davanje miSljenja, izradu biznis planova, investicionih programa veceg broja
kompanija i sl., od kojih su neki bili od velikog drzavng znacaja (prilog: Klasifikaciona biografija).
Takode, bila sam rukovodilac dva (Ekonomski fakultet u Ljubljani, Slovenija; Ekonomski fakultet
u Mostaru, Univerzitet “DZemal Bijedi¢”) , kao i €lan tri bilateralna projekta (Vienna University
for Economics and Business; SveuciliSte Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet
u Osijeku; Univerzitet u Banjoj Luci, Ekonomski fakultet).

U proteklom periodu obavila sam sljedeca stru¢na usavrsavanja: Ekonomski fakultet u Ljubljani
(2016; 2018); Ekonomski fakultet u Osijeku (2015); Ekonomski fakultet u Mostaru (2016;
2018); Eduniversal World convention, USA, Boston (Oktobar 2015); Vienna University for
Economics and Business (2015; 2016); Centre for Financial Reporting Reform (CFRR), PULSAR
(EduCoP), Vienna (decembar 2017; april 2018); University of Greenwich, England, (2007, 2009);
FNEGE foundation (2005; Moldavija; 2003, Bukurest; 2002; Bugarska); SAD, “Katz Business
School, University of Pittsburgh, Pitsburg, (maj-jun 2003.godine); Francuska, Business School
Bordeaux, specijalizacija FNEGE foundation (januar, februar 2004.godine). U periodu od 16-22
maja 2018. godine po programu Erasmus + bila je predavac na Faculty of Economics, Business
and Tourism, Split. Takode, po istom programu u periodu od 17-24.jula boravila je na University
of Freiberg.

1. NAUCNOISTRAZIVACKA DJELATNOST (o0d 2013. godine)

1.2. Radovi objavljeni u ¢asopisima
1.2.1. Radovi objavljeni u ¢casopisima koji se nalaze u medunarodnim bazama podataka
1. Novovi¢ Buri¢, M., Cerovi¢ Smolovig, J., Lipovina BoZovi¢ M., Lalevi¢ Filipovi¢, A., Impact of economic
factors on life insurance development in Western Balkan Countries, Zbornik radova Ekonomskog
fakulteta u Rijeci: ¢asopis za ekonomsku teoriju i praksu, Vol.35 No.2, decembar 2017. ISSN 1331-
8004, str. 331-352, (potvrda o vode¢em autorstvu u prilogu)

https://doi.org/10.18045 /zbefri.2017.2.331
2. Lalevic¢ Filipovi¢, A., Brkan Vejzovi¢, A., Novovi¢ Buri¢, M., Vujosevi¢, S., A VAR analysis of the effect
of macroeconomic variables on non-performing loans in Western Balkan Countries, International

Journal of Scholarly Papers, Transformations in Business &Economics (TIBE), Vo. 17, No. 2A (44A),
ISSN 1648 - 4460, str.511-523

1.2.2. Radovi u medunarodnim casopisima koji se ne nalaze u bazi podataka, a imaju redovnu
medunarodnu distribuciju i rezime na stranom jezik
3. Lalevi¢ Filipovi¢, A., Marti¢, V., Demirovi¢, S., Digitalization of financial reporting in local
governments of three Montenegrin regions - current situation and perspectives, Management -
Journal of Contemporary Management Issues, University of Split, Faculty of Economics, Vol. 3, 2018,
ISSN 1331-0194, str.59-79, DOI https://doi.org/10.30924 /mjcmi/2018.23.1.59


https://hrcak.srce.hr/zbornik-radova-efr
https://hrcak.srce.hr/zbornik-radova-efr
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=toc&id_broj=15409
https://doi.org/10.18045/zbefri.2017.2.331

Marti¢, V., Lalevi¢ Filipovi¢, A., Radovi¢ M., XBRL Implementation in the Banking Sector in
Montenegro, Journal of Central Banking Theory and Practice,Volume 6, No. 2, may 2017, 2, Print
edition ISSN 1800-9581, Web edition ISSN 2336-9205, str. 5-22, DOI: 10.1515/jcbtp-2017-0010,
Novovi¢ Buri¢, M., Kascelan, V., Radovi¢, M., Lalevi¢ Filipovi¢, A., Mechanisms of Protection from
Interest Rate Risk with Reference to the Life Insurance Market in Montenegro, Journal of Central
Banking Theory and Practice, 2018, 1, Pint edition ISSN 1800-9581, Web edition
ISSN 2336-9205, str. 17-42, DOI: 10.2478/jcbtp-2018-0002

Lalevi¢-Filipovi¢, A., Demirovi¢, S, The relationship between debt and profitability of stock
companies in Montenegro, Journal of Contemporary Economic and Business Issues JCEBI, Vol.3, No.2,
Skopje 2016, ISSN: 1857 - 9094, Print ISSN 1857-9094, online ISSN 1857-9108, str. 19-34,
http://www.eccfjournal.mk/index.php/journal-archive/volume-3-2016/

Lalevi¢ Filipovi¢, A., Drobnjak, R, Business ethich through the prism of moral dilemamas of the
accounting profession in Montenegro, Economic thought and practice, Dubrovnik, Vol. XXV], No. 1,
2017.1SSN 1330-1039, str.301-321.

Lalevi¢ Filipovi¢, A., The modern approach to business reporting in the function of satisfying the
information needs of stakeholders-review of Montenegro, Acta Economica, ISSN 1512-858X, e-ISSN
2232-738X, Godina XIII, No. 22, February 2015, str.229-247

1.2.3. Radovi objavljeni u domacim ¢asopisima

1.3.

9.

10.

11.

Lalevi¢ Filipovi¢, A., Demirovi¢, S., Upravljacko racunovodstvo odrzivog razvoja kao nova dimenzija
razvoja racunovodstva preduzeca, Racunovodstvo i revizija, 03/04 2017, ISSN 1800-6159, str.20-28

Lalevic¢ Filipovi¢, A., Poslovna etika kao (ne)bitna pretpostavka kvaliteta finansijskog izvjestavanja iz
ugla racunovodstene profesije u Crnoj Gori, Ra¢unovodstvo i revizija 01/02 2018, ISNN 1800-6159,
str. 170-178

Lojpur, A., Lalevi¢-Filipovi¢, A., Lojpur, A., Finansijsko izvjestavanje kroz prizmu menadZment i
réunovodstvene profesije, Racunovodstvo i revizija 5-6/ 2014, ISNN 1800-6159, str.10-16

Radovi na kongresima, simpozijumima i seminarima
1.3.1. Medunarodni kongresi, simpozijumi i seminari

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Lalevié¢-Filipovi¢, A., Stankovi¢, J.: (Un)awareness of the significance and the necessity of application
of costing systems-a regarding Montenegro, IV International Conference Enterpreneurship and
innovations as precondition for economics development, Podgorica june 17, 2014, ISBN 978-86-
80133-71-3, str. 343-250

Lojpur, A., Lalevi¢-Filipovi¢, A., Recovery of the countries in transition - reindustrialisation as
"emergency exit”, 4th REDETE Conference 2015; Researching economic development and
entrepreneurship in transition economies; Graz, Austria, October 22-25; 2015, ISBN 978-99938-46-
54-3, str. 362-384

Lalevi¢- Filipovi¢, A.: Izazovi racunovodstvene profesije u procesu pribliZavanja EU, XXXV
Simpozijum, Racunovodstvo i menadZment privatnog i javnog sektora, Zlatibor, 22-24. Maj 2014,
ISBN 978-86-475-0157-9, str. 55-76

Lalevi¢ Filipovi¢, A., Demirovié, S., Finansijsko izvjestavanje za mala i srednja preduzeca u svijetlu
evropskih integracija, RaCunovodstvo i menadzment- RiM, 15. Medunarodna znanstvena i stru¢na
konferencija, Zbornik radova, Svesak II, stru¢ni radovi, Rovinj, 2014., ISBN 978-853-7828-07-3, str.
73-85

Lalevi¢ Filipovi¢, A., Lojpur A., Racunovodstveno- izvjestajni altruizam menadZmenta kao
pretpostavka kreiranja (ne)povoljnijeg poslovhog ambijenta, 18 th International Congress, The
significance and role of accounting, auditing and finance in the process of economic recovery, Banja
Vrucica, 18-20 septembra, 2014. ISBN 978-99976-620-0-2, str. 161-175

Lalevi¢ Filipovié, A., Marti¢, V., Mala i srednja preduzeca kroz prizmu upravljackog raéunovodsta-
osvrt na Crnu Goru, Racunovodstvo i menadZment- RiM, 15. Medunarodna znanstvena i stru¢na
konferencija, Zbornik radova, Zbornik radova, Svezak I, Scientific papers, Opatija 2017, ISBN 978-
953-7828-16-5, str. 127-140

Lojpur, A., Radovi¢, M., Lalevi€ Filipovié, A., EUROPE 2020" Strategy As A Global Imperative For SEE
Countries, ICEIRD, The 7th International Conference for Entrepreneurship, Innovation and Regional


http://www.eccfjournal.mk/index.php/journal-archive/volume-3-2016/

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

Development 5-6 June 2014, Nicosia, Cyprus, ISBN 978-9963-7355-4-9, str.210-2109.

Stanovci¢, T., Lalevi¢ Filipovi¢, A., Pekovi¢, S., Infuence of USALI methodology on the quality of
financial reporting in hotel industry, Montenegrin International Conference for Entepreneurial
Development (MICED), Proceedings Book, Univerity of Montenegro, Faculty of Economics, ISBN 978-
86-80133-72-0, str.184-194.

Lalevi¢-Filipovi¢, A., Demirovi¢, S, Management accounting for sustainable development as a new
dimension in the accounting development of companies, International Scientific Conference ,Economy
and Integration” ICEI, Conference Proceedings, Tuzla 3-5 December 2015, ISSN 2490-2616; str. 383-
398

Lojpur, A., Lalevi¢-Filipovi¢, A., Reindustrialization as the backbone of the new development
paradigm in transition counties, 13th International Scientific Conference on Economic and Social
Development, Barcelona, April 14-16, 2016, ISSN 1849-7535, str. 408-416

Lalevi¢ Filipovi¢, A. Marti¢, V., Savremene tendencije razvoja finansijskog izvjestavanja kao
prepostavke izgradnje i ocuvanja ekonomije jedne zemlje-osvrt na Crnu Goru, Zbornik radova, IV
Naucno stru¢na konferencija sa medunarodnim uces¢em ,Jahorinski poslovni dani-turizam u
funkciji ekonomskog razvoja“, Jahorina, 25-27. februar 2015. godine, ISSN 2303-6168, str. 81-89
Lalevi¢-Filipovi¢., Demirovi¢, S., Financial structure of stock companies in Montenegro in function of
profitability, 13th International Scientific Conference on Economic and Social Development,
Barcelona, April 14-16, 2016, ISSN 1849-7535, str. 408-416

Todorovi¢, M., Lalevi¢ Filipovié, A., Profesionalni racunovoda kao faktor zastite javnog interesa-osvrt
na Srbiju i Crnu Goru, XI Kongres ra¢unovoda i revizora Crne Gore, Medunarodni kongres, oktobar
2016, ISBN 978-9940-9399-6-0, str. 175-196

Lalevi¢-Filipovi¢, A., Puraskovi¢, J., Radovi¢, M. Disparitet obrazovnog sistema i trZista rada u Crnoj
Gori - osvrt na grupu zanimanja ekonomista i menadZer, Zbornik radova nau¢nog skupa- Ekonomske
politike malih zemalja u uslovima evropskih integracija, Banja Luka 7-8. Februar, 2017.god.ISBN
978-99938-46-75-8, str. 220-232

JaneBuk-®OununoBuk, A., JlemupoBuk, C.: Pecynuparse Ha npoyecom Ha QUHAHCUCKOMO U38ECMYBAIbE
60 Lpna I'opa, XIV Cumno3ujym Ha cMmerkoBomutenute Ha PemyOnmka Makenonuja, 300pHHK Ha
tpynosu, Ctpyra, 15-17 noem6pu 2012, ISBN 978-9989-747-31-1, str. 333-353

Lalevi¢ Filipovi¢, A., Lojpur, A, Gender equality in Montenegro through the prism of regional
representation,28™International Scientific Conference on Economic and Social Development, Paris,
19-20 april, 2018, ISSN 1849-7535, str. 222-230

1.3.2. Domaci kongresi simpozijumi i seminari

28.

29.

30.

Lalevi¢ Filipovi¢, A., Demirovi¢, S., Uloga Zene u savremenim upravljackim i racunovodstvenim
poslovima sa osvrtom na Crnu Goru, VIII Kongres racunovoda i revizora Crne Gore, oktobar 2013,
ISBN 978-9940-9399-3-9, str.7-20

Lalevi¢ Filipovi¢ A., Racunovodstvena ili Zenska profesija, Konferencija Zaposljavanje kroz prizmu
preduzetniStva, Podgorica 2013, ISBN 978-86-80133-63-8., str.159-167

Lalevié-Filipovi¢ A., Demirovi¢ S., Fuglister ].: Mogucnost uvodenja MSFI za MSP u Crnoj Gori, VII
Kongres racunovoda i revizora Crne Gore, Zbornik radova ,Razvoj finansijskog izvjestavanja po
svjetskim standardima kao podrska rastu ekonomije Crne Gore i ¢lanstvu u EU, Beci¢i, 2012, str. 54-
68

1.5. Recenziranje

31

32.

33.

Radova u medunarodnim ¢asopisima koji se ne nalaze u bazi podataka, a imaju redovnu
medunarodnu distribuciju

Management - Journal of Contemporary Management Issues, University of Split, Faculty of
Economics, Vol. 22 (potvrda u prilogu)

Journal of Contemporary Economic and Business Issues JCEBI, August, 2016 (potvrda u prilogu)

UdZbenik

Stanovci¢, T. Analiza finansijskih izvjeStaja hotelsko-turistickih preduzeca, turisticka organizacija
Kotor, 2016, str. 1-105, ISBN 978-9940-9732-0-9.

Zbornici sa Konferencija



34. Peta Medunarodna nau¢na konferencija Ekonomija integracija ,Uloga ekonomske misli u
savremenom okruZenju“ ICEI 2017 (recenzent 4 rada; dokaz u prilogu).

35. Casopis Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Istoénom Sarajevu - ¢asopis za ekonomsku teoriju i
praksu (od 2014); (dokaz u prilogu).

3.1.1. Univerzitetski udzbenik koji se koristi kod nas (novo, dopunjeno izdanje)

1. Malini¢, D. Slobodan, Lalevi¢ Filipovi¢, M. A., Osnove racunovodstva, IV izdanje, Univerzitet
Crne Gore, str. 1-564, Podgorica, 2016. (Odluka Senata br. 03-313/1 od 01.03.2017. godine)

3.1.4. Udzbenici za preduniverzitetski nivo obrazovanja

2. Lalevi¢- Filipovi¢, A., Luki¢, B., Purovi¢, A., Klikovac, M., Rac¢unovodstvo I, 2018, UdZbenik za
srednju stru¢nu Skolu Zavod za udZzbenike i nastavna sredstva, 2018.

3. Lalevi¢- Filipovi¢, A., Luki¢, B., Purovi¢, A., Klikovac, M., Racunovodstvo II, 2018, UdZbenik za
srednju stru¢nu Skolu, Zavod za udzbenike i nastavna sredstva, 2018.

3.3.1. Gostujuci profesor na inostranim Univerzitetima
4. Faculty of Economics, Business and Tourism, University of Split, Erasmus + program, maj
2018.

3.4. Mentorstvo
3.4.2. Na postdiplomskim studijama

Akademske magistarske studije - Ekonomski fakultet Podgorica

5. [Ivanovi¢ Veselinka, Uloga i znacaj upravljackog racunovodstva u postupku donoSenja
poslovnih odluka od strane menadzmenta preduzeca- primjer CG

6. Jaredi¢ Sanja, Uticaj kontrolinga na uspjesnost poslovanja banke sa osvrtom na bankarski
sektor CG (Nagraden za najbolji magistarski rad od strane Centralne banke Crne Gore u
2013. godini)

7. Doki¢ Mirjana, Istorijski razvoj racunovodstvenog IS sa osvrtom na AD Institut za crnu
metalurgiju

8. Zelenovi¢ Gordana, Uloga i znacaj metoda upravljackog rac¢unovodstva pri odredivanju cijene
elektri¢ne energije na primjeru hiroelektrana na Vrbasu

9. Kosti¢ Andela, Racunovodstveni dokument menadZment sistema i njegov doprinos
racunovodstvenoj praksi primjer Finance plus

10. Mickovi¢ Dragana, Znacaj i postignuti nivo standardizacije i harmonizacija finansijskog
izvjeStavanja

11. Cadenovi¢ Aleksandra, Moguénost i implementacija Just - in Time sistema sa osvrtom na
veleprodajna preduzeca u Crnoj Gori,

12. Petrovi¢ Drazen, Finansijsko restrukturiranje velikih poslovnih sistema sa osvrtom na AD
Zeljeznica CG Podgorica;

13. Kapetanovi¢ Melida, Racunovodstveni koncept podrucja odgovornosti sa osvrtom na
kompanije u CG,

14. Mitrovi¢ Kristina, Primjena cost - benefit analize u odabiru optimalne varijante sa posebnim
osvrtom na IT projekte;

15. Rakocevi¢ Mladen, Stecajni postupak u funkciji unapredenja poslovnog ambijenta u Crnoj
Gori

Primijenjene magistarske studije menadZmenta - Podgorica

16. Radonji¢ Branko, Metodi obracuna troSkova u funkciji donoSenja poslovnih odluka u
preuzecu

17. Sofranac Maja, Organizacija ratunovodstvene funkcije u preduzecu,

18. Kadi¢ Dragan, Finansijska opravdanost primjene IVR -a u centrima za kontakt sa korisnicima
primjer Telenor DOO,

19. Milovi¢ Vesna, Primjena i znacaj etickog kodeksa za kvalitet finansijskog izvjeStavanja sa
osvrtom na Crnu Goru

Primijenjene specijalisticke studije menadZmenta - Podgorica



20. Leki¢ Zeljka, Utvrdivanje relevantnih informacija za ocjenjivanje investicionog projekta

21. Joki¢ Danijela, Znacaj racunovodstvenog aspekta formiranja cijena za evaulaciju
investicionog projekta kroz primjer PANEVIVO D.0.0,,

22. Pavicevi¢ Stefan, Finansijska ocjena investicionog projekta

3.4.3 Na dodiplomskim studijama
23. Ukupan broj mentorstava 44 ((44* 0,5) - spisak kandidata sa prateéim prilozima se nalazi u
prilogu)

3.5. Kvalitet pedagoskog rada
Po Odluci Vije¢a Ekonomskog fakulteta br. 01/1896 od 19.07.2018. godine.

4.2. Urednik ili koeditor ¢asopisa, knjige, urednik kontinuiranih umjetni¢kih programa (u
trajanju duZem od 9 mjeseci)
1. Predsjednik redakcije casopisa “Racunovodstvo i Revizija”, Racunovoda doo- Institut
sertifikovanih ra¢unovoda Crne Gore (mart 2015 - jul 2017);
4.3. Struc¢ni ¢lanak

2. Lalevi¢ Filipovi¢, A., Dometi, ogranicenja i perspektiva racunovodstvene profesije u Crnoj Gori,
Preduzetnik No. 8, Faculty of Economics Podgorica, 2012, ISSN 1800-8429, str. 40-43

3. Lalevi¢-Filipovi¢ A., Demirovic¢ S.: Possibility of introduction of IFRS for SMEs, Preduzetnik No.
9, Faculty of Economics Podgorica, 2013, ISSN 1800-8429, str. 40-44

4.6. Ostala dokumentovana strucna djelatnost
Organizacija nauc¢nih skupova

4. Predsjednik Nau¢nog Odbora i Organizacionog odbora, Montenegrin International Coference
for Entepreneurial Development - MICED, UCG - Ekonomski fakultet u Podgorici, 2015. godina,
Podgorica

5. Clan Progranskog odbora VIII Kongresa ra¢unovoda i revizora Crne Gore, Perspektive
racunovodstveno-finansijske profesije u procesu pridruzivanja Eu, oktobar 2013, Becid¢i,

6. Clan Programskog Odbora IX Kongresa ratunovoda i revizora Crne Gore, Racunovodstvena
profesija u funkciji stvaranja poslovnog ambijenta za naredak preduzeéa i smanjenje kreditnog
rizika, oktobar 2014, Becici

7. Clan Programskog odbora X Kongresa ratunovoda i revizora Crne Gore, Finansijsko
izvjeStavanje u funkciji unapredenja kvaliteta menadzmenta, oktobar 2015, Beci¢i,

8. Clan Programskog odbora International Scientific Conference ,Economy and Integration“ ICEI,
Tuzla 3-5 December 2015,

9. (Clan Programskog odbora International Scientific Conference, Tuzla 2017,

Ucesce u realizaciji naucno-istrazivackih projekata (selektovane reference)
10. Koordinator projekta , Acquiring practical knowledge trough “Virtual enterprise” program and

internship in real companies” (MNE-HERIC-81180-PRACTing-IC-CS-16-3.1) koji se realizovao
u periodu od 15.04.2016 do 31.05.2017. godine.

11. Rukovodilac medunarodnog bilateralnog projekta: »Analiza razvoja racunovodstvene profesije i
njenog uticaja na unapredenje kvaliteta korporativnog izvjeStavanja: komparativni prikaz Crne
Gore i Slovenije« (2016-2017), Univerzitet Ljubljana, Ekonomski fakultet u Ljubljani

12. Rukovodilac medunarodnog bilateralnog projekta: »Kauzalitet poslovnih ciklusa i strukture
finansiranja preduzeca u Bosni i Hercegovini i Crnoj Gori-komparativna analiza¢, (2016-
2017),Univerzitet »Dzemal Bijedi¢« Mostar, Ekonomski fakultet u Mostaru

13. Clan medunarodnog bilateralnog projekta: »Mjerenje nivoa kvaliteta i kreiranje modela uvodenja
korporativnog upravljanja u Bosni i Hercegovini i Crnoj Gori« (2016-2017), Univerzitet u Banjoj



14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.
22.
23.
24.

25.

26.

Luci, Ekonomski fakultet,

Clan medunarodnog bilateralnog projekta, “Razvoj istrazivackih kapaciteta na ekonomskim
fakultetima” (2015-2016)”, naucna saradnja izmedu Crne Gore i Austrije u partnerstvu sa
Vienna University for Economics and Business

Clan medunarodnog bilateralnog projekta “Upravljanje znanjem u funkciji strategije razvoja”
(2015-2016), Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku
Clan Konsultativne grupe za izradu dokumenta: Strateski plan razvoja opstine Bijelo Polje,
2017-2021. godine, Bijelo Polje 2017. godine

Projekat: Valorizacija telekomunikacione infrastrukture u drZavnom vlasnistvu, opravdanost
uvodenja Cetvrtog operatera, narucilac Vlada Crne Gore, Ekonomski fakultet i Elektrotehnicki
fakultet UCG, 2014. godina.

Procjena (reprocjena) akcijskog kapitala HG ,Budvanska rivijera“ a.d. Budva, Ekonomski
fakultet Podgorica, 2014

Misljenje o mogué¢im modelima isknjiZenja drZavne imovine iz bilansa AD ,Marina Bar“, 2014,
Drustveno-ekonomska opravdanost organizacije Igara malih drZzava 2019, Crnogorski
olimpijski komitet, 2014

Procjena vrijednosti imovine ,Intours“ d.o.o. Podgorica“, Centar za izvrsnost u menadZmentu,
Podgorica,2014

Ekonomsko-finansijska i druStvena opravdanost organizacije biciklisticke trke Giro d'Italia,
Ministarstvo odrzivog razvoja i turizma, 2014

Pravno-finansijska analiza poslovanja FK ,Sutjeska - Niksi¢“ Nik$i¢, Ekonomski fakultet
Podgorica, 2014

Procjena imovine ,Jadransko brodogradiliste“ a.d. Bijela, 2014

Investicioni program za revitalizaciju i poveéanje proizvodnih kapaciteta sektora za
poljoprivredu i stocarsku proizvodnju u Zavodu za izvrSenje krivi¢nih sankcija, Ekonomski
fakultet Podgorica, 2013

Procjena vrijednosti kapitala Novog duvanskog kombinata AD Podgorica i brendova
Duvanskog kombinata AD Podgorica u stecaju, 2015

Ostale reference

27.
28.
29.

30.

31
32.
33.

34.
35.

36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,

45.

Dekan Ekonomskog fakulteta, UCG (mart 2015-april 2016);

Prodekan za finansije i odnos sa biznis zajednicom (novembar 2012-novembar 2014);
Rukovodilac umjerenja na IV godini (Racunovodstvo) i na postdiplomskim studijama (smjer:
Racunovodstvo I revzija);

Rukovodilac postdiplomskih primijenjenih magistarskih i specijalistickih studija (2011-
2013);

Predsjednik Nacionalnog savjeta za obrazovanje (maj 2015-oktobar 2017);

Clan Savjeta za kvalifikacije (maj 2015-oktobar 2017);

Clan Komisije za obrazovanje, edukaciju i organizaciju ispita Instituta sertifikovanih
racunovoda Crne Gore (ISRCG).

Clan Odbora direktora Monteregro turist“ AD Budva (decembar 2012-avgust 2015),

Clan Odbora direktora Monteregro turist“ AD Budva (decembar 2012-avgust 2015), odnosno
HTP ,Ulcinjska rivijera“ AD Ulcinj (jul 2016-jul 207).

Clan Savjeta za ekonomski razvoj Opstine Bijelo Polje (novembar, 2016-);

Clan Savjeta za razvoj i zastitu lokalne samouprave (jul, 2017-).

Predsjednik Odbora direktora HTP ,Ulcinjska rivijera“ AD Ulcinj (jul, 2017-).

Predsjednika Revizorskog odbora ,ZICG“ AD, Podgorica (januar, 2013-),

Predsjednika Revizorskog odbora ,Luka Bar“ AD, Bar (novembar, 2017-),

Clan Revizorskog odbora LZPCG“ AD, Podgorica (decembar, 2017-),

Clana Radne grupe za pregovaracko poglavlje 32 - Finansijski nadzor

Clana Radne grupe za izradu Nacrta Zakona o ra¢unovodstvu javnog sektora (februar, 2018-)
Ucesnik PULSAR programa the Public Sector Accounting Education Community of Practice
(EduCoP) (decembar 2017; april 2018-).

Ucesnik u izradi plana i programa (reakreditacija 2017-2022) za Ekonomski fakultet UCG,



46.

47.

48.
49.

50.
51
52.

53.

Ucesnik u izradi studije “Accountancy education-benchmarking study” CFRR, World Bank
Group, 2016, EU REPARIS EDUCoP,

Savjetnik za eksterno utvrdivanje kvaliteta obrazovno-vaspitnog rada u JU Srednja
ekonomska skola ,Mirko Vesovi¢“ u Podgorici (2014, 2015);

Clan Radne grupe za izradu obrazovnog programa Ekonomski tehnicar (2015)

Clan Konsultativne grupe za izradu Strateskog plana razvoja opstine Bijelo Polje, 2017-2021.
godine,

Jedna od osniva¢a NVO ,Nacionalni osmjeh Crne Gore*;

Jedna od osnivaca DOO ,,CORE Consalting” Podgorica

Ovlasceni procjenjiva¢ za ekonomsku vrijednost pravnog lica sa licencom br. 0P0361LF-
Institut sertifikovanih racunovoda Crne Gore

Certifikat CFRR - World bank - Public Sector Education Community of Practice Workshop,
decembar 2017, april, 2018






Angpuh ap Mupko,
peaoBHU podeccop

Poben je 1951. roguHe Ha T'y6aBunu kox Mocrapa y BocHu u XepueroBuHu. JlunioMupao je Ha
ExoHoMckoM ¢akysTety y CapajeBy 1974. rojjuHe, rjie je ¥ CTeKao JUILJIOMYy MarucTpa eKOHOMCKHUX
Hayka 1979. roguHe. [loKTOpaT eKOHOMCKHUX HaykKa ofbpaHuo je Ha ExoHOMckoM dakynarety y
MocTtapy 1983. roguHe.

3amnocano ce Ha EkoHoMcku dakyater y Cy6otunu 1992. roauHe. Y 3Bambe peloBHOTr npodecopa 3a
YKy Hay4Hy o6J1acT PauyHOBOACTBO, aHa/IM3€e U peBU3Hja U3abpaH je 1996 roanHe. AHraKOBaH je Ha
npeaMeruMa: PeBuswmja, [locsioBHa aHanu3a, PeBusuja jaBHOr cektopa. 06jaBHO je y KOayTOPCTBY
yubeHuke: PeBru3nja-Teopuja u npakca, AHanu3a GUHAHCHjCKUX U3BellTaja, PeBu3uja jaBHOT ceKTOpa.

AyTop je GpOjHHUX PaJloBa KOjU Cy NMyOJHKOBAHU y YacCOMMCUMa WM NMPe3eHTOBAaHHW HAa HAyYHUM
CKYIIOBMMaA y 3€MJbH U UHOCTPAHCTBY. M3 y>ke Hay4He 06s1acTU GHO je MEHTOpP Ha JeceT JOKTOPCKUX
auceprtanuja. MiMa 6oraTo mpakTUYHO HMCKYCTBO Ha MOCAOBHMAa peBU3Hje, aHAIU3E U MPOLEHe
BpeIHOCTH npeay3eha. YuecHUK je Ha BeheM 6pojy HaydyHHUX U CTPYYHHX Ipojekara. YuaH je CaBeTa
Exonomckor ¢akynateray Cybotunu u CaBeta Yuusepsurteray HoBom Cagy.



HNme n npe3nme

MHUPKO U. AHAPU'R

3Bame

Penouu npodecop

Ha3uB uHcTHTYIHjE Y KOjO]
HACTABHHMK PaJy €a MyYHUM PAJHUM | FOJUHE
BPEeMEHOM H 0/1 Ka/Ja

Exonomcku dakynrer, CydoTtnna, o 1992.

Y:ika Hay4yHa OJHOCHO YMETHUYKA PauyHOBOICTBO, aHATN3a U PEBU3Hja
odJacT

AKkajaeMcKa Kapujepa

l'oguaa | Unctutynuja Ob6sact

N360p y 3Bame 1996 Exonomckn dakynrer CyboTuma | Patynosoncrso,
AaHaJIu3a, peBu3yja

JokTopar 1983 Exonomcku dakynrter CapajeBo | Punancuje n
pavyHOBOACTBO

Cnennjanmzanuja

Marucrparypa 1977 Exonomcku dakynrter CapajeBo | Hocnosre unancije

Junmoma 1974 Exonomcku dakynrer Capajeo | Hocnosre unancuje

Cnmncak npeaMera Koje HAaCTAaBHHMK JAPKHM Y TeKyhoj IIK0JICKOj roAuHH

Ha3WB MIpeIMETa

BpCTa CTy/IHja

Ananuza GUHaHCH]CKUX U3BEIITaja OcHOBHE aKaJeMCKe CTY/IHje

PeBusnja

OCHOBHE aKaJIeMCKe CTY/IHje

PeBu3uja jaBHOT cexTopa

MacTtep akazgemMcKe CTyauje

SHESIR N o

Penpe3senraTtuBHe pedepenie

1

Dr Mirko Andri¢, dr Dejan Jaksi¢, Kristina Miji¢, Bojana Vukovi¢, Implementation of
Accounting Software as a Support to Company Management, TTEM. Tehnics tehnologies
education management ISSN: 1840-1503, Sarajevo, 2011.

HOp Mupko Awnpgpuh, bojana BykoBuh, Ananusa ¢uunancujckoe useewmaja u oyena
nepgopmancu, 36opauk pagoBa XV Konrpeca Caesa pauyHoBoha u peBuzopa PemyOinke
Cprcke, bawa Bpyhuia, 2011.

Hdp Mupko Anppuh, Bojana BykoBuh, Vioeca pesusuje y rxopnopamuenom ynpasmary,
30opauk pamoBa VI Konrpeca pauynoBoha u pesusopa Ilpue Tope: Punancujcko
n3BelTaBame y GyHkiwju yHanpehemwa nocnopHor am6ujerTa y lpuoj ['opu, beuunhn, 2011.

Hp JoBan Pomuh, np Topmana Bykenuh, np Mupko Awnppuh, Auamuza guuancujcxux
uzeewmaja, Exonomcku dakyarer, Cyboruna, 2011,

Dr Mirko Andrié, Kristina Miji¢, dr Dejan Jaksi¢, Financial Reporting and Characteristics of
Impairment of Assets in the Republic of Serbia, According to IAS/IFRS and National
Regulation, Economic Annals ISSN: 0013-3264 Faculty of Economics, University of
Belgrade, 2011.

Hp Mupko Augpuh, bojana Bykosuh, Kpuctuna Mujuh, E¢exmu xpusze na nepgpopmarice
nocioearsa nomonpugpeonux npedyseha y Bojeoounu, dacomuc 3a [1ocioBHY €KOHOMH]Y,
npeay3etHUITBo U GuHancuje, Hosu Can, 2011.

dr Dejan Jaksi¢, Kristina Miji¢, Dr Mirko Andri¢. Analysis of Variations in the Performance
of Audit Firms in the Republic of Serbia, Economic Annals ISSN: 0013-3264 Faculty of
Economics, University of Belgrade, 2012.

Hdp Mupxo Axnpuh, bojana BykoBuh. Vioea pesusuje jasuux nabasku y npesasunadsicersy
xkpuze. VIl Mehyrapogan CuMIIO3UjyM O KOpIIOPAaTHBHOM yIpaBibawmy. [IpomjeHama
cTpaTerdja, MONUTHKA M MOJENa KOPIOPaTUBHOT YIpaBibamka O NPEBIAJaBama KpH3e.
Tecnuh, bama Bpyhuna: Cases pauynoBoha u pesusopa Penyonuke Cprcke, 2012,

HOp Mupko Amxnpuh, Kpuctmra Mujuh. Pesusuja npomus pesusuje. XVI Korrpec
pauyHoBOha u peBm3opa Pemybmmke Cpricke: 3Hadaj pauyHOBOJACTBA, peBU3Hje U (prHAHCH]a
y mporecy IpeBiagaBama ekoHoMcke kpuse. Tecnunh, bama Bpyhuma: CaBe3 pauyHoBoha u
pesuzopa Penybimke Cpricke, 2012.

10.

Dr Mirko Andri¢, Bojana Vukovi¢. Reflections of the Crisis on the Corporate Operational
Performance of Serbian Industrial Companies. Strategic Management ISSN: 1821-3448.




Faculty of Economics Subotica, 2012.

11. | Ap Mupko Anppuh, np Bpanko Kpcmanosuh, np [ejan Jaxmmh. Pesusuja-meopuja u
npaxca. ExonoMmcku ¢akynrer Cyboruna. 2012.

12. | dp Mupko Aunpuh. Pesusuja jagnoz cekmopa. Exonomcku dakynter Cyboruma. 2012.
Bojana BykoBuh, np Mupko Aunpuh. Ocroge 3a muuinbere peguzopa 0 KOHCOIUOOBAHUM

13. | @unancujckum uzeewmajuma. PagynoBomctBo ISSN: 1450-6114, CaBe3 pauyHoBOha
pesuzopa Cpbuje, beorpan, 2013.

14. Bojana Bykosuh, ap Mupko Aunmpuh. Cmuyare pasymuos ysepaearba y UCTIUHUIMOCT U
0bjekmueHocm KOHCOMUO08anux gunancujckux uzseutmaja. Yacommc: Pesuzop ISSN: 1450-
7005. MucTuTyT 3a ekoHOMUKY | ¢uHaHcuje, beorpan. 2014,

15. HOp Mupko Awunmpuh, np /[ejan Jakmmh, np Kpuctuna Mwujuh. Axmyernu ymuyaju
uHgopmayuorux mexroaocuja Ha npoyec pesusuje. Exonomcku daxynrer Cyoorura. 2015.

16. | dp Mupko Anzapuh, np Bojana Bykosuh. Ilpoyena npupode u unmenzumema nocnoearea
yuymap epyne npedyseha. Anamu Exonomckor ¢akynrera y Cyoorunu ISSN: 0350-2120.
Exonomcku akynrer Cyboruua. 2015.

17. Bojana Vukovic, Mirko Andric, Dejan Jaksic. The impact of working capital management on

company's profitability: empirical evidence from Serbia. CUSTOS E AGRONEGOCIO ON
LINE ISSN: 1808-2882. Universidade Federal Rural de Pernambuco. Recife, 2017.




YHUBEPSHTET ¥ HOBOM CANIY

EKOHOMCKH ¢AKYIITET
BPOJ: 12- lo62
Iana: 15.XI 1996.
CYBOTHIA

Ha ocHOBy unasa 86. 3akoHa © YeuBepsutreTry /"Cnyxbemu rnacemk PC" ©poj
54792/, HU=sbGopuo Behe ExoHomcxor dakynrera y CySoTHuH, Ha CEOJjO] CeIOHHLUH

on lo. oxTobpa 1996. romouHe, [MAoHeNnc je jenHornacHo crenehy

OOAYRY

BEupa Cce AHOPHR [P MHPKO, y =Bame penoBHeT npopecopa YHHBepP3UTeTa,
Ha ExoHoMckoM gakynrery y CyBoTnuu, =a npepMeT duHaHCHjCKa KOHTDona # DEBH-
spja, HayuHy obnact PauyHoBomcTBO, aHalWse M TIOCNOBHe (HHAHCH]e.

Ha oBy Omnyky mata je carmacHocT on crpaHe HacraBHo-HayuyHor Beha
¥uuBepsurera y HoBom Capy 14. oxTtobGpa 1996. rommhe.
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