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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET PODGORICA
DOKTORSKE STUDIJE

Br.01/{8G 2__
Podgorica, 14.09.2020. god.

Na osnovu &l. 64. Statuta Univerziteta Crne Gore, ¢lana 34. Pravila doktorskih studija, Vijece
Ekonomskog fakulteta je na elektronskoj sjednici odrzanoj 11.09.2020.godine donijelo

ODLUKU

I. Predlaze se Komisija za ocjenu podobnosti teme doktorske disertacije ,,Analiza
moguénosti primjene tradicionalnih i savremenih modela za rano otkrivanje
bankrotstva preduzeéa na trzistima Crne Gore i Srbije* i kandidata mr Milice
Vukéevié u sastavu:

¢ Dr Milan Lakicevi¢, redovni profesor, Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet
Crme Gore, mentor;

e Dr Ana Lalevi¢ Filipovi¢, redovni profesor, Ekonomski fakultet Podgorica,
Univerzitet Crne Gore, ¢lan;

e Dr Mirko Andri¢, redovni profesor, Ekonomski fakultet Subotica, Univerzitet u
Novom Sadu, Srbija, ¢lan.

2. Odluka se dostavlja Centru za doktorske studije UCG na dalji postupak.
OBRAZLOZENJE

Kandidat mr Milica Vukéevi¢ se obratila Komisyi za doktorske studije sa Prijavom teme
doktorske disertacije {obrazac PD) i zahtjevom da se imenuje Komisija za ocjenu podobnosti
teme doktorske disertacije ,Analiza moguénosti primjene tradicionalnih i savremenih
modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeéa na trziStima Crne Gore i Srbije” 1
kandidata.

Komisija za doktorske studije je, nakon razmatranja dokumentacije 1 zahtjeva kandidata,
predloZila Vijecu fakulteta da donese Odluku da se imenuje Komisija za ocjenu podobnosti teme
doktorske disertacije ,,Analiza moguénosti primjene tradicionalnih i savremenih modela za
rano otkrivanje bankrotstva preduzeéa na trzistima Crne Gore i Srbije* i kandidata mr
Milice Vuke&evié .

Na osnovu izlozenog odluceno je kao u dispozitivu.
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N1kola MllOVlC
DOSTAVLIENO:
-a/a

-referentu doktorskih studija,
-Centru za doktorske studije.
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PRIJAVA TEME DOKTORSKE DISERTACIJE

| mr Milica Vukéevié

o | Ekonomski fakultet Podgorica

Doktorske studije ekonomije

1/19

. Predrag Vukéevic¢ 1 Mirjana Vukcevic

[ 25. 04. 1993. Podgorica

| Grbavei, Ulica 1, bt. 40

] 069/910-186
LR milica.v{@ucg.ac.me
: mi}isa.vOSOg_@_%naﬂ.com

12019 — danas
| Doktorske studije
.| Ekonomski fakultet Podgotica, Univetzitet Ctne Gote

| 2019.
i Postdiplomske akademske magistarske studije (60 ECTS)

::‘ Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore, prosjecna
| ocjena 9.88,

| 2016,

“| Osnovne akademske studije - Bachelor (240 ECTS)

| Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gote, prosjetna
“| ocjena 9.69.

12012,
| Srednje obrazovanje
| Gimnazija ,, Slobodan Skerovié“ Podgorica

- | 2008,
: Osnovno obrazovanje
+ Osnovna gkola ,,Vlado Mili¢“ Podgotica
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Radno iskustvo

Oktobar 2017 - danas

Saradnik u nastavi
Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore

Angazovana na predmetima: Analiza poslovanja, Analiza finansijskih
izviestaja, Biznis, Budzetsko racunovodstvo i Racunovodstvo
troskova

Oktobar 2017 — danas

Saradnik u nastavi
Prmijenjene studije menazmenta, Ekonomski fakultet Podgorica,
Univerzitet Crne Gore

Angazovana na predmetima: Biznis analiza, Biznis i Upravljacko
racunovodstvo

Januar 2017 — Oktobar 2017

Program strucnog osposobljavanja
Eknomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore

e Saradnik (pripravnik) na predemetima: Analiza poslovanja,
biznis analiza, Statistika i Biznis statistika.

¢ Administrativni poslovi za potrebe Fakulteta
Oktobar 2016 — Januar 2017

Honorarni saradnik
Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore

Angazovana na predmetu Operaciona istrazivanja

Popis radova

1. Vuk&evi¢, M., Melovi¢, B., Mitrovi¢, V. S., Cirovi¢, D. (2020,
Analiza identitetskih elemenata brenda na crnogorskom
bankarskom trziStu u funkciji jacanja konkurentnost, IX
Scientific Conference With International Participation Jahorina
Business Forum 2020: Real and financial sector in the light of
new technologies, new world trends and new challenges, 179-

187, ISSN 2303-8969, Jahorina, BIH, 23-25.03.2020.

2. Cirovi¢, D., Melovi¢, B., Mitrovi¢, V. S., Vuk&evié, M. (2020),
Motivi i barijere u kupovini organskih proizvoda u Crnoj Gori,
IX  Scientific Conference With International Participation
Jahorina Business Forum 2020: Real and financial sector in the

light of new technologies, new world trends and new challenges,
397-405, ISSN 2303-8969, Jahorina, BIH, 23-25.03.2020.
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Cirovi¢, D., Vuk&evi¢, M., Melovi¢, B., Mitrovi¢, V. S. (2019),
Organska proizvodnja u Crnoj Gori — analiza stanja i
mogucnosti u funkciji brendiranja proizvoda, VIII naucna
konferencija sa medunarodnim uces¢em Jahorina poslovni
forum: Trziste, etika 1 ckonomska polittka u svjetlu
modernizacije ekonomije i drustva ISBN 978-99976-771-0-5,
Jahorina, BIH, 27-29.03.2019.

Vukéevi¢, M., Cirovi¢, D., Muhadinovi¢, M. (2018), Primjena
WAI metodologije za analizu zastupljenosti elektronskog
marketinga u hotelima na crnogorskom  trziStu, Peta
medunarodna nauc¢na konferencija: Savremeni menadzerski
izazovi 1 organizacijske nauke, BAS Institut za menadZzment
Bitolj, Makedonija

Muhadinovié, M., Purigié, V., Vuk&evié, M. (2018), SEE-6
Economic Outlook — Montenegro, Vol. 4, 20-25, SEEA,
Institute of EconomicSciences Belgrade, /e-ISSN 1849-8884/
ISSN1849-8817

Vukeevi¢, M., Cirovi¢, D. (2018), Primjena FAI metodologije
za analizu stepena primjene elektronskog marketinga u
turistickim agencijama na crnogorskom trziStu, VII naucna

konferencija sa medunarodnim ucesc¢em: Jahorinski poslovni
forum, Jahorina, BIH 22-24.03.2018.

Vukcevi¢c, M. (2017). Primjena modela Analiticki hijerarhijski
proces, Bankar, 39(52-57). Udruzenje banaka Crne Gore. ISSN
1800-7465.

NASLOV PREDLOZENE TEME

Na sluzbenom jeziku

Analiza mogucnosti primjene tradicionalnih 1 savremenih modela za

rano otkrivanje bankrotstva preduzeca na trzistima Crne Gore i
Srbije

Na engleskom jeziku

Analysis of the possibilities of applying traditional and modern
models for early detection of corporate bankruptcy in the
Montenegrin and Serbian markets

ObrazloZenje teme

Dinamicno 1 nestabilno okruzenje, rast konkurencije, izrazene promjene i specificno poslovanje u
uslovima krize, samo su neki od faktora koji, danas, u velikoj mjeri karakteriu nacin poslovanja
preduzeda 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
preduzeéa. Tome u prilog govori ¢injenica da je za stejkholdere vazno pitanje da li ¢e preduzece,
usled brojnih izazova sa kojima se sustijece na trzistu, poslovati u buducem periodu ili ¢e poci u
stecaj. Drugim rijec¢ima, usled izrazene potrebe za predvidanjem stecaja preduzeca, ali i sigurnijim
poslovnim odlukama, razvijeni su modeli bazirani na pokazateljima iz finansijskih izvjestaja, koji
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omogucavaju predikciju uspjesnosti poslovanja preduzeca u budu¢em periodu. Razlog tome je $to
korisnici finansijskih izvjestaja zele da predvide buduce performanse preduzeca, kako bi donijeli
adekvatne poslovne odluke, od kojih ¢e u buduénosti ostvariti odredenu korist 1 imati §to veci
prinos na ulaganja. Dodatno, prema zahtjevima Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja
1 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 i prisustvo sve veceg broja stecajnih postupaka, sto upucuje na
neophodnost analize mogucnosti 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 preduzeca. Da bi se to postiglo menadzerima je neophodna analiza
finansijskih izvjestaja, koja se moze vrsiti primjenom tradicionalne analize, ali i primjenom veé
postojecih, inostranih modela u cilju odredivanja da li ¢e preduzece biti u stecaju ili ne.

Imajudi u vidu ulogu i znacaj koji ovi modeli imaju za donosioce odluka, u ovoj disertaciji ¢e biti
izvtSena analiza moguénosti primjene tradicionalne analize finansijskih izvjestaja i savremenih
modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca na trzistima Crne Gore i Srbije. Drugim rije¢ima,
cilj je utvrditi da li su postojiéi savremeni modeli adekvatni za navedena trzista, i da li se primjenom
instrumenata tradicionalne analize daje jasnija slika o budu¢em poslovanju preduzeca. Na taj nacin
dod¢i ¢e se do zakljucka da li je neophodno kreiranje novih modela, prilagodenih za trzista Crne
Gore 1 Srbije, koji ¢e donosiocima odluka omoguditi predvidanje bankrotstva preduzeca, na bazi
unaprijed odabranih pokazatelja, ili ve¢ postojiéi modeli imaju, ipak, zadovoljavajuc¢i nivo
pouzdanosti za primjenu na ovim trziStima. Istrazivanje ¢e obuhvatiti period od 2015 do 2019.
godine, pri ¢emu ¢e se odnositi na srednja 1 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.

Pregled istraZivanja

Izrazene promjene poslovanja na trziStu, posebno u uslovima krize, pracene nestabilnim
okruzenjem, ubrzanim razvojem tehnike i tehnologije i rastom konkurencije, samo su neki od
faktora koji u znacajnoj mjeri determinisu poslovanje preduzeca. Stoga se kod donosioca odluka
javlja potreba za stalnim istrazivanjima koja ¢e im omoguditi uvid u poslovanje preduzeca, sto ¢e im
pomoci prilikom donosenja poslovnih odluka. Drugim rijecima, kod donosioca odluka, usled sve
veceg broja poslovnih neuspjeha kompanija na trzistu, javlja se potreba za analizom finansijskih
izvijestaja, kao instrumentom koji ¢e im omoguciti da na bazi vrijednosti finansijskih pokazatelja
primjenjuju 1 analiziraju modele, ¢ime ¢e im se jasnije prikazati kako njihovo preduzeée posluje u
odnosu na prethodnu godinu, ali i sugerisati na segmente koje treba poboljsati, a sve u cilju
sprecavanja pojave stecaja preduzeca.

Poslovni neuspjeh nastaje kada preduzece, bez obzira na djelatnost i veli¢inu, nije u moguénosti da
izmiri svoje obaveze. Drugim rijecima, preduzeca koja su dozivijela poslovni neuspjeh imaju
odredene indikatore u vidu finansijskih pokazatelja, koji ih upucuju na lose poslovanje (Ahmandi et
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al., 2012 ). Stoga, modeli za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca, kreirani na bazi finansijskih
pokazatelja, sve viSe dobijaju na znacaju, pa 1 ne cudi ¢injenica da je ova problematika predmet
istrazivanja brojnih autora.

Uopsteno govoredi, modeli za predvidanje bankrotstva kompanija mogu se podijjeliti u tri grupe.
Prvu grupu ¢ine modeli koji se zasnivaju na statistickim metodama. Rije¢ je o univarijantnim i
multivarijantnim modelima. U ovoj grupi nalaze se MDA, logit 1 probit modeli. Drugu grupu ¢ine
modeli vjestacke inteligencije, koji su komplekniji za primjenu. U okviru ovih modela nalazi se drvo
odlucivanja, neuronske mreze i Support 1Vector Machines (SVM). Trecu grupu cine teorijski modeli
kojima statisti¢ka analiza sluzi kao podrska za teotijska uporista (Klepa¢ i Hampel, 2018; Alaminos
et al., 20106). Za razliku od prethodnih autora, autori Lakicevi¢ 1 Miji¢ (2018), ukazuju da se modeli
za predvidanje bankrotstva kompanija mogu podijeliti na tradicionalne i savremene modele.
Tradicionalni modeli podrazumijevaju primjenu pokazatelja koji se odnose na analizu imovinskog,
finansijskog 1 prinosnog polozaja preduzeca na bazi finansijskih izvjestaja, dok savremene modele
¢ine Altmanov model, Springejt model, Zmijevski model, Beks model i drugi.

Do pojave istrazivanja Beavera (1966), prva studija koja se bavila predvidanjem poslovnog
neuspjeha razvijena je od strane Charles L. Merwina, i smatrala se najznacajniom studijom do
Sestdesetih godina 20 vijeka (Bogdan et al., 2019). Medutim, univarijantna analiza Beavera (1960),

koiji je studiju zasnovao na proucavaju 79 kompanija u stecaju, kasnije je bila od velike vaznosti za
razvoj multivarijatnih modela za predvidanje stecaja u preduzecima.

Prvi multivarijanti model razvio je Altman 1968. godine. Altmanov model ili Altmanov Z-skor
podrazumijevao je predvidanje stecaja proizvodnih preduzeca na bazi pet analitickih pokazatelja i
prvobitno je razvijen za potrebe americkog trziSta. Prema ovom modelu, ukoliko je preduzece
imalo vrijednost Z skora ve¢u od 3, preduzece je karakterisala finansijska stabilnost. Vrijednost Z
skora veca od 1.81, a manja od 2.99, ukazivala je da se preduzece nalazilo u ,,sivoj” zoni, dok
vrijednost Z-skora koja je vec¢a od 1.10, a manja od 1.80, oznacavala je da ¢e proizvodno preduzece
u narednoj godini biti u ste¢aju Altman (1968). Medutim, posto se prvobitni Altmanov model
odnosio samo na proizvodna preduzeca koja se kotiraju na berzi, vtemenom se javila potreba za
razvijanjem modela koji se odnose i na druge privredne djeltnosti bez obzira da li se preduzece
kotira na berzi ili ne. Tako je razvijen Z' skor model namijenjen preduzeéima koja se ne kotiraju na
berzi i Z"skor model, namijenjen preduzeéima koja ne pripadaju sektoru proizvodnje (Altman et
al., 2014).

Pored Altmanovog modela, za predvidanje bankrotstva kompanija znacajan je i Springejt (Springate)
model, koji klasifikuje preduzec¢a na dvije grupe i to na zdrava preduzeca i preduzeca kod kojih je
prisutna velika vjerovatnoca stecaja u narednoj godini. Model je oblikovan na bazi cetiri pokazatelja
sa granicnom vrijednos$éu 0.862 (Sembiring, 2015). Znacajan model za predikciju bankrotstva
kompanija razvio je i Ohlson, 1980. godine, formiraju¢i logit model, u cilju prevazilazenja
nedostataka diskriminacione funkcije (Ohlson, 1980). Ohlson kritikuje prethodna istrazivanja o
predvidanju poslovnog neuspjeha zbog koristenja uparenih uzorka i neispunjenih obaveznih
pretpostavki diskriminacione analize. Stoga, logisticka regresija ne zahtijeva normalnost rasporeda
nezavisnih varijabli, $to je prednost u primjeni u odnosu na diskriminacionu funkciju (Vlaovi¢-
Begovi¢, 2017). Takode, u literaturi je poznat i Zmijevski model, koji na bazi tri analiticka
pokazatelja daje vrijednost funkcije vierovatnoée izmedu 0 i 1. Sto je vrijednost bliza 1, veca je
vjerovatnoca da ¢e u tom preduzecu nastupiti stec¢aj u narednoj godini (Zmijewski 1984).

Za identifikovanje krize u preduzecu na primjeru evropskih preduzeca, vazan je i Kralicekov DF
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pokazatelj. Ovaj pokazatelj moze biljeziti pozitivane 1 negativane vrijednosti, pri ¢emu pozitivna
vrijednost pokazatelja ukazuje na solventnost preduzeca, a negativna na insolventnost preduzeca.
Vrijednost ovog pokazatelja kre¢e se od -1 do 3. Preduzeca koja imaju vrijednost DF pokazatelja
vecu od 3, pripadaju grupi preduzeca sa izvrsnom finansijkom stabilnoséu (Alihodzi¢, 2013;
Machek, 2014).

Za potrebe procjene uspjesnosti poslovanja preduzeca od strane vlasnika, u Ceskoj je 2014. godine
razvijen model IN99, koji se zasniva na primjeni Cetiri analiticka pokazatelja i ukazuje da ukoliko je
vrijednost pokazatelja veca od 2.07 radi se o zdravom preduzecu, dok ukoliko je vrijednost
pokazatelja manja od 0.684, preduzece je u stecaju. Vrijednosti pokazatelja, dobijene izmedu gornje
i donje granice, ukazuju da se preduzece nalazi u ,,sivoj” zoni (Neumaierova i Neumaier, 2014). Za
razliku od modela IN99, za potrebe kreditora u cilju ocjene performansi preduzeéa, u Ceskoj je
razvijen 1 model IN0O5. Model se zasniva na primjen pet pokazatelja, te u zavisnosti od vrijednosti
pokazatelja preduzeca se svrstavaju u kategoriju zdravih, ukoliko je vrijednost pokazatelja veca od
0.5, odnosno preduzeca su u stecaju ako je vrijednost manja od 0.9. Vrijednost pokazatelja izmedu
ove dvije granice, takode ukazuje da se preduzeée nalazi u ,,sivoj* zoni (Neumaierova i Neumaier,
2014).

Osim prethodno navedenih modela, u literaturi je poznat i BEX model, razvijen tokom 2007.
godine na hrvatskom trzistu i namijenjen je za procjenu uspjesnosti poslovanja preduzeéa na trzistu
kapitala. Model je formiran na osnovu Cetiri pokazatelja iz finansijski izvjestaja 1 ukazuje da ukoliko
je vrijednost BEX pokazatelja veca od 6, preduzece posluje sa izvarednim rezultatima, dok ukoliko
je vrijednost manja od 0 preduzece posluje sa losim rezultatima (Belak et al., 2007).

Primjena modela neuronskih mreza (Newral/ Networks), drvo odlucivanja (Decision Trees), Support
Vector Machines, Restricted Boltzmann Machine, predstavlja novi pristupi predvidanju bankrotstva
zasnovan na vjestackoj inteligenciji (Panchal et al., 2019). Prethodno navedeni modeli vjestacke
inteligencije mogu naci uporiste na trzistu, ali su kompleksni za primjenu i intrepretaciju dobijenih
rezulta. Medutim, prema istrazivanju autora Alaminos et al. (2016), ovi modeli ipak ne daju uvijek
najpreciznije rezultate.

Koliko su statisticki modeli za analizu ove problematike vazni za donosioce odluka, najbolje govore
istrazivanja brojnih autora, koji iste primjenjuju kako bi ispitali da li postoji vjerovatnoca da
analizirano preduzece biljezi poslovni neuspjeh na trzistu. Tako je u Iranu i Maleziji sprovedeno
istrazivanje primjenom logit modela, koje je za predmet imalo utvrdivanje finansijskih pokazatelja
koji imaju signifikantan uticaj na predvidanje bankrotstva preduzeca (Ahmadi et al., 2012; Low et
al., 2001; Abdullah et al., 2016). Za razliku od prethodnih autora, autori Pongsatat et al. (2004), u
svom istrazivanju primijenili su logit model i Altmanov Z skor, u cilju predvidanja bankrotsva
malih 1 velikih preduzec¢a u Aziji, pri cemu je predmet analize utrditi koji je od ova dva modela
pouzdaniji za predvidanje poslovnog neuspjeha. Sli¢no istrazivanje sprovedeno je u Jordanu, kada
je za predvidanje bankrotstva preduzeca primijenjen Altmanov Z skor i Kida model (Alkhatib et al.,
2011).

Na vaznost primjene finansijskih pokazatelja i Altmanovog Z modela ukazuje 1 istrazivanje
sprovedeno u Pakistanu, gdje se ispitivala sposobnost ovih modela da predvide bankrotstvo
kompanija u sektoru tekstila (Awais et al., 2015). Takode, u istoj zemlji je sprovedena analiza koja
se odnosi na primjenu Altamanovog i Abbas modela za predvidanje bankrotstva nefinansijskih
preduzeca koja se kotiraju na berzi (Roomi et al., 2015).
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Primjena Altmanovog Z skora prikazana je u istrazivanju sprovedenom u Sri Lanci, pri ¢emu je
predmet istrazivanja mogucénost predikcije stecaja kompanija za proizvodna preduzeca koja se
kotiraju na berzi (Anandasayanan i Subramaniam, 2017). Za razliku od prethodno navedenih
autora, autori Niresh i Pratheepan (2015) su na trzistu iste zemlje analizirali primjenu Altmanovog
modela, ali u ovom slucaju za sektor trgovine. Predvidanje bankrotstva kompanija sprovedeno je iu
Teheranu, sa ciljem utvrdivanja moguénosti predvidanja bankrotstva za kompanije koje se kotiraju
na berzi primjenom Altman (Altman), Springejt (Springate), Zmijevski (Zmijewskz) 1 Grover modela
(Aminian et al., 2016). Primjena modela vjestacke inteligencije bila je predmet istrazivanja Hani¢ et
al. (2013), sa ciljem uporedivanja sposobnosti predvidanja bankrotstva kompanija primjenom ovih
modela u odnosu na Altmanov Z model.

Za razliku od prethodnih autora, koji su imali za cilj analizu primjene modela za predvidanje
bankrostva preduzeéa u jednoj zemlji za odredeni segment trzista, autor Alaminos et al. (2016),
primjenjujuci logit model, istrazivao je mogucnost formiranja globalnog modela koji se moze
primijeniti za predvidanje bankrotstva kompanija. Tako je obuhvatio region Azije ( Japan, Juznu
Koreju, Singapur 1 Tajvan), Evrope (Austriju, Dansku, Francusku, Njemacku, Irsku, Italiju,
Luksemburg, Holandiju, Norvesku Portugal, Spaniju, évajcarsku 1 Veliku Britaniju) i Amerike
(Kanadu i Sjedinjene Americke Drzave).

Logisticka regresija primijenjena je i u Albaniji u cilju moguénosti predvidanja bankrotstva
preduzeca (Ballkoci i Gremi, 2017). Autor Smaranda (2014) je vrsila moguénost primjene modela
za predvidanje bankrotsva malih preduze¢a u Rumuniji, sa osvrtom na finansijsku krizu pri ¢emu je
analiza izvrSena primjenom Altmanov 1 Taffler modela i modela logisticke regresije. Takode, autori
Makeeva 1 Neretina (2013), uzimajucu u obzir efekte krize, primjenom logit i probit modela, na
trzistu Rusije, analizirali su mogucnost predvidanja bankrotstva preduzeéa. Primjena Altmanovog
modela testirana je i u Italiji, na preduzecima koja se kotiraju na berzi (Celli, 2015).

Mogucnost primjene modela za predvidanje bankrotsva preduzeca sprovedeno je i u Hrvatskoj, pri
¢emu su autori Bogdan et al. (2019) primjenjivali Altmanov model, dok je autor Pervan (2017)
bankrotstvo kompanija analizirao primjenom logisticke regresije, na primjeru malih i srednjih
preduzeca. Na teritoriji Hrvatske je sprovedeno i istrazivanje o mogucnosti predvidanja bankrotsva
preduzeca, na bazi relevantnih finansijskih pokazatelja 1 to pokazatelja likvidnosti, solventnosti i
profitabilnosti za mala i srednja preduzeca, dok se analiza primjene pokazatelja solventnosti i
likvidnosti odnosila na velika preduzeca (Zenzerovi¢, 2011). Autori Pervan et al. (2011), su na
trziStu Hrvatske, ispitivali moguénost primjene diskriminacione analize i logisticke regresije za
predvidanje bankrotstva kompanija.

Vazno istrazivanje, sprovedeno je i od strane autora Bozi¢ i Stevanovi¢ (2016) u Bosni 1
Hercegovini, tacnije u Republici Srpskoj, gdje su primjenom Beaver, Zmijevski i EMS modela (za
trziSta u nastajanju) i logisticke regresije analizirali moguénost predvidanja bankrotsva preduzeca.
Primjenom korigovanog modela Z", izvrsena je analiza kreditnog boniteta preduzeca u Srbiji u cilju
utvrdivanje vjerovatnoce nastanka stecajnog postupka (Begovi¢ et al., 2014). Na trzistu Srbije
sprovedeno je i istrazivanje autora Besli¢c Obradovi¢ et al. (2018), gdje se na primjeru proizvodnih
preduzeda, primjenom logisticke regresije, analizirala moguénost predvidanja bankrotstva
preduzeca. Pocetak istrazivanja o modelima za predvidanje bankrotsva preduzec¢a u Crnoj Gori,
vezuje se za autore Lakicevi¢ i Miji¢ (2018), pri cemu se analiza zasnivala na primjeni sedam
odabranih finansijskih pokazatelja i ¢etiri modela za moguénost predvidanja bankrotstva preduzeca.

Imajuéi u vidu prethodna istrazivanja, kao i cinjenicu da je podrucje istrazivanja poslovnih
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poteskoca bogato razlicitim modelima i metodama, moze se zakljuciti da najvedi stepen primjene na
trziStima imaju modeli koji se zasnivaju na statistickim metodama i finansijskim pokazateljima.
Takode, uocava se da je ova preblematika aktuelna 1 popularna medu autorima u svijetu, te se
modeli za predvidanje bankrotstva primjenjuju bez obzira na veli¢inu, djelatnost preduzeca i trziste
na kojem posluju.

Medutim, uprkos velikom znacaju koji ovi modeli imaju za odrzavanje stalnosti poslovanja
preduzeca, isti se gotovo i ne primjenjuju u Crnoj Gori. Takode, postoji veoma mali broj
istrazivanja koji su imala za predmet ovu problematiku i u susjednoj zemlji, Srbiji, za razliku od
ostalih zemalja regiona. Stoga ¢ée u ovom radu biti izvrSena analiza mogucnosti primjene
tradicionalnih i savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca na trzistima Crne
Gore i Stbije. Cilj je utvrditi pouzdanost primjene savremenih modela za navedena trzista, ali i
ispitati da li pokazatelji tradicionalne analize pruzaju pouzdanu slika o buduéem poslovanju
preduzeca. Na ovaj nacin ¢e se premostiti jaz izmedu teorije i prakse i doci ¢e se do zakljucka da li
je na trzistima Crne Gore i Srbije neophodno kreiranje novih modela, koji ¢e donosiocima odluka
omoguditi predvidanje bankrotstva preduzeca, na bazi unaprijed odabranih pokazatelja, ili vec
postoji¢i modeli imaju, ipak, zadovoljavajuci nivo pouzdanosti za primjenu. Na taj nacin ¢e se
olaksati menadzerima u procesu donosenja poslovnih odluka, ali i u pogledu odrzavanja
dugorocnog poslovanja i konkurentosti preduzeca na trzistu, sto je posebno vazno, ako se uzme u
obzir da obije zemlje jo§ uvijek nijesu zavrsile proces tranzicije.

Cilj i hipoteze

Tema istrazivanja predlozene diseraticije je analiza mogucnosti primjene tradicionalnih i savremenih
modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca na trzistima Crne Gore i Srbije.

Osnovni cilj je ispitati da li su postoji¢i savremeni modeli za predvidanje bankrotstva preduzeca
adekvatni za navedena trzista i da li se primjenom instrumenata tradicionalne analize pruza jasniji
uvid u njihovo poslovanje, sa ciljem odrzavanja kontinuiranog poslovanja. Na taj nac¢in do¢i ce se
do zakljucka da li je neophodno kreiranje novih modela, za trziSta Crne Gore 1 Srbije, koji ¢e
donosiocima odluka omoguditi predvidanje bankrotstva preduzeca, na bazi unaprijed odabranih
pokazatelja, ili ve¢ postoji¢i modeli imaju, ipak, zadovoljavajuci nivo pouzdanosti za primjenu na
ovim trzi$tima. Razlog kreiranja sopstvenih modela lezi u ¢injenici da su prethodno kreirani modeli
namijenjima trziStima razvijenih zemlja, §to je posebno vazno ako se uzme u obzir da su Crna Gora
1 Srbija tranzicione zemlje. Stoga se namece dodatan cilj koji se odnosi na kreiranje modela
namijenih trziStima ovih drzava, $to ujedno moze posluziti i donosiocima odluka i drugih zemalja
koje se nalaze na slicnom nivou privrednog razvoja.

Uzimajuéi u obzir prethodna istrazivanja, kao i identifikovani literarni jaz i cilj rada, formlisana su
istrazivacka pitanja i hipoteze:

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

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

Da bi se dao odgovor na prvo i drugo istrazivacko pitanje, u radu e se primijeniti tradicionalni i
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savremeni modeli kako bi se utvrdila pouzdanost njithove primjene za predvidanje bankrotstva
preduzeca. Konkretno, tradicionalni model podrazumijeva obracun pokazatelja koji se odnose na
analizu imovinskog, finansijskog 1 prinosnog polozaja preduzeca, dok su savremeni modeli koji e
se primijeniti u tadu Altmanov model, Springejt model, Kralicekov model, Zmijevski model i BEX
model, §to je u skladu sa prethodnim istrazivanjima.

H;: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu moguénost bankrotstva preduzeéa
na trzistu Crne Gore koji blagovremeno 1 kroz adekvatne indikatore prepoznaje znake ranog
otkrivanja bankrotstva

H;: Primjenom logisticke regresije kieira se model za procjenu mogucnosti bankrotstva preduzeca
na trzistu Stbije koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaje znake ranog otkrivanja
bankrotstva.

Da bi se potvrdila/odbacila prva i druga hipoteza kreirace se, uz pomocu logisticke regresije, logit
model za obije zemlje pojedinacno, na bazi unaprijed odredenth pokazatelja, na osnovu prethodnih
istrazivanja, postujuci neophodne korake kako bi se kreirao statisticki znacajan model. U skladu sa
postavljenim istrazivackim pitanjima 1 hipotezama, kreiran je konceprualni model istrazivania,
prikazan na dijagramu 1.

Dijagram 1: Konceptualni model istrazivanja

Tradicionalnt model

Pr | P, [P 1 P | Pe

Py Py Py Py Py

Py Piz - Pis P14. pl:’».
Predvidanje Crnia Gora -
bankrotstva :
Stbija

Savremeni medel -

M| Ms | Ms | Ms | Ms
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Na osnovu konceptualnog modela moze se vidjeti da se tradicionlna analiza zasniva na primjeni
petnaest pokazatelja, oznacenih sa oznakom P; do Pis, koji ¢e se izracunati na osnovu zvanic¢nih
finansijskih izvjestaja preduzeca, preuzetih sa sajtova Poreske uprave Crne Gore i Agencije za
privredna drustva. Nakon prikupljanja podataka, isti ¢e biti selektovani za dalje izracunavanje
svakog pokazatelja pojedinacno. Vazno je napomenuti da svaki pokazatelj tradicionalne analize ima
svoje granicne vrijednosti. U zavisnosti od toga kolika je grani¢na vrijednost pokazatelja i vrijednost
dobijena istrazivanjem, zakljucic¢e se u kakvom je polozaju preduzece 1 da li isto ima predispozicije
za pojavu poslovnog neuspjeha, odnosno stecaja.

Kada je rije¢ o savremenim modelima, moze se vidjeti da ¢e se istrazivanje zasnovati na primjeni
pet savremenih modela oznacenih oznakama M; do Ms, 1 posebno kreiranim logit modelima
oznacenim Logit 1 1 Logit », namijenim za trzista Crne Gore i Stbije redom. Za svaki od pet modela
pojedinacno ¢ée se prvo prikupiti podaci na osnovu zvanicnih finansijskih izvjestaja preduzeca
(Bilans stanja, Bilans uspjeha i Izvjestaj o novcanim tokovima) i nakon toga izracunati pokazatelji.
Svaki od ovih modela ima svoj skor i u skladu sa vrijednoséu koja se dobije analizom, utvrdice se da
li preduzeée posluje u zoni stecaja, sivoj zoni poslovanja sa mogucénoscu oporavka i unapredenja, ili
je ipak rije¢ o finansijski zdravim preduzecima. Kao posebna vrsta savremenih modela, u radu ée
biti primijenjeni logit modeli za trzista Crne Gore i Stbije, u cilju kreiranja sopstvenih modela za
predvidanje bankrotstva preduzeca u ovim zemljama.

Materijali, metode i plan istraZivanja

Istrazivanje predlozene teme doktorskog rada je empirijsko, jer se sprovodi na konkretnim, realnim
podacima koji su preuzeti iz zvani¢nih finansijskih izvjestaja preduzeca (Bilans stanja, Bilans
uspjeha, Izvjestaj o tokovima gotovine), preuzetih za sajtova Poreske uprave Crne Gore 1 Agencije
za privredna drustva Srbije. Podaci koji se odnose na broj preduzeca u stecaju u obije zemlje dobice
se iz Centralnog registra privrednih subjekata (Crna Gora), Centralne banke Crne Gore i Agencije
za privredna drustva (Srbija). Za preduzeca koja se kotiraju na berzi, koristice se 1 podaci sa berzi
(Montenegro berza i Beogradska berza).

Istrazivacki pristup je eksplanatorni jer je na osnovu istrazivanja literature uocen jaz izmedu teorije 1
prakse, uzimajuéi u obzir ¢injenicu da na crnogorskom trzistu jos niko nije sproveo analizu ove
vrste u ovom obimu, dok u susjdenoj Srbiji, postoji veoma mali broj autora koji su se bavili ovom
problematikom i to na nedovoljnom nivou iz razloga $to ni u jednom istrazivanju, prema saznanju
autora, nijesu obuhvacena srednja 1 velika preduzeca bez obzira na djelatnost kojoj pripadaju, veé
su se autori odlucivali za odredenu kategoriju preduzeca.

U radu ¢e se koristiti abduktivni pristup, odnosno induktivni i deduktivni pristup zajedno.
Induktivni, jer ¢e se na osnovu pojedinacnih posmatranja do¢i do zakljucka, a deduktivni jer je
teorija bila podloga da bi se doslo do podataka o pojedinacnim nalazima, na osnovu kojih ¢e se
izvoditi zakljucci.

Takode, u radu ¢e biti zastupljen kvantitativni pristup. Kvantitativni pristup se odnosi na primjenu
tradicionalnog modela i savremenih metoda za predvidanje bankrotstva preduzeca na trziStima
Crne Gore i Srbije. Tradicionalni model zasniva na analizi imovinskog, finansijskog 1 prinosnog
polozaja preduzeca, na osnovu zvani¢nih finansijskih izvjestaja. Konkretno na bazi odabranih
petnaest pokazatelja i njihovih granicnih vrijednosti, analizira¢e se moguénost predvidanja
bankrotstva preduzeéa na ovim trzi§tima. Savremeni modeli su, drugim rijeima finansijski modeli,
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kreirani uz pomoc¢ matematicko-statistickih relacija. U ovom radu ce se, kao savremeni modeli,
primijeniti Altmanov model 1 njegove varijacije u zavisnosti od djeatnosti preduzeca i kotiranja na
berzi istih, Springejt model, Kralicekov model, Zmijevski model i Beks model. Navedeni modeli
odabrani su na osnovu popularnosti modela, prethodnih istrazivanjia u domacoj literaturi,
dostupnosti podataka, ali i tehnoloskim moguénostima za sprovodenje istrazivanja. Kao posebna
vrsta savremenog modela u cilju kreiranja modela za trzista Crne Gore i Srbije koristice se binarna
logisticka regresija tj. logit model, koji ¢e se oblikovati uz pomo¢ unaprijed definisanih pokazatelja,
na taj nacin S§to ¢e se uzeti u obzir, koji su to najées¢i pokazatelji koje su autori koristili u
prethodnim istrazivanjima za predvidanje bankrotstva preduzeca.

Od kvantitativnih metoda koristice se racunovodstvene, finansijske i statisticke metode. Finansijske
1 racunovodstve metode odnose se na izracunavanje pokazatelja za analizu kratkoroc¢ne i dugoréne
finansijske ravnoteze, analizu rentabilnosti i koeficijente obrta imovine, prosjecne ponderisane
cijene kapitala, a sve na bazi racunovodstvenih informacija, kao i na izracunavanje parametara
neophodnih za primjenu savremenih modela. Statisticke metode odnose se na primjenu logisticke
regresije 1 testova koji prate logisticku regresiju i deskriptivne statistike.

U ovom radu ¢e se primijeniti pokazatelji tradicione analize i savremeni modeli u cilju ranog
otkrivanja bankrotstva preduzeca. Rije¢ je o srednjim 1 velikim preduze¢ima koja posluju, odnosno
koja su poslovala na trzistima Crne Gore i Srbije. Drugim rijecima, prema Zakonu o steCuju za
obije zemlje 1 spisku dobijenom od strane Centralnog registra Crne Gore 1 Agencije za privredne
subjekte, odredice se koja su to preduzeca koja su posla u stecaj u periodu od 2015. do 2019.
godine. Odabrace se srednja i velika preduzeca koja su posla u stecaj i u istrazivanje ¢e se ukljuciti
isto toliko zdravih preduzeca koja posluju na ovim trziStima, uparenih prema iznosu poslovnih
prihoda i visini ukupne aktive. Za svako preduzece koje je poslo u stecaj primijeni¢e se
tradicionalna i savremena analiza u cilju sagledavanja pouzdanosti primjene istih za predvidanje
bankrotstva preduzeca. Na primjer, ukoliko je preduzeée poslo u stecaj 2016. godine, primjena
tradicionalne analize i savremenih modela ¢e se izvrsti na osnovu finansijskih izvjestaja 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 ce se primijeniti i za zdrava preduzeca. Konacna
odluka o tome da li su modeli pouzdani ili ne, donosi se na osnovu uporedivanja broja preduzeca
koja su u stecaju i broja preduzeca za koja je dobijeno analizom da su u stecaju. Isto vaziiza zdrava
preduzeca. Nakon primjene tradicionalne i savremene analize, kreirace se na bazi najzastupljenijih
finansijskih pokazatelja u literaturi logit model. Prije kreiranja logit modela neophodno je utvrditi
da li su podaci ispravni i tek onda primijeniti korake koji su neophodni za kreiranje statisticki
znacajnog modela.

Prethodno navedeno moze se sistematizovano prikazati na sledeéi nacin:
1. Prvo ¢e se prikupiti sekundarni podaci iz zvani¢nih izvjestaja preduzeca (Bilansa stanja,
Bilansa uspjeha 1 Izvjestaja o tokovima gotovine) koji se nalaze na sajtu Poreske uprave
Crne Gore 1 Agencije za privredne subjekte.
2. Izvrsice se obrada prikupljenih podataka, koji ¢e biti pripremljeni za krajnju upotrebu.
3. Primijenic¢e se tradicionalna analiza na bazi petnaest pokazatelja i savremeni modeli za

predvidanje bankrotstva preduzeca. Dodatno, kreirace se logit modeli za trzista Crne Gore 1
Srbije, uz pomo¢ programa SPSS.
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4. Primjenom prethodno navedenih modela, doéi ¢e se do zakljucka da li su isti adekvatni za
trzista Crne Gore 1 Srbije i da li su modeli kreirani za trzista ove dvije zemlje statisticki
znacajni, $to Ce biti prikazano graficki u vidu tabela i dijagrama.

5. Na kraju ¢ée se objasniti dobijeni rezultati i izvrsti zakljucci na osnovu rezultat istrazivanja.

Pokazatelji tradicionalne analize na osnovu kojih ¢e se vrditi moguénost predvidanja stecaja

preduzeca, prikazani su u tabeli 1.

Tabela 1: Pokazatelji tradicionalne analize

Pokazatelji Kalkulacija
Opsta likvidnost Obrtna imovina/Krtakoroé¢ne obaveze
. Kratkoro¢na potrazivanja, plasmani i
Ubrzana likvidnost ena p A b
gotovina/Kratkorocne obaveze
oo . Gotovina i ekvivalenti gotovine/Kratkorocne
Momentalne likvidnosti & /
obaveze
. .. . Dugoroéni izvori finansiranja/Dugorocno vezana
Dugorocna finansijska ravnoteza
sredstva
. . . . Dugoroc¢no vezana sredstva/Dugoroc¢no vezana
Koeficijent finansijske stabilnosti & /Dug
sredstva
Neto obrtni fond Dugoroc¢ni izvori finansiranja — stalna imovina
Koeficijent solventnosti Imovina/Obaveze
Stepen zaduzenosti Obaveze/Pasiva
Stepen samostalnosti Sopstveni kapital /Pasiva
Prinos na imovinu (ROA) Neto dobit /Ukupna stedstva
Prinos na kapital (ROE) Neto dobit/Kapital
Koeficijent obrta poslovne imovine Ukupan prihod/Prosjecna poslovna imovina
Koeficijent obrta obrtne imovine Prihod od prodaje/prosjecna obrtna imovina
Koeficijent obrta zaliha Prihod od prodaje/Prosjecna vrijednost zaliha

Izvor: Rodi¢ et al., 2011; Zager et al., 2012; Sahu 1 Charan, 2013; Correa Mejia i Lopera Castano,
2020.

Razlog zbog kojeg je odabrana i tradicionalna analiza za predvidanje bankrotstva kompanija ogleda
u cinjenici da je ovaj pristup opsteprihvacen, ¢ime se olaksava uporedivanje preduzeca sa drugim
preduzeéima, $to je posebno vazno za kvalitet same analize i pouzdanost ocjena, ali i donosenja
adekvatnih zakljucaka.

Osim tradicionalnog modela, zasnovanog na prethodno navedenim pokazateljima, savremeni
modeli koji ¢e biti primijenjeni su:

1. Altmanov model;
2. Springejt model;
3. Zmijevski model;
4. Kralicekov model;
5. Beks model;

6.

Logisticka regresija.
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U nastavku ce biti objasnjen osnovni koncept svakog od navedenih modela.
1. Altmanov model

Altmanov model ili Altmanov Z skor predstavlja model multivarijantne analize koji se zasniva na
analitickim pokazateljima, dobijenim na osnovu finansijskih izvjestaja. Ovaj model kreiran je u
Sjedinjenim Americkim Drzavama na uzorku od 66 kompanije, 33 preduzeca koja su u stecaju i 33
preduzeca koja nijesu, pri ¢emu je vazno istaci da je rije¢ o proizvodnim preduzeéima (Altman,
1968). Originalna jednacina Altmanovog modela moze se prikazati kao:

Z = 0.012X1+ 0.014X2 +0.033X3 +0.006X4 +0.999X5,
pri ¢emu je:

Z — ukupni indeks;

X1 — obrtna sredstva / ukupna imovina;

X2 — zadrzana dobit / ukupna imovina;

X3 — bruto dobit pre pla¢anja kamata i poreza / ukupna imovina,

X4 — trzisna vrednost akcijskog kapitala / knjigovodstvena vrednost ukupnog duga;

X5 — ukupan prihod / ukupna imovina.

Prema Altmanu, preduzeca ¢iji je Z skor veci od 3 smatraju se uspjesnim 1 finansijski zdravim.
Ukoliko je Z skor veéi od 1.81, a manji od 2.99, smatra se da je rije¢ o preduzeéima koja posluju u
sivoj zoni, a podlozna su bankrotstvu i karateriSu se kao finansijski ugrozena, ali sa potencijalnim
ozdravljenjem (Niresh 1 Pratheepan, 2015). Preduzeca ciji je pokazatelj maniji od 1,80 su preduzeca
kod kojih je prisutna velika moguénost da budu u stecaju. Ukupna tacnost ovog modela iznosi
79%. Pvobitni Altmanov model nije se mogao primijeniti na preduzecima koja se ne kotiraju na
berzi, stoga se javila potreba za poboljasnjem postojeceg modela i kreiranjem Z' modela, koji se
odnosio na preduzeéima ¢ijim se akcijama nije moglo trgovati na berzi. Razlika izmedu Z' skoraiZ
skora, ogleda se u indikatoru X4, gdje je trzisna vrijednost zamijenjena sa knjigovodstvenom
vrijednoséu. Z' model moze se prikazati na slede¢i nacin:

Z'=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5

Ukoliko je vrijednost Z' veca od 2.9, rijec¢ je o finansijski uspje¢nim preduzeéima. Vrijednost skora
koja je veca od 1.24, a manja od 2.89 ukazuje da se preduzece nalazi u sivoj zoni, dok vrijednost
pokazatelja koja je manja od 1.23 ukazuje da preduzeca nemaju zadovoljavajuce kreditne

performanse (Altman et al., 2014).

Tako je Altman revidirao prvobitni model, ipak se ni korigovani model nije mogao primjenjivati na
neproizvodna preduzeca. Stoga je Altman ponovo revidirao svoj model i dosao do Z" modela, koji
se moze primijeniti za proizvodna i neproizvodna preduzeca, kao i za preduzeca koja posluju na
trziStima u razvoju. Revidirani model, nastao iskljucivanjem faktora X5 iz originalnog modela,

moze se prikazati kao:
Z" =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Ukoliko je Z" veéi od 2.6, rije¢ je o finansijski uspjesnim preduzeéima. Preduzeéa koja imaju
vrijednost skora vecu od 1.11, a manju od 2.59, nalaze se u sivoj zoni poslovanja, dok vrijednost
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skora manja od 1.10 ukazuje da je rije¢ o finansijski neuspjesnim preduzecima (Begovi¢ et al.,
2014). Osim Z" model, Altman je izvtsio i prilagodavanje Z" skor modela uvodeéi konstantu 3,25,
te se prilagodeni Z" skor model izra¢unava na slededi nacin (Begovi¢ et al.,, 2014; Altman et al.,
2014):

Z" skor prilagodeni = 3,25+6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Prema prilagodenom 2", sva preduzeca koja imaju Z" skor vedi od 5,85 nalaze se u sigurnoj zoni
poslovanja. Preduzeca koja imaju Z" skor u intervalu od 4,5 do 5,85 posluju u sivoj zoni
poslovanja. Medutim, ukoliko preduzeéa imaju Z" skor manji od 4,50 moze reéi da posluju u
nesigurnoj zoni poslovanja (Begovi¢ et al., 2014; Bogdan et al., 2019).

2. Springate model

Za potrebe kanadskog trzista, razvijen je Springejt model koji se zasniva na multivarijantnoj
diskriminacionoj analizi, putem koje je dobijen model koji sadrzi Cetiri analiticka pokazatelja od
mogucih devetnaest, koliko ih je prvobitno bilo uklju¢eno u analizu (Sembiring, 2015). Jednacina
Springejt modela moze se prikazati kao:

SS =1.03X1 + 3.07X2 +0.66X3+0.4 X4,

pri ¢emu je:

SS — Springejt skor

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 preduzecima kod kojih postoji velika vjerovatnoca da ¢e biti u stecaju naraedne
godine. Stoga, ukoliko je Springejt skor tj. grani¢na vrijednost skora manja od 0.862, onda se moze
re¢i da je poslovanje preduzeca ugrozeno. Ovim modelom, predvida se se tacnost u prognozi
stecaja od 90% (Agarwal i Patni, 2019).

3. Zmijewski model

Zmijevski model zasnovan je na analizi 41 preduzeca koja su u stecaju 1 800 preduzeca koja posluju
na trzistu i pruza vrijednost funkcije vjerovatnoce izmedu 0 i 1, 1 u ovom slucaju, vrijednost vecla
od 0,5 predstavljaju vecllu vjerovatnoc ] u stecaja. Stopa tacnosti modela Zmijevski (1984) za
uzorak procjene bila je 99%. Ovaj model se zasniva na sledecoj formuli (Sembiring, 2015; Barbuta-
Misu i Madaleno, 2020):

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

pri ¢emu je:

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

4. Kralicek model

Kralicekov model jedan je od evropskih modela razvijen za predvidanje bankrotstva preduzeéa.
Ovaj model razvijen je na uzorku preduzeéa iz Njemacke, Austrije i Svajcarske i zasniva na 6
analitickih pokazatelja, dobijenih na osnovu finansijskih izvjestaja. Kralicekov model moze se
zapisati na sledec¢i nacin (Machek, 2014; Vidimli¢, 2018):

DF = 1,5-X1+ 0,08-X2 + 10-X3 + 5-X4 + 0,3-X5 + 0,1-X6,
pri ¢emu je:

X1 = Neto noveéani 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 PD pokazatelja, u tabeli 2, prikazana je nivo finansijske
stabilnosti preduzeca:

Tabela 2: Vrijednost DF pokazatelja

DF pokazatelj Finansijska stabilnost
>3.0 Izvrsna
>2.2 Vilo dobra
>1.5 Dobra
> 1.0 Srednja
>0.3 Losa
<0.3 Posetak insolventnosti
< 0.0 Umjerena insolventnost
<-1.0 Visoka vjerovatnoca stecaja

Izvor: Machek (2014); Vidimli¢ (2018).
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5. BEX model

Business Excellence (BEX) model, formiran je za potebe hrvatskog trzista 2007. godine, namijenjen za
procjenu uspjesnosti poslovanja preduzeca na trzistu kapitala, ali se moze primijeniti i za preduzeca
koja se ne kotiraju na trziStu kapitala. Zasniva se na kombinaciji Cetiri pokazatelja (Belak et al.,
2007; Roca et al., 2014). Jednacina Beks modela moze se prikazati na sledeéi nacin:

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

pri ¢emu je:

BEX — Beks skor

EX1= EBIT/Ukupna aktiva

EX2= Neto dobit /(Vlasnicki kapital *cijena kapitala)

EX3= Radni kapital / Ukupna aktiva

EX4= 5*(dobittamortizacija+deprecijacija) / Ukupne obveze

U zavisnosti od vrijednosti BEX pokazatelja,u tabeli 3, prikazan je nivo poslovne izvrsnosti
preduzeca.

Tabela 3: Vrijednost BEX pokazatelja

Rang poslovne

BEX pokazatelj 7 : Prognoza za buducnost
izvrsnosti
Preduzece posluje sa izvrsnim
tezultatima, $to se moze ocekivati i
> 6.01

Svetska klasa naredne Cetiri godine, ako
menadzment nastavi sa
unapredivanjem.

cetiri godine uzastopno

Preduzece posluje sa izvrsnim

Kandidat za svetsku rezultatima, $to se moze ocekivati i
klasu naredne tri godine, ako menadzment

nastavi sa unapredenjem.

> 6.01

Preduzeée posluje sa izvrsnim
rezultatima, Sto se moze ocekivati i
naredne tri godine, ako menadzment
nastavi sa unapredenjem.

4.01 —6.00 Izvrsno

Preduzeée posluje dobro, $to se moze
ocekivati i naredne dvije godine, ako
menadzment nastavi sa
unapredenjem.

2.01 —4.00 Vrlo dobtro

Preduzeée posluje dobro, ako se
1.01 —2.00 Dobro poboljsanje moze ocekivati samo ako
se pristupi unapredenjima.

0.00 —1.00 Granic¢no podrucje Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali
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izmedu dobrog i loseg nije zadovoljavajuca. Potrebno je
pristupiti ozbiljnim unapredenjima.

Ugrozena je egzistencija. Potrebno je
pristupiti unapredenju i
restrukturiranju, inace ¢e se lose
poslovanje nastaviti.

<0 Lose

Izvor: Belak et al. (2007); Roca et al.(2014).

6. LOGIT model - Logisticka regresija

Regresija predstavlja jednu od najvaznijih statistickih metoda koja se primjenjuje, kako u ekonomiji,
tako 1 u ostalim drustvenim naukama i podrazumijeva formiranje modela kojim se iskazuje veza
izmedu zavisne varijable i skupa nezavisnih varijabli. Kod klasicnog regresionog modela
pretpostavlja se da je zavisna varijabla neprekidna. Medutim, postoje situacije kada je zavisna
varijabla diskretna, obi¢no binarna. U tim situacijama kada je zavisna varijabla binarna, u ovom
slucaju uzima vrijednost 1 ili 0, 1 ako je preduzeée bankrotiralo i 0 ako nije, primjenjuje se logisticka
regresiona analiza ili logit model. Logit analiza (za razliku od diskriminacione analize) ne
pretpostavlja normalnost rasporeda nezavisne varijable, ve¢ predvida vjerovatnoc¢u nastanka nekog
dogadaja prilagodavanjem podataka logistickoj krivi (Vlaovi¢ Begovi¢, 2017). Logisticka regresija za
ocijenu parametara nezavisnih varijabli koristi sljede¢u formulu (Pervan, 2017):

logit (p) = b0 + b1X1+ b2X2+ ... + bnXn,

adje je:
logit (p) =In (p/(1-p)),

Ono $to je karakteristicno za logisticku regresiju, jeste 1 da je osjetljiva na pojavu multiklonearnosti.
Stoga, da bi se kreirao logit model, treba ispostovati sledece korake:

1. Utvrditi ispravnost podataka u uzorku;

2. Odabir varijabli;

Ispitati prisustvo multikolinearnosti: Pearsonov koeficijent korelacije; faktor inflacije
varijance VIF (Variance Inflation Factor) ili ekvivalentni pokazatelj TOL (Tolerance).

Ispitati da li je model statisticki signifikantan - Omnibus Tests of Model Coefficients;

Ispittai da li je model prikladan - Nagelkerke R’y Cox & Snell R Square.

Ispitati prikladnost modela u odnosu na podatke - Hoswer and Lemeshow Test;

Prikaz varijabli u modelu i formiranje jednacine;

Klasifikacija ta¢nosti modela - Classification Table.

&

Nk

Za formiranje logit modela koristice se softverski program SPSS.

Prethodno navedeni modeli i pokazatelji, bice primijenjeni u preduzeéima na trzistima Crne Gore i
Srbije. Razlozi zbog kojih su odabrane ove dvije zemlje lezi u cinjenici da je rije¢ o zemljama koje
jos uvijek njesu zavrsile proces tranzicije, pa je pitanje predvidanja bankrotstva preduzeca aktuelna
problematika, koja zahtijeva posebnu paznju naucne zajednice u obije zemlje. Takode, do obnove
nezavisnosti 2006. godine, ove dvije zemlje ¢inile su Drzavnu zajednicu Srbija i Crna Gora, §to je
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imalo za posledicu slican dalji nivo privrednog razvoja ovih zemalja. Tome u prilog govori i
priblizan nivo GDP per capita u periodu od 2006. do 2018. godine, kao 1 indeks globalne
konkurentnosti, koji je za Crnu Goru 1 Srbiju u 2019. godini na priblizno istom nivou i iznosi 60.8 i
00.9 redom. Takode, ¢injenica da je sve veci broj preduzeca u stecaju bio je dodatan motiv za ovo
istrazivanje, a sve u cilju analize i utvrdivanja koji je to model koji koji najbolje odgovara trzistima
ovih zemalja za predvidanje poslovnog neuspjeha. Dodatno, vidjece se da li modeli dobijeni logit
analizom se razlikuju u ove dvije zemlje, s obzirom da su slicnog privrednog razvoja.

Ocekivani naucni doprinos

Glavni doprinos ovog rada ogleda se u ispitivanju pouzdanosti primjene tradicionalnih i
savremenih modela za predikciju bankrotsva preduzeca, ali i kreiranju sopstvenih modela
namijenim trzistima Crne Gore 1 Srbije u cilju sprec¢avanja pojave poslovnog neuspjeha. Kreirani
model zasnivace se na racunovodstvenim informacijama, koji ¢e uz pomo¢ finansijskih pokazatelja
dati model za odgovarajuéim ponderima. Na ovaj nacin direktno se uti¢e na efikasnije i sigurnije
donosenje poslovnih odluka, sto je posebno vazno za menadzere na svim nivoima. Takode, pruza
se uvid u kojem pravcu treba razvijati dodatna znanja i vjestine donosilaca odluka u Crnoj Goti i
Stbiji, kao zemljama u tranziciji, u pogledu moguénosti primjene ovih modela, imajuéi u vidu
specificne trzisSne zahtjeve koji karakteriSu poslovanje preduzeca 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
problemetike, koje ¢e biti realizovano u Crnoj Gori, kao tranzicionoj zemlji, $to je njegov poseban
doprinos. Otuda postojecoj literaturi se pruza dodatna vrijednost time $to se analizira koncept
bankrotstva kompanija kroz primjenu najznacajnih modela iz ove oblasti. S obzirom na to da je u
susjednoj zemlji Srbiji, koja je takode u procesu tranzicije, prema saznanjima autora, sprovedeno
veoma malo istrazivanja na ovu temu, ovaj rad narocito dobija na znacaju i ujedno postaje temel;j 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 1 jacanja
konkurentnosti preduzeca, posebno ako se uzme u obzir da su obije zemlje tranzicione 1 da je
konkurentnost preduzeca uz kontinuirano poslovanje njihov primarni cilj. Time ¢e se ispuniti i
zahtjevi Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja i Medunarodnih standarda revizije koji
se odnose na kontinuirano poslovanje preduzeca. Drugim rijecima, donosioci odluka moraju biti
svijesni da su adekvatna znanja i vjestine, kao i pracenje trendova, pretpostvaka razvoja i primjene
modela za predvidanje bankrotstva. Stoga, nije dovoljno donijeti odluku o primjeni modela, ve¢ ih
sustinski 1 realizovati i na kraju sagledavati njihove efekte. Otuda je koncept predvidanja
bankrotstva preduzec¢a potrebno posmatati kao dio ne samo poslovne, vec 1 korporativne strategije,
koji direktno utice na smanjenje broja preduzeca u stecaju.
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U zvanje redovni profesor na predmetima: Racunovodstvo, Racunovodstvo troSkova i
Upravljacko racunovodstvo izabrana sam 25.12.2018. godine.
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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
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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
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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.




YHUBEP3UTET ¥ HOBOM CALLY

EKOHOMCKYA SAKYNITET
BPOJ: 12~ lo62
Nana: 15.X% 1996.
CYBOTHIA

Ha ocrosy unama 86. 3axona o YHusepsutery /"Cnyxbenn riacsuxk PCY  6poj
54/92/, Hséopﬁo sBehe ExoHOMCKOD $akynrera y CyBoruus, Ha CBOJO] CemBAum

on lo. oxrobpa 1996. romume, [OHENO Jje jemHOINAcHO cnenchy

OONVYERY

Bupa ce AHAPHR P MHMPKO, v amake pepnossHor npodecoepa VﬁﬁﬁepsuTeTa,

Ha ExoHOMCKOM dakynreTy v CySOTHUH, Ba NpenMer GHHAHCHICKa KOETDONA M peBM-
3uja, Hayury obnacT PauyHOBOACTBO, aHandse M [OCNOBHE QHHAHCHjE.

Ha oy Conyxy nara e carnacHocT on crpare Hacrapro-uayynor seha
Yavwsepsurera y Hoeom Cany 14. oxTobpa 1996. ronmse.
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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET

Na osnovu ¢&lana 165 Zakona o op$tem upraviiom postupku ("Sluzbeni list RCG™ br. 60/03} 1 sluZbene evidencije,
a po zahtjevu Vukéevi¢ Predrag Milica, izdaje se

POTVRDA O STUDIRANJU

Student Vukéevié Predrag Milica, rodena 25-04-1993 godine u mjestu Podgorica, opitina Podgorica,
Republika Crna Gora, upisana je studijske 2019/2020 godine, u I godinu studija, kao student koji se
samofinansira na akademske doktorske studije, studijski program EKONOMIJA, koji realizuje

EKONOMSK! FAKULTET - Podgotica Univerziteta Crne Gore u trajanju od 3 (tri) godine sa obimom 180 ECTS
kredita.

Studijske 201972020 godine prijavila je da siufa 6 predmeta sa 60.00 (Sezdeset) ECTS kredita.

Po prvi put iz T (prve) godine, prijavila je da sfufa 6 predieta sa 60.00 (Sexdeset) ECTS kredita, 3to iznosi
100.00% od ukupnog broja ECTS kredita u T godinu.

Saglasno Statutu Univerziteta Crne Gore, Vukéevié Predrag Milica je po prvi put prijavila da slufa vise od
2/3, odnosno 66,67% (Sezdesetdest 67/100 %), od ukupnog broja ECTS kredita sa I godine i studijske
2019/2020 ima status redovnog studenta koji se samofinansira.

Uvjerenje se izdaje na oshovu sluzbene evidencije, a u svrhu ostvarivanja prava na: (djedji dodatak, porodicnu
penzifu, invalidski dodatak, zdravstvenu legitimaciju, povia§éenu voinju za gradski saobracaj, studentski dom,
studentski kredit, stipendiju, regulisanje vojne obaveze i slicno).

SEKRETAR,

,:,K @;V’/Z”—%?f/

Broj: 20/ 09 -
Podgorica, 08.09.2020 godine




UNIVERZITET CRNE GORE
: EKONOMSKI FAKULTET
UCG EKONOMIJA
s Broj dosijea: 1/2019

Na osnovu ¢lana 165 stava 1 Zakona o opstem upravnom postupku {"Shuzbeni list RCG", broj 60/03.), &lana 115 stava 2
Zakona o visokom obrazovanju ( "Sluzbeni list CG", broj 44/14.} i sluzbene evidencije, a po zahtjevu studenta Vukgevié

Predrag Milica, izdaje se

UVJIERENJE O POLOZENIM ISPITIMA

Student Vuk&evié Predrag Milica, rodena 25-04-1993 godine u mjestu Podgorica, op3tina Podgorica, Republika
Crna Gora, upisana je studijske 2019/2020 godine, u I godinu studija, kao student koji se samofinansira na
doktorske akademske studije, studijski program EKONOMIJA, koji realizuje EKONOMSKI FAKULTET - Podgorica
Univerziteta Crne Gore u trajanju od 3 (tri) godine sa obimom 180 ECTS kredita.

Student je p010210 1sp1te iz sljedeé1h predmeta

Redfii ==- oo : I s _:. R -".:::” S BI.-OjECTS.
| broj. Semestar Nazw predmcta S Coi I e Ogjena - - Uspjeh - kredita .-
1. 1 EKONOMETRUSKI METODI | MODELL A" (odlican) £.00
2. 1 MAKROEKONOMIJA A" (odlidan) 8.00
3. 1 METODE EKONOMSKIH ISTRAZIVANJA A" (odlitan) 6.00
4. 1 METRIKA MARKETINGA »a"  (odlican) 8.00
5. 2 TEORIJAIMODELI ODLUCIVANIA A" (odlidan) 10.00

Zakljuéno sa rednim brojem 8.

’ Ostvareni uspjeh u toku dosada3njih studija je:

' - srednja ocjena poloZenih ispita "A" (10.00)
- ukupan broj osvojenih ECTS kredita 40.00 ili 68.67%
- indeks uspjeha 6.67.

Uivjerenje se izdaje na osnovu stubene evidencife, a u svrhu ostvarivanja pmva na: (diedji dodatak, porodicnu penzz]u
invalidski dodatak, zdvavstvenn legitimaciju, povia§éenu voinju za gradski saobradaj, studentski dom, studentski kredit,
stipendifu, regulisanje vojne obaveze i slicno).

i

/i " SEKRETA ;j
fggi}[/’g" Gf Mijﬁ/

Broj: 20/ 09 -
Podgorica, 08.09.2020 godine

Strapa: 1/1



