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IZVESTAJ O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

IPODACI O KOMISIJI

Odlukom Senata Univerziteta Educons od 17.11.2014. godine zavedenog pod brojem SN.150/14
imenovana je Komisija za ocenu doktorske disertacije (Pavla Parnickog) za izradu doktorske
disertacije (Globalni koncept finansijskog polozaja - dodatna sigurnost menadzmentu
kompanije pri strategijskom izboru) u sastavu:
1. Rajko Radovi¢, dr ekonomskih nauka, Fakultet poslovne ekonomije, Bijeljina, Univerzitet
Isto¢no Sarajevo, predsednik Komisije
2. Slobodan Vidakovi¢, dr ekonomskih nauka, Fakultet poslovne ekonomije, Sremska
Kamenica, Univerzitet Educons, mentor i
3. Milenko Dzeletovi¢, dr ekonomskih nauka, Fakultet poslovne ekonomije, Sremska
Kamenica, Univerzitet Educons, ¢lan Komisije.

IT OSNOVNI PODACI O KANDIDATU I DISERTACIJI

Strucna i radna biografija kandidata (ne duza od 1 stranice) se obavezno sastoji iz sledelih
informacija:

- Ime, ime jednog roditelja, prezime,

- Datum i mesto rodenja,

- Naziv magistarskog/master rada, institucija, datum i mesto odbrane,

- Naucna oblast iz koje je steceno akademsko zvanje magistar / master,

- Lista objavijenih naucnih radova u naucnim casopisima kako je definisano u skladu sa

¢lanom 27. Pravilnika o doktorskim studijama.

Podaci o disertaciji sadrZe osnovne tehnicke podatke kao §to su: broj strana, broj citirane
literature (domaci i strani izvori), broj tabela/grafikona, itd,

- Pavle, Pavle, Parnicki

- 22.08.1973., Odzaci

- Magistarski rad, pod nazivom: Bilansni agregati kroz prizmu ciljnih velitina uspeha,
Fakultet za usluzni biznis, Univerzitet Educons, 03.12.2007. godine, Sremska Kamenica

- Racunovodstvo

I Odbranjen magistarski rad (M72)

1. Parnicki dipl. oecc Pavle, Magistarski rad: "Bilansni agregati kroz prizmu ciljnih veli¢ina
uspeha”, Fakultet za usluzni biznis, Sremska Kamenica, 03.12.2007.
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Struéni i nau¢ni radovi objavljeni u ¢asopisima od nacionalnog zna¢aja (M52 ):

1. Parnicki mr Pavle, Web prezentacija finansijskih izvestaja, Nauéno — strudni &lanak,
Casopis Ekonomika, Sven, Nis, izdanje 1 -2, 2008.

2. Parnicki dipl. oecc Pavle, Sustina, znacaj i nauéno — metodoloski pristupi valorizacije
preduzeéa, Nau¢no — struéni ¢lanak, Casopis Ekonomika, Sven, Nis, izdanje 5 — 6, 2006.

3. Parnicki mr Pavle, Globalna harmonizacija finansijskog izvestavanja, Nau¢no — stru¢ni
¢lanak, Casopis Ekonomika, Sven, Nig, izdanje 4, 2011.

4. Parnicki mr Pavle, Finansijska analiza uspe$nosti poslovanja na primeru FC
"Southampton Leisure Holdings", Nau¢no — struéni ¢lanak, Casopis Ekonomika, Sven,
Nis, izdanje 3, 2012.

Rad u nauc¢nom ¢asopisu ( M53):

. Parnicki dipl. oecc Pavle, Proizvodnja i potrosnja mesa kroz prizmu kvantiteta i kvaliteta,
Zbornik radova I Vise poslovne $kole iz Novog Sada, Novi Sad, jun 2001.

Parnicki dipl. oecc Pavle, O ulozi procesa automatizacije u generlsanJu izvestaja revizije,
Zbornik radova I Vise poslovne $kole iz Novog Sada, Novi Sad, januar - mart 2002.
Parnicki dipl. oecc Pavle, Znagaj kreditnih poslova u savremenim tokovima privredivanja,
Zbornik radova II Vise poslovne 3kole iz Novog Sada, Novi Sad, april - jun 2002.

Parnicki dipl. oecc Pavle, Determinisanje korelacije izmedu funkcionisanja Ziro raguna i
fenomena likvidnosti, Zbornik radova III Vise poslovne $kole iz Novog Sada, Novi Sad, jul
- septembar 2002.

Parnicki dipl. oecc Pavle, Potrosnja prehrambenih proizvoda, Zbornik radova IV Vise
poslovne Skole iz Novog Sada, Novi Sad, oktobar - decembar 2002.

Rad u vodeéem ¢asopisu nacionalnog znacaja ( M51)

1. Parnicki mr Pavle, Evolucija finansijskog izvestavanja, Nauéno — struéni ¢lanak,

2

Casopis Poslovna ekonomija, Sremska Kamenica, God. IV — br. 2/2010.

Parnicki mr Pavle, Spajanje i preuzimanje, Prikaz udzbenika Vidakovié¢ prof. dr
Slobodan: "Finansijski Due Diligence privrednih drustava", Fakultet za usluzni biznis,
Novi Sad, 2007., 322. strana, Ekonomist magazin, Beograd, 2008.

. Parnicki mr Pavle, Eksterna revizija, Prikaz udzbenika Vidakovi¢ prof. dr Slobodan:

"Eksterna revizija finansijskih izvestaja", Fakultet za usluzni biznis, Novi Sad, 2007,
608 strana, Ekonomist magazin, Beograd, 2008.
4. Vidakovi¢ mr Nenad, Parnicki mr Pavle, Uloga revizijske profesije u ublazavanju

posledica "novog" talasa ekonomske krize, Nau¢no — strugni ¢lanak, Casopis Poslovna
ekonomija, Sremska Kamenica, God. V — br. 2/2011.

5. Vidakovi¢ mr Nenad, Parnicki mr Pavle, Ljubojevi¢ mr Milan, Finansijski izvestaji i
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merenje  finansijskih performansi — osnova upravljanja  biznisom savremenog
preduzetnika, Nau¢no — stru¢ni ¢lanak, Casopis Poslovna ekonomija, Sremska Kamenica,
God. VI—br. 1/2012.

6. Vidakovi¢ dr Slobodan, Parnicki mr Pavle, Uloga radunovodstvene profesije u realizaciji
poslovnih ciljeva u zemljama u tranziciji, Nautno — struéni ¢lanak, Casopis Poslovna
ekonomija, Sremska Kamenica, God. VII — br. 2/2013.

7. Parnicki mr Pavle, Ljubojevi¢ mr Milan, Cico mr Snezana, Neophodnost implementacije
nove strategije vodenja adekvatne politike zaduzivanja, Nau¢no — struéni ¢lanak, Casopis
Poslovna ekonomija, Sremska Kamenica, God. VIII — br. 2/2014.

\% Saopstenje sa skupa nacionalnog znaéaja §tampano u celini (Me62)

1. Parnicki mr Pavle, Vidakovi¢ mr Nenad, Drzavna revizija javnih rashoda — u funkciji
spre¢avanja bankrota nacionalne ekonomije, Zbornik Univerziteta Educons za drustvene
nauke, Drugi naué¢ni skup sa medunarodnim uceSc¢em, Sremska Kamenica, Knjiga 2.,
2011.

2. Vidakovi¢ dr Slobodan, Parnicki mr Pavle, Due diligence neiskori$¢enih internih resursa —
polazna osnova za postepeno prevazilazenje ekonomske krize, Zbornik Univerziteta
Educons za dru$tvene nauke, Treé¢i naucni skup sa medunarodnim u¢e$¢em, Sremska
Kamenica, Knjiga 3., 2012.

3. Vidakovi¢ dr Slobodan, Parnicki mr Pavle, Ljubojevi¢ M.Sc. Milan, Interni nadzor —
efikasan mehanizam u borbi protiv kriminalnih radnji, Zbornik Univerziteta Educons za
drustvene nauke, Cetvrti nauéni skup sa medunarodnim u¢e$é¢em, Sremska Kamenica,
Knjiga 4., 2013.

4. Vidakovi¢ dr Slobodan, Parnicki mr Pavle, Ljubojevi¢ M.Sc. Milan, Gubitak poverenja u
racunovodstvenu profesiju — posledica neoliberalnog ekonomskog modela, Zbornik
Univerziteta Educons za drustvene nauke, Peti nauéni skup sa medunarodnim ude$éem,
Sremska Kamenica, Knjiga 5., 2014.

5. Ljubojevi¢ doc. dr Milan, Vidakovi¢ mr Nenad, Parnicki mr Pavle, Strategija oporavka i
razvoja privrede putem oslanjanja na sopstvene potencijale i snage, Zbornik Univerziteta
Educons za drustvene nauke, Sesti naudni skup sa medunarodnim ude$éem, Sremska
Kamenica, Knjiga 6., 2015.

Podaci o disertaciji sadrie osnovne tehnicke podatke kao Sto su: broj strana, broj citirane
literature (domaci i strani izvori), broj tabela/grafikona, itd.

Doktorska disertacija kandidata mr Pavla Parnickog, dipl. oecc. pod naslovom "Globalni
koncept finansijskog polozaja - dodatna sigurnost menadZmentu kompanije pri
strategijskom izboru", izloZzena je na 472 strane kucanog osnovnog teksta. Popis koriiéene i
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konsultovane literature naveden je na 6 strana.

Istrazivanje u okviru doktorske disertacije prikazano je u osam kauzalno uslovljenih poglavlja.
Strukturu doktorske disertaciju ¢ine:
- Uvod (str. 14),
- Globalna harmonizacija ratunovodstvene prakse (str. 88 ),
- Strategijski izbor - klju¢na faza strategijskog upravljanja privrednim drustvima (str. 78 ),
- Upravljanje finansijama - posebno podrudje strategijskog menadzmenta privrednih
drustava (str. 48),
- Tradicionalni koncept finansijskog poloZaja zasnovan na sigurnosti i likvidnosti (str.52 ),
- Savremeni, globalni koncept finansijskog polozaja zasnovan na Medunarodnim
raCunovodstvenim standardima (str. 42 ),
- Svesno oblikovanje elemenata bilansnih agregata u funkeiji poslovno - politickih ciljeva
menadzmenta privrednih drustava (str. 43 ),
- Analiza uspesSnosti poslovanja privrednog drustva - dodatna sigurnost top menadzmentu
pri strategijskom izboru (str. 55 ),
- Revizija kao pretpostavka kvaliteta finansijskog izvestavanja (str. 37),
- Zakljucak (str. 9),
- Literatura (str. 6 ).

Doktorska disertacija sadrzi: 11 slika, 33 tabele, 120 referenci.

III PREDMET I CILj DOKTORSKE DISERTACIJE

Predmet ove doktorske disertacije jeste analiza globalnog koncepta finansijskog polozaja, koja
menadzmentu kompanije omogucava celishodno upravljanje finansijama u savremenim uslovima
poslovanja, odnosno, pruza dodatnu sigurnost pri strategijskom izboru.

Simultano, cilj ovog rada je da se, na osnovu uvida u strukturalno - organizaciono, kao, i, u
dinamitko - dispoziciono podru¢je odrzavanja finansijske ravnoteze, pitanju ravnoteznog
globalnog finansijskog poloZaja pokloni mnogo veéi znacaj, posebno ako se uzme u obzir da sve
mere iz oblasti finansijskog planiranja, tekueg finansijskog upravljanja i finansijske analize, u
krajnjoj liniji, treba da budu usmerene ka postizanju optimalnog finansijskog polozaja, u datim
uslovima poslovanja. Realizacija pomenutog cilja ¢e dovesti, i, do optimalne likvidnosti i
rentabilnosti, manje zavisnosti od poverilaca, veée kreditne sposobnosti, kao, i, ostalih obelezja
solidnog finansijskog poloZaja.
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IV OSNOVNE HIPOTEZE
Detaljno obrazlozenje polaznih hipoteza rada.

Pri tome, poslo se od slede¢ih hipoteza:

* U uslovima novih oblika organizovanja preduzeéa, predvidenih korporativnim ustavom,
upravljanje finansijskim polozajem privrednih drustava (najvaznijim delom korporativnog
upravljanja), posebno dobija na znacaju.

e Postepena internacionalizacija poznatih svetskih berzi i globalizacija svetskih trzisnih
tokova zapocela je, u stvari, osnivanjem akcionarskih drustava da bi se za, u poslednje
vreme, utvrdene barijere, nacionalnih ekonomija, poéele "brisati", i, dolazi do razvoja tzv.
"Nove ekonomije", koja bazira na savremenoj informacionoj tehnologiji, intelektualnom
kapitalu, poslovanju izvan drzavnih granica, zajedni¢kim standardima, i sl.

* Prilikom strategijskog izbora menadZzment kompanije treba da se rukovodi savremenim
konceptom finansijskog poloZaja, zasnovanog na: Medunarodnim radunovodstvenim
standardima, Medunarodnim standardima revizije i Medunarodnim standardima
finansijskog izvestavanja.

* Medunarodna federacija radunovoda (IFAC), kao svetska vrhovna organizacija
racunovodstvene profesije je prihvatila revidirane principe korporativnog upravljanja
(odobrio ih je OECD), koji redefinisu i specificiraju ulogu javnih radunovoda (eksternih
revizora) i menadzmenta kompanije u zatiti investitora i javnog interesa.

* Prihvatanje Nacela korporativnog upravljanja OECD - a se preporucuje racunovodstvenoj
profesiji i menadzmentu kompanije, polazeéi, u prvom redu, od interesa srpskih
kompanija koje jesu i nameravaju da budu deo nacionalnog i medunarodnog finansijskog
trZista.

* Provera poslovnog i finansijskog stanja i perspektive privrednog drustva neophodna je
privrednim druStvima u transakcijama "Mergers & Acquisitions” s ciliem stvaranja
sigurnosne mreze koja bi trebalo da minimizira rizik, odnosno, umanji potencijalnu
opasnost od eventualnih iznenadenja koja bi se mogla pojaviti po okonéanju tranzicije.

* U oblasti racunovodstva i revizije, okruzenje sa sve ve¢om i naglagenijom potrebom za
javnosc¢u, od radunovoda i revizora ¢e zahtevati posedovanje znatno vedeg iskustva u
odnosu na problematiku nefinansijske prirode. Usluge jemstva (Assurance Services)
ubuduce ¢e biti u stanju da pruze, samo, multidisciplinarne profesije.

V METODOLOGIJA ISTRAZIVANjA
Detaljno obrazlozenje metodologije istrazivanja koja je primenjena u cilju testiranja polaznih
hipoteza.

Istrazivanje koje je sprovedeno u sklopu ovog rada temeljilo Je na slede¢im osnovnim metodama:
dijalekti¢kim, sinteti¢kim i verifikacionim. Primena navedenih metoda omogucila je sagledavanje
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1 uzajamne zavisnosti pojava referentnih za planirano istraZivanje, njihovo kretanje, menjanje i
razvitak, zatim, prelaz kvantitativnih u kvalitativne promene i obratno (dijalekti¢ki, odnosno,
sinteticki metod), kao, i, proveru odredenih teorijskih pretpostavki uporedivanjem sa konkretnom
ekonomskom stvarno$¢u i utvrdivanjem stepena istinitosti tih pretpostavki (verifikacioni metod).
Za potvrdivanje teorijskih pretpostavki kod istrazivanja pojava u ekonomskoj stvarnosti koje se
mogu kvantitativno izrazavati, verifikacioni metod bazirao je na statistici i ekonometriji.

Pored navedenih opstih metoda, istrazivanje se temeljilo i na primeni posebnih postupaka,
odnosno, metoda koje je omoguéilo ispitivanje specifi¢nih ekonomskih pojava i zadovoljavanje
razli¢itih ciljeva istrazivanja ekonomske stvarnosti (indukcija, dedukcija, analiza, sinteza,
analogija, apstrakcija, komparacija, statisticki metodi, i drugo).

Prilikom poslovno - ekonomskih istrazivanja svoje mesto je nasla i eksperimentalna metoda
(inaCe, poznata kao glavna metoda prirodnih nauka), jer je praksa pokazala da se, i,
eksperimentom mogu postici znacajni rezultati u revizorskoj nauci, jer 3ta je, napokon, sam akt
revizije, ako ne eksperiment koji pokazuje ve¢i ili manji uspeh. Upravo na podrucju revizije
neophodno je bogato iskustvo, a, njega nema bez eksperimenata.

Metode intenziteta (polaze¢i od ¢injenice da intenzitet istraZivanja zavisi od toga da li se
istraZivanje ograni¢ava, samo, na spoljni oblik ili ulazi, i, u samu sustinu stvari koju istrazuje),
koriS¢ene su formalne, i, materijalne. Formalnom metodom se ispituje: da li postoji zakonska
saglasnost, za razliku od materijalne koja predstavlja intenzivnije ispitivanje, tj. dublje, i,
svestranije ulazi u ispitivanje konkretne materije. Metodama smera, u koje se ubrajaju
progresivna, i, retrogradna materija, utvrduje se smer postupka istrazivanja. U praksi, prednost se
daje retrogradnoj metodi, jer ona istrazivade uvodi u srediste problematike. S druge strane,
progresivna metoda je pogodnija za tekuce ili redovno istrazivanje. Na izbor metode ispitivanja
uti¢e i obim materije koja je predmet istraZivanja.

Prisutan je, i, metod kabinetskog istrazivanja, jer se istraZivanje, primarno, vr$i na osnovu
sekundarno - postoje¢ih informacija (knjige, monografije, istrazivagki projekti i studije, ¢lanci,
referati, web informacije, i, ostali bibliografski izvori). KoriScen je, i, istorijski metod.

Statisticki metod je, takode, u upotrebi, jer se stanje, i, razvoj pojave analiziraju i prate, osim u
kvalitativnom, i, u kvantitativnom smislu. Metod komparacije je, takode, prisutan. Analiti¢ko -
sinteti¢ki metod, isto tako, jer se pojava, najpre, analizira u globalu, ras¢lanjena, zatim, na delove,
prate faktori od uticaja, a, zatim, vrsi sinteza.
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VI STRUKTURA I KRATAK OPIS SADRZAJA PO POGLAVL;IMA
Struktura po poglavijima i kratak opis sadrzaja.

IstraZivanje, u okviru doktorske disertacije, prikazano je u osam zasebnih poglavlja. Sadrzaj
doktorske disertacije:
e Uvodna razmatranja
* Globalna harmonizacija ra¢unovodstvene prakse
» Strategijski izbor - klju¢na faza strategijskog upravljanja privrednim drustvima
* Upravljanje finansijama - posebno podrugje strategijskog menadzmenta privrednih
drustava
* Tradicionalni koncept finansijskog poloZaja zasnovan na sigurnosti i likvidnosti
e Savremeni globalni koncept finansijskog polozaja zasnovan na Medunarodnim
raunovodstvenim standardima
* Svesno oblikovanje elemenata bilansnih agregata u funkciji poslovno - politickih ciljeva
menadZmenta privrednih drustava
* Analiza uspe$nosti poslovanja privrednih drustava - dodatna sigurnost top menadzmentu
pri strategijskom izboru
* Revizija kao pretpostavka kvaliteta finansijskog izvestavanja
e Zakljucna razmatranja
e Literatura

U uvodnom poglavlju obrazlazu se predmet, polazista i ciljevi istrazivanja, ukazuje na znadaj i
aktuelnosti istraZivanja, postavljaju se hipoteze, obraduje teorijsko - metodoloski okvir
istrazivanja i uspostavlja osnovna struktura - zadaci istrazivanja.

Na stvaranje distinkcija u radunovodstvenim reSenjima u svetu uticali su, u prvom redu,
heterogeni istorijski dogadaji i okolnosti. Jedno od ogiglednih ra¢unovodstvenih resenja se odnosi
na poslovanje privrednih drustava u SAD i Velikoj Britaniji, gde se ista finansiraju, pretezno,
putem prodaje hartija od vrednosti (posebno akcija). Na ovaj nacin uloga davaoca kredita kao i
drugih poverilaca je minimizirana. Drugi oblik racunovodstvenih resenja se odnosi na drzave
kontinentalnog dela Evrope, gde je, pretezno, najéeséi nacin finansiranja poslovanja privrednih
druStava na bazi odobrenih kredita od strane banaka i drugih finansijskih institucija. Drzave
Clanice Evropske Zajednice bile su motivisane dvema bitnim &injenicama da se pravilima o
polaganju raduna zavrsni rauni u¢ine razumljivijim, tj. da se olaksa njihovo &itanje. Prvi motiv je
determinisan potrebom za generisanjem zajednickog trzista. To je, simultano, i bio cil] ratifikacije
ugovora o osnivanju Evropske Zajednice, Rimskim ugovorom iz 1957. godine. On podrazumeva
brisanje heterogenih oblika limitiranosti izmedu drzava ¢lanica. Drugi motiv je nastao pod
okolnostima da su se, u pojedinim drzavama EU, propisi o polaganju ra¢una delimi¢no veoma

razli¢ito razvijali. Na shvatanje da prioritetne aktivnosti nacionalnih i medunarodnih

7




UNIVERZITE

Obrazac Izvestaja o oceni doktorske disertacije

ratunovodstvenih institucija treba da budu na planu uspostavljanja i izgradnje ra¢unovodstvenih
naCela i standarda, u najvecoj meri je uticala okolnost da su bilansni agregati neprikosnovena
informaciona baza korisnicima racunovodstvenih informacija, prilikom ocene imovinskog,
finansijskog i profitabilnog poloZaja kompanija. Znadajnu pomo¢ pri ostvarivanju potonje
pomenutog omoguCile su aktivnosti na usvajanju i implementiranju Medunarodnih
racunovodstvenih standarda, zatim, Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja i
Medunarodnih standarda revizije.

Drugo poglavlje rada (Strategijski izbor - kljutna faza strategijskog upravljanja privrednim
drustvima), polazi od teze da menadZeri imaju presudnu ulogu prilikom generisanja poslovnih
odluka u njihovim kompanijama. Isklju¢ivo menadzer raspolaze sa dovoljno bitnih informacija, u
kontekstu donoSenja poslovnih odluka, koje determinisu pravac akcije. Strategijske poslovne
odluke predstavljaju sustinu strategijskog menadzmenta. Na donosenje strategijskih odluka uticaj
vr$e brojni Cinioci, ¢ija kompleksnost utice na kvalitet strategijskih odluka. Jedan od relevantnih
faktora nije, samo, kompleksnost okruZenja u kome bitise kompanija, ve¢ i sistem vrednosti i
motivacija osoba koje participiraju u generisanju strategijskih odluka. Najvaznija faza u procesu
donosenja strategijske odluke predstavlja izbor alternative za koju se smatra da je najpovoljnija.
Izvesnost oznacava svesnost o svim alternativama, odnosno, svesnost o svim ishodima koji su u
korelaciji sa svakom alternativom. Onaj ko donosi poslovnu odluku moze da identifikuje
najpovoljniju alternativu. U kontekstu politike i strategije rasta i razvoja kompanije istice se da
kompanije koje slede strategije rasta imaju neke zajednitke osobenosti. Re¢ je o kompanijama
koje moraju rasti brze nego njihova trZista, odnosno, koje nastoje realizovati nadproseénu dobit u
svojim branSama. Radi se, de facto, o propulzivno inventivnim kompanijama, za koje je
simptomati¢no generisanje novih proizvoda, novih trzi§ta i novih na¢ina upotrebe za aktuelne
proizvode. S intencijom ostvarivanja potonje pomenutog od vazne pomoéi su i implementiranje
heterogenih oblika strategije, medu kojima naglasavamo: strategije kontrakcije i zaokreta,
preduzetnicke strategije, medunarodne strategije.

U trecem poglavlju (Upravljanje finansijama - posebno podrugje strategijskog menadzmenta
privrednih drustava), kandidat zastupa tezu da su do sredine XIX veka veé¢inom kompanija
upravljali vlasnici, te su retko zahtevale pozajmljeni kapital uz li¢ne pozajmice vlasniku. Dok su
kompanije bile male, s minornim brojem zainteresovanih za njihov uspeh, ratunovodstvo je
moglo biti manje formalno. S odigravanjem industrijskih revolucija i generisanjem velikih
kompanija, akcionari i bankari su, u sve ve¢oj meri, zahtevali informacije koje ¢e im pomo¢i u
determinisanju finansijske snage kompanije. Unutar ovog dela rada je od znacaja je ukazati i na
osnovne bilansne agregate (bilans, racun dobitka i gubitka, izvestaj o novéanim tokovima...) koji
su u funkeiji utvrdivanja finansijske snage kompanije. U situaciji kada kompanija emituje nove
akcije, predpostavlja se da ¢e finansijski menadZer razumeti nacin funkcionisanja trzista hartija
od vrednosti, odnosno, trzidta kapitala. Takode, ako kompanija Zeli koristiti kredit od banke,
finansijski menadZer bi trebao razumeti nagin funkcionisanja, u ovom sluaju banaka i drugih
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finansijskih institucija. Medutim, za razliku od prethodno pomenuta dva motiva razumevanja
finansijskih trzista, odluka o kapitalnom ulaganju, zahteva $ire razumevanje finansijskih trzista.
Svaki proizvod ili kompanija koja se deklarige proizvodom, prolazi kroz Zivotni ciklus. U svim
fazama Zivotnog ciklusa proizvoda, odnosno, kompanije isplivavaju simptomati¢ni finansijski
izazovi. Medutim, konstanta svake faze Zivotnog ciklusa predstavlja odrzavanje trajnog rasta,
odnosno, rasta koji zahteva gotovinu da bi se gotovina mogla generisati. Izvori prikupljanja
sredstava su po osnovu inicijalnog ulaganja, zatim, po osnovu pozajmica od banaka i drugih
finansijskih institucija i po osnovu ostvarivanja finansijskog rezultata. Alokacija sredstava
predstavlja primenu prikupljenih sredstava na odredene poslovne aktivnosti. U nastavku treéeg
poglavlja kandidat indicira na uzajamnu povezanost biznis plana i finansijskog plana. Kod
statickog finansijskog planiranja poslovna filozofija se ogleda u tome da Je finansijski plan u
funkeiji adekvatnog generisanja biznis plana. Kod dinami¢kog finansijskog planiranja vazi vice
versa situacija.

Cetvrto poglavlje rada (Tradicionalni koncept finansijskog polozaja zasnovan na sigurnosti i
likvidnosti), posveéeno je klasi¢nom poimanju finansijskog polozaja, koje bazira na principima
sigurnosti i likvidnosti. Primarni zahtev principa zastite poverilaca sastoji se u utvrdivanju
imovinskog bilansa, koji otkriva, de facto, garantnu supstancu, koja ¢e poveriocima da omogu¢i
nadzor sigurnosti i odrZanja kapitala, pri demu kao garantna supstanca za poverioca sluZi
sopstveni kapital. Vertikalna pravila finansiranja — kao uslov sigurnosti sluze za utvrdivanje
norme za strukturu izvora finansiranja. Jedna od relevantnih grupa ovih pravila odnosi se na
pravila za odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora sredstava, a, druga grupa se odnosi na
pravila za ostale odnose izmedu pojedinih vrsta kapitala. Za razliku od vertikalnih pravila
finansiranja, u teoriji i praksi, mnogo vise paznje je posve¢eno odnosima izmedu imovine i
kapitala, $to je u domenu horizontalnih pravila finansiranja. Sustina horizontalnih pravila
finansiranja ogleda se u sagledavanju odgovora na pitanje da li je i u kojoj meri, u jednom
trenutku, vreme vezivanja sredstava, koje implicira iz strukture imovine, uskladeno s ro¢nogéu
kapitala u datoj strukturi finansiranja. U kontekstu eksplikacije horizontalnih pravila finansiranja
isti¢emo zlatna pravila finansiranja, zlatna bilansna pravila finansiranja i ostala pravila
finansiranja sa posebnim osvrtom na bankarska pravila finansiranja. Na kraju poglavlja kandidat
se kriticki osvrnuo na tradicionalni koncept finansijskog poloZaja privrednih drustava.

Peto poglavlje rada (Savremeni, globalni koncept finansijskog poloZaja zasnovan na
Medunarodnim racunovodstvenim standardima), temelji na savremenom konceptu sagledavanja
finansijskog polozaja kompanije zasnovanog na utvrdivanju stope prinosa. Za razliku od
tradicionalnog savremeni koncept shvatanja finansijskog polozaja je elasti¢niji, odnosno,
odbacuje shvatanje po kome funkeiju garantne supstance i kriterijuma kreditne sposobnosti vrsi
Jedino sopstveni kapital. Funkciju kriterijuma primarne sigurnosti preuzeo je zahtev za
rentabilno$¢u, dok je ocena imovinskih prilika, uzimanjem u obzir visine garantne supstance,

zadrzala poziciju sekundarne sigurnosti. Dva su relevantna oblika utvrdivanja stope prinosa: stopa
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prinosa na ukupna poslovna sredstva i stopa prinosa na sopstvena poslovna sredstva. U daljem
postupku analize ukazujemo na znaGaj i analiticku vrednost racio brojeva. U okviru toga
bavi¢emo se profitabilnod¢u kao pokazateljem uspesnosti poslovanja, zatim obrtom imovine,
likvidno$¢u i solventnod¢u kao pokazateljem uspesnosti poslovanja. Takode, isti¢emo efikasnost
investiranja akcionara, zatim, Altmanov obrazac, odnosno, Zeta Score kao ukupan izraz
uspesnosti poslovanja i na kraju dodatu vrednost kao pokazatelj produktivnosti.

U Sestom poglavlju (Svesno oblikovanje elemenata bilansnih agregata u funkciji poslovno -
politickih ciljeva menadzmenta privrednih drustava), kandidat ispravno konstatuje da su
maksimiranju dobitka (vrhunskim ciljem svakog preduzeéa ponaosob), podredeni ciljevi
pojedinih funkcionalnih podrugja u preduzeéu (nabavke, proizvodnje, prodaje, finansiranja, i sl.),
koji su sa vrhunskim ciljem preduze¢a u horizontalnoj i vertikalnoj povezanosti. Polazeéi od
Cinjenice da se realizacija kako vrhunskog cilja preduzeéa, tako, i, parcijalnih ciljeva pojedinih
funkcionalnih podrugja "prelama" kroz bilans, on, po logici stvari, postaje, i, najefikasnije
sredstvo za polaganje racuna menadZzmenta preduzeca. U ovaj kontekst, kandidat uspes$no smesta
konstataciju da politika bilansa nije izvorna, tj. nema svoje ciljeve, ve¢ je usmerena na svesno
uoblitavanje sadrzaja bilansnih agregata sa zakonom dopustivim merama za realizaciju odredenih
ciljeva politike preduzeca, u podrudju finansiranja, upravljanja i publiciteta. Glavni predmet
politike bilansa predstavlja, ispravno konstatuje kandidat, godisnji zakljuéni bilans, jer on,
istovremeno, sluzi i interesima preduzeda i interesima spoljnih korisnika bilansa. S obzirom na to,
da se uspeSnost ostvarivanja ciljeva politike preduzeca i njenih funkcionalnih podrucja ocenjuje
polaganjem ratuna menadzmenta preduzeéa o finansijskoj situaciji (bilans stanja), i, finansijskom
rezultatu (bilans uspeha), godisnji zaklju¢ni bilans, po logici stvari, mora biti, po formi i sadrzini
prilagoden cilju polaganja ratuna, odnosno, oceni realizacije cilja politike preduzeéa, kao, i
njenih delova.

3

U sedmom poglavlju (Analiza uspesnosti poslovanja privrednog drustva - dodatna sigurnost top
menadZmentu pri strategijskom izboru), kandidat je poklonio adekvatnu paznju analizi uspesnosti
poslovanja, koja je, i, u teorijskom, i, u praktiénom smislu, odmah izazivala zainteresovanost
ekonomista. Posebnu paznju kandidat je posvetio analizi odnosa izmedu bilansnih pozicija u
bilansu stanja, i, pozicija u ra¢unu dobitka i gubitka, pri ¢emu je korii¢ena terminologija koja se
koristi u Medunarodnim radunovodstvenim standardima, koji su sluzbeno usvojeni, i, u nas.
Strukturu analize odnosa bilansnih pozicija i pozicija u radunu dobitka i gubitka sacinjava:
analiza profitabilnosti, analiza obrta imovine, analiza solventnosti i likvidnosti, analiza
investicionog potencijala, izratunavanje ukupnog izraza uspesnosti (Zeta Score), i, analiza dodate
vrednosti (Value Added Analysis).

U osmom poglavlju (Revizija kao pretpostavka kvaliteta finansijskog izveStavanja), prilikom
razmatranja kvaliteta ratunovodstvenih informacija govori se o dva nivoa kvaliteta: o primarnom
i sekundarnom kvalitetu. Informacija je korisna u procesu poslovnog odlu¢ivanja, na nivou
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primarnog kvaliteta, ako je relevantna i pouzdana. Na nivou sekundarnog kvaliteta, informacija je
korisna ako je zadovoljen uslov uporedivosti i doslednosti, odnosno, konzistentnosti. I u okviru
za sastavljanje i prezentiranje finansijskih izvestaja, u uvodnom delu Medunarodnih
racunovodstvenih standarda se razmatra problematika kvaliteta finansijskih izvestaja. Naime,
kaze se da su kvalitativna obelezja karakteristike koje informaciju predoCenu u finansijskim
izvestajima Cine upotrebljivom za korisnika. Sve izraZenijom ekonomskom globalizacijom i, u
svetskim razmerama, ubrzanim nauéno - tehnoloskim razvojem, kao i sve oStrijom
konkurencijom neophodno je zatvarati izvestajni gep, odnosno, jaz izmedu ocekivanja od
finansijsko — ratunovodstvenog izvestavanja i onoga §o ono objektivno pruza brojnim
korisnicima. IzveStavanje o stanju, uspehu i tokovima sredstava (u cilju obezbedivanja
informacione osnove za ekonomska rasudivanja i donosenje ekonomskih odluka od strane brojnih
korisnika), bavi se finansijsko ratunovodstvo preduzeéa, banaka i drugih ra¢unovodstvenih
entiteta, zajedno sa revizijom finansijskih izvestaja. Izvor gepa informacionih ocekivanja (nesklad
izmedu onog $to finansijski izvestaji nude i javnog interesa u vezi s tim), nalazi se u glavnom
cilju finansijskog izvestavanja. Naime, glavni smisao finansijskog (eksternog radunovodstvenog)
izvestavanja nalazi se u obezbedenju informacija za ekonomska rasudivanja i ekonomske odluke,
kao $to su: odluka o kupovini, zadrzavanju ili prodaji vlasnickih uloga, ocena ispunjenja
upravljackih nadleznosti i odgovornosti, u raspolaganju poverenim sredstvima, ocena sposobnosti
preduzeca za zaposlene i obezbedi druge beneficije za njih, ocena sigurnosti pozajmljenih izvora
preduzecu i odluke o pozajmljivanju, utvrdivanje poreske politike, priprema i koris¢enje statistike
nacionalnog dohotka, regulisanje aktivnosti preduze¢a. Evidentno Je, dakle, da je akcenat na
informacionom opsluzivanju aktivnosti donosenja ekonomskih odluka, usmerenih ka buduénosti,
oCekivanim i planiranim efektima. Realna procena iznosa, vremenskog rasporeda i rizika bududeg
sopstvenog neto nov¢anog toka, pa, samim tim, i neto nov¢anog toka za preduzece iz koga se oni
namiruju, potrebna je donosiocima navedenih ekonomskih odluka. Upravo to predstavlja
najmanji zajednicki imenilac svim korisnicima. Finansijsko radunovodstvo i revizija finansijskih
izvestaja nude jedinstven set izve§tavanja o izveitajnom subjektu, usmerenih, istovremeno, ka
svim korisnicima racunovodstvenih informacija, ¢ija su priprema i tumacenje naglaseno
ekspertski poslovi.

ZakljuCak predstavlja sintezu rezultata analize iz prethodnih poglavlja, i, daje diskusiju
postavljenih hipoteza, i, indicira na unapredenje krucijalnih indikatora uspesnosti poslovanja i

njihov uticaj na ukupnu efektivnost trgovackih drustava.

Literatura sadrzi spisak konsultovane i kori¢ene literature.

11




EDUCONS

UNIVERZITET

Obrazac Izvestaja o oceni doktorske disertacije

VII OSTVARENI REZULTATI I NAUCNI DOPRINOS
Definisati nacin prikaza i tumacenja rezultata istrazivanja.
Odrediti naucni doprinos doktorske disertacije.

Disertacija je usredsredena na fenomen finansijske situacije, danas, u fokusu svih zemalja zbog
pojava globalne finansijske, a, potom, i, ekonomske krize, s jedne strane, kao, i, zbog ozbiljnih
gubitaka investitora uzrokovanih brojnim finansijskim skandalima s pocetka ovog veka, s druge
strane.

U pomenutim uslovima, zahtev za obezbedenjem sigurnosti je neophodno postaviti mnogo
elastinije, odnosno, odbaciti shvatanje po kome funkciju garantne supstance, i, kriterijuma
kreditne sposobnosti vrdi jedino sopstveni kapital. Funkciju kriterijuma primarne sigurnosti
preuzeo je zahtev za rentabilno$¢u, dok je ocena imovinskih prilika, uzimanjem u obzir visinu
garantne supstance, zadrZala poziciju sekundarne sigurnosti (koja je od posebnog interesa u
slutaju ako opada obezbedenje zaradivacke sposobnosti, odnosno, primarne sigurnosti).

Izucavanje ove problematike omoguéilo je sticanje novih metodoloskih znanja neophodnih za
praéenje procesa suleljavanja sa savremenim preduzeéem i usvajanje novih nau¢nih istina.
Rezultati sprovedenog istrazivanja indiciraju na moguénosti, i, uslove za upravljanjem "novim"
preduzecem, koje postaje privreda u malom, uz poznavanje i respektovanje rigorozne ekonomske
logike, strategije, taktike i psihologije.

Poseban rezultat, u ovom radu, odnosi se na efekte sprovedenog prakti¢nog istrazivanja kojim je
utvrdeno da informacije, pribavljene analizom finansijske situacije, mogu biti kori§¢ene u
kreiranju poslovne politike, usmerene ka jednoj vrsti ekstravertnog preduzetnistva (okrenutog ka
okruZenju), kao, i, intrapreduzetnistvu (koje je okrenuto ka samom preduzeéu).

Prakti¢na determinisanost sprovedenog istrazivanja poistoveéena je, i, sa pojmom "due diligence
- a", koji, kao profesionalna aktivnost, oznatava proveru poslovnog i finansijskog stanja i
perspektive razvoja privrednog drustva. Navedeno znaGenje govori o obuhvatnosti i preciznosti
postupka dijagnoze stanja i procene poslovne i finansijske perspektive privrednog drustva.

Komisija je zakljuila da doktorska disertacija predstavlja solidan nau¢ni doprinos teoriji i praksi
raunovodstva i poslovnih finansija, a, u $irem kontekstu i razvoju finansijskog menadZmenta.
Komisija smatra da je doprinos disertacije nauci i originalnost rada je u slede¢em:

- razumevanje koncepta finansijske situacije kojim se smanjuje rizik pogresnih odluka u
"Mergers & Acquisitions" aktivnostima. U transakciji "Mergers & Acquisitions" ili,
drugadije receno, kupovine privrednog drustva due diligence predstavlja detaljno
ispitivanje drustva koje je potencijalni predmet preuzimanja, koji sprovodi kupac s ciljem
stvaranja sigurnosne mreze, koja bi trebalo da minimizira rizik, odnosno, umanji opasnost
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od eventualnih iznenadenja, koja bi se mogla pojaviti po okon&anju transakcije.
potenciranje zakljutaka da se detaljno istrazivanje finansijske situacije podrazumeva u
slede¢im slu¢ajevima: nove emisije deonica (posebno ako se one realizuju u visim
iznosima i putem javnog poziva za upis deonica); zajednicka ulaganja (Joint Venture),
sporazumi o poslovno - tehni¢koj saradnji sa dobavljagima i/ili kupcima; zapocCinjanje
novih poslova koji se elaboriraju u posebnim dokumentima (kao §to su investicioni
projekti ili biznis planovi); osvajanje (penetracija) novih trzista; traZzenje vecih iznosa
kredita kada potencijalni kreditor (poverilac) radi proveru zajmotrazioca u obliku due
diligence - a.

prihvatanje Cinjenice da se visok nivo organizacione kulture smatra veoma vaZnom
pretpostavkom uspeha preduzeca i obrnuto, nizak nivo kompanijske kulture Je jedna od
ozbiljnih prepreka uspesnom poslovanju i moguéi izvor rizika od prevara u finansijskom
izvestavanju. Izvornu garanciju verodostojnosti i pouzdanosti informacija (koje se nalaze
u finansijskim izvestajima) investitorima i poveriocima predstavlja realnost da se
finansijski izvestaji moraju raditi u skladu sa strogim Medunarodnim standardima
finansijskog izveStavanja i revizije, ukljuéujuéi i Medunarodne racunovodstvene
standarde.

Neophodnost kontinuirane analize finansijske situacije proizilazi, takode, iz realne
situacije u naSoj privredi, sa velikim brojem preduze¢a koja imaju izrazito nepovoljnu
finansijsku situaciju. Samo upoznavanjem uzroka loseg finansijskog polozaja moguce je
preduzeti adekvatne mere koje bi mogle dovesti do ozdravljenja finansijske situacije. U
sprovodenju finansijske politike utvrdivanje finansijske situacije i njena analiza igraju
znacajnu ulogu. Ostvarivanje ciljeva finansijske politike u direktnoj je zavisnosti od
finansijske situacije. U prilog ovome govori &injenica da u uslovima nestabilne
finansijske situacije nije moguce voditi nezavisnu i opredeljenu finansijsku politiku, $to
indicira na meduzavisnost i uslovljenost finansijske politike finansijskom situacijom.

VIII ZAKLjUCAK KOMISLJE

Komisija definiSe zakljucak na osnovu ¢l. 31. Pravilnika prema kojem je duzna da:

L
2.

3.

posebno analizira ispunjenost kriterijuma iz ¢lana 20. Pravilnika,

oceni da li je uradena doktorska disertacija u skladu sa prijavom i obrazloZenjem teme
doktorske disertacije, odnosno projekta koji je odobren i

konstatuje da je tekst doktorske disertacije pre stavljanja na uvid Javnosti proSao
detekciju plagijarizma (prisvajanje ideja, metoda ili pisanih reci drugih, bez ukazivanja
na autora, s namerom da budu prikazani kao originalno delo), odnosno da mentor ima
potvrdu da rad nema vise od 20% preuzetog teksta.

Program istrazivanja temelji se na proucenoj literaturi i gradi iz oblasti raCunovodstva, poslovnih
finansija, revizije i srodnih ekonomskih oblasti. U istraZivanju su analizirane: karakteristike i
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determinante finansijske situacije kao osnove strategijskog izbora, pozitivne osobenosti odnosa
bilansnih pozicija i pozicija u ratunu dobitka i gubitka sistematizovane na nagin da:

* menadzerima sluzi za planiranje, kontrolu i donogenje odluka;

* pomaze u definisanju smerova menadZerskih aktivnosti i donosenju optimalnih
menadzerskih odluka o izboru strategije poslovanja u buduénosti;

* sumira kljuéne odnose i rezultate koji govore o finansijskim performansama preduzeca;

e pomaze u definisanju indikatora uspe$nosti (na slede¢i nacin: daje podatke o
profitabilnosti, efikasnosti upravljanja aktivom, solventnosti i investicionom potencijalu;
obezbeduje konzistentnu bazu podataka za pracenje trendova performansi, kao i za
istraZivanje promena u performansama; omogucava uporedivost indikatora uspesnosti
preduzeca sa ostalim preduze¢ima u okviru srodne grane, kao i iskustveno postavljenim
merama uspesnosti; omogucava uporedivost rezultata uspesnosti po organizacionim
delovima preduzeda).

Rezultati prakti¢nog istrazivanja, sprovedenog u radu, prezentirani su na konzistentan,

istovremeno, koncizan i jasan naéin, uz obilje relevantnih indikatora obuhvaéenih i tumacenih uz

pomo¢ adekvatnih kvantitativnih metoda.

Komisija smatra da je doktorska disertacija u svemu napisana u skladu sa datim obrazlozenjem u

prijavi teze.

Doktorska disertacija sadrzi sve bitne elemente koje zahtevaju radovi ovakve vrste.

Komisija konstatuje da je tekst doktorske disertacije pre stavljanja na uvid javnosti prosao

detekciju plagijarizma, i, da mentor poseduje zvani¢nu potvrdu da Je doktorska disertacija u

dozvoljenim granicama originalnosti.

Na osnovu ukupne ocene disertacije, komisija pozitivno ocenjuje podnetu doktorsku disertaciju

PAVLA PARNICKOG, magistra ekonomije, pod naslovom "Globalni koncept finansijskog

polozaja - dodatna sigurnost menadzmentu kompanije pri strategijskom izboru", i, predlaze

Nastavno - nau¢nom vecu Fakulteta poslovne ekonomije i Senatu Univerziteta Educons da
redatu disertaciju i ovaj izvestaj prihvate i odrede datum odbrane.

POTPISI (;?ANOVA KOMISIJE

l. é/é W r Rajko Radovi¢, dr ekonomskih nauka, Fakultet poslovne
ekézmije,(Bijeljina, UniverXitet Istoéno Sarajevo, predsednik Komisije
2

——

e

Slobodan Vidakovi¢, dr ekonomskih nauka, Fakultet
pos]ovrﬁ‘éﬁonomij ¢, Sremska Kamenica, Univerzitet Educons, mentor i

3. _ A \C 1T Sl Milenko Dzeletovi¢, dr ekonomskih nauka, Fakultet
poslovne ekonomije, Sremska Kamenica, Univerzitet Educons , &lan Komisije.

14




