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Цжљ пада јгрег жопгђгњгм Алемановог модгла ж модгла Змжјгврког севпджеж којж модгл жпжмгњгн на жпгдсегћа с 

Спбжјж дајг бољг пгеслеаег жпгдвжђања регхаја. Такођг, с падс рг жржжесјг ж енахајноре жојгджнахнжу пафжја с 
модглжма жомоћс копглафжонг аналжег. 
Рeеслеаеж жрепаджвања жокаеалж рс да јг еахноре жпгдвжђања регхаја Алемановог модгла еа епджцеа с паевојс 
еа рпжрка жпгдсегћа која рс жокпгнсла регхајнж жоресжак вжрока, ж ео 88,68% годжнс дана жпг жокпгеања регхајног 

жоресжка ж 79,25% двг годжнг жпг жокпгеања регхајног жоресжка. Тахноре модгла Змжјгврког нгцео јг вгћа од 
Алемановог модгла еа јгднс годжнс жпг жокпгеања регхајног жоресжка ж женорж 90,57%. За двг годжнг жпг регхаја 
еахноре модгла Змжјгврког жреа јг као ж код Алемановог модгла (79,25%). И када јг  пгх о сксжном сеопкс (жпгдсегћа с 
регхајс ж жпгдсегћа која нжрс с регхајс), жпоргхна еахноре модгла Змжјгврког вгћа јг од Алемановог модгла (89,62% 

> 85,22%). На орновс Пжпроновог когтжфжјгнеа копглафжјг, с падс јг севпђгно да годжнс дана жпг жокпгеања регхаја 
жореојж ркопо равпцгна жоежежвна вгеа жемгђс однора падног кажжеала ж сксжнжу рпгдреава, р јгднг репанг, ж Z“- 
scorа, р дпсгг репанг. Когтжфжјгне Змжјгврког жма ркопо равпцгнс нггаежвнс вгес ра пафжом еадсдгнореж. 
Пормаепајсћж оба модгла, модг рг еакљсхжеж да рс жпгдсегћа с Спбжјж жмала жпоблгм ра лжквждноцћс, еадсдгноцћс 

ж нгмогсћноцћс жовпаћаја слодгнжу рпгдреава, цео јг дожпжнгло лоцгм тжнанржјрком реањс ж жокпгеањс регхајног 
жоресжка. 
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Вглжхжна жпгдсегћа јг јгдна од најбженжу дгегпмжнанеж жпотжеабжлнореж жпгдсегћа. Појгджнж домаћж ж бпојнж 

жнорепанж асеопж рс жоксцалж да скадс на сежфај којж вглжхжна жпгдсегћа жма на жпотжеабжлноре. Ргеслеаеж ежу 
жрепаджвања рс бжлж конепаджкеопнж. Нажмг, нгка жрепаджвања рс жокаеала да рс вгћа жпгдсегћа жпотжеабжлнжја, 
нгка да рс мања жпгдсегћа жпотжеабжлнжја, а жореојг ж она жрепаджвања која рс скаеала да в глжхжна жпгдсегћа нгма 
сежфаја на жпотжеабжлноре. Ужпаво овж ожпгхнж еакљсхфж навглж рс асеопг овог пада да жрепадг сежфај вглжхжнг 

жпгдсегћа на жпотжеабжлноре. У овом жрепаджвањс копжцћгнж рс жодафж же пгдовнжу тжнанржјркжу жевгцеаја еа 
121 жољожпжвпгдно жпгдсегћг еа жгпжод од 2014. до 2017. годжнг. Као мгпа жпотжеабжлнореж жољожпжвпгднжу 
жпгдсегћа копжцћгна јг реожа жпжнора на жмовжнс, док јг жодаеак о вглжхжнж рваког жојгджнахног жпгдсегћа жпгсеге же 
еванжхнжу жевгцеаја овжу жпгдсегћа руодно кларжтжкафжјж жпгма Акес о паевпреавањс жпгдсегћа. Ргеслеаеж 

жрепаджвања рс жокаеалж да рс вгћа жпгдсегћа жпотжеабжлнжја с жопгђгњс ра малжм ж рпгдњжм жпгдсегћжма, алж да 
еа паелжка с сржгцнореж нжјг реаежрежхкж енахајна. Ожцеж јг еакљсхак да вглжхжна жпгдсегћа нгма р еаежрежхкж 
енахајан сежфај на жпотжеабжлноре сеопкованжу жољожпжвпгднжу жпгдсегћа. 
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Имајсћж с вждс да рг епговжнркж ргкеоп рмаепа највжеалнжјжм ж најоежопнжјжм дглом жпжвпгдг, јавжла рг жоепгба еа 
жржжежвањгм жпотжеабжлнореж епговжнркжу жпгдсегћа. Уеопак рг рареојж од 41 епговжнрког жпгдсегћа (рпгдњгг ж 
вглжког) којг жорлсјг с Ргжсблжфж Спбжјж. Аналжежпана жпгдсегћа рг бавг епговжном на мало, епговжном на вглжко ж 

епговжном моеопнжм воежлжма. Ргеслеаеж жрепаджвања рс жокаеалж да рс бпсео ж нгео жпотженг мапдг с 
жормаепанжм годжнама с жпоргкс вгћг код рпгдњжу с однорс на вглжка епговжнрка жпгдсегћа. Спгдња епговжнрка 
жпгдсегћа с жпоргкс жмајс реожс жпжнора на жмовжнс вгћс око 2% од вглжкжу епговжнркжу жпгдсегћа, док жм јг реожа 
жпжнора на жнвгрежпанж кажжеал с жпоргкс вгћа од 8% до 10%. Ппоргхнг впгднореж нгео ж бпсео жпотженг мапдг 

рс највгћг код жпгдсегћа која рг бавг епговжном моеопнжм воежлжма, а најмањг код епговжнркжу жпгдсегћа на мало. 
Тпговжнрка жпгдсегћа на вглжко ж епговжнрка жпгдсегћа која рг бавг моеопнжм воежлжма рс ржгспна с одпдавањс 
лжквжднореж, док јг епговжнркжм жпгдсегћжма на мало лжквждноре сгподгна. 
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На орновс Z“- score модгла, Алеман јг кларжтжковао кпгдженж пгјежнг жпгдсегћа ж ежмг паевжо Z“- score жпжлагођгнж 

модгл. У падс јг жевпцгна аналжеа кпгдженог бонжегеа 33 жпгдсегћа с пгрепскеспжпањс ж 90 жпгдсегћа која нжрс с 
пгрепскеспжпањс, копжцћгњгм Z“- score жпжлагођгног модгла, ж жевпцгно јг севпђжвањг вгповаеноћг нареанка 
регхаја жпгдсегћа на орновс Z“- score модгла. Асеопж рс доцлж до еакљсхка да око 57% аналжежпанжу жпгдсегћа с 
пгрепскеспжпањс жма најнждж кпгдженж пгјежнг, док јг вгповаеноћа нареанка регхаја с напгднг двг годжнг еа еа 
жпгдсегћа жпгко 90%. С дпсгг репанг, око 60% жпгдсегћа која нжрс с пгрепскеспжпањс жмајс вжрок кпгдженж пгјежнг ж 

жорлсјс с бгебгдној еонж, док око 6% жпгдсегћа жма најнждж кпгдженж пгјежнг, ра  вжроком вгповаеноћом нареанка 
регхаја с напгднг двг годжнг. 
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Сеабла одлсхжвања вжесглжеафжјом жпофгра одлсхжвања пгцавајс жпоблгм којж еауегва доноцгњг вжцг рскфгржвнжу 
одлска. Чгрео рг копжрег ж еа пгцавањг жпоблгма кларжтжкафжјг ж пггпгржјг. Јгдан од жпоблгма кларжтжкафжјг којж рг 
жојављсјг јгрег жпавжлно кларжтжковањг жпгдсегћа с регхајс ж акежвнжу жпгдсегћа, на орновс хгга јг могсћг 
жпгдвжджеж вгповаеноћс жокпгеањг регхаја. У падс јг жпжмгњгно random forests реабло одлсхжвања еа жпгдвжђањг 

регхаја жпгдсегћа с Ргжсблжфж Спбжјж. Ргеслеаеж жрепаджвања жокаесјс вжрокс жпгджкежвнс моћ модгла ра хак 98% 
жпоргхнг еахнореж жпгдвжђања, ег рг жпгжопсхсјг њггово копжцћгњг пгвжеопжма, жнвгрежеопжма, тжнанржјркжм 
жнрежесфжјама ж ореалжм регјкуолдгпжма еа жпгдвжђањг регхаја жпгдсегћа с Ргжсблжфж Спбжјж. 
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Покпгеањг регхаја жпгдсегћа жпгдреавља главнж жокпгеах кпгдженог пжежка, ебог хгга рг жпаћгњг жорловања 
жпгдсегћа рмаепа ожпавданжм. Модглж којж жпгдвжђајс жокпгеањг регхаја жпгдсегћа јгрс гтжкаран алае хжјом 

жпжмгном рг рмањсјг пжежк с жорловањс. У падс рс жпгдреављгнж жпвж модглж нареалж на егмгљжма логжрежхкг 
пггпгржјг, а којж рс сјгдно нацлж ж највгћс жпжмгнс с жпакрж. Иреакнсег рс жпгднореж ж  манг логже модгла еа 
жпгдвжђањг регхаја жпгдсегћа. Дае јг кпаеак жпжкае ж логже модгла нареалжу еа конкпгена епджцеа ра жоргбнжм 
капакегпжрежкама, мгђс којжма јг ж епджцег Ргжсблжкг Спбжјг. 
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M53 Ппгдмге овог пада јг аналжеа капакегпжрежка жгпжоджхног тжнанржјрког жевгцеавања, жпгглгд ж есмахгњг 
мгђснаподног пахсноводревгног реандапда МРС 34, којж рг бавж овом егмаежком. Ујгдно, с падс рг наглацавајс 

пжежфж ж гтгкеж с жоресжкс доноцгња жорловнжу одлска на орновс жгпжоджхнжу жевгцеаја којж ебог впгмгнрког ж 
епоцковног аржгкеа нг жодлгдс пгдовном пгвжеопрком жпгглгдс. 
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У овом падс жпгдреављгна јг сжопгдна аналжеа пафжа лжквжднореж ж фжклсра конвгпежјг гоеовжнг жемгђс жпгдсегћа 
жпгпађжвахкг дглаенореж с Спбжјж. За жоепгбг жрепаджвања сегеж рс тжнанржјркж жевгцеајж 100 акфжонапркжу 
жпгдсегћа жпгпађжвахкг дглаенореж, хжјг рг акфжјг коежпајс на Бгогпадркој бгпеж. Ппгдсегћа рс жодгљгна с 8 гпсжа с 
еавжрнореж којој гпанж жпгпађжвахкг дглаенореж жпжжадајс, а аналжеа обсуваеа епж сеареожнг годжнг. На орновс 

ржповгдгног жрепаджвања модг рг еакљсхжеж да рг жпоргхна лжквждноре рвжу аналжежпанжу жпгдсегћа с 
жормаепаном жгпжодс жорегжгно жовгћавала, да бж жорлгдњг годжнг пафжо пжгопоенг лжквжднореж бжо на 
еадовољавајсћгм нжвос. Ижак, модг рг сохжеж нгдореаеак гоеовжнркжу рпгдреава код аналжежпанжу жпгдсегћа, као ж 
дсг жгпжод жемгђс жлаћања нареалжу обавгеа ж нажлаег жоепаджвања од ксжафа. У еакљсхкс пада желодгнг рс мгпг 

на којж нахжн жпгдсегћг епгба да сежхг на жовгћањг лжквжднореж како бж обгебгджо нгрмгеано тснкфжонжрањг 
жорловнжу акежвнореж. 

НАПОМЕНА: уколико је кандидат објавио више од 3 рада, додати нове редове у овај део документа 

ИСПУЊЕНОСТ УСЛОВА ЗА ОДБРАНУ  ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

Кандидат испуњава услове за оцену и одбрану докторске дисертације који су предвиђени Законом о високом 
образовању, Статутом Универзитета и Статутом Факултета.  

ДА НЕ 

Обпаелодгњг 

Кандидаткиња Сања Влаовић Беговић (1) положила је све испите предвиђене наставним планом и 

програмом на докторским студијама на Економском факултету у Нишу (са просечном оценом 8,73), (2) 

успешно одбранила два докторантска колоквијума презентујући резултате истраживања у вези са 

пријавом докторске дисертације, (3) пријавила тему докторске дисертације за коју је добијена сагласност 

од стране Економског факултета и Универзитета у Нишу (Одлска НСВ бпој 8/18-01-009/19-017 од 

20.12.2019. годжнг) и (4) објавила потребан број радова из научне области у оквиру које је урађена 

докторска дисертација у предвиђеним научним часописима. Као првопотписани аутор, кандидаткиња има 

два научна рада објављена у часописима које издаје Универзитет у Нишу. Кандидаткиња је Факултету 

поднела захтев за одређивање Комисије за оцену и одбрану докторске дисертације, као и одговарајући 

број примерака урађене докторске дисертације.  

Имајући у виду претходне чињенице, констатујемо да кандидаткиња Сања Влаовић Беговић испуњава све 

услове за оцену и одбрану докторске дисертације предвиђене Законом о високом образовању, Статутом 

Универзитета у Нишу, Статутом Економског факултета и Стандардима и процедурама за обезбеђење 

квалитета у поступку уписа, организовања и завршетка докторских академских студија и израде и 

одбране завршног рада - докторске дисертације Економског факултета у Нишу.  

ВРЕДНОВАЊЕ ПОЈЕДИНИХ ДЕЛОВА ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

Кратак опис појединих делова дисертације (до 500 пгхж) 

У првом делу докторске дисертације, под насловом Джјагнорежтжковањг кпженжу реања с жорловањс 

жпгдсегћа, кандидат најпре сагледава интерне и екстерне узроке кризних стања у пословању предузећа. 

Истакнуто је да су финансијски извештаји основни извор информација за дијагностификовање кризних 

стања у пословању. Посебна пажња се посвећује утицају општих и специфичних рачуноводствених 

политика за вредновање у финансијским извештајима на могуће проблеме у откривању кризних стања. 

Истиче се посебан значај иинформација које пружа управљачко рачуноводство на рано сигнализирање 

постојања кризних стања. Разматра се улога интерног надзора у откривању кризних стања и управљању 

ризицима у пословању предузећа, као и улога екстерне ревизије која пружа уверавања у тачност 

претпоставке о going concern принципу тј. способности предузећа да настави са пословањем у наредном 

периоду. 

У другом делу докторске дисертације, под насловом Сегхај као жруод кпженжу реања с жорловањс 

жпгдсегћа, истакнути су могући исходи кризних стања. У складу са Законом о стечају Републике Србије, 

могућа су два исхода кризних стања: банкротство тј. стечајна ликвидација која води у прекид пословања 

предузећа или реорганизација која усвајањем УППР (унапред припремљеног плана реорганизације) води 

https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2017/1451-65511702137V.pdf
https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2017/1451-65511702137V.pdf
https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2014/1451-65511401052K.pdf


ка опстанку предузећа.  Посебна пажња се посвећује економским и правним претпоставкама, као и 

разлозима за покретање стечајног поступка који води банкротству. Разматра се и регулаторни оквир за 

покретање и опредељење тока стечајног поступка у Србији. 

У трећем делу докторске дисертације, под насловом Модглж еа жпгдвжђањг регхаја жпгдсегћа, извршена 

је систематизација модела присутних у пракси. Најпре се разматрају врсте варијабли за дизајнирање 

модела за предвиђање стечаја предузећа, са посебним акцентом на показатеље рацио анализе. Груписање 

је извршено на традиционалне и савремене моделе за предвиђање стечаја. Традиционални модели за 

предвиђање стечаја обухватају моделе засноване на дискриминационој анализи, као и моделе засноване 

на логит и пробит анализи. У оквиру савремених  модела разматрају се модели који настају применом 

неуронских мрежа и стабла одлучивања. На крају трећег дела даје се преглед  осталих савремених модела 

из праксе (хазардни модел, Contingent Claims-Based модели, Support Vector Machines модели, хибридни 

модели). 

У четвртом делу докторске дисертације, под насловом Конфгжесалнг орновг  еа кпгжпањг модгла еа 

жпгдвжђањг регхаја жпгпађжвахкжу ж епговжнркжу жпгдсегћа с Ргжсблжфж Спбжјж еарнованог на 

жокаеаегљжма тжнанржјркг аналжег, конципирана је теоријска основа за креирање модела за предвиђање 

стечаја подобног за примену у Србији. Даје се преглед сумираних и оцењених резултата сродних 

претходних емпиријских истраживања, са нагласком на студијама спроведеним у Србији. Затим кандидат 

поставља теоријско методолошке основе,  дефинише варијабле и методологију за креирање новог модела 

за предвиђање стечаја предузећа у Србији заснованог на показатељима финансијске анализе. Детаљно је 

приказан процес примене новог креираног модела по фазама.  

У петом делу докторске дисертације, под насловом Тгрежпањг могсћнореж жпжмгнг кпгжпаног модгла еа 

жпгдвжђањг регхаја жпгпађжвахкжу ж епговжнркжу жпгдсегћа с Ргжсблжфж Спбжјж, је спроведено 

емпиријско истраживање примене новог креираног модела за предвиђање у Републици Србији. Након 

дефинисања хипотеза, описа и избора варијабли, постављене хипотезе се проверавају применом новог 

модела за предвиђање стечаја, као и компарацијом његових резултата са резултатима модела заснованих 

на логистичкој регресији, неуронским мрежама и стаблу одлучивања у циљу сагледавања предвиђачке 

моћи креираног модела. Поред детаљног приказа добијених резултата и њихове дискусије, указује се и на 

ограничења истраживања. 

ВРЕДНОВАЊЕ РЕЗУЛТАТА ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

Ниво остваривања постављених циљева из пријаве докторске дисертације (до 200 пгхж) 

Доказивањем истраживачких хипотеза ове докторске дисертације остварени су сви циљеви њене израде.  

Реализовано је критичко испитивање предности у предвиђању стечаја применом креираног новог модела 

за предвиђање стечаја предузећа на бази показатеља финансијске анализе уз примену логистичке 

регресије у односу на одабране традиционалне и савремене моделе за предвиђање стечаја предузећа 

прерађивачке и трговинске делатности у Србији.  

Утврђена је подобност креираног новог модела за предикцију стечаја предузећа у српској привреди, као и 

његова способност да идентификује и уважава специфичности предузећа различитих привредних 

делатности. Креирани нови модел за предвиђање стечаја показао је већу тачност предвиђања у односу на 

традиционалне моделе који су креирани за ефикасна тржишта, као што су Altmanov, Ohlsonov и модел 

Zmijewskog. Доказано је и да примена стабла одлучивања показује већу тачност предвиђања стечаја у 

односу на креирани нови модел. Са друге стране, примена неуронских мрежа показује мању тачност 

предвиђања од креираног модела. Савремени модели за предвиђање стечаја предузећа креирани 

применом неуронских мрежа у Републици Србији имају већу тачност предвиђања уколико се примене на 

податке појединачних делатности (само прерађивачке или само трговинске делатности), него уколико се 

примене на податке за обе посматране делатности (прерађивачке и трговинске делатности заједно), док је 

у случају стабла одлучивања њихова просечна тачност једнака. 

Вредновање значаја и научног доприноса резултата дисертације (до 200 пгхж) 

Допринос докторске дисертације се огледа у систематизацији теоријских ставова о моделима предвиђања 

стечаја предузећа, што доприноси бољем разумевању проучаване проблематике. Апострофира се да су 

финансијски извештаји основни извор информација у дијагностификовању кризног стања које води 

предузеће у стечај, уз допуну информацијама које пружа управљачко рачуноводство. За обезбеђење 

објективних и поузданих финансијских информација у наведену сврху наглашава се значај интерног 

надзора у функцији управљања ризицима у пословању, као и екстерне ревизије у функцији пружања 

уверавања у исправност претпоставке о могућности наставка пословања предузећа. 

Посебан допринос рада представљају резултати емпиријског истраживања у вези са креирањем новог 

модела предвиђања стечаја на бази показатеља финансијске анализе уз примену логистичке регресије за 

сегмент великих и средњих предузећа прерађивачке и трговинске делатности у Србији, као и компарација 

домета резултата његове примене у односу на резултате примене изабраних традиционалних и 



савремених модела за предвиђање стечаја предузећа.  

Креирање новог модела обогатиће теорију која се бави предвиђањем стечаја и отвара могућност његове 

примене у пракси због једноставности употребе и способности прилагођавања различитим делатностима 

у Србији, а могу га примењивати менаџери предузећа и финансијских институција, инвеститори, 

Агенција за лиценцирање стечајних управника, ревизори, као и други стејкхолдери приликом анализе 

пословних перформанси конкретног ентитета у Србији. 

Оцена самосталности научног рада кандидата (до 100 пгхж) 

Кандидаткиња је током процеса израде докторске дисертације показала висок степен самосталности, те 

можемо констатовати да је докторска дисертација резултат њеног самосталног научног рада. У прилог 

овој констатацији говори чињеница да је кандидаткиња самостално дефинисала структуру докторске 

дисертације, циљеве истраживања и опис предмета истраживања, као и истраживачка питања - хипотезе. 

На основу систематизације теоријских сазнања и примене адекватног статистичког инструментаријума, 

кандидаткиња је самостално спровела истраживање и формулисала аргументоване, корисне и 

применљиве закључке. Након обављеног истраживања, кандидаткиња је јасно указала на постојећа 

ограничења, као и правце будућих истраживања. Читав поменути процес праћен је уважавањем сугестија 

и коментара ментора и чланова Комисије 

ЗАКЉУЧАК (до 100 пгхж) 

У докторској дисертацији креиран je нови модел за предвиђање стечаја предузећа који апсорбује 

специфичности националног тржишта и делатности предузећа ради повећања тачности предвиђања 

стечаја предузећа у Србији. На основу свега претходно наведеног Комисија констатује да је докторска 

дисертација квалитетно урађена у складу са Законом о високом образовању, Статутом Универзитета у 

Нишу и Статутом Економског факултета у Нишу. 

Комисија позитивно оцењује докторску дисертацију кандидаткиње Сање Влаовић Беговић под називом 

Кпгжпањг модгла еа жпгдвжђањг регхаја жпгпађжвахкжу ж епговжнркжу жпгдсегћа с Ргжсблжфж Спбжјж на 

баеж жокаеаегља тжнанржјркг аналжег и предлаже Наставно-научном већу Економског факултета у Нишу 

да прихвати Извештај о оцени докторске дисертације и одобри њену јавну одбрану.   
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