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NNPUKA3 HAYYHHUX U CTPYUHHUX PAJIOBA KAH/IUJIATA
KOjH cajJpike pe3yJiTaTe HCTPAKUBAHKHA Y OKBUPY TOKTOPCKE zu/lcepTalmje
AyTOp-H, HACJIOB, YACONMC, FOAUHA, OPOj BOJIyMeHa, CTPaHULIe

Vlaovi¢ Begovié, S., Boni¢, Lj. & Jovin, S. (2020). A Comparison of the Bankruptcy Prediction Models on a Sample of
Serbian Companies. TEME, 44(2), 503-518. UDK 347.736, DOI 10.22190/TEME180619036V, ISSN 0353-7919.
http://teme2.junis.ni.ac.rs/index.php/TEME/article/view/995

Hum paoa jecme nopeherem Anmmanogsoe mooena u mooena 3mujesckoe ymepoumu Koju Mooel npumersen Ha npedyseha y
Cpbuju oaje 6ome pezynmame npedsubharwa cmeuaja. Taxohe, y pady ce ucnumyje u 3HAUAjHOCM NOjeOUHAUHUX payuja y
Mooenuma nomohy Koperayuone ananuse.

Pesynmamu ucmpasicusara nokazanu cy oa je mayHocm npeosuhar.a cmeuaja ANmmanoeoe Mooena 3a mpicuuma y pasgojy
3a cpncka npedyzeha Koja cy noKpenyia cmeyajuu nocmynax eucoxkda, u mo 88,68% coouny dana npe nokpemarsa cmeyajuoe
nocmynka u 79,25% 0ee 2odune npe nokpemarsa cmeuajrnoe nocmynka. Taunocm moodena 3mujesckoe newmo je eeha 00
Anmmanosoe moodena 3a jeony 200ury npe nokpemarsa cmeyajuoe nocmynka u ustocu 90,57%. 3a dse cooune npe cmeuaja
maunocm moodena 3mujesckoe ucma je kao u koo Anmmanosoe mooena (79,25%). M xaoa je peu o ykynuom y30pxy (npeoyseha
y cmeuajy u npedyseha xoja umucy y cmeuajy), npoceuna mayHocm mooena 3mujeéckoe eéeha je 00 Anmmanosoe mooena
(89,62% > 85,22%). Ha ocnosy [Tupconogoe koegpuyujenma xopenayuje, y paoy je ymepheno oa 2o0uny oana npe nokpemarsa
cmeuaja nocmoju CKopo CaspuleHa NO3UMUEHA 6e3a usmel)y 00Hoca paoroe Kanumaid u YKYRHUX Cpeocmasd, ¢ jeOHe cmpate,
u Z“- scora, ¢ dpyee cmpane. Koeguyujenm 3mujesckoe uma ckopo caspuieny He2amueHy 6e3y ca payuom 3a0YHCEeHOCMU.
[locmampajyhu 0b6a mooena, moodice ce 3axmyuumu oa cy npedyseha y Cpouju umana npodonem ca auxkeuonouthy, 3aoysicenouhy
u Hemocyhnowthy nospahaja ynoocenux cpedcmasa, wmo je 0onpuHeno 10uem QUHAHCUjCKOM CIarw)y 1 NOKpemary cmeyajuoe
nocmynka.

Tomasevié, S., Jovié, Z. & Vlaovié Begovié, S. (2019). Uticaj veli¢ine preduzeca na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca u
Republici Srbiji. Journal of Agricultural Sciences, 64(3), 293-302. UDC: 631.11:657(497.11), DOI 10.2298/JAS1903293T.
http://www.doiserbia.nb.rs/img/doi/1450-8109/2019/1450-81091903293T .pdf

Benuuuna npeodyseha je jeona 00 Hajoumuux demepmunanmu npogumabuinocmu npedyseha. Ilojedunu domahu u 6pojuu
UHOCMPAHU Aymopu cy ROKYWAAU 04 YKAXCY Ha Ymuyaj Koju eeauuuna npedyseha uma Ha npogumaburnocm. Pesynmamu mux
ucmpasicusarba ¢y ounu  Kommpaouxmopuu. Haume, wnexa ucmpasxcusara cy nokasaia oa cy eeha npedyszeha
npogumabuinuja, Heka oa cy mara npedyzeha npogumabunHuja, a nocmoje u OHA UCMPANCUBATLA KOja CYy yKasaia o0a

Kareropuja

M24

senuuuna npedyseha nema ymuyaja na npogumabuanocm. Ynpaso oeu onpeunu saxmyuyu naseau cy aymope oeoe pada oa M24

ucmpaosice ymuyaj eenuuune npedyseha na npogumabunnocm. Y osom ucmpagicusarsy kopuwthenu ¢y nooayu u3 peoosHuUx
Gunancujckux uzeewmaja 3a 121 nomonpuspeono npedysehe 3a nepuod o0 2014. oo 2017. zooune. Kao wmepa
npogumabunnocmu nosonpuspednux npedyseha xopuwhena je cmona npunoca Ha UMOSUHY, OOK je NOOAMAK O GENUYUHU
ceakoe nojedunaunoe npedyseha npeyzem u3 36aHUMHUX uzgewmaja ogux npedyszeha cxoono knacugurkayuju npema Axkmy o
pazepcmasarwy npedyseha. Pezynmamu ucmpadsicugarsa cy nokasanu oa cy éeha npedyseha npogumabunnuja y nopehery ca
manum u cpedrsum npedysehuma, anu 0a ma pasiuxa y ycnewnocmu Huje cmamucmuuxu 3navajua. Onwmu je 3axmyyaxk 0a
senuquna npedyseha nema cmamucmudKy 3HaYajan ymuyaj Ha npo@umadbunnocm y30pKoeanux nobonpuepeonux npedyseha.
BaaoBuh Berouh, C. & Momuunosih, M. (2018). TIpoduTaGUIHOCT U TUKBHIHOCT TPrOBHHCKHX npeny3eha y PemyGmumn
Cpowuju. Illkona 6usnuca, 2: 165-177. YIK 339.15.054.22(497.11) 658.155(497.11), ISSN 1451-6551, DOI 10.5937/skolbiz2-
20549. https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2018/1451-65511802165V.pdf

Hmajyhu 'y 6udy oa ce mpeosuncku cekmop cmMampa Hajeumantujum u HajomnopHujum 0eiom npuspeoe, jasuna ce nompeoda 3a
ucnumuearsem npoumadurHocmu mpeosuHckux npeoyseha. Yzopax ce cacmoju 00 41 mpeosunckoe npedyseha (cpedree u
senuxoz) xoje nocayje y Penyonuyu Cpouju. Ananusupana npedyseha ce 6ase mp2osuHom Ha Maio, mpeoguUHOM HA 6EIUKO U

mpcoBUHOM MOMOPHUM BO3UIUMA. P(?bi}’.?}?l(ll?ilt ucmpasicuedred Cy nokxasaiu oa cy 6py}710 u Hemo npogbumHe maporce y M51

nocmampanum 200uHama y npocexy eehe koo cpedrux y oOHOCy HA 6enuxa mpeosuncka npedyszeha. Cpedrwa mpeoguncka
npedyszeha y npocexy umajy cmony npunoca na umosuny eehy oxko 2% 00 eenuxux mpeogunckux npeodyseha, 0ok um je cmona
NPUHOCA HA UHEEeCMUPAHU Kanuman y npoceky eeha 00 8% 0o 10%. Ilpoceune epednocmu nemo u 6pymo npogummue mapaice
¢y najeehe koo npedyseha xoja ce 6ase mpeoguUHOM MOMOPHUM BO3UIUMA, A HAJMAFE KOO MPeOGUHCKUX npedyszeha na marno.
Tpeosuncka npedyseha na eenuko u mpeosuncka npeoyseha xoja ce 6ase MOMOPHUM BO3UNUMA CY CUSYPHA Y 0OPAUCABAILY
JUKBUOHOCMU, OOK je MP2OBUHCKUM npedy3eliuma Ha Mano IUKGUOHOCH YePOACeHd.

Baaosuh Berosuh, C., Momumnosunh, M. & Tomamesunh, C. (2014). Ouena kpegutHor 60oHNTETa pey3eha Z“- score
MozenoM. Exonomcke meme, 52(2): 184-196. YK/ 33, ISSN 0353-8648, DOI 10.1515/ethemes-2014-0013.
file:///C:/Users/SVB/Downloads/[22173668%20-
%20Economic%20Themes]%20The%20Enterprise%20Creditworthiness%20Evaluation%20%E2%80%93%20By%20Z%E2%
80%9D%20Score%20Model.pdf

Ha ocnosy Z*- score mooena, Anmman je kiacugurxosao kpeoumnu pejmune npedyseha u mume passuo Z*- score npunacohenu

Mooden. Y pady je uzepuwena ananuza kpeoumnoz 6onumema 33 npedyseha y pecmpyxmypupary u 90 npedyseha xoja nucy y|M51

\pecmpykmypuparsy, xopuwherem Z“- SCOre npunacohenoe modena, u uzepuieHo je ymephuearse eeposamuolie HACmMaHka
cmeuaja npedyseha na ocnogy Z*- score mooena. Aymopu cy downu 0o 3axmyuxa 0a oko 57% aumanusupanux npeoyseha y
PECMPYKMYPUPArY UMa HAjHUMICU KpeOumuu pejmune, 00K je eeposamtohia Hacmauka cmeuaja y HapeoHe 08e 200uHe 3a ma
npeoyseha npexo 90%. C opyee cmpane, oko 60% npedyseha xoja nucy y pecmpykmypuparsy umajy 6uUcox KpeoumHu pejmume
u nocuyjy y bezoeonoj 3onu, 0ok oxo 6% npedyseha uma najrudicu Kpeoumnu pejmune, ca 8UCOKOM 6eposamHonoM HACMAHKA
cmeuaja y Hapeone 0se 2o0une.

Vlaovi¢ Begovié, S. & Bonic¢, Lj. (2020). Developing a model to predict corporate bankruptcy using decision tree in the
Republic of Serbia. Facta Universitatis, Series: Economics and Organization, 17(2), 127-139. UDC 347.736(497.11)
http://casopisi.junis.ni.ac.rs/index.php/FUEconOrg/article/view/5871/3632

Cmabna oonyuusarea 8u3yeau3ayujom npoyeca 00Iyuusarsa peuldsajy npoonem Koju 3axmeea OOHOUEe BULe CYKYEeCUBHUX
oonyka. Yecmo ce kopucme u 3a pewasarse npobnema kiacuguxayuje u peepecuje. Jedan o0 npobrema xiacugurayuje xKoju
ce nojasmyje jecme npasunno Kiacuguxosare npedyseha y cmeuajy u akmusHux npeoyseha, na ocnogy ueea je moeyhe
npedsudumu seposamuohy nokpemare cmeuaja. ¥ pady je npumerseno random forests cmabno oonyuusara 3a npedsuharve
cmeuaja npedyseha y Penyonuyu Cpouju. Pezynmamu ucmpasicusarsa noka3syjy sucoxy npeouxmusny moh mooena ca uax 98%
npoceune maunocmu npeosuljara, me ce npenopyuyje mwe2o80 Kopuuihere pesusopuma, UHEECMUMoOpUMA, GUHAHCUJCKUM
UHCTUMYYUJaMa U OCMAaium cmejrxondepuma 3a npedgulare cmeuaja npedyseha y Penyoiuyu Cpouju.

M52


http://teme2.junis.ni.ac.rs/index.php/TEME/article/view/995
http://www.doiserbia.nb.rs/img/doi/1450-8109/2019/1450-81091903293T.pdf
https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2018/1451-65511802165V.pdf
file:///C:/Users/SVB/Downloads/%5b22173668%20-%20Economic%20Themes%5d%20The%20Enterprise%20Creditworthiness%20Evaluation%20â��%20By%20Zâ��%20Score%20Model.pdf
file:///C:/Users/SVB/Downloads/%5b22173668%20-%20Economic%20Themes%5d%20The%20Enterprise%20Creditworthiness%20Evaluation%20â��%20By%20Zâ��%20Score%20Model.pdf
file:///C:/Users/SVB/Downloads/%5b22173668%20-%20Economic%20Themes%5d%20The%20Enterprise%20Creditworthiness%20Evaluation%20â��%20By%20Zâ��%20Score%20Model.pdf
http://casopisi.junis.ni.ac.rs/index.php/FUEconOrg/article/view/5871/3632

Buaaosuh Berouh C. (2017). Jlorut moxenu 3a npeasubame creuaja. [llkona 6usnuca, 2: 137-149. YJIK 347.736:001.18,
ISSN 1451-6551, DOI 10.5937/skolbiz2-16523. https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2017/1451-
65511702137V.pdf
H()/C[?(’HI(/H)(’ (‘IH(”{C{/‘LI I][)(’()‘I")’(’f'lél H[)(’()(‘/lld({.’b([ 2/ld6HU noKpemad K[?(’()HHIH()(’ pusuKa, 3002 yeea ce I?]?(Iﬁ(’H)L’ nociosarna

6 |npedyselia cmampa onpasdanum. Modenu xoju npedsuhajy nokpemarbe cmeuaja npedysehia jecy eguracan aram uujom M52
NPUMEHOM Ce cmarbyje pusux y nociosarsy. Y paoy cy npeocmagmenu npeu Mooenu HACMAaiu Ha memesuma J102UCmuiKe
pezpecuje, a Koju cy yjeOno nauwiiu u najeehy npumeny y npaxcu. Mcmaknyme cy npeoHocmu u maue 102um mooend 3d
npeosuharwe cmeuaja npedyseha. /lam je kpamak npukas u 102um Mo0eid HACMAaIUX 3a KOHKPemua mpicuuma ca noceoHum
Kapakmepucmurama, mely xojuma je u mpaxcuwme Penyoruxe Cpouje.
Kahanckwy, C., Tomamesuh, C & Braosuh Berosuh, C. (2014). [lepronnuno puUHAHCH]CKO U3BENITaBABE y QYHKIN]H
MOCJIOBHOT OJytyuuBama. [llxona 6usnuca, 1: 52-68. YIK 336:651.78, ISSN: 1451-6551, DOI 10.5937/skolbiz1-6033.
https://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1451-6551/2014/1451-65511401052K.pdf

7 |Ilpeomem 0602 pada je anamuza Kapakmepucmura NepuooudHo2 (UHAHCUJCKOS U3BCUIMABARA, Npe2led U MyMaderse M53
mehynapoonoe pauynosoocmeenoe cmanoapoa MPC 34, koju ce basu oéom memamurxom. Yjeouno, y pady ce umacnauasajy
pusuyu u C(/)CI\‘/IZZI ¥y nocmynky QJOHOUWEerd NOCI08HUX 0().1»\'}\'(1 HA OCHO8BY /I(’/)ll()()ll’//lll.\' l[)’(?L’lllIII(l/ll l\‘(,)/’ll 3002 BPEMEHCKOoe U
MPOUIKOBHOZ ACNEKMA He NOOJIeHCY PeOOBHOM PeBU30PCKOM npe2ieoy.
Vlaovi¢ Begovié, S., Ercegovac, D. & Mom¢ilovi¢, M. (2012). The Liquidity Analysis of Companies in Manufacturing Industry
in Serbia, X111 International Symposium - SYMORG 2012, Fakultet organizacionih nauka, Univerzitet u Beogradu, Beograd,
June 5-9, 2012, pp. 788-792. ISBN 978-86-7680-254-8.
Y 06om pady npeocmasmwena je ynopeona anaiuza payua IuKEUOHOCIU U YUKIYCA KOHEep3uje comosune uzmely npeoyseha
npepahusauxe deramnocmu y Cpouju. 3a nompede ucmpadnxicusara yzemu cy unancujcku uzeewmaju 100 axyuonapcrux
npedyseha npepahusauxe denamumocmu, yuje ce akyuje komupajy na beoepaockoj 6epsu. Ilpedyseha cy nodemwena y 8 epyna y

8 |sasucnocmu rojoj epanu npepahusauxe denamnocmu npunadajy, a anamusza obyxeama mpu yzacmonue 2o0ume. Ha ocnoey M33
(‘H[)()(f(’()é’H()P ucmpasicuearod Mmooice ce 3aK/mbyvumu oa ce npocevna JIUKBUOHOC — CBUX AHAAUSUPAHUX H[)(?()y\”)’(’fl(/ y
nocmampaHom ll(’/)l,/()()"\' nocmeneHo /7()()’(’77(/()’(/.7(1, oa 6u nocieomwe 200uUHe payuo pucoposne JUKEUOHOCMU OUO Ha
3a00860. [7([()’((/1\'77(’.\/ HUBO). M/H[/\', MoodHKce ce youumu Heodocmamak 20MOBUHCKUX ('[)(’()('177({(7’(/ K00 AHAIUUPAHUX /7/)(’()([\‘5(’77({, Kaou
()}‘P IZ(’/)[[()() l['il[(’/]l" naaharea nacmanux obaeeza u Haniame nompasicusarod 00 Kynayd. V sax bY4UKy /)(,(()(( U3N10JICEHEe CY Mepe
Ha KQ/'I[ HA4YUH IZ/,)L)())")’(’]LZL) /71[)()(7[/ oa ymuue Ha /I()()’(’fl([/l)(’ JUKBUOHOCMU KAKO OU ()(7(’)’(7(}()11() HeCmMemdaHo (/)J'/Il\'l{l[()/lll(‘(lll:(f
NOCNOBHUX AKMUBHOCMU.

HATIOMEHA: yKoIHKO je KaHIuIaT 00jaBruo BHUIIIE O] 3 paja, J0JaTH HOBE PEIOBE Y OBaj I€0 JOKYMEHTA

HCITYIBbEHOCT YCJIOBA 3A OABPAHY AOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

Kangmnmat nciymasa yclioBe 3a OIIeHY U 00paHy JOKTOPCKE AWCEpTaIlrje KOju cy mpeaBul)eHrn 3aKOHOM O BUCOKOM
obpazoBamy, CtaryTroM YHuBep3urera u Craryrom Dakynrera.

Obpasznoocerve

Kangunatkuma Cama BnaoBuh berouh (1) momoxwina je cBe mcnurte mpeaBul)eHe HACTaBHUM IUIAHOM U
porpaMoM Ha JOKTOPCKUM cTyaujama Ha ExoHomckom ¢akyarery y Humy (ca mpoceunom orenom 8,73), (2)
yCIIENIHO OJ0paHMia J1Ba JOKTOPAHTCKAa KOJOKBHjyMa NpPE3CHTYjyhu pesynraTe HCTpakMBamba y BE3H ca
MIPHjaBOM JIOKTOpPCKE aucepranuje, (3) mpujaBuia TeMy JTOKTOPCKE AUCEpTalnje 3a KOojy je JoOujeHa caraacHOCT
on crpane ExoHomckor ¢akynrera u YauBepsutera y Humy (Oonyka HCB 6poj 8/18-01-009/19-017 oo
20.12.2019. 200urne) u (4) objaBuna moTpedan Opoj pamoBa W3 HaydyHe 00JacTH y OKBHPY Koje je ypaheHa
JIOKTOpCKa AUCEpTaIja y npeapu)eHnM HayqHUM daconrcuma. Kao mpBomoTnucany aytop, KaHAHIATKUbA NMa
JiBa Hay4Ha paja o0jaB/beHa y yacomucuMa Koje uznaje YHuep3uteT y Humy. Kangunatkuma je dakynrery
MojHeNa 3axTeB 3a oapehuBame Komucuje 3a omneHy u on0paHy AOKTOPCKE AMCEpTalHje, Kao U oAarorapajyhu
Opoj mpuMepaka ypal)eHe TOKTOpCKe qucepTaiyje.

Nmajyhu y BUy npeTxojHe YuHbEeHUIIE, KOHCTaTyjeMo J1a Kanauaatkumba Camwa Braosuh berosuh ucnymwana cee
yCIIOBE 32 OLIeHY M 00paHy JOKTOpCKe AMcepTalyje npeasuheHe 3akoHOM O BUCOKOM oOpa3oBamwy, CTaTyToM
VYuusep3utera y Humy, Craryrom ExoHomckor ¢akynrera u Cranmapauma u mpoleaypama 3a obezoeheme
KBaJIUTETAa y MOCTYNKY YIUCa, OpPraHU30Bama M 3aBpPUIETKAa JOKTOPCKUX aKaJIeMCKUX CTyAMja U U3paje |
on0paHe 3aBpUIHOT paja - JoKTopcke nuceprainuje Ekonomckor dakynrera y Humry.

BPEJHOBAIGE NOJEANHUX NJEJTOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

Kparak onuc nojeanHux aenosa auceptaije (0o 500 peuur)

VY npBoM JAeny JOKTOpPCKE IucepTaluje, MOJ HACIOBOM /JlujacHocmugukosarse KpUHUX cmarba y NOCI08arbY
npedyszeha, KaHIUJAT HAJIIpe carjieflaBa NHTEPHE W €KCTEPHE y3pOKe KPU3HUX CTama y MOCIOBamy mpemyseha.
HcrakHyTO je Aa cy (MHAHCHjCKU M3BEIITaju OCHOBHM M3BOP MH(pOpMaIMja 3a JUjarHOCTU(UKOBAKHE KPUZHUX
cTama y mnocioBawy. [loceOHa maxma ce mocBehyje yTHIa)y OMIITHX M CIEUU(PUYHUX PauyHOBOACTBEHHX
MOJIUTHKA 32 BpeAHOBame Y (PMHAHCHJCKUM H3BelITajuMa Ha Moryhe mpobieme y OTKpHBamy KPH3HHX CTamba.
Hctnue ce moceban 3Haua)] uuHbOpMaIfja Koje mpyka yrpaBJbauko PadyyHOBOJICTBO HA PaHO CHUTHAIM3UPAHE
MOCTOjaba KPU3HUX CTama. Pazmarpa ce yinora MHTEPHOT Ha/A30pa y OTKpUBabY KPU3HHUX CTamba U YIpaBJbamby
pU3MIIMMa Yy TOCIOBamy mpeay3eha, Kao W yjora €KCTepHE peBH3Hje KOja TpyXKa yBepaBama y Ta4HOCT
IpeTIIoCTaBKe 0 §0ing CONCErn MpUHIMITY Tj. CIOCOOHOCTH Tpeay3eha aa HacTaBU ca MOCIOBAmbEM Y HapeIHOM
MIEPUOTY.

Y npyrom Jneny JOKTOpPCKE IucepTanuje, 1moja HaciaoBoM Cmeuaj Kao ucxo0 KpusHux cmared y NOCI08aRY
npedyseha, NCTAaKHYTU Cy MOT'YhH MCXOJM KPU3HUX CTama. Y CKJIaay ca 3akoHoM o credajy Penybnuke Cpouje,
Moryha cy J1Ba UCX0/1a KPU3HUX CTama: OaHKPOTCTBO Tj. CT€YajHA JMKBUAALMja KOja BOIU Y MPEKU] OCIOBakba
npeayseha wim peopranuzanuja koja ycpajamem YIIIIP (yHampesn nmpunpemsbeHOT TIaHa peopraHu3alinje) BOIu

JA HE


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

ka omcranky mpemyseha. IloceOHa maxkma ce mocBehyje €KOHOMCKMM W TMpaBHUM IMPETHOCTaBKaMa, Kao M
pasiio3uma 3a MOKPETalme CTeYajHOT MOCTYIKA KOjH BOJM OAHKPOTCTBY. Pa3marpa ce M peryjaaTopHU OKBHUD 3a
MTOKPETamkE U OTPEIeIbehe TOKA cTeuajHOT nmoctynka y Cpouju.

VY tpeheMm neny mOKTOpCKe aAMcepTaije, Mo HaciaoBoM Modenu 3a npedsuharve cmeyaja npedyszeha, n3BpIIeHa
je cucTemaTu3alpja Mojella MPUCYTHUX y mpakcu. Hajmpe ce pasmarpajy BpCTe BapujaOiM 3a JHU3ajHUPAE
Mojienia 3a npeaBuhame credaja npeayseha, ca moceOHUM aKIICHTOM Ha MOKaszaresbe pauo ananuse. [ pynucame
je M3BpIICHO HAa TPAJWIMOHAIHE W CaBpeMeHe Mojeie 3a npeaBuhame credaja. TpaaulMOHAIHUM MOIENH 32
npenBuhame credaja o0yxBarajy Mojese 3aCHOBaHE Ha TUCKPUMHUHAIMOHO] aHAM3U, Ka0 M MOJIEJe 3aCHOBAaHE
Ha JIOTUT U TPOOUT aHAIHM3W. Y OKBUPY CaBPEMEHHX MOJIeNla Pa3MaTpajy ce MOJAETH KOjH HACTaj)y MPUMEHOM
HEYPOHCKUX Mpeka 1 cTtabia ommyunBama. Ha kpajy Tpeher nena gaje ce mperjies OCTaqux CaBpeMEHUX MOJeNa
u3 npakce (xazapauu mozein, Contingent Claims-Based momenu, Support Vector Machines moaenu, xubpuanu
MOJICIIN).

VY deTBpTOM ey JOKTOPCKE JUCEpTalMje, MOoJ HAcIoBOM Kouyenmyanne oCHO8e 3a Kpeuparbe Mooeid 3a
npeosuharwe cmeuaja npepahusauxkux u mpeosunckux npeoyseha y Penyonuyu Cpbuju 3achosanoz Ha
nokasamesmsumMa QUHAHCUjCKe ananuze, KOHIIMIIMPAHA je TEOPUjCKa OCHOBA 3a KpEeUpame MoJIela 3a npeaulame
cTeuaja momoOHOr 3a mpumeHy y CpoOuju. Jlaje ce mperien CyMHUpPaHHX U OICHEHHX pe3yliTaTa CPOIHHX
MPETXOAHUX EMITMPHjCKUX UCTPAKUBAa, Ca HATIACKOM Ha CTyarjama crpoBegeHuM y CpOuju. 3aTuM KaHaAUIatT
MOCTaBJha TEOPHjCKO METOAOJIOIIKE OCHOBE, NehuHHUIe Bapujaldiae M METOJOJIOTH]Y 3a KpEUpame HOBOT MOJIela
3a npeasubhame crevaja npeayseha y CpOuju 3aCHOBaHOTr Ha MOKa3zaresbuMa (puHaHCHjcKe aHanu3e. JleTabHo je
MPUKa3aH Mpolec MpUMEHe HOBOT KPEHPaHOT MoJiena 1o ¢aszama.

VY nerom aeny JOKTOpCKe TucepTaiuje, oj HacIoBoM Tecmuparbe moeyhnocmu npumene Kpeupanoe Mooeid 3da
npeosuhare cmeyaja npepahusaukux u mpeosunckux npeoyzeha y Penyoruyu Cpbuju, je cupoBeneHO
EMITUPH]CKO MCTPAKUBAKHEC NMPUMEHE HOBOT KpEeHpaHOT Mojelna 3a npenasuhame y Penyommiu Cpouju. Hakon
neuHKCamba XHUIIOTE3a, ONKca M U300pa Bapujabiii, MOCTaB/LEHE XUIIOTE3€ CE MPOBEPaBajy MPHUMEHOM HOBOT
MoJielia 3a npeBuhame cTevaja, Kao U KOMIIapallijoM HErOBUX pe3yJTara ca pe3ylTaTiMa MOJIena 3aCHOBAaHMX
Ha JIOTHUCTHYKO] PETrpecuju, HEYpOHCKHM Mpekama M cTabily O[TyduBama y IHJbY carjieqaBama Hpeasuhauke
mohu kpeupanor mojena. [lopen nertasbHOT MprKa3a J00UjeHUX pe3yiTaTa U lbUXO0Be JUCKYCH]je, yKa3yje ce U Ha
OrpaHUYCHA UCTPAKUBADA.

BPEJTHOBAIBE PE3YJITATA JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE

HuBo ocTBapuBama MoCTaBJbEHUX IMJbEBA U3 MPHjaBe TOKTOpCKe aucepranuje (0o 200 peuir)

JloKa3MBamkeM HUCTPAXMBAYKUX XUIIOTE3a OBE TOKTOPCKE AMCEpTallije OCTBAPEHU Cy CBU LIMJbEBU HEHE U3pajie.
Peanm3oBaHO je KPUTHYKO MCTIUTHBAE IPEIHOCTH Y MpEaBUl)amky cTe4aja MPUMEHOM KPEHpaHOT HOBOT MOJIeNa
3a npeasubame creuyaja mpenyseha Ha 0a3u mokaszaresba (PMHAHCH]CKE aHAJIM3€ Y3 NPUMEHY JIOTHCTHYKE
perpecuje y OJIHOCY Ha ojabpaHe TpaaullMOHAIHE W CaBpEMEHE Mojelie 3a npeaBubame credaja npemay3eha
npepahuBauke U TproBUHcKe JenaTHocTH y Cpouju.

VYTBpheHa je mogoOHOCT KpenpaHOoT HOBOT MOJIefia 3a IPEUKIIN]y cTevaja npeay3eha y cprckoj npuBpean, Kao u
EroBa CHOCOOHOCT Jia HAEHTH(UKYje M yBakaBa CHELU(PUUHOCTH Mpeny3eha pasinyuTUX NpPUBPETHUX
nenatHocTu. Kpenpanu HOBH Mojen 3a npeaBubame creyaja mokasao je Behy TauHocT npeasuhama y oJlHOCY Ha
TpaJIMIIMOHAITHE MOJIENE KOjU Cy KpeupaHu 3a edukacHa Tpxuiura, kao mro cy Altmanov, Ohlsonov u monen
Zmijewskog. /lokazaHo je u ja mpuMeHa crabiia OJIy4HBama Mmokasyje Behy TauHocT mpenBubama credaja y
OJTHOCY Ha KpeupaHu HoBU Mmojen. Ca japyre cTpaHe, MpUMEHa HEYPOHCKHX Mpexka IMoKa3yje Mamby TauyHOCT
npeaBuhama on KpeupanHor wmonena. CaBpeMmeHM Mojenu 3a npenBuhame credaja mpemnyseha kpeupaHu
IPUMEHOM HeypoHCKUX Mpexa y Penyomuuu Cp6uju nmajy Behy TagyHoCT npeBuhamba YKOJIHMKO ce IPUMEHE Ha
MOJIATKE TOjeTMHAYHHUX JENIATHOCTH (caMo mpepalBayKe WM caMO TPrOBHHCKE JIETATHOCTH), HETO YKOJIMKO Ce
IpHUMEHE Ha MoJIaTKe 3a 00e mocMaTpaHe JAe’aaTHOCTH (npepaljuBauke U TPrOBUHCKE JI€IaTHOCTH 3aje/IHO), 10K je
y ciyd4ajy crabiia o/UTydrBamka BUX0Ba IPOCEYHA TAYHOCT jeTHAKA.

BpenHoBame 3Ha4aja ¥ HAYYIHOT JAOIPHHOCA pe3yiTara aucepTauuje (0o 200 peuu)

JlonprHOC JOKTOPCKE JHcepTallije ce orjesia y CUCTeMaTH3alliji TEOPUjCKUX CTaBOBa O MOJienuMa npeiBuhama
cTevaja mpeayseha, mro mompuHOCH 00JbEM pa3dyMeBamy MpoydaBaHe mpoliemaTuke. Amoctpodupa ce na cy
(UHAHCHjCKM HM3BEIITaju OCHOBHU HM3BOp HMH(OpMaIMja Yy IUjarHOCTU(UKOBAKbY KPH3HOI CTama Koje BOJIU
npenysehe y credaj, y3 JONMyHy HMHpoOpMayjama Koje HpyKa yNpaB/bauyko pauyHOBOACTBO. 3a o0e30eheme
00jeKTUBHHUX U TOY3JaHUX (UHAHCUJCKUX HMH(pOpMalMja y HaBEAEHY CBpPXY HarjamiaBa ce 3Hauaj WHTEpHOT
Haa30pa y (pyHKIMjU yOpaBibakba PU3ULMMA Yy IMOCIOBamby, Ka0 U €KCTEpPHE peBU3Mje Y (YHKUMJU NpYyKamba
yBepaBama y HCIPAaBHOCT NPETHOCTaBKe 0 MOrYNHOCTH HacTaBKa MOCIOBama npeayseha.

[Toceban mompuHOC paja MPeNCTaBibajy Pe3yNTaTH €MIHPHjCKOT UCTPAKMBAMKA Yy BE3M Ca KPEHPameM HOBOT
MoJjiena npenBubama creyaja Ha 6a3u MmokazaTesba (PMHAHCHJCKE aHAIM3€E y3 MPUMEHY JIOTHCTHYKE perpecuje 3a
CErMEHT BEJIMKUX U cpebux npenyseha npepahupauke u TpropuHcke aenatHocty y CpOuju, Kao U KoMIapaiuja
JOMeTa pe3yjiTaTa HEeroBe NpPUMEHE y OJHOCY Ha pe3yiaTare IpuMeHe H3a0paHuX TPAAULMOHAIHUX U



CaBpeMEHHUX Mojiefia 3a npeaBuhame cTeuaja npeayseha.

Kpenpame HOBOT Mojena oboraruhe Teopujy koja ce 6aBu nmpeaBuhameM cTeyaja U oTBapa MOryhHOCT HErose
MIPUMEHE y TIPAKCH 300T jeTHOCTABHOCTU YIOTpeOe W COCOOHOCTH TpuiiarohaBama pa3InuuTUM JIeJTaTHOCTIMA
y Cpbuju, a MOry ra npuUMEHUBAaTH MeHajepu mnpenyseha u (QuUHAHCHjCKMX HHCTUTYIMja, WHBECTUTOPH,
AreHlMja 3a JUICHIMpAmkE CTEYajHUX YINpPaBHUKA, PEBU30pPH, KA0 U JAPYTH CTEJKXOJJIEPH MPHIMKOM aHalln3e
MOCJIOBHUX Mep(OopMaHCH KOHKPETHOT eHTuTeTa y Cpouju.

O1ieHa caMOCTaTHOCTH HAYIHOT paja Kauauaarta (0o /00 peuur)

Kannunatkuma je TOKOM mpoleca u3pajae JOKTOPCKE AMcepTallyje MoKa3ajla BUCOK CTEIEeH CaMOCTalHOCTH, Te
MOKEMO KOHCTATOBAaTH Ja je JOKTOpPCKa AMCEpTalja pe3ysiTaT HEHOT CaMOCTAIHOT HAYyYHOT paaa. Y MpUIIor
OBOj KOHCTaTalldju T'OBOPH YMIbEHHUIA [a j€ KaHAWJATKUIba CaMOCTaaHO AeduHHcaTa CTPYKTYpPY JOKTOpPCKE
JHcepTalyje, IMJbeBe UCTPAKUBAKHA U OMUC MPEIMETa UCTPAKHUBAA, KA0 M UCTPAKMBAYKA NUTAbA - XUIIOTE3E.
Ha ocHoBy cucrtemarusaiyje TEOPHjCKUX ca3Hamba U MPUMEHE aJeKBaTHOT CTATUCTHUYKOI MHCTPYMEHTapHjyMa,
KaHIUJIATKUba je CaMOCTAaJHO CIpOBENa HCTpaXHBambe M (QOpMyNIHcana apryMEHTOBaHE, KOPHCHE U
MpUMEHJbHBE 3aKkJbyuke. HakoH 00aBJbeHOT HCTpakuBama, KaHIWJATKUIbA j€ JaCHO yKaszana Ha mocrtojeha
OrpaHHYEHha, Kao M mpaBie Oynyhux ucrpakuBama. YuTaB MOMEHYTH Ipoliec mpaheH je yBakaBameM CyrecTHja
1 KOMEHTapa MeHTopa U wiaHoBa Komucuje

3AKJBYYAK (0o 100 peuu)

Y JIOKTOpCKOj OUCepTaluju KpeupaH jeé HOBH Mojed 3a mpeaBubame credaja mpemyseha koju amcopOyje
cnenn(UIHOCTH HAIMOHAIHOT TPXKHUINTAa M JAe’aTHOCTH mpenyseha paam moBehama TayHOCTH TpeaBubama
creyaja npenyseha y Cpouju. Ha ocHOBY cBera mperxoqHo HaBeneHor KommcHja KOHCTaTyje 1a je JOKTOpCKa
JycepTalyja KBAIUTETHO ypaheHa y ckiagy ca 3aKOHOM O BUCOKOM oOpa3oBamy, CTaTyToM YHHBEp3UTETa Y
Humy u Cratyrom Exkonomckor ¢akynrera y Hunry.

KomrcHja mo3UTHBHO OIeYje TOKTOPCKY aucepTanujy kanauaatkume Came Brnaosuh Berouh mon HazmBoM
Kpeuparwe moodena 3a npedsuhare cmeuaja npepahusaukux u mpeogurckux npeoyszeha y Penyoruyu Cpouju na
bazu nokaszamesma Qunancujcke ananuze n npeanaxe HacraBuo-nayuynom Behy Exonomckor daxynrtera y Humry
na npuxBatu M3BeniTaj o ONeH! TOKTOPCKE qUCepTaIije U 0J00pH BEeHY jaBHY OJI0OpaHy.

KOMUCUJA
Bpoj omryke HHB o nmenoBawy Komucuje ~ HCB 6poj 8/18-01-007/20-019

Jlatym umeHoBama Komucuje 05.10.2020.
P. 6p. Hme u npe3ume, 3Bame Mornuc
Hp Hejan Cnacuh, penoBHu npodecop Hpencennk

PauynoBoOICTBO, peBU3Hja U

) Exonomcku daxynrer v Humr
MOCIIOBHE (PUHAHCH]E (ay y y

Hp Jbusbana bounh, penoBau npodecop MEHTOP, WIaH

> PauyHOBOJACTBO, peBU3Mja u

) Exonomcku daxynrer v Humr
MOCJIOBHE (pUHAHCH]E Paxy Y Y

Hp bojan Kpctuh, penoau mpocdecop unIaH
3.

ITocnoBHO ynpaBibame Exonomcku daxynrer y Humy

Hp Kpuctuna Mwujuh, nornest w1
4. .

PuHaHCH]€ U PAa4yHOBOJCTBO Exonomcku daxynter y CyOoTHiu

Jp Ceetnana CokonoB MinazneHoBuh, BaHpeIHH Mpodecop usian
5. [lpuBpenHu pa3Boj ¥ EKOHOMCKA

PHBPCIIHIT PAsBoj 1 CROHOMC Exonomcku daxynret y Humry
MOJINTUKA
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