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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET PODGORICA
DOKTOR/SKE STUDIJE

Br. 01/ S 1O

Podgorica, 15.12.2023.god.

Na osnovu ¢l. 64. Statuta Univerziteta Crne Gore, ¢lana 34. Pravila doktorskih studija, Vijece
Ekonomskog fakulteta je na sjednici odrzanoj 15.12.2023.godine donijelo

ODLUKU

1. Usvaja se IzvjeStaj Komisije za ocjenu prijave doktorske teze i kandidata mr Nikole

sewe

2. Prihvata se kao podobna za izradu doktorska teza pod nazivom ,,Analiza uticaja internih
faktora na profitabilnost velikih i srednjih preduzeéa u Crnoj Gori“ i kandidat mr
Nikola Vujicic.

3. Predlog dostaviti Odboru za doktorske studije i Senatu Univerziteta Crne Gore koji su
nadleZni za donoSenje kona¢ne Odluke.

OBRAZLOZENJE
Vije¢e Ekonomskog fakulteta je na sjednici odrzanoj 15.12.2023.godine razmatralo Izvjestaj
Komisije za ocjenu podobnosti doktorske teze ,,Analiza uticaja internih faktora na

profitabilnost velikih i srednjih preduzeca u Crnoj Gori“ i kandidata mr Nikole Vuji¢i¢a.

Na osnovu izloZenog odluceno je kao u dispozitivu.

DOSTAVLIJENO:

-a/a

-referentu doktorskih studija,
-Centru za doktorske studije,
-Senatu UCG.
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OCJENA PODOBNOSTI DOKTORSKE TEZE I KANDIDATA

ObrazacD1: Ocjena podobnoéﬁ doktorske ¢

OPSTI PODACI O DOKTORANDU

Titula, ime i prezime mr Nikola Vujic¢i¢

Fakultet Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore
Studijski program Doktorske studije ekonomije

Broj indeksa 3/21

Naziv: ,Analiza uticaja faktora na strukturu kapitala akcionarskih
drustava u Crnoj Gori"

Nauéna oblast: Finansije i racunovodstvo

Podaci o magistarskom radu | Institucija na kojoj su zavrSene magistarske studije:
FEkonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore

Godina zavrSetka: 2021

Srednja ocjena: 10.00
NASLOV PREDLOZENE TEME

Analiza uticaja internih faktora na profitabilnost velikih 1 srednjih
. preduzeca u Crnoj Gori

Arml) sis of the influence of internal factors on the profitability of
large and medium-sized enterprises in Montenegro

Na sluzbenom jeziku

Na engleskom jeziku i
i 1

Datum prihvatanja teme i |
kandidata na sjednici Vijeca ' 12.10.2023. godine
organizacione jedinice i

Nauéna oblast doktorske | _. N
; - - Finansije i racunovodstvo
disertacije

Za navedenu oblast mati¢ni su sljedeéi fakulteti

Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore

A. IZVJESTAJ SA JAVNE ODBRANE POLAZNIH ISTRAZIVANJA DOKTORSKE ;
DISERTACIJE :

Javna odbrana polaznih istrazivanja kandidata mr Nikole Vujidica je organizovana 28.11.2023.
godine u sali Tempus na Ekonomskom fakultetu u Podgorici, Univerzitet Crne Gore, sa pocetkom
u 09:00h, pred Komisijom u sastavu:

Prof. dr Jasmina Cetkovic’, redovni protesor, Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne
Gore, predsjednik Komisije,

Prof. dr Milan Lakicevi¢, redovni profesor, Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore,
mentor,

Doc. dr Milena Lipovina-Bozovi¢, docent, Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore,
¢lan Komisije
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Na pocetku odbrane, predsjednik Komisije, prof. dr Jasmina Cetkovi¢ je proditala saglasnost
Odbora za doktorske studije, br. 01/2-5248/1 o prihvatanju predloga imenovanja Komisije za
odbranu doktorske disertacije kandidata mr Nikole Vuji¢i¢a, a onda i upoznala kandidata i ¢lanove
Komisije sa procedurom odbrane, nakon c¢ega je dala rije¢ kandidatu da izloZi rezultate dosadasnjeg
rada 1 zakljucke do kojih je dosao tokom polaznih istrazivanja.

Kandidat je u izlaganju detaljno obrazlozio temu doktorske disertacije, predstavio dosadasnja
naucna istrazivanja u ovoj oblasti, izlozio definisane ciljeve i hipoteze istrazivanja, metode, kao i
plan istrazivanja i ocekivani naucni doprinos doktorske disertacije. Nakon izlaganja, uslijedila su
misljenja, komentari, sugestije, pitanja i diskusija clanova Komisije sa kandidatom.

Komisija je, uzimajuéi u obzir kvalitet sprovedenih polaznih istrazivanja i kvalitet odbrane,
jednoglasno donijela odluku da je kandidat uspjesno odbranio svoja polazna istrazivanja.

Odbrana polaznih istrazivanja je zavrsena u 10:00h.

B. OCJENA PODOBNOSTI TEME DOKTORSKE DISERTACIJE

B1. ObrazloZenje teme

Jedan od glavnih ciljeva svakog preduzeéa je ostvarivanje profita i njegova maksimizacija.
Profitabilnost se smatra jednim od klju¢nih indikatora uspjesnosti poslovanja preduzeca. U
uslovima velike konkurencije 1 nestabilnog poslovnog okruzenja, profitabilnost se namece kao
osnovni preduslov rasta, razvoja i opstanka preduzeca. Preduzece je uspjesno ako ostvaruje
pozitivan poslovni i neto rezultat i ako su pokazatelji profitabilnosti na zadovoljavaju¢em nivou.
Na osnovu pokazatelja profitabilnosti, preduzece moze da analizira svoj polozaj u odnosu na
konkurenciju, prosjek privredne grane kojoj pripada i privrede kao cjeline. Ostvarivanjem
pozitivhog poslovnog i neto rezultata, preduzece otvara moguénost Sirenja poslovne aktivnosti,
sto moze da dovede do povecanja profitabilnosti. Profitabilnost preduzeca pruza sigurnost
kreditorima i investitorima u pogledu servisiranja obaveza i povrata na ulozena ulaganja. Da bi
preduzece bilo profitabilno, finansijski menadzeri moraju uzeti u obzir niz faktora koji mogu uticati
na ostvarivanje veceg ili manjeg profita. Ti faktori mogu biti interni i eksterni. Na interne faktore
preduzeée moze da utice, jer djeluju unutar njega, pa moze u odredenoj mjeri da ih kontrolise. Sa
druge strane, preduzece ne moze da utice na eksterne faktore (trzi$ni uslovi i privredni ambijent u
kojem posluje).

Problematika vezana za profitabilnost i faktore koji na nju uti¢u je veoma aktuelna i predmet je
analize mnogih teoreticara iz oblasti korporativnih finansija. Zbog moguénosti da se u odredenoj
mjeri mogu kontrolisati, u ovom radu ¢e biti analizirani interni faktori koji uticu na profitabilnost
velikih 1 srednjih preduzeca u Crnoj Gori. U Crnoj Gori, nije bilo istrazivanja o ovoj problematici.
Takode, u naucnim krugovima, veoma je mali broj istrazivaca koji su uzimali u obzir veli¢inu
preduzecéa kada su obradivali ovu problematiku. Velika i srednja preduzeca su izabrana, jer su to
preduzeca koja imaju veliki broj zaposlenih, veliku imovinu, ostvaruju velike prihode na godisnjem
nivou i obveznici su eksterne revizije, sto ih razlikuje od malih i mikro preduzeca. Interni faktori,
¢iji uticaj na profitabilnost e se ispitati su: stepen zaduzenosti, likvidnost, ucesée stalne imovine u
ukupnoj imovini, obrt obrtne imovine, produktivnost, rast preduzeca i veli¢ina preduzeca.

B2. Cilj i hipoteze

Osnovni cilj istrazivanja je vidjeti kakav uticaj interni faktori (stepen zaduzenosti, likvidnost, ucesée
stalne imovine u ukupnoj imovini, obrt obrtne imovine, produktivnost, rast preduzeca i veli¢ina
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preduzeéa) imaju na profitabilnost velikih i srednjih preduzeca u Crnoj Gori. Zapravo, cilj je
donijeti zakljucak u kojoj mjeri interni faktori uticu na profitabilnost. Takode, cilj je i pokazati da
li je uticaj internih faktora na profitabilnost pozitivan ili negativan.

Podciljevi ovog istrazivanja su:

* Sistematizacija teorijske-hipoteticke osnove dosadasnjih istrazivanja na temu uticaja internih
faktora na profitabilnost preduzeca

 Ispitati da li postoji razlika u dobijenim rezultatima u zavisnosti od toga koji pokazatel]
profitabilnosti se koristi kao zavisna varijabla

* Ispitati za koji pokazatelj profitabilnosti ¢e se dobiti najbolji rezultati

* Pokazati da li rezultati ovog istrazivanja mogu da se uporede sa rezultatima istrazivanja drugih
autora

* Na osnovu dobijenih rezultata izvesti validne ekonomske zakljucke i kreirati preporuke za
menadzment velikih i srednjih preduzeca u Crnoj Gori kako bi lakse donosili buduée poslovne
odluke

Na osnovu dostupne literature, pregleda dosadasnjih istrazivanja o datoj problematici i formiranog
uzorka, bice testirane sledecée hipoteze:

H1: Stepen zaduzenosti ima negativan, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost velikih i srednjih
preduzeca u Crnoj Gori

Jedan od glavnih ciljeva finansijskog menadzmenta u preduzecu je uspostavljanje optimalne
strukture kapitala. Dvije najpoznatije teorije u korporativhim finansijama koje objasnjavaju
optimalnu strukturu kapitala su teorija statickog kompromisa i teorija hijerarhije. Prema teoriji
statickog kompromisa, preduzece treba da se zaduzuje do trenutka kada su koristi od poreskih
usteda po osnovu duga neutralisane povecanom vijerovatno¢om nastanka troskova finansijskih
neprilika 1 agencijskih troskova (pozitivan uticaj stepena zaduzenosti na profitabilnost). Ipak,
uvodenjem troskova finansijskih neprilika i agencijskih troskova, gubi se korist od poreskih usteda
1 smanjuje se vrijednost preduzeca (negativan uticaj stepena zaduzenosti na profitabilnost). Prema
teoriji hijerarhije, preduzeca daju prednost internom izvoru finansiranja preko akumuliranog
dobitka (zadrzanog dobitka) i amortizacije. Ipak, u mnogim istrazivanjima je dobijeno da stepen
zaduzenosti negativno utice na profitabilnost preduzeca, tj. u vedini istrazivanja rezultati
odgovaraju postavkama teoriji hijerarhije (Macas Nunes et al. (2009), Susilo at al. (2020), Miji¢ et
al. (2015), Pratiwi i Kurniasih (2021), Lazar, S. (2016), Agegnew i Gujral (2022)). Zbog toga, u
ovom istrazivanju ¢e se poc¢i od pretpostavke da stepen zaduzenosti negativho utice na
profitabilnost. Stepen zaduZzenosti je izracunat kao odnos ukupnih obaveza i ukupne pasive. Ova
hipoteza ¢e biti testirana u empirijskom dijelu istrazivanja primjenom regresione analize na bazi
panel podataka.

H2: Likvidnost ima pozitivan, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost velikih i srednjih
preduzeéa u Crnoj Gori

Likvidnost predstavlja sposobnost preduzeca da o rokovima dopsijec¢a izmiri svoje kratkorocne
obaveze. Jedan od osnovnih zadataka finansijskog menadzmenta u preduzecu je da uspostavi
ravnotezu izmedu likvidnosti i profitabilnosti, bududi da su i adekvatna likvidnost i ostvarenje
rentabilnog poslovanja jedni od osnovnih ciljeva preduzeca. Rezultati empirijskih istrazivanja
pokazuju da likvidnost moze da ima i negativan 1 pozitivan uticaj na profitabilnost. Negativna veza
se moze moze objasniti odnosom rizika i povrata, $to je veci udio kratkoroc¢ne imovine u odnosu
na kratkoroc¢ne obaveze, to preduzece ima vecu rezervu likvidnosti, ali to dovodi do zrtvovanja
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profitabilnosti koja se mogla ostvariti veéim ulaganjem u imovinu na duzi rok koje nosi i veéi
povrat. Pozitivha veza se moze objasniti ¢injenicom da veca likvidnost znaci veci finansijsku
stabilnost na duzi rok i omogucava preduzecu da preduzme odredene investicione prilike koje
mogu da povecaju profitabilnost. Veéi je broj istrazivanja koji ukazuju na pozitivan uticaj
likvidnosti na profitabilnost (Jaksi¢, D. (2019), Mijji¢ at al. (2015), Vukovi¢ at al. (2020), Fareed at
al. (2010)). Zbog toga ¢e se u ovom istrazivanju poéi od pretpostavke da likvidnost pozitivho utice
na profitabilnost. Kao mjera likvidnosti u ovom istrazivanju ée se koristiti koeficijent tekuce
likvidnosti koji predstavlja odnos obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Ova hipoteza ¢e biti
testirana u empirijskom dijelu istrazivanja primjenom regresione analize na bazi panel podataka.

H3: Ucesce stalne imovine u ukupnoj imovini ima negativan, statisticki znacajan uticaj na
profitabilnost velikih i srednjih preduzec¢a u Crnoj Gori

Ucesce stalne imovine u ukupnoj imovini ima negativan uticaj na profitabilnost. To se moze
objasniti ¢injenicom da je stepen likvidnosti stalne imovine veoma dug (izuzetak su dugoroc¢ne
hartije vrijednosti koje se kotiraju na berzi efekata). Proces konverzije nematerijalnih ulaganja i
osnovnih sredstava u gotovinu traje nekoliko godina, dok kod gradevinskih objekata traje i po
nekoliko desetina godina. Negativan uticaj uc¢esca stalne imovine u ukupnoj imovini se moze naci
u mnogim istrazivanjima (Macas Nunes et al. (2009), Vukovi¢ at al. (2020), Pratheepan, T. (2014),
Lazar, S. (2016)). Ova hipoteza ¢e biti testirana u empirijskom dijelu istrazivanja primjenom
regresione analize na bazi panel podataka.

H4: Obrt obrtne imovine ima pozitivan, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost velikih i
srednjih preduzeéa u Crnoj Gorti

Obrt imovine pokazuje da li preduzece na efikasan nacin koristi svoju imovinu. Efikasnim
kori¢enjem imovine, preduzece moze da generise prihode. Sto je obrt imovine vedi, preduzece ¢e
brze trasformisati svoju imovinu i brze doéi do novca, a samim tim 1 ostvariti vece prihode.
Navedeno ukazuje da obrt imovine ima pozitivan uticaj na profitabilnost. Iako uticaj obrta imovine
nije mnogo analiziran, ipak pozitivan uticaj obrta imovine mozemo naci u nekim istrazivanjima
(Milasinovi¢ 1 Mitrovi¢ (2020), Vukovi¢ et al. (2020), Dimitri¢ at al. (2019)). U ovom istrazivanju
¢e se koristiti koeficijent obrta obrtne imovine koji predstavlja odnos prihoda od prodaje i
prosjecne obrtne imovine. Ovaj koeficijent je odabran, jer obrtna imovina ima sposobnost brze
transformacije u novcana, tj. likvidna sredstva. Ova hipoteza ¢e biti testirana u empirijskom dijelu
istrazivanja primjenom regresione analize na bazi panel podataka.

H5: Produktivnost ima pozitivan, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost velikih i srednjih
preduzeca u Crnoj Gori

U ekonomskoj teoriji je opSte poznato da postoji neraskidiva veza izmedu produktivnosti i
profitabilnosti. Produktivnost je klju¢ni faktor koji dovodi do povecanja profitabilnosti u dugom
roku. Kada se govori o produktivnosti, najces¢e se misli na produktivnost rada. U ovom
istrazivanju produktivnost se racuna kao odnos poslovnih prihoda i prosjecnog broja zaposlenih.
Preduzece tezi ka tome da ima zadovoljne zaposlene i da angazuje njihove potencijale u punoj
mjeri kako bi se povecala radna uspjesnosti i produktivnost, a to vodi ka ve¢im prihodima i vecem
profitu. Angazovani zaposleni stvaraju lancanu reakciju pocevsi od toga da podizu kvalitet
pruzenih usluga zbog cega klijenti postaju zadovoljniji, prodaja raste, a to dovodi do povecanja
profita. Kada su zaposleni zadovoljni i angazovani, onda u manjoj mjeri odlaze iz preduzeca i
manje odsustvuju sa posla, a sve to pozitivno uti¢e na proftabilnost. Produktivnost kao faktor
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profitabilnosti, nije bio u velikoj mjeri predmet istrazivanja. Ipak, pozitivan uticaj produktivnosti
na profitabilnost nalazimo u pojedinim istrazivanjima (Yazdanfar, D. (2013), Margaretha i
Supartika (2016), Skufli¢ i Mlinari¢ (2015)). Ova hipoteza ée biti testirana u empirijskom dijelu
istrazivanja primjenom regresione analize na bazi panel podataka.

H6: Rast preduzeca ima pozitivan, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost velikih i srednjih
preduzeca u Crnoj Gori

Rast preduzeca se najcesée mjeri kao procentualna promjena prihoda od prodaje u tekucoj godini
u odnosu na prethodnu godinu. Za preduzece koje u tekucoj godini ostvari vise prihoda od prodaje
u odnosu na prethodnu godinu kazemo da posluje uspjesno. U ekonomskoj teotiji je opste poznato
da $to su vedi prihodi od prodaje, to je veca i profitabilnost preduzeca. Ocekivana je pretpostavka
da rast preduzeca ima pozitivan uticaj na profitabilnost, sto su potvrdila i brojna istrazivanja (Jaksic,
D. (2019), Miji¢ et al. (2015), Susilo et al. (2020), Yazdanfar, D. (2013), Fareed at al. (2015), Magas
Nunes et al. (2009)). Ova hipoteza ¢e biti testirana u empirijskom dijelu istrazivanja primjenom
regresione analize na bazi panel podataka.

H?7: Velicina preduzeca ima pozitivan, statisticki znacajan uticaj na profitabilnost velikih i srednjih
preduzeca u Crnoj Gori

Velicina preduzeéa se obi¢no izrazava kao prirodni logaritam od ukupne imovine. Pozitivno utice
na profitabilnost, s obzirom na to da velika preduzeca imaju bolji pristup trzistu kapitala i nize
troskove pozajmljivanja. Za razliku od malih preduzeca, velika preduzeca imaju vecu rezervu
likvidnosti, finansijski su stabilnija, u strukturi pasive imaju vise sopstvenog kapitala i imaju
kompetentnije menadzere i1 zaposlene, a sve to dovodi do stvaranja veceg profita. Pozitivan uticaj
veli¢ine preduzeca na profitabilnost se moze naci u vecini istrazivanja (Dogan, M. (2013), Macas
Nunes et al. (2009), Susilo at al. (2020), Yazdanfar, D. (2013), Pratheepan, T. (2014), Fareed at al.
(2016), Ghasemi i Ab Razak (2017), Isik i Tasgin (2017), Luispita i Purwanto (2019)). Ova hipoteza
¢e biti testirana u empirijskom dijelu istrazivanja primjenom regresione analize na bazi panel
podataka.

B3. Metode i plan istraZivanja

Istrazivanje predlozene teme doktorskog rada je empirijsko, jer se za testiranje hipoteze koriste
realni, zvani¢ni podaci o broju zaposlenih, imovini, obavezama, kapitalu, prihodima, rashodima,
poslovnom rezultatu i neto rezultatu dobijeni iz finansijskih izvjestaja (bilans stanja, bilans uspjeha,
izviestaj o tokovima gotovine, izvjestaj o promjenama na kapitalu, statisticki aneks i napomene)
velikih i srednjih preduzeéa preuzetih sa sajta Uprave prihoda i carina Crne Gore. Takode, za
preduzeéa koja se kotiraju na berzi, koristice se podaci sa Montenegroberze (pokazatelji
profitabilnosti). Za opisivanje uzorka preduzeca ce se korisiti podaci Uprave za statistiku Crne
Gore, Privredne komore Crne Gore i Centralnog registra privrednih subjekata Crne Gore (podaci
o privrednoj djelatnosti preduzeca). Svi podaci koji ¢e se koristiti u radu su sekundarni.

Odabrani istrazivacki pristup se moze okarakterisati kao eksplanotorni, induktivni i kvantitativni.
Pristup je eksplanotorni, zato $to ima za cilj da objasni profitabilnost kao zavisnu varijablu, tj. da
ukaze na interne faktore koji imaju najvedi uticaj na profitabilnost velikih i srednjih preduzeca. S
obzirom da se zaklju¢ci u ovom radu izvode na osnovu analize pojedinacnih posmatranja (velika 1
srednja preduzeca) i prosiruju na cjelokupno trziste velikih i srednjih preduzeca, pristup je iz tog
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razloga induktivan. Kao nezavisne varijable u istrazivanju su izabrane: stepen zaduzenosti,
likvidnost, ucesce stalne imovine u ukupnoj imovini, obrt obrtne imovine, produktivnost, rast
preduzeéa i velicina preduzeca, dok je zavisna varijabla profitabilnost mjerena preko Ccetiri
pokazatelja: stope bruto prinosa na ukupnu imovinu, stope neto prinosa na ukupnu imovinu, stope
neto prinosa na investirani kapitali i stope neto prinosa na sopstveni kapital. Rije¢ je, dakle, o
brojcanim podaima, $to ¢ini ovaj pristup kvantitativnim.

Hipoteze e biti testirane za Cetiri pokazatelja profitabilnosti: stopu bruto prinosa na ukupnu
imovinu, stopu neto prinosa na ukupnu imovinu, stopu neto prinosa na investirani kapital i stopu
neto prinosa na sopstveni kapital. Za dokazivanje hipoteza ¢e se koristiti zvani¢ni podaci iz
finansijskih izvjestaja velikih i srednjih preduzeca koji su preuzeti sa sajta Uprave prihoda i carina
Crne Gore. Na osnovu finansijskih izvjestaja, metodom analize i indukcije i uz pomo¢ finansijskih
1 racunovodstvenih metoda ¢e biti izracunati finansijski pokazatelji koji ¢e biti osnova za testiranje
hipoteza.

Testiranje hipoteza ¢e biti izvrseno uz pomo¢ kvantitativnih metoda. Od kvantitativnih metoda ¢e
biti koris¢ene statisticke i ekonometrijske metode. Od statistickih metoda ¢e se primijeniti
deskriptivna statistika, korelacija, tabele i grafici. Statisticke metode daju uvid u osnovne
karaktersitike varijabli koje se koriste u istrazivanju. Ekonometrijske metode ¢e se koristiti kod
regresione analize. U ovom istrazivanju sve hipoteze Ce biti testirane uz pomoc regresione analize
na bazi panel podataka. Takode, u istrazivanju e se koristiti visestruka linearna regresija. U analizi
¢e biti koris¢en uzorak panel podataka za 160 velikih i srednjih preduzeca za vremenski period od
2015. do 2022. godine, pri cemu ce se koristiti godisnji podaci.

Tokom ekonometrijske analize, koristice se sledeci testovi:

* T test-sluzi za ispitivanje statisticke znacajnosti nezavisnih varijabli

* I’ test-sluzi za ispitivanje statisticke znacajnosti modela i izbor izmedu udruzenog modela obic¢nih
najmanjih kvadrata i modela sa fiksnim efektima

* Breusch-Pagan ILM test-sluzi za izbor izmedu udruzenog modela obi¢nih najmanjih kvadrata i
modela sa stohastickim efektima

* Hausman test-sluzi za izbor izmedu modela sa fiksnim efektima i modela sa stohastickim efektima
* Faktor rasta varijanse-sluzi za testiranje linearne zavisnosti izmedu objasnjavajucih promjenljivih
(ispitivanje multikolinearnosti)

* Wald test-sluzi za ispitivanje heteroskedasticnosti

* Wooldridge test-sluzi za ispitivanje autokorelacije

* Pesaran CD test-sluzi za ispitivanje postojanja korelacije izmedu reziduala

* Jarque-Bera test-sluzi za ispitivanje normalnosti reziduala

Nakon sprovedene ekonometrijske analize, konacna odluka o prihvatanju ili odbacivanju hipoteza
¢e biti donijeta metodom deskripcije koja ¢e se koristiti da se opiSe uticaj internih faktora na
profitabilnost, kao i komparativnom metodom da bi se uporedili rezultati modela za sva cetiri
pokazatelja profitabilnosti: stopu bruto prinosa na ukupnu imovinu, stopu neto prinosa na ukupnu
imovinu, stopu neto prinosa na investirani kapital i stopu neto prinosa na sopstveni kapital.
Takode, komparativha metoda ¢e biti primijenjena kako bi se uporedili dobijeni rezultati sa
rezultatima drugih autora. Na kraju, metoda dokazivanja ¢e biti upotrijebljena prilikom donosenja
zakljucaka istrazivanja.

Obrazac D1: Ocjena podobnosti doktorske teze i kandidata 6/9



, UNIVERZITET CRNE GORE
ObrazacD1: Ocjena podobnosti doktorske teze i kandidata
UCG b

B4. Naucni doprinos

Glavni doprinos ovog rada je u tome, $to je ovo prvo istrazivanje, prema saznanjima autora, koje
je sprovedeno o ovoj problematici u Crnoj Gori. Ovo istrazivanje je specificno po tome, $to je
jedno od rijetkih, u kome je ispitivan uticaj internih faktora na razlicite pokazatelje profitabilnosti:
stopu bruto prinosa na ukupnu imovinu, stopu neto prinosa na ukupnu imovinu, stopu neto
prinosa na investirani kapital 1 stopu neto prinosa na sopstveni kapital. Takode, ovo je jedno od
rijetkih istrazivanja, u kojem je za uzorak uzeta klasifikacija po veli¢ini preduzeéa (veéina drugih
autora su formirali uzorak na osnovu privrednih djelatnosti).

Dobijeni rezultati mogu biti vrlo znacajni za velika i srednja preduzeca u Crnoj Gori, jer mogu da
sagledaju koji interni faktori pozitivho uticu na profitabilnost, a koji negativho (za razliku od
cksternih faktora, na interne faktore preduzeca mogu da uticu). Takode, dobijeni rezultati mogu
biti korisni i Montenegroberzi, jer se nekoliko velikih i srednjih preduzeca kotiraju na berzi.
Zakljuccl ovog istrazivanja, mogu biti interesantni svim teoreticarima koji se bave problematikom
korporativnih finansija i mogu dati smjernice za neka buduca istrazivanja na ovu temu. Na kraju,
rezultati ovog istrazivanja omogucice menadzmentu velikih i srednjih preduzeca u Crnoj Gori lakse
donosenje buducih poslovnih odluka.

B5. Finansijska i organizaciona izvodljivost istraZivanja

Istrazivanje je optimalno isplanirano, kako finansijski, tako i organizaciono. Prethodno navedeno
upucuje da izrada ove doktorske disertacije ne iziskuje znacajna finansijska sredstva i da se moze
sprovesti u skladu sa postavljenim vremenskim okvirom.

Komisija je misljenja da Ekonomski fakultet u Podgorici moze obezbijediti finansijske i
organizacione uslove za realizaciju istrazivanja neophodnog za izradu ove doktorske disertacije.

Misljenje i prijedlog komisije

Prema misljenju Komisije, doktorska disertacija kandidata mr Nikole Vujici¢a ¢iji je naslov
Analiza uticaja internih faktora na profitabilnost velikih i1 srednjih preduzeéa u Crnoj Gori
b2l ] p ] p ] >
predstavlja originalan i vrijedan nauc¢no-istrazivacki poduhvat.

Predlozeni sadrzaj, metode i izabrana istrazivacka strategija su naucno utemeljeni i inovativni, te
kao takvi iziskuju paznju naucne i profesionalne zajednice, uz ocekivanje konkretnih, zanimljivih i
korisnih rezultata u teorijskom i prakticnom smislu.

Kandidat je zadovoljio sve neophodne kriterijume i uspjesno odbranio polazna istrazivanja.
Komisija predlaze da se prihvati prijedlog doktorske disertacije mr Nikole Vujici¢a pod naslovom

"Analiza uticaja internih faktora na profitabilnost velikih i srednjih preduzeéa u Crnoj Gori" i
odobri dalji rad na njoj.

Prijedlog izmjene naslova

/

Prijedlog promjene mentora i/ili imenovanje drugog mentora
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Planirana odbrana doktorske disertacije

Ljetnji semestar 2025. godine

Izdvojeno misljenje

/
Ime 1 prezime
Napomena
/
ZAKLJUCAK ]
PredloZena tema po svom sadrzaju odgovara nivou doktorskih studija. DA | NE

Tema je orginalan naucno-istrazivacki rad koji odgovara medunarodnim

kriterijumima kvaliteta disertacije. DA | NE

Kandidat moZe na osnovu sopstvenog akademskog kvaliteta i steenog znanja da

. o o . 1 DA | NE
uz adekvatno mentorsko vodenje realizuje postavljeni cilj i dokaZe hipoteze.

Komisija za ocjenu podobnosti teme i kandidata

Prof. dr Jasmina Cetkovié, Fkonomski fakultet Podgomca A ( ' ;}\/ -
LN,

Univerzitet Ctne Gore

Prof. dr Milan Lakicevié, Ekonomski fakultet Podgotica,

Univerzitet Crne Gore p{cﬁ(/ /
Doc. dr Milena Lipovina-Bozovi¢, Ekonomski fakultet Podgorica, /
Univerzitet Crne Gore I / et b a o
U Podgorici, '
04.12.2023. ___A,_,' e
/DEI\AN @/
A /(// /’/ i//// -

/
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PRILOG

PITANJA KOMISIJE ZA OCJENU PODOBNOSTI DOKTORSKE TEZE 1
: KANDIDATA

Da li bi ovi istrazivanje bilo mogudée strukturirat po

Prof.dr Jasmina Cetkovié. predsjednik ) . . . .
J precs] privrednim sektorima u Crnoj Gori?

Da li postoje ograni¢enja u vezi pribavljanja potrebnih

Prof. dr Milan Lakicevié, mentor i T
podataka za sprovodenje ovog istrazivanjar

Doc. dr Milena Lipovina-BozZovié, | Koji razlozi su opredijelili kandidata da istrazivanje
clan usmjert na srednja i velika preduzeca u Crnoj Gori?

PITANJA PUBLIKE DATA U PISAN! O] FORMI

(Ime 1 prezime)

(Ime i prezime)

(Ime i prezime)

ZNACAJNI KOMENTARI
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Na osnovu &lana 8 stav 4, a u vezi sa ¢lanom 32a Pravila doktorskih studija, Odbor za
doktorske studije, nakon sprovedenog postupka glasanja, na sjednici odrZanoj o7 - 08. 11.

2023. godine dao je
SAGLASNOST

Da se prihvati prijedlog Vijeca Ekonomskog fakulteta, broj 01/3012 od 12. 10. 2023. godine, za
imenovanje Kemisije za ocjenu prijave doktorske disertacije mr Nikole Vuji€i¢a, u sastavu: dr
Milan Lakicevi¢, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne Gore, dr Jasmina
Cetkovi¢, redovna profesorica Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne Gore, i dr Milena
Lipovina-BoZovi¢, docentkinja Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne Gore.

OBRAZLOZENJE:

Odboru za doktorske studije dostavljen je prijediog broj 01/3012 od 12. 10. 2023. godine za
imenovanje Komisije za ocjenu prijave doktorske disertacije mr Nikole Vujic¢i¢a, u gore

navedenom sastavu.

Pravilima doktorskih studija propisano je da Komisija ima, po pravily, tri ¢lana, od kojih je jedan
¢lan mentor. Clanovi komisije moraju biti iz nau¢ne/umjetni¢ke oblasti iz koje se doktorska
teza predlaze. Uvidom u prijavu teme, zakljuceno je da je predlozena Komisija formirana u
skladu sa Pravilima doktorskih studija

Nakon sprovedenog postupka glasanja, od ukupno 11 ¢lanova Odborg, glasalo je 11 ¢lanova -
11 glasova ZA, nije bilo glasova protiv i uzdrZanih, utvrden je prijedlog kao u dispozitivu.

Broj: 01/2-5248/1 L - Preds;ed/r}‘a}}a Odbora za doktorske studije
‘>' ‘ ol ' ' 1/“1

Podgorica, 08. 11. 2023. godine Ty ”Prof dr Borxs\/ukxcewc
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EKONOMSKI FAKULTET ."

EKONOMIJA
Broj dosijea:

37121 uUcCcaG

Univerzitet Crne Gore

Na osnovu ¢lana 33 Zakona o upravnom postupku ("Sluzbeni list CG". br. 56/14. 20/15.40/16137/17) i sluzbene

POTVRDA O STUDIRANJU

Student Vujigié Vuksan Nikola, roden 19-02-1996 godine u mjestu Podgorica. opitina Podgorica, Republika
Crna Gora, upisan je studijske 2021/22 godine. u T godinu studija. kao student koji se samofinansira na
akademske doktorske studije. studijski program EKONOMIJA. koji realizuje EKONOMSKI FAKULTET -
Podgorica Univerziteta Crne Gore u trajanju od 3 (tri) godine sa

obimom 180 ECTS kredita.

Studijske 2021/22 godine prijavio je da s/usa 6 predmeta sa 60.00 (3ezdeset) ECTS kredita.

Po prvi put iz I (prve) godine, prijavio je da s/usa 6 predmeta sa 60.00 (Sezdeset) ECTS kredita. §to iznosi
100.00% od ukupnog broja ECTS kreditau I godinu.

Saglasno Statutu Univerziteta Crne Gore, Vujigié Vuksan Nikola je po prvi put prijavio da s/usa vise od 2/3.
odnosno 66,67% (SezdesetSest 67/100 %), od ukupnog broja ECTS kredita sa I godine i studijske 2021/22 ima
status redovnog studenta koji se samofinansira.

Livjerenje se izdaje na osnovu sluzbene evidencije, a u svrhu ostvarivanja prava na: (djecji dodatak, porodiénu
penziju, invalidski dodatak, zdravstvenu legitimaciju, poviaséenu voznju za gradski saobraéaj, studentski dom,
studeniski kredit, stipendiju, regulisanje vojne obaveze i slicno).

Broj:23/12 -
Podgorica. 08.12.2023 godine




UNIVERZITET CRNE GORE
i, EKONOMSKI FAKULTET
ucG EKONOMIJA
gt Broj dosijea: 3/2021

Na osnovu ¢lana 33 Zakona o upravnom postupku ("Sluzbeni list CG". br. 56/14. 20/15, 40/16 i 37/17). &lana 115 Zakona o
visokom obrazovanju("Sluzbeni list CG". br. 44/14. 52/14, 47/15. 40/16. 42/17, 71/17. 55/18. 3/19. 17/19. 47/19. 72/19. 74/20
104/21) i sluzbene evidencije. a po zahtjevu studenta Vuji¢i¢ Vuksan Nikola, izdaje se

UVJERENJE O POLOZENIM ISPITIMA

Student Vuji€i¢ Vuksan Nikola, roden 19-02-1996 godine u mjestu Podgorica. opstina Podgorica, Republika Crna
Gora, upisan je studijske 2021/2022 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 poloZio ispite iz sljedec¢ih predmeta:

Redni ' ' ' o ) Broj ECTS
broj Semestar Naziv predmeta Ocjena kredita
1. 1 EKONOMETRUSKI METODI | MODELI A 800
2. | KORPORATIVNE FINANSIE II A" (odlican) 8.00
3. 1 MAKROEKONOMUA A" (odligan) 8.00
4. 1 METODE EKONOMSKIH ISTRAZIVANJA A" (odlican) 6.00
5. 2 POLAZNA ISTRAZIVANJA (polozio) 20.00
6. 2 TEORIJA KORPORATIVNOG UPRAVLIANJA AN (odlican) 10.00

Zakljuéno sa rednim brojem 6.

Ostvareni uspjeh u toku dosadasnjih studija je:

- srednja ocjena poloZenih ispita "A" (10.00)

- ukupan broj osvojenih ECTS kredita 60.00 ili 100.00%

- indeks uspjeha 10.00.
Uvjerenje se izdaje na osnovu sluzbene evidencije, a u svrhu ostvarivanja prava na: (djecji dodatak, porodicnu penziju,
invalidski dodatak, zdravstvenu legitimaciju, poviaséenu voznju za gradski saobracaj, studentski dom, studeniski kredit,
stipendiju, regulisanje vojne obaveze i slicno).

Broj: 23/12 -

1 1-SEKRETAR.
Podgorica, 08.12.2023 godine s
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