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1. Uvod

Potreba za istrazivanjem ove teme tj. za ranim otkrivanjem problema u poslovanju koji mogu
dovesti do znacajnih poremecaja u radu i opstanku kompanije sve je prisutnija. Neizvesnosti 1
rizici vrebaju sa svih strana, posebno na trzistima poput naseg, kako ih na vreme uociti i delovati
po tom pitanju pravi je izazov. S toga modeli za predvidanje neuspeha imaju ogroman znacaj.

Modele za predvidanje poslovnog neuspeha najvise koriste preduzeéa, investitori i banke jer oni
generalno imaju najvec¢i interes 1 potrebu za saznanjem u kakvom se poloZaju nalazi njihovo
preduzece, njihovo potencijalno preduzece, konkurencija, klijenti, poslovni partneri, saradnici...

Kada cujemo za poslovni neuspeh mozemo pomisliti na vise stvari, gubitak, gubitak iznad visine
kapitala, steCaj, bankrot, likvidaciju... Uglavnom, nesto §to ne sluti na dobro poslovanje.

Cilj ovog master rada je testirati modele za predvidanje poslovnog neuspeha i na osnovu toga
do¢i do odgovora koji to od testiranih modela, na osnovu posmatranog uzorka, najbolje predvida
neuspeh preduzeca u Republici Srbiji.

S obzirom na postavljeni cilj i na to da su modeli konstruisani nad podacima koji obuhvataju
preduzeca za koje se zna momenat kada je neuspeh nastupio, odlu¢ujemo se da stecaj smatramo
poslovnim neuspehom jer za njega imamo informaciju kada se prvi put javlja i moZzemo od tog
momenta uzeti prethodne godine za testiranje.

Nasuprot neuspeha stoji uspeh. Uspesnim preduzeé¢ima ¢emo smatrati ona koja se nalaze na listi
“sto naj”! privrednih drustava prema neto dobitku u istoj godini kada je nastao neuspeh.

U radu ¢emo prvo razmotriti pojam steCaja u Republici Srbiji 1 dati kratak preglded stecajnih
postupaka. Predstavicemo podatke o preduzeéima koja posluju na teritioriji Republike Srbije i
podatke 0 tome nad koliko njih je otvoren stecajni postupak. Podaci ¢e biti razmatrani za 2017.
godinu jer Ce isti biti kori$¢eni za testiranje, ali ¢e biti uporedeni sa prethodnom 2016. godinom,
kako bismo mogli da vidimo u kom pravcu se krecu prikazani podaci tj. da li dolazi do povecanja
broja preduzeca koja regularno posluju i otvorenih ste¢ajnih postupaka.

U narednom delu su predstavljeni modeli za predvidanje poslovnog neuspeha sledecih Sest
autora Beaver, Altman, Springate, Ohlson, Zmijewski, Kralicek i Bex indeks. Predstavljeni
modeli koriste tri razli¢ite statisticke metode — diskriminacionu analizu, logisticku regresiju i
probit analizu. Vremenski period u kome su nastali ovi modeli obuhvata period od 1966-2007. a
modeli su prisutni kako u praksi tako 1 u mnogim istraziva¢kim radovima jer je ova tema veoma
aktuelna.

1 Ova lista se objavljuje jednom godi3nje u makroekonomskim saopstenjima Agencije za privredne registre
http://www.apr.gov.rs/Portals/0/GFI%202018/Top100%2012092018.pdf, poslednja poseta 18.12.2018.
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Glavni deo rada predstavlja deo u kome su testirani svi modeli iz prethodnog poglavlja. Pre
testiranja data je informacija o uzorku i nacinu prikupljanja podataka potrebnih za testiranje.
Zatim su izvrSeni testovi klasifikacije na osnovu kojih je dobijena informacija o ta¢nosti modela.
Nakon pojedina¢nih analiza modela, podaci su objedinjeni i u tom delu je izvrSeno poredenje
modela po godinama za obe posmatrane grupe preduzeca i za celokupan uzorak.

Na osnovu dobijenih rezultata bi¢e izraCunata prosecna tacnost testiranih modela za celokupan
period posmatranja i na osnovu toga data ukupna prosecna ta¢nost predstavljenih modela, $to je i
krajnji cilj ovog master rada.



2. Stecaj u Republici Srbiji

Stecaj, Cesto ste Culi za taj pojam ali niste potpuno sigurni $ta ta¢no predstavlja. Da li je stecaj
isto Sto 1 bankrot? Da vidimo ipak Sta kaze zakon i statistika.

U Zakonu o stecaju (“Sl.grasnik RS”, br. 104/2009, 99/2011 — dr. zakon, 71/2012 — odluka US,
83/2014, 113/2017 i 44/2018) pod ¢lanom 1 navodi se sledece:

“...Stecaj se, u smislu ovog zakona, sprovodi bankrotstvom ili reorganizacijom.

Pod bankrotstvom se podrazumeva namirenje poverilaca iz vrednosti celokupne imovine
steCajnog duznika, odnosno ste¢ajnog duznika kao pravnog lica.

Pod reorganizacijom se podrazumeva namirenje poverilaca prema usvojenom planu
reorganizacije i to redefinisanjem duznic¢ko-poverilackih odnosa, statusnim promenama duznika
ili na drugi nacin koji je predviden planom reorganizacije.”

Interesuje nas i koji su to razlozi za otvaranje steCajnog postupka. Odgovor se navodi u ¢lanu 11
gore pomenutog zakona.

“Stecajni postupak se otvara kada se utvrdi postojanje najmanje jednog stecajnog razloga.
Stecajni razlozi su:

Trajnija nesposobnost placanja;

Preteca nesposobnost placanja;

Prezaduzenost;

Nepostupanje po usvojenom planu reorganizacije i ako je plan reorganizacije
izdejstvovan na prevaran ili nezakonit nacin.

Howbde

Trajnija nesposobnost plac¢anja postoji ako stecajni duznik:

1. Ne moze da odgovori svojim nov¢anim obavezama u roku od 45 dana od dana dospelosti
obaveze;
2. Potpuno obustavi sva pla¢anja u neprekidnom trajanju od 30 dana.

Pretea nesposobnost pla¢anja postoji ako steajni duznik ucini verovatnim da svoje vec
postojece novEane obaveze ne¢e moci da ispuni po dospecu.

Prezaduzenost postoji ako je imovina stecajnog duznika manja od njegovih obaveza. Ako je
stecajni duznik drustvo lica prezaduzenost ne postoji ako to druStvo ima najmanje jednog ortaka
odnosno komplementara koji je fizicko lice.



Nepostupanje po usvojenom planu reorganizacije postoji kada stecajni duznik ne postupa po
planu reorganizacije ili postupa suprotno planu reorganizacije na nacin kojim se bitno ugrozava
sprovodenje plana reorganizacije.”

Sada kada vise nema nedoumice $ta je stecaj, da vidimo koliko privrednih drustava posluje na
teritoriji Republike Srbije, a nad koliko njih je otvoren stecajni postupak. Podatke ¢emo
posmatrati za 2017. godinu jer ¢e ona biti klju¢na godina prilikom odabira uzorka za testiranje
modela.

Ukupan broj privrednih drustava prema podacima Agencije za privredne registre, u nastavku
APR?, za 2017. godinu iznosi 101.012 dok je u 2016. godini taj broj nesto nizi i iznosi 99.891.
Privredna drustva su ostvarila neto pozitivan rezultat, izrazen u hiljadama dinara, u iznosu od
437.180.103 odnosno 187.382.993 za 2017. 1 2016. redom, §to znaci da je doSlo do povecanja
pozitivnog neto rezultata za 233%.

Broj privrednih druStava u postupku stecaja i likvidacije, takode prema podacima APR-a, na
kraju 2017. iznosi 6.562 dok je u godini pre taj broj iznosio 6.286 §to znaci da je poveéan broj
otvorenih stecajnih postupaka. U toku 2017. godine najveci broj steCajnih postupaka pokrenut je
nad mikro privrednim subjektima i iznosi 347, zatim 85 malih, 19 srednjih i 2 velika.

Uzorak na kome ¢e biti izvrSeno testiranje modela sastojace se od 2 velika, 4 srednja, 2 mala i 2
mikro preduzeca nad kojima je pokrenut postupak stecaja u toku 2017. 1 isto toliko preduzeca
iste veliC¢ine koja nisu u steaju u posmatranom periodu.

Nadalje ¢emo smatrati da je stecaj neuspeh 1 izjednacavamo ga sa bankrotom.

2 http://www.apr.gov.rs/ poslednja poseta 18.12.2018.
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3. Modeli za predvidanje poslovnog neuspeha

Modeli za predvidanje poslovnog neuspeha koriste razne matematicke i statisticke metode. Za
konstruisanje modela najcesce se koriste razli¢iti finansijski pokazatelji koji se pomocu razli¢itih
metoda kombinuju tako da $to je ranije moguce ukazu na probleme u poslovanju preduzeca i
moguénost nastanka stedaja. Sezdesetih godina 20. veka nastali su prvi savremeni modeli za
predvidanje stecaja, tada je najceSce koriS¢ena metoda bila diskriminaciona analiza, da bi se
kasnije razvili modeli koji koriste logisticku regresiju (logit) i probit analizu. Razvojem
informacionih tehnologija i softverskih alata obrada podataka i konstruisanje modela postalo je
mnogo lakSe te su tako nastali modeli koji koriste stabla odlu¢ivanja, maSinsko ucenje,
neuronske mreze, analizu preZivljavanja i druge. U nastavku ¢e biti predstavljeni modeli koji ¢e
biti testirani u ovom radu.

3.1. William H. Beaver

Beaver je 1966. godine istrazivao da li se poslovni neuspeh moze predvideti pomocu finansijskih
pokazatelja i u svom radu naveo jasnu preporuku za buduca istrazivanja ove teme i na taj nacin
dao veliki doprinos razvoju ovog problema. Pod pojmom neuspeha je smatrao nesposobnost
placanja dospelih obaveza na vreme, bankrot, ne izvrSenje obveznica, prekoracenja na raCunu u
banci ili neisplacene preferencijalne dividende. Svoje istrazivanje je sproveo na 79 neuspeSnih
firmi od kojih je 59 bankrotiralo, 16 nije placalo dividende, 3 nije izvrSilo obveznice i jedna je
prekoracila racun u banci. Nasuprot ovih 79 uzeo je isti broj preduzeca bez teSkoca u svom
poslovanju koja su bila priblizno iste veli¢ine i iste delatnosti kao ona sa problemima u
poslovanju. Populacija je obuhvatila 38 razli¢itih industirja, od kojih je 18 imalo samo po jedan
neuspesan slucaj. U populaciju nisu bile uklju¢ene javne ustanove, transportne kompanije i
finansijske institucije. Podaci su prikupljeni u periodu od 1954-1964. za firme ¢iji su finansijski
izvestaji bili dostupni godinu dana pre nastanka neuspeha. Od momenta kada je neuspeh nastupio
uzeo je pet godina unazad za istrazivanje. Na taj nacin je hteo da proveri koliko vremena pre
nastanka neuspeha je moguce uociti probleme u poslovanju. Da bi utvrdio Sta se tu deSava 1 kako
do¢i do odgovora ispitao je 30 racia podeljenih u 6 razli¢itih grupa. Racio ili finansijski
pokazatelj predstavlja odnos finansijskih pozicija tj. pozicija iz finansijskih izvestaja, npr. kada
se u odnos stave ukupne obaveze i ukupna imovina dobijamo jedan racio. Neki od kriterijuma za
odabir ba§ tih trideset pokazatelja su bili popularnost tj. njihova zastupljenost u literaturi i to
koliko su se dobro pokazali u prethodnim istraZivanjima. Cilj je bio istraZiti kolika je prediktivna
sposobnost posmatranih finansijskih odnosa. Da bi dosao do postavljenog cilja morao je da nade
koja to vrednost najbolje razdvaja preduzeca na stabilna i neuspes$na. Tacke razdvajanja (cutoff
point) su dobijene tako $to su svi rezultati poredani u niz i vizuelno se utvrdilo koja je to tacka sa
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najmanjim procentom pogresne klasifikacije. Ukoliko bi vrednost pojedinac¢nog koeficijenta za
posmatrano preduzeée bila iznad cutoff vrednosti preduzeée bi klasifikovao kao zdravo, u
suprotnom kada bi vrednost pojedinacnog racia bila ispod, preduzece bi se klasifikovalo kao
neuspesno. To pravilo je vazilo za 5 izabranih koeficijenata, a suprotno je vazilo za gore
pomenuti odnos ukupnih obaveza i ukupne imovine. Ovo je sasvim razumno i za o¢ekivati jer bi
preduzeca sa problemima u poslovanju trebala imati ve¢u vrednost ovog koeficijenta od zdravih
privrednih subjekata. Kretanje prosec¢nih vrednosti 6 koeficijenata kroz pet godina pre nastanka
neuspeha, kao i kretanje prose¢ne vrednosti imovine uspe$nih i neuspe$nih firmi Beaver je
predstavio graficki u svom radu, slika 3.1.1. Testiraju¢i svih 30 pokazatelja odlucio je da iz
svake od 6 grupa izabere po jedan koji ima naveci broj ta¢no klasifikovanih slucaja.

CASH FLOW NET INCOME TOTAL DERT

TOTAL_DEBT TOTAL ASSELS TOTAL ASSELS
A5 _E_A__u/ +.1 a9
'_’,.-o-._.__,__‘ \\
+.35 W78 1}
== \
. e \
.25 @ e £
P 9
ra N\
.15 r.-— ¥e Sl \\
# i 5\ -
s [T T,
05 Vs B st
/ !
s !
-0 o / M
/. 1 / am, e
- 18 P -, i
1 2 3 i 3 1 2 k] 4 2 3 4
YR, BEFORE FAILURE YR, BEFORE FAILURE YR, BEFORE FAILURE,
WORKING CAPITAL CURRENT NOCREDIT
TOTAL ASSETS RATIO INTERVAL
a2 18 48 /W'N
__W /——/‘-— o
36
30 v 30 05
/“"
24 /
4
18 ‘,f( 2.5 - 05 o A
- Y i -
;! g0 / g
12 . /
Fi s s
! ! /
06 20 -15)
F] E] 4 3 ] K] & F] E] 4
YR. BEFORE FAILURE ¥R. BEFORE FAILURE YR, WEFORE FAILURE
TOTAL ASSETS
{IN MILLIONS OF DOLLARS)
¥R. BEFORE FAILURE
LEGEND: — NONFAILED FIRMS ———FAILED FIRMS

Fic. 1. Profile analysis, comparison of mean values.

Slika 3.1.1. Poredenje srednjih vrednosti,

izvor: preuzeto iz [3], Beaver (1996), strana 82
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Sprovedena su dva testa nad posmatranim uzorkom kako bi se utvrdila ta¢nost klasifikacije. Pre
testiranja ukupan uzorak je na slucajan nadin podeljen na dva poduzorka. Prvi test je
podrazumevao klasifikaciju unutar svakog od poduzoraka na osnovu optimalnih tacaka dobijenih
iz istih poduzoraka. Drugi test je sproveden tako §to su se optimalne tacke dobijene iz jednog
poduzorka testirale na drugom poduzorku, Sto daje realniju sliku o tome koliko posmatrani
odnosi kao i dobijene tacke stvarno “rade posao”. Na osnovu sprovedenih testova dobijeni su
rezultati prikazani u tabeli 3.1.1. Najmanji procenat pogresno klasifikovanih slucaja, tj. najveci
procenat tac¢nosti imao je odnos novcanog toka i ukupnih obaveza, zatim odnos neto dobit i
ukupna imovina... U zagradama su navedeni rezultati Beaverovog prvog testa, dok su rezultati

drugog testa van zagrade.

Tabela 3.1.1. Procenat pogresno klasifikovanih slu¢aja Beaver modela

Godine pre nastanka neuspeha

Racio

1 2 3 4 5

novcani tok 13 21 23 24 22
ukupne obaveze (10) | (18) | (21) | (24) | (22)

neto dobit 13 20 23 29 28
ukupna imovina (12) | (15) | (22) | (28) | (25)
ukupne obaveze 19 25 34 2 28
ukupna imovina (19) | (24) | (28) | (24) | (27)

obrtni kapital 24 34 33 45 4
ukupna imovina (20) | (30) | (33) | (35) | (35)

obrtna imovina 20 32 36 38 >
kratkorocne obaveze (20) | (27) | (31) | (32) | (31)
potrazivanja + gotovina — kratkoroctne obaveze 23 38 43 38 31
poslovni rashodi — amortizacija (23) | (31) | (30) | (35) | (30)

Izvor: Prilagodeno prema [3], Beaver (1966), strana 85
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Osim $to je dat pregled ukupnog procenta pogresne klasifikacije, greSske su razdvojene na dve
vrste. GreSka prve vrtse podrazumevala je da preduzece koje je neuspe$no bude pogresno
klasifikovano tj. oznaeno kao uspesno, dok se pod greSkom druge vrste podrazumevalo
pogresno klasifikovano zdravo preduzece. Beaver smatra da su troskovi pogresne klasifikacije
veéi za gresku prve vrste 1 zbog toga smatra da je veoma bitno razdvojiti ove dve greske. U tabeli
3.1.2. dat je primer tabele klasifikacije za odnos neto dobitka i ukupne imovine, gde je za prvu
godinu pre nastanka neuspeha greska prve vrste iznosila 13/79 firmi tj. 16,46%, dok je greska

druge vrste bila 9/79 firmi tj. 11,39%.

Tabela 3.1.2. Primer klasifikacije odnosa neto dobitka i ukupne imovine

< Godina pre < Dve godine s Tri godine s Cetiri godine
8 neuspeha 4 pre neuspeha | & pre neuspeha | & pre neuspeha
[ [ c [

—;406 Stvarno % Stvarno % Stvarno % Stvarno
[ - [ - [ - [ .

s stanje s stanje p stanje p stanje

4 4 X X

= = = =

8 S|Z| U |3 S|Z| U |3 S|Z| VU |3 S|z | U
S |66] 9|75 S |57]13]| 70 S 49| 9 | 58 S 34| 9|43
Z |13|70| 83 Z 19|64 | 83 Z |26|66| 92 Z 28|57 85
U [79|79|158| U |76|77|153| U |75|75|150| U |62|66|128

izvor: prilagodeno prema [3], Beaver (1966), strana 109

Jedna od preporuka za buduca istrazivanja bila je da se konstruiSe model koji ¢e da ukljucuje
vise promenljivih istovremeno i na taj na¢in dati bolju ocenu nego pojedina¢no posmatrani
koeficijenti. Ubrzo nakon toga, Altman je posluSao savet i konstruisao model koji koristi

visestruku diskriminacionu analizu®.

% Detaljnije 0 ovom pojmu moZete pro¢itati u master radu Miljane Vukoje, Primena multivarijantne diskriminacione

analize u procesu revizije
http://www.dmi.uns.ac.rs/site/dmi/download/master/primenjena_matematika/MiljanaVukoje.pdf
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3.2. Edward I. Altman

Ispitujuci predvidanje bankrota preduzeéa, Altman je 1968. godine konstruisao model koristeci
visestruku diskriminacionu analizu. Istrazivanje je sprovedeno u SAD-u na 66 proizvodnih firmi
¢ije su se akcije kotirale na berzi. Ukupan uzorak se sastojao od jednakog broja firmi koje su
bankrotirale i onih koje nisu. Podaci su prikupljeni u periodu od 1946-1965. Potencijalna 22
racia koja su pripadala grupama koje prikazuju racio likvidnosti, profitabilnosti, leveridz,
solventnost i pokazatelj aktivnosti privrednog subjekta izabrana su prema svojoj popularnosti
kao kod prethodnog autora, s tim da su u ovom radu prikazani i neki drugi pokazatelji za koje je
autor smatrao da ¢e se dobro pokazati. Od posmatranih promenljivih pet se sve ukupno gledajuci
najbolje pokazalo i one su bile uklju¢ene u model. Tako je nastala diskriminaciona funkcija
predstavljena jednacinom (1).

Z = 0,012X; + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999X; (1)

Gde Z predstavja zavisnu promenljivu tj. vrednost diskriminacione funkcije, a nezavisne
promenljive od X; do Xz slede¢e odnose:

X, = obrtni kapital/ukupna imovina

X, = nerasporedena dobit/ukupna imovina

X; = dobit pre kamata i poreza/ukupna imovina
X, = trziSna vrednost kapitala/ukupne obaveze

Xz = prihodi od prodaje/ukupna imovina

X, = obrtni kapital/ukupna imovina

Obrtni kapital je definisan kao razlika izmedu obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Ovaj
odnos je imao najvecu statisticku znacajnost iz grupe racia likvidnosti, u kojoj su se pored njega
nalazili opsti racio likvidnosti* i koeficijent ubrzane likvidnosti®.

4 Opéti racio likvidnosti predstavlja odnos obrtnih sredstava i kratkoroénih obaveza
% Koeficijent ubrzane likvidnosti predstavlja odnos potrazivanja i gotovine naspram kratkoro¢nih obaveza
15



X, = nerasporedena dobit/ukupna imovina

Nerasporedena dobit predstavlja razliku izmedu nerasporedenog dobitka i gubitka. Starost
privrednog subjekta u velikoj meri moZze da utie na ovaj pokazatelj. Mlade firme ¢e Cesto
pokazati nizu vrednost ovog koeficijenta jer nemaju toliko akumuliranih zarada kao $§to to mogu
da imaju starija preduzeca. Takode, mlade firme se ¢esc¢e klasifikuju kao bankrot od onih starijih.

X5 = dobit pre kamata i poreza/ukupna imovina

Dobit pre kamata i poreza raunamo kao razliku izmedu dobitka i gubitka pre oporezivanja
uvecanu za finansijske rashode. Ovaj racio meri strvarnu zaradivacku mo¢ firme bez obratuna
ikakvih poreza i kamata, takode omogucava lakse poredenje preduzeca koja ne posluju pod istim
poreskim uslovima (npr. firme koje posluju u razli¢itim drZzavama).

X, = trzi$na vrednost kapitala/ukupne obaveze

Posto su u Altmanovom radu uzorkom obuhvaéena preduzeca ¢ijim se akcijama javno trgovalo,
mogla se utvrditi njihova trZiSna vrednost i tako dati realnija slika o solventnosti preduzeca. Za
testiranje ¢e biti koriS¢ena knjigovodstvena vrednost kapitala, dok c¢e ukupne obaveze
predstavljati razliku izmedu aktive 1 kapitala u sluc¢aju kada je kapital vec¢i od nule, u suprotnom
ra¢unamo kao zbir aktive i gubitka iznad visine kapitala.

Xs = prihodi od prodaje /ukupna imovina

Prihodi od prodaje predstavljaju zbir prihoda od prodaje roba i prihode od prodaje proizvoda i
usluga. Znacajan je pokazatelj efikasnosti koris¢enja imovine jer predstavja koeficijent obrta
ukupne imovine.

Nakon dobijenih vrednosti diskriminacione funkcije za obe grupe preduzeca ona preduzeca sa Z
skorom ispod 1,81 su klasifikovana kao bankrot, a iznad vrednosti 2,99 kao stabilna. Deo na
kome je doslo do preklapanja dve grupe je bio interval u vrednosti Z skora od 1,81 do 2,99.
Ovaj interval nazvan je sivom zonom jer su se tu javile greske klasifikacije i za taj interval model
nije uspeo pravilno da diskriminiSe sluc¢ajeve. U okviru tog intervala najmanji procenat greSaka
je bio kada je uzeta vrednost kriti¢ne tacke 2,675. Za tu vrednost 95% firmi je bilo ispravno
klasifikovano u periodu od godinu dana pre nastanka neuspeha. Procenat uspe$nosti za ostale
godine iznosio je 72 procenta za dve godine pre bankrota, 48, 29 1 36 procenata za tri, Cetiri 1 pet
godina unapred, redom.

Kao vazne prednosti viSestruke diskriminacione analize Altman istie jednostavnost i nisku cenu.
Bankari mogu koristiti ovaj model za odobravanje kredita kada su u pitanju kratkoro¢ni krediti 1
relativno male sume, kada se ne isplati mnogo viSe ulagati u analizu finansijskog stanja klijenta.
Navodi i da ukoliko se model pravilno i periodi¢no koristi moze na vreme da upozori
menadZment na probleme u poslovanju kako bi uspeli da odreaguju i izbegnu eventualne vece

16



gubitke. Ukoliko je neuspeh neizbezan akcionari mogu prodati akcije dok jo§ imaju neku
vrednost i prona¢i novu stabilnu i uspesnu firmu u koju ¢e investirati svoj novac.

Mana ovog modela jeste §to je konstruisan na uzorku koji su ¢inile firme ¢ijim se akcijama javno
trgovalo. Zbog toga je Altman sproveo prvu korekciju modela i trziSnu vrednost kapitala u
promenljivoj X, zamenio knjigovodstvenom vrednos¢u pa je model dobio izgled predstavljen
jednac¢inom (2).

Z'=0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X; (2)

U ovom slucaju tacke razdvajanja iznose 2,90 1 1,23 umesto 2,991 1,81.

Kako je originalan model obuhvatio samo proizvodna preduzeca, slede¢a korekcija modela
odnosila se na tu stavku. Promenljiva X5 se znacajno razlikovala od delatnosti do delatnosti pa je
ona iskljucena iz modela. Nove Kriti¢ne vrednosti su iznosile 2,6 i 1,1. Druga korekcija data je
jednacinom (3).

Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X, 3)
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3.3. Gordon L.V. Springate

Springate model je nastao 1978. po uzoru na Altmanov model ali za kanadsko trziSte. Nakon
sprovedene viSestruke diskriminacione analize nad 19 pokazatelja, izabrana su cetiri koja su
najbolje razdvajala uspesne i neuspesne firme. Model je dat jednacinom (4).

Z =1,03X, + 3,07X, + 0,66X; + 0,4X, (4)

X, = obrtni kapital/ukupna imovina

X, = dobit pre kamata i poreza/ukupna imovina
X5 = dobit pre oporezivanja/kratkoroéne obaveze
X, = prihodi od prodaje /ukupna imovina

Pozicije promenljivih X;, X, i X, raCunaju se isto kao kod prethodnog autora, dobit pre
oporezivanja predstavlja razliku izmedu dobitka i1 gubitka pre oporezivanja.

Privredni subjekti sa ve¢om vrednostcéu funkcije Z predstavljaju stabilnija preduzeca, dok su oni
sa nizim rezultatom blize neuspehu. Za vrednost funkcije ispod 0,862 smatra se da je firma
neuspesna.

Prvi test koji je sproveo Springate obuhvatio je 40 firmi i pokazalo se da je ta¢nost modela 92
procenta. Kada je drugi istazivac sproveo test na 50 slu¢ajeva dobijena preciznost modela je bila
88 procenta, dok je tre¢im testom dobijena ta¢nost iznosila 83 procenta za uzorak od 24
preduzeca.
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3.4. James A. Ohlson

Ohlson model za predvidanje bankrota objavljen je 1980. godine. U radu je koristio logisticku
regresiju® jer je uocio probleme prilikom primene visestruke diskriminacione analize u
konsturkciji modela. Kao neke od problema navodi da za sprovodenje viSestruke diskriminacione
analize mora vaziti uslov da su matrice varijanse-kovarijanse nezavisnih promenljivih iste za obe
grupe (bankrot, nebankrot), takode je obavezna normanla raspodela promenljivih. Jo$ jedna
mana je to §to rezultat koji se dobija koris¢enjem diskriminacione analize ima jako slabu
intuitivnu interpretaciju, vrednosti se kre¢u u neograni¢enom opsegu $to kod logisti¢ke regresije
nije slucaj. Vrednosti logisticke regresije se krecu u rangu izmedu nule i jedinice i dobijene
vrednosti predstavljaju verovatnocu nastanka bankrota. Verovatnoca nastanka bankrota se racuna
preko formule date jednacinom (5). Jo$S jedna od prednosti logisticke regresije jeste ta Sto
nezavisne promenljive ne moraju biti u linearnoj vezi sa zavisnom promenljivom.

1
P = 1+e—(Bo+B1X1+B2X2++BnXn) )

Gde je:

P; — verovatnoca nastanka bankrota i-te firme, zavisna promenljiva,

X, ... X,— nezavisne promenljive koje najcesce predstavljaju razlicite finansijske odnose,
Bo — konstanta,

B, ... Bn— koeficijenti uz nezavisne promenljive,

n — broj nezavisnih promenljivih ukljuc¢enih u model.

Podaci za rad prikupljeni su u periodu od 1970-1976. godine za industrijske firme ¢ijim se
akcijama trgovalo na trziStu kapitala. Takode, iz populacije su isklju¢ena mala preduzeca,
usluZne, transportne kompanije i finansijske institucije. Uzorak je obuhvatio 105 preduzeca koja
su bankrotirala i 2058 koja nisu bankrotirala.

6 Detaljnije o logistickoj regresiji moZete pro€itati u master radu Gorice Gvozdié, Primenjena logisti¢ka regresija,
http://www.dmi.uns.ac.rs/site/dmi/download/master/primenjena_matematika/GoricaGrozdic.pdf
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U model je bilo ukljuceno sledecih devet promenljivih:
X, = log(ukupna imovina/indeks cena BDP)

Indeks cena bruto domacdeg proidzvoda je indikator inflacije izraCunat poredenjem trenutnog
BDP-a sa BDP-om u referentnoj (baznoj) godini. Indeks za baznu godinu uzima 1968. sto je dve
godine pre vremenskog intervala u kome su prikupljeni finansijski izvestaji. Uzrok tome je to Sto
se za izraCunavanje ove promenljive indeksna godina posmatra godinu dana pre u odnosu na
datum bilansiranja.

X, = ukupne obaveze /ukupna imovina

X5 = obrtni kapital /ukupna imovina

X, = kratkorotne obaveze/obrtna imovina

Xs = 1 ako su ukupne obaveze vece od ukupne imovine, inace 0
X = neto dobit/ukupna imovina

Neto dobit predstavlja neto rezultat poslovanja koji moze biti i negativan, pa ¢emo ga racuti kao
razliku izmedu neto dobitka i neto gubitka.

X, = novéani tok iz poslovnih aktivnosti/ukupna imovina

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti predstavlja razliku izmedu poslovnih prihoda i poslovnih
rashoda uvecanu za troSkove amortizacije.

Xg = 1 ako je neto dobit negativna poslednje 2 godine, inace 0
Xg = (Nlt - NIt—l)/(lNItl + |NIC—1|)

NI,— neto dobit u trenutku t

U radu se posmatra trogodiSnji period pre bankrota, pa su tako nastala 3 modela. Prvi model se
koristi za godinu dana pre, drugi za dve, a tre¢i za tri godine pre bankrota. Koeficijenti uz
odgovaraju¢e promenljive X, ..., X9 o0vih modela i konstanta dati su u tabeli 3.4.1. Procenat
tacnosti predvidanja ovih modela je 96,12 zatim 95,55 i 92,84 procenta redom, ako je tacka
razdvajanja 0,5.
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Tabela 3.4.1. Koeficijenti Ohlson modela

Br | B2 | Bs Ba Bs | Bs B Bs | P Bo

Model 1 | -0,407 | 6,03 | -1,43 | 0,0757 | -2,37 | -1,83 | 0,285 | -1,72 | -0,521 | -1,32

Model 2 | -0,519 | 4,76 | -1,71 | -0,297 | -2,74 | -2,18 | -0,78 | -1,98 | 0,4218 | 1,84

Model 3 | -0,478 | 5,29 | -0,99 | 0,062 |-4,62 | -2,25 | -0,521 | -1,91 | 0,212 | 1,13

Izvor: Prilagodeno prema [8], Ohlson (1980), strana 121

3.5. Mark E. Zmijewski

Zmijewski je 1984. godine objavio rad u kome je u konstrukciji modela za predvidanje stecaja
koristio probit analizu.” Sli¢no kao i u slucaju logisticke regresije, vrednosti probit modela se
kre¢u izmedu nule i jedinice i predstavljaju verovatnoc¢u nastanka steCaja. Verovatnoca se racuna
datom formulom (6).

z 1 -1
Pi=F@Z)=[ 77 dy (6)

Gde je:

Z = Po+ PiXy + B Xo o+ BrXn &

P; — verovatnoc¢a nastanka stecaja,

F(Z) — funkcija standardizovane normalne raspodele,
X, X, —nezavisne promenljive,

B1. By — koeficijenti koji stoje uz nezavisne promenljive,
Bo — konstanta modela,

&; — standardna greska,

n — broj nezavisnih promenljivih uklju¢enih u model.

7 Detaljnije o probit analizi moZete pro€itati u master radu Jelene Burgijasev, Razli¢iti pristupi kreditnom skoring
sistemu, http://www.dmi.uns.ac.rs/site/dmi/download/master/primenjena_matematika/JelenaBurgijasev.pdf
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Za konstrukciju modela bili su prikupljeni podaci za preduzeca koja su usla u stecaj (bankrot) u
periodu od 1972-1978. godine i u istom periodu su uzeti podaci za drugu grupu preduzeca t;j.
grupu nad kojom nije pokrenut steCajni postupak. Takode, sva preduzeca su bila izlistana na
Njujorskoj berzi. U posmatranom periodu bilo je 129 pokrenutih postupaka, od kojih je 81 slucaj
imao potrebne podatke za model. Podaci su bili prikupljeni i za 1600 privrednih subjekata nad
kojima nije bio otvoren stecajni postupak.

Pre izrade modela kompletan uzorak je bio podeljen slu¢ajno na dva dela od kojih je prvi bio
koriS¢en za konstrukciju, a drugi samo za test. Tako je prvom poduzorku pripalo 40 preduzeca u
ste¢aju 1 800 onih koji nisu imali taj problem, dok se u drugom poduzorku naSlo preostalo 41
preduzece u steCaju 1 druga polovina od 800 preduzeca bez problema. Nakon ove podele izvrSena
je jos$ jedna podela na 6 grupa koja se odnosila na broj preduzeca bez problema. Tako je iz prvog
poduzorka od 800 firmi prvo sluc¢ajno izabrano 40, zatim 100, 200, 400, 600 preduzeca i
poslednja grupa je obuhvatila svih 800. Svaka od ovih grupa se kombinovala sa grupom od 40
preduzeca u steCaju. Na osnovu ovakvog grupisanja zastupljenost firmi u steaju u prvom slucaju
je iznosila 50% dok je u poslednjem slucaju bila 4,8%. Za svaki od ovih Sest odnosa konstruisan
je model, a kako se odnos 40:800 najbolje pokazao, a odnos 40:40 predstavlja jednaki odnos dve
posmatrane grupe preduzeca posmatra¢emo samo ova dva modela.

Promenljive koje su bile uklu¢ene u model predstavljaju slede¢e odnose:
X; = neto dobit/ukupna imovina,

X, = ukupne obaveze /ukupna imovina,

X; = obrtna imovina/kratkorocne obaveze.

Date pozicije se raCunaju isto kao u prethodnim modelima koji ih koriste.

Za ove promenljive i posmatrane odnose bankrot i nebankrot preduzeéa bili su dobijeni
koeficijenti dati u tabeli 3.5.1.
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Tabela 3.5.1. Koeficijenti Zmijewski modela

Posmatrani odnosi bankrot:nebakrot
40:40 40:800

X, -9,023 -4,513

X 5,503 5,679

X3 0,197 0,004
Konstanta -2,953 -4,336

Izvor: Prilagodeno prema [11], Zmijewski (1984), strana 69

Nakon izracunatih verovatnoc¢a, preduzeca su se klasifikovala u odnosu na ta¢ku 0,5. Ako je
dobijena verovatnoca bila veca ili jednaka 0,5 preduzece je klasifikovano kao bankrot, u slu¢aju
da je verovatno¢a manja 0,5 kao nebankrot. Rezultati klasifikacije na oba poduzorka dati su u
tabeli 3.5.2.

Tabela 3.5.2. Testovi klasifikacije Zmijewski modela

Modeli koji su formirani na odnosima
Procenat tacne klasifikacije
40:40 40:800
Bankrot 92,5 62,5
Rezultati za prvi poduzorak
Nebankrot 100 99,5
40:800
Ukupno 96,3 97,7
Bankrot 97,6 70,7
Rezultati za drugi poduzorak
Nebankrot 92,5 99,5
41:800
Ukupno 92,6 98,2

Izvor: Prilagodeno prema [11], Zmijewski (1984), strana 70 i 71

23



Prvi poduzorak je klasifikovan nad istim brojem slucajeva nad kojima su formirani modeli (80 i
840), dok je drugi poduzorak od 841 firme klasifikovan u celokupnom obimu na oba modela.

Iako je ukupan broj ta¢no klasifikovanih preduzeca veci za oba poduzorka u slucaju kada je
model formiran na odnosu 40:800, procenat ta¢no klasifikovanih bankrot firmi je znacajno veéi u
slucaju kada model prati odnos 40:40. Do ovakvog efekta dolazi jer je broj bankrot firmi (40 ili
41) znacajno mali u odnosu na ukupan broj sluc¢ajeva (840 ili 841) za model koji je formiran na
odnosu 40:800.

3.6. Peter Kralicek

Kralicek je po uzoru na Altmanov model za americko trZiSte razvio model za evropsko trZiste,
obuhvataju¢i finansijske izveStaje nemackih, Svajcarskih 1 austrijskih preduzeca. Koriste¢i
viSestruku diskriminacionu analizu formirao je model za procenu finansijske stabilnosti nazvan
DF pokazatelj. Kralicekov DF pokazatelj dat je jednacinom (7).

DF =1,5X; + 0,08X, + 10X; + 5X, + 0,3X; (7)
X; = (dobit pre oporezivanja + amortizacija)/ukupne obaveze

X, = ukupna imovina/ukupne obaveze

X5 = dobit pre oporezivanja/ukupna imovina

X, = dobit pre oporezivanja/ukupni prihodi

Xs = zalihe /ukupni prihodi

X = poslovni prihodi/ukupna imovina

Ukupni prihodi predstavljalju zbir poslovnih, finansijskih i ostalih prihoda uvecanih za prihode
od uskladivanja vrednosti ostale imovine koja se iskazuje po fer vrednosti kroz bilans uspeha.

Ostale pozicije su date u bilansu ili su ve¢ navedene u prethodnim delovima.
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DF pokazatej moze predstavljati i pozitivan i negativan broj Sto zavisi od vrednosti pomenutih

varijabli, a klasifikacija se vr$i na osnovu tabele 3.6.1.

Tabela 3.6.1. Vrednosti Kralicekovog DF pokazatelja

Vrednosti DF pokazatelja Finansijska stabilnost
>3 Odli¢na
> 2,2 Vrlo dobra
>1,5 Dobra
>1 Srednja
> 0,3 Losa
<03 Pocetak insolventnosti
<0 Umerena insolventnost
<-1 Izrazita insolventnost

Izvor: Prilagodeno prema [10], Zenzerovié¢ R., Perusko T., (2006), Kratki osvrt na modele za
predvidanje stecaja, tablica 7
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3.7. Bex indeks

Za razliku od prethodnih modela koji imaju za cilj predvidanje poslovnog neuspeha, BEX je
razvijen za procenu poslovne sposobnosti i nakon procene poslovne sposobnosti model treba da
omoguci predvidanje uspeha ili neuspeha u narednom periodu. BEX dakle meri trenutne i
predvida buduée performanse preduzeca. Razvijen je na preduze¢ima koja su se kotirala na
trziStu kapitala u Hrvatskoj, uz napomenu da je primena moguca na drugim slicnim trzistima
kapitala i da se moze koristiti za preduzeca koja se ne kotiraju na trzistu kapitala (berzi). BEX
indeks se ra¢una pomocu formule (8).

BEX = 0,388X; + 0,579X, + 0,153X5 + 0,316X, (8)
X, = dobit pre oporezivanja/ukupna imovina

X, = neto dobit/(0,04 = sopstveni kapital)

X5 = obrtni kapital /ukupna imovina

X, =5 * (neto dobit + depresijacija + amortizacija) /ukupne obaveze

Dobit pre oporezivanja, neto dobit, ukupne obavze i obrtni kapital se racunaju isto kao u
prethodnim slu¢ajevima, sopstveni kapital predstavlja poziciju osnovnog kapitala. Depresijaciju
¢emo prilikom testiranja zanemariti.

Dobijene vrednosti BEX indeksa se tumace na sledec¢i nacin:

e Ako je B > 1 preduzece je dobro
e AkKo je 0 < B < 1 preduzecu su potrebna unapredenja
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Detaljne ocene poslovne sposobnosti i prognoze buduénosti na osnovu vrednosti BEX indeksa
date su u tabeli 3.7.1.

Tabela 3.7.1. Rangiranje poslovne sposobnosti i prognoze buduénosti

. Poslovna
BEX indeks Prognoza za buduénost
sposobnost
Veéi od 6,01 Preduzece posluje sa vrhunskim rezultatima
Svetska klasa Sto se moze ocekivati i u naredne 4 godine,
cetiri godine uzastopno ako menadzment nastavi sa unapredenjima.
s Preduzece posluje izvrsno §to se moze
Kandidati za

Veéiod 6,01 ocekivati i u sledec¢e 3 godine, ako

svetsku klasu . . .
menadZment nastavi sa unapredenjima.

Preduzece posluje izvrsno §to se moze
4,01 -6,00 Izvrsno ocekivati i u sledece 3 godine, ako
menadZment nastavi sa unapredenjima.

Preduzece posluje vrlo dobro $to se moze
2,01 -4,00 Vrlo dobro ocekivati i u sledece 2 godine ako
menadzment nastavi sa unapredenjima.

Preduzece posluje dobro, ali se poboljSanje

1,01 -2,00 Dobro moze oc¢ekivati samo ako se pristupi
unapredenjima.
Ograniceno Poslovna sposobnost je pozitivna, ali nije
0,00 -1,00 podrucje izmedu zadovoljavajuca. Potrebno je pristupiti
dobrog i loseg ozbijnim unapredenjima.

UgroZena egzistencija. Potrebno je hitno

Manji od 0,00 pristupiti restruktuiranju i unapredenjima,

) Lose inade ¢e se lose poslovanje nastaviti pa postoji
(negativan) P J pa posto)

opasnost od propasti (verovatnoca je preko
90%).

Izvor: Prilagodeno prema [1], Alihodzi¢ A., (2013), Testiranje primene Kralicekovog DF
pokazateja na Beogradskoj berzi, strana 80, tabela br. 2
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4. Testiranje modela za predvidanje poslovnog neuspeha

Da bi se doSlo do odgovora koliko dobro modeli predstavljeni u prethodnom delu rada
predvidaju poslovni neuspeh u Republici Srbiji, u nastavku ¢e biti sprovedeni testovi
klasifikacije za svaki od navedenih modela i zatim ¢e biti izvrSeno poredenje istih. Pre testiranja
daje se informacija o veli€ini i strukturi uzorka i nacinu prikupljanja podataka.

4.1. Preduzeéa ukljucena u uzorak

Kako zvani¢ne informacije o broju preduzeca u stecaju prema veli¢ini za 2018. nisu bile poznate,
posmatrali smo 2017. godinu kao klju¢nu. Cilj je bio testirati 10 preduzeca koja su usla u stecaj u
2017. 1 10 preduzeca koja nisu u stecaju za istu godinu. Na osnovu podataka o broju preduzeca
koja su usla u stecaj u 2017. godini datih u drugom delu rada imali smo informaciju da su medu
njima 2 velika, 19 srednjih, 85 malih i 347 mikro. Prvenstveno nas je zanimalo koja su to velika i
srednja preduzeca jer je vecina modela konstruisana za velika preduzeca.

Da bi se doslo do naziva preduzeca koja su usla u stecaj u periodu od 1.1.2017-31.12.2017. ovaj
uslov naveden je u pretrazi na sajtu Agencije za licenciranje ste¢ajnih upravnika® (ALSU). Kako
informacija o veli¢ini preduze¢a na ovom sajtu nije data, preduze¢a nad kojima je otvoren
stecajni postupak u ovom periodu su izlistana prema jedinstvenom mati¢énom broju preko sajta
APR-a da bi se doslo do saznanja o veli¢ini preduzeca kao i o tome da li preduzece poseduje
finansijske izvestaje potrebne za testiranje. Ovim postupkom doslo se do potrebnih informacija,
tj. otkrilo se koja su to dva velika preduzeca u$la u stecaj, koja su srednja preduzeéa u istoj
situaciji, a imaju sve potrebne finansijske izvestaje. Kako je broj velikih preduzecéa u ste¢aju dva
odlucili smo da njih uklju¢imo u uzorak, odluka je bila da se u uzorak uzmu i 4 srednja, 2 mala i
2 mikro preduzeca u stecaju. Preduzeca koja nisu u stecaju, a ukljucena su u uzorak, nalaze se u
makroekonomskim saopstenjima® APR-a gde je dat spisak sto naj privrednih drustava prema
neto dobitku za 2017. godinu. Njih ¢emo nazivati zdravim preduze¢ima. Privredna drustva sa
ove liste uparena su sa preduze¢ima u stecaju prvo gledajuci da se delatnosti poklope u $to vecoj
meri, ako ne delatnost onda bar sektor. Prilikom ovakvog uparivanja vodilo se racuna da broj
preduzeca po veli¢inama bude isti u obe grupe i da preduzeéa imaju potrebne finansijke
izvestaje. Spisak preduzeca koja se nalaze u uzorku, njihov jedinstveni mati¢ni broj (JMB),
veli¢ina, Sifra delatnosti i sektor, takode i rang sa liste sto naj privrednih drustava prema neto
dobitku i datum ulaska u stecaj nalaze se u tabeli 4.1.1.

8 http://alsu.gov.rs/stecajevi/ poslednja poseta 18.12.2018.
° http://www.apr.gov.rs/Pernctpn/PuHaHcmnjckumnsselitaju/MaKkpoeKoHOMCKacaonwTera.aspx poslednja poseta
18.12.2018.
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Tabela 4.1.1. Spisak preduzeca ukljuc¢enih u uzorak

Redni ) . Delatnost Datum
br. JMB Naziv Veli¢ina / Sektor Jrang
1 08062528 | AD RADIJATOR Veliko 2521/C | 08.02.2017.
2 17289446 | RUDNIK LECE DOO SABAC Veliko 0729/B | 30.05.2017.
5 3 07198698 | GOSA Srednje | 3020/C | 16.11.2017.
,; 4 07205180 | ZAVARIVANJE AD VRANJE Srednje | 2511/C | 12.05.2017.
g 5 08618526 | FABRIKA SECERA TE-TO SENTA Srednje | 1081/C | 25.05.2017.
\§ 6 08105472 | HIPOL AD ODZACI Srednje | 2016/C | 24.03.2017.
8 7 07757549 | MERKUR-INTERNATIONAL DOO Malo 4719/G | 03.03.2017.
§ 8 07043473 | KOMGRAP AD BEOGRAD Malo 6420/K | 05.05.2017.
9 20153164 | TITAN DEVELOPMENTS Mikro 4110/F | 20.09.2017.
10 | 07040792 | ZVEZDA DOO BEOGRAD Mikro 6820/L | 25.10.2017.
1 07190425 | TITAN CEMENTARA KOSJERIC DOO | Srednje | 2351/C 48
2 07244835 | RTB BOR GRUPA RBB DOO BOR Veliko 0729/8B 43
3 06433715 INDUSTROKOMERC bOO Mikro 2932/C 64
BEOGRAD
E‘_,’ 4 08019916 | AD POLET IGK NOVI BECE) Srednje | 2332/C 97
= 5 20051183 | SUNOKO DOO NOVI SAD Veliko 1081/C 10
: 6 07725531 | GALENIKA-FITOFARMACIJA Srednje | 2020/C 94
E 7 07585420 | ROBNE KUCE DOO NIS Malo 4719/G 87
N 3 08179107 | MK GROUP DOO BEOGRAD Srednje | 6420/K 44
9 20119349 DEMO INVEST DOO NoVI Malo 4110/F 69
BEGORAD
10 | 17409280 | ABD DOO BEOGRAD Mikro 6820/L 84




Iz prethodne tabele zakljucujemo da preduzeca posluju u 14 razli¢itih delatnosti i u 6 razlicitih
sektora od kojih je najviSe zastupljen sektor C-preradivacka industrija 50% uzorka, ostalih 5
sektora je zastupljeno u jednakoj meri. Prema tome po 10% uzorka Cine privredni subjekti koji
posluju u sektoru B-rudarstvo, F-gradevinarstvo, G-trgovina na veliko i malo, K-finansijske
delatnosti i delatnosti osiguranja, L-poslovanje nekretninama.

Nazivi 14 delatnosti prema Sifri delatnosti dati su u nastavku:

2521 — proizvodnja kotlova i radijatora za centralno grejanje

0729 — eksploatacija ruda ostalih crnih, obojenih, plemenitih i drugih metala
3020 — proizvodnja lokomotiva i Sinskih vozila

2511 — proizvodnja metalnih konstrukcija i delova konstrukcija

1081 — proizvodnja Secera

2016 — proizvodnja plasti¢nih masa u primarnim oblicima

4719 — ostala trgovina na malo u nespecijalizovanim prodavnicama

6420 — delatnost holding kompanija

© o N o g bk~ w DN PE

4110 — razrada gradevinskih projekata

[N
o

. 6820 — iznajmljivanje vlastitih ili iznajmljenih nekretnina i upravljanje njima

[ERN
[ERN

. 2351 — proizvodnja cementa

[E=N
N

. 2932 — proizvodnja ostalih delova i dodatne opreme za motorna vozila

[N
w

. 2332 — proizvodnja opeke, crepa i1 gradevinskih proizvoda od pecene gline

14. 2020 — proizvodnja pesticida i hemikalija za poljoprivredu

Nakon odabira preduzeca, finansijski izvestaji, bilans stanja i bilans uspeha preuzeti su sa sajta
APR-a na kojem su javno dostupni izvestaji za period od 2014-2017. Kako se posmatra 2017.
kao godina nastanka neuspeha za testiranje su uzete godine pre nastanka stecaja. Na osnovu toga
Sto su potrebni izvestaji javno dostupni za 2014, 2015. 1 2016. oni su preuzeti i iskori$¢eni za
formiranje baze u EXCEL-u. S obzirom da je u datim izve$tajima moguce videti stanje za
sadasnju i prethodnu godinu, baza sadrzi podatke o potrebnim finansijskim pozicijama za 2013,
2014, 2015. i 2016. godinu. Dakle, baza je formirana nad 20 preduzeca za cCetiri godine pre
nastanka steCaja i za taj period bi¢e sprovedeno testiranje nad modelima predstavljenim u

prethodnom poglavlju.
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4.2. Testiranje Beaver modela

Prvi model koji je testiran je Beaverov model. U danasnje vreme ovaj model bi se mogao nazvati
racio analizom, jer se posmatra svaki racio pojedinacno i na osnovu dobijenih vrednosti prilikom
poredenja sa kriticnom vrednoséu dolazi se do zakljucka u kakvom je stanju posmatrani slucaj,
t]. kojoj grupi preduzeca pripada. Iz tabele 3.1.1. u delu gde je predstavlijen model znamo
pokazatelje koje je Beaver koristio.

Testirano je istih 6 racia kao i u originalnom radu, s tim da su pozicije iz finansijskih izvestaja
koje se koriste prilagodene naSem izvestajnom podrucju.

Prvi racio predstavlja odnos nov¢anog toka i ukupnih obaveza. Novcani tok se ra¢una kao razlika
pozicija neto dobitka i neto gubitka i na to se dodaju troskovi amortizacije. Sto zna¢i da ukoliko
preduzece ostvaruje neto gubitak koji je veci od troSkova amortizacije novCani tok ¢e biti
negativan. Ukupne obaveze su dobijene kao razlika izmedu ukupne aktive 1 kapitala, ukoliko je
kapital ve¢i od nule, a u obrnutom slucaju kao zbir ukupne aktive i gubitka iznad visine kapitala.

Slede¢i odnos predstavlja koli¢nik neto dobitka i ukupne imovine (aktive), s tim da je neto dobit
razlika izmedu pozicija neto dobitka 1 neto gubitka. Odnos ukupnih obaveza naspram ukupne
imovine je jasan, jer se ove pozicije nalaze u prethodnim slucajevima.

Pokazatelj koji stavlja u odnos obrtni kapital 1 ukupnu imovinu takode moze biti negativan jer
obrtni kapital predstavlja razliku izmedu obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Zatim je dat
odnos obrtne imovine 1 kratkoro¢nih obaveza. Poslednji racio je dobijen kao koli¢nik zbira
potrazivanja i gotovine umanjen za iznos kratkoro¢nih obaveza i razlike poslovnih rashoda i
amortizacije.

4.2.1. Kretanje prose¢nih vrednosti za dve grupe preduzeca

Prose¢ne vrednosti gore pomenutih pokazatelja za grupu preduzeca u stecaju trebalo bi da se
znacajno razlikuju u odnosu na suprotnu grupu preduzeca jer je to pokazatelj koliko racio dobro
razdvaja ove dve grupe. Takode bi prosecna vrednost ovih odnosa trebalo da bude veca za grupu
zdravih preduzecéa, ovaj uslov jedino ne bi trebalo da vazi za odnos ukupnih obaveza i ukupne
imovine. U nastavku ¢e biti predstavljeno kretanje prosecnih vrednosti ovih 6 odnosa i kretanje
prose¢ne vrednosti imovine u milionima za obe grupe preduzeca kroz Cetiri godine pre nastanka
neuspeha.
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Izvor: prikaz autora
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Poredenjem slike 4.2.1.1. sa slikom 3.1.1. na kojoj je Beaver predstavio ova kretanja, uocava se
znacajno neslaganje za poslednji odnos (grafik u donjem desnom uglu). Uzrok tome je Sto za
preduzece INDUSTROKOMERC, koje se ne nalazi u stecaju, vrednost ovog pokazatelja uzima
vrednosti od -606 za 2016. pa ¢ak do -8719 za prethodnu 2015. godinu. Ovakav rezultat je
posledica velikih kratkoro¢nih obaveza u odnosu na ostale vrednosti koje se koriste za
izaraCunavanje ovog koeficijenta u slucaju pomenutog preduzecéa. Kretanje prose¢nih vrednosti
ovog odnosa nakon $to se isklju¢i preduze¢e INDUSTROKOMERC predstavljeno je slikom
4.2.1.2.

2016 2015 2014 2013

-10

-15

-20

(potraZivanja+gotovina-k. obaveze)
/(poslovini rashodi -amortizacija)

-25

——Stecaj Zdrava

Slika 4.2.1.2. Kretanje prosecnih vrednosti bez preduzeéa Industrokomerc

Izvor: prikaz autora

Uocavamo da se odnos izmedu dve grupe nije promenio, jedino su se razlike izmedu grupa
znacajno smanjile. Kako su prosec¢ne vrednosti ovog pokazatelja za preduzeca u stecaju 1 dalje
iznad vrednosti zdravih preduzeéa, ovaj koeficijent ¢emo nadalje posmatrati sa rezervom i od
njega oc¢ekujemo najlosije rezultate prilikom klasifikacije zdravih preduzeca.

Odnos nov¢anog toka i ukupnih obaveza kroz ceo posmatrani period odrzava razliku izmedu
posmatranih grupa pa se nadamo da ¢e se to pokazati i prilikom sprovodenja testa klasifikacije.
Treba primetiti i da je prose¢na vrednost ovog koeficijnta negativna za grupu steéaj, §to znaci da
preduzeca iz ove grupe imaju u proseku negativan novéani tok.

Srednje vrednosti koli¢nika obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza prave najveéu apsolutnu
razliku izmedu grupa. Kada se posmatra grupa zdravih preduzeéa uocava se znacajan pad
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vrednosti ovog koeficijenta u 2014. u odnosu na prethodnu 2013. da bi zatim doslo do povecéanja
u 2016. godini.

Preostala tri pokazatelja imaju skoro iste prosecne vrednosti za obe grupe kroz posmatrani
period, jedino se u godini pre nastanka stecaja 2016. uocavaju znacajnije razlike izmedu grupa.

Kretanje prosecne vrednosti ukupne imovine (aktive) u milionima za neuspeS$na i uspeS$na
preduzeca predstavljeno je na slici 4.2.1.3.
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Slika 4.2.1.3. Kretanje prosecne vrednosti aktive u milionima

Izvor: prikaz autora

Posmatranjem prose¢nih vrednosti aktive uofavamo da vrednosti ove pozicije konstantno
opadaju za grupu preduzeca u steCaju, dok rastu za uspesna preduzeca. Takode, apsolutne razlike
izmedu grupa su veoma visoke kroz sve Cetiri godine. Kako Beaver smatra da se na osnovu
ukupne imovine moze izvrSiti klasifikacija ispitacemo i koliko je to tacno.
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4.2.2. Testovi klasifikacije

Da bi se sproveo test klasifikacije neophodno je znati kritine tacke koje razdvajaju dve
posmatrane grupe. Kako je Beaver formirao dva slucajna poduzorka (A, B) i na osnovu njih
dobio odredene tacke razdvajanja odlucujemo se da testiramo koliko dobro dobijene tacke vrse

klasifikaciju u oba slucaja. Pomenute vrednosti nalaze se u tabeli 4.2.2.1.

Tabela 4.2.2.1. Tac¢ke razdvajanja Beaver modela

Godine pre pokretanja stecaja
Racio 2 3 4
A B A B A B A B
Cani tok
novea o 0,03 | 0,07 | 0,05 | 0,07 | 0,10 | 0,09 | 0,09 | 0,09
ukupne obaveze
neto dobit
- - 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02
ukupna imovina
ukupne obaveze
- - 0,57 | 0,57 | 0,51 | 0,49 | 0,53 | 0,50 | 0,58 | 0,57
ukupna imovina
obrtni kapital
- - 0,19 | 0,27 | 0,33 | 0,28 | 0,26 | 0,26 | 0,40 | 0,24
ukupna imovina
obrtna imovina 16 | 16 | 23| 17 | 23 | 1.8 | 26 | 18
kratkorocne obaveze
= - ko ob
polTaztvanja T 9ot —9-90aveze| g n4 | 0,04 | 0,03 | 0,02 | 0,01 | -0,01 | 0,00 | -0,01
poslovni rashodi — amortizacija
Ukupna imovina (u milijardama) | 4,6 46 | 52 | 52 4,4 44 | 55 | 4,0

Izvor: Prilagodeno prema [3], Beaver (1966), strana 108
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Ukoliko je vrednost racia iznad kriti¢ne tacke preduzce klasifikujemo kao zdravo, u suprotnom
ga klasifikujemo kao preduzece u steCeaju. Ovo vazi za sve odnose iz tabele 4.2.2.1. i ukupnu
imovinu, osim za odnos ukupnih obaveza i ukupne imovine gde vazi suprotno pravilo. Ta¢no
klasifikovanim smatra se slucaj kada je preduzece klasifikovano kao zdravo (da je u steCaju), a
da ono stvarno pripada grupi zdravih preduzeca (preduzecéa u stecaju). Greskom prve vrste (1) se
smatra da je preduzeée koje se nalazi u stecaju nakon testa klasifikovano kao zdravo, dok je
greska druge vrste (II) kada je preduzeée koje je u grupi zdravih nakon testa klasifikovano kao
neuspesno.

U nastavku ¢e biti predstavljeni procenti ispravno klasifikovanih preduzeca za slu¢aj A i B,
takode 1 klasifikacija svakog racia pojedinacno.

Tabela 4.2.2.2. Procenat ispravno klasifikovanih preduzeca za Beaver model

Godine pre pokretanja stecaja
Racio
1 2 3 4
70 65 60 60
novcani tok
ukupne obaveze (70) (70) (60) (60)
70 65 65 65
neto dobit
ukupna imovina (70) (65) (65) (65)
60 60 55 55
ukupne obaveze
ukupna imovina (60) (60) (55) (55)
70 60 55 60
obrtni kapital
ukupna imovina (70) (60) (55) (65)
65 55 55 70
obrtna imovina
kratkorocne obaveze (65) (59) (50) (65)
65 60 65 65
potrazivanja + got.—kr.obaveze

poslovni rashodi — amortizacija (65) (60) (65) (65)
Ukupna imovina 70 55 55 55
(u milijardama) (70) (55) (55) (60)
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U tabeli 4.2.2.2. dat je ukupan procenat ispravno klasifikovanih preduzeca za oba slucaja A i B.
Rezultati kada se koriste kriti¢ne tacke slucaja A dati su van zagrade, dok se u zagradama nalaze
rezultati testa za slucaj B. Uo¢avamo da razlike izmedu rezultata ova dva testa nisu znacajne i da
razlike od 5% koje su prisutne predstavljaju jedno preduzece, podsecamo da je obim uzorka 20.

Najbolje rezultate ostvario je odnos neto dobitka i ukupne imovine za oba testa, tokom
posmatranog perioda nema mnogo oscilacija u procentima tacne klasifikacije. Prati ga odnos
novc¢anog toka i ukupnih obaveza. Ova dva koeficijenta su se najbolje pokazala, §to je slucaj i u
originalnom radu. Kada je u pitanju koeficijent obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza, kako na
graficima prose¢nih kretanja tako i u rezultatima klasifikacije, primetan je znacajn pad procenta
tacnosti u 2014. u odnosu na prethodnu 2013. u kojoj koeficijent belezi dobre rezultate. Kada se
posmatra ukupna imovina, jedino u godini pre nastanka steaja ova pozicija vr§i dobru
klasifikaciju za 70% slu€ajeva, za ostale godine nema veliku prediktivnu moc.

Iz prethodne tabele se ne vidi koliko iznose greske I i II vrste, a vazno je znati da li date tacke
dobro i koliko dobro razdvajaju uspesna i neuspesna privredna drustva. Zbog lakSeg ocCitavanja
tablica prvo ¢emo pogledati primer tabele klasifikacije u kojoj ¢e biti oznaceno koje polje
predstavlja koju gresku 1 kako se dolazi do broja ispravno klasifikovanih slucajeva.

Tabela 4.2.2.3. Primer tabele klasifikacije

Godina koja se posmatra

Odluka nakon testa Stvarno stanje
@ Secaj Zdrava Ukupno

Broj ispravno Broj preduzeca

Stecaj klasifikovanih Greska druge vrse | klasifikovanih
preduzeca u steCaju kao stecaj

Broj ispravno Broj preduzeca

Zdrava Greska prve vrste klasifikovanih klasifikovanih
zdravih preduzeca kao zdrava

Ukupan broj

preduzeca koja se Ukupan obim
nalaze u grupi uzorka

zdravih

Ukupan broj
Ukupno preduzeca koja se
nalaze grupi stecaj
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Ukupan broj ispravno klasifikovanih preduzecéa se dobija sabiranjem dijagonale iz tabele 4.2.2.3.
tj. broja ispravno klasifikovanih preduzeca u stecaju i broja ispravno klasifikovanih zdravih
preduzec¢a. Procenat ispravno klasifikovanih preduzeca u stec¢aju se dobija kada se broj ispravno
klasifikovanih preduzeca u ste¢aju podeli sa ukupnim brojem preduzeca koja se nalaze grupi
steCaj 1 pomnozi sa 100. Ovaj procenat predstavlja verovatno¢u da preduzece koje se nalazi u
grupi stecaj, nakon testa bude oznaceno kao preduzecée u stecaju, dobijena verovatnoca se naziva
senzitivnost testa. Isti princip se primenjuje i za grupu zdravih preduzeca samo se u odnos stavi
broj ispravno klasifikovanih zdravih preduzec¢a sa ukupnim brojem preduzeca koja se nalaze u
grupi zdravih. U ovom slucaju dobijen procenat predstavlja verovatnocu koja se naziva
specificnost testa. 1z tabele se joS moze ocitati koliko je preduze¢a u odnosu na ukupan obim
uzorka klasifikovano kao preduzece u stecaju a koliko njih kao zdravo.

Posmatra¢emo klasifikaciju svakog racia pojedinacno za razlicite kriti€ne tacke tj. slucajeve A 1
B. Kako je ukupan procenat tacnosti dat u tabeli 4.2.2.2. zanimaju nas samo greSke, senzitivnost
1 specifi¢nost.

Tabela 4.2.2.4. Klasifikacija nov¢anog toka i ukupnih obaveza za slu¢aj A

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i i} k> <
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno
g3 stanje g 8 stanje g3 stanje g3 stanje
= = = =
8 |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzJul|l|8 |slzu

5 |14 S |74 |11 S |97 ]16 S | 8|6 |14

wm
©

1/5]|6 Z | 31619 Z |13 |4 Z | 2|46

U |10|10 |20 U |10]1020 U |10|1020 U |10]1020

Iz tabele se vidi da je procenat greSke I vrste 10% u 2016. 1 2014, zatim neSto visi procenat od
20% u 2013, dok je u 2015. procenat ove greSke najveci i iznosi 30% . Iz ovoga se moze
zakljuciti da posmatani racio ima dobru senzitivnost jer za dve posmatrane godine ona iznosi
90%, dok je prosec¢na vrednost senzitivnosti jednaka (9+7+9+8)/40=0,825*100=82,5%.

Greska druge vrste je najveca za 2014. godinu 1 iznosi 70%, nesto je niza u 2013. i iznosi 60%,
zatim 50 i 40 procenata za 2016. i 2015. godinu redom. Generalno visok procenat ove greske
uslovi¢e nisku prosecnu specifi¢nost testa koja iznosi (5+6+3+4)/40=0,45*%100=45%.
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Tabela 4.2.2.5. Klasifikacija nov¢anog toka i ukupnih obaveza za sluc¢aj B

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9
S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

S8 [s]zJul |8 [sTzJul|l |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 91514 S 81| 4|12 S 9|7 |16 S 8|16 |14
Z 115]|6 Z 21 6|8 Z 13| 4 Z 21416
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Nizak procenat greske I vrste od 10-20% povlaci prose¢nu vrednost senzitivnosti koja iznosi
(9+8+9+8)/40=0,85=85%. Specificnost je i u ovom slucaju niska, prosek iznosi isto kao u
prethodnom slucaju (5+6+3+4)/40=0,45*100=45%.

Poredenjem ovih rezultata sa prethodnim zaklju¢ujemo da je slu¢aj B bolji od slucaja A zbog
vece prosecne senzitivnosti i u nastavku ¢emo ovaj slucaj koristiti za poredenje.

Tabela 4.2.2.6. Klasifikacija neto dobitka i ukupne imovine za slu¢aj A

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i < i) k>
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < < Stvarno
s 8 stanje g8 stanje s 8 stanje g 8 stanje
= = = =
S |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzlul|8 |slzu
S 8|4 |12 S 714 |11 S 10| 7 |17 S 8 15|13
2|16 |8 Z 3|69 Z 0|33 Z 215 |7
U 10|10 | 20 U 1010 20 U 10110 20 U 1010 20

Prvo §to uocavamo je da u 2014. senzitivnost iznosi maksimalnih 100%, ali je za istu godinu
greSka druge vrste jako visoka i znosi 70% S$to znaci da model u ovom slucaju loSe predvida
uspeh privrednog drustva. Prose¢na senzitivnost iznosi (8+7+10+8)/40=0,825*100=82,5%, dok
je prosecna specifi¢nost jednaka (6+6+3+5)/40=0,5*100=50%.
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Tabela 4.2.2.7. Klasifikacija neto dobitka i ukupne imovine za slu¢aj B

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9
S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

S8 [s]zJul |8 [sTzJul|l |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 91514 S 714 |11 S 10| 7 |17 S 8|5 |13
Z 115]|6 Z 31619 Z 03] 3 Z 21 5|7
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Isto kao i u prethodnom slucaju senzitivnost za 2014,

iznosi maksimalnih 100%, ali je za istu

godinu greSka druge vrste jako visoka 1 znosi 70%. Prose¢na senzitivnost je nesto visa 1 iznosi
(9+7+10+8)/40=0,85*100=85%, dok je prosecna specificnost neSto niza i jednaka je
(5+6+3+5)/40=0,475*100= 47,5%.

Za posmatrani racio zakljuCujemo da su oba testa priblizno jednaka jer su razlike izmedu
senzitivnosti i specifi¢nosti za slucajeve A i B 2,5%. Kako je za prethodno analizirani odnos
novéanog toka i ukupnih obaveza prosecna senzitivnost u boljem slucaju 85%, za poredenje
¢emo koristiti slu¢aj B 1 u odnosu neto dobitka i ukupne imovine. Poredenjem prosecne
specifi¢nosti za ova dva racia za sada najbolje rezultate postize odnos neto dobitka i ukupne
imovine za slucaj B sa prose¢nom senzitivno$éu od 85% 1 prosecnom specificnos¢u od 47,5%.

Tako da ¢emo nadalje koristiti ovaj odnos za poredenje.
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Tabela 4.2.2.8. Klasifikacija ukupnih obaveza i ukupne imovine za sluc¢aj A

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9

S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

S8 [s]zJul |8 [sTzJul|l |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 9|7 1|16 S 9|7 |16 S 716 |13 S 716 |13
Z 13| 4 Z 113 ]| 4 Z 31417 Z 314 |7
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Iz prikaza vidimo da su vrednosti u tabelama iste za dve godine pre pokretanja steCaja, takode su
iste vrednosti za 2014. i 2013. godinu. Greska druge vrste je konstantno visoka $to povlaci nisku
prosec¢nu specifi¢nost (3+3+4+4)/40=0,35*100=35%. Prose¢na senzitivnost je (9+9+7+7)/40=

0,8*100=80%.

Tabela 4.2.2.9. Klasifikacija ukupnih obaveza i ukupne imovine za sluc¢aj B

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i i) i) k>
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < < Stvarno
s 8 stanje g8 stanje s 8 stanje g 8 stanje
= = = =
S |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzlul|8 |slzu
S 9|7 |16 S 917 |16 ) 8|7 |15 S 716 |13
11314 Z 1(13]|4 Z 2131|5 Z 3|14 |7
U 10|10 | 20 U 1010 20 U 10110 20 U 1010 20

Prime¢ujemo da za posmatrani odnos nema znacajne razlike izmedu slucaja A 1 B, razlika postoji
samo za 2014. godinu. Za slu¢aj B prose¢na senzitivnost iznosi 82,5%, a specifi¢nost 32,5%.
Kako su vrednosti specifi¢nosti koeficijenta za oba slucaja izuzetno niske smatra se da ovaj

pokazatelj ne predvida dobro uspe$nost preduzeca.
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Tabela 4.2.2.10. Klasifikacija obrtnog kapitala i ukupne imovine za slu¢aj A

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9

S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

8 [sJzJul |8 [sTzJu]|3& zlul |8 Zlu
S 10| 6 | 16 S 10| 8 | 18 S 8 | 17 S 7 |16
Z 0| 41| 4 Z 01212 Z 11213 Z 1134
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Senzitivnost testa je veoma visoka kroz ceo posmatrani period 90-100% ali je takode i greska II
vrste zastupljena u velikoj meri i kreée se u rasponu od 60-80%. lako je senzitivnost visoka ne
smatramo da ovaj koeficijent dobro razdvaja slu¢ajeve zbog prevelikog procenta greske II vrste.

Tabela 4.2.2.11. Klasifikacija obrtnog kapitala i ukupne imovine za slu¢aj B

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i i) i) k>
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno
s 8 stanje g8 stanje s 8 stanje g 8 stanje
= = = =
S |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzlul|8 |slzu
S 10| 6 | 16 S 10| 8 | 18 ) 9| 8 |17 S 916 |15
0| 4] 4 Z 0|2 |2 Z 11213 Z 11415
U 10|10 | 20 U 1010 20 U 10110 20 U 10 10| 20

U ovom slu€aju, u odnosu na prethodni, rezultati se razlikuju samo za 2013. godinu. Opao je
procenat greske druge vrste sa 70 na 60 procenata, Sto ne daje znaCajno bolje rezultate
klasifikacije. Zaklju¢ujemo da se ovaj koeficijent nije dobro pokazao u diskriminaciji dve grupe

preduzeca.
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Tabela 4.2.2.12. Klasifikacija obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza za sluc¢aj A

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9

S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

S8 [s]zJul |8 [sTzJul|l |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 9|16 |15 S 9|8 |17 S 9| 8 |17 S 95|14
Z 114 |5 Z 1123 Z 11213 Z 1156
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Pokazatelj u posmatranom slu¢aj ima konstantan procenat senzitivnosti od 90%, a specifi¢nost je
u 2014. i 2015. izuzetno niska i iznosi 20%. Za 2013. godinu ovaj koeficijent ima bolje rezultate,
Sto je uoceno 1 u prethodnim analizama kada smo konstatovali da dolazi do naglog pada ta¢nosti
u 2014. u odnosu na prethodnu godinu. Prosecna specifi¢nost je generalno niska i iznosi 32,5%.

Tabela 4.2.2.13. Klasifikacija obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza za slu¢aj B

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i i) i) k>
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < < Stvarno
s 8 stanje g8 stanje s 8 stanje g 8 stanje
= = = =
S |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzlul|8 |slzu
S 916 |15 S 91| 8 |17 ) 8|8 |16 S 8 15|13
11415 Z 11213 Z 212 |4 Z 215 |7
U 10|10 | 20 U 1010 20 U 10110 20 U 1010 20

Za sluc¢aj B, posmatranog koeficijenta, nema razlike u ondosu na slu¢aj A kada su u pitanju
2016. i 2015. godina. Posmatrajuci ostale dve godine ovaj odnos pokazuje loSije rezultate
senzitivnosti, Sto povla¢i smanjenje prosecne senzitivnosti za 5%, dok prosecna specifi¢nost
ostaje nepromenjena. Zbog niskog procenta specificnosti ovaj odnos nema dobru prediktivnu

moc.
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Radi lakse upotrebe za odnos

potrazivanja+gotovina—kratkorocne obaveze

poslovni rashodi—amortizacija

naziv racio Sest. Kako iz tabele 3.2.2.1. znamo da za ovaj racio nema razlike u kriti¢nim tackama
izmedu slucaja A i B, posmatra¢emo samo jednu tabelu.

Tabela 4.2.2.14. Klasifikacija za racio Sest

¢emo u nastavku koristiti

2016. 2015. 2014. 2013.
c c c c
2 2 I I
S | Stvarno S | Stvarno S | Stvarno S | Stvarno
< g| stanje < 8| stanje < g stanje S §| stanje
= = = =
8 [s[z[u| |8 [s[z]u||8 [s]z]u||8 [s]z]uU
S 10 7 | 17 S 10| 8 | 18 S 10 7 |17 S 9|6 |15
Z 033 Z 0|22 Z 0313 Z 1145
U 10|10 | 20 U [10]10]20 U [10(10]20 U (101020

Visok nivo senzitivnosti kroz posmatrani period povla¢i njenu visoku prose¢nu vrednost od
97,5%. 1zuzetno niska specifi¢nost koja ne prelazi 40%, uslovila je prose¢nu vrednost od 30%.
Ovakvi rezultati su bili o¢ekivani, jer je jo$ prilikom grafickog predstavljanja prosecnih kretanja
ovog pokazatelja konstatovano da se vrednosti grupe uspeSnih privrednih subjekata nalaze ispod

grupe preduzeca u steCaju Sto ne bi trebalo da se desi.

Nakon sprovedenih testova Kklasifikacije za svaki pojedina¢ni racio_zaklju¢ujemo da se najbolje
pokazao odnos neto dobitka i ukupne imovine posmatran za slucaj B (tabela 4.2.2.7.). Da

ponovimo da je za ovaj koeficijent prosecna senzitivnost iznosila 85%0, a prosecna specificnost
47,5%. Kretanje senzitivnosti po godinama iznosi 90, 70, 100 i 80 procenata, dok je kretanje

specificnosti 50, 60, 30 1 50 procenata za 2016, 2015, 2014. 1 2013. godinu redom.

Jo$ nam preostaje da vidimo kako ¢e se u diskriminaciji pokazati ukupna imovina.
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Tabela 4.2.2.15. Klasifikacija ukupne imovine slu¢aj A

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9
S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

S8 [s]zJul |8 [sTzJul|l |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 9|5 |14 S 7| 6 |13 S 716 |13 S 8|7 1|15
Z 115]|6 Z 314 |7 Z 31417 Z 2131|565
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Na prvi pogled se uocava da je za 2016. godinu vrednost senzitivnosti i specificnosti ista kao u
sluc¢aju klasifikacije racia za koji smo zakljucili da se najbolje pokazao u diskriminaciji. U
ostalim godima ova pozicija ne uspeva najbolje da razdvoji grupe. Na osnovu posmatranog sledi
da ukupna imovina nije dovoljno dobar diskriminator, ali ne moze se zanemariti ta¢nost za

godinu dana pre nastanka neuspeha.

Tabela 4.2.2.16. Klasifikacija ukupne imovine slu¢aj B

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i i) i) k>
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < < Stvarno
g3 stanje g 8 stanje g3 stanje g3 stanje
= = = =
S |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzJul|8 |slzu
S 95|14 S 716 |13 ) 716 |13 S 71512
1/5]|6 Z 314 |7 Z 31417 Z 3|58
U 10|10 | 20 U 1010 20 U 10110 20 U 1010 20

Vrednosti u slu¢aju B u odnosu na A se razlikuju samo za 2013. godinu jer su tacke razdvajanja
iste za ostale godine u oba slucaja. Prose¢na senzitivnost za posmatrani period iznosi 75%, a
prosecna specificnost 45%. Ovo svakako nije zadovoljavajuéi rezultat, te ostajemo pri ranijem
zaklju¢ku da se odnos neto dobitka i ukupne imovine za slucaj B najbolje pokazao u
diskriminaciji.
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Iz prethodnog dela, nakon sprovedenih testova klasifikacije i medusobnih poredenja dosli smo
do jednog racia koji je najbolje izvr$io diskriminaciju. To je kolicnik neto dobitka i ukupne
imovine za slucaj B (X) ¢ija je ukupna tac¢nost kroz posmatrani period iznosila 66,25%. Procenti
taCnosti po godima za grupu stecaj (zdrava) iznose 90% (50%) za godinu dana pre nastanka
neuspeha (uspeha), 70% (60%) za dve, 100% (30%) za tri i 80% (50%) za Cetiri godine pre. Da
se prisetimo da su kriticne tacke na osnovu kojih su dobijeni rezultati date u tabeli 4.2.2.1. i
iznose 0,02; 0,02; 0,03 i 0,02 za period od jedne do cetiri godine pre pokretanja stecajnog
postupka.

Kako bismo otkrili koja preduzeca nisu ispravno klasifikovana predstavljena je pojedinacna
klasifikacija po godinama za dati odnos (X) u tabeli 4.2.2.17. na sledecoj strani.

Vrednosti X se porede sa kriti¢nim tackama i ukoliko je vrednost X manja od kriticne tacke, za
grupu preduzeca u stecaju, smatramo da je preduzece ispravno klasifikovano. Zdravo preduzece
je ispravno klasifikovano ukoliko je X vece ili jednako od vrednosti kriti¢ne tacke. U tabeli su
vrednosti X zaokruzene na dve decimale, ali je klasifikacija u EXCEL-u sprovedena bez
zaokruzivanja.

Ispravno klasifikovani slucajevi obelezeni su brojem 1, a pogresno klasifikovani oznaceni su 0.

Prime¢ujemo da je u grupi preduzeca u steCaju najviSe greSaka (3 greSke, Sto predstavlja 50%
ukupnih gresaka) zabelezilo TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA. Ono ostvaruje pozitivan
neto rezultat i spada u mikro privredne subjekte iz sektora poslovanja nekretninama.

Kada je u pitanju grupa zdravih preduzeca uo¢avamo da RTB BOR, mikro privredno drustvo
INSUSTROKOMERC i DEMOINVEST, koje se nalazi u grupi malih poslovnih subjekata,
ostvaruju neto gubitak kroz ceo posmatrani period. Primetno je da i mikro preduzece ABD iz
sektora poslovanja nekretninama takode belezi neto gubitak za period od 2016-2014. dok u 2013.
ostvaruje neto dobitak ne znatno veliki u odnosu na ukupnu imovinu jer je iznos X jednak
vrednosti kriti¢ne tacke. Podse¢amo da su pomenuta preduzeca ostvarila neto dobitak u 2017. i
da se nalaze na listi sto naj privrednih drustava prema neto dobitku za navedenu godinu. Prirodno
se namece pitanje da li su ova preduzeca stvarno “zdrava” i da li ¢e neki od slede¢ih modela
uspeti da ih klasifikuje kao uspesno privredno drustvo.

Pre nego Sto predemo na testiranje ostalih modela jos jednom da napomenemo da je u grupi
steCaj prosecan broj ispravno klasifikovanih preduzeca kroz prosmatrani period 85%, a u grupi
zdravih 47,5%.
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Tabela 4.2.2.17. Klasifikacija po preduzeéima za odnos neto dobitka i ukupne imovine

Stecaj Godina X* 0/1** Zdrava Godina X* 0/1**
2016 | -0.18 1 2016 0.28 1
AD RADIJATOR 2015 | -0.26 1 TITAN CEMENTARA | 2015 0.24 1
2014 0.00 1 2014 | 0.26 1
2013 0.00 1 2013 0.19 1
2016 | -0.16 1 2016 | -0.07 0
RUDNIK LECE 2015 | -0.19 1 RTB BOR 2015 | -0.14 0
2014 | -0.09 1 2014 | -0.27 0
2013 | -0.01 1 2013 0.00 0
2016 | -0.18 1 2016 | -0.04 0
GOSA 2015 | -0.12 1 INDUSTROKOMERC | 2015 | -0.03 0
2014 | -0.35 1 2014 | -0.18 0
2013 | -0.06 1 2013 | -0.04 0
2016 | -0.07 1 2016 0.09 1
ZAVARIVANJE 2015 0.10 0 AD POLET 2015 0.06 1
2014 | -0.10 1 2014 | 0.04 1
2013 | -0.18 1 2013 0.01 0
2016 | -0.27 1 2016 0.17 1
TE-TO Senta 2015 | -0.05 1 SUNOKO 2015 0.11 1
2014 | -0.11 1 2014 | 0.02 0
2013 0.08 0 2013 0.17 1
2016 0.01 1 2016 0.13 1
HIPOL 2015 0.07 0 HT%AF;ERNI\'/:ZAC'I A 2015 0.14 1
2014 | -0.16 1 2014 | 0.13 1
2013 | -0.18 1 2013 0.14 1
2016 | -13.50 1 2016 0.09 1
|NTEMRE|\|RAKTU|(F;-|\|AL 2015 | -0.16 1 ROBNE KUCE NIS 2015 0.11 1
2014 | -0.16 1 2014 | 0.01 0
2013 | -0.06 1 2013 0.08 1
2016 | -0.10 1 2016 0.01 0
KOMGRAP 2015 | -0.42 1 MK GROUP 2015 0.09 1
2014 0.00 1 2014 | 0.01 0
2013 | -0.07 1 2013 0.02 0
TITAN 2016 | -1.16 1 2016 | -0.03 0
2015 | -0.05 1 DEMO INVEST 2015 | -0.04 0
DEVELOPMENTS 2014 | -0.07 1 2014 | -0.04 0
2013 | -0.02 1 2013 | -0.01 0
TRGOVINSKO 2016 0.04 0 2016 | -0.11 0
PREDUZECE 2015 0.05 0 ABD 2015 | -0.17 0
ZVEZDA 2014 0.02 1 2014 | -0.32 0
2013 0.06 0 2013 0.02 1

Prosek 85% 47.5%

*Koli¢nik neto dobitka i ukupne imovine **1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano



4.3. Testiranje Altmanovih modela

Prilikom testiranja originalnog modela predstavljenog jednac¢inom (1) u delu 3.2. ovaj model ne
uspeva da prepozna ni jedno uspesno preduzece, zato zanemarujemo ovaj slucaj i1 test
sprovodimo prema jednacini iz tabele 63 na strani 344 datoj u [6] gde je vrednost za prva Cetiri
koeficijenta pomnoZena sa 100. Razlog ovog postupka i izvor jednaéine u knjizi nije naveden, ali
pretpostavljamo da je uzrok modifikacije primena na naSem podrucju. Dakle, vrednost Z skora
ra¢unamo na slede¢i nacin:

Z = 1,21X1 + 1,4‘2X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + X5 (9)
Kriti¢ne vrednosti na onovu kojih se vrsi klasifikacija su iste kao za jednacinu (1):

e 7 < 1,81 —bankrot
e 181<7Z<299-sivazona
e 7 > 2,99 —stabilno

Takode, promenljive X; do X5 predstavljene su u delu 3.2. Pored jednacine (9) bice testirane i
jednacine (2) i (3) koje predstavljaju korigovane Altmanove modele nazvane Z'i Z''. Hajde da
se prisetimo ovih jednacina i njihovih kriticnih tacaka.

Z' = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X:

e 7' < 1,23 — bankrot
1,23 < 7' < 2,9 —siva zona
Z' > 2,9 — stabilno

Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X,

7' < 1,1 — bankrot
1,1 <Z" <2,6—sivazona
Z'"" > 2,6 — stabilno

4.3.1. Testiranje Z skora

Nakon proracuna i klasifikacije za Z skor dobijeni su rezultati predstavljeni u tabeli 4.3.1.1.
Redni broj u tabeli oznacava koje preduzeée posmatramo, postujuci redosled sa spiska
preduzeca ukljucenih u uzorak iz tabele 4.1.1. Kolona 0/1 predstavlja klasifikaciju, 1 znaci da je
preduzece ispravno klasifikovano, dok nulom obelezavamo pogresnu klasifikaciju. Ukoliko se
preduzece nalazi u sivoj zoni smatramo da je pogreSno klasifikovano i takode obeleZavamo
nulom.
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Tabela 4.3.1.1. Z skor po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava

br. z zona 0/1* Z zona 0/1

2016 -1.17 bankrot 1 8.22 stabilno 1

1 2015 -0.76 bankrot 1 8.97 stabilno 1

2014 1.16 bankrot 1 11.17 stabilno 1

2013 1.24 bankrot 1 13.28 stabilno 1

2016 -1.86 bankrot 1 -2.50 bankrot 0

2 2015 -1.45 bankrot 1 -3.14 bankrot 0

2014 -0.04 bankrot 1 -3.11 bankrot 0

2013 1.08 bankrot 1 -1.19 bankrot 0

2016 -3.91 bankrot 1 -3.00 bankrot 0

3 2015 -3.54 bankrot 1 -2.61 bankrot 0

2014 -3.42 bankrot 1 -2.82 bankrot 0

2013 -1.37 bankrot 1 -2.04 bankrot 0

2016 -1.52 bankrot 1 2.26 siva zona 0

4 2015 -0.64 bankrot 1 1.68 bankrot 0

2014 -1.69 bankrot 1 1.56 bankrot 0

2013 -1.76 bankrot 1 1.28 bankrot 0

2016 0.26 bankrot 1 2.46 siva zona 0

5 2015 1.36 bankrot 1 1.38 bankrot 0

2014 0.85 bankrot 1 1.87 siva zona 0

2013 2.56 siva zona 0 3.17 stabilno 1

2016 -1.74 bankrot 1 13.17 stabilno 1

6 2015 -1.11 bankrot 1 8.96 stabilno 1

2014 -2.43 bankrot 1 6.46 stabilno 1

2013 -1.77 bankrot 1 6.27 stabilno 1

2016 -81.89 bankrot 1 -0.09 bankrot 0

7 2015 -1.43 bankrot 1 -0.19 bankrot 0

2014 -0.36 bankrot 1 -0.56 bankrot 0

2013 0.35 bankrot 1 -0.63 bankrot 0

2016 -1.50 bankrot 1 1.15 bankrot 0

8 2015 -1.59 bankrot 1 1.13 bankrot 0

2014 0.59 bankrot 1 0.95 bankrot 0

2013 0.54 bankrot 1 1.00 bankrot 0

2016 -7.35 bankrot 1 -0.05 bankrot 0

9 2015 -1.19 bankrot 1 -0.17 bankrot 0

2014 0.60 bankrot 1 -0.50 bankrot 0

2013 0.66 bankrot 1 -0.21 bankrot 0

2016 5.63 stabilno 0 -0.52 bankrot 0

10 2015 7.18 stabilno 0 -0.71 bankrot 0

2014 3.70 stabilno 0 -1.56 bankrot 0

2013 3.20 stabilno 0 -0.27 bankrot 0

Prosek 87.5% 22.5%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano
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U tabeli 4.3.1.1. je dat ukupan procenat jedinica, odnosno tacne Klasifikacije, kroz ceo
posmatrani period, te tako vidimo da je ispravno klasifikovano 87,5% slucajeva iz grupe stecaj,
dok je u grupi zdravih ispravno klasifikovano svega 22,5%. Ve¢ nam je sada jasno da se model
nije dobro pokazao u diskriminaciji posmatranih grupa, sto je nekim delom sigurno posledica
delatnosti i toga Sto su u test uklju¢ena mikro i mala preduzeéa, jer je model konstruisan za
velike privredne subjekte koji se bave proizvodnjom ¢ijim se akcijama trgovalo na berzi. Takode
u promenljivoj X, koriséena je knjigovodstvena vrednost kapitala umesto trzisne vrednosti, tako
da oc¢ekujemo da ¢e se korigovani Z skorovi bolje pokazati u nasem slucaju.

Sto se ti¢e preduzedéa iz grupe stedaj, pogresno je klasifikovano mikro TRGOVINSKO
PREDUZECE ZVEZDA (redni br. 10), kroz ceo posmatrani period, dok se FABRIKA SECERA
TE-TO (redni br. 5), srednje veli¢ine, sa Z skorom 2,56 nalazi u sivoj zoni u 2013.

U grupi zdravih, srednja proizvodna preduzeéca TITAN CEMENTARA i GALENIKA-
FITOFARMACIJA (redni brojevi 1 i 6) su obelezena kao stabilna privredna drustva, dok
SUNOKO (redni br. 5) prelazi iz stabilne u sivu zonu, zatim u bankrot zonu, pa ponovo u sivu.
AD POLET (redni br. 4), u 2016. prelazi u sivu zonu, a prethodno je bio u zoni bankrota.

Na osnovu prethodnih rezultata formiramo sledecu tabelu klasifikacije po godinama za Z skor:

Tabela 4.3.1.2. Klasifikacija Z skora po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i < i) k>
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < < Stvarno
s 8 stanje g8 stanje s 8 stanje g 8 stanje
= = = =
S |[sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzlul|8 |slzu

8 | 17 S |98 |17 S |9 |8 |17 S | 8|7 ]15

wm
©

11213 Z |1|2]3 Z |1]2]|3 Z | 2|35

U |10|10 |20 U |10]1020 U |10|10 |20 U |10]1020

Na osnovu dobijenih rezultata uo€avamo da je procenat greske I vrste 10%, greSke Il vrste 80%
kroz period nakon 2013. dok u pomenutoj godini ove greske iznose 20% i 70%.

Tacénost modela je 55% kroz ceo posmatrani period, $to je izuzetno slabo. Zbog velikog procenta
greske druge vrste smatramo da ovaj model nije dovoljno adekvatan, nije u potpunosti uspeo
ispravno da klasifikuje ni jedno veliko preduzece iz grupe zdravih.
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4.3.2. Testiranje Z' skora

lako je Z' model konstruisan tako da se u ¢etvrtoj promenljivoj koristi knjigovodstvena vrednost
kapitala, ne uspeva bolje da diskrimini§e grupe od Z skora. Vrednosti Z’' po zonama date su u
tabeli 4.3.2.2. na sledecoj strani, odakle vidimo da je u grupi ste¢aj ispravno klasifikovano 85%
slu¢ajeva, a u drugoj grupi ta¢nost je 20%b.

Kada je u pitanju grupa stecaj prakti¢no isti problemi se javljaju kao kod Z skora. Razlika je u
tome §to je za FABRIKU SECERA TE-TO (broj 5) i 2015. obeleZena kao siva zona iako je
skoro na donjoj granici prelaska u zonu bankrota sa skorom od 1,29.

U grupi zdravih za AD POLET i SUNOKO (brojevi 4 i 5) dolazi do vece koncentracije sive
zone, nego u prethodnom slucaju, ostalo je nepromenjeno.

Tabela klasifikacije po godinama data je u nastavku.

Tabela 4.3.2.1. Klasifikacija Z' skora po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ c c
i i} k> <
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno
g 8 stanje g8 stanje g 8 stanje g 8 stanje
= = = =
S [sTzJul |8 [s[zJull|8 [sTzJul|8 |slzu

8 | 17 S | 88|16 S |98 |17 S | 8|8]16

wm
©

11213 Z | 2|2 |4 Z |1]2]|3 Z |22 |4

U |10|10 |20 U |10]1020 U |10|1020 U |10]1020

Na osnovu date tabele dolazimo do ta¢nosti modela koja iznosi 55%. zatim 50%, 55% i ponovo
50% po godinama pre otvaranja stecajnog postupka. [zuzetno nizak nivo tac¢nosti ovog modela,
narocCito U grupi zdravih, uslovio je ovako loSe rezultate. Jo§ nam preostaje da vidimo hoce i se
druga korekcija Altmanovog modela bolje pokazati u odnosu na prethodna dva.
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Tabela 4.3.2.2. Z' skor po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava

br. A zona 0/1* 7' zona 0/1

2016 -0.78 bankrot 1 6.21 stabilno 1

1 2015 -0.58 bankrot 1 6.71 stabilno 1

2014 0.90 bankrot 1 8.25 stabilno 1

2013 0.99 bankrot 1 9.55 stabilno 1

2016 -1.25 bankrot 1 -1.41 bankrot 0

2 2015 -1.01 bankrot 1 -1.73 bankrot 0

2014 0.09 bankrot 1 -1.82 bankrot 0

2013 1.02 bankrot 1 -0.31 bankrot 0

2016 -2.43 bankrot 1 -1.80 bankrot 0

3 2015 -2.17 bankrot 1 -1.57 bankrot 0

2014 -2.19 bankrot 1 -1.78 bankrot 0

2013 -0.80 bankrot 1 -1.24 bankrot 0

2016 -0.94 bankrot 1 1.76 siva zona 0

4 2015 -0.15 bankrot 1 1.42 siva zona 0

2014 -1.08 bankrot 1 1.32 siva zona 0

2013 -1.17 bankrot 1 1.08 bankrot 0

2016 0.35 bankrot 1 2.03 siva zona 0

5 2015 1.29 siva zona 0 1.16 bankrot 0

2014 0.77 bankrot 1 1.42 siva zona 0

2013 2.13 siva zona 0 2.49 siva zona 0

2016 -0.28 bankrot 1 9.39 stabilno 1

6 2015 0.49 bankrot 1 6.48 stabilno 1

2014 -0.49 bankrot 1 4.70 stabilno 1

2013 -0.05 bankrot 1 4.59 stabilno 1

2016 -62.97 bankrot 1 0.09 bankrot 0

7 2015 -0.93 bankrot 1 0.06 bankrot 0

2014 -0.21 bankrot 1 -0.18 bankrot 0

2013 0.33 bankrot 1 -0.25 bankrot 0

2016 -1.00 bankrot 1 0.81 bankrot 0

8 2015 -1.26 bankrot 1 0.88 bankrot 0

2014 0.43 bankrot 1 0.70 bankrot 0

2013 0.34 bankrot 1 0.69 bankrot 0

2016 -5.56 bankrot 1 0.00 bankrot 0

9 2015 -0.76 bankrot 1 -0.09 bankrot 0

2014 0.34 bankrot 1 -0.31 bankrot 0

2013 0.38 bankrot 1 -0.12 bankrot 0

2016 3.95 stabilno 0 -0.27 bankrot 0

10 2015 5.05 stabilno 0 -0.38 bankrot 0

2014 2.59 siva zona 0 -0.98 bankrot 0

2013 2.28 siva zona 0 -0.12 bankrot 0

Prosek 85.00% 20.00%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano
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4.3.3. Testiranje Z'' skora

Iz ovog modela iskljucena je peta promenljiva jer su zakljucili da na nju veoma utice delatnost,
kako se u nasem uzorku nalaze i neproizvodna preduzeca ovaj model belezi nesto bolje rezultate
za grupu uspes$nih 37,5%, ali i nesto loSije za grupu neuspe$nih 77,5%, u odosu na prethodni
model. Rezultati su dati u tabeli 4.3.3.2. na sledecoj strani.

Posmatrac¢emo prvo grupu stecaj. Ovaj model kaze da se AD RADIJATOR (redni br. 1), koje je
veliko proizvodno preduzeée, nalazi u sivoj zoni tokom 2013. i 2014. FABRIKA SECERA TE-
TO SENTA (redni br. 5) je bila stabilna u 2013. da bi kasnije presla u zonu bankrota. Mikro
preduzé¢e TITAN-DEVELOPMENTS (redni br. 9), iz sektora gradevinarstva, iz stabilne zone
preslo je u bankrot 2015. Jedino je mikro TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA (broj 10)
tokom celog perioda oznaceno kao stabilno. Uocavamo da kako se blizi trenutak otvaranja
steCajnog postupka, preduzeca polako prelaze u zonu bankrota. Ne racunajuéi poslednje
privredno drustvo, model dobro predvida stecaj. U drugoj grupi polovina preduzeca se
konstantno nalazi u bankrot zoni. U toj polovini su RTB BOR, INDUSTROKOMERC, ROBNE
KUCE NIS, DEMO INVEST i ABD (redni brojevi 2, 3, 7, 9, 10). RTB BOR pripada grupi
velikih, dok se ostala Cetiri nalaze u grupi mikro ili malih privrednih subjekata. Kod prethodnog
autora u zaklju¢ku (4.2.3.) smo konstatovali da ova preduzeéa, osim ROBNE KUCE NIS,
posluju sa neto gubitkom tokom posmatranog perioda. Posmatrajuéi bilanse vidimo da je za ova
preduzeca zajedniCko to da posluju sa gubitkom iznad visine kapitala tokom citavog perioda.
Mogucée je da su to uzroci ovakve Klasifikacije. TITAN CEMENTARA i GALENIKA-
FITOFARMACIJA se nalaze u stabilnoj zoni (redni br. 1 i 6). AD POLET (broj 4) iz sive zone
prelazi u stabilnu 2016. SUNOKO (broj 5) se nalazi u sivoj zoni u 2015, ali je Z vrednost 2,57
Sto je veoma blizu granici prelaska u stabilnu zonu, jer je granica 2,6. Isti slucaj je i sa MK
GROUP (broj 8).

Tabela 4.3.3.1. Klasifikacija Z" skora po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ [ [
< < < <
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < o Stvarno
g3 stanje g 8 stanje g3 stanje g3 stanje
= = = =
S8 [s(zJul |8 [s[z[ul| |8 [s[zJu| |8 [s]z]u
S 95|14 S 91| 8 |17 ) 716 |13 S 6 | 6 |12
1/5]|6 Z 11213 Z 31417 Z 4 | 4| 8
U 10|10 | 20 U 1010 | 20 U 10110 20 U 10 (10| 20
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Tabela 4.3.3.2. Z" skor po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava

br. yAM zona 0/1* Z" zona 0/1

2016 -5.14 bankrot 1 15.28 stabilno 1

1 2015 -3.72 bankrot 1 16.32 stabilno 1

2014 1.88 siva zona 0 20.29 stabilno 1

2013 2.12 siva zona 0 24.92 stabilno 1

2016 -6.73 bankrot 1 -8.65 bankrot 0

2 2015 -5.30 bankrot 1 -12.97 bankrot 0

2014 -2.42 bankrot 1 -12.17 bankrot 0

2013 -0.13 bankrot 1 -8.12 bankrot 0

2016 -14.38 bankrot 1 -13.28 bankrot 0

3 2015 -13.07 bankrot 1 -11.57 bankrot 0

2014 -12.23 bankrot 1 -11.87 bankrot 0

2013 -5.36 bankrot 1 -9.29 bankrot 0

2016 -6.01 bankrot 1 3.82 stabilno 1

4 2015 -4.15 bankrot 1 1.94 siva zona 0

2014 -6.30 bankrot 1 1.83 siva zona 0

2013 -6.40 bankrot 1 1.16 siva zona 0

2016 -2.43 bankrot 1 4.86 stabilno 1

5 2015 -0.13 bankrot 1 2.57 siva zona 0

2014 0.01 bankrot 1 3.81 stabilno 1

2013 4.16 stabilno 0 6.93 stabilno 1

2016 -11.11 bankrot 1 25.31 stabilno 1

6 2015 -12.02 bankrot 1 17.54 stabilno 1

2014 -16.18 bankrot 1 13.24 stabilno 1

2013 -14.48 bankrot 1 12.65 stabilno 1

2016 -213.88 bankrot 1 -1.71 bankrot 0

7 2015 -5.99 bankrot 1 -2.10 bankrot 0

2014 -2.00 bankrot 1 -3.75 bankrot 0

2013 -0.61 bankrot 1 -3.81 bankrot 0

2016 -4.51 bankrot 1 3.29 stabilno 1

8 2015 -4.10 bankrot 1 2.06 siva zona 0

2014 0.91 bankrot 1 2.62 stabilno 1

2013 0.60 bankrot 1 3.47 stabilno 1

2016 -18.32 bankrot 1 -0.08 bankrot 0

9 2015 -3.32 bankrot 1 -0.52 bankrot 0

2014 4.40 stabilno 0 -1.93 bankrot 0

2013 4.34 stabilno 0 -0.49 bankrot 0

2016 10.31 stabilno 0 -1.59 bankrot 0

10 2015 13.50 stabilno 0 -2.23 bankrot 0

2014 7.05 stabilno 0 -5.80 bankrot 0

2013 6.36 stabilno 0 -0.82 bankrot 0

Prosek 77.5% 37.5%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano
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Na osnovu tabele 4.3.3.1. gde je izvrSena klasifikacija Z'' skora po godinama vidimo ta¢nost
predvidanja ovog ovog modela. Procenat tacnosti je 70% za godinu dana pre nastanka
uspeha/neuspeha, zatim 55% za dve i tri godine pre i 50% za Cetiri godine pre. Primec¢ujemo da
je za godinu dana pre neuspeha procenat ta¢no klasifikovanih preduzeca iz grupe stec¢aj 90%, za
drugu grupu ta¢nost je 50% za istu godinu.

4.4. Testiranje Springate modela

Prisetimo se da Springate model prati slede¢u jednacinu:
Z =1,03X, + 3,07X, + 0,66X; + 0,4X,
Promenljive su predstavljene u delu 3.3. a klasifikacija je izvrSena na sledeéi nacin:

e 7 < 0,862 — bankrot
e 7 > 0,862 —stabilno

Rezultati nakon sprovedenih kalkulacija dati su u tabeli 4.4.1. na sledecoj strani. U posmatranom
periodu model predvida stecaj u 95% slucajeva iz grupe stecaj, a uspeh za 25% iz grupe zdravih.

Model je FABRIKU SECERA TE-TO (broj 5) iz grupe ste¢aj, ozna¢io kao stabilnu &etiri godine
pre nego Sto je doslo do stecaja, a samo dve godine pre nastanka neuspeha TRGOVINSKO
PREDUZECE ZVEZDA (broj 10) predstavlieno je kao stabilno. Preostali ¢inioci ove grupe
oznaceni su kao bankrot kroz ceo period. Na prvi pogled ovo deluje sjajno, ali mora se uzeti u
obzir celokupan uzorak.

Tacnost ovog modela kvare rezultati iz druge posmatrane grupe. Samo dva privredna drustva iz
ove grupe, TITAN CEMENTARA i GALENIKA-FITOFRMACIJA (brojevi 1 i 6), se nalaze u
stabilnoj zoni. SUNOKO (broj 5) oznaeno je kao stabilno u 2013. da bi zatim naredne dve
godine zapalo u zonu bankrota (Z vrednost nije znacajno niza od kriti¢ne vrednosti), dok je u
godini pre nego $to je zauzelo deseto mesto na listi sto naj privrednih drustava prema neto
dobitku ponovo preSlo u sigurnu zonu. Primecujemo da negativne vrednosti funkcije Z
preduzeca RTB BOR i INDUSTROKOMERC (broj 2 i 3) beleze u svim posmatranim godinama.
Takode, negativnu vrednost u pojedinim godinama ostvaruju i ROBNE KUCE NIS, DEMO
INVEST i ABD (brojevi 7, 9 i 10). Ve¢ smo konstatovali u prethodnim delovima rada da ova
privredna drustva imaju poteskoca, tj. da imaju gubitak koji prelazi visinu kapitala, ali ih to nije
omelo u ostvarivanju neto dobitka u 2017. koji ¢e im omogudéiti da se nadu na listi prvih sto
privrednih druStava po ovom kriterjjumu.
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Tabela 4.4.1. Springate model po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava
br. z zona 0/1* Z zona 0/1
2016 -1.11 bankrot 1 3.86 stabilno 1
1 2015 -1.31 bankrot 1 3.73 stabilno 1
2014 0.25 bankrot 1 4.80 stabilno 1
2013 0.40 bankrot 1 4.28 stabilno 1
2016 -1.15 bankrot 1 -0.57 bankrot 0
5 2015 -1.09 bankrot 1 -1.19 bankrot 0
2014 -0.47 bankrot 1 -1.41 bankrot 0
2013 0.23 bankrot 1 -0.40 bankrot 0
2016 -1.76 bankrot 1 -1.74 bankrot 0
3 2015 -1.51 bankrot 1 -1.51 bankrot 0
2014 -1.75 bankrot 1 -1.80 bankrot 0
2013 -0.61 bankrot 1 -1.30 bankrot 0
2016 -0.81 bankrot 1 0.78 bankrot 0
4 2015 0.03 bankrot 1 0.62 bankrot 0
2014 -0.91 bankrot 1 0.52 bankrot 0
2013 -1.15 bankrot 1 0.28 bankrot 0
2016 -0.73 bankrot 1 1.54 stabilno 1
5 2015 0.22 bankrot 1 0.84 bankrot 0
2014 0.00 bankrot 1 0.62 bankrot 0
2013 1.17 stabilno 0 1.96 stabilno 1
2016 0.15 bankrot 1 3.01 stabilno 1
6 2015 0.58 bankrot 1 2.44 stabilno 1
2014 -0.41 bankrot 1 1.94 stabilno 1
2013 -0.28 bankrot 1 2.01 stabilno 1
2016 -47.83 bankrot 1 0.18 bankrot 0
7 2015 -1.18 bankrot 1 0.21 bankrot 0
2014 -0.69 bankrot 1 -0.19 bankrot 0
2013 -0.29 bankrot 1 -0.18 bankrot 0
2016 -0.71 bankrot 1 0.49 bankrot 0
8 2015 -2.00 bankrot 1 0.50 bankrot 0
2014 0.00 bankrot 1 0.48 bankrot 0
2013 -0.37 bankrot 1 0.61 bankrot 0
2016 -4.45 bankrot 1 0.08 bankrot 0
9 2015 -0.36 bankrot 1 -0.01 bankrot 0
2014 0.54 bankrot 1 -0.27 bankrot 0
2013 0.69 bankrot 1 -18.82 bankrot 0
2016 0.64 bankrot 1 -0.55 bankrot 0
10 2015 1.07 stabilno 0 -0.72 bankrot 0
2014 0.32 bankrot 1 -1.04 bankrot 0
2013 0.82 bankrot 1 0.38 bankrot 0
Prosek 95% 25%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano

56



Nakon §to smo razmotrili pojedina¢ne pozicije, prikaza¢emo tacnost modela prema godinama za
obe posmatrane grupe. Rezultate mozete videti iz tabele 4.4.2. odakle zaklju¢ujemo da je
ispravno klasifikovano 100%, zatim 90%, 100% i 90% preduzeca u steCaju. Procenti ispravne
klasifikacije firmi koje regularno posluju iznose 30%, 20%, 20% i 30%. Ukupna tac¢nost modela
iznosi 65% za godinu pre nastanka neuspeha, 55% za dve godine i 60% za tri i Cetiri godine pre.

Tabela 4.4.2. Klasifikacija Springate modela po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ [ [
< I I I
S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno
S g| stanje < 8| stanje < g stanje S §| stanje
= = = =
S [s]zJul |8 [slzJul |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 10| 7 | 17 S 91| 8 |17 S 10| 8 | 18 S 9|7 |16
Z 0 31|3 Z 1123 Z 01212 Z 113]4
U 101101 20 U 101101 20 U 1010 | 20 U 10110 | 20
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4.5. Testiranje Ohlson modela

Podsetimo se da su Ohlson modeli predstavljeni u delu 3.4. tabela 3.4.1. Kkoristili logisti¢ku
regresiju za izraGunavanje verovatnoc¢e nastanka bankrota (P).

1
P= 1 4+ e~ (Bo+B1X1+B2 X+ +BnXn)

Iz ove jednacine mozemo zakljuciti da ukoliko je predznak koeficijenta 8 koji stoji uz odredenu
nezavisnu promenljivu pozitivan (negativan), povecanje vrednosti te promenljive uticace na
povecanje (smanjenje) verovatnoce P, dok ¢e smanjenje vrednosti promenljive uticati na
smanjenje (povecanje) verovatnoce nastanka steCaja. Najjasniji primer ovoga je promenljiva
X, = ukupne obaveze /ukupna imovina jer je koeficijent u sva tri modela za ovu promenljivu
pozitivan i znaci da ukoliko nam obaveze u odnosu na imovinu rastu, uz ostale nepromenjene
parametre, raste 1 verovatnoca otvaranja ste¢ajnog postupka.

Kako Ohlson modeli ispituju nastanak bankrota za jednu do tri godine, koristimo samo tri
izveStajne godine za testiranje ovog modela. Rezultati su dobijeni primenom modela jedan na
2016, modela dva na 2015. i modela tri na 2014. godinu. Prva nezavisna promenljiva, koja u sebi
sadrzi poziciju indeksa cena bruto domaceg proizvoda, u naSem radu za baznu godinu koristila je
2012. Da bismo izracunali vrednost ove promenljive za npr. 2014. godinu Koristili smo poziciju
ukupne imovine iz bilansa stanja za 2014. i dobijenu vrednost indeksa za 2013. godinu. Iznosi
BDP-a prema saopstenju Republickog zavoda za statistiku 1 izraunati indeksi dati su u tabeli
4.5.1.

Tabela 4.5.1. BDP u Republici Srbiji

2015 2014 2013 2012
BDP u
milionimat® 4043467.8 3908469.6 3876403.4 3584235.8
Indeks cena BDP 1.128125499 1.090461068 1.081514615 1

Nakon prikupljenih podataka i primene modela dobijeni su rezultati dati u tabeli 4.5.2. na
sledecoj stranici. Ukoliko je verovatnoca P veca od 0,5 preduzece je oznaceno kao bankrot, u
suprotnom kao stabilno. Model uspeva ispravno da klasifikuje 60% privrednih subjekata iz grupe
steCaj 1 43.33% iz druge grupe. Primecujemo znacajan pad ta¢nosti predvidanja ste¢aja u odnosu
na prethodne modele.

10 1zvor: http://publikacije.stat.gov.rs/G2016/Pdf/G20161260.pdf, poslednja poseta 18.12.2018.
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Tabela 4.5.2. Ohlson model po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava
br. P zona 0/1* P zona 0/1
2016 0.46 stabilno 0 0.01 stabilno 1
1 2015 0.32 stabilno 0 0.06 stabilno 1
2014 0.60 bankrot 1 0.06 stabilno 1
2016 0.58 bankrot 1 0.98 bankrot 0
2 2015 0.86 bankrot 1 0.92 bankrot 0
2014 0.65 bankrot 1 0.98 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
3 2015 0.96 bankrot 1 0.84 bankrot 0
2014 0.85 bankrot 1 0.92 bankrot 0
2016 0.84 bankrot 1 0.13 stabilno 1
4 2015 0.97 bankrot 1 0.59 bankrot 0
2014 0.16 stabilno 0 0.68 bankrot 0
2016 0.28 stabilno 0 0.29 stabilno 1
5 2015 0.44 stabilno 0 0.75 bankrot 0
2014 0.89 bankrot 1 0.53 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 0.01 stabilno 1
6 2015 0.99 bankrot 1 0.06 stabilno 1
2014 0.97 bankrot 1 0.09 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.75 bankrot 0
7 2015 0.00 stabilno 0 0.39 stabilno 1
2014 0.40 stabilno 0 0.91 bankrot 0
2016 0.40 stabilno 0 0.35 stabilno 1
8 2015 0.89 bankrot 1 0.64 bankrot 0
2014 0.72 bankrot 1 0.71 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 0.37 stabilno 1
9 2015 0.81 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2014 0.05 stabilno 0 0.56 bankrot 0
2016 0.06 stabilno 0 0.71 bankrot 0
10 2015 0.31 stabilno 0 0.28 stabilno 1
2014 0.30 stabilno 0 0.98 bankrot 0
Prosek 60.00% 43.33%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano

59



Posmatrajuéi grupu ste¢aj TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA (broj 10) ima nisku
verovatno¢u bankrota za sve godine pre pokretanja steCaja. AD RADIJATOR i FABRIKA
SECERA TE-TO (brojevi 1 i 5) dve godine pre otvaranja steajnog postupka imaju
verovatnocu ispod 50% ali takode za jednu od tih godina verovatno¢u iznad 40% $to je blizu
kriti¢ne vrednosti. Zanimljiv primer je MERKUR-INTERNATIONAL (broj 7), malo preduzece
iz sektora trgovine, koje je u 2015. imalo verovatnocu bankrota nula, a za sledecu godinu
verovatnoca neuspeha je bila 100%. Mikro preduzeé¢e TITAN-DEVELOPMENTS iz sektora
gradevinarstva (broj 9) bilo je oznaceno je kao stabilno u 2014. da bi u godini pre stecaja
verovatnoc¢a bankrota dostigla 100%.

U drugoj grupi RTB BOR i INDUSTROKOMERC (brojevi 2 i 3) imaju visoku verovatnoc¢u
bankrota kroz ceo period. AD POLET, SUNOKO, MK GROUP (brojevi 4, 5 i 8) oznacéeni Su
kao bankrot do 2016. zatim su presli u zonu stabilnosti. TITAN CEMENTARA i GALENIKA
FITOFARMACIJA (brojevi 1 i 6) su jedini privredni subjekti iz ove grupe koji imaju nisku
verovatnoc¢u bankrota u posmatranom periodu. ROBNE KUCE NIS i ABD (brojevi 7 i 10) su
prelazile iz jedne u drugu zonu.

Klasifikacija po godinama data je u tabeli 4.5.3. iz koje vidimo da je procenat ispravno
klasifikovanih preduzeca u obe grupe 60% u 2016. godini. Ukupna tacnost je 55% 1 40% za
2015. i 2014. godinu.

Tabela 4.5.3. Klasifikacija Ohlson modela po godinama

2016. 2015. 2014.
[ [ c
i i) i)
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno
s 8 stanje s 8 stanje g 8 stanje
= = =
S [sTzJul |8 [sTzJul |8 Isfzlu

4 110 S |6 |5]|11 S |68 |14

wm
(o3}

416 |10 Z | 4159 Z | 4]2]6
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4.6. Testiranje Zmijewski modela

Zmijewski modeli predstavljeni su u delu 3.5. Odluka je bila da testiramo modele zasnovane na
odnosu 40:40 i 40:800. Pomenuti modeli koriste funkciju normalne raspodela za izracunavanje
verovatnoce nastanka bankrota. Kako su proracuni sprovedeni u programu EXCEL, funkcija
koju smo koristili da bi dobijenu Z vrednost preveli u verovatno¢u je NORMSDIST(Z). Ukoliko
je verovatnocéa veéa od 0,5 preduzece je oznaceno kao bankrot, inace kao stabilno.

4.6.1. Testiranje Zmijewski modela 40:800

Nakon primene funkcije NORMSDIST dobijene su verovatnoc¢e nastanka neuspeha (P) date u
tabeli 4.6.1.2. na sledecoj stranici. Vidimo da je 67,5% ispravno klasifikovanih u grupi stecaj, u
drugoj grupi procenat je nizi i iznosi 50%, ukupna tacnost je prema tome 58,75%. U prvoj
posmatranoj grupi za TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA (broj 10) verovatno¢a nastanka
neuspeha je iznosila 0% za ceo period posmatranja. Za ostalih devet privrednih subjekata model
je uspeo da predvidi neuspeh za najmanje godinu dana pre njegovog nastanka. Klasifikacija po
godinama data je u tabeli 4.6.1.1. gde uo¢avamo da je tacnost modela 70%, 65%, 55% i 45% za
2016. do 2013. redom. Zanimljivo je primetiti da je broj ispravno klasifikovanih u grupi zdravih
nepromenjen kroz Citav period i to da su u pitanju ista preduzeca u svim posmatranim godinama.
Verovatnoc¢a nastanka neuspeha za ovih 5 privrednih subjekata, TITAN CEMENTARA, AD
POLET, SUNOKO, GALENIKA-FITOFARMACIA i MK GROUP (brojevi 1, 4,5, 6 i 8), ne
prelazi 32%. Za ona druStva koja su u ovoj grupi oznafena kao bankrot, RTB BOR,
INDUSTROKOMERC, ROBNE KUCE NIS, DEMO INVEST i ABD (brojevi 2, 3, 7, 9 i 10)
verovatno¢a nastanka neuspeha se kre¢e u intervalu od 87-100%. Iz bilansa ovih subjekata
primetili smo i ranije da posluju sa gubitkom iznad visine kapitala.

Tabela 4.6.1.1. Klasifikacija Zmijewski modela 40:800 po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ [ [
< < < <
< I Stvarno < I Stvarno < I Stvarno < o Stvarno
g3 stanje g 8 stanje g3 stanje g3 stanje
= = = =
S8 [slzJul |8 [s[z[ul| |8 [s[zJu| |8 [s]z]u
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Tabela 4.6.1.2. Zmijewski model 40:800 prema zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava
br. P zona 0/1* P zona 0/1
2016 0.68 bankrot 1 0.00 stabilno 1
1 2015 0.54 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2014 0.07 stabilno 0 0.00 stabilno 1
2013 0.15 stabilno 0 0.00 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
5 2015 0.98 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2014 0.63 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2013 0.23 stabilno 0 1.00 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
3 2015 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2014 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2013 0.99 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2016 0.96 bankrot 1 0.01 stabilno 1
4 2015 0.75 bankrot 1 0.03 stabilno 1
2014 0.98 bankrot 1 0.04 stabilno 1
2013 0.97 bankrot 1 0.05 stabilno 1
2016 0.55 bankrot 1 0.13 stabilno 1
5 2015 0.40 stabilno 0 0.32 stabilno 1
2014 0.72 bankrot 1 0.12 stabilno 1
2013 0.07 stabilno 0 0.01 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.00 stabilno 1
6 2015 1.00 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2014 1.00 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2013 1.00 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.87 bankrot 0
7 2015 0.52 bankrot 1 0.93 bankrot 0
2014 0.38 stabilno 0 0.99 bankrot 0
2013 0.11 stabilno 0 0.98 bankrot 0
2016 0.72 bankrot 1 0.20 stabilno 1
8 2015 0.89 bankrot 1 0.07 stabilno 1
2014 0.06 stabilno 0 0.28 stabilno 1
2013 0.05 stabilno 0 0.29 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.98 bankrot 0
9 2015 1.00 bankrot 1 0.99 bankrot 0
2014 0.99 bankrot 1 0.99 bankrot 0
2013 0.97 bankrot 1 0.99 bankrot 0
2016 0.00 stabilno 0 1.00 bankrot 0
10 2015 0.00 stabilno 0 1.00 bankrot 0
2014 0.00 stabilno 0 1.00 bankrot 0
2013 0.00 stabilno 0 1.00 bankrot 0
Prosek 67.50% 50.00%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano
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4.6.2. Testiranje Zmijewski modela 40:40

Po istom principu kao za prethodni model dobijeni su rezultati dati u tabeli 4.6.2.2. na sledecoj
stranici. Ta¢nost modela koji prati odnos 40:40 za prvu grupu je 85%, a za drugu 37,5% Sto
povlaéi ukupnu prose¢nu ta¢nost od 61,25% na osnovu svih posmatranih godina.

Kada bismo za kritiénu tatku uzeli 0,4 u prvoj grupi samo bi TRGOVINSKO PREDUZECE
ZVEZDA (broj 9) bilo oznaceno kao stabilno kroz ceo period posmatranja, Sto znaci da je u svim
ostalim slu¢ajevima verovatnoca nastanka stecaja veca ili jednaka 40%.

Za drugu grupu ponovo se ponavlja prica kada su u pitanju preduzeca RTB BOR,
INDUSTROKOMERC, ROBNE KUCE NIS, DEMO INVEST i ABD (brojevi 2, 3, 7, 9 i 10)
Cija je verovatnoéa nastanka bankrota u rasponu od 97-100%. TITAN CEMENTARA, AD
POLET i GALENIKA-FITOFARMACIJA (brojevi 1, 4 1 6) oznacene su kao stabilne firme, dok
za SUNOKO 1 MK GROUP (brojevi 8 1 5) verovatnoce variraju i prelaze iz jedne zone u drugu
tokom posmatranog vremena.

Tacnost 1 greSke modela prikazane su u tabeli 4.6.2.1. Odakle uocavamo da je procenat ispravno
klasifikovanih preduzeca u ste¢aju 90% za prvu i drugu godinu pre nastanka neuspeha i 80% za
trecu 1 Cetvrtu. Procenat greske klasifikacije zdravih preduzeca je 60% za sve godine, osim za
2014. kada je ovaj procenat 70%. Na osnovu dobijenih rezultata zaklju¢ujemo da je tacnost
modela 65% za godinu i dve godine pre neuspeha, zatim 55% i 60%.

Tabela 4.6.2.1. Klasifikacija Zmijewski 40:40 modela po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.

[ [ [ [
< < < <
I Stvarno < Stvarno < Stvarno < Stvarno
c & . c 8 . c s ) c g .
S § stanje S § stanje S § stanje S § stanje
= = = =
S [s]zJul |8 [sTzJul |8 IsfzJul|8 [slz]u
S 9|6 |15 S 916 |15 S 8|7 |15 S 8|6 |14

114]|5 Z 114 |5 Z 21315 Z 21416
U 10| 10| 20 U 10| 10| 20 U 10110 20 U 10|10 | 20

63



Tabela 4.6.2.2. Zmijewski model 40:40 prema zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava
br. P zona 0/1* P zona 0/1
2016 1.00 bankrot 1 0.00 stabilno 1
1 2015 1.00 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2014 0.52 bankrot 1 0.00 stabilno 1
2013 0.69 bankrot 1 0.03 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
5 2015 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2014 0.98 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2013 0.76 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
3 2015 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2014 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2013 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 0.08 stabilno 1
4 2015 0.94 bankrot 1 0.24 stabilno 1
2014 1.00 bankrot 1 0.34 stabilno 1
2013 1.00 bankrot 1 0.42 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.39 stabilno 1
5 2015 0.92 bankrot 1 0.69 bankrot 0
2014 0.99 bankrot 1 0.62 bankrot 0
2013 0.40 stabilno 0 0.11 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.11 stabilno 1
6 2015 1.00 bankrot 1 0.02 stabilno 1
2014 1.00 bankrot 1 0.01 stabilno 1
2013 1.00 bankrot 1 0.01 stabilno 1
2016 1.00 bankrot 1 0.97 bankrot 0
7 2015 0.98 bankrot 1 0.99 bankrot 0
2014 0.96 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2013 0.66 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2016 0.99 bankrot 1 0.83 bankrot 0
8 2015 1.00 bankrot 1 0.33 stabilno 1
2014 0.47 stabilno 0 0.82 bankrot 0
2013 0.54 bankrot 1 0.90 bankrot 0
2016 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
9 2015 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2014 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2013 1.00 bankrot 1 1.00 bankrot 0
2016 0.01 stabilno 0 1.00 bankrot 0
10 2015 0.02 stabilno 0 1.00 bankrot 0
2014 0.03 stabilno 0 1.00 bankrot 0
2013 0.02 stabilno 0 1.00 bankrot 0
Prosek 85.00% 37.50%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano
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4.7. Testiranje Kralicek modela

Prisetimo se da nam Kralicekov DF pokazatelj predstavljen u delu 3.6. daje informaciju o
finansijskoj stabilnosti privrednog subjekta. Nakon dobijenih vrednosti DF funkcije,
predstavljene jednacinom (7), klasifikacija po zonama finansijske stabilnosti je izvrSena na
osnovu tabele 3.6.1. Dobijeni rezultati dati su u tabeli 4.7.1. U grupi stecaj smatramo da je firma
ispravno Kklasifikovana ako je DF vrednost manja od -1, dok za drugu grupu ispravhom
klasifikacijom smatramo sluc¢ajeve kada je DF vrednost veca od 1. Kada se preduzece nalazi u
zoni umerene do loSe insolventnosti (tj. vrednosti DF izmedu -1 1 1) smatramo da je doslo do
pogresne klasifikacije. Ovakvu podklasifikaciju radimo zbog kasnijeg poredenja sa ostalim
modelima gde se takode javlja problem “sive zone”.

Posmatraju¢i grupu stetaj, primeéujemo da su preduzeca GOSA i MERKUR-
INTERNATIONAL (brojevi 3 i 7) konstantno u zoni izrazite insolventnosti. TRGOVINSKO
PREDUZECE ZVEZDA (broj 10) se nalazi u zoni dobre i odli¢ne finansijske stabilnosti, u
godini pre stecaja finansijska stabilnost je ocenjena kao vrlo dobra. HIPOL (broj 6) ima loSu
finansijsku stabilnost u godini pre otvaranja steajnog postupka, dok su sva ostala preduzeca u
zoni izrazite insolventnosti za pomenutu godinu. Zanimljiv primer iz ove grupe je TITAN-
DEVELOPMENTS (broj 9) koji belezi DF vrednost 112,37 u 2013. godini §to ga svrstava u
zonu odli¢ne finansijske stabilnosti, da bi u sledecoj godini DF vrednost postala negativna i tako
preduzece zapada u izrazitu insolventnost. Ovako drastitna promena zone stabilnosti, U
posmatranom uzorku, prisutna je samo u ovom slucaju.

U drugoj posmatranoj grupi kroz ceo period odli¢nu finansijsku stabilnost ostvaruju TITAN
CEMENTARA i GALENIKA-FITOFARMACIJA (brojevi 1 i 6), dok izrazitu insolventnost
ostvaruju INDUSTROKOMERC i DEMO INVEST (brojevi 3 1 9). Uoc¢avamo da se za RTB
BOR (broj 2) pocetak insolventnosti javlja u 2013. i nakon toga prelazi u izrazitu insolventnost
ali vrednost DF pokazatelja ima tendenciju rasta nakon 2014. godine. Na primeru AD POLET
(broj 4) prime¢ujemo postepeni napredak u finansijskoj stabilnosti od loSe, srednje, dobre do vrlo
dobre.

Na osnovu izvrSene klasifikacije prosecan broj ispravno klasifikovanih privrednih subjekata u
grupi stecaj iznosi 67,5%, dok je u drugoj posmatranoj grupi prose¢na ta¢nost 52,5% kada se u
obzir uzme ceo posmatrani period. Ovi rezultati dovode do ukupne prosecne tac¢nosti od 60% za
posmatrane Cetiri godine.

Broj ispravno klasifikovanih privrednih drustava po godinama za ovaj model predstavljen je u
tabeli 4.7.2.
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Tabela 4.7.1. Kralicekov DF pokazatelj po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava
br. DF stabilnost 0/1* DF stabilnost 0/1
2016 -8.32 izrazita ins.** 1 11.38 odli¢cna 1
1 2015 -8.11 izrazita ins. 1 10.94 odli¢cna 1
2014 0.50 losa 0 14.16 odli¢na 1
2013 0.42 losa 0 12.55 odli¢na 1
2016 -102.36 izrazita ins. 1 -1.36 izrazita ins. 0
5 2015 -35.44 izrazita ins. 1 -2.86 izrazita ins. 0
2014 -1.74 izrazita ins. 1 -5.71 izrazita ins. 0
2013 0.46 losa 0 0.27 pocetak ins. 0
2016 -4.89 izrazita ins. 1 -107.18 izrazita ins. 0
2015 -3.18 izrazita ins. 1 -150.92 izrazita ins. 0
3 2014 -10.19 izrazita ins. 1 -121.99 izrazita ins. 0
2013 -1.64 izrazita ins. 1 -112.40 izrazita ins. 0
2016 -6.19 izrazita ins. 1 2.58 vrlo dobra 1
4 2015 2.60 vrlo dobra 0 1.63 dobra 1
2014 -5.15 izrazita ins. 1 1.24 srednja 1
2013 -12.99 izrazita ins. 1 0.56 losa 0
2016 -2.88 izrazita ins. 1 4.08 odli¢na 1
5 2015 -1.07 izrazita ins. 1 3.26 odli¢na 1
2014 -1.55 izrazita ins. 1 1.01 srednja 1
2013 2.10 dobra 0 4.35 odli¢na 1
2016 0.40 losa 0 8.82 odli¢na 1
6 2015 1.27 srednja 0 6.79 odli¢na 1
2014 -1.65 izrazita ins. 1 5.02 odli¢na 1
2013 -2.36 izrazita ins. 1 5.47 odli¢na 1
2016 -221.70 izrazita ins. 1 3.31 odli¢na 1
7 2015 -5.75 izrazita ins. 1 3.83 odli¢na 1
2014 -5.35 izrazita ins. 1 0.56 losa 0
2013 -1.58 izrazita ins. 1 3.12 odli¢na 1
2016 -25.47 izrazita ins. 1 0.69 losa 0
8 2015 -7.41 izrazita ins. 1 3.95 odlicna 1
2014 0.83 losa 0 0.73 losa 0
2013 -17.25 izrazita ins. 1 1.32 srednja 1
2016 -161.05 izrazita ins. 1 -2.61 izrazita ins. 0
9 2015 -197.10 izrazita ins. 1 -5.15 izrazita ins. 0
2014 -16.96 izrazita ins. 1 -1721.67 izrazita ins. 0
2013 112.37 odlicna 0 -5.11 izrazita ins. 0
2016 2.64 vrlo dobra 0 -13.16 izrazita ins. 0
10 2015 3.92 odlicna 0 -17.77 izrazita ins. 0
2014 1.61 dobra 0 -547.48 izrazita ins. 0
2013 3.18 odlicna 0 1.96 dobra 1
Prosek 67.50% 52.50%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano; **izrazita insolventnost
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Tabela 4.7.2. Klasifikacija Kralicekovog DF pokazatelja po godinama

2016. 2015. 2014. 2013.

c [ [ [

I I IS 9
S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno

S g| stanje s 8| stanje < g stanje S g| stanje

= = = =)

S8 [s]zJul |8 [sTzJul|l |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 8|5 |13 S 714 |11 S 716 |13 S 51419
Z 215 |7 Z 31619 Z 31417 Z 516 |11
U 101101 20 U 101101 20 U 1011020 U 101101 20

Na osnovu date tabele klasifikacije zakljucujemo da model ostvaruje ta¢nost od 65% za 2015. i
2016. dok je tacnost za preostale dve godine 55%. Od toga ispravno je klasifikovano 80%, 70%,
70% 1 50% preduzeca u stecaju 1 50%, 60%, 40% 1 60% preduzeca iz grupe zdravih po
godinama, redom. Primec¢ujemo nizak procenat u odnosu na ostale modele kada je u pitanju
klasifikacije grupe stecaj, dok je procenat tacnosti iz grupe zdravih dostigao vrednost od 60% u
dve posmatrane godine $to do sada nije bio slu¢aj za ostale modele.
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4.8. Testiranje BEX indeksa

BEX indeks nam daje ocenu trenutnog stanja posmatranog privrednog subjekta i na osnovu tog
stanja daje prognoze buduénosti prema tabeli 3.7.1. Na osnovu jednaéine (8) u delu 3.7. dobijene
su vrednosti BEX indeksa date u tabeli 4.8.1. na sledecoj stranici. Zatim je na osnovu datih
parametara ocenjeno trenutno stanje preduzecéa (kolona stanje). Klasifikacija u prvoj posmatranoj
grupi je ispravna ukoliko je vrednost BEX-a manja od nule ina¢e je smatramo neispravnom. Za
drugu grupu klasifikacija je ispravna za vrednost BEX indeksa vec¢u od jedinice. Kako se
vrednost izmedu nule i jedinice oznacava kao ograni¢eno podrucje izmedu dobrog i loSeg i da su
u ovom slu¢aju potrebna ozbiljna unapredenja smatramo taj deo “sivom zonom” i ozna¢avamo
ga kao pogresnu klasifikaciju.

Posmatraju¢i grupu ste¢aj uocavamo da ovaj model za sva preduzeca u nekom momentu
signalizira loe stanje, osim za poslednje TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA (broj 10)
koje u proseku dobro posluje. Pojava loSeg stanja, podsetimo se, znaCi ugroZena egzistencija i
potrebno hitno pristupanje rekonstrukciji i unapredenjima inace postoji opasnost od propasti sa
verovatnoc¢om preko 90%. Primeéujemo da lose stanje kroz ceo period imaju RUDNIK LECE
SABAC, GOSA i MERKUR-INTERNATIONAL (brojevi 2, 3 i 7). FABRIKA SECERA TE-TO
i TITAN-DEVELOPMENTS (brojevi 5 i 9) bili su kandidati za svetsku klasu, pre nego $to su
presli u loSe stanje, Sto prema oceni buduc¢nosti znac¢i da je poslovanje izuzetno i da se takvo
stanje moZe ocekivati u naredne 3 godine pod uslovom da menadZzment nastavi da unapreduje
poslovanje. Takode, preduzece ZAVARIVANIE (broj 4) je u 2015. godini bilo kandidat za
svetsku klasu, ali je u svim ostalim godinama belezilo loSe stanje, Sto su velike oscilacije u
promenama stanja.

Svetska klasa podrazumeva BEX indeks veci od Sest za Cetiri godine uzastopno Sto znaci da
preduzece posluje sa vrhunskim rezultatima 1 da se isto moze ocekivati u buducem
cetvorogodiSnjem periodu, naravno pod uslovom da se poslovanje konstantno unapreduje.
Ovakvi kandidati su TITAN CEMENTARA i GALENIKA-FITOFARMACIJA (brojevi1i6) u
grupi zdravih. Lose stanje prisutno je kod preduze¢a RTB BOR, INDUSTROKOMERC, DEMO
INVEST i ABD (brojevi 2, 3, 9 i 10). Podse¢amo da oni ostvaruju neto gubitak i tatno za te
godine u kojima iskazuju neto gubitak model ocenjuje njihovo stanje kao lose. Uzrok ovakve
veze je to Sto se dobitak nalazi u tri nezavisne promenljive od ukupno cetiri koje su ukljucene u
model, §to znaci da poslovni rezultat ima veliki uticaj na vrednost BEX indeksa. AD POLET,
SUNOKO, ROBNE KUCE NIS i MK GROUP (brojevi 4, 5, 7 i 8) kroz ceo period ostvaruju
pozitivnu vrednost BEX indeksa.

Na osnovu sprovedene Klasifikacije prese¢na tacnost predvidanja steCaja kroz sve posmatrane
godine iznosi 67,5%, a za grupu zdavih 52,5% §to uslovljava ukupnu prose¢nu tacnost od 60%.
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Tabela 4.8.1. BEX indeks po zonama

Redni Godina Stecaj Zdrava

br. BEX stanje 0/1* BEX stanje 0/1

2016 -11.29 lose 1 12.26 svetska klasa 1

1 2015 -18.11 lose 1 10.87 kandidat 1

2014 0.04 ograni¢eno 0 13.67 kandidat 1

2013 0.14 ograni¢eno 0 12.48 kandidat 1

2016 -7.69 lose 1 -10.25 lose 0

5 2015 -10.02 lose 1 -21.06 lose 0

2014 -4.93 lose 1 -39.22 lose 0

2013 -0.39 lose 1 0.12 ograniceno 0

2016 -6.06 lose 1 -2761.82 lose 0

3 2015 -3.89 lose 1 -1924.73 lose 0

2014 -11.34 lose 1 -13519.42 lose 0

2013 -3.21 lose 1 -3568.69 lose 0

2016 -8.45 lose 1 7.37 kandidat 1

4 2015 11.46 kandidat** 0 4.49 izvrsno 1

2014 -11.20 lose 1 2.75 vrlo dobro 1

2013 -18.96 lose 1 0.87 ograniceno 0

2016 -10.81 lose 1 167.28 kandidat 1

5 2015 -4.46 lose 1 18.30 kandidat 1

2014 -17.75 lose 1 3.14 vrlo dobro 1

2013 11.99 kandidat 0 22.26 kandidat 1

2016 0.04 ograniceno 0 8.43 svetska klasa 1

6 2015 1.35 dobro 0 6.78 kandidat 1

2014 -3.00 lose 1 8.33 kandidat 1

2013 -3.59 lose 1 8.46 kandidat 1

2016 -24.85 lose 1 1.88 dobro 1

7 2015 -3.52 lose 1 2.28 vrlo dobro 1

2014 -4.09 lose 1 0.17 ograniceno 0

2013 -1.84 lose 1 1.82 dobro 1

2016 -1.89 lose 1 0.85 ograniceno 0

8 2015 -8.35 lose 1 6.05 kandidat 1

2014 0.11 ograniceno 0 0.89 ograniceno 0

2013 -2.16 lose 1 1.29 dobro 1

2016 -123.50 lose 1 -47216.11 lose 0

9 2015 -11.29 lose 1 -34692.16 lose 0

2014 1164.79 kandidat 0 -25040.13 lose 0

2013 1402.33 kandidat 0 -5929.95 lose 0

2016 1.37 dobro 0 -22534.86 lose 0

10 2015 2.28 vrlo dobro 0 -19954.98 lose 0

2014 0.84 ograniceno 0 -21561.36 lose 0

2013 1.97 dobro 0 1259.92 kandidat 1

Prosek 67.5% 52.5%

*1-ispravno klasifikovano, 0-pogresno klasifikovano; **kandidat za svetsku klasu
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Rezultati klasifikacije dati su u tabeli 4.8.2. odakle vidimo da je 80%, 70%, 60% i 60% ispravno
klasifikovanih preduzeca u stecaju za period od jedne do Cetiri godine pre njegovog nastanka.
Tac¢nost za drugu posmatranu grupu po godinama redom iznosi 50%, 60%, 40% i 60%. Dobijeni

rezultati uslovljavaju ukupnu ta¢nost modela od 65%, 65%, 50% i 60% za period od godinu dana

pre nastanka neuspeha do Cetiri godine pre.

Tabela 4.8.2. Klasifikacija po godinama za BEX indeks

2016. 2015. 2014. 2013.
[ [ [ [
< I I 9
S Stvarno S Stvarno S Stvarno S Stvarno
g | stanje g B stanje < | stanje < | stanje
=l =l =l =l
S [s]zJul |8 [slzJul |8 Is[zJul|l|8 [s[z]u
S 81|15 |13 S 714 |11 S 6 | 6 |12 S 6 | 4|10
Z 215 |7 Z 31619 Z 4 |1 4|8 Z 4 | 6 |10
U 101101 20 U 101101 20 U 1010 | 20 U 10110 | 20
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4.9. Pregled rezultata

Rezultati testiranih modela su objedinjeni i prikazani u tabeli 4.9.1. na sledecoj stranici. 1z tabele
je lako uociti koji modeli u kojoj godini i za koje preduzece predvidaju stecaj, a za koje ne. 1z
prikazanog zaklju¢ujemo da svi modeli kroz sve posmatrane godine najavljuju opasnost od
steCaja za FABRIKU SINSKIH VOZILA GOSA, preduzeée srednje veli¢ine, nad kojom je
pokrenut stecajni postupak u 2017. Takode, isto vazi i za DOO ZA PROMET I USLUGE
INDRUSTROKOMERC, preduzeée mikro veli¢ine, koje je regularno poslovalo i postiglo 64.
mesto na rang listi “sto naj privrednih drustava prema neto dobitku u 2017

Nasuprot ova dva spomenuta privredna drustva, nalaze se druga dva za koje ni jedan model ni u
jednoj godini ne signalizira nikakve potesko¢e u poslovanju, to su srednja preduzeéa TITAN
CEMENTARA i GALENIKA-FITOFARMACIJA koja su ostvarila 48. i 94. mesto na listi “sto
naj”.

Primetno je da u grupi preduzeéa u ste¢aju, osim za TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA,
vazi da kroz ceo posmatrani period, bar u nekom momentu, svi modeli daju signale da nesto nije
u redu sa poslovanjem. Jedini model koji za pomenuto mikro preduzeée u viSe navrata najavljuje
probleme jeste Springate model.

Uocavamo 1 to da Kralicekov DF pokazatelj i BEX indeks daju iste rezultate u 2016. 1 2015.
godini za sva posmatrana preduzeéa, dok u 2014. prave razlike u rezultatima samo za mikro
preduze¢a TITAN-DEVELOPMENTS i TRGOVINSKO PREDUZECE ZVEZDA. Prisutna je
jo$ samo jedna razlika kada su u pitanju ova dva modela i ona se javlja za RUDNIK LECE u
2013.

Jo§ jedna od stvari koje privlace paznju je to da za preduzeca koja regularno posluju modeli
slabo predvidaju uspeh u 2017. Uzrok je to sto INDUSTROKOMERC i DEMO INVEST
ostvaruju negativan poslovni rezultat kroz sve testirane godine, a RTB BOR i ABD ostvaruju
negativan poslovni rezultat u svim godinama osim u 2013. Pomenuta preduzeéa i ROBNE
KUCE NIS posluju sa gubitkom iznad visine kapitala kroz ceo period testiranja, §to znaci da su
prezaduzena i nije ¢udno §to modeli u veéini sluéajeva ne uspeju da ih prepoznaju kao “zdrave”
privredne subjekte. Naravno, radi detaljne ocene pravog stanja preduzec¢a neophodno je ispitati i
ostale faktore koji uti€u na poslovanje.
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Tabela 4.9.1. Objedinjeni rezultati

Naziv preduzeda Ao v E
AD RADIJATOR 0 X| X
RUDNIK LECE SABAC 0 X
GOSA
ZAVARIVAC
TE-TO SENTA 0/0(0|0
HIPOL
MERKUR-INTERNATIONAL 0
KOMGRAP 0
TITAN-DEVELOPMENTS 0|0
TRGOVINSKO PRED. ZVEZDA 0/0({0|0
TITAN CEMENTARA 0/0(0|0
RTB BOR X| X
INDUSTROKOMERC
AD POLET 0/0/0 0| 0] X| X
SUNOKO o[1o0 0/ofo/0
GALENIKA FITOFARMACLIA o/ o/ oo/ o]o]o]0f0 0/ 0
ROBNE KUCE NIS 0] 0 0/ 0
MK GROUP 10/0/0 0|0
DEMO INVEST
ABD
B-Beaver (neto dobitak (gubitak)/ukupna imovina) 0-model ne predvida stecaj
S-Springate 1-model predvida stecaj
0O-Ohlson X-nalazi se u sivoj zoni

Z1-Zmijewski 40:800
Z2-Zmijewski 40:40
K-Kralicekov DF pokazatelj



Tacnost modela za obe posmatrane grupe pojedinacno i za ceo posmatrani uzorak po godinama
za sve modele predstavicemo graficki i na osnovu slika utvrditi koji model se najbolje pokazao u
kojoj godini.

Na osnovu izvrSenih klasifikacija preduzeca u stecaju za sve modele po godinama dobijeni su
rezultati predstavljeni na slici 4.9.1.

2016 100%
Beaver
Bex indeks
90%
2015 90% = Kralicek
90% ® Ohlson
90%
m Springate
100% ®Z
mnz
100% ®Z"

2014
B Zmijewski 40:40

W Zmijewski 40:800

80%

90%
2013 80% °

80%
80%

40%

T

0% 20% 40% 60% 80% 100%

T T T 1

Slika 4.9.1. Procenti ispravno klasifikovanih preduzeca u stecaju
Izvor: prikaz autora

Zaklju¢ujemo da za preduzeca koja se nalaze u grupi stecaj nastanak neuspeha (stecaja) za
godinu dana pre njegovog nastanka najbolje predvida Springate model i njegova tacnost je
100%. Visok procenat ta¢nosti od 90% u ovoj godini ostvaruju odnos neto dobitka (gubitka) i



ukupne imovine klasifikovan prema Beaveru, svi Altmanovi i Zmijewski modeli. BEX indeks i
Kralicekov DF pokazatelj postizu tacnost od 80%, dok najnizi procenat tacnosti od 60%
ostvaruje Ohlsonov model.

Za dve godine pre otvaranja ste¢ajnog postupka odnosno za 2015. godinu prvo mesto dele
Springate, Z skor, Z" skor i Zmijewksi 40:40 model sa ta¢no$¢éu od 90%. Na drugom mestu sa
tacnoS¢u od 80% nalaze se Zmijewski 40:800 i Z' skor. Na treCem mestu su BEX indeks,
Kralicekov DF pokazatelj i odnos neto dobitka (gubitka) i ukupne imovine prema Beaveru.
Poslednje mesto ponovo je pripalo Ohlsonovom modelu koji ostvaruje taénost od 60%.

U 2014. Springate model i Beaverov odnos neto dobitka (gubitka) i ukupne imovine beleze
najbolji rezultat u iznosu od 100%. Odmah iza njih su Altmanov Z skor i Z' skor sa procentom
od 90%. Zmijewski 40:40 model je na treéem mestu sa procentom od 80%. Cetvrto mesto dele
Z" skor i Kralicek sa procentom tacnosti od 70%. Na poslednjem mestu je BEX indeks,
Ohlsonov model i Zmijewski 40:800 sa procentom od 60%.

Cetiri godine pre nego $to je nastupio ste¢aj Springate model je uspeo da ispravno klasifikuje ¢ak
90% posmatranih slucajeva, §to ga stavlja na prvu poziciju. Drugu poziciju dele odnos neto
dobitka (gubitka) i ukupne imovine klasifikovan prema Beaveru, Zmijewski 40:40, Z skor i Z'
skor ¢ija je tacnost 80%. BEX indeks i Z" skor su na treéem mestu sa 60% tacnosti, a Kralicekov
DF pokazatelj na poslednjem mestu sa 50% ta¢nosti.

Uocavamo da se Springate model nalazi na prvom mestu kroz ceo posmatrani period kada je u
pitanju ispravna klasifikacija preduzeca u steaju $to znaci da on najbolje predvida stecaj u ovoj
posmatranoj grupi.

Za ukupnu ta¢nost modela moramo razmotriti i rezultate druge posmatrane grupe.

Kada posmatramo grupu preduzeca nad kojima nije bio pokrenut stecajni postupak, a nasla su se
na listi 100 naj privrednih drustava prema neto dobitku u 2017. godini rezultati uspeSne
klasifikacije dati su na slici 4.9.2.
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Slika 4.9.2. Procenti ispravno klasifikovanih preduzecéa koja nisu bila u stecaju

Izvor: prikaz autora

Prvo §to uocavamo jeste da je procenat ispravno klasifikovanih u ovoj grupi znacajno nizi u
odnosu na prethodnu grupu. Ustanovili smo u prethodnim razmatranjima da do greSaka najvise
dolazi kod preduzeéa koja su u godinama testiranja ostvarila negativan poslovni rezultat ili
posluju sa gubitkom iznad visine kapitala, $to znaci da su prezaduzeni duzi vremenski period 1
modeli teZze u tom slucaju predvidaju uspeh, sto je sasvim logi¢no. Kako je uzorak isti za svaki
model, bez obzira na nizak procenat ta¢nosti, moZze se odrediti koji je bolji.
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Tacnost od 60% za godinu dana pre uspeha odnosno za 2016. godinu postize Ohlson $to ga u
ovoj godini stavlja na prvu poziciju, prate ga Beaverov odnos neto dobitka (gubitka) i ukupne
imovine, BEX indeks, Kralicekov DF pokazatelj, Z" skor i Zmijewski 40:800 model sa
procentom tacnosti od 50%. Zatim sledi Zmijewski 40:40 model sa procentom od 40%, nakon
njega Springate sa 30%, da bi se na poslednjem mestu nasli Z skor i Z' skor sa 20% ispravno
klasifikovanih slucajeva.

Kada su u pitanju dve godine pre postizanja uspeha prvo mesto dele Beaverov odnos neto
dobitka (gubitka) i ukupne imovine, Bex indeks i Kralicekov DF pokazatelj sa procentom
tacnosti 60%, dok Ohlson 1 Zmijewski 40:800 dele drugo mesto 1 postizu ta¢nost od 50%. Na
treCem mestu nalazi se Zmijewski 40:40 sa 40%, dok Cetvrto mesto dele Springate i Altmanovi
modeli sa 20% tacnosti.

U 2014. godini najbolje rezultate ostvaruje Zmijewski 40:800 sa 50% tacnosti, dok 40%
ostvaruju BEX indeks, Kralicekov DF pokazatelj i Z" skor. Beaver i Zmijewski 40:40 ostvaruju
30%, a Springate i svi Altmanovi modeli 20%.

Uspesnu klasifikaciju od 60% ostvaruju BEX indeks i Kralicekov DF pokazatelj u 2013. godini.
Prate ih Baverov odnos neto dobitka (gubitka) i ukupne imovine i Zmijewski 40:800 sa
postignutih 50% ispravne klasifikacije. Zatim slede Z" skor i Zmijewski 40:40 sa 40%, Springate
i Z skor sa 30%, dok je na poslednjem mestu Z' skor sa 20%.

Primec¢ujemo da jedino Zmijewski 40:800 odrZava tacnost od 50% kroz ceo posmatrani period.

Uocavamo da Kralicekov DF pokazatelj i BEX indeks ostvaruju isti procenat ta¢nosti u svim
godinama, dva puta beleze prvo mesto i dva puta drugo mesto $to ih dovodi na prvu poziciju
kada je u pitanju ispravna klasifikacija preduzeca koja su ostvarila neto dobitak u 2017. dovoljno
velik da se nadu na listi prvih sto po ovom kriterijumu.

Ukupnu ta¢nost modela po godinama dobijamo kada saberemo procenat ispravno klasifikovanih
preduzeca u steCaju i procenat ispravno klasifikovanih preduzeca iz druge posmatrane grupe i
podelimo sa dva. Na osnovu prethodno dobijenih rezultata znamo da je maksimalna ta¢nost za
preduzeca u stecaju 100% u pojedinim godinama, a za drugu grupu procenat tacnosti ne prelazi
60%. Prema tome maksimalna ukupna tacnost modela moZze da se krece najvise do 80% na
osnovu rezultata koje smo dobili. Ukupna tac¢nost svih posmatranih modela po godinama
predstavljena je na slici 4.9.3. na sledecoj stranici.
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Slika 4.9.3. Ukupan procenat tacnosti modela po godinama

Izvor: prikaz autora

Na osnovu posmatranog uzorka zakljuCujemo da su u godini pre nastanka poslovnog
uspeha/neuspeha najveéu tacnost prilikom klasifikacije postigli Zmijewski 40:800 model, Z"
skor i odnos neto dobitka (gubitka) i ukupne imovine klasifikovan prema Beaveru u iznosu od
70%. Za istu godinu uspesnost od 65% postigli su BEX indeks, Kralicekov DF pokazatelj,
Springate i Zmijewski 40:40. Razlika izmedu prvog i drugog mesta je 5% S$to predstavlja jedno
preduzecée (1/20=0,05, obim uzorka je 20). Trece mesto sa 60% pripada Ohlsonovom modelu,
dok su na poslednjem mestu Z skor i Z' skor sa 55% ta¢nosti.
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Za dve godine pre, tacnost od 65% postigli su Beaver, BEX indeks, Kralicekov DF pokazatelj i
oba Zmijewski modela. Drugu poziciju dele Ohlson, Springate, Z skor i Z" skor sa ispravnom
klasifikacijom od 55%, dok je na poslednjem mestu Z’ skor sa 50%.

Posmatraju¢i 2014. godinu Beaverov odnos belezi najbolji rezultat od 65%, prati ga Springate sa
60%, zatim slede Kralicekov DF pokazatelj, svi Altmanovi i Zmijewski modeli sa 55%, dok
tac¢nost od 50% ostvaruje BEX indeks i na kraju Ohlsonov model od 40%.

Cetiri godine pre nastanka neuspeha Beaverov odnos se ponovo nalazi na prvom mestu sa 65%.
Drugo mesto dele BEX indeks, Springate i Zmijewski 40:40 sa 60%. Tre¢e mesto dele
Kralicekov DF pokazatelj i Z skor sa 55% ta¢nosti. Na ¢etvrtom mestu su Z’ skor i Z" skor sa
50%, dok je poslednje mesto zauzeo Zmijewski 40:800 sa 45%.
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5. Zakljucak

Na osnovu posmatranog uzorka predstavili smo rezultate klasifikacije po godinama za sve
testirane modele. Da bismo odredili koji model je u posmatranom periodu najbolji za koju grupu
i ukupno, racunali smo prose¢nu tacnost modela za period od 2013-2016. godine. Rezultati su
predstavljeni na slici 5.1.
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Slika 5.1. Prosecna tacost modela za period od 2013-2016. godine

Izvor: prikaz autora

Prosec¢na vrednost za grupu “stecaj po modelima” dobijena je tako $to smo sabrali procente
tacnosti ostvarene u svim posmatranim godinama U 0VOj grupi, za svaki model pojedinacno, i
podelili sa brojem posmatranih godina (Cetiri, izuzev Ohlson modela koji je posmatran za tri
godine). Isti princip primenjen je na drugu posmatranu grupu koju smo nazvali “zdrava”.
Ukupnu prosecnu tacnost modela smo dobili kao srednju vrednost posmatranih grupa. Na osnovu
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dobijenih rezultata zakljucujemo da Springate model najbolje predvida neuspeh (stecaj) u
posmatranom periodu sa prosenom ta¢nos$cu od 95% (38/40). Uspeh (dobitak) podjednako
dobro predvidaju BEX indeks i Kralicekov DF pokazatelj sa 52,5% (21/40) ta¢nosti. U
prethodnim delovima rada smo naveli uzroke niskog procenta tacnosti prilikom klasifikacije
grupe “zdravih” preduzeca.

Ukupna prose¢na tacnost modela za posmatrane Cetiri godine je popriliéno ujednacena, zbog
toga sigurnu preporuku za koris¢enje odredenog modela i ocenu kvaliteta ne mozemo dati.

Zanimljivo je da je najbolju ukupnu prose¢nu tacnost za posmatrane Cetiri godine na obimu
uzorka od 20 preduzeca ostvario odnos neto dobitka (gubitka) i ukupne imovine Klasifikovan
prema Beaveru u izonosu od 66,25% (53/80). Ovaj racio se naziva povrat na imovinu i na
osnovu dobijenih rezultata zakljuéujemo da se nalazi u rangu sa testiranim modelima, iako
uklju¢uje samo dve posmatrane pozicije pokazao se kao dobar pokazetelj stanja u kome se
preduzece nalazi.

Na drugom mestu nalazi se Zmijewski 40:40 sa 61,25% (49/80). Tre¢e mesto sa 60% (48/80)
dele Springate, Kralicekov DF pokazatelj i BEX indeks. Zatim slede Zmijewski 40:800 sa
58,75% (47/80), Z" skor sa 57,5% (46/80), Z skor sa 55% (44/80), Z' skor sa 52,5% (42/80) i
Ohlsonov model sa 51,67% (31/60).

Poznato je da se Altmanov Z skor i BEX indeks koriste u velikoj meri i od njih smo oéekivali
znaéajno bolje rezultate. Cinjenica je da BEX indeks koji je konstruisan na sli¢nom ekonomskom
podruc¢ju poput naseg, susedna Hrvatska, nije uspeo da se znacajno izdvoji u odnosu na
posmatrane modele koji su konstruisani nad drugacijim trziSnim uslovima poput americkog,
kanadskog i centralnoevropskog.

Uocili smo da razlike izmedu pojedinih modela nisu znacajno velike, u smislu broja pogresno
klasifikovanih slucajeva kroz cetvorogodiSnji period, zbog toga preporucujemo veci obim uzorka
1 ponavljanje ovog postupka kroz vise godina uzastopno kako bi se sa veCom sigurnos¢u utvrdilo
koji model je najbolji za naSe podruéje ili konstrukciju novog modela, prilagodenog naSem
trzistu. To iziskuje viSegodiSnju aktivnost na ovom polju i veliki posao. Svakako i da bi bolja
baza i pristupacniji podaci olakSali 1 ubrzali ovakvo istrazivanje. Veliki nedostatak po tom
pitanju je to Sto na listama gde se nalazi spisak preduzeca u ste€aju nije dostupna informacija o
njihovoj veli¢ini i finansijskim izvestajima, nego za svako drustvo mora da se proverava ova
informacija na sajtu APR-a. Bilo bi dobro imati jedinstvenu javno dostupnu bazu u kojoj ¢e biti
izlistana sva preduzeca u stecaju sa svim potrebnim izvestajima. Nesto kao kombinacija APR-a i
ALSU-a. Tada bi sigurno vise istrazivaca bilo motivisano da radi na ovom problemu.

Napominjemo i to da testirani modeli imaju ograni¢avajucu prediktivinu mo¢ jer koriste odredeni
skup pokazatelja i konstruisani su nad podacima sa drugih trzi$nih podrucja uz preporuku da se
mogu Koristiti i na drugim sli¢nim trzistima. Ukoliko model daje signale da postoje problemi to
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ne znaci da je direktno ugrozeno poslovanje u buduénosti, ali je preporucljiva njihova upotreba
jer mogu brzo i uz niske troskove da upozore na probleme i na taj nadin sprece eventualne vece
gubitke. Takode, pre nego Sto se donese kona¢na odluka o stanju privrednog subjekta treba
pristupiti analizi internih i eksternih faktora koji mogu da uticu na probleme u poslovanju, Sama
analiza na osnovu ra¢unovodstvenih podataka za kompletnu sliku nije dovoljna.
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