YHUBEP3UTET Y HOBOM CALlY OBPA3AIL 6.

EKOHOMCKH ®AKYJTET ¥ CYBOTHIIHN

MN3BELITAJ O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

1 NOJAIIM O KOMUCHUIN

1. JlaTyM ¥ opraH KOjH je IMEHOBAO KOMHCHU]Y
Ha ocnoBy mpemiora JlemaptmMana 3a ¢uHaHcHje, 0AaHKapCTBO, PauyyHOBOJCTBO M DPEBHU3H]Y,
HacraBHo-HayuyHo Behe Exonomckor ¢akyiarera y CyGoTuuu je Ha 8. CEAHHUIM OAPIKAHO]
16.06.2016. roauHe moHeno omIyky o Gopmupamy Komucuje 3a onieHy U on0paHy JOKTOpPCKE
aucepTanuje Kauauaara Jenene Anapamuh.

2. CacraB KOMHCH]je ca Ha3HAKOM MMEHa M Ipe3nMeHa CBaKol' WIaHa, 3Bara, Ha3HuBa y)Xe HaydHe
o0JiacTu 3a Kojy je u3abpaH y 3Bame, qaTyma u300pa y 3Bame U Ha3uB (aKyjITeTa, YCTAHOBE Y
KO0jOj je 4JlaH KOMHCH]Ee 3aI0CIICH:

1. Mpo¢. 1ip Mupko Auapuh, penosuu npodecop Exonomckor dakynrera y Cybotuim,
Vuusep3urer y HoBom Cany, yxka HayyHa oGnact PauyHOBOJCTBO, aHaiM3a W PEBU3Hja
n3zabpan 14.10.1996. ronune Ha ExoHoMckoM dakynrery y CyOOTHIIH, TI€ je U 3al0CIICH,

2. Jlou. ap Bepa MupoBuh, nouent Exonomckor ¢akynrera y CyO0oTHIH, YHHUBEP3UTET Y
Hosom Cany, yxa HayuyHa obOnact ®unancuje, m3abpana 05.03.2015. rogune Ha
Exonomckom dakynrery y CyOooTunu, rie je 1 3arociieHa,

4. Tlpog. np Esumna IlerpoBuh, penoBuu mnpodecop Exonomckor dakynrera y Humry,
VYuusepsurer y Humry, yxxa Hayuna obnact @unancuje, uzabpana 05.07.2002. ronuHe Ha
ExonomckoMm dakynrery y Humy, rae je u 3amocieHa,

II NOJAIU O KAHAUJATY

1. Wwme, uMe jeqHor poguresba, Ipe3ume:

Jenena (Munan) Auapamuh

2. [arym pohema, onmtuHa, ApiKaBa:

26.07.1982. ronune, Anatun, Pemyosiuka Cpouja

3. Ha3zuB ¢akynrera, Ha3UB CTYIHjCKOT MPOrpaMa AUIIOMCKUX aKaJeMCKUX CTyIHja — MacTep u
CTEUCHHU CTPYYHH Ha3WB
Exonomckn dakyarer y CyOorunu, Yuupep3uter y HoBom Cany, ®unaHcujcku
MEHAUMEHT H PAaYyHOBOJACTBO, TUIVIOMAPAHU €KOHOMUCTA

4. TonuHa ymuca Ha JTOKTOPCKE CTYIM]j€ U Ha3UB CTYIH]CKOT IIPOrpaMa TOKTOPCKHX CTYIHja
2008. rommua, Crtymmjckm mporpam — MeHanvenTt u Ou3nuc, Moaya — IlocioBHe
(unancuje, pauyHOBOACTBO U peBU3Hja

5. Ha3suB dakynrera, Ha3MB MarucTapcke Te3e, Hay4Ha 00JIacT U JaTyM Ofi0paHe:

6. Hayuna obnacT H3 Koje je CTeUeHO aKaJeMCKO 3Bamhe MarucTpa Hayka:

III HACJOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

DUHAHCHjCKH ACIIEKTH MOCJ0BHOT PecTPYKTypHpama npeayseha y semsbama Jyroucroune
Espone




IV  IPETJIEA IOKTOPCKE JUCEPTALUJE:
Hagecrtu kpatak cagpxaj ca Ha3HaKOM Opoja cTpaHa, IOTJIaBJba, CIMKa, eMa, rpaguKoHa U
CIL

Jlokropcka nucepranuja kaHaunara JeneHe AuHppamuh mon HazuBoM ,,(DHHAHCHjCKH ACHEKTH
NMOCJIOBHOT pecTpyKTypHupama npeay3eha y semsbama Jyroucroune EBpome‘ npesentupana je
Ha 240 cTpaHMIA KOMIIjyTEPCKH CIIOKEHOr TeKcTa. J[OKTopcka aucepTandja MOped caipxkaja U
amncTpakTa Cajp)Xu S5 JeoBa, a CBaKM J€0 CTPYKTYHpaH je y HEKOJIMKO IoryiaBba W Behu Opoj
Tavaka u moaTayaka. OCuM JIECKpUIITUBHOT Jena, Aucepranuja caapxu 102 tadene, 4 rpadukona, 6
nieMaTckux npukasa, 187 pedepeHun u 6 mpuiora, WTO y 3HayajHO] Mepu oborahyje mpucryn y
UCTpaXMBaKy U MOMaXKe NPH aHAIU3M, pa3yMeBamby Kao U n3Bohemy olleHa M 3aKJbydaka y Be3u
UCTPaKUBAbA.

JlokTopcka aucepranuja uma cieaehe aesose:

VBon
I IEO: Tpxumre KOprmopaTuBHE KOHTPOJIE
IT TEO: TTociioBHO pecTpyKTypHpame Kao CTpaTelka OIyKa y QYHKIHMjH eKCTepHOT pacTa mpeay3eha
[T TEO: ®unancujcka aHanu3a npeayseha y mocTynKy MocIOBHOT PECTPYKTypHpama
IV IEO: ITocnoBHO pecTpyKTypUpamke Ha HEpa3BHjeHOM TPIKHUIITY KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE — IPHMEp
Peny6muke Cpouje
V JIEO: ITocnoBHO pecTpyKkTypHpame y 3emsbama Jyroucroune EBpore
3akipydax
Jluteparypa
IIpunosn
Ckpahenu cagpixaj TOKTOpCKe nucepranuje je cienehu:

YBOJ
I JEO: Tp:xkumTe KOpnopaTHBHEe KOHTPOJIE
1. Viora koprnopanyje y caBpeMEeHHM TPXKUIITHUM YcIOBHMa npuBpehrBama
2. ATeHIMjCKHU NMPOOJIEM U areHIMjCKU TPOIIKOBH
3. KopnopaTuBHO ynpaBibake U HHTEPHH MEXaHU3MH pelliaBamba MpobieMa KOpHopaTHBHOT
yIIpaBJbamba
4. ExcrepHH MEXaHU3MH pellaBama areHIHjCKOT MpodiieMa - TPXKHIITE KOPIIOpaTHBHE
KOHTpOJIe

II JEO: I1oc/10BHO pecTPYKTYpHUpPamke Ka0 cTpaTelKa 0J1yKa y GyHKIMjH eKCTepHOr pacTa
npexyseha
1. Pacr kao crpatemka omryka npenyseha
3Hayaj IIOCJIIOBHOT pECTPYKTYypupama npeayseha
OO0nMIM OCIOBHOT PECTPYKTypHpama npeayseha y GyHKIUjU eKCTepHOr pacTa mpenyseha
N360p MeToa eKCTEpHOT pacTa
Mepuiepu 1 akBU3HILHjE
Crparernje u TaKTHKE O0paHe O HENIPHjaTeJbCKOT IIpey3uMama
JlesunBecTupame

Nk v

III ®dunancujcka ananu3a npeayseha y moctynky nocioBHOr pecTpyKTypHpamba
1. TIpouena BpegHocTH npeny3eha y HOCTYNKY IIOCIOBHOT PECTPYKTYpUpPaka

2. Meronu npouene BpegHocTH mpexyscha
3. OOmuuu ¢puHaHCHpama npeayseha y mocTynKy MOCIOBHOT PECTPYKTYpHUPamba

IV JEO: I1oc10BHO pecTPYKTypHpPamhe HA HepPa3BHjeHOM TPKUIITY KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE -
npumep Penyoiauke Cpouje
1. BnacHHMYKO pecTpyKTypHpame npeny3eha kao OCHOB 3a CIIPOBOlEH-€ ITOCIIOBHOT




pectpykrypupama y Cpouju
2. TlIpaBHa perynaTuBa MOCIOBHOT peCTpyKTypupama y Cpouju
XOpU3OHTANHE HHTETPAllHje KPOo3 CTPaHe IUPEKTHE WHBECTUIIM]E, MEIHjyMH (DHHAHCHPAba U
HAaj3acTyIJBCHU]H OOJIHK Mpey3uMama npeayseha
IToCcTIOBHO PeCTPYKTYypHpame y OaHKapCTBY
ITocoBHO pecTpyKTypupame Kao Mepa 3a MpeBa3IaKehe OCIeIna eKOHOMCKE Kpu3e
Kputuuku ocBpT Ha OCIOBHO pecTpyKTypHpame y Cpouju
Amnanusa GUHaAHCH]CKUX U3BEILTaja IIMJbHOT peay3eha
Amnanusa QuHaHCHjCKHX M3BelITaja npeny3eha kymia
Mepuita nepdopMaHCH ITOCIOBHOT PECTPYKTYpPHPAbha

e A

V IEO: Ilocsi0BHO pecTpyKTypHupame y 3eMm/baMa Jyroucroune EBpone
1. KomnapaTtuBHH mperje]] MOCIOBHOT PECTPYKTypHpama y ogabpaHuM 3eMibaMa

Jyroucroune Esporne u Penyomunu Cpouju
2. ®dakTopH eKTEpHOI OKpYXema 3eMasba Jyrouctoune Espone
3. OmnruMmanan MOAEI MOCIOBHOT PECTPYKTYpHpama y 3eMibama Jyrouctoune EBpone

3akpyuyak
Jlnteparypa

Hpuio3n

V  BPEJHOBAIE NOJEJUHUX JIEJTOBA JOKTOPCKE
JIMCEPTALIUJE:

VY VBoay nokTopcke aucepralyje yka3aHo je Ha 3Hayaj W moTpedy MCTpaxkuBama W JIeHHUCAH je
IIpeAMET HCTpaKMBama JOKTOPCKe amceprandje. HakoH Tora neuHHCAH je Wb HCTPakKHBamba,
MpHUKa3aHe Cy XHUIOTe3¢, METOOJIOTHja W OpraHu3aldja caapkaja JIOKTOpcke nuceptanuje. [lub
HCTpaXUBaka je YCMEpeH Ha KpeHpame ONTHUMAIHOT MoJea IIOCIOBHOT PECTPYKTypHpama Yy
¢GbyHKIMjH ekcTepHOr pacta mpenyseha y omaOpanum 3emspama Jyrouctoune EBpome. PesyntaTtu
HCTpaXMBamka Ha Y30pKy onabpaHux 3emaspa Jyroumcroune EBpome TpebGa nma mpyxe OATOBOp Ha
MUTAkE J1a JTK je ONTHMAIIHIjH MOJIEI pacTta 3a onadpaHe 3eMJbe: JICTTUMHUYHHA MOJIET KOJH Ce pealiu3yje
KpO3 CTpaTerujcKe anurjaHce U 3ajeJHAYKa yllarama WK IMyH MOJCN KOjU e pealn3yje Kpo3 Meplepe u
aKBH3HIIH]C.

Kanaupar je y 1OKTOpCKO]j JUcepTaljyd KOPUCTHO BHUILE UCTPAXKMBAUYKUX METO/A: METOJ MHIYKIMje U
JenyKLuje, METO[ aHalu3e M CHHTe3e, CTaTHUCTHYKO-MaTeMaTHYKH METOJ, KBaJIMTaTHBHO-
KBaHTHTaTHBHE MeTO/e o0paJie rmojaTraka U METOJ aHKeTHpamwa IyTeM YIIUTHUKA. Y paay cy Takohe
KopuilheH! CeKyHAAapHU Mojany, GUHAHCHJCKU U CTATUCTHYKM W3BEIITaju U3 NPE3CHTHpPaHUX 0a3za
rnojaraka.

VYV mpBoM [eny MOKTOPCKE AWCEpTaluje MOx HasuBoM ,, Tpoawcumwime KopnopamueHe Konmpoie“
kaHauaar JeneHa Aunpammh je mpHKazana yiory KOpropanuje Y CaBpeMEeHHM TPXKUIIHUM yCIOBUMa
npuBpehuBama. byayhin na koprmopaija y caBpeMEHHM YCIOBHMA IIPEICTaB/ba MPEKY YTOBOPHHUX
0JIHOCA M3Mel)y pa3Iu4uTHX CTEjXOJIePa, Tj. NHTEPECHHUX IpyIa, Y TOM CMHUCIY je U3BpIICHA JeTajbHa
aHaJM3a arcHIMjCKOr MpodiieMa KOjU ce jaBJba Kaj IMOCTOje pa3lHuuTe HHTepecHe rpyne. Kanaumar
je YyKazao Ha 3Hauaj aHaJM3¢ MHTCPHUX U EKCTEPHHUX MeXaHH3aMa KOjU Cc€ KOPHCTE Yy pelIaBamby
areHIIjCKOr mpobaeMa Kao 1 Ha IPo0IIeM KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbatba.

VY npyrom peny IOKTOpCKe AMcepTanuje Imon HasuBoM ,Jlocnoeno pecmpykmypuparse Kao
cmpamewika 00iyKka y ynkyuju exkcmepnoz pacma npedyzeha“ u3BpiieHa je aHalK3a MOCIOBHOT
peCTpYKTYpupama y QYHKIMjH eKCTEepHOT pacta mpeayseha u ykazaHo Ha (akTope KOju Cy MpecyaHH
npu u300py oaroeapajyher mozena pacta. Y IpyroM ey HCTpaKHMBama KaHIUAAT j€ HM3BPIIHO
JeTaJbHY aHAIN3y pa3iIMYUTHX MoOJeNla eKCTepHor pacrta mpexyseha W jmao mperien OpojHHX




EeMIIPHjCKUX CTyAMja Koje cy ce OaBuie M300poM Mojena pecTpyKkTypupama npeayseha y GyHkuuju
IETOBOT €KCTEPHOT pacTa. AHanu3a MOTHBa KOjU yTHUYY Ha M300p IMJbHE KOMIIaHHje, CTpaTeruje u
TaKTUKe OAOpaHe Ol HEMpHjaTebCKOr Mpey3nMama Koje Mpe[CTaB/bajy BeoMa OWTHe “moayre” y
mpollecHMa TOCJIOBHOT pPEeCTPYKTypupama mpenyseha cy Takolje mpe3eHTHpaHe y OBOM Jely
HCTPaXHBamba TOKTOPCKE AUCEpTaLHje.

VYV 1pehem nenmy noktopcke aucepranyje mon HasuBoM , Dunancujcka ananusza npeodyzeha y
HOCIMYNKY ROCI06HOZ pecmpyKmypuparpa“ KaHIUIAT je yKa3a0 Ha 3Ha4yaj MPOLCHE BPEAHOCTH
mpeay3elia y MOCTYNKY MOCIOBHOT PECTPYKTypHpama. Y JOKTOPCKO] IHMCEpPTAlHjH IMOCEOHO CY
obpaljeHe MeTonEe KOje ce KOPHCTE MPUIIMKOM MpOLeHe BpeaHOCTH Tpeny3eha (MeToa TUCKOHTOBamba
cJI000THOT HOBYAaHOT TOKa, BPEAHOBAE OMIIMja U MOPT(OIHO aHau3a Kao TONYHCKE METOAE, COSt-
benfit anamiza u due diligence). M3BpiieHa je aHanu3a IpHUKa3aHUX METOJAa W Ha OCHOBY TOra
yKa3aHO Ha MPEJHOCTH M HEIOCTATKe MOjeMUHUX METOJa y MOCTYNKY mporeHe. Kananmat je masbe
M3BPIINO aHAIM3Y OOJIMKa (PMHAHCHpama KOjU ce KOPHCTE Yy IOCTYIKY MOCIOBHOT PECTPYKTypHpama
Kao U KaKaB yTHUI[a] UMa U300p 00rKa GUHAHCHPHA Ha YTBPHHUBAHE [ICHE MPey3UMarbha.

VY 4eTBpTOM J€lIy HCTpakMBama I0J HasuBoM ,Jlocnoeno pecmpykmypuparme HaQ Hepa3gujeHom
mpocuwimy KopnopamueHe Koumpoie — npumep Penyonuxe Cpouje w3BpiicHa je aHanuza
IIOCJIOBHOT PECTPYKTYPUpamka y MPETXOAHOM IIEPHOLY ca MOCEOHNM OCBPTOM Ha MEPHO] TPaH3UIIHjE.
Hakon ,nama” bepmuuckor 3uma 1989. roamHe otmodvena je TpaH3WIMja y CBHUM OHWBIIAM
COLMjaJIMCTHYKUM JpkaBama. Melyyrum, 360or pacnaga COPJ u norahaja koju cy ycneaunn HakoH
tora, Tpansunuja y Cpouju je npekunyra. Tpansunuja y Cpouju je moHoso 3amouena 2000-te roauHe.
HakoH yuTaBe jenHe IelicHHje YHYTPAIIBbUX U CHOJbAlIbUX OTpaHHYCHA, HhCHA CUTYyalMja je Ouna
MHOTO TeXa 0J] OHE Koja je moctojana 1989. rogune. [pyra dasa Tpansuigje oTmoyena je JOHOIICHEM
CHCTEMCKHX 3aKOHa CBOJCTBEHHMX TP)KHIIHOj TPHUBpPEAH, Y IHJbY o0Oe30ehrBama MaKpOeKOHOMCKE
CTaOMIIHOCTH, Aeperynanuje, Judepanu3anmje, peryiiucama ogqHoca ca Meh)yHapoHUM (UHAHCH]CKUM
MHCTHTYIMjaMa U TIpHUBJaveha CTPaHUX HHBeCTHLHWja. Byayhu na KbydyHHM MOKpeTad Mporeca
TpaH3WIMje TIpeacTaB/ba MPUBATH3aLMja, Y OBOM JeJy HCTpakKHMBama, KaHIUIAT je MIPBO H3BPIIHO
aHaNM3y TIpolleca BIACHUYKOTI Npey3uMama mnpexyseha Kpo3 Ipoliec NpHBaTHU3alUje ApP)KaBHUX H
JOpYyWITBeHHX mpeay3eha, a KacHUje W Mpoleca Mepuepa M akBH3WIMja MyTeM TPIXKHIINTA KarHTala.
ITocebaH acmekT je CTaB/beH Ha MpeXpaMOeHy MHAYCTPHU]jy, TPrOBUHCKY JAEIAaTHOCT U OaHKe Koje Cy
HapounTo Owie 3axBaheHe mporecuma npeysuMama. KaHauaar je ykasao 1a je CBETCKa €KOHOMCKO-
(uHaHCHjCKa KpH3a Ha HAjCIIMKOBUTH]M HAYMH IOKa3ala KOJUKO je TPXKHUIITE MOCTAJO INIOOAIHO, U
Jajbe MPUCTYIHO aHAIW3U MpoLEeca MOCIOBHOI PECTPYKTYpHUpama Ipe M HAKOH HACTaHKa CBETCKE
€KOHOMCKO-(DMHAHCHjCKE KpH3e. AHAJIM30M EKCTepHOr aMOujeHTta, JAe(pHHUCAO0 je MOACTHULAjHE U
orpann4apajyhe (akTope Koju yTHuy Ha 0OMM IIOCIIOBHOT pecTpyKTypupama y Cpouju.

VYV oBOM Jeny HCTpakMBamba KaHAMIAT je W3BPIIHO aHANM3y (UHAHCHUCjCKHX M3BelTaja mpenyseha
KyINIa U [UJBHOT mpeny3eha Kako O yka3ao Ha KapaKTepHCTHKE LUJBbHHX Tpenys3eha koja cy Oua
MeTe HempujaTesbCcKor Hamama Ha TpxumTy CpOHje Kao M Ha IOCTAKBU3ULMOHE mepdopmance y
mpoliecuMa mpey3uMarmba Ha Tpumty Cpouje. Ha 0CHOBY aHKETHOT YITUTHHKA KaHAUAAT j& U3BPLINO
WUCIMTUBAKE Mpolieca Tpey3uMama Ha HWHTepecHe rpyme mnpeay3eha u ykasao nma je Taj yTHIaj
Pa3IUYUT KO MPOU3BOAHOT, (PMHAHCH]CKOT M TPrOBHHCKOT Tpeay3eha.

VY nmeroM Jieny UCTpaXkuBamwa 1oj HasuBoM ,, JTocnoeno pecmpykmypuparse y 3emuvama Jyzoucmoune
Egpone xanmunmar je aHanu3upao IIOCIOBHO PECTPYKTypuUpame y (GYHKLIHjH eKCTEepHOr pacTa y
onabpanuM 3emsbama Jyroucroune Epome. IIpBo je mpuCTynmno aHamuM3W ca MaKpOSKOHOMCKOT
acIieKTa, carjenaBameM (akTopa KOjHu yTHYy Ha H300p u3Mehy IyHOr W JEeTMMHYHOI MOJena
exctepHor pacta. C 003MpOM J1a je KaHIUIAT MPHKa3ao0 Jia JeTEPMUHAHTE pa3Boja 3eMJbe UMajy jeqHY
O/l HajBAXHUJUX YJIOra y OpolleCHMa TPHBIaueha CTPAHOT KalHTaja, Jajbe je MPUCTYIHO IeTajbHOj
aHAIM3H Y3pOYHO-TIOCTIEANTHE Be3e U3Mel)y 00JIIKa PecTpyKTypHpama U IeTepMUHaHTH pacta. HakoH
TOra KaHIUIAT je BPIIMO HCIHTHBAKE YTHIAja WHCTUTYIHOHAIHHX AETEPMHHAHTH Ha MelycoOHe
00JIMKE TIOCIIOBHOT PECTPYKTypHpama u3mehy ogabpaHux 3eMalba, HAKOH Yera je JoIIao 10 Kpenpama
ONTHMAJHOT MOJeNia MOCIOBHOT PECTPYKTYpHpama y (GYHKIHjH EKCTepHOr pacTta y omabpaHuM
3emsbama Jyroucroune EBporne.




VI CIIACAK HAYYHHX M CTPYYHHX PAJIOBA KOJH CY
OBJABJHEHHU WJIH TMIPUXBAREHM 3A OBJABJbUBAILE HA OCHOBY
PE3YJITATA HCTPA’KUBAIHLA Y OKBHPY PAJIA HA JIOKTOPCKOJ
TUCEPTALININ
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3AK/bYYIU OJHOCHO PE3YJITATU HCTPAKUBAIbBA

Joxropcka nuceprauuja Jenene Auapamuh ,,(PMHAHCHjCKH aCIEKTH MOCJIOBHOI PeCTPYKTYpPHpamba
npeny3eha y 3emibama Jyroucroune EBpone® canpxu cucreMaTH3oBaHy, KOHIHM3HY U allJIMKaTHBHY
uctpaxkubauky rpahy. OCHOBHH pe3yiTaTH HCTpaKHBama ce OiHOce Ha cienehe 3akipyuke:

1.

Huspaa npenyseha y Penyomuuu CpOuju koja cy Omia ,,Mere” mpey3uMama HMala Ccy
crnenehe KapakTEpPUCTHKE: HHUCKY 3aIy)KEHOCT, HUCKY mpoduTadbuinHocT, Bely JUKBUIHOCT U
Behy edukacHOCT y mopelemby ca rpaHCKHM MPOCEKOM, IPH Y€MY Cy Ce MOKa3aTebH JIeBepHIIa
Y JUKBUAHOCTH 3HAYajHO PA3NUKOBAIM OJ TPAHCKOr MpOceKa, IITO 3HAYM Ja Ce MpHXBaTa
II0CTaBJbEHA XUIIOTE3a UCTpaXKUBawa H;: [lomenyujarnu kanouoamu 3a npeyumarbe cy oHa
npedyszeha Koja umajy 6ucoxy e@ukacHocm, uUCOKy TUKEUOHOCH, HU3AK CIMeneH jleeepuila u
HUCKY npogumabunnocm y nopehery ca npocekom npugpeone zpame.

Pesynratu ucTpaxkuBama 0 KapaKTepUCTHKaMa IuJbHUX npenyseha y Pemyonuiu Cpouju y
MOTITYHOCTH C€ CIaXY ca pe3yaTaTuMa APYTrHX eMITUPH]CKUX CTYAHja.

bynyhu na je xomorenoct y3opka 90% (miTo ce cMarpa M3pa3HTO BHCOKOM XOMOTEHOIIhY)
Moryhe je mpenBuueTH ,Mere” Npey3HMama. Ha OCHOBY IpuKa3aHe aHalM3e pa3JiuKa
n3abpaHux Mmokaszatesba u3Melhy npeayseha y y30pKy M Mpoceka MpUBpEAHE TpaHe, MOXKe ce
3aKJbYUHTH Ia npeay3eha koja cy Owna “mere” mpey3uMarba, HUCY Ha aJieKBaTaH HA4YWH
ucKopucTHia epekTe (QUHAHCHjCKe MOoJyre W pacta ydvemha Tyher kamuraia y yKyITHOM
KaluTaly, LITO Ce HEraTHBHO OJApa3swio Ha MWHUXOBY mpoduradbmiHoct. [Ipemyseha Ha
tpxumry CpOuje KojuMa ce He yIpaBjba Ha ONTHMajlaH Ha4YMH, a OCTBApYjy BHUCOKY
e(UKAaCHOCT M BHCOKY JIMKBHJIHOCT Cy HapOYMTO aTPaKTHUBHA 3a IIPEy3UMambe, jep CTpPaHH
WHBECTUTHOPU CaMO CMEHOM PYKOBOACTBA M TPOMEHOM Yy MOJUTHIN (DUHAHCHpama MOTY
3HaYajHO Ja morpase Jomre puHaHCHjcKe nepdomance mubHUX mpeay3eha. Kao mro je Beh
HaIlOMEHYTO, TPXKHUIITE KOPIIOpAaTHBHE KOHTPOJIE, IPHMOpaBa MeHayepe ma ca mnpexysehem
yIpaBJbajy Ha ONTHMAlaH HAuWH, jep HeuckopuinheHe (uHAHCHjcke MOTYhHOCTH MOTY
OXpabpHUTH CTpaHe WHBECTUTOpE JAa YIyTe MOHYAY 3a Mpey3uMame TakBor mpeayseha u
octBape Oosbe (unaHcHjcke nepdopmance. Ha ocHOBY aHamm3e oOiMKa KOMOWHOBama
IWJBbHHUX Tpeay3elia u mpenyseha kymama, ¥ HauMHA BHUXOBOT (DMHAHCHpama MpPHXBaTa Ce
Jpyra IOoCTaBJbeHA XUIIOTe3a UCTpaxkuBama H,: Hauun gunancupara mepuepa u axgusuyuja
3asucu 00 uzabparoz npasya pacma.

Topehemem nnaukaropa npodutadbuIHOCTH N3Mel)y mepruoaa npe U3BPLICHOT Ipey3uMarba U
Meproaa HaKOH M3BPILCHOT MPEy3UMama MOXE Ce 3aKJbYYHTH Ja Cy OaHKe y MepHoay Ipe
mpey3uMama (IBe OIMHE M TOAWHY JaHa Mpe Mpey3uMama) HuMane 3HavajHo Belly HeTo
KaMaTHy Mapxy o mnpoceka, HiKy POA u POE y mopehemy ca mpocekoM W HHCKY
3agyxeHoct (POE/POA). To nasme ynyhyje Ha 3akby4ak Ja cy TakBe OaHKe Oujie aTpaKTHBHE
CTpaHUM HWHBECTHTOPHMA, jep Cy HMalleé BeJUMK Opoj KiIMjeHaTa Ha OCHOBY KOJHUX CYy
OCTBapHUBalie BUCOKE HETO KaMaTHE MapiKe, HaKo YKyITHa mpoduTabuIHoCT OaHaka Huje Guia
Ha BHCOKOM HHBOY. Byayhn &a je y TOM mepwomy JAOLUIO O BEJUKOr Opoja mocTymaka
JMUKBHJAlMje W cTevaja OaHaka Koje cy mocioBaie Ha Tpxumry CpOuje, cTpaHUM
WHBECTUTOpHMA Cy OWie aTpakTHBHE OHE OaHKe KOA KOjUX HHCY HCKOpHIINEGHH CBU
KamaluTeTd 3a OCTBapUBambe NOOUTH.Y MEepHOAy HAKOH Mpey3uMarba J0Na3d 10 Maga HeTo
KaMaTHE MapyXe HCIOJ MpoceKa, 3HauyajHOr cMmamera mnokasaresba POE u POA, 3HauajHOr
CMameha HEeTO NMpUXoja Of Kamare, ainu W 1o nosehama 3aayxkenoctd (POE/POA) Ganaka
u3Haj npoceka. Hakon 2001. roaune, kKajia je movyeo APYrH ,,tanac’” TPaH3UIHMOHUX pedopMu
y Penyonuiin CpOuju 1051a31 10 yKHJamka MOJIUTHKE ,,MEKOT” OYIIETCKOT KPpeIAUTHPamka, U 10
3HAYajHOI CMameha HETO NPHXOJa O KaMmaTe W HeTO KaMaTHe Mapxke. PacT 3axyxeHoCTH
JI0JIa3H Kao MOCIIEINIIa YIPaBO MOJUTHKE ,,MEKOI” OYIETCKOT KpeIUTHPamba U BEIHKOT Opoja
OTHHCa HEHAIJIATHBHUX IMOTPa)kMBamba 300r HeMOryhHOCTH AyXHHUKa (To cy Hajuemthe Ouia
oHa npexay3eha koja mociyjy ca TyOUTKOM W Hallase ce Ipej CTEeUajHUM MOCTYITKOM, ajli KOJ
KOjUX IIOCTOjH BUCOKU CTpATEIIKU MHTEpEC JIp)KaBe) Ja U3MHpe cBoje nocreine obasese. Ha
OCHOBY pe3yliTaTa UCTpakHBama nopelemem nepuoaa npe (ABe romuHe Mpe U FOIUHY AaHa
Ipe Tpey3nMarma) U Meproja IMocie Mpey3uMama (TOANHY JaHa Iocie W JBe TOOUHE IOCie
npey3uMama), Oynyhu 1a je HakOH Ipey3uMarma JOLUI0 JIO TMOropiiama (PUHAHCHJCKHX
nepdopmancu, ogqHocHO BehuHe MHAMKaTopa npoduTadMIHOCTH, HHje NOoTBheHa xumoresa
H;: Ilocnosno pecmpyxmypuparee Kpo3 Mepyepe U axeusuyuje OONPUHOCU KpUEPAryy
8peoHocmu  3a akyuouape npedyseha kynya. MelhyTum, oBakaB 3aKJby4ak, OIHOCHO




onbanuBame XHIIOTe3e Tpeba TyMadyuTH y3 OrpaHHYCHE Oa Cy y IHUTamy KPaTKOPOYHe
MOCTaKBU3MLMOHE nepdopmance OaHaka Koje Cy Mpey3eTe 0/ CTpaHe HHBECTUTHOpA. Y TyroM
TIEPUOY J10JIa3H JI0 pacTa TPXKHUIIHOr y4yenrha TOTOBO CBHX IIpey3eTHX OaHaka, OJTHOCHO CaMo
KOZ ABe OaHKe je JOLUIO J0 Maja TPXKUIIHOr ydelmha HaKoH Mpey3uMama, Tako J1a Y JyroM
Neprony [IoJa3d 10 MOoOOJbIIafhba IIOCTAKBU3HULIMOHMX NepdhopMaHcH OaHaka HAKOH
npey3uMama.

Ha ocHOBY eMOHpHjCKOT HCTpaKHBamba KaHIWIaTa O yTHIAjy Mpoleca mpey3uMmama mpeaysehia Ha
HHTEpecHe rpyme mpenay3eha koja je oOyxBaTwia UCIHMTAHUKE M3 jeqHOT mpexpaMOeHor mpenyseha,
jenHe (pUHAHCHjCKEe MHCTUTYIHjEe M jETHOT MPOM3BOJHOr mpeny3eha KOjH Cy Mpey3eTd Ha TPIKHIITY
CpOuje u3Benenu cy cienaechu 3akspyqru:

HajBelie mpomeHe HAaKkOH Mpey3uMamba Cy YYHIbEHE KOJ aHAJW3e CTPYKTYpe HMHTEPEeCHHX Ipyma.
WHTtepnpeTaninjoM pesynraTa W3BEIeHH cy cliefehn 3akibydli: KOJ TProBUHCKOr mperny3eha Opoj
3aMoCJIeHUX OCTA0 Ha MCTOM HHMBOY, KOJ ()MHAHCHjCKE MHCTUTYLHUje Taj Opoj ce mosehao, MTOK KO
nmpou3BOAHOr Tpenay3eha momnuio je mo cmamema Opoja 3amocieHuX. Y TProBHHCKOM mpeny3ehy
pykoBozehia CTpyKTypa ce y HOTIIYHOCTH POMEHHIA, KO (PUHAHCH]CKE HHCTUTYIU]E ACTUMUYHO, TOK
KOJI Ipon3BoaHOT npeay3eha BehrHa HCIUTAHKUKA je OArOBOPHIIA 1a HEMa MPOMEHE.

[ITo ce Tu4e aHaIM3e 3apajia 3aMoCcJeHnX, Y TPTOBHHCKOM Tpeay3ehy u pruHAHCHjCKOj HHCTUTYLIH)U
JIONLIO je 10 moBehama 3apaje, AO0K je y MpOM3BOAHOM Mpeay3ehy mommio 1o cmamema 3apane. Kon
TProBUHCKOT Tpeay3eha HUCY yBeleHU OOHYCH M KOMIIEH3alHMje, KOJ (MHAHCHUjCKE MHCTHUTYIHje Beh
Cy TOCTOjaliH, JIOK je Y MPOU3BOJHOM Ipeay3ehy JOIII0 10 BUXOBOT YBoh)eHha HAaKOH Mpey3nMama.

Behin Opoj ucruTaHuKa je OArOBOPUO [1a CYy YCJIOBH paja OCTald HAa MCTOM HHBY Y TPrOBHHCKOM U
MIPOM3BOAHOM Mpeny3ehy, 0K Cy ce OHU MOropIiany KoA GpUHAHCHjCKE HHCTUTYIH]jE. Y TPrOBUHCKOM
npeayselly mouwio je 10 moOosbluama Mel)y/bymcKHx OfHOca, MOK OcCTale MpPOMEHe HHCY Owuie
3HavajHe. Kox QuHaHCHjcKe HHCTHTYIHje JOLLIO je JO TOropiiama MelyJbyIckux opaHoca, Beher
obnMa mocna, u noBehamwa Opoja 3amociieHMX WiM yHanpehuBama mocrojehux 3amocienux. Kox
mpousBoAHor npeayseha Meljy/byJICKd OZHOCH Cy OCTald Ha UCTOM HHUBOY, OOMM IOCIA C€ CMAmbHO,
JIOK Cy YTJIaBHOM 3aMOCJICHH OCTajalli Ha CBOjUM ITO3UIHjaMa.

Ha ocHoBy aHaju3e catucakumje MCHIUTAHUX 3aNMOCJIEHUX M3BEICHU Cy cienehn 3akibydnu: KoJ
TProBUHCKOT Tpexay3eha mpe mnpey3umama HHTEpEeCHE Tpyle Cy HCIOJbUIE BHCOK CTEIeH
HE33/I0BOJbCTBA CBOJUM IIOCJIOM JOK HaKOH Ipey3HMMama HHje JOLUIO J0 3HadajHuje npomeHe. Kop
(uHaHCHjCKe MHCTUTYLH]jE AOILIO je J0 MOropliamka 3aJ0BOJECTBA 3allOCICHUX Y BEIIMKO] MEPH, O
carucdakuyje ,,3aJl0BOJbaH CaM Ha MOCIY’ Ipe Mpey3uMama 0 ,,BeOMa CaM He3aJ0BOJbaH/a CBOJUM
mocJoM™ U ,,He3aJI0BOJbaH/a caM CBOJHUM IMOCJIOM" HaKOH Tpey3uMama. Kox mponsBojaHor mpenyseha
HAKOH Mpey3uMama BelinHa MCIUTaHKWKA je OJrOBOpMIIA ca ‘3a0BOJbaH/a caM CBOJHUM IIOCIOM”, JIOK
pe Ipey3uMama HUjelaH OJroBOp ce HUje OMO N3Pa3UTO 3HAYajaH.

Kon anain3e HcNUTAaHUKA NPO(ecHOHATHOT pa3Boja 3al0CIeHUX HUje jacHO AeUHICaHA TPpaHHIa
u3Mel)y JenaTHOCTH, OJHOCHO HHje JONUIO J0 3HAuYajHHje TNPOMEHE HAKOH Mpey3uMama KOJ
MoTHuBanuje, MOryhHOCTH po()eCHOHAIHOT pa3Boja U HauMHA 00aBJbarba MOCHa, 1a Ce He MOTY jaCHO
neUHUCATH IbUXOBE KAPAKTEPHCTHKE.

V3pouHo-TocneIn4Ha Be3a u3Mel)y eKCTepHOT OKpyKema H mpeayseha, Haake HCIUTHBAKE YTUIIAja
JETEPMUHAHTH pa3Boja MPUBPE/E Ha MPOLEC MTOCIOBHOT PECTPYKTYPHPatha C jelHe CTPaHe, a ca Ipyre
CTpaHe WCIUTUBAKE YTHIIAja MOCIOBHOI PECTPYKTYPHparkha Ha NPHBPEIHU PACT W PasBoj MPUBPEE.
Kaga ce roBopM O Makpo acrekTy W TpPUBPEAH jeIHE 3eMJbe, Hajperpe3eHTATHBHUjy Mepy 3a
cariieqaBambe IMOCJIOBHOT PECTPYKTYpHUpama MpPecTaB/bajy HETO TOKOBU CTPaHHX JIMPEKTHUX
unBectunrja. Tpeba nctahu na je Kperame MPEKOrpaHUYHUX Meplepa M aKBU3WIHMja U 3ajeJHHYKUX
yJlarama CaCTaBHH €0 METOLONOTHje CTPaHUX AUPEKTHUX MHBECTUIIN]a, & BHUXOBO KPETAhE yTHYe Ha
IPOLIEC PECTPYKTypUpama NPUBPE/E jeHE 3eMIbE.

Pesyntatu nuHeapHe perpecuje Iokasyjy Jla ce caMoO KoJ JiBe u3aOpaHe 3eMJb€ OCTBapyje YTHLAj
CTpaHUX WHBECTHIIMja HA MpPUBpPEAHU pacT. Mehyrum, Tpeba HanomeHyTH na je kox Crosenuje (p =
.0066) Taj yTHuIla] NO3UTHBaH, JOK je kox Makenonuje (p = .0323) youeH HeraTWBaH YTHIIQ] CTPaHUX
WHBECTHUIIMja HA MPUBPEIHU pacT. TakaB TPEHJ je Yy CKIaay ca UCTpaKHUBamHMa Koje je MeHIHHTep
crpoBeo Ha ocaM 3eMasba Cpenme u HMcroune EBpone u koju je Takohe mOTBpAMO HEraTHBaH YTULA]




CTpaHHMX HHBECTUIIM]ja HA IPUBPeAHH pacT. Kao mrTo je y ucTpakuBamy HaBeCHO, IPUXOA Of Ipojaje
MIPUBAaTU30BaHUX BEJIMKUX JIP>KaBHUX npenyseha je Hajuenthe nckopumthen 3a noTpoimy U yBo3 pooe.

Pesyntatn BumiecTpyke perpecuje O YTHLAjy H3a0paHMX JETEpMHHAaHTH pa3Boja Ha IpoIec
pecCTpyKTypHpama INpHuBpeae oAadpaHUX 3eMalba Kpo3 IpHBIauewme cTpaHor kanutana(CAU = f
(BAI1,B/Iny, U3BO3/BAII, YBO3/BAII, 3AII/TOTAJI, MH//B/II)) yxa3yjy na je camo xox bocue n
XepueroBuHe Taj yrunaj Ouo 3HauajaH. Hajehum nonpuHOC kpeupamy pasiauke umajy ciexaehe
netepMmuHanTe: 3anocienoct (.042) u yuemrhe uzosa y B/IIT (.030), ¢ TuM mTo kox o0e neTepMUHAHTE
MIOCTOjU CYNPOTaH, HEraTHBaH YTHLAj Ha MPOLIEC IPUBIIadehba CTPAHOT KaluTaja.

Bynyhm pna pesynaTtaTH CHpOBEIEHOT HCTPAKHBAaKka O Y3POYHO)-TIOCIEANYHOj BE3M HHCY HaA
3a70BoJbaBajyhieM HHUBOY, LIMJb UCTPAKUBAA j€ YCMEPEH Ha KPEHparmhe ONTUMANHOT MOJENa pacTa y
onabpanuM 3emsbama Jyrouctoune Epome. bynyhm na je y mehycoOHuM oGunuimmMa mHOCIOBHOT
pecTpykTypupama uzMely omaOpaHHX 3eMajba YIJIAaBHOM IIPEOBIAJaBa0 MYH MOJAET MOCIOBHOT
PECTPYKTYpHpama KOjH Ce PeTN30Ba0 YIIIaBHOM KpO3 MpoLece BIACHUYKOT Mpey3NMMarba JpXKaBHUX
npenyseha u akBu3unuje mpenyseha u3 Mame pa3BHjEHHX 3eMJba OJI CTPaHE Pa3BHjCHHUJHX 3eMaba,
MOJIe]T HUje a0 3HAYajHUJH YTHLA] HA PACT 3eMJbe. Y3 moMON MyJITHBapHjaHTHE CTATHCTHUYKE aHAIN3E
— KJIacTep aHauHM3e M3BPLICHO je IpyNHcame 3eMajba IpeMa 3aJaThM KpUTepujymuMma, aa O0u ce y3
nomoh Biagajyhux craBoBa o pakTopuMa KOjU yTHYy Ha n300p MoJena yiaacka oHeNa OJUTyKa: a JIn
je 3a omabpaHe 3eMJbe ONTHMAJIaH MOAEIN ITYHOT WM JIEMMIYHOT ITOCJIIOBHOT PECTPYKTYpHpPamba.

Haxkon cymupama mojaraka 0 HUBOy MeljycoOHHX 00JInKa HHBECTHpama y QYHKIUjH eKCTEPHOT pacta
1 TpynHcama 3eMajba IIpeMa H3a0paHuM IT0Ka3aTeJbiMa: eKOHOMCKHU pacT, KOHKYPEHTHOCT IPUBpEsie U
MHCTHTYIIMOHAHA YyAaJbeHOCT, OofadpaHe 3eMJbe Cy NOJIeJbeHE y IBe TIpyme: 3emibe rpyme l:
Xpsarcka, CnoBenuja u Makenonuja u 3emibe rpyne 2: Cpouja, bocna u Xepuerosuna u LlpHa Topa.
VYHaKkpCHOM aHalM30M IIoJaTaka O EKOHOMCKOM pacTy, KOHKYpPEHTHOCTH MpHBpele W
MHCTUTYIIMOHAITHO] yIaJbeHOCTH, U3 3eMasba [pyme 1 uckibydeHa je MakemoHnuja, jep je IbeHa
KOHKYPEHTHOCT HIKa O]l KOHKYPEHTHOCTH APYTe JABE 3eMJbe, HAKO UMajy JOCTa CIMYHY CTONY pacTa
tpxumra. C Ipyre crpaHe, u3 3eMasba [ 'pyne 2 uckipyuena je Llpua I'opa, jep je meHa croma pacta
TPIKUILTA JOCTa HIKA OJI CTOIIE pacTa APYTe JBE 3eMJbE Y TOj IPYIIH.

ITomenyTo rpynucame 3emasba je omoryhuio cienehe 3akipyuke:
(1) 3emsbe ca BehuM HHMBOOM JIOXOTKa Cy BHIIE yiarajie y 3eMJbE Ca HIDKHM TpPOIIKOBHMA
MIPOU3BOAGE, AlIK UMajy pacTyha TpxKuITa.
(2) 3emibe Koje UMajy BHCOK AOXOAaK HMAJe CY Mamhe HHBECTHIM]A U3 CYCENHUX 3eMasba.
(3) Beha cnuunocT u3mely 3emaspa yruiana je Ha Behe TOKOBe WHBECTHIIH]a.
(4) Pasnuke u3Mely 3eMasba UMajy MPECYAHY YIOTY Y OMIaTepaTHUM TOKOBHMA yiarama.

Ha ocnoBy npersiena MehycoOHUX 00JIMKA ITOCIOBHOT PECTPYKTYpUpamba Y QYHKIMjU €KCTEPHOT pacTa
npenyseha, 3aTuM rpynucama 3eMajba 110 MUTalky: EKOHOMCKOT PacTa, KOHKYPEHTHOCTH NpPUBpEAe U
WHCTUTYLIMOHAJIHE Y/1aJbeHOCTH IPUXBATa Ce ISJIMMHUYHO I1aBHa xunore3a Hy koja rmacu: Onmumanan
Molden pacma y ooabparum semmama Jysoucmoune Eepone kpos nocinosno pecmpykmypuparve je
Oenumuynu mooen. ' TaBHa XUIOTE3a ce IPUXBATa y3 OrpaHUUCH:E J1a Ce UCTa OJIHOCH Ha 3eMJbE KOje Cy
MHCUTYLHOHAIHO YOaJbeHe W HHCTHTYIHMOHAJIHO 3a0CTajy 3a 3eMJbaMa Koje IUIaHHpajy yiarame
(3emsbe I'pyne 2 xoje mianupajy ynarame y 3emibe ['pyne 1). Takole, 0Bo je y CKiagy ca THM Ja IITO
je pasmuka u3mely naBe 3emsbe Beha, mepena pasmukom BJIIT per capita, BepTHKaaHHM OOIMLIN
KOMOMHOBamwa cy npedeprupanu o0JIMK pacTa, IITO ce Haj0oJbe OcTBapyje Kpo3 3ajelHHUKa yarama u
CTpaTerujcKe anujaHce.

3a 3emsbe ['pymie | koje mmanupajy ynarame y 3emibe ['pyne 2 ogdaiyje ce xunoreza Hy. OBe 3emibe cy
KOHKYPCHTHHjE U MPHU yJaramy y 3eMJbe KOje KapaKTepHIle BUCOKAa CTOma pacta Tpxkumra (3emibe
rpyre 2) ONTHMATHUJH MO je TIYH MOJIeN — KpO3 Mepuepe U aKBU3HIIHje.

3a mehycoOHe 00IHKe MOCIOBHOT PeCcTpyKTypHpama usmely 3emaiba I'pyne 1 u u3melyy 3emasba rpyme
2 onbamyje ce xumore3a Hy U3 dera mponcTude 3akjbydak Aa IITO Cy 3eMsbe MehycoOHO ciamdHHje,
OJIHOCHO Marh¢ HHCTUTYLHOHAIHO ylajbeHe, ONTUMAIHI]H MOJIET pacTa je MyH MOJeN Kpo3 Meplepe U
aKBU3I[Hje, HAPOUUTO XOPU30HTAIHE O0JIMKE KOMOWHOBAMbA.




VIII OHEHA HAYHUHA IIPUKA3A U TYMAYEIA PE3YJITATA
HNCTPAXKUBAIbBA

JlokTopcka mucepTanyja MpeCcTaB/ba KOMIAKTHY HCTPaKMBAadyKy LEIHHY Koja Ha pasyMJbUB H
KOHLIM3aH HAa4YMH [pe3eHTyje, aHaJIM3upa W TyMadd pe3yiTare HCTpaXuBamba IMPUMEHOM
peNeBaHTHUX CTaTUCTHYKMX METoJia 0Opaje M aHanu3e nojaraka. [Ipukasu u Tymauema pesynrara
UCTpaXXMBama JIaTH Cy MpErieHO KPo3 TeKCT, Tadese, rpaUKoHe, ClMKe W npuiore. M3senexne
aHanmM3e, OLIEHE M 3aKJby4lld Cy jaCHH W CaJpXKajHH, 3aCHOBAHH Ha JOCTUTHyhHMMa caBpemeHe
Teopuje U Jo0pe nmpakce, POKyCUpaHH Ha TpeaMeT, AeduHIcaHe IUJbEBE M NOCTaBJbEHE XUIIOTE3e
UCTpaxkuBama. M300p HaBeaeHMX METOAA, Ka0 W HayWHA HUXOBE NPUMEHE Y IOTIIYHOCTH CY
MpUWIaroheHn NpUPOJAM W KapakTepy MpobieMa KOju Cy aHAIM3UPaHW y OKBHUPY JOKTOPCKE
nmucepranuje. Komucuja mo3suTHBHO Olelbyje HAUMH HA KOJU je KaHAWAAT IIPHKa3ao U TyMaduo
pe3ynraTe UCTPaXKHUBamba.

IX KOHAYHA OIHEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

EKCIUTMIINTHO HAaBECTH /1A JIM ANCEPTaLHja jecTe WK HUje HalllcaHa y CKIaay ca HaBeICHUM
00pa3IoKemeM, Kao 1 J1a JIM OHA CaJpXH WM He CaAp)Ku cBe OuTHe eneMeHTe. JlaTtu jacHe, mpenunsHe
¥ KOHIIM3HE OJIr0BOpE Ha 3. U 4. MuTame:

1. Jla nu je nucepranyja HalKMCaHa y CKJIAAY ca 00pa3iioKEeHEeM HaBEeICHUM Y IIPHUjaBU TEMe

JlokTOopcKe aucepTanMja je HaAMUcaHAa y MOTIHYHOCTH Yy CKJAAy 1a oOpa3ioikelbMMa Koje je
KaHAWJAT HaBeo Y NPHjaBH J0KTOPCKe IUCepTaLHje.

2. Jla nu nucepTanyja cagpxu cBe OMTHE €lIeMEHTe

JokTopcka aucepTanMja caJp:KH cBe OMTHe eJleMeHTe KOjH ce OJHOCe Ha CTPYKTypy
NPUjaB/bEHOI HCTPa’KUBamwba, LWb, TIpeAMeT, MpoldieMe M MOCTaB/beHe XHIIOTe3e
HCTPAKUBAKA.

3. ITo uemy je aucepTanyja OpUrHHANIAH JOPUHOC HAYIIH

Hayusu nonpuHoc aucepramnuje ce orieaa y casHamy [a je JeIMMUYaH MOJE) CTHLARka BIACHUIITBA
KpO3 CTpaTerHjcke alvjaHce M 3ajelHHYKa yJiaramba ONTHMalaH Monell pacTa m3Mely omabGpanux
3emasba Jyroucroune Epore. Ha 0CHOBY clipoBefeHOr HCTpakuBamba Ha IPUMEPy ofabpaHux 3eMasba
Jyroucroune EBpome moTBpljeHO je Ia MHCTHTYLHOHAIHE KapaKTePUCTHKE 3eMajba HIPajy Beoma
BOKHY YOIy y [pHBIauey oapeheHnx Mozmena pecTpyKTypHpama y (GYHKIHMjH SKCTEPHOT pacTa
npeny3ehia. CamuM TuM, AeHHUCALEM Mepa KOje Cy yCMepeHe Ka jadarby HHCTUTYLHOHATHOT OKBHpPA
U TOAM3aly CBeCTH mpeay3eha O BUXOBOM YK/bYYHBAaWmy y TIODANHE ,JaHie” BPEIHOCTH KpO3
BEPTHKAIIHE CTPATETHjCKe alujaHce, 3ajeIHUYKa yIaraba U PerHOHAIHE KJIAcTepe MAlMX U CPEIEmUX
npenyseha, Tpedano 6u na mohe mo moBehama 0OMMa MOCIOBHOT PECTPYKTypHpama u3Mel)y omadbpanux
3eMajba y OHHM CMEPOBHMAa KOI KOjHX C€ HApOYUTO IMOKAa3alo Ja HUCY HCKOPUIINCHH CBU
MOTEHIHja Mel)yCOOHOT MOCIOBHOT PECTPYKTYPUPAIHA.

Hay4ynu nompuHOC wucTpakuBama ce Takohe oryiena y 3Ha4ajHO] HH(OPMATUBHOj ITOIPLINU
MeHalepuMa y mnpenBubamy Oynyhmx ,,MeTa“, a TakBa MOAPIIKA IPOM3MIA3H M3 IPHMEH-CHHX
CTaTHCTUYKUX Mojena npeasubama Oyayhux ,MeTa“ Ha OCHOBY HHXOBUX KapaKTEepUCTHKA Y
MIPETXOJHOM IePHOAY, IIPHU YeMy Ce JOLLIO JI0 ca3Hama Ja cy IujbHa npenyseha Ha Tpxumry Cpouje
oHa npeny3eha Koja ©Majy BUCOKY €(hUKACHOCT, BUCOKY JIMKBUIHOCT, HU3aK CTEICH JeBEpUlla U HUCKY
npoduTaduIHOCT y mopelemy ca rpaHCKUM MPOCEKOM.

Ha ocHOBY pe3ynTarta HCTpa)kMBama O YCICHIHOCTH MOCTAKBU3UIIMOHHX MepopMaHcH oapeljeHux
MoOfieNia TOCIOBHOT PECTPYKTYpHpama Kpo3 HCIHTHBambe YTHIaja Ha Mepuia mnephopMaHcH Hu
HHTEPECHE Tpyle, HAYYHH AONPHHOC HCTPaXKMBamka Ce Jajbe OrieAa y NpykKamy HH(MOpMaTHBHE
MOZIPIIKE KPeaToprMa EKOHOMCKE W (PUHAHCHjCKE MOJUTHKE O OLIEHH aTPaKTHBHOCTH onpeljeHor
TPXXHUIITA 33 NpUBIAaYCHEe OApeheHMX Moaena pPecTPyKTypHpama y (YHKIHjH EKCTEepHOr pacTa.
Pesynrati ucTpakuBama Mpyxajy HHGOPMATHBHY MOAPIIKY y CMHCIY IITa KPEaTOPH EKOHOMCKE H
(UHAHCHjCKE TIONMTHKE MOTY Mpeay3eTH Kako Ou moBehaiM aTpakTHBHOCT TPXKHUINTA 3a moBehame
MoJIelia PeCTPYKTYpHpama Kpo3 eKCTepHY eKChaH3ujy mpeayseha, a TakBo casHame MPOM3HIA3H U3
QHAIIM3E PE3yNITATa IPEy3MMama y MPETXOAHOM HEePHOY.

4. Henocrann nucepraryje ¥ lbUXOB YTHIA] Ha Pe3yNITaT HCTPAXKUBaba

Y 10KTOpPCKOj AMcepTALMjU HUCY YOUECHHU HEe0CTAIlM KOju OM OMJIM OJ1 yTHLIaja HA pe3yJiTaTe
HMCTPAKUBAKA U KBATHUTET JOKTOPCKe qUcCepTaLuje.




X

MPEJJIOT :

Ha ocHOBY yKyITHe OIleHe JHcepTalyje, KOMICH]ja peIaKe:

- Jace IOKTOpPCKA JMcepPTALja NPUXBATH, 2 KAHIUAATY 0/100pH jaBHA oa0paHa.

Ionazehn ox nHampex HaBeneHUX crTaBoBa, Komwucuja npeanaxe HactaBHo-HayuHOM Behy
Exonomckor dakynrera y CyOoTHIIM ]a IPUXBATH NMO3UTHBHY OLIEHY JOKTOPCKe JUcepTaLuje
0] HACIOBOM ,,(PMHAHCHjCKHU acNeKTH MOCJOBHOT pecTPYKTypHpama npeays3eha y zembama
Jyroucroune EBpone‘ u na kanaunary Jenenn Anapamuh o1o0pu jaBHy oadpaHy 10KTOpcKe
Jaucepranmje.

Komucwuja oBakaB npeyior 1epuHHUIIE HA OCHOBY:

1. jacHO nedMHHMCAHOT TIpeIMETa U 1I1Jba UCTPAXKUBabA.

2. JIOTUYHO MOCTaBJEHOT U PEAM30BAHOT IIJJaHa UCTPAKUBAbA,

3. MO3UTUBHUX OATOBOPA Ha MTOCTABJbEHE XMUIIOTE3€ UCTPAKUBAKA U

4. Hay4HOT JonipuHOca ypahene nucepraruje.

VY Cy6otunu 20.06.2016. roqune

(Ip Mupxo Augpuh, penoBHU
npocdecop ExoHomckor dakynrera y
Cy6otunu, Yausep3uretr y HoBom
Cany)

(Ip Bepa Muposuh, goreHr
Exonomckor dakynrtera y CyboTtuiy,
VYuusepsurer y HoBom Cany)

(Ip Esuma IlerpoBuh, penoBan
npodecop Exonomckor ¢pakynrera y
Humy, Yausepsuret y Humry)



