HAYYHO-HACTABHOM BERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA YHUBEP3UTETA Y HULIY

Omnykom HacraBHo-nayunor Beha ExoHomckor ¢akynrera y Humry 6poj 04-
1152 ox 06.05.2014. rogune oapehenu cmo 3a unanoBe Komucuje 3a orieHy U o0pany
JIOKTOpCKe  aucepramuje  kanmumara Mp Jemene  [lomoB  mon  Ha3uBOM
“NETEPMHUHAHTE MEBYHAPO/HNX MEPIIEPA 1 AKBU3UILINIA*.

Haxkon ananu3e 1octaBibeHe JOKTOPCKE JUCEpTAIMje MOTHOCHMO cieaehn

M3IBEIITAIJ

Jemena JK. TlomoB pohena je y Owuanuma, 29.12.1968. romamne. Bucoko
oOpa3oBame cTekna je Ha YHuBep3utery y HoBom Canmy. ExoHomckum dakynrer y
Cy6otuiy, cmep YHyTpallimkha U CloJpbHA TProBUHA, ymucaia je 1996. roaune, a 3Bame
TUTIOMHpaHu ekoHoMucTa crekna 2001. rogune. [TocmenumioMcke cTyauje ymucana je
Ha ExonomckoMm ¢akynrery y CyboTunm, Ha cMepy DUHAHCH]CKA MEHAIMEHT. 3Bambe
Marucrpa €eKOHOMCKUX Hayka cTekia je 2011. roguHe oa0paHUBIIM MarucTapcky TE3y
o] Ha3UBOM ,,/I30eraBame MelyyHapOTHOT TBOCTPYKOT OMOPE3UBamma‘.

Mp Jenena ITomoB je TpenyTHO 3amnociceHa y [lopeckoj ynpasu - @unmjana Hosu
Can, Ha paIHOM MECTY 8UlUlU NOPECKU UHCNeKmOop Kanyenapujcke konmpone. ObaBibana
je u cnenehe mocnore: pykosoounay ooemera uzso3a—ysoza y UHIyCTprju TEKCTUTIA U
cunretuke ,Mrec Jloma PubGap* am Owyaum, nopecku uucnekmop Kauyenapujcke
xoumpone y MunucrapctBy ¢unancuja, [lopecka ympaBa - ®wmmmjanma Hou Can,
nomohnux oupexmopa 3a ¢unancujcke nocioge 'y Typuctuukoj opranuzanuju ['pana
Hosor Cana.

AyTopKa je BHIIIEe pajioBa 00jaBJbeHUX HA HAYyYHUM CKYIIOBHMMA M y YaCOIMHMCHMA
HaIlMOHAJHOT 3HayYaja. Yaara je u Majka JBoje JIele.

JlokTopcka mucepranmja kanauaara Jenene Ilonos nox HasuBoM ,,/lerepmMuHanTe
MelhyHapoaHHX Meplepa M akBU3MIMja™ mpe3eHToBaHa je Ha 230 cTpaHa KyllaHoT
TeKCTa, yKJbyuyjyhu crimcak xopumrheHe nmureparype ca 134 pedepenie y BUIy KibUTa,
MOHOTpaduja U 4iaHaka ¥ 32 MHTepHET u3Bopa. Jucepramuja ce, nopea Yeoda (ctp.
17-23) u 3axwyuka (ctp. 213-218), cactoju u3 net aenosa: | Mehynapoono mporcuwme
kopnopamuene kouwmpone (ctp. 24-63), Il Momueu mehynapoonux mepuepa u
axeuzuyuja (ctp. 64-90), Il @aze cnposohera mehynapoonux mepuepa u axeusuyuja
(ctp. 91-125), IV Jlemepmunanme mehynapoonux mepuepa u axeuzuyuja (ctp. 126-
168), V Jlemepmunanme mehynapoonux M&A y Cpouju u zemmama y OKpydcery -
emnupujcko ucmpasicusarse (ctp. 169-212).
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Y npBoM jely Koju HOCH HasuB ,MelyHapoaHO TpKuIITE KOPIOPAaTHBHE
KOHTpOJIe*, KaHIUJaT Hajupe yKa3dyje Ha pas3jiore Koju Cy JONPUHENH MOPaCTy
MHTEPECOBaba EKOHOMCKE HayKe M Ipakce 3a M3ydaBame MpobieMa KOPIOpaTHBHOT
yIpaBJbakba M MEXaHH3aMa HHHXOBOI pellaBama. Y HACTaBKy, NaKmka KaHIUIATa je
yCMEpeHa Ka MEXaHM3MHMa MeljyHapoIJHOT TPIKHINTA KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE,
IETOBUM KapaKTepUCTHKaMa M JeTepMUHAHTaMa M MelyHapoIHUM Mepuepuma |
akBm3umjama (M&A) kao obmuIMMa JIeloBama OBOT TpxkumTa. KaHmuaar ykasyje Ha
UKIUYHA KapakTep M&A aKTHBHOCTH Ha TJIOOATHOM HHBOY M TOCEOHY MaXmby
ycMepaBa Ka aHalIM3M KapaKTEpUCTHKAa Meplepa W aKBHU3WIMja TOKOM IIepHojJa
rJI00aTHe eKOHOMCKE KpH3e€.

[ToBehana HEM3BECHOCT Ha TPKUINTY KanuTaja y yclIoBuMa (PUHAHCH]CKE KpHU3eE,
yCIIOBJbABA MaJ] MOCJIOBHUX aKTHUBHOCTH, Ia Ce€ ,,Tanac’ Mepuepa U akBu3uuuja kpehe
CWiIa3HOM nyTamoM. Kao pasnore koju Mory AONPUHETH TakKBOM TPEHAY KaHIUAAT
HABOJM: NMOoBehaH YKYIHHU pU3MK I[OCIIOBamba, HECTAOUIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U
MpUBPEIHOT aMOHMjeHTa, MPOMEHY YycioBa (UHAHCHpamwka, ONa/Jalke AaKTUBHOCTH Y
peaslHOM cekTopy mpuBpeze, u nap. llopen moropmama ONIITUX YCIOBa MOCIOBamA,
MHBECTUIIMOHA Yylarama cy ontepeheHa M crnenuUYHUM BpcTaMa pHU3MKa KOju
KapakTepHuIly IM0jeIMHE HAI[MOHAJHE €KOHOMH]Ee, IIUJbHE ca CTAaHOBUILTA UHBECTUTOPA.
OBo HapouuTo noraha 3emJbe y TPaH3UIMJU U Y Pa3BOjy KOjUMa je KaruTail HEOMXo aH
YCIIOB pa3BOja, jep Omajga WHTEPECOBamkEe MYATHHAIMOHATHUX KOMIaHHWja 3a
MHBECTUPAkE Y TUM 3eMJbama ycie BUXOBOT HacTojama Ja U30eTHY U yMame yKylaH
PHU3HK MOCIIOBAKbA.

3aBpIiHa pa3marpama y MpBOM ey pajaa nocsehena cy ananmsu neppopmancu
KOje TIpH peanu3anuju MehyHapoaHUX Mepliepa U aKBH3UIlMja OCTBApYjy Gy3noHHCaHA
npeny3eha y MOCTaKBU3WUIIMOHOM reproay. Kanaummar mpyxka mperyies; D0ocalallibux
EMITUPHJCKUX UCTPAKHMBAKkA KOja YKa3yjy Ja CpoBoheme cTpareruja eKCTepHOT pacrta
OBOT THIIa HE 3HAYW ayTOMAaTCKH M MOOOJbIIamke mephopmMaHcu npeay3eha cTumaresba,
KaKO y KpaTKOPOYHOM, TaKO U Y IyTOPOYHOM MOCTAKBU3UITUOHOM TIEPUOTY.

Y npyrom peiy auceprandje, KOju HOCH Ha3uB ,,MoTuBu MelyHapoIHHX
Meplepa U akBH3HWIMja®, pa3mMarpajy ce OpojHM MOTHUBAIIMOHHM (aKTOPU KOjU HABOJE
npuBpeaHe cybOjexTe na myreM M&A mpommpyjy cBoje MOCIOBame BaH HAIMOHATHUX
rpanuna. Kanaauwmar wcrthye nAa je  ucXomuimiTe ImocTtojehux Teopuja MoTHBa
MehyHapoqHMX Meprepa M aKBU3MIMja peakluja KOMIIaHWja, OIHOCHO HH-HXOBE
yIpaBJbauKe CTPYKTYpE, Ha NPOMEHE Koje HacTajy y okpyxkemy. Ca jemHe crpane,
MOCTOjH TMAacCHBHA peakifja KOMIIAaHHWja Kao OJroBOp Ha MPOMEHE y OKpYXKemy, a ca
Apyre CTpaHe aKTHBHO ydeurhe KOMIaHWja y JeHUHHUCAmY yCIOBa MOCIOBamba Koje ce
3aCHMBA Ha CTpPATEUIKOM IUIaHUpamy. PakTopu Ha HUBOY HAIMOHAIHE €KOHOMHjE U
(dakTopy Ha HHBOY MPHUBPEIHOr CEKTOopa AeUHHUIIY TeopHuje Koje oObjanrmaBajy
PEaKTHUBHO TOHANIAKkE KOMIIAHU]ja y OJHOCY Ha MPOMEHE OKPYKEHa, TOK CIpoBOheme
CTpaTernjckor IUJIaHWpama oOfjalimaBajy TeOopHje U XHUIOTe3€ 3acCHOBaHE Ha
(orpaHuueHoj) parMOHATHOCTH.

CBu MOTHMBM peanu3aiyje MehyHapoJIHHX cCHajamba U IMpey3suMmama npemyseha
MOTYy C€ TeHEpaJIHO CBPCTAaTH y jeAHY OJ TpH rpyme: 1) nogseharwe konkypenmuocmu (10
OCHOBY noBehamwa TpKHMIIHOT yuelrha, ocTBapema eKOHOMHUje oOuMa U TyOuHe, Kao U
CMambeha TPAHCAKLMOHUX M MHPOPMALMOHUX TPOILKOBA), 2) 002080p HA NpomeHe )
oKpyoJicerby (perynaTopHe U TEXHOJIOUIKE IMpOMEHe), U 3) Heegukacno mpocuwime
kanumana  (3aMeHa ~ Hee(pUKacHOr  MEHAIMEHTa, XEeUMHI  pU3MKAa  IIyTeM
nuBepcuduKanyje ynarama U ci.). Omayka o crnpoBohemy Mpeysumama y BUAY
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MepIiepa WM aKBU3HUIIM]Ee 32 MHBECTUTOPA j€ JIE0 CTPATEIKOT TUIaHa KOJU je YCMEpeH Ka
OCTBapewy  IYyrOPOYHHX  [HJBEBA  BE3aHUX 33  NpPO(PUTAOMIIHOCT  IyTeM
penosunmonupama npenyseha. Jeman on moxaszaresba mMpodUTaAOMITHOCTH TpEAMETHE
WHBECTUIIMjEe CBakako je moBehame KOHKYPEHTHOCTH TIOCMAaTpaHor mpemy3eha
MOCMATPaHO Ca acleKkTa reorpa)CKor MPUCYCTBAa Ha TPXKUIITUMA Ha KOjUMa JIO caja
Huje umaiio yuemnhe. OcTBapuBame €KOHOMEjEe 00MMa 32 MHBECTUTOPA 3HAYN CMACHE
TPOIIKOBA MPOU3BOMAIE KA0 IMOCIEAUIE pacTa oOMMa MpPOHM3BOIIE, Ca IOCCOHUM
aKI[CHTOM Ha IHUXOBY (HKCHY KOMIIOHEHTY W IHCHO CMAamUBambEe [0 JeIUHHIIN
MIPOM3BOJIA.

Y tpehem npeny pana, xoju Hocu HaszuB ,.Daze cnpoBohewma MmehyHapogHUX
Meprepa ¥ aKkBH3WIMja“™, KaHIUIAT yKa3zyje Ha 3HAauaj CUCTEMATCKOT IUIaHUpama U
WHTETpHUCaHOT cripoBohema cBuX (paza y onepanMoHaIu3alujd Mepliepa U akBU3HIM]a
Ha MmehyHapogHoMm miaHy. Crneuu@uuHOCT nojenuHadyHuM MehyHaponaum M&A naje
norpeba  yckinahuBama  aJIMUHUCTPATHBHHX, 3aKOHOIABHUX, KYJITYPOJIOIIKHX,
COLMjAJTHUX, TOJIUTUYKUX M JPYrUX Pa3IHUUTOCTH, KOje MOTY OHTH OJi JWPEKTHOT
yTHIaja HA HAUYWH UHTErpucama. [IpuinrkoM BpeHOBama U (prHAHCHpama HHOCTPAHUX
Mepliepa M aKBH3UIMja JaBJba)y ce CHeUUPUUHU NOpoOJeMU KOJU MPOUCTHUY U3
MYJITHHAIITMOHAIHOCTH HOBYaHOT Toka. C o03upom 1a cmpoBoheme crpareruja
Mel)yHapoJHOT eKCTEPHOT pacTa Mmopa3ymMeBa CIOKEHUJU (a3HM MPOoIleC TIaHupama 1
crpoBohema came cTpaTervje, TO W OIIEHa U BpelHOBame edekara MoapazyMmena
aHaJIM3Hpamke BEIUKOT Opoja hakTopa Ha Mel)yHApOJHOM TPIKHUIITY.

Y camom crapty crpoBoliema (dase TemespHOTr mMcTpaxkmBama (due diligence),
MOTPEOHO je caryienaTy mTa he KoMIlaHWja - HHBECTUTOP OUTH y MOTYhHOCTH J1a IpyKHu
CBOJUM KJIMJEHTHMa W TIOCJIOBHHM TMapTHEpUMa, Kao W Ja JH je JOIPHHOC
MOTEHITUJATHOT ITUJBHOT mpenay3eha oxaroeapajyhu. Omnyka o u300py 3emMibe U TpaHe
nmpuBpesie y Kojy he ce wHBecTHpaTd, Kao W BEJIIMYMHA TPAHCAKIH]E — y CMHUCITY
neuHUCama MaKCMMATHOT M3HOCA yiarama, MPeCcTaBibajy MoJla3Hy MPETHOCTaBKY 3a
neduHUCake TTPUMApPHUX KpUTepujyma ceneknuje. Jlasbe neduHucame CENeKTUBHHUX
KpUTEpHjyMa 3a peay3ehe — HHBECTUTOpa UMa 3a [IUJb CYXEHe JIMCTe npeay3eha koja
Cy TIOTEHIIMjATHN KaH/JAUIATH 32 TPEy3UMarbe.

Ananmza y Tpehem zeny pana 3aBpliaBa ce u3jarambuMa Koja ce 0aBe M3a30BUMa
neuHMCama CTpaTeTuje M TakTHKe MehyHapoaHux mepuepa u akBusunuja. C tum y
BE3W, KaHAWIAT JETaJbHO AaHAJIM3Mpa CTHULAKE BIACHUINTBA HAJ HWHOCTPAHUM
npeaysehem peanmusamujoM jaBHE TIOHYJAE 3a TMpey3UMame akiuja, Kao U
CIenU(PHUYHOCTH TIpey3uMama y Cllydajy II0CTOjarha KOHKYPEHTCKMX IIOHyHa 3a
npeysumame. [loceOHa nakma y aHaJIM3MU MOKJIaka Ce N3a30BHMa KOjH C€ jaBJbajy MpH
BpEIHOBakY M (HHAHCHpamy MehyHapoIHUX Mepuepa M aKBH3HIMja, a 10 OCHOBY
YUILCHULIE /14 U3 MYJATHHAIIMOHAIHOCTH HOBYAHOT TOKA MPOUCTUYY oJpeleHe omnmuuje 3a
npexnysehe-cTunaresba, Kao MTO Cy: CIOCOOHOCT mpeny3eha Koje eKCTepHO pacTe Ja
apOuTpupa ca WHCTUTYIIMOHAIHUM OrpaHWYCH-MMa (HIIP. HOPECKH M aHTUMOHOIOJICKH
3aKOHU WM pa3Ha (MHAHCH]CKAa OrpaHuYera), eheKTH NHPOPMAIIMOHUX EKCTEpHAIIH]a,
ONMuMja ymTeAe Yy TPOUIKOBUMA OCTBAapEHHM 3ajeJHUYKOM MPOU3BOJIHBOM U
MapkeTtuHroMm. Ilpunnkom BpeqHOBama Mel)yHapo HUX Mepliepa U akBU3UIMja KOPUCTE
ce UCTM METOAM Kao M Yy Cllydajy OIIEHE OIPaBJaHOCTH CHajakka U INpey3uMama
nomahux mpenyszeha. Melhytum, ouena crpareruja MehyHapoJHOT €KCTEPHOI pacTa,
Kako HCTHYE KaHAWAAT, MHOJpa3yMeBa IYrOTPajHUJU M CIOXEHMjU (a3HU Mpolec
IUTAHUPaka U CIipoBol)ema caMe cTpareruje, npyu yemy NnpojeKiija HOBYUaHUX TOKOBA U



n300p oaromapajyhe AMCKOHTHE CTOIE MPEICTaBJbajy MOCEOHO OCETJBHBY 0O0JACT
OILICHE.

3a pasznuky o1 MoTHBa Mel)yHapoIHMX Mepuepa U akBH3MIIMjA, JETEPMHUHAHTE
OBOI' 00JIMKAa EeKCTepHOr pacTta mpemay3eha, mMoceOHO y TpaH3WIIMOHUM EKOHOMHjaMa,
HE/IOBOJHHO CY UCTPAKMBAHE y €KOHOMCKO] JINTEPATypH. Y 4eTBPTOM /ey, KOju HOCH
Ha3uB ,JlerepmMuHanTe MelhyHapoIHMX Mepyepa W aKBH3HWIMja“, 1dara je aHajau3a
nojeAMHUX (pakTopa Koju yTUUy Ha OJUTYKy 0 m30opy mehynapoanux M&A, a koju ce
MOTY MOJeNUTH y Tpu rpyne: (1) ¢pakmopu na Husoy npedysehia, ka0 MTO Cy UCKYCTBO
mocyioBama Ha gomahem U MelhjyHapOJHOM TPXKHUINTY, AUBEpCU(UKALINA]a TPOU3BOIHOT
nmporpama, crparerdja mehyHapomHor mociioBawa u ap; (2) gaxmopu Ha HUoy
npuepeoHoz cekmopda, Kao ITO Cy WHTEH3UTET NPUMEHE TEXHOJIOTHje, MHTEH3UTET
Kopuiihewma pajHe cHare u cit; (3) paxmopu Ha Husoy dporcase — T1ie Cliafiajy BEIIMUNHA
M CTOIA pacTa HAI[MOHATHOT TPXKHIITA, KYITYpHE CIMYHOCTH U pa3iiuke n3Mehy 3emibe
YBO3HHKA W M3BO3HMKA KAIMTaNa, IIOPECKU CUCTEM, Pa3BHjEHOCT TPXKUIITA KallUTalla U
ap. Jlok ce neTepMuHaAHTE MPBE U APYre TPyIe jaBjbajy U Kao ¢dakropu gomahe mepuep
(axBU3MIIMOHE) aKTUBHOCTH, IeTepMHUHAHTE Tpehe rpymne crenudruyHe cy UCKIbYYHBO 32
MelhyHapoHy akKTUBHOCT Crajama U pey3uMama npeayseha.

Ha u300p 3emsbe mHBecTHpama y Ipolecy MehyHapoJHOr eKCTepHOr pacTta
yTHuY€ TPXKUIIHK TOTEHIMjaJl Kao M HHCTUTYLIMOHAJHA Pa3BHJEHOCT, INTO 3a
MHBECTUTOpA 3HAuM MOTpedy ajganThpama y aMOMJEeHTy KOjU C€ IO HaBEJICHUM
KapakTepucTHKaMa OWTHO pa3iiuKyje oA aMmMOMjeHTa y MaTuyHo] 3emJbu. Omiayka
KOMIIaHUje Ja HWHTEpHAIMOHAJIM3yje CBOje IIOCIOBHE AKTUBHOCTH IOJCTAKHYyTa je
€KOHOMCKHUM OrpaHMYCHHMa y KOjUMa Ce Hallljla y J0TaJallllbeM MOCIOBamYy. Y ClelHa
peanuzaiuja Mepyepa U aKBH3HUIMja IOApa3yMeBa OCTBAPUBAEKE KOHKYPEHTCKE
MPEJHOCTH Ha 0Ja0paHOM MHOCTPAHOM TPIKHUILTY Ha IyrOPOYHO] OCHOBH.

Jlyropouna ycrnemnrHoct Mel)yHapoIHHUX Mepliepa W aKBU3HIIHMja TTOBE3aHa je ca
edeKkTrMa KOje MMajy Ha TMOCJIOBAmkEe 3€MJbE CEIUINTA ITUJBHOT Tpeayseha, a xkoju ce
Kkpehy o0jJ HeraTMBHOT yTHIIaja HA €KOHOMCKH M JIPYIITBEHH DPa3BOj 3eMJbE yCIen
yrpoXkaBama HCHOT HAIMOHAJIHOT CYBEPEHHTETa, J0 BHIHOT MOOOJhIIAaKka IO3UIIH]je
3eMJb€ Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY YIPaBO 3aXBajbyjyhn OBOM BHIY CTpaHUX HHBECTHUIIH]A.
Tpancdep caBpemMeHe TEXHOJIOTHje, Kao JCTEPMHHAaHTa BHCOKOT paHTra IpH
peanu3alyju Mepuepa M aKBU3WIMja, JAEMOHCTpPHpa JIOKATHUM mpou3Bohaunma
TEXHOJIOIIKA JOCTHTHYha W TOACTHYE HUXOBY [HCIEP3Wjy Ha OCTalle CpOJHE
npuBpenaHe cyOjekre. HuBo Mohm amcopOoBama HOBHX TEXHOJIOTH]ja M KpeHpambe
KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH 3aBUCH O] PELEHTHBHE CIIOCOOHOCTH JbYICKOT KaluTaia, jep
j€ BHCOK HUBO OBE CIOCOOHOCTH OCHOBHH IPEIYCJOB KBAIUTETHOT (DYHKIIHOHHCAHA
JIAHIIa BPSTHOCTH U OCTBAPEHa KOHKYPEHTCKE MPEJTHOCTH.

HuBo d¢uckamHor 3axBaTama Kao JeTePMUHAHTa TOApydYja JpXKaBe —
NOTEHLUjaJHe ,MeTe” 32 MHBECTUTOPA, MOXKE OUTH Mame WM BUILIE aTPaKTHBAH Yy
OJIHOCY Ha Jpyra mojapydja. [Ipu Tome je o7 3Ha4aja Kako HMBO JAeUHHCAaHE MMOpECKe
KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE€ YBO3HUIIE KalluTala, TaKO M MPUBJIAYHOCT HHBECTHIMOHE
KJIMMe, OJHOCHO Y KOjOoj MEepU je HHBECTUTOpPY OMOTryheHO H3BECHHje OCTBAPEH-E
npouTa U CMameme pU3MKa ylarama. YcarialmeHOCT (UCKAHUX pellema u3Mehy
3eMJb€ MHBECTHTOpAa M 3eMJbe-CEIMINTa LWJBHOT mpeny3seha wmoxe na Oyxe
onpenesbyjyhu ¢akTop He caMo KOJMYMHE MHBECTHIMjAa Beh M HUXOBE CTPYKType, Ha
CaMHMM THUM U KBaJHTETA.

3amTuta MHBecTUTOpa Tpeba aa omoryhum BajbaHO WH(GOPMHCAE BIACHUKA
KaruTajga O CBUM YME-CHHUIIaMa U YCIOBUMA KOjU Cy OJ1 yTHUIlaja Ha TIOHOLICHE OJUTYKE O
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uHBecTupamy. OBlie 10 u3paxaja foja3e (aKToOpu WHBECTHpama Ha HUBOY Jp)KaBe, a
OTJIeNiajy ce y CTENEHY MOJUTUYKE (HE)CTAaOMITHOCTH, YCTPOJEHOCTH MPABHOT CUCTEMA,
00e30ehemy mocnoBHO-(PUHAHCHJCKOT OOHUTETAa YUECHUKA HA TPXKUIITY, CTAOMIHOCTH
nomahe BayTe 3eMJbe-CeHIITa NUIJBHOT npeny3eha u ap.

Ananu3a neTepMHHAHTH Mel)yHapoIHUX Meplepa W akBH3WIIMja ca TEOPHjCKOT
acIieKTa, MPEJICTaB/hba OCHOB EMITMPHJCKOT HMCTPaXHBamkba KaHAWIATAa Yy MeTOM ey
pama. Ilpenqmer ucTpaxuBama OBOT Jiejia JWCEpTalHje Cy Bapujadlie Koje yTudy Ha
IMHAMUKY W BpeJHOCT Mel)yHapoaHuX Mepuepa u akBu3unuja y Pemyomumm Cpouju u
IpKaBaMa y OKpykemy - XpBarckoj, CroBenuju, Mahapckoj, byrapckoj u Pymynuju.
AHanu3a ce 3aCHMBa Ha EMITMPUJCKOM HCTpaXMBamy KOj€ YKa3yje Ha KOpPEIAlHOHY
Be3y HM3Mel)y HHMBOa WHOCTpaHE Meplep M aKBU3UIMOHE AaKTUBHOCTH M H3a0paHuX
JNETEPMHUHAHTH y JeceToroaumrmeM nepuoay oxa 2003. go 2012. roqune. Kao 3aBucHy
MPOMEHJBUBY KaHIUAAT JeQHUHUIIE OJHOC U3Mel)y BpemHOCTH peaTrM30BaHUX
MelhyHapoHUX Mepliepa M aKkBU3MIIMja U OpyTO APYIITBEHOT MPOU3BOJA Y TOKY CBaKe
OJl JleCeT TOJWHA aHAIM3WPAHOT TEpPHOJa 3a CBaKy OJ IIECT HaBEACHUX 3eMalba.
AHanmu3upaHe IeTepMUHAHTE HHOCTPAHUX MEpIepa W aKBU3HUIIMja HA MAaKpO HHUBOY CY:
(1) BenmmumMHA W cTOTA pacTa €KOHOMHJE 3eMJb€ CEIUINTa MUJBbHOT mpeayseha, koje cy
WCKa3aHe BHUCHHOM W CTOTIOM pacta OpyTo IPYIITBEHOT MPOM3BOAa; (2) cTaOMIHOCT
MHCTUTYIIUOHAJIHOT W TPHUBPEIHOr aMOMjEeHTa, IITO jé MEpPEHO CTONOM HHuIaluje,
WHJIEKCOM KOPYIIM]je, WHICKCOM TMOJHUTUYKOT pu3nKa; (3) pa3BUjeHOCT (PUHAHCH]JCKOT
TPKUILTA, MEPEHA TPKUITHOM KalUTaIU3allijoM HAIlMOHAIHOT TPXKUILTA Kanurtania; (4)
CTENeH pa3Boja XyMaHOTI KalluTala, KOjU j€ HCKa3aH MHJEKCOM XyMaHOT pa3Boja
(Human Development Index).

Emnupujcky TpoBepy TOCTaBJbEHMX XWIOTE3a KaHAWIAT 3acHUBA Ha
JIECKPUNITUBHUM ¥ EKOHOMETPHjCKHM MeTOJaMa INPUMEHEHUM Ha MehyHapomHoM
TPKUIITY KOPHIOPATHBHE KOHTpoJIe. EMIUpHjcKO UCTpakuBame ce 0a3upa Ha MPUMEHHU
KOpeJalMoHe U PerpecuoHe aHaau3e y3 Kopuinheme jaBHO AOCTYIMHHX 0a3a mojaTaka
nomahux ¥ MelyHapoIHUX opraHu3ainuja u uHCTUTyIMja kao mrto cy: UNCTAD, World
Bank, EBRD, IMF, Eurostat, SIEPA, Hapoana 6anka Penyonuke Cpouje, PenmyOnmaku
3aBoJ] 3a cratuctuky PenyOinmke CpOuje W CIMYHHX OpraHu3aldja U3 3eMaba y

OKPYXEHY.

Pesynratn emmupHjcKOr HCTpaKMBama yKa3yjy Ja ce TOKOM aHaTM3HpaHe
JEIeHr]je Kao 3HavyajHa (popMa CTpaHMX MHBECTHUIIM]A M3/[Bajajy MEPIEPH U aKBU3UIIH]jS
KOje MYATHHAIIMOHAJIHE KOMIIaHHje MIPUMEY]Y Y IIHJbY CTUIaka CTPATEeIIKEe HUMOBHUHE,
no0oJpIIamka KOHKYPEHTCKE MPeTHOCTH | noBehama ynena Ha Ti00adHOM TPXKUIITY. Y
3aBUCHOCTH O] YCJIOBAa KOje IHMKTHpPA CIOJPHO OKPYKEHE M CUTyalllje Ha CBETCKOM
TPXKUIITY, Ka0 M OJ YCIOBa KOjU KapaKTepHINy MOTEHIMjaHE LUJbHE EKOHOMH]E,
CTUIaTeJbCKEe KOMIIaHH]€ MOTY OUTH MOTHUBHCAaHE KPATKOPOYHHM [IMJbEBUMA OCTBApPLHa
npoQpUTAOMITHOCTH, WM AYTOPOYHHM CTPATCUIKMM IMJBEBUMA Y OJHOCY Ha IHJBHY
exoHoMujy. Kanamnar mcrtudue nma ce, y 3aBHCHOCTH OJ HpedepeHIuja jeITHOT HIIH
JpYyror LUJba, CTUIATEJFCKE KOMIIAHHU]E OIpelesbyjy 3a HHBECTUI[MOHY JIOKAIH]y.
Benuka je BepoBaTHOha na OM HOPMajaHM YCJIOBU TOCIOBama Jadd MPHOPUTET
IYTOpPOYHOj CTPATEIIKOj OpUjeHTAlUjU KOja OU JOHEeNa TyropouyHy NpopHUTaOHIHOCT U
KOPUCT M CTHULATEJbCKO] M IMJbHO] KoMmaHuju. Mehytum, kana cy HUIbHE 3eMJbe
TpaH3MIIMOHE €KOHOMHJe, KOje KapaKTepHile 3HadajaH Opoj mpeayseha y OpyIITBEHO]
CBOjUHH, OpOjHH MPOOIEMU MaKPOEKOHOMCKE MPHPOJIE KOJU OMETajy IPUBPEIHHU Pa3BO]
Y XpPOHWYHHU HEIOCTaTaK KalmuTaja KOjU je Hy’)KHO HaJJOMECTUTH MPUBJIAUYCHEM CTPAHUX
WHBECTHIIM]a, TA/1a je CUTYyallja 3HayajHo Apyrayuja.
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HcTpaxxuBameM Cy MOTBpheHE XWMOTE3e MO KOjUMa HH3aK HHUBO HHIEKCA
MOJIMTHYKOT pH3MKa (pacT MOJMTHYKOT PH3MKa), Ka0 M TajJ CTOIe pacTta Per capita
OpyTO JAPYIITBEHOT MPOW3BOJAA, YTUUY HA CMambeHke MPHIMBA CTPAHUX JTUPEKTHHX
WHBECTHIIMja y BUIY Mepluepa W akBu3unuja. VcrpakuBame je Takohe ykazano Ha
TPXKUIIHY KanUTaJH3alHjy Kao jOII jelHy CTAaTUCTHYKW 3HAYajHY JETCPMHHAHTY
nHOCTpaHux M&A, Koja je y HEraTuBHO] pelalMjud ca MPHUIMBOM HHBECTHUIMjA IO
OCHOBY MHOCTpPAHHX Meplepa 1 akKBH3HIIHja.

VY 3ak/byuyKy KaHIHIAT HCIUTYje BAJUIHOCT TOCTABJHEHUX XHUIIOTE3a U Jaje
KOHAuHy OLleHY NOOHjeHnX pe3ynraTa. [lonasumre kanauaaTa MpUIMKOM JeQHHACAmA
XHIO0Te3a je Ja MoJelaBame aepuHucaHuX Bapujabiu (M3HOC OpyTO APYIITBEHOT
MPOM3BO/Ia, CTOMAa pacTa OpPYTO IPYIITBEHOT MPOW3BOJA, TPXKHIIHA KalHUTaIH3aluja,
cromna uH(IaNnMje, MHACKC KOPYIIHNje, HHICKC MOJUTHYKOT PH3HKA W MHJIEKC XyMaHOT
pa3Boja) y uuiby GopMHpama CTUMYJIATHUBHOT MHBECTHIIMOHOT OKPY)KEHa JTOHOCH U
Behu mpuiIMB MHBECTUIIMOHOT KamuTana y ¢opMu Meprepa W akBusuimja. Paszior 3a
OBAaKBO TIOJIA3UINTEe OHMO je 3Hauya] CTpPAaHWX MHBECTHUIM]ja 3a Pa3BOj MPHUBpPEAE HE caMO
jeHe HalMOHaJlHE €KOHOMHje Beh M peruoHa, ma je y HUXOBO IPUBIAYEHE YECTO
VKJby4eHa W TIPUMEHA pPa3HUX TMOJUTHYKUX M EKOHOMCKHX Mepa, a CBe y IUJbYy
(dbopmMupama MOBOJEHOT HHBECTUIIHOHOT OKPYKEHha.

Pesyntatn ucTpakuBama aHAIU3WPAHOT Y30pKa YKa3zyjy Zla 3eMJbe€ KOje CYy
dbopMupane CTUMYJIATHBHY HMHBECTHLIIMOHY KIUMY HMajy HUXXH HHUBO JOJIa3HUX
MIPEKOTPaHUYHUX Meplepa U aKBU3UIIMja, JOK Cy HUHBECTUTOPH ca Jpyre CTpaHE BHIIE
YCMEpEeHH Ha HETOBOJHAHO WHBECTHIIMOHO OKpYyKeme. CarilacHo KpaTKOPOYHOM IHJbY
oCTBapema MNpo(UTAOMITHOCTH, WHBECTUTOPU NPUXBATA]y BUCOK HHUBO PHU3HMKA KOJH
MPaTH HETOBOJHHO W HECTAOWMIIHO MHBECTHIIMOHO OKpYXKeme. JIaTeHTHA OMmacHOCT KOjy
HOCHM BHCOK TIPWIMB CTPAHOT KamuTaja y (OpMH Mepuepa M aKBU3WIMjA [ECTe
BJIACHUYKO PECTPYKTYpHpame U Tpey3uMame CTpaTemkux mpenyseha jemne
HallMOHAJTHE €KOHOMHUJE O] CTpaHEe MHOCTPAHUX CTHIATEJhCKUX KoMMaHuja. MehyTum,
ayTop UCTHYE J1a KaJia je MpUBpea y TPAH3UIIM]U B KaJa MOCTOJU XPOHUYaH HE0CTaTak
KanuTajia KOju JIOBOJM Yy IIHTamke HE caMoO Pa3Boj Beh HeKala W OICTaHAK MPHUBpEIE,
OmJI0 Koja opMa CTpaHOT KaluTalla MpeJCcTaBiba CIAacOHOCHO pememe. la Ou 3emiba
MOTJIa Pa3MHIIJBATH O HETATUBHUM TOCIEMIIaMa BUCOKHX M3HOCA CTPAHOT KaIluTalla,
OHa MOpa UMAaTH 3/IpaBy MHBECTHIIMOHY KIUMY, Koja he mopes cTpaHMX MOTHBHCATH U
noMahe MHBECTUTOPE HA yllarama y MPUBPENTY KOHKPETHE 3eMJbE.

Ha kpajy paga xanaupaT mpe3eHTHpa U IMPENopyKe Y BE3W ca peaiu3alijoM
MelyHapoJHHX Mepliepa U akKBU3HUIIMja Ha JoMaheM TpKUIITY.

Ha ocnoBy ananuze canpikaja nokropcke aucepranuje Komucuja yrBphyje na cy
OCTBAapEeHU KJbYYHU IMJbEBH JAeduHucaHM y (a3u mpujaBe JOKTOPCKE IHcCepTalyje.
Hajnpe, wucTtpaxuBame IMpyKa CHCTEMAaTHU3alUjy TEOPUJCKUX M  EMIHMPHUJCKUX
UCTpaXMBamka JECTEPMUHAHTH MelyHapoIHMX Meplepa M akBU3MIMja U yKa3yje Ha
3Ha4aj aJIeKBaTHO BOl)eHe cTpaTeruje U TakTUKe Mel)yHapoJHMX Mepliepa U akBU3MIIMja
MYATHHALMOHATHUX KOMIIAHHja 3a OCTBapeme IUIaHUpaHUX neppopmancu ME&A.
JleraJbHa TEOpUjCKA W EMIIUpPHUjCKa aHalu3a IMPeJCTaBba COJIUIAHY OCHOBY 3a
carjefaBame yTHIAja aHAJM3UPAHUX JETEPMUHAHTH Ha TOKOBE MHOCTpPAaHE Mepuep U
aKBU3MILIMOHE akTUBHOCTH y Peny6nuim CpOuju u 3emsbama u3 okpyxkema. Kanaunar je
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YCIEIIHO HCIUTA0 BaJbaHOCT XHUIOTE3a TIIOCTaBJbEHUX Yy TMPHjaBH JOKTOPCKE
mucepranyje. Kpo3 nmpoiec npencnutuBama U JOKa3uBamba HAyYHUX XUIIOTE3a, 100UjeH
jé HHU3 HUCTPaXMBAYKMX Hala3a KOJU YyKa3yjy Ha 3Hauyaj yOpaBjbamba IMPOIECOM
MelyyHapoJHOT €KCTEPHOT pacTa ca CTaHOBHILITA MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIaHH]a, alld U
Ha HEONXOJHOCT aJeKBAaTHOT JAeduHuCama W CcrnpoBolema NOJUTUKE MpPUBIAUCHA
CTpaHMX JUPEKTHUX Y BUIY Mepliepa U aKBU3HUIMja ca CTAHOBUINTA 3eMajba — yBO3HUIIA
Kanuraia.

Nmajyhu y Bumy ockymHocT nomahe eKOHOMCKE JHMTEpaType W3 oBe O0JNAcTH, Kao
nocebHe pesynrare auceprandje Kommcuja m3aBaja aHanm3y TpeHIA CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH Yy BULY M&A y PenyOnumu Cpouju u 3eMmibama y OKpYKewhY
TOKOM TIepUojJa TIo0alHe EKOHOMCKO-(DMHAHCHJCKE KpH3e, Kao W OIeHYy yTHUIlaja
MYJATHHALIMOHATHUX KOMIIaHHJa Ha IIMPEHE Tajlaca €KOHOMCKO-(PHMHAHCH]CKE KpU3e U
caryie/laBamke HUXOBE YJIOTe Y HEeHOM MpPEBa3WIAXEHmy Kpo3 Meplepe M aKBH3HIIHje.
Ananuza TpeHaa KpeTama U cnenu@uyHocTH Meh)yHapoIHUX Meplepa M akBU3HIHUja Y
Peny6muun Cpbuju mpencraBba COJMIAHY OCHOBY 3a Ipeijiaramke Mepa 3a nosehame
BPEIHOCTH OBOT BHUJA CTPAaHMX JUPEKTHUX WHBECTHIHMjA, Ka0 M 32 WCIUTHBAE
Mel)y3aBHCHOCTH HMBOA TIOJIMTHYKOT, PETYITATOPHOT W PHU3MKa Kopymiwje y PemyOmmim
CpOuju u peanuzaiyje Mepriepa ¥ aKBU3UIMja y TAKBOM aMOH]EHTY.

[loceOHy BpenHocT aAMcepTandje YWHM METOJ M CaJp)KUHA CIPOBEACHOT
EMITHPHJCKOT UCTpakuBama. Pe3ynTaTu Tor nucTpaknBama MOT'Y KOPUCTUTH KpeaTopuma
MOJINTUKE TIPUBJIAYEHha CTPAHUX JAUPEKTHUX HHBECTUIIMjA y 3€MJbaMa y PETHOHY.
Kanamaar mokasyje a IyropoyHO OpHjEHTHCAHH KalMTall, OJHOCHO YIIarame Koje MOXKe
MMO3UTUBHO JICJIOBAaTH M Ha Pa3BOj EKOHOMH]E 3eMJbe JoMahuHa, 10 MPaBWIy HE JI0JIa3U Y
€KOHOMCKH HecTaOWJIHA U MOJIUTUYKK TypOyneHTHa noapydyja. [lomutryuka u ekoHOMCcKa
HECTAOMJIHOCT Hajuemhe MPUBIAYM IIMEKYJIATUBHU KamuTal KOju 300T moBehaHor
pHU3UKa OuYeKyje BUCOKE 3apajie y KpaTkoM poky. Ca musbeM J1a ce mpyKH JONPUHOC Y
pelraBamy H3a30Ba KOJU CE€ jaBJ/bajy Ha TMOJby TMpUBIAYCHA CTPAHUX JTUPEKTHUX
WHBECTUIIM]a, KAaHAUJAT Y IUCEPTAlUjU TpeyIake CMEPHUIIE MOO0JbIIaBakba U TMPaBIe
JaJbUX UCTPAKUBAha KOJU MOTY JIOTIPUHETH HUXOBOM PEIIaBabY.

3AK/bYYAK U ITPEJJIOT' KOMUCHUJE

Ha ocHOBY neTasbHe aHanM3e caapikaja, KOpUIINEHHX METO/a, Ka0 M OCTBAPEHUX
MJbEeBA UCTpaXHMBama, KomucHja 3akibydyje Ja JOKTOPCKY IUCEpTaljy KaHIuaaTa
Jenene IlonoB oaMKyje akTyemTHOCT M 3aBUJHA HaydHa 3acHOBaHOCT. Kanmmpmar je
yCIeo Ja OpUTHMHAIHO cucTeMarusyje nocrojeha 3Hama, n3adepe peneBanTHe npolieme
u o0paan ux KopumhemeM CaBpeMEHUX TEOPHjCKO-METOJOJIOMIKHX Ca3Hamba M3 OBE
obnactu. Kanauaar je mpoydno OOMMHY JTUTEpaTypy, KOPEKTHO 00aBHO E€MITHMPH)CKO
UCTpaXKMBamke W (OpMyTHCcao BaIWAHE W YNOTpPeOJbHMBE MPEHNOpPYKEe 3a Kpearope
NOJIMTUKE  TpHUBJIadYeHa CTpPAaHUX JAUPEKTHMX  HHBectuiuja. IIpobrnemarnka
KOMIapaTHBHE AaHalu3€ JAEeTepMUHAHTH MelyHapoJHUX Meplepa U aKBU3HUIHja
UCTpaXEHA Yy JUCepTalllju MpeAcTaB/ba HOBUHY y AoMahoj U MHOCTPaHO] HAy4yHO] U
CTPY4YHO] jaBHOCTH. YOUJbUB j€ a/leKBaTaH CHUCTEMCKM HPUCTYN y UCTpaKHBambUMa U
aHaJIM3M, y3 jacaH U yOeJbUB CTUII M3narama. [loceban qompuHOC AucepTaluje oriena
ce y pe3yATatumMa M Npernopykama Koje ce 0azupajy Ha eMIHUPUJCKOM HCTPaXKUBAY
TpeHJa U AeTepMUHAHTU KpeTama MehyHapoIHUX Meplepa U akBusuiyja y PenyOnuiu
CpOuju 1 3emMibamMa U3 OKpYKeHa TOKOM MepHoa riobanHe (UHAHCH]CKE KpHU3e.
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CarnacHO aMOHMIIMO3HO TOCTaBJBEHMM OKBHPOM HCTPAKUBamba, KaHAUIAT je
O0TBOpHO OpojHA MUTaka U JUJIEME U Ha T€ U3a30BE OJTOBOPUO HAYYHOM KOPEKTHOIINY,
IpyXambeM OJroBOpa U JaBalkbeM IIPENoOpyKa HOCHOLMMA EKOHOMCKE IIOJIUTUKE Yy
JOMEHY TPUBJIAYeHha CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHIIN]A.

HNmajyhu y Buay cBe HaBeleHe aprymente, Komucuja 3a oueHy u ogdopany
JAOKTOpPCKe qucepTaluje ca 3aJ0BO/bCTBOM mpennaxe Hayuno-HacraBHoM Behy
Exonomckor ¢akyarera y Humy na npuxBaTv NO3WTHBHY OLIEHY JOKTOpPCKe
aucepranuje nox Hazusom ,,/JETEPMUHAHTE MEBYHAPOJIHUX MEPIIEPA
N AKBU3UIINJA* kanauaara Jeaene [lonoB n 0100pu meHy jaBHY 010paHy.

Y Humy, 19.05.2014. romune YJIAHOBU KOMUCUIJE:

1.

Hp Kcenuja lenunh-Mwuxajnos, BaHpeaHu mpodecop

Exonomckor gaxynrera y Humry

2.
Hp Ipenpar Cranunh, penoBan mpodecop

Exonomckor ¢akynrera y KparyjeBmy

Hp Cnacuh Jlejan, moneHT

Exonomckor ¢akynrera y Humry



