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AIICTPAKT

Ilpoyecu axsusuyuje npedyseha npeocmaemajy KOMHAEKCAH (eHoMeH U YCao8u nood Kojuma
VHanpehyjy uau ynuwmasajy epeonocm npedyseha jow ysex ocmajy He0o80.bHO 0bjaultbeHl YRPKOC
opojuum ucmpascugarouma. Ilocmaxkeuzuyuona unmezpayuja npeocmasnsa HAjKpumuyHujy gaszy y
Kojoj doaasu 00 Kpeuparba 6pedHOCMU, AU ) KOjoj ce Mo2y jasumu u OpojHu UHMeSPaAyUOHU
npobnemu. Y pady je ananusupan npoyec NOCMAKGUIUYUOHE uUHMezpayuje u pecmpyKkmypuparba
npedyseha, kao u eghexmu Hasedenux npoyeca Ha egurxacHocm npedyseha, wume je onpeoesveH
npedmem ucmpagicusarba. OCHOBHU YU/b UCMPANICUBAILA Y OOKIMOPCKO] oucepmayuju je ymepoumu y
KOJjoj Mepu uHmezpayuoHu npoyecu U NPUMereHe Mepe PeCmpyKmypupara Ymuiy Ha eqQuKkacHocm
nocnosarna npedysefia maxkou npeysumarba. Pecnexmyjyhu npemxoono onpedeswenu  yusmn
ucmpasicusarna deuuucan je cem nOOYUbesA: NPEo, UOCHMUPUKOSAre KYUHUX pakmopa
NOCMAaKeusuyuore unmezpayuje (Mpaucoopmayuono audepcmeo, CIUYHOCH — KOPHOPAMUGHUX
Kyamypa u Op3una unmezpayuje);, 0pyeo, aHamusuparbe mozyhux mepa pecmpykmypupared HAKOH
npeysumarba npeoyseha; mpekhe, udenmupurosarve pazmuuUMux NPUCMYRA 34 Meperbe ycnexa
npedyzeha HAKOH Npey3uMarba;, Yemepmo, caziedasarbe y Kojoj mepu (paxmopu nocmakeusuyuoHe
unmezpayuje u npuMerbene mepe NOCMAKGUIUYUOHO2 PeCmpPYKMypuparba Ymuuy Ha nepgopmance
npedyseha.

Y ooxmopckoj oOucepmayuju je mnajnpe ananuzupan npoyec npeysumara npeoyseha,
npeocmasbeHu Cy pasiudumy meopujcku Acnekmu y npoyyasary HaseoeHoz npoyecd, Kao u gaze
npoyeca npeysumarba. Ilpeomem Odemamne ananuse 6una je NOCMAKGU3UYUOHA UHMEZPAYUjd, KAO
Hajkpumuunuja gaza npoyeca npeysumarba npedyzeha. Ananusupanu cy axkmopu o0 Kojux 3a8ucu
ycnex NoCMakeusuyuoHe uHmezpayuje, a camum mum u ycnex npedyszeha HAKOH Npey3umMarsd.
Vrkazano je ma 3nauaj cnpogohersa nocmaxeusuyuoHoe Ppecmpykmypupared, d HApoOHumo
mpancaxyuja oezunsecmuparea. Ilocebna naxcrwa nocgeliena je meperwy u esanyayuju eqpuxacnocmu

npoyeca npey3umarea npedysefia u npumerseHux Mepa pecmpyKmypuparsq.

Emnupujckum ucmpasxcusarvem je ymepheno oa mpanc@opmayuoHo auoepcmeo ymuue Ha
NO3UMUBAH CMAS 3ANOCIEHUX NpemMa NPOMeHAMd U Od OCmeapyje nOo3UMuean ymuyaj Ha
nocmaxeusuyuone nepgopmance. Mcmpasxcusarse je noxasano oa éeha opsuna cnposoherba npomena
NO3UmMUGHO ymuue Ha nocmaxeusuyuone nepgopmance. Osaxeu pesyamamu cy y cKiady ca
pesyamamuma  Opyeux —eMRuUpujckux —ucmpagxcusarsa. Mehymum, —pezyimamu  eMnupujckoe
ucmpasicusaroa cy nokazauu 0a eehiu cmenen KyimypolOWKUX DPA3IUKA NO3UMUBHO Yymude HA
nocmaxkeusuyuone nepgopmarce, Kao u 0a npumerbeHe mepe pecmpyKmypuparba He Ymuyy Hd
NOCMAKBU3UYUOHEe NepPOpMaHce, WMo je y CYRpoOmHocmu ca npeosiahyjyhum pesyimamuma
EMAUPUCKUX UCMPadicudarba y passujenum semmama. Osaxeu pesymmamu Moy ou ce objacHumu
nocmojarbem usgecHux cneyuguunocmu npeysumarba npedyseha y Cpouju.

Kuwyune peuu: npoyec npeysumarwa npedyzefia, nocmaxk@U3UyUOHA UHMeSpayuja,
NOCMAKBUSUYUOHO PECTPYKINYPUPAtbe, 0e3UH8eCmuparse,noCmaKeu3uyuone nepgopmance.

VII



ABSTRACT

The processes of company acquisitions are complex phenomena and conditions under which
they create or destroy company value remain insufficiently explained despite numerous research.
Post-acquisition integration represents the most critical phase of the process, which generates value
creation, but may also involve numerous integration problems. The dissertation analyses the process
of post-acquisition integration and company restructuring, as well as the effects of the mentioned
processes on company efficiency, which has determined the subject of research. The primary goal of
the research conducted within the dissertation is to determine the degree in which integration
processes and implemented restructuring measures affect the efficiency of company operations after
the acquisition. From this primary goal, additional sub-goals are derived: first, identifying key factors
of post-acquisition integration (transformational leadership, similarities of corporate cultures and
speed of integration); second, analysis of possible restructuring measures after the acquisition; third,
identifying different approaches for measuring company success after the acquisition; fourth,
determining the measure in which factors of post-acquisition integration and implemented measures

of post-acquisition restructuring affect company performance.

The dissertation first analyzed the process of company acquisition, different theoretical
aspects in studying the process were presented, as well as the phases of the acquisition process. Post-
acquisition integration, as the most critical phase of the company acquisition process, was duly
analyzed. Factors which determine the success of post-acquisition integration, and thus the success of
the company after the acquisition were analyzed. The importance of implementing post-acquisition
restructuring, and in particular of divestitures, was pointed out. Special attention is given to
measurement and evaluation of the efficiency of the company acquisition process and implemented

restructuring measures.

Empirical research has determined that transformational leadership has a positive effect on
employee attitude regarding the change processes and has positive impact on post-acquisition
performance. Research has shown that greater speed of implementing changes positively affects the
post-acquisition performance. Such results are in line with the results of other empirical research.
However, the results of empirical research have shown that greater degree of cultural differences
positively affects the post-acquisition performance, and that implemented measures of restructuring
do not affect post-acquisition performance, which is contradictory to the results of empirical research
conducted in developed countries. Such results can be explained by specific characteristics of

company acquisitions in Serbia.

Key words: process of company acquisition, post-acquisition integration, post-acquisition

restructuring, divestitures, post-acquisition performance.
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YBOJI

Tpancakuuje npey3umama npeay3eha ykibydyjy BUCOK PH3UK U 3aXTE€BaJy U3Y3E€THY
NaXKky Y MPOLECY IUIaHUpamba U UMILIEMEHTAIH]e, Kako OU ce OCTBAPHIIN KEJbEHHU ITUIHCBH
¥ oMoryhmio kpeupame BpeqHocTH. Kako je ouurienHo ia 1o Kpeupama BPeIHOCTH J0J1a3u
HAaKOH Ipey3UMama, Y HOBHj€ BpeMe MOCTAaKBU3MIIMOHA MHTErpaluja MpuBiIadyd cBe Behy
Naxmwy UCTpakuBada. Hamme, momra mHTETpalMja HaBoIM € Kao jelaH oJ Bojehux y3poka
Heycrexa Tmpoleca mpey3sumama npenyseha. OTyma ce, kKao HYXHH YCJlOB, Hamehe
HEOITXOJIHOCT JICTaJPHOT YITO3HABaka MEXaHW3aMa WHTETPHCamka, HICHTH(HUKOBAKHE H3BOPA
BpPEIHOCTH, MOTYhHX TpoOsieMa W W3a30Ba y OKBHPY (paze MHTErpalyje, cxBaTame 3Havaja
TpaHCOPMAITMOHOT JIMJACPCTBA Yy KpeHWpamy BH3HMje HOBOI HWHTETPUCAHOT Tmpemy3eha.
CnocoOHocT n1a ce 6p30 U3BPILU UHTETpalja, peayKyjy OlnepaTUBHHU TPOIIKOBH U T€HEPHILIE
JIOJIaTHY MPUHOC TI0CTaje TI1aBHU (DaKTOp OCTBApHBamka J0OpUX mepdopmMaHCH.

Wurterpanyja je HauMH Ha KOjU ce ympasiba Mely3aBHCHOCTHMA Kako Ou ce
o0e30ennina edpexkTuBHA M epuKacHa yrnoTpebda pecypca U OCTBAPHIM  3ajeIHUYKH
OpPraHU3allMOHU LWJBEBH. Y TIOCTAaKBU3UIMOHOM IE€PHOAY, HYKHO j€ OpPraHH30BaTH
UHTepakiyje u3Mel)y aBa mpeayzeha M HMMIUIEMEHTHpaTH NpoMeHe Koje he omoryhutu
peanuzanujy npeasuhenux cunepruja. OTyaa, HMHTErpaiyja Moke NpeACTaB/baTH BEIUKH
M3a30B U HEOIXOJHO j€ OMPEe3HO HArIelaTH HbEeHy UMIUIEMEHTAlN]y. Y ClelllHa HHTerparuja
3aBucuhe o Tora Aa iu he JUIEpPCKH TUM IPENO3HATH MpaBe TPEHYTKE Yy MHTErPalliOHOM
Ipolecy 3a OJUIYYHO Mpeay3HMame akiuja, MIACHTHU()UKOBATH PA3JIMUUTE aJITEpHATUBE U
HalpaBUTH IIpaBe U300pe.

VYKoIMKO Tociie Tpey3uMama IMJBHOT Tpeay3eha IMOoCToju HMMOBHMHA KoOja je y
Pa3IMYUTOM CTEIeHy yckial)eHa ca MMOBHHOM Ipeay3eha Koje je W3BPIIMIO Mpey3uMame,
HEONXOJHO j€ JOHETH OJJIYKY O TOME KaKO TMOCTaBUTH TpaHHIle npeay3eha, OMHOCHO KoOje
JIeNIOBE 3aJpKaTH, a KOje JIe3MHBECTHpATH. PecTpykTypupame ce mpuMemyje Kaaa IUBHO
npenyszehe pacmonaxe TMOTICHEHUM WM HEUCKOpUITNEHWM CpeNCcTBHMa Koja Ce MOTY
Je3UHBECTUpaTH 0€3 yrpoxaBamba ONTUMAJIHOI IOCIOBHOI MOpT(oiMja HOBOHACTAJIOT
npenyseha. ¥ Tom ciydajy, npeaysehe koje je M3BpIIMIIO Npey3UMarme TEXH Ja BHCOKE
TPOIIKOBE Tpey3UMama KOMICH3Upa JIe3WHBECTHPAmEM OfpeleHHX cpejicraBa MO MpPaBoj
TP>KUILIHO] BPEIHOCTH W yBehaweM MpOJYKTUBHOCTH IMPEOCTaIMX CpejacraBa. YBehame
NPOJYKTUBHOCTH MOXe OWTH mpaheHO penynupameM BHIIKA KamaluTeTa HEnpOQHUTHUX
IPOU3BOJHUX JIMHHM]ja WIH CMamemeM Opoja paaHuKa. PecTpykTypupame MOXe UMaTH 3a
IIWJb M CTIpOBONee 3HAYajHe panHoHaiu3alyje HeehuKacHuX NUJbHUX npemnys3eha, mro ce
YecTo JelaBa MPUINKOM Ipey3uMama rpeayseha y 3emipama y pa3Bojy.
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IIpeomem ucmpaircugarwa IOKTOPCKE NHUCEPTAlMje je aHAIM3a MMOCTAKBU3UIIMOHE
MHTETpalfje U pecTpyKTypupama npeayseha, Kao U carjiefaBame yTHIaja OBUX IIpolieca Ha
epukacHocT mnpexnyseha. McrpaxuBame je YCMEpPEHO Ka IMpoydyaBamby HWHTETPALMOHUX
aKTUBHOCTH, pa3yMeBamy KakKO OBE AaKTUBHOCTH YTHYy Ha npeaysehe Koje BpLUIH
npey3uMame U Ipeys3ero npeaysehe, ka nmpoydyaBamby HOCTAKBU3UIMOHOT PECTPYKTYpUpamba
U edekaTa NMPUMEHEHUX Mepa pecTpyKTypUpama Ha BpPEAHOCT 3a akuuoHape. IIpenmer
OCEOHOT JieNa JIOKTOPCKE JAHMCEpTalyje je EMIHPHUJCKO HCTPaXHBAaWkE YHjH je b
carsienaBame edekara MocTakKBU3UIIMOHOT HHTETPUCAha U PECTPYKTYpUpama Ha €PUKACHOCT
npenyseha y CpOuju. Ochoénu yubs UCTpAXKUBabHa Y TOKTOPCKO] JUCEPTALU)H je YTBPAUTU Y
KOjO] MepH HUHTerpaluja W IMPHUMEHEHE Mepe PEeCTPYKTypupama YTHYy Ha e(pHKacHOCT
nocjoBama mnpeaydeha HakoH mpey3umama. Ha 0asu neduHHMCAHOT OCHOBHOT LUJba,
U3BEJCHU Cy CcHenu(puyHu IMJbEBU: TPBO, HIACHTU(UKOBAmE KJbYUYHUX (paKTopa
MOCTaKBU3UILMOHE MHTErpanuje (TpaHcpOpMalMOHO JTUAEPCTBO, CIMYHOCT KOPIOPATHBHUX
KyJnTypa U Op3uHa MpOMEHa); IpYyro, aHAIM3Upame MOryhHX Mepa pecTpyKTypHpama HaKOH
npey3uMmama npenyseha; tpehe, ucTpaxkupame pa3IMUUTUX HAUYWHA M MPHUCTYIIA 32 MEPEHe
ycrexa mpeny3eha HakoH mpey3uMama; 4YeTBPTO, carjelaBambe y KOjoj MepHu (hakTopu
MOCTAaKBU3UILMOHE MHTErpaluje U NpUMEHEHEe Mepe MOCTaKBU3UIIMOHOT PECTPYKTYpHUpama
yTu4y Ha nepdopmance npeayseha.

Nmajyhu y Buy unmmbeHHILY 1a IPOLECH Mpey3uMama npeayseha, pecTpykrypupame
¥ KOPIIOpAaTUBHA KOHTPOJIA TIOCTA]y CYIITHHCKA MUTamka KOPIIOPAaTUBHE MOJIUTHKE, BEOMa e
BAXHO TpOydYaBaTH JaTy NpoOJeMaTHKy Kako OW ce CHUCTeMaTH3alljoM HCKYyCTaBa
pa3BUjeHUX 3eMajhba W3HANa3Wia pelieka Koja ce MOTy NPUMEHHTH M Y TPaH3UIMOHUM
ekoHoMMjama. HaBeneHo monpyyje ucTpaxuBama BeOoMa j€ akTyenaHo, mocebHo y CpOuju,
Oynyhu na mo mpey3umama npeayseha qonasu TeK y HOBHjE BpeMe, TaKO J1a JOIl YBEK Hema
OTICeKHUJUX HCTpaknBama. Ha 0a3u cBeoOyxBaTHE TEOPHJCKE W EMIIUPHJCKE aHAIN3e
HaBEJICHOT MpolOyieMa MCTpaKuBama JOOHJCHH Cy PE3YNTaTh KOjU MPENCTaBjbajy 3Ha4yajaH
JOTIPUHOC JIMTEPATypu Yy HayudHO] 0oOJacTH MOCIOBHE €KOHOMHje W MeHayMeHTa. Taxole,
pe3yATaTH UCTPAKUBamka UMajy U MPAKTUYHY BPEIHOCT, jep Cy n00pa TeOpHjcKa OCHOBA 3a
yHanpeheme mporeca CTpaTerwjCcKOT OJUTyYMBamkba M OCTBAPUBAHE 00Jb€ KOHKYPEHTCKE
no3uiyje npeayseha.

CX0HO mpeaMeTy M MOCTaB/bEHOM IMJbY HCTpPa)KMBama MPUIMKOM KOHIMIIUPAa
JIOKTOPCKE JMcepTalije Moo ce o cieaehnux nCTpakuBauKuX Xunomesa:

l. Axo je ummepaTuB YCHEIIHE HHTErpanuje JBa mpenyseha mnpeBasmiiakeme
Moryhux mpobiema, OHJa JUAEPCTBO HMMa KJBYYHY VYIOTY Yy TOM TIpOILECY IyTeM
WHCIIMPHUCAaha 3aM0CICHUX U apTUKYJINCamka 3ajeJTHIUKE BU3H]E U MpaBaiia pa3Boja.

2. VYkonmuko ce y (a3M TOCTaKBU3UIMOHE HHTErpalje U3BPIIM YCIIELIHO
yckiahBame KOpIOpaTUBHHUX KyITypa, ocTBapuhe ce mo3uTuBaH edekar Ha e(UKacHOCT
npenyseha.
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3. Tlocroju mo3uTuBHa Kopenanuja uzMely Op3uHe crnpoBolema MOCTaKBU3UIIMOHE
MHTETpalyje U pelaaTuBHOT ModoJbIama erukacHocTu npeayseha.

4. YKOJIMKO HaKOH Mpey3uMama ojpehenn neo npenyseha Huje CyIITUHCKY 3HaYajaH
3a pa3Boj, a HErOoBO IIOCIIOBAalkE€ HHUjE JOBOJBHO PEHTAOWIHO, OHJIa he mpojaaja wiu
0caMoCTaJbUBamke TOT Jieia peay3eha MO3UTHBHO JIEIOBAaTH HA MPOYKTHBHOCT MPEOCTAINX
nernoBa npemayseha.

Y npeom Odeny mpencTaBbeHa j€ €BOJIyLIMja Tpoleca Ipey3uMmama mpeayseha,
pa3NIUYUTH TEOPUJCKU acCMeKTH U ¢a3e mpoleca npey3uMarmba. AKTUBHOCTH Ipey3uMarba
npenyseha Omiie cy KapakTepUCTUYHE, TPE CBEra, 3a aHITIOCAKCOHCKE 3eMJbe, TJIe U HacTajy
noyeTkoM XX Beka, JI0K ce Y 3eMJbaMa KOHTHHeHTaHe EBpone nHteH3uBupajy ek y 1980-
TUM rogauHama. [IpencraBibeHo je mect Tajnaca Mepuepa u akBusunija (M&A) u ucrakuyre
Cy TeopHje Koje 00jalimaBajy IUKINYHN o0pa3al] KpeTama akTUBHOCTH M&A. PeanHoct ca
KOjOM ce cyouaBajy npexayseha jecre Tekyha ekoHOMCKa M (PMHAHCHjCKa KpU3a, IITO yKazyje
Ha HEONXOJHOCT carje/laBamka Yy K0joj MepH OHa yTHUYe Ha Mpoliece npey3umama npenyseha.
VY 0BOM ey HpEeICTaBJbEHU CY M Pa3IUYUTH TEOPHUJCKU aCIEKTH KOjU Ccy KOpHUIIheHH y
npoydaBamy Ipolieca Mpey3uMama mnpeay3eha: eKOHOMCKH, (MHAHCHJCKU, CTPATETHjCKH,
OpraHU3allMOHU U MPOLIECHH aCIEKT. 3a MpoyyaBame MpobdiieMa KOoju je IpeaAMeT TOKTOPCKe
JyUcepTanrje MoceOHO ce MCTHYE 3Hayaj MPOLECHOT M OpraHM3alMoOHOr acrekra. IIpema
IPOIIECHOM aCIeKTy MPUMapHy yJIOTy y IpOIecy Kpeupama BPeAHOCTH UMa CTEMEH y KOMe
je oCTBapeH BHCOK HUBO MHTErpaldje 3ajaTaka, JOK IpeMa OpraHu3allMOHOM acleKTy Ty
yJIoTy UMa JIMAEPCTBO KOje ycMepaBa Mpoliec IpoMeHa U Mpey3uma oaronapajyhe akumuje y
KPUTUYHMM Taukama npoMeHa. Ha kpajy oBor nemna, mpeacTaB/beHe Cy (aze mporeca
npey3uMama npeayseha y3 UCTULabe BaXKHOCTH MOCTIEIH-E MHTErpaluoHe ¢ase.

/lpycu 0Oeo ce OIHOCHM Ha aHaIU3y yOpaB/bamka pPA3IMYUTHUM E€JIEMEHTHUMA
MOCTAaKBU3UIIMOHE WHTETpanuje mnpenyseha koja mpencraBjba KIbYUHY JIETEPMUHATHY
MOCTAKBU3UIIMOHUX MCX0jaa. [Ipolec TMOCTaKBU3WIIMOHE HWHTErpalldje IOoCMaTpaH je Kao
€BOJIyTMBHHM TIPOIIEC, Kao HHTETpUCake W KOMOWMHOBame mpenyseha u kao cepuja
yIIpaBJbauyKUX WHHUIMjaTHBA W IUIAHWUPAHUX AaKTHBHOCTH, KOje C€ OJHOCE Ha IHTama
onpehuBama HUBOA MHTErpalMje, ayTOHOMHU]E Koja he ce JonenuTu mpey3eTrom mnpemysehy,
onpehuBame WMHTErpalMoHUX TpHCTyHa. MIeHTH(UKOBAaHM Cy Pa3IMYUTH WHTETPAIHOHU
HUBOM W TIPUCTYIH W aHAU3WpaHe JeTCPMUHAHTE KOje yTHYy Ha WU300p HHBOA
MOCTaKBU3UIIMOHE UHTETpaIrje npeayseha.

Y oBOM Jeny paja aHadM3MpaHM Ccy U (AKTOpU KOjU OIpenesbyjy ycmex
MOCTAaKBU3ULMOHE WHTErpalyje, a caMuM THUM M ycmex mpeny3eha HakoH mpey3uMama.
[Ipernex nuteparype OTKpPHO j€ AOMHHAHTaH YTHIA] TpaHC(HOPMALMOHOT JIHJEPCTBa,
CJIIMYHOCTH KOPIIOPATUBHUX KYATYpa U Op3HHE MPOMEHa Ha MOCTaKBU3UIMOHE NepdopmaHce.
ITpenouaBa ce aa, yciael BUCOKOT HUBOA PU3MKA M HEU3BECHOCTH KOjU ca cOOOM HOCH IPOLIEC
npey3uMama Inpeayseha, MoHallamke 3alOCICHMX I0CTaje KOHTPANpOAYKTHBHO M Ja je,
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OTy/la, HEOMXOJHO aJeKBaTHO YIPaBJbaTU JbYACKHM pPECypcHMa TOKOM ITOCTAKBH3UIIMOHE
uHTerpanyje. Mcraknyra je KJbyyHa yjaora TpaHc(OpMalMOHUX JIMJEpa Y TOM MPOLECy KOju
Tpeba 1a MHCTIMPULITY M 0Xpadpyjy 3alociieHe Ha MPUXBaTambe MIPOMEHa, MPYXkKajy HEOXOAHY
noJpmKy ¥ momoh y mporecy mnpuiarohaBama NMpoMeHaMa. YKa3aHO je Ja pasiiuke y
KOpPIIOpAaTUBHUM KyATypama JABa npenays3eha mpencraBibajy MOTEHLMjATHA U3BOP KOHMIMKTA
KOJU MOXE JOBECTH [0 HeuckopuuhaBama INPEeIHOCTH HHTErpUcama. Y TOM CMHUCIY,
NpPEJCTaBJbEHE Cy pa3IMYUTe TEeOopHujeé M MOJENM KOju oOjalimaBajy 3Ha4ya] U YIOTY
KOPIIOPAaTUBHUX M HAIlMOHAJIHUX KYyJITypa KoJ Hpey3uMmama npexyszeha. Pasmarpan je u
3Hayaj Op3MHE TIIOCTAaKBM3MIIMOHMX IIPOMEHA HarJlallaBalkbeM IPEeJHOCTH Koje Opika
UMIUIEMEHTallMja MpOMEHa ca CcOoOOM JIOHOCH, MOMYT YOja)kaBamka HEU3BECHOCTH KOJ
3aMocieHnx M Kymamna, ckpahema BpeMeHa Koje ce mnocBehyje KoopAMHAIMjH, Opker
OCTBapHBama MOCJIOBHUX LIMJbEBa, MoBehama BepoBaTHOhe OCTBapHBama (PUHAHCH]CKOT H
cTpaTerujckor ycrexa. Kako y eKOHOMMjH 3aCHOBaHO] Ha 3Hamy, 3HAWHE Ipe/CTaBiba
UMIIEpaTHB 32 Pa3BOj OJAPKHUBE KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH M JAYropoyHe MpopUTaOHITHOCTH,
yKa3aHo je Ha 3Hayaj U OBOT (hakTopa 3a ycrex npeayseha HaKoH npey3nuMama.

[lpenmer anammse Tpeher aeja IOKTOPCKE AWMCEpTalUje je ITOCTAKBU3UIIMOHO
pecTpykTypupame npenyseha. PazymeBame npupoje mporeca pecTpykTypupama, o1 n3dopa
Mepa pPeCTpyKTypHupama, Mpeko Qakrtopa Koju onapelyjy oBakBe H300pe 10 peraTHUBHE
e(UKaCHOCTH NpUMEHEHUX Mepa, omoryhaBa mpenysehuma na Au3ajHUpPajy M3BOJJBUBE U
e(ukacHe MporpaMe peCcTPyKTypupama y MHJbY MOOOJbIIamka MOCIOBHHUX MepdopMaHCH.
Pectpyktypupame oOyxBara mHUpOK OOMM TpaHCaklMja, YKbydyjyhu cmamuBame Opoja
3allOCTICHUX, W3MEHY MEHAIMEHT CTPYKType, JAC3MHBECTHUPAE MOjJCIUHHUX JEI0Ba
npenyzeha. Y oOBOM Jenly JOKTOpCKE IUCepTalyje, aHaIM3UpaHe Cy pasInduTe Mepe
pECTpYKTypHupama, a moceban (HoKyc je ycMepeH Ha aHaau3y TeXHHUKaA JC3WHBECTHPama KOje
Ce OJIHOCE Ha eTMMUHAIIN]Y WJIH OJIBaja-€ HEKOT MOCIOBHOT CerMeHTa npenyseha: mocmoBHe
JWHU]Je, TIOCJIOBHE JEeIUHUIE WM JuBHM3Mje. HakKoH CHpOBENEHOT pPECTPYKTYpHpama,
npenay3ehe HacTaB/ba Ja TMOCHyjeé ca 3HA4YajHO IPOMEHEHOM CTPYKTYPOM ITOCJIOBHOT
noptdoiuja.

Yemepmu Oeo JNOKTOpCKE 1ucepTanuje O0aBu ce MepemeM M eBallyallljoM
euKacHOCTH mpolieca npey3uMama npenayseha. Mmajyhu y Bugy unmbeHuIy 1a epuKacHOCT
3aBHUCH O] TOra Kako je oOpayyHaT HCXOJ, BaXHO je carjieZlaTh HauMHE Mepema ycrexa
npenyszeha HakoH mpey3uMmama. [IpencraBbeHa cy Mepuia e(pUKacHOCTH Ha 0a3u mpoMeHa
[IEHa aKlMja yKJbY4YeHuX mnpeny3eha y mepuony objaBibHBama Npey3MMama U 3aKjbydyerha
TpaHcakije. 3aTuM, padyyHOBOJCTBEHO Oa3upaHa mepuia e€pUKACHOCTH, KOja MPOLEHY]Y
yenex ynopehyjyhu npodurabunnoct mpenyseha HEKOIMKO roluHa Impe U IMOcie Impoieca
npey3ruMama, Kao U Mepuia epuKacHOCTH 0a3upaHa Ha CyOjeKTMBHHUM MPOIIEHaMa MeHalepa.
[Topen TpaauuuoHANIHUX Mepuiia e(pUKACHOCTH MPEACTaBbeHAa Cy U CaBpeMeHa Mepuiia
eukacHOCTH. AHanmu3uWpaHu cy eQeKkTh Koje Tmpey3uMame mpenyseha wuma Ha
npoUTaOMIIHOCT, KpeTame IIeHa aKilija, MPOJAYKTUBHOCT U MHOBAaTHUBHOCT. [loceOHa maxkma



Yeo00

y OKBHpPY OBOT Jiena nocBeheHa je edexkTuma Koje MojeqMHe MEpe PecTPYKTypHpama UMajy
Ha BPEJHOCT 32 aKLMOHAPE.

Iletm 1eo JOKTOpCKEe JucepTaldje YCMEpeH je Ha aHanu3zy edekara
MMOCTAaKBU3UIIMOHOT MHTETPUCAba U PECTPYKTypUpama Ha epukacHocT npenyseha y Cpouju.
Hajnpe cy ucrakuyre cnenuuuHOCTH Ipoleca npey3uMama Y HHCTUTYIIMOHATHOM OKBUDPY
KapakTepucTHdHOM 3a mpenyseha y CpOuju. 3atuMm je yKa3aHO Ha PEJIEBaHTHOCT
crpoBohema EMITUPUJCKOT HCTPAKUBamka HarylallaBakbeM Jla Cy H3a30BH  yIIpaBJbamba
MOCTAaKBU3UIIMOHOM HWHTETPALMjOM TMOCEOHO O30MJbHU Y TPaH3UIIMOHUM EKOHOMHjaMma,
uMajyhu y BuAy IMOCTOjalkbeé HECTAOMJIHOT WHCTUTYLIMOHAIHOT KOHTEKCTa, a Ja Cy
HUCTpaXMBama OrpaHudeHa, kao W na y CpOuju oBa mpoOiemaTuka 10 caga HUje
uctpaxnBana. QopMylncaH je WHTETPATHBHU HCTPAXMBAYKH MOJIET y OKBHpPY KoOra je
JIN3aJHUPAHO UCTPAXKUBAKE KOj€ j€ UMAJIO 33 IHJb Ja MOKa)Xe KakaB je OMO CTaB 3aMoCICHUX
mpeMa TpOMEHaMa TOKOM M HAaKOH Tpey3uMama Tmpeay3eha; kakaB je 3Hauaj
TpaHC(OPMAIIMOHOT JIUAEPCTBA Y KpEeHUpamy IMO3WTHBHOI CTaBa MpeMa NMpoMeHaMa U 3a
no0oJbIIalkhe MOCTAKBU3UIIMOHUX MeppopMaHcH npenys3eha; kojom Op3UMHOM Cy CIIpOBEIEHE
npoMeHe y npeay3ehnMa u kako je Op3uHa MpoMeHa yTulajia Ha e(pUKacHOCT MOCIOBamba
npenyzeha; y KOjoM MepH Cy NpPUMEHEHE Mepe MOCTaKBU3WIIMOHOT PECTPYKTYpHUpama
yTUIAJIe Ha TIOCTaKBU3WIMOHE mepdopmance mpemyzeha. Y HacTaBKy Cy NpeICTaBIbEHU
pe3yiTaTH HCTPaXKMBama, a 3aTUM CJEIU JUCKYCHja U BUXOBO KPUTHUYKO BPEITHOBAKHE Y
CKJIaly ca TPETXOJHUM TEOPU]JCKUM paszMarpamuma. [loceban OoCBPT ce naje Ha HAy4YHU
JOTIPHHOC pe3yiTaTa MCTPaXWBama, Kao W JONPUHOC y yHampehemy MmociIoBHE mpakce.
HcrakHyTa Cy 1 HEMUHOBHA OTPaHUYCHA Ca KOjUMa C€ ayTop y CIpOBOhCHY HCTpaKMBarba
CyOuHO U JIaT€ MPETopyKe W cyrectvje 3a Oyayha ucTpaxuBama Kojuma he ce mpoayOuTu
pasyMeBame mpolOsiema mpey3umama mpenyseha, a moceOHO mpobdiieMa MOCTAKBU3UIIMOHE
¢daze uHTETpaIH]eC.

Nmajyhu y BUy IOCTaBJbEHU MPEIMET U LIUJb UCTPAKUBAA, KA0 U OCHOBHE Hay4yHe
XMUIOTe3€, Y JOKTOPCKOj AMCEpPTalUju NpPUMEH-CHA j€ KBAJUTATHUBHA M KBAHTHUTATUBHA
meroponoruja. CBpxa kearumamusHe Memooojaocuje Orjiena ce Yy NPUKYILUbalby
uHpopMalrja U3 pa3IMIUTUX W3BOpa M HUXOBO] MHTEPIpETAlMjU KAaKo OM ce Mmpoayouiio
pasyMeBame IpobiieMa KOjU ce€ HCTpaxyje. Y UCTpakuBamy M oO0paau JeduHHCcaHe
npobiemaTtuke KopuilheHe cy afeKBaTHE MeToje ApYyWTBeHHX Hayka. Ilopen awanuze u
cunmese, uHOyKyuje u deoykyuje, y JOKTOPCKOj AUCEPTALUjU KOpUIINEH je KomMnapamusHu
memoo. Bberosa nmpumeHa, u3mel)y ocranor, oriejana ce y KOMIapaluuju pa3InuuTUX TUIIOBA
U HUBOA MHTErpHcama Inpenyseha, komnapanuju pazIuuuTHX Mepa pecTpyKTypHupama Koje
npenyzehe Moxe NPUMEHHUTH, UICHTU(UKOBaWmY NPEIHOCTH M HEAOCTaTaka pa3iIMYUTHX
cuUcCTeMa 3a Mepeme nephopMaHCH, KOMMApaluju pe3ylTaTa pasIuyuTUX EMIHPUjCKUX
UCTPaKUBAbA.
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[Topen kBanuTaTHBHE, Y TUCEPTALMjU je IPUMEHCHA U K8AHMUMAMUBHA MEMOO0N02Ujd,
YHUMe j€ TEOPUjCKU IPUCTYH MPpoOiieMy KOMOMHOBAH ca EMIIMPH]CKUM MpucTynom. M3netu cy
pe3yaTaTd EeMIHMPHUJCKUX CTyAuja CIHPOBEIEHHX OJ CTpaHe JApPYrHMX HUCTpakuBaya M
KOHCYJITAaHTCKHX Kyha, Koju cy mnpoy4aBaiu nepdopmance mnpeny3eha HakoH mporieca
npey3uMama M HaKOH IPUMEHEHUX Mepa pecTpykTypupama. llopen mnpeacraBibama
CeKyHJJapHUX TOJlaTaKa, MPEACTaBbeHU Cy U NPUMAPHHU MOJAlM, KOjU Cy JOOHjeHH Ha
OCHOBY EMITMPH]CKOT HCTpakuBama ayTopa. lIpukymibame mojaTraka CIPOBEICHO je Ha
onabpaHoM y30pKy mpey3etux mnpeayseha y CpOuju kopumhemeM CTPYKTypHpaHOT
YIUTHUKA KOJU je IUCTpuOyHpaH 3amocieHuma. [lonymenn ynutHum odpahenu cy momohy
CMAmMUCmMuyKux memooa KopuihemeM CTaTUCTHYKOT CO(pTBEPCKOT MaKeTa 3a IPYLITBEHE
Hayke (Statistical Package Social Sciences - SPSS v. 20,0). ¥V ¢a3u ananuze mojataka
kopuitheHe cy cienehe KBaHTUTAaTMBHE CTAaTUCTHYKE METO/E€ M TEXHHKE: JIECKPUIITUBHA
CTaTUCTHKA, eKcIulopaTuBHa (akropcka ananusa (EFA), jeaHocTpyka nuHeapHa perpecuja,
BUIIIECTPYKa JIWHeapHa perpecuja, Mann-Whitney U tect, Kruskal-Wallis Tect. 3a npoueny
NPUKIAJHOCTU CKyMa IrojaTtaka 3a (axkropcky ananusy kopuuthen je KMO (Kaiser-Meyer-
Olkin Measure of Sampling Adequacy) u Bartlett-oB tect. Iloy3gaHnoct MepHe cKajie MepeHa
je Cronbach's Alpha xoepunujenrom. TecTupame HOPMATHOCTH AMCTpUOYLHMje BapHujaliIu
UCTpaXHBama U3BpLICHO je moMohy Kolmogorov-Smirnov tecta.
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1. EBOJIYIHUJA ITPOLECA ITPEY3UMAIBA IIPEJAY3ERA

On camor HacTaHka ¢ Kpaja 19. Beka, mepuepu u akBusunuje (M&A) npeacraBibajy
jeAHy OJ TpHMapHHMX CTpATCeIIKUX OMNlHWja Kojy mpeay3eha kopucre kako Ou, y cBe
KOHKYPEHTHHJEM U TJ00aTHOM OKpYXKelYy, OCHUTypaja CBOjy Mo3ulujy. Mepuepu u
aKBU3MIIMj€ CY B)KHU M3BOPHU pacTa U pa3Boja KOMIIaHU]ja KPO3 XOPHU3OHTAIHY U BEPTUKAIHY
MHTETpalyjy, AMBep3uUKaIH]jy, IPUCTYI TEXHOIOIMIKOM know-how-y iU IPOIIUPUBAKGE HA
HoBa reorpadcka tpxkumra (Faulkner, 2012).

AxtuBHOCTH Yy oOmactu M&A He jemaBajy ce paBHOMEpHO, Beh Bapupajy y
3aBHUCHOCTHM OJl HHBOAa €KOHOMCKOI pa3Boja, pa3Boja (PUHAHCHUJCKOT  TpPKUUITA,
PacmoJoKUBOCTH CpelcTaBa 3a (pUHAaHCHpame OBUX aKTUBHOCTU. [lepumonum eKOHOMCKOT
pacTa  KapakTE€pUCTUYHM Cy IO HHTEH3MBHO] aKTUBHOCTH M&A, 1ok y nepuoauma
€KOHOMCKE pelecuje JoJa3d [0 CMamHhBamka Kako Opoja, TakO W BPEAHOCTH OBUX
aktuBHOCTH. OTyAa je aKTUBHOCT Mpey3uMarma OWia pejaTHBHO BHUCOKa kpajem 1960-tux
roguHa, TokoM 1980-tux, kpajem 1990-tux u omer mouerkom 2000-tux (Eckbo, 2011).
[Toropmrame Ha CBETCKOM TPXKHUINTY, yciesd rinoOaimHe (UHAHCHJCKE KpHU3€ M HEMOBOJHHU
€KOHOMCKH HM3IJIEAN, Y3POKOBAJIHU CYy O30MJbHO CMameme akTUBHOCTU M&A y cBety y 2008.
roauHu. MelyTum, onopaBak HakKOH KpHU3e MOTao OM 3HAUYUTH MOYETaK HOBOT Tajaca, y Kome
he Behu 3Haua] umaTU TpaHCakIMje Mpey3uMama MaIUX U cpeamux npenyseha (Bauer &
Matzler, 2013), a He TpaHcakuKje Ipey3UMamba BEIMKUX KOMIIaHU]a.

1.1. Pa3Boj npoueca npey3umama npeay3eha y csery

Jenna on HajuzpasuTHjuX KapakTepuctnka M&A je nma ce jaBibajy y Tajacuma.
Hlect Bumeroaummux tagaca M&A oOyxBarajy: Tanac ca kpaja 19. Beka, uz 1920-tux,
1960-tux, 1980-tux u 1990-tux u 2000-tux roguHa. CBaku Tajac je cuenuduyaH, Kako y
noryey odpaciia aKTUBHOCTH Mpey3uMama, Mpo(GUTaOMIHOCTH, MOTHBA 3a INPEY3UMarbe,
CTeleHa peryiaTuBe, THMA TpaHcaknuja. Mmak, 3ajeHHYKa KapaKTepUCTHKA CBHX Tajlaca
M&A je ma cy UM MPEeTXOIMIIN IMIOKOBH Y €KOHOMCKOM, TEXHOJOIIKOM WJIM PETYJIaTOpPHOM
OKpYXKEmY, a JIa je Kpax TpXKHIITa KanuTajia (Y3pOKOBaH eKOHOMCKOM KPHU30M, PaTOM H CII.)
03Ha4aBao HUXOB KPaj.

Ilpsu manac (1893-1904) mpeysumamwa Hactao je y CAJ] Ha kpajy 19. Beka, y
MepHoOJly eKOHOMCKE eKCMaH3Hje Koja je ycliequia HaKOH JelleHHje eKOHOMCKE CTarHailuje.
I'maBHU (hakTOp KOjU je yTHIIa0 Ha moBehame aKTUBHOCTH MepIiepa U aKBU3HIIMja OJHOCHO Ce
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Ha HeJocTaTak aHTMMOHomojcke perynatuse (Kolev, et al., 2012). Baxna kapakrepucTuka
oBe (haze Omya je cuMynTaHa KOHcolMianuja npousBohaua yHyrap rpana (Sudarsanam,
2003). Ilyrem wmepuepa, usBpmieHa je TpaHchopmaidja oko 71% OJMUrOMONCKUX WK
HEKOHKYPEHTCKUX HHJYCTpHja Yy TOTOBO MOHOIOJCKe. Ha cMmameme MHTEH3UBHE Mepuep
aKTUBHOCTH KpajeM IpPBOI Tajlaca YTHLAIH Cy (MHAHCHUJCKU pasio3u. Ycien Kpaxa Oepse
1904. rogunHe 3aTBOpeH je BenuKM Opoj Aomahux OaHaka, IITO je Ha Kpajy JOBEJIO [0
dopmupama Cucrema ¢peaepannux pesepsu (Gaugham, 2002). Kao pesynrar kpaxa 6epse u
ocialspeHOr OaHKapCcKOI CHCTEMa jaBHO C€ HeIoCTaTak cpejacTaBa 3a (hUHAHCHpame
aKBU3MIIM]ja, IITO je YCIOBUIIO Kpaj MPBOT Mepep Tajaca.

JIok ce mpBH Tajac MOXKE OKapaKTepHcaTH Kao crajamka pamud (opMupama
MoHomoJna, opyeu manac (1920-tux roamHa) oOyxBaTa cmajama paaud (GopMHpama
onuromnosa. ¥ rpaHama y Kojuma je, mpe cBera, JJOMHHHpaia jeJHa TMraHTCKa KOMIIaHHWja,
Mepuepu Cy AOBOAWIN 10 (dopMHpama JBE jake KOMIMaHHje. Y TPOU3BOJAHOM CEKTOPY,
Hajsehn Opoj Mepuepa pe3yaTupao je y MajoM ToBehamy TpKUITHOT ydenrha CIOjeHHX
KOMIIaHWja WU Yy BepTUKaiaHo] uHTerpauuju. Kpax Oepse 1929. roguHe u Benuka cBeTCKa
KpH3a 03HAYMIIM Cy Kpaj APYyror Mepuep Tajaca ¥ 0aHKPOTCTBO BEJIUMKOI Opoja KOMIaHHja.

Tpehu manac (1960-Tux ronrHa) ce MOKe OKapaKTEepHCaTH Kao Clajame paau pacTa.
On kpaja apyror CBETCKOI paTa Oelexu ce CTajJaH MOopacT aKTUBHOCTH CIiajamka CBE JI0
cpeaune 1960-ux roamMHa Kaja J10ja3u 10 CBOJEBPCHE EKCIIO3Uje OBUX aKTMBHOCTU. TOKOM
OBOT' Tajlaca JIEIIaBajo ce Jla peslaTUBHO Mamwa mpenyseha npunajajy Behe u ¢unancujcku
cHakHHMje koMmaHuje. OCHOBHA KapakTepucTuka Tpeher Tajmaca mepuepa jecre Kopuurheme
nayra 3a (¢uHaHCHUpame OBHMX akTuBHOCTH. Kopumrhenu cy cBu 0OaMIM TyropOYHOT
3ayKHUBamka, OJl KJIACHYHUX OaHKapCKUX KpeauTa J0 EeMHUTOBamba BHCOKOPU3MYHUX
obBesnuna ([enunh-Muxajnos, 2009). Kpaj oBe ¢asze mokiaonuo ce ca HaQTHOM KpPHU30M
1973. roauHe, HaKOH KOje je JIOLUIO 10 MH(IIATOPHE CIMpalie U YCHOpaBama MPUBPEIHOT
pacra.

Tokom uemepmoec manaca (1980-Tux roauHa), BeIUKH OpOj aMEpUUKHUX
KOpIopalyja y4ecTBOBAaO j€ CUMYJITAHO Yy €KCHaH3Uju U CMamHuBamy (downsizing) CBOJUX
MOCJIOBamka, MpoIupyjyhu mocioBame y objlacTuMa y KOjUMa Ce€ MOIJIa ocTBaputu Beha
KOHKYPEHTCKa MNpeIHOCT W wu3na3zehm u3 00JacTH TIZie je OCTBapuBame€ KOHKYPEHTCKE
MPEeIHOCTH OWJI0 OrpaHMYeHO. MHOre KOMIIaHMj€ HE caMO Ja Cy W3BpILIWJIE BEJIUKH Opoj
akBu3MIMja, Beh cy u mpoaasane onapehene nemose mocnoBama, nosehaBajyhu ¢okyc cBor
mocyioBHOT TopTdonuja. Benwku Opoj Ae3WHBECTHpama NPEICTaB/ba0 je OJIrOBOp Ha
W3BpIIEHEe KOHTIIOMepaTcke auBep3udukanuje 1960-tux roauHa, WM Ha BUIIAK KanaluTeTa
Koje je ctBopmia perecuja u3 1970-tux ronuna (Eckbo, 2011).
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Tabena 1 Ilpernexn mect ucropujckux tanaca M&A

Tanacu Bpemencku Ilokpemauxke cnaze Tunoeu akmugnocmu M&A Daxmopu Koju
nepuoo odonpunoce Kpajy
Qpasze
IIpBu tanac 1893-1904 Hacrojame na ce moseha eduxacHocT XOpU30HTAIIHU MEpPLIEPH duHaHCcHjCKa TIpeBapa
Cnabo cripoBolere aHTUMOHOIIOJICKOT Kpax 6ep3ze 1904

3aKOHa
TexHoJIoIIKE TPOMEHE

Jpyru Tanac 1919-1929 Vna3ak y npBH CBETCKH paT XOpHU30HTATIHY U BEPTUKAIHH Kpax 6ep3e 1929
IMocnepaTHu 6ym MepuepH

Tpehu tanac 1955-1970 Pacr Gep3e JluBep3uduroBaHy, Eckammpame nena
3HavajHH EKOHOMCKH OyM KOHIJIOMEPATCKH Mepliepu IpexomepHo

3a/1y)KHBaIbe

YerBpTH 1974-1989 Pacr Gep3e IToBehame GOpoja Hammpoko

Tajuac Exonomcku 6ym JIE3MHBECTHPABA 00jaBJbUBaHN
PenatuBHa cnabocT aMepHyKoOr 0aapa OaHKpOTH
IToBOJBHO pEryaaTopHO OKPYKEHmE PacT HempujaTesbCKUX Penecuja 1990.
IToBoJbHE MHOCTpaHE PAdyHOBOJICTBEHE pey3rMama TOJMHE
npakce

IMoeehame npeysumama
npenyseha y CAJ] on ctpane
MHOCTpaHuX npeayseha -Kynana

Ilern Tanac 1993-2001 I'mobanu3anuja mponu3Boja, yeiayra u IToBehame eBpoICKHX Kpax 6ep3e
TPIKMILTA KaruTala TpaHCaKIuja
CMamene 0apujepa y TPrOBUHH U Bankpot xomnanuja
MOOHITHOCTH KaruTana (opMHPameM Ipey3umama ka0 HAYUHU Enron u Worldcom
TPrOBHHCKHX 0JIOKOBA, Ka0 IITO CY OIICTaHKa Y yCIIOBUMA jaKe
jeanHCTBEHO Tp kuIITe EBporncke yHuje, KOHKYpEHLIUje
HA®TA u CBercka TproBUHCKa
opraHuzalyja

ectn Tamac ~ 2003-2008 Hucke kamaTHeE cTome Pact nHTEpHAOHATHIX I'yburak noeepema y
Pact Gep3e TpPaHCaKIHja, XOPU30HTAITHUX rio0aHa TPXKHUIITA
IpouBat riodanHe ekoHOMH]E Meramepiiepa Kanurania
Bucoke nene poba Exonomcko

yCIopaBame y
pa3BHjEHUM 3eMJbaMa

H3zeop: Anantupano npema Sudarsanam, 2003; Martynova & Renneboog, 2008a; DePamphilis, 2010;

Ilemu manac (1990-tux roguHa) 610 je epa “™mera TpaHcakifja” y K0joj je mocrojana
TEXHa Ka OCTBapHBamy €KOHOMHja 00MMa U (hOpMHUpamky OrPOMHHMX MYJITHHAIIMOHATHUX
KOHIJIOMEpaTa, jep ce CMaTpajo Jia ceé KOHKYPEHTCKa MPEJHOCT MOCTHKE MyTEeM BEIMYUHE
(KPMG, 2011). JleBer on aecer HajBehux TpaHCakiuja y UCTOpUjU M&A HU3BpIICHO je y
TporoauumeM mnepuoay on 1998-2000 (Lipton, 2006). Tamac ce moxe I00pUM J1€10M
o0jacuutu nosehameM Opoja eBPOICKUX TpaHCAKIHMja, 0K je Opoj MpeKkookeaHCKuX M&A
0CTao penaTUBHO cTabuiad (mpoceyHo 2500 rogumme) (Martynova, 2006). OBe mpomeHe ce
MOTYy MpPUIIUCATH W3a30BUMaA KOj€ je JOHENIO0 YBOheme jeMHCTBEHOI €BPOICKOT TPKHUILTA U
yBohewe eBpa 1990-tux. Kpaj oBe ¢aze o3HaueH je BEIMKMM CKaHJAIUMa y KOMIIAHHUjH
Enron u Worldcom.
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I'maBHM MOKpeTauu uiecmoe manaca cy riodanusanrja, oxpaOpeme o CTpaHe Biajaa
HEKUX 3eMajba J]a CTBOPE jaKe HaIlMOHAJHE WM IJ100ajHe KOMIIaHHuje, pacT IIeHa CUPOBHHA,
JOCTYITHOCT HUCKMX KaMaTHUX CTOMa 3a (pMHAHCHpame, aKIIMOHAPCKU akTHBH3aM. CBeTcka
€KOHOMCKa KpH3a, eKOHOMCKO YyCIIOpaBam€ y pa3BUjeHHM 3eMJbama, I'yOUTaK MOBEpema y
rII00aTHO TPXKUIITE KamuTana, IoBenH cy A0 Kpaja oBe daze. Ox 2008. mo 2010. roaune,
akTUBHOCT M&A Ouna je Ha HajHHKeM HUBOY o1 2004. roauHe, ycieq eKOHOMCKE pelecHje.
OmnopaBak Ha Tpxxumty M&A moumme na ce octapyje y 2010. rogunu, mro 61 Moo
MPEJICTaBIbATH MOUYETaK HOBOT Tasaca M&A. YV tabenu 1 gar je mperien mecT UCTOPUJCKUX
tanaca M&A.

VYV teopuju M&A jom yBeK HE IOCTOjU ONIITAa CarjacHOCT y TMOIJeAy pasJiora
MOCTOjama IMUKIMYHOT oOpacia Kperama akTHBHOCTH M&A. Teopuje o tamacuma M&A
MOTYy ce KJIacHU(pUKOBaTH y JBE IpYyMeE: HeOKIACU4YHa meopuja, Koja UCTUYE Ja C€ TajacH
M&A nemaBajy ycien WHIYCTPUJCKUX, €KOHOMCKHX, TOJUTHYKUX WU PEryJaTOPHUX
[IOKOBa U OUXeBUOPUCUYKA Meopuja, Koja TPUTHCYje Tpey3uMarma pPa3BOjy TPXKHIITA
KanuTana Harjamasajyhu ma ¢asze HacTajy Kao pe3ynarar (mpe)BpeaHoBama mpeay3eha on
CTpaHe MEHA[IMEHTA.

Heoknacuuna Teopuja MCTHYE Ja ce Meplep Tajacu JellaBajy Kajaa mpenyseha y
rpaHaMa pearyjy Ha ,,IIIOKOBe* y HbHMXOBOM IIOCIIOBHOM OKpyxkemy. IIpeMa HeokiacuuHoM
MOJIeNly, JEJHOM KajJa Ce TEXHOJIOIIKH, PEeryJaTOpHH WJIM E€KOHOMCKHM IIOKOBH Jece Yy
UHAYCTPHJCKOM OKpYXeHY, KOJEKTHBHA peakiuja mnpeayseha je peanokanyja UMOBHUHE Yy
OKBUPY M BaH JaTe MHAycTpuje myreM Mepuepa u akBusunmja (DePamphilis, 2010).
Onroapajyhu Ha TakBe LIOKOBE, Ipeay3eha yHyTap rpane yecto Npey3uMajy uuTaBa WIH
nenose aApyrux npeayseha. Coase (1937) je 6uo jenan ol NpBUX ayTopa KOjH j€ UCTHIA0 Ja
TEXHOJIOIIKE TPOMEHE MOry JoBecTd A0 Mepuepa. Schumpeter-oBa (1950) Teopuja
KpeaTUBHE JECTPYKLHMje MOXe ce MPUMEHUTH U y o0jallimbey Mepuep Tanaca, ainu je Gort
(1969) 6uo Taj koju je ¢opmaTHO MPEUIOKHUO TEOPU]y EKOHOMCKUX Mmopemehaja y
objammemy Mepuep Tamnaca (Baker & Kiymaz, 2011, 26), narnamaBajyhu 1a €KOHOMCKHU
nopemehaju, Kao IITO je HepaBHOTEXA Ha TPXKUIITHMA IPOU3BOJIA, CTUMYJIMIIY YUTABE TpaHe
Ha PEeCTPYKTYpUpamE.

VY nHoBwuje Bpeme, Jovanovic u Rousseau (2002) tpetupajy mepiiepe Kao peanoKaiujy
KopumrheHor KanuTaia u Mpykajy MOJIEI Tajaca Mepiepa Koju ce 3aCHUBA Ha TEXHOJIOIIKAM
npoMeHaMa U TeopHju To6uHOBOr q parma’. OHM HPETIOCTaBIbajy 1a je ayTmyT dupMme y
(GYHKIMjH HBETOBOT aKIIMOHAPCKOT KalMTalla M CTaka TEXHOJOTHje W UCTHUY Ja mpenysehe
“Ma MOTYhHOCT J1a TpoJia WIM KYITK KarmuTaia. AyTOpY 3aTUM carjiefiaBajy, 3aBUCHO O CTamba

! Opaj pammo passuo je James Tobin (Tobin, 1969) kao omgHoCc H3Mel)y TPKHUIIHE BPEAHOCTH H PEIPOTYKIIHOHE
BPEAHOCTH UMOBHHE.
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TEXHOJIOTH]je, TPKULIHY BPEIHOCT je[HE jelMHHIIe KanuTana yHyTap npexnyseha u ynopelyjy
ca IICHOM [0 KO0jo] c€ Tpryje KamuTajioM. Y 3aBUCHOCTH OJI OBOT BPEIHOCHOT Te€ra,
npenyszehe he mim npoaaTé WiM KymUTH KanuTal v paguhe To yenrhe yKOJIHMKO je Jucrep3uja
BpenHocTH KanuTana usmely mpenyseha Beha (Mepuep tamacu kao ,,Tajacl peayokaruje’).
Jovanovic u Rousseau (2002) uctudy Aa TEXHOJIOIIKE IMpoMeHe W mparteha aucnepsuja y
Tobun q panujuma nokpehy Mepuep Tamace, OJHOCHO JOBOJAE A0 Tora Ja mpeayseha koja
MMajy BUILHU  paluo Mpey3umajy npeayseha ca HIXKUM ( pariom.

buxeBuopuctuuka Teopuja HCTHYE Ja JO Meplep Tajgaca Moxe Johu ycuen
MOTPENTHOT BpenHOBama. UMImEHWIIA N1a Cy Mepuep Talach IOBE3aHH ca EKOHOMCKOM
€KCIIaH31jOM M BHCOKHM BPEIHOBAKEM Ha TPXKUINTY KallWTalla MOKPEHYJIa je pa3Boj Mojiena
M0 KOjuMa Cy Mepyep TajllaCH pe3yiTaT MPEUeHEHOCTH Ha TPXKHUIITY W MEHalepCKOT
tajmuHTa. Uneja je ga, kamga cy 6ep3aHcku uHaekcH y (a3u 3HauajHor pacta (bull markets),
noHyhaun MoOTy HMCKOPHCTUTH TIpEeleHheHe akKlHje Kao BaJdyTy 3a KYyINOBHHY HMOBHHE
MOTLEHEHUX (MM Mambe MpelemheHnx) unibHux npeayseha (Eckbo, 2011).

Shleifer u Vishny (2003) uctuuy na cy (UHAHCHjCKa Tp)KUINTAa HeepHUKacHA Y
KpaTKOM POKY M pa3MmaTpajy MoJell akBU3UIMja Ine cy npeayzeha morpemnHo BpeaHOBaHa
ycaen ,,ocehaja uaBectuTopa“. Ha OCHOBY TpkHIIHE BpeIHOCTH mpeayseha, Kao U onmaxkeHe
CHUHEpruje Meplepa, OHH IpoydaBajy BpEIHOCHE e(eKTe akBU3MIMje Ha aKIUOHape
UMHTETpUCaHUX npeny3eha y ayroM poky. AyTopH 3akjbydyjy Ja pacT TPKHIIHE BPEIHOCTH
akija nokpehe mepuep Tanac, I7ie peslaTUBHO INpelemeHa npenyseha npeysnmajy nusbHa
npenyzeha kopuctehu akuuje kao mMetos ¢uHaHCHpama (M300p H3BpIIABamkba aKBU3UIH]jE
nyTeM aklija yMecTo TOoToBMHE omoryhaBa akumoHapuma npenyseha-kynma 1a
penucTpudynpajy BpeIHOCT OJ] aKIIMOHapa LIUJbHOT npeay3eha ka ceOn).

Rhodes-Kropf n Viswanathan (2004) takohe o6jammaBajy mepiiep tajgace OymMoBUMa
Ha TPXKUIITY KanuTaua. Y OBaKBHM YCIOBHMa, MEHalepuMa IHJBHOT mpeay3eha Temko je ga
MPOIICHE J1a JIM je IIeHa aKIyja npeay3eha-Kymnia BUCOKaA YCIIea MPETEPAHOT ONTUMU3MA HIIH
3aTO MITO OJpa’kaBajy OYCKUBAHE CHHEPTH]jE O/ Mepliepa v OJUTy4yjy ce Ja IpuxBaTe Mepliep.
Aytopu uCTHYy Ja je, yclel MpelemeHOCTH Ha TPXKUIITY, MOTyhHOCT MOrpemHor
BpeHOBamka OUYCKMBAHMX CHHEpruja mnoBehaHa W Ja ce y BEJIMKOM Opojy ciydajeBa
HCTIOCTaBJba J]a MEPIIEPH HE TEHEPHIITY MPHHOC 32 aKIIHOHApE.

JIOK je XMIIoTe3a O MOTPELIHOM BpeHOBakY Hajuenrha y OKBUPY OMXEBHOPUCTUYKOT
ofjammema M&A, mocTtoje U J0AaTHE TeopHje KOJA KOjUX MOTHMBAlLlMja MEHallepa MOXe
nomohu y o0jammeny Tanaca M&A. Xunoresa oxonoctu Roll-a (1986, npema Martinova u
Renneboog, 2008a), 3ajeqHO ca XUIOTE30M ONOHAIIAKhA MOXKE C€ KOPUCTUTH y O0jalllbeny
IUKIMYHOr oOpacua akTuBHOCTH M&A. Ilpema Roll-y, oxomoct MeHayepa je KJbydyHH
¢dakTop KOjU BOAM BeIMKOM Opojy M&A Koju yHHMIITaBajy BPEIHOCT: MpPETEpaHO
CaMOIOY3/1aHU MEHAllepH MpeLemhy]y Kpeupame CHHEPreTCKe BPeJHOCTH. Y cilydajy Tajaca
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M&A, mpBO yCIEHIHO IMpey3uMame oxpalpyje Ipyre KOMIIaHUje Jla c€ YKJbyde y CIMYHE
TpaHcakije. [J1aBHU MOTHB ApyruxX KOMIAHMja je€ IMpe MMUTHpame akiuja Bohe, Hero
npeay3uMame aKkiyja y CKIaay ca jaCHUM €KOHOMCKUM pazjorom. KomOuHamnuja xumnoresa
OXOJIOCTH W ONOHAaIlama npeaBuha Ja HAKOH epUKaCHUX Mpey3uMama cliele HeeuKacHa,
OJTHOCHO Ja Ipey3uMama y KacHHjo] ¢a3u Tasaca M&A uMajy HIKE PUHOCE Yy OJHOCY Ha
OHE ca MoYeTKa Tajnaca.

Tamacu M&A Mory ce mocmaTpard M Kao MCXOJM MEHAIIEPCKUX aKIuja Koje Cy
yCMEpeHe Ha OCTBapWBame JUYHUX WHTepeca. bynyhu na BHCHHA KOMITEH3allja U3BPITHAX
JTUPEKTOpa 3aBUCU O] BenuuuHe mpenyseha, M&A ce Mory mocMmarpaTtu Kao jeTHOCTaBHU
HaunHU noBehama BenumumnHe npeay3eha u nmociaennyHo kommneHsamnuja MeHanepa. Hacrojehu
na ysehajy CBOj KOMMEH3allMOHW TIAaKeT, MEHAlepW MpeAy3uMajy akKBU3HIH]E KOje CYy
ycMmepeHe Ka noBehamy BenuuuHe npenyseha um tume nokpehy tamac M&A (Kolev et al.
2012). OBu aprymMeHTH Cy y CKJaay ca TEOPHjOM O H3Tpadmbu HUMIIEpHja, MpeMa KO0joj Cy
MEHalepU CIIPEMHH 13, )KPTBY]yhu KopriopaTHUBHE pecypce, noBehaBajy BenuuuHy npeayseha

BaH ONTHUMAaJTHE KaKO O OCTBApHIIM JTUIHE UHTEPECE.

VYnopelhyjyhu nHeoknacuuny u Ouxesnopuctuuky teopujy, Harford (2005) nponanasu
Behy MOJpIIKY 32 HEOKJIIACHUYHU WIIH ,,IIIOK" MOJET, MOAU(PHUKOBAH TaKO /1a YKIbYYH epeKTe
pacrionoxkuBocTy KanuTana. Ilpema oBom ayropy, M&A nemaBajy ce Kaja KOMIIaHUje
u3rpajie BeIMKe pe3epBe OTOBUHE MM KaJia UM j€ OJaKIIaH MPUCTYIl eKCTEPHUM H3BOpUMA
¢unancupama. Kako je Hajpeha BepoBarHoha ma ce To Jecu y mepuojauma pacta TP)KULITA
Kamurtana, 10 akKTUBHOCTH M&A Hajuemthe nonasu y oBuM mnepuonuma. Harford (2005)
UCTHYE J1a KIbYUHY YJIOTY Yy Ipeasubamy Mepuep ¢da3za uma pacrosokuBocT kKanurtana. OH
Harjaumana Jia caMM IIIOKOBH, 0€3 J10BOJbHO JIMKBHIHOCTH 33 (PMHAHCUPAE TPAHCAKIUja, HE
uHULIMPaAjy a3y mepuep akTuBHOCTU. [lopes Tora, JJako JOCTYyIaH U jepTUH KamuTal MOXKe
y3pokoBatu Tanac M&A, 4ak U y 0JICyCTBY HHAYCTPUJCKUX LIOKOBA.

C npyre crtpane, ucrpaxuBame Rhodes-Kropf u ocramux (2005) mnotsphyje
OMXEBHOPHUCTUYKY TEOPHjy M XHIIOTE€3y IIOTPEIIHOT BpEJAHOBamA. Pe3ynarath HHXOBOT
HCTpaXMBama TOKazald Cy JAa ce Tamacu M&A mokmamajy ca BHCOKMM palujuMa
TPKUITHA/KBUTOBOACTBEHA BPEIHOCT. YKOJUKO CE€ OBaj palMo KOPUCTH Kao 3aMeHa 3a
TPXKUIIHY TIPEIEHEHOCT, PEe3ylITaTH HUXOBE CTYAMjEe TMPEACTaBIbajy MOTBPAY OCHOBHUM
aprymentuma mperemeHocTH Rhodes-Kropf u Viswanthan (2004) u Shleifer u Vishny
(2003). Rhodes-Kropf u ocranu (2005) 3akspyuyjy M1a, HaKO j€ HEOKJIACHYHO O0jalllmherhe
Ba)XHO, OJHOCHO €KOHOMCKM MIOKOBH MOTY OWTH (yHIAMEHTaTHH IOKPETaud Mepiep
aKTUBHOCTH, TOTPEUTHO BPEIHOBAKE MMa 3HAYAjHY YJOTY y NETEPMUHHCAKY AKTHBHOCTH
M&A, Oynyhu na yrude Ha HHMBO aKTHBHOCTH, OMJIyKy Ko he OuTH Kymam, a KO MeTa
npey3uMama, Kao U Ha HauuH (PMHAHCHpama TPAHCAKIIHN]a.
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HajHoBuje ctyamje ycMmepeHe cy Ha TecTupame nepdopmancu mpenyseha Tokom
tamaca M&A (Martinova u Renneboog, 2008a; Gugler et al., 2012; Duchin & Schmidt,
2013). Martinova 1 Renneboog, (2008a) yka3yjy Aa mpey3uMmarma IeHepully 3HadajHy (y
KpaTKOM DPOKY) BPEIHOCT 3a akIMoHape IMJBHOr mpeayseha, 3a pasnuKy O] akLHMOHapa
npenyseha-kynma. Ha npyroj crpanu, Benuku Opoj akBU3UIMja y APYroj MOJOBUHH Tajaca
M&A He kpeupa BpeIHOCT 3a aKLHOHape.

Gugler u ocranu (2012) Tectupanu cy npuUMEHy Teopuja o Tajmacuma ME&A,
uctpaxyjyhu aktuBHoctu M&A y CAJl, YK u xonTunenransoj EBponu y nepuoay ox 1991.
10 2004. Ayropu cy y aHAIM3y YKJbYYWIH U KOMIIaHH]€ KOje Cy JIUCTUpaHe Ha Oep3u U OHE
Koje Hucy. Pe3ynratu ananuse cy mokasajiu Ja cy Tajacu Meplepa UASHTU(PUKOBAHU caMo 3a
KOMITaHHje KOje Cy JMCTHpaHe Ha Oep3u. Takohe, ayropu cMarpajy Ja ONTHMHU3aM MOBE3aH
ca OyMOM Ha TPXKHUINTYy KanuTana oOjanrmaBa U noBehame akTHBHOCTH M&A TOKOM TakBOT
Mepro/Ia U MOCIeANYHO HeraTuBHE edekTe M&A Ha BpeHOCT 3a aKIIMOHAPE.

Duchin u Schmidt (2013) uctudy Aa akBU3WIMje WHUIUPAHE TOKOM IEpHOja
WHTEH3UBHUjeT pacTa M&A kapaktepuiie Beha HEHM3BECHOCT, CMambe€HH MOHUTOPUHT
Hee(MKAaCHUX MEHallepa, OJHOCHO clabuje (QYHKIMOHHCAkHEe MEXaHHW3aMa KOPIOPATUBHOT
ylpaBibama. Pe3ynTatu aHanmuse IMOKa3yjy Aa Cy aKBU3WIIMje WHUIMPAHE TOKOM Tanaca
M&A umane nomvje nepgopmMaHce y OJHOCY Ha aKBU3HUIIM]j€ MHUIIMPAHE BaH Tajaca.

Ha ocHOBy Hampen HaBEICHHUX pe3yliTaTa EMIIMPHJCKHX HCTPaKHBama MOXKE Ce
3aKJbYYUTH Ja HHUjeJHA TEeOpHja HHje Yy CTamy Ja y MOTIHYHOCTH o0jacHM Tanmace M&A.
[Ipernen mect ucrtopujckux tamaca M&A OTKpWBa Ja MHTCH3WBUPAHkE aKTUBHOCTH M&A
HacTaje y mepruoauMa HEOUeKMBAaHUX MTPOMEHA Y OKPYXKEHY, J1a j€ pa3B0j TPXKHUIITA KamuTaia
HEOIXOJaH YyCJIOB 3a I0jaBy Tajaca, ald M Ja Kpax TPXKHUINTa KanuTajla O3HavyaBa Kpaj
Ttanaca. Emmupujcka eBuieHIM]a TMOKa3yje Ja NuJbHA mpeay3eha TeHepuily 3HavyajHe
MIPUHOCE 3a aKIHOHApe, 3a pa3nuKy o npexyseha-kynma. [Ipeysumama Ha TIOYEeTKY Tajaca
pesyaTtupajy y 6ospuM nepdopmaHcaMa y OJHOCY Ha Mpey3uMama Ha Kpajy Tajnaca. [lopen
TOra, Mpey3uMama TOKOM Taiaca M&A Mame cy npoduTabuiHa y 0JHOCY Ha Ipey3uMarmba
BaH Tajaca. TOKOM WHTCH3WBHE AaKTHBHOCTH IMpey3WMama MOXe Johwm 0 T1ojaBe
JTUBEPTCeHTHUX CTaBOBA TPXKUIITHUX y4dyecHHWKa O Oynyhem pa3Bojy mpeayseha, y3pokyjyhu
MOTPEITHO BPEIHOBAaWkE M peaju3alfjy TpaHCaKIMja KOje HE JONMPUHOCE Kpeupamwy
BPETHOCTH 32 aKIIMOHApE.
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1.2. YTHHAj cBeTCKe eKOHOMCKE KpHU3e Ha Mpoluece Npey3uMama

npeayseha

1.2.1. YTHnaj cBeTCKe €KOHOMCKE KpH3e Ha Mmpolece Npey3uMama y CBeTy

Hcropujcku mocmarpaHo, cBET cy norahane Benuka cBercka kpusa 1930-tux, HadTHA
kpu3a 1970-tux, Opaswmicka kpusza 1980-tux, asmjcka ¢uHaHCHjcka Kpuza 1990-tux u
HajHOBHja CBeTCKa eKoHoMcKa kpusza u3 2000-tux. ExoHomcka u (uHaHCHjcKa Kpu3a,
BHUJIHHjEe ucTmoJbeHa of cpeawHe 2008. roauwHe, MOXE Ce OKapaKTepHcaTH Kao paJuKaHa
Tpanchopmarja okpyxema (Ma et al.,, 2013) koja mpencraB/ba HaAJCHAXHUJU yaap Ha
CBETCKY MNpHUBpeny Yy Mocienmux mnona Beka. Kako ce mose3aHocT u Mely3aBHCHOCT
€KOHOMM]ja MOTIYHHje U CHaKHH]E€ UCIOJbaBa]y y MEpUoAMMA AyOOKUX KpU3a U Pa3OpHHUX
nopemMehaja, HEro y BpeMeHMMa HOpMaIHOT (DyHKIIMOHHCamka, CBE 3eMJbE CBeTa, Oe3 003upa
Ha HUBO Pa3BHM]JEHOCTH M CTPYKTYpY HpHBpene, Ouie cy 030MIbHO MoroheHe eKOHOMCKOM
perecrjoM B moTpecuMa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITUMA, IIITO C€ OJPAa3UiI0 U Ha aKTUBHOCTHU
M&A.

I'mobanno Tpxumre M&A omnano je y 2008. roguHu HaKOH HET TOAMHA
koHTHHYHpaHor pacta. IIpema CFI Research Report-y, 6poj Tpancakuuja y 2008. ronguHu
cMambeH je 3a 3% y mopehemy ca mpeTxoaHoM roguHoM, 1ok je y 2006. u 2007. roguan 610
octBapeH pact o 13%, onnocHo 15%, pecnexktuBHo. Y 2009. ronunu Opoj TpaHcakiuja
cMmameH je 3a oko 18%. Tamac M&A 3anouer 2002. roguHe je 3aBpllieH, a TpaHCAKLHUje ce
npeMerirajy ox ceBepue Amepuke ka EBponu u Asuju.

Onanajyhu npodutn KommaHuja, Ka0 U MOTPECH Ha OEp3u YCIOBUIIU Cy O30MIBHO
CMameme Opoja M BpeIHOCTH TpaHcakiuja M&A, tako na je y 2009. ronuHM OCTBapeH
HaJHIKA HHUBO aKTUBHOCTH M&A. VYcnen ¢unHancwjcke Kpu3e, jJaBWIM Cy c€ MpoOjIeMu
¢uHaHCUpawa TpaHcakuuja M&A u o0e30ehuBama Kako COINCTBEHUX CpEACTaBa, Tako U
o3ajMJbeHUX. JIOK y HOpMaJIHMM OKOJHOCTMMA, Kaja omnajga NpopuT, KOMIAHH]e Texe
(¢uHaHCUpawy TpaHcakuMja M&A myTeM HOBHUX akliMja, y yCJIOBMMAa palUIHOT OIaJama
TP)KUIITA KalWTalla TO HHje W3BOJJbMBO. [lopex Tora, kpusa je yTHIaga M Ha CMambeHme
¢unancupama M&A roToBHHOM, MITO je OMO TIaBHU METON (PMHAHCHUpama y EpHoay Oyma
10 2008. roguHe. Y BCTO BpeMe, TPOIIKOBU AYKHUYKOT (UHAHCHpama MehyHapoaanx M&A
cy nosehanu, Oynyhu na cy ce OaHKapCKH YCIOBH KpeAUTHPAa PAIiIHO MOTOPIIANH IITO je
VTHLAIO Ha TIOOIITPaBamke YClIoBa KpeAWTupama W TnoBehame KaMaTHUX CToma Yy
kopriopatiuBHOM cektopy (World Investment Report, 2009). Ilag Tpaxme 3a moOpuma u
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IIpsu oeo

yciayramMa YTHIIA0 j€ Ha CMambemhe HHBECTUIMOHUX IJJAaHOBA KOMIIAHMja  BE3aHHX 3a
MHOCTPAHCTBO, Kako kKpo3 M&A Tako u kpo3 greenfield unBectTunyje, mTo € OAPA3UIO0 HA
CMambelhe CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBecTulyja. Ilopen Tora, Mama CipeMHOCT MHBECTUTOpA Ha
npey3uMame pU3uKa, Koja je y yCIoBUMa KpH3e MoceOHO M3pakeHa, MOXKE Ce HaBeCTH Kao

pasior Mamer Opoja TpaHcakija M&A.

Kako je cBercka ekoHOMHja Touena Ja IOKa3yje 3HAKE OIMOpaBKa, TaKO CE€ W
akTuBHOCT M&A onopasmana. Tako je y 2010. romuHm 3a0enexeH Oyard mopact
akTuBHOCTH M&A y cBety oa 5%. I'padukon 1 mokasyje TpeHI KpeTama akTUBHOCTH M&A
npema obumy y mepuony ox 2005. mo 2010. romune. Y Ttabenm 2 mpukazaH je Opoj
Tpancakija M&A y ceery y nepuoay oa 2005. mo 2010. ronuse.
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B Acbpyika (ocTanm)
O JyxHa Amepuka

O Asunja

B CeBepHa Amepuka
O Espona

Bpoj TpaHcakuuja

5.000 —

2005 2006 2007 2008 2009 2010

I'paguxon 1 O6um (Opoj) Tpancakuuja M&A y cery y nepuoay oz 2005. 1o 2010. ronune

Hzeop: Worldwide M&A Trends, CFI Research Report, Amsterdam, May 2011, Corporate Finance
International, Retrieved March 29, 2012, from
http://www.cfi-network.com/uploadedFiles/CFI%20Research%20Report%20May%20201 1.pdf

Tabena 2 O6um (6poj) Tpancakija M&A y cety y nepuoay oa 2005. no 2010. rogunae

OBHUM (BPOJ 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TPAHCAKIINJA)

EBpoma 10.463 12.294 14.224 14.328 12.056 13.203
CeBepHa AMepuKa 9.994 11.288 12.282 10.575 8.209 8.590
Asmja 8.499 8.800 10.262 10.666 8.951 8.640
Jyxna Amepuka 829 1.052 1.729 1.627 1.415 1.564
Adpuka (octanm) 245 354 253 496 210 293
Ykynuu 0poj 30.030 33.786 38.749 37.692 30.841 32.290
Pacm 13% 15% -3% -18% 5%

Hzeop: Worldwide M&A Trends, CFI Research Report, Amsterdam, May 2011, Corporate Finance
International, Retrieved March 29, 2012 from
http:// www.cfi-network.com/uploadedFiles/CF1%20Research%20Report%20May%202011.pdf

VY morneny BpeAHOCTH TpaHCakirja M&A y MPOTEKIOM TEPUOIY TPEHJH je HEIITO
npyrauuju. Pact BpenHoctn Tpancaknuja y 2007. roguau 3a 23% y OJHOCY Ha MPETXOAHY
roauHy Hario je npekuHyT y 2008. roquHu. Y TOj TOOWHHU YKYITHA BPEIHOCT TpaHCAKIHM]ja
Owa je He3HaTHO m3Ha M HUBOA u3 2005. roaune, omqHOCHO OoKO 2 Ommona EUR. Y Hapenqaum
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IIpsu oeo

roguHama Jaoiasu a0 gaker naga. ¥ 2010. ronunu 3abenexeH je CKpoMaH mopact y 06pojy
TpaHCaKIfja, ajJy je U JAaJbe HAacTaBJbeH OMaaajyhu TpeHa y morieny BpeIHOCTH TpaHCaKIHja
Ha BehuHM KOHTHHEHATa. AQpPUUKH KOHTUHEHT, MaKO HE TaKO 3Ha4ajaH Mo BEJIUYMHH, ca 293
TpaHcakiyje y nopehemy ca 13.203 y EBpornu y 2010. ronunu, octBapuo je pact ox 40% y
norneny Opoja Tpancakuuja u ox 152% y morsieny BpeIHOCTH TpaHcakuuja. Y Asuju je
JIOIITO IO cMamema Opoja Tpancakuuja y 2010. roguau o 3%, anu je qouuio 1o noBehama
BpeHOCTH TpaHcakuuja o1 53% (ykymHa BpenHoct 6una je 334 mwinjapau EUR).
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I'paduxon 2 Bpennoct Tpancakiuja M&A y csety y nepuony ox 2005. no 2010. rogune

H3zeop: Worldwide M&A Trends, CFI Research Report, Amsterdam, May 2011, Corporate Finance
International, , Retrieved March 29, 2012 from
http://www.cfi-network.com/uploadedFiles/CF1%20Research%20Report%20May%202011.pdf

Ha rpaduxony 2 mpukasas je TpeHJ KpeTama BpeAHOCTH TpaHcakinja M&A y cBery
on 2005. no 2010. rogune. Y Tabenu 3 npukaszaHa je BpeAHOCT OBUX TPAaHCAKIIM]a y CBETY Y
nepuoay ox 2005. o 2010. rogune.

Tabena 3 Bpennoct tpancakiuja M&A y cety y nepuoay ox 2005. go 2010. rogune

BPEJHOCT (Y 2005 2006 2007 2008 2009 2010
MUWJINJAPJIAMA

EYP)

CeBepHa AMepuKa 765 1.227 1.416 733 599 560
EBpoma 746 840 1.070 836 501 367
Asmja 316 296 448 355 219 334
Jyxna Amepuka 33 53 68 63 81 80
Adpuka (octanm) 11 29 17 15 6 14
Ykynuu 0poj 1.871 2.446 3.019 2.002 1.406 1.355
Pacm 31% 23% -34% -30% -4%

H3zeop: Worldwide M&A Trends, CFI Research Report, Amsterdam, May 2011, Corporate Finance
International, Retrieved March 29, 2012 from
http://www.cfi-network.com/uploadedFiles/CF1%20Research%20Report%20May%202011.pdf

Y CFI Research Report-y (2011) aHanu3upaH je TpeH[ KpeTama akTUBHOCTH M&A y
ceery y nepuonay ox 2005-2010. rogune u cBe TpaHcakiuje M&A KaTeropuzoBaHe Cy y TeET
IJIABHUX CEKTOpa: TIOCIOBHE YCIyre, IOTpoIIadyka ao0pa, 3ApaBCTBO, HHIYCTpUja H
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IIpsu oeo

HekpeTHuHe. [IpeMa 0BOM HMCTpakuBamy, HaJaKTUBHUJU CEKTOP j€ MHIYCTPUJCKH, Y OKBHPY
kora je peamuszoBaHo 40% cBux Tpancakiuja M&A. [pyru HajBehu cekTop je cekTop
MIOCJIOBHUX YCIyra, Y OKBUpPY Kora je peanmu3oBaHo 35% tpancakuuja M&A. Ha tpehem
MECTY je CeKTOp MOTpPOIIAYKHX 100apa, a 3aTUM CJIE€JU CEKTOp HEKpPEeTHHMHA M, Ha Kpajy,
3npaBcTBeHH cekTop. Kon cBux cekropa je 3abenexen omamajyhu tpena y 2008. u 2009.
TOIUHM (jeIMHO je€ WHAYCTPUJCKH CEKTOp ocTBapuo Onarm mopact y 2008. romunu). CBu
cexkrtopu cy umanu 3zapaB pact y 2006. u 2007. rogunu, npoceyHo 13%, oxHocHo 15%
TOAMIIE, pecieKTUBHO. CeKTop HEeKpeTHUHA je uMao Hajeehu max y 2008. roguau ox 12%.
VY 2009. ronuHM 31paBCTBEHU CEeKTOp je mMao Hajsehu max ox 28%, a mpaTuo ra je CexTop
MOTpOIIaYKuX Jobapa koju je octBapuo majg onx 20%. YV TabGenmun 4 par je mperien
Haj3HAYajHUjUX TpaHcakiuja M&A y cBeTy (mpema BpeIHOCTH) y NpBoj nosioBuHU 2012.
TOJIMHE.

Tabena 4 Ilpernen Haj3HauajHUjUX TpaHcaknuja M&A y cBeTy (mpeMa BpeIHOCTH) Y TIPBO]
nosnoBuau 2012. rogune.

KOMITAHHUJA- IUJbHA 3EMJbA 3EMJbA JATYM BPEJHOCT
KYIIALL KOMITAHUJA KOMITAHUJE- LAJbHE TPAHCAKIIUJE
KYIIIA KOMITIAHUJE
Coty Inc Avon Products CAJLl CALl 2.4.2012 14,091
Eaton Corp Cooper CAZl CAJl 21.5.2012. 12,673
Industries
Japan Tokyo Electric Janan Janan 9.5.2012. 12,519
Power
Nestle SA Pfizer Inc I1IBajiapcka CAJl 23.4.2012. 11,850
DBS Group PT Bank Danamon | Cunramyp Wnnonesuja 2.4.2012. 7,340
Holding Ltd Indonesia
Energy Transfer Sunoco CAJQ CAJL 30.4.2012. 6,844
partners
Watson Actavis Group CALl Ucnang 25.4.2012. 5,927
Pharmaceuticals
Marubeni Corp Gavilon Group Janan US 29.5.2012. 5,600
Fresenius Rhon Klinikum Hemauka Hemauka 26.4.2012. 4934
AG

UzBop: The rise and fall of M&A — After falling for four consecutive quaters, does recent global bid activity
show that M&A is once again on the rise? The Ernst & Young M&A Tracker, (2012), Retrieved Jun 21, 2013,
from http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/M_A_Tracker Q2 2012/$FILE/M_A_Tracker Q2 2012.pdf

Moske ce 3akJbyduTH J1a j¢ (PUHAHCH]CKAa U €KOHOMCKA KpH3a MOTOAWIa aKTUBHOCTHU
M&A mmpom cBeta, peduiektyjyhu mehyszaBucHocT ekoHoMmuja. Jlo cMamema aKTUBHOCTH
M&A pomino je, mpe cBera, 300r HejocTaTka (UHAHCHUJCKUX CpeJCTaBa 3a (PMHAHCHUPAHHE
OBHX aKTUBHOCTH, KaO M YCIIEJ Mame CIIPEMHOCTH MHBECTHTOpPA HA MPUXBATAE PH3HKA y
TakBUM ycioBuma. [Ipobiemu koje ca cobom Hocu mnporec M&A y pelieCHOHUM YCIOBHUMA
3axXTeBajy Apyraduju MPUCTYNl KOMIIaHH]a KOJ€ MOpajy TparaTH 3a pa3jIMYUTUM HauMHHUMA
MpeBa3HiIaKemha JaTHX H3a30Ba.
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1.2.2. YTunaj cBeTCKe eKOHOMCKe KpH3e Ha npouece npeysumama y EBponn

EBporicka ekoHOMHja, Ka0 M OCTalle CBETCKE €KOHOMHU]je, Omiia je 030upHO moroheHa
€KOHOMCKOM peliecrjoM, a yHyTap me EBporicka yauja (EY), unje cy kommnanuje y HajBehoj
MEpH y4YeCTBOBAJIC y Mpey3uMamhMa, ald ¥ OWie MeTa Ha TI00aTHOM TpXHUITy M&A.
Hajnyxxa u HajnyOspa peuecuja y ucropuju EY, y3pokoBana je maja TProBUHCKHX U
WHBECTUIIMOHUX ToKoBa u3Mehy EVY u cBeta, anu u usmely 3emaspa unannna EY.

Tokom mepuona kpu3e, EBpona HUje MMaja CIWYaH IMaj y OOMMY TpaHCaKIHja Kao
CeBepna Amepuka, yak ¥ He kao cBeT y nemman. Y 2008. ronuau y EBpornu je octBapeHo
ykynHo 14.328 TpaHcakuuja, mTO mpeacrasiba nosehame on 1%, A0k je aktuBHOCT M&A 'y
ceery omana 3a 3%. Y 2009. ronuan TpeHn je 0Mo Kao y CBETY M JIONUIO je 10 maaa Opoja
TpaHcakiuja 3a 16%, anu je Taj max 6uo mamu y nopehewy ca CeBepHom AmepukoM (22%).
EBpornicku HuBo Tpancaknuja y 2010. rogunu Ouo je usHag Husoa u3 2006. roqune ca 13.203
Tpancakiuje (126% y omgnocy Ha 2005. roguny), 1ok CeBepHa AMepHKa HUjE Y TO] TOIUHU
octBapmia HuBO u3 2005. rogune (86%). Ca apyre cTpaHe, IOCMAaTpaHO MPeMa BPEIHOCTH
TpaHcakija M&A 3abenexen je man ox 22% y 2008. roquan u orpoman nazg ox 40% y
2009. ronuau. Y 2010. roguHA J01LIO j€ 10 Majga BPEIHOCTH TpaHcakija ox 27%, uako je
o0uM TpaHcakiyja y Toj ronuau nosehan 3a 10%. Ob6jammeme 32 OBakaB TPEH]T aKTUBHOCTH
M&A Hamasw ce y YUEBCHUIM Ja je, Y OBOM IIEpHOAy, JOIUIO JO CMamemka MpeMHuja 3a
npey3uMame, Kao M Jia je peanu3oBaH Behu Opoj TpaHcakiyja mMajie BPEIHOCTH KOj€ HHCY
MOTJIE 3HATHO Jla yTu4y Ha yKynHy BpeaHoct Tpancakiuja (CFI Research Report).

Y Epomnu, 2011. ronuHa MoXe ce ocMaTpaTy U3 JBa JieNa: IpBa MOJIOBUHA FOJIUHE
Ouna je MOACTHIIajHA, IOK Y APYroj MOJOBUHU CIEAM MaJl aKTUBHOCTU KOJU Cy MOKPEHYIU
Ny)KHUYKA KpU3a y €BPO30HH U TMOJUTUYKH TOTpPEeCH. Y OJHOCY Ha MPETXOIHY TOAUHY
akTuBHOCT M&A je Buma, ca 10% Buiie 00jaBJbeHUX TpPaHCAKIIM]ja, TOK j€ YKYITHA BPEIHOCT
TpaHcakija Buma 3a 1%.

IIpema crymuju M&A activities in CEE/SEE in 2010 — Waiting for the next growth
phase (Roland Berger, 2011), jyrouctouna EBpona je y nopehemwy ca eHTpaIHO-UCTOUHOM
EBpornoMm jomr yBek H3pa3suTO HecTaOMIHO mnojapydje. HajaTpakTHBHUjU CEKTOpHU y jyro-
uctoyHoj EBponu 3a ynarama y 2010. ronunu 6unm cy Meauju 1 3a0aBHa MHIYCTPH]a, 3aTUM
CeKTOp po0e MIMPOKe MOTPOIIkE, Ka0 IITO CY NOJbONPUBPETHH MPOU3BOAN, XpaHa U nuhe,
JIEKOBM, TPOM3BOAM 3a AomahumHCTBO M TekcTwi. C 1apyre cTpaHe, TEeJIEeKOMyHMKalMje U
¢uHaHCcHje U3ryouse cy JOMHUHAHTAH MOJIOXKa] KOju cy 3ay3umaie y 2000. ronunu. Y Tabenu
5 nmar je mpernen ton 15 TpaHcakuuja M&A (TpaHcakuuje HajBehe BpeIHOCTH) y KOjuMa je
npeysera kommnanuja u3 jyroucroune Esporme (2000-2010).
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Tabena 5 Tom 15 Tpancakuuja M&A y kKojuMa je mpeys3era KOMIIaHHja U3 JyTOUCTOYHE
Espore (2000-2010)

MNPEY3ETA 3EMJbA KOMITAHUJA - 3EMJbA % BPEJTHOCT
TOJIUHA | KOMIIAHHJA MPEY3ETE KYTIAIL KOMITAHUJE - NPEY3ET | TPAHCAKIHJE
KOMIIAHUJE KYIIIA nx (Y MUIJI. EUR)
AKIMJA
2009 Anheuser-Busch Byrapcka CVC Capital Partners YK 100 2.029
Inbev-Central Ltd
2006 PLIVA dd XpBarcka Barr Pharmaceuticals CAJQ 92 1.910
Inc
2005 MobilTel AG Byrapcka Telekom Austria AG Ayctpuja 100 1.620
2006 Mobi 63 Cpbuja Telenor ASA Hopsemika 100 1.514
2004 MobilTel AG byrapcka BidCo AD byrapcka 40 1.200
2007 Bulgarian Byrapcka AIG Global CAJ 65 1.088
Telecomunications Investment Corp
2006 HVB Splitska Banka XpBarcka Societe Generale SA Opaniycka 100 1.000
dd
2002 Lek (Slovenija) CroBeHuja Novartis AG IIBajiiapcka 99 866
2007 Telekom Srpske BocHa Telekom Srbija Ad CpOuja 65 646
2008 Nova Televisia Byrapcka Modern Times Group [IBencka 100 620
MTG AB
2001 Hrvatske XpBatcka Deutsche Telekom AG | Hemauka 16 539
Telekomunikacije dd
2006 Hemofarm AD Cpowuja STADA Arzneimittel Hemauka 100 467
AG
2002 Zagrebacka banka dd XpBaTtcka Investor Group Uranuja 59 454
2003 INA Industrija nafte dd | Xpsatcka MOL Mabapcka 25 446
2002 Nova ljubljanska banka [ CnoBenuja KBC Bank Benruja 34 435

H3ze0p: M&A activities in CEE/SEE in 2010 — Waiting for the next growth phase, 4th annual snapshot report,
Roland Berger, Zagreb, September, 2011, Retrieved April 10, 2012 from
http://www.rolandberger.com/media/pdf/Roland_Berger M and_A_activities_in CEE_SEE in 2010 2011091

S.pdf

Tabena 6 bpoj u BpenHoct TpaHcakuunja M&A y KojuMa cy npeyzeme KomMnanuje u3
jyrouctoune EBpore

2009 2010
3EMJbA
# Bpeanoct # Bpeanoct # Bpeanoct
(EUR m) (EUR m)
Byrapcka 14 2.363.9 11 600,8 -21,4% -74,6%
XpBaTcka 3 11,8 18 280,1 500,0% 2.273,7%
CrnoBeHuja 2 152,3 2 248,1 0,0% 62,9%
MakenoHuja 1 2.4 2 41,1 100,0% 1.612,5%
Cpbuja 8 591,6 4 18,5 -50,0% -96,9%
Ipua 'opa 1 253,7 - - - -

N3Bop: M&A activities in CEE/SEE in 2010 — Waiting for the next growth phase, 4th annual snapshot report,
Roland Berger, Zagreb, September, 2011, Retrieved April 10, 2012 from
http://www.rolandberger.com/media/pdf/Roland_Berger M_and A_activities in CEE SEE in 2010 2011091

5.pdf

Y Tabenu 6 mpencTaBibeH je Opoj WM BpEOHOCT TpaHcakmuja M&A y kojuma cy

npey3ere Komnanuje u3 jyroucrouHe Epome. Hajsehu Opoj tpancakumja y 2009. romuHu

octBapeH je y byrapckoj, ok je y 2010. roguan XpBarcka Ouia aTpakTHBHHjE MOApPYyYje 3a

npeysumame. [locmaTpaHo 1o BpenHOCTH, Y 00e mocMarpaHe rojinHe, TpaHcakuuje Hajpehe
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BpEeHOCTU ocTBapeHe cy y byrapckoj. ¥V Tabenu 7 mpeacraBibeH je Opoj M BpEeIHOCT
TpaHcakija M&A y KojuMa cy KOMIIaHH]j€ KOje Cy M3BPIIMIC Ipey3UMama U3 JyrOUCTOYHE
EBpomne. ¥ 2010. roguau Oyrapcke KoMraHuje octBapuie cy Hajsehu Opoj mpey3umama, a y
2010. xpBarcke komnanuje. IlocmMarpaHo mo BpenHOCTH, TpaHCakuuje HajBehe BpeqHOCTH
U3BpIINIIE Cy cinoBeHauke komnanuje y 2009. rogunu, a xpBatcke y 2010. roaunu.

Tabena 7 bpoj u BpegHocT TpaHcakija M&A y KojuMma Cy Komnawuje Koje cy uzepuiuie
npeysumarpa 3 jyroucroune Eporie

2009 2010 A
3EMJbA
# Bpeanoct # Bpeaunoct # Bpeaunoct
(EUR m) (EUR m)

XpBaTcka 11 9,6 15 403,1 36,4% 4.099.0%

byrapcka 13 53,2 9 100,9 -30,8% 89,7%

CroBeHuja 10 192.3 2 14,5 -80,0 -92.5%

Cp6uja 3 4,7 2 5,5 -33,3% 17,0%

N3zBop: M&A activities in CEE/SEE in 2010 — Waiting for the next growth phase, 4th annual snapshot report,
Roland Berger, Zagreb, September, 2011, Retrieved April 10, 2012 from

http://www.rolandberger.com/media/pdf/Roland_Berger M_and A_activities_in CEE_SEE_in 2010 _2011091
S5.pdf

O 3anagna EBpoma

B OkeaHuja
O CesepHa AmepHka
B MENA
O Jlatuncka Amepuka
B CIS
H OCEE
I : : H : : — @ Asuja

-w 30% 155% 143% 34% 87% 37% 5% lzvl/ O Adpuka

I'paduxkon 3 Tlpomene y Bpennoctu M&A y 2012. rogunan y onnocy Ha 2010. roguny
(xBapTanHo nopeheme)
UzBop: The rise and fall of M&A — After falling for four consecutive quaters, does recent global bid activity

show that M&A is once again on the rise? The Ernst & Young M&A Tracker, 2012, Retrieved Jun 21, 2013,
from http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/M_A_Tracker Q2 2012/$FILE/M_A_Tracker Q2 2012.pdf

HoBuju mogaum ykasyjy 1a cy /Ba HajakTHMBHMja pernoHa y nepuony oxa 2010. mo
2012. pernon nentpanno-uctoune EBpone (CEE - Central Eastern Europe) (+155%) u
3ajenanna HezaBucHHX apkaBa (CIS - Commonwealth of Independent states) (+143%)
(Ernest & Yang, 2012). Ha rpadgukony 3 npukaszaHe cy MpoIeHTyallHe IPOMEHE Y BPEIHOCTH
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M&A y 2012. romuau y omnocy Ha 2010. roguny (kBapramHo mnopeheme). ['maBHu
nokperaun nosehama BpenHocTH M&A y OBUM pernoHumMa Ouiie Cy BEJHKE TpaHCAKLHje,
Kao IITO je MOHyJAa 3a mpeysumame StarBev (Uemka) ox crpane Molson Coors Brewing
(BpenHOCT TpaHcakuuje 3,5 munujapau $, kao u npeysumawmwe AvtoVAZ (Pycuja) on crpane
Renault-Nissan (BpenHoct TpaHcakiuje 2 Mmunujapie $).

HecrabunHoct Ha naHammsuM (GUHAHCH]CKUM TPXKUILTHMA IPECTaBba U3a30B, AU Y
UCTO BpeMe, Ipyxka 1 3HauajHe MoryhHoctu 3a M&A. Schmid u octanu (2012) uctuuy na ce
KOMIIaHUje, y HacTojalkby Ja Ce CTpPaTerujcKu Npujaroge TypOYJIECHTHUM YCIOBHMa
MOCJIOBamka, YCMepaBajy Ha CTpaTeTHjy CMamemka TPOIIKOBA, ajll M CTpaTerdjy moBehama
pacta myrem auBep3udukamuje, koja ykibydyje M&A. Cryamja Wan u Yiu (2009)
HarjamaBa Jla ce Kpu3a He MOpa IOCMaTpaTH caMoO Kao OMacHocT, Beh na kommaHwje,
YKOJIMKO Y OBAaKBUM OKOJHOCTHMA TIIPETNO3Hajy HOBE MOTYhHOCTH W Ha TIpaBH HAYMH
MpUJIarofie CBOje CTpaTerrje, MOTy OCTBAPUTH 3HAYajHE MPEAHOCTH. Pe3ynTaTu cryauje cy
MoKa3aldM Ja Tpeay3eha Koja Texe akBU3MIMjaMa TOKOM €KOHOMCKE Kpu3e umajy 0oJbe
nepdopmance. Pa3nmo3m ocTBapuBama KOPHUCTH Yy OBaKBHM YCIOBHMAa Cy HIDKE IICHE 3a
npey3uMame MUBHOT Tmpenay3eha, kao u MoryhHOCT pekoHpurypammje pecypca u
crocoOHOCTH Tpeny3eha y muiby npuiarohaBama IpoMeHaMa y OKPYKewY.

Omnopasak TpxxumTa M&A kpeupa 3HauajHe MOIyhHOCTH 32 HHBECTUTOPE KOJU UMajy
CIOCOOHOCT JIOHOILICHA MpaBUX OAJYyKAa Yy HEHU3BECHOM EKOHOMCKOM OKpPYXEHY.
OctBapuBame Behux npuHoca Ouhe orpaHMueHO HA UHBECTUTOPE KOjU MMajy CIIOCOOHOCT Ja
y HOTIYHOCTH CXBaTe MPUPOJY M YTULA] KJbYYHUX PU3UKA U MOTYNHOCTH KOje TpaHCaKLHje
ca cobom goHoce. Om KJbY4HOT 3Hayaja je na mpeny3eha 3aapxe cTabuimHOCT W Oymy
CIpeMHa Jia MPOAKTUBHO U OP30 OArOBOpPE HE U3MEHEHE YCIOBE MOCIOBAbA.
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2. TEOPHUJCKU ACIIEKTHU ITPOLIECA IIPEY3UMAIbA
IHPEAY3ERA

[Iponecu npey3umama npeayseha nmpeaMeT ¢y HHTEpecoBama BEMKOr Opoja ayropa
y CBETY y MOCIEABUX TPHUJIECETaK roJuHa. PerieBaHTHA CTpaHa JUTEparypa Koja ce 0JHOCH
Ha Tpolec Mpey3uMama MOXe C€ TpPYNUcCaTH y HEKOJIMKO TeOopujcKuX OokBupa. lIpBo,
UCTPaXXUBaha y eKOHOMUjuU HarNalaBajy (pakTope Kao IITO cy eKOHOMHU]ja 00MMa M TP>KHUILIHA
Moh kao motuBe M&A M HCTpaxyjy akBU3HULMOHE MepdopMaHce YIIaBHOM IPEKO
pauyHoBoACcTBeHHX Mepmia (Ravenscraft and Scherer, 1987; Steiner, 1975). [pyro, ayropu
u3 o0nacTu ¢uuancuja MpoydaBajy akBU3ULMOHE NepdopMaHce ociamajyhu ce Ha Mepuia
6a3upaHa Ha nmpoMmeHH neHa akiuja (Jensen and Ruback, 1983, Weston and Chung, 1983).
Tpehe, y obnactu cmpamezeujckoe menaymenma npey3uMame npenyseha ce mocmarpa kao
MeTOJ AuBep3udHKaIMje U UCTPAKHBamba Cy yCMEpEeHa Ha MOTHBE pa3IMYUTHX THUIIOBA
koMmOuHarmja (Ansoff et al., 1971, Salter and Weinhold, 1981, Walter and Barney, 1990), kao
u Ha edekre oBux THUroBa Ha mneppopmance (Lubatkin, 1987, Shelton, 1988, Singh and
Montgomery, 1987). UetBpToO, oOpeanuszayuona ucTpaxupama GokycupaHa cy, nIpe cBera, Ha
nocrakBu3uLmonu npouec uHrerpanuje (Haspeslagh and Jemison, 1991, Pablo, 1994),
uctnuyhu mocrojame cykoba kynrypa (Buono et al., 1985, Nahavandi and Malekzadeh,
1988) u pemaBame koHpaukra (Blake and Mouton, 1985, Mirvis, 1985).

Kako TpanuimoHaHU TEOPHjCKM acCHeKTH MpoydyaBama HHCY OWIM y CTamby J1a
o0jacHe paszouapaBajyhe mcxone BeTUKOr Opoja mporieca mpey3umama mnpemyseha, goxyc
UCTpaKMBaa y HOBHJE BpeMe ce€ IoMepa Ka HCTpakuMBamwy (QakTopa KOJU yTUYy Ha
yIpaBJbamkbe IOCTAKBU3UIIMOHUM OJIHOCHMA, Kao KJbYUYHHM 3a YCIEX WIH Heyclex
npey3uMama. Y TOM CMHCIYy, Da3BUja CE€ HNpoyecHu acnekm Yy TpoydaBamy Ipolieca
npey3uMama. Y CKIIaay ca ONpeIesbeHUM MPEMETOM HCTPaKUBamka JJOKTOPCKE AMCEpTaInje
pelieBaHTaH WCTPAKMBAYKK OKBHP TMPOHANA3M CE€ Y OpPraHW3alHMoOHOj M  IPOIECHO]

IIEPCIEKTUBH.
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2.1. EKOHOMCKH acIeKT npoueca npeysumMama npeayseha

[TocmMaTpaHo ©3 EKOHOMCKE TIEepCIEeKTHBE, MOTHUB IIpey3uMama Impeny3eha je
OCTBapHBamke KOHKYPEHTCKE MpPEIHOCTH  IyTeM CMamHBamba TPOIIKOBa W moBehama
TpkuiiHe Mohu. OBa mepcrnekTHBa HarjialiaBa 3Hadaj e(pHUKAacCHOCTH KoOja TOTHYE Of
CHHEpruja y IpOou3BOJIbH, MapkeTuHry, M&P, ycinen ekoHomuja o6MMa, €EKOHOMHja HIMPUHE
U €eKOHOMM]a y4eHa, Kao U OJ] CHHEprHja Koje cy pe3ynrar nosehama Tp>KUIIHE MOhH.

®DoKyC OBOT TEOPH]JCKOT TpaBIia j€ EKCTEPHU M YCMEPEH j€ Ha KOHKYPEHTE U Ha HAaYWH
KOHKYpHCamwa npeay3eha y OKBUPY pa3iInYUTHX TPKUIIHUX CTpyKTypa (Sudarsanam, 2003).
JIok ce Ha TPXKHUIITHMa MOTIyHE KOHKYPEHIIMje KOHKYPEHTCKa MPETHOCT MOXKE 3a/Jp)KaTh
JeAMHO TYTeM CHIXKEHa TPOIIKOBA IPOU3BOAKE, Y CHTyallUju MOHOIOJIMCTUYKE
KOHKypeHlHMje, Moryhe je nudepeHuupaTd HOHYAY MpPOMU3BOJA Kako OM ce u30erio uiu
MUHUMM3HPAJIO AUPEKTHO PUBAICTBO ca IpyruM mnpeny3ehuma u octBapuo oapeheHu cremneH
MOHOTOJIA Ha JIOKATHOM TpxHITy. [Ipeny3ehe y MOHONOIMCTHYKO] KOHKYPEHIMJH MOXKeE Ja
Mema LeHy Oe3 omacHocTu Aa he ocratu 6e3 kymauna wid 6e3 BehmHe Kymama CBOjUX
MPOM3BOJIA, 3aTO IUTO Cy KyHuM Be3aHu 3a mpousBoj (Iloxpajumh, 2002). Y onuromnosnckoj
CTpYKTypH, mpeny3ehe Moske n30ehum puBaJICTBO IIeHa M KOHKYpUCAaTH Ha HELIEHOBHUM
IMMEH3MjaMa, a y ciy4ajy HpOM3BOJIE jelHOr MPOM3BOJA KOJU Ce€ Mpojaje Ha jeAHOM
TPXKUILTY, BOHCTBO y TPOILIKOBHMMA MOXE CE€ OCTBAPUTU IyTEM EKOHOMHUje OOMMa WM
BepTUKaigHe uHTerpanuje. Ilopen tora, 3HadajHa MPETHOCT MOXKE CE OCTBAPUTH U IyTeM
nosehama TpxkuIIHE MOhH.

Y OokBUpPYy OBOI' MpHUCTyMa, CTyAH]e€ Cy HacTojaje Ja OlleHEe KOPIOpaTUBHE
nepdopmaHce ocinamajyhm ce Ha padyyHOBOJCTBEHA Mepwia NyTeM yrnopehuBama
poUTaOMIIHOCTH WM TP>KUILIHOT yZesla HEKOJIMKO roAuHa npe u nociae M&A (Larsson &
Finkelstein, 1999). Obpaznoxeme 3a NMpUMEHY OBHX CTyIMja OTjiefja ce€ y TOME Ja je
CTPATEeTHjCKU IWJb OWJIO KOT MOCJOBama OCTBAPUTH 3370BOJHABAjyhn MPUHOC HA KamHTal.
Ynorpeba pauyHOBOJCTBEHHX Mepwiia Oa3upa ce Ha MPEMHCH Ja C€ CHHEPruje OCTBapeHe
MyTeM aKkBHU3UIMja HajOOJbE Opa)kaBajy y pauyHOBOJICTBEHUM MepuiInMa, kao mto je ROA
(Papadakis & Thanos, 2009). IToka3zatessu kKoju cy Hajuenthe KopuirheHu cy: HETO MPUXO/I,
N0o0UT, HETO JOOWT MO aKIUjU, CTOMa MPUHOCA HA YKYIHO AaHra)kOBaHa U COIICTBEHA
cpexacrasa.

Benuku Opoj cTynuja mpoydaBao je padyHOBOACTBeHE mepdopmance mnpenyseha
(Ravenscraft & Scherer, 1989; Healy et al., 1992), npu uemy cy pe3yaTaTu MCTpaKUBamba
4ecTo cymnporcTaBibeHM. Tako je crynuja Ravenscraft m Scherer (1987) mnokazama na
npo¢puTabMIHOCT LUJBHOT Mpeay3eha onana y NOCTaKBU3UIMOHOM IEPHOAY, Ha OCHOBY 4Yera
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OBM ayTOpHW 3aKJbydyjy Jia Mpey3uMama YHUINTaBajy BpenHocT. C apyre crpaHe, CTyAMja
Healy u octanu (1992) mokasana je na ce nepdopmaHce 3HA4YajHO MOOOJbIIABAjy TOKOM
MOCTAKBU3ULIMOHOT TIEpUO/IA.

2.2. DUHAHCHjCKH ACIIEKT Mpoleca npeysuMama npeayseha

duHaHCHjCcKa TeOpHja y MpoyyaBamy IMpoleca npey3uMama yCMepeHa je Ha HHTepHe
cucreMe Impeny3eha: HMHTEpHE cHUCTEMe OJUTyYMBama, CHUCTEME MOTHBALMje TOHOCHOIA
O/UlyKa W HHXOBO IMoHamame. llpey3sumame mnpeny3eha aHamu3upa ce y KOHTEKCTY
KOH(IMKTa MHTEpeca KOjU ce y CaBpEeMEHOM KOpIlopaTHMBHOM Ipeny3ehy jaBiba usmely
akimoHapa u MeHayepa. OKBHp 3a IpoydaBame Mpey3uMama npenyseha oOyxsata cienehe
enemenTte (Sudarsanam, 2003, 52):

e MakcUMHpame OoraTcTBa akLUMOHapa je€ [VIaBHM LWb KOPHOPATUBHOT
MHBECTHpamba U PUHAHCH]CKUX OJUTYKA;

® areHIMjCKH MOJeN Koju mpemay3ehe omucyje Kao YyroBOPHH OJHOC, a MEHAIepe
nocMaTpa Kao areHre, ykasyjyhu Ha mocrojambe KOH(QUIMKTa MHTepeca u3Mely
NPUHIMIAJA U areHTa;

e OJCTymame O LWba MaKCHMHpama OOraTcTBa aKIMOHApa YCJEl areHIH]CKOT
npobiiema;

L4 OCTBApUBAKLC JIMYHUX MHTCPECA MCHAICpa OIrpaHndaBa C€ UHTCPHUM U CKCTCPHUM

MCXaHU3MHMa KOPIIOPATHUBHE KOHTPOJIC.

HcTpaxuBama y (MHAHCH]CKO] €KOHOMMJU YCMEpEHa Cy Ha carjielaBambe MpuHOoca
npenyseha koja Bplie mpey3uMMama M LMIJBHUX Ipeny3eha Ha BenukoM Opojy mpumepa
akBm3ulMja. ['eHepanHo, akBU3UIMjEe CE MOCMATpajy Kao TpaHCakidje Koje pediaeKTyjy
TPKUILTE KOpropaTUBHE KoHTposie. Manne (1965) je uctunao na Tp>KUIITE KOPIOPAaTUBHE
KOHTPOJIE MPEeACTaBIba pealn3allijy TPJKUIIHUX TPaHCaKLMja U TpaHc(ep KOHTPOIHUX MpaBa
nyreM OopOe 3a 3acTymHHMYKa IpaBa W mpey3umama mnpenyseha. Jensen u Ruback (1983)
TPKUILTE KOPIOPATUBHE KOHTPOJE OMHUCYJy Kao TPXKUIITE HA KOME C€ pa3jIMYUTH THUMOBH
MeHalepa 0ope 3a KOHTPOJIHA [IPpaBa HaJl pecypcruMa KOMIaHHje. YKOJIUKO jelaH MEeHAIMEHT
TUM MMa Jiollle nepgopmance, Ouhe 3aMmemeH 00JbUM THMOM.

Aytopu y obnactu ¢uHaHcHjcke ekoHoMuje (Jensen & Ruback, 1983; Healy et al.,
1992; Chatterjee, 1992; Datta et al, 1992, Moeller et al., 2004) mocmaTpaiu cy, Ipe CBera,
MOTYhHOCT akBH3UIMje JIa Kperupa J0J1aTy BpeIHOCT mpemy3ehy, hokycupajyhu ce Ha ogHOC
n3Mel)y akTUBHOCTH Tpey3uMama u nepdopmaHcu npenyseha u carnenaBajyhu na am vy
K0jOj MEpH JIOJIa3u JI0 MPOMEHE BPEIHOCTH 33 aKIHMOHape. Y OBOM IEPHONY pa3BHjCHA je
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MeTozoioruja cryauja norahaja (event study) (Brown & Warner, 1980, 1985 murupano y
Haleblian et al., 2009), ca uusbeM Ja MOMOTHE HCTPaKMBauuMa y IPOLEHU TP)KUIIHUX
oueKkuBama Oyayhux HOBUAHMX TOKOBAa KOjH Ce€ OJHOCE Ha moceOHe jaorahaje, Kao MITO Cy
o0jaBe mpey3umama npeny3eha. [IpumeHa oBe MeTOH0NOTHje 3aCHHMBA Ce€ Ha UICJU Ja Cy
(¢uHaHCHjCKa TPXKUILTA y CTalky Ja U3BpLIE KOPEKIH]Y MPOLECHE OUYEKUBAHUX MPUHOCA KOJU
he moHerm Ouio Koja akuuja KojoM ce Tpryje Ha Oep3u. McTpaxuBauu KOpHCTE OBY
METOI0JIOTH]y Kako OM MpOLEHWIM yTHIa] o0jaBe akBU3WIMja HAa aOHOpMaliHE MPHHOCE
IUJBHOT U Tpeny3eha koje Bpuu npeysumame. Kako Ou ce u3Mepwin HMpUHOCH, BPIIU Ce
ynopehuBame MpHHOCA akKlWje Yy IMepuoay objaBe mpey3sumama ca nepdopmaHcama Ha
TpxkuiuTy. [lo3uTnBHA pasnuka uzMel)y oBux Mepuia norsphyje na he mociaoBame KpeupaTH
BPEJIHOCT.

OBaj mpaBall HCTpakMBama IIOKa3yje na akBusumuje mosehaBajy edukacHoOCT
TP)KUIITA KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE W PE3YITHPAjy y Kpeupamy BPEIHOCTH 3a aKIFOHape.
PeanHn Mo3WTHBHM MPUHOCH C€ OCTBAPYjy 3a aKkIMOHape mpey3eror npemyseha, anu He u 3a
aKkIMoHape npemay3eha Koje je M3BPIIIO Mpey3uMame. Mako je Bemuku Opoj eMIUPH)CKUX
UCTpaXMBamka KOHIIGHTpUCAaH Ha mepdopmaHce mpemy3eha Koje BpIIM Tpey3UMambe,
onpehenu ayropu u3 obaacTu GUHAHCH]a aHAIU3UPAIH CY U IPUHOCE KOj€ OCTBapyjy LUJbHA
npeay3eha. Moxxna u vuje uzHenalyjyhe, ¢ o63upom ma mpeayseha koja Bpie mpey3umame
mnahajy mpeMujy 3a mpey3uMame, J1a aKIMOHApU IWJBHOT Tpeny3eha ocTBapyjy MO3UTHUBHE
npunoce (Datta et al. 1992; Hansen & Lott, 1996). [lopen Tora, ayropu cy ce Takohe 6aBumu
U caryenaBameM edekata Koje ocTBapyje komOmHoBaHo mpenys3ehe (Healy et al., 1992;
Bradley et al.,, 1988; Carow et al., 2004). [lox oBe cTyauje, yrJiaBHOM, IOKa3yjy Ja
Ipey3uMama JO0BOJE JI0 OCTBapHBama IMO3UTUBHUX KOMOMHOBAHMX IMPUHOCA, BAXKHO j€
ucrahu, ga HajBehu neo oBUX MpUHOCA MpHMaaa MUBHOM mpemysehy, a ma mpemyseha koja
BpIlIE [Ipey3HMama OCTBapyjy HeyTpaiaHe uiu HeratuBHe npuHoce (Bradley et al. 1988; Leeth
& Borg, 2000).

2.3. CTpaTerujcku acneKkT nmpoueca npey3uMama npeayseha

I'maBHM (oKyc HCTpaKuBamba U3 MEPCHEKTHBE CTPATETHjCKOT MEHAIMEHTa jecTe
UACHTU(DUKOBAKHE CTPATETHjCKUX (PAKTOpa KOju MOry O0jaCHUTH Bapupame nephopMaHcH
u3Mely pa3aMuuTHX TOjeAMHAYHUX Ipey3uMmama. Jlureparypa Koja je mpoydaBaja
CTpaTerujcky yckial)eHocT Hacrojasia je na mnpoHahe Bedy wusmely mnepdopmancu u
CTpaTerujcKux arpudyTa KOMOMHOBaHUX mpeny3eha u, moceOHO, y KOM CTENEeHY MOCIOBamke
uuibHOr mpenyseha Tpeba ma Oyde mMmoBe3aHO ca TMOCHOBameM Mpeayzeha koje Bpmu
npeysumame (Cartwright & Schoenberg, 2006). Ctparerujcka yckiahenoct, nepunuie ce
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Kao ,,CTeNeH y KoMe IusbHO npenysehe ysehaBa mium nomymyje crparerujy npenyseha-kymma
U OTylda NpeACTaB/ba MPENO3HATIBUB JONPUHOC OCTBAPEHY HErOBUX (UHAHCUJCKUX U
HepuHaHcHjckux MibeBa® (Jemison & Sitkin, 1986, 78). McTtpaxkuBama Koja cy pa3marpaia
CTpaTerujcKy yckiialeHOCT HarjamaBajia Cy CTPATEeTHjCKy aHajlu3y U IPEroBapame TOKOM
[IPEeaKBU3ULIMOHOT MeproAaa, Gpokycupajyhu aHamu3y Ha CTpaTerujcky yckiaheHocT u3mely
JIB€ KOMIIaHWje Yy Toryiey o0jacTu KO0joj MpHIMajajy, TPKUIITAa KOje OICIYXY]y HWIH
TEXHOJIOTH]e KOjY KOPHUCTE.

HoBuja mnpommpuBama OBe MNEpPCHEKTUBE NpyXajy AeTajbaH YBUI y MeEXaHH3Me
Kpeupama BPEIHOCTH Yy OKBHUPY Ipey3uMama OaszupaHor Ha jaesbemy pecypca (Capron &
Pistre, 2002) u tpancdepy 3Hama (Piscitello & Rabbiosi, 2003, Wijk et al., 2008). Ilpema
Mojienry 0a3mpaHOM Ha pecypcrMa, cMaTpa Ce€ Ja Ce W3BOPH KOHKYPEHTCKE IMPEIHOCTH
OCTBapyjy IyTeM TOoCceloBama pecypca u crnocoOHocTu. [Ipemysehe moxke ma pasBuje oBe
pecypce B ClIOCOOHOCTH CaMOCTATHO WITK JIa JI0 BHX Jol)e myTeM Mepuepa Wi aKBH3HIIN]a.
AxBH3HIIHje ce 1Mo MoJeNTy 0a3upaHOM Ha pecypcrMa MOTY HHTEPIIPETHPATH Kao IMoTpara 3a
MapTHEPOM Ca KOMIUIEMEHTapHUM pecypcuMa M CIIOCOOHOCTHMA, KOje y CIpe3u ca
pecypcuma mpeny3eha xoje BpIIM akBH3WIIM]y MOXKE TOBECTH J0 TMoBehama KOHKYPEHTCKE
npegHocT oba mpenyseha.

JIutepatypa u3 00JacTH CTPATErHjCKOT MEHAIMEHTa HarjallaBa yJory akBHU3HILHUje
Ka0o HauMHa peKoH(Urypaiuje pecypca npenyseha u kao HauMHa OCTBAapHUBamba MOCIOBHUX
npomeHna. PekoHdurypamuja ce Moke OCTBAPUTH KPO3 PECTPYKTypHpame (KYNOBHHA WIH
[pojaja IMOCJIOBaka YHyTap OpraHu3alyje) WIM Kpo3 IMperpynucaBame pecypca. Ilyrem
pekoHdurypanuje, npenayseha wuckopumthaBajy wmoryhHocTH [dojaBamba WM JIOMYHE
CTpaTervje MaTUUHOTr npeay3eha, kao u kpeupamwa cunepruja (Bernad et al., 2010).

[Ikona cTpaTrerujcKor MEHAIMEHTa YCMepeHa jeé M Ha Kpeupame BPEIHOCTH KOJ
akBu3unuja. Jlo ocTBapuBama €KOHOMH]e OOMMa, BEJIMYMHE M Tp)KUIIHE Mohu Moxe aohu
KOJI TIOBE3aHMX aKBU3WIIM]a, MTO he moBecTH n0 Oospux nepdopmaHcu mpenyseha koje je
m3Bpuwio npeysumame (Chatterjee, 1986; Lubatkin, 1983; Singh & Montgomery, 1987).
Mebhytum, pe3ynTaTd HUCTpakMBama Cy YEeCTO ABOCMHUCICHH M HUCTHYY C€ paziIMuuTe
BapHjabiie Koje MOTy Ja JeTepMUHHUIIY YCIeX aKBU3MIIM]j€, Ka0 LITO Cy TPXKUIIHO ydeurhe,
penaTuBHA BEJIMYMHA, UCKYCTBO IIpe aKkBU3UIMje, MoBe3aHocT mociosa (Birkinshaw et al.,
2000).
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2. 4. OpraHn3auuoHu acHeKT Mpolueca npeysnMama npeayseha

Opranu3aiyoHna MepcreKTUBa Harjamasa BaKHOCT "codt", Tj. Mekux ¢dakTopa Koju
yTHYy Ha yCIIeX Meplepa W akBU3HIHja. [[OHONICHe aKBU3WIIMOHUX OJJIyKa HHUjE YBEK
palMoOHAIHO M TOCTOje OpOjHM MPUTHUCHIUA M TOJUTUYKH TMPOIECH KOjU MOTY YTHIATH Ha
WCXOJ] aKBU3WIMjAa. PasmuumTy ydecHWIM YHyTap mnpeay3eha Mory wMatd pa3idduTy
MEPCIIEKTURY, PA3IMYUTE MOTHUBE M OYCKHBamka OJI Mepriepa Win akBu3uija. OcuM Tora, y
MOCTAKBU3UIIMOHOM TIEPUONy, OpPTaHU3aI[MOHE IMPOMEHE W AacleKTH KOjHu Ce€ OJHOCE Ha
JbYJICKE pecypce MOTy YTHIIaTH Ha YCTEIIHOCT HTerpucama (Sudarsanam, 2003).

[Ikosia opraHu3aMoOHOr MOHamama (Gokycupa naxkmby Ha UMIUIMKAIMje MOHAIIamka,
KaKO Ha MHIMBUAYAJIHOM, TaKO HAa OPTraHU3aI[IOHOM HHMBOY. MeHallepu 4ecTo 3aHeMapyjy
acriekre M&A koju ce oJHOce Ha JbylACKe pecypce. [lyropodnu ycmex Moke ce OCTBApUTHU
caMo Kpo3 MpolleC ylpaBibamba, e()EeKTUBHO KOMYHULIUPAkE U OCET/BMBOCT Ha mpolieme U
oueKkMBama mojenuHana oba mpemyseha (Cartwright and Cooper, 1993; Mirvis and Marks,
1986). HeomxomHo je mnoctuhu opraHu3alMoHy YyckiaheHocT, Koja IoJpasymeBa
"yckiahuBame aAMUHUCTPATUBHUX MPAKCH, KYJITypa U JMYHUX KapaKTEpUCTHKA IIMJBHOT U
npenyseha koje Bpum npeyszumame” (Jemison & Sitkin, 1986, 78).

Hekonuko ayropa m3rpaauio je Teopwjy yckimahuBama kynrypa (acculturation) 3a
HUCTpAXUBAKLE IIPOMCHA IIOHAIllamba KOje IIoTHYE O I/IHTepaKHI/Ije ABC Ppa3IN4YnTEC
koprnopatuBHe Kyiatype (Nahavandi and Malekzadeh, 1988; Elsass and Veiga 1994).
Nahavandi u Malekzadeh (1988) nmpouec yckiahupama KynTypa onucyjy Kao KyJITypOJIOIIKE
MMPOMEHE KOj€ HACTajy Kao MOCIeauIla MHTEPAKIMje IBE KOPHMOPATUBHE KYITYpe WM Kao
Ha4YMH Ha KOje JBe Tpyle ce mpuiarohasajy jeHa Opyroj Wid peiaBajy KOH(QIMKT KOjU ce
jaBJpa.

Apryment aytopa (Nahavandi and Malekzadeh, 1988; Elsass and Veiga, 1994) koju
ce 0aBe mpoydaBameM OBOI' acliekTa M&A jecte Ja KOMNATHOMIIHOCT y MOTJEeNy KyIType
CMamyje CTpec Ha HWHAMBHMJyaTHOM HHMBOY M OTyAa OJIaKllaBa NpOIeC HHTErpaiyje.
[IpucyctBo "pasBujeHe kynrype" kon mpeny3eha Koje je M3BPUIMIO IMpEey3UMame MOXe
MOTEHIMjaJTHO MMaTH YTULA] Ha neppopMaHce, YKOJIMKO Ce H3BpIIM HeH TpaHchep Ha
eeKTHBaH HAuUMH Ka npey3zeroMm npenysehy (Birkinshaw et al., 2000).
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2.5. IIpouecHu acneKT mpoiueca npey3uMama

Mepuepu u akBU3HIIH]E Cy KOMIUICKCHHU Joral)aju y opraHnu3aliioOHOM JKUBOTY 3a KOje
HE BaXKH MOTIIYHO pa3yMEBame, JIEJIOM M3 Pa3iiora IITO UCTPAKUBAYM MMajy TCHICHIH]Y Ja
pasmarpajy camo HBUXOBE MOjeIMHE acleKTe. Y HOBHje BpeMe, POKYC MCTpakKHuBamba momMepa
ce ka (pakToprMa KOju yTHUY Ha YIPaBJbamkhe MOCTAKBU3UIIMOHUM OJHOCHMA, KA0 KJbYIHHUM
3a ycIiex WM HeycIex TMpey3uMmama. Pesynrar je pactyhe cxBaTame 1a 030MIJbHE TEOPH]E O
nepdhopmMaHcaMa HaKOH Mpey3uMama MOpajy Ja y3My y Oo03Up HE caMO CTpaTeTHjcKe
(akTOope KOjM yKa3zyjy Ha MOTEHIIMjal 3a Kpeupame BPETHOCTH, Beh m mpolece Kpo3 Koje
CHUHepreTcke KopucTu Tpeba na ce peanusyjy. Jemison u Sitkin (1986) passujajy mpouecHu
acreKkT y IpoyuyaBamy MpodiieMa MOBE3aHUX ca Mpey3uMameM (ciuka 1).

Larsson u Finkelstein (1999) Hyne npoluiecHO OpHjeHTHCAHU MOJIEN KOjU MHTErpHILe
pa3nuyuTe EKOHOMCKE acleKkTe. AyTopd MCTHUYy Ja CTeleH peajau3alije OYeKUBAHHX
CHUHEPreTCKUX KOPUCTHU 3aBHCH Off CIMYHOCTM M KOMIUIEKCHOCTH Tpeay3eha, cremeHa
MHTETpalyje U KOOPAMHAIMje TOKOM MHTETPALMOHOT Mpoleca U MOCTOjakba Pe3UCTEHTHOCTH
3aMOCICHUX Ka MHTETPpallju Y OKBUPY 3aj€JTHUUKOT eHTUTEeTa (CIIHuKa 2).

CrpaTerujcka ycknaheHocT

Mpouec npeyaumarsa M36op foHocuoua oanyka | — P Vicxop npeysumatsa

OpraHusauuoHa
ycknaheHocT

Cauka 1 IlpouecHu acnekT nporeca Ipey3uMama

W3Bop: Jemison & Sitkin, 1986

Ha cnuyan HaunH m Bauer m Matzler (2013) pa3Bujajy MHTErpaTMBHU W HIUPH
XOJMCTUYKM MOJIe] KOjU IIOBe3yje TpU acmekTra mpoyyaBama M&A (cTpaTerujcku,
OpraHU3aIOHH U MPOLECHH) Y LIJbY 0OJbET pazyMeBama Mel)y3aBUCHOCTH PEaKBU3UILIMOHE
u nocrakBuzuiuone ¢aze M&A u edexara Ha nepdpopmance M&A. Kao kibyune daxrtope
ycrexa M&A, ucTH4y CTpaTerujcky M KyATYpOJOHIKY YcKialeHOCcT, cremeH U Op3uHy
UHTETpalyje.

[IporecHn armcexT mpoydaBa 3Hauaj n3bopa oxapeheHe cTparerwje MHTErpUcama U
caMOr' MHTETPAaLlMOHOT Tpolrieca. AKTUBHOCTU KOj€ C€ OJHOCE Ha MHTETrpHUCame MPEey3eTor
MOCJIOBamka He CIajajy y ypeaHo neduHucan npomec. Heke akTHBHOCTH MMajy CBOj JIOTUYHH
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cliell, HEKEe C€ OJBUjajy HENpPEeKUJHO U, y HEKUM acleKThMa, OecKoHauHo. [ naBHe
aKTUBHOCTH Cy ciezaehe: MpeakBU3MIMOHO IJIaHUpamke, NePUHHUCAE HOBE OpraHu3alyje,
pa3Boj KaJpOBCKMX IUIAHOBA, MHTETpHcame (yHKIMja U H3rpajmha HOBE KOPHOPATHBHE
kyntype (DePamphilis, 2010). Axo npeny3eha koja Bplie npey3uMarma He NpaTe pUuropo3Ho
CBOje MHTErpalMoHe Ipoliece, Beirka je BepoBatHoha na he ce cyouutu ca Temkohama y
OCTBapHBamy CBOJUX aKBU3MIIMOHUX LMJbeBa. HakoH mpey3umama, npexaysehe-kymnam mMopa
Jla OpraHu3yje UHTEepaKiyje U UMIUIEMEHTHpa POMEHE Y IpollecuMa 1 OpraHusalujama Koje
he omoryhuTtu peanuzaiyjy npeaBul)eHUX CUHEprija U OYeKMBAaHMX HOBYAHUX TOKOBA.

OBa mepcnekTMBa MpoyyaBama Ipoleca Ipey3uMama (GoKycHpa ce Ha akiuje
MEHaUMEHTa y YIpaBJbalky MOCTaKBU3UIMOHUM IpolrecoM HuHTerpanuje. CrpaTerujcka u
OpraHm3alyoHa yckjaheHOCT mpyska MOTEHLHja]d 3a OCTBAapHUBaWkE€ CHUHEPruja, ajld HHXOBA
peanu3anyja 3aBUCU O]l CIHOCOOHOCTM MEHAIMEHTa Ja YyIpaBjba IOCTAaKBU3ULIUOHUM
MpoIIecCOM Ha e(PeKTHBAaH HAYWH.

Mumana M&A
Kom6uHayuja Wumeepayuja 3:;_,9::#:’{’ ix MepgopmaHce
ExoHomecku Momuseu PayyHoesodcmeeHo
(Steiner 1975, 6a3upaHa mepuna
Scherer 1980 (Ravenscraft and
Goldberg 1983) Scherer 1987)
Mepuna 6a3upaHa Ha
. npoMeHu yeHa akyuja
< CULETISH ] (Jensen and Ruback
E 1983)
2
o
it Momueu
5 (Ansoff et al. 1971, Walter Ecbekmu nosesaHocmu
T and Barney 1990) B
2 Cmpamezujcku (Singh and Montgomery
2 Mosesanocm 1987, Lubatkin 1987, Datta et
(Salter and Weinhold 1981, al 1992)
Lubatkin 1983)
Cyko6u Kynmypa
OpaaHu3ayuoHa (Sales and Mirvis 1984,
uHmMezpayuja Nahavandi and
OpzanuzayuoHu (Shrivastava 1986, Malekzadeh 1988)
Pablo 1994)
Pewasame
KoHGIukma
(Blake and Mouton 1985,
Mirvis 1985)
WHTerpatnBHmu mogen f {komGuHauuja noTeHumjana, opraHusaumoHa nHTerpaumja, oTnop 3anocneHux}=peanu3aumja
cuHepruje

Canka 2 Teopujcku aciektn M&A

UzBop: Larsson & Finkelstein, 1999
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Hekonuko ayropa (Jemison and Sitkin, 1986; Shrivastava, 1986) 6uino je ycmepeno
Ha KOTHWTHMBHA OIpaHMYema MeEHayepa Yy ofjammemy (eHoMmeHa, Kao IITO Cy
(dparMeHTHpaHa MEePCIeKTUBA PA3IMUUTHX MeHayepa (n3Mely Kojux Moke MocTojaTH ciada
KOMYHUKaIMja, ycIIe/1 Yera ce CyNTUWIHUJUM U cOPT MUTAambUMa, KOja Cy pelieBaHTHA 3a yCIex
MIOCTAaKBU3ULIMOHE MHTETpallyje, MOKJIaka Malkbe NaXbe), eCKaIHpame UMITYJICa MPHUIUKOM
JIOHOILIICHa OJUTyKa (Kejba J1a ce IMpolec Ipey3uMama Op30 OKOHYA, IITO JOBOIU [0
HE/I0BOJHHOT TOKJIambamba MaKmke HHTETPAlMOHMM MHTakUMa), JBOCMHUCIEHA OYEKHBAHba
Pa3IMYUTHUX MEHallepa 0 KOPUCTHMa Ipey3uMama (MEHAlepH KOjU Ce 3allaxy 3a Mpey3uMame
u Koju he ocTtBapuTH HajBehy KOpPHUCT O] TOra MOTY HarjamaBaTH aTPaKTUBHOCTH
npey3suMama OHHUM MEHallepuMa 4YHja je CarjacHOCT HEONXOJHa, JOK IOTEHIMjaliHe
npobieMe MOTy 3aHeMapuBaTH) M Pa3IUYUTH MOTHBH MEHallepa y IMOJAp)KaBamy Ipoleca
npey3uMama (MeHaepu MOTy OUTH MOTHMBHCAHU JIMYHUM pa3jo3MMa, KOjU Cy UM Ha NMPBOM
MECTY, a eKOHOMCKE KOPHCTU UMajy 3a BbUX CEKyHJapHU 3Haua)).

Teopuja mporieca omydrnBama KopuimheHa je y OCBeT/hbaBamy MpoIeca HHTETpalyje.
OBa TeopHja ykasyje Ja TOIl MEHAIMEHT Kpeupa CTPYKTYpajdHH M CTPATETHJCKU KOHTEKCT
KOju O0JIMKYje MOHAIllalhe¢ YWIAHOBAa OpraHu3alije Ha paznuuutuM HuBouMa (Birkinshaw et
al., 2000). Ksbyaau mompuHOC TPOLIECHOT MPHUCTYIA OrJiefia ce y NMPYyXKamkby KOHTUTCHTHOT
OKBHpa 3a m300p (GopMH MOCTAKBH3WIIMOHE WHTETpAllje M pa3yMeBamby KaKO pa3IHIUTH
MHTErpalMoHy IPUCTYIH MOTY YTULIATH Ha Kpajiu ucxon (Cartwright & Schoenberg, 2006).

Moxe ce 3ak/bydydTH Ja je y paHujeM Mepuojy IOMHMHHpaia (parMeHTUpaHa
nepcrneKkTuBa npoydaBama M&A, Oynyhu na cy ayropu Ounm QoKycHpaHM caMoO Ha
nojequHayHe acnekte M&A. Melhytum, pasymeBame KOMIUIEKCHE MpoOIeMaTHKE —ycrexa
M&A, 3axTeBa INIMPU XOJUCTMYKU MPHUCTYNl KOJU MHTErPHUILE pa3jIMYUTE aclekTe.
Cxmarajyhu na je ycnex M&A nerepmuHucaH Mel)ycoOHUM 11€jCTBOM BeEIHKOr Opoja
pa3nnuuTuX (paKkTopa, HOBHja MCTPAKMBaka HUMIUIEMEHTHPA]y MHTETPATUBHU MOJEN KOjU
JONPUHOCH O0JbEM pa3yMeBalby KOMIUIEKCHUX pelanuja y npouecy M&A.
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3. DA3E ITPOLECA ITPEY3UMAIBA ITPEAY3ERA

Y naHammeM KOHKYPEHTCKOM MOCIIOBHOM OKpYyXewmy, M&A mocTajy 3ajeIHHYKO
CTPaTernjcKO CpPEICTBO y OCTBapHBamby KOPIOPATUBHOT pacTa. Peanm3anmujom OBHX
TpaHCaKIMja KOMIaHHUje Cy y CTamy Ja Op30 Mpey3My TEXHOJIOTH]Y, HMPOIIUPE TPIKHUIITE,
noBehaBajy BpemqHocT. M&A cy BeoMa KOMIUIEKCHE TPaHCAKIIHMje KOj€ 3aXTeBajy BUCOKO
coductunmpany excreptuzy. CBaka TpaHCaKIMja MPEACTaB/ba Pa3IUYUT M3a30B M 33aXTeBa
npuiaroheHo agantupame ommrer nporeca M&A. Tlporiec M&A cactoju ce u3 Buiie ¢aza
KOje C€ MOTY CBPCTaTH y JIBa ceTa aKTUBHOCTHU: IPEAKBU3UIIMOHE U MTOCTAKBU3UIIMOHE (CIIHKA
3).

Kako ©Ou tpancakumja M&A Owuna ycmemHa, KOMIIaHMja Mopa Ja H3BpIIU
cmpame2ujcko nianuparse, y IMJbY carjeiaBama Ja Jid je cTparernja M&A panuoHanHo U
KOH3UCTEHTHO ycKialeHa ca KopmopaTHBHOM cTparerujom. [IpBu kopak y dopmynucamy
YKyIIHE cTpaTeruje je pazymeBame ITa nokpehe M&A, OOHOCHO KOjU je CTpaTerujCcKu
pasnor 3a mpey3umame apyror mpemyseha. IlyTem crpaTerujckor rutaHupama, KOMIaHHja
Moxe 00Jbe Ja pasyme (pMHAHCH]CKY CHUTYyaIlU]y, pe CBEra, y Morjiey Tora jJa Ju MOXe Ja
moAp>KU akTUBHOCT M&A. [locnosnu nian mocTaB/ba T€HEPAHE CMEPHUIIE MOcIoBama. Ha
OCHOBY aHaJIM3¢ OKPYXema M MHTCPHE aHAJIM3E CONCTBEHUX CHAra W cla0OCTH, BPIIU Ce
n300p crTparermje 3a KoOjy ce Bepyje na he omoryhutm ocTBapuBame IMJbEBA Y
MPUXBATJEUBOM BPEMECHCKOM IMEPHONY. AKkeusuyuonu nian ce (HoKycupa mpe Ha TaKTHIKA
WM KpaTKOpPOYHa, HEro Ha CTPATeTHjCcKa WM JYyropodyHa MHUTama U 00yxBaTa MECHAIMECHT
IUJbEBE, MPOIIEHE pecypca, MApKETHHIIKY aHAJIM3y, NMpeQepeHIldje BHUIIET MEHAIMEHTa O
TOME Kako Tpeda ympaBJbaTH MPOILIECOM aKBHU3UIIM]E, Ne(UHUCAHE BPEMEHCKOT TEpHoJa y
OKBUpPY Kojer Tpeba KOMIUIETHpaTH TpaHCaKLUM]y Mpey3umama. CBpXxa OBOI IUIaHA je
MOCTaBJbAhE CMEpPHUIIA W JehUHUCAFE KPUTEpHjyMa 3a MPOHATAKEHE H IPOICHY
MOTEHIM]jaTHUX IMJbHUX TIpeay3eha (McSweeney, 2012).

Crneneha ¢aza obyxBata mpadsicerve noOmeHyujarHux KaHouoama 3a npeyumaree, y
OKBHpPY Koje TpeOa Hajupe YCIIOCTaBUTH KPHUTEpHjyMe CeJleKIHMje, a 3aTUM pa3BUTH
cTpaTerujy Tpaxema. HeomxonHo je neduHHcaTé Mamu Opoj KpUTEpHjyMma celleKLuje U
yKOJHKO je Moryhe kBanTu(dukoBaTH ux. [IpuMapHu KpuTepujym ce o1HOCH Ha n300p rpaHe
U Ha BEJIMUMHY TpaHCaKIHje, KOjy je Haj0osbe AeuHHUCaTH y MOTJIely MaKCUMAaJIHE IIeHe Koja
he ce mmarutu 3a mpeysumame. [Ipoyec ckpununea je Tpenm3upame ¢ase mperpare H
nojJjpa3yMeBa INPHMEHY BHIIE KpPHTEpUjyMa Kako OWM Ce CMambHO CIHUCAaK KaHAWAAaTa.
Hnuyupare pazeosopa 3aBUCH O]l YPrEHTHOCTH KOMIUICTHpama TPAHCAKIMje, BEINYHHE
IMJBHOT Tpeay3eha ¥ pacrosioKMBOCTH MOCPETHUKA KOJU MMajy KOHTAKTE YHYTap IHUJEHOT
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npeny3eha. JenHa ox Haj3HavajHujux (aza mpormeca M&A je due diligence 6ynyhu na
npenysehy koje HamepaBa J1a M3BpLIM Ipey3uMame oMmoryhasa na Gosbe mporenu Oynyhy
TpaHCakIyjy, uACHTUUKYyje Moryhe pu3uke M Ojaya CBOjy MO3UIHU]y TOKOM IpEroBapama.
Baxna ¢daza nporeca M&A je spednosame yumnoe npedyseha, Tae ce MOTY KOPHUCTHUTHU
pasnuyuTe METOJe MpolLeHe BpeaHOCTH. Hauum ¢unancupara mpancaxkyuje (TOTOBUHA,
aKIMjCKU KaluTall) U MOJAEN opzanuzayuone cmpykmype 0ynyhe KoMmmaHuje mpeacTaBibajy
7Ie0 pa3marpama TOkoM mpoueca M&A. [lpecosaparve je eceHIMjaHU MPOLEC y KOME JBE
CTpaHe, KOje UMajy pa3IMunuTe UHTEepece, MOKYIIaBajy Ja MOCTUTHY KOHCEH3YC 0 oJpeheHum
nutambuMma. be3 ummeepayuonoc naanupara mana je BepoBaTHoha na he uHTerpamuja
oMoryhutn peanuzanujy aHTUIMNUpaHuX cuHepruja. daza sameaparwa TpaHcakuuje
oOyxBara (UHaIM3alMjy U TOTIHCHBAKHE CBUX HeomxonHux mokymeHara (DePamphils,
2010).

Crparerujcku nnaH

I

TakTu4n NocrnoBHU
nnax

I

AKBU3NLIMOHN
nnax

I

—> Tpaxerwe

I

MpoBepasate

WnTepre o duHaHcujcka
amckycuje @ Due diligence ———» BpepgHoBawe ——» pasmarpatba

Pa3amarpawa o
Oanyka Mper e [« OpraH13aLnoHOM
CTPYKTypUpay

WHTerpaumnoHo
nnaxuparke

|

3arBapamwe

|

Wuterpaumja

|

npare

Ciamka 3 ®aze npoueca M&A
WzBop: DePamphilis, 2010
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CBe axkTMBHOCTM 0 (ase 3aTBapama MpUINAAa)y TpPyNH HPEeaKBU3MLIUOHUX
akTUBHOCTH. [locTakBU3MIIMOHE aKTUBHOCTU O0yXBaTajy MHTETPALUjy U PECTPYKTYpUpAHE
KOMIIaHWj€ HAKOH Mpey3uMama. Mumeepayuja je IyroTpajaH U OTBOPEH NpoIec, KOjU
3aMoYube O] TPEHYTKa Ipey3uMama (MOTIUCHBAaKka CIIopa3yMa) U Tpaje HEKOJIUKO ToJuHa
HAKOH TOTa, Y OKBUPY KOjer Tpeba yCKIaJuTH aKTUBHOCTU KaKo OU CKJIaIHO (QyHKIIMOHHCAJE
y OKBHpPY KOMOMHOBaHOT eHTHTeTa. llpuMmeHa oezunsecmuparba i HEKe Apyre cTpaTeruje
pEeCTPYKTYypUpama, HAKOH oJpel)eHOr BpEMEHCKOr MepHoAa, NpPEeACTaBbajy €JIeMEHTE
JMHAMUYKOT TIpoleca y Kome Impenay3ehe Mema cBOje IOCIIOBame MyTeM Jpyrauujer
KOMOMHOBamkba HMHTEPHUX U EKCTepHHX pecypca Yy [HJby MoOosbliamba e(pUKaCHOCTH
MOCJIOBama. Y OKBUPY NpEeakBU3UIHOHUX (aza, uMajyhu y BUIYy HUXOB 3HAuaj, MOCEOHY
naxmy Tpeba MOCBETUTH aHANM3M Tporeca due diligence-a, ka0 W TPOIECY BpPEAHOBambA
UJBHOT mpeay3eha.

3.1. Due Diligence: KopniopaTHBHO HCIINTHBaH-¢

[Tpunpema u opranuszoBame npeayseha 3a epukacHo crpoBoheme mpoleca Meprepa
U aKBM3MIIMja MpPEJCTaBJba OUTAH IMperycioB YCHEIIHEe pealn3aluje AaTor Mpoleca, jep ce
TOM MPHJIMKOM Ha CTpydyaH HauyuH carjiefiaBa Ja Ju IOCTOjU NOTEHLHjal 3a CTBapame
nonatHe BpeaHocTd. CBako KO HaMmepaBa Ja HM3BPLIM Ipey3uMame Tpeba Ja HacToju Ja
nob6uje mwro BuIle HHPOopManrja o npeay3ehy u BberoBoj IMOBUHH, Kako OU OHO y cTamy Ja
JIOHECe TMpaBy OMIYKY O yjiarawmwy Kanutana. Ilpomec koju ce OaBM HCIUTUBAKBEM H
nobujambeM HEOoNXOAHMX MH(oOpManuja o mpenysehy koje ce HamepaBa Mpey3eTH MO3HaT je
1oJ1 Ha3uBoOM due diligence.

Due diligence mnpencrtaBiba WCIPIHY aHAIW3y TMOCIOBamka MHMJBHOT Tmpeay3eha,
IETOBUX CHAara M CJIa0OCTH, HETOBE CTPATETHjCKE M KOHKYPEHTCKE IMO3WIHMje Yy TpaHu
(Angwin, 2001). To je mpouec npuKymbama U MpoBepe MH(GOpMalMja JU3ajJHUPAH Tako Jia
MOAPKU BPEIHOBaWmE IUJbHOT Tpenyseha, meroBux pecypca u obasesa. Peu je myOmHCKOM
CKCHHpamy ¢ carjielaBalkby CBHX aclekata mnpenay3eha, ykbydyjyhu Mpou3BOIBY,
TEXHOJIOTH]Y, MAPKETHHT, MPo/ajy, (GUHAHCH]E, PETYJIaTOPHU OKBHUP, JbYJICKE pecypce U Ap.
[Tytem oBor mporieca, npeay3eha kKoja Bpie npey3umama 100ujajy U BepudUKyjy TauHOCT
JaBHHUX W TIpHUBATHUX HHpopManyja o HMbHOM mpenysehy. KsanurerHuje mnpopmarnuje
nobujeHe myreM mpoueca due diligence-a MOTy BOAWTH MOOOJBINAHO] UAECHTU(DUKAIIU]U U
BpeIHOBaKkY HIMOBHHE U 00aBe3a Koje ce HaMmepanajy npeyszetu (Wangerin, 2010) .

Due diligence Tpeba na ykibyuu Op3, alnu pUropo3aH MIperyien MUJbHOT mpeny3eha,
NPOILIEHY TIOCIIOBHE HMH(QPACTPYKType M mepPopMaHCe KJbYYHHX IIOCIOBHUX IIPOLECA;
aHanu3upajyhu omnepatuBHy e(QUKAacHOCT UMJbHOT Tmpeayseha u  uaeHTHPUKY)yhu
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MOTEHIMjaTHe MOTrYhHOCTM 3a OCTBapHBame (PUHAHCHJCKHX YIITEAa, M00O0JbIIAE
MPOIYKTHBHOCTH, MOOOJbIIAke KBaluTeTa mpou3Boda u yciyra (Robin, 2002). basuuna
¢bynkuuja due diligence je nporeHa KOPUCTH U IperpeKa MPEeAoKeHUX aKBU3UIHM]a MTyTeM
UCIUTHBAaKka CBHX PEJIEBAHTHUX acleKara y MpPOLUIOCTH, CaIalllbOCTH U TpeaBulambeM
Oynyher ¢pyHkunonucama OuzHuca koju he 6utu kymsbeH. OBa nepununmja peduaexryje yxe
IJIEMIITE KOje €€ MOXKE OKapakTepucaTH Kao KOHBEHIMOHaiHO. Jlpyrauuja u mmmpa
neduHUMja IoHyheHa je on crtpaHe International Business Standards Association: "Due
diligence je UCTpaXXMBAuKH MPOIIEC MPUKYIJbaha M aHAIN3UPakha aJeKBaTHUX, PEICBAHTHUX
noJlaTaka rnpe JIOHOIIeHka OJUIyKe, ca IJbEM pa3yMeBama MPEeAHOCTH, HEI0CTaTaka U pU3MKa
KOjH Cy IoBe3aHu ca ToM oirykoM" (Arslan, 2009).

Due diligence, ¥ao mporec CUCTEMaTCKe TpOBEpe MUCTHHE W MPAaBUYHOCTH, KA0 U
MOHAIIalba MEHAIMEHTa y TIOTJIey pU3WKa M HMCKOpHIIhema MOTEHIMjaja, MpeIcTaBiba
HEONXOIHY TpunpemMHy ¢aszy y mporecy npeysuMama npenyseha. Edukacan due diligence
Tpeba Aa OTKpHje TNHUTama KOja MOTY 3ayCTaBUTHU IMPEroBapame, JOBECTH 10 MpeKuaa
TpaHCaKIUje WM YaK 0 AYTUX CYICKHX CIOpoBa. TPOIIKOBM TaKBHX ITOCTyIIaKa YecTO
MpeBa3mwia3e MHBECTUIM]e Koje Oum mmano mpenysehe na je cmpomeno due diligence mipe
akBusunuje. Jpyru BaxxaH apryMeHT 3a due diligence je YumbeHUIIA 1a, Y CBE KOMIUICKCHH]O]
€KOHOMM]JH, yTUIA] KOPIOPATUBHUX AaKBU3UIIM]a U CTpATeTHjCKe U (PMHAHCH)CKE MOJUTHKE
MocJioBama Koje he moTeHnujatHo OUTH MPEy3eTO HHje TPAaHCIAPEHTHO 32 MHBECTUTOpA 0e3
CBeOOyXBaTHE U JIeTaJbHE aHAIN3E, YaK M YKOJIUKO C€ KyIall HaJla3| y MCTOj rpaHu. JleTaspHa
U CBeOOyXBaTHA aHalW3a je, OTyHa, alCOJyTHHU MpeaycioB 3a oOe3beheme HeomxomHe
TpaHCIapeHTHOCTH Koja je noTpebHa na 6u ce qoHena oanyka o kynosunu (Kuhlwein, 2006).

Cepxa due diligence je mnpykame MOJAPIIKE MPOLECY BpPEAHOBAWA, MPOIECY
[IperoBapama, Kao 1 INIaHUpamky MoCcTakBU3UIOHe uHTerpanuje (Bruner, 2004). AKTUBHOCTH
due diligence ycMmepeHe Cy Ha MCTpaXHUBamke BPEIHOCTH LMJbHOT mpeny3eha kpo3
uAeHTUGUKAIM]Y U ojapehuBame ImITa Cy HNOKpeTayd BPEAHOCTH, KA0 M Ha carje/aBambe
pasyiora 3amro KoMOMHanuWja Moxe OuTH HeycnemHa. Due diligence, Takohe, HacToju aa
OLIEHU Kako OM 1MJbHO mpexay3ehe Omino yckiaheHO ca TI00aJTHOM CTPYKTYpOM KOMITAHHje
KOja BpIIM HIpey3uMame U ca MoryhHomhy ocTBapuBama *eJbeHHUX cuHepruja. Ha oBaj
HauuH, due diligence ce olHOCH HE caMO Ha (MHAHCHjCKA U JIerajHa pa3Marpama, Beh
yKJbYydyj€ ¥ OIlepaTHUBHE U CTPATErHjCKe acIeKTe.
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3.1.1. IIpouec due diligence

Due diligence nipenctaBiba jeiHy O]l Haj3HauajHUjuX (a3a nporeca M&A, 6ynyhu na
npenysehy-kyniy omoryhaBa 0oJbe KOHTpOJIMCal€ pU3MKAa U Ipyxka MoryhHoct
OCTBapHBama IMJbeBa akBu3uiuje. MueanHo je na ce ca mporecom due diligence 3amodyHe
TOKOM (ha3e KOHIMIMpama TPaHCAKIIMje, KaJa Ce MOry KOPUCTHTH jJaBHO PacIOJIOKHBE
nadopmanuje. CexBenmmjaine (aze mporeca due diligence-a cy: (a) nperumunapnu due
diligence, (6) 0oooamnu due diligence v (1) mpancaxyuonu due diligence (cnuka 4).

Tokom nperumunapnoe due diligence-a pa3Marpajy ce TOTEHIHjaTHE KOPUCTH
npey3uMama, NMPHUKYIJbajy U TPOLEHYjy jJaBHO pPACIONOXKUBE HH(pOpMalMje O IHJBHOM
npenysehy. 3a nmusbHa npeayseha koja ce KOTUpajy Ha 6ep3u, OBO Mojpa3yMeBa Mperiiefamhe
¢uHaHCHjCKUX U3BeIITaja M Jpyrux uHpopmauuja. JaBHe HHPOpMaLUje O UIUIBHOM
npenyzehy Mory ce IpUKYNUTH TOKOM MPETUMHHAPHOT due diligence-a M u3 Ipyrux u3Bopa,
yKJbydyjyhu wu3BemTaje aHaduTH4apa, WIAHKE Y IIOCIOBHOj IUTAaMIM W He(pHUHAHCH]jCKe
uHpopManMje Koje KOMIIaHMja oOelojamyje Ha Jpyre HauuHe (Marepujal Ha
KOPIIOpAaTUBHUM CajTOBUMa, Opolrype mpou3Bojaa). Menayepu npenyzeha koje Hamepasa ga
U3BPIIHY Ipey3UMae MOCTajy HH(POPMUCAHH]H O IMJbHOM Ipeay3ehy TOKOM MpeuMUHApHOT
due diligence-a, anu He BUILE O] OCTAIUX TPXKUIIHUX YYECHHKA KOjU TOCEAYjy CaMO jaBHO
pacmonoxuBe nHpopMalyje.

Jlooamnu oue diligence nmounme Kaga yYECHHUIM 3allOYHY IPOIIEC MpEeroBapama U
MOTHUIIY CIopa3yMm o noBepsbuBocTu. L{nib oBe (paze mpoueca due diligence-a je nodutu u
MPOLIEHUTH TMpUBaTHE MHpopManyje o UuJbHOM mnpeayzehy koje he O6utu kopuche y 1)
OJUTyYMBamy Ja JU W3BPLIMTH Ipey3uMame U, ako Tpeda, 2) mperopapamy O yclIOBUMa
npey3umama. MHdopmanronu u pu3uK y Be3M CIOpOBa MOACTHYY mpeny3ehe Ha noOujame
npUBaTHUX HHpoOpManuja o UWJbHOT Tmpeayzeha TokoM JjonatHor due diligence-a.
[Ipeny3ehe koje Bpmm Tmpey3uMame C pas3lioroM 3axTeBa OBe HHQoOpMaluje Kako Ou
onakmiano mperoBapame. C npyre crpaHe, TOKOM ponatHor due diligence-a, THIBHO
npenysehe Takohe uma nozacTuia) Aa 06jaBu npuBaTHe HGopManuje npeaysehy koje Bpiu
npey3uMame Kako OM ce MakCMMHUpasia KyrmoBHa IleHa U moBehana BepoBaTHOha mocTusama
JI0TOBOpA O TIPey3NMamby.

Tokom mpancaxyuonoe due diligence-a npenysehe koje BpIIU Npey3uMambe HacTaBJba
Jla TPUKYIJba MpUBaTHe MH(OpManuje U obaBiba MpoLEAYpY 3a BepU(pHKalM]y TaYHOCTH
uHpopmanuja NOOMjeHHX TOKOM mpoueca due diligence-a. CnopasymMu 0 Hpey3UMamy
IU3ajHUpaHU Cy Ja oJyiakmajy (yHKUH]y BepuduKkanuje TpaHcakiuoHor due diligence-a
myTeM HWHKOpIOpHpama H3jaBa M rapanuuja. [Ipemysehe koje BpHIM THpey3uMame TOKOM
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TpPaHCAKIIMOHOT due diligence-a Moxe MOOUTH HajBAXHH]E U HAjIpelU3HHUje WH(POpMAIUje
Koje he KopucTuTH y npoueHu ¢pep BpeAHOCTH Npey3eTe HeTo uMoBuHe. TpaHcakunoHu due
diligence naje npenysehy ¢punainy MOryhHOCT 1a TAaUHO MPOBEPH ILITA KYIyje MPE HEro IITO
mpey3Me pu3uK BiacHUIITBa. Ha kpajy TpancakuuoHor due diligence-a, npenysehe npeyszuma

BJIACHUIIITBO U KOHTPOJY HaA IUJbHUM HpGI[y3€hCM.

Haxon cnopasyma o

TIpey3UMamy
IIpe cnopasyma o Kommnerupame auna
pey3uMamy
Xpononozuja
mpancaxyuje [loTnucuBame [loTnucuBame Wnentudurosame U
IIOBEPJbUBUX criopasyma o BPEIHOBAaKHE UMOBUHE
crionazvma TDEVIUMAmkV
Xpononozuja due | I I
diligence-a Mpeaumunapuun HonaTHu Tpancakumnonu due diligence
due diligence due diligence
L ] 1 i J
T T T
Iponena [pukynsbame HacraBak npuKyIUbama MPUBATHHX
LHUJBHOT uHpopmanuja uHdpopManmja o IMIBHOM npeny3ehy,
npeayseha u 0 LUJBHOM TECTUPAE TAYHOCTH U3jaBa U TapaHLja
3aII0YMHABE npenysehy u 1 BepH(PUKOBAE TAUHOCTH
MperoBapama  IPEroBapame pauyHOBOJCTBEHUX MH(pOPMAaIHja
0 ycIoBHMa LUJBHOT Ipefy3cha
cropasyma
OOumHe npuBaTHE HH(OPMALH]jE O LIUIBHOM
Camo jaBHO Orpannyene npexysehy koje je [obuno u BepuduKoBano
PAacIONOXHBE [pUBAaTHE npenysehe-kynar
Tokoeu nHdopMmanmje nHdopMmanmje
ungopmavuja 0 IIMJBHOM
npexaysehy

Canka 4 Ilpouec due diligence-a
UzBop: Wangerin, 2010
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Tabena 8 ['maBue ob6nactu due diligence-a

Tun due diligence-a Moapyuje ucnuTUBama TpakeHu pe3yaraTu

IpoBepa ucropujckux nojaraka, nperiej MeHaumenta | IlorBpaurtu nocrojehu npopur

QDunancujcku U cucTeMa CTBOPHTH OCHOBY 32 BPEHOBAamE
YroBopu, youaBame rnpodiema lapaHImje 1 ocUrypama, nporeHa cBux nocrojehnx
Ilpasnu yroBopa, CIiopa3yMa 0 KyHOBHHH H IIPOJaju
JlMHaMMKa Tp)KHIITA, KOHKYPEHTCKa NMo3unuja nwbHOr | OxpixuBocT Oyayhux npodura, popmyincame
Komepyujannu npenyseha, KOMepLUUjalHH M3 UJBHOT npeay3eha | crparerdje HHTErpHUCAaHOT MOCIOBAbA, HHIIYT 33

BPEIHOBAHE

W3Bop: Howson, 2003, 8

[Tocroje paznuuutu TUnoBu due diligence-a. Y Tabenu 8 mpukazaHe cy TpH IJlaBHE
obnactu due diligence-a, nok tabena 9 nmpukazyje octaie o0JaCTH KOje Ce€ UCIHTY]y TOKOM
due diligence-a. llum Qunancujckor due diligence-a je uCTpaxuBame (QUHAHCH]CKUX
neppopMaHCcH HUJBHOT Npeay3eha y IpoluiocTy, caJallkbocT U OyIyhHOCTH U IpesicTaBba
KJbYYHY TauKy OlleHe (PMHAHCH]CKOT CTama AaTtor npeayseha. Mehyrum, aHanusza LUJbHOT
npenyseha He cMe ce CBECTH caMO Ha (pMHAHCH]CKY aHalm3y, Beh Tpeba 1a ykJbyduM 4MTaB
HU3 pa3nmnuuTux obmactu. bynyhu na je cBaka TpaHcakija jequHCTBEHa, mpenysehe koje
BpIIN Tpey3uMame Tpeda Ja pasmarpa mpey3uMmame y3umajyhu y o03up obiact y Ko0joj
mocilyje U Ja carjiena fa jiv he tpancakuuja outu npoputabuiaHa U JONPUHETH OCTBAPUBAY
kopuctu. Mmajyhu To y Bumy, nmpenysehe tpeda na pa3muiba CTpATEIIKA CXOIHO MPUPOIN
uuJbHOT npenyseha, anu Takohe U CBOjUM MHHULMJAIHO MOCTaBJbEHUM IUJbEBUMA.

Tpamuumonanuo, due diligence 6uo je ycMepeH Ha HCIUTHBAKREC MaTepHujaaHE
uMoBHHE Tpeny3eha. DPWHAHCHjCKM M TIPaBHHU EKCIEPTH IOKYIIaBalM Cy Ja carienajy
MOTEHLIMjaJIHE TperpeKe WM clieHapuje Oyayher pacta HaKOH Ipey3uMama KOMIIaHH]E.
[Taxxwa peBU30pa, OJHOCHO aJBOKAaTa M padyHOBOha, mpumapHO je Ouna QokycupaHa Ha
BEpU(PUKOBakE HCTOPUJCKUX IOJaTaka W BPEJHOBAWHE MaTepHjallHE MMOBHHE KOMIIaHMU]E.
Melhytum, orpaHnyaBame Mpoleca Ha eBalyarujy (UHAHCH]CKUX M3BEINTaja U BPEIHOBAHE
(bu3mUKe UMOBUHE MMa 030MJBHHUX CJIA00OCTH. ATICONIYTHO j€ O] €CeHIIMjajHe Ba)XHOCTH Ja
due diligence une najbe o1 NPETXOJHUX aHAIM3a U YKJbY4YH JETaJbHY aHAJIU3Y COICTBEHUX
cHara U ciaboctd, MOTYhHOCTH W TpeTHH Koje moctoje y okpyxkewmy (Lebedow, 1999).
[Topen tora, uadopmaiiije, Koje UCTOPUJCKH HUCY Ouiie ykJbydeHe y mporec due diligence
OJIHOCE C€ Ha HeMaTepHujaJHy MMOBHHY mpeay3eha. OBa ,,codT* mMOBHHA, Tj. KBaJUTET
MEHAlIMEHTa, 0C00Jba, KOpIOpAaTHBHA KYyATypa M JIOJaJJHOCT Kymara TMpeacTaBibajy
CYLITHHCKE elleMeHTe Oyayher ycmexa win Heycrexa akBusuuuje. OTyaa je HEONXOAHO
MPOLIEHUTH HEONUIJbUBY MMOBHHY, Kao IUTO Cy: 1) mpaBa MHTEJEKTyajHE CBOjUHE, 2)
MOCJIOBHE TajHE, 3) YrOBOpH U JHIeHIe, 4) 0aze mojaraka, 5) KaApOBCKEe W OpTaHU3AIOHE
Mpexe, 6) opraHu3anuoHa KyiaTypa u 7) know-how 3amocieHHX W MEHalepa, Kao U yTHIIA]
oBe mMmoBuHe y Oymyhnoctm (Harvey & Lusch, 1995). Jlakme, mopen cranmapaHor due
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diligence-a, mnpeny3eha Tpeba ma cnpoBeny u opeanuszayuonu due diligence, xoju ce
(doKycupa Ha UCIIMTUBAKE CTpATEruje, KYIType, JTUAepPCTBA, KOMIIETCHIIM]a, OpPraHU3aluOHe
CTpyKType u nporeca. HajsHauajHuju pasior 3a crpoBol)eme opranuzanuonor due diligence-
a je mocraBJbamke HajOOJbE CTpATETHje 32 OCTBAPUBAILE JKEJHEHUX IOCIOBHUX PE3yJsITaTa, Kao

u o0e3beheme HajOobe yeKIal)eHOCTH KynTypa ABajy npenyseha.

Ta6ena 9 Ocrane obnactu due diligence-a

Obnacr due
diligence-a IMoapyuje ucnutTuBama TpazkeHu pe3yJaraTu
Jbyocku pecypcu u CacraB pajHe cHare, yCIOBH 3al0NL/baBamba, HUBO OTtkpuBame 00aBe3a MpH 3arolbaBamky, MPOIeHa
Kyamypa NOCBENeHOCTH U MOTHBAIIHj€, OPTaHNU3ALMOHA CTPYKTYpa | HMOTEHIMjAHUX TPOIIKOBA JBYICKHX pecypca U
PH3HKa IPH CKJIAIamby I0Cia, HarTacak Ha MHTamka
JBYIICKHX pecypca Koja Tpeda J1a ce pelie TOKOM
MHTETpaIyje, MpoleHa ycknaheHocTH KyaTypa,
IUIAHUPAbe KaJPOBCKUX MIPOMEHa HAKOH
Ipey3UMarba.
Menaumenm KBanmrer MeHaIMeHTa, OpraHU3aIMoHa CTPYKTypa VnenTHdrKoBabe KIbYYHUX MUTaka HHTErpalyje,
IIPUKAa3 HOBE OPTraHH3aIOHE CTPYKTYpe.
Ilensuje PaznuunTy IeH3HOHY IUIAHOBH H IIPOLICHE IIIAHOBA MuHHMH3Hpabe pU3KKa O HEA0CTaTKa
(uHaHCHjCKHUX cpeacTaBa.
Tlocrojehu mopesu, obaBese U apaHKMaHU M36eraBame cBUX HENPEABUl)CHUX TIOPECKUX
Ilopesu oOaBe3a, MOTyhHOCT 32 ONTUMU3HPAH-E MO3HIH]jE
KOMOWHOBAHOT IIOCJIOBaba.
O6aBe3se Koje Ipou3nIIase U3 JIOKaJINTEeTa H Ipoleca, IMorennujanae obaBese, NPUPOA M TPOIIKOBU
Okpyscere ycknal)eHOCT ca ponucuMa aKTUBHOCTH 3a OTpaHMYaBabe THX 00aBe3a.
TepdopmaHce, BIaCHUINTBO U aJIeKBaTHOCT ocTojehnx DeKCHOMITHOCT HHTETPHCAHUX CHCTEMA; TPOLIKOBH
ur CHUCTEMA noBe3aHu ca TuM. [lnanosu UT 3a ocTBapuBame
ornepatuBHE e()HKACHOCTH U KOHKYPEHTCKE
TIPEIHOCTH.
Ilepdopmance, BIaCHULITBO U aA€KBATHOCT TeXHOIOTHje | BpemHocT u ompKuBOCT IPOU3BOJHE TEXHONOTH]E.
Texnonozuja
TexHuKe Mpou3BoIkHE, BasbaHOCT noctojehe TexHosnoruje | TexHUUKe NpeTHe; OAPKUBOCT NOCTOjehnX MEeToa;
Hocnosame MoryhHoCTH 32 1060JbIIaRke; MOTpebHE
HHBECTHLH]E.
BamnHoct, Tpajame U 3alITHTa ITaTEHAaTa M OCTaIMX Vcruname npaBa; yTULAj U TPOIIKOBH.
IIpasa IpaBa MHTEIEKTyalHe CBOjUHE
unmenekmyanne
ceojune
Hcmpase, 3eMJbUIIIHE KIbUTE, YTOBOPU O 3aKyITy ITotBpaa HOcumomna npasa. [IpolieHa u TpoOIKOBU
Bnacnuwmeo HUMOBHUHE.
PazniuuTy HaMOHAIHM 3aXTeBH (011 KOJUX HEKH MOTY Mepuep KOHTPOIIa HCITyHEHha yCIIOBa; MPOIEHA
Anmumononon OUTH CKYIH YKOJIHKO He II0OCTOjH YCKIal)eHOCT); cTeneH AHTHMOHOIIOJICKMX PU3HKA 300T aKTHBHOCTHU
Tofielie TpKUIITa/nHpopMarHja n3Mel)y KoHkypeHaTa IIJBHOT Ipeny3eha; mpolieHa U3BpIIekha yroBopa
IIJBHOT Ipey3eha.
HW3noxenoct nociaoBama pu3uky. CITpykTypa u TpomKoBY ¥ KOPUCTH 3apkKaBarba PU3HKA Y OJHOCY
Ocuzypare/pusux TpPOIIKOBH 1ocTojelier mporpama Ha FETOB IIPEHOC.

U3Bop: Howson, 2003, 8

[ToceOHO ce wcTUue 3Ha4aj KyNTyposomikor due diligence-a Koju ce OAHOCH Ha

onpehuBame

KYJITYpOJIOLIKE

KOMITAaTHOMIIHOCTHU

HUHTCPHAIIMOHAJTHUX

AKBH3UIIH]a.

CrpoBoheme kynTyposoukor due diligence-a ipe npey3uMama Moxke nmomohu npenysehy y
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carjiefaBamby Ja JM KOMOHMHAaIMja pa3IHMYUTHX KYyATYpa y MOCTAaKBU3HMLIMOHO) a3y HMa
maHcy 3a ycmex. McTpaxkuBama Cy IMOKaszaia Jla ce aHaju3e Koje ce THUy KYyITypa
3aHEeMapyjy OJl CTpaHe BEIUKOr Opoja mpeny3eha u ga To MoOXe OWTH Y3pOK HeEycrexa
TpaHcakija npey3umama. Angwin (2001), y cBojoj cryauju, Koja je oOyxBatmia 142
WHTEPHALIMOHAIIHE aKBH3UIIMjE, JOIIA0 je M0 3ak/bydka aa je BehmHa mpemyseha, xoja cy
BpIIWJIA TIpey3uMama y OKBUPY due diligence-a. mokjnamaiga Majld 3Ha4ya)] NPOLEHHU
KOMIATUOMITHOCTH y MOTJIely KYJITypa IIpe caMor Ipey3uMama.

Y HOBHje BpeMe, UCTHYE c€ 3Haua] cmpameeujckoe due diligence-a, xKoju noaaje
BakaH QUITED 3a CKEHUpamke MUJBHOT npeay3eha. MeHayepu Mopajy OUTH YBEpEeHH HE CaMO
Jla TIOTEHIIMjaJIHa BPEIHOCT MHTETPUCAHUX €HTUTETa OIpaBjaBa 3HauyajHy MHBECTULH]Y, Beh
W JIa 1 je TOCTIOBAame 3aHCTa y CTamy Jla peaju3yje OBy BpeAHOCT. PanmoHanmHa mporeHa
Tpeba ma moMorHe y oapehuBamy 1eHe mo kojoj he ce xkymutu npenysehe, mpu uemy Tpeda
BOJIUTH padyHa Jia 1ieHa Oyze cpa3MepHa HUBOY pHU3HKa HHTETprcama. Dokyc crparerujckor
due diligence-a je opapehuBame TauHMX MOTYNHOCTH 3a KpEHpame BPEIHOCTH CBaKe
tpancakije (Adolph, et al., 2006).

3.1.2. Yaora due diligence-a 'y yonakaBamy pu3nKa

Vnora due diligence-a ornena ce y npyxamwy nomohu npenysehuma koja Hamepasajy
Jla W3BpLIEe Npey3uMama Ja CXBaTe W IpoleHe Oyayhe TpaHcakiuje, na HAESHTHPUKY]Y
Moryhe pusuke U ojauajy cBOjy mperoBapauky no3uuujy. Llusb due diligence-a je
UACHTU(DUKOBaKE MpobiieMa yHyTap MOCIOBamka, HAPOUUTO OTKPUBAKE MHUTaka KOja MOTY
3ayCTaBUTH IIPEroBapame, JOBECTH JO HEo4YeKMBaHMX o0aBe3a y OyayhHocTH WM
Y3pOKOBAaTH HEYCHEeX AaKBHU3MIIMj€ TOKOM IOCTaKBU3UIMOHE (a3e. AJEKBATHO pa3yMeBambe
IUJBHOT Tnpeny3eha 3axTeBa KOMOMHALM]y (MHAHCH)CKOT, MPABHOI M KOMEPLMjaIHOT due
diligence-a, y xoMOMHaIMju ca OCTajduM THNOBHMA due diligence, xako 6u ce 00e30enuin
BOXHM MWHITYTH 3a BpEIHOBame MHJBHOT Tipemy3eha, o006e30eqmma Hajoosba Moryha
mperoBapayka TO3WIMja 3a KYIIa, OJIAKIIaia WHTETpaldja HaKOH TIpey3uMama H

MUHUMU3UpAIN MOTyhu pU3UIIH.

Menaygepu nmpenyseha koje Bpumm npey3uMame cycpehy ce ca ex-ante
nHGOpPMALIMOHUM MPOOJIEeMOM IIpe KOMIUIeTHpama TpaHcakuuje M&A y Be3u ca
Heu3BecHoIIhy aneKkBaTHOT BpelHOBama LUJbHOT mpenyseha. OBaj ex-ante nHpOpMaMOHU
npobeM OoCTojU U3 ABa pasiora. /Ipeo, MmeHayiepu npeayseha Koje BpIIM Ipey3UMame Cy y
HETMOBOJBHOM TOJIOKAjy 3aTO INTO MEHAlepd LMJbHOT mpeay3eha pacrosiaxy BpeIHUM
NpUBAaTHUM MHpOpManujama. /[pyeo, MeHayiepu npeayseha koje BpIlu npey3uMmame cycpehy
ce ca nuH(opMalMoHOM HensBecHoIThy 0 ouekuBaHUM OynyhuM HOBYaHUM TOKOBUMa KOju he
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ce TeHepHcaTH HaKoH Inpey3uMmama. MHpopmanmona acumetpuja usmely MeHayepa ubHOT
npenyseha u mpemyseha koje BpIIM Hpey3uMame y KOMOMHALMjU ca HH(POPMALUOHOM
Heu3BecHouthy o peanuzanuju Oyayher HOBYUaHOT TOKa Kpenpajy HHPOPMALMOHN PUBHK.

[Topen uHpOpMAMOHOT PHU3HKA, APYTH MOTYhHM PpH3HMIM ca KOjUMa C€ CyouyaBajy
npeny3eha koja HamepaBajy 1a u3Bple npeysumama cy (Bhavri & Bajaj, 2008):

* IIpBO, 1a M MOCTOjU OTpaHUYEH-E y MPOJAJU aKLUja WINM CpeAcTaBa (JIMIEHIE,
3ajeTHMYKa yjaramba Wik Copa3yM aklMOHapa);

 Jlpyro, akBU3MIMje PETKO YKJbYUYy]y CaMO MHBECTHpame y npeaysehe koje mpaBu
npodur. lbuxosa cBpxa je 0OMYHO OCTBAPUTHU MPUCTYI HOBOM TPIKHUILTY, IIUPEHE TOCIOBHE
06aze (myTeM BepTUKAJIHE WM XOPU3OHTAJIHE HHTErpaluje), aKBU3WIMja HEIOCTH)KHE
TEXHOJIOTHj€ WJIM WHTEJeKTyallHe MMOBHHE WJIM T0jayaBamke KOHKYPEHTCKE mosuuuje. Y
OBOM CJy4ajy, PU3UK KyIlla j€ HEyCleX y OCTBapHBamby HErOBUX HHTEPHUX I[MJbEBA

aKBH3HUIIH]E.

* Tpehe, xynai Mopa OUTH cUTYpaH y CIIOCOOHOCT IIMJBHOT Ipeny3eha ga HacTaBu aa
o0aBJsba MOCIIOBak¢ HAKOH akBu3uipje. OBaj pU3MK je HajpeallHUjHU y cly4ajy mpey3uMmarmba
UMOBHHE, rae he ce QyHKIMOHHCAakEe SHTUTETa IPOMEHUTH, TJ€ j€ HEOIXOAHO MPOIYKEHE
MOCJIOBHUX YTrOBOpa, MOHOBHO JM00HWjame JHUIIEHIM M caryacHocTH. lIpey3umame akiuja
YecTO MMa CIMYHE PU3MKE, YKOJIMKO HAJJIeKHM HMMajy MpaBO Ja o0ycTaBe WM 3aJpiKe
MIOCJIOBHE JIMIEHIIE WJIM YKOJIMKO 100aBJbayi WIIM KYIILK UMajy MPaBo Jia OKOHYAjy YTOBOPE.

* YerBpTO, Kymnam Mopa OWTH CUTYPaH y CBOjy CITOCOOHOCT J1a MOXKE€ UHTETPHCATH, a
3aTUM YIpaB/baTH M KOHTPOJIHMCATH LWJbHO Tpeny3ehe u cadyBaTH BHBEroB goodwill. Pusuk
KOJH C€ OBJE MOXKE€ jaBUTH j€ Ja 3aIlOCIICHH y IHJBHOM mpeay3ehy He mpucrany na ce
HOBI/IHyjy MCHAIIMCHT CTHWJIY WJIM MCTOAY YyIIpaBJbalkba KyIla WKW Ja KYIIU WX KJbYYHU
nobasspaun (yKJbyuyjyhu u punancHjepe) He HACTaBe Ja MOoIPKaBajy MOCIOBamke mpeay3eha.

Moryhu pusunM oJHOCE €€ M Ha HEINOCTOjalke CTpaTerujcke yckiaheHocTu,
pPEeIyJaHTHOCT MMOBHHE HJIM 3allOCICHMX, HEKOMIATHOWJIHOCT KOPIOPAaTUBHHUX KYJITYpa,
TexHosoruje, HeojapeheHe u HempenusHo jAeduHucane ob6aeese u apyro. Kox
MHTepHAIMOHATHUX M&A, nmpenyseha cy uznoxena Behum pusunmma U HEM3BECHOCTHMA Y
nopehewy ca nomahum. MHTEepHaLMOHAIHE TPAHCAKIIM]Ee Cy MHOI'O KOMIUIEKCHH]€ 3aTO HITO
Mope/l OMIUTUX PHU3UKA, YKJbYUY]y BETUKU Opoj jeIMHCTBEHHUX pU3MKAa WM H3a30Ba. Due
diligence Tpeba cXBaTUTH Ka0 KOHTUHYHPAHH IPOLEC KOJU je MpHaroheH 3a cyodaBame ca
MPaKTUYHUM NoTpedama CBake TPaHCAKIHje, KOJU TOMake Y UJICHTHU(PHUKOBamwY, CIIpevaBamy
U yOpaBjbabkby MaTepHjalHUM pHU3MIMMa M noBehaBa BepoBaTHONY JyropoyHOI ycrexa
M&A.
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3.2. BpeanoBame un/bHOT npeayseha

BpennoBawe muspHOr mnpeayszeha mnpeacTtaBiba BaxkHy (asy yKymHOr mporeca
npey3umMama npenyseha. BaxxHocT BpeJHOBama oriesia ce He caMo y yTBphuBamwy BpeJHOCTH
nator npeayseha, Beh u y Tome mITO MomMaxe y HIACHTHU(PHUKOBaWmY H3BOpa Kpeupama U
JECTPYKITHje BPEIHOCTH Y KOMHaHI/IjI/I.z Bpennoct museHOT mpemy3eha, ca cTaHOBHINTA
npeay3eha koje BpIIM Mpey3uMame, MpeIcTaB/ba CyMy BPEIHOCTH IMJBHOT Mpeay3eha mpe
npey3uMama W WHKpEMEHTallHE BPEeIHOCTH Koja he ce jaBUTH HakoH mIpey3uMmama. OBa
WHKpEMEHTaJIHa BPEIHOCT MOXE HacTaTH Yyciel MoOO0JbIIAHOr TOCIOBalka LUJbHOT
npeay3eha wnam ycien cuHEprdja HacTaIMX chHajalkeM jaBe Kommanuje. [lopem Tora,
MHKpEMEHTAJIHAa BPEAHOCT MOYKE€ HACTATH U MPHIMKOM IPOJiaje HEXKEJbEHUX JIeJI0Ba UMOBHHE

IUJBHOT Tipeny3eha.

Bpennoct unumspHOr mpenyseha 3aBucHM  0Xl peanM3alMje OYEKMBAHUX KOPHCTH
(peanu3anyje TPOIIKOBHE e(UKAaCHOCTH IyTeM HcKopuinhaBama €KOHOMHja oOuMa,
BEJIMYMHE W/WIN yuema; noBehama npuxozaa, kao U uckopuirhaBame 0yayhux moryhHocTH
pacra) (Sudarsanam, 2012). YKoiuMko je OBe KOPUCTH TeXe€ IPEIBUICTH, BPEIHOBAIHE
HUJbHOI mpeay3eha Ouhe Mame Npenu3HO W, y TOM Ciydajy, npeaysehe Koje BpLIH
npey3uMame H3Jake Ce PU3UKY BpeiHOBama. CTEneH OBOI PU3MKA 3aBUCH O] KBAJIHUTETa
uHpopMalMja KOJUM C€ pacroiiaxe, a Koje 3aBHCe OJ Tora Ja JU je LUJbHO mpexaysehe
KOTHpAaHO Ha Oep3u WM He, Ja JU je Ipey3uMame HENpUjaTe/bCKO MM MPHjaTesbCKO,
NpeakBU3MLUOHOT due diligence-a u peBusuje uusbHOr mnpenyseha. Kputuunu acnexTtu
BpEJIHOBama [IMJBHOT Tpeay3eha mpecTaB/beHu Cy Ha CIULH 5.

2Bpe()nocm KOMRAuuje je pasnuuuma 3a pasiuyume Kynye u moogxce, maxkohe, Oumu pasiuuuma 3a Kynya u
npooasya. Osa pasnuxa y 6peOHOCHU KOHKpemHe KOMNAHuje Modce Hacmamu u3 pasiudumux pasnoed. Ha
npumep, 6eIuKa U BUCOKO MEXHONOWKU PA3GUjeHd UHOCMPAHa KOMHAHUja dHceau 0a Kynu 000po nosnamy
domahy Komnauujy Kako ou ywia Ha J10KaIHO mpacuuime, kopucmehu penymayujy roxainoe openoa. ¥ ogom
cayyajy, 3a UHOCMPAHy KOMAAHUJY 8PeOHOCH UMA camo OpeHO, a He abpuka, mawune u ciuyHo, jep eeh
pacnoaasce 60m0M U caspemeHujom onpemom. Mefjymum, npooasay he 6ucoko 6pednosamu ceoje
mamepujanne pecypce. Ilocmampano u3 nepcnekmuee Kynyd, OCHOBHU YUb je 00pehusarse MAKCUMATHe
eépedHocmu Koja bu moena oumu niahena 3a oo wmo Komnauuja xceau oa kynu. C Opyee cmpane, u3
nepcnexkmuge npooasya, Yusb je 00peoumu MUHUMAIHY 8peOHOCM Koja 6u ce mozia npuxeamumu. Iloped moeaa,
KOMRAHUja MOJice UMAMU Dasiudumy 6peOHOCH 3d pasiuuume Kynye ycied eKOHOMUja oOuma, eKoHomuja
senuyune U pasiuyumux nepyenyuja o epanu u KOMRAHuju.
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KPUTUYHWU ACNEKTU BPEOHOBAHA

!

ﬂMHaMM‘-IHOCT. Bpe,qHOCT je MPOLEC. Op krbyyHor 3Hauaja je Npouec NpoLeHe OYeKUBaHUX PU3NKa U NPOMEHe PU3MKa Pa3nNUUUTUX
nocnoBatsa U NOCMOBHUX jeAVHULA.

YK.I'by‘-IeHOCT KOMHaHMje. MeHayepy koMnaHuje Mopajy 6MTH YKIbyueHu y aHanm3y KoMnaHuje, rpaHe U NPojeKTOBaH-e HOBAaYHNX TOKOBA.

v

MyﬂTMq)yHKLWIOHaHHOCT. BpeaHoBae HUje UCKIbYYMBO 3afaTak ()MHAHCUjCKOr MeHayumeHTa. Y uurby go6pe npoueHe BpegHocTw, oA
Krby4HOr 3Hauaja je Aa ocTanu meHayepm y3my yuewhe y npoueHu 6yayhnx HOBYaHMX TOKOBA U HbUXOBUX PU3MKa.

|

CTpaTeruja. Mpunukom npoLeHe HOBYAHMX TOKOBa U PU3MKa Mopa ce y3eTH y o6payyH cTpaTervja cBake NocnoBHe jeAuHMLE.

v

Komneusauuje. KsanuTeT BpegHoBatba ce noBehaBa kaga ce yKkrbyue UurbeBu (MpoAaaja, pacT, TPXKULWHO yyewhe, NpoduTH, MHBECTULMje...) oA
Kojux Gyayhe komneHsauuje MeHayepa 3aBuce.

PeanHe onu.uje. YKONMKO KOMNaHuja UMa peanHe onuuje, oHe Mopajy 6UTH aaeKBaTHO BpeAHOBaHe.

!

MCTOpMjCKa aHalrIn3a. Mako BpegHocT 3aBUCK oA ouekuBaka y 6yayhHOCTH, MCTopujcka aHanm3a MHaHCHjcKe, CTpaTernjke u KOHKYpeHTCKe
eBonyuMje pasnuuMTUX NOCMOBHUX jeANHMLA MOMaXe Y npoLieHama.

y
TexHMn4YKa UCMPABHOCT. TexHuuka UCMPaBHOCT OOHOCK Ce Ha: a) o6payyH HOBYAHWX TOKOBa; 6) afeKBaTaH TPeTMaH pu3nKa, Koju ce

NpeBOAN Yy AWUCKOHTHY CTOMY; B) KOH3UCTEHTHOCT HOBYAaHWX TOKOBa Ca MpUMeHEeHWM cTonama; r) TpeTmMaH pesupayanHe BpPeAHOCTW; A4) TpeTMaH
MHdnaumje.

Cauka S Kputnunu acriekTH BpeIHOBama MUJBHOT Tpeay3eha
W3Bop: Bruner, 2004, 279

[Toctoje OpojHE METO/AE KOje Ce KOPHUCTE Yy MPOLEHH BPEOHOCTH LUJbHOT mpeayseha
(Bruner, 2004):

1. KIBUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT LIMJBHOT Mpeay3eha,
JMKBUAALMOHA BPEHOCT LUJBHOT Npeny3eha,
PenpoayKIMOHA BPETHOCT IIMJBHOT Ipeay3eha,
Tekyha Tp>KMIIHA BpeTHOCT IIMJBHOT Ipeay3eha,

A

TPrOBUHCKU MYJITUILUIMKATOPU (trading multiples) ynopenusux npenyseha xoju ce
MOTy IPUMEHHUTH Ha IUJBHO Tpeay3ehe,

6. TpaHCAKIMOHU MYJITHIUIMKATOPH YIOPEAUBHUX aKBU3HIIM]a KOJU CE MOTY
MIPUMEHUTHU Ha IIUIJbHO Tipeny3ehe,

7. AMCKOHTOBAaHW HOBYAaHU TOKOBH LIUJBHOT mpeny3eha,

8. TpHCTyn pu3HYHU KanuTal (venture capital)/BnacHuYKky Kanutai (private equity),
9. Teopuja BpeaHOBaa OMIIHja IIUJLHOT Mpeay3eha.
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Hajuemthe xopumrhene merone y BpeaHOBamy LMJbHOr mpeny3eha cy merton
JMCKOHTOBAHUX HOBUYAHMX TOKOBA U METOJ MYJTHIUIMKAaTOpa. Y HOBHjE BpeMe, Pa3BUjeHU Cy
HOBH METOJH KOjU Y3UMajy y 003Up CEKBEHIIMjaIHy IPUPOAY BEIUKOT Opoja KOpIOpaTUBHUX
MHBECTHULIMja, K0 IITO j€ METOJI BPeJHOBAaba OMIIHja.

3.2.1. MeTtoa npoueHe BpeAHOCTH IM/bHOT npeay3eha Ha 0a3u 1MCKOHTOBAaHOT

HOBYAaHOI' TOKA

I'maBHM MeTOJ] MpoLIeHEe BpEAHOCTU Ipeay3eha y TpKUIIHUM €KOHOMHjaMa je€ METOJ
JTUCKOHTOBAaHUX HOBUaHUX TokoBa (discounted cash flow — DCF method). OBaj meTton
nojla3u O]l MpolemeHnx Oyayhux HOBYaHMX TOKOBa mpeay3eha y NOCTaKBU3UIIMOHOM
NepUuoly M MoceOHO je epeKTHBaH MPUIMKOM BPEJHOBaMa 3pEIUX KOMIIAHHMja KOje MMajy
cTabwiHe M TmpeaBuaAnBe HoBYaHe TokKoBe. OcHoBHa mnpemuca DCF je na BpeaHOCT
KOMIIaHH]€ Mpe/ICTaBba 30Mp caJallibe BPEIHOCTH HOBYAHMX TOKOBA KOjU he ce OCTBapUTH
y mpeaBuanBoj OyayhHOCTH M pe3uayanHe BpEJHOCTH KOMIIAHUjE Y JIyTOM BPEMEHCKOM
nepuony (Frankel, 2005). Konuko he nyr BpemMeHCKH nepro]; OuTH 3a MpeaBul)ame HOBYaHUX
TOKOBa 3aBUCH O] NMPHPOJE MOCIOBakba KoMmnaHuje. Y onapeheHUM ciiyyajeBUMa, MpUpoa
pecypca je TakBa Ja je Moryhe mpeaBHIETH HOBUAHE TOKOBE 3a BeoMa JIyT BPEMEHCKH
nepuon (pynHa, HadhTHA MHIYCTpUja), Moxkaa u 10 roquna. Mehytum, y Behunu ciyyajeBa je
OOMYHO TEXe a/IeKBaTHO MPEABUICTH HOBYAHE TOKOBE 3a IyXKH MEPUOJ O]l IeT TOANHA, TaKO
Jla ce MpolieHa HOBYaHUX TOKOBAa OOMYHO BPIIHU 32 Ta] BPEMEHCKU NEPUO/I.

Kopauu y npumenu monena DCF cy caenehu (Sudarsanam, 2003, 346):

1. mponena 6ynyhux HOBUAaHMX TOKOBa LMJBHOT mpenyseha koju he ce octBaputu y
MOCTAaKBU3ULIMOHOM NIEPUOY,

2. TpOlLIeHA pe3uayalHEe BPEIHOCTH MMOBHHE IIMJBHOT mpey3eha,

3. mpoleHa AMCKOHTHE CTomle (TpOIIKOBa KamuTana) KOojuM he ce IMCKOHTOBATH

IIPOjEKTOBAHN HOBUAHHM TOKOBH, a KOja Tpeba /1a yBajkaBa MPOLICHEHN PU3HK MHBECTUPAbA Y
KYIMOBUHY LIUJBHOT Npeny3eha u cTpyKTypy KamuTajia Tor mpenayzeha y mocTakBU3MIMOHOM
nepuony,

4. NHMCKOHTOBamE NPOLEHEHUX HOBYAHMX TOKOBA Kako OM ce goluiaa BpeIHOCT

UJBHOT Tpey3eha,

5. n00MjeHoj BpeIHOCTH M3 MPETXOJHOT KOpaka N0/Jajy ce OYeKUBaHM MPHIUBHU O
IIPO/iaje HeXKEJbEHHX J1eJI0Ba MMOBHHE LIMJBHOT npeny3eha,
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6. omy3UMame JYroBa M OCTAMX TPOIIKOBA, Ka0 IITO Cy MOpe3 Koju ce miaaha Ha
MpojaTy akTUBY MHJBHOT mpeays3eha, unMe ce Joma3u 10 BPEJHOCTH KamuTana HUJbHOT
npenyseha,

7. ynopehuBame TpOIECHEHE BPEIHOCTH KamlWTajda LWJFHOT Tpexy3eha ca mpe-

aKBU3MIIMOHOM BpenaHomhy 1muJbHOT npeay3eha kako Ou ce oapenuiia goaaTta BPEAHOCT O]
aKBHU3UIIjE U

8. onpehuBame Ha 0a3u AoAaTHE BPETHOCTH M3HOCA MPEMHU]E 3a MIPEy3UMame Koja ce
MOJKe IJIATUTHU aKI[MOHapuMa LUJBHOT mpery3eha.

Bpennoct npenyseha onpehena npumenom DCF merona ytBphyje ce Ha cienehu

Ha4MWH:

z CFi JrCFn+VRn (1.1)

= A+k) (1+k)"
I'ne cy:

CFi - HOBYaHM TOKOBH KOMITaHH]j€ OCTBapeHu y nepuony i (i=1,2,3..n),
VRn - pe3uayanHa BpeAHOCT KOMIaHHU]€ y IEPUOIY A,

k- aJ€KBaTHa JUCKOHTHA CTOIIa KOja oJpaxaBa PU3NK HOBYAHUX TOKOBA.

PC3I/I,[[yaJ'IHa BPCAHOCT 06paquaBa CC Ha cneﬂehn Ha4YWH:

_ CFn(l1+g)
(k—-g)

VRn (1.2)

I'ne cy:

CFn — HOBYaHM TOK KOMIaHU]j€ y IEPUOLY 7,

g- OUCKHMBaHa CTOoIla pacTta.

[ToTrpebno je mponahu mMoAECHY AUCKOHTHY CTOIy KOjoM he ce HOBYaHHW TOKOBHU
CBeCTH Ha cajammpy BpenHoctT. Kama ce kopuctu DCF npuctymn, noctoje oapehene nebdare
KOJl MpUMEHE aJieKBaTHe AMCKOHTHE crtome. [Ipema Rappaport-y(1986), kopuniheme 1eHe
KaruTana npeayseha Koje BpIIM Mpey3uMarmbe Kao CTOTE 32 IUCKOHTOBamhEe HOBYAHUX TOKOBA
IUJBHOT TIpeay3eha je agexkBaTHO camMo Kaja je pu3uK [MUBHOT Npeay3eha naeHTHYaH pU3uKy
npeay3eha koje Bpmm mpey3umame. Marren (1993) mpenopydyje kopumiheme MpocedHe
MoHepUcaHe 1eHe Kanurtana (weighted average cost of capital - WACC) uusbHOT Tipeny3eha,
nosiazehu o gare CTpyKType KanuTana HujbHOT npenyseha. J{pyru ayropu, nonyt Brigham u
Ehrhardt (2002) yxa3yjy na, Kao HajIpUKIATHU]y AUCKOHTHY CTONYy, Tpeba y3eTH IEeHY
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KamuTalla [MUJbHOT mpeay3eha, a He IeHy KanuTana npeayseha Koje BpIIU NMpey3uMarmbe UilH
[[eHy KamuTajaa HOBOT KoHconuaoBaHor entutera (Mukherjee et al., 2003).

Hajuemthe ce kao AMCKOHTHa CTONA KOPUCTH MPOCEYHA Li€HA KanuTajga LHUJBHOT
npeay3eha, koja Ha HajOOJPM HAYMH YyBa)kaBa PU3UK KOME CY M3JI0)KCHH HOBYAHU TOKOBH,
Koje mHBecTUTOpH ouekyjy. WACC cy ytBphyje Ha 6a3um TpOIIKOBA KamuTanga M JIyroBa
UMJbHOT Tmpeay3eha y mpe-akBU3MIIMOHOM NEpUOay. YKOJIMKO €€, HaKOH IMpey3uMama,
npodun pusuMka HUJBHOI Tpeny3eha Mmema, MoOXAa yciel NTPOU3BOAHE WIM TPXKUIIHE
nuBep3uduKalrje MUBHOT mpeny3eha, TPOIIKOBH KamuTaia U JIyroBa he ce MPOMEHHUTH.
TpomkoBu KanuTana y npe-akBU3MIMOHOM MEPUOly, MOpajy ce, OTy/a, KOPUIOBaTH TaKoO Jia
oJlpa’kaBajy OBE IIPOMEHE Yy HUBOY pu3uka. Jlajbe, yKOJIUKO je CTPYKTypa KaruTana HUbHOT
npenyseha y MocTakBU3UIIMOHOM MEPUOAY Apyraddja y OJHOCY Ha IEpUOJ Mpe Mpey3uMama,
WACC Ttpeba na ce kKopuryje 3a oBy pa3iuky. [IpopadyH mpoceuHe 1ieHe KamuTajia 3aXTeBa
yTBphUBame pa3InuUTHX AYTOPOYHUX U3BOpa (UHAHCHpamka — OOMUHUX, TpedepeHIInjaTHIX
aKmuja v ayra.

WACC = Ke*E/V + (1-Tc)* Kd* D/V + Kp* P/V (1.3)
I'ne je:
Ke — niena comncrseHor kanuraia,
Kd — nena nyra,
Kp — nena npedepenunjaaHux akumja,
E — TpxuniHa BpeIHOCT Kanuraia,
D — TpxwuIIHa BpEAHOCT AyTa,
P — TpxuiHa BpeaHOCT npedepeHnrjatHuX akiyja,
Tc — cTrona nopesa,
V = E+D+P — Bpeanoct npenyseha.

Tpxumne Bpennocty E, D u V je penaTuBHO Jako YTBPAUTH 3a OTBOpPEHY
Koprnopanujy. Mehyrum, kankymaiyja 1ieHe Ayra U IIeHe COICTBEHOI KanuTaja MpeicTaBiba
M3Y3€THO KOMILJIEKCAH 3axBarT.

Mogpen kanutanse aktuse (capital asset pricing model - CAPM) Moxe ce KOPUCTUTH
y MPOLIEHH 3aXTEeBaHE CTOIA IIPUHOCA Of] CTPAaHE MHBECTUTOPA, KA0 cyma CTOIe MpuHoca 6e3
pusuka (Rr) u mpemuje pusnka Koja rnpescTaBiba MPOU3BOJ] MHJIEKCA CUCTEMCKOT pU3UKa B 1
npemMuje Tp>kuiHor pusuka (Ry-Ry).

Ke = RF + B(RM'RF) (1 4)
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Kao croma mpunHoca 6e3 pusuka (Rp) y3uMa ce kamaTHa cToma Ha JAp)KaBHE
oGBesnmme. bera koedummjent (P) ce mpouemyje MyTeM eKOHOMETPHjCKHX MOJena
KopumhemeM HCTOPUJCKUX IOJaTaka O KpeTamy IieHa akiyja. 3a OYeKHUBAaHH NPUHOC Ha
tpxumty (Ry) y3umMa ce BpemHOCT HEKOr OJ TO03HAaTUX TPXKUIIHUX —HWHJCKCa
(Standard&Poors wm Financial Times All-Share Index).

3.2.2. MeToae npoieHe BpeAHOCTH HU/BHOT npeay3eha Ha 6a3u MyJTHILIHKATOPA

OBe MeTolle TPETIOCTAaBJbajy Jla C€ TPXKUIIHA BPEOHOCT mpemy3eha wmoxe
alPOKCHMATUBHO OJPEAWTH IyTeM BPEIHOCHUX WHIUKATOPA YIOPEIWBUX KOMITAaHH]a,
VIIOPEIUBUX TPAHCAKIWja WM YIOPEIUBOT TPAHCKOT MpOCeKa. BpemTHOCHW WHAMKATOPH
MOTY YKJbYYHMBATH NPUHOCE, OllepaTuBe HOBUaHE TOKOBE, EBITDA (earnings before interest
and taxes, depreciation and amortization), IpoJiajy Wiu KEbUTOBOJCTBEHY BpeaHOCT. byayhu
7la 3aXTeBa MO3UTHBHE TeKyhe M KpaTKOpOUYHE NMPHHOCE WM HOBYaHE TOKOBE, OBAj MPHUCTYII
ce MOXXE KOPHCTUTH CaMO KOJ KOMIIaHHja KOje HMajy MO3UTUBHE M CTaOWUJIHE TOKOBE

MpuHOCca Wi HoBuaHuX TokoBa (DePamphilis, 2010).

Tpzosuncku (6ep3ancku) Myaimuniukamopu ynopeougux npeoyszeha

OBaj mpHUCTyn MHpoLEHYyje BPEIHOCT LHUJBHOI Ipeny3eha mpumemwyjyhu BpenHOCT
MYJUTUIUIMKATOpa yIopeaIuBUX mpeny3eha Ha nuibHO npenysehe. [IlpuMeHoM HEKHUX 0 HBUX
no0uja ce IUPEKTHO BPEAHOCT COICTBEHOI KamuTajia, JOK ce KOJ Jpyrux 1o0uja yKyIlHa
BpenHoCT mpeay3eha, u3 koje je, ma OM ce MONUIO 0 BPEAHOCTH COTICTBEHOT KamHTala,
HEOIXO/IHO UCKJbYYUTH BpeaHocT nyrosa (Tomoposuh, 2010). Kiacuynu MynTUIIMKaTOpU
BpE/HOBamWa NpeCTaB/beHu cy y Tabenu 10.

Ta6esa 10 Kinacuunu MyITUINIMKAaTOpU BPEIHOBAMKba

MYJITHIUVINKATOPH 3A BPEJJTHOBAIGE MVYJTHUIIINKATOPH 3A BPETHOBAIHE

NPEAY3ERA KATIUTAJIA

Bpennoct mpeayseha/EBIT Ilena axiuja/3apaa mo akiuju

Bpennoct npenyzeha/EBITDA Llena akmuja/KEBHUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT KAalUTAaja Mo
aKIjH

Bpennoct npenyseha/Ilpuxonu on mponaje

Bpenuoct npenyseha/KsHuropocteeHa BpeaHOCT

HUMOBHHC

W3Bop: Bruner, 2004, 258

3 Koe I/IHI/I'eHT 0eTa MepU CUCTEMCKHU WM TPIKMIIHH PU3UK aKHI/I'e M yKa3yje Ha CEH3UTHUBHOCT IIPUHOCA HA
y Y.
aKaunje.
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VYcnemHocT oBe MeToZe JIeKH y u300py y3opka ymopeauBux mnpenyseha koja he
CIIy’)KUTH Kao OCHOBa 3a BpeqHoBame. Hajoosbe 61 Omino yzetu y 063up camo npenyseha xoja
Cy ymnopeauBa ca IWBHUM Ipenyzehem Ha OCHOBY TeKyhuX JHMHHja MOCIOBamba, U3TIICANMA
3a Oynyhnoct, ¢unHaHcujcke momuTuke u BenumuumHe. DePamphilis (2010) uctuue na
yropeauBe KoMIaHuje Tpeda a uMajy CIuuHy npoduTabuiIHOCT, HOTECHIM]jaTHY CTOITY pacTa
IPUHOCA WJIM HOBYAHUX TOKOBA W TEPUMIIMPAHU PU3UK KAO0 M KOMIaHMja Koja he OutH
BpenHoBaHa. lllupoko mocmarpaHo, ymnopeauBe KOMIaHHWje MOTY OUTH W KOMIIaHHjEe Yy
APYTHM TpaHaMa.

OduHaHcHjcKa Teopuja Ipeiake Ja BeIMYMHA MYJITHIUIMKATOpa 3aBUCH O]l JBa
maBHa (akTopa: puU3MKa M OuYeKMBaHOT pacta. Ha mpumep, Hajuemhe ce mnpumemyje
MYJITUIUIMKATOP IeHa / MPUHOC MO aKIMjH, KOJU c€ MOKE JIEKOMIIOHOBAaTH Ha JBa (akTopa
(Bruner, 2004):

Llena akmmja/E(EPS) = 1/r + PVGO /E(EPS)  (1.5)

E(EPS) - 3apaia mo aknuju Koja ce oueKyje y HapeaHOj TOJWHH,
daxTop ,,I** - 3aXTEeBaHMU NMPUHOC HA KAIMKTaJ, KOju je oapehen Ha 6a3u pusuka,

PVGO - cagamma BpemHOCT MOTYhHOCTH pacTa MO akKI|jd, OJHOCHO MpOIEHA
ca/lallllbe BPeIHOCTH OUEKMBAaHUX MHBECTUIM]a Y OynyhHOCTH.

Mynmunaukamopu u3 ynopeousux mpaHcaxKyuja

VY okpyxemy M&A ananuThuyapu KOju BpIIE BpelHOBame rnocmarpahe ymopeause
TpaHCakIje Kao JOJaTHHU perep 3a nopeheme Ha OCHOBY Kora he BpIIUTH MPOLEHUBAKE
uuibHOr mpenyseha. Kpurtepujymu kopuinheHu y mpoueHH BpeAHOCTH LMJBHHUX Mpenys3eha
0a3upajy ce Ha KYyMOBHO] IICHH YIOPEIUBUX KOMIIaHH]Ja KOje€ Cy Yy CKOpH]je BpeMe Ipey3erTe.
(De Pamphilis, 2010). OBaj npucTyn KOpUCTU MHOT'€ UCTE MYJITUILIIMKATOPE KAO MPETXOIHU
MeToj mpuiarohene crBapHo miaheHuM 1ieHama 3a mpenyseha. OBaj meToa oapakaBa u
wiaheny npemujy 3a npeysuMmame, koja oouuno usHocu 30-50%, mTo IpeTXoHU METOJ He
obyxBara (Bruner, 2004).

3a paznuky ox DCF merona, oBaj MmeToa mpolieHe naje ,,0p3e’ u ,,cupoBe‘* pe3yirare.
CMmatpa ce nma ce ynoTpeOJbMBOCT HETOBUX pE3ylTaTa MOXE YHANpPEeIUTH YKOJIHKO Ce
MpOIeHUBAY MPUAPIKaBa 0ap HEKUX OKBHUPHHUX KOpaka W MpaBUJia, Kao IITO CY: HE OCIamaTH
Ce caMmo Ha jeJJaH MYJTHUIUIMKATOp, 0JadpaTH HajpeieBaHTHU]E€ MYJITUIUIMKATOPE, Ma’KJbUBO
omabpaTtu TOBOJFHO BEJIMKH Y30paK YHOPEIWBUX Ipeny3eha mim yrmopeauBUX TpaHCaAKIHja,
M3padyHaTH IMPOCEYHE BPEIHOCTH OAA0paHUX MYJITHIUIMKATOpa 3a oOJadpaHH y30paK
npexnyseha unu Tpancakuuja (Tomoposuh, 2010).
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3.2.3. IlpumeHa Teopuje BpeJHOBamba ONIHMja HUbHOT Npeny3eha

Teopuja BpeqHOBamka OMNIMja UMa BEIUKU 3HA4a] y 00NacTH Meplepa U akBU3MIIMja.
OHI_II/Ije4 MPOXKUMAjy Mepliepe U aKBU3UIIHje, Ka0 U YUTaBO EKOHOMCKO OKpyxeme. [Ipumepu
onuyja Be3aHUX 3a M&A ykipyuyjy: ONIMje KYNOBMHE WM DPEMHBECTHPAma, OIIIHje
MPOIIMPEHA, OMIUje HAMYIITakba U CIWYHO. JeHO O OrpaHMYeHa METOJa JIUCKOHTOBAHOT
HOBYAHOT' TOKA j€ J1a He oJpakaBa Ha HajOOJbM HAYMH OBAj CTPATETHjCKU ACIEKT KaluTaJlHEe
MHBECTULIM]jE, OJHOCHO MOTYNHOCT J0JJaTHOT WHBECTHpama, NpPEKHUIa, IpeycMepaBamba
uHBecTULMja U Jpyro. CBe oBe MOrYhHOCTH Cy HpPUMEPU MeHauepcke ¢haekcubuiHocmu,
OJTHOCHO CIIOCOOHOCTH Jla ce€ JOHECe M KacHMje PEeBHJIMpPa MHBECTHUIMOHA oJulyKa. [pyru
CTpaTEernjCcKu €JIeMEHT ce MojaBJbyje Kaaa MeHayepu obehaBajy ma he mpenysetu onpehene
aKTUBHOCTH KAao OJArOBOp Ha TOHAIama JAPYrUX yYecHHKa, Ha MpPUMEpP, WHTCH3UBHPA]y
WHBECTHPakE YKOJIUKO KOHKYPEHT yhe Ha TpKMIITe MM Npey3uMajy HOBY TEXHOJIOTH]Y,
KYIYjy YKOJIHUKO Jpyrd uzalepy Ja Mpojajy, Npojajy yKOJIHUKO Ipyru u3adepy na Kyme u
cimyHo. OBa obehama cBoae ce Ha menauepcky nocsehenocm. Otyna, Tpeba KOPHOPaTUBHY
WHBECTULMOHY OJJYKY Ae(PHUHUCATH LIHPE, TAKO 12 YKIbYUH (PIeKCHOUIHOCT U nocseheHocT,
a 3aTUM BpEIHOBATH CTPATETHjCKM eJleMeHT HHBecTulMje. [pyrum peunma, Mopa ce
CXBaTUTH J1a j€ BPEIHOCT MHBECTULIM]E CyMa JMCKOHTOBAHMX HOBUYAHMX TOKOBA U BPEIHOCTHU
MeHanepcke QuekcubunHoctu u mocsehenoctu (Bruner, 2004, 296).

CaBpeMeHHU YCIIOBH TIOCIIOBama Cy Kpajibe HEW3BECHHM M HETO HOBYAHH TOK
Ipe/cTaB/ba caMoO jelaH MOryhu HCXOj KOJU c€ O4YeKyje OJf MHBECTUIHj€ Yy KYINOBHHY
npeny3eha. Teopuja BpegHOBama OIIKMja MOXKE MOMONHM MPWIMKOM JOHOIIEHA OJJIyKa Y
YCIIOBHMa PH3UKa U HEM3BECHOCTH, jep oMoryhaBa Ja ce WHBECTHIIMOHA IMOJUTHKA MEHa y
ckiany ca HoBuM wuHpopmanujama (Jlenunh-Muxajnos, 2004, 123). TpamuuuonamsHe
texuuke DCF Heycnemine cy y carjienaBamby CIIOCOOHOCTH MEHALIMEHTa J1a pearyje Ha HOBe
uHpopMalrje U JT0HOCE OJUTyKe KOoje YTy Ha McXoJl npojekta. OTyzaa, BpeAHOBaWbE OIIHja
MO’Ke OMTH BakaH JJ0JjaTaK OBMM IPHUCTYNMMAa MPOIEHE BPEIHOCTH. YKOJIMKO C€ MPUMEHH
IPUCTYIl BpEJHOBama OIUja, BpenHocT mpeny3eha Ouhe jeaHaka cagamimboj BPEIHOCTH
OYEKMBAaHMX HOBYAHUX TOKOBA yBehaHMX 3a BPEAHOCT OMIIK]ja.

Vireny3ena = Vocr ieey3ena + V oompia (1.6)

* Orumja je eKCKITy3MBHO MpaBo, ali He W 06aBe3a 1a ce KyIH, MPOJa WM KOPHCTH HMOBHHA Y CIIEIH(DHIHOM
BPEMEHCKOM MEpHOAYy y 3aMeHy 3a yHampen onapeheHu usHoc HoBua. Ommuje Kojuma ce Tpryje Ha
(UHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA Ha3uBajy ce ¢uHaHcHjcke ommuje. Omniuje Koje YKIbydyjy peaaHy UMOBHHY, Kao
LITO CY JIMIICHIIE, ayTOPCKa NpaBa ¥ MATCHTH HA3KBajy CE PEaHE OIIIHje.
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Kopamu y nporienu Bpennoctu npeayseha cy (Bruner, 2004, 272):

1. TIlpouena BpenHoctu npenyseha npumenom merona DCF;

2. WnenTtudukoBame 3HAYajHUX OMIIMja Mpeay3eha: TyropouHe vs KpaTKOpOYHe,
OTIIMj€ KYIOBUHE VS OTIIM]e MPoJiaje.

3. BpenHoBame omuuja OMIO H3rPajmbOM CIHELMjATHO MpUiaroheHor mojena
MPOIIEHEe BPEIHOCTH WJIM MPUMEHOM CTaHIApIHOT MoOJejia MpOIeHe, Kao ILITO je
Black-Scholes Mmonen BpenHOBama OIIIHNja;

4. Cymupame BpEIHOCTH MpolewmeHe npumeHoM metona DCF u mpouemeHux
BpPEHOCTH OIIIIH]a.

Cranmapaau MeToJ BpelIHOBama je T3B. Black-Scholes monen (DePamphilis, 2010,
306):
C =S N(d)) - Ee® N(dy), (1.7)
rae je
C- Teopujcka BpeIHOCT OIIIHj€ KYITOBUHE,

di=[In(S/E) + (R+(1/2)c)t]/c ¢ ,
dy=di-o \/; >

S — rexyha niena akuuja,

R — xamaTHa cToma 6e3 pu3uKa Koja oAroBapa Tpajamy OmIluje,
o” — Bapujanca (Mepa pU3HKa) IPHHOCA HA aKIIHje,

t — Bpeme UCTeKa OmIyje,

N(d1) 1 N(d2) — BepoBatHOha pacniozene BpenHocTH d; u ds,

R .
Ee™ - camamma BpemHOCT OCTBapeHe IeHe Kaja ce NpUMemYyje KOHTHHYHPAHO

JTUCKOHTOBAE.

[Ipumena mpucTyna BpeqHOBama OMIMja MOXE IPEACTaBbATH BEIMKU H3a30B.
OrpaHnyema Koja c€ 0JJHOCE Ha MPHUMEHY OBOI' IPUCTYMNA Yy MPOLECY JOHOIIEHa OJUIyKa O
npey3uMamy OJHOCe C€ Ha acUMETPUYHOCT HMH(OpMaluja, OJHOCHO JIOCTYIHOCT
nH(popMalrja ca TPHKUIITA 32 KOHCTPYUCAhE MOJIeNIa BpeJHOBaWka pealHuX omniuja. Benuku
Opoj aHanuTHYapa BaH mpenyseha Hema HeomxoaHuX WHGOpMaIMja 3a UACHTU(DUKOBAHHE
ckpuBeHux onmuja. [lopex Tora, onpeheHe ommuje ce HE MOTY BPEIHOBATH HPUMEHOM
CTaHJApJHUX MOJeJIa BpeIHOBama ONIMja, Beh je HEONmXOJHO pa3BUTH CIEIH]jaTTHO
npuiiaroheHe Mojiesie BpeIHOBama OIIyja.
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3.2.4. Ocrase MeTO/le BPeJHOBamka IM/BHOT npeay3eha

IIpoueny xmucosoocmeene speonocmu BplIe PeBU30pU Ha ocHOBY MelyHapoanux
pPauyHOBOJCTBEHHMX CTaHAap/a M TEXHUKAa Y30pKoBama. OBaj MpHUCTYNl KapaKTepHILIe
MPUHIUI KOH3EpBaTU3Ma KOju peduieKkTyje caMoO OHO IITO ce Beh JOroausio M 3aHemapyje
HajBehn Jeo HemarepHjajHe MMOBHHE, YHMHEhM ra HajIakImIUM [OpUCTYNoM. BaxHu
HE/IOCTalll OBOT IPHUCTYyNa MOTHYY M3 HErOBOI OCllambama Ha PavyyHOBOJCTBEHE IIpakKce.
KmbUroBoicTBEHa BpPEIHOCT MTHOPHILIE HEMAaTepHjaJiHy UMOBHHY, Kao IITO je OpeHAHMpaHo
UMe, TATeHTU, TEXHUKe know-how-a W MEHallepcKe KoMIeTeHIuje. Meron 3aHemapyje
afnpecHjalyjy LieHa yciel, Ha npumep, uHpiaanuje. MeTox KHUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTU
OKpEHYT je yHa3aj, YdMe c€ 3aHeMapyjy MO3UTUBHU WM HETaTHUBHU IOCIOBHHM H3IJIEAU
npenyzeha y OyayhHocTH. YKOJIMKO ce K€M pa3sMHUIUbaTH Ha TMpaBH Ha4MH, ,,Kao0
MHBECTUTOP®, (UHAHCHjCKE OJulyKe Tpeba 1a Oyay 3acHOBaHE Ha OYEKUBambHMa O
OynyhHocTH, a He Ha MO3HaBawky NPOILIOCTH. [IprMeHa oBOI MeTo/a IMpOIeHEe je MOoceOHO
npobiemMaTuyHa KojA 3ApaBUX M pactyhux mnpenyseha, nok OM meroBa NpuMeHa Ouia
IpUMepeHrja Ko npenyseha koja He moceayjy HeMaTepHjaaHy UMOBUHY M UMajy CTaOMIIHO
MIOCTIOBAKbE.

Jlukeudayuona epedHocm TIpEACTaBIba, MOXKJA, HAJKOH3EPBATUBHUJU MPUCTYI
BpeqHOBamky, Oyayhu ga jeQHOCTaBHO CymMHpa BpPEIHOCT KOja C€ MOXKE peaqn30BaTh
nukBHanujom npeayseha. JIukBumanuona BpeAHOCT je MPOJEKTOBAaHA I€HA MOjeJUHAYHUX
JieioBa UMOBHUHE Tpey3eha, ymameHa 3a 00aBe3e M TPOIIKOBE HAcTalle TOKOM JIMKBUIAIIH]E.
OO6uYHO, aHAMUTUYAPU KOJU MMajy UCKYCTBA Y JIMKBUAALM]U, IPOLEHY]Y OBY BPEIHOCT Kao
MPOLEHAT KH-UTOBOJICTBEHE BPEIHOCTM HMMOBHHE. JIMKBHIAlMOHA BPENHOCT j€ 3HA4ajHO
Mama y nopehemy ca KmBUTOBOJACTBEHOM BpenHomrhy, Oyayhu ma ce, mpHJIMKOM TIPOLICHE
KEUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH, N0JIa3H O] going concern MpUHLIMNA (IPUHLIUIIA HEOTPAaHUYEHE
ersucTeHnyje npeayseha), 10K je >KUBOTHHU Bek npeny3eha koje ce TMKBUIUpA OrpaHHYEH.

OBaj mpuctyn mma Hu3 cnaboctu. [Ipeo, TpolleHA JMKBUIAIMOHE BPETHOCTH j€
cnenuduuna, Oyayhu na tpeba Hahu mokasarespe 0a3upaHe Ha YIOPEIUBUM JIMKBHIAIM]aMa
Kao OCHOBY 3a paji aHaJIuTu4apa. /[py2o, Ha MPOLEHY BPEIHOCTH yTUYE OJJIyKa O TOME KaKO
M3BPIINTH JIMKBUIAIM]Y Tipeay3eha: J1a i mpoJaBaTy MOTIYHO ONPEeMJbEHA TIOCTPOjeha WITH
MMOBHHY I0jeAMHaYHO. Tpehie, PU3NYKO CTambe MMOBHUHE 3HauajHO he yTHIaTh Ha BPEJHOCT;
peBU3OpCKa IMpOLIEHA IpeocTane KHUIOBOJACTBEHE BPEIHOCTM HMOBHHE HE MOXE J1a
oJlpa’kaBa peaTHO EKOHOMCKO TPOIIECHE MallliHe, JyroTpajHOCT MPOU3BOJa WM 3aCTapesocT
3anuxa. Yemepmo, OBa] METOJl 3aHEMapyje BPEIHOCT CKPUBEHUX MpaBa (WM ,,0miuja‘),
MoryhHocTH pacta U BpegHocT HemarepujanHe umoBuHe (Bruner, 2004). Umajyhu y Buay
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KOH3EpBATUBHOCT OBOI' METOJa, MOXe ce pehm na OH HHUje HajImoroJHUjU 3a IPOLEHY
BpenHocTu mpenyseha mnpmimkom TpaHcakuuja M&A, Beh je morogHumju 3a mpoleHe
npenyszeha xoja cy y (pMHAHCHjCKUM HEBOJbAMa, WIM I'eHEPATHO, 3a mpeay3eha Koja Hemajy
no0pe mocioBHe u3riene y oyayhHocru.

Penpooykyuona epeonocm (valuation replacement cost) npenyseha mporemyje ce
olpehuBameM TPOUIKOBA MOHOBHE Ha0aBKe IOjeAMHAYHUX JI€JI0Ba UMOBUHE y CaJlalllbeM
TpeHyTKy. OBaj MPUCTYN MMa 3Ha4YajHy MPEIHOCT Y OAHOCY Ha TMPUCTYI KEHHTOBOACTBEHE
BPEJIHOCTH, a TO je naa peduekryje Tekyhe OKOIHOCTH, a HE MPOUUIO MCKYCTBO. Y
MH()IATOPHOM OKpYKEHY, HCTOPUJCKM TPOLIKOBM Owiau OM Joml HMHIMKATOp TeKkyhe
BpenHOCTH. MelhyTuM, oBakaB BU TNPOILEHE BPETHOCTH MMa W HEKOJIMKO TOTCHIIW]jATTHUX
HenocTaTaka. [Ipeo, 4yecto je HejacHO mTa Tpeba aa Oyne 3amemeHo. PeanHo, Benmuku Opoj
MEHaliepa He O J1a Mema CTapo W Hee(hUKACHO TOCTPOjJEHE ca MCTUM TU3aJHOM. YMECTO
Tora, OHM OW JKelelmw Ja WCKOpHCTe MOTyhHOCT 3ameHe ka yHampehemy mporeca
MPOU3BOJIEE U MHKOPIIOPHPAjy MPETHOCTA U YIWHE MTOMAK y TEXHOJIOMIKIM M TPOU3BOTHIM
KOHIIeITHMa. /[py2o, onpehuBame pernpoayKIIMOHe BPEIHOCTH j€ JaKo CyOjeKTHBHA MPOIEHA.
Tpehe, oBa mpolieHa He carjiemaBa e(UKACHOCT ynoTpede MMOBHHE y KOMOMHOBAHOM
npenysehy, kao u odekuBamwa Oyayhux nepdopmancu. Yemepmo, TEHIKO je WIA TOTOBO
HeMoryhe npoueHuTu oapeheHy HemaTepujaaHy UMOBUHY yIIOTpeOOM OBOT METOJ1a MPOLIEHE
(Bruner, 2004; DePamphilis, 2010).

Meton mexyhe mparcuuwine gpeonocmu Moryhe je IpUMEHMTH caMO KOJI KOMIIaHH]ja
Koje cy KoTupaHe Ha Oep3u. Tekyha TpxuIHa BpemHOCT mpeny3eha je jeJHOCTaBHO cyma
TP)KUILHE BPEIHOCTH JyroBa M KamuTajga. TpXKHIIHA BpEAHOCT KamuTana jaobuja ce
MHOXEHEM LIeHe akIuja U Opoja eMHUTOBaHMX akiuja. BpemHocT myroBa moxe OUTH
IpoleHheHa IyTeM IMPOLEHE CaJalllibeé BPEeIHOCTH HOBUAHMX TOKOBa Jyra, majaa he
KEbUTOBOJICTBEHA BPETHOCT OUTH OJIM3Y TPKUIIHE BPEAHOCTH CBE JOK C€ KPEAUTHU PE€jTHHT
npenyseha He MPOMEHU WM ce MPOMEHM OMNIUTH HUBO KamaTHUX croma. Tekyha TpxkuiHa
BPEIHOCT XapTuja OJ BpeIHOCTH Mpeay3eha je eKCTpeMHO BakHa pe(ieKCHOHa Tadka
Bpe/lHOBamwa npeay3eha unjuM ce akijama jaBHO TPryje, 3aTo IITO c€ MOXKE ca CUrypHourhy
IPETHOCTAaBUTH Jla TPKUIIHE IIeHe OJ[pa)kaBajy OHO IUTO je Mmo3HaTo o npenysehy. Merox
TeKkyhe TpKUIlIHE BPeTHOCTH OJlpa’kaBa LEHY KOjy je TPKHUILTE CIPEMHO J1a IUIaTH 3a aKkiuje
npenyseha y oapeheHom BpemeHnckoM mepuony. OBaj MeTon y3uma y o03up Meplemniuje
MHBECTUTOpA O nepdhopMaHcaMa KOMIAHK]€ U CIIOCOOHOCTH MEHAIMEHTA J1a OCTBAPU MPUHOC
Ha UHBECTHIIH]E.

VYKOJIMKO ce MpaBWJIHO MpUMEeHH, TOOMH q panMo MOXe JaTH peajHy CIHKY
BpeAHOCTH ULuJbHOr mnpexayzeha. ToOuH q panuo neduHMIIE ce KAO0 OJHOC TPKUIIHE
BpPEAHOCTH Mpeny3eha u penpoAyKIMOHEe BPEJHOCTH UMOBUHE, KOja je jeJHaKa TPOIIKOBUMA
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IIOHOBHE Ha0aBKe HUMOBHUHC, OJHOCHO TpPOMIKOBUMA IMpPCy3MMaba HMOBHHC HIACHTUYHUX

KapaKTepUCTHKA.

Tobun q = TpxuIIHa BpeaHocT npeayseha / penpoaykunona BpegHoct umoBude  (1.8)

Beha tpxumHa BpeaHocT mpeay3eha y ogHOCY Ha TPOIIKOBE IMOHOBHE HalOaBKe
yka3zyje na mpenysehe mocenyje HemaTepujaiHy UMOBHHY, Ka0 Ha MPUMEp MAaTEHTE KOjH, Y
OoynyhHoctu, pyxajy moryhHoctr 3a pact. Beha TpkwuiHa BpeTHOCT ce MOXKe IMocMaTpaTu
Kao BpEIHOCT omiyja 3a uckopumhewme oBux Mmoryhnoctu. Otyna, BpeaHocT mnpemyseha
npeacTasba 30up ABe komnoneHTe (Sudarsanam, 2003):

Bpennoct npeayseha = penpoaykinoHa BpeIHOCT IMOBHHE + BPEIHOCT OIIHja 3a pacT
(1.9)

Mebhytum, nporieHa mMoryhHocTH pacTa HUje Jlaka uMajyhu y BUIy YHMIEHULY Aa
MoOryhHOCTH pacTa ca KOjuUM ce cyouaBajy npenyseha Hucy ucre. Ha mpumep, ABe koMmaHuje
Koje ce 0aBe eKCIIoAaTalrjoM U IPOU3BOAHOM HadTe U (PYHKIMOHMINY Yy Pa3IMuUTUM
JIelIoOBUMa CBETa MOTYy MMaTH pasznuuute MoryhHoctu pacra. C apyre cTpaHe, Y HEKUM
IPYTUM CEKTOpHMMa, MaKo je JaKO IMPOLEHUTH BPEAHOCT IMOjeAMHAYHE HMOBHUHE, MOCTOjU
po0GsieM BpeAHOBamka MOTYhHOCTH pacTa.

IToctoje npyra orpanndyema ToOuH q pamnma 3a cBpxe BpeaHOBama. lIMoBuHa ce y
MIOCJIOBHUM KH-MramMa BOJU 110 UCTOPH]CKHM TPOIIKOBHMA, a HE MO TPOILIKOBUMAa MOHOBHE
HabaBke. Mako uecte peeBaiyauuje omoryhaBajy na ce BpPEJHOCT HUMOBHUHE HPHUOIMKH
HUXOBUM TPOILIKOBHMA IOHOBHE HabaBKe, OBa Ipakca HHMje yoOMuajeHa 3a cBa mnpenyseha.
ITopen Tora, npumena ToOuH q panua je KOMIUIMKOBaHa jep je Texke u3adparu cTaHiapi ca
KojuM Ou aHanmuTH4ap ynopehusao qo0ujeny BpeaHoct. Yak u kox npeayseha koja mociyjy y
UCTO] HHAYCTPHJCKO] TpaHM, CTPYKTypa akTHBE C€ MOXKE pa3jIMKOBaTH, TaKo Ja je
ynopehuBame otexano (Jlenunh-Muxajios, 2004).

Anpokcumanuja ToOuH q panma Koja ce A0CTa KOPUCTH y TIPAKCH je ogHOC u3melhy
TPKUIIHE BPEJHOCTH KamuTajla M HETO BPEAHOCTH HMMOBUHE mpeayszeha (comcrBeHe
MMOBHHE), KOJH j€ MO3HAT Kao ,,market to book value* nnn xao panuo BpegHOCTH Tpeay3eha.
Ha cnumm 6 mpencraBibeHE Cy METOJE KOjU C€ KOPHCTE y TPOIECY BPEIHOBamA IMUIBHOT
npenyseha, yMMe HUje UCLPIJbEHA JIMCTa MOTYhHX METO/ia MPOLIECHE.
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IIpsu oeo

MpucTtyn cno6opHor|
HOBYaHOT TOKa

HoBuaHu TokoBM

Mpuctyn

I
npunaroheHe /
capalute
BPEOHOCTU

BpeaHocT y peauayanHom

nepuony
VR = CF(1+g)
k-g
Mpuctyn
peauayanHor
HOBYaHOT TOKa

TpoLukoBM kanuTana

A
WACC=Ke E/V + (1-Tc) Kd D/V + Kp PIV‘

‘ Ke = Re + B(Ru-Re)
Y

RL =RU[1+(1-t)D/E]

MpoueHa DCF

MpoueHe Ha 6a3n
MynTMRnMKaTopa
. Ynopepvee
KOMMaHuje

o Ynopepvee
TpaHcakuuje | .

1 o

(R

g

2

MpoueHe Ha 6a3n
onuuja

/

/

KrsmroBogcreeHa
BpeAHoCT

TNukBuaaunoHa
BpeAHOCT

PenpopykunoHa
BpeAHOCT

Tekyha TpxuLLIHa
BpeAHOCT

TobwH q pauno

Oncer cyLITUHCKe
BpeaHoCcTn

puaHrynauyja
nsmehy npoueHa

Cauka 6 Merone BpeiHOBamwa LUJbHOT Npeay3eha

IIponiena BpeaHocTu mpenyseha jecre KOMIUIEKCaH M Texak 3agatak. IloceOHo je

Hssop: Bruner, 2004, 279

TEIIKO M3BPUIMTU MPOLEHY BPEAHOCTH Mpeny3eha uuju je BeNUKM WM HajBehu 1eo

BpPEIHOCTH y OOJMKY CpelcTaBa Koja ce He MOI'y HMCKa3aTh y OWJIaHCYy cTama, a KOju ce
OJTHOCE Ha HMCKYCTBO MEHalepa, pemyTranujy Kojy mnpeaysehe ykuBa KoJl KiMjeHarTa,
[I0CTOjare MOTEHIMjalia 3a pacT U ciauyHo. OTy/a, BpeIHOBAaKE MPECTaBIba CIO0XKEH MPOIEC
U IEeroBo e(ukacHo cHpoBolheme 3axTeBa MOTHYHY MocBeheHoCT mporecy, KPUTHYKO

pasMUllJbakbe U 3aje,[[HI/I‘-IK€ Harnope MCHAIIMCHT TUMOBa o0a npeny3eha.
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Hpyeu oeo HIOCTAKBU3HI[HOHA HHTEI'PALINJA IIPE/]Y3ERA

1. HEOIIXOJIHOCT IINTAHUPAIBA IIOCTAKBU3UIINOHE
HUHTEI'PAIOUJE ITIPEAY3ERA

WHTepec 3a mpoyvaBame MOCTAKBU3UIIMOHE (a3e OJJHOCH Ce Ha YMEHLCHHUILY /1A je
ped o ¢asm Koja ce 4eCcTO HABOJIM KAao HajKpUTHUYHHU]ja (a3a M Koja MOke 00e30emuTn
ycex M&A (Jemison and Sitkin, 1986; Haspeslag and Jemison, 1991, Datta, 1991,
Ranft and Lord, 2002). Kpeupame BpeIHOCTH HacTaje y MEPUOAY KOJU CIICTA HAKOH
npey3uMama, 300T Yera je MmaxKma HCTPaXKHBada yCMEpeHa Ha TPOIEC TTOCTAKBU3UITMOHE
unTerpamnyje. Kao mro je panuje HaoMeHyTo, UCTpakuBawa 0 M&A ce rpynuiny y ner
IJIABHUX KaTeropHja, OJHOCHO TEPCIEKTHBA: €KOHOMCKa, (DMHAHCH]CKa, CTPATETH]jCKa,
opranusainuona u npouecHa (Birkinshaw, Bresman & Hakanson, 2000).

HcTpaxxuBauku OKBHp 3a MpOy4yaBame MOCTAKBU3MIIMOHE MHTErpalije Hallazu
Ce Yy OpraHu3alioHO] M MpoIecHO] mnepcnekTuBU. Ca CTaHOBUINTA OpraHU3alMOHE
NEPCIEeKTUBE, MCTpaxHBamba OOyXBaTajy OPraHM3ALMOHO IOHAIlAke Y IMpolecuma
npeysumama (Marks & Mirvis, 2001), 1ok ce y NpolLecHOj MEepCHEeKTHBH pa3MaTpa
MOTEHIMjalTHU YIPaBJbauku MpoOJIeM MEHAIMEHT IMpOMEHaMa IPUIMKOM HHTErparyje
(Birkinshaw, Bresman & Hakanson, 2000; Haspeslagh & Jemison, 1991). Teopuja
npolieca oIy4uBama, KopuilheHa y ocBeT/baBakby HHTErPAllMOHOT Mpolieca, ykKasyje Ja
TOIl MEHAIMEHT KpeHupa CTPYKTYpalHM M CTPATETHjCKU KOHTEKCT KOju OOJIMKYyje
MOHAIIAke YIaHOBA OpraHu3alyje Ha pa3InduTUM HUBOUMA.

[IpoyuaBajyhu ¢akrope ycrnexa, BeIUKH Opoj ayTopa je J01ao A0 3aK/bydka Ja
je ymhpaBjbame pazIMYUTHM  €IIEMEHTHMAa HMHTETPAlMOHOT  Tpoleca  KJbydHa
JETePMUHAHTa TIOCTAKBU3UIIMOHMX MCX0Ma. MEHaMEHT 3a pelaBambe MpodieMa
MHTETPAllMOHOT  TIpolleca MOXe JaTh  mpexy3ehmma Kkoja Bpmie Tpey3uMama
KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT U OMOTYhUTH UM pa3BHjame YCIEIIHE CTpaTeruje pacra myreM
aKBU3MIIM]E. YCIEeNIHA TMOCTAaKBU3MIIMOHA HWHTETpalldja 3aBUCH M O]l Tora Ja Jid he
JUIEPCKH THM TPEMO3HATH TpaBe TPEHYTKE y HHTErPAIlIOHOM IPOIECY 32 OJIITYyYHO
Mpeay3uMame akiyja.
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1.1. TunoBu U HUBOM MOCTAKBU3MLNOHE HHTEerpanuje npeay3eha

[Iporiec MOCTaKBU3UIIMOHE MHTETpaIKje c€ OOMYHO MOCMaTpa Kao IyroTpajaH u
OTBOPEH MPOLIEC, KOJU 3aMI0YULE 01 TPEHYTKA Npey3uMama (OTIUCHBaba CIIopa3yMa) 1
Tpaje HEeKOJMKO rojuHa HakoH Tora. Kao TakaB, ykibydyje akKTUBHOCTH Koje Tpeba na
obe30ene epekTMBHO M e(QUKACHO YNPaBJbAkE OPraHU3allMOHUM AaKTHMBHOCTHMA H
pecypcuma y MpaBily OCTBapuBamba HEKOT CKyIa 3ajeIHHYKUX OPraHU3allMOHUX IHJbEBA.
[Iporiec mocTakBU3UIIMOHE UHTETPAlIMje MOKE Ce TTOCMAaTpaTH Kao €BOJTYTUBHU MPOIIEC Y
OpraHu3alyji, Kao HWHTErpucame M KOMOMHOBamkE€ OpraHu3anyja ¥ Kao cepHja
ylpaB/baukUX WHUIMjaTHBAa M IJIAHUPAHUX AaKTHBHOCTH, KOja C€ OJHOCE Ha NHUTama
nonyt onxpehuBama HHUBOA MHTErpalyje, ayToHOMHje Koja he ce MoAenuTH mpey3eToM
npenysehy, Op3uHe UHTErpanuje U CIMYHO.

VY npornecy akBHU3MIMje MPETXOAHO HE3aBUCHUX Mpeny3eha HacTaje XxubpuaHa
opraHuzainuja y K0joj Kpeupame BpEeJHOCTH 3aBUCH O] yIIpaBJbama Mel)y3aBUCHOCTHMA.
Pablo (1994) nedununie uHTerpaiujy Kao NpoMeHe y apaH)kKMaHuMa (yHKIMOHATHUX
aKTUBHOCTH, OpraHU3alMOHUM CTpPyKTypaMa U CHCTEMHMa, Kao M KyJaTypama
KOMOMHOBAHUX OpraHu3alyja Kako OU ce olakIiiaja KhUXOBa KOHCOIHMJAIM]a Y OKBUDPY
jenne ¢ynkuuonanHe uenuHe. Lindgren (mpema Teerikangas, 2006) nedwunwmze
UHTErpanyjy Kao Ipolec Koju ce O0aBU aJIMUHUCTPATUBHUM, OPraHU3ALMOHUM
(opranuzanuoHa CTPYKTypa, CUCTEMH HarpaljuBama M KOMYHULUpawma, (UHAHCH]CKU
CUCTEMHM), COLMJATHUM (KYJATYpPOJIOIIKM CHCTEMH) M OINEpPaTUBHUM (IIPOU3BO/IHbA,
MapkeTuHr, U&P) cucremuma. Pagu ce 0 MyATHIMMEH3HOHAIIHOM IIPOLIECY TOKOM KOjer
MeHajiepu Tpeba ma omoryhe ma cBa oOfesbeHa CKIAMHO (YHKIMOHHUILY Y OKBUPY
KOMOMHOBAHOI' €HTUTETA.

IIpema Shrivastavi (1986), npumapHu mpobiaeM epUKaCHOr YIIpaBibamba
IpOIECOM IIpey3uMama JIeKH y HUHTerpaudju jABa npenyseha y jeaaH eHTHUTET.
[TocTakBU3MLIMOHA HWHTErpanyja MOXKE€ C€ M3BPIIMTH HA TPU pa3IUuyuTa HUBOA Yy
3aBUCHOCTM Ol CHUTyaluje TIpey3uMmama. [IpBu HUBO je npoyedypairna (IpaBHA U
pPauyHOBOJCTBEHA WHTErpaluja), Ipyrd HUBO je ¢husuuxa (MHTErpamuja MpOU3BOIHHUX
JMHH]ja U TEXHOJIOTH]€) U Tpehn HUBO ynpasbauxa u coyuo-KyamypoirowKa unmespayuja
(mpoMeHe OpraHu3allMOHE CTPYKTYpe, pa3BOj OpraHU3alMoOHE KYyAType, CeJeKIuja
MmeHayepa). llIto cy npeayseha Beha, Texxe je M3BPIINTH MHTErpanujy, 300T BETHKOT
Opoja jenuHuna Koje Tpeba KOOpAMHHpPATH. AYyTOp MCTHUYE Ja je 3a JYTOPOYHU yCIeX
KJbYYHO KOJMKO Cy J00pO MHTErpHcaHa IocioBama JBa npenyseha. C apyre crpase,
Pitkethly u ocramu (2003, 33) HaBoge [na HHUje OMTHO KOIUKO Cy O00po OW3HHCU
uHTerprcanu, Beh 1a je wWHTerpamuja W3BpIIEHAa Ha aJeKBaTHOM HHUBOY. HwuBo
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MHTETpallje Ce MOXKE PAaHTHpaTH OJ HUCKOT JIO BHUCOKOTI: Mpey3eTo mpemy3ehe moke
OCTaTH CaMOCTaJTHO HAaKOH Ipey3uMama (HemHTerpucana npeayseha), npemysehe xoje je
W3BPIIMJIO TIpEy3MMamke MOXKE C€ TNPWIATOAWTH Tpey3eToMm mpeny3ehy (menmMudaHO
uHTerprcana npenyseha) u npemayseha mMory ga ce crioje y OKBUPY jeAHE OpraHU3aIluje
(motmyHo uHTEeTrpUcaHa npenyseha) (ciuka 7).

N 1 '.'.'.','.','.ZE'.'.T.T.Z o
%A@\\& S| B A
............................................ B
1 2 3 4 5 6 7
Henterpucana npenyselia JeaHMH4HO HETeTpHCaHA npexyselia Iornyso maTerpucana npenyselia

Cauxka 7 Criektap UHTETpaluje

H3zeop: Pitkethly et al., 2003, 33

Husax Huso ummeecpayuje je TakaB HHBO y KOME Cy TEXHUYKE U
aJIMAHUCTpPATHBHE TIPOMEHE OrpaHMuYeHe Ha MoJeny (PMHAHCH]CKOT PH3UKA M pecypca |
Ha CTaHJApU3alljy OCHOBHHX YIIpaB/bauKHX CHCTEMa U IMpoleca Kako O Ce OJaKIIaio
KOMYHUIIMpambe. Ymepen Huso unmezpayuje moapazymeBa Behe mpoMeHe y JaHIy
BPEIHOCTH, Kao M TOJAETY M pa3MeHy (U3NYKUX M pecypca 3aCHOBaHUX Ha 3HAmY.
A)IMI/IHI/ICTpaTI/IBHC IIpOMEHE Ha OBOM HHBOY MOr'y VYKJbYYHMBATH CCICKTHBHC
MoauduUKaIje y OJHOCHMA HW3BEIITaBama W JeNeTupamy ayroputera. Ha Hajeuuem
HU60y, WHTErpaluja YyKJbydyje JeJbeHhe CBUX THUIIOBA pEcypca, YCBajame CHCTEMa
(yHKIIMOHHCAaka, CHCTEMa KOHTPOJE W IUIaHUpama, Ipoleaypa mnpeay3eha koje je
M3BPIIWIO MPEYy3UMame, Ka0 U KOMIUIETHY CTPYKTYpPaIHy U KYJITYPOJIOIIKY ariCOPIIU]y
npeysetor npeayseha (Pablo, 1994).

Birkinshaw u ocranu (2000) npaBe paznuky usmely normporieca MHTErparuje
JbyZIM U MHTErpauuje 3agaraka. Mumeepayuja 6you OJHOCH C€ Ha aKTUBHOCTU YCMEpEHe
Ha jayame Jpyxema U ydemiha 3amocieHux npeysere kommanuje. Paau ce o mporecy
obe3behuBama cartucdakiyje 3amocICHUX U 3ajeJHUYKOr HACHTUTETa HAKOH
npeysumama u3Mel)y 3anocieHux npeayseha Koje je U3BpIIMIIO Ipey3UMabe U Mpey3eTor
npenyseha. Mumeepayuja 3aoamaka, Ha Apyroj crpaHu, oOyxBaTa aKTHUBHOCTH KoOje
uMajy 3a LuJb Jla oJlakiiajy epeKTHBHO (DyHKIMOHHUCame omnepaluja y KOMOMHOBAHUM
npenyzehuma. MHTerpanmja 3aaaraka je mpouec TpaHchepa U J1ejbemha CIOCOOHOCTH U
pecypca y IHJby Kpeupama BpeJHOCTH o1 mpey3uMama. Birkinshaw u ocramu (2000)
cMaTpajy Aa cy mpolecu "HHTerpauuje 3afaraka’ u "uHrerpamuje Jbyan" KOHIENTYaIHO
pa3INYUTH, AT Ja HUCY HE3aBUCHU jeJlaH O] ApPYror. ACIeKTH UHTerpaiuje Jbyau, Kao
mrTo je moBehame catucdakiuje 3amocieHuXx oiakmahe TpaHcdep CIOCOOHOCTH U
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pacmoieny pecypca, a MHTerpaiuja 3ajgataka, ¢ Ipyre cTpane, y3pokosahe catuchaxumjy
3al0CIICHUX W 3ajeTHUYKH HISHTUTET. Y HCTO Bpeme, mehyrum, moryhe je nma ce
WHTETpalyja 3aJaTaka u HHTerpanuja jbyau pasumiase. Buono u Bowditch (1989, 23), na
npuMmep, onucyjy ciaydaj mepuepa Urban Bank w Suburban Bank, rne je uHTerpammja
3a/laTaka OCTBapeHa Ha IITETy MHTErpaluje Jbyau. YPKOC MO3UTUBHUM OYEKUBABUMA,
criajambe JBe OaHKe Op30 je JIOBENO J0 Kpeupama HETaTUBHOT OKPYXKEHma y KOME Cy
3arMoCiIeHd OKapaKTepUCalIM CBOjeé HOBE KoJjere Kkao '"HMHBasWjy Hempujatesba'.
[TocehenocT opraHuzanuju je omajga W BEJIUKH OpOj 3aloCICHUX j€ T0OpOBOJEHO
otuimao. J/[Be roauHe KacHUje, 3allOCICHH Cy HW3jaBWJIM: "MOCTAIM CMO YjeJIHAYCHH]a
opraHu3ainuja, ajii CMO W3TYOMJIM TIO3UTUBHU MOpal Koje Cy o0e OpraHm3aiije paHuje
nmane" (Buono & Bowditch, 1989, 36). Menaiepu mMory mpey3eTd pa3IMuuTe MpaBIle
WHTETpHcama, PoKycupajyhu ce Wiiu Ha WHTETPalH]y JbYAN WIA WHTETPAIH]y 3a/1aTaKa.
MebhyTtum, ucTpakuBama yKkasyjy Aa je HHTerpucame 00e JUMEeH3H)e HEOMXO0IHO KaKko Ou
ce mHTerpanuja ycnenrHo peanusonana (Birkinshaw et al. 2000).

Hacrojehu na waeHTuduKyjy ,uaeaqHe” HHTETpallMOHE IPHUCTYyIE, ayTOpu
Kimberly u Lamont (2004), nonase ox panoBa Nahavandi m Malekzadeh (1988),
Haspeslagh u Jemison (1991) u Marks u Mirvis (1998). Nahavandi u Malekzadeh (1988)
poyvaBalii Cy mnpouec yckiahupama KylITypa y OKBUPY IOCTaKBU3UIIMOHE HHTETpaLnje
U UACHTU(DUKOBAIU CYy Pa3IMYUTE MOJIEJE 3aCHOBAaHE Ha JIBE TJIaBHE JIMMEH3H]e - CTEIeH
MOBE3aHOCTH JBa mpeny3eha u cremeH TosepaHuuje Beher Opoja KynaTypa O CTpaHe
npenyseha koje Bpiu npeysumame. OBU ayTOpH J1ajy KpaTak ONUC HaYMHA yckiiahuBama
KyJITypa — pa3[Bajame, acHMuUIaluja, UHTerpanuja u ryosseme Kynrypa. Haspeslagh u
Jemison (1991) pa3Bunu cy OkBHp KOjU yKaszyje Aa he ajgekBaTHM OOJUIM WHTErpaluje
3aBUCUTH OJ OJHOca u3Mel)y JBa KJbyyHa 3axTeBa: CTENEHa CTpaTerujcke
Mel)y3aBUCHOCTH JiB€ KOMIaHMje U MOTpede OCTBapuBamba OPraHMU3alMOHE ayTOHOMH]E.
Ilonazehn onx oBa JBa 3axTeBa, MOIy C€ HaBECTH YETUPU OOJIMKA HHTErpauuje:
aricopruuja, cumObuosa, 3amruta u xonaur (Fanlkner & Cambell, 2003,109-112).
Marks u Mirvis (1998) nuckyTyjy O HEKOJMKO TIJaBHMX HauMHa KOMOWHOBama
nocioBama npeayzeha HakoH akBuzuuuje. Kopucrehu creneH MoCTakKBU3HIIMOHUX
npoMeHa y o6a npenyseha, peCneKTUBHO, Ka0 OCHOBY CBOj€ KJIacU(UKaIlMOHE IIeMe, OBU
ayTOpH HICHTU(DUKY]Y M OMNMCY]y OpraHu3allioHe aTpuOyTe HEONXOJHE 3a YCIEIIHO
ylpaBbatkhe IJaBHUM HMHTErpallMOHMM NPUCTYNMMa -  afcoplluja, peBEep3HU
Mepliep/acuMuIalyja, 3alTiTa (o4yBame), Hajoosbe o1 00a u Tpancpopmanuja. Cnuka 8
IpUKa3yje MpeKianame pa3IuuuTHX UHTErPallMOHUX MPUCTYIIA.
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Tpancopmayuja
Bucoka 3amrura Cumbuosa |
(PazznBajame) (MuTerparmja)

3 Haji 00 oba

Yy

Iorpeda 3a
OpraHu3annoHOM
AyTOHOMHjOM

TosiepanTHOCT
Beher 6poja 5
KyaTypa Xonauur Arncopniuja
(T'ybmeme (Acumuanuja)
KyNnTypa) Ancopnyuja
Hucka

Hucka Bucoka

Tlorpeda 3a crparernjckom mehysaBucHouhy
CrereH NOBE3aHOCTH

Cauxa 8 VHTerpaunoHu NpucTynu
U3zeop: Kimberly & Lamont, 2004

WuTerpanuja myreM ancopnyuje peajiaxe ce Kaja MocToju BUCOKa moTpeda 3a
cTpaTterujckoM Mely3aBucHouhy u mana morpe0a 3a OpraHU3allMOHOM ayTOHOMM]jOM, a
Ka0 LUJb MOCTaBJba OCTBAPUBAKE IOTIYHE KOHCOJHMJAIMjE IMOCIOBamka, CTPYKTYpe U
Kyntype nBa npenyseha. bynyhu na oBaj mpuctyn oOM4HO ykJbydyje 3HauyajaH CTENEH
IIPOMEHa Yy Mpey3eToM Ipeny3ehy, HeOnXoIHO je Aa ce U3BPIIM Ha yHanpea Ae(puHUCaH,
KOH3UCTEHTaH W Op3 Ha4yMH, Kako OM ce MuHUMH3Mpanu Moryhu mnopemehaju u
HEU3BECHOCT KOje ca COOOM MO’K€ JOHETH MOCTaKBU3UIMOHM HHTErPallMOHH IPOLEC.
WuTterpanuja nyreM cumbuosze 3Ha4M Aa mpeaysehe Koje BpIIM Mpey3uMame MOKYyIIaBa
Ja ocTBapu OanaHc u3Mel)y /JBa MOCIIOBHA MOJiea Tako Ja TPaHC(HEpOM CTPATErHjCKuX
CIOCOOHOCTH HE YIrpO3M OpraHM3alMOHY ayTOHOMH]y mpeyseror mpenyseha. IIpucryn
cUMOMO03€ YKIbYUYje TIepUO UHUIIM]jaTHE 3aIlTUTE (04yBamka MocTojeher cTama), a 3aTUM
NepuoJl TOCTENEHOr Melama (crnajamba, KOMOMHOBama) HajOOJBUX Mpakcu H3 oba
npenyseha. OBaj mpolec MHTErpanuje 3axTeBa of oba mpenyseha na mpoly oapehenu
CTENeH IpOoMeHa Kako OW ce CTBOpMIO KOMOMHOBaHO mpenysehe Koje onapakaBa

CYLITUHCKY KOMIETEHTHOCT M Bojaehe mpakce oba mpenyseha (Kimberly & Lamont,
2004, 81-102).

WnTterpauuja y3 3awmumy TpeljiaXke ce Kajia MOCTOjU MoTpeda Ja Mpey3eTo
npenysehe mMmMa BHCOK CTENEH AayTOHOMMje M KaJa IIOCTOjM HM3aK 3axTeB 3a
cTpaTterujckoM Mehy3aBucHomthy nBa KoMOMHOBaHA TmocioBawma. Kox oBor oOnmka
UHTETpalyje, HOBO Mpey3eTo mpeay3ehe HacTaBsba J1a MOCIyje Kao caMOCTallHU Jeo0. Y
CYLITHHH, TPHUCTYN YKJbYdyje jaKo Malo MpoMeHa KoJ mpeayzeha koja ydecTByjy y
TPaHCaKLHUj1, C 003MPOM Ja je MpPUMapHU MOKpeTay OCTBApPHUBabha MOCTAKBU3HUIIMOHOT
ycrexa CcrocoOHOCT Jla ce OYyBajy HETaKHYTE€ OHE CTpaTervjcke CIocOOHOCTH KOje Cy
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nobujeHe oa mpeyseror npeayseha. Xoroune ce oqHOCH Ha CUTYaAIM]y y K0joj mpeay3ehe
KOj€ BpIIM Mpey3uMame JIellyje Yy OCHOBU Kao XOJIIMHT KOMIIaHWja Koja HeMa Hamepy Ja
M3BpIIM MHTETpanujy asa npemayseha. OBaj mpuCTyn mojpa3yMeBa IOCTOjambeé HUCKOT
CTereHa cTpaTerujcke Mel)y3aBUCHOCTH, IPU Y€MY Ce Mpey3eToM npeay3ehy He ocTaBiba
BHCOK CTerneH ayroHomuje. [loHekanm je Temko y MpakCH HANpaBUTH jaCHY Pa3JIUKy
n3mely kareropuja xoiaauHr u 3amrure. Mehyrum, Angwin (1998) npyxa Behu dokyc
Ha JIBe Kareropwuje mpaBehu pasznuky u3mel)y XOIIMHT KaTeropuje, rae npenysehe koje
BpIIM Tpey3uMame IOKyIlaBa Ja M3BpIIM NPEOKpeT, aiu 0e3 OWiIo KOr CTerneHa
WHTETpallvje, 3a pasiuKy OJ TPHUCTyNa 3allTUTE TIe Mpey3eTa KOMIIaHWja OCTaje
HEUWHTETpHCaHa, aJli Yy Wby HACTaBJbakha OCTBapuBama n00pux npodwuta (Pitkethly, et
al., 2003).

Jlok je xom cumOMO3e HEOMXOoAaH ojApeheHH cTemeH MpoMeHa Koje oba
npeny3eha Tpeba na wu3BpIIe, Kaja ce YCBoje Haj0OJbe Tpakce, MOHEKa] IMpolec
MHTETpalyje yKJbydyje BeoMa 3HayajHe, (pyHIaMeHTaJHe MpPOMEHe y OpraHHu3alroHO]
KYJITYypH ¥ ONEpaTUBHUM Ipakcama oba mpexyszeha. Y oBUM ciyyajeBuMa, rjae ce o0a
npenyseha pacopmupajy Kao Je0 HMHTErpallMOHMX Haropa, HAa4MH KOMOWHOBama
orepalyja Mmo3Har je moj, Ha3uBoM mpaucgopmayuonu npucmyn. OBaj IPUCTYI 3aXTeBa
ol HOBO-KOMOWHOBaHOr Tmipeny3eha na ce wu3HOBa (¢opmupa, Kpeupajyhu HOBY
OpraHu3aiujy, ceT BpPEJHOCTH M Ha4YMH IOCJIOBamka, YMECTO Ja BPIIM KOMOMHAILHU]y
HajOoJpUX esleMeHaTa o0a opuruHaiHa nmpeayseha.

Koju he wunterpamuonn mnpuctyn mnpenyseha wnzaOpaTu 3aBUCH OJ TuUIA
npey3uMama U KapaKTepUCTHKA TocioBama. [Ipu Tome, Tpeba UMaTH y BHIY Ja CBaKH
WHTETPAIlMOHN TIPUCTYI MMa CBoje moceOHe mpenpeke. [Ipumepa pamum, amcopmiuja
npeyseror npenyseha moryia Ou J1a U3a30Be PE3UCTEHTHOCT 3aIlOCJIEHUX Ha MPOMEHE U
Hamymrame opranuszanuje. Kox cumOunose, kpenpame HOBE OpraHU3AIMje U CEIeKINja
MeHayepa Ha ojpeheHe mno3ulMje Yy OKBUPY HOBE CTPYKTYpE MOXKE YHUIITUTU
KOoomepaTuBHY aTMoc(epy, JO0K je KOJ MPHUCTYIa 3alTUTEe Crieu(PHUIHA 13a30B 0UYyBaHbHE
jacHHX TpaHuiia udmehy npemyseha.
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1.2. [lerepMHUHAHTE HMBOA MOCTAKBU3UIMOHE MHTErpanuje npeayseha

[locMaTpame wMHTErpanMje Kao HauyMHAa OCTBApUBAaWka IOCTAKBU3HULMOHE
KOOpJAMHAIIMjEe W KOHTpoJie oMoryhyje pa3Bhjamke TEOPHjCKOT OKBHpPA 3a pa3yMeBambe
oJUTykKa O JAu3ajHupamy opraHuzanuje. OBaj TEOPUJCKU OKBUp oOOyxBaTa TpH
JETEPMUHAHTE KOj€ Cy KOHIIENTYaJHO MOBE3aHE Ha Taj HAYWH IITO MOCMAaTpajy yTHIA]
KapaKTepUCTHKA aKBU3UIMOHE CUTYyalllje Ha OJJyKe 0 HUBOY MHTerpanuje. Tpu kibyuHe
JeTepMUHAHTE KOj€ YTUUy Ha U3a0bpaHu HHUBO MHTErpaiuje ooyxBaTajy: KapaKTepHCTHUKE
3a/1aTKa, KyJITYpOJIOIIKE KapaKTEpUCTHUKE U OMUTHUKe kapakTepuctuke (Pablo 1994).

Kapakepucmuke 3a0amxa. Benuku Opoj ucTpakupaya ykasyje Ja pa3yMeBambe
MHTETPALMOHOr JM3ajHa 3aXTeBa HAjlpe CXBaTame CTpaTerHjcke HaMmepe Mpey3uMarma
(Buono & Bowditch, 1989; Shrivastava, 1986). Crparterujcka Hamepa je y CBOjOj
CYIITUHU TpENo3HaBamke IMOTEHIUjAIHUX W3BOpPAa CHUHEPrHje KOju TOTHYY O
Mel)y3aBUCHOCTH JlaHalla BPEIHOCTH [JBe opraHu3zaudje. [loreHnujanHa cuHepruja
oxpabpyje koMmmnanuje aa yhy y npouec M&A Uiy uX HaBOAU Ha MOBJIAYEHE U OTYAA Ce€
MOJKE IMOCMAaTpaTH Kao ompaBaame 3a peanu3oBambe M&A. IloreHnujanHa cuHepruja
MOTHBHUIIIE KOMMaHUje Aa yhy y mpolec MHTerpucama, 10K he mporec MHTerpucama
nerepmuHucatu peanusosany cuHeprujy (Clerc, 1999). Peanuzanuja cunepruje TOKOM
Ipolieca MHTErpHcama 3axTeBa pealn3allijy /1Ba BakHA 3ajlaTka y LIMJbY OCTBAapHBamba
aJIeKBaTHOI cCTeleHa KoopauHanuje wu3Mmel)y mnpexyseha: crpaTerujcku 3ajaTtak M
opranuzanonu 3ajnatak. CTpaTerujcku 3ajaTtak ce Moke Ne(UHHCATH Kao YCIellHa
noJiesia U pa3MeHa KJbYUYHHUX BELITHHA U pecypca Koje GpopMupajy TeMesb 3a Kpeupame
BpenHocTu. OcTBapHuBame CTPATErMjCKOI 3aJaTKa 3axTeBa, MehyTHM, Ja KJbYYHH
pecypcu M BelITHHE LMJbHOr mpexyszeha Tpeba ma Oyny cauyBaHe. OpraHu3anoHU
3aJaTak je, OTyJda, O4yBamke OWJIO KOje JeIUHCTBEHE KapaKTEpUCTHUKE IPEey3eTor
npenyseha Koje je U3BOp KJbYUHHX cTpaTerujckux crnocoonoctu (Pablo, 1994).

Crparterujcku 1 OpraHu3allOHM 3a7aTak Tpeba U3BECTU Y Pa3InUUTOM 00UMY y
pa3IMYNTAM aKBH3MIMOHWUM cTpaTerdjama. Kama je MOTHB mpey3nMama OCTBapHBaHE
olepaTUBHUX CUHEpruja, norpeda 3a mope3aHourhy u3Mely opraHuzanuja je BUCOKA U
3axTeBahe ce BuIM HUBO MHTerpauuje. C apyre crpaHe, YKOJIMKO je OCTBapUBamE
(MHAHCHUJCKUX CUHEpPryja MOTUB Mpey3uMama, Mel)y3aBUCHOCT je IPUINYHO OTpaHHyYeHa
y o0MMy | 3aXTeBa c€ MamH HUBO MHTerpanuje. OTyma, CTpaTerujcKu 3ajarak Tpeda na
ce nepuHuIIe Ha 0a3u CTENEHa IO KOME peaiu3alija HaMepaBaHUX CTpaTervja 3aBUCU
O]l pacrozieNie KJbyYHHX BEIITHHA U pecypca.

Shrivastava (1986) onucyje MoTHBe npey3uMama Ha KOHTUHYYMY OJ1 HaCTOjamba
na ce moBeha TpxkuiHO ydemhe y oOkBupy moctojeher Tpxkwumra ca mocrojehum
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MPOM3BOMMA, 0 HACTOjamba J1a Ce OCTBAPU PACT y HemoBe3aHuM obiactuma. Kao mro je

Ha CJIHUIHu 9 IIpuKa3zaHo, Yy 3aBHUCHOCTH OJ HaBCACHHX MOTHBA, HHBO 3aXTCBAHC

uHTerpamuje Bapupahe oJ1 BUCOKOT, IPEKO YMEPEHOT, /10 HUCKOT HUBOA.

WHBecTUUMOHE
Tese

KrbyuHu
nokperauun
BpeAHOCTU

HuBo uHTerpaumnje

1. YBohewe
npoussoaa
(noctojeha

Teputopuja)

MonywaBare
nocrojeher noprtconuna
ca KOMNMeMeHTapHUM
npoussoauma
Mpowwperse npoaaje

EkoHomuje o6uma
YHakpcHa npoaaja
MoryhHocT
pauvoHanusauyje
Kanauurteta

Bucok

MoTnyHa nHTerpaumja
YKOMNUKO LNIbHO
npeaysehe
o63ebefyje HoBe
KaHane 3aapxaru
3anocrneHe y npoaaju
ca Krby4YHUM
cnocoBHocTUMa

2.HoBo
nocrnoBawe
(nocTojeha
TepuTopumja)

Owmoryhyje yeohetse
HOBUX KaTeropuja
npoussoga ca Behum
mapxama 1 sehum
noTeHuwjanom pacta

MpeTnocraBka HoBe
BPEAHOCTM

YHakpcHu TpaHcdep
BELLTMHA U COCOBHOCTU
Moryha yHakpcHa npoaaja
3appxaBare TaneHara
KynTyponoLuko
npunarofasame

Opa ymepeHor ao
BUCOKOI HUBOA
CenekTuBHa U nyHa
WHTerpauvja
KomepumjanHux un back
office yHKumja

3. HoBa
Teputopuja

Owmoryhyje ynasak y HoBy
TepuUTOpujy rae nocToju
Behu noTeHuwjan 3a pact

MpeTnocraska HoBe
BpPEAHOCTN

YHaKpCHW TpaHcdep BeLTMHa
1 CnocoBHoCTH

3agpxaBarbe TaneHarta
KyntyponoLuko
npunarofaeawe

OpA HUCKOT A0 YMepeHor
HUBOA

CayyBam KrbyuHe dyHKUMje
O/BOjeHUM (Makap
MHULMjanHo)

CeneKkTUBHO NHTErpucaTu
back-office dpyHkUmje
Pa3motutn nsrpagmwy
oapefeHnx dyHKumja y HOBUM
LieHTpUMa U3BPCHOCTU

Cauka 9 Y1uiaj MOTHBa IIpey3uMama Ha 3aXTeBaHU HUBO MHTETpaLdje

Hseop: Creating value through M&A, (2012) McKinsey&Company, Retreived August 10, 2012, from
http://francotte.files.wordpress.com/2011/09/de-ploey-slides-ma_2012-final-prot.pdf

OpFaHI/I3aI_II/IOHI/I 3aaaTak Tpe6a JAa Bapupa y 3aBUCHOCTHU O[] TOra Aa JIn Cy

CIIOCOOHOCTHU OUJbHOT Hpez[y3eha je,ZLI/IHCTBeHe HWJIK Cy ONLITET THIIA. VKOIIMKO c€ Kelln
npey3eTn MIUJbHO npeﬂy3ehe ca HWHOBAaTHMBHOM CHOCO6HO]_th, KOja IIOTHYE O

KapakKTCpUuCTuka MW aJIMUHHUCTPATHBHC

JeIMHCTBEHE KOMOWHAIMje
¢unozoduje, Taga mocroju morpeda OouyBamka OpPraHU3alMOHMX KapaKTEepUCTHKAa KOje
OJIp’KaBajy Ty cnocoOHOCT. MelyTuMm, YKONMHMKO Cy CIOCOOHOCTH IMJBHOT mpemyseha
ONMuITer THUMAa WIM C€ MOry Jako TpaHcdepucary, 3axTeBahe ce Mamu CTENeH

MEPCOHAITHUX

MMOCTAKBU3UINUOHOI' MHTCI'PUTCTA.

Kyamyponowxke xapaxmepucmuxe. KoHndurypamuja yKymHOT OpraHH3aI[HOHOT
CUCTEMa Yy BEJIMKO] MEpU € Y3pOKOBaHa MocTojehoM KyinTypoMm Koja yTUYe Ha
epuKkacHOCT (YHKIMOHMCAaWka OpraHu3aluje y okpyxewmy. OTyna, KoJI Hpey3uMama
npexnyseha, KyaTypoJomKe KapaKTepHUCTUKE IPEACTaB/bajy 3HAYajHYy AETCPMHHAHTY
HUBOA HHTErpainyje, jep Mory Ja yTuuy Ha nocBeheHocT opranusanuju, nosehame
OpraHU3aliOHe CTAOWJIHOCTH Y CHUTYyalldju JApPaMAaTUYHAX TPOMEHA M MPEHOIICH-E
ocehaja wmmeHTureTa opraHm3amuoHuM wiaHoBuMa (Pablo, 1994). Opranusammona

uiaeHTH(UKAIMja TpeAcTaBha '"MEpIENIUjy JeIUHCTBA WM TpPUTIAJama HEKO)]
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OpraHu3aluju, T MojearnHal aeguHuIIe cebe y 0JHOCY Ha OpraHu3alnjy Ydju je WiaH"
(Colman, 2008, 6).

Crenen MyATHKYITypaiu3Ma Ko rnpeny3eha xoje Bpuu npeysumame Tpeda 1a
yruue Ha u300p HUBOa uHTerpanuje. Kama je mpemysehe koje BpIIuM mpey3uMame Y
BEJIMKO] MEpU MYJIUTKYJITYpoJomko, Ouhe wu3abpaH HH3aK WIM YMEPEH HUBO
uHTerpauyje. MyNTUKYJITYpOJIOUIKE OpraHM3aluje TOJNEpUIly U Yak oxpadpyjy
Pa3IMYUTOCT y MOy KYIAType T€ je OTyAa BepoBaTHMje Ja he TakBe opraHusaluje
JI03BOJIUTH TIpey3eToM mpeny3ehy aa 3aapku CBOje BPEAHOCTH, BEpOBamba U IMPAKCY.
Kana je cTenen MynITUKyITypanu3Ma Koj npeayseha koje Bpiy mpey3umame HU3akK, Tajla
OHO KOpPHUCTH KYITypy Kao CHaXaH CHCTEM KOHTpOJe, HUCTUYyhH HEONXOJHOCT
ycarjameHoCTd M TOIITOBamka JEJMHCTBEHE OpraHu3alMoHe HJeooruje. Y OBOM
ciyyajy, Tpeba TEKHUTH BHCOKOM HHUBOY HHTerpaiuje, kako Ou ce ocTBapuia
ycarjaeHoCT ca BpeJHOCTUMa, (hrao3o¢pujoM 1 mpakcama npeayseha Koje je u3BpIinio
pey3uMame.

Tlonumuuke kapakmepucmuxe akBU3WLIMja TOBOpe y K0joj mepu he moh Outn
HajBepOBaTHHje KopHImheHa y OCTBapHBamky >KEJBEHHUX OPraHU3alMOHUX aKiHhja |
ncxoma. Mako mocrtoje pasznmuuTte W3BOopu Mohu yHyTap u u3Mel)y opranuzaimja,
CIOCOOHOCT M TeHICHIIH]a mpeay3eha Koje je U3BPIIIIO MPey3uMamke 1a ynoTpeOu Moh u
HaMETHE CBOje MpedepeHIje MUBHOM Mpeay3ehy, moceOHO je u3pakeHa y CUTYyalHju
Kajaa je oHo 3HauyajHo Behe y ogHOCY Ha nMibHO Tpeay3ehe. Y oBOM ciyyajy, MEHAIMEHT
npenyseha koje je U3BpUIMIIO Mpey3uMame MpeBuha miu 3aHeMapyje norpede uiaHoBa
nusbHOT Tipeay3eha (Stahl & Sitkin, 2002). [Tocmatpano u3 nepcnektuBe npeayseha koje
BPILIU MIPEy3UMarmbe, /1Ba KJby4Ha €IEMEHTa Y JIOHOIICHY OJUTYKE O JAM3ajHy WHTETpaluje
cy norpeba na ce npumMeHu Moh u crnocoOHOCT Aa ce To ypaau. CrerneH nepuunupaHe
norpede aa ce ynorpedbu moh he 3aBucUTH OJ CTENEHa y KoMe LUJbHO mpeny3ehe nma
BU3MJy UCXOJa Ipey3uMama Koja je KOMIATUOWIHA ca BU3UjOM Ipeny3eha Koje BpILU
npey3umame. Koa akBu3uiiyja Ko Kojux je KOMIaTUOMIHOCT BU3HUj€ aKBU3HIIM]€ BUCOKA,
Texkrhe ce HUCKOM HUBOY MHTETpallrje, 3aTo IITO ce o4YeKyje na he ce nuipbHO mpemy3ehe
YCMEpPUTH Ka OCTBapUBamy 3ajeIHUYKUX IMJbeBa. MehyTum, oBaj gakTtop Moxxe OUTH
HEYTpaJIMCaH YKOJIMKO IOCTOjU BelMKa pasznuka y mohu usmely mpemyszeha. OBaka
CUTYyallija MOXKE pe3yITHpPaTH y BUCOKOM HUBOY MHTErpaluje, 3aTo mTo Mely3aBUCHOCT
nojactuye ynorpedy Mohu kaza je oHa Ha pacnoyaramy. Kaja je koMmnaTuOMIHOCT HUCKA
U pa3imke y Mohm BUCOKe, Texuhe ce BHCOKOM HHUBOY uHTerpamuje. C mpyre crpase,
KaJla cy ¥ KOMIaTHOMUITHOCT U pa3jiuke y MOhM HUCKE, TOoTpeda 3a MHTETPALUjOM Y LIHIbY
yckinahuBama ca mpedepeHnujama mpemyseha koje je W3BpmWIO mpey3uMame Ouhe
Ha/JlokHal)eHa HEZOCTAaTKOM OpraHU3aloHe CHOCOOHOCTM Ja Cc€ HaMeTHE OBa
ycknal)eHocT, mTo he pe3yiaTuparu y yMepeHoM HUBOY MHTETpalyje.
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2. DAKTOPH YCIIEXA IOCTAKBU3UIINOHE MHTEI'PALIMJE
IHPEAY3ERA

Baxkan neo ucTpakuBama akBU3HIMja YCMEPEH je Ha IpoydaBamke Ipolieca
MMOCTAaKBU3UIIMOHE MHTETpaIje npeay3eha. OBo ce 6a3upa Ha MPEeMHCH Ja ce "BPEeIHOCT
Kperpa HAaKOH aKBU3WIMje" W Ja, YKOJIMKO c€ Ha TMpaBH HAYUH yIpaBiba
MOCTAaKBU3UIIMOHNM TIHTAakMMa, MOTY ce TIoBehaT IIaHce 3a ycrnex akBu3uidja. Bemmku
Opoj HayyHUX paJHHKA, KOHCYITAHTCKMX (UPMU U CTpydmhaka U3 OBe 00JacTu
MOKYIllaBa Jla OJATOBOPH Ha MUTame KOjU cy (akTopu OJ KJbYUHOT 3Hauaja 3a yclex
MOCTAaKBU3HUIIMOHE MHTETPAIIHje.

De Noble u ocranu (1988, 51-59) naBone cnenehe Qaxrtope: umaTH jacHy u
NpeLu3Hy BU3M]y Ipe OKOHYama TPaHCAKLHUje INpey3uMama, (OpMHUpPAmE YHAKPCHO
obOoraheHor MeHaIMEHT THMa, KOHTHHYUpPaHU (POKyC Ha 3amocjeHe, YIpaBJbarmbe
KYJITYpOJIOUIKUM  pa3jiMKama, TIIOBE€3aHOCT CTpaTerrje U  CTpyKType, Op3uHa
UMIUIEMEHTAlLIH]e.

Cryanja Harbison-a u octamux (1999) omoryhwmna je pa3Bujame BpEIHOCHOT
OKBHpA, CaCTaBJLCHOT O]l TPU €IIEMEHTA: BU3H]ja, ApXUTEKTypa U JIUICPCTBO, KOJH Cy O
CYLITHHCKOT 3Hayaja 3a ycleX IOCTaKkBU3MIMOHE HHTerpauuje. /la Ou ce xommnanuje
YCHENTHO HWHTErpucajie, mMopajy na Jo0po yro3Hajy OBa TPU CYIITHHCKA €JIEeMEHTa.
VYKkonuko ce He Mo3Haje BU3Hja HOBOT mpeayseha, Tama Tom mpenysehy Hemocraje Ghokyc
u cMep U Hehe 3HATH Kako Ja Kpewpa BPEAHOCT 3a HOBE KyIIle, HAa 4YeMy ce 0aszmpa
IEroBa KOHKYPEHTCKAa TPEIHOCT M Kako he ocTBapuTH cBoje muibeBe. be3 mobpo
CTPYKTYPUPAHOT TIpolleca HHTErpalyje, OJHOCHO MpaBe apXHUTEKType, y MOTIIYHOCTH
BJaza Xaoc y HOBOM mpexay3ehy. Kipydne omnmyke ce omHoce Ha oapeljuBame nenoBa
MmocjioBama Koje Tpeba umHTerpucaTd u Op3mHE crnpoBohema uHTerpamnuje. Ha xpajy,
YKOJIUKO He MOcToju edukacHO JuaepctBo, Hehe nohu n0 morpeOHuX npoMeHa y ola
npenyzeha Ha cBuM HUBoMMA. McTpaknBame je okasalo Ja Heycnex y oapehuBamy cBa
TPH eJIeMEeHTa MOKE JIOBECTH JI0 YHHIITaBama BpeaHocTH. [la 6u mpemysehe ycmemrHo
CIIPOBEJIO MPOILIEC MOCTAKBU3UIIMOHE HHTETpaIije, HEOMXOIHO je J]a Kpeupa HOBY BU3H]Y
3a HOB EHTHTET, IJIaHupajyhu nerabe of moderka, uaeHTuuKkyjyhu nsBope BpeaHOCTH
M HAuMHE FHUXOBOI yCBajama, cxBaTrajyhu 3Ha4aj CTpaTerHjcKOT JIUJEpCTBa Koje he
nomMohu y copoBohery HEM30E€KHUX TNPOMEHA U MOKPEHYTH CIIOCOOHOCTH HOBOT
npenyzeha ka ocTBapuBamy MaKCHMAIHOT TPOpUTa U pacTa.
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Tabesa 11 Ilet mokperada ycnexa KoJ KOPIIOPaTUBHE HHTETPaIln]je

Mepuep

AKBHU3MLHja

Konrsiomepar

Hnmeepayuona
cmpamezuja

HHmezpameu mum

KomyHnuyuparve

bpsuna

Vjeonauena mepuna

IIpomoBucame "mMeprepa
jenHakux".

Mepurokparcke oIyKe
(onyke 3acHOBaHe
UCKJbYYHBO Ha 3aCIIy3H)

IIpakce m3abpane 6e3
yBa)KaBamba MPETXOAHUX
HpaKkCH KOMIaHHja

Tum Koju 0BOM Hocity
nocsehyje myHo pagHo
BpeMe, NMa Ha
pacrojiaramsy 0OUMHe
pecypce 1 Koju je oapKaH
yuaemheM BHIITHX
MeHalepa.

Jennaxo yuenihe o6e
KOMITaHHje.

Kynuu 06e xommanuje
MOpajy pasyMeTH pOMeHe
y TIOCIIOBAbY.

3amocieHu y obe
KOMITaHHje MOPajy
pa3yMeTH HOBE yJiore
MOryhHOCTH.

®DoKyc Ha HAYMH
yckiahuBama KOMIIaHMja.

Bp3e ongnyke cy ox
KJBYYHOT 3Hauaja 3a
OCTBapeHE CTPATETHjCKUX
[HJbEBA ¥ IPOMOBHCAHE
CTaOWITHOCTH U
penyluupame HEH3BeCHOCTH
Y OpraHu3aIHju.

Bananc mmehy
(DMHAHCH]CKUX H
He(hMHAHCHjCKHUX MepHIIa.

Texma Ka IPUXOIHUM U
TPOIIKOBHHUM CHHEpTHjaMa.

CrBapame yTHCKA Ja je
npey3era KoMITaHuja Omta
"yBeKk Ty".

[peysera kommanuja
Hpey3uMa Ipaxcy
KOMIIaHHje Koja je
U3BPIINIA IPEy3UMabe.

Manu, 0J1BOjeH THM ca
00MMHHUM pecypcrMa 1
yuaemrheM CEHUOP
MEHa[IMEeHTa

3azipKaBa ce JUAEPCTBO
HaJ| IPey3eTOM
KOMITaHHjOM

Kynuu npeysere
KOMITaHHj€ MOPajy
pa3yMeTH HOBE

MOT'yhHOCTH y IIOCJIOBambY.

3amnocieHu mpeysere
KOMITaHHje MOPajy
pa3yMeTH HOBE yJiore.

®DoKyc Ha TO KaKo
YCKIIaJUTH IPEy3eTy
KOMIIaHH]y ca
MOCIIOBakEM KOMITaHH]jE
KOja ce M3BpIIIIa
npey3uMame.

Bp3e onnyke cy ox
KJBYYHOT 3Hauaja 3a
OCTBapEHE CTPATETHjCKIX
[IJbEBA U IIPOMOBHCAHE
CTaOWITHOCTH U
penyLupame
HEHU3BECHOCTH y
OpraHu3aIyju.

PoKyc Ha TO KaKo Aa
npey3era KOMIIaHuja
OCTBapH pacT U peaylupa
TPOIIKOBE.

IIpeysera xoMmnanuja
yCBaja CHCTEM Meperma
KOMITaHHje Koja je
U3BPLINIA NPEY3UMaLhE.

Hema 030mbHIjHIX
IIPOMEHA Yy HOBOj
KOMIIaHUju; HajBehH €0
[PaKCH HacTaBJba CE Kao U
paHnuje.

Acumunanyja HOBe
KOMITaHHje y oapeheHnmM
KJbYYHUM 00OJIacTHMa
nofaBatbe oapeheHnx
NpomnymTeHnX GyHKuuja

3aapkaBa ce JTUAepCTBO
HaJl IPey3eTOM
KOMITaHHjOM

MeHauMeHT 00e
KOMIIaHHj€ POMOBHILIE
3HAE

Hexomnko moryhaoctu 3a
KyTIe

MaruvHa KOMIIaHHja Mopa
J1a pazyMe Kako HOBa
KOMIIaHHja QyHKI[MOHUIIIE
Y HOBE CHHEpruje.

Hoga komnanuja Mopa jia
pasyMme Mpakcy u
MoryhHOCTH MaTHYHE
KOMITaHHje.

Bp3e omnyke cy, mpe cBera,
Ba)KHE 3a PeyLUparbe
HEH3BECHOCTH Y
OpraHu3aIrju.

Behnna naTepHUX Mepema
0CTaje HCTa KOJ HOBE
KOMITaHHje.

VBoje ce HOBa MepHIIa
Kako O ce acuMuIIIpana
HOBa KOMIIaHHUja Y OKBUPY
MaTHYHE KOMIaHHje.

H3zeop: Epstein, 200, 180
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Adolph u octamm (2001) HaBose YeTHpPHU MPUHIUIIA KOja CY KJbYYHA 3a yCIeX
MOCTAKBU3HUIIMOHE WHTETpanuje: KOMYHHIMpame BU3HjE 32 KpEUpame BPEIHOCTH,
neuHHCakEe MPaBUX TPEHYTaKa 3a OCTBAPWBAMKE CKCIUTMIIMTHUX M300pa W TPaBIbEHC
kommpomuca (onpehuBame KapakTepa W Op3uHE TIpolieca WHTErpaluje), CUMYJITaHa
W3BpIICHa HA OCHOBY KOHKYpHCamha KPUTHYHUM HMIIEPATUBUMA M PUTOPO3HA MPHMEHA
mporieca HHTETPAIOHOT IJIAHUPAbA.

Y usBemrajy After the Merger: Seven Rules for Successful Post-Merger
Integration NCTaKHYTO j€ HEKOJMKO (paKTopa Koja Cy BayKHa y IMOCTAKBU3HMILIMOHO] (a3,
yKJbYdyjyhu: paHO MOCTaBJbalke HHTETPALMOHUX MeHalepa, JeUHHCABE HHXOBHX
yiora, 6p30 ¥ epUKacHO KOMYHHUIIMpPAHmE ca 3alociIeHUMa Kako Ou ce OHM IPaBUIHO
OpHMjeHTHCalll Ka OCTBapHBamy KopropatuBHux nuibeBa (Habeck et al., 2000). Epstein
(2004) uctuye na TMOCTOjU TET MOKpeTada ycrexa IOCTAaKBU3UIMOHE WHTErpalluje:
KOXEpPEeHTHA MHTETpalroHa CTpaTertja, 030MJbHU WHTETPALlMOHU THM, KOMYHHLHPAE,
Op3uHa WHTETpalyje, yjernaueHo Mepeme (Tabena 11). Heycmex Oumo kor oa oBUX IET
(dakTOopa MOKE CIIPEUUTH OCTBApEHE IMJbeBa akBU3UIMje. JJOK HEKHM MOry OWUTH JIaKoO
KOHTPOJIMCAHU KpO3 OIpPE3HO JU3ajHUpame M HMMIIEMEHTAlH]y, OCTald Cy MHOTO
M3a30BHUjH ycliel OpOJHUX eKCTEPHUX CHara.

VY cryauju PWC Putting the pieces together — Post merger integration survey
2010, uctpaxuBanu cy cienehu ¢aktopu ycrexa uHTerpamnuje: npaheme cuHepruje,
nepuHUCamE U YIIPaBbakbe POKOBUMA, OYIETHPakhe TPOLIKOBA HHTETpalltje, MIIaHUPabe
WHTETpaIlHje, MOCTaBJhahbe MHTETPAIMOHOT MEHalepa, GopMHUpake U WMILIEMEHTAIH]a
CTpaTernje KOMYHHULIMpama, YIpPaB/bamke KYITYPOJOIWIKUM MHUTAKHUMA, YKJbYYEHOCT
Pa3IMUUTUX KJbYYHUX JbYNIU Y YIpaBibawky uHTerpamnujom (Agrawal, 2011).

Wyman u octanu (2008) kao kjpyyHe MMOKpeTaue ycrexa WHTerpanuje HaBoje:
BPCTY CHHEpruje Koja ce Tpeba ocTBapuTH, Op3uHY, CTEIIEH UHTErpalyje, IOUYETHY TauKy
MHTETPALMOHOr TI0CJIa, CACTaB MHTErPallMOHOI TUMa, HPUCTYI y JAOHOUICHY KJbYYHHX
OJUTyKa, CTENIeH KOMYHUIMPakha U yIIPaBJbabe IPOMEHaMa.

VY HoBuje Bpeme, oapehene cryamje (Schoenber, 2001; Heo & Yoo, 2002; Wijk
et al., 2008; Ahmmad & Glaister, 2010), oTkpuBajy 3Hauaj TpaHc(epa 3Hamwba 3a ycrex
aKBU3MIIMja, yKazyjyhu na TpaHcdep 3Hama MMa €CEHIMjalHy YJOTY Y OCTBapUBamby
CUHEpPTH]€ U JIa TIPEICTaBba 030MbaH HHIUKATOP nepdopMaHCH.

VY Hacrojamby NpOHaJaKema OJroBopa Ha MUTAmE IITa JIETEPMHUHMIIE YCIHexX
MIOCTAaKBU3ULIMOHE HWHTErpalyje, MCTPAKUBAuM Cy OTKPUBAIM pa3iuuute (akrope.
Cymupajyhu pesynrtare eMOUPUJCKUX MCTPAKUBamka U PEJICBaHTHE JIMTEpaType, yoyaBa
ce HECYMHBHB 3Hauaj JIMAEPCTBA, YIpPaBJbaka KYITYPOJOLIKUM MUTamkUMa, Op3uHe
UHTEeTpalyje, Kao 1 TpaHcdepa 3Hamba Ha yCIeX akBU3HILIMja.
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3. JUJEPCTBO U IbEI'OB 3HAYAJ Y CITIPOBOBEBY
IHOCTAKBU3ULIMOHE UHTEI'PAIIMJE ITPEAY3ERA

Pa3ymeBame craBa 3aloCiieHHX I@IpeMa OpraHMU3alllOHUM IpPOMEHaMa Of
KJbYYHOT je 3Hayaja 3a ycmnex Mmepuepa u akBusunuja. IIpe 80-tak roauna, James O.
McKinsey nneHTH()UKOBAO j€ ,,pa3B0j aJIeKBaTHOT OopOeHor nyxa u3Mmely 3amocineHux y
HOBO] opranm3anuju’ (McKinsey 1929, murtupano y Giessner, et al., 2012, 474) xao
TJIaBHU W3a30B MHTETPHUCAHUX KOMITaHHja. AyTOp j€ UCTHUIA0 Ja JIOjaTHOCT 3alOCICHUX
CTapoj OpraHM3allMju MOXKE OMETaTH IMOCTaKBH3WIIMOHM ycrieX. Heycnex Benmkor Opoja
M&A moxe Outm 00jalllbeH 3aHeMapHBamkEM MHUTamka KOJU CE OJHOCE Ha JhbYJCKE
pecypce. Buono u Bowditch (1989) wnarmamanajy je nma jpyacka ctpana M&A decto
3aHeMapeHa O] CTpaHe TOIl MEHayMEHT ThMa KomOuHoBaHor npexyseha. Cartwright u
Cooper (1990) cnaxy ce na cy Jbyacku acnektu M&A ,,3a00paBbeHU" W ,,CKPUBEHH
(dakTop* yciexa M&A.

3aHeMapuBame MUTamka JbYJCKUX pecypca je moHeka] uzHenalyjyhe, Oynyhu na
yIlipaBjbamkhe JbYJICKUM pECypcMMa HMMa BakKHY YIOTY Yy Ipolecy uHTerpauuje M&A
myTeM YyIpaBjbamka KOH(MIMKTHMA, o0e30ehuBama nuaepcTBa M KOMYHHULMPAbA.
IIcuxomnomke peakyje 3aMocieHNX TOKOM Ipoleca Mpey3uMama, 0Tyaa, MPeICcTaBibajy
MHTEPECAHTHO MOJIPYyYje UCTPAXKUBAKHA HA TEOPH]JCKOM U MPAaKTUYHOM HHUBOY. UMmajyhu y
BUJIy 3Ha4aj CTaBa 3al0CJICHUX MpeMa MpoMeHaMa, Kao HeoNxoJHoCT ce Hamehe morpeba
obe30ehuBama 030MJBHOT JHMAEpPCTBA TOKOM IIpolleca Ipey3uMama, a I[O0CeOHO Yy
KPUTUYHO] TIOCTAaKBU3UIIMOHO] (ha3u uHTErpamyje.

3.1. Peakumje 3amocjeHux Ha npey3uMame npeayseha

M&A  HEONXOAHO YKJbYYy]y OpraHM3allMOHE TIPOMEHE, WHTErPUCAhE
onpeheHMXx uiIM CBUX Jiel0Ba (PYHKIMja M aKTMBHOCTH OpraHusanuje. YIpaBbame
TaKBHM OpPTaHU3aIMOHUM ITPOMEHaMa MPEeCTaBJba BEIMKH N3a30B, Oynyhu na 3anocieHu
MOTY TIOKa3WBaTH PE3UCTEHTHOCT Ka TpoMeHama. TpaHcakmuje M&A mpencraBibajy
TpayMaTu4He jorahaje 3a 3amnociese, yciaeq Moryhux oTnyiitama, npuiarolaBama HOBO)
KOPIIOPAaTHUBHO] KyNTypH, YyBolema HOBHX (pOpMH MEHAlIMEHTa WM IOCIOBHUX ITpaBUIIA.
VYnpkoc oBuM Tenikohama, akajeMcka UcTpaxkuBamba M&A orpaHuyeHa cy U IpUIMYHO
¢bparMeHTHpaHa 3a TMPYXKamkbe CBEOOYXBATHOT M WHTETPATUBHOT O0jallmbema H3BOpa
npobiemMa TPHIMKOM HHTerpanmje M&A wu crpareruja 3a e€(QeKTHBHO YIpaBJbambe
npobiemuma. PazymeBame M NpeBasmiIakeme M3a30Ba ca kojuma ce M&A cyodaBajy
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3aXTeBa pa3MaTpame MuTama JbylAckux pecypca (Birkinshaw, et al., 2000; Larsson &
Finkelstein, 1999). IlocToju mecT KoHIENaTa KOjU EKCILUTUIUTHO WM HMIUTHIIUTHO
oOjammaBajy  MCHXOJOMKE ¢ OWXEBUOPUCTHYKE OJIrOBOPE  3aloOCICHUX  Ha
OopraHu3alyioHe TpoMeHe Be3aHe 3a M&A. OBu KkoHuentd cy: (a) KOHIENT
Y3HEeMHUpPEHOCTH, (0) KOHIIENT COIUjaTHOT HACHTUTETa, (1) KOHIENT YyckiahuBama
KyaTypa, (1) KOoHIeNnT KOH(UMKTa yjora, (€) KOHIIENT KapakTepucTHKa mocna, (¢)
KOHIIETIT OpraHu3anroHe npapjae. CBaku KOHIENT HACHTH(PUKYJE Pa3IMUUTE H3BOPE
npobjieMa KOjU Ce€ YeCTO TMOjaBJbyjy TOKOM mporeca M&A, mnpensuhajyhu mUXOB
MICUXOJIOUIKA M OWXEBHOPUCTHYKM YTHIIA] HAa 3arociieHe M Mpeajaxyhu aaexkBaTHe
HauWmHEe 3a TpeBasmwiaxkeme mpodiema (Seo & Hill, 2005). ['maBHM enemMeHTH OBUX
KOHIIeTIaTa J1aTu ¢y y Tadbenu 12.

M&A mnonapasymeBajy BeIMKE OpraHHU3aIllMOHE MPOMEHE W OTyJa MPEICTaBibhajy
BEJIMKU M3BOP HEM3BECHOCTHU 3a 3amocieHe. [Ipema konyenmy y3nemupenocmu, Tokom
OBHX aKTHBHOCTH jaBJbhajy c€ TJAaCHHE, YECTO 3aCHOBAHE Ha CTPaxy, a HE Ha PEalHOCTH,
KOje M3a3uBajy TEeH3WJy M cTpec Kkoj 3amocieHux. [lokymaBajyhu na ce uzbope ca
HeusBecHomhy mnpeasuhama yrtunaja M&A Ha ®BuXOB Oyayhu mocao u Kapujepy,
3allOCIICHH JI0KMBJbAaBajy BHCOK HHBO CTpeca KOJH BOOU KOHTPAIPOIYKTHBHOM
noHamamy (Marks & Mirvis, 1985, Ivancevich, et al., 1987, Pablo & Panasian, 2005).
Marks u Mirvis (1985) roBOope 0 ,,cuHIpOMYy Mepuepa“ Koju ycien Hen30eKHO
MIPOMEHEHUX YCI0Ba HAKOH M&A 1OBOJM A0 CTPECHE peakliyje 3amocieHuX, yruuyhu
HETaTUBHO Ha Meljyspyacke omHoce. HemocraTak MpeaBHIMBOCTH M ciiabda YIIO3HATOCT
3allOCIICHUX Ca CTalkeM y OpraHu3aliju IOBOAM 10 KOH(Y3Wje M y3HEMHUPEHOCTH. Y
TaKBUM YCIIOBMMa, 3arocieHn he HajBepOBaTHHjE pa3BUTH COIICTBEHE CIICHApHje
OCTBAapUBama HajrTOpEr UCX0/a, ITO Jajbe BOAU joul Behoj y3HEMUpPEHOCTH U KOH(DY3U]H.
Kao mocnemguna tora, momasu 1m0 epoaupama catuc(haxiivje ¥ MOTHBAIM]E 3arlOCICHUX,
110 cMamuBamwa nocsehenoctu HoBoM mpenysehy (Schweizer & Patzelt, 2012).

Konyenm coyujannoz udenmumema pa3BujeHa je y 0OIacTH COIMjasIHE
NICUXOJIOTHj€ U OJHOCU C€ Ha TpYyNHY HAEHTH(HKAIM]y U CXBaTame IMOjeAMHana Ja
npunazaajy oapeheHoj rpynu. Y OpraHu3alMOHOM KOHTEKCTY, KOHIIENT COLMjaJHOT
UJCHTUTETAa MOXKE /1a OCBETJIM KaKo MHJIUBUAYAJTHU UACHTUTET JEIMMUYHO MOTHYE OJ
opraHu3alyje Kojoj rojeinHal npumnajaa u oj Tora Kako ce MnojeJuHal uaeHTudukyje ca
opranuzaiujoM (Colman, 2008). IlocTojame excTepHuX mnpuTHcaka Hamehe morpely
IPEUCIUTHBAKA OAPKHUBOCTH OPraHU3ALMOHOT WJAECHTHUTETAa YJaHOBAa OpraHu3aluje.
O0jaBa mnpey3umama he HajBepoBaTHHje KOJA 3allOCICHHUX IOKPEHYTH MHUTamba o
KapaKTepUCTHKaMa OpraHu3alyje, O MHTErPallMOHOM IMpolecy, O HCXOAHMa
npeysumama. CyouaBajyhu ce ca HeoueKMBaHMM JorahajuMa, OpraHU3alOHU YJIaHOBU
Tpeba &a cxBaTe cMHcao OBUX jorahaja um omryde kako he Ha WUX OJTOBOPUTH.
[IpunukoM uHTETpUCcama nBa mpenyseha 3amocneHu, ocehajyhu crpax ox moryher
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ryOuTKa WACHTHTETA, MOKYIIaBajy Ja OCTBAape MO3UTHBHY IMO3HIIM]Y 3a CBOjJy TPYIY Yy
opranuzanuju. OBO MOXe BOAWTH 030MJbHO] MHTEPIPYIHO]/BAaHTPYITHO] MOJApHU3allU]jU
KOja MOXE CTBOPUTH 030MJbHE HMHTepopranusamnuone koHpmaukre (Marks & Mirvis,

1985).

Tabena 12 Ilperien ocHOBHUX KOHIIEIIaTa KOje€ ce OaBe IMCHUXOJIONIKOM 1
OMXEBHOPHCTUYKOM PEAKIIMjOM 3alocIeHUX Ha M&A

OcHOBHHU H3Bopu npodaema Moryhu ucxoamn Hauyunu pemraBama
KOHUENTH npodJjema
Konyenm HeusBecHocTH 1 Hucka npoaykTUBHOCT KomyHuimpame 0/7103ro Ha goie,
V3HEeMUpeHOCmu AQHTHLUIUPAHN HETaTUBHU [Nonamame ycMepeHo ka colujanHa nojpuika, yuenthe y
YTHIIaj HA Kapujepy ¥ mocao  cedu JIOHOIICHY OJUTyKa, 00yKa
[Ipomonrupana MeHTaHa 1 Gpu3nyKa MeHariepa Jia ciymajy u caocehajy
Y3HEMHPEHOCT U Gonect ca 3anocieHNMa, KOMYHHIUPamke,
HEU3BECHOCT Henocrarak MoTHBarje yOp3aBarbe TpaH3HIHje
Konyenm I'ybuTak uneHTuTera Ocehaj ryOuTKa, JbyTHA U [IpoakTrBHa npoleHa CHara
coyujannoe (opraHu3anuoHor, Tyra nocrojehnux uaeHTuTeTa u
uoenmumema npodecuoHaiHor, rpynHor)  Herupame u on6ujame (bopMynncame HOBUX WICHTUTETA
poMeHa Koju he OUTH MpUBIAYHU)U
Wurepaxuuja ca ocrannm OxpabpuBame apamkMaHa 1
YJIaHOBHMa OpTraHu3alnje WHTeprpynHa aKTUBHOCTH M3Mel)y opraHuzanuja
HPUCTPACHOCT ¥ KOHMIIUKT
HeycarnaiieHo ienoBambe
Konyenm Konrakt win Kyntyposomiku ctpec u Kynryponouiku due diligence,
yeknahusaroa npunarol)aBame pasinuuToj  PE3HCTCHTHOCT oxpabpuBame
Kyimypa OpraHM3alMOHOj KyITypH Ten3uja 1 KOHQIIUKT MYJIUTKYITypain3Ma
YHYTap OpraHu3aiuje
Cyxko0 Kynrypa
Konyenm JIBo3Ha4HE ¥ KOH(INKTHE Hucka npoJyKTUBHOCT JIBOCMEpHO KOMYHHULIUPAbE,
KOH@uUKMA yiore Hucka nocioBHa JHIEPCTBO
yroea caTuchaximja
Konyenm TIpomene y ITax catucdaxuuje u ITocTakBU3HIMOHO PEAN3ajHUPAHE
Kapakxmepucmuka — TOCTaKBU3ULIIHOHOM nocseheHoCTH Hocity MOCJIOBA, YKJbYYEHOCT 3aOCICHUX
nocia HOCJIOBHOM OKPYXKEHY HN3ocrajatbe ca nocna, y AW3ajHUparbe MoCIoBa, 00yKa
HaIyLITalkbe OpraHu3anuje
Konyenm Ieprunupan TpeTMaH [Icuxonoumko nopnaueme dep u O00jeKTHBHO YNPaBIbABE
opeanusayuone 3aI0CNICHUX KOjHU Cy ocTaii  Hamymrame opraHusaiyje  JbYACKHM — pecypcHUMa, — jeJHaKoO
npasde 1 KOjH Cy NpEeMeIITeHH ydemrhe 3amocieHHX y JIOHOIICHY

OJUTyKa, TPETHPAE 3aIIOCIEeHNX ca
JIOCTOjaHCTBOM H TIOINTOBAHEM

H3zeop: Seo & Hill, 2005

Konuyenm axynmypauuje (acculturation) — ycknahusara Kyamypa UcTH4E J1a
ycIlelHa KOMOMHAIMja KyITypa KOJ aKBHM3HUIMja 3aBHCH OJl HMBOA MOJYAapHOCTH
u3mehy npedepupanor HaunHa yckiahuBama KyaTypa U jefHEe M Jpyre opraHusalnuje.
Axo ce o0e opraHuzanyje ciaxy y TNOrJiely HadMHa yckiahuBama KynaTypa, Tala
KyIType
MOCTAaBKU3MLIMOHOT Mpolieca uHTerpanuje. Hacynpor tome, pasnuka y npedeprupaHom

pa3In4InuTe OpTraHHU3allnOHEC Mory IoCTaTu KOMITaTHOMITHE TOKOM

Mozeny yckiahuBama KynTypa MOXKe Yrpo3uTu mocrakBu3uimonu mporec (Nahavandi
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and Malekzadeh, 1988, mutupano y Rottig, 2007). Cyko06 kyaTypa HacTaje Kaaa
3aroCiIeHH MPBO 3alla3e Jia MOCTOje pa3JIMKe y HAUMHY Ha KOjU C€ CTBapH pajie (pa3iuke y
CTHIIy KOMYHUIIMpama, IUIAHUpPamky, ayTOPUTETy, NOCBENCHOCTH, MOHUTOPHHTY W
THUMCKOM pajy), a 3aTUM CMaTpajy Ja je ’BUXOB HAa4MH cynepuopHuju ox apyror (Marks
& Mirvis, 1992). Cyko06 kynaTypa MOXKe JIOBECTH J0 Mame MOCBEhEeHOCTH 3aIloCIeHHUX
opraHu3anuju, J0 J0OpOBOJAHOT  HaIylITama  OpraHu3amje W OTEXKATH
MMOCTAKBU3HUIIMOHHM MPOIIEC UHTETPAIIH]e.

Konuenm xongauxkma ynoea vctuue Ja rcuxoJIolIKa TeH3Mja HacTaje Kajaa cy
MOjeIMHIIA YKJbYUYEHHU y pa3IndyuTe yjiore Koje cy HekommnatuoOmine (Katz & Kahn, 1978,
npema Seo & Hill, 2005). Uuarterpanuonu nporecu koag M&A nonpa3zymeBajy pazOujame
nocrojehux KynTypoOJOMIKHX, CTPYKTYPAJIHUX M TOCIOBHUX apaHXKMaHa M Kpeupame
HOBHX, IIITO MOXE YCJIOBUTH I10jaBy HEKOJIMKO Pa3IMYUTUX THIOBAa KOH(IIMKTA YIOra.
IIpumepa pamu, KOHMIMKT MOXe HacTatu u3Mely 3agpikaBama JIOjaIHOCTH IpeMma
CTapuM KyIIIUMa MM KojieramMma M HMMIUIEMEHTHpama MpoMeHa Koje 3axTeBa M&A.
Konduukr ynora je npyrn u3BOp cTpeca KOjU MOXKE BOAMTH HIKO] MOTHBALUJU U
nosehamy He3a/10BoJbCTBA Ha oy (Seo & Hill, 2005).

[Ipumapna acnupanuja kKonuenma krapakmepucmuxke nociaa (Oldman &
Hackman) je o0jammeme Kako O0coOOMHE OpraHU3alMOHMX 3aJlaTaka Koje 3aloCJIeHU
o0aB/bajy yTHUE€ Ha HHUXOBE CTaBOBE M IOHamama. llpemMa 0BOj Teopuju TIaBHE
KapaKTepUCTHKE TOCia (Pa3HOJIMKOCT BEUITHHA, WACHTUTET 3a/1aTKa, BAYKHOCT 3a7aTKa,
ayTOHOMH]a 3a/1aTKa) y BEIWKO] MEpU yTUUYY Ha TMEPLEMNIHN]y TMOCIOBHOT OKpPYXEHa, a
3aTUM Ha MoOTHBauMjy U cartucakuujy mocioMm. Ilopex oOBHX CYHMITHHCKHX
KapaKTEepPHUCTHKA, U OCTaJIC JUMEH3H]e MOCIOBHOT OKpPY)KEHa, MOMYyT pa3Boja Kapujepe,
reorpadckor TpaHcdepa, 0e30€THOCTH Ha IMOCITY, YTUYy Ha CTaBOBE 3aroCICHUX.
VYKoImKo Cy, HaKOH Tpey3nuMama npeay3eha, oBe KapaKTepUCTHKE HETaTHBHO TMoOroleHe,
nohu he o omanama carucdakirje u mocBeheHOCTH 3amocIeHNX OpraHu3aluju.

VY BenukoMm Opojy ciydajeBa, M&A ykipyudyjy OAJIyKEe KOje c€ OJHOCE Ha
MIOHOBHM M300p U 3aMeHy 3anocieHux. Konyenm opzanuzayuone npasde npyxa BaxaH
TEOPHJCKH YBHUJ Yy TO KaKO OBE OJUIyKE€ MOTY yTHUIATH Ha NepleNlyje U MOHallame
3aMoCIeHUX KOjU OCTajy y opranu3anuju. Kana 3amocneHu cmarpajy ia ce mpema mbuMa
nocTynuio ¢ep U MOLTEeHO, BepoBaTHH]je je 1a he pa3BUTH MO3UTHBAH CTaB U MOHAILAkE
KOje je YCMEpeHO Ka NoJpXkaBamy IpPOMEHa, JOK he y CyIpOTHOM IOKa3MBaTH
PE3UCTEHTHOCT Ka MIpOMEeHaMa.

['youtak mocrojehnx ¥ HETOBOJFHO Pa3BHjCHHX HOBHX CTPYKTYpa TOKOM paHe
¢dasze wuHTErpammje, MOXe JOBECTH [0 HETaTUBHUX TepIennuja 3arocieHuX O
aKBMU3UIIMjH, ILITO OTEXaBa KUXOBO MpHaroaBambe HOBOj CUTYALU]HU U JIOBOJIU 10 Mamke
noceehenoctn HoBoM mpenyszehy (Schweizer & Patzelt, 2012). 3abpunyroct 3a
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CUTYPHOCT TIOClia, Opura o CONCTBEHO] OyayhHOCTH, moTpeba 3aIliTHTE CBOT CTaTyca,
MOJKE YTHUIIATH Ha YKJbYYHMBAHE 3allOCICHHUX Y MOJUTHYKO MaHEBpHCame, noBojchu mo
JNECTPYKTUBHE KOHKYPCHIMj€ KoOja HEraTMBHO yThue Ha mnepdopmaHce mnpeay3eha
(Myeong-Gu and Hill, 2005).

HeraruBne nepreniyje 3anociaeHnx o npoMeHama y npeaysehy onpasuhe ce Ha
HBUXOBO TOHAIllake M3a3MBajyhu cepujy HeratuBHUX edekara: maJ NpPOJyKTUBHOCTH,
M30CTajale ca IMocjia, MajJ Mopajia, HamylITamke OpraHu3alyje, pPEe3UCTEHTHOCT Ha
MIPOMEHE TOKOM MPBUX MECEeIU MOCTaKBU3UIIMOHOT nepuoja (Schweiger & DeNisi, 1991;
Cartwright & Cooper, 1997; Marks & Mirvis, 1998). C apyre cTpaHe, 0BO JONPHHOCH
OJUIMBY BpPEIHOCTH M HEMOTYhHOCTH Jla ce OCTBape IMPOjeKTOBAHM HOBYAHU TOKOBU M
cunepruje (Schweiger & Very, 2003).

Ha cmuuum 10 npukazan je oOpasail onajaajyhe mpoayKTUBHOCTH, Mopaia WU
neppopMaHCH BHUIIMX M CpPEIHUX MeEHayepa M 3alocieHuX. TOKOM paJuKaTHUX
MpoMeHa, kao mrto cy M&A, motpeba 3a 3HameM u nHpOopMalrjama je Beha Hero o0ndHO
W 3alocCiIeHH TIOKYIIaBajy Ja CTBOpe ocehaj HOBe peaqHOCTH HAa OCHOBY MojaTaka M
nHpopmanuja 10 Kojux nonasze. O0nuk kpuBa Ha cauiy 10 ykasyje a BUIIM MEHAIMEHT
npBu nob6uja napopmanuje 0 M&A, HakoH Tora ce nHpopmaimje npocielyjy cpenmem
MEHA[IMEHTY, a 3aTUM 3aII0CICHUMA.

OGjaBa TpaHcaKIHje

Bummn

| MEHAIMEHT

- Cpenwmbu
7 MEHA[IMEHT

LIoHaMIMATOd]]
~

3amocneHn

Bpeme

Cauka 10 O6pa3zarn onamajyhe mpoyKTHBHOCTH, MOpajia WiH nepopmaHcu
H3zeop: Galpin & Herndon, 2007, 62

Jlok je HajBehu neo muTeparype ycMepeH Ha HarjallaBamke HETaTUBHUX peaKkilfja
3anocinenux Ha M&A, Teerikangas (2012) npyxa nonpuHoc JuTepatypu ykasyjyhu Ha
MOTYhHOCT TOCTOjara M TIO3UTUBHOT CTaBa 3allOCIEHUX MpeMa MpoMeHaMa. Y CTYAWjU
Koja je oOyxBaTWja aKBH3WIIHM]e HM3BPIIECHE OJf CTpaHe (UHCKUX MYyITHHAIMOHATHHX
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kommanuja, Teerikangas (2012) je wucTpakmBao peakiyje 3aloCICHUX §
MPEaKkBU3UIMOHO] (pa3u, JOmIaBImIM 10 3aK/bydyka Ja Cy, y BEhMHM HUCTpakKMBaHUX
KOMITaHHja, 3aroCjeHW HMMaJd TO3UTHBAaH CTaB IpeMa HacTynajyhuMm akBu3MIIHMjama.
Pa3znor mo3uTHBHOT CTaBa je MITO Cy aKBH3HUIIMjE MEPIUIIApaHe Kao MOTyhHOCTH, a HE
Kao mpeTwa, Oynyhu na cy muspHa mpeay3eha Ouiia cBeCHa HYXHOCTH CIIPOBOhema
MIPOMEHA, y3 HCTOBPEMEHO IMPET03HaBakhe aTPaKTUBHOCTH Tpeay3eha-Kyra.

Ja nu he 3amocneHr MMaTH MO3UTHMBAH WJIM HEraTHBAaH CTaB IIpeMa MpoMeHaMa
3aBHCH OJI TOTa Kako Meprunupajy cBoj Oyayhu monoxaj. Guerrero (2008) uctuue na
YKOJIMKO HAaKOH aKBU3UIIM]€ J10JIa3H /10 PECTPYKTYpHpama Koje Mopa3zyMeBa OTHYIITAkE
3aMOCIeHNX, 3arocieHy he OuTh 3a0pUHYTH U HE3aJI0BOJFHH IMOCTOjehoM Hen3BECHOM
curyauujom. Schwieger u ocramu (1987) uctudy na, yKOJIMKO 3allOCICHU MEPLUUTTUPAJY
Mambe HEM3BECHOCTH Yy HHUXOBOM HOBOM OpraHM3allMOHOM OKpyXkemy, Beha je
BepoBaTHOha na he ocratu y mpeaysehy, mok Beha HeusBecHocT y moriexy Oyayher
nocja, MOXe pe3yATHpPaTH Y UHCTHHKTY CaMO-IIPEeKUBJbaBamba U MOKYILIAjJy 3allOCICHUX
Jla Ha CBE HauyMHE O4YyBajy CBOj monoxaj. Ivancevich, Schweiger u Power (1987)
HarjamaBajy J1a, y 3aBUCHOCTH OJf TOr'a KaKko 3aroCJIeHU NpolLewy]y edhekTe akBU3HIIL]eE,
3aBucuhe edekar Ha BHUX camMe M J1a MO3UTHBHA NpolieHa edeKkaTa aKBU3ULHU]jE Kperpa
n3azoBHe MoryhHoctu 3a nojequnua. Krug & Night (2001) nokymanu cy aa cxBaTe 1mra
JIOBOJIM IO HE3aJI0BOJGCTBA 3AIOCICHUX KOj€ Y3pOKyje HaMyIITamke OpraHu3aluje U
OTKpWJIM Cy TpU pas3jora: HeJocTaTak JHMIEPCTBA, HEMOIITEHOCT U HEJOCTaTak Mopasa
MeHajepa W JIOIl TpeTMaH 3arlociIeHuX o]l cTpaHe mpeayseha-kymua. Kavanagh &
Ashkansasy (2006) cmaTpajy nga JHAEpCTBO HMMa KJbYYHY YIJIOTY Y MOTUBHUCAY
3aMOCICHUX Ha MPUXBATabEe IPOMEHA HAKOH aKBU3UIIH]a.

Mose ce 3akJbydyuTH Ja je, TOKOM Ipolieca HWHTEerpanuje, CTEelneH IMpoMeHa
OrpOMaH, a JbY/U Cy IO MPUPOJIU PE3UCTEHTHU Ha NMpoMeHe. BaxkHo je mpemos3Hatu Ja
PE3UCTEHTHOCT HHje HEONXOAHO HHJAMKAlMja Ja j€ HEWTO IMOrPelIHO y Be3u ca
MHTEerpanujomM, Beh J1a To Moke OMTH 3HAaK Jla 3allOCJIEHHU OIaxajy Ja C€ HEIITO BEJIHUKO
JielaBa M Ja UM Tpeba momohu Ja pas3BH]y, CXBaTe€ M MPUXBATE CBpPXY Mpey3umama U
BUjJE cBOjy ynory y tome. Kao mro Janomesuh u babuh (1999) uctuuy, 3anocnene je
TEUIKO MOTHUBUCATH U MOOMJIMCATH Ha MIPOMEHE YKOJIMKO He IOCTOjJU BH3Hja IPOMEHA, a
yIopaBo JIMIEPCTBO Tpeba ma o0e30enu BU3M]Yy MPOMEHA, Ja TOMOTHE y TPOMEHH
MEHTAJIHOT CKJIONAa U Ha4YMHA PasMUILbalkba 3aIIOCIEHUX U MPYXKH HEONXOAHY MOJPIIKY
Y TOJCTHIIA] KAaKO OM 3amoClieHH OWJIM CIpPEeMHH Jla TPHUXBAaTe€ MPOMEHE W JENyjy VY
IpaBIly OCTBApUBamba N3a30BHUX IMJbEBA.
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3.2. YJora tpancopManoHOr JHIEPCTBA Y YIIPAB/baby
NMOCTAKBU3UIIHOHOM MHTEIPAIHjoOM

W3mely paznuuutux nepcrnekTuBa JIMAEpCTBa, TPAaHCHOPMALIMOHO JIUJEPCTBO CEe
94ecTO TOBe3yje ca MeHalepcKoM e(eKTHBHOIINY TOKOM OpraHM3alMOHHX POMEHA.
Tpanchopmanrono nuaepctBo ce mnojaBwio 80-TUX TOAMHA, Ca BEJIMKUM TalacoM
OpraHU3aIMOHUX MPOMEHA KOje je Tpebaslo OCTBAPUTH y KPATKOM POKY M KOje je Omiio
Moryhe HW3BECTH caMO y3 M3y3€THO CIIOCOOHE nuaepe. Y cHuTyalujama KOMIUICKCHUX
MIpOMEHa, TpaHC(HOPMAIIMOHO JIUJAEPCTBO je e(hEeKTHUBHH]E O/ TPAHCAKIIMOHOT JINJEPCTBA,
KOj€ Ce OJTHOCH Ha ,,HOPMAJIHY TIpaKCy JUAEPCTBA KOja je yCMepeHa Ha pelialuje Juaepa
u mnoapeheHHX H ToJApa3yMeBa HHCTPYMEHTAIHO I[IOHAIIalkbe — CTPYKTYpUPABHE,
KOHTpoycame u  HarpahuBame (badouh, 2008). Bass (1999) wuctuue na
TpaHc(hOpMaAIMOHO W TPAHCAKIIMOHO JIMAEPCTBO J€Cy OJIBOJEHHM KOHIICTITH, alld Ja je
Haj00Jbe Ja IUIepU UMajy 0COOMHE M TpaHC(HOPMAIMOHUX U TPAHCAKIIMOHUX JIHIEPA.

Yetnpn muMeH3mje TpaHCHOPMAIIMOHOT JIHAEPCTBA CYy Xapu3ma WIH
UOeanu308anyu ymuyaj, UHCNUPAYUOHA MOMUBAYUA, UHMENeKMYAIHA CMUMYIayuja u
unousudyanna pasmamparea (Bass, 1999). Xapuszma (uoeanuzosanu ymuyaj) ce moxe
neguHUCATH Kao CHOCOOHOCT JUaepa Ja M3a30BE MOHOC, BEpy U IMOIITOBAKE MM Kao
CIIOCOOHOCT /1a c€ CTBOpHU BeJlHMKa CUMOOIMYKa MOh ca KOjOM 3arocCieHH JKejle Jla ce
unentudukyjy (Covin et al., 1997). XapuaMaTuuHu JHAEPH HWHCIUPUIIY 3alOCIEHE,
MOKa3yjy OMJIYYHOCT IPU OCTBApUBAKy MPOMEHA, yIUBA]y MOBEPEHE U MPEACTABIbA]Y
MOJIEN YTiie/Iamka, YuMe YTHIy Ha ToBehame mocBeheHOCTH 3armoceHnx OpraHnu3aiujiu u
BUXO0BOj BehO] MOTHMBHMCAHOCTH Ka OcCTBapuBamy Oospux mnepdopmancu (Waldman &
Mansour, 2009). Nadler u Tushman (1990) ommcyjy ,,Xxapu3amMaTH4HOT JHAEpa™ Kao
HEKora Ko Inocenyje nocebHe KBajuTeTe Koju My omoryhaBajy Ja MOOWJIMIIE U OJPXKHU
aKTUBHOCT Yy OpraHW3allMjU IIyTeM KOHKPETHHX AaKTHBHOCTH W JIMYHHX OCOOWHA.
Hncnupayuona momusayuja je CTENeH y KOME JHUACP apTUKYIHIIEC BHU3H]y Koja je
MpUBIIaYHA M WHCIIMPATHUBHA cienOeHnnuMa. Jlunepu ca HHCIHPAIMOHOM MOTHBAIIH]OM
MOCTaBJbajy CIEAOCHUIIIMA BHUCOKE CTaHAAple, NMPEHOCE ONTHMHU3aM O OCTBAPHBABY
Oyayhux nuspeBa. MHcnupannoHO JIUAEPCTBO KMMa 3a LWJb Ja M3TPaau Keby 3a
u3BpcHOIINY M MpuXBaTamkbe MPOMEHa ca eHTy3Hja3MoM u nosepeweM (Sitkin & Pablo,
2004). HUnmenexmyanna cmumynayuja je CTETNEH y KOME C€ JHUIEp CcyouyaBa ca
MpeTrnocTaBkaMa, Npey3uMa pU3MK W HyIOW ujaeje ciendoeHunuma. Jlumepu ca oBom
OCOOMHOM CTHUMYJUINY U OXpalOpyjy KpEaTHBHOCT KO/ 3amocieHuX. MHTenexryanHa
CTHMYyJaIlfja TMPOMOBHIIE WHTEIUTEHIH]Y, PAIMOHATHOCT M TaXJbUBO pellaBambe
npobiema. HMuousudyanno pasmamparbe je CTENEH y KOMe Juaep mocBehyje Haxmy
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norpebamMa 3amocCieHUX, Jelyje Kao MEHTOp W pearyje Ha mpoOiemMe u moTpede
3anocnenux (Judge & Piccolo, 2004). O6e36ehyjyhu pecypce, o0yky, mnpyxkajyhu
oxpabpeme 1 moTpedHe HHPOopMaIIMje CBAKOM 3aIlOCIICHOM I10jeIMHAYHO, JIUJEP PaInd HA
pa3Bujamy ocehama nmpuxBaTama, CATYPHOCTH U JTUYHE €(PUKACHOCTH.

Jlugepu ca TpaHcoOpMalMOHUM IOHAIIAKEM M aTPUOyTHMa NPENCTaBIba]y
areHTe IpoMeHa ca CHaxHOM Bu3ujoM OynyhHoctu. Tpanchopmanmonu auaepu
oxpalpyjy clieJOCHUKE J1a TeXe 3ajeIHNYKUM UbEBUMA U MHTEPECHMa, YUME Ce pa3BHja
MO3UTHBAH UHTEPIIEPCOHAHU OJJHOC U3Mel)y WwiaHOBa THMa M HACTaje MUKPO-KOHTEKCT Y
KOMe€ 3aIoClIeHH Jiene mocrojehe 3Hame U Kpeupajy HoBo. Ctumynuinryhu 3amocieHe aa
ce CyouaBajy ca HOBMM H3a30BHMa, JUJEPH JIeNy]y Ha pa3BHjam€ CaMOIOY3/Jama KO
BUX, IITO JONPUHOCH eKCIepUMeHTHcawy U KpeatuBHOcTH (Nemanich & Vera, 2009).
Tparchopmanvionn Jmaepu Tpeno3Hajy moTpedy 3a TpoMeHama, Kpeupajy u Jene
yOe/UbMBY BH3HM]y Ca 3aloCiA€HHMMa, YyCMEpaBajy UX U OJIaKIIaBajy MPOIEC
npuiarohaBama MpoMeHaMa M MHCIHPUITY Ka OCTBapWBamby M3a30BHUX IHbeBa (Carter
etal., 2012).

EdextuBHn nuaepu mnpyxameM IOAPIIKE MOjeAMHLIUMA JONPUHOCE MPOMEHHU
0a3HMX BpPEAHOCTH, CTaBOBA U YBEpEHA, TAKO Ja 3aIllOCICHU IOCTajy CIPEMHHM]H Ha
npuxBaTame mpoMeHa W Ha Beha 3amarama Tokom mpomena (babuh, 2001, 50). On
IpEeCyIHOI 3Hayaja 3a YCHEIIHYy acUMMJAlM]y Ipyla WIH CTBapame HOBUX Ipyma je
CIOCOOHOCT Bolema 3amociieHnX, yCIOCTaB/bakheé HOBOI MOCIOBHOI WACHTUTETA, KOjU
oMoryhyje ycBajame 3ajelHHYKE BHM3Mje, ajld IUTO je€ HajBaKHUje pa3BHjame ocehaja
3ajeTHUYKE TIOBE3aHOCTH U MPUIATHOCTH.

TpanchopmaiiroHo uaepcTBo ce Hajuemhe KOPUCTH Ja OMUIIE JIUJEPE KOjU ce
CyOuaBajy ca M3a30BHMa M MOTHBHIIY 3aII0CJICHE Ja Pa3MHILIbajy JPyTradrje O IBHXOBUM
mporecuMa, mpoleaypama, MPUMEHN 3Hamka M HCXOOUMa OiuTyka. Tpancdopmanuonn
JUIEPH WMajy CIIOCOOHOCTH W BEIITWHE Ja MOTHBHUILY 3allOCICHE HAa HOB HAYMH
pasmuIbama, pymehu nmocrojehe mapagurmMe u kpeupajyhu Hose. 3agaTak OBUX JIHAEpa
je ma KOMYHHIIMPa]y HOOpO apTUKYyJIWCaHy BHU3M]y, CTBapajy ocehaj MpUMagHOCTH H
MOJICTHYY 3aIl0CIICHE Ha MpHIarohaBame MpoMeHama.

Oppehene cryamje HacTojaie Ccy Ja EMIIMPHJCKA HCTpake Besy usmelhy
TpaHchopmanMoHor suaepctBa u pesynartara (Judge & Piccolo, 2004; Nemanich &
Keller, 2007; Garcia-Morales et al., 2008; Nemanich & Vera 2009; Menges et al., 2011;
Wang, et al., 2011; Carter, et al., 2012; Braun, et al., 2013). Cryauja Judge & Piccolo
(2004) nokazana je aa TpaHc(hOpPMAIMOHO JUAEPCTBO OCTBapyje MO3UTUBAH M 3HAauyajaH
yTuIlaj Ha MOTHBauMjy M catucakuujy 3amocieHux. Nemanich u Keller (2007)
UCTPaXHMBAJIH Cy YTHUIA] TpaHC(HOPMALMOHOT JIMAEPCTBA HAa TPUXBaTamke AKBU3UIIM]A,
catucakiujy mociaoM U mneppopMaHce 3aroclieHuX, yBoaehu MenujaTopcku edekar
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MOJICTHIIakba KPEATHBHOT pa3MHIbarha M HarJlalllaBaka jacHUX IUJbeBa. Pesynratn
CTyJIMj€ TOKa3ajau Cy Ja TpaHC(HOopMalMoHO JUAEPCTBO OCTBAPYje MO3UTHBAH YTHIIA] HA
cBe 3aBHCHE Bapujadie. [loacTumame KpeaTHBHOT pa3MUIILJbaba M HarIallaBamke jaCHUX
WJbEBA TIPEACTAaB/ba JEIMMUYHU MEIUJaTOp OJHOcCa Hu3Mel)y TpaHChOpMaIMOHOT
TUAEpCcTBa M catucdakmuje nmociaoMm. Pedynratu cy mokasanau Ja HarjiamaBambe jaCHUX
[IWJbEBA HE TPEJICTaBjha MEIUjaTop OJHOca m3Mehy TpanchopMammoHOr JHAEpCTBa U
nepdhopMaHCH, [OK TOJAPIIKA KPEaTUBHOM pPa3MUIIJbaly MPEACTaBJha IMOTIYHH
MeaujaTop ogHoca u3Mely TpanchopMalMoHOT JIUEPCTBA U PUXBaTamba aKBU3HIIK]E.

Crynuja Garcia-Morales u ocranmux (2008) umana je 3a UWJb a2 UCTPaXU BE3y
u3Mely TpaHchopMaMoHOT JUAEPCTBA U pasyiTaTa, yBoaehH y aHanmu3y AUPEKTHH U
WHAMPEKTHU YTHUIlA] 3HAaWka M WHOBallMja, Kao MeaujaTopcke Bapujabie. Pesynratu
CTyAMje TIOKa3zajdM Ccy Ja TpaHCPOPMALMOHO JHMIEPCTBO TOMaXke Yy Ppa3BoOjy
OpPraHu3alOHOT  3HaWa, JONPUHOCH  pa3BOjy  alCOPILUOHOT  KalaluTera,
OpraHu3alOHOT y4yemha M Oxpadpyje HMHOBaTMBHO IMOHAIIamke, JonpuHocehu
1no0oJblIakby OpraHU3alMOHUX epPOpPMaHCH.

Nemanich u Vera (2009) uctpaxxuBaiu cy yjaory TpaHc(popManroHOr JUAepcTBa
U BPEIHOCTH HWHKOPIOPHPAHUX Yy KYITYpH Y4€ma y HPOMOBHCAKBY CHOCOOHOCTH
pa3BHjamba HOBUX M MCKopuIlhaBama MocTojehnx CHOCOOHOCTH Y KOHTEKCTY aKBU3HIIM]E.
Pesynratu ctynuje mokasanu cy aa TpaHC(HOPMAIIMOHO JIMAEPCTBO U Pa3BUjabE KYITYpe
yuema, KOjy KapaKTepuIlle TICHXOJONIKAa CHTYPHOCT, OTBOPEHOCT 3a pa3IndyuTa
MUIUBEHa M ydelmhe Yy JOHOLIEHY OAJyKa, JAONPHUHOCE pa3BUjalby HOBUX U
uckopuihaBamwy nocTojehux CloCOOHOCTH.

Crynuja Menges u octanux (2011) xoja je obdyxBatmia 158 npenyseha u 18.049
3aMOCICHUX MOTBPAMIIA je PEICBAHTHOCT TPAaHC(HOPMALMOHOT JMIEPCTBA 34 KpEHpambe
MO3UTHBHE KJIMME y OpraHMU3alliju 1 3a ModoJbllame neppopmMancu 3anocieHux. Wang u
octanii (2011) nonamame TpaHCPOPMALMOHUX JUAEpa Jelie y JBE Ipyle: MOHAIlambe
yCcMepeHo Ka 3amanuma (task-oriented behaviors) u xa ogHocuMma (relationship-oriented
behvaviors). tbuxoBa cryauja je mpoydyaBana egeKkTe JIHUAEPCKOr IOHallama Ha
opraHuzanuoHe neppopmance yBojaehu MenujaTopcku edekaT CTaBoBa 3alOCICHHX.
Pesynratu cryauje mokaszaiaM cy Jia JIMAEPCKO MOHAIlake YCMEPeHO Ka 3ajanuma
OCTBapyje IUpEKTaH yTUlLaj Ha mnepdopmaHce ¢upme, TOK je yTUIA] JTUAEPCKOT
MOHAalllalkhba YCMEPEHOr Ka oJHocuMa uHAupekTaH. IloHamame TpaHchopmarmoHor
Juzepa Koje je YCMEpeHO Ka OJIHOCHMMAa YTHY€ Ha KpeHupame IO3UTUBHOI CTaBa
3armocieHux mnpema npomeHama. CTaBOBM 3allOCICHMX IIpeMa IpoMeHama, OTyJla
NpeACTaBibajy Meaujarop onxHoca u3Mely moHamama TpaHCPOPMAIOHOT JHAEpa
YCMEpEHOT Ka OHOCHMa 1 iepopmaHcu npenyseha.
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Carter u ocramu (2012) uctpaxkuBasm cy omHoc u3Mehy TpancopmammoHor
JUAEPCTBA, EKIUIMLUTHUX peakiyja Ha MPOMEHe, YUeCTaIOCTH IPOMEHa U KOHCEKBEHIIH
TOKOM KOHTHMHYAJIHMX MHKPEMEHTAJIHUX OpPraHU3allMOHUX NpomeHa. Pesynrtatu cryauje
MOKa3aJIM Cy J1a je KBaJIUTET oJHOca m3Mel)y Juaepa W 3amociaeHuX MeaujaTop yTUIlaja
TpaHnchopmaImoHor JuaepcTBa Ha nepdopmance 3amociaeHux. Braun u ocramu (2013)
aHaJIM3Upaial cy oaHoc wusMely TpaHchopManumoHOr JIHAEPCTBA, IMOBEPEHA Y
CymepBHU30pa M THM, caThchakiyje mocioM u neppopmancu tuma. Pesynratu mokasyjy
na TpaHC(HOPMAIIMOHO JIMIEPCTBO IO3UTHBHO YTHYE Ha CaTUC(AKIHUjy TOCIOM
cien0eHrKa Ha MHIUBUIYaTHOM U Ha HUBOY THMa, Kao U Ha nepopmaHce TuMa.

Ha ocHOBY pe3ynTara nCTpaxKuBamba yTHIaja TpaHC(HOPMAIIMOHOT JINAEPCTBA HA
nepdopmaHce, MOXe ce 3aKJbyYUTH Ja je, Y yCIOBHMAa KOMIUIEKCHUX IPOMEHA, yiora
TpaHc(OpMAIIMOHOT JIMJEPCTBAa OJf KJbYy4HOr 3Hauaja. Ilyrem tpancdopmarmonor
JUIEPCTBA MOXKE CE€ Pa3BUTH HEOMXOJHN HUBO MOCBEheHOCTH, MOBEpemka, OATOBOPHOCTH,
ocehaj 3ajeqHUIITBA M OMOryhuTH Ja ce YJIaHOBM oOpraHusanuje Qokycupajy Ha
OCTBapHBab-€ M3a30BHUX 1IUJHEBA.

4. 3HAYAJ KOPITIOPATUBHE KYJITYPE 3A YCIIEX
HOCTAKBU3NIINOHE UHTETI'PAIIUJE ITPEAY3ERA

HcrpaxkuBama KyaTypoJIOMIKHX H3a30Ba Ko M&A 3amounwy panux 1980-tux
ronuHa, ca (okycom Ha gomahe tpancakmuje y CAJl u HarmackoMm Ha CyKoOy
KoprnopatuBHux Kyntypa (Buono et al, 1985). UHTeH3uBHpame €BPOICKHUX
WHTEPHAIMOHAIHUX aKBHU3UIM]a, MOoYeTKOM 1990-Tux ronMHa AOBOJMU JI0 MOjaBe CTyaUja
YCMEpPEHHUX Ha MPOyYaBamhe HHTEPHALIMOHAIIHUX aKBU3HIIM]a KOj€ Cy yKa3HBaJle Ha 3HA4a]
KOpHopaTHBHe, alli U HauuoHanHe Kyatype (Morosini et al., 1998) 3a ycnex M&A.
[Touetkom 21. Beka, mpoydaBamke HWHTEPHAIMOHATHUX AaKBU3HIMja CE€ IMPOIIUpY]je,
yKJbyuuBambeM cryauja M&A y Asuju, Kkoje mocmarpajy, Ipe CBera akBHU3HIIM]E
jamanckux u kuHeckux kommanuja (Olcott, 2008; Cooke, 2006). Y HOBHje Bpeme,
€KOHOMHM]€ y TPaH3UIMjH, NI0CTa]y BUIJbUBU U WHTErPAJIHM €0 TJI00aTHOI MOCIOBHOT
OKpyKema. JInbepanuszairjoM OBHX, 10 CKOPO 3aTBOPEHUX U PEryJUCAaHUX €KOHOMH]a,
0TBapajy ce OpojHEe TpKHILIHE MOTYhHOCTH, YKIbY4yjyhH U UHTEH3UBUPAHE aKTUBHOCTH
M&A (Kale & Singh, 2012), unMe ce oTBapa MpoCTOp 3a Jajha HCTPAKUBAMHA

KOPIIOPAaTUBHHUX M HAIIMOHATHHX KYJITYpa y OBUM €KOHOMHjama.
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4.1. YcekiaahuBamwe pasjiMuUTHX KOPHNOPATUBHUX KYJITYpPa TOKOM
uHTerpanuje npenyseha

Kynrypa, kako Ha HallMOHAJIHOM, TaKO ¥ Ha KOPHOPAaTUBHOM HHUBOY, MpPEJCTaBJba
KOMIUIeKcaH ()€HOMEH KOJU 3HauajHO YTHYE Ha BEpOBama, MPAKCY, CUCTEME U MPOLIeype
3amociieHux y KommaHuju. Jlok je HalMOHaJHa KyATypa peJIeBaHTHAa  KOJ
MHTEPHALIMOHAIHUX aKBU3MIIMja, KOpPHOpaTHBHA KyJITypa MMa IMOJAjelHaK 3Hadaj] U KOJ
nomahux ¥ KOA  HMHTEpHAIMOHAIHMX  akBu3unyja. Koa  MHTepHAIMOHATHHUX
MMOCTAKBU3UILIMOHUX TpoIleca U 3aJlaTaka MUTamka KYJITYpPOJOIIKE KOMIATHOUIIHOCTU CY
HapOYUTO KOMITJIEKCHA U MOT'Y OMTH OJ1 KpYITHjaTHOT 3Havaja 3a ycrnex M&A.

KopropatuBHa KynTypa ce O0OMYHO cxXBaTa Kao 3ajeJHHYKO JPYLITBEHO
pasyMeBame, Koje pe3yiTHpa y 3ajelHHUYKHM MpeTrocTaBKamMa M TOrjeAuMa Ha CBET
ynaHoBa opranuzanuje (Weber & Camerer, 2003). Moxe ce nepuHHCATH U KAO CHCTEM
HOpPMH, HaBHMKa, NPETHOCTaBKM M BEpoBama KOje [ejieé WIAHOBM OpraHuzaluje, a
pedrexTyje 3ajeJHIUKY MepLeiijy CBAKOIHEBHUX 00MYaja U TeHEePAHO JETePMUHUIIE
"HauUMH Ha KOjU ce cTBapu paje yHyrap opranuzanuje" (Cartwright & Cooper, 1996;
Weber, 1996). KopropaTuBHa KynTypa Hpe[CTaB/ba BPEIHOCTH, BEPOBaba U 3HAME
CTEUEHO KpO3 COLMjallHE HMHTEpakidje Koje choyxke 3a AedhuHucame W mnpeaBuhame
MPUXBATJHUBOI OpPraHU3allMOHOI MOHAIIama. ,,KynTypa npeacraBiba oOpa3al; OCHOBHUX
NPETIOCTaBKU Koje je aara rpymna ¢opmyiucaia, OTKpHIa WIM pa3BUia y MOCTYIKY
yuyera KaKko ce cyo4yaBaTH ca po0JieMUMa eKCTEepHE aJlanTaluje 1 HHTepHe HHTerpaluje,
a KOjU ce I0Ka3ao JIOBOJbHO BaJHMJIHUM Jla CE MOXKE INPEHETH HOBUM YJaHOBUMA
OopraHu3anyje Kao MCIpaBaH HAuMH [OCMAaTpama, pa3MUILbama U ocehama y Be3M C
oBuM mpobnemuma“ (Appalbaum et al., 2000, 651). Schein (1985, 1990) uctuue na
KyJITypa ()yHKIIMOHMILE Ha TPU Pa3InYUTa HUBOA: ONICEPBAOMIIHE YHILEHHIIE, BPEITHOCTH
U OCHOBHE mpernocTtaBke. OncepBaOuIHE YHHEHULIE CY CUMOOJHM KOJU CY OUYHUIJICIHU Y
OpraHu3aiuju, Ha IpuMep, JIoro KommaHuje. BpeaHoctu cy HopMe M 0a3uyHe HCTUHE
KOje 3arociieHu ocehajy Jja cy BajkHe 3a BHXOBY opraHusanujy. OCHOBHE IpeTHOCTaBKe
Cy OHE TMPETIOCTaBKe KOje HECBECHO MOCTOje 1 oHe he mohu 10 CBeCcTH 3amoCiIeHHX Kaja
ux Heku norahaj uzazose (Teresa, 2001).

Paznuke y mornmemy KOpIIOpaTHBHHX KYJITypa W TPaKCH MEHAlIMEHTa JiBa
npenyseha MOTEHUMjalHU j€ HW3BOP KOH(IMKTa KOJU MOXKE JOBECTH 1O
HeMCcKopHuIhaBama MPEeIHOCTH HHTerpucama. CIoj pa3NuYuTUX U HEKOMITATHOMITHHX
KyJITypa MOK€ CTBOPUTH ocehaj HEM3BECHOCTH M HECHTYPHOCTH KOJ[ 3allOCIEeHHX Kana
pasnuke y ¢punozodujama, BpeJHOCTHMA U MpakcaMa J1Ba npeayseha mocrajy HarjameHe
y nocraksm3unmonom nepuoxy (Fanlkner & Cambell, 2003).
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Paznuuure Teopwje W Momenw oOjamimbaBajy yaory KyaTtype koax M&A,
yka3yjyhu na ucxonu npey3uMama Mory OMTH 00jallllbeHU HE CaMO IyTEM CTPYKTypaaHe
W OpraHu3amnuoHe yckiaheHoctd, Beh u myreM yckiaaleHOCTH y TMOIJIeNy KYJITYpeE.
Teopuja akyimypayuje — yckaiahusarwa xyamypa  TPYXKWJa je 3HaYajaH OKBHUDP
Mpoy4aBamwy yjore Kyarype kox M&A. VY aHTpOIOJIOMIKOM CMHUCTY, aKy/lITypalrja ce
neduHMIIEe Kao MPOMEHE Yy JBa KYJTYpOJOIIKa CHCTeMa KOje HacTajy Kao pe3yiaTaT
mudy3nje KyITypoJIOIIKMX elleMeHara y oba mpasma (Berry, 1980). Ayropu koju
npoy4yaBajy M&A ciiaxy ce Ja mpolec akyJiTypaldje HacTaje ¥ TOKOM Ipey3uMama
npenyseha W ykibydyje KOMOWHAIM]Y pa3IMUUTHX KOPIIOPATHBHHUX KYJITypa WIIH
HameTame jeaHe Kyiarype Apyroj (Nahavandi & Malekzadeh, 1988; Elsass & Veiga,
1994; Larsson & Lubatkin, 2001). Nahavandi u Malekzadeh (1988) nedunumy
aKylITypIlMjy Kao HAa4yWH Ha KOjU Ce€ JBE Tpymne mpwiarohaBajy jemHa Ipyroj Wi
pemaBajy KoHMOIUKT Koju ce jaBiba. Elsass u Veiga (1994) mporuiec akynrypaiuje onucyjy
Ka0o TUHAMUYHY WHTEpaKIUjy u3Mel)y cynmpoTcTaB/beHUX CHara (3kejba Tpyrie J1a 3aJpiKu
CBO] KYATYpPOJIOIIKM WACHTHUTET) M OpraHW3allioHe uHTerpamuje (morpedbe ma
KyATYpOJIOIIKA pa3nuuuTe Tpyme pane 3ajeaHo). Larsson u  Lubatkin  (2001)
aKyJITypalujy MocMaTpajy Kao MCX0J KOONEpaTUBHOT Ipoleca noMmohy kora BEpoBama,
MPETIOCTaBKE M BPEJHOCTH JBE]Y MPETXOIHO HE3aBUCHUX TPYIIa 3aIlOCICHIX 3ajeTHUIKU
JICTePMHUHUITY KYATYpY. AKYITypalyja cMamyje PE3HCTEHTHOCT ITyTeM pa3BHjama
3ajelHUYKOT je3HKa, 3aJeJHUYKNX CTaBOBAa M BPEIHOCTH KOj€ NMPOMOBHUIIY 3ajeHUYKE
WHTEpece. YKOIMKO MOCTOJM MHOTO KYJITYPOJIOIIKUX CykoOa m3Mmel)y komranuja, 3Ha4N
J1a je TIpolLeC aKyATypalnje JIOIIe U3BEIeH.

Nahavandi u Malekzadeh (1988) npoyuaBajy mpouec akynrypaiuje y OKBUPY
MOCTAaKBU3ULIMOHE MHTerpauuje, (okycupajyhu ce Ha mpomMeHe y MOIJeny Kyinrype
HAKOH Mpey3MMama, Kako KoJ npeny3eha koje je M3BpILIMWIO MPEy3UMame, TaKO U KOJ
npeyseror npenyseha. OBu  ayTopu pasBHjajy KOHLENTYalHH MOJEN Ipoleca
aKyaTypaluje KOju ce CacToju O] YeTUPU HpUCTyna: unmezpayuja (Ipolec Koju je
KapakTepUCTHYaH IO CTPYKTYypaJHOM M3jelHauyaBamy JBejy KyJITypa U KOJjU 4YyBa
UICHTHUTET 00€ OpraHu3ainmje), acumuiayuja (YyHUIATEpaIaH IpoIec y KOMe je Mpey3eTo
npenysehe cnpeMHO Ja ce OApeKHE CBOje KyIAType M HJCHTUTETa W MpPUJIaroau ce
KyITypu mpeny3eha koje je HM3BpLIWIO Ipey3uMame), oosajare (Tlle CE 3aXTeBajy
MUHHMMaJIHE IPOMEHe KoJ npeny3eha koje BpLIM mpey3uMame U Ipeys3eTor npeayseha u
00e30ehyje na obe KyinType ocTaHy IMOTIYHO OJIBOjeHE) M Oekyimypayuja (Tpouec y
KoMe Ipey3eTo mnpeaysehe ryOu cBOj KyJITYpOJIOIIKM MIEHTUTET, alu ojbuja na ce
MPUIIAroIu KyiaTypu npeayseha Koje je U3BpIINIIO IPey3UMarbe).

VYkonuko ce 00e opraHuzaiyje claxy y Torjiely HaunHa KOMOWHOBamba
KYITypa, TaJa pa3IuunuTe KOPIOPATUBHE KYJATYpe MOTY MOCTaTH KOMIATHOMIIHE TOKOM
MMOCTAaKBU3UIIMOHOT MpoIieca uHTerpanuje. Axo npeaysehe koje BpIIM mpey3uMame Keau
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Jla HAMETHE CBOJY KYJITYpPY, a Mpey3ero mnpeay3ehe je CopeMHO Ja ce OJIPEKHE CBOT
KYJITYpOJIOIIKOT MJIEHTHTETa W MPHUXBATH HOBH, TaJlda WHUIMjAIHE PA3JIUKE Yy TOTIIEAY
KylnTypa Hehe HEONXOJHO BOIUTH HWHTErPAllMOHMM mpodiemuma. HacympoTr Towme,
paznuke y mpedepupaHOM MOAETYy KOMOHMHOBama KYJITypa MOXE YIPO3HTH
MOCTAaKBU3HUIIMOHH TIPOIIEC.

Mooenu kyamyponowke yckiahenocmu 3aCHUBAJy ce€ Ha HJEU Jla je CTereH
KYJITypOJIOLIKE KOMIATHOMIHOCTH u3Mel)y opranuzanuja ykibydeHuXx y M&A kipyyHa
JaeTepMuHaHTa npoueca unrerpauuje (Morosini & Singh, 1994; Cartwright & Cooper,
1996). Ycknahenoct y moriiefy KyaType je CTENeH y KoMe Cy IMJbHO U mpexaysehe koje
BpILU [pey3UMambe KOMIATUOWIHM Y TOMJIEAYy KYIType M CTENeH y KOME OBE JBE
opraHusaiyje Mory OuTH MHTerpucane y jeany. OCHOBHA MPETIIOCTABKA j€ Ja YKOJIUKO
NOCTOjU yCKiIal)eHOCT y morjieny KyaType, caTHUc]akifja 3amocieHuX U e(eKTHBHa
uHTerpanyja he onakmaru ycnex rnpeysumama.

Morosini u Singh (1994) cmartpajy nma je 3a ycmex HHTEPHAIMOHATHUX
aKBU3MIIM]ja HEOMXOJIHO na mpenysehe Koje BpIIHM Mpey3uMame MMa CIIOCOOHOCT aa
a/IeKBaTHO aHAJM3Mpa MUTama KyJITYpOJIOMIKE KOMIATUOMIHOCTH UM HeycKiial)eHOCTH
IIpe aKBU3MIIM]E U Ja Y aHAJINU3Y YKJbYUU KBAaHTUTATUBHY MPOLIEHY aTpakKTUBHOCTH M&A,
Kao ¥ u300p M UMIUIEMEHTalM]y creurduyHe MOCTaKBU3UMIMOHE cTpareruje. Hbruxoso
EMITUPHUJCKO HCTPAKUBAKE IMOKa3ajao je na mpemysehe koje BpIIM MPEy3UMame MOXKE
e(eKTUBHO J1a yIpaBJjba ,,KyATypOJOIIKUM H3a30BUMa‘, Oupajyhu u umriementupajyhu
MIOCTAKBU3UILIMOHE CTpATETHje KOje Cy KOXEPEHTHE ca HAllMOHAJIHOM KYJITYPOM HUJbHOT
npenyseha.

Monen xoju cy aepunucanu Cartwright u Cooper (1993, 1996) 3acHuBa ce Ha
TUTIOJIOTHJU OPTaHHU3AIMOHUX KYyIATypa KOje BapHpajy Ha KOHTHMHYYMY OTpaHHuYCHa 3a
MOjeIMHIIEe OJ1 HUCKOT J0 BUCOKOT: KyATypa Mohwu, yiora, 3afiataka 1 MoJIpIlKe, TJe MpBa
HarjamniaBa HajBehu, a MOcCieqma HAJHUXKHU CTEIEeH OrpaHudema 3a mnojeauHne. OBu
ayTOpH HariaiaBajy Ja yTUllaj KyATypoJOUIKUX paznuka usmel)y na npemnyseha 3aBucu
OJl TOTa y KOM MpaBIly Ce€ JelIaBajy MPOMEHEe y MOTrjeny KyIType. YKOJIHMKO Ce CTeleH
orpaHMuema MojeAnHala nmosehaBa Kao pes3ynrar mpeysumama (Ha mpumep, npemysehe
KOJI Kora je M3pa’keHa KyJTypa 3ajJaTaka Ipey3eTo je of cTpaHe mpenyzeha y kome
JOMHUHHpaA KynTypa Mohu) BepoBaTHH]je je na he qohu 10 pe3ucTeHTHOCTH 3alOCICHHUX U
3HAYajHUX UHTETPAllMOHUX MpodiIema.
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Tabena 13 Teopujcke nmepcrnekTUBe 0 ya03u KyaType kKog M&A

AyTtop(n)

OcHoBHe MpeTnocraBKe

YTHuuaj KyJaTypoJiomikKux pazjiuka

Cartwright and
Cooper (1996)

Elsass and Veiga
(1994)

Larsson (1990)

Marks and Mirvis
(1998)

Nahavandi and
Malekzadeh
(1988)

Sales and Mirvis (1984)

Vaara (2003)

ATpakTHBHOCT ¥  IPHXBATJLHBOCT
KyIType TapTHepa Yy KOMOWHAIMjU
3aBHCH O]l Tora Ja JM Cce KyITypa
JOXKHBJbaBA  Kao  moBehame WM
cMameme yuemha H  ayToOHOMHjE
3aI0CIICHHX.

TIpomec opraHu3aIyoOHE aKyITyparyje
MOXXE Ce ONUCaTH Kao HHTepaKuuja

m3mehy ~ CympOTCTaB/bEHMX  CHAara
(kesba Tpyme Oa  3aIpxe  CBOj
KYJITYpOJIOLIKH UJIEHTUTET) U

opraHu3anyoHe WHTerpanuje (morpebe
Jia KYJITYpOJIOIIKE TPpyIe paje 3aje/Ho).

Axynrypanyja, 1epUHICaHA K0 Pa3Bo)j
3ajeIHMYKHX CTaBOBa KOjH ITOJICTUYY
Koonepauujy usmehy yapyxenux
¢$upmu, KIby4HH je mpouec kog M&A.

OO0OuM MOCTAaKBU3UIIMOHUX IPOMEHA
KOje ce NemaBajy y nBa npemnyseha
Je(HHHITY pa3IMYNTe THIOBE
MHTerpanyje.

Hauun akynrypanuje xoju mpedepupa
UWBHO Tmpexny3ehe JeTepMHHHCAH je
EETOBOM YKEJ/HOM 3@ OIyBAbEM JIHIHUX
KyJITYPOJIOLIKKX TIPAKCH.

Monen xoju npedepupa npemysehe-
KyTail AETepPMUHUCAH je
MYJITHKYJITYPATA3MOM U CTEIICHOM
noBe3aHocTH usMmely npenyseha.

dopMa U THI aKyJITypaluje 3aBUCH OJf
pasnuka y norieny cHara usmely aBajy
npenyseha, mpupome onHoca usmely
BUX U Jla M je OWBHOM mpenysehy
JO3BOJBEHO J1a O4YyBa CBOj JIMYHM
KYJTYPOJIOLIKH HICHTUTET.

JloHOIIeHe TOCTAKBH3UIIMOHUX OJUTyKa
j€ KOHTEKCTYaJIHU TPOLIEC KOjU
KapakTepuIlle HEM3BECHOCT U
HejacHoha, y3 HCTOBPEMEHO MOCTOjambe
HOJIMTHYKUX TCH3H]a.

H3zeop: Stahl & Voigt, 2005

Kon TpaJULIUOHATHUX KoMOUWHaIuja,
3allOCIeHd  y  IWBHOM  mpenysehy
[PUXBATajy OPraHU3aLMOHY KYITYypy Kaja
ce BHUX0Ba ayToHOMHja noBehasa.
CMamemhe ayTOHOMHjEe MOXE DPe3yJITHUpaTH
y 030MJBHOj PE3UCTEHTHOCTH 3aI0CIICHUX.
Vkomuko mocroju  Beha  pasmM4UTOCT
n3Mel)y kynrypa, nepuoa uaTerpanuje ouhe
TTYKH.

Kynrypornotike pasnuke nzmehy
opraHu3aiyja yTHyy Ha jadyarmbe cHara
KYJITYPOJIOIIKE Pa3INYUTOCTH KOje UMajy
TEHJICHIIMjY J1a Ce CYNPOTCTaBe CHarama
UHTErpaluje.

Hemocratak — 3ajeqHHYKHX
colujanu3anyje.

MEXaHHU3aMa

CreneH KylITypoJIOMIKHAX pa3iuKa
JIETepPMHHHIIIE J1a JTH CYy OHE KOPUCHE WIIH
IITETHE.

Pesynrupajyhe  Hemonmymapame — usmeby
npepepupanux  monena  yckiahupama
KyJTypa JOBOAM 1O cTpeca u moBehaBa
PH3UK yCIIeIIHe UMIUIeMeHTannje M&A.

WUmajyhmu y Buay mocrojame  IBejy
Pa3MUYUTHX  OPTaHMU3ALHOHHUX  KYITYpa,
ycmex M&A 3aBucuhe opn KBammTeTa

ogHOca M3Mely cTpaHa WM LIaHCa IMIJBHOT
mpenyseha ma ydectByje y  m300py
npuctyna yckinahusama Kyntypa. TeHsuja
HACTaje Kaja Cy KYyJTYpOJIOLIKE pa3iIMKe
KOMOMHOBaHe ca HEpaBHOTEKOM MohH.

Kynrypomnomke pa3nuke mosehasajy crenexn
HejacHoha OKO aKBH3WIUjE KaJa 3alOCICHH
U3 PA3NMYUTUX OKPYXKEHa MOYHbY Jia paje
3ajenno. KynTyponomika KoH(y3Wja u
HejacHohe  oyakiiaBajy — IOJUTHU3ALM]Y
3HAYajHUX MHTETPALMOHUX MTUTAbA.
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VY nokyiajy o0jammema yaore KyJaType y KOHTEKCTY aKBU3HIIM]a Pa3BHjeHE Cy
pasnuunTe Teopuje U Mojaenu. [Iperien TeopHjcKIX MEepCIeKTHBa O Y03 KYIType KOIl
M&A nat je Tabenu 13. Bakan monmpwHOC MOJEna KyJITYPOJIOIIKEe yCKIaheHOCTH U je
Ta] Ja KYJITYpOJIOIIKE pPa3IMKe MOTY MpEACTaB/baTH 3HauyajHE Oapujepe OCTBApPUBAY
KOPHCTH MHTETrpaIMje U Ja Ce MOpajy pa3Marpatu y paHoj ¢azu nporeca M&A (Stahl &
Voigt, 2005).

4.2. YTHHAj KYJTYPOJOUIKHUX PA3JINKA HA MOCTAKBU3NLINOHE
nepgopmance npeayseha

[Tapanenno ca nuramweM mra nokpehe neppopmance M&A, y nurepaTypu join
on 1970-tux roawHa, ayTOpM TMOKYIIaBajy Ja OATOBOPE M Ha TNHUTamke Ja JH
KyJITypoJiOIKe pasnuke mpenayseha-kynmma wu mpeyseror mnpemyseha yrudy Ha
MOCTaKBU3ULIMOHE TMepdopMaHce? VY HCTpaXkuBambUMa JOMHMHHMpA IpPETHOCTaBKa [a
YKOJIIMKO TIOCTOjU BehM CTETeH KyNTypOJOIIKUX pa3inka m3mel)y ykibydeHnux npemyseha,
MOCTaKBU3ULIMOHE MeppopmaHce Ouhe jommje, oAHOCHO Ja Behu cTemeH CIMYHOCTU
KOPITOPAaTUBHUX KYJITypa JONPHUHOCH TMOOOJBIIAKY MOCTAKBH3UIMOHUX TEPPOPMAHCH
(Teerikangas and Very, 2006, 2012). Ilepdopmance cy Hajuenthe MepeHe Kopuirhemem
PavYyHOBOJACTBCHUX MCPUJIA, Ka0 IITO Cy NPUHOC HAa KMOBUHY, IPUHOC Ha KaIIMTAaJ HUIIN
pact mpopaje; mMepwia Ha 0a3W MPOMEHE IIEHA aKIHja WM TMEePIUNMPaHuX Mepuia
nepdopmancu. [lopex Tora, UCTpa)kMBaHU Cy U COLMO-KYJITYPOJIOIIKH U3a30BH, KA0 IITO
cy catucdakija 3amociIeHnx, J0OpoBOJbHA HaIyIITama mpeays3eha, crpec u CIMYHO.
OBe Bapujabne caryienaBajy CTENEH KOH(MIUKTa HA COLUO-KYJITYPOJIOIIKOM HHUBOY W
MOTYy OMTH BaKHA JUMEH3H]a ycrexa win Heycnexa M&A( Stahl & Voigt, 2005).

[IpoyuyaBame KynType ko M&A mporexe ce Of MpoydyaBamba KOPIOpPATHBHE
Kyntype koj nomahux tpancakuuja (Buono and Bowditch, 1989), mpeko mpoyuaBama
HAIlMOHAJIHUX KYJATYpa KOJ HMHTEpHALMOHANHUX TpaHcakiuja (Morosini, 1998) no
npoy4yaBamkba CHUMYITaHUX e¢ekaTa KOpIOpaTUBHE W HAlMOHAJIHE KYIType KOJ
WHTepHalnoHanmHuX TpaHcaknuja (Weber et al., 1996). Mako je Be3a usmelyy KkyaType u
nepdopMaHcH MpoydyaBaHa JIeTajbHO, JOII YBEK HEMa jaCHHMX 3akJbyyaka O TOME Kako
KynTypa ytuue Ha nepgopmance. [Iperien pesynraTa HUCTpakuBama OfHOca u3Mehy
Kyntype u neppopmancu M&A nar je y tabenu 14.

Y CBOjOj CcTyaMju yTHIaja OpraHM3aIMoHEe YckialleHocTHm Ha mepdopmaHce
nomahux aksm3uija y CAJl, Datta (1991) je wucrakao ma pa3imKe y CTUIOBHMA TOII
MEHAIMEHTa MOTY CTBOPHTH CHUTYallljy KOjy KapaKTepHIle HEU3BECHOCT y TOTJeny
cTWia WM KynType Koja he momumuuparu. ['eHepanHO mocMarpaHo, MEHAIMEHT
npenyzeha koje BpIM npey3uMame Ha Kpajy he HaMeTHYTH CBOj CTHJI YIpaBJbamkba, IITO
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MOXE JIOBECTH JI0 TYOMTKA MJICHTUTETa MEHAIMEHTa Tpey3eTor npeayseha. Pesynrar je
noBehambe 3a0pUHYTOCTH, HENOBEPEHAa, ONaJamke MPOAYKTUBHOCTH W OCTBapUBAMHC
AyTop 3akJpydyje
yIpaB/bayKUX CTWJIOBA OJIAKIIaBa IOCTAKBU3WIIMOHY aCHMWJIANMjy, a Ja pas3lIuKe y

JOUIMX aKBU3WIMOHHUX MepdopMaHCH. Ja  KOMIATHOWIIHOCT
¢duno3zoduju U CTUIY yOpaB/bakba MOTY IIOCTaTH 030MJbHA CMETHa OCTBApUBAHY

akBM3UIMOHOT ycrnexa. [lopex Tora, pe3ynTaTH cTyauje Cy IMOKa3ajld Ja pasjiuke y

CUCTeMHMa eBajlyalldje u HarpahjuBamwa He yTUUy Ha nepdopMaHce aKkBU3HIIH]a.

Tabesa 14 PesynrtaTu uctpakubama oiHOca u3Mehy Kyntype u neppopmancu M&A

Pesynmamu cmyouja ycmepenux
Ha Op2anu3ayuony Kyaimypy Koo

Peszynmamu cmyouja ycmepenux
HA HAUUOHATHY KYImMYpPy KOO

Pesynmamu cmyouja
dokycupanux na nexkonuko

M&A M&A Kyamypa k00 M&A
Marks (1982): Calori et al. (1994): David and Singh (1994):

Paznuke y opraHu3annoHuM
KyJITypama BoJie
KoH(UIMKTIMA Ko M&A
Cartwright and Cooper (1993,
1996):
YBoheme yetnpu Trma
OpraHU3alMOHKX KYITYpa,
00janrmemne Kao U 3aIITo
KOMIMATHOWITHOCT
OpraHU3alMOHKX KYITypa
MOJKe 00e30eUTH ycIeX
M&A;
Datta (1991):
Paznuke y ctunosuma Ton
MEHAIMEHTa yTHYY
HETaTHBHO Ha mepdopMaHce
nomahux YC akBu3uiygja.
Chatterjee et al. (1992):
Crparerujcka u
OpraHu3aioHa yckiaahjeHoCT
MPYKajy JTOMPUHOC
nepdopmancama M&A.
Larsson and Finkelstein(1999):
(1) crparerujcka,
¢duHaHCHjCKa,
OpraHM3aloHa 1
MePCIIEKTHBA JbYACKUX
pecypca Tpeba na oyay
pasmarpaHe napajieiHo Koj
M&A; (2) KOMIUTEMEHTapHH
JMIIOBH TIPY’Kajy HajBehn
CHHEPIeTCKH MOTEeHIH]aJ;
(3) oprarmzanuoHa
WHTETpalyja je BaXKHa.

VYTHIa] HAIMOHAIHE KYIType
Ha Ha4YMH Ha KOju pupme
YIPaBJbajy WHTETPAIHjOM
kogq M&A (ymotpeba
He(pOpMATHHUX VS
(hopMaTHIX KOHTPOIHUX
MexaHHu3aMma).

Lubatkin et al. (1998):
VYTHnaju HauOHATHOT
KOHTEKCTa Ha MPUCTYIIC
HHTETPauoHoj dasu
aKBU3UIIMje MEHAIIepa U3
pa3IUUUTUX 3eMalba.

Morosini et al. (1998):

YTunaj HalMoHaIHE KYIType
Ha niepopmance M&A: (1)
neppopMaHce aKBU3HIIH]jA CY
60spe ko1 Behe muctaHIe y
HAIMOHAITHUM KyJITypama:
(2) pazmuuuroct y
HAIMOHAITHUM KYJITypama je
H3BOP KOHKYPEHTCKE
MPEAHOCTH (hUpMeE.

W3BOpH KyNTYpOJIOMIKNX
pa3immka kox M&A notuay
0]l pa3yuKa y HallMOHATHHM,
OpraHu3alUOHUM H
npodecrnoHaTHIM
Kynrypama n3mMehy pupmm.
Weber et al. (1996):
(1) Ynora yckmnahenoctn
HalMOHAIIHE U
KOpHOpPaTHBHE KYJITYpe
JeTepMUHUIIE e(heKTHBHY
MHTETPALH]y KOJ
WHTEpHAMOHATHUX M&A;
(2) xox nomahux
TpaHCaKI{ja, KOPIIOpaTHBHA
KyJATypa pe3yiTupa y Mamoj
mocBeheHOCTH MeHalepa.
Larsson and Risberg (1998):
WnrtepHaunonanin M&A
ocTBapyjy Behu HUBO
peanu3anyje CHHepTHje.
Krug and Hegarty (1997):
Beha je cToma Hamymrama
YC ¢upmu koje cy npeysere
0]l CTpaHe MHOCTPAHUX
¢bupmMH y OJJHOCY Ha OHE Koje
Cy Tpey3eTe oJ] CTpaHe
nomahux upmu.

H3zeop: Anantupano npema: Teerikangas & Very, 2006
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Cryamnja Chatterjee u octanux (1992) uctpaxkuBana je eexTe KyJITYpOJTOIIKUX
paznmuka Ha mnepdopmance wMepuyepa. Kynaryponomke pasiuke MepeHe Ccy IyTeM
MepIUNMpaHuX pa3iauka u3Mel)y MeHayMeHT ThMoBa JBa IMpeay3eha (mepueniuje
M3BPIICHE O] CTpaHEe MEHaMeHTa mpeyseror npenayseha). CTyauja je mokaszana na cy
KyJATYpOJIOIIKE pa3inke u3Mel)y MEeHayMeHT THMOBa YKJbY4YeHHX mpemyseha Owie y
WHBEP3HOj BE3U ca MPUHOCHUMA aKIIMOHAapa HAKOH MepIiepa.

[Tonazehu ox nocturuyha nperxoanux cryauja, Weber (1996) nae xopak name u
HACcTOjU Ja carjena edekre KyIATYpOJIOIIKMX pa3jivka M MocBeheHOCTH MeHajepa Ha
e(pUKaCHOCT MHTETPALlMOHOT Tpoleca U (puHaHcHjcke nepdopmance. Pesynratu cryauje
Cy MOKa3aJli 1a pa3jivKe y KOPIOPaTUBHUM KyJITypama HEraTUBHO YTUYY Ha €(PUKACHOCT
uHTerpauyje. [lopen Tora, OTKpuBEHO je Ja nmocBeheHoCT MeHaepa yTuue MO3UTUBHO Ha
¢unancujcke nepdopmance. Mehyrum, pe3yiratu Cy Mmokasajlu 1a, Y HUCTPaKUBAaHUM
TpaHcakIijama, KyITypOJIOIIKe pa3jivKe He YyTUUy Ha (UHaHCHjcKe nepdopmance.

Larsson u Finkelstein (1999) pa3Bujajy KOHIENTyalHH OKBUP KOJU MHTErpUIIE
pa3IuuuTe TEOPHU]JCKE TMEpPCHEKTHBE, OJl EKOHOMCKE, TIPEeKOo (QUHAHCHJCKE U
OpTaHU3aIMOHE JI0 TIEPCTIEKTHBHE yIIPaBJbakha JbYJICKAM pecypcuMa. AyTOpy UCTHUY Aa
KOMOHMHaIMja ToTeHIjana (Koja 3aBUCH O]l CIMYHOCTU U KOMILJIEMEHTApHOCTU [1Ba]y
npeay3eha), opraHu3amyoHa WHTETpamyja ¥ PEe3UCTEHTHOCT 3aMOCIICHUX TPEICTaBIbhajy
BakHe ¢aktope mnephopmancu M&A, moceOHO y CMHUCITY peanu3anuje CHUHEprHje.
Cryamnja je, mamely ocranor, mokaszaia aa Behu CTENEH PEe3UCTEHTHOCTH 3arOCICHUX
(koju MoOxe OWTH Y3pOKOBaH U KYJITYpPOJIOIIKUM CYKOOMMa) yMmamyje CTeneH
peanu3anuje CHHEpruje.

3a pasnuKy O]l MPETXOJHHMX CTyJIWja KOjeé Cy HarjamlaBajieé HEeraTuBaH YTHLIQ]
OpraHu3alioHe KYJIType Ha IOCTaKBM3MIMOHE mnepdopmance, cryauja Krishnan wu
octanin (1997) nouuia je 10 CyHNpOTHOr 3aKkjbydka. AyTOpU Cy NpOYyYaBajaM YTHUIIA]
KOMIUIEMEHTapHOCTH TOI MEHAIMEHT TUMOBa Mpeny3eha-kyma u npeyseror mnpenyseha
Ha MocTakBU3UIMOHE mnepdopmance. Ctynuja je mokasana aa pasnuke usmehy Tom
MEHAIMEHT TUMOBa UMajy NMO3UTUBAH yTHULa] Ha niepdopmance. OBU pe3ynTaTH MOKa3yjy
Jla pa3IvKe MOTy IPYKUTH 3HauajHe MoryhHocTH 1 oTyna yBehatu BpeJHOCT.

HNHTeH3uBUpameM HHTEPHAIIMOHATHUX aKBU3UIIM]a CTY/Hj€ TOYHUY N1, TOpeN
MpoyvaBama 3Hauaja KOPIOPATUBHUX KYNITYpa, carjieaaBajy u Mpolewky]y PeleBaHTHOCT
HallMOHATHUX KyATypa Ha ycnex akBusunuja. Cryauja Datta u Puia (1995) mokazana je
JIa pasIuKe Yy HAUMOHAIHUM KyATypama TpPeJCTaBibajy BEIMKH H3a30B KO
WHTEPHAIMOHAIIHUX aKBU3MIIM]a U J1a HETaTUBHO YTUYY Ha BPEIHOCT 3a aKI[MOHApE.

Crynuja Morosini u octanu (1998), koja je oOyxBaTwiia HMHTEpHAI[MOHAJIHE
akBuzunmje cnposeneHe y CAJl u EBpomnu, mocmaTpana je paszivke y HalMOHAJTHUM
KyATypamMa Kao HW3BOp KOMIIApaTUBHE IpPEeIHOCTH 3a mpexy3eha koja mocmyjy Ha
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mI00ATHOM TpXKUIITY. Pesdynratu cTymuje mokasyjy Ja cy neppopMaHce aKBU3HIIHMja
0oJbe Kala je NHUCTAaHIIAa y HallMOHAJTHUM KylITypama Beha m 1a je pasIuduTocT y
HAI[MOHATHUM KYJITypama H3BOp KOHKYPEHTCKE MpeIHOCTH npeay3eha.

I'maBHO O6jamrmerme 3a MO3UTUBAH YTHIA] pa3jivka y HAlMOHATHUM KyITypama
Ha TOCTaKBU3UIMOHE NeppopMaHCe 3acHMBA C€ Ha MPUCTYMY Oa3sUpaHOM Ha 3HambY
(knowledge-based view). InTepHaliMoHamHa Ipey3UMama KOMIIAHUja y KYJATYPOJIOIIKH
ApyrauvjuM 3emibama Mory mnoBehatu BepoBaTHohy na mpenysehe-kyman u IUIBHO
npenysehe nMajy pa3nuuurTe pyTUHE U pa3auyuTy 0a3zy 3Hama. YKOJIUKO cy 0a3e 3Hama
IBajy npeayseha pasnuuute, 3Hame he OMTH y Mamk0j Mepu AYIUTUpaHo, a y Behoj MepH
KOMIUIEMEHTapHO U TocTojahe Behu moTeHIMjan 3a OCTBapUBame CUHEPTHja U TpaHchep
3Hama (Sarala, 2009).

OcuM Hampea HaBEICHHX CTyaWja KOjeé Cy OTKpHBAaJIE€ IIOCTOjambe OuMiIo
MO3UTHBHOT WJIM HETAaTHBHOT yTHIAja HAIMOHAIHUX KYITypa Ha TIOCTaKBU3UIIMOHE
nepdopmaHce, MOCTOje W ayTOPH KOjU HarjaiiaBajy Aa CiIukKa O oJHOocy m3Mel)y oBUX
Bapujalau HUJE 10 Kpaja jacHa. Tako, Morosini u Singh (1994) uctuay na Kynrypa Moxe
UMaTH TIO3WTHBAaH M HETaTHBAaH YTHIA] HAa TOCTaKBU3WIMOHE mepdopmaHce M Aa To,
JeOHUM JIeJ0M, 3aBUCH OJ (QuiekcuOumHOCcTH mpeny3eha Koje BpIIM Mpey3uMame U
HETOBOT MCKYCTBa y 00pOu ca nHTerpanronumM npodiemuma. Slangen (2006) orkpusa 1a
edexar KyJITYypoOJIOIIKMX pasiauka Ha mneppopmance M&A 3aBucu o0f cTemneHa
uHTerpanyje. Y cryauju koja je odyxsaruna 103 uHTepHalLlMOHAIHE aKBU3HIIHjE KOj€ CY
M3BpIIMIIC XOJAaHACKE KOMIIaHWje, ayTop j€ Homao A0 3ak/bydyka Ja c€ yTHI]
KYyJATYpOJIOIIKHUX pa3inka nmoehasa kana je usmel)y nmpeayseha koje Bpim npey3umame 1
uuJbHOT npenys3eha u3BpiieH Behu cTeneH nHTerpamnyje.

Crynuja Ahmmad u Glaister (2010) uctpaxkuBana je yTuIaj KyJITYpOJOMIKUX
pa3nuka Ha TpaHcdep 3Hama U neppopmaHce akBusunuje. Ha OCHOBy crpoBeneHOT
UCTPpaKMBamba, ayTopu Cy JAOLUUIM [0 3ak/bydyka Ja je YTUI@] KOpHOpaTHUBHE U
HaI[MOHATTHE KYyAType Ha TpaHcdep 3Hama U neppopmMaHce aKBU3UIUjE XETEPOTeH.
Pesynratu wuctpaxkuBama MoOKa3alnu Cy Ja pa3iuke y KOPIOPAaTHBHUM KyITypama
Mpe/ICTaBbajy BeoMma BakaH (PakTop KOoju yruue Ha nepopmaHce akBU3UIIMje (AUPEKTaH
yTUlaj) U Ha TpaHcdep 3Hama (MHIUPEKTaH YTHIA]), JOK pazIuKe y HAIMOHAIHUM
KyJlITypaMma HeMajy 3HavajaH yTHIIa] Ha TpaHcdep 3Hama u nephopMaHce aKBU3HIIH]E.

Brock (2005) uctude ma omHoc u3Mely HalMOHAJIIHE KYJITYpe U KpeHpama
CHUHEpruja HAKOH akKBM3MIMje HMje AUpPEKTaH, Beh HHIUWpeKTaH mporec. AyTop
UICHTH(UKYjE TTOCTOjalhe Y3POUHOT JIaHIa KOjJH TOBe3yje KYJITYPOJIOIIKe pasiuke (Tpe
CBEra, y morJie[ly JWCTAaHIle MOhM W WHIWBUIYyaTH3Ma/KOJICKTUBHU3MA) Ca CTECIICHOM
pacmojienie pecypca W IMOCTaKBU3UIIMOHOM WHTErpanujoM. JIOK MHAWBHIyaIN3aM yTHYEC
Ha WHTErpaiyjy, IucTaHIa Mohu yTwdue Ha cTereH pacmojene pecypca. Orynma, kana
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npeay3ehe-kyman koje MMa TpaaWIHjy KOJEKTHMBHU3Ma KymH mpemaysehe ca KyaTypom
WHIMBHIyaJIU3Ma, MOCTOjU BepoBaTHoha MojaBe HWHTErpanuoHux mpoodiema. C apyre
CTpaHe, KajJa je HalMOHAJIHAa KyJTypa mpeayseha-kymia TakBa Ja IOCTOJU BHCOKA
nucTaHna Mohu, a y Iu/pHOM Mpeay3ehy MocToju HU3aK CTENEH AUCTaHIle MOhH, BEeIuKa
je BepoBaTHoha na he nohu 1o mpoOiema Be3aHUX 3a pacIoiely pecypca.

Moxe ce 3aKkJby4ydTH Ja Cy CTyAWje€ YIJAaBHOM IPETIOCTaBJbaje MOCTOjame
HEraTUBHOT YTHIAja pa3iMKa Yy KOPHOPATHBHUM WM HALMOHAJIHUM KyJITypama Ha
nmocTakBu3uIMOHe Tnepdopmance u, y Hajpehem Opojy cTymuja, oBe MPETHOCTaBKE CY
oune morBphene (Datta, 1991 Chatterjee et al., 1992; Datta & Puia, 1995), anu je 6uno u
CTyAMja KOje Cy OTKpHJIe IocTojame no3uTuBHOr yrunaja (Krishnan et al., 1997,
Morosini et al., 1998), ka0 U OHUX KO/ KOjUX HUje OTKPUBEH YTHUIIa] Pa3JIUKa Y KyJITypH
Ha nneppopmance M&A (Weber, 1996).

5. BP3UHA KAO ®AKTOP YCIIEXA IOCTAKBU3UILINOHE
HUHTEI'PAIIMJE IIPEAY3ERA

bp3una unTerpanuje ce Moxe JeUHUCATH Ka0 BPEMEHCKH MEPHOJ HEOINXOaH
3a crpoBoleme MHTEerpanuje CUcTeMa, CTPYKTypa, AKTUBHOCTH M Tpoleca JBe
komnanuje. Ilocroje OpojHM pa3no3u 3amTo Op3uHa Moxke OuTH uMnepatuB. U3
¢uHaHCHjCKE MEPCIEKTUBE, BpEME TPOLIM HOBAIl M YKOJHUKO C€ IOCTaKBU3UIMOHA
UHTerpanyja Op)ke HMIUIEMEHTHpa, YTOIMKO he ce mnpuHocH Opxe pearu30BaTH.
ITocmaTpano U3 OMXEBHOPUCTHYKE IMEPCIEKTHBE, Op3MHA je BakHa 300r yOiakaBama
HEU3BECHOCTH KOja IOCTOjU KOJ 3arloclIeHuX W Kymaua. bpxka wuHTerpaumja mosxe
CKpAaTUTH BpEeMeE H3jarama 3aloCiIeHUX HEM3BECHOCTHMA U CMambUTU EKCIIOHEHIMjallHe
edexTe rinacuHa. Y ciaydajy Op3e MOCTakKBU3UIMOHE MHTErpalrje HeMa IIyHO BpeMeHa Ja
ce IJIaCMHE MNPOIIMpPE Ha TPXKUILUTY, HITO BOAU PEAyLUpPalky HEU3BECHOCTH 3a KYIIIE.
VYKOJIMKO Cy OIyKE€ O MOCTAaKBU3MLIMOHO] MHTErpalljH, KOje Cy pelIeBaHTHE 3a KYIILE,
JIOHeTe M HMMIUIEeMEeHTUpaHe Op3o, Kynuu he 3HaTH IUTa Aa O4eKkyjy ol mpenyseha y
HoTJIely TIOHY e MPOU3BO/Ia, NOJUTHKE 1IeHa, CTpaTerje Mpojaje, KOHTakT ocoda u cil.

[Topen Tora, y mOCIOBHO] MpakcH 3ajeHUYKO je na mpenyzeha koja cy
KOHKYPEHTHU Mpeny3ehy Koje BpIIM Npey3uMame MOoKyllaBajy Ja nosehajy HEen3BECHOCT
KOJ KyTlana Kako OM MX MPEOKpeHyIH U mpuaoomim 3a cede. OBaj MOTEHINjaTHA H3BOP
HEM3BECHOCTH 32 KYIIIIE MOXE CE CMABUTH MyTeM Op3e MOCTAaKBU3UIIMOHE MHTETPAIH]e.
W3 mepcriekTuBe OpraHU3alOHUX IpoMeHa, noBehame Op3MHE MHTETpanuje MOXKe
JOHETH KOPUCTH OpraHM3alvju y BuAy Kpaher BpemMeHa Koje ce mocBehyje
KOOPAMHAIIH]H.

86



Hpyeu oeo HIOCTAKBU3HI[HOHA HHTEI'PALINJA IIPE/]Y3ERA

bp3unom wuHTerpammje moce6Ho cy ce 6aBumu Epstein (2004), Colombo u
octanu (2007), Homburg u Bucerius (2005, 2006). Epstein (2004) yka3yje na je Op3uHa
0]l CYHWITHHCKOI 3Hauaja 3a YycleX I[OCTaKBU3MIIMOHE HHTErpaudje U Ja cTpax u
HEOUTYYHOCT YECTO MOTYy OWTH mpemnpeka 3a Op3e akmuje. OBaj ayTop Harjamasa ja ce
KOMITaHHWje, KOje ce Kpehy CyBHWIE CHOpO y MpOIeCy HHTErpHucama, CyodaBajy ca
OpOJHUM TpeTHaMa, MOCeOHO Yy TOTJeAy JBa KJbyYHA KOHCTHTYEHTa (3aloCiICHUX H
kymana). C jegHe cTpaHe, 3amoClieHM MOTY 3aXTeBaTH CIOPHjU TEMIIO, Kao 3HaK
HECUTYPHOCTH WJIM TEKUTHU OJIIACKY Y KOHKYpPEHTCKa mpeays3eha, rlie uM ce YMHU Ja je
cutyanuja crabmwiauja. Kymniu, ¢ apyre crpane, Mory ocehatn cTpax W HECHTYPHOCT U
TCXKUTU KOHKYPCHTCKHUM IIPOU3BOJUMA YKOJIMKO C€ BUJAJbHMBU ACIICKTHU I/IHTeraHI/Ije HC
ocTBapyjy 6p3o0. [lopen Tora, ayTop ucTiuue na Copuju TEMIIO MOKE OMETaTH MHOBalM]e
u cropeyaBaTu npeayzeha y octBapuBamy cusepruja. Colombo u ocramm (2007)
Harjamamajy [a HHje [IOBOJFHO TIPEy3eTH aJleKBaTHE AaKTHUBHOCTH 3a OCTBAapeHme
AKBU3MIIMOHUX IMJhEBA, Beh je HEOMXOJIHO Ja C€ OHE MpeAy3My ca MaKCHMaTHOM
ypreHTHourhy.

UctpaxkuBame koje cy crpoenu Homburg u Bucerius (2005) umano je 3a musb
Ja carjiefa yTHILA] MOCTAaKBU3MLIMOHE MAapKETUHI HHTerpauuje Ha neppopmaHce H
edexTe Op3uHe uHTErpanuje. Pesynraru cy nokasanu ciad MO3WTHUBHU TUPEKTHU edeKkaT
Op3uHe uHTerpanuje Ha nepdopMaHce (0a3upaHMX HA MPOMEHU II€HA aKIMja) HAKOH
Meplepa Wik akBusuinygje. Y HoBujeM pany, Homburg u Bucerius (2006) uctuuy na
MOCTOje MPEJHOCTH, ald M HeJoCTalM Op3e HHTerpanuje u Jaa, y ozapeheHum
cUTyalujama, Op31Ha MOXe JJOHETH BEIMKY KOPHUCT, 0K Y JAPYIMM MOKE€ HETaTHBHO Ja
yTude Ha ycnex akBusuiuja. [IpenHocTu m HepocTalu 3aBHCE OJ MOCTOjama €KCTEpHE
(UMJbHA TPXKUIITA M TPXKUIIHO MO3ULMOHUPAKE) U HUHTEPHE (MEHAUMEHT CTHII)
noBe3aHocTH mnpeny3eha mpe akBusuuuje. Pesyntatu ucTpaxuBama MOKa3alud Ccy Ja
Op3rHa TOHOCH KOPHUCTH KaJla je eKCTEepHa IOBE3aHOCT HHMCKA, a Y UCTO BpeMe MHTEepHa
MIOBE3aHOCT BUCOKA.

Nwma ayropa koju cmatpajy na, moa oapeheHumM yciaoBuMa, CIIOPUJUA TPHUCTYII
MMOCTAaKBU3UIIMOHO] MHTETPallUju MOke OuTh O6osbm of Opyker mpuctyna (Bragado, 1992
npema Homburg and Bucerius, 2006, 348). Kibyunu aprymenT koju HaBonu Bragado
jecte da je HEOmXOJaH MEepUoj MpoydyaBama W pazymMeBama H3Mely 3amociieHux aBe
koMmrnanyje. OBaj ayTop HUCTHMYE Ja aJeKBaTHa Op3WHA MHTErpanuje 3aBUCU O]
,yYCKJIaheHOCTH yKJbY4eHUX KOMIaHHja, TOCEOHO OJf HHUXOBE KYITYpPOJIOIIKE
yckinahenocrn.

Onpehernn Opoj KOHCYATAaHTCKUX (GHUPMHU 00jaBUO je pe3ysTaTe eMIHUPH])CKHX
cryaja o mnepdopmancama M&A y kojuMa ce pa3MaTpa ylora Op3uHE Kao
noreHiujanHu (akrop ycnexa (Harbison et al., 1999; PriceWaterhouseCoopers, 2000,
Wyman et al., 2008). OBe cTyauje nmpyxajy U3BecHe MojaTKe na Op3uHA MHTErpanuje
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MOXE TMO3UTHUBHO Jaa ythde Ha ycnex M&A. OO6wuno ce wuctuue aa je Opsa
MMIUIEMEHTAIlMja MPOMEHa KOPHCHA 3aTO IITO MHUHUMH3UpAa OOMM HEW3BECHOCTH Mehy
3amociieHnMa KomOumHOBaHMX Tmpeay3eha. Crymmja Harbison-a u ocramux (1999)
MoKaszaia je Jia, YKOJIMKO Cy KOMIIaHMje HEjeHAKe MO BEJIMYMHU, WHTErparuja Tpeda
Outu Opka y OJHOCY Ha KOMIIaHHMje Koje Cy CIMYHMX BelnuuHa. McrpaxuBame Afos
Consulting-a (2008) moTBpAMIO je BaXXKHOCT Op3MHE M jaCHO IIOKA3ajo Jla BEIMKH Opoj
opranuzanuja npedepupa Behy Op3uHy NPUIMKOM peasin3aliije [IUJbeBa HHTerpalyje.

UctpaxuBamwe PricewaterhouseCoopers (2000) moka3zano je ma, mako ce CBe
KOMIIaHHMj€ CyOoYaBajy ca pas3jidkaMa Yy olepaTuBHUM ¢uinozodujama, mpakcama
ylpaBbatkba U HH(OPMAIIMOHUM CHCTEMHMa, OHE Koje OpKe CIpOBOJE TpaHCaKIIHje
MMajy 3HATHO Mame mpobiemMa oa OHHMX Koje cy crnopuje. Cropuje TpaHCakiuje
NpOAYXKaBajy HMHTETpallMOHE IpodiieMe, JOK KOMIIaHHMje KOje CIIPOBOJE IpoLec
uHTerpauuje Opke mpeBasmiaze aedaTy ,,MOja mpakca je 0oJjba Of Balle IMpakce™ u
nparehe npobneme. IlposnoHrupane TpaHcakuyje y3pokyjy J0JaTHE TPOIIKOBE, CIIOPUjU
pact, yHUILITaBajy NpopUT U CMamyjy HOBYaHM TOK. OBO HCTpa)XMBambe je MOoKazajio ja
KOpUCTH OpKHMX TpaHCakidja MOTy OuTH cienehe: Opxe ocTBapuBame MPUHOCA Ha
UMHBECTHULIM]je, UCKopHuIThaBamke MOTyhHOCTM y Tepuoly HAaKOH TNpey3uMama,
¢bpycTpanmje KOHKypeHaTa Yy TMOKylIajy Jda oOCTBape NPeAHOCT, peaylHpame
OpraHu3anoHe Heu3BecHOCTH. Kommanuje koje Opike CHpoBOJE MOCTAKBU3MLIUOHY
MHTErpalyjy umajy Behe maHce 3a ocTBapuBame (PUHAHCH]JCKOT U CTPATETH)CKOT ycIexa.
Mehy komnanujama Koje cy Op30 cCrpoBesie HEONXoJHE mpomeHe, 75% cmarpa na cy
BUXOBE TpaHcakuuje Ouie crparerujcku, a 58% ¢unancujcku ycnemne. I[Iponentu
ycrexa Koj KOMIaHHja Koje Cy uMalie 1y)KU TPAaH3UTOPHU MEepPHUOJ] Cy 3HaYajHO HUKHU —
43% u 24%, pecniekTuBHO (TpaduKoH 4).

80

60 —

40 —

Ba N
0 T

Crparermjcku ycnex ®DuHaHcUKjcKu ycnex
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I'pa¢uxon 4 OcTBapuBame PUHAHCH]CKOT U CTPATETHjCKOT yCIeXa y 3aBUCHOCTH
o]l Op3uHe HHTerpaluje

H3zeop: PricewaterhouseCoopers, (2000)

Kommanuje koje Opke mposiaze Kpo3 TpPAaH3UTOPHH TMEPHOJ, Opxke Cy y
cnpoBohemy Tmpolleca WHTETpalje W KOMYHUIIUPAaWky CBOJUX HOBHX TIOJUTHKA U
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OTICpaTUBHUX TMPOIEAypa U OCTBapyjy BHIIE OpyTo Mapxke u mpodure (rpadukon 5).
[Topen Tora, Oprke TpaHCaKIMje MMa]y MOBOJbHUjH edeKaT Ha HOBYAHE TOKOBE U MPOTPEC
y OCTBapuBamy MOCIOBHUX LIMJbeBa. PaHO (opMynncame MHTErpallMOHUX MOJUTHKA U
mporeaypa ykasyje Ja MEHalIMEHT TNpyXa HEOmXxoJHe HHQopMaluje 3arocicHUMa.
MebhyTtum, MeHalIMEHT Mopa MpBO Ja OyJe CUTypaH Ja HOBE IMOJUTHUKE U IMPOLEIype
MoAp>KaBajy YKYIIHY TIOCIOBHY CTpaTernjy W Jnaa cy no0po cxBaheHe yHyTap
opranuzanuje. Wyman u octranu (2008) cmaTpajy na Op3uHa WHTETpaiyje 3aBUCH O]
TUTNIA TIpEy3MMama M J1a KOJ| HeNpHjaTeJbCKUX Mpey3uMama Tpeda CIPOBOAUTH OpXKy
UHTErpanujy, 0K KOJA MpHjaTeJbCKOT Mpey3uMama CIOpUJU TEMIIO MOXe MoBehatu
IIaHCE 32 YCTIeX.
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I'paduxon 5 YTunaj 6p3uHe uHTETpaIvje Ha MoooJbIIamke nephopMaHcH

U3zeop: PricewaterhouseCoopers, (2000)

Hako cBu ayTopu HeMajy jeAMHCTBEH CTaB O YTHULAjy Op3uHe Ha ycmex
MIOCTAKBU3ULIMOHE MHTErpalyje, UMak npeosial)yjy MUILbEHa O MO3UTUBHOM e(dekTy
Op3une. Hajuemhu no3utuBHM edexkTu Op3MHE HHTErpanuje, Koju cy HaBoheHH Yy
JUTEpaTypu, OJHOCE ce Ha yOjakaBambe HEM3BECHOCTH, Op)ke OCTBapHBame MPHUHOCA,
kpahe Bpeme koje ce mocehyje KoopauHaLUj1, OpKe OCTBapUBae MOCIOBHUX 1MJbEBA,
nosehame BepoBaTHONE OCTBapHBamba (PMHAHCHU]CKOT U CTPATErMjCKOr ycIexa.
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6. BHAYAJ OYYBAIbA U TPAHC®EPA 3HAIbA Y ®A3HN
HUHTEI'PAOUJE ITIPEAY3ERA

VY exoHOMU]U 3aCHOBAaHO] Ha 3HAaWYy, 3HAE NPEJCTaB/ba UMIIEPATHB 32 Pa3Boj
OJIp’)KMBE KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH U QyropouHe npodutabunHoctu. OTyna, y HOBHUjE
BpeMe, Ha 3Hamy 0asupaH npuctyn npenysehy (knowledge-based view of firm) nocraje
MpeaMeT KOHIICTITyalHe M eMITUpUjcke TMaxkme. Ca TeOpHjCKOT aclekTa, Ha 3Hamby
0asupaH TIPUCTYI TNpeay3ehy mpeacTaBiba CKyn OpOJHHX TpaBalla MCTPaKUBamba, O]
KOJHUX Cy HajJUCTAaKHYTH]€ TEOpHja 3aCHOBaHa Ha pecypcuma (resource-based theory of the
firm) m Teopuja casHama. JluTeparypa Koja je nana JONPUHOC OOyXBaTta W TEOPH]Y
opranuzanuoHor yuema (Cyert and March), mo xK0joj opraHU3aIMOHO y4eHe MPeCTaBIba
KJbYYHH TIPOIIEC Y OpraHW3aldju KOJu MOXe Jaa 00e30eau (QIIeKCHOMIHOCT |
3amoBoJbaBajyhe nmepdopmance. [Inonnpu npuctyna 3acHoBaHOT Ha 3Hamy cy Kogut u
Zander; Nonaka; Hedlund; Krogh u Roos; u Spender (Grant, 1997, 450).

Piscitello u Rabbiosi (2003) ucrtuuy na 3Hame NpeAcTaBba aKyMYJIUpPaHy
NPAaKTUYHY BELITHMHY WJIM HCKYCTBO Koje oMoryhaBa Ja ce HEWTO ypaau e(puKacHO.
TokoBu 3Hama WIM TEXHOJIOTHje MOry ce aeduHucatu kao TpaHchep M Kopuurheme
pPa3IMYUTUX BpPCTa 3Hama (MCTPaKUBAUYKO-Pa3BOjHE CHOCOOHOCTH, MPOM3BOJIHH know-
how, MapKeTHHIIKH PECypcH, pagHe Mpakce U yNnpaBbauyke TEXHUKE, 3HaWHE y 001acTH
HabaBKe U MpOJaje U CIMYHO), KOJU MOTY YKJbyuyuBaTH (pu3nuku TpaHcdep pecypca Ka
HOBMM JIOKallMjaMa WM pacrojieny pecypca 6e3 ¢uznukor tpancdepa uzmely aenosa.
Zou u Ghauri (2008) ucTuuy na akBU3MLMja 3HaKka YKIJbydyje HpPOILEC apTUKYJIUCAbA,
acUMuUJIalMje, yuyemwa U pa3Bujama know-how-a m know-what-a. I'maBHU ynpaBjbauku
M3a30B je YCIIOCTAaBUTH MEXaHU3ME IyTeM KOjUX IOjeIMHIM KOju capalyjy mory na
KOOPAMHUPA]y CBOje AKTUBHOCTH, KaKO OM M3BPLIWIM HMHTErpalujy 3Hama. YKOJIUKO
nocroju Behu pacmoH 3Hama KOje jé MHTErpUcaHo M COMUCTHLHMPAHU]U MEXaHU3MHU
MHTErpalyje, KOHKypeHTHMa he OUTH Texe Jja KOIUpajy 3Hambe.
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6.1. IIpouec Tpancdepa 3nama nuzmely npeayszeha

Kpenpame BpesHOCTH ITyTeM MPOU3BOJHUX MHOBAalMja, y CKJIAAy ca MPUCTYIIOM
3aCHOBAHOM Ha 3Hamy, IOJpa3ymMeBa IpPUMEHY IocTojeher MHTEpHOI 3Hama Ha HOB
HAYMH, Ka0 ¥ MPUMEHY HOBUX CGKCTEPHHX 3Hama. J[o ekcTepHOor 3Hama Moxe ce nohu
MyTEeM HCTPaXMBamka M Pa3BOja MM WHTETPUCAEM 3Hama O]l JIPYTMX OpraHM3aluja
nmyTeM Mepuepa u akBuzuiuja. Otyna je Benuku 6poj M&A MOTUBHCAaH OCTBApUBAKEM
MpHUCTYNa 3Hamy, A00MjambeM TEXHHUYKE eKCIEepTH3e, BEIITHHA 3allOCICHUX WU
cnenupuUHUX HOBUX TexHojoruja. [Ipemyszeha Hucy macuBHM mocmarpaud, Beh nmajy
M3BECHU CTereH ciao0oje Ja MpOakTHUBHO OOJMKY]y CBOje OKpYyXKeme, Tparajyhwm 3a
MapTHEPOM KOJU TIOCEIyje KOMIUIEMEHTApHE pPEecypce W CIOCOOHOCTH, Kako OW HUX
KOMOHMHOBAJIU ca CONICTBEHUM pecypcuma U rnoBehaiu KOHKYpEeHTCKY MPEeaHOCT.

[Ipoy4aBame TpaHcdepa 3HaWa KOJ aKBU3MIMja j€ pEIaTUBHO HOBMjEr AAaTyMma.
[Ipernen nuteparype OTKpUBA HEKOJHMKO HMCTPAXXKMBamba KOja Cy TUPEKTHO yCMEpeHa Ha
TpaHcdep 3Hama Koj akBu3uiMja. Haj3sHauajHUjU je IPOLIECHU NMPHUCTYII KOJU j€ YyCMepeH
Ha TpOydYaBame Kpeupama BPEAHOCTH Yy OKBUPY IIOCTAKBU3UIIMOHE WHTETpalyje
(Shrivastava, 1986; Haspeslagh & Jemison, 1991). Haspeslagh u Jemison (1991) 6aBunu
Cy ce muTamhMa TpaHcdepa 3Hamba U BUXOB (OKYC je OMO KAaKO 3HAHE MOXKE BOJIUTH
Kpeupamy BpeaHocTH. OBH ayTOpu HMCTUYY Ja je epuKacHU TpaHcdep 3Hama HAKOH
aKBU3MIIMj€ UMIIEPATUB 3a OYYBamke BPEAHOCHOI moTeHnujana. Tabena 15 naje mpernen
EeMIIUPHjCKUX CTYAM]ja 0 TpaHchepy 3Hama u3Mel)y opranuzanyja.

W3mehy mpenyseha koje Bpum mpeysuMame M mpeyseTor mnpenyseha mocroju
acuMeTpHja 3Hama, Oynyhu ma oBa mpenyseha He mocenyjy uaeHTuyHa 3Hama. C jeaHe
CTpaHe, mpeaysehe Koje BpLIM Mpey3uMame j€ BakKaH H3BOP 3Hama 3a IPEy3eTo
npenysehe, jep noceayje 3HauajHa HeMaTepHjalHa CPEACTBA U CIHOCOOHOCTH KOj€ MOTY
nomohu mipey3erom mpenay3ehy y ocTBapuBamy Oosser pasBoja. C npyre crpase,
npeyseTo mnpeaysehe mpyxa JompuHOC 0a3u 3Hama mpeays3eha Koje BpIIM Mpey3uMame,
Mpe cBera NyTeM MOo3HaBama JoKamHor TpxkumrTa. Kao mro Yang m octamm (2007)
UCTUYY, paau ce O IpollecuMa ,Kpeupamwa KOMIEeTeHIHja“ u ,uckopuiihaBamwa
kommeteHnuja®. [lpenysehe koje je U3BpUINIIO MPEy3UMamke 0UEKYje JAa MPYKHU JOTPUHOC
Kpenpamy KOMIIETEHIIMja mpey3eTor npeny3eha yBohemem HOBOT 3Hama, OK C Jpyre
CTpaHe, OuYeKyje Ja HMCKOPUCTH KOMIIETEHIHje mpey3eror mnpeayseha kopuirhemem
IETOBOT 3Hama O JIOKaHOM TpxkuiuTy. [lakie, Tpancdhep 3Hama u3Mmely mnpemyseha
yMamyje IOCTOjalbe€ acuMeTpuje 3Hama, JonpuHocehu yHamnpehewmy KOHKYpPEHTCKE
MIPEeIHOCTH UHTErpucaHor npeayseha.
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Tabena 15 Emnupujcke ctynuje o Tpancdepy 3Hama u3Mmel)y opranmusaiuja

Karanuzatopu u

Cryauja Mpumep npenpeke y Bpcre 3Hama T'1aBHH npoHaacuu
TpaHc(epy 3Hama
42 Cryauja je oTkpuiia aa ce Tpanchep
Bresman, et al., HHTEPHALNO- Komyhnunupame JlokaiHo pa3BujeHH 3Hamba MOXKE OJIAKIIATH ITyTeM
1999 HaJlHE Iocere u cacraniu TEXHOJIOIIKHU know- KOMYHHUIIMPaKa, II0CETa U CacTaHaka U
aKBU3UILINjE APTHKYJIUCAHOCT how ycieq MpoToKa BpeMeHa HaKOH
U3BpIIEHE 01 Iporok BpemeHa aKBU3MIIH]E.
cTpaHe
IIBEACKHX
MNC

Gupta &

374 3aBUCHUX

OuB 3Haba
Bpennocr 6aze
3Haba

MortuBaruja 3a
JIEJbEHEM 3HAbA
Iocrojame kaHana 3a

MapkeTuHuku know-
how

Jnctpubyrmonn
know-how

Jlnzaju ambanake

Tlonauu o6e30ehyjy myny nim
JETMMAYHY HOZPIIKY IPEII0KEHOM

Govindarajan, npenyseha 75 MPEHOC 3Hamba Jln3aju npousBozna TEOPHUjCKOM MOJIEIy, H3y3eB
2000 MNC punus 3Hama Jlu3aju npoueca npeasubama y BE3U ca MOTHBAIIM]OM 32
Ancopnuyuonu Know-how'y OJITUB 3HAMA.
KaramuTeT KYTOBHHH
MoruBanuja 3a VYnpasibauku
npey3uMambeM CHCTEMH H IPaKCe.
IIpucycTBo KaHana 3a
HPEHOC 3Haba
Ilomaum nokasyjy na je Tpancgep
MIPUKPUBEHOT 3Hamba HAPOUUTO OTEXKaH.
AyTOHOMH]a, KOMYHULIHPAKE,
CTpyKkTypa 3Hama IpehyTHO M 3a/IpKaBarbe KIbYYHUX 3aMOCICHUX U
Ranft, 1997 75 high-tech IToctakBu3nLHOHE EKCIUTMIUTHO 3HAbE BpeMe UMIUIEMEeHTAIHje CY KIbyqHEe
aKBU3ULIKja IMEH3H]e IIMMEH3H]j€ KOje Cy Ol KIby4YHOT 3Hauaja
VYmpaBspauke npaxce 3a ouyBame npehyTHOTr 3Hama.
Hanasu nokasyjy na npHKyIbarmbe HOBUX
Ca3Hamba NHTEH3MBHPA BEPTHKAIHE
97 3aBUCHUX Hoga uckycrsa Beprukanuu u TOKOBe nH(popMaLmja, KoTuPUKOBAKE
Schulz (2001) npenyseha 2 JenuncTBEeHOCT XOPU3OHTAIHU 3Hama OJIAKLIaBa XOPU30HTAJIHE TOKOBE
tdupme HCKyCTBa TOKOBH 1 KOMOMHOBAmE CTapOr 3Hamkba YIIaBHOM
IIpehytHoCcT know-how-a u noral)a XOpU30HTAIIHE TOKOBE.
uHdpopmanuja
PeneBaHTHOCT OCHOBHOT 3HaMA,
CIIMYHOCT OPTraHU3aLUOHNX CTPYKTypa U
CIIMYHOCT OPraHU3alOHNX Hpobiiema y
MO3UTUBHO]j Cy KOpeJaluju ca
69 ArncopnunoHu OpraHM3alMOHUM y4eHeM H3Mely
Lane & Lubatkin, 6uorexuomo- KanauuTeT opranuzaimja. [Tocroju onpehena
1998 IIKUX U CrpyKTypa 3Hama Hoge Bemrune u TIOAPIIKA 33 TIO3UTHBHU edeKar
dapmaneyr- OpraHu3anuoHa CIOCOOHOCTH CIIMYHOCTU KOMITEH3aLMOHHUX MPAKCH U
ckux U&P CIIMYHOCT PeJIeBaHTOCTH 3Haba Ha OPraHU3aIIOHO
aMjaHCcH ydeme mmehy dupmu.

Useop: Anantupano npema Reus (2004), 32-34

VY 0CHOBM, MOT'Yy IIOCTOjaTH TpH Ipolieca TpaHcdepa 3Hama KOJA aKBU3UIMja: a)
nporec TpaHchepa 3Hama of npeny3eha koje je U3BPIIMIO NMpey3UMame Ka Mpey3eToM
npenyzehy — tpagunuonanHu tpancdep (mpomec 1), 6) mpouec mehycoOHor ydyewa u
Kpenpama HOBOT 3Hama (mpomec 2) W B) mpouec TpaHcdepa 3HaWma O Npey3eTor
npenyseha ka mpenysehy koje je M3BpIIMIO MpEy3UMame — PeBEP3UOMIHU TpaHcdep
(mporutec 3), kao WTO je npenctaBbeHo Ha cauy 11 (Yang et al., 2007).
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TpaHcep 3Hawa (1)

Mpeaysehe koje je nsspwuno pouec mehy yueHa U Kpeuy
npeysumame HOBOr 3Hama (3)

MpeyseTo npeaysehe

TpaHcdep 3Hawa (2) ‘

Camka 11 Ilpouec TpaHcdepa 3Hama KO aKBU3UIH]a

U3zeop: Kohlbacher & Krihe, 2007, 172.

Kon tpanuumonamuor tpancdepa, mnpeaysehe koje BpIIM Hpey3uMame BpIIU
TpaHc(hep 3Hama W UMa ayTOpUTET W MOh Ja 3axTeBa O Mpey3eTor mpeay3eha ma To
3Hame ycBOjU. OBO je MOCEOHO pEeNeBaHTHO Yy 3eMJbaMa y TPaH3WIIH]H, T/E JIOKAIHA
npenyseha obuyHO MMajy cinabd MEHAlIMEHT, MapKEeTHHIIKE M OCTajleé CIOCOOHOCTH.
[Ipeyzero mnpeayzehe uam y MOTOYHOCTH Mpey3uMMa HOBO 3Hame WM Haiarpabyje
COTICTBEHO ITyTEM MHTErpHcama HOBOT 3Hama. C JApyre cTpaHe, peBep3uOMIHH TpaHCchep
o]l mpey3eTor npenyseha ka mnpenysehy koje je M3BPLIMIO MPEYy3UMambe MOXKE OUTH O]
KOPHUCTH Yy CIlydajeBUMa TMPHUCTYNa JIOKAJHOM 3Hamy, KOOpAWHANHWje Tio0aiHe
cTpareruje, 06e30ehema HOBUX MPOU3BOA U CIIUYHO.

6.2. 3nauyaj Tpancgepa 3Hamka 3a ycnex aKBU3NLNUja

Wmajyhu y Buay 3Hauaj TpaHcdepa 3Hama 3a OCTBApUBAEKE BPEAHOCHOT
CHUHEPTeTCKOT TMOTEHIM]jaja aKBU3UIIMje, 030MJbHA yIpaBJbadyka MUMILIMKALM]A je Ja Cy
e(eKTU CHHEepruje HaKOH aKBU3MIIM]€ JeIMHO OCTBAPUBH KPO3 YCHEIIHY UHTETPALU]y ABa
npenyseha, He caMO Ha ONEPAaTHBHOM M MPOIEIypallHOM HUBOY, Beh MCTO Tako W Ha
HUBOY JbyJcKHUX pecypca (Shrivastava, 1986; Birkinshaw et al, 2000; Grant, 1996). OBo
noapasyMmeBa, u3Mel)y octasior, U Kpeupame npujaresbcke arMochepe 3a 1ebeme 3Hamba
(Haspeslagh and Jemison, 1991). Cunepruja je oBae MCXOJ HHTETpallyje 3Hama, a HE
camor 3Hamwa. OTyna, HMje T0BOJBHO Ja npeny3ehe Koje BpIIM Mpey3uMame caMo KyImu
TEXHOJIOTH]y WJIA CIIOCOOHOCTH M cadyBa UX y TOM cTamy, Beh je 3a kpeupame
BPEIHOCTH HEONXOJHO Ja C€ 3Hame yHampelyje W HMHTErpHie 0 Kpaja Tmporeca
UMIUIEMEHTAallMje aKBU3MIMjE, JYro BpeMEHa HAKOH OKOHYama Ipoleca Npey3uMama.
Cunepruja ce Kpenpa Kpo3 edexre yuema Oyayhu 1a mpey3uMame mnpyxa MoryhHocT u
jemHOM M ApyroM mnpexysehy ma mpucTynu o0acTHMa 3Hamba JOMUPAHUM BaH HHHXOBOT
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OpraHU3aIMOHOT W KYITypoJiomkor koHTekcrta (Yang, et al., 2007). Axsusunmje
npyxkajy moryhHoct mpemy3ehnma ma pas3Bhjy CIOCOOHOCTH W BEIITHHE IyTEM
npey3uMarma 3Hama 0J1 CBOJUX aKBU3HMIIMOHHUX MapTHepa. ACUMIIALM]a 3Hamba YKIbY4yje
"arcopniyjy W WHTEPHAIW30BamkEe IOj6IMHAYHOT M OPTraHM3allMOHOT 3Hama Koje
noceayjy nujbHa npeay3eha u mpuMeHy 3Hamba Y HOBUM CUTyaljaMa | 3aaanuma’ (Zou
and Ghauri, 2008, 212).

Onpehene cTyauje mpoydaBaie cy 3Ha4aj TpaHcdepa 3Hamba 3a yCIeX akBU3HUIH]a.
Tako je crymuja Schoenber-a (2001), Ha ocHOBY wucTpaxkuBama 121 mpey3umama
u3BpuieHNX oA crpane YK kommanwja y KoHTHHeHTanHoj EBpomwu, mokazanma na
TpaHcep 3HaWHa MMa €CEHIMjaTHy YIOTY y OCTBapUBamby OINEPATUBHE CHHEPTH]E,
nmoceOHO y obnactu mapketuHra u guctpudymuje (Gammelgaard, et al., 2004, 11).
UctpaxxuBameM TpaHcdepa 3HAHA y OKBUPY MOCTAKBU3UIIMOHE WHTErpaIyje 0aBuiu cy
ce Heo u Yoo (2002) ykazyjyhu na cmocoOHOCT TpaHCdepa 3Hama Of] jeHe Ka IPYroj
JEIVMHUIA TOTIPUHOCH TTOOO0JBIIAkY OPraHU3alMOHUX MTepPOpPMaHCH.

Cryamnja xojy cy cupoBenu Ranf u Lord (2000) umana je musb 1a OTKpHje y KOM
CTENeHy KJbYyYHH 3allOCJIEHH U3 Mpey3eTor npeayseha mory na nosehajy KOHKypEeHTHOCT
HOBOT MHTETPHCAHOT mpeay3eha U TUME [1a]y TOMPUHOC KPEHpamy BPEAHOCTU. AyTopH
Cy HacTojaiu Aa 1ohy 70 OAroBopa KakaB j€ 3Haua]j 3aroCciIeHNX Ha pa3IMuuTUM HUBOUMA
U OKBHUPY PAa3IMUUTUX (QYHKIMja y Hpey3eTuM npeayzehuma u BUXOBOT 3Hama, Kao U
KOJMKO cy mpeayzeha koja cy H3BpiIMia Mpey3WMama HMala ycriexa y HHXOBOM
3aapxaBamy (Tabena 16). Cryamja je mokaszana na HajBehw 3HA4a) MMajy 3aMOCIICHH Y
00J1aCTH UCTpaKMBamka U Pa3Boja.

Tabena 16 3Hauaj 3aapKaBamka KJbYIHHUX 3aMI0CTIEHUX

dDyHKOuje IIpoceuna Ba:kHOCT IIpouenar 3agpaxaHux
3aap:KaBamba KbYYHHX K/bYYHHX 3aI0CJIEHUX
3amocJIeHNX
HctpaxxuBame 1 pa3Boj 5,79 77,3%
Cpenmi MEHAIMEHT 5,49 T2%
WmxemeprHT 5,10 69,9%
Tom MeHaIMEHT 5,10 56,0%
Iponaja 5,04 66,0%
MapxkeTuHr 4,75 63,8%
[IpousBoama 3,91 59,5%
Odunancuje 3,37 54,8%
Hab6aBka 3,10 59,1%
Huctpudynuja 3,06 58,5%

1=3amociieHu HUCY YOIIIIITE O 3HaYaja; 7=3aI0CICHH UMajy BEIMKH 3HAYa]

H3ze0p: Ranft & Lord, 2000, 306
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Ranft u Lord (2000) panrupanm cy pecypce 3acHOBaHE Ha 3HambYy
(xaTeropuzoBane on ctpane Grant-a (1996)), npema mwuxoBoj BaxkHocTH. Kox 35%
aHAIM3UpaHUX aKBU3WIIMja, TEXHOJIOTH]ja KOja je Be3aHa 3a crnenuduuHe IpOou3BOJIE
(specific product-related technology) wnenTuduKoBaHA j€ Kao HAJBAKHUJH PeECypc
0asupaH Ha 3HaWy KoJ mpey3ertux mnpeayseha. MHoBammja mpousBoaa U COCOOHOCTH
UHXeHmhepuHra ouie cy Haj3HauajHuje kol 32% axBusuiuja. [lo3HaBame TpKUILTA WK
Kynama ¥ OJIHOCH y MpoJaju UJISHTHU(PUKOBAHU Cy Kao HajBakHUJU (axTop kox 18%
akBusunuja. CrnocoOHOCTH Oa3WYHOr HCTpaKMBama OJ] 3Haudaja cy Owmie kox 6%
aKBU3MIIMja, TIPOM3BOJHA TEXHOJOrWja, Takohe kom 6% akBusunmja. KonauHo,
yIpaBjbauyke CIOCOOHOCTH WJICHTU(PUKOBAHE Cy Kao HajBakHHje Kox camo 2%
aksusunuja (Ranft and Michael, 2000, 305). Ha 6a3u paznu4uTux UCTpakHBamba, MOXKE
Ce B3aKJbYYHTH Jla Cy 3Hama H3 00JacTH WCTpaKUBama W pPa3Boja, ITO3HABAHE
cenu(UIHUX TEXHOJIOTHja, KAa0 W JIOKAIHOT TPXKHINTA OJ IMOceOHEe BaXHOCTH, KoOja
npyxajy MmoryhHoct uHTerpucanom mnpeaysehy na yuu, akymynaupa, Hckopuurhasa
nocrojehe 1 pa3Brja HOBO 3Hame, noBehaBajyhu TUMe maHCe 3a ycnex.

Reus (2004) je ma 0a3u uUCTpakMBama aKBU3UWIMja H3BPIICHUX OJ CTpaHE
aMEepUYKHUX KOMIIaHUja Ha CTPaHUM TPXKUIITHMa TOKOM TPOTOJUIIkEr nepuoaa on 1998.
no 2000. ropuHe W3BPLIMO paHTHpPAKE PA3IMUUTUX BpCTa 3HaWHA IMpPEeMa HUXOBO)
BOXHOCTH | JIOIIA0 JI0 3aKJby4yKa Ja je, 3a Hajeehu Opoj akBu3muIMja, Tpancdep 3Hama o
JIOKAJTHOM TPXKUIITY 610 o HajBeher 3nayaja (Tabena 17).

Tabena 17 Haj3nauajHuje BpCTe 3HAMA 32 MPEY3UMakhE

Bpcra 3Hama Bpoj IIpouenar
aKBU3ULM]a aKBU3ULHKja
ITo3HaBame TOKATHOT TPXKUIITA 35 32%
Exneprusa y nu3ajHy npon3BoJa 1 mporeca 20 18%
Ynpasspauke criocoOHOCTH 17 16%
CrnocoOHOCTH HCTpaXKMBamkba 1 pa3Boja 14 13%
Excrieprisa y MapKkeTHHTY U IpOAaju 11 10%
Excrieprusa y auctpulynuju 5 5%
Ocrano 7 6%

UzBop: Reus, T. (2004). A knowledge-based view of international acquisition performance, PhD
Dissertation, The Florida State University College of Business, 106.

HajunoBuje ucrpaxkupame cnposenu cy Ahmmad u Glaister (2010) xoje je umano
3a IIUJb J1a UCTPAXH YTHIA] TpaHcdepa 3Hamba Ha YCIeX WHTEPHAIMOHAIHUX aKBU3HIIH]a.
OBu ayTopu UCTHYY Jia 3HAKE MMa MOTEHIIMjall J1a ToJa BPEAHOCT npeay3ehy, a na ou ce
TO OCTBApHJIO HEOIIXO/HA j€ HHTETpallija 3Hamba U BeIITHHA BEJIMKOT Opoja mojeInHara.
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Onpehenun ayropu (Zander, 1991; Piscitello & Rabbiosi, 2003) nctuuy BaxxHOCT
TpaHc(depa 3Hama 3a noBehame MPOIYKTUBHOCTH JEIWHUIIE KOja TO 3Hame mpuma. O
TpaHc(depa 3Hama Cce OUYeKyje Ja yTHYe Ha MPOIYKTUBHOCT HajMame Ha JBa HAYHMHA:
CTBapamkEeM HOBHX IPOW3BOJIA WM MOOOJBIIAEM TEXHOJOTHje Ipon3Boame. CTBapame
HOBHUX TPOU3BOJIa yTHUYE HA MPOIYKTUBHOCT MHIUPEKTHO, IPEKO TPaXKHbe, 0K je YTHIIa]
Mo0oJbIlIathba TEXHOJIOTH]E TMPOU3BOJAKE TUPEKTHU]H, Jep j€ TEXHOJOTHja IapameTap
Mpou3BoOJIHE PyHKIM]je npeayseha.

[locTtoje u cTyauje Koje cCy HCTpaKuBajie YTHIQ] TpaHcdepa 3Hama Ha
MHOBAaTUBHOCT, KOje Cy IOKa3ajie Ja TpaHcdep 3Hama MOACTUYE T'eHepucame Hjaeja 3a
pa3Boj HOBUX MPOM3BOJIa, KOMOMHOBamkEM nocTojeher u HOBOT mpey3eTor 3Hama. [lopen
TOra, aKyMmyJaluja 3Hamba He caMo Jia J03BOJbaBa e(pUKacHUje KopHuIIheme 3Hama, Beh
oMmoryhaBa opraHmszanuju na OoJjbe pa3ymMe M TPOLEHH MPUPOLY M NOTEHIHjaT
TexHoJoWKOr Hamnperka. Ctyauja kojy cy cmpoBenun Wijk um ocramu (2008, 846)
MOTBp/AMJIA j€ MO3UTUBAH YTUIA] TpaHCc]epa 3Hama, OJHOCHO MOKasaja je 1a TpaHcdep
3HaWka I[O3UTHBHO yTHYe Ha mepdopmaHce M HHOBaTHBHOCT. Ilpenyseha mory
YHaNpeAUTH CBOje CIIOCOOHOCTM M WHOBATHBHM MOTEHIMjal 3axBasbyjyhu Tpanchepy
3HamA.

Crynuje xoje cy umale 3a IMJb Jla carjienajy Be3y usmehy TpaHcdepa 3Hama U
nepdopMaHCcH aKBH3UIIM]ja, TIPOyYaBaje Cy 3Hauaj pa3IMYMTHX BPCTa 3Hama 3a mosehame
KOHKYPEHTHOCTH  HMHTeTrpucaHor mnpenyseha, yrumaj Tpadcdepa 3Hama Ha
NPOAYKTUBHOCT, HA MHOBATUBHOCT Ipeay3eha u cauuHo. Y HacTojamy Ja OATOBOpE Ha
MUTake KaKo TpaHc(ep 3Hamba yTUye Ha yCIeX MHTEPHALMOHAIHUX aKBU3UIUja, CTyUje
Cy ToKazajie na je TpaHcdep 3Hama OJ BEIMKOT 3Hadaja 3a OCTBAPHBAKE BPEIHOCHOT
CHHEPTeTCKOT TMOTEHIMjajla aKBHM3WIMje W Jla MpPEACTaBba O30MIbaH HHIUKATOP

nepdopmaHcH.
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1. 3HAYAJ KOPITOPATUBHOI PECTPYKTYPUPAIbA

Benuku o0uM pecTpyKTypHpama KOMIIaHHja TOKOM IPOTEKJIE JBE JELEHH]e,
YyTUIIA0 je Ha YyCMepaBambe aKaJeMCKUX HWCTpaXHBama Ka IpoydaBamy YTHLAja
pecTpykTypupama. PasymeBame npupoje mpoieca pecTpyKTypHupamwa, KOju ce MPOTexe
oIl m300pa cTpaTeruje pecTpyKTypupama, npeko ¢axropa koju oapelyjy oBe uzbdope, 10
penaTHBHE e(pHUKAaCHOCTH pa3jIMYUTHX CTpareruja, omoryhasa npenysehuma na passujy
U3BOJJbMBE U e(UKAacHE MporpaMe pecTpyKTypHpama Kako OM ocTBapuja IMPeoKper.
ITocrojeha ucTpaxkuBama KOPIOPATUBHOT PECTPYKTYpHpama, Hako OpojHa, YIIIaBHOM CY
napUujalHor Kapaktepa, o0e30ehyjyhu Ttume ¢parmMeHTUpaHy NEpCHEKTUBY OBHUX
nuTama. [lopen Tora, mpobaem BenuKor Opoja cTyadja je y TOME IITO He MOCTOjU OMIITE
npuxBaheHa nepuHHMLIMja pecTpyKTypupama W wTo HajBehm Opoj ayropa ymecrto
nepuHUCamba TOjMa HABOJAM Ppa3IMYUTe TPAHCAKIMje KOjeé €€ MOTy O3HAuUTH
3ajeJTHUYKUM Ha3MBOM - KOPIIOPATUBHO PECTPYKTYpUpPAE.

I'oBopehu o axkTMBHOCTHMA KOPIIOPATUBHOI peCcTpyKTypupamwa, DePamphilis
(2010) wucrtmye na BenuKM Opoj KoMIaHWja, a MOCEOHO BEJIMKE U BHCOKO
nuBep3uukoBaHe, Tparajyhu 3a HaumHuMa yBehawa BpPEIHOCTH 3a aKLIHMOHApe,
KOHTUHYHPAHO MEHa]y KOMIIO3UIIM]Y CBOjeé UMOBHMHE, 00aBe3a, KaluTaja U orepaluja.
Bowman u Singh (1993) narnamasajy na pecTpykTypHpame o0yxBaTa IIHPOK OOUM
TpaHcakIyja, yKJbyuyjyhu npoaajy nena npenyseha uinu npeysumame Ipyrux npenyseha,
MPOMEHY CTPYKType KamuTaia IyTeM ToBehama 3aayKEHOCTH, MEHmhame WHTepHE
opranuszanuje npeayzeha. Abor u ocramu (2011) HaramaBajy Ja KOPIOPaTUBHO
pECTpYKTypupame 00yxBaTa pazjIMuuUTe TPaHCaKIMje, YKJbyuyjyhu cepuje akBU3UIMja,
Je3MHBECTUpaka, OJBajalbe JelioBa mpenay3eha, cMamHBame Opoja 3arocieHuX,
pa3BHUjamke HOBOT KOPIIOPATUBHOT UICHTUTETA.

Lai u Sudarsanam (1997) uctuuy na npenyseha, kaga ce cyouaBajy ca 3Ha4ajHUM
onazameM (QUHAHCUJCKUX Nep(HOpMaHCH, YCBajajy pa3jIMUUTE CTpaTeruje Kako Ou
IIPEOKpEHya TakBO omnaaame. CTpareruje ce MOry paHrupaTH O] ONEpPaTUBHUX aKldja
IIPEKO palMoHAIM3alN]je TPOU3BOIKE U PeyKIIHje TPOLIKOBA, IPOMEHA Y (PMHAHCH]CKO)]
U MEHALIMEHT CTPYKTYpH J0 Mpojaje uMoBuHe. Lin u ocranu (2006) Harnamasajy 1a ce
KOPIIOPAaTUBHO PECTPYKTYpHpame OJHOCH Ha HaMyllITame ojJpeheHux JUHMUja TPOU3BO/Ia,
3aTBapame, KOHCOJIMJIAIM]y WM peajokanujy oOjekara, anu Ja THoApa3ymMeBa U
peopranusanujy uumtaBe kommanuje. Bergh um Lim (2008) mox xopropaTuBHUM
peCTPYKTYpHUpameM MoApa3yMeBajy pedokycupame crpaTeruje AuBep3uduUKaiurje Koja
ce OJBHja, Ipe CBera myTeM Mpojaje U ojJBajama jaenoBa npeayseha. Ha cnmuan Haumn
pecTpykTypupame mocmarpa u Markides (1995), npedunumyhu kopmopaTuBHO
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pedokycupame Kao J0OpOBOJBHY WM NMPHUCHIHY PEAYKIU]y TuBep3uduKaiuje, Koja ce
Hajuenihe CpoBOIM ITyTEM J€3MHBECTHUPAbA.

CBeoOyxBaTHHja Ie(UHHUIIMja KOPIIOPATUBHOI PECTPYKTypHpama Moxe ce Hahu
kox Crum u Goldberg-a (1998) koju uctuuy na je ped o “ceTy OJUIyYHUX Mepa
npeay3eTux y Iuiby moBehama KOHKYypeHTHOCTH mpenyszeha u Tume yBehama merose
BpenHocTu . Das u octanu (2009) KOpHopaTUBHO PECTPYKTYypUpame AeHUHUILY Kao
,CBEOOYXBaTaH TMpOIeC KOJUM KOMIIAHHMja MOKE KOHCOIHJIOBATH CBOje IOCIOBHE
orepalje 1 0jayaTd CBOjy MO3UIH]Y 32 OCTBAPUBAKE KPATKOPOUHUX, aJIM U JYTOPOUHUX
KOPIIOPAaTUBHUX IUJbEBA, HACTaBJbajyhM TMOCIOBame Kao KOHKYPEHTAaH U YCIHellaH
enturer”. Togoposuh u apyru (1997, 591) npouec pecTpykrypupama AePUHHUITY Kao
HhpeypehuBame TOCIOBHOT TopTdonua, peaeduHUcame MocaoBHE (duiozoduje,
CTpaTeruje W CUCTeMa MEHAMEHTa, Per3ajHIpame MaKPOOPTaHU3AIMOHE CTPYKTYpE H
npedopMyucame TEXHOIOMKOT MOpTdoima ca IHJBEM JIa Ce YCIOCTaBH O0JbH OJTHOC ca
HOBOHACTAJIMM OKPYKEHEM U IMpedepeHLjaMa MeHaIMEHTa U OCTaJIUX CTejKXoJaepa‘.
Janomesuh u babuh (1999, 48) mon pecTpykTypHpameM MMOApa3ymMeBajy 'Tp>KUIIHO
MPECTPYKTYpUpPakEe, OAHOCHO pa3BOjHY TpaHchopmalujy, HU3MEHY BJIAaCHUYKE U
OpraHM3alloHe CTPYKType, CTHJIA yIpaBJbamka, TEXHOJIOTH]e, (PMHAHCHJCKOT MoJioxkaja".
I'oBopehu o omopaBky mpenyzeha y ycrmoBuMa Kpu3e ayTOpH HCTHYY Ja CTPATETH)CKU
Hanopu mnpexayzeha Mopajy OUTHM ycMEpEeHHM Ha 3a0KpeT Yy IOCIOBamy, OJHOCHO Ha
pasnuuute Gpopme caBinagaBama kpuze. Cenuh (1999, 23) uctuue na "pecTpykTypupame
Mohe OUTH yCHEIIHO y CMamelhy HEMOTPEeOHOI pacullalkba pecypca, ald Ja YCHellHa
Tpanchopmamja mpemay3eha 3axTeBa NPOMEHY JAOTAJallkbE IMOCIOBHE Tapaaurme,
yCBajalkbe HOBOT CE€Ta OINEPATUBHUX TMPETIIOCTABKH, YCBajalkbeé HOBUX MEpHIa
nephopmancu".

[uspeBH  KOPHOPATUBHOT  PECTPYKTypHpama MOTYy OWTH pa3iiuyuTH, Ol
HacTojama J1a npeaysehe mocTane TPOUIKOBHO KOHKYPEHTHH]E, TPEKO HAITyIITamka JIOIe
KOPIIOpAaTHUBHE CTpaTerHje, n3jlacka M3 MOCIOBaka Ca HETaTUBHAUM HOBYAHHUM TOKOBHMA
no reHepasHor yBehamwa TpkumiHe BpemHocTH npemy3eha (Lin et al., 2006). Keener
(2007) ka0 uMIBEBE KOPIIOPATHBHOT PECTPYKTYpUpama HABOAM MPOMEHY CTpaTerwje,
yBol)er€ HOBE TEXHOJIOTH]€e, HCKOpHUIINEHe MOBE3aHOCTH MOCIOBHUX JeIMHUIIA, [TPOJajy
HEMOTPeOHUX jeuHuIa, ehuKkacHO Kopuiiheme roToBuHe. Jaggi u octanu (2009) uctuuy
JIa  KOPHMOPAaTHMBHO  PECTPYKTYpPHpame  pEIIaBalkeM  arcHIHWjCKOT  KOH(QIIMKTA,
MOIU(HUKOBaKHEM CTpaTeTHje, pallMOHAIN3aIljOM [10CIIOBaka, CMAbUBAKBEM TPOILKOBA,
yTH4e Ha moOoJplamke MOCIOBHUX Tepdopmancu mpenyseha. Berg u ocramm (2008)
yKa3zyjy Ja KOMIaHMje BpILIE PECTPYKTypHpama Kako OM cMamuie AUBEp3U(UKaAIH]y,
yMamuie HEraTWBHE CHHEPrHje WM JONIIIe 10 HEONMXOJHEe TroToBHHE. lluibeBn
KOPIIOPAaTHUBHOT pecTpyKTypupama, npema Eckbo u Thorbun-y (2008) cy mobospmame
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omnepaTtuBHEe ePUKACHOCTH, TOBeharme HOBYaHMX TOKOBA M TMoBehame MpohuTabuIHOCTH
kommanuje. Zhou u ocranu (2011) uctuuy na npemayseha Bpie pecTpyKTypupama Kako
Ou ocTBapwjia JBa [WJba: MOOOJBIIAKE ONEpaTHBHE €(OUKACHOCTH WM TMoBehame
eKCTEPHUX U3BOpa PHHAHCHPAKHA.

Jlakiie, KOpIOPaTUBHO PECTPYKTYpUPAE YKIJbydyje IMPOMEHE Yy ONEepaTHUBHHM,
(uHAHCHjCKHUM, OpPraHU3allMOHMM, YIPaBJ/bauykKUM CTPyKTypama mpenyseha xako Ou ce
U3BpIINJIA KEroBa TpaHchopmanuja U ocTBapuia Beha BpeaHocT 3a BiacHuke. Hakon
pecTpyKTypupama, npenysehe tpeba na 6yzae edpukacHuje y cBoM Tekyhem mnocinopamy, y
ylpaBjbaby pU3MIUMa U (QIeKCHOUIHMje Ha MpoMeHe y okpyxkemy. Kako je peud o
KOMIUIEKCHUM ¥ (PyHJaMEHTAaTHUM NPOMEHaMa, HEONXOJaH je 030MJbaH TPHUCTYI Yy
yIIpaBJbamkby JaTUM MPOLIECOM.

1.1. Uauuupame KOPNOPATUBHOT PECTPYKTYpUpamba

Tokom mpotekie neneHuje, pecTpyKTypupame je mocraino cBe yemhu (GpeHoMeH.
AKTUBHOCTH KOPIIOPAaTHBHOI PECTPYKTYypUpama, Kao IUTO cy downmsizing, Tpojaja,
3aTBapame MOCIOBHOI CETMEHTA, KOHCOU/Iallija TN pealoKallrja, YeCTo Ce jaBjbajy Kao
JIe0 yIpaBJbauyKuX CTpaTeruja Koje uMajy 3a Iusb Aa mo0osbiIajy e(puKacHOCT U IIOMOTHY
npenyzehy y mpomecy mnpuiarohaBama mnpomeHama. JKesba Ja ce ycBoje HOBE,
¢bnekcubmIHE U MOYJIapHE OpraHu3aluone popme Kao 0AroBop Ha nosehaHy AMHAMUKY
MIOCJIOBHOT OKPYXE€Ha, MOTpeda 3a HHTErpUCAaHUM HAUYMHOM pajia, MoTpeda modosbiIama
NocJoBHUX nepdopmancu mokpehy koprnopaTuBHa pecTpykrypupama (Balogun, 2007)
noBoaehu 10 (¢yHAAMEHTAJIHUX IPOMEHa Yy OpraHuM3auuju npeayseha, HEroBUM
cTpaTterujama, cuctemuMa u mnocioBamy (Lin et al., 2006). OBakBu KOpHOpaTUBHH
CTpPATETHjCKH MPOLIECH, 03HAUEHU KA0 KOPIIOPAaTHBHA PECTPYKTYpHpamha, YCMEPEHHU Cy Ka
IIpOMEHaMa KOojuMa ce€ OJpJkaBa W IM0OO0JbIIaBa KOHKYPEHTCKa IMpenHocT mnpenys3eha
(Cexynuh, 2009, 269). Ha nuHaMu4HUM U TypOyJIEHTHUM TPXKHUIITHMA O] KJbYYHOT je
3Hayaja pa3BUjaTH KOPIOPATUBHE CTpaTerujcke mpoiece Koju omoryhaBajy JMHaMUYHO
CTPaTEeTHjCKO  pENo3uIMOHUpame mpeny3seha W pekOHQUrypauujy  HEroBUX
KOPIIOpaTHUBHUX pecypca.

Paznuuntu axkropu Mory yrunatu Ha oANyKy npenyseha ja nmpucTynu mpoiecy
peCTpyKTypupama, a Hajuemhe ce y JUTepaTypyu HaBOJE areHIMjCKU KOH(MIUKT, JIOomIe
nocjaoBHe nepdopmMance npeayseha, MpoMeHe y MOCIOBHOM OKPYXKEHY, HHTETPAllUOHU
poOJIeMH HAaKOH aKBH3HIIH]E.

Mely ¢akTopuma Koju MOTY YTUIIATH Ha JOHOILEHE OTYKa O PECTPYKTYpUPAY,
aceHyujcKu KOHGIUKmM WUTpa BaXHY YJIOTY. AreHIMjCKa TeopHja MCTHUYE Ja MEHallepu
uMajy MOJCTHIA] Ja mpowmupe mnpenyeha BaH ONTHMalHE BEJIMYMHE Kako O
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MaKCUMHUPAIX CBOJy JUYHY KOPHUCT, YaK W Kajga pacT W auBepcuduKaiyja HUCY Y
Haj0ospeM mHTEpecy aknuoHapa (Berger & Ofek, 1995). [lo nmpeTepanor nHBeCTHpama y
nuBep3uUKAK]y 107a3uiio je u ycuen MeHaiepcke oxosoctu (Roll, 1986). Xunoresa
OXOJIOCTH je TMoceOHO TpHUMEHJbMBA Ha MEHAllepCKO IOHAIllAkh€ BE3aHO 3a
muBepsudukannjy 1960-tux roguna. OOjammaBajyhu TakBO IOHAIIamke MeEHaNepa,
Markides (1995) uctude na je y Tom nepuony auBep3udukamnmja Ouna peraTuBHO HOB
(heHOMEH | Ja je ped o ToJrMHaMa MoclIoBHE eydopuje, Tako 1a je ,,BeliKa BepoBaTHOhA
Jla Cy Ce MEHalepu, HAaOpyKaHU HaJHOBUJUM MOPTPOIMO TEXHUKaMa pa3BUjEHUM Y
KOHCYATaHTCKUM  ¢upmama, ocehalii HapoOYMTO CHOCOOHHMM 32  YyIpaBJbambe
nuBep3n(ukoBaHUM TopTdonuom mocioBa. OxpabpeHu nmorpeboMm aa pact Tpeba na
IIPUBYYE HOBE YIPaBJbayKe TAJCHTE, BPLUIMIHU CY IUBEP3U(PHUKAIM]y BHILIE OJ OHOT LITO je
6uno mynpo.“ Ilopen mperepane auBep3u(uUKalgje, MOrpeiHe oJyke MeHaepa Mory
OUTH Be3aHEe U 3a HEONTUMAJIHO HMHBECTHUPAKE Yy MCTpPAXKUBAKHE M  PasBoj,
HenpopuTabUIHE WHBECTHILIMjE M MPETEpaHo 3alykuBame. KoHauHO, pasjor 3amTo je
J07a3WJI0 10 TOTPEIIHUX MOCIOBHUX OJJIyKa je Jomle (DYHKIMOHHCAHKE HHTEPHHUX
MeXaHu3aMa KOpIOpaTUBHOT ynpasibama (Markides & Singh,1997).

Denis u ocramu (1997) otkpwnu cy na gorahaju KoprmopaTHBHE KOHTPOJE, Kao
IMTO je TpPOMEHa MEHayepa, TMPUTHCAK CHOJFHUX  aKIUOHApa, TIpOMEHEe ¥y
KOMIICH3aIIMOHOM IUIaHy MeHajgepa Win (UHAHCHjCKE HEBOJbE YECTO TPETXO0Je
IporpaMMMa KOpPHOpaTHBHOT pecTpykTypupawma. Opnpehenu ayropu (Jensen, 1993;
Shleifer & Vishny, 1991) uctuuy na mpenyseha kKopucTe pecTpyKTypupame Kako Ou
no0oJbIaie HHTEPHY e(hUKACHOCT Ka0 OATOBOP HAa aKTUBHO TPIKHUIITE MPEY3UMamba.

Jpyru BaxaH (pakTop KOjU YTHUE Ha OJIYKY O PECTPYKTYpUpamy jeCy nociosHe
nepgopmance komnanuje. PeCTpykTypHupame ce 4ecTo J100pOBOJbHO Mpeay3uMa Kako 01
ce mpeny3ehe n30opuio ca nomuM nmociaoBHUM neppopmancama (Lin et al., 2006). Lai u
Sudarsanam (1997) uctuuy na npenyseha umje nepdopmance omanajy Mory uzadbpaTu
pa3inyuTe CTpaTeruje pecTpyKTypHpama Kako OM ce omopaBwia M Ja he oHe MMaTu
pa3nyuTe MMIUIMKAllMje Ha YKJbyuy€HEe HHTEpPECHE Ipyle, Kao IUTO Cy aKIMOHapH,
KpeauTopu 1 MeHayepu. [Ipenysehe Bpiu pecTpykTypupame Kako 61 mo0oJbIIano cBoje
nepdopmaHce, 10 KOJUX HHje JIONIUIO yciel ci1ador KOpIOpaTHBHOT yIpaBibama, Beh
300r ycioBa y rpaHu. 3pele rpaHe, y KojuMa CTarHupa Tpakmba, 3aXTeBajy jAa npenyseha
npeay3My 030MJbHA pecTpykTypupama. OBO 00jallbenhe MOKE OMTH MPOLIMPEHO TaKO
Jla Kao MOKpeTaye pecTpyKTypUpama YKJbYYd HE caMo ycioBe Yy rpaHu Beh u ocrane
npomeHe y okpyxemwy (Markides & Singh,1997).

Ilpomene y nocnosHom oxpyacerpy Cy joll jeqaH GakTop KOju MOXKE yTHUIIATH Ha
OJUTYKY Tipey3eha 1a mpucTynu nmpouecy pecTpyKTypupama. PecTpykTypupame ce MoxKe
JaBUTH Kao OATOBOP Ha BEIMKE MPOMEHE Yy IMOCIOBHO] KIIMMH W/WJIH OKPYKEHY, Kao IITO
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Cy TEXHOJIONIKE, MPOMEHE Yy TOPECKUM 3aKOHWMa, JAEeperyjaluju W/WIW CTPaHO]
KoHKypeHunju. OBe TpoMeHe Mory Outu crnenudpudHe M BeE3aHE camMoO 3a JeIHYy
uHaycTpujy, wiam wmory Owtm mmpe (Lin et al, 2006). OakBo ob6jammeme
pPECTPYKTypUpama HMIUIMIUpPA CYNPOTaH 3aK/bydaK Yy OJHOCY Ha areHIMjCcKO
ob0jammeme: mpemyseha koja ce pecTpykTypupajy Cy OHa ca J00pUM CHCTEMOM
KOPITIOPATUBHOT YIIPaBJbamka, KOJU UM MTOMaXe Jia Mpeay3My ,,TeIIke  akije JaHac Kako
O0u ce mobOospmiana mwUxoBa mnosunuja y OyayhHoctu. OBo Takohe wumruiupa aa
npeay3eha Mory na Bpie pecTpyKTypupama HE caMoO Kaja uMajy Jiomie nepdopmance,
Beh u kajga MeHaiepu oBUX mpeay3eha Bepyjy na, umajyhu y BUIy cBe MpoMeHe Koje ce
JIellIaBajy y OKpyKemy, Tpeba J1a BpIle PecTpyKTypHUpame Kako Ou CIpeMHO JoYeKalln
Ooynyhuoct. [lpyru (aktop OKpykema OJHOCH CH €€ Ha TEHJEHIMjy MeHaiepa Ja
UMHUTHpajy TOCTymHKe Jpyrux MeHanepa. Oppehena mpenyseha mory na Bpiie
PECTPYKTYypUpama jeTHOCTAaBHO 3aTO INTO OCTalnM paje ucto. OBaKBO MOHAIIAKE HUjE
HEOOMYHO y KOPIOPATMBHOM JKMBOTY M TO3HATO j€ Ja TICUXOJIOUIKE M COLMOJIOLIKE
KapakTepUCTHKE BHIIMX MEHalepa yTHYy Ha I0jaBy M Ha H300p CTpaTeruje
PECTPYKTYpUpabA.

Wurerpanyja npenyseha, 6apeM y KpaTkoM poKy, HEMUHOBHO j€ HEcaBpIlEHaA U,
Kao pe3yiTar Tora, 4ecTO C€ jaBjba]y ummezpayuoru npoobaemu. Ilpe cBera, MEHalIMEHT
JOHOCH JIOIIE OJJIyKe WM TPaBH TPEIIKe TOKOM WHUIHM]aTHOT (OpMYyJIHCama
WHTETPALMOHUX TIAHOBA U BUXOBE MMIUIeMeHTanuje. [pyro, naTerpanujy npeayseha u
OTyJa, pealu3alnjy CHHEpPruje, 4eCTO OMEeTa MOCTOjalbe MHEPTHOCTU JeJia MPEey3eTor
npeayseha (Schijven, 2005). majyhu oBO y BUIy, MHTETPAIIMOHH MPOOJIIEMH HMajy
TEHJICHIIN]Y Ja C€ 3aJ[pKe M Ja Ce aKyMyJaupajy TOKOM BPEMEHa, MOCEOHO YKOJIHMKO
npenysehe Koje BpIIM Mpey3uMame IPUMEBYj€ arpeCUBHY CTpaTerujy npey3sumama, Tako
Jla C€ HOBE aKBMU3UIIM]€ J10a]y MO OpiK0j CTOMH y OJHOCY Ha CTOIY IO KOjOj C€ periaBajy
NyroTpajHd HMHTETpPAllMOHM MpoOJeMH MNpPeTXOAHMX akBusuiyja. Hakon mTOo je
aQHTaKOBAaHO y KPUTHUYHO] Macu aKBU3MIIMOHUX aKTUBHOCTH, npexayszehe he mopaTtu na
npoHalhe HauuH peniaBamba 0ap HEKUX OJ] aKyMYJUpPAHUX UHTErpallMoHuX npodiema. Y
TaKBUM YCJIOBUMa, TIOCTAaKBU3HMIIMOHO PECTPYKTypUpame Hamehe ce Kao HEONmXOHOCT,
IIpe CBera, BPIICHE Je3NHBECTHPakha OHUX MOCIOBHUX CErMEHATa KOjU Cy c€ MOKa3aln
npoOJieMaTUYHUM Y CMUCITY MHTErpaliuje, 300r yera HUCY OWIIM Yy CTamy Ja peannsyjy
npensuleHe cuuepruje.

KoprnopaTuBHO pecTpykTypupame MOXKe OWUTH HWHHUIUPAHO Pa3IMYUTHM
¢dakTopuma, a Hajuemhe Hacraje yciel MOCTOjamba areHIMjCKOr KOH(IMKTA, JIOIMINX
neppopMaHCH, TMPOMEHA Y OKPYXKEHhYy M pellaBamba HHTETPAllMOHUX MpoljiemMa y
MOCTaKBU3UIIMOHOM TepHoay. be3 o003upa Kako je HHULIMPAHO, KOPIOPATHBHO
pPECTPYKTYpHUpPame T0BOAU 10 (pyHAaMEHTaTHUX MPOMEHA y OpraHu3alllju Koje uMajy 3a
1IUJb Ja YHampeae KOHKYpeHTHOCT npeay3eha u yBehajy keroBy BpeIHOCT.
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1.2. Knacupukanuja crparernja KOpnopaTuBHOI PeCTPYKTYpUpPamba

VY caBpeMEHUM YCIOBHMMAa IIOCJIOBamka OCHOBHA KapaKTEPUCTHKA ITOCIOBHOT
KHMBOTa KOMIIAaHHMja j€ MHHMLHUpAme IporpaMa pecTpykTypupama. Iloctoje paznuuutu
INPUCTYIIU PECTPYKTYpUpahy U YH-EHHIA je 1a he ce OHUM BPEMEHOM U MEHAaTH, ajlu je
jacHo na he u y OynyhHocTH pecTpyKTypHpame UrpaTh CBE BaXKHU]Y YJIOTY y MOTpPa3u 3a
KpeHpameM BPeIHOCTU U yHarpehemeM nepdopmaHcH.

Koncynrantcka pupma Roland Berger Strategy Consultants pa3Buna je oapeheHu
MPUCTYIT PECTPYKTYpUpPay KOjU KOMOHMHYje CTaHIapJHE eJIeMEHTE ca pellemhuMa Koja
ce mpuiiarohaBajy Aaroj CUTyalMjH, IITO oMoryhasa Jia ce y3my y o03up crenuduuHe
notpele rpaHe, kao u cnenuduuHe notpede komnanuje (ciavka 12). Peu je o nBodazHom
mporecy, rne ce y npBoj (asu mporemyje Jara cHTyaluja, MpPHUIpeMa KOHIIENT
PECTPYKTYpHUpPama, OAHOCHO BPIIM U300p CTpaTeruja pecTpyKTypupama, J0K ce Yy Ipyroj
¢dasu  mpuctynma  AeTtaJsHOM — paszpahuBakby M UMIUIEMEHTAllMjU  KOHILENTa
PECTPYKTYpUpambA.

1. AHanu3sa cTamwa 2. HaupT koHuenta 3.2. [letarbaH KoHuenT \

[eTtarsHo paspahuBame
KOoHuenTa

DUHAHCUjCKN HUBO
- mosuHa
- Kanuran KoHuent Mnaxupawe mepa
OnepaTMBHM HUBO pecTpykTypupatba
- Mpuxop/YkynHu npocout - ®uHaHcKjcko
- TpoLukoBu - OnepaTuBHO
- CTpaTerujcko >

MNo6orbwake
KoHuenTa

Kpeupatme paaHux
rpyna 3a
nojeavHavHe Teme

Crpareruja
- CTpykTypa 1 npouecu WUnterpuca Mpe3seHTaumnja
- MeHaymeHT/YTbP nocnoBHU MNak  * ., enta

- Moptdonuno npoussona YnpaBrsawe
AKTUBHOCTUMA
- KoHtpona
uMnneMeHTauuje
- KoHTtpona edpekata
3.1. MmnnemeHTaumja

Henocpeate mepe YnpaBrbawe NpojekToM YnpaBrbate npoMeHama
- O6e3beauTn pesynTar - jacHe oAroBopHOCTH

- OBesbeanTn nMKkenaHoOCT - UBpCT pacnopen - yNpaBrbake KopropaTMBHOM KynTypoMm

MpBa daza: 2-6 Heperba Opyra ¢aza: 6-24 meceua

Cauxka 12 [Ipuctyn pectpykrypupawy npema Roland Berger Strategy Consultants
H3zeop: Blatz & Haghani (2006)

VY nareparypu ce He MOKe ImpoHahw KOH3WCTEHTHA KiacH(uKalja crparerdja
pectpykrypupama. IlpoydaBajyhn KOpPHOpPaTHBHO pECTPYKTYpUpame ayTOpH HaBOJE
pa3nuunTe KiIacupUKaIMje CTpaTrerrja pecTpyKTypupama. Tako, ayropu Bowman u
Singh (1993), pa3nukyjy Tpu HauMHA PECTPYKTypUpamba:
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e TOpTHOINO PECTPYKTypUpame — 3HA4YajHE MPOMEHE Yy KOMOWHAIM]U WMOBHHE
KOoja je y BJIAacHMIITBY mpeay3eha wmiM nuHHMjamMa MOCIOBama, YKJbY4yyjyhu
JUKBUAALM]E, IPOJIajy MMOBHHE U OJ[Bajarbe MOCIOBHUX CETMEHATa;

e (UHAHCHU]JCKO PECTPYKTYpHUpamHE — 3HAYaJHE MPOMEHE y CTPYKTYpPH KamuTaia
npeny3eha, ykbyuyjyhu mnpeysumame mnpeayseha ymorpebom nyrosa - LBO
(leveraged buyouts) TpaHcakIije, MHTCH3UBHO 3aly’KuBame npeayseha y muby
IpUBIaueHha TOTOBMHE KoOja ce AucTpuOympa akumoHapuma — LR (leveraged
recapitalization) TpaHcaklMje U KOHBep3uja Ayra y kanutan (debt for equity
swaps) u

® Opra"mu3alloOHO PECTPYKTYPHPAHE — YCMEPEHO je Ha moBehame ehUKacCHOCTH U
e(pEeKTUBHOCTH MEHAIMEHT THMa KpO3 3HayajHE MPOMEHE y OPraHU3alMOHO]
CTpYKTypu mpeny3eha, ykipyuyjyhu npoMeHy TpaHMIa JUBU3UOHA, CMAambEHE
XMjepapXMjCKUX HUBOA, MPOLIMPEHE pPACIOHAa KOHTPOJIE, pelylupame
nuBep3u(uUKanUje  TPOM3BOJA, PEBU3M]y  KOMIIEH3aluja, pedopMucame
ylpaBjbamka, CMamuBame Opoja 3amocieHux (Bowman et al, 1999).
OpraHu3annoHO PeCTPyKTypHpame OOMYHO MoKpehe BUIIM HHUBO MEHALIMEHTAa,
Kao0 J1e0 LIUPET Mpoleca CTPaTerujcKuX MpoMeHa Kako OM Kpeupaiau yckiaheHoct
n3Mel)y HauMHa pajia U HOBUX cTparerujckux Hamepa (Balogun, 2007).

Cnnuny knacudukanujy U o0jalimbemhe CTpaTeruja pecTpykrypupama najy Das u
octanu (2009), narnamanajyhu noctojame NopTdoIno pecTpyKTypupama, PUHAHCH]CKOT
pecTpyKTypHupama, OpTraHU3aIMOHOT peCTpYKTypHUpama " TEXHOJIOIIKOT
PECTPYKTypHUpama, MOJ KOJjUM MOJpa3yMeBajy allijaHCy ca ApPYIMM KOMIIaHHjaMa Yy
IUJbY UCKOpHIThaBamka TEXHOJIOIIKE EKCIIEPTU3E.

Lai u Sudarsanam (1997) nmocmatpajy pecTpyKTypHpame Kao oAroBop mnpeayseha

Ha omajame neppopmancu. [Ipema oBum ayropuma, mnpenysehe cyoueHo ca omaaameM
nepdopmancu Moke u3abpartu cienehe crpareruje pecTpykTypupama:

® OIEepaTUBHO PECTPYKTYpHpame, IyTeM paloHAIN3allje TPOIIKOBa Kako Ou ce
no0ospIIana epuKacHOCT U NPoGUTAOMIIHOCT;

® [I0CJIOBHO-CTPATETHjCKO PECTPYKTYpUPAE, MyTEM IMpojaje MMOBHUHE Kako O ce
nosehao NpUIMB rOTOBUHE;

® pEeCTPYKTypHUpame MEeHalMeHTa, Oyayhu n1a mpeayciioB 3a omopaBak mpemyseha
4eCcTO MOXKe OUTH yKIIamame ocTojeher MeHalIMeHTa;

® (UHAHCHJCKO PECTPYKTYpPHUPAE, YCIOCTaB/bakheM HOBUX YrOBOPHUX OJHOCA ca
KpeauTopruMa Kako O ce oJlakimano TpeHyTHo (uHaHcHjcko onrtepeheme,
EMHUTOBAKHEC HOBUX aKHI/Ija, CMamkbUBaAKHEC NIIN 06YCTaBJ'I)aH)e JUBUICHIU.
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l'oBopehn o kpusHOM ympaBbawy TomopoBuh u ocramu (1997) paznaukyjy
cnenehe crparermje 3aokpera: (UHAHCHJCKO PECTPYKTYpUpAEE, BIIACHUYKO H
OpraHMU3aIOHO PECTPYKTypupame. OUHAHCH]CKO PECTPYKTYPHPAE MOXKE YKIbYUYUBAaTH
oTnnuc (PUKCHE aKTHBE, MOTPAKUBaba W/WUIU 3aJMXa, [IOPAaBHAKBE U PENPOrpaMHUpaEe
Jyra, ornepaiyje ca akiujama (ucruiata JUBUJICHIW Yy akiMjaMa, Mojejia CTOKa aKIuja,
oTkyn aknuja). Hajsehu 6poj acriekaTa BIaCHUYKOT PECTPYKTYpPHUpPaka jaBJba C€ MTOBOJIOM
MpuBaTHU3aIje, OJHOCHO TpaHcopMalHje Ap>KaBHOT (WJIM JPYIITBEHOT) mpemay3eha y
npuBatHo mpeny3ehe. Kama je ped o opraHu3alMOHOM pPECTPYKTypHpamy, ayTOpH
Pa3NKyjy MakKpOOPraHU3aIMOHO PECTPYKTYpHUpame, Koje oOyxBaTa oapehuBame mpase
BEIMYMHE  AaKTUBHOCTM  OpraHu3aldje, pEHHKXUIEPUHT  TOCIOBHUX  IpoIleca,
peneduHUCame OPraHU3aMoOHe CTPYKTYpPE; U MUKPOOPTraHU3alMOHO PECTPYKTYpUpambE,
yMju je Wb, Kako HaBoau Januwhujeuh (2007) nma ce  aHanM3UpameM
MHUPKOOPTaHMU3AIMOHUX JEIMHUIIA YTBpPAEC HHEHU EBEHTYaTHU HEJAOCTAlld U CIPOBEIY
HEOIXOHE MMPOMEHE, OTHOCHO JTN3ajHIpa HOBA MUKPOOPraHU3allMoHa CTPYKTypa Koja he
00e30enuTH Behu creneH epUKacHOCTH MOCIOBAKbA.

Singh (1993, 148) marmamana fa pecTpYKTypUpame MOKe OOYXBATHTH IIHPOK
pacrmoH TpaHCaklMja, YKJby4dyjyhu mpojajy JIMHHja TOCIIOBaka WM BPIICHE 3HAYAJHUX
aKBM3HIIMja, U3MEHY CTPYKTYpe Kanurtajia nyreMm “uH¢ys3uje” 3HauajHUX U3HOCA JyToBa,
MPOMEHY HWHTEpHE OpraHuzaiuje. AyTop mocMmarpa pecTpyKTypHpame Kao MpPOMEHY
jenHe uim BUIIE cienehux nuMeH3uja: UMOBHHE, CTPYKTYpE KaluTalla Wi MEHAIMEHTA.
Pectpykrypupame nMOBUHE yKJby4yje IpOAajy JIMHUjA MOCIOBama Koje cy nepudepHe
uMajyhu y Buny ayropouny crpaterujy mnpenyseha. Ilopex Tora, pectpykrypupame
MMOBHHE MOXeE Ja oOyXBaTa M CEKBEHIIC aKBH3WIMja M JE3UHBECTUPAmA Y IHIBY
pa3BUjama HOBE KOH(QUTYypalije MmocioBama. [[poMeHe CTpyKType KamuTajiga yKIbYyqy]y
“uH(y3njy”’ BETUKOr H3HOCA Tyrosa, Owio y nmuby puHancupama LBO TpaHcakuuja,
OTKyNa aKIyja WIM HKCIUIaTe BUCOKHUX jEIHOKPATHUX IWBUACHIHN. PecTpykTypupame
MEHA[IMEHTa W3ajHUPAHO j€ Ha HayuH 1ga noBeha eduxacHOCT W €PEeKTHBHOCT

MCEHAIIMEHT THUMOBA.

Eckbo wu Thorbun (2008) xopucte KiIacupuKanujy KOpPIOPaATHUBHOT
peCTpYKTypHUpama y JBE LIUPOKE KaTeropuje: TpaHcakiuje pasznBajama (breakups) u
TpaHCaKIUje BHUCOKe 3axykeHocTH (highly leveraged transactions). TpaHcakuuje
pa3/iBajama yCMepeHe Cy Ha O/iBajare MMOBHHE Ipeny3eha um oTyna ykipy4yjy npojajy,
OJlBajambe JesioBa Ipeny3eha, jaBHe IMpojaje BIACHUINTBA y TOCIOBHOM CETMEHTY H
nparehe akiuje. TpaHcakiMje BUCOKE 3aAyKEHOCTH MOJpa3yMeBajy 3HayajHO noBehame
Iyra y CTpyKTypH Kamurtana ¢upme, nytreM LR (leveraged recapitalization) niu LBO
(leveraged buyouts)  tpancakumja. Koax TpaHcakuuja pas3aBajama, HUMOBHHA Ce
TpaHcepuiie ka epukacHUjUM yrmoTpebama, AOK TpaHCAKIMje BUCOKE 3aTy>KEHOCTU
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MOJIPa3yMeBajy ONTHMHU3HpAmE CTPYKType KamuTajia, I000JbIIake MEHAEPCKUX
MOZCTHIIAja U OCTBApPHUBAKHE TIOPECKE €PUKACHOCTH.

Kang u ocranu (2010) xiacudukyjy akTHBHOCTH PECTPYKTYpUpama y ABE TpyIe:
aKTUBHOCTH CMambHBalkba HMOBUHE M AaKTUBHOCTH KOj€é C€ OJHOCE Ha MPOMEHY
3amocineHocTH. [IpBa rpyma akTMBHOCTH YKJbydyje IpOJajy HMOBUHE, CMambUBAE
MHBECTHULIM]a, 3aTBApamkEe MOCTPOjeHha, MOBIAYeHE OApeheHNX NMPOM3BOAA WU JIMHUjA
MIPOU3BO/IA, OJIBajame MOCIOBHUX jeauHMIA. Jlpyra rpyna akTUBHOCTH OJIHOCH C€ Ha
OTKa3e, CMamMBalke KOMIICH3alMja WM OOHyca M JApyre akTMBHOCTH KOje€ MOTy Ja
3Ha4yajHO MOTroJIe KOMIIEH3allMje 3all0CICHHX, KAo IITO Cy MPOMEHa 3aKOHCKUX YCIIOBa 32
0JU1a3aK y TMeH3HUjy, TPEBPEMEHO TICH3NOHNCAE U CITMYHO.

N360p cTpateruja pecTpyKTypupama MOXXe OWUTH YCIOBJbEH pa3IMYUTUM
¢dakTopuma. YnmeHHIIa je Ja CBaka O]l CTpaTeruja pecTpyKTypHUpama uMa pas3inyuTe
UMIUIMKAMje Ha pa3iIMyuTe MHTEPECHEe Tpyle — akIHoHape, MEHalepe U KpeauTope,
Oynyhu na cBaka 3axTeBa MamU WIM Behu cTeneH XpTBe O] CTpaHE OBUX MHTEPECHUX
rpyna TOKOM IIpolieca ornopaBka. JloK ce jeaHe MHTEpecHEe Ipyle MOTy CYOUHTH ca
pa3Bo/llbaBambeM KOHTPOJIE WM €pOAMpameM HHBECTHUIIMja, APYre MOTY OjayaTH CBOjY
no3unujy. OtTyna, orpaHn4aBame H300pa CTpaTeruja peCcTPYKTypHpama O]l CTpaHe
MeHalepa MOKe OMTH UCTPaKMBAHO YHYTAp KOHTEKCTA d2eHYUjcKo2 KOH@AUKMA KOjU
nocroju u3Mely akumoHapa, MeHaliepa U Kpenurtopa. Mako U KpeIuTopu M akIMOHApU
uMajy 3ajeJHUYKH HMHTEpec Ja MyTeM pecTpyKTypupama ocrnocobe mpenysehe 3a
TeHepHCamke a/IeKBATHUX MPUHOCA Ha MHBECTHUIIMjE, U JEAHU U JYI'M MOTY OCTBAapHUBaTH
KOPUCT Ha IUTETy JApyre cTpaHe. AKUMOHApU MOTY OCTBapUTH KOPHCT TpaHC(hEepoM
OorarcTBa OJ] KpeIuTopa Kaja MeHallepy Ipeay3uMajy pusuuHe uHsectuuje. C apyre
CTpaHe, KpeJUTOPU MOT'Y OCTBApUTH KOPHCT IyTeM TpaHcdepa GorarcTa oJ1 akIIMOHapa
KaJa ce M3BpLIM IpojJaja MMOBMHE Kako OM ce u3Mupuia Ayrosama. McTo Tako,
MEHalepy MOTYy TEXUTHU oJpeheHuM cTpaTerujama pecTpykTypHupama Kako 01 OCTBapHIIud
JUYHE IUJbeBe, mpebaiyjyhu TepeT omopaBka Ha akLMOHape WM Kpexnutope. [lakie,
TEXIba MEHallepa Ka OCTBapuBamy JIMYHUX IMJbEBA MOXE C€ OJpa3uTH Ha H300p
onpehene ctpareruje. Mehyrum, mwuxoBa crnoboma oOTydHMBama MPUIMKOM HU300pa
cTpaTeruje Moxe OUTH J€JI0OM OrpaHHYEHa IyTeM MeXaHu3aMa KOpIopaTUBHE KOHTPOJIE.
Owen u ocramu (2010) noka3yjy Jna, y CHUTyalldju KajJa IIOCTOjU IMoTpeba 3a
Jie3UHBEeCTUpameM, npeayzeha ca epUKacCHUM CHCTEMOM KOPIIOPAaTHUBHOI YIIPABJbarba,
MPUCTYIA]y J€3UHBECTUPAY YIPKOC IPOTUBJBEHY MEHALIEPA.

Offek (1993) je ucTpaxuBao yaocy MOHUmMOpuUHEA 00 CMpaHe Kpeoumopa
n300py cTpaTeruje pecTpyKTypupama U JI0IIao je A0 3aKjbydyka Jja BUCOKA 3ay>KEHOCT
KOMIIaHWja 3HayajHO moBehaBa MoryhHocT  ()MHAHCHJCKOI U ONEPAaTUBHOT
pectpykrypupama. Padilla u Requejo (1999) momaze mo ucTor 3akjbydka W IpOHAIA3E
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MOBE3aHOCT BHCOKE (DMHAHCH]CKE 3adyKEHOCTH ca CHpoBohemeM (HUHAHCH]CKOT
pecTpyKTypupama W CMamuBameM Opoja 3amocieHux. OOjammeme 3a U300p OBUX
CTpaTervja Haja3u ce y MPUTHUCKY MOHUTOPHHTA O]l CTpaHe 0aHaka Koje Cy CIipeMeHe J1a
HacTaBe ca (PMHAHCH)CKOM ITOAPIIKOM CaMoO TIOJ] YCIOBOM Jia M OCTalle HHTEPECHE TpyIe
MIOJTHECY JIE0 TEpEeTa Koje ca coOOM HOCH PECTPYKTYpPHUPAIBE.

Vuewhe y eracnuwmey MOXe TIPeJCTaB/baTH KOHTPOJHU MEXaHHU3aM
MEHalIepCKOr ToHAaIlamka y u300py cTpaTteruje pecTpykrypupama. [loTeHnujania Kopuct
0J1 OJIOKXOIIZIEp CTPYKTYPE j€ MOCTOjalkhe KOHTUHYpPAaHOT MOHUTOpUHTa MeHarepa (babuh,
2006). bnokxomaepu MOry KOPHCTUTH CBOj YTHIIQ] Ha MeHayepe o0e36ehyjyhu
JIOHOIIIEHE OJITyKa KOje Cy ycMepeHe Ha moBehame YKYIHE BPEIHOCTH mpenyseha,
OJTHOCHO BpeaHOCTH 3a akimoHape (Becht, et al., 2005).

Moxe ce 3akJbydnuTH Aa npeaysehe MMa Ha pacrosiaramby YMTaB HU3 PA3TUUUTHX
CTpaTeruja peCTpyKTypupama Koje MOXke IPUMEHUTH Y IIIJbY M000JbIIaka e(hUKACHOCTH
nocioBama. [IpuMeHna oBuX cTparervja AOBOAM 10 (yHIAMEHTAIHUX IpPOMEHa Yy
ONEepaTUBHUM, (PUHAHCHJCKMM, OpraHM3ALMOHUM, YIPaBJbAYKHUM  CTpPYKTypama
npenyseha, koje he Ha pasnuuuTe HayMHE MOTOAMTH YKJbYUY€HE HHTEpECHE TIpyIie.
OrpannyaBame OWIIO KOje MOjeJMHAYHE MHTEpECHE Ipylie, IpUMepa paau, MeHalepa y
MaKCUMHpamby JUYHOT OJIarocTama Ha IITETY OCTalMX HWHTEPECHUX TIpyIa, 3aBUCH O
MexaHM3amMa KopropaTuBHe KoHTposie. OTyna, pazymMeBame NPUPOJE M HU3BOpPA OBHUX
OrpaHHYaBama j€ HEONXOAHO Yy BplIewky u30opa  afeKBaTHE CTpaTeruje

PECTPYKTYpHUpPABA.
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1.3. IlocTakBU3MLIMOHO PECTPYKTYPHUPal-€ M TPaHuLe npeay3eha

[TocTakBU3ULIMOHO PECTPYKTYpUpaHE npeacTaBba KOMIUIEKCaH
MYJATHIMMEH3UOHAIHYU TMPOIEC KOJU YKJbydyje OJUIyKe U e(dekTe y Mmoriieqy CTpyKType
pnacHumtBa (Puranam et al., 2006), cactaBa THMMa TON MEHAIIMEHTa, CHCTEMa
KOMYHUIIMpamha ¥ KOOpAMHAIMje, PAalMOHAIN3ALU]y M HpPErpynucaBambe aKTUBHOCTH
npenyseha koje je M3BpIIWIO Mpey3uMame 1 npeyseror npenyseha (Capron, 1999; Datta
and Grant, 1990; Datta, 1991; Zollo & Singh, 2004, Colombo & Rabbiosi, 2010). Petko
ce JIelIaBa Jia OBaj mpoliec nmpohe MUpHO, 3aTO IITO, TPEy3uMajyhi HOB IMaKeT UMOBUHE U
CIIOCOOHOCTH, KOMIIaHMja Hacielyje W HauMH Ha KOju je HWJbHO mpeny3ehe Owmiio
yrpaleHO y OKBHUpPY CBOI' HMHCTUTYLIMOHAJIHOI OKpYXe€ma, YKJbydyjyhu ojaHoce ca
WHTEPECHUM TpyIliaMa, TIOyT aKIHoHapa ¥ 3anociennx. OTyna, IMHaMHU3aM Pa3THauTHX
MHTEPECHUX Tpyna U Moryhu koHQIUKT MHTepeca u3Mmely mHX, yTHUy Ha CIIOCOOHOCT
npeay3eha xoje je U3BPIIMIO MIPEy3UMamke J1a C€ YKJbYUH y MPOIEC MOCTAKBU3UIIMOHOT
pectpykrypupama (Capron & Guillen, 2009).

Mako MHTErpaoHy Haopy 3a CBaKy MOjeIMHAUYHy aKBU3UIH]Y MOTY, Y BEJIHKO)]
MepH, Aa JonpuHecy peanusauuju npenasuhenux cunepruja (Larsson & Finkelstein,
1999, Zollo & Singh, 2004), y mnpenysehuma, moceOHO OHMM KoOja 4YECTO BpIIE
npey3uMama, HEONXOJHE Cy TMpoMeHe Yy BeaukoM obumy. IIpe cBera, y
MOCTAaKBU3ULIMOHOM TEpHOy M3BpIIMhe ce Mpojaja WM 3aTBapame OHUX ITOCIOBHHUX
CerMeHara Koju Cy ce IMOKa3aju MpoOJeMaTHYHUM Yy CMMCIY HHTerpaiuje, 300r yera
HUCY OuiM y cramy Aa peanusyjy npensubene cunepruje (Schijven, 2005). Xia u Li
(2013) mctuuy na ne3UHBECTHpama paHHUje MPEey3eTUX IOCIOBHUX jeIMHHUIA MOTY
MPEJCTaBJbATH KOPUCTAH CTPATETrHjcKu U300p U Ja, pearyjyhu Ha u3MemeHe eKOHOMCKE
U OpraHusaluoHe yciaose, npeayseha Tpeba fa mpucTynajy 1e3UHBECTHpAbY.

[ToCTaKBU3HIIMOHO PECTPYKTYPHPAEKE MOXKE IOJpa3yMeBaTH KOHCOJIUIANH]Y M
pecTpyKTypupame TOCIOBHUX (yHKIMja, 3aTBapame objexara, TMpojaajy Wi
ocaMocCTaJbUBame o/ipel)eHnx /1e70Ba MMOBHHE, CMAabUBAakhEe PalHE CHATe, 3aMEHY jeTHOT
WU BUIle WwiaHoBa Ton MeHayMmeHT Tuma. Colombo u Rabbiosi (2010) cmarpajy na
3aap)KaBamkbe WM 3aMEHa TON MEHaIMEHTa Npey3eTor mpeay3eha mpeacraBiba OUTHY
JUMEH3U]y Tpoleca MOCTAKBU3UIMOHOT PECTPYKTypUpama Koja yTUYEe Ha Kpeupame
J0JIaTe BPSIHOCTH W OYYyBamke 3Hamha MHTETPUCAHUX Ipeny3eha. AyTopu uctudy, aa y
CKiIaly Ca MEPCICKTUBOM TPKUIUITA KOPHIOPATUBHE KOHTPOJIC, 3aMCHA HECKOMIICTCHTHUX
WIA MEHaepa KOju Cy YCMEPEHH CaMO Ha OCTBAapHBame JIMYHUX HHTEpECa, MOXKeE
nobospmatn edukacHocT npeyseror npenyseha. C npyre cTpaHe, MEHaUepu Mpey3eTor
npenyseha Mory mnpencTaBbaTd KJbYYHY HMOBUHY KOjy je BakHO caudyBatu. Ilof
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OBaKBUM OKOJHOCTHMa, Mpeay3ehe Koje je U3BPIIUIIO MPEY3UMakhe MOXKE U3TPATUTH WK
0jayaTH KOHKYPEHTCKY TPEIHOCT ITyTeM 3ajp’kaBama TON MEHAalepa KOju IOCeay]y
cren(pUIHO M JeAMHCTBEHO 3HAE U BEIITHHE.

Capron u Guillen (2009) uctuyy na NOCTaKBU3UIMOHO PECTPYKTYpPUpPAHE
o0yxBaTa pecTpyKTypHpame UMOBHHE Ipey3eTor npenyseha, koje ce npenysuma y Lujby
CMamUBamka TPOILIKOBA M MperpynucaBambe pecypca usMel)y mnpenyseha-kymma wu
npeyseror mnpeayseha y nmipy moBehama HWHUXOBUX CIIOCOOHOCTH. PecTpykTypupame
UMOBHHE 00yXBaTa aKTHUBHOCTH OJCTpamMBama oOjpeheHe Impey3eTe HMOBHHE,
NpeKoMOMHAIMjy TmocTojehe WMOBHMHE Yy OKBHpPY OpraHu3alMoOHe M YIpaBJbauke
CTpYKType ¥ HeepHUKacHe TIpaKkce YIpaBibamka, YIIIABHOM Yy OKBHPY MPEy3eTor
npexnyseha. [IperpynucaBame pecypca OJHOCH € Ha CTBAPHO KPETAmhe TEXHOJOIIKOT,
MapKETHHIIKOT WJIM ONEPaTUBHOT 3Hama o1 npeny3eha koje je M3BpUIMIO Mpey3uMarmbe
Ka mpey3eTroM npeaysehy wim o6pHyTO.

HctpaxuBame koje cy cripoBenu Maksimovic u ocranu (2011) mokasaio je f1a ce
y BEIMKOM Opojy ciydajeBa NPUCTYNa PECTPYKTYpUpamy HAKOH Ipey3uMamba.
IIpenyseha koja cy u3BpiIMIa mpey3sumama npoaajy 27% u 3atBapajy 19% mnpeysetux
¢dabpuka y KpaTKOM NEpHOAY HAKOH Mpey3umama. OBU pe3ynTaTH ykasyjy na npemyseha
HAKOH Ipey3uMama, oJpel)yjy rpaHulie cBoje BeIUUMHe, Bpiiehy pecTpyKTypupama Kako
O6u Ha HajOOJBPM HAUYMH HCKOPUCTHJIA CBOje KOMIIApaTHBHE NMPEIHOCTH U MOOOJbIIaIa
nepdopMaHce MpeocTaanXx AeI0Ba UMOBHHE.

Maksimovic u octanu (2011) monasze ox Teoprja OpraHU3aMOHUX CIOCOOHOCTH
npeay3eha, koje Harjmamasajy yJIOry MapruHaJHUX TPUHOCA U OMOPTYHUTETHUX
TpomkoBa y oapehuBamy rpanuna npemy3eha. OBe Teopuje mocmaTrpajy IoMepame
rpaHuna rmnpeayseha Kao OAroOBOp Ha IIOKOBE Yy TIpaHU KOJU MEHbajy HUXOBY
KOMIIapaTHBHY IpeaHocT. [Ipema oBoM rinequinty, y oapeheHuM rpaHaMa, opraHusanyja
u criocobHocTu npenyseha Oosbe cy npunarohene, Hero y apyruma. Ilpenysehe nactoju
Jla yrpaBjba UMOBHMHOM Yy TpaHama y KojuMma he ocTBapuBaTH HajBehy MapruHajiHy
kopuct. HakoH nipey3umama, nipeaysehe he mpomatu UMOBHHY KOja HHje oJroBapajyha.
[Ipeny3ehe mema cBoje rpaHulle oarorapajyhm Ha HOBE uH(MOpMaIHMje O CBOjOj
KOMIIapaTHBHO] PEAHOCTH Y OKBHPY IpaHe. HakoH mpey3umama, npemysehe 3ampkaBa
nenoBe Koju he My momohu y ocTBapuBamy KOMITApaTUBHE MPETHOCTH, a MIPOJIaje ocTaje
JIeJIOBE.

Kako 0u ce hoxycupany Ha CyIITHUHCKE CTBapH ayTOpH Ioja3e o]l MPETIOCTaBKe
na npenysehe Koje BpIIM Ipey3uMame Iociyje y jeAHOoj oOjacTh M Ja je jeAuHa
MOCTaKBU3HMIIMOHA OJUTyKa Ja JIM 33aJpKaTh WM MPOJATH MOCIOBHU CETMEHT mpeny3eha.
OntuManHa BenuuMHa mpeny3eha ocTBapyje ce y Taukd y KOjOj je€ MapruHajHa
MPOYKTUBHOCT ITOCJIOBHOT CErMEHTa mpeay3eha jeHaka OnopTYHUTETHUM TPOIIKOBHMA
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(BpemHOCT KOja OM ce MOTJia OCTBAapHUTH Kaja OW ce OBU MOCIIOBHHU CETMEHTH IPOJIajin).
Ha caumu 13, maprunaina mpoQyKTUBHOCT ITOCTIOBHOT CErMeHTa mpeny3eha nmpesasmiasu
IETOBE OMOPTYHUTETHE TPOIIKOBE M BeIWYMHA Tpeay3eha je MHUIMjaTHO Mama Of
onTUManHe BenuuyuHe. Hakon wmepnepa, BenuumHa mpeayseha koje je W3BPIINAIO
npey3uMame je Beha o1 merose onTUMaliHe BEJIMYMHE U Tpeay3ehe mpojaje mocioBHE
CCTMCHTE JOK HEC ITOCTUTHE OINITUMAJIHY BCJIINYHHY.

Bpoanocr

MapruHan+ya
npoAYKTUBHOCT

noCROBHIX
cermenara
OnoprykwTeTH

TPOLLUKOBM MOCIIOBHIX
cermeHata

Mocnosru MocnosHu
cermenTn CermeHTU LrBHoT
npeayseha-tynua npeayseha

-

MpopykTsHocT
AOAATHYAX MIOCTIOBHIX
cermenara

npeayseha-kynua =

Bpoj
MOCTIOBHMX
Sappxati Mpoaat cermerara
nocrioske nocriosHe
cermenTe cermenTe

Camka 13 Opnoc w3mel)y maprunHaiHe NPOAYKTHBHOCTH M OIMOPTYHHTETHHX TPOIIKOBA
MOCJIOBHUX cereMHara npeays3eha-kymnma u 6poja IOCIOBHUX cerMeHaTa LMJBHOT npenyseha xoju
ce 3aJ[pXKaBajy WM MPOoJiajy TOKOM Ipolieca MOCTaKBU3UIIOHOT PECTPYKTYPHPambha

Hse0p: Maksimovic et al., V., 2011, 321

Meyer u Lieb-Doczy (2003) mpoy4aBajy NOCTaKBU3ULIMOHO PECTPYKTYpUpaHe
npeay3eha y TpaH3WIIMOHMM €KOHOMHjama, Yy KOjuMa ce, TMpe CBera, BpIIA
pexoH(uUTypanrja TPOU3BOIHOT TPOIECa, 3aTBapambeM HEPEHTAOMIHHX MPOM3BOIHUX
JMHH]ja, MCHakheM HHITYTa U ayTIIyTa U BPIIU MPEKpajame TpaHnla npeay3eha Ha OCHOBY
pa3marpama TPaHCAaKIIMOHHUX TPOIIKOBa. Kao HEOMXOAHOCT Yy OBaKBHM YCIIOBHMA ayTOPH
UCTHYY MPOMEHY KOH(HTYypalnuje pecypca, BEUITHHA U CIIOCOOHOCTH Tipeay3eha, HaunHa
OpraHu30Bakba W WHTEPAKIHMje ca OKpyKemeM. PajgukaniHe TmpoMeHe, H3a3BaHEe
€KOHOMCKOM TPaH3HINjOM, 3aXTeBajy 01 nmpeay3eha u3rpaamy HOBUX CIIOCOOHOCTH, a O]1
nojeuHana y mnpeay3sehuma TpoMeHy pyTuHa, oOpasama HMHTEpakifja, CTaBOoBa M
crcTeMa BPEIHOCTH.

Mose ce 3aKkJby4UTH Ja Cy MEpe MOCTAaKBU3UIMOHOI PECTPYKTypUpama, MOIyT
peopranusanije MocJIoBHUX (PyHKIMja, IPOMEHE cacTaBa MEHAIMEHT THMa, CMambHUBambha
Opoja 3amocieHux, J1e3UMHBECTHpama oApel)eHNX J1eoBa UMOBUHE, YCMEPEHE y MpPaBLly
yHanpelemba KOHKYPEeHTHOCTH IocioBama. OuekuBame je 1a he mpuMeHa oBakBUX Mepa
yTUIIATH Ha PEBMUTANIM3ALM]y IOCIOBama Mpeay3eha, myreM cMamUBama TPOIIKOBA,
nosehama MeHayiepcke epukacHOCTH, TpaHchepa 3Hama.
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2. AEBUHBECTUPAIBA UMOBUHE ITPEJAY3ERA - HUBEBU U
MOTHUBHA

Tpancakumje wMepyepa ¥ akBU3MIMja TpYyXKajy OpraHu3anyjama BakKHE
MeXaHu3Me 3a uckopuihaBame MOIryhHOCTH U pHilarohaBame NpoMeHaMa y MocIOBHOM
OKpyXXemy. Y OBOM IMpolecy NpuiiarohaBama BakKHY YJIOTY HMAjy W TpaHCakIyje
nesuHBectupamwa (divestment, divestiture) koje omoryhaBajy opraHuzanujama Ja
NEPUOJIMYHO M3BpILIE MMOHOBHO yCKIahuBame CBOjUX MOPTQOIMa MPOU3BOJA/yciayra ca
TPKUILTEM, YHOBYE MOTIEHEHY UIMOBHHY U T€HEpUIITY TOTOBUHY K0jy he ynorpedutu Ha
ebpukacunju HauuH (Gole & Hilger, 2008, 2). Peu je o TpaHcakmmjama Kojuma ce
M3a31Bajy AUCKOHTHHYEIHA U 3Ha4YajHa CMambeha aHTaKOBAHUX CpejcTaBa y npeaysehy,
a CIpOBOJIE Ce MPO/IajoM WIIM H3/IBajabMa IMOCIOBHUX CerMeHaTa — IOCJIOBHMX JIMHU]A,
MOCJIOBHUX JE€JMHUIIA, TUBH3HUja WK 3aBucHUX npeayseha (Togoposuh, 2010, 265).

[IperpynucaBame pecypca U JI€3UMHBECTHpam€ HMOBHHE Cy €JIE€MEHTH
JUHAMHAYKOT TIpolleca y Kome mpenysehe Mema CBOje IMOCIOBame MyTEeM Jpyradujer
KOMOWHOBama MHTEPHUX M eKcTepHux pecypca. Capron u octamu (2001) cmatpajy ma
aKBU3MIIM]e TOMaxy mpemy3ehnma na MoamduKyjy CBOje KOMIIETCHIIM]E Yy CKJIany ca
IIpOMEHaMa y OKpYXXelYy, a Koje ca coOOM MOBJlaue M aKTUBHOCTU IpErpynucaBama U
elMMUHKCamka oapehennx pecypca. JlesuHBeCTHpama 4eCTO UMajy 3a I[UJb MO0O0JbIIAKE
CTpaTernjCKuxX, OpPraHU3alMOHUX M (QUHAHCHJCKHX HCXO0Ja, mpomupyjyhu rpanune
cBojux MoryhHoctu u otkpuBajyhu nomatHe cunepruje (Moschieri, 2011). Nguyen u
octanu (2013) uctuuy na ne3uHBecTHpama, oMoryhasajyhu mpenysehuma na msspiie
ONTUMHU3AIIN]Y MOCIOBHOT NMOPT(OIMA JOIPUHOCE KPEUPAY BPEIHOCTH 3a aKIIMOHAPE.

VYropasbame TpaHCaKIMjama Ie3WHBECTHUPama MPEICTaB/ba BEIUKH H3a30B 32
MeHanepe Koju Tpeda a yrnopesae pa3iuduTe METo/Ie Je3UHBECTHpamka U 01a0epy OHe 3a
Koje Bepyjy na he mpencraBbatu HajepeKTUBHUJU OATOBOP HAa OCHOBHU MOTHB
JIe3WHBECTUPAA, a HCTOBPEMEHO IPOU3BECTU HajBehy (PMHAHCH)CKY KOPHUCT.

2.1. MoTuBH Je3MHBeCTHPAK-a MMOBUHE npeay3eha

Tokom mocnenmwe neneHuje, Meplepy, akBU3MLMje U aApyre GpopMe eKcraH3uje
MIOCJIOBaKk-a Harjlo Cy onajie U BeJIMKH Opoj KOHITIoMepaTa mpuberaBao je TpaHcakiujaMma
Je3uHBecTupama (okycupajyhu cBoje NOCIOBamEe Ha CYIITHMHCKY KOMIIETEHTHOCT.
ITocroju Benmuku Opoj Teopuja 3amTo mnpenyeha mpuctymajy TpaHcakiujama
nesuHBectupama. OHe ce oJHOce Ha moBehame KOprnopaTHBHOr (OKyca, MOOOJbIIAkE
ycKiIal)eHOCTH OTKIamameM HEXEJLEHOT MOCIOBakha U3 PaHUjUX aKBU3HUIM]ja, IPOMEHE Y
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EKCTEPHOM OKpPYKEHY, KeJbY Jla Ce HAaIlyCTH IOCIOBamE ca JIOMUM TepdopMaHcama,
NPWINB  TOTOBHHE, ToBehame  (UHAHCH|CKE  TPAHCIAPEHTHOCTH,  3aTBapambe
nHpopMmanmoHor rena u ap. CBM OBH MOTHBH C€ MOTY TPYIHUCATH y TPU UEIWHE:
CTpPAaTeTUJCKU MOTHBH, (UHAHCH|CKM MOTHBH W MOTHUBU ToBehama MeHalepcke
e(hUKaCHOCTH.

2.1.1. CTpaTerujckum MOTHBH [Ie3MHBECTHPaka MMOBHHeE npeay3eha

Crparerujcku MOTUBU JIe3MHBECTHpama OJIHOCE C€ Ha Ipely3uMame
KOPEKTUBHUX WJIM MPOAKTHBHHUX Mepa Kako OM ce Kpeupaja U OJpkala KOHKYPEHTCKa
npegHocT. JIok ce MpOoakTUBHUM Mepama HacTOjU W3BPIINTH pelu3ajHUpame, Mojena
WIK TpaHc(ep MMOBHMHE U TMOCIOBHHMX JEJMHULA Y IMJbY HEOIXOIHUX INpHiIarohaBama
MIPOMEHJBUBUM TPXKHUIIHUM YCIIOBUMA, KOPEKTHBHA JIE3UHBECTUPAba HACTOj€ J1a UCTIPaBe
TpellKe NpPeTXOAHE CTpaTeruje WIM HEJOCTaTKe pearoBama Ha  HEONXOJHA
npuiarohasama.

Hajuemrhe HaBoheH MOTHUB Je3MHBECTHpama OJHOCH Cc€ Ha noseharwe
Kopnopamuenoz Gokyca. YTUpaBjbalkbe BHCOKO IUBEP3U(PUKOBAHMM TMpeay3ehem
MPEJCTaBJba BEIMKH W3a30B 3a MEHAalepe KOjH YciieJ] HEeIOBOJFHOT TIO3HABamka
Pa3IMUYUTHAX OOJIACTH TTOCIIOBaMka YECTO HE JOHOCE aJeKBaTHE WHBECTHIIMOHE OJTyKe. Y
Wby TIOjJeJHOCTAB/bEHHA CBOT TIOCIOBHOT mopTdonua, mpenyseha wmory ma ce
(dbokycupajy Ha OHE TOCIOBHE CErMEHTE KOjU HMMajy HajBehm mMOTeHIMjanm 3a pacr,
u3nazehu U3 mocioBama KOj€ HHJE€ MOBE3aHO Ca OCHOBHOM IIOCJIOBHOM CTpaTerujoM
npenyseha (DePamphilis, 2010, 581). [le3unBectupama MOCIOBHOT CErMEHTa KOJU HHUJE
MOBE3aH ca je3rpoM OW3HUCA MOXKE OTKJIOHWTH HETAaTHBHE CHHEPTHje KOje IOCTOje
n3Mel)y TOCJIOBHOT CETMEHTa M KOMITaHHj€ B 0CcTI0O00UTH pecypce 3a koje he ce mponahu
6ospa mpumena (Fogh, 2009).

MotuB 3a cripoBoleme 1e3MHBECTHpamba MOXKE OUTH Be3aH U 33 nobo/bularbe
cmpamezujcke  yckaaheHocmu — OMKIARAeM — PeOVHOAHMHe  UMOGUHE — CmeueHe
axeusuyujom. Ilpenyseha koja cy u3Bpiunia npey3uMama MOTy pacrosaratu ojapeheHom
MMOBMHOM KoOja HHje yckiaheHa ca mnpumapHoM crparerujom. OnbanuBameM OBe
penyHIaHTHE UMOBUHE oclio0alajy ce HOBYaHa CpeJCTaBa Koja ce MOT'y yIOTpeOUTH 3a
¢buHaHCUpamke aKkBU3UIMje U oMoryhaBa MeHalIMEHTY /1a ce (poKycHpa Ha MHTETpUCaAHbE
MIPEOCTAJIOT MTOCIOBAKA.

Tpancaknmje ne3uBecTUpama MOTY HACTAaTH OJMaX HAKOH Mpey3uMama, Kaja je
npenysehe Kkoje je HM3BpIIMIO Tpey3WMame OJ TO0YeTKa 3aMHTEPECOBAHO CaMo 3a
crenupUIHA Je0 TOCIoBama IMJbHOr mpemy3eha, kora he 3aapxkarh, a H3BPIIUTH
onBajame (spin-off) ocratka mociioBama. llopex Tora, TpaHCakIje IAC3WHBECTHUpPARHA
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MOTY Jla c€ W3BpIlE U KacHHje, YKOJMKO Ce OYCKHBAHE CHHEPTHje HHUCY OCTBApHIIEC M
npeay3ehe Ha Taj HAYMH BPIIM KOPEKIM]y PaHUJUX TpeEIlaKa Wik CXBaTa Jia He JKelu Ja
00e30ehyje monmaTHe WHBECTHIMjE 3a JaTH TOCIOBHU cermeHT. [loctoju u apyra
nepcnektrBa MehysaBucHoctn M&A u nesumnBectupama: Dranikoff m ocramu (2002)
ucTuuy Aa mpeayseha koja akTHBHO YIpaBJbajy CBOJUM IIOCIOBHHM MOPTQOJIMjUMA,
MyTeM aKBU3WIIMja W JE3MHBECTHUPama, Kpeupajy Behy BpeIHOCT 3a akIuoHape y
nopehemy ca mpenyzehnma koja macuBHO Texe cBOM moctojehem mocioBamy. [Ipema
BUXOBOM MHUIUBEHY, PEIOBHO JIC3MHBECTHPAIEC IIOCIOBakba KOME HEIOCTaje
cTparerujcka yckiaheHocT ca mocrojehuM mocioBameM, 0e3 003upa KOJUKO j€ OHO
nobpo, obe3behyje ma mpeocrane jeIWHHUIIE OCTBape CBOj MyHH MOTEHIWjal H Ja
npeny3ehe Kao 1eIMHa OCTBape CHAXKHUJU PacT.

Opnyke 0 Je3uHBeCTUpamy Hajyemhe cy pe3ydaTrar JAUCHUIUIMHYjyher
CTpaTEeTHjCKOT TUIAaHWpama WM Tpolieca mnpuiarohaBama moprdoiaua mpoMeHama y
npenysehy u y okpyxemy. Hampen HaBeneHM MOTHBH OJIHOCE c€ Ha npunacohasarba
HOBUM Ycllo8uMa nociosarsa. EKcTepHe IpOMEHe, Koje ce 0JJHOCE Ha MaKpOEKOHOMCKE,
TEXHOJIOIIKE, PETyIaTOpHE MPOMEHE MOTY HCTO TaKO Ja IMOKPEHY Ie3WHBECTHPAmA.
Exonomcka kpmsa, koja je 3amodena 2008. rogmHe, moromwia je mpenyseha Ha
rJ1I00aTHOM HHUBOY, IITO C€ OApPa3uiio Ha maj mnpodura, OTeKaHO (UHAHCUPAE
COIICTBEHUM KAIMTaJIOM, CMamelke MOTYhHOCTH TM03ajMJbMBaba KalWTana, Maj
nmoBepema y (HUHAHCHjCKA TpKHUINTa W JOBEJIO 10 moBehama aKTUBHOCTH
ne3uHBectupama. [lopen Tora, TexHosomKe mNpoMeHe cKpahyjy >KMBOTHH IIMKIYC
npousBoja, nosehaBajyhu BepoBaTHOhy ne3uHBecTHpama Oyayhu na mpeayseha yecto
HUCY y CTamy Ja c€ JIOBOJFHO Mpuiiarojge HOBUM ycioBuma (Segaard et al., 2011).
JlesnHBECTUpamka MOTY OUTH TIOKPEHYTa yCIIe/ PeryJaTOpHUX MUTamka, Kaaa npexysehe
KOje BpIIM TpEy3WMame YrpokaBa KOHKYPEHIMjy W KpIIM aHTUMOHOIIOJICKO
3aKOHOJIAaBCTBO. PerymaTopHe areHmmje MOTY OJOOPHUTH MpEy3UMame YKOIUKO je
npenysehe cnpeMHO Ja HW3BPIIN JIE3MHBECTHpAmE Ope)eHUX IOCIOBHHUX CErMeHaTa
(DePamphilis, 2010).

CrparerujckuM MOTUBUMA MOKpPEHYTA JIe3MHBECTHpamha MOTy OUTH yCMepeHa Ha
npeay3uMame OWJI0O KOPEKTHMBHHX Mepa, KOjJUMa C€ MCIPaBibajy paHHje TpelIke WU
IPOAaKTUBHUX Mepa KOjUMa C€ HacToje W3BPLIMTH HEONXOJHa IpuiarohaBama
MaKpOEKOHOMCKUM,  TEXHOJIOIIKUM, peryJaTopHUM IpomMeHama. CTpaTerujcku
MOTHBHCaHa JE€3MHBECTUpPama HacToje Jaa nmosehajy xopropaTuBHU (QoOKyc, m0OOJbIIAjY
CTpaTeTHjCKy YCKIaeHOCT OTKIAmamkeM peAyHJaHTHE HMMOBHHE WIM JIONIPHHECY
npunarohaBamy npenyseha u3MemEHUM yCIOBHMA MOCIIOBabA.
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2.1.2. ®DUHAHCHUjCKH M MEHAIEPCKH MOTHBH Je3UHBECTHPakha UMOBHHe npeay3eha

Hajuemthu ¢uHaHCHjCKM MOTHB 3a JI€3MHBECTUPAkE OJHOCU CE€ HA HANYUMArse
nociosarea ca Jaowum nepgopmancama uuMme npenyseha Hactoje na mnosehajy
npodutabminoct. Ravenscraft u Scherer (1987) otkpunu cy na najg npopuTadMIHOCTH
MOCIOBHUX jelIMHUIIA Hajyemmhe JOBOAM JO Je3uHBecTUpama. llpemyseha wyecto
HaMyITajy MOCIOBamke KOje JYy)Xe BpeMEHa Hema ycCliexa Y OCTBapUBamby 3aXTEBAHHUX
MUHUMaJIHUX cToma mnpuHoca. [Ipogaja MOCIOBHOT CerMeHTa KOjU HuMa JIoIle
neppopmMaHce M THME yMamyje YKYNHY HpoduTabuiHOCT mnpeny3eha 3acHUBa ce Ha
Mpeno3HaBamy MEHAIMEHTA Jia TTOCJIOBHH cerMeHT Beh myxe BpeMmeHa Huje yckiaheH ca
TPKUIITEM U, OTyla, HUje no0ap KaHIWAAT 3a Jajba MHBECTUpama. Y TaKBUM
CUTyanHjaMa, TPEKH] WHBECTHpama WIH HEIOBOJFHO HWHBECTHPAEE BEPOBATHO OH
M3a3BaJio CIUpaly Jajber noropiama neppopmancu (Gole & Hilger, 2008, 4), Tako aa je
paloHaIHKje PUCTYIUTH TPAHCAKLIN]U J€3UHBECTUPAbA.

@dunancujcke mpobieme mpenyseha, ocuM nomux nephopMaHCH, MOKE
U3a3BaTu U HEOOCMAamax Kanumana 3a unancuparse. Y CUTyalllju Kaja je ckymno aohu
710 cpesicTaBa 3a (PMHAHCUPAakE HOBUX MHBECTHUIIM]A, aKTUBHOCTHU JI€3MHBECTUPABHA MOTY
UMaTH YJIOTY TpXKMIITAa KamuTaiga yHyTtap npenyseha. Ilpemyszehe moxe omryuuTtu na
¢uHaHCHpa HOBE aKBH3MIMjE HyTEM MpOJaje HIM JAEIMMHUYHE Ipojaje MOCIOBHUX
jeAMHHUIA KOje HUCY OJ] CTPATErujCKOr 3Hayaja MM He OCTBAapyjy OUYEKHBamba y MOIeay
nepdopmaHcH.

Hsznas npeoyseha uz uuancujckux Henpuauxa Moxke OWTH joIl jelaH O
(bUHAHCH]CKUX MOTHBA Je3MHBECTHpama. 3a mpenyseha koja ce ycnen IpeTepaHor
3a/ly’)KMBaba U/WIK JoMKX rnepdopMaHcu Hanasze y (PUHAHCHJCKUM HETpuINKama jeIMHU
L1Jb Y KPAaTKOM POKY j€ OICTaHaK. ¥ TaKBUM OKOJHOCTHMA, Ipery3ehe Moe OUTyduTu
Jla U3BPIIM TPOoJajy NMPodUTAOUITHOT U CTPATETHUJCKU YCKJIal)eHOT MOCIOBHOT CETMEHTA
Kako OM JIOILIO JI0 AOJATHOT MPUJIMBAa FOTOBUHE KOja OM Ce MCKOPHUCTUIIA 32 U3MUPEHE
nyrosa (Gole & Hilger, 2008).

MoTtuB fe3uHBecTHpama Jena mnpeayseha wmoxe OUTH U npugraverse
ungecmuyuja, OJHOCHO YBepewe Ja he, HAKOH OJBajamba, MU MAaTUYHO Npexaysehe u
0CaMOCTaJbeHM JI€0 OCTBapUTH O0JbM MpUCTYyN TpxumTy Kamutana (Gaughan, 2002,
402). uBecTuTOprMa MOKe OUTH TEILIKO Ja U3BpIIE KaTeropusanujy npeayseha koja cy
CIOjeHa y OKBHMpPY BEJIMKOI JUBep3H(UKOBaHOTr mpeay3eha. JenHa rpyma MHBECTUTOpa
MoO’Ke OMTH 3aMHTEpECcOBaHA 3a yjarame y jeJHy 00JacT MOCiIoBama, a Apyre o01acTtu
cMaTpaTy PU3MYHUM WIM ca HEAOBOJbHUM HOTEHIMjaTHOM 3a pacT. O/Bajare UMOBUHE
(spin-off) omoryhyje nmakmri MpUCTYH TPXKUIITY KamuTala U MpuOaBbambe HEOMXOJAHUX
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WHBeCcTHIMja. Pa3nBajame  mMojequHayHUX ~ cerMeHata mpenyseha ©W BHXOBO
0CaMOCTaJbUBabE JOBOJIU JI0 TOTA JIa TPXKHIITE MOXKE OUTH y CTamy Jla BHUILIE BPEAHY]E
T€ JIEJIOBE HETO KaJia Cy KOMOMHOBAHU 3aj€THO.

Momueu noeehara menapepcke eguxkacnocmu, Koju ce MaHHU(DECTyjy IyTeM
JleoBalba MeXaHu3aMa KOpIopaTWBHE KOHTposie, Mory mojactahu  oapehena
Je3UHBECTUpama. Pa3BOjEHOCT BJIACHUILTBA OJ KOHTPOJE Yy AaKIMOHAPCKUM
npenysehuma kpeupa MOryhHOCT McCHoOJbaBamba ONOPTYHHCTUUKOL MOHAIIamba MEHalepa
KOjU, YMECTO Ja TeXe MaKCUMHUpamy BPEIHOCTH 3a aKIUOHApe, TEXKE JUYHUM
UJbEBUMA. MeHaepu MOTY TeXHTH ,,U3rpaaby UMIIEpHja‘ U peTepaHa caMOyBepEeHOCT
y COIICTBEHE CHOCOOHOCTM oJBpaha WX O] mHpeay3uMamba HEONXOJHUX KOPEKTUBHUX
akTBHOCTH. OmIyKe o oTyhemy nenoBa MMOBHHE TEIIKO C€ JIOHOCE, jep Ce MOry
TyMaylTH Kao 3HAK HEyclexa M MPeICTaB/hbaTH TOTBPAY Ja Cy WHHUIMjaTHE OJUTYKe
MeHariepa Oujie MoTrpenrHe. YKOIUKO Cy MEXaHU3MH KOPIOPAaTHBHE KOHTpOJIE e(UKaCHU
y COpedaBamby OINOPTYHHCTHUKOT TIOHAIIala MeEHajepa, Taga he ce omIyke o
JIE3UHBECTUPABY MPE JOHETH.

VcnospaBame OMOPTYHHCTHMUKOI IIOHAllaka MEHalepa Hacraje  ycien
acUMeTpu4yHe WH(OPMUCAHOCTU. YOIIITEHO MOocMaTrpaHo, MHopMalje cy Hajuenihe
aCUMETPUYHO pacrojieJbeHe u3Mel)y ydecHuka y TpaHcakiuju. MeHayepu 4ecTo UMajy
KOMIUIETHH]Y MH(QOpPMAaLKjy O MPOU3BONY WIM YCIY3U KOJy HYAE, JIOK C€ ayTcajaepu
ocjamajy Ha HHpOpMalrje Koje Cy MeHallepy BOJbHU J1a ca kuMa nojene. OBe pasiuke y
MH(GOPMHUCAHOCTU CTBapajy yCJIOBE y KOjUMa MEHAllepH MOTY Jia MPUKPU]y TPOIIKOBE U
MaHUITYJIUILY TPUXOAMMa, YMHEhM MHBECTHTOpPE MOJUIOKHUM IMpOOJeMHUMa HEraTuBHE
CeNeKMje W/WIM MopalHor Xas3apaa. M3 oBUX pa3zjora, HHBECTUTOPH YECTO HE MOTY
3HATH Jla MEHallepu Jp>ke HempopUTaOuiIHy UMOBHHY, Oyayhu na ykynHe nepdopmance
3aMarjbyjy nepopmaHce Koje OocCTBapyje AaTu IOCIOBHU cerMeHT. be3 perasbHHX
uHbopMalMja O IMOCIOBalkYy IOCIOBHUX CErMEHaTa, TPXKULITE DPALMOHAIHO J0Jesbyje
npoceyHe neppopmaHce cBakoM o wUX. OBO yjenumaBame pe3yiaTaTa JIOBOJH 10
NOTLEHHBaka MMOCIOBHUX CETMEHara ca 100puM nepdopmaHcama U NpeleHhUBaba OHUX
ca JIoIKM nepdopmaHcama. Y OBOj CUTYyalldju, ONTHMAJIHA OJAJYKa € JIe3MHBECTHPAE
MOCTIOBHOI cerMeHTa ca JjomuM nepdopmancama (Eckbo & Thorbyn, 2008).
DePamphilis (2010) ce cnaxke na myTem JAe3WHBECTHpama, npeay3eha cMmamyjy CBOjY
KOMIUIEKCHOCT M TOCTajy TpaHCIapeHTHH]ja Ha TPXKUIITY yuMe ce nosehaBa BepoBaTHOha
MPELU3HUjer BpeJHOBamka O] CTPaHe HHBECTUTOPA.

ITopen cTpaTerujckux pasiora, A€3MHBECTUPAmba MOTY OUTH MOKPEHYTa U yCIIEN
¢dbuHaHCHjCKUX WM pasiiora nmoBehama MeHaepcke epukacHocTn. @UHAHCH]CKH MOTHBH
nokpehy Ie3sMHBeCTHpama KOjuMa c€ HACTOju MmoOoJbmaTH nepopmaHce, MpUOABUTH
JOAATHY KaluTall 3a (PMHAHCHpame WM 33 U3MHUPEHE AyroBa, YKOJIHMKO cy npeayseha y
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¢buHaHCcHjckuM Hempuiukama. C  1Opyre CTpaHe, WCIOJbaBambe OMOPTYHHCTHYKOT
MOHAIlIalkba MEHalepa, MOKE JOBECTH [0 IMPETePaHOT YKpylmbaBama mnpenyseha u y
TaKBUM OKOJHOCTMMA, HEOIXOJHAa Cy JCe3WHBECTHpama KojumMa Ou ce moBehana
MEHaliepcka e(UKacCHOCT, CMamuia KOMIUIEKCHOCT mipeay3eha u kpeupana Beha
BPEIIHOCT 3a aKIMOHape.

2.2. TunoBu TpaHCaKUHja 1e3NHBECTHPAKHA

3a cBe TUIIOBE JIE3MHBECTHPAHA 33j€THIUYKO j€ Ja BpIie TpaHcdep KOHTPOJE Hal
MMOBHUHOM OJ] MaTHYHOT Tpeny3eha ka HOBUM BIaCHWIMMA, JCIMMHYHO WIH Y
MoTIyHOCTH. JemHoMm Kama mpeny3ehe omnmydn Ja je TperpynucaBambe HMOBHHE
HEOIXOJIHO, MEHaepH Tpeba Ja pa3MOTpe Koje aITepHATUBE UM CTOj€ Ha pacroJiaramy 1
koje he on mux OuWTH HajeHWKACHU]E Yy OCTBApWBABKHY KEJLEHUX IHUJbEBA. [HIOBH H
NeUHUIN]je Pa3ITUIATHX METOoJa JIe3MHBECTHpama WMOBHHE Mpeayseha matm cy y
Tabenu 18.

Ta6esa 18 TunoBu u neduHMULIMje METOIa TE3NHBECTHPAa IMOBHHE TIpeay3eha

TunoBM Ne3MHBECTHPALA Jepunnnmja

A. [IpumapHe MeToie 1e3HHBECTHPAKA

IIponaja umoBune (sell-off) Ilponaja nuBu3noHa, 3aBuUCHOTr mpenyseha, mnpousBoxHE
JIMHUje WM JApyre UMOBHHE JpyroMm mnpexaysehy, oOu4yHo 3a
TOTOBHHY.

OnBajame UMOBHHE (spin-off) Ilpenysehe cBojuM akuuoHapuma Ha Cpa3MEpHOj OCHOBH

(nmpo-pata) BpmM  JIUCTPUOyLHMjy aKOHja  ITOCIOBHOT
CErMeHTa, KOjU Ce 0JBaja U I0CTaje 3ace0aH EHTUTET.

JaBHe npopaje BnacHumTBa y nocioBHoM cermenty (ECO)  Ilponaja aena BIacCHUINTBA HaJl TOCJIOBHUM CEIMEHTOM
IyTeM UHULIMjaIHe jJaBHE [TOHY/e aKlMja CerMeHTa, KOjH ce
B. Bapujanuje MeTona 1e3MHBecTHpPalka 07IBaja W IIOCTaje 3ace0aH CHTHTET.

Hename npenyseha (split-up)
Pa3nBajame npenyseha Ha BHIIe 1e70Ba (0CAMOCTAJbEHUX
npemy3eha).

TIparehe akiuje
dopMmupame oceOHe Kilace akIyja uuja je BpeIHOCT
0a3upaHa Ha HOBYAHUM TOKOBHMa IIOCJIOBHOT' CETMEHTAa;
MOHEeKa | MOTy OUTH NOHYl)eHe 1 Ha PUHAHCH]CKOM TPXKHUILITY
KpO3 jaBHY IOHYHY.

Hseop: Weston et al., 2004, 289

116



Tpehu oeo HHIOCTAKBHU3HUI[HOHO PECTPYKTYPUPARE IIPEJ[V3ERA

2.2.1. Ilponaja nesoBa npenyseha

Tpauncakuuje npoaaje (sell-off) onnoce ce Ha npojajy TUBU3UOHA, 3aBUCHOT
npenyseha, mnpousBogHE IJMHHUjEe WIM Jpyre HMOBHHE Jpyrom mnpenysehy. Omne
Mpe/CTaB/bajy 3HauajaH Jeo akTUBHOCTH M&A. VYV 1980-tum u panum 1990-tum
roguHama, Oko 35-45% Tpancakuuja M&A mpencTaBbalio je  3ampaBo MPOAajy
npeTxoaHo npeyserux jeaunuua (Capron et al., 2001). Ha npumepy 33 komnanuja TokoMm
nepuona on 1950. mo 1986. roaune, Porter (1987) je mokazao nga cy oBe KOMIIaHHU]e
M3BpIIWIE Je3uHBeCTUpama (sell-off) xom 53% cnyuajeBa mpeysumama. Ravenscraft u
Scherer (1987) yrBpaunu cy na je 33% mnpey3umama HU3BpPHICHHX TOKOM 1960-Tux u
1970-Tux roauHa KacHUje mpoaaTro. MakcUMajdHM HUBOM aKTHUBHOCTH sell-off-a
3abenexenn cy cpeguHoMm 1970-tux, modetkoM 1990-tux um mouetkom 2000-THX,
cienehu mepuoje MHTEH3UBHUX akTHBHOCTH M&A kpajem 1960-tux, 1980-tux u y
npyroj nojgoBuHH 1990-Tux.

Mpeaysehe - npogasay, «——| TlotoBuHa |——

Mpeany3ehe - kynay

Mocnosxa MocnosHa Mocnosxa
jeanHuuya A jz‘lo:::::as jz:vf::::as jeavHuya A —m jeavHnua A
(TapreT) (tapreT) (TapreT)

Cauka 14 Ilponaja umoBune (sell-off)

Hseop: Fogh, 2009, 9

Tpancakuuja npoaaje aenoBa npeayseha ykipydyje Tpu crpane, npenaysehe koje
npey3suMa MMOBUHY (Kynai), npeny3ehe koje Bpiiu Je3uHBecTUpame (IIpojaBal) M
3aBUCHO mpeny3ehe nian TUBU3MOH KOjHU ce Mpojaje (Taprer), Kao IITO je MPUKa3aHO Ha
ciumy 14, IlocmatpaHo ca acmekra mnpeny3eha-kymma W Taprera, TpaHCakKLuja
IIPEJCTaBJba aKBU3UIIM]Y, 10K j€ TO TPaHCaKIMja Je3UHBECTUPamba ca aclekTa npenyseha
Koje mpoaaje neo umosuHe. Ilpenysehe-kynan npey3uMa KOpropaTUBHY KOHTPOJY Haj
TapreToM U arncopOyje ra y OKBUPY CBOj€ OpraHU3allOHE CTPYKTYpeE.

duHaHCHpamke TpaHCaKLMje BPIIM ce TOTOBUHOM, anu U akiujama (Weston, et
al., 2004). [IpunuB on mpojaje peMHBECTHUpPA Ce y MpeocTalu OU3HHC, a MOXKE Ce U
IUCTpUOYHpaTH IMOBEPHOIMMA 33 U3MHUPEHE TyroBa WM BPaTUTH aKIMOHApUMa OUIIO Y
BUJIy HMCIUIaTe JIMKBUAAIMOHHUX JAWBUACHAM WM MyTeM OTKyna akuuja. Mako ce myrem
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OBE TpPaHCAaKIM]je eITMMUHUIIE 1e0 UMOBUHE, Tpeny3ehe koje Bpmm sell-off HacTaBba aa
€r3ucTrpa y CyITHHCKH UCTO] GOPMH, Ka0 U TIPe MpoJaje, IITO 3Ha4H Ja ce Opoj akiwuja,
aKIFMOHapa W BJIACHUYKA CTpyKTypa mpenayseha He memajy. [Ipomaja mmoBuHE MOXKe
MPOY3pOKOBAaTH  3HA4yajHE TMOpecke obaBe3e: pasnuka wu3Mel)y mpomajHe U
KEbUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH IPOJATe MMOBHHE IPEICTaBJba KAIMMUTAIHY IOOUT (WMITH
ryOuTaK) Koju ce ornopesyje.

Onpehern ayropu HCTHYY Ja je BHCOKa CTONA MOCTaKBU3UIIMOHHMX MpoOjaja
MMOBHHE nocienuna Heycnexa aksuzunuje (Porter, 1987; Ravenscraft & Scherer, 1987).
C npyre crpaHe, BelIMKH Opoj ayTopa MMa TO3MTHMBAaH CTaB O MPOJAjU CpEICTaBa,
ucTruyhy a HaKOH Tpey3uMama JI0JIa3| JI0 Tora Ja mpemy3eha pacnonaxy pecypcuma
Koje Ou ce Moruia yrmociuth y Behem o6umy, ok cy oapehenn pecypcu cyBumiHu. [Ipema
OBOM TJICJIUINTY, JI€3WHBECTUpAIE j€ €0 Tpolleca KOHCOJMUIAIMje KOjU TOMaxe
npenysehy na noseha epukacHoCT myTem npojaje Buika karnauurera (Jensen & Ryback,
1983; Anand & Singh, 1997).

Jlonowiere 001yKe 0 npooaju nocio6Hoz cezcmenma

duHaHCHjCKa TpOIleHa IOCIOBHOT CEeTMEHTa Koju mpemy3ehe HamepaBa na
JIe3MHBECTHpa Tpeba N1a ce cupoBene Ha Jiormdad HaunH. Cineaehu reHepamHu Kopaim
neo cy ommrer nporeca eBanyamuje (Gaughan, 2005, 280):

1. [Ilpoyena Hoguanux moxoea NOCIO6HO2 ceeMenma HAaxKoH niahara nopesa. Y
NUTaky je TMOYETHH Kopak mporeca eBamyanuje. Ilpemysehe Tpeba nma mporieHu
HOBYAaHE TOKOBE IIOCIOBHOT CerMeHTa HakoH Iuiahama mope3a. OBO 3axTeBa
npuiarohaBame HOBYAHUX TOKOBAa KOjU HACTAjy OJ NpojAaja Yy OKBUPY MAaTUYHOT
npeny3eha W TpolikoBa yciyra Koje oHO mpyxka. lIpomaja y OKBHpPY MaTHYHOT
npeny3eha oIHOCH ce Ha MPUXO]I TIOCIOBHOT CETMEHTa KOjJU C€ OCTBapyje of Mpojaje
MIPOM3BO/Ia WU MIPYKarka YCIyra IpyroM MOCJIOBHOM CETMEHTY KOjH j€ y BIACHHUIITBY
uctor mnpenyseha. Ilpemysehe moxke 3a o00pauyH OBOr Mnpuxoia Ja KOPUCTH
TpaHcepHe IeHe MPOM3BOAa. YKOIUKO TpaHC(hEepHE IIeHEe He OJpaxkaBajy CTBapHE
TPKUIIHE 1IeHe, MPUXO0]] KOjH Ce OCTBapyje yHyTap mpeay3eha Moke OUTH BEUITAYKU
BHUCOK WMJTM HU3aK, TaKO JIa j€ HEOMXO/HO Ja Ce KOPUTYje MpeMa CTBAPHUM TPKUITHUM
nenama (DePamphilis, 2010).

2.  Oopehusarve OuckonmHe cmone NocioHo2 ceemernma. HeonxonHo je yrBpauTu
caJallkby BPEAHOCT HOBYAHMX TOKOBA ITOCIOBHOI CETMEHTA HAKOH IIahama mopesa.
Jla 6u ce TO yTBpAWIJIO, HEOIIXOAHO j€ Jla c€ yTBPAU CIelU(pUIHA JUCKOHTHA CTOMa
KOja Cc€ OJIHOCH Ha IIOCIOBHHM CETMEHT, y3uMajyhu y o03up pH3HK KOjU je
KapakTepUCTHYaH CaMoO 32 JaTH TOCJIOBHU CErMEHT. TPOINKOBM KamuTala JIPYTUX
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npeay3eha y ucrtoj rpanu (uiu mpemay3eha y ApyruM TIpaHama KoOje MMajy CIHYHY
npopUTAOMIIHOCT, pacT M PHU3UK) j€ 4YecTo ao0pa 3aMeHa 3a JUCKOHTHY CTOITY
MOCJIOBamka KOje Ce aHAIHM3Hpa.

3. Obpauyn cadauwirbe 6pedOHOCMU NOCI08HOZ2 ceemenma HAKoH naaharea nopesa.
Kopumihewem nuckoHTHE cTome, oOpayyHaBa ce€ Cajallikba BPEAHOCT CBAKOT
MIPOjEKTOBAHOT HOBYAHOT TOKa HaKOH nope3a. CyMa CBUX OBUX CaallllbUX BPEIHOCTH
npeacrasibahe cajalimby BPEJHOCT JATOT TOCIOBHOT CETMEHTA.

4.  Ooysumarve obaseza 00 caoauiibe 8PEOHOCMU NOCI08HOZ ceemenma. IIpeTxonnu
KOpak He y3uMa y o0padyH o0aBe3e TOCIOBHOT CeTMEHTa. TpKUIITHY BPEIHOCT OBHX
obaBe3a Tpeba Oay3eTH O] CaJallllbeé BPETHOCTH HOBYAHUX TOKOBAa HAKOH TOpe3a.
OBaj pe3ynraT mpecTaB/ba HETO BPEIHOCT IMOCIOBHOT CErMEHTa Kao Jena npeayseha,
MOJI TIPETIIOCTABKOM J1a C€ 3aJPKU BIACHUIITBO HAJ TUM CETMEHTOM.

ATCFi

NOL - Zi:l (1+k)l -

VL (6.1)

Ine je:

NOL — HeTo BpeHOCT MOCIOBHOT CerMEHTa KOjHU j€ Y BIACHUIITBY MATUYHOT

npenyseha (net of liability of the division),

ATCF — HOBYaHM TOKOBHU HaKoOH Iahama mnopesa,

MVL — tpxwuniHa BpenHocT o0aBesa.
5. Oonyka o mome Oda nu cnpogecmu Oezunsecmuparse. llpuHoc koju mpenysehe
MO’KE€ OCTBAapUTH O]l IMpozaje mocioBHOr cermenrta (DP — divestityre proceeds) ce
ynopelyje ca Heto Bpeanouthy garor cermenta (NOL- net of liability of the division).
VYKOJIMKO je NMPUHOC OJ JIe3MHBECTHpama, OJHOCHO HETO MpojajHa IieHa Beha of
BPEIHOCTH KOjy OM IOCIOBHM CETMEHT MOTao Jia OCTBApH YKOJIIMKO OM HAacTaBHO Ja
¢byHKIMOHMIIIE Kao Jieo mpeay3eha, Taga Tpebda JOHETH OJUIyKYy O mponaju. OAHOCHO,
YKOJIMKO je:

DP>NOL - u3BpuIMTH IpO/1ajy MOCIOBHOT CETMEHTA,

DP=NOL - ocrane daktope Tpebda y3eTu y 003up NPUIMKOM JOHOIICHA

OJUTYKE,

DP<NOL - 3aapxaTH OCJIOBHU CETMEHT.

[Ipenysehe koje BpumM HpoAajy MMOBHMHE MOXKE€ Ha Taj HauuH Ja Kpeupa
BPEITHOCT 32 aKIMOHApe YKOJIHMKO j€ HEeTO NMPHIMB O/ TOTOBMHE BehH oJ cajamime
BPEIHOCTH M3TyOJhEHUX HOBYAHMX TOKOBA OJ MaTHX cpeacraBa. C mpyre cTpaHe, Kymail
MOX€e OUTH y CTalky Jia OCTBApH J0OPY BPEIHOCT — MOCEOHO y CUTYaIlMju Kaja je Moryhe
M3BPIIATH a/ICKBAaTHY KOMOWHAIIM]Y JAaTOT CErMEHTa ca MOCTOjehrM IOCIIOBameM, MITO
he moBecTn 10 ocTBapuBama CHHEPreTcKuXx edekara. OcuMm Tora, ca HOBUM CpPEICTBUMA
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Kynai| MOKe pelyKOBaTH MepLENIjy COICTBEHOT pU3HKa Y OUMMa HHBECTUTOpA, IITO he
JIOBECTHU JI0 CMambEHha 3aXTEBAHUX CTOIA IPUHOCA U Hherose 1ieHe kanuTana (Togoposuh,
2010, 266).

Haxo nponajHa BpeJHOCT MOXeE TPEBA3UIIa3UTH BPEIHOCT MOCIOBHOT CETMEHTA,
MaTU4YHO Tpemy3ehe Moxke n3adbpatu J1a 3aJIp>KM 1aTH CETMEHT M3 CTPATETHjCKUX pasJiora.
Ha npumep, matmuHo mpemy3ehe moxke ma Bepyje Ta TPOW3BOIM JATOT MOCIOBHOT
CerMeHTa MOTY OJIaKIlIaTH MPOJajy OCTAIUX MPOU3BOJAA Koje mpeny3ehe Hyau. Y apyrom
CITy4ajy, IOCJIOBHU CETMEHT MOXeE JIa TPy’Ka BeOMa KOMIUIEKCHE KOMIIOHEHTE KOje Cy O
KJBYYHOT 3Hauaja 3a CKJIaname (PUHATHUX TPOHM3BOJA OJ CTPaHE IPYTHX ITOCIOBHHX
CerMEHTA.

2.2.2. OaBajame gesoBa npenyseha

Jeman on HaumHa Ha Koju Tpemy3ehe Moxke Ae3MHBeCTHpaTH onpelheHn
MOCJIOBHM CETMEHT W TioBehatw (OKyc TMOcCioBama je KOpHUIINEHEM mpaHcaKyuje
oosajara (spin-off). Ilytem oBe TpaHcakumje, mpemy3ehe CBOJUM aKIMOHapUMa Ha
Cpa3MepHOj OCHOBH (pro-rata) BpUIU JUCTPUOYIM]Y aKIlhja TOCIOBHOT CETMEHTA, KOJH CE€
o/Baja M TocTaje 3acebaH eHTuTeT (cimka 15). BaxHo je HarmacuTu ma ce paam o
JUCTpUOYLIMjU HOBHUX aklMja MOCJIOBHOI CETMEHTAa, a HE akKllija MaTUYHOI Mpenyseha.
Tpancaknmja onBajama HE MOJpa3yMeBa pa3BOIHABAKE KamluTajda, HUTH TpaHchep
BJIACHUINTBA 0Of] mocTojehnx akmuronapa. HakoH TpaHcakifje akiiMOHApH IpKe JIBE Kilace
aKIuja: aKkiyje MaTUYHOT mpeay3eha W akije OBOjEHOr MOCIOBHOT CETMEHTA, & HOBU
EHTUTET TI0CTaje 3aCeOHO aKIMOHAPCKO JIPYIITBO, YAJUM C€ aKIjaMa TPryje HE3aBUCHO
0J1 MaTUYHOT Tipeay3eha.

Tpancakumja ofBajamba HOApa3yMeBa jEAMHCTBEHH HAUWMH JI€3UHBECTHUPAHA
uMoBuHe Oynyhm na He mnoapa3ymeBa HUKakBe TOTOBMHCKe TpaHcakuuje. Ortyna,
OJIBajarb¢ IOCJIOBHOI CETMEHTa HHj€é MOTHUBHUCAHO >EJ/bOM Jia CE€ OCTBapu IPUIIMB
TOTOBHHE Kako OM Ce M3MUPHIM JIyTOBH, IITO j€ YECTO CIIy4a] KOJA OCTAJIMX TEXHHUKA
JIe3UHBECTUPaa. Y TOPEeCKOM CMHCIy, OBa TpaHcakuMja mnoaceha Ha mojeny
JTUBHJICHIHUX aKIMja U y BEIMKOM Opojy 3aKOHOJIaBCTaBa, Tako ce U TpeTupa. Takohe, ¢
o03upoM Ja mojpa3ymMeBa u3jJa3ak Ha Oep3y, OBa TpaHCaklMja u3a3uBa Behe
TPaHCaKI[MOHE TPOILIKOBE U Tpaje Ty’e 0] TPaHCaKLHje MPojaje MOCIOBHOT CErMEHTA.
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Mpe spin-off-a HakoH spin-off-a

Mpeay3ehe - npoaasaly Mpeaysehe - nposasal,

MocnosHa
jeauHmLa A Mocnosxa Mocnosxa ~ Mocnoska Mocnoska
L jeavnnua b | jeavnuua B jeaviuua b | jeannnua B

(tapreT) i
MocnosHa
jeannnua A
AKUMOHapU (taprer)

Canka 15 OnBajame uMoBHHE (spin-off)
H3seop: Fogh, 2009, 9

OnBojeHH TIOCIOBHU CETMEHTH CY IMOTITYHO HE3aBHCHH O]l CBOJUX MaTHYHHUX
npeay3eha ca jacHUM LMJbEBHMMAa M TMPOIECMMa JOHOIIEHa oTyka. OnBajameM, OBH
MOCJIOBHU CErMEHTH ry0e MOryhHOCT oOcTBapuBama CHHEpPruja ca MaTHYHUM
npenyzehem. Kako cy martuuno mpemy3ehe w MOCIOBHM CETMEHT YeCTO aKTUBHHU Y
pa3NMYNTAM JIMHHjaMa T[IOCIIOBakba M Y PA3IMYATUM TIOCIOBHHM OKPYXCHHMA,
MOTEHIIMjajlHA CHUHEpPryja je OrpaHMYeHa M MEHalepu C€ CyouaBajy ca pa3IndUTUM
ONEepaTUBHUM U CTPATETHjCKUM H3a30BuUMa. MelyTum, KOpUCTH O]l OjBajama 4eCTO
npeBa3uia3e HeJdocTaTke, jep ce o0a npeayseha, ykibyueHa y spin-off, Mory okycuparu
Ha CBOje IocioBame, He OaBehu ce mocioBawmeMm Apyror. Kama Buile He mocroju
KOH(JIMKT MHTEpeca ca MaTUYHUM Mpeny3ehem, 0/IBOjeHHM IOCIOBHM CErMEHT MOXKe
KOHKYPEHTCKH TPUCTYNUTH OWBIIEM MaTHYHOM Tpeay3ehy kao Kymar, Jo0aBibad HITU
naptHep. [lopen Tora, MOCIOBHM CETMEHT MOXE OCTBAPHTH KOPHUCT O]l TIOTITYHE
MOCJIOBHE U cTparerujcke ciaodone. C jeaHe cTpaHe, MOCIOBHU CETMEHT I'yOM MpHUCTYI
MHTEPHOM TPXUILUTY KaluTaja CBOI paHHjer MaTuyHor mnpeayseha. C apyre crpaHe,
MO’K€ KOPUCTUTH eKcTepHe MoryhHocTH (prHaHCUpama KOjU Cy Npuiiarol)eHuju \eroBumM
norpebama (Riidisiili, 2005).

Onpajame nenoBa mpeny3eha omoryhaBa MeHayepuma Ja peopraHusyjy
MOCTIOBAkE, a MHBECTUTOPHMA Jla 00Jbe pa3yMejy M OlleHe MOTEHIMjall 3a Kpeupame
BpeHOCTH pecTpykTypupanor mnpeayseha (Krishnaswami & Subramaniam 1999).
Takohe, mpumeHoM spin-off Kpeupajy ce HE3aBUCHU EHTUTETH, CMamyjy HejacHohe
BE3aHE 3a CTPATeTHjCKy KOHTpPONy M oMoryhaBa HMHBECTHTOpHMAa Ja yIaxy Yy
nojeiMHayHe W3/BOojeHe mocioBHe cermeHTe. llltaBuimie, Mmatuuno mpexysehe koje je
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W3BPIINAJIO PECTPYKTYPHPAEE W W3IIBOJCHH EHTHTETH MOTY HACTABUTH Capaliby, ajld Ha
edbUKacHUjU HAYMH Yy OJHOCY Ha mperxomHu mnepuox. Jlakme, spin-off ybOmaxaBa
nH(pOpMaNMOHy acUMETPH]y KOja C€ jaBjbaJla y CHUCTEMHUMa CTPATErHjCKe KOHTpOJIE,
TpaHcdepulie CpecTBa KOjuMa je TeIKO OAPEIUTH BPETHOCT HA TPIKHUIITE KarmuTaia e
ce carjefaBajy Kao TIOjeIMHAYHEe WHBECTUIIMje W yBehaBa TpaHCMApEHTHOCT W
e(pUKACHOCT PEeCTPYKTYpUpPaHOT Tpeay3eha.

[Tocebny opmy onBajama mpeacTaBba mpancakyuja oeobe npedyseha (split-
off), xoja je ciuuHAa Spin-off-y y cMHCIy Ja TIOCTIOBHH CETMEHT IOCTaje He3aBHCHA
KOMIIaHHja ca OJBOjEHHM akKIdjamMa KojuMa ce jaBHO Tpryje. Mehyrtum, split-off
YVKJbydyje TIOHYIy pa3MeHe, TJie ce aKIMOHapuMa HyAH Ja pa3MeHe aKIfje MaTHIHOT
npeay3eha 3a akmuje TOCIOBHOT CETrMEHTa, TJe MaTU4YHO Tpenysehe oTkymibyje
corcTBeHe aknuje. Kao pesynratr pasMeHe, BIIAaCHHYKAa CTPYKTypa y MaTHYHOM
npenysehy U MOCIOBHOM CETMEHTY je pa3MuuTa HakoH split-off-a. CIMYHO Kao U KOJ
olBajama (spin-off), TpaHcakuuja aeode (split-off) He reHepulle AOJATHY TOTOBUHY
MaTu4HOM npenysehy. [lopecku TpeTmaH je Takohe ciauuaH Koa spin-off-a.

Tpancakuuje neo0e He JemaBajy ce TaKko 4ecTo, JeIMMUYHO M3 pasJiora LITo je
BPEIHOBAE aKIMja TMOCIOBHOI CErMEHTa OJl KJbyyHEe Ba)KHOCTH 3a pa3MEHy aKIHja.
Otyzna oBoj TpaHcakuuju yBek mnperxoan ECO (equity carve-out) TpaHCakluja, Koja
noMaxke y yTBphUBamy TpXKHILIHE BPEJHOCTH aKI[fja MOCIOBHOI CETMEHTA. Y cliea Majior
Opoja split-off-a He TOCTOjU cUCTEMATCKa eMIUPHjCKa €BUJICHIIM]a OBUX TPaHCAKIHja.

2.2.3. JaBHe npojaje BJIACHUIITBA y OCJOBHOM CETMEHTY

Kon ECO (equity carve-out) mpancaxkyuje MaTu4HO mnpeaysehe mpojmaje neo
BJIACHUIITBA HAJ IMOCIOBHUM CEIMEHTOM ITyTeM MHHIM]jalIHe jaBHe nonyne (initial public
offering - IPO), xpeupajyhu MOCIOBHY jJEJMHUILY YMJUM C€ aKIijama jJaBHO TPryje u Koja
he nobutu cBoj MeHayMeHT TuM. Ha ciauum 16 youaBa ce ha KOMIaHHja KOja BPIIU
Jie3uHBeCTUpame, myreM /PO npojaje o BIACHUILITBA HaJl TOCIOBHOM jE€IMHUIIOM A, a
3ay3BpaT 100Hja TOTOBHMHY, KOja MOXe OUTH 3aJp’kaHa OJ CTpaHEe MOCJIOBHE jeIMHHUIIC
WK ce TpaHc(hepucaTH MaTHYHOM Ipeay3ehy.

Matnuno mnpenyzehe decto 3aapkaBa KOHTPOJHHM HMHTEpec, Kpeupajyhu
BehuHcko yuemrhe y MOCJIOBHOM CETMEHTY. 3HauajaH pasJior 3a 3ajpkaBame BENHMHCKOT
yuemha OJHOCH ce Ha YHMILEHUILY Ja 3ajapxaBame HajMame 80% yuemrha omoryhasa
KOHCOJUAAIM]y y mopecke cBpxe. OuyBame MOTYhHOCTH TMOpECcKe KOHCOJIUAAIje je
KOPHUCHO W3 pa3Jiora MTO C€ MOCIOBHU T'YOWIIM HEPEHTAOMJIHHX MOCIOBHUX CETMEHAaTa
MOT'y HeyTpalucaTd IoOMIMMa PEHTAOWJIHOI Jeia Tpyle, ymawmyjyhu ThMe yKynaH
nope3 koHconuaoBanor entutera. Y CAJl-y, ykonuko ce 3aapxu Hajmame 80% ydentha
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y MOCIIOBHOM CETMEHTY MOJKE C€ KaCHHje M3BPIIMTH TPaHCAKIHMja ofBajama (spin-off),
Koja Ou 6mina ocno6ohena ox mopesa (Eckbo & Thorbun, 2008).

Mpe spin-off-a HakoH spin-off-a

Mpenysehe - npopasaly Mpepnysehe - nponasayy

Mocn-
MocnosHa o8Ha
MocnoBHa MocnoBHa ~ jenn- MocnoBHa MocnoBHa

jeavHmua A | . . wana | i .
(raprer) jeavHuua B | jeaunuua B " jeavnuua b | jeaunuua B

FotosuHa

Cauka 16 JaBHe pojiaje BIACHUIITBA y MOCIOBHOM cerMeHTy (ECO)
H3zeop: Fogh, 2009, 10

ECO Tpancakiyje cy KapakTepUCTHYHE y I'paHama y KOjuMa IOCTOjH BHCOKa
HEU3BECHOCT, BUCOK PACT MpoJiaje, Kao M 3HauajHO MHBecTHpame y &P u mapkeTuHr.
YuHU ce /1a MOCIOBHU CETMEHTH YHje ce akuuje npoaajy myrem ECO TpaHcakuuja uMajy
BUCOK TMOTEHLHWjaJl, INTO I[I0Ka3zyje pauuo LieHa akIHja/3apaja Mo akKUUju, paiuo
TPKUILIHA/KIHUTOBOJCTBEHAa BPEIHOCT, Ka0 M OJHOC TpouikoBa M&P y oBe mocnoBHe
CerMeHTe y oJHocy Ha MartuyHo mnpeaysehe. Ilpemyseha koja Bpiie nponajy aena
BJIACHUIITBA y MOCJIOBHOM CETMEHTY Cy OOWYHO BeJMKa, KOJ KOJUX TOCIOBHH CEIMEHT
IIPEJCTaBJba CaMO MaJIM Y/1€0 Y YKyIHUM akTuBHocTUMa (Perotti & Rossetto, 2007).

Sudarsanam (2003, 256), uctuue na ECO TpaHcaklidje MOTy OUTH MOTHBHCAHE
norpebama moBehama ¢dokyca npenyseha, mopehama ayToHOMHjE€ MOCIOBHOT CETMEHTA
WIN jadara CBECTH Ha TPXKHUINTY KalWTala O OBUM aKkTUBHOCTHMA. Kako ce myrem oBe
TpaHCaKIMje OCTBapyje MPHIMB TOTOBHHE, OHA Mpyka MoryhHoct moBehama cpepcraa
32 pEMHBECTUPAE Y TIOCIOBHOM CETMEHTY, HCIUIATy JyroBa Wi miahame AUBHICHIN Y
MaTU4HOM Ipeny3ehy. Akuuje kpernpase 3a cBpxe ECO TpaHCaKIIMje 4eCTO C€ KOPUCTE Y
MOJICTHIIAJHUM TPOrpaMUMa MEHAlIMEHTa MOCJIOBHOT CETMEHTa WM Kao CpEeICTBO
rahama KO Ipey3uMama YKOJIMKO MaTHYHO Tpeaysehe KacHHje OAIydH Ja 3aBHCHO
npenysehe pacre (DePamphilis, 2010).

ECO je nmpuspemeHna opraHusaunuoHa ¢opma Oyayhu na Hajehu Opoj ECO
mpecTaje Ja IMOCTOjU, Kao HE3aBUCHH EHTUTET YHjUM C€ akKldjamMa Tpryje, TOKOM
HapeIHUX HEKOJIMKO TOJMHA, KaJla Ce akKIje Mpo/ajy WM OuBajy TOHOBO Ipey3eTe O]
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cTpane MatuuHOT Tipeayseha. Schipper m Smith (1986) uctuuy na je nBe Tpehune ox 76
ECO mnocnoBHHX cermMeHaTa KacHH]€ IMOHOBO MPEY3eTO O/ CTpaHe MAaTHYHOT mpeny3eha
(23), mponmaro (17), onojeno (4) wnu nukBugupano (4). Ilopen tora, Klein u ocranm
(1991) otkpunu cy ma Opke Jo0Jia3u 10 TpaHCaKIMja Mpojaje, HEro 10 IMOHOBHUX
npey3uMama, Kao W Jia je BepoBaTHOha MOHOBHUX Npey3uMmama Beha kaga MaTHYHO
npenysehe 3aapxxu 80% w1 BHILIe akiMja MOCIOBHOT cerMeHTa. Perotti u Rossetto (2007)
nocmatpajy ECO TpaHcakiiMje Kao HauMH Jla MaTUIHO npeay3ehe mobuje uHbopmaiimje
O]l TPXKUIITa O BPEIHOCTH MOCJIOBHOT CETMEHTa Kao HE3aBHCHOT eHTUTeTa. Mako je
TpaHCakI¥ja CKyIa, TOMPUHOCH TeHepHucamy HH(pOopMalyja O ONTHUMAJIHO] aJOKalHju
BJIACHUIITBA MOCIOBHOI cerMeHTa. Otyna, ECO yTude Ha JOHOUICHE MpaBe OJUIyKe O
TOME Jla 1 u3abpaT MpoJajy MOCIOBHOT CETMEHTa WM U3BPIIUTH HETOBO MOHOBHO
npey3sumame, mTo ofjammbasa npupeMmeny npupony ECO.

Tpancaknuja ECO no oapehennM kapakTepucTHKaMa mojceha Ha TpaHCAKIH]y
onBajama (spin-off) Oynyhu na xom o0e TpaHCaKIMje 0JIa3u 10 OABajarba MOCIOBHOT
CerMeHTa OJf MAaTHYHOT Npeay3eha, KOju HacTaBjba Jla TOCyje Kao He3aBUCTAaH €HTHUTET.
Mehyrum, kibyuHa paznuka usmely spin-off-a m ECO tpaHcakiyje orjiena ce y ToMe Ja
kon ECO TpaHcaknuje MaTU4YHO Tpeay3ehe ocTBapyje NMPHIMB TOTOBHHE O MPojaje
aKmuja, OK KOJ spin-off-a, mona3u 0 OJBajarba IMOCIOBHOT CETMEHTA OJ MATHYHOT
npenyseha, 1 MaTuyHo mpenysehe y HajBehem Opojy ciiydajeBa HE OCTBapyje HMpPHUIIUB
TrOTOBHHE — HOBE aKllMje ce TUCTpUOyrpajy akiMoHapUMa MaTHYHOT mpeny3eha koju he
OWTH BJIACHUIIM aKI[Mja ¥ Y MATHYHOM M Of[BOjeHOM mpeny3ehy (Gaughan, 2005). Ipyra
pa3irKa OJHOCH Ce Ha YUHCHHUILY 11a, KOJ TPAaHCAKIMje OJBajara, MAaTHYHO Tpemy3ehe
ryOM KOHTPOJYy HaJl 0CAaMOCTaJbeHUM EHTHTETOM, JAO0K koA ECO TpaHcakiuje MaTUYHO
npeay3ehe Hajuemhe He TyOM KOHTpOJTy, Beh caMoO J103BOJhaBa KPEHPAHEe MAEHHHCKOT
jaBHOT yuentha y concTBeHOM KanuTtaiy 3aBucHOT npeayseha (Tonoposuh, 2010).

ITocroje onpehene camunoctu u3mel)y ECO u octanux TUIOBA JaBHUX IMOHYA
akiyja. M koq ECO u KoJ jaBHUX MOHYJA aKiyja, npeaysehe eMuryje akuuje u 3ay3BpaT
OCTBapyje MpUIUB roToBHMHE. MelyTuM, KOJ| jaBHE NMOHYJAE aKlUja €MUTYjy ce HOBE
aKiyje y MaTHYHOM npeay3ehy, uuMe ce pa3BOJmbaBa BIACHUIITBO MoOcTOjehux
akimonapa (Gaughan, 2005) . Kog ECO, matuuno npeaysehe o/jBaja MOCIOBHU CEIMEHT
KOju, Beh Tye BpeMeHa, HHje yckila)eH ca HBEeroBUM IJIAHOBMMA, PU YeMy He J0Ja3u
710 pa3BOJmaBama Kalnuranaa MaTHYHOT npeay3eha, oHOCHO Opoj akiuja, akiuoHapa u
BJIACHWYKA CTPYKTypa MaTHUHOT npeny3eha octajy HenpoMmeweHu. C apyre cTpaHe, 0a3a
aKIMOHapa y 3aBUCHOM TIpeay3ehy Moke OWTH pazauuuTa HEro KOJ MaTHYHOT
npenyseha, kao pe3ynaTar jaBHe Mpojiaje Karnurania.

CakonHeBHO mocioBakbe ECO TOCIOBHOI CETMEHTa j€ IMOJI CHAaXXHOM BE30M
MaTH4HOr mpexy3eha, Tako Ja cuHepruje MOry M Jajbe Ja Ce peanusyjy, LITO
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MpeACTaB/ba npeoHocm OBOT TUNa TpaHcakuuje. Mehyrum, mocroju Benuku Opoj
Hedocmamaxa ECO TpaHCaKI#je YKOIUKO je CaMO MAabHHCKH Y/I€0 BIACHHINTBA MPOAT.
I'maBHa cmabocT omHOocH ce Ha mojaBy moryher koHdumkTa m3Mely nBa mpemyseha.
[IpobGneM HacTaje W3 pasyiora ImTO MEHAIEPH IMOCIOBHOT CETMEHTa MMajy HOBY TPyIy
aKIMOHApa KOJU UMa]y pa3IMuUTe IIUJbEBE, 3aXTEBE U MHTEPECE Y OJHOCY Ha MIPBOOUTHE
akimoHnape. OBaj KOH(IUKT MOXKE JOBECTH J0 HEONTHMAIHOT TIpoleca JOHOIICHA
oJJTyKa u yrpo3utu neppopmance ooa npemnyseha (Riidisiili, 2005). ITopen Tora, MaTu4HO
npeay3ehe koje je jom yBeKk BENMHCKM BJIACHUK ITOCIOBHOT CETMEHTa, HE MOXE Yy
MOTIYHOCTH Ja ce (OKycupa Ha CBOje€ TOCIOBame, KajJa Ta JOII YBEK HHTEpECyjy
orepaTHBHE MeppopMaHCEe U CTPATETHJCKH TOTE3W TMOCIOBHOT CerMeHTa. MeHayMeHT
MOCIIOBHOT CETMEHTa MOpa Jla UCIIYHU OYEKHBamba CBOjUX HajBehux akmuoHapa U oTyna
HeMa MOTIyHY cloboxy aenoBama. [loTeHIMjamHu Kymniu, 100aB/haud U MapTHEPU CY
TOTa CBECHU M OKJIEBajy Ja MOTHHIINY JYTOPOYHE YrOBOPE Ca MOCIOBHHUM CETMEHTOM.
Otyna, ECO noHocu KOH(MIUKT MHTEpeca, OrpaHuYaBa CTPATETUjCKY (IEKCUOMIHOCT,
orpaHMYaBa MPHUCTYN Ao0aB/bauMMa U KynuuMa. HemgocraTak pa3qBajama JBa €HTHTETA
CIpeyaBa MOCIOBHU CETMEHT, Ka0 U MaTHYHO Tpeay3ehe Aa y TOTIYHOCTH OCTBape CBOJ
MOTEHIIH]jall.

2.2.4. Ilparehe akuuje

IIpamehe axyuje (tracking stocks, targeted stock) npencraBibajy HoceOHy BpCTy
aKiyja Koje eMuTyje MaTu4Ho npenysehe, a koje “mpate” uiam 3aBuce o (PUHAHCH]CKUX
nepdopmancu ozapel)eHe MOCIOBHE jeAMHUIE WM IOCIOBHOT AMBHM3MOHa Ipenyseha.
IIparehum aknujama ce Tpryje Kao OABOjEeHUM XapTujama oj BpenHoctu. Kao pesynrar
TOTra, YKOJHMKO TOCJIOBHA jeIMHUIIA UM JUBU3UOH IOCIY]jy A00po, BpeaHOCT mparehux
aKIyja MOXeE Jla pacTeé — YaK W YKOJHMKO KOMIIaHMja Kao LeJIMHA MOCIyje JIome U
oOpHyTo. YKonuKo ce Ha mparehe akmuje ruiaha nuBuaeHnaa (mocroje mparehe axiuje
KOje He MOApa3yMeBajy MCIUIATy JUBHJIEH/AN), lbeHa BUCHHA 3aBHUcUhe 0] neppopmMaHcu
MIOCJIOBHE jE€AMHHUIE WM AuBH3MOHA. JluBep3uduroBaHo mnpeaysehe 3aapikaBa CBOjY
jeranHy ¢GopMy Kao jedaH KOHCOJHUIOBaH €HTUTET, ca UCTHM OAOOpOM IMpPEKTOpa U
MEHAIMEHT THMOM.

VY najehem Opojy ciydajeBa, mpaTehe akmuje ce Kpeupajy kama mnpemysehe
onoOpaBa jeAHY WJIM BHUIIE HOBUX Kiaca akuuja u oapehyje cnenudpuyHe MmocioBHE
cermenTe uuje he nepdopmance oe akuuje nparutu. [IocToju HEKOIMKO HAYMHA Ja ce
u3Bpmm auctpudynuja nparehux aknmja. OHe Mory OuTH OeCIIaTHO AUCTpUOYHpaHe
nocrojehum aknmonapmMa. MehytuMm, Hajuemhn HauuH je mpojaja mparehux akmuja
MyTeM jaBHE MOHY/IE, YAME JI0JIa3H JI0 MPUJIMBa TOTOBHHE MaTHYHOM Tipeny3ehy. Kana ce
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npatehuM akiyjaMa jaBHO Tpryje, HEOMXOHO je Ja Ce cacTaBe MOCceOHU (PUHAHCH]CKU
n3BemTaju 3a natu nocyioBHu cermeHT (Eckbo & Thorbun, 2008).

[Iparehe akuuje Kpeupajy THIl ,,KBa3u yucTe urpe, 6yayhu na, ca jeane crpase,
7103BOJbABAjy npeaysehy aa 3aapKu CBOje MHTEPHO TPXKHUILTE KamuTana, 1enu oapehene
(uKCHE TpPOIIKOBE U pecypce, a ca JApyre CTpaHe, 3aXTeBa IOJHOLICHE MOCCOHUX
¢uHaHCHjCKUX U3BEIITaja IITO, y oipeheHoj Mepu, 3HAUM pa3/Bajambe IMOCIOBHOT
cerMeHTa W MaTtuuHor mnpexayseha. Ilparehe akumje omoryhaBajy na MeHayepcke
KOMIIeH3alldje Mpare He caMo YKymnHe nepdopmance npeayseha, Beh u mepdopmance
JaTOT TIOCIIOBHOT CEIrMEHTA.

[Iparehe akuuje He TpeAcTaBbajy [0Ka3 BIACHUINTBA HaJ CPEICTBHMA
MaTHYHOT TMpeay3eha, HUTH cerMeHTa, Beh camo J10Ka3 mmpasa Ha Jeo JO0OMTKa U HOBUYaHE
tokoBe TOr cermeHTta (TomopoBuh, 2010). Kox oBor Tuma TpaHcakuuje, y MpaBHOM
CMHCIYy, HE JO0Jla3u 10 pas[Bajatba MMOBMHE M oOaBe3a. KoHkpeTHO, cBaka Kiaca
nparehux akuuja HacTaBJba Jla Oyne oaroBopHa 3a oOaBese mpeayseha, U3 pasjora HITO
npenysehe kao LeiaMHa 3ajp’kaBa BIACHUINTBO HaJ YKyNMmHOM HMMoOBHHOM. Otyna ce
CpeZACTBa MOCIOBHOT CErMEHTa MOT'Y KOPUCTHUTH 32 U3MHUPEHE KOPIIOPATUBHUX 00aBe3a.

Nako cy oapehenu pasznos3u 3a ycBajame nparehux akimja UCTH Kao M KOJ
OCTaJMX THUIOBAa TpaHCAKLMja JAE3UHBECTHpAma, IOCTOje oapeheHe TUCTUHKTHUBHE
KapakTepucTHke npatehux akuuja. [Ipeo, mpartehe akuuje 4yBajy MHTEPHO TPIKUIITE
KanmuTanta Koje OuM WHade OWIO YHUINTEHO YKOJWKO OM C€ chpoBeja TpaHCaKIHja
onBajama (spin-off). Otyna, ca mparehum akumjama, KOMIIaHH]ja MOJKE Jl1a HACTaBH Ja
BpIIM peajioKalnjy pecypca m3Mmely mocioBHUX cerMeHTa, 3aapkaBajyhu MoryhHoCT
peaiv3oBama ONEpPATUBHMX cUHepruja. /Ipyeo, mnparehe axuuje uyBajy edexre
nuBep3uduKalrje, NOTEHIMjaTHO cMamkbyjyht LIeHy Jyra u3 pasjora IITo ce Ayr Bpaha u3
MMOBHMHE KOHCOJIUJIOBAHOT €HTUTETa, JOK KOJ OjBajama (spin-off) OCHOBY 3a
M03ajMJBHBAE CPEJCTBA IPEACTaB/ba MMOBHHA IOCIOBHOT CHTHUTETAa, & HE YHUTABOT
npenyseha. Tpehe, u3 pasznora mro npeaysehe koje nzmaje nperehe akiuje riaha mopes
Ka0 KOHCOJIMZIOBAaHU €HTUTET, TOCTOjH MOTYRHOCT Ja ce TYOHUIIM U3 MOCIOBHUX CErMEHTa
yije nepdopmaHce mpare JaTe akije, KOPUCTE 3a CMamUBaKkHE OMNOPE3UBOI JTIOOUTKA.
Yemsepmo, cTpykTypa ca mnparehuM akmMjaMa MOXE HMMaTH HIDKE KOPIIOpPAaTUBHE
pexujCcKe TPOIIKOBe y mopehemy ca TpaHcakidjama oaBajama (spin-off) u ECO (equity
carve-out), 3aTO ITO TaKBH TPOIIKOBH MOTY Jla c€ pacropene Ha Behu xopmopaTtuBHU
EHTHUTET ca JeJHUM TUMOM MeHanepa u ogoopom aupektopa (Billet & Mauer , 2000).

[Iparehe akuumje Mory OHTH KpeupaHe Kao pe3yiTaT Npey3uMama jeaHe
KOMIIaHHje Of cTpaHe japyre. Tako je HajpaHuje kopumhewme mpatehux axmuja Ouio
Be3aHO 3a mnpeysuMmawe Electronic Data Systems on ctpane General Motors-a 1984.
roguHe (D'Souza & Joacob, 2000). General Motors je emuToBao npatehe akuuje kao 1eo
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nmnahama 3a Electronic Data Systems. Hapenne ronune, xommnanuja General Motors je
M3BpIIMIIA TIpey3umame U Hughes Aircraft, HakoH dYera je YCIEIWJIO EMHTOBAaE
npatehux akumja. Y oba cimydaja, mpatehe akmuje cy nu3ajHUpaHe Tako Ja IpaTe
ekoHOMCKe mepdopmance mpeyszere kommanuje. [locTojehe akiuje xommanuje Koja je
W3BpIIMJIA TIpPEy3UMame Cy OHJAa peAM3ajHHpaHe Ja Ipare CBE IOCIOBE KOMIIaHW]e,
yKJbydyjyhu u HOBa mpey3era nociopama (Billet & Mauer, 2000).

2.2.5. llename npexyseha

Tpancakumja yenarwa npedyseha (split up) npencTaBba KOPIOPATHBHY
aKTHUBHOCT y K0jOj ce jeHO npeny3ehe 1ena Ha ABa WM BUIIE OABOJEHUX U HE3aBHCHUX
npenyseha (cnuka 17). Jlo nemama npeny3eha moxke mohu ycien cmpoBohema cepuje
TpaHcakija aesuHBectupamwa: ECO, spin-off u split-off Tpancakuuja. AKIMOHapU
pa3MemYyjy CBOje aKlMje Y MaTHUHOM Ipeay3ehy ca akuujama y jeJTHOj MM BUIIIEe HOBUX
npenyszeha xoja he Hacratu nenamweMm. Hakon split-up-a, matuuno npexnysehe mpecraje
Ja mocToju. JemaH ol MO3HATHjUX HpPHUMEpa OBE TPAHCAKLHUjE OJHOCHU CE Ha IIeTame
amMepHuKe TelekoMyHHKaloHe koprnopamuje AT&T, koja je y nepuony ox 1995-1996.
M0JIeJbeHA y TPU jaBHO MOCEI0BaHE KOPIIOpalyje, 0K je YeTBPTHU €0 MpoAaT.

Mpeaysehe
A

Mpeaysehe
B

Mpeaysehe
MocnosHa E
jeanHuua B

|
|
MocnosHa | MocnosHa
jeanHuua A } jeanHuua b
|
|
|
$

Cauka 17 LHename npenyseha (split-up)
H3zeop: Aytop, Ha ocHOBY Fogh, 2009

[Ipenysehe ce moxe nmoaenutu Ha Behu Opoj npey3eha u3 Bulle pasiora, ajiu je
Hajuemhe pedy O CTpPAaTerHjcKUM paszjio3uMa WM 300T OANyKa peryiaTOpHHUX
uHctuTyuuja. Heka npenyseha umajy Benuku 6poj MOCIOBHUX CErMEHaTa, KOja Cy 4ecTo
MOTIIYHO HEMoBe3aHa. Y TaKBUM CIIy4ajeBUMa, jelHOM MEHAIMEHT TUMY MOXe OWUTH
TEIIKO Ja MakKCUMHUpa NpOoGUTAOMIHOCT CBUX IOCIOBHUX CErMeHaTa. 3a aKIMoHape
MOKe OUTH KOPUCHHjE YKOJHKO Johe do menama mnpeay3eha Ha HEKOIMKO OJBOjEHHX
npexnyseha, Tako ga ce cBaKMM HE3aBHUCHO yIpaBjba W JENYyje y MPaBIly OCTBAPHBAMA
MaKCHMalHOT mpodura. PerynaropHe mHCTHTYnHje Takohe MOTY HHHUIMPATH LETame
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npeay3eha, oOMYHO YycClIel HEroBe MOHOIIOJICKE IMO3uIMje. Y OBaKBO] CHUTYallHjH,
00aBEe3HO je Ja CBaKM CETMEHT Oyje MOTIYHO HE3aBHCAaH O] JAPYTOr, IITO JOBOIU IO
HecTajamba MOHOIIOJICKE TTO3HUIIH]E.

2.3. Komnapanuja pa3JM4YuMTHX TUIIOBA TPAHCAKLMja A1e3HHBECTHPAHA

Tpancakumje nponaje u ECO omoryhaBajy matuyHoMm mnpenysehy na octBapu
MIPUJIMB TOTOBUHE, 32 Pa3JIUKy O]l TpaHCAaKIlMja OJBajama, Ae00e U Ienama mnpenyseha.
Tpancakuuja onBajama He TIOJpa3yMeBa MPOMEHY Y BIACHHUIITBY, AOK KOJ TPaHCAKIH]e
Ienama, Kao U JIeo0e MoKe Tohu 10 MPOMEHE BIACHUIITBA KaJla aKIMOHAPU MATHYHOT
npeay3eha Mory pasMEHHTH CBOj€ aKIje 3a akKIfje TMOCIOBHOT CerMeHTa. MaTtudHo
npeny3ehe HacTaBba ca MOCIOBAKEM KOJI CBHX TPaHCAKIIMja Je3UBECTHPAA, U3Y3EB KO
Ierama Kaja mpecraje /1a mocToju.

Tabena 19 KibyuHe KapakTepUCTHKE aJTEPHATUBHUX TEXHUKA JE3MHBECTHPAA

AJITepH ATUBHE TCXHUKE

KapakTepucTuke Sell-off Equity Spin-off Split-up Split-off l'[paT.ehe
carve-out u aKumje
IPO

[IpunuB roroBune na za HE HE HE na

MaTHYHOM

npenysehy

ITpomene y na na He noHekan' na [IOHEKA

BN2CHUIUTBY

MatuuHo npenysehie He He He na He He

mpecTaje 1a IMOCTOj’

CrBapame HOBOT MOHEKaJl na na na HE HE

SHTHTETa

EMuTOBame HOBUX HOHEeKaJ na na na HE na

aKImja

3anpkaBame He reHepaTHO He HE HE na

KOHTPOJIE Of CTpaHe

MaTHYHOT

npenyseha

OrnopesnBo 3a na’ na’ e’ e’ e’ e’

aKIMOHape

! AKXIMOHapu MaTHYHOT Tpeny3eha Mory mematu cBoje akuyje 3a jeqHy WIH BUIIE aKlUja spin-off-a uiad oxMax HpoJaTd CBOje
aKLyje, ITO Pe3yITHpa y Pa3IMYUTOj IUCTPUOYLIMjH BIACHUILTBA.

> TpumMerbyje ce caMo Kol carve-out-a 3aBUCHOT mpeyseha

* CpesicTBa cy OnopesnBa ako ce BpaTe aKIHOHAPUMA Y BUILY JMBUICH/E WIH CY MOPECKH OLIOKEHA YKOIHKO Ce KOPHCTE 33 OTKYT
aKIMja MaTHYHOT npeayseha.

* TpaHcaKIHja TeHepaTHO HHje OTIOPE3Ba YKOJMKO j€ aTeKBaTHO CTPYKTYpHpaHa.

> Camo ucmialiene qUBAIEHAE 1 JOOUIM O MPOJIaje aKifija Cy OMOPE3HBH.

H3zeop: DePamphilis, 2010, 597
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Jlo cTBapama HOBOT TPABHOT EHTHTETA J0Ja3H YIIIABHOM KOJI CBUX TPaHCAKIIHja,
n3y3eB Koja TpaHcakiuje neode. Ocum kopn Tpancakuuje ECO, matudHO mnpenys3ehe
TreHEpaIHO TYOM KOHTPOJY KOJ HaJ TIOCIOBHUM CETMEHTOM KOJU j€ YKJbY4YeH Y
TpaHCaKIM]y Ie3MHBECTUpama. TpaHcakiinje o/iBajama, 1eo0e U 1enama npeayseha Hucy
OTIOpe3MBE YKOJIMKO Cy Ha aJeKBaTaH HA4MH CTPYKTYpUpaHE M HCIyHaBajy oapeheHe
ycioBe. ['J1aBHe KapaKTepUCTUKE aNTEPHATUBHUX TEXHUKA JE€3MHBECTUPAamba CYMapHO CY
npukazane y Ttabenu 19. Y Tabenu 20 HaBeneHEe Cy KapaKTEPUCTHKE TOCIOBHUX
cerMeHaTa MaTWUYHOT Tpeays3eha koja ydecTByjy y TpaHCakilMjama Tpojaje, OBajama
wm ECO.

Ta6esa 20 KapakTepucTuke MocI0BHUX CETMEHATa KOJU Cy MPEIMET Je3UHBECTHPaba
nyTeM npojaje, oasajama uiau ECO Tpancakiuja

TexHuKka 1e3UHBECTHPabA KapakTtepucruke
[Tpoxaja mocioBHHUX [TocoOBHU CErMEHT je OOMYHO HEeMOBE3aH Ca OCTAIUM I10CIOBAKEM MaTHIHOT
cermenara (sell-off) npeny3eha.

IMepdopmance TOCTIOBHOT cerMeHTa OOUYHO Cy JIOIIHje HEero nephopMance
MaTUIHOT Tpeny3eha.

JaBHe mpoxaje pnacaumTBay  [locnoBHu cermenTn npeasulienn 3a ECO TpaHcakiyje 00MYHO MMajy Behy
nocjaoBHOM cermenty (ECO) npo(UTAOUITHOCT M PacT y OJHOCY Ha HOCJIOBHE CErMEHTE KOjU Cy npeaBulheHH 3a
0JIBajarbe MM MPOajy.
[ephopmaHce MOCIOBHOT CETMEHTA YECTO CY BHIIE 0/1 TepHOPMaHCH MATHYHOT
npenyseha.
O06u4HO mociyjy y rpaHaMa Koje KapakTepHIIe BUIA TPXKHUIIHA Y OIHOCY Ha
KEbHTOBOJICTBEHY BPEIHOCT.

OpiBajame NOCIOBHUX IMocnoBHu cermMenTH 00M4YHO UMajy Behy mpodUTaObMIIHOCT U PacT y OTHOCY Ha
cermenara (spin-off) CErMEHTE KOjU Cy MpeaBul)eHH 3a MPoaajy.
IMocnoBHe nepdopmaHce cy JiolMje Hero Koa MaTHYHOT mpeay3eha.

Useop: DePamphilis, 2010, 598

Koja he ce TpaHcakiuja ne3mBecTupama M3abpaTd 3aBUCH Of KapaKTePHUCTHKA
MOCJIOBHUX CEeTMEHaTa KOjHu Cy IMpeaMeT Ae3MHBECTHUpama, Kao W morpeba camor
npeay3eha. MatuuHo mnpeny3ehe Koje CHpOBOAM TPAHCAKIHU]Y TMPOAaje TOCIOBHUX
cermeHTa (sell-off) nuBep3uduKOBaHO je y BETUKOM OpPOjy HEMOBE3aHUX IOCIOBA H
HacToju Ja noseha cTparerujcku GOKyc WM OCTBapH NpuwinuB roroBune. C apyre cTpaHe,
npeay3ehe koje kopuctu ECO TpaHCakinujy OOWMYHO TMOCITYyje Y HEKHM TIOBE3aHUM
obOnactuma wuckopuuthaBajyhu y onpelleHoM cTeneHy CHHEpPrujy Hu, IyTEM OBE
TpaHCakI¥je, HAcTOju Ja OcCTBapu HpuiauB roroBuHe. OtTyaa, MaTuyHO mpexaysehe,
YKOJIMKO eI Ja o4yBa CHHEprujy paauje Texku ECO, Hero mnpojaaju, Wid OJBajamy
nocioBHOT cermeHTa. [Ipenysehe koja cipoBoau TpaHCaKIK]jy o/Bajama (spin-off) yecto
je Beoma quBep3u(PUKOBAHO, alll Y MamkeM CTETeHy y nopehemy ca oHUM mpexy3ehuma
KOja TeXe Mpojaju TOCIOBHUX CEerMeHara W HMMajy Mame morpeba 3a moBehamem

TOTOBHHC.

129



JEO IV

MEPEIBE H EBAJIYAIIUJA EOHKACHOCTH
ITPOIIECA IIPEY3UMABA IIPE/[Y3ERA



Yemapmu deo MEPEIE U EBAJIVALIUJA EOUKACHOCTH
IIPOLIECA I[IPEY3UMAH>A IIPE/IY3ERA

1. MEPEIBE EOPUKACHOCTHU ITPEY3UMAIBA ITPEAY3ERA

[upoxko je pacrpoCTpameHO YBEpEHE Ja ce yCIex Mmpey3sumama npeayzeha Mmoxe
nepuHUCATH Kao Kpeupame CHHEpruje, Koja ce OcTBapyje Kaga je BpeIHOCT
KoMOMHOBaHUX mpeny3eha Beha Hero kana oHa (yHKIMOHMIIY OJBOjeHO. Hakon
TpaHCakIMje Npey3uMama, npeaysehe Koje je H3BpLIMIO Ipey3uMame Mopa OuTH
e(EeKTHUBHO y JETEPMHUHMCAY AHTHUIMIIMPAHUX CUHEPreTCKUX KOPUCTH, AompuHocehu
TUMe o0oJbIIakY YKyIHE ehukacHocTH M&A.

[leppopmance M&A oOyxBaTajy Tpu mHojJpydja pesynrara: (a) QuHaHCHjCKe
neppopmance (MpoguT, MPUHOC HA UMOBUHY, IPUHOC Ha KanuTan); (0) mepdhopmance Ha
TPKUIUTY Mpou3Boja (Mpoaaja, TpXKUILHO yuyenthe) U (B) IPUHOC 3a aKUHUOHape (YKYIHU
MPUHOC 32 aKIMOHape, JoJaTa eKoHOMCKa BpeaHocT). EdukacHoct M&A je mupu mojam
on meppopmancu M&A u, ocuM BHUX, 00yxBata M OpojHe HMHTEepHE mepdopmaHce
MoBe3aHe ca e(pUKaCHUJUM UM €PEeKTUBHUJUM IOCIOBAKHEM WIIM €KCTepHA MEpHuia Koja
ce OJIHOCE Ha pa3MaTpama Koja Cy IIMpa Y OJHOCY Ha BpeIHOBama (OWII0 O CTpaHe
akmuoHapa, MmeHanepa wim kymama) (Richard et al., 2009). V HoBHje BpeMe maxkma ce
noceehyje wmmruiemeHTanuju Balanced Scorecard xoju mipeAcTaBiba CBEOOYXBATHH)U
MOJIeNT Mepema €(pUKACHOCTH KOjU YKJbydyje (pUHaHCHjCKa M HepUHAHCHjCKa MepHiia
nepdopmancu. Meglio u Risberg (2011) majy cBojy kmacudukanujy Mepuiia
neppopmaHcH, LITO je IpuKa3aHo y Tabenu 21 .

Tabena 21 Knacudukanuja mepuia neppopmancu M&A

Bpcre mepuia JAumeH3uje u nauKaTopu
duHAHCH]CKU IOMEH TpxumrHe nepdopmance Pusuk (Jensen-oB anda u Geta
KOe(UIIHjeHT

Tpxumraa BpenHocT (CAR, CAAR)

PauynoBoxctBene neppopmance I[Ipodur (ROA)
Pacr (pact ipoxaje)
JleBepuy, TMKBUIHOCT U HOBYAHU
TOK

OnepaTtuBHe mepopmaHce MapketuHr (TpKUIIHO yuerrhe)
Hedunancujcku nomMmeH HuoBatuBHOCT (Opoj maTeHara)
IIponykTtuBHOCT (penyKimja
TPOIIIKOBA)
Ykynae neppopmance VYcnex (ocTBapuBame MibeBa M&A)

OncraHak (Ie3WHBECTHPARHE)

Hseop: Meglio & Risberg, 2011, 422
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Mepeme cTpaterujckux neppopmancu omoryhyje npeaysehy na yckiaau cBoje
MOCJIOBHE aKTUBHOCTHU Ca CTPATETHjOM M OCTBapyje MOHUTOPHUHT nepdopmancu kpehyhu
ce Ka ocTBapuBamy cTparemkor muba (Kennerley & Neely, 2003, 213-229). Ha oBaj
HauuH, npeaysehe cTHuYe YyciaoBe Ja YOpaBjba IPOLECOM Kako OW  OCTBapHiIo
JeTepMUHUCAaHEe [MJbeBe, JAeduHumyhn KibydHe MHIMKATOpPE OpraHU3alMOHHUX
nepdopmancu u catuchakumje Kymnana. Mepeme nephopMaHcH MMa BEJIMKH 3HA4aj 3a
epexkTUBHO M edukacHo ympaBbame npenyzehem, Oyayhu na omoryhaBa He camo
Mepeme CTeleHa OCTBapuBama 1InJbeBa, Beh U caryieaBame mTa J0BOIHU 0 MO00JbIIAka
pesyarara. Octane KOpUCTH yKJbYUyjy: moBehame OJJrTOBOPHOCTH U JJOHOIIEHE OJUTyKa,
yckiahuBame ONepaTUBHMX AaKTMBHOCTM M pecypca ca CTPaTerdjCKUM IMJbEBHMA,
pasyMeBame IUIAHUPAHUX AKTUBHOCTH M jaCHO KOMYHHULMPAmE OYEKHMBamba HAa CBUM
opraHu3anoHuM HuBouma. Jlomanosuh (2012,32) HarnamaBa yiory Mepuia
nepdopMaHCcH y ycMepaBamy HaKibe MEHalepa Ha JyropovHe MOCIIEANIIEe CBOJUX aKIIHja.

Schoenberg (2006, 361-370) uctuye na anTepHaTHBHAa Mepewa mnepdopmancu
M&A 3Hade na HUCTpaXMBayd y OBO] OOJACTH WMajy AWIEMY MPUIUKOM CEJEKIIHje
aziekBaTHOT Mepuiia nepdopmancu. HEeKOH3MCTEHTHOCT y JTUTEpaTypH y MOTJeay ycrexa
aKBM3UIMja MOXE ce 00jaCHUTH HEKOH3UCTEHTHOM MPUMEHOM DPACIONIOXHBUX MEpHIia
nephopmaHcH.

VY nuteparypu He TOCTOJU Cllarame y MOryefny HajOoJber HauMHa 3a MEpeme
ycrexa akBU3WIMje, Kao U y TMOrJeny Tora y Kojoj ¢asu y mporecy Tpeda CIpoBecTH
Mmepewe. Hajehu 6poj o0jaBibeHNX HCTpakuBama o nepdopmancama M&A 6a3upao ce
Ha MepuiMMa Koja mpaTe MpoMeHy IieHa akuuja. [lopen oBux Mepuia, Hajuemhe cy y
yrnoTpedu jour M pavyyHOBOJCTBEHAa Mepuia mnepdopMaHcH, Kao U Mepwia Ha 0a3u
CyOjeKTHMBHMX IIpOLIEHa MEHalepa WM eKclepara y IOIjelly CTeleHa OCTBapema
yHanpe[ 1e(pUHUCAHUX LUIbEBA.
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1.1. Mepeme epukacHocTH 02a3MPAHO HA KpeTamky LEeHA aKuuja

JlerepMUHHUCakE yclexa IMpey3HMama MOXKE C€ IOCMaTpaTH U3 HEKOJIHKO
nepcnekTuBa. [Ipso, Moxe ce mpouemuBaTu ycrnex M&A M3 mepcrneKkTuBe akIHoHapa
IUJBHOT mpeay3eha, akimoHnapa npeayseha koje BpIu npey3suMame WM J1a ce carjeaBa
KOMOMHOBaHH edeKkaT Ha CBe YKJbY4eHE akIimoHape. /[pyeo, ycrex M&A Moxe ce
MOCMaTpaTH U3 MEPCIEeKTUBE BEIUKOT Opoja YKIbYUYEHUX WHTEPECHUX TpyIia, Kao IITO Cy
KpEIUTOpH, MEHAlepu, 3alocieHd W Kynuu. Kako oBe MHTepecHe TIpyne HMajy
pa3nuuynTe UHTEpEce, Mpey3uMame MOKEe OMTH O/ KOPUCTH 3a jeHYy TPpYIy, a IITETHO 3a
npyry. @uHaHCHjcKa TeopHja 0OMYHO TocMmaTpa OOraTCTBO aKIMOHapa Kao NMpUMapHU
IIUJb, 3aTO IITO aKIIMOHAPH MPEACTaBIbajy Kpajlhe HOCHOIE KOHTPOJIHUX MPaBa U IJIaBHY
(boKycHY TauKy NPHIMKOM eBaiyaluje ycrnexa M&A.

DePamphilis (2010) nmaBoam na cy Zola m Meier (2008) anamusupajyhu 88
EMIUPUJCKUX CTyAMja U3BpuIeHHMX Yy mnepuony ox 1970. go 2006. rogune
uneHTuukoBaM 12 TpHCTyNa 3a MEpeme yTHIaja Tpey3uMama Ha BPETHOCT 3a
aKIpoHape. Y aHajgu3W TMPEaKBU3HWIIOHUX TpuHOca, 41% cTyawja KOPUCTUIIO j€
METOJI0JIOTH]y Oa3upaHy Ha NMPOMEHM IeHa akuuja, a 28% padyyHOBOJCTBEHAa MepHIia
nepdopmancu. Ocrajge METOAOJOTH]E TIPOIEHE OJHOCWIE Cy C€ Ha Mepeme
MPOAYKTUBHOCTH H MOCJIOBHE €(PUKACHOCTH Y MMOCTAKBU3UIIMOHOM TIEpHOTY, YHANpeheme
npuxoja u carucdakmuje Kymama. Hajuemhu mpucTtynm Koju ce KOPUCTH y MEpemy
nepdopMaHCH OJHOCH C€ Ha MEpeHe MPOMEHa IIeHa aKIhja, OMHOCHO Ha MCTPAKUBAIHE
MOTYhHOCTH Kpeupama BPETHOCTH 3a aKIMOHApe Kako Yy IMJBHOM, TaKko M y mpenysehy
KOj€ BPILHU IIPEy3UMatbe.

IIpBu pagoBu Koju ce Oazupajy Ha OBOj METOJOJIOTHjU IpejcTaBuiau cy Fama,
Fisher, Jensen u Roll. Peu je o 13B. crynujama norahaja (event study), xoje Kopucre
IPOMEHE y LIEHU akKiMja Kao MepWwIo NpOMEHa Yy BpeIHOCTH mnpenyseha. Mepuna
nepdopmaHcu 6a3upaHa Ha IPOMEHH 1IeHA aKIMja MOCMaTpajy eeKTe Koje Ipey3uMame
UMa Ha KpeTame IIeHa aklyja YyKJbYYeHHUX Ipeay3eha y mnepuoay o0jaBibHUBama
npey3suMama U 3akjbydema TpaHcakiuuje. OCHOBHM HPUHIMI KOJU CTOJU M3a TAaKBHX
CTy/AM]ja je UCTHILAkE Ja je CTPaTernjcku ILMJb KOMIAaHMje JJa MAaKCUMHpa BPEAHOCT 3a
akiuoHape. Mozen npahema 1ieHa akiuja 6asupad je Ha yTBphHUBamy T3B. KyMYyJaTHBHOT
abHopMastHOT nipuHOca (cumulative abnormal return - CAR). CTannapJiHa METO0JIOTHja
event study n3padyHaBa aOHOpMaJIHM IpUHOC Ha cienehu HauuH (Schoenberg, 2006):

ARji=Rj— (aj + bi Ryy), 4.1.)
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I'ne cy:
ARj; - abHOpMaJIHM TIPUHOC 110 aKIMjU KOMIIaHW]€ KOja BPIIU Mpey3uMame Ha
JaH t,
Ri; - mpuHOC 1O aKIMju KOMITaHH]€ KOja BPIIIH MPEy3UMamke Ha JIaH f;
aj - KOHCTaHTa TPXKUIITHOT MOJIejIa 32 KOMIIAaHH]y KOja BPIIH MTPEYy3UMambe;
b; - 6eTa KOMIIaHUje KOja BPIIH MIPEy3UMahe;
Rt - IPUHOC 1O aKLKjU TP>KULITHOT MOPTQOIMja Ha JIaH £.

OBaj mpuHOC je aOHOpPMalHM Yy CMHCIY JAa OJCTyNa OJ NpUHOCAa KOju Ou
WHBECTUTOP OUEKHBAO Y HOPMAIIHO] CUTYaliju (0e3 mpey3umama) y3 oAroBapajyhu HUBO
pusuka. Ha mpumep, yKOIMKO WHBECTHUTOP OYEKyje Ja MOXE OCTBAPUTH IMPUHOC IO
akuuju 10%, a HakoH mpey3umama ocTBapu 22%, Tama je abHopmanHu mpuHoc 12%.
Bucoku MO3WTHUBHU MPUHOCH HAaKOH O0jaBe Mpey3uMama OJpa)kaBajy aHTUIUIIUpPAHE
Oynyhe cunepruje.

Ynorpeba meromonoruje cryauje norahaja Oaszupa ce Ha MPETIOCTABIU O
e(UKACHOCTH TpXKHILUTA KalWTalga, MITO 3HAYM Ja IeHe akiuja OJaroBpeMeHo u
HETIPUCTPACHO pearyjy Ha HoBe MH(pOpMaIje U Ja IPOMEHa y IIeH! aKIHhja YKJbYYEeHUX
npeny3eha, HaKOH carjienaBamba ONINTET M CHCTEMAaTCKOT PU3WKA, OJpakaBa BPEIHOCT
tor norabhaja, onHocHo npey3umama (Cordin & Christman, 2002). Ilopea npernocraBke
0 e(ukacHOCTH TpXKUIITA KaluTajga, UCTPAKUBAYU KOJU KOPHUCTE OBY METOJOJIOTH]Y
Tpeba a IOHECYy OMIYKYy O JOJaTHAa JBa YCIIOBa Yy CBOJUM HCTpakKHBamuMa: H300p
aJIeKBaTHOT BPEMEHCKOT Tiepuo/a 3a npaheme mpoMeHa 1 u300p pejeBaHTHE KOHTPOIHE
rpyme. Mako He TOCTOju TOTIyHAa KOH3MCTEHTHOCT Y M300pY BPEMEHCKOI IMepHoja 3a
ocMaTpame MPOMEHa IIeHa, CTYIHje Ce MOTY KJIacu(UKOBATH y JIBE TPYIE: KPaTKOPOUHE
u nyropoune. Kparkopodyne mocmarpajy IpoMEHEe IIeHa y JaHuMa WM MeCelrMa OKO
o0jaBe mpey3nmMama, JOK JYropodyHe 00yxBaTajy MepUo OJ BHUIIEC MECEIH WIH TOJHHA.
KopriopatuBae mepdopmance ce Mmepe ynopehuBameM IeHa aknuja Mpe W HAKOH
npey3uMama y mopehemy ca peieBaHTHOM KOHTPOIHOM T'PYIIOM.

Jenan oj riIaBHMX HMHAMKaTOpa Mepema mnepdopMaHCH KOJ| OBHUX CTyAMja je

MoOJIeNl BpeiHOBama KanutanHe aktuBe (CAPM - capital asset pricing model). ba3nuna
¢bopmyna CAPM-a:

E(Ri) = R¢+ [E(Rm) - Re] B (4.2)

I'ne cy:
E(R)) - ouexknBana cToma npuHOCca XapTHje O BPeIHOCTH WK mipeay3eha i;
R¢- cTona npuHoca 6e3 pusuka (Hajuenrhe cTona NpuHOCa Ha KPaTKOPOYHE
Ip>KaBHE OOBE3HHUIIE);
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E(Ry,) - oueknBaHa cTona npuHOCca Ha TPXKUILTY;

Bi - 6era KoeduIUjeHT XapTHje O BPEAHOCTH WK Ipeay3eha i, kao Mepa
CUCTEMATCKOI' pU3HKa;

[E(Rm) - R¢] Bi - pu3uko npemMuja KOHKPETHOT yllarama;

E(Rp) - Rf. pu3uko npemuja TpKuIiTa.

CAPM je OCHOBHM MOJEN Mepema KOje JICTCPMUHHUIIE CTEIEeH Y KOMeE
Npey3uMama Kperpajy eKOHOMCKY BpeaHoCT. OBaj MOJiesl MEpU NMPOMEHE Y OYEKHBAHUM
MPUHOCUMA U Tpolewyje edekaT TPKUIIHUX Bapujabnu koje nosehaBajy (pUHAHCH]CKU
PH3HK’ KOJUM je m3moxeno mpexysehe xoje Bpmm mpeysumame (Carper, 1990 rurupano
y Vasilaki, (2009)).

3HayajaH npobyieM MeToAa MpoleHe neppopMaHcu Ha 06a3u KpeTama 1ieHa aKkIuja
je Ja ce He MOXe MPUMEHHUTH 3a KOMIIaHHUje KOje HUCY KOTHpaHe Ha Oep3u U Jja MpoMeHe
[IeHa aKIMja He MOpajy OMTH pe3ynaTaT caMo Npey3uMama, Beh Mory OMTH y3poKOBaHE
apyrum ¢aktopuma. [oceOHO je TEemKOo y IyroM poKy H30JI0BAaHO MOCMAaTpaTH CaMo
edexTe npeysumama, jep ce y Mel)yBpeMeHy MOry JOHETH pa3jIM4yUTe CTPATeTHjCKe U
OlepaTUBHE OJIyKE, MOKe JohH 10 MpoMeHe y MOJUTUIM (PUHAHCUPAA, @ CBE C€ TO
ollpakaBa Ha IeHy akmuja. [lopex Tora, moy3gaHoct crynuja gorahaja Koje Mepe edexre
y AYTOM POKY Morjia 6u OUTH yrpoKeHa IOCTOjamheM IMeprojia y KOMe ce MPaKTUYHO He
Tpryje akuyjama, Kao u npekyianameM gorahaja npeysumama (Tuch & O'Sullivan, 2007).
[Ipeknaname BuILe gorahaja mpeysumama je MOCeOHO aKyTaH MpoOjeM Kajga, TOKOM
nepuosia Off HEKOJMKO TOJMHA, ydenihe KOMIaHHUje y APYTUM Ipey3uMambhMa MOXKe
yTUIIATH Ha MPUHOCE.

> JlBe OCHOBHE KOMIIOHEHTE YKYITHOT PHM3HKA Cy: TPXKHIIHH (CHCTEMATCKH) PH3HK M HECHCTEMATCKH
(crermudrruan) pusuk. TpKAMIHK (CHCTEMAaTCKH) PHU3WK JIeNyje Ha CBE BPCTE aKTUBE M IIOBE3aH je ca
ONIITUM €KOHOMCKHM YCIIOBHMA, Kao IITO Cy: cTona WH(JIalMje, KaMaTHe CTOIle, IOPECKe CTOIe, NEBU3HH
KypCceBH, NPUpOJHE KaracTpode, yrnpaBibauku pu3vK. OBa KOMIIOHEHTa YKYITHOT PH3HMKa C€ HE MOXeE
CMambUTH TUBep3u(UKALIMjOM [TaCMaHa, a IheHa Hajlo3HaTHja Mepa je Oeta koedurmjent. Hecucremarcku
(cieruruHM) PU3UK je e0 YKYIMHOT PH3HMKa KOjH je Be3aH 3a KOHKpeTHO mpenysehe (mTpajk pamaHuka,
HeyclleX KOMIIaHWje Yy MWCTpaXUBaly W pa3Bojy, cyincke mapHune u ci.) OBaj pU3UK ce MOxe
MHUHHAMH3HPATH KOpUIIhEHEM cTpaTeruje quBepcuduKaliije HocloBHOT mopTdoua.
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1.2. PauyHoBOACTBEHO 0a3upaHa MepuJia e(pUKACHOCTH

I'pyna cryauja, koja mpumaga JauTepaTypd H3 O0JacTH HWHIYCTPH]jCKE
opranusanuje (industrial organization literature), TPUIUKOM TIPOLICHE ycrexa
aKBM3HIIMje KOPUCTU PauyHOBOJACTBEHO Oa3zupaHa mepuia. Meroposoruja je 3acHOBaHa
Ha JYropoyHoM Impahewy TpeHJa pauyHOBOJCTBEHUMX Mepuiia ePUKACHOCTH (frend-
research). Obpa3yoxeme 3a ynorpedy oBe METOJI0JIOTH]E OTJie[ia C€ Y TOME IITO MEpHIa
eduKacHOCTH Ha 0a3u MpOMEHEe I1IeHa aklMja He MOTy Jla U3Mepe YTHIla] aKBU3HIIMja Ha
TPOIIKOBE, TPHUXO0Je, MPoUTEe W HOBUAHE TOKOBE, MAKO j€ CTpaTerHja mpey3nuMama,
reHepalHoO, YCMEpeHa Ha To0oJbllIalkbe OBUX BapHjabiM Kao pe3yiaTaT OYEKHBAHOT
jauama KOHKypeHTcke mosunuje. Thanos u Papadakis (2012) xao rmaBHY HOpegHOCT
PadyHOBOJCTBEHO OazMpaHHWX MEpHja MCTUYY J1a OHA Mepe CcTBapHe nepdopMaHce Ha
OCHOBY TOJMIIKBUX (UHAHCH]CKUX M3BELITaja, a HE OYEKHMBamba MHBECTUTOpA BE3aHA 3a
oynyhnoct. OTyna ce mpuMeHa padyyHOBOJCTBEHHX MEpHJIa 3aCHHUBA HA MPEMUCH Ja Ce
CHUHEpruje, OCTBapeHe IyTeM aKBH3HUIMja, HajOOJbe oApaxkaBajy y pauyHOBOJCTBEHUM
MEPUITIMA.

Chatterjee u Meeks (1996), HaBonehu 1Be xumotese, 1a TPKUIITE KanuTala HUje
y TOTIYHOCTH e(pHUKacHO W Ja je uHPOopMalKMOHAa ePUKACHOCT TPXKHILITA KaruTala
IpeLemkeHa, CMaTpajy Jla jé CBPCHCXOJHO BpIIMTH NPOILEHY YCIexa akBHU3MLMje Ha
OCHOBY PauyyHOBOJICTBEHHUX Mepmia. Ilopen Tora, mpeaHOCT OBUX Mepuja y OJHOCY Ha
Mepuia 3aCHOBaHAa HAa IPOMEHM IIeHa akiyja, Oorjiea ce y Mpyxamwy MoryhHocTu
UCTpaXMBayMMa Jla U3MEpe yCleX OHMX mpeay3eha Koja HUCY KOTHpaHa Ha Oep3u U
YHMjUM C€ aKllijaMa jJaBHO HE Tpryje.

Kopnoparusae nepdopmance Mepe ce ynopehuBamem npouTaOUIHOCTU 1Ipe U
MocJie TpaHcakiuje npey3umama. Jla 6u ce 0BOjUO yTHIIA] CHoJbAlllbUX (PakTopa Ha
npopuTaOMIIHOCT, CTOMNE Yyclexa WIM Heycnexa ce Olemyjy yrnopehuBameM ca
nepdpopmMaHcamMa pEIEBAHTHUX KOHTPOJIHUX Tpyma KommaHuja. Y cTyadjama cy
kopuirheHa pasznuuura Mepuia OpoUTaOMIHOCTH, alu JBa Hajdyemha cy: cToma
MIPUHOCA Ha YKYITHO yJoKeHa cpeactaBa (ROA- return os assets ratio) u cTolla MpUHOCA
Ha conictBenu kanutan (ROE- return on equity ratio) (Jenunh-Muxajnos, 2009, 172).

VYHOpkoc HpeAHOCTH pauyyHOBOJCTBEHO Oa3MpaHMX Mepuia, MOCTojeé U OpojHHU
Hepoctauu. Hajmpe ce uctude 1a pauyHOBOACTBEHU MPOQUT NpeACTaBIba HAjyKEe MEPUIIO
neppopmancu. [lopex Tora, padyHOBOJCTBEHUM MEpWJIMMa C€ 3amMepa LITO OfpakaBajy
camo nepdopmance y npouutoctu (Chenhall & Langfield-Smith, 2007; Sudarsanam,
2003). Mmajyhm y BuOy fma Ccy CTyAMje TpUMEHHMBAJE pa3iMuyuTa padyyHOBOJCTBEHA
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Mepuia nepdopmancu, nmocroju mpobdiaem ynopehusama pesynrara (Tuch & O'Sullivan,
2007). Kao HexocTariu oBUX Mepuia neppopMaHCH MCTUYY C€ MOCTOjame MOoryhHOCTH
MaHUITYJIMCaba, OJHOCHO KOpHIINeHme KPeaTMBHUX PavyyHOBOJCTBEHUX TEXHHKA KOje
JI0BOJIE /10 TOTa Jia 3BaHUYHU PAYyHOBOJCTBEHHM H3BELITajU HE O/pakaBajy MpaBy
¢uHaHCH]CKY MO3UIIN]Y, Ka0 U MPUMEHA Pa3IMYUTUX PauyyHOBOJCTBEHUX MOJUTHUKA IITO
orexana ynopehusame pesynrara (Sudarsanam 2003, Bruner, 2002).

1.3. Mepuna epuxacHocTH 6a3upaHa Ha Cy0jeKTHBHHMM NPOLEHAMA
MeHayepa

CyOjeKTUBHU HMHIUKATOpHU mMepdopMaHcH ce OOMYHO KOpHCTE Kaja je TEIIKO
nobutu objexTrBHa Mepmia. Kopucrehn oBaj MeTol, MCTpakMBa4yM IIajby YINUTHUKE
MeHaleprMa, 1ocTaB/bajyhu UM murama 0 TOME Kako OHU MEePLUNNpajy OpraHU3aloHe
u (uHaHcHjcke neppopmance npeayseha. Kog oBakBHX HMCTpakuBama, OJ] UCIIMTAHHKA
ce TpaXH Ja TpOILIEHE PauyHOBOJCTBEHO Oa3upaHa, TPXKUIIHO Oa3upaHa Mepuwiia H
He(UHAHCH)CKE UHIMKATOpe Ha 0a3u BUXOBOT JIMYHOT pa3yMeBama Tekyhe curyanuje y
wuxoBoM mpenysehy. [lutama Ha Koja MeHayepu OAroBapajy OJHOCE C€ Ha MOTHUB
npey3uMama, KakBe cy nephopMaHce OCTBapeHEe Y OJHOCY Ha IUIAHOBE M OYEKHBaMbA,
KaKO Cy H3BpIICHM MHTETpallMOHM NPOLECH, KOJU Cy C€ TUIOBH CHHEPTuje WM
CTpPATETHjCKUX MPEJHOCTH OUEKUBAIH, a LITA j€ OJ] TOra OCTBAPEHO U CIMYHO.

Cymupajyhu u ananmusupajyhu pesynrare MHTEpBjya, CTyAHj€ Cy YECTO JaBajie
00jeKTHBHE TIOJaTKe O TMpolecHuMa TIpey3uMama o00yxBaheHMM HCTpakHBamUMa,
carnenaBajyhu fa m Cy ce IeHe akiuja HaKOH Mpey3uMama moBehane Wik cMamuie y
OJTHOCY Ha FHMXOB HHBO Ipe NMpey3uMama W/WIH Y OAHOCY Ha MHIYCTPHUJCKH IPOCEK.
Pesynratu oBux (puHaHCHjCKUX aHAIM3a YECTO Cy OMJIM PA3JIMYUTH O] OHUX JAOOMjEeHHX
Ha OCHOBY MHIIJbE€HA MEHallepa, 3aTo WTO Ccy npeay3eha Moxaa 6uia ycnemsa, anu cy
MpeBUIlIe TUTATHIIA 3a MPEy3UMame, OJHOCHO TMPEMHUje 3a TMpey3uMame Ouiie cy jako
BHUCOKE. Y TOM CIlly4ajy, MEHallepd MOXKJa MHCIE Jla je JaTo Mpey3uMarmbe JONPUHEN0
OCTBApUBaky HHUXOBUX CTPATErMjCKUX LMWJbeBa (cMamyjyhu peasiHe TpPOIIKOBE WIIU
nosunronupajyhu mnpenysehe 3a Oynyhu pact), anu He u moBehamy BpPETHOCTH 3a
aKLroHape.

Kopuniheme TakBux cy0jeKTUBHUX Mepuiia 0a3upaHo je Ha TpU IJlaBHA pasJora:
(a) ucTpakuBauM ce 4YecTo CyouyaBajy ca MmpobieMoM Jo0Mjama 00jeKTUBHUX Mepuia
neppopMaHCH U y TAaKBUM CUTyallljamMa CyOjeKTHBHA MepHIa T0CTajy Mpukiaanuja; (0)
UCIIUTAHUIM Mory 00e30eautu uHpopMalyje U 0 (PUHAHCHJCKHUM U He(UHAHCH)jCKUM
WHIMNKATOpUMa M Ha Taj HAUMH TUTama mneppopMaHcH cy oOyxBaheHa Ha jenaH
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Yemapmu deo

MYATHIMMEH3UOHANAH HAa4MH; (B) MCTpaXKHMBama MOKa3yjy Ja MEepLENuje ycrexa of
cTpaHe MeHayepa Je(UHHITY HAYuH Ha KOjU OHH JIey]y.

HckpyunBa mnpuMeHa CyOjeKTUBHUX Mepuia mnepdopmMaHCH HE peduieKTyje
ykymnHu yenex M&A. Otyzaa cy oBakBa Mepuiia nepGhopMaHCH MPeIMET KPUTHKE U UMa]y
M3BECHHUX OrpaHnYema. HajBaxkHMje orpaHHueH€ je J1a TakBe MPOLeHe MOy OUTH CTBap
JUYHUX TIpelpacyia MeHaepa Kaja jeJaH HCIUTAaHUK MOXKE MPEIEeHUTH reppopMaHce
ceor npenyseha. OBo je paszior 3amTo ce jaBjba morpeda 3a xkopumhemeM Beher 6poja

HUCIIMTAaHUKA.

[IpenHoCTH M HEAOCTAIM PANUUYUTHX Mepuia nepHopMaHCH MPEACTABIbLEHH CY Y
tabenu 22. Ocnamame caMO Ha jeAHO Mepuio mnephopMaHCH MOXKe OUTH pasior
MOCTOjaa KOHTPATUKTOPHUX pe3yiTara MpeICcTaBbeHuX y autepaTtypu o M&A. Haume,
UCTpaKMBAaYM TMPHIMKOM TMpoleHe ycrnexa M&A ocnamajy ce Ha pazIuyuTe

KpUTEpHjyMe.

Ta6esa 22. [Ipegnoctu u Hegoctauu Mepuia neppopmancu M&A

Mepuna IIpeonocmu Heoocmayu
e PeanusoBaHe CHHEPTHjE 0] Hajy»e MepuIIo IoIITo MepH caMo
aKBU3UIIH]ja PEeIICKTY]y ce Y (uHaHCH]jCcKe TIeppopMaHce.
JIYTOPOYHUM PaYyHOBOJCTBEHUM Pednekryje nporuie nephopmance
PauyHoBoacTBEHO MEpHIHMA. bupmu.

0asupana mepuia

Mepuia
nepgpopmMaHcu
0a3upaHa Ha
NMPOMEHH IIeHa
aKumja

Cy0jexTuBHE
NpoleHe 0t
cTpaHe MeHaepa

e Mepu nupexTHe
ebekte 3a pasnuky on CAR-a xoju
MepH OYEKUBaHha HHBECTUTOPA.

o JIupeKTHO Mepe BPEAHOCT 3a
aKLIHOHApe.

e [Tomary cy noCTyIHH 3a CBe
KOMITaHHj€ YUjHUM Ce aKIHjamMa jaBHO

TpTYje.

e Op 3Hauaja Ccy KaJla HCTPaXKMBAYH
nMajy mpobieM no0ujama mojaTaka 3a
MpUMEHy 00jeKTHBHUX MepHiIa
nepOopMaHCH.

e VY3uma y 003up HOCTOjame
Pa3IMYUTHX MOTHBA IIPEY3UMaba.

ATperaTHy MoJIalH U HEIOCTOjambe
nHpopManyja 3a cnenuduuHe
aKBH3HIH]E.

Tpeba ux nzberaBatu KoJ
HMHTCPHAIIMOHATHUX aKBU3UIIH]ja YCIIC
Pa3IMYUTHX HAIIMOHATHUX
PauyHOBOJICTBCHUX CTaHAap/a.

KpartkopouHe crymuje Mepe
HHBECTHTOPOBA OYCKHBAba
Hepeanu3oBaHe nepdopMaHce.

He moxxe ce mpuMeHnTH Koz npeny3eha
KOja HUCY KOTHpaHa Ha Oep3u.

Heycnex na ce y3me y 003up MocTojame
Pa3INYUTHX MOTHBA MPEY3UMarba.

OnroBopu MOry OUTH TIpeIMET
MIPUCTPACHOCTH MEHalepa.

JaBiba ce morpeba 3a HCIIUTUBABEM
Beher Opoja McUTaHUKA.

Hse0p: Amanmpano npema Papadakis & Thanos, 2009
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OBo je moTBpamia W CcTyauja Kojy je cmpoBeo Schoenberg (2006, 361-370)
npoy4yaBajyhu wuHTepHanuoHane akBusunuje (61) koje cy wu3BpIImwiIe OpuUTaHCKE
komnanuje TokoM 1988-1990. romune. Y oBoj cryauju, meppopmMaHce aKBU3HIMjA
MepeHe Cy IMyTeM 4YeTHpHU aiTepHatuBHA Kputepujyma: CAR, cyOjeKTHBHE NPOLEHE O]
CTpaHe MeHalepa, CyOjeKTHBHE IIPOLEHE OJ CTpaHe eKcrepaTa M IMOJALUd O
JIC3WHBECTUPAY paHHUje CIPOBEISCHUX akBm3uIMja. [lojemnHaYHO MOCMAaTpaHO, CBAKO
MEpHJIO j€ TOKa3zajo Ja je y Mmpoceky croma ycmexa akBuszumuja 50%. Mehytum,
n3y3umajyhu mnocTojame MO3UTHUBHE IOBE3aHOCTH H3Mel)y MeHallepCKuX W TpolieHa
eKcliepara, He IIOCTOjU ymopeauBocT wu3Mely momaraka poOujeHHx Ha 0a3u
alTepHAaTUBHUX Mepuia. OBU pe3yiaTaTd yKa3yjy Ha OMAacCHOCT MHXEPEHTHY CTyIujama
KOje Topejie pe3yiTare Koju cy J00ujeHH Ha 0a3u pa3NuuuTHX Mepuia nephopMaHCH.
Henocrarak ynopeauBocTH ykasyje Ha To na 6yayhe ctyauje M&A Tpeba na pazmarpajy
KOMOMHAIH]y aNTepHATUBHUX Mepuia neppopmancu M&A.

1.4. CaBpeMeHH NPUCTYIIH MePeHha ePUKACHOCTH

VY mnpoyuaBamy NOCTaKBU3MLMOHUX mepdopmancu mnpeosialyje kopuinheme
¢unaHcujckux nokaszaresba. Hajehu 6poj uctpaknpaya Kopuctu mepuiia nepdopmancu
Ha 0a3u NpoMeHe TPXKUIIHE LIEHEe aKiija WM pauyHOBOJCTBEHO Oa3upaHa Mepuia.
VY3umame y 003up camo (pUHaHCHjCKHX THepdopMaHCH 3aCHHMBA CE Ha CXBaTamy Ja je
oapeheHa akBU3UIMja yCIEIIHA caMO KaJa MakKCHMHUpa NpuHOC mnpeny3eha y Buumy
nosehama BpeJHOCTH akiyja win nosehamwa npoduta. Moriao Ou ce 3aK/by4uTH 1A je
IJIaBHU MOTHUB Tpey3uMama 1nodosbiame (UHAHCH]CKE To3ULMje mpeay3eha kKoje Bpiu
npeysumame. Ilpeysumama, y OBUM cllyyajeBUMa, IIOCMaTpajy ce€ Kao HauuH
OCTBapHBamba KOPIOPATUBHOT pacTa.

Mehytum, mnpoydyaBame IOCTAKBU3ULMOHMX  IMEepOPMAHCH  JEAUHO U3
(UHaAHCHjCKE TEPCIIeKTHBE MOKE BOAWTH JIBOCMHUCICHUM pe3ylTaTUMa M HE MOXE Yy
MOTIIYHOCTH OOYXBAaTUTHU YKYNHO Kpeupamwe BpenHocTH. [IpoGinem ca ¢uHaHCcHjCKUM
MepuwiInMa je Ja Cy OHa 4YecTo oOMamyjyhu HWHIMKATOPU CTPATErHjCKOT 3/paBba
onpeheHe mocnoBHE jenuHMIlE. JMpEeKTOpH YecTo HeMajy JOBOJHAHO CIOCOOHOCTH Ja
oJipe/ie Ja M Cy JIOmM (PMHAHCHJCKH UCXOJM pe3yiTaT HeaJeKBAaTHE CTpATerwvje, JIOIe
MMIUIEMEHTAllMje WIM HacTajy 300r Jiomle KOHTpoJie MeHayepa auBu3voHa. Otyxa,
YKOJIMKO C€ HarjaimaBa KOHTposia (MHAHCHjCKHX pe3ynTara, MeHayepu he Ourtn
MOTHBHCAHH Ja OCTBapyjy JoOpe pe3yiarare y KpaTkoM poKy, 3aHemapyjyhu
WHBECTHPAKHE Y UCTPAXKHUBAKE U Pa3Boj M Apyre WHOBATHBHE aKTUBHOCTH, YAME C€ HE

CTBapa ocHoOBa 3a moOosplmame mnephopmancu y nyrom poky (Vasilaki, 2009, 8).
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AKBHM3MIIMj€ 3aXTEBajy BHIIE O] TPAaJUIMOHAIHOL, YHa3aJ yCMEpeHOr (PUHAHCH]CKOT
Mepema. JacHo je J1a ce BelIuku Opoj ¢akTopa ycmexa, MOmyT caTuchakimje Kynamna u
3allOCICHUX, HE MOXXe OOYXBaTHTHU TPAJUIMOHATHUM (PUHAHCH]CKUM MEpemhUMa.
AKBH3MIIMjE€ KOje HEMajy yclexa y OuyBamy JIOjaJJHOCTH 3aloclieHHX W Kymaua Hehe
OUTH yCHelIHe Y MAKCUMUPay BPEIHOCTH 32 aKI[OHape.

dokycupame caMo Ha (PMHAHCHJCKE pe3yJsiTaTe, Kao LITO Cy MOKa3aTesbu ycrexa
WM aHaju3a OMJlaHca CTama, JOBOM JI0 YECTOT 3aHEMapUBama yJore JbYJICKUX pecypca,
CTEYCHOT 3Hama WM HeMaTepHjaTHuX ImibeBa. OTyna, moctoju morpeda 3a yBohemem
XUOPHUITHOT MOjIeNla MEpema IMOCTAKBU3UIIMOHUX Mep(OpMaHCH KOju OW HHTETPHUCAO
¢unancujcka U HeduHaHCHU]cKa Mepmiia ycnexa M&A. Tlpumapuu paszior 3a yBoheme
He(UHAHCHjCKUX MepHja OJHOCH C€ Ha YHIEHHIy Jla OHA TIpEICTaBibajy OOJbHU
uHaukatop Oynyhux mepdopmancu y ogHocy Ha (uHaHcHjcka Mepuia. PuHaHCHjCKa
Mepuia yKasyjy Ha pe3yaTaTe Beh uMIieMeHTHpaHuX aKiyja, OAHOCHO epuKkacHOCT Beh
UMIUIEMEHTHPAHUX ITOCIOBHUX OJJIyKa O aJOKAIuju W KOpUIINemYy pacoIOKHBHX
pecypca (HomanoBuh, 210, 95), mox HeduHaHCHjCKa MepmHiia OJpa)xkaBajy edexTe
TeKkyhrx MeHayepCcKux akilyja Ha pe3yaTaTe y npeactojehem nepuony.

Kako mpenyseha mnpenos3Hajy Ja 3amoCi€HH IPEJICTaBJbaj)y KIJbYYHH H3BOP
KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH, YBOJE Ce HOBM HAUMHU Mepema neppopMaHcH, KOjU Cy
YCMEpEeHH Ha Mepeme HeMmaTepujanHe MMoBHHE. [lonasu 10 pa3Boja Mojena Mepema
nepopMaHCH KOjU TNOMaxy y Mepemy HeMaTepujalHeé HMOBHMHE U OCTBapyjy Be3y
u3Mely mpakcu yrpaBibama JbYJICKUM pecypcuMa U €KOHOMCKE BpeIHOCTH Ipenys3eha
(Chenhall et al., 2007). HoBu npuctyn mepema neppopMaHCH 3ajlake ce 3a MPUMEHY
cKyma (pUHAHCH]CKUX U He(UHAHCUJCKUX KPUTEPUjyMa KOjU Cy yCKial)eHu ca nujbeBUMa
npeny3eha u koje Ou Tpebano MemaTH y CKJIagy ca MPOMEHOM Ipeay3eha u meroBor
okpyxema ([Tokpajunh, 2002, 442). Ilpernexn nureparype Koja ce OAHOCH Ha aKBU3UIHU]je
Moka3yje Jla IOCTOjU CaMO HEKOJUKO CTyAMja KOje KOpUcTe U (PUHAHCHjCKE U
He(hMHAHCH]CKE KPUTEPUjyME Y TIPOIIEHH MOCTAaKBU3UIIMOHUX nepdopMaHcu (Tabena 23).

[TocToju ommTe crmarame a je CcTparerdja ycHenrHa caMo Kaja HCIymaBa
XKeJbeHE 1UJbEeBE. Y CIydajy aKBU3HIMje, MOXKE ce pehu J1a ycrex 3aBUCH OJ Kpeupama
BpEIHOCTH W peanu3anuje crpareruje. Komnanuja he kpeupatu CHHEPTrHjy U BPEIHOCT
camo KaJia ce JKeJbeHU LIUJbEeBU M KopucTu octBape. Camo Tana he xommnanuja OutH y
ctamy na yseha cBoje ¢Qunancujcke mnepdopmance. OTyna, yKJbydHMBamke MOTHBA
Mpey3uMama Kao MokpeTada nepopMaHCcH O]l €CEHIMjaTHOT je 3Hauaja Kaja ce Mepu
MOCTaKBU3UIIMOHU ycneX. [Ipey3nmamuma npenyseha ce npuctymna kako 01 ce H3BpIIIIa
nuBep3n(uKalyja mocioBama, noBehano TpKUIIHO yderrhe, pa3BuiIM HOBH MPOU3BOJIH,
noBehane aktuBHOocTH WM&P, moOospmrana (¢uHaHCHjcka mo3uIMja Tpexy3eha.
[Ipeysumama pe3yntupajy y HUCXOAWMA, KaKO INTO Cy HWHOBAalWje, KBaJHTET,
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carucgakiyja 3a0CICHUX U KyIana, KOju IpeAcTaBibajy MOKpeTauky cHary Oynyhux
nepdopmancu. OTyna je HEONXOJHO NPUMEHUTH Mepuiia Koja MpOLEHYjy CTeleH
ocTBapema 1 (pUHAHU]CKUX M He(PMHAHCH]CKUX LUJbEeBa npenyseha.

Tabena 23 HeduHaHcHjcka Mepuia MOCTAaKBU3UITHOHKUX TTephOpMaHCH

Mepuaa Crynnuje

OcTBapuBame MUJbEBA Birkinshaw et al., 2000; Brock, 2005; Datta and
Grant, 1990; Jons et al., 2007; Kiessling and
Harvey, 2006; Very et al., 1997; Weber, 1996.

Capron et al., 2001; Schoenberg, 2006; Weber,
[ToBehame Mpo yKTHBHOCTH 1996.

Capron et al., 2001; Colombo et al., 2007; Datta,
[ToBehame TpxumHOT yuenrha 1991, 2001; Scoenberg, 2006.

Ajuha and Katila, 2001; Birkinshaw et al., 2000;
Ilosehame &P - nHOBaTHBHOCTH Capron et al.,, 2001; Hitt et al, 1991 1998;
Schoenberg, 2006, Weber, 1996.

Capron et al., 1990; 2001; Colombo et al., 2007;
[ToBehame 6aze kymana Schoenberg, 2006; Weber, 1996.

Cappon et al, 2001; Colombo et al., 2007; Hitt et al.,
[ToBehame acopTiMaHa Ipon3BoIa 1991, Ccoenbepg, 2006.

Datta, 1991; Hitt et al., 1998; Schoenberg, 2006;
OpranuzanuoHa e(pruKacHOCT Weber, 1996.

Birkinshaw et al., 2000; Kiessling and Harvey,
Catucdakimja Ha Mociy 2006; Napier, 1989; Shanley and Correa, 1992;
Weber and Menipaz, 2003.

Hseop: Vasilaki, 2009, 127

Mopenu mepema nepdopmancu, kao mrto cy nupamuaa neppopmancu (Cross &
Lynch, 1991), Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 1992), nmpusma nepdopmancu
(Adams & Neely, 2000), ykipyuyjy HeMHAHCH]CKA MEpHUJIa, Ka0 IITO Cy OpPHjEHTaIN]ja
Ha KyIa, OpraHu3anroHa e(QUKacHOCT, OpraHU3aloHe CIIOCOOHOCTH, y4eHhe WU PacT,
3ajelHO0 ca TPaJULMOHATHUM (PUHAHCUJCKUM Mepuinma. VMmmepaTus je 1a oBa Mepuiia
Tpeba na Oyny mojernieHa Ka CTpaTeruju opranusaiyje, Kako O ce CTBOpHO oOpasarll 3a
noBpaTHe MH(GOpMaIHje 0 UMIUIEMEHTAIIN]U CTPaTeTHje, peay3esie KOPEKTHUBHE aKIIHfje 1
no0oJbIale mocioBHe nepdopmance.

Tupamuoa nepghopmancu, pa3sujena ox crpane Wang Laboratories Inc., HacTana
je Kao pe3yiTar He3aJ0BOJbCTBA TPAJAULIMOHATHAM MEPUINMa IMepPOPMaHCH U HeH IIUJb
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jé pa3BHjaleé MEHAIMEHT KOHTPOJHOI cHucTeMa Koju he o0yXBaTUTH WHAMKATOpE
nepdopMaHCcH TM3ajHUPAHUX TAKO Ja JeQUHUITY U OJpKe ycHeX mocjoBama. [lupamua
nepdopMaHCcH ce cacToju OJ YeTHPH HHMBOA IMJbeBa U Mepuia (ciauka 18). Ha Bpxy je
BU3Mja WM CTpaTeruja opranuszanuje. Ha oBOM HUBOY, MEHAIMEHT CBAaKOj IOCIIOBHO]
JeAMHUIM J0/eJbyje KOPIOPATUBHY MOPT(HOJINO YIOTY U BPIIU AIOKAIHM]y HEONXOJHUX
pecypca. Ha npyrom HUBOY, LIMJbE€BM CBake IOCIOBHE jeAMHUIE Cy AepUHUCAHM Y
TPKUIIHOM W (¢uHaHCHjcKOM morieny. Ha tpehem HHMBOY, NOCIOBHM IIMJbEBH U
MPUOPUTETHU C€ MOTY Je(UHHMCATH 33 CBAKH IOCIOBHHU OMNEPATHBHU CHUCTEM Y TMOTJIEAY
carucgakuyje Kymana, (IeKCHOMIHOCTH M TNPOAYKTUBHOCTH. Ha dYeTrBpTOM HUBOY,
carucakuyja Kymnaua, (IEKCHOMIHOCTH U TMPOAYKTUBHOCT Cy THPEACTaBIbEHH
cnienn(UIHUM ONEPAaTUBHUM KPUTEPHUjyMHMa: KBAJIUTETa, UCIIOPYKE, BpeMeHa obpajsie u
TpomikoBa. Kao Ttemesr mupamuze neppopMaHCH, OBa ONEpaTHBHA MepHJa Cy Of
KJbYYHOT 3Hayaja 3a OCTBAapHUBamb€ BUCOKOI HUBOA pe3yirara M obe3beheme ycmemHe
uMILIeMeHTaluje crpareruje kommnanuje (Pun & White, 2005).

Mucuja

Crparerujcke
nocrnoeHe
jeavHuue

MocnosHn
cuctemu

‘Catucakumja kynaua DnekcUBMNHOCT | MPOAYKTUBH

Tpxuwre | OuHaHcHje

OenapTmanu u
NOCMOBHY LIGHTPK

Keanutet WUcnopyka Bpeme o6pape TpowkoBu

EKCTepHO WHTepHo

Canka 18 Ilupamuna nepdopmancu
Hseop: Pun & White, 2005, 54

Kaplan u Nopton (1992) pa3sunm cy Momen mo3Har moj Ha3suBoM Balanced
Scorecard (BSC) kao HauMH KOMYHHUIlMpama BH3HJ€ W CTpaTeruje mnpeayseha ca
MOCJIOBHUM jeIMHUIIAMa, Kao IEHTpUMa oJroBopHocTH. KoHment mma 3a mmwb 1a
yCKJIad KOPIOPAaTUBHE BPEAHOCTH Ca MOCIOBHUM IUJbEBHMMA, CaTHUC(aKLIUjoM Kymala,
BpCAHOCTMMAa W OYCKHBAmbKMMa aKOWOHapa ©W 1UJbCBHMA, KOMHGTCHIII/IjaMa n
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acnipanujama 3anocieHux. [Ipunuunu BSC najy XxonucTuuku morses Ha opraHu3anujy
U3 YETHPH BaKHE nepcrekTune (ciauka 19). @uHaHcHjcKa NepCrneKTUBa MoKa3yje KOJIUKO
je TocioBame y CTamy Ja 3a/10BOJbU MoTpede BIacHUKA WK akuuoHapa. IlepcnexTuBa
KyTala Mepu KOJUKO je mpeay3ehe y cramy Aa 3a10BOJbH NOTpede Kymaua, J1a npuaoouje
BUXOBY JI0jaJTHOCT, MoBeha cromy 3ajpkaBama nocrojehux Kymama ¥ IpUBYydYE HOBE
kynue. [lepcrekTnBa HHTEPHUX MOCIOBHUX Ipolieca MEpU KaKO MHTEPHUM MpoliecuMma
00e30e1uTH U3BPCHOCT J1a OM ce OCcTBapuia U3y3eTHOCT ca CTAaHOBHUIIITA ITPABOBPEMEHUX
UCTOpyKa, Kpahux MOCIOBHUX Ipolieca, MoOoJblIama KBaaurera. KoHauHno, nepcrnekTuBa
y4yera 1 pa3Boja MEpH MHOBAaTUBHOCT U Pa3B0Oj MOCIOBakHa Y KOHKYPEHTCKOM OKPYKEHY.

OUHAHCWJE

MoGorslatse nocnoeHe
ednkacHoCTU

MoBorbware

hUHaHcujckor 3apaBrba
npeayseha

PasBoj HoBux npoussoaa

Pasymesatbe cermeHata R dokyc Ha kynue
Kkynaua CrpaTteruja N3BpCHOCT y NpyXatby
OBesbehetbe Gpsor yenyra
oproeopa MoyaaaHn NocnoeHu

napTHep

YYEHE U PA3BOJ

NOCINIOBHM NPOLIECK
Kynum

BaapxaBare KIbyuHUX
Toyau
Yeknahusaree NUUHNX
ursesa
Mosehatbe NPOAYKTUBHOCTU
sanocneHnx

Camka 19 Monen Balanced Scorecard (BCC)
W3Bop: http://adpiaic.com/about_us-adpia_insight.html , Retrieved November 6, 2012.

[lusp oBOr Mozena je Mpyxame MeEHallepuMma CBEOOYXBAaTHOI IOIVIeAa Ha
nocjaoBame U oMoryhaBamwe (okyca Ha KpUTHYHA MO/IpYyYja Koja JIOBOJE 10 peanusaluje
crpareruje. Peu je o mupoko mpuxBaheHOM Mojieny Mepema nephopMaHCH KOjU Jaje
uHpopmanuje o epeKTUMa peanu3alje CTpaTerdje M KOjU Cce MOXKEe KOPHCTUTH 3a
bopmynHcame 1 U300p cTpaTeruje y HapeaHoM MepHOAY.

Mehyrtum, monen Balanced Scorecard-a mpunarohaBa ce CBakoM IOjeTUHAYHOM
npenyzehy, uume je nopeheme pesynrata ckopo Hemoryhe. Ilopen Tora,
umIuieMeHtauuja Balanced Scorecard-a y onpeheHum cuTyanyjama mnpeysumama je
Moryha, 10K y IpyruM 0Baj Mojen Huje nojgoban 3a ynorpedy. Crora ce yBoje ce HOBU
MOJIETTH Mepemha MOCTAKBU3HIMOHUX TNEepPOPMaHCH, TOMYT Hpusme nephOPMAaHCU.
Ilonyt Balanced Scorecard-a, mpuzMa neppopMaHCH MocMaTpa MOoTpede MHTEPEeCHUX
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rpyna — aklMoHapa W Kylaua — ajld HJe U Jajbe yKibyuyjyhu 3amocnene, no0aBibaue,
NOCPEJHUKE, peryiJaropHa Tela W 3ajenHully kao uHTepecHe rpyne. Iloctoju mer
Mel)ycoOHo noBe3aHux acrekara npusMme neppopmancu (Adams & Neely, 2000):

e caruc(akiyja HHTEPECHUX IpyIa,
e crTpareryje,

e 1poIiecy,

® CIOCOOHOCTH U

e JIONPUHOC MHTEPECHUX IpyIa.

Ha oBaj naunn no6wuja ce peanHuja cIuKa MOKpeTava ycrexa aKBU3HUIM]e, alu U
BHUIIIE Of] Tora, 6yayhu na nmpusma nepdopmancu ykasyje Ha TO 1ITa CBE HHTEPECHE Irpyme
Kejle W mTa UM je MOTpeOHO na Jo0ujy O HOBOT MHTErpucaHor mnpeayseha m mra
npenysehe Tpaxu oxa mwux. Ilpusma neppopmaHcu y3uma y 003Up OHE KJby4dHE
CTpartervje, Mpolece U CIOCOOHOCTH KOj€ Cy HEOMXOAHE IMOCIOBHO] KOMOWHAIHJU Yy
Wby OCTBAapHBama yCIieXa, KaKo y KpaTKoOM, TakKO W y OyroM poky. I[lpmsma
neppopMaHCH TIpy)Ka BHIICIAMEH3UOHAIHM W CBEOOYXBAaTHH MPUCTYI MeEpemy
MOCJIOBHUX NephopMaHCH.

s npusme nepopMaHCH je Aa MOJCTaKHE MEHALIEPCKO pa3MHUILbakEe Ha
HAuMH Jla OHM, Y CBaKOj CUTYyallju IMpey3uMama, UACHTU(DUKY]y KIJbydHE (aKTope
ycriexa 1 Moryhe mpo6neme. Ilpuzma neppopmancu oxpadpyje MEHAIMEHT J1a 030MJbHO
aHaNM3Upa W apTUKYJIUIIE HAuYWH pealu3alije BPEIHOCTH M3 KOMOWHOBama JBa
npenyzeha. CBaku oJf meT acnekaTa npu3Mu neppopMaHc MpesicTaBba KIbydHy 001acT
KOja eTepMuHHMIIE ycriex y Hajsehem Opojy cinydajeBa M&A.

CaBpemMeHH MOJENU MeEpema MOCTAKBU3ULMOHUX MephopMaHCu: NHpaMuaa
nepbopmancu, Balanced Scorecard m mpusma nephopMaHCH TIPEACTaBIba]y XHOpUIHE
MOIeJIE KOju HUHTerpuinry (uHaHCHjcka W HedHUHAHCHjcKa Mepuia ycmexa ME&A.
[Ipumena oBux mojerna momaxke npeaysehy ga mpomenu ycmnex crpareruje M&A, kako
Ou npeay3uMameM KOPEKTUBHUX aKllMja yHanpeauia neppopmMance y 1yrom poky.
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2. EBAIYAIIUJA EOUKACHOCTHU ITPOLECA ITPEY3UMAIbBA
IHPEAY3ERA

2.1. E¢exTu npoueca npey3umMama Ha epukacHocT npeayseha

2.1.1. EdpexTn npoueca npey3uMama Ha NPOQPUTAOHIHOCT

Benukun Opoj ucTpaxkuBaya mnpedepupa NPUMEHY PaduyHOBOJACTBEHUX
uHpopMalMja y Mepemy yTHIlaja aKBU3HUIMja HA TIOCIOBHE nepdopmaHce Bepyjyhu na ce
CBE KOPHCTH Koje motudy oa M&A oJciinKaBajy y pauyHOBOJCTBEHMM H3BELITAjUMA.
IIpema uctpaxusamwy Ingham wu ocranux (1992), Haj3HauajHUjU pasior 3a Meplepe H
aKBU3MIIM]E je OueKuBame Molosbliama MNpopuTadbuiHocTu. HMmak, pesynratu
UCTpaXMBaa HE TpPYyXKajy jacHe NoJaTke O MOOOJbIIAHUM HOCTaKBU3UIIMOHUM
nepdopmancama (Tuch & O'Sullivan, 2007, 152).

Jenny ox HajpaHUjuUX CTyIWja PavyyHOBOJACTBEHHMX Nep(OpMaHCH CIPOBEO je
Meeks (1977, nutupano y Papadakis u Thanos, 2009), npoyuaBajyhu 233 YK npenyseha
KOja Cy U3BpILIWIA pey3uMama. PesynraTu cTyauje nokasaiu ¢y 1a je npouTabuiIHOCT
noBehaHa y TOAMHM akBU3MIIM]jE, M J€ CMameHa Y CBAaKO] OJf 5 HapeIHUX TOJUHa KOJ
ckopo 60% HoBodopMupaHux mnpeny3eha. AyTop 3akibydyyje na Cy aKBU3HLHjE Y
IErOBOM IpuMepy mnperpnene ,,0maru mnax y npoduradbminoctu. Mueller (1980,
uutupano y Bruner, 2004) cniposeo je Bumie cryauja npopuradbminoctuy M&A y cenam
npxkaBa (benrmja, Hemauka, ®pannycka, Xomanguja, IlBeacka, YK u CAJ).
[Ipodurabunnoct je y oBuUM cTyaujama MepeHa Ha Tpu HaumHa: 1) ROE
(npodut/concrBenu kanurtan), 2) ROA (npodur/umosuna) u 3) ROS (npodurt/mponaja).
Pesynratu crynuja cy mokazanm na cy mpeay3eha Koja Cy ydecTBOBaJia y Mepriepuma
Owmna Mame npoduTaduIHa OJ yIopeaAnBUX npemy3eha.

Ravensraft u Scherer (1987) ucrpaxyjy npodurabunsoct npeayseha y uctoj
o0lIacTH TMOCIOBaka M 3aKJbydyjy /Ja y TOCTaKBU3ULMOHOM NEpUOJy oOlaja
npopuTabmwiHocT nM/bHUX mpeny3eha. Ha ocHOBy pesynrata HCTpakuBama, OHHU
3aKJbydyjy Ja Mpey3umama JeBaiBupajy BpeaHocT. Dickepson m ocrtamu (1997) y
ctyauju 2941 akBuszunwje, cripoBeneHux y nepuony on 1948. no 1977. rogune, nouunu
Cy 70 3aKk/byyka Ja cy mpenyseha koja HHCy BplIMia Hpey3uMama uMana 0osbe
nepdopMaHce 0] OHMX KoOja Cy ydecTBOBajla y Hpey3umamuma 3a 2,4% roauiime y
CBakoj oA 18 roguHa HaKOH akBU3UIMje. Y CTYIUjU Koja je oOyxBaTmiia 592 TpaHcakiyje
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y CA/l, ynopehyjyhu nepdopmance npeayzeha 60 mecenn npe u HakoH mpey3umama Lu
(2004) je pmomao 10 3aKJbydyKa O IOCTOjalby HEraTUBHUX edekaTa Mpey3uMama Ha
MOCTaKBU3HLIMOHE nepdopmance mpeayseha.

Hacympor oBome, Healy m octamm (1992) uctuuy na akBu3WIMje MOTY J1a
no6oJspiajy neppopmance npenyseha. Healy u ocramm (1992) nmocmarpajy npenyseha y
pa3IMuuUTUM TpaHama UCTpaxyjyhu omnepatuBHe mnepdopmance meneceT HajBehux
Mepuepa y mnepuoxay on 1979-1984. romuue, omHocHO ymopehyjyhu ocTBapeHe
neppopMaHce TpH TOAWHE TIpe U TPU TOJHUHE Tocie Mepiiepa. Ha oCHOBY McTpakuBama,
JONITM Cy JO0 3akJbydka Jga cy ce mnepdopmance 3HadyajHo moBehase Tokom
MMOCTAKBU3HUIIMOHOT ITEPUO/IA.

Tabena 24 Tlpernen pesynraTa HCTpaKMBamka pauyHOBOJICTBEHUX CTY/AH]a

AyTop(u) Iepnon Jlerasbm o I'naBuu
(roauna) HCTPAKUBAKHA npuMepy pe3yJiTaTu
Meeks (1977) 1964-1972 233 mepygepa  ROA 3a npenyseha-kynue y YK koHCTaHTHO omajajy y roquHaMa

HaKOH Meplepa.

Mueller (1980) 1962-1972 287 mepyepa  Mepeno Ha 6a3u ROE, ROA u ROS npenyseha y CAJ] koja cy
y4ecTBOBaJla y Mepliepuma Ouia cy Mame npopurabuiiHa, nako He
3Ha4ajHo, y nopehemy ca ynopeansuM npemysehuma.

Ravenscraft, 1950-1977 471 mepuep 3HavajHO HeraTuBHU ofHOC M3Mel)y ROA u akTHBHOCTH TEeHIEp

Scherer (1987) nonyza. ITox ocTanmim jenHakuM okoNHOCTHMa, GUpMe ca akTuBHOIhY
TeHzaep nonyxa 6une cy 3.1% mame npoduradbunne Hero hpupme Koje
HHCY YYECTBOBAJIC Y OBUM aKTUBHOCTHMA.

Healy, Palepu, 1979-1984 50 mepuepa Kopx 50 najeehnx mepuepa y CAJl, hbupme Koje cy y4ecTBoBaje y
Ruback (1992) Meplepy MoKasaje Cy 3Ha4ajHa 11000JbIIamka Y NPOIYKTHBHOCTH
MMOBHHE, &)l U Y noBehamy HOBYAaHHX TOKOBA.

Dickerson, 1948-1977 613 mepyiepa  3a IpBHX IIeT TOANMHA HAKOH Ipey3uMama, ROA mnpenyseha koja cy
Gibson, U3BpIINIIA Npey3uMama je 2% Hmkn o1 ROA npenyseha koja Hucy
Tsakalotos y4ecTBOBaJIa y Ipey3UMambHUMa.

(1997)

Ghosh (2001) 1981-1995 315 mepyepa  IIpenyseha koja cy ydecTBoBaja y npey3uMarma He OCTBapyjy

pa3nuuuTe IPUHOCE HAa HIMOBUHY y OHOCY Ha mpenyseha koja Hucy
ydecTBOBasa y pey3uMamuMa. MelyTuM, HoBUaHU TOKOBH ce
3Ha4ajHO nosehaBajy HAaKOH aKBU3MLIMja KOje Cy (PUHAHCUpaHe
TOTOBHHOM M ONaJ1ajy KOJ OHHUX Koje Cy (PMHaHCHpaHe aKlujama.

Sharma, Ho 1986-1991 36 mepuepa, VYnopelyjyhu nepuon Tpu roguHe npe ¥ TpU roivHe HAKOH Mepliepa,

(2002) Aycrtpanuja ayTOpH 3aKJbyuyjy Aa npenyseha Koja Cy yuecTBoBania y mpey3umama
HMajy 3Ha4ajHO HIDKU IIPUHOC Ha KaIlUTaJ, IPUHOC HA UIMOBHHY, HETO
PEeHTaOMITHOCT | 3apajy MO aKLHUjH.

W3Bop: Bruner, 2004, 51

[Ipernen pesynrtara UCTpakMBamka PavyyHOBOACTBEHUX CTyIHja, JaT y Talenu
24, nokasyje Ja MOCTOjU pa3jiuKa y TOIJeay BeIMYMHE Y30pKa KOjU j€ MCTPakKMBaH,
BPEMEHCKOI TepHoJia, HAllMOHAJIHOTI OKpYyKema, H3abpaHor Mepuia mnephopMaHCH.
Mehytum, ananu3upajyhu pe3ynraTe UCTpakuBamba, MOXKE c€ 3aKJbYYUTH Ja je HajBehu
Opoj cTyauja AOIIao 10 3aKJbydyka Jla TPaHCAaKIHje Tpey3uMama JJOBOJIE 10 OTOpIIaka
neppopmaHCH.
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2.1.2. EdexTn npoueca npey3uMama Ha KpeTambe IeHA aKIHja

2.1.2.1. Egpekmu npoueca npeyzumaroa na Kpemarse yeHa aKkyuja — npezneo
pe3ynmama eMRUPUjCKUX UCMpPaxicusarsa

Cryaunje xoje ucnutyjy edekre mpoieca npeysuMama mnocmarpajyhu npomene
IIeHe aKIfja MOTy ce, MpeMa BPEMEHCKOM TIepHOJY, IMOJEIUTH Ha KpaTKOPOYHE U
nayropoune. Kol KpaTKOpOYHHMX CTyAMja, MCTPAKHWBA4YH IPOIEHYjy NMPUHOCE MU 3a
aKIMoOHape MUJBHOT Tpeny3eha win 3a akmuoHape npeay3eha Koje BpIIU Mpey3uMame.
Tunuune KpaTkopouHe CTyAMj€ MOApa3yMeBajy BpeMeHCKU mepuona on 10 naHa mpe u
HakoH o00jaBe mpeysmmama (Schoenberg, 2006, 361-370). [logamu u3 Benukor Opoja
CTyIHja KOJU aHAJIM3Upajy KPAaTKOPOYHY pEaKIMjy akiyja Ha 00jaBy Mpey3uMama
yKa3yjy Ja akIMOHApW IHUJBHOT mpeay3eha oCcTBapyjy KOPHUCT, a aKIIMOHApW mpemay3eha
KOja BpIIH MTpEy3uMame TeHepaIHo Tyoe.

Huje usnenalyyjyhe mro axyuonapu yumnoz npedyseha octBapyjy MO3UTHBHE
npuHoce, uMajyhu y Buay na noOujajy BHCOKE Npemuje 3a mnpey3umame. Goergen u
Renneboog (2004, 9-45) uctudy aa akImoHapu HUJBHOT mpeayszeha ocTBapyjy orpoMHe
npemuje, y npoceky 20-40% y ogHOCy Ha IIeHy akuMja npe o0jaBbHBama IMOHYIE.
Kottler u ocranu (2005, 445) HaBoe na ce BUCHHA MPEMHU]jE 3a MPEY3UMabE y MPOCEKY
kpehe oko 30% u3Ha TPXKUIIHE BPETHOCTH.

BpeaHocT kpevpaHa
3a aKuMoHape

KOMMaHuje Koja BpLUn
npeysumare

Mpemuja 3a BpepaHocT koja mopa

npeysumane
6UTK KpenpaHa kako
(nnaha ce
6y ce HagokHaguna
akuyuoHapuma .
npemvja 3a

nroHe
u . npeysumarse
KOMnaHuje)

BpepHocT npe
noHyae
(TpXKULIHA
KanuTanusauuja

HakoH

Mpe noHyne npeysumatba

Cauka 20 Kpeupame BpeIHOCTH 3a aKLMOHApE

Hseop: Fanlkner & Cambell, 2003, 107
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Heonxognoct mmahama npemMuje 3a Mpey3uMame NpeAcTaB/ba 3HAYajHO
OrpaHUYEeHE CIIOCOOHOCTH Ipeay3eha Koje BpILIM Mpey3uMame Jja FeHepHIle MO3UTHBAH
MCXOJ1 3a CONCTBEHE akiuoHape. Kako Ou ce ycnemHo kpeupana BpeIHOCT HEOMXOIHO je
Ja cuHepreTcku edekar Oyae Behum on mpemmje 3a mpey3uMame, Kao M TpPOILKOBA

cacTaBJbama MOHY/E U MHTETPUCama, KA0 IITO je MPeACTaB/beHo Ha cauiu 20.

AOGHOpMaJTHA TTPUHOCH LUJBHUX TIpeay3eha, MepeHu y mepuoay of IBe HelleJbe
oko oOjaBe mpey3umama, kpehy ce y pacnony ox 14% mno 44%. OBu mpuHOCH ce
MPWINYHO Pa3INKy]y y pa3lIuduTUM Jekagama u uznoce o1 18% o 19% y 1960-tum, o
32% nmo 35% y 1980-tum u o1 32% no 45% y nepuony ox 1990-2001. ronune. [Ipomene
y MHCajIepCcKOj TPrOBHHHM M peryjiaThBa Ipolieca npeysumama npumemena y CAJl y
kacHUM 1960-tum u 1980-tuMm ycnoBuiu cy oBe pasnuke (Martinova, 2006). Pesynrtatu y
NorJiely yTullaja Ha akyuonape npeodyseha Koje epuiu npey3umarbe HUCY JeTHO3HAYHH.
Onpehene cryamje nmokasyjy nmosutusHe puHoce (Ben-Amar & Andre, 2006), nok apyre
M3BEILTaBajy 0 HeraTUBHUM mpuHocuMa (Sudarsanam & Mahate, 2003). Bruner (2002)
naje cymapuu nperaen 130 cryauja uzBpuienux y nepuony ox 1971. go 2001. rogune u
3aKJbydyje Jla aKIMOHApW IUJBHOT Tpeay3eha ocTBapyjy MO3UTHBHE MPUHOCE, a J1a Cy
MPUHOCH aKIIMOHapa mnpeay3eha Koje BPIIH Mpey3uMarmke Hya.

Ta6ena 25 EMnupujcku nojany o BUCHHH YKYITHUX IPUHOCA, IPUHOCA aKIIMOHapa
LMJBHOT U npeay3eha Koje Bpiu npey3suMame HaKoH 00jaBe Nnpey3numama

YKynHH 100UIH 01 Mpey3uMama AKUHOHAPH HWBHOT npeay3eha AxknuoHapu npeayseha koje Bpumn
npey3uManbe

1. Ilpeysumamwa, y  1mpoceky, l. VY mepuomy HakOH ABE HEIEJbe OJ 1. V mepuony HakoH ABE Henesbe
nosehaBajy KOMOMHOBaHy TPXKHIIHY oOjaBe Ipey3uMarma IPUHOC Ce, Y on o0jaBe mpey3uMarma MPUHOCU CY
BpeaHOCT mpeny3eha, mpu uemy mnpoceky, kpehe usmely 14% u 44%. Hyna; oapehieHe crymuje mokKasyjy
aKIMOHApH  LIJBHOT  mpexyseha Maje IO3UTHBHE INPUHOCE, a HEKe
OCTBapyjy BHCOKE nosutuBHe 2. IIpoceyHH MPHHOCH Bapupajy Maje ryouTKe.
MPHHOCE, JIOK Cy MPHHOCH Tpeay3ehia TOKOM BpeMeHa: 2. Tlpunocu mory 6uth ox 1,5% mo
KOje BpIIM IIpey3nMame, y mpoceky, 1960-tux: 18-19% 2,6% xaga je mwbHO mpenmysehe
HHUCKH WK HE TIOCTOje. 1980-tux: 32-35% jaBHO (YHjUM Ce aKIhjama Tpryje).

1990-tux: 32-45%.
2. Hajeehu npuHOCH OcTBapeHu cy
Ha TIOYETKY Tajlaca Mpey3uMama. 3. IIpoceyHu MPUHOCH BapUPajy Y
3aBUCHOCTH OJ1 THIIA TIpey3HMama:
Hempujatesbeka: 32%
3. Ilpeysumama ca Hajeehum mpujaresscka: 22%.
ryouimMa jemaBaga Cy c€ TOKOM
JpyTe TOJIOBHHE Tajiaca. 4. TIpuHOCH Cy BHILIH KOJ
npey3uMarma GUHAHCHPAHUX
TOTOBHHOM.

5. llene akimja pearyjy 4ak mect
Hezlesba Mpe 00jaBe Ipey3nMama,
ozpakaBajyhu mmekynamnmje i
WHCajICPCKy TPrOBHUHY.

UzBop: DePamphilis, 2010, 31
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Ta6ena 26 Ilpernen cryauja o BUCUHM aOHOPMAIHUX NIPHUHOCA aKLIMOHAPA Y IEPUOLY

HaKOH 00jaBe Npey3uMama

Cryaunja [pumep AOHOpPMAJIHH IPHUHOC Y NIEPUOAY
odjaBe - ACAR (maH Ty, 1aH Ty)
Betton and Eckbo (2000) N=1353 rengep nonyna, 1971-1990. (1) Dam 0 je maTym uHHIHjaITHE

Fuller, Netter and Stegemoller (2002)

Akbulut and Matsusaka (2003)

Officer (2003, 2004)

Moeller, Schlingemann and Stulz
(2004, 2005)

Bradley and Sundaram (2006)

Savor (2006)

Betton, Eckbo and Thorburn (2007,
2008)

N=3135 npeyzumama, 1990-2000. ox
ctpane 539 npenyseha-kymamna
MuHnManHa BpeAHOCT TPaHCAKLHUje
je 1 munmon $.

N=3466 ycnemaux Mepuepa n3mehy
(hupMu Koje ce KoTupajy Ha 6ep3u

N=2511 nokyuiaja Mmepuepa u
TeHep noHyxaa usmely npemnyseha
Koje ce KoTupajy Ha 6ep3u, 1988-
2000.

N=12023 axBuzunuja, 1980-2001.
MuHHMAaTHA BPEAHOCT TPAHCAKIH]a
je 1 munuon $ u 1% umoBuHe
npeny3eha Koje BpILU Mpey3uMarbe.

N=12476 u3BpIICHUX aKBH3UIIH]ja O]
ctpane 4116 kommaHuja jaBHO
KoTHpaHuX Ha 6ep3u, 1990-2000.

N =1484 (159 neycnemnux u 1335
YCIIEIIHUX) Mepuep moHyxaa, 1990-
2000.

N =10806 nHMIMjATHUX jaBHUX
nonyzna: 7076 mepiiep noHyzaa y
nepuoxay ox 1980-2002. rox. u 3730
TeHIep NOoHyAa y nepuoay ox 1973-
2002.

HOHYIE:
ACAR (60, 0) je 1,3% =3a
nHANMjanHe ToHyhaue m 2,2% 3a
KOHKypeHTcKe mnonyhage. (2) Dan 0
je matym apyre nonyne: ACAR (-60,
0) je 1,2% 3a unnumjanHe nonyhaue
1 6,1% 3a KOHKYpEHTCKe.

ACAR (-2,1) je 1,8% 3a yxymnan 6poj
noHyhaua, -1,0% xana je HupHO
npenysehe kotupano Ha 6ep3u, 2,1%
KaJa HUJbHO npeaysehe Huje
KoTHpaHo Ha Oep3u u 2,8% kana je
npexnysehe koje ce npey3uMa 3aBHUCHO
npexnyselie.

ACAR(-2,1) je 1,2% xox moBe3aHHX
u 1,1% K01 HelmoBe3aHnx
aKBU3HULHjA.

ACAR(-3,3) je -1,2% 3a ykymnHu
npuMep.

ACAR(-1,1) je 1,1% 3a ykynHn
npumep, 2,3% 3a mama npenyseha-
kymie u 0,1% 3a Beha.

ACAR(-2,2) je 1,4% za yxkynHI
npumep — 0,7% 3a nmibpHa npexy3eha
jaBHO KoTHpaHa Ha 6ep3u u 1,9%
KaJa IibHO npeaysehe Huje
KOTHPaHO Ha Oep3u.

ACAR(-1,1) je -3,5% 3a npeny3eha-
KyTILIE Ka/ia je GUHAHCHPAme BPIICHO
akujama u 1,0% kana je
(buHaHCHpambe BPIIEHO TOTOBHHOM.
CIIMYHU PE3yNTATH Cy U KOJ
npey3uMama Koja HUCY pealli30BaHa.

ACAR(-1,1) je -1,2% 3a ykymHH
npumep 1 -0,15% yxonuxo je
npeny3ehe-Kymnam UMao HHHUIIK]THO
jaBHO ydenthe y nujpHOM mpenysehy
(toehold).

UzBop: Betton et al., 2008
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[Topen Tora, ayropu cy ce OaBwiM M caryieqaBameM edekara Koje ocTBapyje
kombunosano npedysehe (Bradley et al., 1988; Bruner, 1988; Carow et al., 2004; Healy et
al., 1992). Jlok oBe cTyauje reHepaio nokasyjy J1a npey3uMama JOBOJE 0 OCTBapUBarba
MO3UTUBHUX NPUHOCA, BAXKHO je HArlacuTH, Ja HajBehum neo OBUX NpHHOCA MpUnana
uuibHOM Tpenysehy. /[yeopoune cmyouje (Tuch & O'Sullivan, 2007) cy moka3zane na
aKBU3MIIMj€ TEHEpUIly MM HEraTHBHE WJIM HE3HATHE NMpHUHOCE 3a mnpeay3eha koja Bpie
npeysumama y ayrom poky. Limmack (1991) ykasyje Ha mnocrojambe 3Ha4ajHO
HEraTUBHHUX MpHHOCAa Ha 0a3u 448 mpey3nmama U3BpIICHUX y mepuoay oxa 1977. mo
1986. rogune.

VY cryauju npey3umama npenay3eha u3BpiieHux y nepuoay ona 1984. mo 1992.
ronune, Gregory (1997) je momao a0 3ak/bydyka Ja TOCTOj€ 3HA4YajHO HETAaTHUBHHU
MIPUHOCH Y NMOCTaKBU3UIMOHOM mepuofay. Konauno, Sudarsanam u Mahate (2003, 2006)
Takohe Cy OTKpWUIIM 3HA4ajHO HEraTHMBHE NMPUHOCE y TMEPHUOAY HAKOH Mpey3uMama. Y
Tabenu 25 nat je nperjesa eMIUPHUjCKUX Mo/laTaka O BUCMHU YKYITHUX IPUHOCA, IPUHOCA
aKIMOHAapa UJBHOT U Tpey3eha Koje BpIIu mpey3uMame HaKOH 00jaBe Mpey3nuMama, a y
Tabenu 26 mperyien CTyAuja O BUCHUHHM aOHOPMAJTHHX MPUHOCA aKIIMOHApa y MEPHOIY
HaKOH 00jaBe Mpey3uMama.

Ha ocHOBY pe3ynTara UCTpaKuBamba BETUKOT Opoja CTyAMja MOXE C€ 3aKJbyUUTH
Ja ¢y y KpaTKOM POKY NPUHOCH aKIMOHapa LUJBHOT mpenay3eha MO3UTHUBHU U 3HA4ajHO
BUCOKH. Pe3ynrtaTtu cTyauja o npuHOCHMMa akIMoHapa npeay3eha Koje BpIIH Npey3uMame
Cy pa3jIMuYUTH: jelaH Opoj CTyAMja UCTHYE Jja Cy MPUHOCH HyJNa, JOK APYyre U3BELITaBajy
O HeratuBHUM npuHOocuMa. KoMOMHOBaHM NMpPHUHOCH LUJBHOI M mpeny3eha koje Bpuu
Ipey3uMame Cy pellaTUBHO HUCKH, ajli MO3UTUBHU. Y TyroM pOKy, Hajeehu Opoj crynuja
M3BELITaBA O MOCTOjakby HEraTMBHUX MPUHOCA 32 akIMoHape o6a mpeayseha. Pesynratu
BeIMKOr Opoja cTyauja omoryhaBajy JOHOILICHE 3aKjbydaka Ja, y KpaTKOM PpOKY,
npeysumama npeayszeha kpeupajy BpeIHOCT 3a akIMOHape, npu deMy HajBehy kopuct
OCTBapyjy aKLMOHApH LIUJBHOT Ipeay3eha.

2.1.2.2 @axkmopu Koju ymuuy Ha 6UCUHY 0CIMEAPEHUX NPUHOCA AKUUOHAPA

VY Hacrojamy Ja MpyXe OArOBOP Ha MUTame KOjU (AaKTOPH YTHUYy Ha BHUCUHY
MOCTAaKBU3MLIMOHUX NpuHOca, aytopu (Moeller et al., 2004; Hapding & Rovit, 2004;
Hayward, 2002; Berger u Ofek, 1995) cy y uctpaxkuBamuma MpoydyaBalyd pa3InuuTe
Bapujalie: KapakTepucTUKe mpedy3eha koje Bpmm npey3uMame, KapaKTepUCTHKE
IMJBHOT TIpey3eha U KapaKTepHUCTHKE TPaHCAKIMje Mpey3uMama. AHAIN3UPAH je YTHIA]
KapaKTepUCTHKa Mpeay3eha koje BpIM mpey3nMmame (Kako BenndyuHa mpenyseha yruue
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Ha BHCHHY OCTBAPEHUX MPHUHOCA, KAKAB j€ YTUIA] MPETXOIHOT aKyMYyJIUPaHOT UCKYCTBA Y
npey3uMamy), KapakTepUCTUKa IIMJBHOT mpeay3eha (Ja jJu mocToje pasiuKe Y BUCUHHU
OCTBapeHUX MPUHOCA YKOJHMKO je IIMJbHO Mpeay3ehe OTBOPEHOr THUIla WIIM 3aTBOPEHOT
TUNA), Ka0 M KapaKTepPUCTHKA TpaHCaKIMja Mpey3uMama (yTuuaj auBep3udukanuje u

MeToza (prHAHCHpama Ha BUCUHY OCTBAapEHUX MPUHOCA aKI[MOHAPA).

Ymuyaj xapakmepucmuxa npedyszeha xoje epuiu npeyumarse Ha 8UCUHY OCMBAPEHUX
npuHoca

Hajuemrhe xapakrepuctuke npeayseha koje BpIIHM pey3uMame, YHj1 je yTUIla) Ha
BUCUHY OCTBape€HUX NMPHUHOCA aHAIM3UPAH, OJHOCHO Ce Ha BEIMUYMHY mpenyseha, kao u
Ha MCKYCTBO Koje je nato npeaysehe ctumaino kpo3 panuje aksuzunuje. Moeller u ocranu
(2004) cmatpajy na uzmely anconyTHe BeauuuHe npeny3eha koje BpIIM Mpey3uMame U
OCTBapeHUX mpuHoca o7 M&A mnocToju HMHBEp3HA IOBe3aHOCT. PenaTuBHO Mama
npenyzeha yecto peanusyjy Behe aOHopMmaiHe NMpUHOCE y OAHOCY Ha Beha mpenmyseha.
OBo ce oOjammaBa NOCTOjalbeM MPEBEIMKOI CaMOIOy3Jama MeHajepa, Kao H
TEHJICHIIM]jOM BEJIMKHUX KOMIIaHHja Jla BpIIe ,,u3rpaimby umnepuja‘“. Jpyro odjammemne je
Ja Mama npenyseha nmajy TeHAeHLU]y 1a 3aapxke GOoKyc U J1a lUXOBE aKBU3UIUjE Oyay
yCMepeHe Ha [OBe3aHe MPOU3BO/IE U TPXKUIIITA KOja 00O MO3HAjy.

Pesynratu cryauja o yTHIQ)y NPETXOJHOT aKyMYJIHpPaHOT HCKYCTBa Y
npey3uMamy Ha TOCTaKBH3UIIMOHE TepdopmaHce cy pasnuuuTu. [lopen crymuja koje
HarjamaBajy MO3UTHBaH yTHIA) UcKycTBa Ha mepdopmance (Hapding & Rovit, 2004;
Hayward, 2002), yka3yjyhu na mpemyseha-kymniu y4e W3 CBOJUX Tpelllaka, MOCTOje U
JIpyre Koje OTKpMBA]y TOCTOjalkbe€ ApYraduMjux Be3a W OJHOca. Y CBOjO] CTYAH]H,
Haleblian u Finkelstein (1999) npoywaBanu cy yTula] NPeTXOJHOT AKBU3UIIMOHOT
HCKyCTBa Ha nepdopmance, ocliambajyhu ce Ha TeOpH]y yuera B YTBPIUIIU Cy TTOCTOjamkhe
Be3e y 00iuKy cioBa U, re moctoju Benrka MOryhHOCT IOCTOjalka HEraTUBHUX edekara
yuema MPUIMKOM MPBUX aKBU3UIIMOHUX MCKYCTaBa, TOKOM KOjUX Tpeay3ehe koje Bpim
npey3uMame MOXE HEeaJeKBaTHO Ja NPUMEHH JICKIHje HaydeHe U3 TPETXOIHOT
aKBU3WIIMOHOT HMCKYCTBA y YCIOBHMa 3a KOjé C€ YHHHU Jia Cy CIMYHH, QI CYy HIIaK
uaxepeHTHo pazmuuutu (Zollo & Singh, 2004). UctpaxkuBame Koje Cy CIpPOBEIH
Leshchinskii u Zollo (2004) noka3ano je 1a aKkyMyJlHpame MPETXOAHOI aKBU3UIIMOHOT
WCKyCTBa HE TO00OJbIIaBa TIOCTAKBU3UIIMOHE TMepPOpMaHCe, ald CTENeH y KOoMe
KOMIIaHUj€ KOje BplIe Mpey3uMama apTUKYJIUIly M KOIu(UKYjy CBOja HCKyCTBa WU
CTE€UYEeHA 3Hama O Mpey3nMamky 3HA4ajHO yTHUe Ha epdopMaHce y AYyTOM POKY.
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Ymuyaj kapaxmepucmuxa yumnoe npedyzeha Ha GUCUHY OCIMBAPEHUX NPUHOCA

DePamphilis (2010, 34) narnmamaBa ga npeayseha koja Bpiie mnpey3uMama
OCTBapyjy MO3UTHBHE NPHHOCE KajJa Mpey3uMajy HuJbHA mpenyzeha 3aTBOPEHOr THIa
(uMjuM ce akuMjaMa jaBHO HE TpPryje), Kao W KaJa Ipey3uMajy JaenoBe mpexyseha
OTBOpEHOI THMa (YMjUM ce akuujama jaBHO Tpryje). C npyre crpaHe, IPUHOCU Cy
HEraTUBHM KaJia Cy HUJbHA Ipeay3eha OTBOPEHOr THIIAa YHjUM CE aKifjama jaBHO Tpryje.
JenHo on Moryhux ofjamimema OBaKBE CUTYAIMje OJHOCH CE€ Ha YMILCHMILY J1a je TekKe
M3BPIIXTH MPOLIEHY BPEAHOCTH MOCIOBakha 3aTBOPEHOT aKIIMOHAPCKOT npeay3eha, ycnen
HEJIOCTaTKa  JaBHO  DPACIONOKUBUX  HMHpOpMalHWja,  NPUMEHE  Pa3IMYUTHX
pPauyHOBOJCTBEHHUX IIpaKCH, IOCTOjamba 3HadajHe HemaTrepujasiHe uMoBHHE. Ortyna,
KYIIU Hy€ HIXKY IIeHy Kako O KOMIIEH3UpaIu MepLUnupany pusuk. Jour Behu nszason
3a BpeJHOBamE IPEJCTaBibajy NEJIOBM BENUKUX mIpenyzeha. Yieo HUXOBOI MpHXO0Ja
MO’Ke OUTH MOTLEHEH WK MPEleHhEeH Kaaa ce MPOU3BOAM MPOAajy APYruM jeIuHHUIIaMa
KOje Cy MOJl KOHTPOJIOM MaTH4HOr mpeny3eha, Tako Ja LieHa HE OJpa)kaBa CTBapHY
TpxkuiHy 1eHy. Ilopen tora, Beha je BepoBaTHoha 1a jaBHE KOMMaHMjE, OJHOCHO
OTBOpEHa aKIMOHApCKa IpyllTBa NpuMmajy Behum Opoj moHyaa 3a mpey3uMame, IITO
noehaBa mpemMujy mnpey3uMama, a IMOCIEJUYHO OCTBapyje YTHIA] Ha CMambUBambe
Oyayhux npuHOca akumoHapa npenyseha-kymnma.

Ymuyaj kapakmepucmuxa mpancaxyuje npey3umarba Ha 8UCUHY OCMEAPEHUX NPUHOCA

Konrnomeparcke akBu3uiygje ykjbydyjy mpeayseha koja ce 0aBe pa3iMuUTHM
TUIIOBUMA IIOCJIOBHE AaKTMBHOCTH, KOja C€ Hajla3e y pa3IuyuTHM TIpaHama, Ha
pPa3IMYUTUM CTaMjyMHUMa U y pa3iIuuuTuM ¢a3zama LUKIyca MpoM3BOJa M Koja
IPOU3BOJIE pA3IMUUTEe MPOU3BOJAE MM yciayre. Emmupujcka eBHIEHLIHMja O YTHIAjy
nuBep3u(uKalije Ha MOCTaKBU3ULIMOHE TiepopMaHce je KOHTPaJIUKTOpHA, ca CTyAnjaMa
KOje yka3yjy Ja oapeheHe KOMIIaHHMje OCTBapyjy KOPHCTH O] JuBep3uduKanyje, anu y
nmpoceky, 3a HajBehu Opoj xommanuja To He Baxku. Ayropu Campa u Kedia (2002)
cMmatpajy Jna 3a npeaysehe auBep3uduKkanyja mpeicTaB/ba cTpaTervjy ysehama
BpenHocTH. OcTBapuBame MO3UTUBHOT YTHIAja AuBep3uuKanuje Ha mnepdopmance
KOHTOMEpaTCKUX KOMIaHMja objallmaBa ce THMME Jla c€ Ha OBaj HauyuH omoryhasa
KOMIIaHH]jaMa J1a Kpenpajy HOBY BPEIHOCT, a HE CaMo JIa U3BpIIE Pey3uMame BPeTHOCTH
nyreM M&A.

C npyre ctpaHe, ojapeheHe cTyauje TMoKa3zajle Cy HeEraTuBaH YTHILQ)
nusep3upukanyje Ha nepdopmance. Berger u Ofek (1995) 3zakmpydyjy na je BpenHocT
nuBep3npukoBaHuX komnanuja 13-15% mama o] cyMe BUXOBUX MOjeAMHAYHUX JI€TI0BA.
ApPryMeHT KOjU ce OBJE HaBOJM OJHOCH C€ Ha YHMILCHHIly Ja KOMIIaHUje 30HpHO
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npuKasyjy cBoje (uHaHCHjCKe mepdopMaHCe U3 HEKOJIMKO Pa3IMUUTUX JIEJI0Ba U Taja

MIOCTOjH HEM3BECHOCT Y NpeiBul)amy lUXOBUX HOBUAHHX TOKOBA.

Meton ¢uHaHCHpama TpaHCaKIMja yTHYe Ha BHCHHY OCTBapeHHUX
MOCTAaKBU3ULIMOHUX nepdopmaHcu. ['eHepalHM 3akibydak CTyAMja je Ja aKBU3HILHjE
¢uHaHCHpaHe TOTOBUMHOM MMajy Behy BepoBaTHOhy ycmexa y OJHOCY Ha akBU3HUIH]jeE
¢unancupane akmujama. Behu ryOumm —akmuoHapa-kymanma —KoJ  TpaHCakKLuja
(¢uHaHCHpaHUX aKlMjaMa MOTY Ce MOBE3aTH Ca CUTHAJIOM Jia Kymall KOPHCTH akiuje 3a
wiahame Kajla Bepyje Aa cy ucre npeueweHe. Ha npyroj crpanu, rahambe roTOBUHOM
CHTHAJI je OYeKMBama Ja he MoCTakBU3UIMOHE NepopManHce OUTH jake U Ja je Kymail y
cTamy Ja o0e30equ (QHUHAHCHjCKY NOAPUIKY OaHaka M JApPYyrux (UHAHCHJCKUX
MHCTUTYLIH]A.

Cryamja xojy je cmpoBeo Chang ananmusmpana je KpaTKOPOYHE TPIKHIIIHE
OJITOBOPE HAa AakIMje Hamaaada Kajaa BpIIe MOHYAY 3a Mpey3uMame. Y CTyIuju je
aHanu3upano 281 tpancakmuja y nepuoay ox 1981. mo 1992. roguHe u 3akbydeHo je aa
Cy KpaTKOpOYHH TIPHHOCH KOMITaHWje-Kyllla OWIM VITaBHOM HyJa 3a TIOHYJe
(uHaHCUpaHE TOTOBMHOM, a 3a MOHYyAE (DMHAHCUPAHE XapTHjaMa OJf BPEAHOCTH YakK U
HeraTtuBHU -2.46% (Gaughan, 2005).

Goergen u Renneboog (2004) motBpamnu cy na meron (uHaHCHpama HUMa
BEJIMKH yTHUIla] Ha ocTBapeHe npuHoce. [Ipey3umama GpuHaHCMpaHa TOTOBUHOM yTHUIlala
cy Ha nosehame aOHOpMAIHHUX MpHHOca 3a ckopo 10% HakoH o0jaBe Mpey3uMama, JO0K
Cy CBa Ipey3uMama (pMHaHCUpaHa aKldjama Wi KOMOMHOBAaHO, OCTBapuia MPUHOC OKO
6%. 3a pasnuky ox pesynrata cryamja y CAJl, Martyinova u Renneboog (2008)
3aKJby4yjy J1a CTy/H]j€ eBpPOICKUX Ipeny3eha ykasyjy fa cy NOCTaKBU3MLIMOHU MPUHOCH
npenyszeha-kynama Behu kajga ce KOPUCTE aklMje HEero Kaja ce KOpUcTu roroBuHa. OBu
pe3yiTaTd ojpaxkaBajy IocTojarme Behe KOHLEHTpallje BIACHUIITBA Y E€BPOICKUM
npenyzehuma Hero y CAJl, ka0 M TEHACHUM]y Ja BEIMKH aKIHOHApu Bpie OOJbU
MOHUTOPHHI HaJl aKTUBHOCTHMA MEHalepa.

Eckbo u ocramm (1990) mpyxajy TEOpHjCKy M €MIHPHU]CKY aHAIU3y METo/Aa
mnahama. OBH ayTopu pa3BHjajy MOJEN KOJH CMaTpa Ja TOCTOjamke JBOCTpaHE
nHpopmanvoHe acumerpuje usmel)y mpenyseha koje BpIIM NHpey3UMame U LUJBHOT
npenyseha Moke BOAWTH ONTUMAIHOM MHKCY TOTOBHHE W aKIdja TMPUIHKOM
¢uHaHCUpawka akBU3MIMja. Mojen cy eMIOUpHjCKHM TecTupaiu Ha npumepy 182
npeysuMama y Kananu, o kojux je 56 KOpUCTHIIO MUKC TOTOBHHE M aKIfja Kao METOJ
miahama. [Ipoceuynn MpHUHOC MO aKIUjU Mecell JaHa HaKoH o0jaBe Mpey3uMama 0o je
Mo3UTHBaH W Behw KOO MEmOBHTOI MeTona (uHaHCcHpama, y Tnopehemy ca
(GuHaHCHpameM caMo aKIMjaMa MM CaMO TOTOBHHOM.

153



Yemapmu deo MEPEIE U EBAJIVALIUJA EOUKACHOCTH
IIPOLIECA I[IPEY3UMAH>A IIPE/IY3ERA

2.1.3. E¢exTH npoueca npey3uMama Ha NPOAYKTUBHOCT

Y 1mwby npeBazuiakema METONOJIOIIKUX IMpolieMa KOju ce OJHOCEe Ha
nperxoaHa mepmia neppopmancu, oapehenn ayropu (Lichtenbepg; 1992, Maksimovic
and Phillips, 2001; Harris et al, 2005) ucTHuy 51a MOXeJbHU]JU METOJOJIOMIKH MPUCTYII
o0yxBaTa MpOILeHY YKYIHE IpOAYKTUBHOCTH (hakropa (fotal factor productivity — TFP).
OBu ayropu cmaTpajy Ja YKyNHa MPOJAYKTUBHOCT (akTopa MpeacTaBba HajOOIbH
unaukatop nepopmancu npeayseha, Oyayhu na y3uma y o03up cBe pecypce HEOmXOaHe
y MPOU3BO/IEU POU3BO/IA.

AHanmm3a IpOoIyKTHBHOCTH MOYUEHE Ca KOHIIENTOM MPOU3BOAHE (YHKIH]jE, KOja
MpeICTaBlba OAHOC W3Mel)y MHIyTa WM pecypca W ayTIyTa. 3ajelHHYKH MPUCTYI Y
MepemYy YKYIHE MPOAYKTUBHOCTH (DakTopa jecTe oapehuBame (HYHKIIMOHATHOT 0OJIUKa
npousBojgHe (¢yHKIMje, npu uveMmy HajBehu Opoj crtymuja xopuctu Kob [larmacoy
npousBoHy pyHkuujy (Bernad et al., 2010):

Qi=ALi" Ki’ (4.3)

VY uspasy (1) L mpencrasspa pan, K je xamuran, A je mapamerap u o U & Cy
KOe(UITMJeHTH KOJU YKa3yjy Ha BaXXHOCT e(deKTa pa3nuuuTux (akTopa Ha yKymaH
ayrmyT. Pagu mpouene, Mozen tpeba TpaHcpopMucatu y JIMHEApHU OOJIMK, MOMOhy
JIOTapuTMa, Kao IITO j€ MPEACTaBbEHO U3pazoM (2):

Ln (Qip=Ln(A) + a Ln(L;) + B Ln(Kj) (4.4)

JemHa on mpemHOCTH TpPUKa3WBamka MOJENa HAa OB3j HAYMH j€ IITO CE MOXeE
NPOIIMPUTH TaKO Ja YKJbYdd e(deKaT TEeXHOJIOIIKHX MpPOMEHa WM Meplyepa Ha
MPOAYKTUBHOCT. Y TIOCHEIEM Ciy4yajy, YTHIAQ] CE€ MOXE MEPUTH YyBohemeM
KaTeropujckux Bapujabiu 3a cBaku Mepuep. Ha Taj HaumH Moxe ce ynopehuBatu
MPOAYKTUBHOCT MPE W HAKOH KOHCOJHUJalHMje. YBOhEmEM KaTeropHwjCcKux Bapujadi,
u3pa3 (3) Moxke ce mpeJACTaBUTH Ha cienehu HauuH:

Ln (Qiy-Ln(A) + a Ln(Li) + B Ln(Ky) + ) dmergeri s (4.5)

I'ne cy:

s - TOIMHA Y KOJOj j€ MepIIEp U3BPIIICH,

t-s - Bapujabne mepuepa y (IpBoj, Ipyroj, Tpehoj U ocTaauMm) roguHamMa HaKOH
yKJby4MBama npeayseha i y mporec Mepiiepa u akBU3UIHja.
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Emnupujcku pesyaratu o ytunajy M&A Ha TPOAYKTUBHOCT Cy Pa3IMYMTHU:
onpeheHe cTyamje cy OTKpHJIE MO3UTUBAH YTHIA], olpeleHe HeraTHBaH, JOK Cy HEKe
CTyAMje YTBpAMJIE MOCTOjae He3HATHOr yTuuaja M&A Ha npoayktuBHoct. Ilpernen
JUTEepaType O yTUlajy akBU3MIIMja Ha IPOAYKTUBHOCT npeny3eha nart je y tabenu 27.

Tabena 27 Ilpernen nuteparype o yTUIA]y aKBU3HUIIM]a HAa MPOAYKTUBHOCT Npeay3eha

Cryauja

IIpumep

MeronoJioruja

Tocne akBu3uLHUje

McGuckin and
Nguyen (1995)

Conyon et al. (2002)

Gioia and Thomsen
(2002)

Harris and Robinson
(2002)
Arnold and Javorcik
(2005)

Fukao et al. (2005)

Girma et al. (2007)

Piscitello and Rabbisi
(2005)

Karpaty (2007)

Salis (2008)

Awmepuuke dupwme,
1977-1987

UK npousBojne
tdupme,1989-1994 (331
nomahux u 129
HHOCTPaHUX
aKBH3HUIIHja)

Jancke dupme, 1990-
1997

YK npousBojiHe
(abpuxe, 1987-1992

HponexxaHcke
npousBojHe (habpuke,
198-1996

Jamancke npousBoaHe
tdupme, 1994-2000
UK npousBojHe
¢upme, 1988-1996

Wranujancke
MPOMU3BOJIHE HUpMeE,
1994-1997

IlIBencke npousBoaHe
tdupme, 1986-2002
CiioBeHauke
MpOM3BOJIHE hHUpME,
1994-1999

OLC perpecuja

OLC nporena crona
pacra

ITanen noganu
kopumhewem GMM
cucrema

OLC perpecuja
0a3upaHa Ha

PasIMIuTHM IIpUMEpUMa

Tpancdeprcana nocrpojema 3adelexuia cy
1000JBIIAE Y IPOAYKTHBHOCTH.

Tosehame nmpoxykTuBHOCTH paja 3a 13%.

HeraruBan edexart HHTEpHAIMOHATHIX
npey3uMama Ha nepopMaHce Mpey3eTHX GUPMH.

HesnartHo onajgame yKynmHe IPOXYyKTHBHOCTH
(mocebHO ko noMahux aKBU3MILIK]ja).

3HayajaH MO3UTUBAH YTUIIA] HA IPOAYKTUBHOCT
(13,5% Behu 3 roauHe HAKOH AKBU3HIIH]E).

Benuko u 6p30 nobosbLIamke yKymnHe
HPOAYKTHBHOCTH (haKkTOpa.

TosnuTuBan yrunaj FDI Ha npoxykTHBHOCT
nomahux uzBo3Huka. OHu ca BehuMm HUBOOM
HPOAYKTHBHOCTH Y IIPe-aKBU3HIHOHOM HEPUOTY
ocTBapiiIH cy Behe nmodospiname ePuKacHOCTH,
Koje je y HajBehio] Mepr KOHIICHTPHCAHO y
TOJIMIHAMa HETIOCPEIHO HAKOH Ipey3HMamba.
ToGosbiame MPOAYKTHBHOCTU Pajia y CPEAHEM
POKY HaKOH Npey3nMarba.

Iosehame npogyxTuBHOCTH 32 3-11% y mepuoxy
o1 1 10 5 roJiMHa HAKOH Npey3UMama.

Hewma nonaraka o Behoj ykyrHoj IpogyKTHBHOCTH
(akTOpa, KAKO y TOAMHH HAKOH MPEy3HMarba, TAKO
u y cienehe jiBe roauHe

H3zeop: Harris, 2009

Pesynratu ucTpaxkuBama BIIACHUYKWX MpomeHa y IlIBenckoj W3BpIICHUX Y
nepuony oxa 1980-1994. roamnHe pa3nukyjy ce 3a nomahe W 3a HHTEpHAIMOHATHE
akBu3unyje. HMcrpaxkuBawmwa Cy TMOKa3aja Ja je, Ipe Mpey3uMmama, I[poceyHa
MPOAYKTHBHOCT pajgHe CHare MOWbHHUX mpeay3eha (u kama je ped o gomahum wu
WHTEPHAIIMOHATTHAM TpEy3MMamUMa) 3a0CcTajaja y OAHOCY Ha mpocek rpane. Hakon
npey3uMama, npeayseha Koja cy mpey3enu CTpaHu MHBECTUTOPH OCTBApHJIA CY 3HAYajHO

noBehame y MPOTyKTUBHOCTH pajHE CHAre y OJHOCY Ha WHAYCTPH]CKU MPOCEK, JIOK je
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IPOAYKTUBHOCT mpeny3eha mpey3erux onx crpane JoMahux MHBECTUTOpa OCTajla Ha
UCTOM HUBOY MM je omana. [lopen Tora, y nmopehemy u ca HHAYCTPHjCKUM MIPOCEKOM U
ca npenysehuma xoje cy npeysenu qomMmahu HHBECTUTOPH, Npeny3eha nmpeysera o cTpaHe
MHOCTPAaHUX MHBECTUTOpAa OCTBapWja Cy 3HayajHa M00O0JbIIAmka, KaKo YKYIHE
NPOAYKTUBHOCTH (pakTopa, Tako M 3aloCiICHOCTH W TpxxumHor ydemha (World
Investment Report, 2000).

CnuuHa 3anaxama Mory ce npoHahu um y AprentuHu. Y mnopehewmy ca
KOMIIaHHjaMa KoOje HHCy TMpey3eTe, INpey3eTe KOMIAaHHje OCTBapwie Cy 3Ha4ajHO
nosehame cToma pacta mpojaje, MpoIyKTUBHOCTH, 3aII0CIEHOCTH B W3Bo3a. OcuM Tora,
KOJ TIpey3eTux mpemy3eha mommio je 10 3Ha4YajHUX OPraHU3alMOHUX M TEXHOJOIIKHX
nobospimama. OBH pe3ydaTaTH Bake M 3a nomaha m 3a MmehyHapogHa mpey3umarmba.
MebhyTtum, pact mpojaaje, 3amociieHOCTH M u3B0o3a y Behoj mepu je 3abenexeH Koj
MehyHapoAHUX Mpey3uMama, JOK TEXHOJOUIKAa U OpraHu3alMoHa Mmodospliama y Behoj
MepH Baxke 3a Jomaha npey3umama.

HoBuja wuctpaxuBama OTKpUBAJy IOCTOjame¢ MO3UTHUBHOI yTHIaja M&A Ha
npoayktuBHocT. McrtpaxuBame koje je cmpoBeo Li (2008) mokasyje ma ce
NPOAYKTUBHOCT y MOCTaKBU3UIMOHOM Iepuoay mnosehaBa ko mpenyseha-kymia, npu
4yeMy je MPOAYKTUBHOCT KOJl MIOBE3aHUX akBM3MLMja Beha y mopehemy ca HemoBe3aHuM
akBu3unyjama. OBH pe3ylTaTH MOJpP)KaBajy CTaB Ja Cy XOPU3OHTAJIHE aKBU3UIHUjE Y
CTalby Ja OCTBape €KOHOMHje O0MMa: YApYKMBame MPOU3BOJAIKE oMmoryhaBa um 1a
MIPOM3BOJIC BUIIE W Ja ocTBape ymTeae y TpomkoBuma. Arnold u Javorcik (2005) Ha
IpUMEpY MHIOHEKAHCKUX Mpeay3eha mokasyjy Ja je HAaKOH Ipey3uMama JOIUIO 10
no0oJblllahba MPOAYKTUBHOCTH KAao pPE3ydTaT CIPOBEJCHUX Mepa PpEeCTPYKTypUpama.
Bernad u ocranmu (2010) ananusupanu cy ytunaj M&A Ha NpoIyKTHBHOCT OaHaka y
nanuju, y nepuoay oa 1986. no 2004. roarHe U BUXOBO UCTPAKUBAE j€ TTOKA3aJo Ja
j€ CKOpO y IOJIOBUHHU Clly4ajeBa JOLUIO A0 M000JbIaka MPOAYKTUBHOCTH HaKOH M&A,
JIOK Cy y ocTasioM Opojy citydajeBa 3a0eNeKeHH HeTaTUBHY WU CTATUCTUYKU Oe3HauajHU
edextu. Conyon u octanu (2002) Ha 6a3u HCTpakUBamka IOKa3ald Cy J1a je JOMULIO J0
noBehamwa mMpoaykTUBHOCTH pana 3a 13% kox mpemyseha koja cy Ouna mpeyseTta of
CTpaHe HHOCTPAHUX.

C npyre cTpaHe, HEKOJIMKO HOBUJUX CTYyJM]ja OTKPUJIO j€ NOCTOjahe HETaTUBHUX
edexara MHTEpHAIIMOHAIHUX aKBU3MLIMja Ha mpoAyKTuBHOCT. Gioia u Thomsen (2004)
MOKa3yjy Ja MPEKOOKeaHCKa IMpey3uMara WMajy HeraTHBaH YTHIA] Ha mepdopMaHce
npey3etux npexyseha. Harris u Robinson (2002) OTKpuiIM Cy MOCTOjambe pa3IHuUTHX
edexaTa HHTEPHAIMOHATHUX aKBU3UIMja y YK IPOU3BOIHOM CEKTOPY M 3aKJbYUHIIH Ja
j€ JIOIJIO 10 HE3HATHOT ONa/laka Y HUBOY POJTYKTUBHOCTH.
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2.1.4. EdexTn npoueca npey3umMamba HAa HHOBATHBHOCT

Nmajyhu y Buay pactyhy BaKHOCT HWHOBaIMja 3a KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT
KOMIIaHHUja U YHIbEHUILY Jla MHOBAIM]je MpeCTaBibajy jeaHy o Boaehux cHara XXI Beka,
BaAXHO je mpoyuutd edekre Impey3uMama rmnpeayzeha Ha wuHoOBaTHUBHOCT. Kako
HWCTpaXMBAak€ M pPa3Boj MOTy WMMaTh KJbYYHM 3Hada] 3a Oyayhum pact mpemyseha,
NpHUCTyNamke MpolecuMa Npey3uMama MOXe OWTH MOTHUBHCAHO TOOOJbIIAKEM
UCTPAKMBAYKO pa3BojHMX MoryhHoct. Ilpey3umama Mory o00e30eAuTH NpPUCTYII
MMOBHMHH IIMJBHOT TIpeay3eha koja je o 3Hauaja 3a mpeay3ehe Koje BpIIM Mpey3uMame,
Kao IITO Cy TMPOMU3BOJHE CIOCOOHOCTH WM HeMaTepujajlHa HMMOBHHA. YKOJIUKO
cuHepruje koje motuay ox M&A moapasymeBajy nmoBehame epuxacHoctu M&P, Tama
MOXe Johu 10 mojacTpeka 3a mHoBHpameM. C npyre crpaHe, epUKACHOCT MOXE aa
MOTUYE O] paroHanu3anuje u Tpomkosu U&P mory 6utn cMamenn HakoH M&A nytem
eIMMUHKCaka AYIUIMX HHOBATUBHUX akTUBHOCTHU (Stiebale & Reize, 2011).

[Ipenyseha myrem npeysumama MOTy noBehaTtu yKyImHO pacHoJIOkKHBa CpeacTBa
3a ¢QuHancupame M&P, unMe ce omoryhaBa ocTBapuBame €KOHOMHja oOOHMMa U
YKJbYUMBaWk€ Yy BEJIMKE HCTPAKMBAUKO-Pa3BOjHE IPOjeKTe, KOjU ce He OM MOoriu
¢unancupatu camoctanHo. OBuM ce Beha mnaxma mnocBehyje QyHIaMeHTATHUM
UCTpaXMBambUMa, IITO JAOBOJAM JI0 pa3Boja HampegHux TexHonoruja. I[lopen Tora, Beha
pacronoxkuBa cpencrsa 3a W&P mnpyxkajy moryhHoct peanusoBamwa Beher Opoja
UCTPAXMBAYKUX NpojeKkara, IITO yTHYe Ha JuBep3udHKanujy pusuka uHosauuja (De
Man & Duysters, 2005).

[Ipema pecypcHO 3acHOBaHO] TEOpHUjU (QHUPME U MPUCTYIYy 3aCHOBAHOM Ha
3HaWYy, Pa3lInKe y MHOBATUBHUM TiepdopMaHcaMa GUPMHU OTUIY O] pa3IHIUTHX U3BOpa
3Hama. OTyma, cnocoOHOCT ¢upMe na mpey3Mme, HM3BpIIM TpaHChep U HHTETPHUIIE
npey3ere 0a3e 3Hama y OKBHPY COIICTBEHE 0a3e 3Hama JONMPHUHOCH KpPEHpamy OIPKHBE
KOHKypeHTcke mnpeaHoctu. [Ipemyzeha koja wmajy KOMIUIEMEHTApHO 3HAKBE MOTY
KOMOHMHOBATH CBOj€ cHelu(UYHE CHare W pa3BHjaTH HOBE TEXHOJIOTHj€ WJIM MPOU3BOJIE
KOJ€ CBAaKU IMapTHEpP CaMOCTaJHO He Ou 0o y cramy Aa passuje. OBO MOXXe HMaTu
JTBOCTPYKH e(eKkar: IMojaBjbyjy C€ WHOBaIlMje KOjuX He Ou Ouio 0e3 capaame IBajy
npeay3eha unm ce WHOBaIMje pealn3yjy MHOTO Op)Ke y OJHOCY Ha CHUTyalHjy Kajaa
napTHepu He Ou capalyuBaim.

JIuteparypa U3 00jJacTH KOPHOPATUBHUX (PUHAHCHja MCTHYE Jla Mpey3uMama
npeny3eha Mory OUTH MHCTPYMEHT KOpEKIMje MEHAIePCKUX Hee(PUKACHOCTU U Clabux
MeXaHu3aMa KopHopaTuBHOr ympasibama (Jensen, 1988; Jensen & Ruback, 1983).
[ToGospitane MeHalepcke Mpakce W palMoHanu3aiuja HempoduTaOUITHUX MpojekaTa —
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KOju MOXa noapasymeBajy u M&P nanope — Mmoxke moBectu 10 noBehama BPEIHOCTH U
MPUHOCA Ha TPXKUIUTY KaluTaia. 3a pa3iuKy oJ IPeTXOAHOr pasiora, M&A mory Outu
MOTHBHCaHH MOTpeOOM MeHayepa Ja rpaje ummnepuje. TakBe TpaHCakIHMje YeCcTO ce
¢uHaHCHpajy mMyTeM IyroBa W OTyna A0Boje A0 nosehama 3amyxeHocTd. OBO MOXe, C
Apyre cTpaHe, /1a J0Be/e 10 PeAyKIrje HHOBaTUBHUX aKTUBHOCTU. M&A Mory Takole na
nosehajy opraHu3alroHy KOMILIEKCHOCT U Aa (paBopu3yjy OpraHu3alloHe CTPYKType ca
CTPOXHjOM (UHAHCHJCKOM KOHTpojoM. (DDUHAHCHjCKA KOHTpOJIAa HMMIUIMLIKPA MambH
uHTeH3ureT &P 3aro mTo Moke HaBecTH MeHayepe IMBU3HMOHA Ja ce (pokycupajy Ha
KpaTKOPOYHE WHBECTULIM]E U Mahe PU3UYHE IPOjEKTE.

Cassiman u octanu (2005) anammupamu cy epexat M&A Ha mpouec &P
ycMmepaBajyhu ce Ha yJory TEXHOJIOLIKE U TPXKHILIHE MoBe3aHOCTU. AHanu3upanu cy 31
MojeIMHaYHy ciiydaj Mepuepa. CBu nmojanu A00MjeHN Cy Ha 0a3u HCIUTUBaKka MeHalepa
npeny3eha. Mepuna U&P ykspyunBana cy mpoMeHe WHITyTa (3aII0CIICHH, JTabopaTopHje 1
CIINYHO), ayTnyTa (Beha 6p3uHa pa3Boja TEXHOJIOMIKOT 3Hamka, BUILIE aTeHATa U CIINYHO),
neppopmancu (Beha mpoayKTUBHOCT 3amocieHux y obnactu M&P, nosehamwe mpuHoca
on &P u cinuyno) mox ytuiuajeM mepuepa. Pe3ynraTu ucTpakuBama cy MOKaszalu Ja
M&A ca xoMIUIEMEHTapHUM TEXHOJIOTHjama A0Boje 10 moBehama aktuBHOCcTH M&P,
I0K 32 M&A ca CyNCTUTYTHMBHUM TEXHOJIOTHjaMa Bakd CYNPOTAaH 3aKJbyyak.
Eduxacnoct &P je Takohe momehana y ciywajy mocTojama KOMIUIEMEHTAPHUX

TEXHOJIOTH]a.

Mehytum, Cloodt n ocramu (2006) uctuuy na mpey3uMame 3Hama Koje je
npeBUlle CIMYHO MocrojehemM mma Mmanu edekar Ha MOCTAKBU3UIMOHE WHOBATHUBHE
nepdopmance, umMajyhu y BUay BUCOKE TPOLIKOBE Ipey3UMama U TpaHcdepa KOju HUCY
npahenu oborahemem mnocrtojehe 0a3ze 3Hamwa, Koje OM CTBOPWIIO TMOTEHLHMjal 3a HOBE
uHOBauuWje. AyTopu 3akibydyjy na he ogapehenum creneH audepeHuujauuje y
TEXHOJIOLIKUM criocoOHocTuMa npenyseha oboratutu 0a3y 3Hama npeayseha koje Bpiu
npey3suMame, KpeupaTd MoryhHocTH 3a y4yewme M H00OJbIIATH  HWHOBATHUBHE
nepdopmance. Otyna, na 6u mobospluane MHOBaTHBHE Inepdopmance nmyreM M&A,
npeny3eha Tpeba na uzberaBajy mpey3uMama OHHX Mpeay3eha uuje cy 0a3e 3Hama
MIPEBUIIIE HETOBE3aHE UJIM Cy MPEBHUIIIE TOBE3aHE.

Hanpen noMeHyTH 3akJbydlld MOTY C€ MOBE€3aTH ca HcTpaxuBamuMa (Ahuja &
Katila, 2001) koja cy usmelyy Tpxkuira-nponsBosia U neppopmMaHcH OTKpUJIa MOCTOjabe
noBe3aHocTn oOnmka mHBep3HOT cioBa U. Ahuja u Katila (2001) ananmsupamu cy 72
BeMKe (UpMe y XeMH]jCKOj MHAYyCTpHju y EBporn, Amepunu u Janany y mepuony of
1980-1991. romuue. MHOBaTMBHOCT je MepeHa IyTeM Opoja maTreHaTa OCTBApEHUX Y
nepuony 1-4 romMHe HAKOH TpaHCaKIMje Tpey3uMmama. OBH ayTOpH IpaBe pas3luKy

n3Mel)y TeXHOJOUIKUX M HETEXHOJOIMIKMX aKBU3UIIMja M aHAIM3MPAjy YTHIIA] BEIMYHHE
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0a3e 3Hama Koja ce mpey3uMa. AyTOpu Cy AOLUIM J0 3aK/bydyka Ja HETEXHOJOIIKE
aKBU3MIIMjE HEMajy 3HauajaH YTHULA)] HA WHOBATUBHOCT. KO/ TEXHOJIOMIKUX aKBU3UIUja
Cy OTKpWJIM Jla aliCcojyTHa BeNWYMHA 0aze 3Hama IUJBHOT mpeay3eha mma Mo3uTHBaH
yTUIaj Ha MHOBaTMBHOCT, JIOK peJaTMBHA BeJIMYMHa 0a3e 3Hama LUIJbHOT mpenys3eha
(omHoc wum3Mmel)y 6a3e 3Hama IMJBHOI M npedy3eha Koje BpUIM TNpey3UMame) uma
HEraTMBaH YTHIQ] HA MHOBAaTHMBHOCT M Ja OAHOC M3Mely KoMmIuieMeHTapHOCTH 0a3a
3Hawa J1Bajy npeny3eha u nHoBaTuBHUX nepdopmaHcu uMa 0OJIMK MHBEp3HOT cioBa U.
AyTopu 3akJbydyjy Ja BeNUKE KOMIIaHUje, YKOJIMKO JKeJle Ja IMo00Jblajy CBOje
MHOBaTUBHE nepdopmance Tpeda 1a ce hokycupajy Ha Mama LuJbHA npey3eha.

3. EOEKTH IPUMEILEHUX MEPA PECTPYKTYPUPAIbA HA
BPEJIHOCT 3A AKLIMOHAPE

Emnupujcke cryauje (Allen, 2000; Bates, 2005; Maxwell & Rao, 2003) yxazyjy
Jla aJTepHATUBHE CTpaTerdje peCcTPyKTypupama TIeHepalHo omoryhyjy ocTBapuBame
MO3UTUBHUX Aa0HOpMATHUX TMPUHOCA 3a aKIMOHAape mpeny3eha Koje MmpuMemyje aaTe
ctpareruje. OBo Huje u3HeHalyjyhe umajyhu y BuAy Aa ce TakBe aKTHMBHOCTH YECTO
peay3uMajy Kako OW ce WCIpaBHIe TPElIKe M3 MPETXOMHOT IMEpHoAa, Kao IMITO Cy
nperepaHa auBep3udukanuja, yilarame y IOCIOBalkE ca JIOMKM mepopmaHcama,
HETIOCTOjamke Be3e n3Mel)y KOMITeH3alja MeHalepa u neppopMaHcu MocioBama Koje je
MOJT ’EUXOBOM KOHTpoJioM. [Topen Tora, OBUM aKTHUBHOCTHUMA OTKIIAMkajy c€ U MPOOIeMHU
ca KOjuMa ce WHBECTUTOPH M aHAJTUTHYApU CyOuUaBajy MPHIMKOM IPOIEHE MOCIOBambA.
ANTEepHAaTUBHO, NIE3MHBECTUPAE HMOBHHE IyTEM MpPOJaje IMOCIOBHHX CETMEHTa MOXKE
KpeHpaTH BPEAHOCT jEJHOCTABHO 3aTO INTO MMOBHMHA MMa Behy BpEeTHOCT 3a Ipyre

WHBECTHUTOPE.

3.1. EdexTu npoaaje nesoBa npeayzeha Ha BpeHOCT 3a aKuMoOHape

O06jaBa TpaHcakuMje Npojaje MOCIOBHOI CErMEHTa MMa TO3UTHBAH yTUIA] Ha
BPEHOCT 3a akLMOHape, Kao WITO je mnpukazaHo y Tabemu 28. Crtynuje Hajuemnthe
U3BELITaBajJy O KyMyJaTHBHOM aOHopManHoM npuHocy akiuja (CAR) y nBoaHeBHOM
unTepBany (-1,0) unu tponHeBHOM mMHTepBady (-2,0), rae je 0 matym objaBbuBama. Y
ceuM crynujama CAR je mosutuBan u usHocu of 0,1% mo 3,6%. Nako u mpoxasaim u
Kynal OCTBapyjy KOpPHCT Of AE3MHBECTHpama, YHHU C€ Ja, Y MpoceKy, Hajehu neo
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KOPUCTH M3BJIauu nponasall. Jain (1985) na 6a3u BenMKOr mpuMepa, KOjU je YKIbYUHBaO
304 mpenyseha-kymua u 1062 mpemy3eha-nmpogaBna gomao je 10 3ak/bydka Ja
npeny3eha-mpogasiu octBapyjy Behu CAR (0,7%) y omnocy nHa kymue (0,3%). [Be
CTy/M]je IpoliehUBaje Cy KOMOMHOBaHEe MIPUHOCE akmoHapa. Pezynrtaru ctyauja Hanson
u Song (2000) u Mulherin u Boone (2000) moka3yjy na ce ocTBapyje MO3UTHBaH
KOMOMHOBaH mpHHOC 3a akiuonape u 1o 0,269% u 1,18%, pecnextuBno (Weston et al.,
313).

Tabena 28 Kymynarusau abnopmanau npunoc (CAR) HakoH o0jaBe npomaaje
MTOCIIOBHOT CETMEHTA

CTYAUJA; UCTPAYKKUBAYKHA TIEPUO/I U BPOJ JTAHHA BEHUYMAPKUWHI % CAR % CAR
MNPEJY3ERA MOJEJI MPOJABLIA KYIIIA
Hearth and Zaima (1984); 1979-81; 58 11 TpxHIIHT MOJeT 3,6
Rosenfeld (1984); 1969-81; 62 2 Ipunarohen mozaen 2,3 2,1
Jain (1985); 1976-78; 1064 1 TpkumH Mozen 0,7 0,3
Klein (1986); 1970-79; 202 3 TpKHIIHT MOJET 1,1
Hite, Owners and Rogers (1987); 1963-81; 55 2 TpxumH Mozen 1,7 0,8
Hirschey, Clovin and Zaima (1990); 1975-82; 170 2 Ipunarohen monen 1,5
Sicherman and Pettway (1992); 1981-87; 278 2 TpKHIIHT MOJET 0,9 0,5
Slovin, Sushka and Ferraro (1995); 1980-91; 179 2 TpKuH Mozen 1,7
John and Ofek (1995); 1986-89; 321

3 TpKuwH MozeN 1,5 0,4
Hanson and Song (2000); 1981-1995; 326

3 0,6 0,5
Mulherin and Boone (2000); 1990-1999; 83

3 1,75 1,34

W3zBop: Ayrtop, npema Sudarsanam, 2003, 243, n Weston et al., 313.

Moxe ce 3aKJbY4UTH J1a TPXKHILTE MO3UTHBHO pearyje Ha OBaj TUI TPaHCAKIIMje
JIe3UHBECTUPAba, U3paxaBajyhu TuMme BepoBame na he kyman mohu edukacHuje na
yIlpaB/ba UMOBHHOM IIOCJIOBHOI' CETMEHTa, a Ja he mnpojaBan OUTH y CTamy Aa TEXKHU
00Jb0] CTpaTeruju Kajga ce ocjao00Ju JaTor CerMEeHTa KOju HMje Ha Haj0oJbU HAYMH
ycknahen ca nocrojehum nocnoBameM. [lopen Tora, Bepyje ce 1a he ocTBapeHU NMPHIUB
TOTOBHHE W3 TpaHCAKIMje HMCKOPUCTUTH Ha Haj6ospum HauuH. Ilpenyszehe mpumsbeny
TOTOBHHY MOXX€ HCKOPUCTHTH Kao HHBECTUIH]Y y IPEOCTAI0 MOCIOBame. YKOJIUKO
IPUHOCH OJ] TaKBe WHBECTUIMj€ HUCY UMIIPECHUBHM, Kao IITO C€ JellaBa y CiIydajy
3peNux HMHIYCTpUja, TajJa KOMIIaHMja MOXe Ja u3aldepe Ja AUCTpUOYUpa TOTOBHHY
aKIMoHapuMa y (GOpPMH IOUBHIACHIM WM Ja W3BPIIM OTKYIl CONCTBEHUX aKmuja y3
npemujy. Y oba ciaydaja, akumoHapu Op30 ocTBapyjy Kopuct. Jom jenHa moryha
aNTepHATHBA OJTHOCH C€ Ha YIOTpeOy rOTOBUHE 32 (PMHAHCHPAe HOBUX aKBHU3HIIH]a, TIPH
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yeMmy TpeGa UMaTH y BUJY Jla TaKBa TpaHCakIyja Tpeba 3aucTa Aa AoBeie A0 moBehama
BpenHocTH 3a akiuoHape (Gaughan, 2005, 287).

Loh u octaym (1995), ananusupajyhu y3opak ox 59 kKoMIaHuja y HEPHOIY O
1980-1987. ronune, AOULIN Cy 10 3aKJby4yKa Ja je MPOCEUYHU KyMYJIATUBHU aOHOPMAJTHH
npunoc ACAR npopnasana nzHocuo 1,5%. Mehytum, kaga cy y3opak moaeinuian Ha JBa
nena, moceOHo mocmarpajyhu npoxaje (sell-off) koje cy u3BpieHe kako 0u ce npemaysehe
o0paHWIO OJ] TIpey3uMama, a TaKBHX je y JaToM Y30pKy Owio 13, gomwio ce a0
npyrauyjer 3akjbydka. Kazga je mponaja mociioBHUX cerMeHaTa MOTHBHCAHA JKEJbOM J1a ce
npenay3ehe ombOpanu ona Tmpey3uMama, Taja HE J0JIa3d J0 3HAYajHUX TPOMEHA Yy
BpPEIHOCTH 3a akiuoHape. Jlakie, oBakBe TpaHCAKIIM]€ TPKHUIITE Ipyraduje mepruunupa u
M30CTajy MO3UTUBHU €(PEKTU Ha BPEIHOCT 3a aKIIMOHAape.

Kao monmyna wmeromonoruju cryauja porahaja (event study), Maksimovic u
Phillips (2001) ananuzupanu cy edekre mpoaaje UMOBUHE HA MPOAYKTUBHOCT U JIOUUIN
70 3aKJbyuyka Ja Josiazu a0 noBehama MPOAYKTUBHOCTHM HakoH mpoxaaje. Ha ocHoBy
pe3yiaTara UCTpakuBama, OBU ayTOPH 3aKJbyuyjy Ja TP)KUIITE KOPIOpaTUBHE MMOBHHE
OJIaKIIIaBa MMPErpynrcaBambe HMOBHHE 0 GUpPME KOja HeMa JI0BOJbHO CIIOCOOHOCTH Ja je
e(UKaCHO HCKOPUCTH Ka OHUM (upMama Koju moceayjy Behy criocoOHOCT.

Ilokpemauu kpeuparsa epedHocmu Koo npodaje denosa npedyzeha

CmamuBame KOMIUIEKCHOCTH Tipeay3eha, omHocHO yeehiarwe ¢hokyca Moxe
nobospiaT  mpuHOCE akuuoHapa. I[IpoGiemu ympaBbama AUBEP3U(UKOBAHUM
MIOCJIOBHUM MOPTQOIUjUMA Y BEIUKOM OpOjy HEMOBE3aHUX O00JIacTH, Kao U MmpodieMu
BpEIHOBaKka OBUX MOPTQOIIMja JOBEIH CY JI0 paciajia BeIuKor Opoja KOHTIIOMEPATCKUX
npeayszeha 1970-tux u 1980-tux roguna (Eckbo & Thopbun, 2008). Kaplan u Weisback
(1990) nctuuy na HemoBe3aHe akBU3MLM]e y BeheM CTemeHy pe3yiaTHpajy y KacHUjUM
Je3NHBECTUpabUMa, Y Topehemy ca moBe3aHnM akBH3UIHMjaMa. IbHXOBO MCTpakuBambe
je mokazanmo ga je 60% wHenmoBe3aHux akBu3uIMja, a 20% TOBE3aHMX aKBU3UIH]A Y
HapeIHUM NEPUoIUMa IE3NHBECTUPAHO.

John u Ofek (1995) npoyuaBanu cy 258 nponaja Tokom nepuoaa 1986-1988.
roguHe. tbuxoBa cTyauja je mokasana Ja s J€3MHBECTUPAHUX AaKTHUBHOCTU HHUCY W3
OCHOBHE JIeTTaTHOCTH mpenay3eha, Beh u3 cropeaHuX U HemoBe3aHux JenarHoctu. OBu
ayTopW Jl0fla3e 0 3aKkJbydka Jla, HAaKOH TMpoJaje TaKBHX IIOCIOBHHX CETMEHara,
npeay3eha moeehaBajy ¢okyc W Jga cy MpHHOCH HAKOH 00jaBe Mpojaje y MO3UTHBHO]
Kopenamuju ca noBehamem (okyca. ['maBHm pasnor 3a nosehame MpUHOCA, TPEeMa OBUM
ayTopuMa, jecte 0oJbe ympaBjbame MMOBHHOM KOja je 3aJpKaHa HAaKOH TpPaHCAKIHje
AC3NMHBECTHUpPaka UMOBHHE.
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VYKOJIMKO JI€3WHBECTUPAHU CETMEHT OCTBapyje HEraTMBHE CHHEPIHUje ca OCTAIUM
JenoBUMa JuBep3u(uKoBaHOr mpenyseha, ne3uHBecTHpame he KpeupaTH BpeIHOCT
JeIHOCTAaBHO MYTEM enumuHucarba Heeamuenux cunepeuja. Eckbo m Thorbun (2008)
UCTHYY Ja JE3WHBECTHpama KPerpajy BPeIHOCT MyTEM penylHpama CKyHor YHaKpCHOT
CyOBEHIIMOHMCamba HeeprKaCHUX MHBECTUIMja AuBep3uduKkoBanor npenyseha. Kaplan u
Weisback (1992), ucrpaxyjyhu 271 npemyzehe mpeysero y mepuomy 1971-1982.
TOAIMHE, 3aKJbY4yjy Ja mpeays3eha koja cy n3BpIImia npey3uMarma npojaajy OusHuce Koje
Cy YHanpeawiIM WIM ca KojuMa Cy HeKaJla OCTBApUBAJIM CHHEprHje, ajl TO BHIIE HUje
CIIy4aj.

Tpancakiuje mpojaje aenoBa npeayseha Mory KpeupaTi BpEHOCT 3aTO IITO Ce
BpIIN mpaucghep umosune ka npedysehuma koja he mwome egurachuje ynpasmsamu.
Kynam moxe HakoH mpey3uMarma JaTe UMOBHHE U H-€HOI KOMOMHOBamwa ca rnocrojehom
MMOBHMHOM J1a OCTBapy 3HA4YajHE CHHEPTH]j€ WM JETHOCTABHO Ja MOCeayje CYyIepuopHH]je
yIpaBjbauke BeIITHHE Koje he My omMoryhuTu na Ha mpaBu HAuWH HOME YIPaBJba.
Kopucrehu TobOun q panmo kako O6u ce n3mepmwio 60Jbe ynpassbame pupmama, Datta u
octanu (2003) mpoyuaBasii Ccy €(pUKACHOCT peanoKalllje MMOBUHE KOJ TpaHCakiuja
npoaaje. OBu ayropu kopucte ToOWH q panno, Kao OJTHOC TPKHUIITHE U KEbUTOBOJICTBCHE
BPETHOCTH MMOBHWHE, Ka0 T0Ka3aTeJb CIIOCOOHOCTH MEHAIMEHTAa Ja yIpaBjba JaTOM
MMOBHHOM. AyTOpH MIpOHAJIa3e Ja Cy MPUHOCH y MEpUoAy 00jaBe BHINU KOJI TPAaHCAKIIH]a
y KOjUMa je Kymnal] MMao pejJaTUBHO BUCOK TOOMH q panuo, a mpojaBall peJaTUBHO
Huzak. OBo mmmunnmupa na Tpeda m3BpmuTH Tpanchep ka mpemysehy y xojoj je 6osbe
yIIpaBJbambe.

Jlo Kpeupama BpeIHOCTH 3a akUUOHape Moke jaohu ycien pewasaroa
azenyujckoe kongauxma. KoHQIUKT HacTaje Kaja ce MEHAIMEHT U aKLIMOHAPH HE CIIAXKy
OKO TJIaBHUX KOpPHOpaTUBHUX oJulyKa. IIposaja MMOBHHE MOXXE NpeNCTaB/baTH TaKaB
KOHGUKT, Oynyhu n1a ce oHa Moke 00aBUTH Ha BUILE PA3IMUUTHX HauuHa. ['0TOBHHA O]
pojaje MOKe ce 3aJpXaTh 3a (UHAHCUPAKE OCTAJIOr IOCIOBama IPojAaBlla, OUTH
ucriaheHa akUuMoOHapuMa WIM HcKopuuiheHa 3a u3Mupewme ayrora. AOHOpMallHU
NPUHOCH Yy Nepuojy objaBe Je3MHBECTHpama MMajy TeHJEHIM]y Aa Oyay HNO3UTUBHHU
KaJa ce CpeJCTBAa UCKOPHCTE 3a U3MHUPEHE AYroBa UM ce TUCTPUOYHpajy aKIMOHapuMa
TakBu pe3ynTatu cy y CKJIaJy ca HEMOBEPEHEM aKIIMOHApa Yy CIIOCOOHOCT MEHAlIMEHTa
Jla MHBECTUpA CpejAcTBa Koja he ocTBapUTHM MPUHOC HAa HHUBOY WJIM W3HAJ TPOILKOBA
kanurtana (DePamphilis, 2010).

U3znazak npedyszeha uz punancujckux Henpuiuka Moke OUTH MOKPETay Kpeupama
BPEIHOCTH 3a aknuoHape. Ilepmom mpe oOjaBe mpojaje HMMOBHHE YeCTO je
KapaKkTepUCTHYaH 110 TIOropliaBamy onepatuBHUX nepdopmancu. IIpemyzeha koja
pojajy oapeheHe nenoBe IMOBHHE YECTO MMajy MambH CalI0 TOTOBHHE, HOBYaHE TOKOBE
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U KpEeIUTHU pejTUHT oOBe3HuIa y nopehemwy ca mpenyzehrma kKoja UMajy CIMYHU HUBO
pacta, HMBO pusuka u upodurabmiHoctu. IIpenyseha koja cy y ¢uHaHCHjCKUM
npobieMuMa Ipe KOPUCTE TMpoJajy IMOCIOBHUX CErMEHTa, Kao Jeo Iporpama
pEeCTPYKTypupama HEro Jpyre OmiMje, 3aTo MITO Ha Taj HAuuH Op30 Jonase 1o

HCOIIXOJHC 'OTOBUHCE.

3.2. EdexTn TpaHCcakuuja oaBajama aesjioBa npeayseha na Bpeanocr 3a
aKIHOHape

ITocrojeha nmutepaTypa ykasyje Ha OCTOjare MO3UTHUBHE peaklyje IieHa akiuja y
MepHoJly OKO HajaBe TPaHCAaKIIHMje O/iBajama mociaoBHUX cermeHara. Eckbo u Thorbun
(2008), cymupajyhu pesynrate wuctpaxuBamwa 19 cryamja koje cy ce OaBuie
poy4yaBambeM IpPUHOCA aKLMOHapa Yy IMEpHoay OKO HajaBe TpaHCaKlMja O/Bajama
3aKkJbydyjy na je mpoceunu CAR 3a akumoHape 3HauajHO MO3UTHBAH W Bapupa ox 1.7-
5.6%. KomOunyjyhu 19 cryauja u y3umajyhu y 063up BenudyrHe MOjeJUHAYHUX y30paKa,
ykynHu npoceunn CAR uznocu 3.3% (tabena 29).

Ta6esaa 29 Kymynarusuu abHopmanuu npuHocu (CAR) 3a 2052 TpaHcakuuja o/iBajamba
Ha 0a3u 19 crynmja, 1962-2000.

CAR BEJIMYNHA | BPEMEHCKHA | BPEMEHCKHN
CTYJUJA Ipoceuna | Mennjana | Y30PKA MEPUO/I OKBUP
BPEIHOCT (%)
(%)
Miles and Rosenfeld (1983) 3.3 55 1963-1980 [0,1]
Hite and Owers (1983) 3,3 123 1963-1981 [-1,0]
Schipper and Smith (1983) 2,8 93 1963-1981 [-1,0]
Rosenfeld (1984) 5,6 35 1969-1981 [-1,0]
Vijh (1994) 2,9 2,1 113 1964-1990 [-1,0]
Allen et al. (1995) 2,1 94 1962-1991 [-1,0]
Slovin et al. (1995) 1,3 1,6 37 1980-1991 [0,1]
Daley et al. (1997) 3.4 1,4 85 1975-1991 [-1,0]
Best et al. (1998) 3.4 72 1979-1993 [-1,0]
Desai and Jain (1999) 3,8 144 1975-1991 [-1,1]
Krishnaswami and Subramaniam 3,1 1,9 118 1979-1993 [-1,0]
(1999)
Mulherin and Boone (2000) 4,5 3,6 106 1990-1999 [-1,1]
Gurtner et al. (2002) 3,9 2,2 160 1982-1996 [-1,0]
Wruck and Wrock (2002) 3,6 172 1985-1995 [-1,0]
Burch and Nanda (2003) 3,7 3,2 106 1979-1996 [-2,1]
Maxwell and Rao (2003) 3,6 2,6 80 1976-1997 [-1,0]
Seoungpil and Denis (2004) 4,0 3,1 150 1981-1988 [-1,1]
Veld and Veld-Merkoulova (2004) 1,7 0,6 156 1987-2000 [-1,0]
McNeil and Moore (2005) 3,5 153 1980-1996 [-1,1]
[Ipoceunn mnpwHOC TOHIEPUCAH 33 2052 1962-2000
BEJIMYHHOM y30pKa

H3zeop: Eckbo & Thorburn, 2008, 738.
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Hajuemthu pasnosu 3a Kpeupame BpeIHOCTH KOJ TPaHCAKLHje OfBajarmba OJHOCE
ce Ha noboJplIame (POKyca M OTKIAbAke HETAaTUBHUX CUHEPIHja, TpaHC(ep BPEIHOCTH
oIl moBepuiana (KpeauTopa, ap:kaoma oOBe3HuIa) ka akiuonapuma. C apyre cTpase,
CTpyyHa JaBHOCT M mTaMna demhe Hariamasajy OTKIambamkbe aCHMETpUYHe

MH(POPMHICAHOCTHU KA0 PA3JIOT OJ[Bajarba MOCIOBHUX CETMEHTA.

[ToreHnujamHu U3BOP Kpeupama BPEIHOCTH KOJ TPAHCAKIIMja OJIBajama, CIMYHO
Kao M KOJI TpaHCaKIHja Mpojaje jecTe nogeliarwe hokyca u omriarbarbe He2amuHux
CcuMepeuja Koje TOTHYY OJf HECPOJHHX ITOCIOBHHX cermeHata. OnBajarbe IMOCIOBHHX
cerMeHarta (spin-off) enMMHHHILIE TeHICHIH]Y Kopulihema HOBYaHUX TOKOBa e(puKacHOT
MOCJIOBamka 3a (PMHAHCHPAKE Mamkhe ePUKACHUX IMOCITOBHUX CETMEHaTa.

Daley u octanu (1997), Ha 6a3u 85 TpaHcakuuja o/Bajama y nepuony on 1975-
1991. ronune, MoKa3yjy MOCTOjakbe 3HAYAaJHUX MO3UTUBHUX MIPHUHOCA HAKOH TPaHCAKIUja
oJiBajama Koje rmoBehaBajy cTparerujcku Gpokyc MaTudHor npenyseha, 10k cy NpHHOCH
MamH Koj npeay3eha Koa KOjuxX OABOjE€HH €0 MpHIaja CpOIHO] AeNaTHOCTH, T€ CAMUM
THUM HE JI0JIa3U J0 MpOMEHe cTparerujckor ¢okyca. OBu pedyntatu notBplhyjy Tesy na
TpaHCaKIMje oOJ[Bajaba OTKJIamkajy HEraTuBHE CHHepruje wusmel)ly HemoBe3aHHX
MOCJIOBHUX cerMeHaTa omoryhaBajyhu MeHayepuMa Jia ce ycMepe Ha aKTUBHOCTH Koje
HajO0osbe mo3Hajy. Desai u Jain (1997), mocmarpajyhu TpoaneBnu nepuon [-1,1], momaze
710 3aKJbYUKa Jia spin-off-oBu koju noseharajy ¢pokyc Cy NOBe3aHU ca 3HayajHUM U Behum
NO3UTUBHUM TNIpUHOCMMA M TOOOJpIIabUMA Yy OINEpaTMBHUM IeppopMaHcama, Yy
nopehemy ca spin-off-oBuma koju He noehasajy crparerujcku (oxyc.

Amihud u Lev (1981) uctuay na ce qomara BpeIHOCT 3a aKIIMOHApEe HE Kpeupa
nyTem spin-off-a, Beh ce mpancgepuue 00 nosepunraya. Ayropu UCTUUY Ja MEHaAUEPH
Y4ECTBY]Yy Y AWBEp3UPUKANMjH KaKOo OW CMamUIWd PHU3UK, YaK M YKOJHUKO TO 3HA4YH
CMameHhe BPEIHOCTH 3a akiroHape. [IpeTnocraBka je ga cMambUBambe pU3HKa KOMIIAaHU)e
CMamyje BpEOHOCT 3a akiuMoHape W ToBehaBa BpeaHOCT 3a moBepuorne. OpaBajame
MIOCJIOBHUX CErMEHAaTa JOBOJM JI0 CMambHBamba IuBep3udukaiyje u nopehama BpeAHOCTH
3a aKknuoHape. Y OBOM KOHTEKCTYy, moBehame BpPEeIHOCTH 3a aKIMOHApe He WHIWINpA
noBehame y BpeTHOCTH KOMITaHHje, Beh mpeacTaBiba edekar Tpancdepa BpeIHOCTH O
Jpkaolia moBepriiana ka akuuonapuma. Maxwell u Rao (2003), na 6a3u npumepa 80
spin-off-a w3mehy 1976. u 1997. roguHe mnokazyjy Aa Cy MOBEPUOIHM Y IPOCEKY
nogHocwsM HeratuBHe npuHoce o7 0,8% y Mmecery o0jaBe spin-off-a, 10K Cy aKIIMOHAPH
3abenexunn nosehame npuHoca oko 3,6% y UCTOM TIEPHOTY.

[TocToju HEKOIMKO TOTEHIMjaTHUX U3BOpa TpaHcdepa BpeAHOCTH 01 OBEpUIIaa
Ka akuuoHapuma. [Ipso, spin-off Moxe pe3yaTHpaTd y TyOMTKY Kojarepaia 3aTo IITO ce
MMOBHHA TIPEHOCH TIOCIIOBHOM CETMEHTY. /[pyeo, cMamyje ce UMOBHHA PACIIOJIOKHBA 32
TUKBHUJIALM]Y Yy CIy4ajy TOCIOBHOT Heycmexa. Ipefie, TyOUTaK HOBYAHOT TOKA KOjH
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MOTUYE O Spin-off-a MoXe pe3yaTHpaTH Yy MambeM YKYITHOM HOBYaHOM TOKY MaTHYHOT
npenyzeha 3a mokpuBame KamaTre U U3MHpPEHmE AyroBa. Yemepmo, MOBEPUOLM MOTY Ja
Tprie ryourtak 300r noBehaHor pu3MKa KOjU HAcTaje €IMMUHHUCAKEM CAOCHUTYpPama Koje
IpyXa MOCTOjalb€ HOBYAHUX TOKOBA KOjU Cy y HeraTuBHOj kopenanuju (DePamphilis,
2010, Ridisiili, 2005 ).

OnBajame MOCIOBHUX CETMEHATa y CaMOCTAIHU €HTUTET MOKe yBehaTu BpeTHOCT
3aTO IITO JAOBOJU JIO OMKIAAra acumempuune ungpopmucanocmu. Kpishnaswami u
Cubpamaniam (1999) tBpae na kama npemayseha moctany auBep3udUKoBaHa, MOCTA]y U
KOMIUIEKCHUja M TeXa 3a pa3yMeBame M TPOILEHY BPEAHOCTH OJ CTPAHE CIIOJBHHUX
WHBECTUTOpA. Y OBaKBUM OKOJIHOCTHMA, MEHANIEpU MMajy 00Jbe U KOMIUIETHH]E 3HAKHE O
BpeaHOCTH Tipeay3eha. MHBeCTHTOPH Cy M3JI05KeHH MPpoOeMy HETaTUBHE CEJEKIIH]e, jep
MEHalepU UMajy €KCKIIy3UBHOCT 3Hama Koje UM omoryhaBa Jja MPUKPHUJy TPOIIKOBE U
yBehajy mpuxone, kanuranusyjyhu edexre acumerpuune undopmucanoctu. Kako 6u
CMamWIA U3J0KEHOCT OMOPTYHUCTHYKOM MOHAMIAKY, MHBECTUTOPH MOTY TOBYhU WiH
VIOKUTH Mame CpelicTaBa y AuBep3u(uKoBaHO mpeay3ehe W Ha Taj HAYUH CHUZUTH
IEroBY TPXKUILIHY BpenHocT. OAroBop MeHaepa MoXe OUTH HpHUMEHa Sspin-off-a,
OJTHOCHO OfIBajame JiesioBa npenyseha y He3aBUCHE jenuHuIle unMe ce nmoBehaBa jacHoha
O CTpaTeruju, CpeicTBUMa W TOTEHIHWjay mpemy3eha 3a ocTBapuBame NpUXoAa, a
yOnakaBa NpPEeTXOJHU TmpobiieM Jome UHPOPMUCAHOCTU. AyTOpu 3aKibydyjy [a
npenay3eha koja Bpiie spin-off umajy BUIIM HHUBO WH(GOPMAIIMOHE AacCHUMETPHjE Y
nopehewy ca KOHKYpEHTHUMA, Kao U Ja ce UH(POpMAaIOHU MPoOIeMH 3HaYajHO CMamby]y
HaKoH spin-off-a. Konauno, mpenyseha ca Behum MoryhHoctuma pacta u mnpenyseha
KOjHMa je HEONXOAaH €KCTEPHH KaIluTall NOoKa3yjy Behy CKIIOHOCT Ka spin-off-y.

Apon (1991) ce cnaxe na 10 Kpewpama BPEIHOCTH KO Spin-off-a nona3u ycien
YUIEHUIIE [1a, HAKOH TPaHCAKLMje, XapTHje OJ BPEIHOCTU KOjUMa ce TPryje Mpyxajy
jacHMje CHUTHajie 0O MEHAIEPCKOj MPOAYKTUBHOCTH y mopehemy ca CUTyalujoM Kaaa cy
JIBa cerMeHTa Ouia Jeo komOuHoBaHOT mpeny3eha. [Ipobiem komObuHoBaHor mpeny3eha
je Ja 1leHe aKIMja He 3aBHce caMo O] Harmopa creuupuyHor MeHayepa, seh u ox Hamopa
MeHalepa OCTaluX IMOCIOBHMX CErMeHaTa, Kao M O] €KCTEPHOI OKpYXema, Ha Koje
MeHalep He MOXKe J1a yThde. YKOJIMKO MEHallep uMa aBep3ujy mpeMa pU3MKy, Kao LITO
npernocransba Hajehu Opoj Mojiena, 3aXTeBa ce KOMIEH3alllja 3a Ipey3eTH pu3uK. Aron
(1991) ce cnaxe na je moryhHOCT spin-off-a y 0yayhHOCTH 4ecTO JOBOJbHA Ka0 MOACTPEK
MeHalleprMa MOCIOBHUX CErMeHaTa, 4ak M YKOJHUKO JI0 spin-off-a peanHo W He jaohe.
[Tocrojame moryhHocTH peanu3anuje spin-off-a y OyayhHocTH yTude Ha MeHalepe
JMBHU3MOHA J1a JIeTyjy Kao J1a Cy o7 MOHUTOPUHIOM U IPOLIEHOM TP KHILTa KaluTana.
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3.3. EdexTH jaBHe mpojaje BJACHUIITBA Y OCJOBHOM CETMEHTY HA
BPEHOCT 32 aKIIHOHAape

HcTpaxuBama NoKasyjy Jia ¢y IpOCeYHH IpUHOCH y niepuoay objase ECO (equity
carve-out) TpaHCakuuje NO3UTUBHU. Y Tabenmu 30 mnpukasaHu cy KyMYJIaTUBHU
aOHOpMaJIHU MPUHOCH y mepuoay o6jaBe ECO TpaHcakiygje 3a ocaM M3adpaHux CcTynauja
y nepuony on 1965-2002. rogune. U3 Tabene ce BUAU Ja Cy IPUHOCU TTO3UTHBHH H J1a C€
kpehy y pacnony on 1,2% no 2,7%. Y3umajyhu y 003up BEJIWYHMHY y30pKa MPOCEUYHHU
MOHJepUCcaHy NMpUHOC U3HOCcH 1,7%. OBU mpuUHOCH MMajy TEHAEHIH]Y Ja ce nmosehajy ca
nosehameM Bennunne ECO TpaHcakyje.

Ta6ena 30 Kymynatusau abnopmanuu npunHocu (CAR) 3a 1050 tpancakuuja ECO Ha
0a3u 8 cenekToBaHux cryauja, 1965-2000.

CAR Beanuunna Bpemenckn Bpemencku

Crynuja IIpoceuna Meaujana y30pKa nepuox OKBHP

BpeaHocT (%) (%)
Schipper and Smith (1986) 1,8 76 1965-1983 [-4,0]
Klein et al. (1991) 2,7 52 1966-1983 [-4,0]
Slovin et al. (1995) 1,2 1,5 32 1980-1991 [0,1]
Allen and McConnell (1998) 2,1 186 1978-1993 [-1,1]
Vijh (1999,2002) 1,9 336 1980-1997 [-1,1]
Mulherin and Boone (2000) 2,3 0,8 125 1990-1999 [-1,1]
Hulburt (2003) 1,6 1,1 172 1981-1994 [-1,0]
Wagner (2004) 1,7 71 1984-2002 [-1,1]
IIpoceunn npuHOC NMOHIEPUCAH BEIMYUHOM 1,9 1050 1965-2002
y30pKa

Izvor: Eckbo & Thorburn, 2008, 746.

Kon ECO Ttpancakiuje BpEeIHOCT 3a aKI[MOHApe ce€ Kpewpa MmyTeM moBehama
¢dbokyca matuuHor mpemyseha, obOe3behemem m3BOpa 3a PuUHAHCHpaAEmE M pEHIaBAKHEM
areHuujcKor npoodiema.

Togehare oxyca. Ananuszupajyhu 336 ECO Ttpancakuuja y nepuoay on 1980-
1997. ronune, Vijh (2002) 3ak/pydyje Ja cy ce MOTHMBM MaTH4HOI npeny3eha 3a
YKJbYUYHBAaWkHE Y OBE TPaHCaKIMje Hajuenrhe oMHOCWIM HAa HEIOCTaTak yCKiIaheHOCTH U
¢dokyca, ka0 U Ha MOTpPedy Ja ce M3BPIIN PEeCTPYKTypupame mocioBama. Vijh (2002)
yKa3yje Jla cy MaThyHa M 3aBHUCHA mpeayseha koja ce ykbyuyjy y ECO TpaHcakiuje
YECTO W3 Pa3NUYUTUX TpaHa U Ja Cy npuHocu decto Behu xox ECO HemoBe3aHUX
3aBucHUX mipeayseha (punmjana). OBO je KOH3UCTEHTHO Ca 3ajJeTHUYKUM OIMaKambeM Ja
ce ECO tpaHcakiyje Mpeay3uMajy 3a TOoCIOBama Koja HUCY YCKial)eHa ca IMOCIIOBHOM
crparerujoM MatugHor npeayseha. Hulburt i octamu (2002) mpoHanuiu cy aa 1 MaTHYHA
npeny3eha v MOCIIOBHU CErMEHTH 1MO00JBIIaBajy CBOje MOCIOBHE TiepopMaHce Y 0THOCY
Ha ymnopenauBa mpeay3eha y romuHu HakoH TpaHcakiuje. C mpyre crtpane, Boone u
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ocranu (2003) nokasyjy za mociaoBHe nephopMaHce NOCIOBHOT CETMEHTA OIa/1ajy HAaKOH
TpaHcakije. OBHM ayTOpH OTKpPHUBajy Jla Cc€ IOCIOBHE mepdopMaHce MaTHUYHOT
npenyzeha nmoGosblaBajy camMo Kaja ce OHO Y MOTILYHOCTH OJPEKHE CBOI' BJIACHUIITBA Y

IOCJIOBHOM CCTMCHTY HAKOH YCTHUPHU I'OAUHC.

Obesbeherwe uzeopa unancuparea. Ilocrojame acumMeTprudHe HHPOPMHUCAHOCTH
u3mely npenyseha u crnospamimbUX MHBECTUTOpPA MMa TEHACHIM]Y Ja noseha TpouikoBe
kanutana. lIlpe FECO TpaHcakiyje, CHOJbAIIEbY HWHBECTUTOPH UMAJy TPHUCTYII
¢buHaHCHjCKUM HHOpMalHjamMa MaTHYHOI Tmpeny3eha, [OK je MPUCTYHAa4HOCT
nH(popmMaljamMa MOCJIOBHOI CerMeHTa orpaHudyeHa. OBO MOXKe JTOBECTH 10 MoBehama
TPOIIKOBa (pHAHCHpama Ha HUBOY MOCIOBHOI cerMeHTa. byayhu 1a mocioBHU cerMeHT
YHjUM C€ aKllijaMa jaBHO Tpryje mnoBehaBa KBAJUTET PACIOJIOKHMBUX (PUHAHCH]CKHUX
nHopmanuja wmHBecTHTOpUMa, ECO TpaHCcakiuje TOMaxy y (UHAHCHUpamy pacta
nocinoBHor cermeHta (Eckbo & Thorburn, 2008). WctpaxkuBame Koje Cy CIpPOBEIH
Schipper 1 Smith (1986) noka3zano je na je Hajuemthu MoTuB 3a npeay3umamwe ECO
TpaHcakije obe3oeheme puHancupama Oyayher pacta mocIOBHOT CETMEHTA.

VY mokymajy cariiefaBama pasinuUTUX edekara Koje TpaHCaKIUje OfBajamba U
ECO wu3a3uBajy, Michaely nu Shaw (1995) cnposenu cy cryaujy koja je oOyxBaTuia
TpaHcakiyje u3BpieHe y nepuony oa 1981. no 1989. ronune. OBu ayTopu MPUITUCY]Y
Buie Tpouikose ECO Behoj naxxmu U CTPOKUjeM 00eNolalbuBamby CTaHAap/ia y Be3u ca
KOHTHMHYMPAHOM KOHTPOJIOM O] CTpaHe MaTudHor npenyseha. Ouu Takohe ykasyjy, na
ycien MocTojama BUIIUX TpouikoBa, £FCO TpaHcakigje Cy aTpakTUBHUje 3a mpeays3eha
KOja UMajy pelaTMBHO HIDKU CTEMEH 3a1y>KEHOCTH, a BUCOK KBAJUTET aKTUBE. AyTOpHU
3aKJbydyjy na npeayseha xoja cy y Behoj Mepu 3aaykeHa Oupajy TpaHCaKIHMje 0/Bajamba,
1ok Beha mpeny3eha ca MamuM CTENEHOM 3ayXKEHOCTH paauje ydectByjy y ECO
TpaHCaKIjama.

Pewerwe acenyujckoe npoonema. Umajyhu y By 4nmeHHITY Ja HEKU MEHAIIepH
He npedepupajy nMpojaajy IMOBHHE 3aTO IITO BbUXOBE KOMIICH3aIIH]€ 3aBUCE O] BETUINHE
npenyseha xojum ympassbajy, Allen u McConnell (1998) ykaszyjy na ECO tpaHcakuuje
Mory OuTH KOpHUIIheHe yMeCTO Mpojaje TMOCIOBHUX CEerMeHaTa, Kako OM ce JI03BOJIUIIO
MeHalepumMa Ja 3aJip>ke KoHTposty Hajg uMoBuHoM. Ha npumepy 188 ECO tpancakuyja,
Allen u McConnell (1998) nponamuu cy Aa MaTuyHO npenysehe UMa peslaTUBHO JIOIIE
nepdpopmance Tmipe uHUNMpamwa FECO: BHUIIM CTENEH  3aqy)KEHOCTH, HUXKY
podUTaOMITHOCT, Markbi MPUHOC HA IMOBUHY y OJIHOCY Ha KOHKYPEHTE Y TpaHu. AyTOpH
Cy Takohe OTKpWJIM Ja peakifja MHBECTUTOpPa HAa 00jaBy TpaHCAKIUje 3aBUCU O] TOTa
Kako ce cpenactBa kKopucre. Ako he OuTu ymnorpeOJbeHa 3a M3MHUPEHE AYroBa WU
WCIUIATy AWBUICHIH, TIpUHOC je 7% y mopehemy ca MUHUMAJIHUM NPUHOCHMA 33 OHE
CUTYyaIllje KaJia ce CPeJICTBa PSHHBECTHPA]Y Y mpeay3ehe.
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1. IPOIEC ITPEY3UMABA IPEAY3ERA Y CPBUJU

1.1. Kapakrepucruke npoueca npey3umama npeayseha y Cpouju

AKTHUBHOCTH Cllajama W TMpey3uMama mnpeayseha y CpOuju Hamaze ce y paHoj
¢da3u pa3Boja, umajyhu y Buay uumeHuiy aa ce CpOuja Hajla3u TEK HEIITO BHINE O]
JIeCeTaK TOJIMHA y TMOCTYNKY TpaH3uimuje. [loTpeda pecTpykTypupama Cpricke MpuBpeIe,
CTaOWIHHM]ja MaKpPOEKOHOMCKA TOJIUTHKA, MTPOMEHE Y 3aKOHOJIAaBHOM OKBHUDPY Yy CMHUCITY
XapMOHHM30Bamka Ca EBPOICKMM 3aKOHOJABCTBOM IIPEACTaBIbajy TJIABHE IIOKpeTaye
aKTUBHOCTM M&A Ha CpICKOM TpPXKUIITY. AKTUBHOCTH CIajakba U Ipey3uMamba
npenyseha y TpaH3WIMOHMM €KOHOMHjama, ykibydyjyhu u CpOujy, uMajy H3BECHHX
crenu(pUIHOCTH y OTHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJbe, Oyayhu 1a cy oBe aKTUBHOCTH JT0O0pUM
JIelIOM Be3aHe 3a MOocTynmak npuBatuzanuje npenyseha. Ilpeysumama mnpenyseha y
MOCTYIKY IpUBaTHU3allMje BpIlIEHA Cy MyTeM TeHJepa WM ayKlHje, 0K je jelaH Jeo
Mpey3UMama Pealln30BaH Ha TPXKUIITY KanmuTaia. [Ipey3nMama akiiHOHApCKHUX JPYIITaBa
yije Cy akl{je MPeIMET jaBHE KYIMONpoJAaje peaju30oBaHa Cy Ha TPXKUIUTY KamuTaia
ynyhuBameM jaBHE TIOHY/IE 3a IPEy3UMambe aKIluja.

I'maBHe KapakTepucTHKe Ipoleca Mpey3sumama npeayseha y Cpbuju cy
MOCTOjarb€ YCKOT HAIMOHAJIHOT TPXKHUIITA KamuTajga ca MajauM OpojeM momahux
MOTCHIMjaTHUX Tpeay3eha-kymama, MpucycTBO WHBECTUIIMOHHMX (DOHIOBA M3 3eMalba
MOPECKOI paja W KOHIJIOMEpaTra y KOHKYPEHTCKO] OopOu 3a mpey3umame, Kao u
peann3oBame, YriIaBHOM, MIPEy3UMamba XOPU30HTAITHOT THIIA.

Nmajyhu y Buay mnorpedy pecTpyKTypHupama CpIICKe MpUBpene, MpOIecH
criajama U TMpey3uMama mpeny3eha MpencTaBibajy aKTUBHOCTH OJI MHTEpeca Kako 3a
nomahe, Tako W 3a CTpaHe HMHBecTUTOpe. Boaehu cTpaHu HMHBECTUTOPU Cy CBETCKH
no3Hate kommnanuje u 6anke, kao mrto cy FIAT, Telenor, Stada, Microsoft, Coca-Cola,
Michelin, Gazprom, Siemens, IntesaSanpaolo, Raiffeisen u np. TOKOBH CTpaHUX
JIUPEKTHUX MHBeCTHLHM]a (foreign direct investment - FDI) nosehaBanu cy ce y nepuoay
ox 2000. no 2006. rogune, anu 2007. rogune Oenexe 3Hauajan naa. ok je y 2006.
rogunu ykynHa BpeaHoct FDI usnocuna 5, 425 munumjapau $, y 2007. ronunu je ta
BpenHocT omana Ha 3,921 mwnmjapam $ (tabema 31). Ilpema momammma Arenuuje 3a
CTpaHa ynarama U npomouujy usBosa (SIEPA) y mpoTekiux miecT roauHa, yCiayXKHU
CEKTOpHU OWJIM Cy HajaTpaKTMBHHU]U 3a MHTEPHAIMOHANIHE WHBecTUTOpe. Ha mpBoM Mmecty
HaJIa3u ce CeKTop (PMHAHCHjCKOT MOCpENoBama U ocurypama ca 6,3 mwimmjapau $ FDIL
[Tpou3BoHU CEKTODp je Ha Apyrom mecty ca 4,5 munujapau $.
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Tab6ena 31 Ilpunus FDIy nepuony ox 2000-2011. ronune

I'onuna Hpuaus FDI (y mua. $)
2000 52
2001 178
2002 504
2003 1,388
2004 987
2005 1,616
2006 5,425
2007 3,921
2008 3,603
2009 2,498
2010 1,519
2011 33,125

U3zeo0p: Serbian Investment and Export Promotion Agency, Retrieved Jun 12, 2012 from

http://www.siepa.gov.rs/site/en/home/1/investing_in_serbia/strong_fdi figures/

[Ipema momammma Kowmmcuje 3a xapTuje oa BpemHOCTH, HajBeha BpegHOCT
peaii30BaHUX MOHYJA 3a Mpey3uMame Ha TPXKUILTY KamuTana octBapeHa je y 2006.
TOJUHH, YKYIIHO 74,7 munujapau nuHapa. Hakol tora nonasu 10 naja oBe BPeIHOCTH, a
peKopaHO HHCKa BpemHocT je octBapeHa 2010. romuHe, kKama je yKymHa BpPEIHOCT
peann3oBaHUX IMOHYAa 3a Mpey3uMame Omita camo 2 muadjapad $. Y 0Boj roauHH,
CTpaHe KOMIIaHW]je, aau W Jomahe, Hucy Ouje akTHBHE y MpolleCHMa IMpey3uMarmba
npeay3eha. ¥V 2011. rogunun Oenexu ce pacT BPEAHOCTH pEaJU30BaHMX TOHYAA 3a
npey3umame Ha 7,8 munujapau $ (rpadukoH 6).

74,7

B0

B0 o

40 4

20 - 123 144 127

0+ . . . . . o

2005. 2006, 2007, 2008. 2008. 2010. 2011
I'padukon 6 YkynHa BpeHOCT peaqTn30BaHUX MOHYA 3a Mpey3uMame (y MUuIrjapaama
nuHapa) y nepuonay ox 2005. no 2011. rogune

H3seop:http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_remository&Itemid=47 & func=startdown&id=1552
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Tabena 32 [Ipernen Haj3HAUaJHUjUX TIPEy3UMamba Mpeay3eha y 1eCeToroIuimbeM
nepuoay (2002-2011)

P.é. Toouna Ipeysemo npedysehe Ipeoysehe-kynay 3emma
npeysumaroa npedyseha-kynya

1. 2002 BeounHcka dabpuka emMeHra Lafarz Opaniycka

2. 2002 ®abpuka nementa Hosu [Tonosarg Holcim IIBajuapcka

3. 2002 Mepuma Kpymesar Henkel Ayctpuja

4. 2003 JyBancka unayctpuja Hum Philip Morris Xonanauja

5. 2003 Jenen Jlo Hammne Lement XpBarcka

6. 2003 Beonerpon Lukoil Pycuja

7. 2004 ITux TakoBo- I'opmu MunaHoBalg Swisslion Cpbuja

8. 2005 Pyoun NHBej Cpouja

9. 2005 Jenrta Oanka Intesa Sanpaolo Uranuja

10. 2006 Mobren Telenor Hopsemnika

11. 2006 Xemothapm Stada Hemauka

12. 2006 HanmonaiHa mreInoHuIa Eurobank EFG I'puka

13. 2006 Wmnex Salford Benuka Bputanuja

14. 2006 BojBohancka banka National Bank of Greece I'puka

15. 2006 ®pukom beorpan Arpokop XpBaTcka

16. 2007 JJIOP Hosu Can Unipol-Sai Uranuja

17. 2008 Hadrua unnycrpuja Cpouje lactipom et Pycuja

18. 2009 Hoskaben East Point Holdings limited Kumnap

19. 2010 Miekapa Mnajoct Meggle Hemauka

20. 2011 Jenta Makcu Delhaize Benruja

H3zeop: Arennuja 3a npuBatuzanyjy (http:/ www.priv.rs) u Komucuja 3a xapTuje o1 BpeTHOCTH
WWW.SEC.ZOV.IS,

Y tabenm 32 pmar je mpervien Haj3HAYAJHUJUX TIpey3uMmama npenyseha y
necerorofuimeM nepuony, on 2002. mo 2011. roaune. Mely mnpBuM 3HauajHUJUM
npey3uMamiMa Koje Cy HWHOCTpaHe KommaHuje wu3Bpimwie y CpOuju HCTHUY ce
npey3umama I1eMmentapa 2002. rogune. beoumHcka ¢dalOpuka 1emMeHTa mpojaTa je
¢panuyckoj komnanuju Lafarz, ¢pabpuxka unementa u3z Hosor IlomoBua mponara je
mBajuapckom Holcim-y, nok je nementapy u3 Kocjepuha kynuo Titan u3 ['puke. Hcte
roguHe, HeMauyka Kommanwja Henkel wynuna je 70 OnacTO IPYIMITBEHOr KamuTasa
KpylleBauke xemujcke uuaycrpuje Mepuma. Y 2003. ronuHu HeEKe OJf 3Ha4yajHHjUX
TpaHCaKIfje Mpey3uMama OJHOCE ce Ha mpey3uMame JlyBancke mHayctpuje Hwum of
ctpane Philip Morris-a, xao u npey3umame beonerpona on crpane Lukoil-a. Y 2004.
rogunau Swisslion nyrem tennepa npeysuma [IMK TakoBo u3 I'opmer Munanosua.
[Ipenysehe Py6un Kpymesan npozaaro je Takohe, myrem teHaepa komnanuju Husej 2005.
roguue. ° 3Hauajuo mpeysumarmbe y 2005. TOXMHE OJHOCH Ce Ha Tpey3uMame Jeima
bamnke on ctpane 6anke Intesa Sanpaolo 3a 462 MuiMoHa eBpa.

Haj3nauajuuja Tpancakuuja npeysumama y 2006. roguHu, kajaa je 3abenexeH
peKopA y TMoOrjeny BpeIHOCTH TpaHcakuuja M&A, onHocuia ce Ha Mpey3uMame
kommnanuje Moou 063. 3axBaspyjyhm cymu ox 1,9 muwnmjapau $, xomuko je Terenop
IUIaTHO 3a npey3uMame, Cpbuja je ocTBapuiia peKOpAHM IPUINB CTPAHUX MHBECTHIIH]A.

® http://www.priv.rs, Retreived Jun 20, 2010.
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Hcre ronuHe cnpoBelieH je MOCTYHAaK T3B. KEJEHOT Mpey3uMama Off CTpaHe HeMauke
bapmaneyrcke komnanuje Stada xoja je otkynuia 97,9% axuuja Xemogpapma. Stada je
3a otkyn 100% akuuja Xemocdapma nonyamia 485 MIWINOH €Bpa, IITO j€ HajBpelHHU]a
KYIIOBHHA y HCTOPHjH OBe HeMmauke Kommanuje. HajBelin 6poj BEITHKHX CpPIICKHX
MJIeKapa, BbHX I1ecT, Kymuo je MaBecturmonu dhouy Salford w3 Benuke bputanuje, koju
je y cprcke muekape u Tpxkumte 10 2006. ronune, ynoxuo je 200 mmimona espa. [Ipso
je KymibeH Murek, a ca BHM yjeqgHo W miekape ,,Kpameso”, “Ilerpoman”, “Uauak”,
“IToxkapesanr”’, “IHun” u “Bpman”. Ilorom je oBaj MHBECTUIMOHM (OHA KYHIHO U
Manekapy y HoBom Cany (npyry mo BeTUYUHHU y 3€MJbH), 3aTUM Mitekapy y Cy60TI/IIII/I.8

Kpajem 2006. roqune Bojsohancka 6anxa npunpyxena je rpynu National Bank
of Greece mpeysumameM 99,4% ynena akuuoHapckor kanutana. OBa akBU3MIMja
BojBohancke Oanke myreM mpolieca mpuBaTU3alyje, 3a Kojy je Omino 3auntepeconano 11
eBporckux OaHaka, cMaTpa ce y CpOuju HajpehoM M Haj3HAYajHUjOM IpPOJajoM OaHKe y
JIpKaBHOM BIacHHIITBY.  McTe rommie, HaroHamHa mTeHOHMIA, Koja je (popMupaHa
2002. roguHe mocine pacriaja YeTHpU Beluke OaHke, mpeysera je ox crpaHe Eurobank
EFG. Yumenuna je n1a je y o6aactu (pMHaHCH]CKOT MOCPeI0Bakba U3BPIIEH BEIUKU OpOj
npey3sumama. CTpaHe OaHKe Cy MoOKas3aje BEJUKY 3aWHTEPECOBAHOCT 3a OaHKapCKO
TPIKUILTE, LITO je JIOBEJIO IO BEIMKOI Opoja 3HauajHUX Npeysumama. [Ipema nmogannma
Haponne 6anke Cpbuje ox 47 GaHaka koje cy mociopajie Ha Tpxkumry Cpbuje mpe

aKBHM3UIIMja naHac nociyje 31 10

VY 2007. roquau JJOP HoBu Can kynuna je utanujancka kommnanuja Unipol-
Sai. Haj3nauajHuja TpaHcakigja npey3umama y 2008. rofMHr 0JJHOCH CE Ha MPEy3UMarkhe
Hadrtue unnycrpuje CpOuje on crpane [acnpom Hjegpm-a 3a 400 MunmoHa espa,
yksbydyjyhn nomarne nnsectuimje ox 500 mummona espa' . Y 2009. romuu East Point
npey3eo je HokaGen. Y genemOpy 2010. roauHe, HeMayka MIJEKapcKa Tpylanuja
Meggle xynuna je ox xommnanuje Cunbo muekapy Mradocm u3 Kparyjesana. ¥V 2011.
ronuau Oenrujcka kommanuja Delhaize w3Bpminia je mpey3uMame KoMmmaHuje /Jeama
Maxcu no nenn ox 932, 5 munrona espa (yksbydyjyhu u 300 Munmona eBpa ayrosa OBOT
ManompogajHor nanua). ° Delhaize je MelyyHapoIHH IaHAIl ManoIpoajHUX objexara
Koju mocayje y 11 3emasba Ha Tpu KOHTHHEHTa, yueuihe Delhaize Ha ManonpoiajHOM
tpumuity Cpowuje je 35%.

7 www.sec.gov.rs, Retreived Jun 20, 2010.

8 http://ipf.rs/spajanja-i-pripajanja/spajanje-i-pripajanje-aktuelna-praksa-u-srbiji/, Retreived Jun, 12, 2013.
? http://www.voban.co.rs/sr/home/o_nama/istorijat/, Retreived Jun, 15. 2013.
Phttp://www.nbs.rs/internet/latinica/55/55_4/kvartalni_izvestaj II_13.pdf, Retrieved October, 31. 2013.

1 www.sec.gov.rs, Retreived Jun, 15. 2013.

12 http://www.sec.gov.rs/index.php2option=com_remository&Itemid=47&func=fileinfo&id=1552
Retrieved January 10, 2013.
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[Ipernen Haj3HAYAJHUJUX TIPEy3UMama y MPOTEKIUX JIECET TOAUHA, MOKa3yje aa
je Benuku Opoj HMHOCTpaHUX KOMIIaHHWja OWo aktuBaH Ha Tpxumty Cpouje,
npey3umajyhu gomahe kommnanuje. Mehytum, unmeHHUIa je U 1a Cy CPIICKE KOMITaHH]E
ydecTBOBaje y Mpey3uMamy KOMIIaHHja y 3emjbama Yy OKpyxkewy. Tako je Tenexom
Cpouje npeyszeo 65% axuuja A/] Tenexkom Cpncke 3a 646 munmona espa 2007. rogune.
To je Hajpeha wWHBecTHLIMja jelHE CpIICKE KOMIaHHWje, a IMOjeAMHayHO M Hajeha
MHBeCTHIH]a Kaga je ped o Tenexomy Cpouja. ' Taxohe, 2008. je cprcka KoMmaHHja
Komtrejd npey3ena cinoBeHauky KoMmranujy Hermes Softlab y Tpancakuuju Bpeanoj 40
MUJIHOHA eBpa.

Moxe ce 3aKkJbyuUTH Jla aKTUBHOCTH Cllajara U Ipey3uMama npeayseha numajy
3Ha4yajHy yJOTry Yy CTpYKTYpPHUM IIPOMEHaMa MPOU3BO/E, N3B03a U HAYMHY MOCIOBAbA.
3a mobospiiame cTaBa HHBecTUTOpa mnpema CpOuju, mTo OM yTHLAIO Ha pacT
MHTEpHAIIMOHATTHUX M&A, HEONxoJHO je yHampeheme 3aKkOHa M BUXOBO ycKiahuBame
ca nmupektuBama u craHgapauma EY (EU Directives and standards), xpeupame
OKpyXema 0e3 Kopymnuuje ¥ noBehambe €KOHOMCKE NPEeABHIUBOCTH U CTAOMIHOCTH
OKpYKema.

1.2. UHCTUTYUMOHAJIHA OKBHP Ipoleca npey3nMama npeayseha y
CpOuju

CamocranHo 3akoHCKO ypeheme mnpeysmmama npenyseha ypaheno je 2006.
TOAMHE JIOHOIICHEM 3aKOHAa O Npey3uMamy aknuoHapckux apymraBa (Ci. [macHuk
PC* 6p 46/06 u 107/09). Hcre ToguHe AOHETO jeé HEKOJMKO 3aKOHA YHjH j€ IHJb OWO
epUKacHHje peryjIncame THTaka KOPHOPATUBHOT YIPaBJbamka, (QUHAHCHjCKOT H
PadyHOBOJCTBEHOT MEHAIIMEHTa M aKTHMBHOCTH TP)KHINTA KanmuTana. OBaj MakeT 3aKoHa,
nopen 3akoHa O MpEy3UMamy AaKIMOHAPCKUX JApYyIITaBa, o0yXxBarao jeé W 3aKOH O
WHBECTUIIMOHUM (DOHI0BUMA, 3aKOH O PavyyHOBOJICTBY U PEBU3H]U U 3aKOHA O TPXKUILTY
XapTuja off BpEAHOCTH U Apyrux ¢uHaHcujckux nHcrpymeHata (Denci¢-Mihajlov, 2006,
172).

TpaHcakiuje crajamba U Mpey3uMama peryjiucaie ¢y 1 3aKkOHOM O IPUBPETHUM
ApymTBuMa. HoBu 3akoH o mpuBpeHUM JpyIITBUMA YCBOjeH je y Majy 2011. roaune, a
crynuo je Ha cHary ¢ebpyapa 2012. ron. ("CmyxO6enu rmacauk PC", 6p. 36/2011,
99/2011). Ucre roguHe AoHeT je U 3akoH o TpxkuTy kanurtana ("Cin. rimacauk PC", 6p.

Phttp://www.rolandberger.com/media/pdf/Roland_Berger M_and_A_activities_in_CEE_SEE_in_2010_20
110915.pdf Retrieved April 10, 2012

' http:/ipf.rs/spajanja-i-pripajanja/spajanja-i-pripajanja-aktuelni-primeri-iz-prakse-srbije/, Retreived Jun,
12,2013.
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31/2011). 3a akBu3MIMje U peopraHu3alyje IpKaBHUX KOMIaHUja OJ 3Ha4daja je U 3aKoH
o mpuBarm3amuju ("Cn. rmacauk PC", 6p. 38/2001, 18/2003, 45/2005, 123/2007,
123/2007 — ap. 3axoH, 30/2010 — ap. 3akoH, 93/2012 u 119/2012). 3akon o creuajy ("Co.
rmacauk PC", 6p. 104/2009, 99/2011 u 71/2012 — ognyka YC), peneBaHTaH je KO
npey3uMama akiyja U MMOBHHE KOMIIaHHJa KOj€ Cy Yy TMOCTYNKY cTeuaja. 3akoH O
3amtutu KoHKypeHmuje ("Cn. rmacauk PC", 6p. 79/05 u 51/09) peneBantan je 300r
nmoTpede crpevyaBama HETATUBHUX IOCIEANIIA MPEy3uMama, KOje ce MOTY OJHOCHUTH Ha
noBehame KOHIIEHTpaIHje TPIKUINTA, OCTBAPHBAHE JOMUHAHTHOT TI0JI0Kaja HA TPXKHUIITY
HapyIlIaBame PAaBHOMPABHOCTH YICCHUKA HA TPXKUIITY.

Crpanu MHBECTUTOPHU Tpebda Aa y3My y 003Hp U orpaHuderna Koja Hamehe 3akoH o
neBuzHoM mocnoBamy (,,Cn. rmacauk PC* 6p. 62/2006, 31/2011 u 119/2012).
Tpancakumje yHyrap oapeheHux cektopa (O6aHKapcTBO, JM3HHI, OCHTypame, MEIuju,
TEJIEKOMYHUKAIMje) peryjiucaHe cy mnoceOHuUM mpaBuiauma. [Ipumepa paau, y cekTopy
(uHaHCHjCKUX YCIIyTra, 3a aKBU3UIIMj€ KOje TOBOJIE JI0 Mpey3uMama ojpel)eHor mporeHTa
akiuja (5%, 20%, 33% u npexo 50%) y 6aniu, ocurypasajyhoj uiu JU3MHT KOMITAHU]H
Mopa ce 1oouTHn nocedHo ogodpewme Hapoane 6anke Cpoduje (Vojnovi¢ & Lopici¢, 2012).

[IpaBHM aKT KOjU c€ MCKJbYYHBO OJHOCH Ha Mpey3uMame mnpeay3ehe jecre 3akoH
0 Mpey3uMamy aKI[MOHAPCKUX JApYIITaBa KOjuM ce ypel)yjy yciaoBH 3a JaBame MOHYAE 3a
npey3uMame aKIMOHAPCKUX JpPYIITaBa, IOCTYNaK Npey3MMama, TpaBa u obaBe3e
YUECHHKA Y TIOCTYNKY Ipey3uMama, Kao W Haa30p Haja CHpoBOhEHmEM IOCTYIKa
npey3uMama aKIHOHAPCKHUX JpyInTaBa. BakHO je HAarllacUTH Ja je OBHM 3aKOHOM
OCTBApEH 3HauyajaH HaMpeJaK y peryaucamy oBe 00y1acTu, UMajyhu y BUy YHEHCHUILY J1a
je y moTnyHocTtu xapMoHu3oBaH ca [lupexktrBom EY. YcBojeHu cy KJby4YHH NPUHLIMIN
koje mpensuha u dupexktuBa EVY: a) paBHOmpaBaH TpeTMaH CBUX aKIMOHApa ITUJbHOT
npeny3eha, 6) OmaroBpeMeHa, MOTIMyHAa M TayHAa MH(POPMUCAHOCT aKIMOHApA ITUIJHHOT
npenyseha o moHyam 3a mpey3uMMame Kako OM Ha TpaBU HAYMH OICHWJIHM TIOHYY,
carjieqaiy CBOje MHTEpPECE W JOHENW OJUTYKY O TOHYIH, B) MOCTYIAmke YIPaBe MUIBHOT
npenyseha y TOKy MOCTyNKa Mpey3MMama Ha HAauMH KOJU je y Haj00/beM HHTEpecy
aKuuMoHapa IWJbHOTr mnpexayseha, 1) crnpoBoleme MOCTyNKa IMpey3uMama y Hajkpahem
Moryhem poky, Kako IHJbHO Tipeay3ehe He OM ayke BpeMeHa OWJI0 CIPEYeHO Yy CBOM
MOCJIOBaBy, €) HenzazuBame Ouilo kakBux mopemehaja on crane monyhaua xoje O6u 3a
MOCTIEIUITy MOTJIE MMAaTH BEIITA4YKO MOJM3amhe¢ WM CMAambHBamke I[eHa akKldja IHJbHOT
npenyseha (3akoH o npey3uMamy akuuoHapckux apymrTasa (Ca. I'macaux PC* 6p 46/06
u 107/09)).

3aKOHOM O Tpey3uMamy aKIMOHAPCKUX IpyliTaBa mpenBulleHa je obOaBesa
o0jaBJbHBama MOHYE 32 MPEy3UMakhe CBUM aKI[MOHAPHMa YKOJIUKO CE CTEKHE BHIIE O]
25% axmuja ca mpaBoM riaca. [Tonyhena nieHa He Moxke OUTH HUXKA O] HAJBUIIIE IICHE TI0
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KO0jOj je MoHyhau uiu JIMIe Koje C BUM Jenyje, CTEKJIO aKIlfje ca IPaBoM TJiaca, OJTHOCHO
HE MOXXe OWTH HIKa OJ TPOCEYHE IIeHEe aKlWja y TMOCIema TpU Mecela Ipe
o0jaBjpuBama TMOHYAE 3a Mpey3umame. [IpUHIMI jeIHaKor TpeTMaHa aKIuoHapa
npeasuha Ja CBH aKIMOHApU ITWJBHOT Tipeay3eha mmajy paBHOIpaBaH TIOJOXKa] Yy
MOCTYIIKY Mpey3uMarma U J]a MambHHCKH aKIMOHAPU MOTY TIOJ UCTHM YCJIOBUMa Kao U
BehrHCKM akIIMOHAPH /1a IPO/Iajy CBOj€ aKilfje monyhady.

ITopen 3akona, on 3Hauaja je W Kopekc KOPHOpAaTUBHOT YIpaBjbama, Kao U

pasnuuuTa npaBuia koje 1oHocu Komucuja 3a xapTuje o BpeIHOCTH (WWW.SEC.ZOoV.1Is),
LlenTpannu perucrap, JeNo M KIUPHHT XapTHja oA BpeaHocTH (wWww.crhov.rs) u
beorpancka Gep3a (www.belex.rs). Kogekc kopropaTUBHOT yIpaBibamba KOjJU j€ YCBOjE€H
noyeTkoM 2006. rofuHe npecTaBba J0MyHY Baxkehoj 3aKOHCKO] perylaTuBH U 3aCHOBaH
je Ha Ilpunuunuma kopropaTuBHor ympassbamba OEL/[-a. Koxekc caapxu Tpu Bpcre
IpaBUja: 3aKOHCKa MpaBWia, MPENopyke M Mpeiore 4YMju je IUJb '"yCIOCTaBJbarbe
JI00pUX TOCIOBHUX OOHMYaja y 0O0JIaCTH KOPIOPAaTUBHOT YIpaBibama, KOjU Tpeba na
yCIIOCTaBE pPAaBHOTEXKY MoOhM M yTHIaja oprasa y JApYyLWITBY, CTBOpPE TpajaH U
KOH3UCTEHTAH CUCTEM KOHTPOJIE pajia yIpaBe U 3allTUTE [IpaBa HHBECTUTOpaA".

EdextuBHocT QyHKLIMOHHMCAma peryjgaTHUBE Be3aHe 3a Mpey3suMmame mnpeayseha
3aBHCH O]l CHCT€Ma KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbama. Y MUCTO BPEMe, PEryjiaTuBa OCTBapyje
3HaYajaH yTHIQ] Ha €(pEeKTUBHOCT CHCTEMa KOPIOPATUBHOT yrpaBibama. OTyda, Kako
uctnuy Georgen u octanu (2005), pa3Boj u yHanpeheme peryaaTuBe Koja ce OJJHOCH Ha
npey3uMame, Tpeba TMOCTaBUTH Yy IIHPEM KOHTEKCTY pas3Boja H  yHarpehema
KOPIIOPAaTHUBHOT yIpaBjbama y meiduHH. J[oOpa mpakca KOPIOPATUBHOT YIpPaBJbamka 3a
WHBECTUTOPE TPEACTaB/ba BaKaH MapaMeTap y IMPOICHH pU3MKa WHBECTHPama. 3aTo je
HEOMXOJIHO YCIIOCTaBJ/balhe€ TaKBE IMpakce, Kao OM ce 00e30eAr0 JIAKIIM MPHUCTYII
KanmuTaly ¥ NpWiMB HOBUX MHBectunuja. Mako je y Cpbuju xpeupan oarosapajyhu
3aKOHOJaBHU OKBHP KOjU OJAroBapa Mel)yHapoJIHUM CTaHIapAKMMa, YUH-EHULIA j€ Jla HUje
JIOTILJIO JIO IIEJIOBUTOT M BaJbaHOT PETyNHcama OBe 00jacT, Oyayhu ma u 1ajbe mocToje
onpeheHa HejacHa W MPOTHUBpPEUYHA pelieHka KOja HUCY Y CKIIaly ca morpedama cpricke
MpHUBpE/Ie U pa3Boja TpXKuIITa Kamurtana. [lopex Tora, mpuMeHa 3aKOHa y TpakcH HUje
3a0BoJbaBajyha, jep, kako ucruue badbuh (2004, 21), ,,KBaqIuTET 3aKOHCKOT OKBHpA HE
MepH ce ekcTeH3uBHoulhy, Beh epextuBHomhy y cMuCTy yCHelllHe TPUMEHE 3aKOHa™.

Moxe ce 3akJbyUMTH Ja CYIUTHHCKH Npo0JieM HHje y NMpaBHUM HOpMama, Beh y
HEeNpUMEHHUBaKkYy NpaBa U CIabOM MHCTUTYLIMOHAJIHOM KaraluTeTy HaJ30pHHUX OpraHa
KOoju Tpeba na omoryhe MOIITOBaWkE 3aKOHCKUX HOpMHU. [Jpyrum peuuma, pas3Boj, a
OoCceOHO UMITJIEMEHTALIH]a JIETATHOT MHCTUTYILIMOHAIHOT OKBHpa HUCY Moryhe y KpaTkom
BPEMEHCKOM IMEpUO/Y, TAaKO Ja jeé HEONXOAHO M Jajbe yHampehuBaTH perynaTHBY H
pazuTH Ha MOOO0JbIIAKY MTPAKCe KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbamba.
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2. PEJIEBAHTHOCT UCTPAKUBAIbA ITPOLIECA
IHPEY3UMAIBA IIPEAY3ERA Y CPBUIN

AKBU3MIIM]E€ TPENCTaB/bajy KOMIUIEKCAaH (EHOMEH U YCJIOBM MOJ KOjuMma
yHamnpelyyjy uinu yHuINTaBajy BpeaHOCT mpemys3eha jomr yBeKk OcCTajy HEjaCHH YIPKOC
OpojHUM HCTpakuBamHMa M3 00jacTH (pUHAHCH]a U MEHAMEHTa. Y HUCTpaxMBambUMa
KOHCYJITAaHTCKUX M PEBH3OPCKHX (UPMH W y HAyYHHM HCTpPaXKHWBamkUMa JIOMHUHHpA
3aKJbYYaK Jla ce€ CTOIa Heycnexa TpaHcakija kpehe y mpoceky oko 50%, omHOCHO 1a ce
jenHo ox nBa mpey3umama Moxe cMmarpatu ycnemHuM (KPMG 1999; Booz Allen &
Hamilton, 2001; Mark & Mirvis, 2001). Otymna je y ¢Qokycy wucTpaxkuBama, Ha
TEOPHJCKOM U MPAKTUYHOM HUBOY, HACHTU(PHUKOBaWkE HaulHa 3a oBehamwe cTorne ycnexa
M&A. Kao jenan on rmaBHHX y3poKa HEycriexa Meplepa U akBH3HWIIMja HAaBOAM CE JIOIIE
CIIPOBEJIEH MPOILEC MOCTAKBU3UIIMOHE MHTETpaliyje, 300T yera ce nakmba UCTpakuBaya y
HOBHj€ BpEME yCMepaBa Ha MpOIieC MOCTAKBU3UIIMOHE UHTErpalyje.

HctpaxuBama ce ycMepaBajy Ha Mpolec IOCTaKBU3MIMOHE MHTErpauuje
(Haspeslagh and Jemison, 1991; Pablo, 1994), narmamasajyhu 3Ha4aj craBoBa
3aMoCIeHUX O MpoMeHama (mpuxBaTame/pesucteHTHocT) (Larsson and Finkelstein, 1999;
Birkinshaw et al., 2000), Baxnoct kopmopatuBHe Kyiarype (Buono et al., 1985;
Nahavandi and Malekzadeh, 1988; Morosini & Singh, 1994; Cartwright & Cooper, 1996;
Slangen, 2006), 3nauaj nunepctBa (Morosini, 1998; Sitkin & Pablo, 2005 Nemanich &
Keller, 2007), carnenaBame yTuL@ja TNPUMEHEHUX Mepa MOCTaKBU3UIIUOHOT
pectpykrypupama (Maksimovic et al., 2011, Eckbo &Thopbun, 2008). Ilopen Tora,
HOBMja HCTpaKMBama yKa3zyjy M Ha HEJOCTaTak pa3yMeBama JIMHAMUKE CIpOBOhema
npoueca nmocrakBusunmone uHterpanuje (Epstein, 2004, Homburg & Bucerius, 2005,
2006).

[Ipernen crynuja Be3aHHUX 3a MPOLEC MOCTAaKBU3UIIMOHE MHTErpaluje ykasyje Ha
MOCTOjarbeé HEKOH3UCTEHTHUX 3aKJbydaka. [lopes Tora, mcTpaxkuBama 0 W3a30BUMa KOjU
Cy HMHXEPEHTHH TOCTaKBU3WIIMOHO] (ha3u, eBaimyupaia Cy y MHapajelHHM TOKOBHMA
UCTpa’KUBamwa, yciIoBJbaBajyhu nmocrojame pparMeHTupane nepcnektuse cryauja. Oryna,
Y3UMambeM IUpPe TEPCIeKTHBE, MOTYhe je M3BPIINTH WHTETPHUCAHE PA3IUIUTHX MHUTAKkA
y OKBHpY CBeOOyXBaTHOI Mojiena Koju nocmarpa nepdopmance M&A. Tume ce oTBapa
MPOCTOP 3a CIPOBOhEHE MCTpakMBama Koje OM 0O0yXBaTWUIIO caryielaBarmhe pa3InuuTUX
acriekara TOCTaKBU3WIIMOHE MHTETpalHje y IUJbY JIOJIaXKemka J0 OATOBOpa Ha IHTAbE
KakaB je YKYNHU eQeKaT MNOCTaKBU3ULMOHE HWHTErpalyje M pecTpyKTypupama Ha
epukacHoct mpemy3eha. Ilopem Tora, paHWja WCTpPaKWBamka IMOCTAKBU3UIIMOHE
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WHTETpalfje 3aHeMapuBalia Cy NuTame Op3uHe cmpoBohema wuHTerpammje. Otyna,
MOCTOjU Tem u3Mel)y NpakTUYHOT 3Hadaja Op3WHE WHTErpalyje M HCTPaKHUBamba
0azupaHuX Ha pa3yMeBamy OBOT IMOTeHIUjamHOT (akTopa ycmexa M&A. OBum
HCTpaXHBamkeM HacTojahe ce OIEHUTH 3Hayaj OBOT (paKTopa W carjieJlaTd J1a JIU IOCTOoje
MPEAHOCTH YKOJIMKO Tipemy3ehe mpohe kpo3 mporiec mpoMeHa y KpahemM BpEeMEHCKOM
MepUOY.

VY nurepaTypu Koja TmpoydyaBa mpoOJjeMe yrnpaBjbamba I[MOCTAKBHU3UIIMOHOM
MHTETPaLUjoM JIOMHHHPA]y CTyAWje CIOpOBEACHE Y pa3BUjEHHMM EKOHOMHjaMa.
HcTtpaxuBama Be3aHa 3a TpaH3UIMOHE EKOHOMHJE, KOje Cy MOJCKYyH HacTajyhux
eKOHOMHja U 00yxBaTajy 3eMJbe OUWBIIET COIMjaTUCTUYKOr OJOKa Koje ce Kpehy on
3aTBOpeHe ka oTBOpeHoj exkoHoMuju (babuh, 2013) cy orpanuuyeHa. Y TpaH3UIIMOHUM
€KOHOMHjaMa, M3a30BH YNPaBJjbamba MOCTAKBU3UIIMOHOM HHTETPALjoM Cy 030MJbHU]H,
uMmajyhu y BUIy OCTOjamhe HECTAOUITHOT HHCTUTYLIMOHAIHOT KOHTEKCTa U JIPYIITBEHE U
COLIMOJIOUIKE acleKTe TpaHcopMaluje colujanu3Ma Ka kanutanuzmy (Meyer, 2002).
Nmajyhu y Buny ynmenuny y Cpouju, Kao TpaH3ULMOHO] EKOHOMH]jH, TPOLIECH Mepliepa
U aKBM3MIIMja IOCTajy aKTyeJIHM TEK Y HOBHje BpeMe, HaBeleHa NpobOjemMaTuka Huje
JI0BOJBHO MCTpa)keHa, IITO YKa3yje Ha 3Hayaj clipoBohema UCTpaxuBamba KOjuM Ou ce Ha
METOOJIOMIKH BaJIM/1aH HAYMH UCIMTAO MPOLEC MOCTAKBU3UIIMOHE HHTETPaIHje.

Nmajyhu y Buay nocrojame UCTPaXMBAUKOTI Tera, CIPOBEIEHO j€ €MIIUPH)CKO
UCTpaXMBamke y CPIICKUM mpeny3ehuma koja cy mpeysera o crpaHe goMahux WM
MHOCTpaHUX Ipenyseha, kako Ou ce J01I0 J0 OAroBOpa Ha ciefeha nurama:

e Kako cy 3amociieHu, TOKOM Ipolieca NMpey3uMama, pearoBajid Ha MPOMEHE,
OJTHOCHO JIa JIK Cy IPOMEHE CXBATaIH Ko MAHCY WU Kao MPETHY?

e Jla 7m 3amocieHu TOKOM Mpoleca MPoOMeHa T00Hjal HEOMXOAHY OAPIIKY OJT
auzaepa?

e Jla num je OpUMEHmEH CTWI JHJIEpPCTBA YTULAO Ha IMO0OOJbIIAKE
MIOCTaKBU3ULIMOHUX Neppopmancu?

e Jla v je HAKOH TMpey3uMama JIONUIO JI0 TPOMEHE KOPIIOpaTUBHE KyNType?

e Jlau cy U y KOM CTElEHY, HAKOH Ipey3uMama, y npenysehy cnpoBeneHe
aKTUBHOCTH PECTPYKTypUpama (CMamuBambe Opoja 3alocieHUX; IpoMeHa
YJlaHOBa MEHAIMEHT THMa; peopraHu3alrja aKTHBHOCTH HabaBKe, Mpojaje,
MIPOU3BO/I-E, MAPKETHHTA; TIPO/Iaja WIIK 0CaMOCTaJbuBamke OApel)eHuX emoBa
npeay3eha) U kKako cy TpUMEHEHE Mepe yTHIajde Ha MOCTaKBU3UIIMOHE
nepdopmance?

e Kako 3amociieHH ouewmy]y Op3uHYy CIpOBEIEHUX NpoMeHa y mpenysehy u
KakaB je eexaT Op3MHE Ha MOCTaKBU3UIMOHE niepdhopmance?
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e Koju dakropu npyxkajy Hajeehn HOMPUHOC MOOOJBIIAKY MOCTAKBU3HIIMOHUX
nepdopmancu?

CBeoOyxBaTHa TEOpHjCKa M EMIIMPHjCKAa aHajdu3a HaBEJIEHOT Tpoldsiema
omoryhuhe kommapamujy n0o0HMjeHUX pe3yiTrara ca pe3yliTaTUMa HUCTPaXKHBamba Y
Pa3BUJEHUM TPIKUITHUM MIPUBpEaMa U U3BJIa4YCHE 0roBapajyhnux 3akjbydaka KOju MOTY
OuTH 0] MOMOhH y yrpaBJbamky MOCTAKBU3UIIHOHUM ITPOIIECOM.

3. IPEJMET N IN/b UCTPAKUBAIBA

JIokTopcKa JAucepTanuja TMpeAcTaB/ba HCTPAXKHUBaWkE y O00JACTH IOCIOBHE
cTpaTtervje U (okycupa ce Ha CTpaTerujy Meplepa U akBU3MUIMja, OJHOCHO Ipe CBera
MOCTAaKBU3ULIMOHY MHTerpauujy usmely mpenyseha. IloctakBusuimona uHTErpamnuja je
KOMIUIEKCAH U JMHAMHYaH MpoIec KOjU KOHCTAHTO YTHYE HAa OPraHU3aI[MOHY MOJIUTUKY
u mpakcy. HaydyHa u cTpyuHa jaBHOCT mocMaTpa MOCTAaKBU3MLMOHY HHTErpaIujy Kao
M3a30BHU NPOLIEC KOJU AeTepMUHUILE yereX M&A.

Ilpeomem emnupujckoe ucmpax;cuéarba 'y JOKTOPCKO] OUCEPTALMH  jECy
MepIEeNIrje 3amocieHuX O MPOMEHaMa Koje Cy ce JaemaBaie y mpenysehy, Tokom u
HaKOH TIpolieca mpey3umama. EMIUPHJCKO UCTpaKuMBame y CPICKUM Tpenysehunma je
CIIPOBEICHO Ca WHUIIMJATHOM HJEJOM Ja C€ HMACHTHU(PHUKY]y CTaBOBH H TMEPIICIIIN]jE
3aloCJIeHUX O MpoMeHama y mpenys3ehy u carnenajy eQekTu CrpoBeeHUX IIpOoMeHa Ha
MMOCTaKBU3UIIMOHE TIepdOpMaHce.

Ananmza nocturayha y o0jacTu MOCTaKBU3UIIMOHE WHTErpaiuje, omoryhuma je
MOCTaBJbakhe HEKOJIMKO MOJIA3HUX Tauaka 3a eMIIUPHjCKO UCTPAKUBAE.

Ilpso, eMIUpHjCKO HCTpaKMBame Oa3upaHO j€é HAa HHTETPUCAHOM U
MYJITUAUCUMIUIMHAPHOM IPUCTYIY HOCTAaKBU3ULIMOHOM HHTETPAlMOHOM HIpOLECYy U
npyxuhe mMpu XOIMCTUYKY norien Ha M&A;

Jlpyeo, emmupHjcKo uCTpaxuBambe omoryhuhe wuneHtudukoBame u 00Jbe
pazyMmeBame dakTopa KOju Cy MoBe3aHu ca yHanpehemeM nephopmancu M&A;

Tpehe, nobOujern pe3yaratu Tpeba 1a TMOMOTHY Y H3BJIAUCHY pPEICBAHTHUX
3aKJpyyaka, KojuMma he ce mpomupuTd 0a3za 3HaWa U NPYKUTU 3HAYajaH JOMPUHOC
JTUTEepaTypH;

Yemepmo, pe3yATaTd UCTpaxKUBamba MOTY HMaTH U MPAKTUYHY BpPEIHOCT,
npyxajyhu nomoh momahum MeHayepckuM THMOBHMMA, YMMeE OM ce y 3HA4YajHO] MepHu
pelyKoBae rpemike U AeJI0Baj0 y IpaBIly OCTBapUBamba MO3UTHBHUX e(eKkaTa.

OchosHu yus WCTpaXHBama je JOoJaKeme [0 ca3Hamba o MoryhHoctuma u
mpobieMuMa ca Kojuma ce mpeny3eha cyodaBajy HakoH Mpey3uMama y TOKYIIAjy
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Mo0oJbINIakha CBOJUX MOCIOBHUX NeppopMaHcH. 113 OCHOBHOT 1MJba U3BEACHHU CYy OCTANIH
MOAIMJFEBH KOjH MOJIpa3yMeBajy cienche:

IIpso, carnenaBame KakaB je OMO CTaB 3alOCICHUX IpPeMa MpPOMEHaMa TOKOM U
HaKOH Ipey3uMama npeayseha;

/pyzo,  carienaBame 3Hayaja TPAHC(HOPMALMOHOT JIMAECPCTBA 32 KpEUPAHE
MO3UTHUBHOT CTaBa 3allOCICHUX ITPeMa IPOMEHaMa;

Tpehe, carnenaBame 3Hauyaja TpPaHCHOPMALMOHOT JMACPCTBA y MOOOJbLIAKY
MOCTAaKBU3MLIMOHUX nepdopmancu npenyseha;

Yemepmo, TpoleHy Op3WHE CIPOBEIACHUX IMOCTAKBU3UIMOHUX IPOMEHA H
yTBphuBame yTHIaja Op3uHe MpoMeHa Ha eUKACHOCT U ycnex M&A;

Ilemo, carnenaBambe y KOjOj Cy MEpH MpPHUMEHEHE Mepe MOCTaKBU3UIIMOHOT
peCTPYKTypUpama yTHUy Ha OCTaKBU3UIIMOHE TeppopMaHce npeayseha;

Llecmo, uneHTUDUKOBaKHE Haj3HAUYAJHUJUX (PaKTOpa 3a ePUKACHOCT IMOCIOBamba
HAaKOH Ipey3uMama npeayseha.

Umajyhu y Buay uMBEHHIY Ja TpollecH Inpey3uMama mnpenyseha,
PECTPYKTypUpame U  KOpIOpaTHMBHA KOHTpOJa IIOCTajy CYIUTHHCKAa MHUTamba
KOpPITIOpaTHBHE MOUTHKE BehrHEe 3eMaba, YMHHU Ce J]a je BeOMa BaXKHO MPOYYaBaTH JaTy
npoOJieMaTHKy Kako OM Cc€ CHCTEMaTH3allMjoM HCKYCTaBa M3Haja3Wia peliema Koja ce
MOTYy MPUMEHUTH Yy TPaH3UTOPHUM eKOHOMHjama. HaBeneHo moapydje uCTpakuBama je
WTEKaKO aKkTyelnHo, Oynyhu ma o mpeysumama npeayseha y Cpouju qona3u TeK y HOBHjE

BpEMeE, TAaKO /1a JOII YBEK HEMa OINCEXHHUJUX UCTPAKUBAA.

4. UICTPA’KUBAYKHU MOJAEJ U PA3BOJ XUITIOTE3A

ExoHOMCKH, CTpaTerujcky, (pUHAHCH]JCKM M OPTaHU3aIMOHU aCHEeKT MpoydyaBama
M&A wumajy paznuuure ¢okyce. HemoryhHocT pasnmumuutux mnpuctyna ga objacHe
pasouapaBajyhe wucxone Benukor Opoja M&A, noBena je 1m0 mnomepama (¢okyca
UCTpaXMBama Ka MpoydyaBamy MOCTAaKBU3MLMOHE MHTerpanuje. McrpaxxuBaun noumnmy
JIa CHHTeTH3yjy ojpeheHa mnuTama MoBe3yjyhu opraHu3anyoHy MHTErpanujy ca
peakuujom 3amocieHux (Buono and Bowditch 1989), kynrtyposomkum pasnukama
(Larsson & Lubatkin, 2001), munepctBom (Sitkin & Pablo, 2005), ¢unancujckum
neppopmancama (Chatterjee et al. 1992). V3umameM mmpe NpoLecHE MNEpCleKTUBE,
Moryhe je U3BpIIUTH UHTErPUCAbE MUTaka 3aN0CIeHUX, TPaHC(HOPMALIMOHOT JHIEPCTBA,
MOCTaKBU3HIMOHUX TIPOMEHA, KYIType U Mep(OpMaHCH y OKBHPY CBEOOYXBaTHOT
MoJena.
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Mopen je pa3BujeH Ha 0a3u aHaiMM3e pEJICBAaHTHE JIMTEpaType MU pe3yiTara
IIPETXOJHUX EMIMPHUJCKUX UCTpakuBama. llonasehn ox opraHmzanmoHOr M MpouEecHOTr
npuctyna y mnpoydaBaky M&A wuaeHtuduxkoBanu cy cienehw ¢aktopu Koju Cy
UCIUTUBAHU NIPHIMKOM EMIIMPHU]JCKOT NCTPAKUBAbA:

® CTaB 3allOCJIEHUX IpeMa IPOMEHaMa;

e TpaHchOPMAILIMHO JHJIEPCTBO;

® KYJITYPOJIOLIKU YTHIIA];

e Op3MHA MOCTAKBU3UIMOHUX IPOMEHA;

® [IOCTaKBU3UILMOHE MPOMEHE (IPUMEHEHE MEPE PECTPYKTYpHpaba);
e TI0CTaKBU3HUIIMOHE nepdopmance mpemyseha.

WuTepaknuja oBux ¢akropa ¢popMupa OCHOBY 3a KOHLENTYaTIHH OKBUP YHYTap
KOora je AM3ajHUPAHO eMIHMPUJCKO HCTPaKMBAKkE U M3BEACHM 3aKJbYULIM U MPENOpPYyKe
(cmuka 21).

(DaKTOp]/l MOCTAKBHU3UIITHOHE uHTerpa]mj €

TpanchopMamoHo JHIEPCTBO +(Xla) Cras npema npomexava

A 4

CIMYHOCT KOPIOPAaTUBHUX

avi

KyJITypa
+(X18)
Bbp3una nocr-akBU3MIIMOHUX
HpOMEHa
TlocTakBU3HIIMOHE
neppopmance

IocTaKBU3MIMOHO PECTPYKTYpUpame
Pacr npuxona

CMmameme TPOLIKOBa

Pact Tpxxumsor yuyenrha
Bosba KOHKYpEHTCKA MO3UIHja
Catuncdaxnyja 3aocieHnx
Ipommpeme 6a3e Kymnana
[Mobospurame KBanuTeTa
IIpOU3BOJa/yCIIyra

Pa3Boj HOBHX Ipou3BoJA

Opzeanuzayuono pecmpykmypuparse

3aMeHa MEHAUMEHT THMa + (X4a)
CMamuBame Opoja 3ar0CIICHUX
Peopranusanuja mocnoBHUX (GyHKIHUja

A 4

IHopmdponuo pecmpyxmypuparve +(X46)
Pact npogyxTuBHOCTH

Tponaja nenosa npenyseha
W3nBajame u ocamocTabuBame npeayseha

Camuka 21 UctpakuBauyku MOJEN

Ussop: Aytop
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VY oaHocy Ha AepUHHCAHM LUJb HCTpakMBama, (HOpMyNHCcaHE Cy peJeBaHTHE
Xunomese UCMPANCUBAFbA.:

X 1: Ako je uMmepaTHB yCHEIIHE MHTerpanuje aBa npeayseha mpeBazuiaxeme
Moryhux npoGiema, oHJa JIUIEPCTBO HMMa KJbYYHY YJIOTY y TOM IpOIecy MyTeM
MHCIHMpHCAha 3alloCIeHUX M apTUKyJUcCama 3ajeJHUYKE BH3Uje U IpaBala
pasBoja.

X2: Vkomuko ce y (a3u TNOCTAaKBU3UIIMOHE HWHTETpaIfjeé W3BPIIH YCIEIIHO
yckialhjuBame KOPIOpAaTHMBHHUX KyJTypa, OCTBapuhe ce Mmo3uThBaH edekar Ha
edukacHocT npexayseha.

X3: Tlocroju mo3utuBHa Kopemanuja u3Mmehy Op3uHe  cmpoBolema
MOCTAaKBU3ULIMOHE HWHTErpaluje W peJaTUBHOr MoOosbliama e(pUKaCHOCTH
npenyseha.

X4: Ykonuko HaKoH mpey3uMama onapeheHu neo mpenyszeha HHje CYIITHUHCKU
3Ha4ajaH 3a pa3Boj, a HEroBO MOCIOBAKE HUjE JIOBOJHHO PEeHTaOWIHO, OHZa he
pojaja WIM OcaMOoCTaJbUBame TOT Jena mpeay3eha MO3WTHUBHO AEIOBAaTH Ha
MPOAYKTUBHOCT MPEOCTaUX JienoBa mpeayseha.

Kako 6u ce nmpumenuse oaronapajyhe merone craTucTUyke oOpaje mojaTraka u
oMoryhmio tecTupame XuUIOTe3a H3BpLICHA j€ HMXOBAa KOHKpETHU3aluja W/MUIH
JEKOMIIO3UIMja. Y OJHOCY Ha HWHUIMJATHO JAe(pUHHCAHE XUIOTe3e, y IOKTOPCKO]
JMcepTaluju pa3BUjeHe cy cienehe xumorese:

X1(a) TpancpopmanroHO JTUAEPCTBO yTHUYE HA (POpMUpame MO3UTUBHU]ET CTaBa
3aIl0CJIEHUX NpeMa IIpoMeHama.

X1(6) TpanchopmaoHo JIUASPCTBO OCTBapyje MO3UTHBAaH YTHULA] Ha
MOCTAaKBU3ULIMOHE TIepdopMaHce.

X1(B) CraB 3amocieHux mpeMa MpoMeHama MpejacTaBba MEIUjaTop MO3UTUBHOT
ogHoca u3Mely TpaHCOpPMalMOHOT  JIMAEPCTBA M MOCTAKBU3MIIMOHHUX
nepdopmaHcH.

X2: Ykonuko nzMel)y KopnopaTuBHUX KyJITypa MOCTOjU Behu cTeneH CIMYHOCTH,
Taja he nocTakBU3UIMOHE Neppopmance OuTH 6oJbe.

X3: bpxe cnpoBoleme MOCTaKBU3MLMOHUX MPOMEHa JONPHHOCH OCTBApUBAY
00JpMX OCTAaKBU3UIIMOHUX NepdhopMaHcH mpeay3eha.

X4(a) Ilpumena crparervja MOCTaKBU3UIMOHOI PECTPYKTYpHUpama MO3UTHBHO
yTU4e Ha MOCTaKBU3UIMOHE nepdopmance npenyseha.
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X 4(6) Ilpomaja m ocamocTtajbuBame oipeheHux nemoBa mpemy3eha HaKOH
npey3uMama MO3UTUBHO yTUYE Ha MPOTYKTHBHOCT MPEOCTAIHX JICIOBA.

VY HacTtaBky pazMarpama Ouhe peur 0 HauMHY Ha KOjU Cy HaBEJECHU PEJICBAaHTHHU
(hakTOpHW MCIIUTHBAHM, KAa0 U O BapujabiiaMa MoMohy KOjux je MepeH HbUXOB YTHUIIA].

Xunore3a 1a popmynrcana je ca IUJbEM J1a TECTHPA YTHUIIA] MPAHCHOPMAYUOHO2
Judepcmea Ha cmas 3anocieHux npema npomeHama y pey3eTum npenysehuma.

Jbyncka ctpana M&A Beh nyxke BpeMmeHa Mperno3Hara je Kao KOMIUICKCHHU JIeO
mporieca OpraHu3aMoOHNX MTPOMEHA. YBEK je BaXKHO KaKO 3allOCIICHH Pa3MHUIIIba]jy, KaKo
ce ocehajy u aenyjy, alnu IpeTnocTaBjba e /1a ’BUXOBE peakifje uMajy HajBehu 3Hada] y
nepuoanMa rpomeHa, kao mro cy M&A. [Ipunukom pazymeBama U 00jalimbaBamba OBUX
peakuuja, Ivancevich m ocrtanmu (1987) nHarnamaajy yjiory pasiInydTHX THUIIOBA
HEW3BECHOCTH, TBpJehW 1Ja OBE HEW3BECHOCTH WMajy 3HauyajaH yTHIlA] HA 3amoCjcHE.
[IpBa Hem3BecHOCT THYE ce TIaBHOT gorahaja KOju ce JemiaBa, a TO je NMpey3uMame
npeay3eha, Hax KOjUM 3aloCiIeHU MMajy Majo WIM YONIITe Hemajy KoHTpoje. Jpyra
HEU3BECHOCT KOJy 3allOCIIEHH NEepLUUINpajy THYe ce HbuxoBe OyayhHocTH, Kaga OHHU
HUINTa HE 3HAJy O IWJbeBUMa Tpey3umama mnpemyseha. Tpehe, mory ce cyounmtn ca
mpoMeHaMa Yy 3axTeBuMma TmocioBa. CBakd 3aloOCICHH KOTHHUTHBHO OIEHYje |
WHTEepIpeTHpa cuTyanujy. [laxie, mepuemniyja oHoTa MTO ce JIelIaBa TOKOM aKBHU3HIIU]e
3HAa4YajHO yTHYE Ha pEeaKijy 3arocieHnX. VcnmuTanuny Cy y YOUTHUKY OJroBapaid Ha
MUTamka Koja ce OJIHOCE Ha IbUXOBO CXBaTame MPOMEHA, /1a JIM Cy UMAJIH TTO3UTHBAH U
HETaTUBaH CTaB, JIa JIU Cy CTPAXOBAIN OJ TyOUTKA MO3HIINjE WIH TIOCIA, Ja JIU Cy MOTIH
Jla OITOBOPE 3aXTEBUMa HOBOT ITOCIIA.

3amocneHn ce cyodaBajy ca BUCOKMM HHBOOM HEH3BECHOCTH KaJla MMajy Majo
uHpopMalvja U 3HaBba O IUXOBOj YJIO3M y HOBOM OPraHU3alMOHOM OKpYXKEHmYy U
YKOJIUKO HE I03HAjy IITa MCXOAW IMOCTAKBU3HMIIMOHOT MpOIleca MOTY JIOHETH HBUMa U
BUXOBO] MO3UIHMjH. Y JUTEpaTypH Ce Harjamasa Ja je BeoMa BaKHO J1a, Y MpolecuMa
MIPOMEHa, MEHAIEPH HCII0JbE JINJCPCKO MOHAIIAKE H KPEHpajy atMocdepy MCHXOIIOIIKEe
curypHoctu y mnpeaysehy (Nemanich & Keller, 2007). Henocpeanu nuaepu urpajy
3HaYajHy yJIOTY Yy ToMarammy 3amociieHnMa Jia u3alyy Ha kpaj ca mpomeHama. OHU TTOCTajy
BeoMa BaXHM Yy o0e30ehuBamy peneBaHTHHX wuHpopManuja. OOMM W KBaJIUTET
nHdopmanuja xoju noapehernn aodujajy o M&A 3aBucu oj onHOca pa3MeHe usMehy
auaepa W TojeAnHania. Y JIMTepaTypd C€ YyKazyje Ha I0CTOjame€ Be3e usMehy
TpaHC(HOPMAIIMOHOT JIMJEPCTBA M CTaBa 3aloCIeHUX TpeMa MpomMeHama. Yerupu
IMMEH3Hje TpaHC(HOPMAIMOHOT JIMAEPCTBA Cy Xapu3Ma WM HJICAIN30BAaHHM YTHIIA],
WHCTIMpAIMOHa MOTHBAIIM]ja, HHTEIEKTyalHa CTUMYJIalKja U MHIUBHUIyaTHa pa3MaTpama
(Bass, 1997). Tpancdopmaiinonu Juaepu Ipyxajy TOAPIIKY noapeheHrnMa myTeM CBOT

182



Ilemu 0eo EMITHPHICKO UCTPA’KHUBAIbE

KapakTepa (xapu3Me), KOMYHUIIMPA]y BU3H]y KOja CTBapa €HTY3Hja3aM KOJ ciea0eHHUKa
(MHCTIMpaIMOHa MOTHBAIMja), OXpaldpyjy pas3audyuTa pasMUILbalkba W HWHOBATHBHOCT
yHyTap oOpraHm3ainyje (MHTEJEKTyaJlHa CTUMYJalKja) W TPYXKajy MOJAPIIKY IyTeM
MEHTOPCTBA W  TOoAy4yaBama (MOjeuHAaYHA  pa3Marpama). Y  HCTPaKUBaAKY
TpanchopmaimoHor nuaepcTBa kopuinheH je momuduxoBanu Multifactor Leadership
Questionnaire. icutaHuiy cy OATOBapalid Ha MHTamka KOja ce OJIHOCE Ha TO Ja JIH je
MEHAIMEHT MCII0JhaBa0 JIUICPCKO MOHAIIAKE, J1a JIH j¢ TIPYXKA0 3arocIeHUMa PeIeBaHTe
nH(popMaIHje U ToMarao UM y IpeBasuiiakxemhy mpoodsema.

Xunore3a 16 popmynrcana je ca IMJbEM J1a TECTHPA YTHUIIA] MPAHCHOPMAYUOHO2
auoepcmea Ha nocmakeuzuyuore nepgopmance. Onapehene crymauje cy mokaszane aa
Tpanc(hOpMaIMoOHO JHAEPCTBO JONPUHOCH ToOoJbmamky mnepdopmancu mpemyseha
(Garcia-Morales et al., 2008; Wang et al., 2011; Carter et al., 2012), Tako n1a je y ckiagy
ca pe3yiTaTUMa OBUX CTyAHja (opMyiHcaHa XHUIIOTE3a Koja MPETIOCTaB/ba MOCTOjamkhe
MO3UTHBHOT yTHUIIaja TpaHC(HOPMAITMOHOT JIHEPCTBA HA MIOCTAKBU3UIIMOHE TTeppOopMaHce.
HcTpakuBama MOCTaKBU3ULIMOHUX MepPOPMaHCH pallUIHO ce MoBehaBajy y MpOTEKINX
nBagecerak ronumHa. Mebhyrum, kako Zoolo u Singh (2004) narmamasajy, MocToju
XETEPOreHOCT KaKo y moriieny aeduHrcama nephopMaHcy, TaKo U Y MOTJIeTy BUXOBOT
Mepema. McTpakuBaun KOPHUCTE pa3IMunuTe KPUTEPUjyMe 32 MEPEHEe MOCTAKBU3HIIMOHUX
nepdopmancu. Ayrtopu u3 obiactu (pUHAHCHja CE€ YECTO OClamajy Ha 00jeKTHBHE
KpUTEpHjyMe, Kao IITO Cy padYyHOBOJICTBEHH NPUHOCH M Mepuia Oa3upaHa Ha
MmpoMeHama IIeHa aKIhja, TOK C€ ayTOpH M3 O0JIACTH CTPATErHjCKOr MEHAlIMEHTa M
OpraHU3aIMOHOT TIOHAIIaka OCJamajy Ha MPOIeHE J00HjeHe Of CTpaHe MeHanepa
(Adolph et al., 2001; Angwin, 2004; Datta, 1991; Homburg & Bucerius, 2006).

WUmajyhu y Buay mnpobieme BezaHe 3a ynoTrpeOy payyHOBOACTBEHUX U
nepdpopmancu OazupaHMX Ha TNPOMEHU II€HAa akKlWja, y JTOKTOPCKOj JHCEepPTaLuju
MIOCTAaKBU3ULIMOHE NIep(hopMaHce Cy MEpPEeHe MyTeM CyOjeKTUBHMX MepleNiiija MeHalepa.
On MeHanepa ce TpaxuJo Ja npoleHe (GuHaHCHjCKe U He(DMHAHCHJCKE MHAMKATOpEe Ha
0a3u JIMYHOT pazyMmeBama cutyanuje y npenysehy. Kopunthewe cy0jekTUBHHX Mepuia
neppopmaHcu 3acHUBa ce Ha cieaehem: (a) mpobnem nobOujama 00jEKTHBHUX MepHIa
YUMHU ynotpedy CyOjeKTMBHMX Mepuia npukiaaHujum  (6) ob6e3behyje ce
MYJIUTHIUMEH3HMOHAIHU TpUCTYNl mnepdopmaHcama, Oyayhu Aa HMCIUTAaHULIKA MOTY
o0e30enuT uH(popManuje M O (PUHAHCHJCKMM M HEe(QUHAHCHJCKMUM HHIMKATOpHUMA.
Otyna, kako uctuay Papadakis u Thanos (2009), cy0OjekTuBHa Mepuiia nepdopmMaHcu cy
BEPOBATHO HAJIIOTOIHUJU KPUTEPUJYM 32 MEPEH-E yCIexa akKBU3HUIIN]a.

Xunore3a 1B ¢Qopmynucana je ca IWbEM TecTHpama Ja JH CTaB IpeMa
IpoMeHaMa NPEICTaB/ba MEAHjaTop IMO3UTUBHOT OjxHOca u3Mel)y TpaHcdopmannoHor
JUIEpPCTBa M TOCTaKBH3UIMOHNX Teppopmancu. Cryamja Wang u ocramux (2011)

183



Ilemu 0eo EMITHPHICKO UCTPA’KHUBAIbE

npoydvaBaia je edexTe JUIEepPCKOT MoHallamba Ha opraHu3anuone nepdopmance yBoaehu
MEJIMjaTOPCKU edeKaT CTaBOBa 3amocieHuX. Pe3ynratu cryauje nmokasaiu Ccy Ja CTaBOBH
3aroCieHUX TMPEACTaBbajy MEIUjaTop OJHOCA u3Mel)y MoHalama JUaepa yMEPEeHoT Ka
onHocuMa u mepdopmancu ¢upme. OBa CTyauja ycMEpeHa je Ha MpoydyaBame OHOCA
n3Mely JInJepcKor MoHaIamka, CTAaBOBA 3aII0CIICHUX W OPraHU3allMOHUX Nep(hOpMaHCH Y
KOHTEKCTY IIpOMEHA TeHEPATHO, & HE KOHKPETHO y KOHTEKCTY akBu3uIuja. [lonasehu on
pesyiaTtata oBe cTyauje, ¢opMmyiHcaHa je XHUIIOTe3a Koja Ce€ Be3yje 3a KOHTEKCT
AaKBU3MIIM]E€ ¥ OYEKY]j€ CE JIa CTaB 3aloCIeHUX IIpeMa IpoOMeHaMa MpeJICTaBba MEINjaTop
onHOca m3Mely TparcopMaIMoHOT JTUIePCTBA M MMOCTAKBU3HIIMOHUX TTephOpMaHCH.

Xunore3a 2 ¢dopmynucaHa je ca IUBbEM Ja TecTUpa YTULA] CAUYHOCHU
KOPNOPAmMueHux Kyaimypa Ha NHOCIMakeusuyuone nepgopmance.

[TocToju HEKONWKO CTyaWja KOj€é Cy CHCTEMAaTCKH TIOKyIIajJe Jia Mepe
KYJITYPOJIOUIKE Pa3INKe/CIMUYHOCTH U BbUX0Be edekTe y kKoHnTekety M&A. ctpaxyjyhu
ncuxoJionku yruiaj mepuepa, Cartwright u Cooper (1993) na 6a3u ynuTHHUKA MEPUITU CY
KYJATYpOJIONIKY KOMITATHOMITHOCT, Kao M BapujadJe, Kao MTO Ccy caTuc(dakiuja Ha ocCiy,
nocsehenoct u crpec. Kako cy kynrype mepiioBanux Gpupmu Ouiie ClIiMyHe U CTyAHja ce
0aszupana camMO Ha JeHOM CIIy4ajy Mepuepa, edeKTH KyJATypOJIONIKHX pa3iiuka Ha
CTaBOBE W MOHAIIamka MEHAepa HUCY OTKpUBEHH. J[pyre CTyanje KOPUCTHIIE Cy YIUTHK
Kako O M3Mepuiie KyJITYpOJIOIIKe pa3iuke Ha BelukoM y30pky M&A (Chatterjee et al.,
1992; Datta, 1991). Chatterjee u octanu (1992) uctpaxkuBanu cy epekTe KyaTypOJIOIIKe
yckiaheHoctu usmel)y crnojeHux GpupMu U LieHa BUXOBHUX aKIMja HaKOH Mepiepa. Datta
(1991) je momao a0 3aK/bydyKa Ja pa3ivKe y CTWIOBHMMAa TOIN MEHAIIMEHTa HMajy
HETaTUBaH yTHIIQ) HA IeppopMaHce.

Nako je xumore3a 2 ¢opMmyiucaHa ca IHUJbEM TECTHpama yTUIaja CIMYHOCTU
KOPIIOPAaTUBHUX KYJITypa Ha MOCTAaKBU3MLMOHE NepdopMmMaHce, NMUTAka Yy YHUTHUKY
yCMepeHa Cy Ha carjejaBambe IOCTOjama pasiuka u3Mel)y KOpIopaTUBHHX KyITypa
npey3eTor u mpeayseha koje je M3BPLIMIO Hpey3uMame. Y CIPOBEJCHOM MHJIOT
UCTPaXXMBalby, MOMYHaBamke Jiefla YIUTHUKA KOJU Ce OJHOCH Ha MPOLEHY CIMYHOCTH
KOPIIOpAaTUBHUX KYyJTypa 3axTeBalo je HajBHILIE BpeMmeHa, Oynyhu na je, y BehuHu
npenyszeha, kopnopaTuBHa KyJlITypa MIPOMEHEHA, a TO j€ 3HAUMIIO 3a0KPYKUBAbE HUKHUX
oleHa Ha JIMKepPTOBO] CKalW, IITO j€ HCHMTAHUKE NEIMMHUYHO 30ymuBano. M3 Tor
pasiyiora, CyrepucaHo je ayTopy Ja, y LuJby JeIHOCTaBHMjET U jaCHMjEr MOINYyHaBamba
YIIUTHUKA NpedopMyiuile MuTamba KojumMa he ce carjiegaBaTH IOCTOjame pasiivKa
n3Mmel)y KopropaTHBHUX KyATYypa.

3a Mepeme KYyIATYpPOJIOIIKUX pa3jiuka KOpUITheHa Cy Mepuiia Koje Cy pa3BUIIU
Chatterjee u octamu (1992), a kacauje u octanm ayropu (Weber, 1996; Weber et al., 1996,
Lubatkin et al., 1999). Ou ayTopu pa3BwIH Cy CKaly 3a MPOIEHY YTHUIaja KYyJIType Ha
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noctakBu3unuony uHTerpanujy. Chatterjee u octanu (1992) npouemyjy ycknaheHnoct y
MOTJIely KYJIType Ha OCHOBY TIET IpyIia MUTamka U Mperje] JINTEpaType Mpyxka aIeKBaTHO
OlpaBlamke 3a ynorpeOy OBHX MUTamka y UCTpaxuBamy. McnuranuimMa cy moctaBbeHa
MUTaka 0 CTENIEHY KYJATYPOJIOIIKHUX pa3liiKa Ipe M HAKOH Mpey3uMmama npeayseha. [let
aHAM3UPaHUX IMMEH3Hja YKJbYYYjy: WHOBATUBHOCT, KOHTaKT Ca TOI MEHAIMEHTOM,
ayTOHOMH]Ja MU JIOHONICHE OJTyKa, HarpahuBame u mobospmame nephopmancu. Ocum
OBUX TET AMUMEH3H]ja, TIOCTABJHEHO j€ jOIII JeHO JOJATHO MUTamke KOje CE OJHOCUIIO Ha
MPOLICHY JIa JIK je JIOILIO JIO IIPOMEHa y MpaBUIMMa TMOHAIamka U CUCTEMY BPEIHOCTH
npenyseha v y KOM CTEEeHy.

Xunore3a 3 popmynucana je ca IUJbEM J1a TECTUPA YTHUIIA] Op3uHe cnposoherpa
NOCMAaKBU3UYUOHUX NPOMeHA Ha NOCMAKEU3UYUuoHe nepghopmance.

I'ybutak mocrojehux cTpykTypa U y UCTO BpeMe MOCTOjambe jOIll YBEK HEJJOBOJHHO
pa3BHjeHNX HOBHX CTPYKTypa TOKOM paHe (a3e aKkBU3HWIMje MOXKE TOBECTH IO TOTa Ja
3aroCiieHd WMa]y HETaTMBHHX MEpIeNIihja O aKBU3HIHMjU, Aa Oyay H3JI0KEHHU CTpecCy,
IITO OTEXKaBa HKHUXOBO TpriiarohaBame HOBO] cuTyarnuju. Kao mocnenuia tora, goja3u
0 epoaupama caTuchakije ¥ MOTHUBAIMje 3aMlOCICHHX, IITO JOBOIU /10 CMambHBamba
nocsehenoctu HoBoM mnpexaysehy. bynyhu na ce Benmku Opoj OBHX H3a30Ba HE MOXKE
n30eh TOKOM TMpey3uMama, ayTopu HUCTHYY Ja je Haj0osbe Ja ce MpOMEHe
umiieMenTupajy 6p3o (Epstein, 2004, Colombo et al., 2007, Homburg & Bucerius 2005,
2006)). Otryna ce Op3a wHTErpammja MOXXE€ MOCMATpPaTH Kao HAYWH MHUHUMH3HPAHA
MMOCTAaKBU3UIIMOHUX WHTETPAllMOHUX TpoljemMa Be3aHUX 3a JbYyICKe pecypce (Schweizer
& Patzelt, 2012). C apyre cTpaHe, UMa U ayTopa KOjHU MPEmNo3Hajy 1a Op3uHa ca coooM
noBnaun u oapehene Tpomkose u koHcekBeHie (Angwin, 2004; Bragado, 1992).

Vicnutanunu cy oAroBapajiy Ha MuTamba Koja ce 0IHOCE Ha BbUXOB CTaB O TOME J1a
JM cy MpoMeHe Yy mpeay3ehy crpoBelieHEe y KpPaTKOM pOKY M KakaB je HBHUXOB CTaB O
yTuLajy 6p3uHe NpOMEHa Ha CMambHBakbe HEM3BECHOCTH U CTHLIAKE HEOIXOIHOT 3HaHba O
HOBOM I10CJIOBamby U TP)KULITY.

Xumnore3a 4a ¢opmynucaHa je ca IMJbEM Ja TeCTHpa YTHUIa] CIPOBEIECHHX
aKTUBHOCTH NOCMAKBUIUYUOHO2 PECMPYKMYPpUpara Ha NOCmaksusuyuone nepghopmance
npeoyseha.

KopriopaTHBHO pecTpyKTypupame TOCTa0 je TJaBHH MpPEeaMeT YIpaBibamba
TOKOM MPOTEKJIE JielieHrje. Bennku oOuM pecTpyKTypupama, yTUIao je J1a ce akaaeMcKa
UCTpaXMBamka yCMepe Ha MpoydaBame YTHIaja pecTpyKTypupama. [locTakBH3HIMOHO
PECTPYKTypUpame TMpeJCTaB/ba KOMIUIEKCAH MYJITHANMEH3MOHAIHU TMPOIEC KOJU
YVKJby4yje OAJyKE Yy TOTJIEeNy YIpaBJbaukKe CTPYKTYpe, CMamema Opoja 3arocieHuX,
peopraHm3anmje aKTUBHOCTH Ipey3eTor mnpexy3eha, mpoaaje W 0OCaMOCTaJbUBamba
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onpeheHnx mocioBHUX cermeHara u apyro. (Capron, 1999; Datta & Grant, 1990; Datta,
1991; Zollo & Singh, 2004, Colombo & Rabbiosi, 2010). Kao u xom Behune
CTPAaTEeTHJCKUX OJUTYKa, 3ajeIHMYKH IOKpeTad je TMPEeTIOCTaBKa Ja TaKBE aKIHje
nobospmmaBajy nepdopmance kommanuje. Mako OpojHe cTyamje TOKasyjy Jaa
pecTpykTypupame mnobosbmiaBa mnepdopmaHce, HEKE HCTHUYY Jla 10 IMOoOOoJbINama HE
JI0J1a3M, WK Ja PECTPYKTYpPHpahe YaK MMa HETaTUBHE eekTe.

Hcnutanuny cy oJaroBapaid Ha MHUTamka O TOME J1a JIU Cy U Y KOM CTEIeHY
peann3oBaHe cienehe aKTUBHOCTH TMOCTAKBU3UIMOHOT PECTPYKTYpPUPAHA Y HHXOBOM
npeny3ehy: 3aMeHa jeHOT WM BHINE YJaHOBA MEHAIMEHT THMa; CMamHBambe Opoja
3aMoCIICHNX; peopraHu3alija akTUBHOCTA HabaBKe, Mpojiaje, MPOU3BOAHE, MAPKETUHTA;
nponaja onpehenux nenoBa mpenyseha; u3nBajame W OcaMocTalbUBame oOapeheHux
nenoBa npemayseha.

Xunore3a 40 Qopmynucana je ca IUJbEM Ja TECTUPA YTHIA] NPUMEHECHUX
aKTUBHOCTH [JE€3MHBECTUPAWA (npoodaje u ocamocmamuara oenoea npedyseha) Ha
npoOyKmueHocm MPeocTaInX AejoBa npeayseha.

[TocToju HU3 MCTpakMBama Koja yKazyjy /1a y BEJIMKOM Opojy cliydajeBa HaKOH
npey3uMama J0Ja3u 0 Je3WHBeCTHpama ojpeheHux nemoBa mpey3eTor mnpemyseha
(Schijven, 2005; Maksimovic & Phillips, 2001; Maksimovic et al., 2011; John & Ofek,
1995; Eckbo & Thopbun, 2008; Daley et al., 1997). Hakon TpaHcakiuje npey3umama,
npeayseha oapelyjy rpanuie cBoje BeaudmHe, MJOHOCcehW omilyke 0 TOME Koje NIeTOBE
npenyseha 3aapkaTi, a Koje MpoJaTH WIM U3BOJUTH KAO CAMOCTAJIHE €HTUTETE (Spin-
off). YV TOCTaKBU3WIIMOHOM TIEPHOAY JIOJNIa3W IO TpoJaje, 3arBapama WIH
0CaMOCTaJbMBamba OHUX CETrMEeHaTa IO0CIOBalka KOjU MOTYy OWUTH HpoOJieMaTH4YHU Yy
CMUCJTy MHTETpallHje U KOJU HUCY Y CTamy Ja ocTBape npeasuleHe curepruje. Ha oBaj
Ha4yMH, npeny3eha HacToje Aa Ha HajOOJPM HAUMH HMCKOPUCTE CBOj€ KOMIApaTHUBHE
MPEAHOCTH U TT000JbINAjy IEpPOpMaHCe MPEOCTANHX JEJI0BA UMOBHUHE.

Vcnuranunu cy oAroBapaly Ha MHUTama J1a JIM je y BUXOBOM INpeay3ehy HakoH
npey3uMama JI0IIo 10 MpoJiaje WM 0caMoCTajbiBama ofjpeheHux aenosa npeayseha u
y KOjeM CTEelNeHY Cy HaBeJIeHe aKTUBHOCTU PECTPYKTYpUpama CIpOBEJICHE.
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5. METOJOJIOI'HJA U METOAE NCTPAKUBAIbA

Wmajyhu y Buay NOCTaBJbEHH NpEeAMET M IHJb UCTPaXKHBamba, Ka0 M OCHOBHE
Hay4yHE XUIOTe3e, y JAeNly JOKTOPCKE AHcepTalje KOju C€ OJHOCH Ha E€MIIHUPU]jCKO
UCTpAXMUBaE MpHUMEHEHA je KeanmumamueHa memooonoeuja. Harmacak Ha
KBaHTUTATHBHO] METOAOJIOTH]U €BUJCHTAH j€ y aKBU3UIMOHO] JuTepaTypu (Schoenberg,
2006) Oynyhu na omoryhaBa mcTpakuBauMMa Ja yTBpAE OJHOCE U3Mel)y pasiMuuTHX
HE3aBUCHHUX M 3aBUCHUX Bapujabnu (Hajuemrhe MOCTaKBU3MIMOHUX NepdopMaHCH) U
nohy 10 TeHepaJIHMX 3aKJbydaka. EMIUpPHjCKO HCTpakuBame ayTopa CIPOBENEHO je Ha
onabpaHoM y30pKy mpey3eTux mnpeayseha y CpOuju kopumhemeMm CTPYKTYpUpPaHOT
ynuTHUKA. MicTpaxkuBame je CIpoBeleHO Kpo3 Bullle (a3a: KOHTaKTHpame npeayseha u
IUcTpuOyrpame yIUTHUKA, TPUKYIJbakhe MPUMapHUX 10/1aTaKa M aHaJIM3a MoJiaTaka.

AHanu3a rnojaraka CpoBeZieHa je KOpUIIhemeM CTaTUCTHYKOT COPTBEPCKOr makeTa
3a napymtBeHe Hayke (Statistical Package Social Sciences - SPSS v. 20,0). [Ipumemena je
excruioparuBHa ¢aktopcka ananuza (EFA). 3a mpolieHy mpukiIafHOCTH CKyMa mojaTaka
3a ¢akropcky ananuzy kopuithern je KMO (Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
Adequacy) n Bartlett-oB Tect. [loy3manoct mepHe ckane mepeHa je Cronbach's Alpha
koeduimjenTom. TecTupame HOPMAIHOCTH AUCTpUOYIHjEe BapHjadM HCTPAXKUBaAKbHA
u3BpiIeHo je momohy Kolmogorov-Smirnov tecta. TecTHpame 3HAYajHOCTH Pa3JIUKe
u3mely cyOy3opaka BpiieHo je nomohy Mann-Whitney U tecta u Kruskal-Wallis Tecra.
Tectupame XHIoTe3a M3BPIICHO je NMPUMEHOM jeIHOCTPYKE M BHIIECTPYKE JIMHEapHE
perpecuje.

5.1. lu3zajHupame yNIUTHUKA

YOUTHUK je AU3ajHUpaH y CKiaay ca Ae(UHHCAaHUM IUIJbEBUMAa UCTPAKUBAKbA U
xunorezama. [Ipe Hero mTo cy ynuTHHUIM npociiel)eHu 3arnocieHnmMa, Ouio je HeOmX0AHO
no0uTH of00peme O MeHajepa 3a JUCTpUOyHpame YIUTHHKA, TaKo Ja Cy OHHU
KOHTaKTUPaHU e-mail-oM uinu TeneoHoM U HHPOPMUCAHU O IIUJBEBUMA UCTPAKUBAKbA.
MenaneprMma je yryheHo mpornpaTHO MUCMO Y KOME je 00jalllkheHa CBpXa UCTPaKUBambA.
Y nmponpaTHOM MHCMY HarjaiieHo je J1a ce YIUTHUK MOMymkhaBa aHOHUMHO, 0e3 HaBohema
MMEHa HUCIuTaHuKa U 0e3 HaBohewa uMmeHa kommanuje (mpuiuor 1). Ilopem Tora,
noBehame CTOIe OATrOBOpa HACTOjasIo Cce MOCTHhY HarjallaBambeM Ja Ce YIUTHUK MOXKE
nonmyHuTH 3a 10 MUHYTa U UCTHIIAHEM J[a UCTPAXKUBAKHE MOXKE OUTH OJ1 KOPUCTH U CaMo)j
KOMITaHU]H.
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[Toctoje nBa MeTona MocTaBJbamha MUTaka Y YIUTHUKY: OTBOPEHA U 3aTBOpPEHA.
Kon orBopeHux mnwrama, UCOUTAHUK HMa CjI000ay na (opmynuiie CBOj OIrOBOP.
Melhytum, HerocTaTak je y ToMe, IMTO Ce UCTPaKKUBad, KaCHH]E, KaJa aHaIM31upa MoIaTKe,
cyouaBa ca npobJieMOM cucTeMaTu3aliyje mojaraka. [IpeqHocT 3aTBOpEHNX MUTama je 1a
ce Ha WUX Opke ojroBapa W HE IOCTOJU TPOOJIEM CHCTEMaTH3alMje II0/aTaKa.
Hepnocratak je mto ce onpeheHn BaxHH AeTasbu crieln(GUYHHN 32 KOHKPETHY aKBU3HIIN]Y
Mory u3octaBuTu. Kako 6u ce ocurypana Beha crona oaroBopa, oJHocHo 1mto Behu 6poj
MCIUTAHUKA MOIMMYHUO YIUTHHK, AY)KMHA YIUTHHUKA € CMambeHa Ha JBE CTpaHe U CaMo Cy
YKJbY4€Ha MUTama 3aTBOPEHOr Tumna. VcrnuTaHuIMMa je HarjamieHo Ja je ce YIMUTHUK
nonywaBa aHOHMMHO. Kana je o0Ge30eheHa aHOHMMHOCT, MCIIUTAHUIM Mamke MOKa3yjy
00ja3aH U y MameM CTemeHy npuiaroharajy cBoje oarosope. OBo je moceOHO BakaH
acreKT KOJI OBaKBOT HCTpakuBama OyAayhu na mpey3umama KapaKTepHIle BHCOK HUBO
HeroBepewa M HewsBecHocTu (Buono & Bowditch, 1989), mro moxe nga momene 1o
MPUCTPACHUX OATOBOpa YKOJUKO MCHUTAHULIM BEPY]Yy Ja HHUXOBU OATOBOPH MOTY OUTH
obenonameHn MeHaMeHTy. OBO MOXE PE3YNTUPATH Y CMamkekhy WHTEPHE BAIUIHOCTH
YKOJIMKO MCIIUTAHUIIA OKJIEBA]Y Ja J1a]y UCKPEHE OATOBOPE.

Kopumihena je neroctenena JlukeproBa ckaia, Koja yka3yje Ha CTENEH cCllarama
3allOCICHUX C€a W3HETHMM CTaBOBUMA. lcnmuTaHMImMa Cy Ha pacrojaramby CTajalu
oaroBopu of 1 - yonwme ce ne cnasxcem 10 S - y nomnynocmu ce ciaxcem. Kox nurama
KOja Cy Ce OJHOCWJIa Ha aKTUBHOCTH DPECTPYKTypHpama, Tpebano je Ja HCIUTaHULHU
UCTaKHY Jla JIM je OWJI0 KOHKPETHHUX AaKTUBHOCTH pPECTPYKTypHUpama Yy HHUXOBOM
npenysehy U y KOM CTeNeHy je aKTMBHOCT M3BpuieHa. OAroBopu cy paHrupanu of 1-

Huje 6uno oame akMugHOCMU 10 S- AKMUBHOCM je U3BPULEHA ) GETUKOM CINENeH).

YOUTHUK ce cacToju on miecT nenoBa. lIpBu aeo: cmas npema npomenama
oOyxBaTa IIECT MUTamka; IPYTU €0 — Op3uHa npomerna o0yxBaTa TpH MUTamka; Tpehu aeo
— mpaHcghopmayuono audepcmeo o0yxBaTa TPUHACCT MMHUTAbA; YETBPTH JICO — PA3IUKE Y
noenedy KopnopamusHux Kyamypa o0yxBaTa IIECT NHUTamwa; METU J1€0 — AKMUBHOCU
pecmpykmypuparwa o0yxBaTa TIeT THTama, M[IECTH JI€0 — HNOCMAKGUIUYUOHE
nepgopmance npedyseha o0OyxBara NEBET NUTAmA. YIUTHUK CAIPXKU JI€0 — onuime
ungopmayuje 0 ucnumanuxy y OKBUPY Kora Cy NpPUKYIUbeHE HH(pOpMaIje Be3aHe 3a
T0J1, TOJAMHE PAJTHOT CTaXka, MO3UIIN]Y 3aMoCyIeHor y npeny3ehy (yrmpaBibauka, U3BpIITHA),
HUBO 00pa3zoBama, roauHe. Kommuieran ynuthuk nart je y [punory (mpuor 2).

Kako Ou ce o00e30ennino ocTBapeme LUIbEBA HCTPaXHBaWka, YOUTHHUK je
MOJBPTHYT NWIOT TecTy. IIMioT mcTpaxuBame MMa 3a LUJb Ja YTBPAM HEOMXOIHOCT
cripoBohera HEONXOAHUX IPOMEHA IIpe 3alouydbarka TIJaBHOI HCTpaXuBama. Y
JUTEpaTypu ce 3acTyla CTaB Jla MUJIOT CTyAadja Tpeba aa Oyae TecTHpaHa Ha JbyIuMa
KOjH Cy CIIMYHHU JbYIUMa KOjUMa je YIUTHUK KOHA4YHO HaMemeH. [IMIoT ncrpakuBamemM
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HACTOjU ce MOCTUNM Ja YIIUTHHUK CaJIPKU CaMO peJieBaHTHA MMHUTamka, 1a OHA Oyay jacHa |
pa3ymJpuBa, Aa ce noBeha BepoBaTHOhA MomymaBama YIUTHHKA O]l CTPaHE WCIUTAHUKA.
Ha ocHOBy pe3ynrara mwiIOT HCTpaXKHBamka, M3BPIICHE Cy HE3HATHE Moau(uUKanuje y
YIOUTHHUKY, KOj€ Cy C€ IMpe CBera OJIHOCUJIE Ha jacHU]Y (GOopMYyIIalijy MUTamba.

5.2. Kapaxkrepucruke y3opka

Y uMiby TecTHpama IOCTAaBJbEHHX XMIIOTE3d, NPUKYIUbEHU Cy MOAalud U3
IPUMapHUX H3BOpa, KpO3 TEPEHCKO MCTPaXKHBame, TOKOM TpU Mecela: O] IMOoueTKa
¢bebpyapa 1o kpaja anpuna 2013. rogune. McrpaxuBamem cy oOyxBaheHa mpemyseha
Koja cy Omina mpeamMer npeysumama y nporekiux 10 roaumna (ox 2002-2011. rogune).
Jlo moxaraka o mpey3eTuM npeayzehrma JoIuUIo ce MpeTpakuBambeM cajTa AreHluje 3a
npuBaruzanyjy (http:/www.priv.rs) (mpema nojmanuma AreHLHUje 3a NpUBaTH3ALM]y, Y

OBOM IepHOAy NpuBaTH30BaHO je oko 2500 mpemyseha, myTem TeHzepa, ayKIHje WM
IpeKo TpkuiuTa kanuraia) u Komucuje 3a xaptuje ox Bpeanoctu (http://www.sec.gov.rs)

(rme ce moxke HahM cnMcak CBMX peaJM30BaHUX IOHYJa 3a IMpey3uMame, a HE CaMo
pey3uMame KOHTPOJIHOT MaKeTa aKiuja).

Nzabpano je macymmuie u xkoHTaktupano 30 mpemyseha, mpu yemy ce BOJUIIO
pauyHa na Oyny W3 pasiUYMATHX TpaHa W pasnuunte BenwmuwHe. [lopen tora, GUTHO je
HAIlOMEHYTH Jia je pey O MO3HATHM TpaHCaKlMjaMma Mpey3umama cupoBeeHum y Cpouju
Koje cy Owmne Memujcku mpompahene. Ilpemyzeha cy konTaktupana TtenepoHOM U
npocieheHa cy npomnparHa nmucMa MeHaepruma ca MoJIooM 3a 0100pemhe TUCTpUOyrpama
ynutHuka. On 30 mpexyseha kojuma cy ymutHuim npociehenn, y 10 mpemyseha je
0JI00pPEHO TUCTPUOYyHpame YNUTHUKA, IITO Jaje YKymHy cromy om3uBa oa 33,3%.
[Ipeny3eha y kojuma je omoOpeHO IUCTPUOYHpame YIUTHUKA Cy W3 Pa3IMUUTHX
WHIYCTpUjCKUX TrpaHa (Tabema 33): mpoumsBoama dapmaneyrckux mnpenapata (1),
npou3Boama nemenTa (1), necrunanuja, npeunnihaBame U Memame nuha (2), npepana
MJeKa W Tpou3BoAma cupeBa (1) mpousBoama MmammHa 3a oOpamy wertana (1),
MPOM3BO/IHA JIETIOBA 32 MOTOpPHA BO3Wwia W MoTope (1) TProBMHa Ha Majo XpaHOM,
nuhuMa u gyBanoMm (1), moHeTapHo nociioBame (2). Hujeana mpuBpenHa AemaTHOCT HE
y4ecTBYyje y y30pKy Buie ox 20%, mTo 3HA4YM Ja HUjeIHA JEIATHOCT HE JOMUHUpA Y
OJTHOCY Ha OCTaJe.

V3opak uuHe 10 npenyseha, ox kojux cy cenam mpenyseha nmpousBojHa, a TpU
yeryxHa. Kanma je y nuramy Tun aksusunmje, og 10 mocmarpanux mpenyseha, 8 je
WHTEpHALMOHAIHUX akBU3UIMja (cross border acquisitions) - npenysehe-kymai je u3
CTpaHe 3eMJbe, a y JBa ciiydaja je ped o nomahoj akBusuuju - npeaysehe-kymari je u3
CpOuje. ¥V 8 ciydaja mpey3uMame je M3BPLICHO Ha TPXKUIUTY KamuTalia, Mpey3uMameM
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KOHTPOJIHOT TaKeTa akiuja, a y 2 ciiydaja mpey3uMarme j€ M3BPIICHO MyTeM TeHJepa.

[TocmaTtpaHo ca acnekTa BeJIWYMHE, Y30paK 4YMHE 6 BEIMKHUX, 2 cpellba U 2 Mala

npenyseha.

Tabena 33 [Ipernen npenyseha y kojuma je ClIpOBEICHO UCTPAKUBAHE

Hasus npenyseha JenarHoct Tun Meron Benuuuna | Ykynuu 6poj | Ilpubmwkuu | bpoj
aKBH3ULIH]jE npenyseha | 3amocieHux 6poj anxemupa
3aI0CIEHUX HUX
KOjH Cy
TIPOJIA3UIIH
KpO3 Tmporiec
IpOMeHa
_ IMpoussonma Hnocrpana Tpsxumre Bemko 1688 800 16
(bapmarneyTckux Karmrasia
npernapara
' ITpousBoama HeMeHTa HHocTpana Tennep Bemnko 318 250 30
JHecrunanuja, Jlomaha Tennep Benuko 291 220 21
npeunihaBame 1
Menrame niha
- Tprosuna Ha Maso y Huoctpana Tpxkummre Bemuxo 6356 6000 50
HECTIeIHjaIn30BaHIM Karyrasia
IPO/IaBHUIIAMa, MIPETEKHO
XpaHoM, nuhuma u
JTyBaHOM
MoHeTapHO MOCI0Bake Muoctpana Tpxuire Benuko 1533 500 18
Kanuraia
MoHeTapHO M0CI0BaKE Muoctpana Tpxumre Benuko 999 180 11
Kanuraia
IIpepana miexa u Muoctpana Tpxumre Cpenme 101 80 23
IIPOM3BO/IEA CHPEBA Karuraia
_ IpousBoama MamuHa 3a Huocrpana Tpxkummre Cpenme 84 70 10
obpay Meraia KaluTana
- Jectunanyja, Jomaha Tpxkummre Mano 45 40 9
npeunmhaBame 1 Karmrasia
Meniame niha
- IMpousBonma ocTaaux Huoctpana Tpxummre Mano 29 29 20
JIENIOBA | JIO/IaTHE OTpeMe Karmrasia
3a MOTOPHA BO3HJIA
Vkynan 6poj ankemupan 208

U3sop: AyTtop

V3opak oOyxBata 208 wucnurtanuka (n=208). YV tabenu 33 nar je nperien

npenyseha y kojuma je cupoBeZieHO HcTpaxuBame. Hajsehu O0poj ucnuranuka (50) je u3
npenyseha koje uMa u Hajsehu Opoj 3amocienux 6000. YnutHuULM Cy mOCiIaTH
UCIHUTaHUIMMA 1odeTkoM ¢ebdpyapa 2013. rogune. YkynHo je nocnato 750 ynuTHUKA U
koHTakTHpaHo 30 mpeayseha. Onx MHHMIMjAIHO MOCIATUX YIMUTHHKA HomymeHo je 208
(ctoma oarosopa 27,73%). Ilopehemem oBe crome OATOBOpa ca APYTHMM CIHYHUM
UCTPAKMBabUMa, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Jla j€ CTONa YINOpeauBa, YaK U HEIITO BHIIA.
[Ipernen nurepaType mokasyje J1a cy CTOIe OArOBOpa KOJ MpoyyaBama aKBU3MIIMja JaKO
Hucke, nonekaa ucnon 10% (Schoenberg, 2006) ycnen ceH3UTHBHE MPUPOIE MHUTAKHA
KOja Cce TOCTaBJha]y y HMCTpaKMBambMMa BE3aHUM 3a Mpey3uMama mpeay3eha, xao u

0/100pema 3a CIPOBOleHmhe UCTPAKUBAKHA O] CTPAHE U3BPITHUX JTUPEKTOPA.
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BaxHo je yountu pasziore 3a HepoOUjame 0100pema 3a AUCTPUOYIN]Y YIUTHUKA
O]l CTpaHe M3BPUIHMX JHUPEKTOpa, Kao M 3a HEINONYHhAaBalke YINUTHUKA O] CTpaHe
WCIIUTaHHUKA. Y 04YCHO je Ja cy mpeay3eha, koja cy uMaia mpobjemMe ca 3armocjieHuMa 'y
KOjUMa je JOJa3wiIo JI0 CYJICKHX CIIOpOBa ca 3alocieHHMa, oalujana aa y4uecTBY]y Y
uctpaxupamy. [lonutuka onpehennx npeayseha je TakBa J1a He J03BOJbAaBA yUECTBOBAHE
y uctpaxuBamuma. Oapehena npenyseha ogdmiia cy ga y4ecTByjy Yy HCTpaKHUBamby HE
oOjammaBajyhu pasnore 3a TakBy outyky. Kao pasmo3um 3a onpbujame MCIUTAHUKA Ja
YUYECTBY]Y Y UCTPaKMBamby MOTY CE€ HaBECTH: HEJOCTAaTaK BPeMEHa, Kao U 3a0pUHYTOCT
3a UMIUIMKALMje KOje MOIMyHhaBame YIIUTHUKA MOXE Jla U3a30Be YKOJIUKO OM MeHayepH
OTKPWJIM FbUXOB HJIEHTHTET (IITO CE MOXKE 3aKJbYYHTH Ha OCHOBY UHMELEHUIIE Ja j& OMII0
ucnuTaHuka (OKO JBajeceTak) KOju Cy OATOBOPWIIM HAa CBa MUTamba y YIUTHHUKY, a
Nocyelbu J1e0, KOjU Ce OJHOCHM Ha ONIITe HMHPOpPMAaLUje O HCIHUTAHUKY OCTaBHIU

HETIOMYHEHUM).

Tabena 34 IlpouentyanHo ydenrhe UCUTaHUKA 1O Tipeay3ehrnma y ykymHom Opojy

HUCIIUTaHUKa
Hasus npenyseha Bpoj IIpomenar
HUCIIUTAaHUKA

16 7,7

30 14,4

21 10,1

50 24,0

18 8,7

11 5,3

23 11,1

10 4,8

9 43

20 9,6

YKynHO 208 100,0

H3eop: AyTtop

I'paduxon 7 IlponenryanHo yuyenrhe ucnuraHuka mno npeaysehuma y
YKYITHOM OpOjy UCTIUTaHUKA
Hssop: Aytop
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Y Tabemu 34 w Ha rpaduKOHY 7 TPHUKA3aHO j€ TPOLEHTYAIHO Yyuemnihe
WCIIUTAaHUKA IO Tnpenay3ehuma y ykymHoMm Opojy ucnuranuka. Kako ykymao mma 208
ucriurannka u3 10 mpemyseha, mpoceyan Opoj mcnuranuka no mpemysehy je 20,8. Ca
rpadukoHa ce MOXe YOuuTH Aa Hajpehe nporeHTyanHo yyemhe ucnuranuka (24,04%) us
jennor mpenyseha. OmpaBiamke 3a OBO Hajla3M CE€ Y YHMECHHIM Jla C€ MPHIUKOM
aHKETHpamka BOJWIIO payyHa M O YKYITHOM Opojy 3amoclIeHHX y npeay3ehuma, Tako aa
HampeJl NOMEHYTO mpeny3ehe y Kome je aHKeTHpaH HajBehu Opoj uMcnUTaHHMKa, HMa
yoemspnBO HajBehu Opoj 3amocineHux (yKymHO 6353 3amocieHux), MTO C€ MOXKE BUIACTH
u3 tabene 33.

Tabena 35 CrpykTypa y30pKa mpema moay

Tlon ®dpekBeHIHja IIpouenar IIpouenar
Mymiku 90 433 46,4
Kencku 104 50,0 53,6
YKymHo 194 93,3 100,0
Henocrajy 14 6,7
nojanu
VYkymnHo 208 100,0

Hssop: AyTtop

W Mywrn
B Kencku
O Henocrajy monaus

I'padpuxon 8 Crpykrypa y30pka npema noiay

Hss0p: AyTtop

VY Tabenu 35 u Ha rpadukoHy § MpHUKazaHa je CTPYKTypa y30pKa Mpema Moiry.
VY3opak obyxBara Hemto Bule keHa 53,6% (104), nok mymkapiu unne 46,4% (90). 3a
14 ucriutaHMKa HEJAOCTA]y TIOJIAlH O TIOJIHO] CTPYKTYPH.
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Tabena 36 Crpykrypa y30pKa nmpemMa roanHaMa pagHor cTaxa

Pagnu crax dpekBeHImja IIpouenar IIpouenar
JI0 2 TOJIUHE 3 1,4 1,5
ox 3 1o 5 rognHa 11 5,3 5,6
oa 6 no 10 roquHa 32 15,4 16,3
on 11 no 15 roguna 32 15,4 16,3
ox 16 mo 25 roguna 51 24,5 26,0
MpeKo 25 roguHa 67 32,2 34,2
VYKymHO 196 94,2 100,0

Henocrajy momanu 12 5,8

YkynHO 208 100,0

U3eop: AyTtop

. o 2 roaune

[ ox 3 no 5 rogana
[] 0 6 a0 10 roauna
W ©x 11 70 15 roauna

[] oa 16 ao 25 roguna
B opexo 25 rogana
I meaocrajy mogann

I'padukon 9 CrpykTypa y30pka mpema roaimHama pagHoT cTaxa
Hssop: AyTtop
VY Tabenu 36 u Ha rpaduKOHY 9 MpuKazaHa je CTPYKTypa y30pKa mpeMa rognHama
pagHor ctaxa. CTpyKTypa y30pKa Ipema rojguHama pagHor CTaka OTKpUBA Ja Yy Y3pOKY
HajBUIIIE UMa UCIIUTAHUKA Cca TY>KUM PaJHUM CTax oM, oMHOCHO 34,2% (67) ucnuranuka
j€ ca paJHUM CTaXOM MpeKo 25 roauna, 1ok je 26% (51) ucnutanuka ca paJHUM CTaXKOM
ox 16 no 25 roguna.

Tabena 37 CrpykTypa y30pKa mpema Mo3uIrj1 3armociaeHuX y mpeaysehy

IMo3unuja y npeaysehy DdpekBeHIMja [Ipouenar [Ipouenar
I'enepannu qupekTop 1 0,5 0,5
Cpenmu MeHalep 27 13,0 13,9
OnepaTuBHU MEHALIED 66 31,7 34,0
WzBpimmnarig 100 48,1 51,5
YkynHO 194 93,3 100,0

Henoctajy momamu 14 6,7

YkynHO 208 100,0

H3eop: Aytop

193



Ilemu oeo EMITHPHICKO UCTPA’KHUBAIbE

B remepanan Memanep
[ cpeamu menanep

[ oneparasm semapep
B wspmmian

[0 mexocTajy noganm

I'paduxon 10 CtpykTypa y30pKa npemMa mo3ullijH 3aM0CICHUX y peay3ehy
H3zeop: Aytop
VY tabGenmu 37 u Ha rpaduxony 10 mpenctaBibeHa je CTPYKTypa Y30pKa INpema
MO3MILIMjHU 3arociieHux y npenyzehy. HajBure ucnuranuka je y KaTeropyju U3BpIIniIana
51,5% (100). IlIto ce Tuye ymnpaB/baukuxX MO3UIM]ja, Mel)y HCIUTAHULIUMA HajBUILE je
OHHUX KOjU Cy Ha MO3MIIMJU ONIEpaTUBHUX MeHayepa 1 To 34% (66).

Ta6ena 38 CtpykTypa y30pKa npema HUBOY 00pa3oBamba

Hugo obOpaszoBama ®OpekBeHIMja [Ipouenar [Ipouenar
3aBpiieH GaKyaTer 73 35,1 37,2
3aBpiieHa BHINA MIKOJa 18 8,7 9,2
Bucoxko kBamndukoBaHu" 3 1,4 1,5
pasHUK
3aBpllIeHa Cpeiba Ko 85 40,9 43,4
KsanuduxoBanu pagHuK 15 7,2 7,7
HuckoxBanudpukosann/ 2 1,0 1,0
MOJYKBTU(HUKOBAHU PaJHUK
VYKymnHo 196 94,2 100,0

Henocrajy momaru 12 5,8

YkynHO 208 100,0

H3eop: Aytop

[ | 3aBpmen daxyarer

[ :aepmena Bama mxo.aa

[[] eucoxo keannduroBann
pagEEK

M saspmena cpeama mxoaa

[] xBaanduroBann pagaar

W sncxoxBatHdHKOEHRR/
HoAyYKBATR(HKOBARE PATHEAK
[ meaocTajy moan:

I'padguxon 11 CrpykTypa y30pka mpeMa HUBOY 00pa3oBama
Hssop: AyTtop
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N3 Ttabene 38 u ca rpadukona 11, Ha Kojuma je TpeACTaBIbEHA CTPYKTypa
y30pKa IpeMa HUBOYy oOpa3oBama, youaBajy C€ JIB€ KaTeropvje HCIUTaHHWKa Kao
HajJJOMUHAHTHHUjE. Y Y30pKY je HajBUILIE OHHMX Ca 3aBPILIEHOM CpeamoM HikosioMm 43,3%
(85), 3atum crene ucnuTaHunM ca 3aBpiieHuM (akynarerom 37,2% (73). Hajmame je
HUCKOKBAJIM(HMKOBAHUX/TIOTYyKBANU(PUKOBAaHUX pagHuka U To 1% (2) U BHCOKO

kBasinuxoBanux paguuka 1,4% (3).

Taodesa 39 Crpykrypa y30pKa mpema CTapoCcTH

OpekBeHIMja IIpouenar IIpouenar

18 mo 25 roguna 2 1,0 1,0
26 10 35 roguna 38 18,3 19,5
36 no 45 roguHa 68 32,7 34,9
46 1o 55 roguna 61 29,3 31,3
BHIIIE 071 55 roguna 26 12,5 13,3
VYkymHo 195 93,8 100,0

Henocrajy nogamnu 13 6,3

VYkynHo 208 100,0

H3e0p: AyTtop

W o= 18 go 25 roauna
[ o 26 10 35 roxuma
[ oa 36 go 45 roaana
N eox 46 10 55 roauna
[] same ox 55 roanna
B menocraiy moganm

I'padpuxon 12 CTtpykTypa y30pKa rpema cTapocTu
H3eop: Aytop
VY Ttabenu 39 u Ha rpadukoHy 12 mpeacTaBibeHa je CTPYKTypa y30pKa Ipema
crapoctu. Ilpema oBOM KpuTepujymy, H3[Bajajy Cy JBE KaTeropuje HCIHUTAHUKA.
Haj6pojuuju cy ucnuTanuim y crapocHoj kareropuju oa 36 go 45 roguna 34,9% (68), a
3aTUM cJiefie OHU y Kateropuju oxa 46 no 55 roguna 31,3% (61). Hajmame ucnuranuka je
y kareropuju ox 18 no 25 ronuna 1% (2).
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6. PE3YJITATH UCTPA’KUBAIbA

VY nHacraBky Ouhe mpencTaB/beHH peE3yATaTd EMIIUPUJCKOT HCTPAKUBAmA.
[TpunukoM aHalu3e MoJaTaka Hajupe je M3BpIIeHa (PakTopcka aHaim3a Kako Ou ce
obe30enmia epeKTUBHUja aHalIM3a U WHTepHperanuja pesynrara. Hakon Tora, ciene
pe3yaTaTu ASCKPUITUBHE CTATUCTHKE, 3aTUM pesynrtatu Mann-Whitney tecta, Kruskal-
Wallis Tecta jemHOCTpYyKe JIMHEAPHE PETpeCcH]e, BUILIECTPYKE JIMHEAPHE perpecHje.

6. 1. ®akTopcka aHaIn3a

OcHoBHU IMJb (PAaKTOPCKE aHATIM3E j€ OMUCATH TTOBE3aHOCT Mel)y BETUKUM OpojeM
Bapujabiau momohy mamor Opoja ciy4yajHUX Bapujaldiu, KOje ce Ha3uBajy (akrtopuma.
dopmupame (akTOpCKOr Mojesla TeMEJbH Ce Ha MPETIOCTaBIM Ja ce Bapujadie Mory
TpyNUcaTH MpeMa CBOjUM Kopelaljama y pasinduTe Tpyne. YHyTap CBake Tpyme cy
Mel)ycoOHO BHCOKOKOpeNnupaHe Bapujadiie, a Bapujadiie y pazIWyuTUM Tpymnama cy
MehycobHo cmabo kopenupane. CBaka rpyma BapujaOiau 4uHU jenaH (akTop, KOju je
OJITOBOPAH 3a mocrojehe Kopenanuje.

dakTtopu ce u3/ABajajy METOJOM TIJaBHMX KOMIIOHEHaTa. AHalM3a TIJaBHHUX
komnoneHTu (engl.  Principal ~Component Analysis - PCA) je mnocrymak
[0jeTHOCTaBJbCHa IMOJaTaka Kpo3 cCMameme Opoja Bapujabmu. OHa mnpeacraBiba
00jeKTUBaH HaYMH [IPOHAJIAKEHa TJIaBHUX KOMIIOHEHATa KOjUMa ce BapHjallyje rnojaTaka
MOT'y OMHMCAaTH IITO je Moryhe jeqHOCTaBHM]e, @ IocMaTpaHu Opoj Bapujaliau peaykyje Ha
Maid Opoj IJIaBHUX KOMIIOHEHTH KOj€ Cy JIMHeapHe KOMOMHAlM]e MOIa3HUX Bapujaliu.

Kao merona poranuje u3abpana je Varimax raw portanuja, jep je jeAHOCTaBHH]ja
3a MHTEPIIPETaIN]y U jaCHU]€ Ce BUIU M3/IBajame (hakTopa.

@axmopcxa anaiuia — cmae npema npomenana

Kako Ou ce mpoBepwsio fna M je CKyNn ToOJaTaka MPUKIANaH 3a (PaKTOPCKY
aHanuzy, ypahen je KMO u Bartlett's Test (tabena 40). Kaxo je Kaiser-Meyer-Olkin
Measure of Sampling Adequacy Beha on 0,6 u uznocu 0,773 u Bpeanoct Bartlett's Test of
Sphericity je craructuaku 3Ha4ajaa (p=0,000), To je hakTOpcKka aHaIM3a ONpaBIaHa.
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Tabena 40 KMO u Bartlett's Test — cmas npema npomenama

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,173
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 588,576
Sphericity df 15

Sig. ,000

Hszeop: Aytop

CBojcTBeHE BpEAHOCTH (M3/Bajame (PaKTOpa METOJOM TIJIaBHUX KOMIIOHEHATa)
npukazane cy y tabenu 41. CBojcTBeHa BpeIHOCT INpE/ACTaBiba €0 BapHjaHCe KOjH je
00jalleH jeIHOM IJIaBHOM KOMITOHEHTOM, a IIMJb j€ U3/IBOJUTH LITO Behu aeo BapujaHce
y HEKOJHMKO MPBUX ITaBHUX KoMroHeHata. [Ipema Kaiser-Guttman-oBOM KpUTEPUjyMY
Tpeba 3anpxaT pakTope ca cBojcTBeHOM BpeaHouihy Behom ox 1. U3 tabene 41 Buau ce
Jla jeqHa KOMITIOHEHTa HCIyHhaBa KpUTepujyM na Oyne 3ajpxkaHa (la je CBOjCTBEHA
BpeIHOCT H3HaX 1) M Ta KOMIOHeHaTa oOjammaBa YKynmHo 57,25% BapujaHce
(cumulative % =57,25)

Ta6esa 41 CBojcTBeHE BpeqHOCTH (M3/IBajame (DaKTOpa METOAOM TJIABHUX KOMIIOHEHATA)
— cmas npema npomexama

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance %

1 3,435 57,251 57,251 3,435 57,251 57,251

2 ,909 15,151 72,403

3 ,729 12,150 84,553

4 ,440 7,339 91,892

5 ,337 5,614 97,506

6 ,150 2,494 100,000

U3sop: AyTtop

Mehytum, Kaiser-Guttman-oB KpUTEpHjyM HEKaJa KPUTUKY]y Ja 3aJapkaBa
npesuie ¢aktopa. M3 Tor pasnora gakropcka CTpyKTypa MPOBEPEHA j€ | JHUjarpaMoM
npeBoja (Screeplof). I'paduuku Tpuka3z CBOJCTBEHUX BpeaHOCcTH Behux oa jemaH
npeacTaBibeH je rpapuxoHoMm 13. Jujarpam mokasyje Mamd Haru® KpHUBE HAKOH IpBE
TJIaBHE KOMIIOHEHTE, Tako JAa Tpeba 3aJpKaTd caMO NPBY KOMIIOHEHTY, OJIHOCHO
W3JIBOJUTH CaMo jefiaH (pakTop, MITO MOAYHHPE 3aKJbydKe MPETXOIHOT KPUTEPU]jyMa.
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Scree Plot

Eigenvalue
i

T T T T T T
1 2 3 4 5 3

Component Number

I'padpuxon 13 Jlujarpam cBojcTBEHUX BpeAHOCTH (Scree Plot) — cxeamarve npoyeca

npomeHa

Hzsop: AyTtop

dakmopcka ananuza — 6p3uHa npomena

Hajnpe je u3BpiueHa nposepa Aa JIM je CKyN IojaTaka MpHKIagaH 3a GaKkTOPCKy
aHamu3y. Ypahen je KMO and Bartlett's Test (Tabena 42). Kaxo je Kaiser-Meyer-Olkin
Measure of Sampling Adequacy Beha on 0,6 u uznocu 0,714 u Bpennoct Bartlett's Test of
Sphericity je cratuctuuku 3HadajHa (p=0,000) To je hakTOpcKa aHaNM3a ONpaBAaHa.

Tabena 42 KMO u Bartlett's Test — 6p3una npomena

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. , 714
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 223,127
Sphericity df 3

Sig. ,000

Uss0p: Aytop

CBojcTBEHE BpEIHOCTH MpUKa3aHe cy y Tabenu 43. JeqHa KOMIIOHEHTA UCITYHhaBa
KpUTEpPUjYM J1a j€ CBOJCTBEHa BpeJHOCT M3HAaA | M oHa oOjammaBa yKynHoO 74%
BapujaHce (cumulative % =74,14).
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Tabesa 43 CojcTBeHe BpeaHOCTH (M3/1Bajamke (haKTOpa METOIOM TJIABHUX

KOMITOHEHATA) — OpP3UHA NPOMeHd

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance %
2,224 74,149 74,149 2,224 74,149 74,149
,442 14,724 88,872
3 ,334 11,128 100,000

Hseop: Aytop

Scree Plot

Eigenvalue

T T T
1 2 3

Component Number

I'padpuxon 14 Jlujarpam cBojcTBeHUX BpeaHocTH (Scree Plot) — opsuna npomena

H3eop: Aytop

Jlujarpam CBOjCTBEHUX BpPEOHOCTH (rpacdukoH 14) mokasyje mamM Harud Kpuse
HaKOH IpBE IVIaBHE KOMIIOHEHTE, Tako Ja Tpeba 3aJap>KaTH caMmoO IpPBY KOMIIOHEHTY,
OJIHOCHO W3JIBOJUTH caMoO jemaH (akrTop,

KpUTepHjyma.

mTO MOAYIMHUPE 3aKJbYYKE IPECTXOAHOT

Dakmopcka ananuza — mpancPhopmayuono auoepcmaeo

[IpuknanHoCT ckyma nmojaTaka 3a GakTOpCcKy aHanu3y mpoBepeHa je myrem KMO
u Bartlett's Test (tabema 44). Kakxo je
Adequacy Beha on 0,6 m usznocu 0,923 wm BpemHoct Bartlett's Test of Sphericity je

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

craructruku 3Ha4ajHa (p=0,000), To je pakTOpCcKa aHAM3a OTpaBIaHA.
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Tabena 44 KMO u Bartlett's Test — mpancgopmayuono audepcmeo

KMO and Bartlett's Test

Bartlett's Test of
Sphericity

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,923
Approx. Chi-Square 2662,43

8

df 78

Sig. ,000

Hzsop: AyTtop

VY tabenu 45 npencraBbeHe Cy KapaKTEPUCTUYHE BPETHOCTH CBUX KOMITOHEHATA.

JIBe KOMITOHEHTE UCTTyHhaBa]y Kaiser-oB KpUTEPHjyM J1a j€ CBOJCTBEHA BPEIHOCT M3HAT 1.

One ofjammanajy ykymHo 76% Bapujance (cumulative % =76,07) Hajpeha cBojcTBeHa

BpPEIHOCT M3HOCH 8,52 3a MpBY INIaBHY KOMIOHEHTY, a apyra 1,36. ¥ Tpehoj komoHuM

Tabene 42 mpuKasaH j€ TPOILEHAT YKYIMHE BapHjaHCEe OO0jallllbeéH CBAKOM TJIABHOM

KoMmmoHeHToM. [IpBa rilaBHa KOMIIOHEHTa oQjammaBa 65,67 % ykymHe BapujaHce, JTOK

npyra komnoHeHnrta oOjaurmana 10,49% Bapujance.

Scree Plot

Eigenvalue

Component Number

I'pajuxon 15 Jlujarpam cBojcTBeHuX BpenHoctu (Scree Plot) — mpancgopmayuono

Hzsop: Aytop

JUOepCcmeo
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Tabesa 45 CpojcTBeHe BpeAHOCTH (M3ABajame pakTopa METOJOM TIIaBHUX

KOMIIOHEHATA) — MPAaHchHOpMAYUOHO TUOEPCEO

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance %

1 8,525 65,578 65,578 8,525 65,578 65,578

2 1,365 10,496 76,074 1,365 10,496 76,074

3 ,769 5,916 81,990

4 ,456 3,508 85,499

5 ,401 3,087 88,586

6 ,307 2,358 90,944

7 ,286 2,199 93,143

8 217 1,667 94,810

9 ,169 1,302 96,112

10 ,166 1,276 97,388

11 ,130 ,999 98,387

12 ,107 ,824 99,210

13 ,103 ,790 100,000

Hzsop: AyTtop

Jujarpam cBOjCTBEHUX BpenHOCTU (rpaduxoH 15) mokasyje mMamwu Harud KpuBe
HAKOH Jpyre riaBHe KOMIIOHEHTE, IITO YKa3yje Ha MoTpedy u3/Bajamba JBE KOMIIOHEHTE,
gyuMe ce TOTBphyje 3akipydak IOHET Ha 0a3u mpeTxogHor Kputepujyma. dakTopcka
ontepehema, 0gHOCHO Kopenanuje u3Mmel)y ¢dakTopa m yima3HHX Bapujabim aate cy y
Tabenu 46.

Hajsehu 6poj Bapujabiu uma onrtepehewme wu3znang 0.7. dakropcka aHanuza
pesyatupa y nBa pasnuuuta ¢akropa. IlpBu ¢aktop mma HajBehe onrepeheme 3a
Bapujabne: Hanpehenu menayepu cy oxpaOpuBaiy 3aIlocieHe Ja MpHUXBaTe MpPOMEHE
(0.865) u Hanmpehenu menanepu objammaBaiy Cy 3arlocieHMMa IITa j€ 3ajeHUYKa
BU3Mja M KaKBU Cy MpaBIH pa3Boja npeayseha (0.856).

Hpyru ¢akrop wuma Hajsehe ontepeheme 3a Bapujabne: Kao moapmika
3arocieHnMa y npuiarojaBarkby HOBHM OKOJIHOCTHMA y mpeny3ehy cy opranm3oBaHu
paznuuutu niporpamu ooyke (0.930); Obyka Mu je moMoria y mpeBasuiaxemny npoodiema
TokoM mportieca nmpomena (0.906). IIpeu dhakTop Ha3BaH je Hucnupucarwe u noocmuyarbe

3anocienux, a npyru Peacosare na npobneme 3anocnenux (tabena 47).
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Tabena 46 dakropcka onrepehema 3a u31BojeHa aBa (paxropa (varimax raw poranuja
bakTopa) — mpancghopmayuono 1udepcmeo

Component
1 2

Hanpehenu menanepu cy oxpaOpuBalii 3a10ciIeHe 13 IPUXBaTe MPOMEHE ,865 ,215
Hanpehenun menaiepu o6janimaBaiy Cy 3aocieHUMa IIITa je 3ajeTHIIKa ,856 212
BU3Mja ¥ KaKBH CYy NPaBIM pa3Boja npexayseha
Hanpehenn menaygepu cy ca onTMMH3MOM TOBOpWIM 0 OyayhHOCTH ,840 ,187
npeny3eha
Hanpehenn MeHayiepu cy HaryamaBaii BAXKHOCT U HEOITXOTHOCT CIIPOBOhema ,820 ,281
npoMeHa y npenysehy
Hanpehenun menanepu nomaraiy cy 3anociieHuMa Ja CXBaTe 3allTo je 3a ,816 274
npeny3ehe OUTHO fa Oye mpey3eTo oJ] cTpaHe apyror npeayseha
Hanpehenun menanepu Ciryuiiy Cy Kao IMO3UTUBHH Y30pH U MHCIIMPHCAIH Cy ,808 ,299
3aI0CJICHE Ha crpoBohemke MpoMeHa
Hanpehenn MeHayiepu cBOjUM PUMEPOM JEJIOBAIH CY MOJCTHIIAjHO HA ,743 ,420
3arocieHe
Jlobujame peneBanTHUX HHPOpPMAIHja o1 Haapel)eHnx MeHaepa, Koje cy ce ,703 419
omHocwIIe Ha Oyayhe mIaHoOBe MOMOTIIO MU je Yy TpeBa3miIaxermy mpodieMa
TOKOM TIpolieca poMeHa
Hanpehenn menanepu oxpabpuBanu cy 3aIocieHe 1a Tparajy 3a HOBUM ,649 511
HauMHMMA peliaBama oapehennx npobaema
Hanpehenn MeHayiepu moACTUIIANIHA CY HHOBATUBHO Pa3MUIIIbahe KO ,634 ,583
3aIOCIICHUX
Kao noapika 3anociennMa y npuiarol)aBamby HOBUM OKOJTHOCTUMA Y ,154 ,930
npeay3ehy cy opraHu3oBaHH pa3IMYUTH Iporpamu o0yke
O0yka MH je TIOMOTJIa Y TIPEBa3MIaXKEHy MPodiieMa TOKOM TIpoIieca MpoMeHa ,245 ,906
Henocpenna noapika MeHaiepa momMoria My je 1a npeasulem npodieme ,544 ,675
TOKOM IIpOoIieca NpOMeHa

U3sop: AyTtop
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Ta6ena 47 Pesynratu ¢pakTopcke aHATHU3E — MPAHCHOPMAYUOHO TUOEPCIBO

e Hanpehenu MeHaiepu cy oxpaOpuBaiIH 3al0CiICHE 1a IIPHXBaTe
pOMEHE

e Hanpehenn MeHayepu o0janmaBany Cy 3al0C/ICHUMA IITa je
3ajeTHMYKa BU3Mja U KaKBU CY TPaBIIM pa3Boja npeayseha

e Hanpehenn MeHarepu cy ca ONTHMH3MOM T'OBOPHIIH O
OoynyhHocTtn mpenyseha

e Hanpelenn MeHayepy Cy HarjianraBaiy BaXHOCT M HEOIIXOAHOCT
crpoBohema npomeHa y npenysehy

e Hanpehenn MeHayepu omaraiy Cy 3arocjieHIMa J1a CXBaTe
3amTo je 3a npeaysehe OuTHO 1a Oyjae mpey3eTo oJ CTpaHe
apyror npenyseha

HNHucnupucamwe u
e Hanpehenu MeHaiepu CIy XN Cy Kao TIO3UTHBHH y30PH U

MmoACTHIIAKHE 3aITOCJICHUX
HWHCIIUPpUCAJIU CY 3aIllOCJICHE Ha CHpOBOhC}Le ImpoMcHa

e Haapehenu MeHaiepu CBOjUM MPUMEPOM JICIIOBAIH CY
MTOJICTHUIIAjHO HA 3aII0CIICHE

e JloGujame peneBaHTHUX HHPOpMAIHja o HaapeheHux
MeHarepa, Koje ¢y ce ogHocwIe Ha Oyayhe miaHoBe TOMOTIIO MU
j€ y mpeBasuiaxkemy mpodiieMa TOKOM Ipolieca mMpoMeHa

e  Hanpehenu Menaiepu oxpabpuBaiy Cy 3arocicHe 1a Tparajy 3a
HOBUM HauWHUMA pelnaBama oapehernx mpoodiema

e Hanpelhenu MeHaiepu MOACTHIIATH Cy HHOBAaTUBHO
pa3sMHIILIbabE KO 3aITOCIEHUX

e Kao noapuika 3anocieHnMa y npuiarojaBamy HOBUM

OKOJIHOCTHMA Y mipey3ely Cy OpraHu30BaHu pa3iudUTH

nporpamu 00yke

) PearoBame Ha npodieme
e OOyka MU je MOMOIJIA Y MPeBa3WIakemhy NpodIeMa TOKOM
3aM0CAeHUX

npolieca NpoMeHa

e Hemnocpeana nojpiiika MeHalepa moMoria My je 1a npesasuljem

npobieMe TOKOM Tporieca mpoMeHa

H3eop: Aytop

DakmopcKa ananuza — paziuKe y no2inedy KOpnopamugHux Kyamypa

[MpuknagHOCT CcKyma mojaTtaka 3a (akTopcky aHanmm3y mpoBepeHa je mytrem KMO u
Bartlett's Test (tabena 48). Kako je Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy
Beha ox 0,6 u uznocu 0,905 u Bpenuoct Bartlett's Test of Sphericity je cTaTUCTHUKHU
3radajua (p=0,000), Tako ga je pakTOopcKa aHAIM3a ONpaBIaHA.
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Ta6ena 48 KMO u Bartlett's Test — paziuxe y noenedy kopnopamusnux Kyimypa

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,905
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 799,448
Sphericity df 15

Sig. ,000

H3zsop: AyTtop

CBojcTBeHE BpeIHOCTH NpuKa3aHe cy y Tabenu 49. [Ipema Kaiser-Guttmanov-om
KpuTepujymy Tpeba 3anpxkatu (akTope ca cBojcTBeHOM BpeaHouthy Behom on 1. JenHa
KOMITOHEHTa UCIyHaBa 3aJaTH KpUTEpUjyM U OHa oljammaBa ykymHo 70% BapujaHce
(cumulative % =70,47).

Tabena 49 CpojcTBeHe BpeAHOCTH (M3ABajame pakTopa METOJIOM TIIaBHUX
KOMIIOHEHATA) — pasiuke y no2nedy KOpnopamusHux Kyamypa

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance %

1 4,228 70,474 70,474 4,228 70,474 70,474

2 ,544 9,071 79,545

3 ,392 6,526 86,071

4 ,342 5,696 91,767

5 ,281 4,686 96,453

6 ,213 3,547 100,000

H3eop: Aytop

Jlujarpam CBOjCTBEHUX BpPEAHOCTH (rpacdukoH 16) mokasyje mMamM Harud Kpuse
HaKOH IpBe IJIABHE KOMIIOHEHTE, IITO yKa3yje Ha MoTpedy H3/Bajamka camo jeIHOT
¢bakTopa, yMMe ce MOoTBphyje 3aKibydak JJOHET Ha 0a3u MPETXOJHOT KpUTEpHjyMa.
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Scree Plot
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I'paguxon 16 J{ujarpam cBojcTBeHUX BpenHOCTH (Scree Plot) — pasnuxe y noznedy
KOPROPAMUBHUX KYIMYpa

H3zeop: Aytop

Dakmopcka ananu3za — AKMUGHOCMU PECMPYKMYpUpara

[TpoBepa mpuKIaTHOCTH CKYyIa MoAaTaka 3a (pakTOpCKy aHAJM3y M3BpIICHA je Ha
6azu KMO wu Bartlett's Test (tabena 50). Kako je Kaiser-Meyer-Olkin Measure of
Sampling Adequacy Beha on 0,6 u uznocu 0,630, a Bpenuoct Bartlett's Test of Sphericity
je craructuuku 3HadajHa (p=0,000), To je hakTOpCKa aHaIM3a ONpaBIaHa.

Ta6eaa 50 KMO u Bartlett's Test — akmuenocmu pecmpykmypuparea

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,630
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 260,649
Sphericity df 10

Sig. ,000

Hssop: Aytop
CBojcTBeHE BpeAHOCTH IpukaszaHe cy y tabenu 51. Ilpema Kaiser-Guttman-om
KpUTepujymy Tpeba 3aapxaru ¢akTope ca CBOjCTBEHOM BpeaHouthy Behom ox 1. V
Tabenu 49, yHeTe cy KapaKTepHCTUYHE BPETHOCTH CBHX KOMIIOHEHaTa. /[Be KOMIIOHEHTe
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HCITyHaBajy KPUTEPHU)YM Jia j€ CBOjCTBEHA BpeaHoCT u3Han 1. OHe objamimaBajy yKyImHO
70% Bapujance (cumulative % =70,23) Hajseha cBojcTBeHa BpegHocT u3HOCH 2,45 3a
MpBY IVIaBHY KOMIIOHEHTY, a apyra 1,05.

VY npyroj KOJOHM IpHKa3aH je MPOLEHAT yKyIHe BapHujaHce 00jallmbeH CBaKOM
IJIaBHOM KommoHeHToM. [IpBa rnaBHa kommoHeHTa oOjammasa 49,11 % ykynHe

BapHjaHce, a ipyra riiaBHa KOMIIOHEeHTa objammasa 21,12% BapujaHce.

Tabena 51 CaojcTBeHe BpeIHOCTH (M3/1Bajame (PAKTOpa METOI0M IIaBHUX
KOMITOHEHATa) —aKMUBHOCMU peCmpyKmypupared

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Cumulative % Total % of Cumulative %
Variance Variance

1 2,455 49,110 49,110 2,455 49,110 49,110
2 1,056 21,120 70,230 1,056 21,120 70,230
3 ,659 13,172 83,401

4 ,532 10,635 94,037

5 ,298 5,963 100,000

H3eop: Aytop

Scree Plot

2,5

2,0

1,57

Eigenvalue

0,54

0,0

Component Number
I'padpuxon 17 Jlujarpam cBojcTBEHUX BpeaHOCTH (Scree Plot) — akmusnocmu
pecmpyKkmypuparsd
Hssop: AyTtop
JlujarpamM CBOjCTBEHUX BpPEOHOCTH (rpacdukoH 17) mokasyje mMamM Harud Kpuse

HAaKOH JIpyre IJlaBHEe KOMIIOHEHTE, IITO yKa3yje Ha MoTpely M3/Bajama JBE KOMIIOHEHTE,
YUMe ce MOTBphyje 3aKibydak JOHET Ha Oa3u MPETXOIHOT KpUTepHjyMa.
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Tabena 52 daxrtopcka onrepehema 3a u3nBojeHa nBa pakropa (varimax raw poTaiuja
baxTopa) — akmusHocmu pecmpyKmypuparoa

Component

1 2
Haxon npeysuMama U3BpIIEHA je peopraHu3anyja akTHBHOCTH Ha0aBKe, ,853 ,073
PoJIaje, MPOU3BOAHE,MAPKETHHTA
Haxon npeysuMarma U3BpIIEHA je 3aMEHa jeIHOT WM BHIIIE WIAHOBA MEHAIMEHT ,745 ,145
THMa
HaxoH npey3uMama 0110 je 10 CMamiBama Opoja 3amociIeHuX ,731 ,291
Haxon npeysuMama 10110 je 10 N3/Bajamba i 0caMOCTaJbiBamba o1peeHnx ,124 ,873
JiernoBa npeay3eha
Haxon npeysumMama u3BplieHa je npojaja oapehenux nenosa npenyseha ,227 ,868

Hzsop: AyTtop

®axTtopcka onrepehema, oAHOCHO Kopenauuje usMely Qaxtopa U ynazHuX
Bapujabnu gate cy y tabemu 52. IlpBu daktop uma Hajpehe ontepeheme 3a Bapujadie:
Hakon mnpey3sumama u3BpII€HA j€ peopraHu3alyja akTUBHOCTH HabaBKe, Mpojaje,
npou3Boamke, MapkeTunra (0.853); Hakon npey3umarma U3BpIICHA j€ 3aMEHA JeTHOT WUITH
Buie 4yiaHoBa MeHayMeHT TuMa (0.745) u Hakon mpey3umama JOIIIo je 10 CMamkHUBamba
opoja 3amocienux (0.731). OBaj ¢dakTop Ha3BaH je AKkmueHocmuU OpP2AHU3AYUOHO2
pecmpykmypuparea.

Hpyru ¢akrop uma ontepehema 3a Bapujadiie: Hakon npeysumama JA0ILIO je 10
u3[Bajakba M OcaMocTabuBama ojpehenux paenosa mnpeayseha (0.873) u  Hakon
npey3uMama U3BplleHa je mpozaaja oxpehenux nenosa npenyseha (0.868). OBaj dakTop
Ha3BaH je Akmuenocmu nopmgonuo pecmpykmypuparea (Oesunsecmuparse). Pesynratu
(akTopCcKe aHanM3e MpeICTaBJbEHU Cy y Tabenu 53.

Tabena 53 Pesynraru GakTopcke aHATN3E — AKMUBHOCIU PECMPYKMYPUDAHLA

HaxoH npey3umarba U3BpIICHA je peopraHu3alija akTHBHOCTH HabaBKe,

npoJiaje, MPOU3BOIHE, MApPKETHHTa AKTHBHOCTH
HaxoH npey3umarma M3BpIIEHA j€ 3aMeHa jeTHOT WIIH BHUILE YWIaHOBA OpPraHM3alMoOHOr
MEHAIMEHT THMa PeCcTPYKTYpHpama

HaxkoHn npey3uMarma 0110 je 10 CMambHiBamka 0poja 3amoCIeHIX

. . AKTHBHOCTH
Hakon mpey3nmama JOILIIO je 10 W3[Bajamba U 0CaMOCTaJbUBama oApeheHmx
nopr¢oJmo
nenoBa mpeayseha
. . eCTPYKTypHpama
Hakon nmpey3umama u3BpIIeHa je poaaja oapeleHnx nemnoBa npexyseha PECTPYRTYPHP
(ne3anHBecTUpPAK>€)

Useop: Aytop
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Daxkmopcka ananuza — nOCMAaKeU3UKUOHe nepgopmance npedyzeha

[TpukinagHOCT CcKyma mojaaTaka 3a (aKTOpCKy aHajIu3y npoBepeHa je myrem KMO
u Bartlett's Test (tabema 54). Kako je Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
Adequacy Beha 0,6 u m3nocu 0,906 u BpemHoct Bartlett's Test of Sphericity je
crarucTruku 3HadajHa (p=0,000), To je ¢pakTOpCcKa aHaNM3a ONpaBAaHa.

Ta6esna 54 KMO u Bartlett's Test — moctakBuzuimone nepdopmance mnpemyseha

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,906
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 827,448
Sphericity df 36

Sig. ,000

H3zsop: AyTtop

CBojcTBEHE BpeIHOCTH MpUKa3aHe ¢y y Tabenu 55. JenHa KOMIIOHEHTa UCIyHaBa
Kaiser-Guttman-oB KpUTEpHjyM J1a je CBOJCTBEHA BPEAHOCT M3HaX | M OHa oOjamnimaBa
ykymnHo 72% Bapujance (cumulative % =72,86).

Ta6ena 55 CpojcTBeHe BpeagHOCTH (M3Baj-¢ (aKTOpa METOIOM ITABHUX KOMIIOHEHATA)

— nocmakeuzuyuone nepgopmarce npedyzeha

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance %

1 6,558 72,868 72,868 6,558 72,868 72,868

2 ,829 9,213 82,081

3 ,462 5,129 87,210

4 311 3,456 90,666

5 271 3,008 93,674

6 ,193 2,147 95,821

7 ,167 1,852 97,673

8 ,137 1,523 99,196

9 ,072 ,804 100,000

Hssop: AyTtop
Jlujarpam CBOjCTBEHUX BpedHOCTH (rpadukoH 18) mokasyje mamu Harud KpuBe

HAaKOH NpBE IJIaBHE KOMIIOHEHTE, INTO yKa3yje Ha HOTpeOdy M3JBajama CaMoO jeTHOT
¢baxTopa, ynMe ce MoTBphyje 3aKIbydaK TOHET Ha 0a3u MPETXOTHOT KPUTEPHjyMa.
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Scree Plot
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I'paduxon 18 [lujarpam cBojcTBEHUX BpeqHOCTH (Scree Plot) — nocmaksusuyuone
nepgopmarce npedyseha
H3eop: Aytop

DaKTOPCKOM aHATM30M H3IBOJHIIO c€ ocaM (aKkTopa, OTHOCHO cyOenoBa Koju he
OUTH MpeAMeT aHalu3e Yy Ja’beM pajay M TO: CXBaTame IMpolieca MpomMeHa, Op3uHa
IIPOMEHA, pearoBambe Ha MpoOJEeMe 3alOCIIEHUX, WHCIUPHUCAKE U IOACTHULIAE
3aMOCJIEHUX, PA3JIMKE y MOTJIey KOPIOPATUBHUX KYJATYpa, aKTUBHOCTH OPTaHU3AIL[IOHOT
pPECTPYKTYpUpama, aKTHBHOCTH TOPT(OINO pPEeCTPyKTypHpama, MOCTAKBU3HIIMOHE
nepdopmance npeayseha.

6.2. Iloy3nanocT MepHe cKaJjie

[Toy3naHocT MepHE CKaie OJJHOCH C€ Ha HeHY YHYTpPAIlkhy CarjlaCHOCT, OJJHOCHO
Ha CTEMeH CPOJAHOCTH CTaBKM OJ KOJHUX C€ CKaja cacToju. MepemeM I0y31aHOCTH
3ampaBo Cce MPOIeHhYje CTENEeH y KOMe Cy BapHjadiie Wik CKyI Bapujadiin KOH3UCTEHTHH
ca OHMM IITO Tpeba Ja Mepe, OJHOCHO Ja JIM u3Mel)y Bapujabiid MOCTOjH TMOBE3aHOCT
Tako Ja ce Moxke pehu na mepe ucty nojaBy. Moske ce pehu 1a MocToju BHCOK CTENEH
MOY3aHOCTH KaJla MOCTOjH TIOBE3aHOCT OATOBOpa 3a cBaku arpuOyT. [loy3manocT MepHe
ckane mepena je Cronbach's Alpha xoeduniujeHTOM.

[IpuxBaT/bUBEe BpeOHOCTH OBOr KoeduuujeHta cy usHax 0,7. V crynuju ce
BpenHocT kKoeuuujeHTa kpehe ox 0.701 mo 0,960, mro ykasyje 1a cBU CyO/1€l10BU UMa]jy
no0py noysaaHocT. Y tabenu 56 nare cy BpeaHoctu Cronbach' Alpha 3a ce cybaemnose.
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Tabena 56 Iloyznanoct MepHe ckaie

Cronbach's
Alpha

CTAB IIPEMA [IPOMEHAMA ,848
BP3MHA ITPOMEHA ,824
PEATOBAILE HA ITPOBJIEME 3AIIOCJIEHUX ,898
WHCITMPUCABE U ITOACTULIABE 3ATIOCJIEHUX 957
PA3JIMKE VY IIOT'JIEQY KOPIIOPATHUBHUX KYJITYPA 914
AKTUBHOCTHU OPTAHU3ALIMOHOI' PECTPYKTYPUPAKBA ,701
AKTUBHOCTU ITOPT®OJINO PECTPYKTYPUPABA (AESUHBECTUPAIBE) ,739
IHOCTAKBU3UILIMOHE ITEP®OPMAHCE ITPEJJY3ERA ,960

H3zeop: AyTtop

6.3./lecKkpUNITUBHA CTATUCTUYKA AHAJIN3A

JleCKpUNITHBHA CTaTHCTUKAa OOyXBaTa IOCTYNIKE W METOAC OpraHH30Bama M
cymupama uH(pOpMaiuja Ha jacaH W e(exkTuBaH HA4YMH. Y OKBHUPY JACCKPUIITHBHE
CTaTUCTHUYKE aHAJIN3€ KOPHCTE C€ HyMEpPHUKe U rpaduuke METOJe y IUJbY ONMCUBAA H
OTKpHBama obpaszamna oapeheHor cera mojgaTka, cyMapu3aluje MOJaTaka W HHXOBOT
npeAcTaBbamba y mnpukinaanoj dopmu (Greasley, 2007). Iloctynmuma u3 OKBUpa
JECKPUNTUBHE CTATUCTUKE N100Mjajy ce MapamMeTpu, Kao LITO Cy CTaTUCTHYKE Mepe
npedpojaBama, apUTMETHYKA CpeArHa, CTaHAAp/IHA JeBHjalMja u aAp. Y HacTaBKy Omhe
MpHUKa3aHe JIeCKPUITHBHE CTAaTHCTHYKE Mepe Koje Ce€ OJHOCE Ha TEeCTUPAbE
HOpPMaJHOCTU JucTpuOyuuje Bapujabiu, Kao M Ha Mepe LEeHTpPaJHEe TEeHJEHLH]e
(apuTmMeTHUKa cpeauHa, MEIWjaHa, MOJYC) M Mepe BapujabMIIHOCTH (CTaHIapaHa
JIeBUjaIlja).

6.3.1. Tectupame HOPMAJHOCTH AMCTPUOYLHMje Bapujad/iu

3a masby oOpany mojaTraka HEOMXOJIHO j€ OIEHUTH HOPMAJTHOCT IUCTPUOYIIH]jE
kopuirheHux Bapujadiau uctpaxubama. [Iposepa je uzBpuiena npexko KolmogoroSmirnov
tecta (Tabena 57). Hynra xumnoresa je aa AUCcTpuOyIHja HUje HOpMaaHa. YKOIUKO je KS
CTATUCTUYKHU 3HAaYajaH, TaJa ce MoTBphyje na JucTpuOyluja HUje HOPMAaJIHA.
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Tabena 57 Tectupame HOPMAITHOCTU AUCTPUOYIMje BapHjaldiIu UCTPAKUBAHA

Hckaszu Kolmogorov-Smirnov*

Statistic df Sig.

Moja ouekuBama o1 Oyayhux mpoMeHa HaKOH Mpey3uMama Ouma cy 273 191 ,000

TIO3UTHBHA

IIpomeny cam cxBaTao/na Kao MAHCY 3a Pa3Boj CBOje Kapujepe 212 191 ,000

ToxoMm mporieca MpoMeHa HHCAaM CTPaxoBao/Ja oJ] TYOUTKa MO3UIHje ,195 191 ,000

Tokom nporieca npoMeHa HUCAM CTpaxoBao/sia oj1 TyOUTKa 1mocia ,195 191 ,000

Tokom mporieca mpoMeHa Morao/Jia cam Jia ce KOHIIEHTPHIIEM Ha 10cao ,243 191 ,000

Morao/a cam J1aKo Ja OJTOBOPUM 3aXTEBHMa HOBOT TIOCIIA ,258 191 ,000

IIpomene y Hamewm npeny3ehy crnpoBeneHe Cy y KpaTKOM POKY ,194 191 ,000

(HEeKOJIMKO Mecenn)

Bp3o cnpoBoheme mpoMeHa 0CTaBJbalo je JOBOJFHO MPOCTOpa JIa ce ,180 191 ,000

CTEKHE HEOIXOJHO 3HAE O HOBOM IOCJIOBAGY M TPKUIITY

Bp3o cripoBoljeme mpoMeHa TOTPHHETIO j€ CMabUBamby HEU3BECHOCTH Y ,187 191 ,000

mpenysehy

Hanpehenn meHariepu moMaraiu cy 3armociicHIMa Jia CXBaTe 3aIlTo je ,268 191 ,000

3a npeaysehe OuTHO na Oyze mpey3eTo ol CTpaHe APYror npery3eha

Hanpehenu menaepu cy oxpaOpuBaiii 3arocyieHe 1a IpHXBaTe ,270 191 ,000

MpOMEHe

Hanpehenn meHariepu cy HariamaBaiy BaXKHOCT H HEOITXOTHOCT ,264 191 ,000

crpoBohema npoMeHa y npenysehy

Jobwujame peneBaHTHHX HH(pOpMAIHja 011 HaapeheHuX MeHarepa, Koje ,205 191 ,000
Cy ce opHOcHIe Ha Oyayhe muaHOBEe MOMOTIIO MU j€ y IIpEeBa3HIaKemhy
npobieMa TOKOM Mpoleca MpoMeHa

Kao mozpmrka 3anocieHnma y npuiaarohaBamy HOBUM OKOJTHOCTUMA Y ,180 191 ,000
npexnysehy cy opraHn3oBaHH pa3IMYUTH IPOTPaMH 0OyKe

OOyka MH je TIOMOTIJIa Y TIPeBa3WIaXemy MpodiieMa TOKOM Iporieca ,209 191 ,000
IIpOMeHa

Henocpenna nozpiika MeHalepa noMoria My je 1a npeasulem ,231 191 ,000
npobyieMe TOKOM IIpolieca MpoMeHa

Happehenn menanepw cy ca onTHMH3MOM TOBOPHIH 0 OyayhHOCTH ,265 191 ,000
npenyseha

Hanpehenn menariepu o0janimaBany Cy 3alocjacHIMa IITa je ,259 191 ,000
3ajeIHMYKa BH3HMja U KaKBU CY TPaBIH pa3Boja mpeayseha

Hanpehenn meHariepu ciry>Xuiu Cy Kao MMO3UTHBHU Y30pU U ,229 191 ,000
HHCIIMPHUCAIN CYy 3aII0CIEHE Ha CIIPOBONEHE MpOMEHa

Hanpehenn meHariepu cBOjuM IpUMEPOM JIEJIOBAIH CY MTOJICTHIIAjHO Ha ,227 191 ,000
3aroclieHe

Hanpehenn meHariepu moCTHIIANN CY HTHOBATHBHO Pa3MHUIIIbambe KOJI ,220 191 ,000
3aI0CIeHUX

Happehenn meHariepu oxpaOpuBaid Cy 3al0CICHE J1a Tparajy 3a HOBUM ,218 191 ,000
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HauyMHMMa pellaBama oapelennx npodiema

HaxoH npey3uManma 0110 0 IpoMeHa Y IpaBHiInMa TOHAIIama U ,183 191 ,000
CHCTEMY BPEHOCTH y Ipeay3ehy

Hakon npey3umama npemy3eha 1omuio A0 mpoMeHa y HauMHAMA ,152 191 ,000
HarpaljuBama M CTUMYJIHCaka 3alOoCICHUX

HakoH npey3nMama J0NuIo je 10 MpOMEeHa Y HauuHy onxohema ,161 191 ,000
MeHalepa IpemMa 3arocieHuMa

HaxoH nmpey3umarma 10110 710 TPOMEHa y cTaBy npenyseha npema ,189 191 ,000
MHOBAaTUBHOCTH U KPEaTHBHOCTH

HaxoH npey3uMarma J01UI0 je 10 NPOMEHa y CTENeHy y KOMe ce yTHYE ,199 191 ,000
Ha 3aIr1ocJieHe Kako OM MoOO0JBIIaH CBOje epdopmance

Hakon npey3umama J0ILIIO A0 NIPOMEHA y CTENEHY Y KOMe MeHallepu ,182 191 ,000
Ipy’kajy MOTyhHOCT 3amociieHUMa J]a YY9eCTBY]Y y TOHOUIEHY OUTyKa

HaxoH npey3umara U3BpIIEHa je 3aMeHa jeTHOT WIIM BUIIE YWIaHOBa ,188 191 ,000
MEHaIMEHT THMa

HaxoH npey3uMara 0110 je 10 CMambuBamka 0poja 3aloCciIeHnX ,261 191 ,000
Haxon npey3umama U3BpIICHA j€ peopraHu3anyja akTHBHOCTH ,204 191 ,000
Ha0aBKe, Ipojiaje, MPOU3BOE, MAPKETHHIA

Haxon npey3umama U3BpIICHA je TIpojiaja oapeleHnx nemosa ,250 191 ,000
mpexyseha

Haxkon npey3umama JIONLIO je I0 U3/IBajama U 0CaMOCTaJbUBabha ,258 191 ,000

onpehenux nenosa npeays3eha

Pact/cTabunHoct npuxoza je Behu Hero mnpe npey3umarma ,227 91 ,000
Cmameme TpolkoBa je Behe Hero npe npey3umMama 271 91 ,000
[IpoxgykTuBHOCT je Beha Hero mpe npey3uMama ,257 91 ,000
TpxumHo yuenrhe npeayseha je Behie y oqHOCY Ha cUTyarwjy mpe 2211 91 ,000
npey3uMama

Konkypentcka nosumyja npenyseha je 6ospa ,220 91 ,000
Catucdakuuja Ha mocny je Beha Hero mpe mpey3umama ,186 91 ,000
baza xynana HakOH Ipey3uMama je MpoIInpeHa ,195 91 ,000
Ksamurer nponsBoga/yciyra je 00JpM HaKOH Mpey3UMama ,173 91 ,000
Pa3Boj HOBUX MpOM3BOIa/yCIIyra je 00JbU Y OJHOCY HA CUTYAIH]y 215 91 ,000
TIpe Tpey3uMarba

H3s0p: Aytop

HopMmanHocT ce mokasyje CTaTUCTMYKM HE3HAYajHUM (CIy4dajHUM) OACTYHameM
0Jl HOPMAJIHOCTH, OJHOCHO M3HOcoM Sig. Behum ox 0,05. V oBom ciyuajy Sig. u3HOCH
Mame on 0,05 mTo mokasyje Ja TPETIOCTaBKa O HOPMATHOCTH pacrojeie HUje
norBphera. OBo je pasnor 30or kora he ce y gajboj oOpaau TojaTaka KOPHUCTHTH
HerapamMeTapcKi TECTOBH.
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Tabena S8 Tectupame HOPMATHOCTH JUCTPHOYITH]E TUMEH3Hja UCTPAKUBAHA

JlumeH31je ucTpakuBama Kolmogorov-Smirnov*
Statistic df Sig.

CTAB ITPEMA ITPOMEHAMA ,120 201 ,000
BP3MHA ITPOMEHA ,118 203 ,000
PEATOBAKE HA TTPOBJIEME 3AITOCJIEHUX ,128 206 ,000
WHCIHNPUCAKBE U IIOACTULHAKE 3ATIOCJIIEHUX ,116 203 ,000
PA3JIMKE VY TIOTJIEAY KOPIIOPATUBHUX KYJITYPA ,083 204 ,002
AKTUBHOCTU OPTAHU3ALIMOHOT ,118 205 ,000
PECTPYKTYPUPABA

AKTUBHOCTHU ITOPT®OJINO PECTPYKTYPUPABA ,182 204 ,000
IMOCTAKBU3UILNOHE ITEP®OPMAHCE ,120 91 ,000

H3eop: Aytop

W3Bpiiena je mpoBepa u quctpulynuje IMMEH3Hja UcTpaxuBama. Kao mro ce u3

tabene 58 BUAM U AUCTpUOYIMje AMMEH3HMja UCTpPaKMBamka HE MPUIafa)y HOPMAIHUM

nuctpubdynujama (Sig. <0.05).
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Ha xwucrorpamuma (rpadukon 19-26) mpukazaHe cy pacmojiene BpEAHOCTH
JIMMEH3Mja HUcTpakuBama. OOMUIM XHCTOrpaMa IIOKa3yjy Ja pacrojeia BpeIHOCTH
MPOMEHJbUBUX HHj€ HOPMalHa. Y IPYIITBEHUM HayKama je yoOu4ajeHo Ja IpOMEHJbUBE
He Oyay HOpManHO pacronesbeHe. Pacnogena moske 3aap:KaTé HPUOIMIKHO 3BOHACT
o0NMK, anu OUTH acUMETpUYHA YJIEBO HJIM YJIECHO OJ CPEOmbe BPEIHOCTH WIIH
NONPUMUTHU TpaBoyraoHu oOiauk. Hopmanna pacronena je CUMETpHuYHA, 3BOHOJMKA
KpuBa ca HajBehum OpojeM pesynraTa y CpeiMHU M MamuM OpojeM pesyaTara mpema
kpajeBuMa 3BoHa (Gravetter & Wallnau, 2004, 48)"

"> Ha MHOrMM cKanama M MepaMa Koje ce KOPHCTe y JPYIITBEHH HAayKaMa, Pe3yJITaTH Cy PACIOJeIbeHH
ACHMETPHYHO, JIEBO WU JICCHO OJ CPE/IHE BPEIHOCTU (BPEIHOCT aCUMETPHje NO3UTHUBHA WM HETaTUBHA).
OBo He MOpa Ja 3HaYH 12 je MpodieM y MepHOj cKanu, Beh mokasyje cTBapHy IMPUPOY KOHCTPYKTa KOjH Ce
Mmepu. [Ipumepa paau, Mepe 3a10BOJbCTBA JKUBOTOM YECTO CY HETATUBHO aCUMETPHYHE y JPYLITBHMA YHuja
je BehimHa yMepeHO 3a70BOJbHA CBOjOM CYIOMHOM.
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6.3.2. HspaxeHocT cyOcKkaja yNIUTHUKA

H3pasxcenocm uckaza y okeupy cyockane Cmae npema npomenama

VY tabenu 59 npukazaHa je U3paKEHOCT MCKa3a y OKBUPY cyOckane: Cmag npema
npomenama. llpema teopuju xapaktepuctuka mocia (Oldman & Hackman, 1976) nHa
CTaBOBE 3allOCIIEHUX O MpOMEHama yTU4y OCOOMHE OpPraHM3allMOHUX 33/JaTaka Koje ce
npeq BUX 1ocTaBibajy. Mckazu cy y TaGenmu 59 mnopehanum mnpema penocieny
u3pakeHoCTH Bapujabmu. O CBUX CTaBKM O KOjuMa je Tpebaio jaa ce u3jacHe, HajBehu
CTEIEH Cllarama Cy HCKa3ald y TOrJeay cBoje MOryhHOCTH J1a OAroBOpE 3aXTeBUMa
HoBor nocna (AS=4,16). Moryhe je na cy oBae UCIIUTaHHUILIM JaBaJld COLMjAHO MOKEJbHE
oJroBope, He kenehu a Oyy KpUTHYHH ITPeMa CBOJUM CIIOCOOHOCTHMA.

JluMeH3uje moCIOBHOT OKpPYKeHa, OIYT pa3Boja Kapujepe, MoryhHocTu ryouTka
Mo3ulMja WM TyOWTKa IOCia MOTYy Ja yTU4Yy Ha CTAaBOBE 3allOCICHUX U HUXOBY
nocsehenoct mocny. PesynraTtu ucTpakuBama MOKa3yjy Jla Cy HUCIHUTAHUIM HajMambu
CTEIIEH Clarama IoKa3alu ca UcKa3oM ,,JIpoMeHy caMm cXBaTao/ia Kao IIAHCY 3a pa3Boj
cBoje kapujepe” (AS=3,50).

Tabena 59 UzpaxeHnoct nuckasza y okBupy cyockaine Cmaeg npema npomeHama

Hckasu N Min | Max | AS SD Median | Mode
M 4
orao/ja cam JIaKko Jia OJTOBOPUM 3aXTCBHMa 204 1 5| 4.16 951 ,00 5
HOBOT OCJTa
T 4 4
OKOM TIpolieca MpoMeHa MOTao/jia caM Jia ce 207 1 s|3.83| 1,074 ,00
KOHI[CHTPHUIIIEM Ha 10CA0
Moj h 4 4
0ja ouekuBama oJ1 Oyayhux nmpoMeHa HaKOH 208 1 5| 3.80 975 ,00
npey3uMarma Ouna cy mo3uTHBHA
T 4
OKOM Tpo1rieca Hpc?MeHa HHUCaM CTpaxoBao/ia 205 | s|364| 1.183 ,00 5
0]l ryOuTKA MO3UIIH]je
TokoM mporieca MpOMeHa HHCaM CTPaxoBao/iia 4,00 5
207 1 513,57 1,312
oJ1 ryOuTKa 1mocia
I / j 4,00 4
p(?MeHy C‘aM CXBaTao0/l1a Kao MIAHCY 33 Pa3Boj 206 ! 5| 3.50] 1.147 ,
CBOje KapHjepe

N-6poj ucnuranmka, Min-MmuaEMYM, Max-MakcumyM, AS-aputmeTndka cpennna, SD-cranmapiHa
neeujanuja, Median- Meaujana, Mode — Moayc.

H3eop: Aytop

Wmajyhu y By unmeHHIly 1a pacnojesa Hije HOpMaiHa, apUTMETHYKa CPEeIHHA
HUje HajO0oJba Mepa MpoceKa, TaKo /A je HEOMXOJIHO carjieaTH M BPEIHOCT MEAUjaHe U
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Moayca. BpemHoct Memujane 3a cBe HMCKase je 4, JOK Cy Hajuemihe OIIEHE Koje Cy
WCIIUTAHUIIM JABaJIM MPHIUKOM H3jallllbaBamba O CXBaTamy Ipolieca mpomMeHa 4 u 5,
KOje yKa3yjy Ja c€ HMCIUTAHWIU YIIIABHOM WM y TOTIIYHOCTH CIIa)Xy Ca HaBEICHUM
MCKa3uMa, ITO BOJAW 3aKJbYYKY Ja MCIUTAHWUIU HUCY MMaJIH IPEBHINEC HETATHBAH CTaB
npemMa mpoMeHama, Beh je ’BbHUX0B CTaB reHEPATHO TO3UTHBHH]H.

H3pasicenocm uckasza y okeupy cyockane bpzuna npomena

Y tabenu 60 mpuKazaHa je M3PaXKEHOCT HCKa3a y OKBHpY cyOckane bpsuna
npomena. Bpio civyHy M3paKeHOCT MMajy CBa TP HMCKa3a y OKBHpY cyOckaine bp3una
npomena. Wnak, uckas ,,IIpomene y Hamem npenysehy crnpoBeneHe Cy y KpaTKOM pOKY
(HEKOJIMKO Meceln)* uMa HajBHIY apuTMeTHuKy cpenuny (AS=3,21). Jlok, uckas ,,bp3o
CrpoBOhere MPOMEHa JONPHUHENO je CMambUBakby HEU3BECHOCTH Yy mpeaysehy* uma
HajMamke HU3paKEeHy apuTMeTHuKky cpeauny (AS=3,05). Bpemnoct menujaHe 3a cBe
ucKase je 3, Ka0 M BPEeTHOCT MOJyca, OJHOCHO, Hajuyemhy OleHYy KOjy Cy WCHUTaHUIU
JaBany je 3, Koja Mokasyje NeJIMMUYHU CTEIeH cjarama ca MCcKa3uma, IITO 3HAa4yu Ja
IPOLEHY]y J1a Cy MPOMEHE CIIPOBEICHE ONTUMAIHOM Op3WHOM U J1a HUje OUJIO MpEeBUILE
CHopor crpoBolema nmpomMeHa Koje Ou T0BEJIO 10 HeraTUBHUX edekara.

Tabena 60 3paxeHoCT UcKasa y OKBUPY cyOckane bp3una npomena

Wckasnu N | Min | Max | AS SD Median | Mode
IT h 3,00 3
poMeHe y HaieM npeay3ehy cnpoBenene cy 207 1 5 321| 1,188 s
Y KPaTKOM POKY (HEKOJIUKO MECEIIH)
bp3o cnpoBoheme mpomeHa ocTaBsbao je 3,00 3
JIOBOJBHO MPOCTOPA [1a CE CTEKHE HEOMXOIHO 204 1 5 3,18 1,101
3HAkE 0 HOBOM TOCITIOBAKHY U TPKUIITY
b j 3,00 3
P30 crpoBoljerbe IPOMEHa TOTPHHETIO je& 204 ! 5 3.05| 1,119 s
CMamHUBamky HEM3BECHOCTH y npeay3ehy

N-6poj ucnuranmka, Min-muaEMYM, Max-mMakcumyM, AS-aputmeTndka cpennna, SD-cranmapiHa
neeujanrja, Median- Meaujana, Mode — Moayc.

H3eop: Aytop
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Hucnupucafbe u noocmuuame 3anocjieHux

Tabesa 61 3paxeHocT UcKaza y OKBUPY cyOckaiie Hucnupucare u noocmuyaroe

3anocCJjleHux

Wckasnu N | Min | Max | AS SD Median | Mode

H 4 4
anpeh)eHn MeHalepu Cy ca ONTUMU3MOM 208 1 5 382| 1,091 ,00

roBopuin o OynyhHoctn npenyseha

Hanpehenun menaiepu o6janimaBany cy 4,00 4
3aIl0CJICHMMa 11T je 3ajeIHIYKa BU3uja u 206 1 5 3,79 1,114
KaKBH Cy TIPaBIM pa3Boja mpeay3eha

Hanpehenn menanepu cy Harnamasaiu 4,00 4
Ba)XHOCT M HEOTIXOJHOCT cripoBoljema mpomena | 206 1 5 3,75 1,092
y npexnysehy

H 4 4
anpeheHn MeHalepu ¢y oXpabpuBaiu 207 1 5 361| 1,130 ,00

3aIlI0CJICHE J1a MPUXBATE IMIPOMCHE

Hanpehenn menayiepu momaraimu cy 4,00 4
j h

3amocneHKMa J1a CXBaTe 3allTo je 32 npeatysehe | o 1 5 347 1175

6uTHO N1a Oyze Mpey3eTo O CTpaHe IPyror

npenyseha

Hanpehenn MeHaniepu ciryXuiu cy Kao 4,00 4
MO3UTHUBHH Y30pH U HHCTIUPUCAIIHN CY 207 1 5 343| 1,108
3aI0CJICHE Ha CTIpoBoleme MpoMeHa

Jlobujame peneBaHTHUX HHPOPMAIIH]ja OJT
HajpeheHnx MeHarepa, Koje ¢y ce OJHOCHIIC Ha 3,00
Oyayhe m1aHOBE IOMOTJIO MH j€ Y 208 1 5 3,39 1,093 3
npeBasmwIaXkeky MpobieMa TOKOM Iporeca
IIpoMeHa

Hanpehenu meHaniepu oxpabpuBaim cy 4,00 4
3ar0CyIeHe Jla Tparajy 3a HOBUM HaYWHUMA 208 1 5 3,38| 1,131
pemaBama onpeleHnx mpodiema

H j 4 4
anpeheHn MeHaepu (.:BOJI/IM PUMEPOM 208 1 5 334| 1.156 ,00
JICJIOBAJIN CY TMOJICTUIIAjHO Ha 3aI0CIICHE

Hanpehenn MeHayiepu moACTUIIATH CY 208 1 5 129| 1.153 3,00 4

HMHOBATUBHO pa3MHUIllJbabe KO/ 3alIOCICHUX

N-6poj ucnuranmnka, Min-muHEMYM, Max-mMakcumyM, AS-aputmeTndka cpennna, SD-cranmapaHa
neeujanuja, Median- Meaujana, Mode — Moayc.

H3eop: Aytop
VY tabenun 61 npukazaHa je U3paXEHOCT MCKa3a y OKBUDPY cyOckane Hcnupucare

u noocmuyaree 3anocieHux. W kox oBor cyOrecta, MPpUMETHO je Ja C€ BPEAHOCTH

apUTMETUYKUX cpeauHa kpehy y yckom omcery. Mmak, ca uckazom ,,Hanpehenu
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MEHAIIepU Cy Ca ONTHUMHU3MOM roBopwind o OynyhHoctu mpemyseha®, ucnuranumm ce
HajBuiie ciaxy (AS=3,82), a Hajmame ce cllaxy ca uckaszom ,,Hanpehenm menayepu
MOACTHUIAIA CY MHOBAaTUBHO Pa3MUIIbambe KO 3amociaeHux  (AS=3,29).

Ha ocHoBy BpemHoctu MenujaHe, Koja TIpeACTaB/ba 00Jby MEpPY Cpeame
BPEJHOCTH y OBOM CIly4ajy, MOXKE C€ 3aKJby4UTH Ja HCHUTAHHLM CMarpajy na cy
I00Mjamy aieKBaTHY TOJPIIKY Ol JIUJEpa, Y CMHCIY NPEHOIICHa 3ajeJHUYKE BU3H]E,
oxpabpuBama Ha TPOMEHE, OOjallkberma CBPXE Mpey3uMama, Ja Cy CIYXWIH Kao
MO3UTUBAH Y30p (BpelHOCT MeaujaHe koj BehuHe uckaza je 4). Kom aBa wuckasa:
,Haapehenn mMeHayepu MOACTHIIAIA Cy HHOBAaTUBHO Pa3MHIILJbAFKE KOJ 3aMOCICHUX " H
»Jlo0rjame peneBaHTHUX WHPopMaluja oA HaapeheHnx MeHanepa, Koje Cy Ce OJHOCHIIE
Ha Oynyhe mjaHOBE TOMOTJIO MH j€ Yy TpeBa3sWiIaxemy MpodiieMa TOKOM Iporieca
npoMmeHa“ BpeaHocT Menujane je 3. Jlakie, mpyxkame peneBaHTHUX HHPOpManuja U
0XpabprBamke MHOBATUBHOT Pa3MHUILIbaha HCIIUTAHHUIIN CY HEIITO JIOIIHN]E OICHIITH.

VY nuTepaTypu ce MCTHYE Jia jé Ha CMambemhe Y3HEMHUPEHOCTH M 3a0pUHYTOCTH
panHuKa, HakKOH o00jaBe mpey3uMama Mnpeayseha, yTHue KOMYHHMLHPAHE, OJHOCHO
MIPEHOIICHEe pealHuX HH(pOpMallMja 3arociieHUMa O CBUM aHTULUIHMPAHUM edeKkTrMa
npomena. CTyauje cy mnokasajie aa he yak M 3arocieHd KOju HUCY 3aJI0BOJbHU UCXOA0M
mpoleca mpey3ruMama MOoKa3aTh Mame HEe3aJ0BOJHCTBA, YKOJIUKO CYy pa3yMesH IpoLecC
Kpo3 oOTBOpeHO KomyHunupame (Schweiger & DeNisi, 1991). Pesyntatu oBor
EeMIIUPHJCKOT HUCTpakKMBama YKa3yjy Ja je MpeHolleme HH(opManuja MOrio OuTH
MHTEH3MBHHU]E, IITO MOKE OMTH Mpenopyka MeHayepuma, Koju he Tek OUTH yKIbY4eHU Y
npoliece Npey3uMama, J1a MOCBeTe NaXby 3Hauajy HHPOpMHUCakha 3aI0CIeHUX.

H3pasxcenocm uckazay okeupy cyockane Peazosarwe na npooneme 3anocinenux

Tabesa 62 M3paxxeHOCT HCKa3a y OKBUDPY cyOckane Peacosarve na npobieme 3anocienux

Hckazu N Min | Max | AS SD Median | Mode
Henocpenna noapuika MeHaepa nomMoryia Mu 4,00 4
je na npeasuljem mpobiieMe TOKOM mporieca 208 1 513,36| 1,192
MpOMeHa
Kao moxpiika 3anocienuma y npuiarohasamy 3,00 4
HOBHM OKOJIHOCTHMaA y Tipeny3ehy cy 208 1 513,27 1,349
OPTaHU30BAHU PA3THYUTH IPOTpamMu o0yKe
OO0yka MH je TIOMOTJIa y IPEBa3IAKEHY 206 | s|3.16] 1354 3,00 4
mpobieMa TOKOM Ipoleca IpoMeHa

N-6poj ucnuranmnka, Min-muaEMYyM, Max-mMakcumyM, AS-aputmeTndka cpennHa, SD-cranmapiHa
neeujaurja, Median- Meaujana, Mode — Moayc.

H3eop: Aytop
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VY Tabenu 62 mpuka3aHa je U3paKEHOCT UCKa3a y OKBHPY cyOckane Peazosarve Ha
npobneme 3anocienux. BpeAHOCTH apUTMETHYKHX CpelMHa MCKa3a y OKBHpY cyOckaie
Peazosarwe na npooneme sanocnenux xpehy ce y yckom omcery. Mnak, HajMambH CTENEeH
cllarama UCIUTAaHHUIIM Cy TIOKa3alu ca UCKa3oM ,,O0yKa MU je IOMOIJIa y MIpeBa3HIakKeny
npobGiiema TokoM Tiporieca nmpomena® (AS=3,16), a HajBehu cTemeH ciarama ca UCKa30oM
,HerocpeaHa moapiika MeHayepa MoMorja MU je Aa mpeBasuheMm IMpobiieMe TOKOM
nporeca npomeHa“ (AS=3,36). U BpenHocT MeaujaHe KOJ OBOT HMCKa3a je 4, JIOK je KOJ
nperxoaHor 3. Hajuenrha onena xojy cy MCHHMTaHUIM JaBaiu je 4, Koja ykaszyje aa ce
YIJIaBHOM CJIaXy ca MCKa3uMa M Ja, TeHepaJHO, MOAPIIKY JHAEPa, Y CMUCIY pearoBama
Ha BUXO0BE MpobieMe, MO3UTUBHO MEePIUNNUPA]y.

H3pascenocm uckasza y okeupy cyockane Paznuke y noznedy KopnopamueHux
Kyamypa

Tabena 63 3paxeHocT UcKaza y OKBUPY cyOckaiie Pasauxe y noenedy KopnopamueHux
Kyamypa

Wckasnu N Min | Max | AS SD Median | Mode
Hakon npey3umama J0IIJI0 10 MPOMEHa y

MpaBWIMMa MOHAIIAka U CUCTEMY BPETHOCTU Y 207 1 513,33 1,379 3,00 5
npenysehy
Haxon npeysumMama 101uIo je 10 mpoMeHa y

CTeTeHy y KOMEe ce yTHUe Ha 3arociieHe Kako 205 1 513,17 1,205 3,00 4
6u moOoJbIIay cBoje meppopMance

HakoH nmpey3umama 01O je 10 IPOMEHa Y
HaYMHY oIxohema MeHalepa npemMa 207 1 513,06 1,241 3,00 3
3arocieHnMa

Hakon npey3uMama A0LIUIO 10 IPOMEHa y
cTaBy npexay3eha mpema HHOBaTUBHOCTHU U 207 1 513,03| 1,184 3,00 3
KPEaTUBHOCTH

HakoHn npey3umama npegyseha omuio 1o
MpOMEHa y HauWHNMa HarpahuBama u 206 1 512,88 1,379 3,00 3
CTUMYJIMCamba 3aIl0CICHUX

HakoH nmpey3umama 0110 A0 IPOMEHA y

j h
CTEICHY y KOME MeHauep‘n npyskajy moryhHoct 207 ! 5| 279] 1.136
3aM0CICHIMA JIa YIECTBY]Y Y JIOHOIICHY 3,00 2

OJUTyKa

N-Opoj ucnuranuka, Min-MmuaumMym, Max-makcuMyM, AS-aputmeTuuka cpenuna, SD-cranaapana
nesujanuja, Median- Menujana, Mode — Momyc

Ussop: Aytop
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VY Tabenmu 63 mpuka3zaHa je U3PAXKEHOCT MCKa3a y OKBHPY cyOckaie Pasiuxe y
noenedy  kopnopamusnux kyimypa. CtaBke 'y okBHpY cyOrecta Cruunocm
KOpnopamusHux Kyamypa ¢y BeoMa CIM4HO m3paxene. Mnak, Hajpehu crerneH ciarama
WCIIUTAHUIIM Cy MCKa3alld ca MCKa3oM ,,HakoH mpey3nmama AO0NUIo je 10 MPOMEHa y
MpaBUJiMMa TIOHAIIalkka M CUCTeMY BpenHocTH y mpenysehy™ (AS=3,33, Moayc=5), a
HajMamkH CTENEH cllarama ca MCKa3oM ,,HakoH mpey3umama JOUUIO je 10 MpOoMeHa y
CTENEHY y KOME MEHallepH Mpykajy MOryhHOCT 3arociaeHuMa Jia y9eCTBY]y y JOHOIICHY
omnyka‘“ (AS=2.79, Monyc=2). Bpeanoct menujane je Koja CBUX Hckaza 3.

H3pasicenocm uckasza y okeupy cyockane AKmugHocmu op2anu3auyuoHo?
pecmpykmypuparea

Tabena 64 3paxeHOCT HCKa3a y OKBUPY CyOCKalle AKMUBHOCMU OP2aHU3aYUOHO2

pecmpyKmypuparea
Hckazu N Min | Max | AS SD Median | Mode
Haxon npey3nmMama u3BpIICHA j&
peopraHm3anyja akTHBHOCTH HabaBKe, 206 1 5 3,68| 1,250 4,00 5
Ipojaje, MPON3BOAKE, MAPKETHHTA
H j 4,00 5
aKoOH npeymM?H,a JIOIILIO j€ T0 207 ) 5 337 1616 ,

cMamHuBama O0poja 3amoCIeHIX
I -
! AKOH Mpey3nuMara U3BPIICHA je 3aMCHA 205 ) 5 334 1310
JEIHOT WIIM BUIIIE YIaHOBAa MEHAIIMEHT THMa 3,00 4

N-6poj ucrimranmnka, Min-MmuHIMyM, Max-MakcumyM, AS-aputmeTndka cpeanta, SD-cranaapaHa
nesujandja, Median- Menujana, Mode — Monyc.
H3eop: Aytop

VY tabenu 64 mpukazaHa je U3paKEHOCT MCKa3a y OKBUPY cyOckaie AxmusHocmu
opeanusayuonoe pecmpykmypuparba. Ha OCHOBY BpPEIHOCTH apUTMETHYKE CpEAHHE,
MEIMjaHe W MOJyca, MOXKE C€ 3aKJbyduTH Ja je y HajBeheM cTemeHy u3BpIIEeHA
peopraHm3aiyja aKTUBHOCTH Ha0aBKe, Mpojaje, MPOW3BOAKBE M MAPKETUHTA, 3aTHM
aKTUBHOCTH CMamHBama Opoja 3aMoC/IeHHX, a y HajMamkeM CTENEHY 3aMEHa jeTHOT WIIH

BUIIIC YJIaHOBAa MCHAIIMCHT THMaA.
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H3pascenocm uckazay oxeupy cyockane Akmuenocmu nopmeponuo
pecmpykmypupara

Tabena 65 3paxeHoCT UCKa3a y OKBUPY CyOCKalie AKmusHocmu nopmaeonuo
pecmpyKkmypuparea (0e3unsecmuparbe)

HUckaszu N Min | Max | AS SD Median | Mode
Haxon npey3umama u3BplieHa je npojaja 204 | 5 272| 1.645
onpehennx nenosa npexyseha 2,5 1
Haxkon npey3nMama I01UI0 je 10 n3/Bajama
W 0CaMOCTaJbHBama ofpeljeHux aenosa 205 1 5 2,38 1,469 2,0 1
npeny3eha

N-Opoj ncninrannka, Min-MuHIMyM, Max-MakcuMyM, AS-aputMeTHuka cpenuna, SD-crannapina
nesujanyja, Median- Menujana, Mode — Monyc.

H3zeop: Aytop

VY tabenu 65 mpukazaHa je U3paKEHOCT UCKa3a y OKBUPY cyOckaie Akmuenocmu
nopmeponuo pecmpykmypuparba. Ha OCHOBY BpEAHOCTH apUTMETHYKE CpEAMHE,
Me/lMjaHe U MOJlyca, MOXKE C€ 3aKJbyYUTH Ja Cy y HCTpaKUBaHMM Ipeay3ehunma
aKTUBHOCTH JIe3MHBECTUpPAa MMOBHHE HM3BPIICHE y MaJlOM CTENEHy M Jla UX 4YaK y
MOjeIUHUM HMje HM OWiI0. YKOJIMKO c€ M3BpIIM yrnopehuBame akTUBHOCTH Ipojaje ca
aKTUBHOCTHMA M3J/IBajaba M 0CAaMOCTaJbUBama JeNioBa npeayseha, Moxe ce 3aKJbydyuTH
Jla cy HemTo OpojHUje Ouie MpBe aKTUBHOCTH.

H3pasxcenocm uckazay okeupy cyockane Ilocmakeusuyuone nepgpopmance

Y Tabenu 66 mnpukazaHa je HU3PAKEHOCT HUCKa3a Yy OKBHUpPY cyOckaie
Ilocmaksuzuyuone nepgopmarnce. BpeAHOCTH apUTMETHUYKUX CPEIUHA TOKa3yjy Aa Cy
MeHalepy OLEHMIM Jia je Hajeehe moOosbllamke 3a0eeKeHO KOJ CMamemha TPOIIKOBA
(AS=3,86), n0ok je HajMame NOOOJbLIAKE 3a0€JIeKEHO Yy TMOorIey Mo0osbIlamba
caructakuuje Ha nocay (AS=3,17). BpenHoctu Menujane U Moayca IMOKasyjy Aa cy
MeHalepH MOoKa3ajlid BUCOK CTENEH cllarama Koja BehrHe HcKasza MyTeM KOjUX Cy MepeHe
nocrakBuzuLmone neppopmance (Meaujana=4, Moayc=5), 10K Cy MMajlu pe3epBHUCaH
CTaB KaJ| je y MUTamby Npolupene 6a3e Kynama u nodospliame caTuchakiyje Ha Iocity
(Menujana, Mogyc=3).
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Tabena 66 l3paxeHocT uckasza y okBUpy cyockaine [locmaxsusuyuone nepopmance

HUckaszu N Min | Max | AS SD Median | Mode

CMameme TpoIIKoBa je Behe Hero npe 91 1 5 386 1252 4,00 5
npey3umama
Pact/crabminocT npuxoaa je Behu Hero mnpe 9 1 5 378| 1316 4,00 5
npey3nMama
II je Beh 4

poxaykTuBHOCT je Beha Hero mpe 94 1 5 378| 1254 ,00 5
npey3nmama
Konkypenrcka nosunuja npexayseha je 6ospa 92 1 5 3,731 1,302 4,00
Pa3Boj HOBHX mpou3Boaa/yCiIyra je 60JbH y 4,00

. 92 1 5 3,60 1,310
OJIHOCY Ha CUTyallljy Ipe Ipey3uMama

K j 4

BaJIUTET NMPOU3BOIA/yCIIyTa je 00JbH HAKOH 9 1 5 3.57| 1295 ,00 5
npey3uMama
T h ha je Beh 4

PKUIITHO y4enrhe 1.1pe11y3e ajeBehey 94 1 5 3.54| 1381 ,00 5
OJTHOCY Ha CHTYaIlWjy Mpe Ipey3uMama
5 -

a3a Kyrmnara HaKOH Mpey3nMama je 9 1 5 3.50| 1347 3,00 3
IpoIIMpeHa

- ch

Carucdakimuja Ha mociy je Beha Hero mpe 9 1 5 3.07| 1323 3,00 3
npey3uMama

N-0poj ncinrannka, Min-MuaIMyM, Max-MakcuMyM, AS-apuTMeTHuka cpenuna, SD-crannapana
neeujanuja, Median- Meaujana, Mode — Moayc.
Hzsop: AyTtop

6.3.3. U3pakeHOCT IMMEH3Hja HCTPAKUBAKA

VY tabenu 67 mpuKkazaHa je U3paKEHOCT AMMEH3Uja UCTpakuBama. Ha ocHOBY
BPEIHOCTU apUTMETHUYKUX CpeluHa, ajli U MeJIujaHe, Haju3pakeHuja TUMEH3Hja je
Cxsamame npoyeca npomena (AC=3,73, Menujana=3,8333), a HajMame H3paKeHA
IUMEeH3Uja Akmusnocmu nopmeoauo pecmpykmypupara (AS=2,55, Menujana=2,5).
BPEIHOCTH MOJyca I0Ka3yjy Aa Cy aKTUBHOCTU NOPT(OINO PECTPYKTYpUpamba U3BPILEHE
y MaJIoM CTENeHy WJIM UX HHUje HU OMII0, 32 pa3iMKy O] aKTUBHOCTH OPTraHU3alMOHOT
pectpykrypupamwa. Kao  gpyra  HajuspaxeHuja, H3IBOjUJIIAa ce  JAMMEH3H]ja
Iocmaxsuzuyuone nepgopmance (AS=3,6093), xom koje je 3abenexeHa HajBeha
BpeaHocT menujane (3,8889) u moxayca (5).
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Tabesna 67 V3paxeHOCT TMMEH31]ja UCTPAKUBAHA

JuMeH3uje ucTpaxuBama N Min | Max | AS SD Median | Mode
CTAB IIPEMA [IPOMEHAMA 201| 1,00| 5,00 3,7347| ,8418| 3,8333 4,00
BP31HA [TPOMEHA 203 | 1,00 5,00 3,1527| ,9767| 3,3333 3,00
PEAT'OBAIGE HA TIPOBJIEME 206| 1,00| 5.00| 3.2654| 1.183 3,3333 4,00
3AIIOCJIEHUX
VHCIIMPUCABE U IT TULABE 3,7000| 4,00
¢ ¢ OACTH 203| 1,00 5,00 3,5296| ,9537 )7 ’
3AIIOCJIEHUX
PA3JIUKE VY IIOI'JIE 3,166 2,33
3 Y HOLIERY 204| 1,00| 5,00 3,0564| 1,048 1667 ’
KOPITOPATUBHUX KVJITYPA
AKTHUBHOCTHU OPTAHU3AIITMOHOT' 3,666 5,00
OcT o SALHOHO 205| 1,00 5,00 3,4699| 1,105 /6667 ’
PECTPYKTYPUPABA
AKTUBHOCTH ITIOPT®OJIMO 2,5000 1,00
PECTPYKTYPUPABA 204| 1,00| 5,00 2,5515| 1,389
(AESMHBECTHUPAE)
I[MOCTAKBU3UIINOHE TIEPOOPMAHCE 91| 1,00| 5,00 3,6093 | 1,118| 3,8889 5,00

H3eop: Aytop

6.4. Tectupame 3Ha4ajHOCTH pa3iuka udmel)y cydyzopaka

VY oxBHpYy aHanM3e MojaTaka KOPHCHO j€ M3BPUIMTH TECTUPalka 3HAUYaJHOCTH pasivKa

apuTMeTHYKuX cpeauHa usMely ys3opaka. Kako je TecT HOpMaiHOCTH AMCTPUOYIHMje

Bapujabiu IMOKa3ao Ja IIOCTOj€ CTAaTUCTMYKM 3HAyajHa OJCTyNama O] HOpMallHe

pacmojiene, kopuinheHe cy HermapaMeTapcke MeToie. 3a TECTUPakhEe 3HAYaJHOCTH Pa3JIHKe

u3mely nBa cyOy3opka kopuihen je Mann-Whitney U- tect. Kog TecTupama pasiuka

u3mely Bumie cydysopaka kopuithes je Kruskal Wallis Tecr.

6.4.1. Tectupame pa3inka y cTaBy npeMa nNpoMeHaMa y 3aBHCHOCTH OJf CTAPOCTH,

no3uiuje H 00pa3oBHe CTPYKTYPe 3aM0CTeHNX

Pa;mukey cmaey npema npomenama y 3a6ucnocmu 00 cmapocmu 3anocilienux

AHanu3oM ce HacTojalo YTBPAMTHU Ja JHM IOCTOJU pa3jidKa y CTaBy Ipema

MpoMeHama y 3aBUCHOCTH O] TOra Jia JIK je ped O MiahuM WM CTapujuM pPaJHUIIMA.

CyOy3opum cy ¢opMupaHH IpemMa CTapoCTH HchuTaHuka. Kako je Omio morpeOHO

yropeauTH pasnuke uzmely et cyOysopaxa, npumemeH je Kruskal Wallis Tecr.
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Tabesna 68 Paznuke y craBy npema npoMeHaMma y 3aBUCHOCTH OJ] CTApOCTH 3aIMIOCIEHUX

2

Hckaszu Cmapocm Mean X p
Rank

Moja ouekuBama o1 Oynyhux mpomMeHa HaKOH 18 mo 25 roguna 105,00 10,710 ,030
npey3uMama Onia Cy MO3HTHBHA 26 o 35 roguHa 84,49

36 no 45 roguHa 111,29

46 no 55 roguHa 86,55

BHIIIE 011 55 roguna 109,33
[Ipomeny cam cxBartao/na Kao IIaHCy 3a 18 no 25 roguna 120,50 8,373 ,079
pasBoj CBOje Kapujepe 26 o 35 roguHa 81,65

36 no 45 roguHa 111,06

46 no 55 roguna 93,48

BHIIIC 011 55 roguHa 92,27
Toxom mporieca IpoMeHa HUCaM 18 o 25 roaguna 107,00 3,128 ,537
CTpaxoBao/a o]l TyOUTKa ITO3UIH]je 26 1o 35 roguHa 93,22

36 no 45 roguHa 105,47

46 o 55 roguHa 89,39

BHIIIE 011 55 roguna 97,63
Toxom mporieca npoMeHa HUCaM 18 o 25 roaguna 105,50 4,895 ,298
CTpaxoBao/a ol TyOUTKa IocJia 26 1o 35 roguHa 85,31

36 5o 45 roguna 106,91

46 o 55 roguHa 91,78

BHIIIE 011 55 roguna 103,04
TokomM mporeca MpoMeHa MOTao/Ja cam Ja ce 18 mo 25 roguna 132,50 5,053 ,282
KOHIICHTPHUIIIEM Ha [10Cao 26 no 35 roguHa 81,79

36 no 45 roguHa 103,13

46 1o 55 roguna 100,10

BHUIIIE 01 55 roauHa 100,69
Morao/ia cam J1aKo Ja OJrOBOPHM 3aXT€BUMa 18 1o 25 roguHa 110,75 6,562 ,161
HOBOT IOCJIa 26 o 35 roguHa 81,08

36 no 45 ronuHa 107,10

46 o 55 roguHa 94,10

BHIIIE 011 55 roguna 95,06

H3e0p: AyTtop

Pesynratu ananuse npencTaBbeHu cy y Tabenu 68. Pasnuka je youeHa KoJl IpBOT
craBa Moja ouexusara 00 6yoyhux npomeHna HaKoH npeyumarod OULA Cy NO3UMUBHA
(p<0.05). HajBume cnarama MOKa3ajad Cy 3alocieHd crapoctu oa 36 a0 45 ronuHa
(Mean Rank=111,29), a Hajmame cnarama oHH 011 26 10 35 roguna (Mean Rank=84,49).
Kox octanux nurtama He MOCTOje CTATUCTUYKU 3HA4YajHE passIMKe Yy MOIJIEAY CXBaTama
npolieca IpoMeHa.
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Pasﬂukey cmaey npéma npomenama 3anocCiléenux Ha pasiniumum n03uuujama

AHaM30M ce HAcTOjaJio IohH 710 OATrOBOpa HAa MHUTAE J1a JIM TTOCTOJH pa3iiuKa y
CTaBy IIpeMa IIpoMeHaMa y 3aBUCHOCTH O] TOra Ha K0jOj C€ TIO3HUIM]U 3aII0CIICHN HaJla3e.
Kaxko ananm3a 3axteBa nopeheme yetupu cyOy3poka, kopuinheH je Kruskal Wallis Tecr.

Tabena 69 Pasnuke y cTaBy mpema mpoMeHaMa 3aroC/ICHHX Ha Pa3IMYUTHM MTO3HUIH]jaMa

2

Hckaszu Hosuyuja y npedysehy Mean X p
Rank

Moja oueknBama o1 Oyayhux mpomena T'enepanau qupekTop 100,50 3,440 ,329
HaKOH ITpey3uMama Ouna cy Mo3uTHBHA Cpenmu MeHanep 114,94

OnepaTuBHU MeHallep 94,42

M3Bpmmnain 94,80
IIpomeny cam cxBarao/na Kao IIaHCy 3a I'enepannu aqupexTop 172,00 7,491 ,058
pa3Boj cBoje Kapujepe Cpenmu MeHanep 119,17

OnepaTuBHU MeHallEp 92,42

WzBprmmnarg 93,24
Toxom mpoieca npoMeHa HUCaM I'enepannu qupekTop 163,50 3,670 ,299
CTpaxoBao/Ja off T'yOUTKa MO3HIIHje Cpenmu MeHanep 104,59

OmnepaTuBHU MEHallep 88,85

M3Bpumnan 98,64
ToxoMm mporieca mpoMeHa HUCaAM I'enepannu gupexkTop 105,50 ,223 ,974
CTpaxoBao/ia of ryOuTKa mocia Cpenmu MeHanep 99,98

OmnepaTUBHU MEHallep 98,11

M3Bpumnan 95,39
TokoM mporieca MpoMeHa Morao/jia cam aa I'enepannu gupexkTop 97,00 1,087 ,780
ce KOHIIEHTPHILEM Ha II0Ca0 Cpeamu MeHalep 87,65

OnepaTUBHU MEHallep 99,77

M3Bpumnan 98,67
Morao/na cam J1aKo aa 0JrOBOPUM I'enepannu gupekTop 69,50 3,583 ,310
3aXTEeBHUMa HOBOT I10CJIa Cpeamu MeHalep 85,06

OmnepaTUBHU MEHallep 104,32

M3Bpumnan 92,54

H3eop: Aytop
Pesynratu TecTHpama pasznMKa y CTaBy INpeMa IMpoMeHama 3aroclIieHuX Ha
pa3IUYUTUM TTO3UIIMjamMa TIPUKa3aHu cy y Tabenu 69. AHanu3a je mokasajia Ja He MoCToje
pa3MKe y CXBaramy Ipolleca NpPOMEHa KOJ WCIHWTaHWKA KOjU C€ Hajla3e Ha
yIpaB/bauKUM TIO3MIMjamMa (T€HepaJHW MEHayep, CpeamH MeHayep W OINepaTHBHU
MeEHalep) WIK Ha U3BPIIHUM no3unujama (p>0.05) .
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Pa3fzul<ey cmaey npema npomenama 3anocCjieHux pasiuiumoz Hueoa oﬁpasoearba

AHaM30M Ce€ HACTOjU JOhHW 0 OATrOBOpa Ha MHUTAKE Ja JHM MOCTOJU pasiiuKa y
CTaBy IIpeMa IpoOMeHaMa y 3aBHCHOCTH OJf TOTa KakaB jeé HUBO 00pa30Bama 3arOCICHHX.
Pesynrati TecTMpama pasiMKa y CXBaTamby INpoleca MpOMEHa KO 3allOCICHHX
pasnmuuuTOr HMBOA oOpa3zoBama, mpuMmeHoM Kruskal Wallis Tecta mpukaszaHu cy y
tabenu 70.

Kana je peu o craBy mpema mnpoMeHama OJi CTpaHE 3aloCICHHUX KOjU Cy
Pa3IMYUTOr HHBOA 00Pa30Bamba, MOXKE CE YOUMTH Ja HE MOCTOjU pa3liMKa KOJ MHUTama
KOje ce OHOCHJIO Ha CXBaTame NMpOMEeHa Kao IaHce 3a pa3Boj kapujepe (p>0.05). Hcro
TaKo, HE TMOCTOjJU pasiMKa y noriaeny 0ojasHu kojy ocehajy 3amocieHu kajaa ce 00jaBibyjy
npey3uMama, a TH4y ce Moryher ryOutka mnosummje wiam mocina (p>0.05). aswe,
3allOCJIeHH CBUX HHMBOa o00pa3oBama HMMajy CIMYaH CTaB Yy Morjeny MoryhHocTu
KOHIIGHTpHCamka Ha [0ca0 TOKOM IIpoleca MPOMEHa, Kao U MOTryhHOCTH OAroBopa Ha
3axTeBe HoBor mocina (p>0.05) .

Tabesna 70 Pasnuke y cTaBy npema mpoMeHaMa 3arocieHUX pa3IMduTOr HUBOA

oOpa3zoBama
HUckazu Hueso obpasosarva Mean x? p
Rank
Moja ouekuBama o1 Oyayhux 3aBpiieH Gaxkynrer 108,09 14,829 ,011
IIPOMEHA HAKOH NIpey3uMamba 3aBpImeHa BHIIIA [IKOJIA 102,61
Omia cy Mo3UTHBHA Bucoko kBanmu@uKOBaHU paJHUAK 171,00
3aBpieHa cpemba IIKoJIa 86,86
KsamudukoBanu pagHuK 106,37
HuckoxBanudukoBanu/ 38,50
MOTYKBaJTU(HUKOBaHU paHUK
[IpoMeny cam cxBaTao/na Kao 3aBpieH ¢pakynrer 98,33 3,677 ,597
IIIAHCY 3a Pa3Boj CBOje 3aBplueHa BHILA IIKOJIa 102,00
Kapujepe Bucoxo kBanudrkoBaHN paHUK 136,50
3aBpleHa cpefiba IKOoJIa 98,39
KBanudukoBanu pagHux 79,10
HuckoxBammdpukosann/ 117,50
MOJTyKBaTU(UKOBAHU PaTHUK
Toxom npolieca npoMeHa 3aBpireH GaxkyiaTer 98,01 3,561 ,614
HHCaM CTpaxoBao/Ja of 3aBpImieHa BHIIIA MIKOJIA 83,61
ryOUTKa MO3HIIHje Bucoko kBamiduKkoBaHU paJHUAK 89,00
3aBpieHa cpeimba IIKoJIa 102,84
KsamudukoBanu pagHuk 89,27
HuckoxBanudukoBanu/ 56,75

MOTYKBaJU(HUKOBAHN PaHUK
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Toxom mporeca mpomeHa 3aBpiuen dakyarer 104,61 4,385 ,495
HHUCaM CTPaxoBao/ma o1 3aBpIlleHa BUIIA MIKOJA 80,11
ryburka mocia Bucoko kBann@puKoBaHU paJHUK 90,17
3aBplIlleHa cpeliba Ko 98,45
KpanudukoBanu pagHuk 91,80
HuckokBanuduxoBanun/ 57,25
MOJYKBAJTN(UKOBAHU PaJHUK
ToxoM nporneca mpomMeHa 3aBpiieH ¢akynrer 92,58 8,394 ,136
MOTao/a caM Jia ce 3aBpineHa BUIA IKOJa 90,31
KOHUEHTPULIEM Ha [10Ca0 Bucoko kBanmu@uKOBaHU paJHUK 165,50
3aBpImeHa cpesimba mKoa 105,58
KsamudukoBanu pagHuK 85,50
HuckoxkBanupukoBaHN/TIOTYKBaI 84,50
N(HUKOBaHU paHUK
Morao/na cam jako aa 3aBpieH pakynrer 96,64 1,960 ,855
OArOBOPUM 3aXTE€BMMAa HOBOT 3aBpIlleHa BHIIA MIKOJA 93,08
rnocia Bucoko kBanupukoBaHU pagHUK 80,33
3aBplIlleHa cpeliba Ko 99.83
KBanudukoBanu pagHux 82,73
HuckoxBannpukoBaHH/TOTyKBaI 110,25

U(UKOBAHU PaTHUK

Hzsop: AyTtop

Paznuke jenunaO moctoje koxa craBa Moja ouekugarva 00 6y0yhux npomena HaKoH
npeysumarba ounra cy nosumuena (p<0.05). HajonTumucTruHMja OYEKHMBamkba UMAIU Cy
BHCOKO KBATH(UKOBAHW PAJHULM. Pe3ynTate cy Mmokaszalu Jia Cy OYCKHBamka PaTHUKA
BHIIIET HUBOA 00pa3oBarma ONTHMHCTUYHH]A Yy OJHOCY Ha OYCKUBama PAJHUKA HUKET

HHUBOA 00pa3oBama.

6.4.2. Tectupame pazianka usmel)y npeny3eha u3s pazauuurux cexropa

Pa3znuke y cmagy npema npomenama, Op3unu npoOMeHa u mpanc@opmayuonom
auoepcmey (npou3eo00HuU VS YCAYHCHU CEKMOP)

AHanmu3oM ce HacTojalo YTBPAMTH Ja JIM TOCTOjU pas3iiiKa y CTaBy IpeMa
npoMeHaMa, Op3MHHM IMpPOMEHa U TPaHC(HOPMALMOHOM JIUAEPCTBY Yy 3aBUCHOCTH O]
cekTopa Kome npeayseha mpumnazaajy. Ca uctpaxkuBaHa npenyseha rnojaesbeHa cy y asa
CeKTOpa: YCIyXHM W mpou3BomHu. Kako aHanm3a 3axteBa mopeheme xaBe rTpyme
UCHHUTaHuKa, kopuithen je Mann-Whitney U TecT.
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Tabesna 71 Paznuke y craBy npema npoMeHaMma — YCIY>KHU VS IPOU3BOJIHU CEKTOP

Jlumesnuja ucmpasicusarba Cexmop Mean Mann-Whitney p
Rank U
VYceayxHu cexTop 92,41 4097,000 ,102
CTAB ITPEMA ITPOMEHAMA [IpousBoguu 106,22
CEKTOp

Hseop: Aytop

Tabena 72 Paznuke y Op3uMHM IPOMEHA - YCIYKHHU VS TIPOU3BOJIHU CEKTOP

Humensuja ucmpaosicusarea Cexmop Mean Mann-Whitney p
Rank U
VYcnyxHu cextop 100,51 4758,500 ,773
BP3HA ITPOMEHA IIpousBonHu 102,93
CEKTOp

Hzsop: AyTtop

Tab6ena 73 Paznuke y TpaHcQOpMaIIOHOM JIUAEPCTBY - YCIYKHU VS MPOU3BOJAHU

CEKTOp
Jumensuje ucmpasxcusarna Cexmop Mean Mann-Whitney p
Rank U

PEAT'OBAIKE HA TTPOBJIEME Yeay)HU CeKTOp 94,61 4282,000 ,097
3AITOCJIEHUX [IpousBonuu 108,81

CEKTOp
NHCIINPUCAE U VYcenyxHu cekTop 84,10 3465,500 ,001
IMOACTHULHABE 3ATIOCJIEHUX [TpouszBoHU 112,71

CEKTOp

H3zeop: Aytop

VYV Tabenu 71 mnpukazanu cy pesynratu Mann-Whitney U Tecta KOjUM Cy
TECTUpaHE pa3jHMKe y CTaBy NpeMa HpoMeHama u3Mel)y MCHUTAHUKAa U3 YCIYXKHOI U
NPOU3BOHOr cekTopa. Tabena 72 naje pesynrare Mann-Whitney U tecta KojuM cy
TECTHpaHE pas3yiuKe y Op3uHM clpoBohema mpoMeHa u3Mel)y YCIIy>KHOT U IMPOU3BOIHOT
CeKTopa, N0k Tabena 73 pe3ynraTe CHPOBEIEHOI TECTHPama KOJUM C€ HacTojallo
YTBPAUTU MOCTOjab€ pa3iivKa y MOJPUINM KOJU Cy JUAEPH NpYXKalId 3arociieHuMa y
YCIYXHOM U NPOU3BOJHOM CEKTOpY. AHaJIM3a je MOTBPAWJIA J1a HE MOCTOje Pa3lIuKe y
craBy npema mnpomeHama (p>0,05), ka0 M cTaBy HCHUTAHUKAa BE3aHOM 3a Op3HUHY
cnpoBohemwa npomeHa (p>0,05), y 3aBHCHOCTH OJ TOra Jia JU UCHUTAHUIM MOTUUY U3
YCIYXHOT WJIM POM3BOJHOT cekTopa. Kana je peu o craBy 3amocieHuX MnpeMa MoapIiinu
KOjy nobujajy on imaepa, He MocToje pasiuke koa npsor ¢axrtopa (p>0,05). Mehytum,
pa3nuke ce youaBajy koja apyror dakropa (p<0,05). Bumie ckopoBe Ha 0BOM (hakTopy
OCTBapyjy UCIUTAHULM U3 MPOU3BOAHOr cektopa (Mean Rank=112,71). OBo 61 morio
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BOJIUTH 3aKJbYUKY J1a Y IPOU3BOJTHOM CEKTOPY JIUaepH Yy Behoj Mepu enyjy MoACTHIIAJHO

u uHcnupuuyhe Ha 3anocieHe, y nopehemy ca yeiry)KHUM CEKTOPOM.

Paznuxe y noznedy cxeamarba KyaimypoaowiKux pasnuka (Rpou3eoo0nu vs yCiaymucHu

cekmop)

AHanmM30M ce HacTOju AOhW 10 OJAroBOpa HAa NMUTAHkE J1a JIM TMOCTOje pasiuKe y

mnorjeay cCxBaTakba KYITYPOJOIIKUX pasjiika Yy 3aBUCHOCTH OJ Tora Jga JIn CYy

WCTIUTAHUIIMA 3aTMOCIICHH Y Tipeny3ehrnMa u3 ycmyXKHOT WIH MPOU3BOIHOT cekTopa. Kako

aHaJM3a 3aXTeBa Mopeheme 1Be rpyre ucruTannka, kopuirhen je Mann-Whitney U TecT.

Tabesa 74 Pa3znuke y norjaeny cxBaTrama KyJITYpOJIOLIKUX Pa3IvKa - YCIYKHH VS

IMPONU3BOJHH CEKTOP

Hckaszu Cexmop Mean Rank Mann-Whitney p
U
Hakon npey3umMama A01uI0 10 YceayKHU CEKTOp 104,96 4956,000 ,854
IIPOMEHA y IIPABUIIMMA IIOHALIaba IIpousBonHu 103,42
U CUCTEMY BPEIHOCTH y Ipemy3ehy CEKTOp
Haxon npey3umama npeayseha YcmyXHU ceKTop 104,58 4883,000 ,837
JIOILLIO JI0 MPOMEHA Y HAUMHUMA IIpousBonHu 102,85
HarpahuBama U CTUMYJIHCAha CEKTOD
3aIOCIICHUX
Hakon nmpey3umama J01LI0 je 10 YcimyxHU ceKTop 102,04 4878,500 ,708
IIPOMEHa y HauWHY ONXohema ITpousBoHN 105,18
MeHallepa npemMa 3arocieHumMa CEKTOp
Hakon npey3umama gouuio a0 YcenyKHU CeKTop 103,40 4984,500 909
IIpOMEHa y CTaBy mpeay3eha mpema ITponsBoHN 104,36
WHOBATUBHOCTU M KPEATHBHOCTH CEKTOp
Hakon nmpey3umama J0MLIO je 10 VYcimyxHU ceKTop 100,03 4699,000 ,567
IIPOMEHa y CTETEHy y KOMe ce ITpousBoHN 104,79
yTH4e Ha 3arocieHe Kako Ou CEeKTOp
mo0oJBIIATH CBOje mepdopMaHnce
Hakon npey3umama J011I0 10 YcenyKHU CEKTOp 100,13 4729,000 455
MIPOMEHA y CTENEHY Yy KOMeE IIpousBonHu 106,34
MeHalepH npyxajy MoryhHocr CEKTOp

3aIl0CJICHUMa J]a YYECTBY]Y Y
JIOHOILICHY OITyKa

Ussop: Aytop
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VY Ttabenu 74 npukazanu cy pesynratu Mann-Whitney U Ttecta KojuM Cy
TECTHpaHE pa3lIUKe y IMOIJIeqy CXBaTamka KYJITYPOJOMIKMX pasihKa Mpe W HaKOH
npey3uMama y 3aBHCHOCTH OJl Tora Ja Jii npenyzeha MOTHYY W3 YCIYKHOT HIIH
MPOU3BOJHOT CEKTOopa. AHalu3a je IoKaszaja Ja He I0CTOje pa3lIuKe Yy CTaBOBHMA
3aro0CIIEHUX U3 YCIIYKHOT U TTpou3BOAHOT cextopa (p>0,05) .

Pasznuke y noznedy cnposedeHux akmueHocmu pecmpykmypupara (npou3eo0Hu vs
YCAYIHCHU CEKMOpP)

AHanmM30M ce HAacTOju JAOhW 10 OJAroBOpa HAa MUTAHE J1a JIM TMOCTOje pasiuKe y
MOTJICy  CIPOBEJICHUX aKTHBHOCTH pecTpykTypupama wusmel)y mnpemy3eha wu3
MPOU3BOJHOT W YCIy)KHOT cekropa. Kako ananmm3a 3axTeBa mopeheme aBe rpyme
ucnuTanuka, kopuinhen je Mann-Whitney U TecT.

VY Tabenu 75 mnpukazanu cy pesynrath Mann-Whitney U Tecta KOjuUM Cy
TECTUpaHE pa3JIMKe Yy TOIJeAy CIpPOBEJECHUX AKTUBHOCTH DECTPYKTypUpama Yy
npenysehuma U3 yciIy)XHOT M NMPOU3BOAHOT cekropa. Kana je peu o mpoleHu crerneHa
peanu3alyje akTHBHOCTH OPTaHU3ALMOHOT U MOPT(OIHO PECTPYKTYpHUpama, IOCMaTPaHO
[0 CEKTOpUMa, MCIUTAHUIU M3 MPOU3BOJHOI CEKTOpa MCTAKIU Cy Jia Cy y HUXOBUM
npenyzehuma y Behoj Mepu cpoBeieHe aKTUBHOCTH OPTraHU3alMOHOT PECTPYKTYpUpamba
(cMameme Opoja 3amoCICHHX, 3aMEHa YJaHOBAa MEHAIMEHT THMa, peopraHu3anuja
aKTUBHOCTH Ha0aBKe, Mpojaje, npousBoame) (Mean Rank=119,69, p<0.05). Kana je peu
0 peanu3alyju aKTUBHOCTH MOPT(HOINO PEeCTPYKTypUpama (IE3MHBECTUPAHE UMOBHHE)
HE MOCTOjU pa3iuka nu3Mel)y mpou3BOAHOT U YCIIy>KHOT cektopa (p>0.05).

Tabena 75 Pasnuke y norieny CipoBeJE€HUX aKTUBHOCTH PECTPYKTYPHUPAA - YCIIYKHU
VS TIPOU3BOJIHH CEKTOP

Jlumensuje ucmpasicusarba Cexmop Mean Rank Mann-Whitney p
U

AKTHUBHOCTH YcayKHU CEKTOp 75,25 2791,500 ,000
OPI'AHU3ALIMOHOI" IIpousBonHu 119,69

PECTPYKTPUPABA CEKTOp

AKTUBHOCTHU ITOPT®OJINO VYcimyxHU ceKTop 98,53 4562,500 451
PECTPYKTYPUPAA IIpousBomHN 104,86

(IESMHBECTHPAIBE) CEKTOp

H3eop: Aytop
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Pesynratn ananmm3e mokasyjy Aa y YCIYXXHOM CeKTopy HuUje Owmio Beher
CMamuBama Opoja 3aloCIeHHX, IPOMEHE MEHAIMEHT THMa W pPEOpPraHH3allnje
aKTUBHOCTH HaOaBKe, Ipojaje, MapkeTuHra. [Ipemy3eha-Kyniy nmpuimkoM mpey3uMama
npenyseha W3 yCIy)KHOT CeKTopa HHCY OMija CyoueHa ca BHUIIKOM 3allOCICHHX U
noTpedoM JpacTUUHHU]Er MEHama OpraHU3aIlHje MOCIOBama, 32 PA3IUKY O Npeay3eha

U3 MMPOU3BOAHOT CEKTOPA.

Pa3znuxke y nocmakeusuyuonum nepgopmancama npeoyzeha (npouzeoonu vs
YCAYIHCHU CEKMOpP)
AHanmM30M ce HAacTOju JAOhW JI0 OJAroBOpa HAa MUTAKE JIa JIM MOCTOje pas3iuKe y
MOCTAaKBU3UIIMOHNM TieppopmaHcama mpeay3eha u3 pa3munauTux ceKTopa. 3a TeCTHpambe

3HauYajHOCTHU pa3iuke usmel)y nBa cyOy3opka kopuuthen je Mann-Whitney U- TecT.

Tabena 76 Pa3nuke y mocTakBU3MLIMOHUM NephopMaHcaMa - YCIYKHHU VS TIPOU3BOTHH

CEKTOp
Hckaszu Cexmop Mean Rank Mann- p
Whitney
U
Pact/crabumHoct npuxona je VYcenyxHu cekTop 41,11 591,000 ,301
Behu Hero mpe npey3uMama [IpousBoaHU ceKTOP 47,90
Cmameme TpoukoBa je Behe VYcenyxHu cekTop 39,28 536,000 ,204
HETO Ipe Mpey3uMama [Ipou3BoHU CEKTOP 47,66
IIponyktuBHOCT je Beha Hero mpe VYcenyxHu cekTop 33,47 446,000 ,009
npey3uMama [IpousBoxHU ceKTOp 51,05
Tpxumno yuemhe npenyseha je VYcenyxHu cekTop 52,61 615,500 ,346
Behe y oTHOCY Ha cUTYyalHjy Tpe IIpousBonHU cexTOp 46,21
npey3nMama
KonkypenTtcka mosuiiyja Yy RHU CeKTOp 44,63 658,000 ,721
npexnyseha je 6ospa [IpousBoaHU cekTop 46,99
Catucdakimja Ha mociy je Beha VYeinyKHU CeKTOp 41,39 596,500 ,334
HEro npe npey3nuMama [IpousBoaHuU cexTop 47,83
ba3za xynana HakoH npey3uMama VYeayxHu cexTop 47,50 674,500 ,850
je mpormpeHa IIpousBonHuU cexTOp 46,24
Kgamurer nponsBoma/yciyra je VYeayxHu cexTop 47,55 673,500 ,842
60JpM HaAKOH Ipey3uMama IIpousBonHuU ceKTOp 46,23
Pa3Boj HOBUX mipom3Boaa/yciTyTa VYeayxHu cexTop 46,50 693,500 1,000
je 00JbH y OIHOCY Ha CHTYAIIH]y IIpousBoHU CEKTOP 46,50

npe npey3uMama

H3eop: Aytop

VYV Ttabenu 76 mnpukazanu cy pesynaratu Mann-Whitney U Ttecta KojuM Cy
TECTUPAHE pPa3jIMKe y MOTJIeAY OCTBAPEHUX IMOCTAKBU3HIIMOHUX MepdopMaHcH npeay3eha
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U3 YCIYXHOT M MPOU3BOIHOT CeKTOpa. Pe3ynrtatm aHanmse mokasyjy na yrJIaBHOM HeE
MOCTOj€ CTAaTHUCTHUYKH 3HA4YajHE passiuke u3Mel)y mpOW3BOJHOT M YCIY)KHOT CEKTOpa y
MOTJIETy OCTBAapEHHMX TMOCTAaKBU3MIIMOHMX mepdopmancu (p>0.05). Jenuno je yodena
pasnuka koj octBapeHe npoayktuBHOCTH (p<0.05). IIpeny3eha u3 mpousBoaHOT cCeKTOpa
nmokaszyjy Beha moOoJpliama y OCTBApeHO] MPOIYKTUBHOCTH Y OAHOCY Ha mpemy3eha u3
ycimyHor cektopa (Mean Rank= 51,05) .

6.4.3. Tectupame paznnka usmel)y npenyseha pasinuure Beuunne

Paznuxe y nocmakeusuyuonum nepgpopmancama npeoyseha paznuuume eenuuune

AHanu30M ce HaCTOJU YTBPAMUTHU Jia JIM MOCTOj€ CTaTUCTUYKHU 3HAYajHE pa3jivKe
n3Mel)y MoCTakBU3MLIIMOHMX MNepPOpMaHCH BEIMKHX, CPEImUX W Malux mpenyseha.
UcrpaxuBana npeay3eha momespeHa Cy Ha TpU y30pKa: BenuKka npeayseha (6), cpenma (2)
u mana (2). Kako anmanmusa 3axteBa mopeheme Tpu cyOy3poka, kopumiheH je Kruskal
Wallis Tecr.

Tabena 77 Paznuke y mocTakBU3MLMOHUM nepdopmaHcama npeayseha paznuuure

BCJIMYHHEC
Lumensuja ucmpasicusarna Benuuuna Mean Rank x? 2
npeoyzeha
IMTOCTAKBU3NIINOHE Benmxko 44,22 4,872 ,088
[NEP®OPMAHCE IIPEJJY3ERA Cpenme 57,67
Maio 38,90

U3eop: AyTtop
VY tabenu 77 npukazanu cy pesynratu Kruskal Wallis Tecta. Pesynratu ananuze

NoKa3yjy Ja He TIOCTOje CTaTUCTHUYKM 3HAuyajHe pa3juKe Yy OCTBapeHUM
MOCTAaKBU3ULIMOHUM NepdopMaHcaMa BeTMKUX, CPEambUX U Manux npenyseha (p>0.05).

Pa3znuke y mpancghopmayuonom audepcmey y 3aeucnocmu 00 genuuune npedyzeha

AHanmu3oMm ce HacToju Johu 10 OAroBopa Ha MHUTamkE Ja JIM MOCTOJU pasjiHKa y
MOJIPLIIM KOJy 3alocieHn To0ujajy o JUAepa Y 3aBUCHOCTH O]l BeIMUYUHE npenyseha.
VcnutrBaHa je pas3iiuka y TOIJIeAy pearoBama JHJepa Ha MpobiieMe 3alociieHuX Uy
TOTJIely WHCTIMpHCama M MOJCTHIaka 3anocieHnx. Kako anamm3a 3axTeBa mopeheme
TpH y3poka, kopuiheH je Kruskal Wallis tect.
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Tabena 78 Pasnuke y TpanchOpMaIiMOHOM JUACPCTBY Y 3aBUCHOCTH O] BEIMUNHE

npenyseha
Jlumensuje ucmpasicusaroa Benuuuna npeoysehia Mean x? p
Rank

PEATOBABE HA [TPOBJIEME Bemiko 108,86 20,443 ,000
3AIIOCJIIEHUX Cpenme 119,79

Maio 58,34
NHCIIMPUCAKE U IIOJCTULIABLE Bemiko 97,79 4,090 ,129
3AITIOCJIEHUX Cpenme 121,00

Maio 101,67

Hzsop: AyTtop

VY tabenu 78 npukazanu cy pesynratu Kruskal Wallis Tecta. Pasznuke ce youaBajy

kon akropa Peacosarwe Ha npobaeme 3zanocierux (p<0.05). Pesynratu anamuze

MoKa3yjy J1a y CpellbM M BEJTMKUM Npeay3ehnma 3anocienu 106ujajy sehy moapuiky ox

nuzepa, y nopehemy ca 3amocineHuMa y MaJuM npeaysehuma.

6.4.4. Pazinke y HCcTpaKMBAHMM JUMEH3HjaMa y 3aBHCHOCTH O] 11013, TyKUHE

PATHOT CTA}Ka HCTIUTAHUKA, MO3UIHje, HHBOA 00Pa30Bama U CTAPOCTH 3aMOCJIEHHX

Pa3fml<ey ucmpaxy;Cueanum ()wuemujama Yy 3aeucHocmu 00 noaa 3anoci1eHux

AHamM30M c€ HAcTOju AOhW 10 OJArOoBOpa HAa MUTAIE J1a JIM MOCTOje pas3iuKe y

HUCTPAXXUBAHUM I[I/IM@H?.I/IjaMa Y 3aBUCHOCTH O[] TOra ga JIM Cy HCIIMTaHWIHW MYUIKapiu

nnu xeHe. Kako ananuza 3axteBa nopeheme IBe Tpyne UCnuTaHuka, kopuinhex je Mann-

Whitney U TecT.

Tabena 79 Pa3znuke y ucTpaXMBaHUM JMMEH3MjaMa y 3aBUCHOCTHU O/ 110J1a UICIUTaHUKA

Jumensuje ucmpascusarna Lon N Mean Rank Mann- p
Whitney U

Mymku 86 95,61 4376,500 ,888
CTAB IIPEMA [IPOMEHAMA Kencku 103 94,49

YkymnHO 189

Mymku 86 100,17 4070,500 ,284
BP3MHA ITPOMEHA Kencku 104 91,64

VYkynHo 190
PEAT'OBAKE HA TTPOBJIEME Mymiku 90 96,26 4568,500 ,863
3AIIOCJIIEHUX Kencku 103 97,65

YkynHO 193
NHCIIMPUCAKE 1 Mymku 87 97,16 4336,000 ,702
INOACTULIAKBE 3ATIOCIIEHNX Kencku 103 94,10

YkynHo 190

234



Ilemu 0eo EMITHPHICKO UCTPA’KHUBAIbE

PA3JIMKE Y IIOT'JIEQY Mymku 88 97,71 4381,500 ,692
KOPIIOPATUBHUX KVIJITYPA Kencku 103 94,54

YkymHo 191
AKTHUBHOCTHU Mymku 90 101,73 4119,000 ,218
OPTAHU3ALMOHOT" JKencku 102 91,88
PECTPYKTYPUPABA YxymHO 192
AKTUBHOCTU IMTOPTO®OJINO Mymku 89 93,73 4337,000 ,588
PECTPYKTYPUPABA Kencku 102 97,98
(IESMUHBECTHPAIBE) YkymHO 191
IMOCTAKBU3UIIMOHE Mymku 47 49,03 844,500 ,179
I[MEP®OPMAHCE ITPEAY3ERA Kencku 43 41,64

YKymHO 90

Hzsop: AyTtop
VY tabenu 79 npukazanu cy pesynratu Mann-Whitney Tecta Koju TOKa3yjy 1a He
MOCTOJ CTAaTUCTUYKM 3HAuYajHa pa3iuKa Mely MojoBHUMa M0 MHTaky JAUMEH3Hja
uctpaxuBama (p>0.05).

Pa3znuke y ucmpaixcuganum OumeH3ujama y 3a6UCHOCIU 00 OyHCUHE PAOHO2 CIadca
ucnumanuKa

AHanmu3oM ce HacTOjU YTBPAWUTH Ja JIM IOCTOJU pa3jivKa y HCTPaXKHUBAHUM
JTMMEH3MjaMa UCTPaXXMBamba Y 3aBUCHOCTU O] JYXKHHE PaJHOT CTaxka ucnuraHuka. Kako
aHanu3a 3axteBa nopeheme mect cyOy3poka, kopumthen je Kruskal Wallis tect. Y
tabenu 80 npukaszanu cy pesynratu Kruskal Wallis Tecra. YTBpheHo je na, c 003upom Ha
IOY’KMHY PaJHOI CTa)ka, CTATUCTHYKU 3HaYajHa pasziiMKa MoCToju Ha dakTopy Peacosarve
Ha npooaeme 3anocienux (p<0.05). Ca oBoM (pakTopom, HajBHILIE CE CIAXKY UCTUTAHUIH
KOjU UMajy HajMame roAnHa pajHor craxa (Mean Rank=133,17), a HajMame ciarame je
KOJ OHMX KOju uMajy Hajsehu 6poj ronuHa paasor craxa (Mean Rank=77,04).

Tabena 80 Pasnuke y ucTpakxuBaHuM JUMEH3UjaMa y 3aBUCHOCTHU O] Ty>KUHE pajHOT
CTa)ka UCIIUTaHUKa

Llumensuje ucmpasrcusaroa Yrynno eoouna Mean x? p
paonoe cmasica Rank
CTAB ITPEMA ITPOMEHAMA 70 2 TOuHE 134,00 3,793 ,580
o1 3 10 5 roguna 95,18
ox 6 no 10 roguna 104,80
ox 11 mo 15 roguna 106,00
ox 16 mo 25 roguna 90,99
Ipeko 25 roauHa 90,43
BP3HA [TPOMEHA 10 2 ToaHHE 136,75 9,361 ,096
o1 3 10 5 roguna 114,09
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PEATOBABE HA [TPOBJIEME
3AIIOCJIEHUX

MHCIINPUCAE 1
INOACTNHABE 3AITIOCIIEHUX

PA3JIMKE V IIOTJIEQY
KOPIIOPATUBHUX KVIJITYPA

AKTUBHOCTH
OPI'’AHU3ALIMOHOI
PECTPYKTYPUPABA

AKTUBHOCTH ITOPT®OJINO
PECTPYKTYPUPAA
(IE3UHBECTUPAILE)

INOCTAKBU3NINOHE
ITEPO@OPMAHCE ITPEJIY3ERA

ox 6 no 10 rognHa
ox 11 mo 15 rognna
on 16 no 25 roguHa
MpeKo 25 ronuHa
110 2 TOJTUHE

oxa 3 1o 5 roguHa
on 6 no 10 roguHa
ox 11 mo 15 rognna
on 16 no 25 roguHa
peKo 25 roauHa
110 2 TOJINHE

oxa 3 1o 5 roguHa
on 6 no 10 roguHa
on 11 go 15 roguna
ox 16 no 25 roguHa
mpeko 25 roguHa
JI0 2 TOIUHE

oxa 3 1o 5 roguHa
onx 6 no 10 roguna
on 11 go 15 roguna
on 16 mo 25 roguna
mpeko 25 roguHa
IO 2 TOIUHE

oxa 3 1o 5 roguHa
ox 6 o 10 roguna
on 11 go 15 roguna
on 16 mo 25 roguna
IIpexo 25 roguna
IO 2 TOIUHE

oxa 3 1o 5 roguHa
onx 6 no 10 roguna
on 11 go 15 roguna
ona 16 mo 25 roguna
mpeko 25 roguHa
JI0 2 TOIUHE

oxa 3 1o 5 roguHa
ox 6 no 10 roguna
on 11 no 15 roguna
ona 16 mo 25 roguna
mpeko 25 roguHa

94,08
119,26
91,42
87,58
133,17
100,86
98,61
106,34
116,82
77,04
135,25
110,80
90,78
95,92
102,58
91,61
104,83
102,32
111,16
91,13
98,11
91,01
45,00
92,00
96,72
85,47
127,45
83,69
86,50
95,00
99,13
94,35
109,88
88,36
16,50
18,50
49,89
49,41
48,30
41,17

16,823

3,097

3,284

22,897

4,690

5,318

,005

685

656

,000

,455

,378

Hss0p: AyTtop

CraTUCTHYKM 3HA4YajHA pa3jiuKa IOCTOju © Kox ¢akropa AxmusHocmu

opeanuzayuonoz pecmpykmypuparea (p<0.05). Ucnuranunm ca HajMame TOJAMHA PATHOT
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CTaka OLEHWIH Cy Jia Cy Yy MameM CTElEHY H3BpILICHE OBE aKTUBHOCTH Y HUXOBUM

npenysehuma (Mean Rank=45,00) y omHOCY Ha HICTTUTAHUKE Ca TY’)KUM PATHUM CTaXKOM.

Paznuxe y ucmpasxcusanum oumMeH3ujama y 3a6UcHoCmu 00 no3uyuje uCRUumanuKka y

npeodysehy

AHanu3oM ce HacToju AohM J0 OJAroBOpa Ha MUTAmE Ja JH MOCTOje pPa3jihKe Y

HUCTPAKUBAHUM ,Z[I/IMCHSI/IjaMa Y 3aBHCHOCTHU OJ TOTa Ja JIKM CC HCIIMTAHWUIK HaAJIa3C¢ Ha

yIpaBjbaukoj (T€HepalHu, CpPE/AlbU, ONEPAaTUBHU MEHAlep) WM HM3BPIIHO] IMO3HUIIM]H.

Kako ananusa 3axTeBa nopeheme uetupu cyOy3poka, kopuihen je Kruskal Wallis tect.

Ta6ena 81 Paznuke y ucTpakuBaHuM JUMEH3MjaMa y 3aBUCHOCTHU O/ TO3UIIH]je

UCIIUTaHUKa y peny3ehy

Lumensuje ucmpasrcusaroa Tosuyuja y npedysehy Mean x p
Rank
CTAB ITPEMA ITPOMEHAMA I'enepanau qupexTop 140,50 941 ,816
Cpenmu MeHalep 98,48
OmnepaTuBHU MEHalEp 95,98
W3ppmmnan 93,05
BFP3MHA ITPOMEHA I'enepanau qupexTop 187,50 8,059 ,045
Cpeamu MeHayep 78,21
OmnepaTuBHU MEHaLIEp 88,96
W3Bpumnan 102,98
PEAT'OBAIKE HA TITPOBJIEME I'enepanau qupexTop 185,00 7,741 ,052
3AITOCJIEHUX Cpeamu MeHalep 107,93
OnepaTHBHHA MEHALEP 84,20
W3Bpumnan 101,67
UHCIIMPUCAIE 1 I'enepanau qupexTop 161,00 5,065 ,167
TIOACTULHAKE 3AITOCIIEHUX Cpeamu MeHalep 113,76
OnepaTHBHUA MEHaLEp 89,82
W3Bpumnan 94,55
PA3JIMKE V IIOI'JIEAY I'enepanau qupexTop 131,00 6,007 11
KOPIIOPATUBHUX KVIITYPA Cpeamu MeHayep 119,67
OnepaTHBHHA MEHaLEp 96,28
W3Bpumnan 90,95
AKTHUBHOCTU I'enepanau qupexTop 140,50 1,209 ,751
OPI'AHU3ALIMOHOI Cpeamu MeHalep 102,22
PECTPYKTYPUPAA OnepaTHBHUA MEHaLEp 97,72
W3Bpuman 93,70
AKTHUBHOCTU ITIOPT®OJINO I'enepanau qupexTop 31,00 4977 ,173
PECTPYKTYPUPAIHA Cpenmu MeHalep 99,61
(IESUHBECTHUPAIBE) OrnepaTUBHHA MEHALIED 86,30
W3Bpuman 102,26
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IOCTAKBU3NIINOHE TeHepaHI TUPEKTOP 83,00 2,877 ,237
TIEPOOPMAHCE ITPEJY3ERA CpCZ(I-LI/I MeHarep 49,59

OmnepaTuBHU MeHalep 43,87

M3Bpmmnaig

Useop: Aytop
VYV Tabenmu 81 mpukazanu cy pesynratu Kruskal Wallis tecra. CTaTHCTHUKH
3HayajHa pa3iMka u3Mely ucnuraHuka Ha pa3IMYUTHM MO3MIMjaMa MOCTOjU Ha (HaKkTopy
bpsuna npomena (p<0.05). I'eHepamHu ITUPEKTOPH HMMAjy HAJBHUIIE CKOPOBE HA OBOM
tbakTopy (Mean Rank=187,50), a cpenmu MmeHaepu Hajamke (Mean Rank=98,48).

Paznuxe y ucmpasxcusanum OuMeH3ujama y 3a6ucHocmu 00 Hugoa oopa3oearsa
3anocnenux

AHanmM30M ce HAacTOju AOhW 10 OJAroBOpa HAa MUTAHkE J1a JIM MOCTOje pasiuKe y
UCTPaKMBAHUM JMMEH3HjaMa Yy 3aBHCHOCTH OJf HMBOa oOpa3oBama HcluTaHuka. Kako
aHajM3a 3axTeBa nopeheme mect cyoy3poka, koputithes je Kruskal Wallis tecr.

Tab6ena 82 Paznuke y uctpakuBaHuM JAUMEH3MjaMa y 3aBUCHOCTH Of HUBOA
o0pa3oBama 3amoCICHIX

Jumensuje ucmpascusarna Hueso obpasosarva Mean x? p
Rank
CTAB ITPEMA 3aBpireH GaxkyaTer 98,76 3,125 ,681
[MTPOMEHAMA 3aBplIlleHa BHIIA MIKOJIA 85,64
Bucoxo kBanupukoBaHu 132,83
paIHUK
3aBpieHa cpemba IIKoJIa 97,16
KsamudukoBanu pagHuk 84,60
HuckoxBanudukoBanu/ 74,75
MOYKBaJU(PHUKOBAaHU paHUK
BP3VHA [IPOMEHA 3aspuen hakyaTer 8445 8,898 113
3aBplleHa BHILA IIKOJa 96,14
Bucoxo xBanuprkoBaHHI 79,17
paIHHK
3aBpImieHa cpesima Koa 109,38
KsamudukoBanu pagHuK 84,70
HuckoxBanudurkoBanu/ 95,25
MOTYKBaJU(pHUKOBAaHN paHUK
PEATOBAIGE HA 3aBpireH GaxkyiaTer 95,91 8,182 ,147
ITPOBJIEME 3AIIOCJIEHUX 3aBplueHa BHILA IIKOJa 95,83
Bucoxo xBanupukoBaHH 44,83
paIHHK
3aBpieHa cpemba IIKoJia 104,86
KsamudukoBanu pagHuK 75,90
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WHCIIMPUCATSE U
MMOICTULIAILE
3AIIOCJIEHUX

PA3JIMKE V IIOTJIEQY
KOPIIOPATMBHUX
KVITYPA

AKTHUBHOCTH
OPI'AHU3ALIMOHOI
PECTPYKTYPUPABA

AKTUBHOCTH
TTIOPT®OJINO

PECTPYKTYPUPATbA
(IE3UHBECTUPAILE)

ITOCTAKBU3NINOHE
INEPOOPMAHCE
IMPEAY3ERA

HuckokBanmdukoBarn/
MOTYKBaJU(QHUKOBAHU PaHUK
3aBpiieH aKkynrer
3aBpieHa BUIIA IIKOJIa
Bucoko kBannpukoBaHH
pagHUK

3aBplieHa cpelmba IIKojIa
KsamudukoBanu pagHuk
HuckokBanuduxoBanu/
MOTYKBaJTU(PHUKOBAHU PATHHUK
3aBpiieH (akynrer
3aBpIrieHa BHIIIA [IKOJIA
Bucoko kBanupukoBaHH
paIHUK

3aBpleHa cpeba IKoJIa
KpanuduxoBanu pagHuk
HuckoxBanmpukosann/
MOJYKBaJTU(QHUKOBAHU PATHHUK
3aBpiieH ¢akynrer
3aBpImeHa BHIIIA [IKOJIA
Bucoko kBanupukoBaHHA
paIHUK

3aBpliieHa cpelmba KA
KBanugukoBanu pagHuk
HuckoxBanmpukoBann/
MOJTYKBaJTU(QHUKOBAHU PaTHHUK

3aBplieH pakynrer
3aBpIieHa BHIIIA IIKOJIA
Bucoxo xBanudukoBaHHI
paTHHK

3aBpieHa cpemba IIKoJia
KBann¢ukoBanu pagHuk
HuckoxBanudukoBanu/
MOTYKBaJU(HUKOBAHN PaHUK
3aBpieH pakynrer
3aBpIieHa BHINA IITKOJIA
Bucoko kBanugpukoBaHu
paTHHK

3aBpiieHa cpeimba IIKoJia
Kann¢ukoBanu pagHuk
HuckoxBanudukoBanu/
MOTYKBaJTU(HUKOBAHN PaHUK

151,25

94,76
104,86
102,17

100,29
75,27
64,00

108,99
89,35
137,50

89,65
71,25
152,50

102,93
90,21
100,67

96,73
77,37
139,75

98,22
67,21
72,00

99,71
111,67
140,00

43,18
45,92
58,50

48,95
46,50
48,50

3,433

11,698

4,098

7,614

1,095

,633

,039

,535

,179

,895

H3eop: Aytop
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VY tabenu 82 mpukazanu cy pesynratu Kruskal Wallis Tecta. Kaga je y nutamy
HUBO 00paszoBama, CTATUCTUYKH 3HAYajHE pa3iiMKe MOCToje caMmo Ha ¢aktopy Pasziuxe y
noenedy xopnopamueuux kyamypa (p<0.05). Ca oBoM ITHMEH3HjOM Cy HajBUIIU CTEIEH
claramkba HMCKa3alld  HHUCKOKBAIM(PHKOBAHW/MOMYKBaTU(UKOBAaHU paaHui (Mean
Rank=152,50).

Pa;mukey ucmpas;icueanum 0umeu3ujamay 3a8UCHOCHU 00 cmapocmu 3anociienux

AHanmM30M ce HAacTOju JAOhW 10 OJAroBOpa HAa MUTAKE JIa JIM MOCTOje pas3iuKe y
HCTPAKUBAHUM JIMMEH3MjaMa Yy 3aBHUCHOCTH O] CTapOCTH WcHHUTaHWKa. Kako aHamm3a
3axTeBa nopeheme mect cyOy3poka, kopuiithen je Kruskal Wallis Tecr.

VY tabenu 83 mpukazanu cy pesynratu Kruskal Wallis tecta. Paznuke mehy
UCTIUTAaHUIIIMA PA3IMYUTHX TOJWHA CTApOCTH TOCTOje Ha ¢akTtopuma: Peacosarwe Ha
npobneme  3anOCieHux, AKMUBHOCMU  OP2AHU3AYUOHOZ — PECMPYKMypuparea W
TIocmakeuzuyuone nepgopmance npedyseha (p<0.05).

Tabesa 83 Pa3znuke y uctpaxuBaHuM JAUMEH3HMjamMa Y 3aBUCHOCTH OJ1 CTapOCTH

HUCIIUTaHUKa
Jlumensuje ucmpascusaroa Cmapocm Mean Rank x? p

CTAB ITPEMA IIPOMEHAMA ox 18 mo 25 roguna 125,50 8,484 ,075

on 26 mo 35 roguHa 83,22

o1 36 o 45 roguHa 109,84

ona 46 no 55 roguna 86,69

BHIIIE 011 55 roguna 97,38
BP31HA ITPOMEHA oxa 18 mo 25 roguna 151,50 7,173 ,100

oJ1 26 1o 35 roguHa 97,20

on 36 no 45 roguHa 107,40

o1 46 no 55 roguHa 87,74

BHUIIIE 01 55 roauHa 82,65
PEAT'OBAIKE HA ITPOBJIEME ox 18 mo 25 roguna 158,00 9,632 ,047
3AIIOCJIEHUX on 26 no 35 roguHa 95,99

o1 36 o 45 roguHa 106,85

o1 46 no 55 roguna 96,84

BHIIIE 011 55 roaunHa 72,13
HWHCIIMPUCAKE U ITIOJCTULAKBE ox 18 mo 25 roguna 156,50 3,962 411
3AIIOCJIIEHUX oJ1 26 no 35 roguHa 86,46

ox 36 o 45 roguHa 99,51

o1 46 1o 55 roguHa 97,63

BHUIIIE 01 55 roauHa 91,69
RA3JIUKE V IIOT'JIEAY ox 18 mo 25 roguna 146,50 8,398 ,078
KOPITOPATUBHUX KYJITYPA o1 26 o 35 roguHa 93,36

o1 36 no 45 roguHa 108,88
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ox 46 no 55 rognHa 83,53

BHIIIE O 55 roanua 94,24
AKTHUBHOCTH OPTAHU3ALIMOHOI! oxa 18 mo 25 roguna 48,25 10,873 ,028
PECTPYKTVYPUPAIA ox 26 no 35 rognHa 88,95

on 36 no 45 roguHa 112,43

ox 46 no 55 rognHa 94,64

BHIIE 011 55 ronuHa 77,54
AKTHUBHOCTU ITOPT®OJINO ox 18 mo 25 roguna 91,75 8,704 ,069
PECTPYKTYPUPAIA on 26 no 35 roguHa 96,37
(IESUHBECTHUPAIBE) ox 36 no 45 rognHa 110,97

o 46 no 55 rognHa 86,19

BUIIIE 01 55 roguHa 82,21
IIOCTAKBU3ULIMOHE ox 18 no 25 rognna 32,88 8,728 ,033
I[MEP®OPMAHCE ITPEAY3ERA o1 26 1o 35 roguHa 53,13

on 36 no 45 roguHa 43,52

o1 46 mo 55 roguHa 35,28

BHUIIIE 011 55 roauHa

Hzsop: AyTtop

Ha dakropy Peacosarwe na npobreme 3anocienux HajBUIIE CKOPOBE HMajy
HajMmiaahu ucnuranuny, crapoctd of 18 no 25 roguna (Mean Rank=158,00), a Hajmame
HajCTapuju WCTIHUTAHWUIM, mTpeko 55 rtomuna (Mean Rank=72,13). Ha daktopy
AKmugHoCmu opeanu3ayuoHoe pecmpyKmypuparsa HajBUIIIe CKOPOBE MMa]y UCTTHTaHUIIH
on 36 mo 45 roguHa (Mean Rank= 112,43), a Hajamwke Hajmmahu ucnurtanuuu (Mean
Rank=48,25). Ha dakropy [locmakxeusuyuone nepgopmance npedyseha HajBuUIIE
CKOpOBE UMajy UCIIUTAaHUIM cTpapocTH 26 1o 35 roguna (Mean Rank= 53,13), a HajHU»XKe
Hajmiahu ucnutanuiy (Mean Rank= 32,88).

6.4.5. Ilnckycuja pesyarara 1o00ujeHuX TecTUpameM pasinka usmely cydyzopaka

Pesynratu uctpaxuBama Mokas3ai Cy Ja 3aloCiIeHH BUIIEI HUBOA 00pa3oBama
uMajy ONTUMHCTHYHHMja OYEKHMBama y mnopehemy ca 3amocieHMMa HIKEr HUBOA
oOpa3oBama. OBakBH pe3yiTaTH Cy M OYECKHBAaHW, MMajyhm y BUAY YHILCHHIY, A
3aMoCiIeHN KOjH MMajy BUIIM HUBO 0Opa3oBamba MOTY JIaKIIEe Ja CE MPHUIIAroJie HOBUM
OKOJIHOCTHMMa, J1a JIaKIIe OJr0OBOpe Ha HOBE 3aXTEBE W 3aJaTKe KOju MM ce Hamehy u na
6e300HMje pohy kpo3 mporiec mpoMeHa. OcuM Tora, OBaKBH 3alOCI€HH MOTYy 00Jbe Ja
aHTUIMITNPAjy Moryhe mo3uTuBHE eheKTe mpoleca MpoMeHa, 3a pa3IuKy O] 3aIOCICHHUX
HIOKET HUBOA oOpaszoBama Koju Hajuemthe mpedepupajy crparterujy status quo-a, He
cxBarajyhu J1a mpoMEeHa MOXKE 3HAYUTH M MPOMEHY Ha Oosbe. Mako pe3ynraTh aHaiuse
HUCY TIOKa3aJli JIa MOCTOjH pa3jiuka y 00ja3HH 3aI0CIEHUX J]a MOTY OCTaTu 0e3 1mocia, 3a
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OYCKMBATH je Jla 3alloCJICHH HIDKEr HHMBoa oOpaszoBama Mory ocehatu Behwm crpax,
nMajyhu y BUIy YMEEHUIY J1a OM UM Texe Omiio na mpoHal)y HOBO 3amociiere. Moryhe
j€ Ja oBa pa3jiMKa HHje yOueHa M3 pas3jiora ITO Cy OBU 3aIlOCJICHH JaBajd COIHjaTHO
MOKeJbHE OJITOBOPE, He keyiehu 7a NCKaXy CBOje CTPaxoBe U CIa0OCTH.

Kana je peu o nopehemy npenyseha u3 pazavMuuTHX CEKTOpa, UCTPAKUBABE j€
MOKa3aJI0 Jla TOCTOje pasziMKe Yy CHPOBEIEHUM aKTUBHOCTUMA OPTraHU3aIMOHOT
pecTpykTypupama uzMehy npeayseha U3 mpoM3BOJHOT M YCIYKHOT CEKTOpa. Y CIIY)KHHU
CEKTOp HHUje OMO CyOoYeH ca APACTUYHUM CMamHBamkeM Opoja 3amoCieHUX, BETHKUM
IIPOMEHaMa y cacTaBy MEHAIMEHT TUMOBA, Kao M y peopraHu3alju akTHBHOCTH HabaBKe,
npoaaje, Mapkerunra. Ha npyroj crpanu, mpeysumame mnpenyseha u3 MpOU3BOIHOT
CeKTOpa 3aXTEBAJIO je pelIaBamke MUTamka BUIIKA 3aMOCICHHUX, 3HAuajHE MPOMEHE Yy
OpraHu3alMj| M0CI0Baka U CaCTaBy MEHAIMEHT TUMa. OBaKBU pPe3y/ITaTH UCTPAKUBAbA
Mory ce o0jacHUTH THMeE Ja je BehuHa mpeny3eha U3 mpou3BOJHOT CEKTOpa, Koja cy Ouiia
oOyxBaheHa wucTpaxuBameM, Ouia y JAp)KaBHOM BJIACHUIITBY, cyodaBajyhu ce ca
npobieMrMa BHIIKA 3aloClIeHUX, 3acTapeiuM NPOU3BOJHMM KaNalUTETHMA, JIOIIOM
OpraHM3aIfjoM TOCJIOBamWka, MITO je HaMeTalo MoTpedy crmpoBolema WHTEH3WBHHU]ET
PECTPYKTYpUpabA.

Kana je peu o paznukama uzmely npenyseha paznuuure BeTUInHE, UCTPAKUBAHE
j€ MoKa3ajo J1a UCIIUTAHUIM U3 CPEIHUX U BEJIMKHUX Ipery3eha 6osbe olLewmyjy Hamope
JUIepa y TOoTJIeAy pearoBama Ha BbHXO0BE MPO0IJIeMe, Y OJTHOCY Ha HCITUTAHUKE U3 MaJIMX
npenyseha. OdyekuBamwa cy cymporHa. Y ManuMm mnpeaysehuma, umajyhu y Buay mMamu
Opoj 3amOCICHUX W HETIOCPEIHU KOHTAKT JIUJEpa ca 3arocIeHIMa, 0UeKY]je Ce TIOCTOjambe
Beher crerneHa mojapIKe JTUAepa, Mpe CBera y BUAY pearoBama Ha HEMOCpeIHe mpodieMe
3anocneHux. JloOwjeHu pesyntatd OM ce MOIVIM O0jaCHUTH THME Ja Yy MaJIuM
npenysehima HUje pa3BHjeHa CBECT O BaXHOCTH IOJPIIKE JIUAEpa 3arociieHuMa, Ja Cy
HETIOCPETHH PYKOBOIMONHM (POKYCHpAaHH Ha JpPYyre acmeKkTe, a Jia 3aHeMapyjy Ba)KHOCT
Jpyackux pecypca. C apyre crpane, Moryhe je 1a y BeIMKUM npeay3ehuma, y Kojuma cy
WCTIUTAHUIM TOOMIIM 3aXTEB O/ MEHAliepa Jia MOMyHe YIIUTHUK, U3 00ja3HU Ja HUXOBU
OJITOBOPU MOTY OMTH 00€JI0/IalkbeHH, JaBalu COILMjATHO TOXKeJpbHE ofaroBope. Ha oBakas
3aKJby4aK HaBOJM YHIGEHUIIA Ja je OMII0 MCIMTAaHWKA KOjH HHUCY JKEJIeNN J1a MOIYHE J1e0
YOUTHUKA KOJU C€ OJHOCH Ha ommre uHpopmanuje (moj, CTapocT, pajHU CTax),
BEpOBaTHO M3 00ja3HU Ja He Oyay MpEeno3HaTH W Jja ca HBHUXOBOM OJAroBOopuma Oyje
YIIO3HAT MEHAIMEHT.

AHanmu3oMm pesynTaTa YO4YeHO e Ja TIO0CTOje pas3liKe Yy Nepuenuuju
KYJITYpOJIOUIKUX pa3jiMKa Ipe U HAKOH Mpey3uMama y 3aBUCHOCTH 0J1 HUBOA 00pa30Bama
3anocieHux. VICnUTaHuIM HajHIDKEr HUBOAa oOpazoBama OLCHWIM Cy Aa je y Behem
CTENEHy JOIIJIO A0 NPOMEHE KOpHopaTtuBHE KyiType. OBakBH pe3yiaTaTH ce MOry
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00jacCHUTH THMeE, Jia 3al0CJICHH HIYKET HUBOA 00pa3oBama, KOJU Cy HAaBUKIIM Ja paje Ha
jeIaH HAaYWH, WCTY TMPOMEHY MOTY CMaTpaTH PaIuKaTIHHjOM y OIHOCY Ha 3aroCiIeHE
BUIIET HWBOAa oOpa3oBama. IIpomMeHa KOpmopaTWBHE KyJATYpe C€ OBHM 3allOCICHHMA
MOXE YHHUTH OOMMHHJOM ¥ pPaJAUKATHUJOM HETrO 3aloClIieHHMa BHUIIET HHBOA
o0OpazoBama.

6.5. Tectupame xunoresa

VY HactaBky Ouhe mpencTaBibeHU pe3yaTaTH TecTupama XunoTe3a. Mcnutusas je :
e yTHUIIA] TpaHC(HOPMAITMOHOT JINIEPCTBA HA CTaB 3aMOCICHUX IIpeMa MpoMeHaMa;
® yTHUIIA] TpaHCHOPMAIIMOHOT JIIEPCTBA HA MTOCTAKBU3HUIIMOHE TTephOopMaHCe;
® MeAHMjaTOPCKH yTHIIA] CTaBa 3aMOCIeHUX MpeMa IMMpoMeHamMa Ha MOCTaKBU3UIIMOHE
nepdopmance;
e yTuIa] Op3UHE MPOMEHA Ha TTOCTAKBU3UITMOHE mepdopmaHce:
(] YTI/II_[aj CJINYHOCTHU KOpHOpaTHBHHX KynTypa Ha IMOCTAKBU3UITNOHEC nep(bopMche;

® VTHIIA] CHOPOBEACHUX Mepa TOCTAKBU3UIMOHOT  PECTPYKTypUpama Ha
MMOCTAaKBU3UIIMOHE TIephOpMaHCe U

e YTUIIA] CIIPOBEJCHUX AaKTUBHOCTH MPOJIaje U 0OcaMOCTaJbUBama JeaoBa mpenyseha

Ha MPOTYKTUBHOCT.
[IpunukoM TecTupama XUnoTe3a KopuilheHa je jeTHOCTpYyKa JIMHeapHa perpecuja
U BHIIECTpyKa JHMHEapHa perpecuja. Perpecuja ce 4ecTo KOpPHCTH y aHaAIU3M Kaja
MIOCTOjM Kay3alHu ojHoc u3Mel)y Bapujabiu, rie NpoMeHe BPEIHOCTH jeHE WJIM BHILE
Bapvjabnu (He3aBUCHE Bapujadiie) Y3pOKyjy MpPOMEHE BPEIHOCTH JApyre Bapujadie

(3aBucHa Bapujabia).

6.5.1. YTuuaj tpancgopManMoHor JJUAEPCTBA HA CTAB 3aM0CJEHHUX MpeMa
npoMeHamMa

Jluteparypa ykaszyje Aa JUACPCTBO MMa 3HAYajaH YTHIQ] HA CTAaB 3arOCIEHUX
npema akBuzunujama (Haspeslagh & Jemison, 1991; Sitkin&Pablo, 2005; Schweiger &
DeNisi, 1991). Xunoresa la uctpaxyje ytuiaj TpaHchopMallioOHOT JIMJEPCTBA HA CTaB
3aMOCIICHHUX TpeMa IMpoMeHaMa.

I(a) TpancopmanmoHo nHAEPCTBO yTHYE Ha (QOpMHpame TO3UTHBHHU]ET CTaBa
3aIM0CJIEHNX MpeMa IPOMEHaMa.
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CnpoBenieHa je BHIECTPYKa JIMHEApHA perpecHja, Kako OW ce OICHHO YTHIa]
Buie ¢akropa Ha Cmae npema npomernama. Mogenom cy odyxBaheHe 11Be He3aBHCHE
Bapujabne (Mucnupucarwe u noocmuyaree 3anocieHux W Peacosarwe Ha npobOreme
3aN0CIeHUX).

Tabesa 84 YTBphuBame KBaMTeTa perpecuje - KoeuiujeHT AeTepMuHanuje (yTuaj
TpaHCcPOPMAIMOHOT JUIEPCTBa Ha CTaB MpeMa IpoMeHama)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,565° ,319 312 ,70003

H3zsop: AyTtop

Tabena 85 YrBphusame craructuuke 3Ha4ajHOCTH Mojiena- TecT ANOVA (ytunaj
TpaHc(hOpPMAIMOHOT JIMIEPCTBA HA CTaB IIpeMa poOMeHaMa)

Model Sum of Squares df Mean Square F p

1 Regression 44,512 2 22,256 45,416 ,000
Residual 95,068 194 ,490
Total 139,580 196

Hzsop: AyTtop

Tabena 86 YTumaj TpanchopMaoHOT JUAEPCTBA HA CTaB IIpeMa mpoMeHaMa —
BUIIECTPYKA PErpecroHa aHaIH3a

Model Unstandardized Standardize t p
Coefficients d
Coefficients
B Std. Beta
Error

(Constant) 2,063 ,193 10,714 ,000
HNHCIIMPUCAE 1 ,589 ,070 ,665 8,377 ,000
IOACTULIABLE
3ATIOCJIEHUX
PEATOBAIE HA -,122 ,056 -,173 -2,184 ,030
IMTPOBJIEME
3AIIOCJIEHUX

Hseop: AyTtop

VY Ttabenm 84 mar je KoedUIMjEHT IETEPMHHAINMjE KOJU TIOKa3yje KOjUu JIeo
BapHWjalMja 3aBUCHE Bapujabie je oOjalmmeH MOJEIOM, OJHOCHO BapHjalrjaMa
He3aBHCHE Bapujabne. Perpecmonu wmojen oOjammaBa 31% BapujaHce 3aBHCHE
Bapujabiie, jep mpwiarohjeHu KoepuIHjeHT aerepMmuHanmje (adjusted determination
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coefficient) mz3nocu R*=0,312. Tabema 85 mokasyje CTaTUCTUYKY 3HA4YajHOCT MoJIeja.
Pesynratu ananuse ykasyjy 1a je mojen ctaTuctuuku 3Hadajan (F=45,41, p=0,00).

TaGena 86 mokazyje pesynraTe BHIIECTpyKe perpecuone anamuze. O0e
UCIHUTHBAaHE NPOMEHJBHBE J1a]y CTaTUCTUYKHU 3HAuajaH JONPHHOC 00jallmbery MoJena U
T0: Uncnupucarwe u noocmuyare 3anocienux (p=0,665, p=0,00) u Peacosare Ha
npobneme 3anocnenux (p=-0,173, p<0,05). [IpomeHsbHBa KOja JTOMPUHOCH 00jalIHEHY
3aBUCHE BapHjalie M OCTBapyje MO3UTUBAH yTULR] je HHucnupucarwe u noocmuyaroe
sanocnenux (B=0, 665). M3nenahyjyhe je ma npyra mpoMeHJbHBA HETATHBHO yTHYE HA
3aBUCHY Bapujabnmy (f=-0,173) Pesynratu yka3yjy Ja HEONXOAHa MOApPINKA JHIepa
yTeM HMHCIUpPUCAkha U TOJCTHULAMka 3alloClIeHUX yTHYe Ha Kpeupame MO3UTHUBHH]jETr
cTaBa mpema npomenama. Otyza, xunoresa 1(a) ce AETMMUYHO PUXBATA.

6.5.2. YTuuaj rpancgopmManmuoHor JuIepcTBa Ha MOCTAKBU3MIMOHE epdopmance

Y nureparypu ce ykaszyje JAa JUAEPCTBO MMa 3HayajaH YTHMIA] Ha
MOCTAaKBU3ULIMOHE TeppopmaHce mnpenyseha. Xumoresa 1(6) wucTpaxyje yTulaj
TpaHc(hOpMaLMOHOT JMIEPCTBA Ha MOCTAaKBU3UILIMOHE TiepdopMmaHce npeayseha.

1 (6) TpanchopMaIioHO JTUAEPCTBO OCTBAPYje MO3UTUBAH YTUIA] HAa TOCTAKBU3UIIMOHE
nepdopmance.

Tabena 87 YTBphuBame KBamuTeTa perpecuje - KoeuiujeHT AeTepMuHanuje (yTuaj
TpaHc()OpMAIMOHOT JTUACPCTBA HA MTOCTAKBU3UIIMOHE TIephOpMaHCE)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,694% ,482 ,470 ,81635

Hzs0p: Aytop

Tabena 88 YTBphuBame cTaTucTHUKe 3HaUYajHOCTH Mojena- TecT ANOVA (ytuiiaj
TpaHc()OpMaIIMOHOT JIUIEPCTBA HA MTOCTAKBU3UIIMOHE TIephOpMaHCE)

Model Sum of df Mean F p
Squares Square
1 Regression 53,874 2 26,937 40,420 ,000
Residual 57,979 87 ,666
Total 111,853 89

H3eop: Aytop
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CnpoBenieHa je BHIECTPYKa JIMHEApHA perpecHja, Kako OW ce OICHHO YTHIa]
Buie ¢akropa Ha [locmakeusyuone nepgpopmance npedyseha. Moaenom cy odyxahene
JIBe He3aBUCHE Bapujabe (Mucnupucarwe u noocmuyare 3anocienux n Peazosare Ha
npooieme 3anocieHux).

VY Tabemu 87 nmar je koeHIMjeHT ACTEpMHUHAIMjE KOJU TOKa3yje KOju J1eo
BapvjalMja 3aBHCHE Bapujabiie je o00jalrmeH MOJCIOM, OJIHOCHO BapHjalujaMa
He3aBUCHe Bapujabine. Perpecuonm wmoxaen o6jammaBa 47% BapujaHCe 3aBHCHE
MPOMEHJbMBE, jep mpwiaroleHu koeduimjeHT nerepmuHanuje (adjusted determination
coefficient) nznocu R?=0,470.

Tabena 89 VYrtumaj TpancpopMaiMoHOT JTUAEPCTBA HA MOCTAKBU3HUIIMOHE MTepdopmMaHce
— BUIIECTPYKa pErpecuoHa aHaINn3a

Model Unstandardized Standardized t p
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) , 773 ,371 2,080 ,040
HNHCIIMPUCAKBE ,438 ,139 ,343 3,141 ,002
N TIOJACTUITABE
3AIIOCJIEHUX
PEATOBAIE HA ,383 ,103 ,408 3,732 ,000
I[MPOBJIEME
3AIIOCJIEHUX

H3eop: Aytop

TaGena 88 mokasyje CTaTUCTUUKY 3HA4ajHOCT Mojena. Mojen je CTaTUCTUYKU
3Havajan (F=40,42, Sig.=0,000). TaGena 89 nokasyje pe3yinrare BULIECTPYKE PErpecuoHe
anamu3ze. O0e ucnuTuBaHe Bapujadie 1ajy CTaTUCTUYKHU 3HA4ajaH JONPUHOC 00jallIbeny
Mojiena u to: Mucnupucarwe u noocmuyarse 3anocaenux (f=0,343, p<0,01) u Peacosarwe
na npobaeme 3anocienux ($=0,408, p=0,00). Bapujabna koja HajBUCE IONPUHOCU
o0jalmemy 3aBUCHE Bapujadne je Peacosare na npobaeme 3anocnenux (f=0, 408). Ha
JIPyroM MeECTY 10 3Hauajy je Mucnupucare u noocmuyarwe 3anocaenux (=0, 343).

Pesynraru uctpakupama BOJE 3aKJbYUKY /1a Y YCJIOBUMA KOMIUIEKCHUX ITPOMEHA,
KakBe Cy aKBU3MIMje, Juaepu Tpebda Ja TNpykKe HEONXOAHY NOMOh M MOJPLIKY
3arocieHNMa, Jla pearyjy Ha lbUX0OBe NpoOjeMe U Jey]y HUHCIUPATUBHO U MOJICTULAJHO.
VYKonMKO ce uepy MoHallajy Ha OBakaB HauKH, oyiakiahe ce mpolec NOCTaKBU3UIMOHE
WHTETpanyje, mro he BOIUTH MOCTaKBU3UIIMOHUM TepdopMancama. Otyma, xumoresa |
(0) y moTnyHOCTH Cce mpuxBaTa.
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6.5.3. MenujaTopcku yruuaj cCTaBa 3anoc/jeHux npemMa npoMeHaMa Ha

NocTaKBU3HIMOHE NepdopMaHce npeay3eha

VY auteparypu ce UCTHYE Ja CTaB 3alOCIEHUX MpeMa IpoMeHama Moxe OMTH MeIHjaTop

onHoca m3mely mmmepctBa u nepdopmancu npeayzeha (Wang, Tsui, & Xin, 2011).

Xunore3za 1 (B) uUCTpaxyje Ja JU CTaB 3allOCICHHMX IMpemMa MpoMEHaMa MpeicTaBba

MCIII/IjaTOp oJHOCa I/I3Meby TpaHC(bOpMaI_II/IOHOF JIMACPCTBA MW IMOCTAKBU3UIIMOHUX

nepopopMaHcH.

X1(B) CraB 3anocieHux mpeMa IpoMeHama MpeAcTaB/ba MEAN)jaTop MO3UTHUBHOT OJIHOCA

u3Mely TpanchopMaIoHOT IMAESPCTBA U MOCTAKBU3UIIMOHUX Tep(OpMaHCH.

Tabena 90 YTBphuBame KBaIUTETA perpecuje - KoeHIujeHT JeTepMUHAIIH]E

(MenMjaTOpCKH YTHUIIA] CTaBa 3aMOCICHUX MpeMa MPOMEHaMa Ha MOCTAKBU3HIIMOHE

nepdopmance)
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 J179° ,607 ,592 , 72423

H3zeop: AyTtop

Tabena 91 YTBphuBame craTucTHUKe 3Ha4YajHOCTH Moaena- tectT ANOVA

(MenMjaTOPCKH YTHUIIA] CTaBa 3aMOCJICHUX MpeMa MPOMEHaMa Ha MOCTAKBU3HIIMOHE

nephopmance)
Model Sum of df Mean F p
Squares Square
1 Regression 67,131 3 22,377 42,663 ,000°
Residual 43,534 83 ,525
Total 110,666 86

H3eop: Aytop
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Tabesa 92 MeaunjaTopcku yTUIIA] CTaBa 3allOCICHUX MpeMa MTpoMeHaMa Ha
MOCTaKBU3ULIMOHE NephopMaHCce — BULIECTPYKa pErpecuoHa aHalu3a

Model Unstandardized Standardized t p
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) -,180 ,383 -,469 ,640
MHCITMPUCABE 1 ,168 ,140 ,131 1,196 ,235
MNOACTULABE
3AIIOCJIEHUX
PEATOBAIE HA 422 ,092 ,451 4,611 ,000
MMPOBJIEME
3AIIOCJIEHUX
CTAB IIPEMA ,487 ,106 ,378 4,619 ,000
I[TPOMEHAMA

H3eop: Aytop

VY perpecroHy aHalu3y yKJbydeHa je Bapujadiaa CtaB nmpema npoMeHama, Kako ou
ce MCIUTAJIO J1a M OBa Bapujabiia MpeacTaBiba MEAM]aTOp OJHOCA TPaHC(HOPMAIIMOHOT
JUEpCTBa M MOCTAKBU3MLMOHMX MepopMaHcH. YKIbydyHMBameM OBe Bapujaldue,
MPOLICHAT ONKMCHBAaba BapHjaOMIINTETa MOCTAKBU3UIIMOHUX nepdopmancu nosehaH je Ha
59.2% (tabemna 90). Monen je craructuuku 3HadajaH (F=25.856, p=0,00) (tabena 91).
Hakon ykibyunBama Bapujabine CrtaB mpeMa MpoMeHama Yy MOJeN, YTHlla] Bapujadie
WHucnupucame U MOJCTULIAKE 3alIOCICHUX I0CTaje CTaTMCTUUKHM He3HaudajaH (B=0,131,
p>0.05), nok ce yruuaj Bapujabie PearoBame Ha mpoGiieMe 3arociieHUX HE3HATHO ce
nosehao (f=0,451, p<0,05). Ananusa je nokazaia na CraB npema npoMeHama ocTBapyje
cUrHU(UKaHTaH yTULA] Ha NocTakBu3uimone neppopmance (f=0,378, p=0,00) (Tabena
92). Pesynrtatu aHanu3e cy Iokaszanu jAa Bapujabna MHcnupucame M HOJACTHULAEE
3allOCICHUX YTHY€ MHAMPEKTHO Ha I[OCTAaKBU3MLMOHE nepdopmMaHce, MPEKo
Menujatopcke Bapujabine CtaB mpemMa mIpoMeHamMa, oK Bapujabna PearoBame Ha
npobiemMe  3amociieHMX OCTBapyje M JUPEeKTaH UM HMHIUPEKTaH YTHIA] Ha
ITocrakBu3unMoHe neppopmMaHce, HITO yKaszyje Ha MOCTOjambe ASTUMUYHE MEANjaTOPCKe
ynore Bapujabine CraB mpema npomeHama. Otyzaa ce xunore3a 1 (B) MOXe JE€TMMUYHO
MPUXBATHUTH.
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6.5.4. YTrnaj cJiM4HOCTH/Pa3/iMKa KOPHOPATHBHHUX KYJITYpPa HA MOCTAKBH3HIIMOHE
nepgopmance npeayseha

[Ipernen nuTeparype OTKpuUBa Ja Cy CTyAMj€ YIJIABHOM IIOJIa3Wie OJ
MPETIOCTABKE MOCTOjaba HEraTUBHOT YTHIAja pa3jinKa, OJHOCHO MO3WTHUBHOT YyTHUIIAja
CIIMYHOCTH KOPIIOPATHBHUX KYJATypa Ha MOCTAaKBU3UIMOHE nepdopmaHce U y HajBehem
Opojy cTyauja oBe npetnocTtaBke cy omie morephene (Datta, 1991; Chatterjee et al., 1992;
Datta & Puia, 1995). V ckmagy ¢ TtuMm, dopMmynucaHa je XHIOTe3a y KO0joj ce
MPETIOCTaB/ba IOCTOjalbe MO3UTHUBHOI OAHOCA H3Mel)y CIMYHOCTH KOPHOPaTHUBHHUX
KyJITypa ¥ HOCTaKBU3UIMOHMX Mep(HOpMaHCH.

X 2: Ykonuko usMmel)y KOpnopaTuBHHUX KyJATypa MOCTOjU BehH CTENeH CIMYHOCTH, Tajaa
he nmocrakBu3uImone nepdopmance 6UTH 60JbE.

Kako je panuje Beh nmomeHyTo, ycien jeHOCTaBHUjeT M Oper MonymaBamba YIUTHHUKA,
YMECTO CIMYHOCTH KOPHOPATUBHUX KYATYpa, UCIIUTAHULIU Cy Tpebalu Ja u3pase cTaB y
NorJIely OCTOjama KYATYPOJIOIIKUX pasinka u3mely npeayseha.

Ta6ena 93 YT1BphuBame kBanuTeTa perpecuje - KoeuujeHT gerepMuHanmje (yTuiaj
KYJITYpOJIOUIKUX pa3jiiKa Ha MOCTaKBU3HLIMOHE NephopMaHce)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,646" 417 ,410 ,85878

H3sop: Aytop

Tabena 94 YtphuBame craructruke 3Ha4ajHOCTH Moena- Tect ANOVA (yruiaj
KYJITYPOJIOUIKHX pa3jiMKa Ha MOCTaKBU3UIMOHE niepdopmaHce)

Model Sum of df Mean F p
Squares Square
1 Regression 46,915 1 46,915 63,614 ,000
Residual 65,637 89 , 737
Total 112,552 90

H3eop: Aytop

CropoBezieHa je jeAHOCTpYyKa JHMHEapHa perpecuja, Kako Ou ce OLIEHHO YTHUIaj
jemnnor daktopa Ha [locmaxsusuyuone nepgopmarnce npedyseha. Mopaenom je
oOyxBaheHa jenHa He3aBHUCHA BapHjaba Paznuke y noz2nedy KOpnopamueHux Kyaimypa.
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VYV Tabemu 93 nmar je koeuIMjeHT ACTEpPMHUHAIMjE KOJU TOKazyje KOju €0
BapvjalMja 3aBHCHE Bapujabiic je o0jalImeH MOCIOM, OJHOCHO BapHjalyjama
He3zaBHcHe Bapujabne. Perpecuonu wmogen oOjammaBa 41% BapujaHce 3aBHUCHE
MpOMEHJbMBE jep mpwmiarohenn koedunujeHT nerepmuHanuje (adjusted determination
coefficient) nznocu R>=0,410.

Ta6ena 95 Yrtuuaj Ky1TypolOUIKUX pa3iiMKa Ha MOCTaKBU3HUIMOHE iepdopmance —
perpecroHa aHaausa

Model Unstandardized Standardized t p
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
1 | (Constant) 1,487 ,281 5,293 ,000
PA3JIMKE V¥ IIOTJIEQY ,670 ,084 ,646 7,976 ,000
KOPITIOPATUBHUX KVJITYPA

Hzsop: AyTtop

Tabena 94 mokasyje CTaTUCTHUYKY 3HAYaJHOCT MoOjena. Mojen je CTaTUCTUYKH
3Hauajad (F=63,61, p=0,00). TaGena 95 mokasyje pe3ynrare BUIIECTPYKE PETPECHOHE
ananmu3e. Kako je koedunmjent [ mosutuBad (B=0,646, p=0,00) wucnutuBaHa
MPOMEHJbHBA Pasziuke y noziedy Kopnopamuerux Kyaimypa ocTBapyje TMO3UTHBAH YTUIA]
Ha moctakBu3uimone mneppopmance (B=0,646, p=0,00). Monenom je yrBpheHO naa
KYJITYpOJIOUIKE Pa3JIuKe TIO3UTUBHO YTHUYY Ha NOCTaKBU3HMIIMOHE nepdopmance. Kako ce
Yy UCTPAXHBAKY IMOILIO O MPETIOCTABKE J1a CIIMYHOCT KOPIOPATHBHUX KYJITypa yTHUC
MMO3UTUBHO Ha MOCTAaKBH3UIIMOHE TIepPopMaHce XUnore3a 2 HUje MOTBpheHa u oxdairyje
ce.

6.5.5. YTunaj Op3uHe npoMeHa Ha MOCTAKBH3UIMOHe epopmance npeayseha

WNako ayropu koju cy ce OaBUJIM IpOydyaBambeM Op3uMHE HMILUIEMEHTAlje
MMpoOMeHa HEMajy JEeIMHCTBEHU CTaB O YTHIA]y Op3WHE Ha yCIeX Meplepa U aKBU3HIIH]a,
unak npeosinal)yjy MUIIIJbE€Ha O OCTBapuBamy no3utuBHOr edekra (Harbison et al., 1999;
PriceWaterhouseCoopers, 2000; Wyman et al., 2008). ¥V ckiany ca Tum dhopmynucana je
M XUIOTe3a 3 KOja MPEeTIOCTaB/ba MOCTOjabe MO3UTUBHOT YTHUIIaja Op3UHE CIPOBOhema
MpOMeHa Ha MOCTaKBU3HUIIMOHE nepdopmance npeayseha.

X3: Bbpxe crpoBoheme MOCTAaKBU3UIMOHUX MPOMEHA JOTPUHOCH OCTBApUBamy OOJBHX
MOCTaKBU3HIIMOHKX Tiepopmancu mpemyseha.
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Tabena 96 YTBphuBame KBaMTeTa perpecuje — koeuinjeHT aerepMuHaiyje (yTumaj
Op3uHE MpoMeHa Ha OCTaKBU3UIMOHE NeppopMaHce)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,624° ,390 ,383 ,89126

Hzsop: AyTtop

Tabena 97 YrBphuBame craructuuke 3Ha4ajHOCTH Mojiena — TecT ANOVA (yrunaj
Op3uHE MpoMeHa Ha OCTaKBU3UIMOHE NepPOopMaHce)

Model Sum of df Mean F P
Squares Square
1 Regression 43,147 1 43,147 54,318 ,000
Residual 67,519 85 , 794
Total 110,666 86

Hseop: Aytop

Ta6esa 98 Yrtuuaj 6p3uHe MpoMeHa Ha MOCTaKBU3UIMOHE IephopMaHce — perpecruoHa

aHaJin3a
Model Unstandardized Standardized t p
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 | (Constant) 1,583 ,295 5,365 ,000
BP3MHA ITPOMEHA ,674 ,091 ,624 7,370 ,000

H3eop: AyTtop

CnpoBenieHa je jeqHOCTpyKa JUHEapHa perpecHuja, Kako OW ce OICHHO YTHIa]
jennor (aktopa Ha [locmaxsusuyuone nepgopmance npeoyzeha. Mogenom je
oOyxBaheHa jeHa He3aBUCHA Bapujaba hpsuna npomena.

Y Ttabenn 96 gar je koedUIUjeHT IETEPMHMHAIIMje KOJU TOKa3yje KOju Jeo
BapHjalja 3aBUCHE Bapujabie je oOjalmkeH MOJeNIoM, OJHOCHO BapujalrjaMa
He3aBHCHe Bapujabne. Perpecuonu wmogen oOjammaBa 38% BapujaHce 3aBHCHE
MPOMEHJbUBE jep mpuiaroheHu koeduiujeHT nerepmuHaiuje (adjusted determination
coefficient) mznocu R?=0,383. Tabena 97 mokasyje CTaTUCTUYKY 3HAYQjHOCT MOJIENA.
Mopnen je cratuctuuku 3Hauajan (F=54,31, p=0,00).

Tabena 98 mokasyje pesyiTaTe BHUIIECTPYKE perpecuone aHanmuse. McnutuBana
MIPOMEHJbMBA Jlaje CTATUCTUYKU 3HA4ajaH JONpHUHOC ofjammemny Mmoxaena ($=0,624,
p=0,00), ogHOCHO Op3WMHa MpPOMEHa OCTBapyje 3HAYajaH YTHUIA] HA TOCTAKBU3UIINOHE
nepdopmance. KoedurujeHt B je mo3uTHBaH YMMe Ce TIOTBPhyje MOCTOjakhe MO3UTUBHOT
yTraja Op3uHe MPOMEHa Ha MOCTaKBH3UIMOHE Tiepdopmance. Pesynratu ncrpaxuBama
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yKa3yjy Ha TMOCTOjalkb€ TO3WTUBHOI W 3HA4YajHOT yTHIAja Op3MHE IIPOMEHa Ha
MMOCTAaKBU3UIIMOHE TIepdopMaHCce, YUMe ce XUIoTe3a 3 MmoTBphyje.

6.5.6. YTHIAj cTpaTeruja nocTakBU3HIMOHOI PeCTPYKTYPUPaKHa HA
NMOCTAKBU3HLMOHE NepdopmaHce npeayseha

HNako OpojHe cTyauje mokaszyjy Ja pecTpyKTypupame nodosbinasa nephopmance
(Bowman & Singh, 1993), neke uctuuy nga 10 mnobosbliamba HE J0ja3d, WIH Ja
pecTpykTypupame dYak uma HeratuBHe edexre (Spoon et al, 2001). Ilpunukom
dbopmynHcama XHIIOTE3€ MOIUIO CE Ol MPETIOCTAaBKE MOCTOjakba MO3UTUBHOT YTHIIAja
CTpaTervja MoCTaKBU3UIIMOHOT PECTPYKTypUpama Ha ieppopMance npeayseha.

X 4(a) IIpumena ctpaTervja MoCTaKBU3UIMOHOT PECTPYKTYpHpamka MO3UTUBHO YTHYE Ha
MOCTaKBU3UIIMOHE TIepdopmaHce npeayseha.

Tabena 99 YTephuBame KBamuTeTa perpecuje — KoeuinjeHT nerepMuHaije (yTumaj
CTpaTervja MOCTaKBU3UIIMOHOT PECTPYKTypUpama Ha TOCTAKBU3UITMOHE Tiep(opmaHce)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,158" ,025 ,002 1,12306

H3eop: Aytop

Ta6ena 100 YTBphuBame craTUCTUUKE 3Ha4YajHOCTH Mozena — TecT ANOVA (yrunaj

CTpaTeryja MocTakBU3UIMOHOT PECTPYKTypHpamka Ha NOCTAaKBU3ULIMOHE TeppopMaHce)

Model

Sum of

df Mean F p
Squares Square
1 Regression 2,793 2 1,397 1,107 ,035
Residual 109,730 87 1,261
Total 112,523 89

Ussop: Aytop
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Tabena 101 Ytumaj ctparerija moCTaKBU3UIIMOHOT PECTPYKTYpPHUpPakha Ha
MOCTaKBU3UIIMOHE MephOpMaHCe — BUIIECTPYKA PErpecHOHa aHAIH3a

Model Unstandardized Standardized t p
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) 2,979 ,450 6,616 ,000
AKTUBHOCTU ,189 ,130 ,167 1,448 ,151
OPTAHU3AIIMOHOT
PECTPYKTPUPABA
AKTUBHOCTU -,023 ,087 -,030 -,262 ,794
TTOPT®OJINO
PECTPYKTYPUPABA
(AE3VHBECTHUPAISE)

H3zsop: AyTtop

CnpoBenieHa je BHINIECTpYKa JMHEApHA perpecHja, Kako OW ce OIEHHO YTHIa]
Buimie ¢akTopa Ha 3aBUCHY Bapujabnmy [locmakeuzuyuone nepgopmance npeoyseha.
Mopenom cy obyxBaheHe aBe He3aBUCHE Bapujabne (Axkmuenocmu OpeaHu3ayuoHo2
pecmpykmypuparea 1 AKmueHocmu nopm@oauo pecmpykmypuparea (0e3unsecmuparse
umosune)). Tabema 100 mokasyje CTaTUCTHUKY 3HAYaJHOCT Mozena. Moxaen je
cratuctuuku 3Havajad (F=1,107, p=0,035). Tabemna 101 moka3zyje pe3ynrare BUIIECTPYKE
perpecuone ananmmse. Kako je p>0.05 xox oOe He3aBuCHE Bapujadiie, 3akjbydyje ce na
HUJeIHa OJ] JBE HE3aBUCHE Bapujabie HE yTWUYEe Ha 3aBHCHY Bapujabiy, Tj. HE
o0jammaBajy je. To moka3yje u mpuiaroheHu koepuuujeHT aerepmuHauuje (adjusted
determination coefficient) npencraBibeH y Tadbenu 99 xoju uznocu R*=0,002. Pesynratu
aHaJu3e MoKasyjy xumnoresa 4 (a) Huje noTBpheHa u a ce oxadairyje.

6.5.7. YTuuaj crparernja Ae3HHBeCTHPAaHbA HA POAYKTHBHOCT NPEOCTAJIHX /1eJ10BA
npexnyseha

Maksimovic u octamu (2011) oTkpuiau cy Aa Ae3MHBECTUpama M00O0JbIIABAjY
MPOAYKTUBHOCT MPEOCTAJIMX JIeJIoBa MMOBHHE. Y CKJIaly ca THM, (QopMynucaHa je
nojazHa xunore3a X4 (0) koja uUCTpaxyje YTHIQ] TPUMEHEHUX CTpaTeruja
JIe3NHBECTUPAbA Ha MPOAYKTUBHOCT MPEOCTauX AesoBa npeayseha.

X 4(06) Ilpomaja u ocamoctasbuBame oApeheHux AenoBa mpeay3eha HakKOH Mpey3uMarma
MO3UTHBHO YTHYE Ha MPOIYKTUBHOCT MPEOCTAINX JIEJIOBA.
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Tabena 102 YT1BphuBame KBaIUTETa perpecuje — KoepuIjeHT AeTepMHUHALIH]e (YTHIIA]
CTpaTervja qIe3nHBECTHPamka Ha MPOAYKTUBHOCT IIPEOCTAINX JIeJIoBa npemy3eha)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,222° ,049 ,039 ,96474

H3zeop: AyTtop

Tabenal03 YrBphuBame craructuuke 3Ha4ajHOCTH Mojena — TecT ANOVA (yTunaj
CTpaTeruja Je3nHBECTHPaba Ha MPOAYKTUBHOCT MPEOCTANINX JeNioBa mpeay3eha)

Model Sum of df Mean Square F p
Squares
1 Regression 4,404 1 4,404 4,731 ,032
Residual 84,696 91 931
Total 89,099 92

Hzsop: AyTtop

Tabena 104 Ytumaj ctpareruja Ae3WHBECTHPamHa HA MPOTYKTHBHOCT MPEOCTAIHNX JIET0BA
npeny3eha — perpecuoHna aHanusa

Model Unstandardized Standardize t p
Coefficients d
Coefficients
B Std. Error Beta
1| (Constant) 2,958 ,319 9,285 ,000
IIponykTuBHOCT je Beha Hero ,174 ,080 222 2,175 ,032
pe npey3uMamba

U3sop: AyTtop

CnpoBenieHa je jeqHOCTpyKa JUHEApHa perpecHja, Kako OW ce OICHHO YTHIa]
jemHor (QakTopa AxkmusHocmu opeaHuzaAyUOHOZ pecmpyKkmypuparsa. Mopenom je
oOyxBaheHa jemaHa 3aBUCHA Bapujabmna: [Ipooykmuenocm je eeha He2o npe npey3umarbd.
Tab6ena 103 nmokasyje CTaTUCTUUKY 3HAYaJHOCT Mojiea. Mojien je CTaTUCTUYKH 3HadajaH
(F=4,73, p=0,032). Tabemna 104 moka3zyje pe3yiaTaTe JeIHOCTPYKE pPErpecUOoHE aHalU3e.
HUcnutuBana Bapujabiia maje CTaTUCTUYKM 3HAYajaH JOMPUHOC O0jallmkbemy MOJeNa:
Ilpooykmusnocm je eeha meco mnpe npeyzumarwa (f=0,222, p=0,032). Mehyrum,
perpecuoHu mojen objamrmaBa caMo 3% BapujaHCe 3aBHCHE NMPOMEHJbUBE Oynyhu ma
npuiarohenn KoeuIrjeHT aeTepMuHanuje u3nocu (adjusted determination coefficient)
R2=0,039 (tabena 102). Pesynratu ananuze nokasyjy aa ce xumnoresa 4 (0) mpuxsara.
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6.5.8. YTuunaj pazanuurtux (pakTopa Ha NOCTAKBU3NLNOHe epdopmaHce npeayseha

[lopen mnpuMmeHe jeAHOCTPYKE M BHILECTPYKE pErpecuje y Lujby TeCTUpamba

XHUIIOTE3a, MPUMEHCHA je W BHUILECTPYKA PErpecuja y Lujby carjiefaBama 3ajeIHUYKOT

yTuIaja TpaHCPOPMALMOHOT JIMACPCTBA,

CTaBa 3anoCJICHUX IIp€Ma IIPOMCHaAMa,

KYJITYpOJIOUIKUX pa3iiKa, Op3WHE NpOMEHa M aKTUBHOCTH PECTPYKTypUpama Kao

HE3aBUCHHUX BapHjadiM Ha TOCTaKBU3UIMOHE TnepdopmaHce mnpeayseha (3aBucHa

Bapujabina). [IpuMeHOM BHILIECTpYKE perpecHuje, y OBOM ciydajy, Joouhe ce oarosop Ha

cieneha nurama:

Komuko mo6po paznuuut pakTopu KOMOMHOBAHO O0jalllkhaBajy Ui UM

CC MOXE MpumnuMcatu pasjor 3a BapI/Ij aI_[I/Ije IIOCTaKBHU3HNIIMOHUX

nepdopmancu (koepuurjeHT qeTepMuHanuje)?

Konuka je pematuBHa BaXHOCT cCBakor Qakrtopa y oOjanrmaBamby
BapHjalyja MOCTaKBU3UIIMOHUX neppopMaHcu (6eTa KoepHuuujeHTH)?

Koju ¢akrop ocTtBapyje Hajjaud yTHIId] Ha MOCTaKBU3ULIMOHE

nepdopmance?

Ta6esa 105 YTephuBame kBanuTera perpecuje — KoeuIMjeHT AeTepMuHanyje (yTuiaj

pa3nuuuTUX (pakTopa Ha MOoCcTakBU3MLIMOHE NepdopMmaHce npeayseha)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,835% ,697 ,670 ,65576

Ussop: Aytop

Tabesa 106 YTephusame craructiuke 3HauajHoct Mojaena — rect ANOVA (yruuaj

pa3nuuuTUX (pakTopa Ha MOoCTaKBU3MLIMOHE nepdopmaHce npeayseha)

Model Sum of Squares df Mean Square F P

1 Regression 77,104 7 11,015 25,614 ,000
Residual 33,542 78 ,430
Total 110,647 85

H3s0p: Aytop
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Tabena 107 Yrtumaj paznuuutux GakTopa Ha MOCTAaKBU3HUIIMOHE MepdopmaHce

npenyseha
Model Unstandardized Standardized t P
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,544 477 -1,140 ,258
NHCIIMPUCABE U -172 ,151 -,133 -1,135 ,260
IMNOJACTULIABE 3AIIOCJIEHUX
PEAT'OBAIE HA TIPOBJIEME ,361 ,093 ,381 3,889 ,000
3ATIOCJIEHUX
CTAB ITPEMA ITPOMEHAMA ,391 ,102 ,302 3,828 ,000
PA3JIMKE Y TIOTJIEQY 257 091 245 2,838 ,006
KOPITIOPATUBHUX KVJITYPA
BP3HA TTPOMEHA 315 ,090 ,292 3,503 ,001
AKTUBHOCTU ,127 ,090 ,107 1,416 ,161
OPT'AHU3AITMOHOT
PECTPYKTYPUPAKHA
AKTUBHOCTH IOPTO®OJINO -,037 ,054 -,049 -,675 ,502
PECTPYKTYPUPAHA
(AEBUHBECTHUPAIBE)

H3eop: Aytop

CnpoBeneHa je BHINIECTpYKa JMHEApHA perpecHja, Kako OW ce OICHHO YTHIa]
Beher Opoja dakTopa Ha 3aBUCHY Bapujabiy [locmakeuzuyuone nepghopmance npeoyseha.
Mopenom je oOyxBaheHO cemam He3aBUCHHX Bapujadnu (Mucnupucarwe u noocmuyarbe
sanocnenux, Peacosarwe na npobneme sanocnenux, Cmas npema npomenama, Paznuke y
noenedy KopnopamusHux Kyimypa, bpsuna npomena, Axmusnocmu opeaHuzayuoHoz
pecmpykmypuparba 1 AKmusnocmu nopmeoauo pecmpykmypuparea (0e3suHeecmuparse)).
Tab6ena 106 mokasyje CTaTUCTUYKY 3HAYaJHOCT Mojiena. Mojien je CTaTUCTUYKH 3HadajaH
(F=25,61, p=0,00).

Tabena 107 mokasyje pesynTare BHUIIECTpPYKEe perpecrmoHe aHamm3e. O CBHX
UCIUTUBAHUX Bapujabiu, YeTHpPU AaJy CTATUCTUYKU 3HAYajaH JONPHUHOC OO0jallbey
Mozena u 1o: Peacosarwe na npobaeme 3anocienux (f=0,381, p=0,00), Cmas npema
npomenama (p=0,302, p=0,00), bpsuna npomena (p=0,292, p<0,01), u Pasziuxe y
noenedy kopnopamusnux kyamypa (=0,245, p<0,01). Ytunuaj Bapujadne Ancnupucarve u
noocmuyarse 3anocieHux ce ryou, Oynyhu na oa Bapujabia, Kako je Hampea U Moka3aHo,
nenyje mpeko Bapujabine Cmas npema npomenama. AKmueHocmu OpeaHu3ayuoHoz u
nopmehponuo pecmpykmypuparba He YTHYy Ha TIOCTaKBU3UIMOHE mnepdopmance. On
Bapujabiu 4YMjU je YTUIA] HA IOCTAaKBU3MIUOHE MeppopMaHCe NPENno3HaT, Hajjaue
JIejCTBO OCTBapyje Bapujabdna Peazosare Ha npobreme 3anocienux, 3atuMm cienu Cmas
npema npomenama, bpsuna npomena w Ha xpajy Pasziuxe y noenedy KopnopamueHux
kyamypa. Perpecnonu mojnen oOjammaBa 9ak 67% BapHjaHce 3aBUCHE NPOMEHIHUBE
(Tabena 105).
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7. IMCKYCHJA U AHAJIN3A PE3YJITATA

Xunotese 1(a), 1(6) u 1(B) dopmynucane cy ca mubeM Ja HCTPaXKe OJIHOC
n3mely TpaHchOpMAIMOHOT JIMJIEPCTBA, CTaBa 3allOCICHHMX IIpeMa IpoMeHama |
MMOCTAaKBU3UIIMOHUX TIeppopMaHCH.

Xunoreza 1(a) Tectupa yrunaj TpaHcHOPMAIMOHOr JIMAEPCTBA Ha CTaB
3amocyieHux mpema mnpomenama. Bass  (1997) waBoau uyeTMpU — JTUMEH3H]E
TpaHC(hOPMAIIMOHOT JIMAEPCTBA: Xapu3Ma MM HICAIW30BaH YTHUIIA]), MHCIUPALIMOHA
MOTHBaIMja, UHTEIEKTyallHa CTUMYJalldja U UHAMBUIYyalTHa pazMaTpama. DakTopckoM
aHaJIM30M M3JIBOjeHa cy JBa (akTopa MHcnupucame U MOJCTHIAkE 3aM0CICHUX (KOjU ce
onHocu Ha MWpeanuzoBan ytunaj, VHcnupanmoHy MotuBauujy u HMHTenekTyainy
cTuMmynanujy) u gapyru PearoBame Ha mnpoGneme 3anocienux (MuauBuiyadHa
pa3Marpama).

VY nmteparypu ce ykaszyje na eduKacHa peakidja 3arociIeHUX Ha MPOMEHE Yy
BEJIMKO] MEpHU 3aBUCH OJ JIMAEPCTBA KOj€ MOXKE CTBOPUTH ocehaj 3ajeqHudIKor
pazymeBama U IOMOhHM 3allociieHMMa Jla CXBaTe M MPHUXBaTe CBPXY Ipey3umama (Sitkin
& Pablo, 2005). PesynTtaTu npeactaB/beHu y Tabenn 86 ASIMMHYHO MTOTBPhY]y XHUIIOTE3y
1 (a) u yka3yjy na TpaHc(OpMaLMOHO JUAEPCTBO Y BUIY MHCIUPHUCAKHA U MOACTULAKA
3alOCIICHUX MMa 3HaudajaH MO3WTHBAH YTHIIA] HA CTAaB 3allOCICHHUX TpeMa MpoMEeHaMa.
Jlumensuja TpancpopmaloHor auaepcTsa — PearoBame Ha mpobiieMe 3amociaeHuX, Koja
Ce 3ampaBO OJHOCH Ha AMMEH3Wjy VHAMBHIyaqHO pa3MaTpame YTHYE Ha KpEeHparbe
HETaTUBHUX CTaBOBa Npema mnpomeHama. OOjammeme 3a OBO ce MoOKe mnpoHahm y
YHGEHUIIM 1A 3aII0CJICHN Ha TIO3UTUBAH MHITYJIC pearyjy MO3UTUBHO, y CMHCITY Ja Kajaa
JUIEPH WIMPE TO3UTHBHO PACIONIOKEHhe, WHCIHPHINY, OXpadpyjy 3amocieHe, ca
ONTUMHU3MOM TOBOpe O OyayhHOCTH, 3alOCiIeHH pearyjy Ha OB€ HHITYJICE Kpeupajyhu
MO3UTHBAaH CTaB IpeMa IMpOMeHaMma. 3ampaBo, WHCHHPATHBHO ITOHAIIAKE JHIEpa je
[OHAIlIAake KOj€ HajIMPEKTHUHH]je yTHYe Ha CTaB 3aloCICHUX IIpeMa MpoMeHama.
MebhyTtum, cyodaBame ca peaqHUM MpoOJIeMHMa, KOJU 3aloCieHH U IMOpe] MOAPLIKE
JTUIepa HE YCIeBajy MAa y KpaTkoM IMEepHoay TpeBasul)y, ITONPHUHOCH KpeHpamy
HETaTUBHUX CTaBOBa O mpomeHama. Kama 3amocnenu Tpeba Ja M3HECY CBOj CTaB O
npobieMrMa, O HAauYMHUMa MUXOBOT IPEBAa3MIIAXKEHa, ayTOMaTcKu ce ¢dopmupa
HEraTHUBaH CTaB NpeMa mpoMeHama. OBO He Mopa Ja 3HA4YM Ja JHIEPU HE TOMaxy
3aMoCIICHNMAa U Ja ce MTOHAIIamke JIHIEpa Y CMHUCITY pearoBama Ha mpo0iieMe 3armocIeHIX
Hehe mo3uTHBHO oxpasuTH Ha nepdopmance, Beh na mpobiemMu camu 1Mo ceOu MMajy
HETaTUBHY KOHOTAIMjy KOja ce OJpakaBa Ha KpeWpame HEeTraTHBHOI CTaBa Ipema
IpoMeHaMa.
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Pesynratn ananmse KOH3MCTEHTHH Cy ca pesyiaratuma cryamja (Nemanich &
Keller, 2007; Menges et al., 2011; Wang et al., 2011) y kojuma je nmoTBpheH Mmo3uTHUBaH
yYTHUIa] TPAaHCPOPMAIIMOHOT JUAEPCTBA HAa caTUC(HAKIIM]Yy U CTaB 3alOCICHUX, a TOCEOHO
ca pesynaratuma cryauje Wang u ocranux (2011) koja je mokasajia Ja TOHAIIAKkE
Tpanc(opMaIMoOHOT JIHJepa KOje j€ YCMEpPeHO Ka OJHOCHMMAa YTHYE Ha Kpeupambe
IIO3UTUBHUX CTABOBA 3aIIOCJICHUX.

Xunoreza 1(6) ¢opmynaucana je ca UOMJbeM J1a  TeCTHpa  YTHULQ]
TpaHC(OpPMALIMOHOT JIMACPCTBA HA TOCTaKBU3MIMOHE neppopmance. Pesynratu
npeacraBibeHu y Tabenu 89 nmoreplhyjy xumnoresy 1 (0). O6e ucniutuBane Bapujadie aajy
CTaTUCTHYKU 3HAyajaH JONPUHOC 00jalllkbemby Mojena, Mpu yeMy Bapujadia PearoBame
Ha mpolOiemMe 3amocieHux uma Behu ytunaj y omHocy Ha Bapujabny WHcnupucame u
MOJICTHLIake  3amocieHux. Ha ocHOBY pesynraTa MOXe ce 3aKk/byduTH Ja
TpaHc(OpPMALIMOHO JIMACPCTBO OCTBapyje 3HayajaH yTUIA] Ha TOCTaKBU3UIMOHE
nepdopmance, omoryhaBajyhu 3amocieHrMa Ja MOCTaHY CBECHM OpPraHM3allMOHUX
npobnema, npyxajyhu UM HEONXOAHE pecypce W MOoMoh, Kao U TMOBpaTHY Be3y 3a
pa3Bujame ocehaja mpuxBaTamba W CHTYPHOCTHM, INTO CE€ OJpakaBa Ha HHUXOBY
nocBeheHOCT W e(PUKACHOCT Ha MOCIy, a TUME M Ha MOCTaKBU3ULMOHE mepdopMaHce.
OBu pe3ynTaTu Cy y CKJIaAy ca pe3yiaTaThuMa J0 KOjUX C€ JOLUIO IMpOoydyaBambeM
peneBaHnTHe nuteparype. Y cryaujama (Garcia-Morales et al., 2008; Wang et al., 2011;
Carter, et al., 2012) mnorBpheHo je moCTOjarke MO3UTUBHOI YTHULAja JAUMEH3HUja
TpaHchOpMaIMOHOT JHIepcTBa Ha nephopmance mpenyseha.

Xumoreza 1(B) gopMmynucaHa je ca IWJbEM Ja TECTHUPA MEIUJaTOPCKU YTHIIA]
CTaBa 3alOCIICHUX Ha IMOCTAaKBH3HWIIMOHE Tepdopmance. Pe3ynTatu mpencTaBibeHU Y
tabenu 92 nenuMuyHO noTBplyjy xunotesy 1(B). Bapujabna CraB mpema mpomeHama
JOMUHAHTHU J€ MeIujatop oxHoca u3mel)yy Bapujabne Mucnupucame U MOACTHIIAEKE
3arnociieHux U 3aBucHe Bapujadie [locrakBusummone nepdpopmance, Oynyhu ma yruiaj
OBE HE3aBHUCHE BapHujalje y MOTIIYHOCTH HECTaje y MPUCYCTBY MEAMjaTOPCKE BapujadIe.
C npyre crpane, Bapujabia CraB mnpema npomMeHama JIeIMMHUYHU j€ MEIM]jaTop OAHOCA
m3mehy Bapujabine PearoBame Ha mnpobOiieMe 3amMoCICHUX W MOCTaKBU3UIIMOHUX
nepdopmancu, Oyayhu na y oBoMm ciiydajy He3aBHCHA BapHjadia 3apikaBa JUPEKTHU
yTHIIa) HAa 3aBUCHY Bapujalily, a yTu4e M MHJIUPEKTHO MPEKO MEAMjaTOpcKe Bapujadiie.
OBu pe3yaTaTH cy CIMYHM ca pe3yiaratuma cryauje Wang u ocranux (2011). Pesynrar
Tectupama xumnotesa 1(a) ,1(6) u 1(8) nar je y Tabemu 108.
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Taoesa 108 Pesynrar Tectupama xunorese 1

Xunorese 3ak/pyuak
1(a) TpanchopmaoHo JIUIEPCTBO yTUUE Ha (popMupame JlenuMu4aHo
MO3UTHBHUjET CTaBa 3allOCICHUX IpeMa IPOMEHaMa. noTBphena
1(6) TpanchopmManMOHO JHIEPCTBO OCTBAapyje MO3UTHBAH YTUIIA] [ToTrBphena

Ha TIOCTaKBU3UIMOHE TiepopmaHce.

1(B) CraB 3amocieHuXx npeMa MpoMeHama IMpeacTaBba MeaujaTop JlenuMu4aHO
MO3UTHUBHOI oOJHOca u3Mel)y TpaHchopMalMOHOT JHAEpCcTBa U noTBphena
MOCTAaKBU3UILIMOHUX MepHpOMaHCH.

H3zeop: AyTtop

Xunore3a 2 ¢dopMmynucaHa je ca LWJbEM Ja UCTPAXKU  YTHULA] CIUYHOCTH
KOPIIOpPAaTUBHUX KyATypa Ha TMOCTakBU3WIMOHE nepdopmance mnpenay3eha. Mako je
xuroTe3a 2 GopMmynucaHa ca MUJBEM TECTHpama yTUIaja CIMYHOCTH KOPIIOPATHBHHUX
KyJlITypa Ha IOCTaKBHU3MIIMOHE MeppopMaHCe, NMUTamka y YINUTHUKY yCMEpeHa Cy Ha
carieqaBambe IMOCTOjarba pasliuka wu3Mel)y KopmopaTHMBHHX KylTypa TpEY3eTOor W
npeay3eha koje je u3BpmmiIo npeysumame. [Ipernenom murepaTtype yCTaHOBJBEHO je aa
KYJITYpOJIOUIKE pa3IMKe MOTY ITpe/ICTaB/baTH 3Ha4YajHEe Oapujepe OCTBAapUBamy KOPHUCTH
UHTEerpanyje W THME HETaTUBHO YTWYY Ha IMOCTaKBU3ULMOHE mepdopmance, a na
CJIMYHOCT KOPIIOPATHUBHUX KYITypa JOIPHHOCHU HO6OJBIHaH)y IIOCTAKBU3UIITMOHUX
nepdopmancu. Y ckiamy ca TuMm, GopMyJIHcCaHa je XHIOTe3a y KOjOj Ce MPETIOCTaBJbha
[IOCTOjal€ IO3UTUBHOI OJHOCAa Wu3Mel)y CIMYHOCTH KOpPHOpAaTUBHUX KYITypa U
nocrakBm3unmonnx mnepdopmancu. Kao mro je Hampexn Beh HamoMmeHyTo, pagu
JEIHOCTAaBHUjET TIOMyHaBama YIUTHHKA, a KAacHHje W 00pajge mojaraka, yMECTO
CIIMYHOCTU KOPIIOPATUBHUX KYJATypa TECTUPAH j€ YTHIIA] KyATYPOJOIIKHUX pa3iiKa.

VY rtabenu 90 mpencTaB/bEHH Cy pe3ysTaTH aHajdu3e KOjU IOKa3yjy IOCTOjame
MO3UTHUBHOT YTHIAja KYJITYpPOJOUIKUX pa3jfKa Ha MOCTaKBU3UIMOHE niepdopmance. OBO
3HaYM Ja BehW cCTemeH KyNTYpOJOUIKMX pa3lidKa JONPHUHOCH MOOOJbIIAKY
MOCTAKBU3ULIMOHUX NeppopmaHcH U 0OpHYTO, Behu CTENEH CIMYHOCTH KOPHOPATUBHUX
KylITypa JONPHHOCH TOTOpPIIalky TOCTAaKBU3WIMOHUMX TepdopMaHcH. Y  CKIaay
n00MjeHUM pe3ysiTaTiMa, XUIoTe3a 2 Hije MoTBpheHa u ogodairyje ce.

Pesynratu HajBeher Opoja cTyauja Mokasyjy Ja pasjivke Yy KOpHOpPaTUBHUM WU
HaIlMOHAJIHUM KyJATypaMa yTHUy HETaTHUBHO Ha MocTakBu3uiuoHe nepdopmance (Datta,
1991 Chatterjee et al., 1992; Datta & Puia, 1995). JloOujenu pe3yaratu cy y ckiaiy ca
pe3ynTaTiMa Mamer Opoja CTyauja Koje Cy OTKpHJIE TOCTOjame MO3UTHBHOT yTHIAja
(Krishnan et al., 1997; Morosini et al., 1998). Jlobujenu pe3yaTatu MOry ce 00jaCHUTH
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TUME Aa je HajBehm Opoj mpemyseha koju je oOyxBaheH OBUM HCTpaKMBameM OHO
mpey3eT y OKBHpY mpolieca mnpuBaTusamuje. Peu je o mpemysehuma koja cy Jorie
MOCJIOBaJIa, y KOjUMa CHCTEM BpPEIHOCTH, BEpOBama M IOHAIIalka 3alOCICHUX HUje
JTOTIPUHOCHO OCTBapHBamy JOOPUX MOCIOBHUX pe3yiTara. Y oBUM mpenysehnma ouso je
HEONXOJHO CIpOoBOhEeHE KOPEHUTUX IPOMEHA, KOje Cy YKJ/byddBaje€ U IPOMEHY
KOpIopaTHUBHE KyiType. HakoH mpey3umama, ca J0JackOM HOBOT BIIACHHKA U
YCIIOCTAaBJhaleM HOBE KOPIIOpPAaTUBHE KYJATYpe, KOja ce 3acHMBa Ha NocBeheHOCTH
3aloCJIeHUX OpraHu3alliju W OCTBApUBAKY 3a/laTaka, y KOjOj Ce€ aJeKaTHO BPEIHY]Y
nocturayha, CIOCOOHOCTH W KPEAaTUBHOCT 3arOCIeHUX, JONUIO je J0 TO0OJbIIama
MOCIIOBHUX NepdpopmaHcH. Pe3ynrar Tectupamwa xunorese 2 gat je y rabenu 109.

Tabena 109 Pesynrar tectupama xunorese 2

Xumnores3a 3ak/byuak

X2: Vkonuko wusMel)ly KOprmopaTMBHUX KyJATypa MocToju Behu OpnoOujena
CTENEH pa3IU4YUTOCTH, Taja he mocTakBU3MLMOHE MepdopmaHce
OuTH JIoIIHjE.

H3zeop: AyTtop

Xunore3a 3 popmynucana je ca MUJbEM J1a TECTUpa YTUIA] Op3uHE CIpoBOhema
MOCTAaKBU3UIIMOHUX TIPOMEHA Ha TOCTaKBU3WIMOHE nepdopmance. HcrTpaxkuBama o
yTHLaj)y Op3uHe crpoBolema MOCTaKBU3UIMOHUX MpOMEHa Ha nepdopMaHce BeoMa Cy
orpanudeHa. llpernmemom mocrojehe nuTeparype OTKPUBEHO je Ja HE TOCTOJH
JEOIUHCTBEHU CTaB O YTHIla]y Op3MHE Ha NMOCTAKBU3ULMOHE NeppopMaHce, alu Ja UIaK
npeoal)yjy MUIILJbEHa O MO3UTHBHOM €deKTy Op3uHe. Y CKIaay ¢ TUM QopMyHcaHa je
XUMoTe3a 3 Koja MPETHOCTaBJha MOCTOja-€ MO3UTUBHOT yTHIlaja Op3uHE CIpoBOhema
MMOCTAaKBU3UIIMOHUX TIPOMEHA Ha TMOCTaKBU3MIMOHE mepdopmance. Y Ttabenu 93
MpUKa3aHu Cy PE3YyNTaTH JeAHOCTPYKE PEerpecHje KOoju MoKa3yjy Ja Op3uHa crpoBohema
[IOCTAKBU3ULIMOHUX IPOMEHA OCTBapyje 3HayajaH MW MO3UTHBAaH yTUIA] Ha
MOCTaKBU3UIIMOHE TepdopmaHce, yuMe ce xumoTe3a 3 motephyje. OBU pe3ynTatu cy y
ckiany ca pesyaratuma onapehenmx ayropa (Harbison wu ocramu, 1999;
PriceWaterhouseCooopers, 2000). Pe3yntati eMnupujcKOr HCTpakMBama YKazyjy naa
Opxe crpoBoheme mNpomMeHa JONMPUHOCH CTAaOWIM3allMjU OpTraHu3allije U CMambyje
HEM3BECHOCT KOJ 3aloClieHHX Yy Torieny muxoBe OyayhHoctu. bpxke crpoBoheme
MIPOMEHA OCTaBJHAJNIO j& TOBOJFHO MPOCTOPA 3aMOCICHNMA 32 CTUIAFE¢ HEOITXOJHOT 3HAMba
O TP>KUIUTY U HOBOM IOCIOBawYy. Pe3ynrar Tectupama xumnotese 3 aar je y tTadenu 110.
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Tabesa 110 Pesynrtar Tectupama xumnorese 3

Xumnoresza 3akspydak

X3: bpxe crpoBoheme MOCTAKBU3UIIMOHUX MPOMEHA TOMPUHOCH [ToTBphena
OCTBapHBamky 00JpuX MMOCTaKBU3UIIUOHUX nepdhopmMaHcH
npeayseha.

H3zeop: Aytop

Xunore3za 4 (a) gopMmynucaHa je ca IWJBEM Ja TECTHpa YTHIA] CTpaTeruja
MOCTAaKBU3HUIIMOHOT PECTPYKTypHpama Ha TOCTaKBU3WIMOHE nepdopmaHce mpemyseha.
Onpehene cTynuje mokasyjy Ja pecTpyKTypHupame 1modospiiaBa nepdopmance (Bowman
& Singh, 1993; Allen, 2000; Bates, 2005; Maxwell & Rao, 2003), npyre uctuuy na ao
moOoJbIlIakba HE JT0JIa3u WITH Jla peCTPYKTypUpame Yak nMa HeratuBHe edexre (Spoon et
al, 2001; Billet & Vijh, 2004). Paznuuutu pesyaTaTu cTyauja cy ouekuBaHu, Oyayhu na
pPECTPYKTypHUpame YKJbydyje pa3IMuuTe aKTUBHOCTH, O] CMambHBamka Opoja 3amoCIICHHX,
MIPEKO NMPOMEHE MEHAIMEHT CTPYKTYpe, peopraHusalyje akTUBHOCTU HabaBKe, Mpojaje,
MapKeTHHTa, IPOJiaje U ocaMOCTaJbuBama JaeiioBa mpeayseha. Perpecnona ananusa yuju
Cy pe3ysTaTu MpeAcTaB/beHn y Tabenn 96 mokasyje 1a HU jeaHa of Bapujadiau HE yTHUe
Ha TIOCTaKBU3WIMOHE TiepdopmaHce. HemocTojame CTaTUCTHUKK 3HaYajHE TTOBE3aHOCTH
aKTUBHOCTH JIC3MHBECTHUpPaa Ca IMOCTaKBH3WIIMOHMM TiepdopMaHcaMa ce€ MOTy
o0jacauTH TUME na y Behem Opojy mpemy3eha koja cy UCTpaKMBaHa HUj€ HU OMIIO OBUX
aAKTUBHOCTH. AKTHBHOCTH OpPTaHM3ALMOHOT PECTPYKTYpHpama HW3BpIIeHe cy y Behem
CTeneHy y BehMHM HCTpaXuBaHUX Ipeny3eha, amu pe3yaTaTd IOKazyjy JAa oOBa
Bapujalia He MoKa3yje CTaTUCTHYKHM 3HavajaH yTHIlQ] HA 3aBUCHY Bapujadny. Ha ocHOBY
no0MjeHNX pe3ysTara XuIoTe3a 4 (a) Hyuje eMIMPHUJCKH JI0Ka3aHa 1 ojadailryje ce.

Xumnorte3a 4 (0) popmynucana je ca LUIJbEM JAa TECTHpa yTUIA] aAKTUBHOCTH
JIe3UHBECTUPakba Ha MPOIYKTUBHOCT IpeocTanux nenoBa mnpenyseha. Ilomasehu of
penieBaHTHE JIUTEepaType MPETIOCTABUIIO CE€ MOCTOjamke MO3UTHUBHOI YTHIAja Mpojaje U
ocamMocTajbiBama oJjpeheHux aesnoBa npenyseha HakKoH Mpey3uMama Ha IPOJYKTUBHOCT
IpeocTalux JAeiaoBa. Y cBOM HMcTpaxkuBawy Maksimovic u ocranu (2011) yrBpaunu cy
Ja JIe3MHBECTHpama M000JbIIaBajy MPOAYKTUBHOCT MPEOCTAuX JAeI0oBa MMOBUHE Y
tabenu 98 mpukazaHu Cy pe3ysTaTH jeHOCTPYKE JIMHEapHe perpecuje Koju Mokasyjy Ja
aKTUBHOCTH PECTPYKTYpUPAbA YTUUY MMO3UTHUBHO Ha MPOAYKTUBHOCT MPEOCTAINX JEJI0BA
npenyzeha. Mehytum, perpecnonu mozen oOjammasa camo 3,9 % 3aBucHe Bapujadie.
OBako Manu MpoleHaT 00jallllkbemha 3aBUCHE Bapujadiie MOXe ce MpaBAaTH YUHCHULIOM
Ja Cy aKTUBHOCTU J€3MHBECTUPAA CIPOBEACHE Yy MalloM CTENEeHY Yy HCTPaKHBaHUM
npenyzehuma, Tako Ja je moOoJblllake MPOAYKTUBHOCTH HAKOH IpEy3MMama CaMo
JEAHUM MallUM JIeJIOM pe3yaTaT CIpPOBEIEHUX aKTUBHOCTH Je3MHBECTUpamwa. Pesynrat
TecTHpama xunote3e 4 nat je y tabenu 111.
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Tabesa 111 Pesynrar tectupama xumnorese 4

Xumnorese 3ak/pyuyak

X4(a) Ilpumena ctparervja moCTaKBU3MLMOHOT PECTPYKTYpUpamba Onbujena
MO3UTHUBHO YTHYE Ha MOCTaKBU3UIMOHE nepdopMance npeayseha.

X 4(0) IIponaja u ocamocraspuBame oapeheHux aenosa npenyseha [ToTrBphena
HaKOH IIpey3uMama [O3UTHUBHO YTHYE Ha MNPOAYKTUBHOCT

npeocCTalInx ACIOBA.

Hzsop: AyTtop

Haxon TecTupama XnumoTe3a H3BpIIEHA j€ BUIIECTPpyKa JIMHEApHa perpecuja, Kako
0u ce yTBpIWIO Koja Bapujabiia o] UCIIUTHUBAHUX ceqam: MHcnupucame U MOACTULIAE
3anocieHnx, PearoBame Ha mpobiieme 3amnocieHux, Pasnuke y norieny KOprnopaTHBHUX
Kyntypa, bp3uHa mnpomeHa, AKTHBHOCTH OpraHM3allUOHOT PECTPYKTypHUpama U
AXTUBHOCTH TOPT(HOINO PECTPYKTypHUpama yTUYYy M y KOjO] Mepd Ha Bapujaliy
ITocrakBu3unmone mnepdopmance mnpenyseha. Pesynratu npukasanu y Ttabemu 102
MOKa3aJId Cy Jia YeTUpH Bapujabiie Jajy CTaTUCTMYKU 3HayajaH JAONPUHOC O0jallImbermby
MOCTAaKBU3ULIMOHUX TnepdopMmaHcu U To: PearoBame Ha mpobieme 3amocieHux, CraB
npeMa npomeHama, bp3una mpomena u Paziuke y morieany KOpHOpPaTHBHUX KYNTypa.
Bapujabna koja y HajBehoj Mepu yTHye Ha NOCTaKBU3MLHMOHE mepdopmaHce je
PearoBame Ha npobiieme 3anocieHux. Jpyra Bapujabna koja yrude, ajau y HEIITO MambOj
mepu je CraB mpema mpomeHama. YTuuaj Bapujabne MHcnupHcame U MOJACTHIAHKE
3allOCIeHUX ce TyOu, M OHa, Kako je paHMje IOKa3aHo, Jelyjeé HHIMPEKTHO Ha
[IOCTAaKBU3ULIMOHE TeppopMaHce MpeKko Meaujatopcke Bapujabie CraB mpema
npomeHamMa. OBHMM je JI0Ka3aHO Ja TpaHC(HOPMAIMOHO JIMJAEPCTBO IMPEACTaBiba
Haj3Ha4YajHUjU (PakTop mHocTakBU3MIMOHUX Heppopmancu. PDakrop bp3una npomena
HaJla3y ce Ha TpeheM MecTy Nnpema jaulHU YTHLaja Ha MOCTAaKBU3HLHMOHE nepdopMaHce,
a Hajcinaluje aejcTBO MMa Bapujabna Pasznuke y morieny KOpHOpaTUBHHX KYJITypa.
3ajeqHo, He3aBUCHE Bapujabne omucyjy 67% Bapujabuiaurera MOCTAKBU3MIIMOHUX
nepdopmancu. Moxe ce 3akJby4uTH, Jla y CUTyalljaMa KOMIUIEKCHUX ITPOMEHA, Kao IITO
Cy aKkBM3MIIM]je, TPAaHCPOPMALMOHO JIUJEPCTBO UMa KJbYYHY YJIOTY KOja ce oriefa, rpe
CBera, y HEOIXOJHOCTH MHCIHMpHUCamka U MOJCTULIAka 3al0CICHUX Kako OM ce Kpeupao
MO3UTHBAaH CTaB NpeMa NpoMeHaMma, ald M y BuAy nocBehuBama Haxme norpedama
3allOCIICHUX U pearoBama Ha mbHUXOoBe mpobieMe. OBO je y CKIaly ca pe3yiraTuma 1o
KOjUX Cy JONUIM JAPYTUM ayTOpH, YHMja Cy MCTpakKuBamba MOTBPAMJIA Aa JUACPH, ITyTEM
CBOjUX CTpaTEeTHjCKUX aKIlMja, MOTY UMaTH 3HauyajaH yTulaj Ha nepdopmance npexyseha
(Chatterjee et al. 1999; Boal & Hooijberg, 2000).
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8. HAYYHHU U ITPAKTUYHU JOITPUHOC

Pesynratn ucTpaxuBama y JOKTOPCKOj JAHUCEPTAllMjH HMAjy TEOPHUJCKH U
NPAKTUYHM 3HAYaj, 32 HAYYHY U CTPYUHY jaBHOCT, MOceOHO MMajyhu y BUly aKTyelHOCT,
ali U HEJOBOJbHY 3aCTYIJBEHOCT 00JacTu Ipey3umama Inpeayseha y gocagamimbuM
UCTpaXuBamwuma. Hayunu oonpunoc JOKTOPCKE AUCEPTAIMje OrJie/ia ce y MPOLIMPUBabY
TEOPHjCKHX 3Hama W3 HayyHe OOJAacTH MOCIOBHE €KOHOMHjE M MEHalIMEHTa, MOCeOHO
obmactu mpeysuMmama mnpenyseha. Mmajyhu y Buay na je mpupojga HCTPaKUBaHOT
npobiemMa 3axTeBajla MYITUAUCUMIUIMHAPHUA TPUCTYH, pE3yATaTd HUCTPAXKHUBambA
JO0NpUHOCE 00JbEM pa3yMeBaby KOMIUIEKCHUX MUTamba MOCTAKBU3UIIMOHE UHTETpaluje U
pecTpykrypupama npeayszeha. JlompuHOC JOKTOpPCKE JUcCepTaluje MpeacTaBba
OPUTMHAJIHO Pa3BUjE€H W KOHIMIIMPAH MHTETPATUBHU OKBUP MpoyuyaBama (akTopa Koju
JONpUHOCE MOOO0JbIIakY MOCTAKBU3UIIMOHUX Mepdopmancu. OBaj HHTETPATUBHU OKBHUP
HarjamaBa Ba)XKHOCT 3ajeJHHYKOr IIOCMAaTpama yNpaB/bauykWX, EMOLMOHAIHHUX,
KYJITYpOJOUIKUX W CTPYKTYpaJHMX ¢akTopa y LMJbY pa3yMmeBama IHHAMUKE U
epuKacHOCTH akBu3uLMja. McTpakuBameMm ce mupu 0a3a 3Hama U MONYyHaBa rem y
JUTEepaTypu y TOMNIeAYy 3Hauyaja M ynore (pakropa Koju JONPHHOCE MOOOJbLIAY
MOCTAaKBU3ULMOHUX Tneppopmancu. Kako cy wucrpaxuBama y TpaH3UIUOHUM
eKOHOMHjaMa, KOoja ce OJHOCE Ha OBY MpoOJieMaTHKy orpaHuyeHna, a y CpOuju, npema
ca3HambMMa ayTopa, J0 caja HUCY CHpoBoleHa, pe3ylTaTh OPUTHMHAIHOT €MIIHPH]jCKOT
UCTpakuBama oborahyjy orpanuueHy aomahy aureparypy U JONPUHOCE Pa3BOjy 3Hamba
U3 OBE 00JIaCTH.

Pesynrati 10 KOjuX ce AONUIO H3pAJOM JOKTOPCKE IUCEepTanuje AOMPHHOCE
00JpeM pa3yMeBamy Ipoleca IOCTAKBU3UIIMOHE HMHTErpalMje W PECTPYKTypHparmba
npenyseha, myrem: mnpso, uIeHTH(UKOBama IyalHEe MpHUpoae TpaHcHOpMarmoHOT
TUAEpCTBA Yy TPAaH3WIMOHUM  €KOHOMHMjama, Koja Harjamasa (OKyCHpame
TpaHC(hHOPMAIIMOHUX JIM/Iepa Ha WHCIHMPHCAKE M TIOJCTHUIAFE 3allOCICHHUX, Ka0 W Ha
pearoBame Ha TMpoOJieMe 3amlocieHUX; Opyeo, HarjamaBama 3Hadaja  Koje
TpaHCPOPMAIMOHO JUAEPCTBO, IIyTEM MHCIUPHUCAbA U TOJCTUIamba 3all0CIIEHUX UMa Ha
KpeHpame IMO3UTHBHUX CTaBOBAa 3allOCIEHUX IIpeMa MpoMeHaMa; mpehie, UCTHILAmba
3Hayaja Koje TpaHCHOPMAIMOHO JIMJAEPCTBO OCTBapyjeé Ha IMOCTAaKBU3UIMOHE
nepdopmance; yemgpmo, TECTHpama MEINjaTOPCKOT YTHIIaja CTaBa 3allOCICHHUX MpeMa
MpoMEeHaMa Ha TIIOCTaKBU3UIMOHE TMeppopMaHce; nemo, OCBET/haBamkba YTHIAja
KOPIIOpAaTHUBHE KYyJAType Ha IOCTaKBH3HMIMOHE TNephopMaHce; wuecmo, carjenaBama
3Ha4yaja Op3WHE MPOMEHAa Ha MOCTaKBU3WIMOHE NepdopMmMaHce, ceomo, pazyMeBama
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VTHIaja Pa3IMYUTHX Mepa TOCTaKBU3UIIMOHOT PECTPYKTypUpama Ha meppopMaHce
npenyseha; ocmo, obe3dehnuBama MHTETPATUBHOT MOJENia MEpPeHa MOCTAKBU3UIIMOHUX
nephopMaHCH KOMOMHOBameM (UHAHCUJCKUX W HEe(PUHAHCHJCKMX HWHAMKATOpa
nephopmMaHCcH; Jegemo, WACHTH(PUKOBaWkA Haj3HA4YajHUjUX (akTopa 3a e(hUKaCHOCT
MOCJIOBama npeay3eha HaKoH Mpey3uMama.

ITopen HayuHOr, auceprauuja uUMa U npakmuunu oonpunoc. lloBe3uBamem
pe3yiaTara eMIHUPHjCKOT UCTPaXHBamba, KOje je CIIPOBEICHO TOKOM H3pajie OBE JOKTOPCKE
aucepranuje, ca mocrojehum pesynraTMMa HCTpakMBama y CBETy, Moryhe je natu
onpeheHe cMepHMIIE MEHalepuMa YKJbYYEHUM Y TIpoliece akBH3UIMja mpemyseha.
PazymeBame KOMILJIEKCHUX MPOMEHAa TOKOM Ipolieca MOCTAKBU3UIIMOHE MHTErpaiuje u
pPECTPYKTypUpama OJ] M3y3€THE je BaXXHOCTH 3a ofabup oxarosapajyhux moxena u
CTMJIOBA JIUJIEPCTBA KOjU he JONMpPUHETH MHCIHpHCAKBY U MOACTUIAKY 3alOCICHUX Ja
IIpUXBaTe HOBE oOpaciie MoHallama KOju ce 0/ BuX ouekyjy. OTyzaa, 3akibydliu 10 KOjUX
ce JOIIO Y OBOj CTYAWJU MOTY TOCIYKUTH MEHallepuMa Jia pa3BUjy HEONXOJaH HUBO
nocBeNeHOCTH U MOBEpea 3al0CICHUX NOoTpedaH 3a OCTBAPUBAKE U3a30BHUX IIMJbEBA Y
nporecy M&A. ¥V IOKTOPCKOj JUCEPTALUjU UCTAKHYT j€ 3Ha4yaj] KOpIOpaTUBHE KYJITYpE,
KOjU TpeJcTaBba (AaKTOp 3a KOjU JOII YBEK BaXKM CJIa00 pa3yMeBame Yy JaHAIbEM
KOPIIOpPAaTUBHOM CBeTy. Pe3ynTatu wucTpaxuBama Ipyxkajy KOpUCHE HHQopMaluje
MEHallepiMa YKa3uBambeM Jla M3rpajlkba HOBE KYIType Koja IPOMOBHIIE IIpaBe
BPEIHOCTH, Kao M aJeKBaTHO YyckiahuBame KyJITypa JONPUHOCH MOOOJbIIAY
MOCTAaKBU3ULIMOHUX TeppopmaHcu. McTpaxuBame JONMPUHOCH U O0OJbEM pazyMeBamby
yTunaja Op3uHe nmpomeHa Ha ycnex M&A u Mosxe 6utu oj momohu MeHayepuma Koju he
OUTH YKJbYYEHM Y Mpollece Mpey3uMama Ja JIOHECY KBaJIUTETHH]Ee OJUIyKe O Op3uHH U
HAuMHY YIOpaB/bamkha IOCTAKBU3UIMOHOM MHTErpalujoM. Pe3ynratu wucTpaxkuBama
omoryhyjy u Oosbe pasymeBame yTHLAja pa3IMYUTUX Mepa IOCTAKBU3UIIMOHOT
pecTpykTypupamwa Ha mnepdopmance mnpenyseha. HMcrpaxkuBame y JOKTOPCKO]
JMcepTalyju  JONPUHOCHM W HarjallaBalkby 3HAuaja HMHTErPAaTHMBHOT  Mepema
MOCTAaKBU3ULIMOHUX  NeppOpMaHCH  YKJbyuHWBameM  (UHAHCHJCKUX, QId U
He(UHAHCUJCKUX HHAMKaTopa nepdopMaHCcH, Kao IITO Cy caTHc(hakiuja MOCIOM,
KOHKYpEHTCKa Mo3uiuja npenyseha, wuHoBaTtuBHOCT. VMMajyhu y BuIy Ha je BHCOK
IPOIEHAT HMCTPaKMBAaHUX INpeay3eha OMO mpeaMeT HHTEPHALMOHAIHUX aKBHU3HIIM]a,
UCTPAXXHUBaE Yy JOKTOPCKO] JUCEpTalMju MOXe OMTH O] 3Hauyaja M NPYKUTH HU3BECHE
noyke ApyruM mnpenysehuma koja he mponazuTu Kpo3 ciauuHe mporece. ['eHepaiHo,
pe3yaTaTH UCTPaKHMBama NpPYyKajy KOpUCHE MH(pOpMalHje MeHallepuma 3a yHanpeheme
epuracHocTH Tpeny3eha, Hynehum XomucTmukm morien Ha MPOIEC MOCTAKBH3HIMOHE
MHTErpalyje 1 pecTpyKTypupama npemryseha.
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9. O'PAHUYEIHLA CTYJIUJE U ITPEIIOPYKE 3A BYAAYRA
HNCTPAXKUBAIBA

Kao u cBako uctpaxuBame 1 0Ba CTy1ja UMa U3BECHUX OrpaHndema. Ha ocHOBY
pe3yiTaTa OBe CTy/AHje MOTY c€ M3BYhH IIPENopyKe U CyrecTuje 3a Oynyha uctpakupama
kojuma he ce mpomybuTm pasymeBame mpobOiema M&A, a mocebHO mpobdiema
MMOCTAaKBU3UIIMOHE (Da3e MHTErpaluje.

JenHo o orpaHuYerma OBOT HCTPaXHBamka j€ OCIamame CaMO Ha jellaH HU3BOP
nmojaraka Jo0ujeH MonymaBameM yIUTHHKA. bynyha uctpaxkuBama Tpeba 1a yKibyde U
J0JIaTHE U3BOpE MOJaTakKa, MONMyT IUPEKTHUX MHTEPBjya ca MeHayepuma, (UHAHCH]CKUX
U3BeITaja, Kojuma Ou ce o6e30eamia 1y0spa aHaIM3a U OCTBapUO O0JbU YBHU Y Y3POKE U
edexTe TpaHcakuuja M&A.

JlonaTtHO orpaHnuerne je Manu Opoj UCTpaXuBaHUX npeay3eha. Y obmactu M&A
JIOMUHHUPAjy UCTpakMBamba Koja mpate Belauku 0poj Tpancakuuja (Chatterjee et al., 1992;
Haleblian & Finkelstein, 1999; Jensen & Ruback, 1983). Melhytum, Tpeba ucrahu na
BEIWKHU Opoj ayropa aHaigusupa mnpodseme M&A Ha 0a3m Mamer Opoja MCTpaKHMBAHUX
npenyseha. Tako, Bengtsson u Larsson (2012) uctuuy ma je ny6spa aHanu3a mamer Opoja
HCTpaXUBaHUX Tipeay3eha HapounTo 3HayajHa y paHuM (aszama HCTpaKHUBamba
onpehenux mpobnema M&A, anu u kacHuje, koJ Beh ucTpaxxuBaHe TeMe, OBaj MPUCTYI
npyxa oapehene HoBuHe y nmocmarpamwy. OBH ayTopu HCTUYY 3Ha4a] OBAKBOI METOJa
aHanu3e nosuBajyhu ce Ha cinenehe ayrope: Glaser u Strauss (1967), Eisenhardt (1989),
Eisenhardt u Graebner (2007) koju cy Harjamasajid Ja HOpUMEHAa OBOI MeEToja
oMoryhaBa KOMITapaTWBHY aHaIHM3y, TECTHUPAE XHIIOT€3a W HW3BONEHE TeHEepaIHUX
3akspyyaka. Mmajyhu y Buny uumwenuny ga y Cpouju ykynHu 0poj M&A Huje Benuku,
MATaKkE j€ KOJIUKO je MOryhe MMaTH BEJIMKHU y30paK MCTpaXUBaHUX Mpenyseha, Te ce oBoO
OTpaHUYCHE MOXE TpeBa3uhyl YKJbYUYMBAKBEM y aHAIHM3Y OCTAJIHMX 3€MJba JYTOMCTOYHE

EBporie koje umajy ClIMYHU UHCTUTYLIMOHATHU KOHTEKCT.

Y O6yayhum ucTtpaxuBamuMa MOTY €€ KOPUCTHUTH Pa3IUYUTU MPUCTYIHU Y HUIbY
pa3yMmeBama y3poka M KOHCEKBeHIM TpaHcakiuuja M&A. [lopen oOyxBarama BETHKOT
y30pka mnpeayseha, jefaH o MPUCTyNa MOKe OUTH U UCTPaXKUBAKE MUTAakHa BE3aHHUX 32
MOCTAKBU3UIIMOHY MHTETrPaIijy UCIIUTUBAKHEM JeTHOT KOHKPETHOT clly4yaja Mpey3uMama,
KojuM Ou ce o0Oe3bemuna ny0sba aHanmM3a W JeTajbU HEOMXOJHU 3a JeTajbHO
UCTPaKUBabE N3BOPA Kperupama BpeAHOCTH Ko M&A.

Jom jemHO oOrpaHMuYeEmE OJHOCH CE€ Ha PA3IMYUTy BPEMEHCKY AMCTAaHIy Yy
pazmuntuM npexysehnma. Kon majseher Opoja mctpakuBaHux mpeay3eha npey3umame
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je m3BpmieHo y nepuoay ox 2002. mo 2006. ronune (npe 7-10 roauHa), 10K je KO ABa
npenyseha 1o mpey3umama JOIIIO Mpe IBE TOJuUHE. Y Be3M ca Hampe] HaBelIeHUM
OTrpaHHYEHEM, MOXKE c€ HucTahM W OrpaHHYeHE€ y BE3M IMPUMEHE PETPOCIIEKTHUBHOT
MeTojia. 3arociIeHMa U MEHallepruMa MoCTaB/baHa Cy MHUTalka Koja Cy ce OJHOCHIIA Ha
paHuju MEepUo, IITO je MOoAPa3yMeBalo Jla ce OHU mpucere gorahaja u cBoje peakmnuje. Y
BE3W TIPUMEHE pPETPOCHEKTUBHOT MeETOJa Yy JUTEeparypd TIOCTOjeé KOHTpaBep3Ha
pasmarpama (Dunlosky & Hertzog, 2001). U mopen mmupoke ymorpede, Schoenberg
(2006) ucthue na WMCHUTAHUIM MOXJAa HUCY Y CTamky Ja C€ aJCKBATHO TIPHUCETE
npouuiocTd. PerpocnexktuBHu nepuon ox 10 ronumHa, Mako Iyr, HUje HeaaeKBaTaH Y
OBOM CJTy4ajy U3 BuIle pasziora. M&A mpeacTaBibajy OKOJTHOCTH U3HEHAJHE MPOMEHE U
nopemehaja, koju UMajy jak yTWIIa] Ha TIOjeIMHIIE KOjU ce He 3a0opasska. [lopexn Tora, y
JUTEepaTypu ce UCTHYE J1a aKBU3HIIMje Tpebda mocMaTrpaTu y aykeM nepuoay, oyayhu na
j€ MOCTAaKBU3HIIMOHHU MPOIIEC MHTETPaIi]je JMHAMUYaH MpOoIIecC.

Wmajyhu y By Hampesa HaBeIeHO orpaHuueme, Oyayha ucrpaxuBama Tpeda 1a
yCBOj€ MCTpaXXMBAuku AM3ajH Koju he omoryhutu mnpoyuaBame nutama M&A 'y
pa3UYUTAM BPEMEHCKUM IE€pHOAMMAa, HAa NpUMEp, HAKOH HajaBe Mpey3uMama, Y
Nepuoly npey3uMama U KacHHUje, TOKOM (a3e MOCTaKBU3UIMOHE MHTErpalyje, mMTo Ou
MOJIpa3yMEeBAJI0 MpPUMEHY JIOHTUTYAMHAIHUX CTyAauja. JIoHruTyamHamHa crynauja
Schweiger u DeNisi (1991), xoja je umana 3a 1MJb Ja UCTPaKu e(PEeKTUBHOCT Mporpama
KOMYHUIIMpama ca 3allocleHHMa, CIpOBeJeHa je y JBe KOMIaHWje, a MOAALU Cy
NPUKYIUAHU Y YETHPH PA3JIMYUTE BPEMEHCKE Tauke. Tpeba HamoMeHyTH Ja je TEIIKO
CIPOBECTH JIOHTUTYIUHAIIHE CTYAM]€ HAPOUYUTO HA BEJIMKOM Y30pPKY U, OTY/a, OBO MOXKeE
IIPEJCTaBIbATH NOCe0aH UCTPAKUBAYKU U3230B.

Jom jenHo orpaHuuyeme€ OBOI HCTpakKMBama je MpOydyaBame CaMoO pasiiuka y
Iorjiey KoprnopaTuBHUX Kyirypa. Mako je Benuku 0poj ucTpaxkuBaHux npeny3eha 6uo
IpeIMeT MHTEPHALMOHAIHOT IIPey3uMama, HUje carjie/laBal yTULa] pa3jiuKka y Morjaeay
HallUOHAJTHUX KYJITypa Ha TPOIEC HWHTErpalnuje W OocTBapeHe mnepdopmance. Y
JUTEpaTypu c€ yKasyje Ja yCKial)eHOCT HAI[MOHAJIHMX KyJATypa MMa BEJIMKU 3HAydaj 3a
Kpeupame BpEeJHOCTH U ycliex uHTepHanuoHanHux M&A. Oryaa, Oynyha ucrpaxupama
Tpeba Ja yKJjbyde U OBY JTUMEH3H]Y, UCTpaxkyjyhu yckiaheHOCT y morieny KyaType, Kako
Ha KOPIIOPATUBHOM, TaKO M Ha HAIMOHATHOM HUBOY.

OrpaHuyeme CTyAHjeé MOXKE C€ OJHOCUTH M Ha MEpEeme IMOCTAaKBU3MIMOHHUX
nepdopMaHCcH Koje Cy MepeHe UCITUTHUBAmbEM CTaBOBA MEHAlIEpa KOjU Cy MPOJIa3UiIN Kpo3
mporec mnpoMeHa. Y UCTpaXuMBamUMa Koja ce ojHoce Ha M&A kopucre ce
pauyHoBoJCTBeHO Oa3upana mepuia (Lu, 2004; Zollo & Singh, 2004), mepuia 6azupana
Ha npomenu 1ieHa akuuja (Haleblian & Finkelstein, 1999; Sudarsanam & Mabhate, 2006)
u cy0jeKkTHBHe IpoleHe of cTpaHe MeHayepa (Angwin, 2004; Homburg & Bucerius,
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2006). Ynorpeba paduyHOBOJCTBEHUX MEpHJIA, KAa0 U Mepuia Oa3upaHUX Ha MPOMEHHU
[IEHa aKlHhja WMajy CBOJUX NPEIHOCTH, amu W Hepocratke. IIpobiem kom mpumeHe
PauyHOBOJCTBEHUX MepHia MepPpopMaHCH OJHOCH C€ Ha YMILEHUILY Ja NpPeICTaBsbajy
Hajy)ke wMepuino mnepdopmancu. Ilopex Tora, mnpumeHa oBOr Mepuia 3axTeBa
ynopehuBame (UHAHCH]CKUX TMOJaTaka Mpe W HAKOH Mpey3uMama, a MHora npemay3eha
HHUCY TIOKa3aja CIpEeMHOCT Ja o0e30ee MOCTYymHOCT TakBuX moaaraka. Oapehenu Opoj
npeay3eha koja cy Ouia mpeaMeT aHaliu3e, Mpey3eT je Mpe JeCeTaK ToJuHa, TaKo Ja Ce
HHUJj€ MOTJI0 JTohu 10 PUHAHCH]CKUX M3BEITaja MMyTeM ATEHIM]E 3a TPUBPEIHE PETUCTPE.
C npyre ctpane, MeTo1 mpolieHe nephopMaHCH Ha Oa3u MPOMEHE IIeHa aKIfja HUje OUIo
Moryhe NpUMEHUTH KOJ KOMIIaHHja KOjeé HHCY KOTHpaHe Ha Oep3u U Koje Cy
peructposane kao JJ00, a kojux je OmIo y y30pKy.

Otyna, Oynyha uctpaxuBama Tpeba Ja yKJbyde MeEpEme yclexa MpPUMEHOM
OCTaJIUX METOoJa, oclamajyhu ce Ha (pUHaHCHjCKe M3BeIITaje, Ka0 U Ha MEpeme ycrexa
npahemeM npoMeHa 1ieHa akuuja. [lopen Tora, 3Ha4ajaH UCTPaKMBAYKU U3a30B OJHOCHO
0U ce Ha UCTPaXMUBaIbE YIIOPEIUBOCTH TpHU Hajuenthe kopumrthena mepuina nepopmaHcu
aKkBU3MIMja. 3Ha4ajHO OW OWJIO M3BPLIMTH EMIHPHJCKY KOMIIApaLHUjy pasIuduTUX
Mepuia neppopMaHCH M YTBPAUTH Ja JM IMOCTOjU Kopenauuja usmely nepdopmancu
Nno0MjeHrx Ha 06a3M anTepHATUBHUX MEpHIIA.

VYrpkoc orpaHuvemnMa, OBa CTyAHja MPEACTaB/ba KOpaK Jajbe Yy 00jalllbEemny
Kako Meplepu M aKBH3UIMje YTHUy Ha MOCTakBU3UIMOHE nepdopmance. Benuku Opoj
M&A He ocTBapu npensuleHu ycrmex jep ce QoxKycupa Ha ONMUIBHBE, TBpAE (PaKkTope
KOJU C€ MOT'y jacHO Je(UHHUCATH, KBAHTU(PUKOBATH U KOMYHULIUPATH aHAIUTHYApUMa U
WHBeCTHUTOpUMA. Mel)yTuM, 4ecTo ce UTHOPHUINY WU TNpeBulajy KJbydHa MUTama, Koja
ce OJHOCE Ha JbYJCKE pecypce W KopmopaTuBHy Kyiatypy. OBa cTyauja je ympaBo
MOTBpAMIA BaXHOCT MeKux (codt) ¢akropa 3a ycnex M&A. HMako pesynratu
UCTpa)KMBamba UMajy ojapeheHe TeopujcKe M MpPaKTHUYHE HMIUIMKAlMje, OHU OTBapajy
onpehenn Opoj muTama Ha Koje oAroBop Mory aatu oyayhe cryamje. Otyna ce pe3yinratu
MOTy MOCMaTpaTy Kao MHMIMJAJIHU KOpPAaK YCMEpPEH Ka pa3yMeBamy MOCTaKBU3UIIMOHE
uHTerpanuje npeayseha.
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3AK/bYYAK

[Ipernen nurepatype y obiactu mpey3umama npeayseha nmokasyje aa cy cryauje
KOje KOpUCTE MYJITHUAMCUUILUIMHAPHU TMPHUCTYN OrpaHUYEHE, Jla MOCTOJU OrPaHUYEHO
pasyMeBame Tpoleca NMOCTAKBU3HMIIMOHE WHTETpaIldje, YUME je CTBOpEHa MoTpeda u
OTBOPEH IPOCTOP 3a CIpOBOhemhe HCTpaKUBama. Y CKIIany ca qeUHHCAHUM IIHJbEBUMA,
y paay je aHalu3upaHa IOCTAaKBU3UIMOHA HWHTErpaluja, Kao HajKpuTH4yHHja ¢dasa
mporeca mpeysumama mnpeay3eha. McrpaxkuBame je 0a3wpaHO Ha HWHTETPUCAHOM U
MYJIATHIACIUAIUINHAPHOM HPUCTYILY NIpoyYaBamy KOMINIEKCHUX UTaka
MOCTAaKBU3UIIMOHE MHTerpauuje mpenyseha. Ha ocHOBy neraspHOr mpoydaBama
pelieBaHTHE JTUTEepaType, cydebaBamba KPUTHUKAX CTABOBA MO PAa3HUM MHUTAmbHMa, Kao U

CIIPOBEICHOT €MITUPH]CKOT HCTPaXXKHBama, Moryhe je hopmynucatu cienehe 3akpydke:

e Mepuepu M aKBU3UIMjEe MPEICTaBIba]y jeAHY OJ IPUMApHUX CTPATEIIKHX
OTIIMja KOj€ OpraHu3alije KOPUCTE 3a OYyBamke W MOOOJbIIAKE CBOj€ KOHKYPEHTCKE
nosunyje. Mmajyhu y BuAy AMHAMMYHO, KOHKYPEHTCKO, TJI0O0ATHO OKpYXKEHe, OBE
TpaHCakI¥je [ocMaTpajy ce€ Kao HauuHM CTpaTerujcKOr pacra, eKCIaH3Hje,
nuBep3udukanuje u peopranuzamnuje. [lotBpheno je ma ce M&A jaBipajy y Tanacuma,
YHjU je MOYeTaK KapakTepucTu4aH o nosehawy O6poja aktTuBHOCTH M&A y onHOCY Ha
MPETXOIHU TEPHOJ, 3aTUM CJIETU BPXYHAIl, KOjU MOXE TpajaTH HEKOJHMKO rOJInHa, 1a 01
Ha Kpajy JAOLUIO A0 Majga y YKYIHO] akTUBHOCTM M&A. VYV Hacrojamy na oOjacHe
(eHOMEH IUKJIMYHOT KpeTama akTUBHOCTH M&A, u3aBojuiie cy ce JBe KOHKYpEHTCKE
TeOpHje: PBa, HeOKNIACUYHA Meopuja Koja UCTHYE J]a Ce MEpLiep TajlacH JeiaBajy Kajaa
npeayseha y rpanama pearyjy Ha HHAYCTPH]CKE, EKOHOMCKE, TIOJIUTUYE WIIH PETYJIaTOpHE
IIIOKOBE Y HUXOBOM IIOCIIOBHOM OKPYXKEHY M JPYTa, OUXesUOpUCmuyYKa meopuja Koja
ucthue Jna Tamace mokpehy pacryha (mpe)BpemHoBama Tmpeay3eha oa  cTpaHe
MEHAIIMEHTa, TJE PEeNaTUBHO TMpelemeHa mnpeayseha mpey3sumajy muibHa mpenys3eha
kopucrehu akumje kao MeTon (puHaHcupawma. Ha OCHOBY pesynaTara eMIMpPHjCKHX
UCTPA’KMBaba MOXKE CE 3aKJbYUUTH J1a HUjeJHA TeopHja HUJe Yy CTamy Jla y NOTIIYHOCTH
o0jacan Tanmace M&A. Mmajyhu y BUAY YMILEHHILY Ja j€ 0 caja 3a0eNeeHO IIecT
HCTOPHjCKHX Tajaca M Jia Cy TEXHOJIOUIKE MMPOMEHE, MOBOJFHO PETYIATOPHO OKPYXKEHE,
€KOHOMCKH pacT TpEICTaBJballd TJIaBHE IMOKpeTade MPOMEHa, Kao W na cy ce M&A
JielIaBajid y MepHoArMa panuaHe KpeIuTHE eKCIaH3Mje, HEeOKJIacH4YHa Teopuja mIpyka
3Ha4YajHO MOjallllemhe MUKIMYHOI oOpaclia akTUBHOCTH. MehyTum, unmeHuna je aa u
MOTPELIHO BPEIHOBAakE€ MMa 3HAYajHy YJIOTYy Yy JeTepMHMHHUCamby aKTUBHOCTH M&A,
Oyayhum na yTtude Ha HHMBO aKTUBHOCTH, OIIYKy Ko he OuTM Kymai, a KO MeTa
npey3uMama, Kao ¥ Ha HauuH (PMHAaHCHpamba TPAHCAKLH]a.
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. HctpaxuBama 0 M&A Mory ce rpynucaTél y meT IJIaBHHX KaTeropuja,
OJTHOCHO TNEpPCHEeKTHBAa: EKOHOMCKA, (pUHAHCHjcKa, CTpaTerujcka, OpraHu3alioHa H
nporecHa. Kpenpame BpeIHOCTH HAcTaje y MEpUOAY KOjU CJeld HAaKOH Ipey3uMama,
300or dera je y HOBHMje BpeMe MaXmba HCTpaKMBaya yCMEpPEHa Ha  IPOLEC
MOCTAaKBU3ULIMOHE  HWHTerpauyje.  McTpaxuBauku  OKBUP 32  IIPOYdYaBabE
MOCTAKBU3UILIMOHE MHTETPallije HAJla3U C€ y OPraHU3alloOHOj U MPOIECHO] MEPCIIEKTHUBH.
Ca craHOBHMIITA OpraHM3aIMOHE NEPCHEKTHBE, HCTPaXHBamka Cy YCMEpeHa Ha
OpPraHu3aliOHO TIOHAIIAKE Y MpoLEecHMMa Npey3uMama, Harinamasajyhu mocrojame
Cyko0a KyJiTypa M pelaBambe KOH(IUKTA, IOK C€ y MPOLIECHO] MEPCIEeKTUBU pa3Marpa
NOTEHIMjaTHM  YOpaBJbayKd  MpoOJeM  MEHalMEHT  I[poMeHama  NPUIUKOM
MOCTAaKBU3ULIMOHE UHTETpaluje.

e KomrmekcHOCT TpaHcakija M&A yciaoB/baBa TMOCTOjam€ BEJIMKOT Opoja
¢aza, koje ce MOry IpynucaTH y NpeakBU3UIMOHE M MOCTakBU3UIMOHE. CripoBoheme
nerasbHOT due diligence-a, ka0 M BpeIHOBame IUJBHOI mpeny3eha mpencTaBibajy
Haj3HAYajHUj€ aKTUBHOCTU Koje ce o0aBibajy mpe Ipeysumama mnpemyzeha on uuje
yCIIeNTHE peanu3aiyje, 1o0pum neiaoM 3aucu u oyayhu ycnex M&A. Due diligence je
IpoIeC TEMEJHbHOI, JEeTaJbHOI U CBEOOYXBaTHOI MCTpaXHBamka (PUHAHCHJCKHX U
TPXKUIIHUX Nep(OopMaHCH MPEUIOKEHUX UJBHUX KOMIIaHHMja, KaKo OU ce MPUKYIWIe U
oOpaguiie peneBaHTHE HH(pOpMaIMje Koje MOry OMTH OJ CYIUTHHCKOI 3Hadaja 3a
KOHAuHO OINpeje/bUBamke NMpU H300py LMJbHE KOoMIaHuje. Peu je 0 KOHTMHyHpaHOM
nporecy Koju Tpeba OMTH mpuiaroheH CBaKOj IOj€AMHAYHO] TPAHCAKUUJH Yy IHIbY
UACHTU(DUKOBAKA, CIpeUaBaka 1 MUHUMHU3UPAka PU3MKa U CMambHUBalkba OMACHOCTH O
eBeHTyaJJHUX U3HeHaljea Koja OM MoOrja HacTaTd HAaKOH OKOHYama Ipoleca
npey3uMama. Y BpeAHOBambYy HUJBHOT Npeny3eha Mory ce KOpUCTUTH paziIMuuTe METOJIE:
KIbUTOBOJICTBEHA BPEAHOCT LMJBHOI Tpeay3eha, JIHMKBHIALMOHA BPEJHOCT IMJBHOT
npenyszeha, penpoayKIMoHa BpeIHOCT LMJbHOT Mpeny3eha, Tekyha TpxKHIlIHA BpeIHOCT
ouJbHOr  mpenay3eha, TProBUHCKM — MYATHUIUIMKATOpPU — yIOpeAMBHX  Impeayseha,
TPAHCAKIIMOHU MYJITUIUIMKATOPU YIOPEAMBUX AaKBU3UIMja, METOJ| JHUCKOHTOBAHHUX
HOBYAHHMX TOKOBA, MPUCTYN PU3UYHM KalUTaJl/BIACHUYKU KalluTall, TEOpUja BPeIHOBAKbA
omnmyja nuibHOTr mpexys3eha. Hajuemhe kopumrheHe meroge cy METOA AMCKOHTOBAHUX
HOBYAHHUX TOKOBA, KOJU NpOLEHYje BpPeIHOCT Ha 0a3u Oynyhux HOBYAaHHMX TOKOBa Y
MOCTAKBU3UIIMOHOM TIEPHOAY M METOJIe MYJITHUIUIMKATOpa, MpeMa KojuMa ce BPEIHOCT
npeay3eha oapehyje myreM BpEIHOCHUX WHIUKATOpa VYIOPEAUBUX KOMITaHH]a,
YIIOpPEIUBUX TPAHCAKIMja WM YIIOPEIUBOT TPAHCKOT MIPOCeKa. Y HOBHjE BpeMe JOILIO je
JI0 pa3Boja HOBHX METO/a, Kao IITO j€ METOJ BpEIHOBAma OIMIHja, KOJU YCJeNa
KOMIUICKCHE W CEeKBEHIMjaJiHe mpupoae M&A, mpyxkajy nomyHcke mHpOpMaIuje U, y3
pe3yaTare TpaaWIMOHATHUX METOJa, MOTY JaTH aJeKBaTHHU]y OICHY OIPaBIAHOCTHU
UHBeCTUpaba y M&A.
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e OctBapuBame YCHEIIHE TMOCTAKBU3UIMOHE HHTErpalyje IpeacTaBiba
030MJbaH yIpaBJbayKd M3a30B KOJU je y JUTEepaTypu NpOydaBaH ca acHeKTa yTullaja
TpaHc(OpPMALIMOHOT JIMJEPCTBa, IIOHAIAMa 3aloClIeHUX Yy TMpey3eToM mpemysehy,
KYJITYpOJOUIKUX pa3liuKa, Op3uHe crpoBohema uHTErpanyje, TpaHcdepa 3HaBA.
HctpaxuBama y 00JIaCTH OpPraHM3allMOHOT IOHAIIaka pa3BHjeHa Cy Kao OJroBOp Ha
3aHeMapeHy yJOry JbYICKHX pecypca Koi mpey3umama. [IpoyuaBame 3Hauaja JbyACKHX
pecypca koq M&A mpyka 3Ha4yajaH YBUJ y pa3yMeBame M3a30Ba ca Kojuma ce M&A
cyouaBajy. llutama Koja cy HpeaMeT pa3MaTpama Cy Hamylmrama mnpenyseha,
nocBeheHOCT, Y3HEMUPEHOCT M OCTala MHTamka YIpaB/bamka JbYACKUM PpECcypcHMa.
HcTpaxyje ce Kako 3alocieHH pearyjy Ha IpOMEHE /10 KOjUX J0JIa3u TOKOM U HAaKOH
npeysumama npenyseha u Ha koju HaumH Tpeba momohu 3amocieHuma na npeBasulb)y
npobiemMe Ha Koje Haujaze. 3ajelHMYKa TeMa y OBUM HCTpaKUBambHMa je morpeda
caryieqaBama MpodiemMa ca KojuMa ce 3aroclieH! cyo4aBajy U IPaBOBPEMEHOT pearoBama
Ha Jarte npoOiemMe Kako OM ce JenoBajio y mpaBuny moBehawma ycrexa mnporeca
pey3uMama.

e V ycroBMMa KOMIUIEKCHUX IPOMEHa, TpaHC(HhOpMaIIMOHO JIUIEPCTBO je jelaH
OJl KJbYYHHMX IOKpeTada opraHusanuonux neppopmancu. Tpanchopmanuonu nuaepu
NpyXajy MOJAPIIKY MojapeheHrnMa myTeM CBOT KapakTepa (Xapu3Mme), KOMYHHLHPa]y
BHU3HMjy KOja CTBapa €HTy3Wja3aM KoJ cien0eHuKa (MHCIHpAIMOHa MOTHBAIIH]),
oXpabpyjy paszauuuTa pasMHUILbakba W HHOBATUBHOCT YHYTap OpraHu3alyje
(MHTENeKTyamHa CTUMYJAIMja) U MPYXKajy MOAPIIKY MyTeM MEHTOPCTBA M MOy4YaBarmba
(vHIMBHIyamHA pa3MaTpama). Ha oBaj HaumH Jenyje ce y TpaBly OTKIamarmba
HEU3BECHOCTH KOJ| 3aloCI€HUX U pa3BHjama ocehama moBepema U 3ajeAHUYKE
nose3aHocTu. [Iperyien pezynrara ucTpaxkupama yTulaja TpaHC()OPMALIMOHOT JIHIEPCTBA
Ha mnepdopMmaHce, OTKpUBa Ja je, y YCIOBMMAa KOMIUIEKCHUX IIPOMEHa, yJora
TpaHc(hOPMALIMOHOT JHJIEPCTBA O KJbYUHOT 3Haudaja. TpaHchopMallMoOHH JIUIEPU UMajy
CIOCOOHOCTH M BEUITHHE Ja pa3BHjy HEONXOJHM HHMBO IOcBeheHOCTH, MoBepema,
OJIrOBOpHOCTH 3amocieHux. Pymehum mnocrojehe mapanurme u Kpeuwpajyhu HOBe,
TpaHC(OpPMALIMOHM JIMIEPU MOTHMBMIIY 3allOCICHE HAa HOB HAYMH pPa3MULLbambA,
omoryhaBajyhu pasBujame HOBHX M 00Jb€ HCKOpUIINaBame MOCTOjehrX CIOCOOHOCTH,
nonpuHocehn Qokycupamy 3amociIeHUX Ka OCTBAapWBamby WM3a30BHUX IUJBEBA, IITO CE
oJlpakaBa MO3UTHBHO HA TIOCTAKBU3UIIMOHE TIephopMaHce.

e KynTypa, Kako Ha HalMOHAJHOM, Tak0O ¥ Ha KOPIOPATUBHOM HHUBOY,
IpeJCTaBJba KOMIUIEKCaH (DEHOMEH KOju 3Ha4yajHO yTUYE Ha BEpOBamba, IPAKCy, CUCTEME
U TIpolenype 3amocieHux y Komnanuju. Koa MHTEpHAIMOHAIHUX MMOCTAKBU3HIIMOHHMX
MHTETPALMOHUX Tpoleca M 3a/1aTaka, MUTamka KYJITYpOJOIIKe KOMIATUOUIHOCTH CY Of
KpyLHjaJIHOT 3Hayaja 3a nepdopmance M&A. 3Hauajan Opoj UCTpakuBama YCMEpEH je
Ha YTHIAj Tpey3uMama mnpeay3eha Ha mojeAuMHIle, Ka0 M Ha YTUIA] KOPIIOPAaTHBHE
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KyJIType Ha HUCXOJ€ Ipey3uMama, yKazyjyhu aa ucxoau npey3uMama Mory OuTH
o0jal-eHN He caMo IyTeM CTPYKTypallHe U OpraHu3aluone yckiahenoctu, Beh u myrem
yckiaheHoctu y norieny kynrype. Hemocrarak yckia)eHOCTH KOPIIOpaTHUBHHX, ald U
HAIIMOHAJIHUX KYJITypa MOXE BOJUTH CYKOOy KYJATYpa, y3poKyjyhu Mamy mocBeheHocT
3allOCICHUX OpraHM3alliju U OTeXaBajyhu mpolec NOCTaKBU3MLMOHE MHTErpaluje.
Behuna cryauja mnokaszana je ga KyATYpOJIOUIKE pas3iMKe HEraTMBHO YTHYy Ha
nepdopmance M&A, Mazia mocToje U CTyuje KOje UHIAULINPA]y TOCTOjamhe MO3UTUBHOT
OJTHOCA, WJIM yKa3yjy J1a KYJITYpOJIOIIKE pa3jiMKe HEe YTU4y JUPEKTHO Ha nepdopmance
M&A, Beh na je muxoB ytunaj uaaupekrad. CreneH ¢uekcubunHoctu npenyseha koje
BPIIIU MIPEYy3UMarhe U FEerOBO UCKYCTBO y OOpOM ca MHTETPAllMOHUM MPOOIEMUMa MOXKE
OTIPENICNIUTH TIO3UTHUBAH WJIM HETaTUBaH YTHUIA] KYITYPOJIOIIKHX pa3liika Ha
MMOCTaKBU3UIIMOHE TIephOpMaHCe.

e 3HayajaH (¢akTOop Yycrmexa IIOCTaKBH3MIIMOHE WHTerpauyje je Op3uHa
crnipoBohema nmpomeHa. He mocToju moTmyHa ycariameHOCT CTaBOBa ayTopa o eekTuma
Op3uHe, anu mpeoBnalyjyhe munubeme BehuHe je ga Op3wHAa MMa KJbYYHH 3HA4Ya) 3a
OCTBapeHkE€ CTPATETHjCKUX IIMJbEBA, IIPOMOBHCAEE CTAOMIHOCTH | peAyIHparmhe
HEU3BECHOCTH y opranuzanuju. CrnocoOHOCT Aa ce Op30 U3BPLIM MHTErpaluja, peayKkyjy
OTIEPAaTUBHU TPOIIKOBH M TEHEPHWIIEC [OJATHH TPUHOC TOCTaje TJIaBHH (aKTOP
OCTBapHBama J00puX nepdopmaHcH.

e (Ca noBehaHoMm rno0ann3alyjoM EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH U JIpaMaTHUYHUM
MHTEH3UBHUpambeM MelyHapoJHOT MOociIoBama, eUuKkacHu TpaHcdep 3Hama BaH TpaHULA
3eMJbe T0CTaje CBE 3HAYajHUJU 3a OCTBApUBAbE IN100aTHE KOHKYPEHTCKE MPEeIHOCTH. Y
HacTojalby Ja OJrOBOpE Ha MHTamke Kako TpaHchep 3Hamba YTHYE Ha Yyclex
MHTEpHAIIMOHAIHUX aKBU3UIMja, CTYyIHje Cy OTKpHUBaje MO3UTHBAH YTHUL] TpaHcdepa
3Hawa, Nokasyjyhu na TpaHcdep 3Hama KMMa 3Hayaj y OCTBapUBamy BPEJHOCHOT
CHUHEPreTCKOr IMOTEHIMjajla aKBHU3MLHMje W Jla MpeacTaBba O030MJbaH HMHIUKATOP
nepdopmaHcH.

e PecTpyKTypupame MpeacTaBiba jeJjaH 0]l HauMHA MPEeBa3smIaKemha N3a30Ba U
npobiema ca Kojuma ce cyodaBa nocioBame npenyseha. PazymeBame npupozae npoueca
PECTPYKTYpUpama, MOYeB Of U300pa CTpaTeruje pecTpyKTypupama, Npeko GpakTopa Koju
yCIOBJbaBajy oOBe MH300pe [0 carjiefaBama yTHLAja pPA3IUUYUTHUX CTparervja Ha
nepdopmance, omoryhasa npeaysehuma aa popMysuIly U pa3BHjy U3BOJJbUBE NPOrpamMe
pecTpykTypupama. Ilpuctyname mporecy pecTpyKTypHpama MoXe OUTH MOTHBHCAHO
Pa3IMYUTUM pa3iio3nuMa, a Hajuemhu (akTopu KOju yTUUy Ha Ty OJUIYKY CY: areHLHjCKU
KOH(QIIMKT, JIoIIe MoclIoBHE nepdopMaHce mpeays3eha, mpoMeHe y OCIOBHOM OKpYXEwY,
MHTErpalloOHU PoOJIEMH HAaKOH aKBH3HIMje. ATEHIIMjCKa TeOpHja UCTUYE 1a MEHalepH,
y LUy MaKCHMHUpama JIMYHE KOPUCTH, MOTY TEXHTH NpOUIMpHBamy mnpexyseha Ban
ONTUMAJIHE BEJIMYMHE WITO JOBOAM 1O IHpeTepaHe auBep3udukanuje. YnpaBbame
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BHCOKO JMBEP3U()UKOBAHUM M KOMIUIEKCHUM IOCJIOBHUM MOPT(HOIMjUMA je 3aXTEBHO U
MOJKE JIOBECTH JI0 TOTa J1a Ce MOCIOBakE Ca PeIaTUBHO HEATPAKTUBHUM MOryhHOCTHMA
¢uHaHCHpa HOBYAaHMM TOKOBMMA KOj€ TEHEpUIIY IIOCIOBHE jeIUWHHUIIE ca OO0JbUM
MHBECTULIMOHUM MoryhHoctuma. VY TakBoj cHUTyauuju, npeayseha Hacroje J1a
M0jeTHOCTaBe CBOj MOCIOBHH MOpTdoano ¢pokycupajyhu ce Ha OHE MOCIOBHE JEIHMHULIC
KOju MMajy HajBehm noreHIMjan, u3nazehn M3 MOcCioBamba KOje HUjEe IOBE3aHO ca
OCHOBHOM TIOCJIOBHOM CTpaTerujoM. Y HacTojamy JAa Mo0OoJblIajy CBOje IOCIOBHE
nepdopmance, npeayzehrma cToju Ha pacrojaramby YATaB HU3 Pa3IMUUTHUX CTpATEruja,
O]l OTIEPaTUBHUX aKIIMja MPEKO palMOHAIHM3alM]je MPOU3BOIKBE U PEAYKIIH]je TPOIIKOBA,
npoMeHa Yy (MHAHCH]CKO] U MEHAIMEHT CTPYKTypu [0 npojaje umoBuHe. [Ipenyseha
MOTYy Jla BpIl€ pPecTPYKTypuUpama Kao OJroBOp Ha EKCTepHE cHare, Kao IUTO CYy
rino0anu3anuja, 1eperyiaTuBa, IPUTHCAK KOHKYPEHIMje. Y OBOM Cllyyajy, IPUCTYIabe
mpolrecy MNpey3uMama He BpIIM Ce YCleA Jiollle TpPeHyTHe cHuTyanuje, Beh 300r
noOosbliaba  mo3unuje y  OynyhHoctu.  IIOCTakBH3MIIMOHO — PECTPYKTypHpame
NpEJCTaB/ba KOMIUIEKCAH MYITUAMMEH3MOHATHU TMpolec Koju ce Hamehe Kao
HEONXOJHOCT Yy CHUTyallMju Kajga mnpeny3ehe mnpuMmemyje arpecuBHy CTpaTerujy
npeysuMama, aHraxyjyhu ce y Behem Opojy mpeysumama, He pemaBajyhu HaroMuiaHe
UHTErpaluoHe mpoOieMe. Y  OBakBOj CHUTyaluju, Hajuemhe ce mOpuUcTyna
JIe3NHBECTUPAbY OHMX IOCIOBHHMX CErMEHAaTa KOjU Cy Cce MoKa3aju MpoOJIeMaTHUYHUM Y
CMMCIYy MHTerpamnuje, 300r dyera HHUCYy OWIM Yy cTamy JAa peanusyjy mnpensuhene
CHHEpruje.

o Kana npenysehe mporenn aa je mperpynrcaBambe HMOBHHE HEONXOAHO, 300T
nosehama MeHallepcke e(pUKacHOCT, CMambHUBakba KOMIUIEKCHOCTH Npeay3eha, kpeupama
Behe BpEIHOCTH 3a akKIMOHape, MoXe Ja Oupa u3Mel)ly pa3IuuuTHX TpaHCaKlMja
JIe3NHBECTUPAa, a Kojy he m3abpaTu 3aBUCH Of] I[MJbEBAa KOj€ HaMepaBa OCTBAPHUTH.
Tpancakuuje nesuHBecTUpama oOyxBaTajy: Nponaajy nenoBa mnpenyseha (sell-off),
olBajame JenoBa mnpeayseha (spin-off), jaBHe mpojAaje BIIACHUILTBA Yy IOCIOBHOM
cerMeHty (equity carve-out), nparehe akuuje (tracking stocks, targeted stock), uename
npenyszeha (split-up). Aytopu umajy pa3iMuydT CTaB y TMOIJIEAY MOCTAaKBU3MIIMOHHUX
npoaaja (sell-off) umoBuHe. Jlok jenHuM HMCTHUUy Ja Mpojaja IMOCIOBHMX CEerMeHara
IpeJCTaB/ba IMOCIECAUIy HEycllexa aKBU3UIMje, APYrd UuMajy MO3UTHUBHHUJU CTaB
Harjamanajyhu aa mpojaja UMOBHHE y MOCTaKBU3MLMOHOM NEpPUOJY, MPEJICTaBsba J1€0
nporeca KOHCOMUaanuje KojuM ce nosehasa ehukacHOCT MpeocTalux JiesoBa npenyseha.
Kon spin-off Tpancakuuje, akumoHapu MaTHYHOT npeny3eha 1o0ujajy akiuuje oBojeHor
MOCJIOBHOT CETMEHTa KOjH MOCTaje MOTIYHO HE3aBUCHO aKLIIMOHAPCKO JPYIITBO YHUJUM C€
aKIMjama Tpryje He3aBHCHO O] akuuja MaruuHor mpenyseha. Ilpemnoctu oBakse
TpaHCaKIfje ornenajy ce y dokycupamy oba mpeny3eha Ha CONCTBEHO MOCIOBAHE,
OCTBapHBamy TNOTIYHE MOCIOBHE M CTpaTerujcke ciodoxae, Kopumhemy eKCTepHHX
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MoryhHOCTH (QUHaHCUpama NpUIaroheHuX CONCTBEHUM TnoTpedama, IOK ce Kao
HEIOCTall UCTHYY I'yOJberhe MOTYNHOCTH OCTBapuBama 3ajeJHUYKUX CHHEpPrHja, Kao U
HEMOTYNHOCT MpHUCTya HMHTEPHOM TPXKULITY KamuTaja CBOI' paHUjer MaTHYHOT
npenyszeha. Kon ECO, matuuno mpemnysehe onBaja MOCIOBHHM CETMEHT Koju, Beh myxe
BpeMeHa, HUje yckiaheH ca HeroBUM IUIAHOBUMA, MPU 4YEMY 3aJp)KaBa KOHTPOJIY HaJ
MIOCJIOBHUM CETMEHTOM, J103BOJbaBajyhu Kpeuwpame MambUHCKOr jaBHOT yueriha.
MoryhHoCcT ocTBapuBama 3ajelHUYKHX CHHEpPruja MpeACTaB/ba OYHMIVIEAHY MPETHOCT
OBOI' THIa TpaHCAKLHWje, JOK Cy HeAOoCTaluu OpojHM W OrJieAajy ce, Npe cBera, y
MoryhHOCTH TojaBe KOH(IIMKTa HHTepeca, Oyayhu Ja ce jaBibajy HOBH aKIIMOHAPH KOjU
MOTY UMAaTH Pa3U4UTe LIMJbEBE M MHTEpece y oJHOCy Ha moctojehe akimonape. Ilopen
Tora, OaBehM ce CONCTBEHMM, Kao M IIOCIOBAaWmEM 3aBUCHOI mpeayzeha, MaTH4HO
npenysehe He octBapyje crparerujcku ¢okyc. Ilparehe akumje emuryje MaTU4HO
npenyzehe u oHe ,,pare”, OAHOCHO 3aBHCEe O] (puHaHCHjcKUX nepdopmaHcu oapeheHe
nocioBHe jeaunune. Ilparehe akmuje uMajy HpeaHOCT y OJHOCY Ha TPAHCAKIM]Y
oJiBajama, Oynyhu na 4yBajy MHTEPHO TpKUINTE KanuTaia, oMmoryhasajyhu peanokanujy
pecypca u3mely nocinoBHux cermenara. [lopen tora, cTpykTypa ca npatehum akuujama
MOXK€ HMaTH HIDKE IpocedyHe (HUKCHE TpOLIKOBe y mopehemy ca TpaHcakuujama
onsajatba 1 ECO Tpancakuujama, ycien pacnopehuBama yKymHUX (UKCHUX TPOLIKOBA
Ha Behum kopnopatuBHH eHTUTET. Moxke ce 3aKk/bydyuTH Ja CBaka TpaHCaKLHja
JIe3NHBECTUPaba UMa MPEJIHOCTH M HENOCTaTKe, a Koja he ce KOHKpeTHa TpaHCaKLuja
n3abpaTH 3aBUCH OJ] KapaKTEpUCTHKA IIOCIOBHHUX CErMEHara KOjU Cy MpeaMeT
JIe3NHBECTUPAbA, Kao U 011 motpeda camor npeayseha.

e 1360p Mepuna neppopmancu M&A TEILIKO je MUTAalkE ca KOJUM CE CyodaBajy
UCTpaknBayn Oyayhm ma HE TOCTOjU clarame y moryiefy n3bopa ageKkBaTHOT MEpHia.
Hexonsucrentna ymnorpeba pazmumuutux Mepwia mneppopmancu M&A  y3pok je
HEKOH3MCTEHTHOCTH KOja TIOCTOJH y JIUTepaTypu y norieny ycrexa M&A. Hajsehu Opoj
eMIUpPUJCKUX CTyauja Koje cy ce OaBuie MepewmeMm ycnexa M&A Moxe ce
KaTerOpU30BaTH y TPH TPYIIE: a) CTyIHUj€ KOje Cce OCiamajy Ha MoJaaTke u3 (PMHAHCH]CKUX
u3BemTaja Kopucrtehu pauyyHOBOJCTBEHA Mepuia mnepdopmancu; 0) cTyawje Koje ce
ocllamajy Ha MoJaTKe Koje mpyka Oep3a mepehu ycex M&A Ha 6a3u mpoMmeHe IeHa
aKuyja; B) CTyQuje Koje moja3e o]l Cy0jeKTHBHMX IpOIeHa MEHalepa WId eKcliepara,
kopucrehu cyOjekTuBHE HMHANKATOpe nepdopmancu. Cea mepmia nephopMaHCH HMajy
nobpe u jome crpane. [IpemHOCT pavyyHOBOACTBEHHWX MEpHJa Orjiela Ceé y TOME IITO
Mepe IUpeKTHe edekre, a He OYeKMBamba MHBECTUTOPA, KA0 M Ja C€ y JYTOpPOYHUM
PauyHOBOJCTBEHUM MepUJIMMa pPEeQUIEKTY]y pealu30BaHe CHHEpPIrHje O] aKBU3UIIHja.
Mehytum, HaBoAe ce CTaBOBM W IMPOTHUB KOPHUCHOCTH PAadyyHOBOJICTBEHO Oa3MpaHHX
MepuiIa, WUCTHIAKEM Jla TPEACTaBbajy HAjy)Ke MEpWIo, Ja OApaxaBajy caMo
nepdopMaHce y MPOIUIOCTH, KAa0 M Ja MOCTOjU MOTYhHOCT MaHWTyJHCama W YTHIja
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pa3NMYUTUX PAYyHOBOJICTBEHHMX CTaHAapia. Mepuna mneppopmancu Oa3upaHa Ha
IIPOMEHH LIeHa aKIfja TUPEKTHO Mepe BPEAHOCT 3a akiuoHape. [IpobieMu ca mpumMeHoM
OBHX MepHJIa Orje/iajy ce y HeMOryhHOCTH BHXOBE MPUMEHE KOJ KOMIIaHW]ja KOje HHUCY
KOTHpaHe Ha Oep3u, ocjamame Ha OYeKHBamba HMHBECTHUTOPA, Kao M HeMOryhHOCT
M30JI0BAaHOI TOocMaTpama edekara mpeysumama, Oynyhu na Ha LeHy akugja yTuay
pazmuuutu  paktopu. CybOjekTMBHa Mepuia mneppopMaHcH O] 3Hayaja Ccy Kaja
UCTPaXUBAaYM MMajy mpolieM Jo0Hjama MmojaTaka 3a NPUMEHY OOjeKTUBHHX MeEpuia.
[TpumeHoM oBHX Mepuiia, neppopmance ce 00yxBaTajy Ha MyJITHAMMEH3UOHAIHHU HAYUH,
Oynyhn na HCIHUTAaHMLIKM MOTY TPYXHTH HHPOpManuje M O (UHAHCHUJCKUM H
He(UHAHCHjCKUM MHIUKaTopuMa. HemocraTak oBUX MepHiia Orjiea ce y YMIEHUIM Ja
IpoIleHe MEeHalepa WK eKcriepaTa Mory OUTH MpHUCTpacHe, YCIIe ] yera ce jaBiba norpeda
3a ucnuTHBameM Beher Opoja ucuTaHWKa. Y HOBHjE BpeMe yKa3yje ce Ha HEOMXOHOCT
kopuithema HeUHAHCH]CKUX Mepuia MPHIMKOM MpolieHe ycnexa M&A, mTo je 10Beio
710 pa3Boja CaBpEMEHUX MoJjenia Mepuia nepdopmMaHcH, Kao mTo cy balanced scorecard,
nupampaa nepdopmancu, npusma nepdopmancu. OBa mepuia nepHopMaHCH YKIbYUY]y
HepUHAHCHjCKA Mepuia, Kao INTO Cy OpHjeHTaldja Ha KyIla, OpraHMU3alioHa
e(pUKaCHOCT, OpraHU3alMOHE CIIOCOOHOCTH, YUeHhE U PaCT, 33j€AHO Ca TPaIULMOHAITHUM
¢unancujckum mepunumMa. Hepunancujcka Mmepuina omoryhasajy npeaysehy aa npoueHu
aJIeKBaTHOCT U ycrex crpareruje M&A u mpeay3Me KopekTuBHe akuuje. Mmajyhu y
BUJY MPEIHOCTU M HEAOCTATKE Pa3IMUUTUX Mepuiia neppopMaHcH, OCTOjU moTpeda 3a
XUOPUIHUM MOJEJIOM Mepema MOCTAKBU3MLMOHUX MepdopMaHcH KOju he mHTerpucatu
¢uHaHCcHjcKe ¥ He(PMHAHCH]CKE MHIMKATOpe Y MpoLeHH ycrexa M&A.

e Pesynratu ucTpakuBama pauyHOBOJCTBEHHX CTyAHja o ycrnexy M&A HuCy
jenHooOpa3HU, O] OHUX KOjH M3BEILITaBajy O onajamy NpoGUTabUIHOCTH HaKOH M&A,
IPEKO HeyTpalHuX edekaTa, 10 OHMX KOjU HMCTUYY I10CTOjarme€ MO3UTHUBHOT YTHIIAja.
Ananusupajyhu pesynrate HMCTpaXkUBamkba OBHX CTYAMja, MOXE C€ 3aKJbY4uTH Ja
JOMUHHPAJy CTyAHj€ Koje TOKa3yjy JAa TpaHcakiuje M&A noBoae [0 Moropiiama
nepdpopmancu. Ytunaj M&A Ha Kpeupame BpEIHOCTH 3a aKLUMOHApPE LUJBHOI U
npenyseha Koje je u3BpIINIIO IPey3UMame je pa3nuuuT. Benuku 6poj cTynuja nokasao je
Jla HAKOH Npey3uMama Jloja3u 10 yBehama OorarcTBa aklMoOHapa IMJBHOT mpeayseha,
umajyhu y Buay uMmbeHUIY Aa UM ce uciutahyjy Bucoke npemuje. Ha npyroj crpanu,
UCIUIaTa MpeMHja of cTpaHe npeny3eha Koje BpIIM Mpey3UMame OrpaHuyaBa HETOBY
CIOCOOHOCT Ja OCTBapu IO3UTHBHE e(eKkTe 3a CONCTBeHe akuuoHape. I[IpuHOCH
aKIMoHapa npeayseha koje BpIIM Mpey3uMame Cy, Yy HajOOJbeM Cilydajy, He3HaTHO Behu
Ol HyJle WM cy, koj HajBeher Opoja cryauja, 3Ha4yajHO HeraTuBHU. KoMOMHOBaHM
IPUHOCH LMJBHOT M mpeay3eha Koje BpLIM IMpey3uMame Cy peNaTUBHO HUCKH, allid
MO3UTHUBHU. Y Iyrom poky, Hajsehu Opoj cTyaMja W3BELITaBa O MOCTOjamby HETaTUBHHUX
MIPUHOCA 32 aKIHOHAPE.
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e Crpareruje pecTpyKTypupama, yKJbyuyjyhu u 1e3MHBEeCTHpamba UMajy 3a LUJb
yBehame BpeaHocTH 3a akuuoHape. Kao mokperaun kpeupama BPEIHOCTH KOJ Ipojaje
nenoBa npenyseha ucruuy ce: ysehamwe (okyca, eTMMUHUCAKHE HETAaTUBHUX CHHEPTIH]a,
TpaHchep MMOBHHE Ka e(pHUKacHH]jOj ymoTpeOu, pelIaBame areHIUjCKOr KOH(IIMKTA U
u3nazak npenyseha u3 ¢uHaHCHjCKUX Henpuiuka. lloTeHuMjanHu W3BOPU Kpeupama
BPEIHOCTH KOJ TpaHCaKIMja ofBajama cy: noBehame (okyca, oTKIamame HETaTUBHUX
CHHEpPruja M OTKIamame acuMmerpuyHe uHpopmucaHoctd. Kon ECO tpancakuyje,
BPEIHOCT 3a akLMOHape ce Kpewpa myreM noBehama (okyca matuuHor npenyseha,
o6e30ehermeM n3Bopa 3a PUHAHCUPAHE U PElIaBambeM areHIMjCKor npoodiema.

e EMmupHjcko HCTpakuBame, CIPOBEACHO 3a MOTpede JOKTOPCKE AMUCepTalnje
ca IMJbeM HICHTH(UKOBama CTaBOBAa M TEpIENIHje 3aloCieHuX O TpoMEeHaMa y
npenysehy u carnemaBama edekaTa CIPOBEICHHX NPOMEHa Ha TOCTaKBU3UITMOHE
nepdopmaHce, TOBEIO je MO0 HMHTEPECAHTHUX 3akJbydaka. Pe3yiTratd HCTpakWBama
MOKa3a Cy Ja 3arlociieHd BHUIIET HHBOa O0Opa3oBama HWMajy ONTUMHCTHYHH]A
OYEeKHBama y OJHOCY Ha 3alociieHe HIKEr HHBOa oOpazoBama. OBaKBU pPe3ysTaTH
o0jamimanajy ce Moryhnomhy nakmer mnpuiarohaBama mpoMeHamMa U 00JbeM
aHTULUIMpakby MO3UTUBHUX edekara MpoMeHa O] CTpaHe 3allOCICHMX BHIIET HHUBOA
oOpazoBama. HMcTpakuBame je TMOKa3zalo Ja I[I0CTOje pa3uKe y MNepUeniuju
KYJITYpOJIOUIKUX pPa3JiiKa Mpe M HAKOH Mpey3HMMama HCIUTaHHKa Pa3IuduTOr HHBOA
oOpa3zoBama. lMcrnuTaHulM ca HajH)KUM HHBOOM 00pa3zoBama OLEHWIH Cy Ja je y
BEJIMKOM CTENeHy JOUUI0 JO0 IMpoMeHa KopropaTuBHe Kyiarype. Wmajyhu y Buamy
YUEHUILY Ja j€ ped O 3alociIeHuMa KOjU Cy HaBUKIM J1a pajJie Ha jelaH HaYlMH U KOjU
TE)XE MPHUXBaTajy HOB HAUMH paja, UCTa MPOMEHA UM CE€ MOXKE UMHUTH PAJAUKAITHU]OM
HETo 3arociIeHuMa BHIIET HUBOA 00pa3oBama. Pesynratu nuctpaxubama Takohe moxasyjy
Jla UCIUTaHUIN U3 CPEeIbUX U BEJIMKUX Npeny3eha 6osbe o1emyjy Harope CBOjUX Juaepa
y TOIJIe[ly pearoBama Ha Ipobjeme 3amocieHux y mnopehemy ca HCIUTaHWLIKUMa W3
Manux mnpeayseha. OBakBM pe3ynaTaTH YyKaszyjy Ja cpeldmba M Benuka mpenyseha
IPEIo3Hajy 3Hayaj JUAEPCTBa, JOK Y MaJlUM HHje pa3BHjeHa CBECT O BaKHOCTHU MOJPIIKE
auzepa 3amnocieHuma. McrpakuBame je mokasalo Ja MOCTOje pa3iiMKe y CIPOBEACHUM
aKTUBHOCTHMA OPTraHU3ALMOHOI PECTpyKTypupama usMmely mpeayseha u3 ycimykHOT U
IPOU3BOJHOI CEeKTopa YyKa3yjyhu nga je mNpou3BOJHM CEKTOp OHO CyodeH ca
JPacTUYHU]JUM CMambHUBambeM Opoja 3all0CIeHUX, IPOMEHaMa y cacTaBy MEHAIMEHT THMa,
peopraHu3aimjy NocIOBHUX (YHKIIH]A.

e Pesynratu eMOUpPHjCKOT UCTpaKMBama IMOKa3ald cy Ja TpaHC(HOpMAalMOHO
JUJIEPCTBO, TyTEM MHCIHPHCaka U MOACTUIakha 3all0CIEHUX, OCTBapyje 3HayajaH yTHLa]
Ha Kpeupame TMO3UTUBHOI CTaBa 3aloOCIeHUX IpeMa mnpoMmeHama. VcTpaxuBame je
MoKa3aJo Ja TpaHCchOpMAMOHO JMJEPCTBO OCTBapyje TMO3UTHBAH YTHULA] Ha
NOCTakBU3ULIMOHE meppopmance mpenyseha. TpaHcpopmanmonu muaepu uUMajy
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MOTEHIMjall Ja UMILJIEMEHTUPAjy MPOMEHe, TeHepucameM HOBOI HauMHA Pa3MUILLbamba,
TpaXeHheM HOBHUX HAYMHA pelllaBama MpobdiemMa, pa3BHjambeM MOBEpeHa KO/ 3a0CIeHIX
U TIpYXamkeM HEONXOoJHe MNoApuIKe M momohu 3amocieHuMma. Ilokasano je na cram
3alOCICHUX  IpeMa  IMpoMeHama IpejacTaBjba  MeaujaTop  oaHoca  u3mehy
TpaHC(OPMALIMOHOT JIMJIEPCTBA M IMOCTAaKBU3MLIMOHMX mepdopmaHcu. Pesynratu
UCTpaXMBama Cy y CKJIaay ca pe3ylraTuMa [0 KOJjUX C€ JOIUIO IPOYyYaBabEM
peleBaHTHE CTpaHe JUTeparype TI/e C€ HEIBOCMHUCIECHO TOTEHLHpa 3Hauaj
TpaHc(hOpMaIMOHOT JHJIEPCTBA 3a yernex M&A.

e Koa eMImupHjcKUX HCTpaXKHWBamka CIPOBEICHUM Y Pa3BHjCHUM TPXKUIITHHM
nmpuBpezaMa Koja Cy TpoydaBajia YTHIQ]  KYJITYpPOJIOIIKMX pas3iuka mpeosnalyjy
pe3yATaTH KOjU TIOKa3yjy HEraTWBaH YTHIA] OBE Bapujabie Ha TOCTAKBU3UIMOHE
nepdopmance npeayseha. EMoupujckuM ncTpakuBameM, ayTop je J0IIao 0 CYIPOTHOT
3aKJbydKa: KYJITYPOJIOIIKE pa3JiiKe TMO3WUTUBHO YTHYy Ha TIOCTaKBU3WIIMOHE
neppopmance. Mmajyhu y Buay uumeHuny na je mnpey3umame Hajpeher Opoja
UCTpaKMBaHUX Tpeay3eha n3BpIIeHO Ka0 cacTaBHU IO Mpolleca MpUBaTU3alllje, OBAaKBU
pesynratu HuCy u3HeHalyyjyhu. Y oBum mpeny3ehunma Baxkuo je cucTeM BpEIHOCTH,
BEepOBama M TOHAIIamka 3alOCICHUX KOjU je MPOMOBHCA0 Hepaj, HUCKY mocBeheHocT
MOCIy, OMYIITEHOCT U HEJAOBOJPHO 3allarame 3arloCieHHX, HEaJeKBATHO BPEIHOBAE
nocturiyha BpegHUX, CHOCOOHMX M KpeaTHMBHHX 3amoclieHuX. HeomxomHoct
cnpoBohema KOPEHUTHX MPOMEHa U yBoheme pela y opraHu3aluju MmoApasyMeBajo je
MPOMEHY M KOpPIOpaTHBHE KyAType KOja MPOMOBHIIE IMOCBENEHOCT W MpenaHoCT
3aloCJIeHUX OpTraHu3allMju W aJeKBaTHO HarpahuBame 3amocieHux. HoBa, m3MemeHa
KOpHOopaTHBHA KyITypa MO3UTHBHO je yTUIaTa Ha MOCTAaKBU3UIIMOHE mepdopmance.
Nako mpunukoM npeysumama npeayszeha u HameTama aApyradnje KyaType Moxe aohu 1o
cyko0a KynTypa, KoJl UCTpaKMBaHUX Mpeay3eha ce mokasano ia cy HEraTUBHHU €(EeKTH
HEYTpPAJIMCAaHU YCIIOCTaBJbAhbeM pela KOje je HOBa KyNTypa JOHeNa W aJeKBaTHUM
yckiahjuBameM HOBE Ca CTApOM KOPIOPATUBHOM KYITYPOM.

e  Pesynraru eMnupHjCcKOr UCTpaKMBamwba yKazyjy Aa je 0osbe Oprke CIpOBECTH
IpoIec NPOMEHa, Kako OM ce yMamMiIa HEH3BECHOCT KOJ 3alOCIEHHUX, IONPHUHETO
CTa0WIn3alMju  OpraHu3aluje M  MOCIEeIUYHO, YHAmpeausie IOCTaKBU3UIMOHE
nepdopmance. Mako cy ucTpaxkupama y OBOj O0JIACTM HPUIMYHO OTpaHUYEHA U HE
MIOCTOjM TMOTIIYHA YycarJlallleHOCT CTaBoBa ayropa o edekTtuma Op3uHe, J00MjeHU
pe3yaTatu cy y cKjiaay ca pesyiararuma mnpeoninalyjyher Opoja ayropa KOju HUCTHUY
MO3UTHBAH edekar Op3uHe.

e HcrpaxuBawe je  mOKa3zajlo Ja  CTpaTerdje  MOCTAaKBHU3UIMOHOT
peCTpYKTypupama He YTUIy Ha MOCTAaKBU3HMIIMOHE TepdopMaHce, IITO HUje Y CKIaay ca
npeoBnalyjyhum pesynratuma Apyrux EMIHPHjCKHX HCTpaxuBama. He mocTojame

CTaTUCTHUYKU 3Haqaj HE IIOBC3aHOCTH AKTUBHOCTHU AC3UHBCCTHUPpAbLA ca
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MMOCTaKBU3UIIMOHUM mepdopMaHcaMa Moke ce oOjacHuTH ThMme na y Behem Opojy
npeny3eha koja Cy HUCTpaKMBaHAa OBUX AaKTUBHOCTH HHUje HU OWIO. AKTHUBHOCTH
OpPraHU3alOHOT PEeCTPYKTypHpama u3BplIeHe cy y Behem creneHy y Behunu
UCTpaXHUBaHUX Tmpeny3eha, amum pe3ynTaTH perpecuoHe aHaliu3e HHUCY IOKa3aiH
CTaTUCTHYKM 3HauyajaH yTHUIla] OBe Bapujabiie Ha 3aBUCHY Bapujadbmy. Kama je peu o
yTUIAjy AaKTUBHOCTH JE€3MHBECTUpama MMOBHUHE npeay3eha Ha MNPOAYKTUBHOCT
MPEOCTAIMX JEJI0Ba, PE3yJATaTH Cy MOKa3alu Ja OBE aKTUBHOCTU OCTBApyjy MO3UTHBAH,
i jako Mainu yTullaj, Oynyhu na je OBMX AaKTUBHOCTH M OWJIO Majo, OJHOCHO
CIpOBEJICHE Cy Y MaJloM Opojy UCTpaXUBaHUX npety3eha.

e Pesynratu ucTpakuBama 3aj€JHUYKOT yTHIlAja CeaM pa3InduTuX (haxTopa
(MHCTIMpHUCame W TOJICTHUIIAKRE 3allOCIICHUX, pearoBame Ha MpoOJIeMe 3aroCciieHIX, CTaB
mpeMa TpOMEHaMa, pa3jiiiKe Yy TOMIeAy KOPIOPAaTHBHUX KYATYpa, aKTUBHOCTH
OPTaHU3aIMOHOT PECTPYKTYpUpPamka M aKTUBHOCTH TMOPT(HOIUO PECTPYKTypHparma) Ha
MMOCTAaKBU3UIIMOHE TepdopmMaHce TOKazyjy Ja dYeThupu (QpakTopa OCTBApyjy YTHIIA]:
pearoBame Ha MpoOieMe 3aMocIeHUX (IUMeH3HMja TpaHC(HOPMAIIMOHOT JIMAEPCTBA) YUjU
je yruuaj Hajehu, 3aTUM cTaB mpeMa poMeHaMa, Op3uHa MpoMeHa M Ha Kpajy, pa3iiuKe
y TOrJieAy KOPIOpAaTUBHUX KYyATypa, objamrmaBajyhu 3ajenHo 67% Bapujabunurera
MOCTAaKBU3ULIMOHUX mepdopmancu. Jpyra numeHsuja TpaHc(hHOpMAIMOHOT JIUAEPCTBA,
UHCIIUPHUCAkE M MOJCTHLAE 3aloCiIeHUX, OCTBapyje HWHAMPEKTHM YTHUIA] Ha
MOCTAaKBU3ULIMOHE MepdopMaHce, TUME IITO JOINPHUHOCH KpEeUpamy MO3UTHUBHOI CTaBa
3aloCIeHUX npemMa npoMmeHama. Jlakie, pe3ylTaTd UCTpakuBama IOKa3yjy Ja
TpaHc(hOpMaLMOHO JHUJIEPCTBO MpeCTaBsba KJbyuyHH (akTop ycrnexa M&A. 3anocienu y
npenyzehuma koja mposase Kpo3 Ipolec Npey3uMama cyoyaBajy ce ca KOMIUICKCHUM U
JUHAMUYHAM [IpOMEHaMa. Y TaKBUM OKOJHOCTMMA O]l KJbYYHOT 3Hauaja je, Ipe CBera,
NOJpIIKAa TpPaHC(OPMALMOHUX JIMAEpa, Yy CMHCIY IHpyXama HeonxoaHe mnoMohu
3aMociIeHNMa IyTeM MEHTOPCTBA U O0Jly4aBama (pearoBame Ha MpobieMe 3aroCciIeHuX —
WHMBUyallHA pa3MaTpama). Ha oBaj HauuH TpaHC(OpPMALMOHU JUACPH Cy y CTamy Ja
u3rpajie oJUIy4HOCT M CaMOIIOy3[ame KOJ 3alloCIeHUX U 00e30e1e yciaoBe 3a HHUXOBO
yuyeme U ycaBpllaBame, gonpuHocehn o0aBbamy 3ajaTaka Ha MpaBU HAYMH M yTHuyhu
Ha mnoOoJbliambe epUKacHOCTH mocioBama mnpeayseha. C napyre crpase, mumpehu
MO3UTHUBHO pacnojoxewme, nHcnupuiyhu, oxpabpyjyhu 3amnocnene, TpanchopMaionu
JUEepU JONPUHOCE Kpeupamy IO3UTHUBHOI CTaBa 3aloClIieHMX IpeMa IMpOoMeHaMma.
WHcnupaTuBHO NMOHAlIalke JIUJEpa je MOHAllambe KOoje HajIUPEeKTHHHUje yTUYe Ha CTaB
3aloCIeHUX Mpema npoMeHama. PesynraTu mokasyjy Aa je Apyru ¢akTop MO 3Havajy
Op3uHa crpoBolewma npomeHa. bpka umIuieMeHTalMja NpoMeHa peylnupa HeM3BECHOCT
U CTpec KOju MOTry Ja Ce jaBe TOKOM IOCTaKBH3WIIMOHE WHTerpaiuje mosehasajyhu
nocBeheHOCT 3aMociIeHuX ILITO je Of 3Haudaja 3a obe30eheme ycnexa M&A. Iopen Tora,
pe3yaTaTtu ykasyjy Aa U pa3MKe y KOPIOpaTHMBHHMM KyJITypama Ipe/cTaBibajy OWTaH
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3akmbyuak

¢bakTop ycrexa M&A. YKoIMKO paHHMja KOpHIOpaTHBHA KYJITypa HUje OWia aJeKBaTHa,
YCIIOCTaBJba€ HOBE KYJITYpe KOja MPOMOBHIIE IpPaBe BPEIHOCTH, KaO M aJEKBATHO
ycknahuBame  ABEjy  KyATypa  AONPHUHOCH  MOOOJBINAKY  MOCTAKBU3UIIMOHHX
nepdopmancu. ['maBHM 3aKJbydak 10 Kora ce JAOIUIO Ha 6a3u eMINPHUjCKOT UCTPAKHUBAHA
je nma TpancGOpMaIMOHO JHIEPCTBO Y KOMOHMHAIMjU ca Op30M HMILIEMEHTAIH]OM
MOCTAaKBU3ULIMOHE HWHTErpalyje, Kao U I[I03HABalke KOPIOPATUBHUX KYyITypa |
UMIUIEMEHTalMja OHE Koja je epUKacCHHUja, MOXKE€ UMaTH 3HAyajaH, MO3UTHUBAH YTHIA] Ha
e(pUKaCHOCT IOCIIOBama Mpeay3eha HaKoOH Mpey3uMama.

e CHOpoBeleHO E€MIIUPHJCKO UCTpaKUBame 0a3upaHO je Ha MHTErpaTUBHOM U
MYJTUTHIUCIHIUIAHAPHOM TPHCTYITY, a pe3yiATaTd WCTPaKUBamba NPYXKajy KOPHCHE
nHpopManrje MeHalepruMa Hyehn MUpU XOIMCTHYKY TOTJIe]] Ha KOMIUIEKCHA TTHTamka
BE€3aHa 3a Mpollec MOCTAKBU3UIMOHE HHTerpauuje npenyzeha. VHTerpaTUBHU OKBHP
UCTpaXHWBamka YTHIAja TIOCTAKBU3WIMOHE WHTETpAlMje H PECTPYKTypHpama Ha
eduxacHocT mipeayseha orBapa OpojHA TEOPH]CKO-METOIOJIONTKA M allJIMKAaTUBHA MMUTAKHA
nocTaBJbajyhu CMEpHUIIE 3a CIIPOBOleHhe HOBUX HCTPAXKUBAA.
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Ten. +381 34 303 500

ITomrroBanw,

VY mocTynky cam u3paze JOKTOPCKE AWCepTaluje MOJA Ha3HBOM: ,,Ymuyaj nocm-axeusuyuoue
unmezpayuje u pecmpykmypupara Ha epurxacnocm npedyzeha“. 3a norpedbe u3paje HaBelCHE
JOKTOPCKE JUCepTalfje CIPOBOJUM CMITUPHjCKO HCTPAKUBAKE Ca IMJbEM JIOJaKEeHa 0
cazHama y KOM CTEIIEHy Cy CIIPOBEACHE MPOMEHEe y Ipeay3ehy HakoH IMpey3uMama/crajamba U
KaKo Cy 3aIlOCJIEHH MPOJIa3UIM Kpo3 Mpoliece IpOMEHa.

O6paham Bam ce ca Mmonbom na ogoOpute QUCTpUOYyHpame KpaTKOr YHUTHHUKA 3aloCIeHIMa U
MEHaIMEHTy KOju cy OWiIM 3amociieHd y mnpenysehy y mepuony mpeysumama/cnajama. [axie,
YIUTHUK HHjE€ YCMEpEeH Ha CBe 3amociieHe, Beh caMo Ha OHE KOjH Cy MpOJIa3iiid Kpo3 IpoLecC
npomeHa. McrpaxuBamem he Outn oOyxsahen Behin Opoj npemyseha u3 pasnuuuTux JenaTHOCTH,
anu ce Ha3uBM npenyseha Hehe o0jaB/pbUBaTH. YIIUTHUK CE MOIYHaBa aHOHUMHO, 0e3 HaBolema
JUYHUX Tojaraka, uMeHa win aapece. CBu mojany Ouhe xopumheHH MCKIBYYHMBO Yy HaydHE
CBpXe.

VY mpunory nucMma AocTtaBjbaM BaM yNUTHHK 3a NoIymaBame. Y YNIUTHHKY HE IOCTOje TauHU U
MOTPEIIHNA OATOBOPH, Beh je HEONMXOJHO Ja WCIUTAHWIM H3pa3e MUIUJBEHE O HaBEJCHUM
CTaBOBHMA. 32 NONYHaBamkbe YNUTHUKA je MOTPEOHO M3ABOJUTH JECETaK MHUHYTa. YIHMTHHK je
aHOHMMaH, YHM€ je TapaHTOBaHa MOTIIyHA 3alITUTA WACHTUTETAa UCTIUTAaHUKA.

3amocnena cam Ha ExoHomckom ¢akynrtery YHuBep3ureta y KparyjeBily, Kao acHCTCHT Ha
npeamery Exonomuxa npedyseha. Bume wuHpopmanuja o pesynTaTiMa MOT Hay4dHO-
HUCTPOXMBAYKOI  pajJa  Moxere  jnooutn  Ha  cajty  ExoHomckor  (akynrera
(http://www.ekfak.kg.ac.rs/pregled nastavnika?q=nastavnik detalji&id=301) rae ce Hanasu Moj
CV u oOubnmorpadmuja o0jaBibeHHMX pangoBa. YKOJIMKO HMMaTe JOAATHUX IHTamba y BE3H
HCTpaKuBama, MOIMM Bac n1a mMe xoHTakTtupare Ha tenedon 034/303-541 u 060/76-76-877 win
Ha e-mail: ssladjana@kg.ac.rs.

VYuanpen Bam ce 3axBasbyjeM Ha H3/IBOjEHOM BPEMEHY U pPa3yMeBamy.
C nomroBameM,

Mp Cnahana Casosuh



YMUTHUK

Monum Bac ga npouuntate cnegehe KoHcTaTaumje v Aa nomohy HaBeZeHe CKasie 03HAYUTE Y KOM CTEMEHY Ce C/aXKeTe
WNW He cnaxeTe ca CBaKOM 0f, HbUX. AKO Ce MomiyHo craxeme ca HaBegeHUM O3HauuTe 6poj 5, ako ce yenasHom
cnaxeme 6poj 4, yKONMKO ce OenumMUYHO criaxeme O3HauuTe 3, aKo Ce yea1a8HOM He Caaxceme 2, 1 ako ce yonwme He
cnaxceme ca HaBeZeHMM O3HauuTe 6poj 1. YNUTHUK je aHOHMMAH M nogpasymeBa MOTNYHY 3aWTUTY MAEHTUTETA
ncnuTaHuKa.

YHanpes Bam ce 3axBasbyjem Ha NOMONM, aHraXKoBakby U Capaitby.

Mp CnahaHa CaBosuh
CKANA
Yonuwre ce He cnaxem YrnaBHoOMm ce He cnaxem p,elWIMVI'-IHO ce cnaxkem | YrnasHom ce cnaxkem I10'rny|-|o ce cnaxkem
1 2 3 4 5

Mpeu peo: CTAB NPEMA MNPOMEHAMA

1. Moja ouekmBarba o4 byayhux npomeHa HaKoH Npey3nmarba 6una cy No3nTMBHA 1 2 314 5
2. MpomeHy cam cxBaTao/Na Kao LWaHcy 3a pa3Boj CBOje Kapujepe 1 2 314 5
3. ToKoMm npoueca NpoMeHa HUcam cTpaxoBao/na og rybuTka nosuuuje 1 2 314 5
4. ToKkom npoueca NpoMeHa Hucam cTpaxoBao/na og rybuTtka nocna 1 2 314 5
5. ToKom npoueca NpoMeHa Morao/na cam Aa ce KOHLEHTPULWEM Ha M0oCcao 1 2 314 5
6. Morao/na cam nako Aa 0AroBOpPUM 3axTeBMMa HOBOT Moc/a 1 2 314 5
Opyrv peo: BP3UHA MPOMEHA
7. MpomeHe y Hawem npeaysehy cnpoBeseHe Cy y KPaTKOM POKY (HEKOZIMKO meceum) 1 2 | 3|4 5
8. Bp3o cnpoBohere NpoMeHa 0CTaB/basio je A0BO/LHO NPOCTOPa Aa ce CTEKHE 1 5 3|2 5
HEeOMNXO4HO 3HaHEe O HOBOM MOC/I0BakLY U TPXKMULITY
9. Bp3o cnpoBohere NpomeHa AONPUHENO je CMatbUBakby HEU3BECHOCTM Yy nNpeay3ehy | 1 2 314 5

Tpehu peo: TPAHCOOPMALIMOHO NUAOEPCTBO

10. | HagpeheHn MeHalepu nomaranuM cy 3anoc/leHMma Ja cxBaTe 3alTo je 3a
npepysehe 6UTHO ga 6yae npeyseTo o4 cTpaHe Apyror npeayseha

11. | HagpeheHn meHayepu cy oxpabpusanu 3anocieHe Aa NpMxeaTe NpoMeHe 1 2 314 5
12. | HagpeheHn meHalepu Cy HarfawaBaAu BaXXHOCT M HeEOMNXoAHOCT cnposohera
npomeHa y npeaysehy

13. | Jobujarbe peneBaHTHUX MHOPMaLMja of HagpeheHux meHayepa, Koje cy ce
ofHocune Ha byayhe nnaHOBE NOMOIIO MM je y NpeBasuaaxkery npobaema Tokom | 1 2 314 5
npoueca NpomeHa

14. | Kao nogpLuka 3anocneHnma y npunarohasaky HOBUM OKOJIHOCTUMA OpPraHM30BaHM

1 2 314 5
CY PasnMunTK Nporpamm obyke
15. | ObyKa MM je nomorna y npeBasuiaxkery Nnpobaema TOKOM npoueca NPoMeHa 1 2 314 5
16. | HenocpeaHa noapLika MeHalLiepa Nomoraa mu je aa npesasmhem npobaeme ToKom 1 ) 3|2 5
npoleca npomeHa
17. | HagpeheHn meHalepu cy ca onTMmMM3MoMm roeopunm o byayhHoctn npeayseha 1 2 314 5
18. | HagpeheHn meHalepn objalliHbaBanm Cy 3aMoc/ieHMMa WTa je 3ajegHUYKa BU3Kja u 1 5 3|2 5
KaKBM cy NpaBLu pa3Boja npeayseha
19. | HagpeheHn MeHayepu CAYKUAW CYy KAo MNO3UTUBHWU Y30PpW U WMHCMMPUCANM CY 1 )

3anocsneHe Ha cnposohere npomeHa
20. | HaapeheHu meHallepy CBOjUM NPUMEPOM Ae/10Baaun Cy NOACTMLAJHO Ha 3anocneHe | 1 2
21. | HappeheHn meHaliepm NoAcTULAAN CY MHOBATUBHO Pa3MuLLI/bakbe Kog 3anocneHunx | 1 2
22. | HapgpeheHn meHayepun oxpabpuBanu cy 3anocaeHe ga Tparajy 3a HOBUM HAaYMHUMA
pellasatba ogpeheHunx npobnema
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Yonuwre ce He cna)kem | YrnaBHOM ce He cnaxken [leiMmMUYHO ce cnaxkem | YrnaBHom ce cnaxkem | MotnyHo ce cnaxkem
1 2 3 4 5

Yeteptn aeo: PASIUKE Y NMOIMNEAY KOPNOPATUBHUX KYNITYPA

23. | HakoH npey3umarba AOW/O je A0 NPOMEHa y NpPaBUIMMA NOHaWaka U CUCTEMY
BpeAHOCTU y npeay3ehy
24. | HakoH npey3umarba npeay3seha gowno je A0 NPOMeHa y HauMHMMa HarpahuBarba 1
CTUMy/AINCakba 3anoCAeHUX
25. | HakoH npey3vmarba A0LWJI0 je A0 NPOMEHA Y HaunHy onxoherba meHayepa npema
3anocaeHMma
26. | HakoH npey3smMmatba 40LWI0 je 40 NpoMeHa y cTaBy npeayseha npema
MHOBATUBHOCTM U KPEATUBHOCTH
27. | HakoH npey3snMmatba AOLWAO0 je A0 NPOMEHa Yy CTENEeHy Y KOMe ce
yTUYe Ha 3anocneHe Kako 61 nobosbluanu ceoje neppopmaHce
28. | HakoH npey3mmara A0LWAO0 je A0 MPOMEHA Y CTENEHY Yy KOMe MeHaLlepu NpyKajy
moryhHOCT 3anocneHuma Aa yqecTByjy y AOHOLWeHY 0AnYKa

MNetn peo: AKTUBHOCTU PECTPYKTYPUPAHA (OueHume cmeneH peanusauyuje HasedeHUx aKkmusHocmu
pecmpykmypupara: 1- Huje 6usno dame akmusHocCMU, 2- U3BpWEHE Yy jaKo MAs0M cmereHy,3- U3spueHe y Masnom
cmeneHy, 4- usspuweHe y sehem cmerneHy , 5- usspuweHe y 8esIUKOM cmerneHy)

29. | HakoH npey3nMmarba M3BPLUEHA je 3aMeHa je4HOr UM BULLE Y/1aHOBA MeHaLIMeHT 1 ) 3 4 5
TMMa

30. | HakoH npey3nmarba 40W/0 je A0 CMatbMBatba Bpoja 3anocneHnx 1 2 3 4 5

31. | HakoH npey3nmarba U3BpPLLEHA je peopraHmM3aLnja akTMBHOCTH 1 5 3 4 5
HabaBKe, NpoAaje,NPoM3BOAHEe, MapPKETMHIa

32. | HakoH npey3nmarba M3BpLUEHA je Npogaja ogpeheHux genosa npeayseha 1 2 3 4 5

33. | HakoH npeysMmarba OOWO je A0 WM3A4Bajakba M OcamocTa/bMBarba oapeheHux 1 ) 3 4 5
Aenosa npepyseha

Wectn geo: NOCTAKBM3ULUUOHE MEPO®OPMAHCE NPEAY3ERA
34. | Pact/cTtabunHoct npuxoaa je sehu Hero npe npeysmMmatrba
35. | Cmambere TpolwKoBa je Behe Hero npe npeysmMmarba
36. | NpoayKTMBHOCT je Beha Hero npe npeysumara
37. | TpxkuwHo yyewhe npegyseha je sehe y ogHOCY Ha cUTyaumjy npe npeysnmarba
38. | KoHKypeHTCcKa nosunumja npegyseha je 60/ba HaKOH Npey3nmara
39. | Catucdakumja Ha nocay je Beha Hero npe npeysnmarba
40. | basa Kynaua HaKOH npey3umama je npowmpeHa
41. | KBanuteT npounssoga/ycnyra je 60/bM HaKOH Npey3numatba
42. | Pa3Boj HOBMX Npoun3soaa/ycayra je 60/bMu y 0AHOCY Ha CUTyaLMjy Npe nNpey3rMmatrba
OMNWTE UH®OPMALIUIE O UCMTUTAHUKRY
(Monum Bac 3aokpyrcume 6poj ucrnped oozosapajyhee o02o080pa)
A.Mon: 1. MywKn 2. }eHcKH
b. Konnko rogmHa pagHor ctaxa nmaTte yKynHo?
1. no 2 roguHe; 2.04 3 go 5 roamHa; 3.04 6 oo 10 roanHa;
4.0p 11 po 15 roavHa; 5.0p4 16 po 25 roguHa; 6. npeko 25 roanHa.
L. Koja je Bawa no3uuuja y npeaysehy?
1. reHepanHu anpeKkTop; 2.cpearbyn MmeHayep; 3. onepaTuBHU (ogpeheHe rpyne nocnosa) meHayep
4. v3spwunnady,
[ Koju je HMBO Balwer o6pa3oBarba?
1. 3aBpLuieH pakrynTerT; 2. 3aBpLUEHA BULIA LUKONQ; 3. BUCOKO KBaNMUKOBAH PagHUK;
4. 3aBplueHa cpeatba WKoMa; 5. KBaNIMGUKOBAHM PaSHUK; 6. HUCKOKBaNIMOUKOBAH /NonykBaanduKoBaH.
E. Konnko nmate rogmHa?
1) 18-25; 2) 26-35; 3) 36-45; 4) 46-55; 5) Buwe op 55.
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XBAJIA LUTO CTE NONYHUMU YIIUTHUK!



