CTAHOBMIIIE
oT
npod. 1-p Tonop Credanon Henes,
YHUBEPCUTET 32 HAIIMOHAJIHO M CBETOBHO cTonaHcTBO - Codusi, karenpa ,,duHancu”,
HayuyHata cneruaisHocT 05.02.05 ,,duHancu, mapuaHO OOpPBIICHUE, KPEIUT U 3aCTPaxoBKa”,

Ha JMCEPTAIOHEH TPY/I 3a MPUCHKIaHE Ha 00pa3oBaTeHaTa U HAyYHA CTEIICH ,,JA0KTOP
B O6nacT Ha Buclie oOpazoBanue 3. ColaiHy, CTONAHCKU U MPAaBHU HAyKH
[Ipodecnonanno nanpapnenue 3.8. Mkonomuka

Atop: MoHMKa ApTMaH
Tema: YIIPABJIEHUE HA EOEKTUBHOTO PABBUTHUE HA
WHBECTUIIMOHHA JJEHHOCT B ITOJIIA.

1. OO0 onMcaHue HA MpPeACTABEHUTEe MaTepUAJIH

Cnc 3anmoBen Ne 184 or 22.11. 2021 1. Ha Pexropa Ha Bucuie yumnuine no 3acTpaxoBaHe U
¢unancu nou. a-p I'puropuii Bazos cbM omnpezesieH 3a 4jieH Ha HayYHOTO JKypHU 3a MPOBEXKAAHE Ha
nporeaypa 3a 3ammra Ha nucepranuoneH Tpya Ha tema YIIPABJIEHME HA E®EKTHMBHOTO
PABBUTUE HA WHBECTUIMOHHA JEWHOCT B IIOJILIA 3a npugo6uBane Ha
oOpa3oBareiHaTa W HaydHa cTeneH ,,JokTop” B ObOmact Ha Bucuie oOpasoBanue 3. CouumaniHy,
CTOMIAHCKU W TIpaBHM Hayku, lIpodecnonanmno nHampaBienue 3.8. MxoHommka. ABTOp Ha
TUcepTalMoHHUs Tpyd € MoHuka ApTmaH — JOKTOpcka IporpaMa ‘“@uHaHcH, 3acTpaxoBaHe U
ocurypsiBane” BbB Buciiero yunnuiie o 3actpaxoBate u ¢punancu (BY3®) — Codus

HpeHaI[CHI/ITC 3a OLICHKa Marc€puraJii BKIIIOUBAT JOKYMCHTH 110 IIPEACTABECHUS OIIUC:

Filename Filesize
Materiali po zashtita Monika Artman/Autoreferat- VUZF Sofia - Monika Artman.docx 197,345
Materiali po zashtita Monika Artman/Avtoreferat BG.doc 313,856
Materiali po zashtita Monika Artman/cv EN.docx 16,922
Materiali po zashtita Monika Artman/Monografia 03.05- Monika Artman- jkbprint.pdf 3,113,430
Materiali po zashtita Monika Artman/publ]1.pdf 7,833,274
Materiali po zashtita Monika Artman/publ2.pdf 7,685,464
Materiali po zashtita Monika Artman/publ3.pdf 10,426,564
Materiali po zashtita Monika Artman/publ4.pdf 13,002,648
Materiali po zashtita Monika Artman//{nccepramust  Monuka Aprman.doc 2,685,440

Materiali po zashtita Monika Artman/3amoBen_184 22.11.21 Monuka ApTMaH Hay4HO

sxypu_samura.docx.pdf 1,597,630



JloxTopaHTkaraa e npuioxuia 6 myonukanuu u 1 monorpadus. He e nmpunoskeHna qurioma 3a
BrcIe oOpasoBanue, HO B CV e mocodeHo, e e 3apppummia: Rzeszow University of Technology,
major: Management and Marketing, specialization: business management - enterprise man-

agement, master's degree.
2.Kparku OmorpadyyHM JaHHU 32 KAHIMAATa

Monuka AptMan e pozaeHa npe3 1978 . CnenpanHocT MarueTbp npunodusa npes 2003 r. B
TexHonornueH yHuepcurer B JKemryB, criequaiaHOCT: MEHUTUKMBHT U MapKeTuHr, lIpoBexna u
crienanu3anys: OM3HeC MEHHMDKMBHT - yIpaBieHue Ha npeanpustreto. [Ipe3 2006 - 2009 r. ce
oOyyaBa B YUHMTEJICKHM KOJEX IO UyKIU e3ulu B SpocnaB moj eruaara Ha SIreqoHCKus
yHuBepcuTeT B KpakoB, cienMaaHOCT: aHIIMHCKHU e3uK. ONMucaHusT NpodecuoHajIeH OMUT € KaKTo

cJIcaBa:

e 2012- no moMeHTa AKaJeMHYEH MpenoaaBaresl BbB BucHIETO COLMATHO M MKOHOMMYECKO YYHIIMIIE B

[TeBopck

e 2012- 1o moMenTa KBamuduiupan mpernoaaBaTelt mo npoGecuoHaaIHu MPEAMETH U aHTIIMHCKA €3HK B
Ob6pa3oBateneH HeHTHp rp [Tmemucn

* 2009-10 MmomeHnTa M3nutBain Ha Pernonannara nsnutHa komucus B Kpakos
3a U3MUTH, TOTBBPIKIABAIIH TPO(GECHOHATHA KBATH(DUKAIS 10 HKOHOMUYECKH PO eCUu

*  2004-70 MomeHTa JIUTUTOMHpPAH YIUTEN 1O MPO(HECHOHATHU IPEAMETH 0 MPOGECHOHATHO U IPOIBIDKABAIIO
o0yuernne O6pasoBareneH neHTHp No 2 B [Tmemumur

* 2003- 2005 r. Yuuten no npoecnoHaIHA IpeAMETH B rpyma ,,O0cimyxBaHe, XoTennepcTBo U KeTspuHr yunnuima B
TTmemunn

3. XapaKkTepuCTHKA U OI[EHKA HA JUCEPTAUNOHHUS TPYI

B nspBus pa3nen (maxa e napeueno 6 agmopeghepama, a 8 oucepmayusima e 2nasa 1.), cbe
3arnaBue,,l eopemuko-memoooiocudHu nooxoou 3a YnpasieHue HaA eghexmusHocmma Ha

I3

UHBecmuyuoHHama oOeuiHocm Cce€ W3CJleBa TEHE3UCHT HAa HHBECTUIIMOHHATA JEHHOCT,
WKOHOMHYECKAaTa CBHIIHOCT HA WHBECTULMUTE W WHBECTUIIMOHHATA JACHHOCT, METOAUYECKUTE
MOJIXOIU 32 OlIEHKa Ha e(DeKTHMBHOCTTA Ha MHBECTHUIIMOHHATa AeHOCT. [Ipuema ce 3a qokazaHo, ye
“UnsecmuyuoHHaAmMa OetiHoOCm e Cb8KYNHOCH OM 83AUMOCEbP3AHU OeUCMBUs Ha 8CUYKU CYOeKmU Ha
uUHgecmupaHe 8 eOuHeH NPOCMPAHCMBEHO-8peMe8U KOHMUHYYM. Ynusepcarnocmma u
MHO2OKOMNOHEHMHAmMda CMpYKmypa HA NOHAMUEmo ,,UH8eCMUYyUonHa oelnocm ™ 600u 00
HAIuyuemo Ha npomueopedus U Hecv2lacy8aHoCm 6 U3NON36AHeMO HA HAYYHU NOOXOOU, C KOUMO
yueHnume onepupam, 3a 0a pasKpusim He2080Mo CbObpicanue u coyHocm. M38vpuien e KpumuyeH
aHaIu3 HA MBIKYEAHEMO HA MO08a NOHAMUE 8 YYHCOeCMPAHHU U MEeCMHU HAYYHU USMOYHUYU,
KOemo nomocHa 0a ce udeHmuuyupam Hau-akmueHo U3Noa36aHume nooxoou, kamo: M/ kamo
cucmema 3a ynpaenenue, M/ xkamo noocucmema; HJ] kamo npoyec-oeiicmeue; HJ] kamo

uncmpymenm.”



HampaBen e omuT 3a peamucTUYHAa OICHKa Ha €(EeKTHBHOCTTa HAa WHBECTHIIMOHHATA

““

JEHOCT, pa3rpaHUyYeHH ca BUAOBETE €PEKTUBHOCT, “...4UUMO KIACUDUKAYUOHHU NPUSHAYU A OM
NpaKmuyecKko 3Havenue npu 63eMaHemo Ha eqheKmueHU YNpaeieHcKu peuleHus’”’ CTIOpel aBTOpKara.
ABTOPBT npeayiara “oa ce Kiacugpuyupam uHeecmuyuoHHume 0etiHocmu b3 0CHO8A HA
,, €CIeCmeomo Ha 8b30eUcmeuemo 8vpxy cueypunocmma“’” cmp.64

OmnpeneneHo cxemara 3a OICHKAa Ha €(EKTH OT HMHBECTUIMOHHATA JIEHHOCT BBPXY

HalMoOHaJIHaTa CUT'YPHOCT € BaXXCH MOMCHT B U3CJICABAHETO.

BB BTOpa m1aBa ,, Oyenxa Ha epekmusHocmma Ha UHBECMUYUOHHAMA OEUHOCM U AHANU3
HA UHBECMUYUOHHUS KAUMAmM 3a 4yxcoecmpaHHu uneecmumopu 6 Ilomua“ ca aHamu3upaHu
yCIIOBUSATA 32 pa3BUTHE HAa MHBECTUIIMOHHATA JeiHOCT B [lonia, MakpOMKOHOMHYECKa OIIEHKa Ha
NHBCCTHUIITMOHHATA HpI/IBJ'ICKaTeJ'IHOCT Ha Honma MU aHaJIn3 Ha HWHBCCTUIIMOHHATA HeﬁHOCT Ha
qyXJAeCTpaHHU UHBeCTUTOpH B Permybnuka [Tomma.

Hampasen e SWOT ananu3 3a nenure Ha 001 MOJIEN 3a apaMeTpuyHa HACHTU(PUKAKS Ha

«“

BBHIIHUTC ACIICKTH Ha MHBCCTHIIMOHHATa ,Z[ef/'IHOCT n C€ Ctura J0 CJICIHHUAT OCHOBCH HM3BOA:

UKOHOMUYeCKUmMe U NOAUMUYeCKUme Qakxmopu ca om HAu-2onAMO 3HA4eHue 3d pa3eumuenmo Ha
UHBECMUYUOHHAMA OeUHOCm 8 UKoHomuueckomo npocmpancmeo na I[lomwa. Ilo-cneyuanmo, 6
KIACUPAHUSL CRUCHK CTLeOHUMEe NO3UYUU 3AeMam HAli-20NsM 05l HAMAA8AHEe HA UHBECTMUYUOHHUME
8b3MOJCHOCIU NOopaou Hamanseane na uuancuparnemo om EC (1,00); nosuwenu pucxose u
3annaxu 3a UKOHOMUYEeCKAmad CUucypHocm nopaou ,,ciabus’’ Haod3op 6vpxy oOelcmeusma Ha
unsecmumopume (0,84); uwecmu npomenu 6 3axkonooamencmeomo (0,8); aunca Ha ouanoe mexicoy
npasumencmeomo u uneecmumopume (0,37).”

HampaBenara xonmvecTBeHa OIEHKA HAa OCHOBHHTE (haKTOPH IMO3BOJISIBA HA aBTOpKAara Ja
pa3BHe TPENOPHKU 3a OINpenesHe Ha MUHUMAIHH TPAaroBe W HACOKU 3a perliaMEeHTHpaHe Ha
Objenia Jbp)kaBHA HAMECa B MHBECTUIIMOHHUS MPOLIEC.

HpaBeHI/I Ca CPAaBHUTCIIHU aHAJIU3HU 3a PA3JIMYHU ICPUOAU:
¢ B cBeroen mamab [lomma npe3 ananusupanus nepuoxa or 2000 mo 2015 . cpenno naBectupa 0,82% ot Bcuuku
NPEeKH YyKJIeCTpaHHH MHBECTHIIHH. ;
* OcseH ToBa 3a § rogunu, ot 2008 1o 2016 r., BBII napactsa ¢ 32,4%,
e ['paduxka 2.4. obxsama nepuox 2006-2016 .
e ['paduxa 2.5. obxsama nepuox 2000-2017 .
e I'paduka 2.6. obxBama nmeprox 2012-2017 r.
¢ I'pacduka 2.8. obOxBama nepuox 2016-2017 .
e I'pacduka 2.12. obxBama nepuox 1995-2016 .
e Tabmuma 2.10 e 3a mepuoma 2013-2017 .
e ['paduxa 2.13. ob6xBamia mepuon 2000-2015 1.

I[aHHI/ITe 34 pa3/IM4Hy NCPUOAN IO MMPUHLHUIT Chb3AaBaT NPCAINIOCTABKU 3a CPABHABAHEC HA
HCOTHOCHUMHU TCHACHIIMU U TPCHAOBE, HO TYK T€ Ca M3IOJI3BAHU PA3yMHO U HC O6’prBaT JJOIruKarTra

Ha HalIpaBCHUTC U3BOJAH B U3JIOKCHHUCTO.

B Tperusi pasnen , OpeanHuzayuonHu u ynpasieHCKU UHCMPYMEHmMU 3a nosuulasame Ha
eghekmuenocmma Ha uneecmuyuonHama oeunocm 6 I[lomua ™ ce MPeACTaBAT MHCTPYMEHTUTE U

Haﬁ—ﬂ06pHTe IMPAaKTHUKH 34 IMOBUIIABAHC HA MHBCCTHIUMOHHATA aKTUBHOCT B ITomma. HanpaBeH c



U3BOJIA, Y€ ““...YCHeWHOMO pazgumue Ha UHEECMUYUOHHUA NA3AD, He e 8b3MONCHO 6e3 ObpIHCABHA
Hameca. Cmenenma, gopmume u memooume HA Maxkasa Hameca mpsaoea oa 6vOaAm BKIOUEHU 8
UHBECMUYUOHHAMA NOAUMUKA HA O0bpHCABAMA U 8 HeUHama JNaOUTHOCM KbM UUCK8AHUAMA 3d
aoekeameHr Omeo60p HA BbHUIHU NPOMEHU O PA3TUYHO eCecmeBo.”

[Tomueprano e, ue “... Cxemama na cmpamezusma 3a passumue na M/ na maxpo nugo e

paspabomeHna no 0CHOBHAMa Memooono2us Ha Xapsapockomo dusnec yuuiuwe”’

Hutupanure popmynu B Tabnuua 1.1. mo uztounnuu 41 u 42 He ca OT IbPBOU3TOYHUKA, HO
BCE I1AK U JBaTa U3TOYHHUKA Ca HA PYCKH €3HK.

CpaBaenueTo Ha cTp. 53. ¢ purancosu onmmu oT Tuna Call € HeTOUHO ¥ HEYMECTHO.

Ha ctp. 57 epexTuBHOCT M PEHTAOMITHOCT HA MHBECTUIIMUTE Ca U3TOI3BAHU KAaTO CHHOHUMU
- ¥Ma JIM pa3juKa cropes apropa?

OO0umara oueHKa Ha IUCEPTAMOHHUS TPy € 100pa. M3II0KeHHeTO € JIOTUIHO MOIPECHO,

a aBTOpOBAaTa TE€3a € ICHO U3JI0OKCHA U apr'yMCHTHUPAHA.

4. IlpuHocH ¥ 3HAYMMOCT Ha pPa3padoTKaTa 32 HayKaTa U NPaKTHKaTa
Morar 1a 0b1aT OTKPOEHHU HSKOJIKO IPUHOCHU MOMEHTH:

4.1. “3a npbB OBT:

- npednaza ce 6v8edcOaHe 6b8 UO08AmMA Klacugukayus HA egeKmusHocmma Ha
UHBECMUYUOHHAMA OCUHOCM HA NPU3HAKA ,,N0 NpeoMem HA OYEHKA HA UHEECMUYUOHHAMA
Oetinocm”.”

Tezara e pa3BuTa B NpUIOKEHaTa MOHOTPO(HS Ha aBTOpa M BeYe € NPEAIOKEHA 3a

MyOIUYHO 00CHXKIaHEe U HAYYHH JTUCKYCHH.

4.2. “Vcvevpuiencmearno:

-MOO0el HA napamempudna uoeHmupuKayus Ha 8bHUWHUMeE ACNeKMU HA UHEECUYUOHHAMA
Oeuinocm upes usnonzéarne wa PEST (STEP) aumanuz xamo cmpykmypern komnoneum na SWOT
amanusza.

- cxema 3a paspabomeane HA cmpameus 3a pas3sumue Ha UHBECMUYUOHHAMA OeUHOCM HA
MAKpo HUB0 NO OCHOBHAMA MemOoO002Us Ha Xapsapockomo buzHec yuuiuwe.”’

[Ipennoxxenata Cxema 3a pa3zpaboTBaHe Ha cTparerus u MonenbT 3a NapaMeTpUYHa
uaeHTUQUKAIMS ca J00pe apryMeHTHUpaHH M HAcOYeHH KbM IMPAKTUYECKO H3IOJ3BaHe, T.€.
MpUJIaraHe Ha MoJieJia OT MOJICKaTa AbPiKaBHA aIMUHUCTPALIMS, MaKap Ye MMPaBUTEIICTBATA 10 CBETa
PAIKO JEMOHCTPHUPAT CKIOHHOCT 3a MpUeMaHe Ha HOBU MOJIENIH JIOPY U HAIpaBEHUTE MO0 OCHOBHATA

METONOJIOTHS Ha XapBapJCKOTO OU3HEC YUHITHIIE.

4.3. “Cmpamecuama 3a pazsumue Ha ungecmuyuume mpso6a 0a ce 0OCHO8ABA HA.

- CJIO#CHOCM, m.e. obekmueHa OYEHKAa HA 6CUHYKU aCneKmu Ha UHeecmuyuorHrHama cqbepa;



-cucmemHocm, m.e. uUOeHMuuUYUpane U OMYUMAHE HA CLEKYNHOCMMA OM GbHUIHU U
gbmpewiHy Gaxkmopu, eausewu 8vpxy @opmupanemo Ha UHBECMUYUOHHUME HOMOYU 8
uKoHOMuyeckomo npocmpancmeo na Ilonwa;

- npuopumemuvm HA NOCMAGAHe HA Yelu U pewlasane HA 3a0ayu 6 CbOmeemcmeue ¢
ObpoIcasHUme uHmepecu, m.e. Kuo408u no3suyuu 6 HayuoHaIHama cmpamezus 3a UHEeCMUYUOHHO
pazeumue mpsaoea 0a bvoam OeuHoCmu, HACOYeHU KbM NO00OPABAHe HA UHEECMUYUOHHUS KIUMAM,

-ONMUMANHOCIM HA pUcKa, m.e. npeonpuemane Ha HeoOXOOUMUmMe MepKu, HACOYeHU KbM
npedomepamseane HA HAPACMEAHEMO HA PUCKO8e U 3aniaxu, KAKmo u npazoeu CMOUHOCMU HA
nokasamenume 3d HAYUOHAIHA UKOHOMUYECKA cugypHocm.”

Ouepranu ca YeTHPH OCHOBHHU XapaKTEPUCTHUKH, KOMTO Ca 3abJDKUIHM CIOPE] aBTopa, 3a
pa3paborBaHe Ha Crparerus 3a pa3BUTHE Ha MHBECTULMUTE, KOATO Ja AePUHUpA U apryMEHTUpa

IparoBu CTOMHOCTH Ha MOKA3aTeINTE 3a HAIIMOHAIHA 1 HKOHOMHUYECKa CUT'YPHOCT Ha ITomma.

4.4. “Faxa oopazeumu:

-MbIKY6aHe HA NOHAMuUuemo "uHeecmuyuonHa oetuHocm" 8 KoHmexcma Ha 06e No3uyul - 8
WUPOK U MeCeH CMUCHIL.

-MEXaHUu3bM HA UHBECMUYUOHHAMA NOAUMUKA HA Ovpicasama. Ycmauwoeeno e, ue 6
VCLOBUAMA HA CbBPEMEHHU BbHUHU ehekmu eHeopsisanemo Ha epekmuena HJ] 6 ukoHomuueckomo
npOCMpAHCMEo HA CMPAHAmd, KAKmo u YCHewHOmo passumue Ha UHEECMUYUOHHUS NA3ap, He e
8b3MOJICHO Oe3 Ovpoicasna Hameca. Cmenenma, hopmume u Memooume Ha MaxKasa Hameca mpsao8a
0a 6voam GKIOYUEHU 8 UHBECMUYUOHHAMA NOIUMUKA HA 0bPHCABAMA U 8 HelIHama 1aOUIHOC KbM
UBUCKBAHUAMA 34 A0eK8AmeH OMe080p HA GbHUIHU NPOMEHU OM pazludHo ecmecmeo. B mazu
8PB3KA € NPedlodceHa CMPYKMYPHO-OUHAMUYHA CXeMd 30 OP2aHU3Upame Ha YNpasleHUuemo Ha
pazsumuemo Ha uHgecmuyuonnama oevunocm 6 Ilonwa.”

TBIKyBaHETO HA TOHATHUETO “MHBECTUIIMOHHA IEHHOCT € 10Ope HAmpaBeHO U € BayKHA YacT
OT HAIPaBEHOTO M3CJIC/IBAHE, 32 JIa € sICHA MO3UIMATA Ha aBTOPA 10 TOBA KIIFOYOBO 3a JOKTOpPCKAaTa
Te3a moHsTHe. OuepTaHusIT MexaHu3bM Ha WHBECTUIIMOHHA TMOJUTHKA HA JbpKaBaTra MpeCcTaBs
oOmara JIOTMKa 3a pa3BUTHE HAa WHBECTHUIIMOHHHS Ta3ap M € 0OOCHOBaHA HEOOXOAMMOCTTA OT
perTaMeHTHpaHa IbpKaBHA HaMeca TPHU MOsSBa HA HeXellaHU e(heKTH. 3a Tas3u 1ell € MPeJIoKeHa 1

CTpyKTypHO-THHAMHUYHA CXEMa.

4.5. “Ilpakmuyeckomo 3HayeHue Ha NOIYyYeHume pe3yimamu e, 4e OCHOGHUME NONONHCEHUS U
3AKII0UEHUS, USLOHCEHU 8 Qucepmayusama, ca 008e0eHU 00 HUBOMO HA MemOoOu4ecKu paspabomxu u
NpaKmuyecKu npenopvKu, Yuemo u3nviHeHnue ue 0onpuHece 3a NPUia2caHemo Ha npeoyiodceHume
obnacmu na pesyrupane Ha egheKmMuUeHOCMmMa Ha uLeecmuyuonnama oetinocm 8 Ionwa.”

HanpaBenurte 3akiiodeHHss ca TEOPETHYHO BEpPHH, a (OPMYIHPAHUTE MPETIOPHKU U
METOMYECKH Pa3pabOTKK OMxa OWJIM M3IOJ3BaeMHU 3a Je(UHUpAHE Ha MPAroBH IOKa3aTeld MPHU
JKeJlaHue OT ToJICKaTa aqMUHUCTpanus. Ho IbpkaBHUTE peryianuyd B WHBECTHIIMOHHATA JCHHOCT

BHHAIrv UMar U MoOJUTHU4YaCKa yKpaca. HMMa mocrarb4yHO IIpUMEPHU 1O CBCTA 34 IPOsIBa Ha JTIOOUCTKH



HHTCPCCHU, KOUTO CBINO MOrar Ja €Ca B MHTCPEC HAa HAlMOHAJHATA CUT'YPHOCT U YCTOUYMBOCT Ha
HallMOHAJIHUTE I1a3apu.

Karo ocHoBeH HU3BOJ, 1IC ITOCOYa, Y€ HAIIPABCHUTC MPCAJIOKCHUA MPECACTABAT sICHA JIOTMKaA
3a ﬂeﬁCTBHHTa U BB3MOKHUTC MCPKH 3a pCryjiaiid Ha MHBCCTUIHOHHATA ﬂeﬁHOCT B Honma, HO
IIpakTH4YeCKara UM peajr3allkdsad BHHAru Imec 3aBHCH OT HArjacara Ha AbPXKAaBHUTC OpraHu,

OBJIACTCHU Aa NMOAABbPIKAT U KOHTPOJHPAT Ta3u peryjianusi.

5. Ilpenenka Ha NyOJIMKAaLMUTE MO0 JTUCEPTALUMOHHUS TPYA

B Cmmcbk ¢ HayyHH ny0JMKamMM  ca IOcoueHH: 5 Opos B HaydyHU coucaHus, 1

MoHorpodus u 1 goknan B HayuHo-npakTuiecku KOH(EepeHIHH.

3armaBusgTa Ha IIOCOUCHUTE Hy6JII/IKaI_[I/II/I Ca CBbp3aHHM C TEMara Ha AUCCpTalUATa H
NPpEACTABAT pa3JIMYHU YaCTH OT OCHOBHATA TE€3a HAa AOKTOPAHTKATA. ToBa M naBa ocHOBaHHUE 1Oa
HarpaBsg U3BO/, Y€ OCHOBHHUTC U3BOAN OT JOKTOpPCKaTa TE€3a Ca BEUYC HY6J'II/IKYB3HI/I W IPCAJIOKCHHU 3a

Hay4HO 0OCHKJaHE U TUCKYCHH.

6. Hpeuemca 34 U3NIBJITHCHUEC HA MUHUMAJITHUTEC HANMOHAJIHU U3UCKBAaHUA

CLII/ITaM, Y€ MUHHUMAJIHUTC HATMOHAJIHN U3HCKBAaHUs Ca U3IIBJIHCHU.

7. ABTOpedepar

ABTOpedeparbT 0Tpa3siBa MbIHO HAIIPABEHOTO U3CJIEBAHE U OTIOBAPs HA U3UCKBAHUSITA.
8. Kputuunu 3a0e/1e:KKH M NPenopbKH

Kputnunure 6e1eKKu CbM U3JI0KIWI B KOMEHTapa CH 1O OTAETHHUTE TJIaBH.

ITocxxenaBaMm Ha JOKTOpaHTKATra Ja YCIIeC 1a Y6GI[I/I ABPKABHUTC BJIACTU B Honma, qc
IpEeaACTAaBCHUTEC MOACIIN U CXEMHU OT JOKTOPCKATA TE3a UMAT IMPAKTHYICCKa CTOMHOCT M Ja ydJaCTBa B

paspaboTBaHeTo Ha cienaiiara Ctparerus 3a pa3BUTHE Ha MHBECTUIIMOHHATA JAeWHOCT B [lomma.

3AKJIIOYEHUE

B 3akmrouenue cuurtaMm, ue MPEICTABEHUST 3a 3allUTa JAMCEPTALMOHEH TPYyJ OTroBapsi Ha
M3HMCKBaHMUATAa Ha 3aKoHA 3a pa3BUTHE Ha aKaJeMHUYHHUS ChCTaB M JIOKa3Ba CIOCOOHOCTTa Ha
Monuka Aptman na QopMmynupa U H3Cle[Ba akTyaJeH HaydeH HpoOjieM, KakTo M Jla U3Bele

SHAYMMH 3a UKOHOMHYCCKAaTa TCOPUA U MPAKTUKA TCOPECTUYHH U MPHUIIOXKHH IMPUHOCH. Hpe;[naraM



Ha yBa)KaeMOTO HAy4HO >KypH Jla IpUChAM Ha MoHuka ApTMaH oOpa3oBareiHaTa U HaydHa CTETeH

2
,»JJOKTODP”.

29.12.2021 1. PelieH3eHT: %@4/

Codus
(mpod. a-p Tomop Henes)
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	В първия раздел (така е наречено в автореферата, а в дисертацията е глава 1.), със заглавие„Теоретико-методологични подходи за управление на ефективността на инвестиционната дейност“ се изследва генезисът на инвестиционната дейност, икономическата същност на инвестициите и инвестиционната дейност, методическите подходи за оценка на ефективността на инвестиционната дейност. Приема се за доказано, че “инвестиционната дейност е съвкупност от взаимосвързани действия на всички субекти на инвестиране в единен пространствено-времеви континуум. Универсалността и многокомпонентната структура на понятието „инвестиционна дейност“ води до наличието на противоречия и несъгласуваност в използването на научни подходи, с които учените оперират, за да разкрият неговото съдържание и същност. Извършен е критичен анализ на тълкуването на това понятие в чуждестранни и местни научни източници, което помогна да се идентифицират най-активно използваните подходи, като: ИД като система за управление; ИД като подсистема; ИД като процес-действие; ИД като инструмент.”
	Направен е опит за реалистична оценка на ефективността на инвестиционната дейност, разграничени са видовете ефективност, “…чиито класификационни признаци са от практическо значение при вземането на ефективни управленски решения” според авторката.
	Авторът предлага “да се класифицират инвестиционните дейности въз основа на „естеството на въздействието върху сигурността“” стр.64
	Определено схемата за оценка на ефекти от инвестиционната дейност върху националната сигурност е важен момент в изследването.
	Във втора глава „Оценка на ефективността на инвестиционната дейност и анализ на инвестиционния климат за чуждестранни инвеститори в Полша“ са анализирани условията за развитие на инвестиционната дейност в Полша, макроикономическа оценка на инвестиционната привлекателност на Полша и анализ на инвестиционната дейност на чуждестранни инвеститори в Република Полша.
	Направен е SWOT анализ за целите на общ модел за параметрична идентификация на външните аспекти на инвестиционната дейност и се стига до следният основен извод: “… икономическите и политическите фактори са от най-голямо значение за развитието на инвестиционната дейност в икономическото пространство на Полша. По-специално, в класирания списък следните позиции заемат най-голям дял: намаляване на инвестиционните възможности поради намаляване на финансирането от ЕС (1,00); повишени рискове и заплахи за икономическата сигурност поради „слабия“ надзор върху действията на инвеститорите (0,84); чести промени в законодателството (0,8); липса на диалог между правителството и инвеститорите (0,37).”
	Направената количествена оценка на основните фактори позволява на авторката да развие  препоръки за определяне на минимални прагове и насоки за регламентиране на бъдеща държавна намеса в инвестиционния процес.
	Правени са сравнителни анализи за различни периоди:
	В световен мащаб Полша през анализирания период от 2000 до 2015 г. средно инвестира 0,82% от всички преки чуждестранни инвестиции.;
	Освен това за 8 години, от 2008 до 2016 г., БВП нараства с 32,4%,
	Графика 2.4.  обхваща период 2006-2016 г.
	Графика 2.5.  обхваща период 2000-2017 г.
	Графика 2.6.  обхваща период 2012-2017 г.
	Графика 2.8.  обхваща период 2016-2017 г.
	Графика 2.12.  обхваща период 1995-2016 г.
	Таблица 2.10 е за периода 2013-2017 г.
	Графика 2.13.  обхваща период 2000-2015 г.
	Данните за различни периоди по принцип създават предпоставки за сравняване на неотносими тенденции и трендове, но тук те са използвани разумно и не объркват логиката на направените изводи в изложението.
	В третия раздел „Организационни и управленски инструменти за повишаване на ефективността на инвестиционната дейност в Полша“ се представят инструментите и най-добрите практики за повишаване на инвестиционната активност в Полша. Направен е извода, че “…успешното развитие на инвестиционния пазар, не е възможно без държавна намеса. Степента, формите и методите на такава намеса трябва да бъдат включени в инвестиционната политика на държавата и в нейната лабилност към изискванията за адекватен отговор на външни промени от различно естество.”
	Подчертано е, че “… Схемата на стратегията за развитие на ИД на макро ниво е разработена по основната методология на Харвардското бизнес училище”
	Цитираните формули в Таблица 1.1. по източници 41 и 42 не са от първоизточника, но все пак и двата източника са на руски език.
	Сравнението на стр. 53. с финансови опции от типа Call е неточно и неуместно.
	На стр. 57 ефективност и рентабилност на инвестициите са използвани като синоними - има ли разлика според автора?
	Общата оценка на дисертационния труд е добра. Изложението е логично подредено, а авторовата теза е ясно изложена и аргументирана.
	предлага се въвеждане във видовата класификация на ефективността на инвестиционната дейност на признака „по предмет на оценка на инвестиционната дейност”.”
	Тезата е развита в приложената моногрофия на автора и вече е предложена за публично обсъждане и научни дискусии.
	4.2. “Усъвършенствано:
	-модел на параметрична идентификация на външните аспекти на инвестиционната дейност чрез използване на PEST (STEP) анализ като структурен компонент на SWOT анализа.
	- схема за разработване на стратегия за развитие на инвестиционната дейност на макро ниво по основната методология на Харвардското бизнес училище.”
	Предложената Схема за разработване на стратегия и Моделът за параметрична идентификация са добре аргументирани и насочени към практическо използване, т.е. прилагане на модела от полската държавна администрация, макар че правителствата по света рядко демонстрират склонност за приемане на нови модели дори и направените по основната методология на Харвардското бизнес училище.
	4.3. “Стратегията за развитие на инвестициите трябва да се основава на:
	- сложност, т.е. обективна оценка на всички аспекти на инвестиционната сфера;
	-системност, т.е. идентифициране и отчитане на съвкупността от външни и вътрешни фактори, влияещи върху формирането на инвестиционните потоци в икономическото пространство на Полша;
	- приоритетът на поставяне на цели и решаване на задачи в съответствие с държавните интереси, т.е. ключови позиции в националната стратегия за инвестиционно развитие трябва да бъдат дейности, насочени към подобряване на инвестиционния климат;
	-оптималност на риска, т.е. предприемане на необходимите мерки, насочени към предотвратяване на нарастването на рискове и заплахи, както и прагови стойности на показателите за национална икономическа сигурност.”
	Очертани са четири основни характеристики, които са задължилни според автора, за разработване на Стратегия за развитие на инвестициите, която да дефинира и аргументира прагови стойности на показателите за национална и икономическа сигурност на Полша.
	4.4. “Бяха доразвити:
	-тълкуване на понятието "инвестиционна дейност" в контекста на две позиции - в широк и тесен смисъл.
	-механизъм на инвестиционната политика на държавата. Установено е, че в условията на съвременни външни ефекти внедряването на ефективна ИД в икономическото пространство на страната, както и успешното развитие на инвестиционния пазар, не е възможно без държавна намеса. Степента, формите и методите на такава намеса трябва да бъдат включени в инвестиционната политика на държавата и в нейната лабилност към изискванията за адекватен отговор на външни промени от различно естество. В тази връзка е предложена структурно-динамична схема за организиране на управлението на развитието на инвестиционната дейност в Полша.”
	Тълкуването на понятието “инвестиционна дейност” е добре направено и е важна част от направеното изследване, за да е ясна позицията на автора по това ключово за докторската теза понятие. Очертаният Механизъм на инвестиционна политика на държавата представя общата логика за развитие на инвестиционния пазар и е обоснована необходимостта от регламентирана държавна намеса при поява на нежелани ефекти. За тази цел е предложена и Структурно-динамична схема.
	4.5. “Практическото значение на получените резултати е, че основните положения и заключения, изложени в дисертацията, са доведени до нивото на методически разработки и практически препоръки, чието изпълнение ще допринесе за прилагането на предложените области на регулиране на ефективността на инвестиционната дейност в Полша.”
	Направените заключения са теоретично верни, а формулираните препоръки и методически разработки биха били използваеми за дефиниране на прагови показатели при желание от полската администрация. Но държавните регулации в инвестиционната дейност винаги имат и политичаска украса. Има достатъчно примери по света за проява на лобистки интереси, които също могат да са в интерес на националната сигурност и усточивост на националните пазари.
	Като основен извод, ще посоча, че направените предложения представят ясна логика за действията и възможните мерки за регулация на инвестиционната дейност в Полша, но практическата им реализация винаги ще зависи от нагласата на държавните органи, овластени да поддържат и контролират тази регулация.
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