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2. OCJENA DOKTORSKOG RADA

2.1. Ocjena doktorskog rada
(ocjena mora sadrZavati izvorni znanstveni doprinos i novo otkrice)

Predmet istrazivanja doktorskog rada usmijeren je na analizu utiecaja poduzecu specifi¢nih, makroekonomskih i
institucionalnih ¢imbenika na strukturu kapitala poduze¢a u drzavama Europske unije, uz poseban naglasak na
sektorske i regionalne razlike. Empirijsko istrazivanje provedeno je na opseznom uzorku od priblizno 163 tisuce
poduzeéa iz trinaest drzava ¢lanica Europske unije, $to radu daje visoku reprezentativnost i znanstvenu vrijednost.

Doktorski rad strukturiran je u $est medusobno povezanih poglavija. U uvodnom poglaviju definirani su problem i
predmet istrazivanja, ciljevi, hipoteze, ocekivani znanstveni doprinos te koristene metode istrazivanja. U drugom i
treéem poglavlju autorica sustavno obraduje dosadasnje spoznaje i teorijske pristupe strukturi kapitala, ukljucujuci
klasicne i suvremene teorije financiranja poduzeca. Cetvrto poglavije usmjereno je na interpretaciju poduzecu
specifiénih ¢imbenika u kontekstu teorijskih postavki. U petom, sredisnjem poglaviju, provedena je opsezna
empirijska analiza utjecaja poduzecu specifiénih, makroekonomskih i institucionalnih ¢imbenika na strukturu
kapitala, dok zavréno poglavije donosi zakljuéna razmatranja, znanstvene doprinose, implikacije istraZivanja te
preporuke za buduca istraZivanja.

U radu su postavljene tri temeljne hipoteze istrazivanja. Hipoteza H1, prema kojoj interni odnosno poduzecu
specifiéni &imbenici znacajno utjieéu na oblikovanje strukture kapitala, empirijski je potvrdena kroz statisticki
znacajan utjecaj profitabilnosti, veli¢ine, rasta, starosti poduze¢a, rizika poslovanja i strukture imovine. Hipoteza H2,
kojom se pretpostavija zna¢ajan utjecaj makroekonomskog i institucionalnog okruzenja, takoder je potvrdena
rezultatima koji ukazuju na vaznost gospodarskog rasta, inflacije, poreznog opterecenja, razvijenosti financijskog
sustava, koncentracije banaka i pravnog okvira. Hipoteza H3, koja polazi od postojanja razlika medu djelatnostima
i regijama, potvrdena je utvrdenim razlikama u obrascima financiranja izmedu srednje i istotne, juzne te zapadne
Europe, kao i medu promatranim sektorima gospodarstva.

U metodologkom smislu rad se odlikuje jasno definiranim istraZivackim dizajnom, primjerenim izborom varijabli te
uporabom suvremenih statistickih i ekonometrijskih postupaka. Posebno valja istaknuti primjenu metode
generaliziranih procjena jednadzbi (GEE), prikladne za analizu panel podataka i heterogenih skupina poduzeca,
¢ime je omoguceno pouzdano utvrdivanje utjecaja promatranih ¢imbenika na strukturu kapitala kroz vrijeme i medu
razlicitim regijama te djelatnostima. Takav metodoloski pristup potvrduje visoku razinu istrazivacke kompetentnosti
kandidatkinje.

lzvorni znanstveni doprinos rada ogituje se u integriranom modelu istrazivanja koji istodobno povezuje interne
karakteristike poduze¢a, makroekonomsko okruzenje, institucionalne gimbenike te sektorsku i regionalnu pripadnost
u obja$njenju strukture kapitala. Posebna vrijednost rada proizlazi iz komparativne analize medu europskim regijama
i djelatnostima, ¢ime su identificirani raziiciti obrasci financiranja poduzeca ovisno o razvijenosti financijskog i
pravnog sustava te gospodarskim obiljezjima pojedinih regija.

Novo znanstveno saznanje rada ogleda se u potvrdi da iste odrednice strukture kapitala nemaju jednake ucinke u
svim regijama i sektorima, ve¢ njihovo djelovanje znatajno ovisi o institucionalnom i gospodarskom kontekstu. Time
rad nadograduje postojece teorije strukture kapitala i pruza nove empirijske spoznaje vazne za akademsku
zajednicu, menadzere, investitore i nositelje ekonomskih politika.

2.2. Mislienje i prijedlog

Temeljem pojedinacnih recenzija i prethodno obranjenih rezultata istrazivanja moze se zakljuciti:

e da je predlozena doktorska disertacija znanstveno djelo koje je doktorandica samostaino izradila te koje
sadrzi izvomne i originalne znanstvene spoznaje;

e da doktorandica adekvatno primjenjuje metodologiju znanstveno-istrazivatkog rada u svim fazama
znanstvenog istraZivanja, od definiranja ciljeva do interpretacije dobivenih rezultata;






e da doktorandica izvrsno poznaje predmet istraZivanja i da je znanstvenim metodama uspjesno testirala
postavljene znanstvene hipoteze;

o dadoktorska disertacija po svom sadrzaju, metodologiji, empirijskom istrazivanju te prikazanim rezultatima
istraZivanja ukazuje na Cinjenicu da doktorandica raspolaze potrebnim teorijskim i empirijskim znanjima te
da postojece spoznaje koristi na inovativan i u¢inkovit nagin, ostvarujuéi tako doprinos podrucju drustvenih
znanosti, polju ekonomije.

Zakljuéno, Povjerenstvo ocjenjuje da doktorski rad kandidatkinje Raffaelle Ljevar u cijelosti ispunjava uvjete
i kriterije za doktorski rad te predlaze prihva¢anje rada i pristupanje javnoj obrani radi stjecanja akademskog
stupnja doktora znanosti.

2.3. Izabrano Povjerenstvo za ocjenu doktorskog rada

Titula, ime i prezime, ustanova, drzava: Potpis:

1. Prof.dr.sc. Mira Dimitric, Ekonomski fakultet %//é }

Sveucilidta u Rijeci, Hrvatska, predsjednica
Povjerenstva \A&_ T
2. lzv. prof.dr.sc. Vinko Zaninovi¢, Ekonomski
fakultet Sveuéilista u Rijeci, Hrvatska, ¢lan ( [/
3. Prof.dr.sc. Domagoj Sajter, Ekonomski fakultet :‘/}
Sveugilista u Osijeku, Hrvatska, ¢lan

2.4. Sjednica nadleznog tijela i tocka dnevnog reda u okviru koje je imenovano Povjerenstvo

343. sjednica odrzana 13. travnja 2026. godine

2.5. Napomena
(po potrebi)

U Rijeci, 24.04.2026. M.P.






Red.prof.dr.sc. Mira Dimitri¢, predsjednica Povjerenstva

Ekonomski fakultet Sveucilista u Rijeci

Rijeka, 24.04.2026.

ZNANSTVENA RECENZIJA DOKTORSKOG RADA

Titula, ime i prezime

doktoranda/doktorandice Raffaella Ljevar, mag.oec.

Odrednice strukture kapitala i uloga sektorske i regionalne

NGl og pripadnosti u strukturiranju kapitala

Na temelju Odluke o imenovanju Povjerenstva za ocjenu doktorskog rada pregledala sam doktorsku disertaciju
kandidatkinje Raffaelle Ljevar pod naslovom Odrednice strukture kapitala i uloga sektorske i regionaine pripadnosti
u strukturiranju kapitala, te utvrdila da rad predstavija kvalitetno, samostalno i znanstveno utemeljeno istrazivanie iz
podrugja ekonomije, osobito korporativnih financija i financijskog upravijanja poduzecima.

Doktorski rad obraduje aktualnu i znanstveno relevantnu problematiku ¢imbenika koji odreduju strukturu kapitala
poduzeéa, pri demu autorica analizira utjecaj poduzecu specificnih, makroekonomskih i institucionalnih varijabli, uz
dodatno razmatranje sektorskih i regionalnih razlika medu drzavama Europske unije. Istrazivanje je provedeno na
opseznom uzorku od priblizno 163 tisuce poduzeca iz trinaest drzava Clanica Europske unije, primjenom
odgovaraju¢ih suvremenih statistickih i ekonometrijskih metoda, $to radu daje visoku analiticku vrijednost [
pouzdanost zakljuaka.

Izvorni znanstveni doprinos disertacije ogleda se u integriranom pristupu analizi strukture kapitala, kojim se
istodobno povezuju unutamje karakteristike poduzeca i vanjski ¢imbenici okruZenja, uz ukljucivanje sektorske i
regionalne pripadnosti kao vaznih odrednica financijskog ponaSanja poduze¢a. Rad donosi nova empirijska
saznanja o razlikama u obrascima financiranja medu europskim regijama i djelatnostima te time prosiruje postojece
spoznaije iz podrucja teorije strukture kapitala.

Posebno valja istaknuti da je kandidatkinja u teorijskom dijelu rada sustavno obradila temeljne i suvremene teorije
strukture kapitala, kriticki ih povezala s recentnim empirijskim spoznajama te na toj osnovi postavila jasno definirane
istrazivacke hipoteze. Time je osigurana ¢vrsta znanstvena podloga empirijskom dijelu rada te logicna povezanost
izmedu teorijskih postavki, metodologije i interpretacije rezultata.

Dodatna vrijednost rada ogleda se u njegovoj prakticnoj primjenjivosti. Dobiveni rezultati mogu biti korisni
menadzerima pri dono$enju odluka o financiranju, kreditnim institucijama u procjeni rizicnosti poduzeca te
kreatorima ekonomskih politika pri oblikovanju mjera usmjerenih razvoju poduzetnistva i financijskih trzista. Na taj
nacin disertacija, uz znanstveni doprinos, ima i izrazenu struénu te drustvenu relevantnost.

Disertacija je logiéno strukturirana, metodoloski dosljedna i jasno napisana. Kandidatkinja pokazuje sposobnost
samostalnog znanstvenoistrazivackog rada, dobro poznavanje relevantne literature te sposobnost interpretacije
dobivenih rezultata i izvodenja znanstveno utemeljenih zakljucaka.

Sliiedom navedenoga, ocjenjujem da doktorski rad kandidatkinje Raffaella Ljevar ispunjava sve propisane uvjete za
doktorski rad te predlazem da se rad prihvati i kandidatkinji odobri pristup javnoj obrani doktorske disertacije.

Red.prof.dr.sc. Mira Dimitri¢, Predsjednica Povjerenstva
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lzv.prof.dr.sc. Vinko Zaninovi¢, ¢lan
Ekonomski fakultet Sveucilista u Rijeci

Rijeka, 04.05.2026.

ZNANSTVENA RECENZIJA DOKTORSKOG RADA

Titula, ime i prezime

doktoranda/doktorandice Raffaella Ljevar, mag.oec.

Odrednice strukture kapitala i uloga sektorske i regionalne

Naslov doktorskog rada pripadnosti u strukturiranju kapitala

Doktorski rad Raffaele Ljevar pod naslovom ,Odrednice strukture kapitala i uloga sektorske i regionalne pripadnosti
u strukturiranju kapitala“, pokriva jedno od temeljnih podru¢ja istraZivanja iz podrucja poslovnih financija. Unato¢
navedenom, doktorandica Ljevar uspijeva ostvariti originalni znanstveni doprinos istrazivanja kroz integriranu
sektorsku i regionalnu dimenziju. Osim toga, simultana analiza poduze¢u specifiénih, makroekonomskih i
institucionalnih odrednica unutar trodimenzionalnog okvira (regija-sektor-vlasnistvo) predstavija metodoloski odmak
od prevladavajuceg pristupa u literaturi koji se oslanja na jednodimenzionalnu analizu. Empirijsko istraZivanje
provedeno je na uzorku od 163.000 poduzeéa iz 13 drzava ¢lanica Europske unije za razdoblje od 2016. do 2023.
godine.

Doktorski rad sadrzava Sest poglavlja. U prvom poglaviju, Uvodu, postavija se istrazivacki problem: unato¢ bogatoj
literaturi o strukturi kapitala, nedostaje sveobuhvatna analiza koja istovremeno uzima u obzir sektorsku i regionalnu
dimenziju unutar EU, kao i vlasniCku strukturu. Definirani su ciljevi, tri glavne hipoteze (H1: interni ¢imbenici, H2:
makroekonomsko i institucionalno okruZenje, H3: sektorske i regionalne razlike), te je pojasnjen metodoloski okvir
rada.

U drugom poglaviju se sistematizira empirijska literatura o odrednicama strukture kapitala sukladno istraZivadkom
okviru rada, odnosno tri skupine: poduze¢u specifiéni ¢imbenici i vlasnicka struktura, makroekonomski uvjeti, te
institucionalni okvir (pravni i financijski sustav). Zasebno se obraduje i utjecaj pandemije COVID-19 na zaduZenost
poduzeca.

U tre¢em poglaviju doktorandica kronoloski izlaze razvoj teorija strukture kapitala: od Modigliani-Miller teorema
irelevantnosti, preko teorije kompromisa i agencijske teorije, do teorije hijerarhije financijskih izbora, teorije
signaliziranja, teorije industrijske organizacije i teorije korporativne kontrole. Poglavije tvori teorijsko ishodiste za
operacionalizaciju varijabli u empirijskom dijelu.

U Cetvrom poglaviju se detaljno razraduju interni ¢imbenici (profitabilnost, struktura imovine, rast, ne-dugovna
porezna zastita, rizik, veli€ina, starost, vlasnicka struktura) u odnosu na teorijska predvidanja te se sazimaju
ocekivani smjerovi utjecaja ukljuéenih varijabli.

U petom pogaviju je predstavijena empirijska analiza. Definira se uzorak od 163 tisuée poduzeéa iz 13 drzava EU
(CEE, juzna i zapadna Europa) za period 2016.-2023., operacionaliziraju se sve varijable, te se primjenjuje metoda
GEE s AR(1) korelacijskom strukturom. Procijenjeno je 12 zasebnih modela po kombinacijama regija i Cetiri
djelatnosti (trgovina, preradivacka industrija, gradevinarstvo i usluge pruzanja smjestaja i pripreme hrane). Sve tri
glavne hipoteze su potvrdene, uz regionalne i sektorske razlike u smjeru i intenzitetu u&inaka.

U Sestom poglaviju, Zakljucku, se sazimaju kljuéni rezultati s obzirom na hipoteze rada, istiée se znanstveni doprinos
(veli€ina uzorka, integriran okvir, primjena GEE metode), navodi praktiéne implikacije za menadzere i kreditne
institucije te transparentno izlazu ograni¢enja, narogito potencijalni problem endogenosti i ogranicenja potpune
generalizacije rezultata, kao i preporuke za buduéa istrazivanja.

|z rada je vidljivo da doktorandica demonstrira viadanje znanstvenom literaturom, konzistentno provodi postavljene
hipoteze kroz empirijsku analizu i donosi jasno strukturirane zakljuéke. Doktorski rad zadovoljava temeljne kriterije
doktorskog istrazivanja: sadrzi prepoznatijivu istraZivacku prazninu, formulirane i testirane hipoteze, primjerenu
metodologiju i interpretirane rezultate. Uz to, rad ima i praktiénu relevantnost za menadzere kreditne institucije i
kreatore ekonomske politike.

Konacno, smatram da doktorski rad doktorandice Raffaelle Ljevar ispunjava sve propisane uvjete za doktorski rad
te predlazem da se rad prihvati i kandidatkinji odobri pristup javnoj obrani doktorskog rada.






Izv.prof.dr.sc. Vinko Zaninovi¢, ¢lan

Potpis





Prof. dr. sc. Domagoj Sajter

Ekonomski fakultet u Osijeku

Osijek, 28. 4. 2026.

ZNANSTVENA RECENZIJA DOKTORSKOG RADA

Titula, ime i prezime

doktoranda/doktorandice Rattosila Ljevar;mag.onc,

Odrednice strukture kapitala i uloga sektorske i regionalne pripadnosti u
strukturiranju kapitala

Naslov doktorskog rada

Doktorski rad kandidatkinje Raffaelle Ljevar pod naslovom ,Odrednice strukture kapitala i uloga sektorske i regionalne
pripadnosti u strukturiranju kapitala“ predstavlja zaokruzeno, metodologki utemeljeno i znanstveno relevantno istraZivanje iz
podrucja korporativnih financija. Predmet istraZivanja jasno je definiran, a rad je usmjeren na jedno od temelnih pitanja
poslovnih financija, odnosno na utvrdivanje ¢imbenika Koji oblikuju strukturu kapitala poduze¢a u suvremenom europskom
okruzenju. Posebna vrijednost rada oéituje se u tome $to autorica problem strukture kapitala promatra cjelovito, povezujuéi
poduzecu specifiéne, makroekonomske i institucionalne gimbenike te ih dodatno analizira u kontekstu sektorske i regionaine
pripadnosti poduzeca. Takav pristup radu daje jasnu znanstvenu relevantnost i suvremenost.

Teorijski dio rada pokazuje vrlo dobro poznavanje klasi&nih i suvremenih pristupa istrazivanju strukture kapitala. Autorica
sustavno obraduje temeline teorijske koncepte, od Modigliani-Millerova pristupa, preko teorije kompromisa i teorije hijerarhije
financijskih izbora, do agencijske teorije, teorije signaliziranja, teorije industrijske organizacile i teorije korporativne kontrole.
Time je uspostavljen évrst teorijski okvir koji je uspjeSno povezan s empirijskim dijelom istraZivanja. Rad se odlikuje logicnom
strukturom, jasnim istrazivackim cilievima i precizno formuliranim hipotezama, $to potvrduje visoku razinu znanstvene

discipline u pristupu istrazivatkom problemu.

Empirijski dio rada posebno je vrijedan zbog opsega i ambicioznosti istraZivanja. Analiza je provedena na velikom panel
uzorku od 163 tisuce poduzeéa iz trinaest drzava ¢lanica Europske unije, razvrstanih u tri europske regije i Cetiri znacajne
djelatnosti. Takav istrazivacki dizajn omogucio je autorici ne samo identifikaciju op¢ih zakonitosti u oblikovanju strukture
kapitala, nego i uoavanje razlika medu regijama i djelatnostima. Primjena metode generaliziranih procjena jednadzbi
dodatno potvrduje metodolosku primjerenost i istrazivacku zrelost rada, buduéi da je rije¢ o pristupu prikladnom za analizu
velikih i heterogenih panel skupova podataka. Koristenje podataka iz baze Orbis Europe te medunarodnih makroekonomskih
i institucionalnih izvora dodatno osnazuje vjerodostojnost i znanstvenu utemeljenost provedenog istraZivanja.

Izvorni znanstveni doprinos doktorskog rada oituje se u integriranju sektorskog i regionalnog pristupa u analizu strukture
kapitala, u istodobnom uklfju¢ivanju internih i eksternih determinanti financiranja te u uvazavanju vlasnicke strukture kao
relevantne odrednice financijskih odluka poduze¢a. Nove znanstvene spoznaje rada proizlaze iz utvrdivanja da uéinci
poduzecéu specifinih, makroekonomskih i institucionalnih gimbenika nisu jednaki u svim regijama i djelatnostima, nego ovise
o §irem gospodarskom i institucionalnom kontekstu u kojem poduzeca posluju. Time rad daje vrijedan doprinos boliem
razumijevanju strukturiranja kapitala u drzavama Europske unije te obogaéuje postojecu literaturu novim empirijskim uvidima.

Osim znanstvenog doprinosa, rad ima i izrazenu praktiénu vrijednost. Dobiveni rezultati mogu biti korisni menadzerima,
financijskim analiti¢arima, kreditnim institucijama i drugim dionicima koji donose odluke o financiranju, procjeni rizika i
upravijanju kapitalnom strukturom poduzeca. Disertacija time nadilazi uski akademski okvir i potvrduje svoju relevantnost i za
gospodarsku praksu. U cjelini promatrano, rije¢ je o kvalitetnom, sadrzajno opseznom i znanstveno relevantnom doktorskom
radu koji ispunjava kriterije doktorske disertacije te sadrZi prepoznatljiv i vrijedan izvorni znanstveni doprinos.

Na temelju provedene ocjene smatram da doktorski rad kandidatkinje Raffaelle Ljevar pod naslovom ,Odrednice strukture
kapitala i uloga sektorske i regionalne pripadnosti u strukturiranju kapitala® predstavija cjelovit, znanstveno utemeljen i
metodoloski primjeren doprinos podrucju korporativnih financija. Rad pokazuje jasnocu istrazivacke koncepcije, teorijsku
utemeljenost, empirijsku relevantnost te sadrzi izvorni znanstveni doprinos i nove spoznaje 0 determinantama strukture
kapitala poduzec¢a u europskom kontekstu. Sljedom navedenoga, predlazem da se doktorski rad prihvati te da se
kandidatkinji odobri pristup obrani doktorske disertacije.






Prof. dr. sc. Domagoj Sajter

Ekonomski fakultet u Osijeku
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