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SAZETAK

U disertaciji se ispituje veza korporativnog fokusa, merenog koncentracijom prihoda poslovnih
segmenata pomoc¢u Herfindahl-HirSmanovog indeksa (4h4i), sa finansijskim performansama
velikih javnih kompanija. Analiza je sprovedena na nebalansiranom panelu 209 kompanija iz
okvira Fortune US 500 u periodu 2010-2024. godine. Za cetiri pokazatelja prinosa i Sest
profitnih marzi procenjeni su tekuci i jednogodisnje odloZeni linearni i kvadratni modeli sa

fiksnim efektima kompanija.

Tekuca linearna veza hhi nije statisticki znacajna ni za jedan od deset pokazatelja. Pozitivna
jednogodisnje odlozena linearna veza utvrdena je za roa, roic, norm_roic i nim. Obrnuta U-
veza potvrdena je u Sest specifikacija: za tekudi i lagovani roe, lagovani roa i teku¢e modele

gpm, ebt 1 nim. Ostali modeli ne daju isti obrazac. Tacke preokreta krecu se od 0,582 do 0,889.

Glavni nalaz je da korporativni fokus nije povezan sa svim dimenzijama performansi na isti
nacin niti u istom periodu. OdloZena veza ¢esc¢e se javlja kod prinosa na resurse, dok se tekuca
nelinearnost pojavljuje samo kod pojedinih marzi. Kontrolne varijable dodatno pokazuju da se
finansijske performanse ne mogu objasniti samo stepenom korporativnog fokusa.
Produktivnost, solventnost, investiciona aktivnost i novcani tokovi u ve¢em broju modela imaju
statistiCki znacajnu vezu sa performansama, pa efekat poslovnog opsega treba posmatrati

zajedno sa finansijskim i operativnim karakteristikama kompanije.

Doprinos disertacije je poredenje Cetrdeset uporedivih specifikacija u jedinstvenom okviru i
pokazivanje da jednostavan odgovor o prednosti fokusa ili diversifikacije nije podrzan
podacima. Rezultati predstavljaju uslovne statisticke veze, a ne opsti dokaz uzrocnog dejstva

niti univerzalnu preporuku o optimalnom nivou Ahi.

Kljuéne reci: korporativna diversifikacija, korporativni fokus, finansijske performanse,

Herfindahl-HirSmanov indeks, panel analiza, nelinearni odnos.
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ABSTRACT

This dissertation examines the relationship between corporate focus, measured by business-
segment revenue concentration using the Herfindahl-Hirschman index (%Ai), and the financial
performance of large publicly listed companies. The analysis uses an unbalanced panel of 209
companies drawn from the Fortune US 500 framework over 2010-2024. Contemporaneous and
one-year-lagged linear and quadratic company fixed-effects models are estimated for four

return measures and six profit margins.

The contemporaneous linear /hi coefficient is not statistically significant for any of the ten
performance measures. Positive one-year-lagged linear relationships are found for roa, roic,
norm_roic, and nim. An inverse-U relationship is confirmed in six specifications:
contemporaneous and lagged roe, lagged roa, and contemporaneous gpm, ebt, and nim. The
remaining models do not show the same pattern. Estimated turning points range from 0.582 to

0.889.

The central finding is that corporate focus is not related to every dimension of performance in
the same way or over the same time horizon. Lagged relationships appear more often for returns
on resources, whereas contemporaneous nonlinearity is limited to selected margins. The control
variables further show that financial performance cannot be explained by corporate focus alone.
Productivity, solvency, investment activity, and cash-flow capacity are statistically
significantly related to performance in a number of models, indicating that business scope

should be interpreted together with the company's financial and operating characteristics.

The dissertation contributes a unified comparison of forty specifications and shows that the data
do not support a simple general advantage of either focus or diversification. The estimates are
conditional statistical associations, not universal causal effects or mechanical recommendations

for an optimal Ahi.

Keywords: corporate diversification, corporate focus, financial performance, Herfindahl—

Hirschman index, panel data, nonlinear relationship.
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10-K — godisnji izvestaj koji se podnosi Komisiji za hartije od vrednosti SAD
ass_eq — odnos ukupne aktive i sopstvenog kapitala

ass_turn — obrt ukupne aktive

assets_turnover — obrt ukupne aktive

av_do — prosecan broj dana naplate potrazivanja

av_dpo — prosecan broj dana plac¢anja obaveza

avg ccc — ciklus konverzije gotovine

avg doi — prosecan broj dana drzanja zaliha

bbdivyield — kombinovani prinos od dividendi i otkupa akcija
bbyield — prinos od otkupa akcija

bvps — knjigovodstvena vrednost po akciji

c_ass — odnos gotovine i ukupne aktive

cap_ebitda — odnos kapitalnih ulaganja i ebitda

cap_sales — odnos kapitalnih ulaganja i prihoda od prodaje

cash_r — gotovinski racio likvidnosti

CCC - ciklus konverzije gotovine (Cash Conversion Cycle)

ce_a — odnos sopstvenog kapitala i ukupne aktive

CFO — nov¢ani tok iz poslovanja (Cash Flow from Operations)
cfops —novcani tok iz poslovanja po akciji

COVID-19 — koronavirusna bolest iz 2019. godine

cr — tekudi racio likvidnosti

d_a — odnos ukupnog duga i ukupne aktive

df — broj stepeni slobode (degrees of freedom)

ear_yield — prinos na zaradu

ebit — dobit pre kamata i poreza; ebit marza kada je zavisna varijabla
ebit_ie — pokrice troskova kamata ebit-om

ebit win_3 — vinzorizovana ebit marza

ebitda — dobit pre kamata, poreza i amortizacije; ebitda marza kada je zavisna varijabla
ebitda_w — vinzorizovana ebitda marza

ebt — marza dobiti pre oporezivanja

ebt w — vinzorizovana marza dobiti pre oporezivanja
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ebt_ win_3 — vinzorizovana marza dobiti pre oporezivanja
EV — vrednost preduzeca (enterprisevValue)
ev_ebit — odnos vrednosti preduzeca i ebit-a
ev_ebitda — odnos vrednosti preduzeca i ebitda
ev_fcf — odnos vrednosti preduzeca i slobodnog nov¢anog toka
ev_forebit — terminski odnos vrednosti preduzeéa i ebit-a
ev_forebitda — terminski odnos vrednosti preduzeca i ebitda
ev_forr —terminski odnos vrednosti preduzeca i prihoda
ev_rev — odnos vrednosti preduzeca i prihoda
F — F-statistika zajednicke znacajnosti regresora
f ni — terminska neto dobit
fat — obrt fiksne aktive
fcf cfo — odnos slobodnog novcanog toka i novéanog toka iz poslovanja
fcf yield — prinos slobodnog novcanog toka
fcfim — marza slobodnog novéanog toka
fcfps — slobodan novcani tok po akciji
FCF — slobodan nov¢ani tok (Free Cash Flow)
FE — model fiksnih efekata (Fixed Effects)
for_div_y — terminski dividendni prinos
for_ear y —terminski prinos na zaradu
for_pe — terminski odnos cene i1 zarade po akciji
gpm — bruto profitna marza
gpm_w — vinzorizovana bruto profitna marza
HEW — Huber—FEicker—White estimator robusnih standardnih greSaka
hhi — Herfindahl-HirSmanov indeks koncentracije poslovnih prihoda
hhi? — kvadrat Herfindahl-HirSmanovog indeksa
it — obrt zaliha
ltd_cap — odnos dugoro¢nog duga i ukupnog kapitala
N — broj opservacija
nim — neto profitna marza
nim_win — vinzorizovana neto profitna marza

nipe — neto dobit po zaposlenom
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nnim — normalizovana neto profitna marza

nnim_w — vinzorizovana normalizovana neto profitna marza
nnim_win_3 — vinzorizovana normalizovana neto profitna marza
nom_peratio —nominalni odnos cene i zarade po akciji
norm_peg —normalizovani peg pokazatel]

norm_roic —normalizovani prinos na investirani kapital
norm_roic_w — vinzorizovani normalizovani prinos na investirani kapital
P/B — odnos trziSne i1 knjigovodstvene vrednosti (Price-to-Book)
P/E — odnos cene i zarade po akciji (Price-to-Earnings)

p — p-vrednost

p_brat — odnos trzi$ne i knjigovodstvene vrednosti

p_s —odnos cene akcije 1 prihoda po akciji

peg — odnos cene i zarade po akciji prema stopi rasta

peratio — odnos cene i zarade po akciji

pt — obrt obaveza prema dobavljacima

qr — brzi racio likvidnosti

RE — model slucajnih efekata (Random Effects)

REIT — investicioni fond za nekretnine (Real Estate Investment Trust)
RR — koeficijent povezanosti (Related Ratio)

roa — prinos na aktivu

roe — prinos na sopstveni kapital

roic — prinos na investirani kapital

rt — obrt potraZivanja

R? — koeficijent determinacije

sale per emp — prihod po zaposlenom

sale per _employee — prihod po zaposlenom

SEC — Komisija za hartije od vrednosti SAD (U.S. Securities and Exchange Commission)
sps — prihod od prodaje po akciji

SR — koeficijent specijalizacije (Specialization Ratio)

sr — koeficijent solventnosti

tanbvps — materijalna knjigovodstvena vrednost po akciji

tanbvps3 — trogodisnji prosek materijalne knjigovodstvene vrednosti po akciji
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tanbvps5 — petogodisnji prosek materijalne knjigovodstvene vrednosti po akciji
TIKR — platforma za finansijske podatke i analitiku
totassps — ukupna aktiva po akciji

totd_e — odnos ukupnog duga i sopstvenog kapitala

US - Sjedinjene Americke Drzave (United States)

VIF — faktor inflacije varijanse (Variance Inflation Factor)
VR - koeficijent vertikalne integracije (Vertical Ratio)
weps — obrtni kapital po akciji

weps3 — trogodiSnji prosek obrtnog kapitala po akciji
weps5 — petogodisnji prosek obrtnog kapitala po akciji

wct — obrt obrtnog kapitala

v*> — Hi-kvadrat statistika Hausmanovog testa
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1. UVOD

1.1. Aktuelnost i znacaj istrazivanja korporativne diversifikacije

Aktuelnost istrazivanja proizlazi iz potrebe da se pouzdano utvrde priroda i intenzitet uticaja
strategije diversifikacije na finansijske performanse kompanija. Savremene uslove poslovanja
karakteriSe izrazena trziSna konkurencija, ubrzane tehnoloske promene, globalizacija
poslovanja i rast organizacione sloZenosti, zbog ¢ega pitanje optimalnog stepena diversifikacije
predstavlja jedno od najznacajnijih pitanja strategijskog menadzmenta i korporativnih finansija.

Na osnovu analize dosadasnjih medunarodnih i domacih istrazivanja moze se zakljuciti da ne
postoji jedinstven stav o tome da li strategija diversifikacije pozitivno ili negativno utie na
performanse kompanija. Jedan deo autora ukazuje da diversifikovane kompanije ostvaruju bolje
rezultate zahvaljuju¢i raspodeli poslovnog rizika, efikasnijem koriS¢enju internih trzista
kapitala, sinergijskim efektima i vecoj stabilnosti poslovanja. Sa druge strane, brojna
istrazivanja ukazuju da prekomerna diversifikacija moze dovesti do poveéanja organizacione
sloZenosti, problema u koordinaciji poslovnih aktivnosti, neefikasne alokacije kapitala i pada
profitabilnosti.

Pregledom literature uocava se da su medu najcesce analiziranim determinantama finansijskih
performansi slede¢e nezavisne varijable: stepen diversifikacije poslovanja, nivo korporativnog
fokusa, koncentracija prihoda po segmentima (4hi indeks), veli¢ina kompanija, likvidnost,
solventnost, zaduzenost, investiciona efikasnost, produktivnost zaposlenih, struktura kapitala,
trziSna valuacija 1 pokazatelji nov€anih tokova. Kao najceS¢e koriS€ene zavisne varijable
izdvajaju se pokazatelji profitabilnosti i performansi, poput roa, roe, roic, ebitda marze, ebit
marze, bruto profitne marze, neto profitne marze, kao 1 trziSni pokazatelji vrednosti kompanije.

U savremenim empirijskim istrazivanjima strategija diversifikacije najceSce se
operacionalizuje preko strukture poslovnih segmenata 1 stepena koncentracije prihoda
kompanije. U tom kontekstu, Herfindahl-HirSmanov indeks ne predstavlja direktnu meru
strategije diversifikacije, ve¢ kvantitativni indikator koncentracije odnosno disperzije
poslovnih aktivnosti, odnosno stepena korporativnog fokusa. Radi preciznijeg teorijskog
utemeljenja, istrazivanje se oslanja i na Rumeltovu klasifikaciju strategija diversifikacije, koja
omogucava povezivanje kvalitativnih strategijskih oblika diversifikacije sa kvantitativnim
pokazateljima koncentracije poslovanja. Na taj nacin korporativna diversifikacija u istrazivanju
predstavlja teorijsko-strategijski koncept, dok Herfindahl-HirSmanov indeks predstavlja
operacionalizovanu kvantitativhu meru stepena korporativnog fokusa i koncentracije poslovnih
aktivnosti.

Posebno znacajno pitanje u savremenim istrazivanjima odnosi se na utvrdivanje da li postoji
optimalan nivo diversifikacije, odnosno optimalan nivo korporativnog fokusa i koncentracije
poslovanja pri kojem kompanije ostvaruju najbolje finansijske performanse. Brojna istrazivanja
polaze od pretpostavke da odnos izmedu diversifikacije i performansi nije linearan, ve¢ da moze
imati oblik obrnuto postavljenog slova U, Sto implicira da umerena diversifikacija moze
doprineti rastu performansi kroz sinergiju, ekonomiju obima i efikasniju alokaciju resursa, dok
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prekomerna diversifikacija dovodi do povecanja koordinacionih troSkova, sloZzenosti
upravljanja i pada efikasnosti (Grant et al., 1988; Hitt et al., 1997; Palich et al., 2000; Pierce &
Aguinis, 2013; Hashai, 2015). Sa druge strane, previsok nivo fokusa moZe ograniciti
mogucénosti rasta i povecati izlozenost specificnim trziSnim rizicima, zbog Cega pitanje
postojanja optimalnog nivoa diversifikacije ili fokusa predstavlja jedno od centralnih pitanja
savremene korporativne finansijske literature.

Imajudi u vidu da strategija diversifikacije predstavlja jednu od najvaznijih strukturnih odluka
kompanija, postavlja se pitanje na koji nacin razli¢iti nivoi korporativnog fokusa ili
diversifikacije uti€u na prinose, operativnu efikasnost i profitabilnost kompanija. Posebno je
znacajno ispitati da li su efekti diversifikacije neposredni ili se ispoljavaju sa vremenskim
zaka$njenjem, kao i da li je odnos izmedu diversifikacije i performansi linearan ili nelinearan.

U radu je posebna paznja posvecena ispitivanju razlika izmedu fokusiranih i diversifikovanih
kompanija, kao i analizi odnosa korporativnog fokusa i finansijskih performansi. Kroz analizu
finansijskih pokazatelja ispituje se da li razli¢iti nivoi diversifikacije prate razlike u koris¢enju
resursa, kontroli troSkova, alokaciji kapitala i stabilnosti poslovanja kompanija.

Predmet istraZivanja disertacije predstavlja ispitivanje uticaja strategije diversifikacije i
korporativnog fokusa na finansijske performanse kompanija sa liste Fortune US 500, koja
rangira najve¢e kompanije u SAD-u prema njihovom ukupnom prihodu. Predmet analize su i
faktori koji uticu na uspesnost primene razli€itih strategija diversifikacije, pri ¢emu se posebna
paznja posvecuje specificnostima organizacione strukture, upravljanja resursima, alokacije
kapitala i operativne efikasnosti kompanija.

Analizom finansijskih izveStaja i segmentne strukture prihoda, merene Herfindahl—
HirSmanovim indeksom, ispituje se odnos stepena koncentracije poslovanja sa pokazateljima
prinosa na resurse i profitnim marzama. Posebno se ispituju linearni, nelinearni i vremenski
odlozeni odnosi korporativnog fokusa sa finansijskim performansama kompanija. Analiza je
sprovedena na finansijskim i segmentnim podacima 209 javno listiranih americkih kompanija
iz okvira Fortune US 500 u periodu 2010-2024. godine.

Posebna paznja posvecena je identifikovanju procenjenih tacaka preokreta u modelima u
kojima je potvrden nelinearan odnos. Na taj nacin istrazivanje pruZa preciznije razumevanje
odnosa izmedu korporativnog fokusa i1 performansi i pokazuje da se procenjeni najpovoljniji
nivo fokusa razlikuje u zavisnosti od pokazatelja i vremenske specifikacije.

1.2. Problem istraZivanja i motiv za njegovo razmatranje

Problem istrazivanja proizlazi iz teorijske 1 empirijske neodredenosti odnosa izmedu
korporativne diversifikacije i finansijskih performansi kompanija. Iako se diversifikacija moze
posmatrati kao mehanizam Sirenja izvora prihoda, raspodele rizika i efikasnijeg koriS¢enja
resursa, njeni efekti nisu jednoznaéni. Koristi od zajednickog kori$¢enja resursa, internih trzista
kapitala i ekonomije obima mogu biti umanjene rastom koordinacionih troSkova, slozenosti
kontrole, agencijskih problema i neefikasne alokacije kapitala. Zbog istovremenog delovanja
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navedenih mehanizama nije opravdano unapred pretpostaviti ni isklju¢ivo pozitivan ni
iskljuc¢ivo negativan uticaj diversifikacije.

Dodatni problem predstavlja nacin merenja diversifikacije. Broj poslovnih segmenata sam po
sebi ne pokazuje njihov relativni zna¢aj u ukupnom poslovanju kompanije. U ovom istraZivanju
zato se koristi Herfindahl-HirSmanov indeks, oznacen kao /hi, kojim se meri koncentracija
prihoda po poslovnim segmentima. Visa vrednost indeksa ukazuje na ve¢i korporativni fokus,
dok niza vrednost ukazuje na vecu raspodelu prihoda izmedu segmenata, odnosno visi stepen
diversifikacije. Ovako definisana mera omogucava uporedivo kvantitativno sagledavanje
segmentne strukture kompanija, uz jasno razgranicenje strategijskog koncepta diversifikacije
od njegove empirijske operacionalizacije.

Istrazivacki problem dodatno usloznjava moguénost da odnos izmedu korporativnog fokusa i
performansi nije linearan. U pocetnim fazama povecanje diversifikacije moze poboljsati
performanse zahvaljujuéi sinergijama, Sirenju trZiSne osnove i smanjenju zavisnosti od jednog
izvora prihoda. Medutim, nakon odredene granice dodatno Sirenje poslovnog portfolija moze
povecati troskove upravljanja i umanjiti sposobnost menadZzmenta da efikasno rasporeduje
kapital. Obrnuto, veoma visok korporativni fokus moze olaksati kontrolu i specijalizaciju, ali
istovremeno povecati izloZzenost Sokovima specificnim za jednu delatnost. Zbog toga je
potrebno ispitati postojanje tacke u kojoj se smer grani¢nog efekta korporativnog fokusa menja.

Vazno metodolosko pitanje odnosi se i na vremensku dimenziju ovog odnosa. Odluke o ulasku
u nove delatnosti, prodaji segmenata ili refokusiranju ne menjaju finansijske rezultate nuzno u
istoj godini u kojoj su sprovedene. Integracija poslovnih jedinica, preraspodela resursa,
prilagodavanje organizacione strukture i realizacija sinergija zahtevaju vreme. Zbog toga se,
pored tekuceg efekta, ispituje i1 uticaj prethodnog nivoa korporativnog fokusa na sadaSnje
finansijske performanse.

Motiv za sprovodenje istraZivanja zasniva se 1 na potrebi da se postoje¢i nalazi provere na
velikim javnim kompanijama iz SAD, koje karakteriSu sloZene organizacione strukture,
razvijena segmentna izveStavanja i znacajne razlike u poslovnim portfolijima. Posmatranje
kompanija sa liste Fortune US 500 u periodu 2010-2024. godine omogucava analizu odnosa
diversifikacije 1 performansi tokom dovoljno dugog intervala koji obuhvata razlicite
makroekonomske i poslovne okolnosti. Istovremeno, panel struktura podataka omogucava
razdvajanje promena unutar iste kompanije od razlika izmedu kompanija.

Centralni istrazivacki problem moze se formulisati na slede¢i nacin: kakva je priroda, smer i
intenzitet uticaja korporativnog fokusa na finansijske performanse velikih javnih kompanija 1
da li se taj uticaj menja u zavisnosti od nivoa fokusa, vrste pokazatelja performansi i
vremenskog odmaka? Odgovor zahteva istovremeno ispitivanje linearne i1 kvadratne
komponente indeksa /4hi, njegovih vremenski pomerenih vrednosti i skupa kontrolnih varijabli
koje obuhvataju finansijsku stabilnost, investicionu efikasnost, nov¢ane tokove i operativnu
produktivnost.
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Razmatranje ovog problema motivisano je i prakticnim potrebama menadzmenta i investitora.
Odluka o diversifikaciji, refokusiranju ili prodaji poslovnog segmenta ima dugoro¢ne posledice
po strukturu rizika, troskove, kapitalne potrebe i sposobnost kompanije da stvara vrednost.
Empirijski utvrdena priroda odnosa izmedu fokusa i performansi moze zato pruziti pouzdaniju
osnovu za procenu koristi i troSkova promena korporativnog portfolija, uz napomenu da
procenjena optimalna vrednost predstavlja rezultat za analizirani uzorak i model, a ne
univerzalnu normu primenjivu na svaku kompaniju.

1.3. Cilj i predmet istrazivanja

Cilj istrazivanja jeste utvrdivanje prirode i intenziteta odnosa strategije diversifikacije sa
finansijskim performansama kompanija, kao i identifikovanje klju¢nih faktora povezanih sa
uspesnoscu razliitih strategija diversifikacije. Posebna paznja posvecena je odnosu izmedu
korporativnog fokusa, pokazatelja prinosa na resurse i profitnih marzi kompanija.

Jedan od osnovnih ciljeva istrazivanja odnosi se na ispitivanje da li postoji optimalan nivo
korporativnog fokusa ili diversifikacije, odnosno nivo koncentracije poslovanja pri kojem
kompanije ostvaruju najbolje finansijske performanse. Takode, istrazivanjem je ispitano da li
se odnos strategije diversifikacije sa performansama ispoljava neposredno ili sa vremenskim
odlaganjem, kao i da li je taj odnos linearan ili nelinearan.

Naucni cilj disertacije ogleda se kroz doprinos postoje¢oj domacoj i medunarodnoj literaturi u
oblasti strategijskog menadzmenta i korporativnih finansija, sa aspekta odnosa strategije
diversifikacije i finansijskih performansi kompanija. Ovaj cilj ostvaren je kroz pregled i analizu
medunarodnih 1 domacih istrazivanja u kojima su razmatrani razliciti efekti diversifikacije
poslovanja, korporativnog fokusa, organizacione strukture i alokacije kapitala na profitabilnost
1 efikasnost poslovanja kompanija.

Takode, analizom su razmotreni specifi¢ni faktori znafajni za tumacenje nelinearnih i
vremenski odloZzenih odnosa strategije diversifikacije sa finansijskim performansama
kompanija.

Specifi¢ni naucni ciljevi ukljucuju:

» analiziranje postojecih teorijskih i empirijskih radova o uticaju strategije diversifikacije
na finansijske performanse kompanija

+ identifikaciju klju¢nih faktora koji uticu na uspesSnost primene razli¢itih strategija
diversifikacije, kao $to su korporativni fokus, organizaciona struktura, efikasnost alokacije
kapitala, solventnost, produktivnost, investiciona efikasnost, nov€ani tokovi i trziSna
valuacija kompanija

* ispitivanje postojanja linearnih, nelinearnih i vremenski odloZenih efekata strategije
diversifikacije na pokazatelje prinosa na resurse, operativne efikasnosti i profitabilnosti
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* identifikovanje optimalnog nivoa korporativnog fokusa i granice nakon koje dodatna
koncentracija poslovanja pocinje negativno da uti¢e na finansijske performanse kompanija

» primenu i unapredenje metodologije kvantitativnog merenja stepena diversifikacije
koris¢enjem Herfindahl-HirSmanovog indeksa koncentracije poslovanja i panel
regresionih modela

* ispitivanje uticaja internih karakteristika kompanija na odnos izmedu strategije
diversifikacije 1 finansijskih performansi

* pruzanje preporuka za unapredenje strategijskog upravljanja, alokacije resursa i
donosenja dugorocnih poslovnih odluka u uslovima savremenog trziSnog okruzenja.

Drustveni cilj istraZivanja

Drustveni cilj istrazivanja proizilazi iz cCinjenice da ovaj rad moze doprineti boljem
razumevanju uticaja strategije diversifikacije na finansijske performanse kompanija, kao 1
znacaja korporativnog fokusa za dugorocnu stabilnost, konkurentnost i efikasnost poslovanja.
Drustveni doprinos istrazivanja usmeren je na identifikovanje prednosti i ogranicenja razlicitih
strategija diversifikacije, kao 1 na utvrdivanje nacina na koji organizaciona struktura i stepen
koncentracije poslovanja uti¢u na uspesnost kompanija u savremenim trziSnim uslovima.

Drustveni doprinos rada ogleda se u identifikovanju faktora koji mogu doprineti efikasnijem
upravljanju resursima, kvalitetnijoj alokaciji kapitala i unapredenju finansijskih performansi
kompanija. Posebna paznja posvecena je odnosu izmedu korporativnog fokusa, operativne
efikasnosti i profitabilnosti, kao i1 pitanju da li prekomerna diversifikacija ili prekomerna
koncentracija poslovanja mogu biti povezane sa slabijom dugoro¢nom odrzivos¢u poslovanja.

Drustveni doprinos disertacije ogleda se i u moguénosti prakticne primene rezultata istraZivanja
od strane razlicitih stejkholdera, uklju¢uju¢i menadzment kompanija, investitore, akcionare,
finansijske analiticare i1 kreatore ekonomskih politika.

Ukoliko rezultati istrazivanja pokazu da odredeni nivo korporativnog fokusa doprinosi
poboljsanju finansijskih performansi, menadZzment kompanija moze koristiti dobijene
informacije prilikom donoSenja odluka o restrukturiranju poslovanja, prodaji neprofitabilnih
segmenata, fokusiranju na osnovne delatnosti i efikasnijoj raspodeli resursa. Sa druge strane,
ukoliko se pokaze da prekomerna koncentracija poslovanja povecava poslovni rizik i smanjuje
dugoro¢nu profitabilnost, menadZzment moZe razmotriti primenu strategija diversifikacije radi
povecanja stabilnosti poslovanja i smanjenja izloZenosti trziSnim poremecajima.

Rezultati istrazivanja mogu biti znacajni i1 za investitore i akcionare, jer omogucavaju bolje
razumevanje odnosa izmedu strategije diversifikacije i finansijskih performansi kompanija.
Informacije o optimalnom nivou korporativnog fokusa mogu pomo¢i investitorima u proceni
dugorocne profitabilnosti, stabilnosti i rizika poslovanja kompanija prilikom donoSenja
investicionih odluka.
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Sa aspekta finansijskih analiti¢ara i kreditora, rezultati istrazivanja mogu doprineti kvalitetnijoj
proceni finansijskog polozaja i dugoro¢ne odrzivosti poslovanja kompanija. Razumevanje
uticaja diversifikacije na profitabilnost, solventnost i efikasnost koriS¢enja kapitala moze biti
znacajno prilikom procene kreditnog rizika i vrednovanja kompanija.

Kada su u pitanju kreatori ekonomskih politika i regulatorni organi, rezultati istrazivanja mogu
doprineti boljem razumevanju znacaja organizacione strukture i trziSne koncentracije za
konkurentnost i stabilnost privrede. Na osnovu rezultata istrazivanja moguce je sagledati na
koji nacin razlicite strategije poslovanja uti¢u na efikasnost kompanija, investicionu aktivnost
1 dugorocan ekonomski razvoj.

Rezultati ovog istrazivanja mogu pomoc¢i u donoSenju kvalitetnijih strategijskih i investicionih
odluka, unapredenju korporativnog upravljanja i efikasnijem koriS¢enju resursa kompanija.
Pored toga, sprovedeno istrazivanje moze doprineti teorijskom i empirijskom razumevanju
odnosa izmedu strategije diversifikacije i finansijskih performansi, §to moze predstavljati
osnovu za buduca istrazivanja u oblasti strategijskog menadzmenta i korporativnih finansija.

Rezultati istrazivanja prikazani su u ¢etvrtom poglavlju, pod nazivom ,,Rezultati empirijskog
istrazivanja uticaja strategije diversifikacije na finansijske performanse kompanija“. U tom delu
rada analizirani su odnosi korporativnog fokusa i finansijskih performansi, znacaj kontrolnih
varijabli i procenjene tacke preokreta u specifikacijama u kojima je potvrden nelinearan odnos.

Najcesc¢e analizirane determinante koje se dovode u vezu sa finansijskim performansama
kompanija jesu: stepen koncentracije poslovanja, profitabilnost, solventnost, likvidnost,
produktivnost zaposlenih, investiciona efikasnost, nov¢ani tokovi, struktura kapitala, trziSna
valuacija i sposobnost generisanja prinosa na investirani kapital.

U disertaciji je izvrSena provera znacaja ranije koriS¢enih faktora za finansijske performanse
velikih javnih kompanija. Pored toga, analizirani su linearni, nelinearni i vremenski odlozeni
odnosi strategije diversifikacije sa performansama, kao i znafaj specifi¢nih internih
karakteristika kompanija u kona¢nim modelima.

1.4. Istrazivacka pitanja i hipoteze
Istrazivanje je usmereno na sledec¢a pitanja:

* kakav je smer i intenzitet odnosa izmedu korporativnog fokusa i finansijskih performansi
kompanija;

* da li je navedeni odnos linearan ili nelinearan i da li postoji empirijski utemeljen
optimalan nivo korporativnog fokusa;

« da li se efekti promene korporativnog fokusa ispoljavaju u istoj ili u narednoj poslovnoj
godini;

* da li se optimalan nivo fokusa razlikuje izmedu profitnih marzi i pokazatelja prinosa;
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* u kojoj meri finansijska stabilnost, investiciona efikasnost, nov¢ani tokovi i operativna
produktivnost objasnjavaju razlike u performansama kompanija.

U skladu sa teorijskim okvirom i pregledom literature predstavljenim u teorijskom delu
disertacije, glavna hipoteza koja predstavlja polaznu osnovu za sprovodenje istrazivanja je:

HI: Postoji statisticki znacajan nelinearan odnos izmedu korporativnog fokusa i
finansijskih performansi (profitnih marzi i pokazatelja prinosa), u obliku obrnute U-krive.

Na osnovu glavne hipoteze, definisane su slede¢e pomo¢ne hipoteze, i to:

HI.1: Uticaj korporativnog fokusa na finansijske performanse vremenski je odloZen i
ispoljava se sa pomakom od jedne godine.

H1.2: Optimalna vrednost korporativnog fokusa razlikuje se izmedu marzi profitabilnosti
i pokazatelja prinosa.

HI1.3: Finansijska stabilnost, efikasnost alokacije kapitala, sposobnost generisanja
novéanih tokova i operativna produktivnost imaju znacajan uticaj na finansijske
performanse kompanija.

Glavna hipoteza istrazivanja polazi od pretpostavke da izmedu korporativnog fokusa i
finansijskih performansi postoji nelinearan odnos u obliku obrnuto postavljenog slova ,,U*.
Medutim, efekti strategije diversifikacije i promena nivoa korporativnog fokusa ne moraju se
ispoljiti trenutno, ve¢ mogu zahtevati odredeni vremenski period prilagodavanja organizacione
strukture, poslovnih procesa i alokacije resursa. Zbog toga se ocekuje da deo efekata
korporativnog fokusa na profitabilnost i pokazatelje prinosa bude vremenski odlozen, odnosno
da se uticaj diversifikacije ostvaruje sa zakasSnjenjem od jedne godine. Na taj nacin pomoc¢na
hipoteza H1.1 predstavlja proSirenje glavne hipoteze kroz analizu dinamickih i vremenski
odlozenih efekata korporativnog fokusa na finansijske performanse kompanija.

Glavna hipoteza pretpostavlja postojanje optimalnog nivoa korporativnog fokusa pri kojem
kompanije ostvaruju najbolje finansijske performanse. Medutim, razliiti pokazatelji
performansi odrazavaju razli¢ite dimenzije poslovanja kompanije. Profitne marze dominantno
zavise od kratkorocne operativne efikasnosti i kontrole troskova, dok pokazatelji prinosa na
resurse u vecoj meri odrazavaju dugoro¢nu efikasnost koris¢enja aktive i kapitala. Iz tog razloga
nije ekonomski opravdano ocekivati da isti nivo korporativnog fokusa bude optimalan za sve
vrste performansi. Na osnovu toga pomo¢na hipoteza H1.2 dodatno razraduje glavnu hipotezu
kroz pretpostavku da se optimalna vrednost korporativnog fokusa razlikuje izmedu razliitih
grupa finansijskih pokazatelja.

Iako glavna hipoteza polazi od pretpostavke da korporativni fokus i strategija diversifikacije
imaju znacajan uticaj na finansijske performanse kompanija, performanse nisu odredene
isklju¢ivo nivoom diversifikacije poslovanja. Finansijska stabilnost, efikasnost alokacije
kapitala, sposobnost generisanja novcanih tokova i operativna produktivnost predstavljaju
vazne interne karakteristike koje mogu znacajno uticati na profitabilnost i efikasnost poslovanja
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kompanija. Zbog toga se ocekuje da navedeni faktori imaju statisticki znac¢ajan nezavisan uticaj
na finansijske performanse i da predstavljaju vazne kontrolne varijable prilikom ispitivanja
nelinearnog odnosa izmedu korporativnog fokusa i performansi. Na taj na¢in pomoc¢na hipoteza
H1.3 predstavlja dopunu glavne hipoteze kroz ukljucivanje internih faktora koji mogu
oblikovati intenzitet i pravac efekata strategije diversifikacije na poslovne rezultate kompanija.

1.5. Naudni i prakti¢ni doprinos disertacije

Naucni doprinos disertacije ogleda se, pre svega, u integrisanom ispitivanju linearnog,
nelinearnog i1 vremenski odlozenog odnosa izmedu korporativnog fokusa i viSe dimenzija
finansijskih performansi. Umesto svodenja uspeSnosti kompanije na jedan pokazatelj,
istrazivanje obuhvata pokazatelje prinosa na resurse i profitne marze. Takav pristup omogucava
da se utvrdi da li se rezultati razlikuju u zavisnosti od toga da li se performanse posmatraju kroz
efikasnost koriS¢enja aktive i kapitala ili kroz sposobnost stvaranja dobiti iz prihoda.

Drugi nau¢ni doprinos odnosi se na preciznije konceptualno razgrani¢enje korporativne
diversifikacije, korporativnog fokusa i koncentracije prihoda. Diversifikacija se tretira kao
strategijski koncept, dok se indeks hhi koristi kao njegova kvantitativna operacionalizacija
preko segmentne strukture prihoda. Time se smanjuje rizik da se strategijska odluka poistoveti
sa jednom merom i uspostavlja jasnija veza izmedu teorijskog okvira, konstrukcije varijabli 1
empirijskog modela.

Tre¢i doprinos predstavlja ispitivanje optimalnog nivoa korporativnog fokusa u okviru
nelinearnih panel modela. Uklju¢ivanjem linearne i kvadratne komponente indeksa #hi moguce
je proveriti da li se grani¢ni uticaj fokusa menja i, kada su potrebni statisticki uslovi ispunjeni,
proceniti prelomnu tacku odnosa. Tumacenje te tacke bi¢e zasnovano na znaku i znacajnosti
oba koeficijenta, njenoj pripadnosti empirijskom rasponu indeksa i ekonomskoj opravdanosti
rezultata. Na taj nacin izbegava se mehani¢ko proglaSavanje svakog kvadratnog modela
dokazom postojanja optimuma.

Cetvrti doprinos odnosi se na uklju¢ivanje vremenski odlozenih efekata. Poredenjem modela
sa teku¢om 1 lagovanom vrednoscu indeksa Ahi istrazivanje sagledava period potreban da se
promene poslovnog portfolija odraze na finansijske rezultate. Ovakav pristup je teorijski
opravdan cinjenicom da restrukturiranje, integracija segmenata i realizacija sinergija
predstavljaju procese, a ne trenutne dogadaje.

Metodoloski doprinos ogleda se u primeni panel analize na podacima za 209 velikih javnih
kompanija tokom perioda 2010-2024. godine, uz kontrolu opazenih finansijskih karakteristika
1 vremenski nepromenljivih specifi¢nosti kompanija. Istovremeno razmatranje vise zavisnih 1
kontrolnih varijabli omogucava proveru osnovnog odnosa u razliCitim specifikacijama.
Zakljuccei su izvedeni prema statistickoj znacajnosti, veli¢ini i smeru koeficijenata, kvalitetu
specifikacije 1 ekonomskoj logici, a ne samo prema formalnom znaku procene.

Prakti¢ni doprinos disertacije sastoji se u pruzanju analitickog okvira za odluke o Sirenju,
suzavanju i preoblikovanju korporativnog portfolija. Menadzment moze koristiti rezultate za
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procenu da li dodatna koncentracija resursa na osnovne delatnosti verovatno poboljSava
efikasnost ili povecava zavisnost od ograni¢enog broja trziSta. Na isti nacin, rezultati mogu
pomoc¢i pri razmatranju opravdanosti ulaska u nove segmente, izdvajanja poslovnih jedinica i
prioriteta u alokaciji kapitala.

Za investitore, akcionare, finansijske analitiCare i kreditore doprinos se ogleda u potpunijem
sagledavanju veze izmedu strukture prihoda, profitabilnosti i rizika. Informacija o stepenu
segmentne koncentracije dobija veéu analiticku vrednost kada se posmatra zajedno sa
pokazateljima solventnosti, nov€anih tokova, investicione efikasnosti i produktivnosti.
Rezultati ne predstavljaju zamenu za pojedinacnu procenu kompanije, ali mogu unaprediti
kriterijume poredenja kompanija sa razli¢itim poslovnim portfolijima.

Prakti¢na vrednost za kreatore ekonomskih politika i regulatorna tela ogleda se u boljem
razumevanju posledica korporativne strukture po stabilnost i efikasnost velikih kompanija.
Ipak, nalaze o korporativnom fokusu ne treba poistovecivati sa trziSnom koncentracijom niti
neposredno prenositi na politiku konkurencije, jer indeks Ahi u ovom istraZivanju opisuje
raspodelu prihoda unutar kompanije, a ne raspodelu trziSnih udela izmedu konkurenata.

Konac¢no, disertacija doprinosi utvrdivanju granica primenljivosti dobijenih rezultata.
Procenjeni odnosi odnose se na posmatrani uzorak, period, definicije segmenata i izabrane
modele, zbog ¢ega su preporuke formulisane uslovno i uz jasno navodenje ogranicenja. Takvo
tumacenje povecava nauc¢nu pouzdanost nalaza i istovremeno pruza osnovu za bududa
istrazivanja koja bi obuhvatila druge grupe kompanija, periode, institucionalna okruzenja ili
alternativne mere diversifikacije.

1.6. Struktura disertacije

Doktorska disertacija strukturirana je u okviru pet poglavlja nakon ¢ega je u okviru dodatnih
poglavlja dat pregled svih bibliografskih jedinica i prilozi.

U uvodnom razmatranju bice izloZen problem istrazivanja koji predstavlja polaznu osnovu za
analizu uticaja strategije diversifikacije na finansijske performanse kompanija. Kroz uvodna
razmatranja Citaoci ¢e biti u prilici da se upoznaju sa osnovnim pojmovima korporativne
diversifikacije, njenim istorijskim razvojem, znafajem u savremenom korporativnom
upravljanju, kao i sa osnovnim dilemama koje postoje u teoriji 1 praksi kada je u pitanju odnos
izmedu diversifikacije 1 poslovnih performansi kompanija. Posebna paznja bi¢e posvecena
znacaju istrazivanja nelinearnih i kontekstualno uslovljenih efekata diversifikacije, kao i
problemu odredivanja optimalnog nivoa korporativnog fokusa.

Drugo poglavlje pod nazivom ,,Korporativna diversifikacija: osnovni oblici i karakteristike*
ima za cilj da predstavi teorijske osnove, istorijski razvoj i savremene pristupe istraZivanju
strategije diversifikacije i njenog uticaja na finansijske performanse kompanija. U okviru ovog
poglavlja bi¢e analizirani osnovni pojmovi i oblici korporativne diversifikacije, kao 1 istorijski
razvoj strategije diversifikacije kroz razliCite faze razvoja savremene korporacije — od rane
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industrijske ekspanzije i konglomeratskog rasta, do savremenih pristupa zasnovanih na
nelinearnim, dinamic¢kim i kontekstualnim efektima diversifikacije.

Posebna paznja bi¢e posvecena stepenu povezanosti poslovnih aktivnosti i razlikama izmedu
povezane i nepovezane diversifikacije, kao i efektima koje razli€iti oblici diversifikacije
ostvaruju na finansijske performanse kompanija. U tom kontekstu bi¢e analizirane potencijalne
koristi diversifikacije, ukljuc¢ujuéi sinergijske efekte, ekonomiju obima, smanjenje poslovnog
rizika, efikasniju alokaciju resursa i razvoj organizacionih sposobnosti, ali i ograni¢enja i rizici
ove strategije, poput rasta koordinacionih troskova, agencijskih problema, neefikasne alokacije
kapitala 1 gubitka strateSkog fokusa. Poseban deo poglavlja bi¢e posveéen konceptu
diversifikacionog diskonta, procesima refokusiranja i povratka ka specijalizaciji, kao i
heterogenosti efekata diversifikacije u savremenom poslovnom okruzenju.

Dalje, u okviru poglavlja bi¢e razmotreni najznacajniji teorijski pristupi koji objasnjavaju
motive i posledice diversifikacije, uklju¢ujuéi agencijsku teoriju, resursnu teoriju, teoriju
internih trziSta kapitala, kao i uticaj institucionalnog i trziSnog okruzenja na uspesnost razli¢itih
strategija diversifikacije. Posebna paznja bi¢e usmerena i na znacaj organizacione strukture i
granica diversifikacije u procesu upravljanja korporativnim portfoliom.

U zavrSnom delu poglavlja bi¢e razmotrena pitanja operacionalizacije strategije diversifikacije
1 koncepta korporativnog fokusa. U tom kontekstu bi¢e predstavljena Rumeltova klasifikacija
strategija diversifikacije, koncept koncentracije poslovnih aktivnosti i Herfindahl-HirSmanov
indeks kao kvantitativna mera koncentracije poslovanja i stepena korporativnog fokusa.
Posebna paznja bi¢e posvecena povezivanju kvalitativnih strategijskih oblika diversifikacije sa
kvantitativnim pokazateljima segmentne strukture prihoda, ¢ime ¢e biti postavljena teorijska i
metodoloska osnova za empirijsko istrazivanje.

Na kraju poglavlja bi¢e predstavljeni metodoloSki pristupi istrazivanju odnosa izmedu
diversifikacije i finansijskih performansi kompanija, sa posebnim osvrtom na probleme
heterogenosti  firmi, endogenosti strategije diversifikacije 1 primene savremenih
ekonometrijskih modela u istrazivanjima korporativne diversifikacije. Osnovni cilj ovog
poglavlja jeste sistematizacija postoje¢ih teorijskih i empirijskih saznanja, identifikovanje
kljuénih istrazivackih pravaca i uoCavanje istrazivackog jaza koji predstavlja osnovu za
sprovodenje empirijskog istrazivanja u okviru doktorske disertacije.

Tre¢e poglavlje pod nazivom ,,Finansijske performanse kompanija: analiza faktora uticaja,
literature i deskriptivna analiza® ima za cilj da predstavi teorijsku osnovu i metodolosku
opravdanost izbora varijabli ukljucenih u istrazivanje. U okviru ovog poglavlja bi¢e definisani
pokazatelji profitabilnosti kao zavisne varijable, Herfindahl-HirSman indeks kao osnovna
nezavisna varijabla diversifikacije, kao i kontrolne varijable koje obuhvataju pokazatelje
efikasnosti, investicione politike, likvidnosti, kapitalne strukture, solventnosti, trziSne valuacije
1 trziSnih oc¢ekivanja. Posebna paznja bi¢e posvecena ekonomskom znacenju svake pojedinacne
varijable. Dodatno, u okviru ovog poglavlja bi¢e predstavljena deskriptivna statisti¢ka analiza
kako zavisnih tako i nezavisnih varijabli.
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U cetvrtom poglavlju pod nazivom ,Rezultati empirijskog istraZivanja uticaja strategije
diversifikacije na finansijske performanse kompanija“ bi¢e predstavljeni rezultati sprovedenog
empirijskog istrazivanja na uzorku velikih kompanija. U okviru ovog poglavlja, na pocetku bice
prikazane karakteristike uzorka, specifikacija ekonometrijskih modela i operacionalizacija
istrazivackih hipoteza. Centralni deo poglavlja odnosice se na rezultate panel regresione analize
1 testiranje uticaja diversifikacije na razlicite pokazatelje profitabilnosti, uklju¢ujuci prinos na
aktivu, prinos na sopstveni kapital, prinos na investirani kapital i razlicite profitne marze. Pored
linearnih efekata, bi¢e analizirani i nelinearni, kao i vremenski odloZeni efekti diversifikacije
na performanse kompanija.

Sadrzaj disertacije bice zaokruzen zakljuénim razmatranjima kompletnog istrazivanja sa
prikazom osnovnih empirijskih nalaza, ograniCenja istrazivanja i preporuka za buduca
istrazivanja u oblasti korporativne diversifikacije i finansijskih performansi kompanija.
Posebno ¢e biti istaknuti teorijski i1 prakti¢ni doprinosi istrazivanja, kao i moguénosti primene
dobijenih rezultata u procesu donoSenja strategijskih odluka i upravljanja korporativnim
portfoliom.

Nakon zakljuénih razmatranja, bi¢e prikazan spisak domace i inostrane literature koris¢ene za
pripremu i pisanje disertacije, kao i prilozi koji sadrze dodatne statisticke i metodoloske prikaze
relevantne za sprovedeno istrazivanje.
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2. KORPORATIVNA DIVERSIFIKACIJA: OSNOVNI OBLICI I
KARAKTERISTIKE

Korporativna diversifikacija menja granice kompanije jer se kapital, resursi i upravljacka
paznja rasporeduju na viSe poslova. Zato njen obim nije dovoljno meriti samo brojem
segmenata. Slicna raspodela prihoda moze nastati povezivanjem komplementarnih poslova,
ulaskom u nepovezane delatnosti, vertikalnim Sirenjem ili razvojem novih trzista. Svaki put
donosi drugacije koristi i troSkove.

Poglavlje najpre objasnjava pojam, oblike i razvoj diversifikacije, zatim njene koristi,
ogranicenja i refokusiranje, a potom teorijske mehanizme i nac¢in merenja. Cilj je da se utvrdi
zaSto ista promena poslovnog opsega nema isti finansijski rezultat u svakoj kompaniji i periodu.
Na toj osnovi hhi se u empirijskom delu koristi za proveru linearne, nelinearne 1 vremenski
odlozene veze korporativnog fokusa sa performansama.

2.1. Pojam, oblici i istorijski razvoj korporativne diversifikacije
2.1.1. Pojam i oblici korporativne diversifikacije

Korporativna diversifikacija oznacava proSirivanje poslovnog opsega kompanije izvan
postojeée kombinacije proizvoda, trziSta i aktivnosti. Ansoff (1957) je u matrici proizvoda i
trziSta izdvojio diversifikaciju kao pravac rasta koji istovremeno podrazumeva nove proizvode
inova trziSta, zbog ¢ega je povezan sa ve¢om neizvesnoScu od penetracije trzista, razvoja trzista
ili razvoja proizvoda. U kasnijem okviru Ansoff (1965) je poslovni opseg povezao sa pravcem
rasta, konkurentskim prednostima i sinergijom, ¢ime je diversifikacija postala sastavni deo
korporativnog strategijskog izbora.

Prema stepenu oslanjanja na osnovnu delatnost razlikuju se specijalizovane, dominantne 1
diversifikovane kompanije. Specijalizovana kompanija najveci deo prihoda ostvaruje iz jednog
poslovanja, dok dominantna uz vodefu delatnost razvija 1 druge aktivnosti. Kod
diversifikovanih kompanija prihodi su rasporedeni izmedu veceg broja segmenata.
Specijalizacija formalno nije oblik diversifikacije, ali predstavlja vaznu referentnu kategoriju
za poredenje koristi fokusa i poslovnog Sirenja (Rumelt, 1974).

Prema prirodi veza izmedu aktivnosti razlikuju se povezana i nepovezana diversifikacija.
Povezana diversifikacija postoji kada poslovne jedinice dele tehnologiju, znanje, kupce,
nabavku, distribuciju ili upravljacke sposobnosti. Njena ekonomska logika zasniva se na
mogucénosti prenosa strategijskih sredstava i stvaranja ekonomije opsega. Medutim, formalna
sli¢nost proizvoda nije dovoljna: vrednost nastaje samo ako kompanija raspolaze resursima koji
se mogu produktivno preneti i organizacionim mehanizmima koji omogucéavaju njihovo
zajednicko koriS¢enje (Markides & Williamson, 1994).

Kod nepovezane diversifikacije izmedu poslova nema jacih tehnoloskih ili trzisnih veza.
Korporativni centar uglavnom rasporeduje kapital, prati rezultate i bira rukovodioce, dok su
operativne sinergije ograni¢ene. Ovakav portfolio moze biti koristan kada interna raspodela
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kapitala nadoknaduje slabosti finansijskog trziSta ili kada razli¢iti prihodi ublazavaju
priviemene poremecaje. Istovremeno raste koli¢ina informacija koju treba obraditi, a
koordinacija i kontrola postaju teze.

Prema polozaju novih aktivnosti u lancu vrednosti razlikuju se horizontalno i vertikalno Sirenje.
Horizontalna diversifikacija odnosi se na nove proizvode ili trzita na istom ili srodnom nivou
lanca vrednosti, pri ¢emu se mogu koristiti postojeca tehnologija, brend, prodajna mreza ili
znanje o kupcima. Vertikalna diversifikacija, odnosno integracija, podrazumeva ukljucivanje
aktivnosti dobavljaca ili distributera. Harrigan (1985) pokazuje da vertikalna integracija ne
mora biti potpuna i trajna, ve¢ se njen stepen moze menjati u skladu sa neizvesnos$¢u, fazom
razvoja industrije 1 znac¢ajem kontrole nad kriti¢énim aktivnostima.

Analiza lanca vrednosti omogucava da se opravdanost vertikalnog i horizontalnog Sirenja
proceni prema mestu na kojem nastaje konkurentska prednost. Porter (1985) istice
meduzavisnost primarnih i podrzavajucih aktivnosti. Integracija je ekonomski opravdana kada
poboljsava kvalitet, troskove, rokove, pristup informacijama ili pregovaracku poziciju.
Nasuprot tome, moze postati izvor rigidnosti ako kompanija zadrzi aktivnosti koje trzi$ni
dobavljac obavlja efikasnije ili ako se upravljacka paznja udalji od osnovnih sposobnosti.

Ove podele opisuju razliCite strane iste strategije. Kompanija moZe biti dominantna prema
raspodeli prihoda, povezana prema resursnim vezama i delimi¢no vertikalno integrisana prema
mestu u lancu vrednosti. Zato se u radu odvojeno posmatraju pravac Sirenja, koncentracija
prihoda 1 povezanost poslova. hhi meri intenzitet fokusa, dok kvalitativna klasifikacija
objasnjava kakva poslovna struktura stoji iza te vrednosti.

2.1.2. Rana industrijska faza: rast i strukturna ekspanzija

Chandler (1962) je pokazao da promena strategije prethodi promeni organizacione strukture:
rast obima, geografsko Sirenje i1 diversifikacija stvaraju potrebu za multidivizionim oblikom.
Operativne odluke delegiraju se divizijama, dok centrala zadrzava odgovornost za dugoro¢ni
pravac, izbor rukovodilaca i raspodelu kapitala. Takva struktura omogucava upravljanje Sirim
portfoliom, ali istovremeno povecava znacaj kvaliteta korporativnog centra.

U Sirem istorijskom prikazu Chandler (1977) je razvoj moderne korporacije povezao sa
,»vidljivom rukom* menadZerske koordinacije. Velika preduzec¢a nisu rasla samo zbog trziSne
mo¢i, ve¢ 1 zato Sto su administrativni sistemi omogucavali koordinaciju slozenih tokova
proizvodnje, distribucije i investicija. Diversifikacija je tako postala nastavak razvoja
organizacionih sposobnosti, ali i izvor novih zahteva za informacijama i kontrolom.

Poslovna istorija upozorava da razvoj velikih kompanija nije sledio jedinstven put od trzista ka
hijerarhiji. Lamoreaux et al. (2003) su naglasili postojanje razli¢itih kombinacija trzi$nih,
hijerarhijskih i mreznih aranZmana. Kompanije mogu Siriti poslovni opseg kroz potpuno
vlasnistvo, zajedni¢ka ulaganja, dugoro¢ne ugovore ili saveze. Izbor organizacionog oblika
zavisi od prirode znanja, investicija, rizika i potrebe za kontrolom.
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Rast hijerarhije ima unutrasnje granice. Williamson (1967) je problem optimalne veli¢ine firme
povezao sa gubitkom informacija, usporavanjem odlucivanja i slabljenjem podsticaja na viSim
nivoima upravljanja. Sa povecanjem broja divizija i slojeva kontrole, centrala moze biti
preoptere¢ena, a odluke se mogu zasnivati na pojednostavljenim pokazateljima koji ne
odrazavaju specifi¢nosti pojedinac¢nih poslova.

1z istorijskih radova proizlazi da poslovni opseg i1 organizacionu strukturu treba analizirati
zajedno. Sirenje portfolija poveéava potrebu za informacijama, koordinacijom i jasnom
podelom odgovornosti. Chandler pokazuje zasto je multidiviziona struktura bila odgovor na
takav rast, a Williamson gde se javljaju njene granice. Za ovu disertaciju vazan je zakljucak da
finansijski rezultat diversifikacije zavisi i od sposobnosti kompanije da upravlja proSirenim
portfoliom. To je jedan od razloga zbog kojih veza diversifikacije i performansi moze biti
nelinearna.

2.1.3. Konglomeratska ekspanzija i finansijska logika

Konglomeratska ekspanzija naroCito je bila izrazena tokom Sezdesetih i1 pocetkom
sedamdesetih godina. Jedno od finansijskih opravdanja zasnivalo se na mogucnosti
stabilizovanja ukupnih novc€anih tokova i povecanja kapaciteta zaduzivanja. Lewellen (1971)
je razvio argument ,,zajednickog osiguranja“, prema kojem kombinovanje poslova ¢iji tokovi
nisu savrSeno povezani moze smanjiti verovatnoc¢u finansijskih teskoca i omoguciti veci dug.
Ova korist, medutim, ne podrazumeva automatsko povecanje vrednosti za akcionare, jer oni
mogu samostalno diversifikovati finansijski portfolio.

Rani empirijski nalazi nisu davali jednostavnu potvrdu ni potpunu osudu konglomerata. Weston
1 Mansinghka (1971) su utvrdili da su kompanije koje su postale konglomerati pre Sirenja ¢esto
imale slabije rezultate, dok se nakon diversifikacije njihova efikasnost poboljsavala. Takav
nalaz upucuje na moguénost da je diversifikacija bila odgovor na prethodne probleme, Sto
kasnije postaje centralno pitanje samoselekcije i uzro¢nog tumacenja.

Vrednost diversifikacije menjala se i kroz faze samog konglomeratskog talasa. Servaes (1996)
je pokazao da trziSno vrednovanje diversifikovanih kompanija nije bilo stabilno tokom
vremena, pa se rezultati iz jedne istorijske faze ne mogu neposredno prenositi na drugu.
Institucionalni uslovi, dostupnost finansiranja i kvalitet akvizicionih moguénosti menjali su
odnos koristi i troskova Sirenja.

Ovi nalazi pokazuju da finansijska logika konglomerata nije bila sama po sebi neracionalna.
Stabilniji nov¢ani tokovi mogu smanjiti troSkove finansijskih teskoca i olaksati pristup kapitalu,
ali ta korist mora nadmasiti troSkove slozenije organizacije. Vazan je i nalaz Westona i
Mansinghke: kompanije se mogu diversifikovati zato §to su ve¢ imale slabije rezultate. Zato se
popularnost konglomerata ne uzima kao dokaz njihove opSte uspesnosti, ve¢ kao primer
strategije C¢iji rezultat zavisi od finansijskog i institucionalnog okruzenja.
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2.1.4. Empirijski zaokret i koncept diversifikacionog diskonta

Rumelt (1982) je pokazao da su razlike u strategiji povezane sa profitabilno$¢u i nakon
uvazavanja industrijskih efekata, pri ¢emu su odredeni oblici povezane diversifikacije imali
povoljnije rezultate. Nalaz je snazno uticao na pretpostavku da umereno Sirenje zasnovano na
zajedni¢kim sposobnostima moze biti efikasnije i od potpune specijalizacije i od veoma Sirokog
nepovezanog portfolija.

Rezultati zavise od nacina grupisanja kompanija. Grant i Jammine (1988) su analizirali razlike
izmedu Wrigleyjevih i Rumeltovih strategijskih kategorija i pokazali da klasifikacioni izbor
menja procenu performansi. Siroke oznake diversifikacije mogu sakriti vazne razlike u uéeséu
dominantnog posla i u prirodi povezanosti izmedu aktivnosti.

Na britanskim proizvodnim kompanijama Grant et al. (1988) su odvojili raznovrsnost portfolija
od strategijskog tipa i pokazali da veza sa profitabilnos¢u nije jednostavna. Sama Sirina
aktivnosti ne pruza dovoljno objaSnjenje bez informacija o raspodeli prihoda, industrijskom
okruZenju i vrsti veza izmedu poslova.

Razli¢iti oblici diversifikacije povezani su sa razli¢itim profilima rizika i prinosa. Amit i Livnat
(1988) nalaze da kompanije sa nepovezanom ili finansijskom diversifikacijom imaju nizi
operativni rizik i ve¢i finansijski leveridz, ali nizu profitabilnost. Kod povezane diversifikacije
prosecna profitabilnost visa je nego kod nediversifikovanih kompanija, mada razlike nisu uvek
statistiCki znacajne. Nalaz zato ne podrzava opsti zakljucak da svaka diversifikacija smanjuje
rizik bez troSka za prinos.

Povezanost sa rizikom i prinosom akcionara takode nije jednoznacna. Lubatkin i Rogers (1989)
su prosirili Rumeltov pristup analizom sistematskog rizika i prinosa, pokazujuci da kategorije
poslovnog opsega nose razli¢ite kombinacije rizika i rezultata. Time je otvoreno pitanje da li je
viSa raCunovodstvena profitabilnost istovremeno i ve¢a vrednost za vlasnike.

Lang i Stulz (1994) su utvrdili negativnu povezanost diversifikacije i Tobinovog q, pri ¢emu su
diversifikovane kompanije u proseku imale nize trzi$no vrednovanje od specijalizovanih firmi.
Nalaz je ukazao da trziSte ne mora vrednovati stabilnost i Sirinu portfolija dovoljno da
nadoknadi troskove slozenosti i moguc¢e probleme raspodele kapitala.

Najuticajniji segmentni postupak razvili su Berger i Ofek (1995). Oni su stvarnu vrednost
diversifikovane kompanije uporedili sa imputiranom vrednoS$¢u njenih poslovnih segmenata,
dobijenom primenom industrijskih multiplikatora specijalizovanih kompanija. Utvrdili su
proseCan gubitak vrednosti priblizno 13-15%, uz manji diskont kada su aktivnosti bile
medusobno povezane i uz dokaze da je prekomerno investiranje u slabije segmente jedan od
mogucéih mehanizama.

Iz ovih radova proizlazi da pitanje nije da li je diversifikacija uvek dobra ili losa, ve¢ kada 1
prema kom pokazatelju stvara vrednost. Racunovodstvena profitabilnost, trziSna vrednost i
rizik ne moraju se menjati u istom smeru. Kompanija moze stabilizovati dobit, a ipak imati
trziSni diskont, ili povecati profitabilnost uz vecu vezanost kapitala. Zato se u empirijskoj
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analizi koristi viSe pokazatelja performansi, umesto da se zaklju¢ak zasnuje na samo jednoj
meri.

2.1.5. Savremeni nelinearni i kontekstualni pristupi

Palich et al. (2000) su meta-analizom vise od tri decenije istraZivanja pronasli podrsku modelu
obrnutog slova U. Umerena diversifikacija u proseku je povezana sa boljim performansama od
krajnje specijalizacije i veoma Sirokog portfolija. Njihov zaklju¢ak ne utvrduje jednu
univerzalnu optimalnu tacku, ve¢ pokazuje da odnos zavisi od nivoa poslovnog opsega.

Opstiji koncept ,,previse dobre stvari® objaSnjava promenu znaka marginalnog efekta. Pierce i
Aguinis (2013) su pokazali da organizacione karakteristike koje su korisne na nizim nivoima
mogu postati Stetne nakon prelaska odredenog praga. Kod diversifikacije prvi novi poslovi
mogu biti bliski osnovnoj delatnosti i zahtevati male dodatne troskove, dok kasniji ulasci ¢esto
vode u udaljenije oblasti i zahtevaju sloZenije sisteme.

Jedan kvadratni oblik ne mora opisati sve faze Sirenja. Hashai (2015) je razvio S-oblikovanu
hipotezu za diversifikaciju unutar industrije. PoCetni ulazak moze imati visoke troskove ucenja,
srednji nivo omoguciti ostvarivanje sinergije, a veoma Sirok opseg ponovo povecati slozenost.
Ovaj nalaz upozorava da funkcionalni oblik treba birati prema teoriji i empirijskom rasponu, a
ne mehanicki.

Meta-analiti¢ka literatura potvrduje da heterogenost nije slucajna. Bausch i1 Pils (2009) su
pokazali da rezultati zavise od multidimenzionalnosti konstrukta, izbora racunovodstvenih ili
trziSnih performansi i problema uzro¢nosti. Povezana i nepovezana diversifikacija aktiviraju
razli¢ite mehanizme, dok razli¢iti uzorci i periodi daju razliite prose¢ne procene.

Schommer et al. (2019) dodatno pokazuju da se odnos diversifikacije i performansi menja kroz
vreme. Njihova meta-analiticka regresija obuhvata 267 primarnih studija, 387 velicina efekta i
priblizno 150.000 posmatranja kompanija tokom vise od Sest decenija. Rezultati ukazuju da je
nivo nepovezane diversifikacije opadao, dok je povezana diversifikacija od sredine devedesetih
ponovo dobijala na znacaju. Istovremeno se veza nepovezane diversifikacije sa performansama
tokom vremena poboljSavala, dok je odnos povezane diversifikacije i performansi ostao
relativno stabilan. Ovakav nalaz ne znaci da je nepovezana diversifikacija postala opste
superiorna, ve¢ da su se promenili uslovi izbora i upravljanja takvim portfolijima, kao i sastav
kompanija koje su ovu strategiju zadrzale.

Savremeni radovi ne podrzavaju pretpostavku da diversifikacija ima isti marginalni znacaj duz
celog raspona. Koristi mogu preovladati dok kompanija prenosi bliske sposobnosti, deli resurse
1 smanjuje zavisnost od jednog posla. Veza se moze promeniti kada novi poslovi postanu
organizaciono udaljeni i traze sve vecu koordinaciju. Kvadratni model se zato koristi samo za
proveru mogucée promene smera u posmatranom rasponu. S-oblik kod Hashaija i meta-analiza
Bauscha i Pilsa dodatno upozoravaju da rezultat zavisi od vrste diversifikacije, perioda, uzorka
1 mere performansi.
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2.2. Diversifikacija kao strategija rasta: koristi, ogranicenja i refokusiranje
2.2.1. Stepen povezanosti delatnosti i efekti diversifikacije

Povezanost aktivnosti ne mora biti vidljiva iz standardnih industrijskih klasifikacija. Kaul
(2003) je povezao raznovrsnost trzista proizvoda sa nacinom rasporedivanja resursa, ukazujuci
da se strategijska bliskost mora procenjivati prema stvarnim ekonomskim vezama, a ne samo
prema formalnim Siframa delatnosti. Dve poslovne jedinice mogu pripadati razliCitim
industrijama, a ipak koristiti isti tehnoloski kapacitet ili prodajni sistem; obrnuto, jedinice
unutar iste Siroke industrije mogu zahtevati sasvim razli¢ite sposobnosti.

Operativna povezanost posebno je vazna u lancima snabdevanja. Narasimhan 1 Kim (2002) su
pokazali da efekat diversifikacije zavisi od stepena integracije nabavke, proizvodnje i
distribucije. Kada se poslovne jedinice mogu koordinirati kroz zajednicke procese, Siri portfolio
moze doprineti performansama; bez takve koordinacije formalna povezanost ne mora proizvesti
stvarne operativne koristi.

U industrijama zasnovanim na platformama i mreznim efektima povezanost dobija dodatnu
dimenziju. Tanriverdi i Lee (2008) su na primeru softverske industrije pokazali da mrezne
eksternalije mogu promeniti vrednost diversifikacije cak i kada se novi poslovi nalaze unutar
iste industrije. Sirenje je korisno kada poveéava komplementarnost proizvoda i vrednost
platforme, ali moZe oslabiti performanse ako fragmentira razvojne resurse ili stvara medusobno
neuskladene proizvode.

Komplementarnost ne postoji automatski ¢im se dve aktivnosti nalaze unutar iste kompanije.
Ennen i Richter (2010) su pregledom empirijske literature pokazali da zajednicki rezultat zavisi
od preciznog uklapanja elemenata, a ne samo od njihovog prostog sabiranja. Koristi nastaju
kada promena jedne aktivnosti pove¢ava marginalnu vrednost druge; u suprotnom, pokusaj
nametanja sinergije moze proizvesti dodatne troskove koordinacije.

Povezanost se zato mora procenjivati prema potencijalu za stvaranje i razmenu strategijskih
sredstava. Markides 1 Williamson (1994) su pokazali da povrSinska sli¢nost proizvoda nije
dovoljna; vaznije je da poslovne jedinice doprinose izgradnji kompetencija koje se mogu
koristiti u drugim delovima portfolija. Korporativni centar stvara vrednost ako prepoznaje takve
veze 1 uspostavlja mehanizme prenosa, dok formalno grupisanje poslova bez stvarne razmene
resursa ostaje administrativno, a ne strategijsko povezivanje.

Znanje moze biti povezano na vise dimenzija. Tanriverdi i Venkatraman (2005) su pokazali da
se performanse multibiznis kompanija poboljSavaju kada se istovremeno kombinuju
komplementarno proizvodno, trzi$no i upravljacko znanje. Jedna izolovana veza Cesto nije
dovoljna. Tehnoloska sli¢nost bez razumevanja kupaca ili sposobnosti koordinacije moze
otezati, umesto olaksati, ulazak u novu delatnost.

Zhou (2011) preciznije objasnjava zbog cega Cak i1 potraga za sinergijom moZze ograniCiti
povezanu diversifikaciju. Deljenje zajednickih inputa izmedu poslovnih linija moze stvoriti
ekonomiju opsega, ali broj meduzavisnosti raste sa svakim dodatnim poslom koji treba ukljuciti
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u zajednicke sisteme, standarde i odluke. Kada troskovi koordinacije porastu brze od koristi
deljenja resursa, kompanija moze odustati od daljeg povezivanja ili izabrati autonomniji,
formalno nepovezan portfolio. Povezanost zato nije samo izvor sinergije ve¢ i zahtev za
koordinacijom, pa se njena vrednost mora procenjivati prema neto efektu ova dva mehanizma.

Ahuja 1 Novelli (2017) upozoravaju da agregatno poredenje ukupnog nivoa diversifikacije 1
krajnjih performansi ¢esto ne otkriva nacin na koji sinergija stvarno nastaje. Za pouzdanije
objasnjenje potrebno je razdvojiti konkretne mehanizme, kao Sto su deljenje inputa, prenos
tehnoloSkog 1 trziSnog znanja, zajedniCki nastup prema kupcima, interna alokacija kapitala 1
promene trzi§ne moci, a zatim posmatrati njihove neposrednije ishode. Ovakav pristup je vazan
jer dve kompanije sa istim brojem segmenata i slicnim /4hi mogu imati potpuno razlicite
sposobnosti prenosa resursa i razliite troSkove koordinacije.

Za ovu disertaciju povezanost delatnosti je ekonomska, a ne samo klasifikaciona kategorija.
Poslovi su stvarno povezani kada izmedu njih postoji konkretan kanal prenosa vrednosti, kao
Sto su zajednicko znanje, tehnologija, kupci, nabavka, distribucija ili upravljacka sposobnost.
Zato isti broj segmenata moze prikrivati veoma razlicite portfolije. #hi u empirijskom delu meri
koncentraciju prihoda, ali ne i kvalitet veze izmedu poslova.

2.2.2. Potencijalne koristi diversifikacije

Koristi diversifikacije mogu se svrstati u pet grupa: ekonomije opsega, stabilniji poslovni
tokovi, efikasnija interna raspodela kapitala, jaca trziSna i pregovaracka pozicija 1 razvoj novih
sposobnosti. One ne nastaju samim dodavanjem segmenta. Potrebni su poslovi izmedu kojih
postoji ekonomska veza, resursi koji se mogu preneti i organizacija koja zajednicku upotrebu
¢ini produktivnijom od odvojenog poslovanja.

Prvu i najneposredniju grupu ¢ine ekonomije opsega. Teece (1980) pokazuje da zajednicka
upotreba nedeljivih ili teSko prenosivih resursa moze smanjiti troSak njihovog kori§éenja u vise
delatnosti. Tehnologija, istrazivacko-razvojni kapaciteti, brend, distribuciona mreza, baze
kupaca i upravljacko znanje mogu se primeniti na viSe proizvoda bez proporcionalnog rasta
troskova. Markides 1 Williamson (1994) ipak naglasavaju da formalna srodnost delatnosti nije
dovoljna: vrednost nastaje kada novi posao koristi postojeca strategijska sredstva ili doprinosi
stvaranju novih sredstava koja se mogu primeniti u drugim delovima portfolija. Tanriverdi i
Venkatraman (2005) ovaj argument dopunjuju nalazom da kombinovanje proizvodnog,
trziSnog 1 upravljackog znanja moze biti vaznije od posedovanja samo jedne vrste sli¢nosti.

Druga grupa koristi odnosi se na stabilnost novcanih tokova i kapacitet zaduzivanja. Lewellen
(1971) ovu moguénost povezuje sa efektom zajednickog osiguranja, dok Amit i Livnat (1988)
nalaze da su nepovezana i finansijska diversifikacija povezane sa nizim operativnim rizikom i
ve¢im finansijskim leveridzom, ali i sa niZzom profitabilnos¢u. Povezana diversifikacija,
nasuprot tome, usmerena je na operativne sinergije i u proseku pokazuje visu profitabilnost od
nediversifikovanih kompanija, mada ta razlika nije uvek statisticki znacajna. Stabilnost tokova
zato ima ekonomsku vrednost, ali sama po sebi nije dokaz stvaranja vrednosti za akcionare.
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Treca grupa koristi proizlazi iz internog trziSta kapitala. Williamson (1975) ukazuje da
korporativni centar moze raspolagati detaljnijim informacijama o projektima poslovnih jedinica
nego spoljni investitori, a Stein (1997) pokazuje da centrala, kada je ukupan kapital ogranicen,
moZze usmeravati sredstva prema projektima sa ve¢im marginalnim prinosom. Ovaj mehanizam
je naro€ito znacajan u periodima poremecaja finansijskog trzista. Kuppuswamy i Villalonga
(2016) nalaze da je tokom finansijske krize 2007-2009. godine vrednost diversifikacije bila
povoljnija upravo kada su spoljasnja finansijska ogranienja bila izraZenija. Prednost, dakle, ne
proizlazi iz pukog postojanja internog fonda, ve¢ iz sposobnosti centrale da razlikuje kvalitet
projekata i da sredstva pravovremeno preusmeri.

Diversifikacija moZe doprineti i trziSnoj poziciji kompanije. Zajednic¢ka nabavka, distribucija,
pregovaranje sa dobavljacima, pristup kupcima i reputacija korporativnog brenda mogu sniziti
jedini¢ne troskove ili olaksati ulazak u novu delatnost. Montgomery (1994), medutim, pokazuje
da objasnjenja zasnovana na trzi§noj moci treba razlikovati od resursnih i agencijskih motiva.
Povoljnija pregovaracka pozicija predstavlja korist samo ako proizlazi iz stvarne koordinacije
1 ne sluzi odrzavanju neefikasnih segmenata. U razvijenim trziStima ove koristi moraju se
procenjivati i u okviru pravila zastite konkurencije, dok u slabije razvijenim institucionalnim
uslovima poslovne grupe mogu delimi¢no zameniti nedostajuce trziSne posrednike.

Peta grupa koristi ima dinamicki karakter. March (1991) razlikuje iskori§¢avanje postojeceg
znanja od istrazivanja novih moguénosti, pa diversifikacija moZe predstavljati nacin da
kompanija uspostavi ravnotezu izmedu kratkoroc¢ne efikasnosti i dugoro¢ne prilagodljivosti.
Helfat i Eisenhardt (2004) pokazuju da se resursi mogu premestati i kombinovati izmedu
poslova kroz vreme, zbog ¢ega sinergija ne mora nastati u godini ulaska u novu delatnost. Adner
i Helfat (2003), Helfat et al. (2007) 1 Teece (2007) ovu logiku povezuju sa dinamic¢kim
menadzerskim 1 organizacionim sposobnostima: prepoznavanjem prilika, izborom pravca
ulaska, integracijom novih jedinica i pravovremenim napustanjem poslova koji viSe ne
doprinose korporativnoj celini.

Diversifikacija moze povecati vrednost kada omoguéava bolju upotrebu resursa, stabilnije
finansiranje, izbor kvalitetnijih projekata i razvoj novih sposobnosti. To je verovatnije kada
postoji jasna veza izmedu poslova, kada korporativni centar raspolaze dobrim informacijama i
kada su odgovornost i pravila ulaganja jasno postavljeni. Zato niza koncentracija prihoda u
empirijskoj analizi ne znaci unapred bolje performanse. s#Ai meri Sirinu raspodele prihoda, a
teorija objasnjava kojim bi kanalom ta Sirina mogla da stvori ili smanji vrednost.

2.2.3. Ogranicenja i rizici strategije diversifikacije

Glavna ogranicenja diversifikacije su troskovi koordinacije i obrade informacija, agencijski
problemi, loSa raspodela resursa i gubitak strategijskog fokusa. Ovi troSkovi obi¢no rastu sa
brojem i razli¢ito$¢u poslovnih jedinica. Svaki novi segment zato ne donosi samo prihod, ve¢
trazi dodatno planiranje, nadzor, komunikaciju i uskladivanje odluka.

Prvo ogranicenje predstavlja organizaciona slozenost. Williamson (1967) ukazuje da rast
hijerarhije moze dovesti do gubitka informacija, usporavanja odluc¢ivanja i1 slabljenja
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podsticaja. Kod povezane diversifikacije problem mozZze biti narocito izraZzen kada vise jedinica
koristi iste inpute ili zajednicke sisteme, jer broj meduzavisnosti raste brze od broja poslova.
Zhou (2011) pokazuje da ekonomije opsega treba posmatrati zajedno sa troSkovima
koordinacije: sinergija postoji samo dok korist deljenja resursa premasuje troSak njihovog
uskladivanja. Jones i Hill (1988) dodatno povezuju izbor strukture sa transakcionim
troskovima, §to znaci da ista organizaciona forma nije podjednako efikasna za sve kombinacije
aktivnosti.

Drugu grupu ¢ine agencijski problemi. Jensen i Meckling (1976) pokazuju da razdvajanje
vlasni$tva i1 kontrole otvara prostor za odluke koje nisu potpuno uskladene sa interesima
akcionara. Diversifikacija moze povecati veli¢inu organizacije, obim resursa pod kontrolom
rukovodstva i sigurnost menadzerske pozicije. Jensen (1986) posebno upozorava da slobodan
novCani tok moze biti usmeren na akvizicije i Sirenje ¢ak i kada ne postoje projekti sa
pozitivhom neto sadasnjom vrednoséu. Amihud i Lev (1981) pokazuju da menadzeri mogu
koristiti konglomeratska spajanja radi smanjenja sopstvenog rizika, dok Denis et al. (1997)
nalaze da vlasnicka struktura i trziSte korporativne kontrole uticu na verovatnocu diversifikacije
1 kasnijeg refokusiranja.

Trece ogranicenje odnosi se na internu raspodelu kapitala. Isti mehanizam koji omogucava
finansiranje perspektivnih projekata moze proizvesti unakrsno subvencionisanje slabijih
segmenata. Shin i Stulz (1998) pokazuju da investicije segmenata zavise od tokova drugih
delova kompanije, ali da interna sredstva nisu uvek usmerena prema jedinicama sa najboljim
prilikama. Rajan et al. (2000) povezuju razlike izmedu investicionih moguénosti segmenata sa
neefikasnom raspodelom, a Scharfstein i Stein (2000) objasnjavaju kako trazenje renti i
pregovaracka mo¢ divizija mogu odvojiti budzetske odluke od marginalnog prinosa. Wulf
(2009) pokazuje da unutraSnji uticaj rukovodilaca divizija moze dodatno oslabiti efikasnost
raspodele.

Cetvrto ograniGenje je gubitak strategijskog fokusa. Porter (1987) upozorava da korporativna
strategija stvara vrednost samo kada vlasniStvo nad razli¢itim poslovima proizvodi prednost
koju samostalne jedinice ne bi ostvarile. Presirok portfolio moZe rasprsiti upravljacku paznju i
ulaganja, usporiti odgovor na tehnoloske promene i oslabiti klju¢ne kompetencije. Prahalad i
Bettis (1986) ovaj problem objasnjavaju dominantnom logikom: rukovodstvo moze pogresno
preneti nacin razmi$ljanja iz osnovne delatnosti na posao sa drugacijim ekonomskim
zakonitostima. Hitt et al. (1996) pokazuju da intenzivno akviziciono restrukturiranje moze
pojacati finansijsku kontrolu, ali istovremeno ograniciti inovacionu aktivnost i dugoro¢nu
strategijsku fleksibilnost.

Smanjenje poslovnog rizika ima ograni¢enu vrednost kao razlog za korporativno Sirenje, jer
akcionari mogu nesistematski rizik smanjiti kupovinom razli¢itih hartija od vrednosti.
Diversifikacija stvara finansijsku korist samo ako stabilniji tokovi smanjuju stvarne troSkove
finansijskih teskoca, olakSavaju finansiranje kvalitetnih projekata ili Cuvaju specifi¢ne resurse.
Ako tih koristi nema, stabilnost se pla¢a manjom transparentnoSc¢u, skupljom kontrolom i
slabijom investicionom disciplinom.
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Granice diversifikacije nisu iste za sve kompanije. Kvalitet upravljanja, dostupnost spoljnog
kapitala, institucionalno okruZenje i sposobnost centrale da obradi informacije menjaju odnos
koristi i tro§kova. Siri portfolio moZe biti dobro nadziran u jednoj kompaniji, dok i uzi portfolio
moze stvarati probleme u drugoj. Zato slab rezultat ne treba automatski pripisati samoj
diversifikaciji; treba razlikovati troSak poslovne Sirine od troska loSeg upravljanja.

TroSkovi pocinju da preovladuju kada slozenost raste brze od koristi zajednicke upotrebe
resursa i finansijske fleksibilnosti. Taj zakljucak neposredno opravdava nelinearni model: pri
nizem ili umerenom Sirenju mogu dominirati koristi, a pri viSem koordinacioni, agencijski 1
informacioni troskovi mogu promeniti smer veze sa performansama.

2.2.4. Sinteza koristi i ogranicenja: uslovljenost efekata diversifikacije

Poredenje koristi i troSkova pokazuje da diversifikaciju nije dovoljno oceniti po jednom
kriterijumu. Prenos resursa moZze smanyjiti troskove, ali povecati meduzavisnost. Interno trziste
kapitala moze finansirati dobar projekat, ali i odrzavati slab segment. Stabilniji tokovi mogu
smanjiti finansijske teskoce, ali prikriti razlike u efikasnosti jedinica. Finansijski rezultat zavisi
od odnosa ovih suprotnih dejstava.

Markides i Williamson (1994) i Ennen i Richter (2010) pokazuju da je za pozitivne efekte
presudna stvarna komplementarnost, a ne formalno objedinjavanje aktivnosti. Nasuprot tome,
koordinaciona i agencijska literatura ukazuje da koristi opadaju kada broj veza, informacioni
zahtevi 1 unutra$nji konflikti prerastu sposobnost organizacije da ih kontroliSe. Palich et al.
(2000) zato nalaze podrsku nelinearnom odnosu, dok Hashai (2015) pokazuje da pojedine vrste
diversifikacije mogu prolaziti kroz vise razvojnih faza, sa razli¢itim odnosom tro§kova ucenja,
sinergije i sloZenosti.

Vremenski horizont dodatno menja ocenu. TroSkovi akvizicije, integracije, reorganizacije i
ucenja nastaju ranije, dok se deo sinergija ostvaruje tek nakon uskladivanja procesa i prenosa
znanja. Bausch 1 Pils (2009) potvrduju da konstrukcija mere, period analize i problem
uzro¢nosti menjaju prose¢nu procenu veze diversifikacije i performansi. Zbog toga kratkoro¢ni
pad ne mora dokazivati neuspeh, kao Sto kratkorocna stabilnost ne dokazuje dugorocno
stvaranje vrednosti.

Gomes 1 Livdan (2004) dodatno pokazuju da diversifikacioni diskont moze postojati i kada
kompanije donose odluke radi maksimizacije vrednosti. Produktivne moguénosti, veli¢ina i
faza razvoja uticu i na izbor strategije i na posmatrane performanse. Ta endogenost znaci da se
fokusirane i diversifikovane kompanije ne razlikuju samo zbog strategije koju su izabrale;
mogu se razlikovati i po karakteristikama koje su prethodile izboru. Zato empirijski koeficijent
treba tumaciti kao uslovnu vezu, uz kontrolu uoc€ljivih i vremenski nepromenljivih specifi¢nosti
kompanija.

Iz ove sinteze za empirijsku analizu slede tri odluke. Ne pretpostavlja se jedan nivo
diversifikacije koji je najbolji za sve kompanije. Linearni model dopunjuje se kvadratnim kako
bi se proverila promena veze unutar posmatranog raspona. Koristi se i jednogodis$nje odlozena
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vrednost hhi, jer prilagodavanje portfolija zahteva vreme. Ako se utvrdi tacka preokreta, ona
vazi samo za konkretan uzorak, pokazatelj i specifikaciju.

2.2.5. Diversifikacioni diskont: teorijski razvoj i savremena tumacenja

Korporativno upravljanje objasnjava deo, ali ne nuzno ceo diskont. Hoechle et al. (2012) su
pokazali da ukljucivanje pokazatelja kvaliteta upravljanja smanjuje procenjenu negativnu
razliku, ali je u vecini specifikacija ne uklanja u potpunosti. To znaci da agencijski problemi
jesu znacajni, ali da vrednovanje zavisi i od drugih karakteristika portfolija 1 istrazivackog
dizajna.

Robusnost nalaza proveravana je primenom razli¢itih uzoraka i metoda. Ammann et al. (2012)
su preispitali tvrdnju da konglomeratski diskont nestaje nakon savremenijih korekcija i pokazali
da zakljucak zavisi od modela, ali da negativna vrednosna razlika ostaje relevantna u delu
analiza. Time se potvrduje potreba da se rezultat ne zasniva na jednoj jedinoj specifikaciji.

Pojedini radovi naglasavaju ekonomsku korist koju standardno poredenje moze potceniti. Hund
et al. (2012) su ukazali da ,,poredenje istog sa istim“ moze otkriti koristi korporativne
diversifikacije koje se gube kada su specijalizovane i diversifikovane kompanije neadekvatno
uparene. Ovaj pristup podse¢a da imputirana vrednost zavisi od izbora uporedivih firmi i
kvaliteta industrijskih multiplikatora.

Industrijska 1 medunarodna diversifikacija ne moraju imati iste vrednosne posledice. Denis et
al. (2002) su ih analizirali odvojeno i pokazali da se svaka dimenzija mora tumaciti u skladu sa
sopstvenim troskovima 1 koristima. Kompanija moze istovremeno biti fokusirana po
proizvodima, a Siroko medunarodno rasprostranjena, ili obrnuto, $to otezava svodenje strategije
na jednu oznaku.

Campa i Kedia (2002) su primenili postupke kontrole samoselekcije i pokazali da se procenjeni
diskont znatno smanjuje kada se uzmu u obzir faktori povezani sa odlukom o diversifikaciji. U
pojedinim specifikacijama negativna razlika prelazi u premiju. Njihov nalaz ne dokazuje da je
svaka diversifikacija korisna, ve¢ pokazuje da jednostavno poredenje grupa meSa efekat
strategije sa prethodnim stanjem kompanije.

Vazna je i vrednost poslovnih jedinica pre njihovog ukljuc¢ivanja u konglomerat. Graham et al.
(2002) su pokazali da diversifikovane kompanije ¢esto kupuju segmente koji su veé pre
akvizicije bili vrednovani ispod industrijskih referenci. Deo kasnije izmerenog diskonta zato ne
nastaje nakon spajanja, ve¢ se prenosi iz karakteristika kupljenih poslova.

Rezultat zavisi 1 od izvora podataka i granica segmenata. Villalonga (2004) je primenom
detaljnijih podataka na nivou poslovnih objekata pokazala da drugacije merenje diversifikacije
1 kontrola selekcije mogu dovesti do nalaza premije umesto diskonta. Standardni segmentni
podaci odrazavaju pravila izveStavanja i odluke menadzmenta o grupisanju aktivnosti, pa ne
moraju potpuno odgovarati ekonomskom portfoliju.
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Pogresna raspodela kapitala nije jedino moguce tumacenje investicionih obrazaca. Maksimovic
1 Phillips (2002) su razvili teorijski i empirijski pristup prema kojem produktivnost segmenata,
komparativne prednosti kompanije i industrijski Sokovi uticu na raspodelu resursa. Posmatrani
transferi mogu predstavljati racionalno prilagodavanje, a ne nuzno subvencionisanje slabijih
jedinica.

Klein i Lien (2009) diversifikaciju razmatraju iz perspektive organizacione ekonomije. Klju¢no
pitanje nije samo kako se poslovni opseg meri, ve¢ zaSto kompanija resurse koristi unutar svojih
granica umesto da ih pribavlja ili iznajmljuje na trzistu, kao i kakvu ulogu u tome imaju
transakcioni troskovi i interna trzista kapitala. Oni navode da su diversifikovane kompanije u
proseku vece, brze rastu i rede izlaze sa trzista, ali ti obrasci sami po sebi ne dokazuju superiorne
finansijske performanse.

Klein i Saidenberg (2010) analiziraju bankarske holding kompanije i pokazuju da pristup
internom trziStu kapitala moZe doneti koristi, ali da organizaciona sloZenost ima cenu. Holding
kompanije sa ve¢im brojem zavisnih banaka ostvaruju nizu profitabilnost i nizi Tobinov q.
Autori zato diskont ne pripisuju samo industrijskoj raznovrsnosti, ve¢ i troSkovima upravljanja
slozenijom organizacijom.

Istrazivacke odluke ostaju vazne i u novijim analizama. Eulerich i Fligge (2025) su na
nemackim kompanijama pokazali da procena konglomeratskog diskonta zavisi od konstrukcije
uzorka, multiplikatora i drugih elemenata dizajna. Njihov rezultat potvrduje da robustan
zakljucak zahteva transparentno prikazivanje alternativnih specifikacija.

ProseCan efekat moze prikriti velike razlike izmedu pojedina¢nih kompanija. Mackey et al.
(2017) su primenili Bayesov pristup i procenjivali vrednosne posledice diversifikacije na nivou
firme. Kod nekih kompanija diversifikacija stvara vrednost, kod drugih je smanjuje, §to je
saglasno teoriji da kvalitet resursa i korporativnih sposobnosti odreduje ishod.

Pregled novije finansijske literature koji daju Erdorf et al. (2013) potvrduje da posle brojnih
korekcija uzorka, merenja i endogenosti viSe ne postoji saglasnost o univerzalnom diskontu ili
premiji. Vrednosni efekat razlikuje se izmedu kompanija i zavisi od industrijskih uslova,
ekonomskog ciklusa i kvaliteta korporativnog upravljanja. Ovaj zaklju¢ak ne poniStava ranije
nalaze o prose¢nom diskontu, ve¢ menja njihovo tumacenje: diskont je empirijski obrazac koji
treba objasniti i proveriti u konkretnom dizajnu, a ne unapred prihvatiti kao meru uzro¢nog
gubitka vrednosti.

Novija literatura pokazuje da izmereni diversifikacioni diskont ne moze automatski da se
pripiSe samo strategiji. Na rezultat uticu nacin zajedni¢kog upravljanja poslovima, prethodne
osobine kompanija koje biraju diversifikaciju i metod odredivanja vrednosti uporedive
specijalizovane firme. Zato razli¢ite metode mogu promeniti veliinu, pa i smer procenjene
razlike. U ovoj disertaciji trzi$ni diskont nije jedini kriterijum uspeha, a koeficijenti panel-
modela tumace se kao uslovne veze, ne kao opsti dokaz uzro¢nosti.
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2.2.6. Dinamika diversifikacije, refokusiranje i povratak ka specijalizaciji

Tokom osamdesetih godina trziSte korporativne kontrole, rast institucionalnog vlasniStva i
pritisak investitora podstakli su razgradnju mnogih konglomerata. Davis et al. (1994) su pad
konglomeratske forme povezali sa promenama u finansijskom 1 institucionalnom okruzenju, a
ne samo sa unutraSnjom neefikasnos¢u pojedina¢nih kompanija. Time je refokusiranje postalo
deo Sire transformacije korporativnog sistema.

Bhagat et al. (1990) su povratak korporativnoj specijalizaciji razmatrali u kontekstu
neprijateljskih preuzimanja. TrziSte kontrole usmeravalo je pritisak na kompanije ¢iji su delovi
mogli imati vecu vrednost odvojeno, pa su prodaja segmenata i restrukturiranje postali nacin
oslobadanja vrednosti. Istovremeno, sama pretnja preuzimanjem menjala je ponaSanje
rukovodstva i smanjivala toleranciju prema poslovima bez jasne strategijske uloge.

Dugoroc¢niji trendovi pokazuju da diversifikacija nije nestala, ve¢ je promenila oblik. Basu
(2010) je ukazao na opadanje veoma Sirokih konglomeratskih struktura i ve¢u usmerenost na
povezane ili strateski opravdane portfolije. Savremene velike kompanije i dalje posluju u vise
delatnosti, ali se od njih ofekuje jasnije obrazloZenje veze izmedu poslova, discipline u
raspodeli kapitala i sposobnosti prilagodavanja portfolija.

Comment 1 Jarrell (1995) su korporativni fokus merili udelom najveceg segmenta i hhi i
pokazali da je povecanje koncentracije povezano sa povoljnijim trZiSnim prinosima. Njihov
nalaz podrzava tvrdnju da trziSte moze pozitivno oceniti jasniji poslovni profil i smanjenje
troskova presirokog portfolija.

Proces refokusiranja Cesto pocinje pre same prodaje. Markides (1992) je analizirao ex ante
posledice 1 pokazao da kompanije koje ¢e kasnije smanjiti diversifikaciju ve¢ prethodno
pokazuju odredene razlike. To oteZava pripisivanje celog poboljSanja samom restrukturiranju i
ponovo naglasava potrebu kontrole pocetnog stanja.

U kasnijem istrazivanju Markides (1995) je povezao diversifikaciju, restrukturiranje i
ekonomske performanse i pokazao da povratak sa veoma Sirokog na umereniji opseg moze
poboljsati rezultate. Efekat je najvec¢i kada se uklanjaju poslovi bez jasne povezanosti i kada se
kapital i paZnja usmeravaju prema oblastima u kojima kompanija poseduje stvarne sposobnosti.

Lichtenberg (1992) daje neposredniji operativni uvid u proces de-diversifikacije u Sjedinjenim
Americkim Drzavama tokom druge polovine osamdesetih godina. U posmatranom periodu
prosecan broj industrija u kojima su kompanije poslovale smanjen je, a udeo jednobiznisnih
firmi porastao. Na nivou proizvodnih pogona utvrdena je obrnuta veza izmedu produktivnosti
1 Sirine industrijskog portfolija maticne kompanije, uz kontrolu broja pogona. Nalaz ukazuje da
je de-diversifikacija bila jedan od kanala kroz koji su preuzimanja i restrukturiranje mogli
doprineti rastu produktivnosti. Ipak, rezultat se odnosi na konkretan istorijski period i
proizvodni uzorak, pa ne opravdava opsti zakljucak da svako smanjenje diversifikacije nuzno
povecava produktivnost.
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Izdvajanje poslovne jedinice moze koristiti i mati¢noj i novoj kompaniji. Daley et al. (1997) su
pokazali da stvaranje fokusa kroz spinoff moze povecati vrednost, naro€ito kada izdvojeni
posao nije povezan sa ostatkom portfolija. Samostalna jedinica dobija jasnije podsticaje i
pristup kapitalu, dok mati¢na kompanija smanjuje sloZzenost.

Prodaja aktivnosti utice i na operativne performanse. Haynes et al. (2002) su na britanskim
kompanijama utvrdili da divestiranje moze poboljsati rezultate, ali da efekat zavisi od vrste
prodate imovine i prethodnog stanja firme. Restrukturiranje nije automatski uspesno; vazni su
izbor segmenta, upotreba dobijenih sredstava i promena preostalih procesa.

Hamilton i Chow (1993) nalaze da su kompanije koje su divestirale poslovne jedinice bile vece
1 brze rasle. Najvazniji motiv bio je pretvaranje neatraktivne imovine u likvidna sredstva radi
jacanja bilansa ili ponovnog ulaganja u osnovnu, odnosno novu delatnost. Tumacenje
divestiranja zato zavisi od kvaliteta prodate imovine i namene oslobodenih sredstava.

Oblik transakcije uti¢e na informacioni efekat. Bergh et al. (2008) su pokazali da spin-off'i sell-
off razli¢ito menjaju informacione asimetrije i finansijsku vrednost. Izdvajanje stvara
samostalno trzisno vrednovanje, dok prodaja obezbeduje neposredan priliv i prenosi kontrolu
drugom vlasniku. Najpovoljniji izbor zavisi od kvaliteta segmenta, potreba mati¢ne kompanije
1 dostupnosti kupca.

Menadzerska literatura naglasava disciplinu rasta oko jasno definisanog jezgra. Zook i Allen
(2001) su pokazali da je odrzivo Sirenje verovatnije kada se zasniva na osnovnim
sposobnostima i susednim poslovima, dok udaljene akvizicije povecavaju rizik gubitka fokusa.
Ovaj pristup je koristan kao strategijski kriterijum, ali ne znaci da je svaka specijalizacija
superiorna niti da se jezgro ne moze menjati kroz vreme.

Radovi o refokusiranju pokazuju da su Sirenje 1 suzavanje portfolija dve faze istog procesa
upravljanja. Kompanija moze prosiriti poslovanje kada postoje sinergije ili finansijske koristi,
a kasnije prodati deo portfolija kada se promene tehnologija, konkurencija ili relativna vrednost
poslova. Vaznija je sposobnost pravovremene promene nego trajno zadrZavanje istog nivoa
diversifikacije. To opravdava i vremenski pomak u empirijskoj analizi, jer se posledice
promene fokusa ne moraju pojaviti odmah.

2.3. Teorijske perspektive korporativne diversifikacije

U savremenoj literaturi diversifikacija se ne tumaci kao homogena strategija sa unapred
poznatim efektom. Montgomery (1994) je sistematizovala tri glavna objasnjenja: trziSnu mo¢,
resursnu efikasnost i agencijske motive. Ova podela ukazuje da ista spoljasnja promena
portfolija mozZe proisteéi iz razli¢itih razloga i proizvesti razli¢ite ishode. Sirenje zasnovano na
prenosivim sposobnostima nije ekonomski isto $to i akvizicija motivisana viSkom novca ili
teznjom rukovodilaca ka povecanju veli¢ine kompanije.
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2.3.1. Agencijska teorija, korporativno upravljanje i diversifikacija

Osnovni okvir odnosa vlasnika i menadzera razvili su Jensen i Meckling (1976). Razdvajanje
vlasniStva 1 kontrole stvara troSkove nadzora, vezivanja i rezidualnog gubitka. U
diversifikovanoj kompaniji problem se umnozava jer postoje odnosi izmedu akcionara i
centrale, ali 1 izmedu centrale i rukovodilaca poslovnih jedinica. Svaki nivo poseduje razli¢ite
informacije i moze slediti sopstvene ciljeve.

Visak slobodnog novcanog toka povecava rizik neproduktivnog Sirenja. Jensen (1986) je
pokazao da menadZeri mogu zadrzavati i investirati sredstva cak i kada ne postoje projekti sa
pozitivnom neto sadasnjom vrednos¢u. Akvizicije i ulazak u nove delatnosti tada omogucavaju
rast organizacije, ali ne i rast vrednosti za vlasnike.

Motiv smanjenja li¢nog rizika dodatno razlikuje interese menadzera i akcionara. Amihud i Lev
(1981) su pokazali da rukovodioci, ¢iji su prihod i reputacija vezani za jednu kompaniju, mogu
podrzavati konglomeratska spajanja radi stabilizovanja sopstvenog polozaja. Akcionari ne
moraju vrednovati istu korist jer finansijski rizik mogu smanjiti samostalnom diversifikacijom

portfolija.

Diversifikacija moZe povecati i ukorenjenost menadzmenta. Shleifer i Vishny (1989) su
pokazali da rukovodioci mogu usmeravati preduzece ka aktivnostima koje povecavaju vrednost
njihovih specifiénih znanja i oteZavaju zamenu. Sto je portfolio sloZeniji i vise prilagoden
iskustvu postojeceg rukovodstva, to spoljnim akterima moze biti teze da procene alternativnu
strategiju i sprovedu promenu kontrole.

Vlasnicka struktura utice na stepen diversifikacije i verovatnocu refokusiranja. Denis et al.
(1997) su utvrdili da je diversifikacija negativno povezana sa vlasniStvom menadZera i velikih
spoljnih akcionara, a da se smanjenje poslovnog opsega Cesto javlja nakon promene
rukovodstva, finansijskih teSkoca ili pritiska trziSta kontrole. Nalaz podrzava tumacenje da
snazniji nadzor ogranicava Sirenje bez jasne vrednosne logike.

Raspoloziva gotovina moZze podstaci akvizicionu aktivnost. Harford (1999) je pokazao da
kompanije sa velikim nov€anim rezervama ¢es¢e preuzimaju druge firme i da kvalitet takvih
transakcija nije nuzno visok. Finansijska sposobnost za Sirenje zato ne znaci i strategijsku
opravdanost; disciplina pri izboru cilja ostaje presudna.

Slozena segmentna struktura moZze smanjiti transparentnost. Hope i Thomas (2008) su povezali
slabije objavljivanje informacija o segmentima sa menadzerskim izgradnjom imperije. Kada
spoljasnji investitori teze procenjuju pojedinacne poslove, rukovodstvo ima veci prostor da
prikrije loSu raspodelu kapitala i zadrzi neefikasne jedinice.

Institucionalni kontekst menja snagu vlasnickog nadzora. Heugens et al. (2009) su u meta-
analizi azijskih kompanija pokazali da odnos koncentracije vlasnistva i performansi zavisi od
vrste vlasnika i okruzenja. Koncentrisano vlasni§tvo moze pojacati kontrolu menadzmenta, ali
moze otvoriti i sukob izmedu ve¢inskih i manjinskih akcionara.

; CFDSSFG{E Page 55 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similarity Che



; Crossref Page 56 of 287 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

Neefikasna raspodela moze nastati i zbog razlika izmedu segmenata. Rajan et al. (2000) su
pokazali da je diversifikacioni diskont povezan sa razlikama u investicionim moguénostima
poslovnih jedinica i sa pogreSnim usmeravanjem ulaganja. Kada su perspektive segmenata
veoma razliCite, interna preraspodela lakse postaje unakrsno subvencionisanje slabijih poslova.

Politicka ekonomija organizacije pruza detaljnije objasnjenje tog procesa. Scharfstein i Stein
(2000) su pokazali da rukovodioci divizija mogu traZiti rente, a centrala koristiti raspodelu
kapitala za ublazavanje njihovih zahteva. Sredstva se tada ne dodeljuju isklju¢ivo prema
marginalnom prinosu, ve¢ i prema pregovarackoj snazi i unutrasnjim konfliktima.

Troskovi Sireg portfolija ne ogranicavaju se na kapitalne investicije. Bai et al. (2023) su na
kineskim kompanijama povezali diversifikaciju sa nizom efikasno$¢u ulaganja u rad. SloZenost
moze otezati procenu potreba za zaposlenima, odrzavati viSak radne snage ili proizvesti
nedovoljno ulaganje u perspektivne jedinice, Sto pokazuje da problemi alokacije zahvataju vise
vrsta operativnih resursa.

Agencijska teorija ne tvrdi da je svaka diversifikacija posledica oportunizma. Ona pokazuje
kada se interesi rukovodstva i vlasnika mogu razi¢i. Sa brojem i razli¢itoS¢u segmenata teze je
oceniti njihov stvarni doprinos i razlikovati opravdano dugorocno ulaganje od odrzavanja
slabog posla. Zato korporativno upravljanje moze promeniti vezu diversifikacije 1 performansi,
a slab rezultat moze biti posledica losih podsticaja i kontrole, a ne same Sirine portfolija.

2.3.2. Resursna teorija i diversifikacija

Resursna logika rasta pokazuje da poslovno Sirenje nije nuzno izazvano samo spoljnim trzisnim
podsticajima. Penrose (1959) je preduzece posmatrala kao skup produktivnih resursa cija
vrednost zavisi od usluga koje mogu pruziti u razli¢itim kombinacijama. Tokom razvoja nastaju
znanje, iskustvo i kapaciteti koji nisu potpuno iskoris¢eni u postojecoj delatnosti, pa
diversifikacija moze predstavljati nacin njihove produktivnije primene. Istovremeno, brzina
Sirenja ogranicena je raspolozivom upravljackom paznjom i sposobnos¢u integrisanja novih
aktivnosti.

Vrsta resursa utice na izbor pravca diversifikacije. Chatterjee 1 Wernerfelt (1991) su pokazali
da razlicite kategorije resursa nisu jednako pogodne za sve oblike Sirenja. NeiskoriS¢eni fizicki,
trzi$ni, finansijski i neopipljivi resursi usmeravaju kompaniju prema poslovima u kojima se
mogu produktivno primeniti. Time se objasnjava zbog ¢ega dve firme iz iste industrije mogu
izabrati razli¢ite nove delatnosti i ostvariti razlicite rezultate.

Teece (1980) je ekonomiju opsega povezao sa mogucnoséu zajednicke upotrebe nedeljivih i
teSko prenosivih resursa u viSe aktivnosti. Kompanija moze proSiriti podrucje primene
tehnologije, brenda, distribucije ili upravljackog znanja bez proporcionalnog povecanja
troskova. Diversifikacija stvara vrednost kada dodatni prihod i sposobnosti iz nove primene
prevazilaze troSkove koordinacije i prilagodavanja resursa drugacijem poslovnom kontekstu.

Resursno zasnovani pristup dodatno objasnjava zbog ¢ega kompanije sa slicnim trziSnim
polozajem ne biraju iste pravce rasta. Wernerfelt (1984) je predlozio da se preduzecée analizira
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kroz portfolio resursa, a ne samo kroz portfolio proizvoda. Novi posao je privlacan kada
omogucava produktivnu primenu postojece resursne pozicije ili razvoj resursa koji ¢e imati
vrednost u vise oblasti.

Nisu svi resursi izvor odrzive prednosti. Barney (1991) je naglasio da resurs mora biti vredan,
redak, teSko imitabilan i bez odgovarajuc¢e zamene. Za strategiju diversifikacije to znaci da se
korporativna prednost ne moze izvesti iz opste tvrdnje da kompanija ima ,,dobar menadzment*
ili ,,jak brend*. Potrebno je pokazati da konkretan resurs moze zadrZati vrednost i nakon prenosa
u novu delatnost i da konkurenti ne mogu lako ponoviti istu kombinaciju.

Odrziva renta zahteva i1 ograni¢enu mobilnost resursa. Peteraf (1993) je konkurentsku prednost
povezala sa heterogenos$cu, ex ante ograni¢enjima konkurencije, nesavrSsenom mobilnoscu i ex
post preprekama imitaciji. Diversifikacija je opravdana kada resurs ima vecu vrednost unutar
kompanije nego na trzistu i kada se njegovo koriséenje u novom poslu ne moze lako ugovoriti
sa nezavisnim partnerom.

Sposobnosti se ne mogu svesti na zbir pojedinac¢nih sredstava. Hoopes i Madsen (2008) su
ukazali da konkurentska heterogenost proizlazi iz razli¢itih nacina koordinacije i upotrebe
resursa. Dve kompanije mogu posedovati sli¢nu tehnologiju i finansijski kapital, ali se
razlikovati u brzini u€enja, kvalitetu procesa i sposobnosti povezivanja jedinica. Zato istorija
organizacije i rutine uticu na to da li ¢e isti oblik diversifikacije proizvesti sinergiju ili gubitak
efikasnosti.

Koncept jezgra kompetentnosti proSiruje ovu logiku na kolektivno znanje organizacije.
Prahalad i Hamel (1990) su jezgro kompetentnosti opisali kao sposobnost koordiniranja
razli¢itih tehnologija i proizvodnih vestina. Novi posao je strategijski povezan kada koristi ili
dodatno razvija takvo znanje, a ne samo kada pripada slicnoj industrijskoj kategoriji.
Kompanija time stvara platformu za viSe proizvoda, ali mora spreciti da Sirenje oslabi resurse
koji ¢ine osnovu prednosti.

Izvori prednosti mogu se nalaziti i izvan formalnih granica kompanije. Dyer i Singh (1998) su
razvili relacionu perspektivu prema kojoj vrednost nastaje kroz specificna ulaganja, razmenu
znanja, komplementarne resurse i efikasne mehanizme upravljanja odnosima sa partnerima.
Diversifikovana kompanija moZe iste odnose sa dobavlja¢ima, kupcima i tehnoloskim
partnerima koristiti u vise poslovnih jedinica, ali prekomerno interno Sirenje nije jedini nacin
ostvarivanja takvih koristi.

Vestine zaposlenih predstavljaju vazan pokazatelj stvarne bliskosti delatnosti. Neffke i Henning
(2013) su pokazali da pravci diversifikacije zavise od povezanosti vesStina, jer prelazak u
aktivnosti koje koriste slicna znanja smanjuje troskove ucenja i olakSava mobilnost radne snage.
Ovakav pristup pruza precizniju osnovu za procenu povezanosti od Sirokih industrijskih
klasifikacija.

Hansen et al. (2004) predlazu Bayesov pristup operacionalizaciji resursne teorije, uz
razlikovanje administrativnih i proizvodnih resursa. Njihov okvir naglasava da menadzerske
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odluke o kombinovanju i upotrebi tih resursa uticu na performanse i na stvaranje konkurentske
prednosti na nivou kompanije. Nalaz ne znaci da svaka zajednicka upotreba resursa automatski
stvara sinergiju, ve¢ da njen ishod zavisi od konkretne konfiguracije resursa i odluka.

Empirijska procena sposobnosti mora uzeti u obzir da su one viseslojne i tesko merljive. Karna
et al. (2016) su pokazali da odnos sposobnosti i performansi zavisi od na¢ina konceptualizacije
1 operacionalizacije. Za diversifikaciju to znaci da se prednost ne moze pouzdano zakljuciti
samo iz pripadnosti povezanoj kategoriji; potrebno je analizirati kvalitet konkretnih
sposobnosti, njihovu prenosivost i organizacione uslove primene.

Resursna teorija pokazuje da rezultat diversifikacije zavisi od toga Sta kompanija stvarno moze
da prenese izmedu poslova. Vazni su znanje, tehnologija, brend, kanali i upravljacke
sposobnosti, a ne sam broj segmenata. Zato formalno nepovezane delatnosti ponekad mogu
imati zajednicku logiku, dok povrSinski sli€ni poslovi ne moraju stvarati sinergiju. To
dopunjuje tumacenje hhi: ista koncentracija prihoda moze skrivati veoma razli¢it kvalitet
resursnih veza.

2.3.3. Interna trziSta kapitala i finansijska perspektiva diversifikacije

Multidiviziona hijerarhija pruza institucionalnu osnovu internom trziStu kapitala. Williamson
(1975) je pokazao da centrala moze porediti performanse divizija, dodeljivati kapital i menjati
rukovodioce na nacin koji eksterni investitori ne mogu neposredno sprovesti. Prednost nastaje
kada interna kontrola smanjuje informacione i transakcione troskove, dok se slabost pojavljuje
kada birokratija, oportunizam i interne pregovaracke igre naruse kvalitet odluka.

Najpoznatije pozitivno objasnjenje je sposobnost ,,izbora pobednika®. Stein (1997) je pokazao
da, kada je ukupan kapital ogranicen, centrala moze preusmeriti sredstva ka projektima sa
najveéim marginalnim prinosom. Vrednost proizlazi iz konkurencije segmenata za zajednicki
fond 1 iz moguénosti da rukovodstvo koristi interne informacije. Samo postojanje vise poslova
ne stvara prednost ako centrala ne pravi stvarne razlike medu investicionim moguénostima.

Finansijska fleksibilnost ima i dvosmislen efekat. Stulz (1990) je ukazao da veci interni tokovi
mogu smanjiti nedovoljno investiranje kada je eksterno finansiranje skupo, ali mogu povecati
prekomerno investiranje kada menadzment raspolaze viskom sredstava. Konacan rezultat zavisi
od kvaliteta projekata, strukture podsticaja i snage nadzora.

Klein (2001) pokazuje da su akvizitivni konglomerati tokom Sezdesetih godina imali premiju u
vrednovanju, dok su tokom sedamdesetih belezili nizu vrednost i profitabilnost. Rezultat je u
skladu sa moguénos¢u da je diversifikacija u ranijem periodu stvarala vrednost preko internih
trziSta kapitala, ali i da ta prednost nije trajna niti jednaka u svim institucionalnim i trziSnim
uslovima.

Shin i Stulz (1998) nalaze da investicije jednog segmenta zavise od novcanih tokova drugih
segmenata, ali manje nego od sopstvenog novéanog toka. U visoko diversifikovanim
kompanijama osetljivost ulaganja segmenta na njegov sopstveni novcani tok niza je nego u

; CFOSSFG{[ Page 58 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similarity Che



; Crossref Page 59 of 287 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

fokusiranim kompanijama. Ovi rezultati potvrduju finansijsku povezanost segmenata, ali sami
ne pokazuju da se sredstva uvek usmeravaju ka projektima sa najve¢im prinosom.

Lamont (1997) koristi nagli pad cena nafte 1986. godine kao spoljasnji Sok nov€anom toku
naftnih kompanija i pokazuje da su one nakon toga smanjile i ulaganja u svoje nenaftne
segmente u odnosu na odgovarajuée industrijske referentne vrednosti. Nalaz potvrduje da su
investicije poslovnih jedinica unutar iste kompanije finansijski povezane: poremecaj u jednom
delu portfolija moze ograniciti projekte u drugom, ¢ak i kada se njegove sopstvene poslovne
mogucénosti nisu promenile. Interno trziste kapitala zato ne obezbeduje samo prenos sredstava
ka boljim projektima, ve¢ moze preneti i finansijsko ogranicenje izmedu inace nepovezanih
segmenata.

Informaciona prednost centrale dodatno je ogranicena uticajem rukovodilaca divizija. Wulf
(2009) modeluje situaciju u kojoj menadzeri poslovnih jedinica uti¢u na budzete u sopstvenu
korist 1 prilagodavaju privatne informacije koje dostavljaju centrali. Korporativni centar tada
pravi kompromis izmedu koriS¢enja detaljnijih internih informacija i troSkova uticaja, pa
optimalni sistem podsticaja moze povecati oslanjanje na proverljive, ali manje precizne javne
pokazatelje. Ovaj mehanizam objasnjava zaSto postojanje kvalitetnijih internih informacija ne
garantuje efikasnu raspodelu kapitala.

U poslovnim grupama interna razmena resursa moze nadoknaditi slabosti spoljnog trzista.
Chang 1 Hong (2000) su na korejskim kompanijama pokazali da pripadnost grupi omogucava
deljenje resursa i interne poslovne transakcije, ali da koristi nisu ravnomerno rasporedene
izmedu clanica. Efekat zavisi od poloZaja jedinice u grupi, kvaliteta veza i institucionalnog
okruzenja.

Diversifikacija moZe povecati otpornost segmenata na industrijske poremecaje. Gopalan i Xie
(2011) su pokazali da konglomerati mogu podrzati jedinice u industrijama koje prolaze kroz
teSkoce, koriste¢i tokove iz zdravijih delova portfolija. Takva stabilizacija moze ocuvati vredne
kapacitete tokom privremenog pada, ali razlikovanje privremenog Soka od trajne neefikasnosti
ostaje kljucno za kvalitet odluke.

U periodima poremecaja finansijskih trzista interna raspodela dobija dodatnu vrednost. Matvos
i Seru (2014) su pokazali da diversifikovane kompanije mogu preusmeravati resurse kada
spoljasnje finansiranje postane otezano. Prednost je najveéa kada trziSni problem privremeno
ogranici kvalitetne projekte, dok dugotrajno subvencionisanje slabih jedinica moze pretvoriti
stabilizacionu funkciju u izvor gubitka.

Kriza 2007-2009. pruzila je neposredan test finansijske fleksibilnosti. Kuppuswamy i
Villalonga (2016) su utvrdili da su koristi diversifikacije bile izrazenije kada su eksterna
finansijska ograni¢enja naglo porasla. Ovaj nalaz pokazuje da vrednost internog trzista kapitala
nije stalna, ve¢ zavisi od relativne dostupnosti spoljnog finansiranja.

Slicnu vremensku uslovljenost nalaze Volkov i Smith (2015). Relativna vrednost
diversifikovanih kompanija u njihovom uzorku znacajno se poboljSava tokom recesija, ali je
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poboljSanje privremeno i nestaje tokom Cetiri kvartala posle dna ciklusa. Rezultat je narocito
izrazen kod finansijski ograni¢enih kompanija i1 viSe podrzava efikasniju internu raspodelu
sredstava nego tvrdnju da konglomerati u krizi imaju opstu prednost u pristupu spoljnim
trziStima kapitala. Time se dodatno potvrduje da diversifikacioni diskont ili premija nisu trajna
svojstva organizacionog oblika, ve¢ mogu zavisiti od faze poslovnog ciklusa i stepena
finansijskih ogranicenja.

Istorijski razvoj konglomerata moze se objasniti istim mehanizmom. Hubbard i Palia (1999) su
preispitali talas konglomeratskih spajanja Sezdesetih godina iz perspektive nerazvijenijih trzista
kapitala. U okruzenju sa slabijim informacijama i ogranic¢enim finansijskim posredovanjem,
unutrasnja raspodela mogla je imati vecu vrednost nego u kasnijim periodima razvijenijeg
trzista.

Novcane rezerve predstavljaju osnovu finansijske fleksibilnosti, ali i potencijalni izvor
nediscipline. Opler et al. (1999) su pokazali da nivo gotovine zavisi od investicionih
mogucénosti, rizika i pristupa kapitalu. U diversifikovanoj kompaniji velike rezerve mogu
omoguciti brzo finansiranje segmenata, ali bez jasnih kriterijuma povecavaju prostor za
ulaganja sa niskim prinosom.

Interno trziSte kapitala moZze biti i prednost i slabost. Prednost postoji kada korporativni centar
ima bolje informacije od spoljnog trzista i usmerava kapital ka kvalitetnijim projektima. Slabost
nastaje kada zastita od trziSne discipline omogucava dugotrajno finansiranje slabih jedinica.
Koji ¢e ishod preovladati zavisi od pristupa spoljnom kapitalu i kvaliteta unutra$njih odluka. U
periodu finansijskih ograni¢enja interna fleksibilnost moze biti vrednija, dok u stabilnim
uslovima moZze povecati trosak neefikasnih ulaganja.

2.3.4. Institucionalni kontekst i diversifikacija kao funkcija okruZenja

Khanna i Palepu (2000) su pokazali da poslovne grupe u ekonomijama sa institucionalnim
prazninama mogu interno obezbediti kapital, menadZerske talente, reputaciju i pristup trzistima.
Diversifikacija tada ima funkciju zamene za slabo razvijene spoljne institucije. Kako trzi$ni
posrednici i regulativa sazrevaju, deo tih koristi se smanjuje, pa Siroka grupa moZze postati manje
efikasna.

Razlike izmedu zemalja potvrduju da ne postoji univerzalna veza. Chakrabarti et al. (2007) su
na kompanijama iz isto¢noazijskih ekonomija pokazali da institucionalno okruzenje menja
odnos diversifikacije i performansi. Finansijska kriza i kvalitet trzi$nih institucija uti¢u na to da
li interna stabilizacija i deljenje resursa prevazilaze troSkove slozenosti.

Istorijski 1 nacionalni kontekst menja i obrasce samog poslovnog opsega. Mayer i Whittington
(2003) su pokazali da se strategije diversifikacije razlikuju izmedu nacionalnih sistema 1 kroz
vreme. Globalna konkurencija nije dovela do potpune konvergencije, jer kompanije ostaju
ugradene u razlicite sisteme vlasnistva, finansiranja i upravljanja.

Kogut et al. (2002) neposredno su uporedili obrasce interindustrijske diversifikacije velikih
kompanija u Francuskoj, Nemackoj, Japanu, Ujedinjenom Kraljevstvu i1 Sjedinjenim
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Americ¢kim Drzavama. Rezultati ne potvrduju pretpostavku da tehnoloske i trzi$ne sile vode ka
jednom zajednickom obrascu ,.koherentne* diversifikacije. Nacionalna pravila korporativnog
upravljanja, raspolozivost resursa i institucionalna ogranicenja uticu na pravce akvizicija i na
granice portfolija. Prema tome, ista tehnoloska povezanost ne mora dovesti do istog
organizacionog resenja u razli¢itim zemljama.

Meta-analiza poslovnih grupa u 28 zemalja koju su sproveli Carney et al. (2011) pruza dodatnu
potvrdu ove uslovljenosti. Pripadnost poslovnoj grupi u proseku je bila povezana sa slabijim
performansama, ali su lanice grupa relativno bolje prolazile u sredinama sa manje razvijenim
finansijskim institucijama i trziStima rada. Poslovne grupe nisu potpuno iste kao jedna pravna
korporacija sa viSe segmenata, ali njihov rezultat jasno pokazuje da unutra$nji mehanizmi
finansiranja, razmene resursa i nadzora imaju vecu relativhu vrednost kada odgovarajuce
spoljne institucije ne funkcionisu efikasno.

Geografska diversifikacija ima sopstvenu unutras$nju strukturu. Qian et al. (2010) su razlikovali
Sirenje unutar regiona od Sirenja izmedu regiona i pokazali da njihove posledice nisu iste.
Regionalna bliskost moze smanjiti troSkove stranosti i koordinacije, dok Sire medunarodno
prisustvo povecava pristup trziStima, ali i institucionalnu i kulturnu sloZenost.

Qian et al. (2013) su dodatno razlikovali odgovornost stranosti na nivou zemlje i regiona.
Kompanija moze razviti sposobnosti prilagodavanja u jednom regionalnom okruzenju, ali se
suociti sa novim troSkovima pri ulasku u udaljeniji institucionalni sistem. Geografska Sirina
zato ne predstavlja homogenu meru diversifikacije.

Proizvodna i medunarodna diversifikacija mogu medusobno menjati svoje efekte. Hitt et al.
(1997) su utvrdili nelinearnu vezu medunarodnog Sirenja sa inovacijama i performansama u
kompanijama koje ve¢ imaju proizvodno diversifikovan portfolio. Umereno Sirenje povecava
pristup znanju i trziStima, dok prevelika kombinovana sloZenost opterec¢uje upravljacke
kapacitete.

Konkurencija specijalizovanih firmi menja relativnu prednost diversifikovanog portfolija.
Santal6 1 Becerra (2008) su pokazali da odnos diversifikacije i performansi zavisi od strukture
konkurencije u industrijama u kojima kompanija posluje. Kada su specijalizovani konkurenti
snazni, diversifikovana kompanija mora jasnije opravdati korporativne troskove i pokazati
stvarne sinergije.

Finansijski kontekst posebno utice na nepovezanu diversifikaciju. Cerrato et al. (2023) su
pokazali da ona moze povecati performanse kada su spoljna finansijska trzista slabija, naro€ito
u industrijama zavisnim od eksternog kapitala i kod finansijski ograni¢enih kompanija. Nalaz
potvrduje da ista strategija moze imati razli¢itu vrednost u zavisnosti od dostupnih alternativa
finansiranju.

Trzi$ni kontekst utice i unutar naizgled sli¢nih institucionalnih okruzenja. Cheong i Chan
(2024) su, porede¢i REIT-ove u Maleziji i Singapuru, pokazali da efekat diversifikacije zavisi
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od karakteristika trzista i perioda. Rezultat upozorava da se nalazi ne mogu prenositi ¢ak ni
izmedu geografski bliskih sistema bez uvazavanja regulatornih i trzi$nih razlika.

Veliki Sokovi pruzaju test stabilizacionih koristi. Chen i Nguyen (2025) su povezali
diversifikaciju, finansijsku fleksibilnost 1 performanse tokom pandemije, pokazuju¢i da
sposobnost rasporedivanja resursa izmedu aktivnosti dobija ve¢u vrednost u kriznim uslovima.
Medutim, koristi zavise od strukture portfolija i stepena finansijske spremnosti pre nastanka
Soka.

Trzisna vrednost diversifikacije tokom zdravstvene krize nije bila jednaka za sve kompanije.
Fruehling et al. (2023) su pokazali da globalni poremecaj menja procenu prednosti i troSkova
Sireg portfolija. Diversifikacija moZze ublaziti pad jednog segmenta, ali sistemski Sok moze
istovremeno povecati korelaciju izmedu poslova i smanjiti ocekivanu zastitu.

Rizik akcija predstavlja dodatnu dimenziju. Onali i Mascia (2022) su analizirali korporativnu
diversifikaciju tokom globalnog Soka i pokazali da njena veza sa trziSnim rizikom zavisi od
prirode poremecaja i sastava poslovnih aktivnosti. Stabilnost prihoda ne mora se neposredno
prevesti u nizu trziSnu volatilnost ako investitori teSko procenjuju sloZenu strukturu.

Kontekstualna heterogenost pojavljuje se i kod operativnih pokazatelja. Qian et al. (2025) su
utvrdili razli¢ite funkcionalne oblike veze proizvodne i medunarodne diversifikacije sa
zalihama: nepovezana proizvodna diversifikacija pokazuje U-oblik, medunarodna delimi¢no
obrnuti U-oblik, a povezana proizvodna diversifikacija pozitivnu linearnu vezu. Ovaj nalaz
pokazuje da se efekti razlikuju prema vrsti strategije i prema posmatranoj dimenziji
performansi.

Ovi radovi pokazuju da vrednost diversifikacije zavisi od trziSta i institucija. Kada su trzista
kapitala, rada ili poslovnih usluga slabije razvijena, velika kompanija deo tih funkcija moze
obezbediti interno. Na razvijenijem trziStu iste usluge cesto moze kupiti jeftinije, pa trosSkovi
slozenosti postaju vazniji. Siri portfolio moze pomoé¢i i kada Sokovi razli¢ito pogadaju
segmente, ali manje kada je poremecaj sistemski. Zbog toga se nalazi ove disertacije vezuju za
americki okvir i period 2010-2024.

2.3.5. Organizaciona struktura i granice diversifikacije

Granice korporativnog portfolija mogu se objasniti i osnovnim pitanjem teorije firme: zbog
¢ega se neke aktivnosti organizuju unutar jedne kompanije, a druge razmenjuju preko trzista.
Coase (1937) je pokazao da postojanje preduzeca proistiCe iz mogucnosti da interna
koordinacija u odredenim okolnostima bude jeftinija od trziSnog ugovaranja. Diversifikacija
stoga menja granicu izmedu internih i eksternih transakcija. Ulazak u novu aktivnost moze
smanjiti troSkove ugovaranja, zastititi specificno znanje ili obezbediti pouzdanost snabdevanja,
ali istovremeno povecava administrativne troSkove i slozenost upravljanja.

Teorija transakcionih troskova pruza osnov za izbor izmedu trziSta, ugovora i hijerarhije.
Williamson (1985) je pokazao da je interna organizacija pogodnija kada su ulaganja specifi¢na,
neizvesnost visoka i transakcije ucestale. Medutim, hijerarhija ima sopstvene troSkove:
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birokratiju, slabije podsticaje i sporije prilagodavanje. Diversifikacija je opravdana samo dok
dodatna interna koordinacija koSta manje od trziSnih alternativa.

Potrebno je razlikovati korporativni nivo strategije od konkurentske strategije pojedinacne
poslovne jedinice. Porter (1980) je konkurentsku prednost razmatrao u okviru konkretne
industrije i polozaja preduzeca prema konkurentima, kupcima i dobavljac¢ima. Nasuprot tome,
Porter (1987) je korporativnu strategiju vezao za izbor delatnosti i nacin na koji korporativni
centar stvara dodatnu vrednost povezivanjem poslovnih jedinica. Diversifikacija je opravdana
samo kada zajednicko vlasni$tvo donosi korist koja se ne bi mogla ostvariti da su poslovi
organizovani kao samostalna preduzeca.

Potreba za koordinacijom raste sa povezano$¢u poslova. Jones i Hill (1988) su povezali
transakcione troSkove sa izborom strukture za upravljanje diversifikovanom kompanijom.
Povezani poslovi zahtevaju intenzivniju razmenu informacija i zajedni¢ko odluc¢ivanje, dok
nepovezani portfolio moze koristiti ve¢u autonomiju i finansijsku kontrolu. Neuskladenost
izmedu strategije i strukture povecava troskove i umanjuje ocekivane sinergije.

Kognitivna ograni¢enja rukovodstva predstavljaju poseban problem. Prahalad i Bettis (1986)
su razvili koncept dominantne logike, odnosno zajedni¢kog mentalnog modela kojim
menadzeri tumace razliCite poslove. Dominantna logika olakSava upravljanje srodnim
aktivnostima, ali moZe postati ogranicenje kada se pravila uspeSna u osnovnoj delatnosti
nekriticki prenose na poslove sa drugacijim ekonomskim zakonitostima.

Akvizicije dodatno optereuju organizaciju jer zahtevaju integraciju sistema, kultura i
investicionih prioriteta. Hitt et al. (1996) su pokazali da intenzivna aktivnost na trzistu
korporativne kontrole moze smanjiti inovacioni uc¢inak, posto rukovodstvo i resursi postaju
usmereni na finansijske i integracione zadatke. Sirenje tada moze kratkoroéno poveéati obim,
ali oslabiti sposobnosti koje podrzavaju buducu konkurentnost.

Restrukturiranje se Cesto javlja kada interna kontrola viSe ne moze efikasno upravljati
portfoliom. Hoskisson i Turk (1990) su korporativno restrukturiranje povezali sa granicama
upravljanja internim trziStem kapitala. Kada broj i razlicitost jedinica prevazidu kapacitet
centrale, prodaja poslova i1 refokusiranje mogu obnoviti jasniju odgovornost i kvalitetnije
pracenje ulaganja.

Teorija firme i organizaciona literatura pokazuju da granicu diversifikacije ne odreduje samo
privlacnost novog trzista. Svaka dodatna delatnost menja odnos koristi interne koordinacije i
troskova hijerarhije. Zajednic¢ko vlasniStvo ima smisla dok korporativni centar bolje prenosi
znanje, rasporeduje kapital i kontroliSe rezultate nego trziSte. Kada informacije postanu previse
sloZene, podsticaji oslabe i nacin upravljanja viSe ne odgovara novim poslovima, ista hijerarhija
postaje teret. To je organizaciona osnova mogucéeg nelinearnog odnosa.
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2.4. Operacionalizacija strategije diversifikacije i koncept korporativnog fokusa
2.4.1. Rumeltova klasifikacija strategija diversifikacije

Vriglijeva 1 Rumeltova klasifikacija predstavljaju rani pokuSaj da se korporativni portfolio
operacionalizuje pomoc¢u ucesca pojedinih delatnosti u ukupnim prihodima. Wrigley (1970)
uvodi koeficijent specijalizacije (SR), definisan kao udeo prihoda najveée pojedinacne
delatnosti u ukupnim prihodima kompanije. Rumelt (1974) ovaj okvir dopunjuje koeficijentom
povezanosti (RR), koji predstavlja udeo najveée grupe medusobno povezanih delatnosti, i
koeficijentom vertikalne integracije (VR). Time se istovremeno posmatraju koncentracija
prihoda i priroda odnosa izmedu aktivnosti.

Specijalizovane kompanije najmanje 95% prihoda ostvaruju u jednoj delatnosti (SR > 0,95) i
sluze kao referentna grupa sa najvis§im fokusom. Kod dominantnih kompanija vodec¢a delatnost
¢ini od 70% do 95% prihoda (0,70 < SR < 0,95). Ostale aktivnosti mogu biti povezane,
nepovezane ili vertikalno integrisane, pa isti SR ne mora znaciti istu unutra$nju strukturu
portfolija.

Povezano diversifikovane kompanije imaju SR < 0,70 i RR > 0,70, a poslovi dele tehnologiju,
trziste, distribuciju ili klju¢ne sposobnosti. Rumelt razlikuje portfolio u kojem su sve aktivnosti
vezane za isto jezgro od portfolija povezanog u lanac ili mrezu. Nepovezano diversifikovane
kompanije imaju SR < 0,70 i RR < 0,70, pa korporativni centar uglavnom finansijski i
upravljacki koordinira razli¢ite poslovne jedinice.

Prednost Rumeltove klasifikacije je $to ne posmatra samo broj segmenata, ve¢ i raspodelu
prihoda i1 veze izmedu aktivnosti. OgraniCenje je u pragovima: slicne kompanije mogu biti u
istoj grupi, dok mala promena oko praga moze promeniti kategoriju bez stvarne promene
strategije.

Rumeltova klasifikacija u ovoj disertaciji sluzi za kvalitativno poredenje strategija, a hhi za
kontinuirano praéenje fokusa kroz vreme. Tako se zadrzava znalenje specijalizovane,
dominantne, horizontalno 1 vertikalno diversifikovane strategije, dok panel-model ne zavisi
samo od kategorijalnih pragova.

2.4.2. Korporativni fokus i koncentracija poslovnih aktivnosti

Kontinuirane mere reSavaju deo ovih ogranicenja jer koriste udele svih segmenata. Berry (1975)
je korporativni rast i diversifikaciju sistematski merio preko raspodele aktivnosti, ¢ime je
postavljena osnova za kvantitativnho poredenje intenziteta poslovnog opsega. Kontinuirani
pokazatelj registruje postepenu promenu strukture i pre nego Sto kompanija prede prag
odredene kategorije.

Entropijska mera daje vecu vrednost portfoliju sa ve¢im brojem i ravnomernijom raspodelom
segmenata. Palepu (1985) je razvio postupak razlaganja ukupne entropije na povezanu i
nepovezanu diversifikaciju, grupisanjem segmenata u Sire kategorije. Prednost je kombinovanje
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intenziteta 1 vrste, dok primena zahteva pouzdanu hijerarhijsku klasifikaciju delatnosti i
dovoljno detaljne podatke.

Diversifikaciju kao strategiju treba razlikovati od korporativnog fokusa kao merljive raspodele
prihoda. Visok fokus nije sam po sebi dobar, kao Sto nizak nije sam po sebi loS. Visi hhi
pokazuje da veéi deo prihoda dolazi iz manjeg broja segmenata, a nizi ravnomerniju raspodelu.
Vrednost takve strukture zavisi od veze izmedu poslova, resursa, upravljanja, finansijskih
ogranicenja 1 institucionalnog okruzenja. Kontinuirana mera omoguc¢ava da se proveri u kom
delu raspona promena fokusa prati bolje ili loSije performanse.

2.4.3. Herfindahl-HirSmanov indeks kao mera koncentracije poslovanja

Primena kontinuiranih mera diversifikacije u korporativnim istrazivanjima zasniva se na
raspodeli aktivnosti izmedu poslovnih segmenata. Berry (1975) koristi raspodelu aktivnosti kao
osnovu za kvantitativno poredenje stepena diversifikacije, dok Palepu (1985) pokazuje da se
intenzitet diversifikacije moze meriti uz istovremeno razmatranje strukture poslovnog
portfolija. U ovoj disertaciji isti princip se primenjuje preko udela segmentnih prihoda.

Ako sji oznacava udeo prihoda segmenta j u ukupnim prihodima kompanije 1 u godini t, a nj
broj segmenata, #hi se ratuna kao zbir kvadrata segmentnih udela (Berry, 1975).

Nit

s 2
hhlit = z Sjit

j=1

Tabela 2.1. Ilustrativno tumacenje pokazatelja 44i na skali od 0 do 1

Vrednost hhi Struktura portfolija Tumacenje

Jedan segment sa u¢es¢em

100% Potpuna koncentracija prihoda.

Dva segmenta sa uces¢ima Visok fokus uz postojanje dodatne
80% 120% aktivnosti.

Dva jednako zastupljena Ravnomerna raspodela izmedu dva
segmenta posla.

Tri jednako zastupljena Siri i ravnomerno rasporeden
segmenta portfolio.
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Vrednost hhi Struktura portfolija Tumacenje

Cetiri jednako zastupljena

Visi stepen diversifikacije.
segmenta

n jednako zastupljenih Minimalna vrednost za dati broj
segmenata segmenata.

Izvor: Analiza autora

Ako kompanija ima tri segmenta sa udelima od 60%, 30% i 10%, hhi iznosi 0,46 (0,602 +
0,302 + 0,10?%). Ako udeo vodeéeg segmenta poraste na 70%, a druga dva padnu na 20% i
10%, hhi raste na 0,54. Broj segmenata ostaje isti, ali rast od 0,08 pokazuje veci fokus.

Noviji pristupi pokusavaju da neposrednije izmere ekonomsku povezanost. Nocker et al. (2016)
su razvili pokazatelje zasnovane na tehnoloSkim i kupovnim vezama iz sekundarnih podataka.
Takve mere mogu bolje prepoznati izvore sinergije od standardnih industrijskih kodova, ali
zahtevaju sloZeniju konstrukciju i nisu uvek raspolozive za dugacke medunarodno uporedive
panele.

HHI segmentnih prihoda izabran je jer odgovara pojmu korporativnog fokusa, dostupan je za
kompanije Fortune US 500 i moZe se koristiti u linearnim, kvadratnim i vremenski odlozenim
modelima. Njegova ograni¢enja odreduju i granice zakljucka: rezultat se odnosi na
koncentraciju prijavljenih segmentnih prihoda, a ne na sve kvalitativne osobine diversifikacije.

HHI se koristi 1 u analizi trziSne koncentracije, gde Rhoades (1993) prikazuje njegovu primenu
na trziSne udele konkurenata. Ta primena nije istovetna korporativnoj meri iz ovog istrazivanja:
ovde se kvadriraju udeli prihoda segmenata unutar jedne kompanije, pa se pragovi iz politike
zastite konkurencije ne prenose na tumacenje poslovnog portfolija.

HHI je pogodna mera za veliki panel jer reaguje na raspodelu prihoda, a ne samo na broj
segmenata. Razlikuje portfolio sa jednim dominantnim poslom od ravnomernije rasporedenog
portfolija. Ipak, ne meri tehnolosku, trzi$nu ili resursnu povezanost niti kvalitet upravljanja.
Zato koeficijent uz hhi pokazuje vezu koncentracije segmentnih prihoda sa performansama, a
ne efekat ukupnog kvaliteta strategije diversifikacije.

2.5. Metodoloski okvir istrazivanja diversifikacije i performansi

Palich et al. (2000) pruzaju osnovu za razmatranje nelinearnog odnosa diversifikacije i
performansi, dok Hashai (2015) pokazuje da odnos moZze biti jo§ slozeniji i da se ne mora
iscrpeti jednostavnom linearnom specifikacijom. Zbog toga se u empirijskom delu disertacije,
pored linearnog, procenjuje i kvadratni oblik veze izmedu korporativnog fokusa i finansijskih
performansi.
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Bausch 1 Pils (2009) naglasavaju vremensku dimenziju efekata diversifikacije, a Helfat i
Eisenhardt (2004) ukazuju da se vrednost moze stvarati kroz vremenski proces kombinovanja
1 premestanja resursa. Na toj osnovi u istraZivanju se, uz tekuce specifikacije, koriste i modeli
sa jednogodis$njim vremenskim pomakom Ahi.

Campa 1 Kedia (2002) i Villalonga (2004) pokazuju da izbor strategije diversifikacije 1
karakteristike kompanije mogu biti povezani, zbog Cega je potrebno oprezno tumaciti
jednostavnu korelaciju diversifikacije 1 performansi. U skladu s tim, rezultati ove disertacije
tumace se kao veze procenjene u okviru izabranog panel-modela, a ne kao bezuslovni dokaz
uzro¢nosti.

Kontrolne varijable mere finansijsku stabilnost, ulaganja, novcane tokove i1 operativnu
efikasnost. Njihova uloga je da omoguce da se veza korporativnog fokusa sa performansama
proceni uz istovremeno uvazavanje vaznih razlika u poslovnom modelu i finansijskoj strukturi.
Zato se poslovni opseg u empirijskoj analizi ne posmatra izdvojeno, ve¢ zajedno sa
produktivnoscu, solventno$cu, investicionom aktivno$céu i sposobnos¢u generisanja novcanih
tokova. Kontrolne varijable izabrane su prema teorijskom znac¢enju, preliminarnim rezultatima,
dostupnosti podataka i multikolinearnosti.

Panel-model sa fiksnim efektima kontroliSe vremenski nepromenljive specificnosti kompanija,
kao sto su dugotrajna organizaciona kultura, osnovna tehnologija i stabilne karakteristike
upravljanja. Greene (2008) sistematizuje ovu logiku panel-ekonometrije i razliku izmedu
fiksnih 1 slucajnih efekata. Model time poredi promene unutar iste kompanije kroz vreme, ali
ne uklanja sve izvore endogenosti niti pretvara statisticku povezanost u potpun uzro¢ni efekat.

Pregled literature vodi do tri pitanja koja se proveravaju u empirijskom delu. Prvo, da li se veza
korporativnog fokusa sa performansama menja duz posmatranog raspona. Drugo, da li se veza
javlja odmabh ili sa vremenskim pomakom. Trece, da li isti nivo fokusa ima isti znacaj za prinose
1 profitne marze. Zato se porede linearni i kvadratni, teku¢i i lagovani modeli za viSe zavisnih
varijabli. Dobijeni obrazac tumaci se kao zajednicki rezultat viSe mehanizama iz literature, a ne
kao potvrda samo jedne teorije.

Teorijski okvir povezuje diversifikaciju kao strategijski pojam sa korporativnim fokusom kao
merljivom strukturom prihoda. Ahi omogucéava pracenje koncentracije kroz vreme, dok
resursna, agencijska, finansijska, institucionalna i organizaciona teorija objasnjavaju zbog cega
ista vrednost ne mora imati isti rezultat. Koeficijent uz A4hi zato nije samostalno objasnjenje
uspeha, ve¢ mera promene portfolija ¢ija se veza sa performansama procenjuje uz kontrolne
varijable i efekte kompanije.
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3. FINANSIJSKE PERFORMANSE KOMPANIJA: ANALIZA
FAKTORA UTICAJA, LITERATURE I DESKRIPTIVNA ANALIZA

3.1. Pokazatelji profitabilnosti kao mere finansijskih performansi kompanija i
zavisne varijable

Tabela 3.1. Pokazatelji profitabilnosti kao zavisne varijable

notacija racio formula

Neto dobit

Prinos na aktivu _———
ukupna aktiva

. . e ebit X (1 — poreska stopa)
Prinos na investirani kapital

investirani kapital

. . . Neto dobit
roe Prinos na sopstveni kapital - -
sopstveni kapital
. Normalizovani prinosna ~ Normalizovani ebit X (1 — poreska stopa)
norm_roic . C . —
= investirani kapital investirani kapital
5 Bruto dobit
Bruto profitna marza —
prihod
. ) 5 ebitda
ebitda ebitda marza -
prihod
bi . ebit
¢ marza -
ot prihod
bt Marza dobiti pre Dobit pre oporezivanja
ebt .. .
oporezivanja prihod
Net it 5 Neto dobit
eto profitna marza —
P prihod
Normalizovana neto Normalizovana neto dobit
profitna marza prihod

Izvor: Analiza autora

63

; ?F‘Ozsczeg Page 68 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256



; Crossref Page 69 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

Pokazatelji profitabilnosti predstavljaju osnovu za merenje performansi preduzeéa i u ovom
radu se koriste kao zavisne varijable, odnosno kao klju¢ni indikatori preko kojih se procenjuje
uticaj strategije diversifikacije na poslovne rezultate. Njihovo razumevanje polazi od samih
formula, jer upravo one jasno pokazuju Sta svaki pokazatelj zapravo meri.

Prinos na aktivu (roa), kao odnos neto dobiti i ukupne aktive, pokazuje koliko efikasno
preduzece koristi raspolozivu imovinu za generisanje dobiti. Iz same definicije vidi se da roa
ne zavisi direktno od rasta prihoda, ve¢ od odnosa dobiti i angazovanih resursa. U kontekstu
diversifikacije, ovaj indikator je koristan jer pokazuje da li Sirenje poslovanja dovodi do boljeg
koris¢enja imovine. Ako dobit raste brze od aktive, roa se povecava, §to ukazuje na efikasnu
diversifikaciju. U suprotnom, ako su potrebna velika ulaganja bez adekvatnog rasta dobiti,
dolazi do pada ovog pokazatelja, Sto signalizira neefikasnost.

Prinos na sopstveni kapital (roe), definisan kao odnos neto dobiti i sopstvenog kapitala, meri
prinos koji ostvaruju vlasnici preduzeca. Ovaj indikator je posebno vazan jer direktno pokazuje
korist za akcionare. Medutim, vazno je imati u vidu da roe ne raste iskljucivo zbog bolje
operativne efikasnosti. On moze rasti i kao posledica promene strukture finansiranja. Na primer,
ako se diversifikacija finansira zaduzivanjem, dobit moze rasti dok kapital ostaje relativno isti,
Sto automatski povecava roe. U tom slucaju, rast ovog pokazatelja ne mora znaciti i stvarno
unapredenje poslovanja, ve¢ moZe biti rezultat efekta finansijske poluge.

Prinos na investirani kapital (roic), kao odnos operativne dobiti i ukupno angazovanog kapitala,
daje realniju sliku performansi jer ukljucuje i sopstveni i pozajmljeni kapital. Za razliku od roe,
ovaj indikator nije direktno pod uticajem promene finansijske strukture. U kontekstu
diversifikacije, roic jasno pokazuje da li ulaganja u nove delatnosti zaista donose adekvatan
prinos. Njegov rast ukazuje na to da su investicije opravdane, dok pad signalizira da nova
ulaganja ne daju ocekivane rezultate.

Profitne marze, kao Sto su bruto profitna marza (gpm), ebitda marza (ebitda), ebit marza (ebit),
marza dobiti pre oporezivanja (ebt), neto profitna marza (nim) i normalizovana neto profitna
marza (nnim), predstavljaju odnos dobiti i prihoda i pokazuju koliko preduzeée zaraduje po
jedinici prodaje. Iz same definicije ovih formula jasno se vidi da ovi pokazatelji ne mere
veli¢inu firme, ve¢ njenu efikasnost. U kontekstu diversifikacije, oni su posebno vazni jer
pokazuju kako se menjaju troskovi u odnosu na prihod. Mogucée je da preduzece poveca prihod
ulaskom u novu delatnost, ali ako troskovi rastu brze, profitna marza opada. To znaci da rast
prihoda postoji, ali bez stvarnog poboljSanja efikasnosti. Sa druge strane, ako diversifikacija
omogucava bolje kori§¢enje resursa i kontrolu troskova, marze rastu, $to ukazuje na pozitivan
efekat ove strategije.

U praksi, efekti diversifikacije ¢esto nisu jednozna¢ni. MoZe do¢i do situacije da prihod raste,
ali marze opadaju, ili da prinos na sopstveni kapital (roe) raste zbog zaduzivanja, dok prinos na
aktivu (roa) istovremeno opada zbog povecanja aktive. Upravo ovakve situacije pokazuju da
se efekti diversifikacije ne mogu sagledati kroz jedan indikator, jer svaki od njih osvetljava
razli¢it aspekt poslovanja.
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Zbog toga je vazno posmatrati viSe pokazatelja istovremeno. Dok prinos na aktivu (roa)
pokazuje efikasnost koriS¢enja ukupnih resursa, prinos na sopstveni kapital (roe) daje
specifi¢nu perspektivu vlasnika kapitala, ali moze biti iskrivljen efektom finansijske poluge. Sa
druge strane, prinos na investirani kapital (roic), kao i normalizovani prinos na investirani
kapital (norm_roic), pruzaju najrealniju sliku uspesnosti samog ulaganja jer neutraliSu uticaj
strukture finansiranja. Profitne marze dodatno dopunjuju ovu analizu kroz direktan odnos dobiti
i prihoda. Tek njihovo zajedni¢ko posmatranje omogucava donosenje pouzdanih i utemeljenih
zakljuCaka o tome kako strategija diversifikacije zaista uti¢e na poslovne rezultate i ukupne
performanse preduzeca.

Nakon definisanja pokazatelja profitabilnosti, u cilju boljeg razumevanja njihovih osnovnih
karakteristika, u nastavku je prikazana deskriptivna statistika analiziranih zavisnih varijabli.
Posebna paznja posvecena je identifikaciji ekstremnih vrednosti i proceni njihovog uticaja na
raspodelu podataka, budu¢i da finansijski pokazatelji Cesto karakteriSu znacajne oscilacije koje
mogu uticati na rezultate ekonometrijske analize.

Da bi se obezbedila pouzdanost rezultata i neutralisao negativan uticaj ekstremnih vrednosti,
primenjena je tehnika vinzorizacije. U skladu sa preporukama Kothari et al. (2005), ekstremna
opazanja zamenjena su grani¢nim vrednostima odgovarajuc¢ih percentila. U najveéem broju
slucajeva koriS¢ena je vinzorizacija na nivou od 1%, dok je za pojedine pokazatelje sa
izrazenijim odstupanjima dodatno analizirana i vinzorizacija na nivou od 3%.

Tabela 3.2. Deskriptivna statistika pokazatelja roa pre i nakon vinzorizacije

Varijabla Originalni podaci Vinzorizacija 1% Vinzorizacija 3%

2.988 2.988 2.988

0,0585 0,0585 0,0594
0,0530 0,0530 0,0530
—0,6660 —0,1930 —0,0844
2,0580 0,2754 0,2154
0,0875 0,0710 0,0626
3,3196 —0,0786 0,2937
100,8196 5,4029 3,5470

Izvor: Analiza autora
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Rezultati ukazuju da je primena vinzorizacije znacajno smanjila uticaj ekstremnih vrednosti,
pri ¢emu su aritmeticka sredina (0,0585 — 0,0594) i medijana (0,0530) ostale gotovo
nepromenjene. Istovremeno, standardna devijacija je smanjena sa 0,0875 na 0,0626, dok je
raspon vrednosti suzen sa intervala od —0,6660 do 2,0580 na interval od —0,0844 do 0,2154.
Najizrazenije promene uocavaju se kod koeficijenta asimetrije, koji je smanjen sa 3,3196 na
0,2937, 1 koeficijenta spljostenosti, koji je smanjen sa 100,8196 na 3,5470. Dobijeni rezultati
potvrduju da je vinzorizacija uspesno ublazila uticaj ekstremnih opazanja i obezbedila stabilniju
osnovu za sprovodenje regresione analize.

Tabela 3.3. Deskriptivna statistika pokazatelja roic pre i nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

0,1042 0,1046 0,1059
0,0940 0,0940 0,0940
—-1,0140 —0,2528 —0,1013
0,8070 0,4307 0,3520
0,1166 0,1045 0,0927
—0,3711 0,1441 0,4851

Varijabla

Vinzorizacija 3%

2.826

Koeficijent
spljostenosti

13,1662 5,3916 3,7461

Izvor: Analiza autora

Poredenje vrednosti pre i nakon vinzorizacije pokazuje da je primena vinzorizacije znacajno
smanjila uticaj ekstremnih vrednosti, pri ¢emu su aritmeticka sredina (0,1042 — 0,1059) i
medijana (0,0940) ostale gotovo nepromenjene. Standardna devijacija smanjena je sa 0,1166
na 0,0927, dok je raspon vrednosti suZen sa intervala od —1,0140 do 0,8070 na interval od —
0,1013 do 0,3520. Istovremeno, koeficijent spljostenosti smanjen je sa 13,1662 na 3,7461, Sto
ukazuje na znatno manji uticaj ekstremnih opazanja. Dobijeni rezultati potvrduju da je
vinzorizacija obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja roic 1 pogodniju osnovu za
sprovodenje regresione analize.
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Tabela 3.4. Deskriptivna statistika pokazatelja roe pre i nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

0,3685 0,2056 0,1945
0,1540 0,1540 0,1540
—249,0000 —0,9273 —0,3247
288,0580 2,3200 0,9525
8,9056 0,3638 0,2379
11,1070 2,3996 1,0515

Varijabla Vinzorizacija 3%

2.845

Koeficijent
spljostenosti

767,0148 16,8867 5,5031

Izvor: Analiza autora

Deskriptivni pokazatelji potvrduju da je primena vinzorizacije znacajno smanjila uticaj
ekstremnih vrednosti pokazatelja roe. Aritmeticka sredina smanjena je sa 0,3685 na 0,1945,
dok je medijana zadrzala istu vrednost (0,1540), Sto ukazuje da su originalni podaci bili pod
snaznim uticajem ekstremnih opazanja. Istovremeno, standardna devijacija smanjena je sa
8,9056 na 0,2379, a raspon vrednosti sa intervala od —249,0000 do 288,0580 na interval od —
0,3247 do 0,9525. Koeficijent asimetrije smanjen je sa 11,1070 na 1,0515, dok je koeficijent
spljostenosti smanjen sa 767,0148 na 5,5031. Dobijeni rezultati potvrduju da je vinzorizacija
uspesno eliminisala uticaj ekstremnih vrednosti i obezbedila znatno stabilniju osnovu za dalju
regresionu analizu.

Tabela 3.5. Deskriptivna statistika pokazatelja norm_roic pre i nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija

Varijabl
arijabla podaci 1%

Vinzorizacija 3%

Broj posmatranja
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Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

0,0980 0,0980 0,0980
-1,0370 —0,1400 —0,0457
0,7950 0,4392 0,3527
0,1052 0,0949 0,0861
0,5418 0,8672 0,8552

Varijabla

Vinzorizacija 3%

0,1143

Koeficijent
spljostenosti

13,3524 5,0145 3,7638

Izvor: Analiza autora

Rezultati ukazuju da je primena vinzorizacije uspesno smanjila uticaj ekstremnih vrednosti, pri
¢emu su aritmeticka sredina (0,1145 — 0,1142) i medijana (0,0980) ostale gotovo
nepromenjene. Standardna devijacija smanjena je sa 0,1052 na 0,0861, dok je raspon vrednosti
suzen sa intervala od —1,0370 do 0,7950 na interval od —0,0457 do 0,3527. Istovremeno,
koeficijent spljoStenosti smanjen je sa 13,3524 na 3,7638, Sto ukazuje na znatno manji uticaj
ekstremnih opazanja. Dobijeni rezultati potvrduju da je vinzorizacija obezbedila stabilniju
distribuciju pokazatelja norm_roic 1 pogodniju osnovu za sprovodenje regresione analize.

Tabela 3.6. Deskriptivna statistika pokazatelja gpm pre i nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija

iiabl
Varijabla podaci 1%

Broj posmatranja

Vinzorizacija 3%

Aritmeti¢ka sredina
Minimalna vrednost
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Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

Varijabla

Vinzorizacija 3%

Maksimalna

0,9950
vrednost

0,8741

plan s 0,2421 0,2074 0,2043

devijacija
Koeficijent asimetrije -5,7730 0,6562 0,6307
LT (G 163,4578 2.7527 2,6239

spljosStenosti

Izvor: Analiza autora

Poredenje vrednosti pre i nakon vinzorizacije pokazuje da je primena vinzorizacije znacajno
smanjila uticaj ekstremnih vrednosti, pri ¢emu su aritmeticka sredina (0,3436 — 0,3462) i
medijana (0,3130) ostale gotovo nepromenjene. Standardna devijacija smanjena je sa 0,2421
na 0,2043, dok je raspon vrednosti suzen sa intervala od —6,0140 do 0,9950 na interval od
0,0444 do 0,8246. Istovremeno, koeficijent asimetrije promenjen je sa —5,7730 na 0,6307, a
koeficijent spljostenosti smanjen je sa 163,4578 na 2,6239, sto ukazuje na znacajno smanjenje
uticaja ekstremnih opazanja i priblizavanje distribucije normalnoj raspodeli. Dobijeni rezultati
potvrduju da je vinzorizacija obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja gpm 1 pogodniju
osnovu za sprovodenje regresione analize.

Tabela 3.7. Deskriptivna statistika pokazatelja ebitda pre i nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija

iiabl
Varijabla podaci 1%

Broj posmatranja
Aritmetic¢ka sredina

Vinzorizacija 3%

Minimalna vrednost
Maksimalna vrednost
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Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

Standardna devijacija 0,2158
Koeficijent asimetrije —-10,6922 0,1248 0,6580

Varijabla

Vinzorizacija 3%

0,1550

Koeficijent
spljostenosti

302,7993 4,1035 2,6256

Izvor: Analiza autora

Deskriptivni pokazatelji potvrduju da je primena vinzorizacije znacajno smanjila uticaj
ekstremnih vrednosti pokazatelja ebitda. Aritmeticka sredina poveéana je sa 0,1750 na 0,1835,
dok je medijana ostala nepromenjena (0,1560), Sto ukazuje da su ekstremna opazanja
prvenstveno uticala na prose¢nu vrednost pokazatelja. Standardna devijacija smanjena je sa
0,2158 na 0,1389, a raspon vrednosti suzen sa intervala od —6,3990 do 0,9140 na interval od —
0,0425 do 0,5060. Istovremeno, koeficijent asimetrije promenjen je sa —10,6922 na 0,6580, dok
je koeficijent spljostenosti smanjen sa 302,7993 na 2,6256, Sto ukazuje na znacajno ublazavanje
uticaja ekstremnih opazanja i priblizavanje distribucije normalnoj raspodeli. Dobijeni rezultati
potvrduju da je vinzorizacija obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja ebitda 1 pogodniju
osnovu za sprovodenje regresione analize.

Tabela 3.8. Deskriptivna statistika pokazatelja ebit pre 1 nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija

Varijabl
arjjabia podaci 1%

Broj posmatranja
Aritmetic¢ka sredina

Vinzorizacija 3%

Minimalna vrednost

Maksimalna
vrednost

Standardna
devijacija
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Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

Koeficijent asimetrije —-14,0110

Koeficijent

Varijabla

Vinzorizacija 3%

—0,9641

409,2178 8,4708 3,1813

spljosStenosti

Izvor: Analiza autora

Rezultati ukazuju da je primena vinzorizacije znacajno smanjila uticaj ekstremnih vrednosti
pokazatelja ebit. Aritmeticka sredina povecana je sa 0,1109 na 0,1230, dok je medijana ostala
nepromenjena (0,1020), sto ukazuje da su ekstremna opazanja uticala pre svega na prose¢nu
vrednost pokazatelja. Standardna devijacija smanjena je sa 0,2194 na 0,1135, a raspon vrednosti
suzen sa intervala od —7,0950 do 0,8940 na interval od —0,1078 do 0,4028. Istovremeno,
koeficijent asimetrije promenjen je sa —14,0110 na 0,5971, dok je koeficijent spljostenosti
smanjen sa 409,2178 na 3,1813, Sto ukazuje na znacajno smanjenje uticaja ekstremnih opazanja
i priblizavanje distribucije normalnoj raspodeli. Dobijeni rezultati potvrduju da je vinzorizacija
obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja ebit i pogodniju osnovu za sprovodenje regresione
analize.

Tabela 3.9. Deskriptivna statistika pokazatelja ebt pre 1 nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

0,0854 0,0923 0,0990
0,0820 0,0820 0,0820
—7,6320 —0,6103 —0,1458
0,8930 0,4399 0,3616
0,2365 0,1407 0,1085
—15,0790 -1,3569 0,4640

Varijabla Vinzorizacija 3%
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Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

Varijabla

Vinzorizacija 3%

Koeficijent
spljostenosti

422,6352

10,3975

Izvor: Analiza autora

Poredenje vrednosti pre i nakon vinzorizacije pokazuje da je primena vinzorizacije znacajno
smanyjila uticaj ekstremnih vrednosti pokazatelja ebt. Aritmeticka sredina povecana je sa 0,0854
na 0,0990, dok je medijana ostala nepromenjena (0,0820), $to ukazuje da su ekstremna opazanja
prvenstveno uticala na prose¢nu vrednost pokazatelja. Standardna devijacija smanjena je sa
0,2365 na 0,1085, a raspon vrednosti suzen sa intervala od —7,6320 do 0,8930 na interval od —
0,1458 do 0,3616. Istovremeno, koeficijent asimetrije promenjen je sa —15,0790 na 0,4640, dok
je koeficijent spljostenosti smanjen sa 422,6352 na 3,4636, Sto ukazuje na znacajno smanjenje
uticaja ekstremnih opazanja i priblizavanje distribucije normalnoj raspodeli. Dobijeni rezultati
potvrduju da je vinzorizacija obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja ebt i pogodniju
osnovu za sprovodenje regresione analize.

Tabela 3.10. Deskriptivna statistika pokazatelja nim pre i nakon vinzorizacije

Varijabla Originalni podaci  Vinzorizacija 1% Vinzorizacija 3%

3.010 3.010 3.010
0,0627 0,0697 0,0749
0,0600 0,0600 0,0600
-7,3590 —0,5188 —0,1477
0,6830 0,3969 0,2997
0,2181 0,1207 0,0921
-16,8270 —-1,3002 0,3678

Koeficijent
spljostenosti

494,0715 10,2563 3,6752

Izvor: Analiza autora
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Deskriptivni pokazatelji potvrduju da je primena vinzorizacije znacajno smanjila uticaj
ekstremnih vrednosti pokazatelja nim. Aritmeticka sredina povecana je sa 0,0627 na 0,0749,
dok je medijana ostala nepromenjena (0,0600), Sto ukazuje da su ekstremna opazanja
prvenstveno uticala na prose¢nu vrednost pokazatelja. Standardna devijacija smanjena je sa
0,2181 na 0,0921, a raspon vrednosti suzen sa intervala od —7,3590 do 0,6830 na interval od —
0,1477 do 0,2997. Istovremeno, koeficijent asimetrije promenjen je sa—16,8270 na 0,3678, dok
je koeficijent spljostenosti smanjen sa 494,0715 na 3,6752, Sto ukazuje na znacajno smanjenje
uticaja ekstremnih opazanja i priblizavanje distribucije normalnoj raspodeli. Dobijeni rezultati
potvrduju da je vinzorizacija obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja nim 1 pogodniju
osnovu za sprovodenje regresione analize.

Tabela 3.11. Deskriptivna statistika pokazatelja nnim pre i nakon vinzorizacije

Originalni Vinzorizacija
podaci 1%

0,0740 0,0793 0,0814
0,0650 0,0650 0,0650
-7,5290 —0,2858 —0,0726
1,0460 0,3737 0,2880
0,1883 0,0962 0,0822
23,1362 0,130 0.7807

Varijabla

Vinzorizacija 3%

3.014

Koeficijent
spljostenosti

895,2866 5,6778 3,3330

Izvor: Analiza autora

Rezultati ukazuju da je primena vinzorizacije znacajno smanjila uticaj ekstremnih vrednosti
pokazatelja nnim. Aritmeticka sredina povecana je sa 0,0740 na 0,0814, dok je medijana ostala
nepromenjena (0,0650), Sto ukazuje da su ekstremna opazanja prvenstveno uticala na prosecnu
vrednost pokazatelja. Standardna devijacija smanjena je sa 0,1883 na 0,0822, a raspon vrednosti
suzen sa intervala od —7,5290 do 1,0460 na interval od —0,0726 do 0,2880. Istovremeno,
koeficijent asimetrije promenjen je sa —23,1362 na 0,7807, dok je koeficijent spljostenosti
smanjen sa 895,2866 na 3,3330, Sto ukazuje na znacajno smanjenje uticaja ekstremnih opazanja
i priblizavanje distribucije normalnoj raspodeli. Dobijeni rezultati potvrduju da je vinzorizacija
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obezbedila stabilniju distribuciju pokazatelja nnim 1 pogodniju osnovu za sprovodenje
regresione analize.

Na osnovu rezultata prikazanih u tabelama moze se zakljuciti da je primena vinzorizacije u
zna€ajnoj meri smanjila uticaj ekstremnih vrednosti kod svih analiziranih pokazatelja
profitabilnosti. lako su kod pojedinih pokazatelja, posebno roe, ebit, ebt, nim i nnim, ekstremna
opazanja imala izrazen uticaj na raspodelu podataka, vinzorizacija je dovela do znacajnog
smanjenja raspona vrednosti, standardne devijacije, koeficijenta asimetrije i1 koeficijenta
spljostenosti. Istovremeno, aritmeticke sredine i medijane kod vecine pokazatelja ostale su
gotovo nepromenjene, $to potvrduje da osnovne karakteristike distribucije nisu naruSene, veé¢
je ogranicen iskljucivo uticaj ekstremnih opazanja.

Dobijeni rezultati potvrduju da vinzorizacija smanjuje uticaj ekstremnih opazanja, ali da blazi
1 strozi prag ne deluju jednako na sve pokazatelje. Zbog toga u regresionim analizama nije
primenjen jedinstven prag na sve zavisne varijable: u ve¢ini modela kori§¢ena je vinzorizacija
od 1%, dok su za pokazatelje sa izraZenijim ekstremnim vrednostima razmatrane i stroze
transformacije. Izbor je vrSen prema osobinama raspodele pojedinacnog pokazatelja, uz
poredenje raspona, standardne devijacije, asimetrije i spljoStenosti, a ne mehanickom primenom
istog praga na sve varijable.

Grafikon 3.1. Trend prosecne vrednosti pokazatelja roa u periodu 2010-2024. godine

8,00% 7,70%

7,00%

6,29% 0.27%

5,97%
6,00%

5,00%

4,00%

3,00%
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prose¢ne vrednosti pokazatelja roa u periodu 2010-2024.
godine. Posmatrano tokom vecéeg dela analiziranog perioda, roa je bio relativno stabilan i kretao
se u intervalu od priblizno 5% do 7%. Tokom perioda 2012-2017. godine zabelezeno je
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oscilatorno kretanje, sa padom u 2015. i oporavkom do 2017. godine, nakon ¢ega, vrednost
pokazatelja je dostigla lokalni maksimum od 6,72% u 2018. godini, da bi u 2020. godini
zabelezila nagli pad na 2,33%, Sto predstavlja najniZzu vrednost u posmatranom periodu. Veé
tokom 2021. godine dolazi do oporavka profitabilnosti, a najve¢a vrednost ostvarena je 2022.
godine (7,70%). U naredne dve godine uocava se blago smanjenje pokazatelja, ali su ostvarene
vrednosti i dalje viSe u odnosu na vecinu godina pre 2020. godine, Sto ukazuje na relativno
uspesan oporavak profitabilnosti nakon kriznog perioda.

Grafikon 3.2. Trend prosecne vrednosti pokazatelja roic u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti pokazatelja roic u periodu 2010-2024.
godine. U prvoj polovini posmatranog perioda uocava se pad sa 11,46% u 2010. godini na
9,58% u 2016. godini, nakon ¢ega je vrednost porasla na 10,35% u 2017. 1 11,77% u 2018.
godini. NajizraZenija promena prisutna je u 2020. godini, kada je roic opao na 4,41%, §to
predstavlja najnizu vrednost u analiziranom periodu. Ve¢ tokom 2021. godine pokazatelj belezi
snazan oporavak, dok je maksimalna vrednost ostvarena 2022. godine i iznosila je 12,76%. U
narednim godinama prisutna je blaga korekcija pokazatelja, koji se 2024. godine stabilizovao
na nivou od 10,60%. Ukupan trend ukazuje na relativno stabilnu efikasnost koris¢enja
investiranog kapitala, uz privremeni poremecaj tokom 2020. godine i snazan oporavak u
narednom periodu.

Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti pokazatelja roe u periodu 2010-2024.
godine. U periodu od 2010. do 2015. godine vrednost pokazatelja bila je relativno stabilna i
kretala se u rasponu od 16,64% do 19,71%. Nakon toga usledio je postepeni rast, pa je roe
dostigao 23,34% u 2018. godini. Najizrazeniji pad zabelezen je u 2020. godini, kada je
pokazatelj opao na 6,71%, Sto predstavlja njegovu najnizu vrednost u posmatranom periodu.
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Grafikon 3.3. Trend prosecne vrednosti pokazatelja roe u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Ve¢ tokom 2021. godine dolazi do snaznog oporavka, a maksimalna vrednost ostvarena je 2022.
godine i iznosila je 30,18%. U naredne dve godine prisutna je blaga korekcija pokazatelja, koji
je u 2024. godini iznosio 24,83%, Sto je i dalje znatno iznad nivoa zabelezenog pre 2020.
godine. Posmatrano u celini, roe pokazuje izrazeniju varijabilnost u odnosu na roa i roic, $to
ukazuje da je prinos na sopstveni kapital bio osetljiviji na promene poslovnog okruzenja i
finansijske strukture preduzeca tokom analiziranog perioda.

Grafikon 3.4. Trend prosecne vrednosti pokazatelja norm_roic u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti pokazatelja norm_roic u periodu 2010—
2024. godine. Tokom veceg dela posmatranog perioda vrednost pokazatelja bila je relativno
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stabilna 1 kretala se u rasponu od priblizno 10% do 13%. Tokom perioda 2012-2017. godine
zabeleZeno je oscilatorno kretanje, sa padom u 2015. i oporavkom do 2017. godine, nakon ¢ega,
norm_roic je u 2018. godini dostigao lokalni maksimum od 12,53%. Najniza vrednost
zabelezena je 2020. godine (7,60%), nakon cega je usledio snazan oporavak i dostizanje
maksimalne vrednosti od 13,37% u 2022. godini. U poslednje dve godine analiziranog perioda
prisutna je blaga korekcija pokazatelja, koji je u 2024. godini iznosio 11,61%. Posmatrano u
celini, norm_roic pokazuje relativno stabilno kretanje, pri ¢emu normalizacija operativne dobiti
ublazava uticaj jednokratnih i vanrednih dogadaja, omogucavaju¢i pouzdaniju procenu
efikasnosti kori§¢enja investiranog kapitala kroz vreme.

Grafikon 3.5. Trend prosecne vrednosti pokazatelja gpm u periodu 2010-2024. godine

36,00%

35,63%

35,50%
35,22% 35,25%

35,00% 409

4,63% 34,60%
34,49%
34,50%

34,00%

33,50%

33,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti pokazatelja gpm u periodu 2010-2024.
godine. Za razliku od pokazatelja prinosa, gpm pokazuje visok stepen stabilnosti tokom ¢itavog
analiziranog perioda i krece se u uskom rasponu od 33,09% do 35,63%. Nakon blagog opadanja
u periodu 2010-2016. godine, vrednost pokazatelja belezi rast i dostize 35,25% u 2018. godini.
Najniza vrednost zabelezena je 2020. godine (33,09%), nakon cega sledi postepen oporavak,
pri ¢emu je maksimalna vrednost ostvarena 2024. godine i iznosila je 35,63%. Posmatrano u
celini, relativno male oscilacije bruto profitne marze ukazuju na stabilnu sposobnost preduzeca
da ostvaruju bruto dobit iz poslovnih prihoda, ¢ak i u uslovima promena u ekonomskom
okruzenju. Ovakav trend sugeriSe da su promene u profitabilnosti u ve¢oj meri bile posledica
promena na nizim nivoima bilansa uspeha nego promena u bruto profitnoj marzi.
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Grafikon 3.6. Trend prosecne vrednosti pokazatelja ebitda u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti pokazatelja ebitda u periodu 2010-2024.
godine. Tokom veceg dela analiziranog perioda vrednost pokazatelja bila je relativno stabilna i
kretala se u rasponu od priblizno 17% do 19%. Nakon pada na 15,08% u 2015. godini usledio
je postepeni oporavak, pri ¢emu je lokalni maksimum dostignut 2017. godine (19,22%).
Najniza vrednost zabelezena je 2020. godine (13,23%), nakon ¢ega dolazi do brzog oporavka i
rasta ebitda marze. Najveca vrednost ostvarena je 2024. godine i iznosila je 20,21%, §to
predstavlja najvisi nivo u posmatranom periodu. Posmatrano u celini, ebitda pokazuje relativno
stabilan trend sa izrazenim privremenim padom tokom 2020. godine, nakon ¢ega sledi snazan
oporavak uz manje korekcije u 2022. i 2023. godini, a zatim rast operativne profitabilnosti u
2024. godini.

Grafikon 3.7. Trend prosecne vrednosti pokazatelja ebit u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
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Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti pokazatelja ebit u periodu 2010-2024.
godine. Tokom veceg dela analiziranog perioda vrednost pokazatelja kretala se u rasponu od
priblizno 11% do 13%, uz umerene oscilacije. Nakon pada na 8,84% u 2015. godini usledio je
oporavak, pa je ebit u 2017. 1 2018. godini dostigao oko 13%. Najniza vrednost zabelezena je
2020. godine (5,40%), nakon cega dolazi do izrazitog oporavka operativne profitabilnosti.
Maksimalna vrednost ostvarena je 2022. godine i iznosila je 13,73%, dok je u narednim
godinama pokazatelj ostao na relativno visokom i stabilnom nivou, dostigavsi 13,59% u 2024.
godini. Posmatrano u celini, ebit pokazuje stabilan dugoro¢ni trend, uz privremeni pad tokom
2020. godine i1 uspesan oporavak operativne efikasnosti u periodu nakon toga.

Grafikon 3.8. Trend prosecne vrednosti pokazatelja ebt u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prose¢ne vrednosti pokazatelja ebt u periodu 2010-2024.
godine. Tokom veceg dela analiziranog perioda vrednost pokazatelja kretala se u rasponu od
priblizno 9% do 11%, uz umerene oscilacije. Nakon pada na 6,51% u 2015. godini usledio je
postepeni oporavak, pa je ebt u 2017. 1 2018. godini dostigao oko 10,3%. Najniza vrednost
zabeleZena je 2020. godine (2,15%), nakon ¢ega dolazi do izrazitog oporavka profitabilnosti
pre oporezivanja. Maksimalna vrednost ostvarena je 2022. godine i iznosila je 11,79%, dok su
u narednim godinama zabelezene manje oscilacije, pri ¢emu je pokazatelj u 2024. godini
iznosio 11,00%. Posmatrano u celini, ebt pokazuje stabilan dugoroc¢ni trend, uz privremeni pad
tokom 2020. godine i uspesan oporavak profitabilnosti pre oporezivanja u periodu nakon toga.
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Grafikon 3.9. Trend prosecne vrednosti pokazatelja nim u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prose¢ne vrednosti pokazatelja nim u periodu 2010-2024.
godine. Tokom veceg dela analiziranog perioda vrednost pokazatelja kretala se u rasponu od
priblizno 6% do 9%, uz umerene oscilacije. Nakon pada na 4,34% u 2015. godini usledio je
postepeni oporavak, pri ¢emu je nim u 2017. 1 2018. godini dostigao 7,96%, odnosno 8,47%.
Najniza vrednost zabelezena je 2020. godine (1,77%), nakon ¢ega dolazi do snaznog oporavka
neto profitne marze. Maksimalna vrednost ostvarena je 2022. godine i iznosila je 9,53%, dok
je unarednim godinama pokazatelj zadrzan na relativno visokom nivou i u 2024. godini iznosio
je 8,59%. Posmatrano u celini, nim pokazuje relativno stabilan dugoro¢ni trend, uz izrazen pad
tokom 2020. godine 1 uspesan oporavak neto profitabilnosti u periodu nakon toga.

Grafikon 3.10. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja nnim u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
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Na grafikonu je prikazano kretanje prose¢ne vrednosti pokazatelja nnim u periodu 2010-2024.
godine. Tokom veceg dela analiziranog perioda vrednost pokazatelja kretala se u rasponu od
priblizno 7% do 9%, uz relativno male oscilacije. Nakon blagog pada u periodu 2014-2016.
godine, nnim belezi postepeni rast 1 dostize 9,02% u 2018. godini. Najniza vrednost zabelezena
je 2020. godine (5,25%), nakon ¢ega dolazi do snaznog oporavka normalizovane neto profitne
marze. Maksimalna vrednost ostvarena je 2022. godine i iznosila je 9,98%, dok je u narednim
godinama pokazatelj zadrzan na visokom nivou i u 2024. godini iznosio je 9,71%. Posmatrano
u celini, nnim pokazuje stabilniji trend od pokazatelja nim, Sto potvrduje da normalizacija neto
dobiti doprinosi ublazavanju uticaja jednokratnih i vanrednih dogadaja i omoguc¢ava pouzdaniju
procenu dugoroc¢ne profitabilnosti preduzeca.

3.2. Herfindahl-HirSman indeks kao mera korporativne diversifikacije i glavne
nezavisne varijable

Herfindahl-HirSmanov indeks (Herfindahl-Hirschman Index — hhi) predstavlja jednu od
najces¢e koriScenih kvantitativnih mera koncentracije u ekonomskoj teoriji i empirijskim
istrazivanjima. Prvobitno je razvijen za potrebe analize trziSne koncentracije i procene
intenziteta konkurencije u odredenoj industrijskoj grani, a posebno je znac¢ajnu primenu nasao
u oblasti politike zastite konkurencije i antimonopolskog zakonodavstva (Rhoades, 1993).
Nazvan po ekonomistima Orisu Herfindalu i Albertu HirSmanu, Ahi se danas koristi u razli¢itim
oblastima ekonomskih istrazivanja, ukljucujuéi analizu trziSne strukture, bankarskog sektora,
medunarodne trgovine, tehnoloskog menadzmenta i korporativne strategije.

U savremenim istrazivanjima korporativne diversifikacije hhi je postao jedna od
najzastupljenijih mera korporativnog fokusa, jer omogucava kvantifikovanje stepena
koncentracije prihoda kompanije po poslovnim segmentima. Za razliku od tradicionalne
primene u analizi trzi$nih struktura, gde se kao ulazni podaci koriste trziSna ucesca preduzeca
unutar odredene industrije, u istrazivanjima diversifikacije kao osnova za izraCunavanje koriste
se udeli pojedinac¢nih poslovnih segmenata u ukupnim prihodima kompanije. Na taj nacin
indeks omogucéava merenje stepena koncentracije ili rasprSenosti korporativnog portfolija.

hhi se izraCunava kao zbir kvadrata relativnih udela pojedinacnih segmenata u ukupnim
prihodima preduzeca:

N

HHI =Zsi2

i=1
gde s; predstavlja ucesce prihoda i-tog poslovnog segmenta u ukupnim prihodima kompanije.

Osnovna karakteristika ovog indeksa jeste da istovremeno uzima u obzir broj poslovnih
segmenata i relativnu veli¢inu svakog segmenta. Upravo zbog kvadriranja pojedina¢nih udela
prihoda, ve¢i segmenti imaju proporcionalno veéi uticaj na kona¢nu vrednost indeksa. Ova
osobina omogucava preciznije merenje stepena koncentracije u odnosu na jednostavne
pokazatelje koji se zasnivaju iskljucivo na broju poslovnih aktivnosti.
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U kontekstu korporativne diversifikacije, visoke vrednosti #hi indeksa ukazuju na izrazen
korporativni fokus, odnosno na situaciju u kojoj se najveci deo prihoda ostvaruje kroz jedan ili
mali broj poslovnih segmenata. Nasuprot tome, nize vrednosti indeksa ukazuju na vecu
disperziju prihoda izmedu razlicitih poslovnih aktivnosti i visi stepen diversifikacije. U slucaju
potpuno specijalizovanog preduzeca koje ostvaruje sve prihode u okviru jedne delatnosti,
vrednost hhi tezi jedinici. Sa druge strane, povecanjem broja poslovnih segmenata i
ravnomernijom raspodelom prihoda vrednost indeksa se smanjuje i priblizava nuli.

Prednost /hi indeksa u odnosu na kvalitativne klasifikacije diversifikacije ogleda se u njegovoj
sposobnosti da kontinuirano meri stepen koncentracije prihoda. Dok tipologije poput Vrigli-
Rumeltove klasifikacije kompanije svrstavaju u unapred definisane kategorije (specijalizovane,
dominantne, povezano diversifikovane i nepovezano diversifikovane), h4i omogucéava precizno
kvantifikovanje intenziteta diversifikacije i njegovu upotrebu u ekonometrijskim modelima. Iz
tog razloga indeks je Siroko prihvacen u empirijskim istrazivanjima koja ispituju vezu izmedu
diversifikacije 1 finansijskih performansi preduzeca.

Poseban znacaj hhi indeksa za ovo istrazivanje proizlazi iz ¢injenice da omogucava merenje
korporativnog fokusa kao kontinuirane promenljive, S$to pruza moguénost testiranja kako
linearnih tako i nelinearnih odnosa izmedu diversifikacije 1 finansijskih performansi. Brojna
teorijska 1 empirijska istrazivanja sugeriSu da odnos izmedu diversifikacije i uspeSnosti
poslovanja nije nuzno linearan, ve¢ da postoji mogucénost postojanja optimalnog nivoa
koncentracije prihoda pri kojem se ostvaruju maksimalne performanse. Upravo zbog toga hhi
predstavlja odgovarajucu osnovu za testiranje hipoteza koje se odnose na uticaj korporativnog
fokusa na profitabilnost, operativnu efikasnost i trziSne performanse kompanija.

Grafikon 3.11. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja 4hi u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
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Ipak, i1 pored znacajnih prednosti, #hi poseduje odredena metodoloska ogranicenja. Pre svega,
indeks meri isklju¢ivo koncentraciju prihoda i ne uzima u obzir prirodu odnosa izmedu
poslovnih segmenata. Dve kompanije mogu imati identi¢énu vrednost 4Ai indeksa, iako jedna
posluje u medusobno povezanim delatnostima koje generiSu sinergijske efekte, dok druga
posluje u potpuno nepovezanim industrijama. Takode, indeks ne obuhvata kvalitativne faktore
kao Sto su menadZerske sposobnosti, organizaciona struktura, institucionalno okruzenje ili
tehnoloSka povezanost poslovnih aktivnosti. Zbog toga hhi treba posmatrati kao kvantitativnu
meru korporativnog fokusa, dok se konacni zakljucci o efektima diversifikacije moraju donositi
uz uvazavanje Sireg strateSkog 1 institucionalnog konteksta.

Na grafikonu je prikazano kretanje prosecne vrednosti Herfindahl-HirSmanovog indeksa (Ahi)
u periodu 2010-2024. godine. Tokom analiziranog perioda uocava se postepen rast vrednosti
indeksa sa 0,49 u 2010. godini na 0,55 u 2015. godini, nakon ¢ega je usledio period relativne
stabilnosti u kojem su se vrednosti kretale oko 0,54. Za razliku od pokazatelja profitabilnosti,
kod hhi nije zabelezen izrazen pad u 2020. godini, ve¢ su promene bile minimalne, §to ukazuje
da se stepen poslovne koncentracije preduzeca nije znacajnije menjao uprkos poremecajima u
poslovnom okruzenju. U poslednje tri godine analiziranog perioda prisutan je blag uzlazni
trend, pri ¢emu je najveca vrednost ostvarena 2024. godine (0,59). Posmatrano u celini, rezultati
ukazuju na postepeno povecanje stepena poslovnog fokusa, odnosno koncentracije aktivnosti
preduzeca tokom analiziranog perioda, bez izraZzenih godisnjih oscilacija.

3.3. Pokazatelji operativne efikasnosti, finansijske stabilnosti i investicione politike kao
kontrolne nezavisne varijable

3.3.1. Pokazatelji efikasnosti kao kontrolne varijable operativnih performansi

Pokazatelji efikasnosti predstavljaju grupu finansijskih indikatora koji pokazuju koliko uspesno
preduzece koristi raspolozive resurse za generisanje prihoda. Njihova sustina proizilazi direktno
iz samih formula, koje povezuju prihod sa razli€itim inputima poput rada, imovine i obrtnih
sredstava. Za razliku od pokazatelja profitabilnosti, koji mere krajnji rezultat kroz dobit,
pokazatelji efikasnosti fokusirani su na sam proces stvaranja tog rezultata.

Polaze¢i od toga, prihod po zaposlenom (sale_per emp), kao odnos prihoda i broja zaposlenih,
daje osnovnu sliku produktivnosti rada. Ideja je jednostavna — isti broj zaposlenih treba da
generiSe Sto veci prihod. U kontekstu diversifikacije, ovaj pokazatelj pomaze da se vidi da li
Sirenje poslovanja dovodi do boljeg koris¢enja radne snage ili samo do njenog poveéanja bez
realnog efekta na prihod.

Neto dobit po zaposlenom (nipe) ide korak dalje, jer ukljucuje i troskove, odnosno konacni
finansijski rezultat. Na taj nacin pravi razliku izmedu rasta obima poslovanja i stvarnog
povecanja efikasnosti. Ako ovaj pokazatelj raste, moZze se zakljuciti da diversifikacija doprinosi
stvaranju vrednosti. U suprotnom, njegov pad ukazuje na to da se resursi ne koriste na
adekvatan nacin.
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Tabela 3.12. Pokazatelji efikasnosti

notacija racio formula

Prihod
broj zaposlenih

sale_per_emp Prihod po zaposlenom

Neto dobit
broj zaposlenih

Neto dobit po zaposlenom

Prihod

ass_turn Obrt ukupne aktive _—
= ukupna aktiva

. Prihod
fat Obrt fiksne aktive L
fiksna aktiva
o Prihod
rt Obrt potrazivanja ——
potrazivanja
Trosak
it Obrt zaliha rosa pr(.)date robe
zalihe
TrosSak prodate rob
e e
obaveze
Obrt obrtnog kapital Prihod
ODIIHog Xaptiata obrtni kapital

Izvor: Analiza autora

Obrt ukupne aktive (ass_turn), kao odnos prihoda i ukupne aktive, jedan je od klju¢nih
pokazatelja efikasnosti jer pokazuje koliko prihoda preduzece ostvaruje iz ukupno angazovanih
resursa. Njegova logika je da svaka jedinica imovine treba da generiSe §to veéi prihod. U
kontekstu diversifikacije, ovaj indikator jasno pokazuje da li nova ulaganja daju rezultate ili
dolazi do pada efikasnosti zbog neadekvatne alokacije resursa.

Obrt fiksne aktive (faf) meri koliko se efikasno koriste dugoroc¢ni kapaciteti, poput opreme i
infrastrukture. Ako nova ulaganja ne dovode do rasta prihoda, dolazi do njihove nedovoljne
iskori$¢enosti, Sto je Cest problem kod neadekvatno sprovedene diversifikacije.

Pokazatelji obrta potrazivanja (rt), obrta zaliha (if) i obrta obaveza (pf) odnose se na
svakodnevno upravljanje poslovanjem. Oni pokazuju koliko brzo preduzece naplaéuje
potrazivanja, koliko efikasno upravlja zalihama i kako reguliSe obaveze prema dobavljacima.
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U uslovima diversifikacije, promene u ovim pokazateljima ¢esto ukazuju na operativne izazove,
kao Sto su slozenija logistika, veée zalihe ili sporija naplata.

Obrt obrtnog kapitala (wct) predstavlja objedinjeni indikator efikasnosti koriS¢enja
kratkoro¢nih sredstava. Njegova sustina je u tome da preduzece generiSe Sto veci prihod uz
minimalno vezivanje sredstava u zalihama 1 potrazivanjima. U kontekstu diversifikacije, ovaj
pokazatelj pomaze da se proceni da li nova delatnost zahteva dodatna sredstva ili doprinosi
njihovom efikasnijem koris¢enju.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji efikasnosti imaju klju¢nu ulogu
u razumevanju efekata diversifikacije. Oni ne mere samo rezultat, ve¢ na¢in na koji se do tog
rezultata dolazi. Upravo zato omogucavaju da se utvrdi da li diversifikacija vodi ka boljem
koriséenju resursa ili ka njihovoj neefikasnoj raspodeli, Sto se kasnije direktno odrazava i na
profitabilnost preduzeca.

Grafikon 3.12. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja produktivnosti rada (sale _per emp i
nipe) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja produktivnosti sale_per emp i nipe u periodu
2010-2024. godine. Prihod po zaposlenom (sale_per emp) poveéan je sa 703.928,61 u 2010.
godini na 1.119.120,55 u 2024. godini, uz najvisu vrednost od 1.193.371,88 ostvarenu 2022.
godine. Neto dobit po zaposlenom (nipe) povecana je sa 67.959,35 u 2010. na 118.466,96 u
2024. godini, a maksimalna vrednost od 143.772,36 ostvarena je 2022. godine. Posmatrano u
celini, oba pokazatelja ukazuju na rast produktivnosti rada u zavrSnom delu analiziranog
perioda, uz privremene godiSnje oscilacije.
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Grafikon 3.13. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja efikasnosti poslovanja (fat, rt, it, pt i
wet) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja efikasnosti poslovanja u periodu 2010-2024.
godine. Obrt fiksne aktive (fat) belezi opadajuci trend 1 smanjen je sa priblizno 10,01 na 7,75,
dok obrt potrazivanja (77) raste sa 18,27 na 21,55. Obrt zaliha (it) kreée se uz umerene oscilacije,
sa maksimumom od 21,37 u 2014. i zavrSnom vrednos¢u od 15,25 u 2024. godini. Pokazatel;
ptostao je relativno stabilan i uglavnom se kretao oko 11-13. NajizraZenije promene zabeleZene
su kod obrta obrtnog kapitala (wct), koji pokazuje najveée godisnje oscilacije, sa vchuncem od
33,87 u 2017. godini i ponovnim rastom nakon 2020. godine. Posmatrano u celini, efikasnost
koris¢enja pojedinih oblika imovine nije se menjala jednako, pa se ovi pokazatelji u daljoj
analizi posmatraju odvojeno.

Grafikon 3.14. Trend prose¢nih vrednosti pokazatelja obrta ukupne aktive (ass_turn) u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
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Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja obrta ukupne aktive (ass_turn) u periodu 2010—
2024. godine. Tokom veceg dela analiziranog perioda vrednost pokazatelja belezi postepeni
pad, sa 1,22 u 2010. godini na 1,05 u 2024. godini. Najvisa vrednost ostvarena je 2011. godine
(1,27), dok je najniza zabelezena 2020. godine (0,99). Nakon pada u 2020. godini usledio je
delimic¢an oporavak, pri ¢emu je pokazatelj dostigao 1,14 u 2022. godini, ali je u narednim
godinama ponovo blago opao. Posmatrano u celini, rezultati ukazuju na postepeno smanjenje
efikasnosti koris¢enja ukupne aktive u ostvarivanju prihoda, uz privremeni poremecaj tokom
2020. godine i1 delimi¢an oporavak u periodu nakon toga.

3.3.2. Pokazatelji investicione politike kao kontrolne varijable rasta i razvoja kompanija

Tabela 3.13. Pokazatelji investicione politike

notacija racio formula

Kapitalna ulaganja u odnosu na Kapitalna ulaganja

cap_sales

prihod prihod
cap_ebitda Kapitalna ulaga%nja u odnosu na Kapitalnz.l ulaganja
ebitda ebitda

Izvor: Analiza autora

Pokazatelji investicione politike predstavljaju vaznu grupu finansijskih indikatora jer pokazuju
koliko intenzivno preduzece ulaze u dalji razvoj u odnosu na ostvarene rezultate. Njihova
osnovna uloga je da prikazu u kojoj meri se ostvareni prihod i operativni rezultat vra¢aju u
poslovanje kroz nove investicije.

Kapitalna ulaganja u odnosu na prihod (cap_sales), kao odnos kapitalnih ulaganja i ukupnog
prihoda, pokazuju koliki deo prihoda preduzece usmerava na investicije u dugotrajnu imovinu.
Sustina ovog pokazatelja je da rast poslovanja zahteva ulaganja, ali da ta ulaganja moraju biti
uskladena sa obimom aktivnosti. U kontekstu diversifikacije, povecanje ovog pokazatelja je
oc¢ekivano, jer ulazak u nove delatnosti zahteva dodatna ulaganja. Medutim, ako investicije
rastu brze od prihoda, to moZe ukazivati na prekomerno investiranje i povecan rizik, s obzirom
na to da nova ulaganja jos uvek ne daju odgovarajuce rezultate.

Kapitalna ulaganja u odnosu na ebitda (cap_ebitda) daje precizniju sliku, jer investicije dovodi
u vezu sa operativnom sposobnos¢u preduzeca da generiSe novac. Posto ebitda predstavlja
osnovni izvor finansiranja, ovaj pokazatelj pokazuje da li firma moze iz sopstvenog poslovanja
da podrzi svoj rast. U uslovima diversifikacije, on je posebno vazan jer omogucava procenu
odrzivosti investicione strategije. Ako kapitalna ulaganja znacajno premasuju ebitda, to znaci
da se Sirenje finansira iz eksternih izvora, §to povecava finansijski rizik. Suprotno tome, kada
su ulaganja uskladena sa operativnim rezultatom, moze se zakljuciti da je diversifikacija
finansijski stabilna.
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U Sirem smislu, ovi pokazatelji pomazu da se razume nacin na koji preduzece raste.
Diversifikacija podrazumeva ulazak u nove delatnosti, §to gotovo uvek zahteva dodatna
ulaganja u opremu, tehnologiju i infrastrukturu. Zbog toga je rast investicionih pokazatelja
o¢ekivana posledica ove strategije. Medutim, klju¢ nije samo u nivou ulaganja, ve¢ u tome
koliko su ona uskladena sa prihodima i operativnim rezultatima.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji investicione politike imaju vaznu
ulogu u proceni odrZivosti strategije diversifikacije. Oni omogucavaju da se sagleda da li
preduzeée raste na zdravim osnovama ili preuzima prekomeran investicioni rizik. U
kombinaciji sa pokazateljima efikasnosti i profitabilnosti, daju potpuniju sliku o tome da li
ulaganja zaista doprinose poboljSanju performansi ili samo povecavaju obim poslovanja bez
odgovarajucih efekata.

Grafikon 3.15. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja investicione politike (cap_sales 1
cap_ebitda) u periodu 2010-2024. godine.
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje prose¢nih vrednosti pokazatelja investicione politike
cap_sales 1 cap_ebitda u periodu 2010-2024. godine. Pokazatelj cap sales pokazuje relativno
stabilan trend i kre¢e se u rasponu od 0,07 do 0,10, pri ¢emu je najniza vrednost zabelezena
2021. godine, a najvisa 2015. godine. Nasuprot tome, cap_ebitda tokom ¢itavog perioda ima
negativne vrednosti, koje se kre¢u od priblizno —0,38 do —0,46, uz izraZenije godis$nje oscilacije,
ali bez jasnog dugoro¢nog uzlaznog ili silaznog trenda. Posmatrano u celini, oba pokazatelja
pokazuju relativno stabilno kretanje tokom analiziranog perioda, pri ¢emu nije uocljiv
znacajniji poremecaj u 2020. godini, Sto ukazuje na postojanost investicione politike
posmatranih preduzeca uprkos promenama u poslovnom okruzenju.
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3.3.3. Pokazatelji likvidnosti kao mere kratkoro¢ne finansijske stabilnosti

Tabela 3.14. Pokazatelji likvidnosti

notacija racio formula

Obrtna imovina

Tekuéi odnos -
kratkoroéne obaveze

Obrtna imovina — zalihe

Brzi odnos -
kratkoroéne obaveze
Odnos gotovine i kratkoro¢nih Gotovina
obaveza kratkoroéne obaveze

C Gotovina
Odnos gotovine i aktive _——
ukupna aktiva

Izvor: Analiza autora

Pokazatelji likvidnosti mere sposobnost preduze¢a da na vreme izmiruje svoje kratkoro¢ne
obaveze koriste¢i raspoloziva sredstva. Njihova sustina je u odnosu izmedu onoga Sto firma
ima na raspolaganju u kratkom roku i onoga §to mora da plati u tom istom periodu. Zbog toga
predstavljaju jedan od kljuénih pokazatelja finansijske stabilnosti.

Tekuéi odnos (cr), kao odnos obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza, daje osnovnu sliku
likvidnosti. Ako je obrtna imovina veca od obaveza, preduzece ima kapacitet da izmiruje svoje
dugove. U kontekstu diversifikacije, ovaj pokazatelj pomaze da se sagleda da li Sirenje
poslovanja poboljsava likvidnost ili je dodatno opterecuje. Na primer, ulazak u novu delatnost
Cesto znaci vise zaliha i potrazivanja, Sto moze dovesti do pada likvidnosti ako obaveze rastu
brze od raspolozivih sredstava.

Brzi odnos (gr) predstavlja stroziju meru, jer iz obrac¢una iskljucuje zalihe. Razlog je Sto zalihe
nisu uvek brzo pretvorive u novac. U uslovima diversifikacije, ovaj pokazatelj je posebno vazan
jer nova poslovanja Cesto zahtevaju povecanje zaliha. U takvim situacijama, tekuc¢i odnos moze
izgledati zadovoljavajuce, dok brzi odnos otkriva stvarno stanje likvidnosti.

Odnos gotovine 1 kratkorocnih obaveza (cash r) ide joS korak dalje i1 predstavlja
najkonzervativniji pokazatelj. On pokazuje koliko obaveza preduzeé¢e moze odmah da izmiri iz
raspolozive gotovine, bez oslanjanja na naplatu potrazivanja ili prodaju zaliha. U kontekstu
diversifikacije, ovaj indikator ukazuje da li firma ima dovoljno ,rezervi“ da podrZzi Sirenje
poslovanja ili ulazi u zonu povecanog rizika zbog nedostatka gotovine.

Odnos gotovine i aktive (c_ass) pokazuje koliki deo ukupne imovine ¢ine likvidna sredstva.
Njegova vaznost je u tome Sto ukazuje na finansijsku fleksibilnost preduzeca. Kod intenzivne
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diversifikacije, gde su potrebna velika ulaganja, udeo gotovine u aktivi se ¢esto smanjuje, $to
moze ograniciti sposobnost preduzeca da reaguje na neplanirane troskove ili finansira dalji rast.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji likvidnosti imaju klju¢nu ulogu
u proceni kratkorocne stabilnosti preduzeéa u uslovima diversifikacije. Dok pokazatelji
profitabilnosti i efikasnosti govore o uspeSnosti poslovanja, likvidnost pokazuje da li preduzece
ima dovoljno sredstava da to poslovanje podrzi u praksi. Upravo zato ovi pokazatelji
omogucavaju da se sagleda da li Sirenje poslovanja vodi ka stabilnom rastu ili stvara dodatni
pritisak na finansijsku ravnotezu.

Grafikon 3.16. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja likvidnosti (cr, gr, cash_ric_ass)u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja likvidnosti u periodu 2010-2024. godine.
Vecina analiziranih pokazatelja belezi postepeno smanjenje. Tekuci koeficijent likvidnosti (cr)
opao je sa 1,88 u 2010. godini na 1,45 u 2024. godini, dok je ubrzani koeficijent (g7) smanjen
sa 1,24 na 0,87. Novcani koeficijent (cash_r) smanjen je sa 0,66 na 0,41, a odnos gotovine i
ukupne aktive (c¢_ass) sa 0,13 na 0,09. Promene su uglavnom postepene, bez naglih godisnjih
skokova, ali njihov zajednicki smer ukazuje na nizi prosecan nivo kratkoro¢ne likvidnosti i
novcanih rezervi na kraju posmatranog perioda nego na njegovom pocetku.

3.3.4. Pokazatelji upravljanja obrtnim kapitalom kao mere operativne efikasnosti

Ciklus konverzije gotovine (avg ccc) predstavlja objedinjeni pokazatelj koji meri koliko
vremena je potrebno da se novac ulozen u poslovanje vrati nazad u preduzece. On obuhvata
dane naplate potrazivanja i dane drzanja zaliha, umanjene za dane plac¢anja obaveza. Logika je
jednostavna — §to je ovaj ciklus kraci, to preduzece brze dolazi do novca i efikasnije posluje. U
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kontekstu diversifikacije, produzenje ovog ciklusa moze ukazivati na slozenije poslovanje,
sporiju naplatu ili veée zalihe, $to dodatno opterecuje likvidnost.

Dani naplate potrazivanja (av_do) pokazuju koliko vremena je potrebno da preduzeée naplati
svoje prodaje. Sto je naplata brza, to je kontrola novéanih tokova bolja. U uslovima
diversifikacije, povecanje ovog pokazatelja ¢esto znaci ulazak na nova trzista ili rad sa kupcima
koji imaju slabiju platnu disciplinu, $to moZze usporiti priliv novca.

Tabela 3.15. Pokazatelji obrtnog kapitala

notacija racio formula

. .. . Dani naplate + dani zaliha
avg_ccc Ciklus konverzije gotovine .
— dani plac¢anja

i Dari naslate votrazivan Potrazivanja e
av_do ani naplate potrazivanja prihod
i . i Zalihe
avg doi Dani drzanja zaliha X 365

trosak prodate robe

Obaveze

av_dpo Zmi gl 2 CloErze trosak prodate robe

Izvor: Analiza autora

Dani drzanja zaliha (avg doi) pokazuju koliko dugo roba ostaje u skladistu pre nego Sto se
proda. Kraéi period znaci efikasnije poslovanje i manje vezivanje kapitala. Kod diversifikacije,
povecanje ovog pokazatelja moze ukazivati na slabiju prodaju novih proizvoda ili probleme u
planiranju proizvodnje.

Dani plac¢anja obaveza (av_dpo) pokazuju koliko dugo preduzece odlaze plaéanje prema
dobavljac¢ima. Duzi rokovi placanja omogucavaju firmi da duze zadrzi novac, Sto moze biti
korisno za likvidnost. U kontekstu diversifikacije, rast ovog pokazatelja Cesto znaci da
preduzece pokusava da ,.kupuje vreme* kako bi finansiralo Sirenje poslovanja.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji obrtnog kapitala daju jasnu sliku
o tome kako se novac krec¢e kroz poslovanje. U uslovima diversifikacije oni su posebno vazni,
jer Sirenje poslovanja ¢esto dovodi do duZeg ciklusa, vecih zaliha i sporije naplate. Zbog toga
omogucavaju da se proceni da li diversifikacija poboljSava upravljanje sredstvima ili stvara
dodatni pritisak na likvidnost preduzeca.
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Grafikon 3.17. Trend prosec¢nih vrednosti pokazatelja upravljanja obrtnim kapitalom
(avg ccc, av_do, avg doiiav_dpo) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja upravljanja obrtnim kapitalom u periodu 2010—
2024. godine. Prosecan period drzanja zaliha (avg doi) poveéan je sa 59,89 na 75,07 dana, dok
je proseCan period placanja obaveza (av_dpo) porastao sa 51,90 na 59,54 dana. Ciklus
konverzije gotovine (avg ccc) povecan je sa 47,82 dana u 2010. na 56,44 dana u 2024. godini,
uz relativno umerene godisnje oscilacije. Prosecan period naplate potrazivanja (av_do) bio je
znatno stabilniji: iznosio je 41,18 dana u 2010. 142,51 dana u 2024. godini, uz najvisu vrednost
od 45,92 dana u 2020. godini. Posmatrano u celini, produzenje ciklusa pre svega je povezano
sa duzim drzanjem zaliha i duzim rokovima pla¢anja obaveza, dok je naplata potrazivanja ostala
relativno stabilna.

3.3.5. Pokazatelji kapitalne strukture kao kontrolne varijable finansijskog rizika

Pokazatelji kapitalne strukture pokazuju na koji na¢in preduzece finansira svoje poslovanje,
odnosno kakav je odnos izmedu sopstvenog kapitala i duga. Njihova osnovna logika svodi se
na jednostavno pitanje — da li se rast finansira iz sopstvenih izvora ili kroz zaduzivanje. Ovi
pokazatelji su posebno vazni u analizi diversifikacije, jer Sirenje poslovanja gotovo uvek
zahteva dodatna sredstva.

Odnos aktive i kapitala (ass_eq), kao odnos ukupne aktive i sopstvenog kapitala, pokazuje u
kojoj meri je imovina finansirana sopstvenim sredstvima. Sto je ova vrednost veéa, to je vece
oslanjanje na dug, jer razlika izmedu aktive i kapitala predstavlja obaveze. U kontekstu
diversifikacije, rast ovog pokazatelja moze ukazivati na to da se Sirenje poslovanja finansira
kroz zaduzivanje.
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Tabela 3.16. Pokazatelji kapitalne strukture

notacija racio formula

Ukupna aktiva

Odnos aktive i kapitala - -
sopstveni kapital

Ukupan dug

i kapital
Odnos duga i kapitala sopstveni kapital

o Ukupan dug
Odnos duga i aktive —_——
ukupna aktiva

o Sopstveni kapital
Odnos kapitala i aktive -
ukupna aktiva
Ucesce dugoro¢nog duga u Dugorocni dug
kapitalu dug + kapital

Izvor: Analiza autora

Odnos duga i kapitala (totd e) direktno meri finansijsku polugu, odnosno koliko duga
preduzece koristi u odnosu na sopstvena sredstva. Njegova vaznost je u tome Sto pokazuje
koliko se preduzeée oslanja na eksterno finansiranje. U uslovima diversifikacije, povecanje
ovog pokazatelja obi¢no znaci da se novi projekti finansiraju dugom, $to moze povecati prinos,
ali istovremeno i rizik. Odnos duga i aktive (d_a) pokazuje koliki deo ukupne imovine je
finansiran zaduzivanjem. Logika je jasna — §to je veéi udeo duga, to je veci finansijski rizik. U
kontekstu diversifikacije, rast ovog pokazatelja moze ukazivati na agresivniji pristup rastu,
zasnovan na kori$¢enju eksternih izvora finansiranja.

Odnos kapitala i aktive (ce_a) predstavlja suprotnu meru i pokazuje koliki deo imovine je
finansiran sopstvenim sredstvima. Pad ovog pokazatelja u uslovima diversifikacije obi¢no znaci
vece oslanjanje na dug, $to moze smanjiti finansijsku stabilnost preduzeéa. Ucesce dugorocnog
duga u kapitalu (/td_cap) pokazuje strukturu dugoro¢nog finansiranja. Njegova prednost je u
tome Sto dugoro¢ni izvori omogucavaju finansiranje investicija bez trenutnog pritiska na
likvidnost. U kontekstu diversifikacije, rast ovog pokazatelja moze ukazivati na to da se novi
projekti finansiraju stabilnijim, dugoro¢nim izvorima sredstava.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji kapitalne strukture daju jasnu
sliku finansijske strategije preduzeéa. Dok pokazatelji efikasnosti i profitabilnosti pokazuju
rezultate poslovanja, ovi pokazatelji objasnjavaju kako je taj rast finansiran. U tom smislu,
diversifikacija moZe biti zasnovana na sopstvenim sredstvima, §to smanjuje rizik, ili na
zaduzivanju, §to moze povecati prinos, ali i finansijsku nestabilnost.
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Zbog toga analiza kapitalne strukture predstavlja vazan deo razumevanja efekata
diversifikacije, jer povezuje rast, nacin finansiranja i nivo rizika preduzeca.

Grafikon 3.18. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja kapitalne strukture (ass_eq, totd e i
d_a) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja kapitalne strukture u periodu 2010-2024.
godine. Odnos ukupne aktive i sopstvenog kapitala (ass_eq) povecan je sa 3,96 u 2010. na 5,99
u 2024. godini, dok je odnos ukupnog duga i sopstvenog kapitala (totd _e) porastao sa 1,28 na
2,22. Odnos duga i aktive (d_a) takode je povecan, sa 0,26 na 0,37, pri ¢emu je najvisa vrednost
od priblizno 0,40 zabelezena 2020. godine. Sva tri pokazatelja zato upucuju na postepeno
povecanje finansijske poluge tokom posmatranog perioda, uz stabilizaciju ili blagu korekciju
nakon vrhunca oko 2020. godine.

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja kapitalne strukture ce a i ltd cap u periodu
2010-2024. godine. Udeo sopstvenog kapitala u ukupnoj aktivi (ce a) belezi postepeno
smanjenje sa priblizno 0,39 u 2010. godini na oko 0,32 u 2024. godini, $to ukazuje na blago
smanjenje finansiranja iz sopstvenih izvora. Istovremeno, udeo dugoro¢nih obaveza u ukupnom
kapitalu (/td_cap) pokazuje izrazen uzlazni trend, povecavajuci se sa oko 0,36 na priblizno 0,48,
pri ¢emu je najveca vrednost zabelezena 2020. godine (oko 0,53). Nakon toga dolazi do blage
stabilizacije ovog pokazatelja. Posmatrano u celini, rezultati ukazuju na postepeno povecanje
znacaja dugorocnog zaduzivanja u finansijskoj strukturi preduzeca, uz istovremeno smanjenje
ucesca sopstvenog kapitala u finansiranju ukupne aktive.
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Grafikon 3.19. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja strukture kapitala (ce_a i ltd _cap) u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
3.3.6. Pokazatelji solventnosti kao mere dugorocne finansijske stabilnosti

Tabela 3.17. Pokazatelji solventnosti

notacija formula

ebit
troSak kamata

Pokrivenost kamata

Neto dobit + amortizacija

Koeficijent solventnosti
ukupne obaveze

Izvor: Analiza autora

Pokazatelji solventnosti mere sposobnost preduze¢a da dugoro¢no izmiruje svoje obaveze i
odrzava finansijsku stabilnost. Njihova sustina je u odnosu izmedu sposobnosti generisanja
dobiti 1 nov€anih tokova i ukupnog nivoa zaduZenosti. Za razliku od pokazatelja likvidnosti,
koji se odnose na kratkorocne obaveze, ovi pokazatelji daju sliku dugorocne odrzivosti
poslovanja.

Pokrivenost kamata (ebit ie), kao odnos operativne dobiti (ebif) i1 trosSkova kamata, pokazuje
koliko puta preduze¢e moze da pokrije svoje kamatne obaveze iz tekuceg poslovanja. Logika
je jednostavna — §to je ovaj odnos veci, to je preduzece sigurnije jer ima dovoljno operativne
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dobiti da servisira dug. U kontekstu diversifikacije, ovaj pokazatelj je posebno vazan jer Sirenje
poslovanja ¢esto podrazumeva dodatno zaduzivanje. Ako nova ulaganja ne donose dovoljno
operativne dobiti, pokrivenost kamata opada, §to ukazuje na rast finansijskog rizika.

Koeficijent solventnosti (s7), kao odnos neto dobiti uvecane za amortizaciju i ukupnih obaveza,
pokazuje koliko je preduzecée sposobno da iz sopstvenih izvora servisira svoje ukupne dugove.
Njegova logika je u tome S$to neto dobit i amortizacija predstavljaju osnovne izvore sredstava
za otplatu obaveza. U uslovima diversifikacije, ovaj pokazatelj pomaze da se proceni da li
preduzece ima dovoljno finansijske snage da podrzi Sirenje poslovanja. Ako obaveze rastu brze
od sposobnosti generisanja sredstava, dolazi do pada solventnosti.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji solventnosti imaju klju¢nu ulogu
u proceni dugoro¢ne finansijske stabilnosti preduzec¢a. Dok pokazatelji kapitalne strukture
pokazuju kako je rast finansiran, pokazatelji solventnosti pokazuju da li preduze¢e moze da
izdrzi taj nivo zaduzenosti. U tom smislu, diversifikacija moze povecati potencijal rasta, ali ako
nije pracena rastom operativne dobiti i novCanih tokova, moZe dovesti do pogorSanja
solventnosti 1 povecanja ukupnog rizika poslovanja.

Grafikon 3.20. Trend prose¢nih vrednosti pokazatelja solventnosti (ebit_ie 1 sr) u periodu
2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja finansijske stabilnosti u periodu 2010-2024.
godine. Pokazatelj pokri¢a kamata operativhom dobiti (ebit_ie) belezi izrazen opadajucéi trend,
smanjujuci se sa 25,98 u 2010. godini na 16,29 u 2024. godini, pri ¢emu je najniza vrednost
ostvarena 2020. godine (10,29). Nakon toga dolazi do delimi¢nog oporavka, ali pokazatelj nije
dostigao nivo iz po€etnog dela analiziranog perioda. Pokazatelj solventnosti (s7) smanjen je sa
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0,211 2010. na 0,18 u 2024. godini, uz najnizu vrednost od 0,11 u 2020. godini. Posmatrano u
celini, oba pokazatelja ukazuju na slabiji prosecan finansijski kapacitet u odnosu na pocetak
perioda, uz najizrazeniji poremecaj tokom 2020. godine i delimi¢an oporavak nakon toga.

3.3.7. Per-share pokazatelji kao mere vrednosti za akcionare

Tabela 3.18. Per-share pokazatelji

notacija racio

Prihod po akciji

Knjigovodstvena vrednost po
akciji

Novcani tok po akciji

Slobodan nov¢ani tok po
akciji
Aktiva po akciji

totassps

Materijalna knjigovodstvena

tanb
anovps vrednost po akciji

Prosek (3 godine)

tanbvps3

tanbvps5 Prosek (5 godina)
Obrtni kapital po akciji

Prosek (3 godine)

Prosek (5 godina)

formula

Prihod
broj akcija

Kapital
broj akcija

Novc¢ani tok iz poslovanja

broj akcija

Slobodan nov¢ani tok

broj akcija

Ukupna aktiva
broj akcija

Materijalna knjigovodstvena vrednost

broj akcija
Prosec¢na vrednost u poslednje 3 godine

Prosecna vrednost u poslednjih 5 godina

Obrtni kapital
broj akcija

Prosec¢na vrednost u poslednje 3 godine

Prosecna vrednost u poslednjih 5 godina

Izvor: Analiza autora
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Per-share pokazatelji predstavljaju finansijske indikatore izrazene po jednoj akciji 1 imaju za
cilj da prikazu performanse preduzeca iz perspektive akcionara. Njihova sustina je u tome da
investitore ne zanima samo ukupni rezultat preduzeca, ve¢ koliko od tog rezultata pripada
jednoj akciji. Upravo zbog toga ovi pokazatelji omogucéavaju realnije sagledavanje efekata rasta
1 strategije diversifikacije.

Prihod po akciji (sps), kao odnos ukupnog prihoda i1 broja akcija, pokazuje koliki prihod
generiSe preduzece po jednoj akciji. U kontekstu diversifikacije, njegov rast znaci da Sirenje
poslovanja doprinosi vrednosti za akcionare. Medutim, ako prihod raste sporije od broja akcija,
ili ako povecanje prihoda nije dovoljno, prihod po akciji (sps) moze stagnirati ili opadati, §to
ukazuje da diversifikacija ne donosi realnu korist po akciji.

Knjigovodstvena vrednost po akciji (bvps), kao odnos kapitala i broja akcija, pokazuje kolika
vrednost imovine pripada jednoj akciji. U uslovima diversifikacije, ovaj pokazatelj pomaze da
se sagleda da li nova ulaganja zaista povecavaju vrednost firme ili dolazi do razvodnjavanja
kapitala. Ako kapital raste, ali ne proporcionalno ili uz povecanje broja akcija, knjigovodstvena
vrednost po akciji (bvps) moze opasti.

Novc¢ani tok po akeiji (cfops) i slobodan nov¢ani tok po akciji (fcfps) daju mozda najrealniju
sliku vrednosti za akcionare, jer pokazuju koliko novca firma generiSe po akciji. Njihova
vaznost je u tome §to novac predstavlja stvarni povrat za vlasnike. U kontekstu diversifikacije,
pad ovih pokazatelja Cesto znac¢i da nova ulaganja troSe sredstva bez adekvatnog povrata.

Aktiva po akciji (totassps) pokazuje koliki deo resursa stoji iza jedne akcije. U kontekstu
diversifikacije, njen rast je ocekivan zbog novih ulaganja, ali ako ga ne prati rast profitabilnosti
ili novc¢anih tokova, to moze ukazivati na neefikasno koris¢enje kapitala.

Materijalna knjigovodstvena vrednost po akciji (tanbvps) predstavlja konzervativniju meru jer
iskljucuje nematerijalnu imovinu i fokusira se na realne resurse. U kontekstu diversifikacije,
ovaj pokazatelj omogucéava da se razlikuje da li rast vrednosti dolazi iz stvarnih ulaganja ili iz
racunovodstvenih efekata.

Pokazatelji izrazeni kroz viSegodiSnje proseke, kao §to su trogodi$nji prosek materijalne
knjigovodstvene vrednosti po akciji (tanbvps3), petogodisnji prosek materijalne
knjigovodstvene vrednosti po akciji (tanbvps)), trogodisnji prosek obrtnog kapitala po akciji
(weps3) 1 petogodisnji prosek obrtnog kapitala po akciji (wepsS), imaju za cilj da ublaze
kratkoro¢ne oscilacije i prikazu dugoro¢nu sliku. Ovo je posebno vazno kod diversifikacije, jer
efekti Sirenja poslovanja Cesto postaju vidljivi tek nakon odredenog vremena.

Obrtni kapital po akceiji (weps) pokazuje koliki deo kratkoro¢nih sredstava pripada jednoj akciji
1 daje dodatni uvid u likvidnost iz perspektive akcionara. U kontekstu diversifikacije, promene
ovog pokazatelja ukazuju na to da li Sirenje poslovanja jaca ili slabi finansijsku stabilnost.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da per-share pokazatelji jasno razdvajaju rast
preduzeca od rasta vrednosti za akcionare. Upravo na toj razlici zasniva se fenomen
diversifikacionog diskonta. Do njega dolazi kada preduzeée povecava obim poslovanja, ali taj
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rast ne dovodi do povecanja vrednosti po akciji. U takvim situacijama investitori procenjuju da
resursi nisu efikasno koriS¢eni, zbog Cega vrednuju preduzece nize nego zbir njegovih
pojedinacnih delatnosti.

Zakljucno, per-share pokazatelji predstavljaju kljucan alat za analizu efekata diversifikacije iz
ugla vlasnika. Dok klasi¢ni pokazatelji daju sliku na nivou preduzeca, ovi pokazatelji pokazuju
da li se ta vrednost zaista prenosi na akcionare ili dolazi do njenog razvodnjavanja.

Grafikon 3.21. Trend prose¢nih vrednosti osnovnih per-share pokazatelja (sps, bvps, cfops,
fcfps 1 totassps) u periodu 2010-2024. godine

140,00

120,00

100,00

87,18

87,55

80,00
60,00 | 5267

40,00 31,66

2568 2582 2674

2325 2402 232

16,88 1771 1830 1988 1977 1963 g

20,00

W4

S

0,00

>

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—O—sps =—O—bvps —O—cfops —O—fcfps —O—totassps

Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje osnovnih pokazatelja po akciji u periodu 2010-2024.
godine. Prodaja po akciji (sps) povecana je sa 52,67 u 2010. na 105,10 u 2024. godini, uz
maksimum od 129,68 u 2023. godini. Ukupna aktiva po akciji (totassps) porasla je sa 51,34 na
111,84, dok je knjigovodstvena vrednost po akciji (bvps) dugoro¢no povecana sa 16,88 na
31,66. Novcani tok iz poslovanja po akciji (cfops) i slobodan novc¢ani tok po akciji (fcfps)
takode imaju vise zavr$ne nego pocetne vrednosti, uprkos godisnjim oscilacijama. Posmatrano
u celini, osnovni pokazatelji po akciji ukazuju na rast obima aktive, prodaje, knjigovodstvene
vrednosti i sposobnosti generisanja novéanih tokova po akciji.
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Grafikon 3.22. Trend prose¢nih vrednosti dodatnih per-share pokazatelja (tanbvps, tanbvps3,

tanbvps5, weps, weps3 1 wepsd) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje dodatnih pokazatelja po akciji u periodu 2010-2024. godine.
Pokazatelji materijalne knjigovodstvene vrednosti po akciji (tanbvps, tanbvps3 i tanbvps5)
pokazuju izrazene godiSnje oscilacije; tanbvps je najviSu vrednost ostvario 2010, dok su
tanbvps3 1 tanbvps5 maksimum dostigli 2012. godine. Kod ovih pokazatelja u periodu 2020—
2022. pojavljuju se i negativne prosecne vrednosti. Pokazatelji obrtnog kapitala po akciji (weps,
weps3 1 weps) stabilniji su 1 tokom veceg dela perioda krecu se priblizno izmedu 4 1 10, uz
oscilacije izmedu godina. Ovakva kretanja pokazuju da se materijalna knjigovodstvena osnova
1 obrtni kapital po akciji menjaju razlic¢itom dinamikom i zato ih nije opravdano tumaciti kao
jednu homogenu grupu pokazatelja.

3.3.8. Pokazatelji trZiSne valuacije kao mere trZiSne procene uspes$nosti kompanija

Pokazatelji trziSne valuacije predstavljaju grupu finansijskih indikatora koji pokazuju kako
trziSte vrednuje preduzeée u odnosu na njegove performanse. Njihova sustina je u odnosu
izmedu trzi$ne vrednosti i klju¢nih finansijskih veli¢ina kao $to su prihod, dobit ili nov¢ani tok.
Za razliku od internih pokazatelja, oni odrazavaju percepciju investitora i prakticno
predstavljaju kona¢nu ocenu uspeSnosti poslovanja.
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Tabela 3.19. Pokazatelji trziSne valuacije

notacija racio formula

Vrednost preduzeca

EV/prihod

prihod
Cena/orihod Cena akcije
enaprivo prihod po akeiji
ev_ebitda EV/ebitda Vrednost .preduzeca
- ebitda
EV/ebit Vrednost preduzeca

ebit
) (7 EV/FCF Vrednost preduz'eéa
slobodan novcani tok
. /E od Cena
L [ zarada po akciji

. . . Cena
nom_peratio Normalizovani p/E -
normalizovana zarada

o Bod Cena
p_bra pr5 0dnos knjigovodstvena vrednost
' Slobod Cani tok
fcf yield Prinos slobodnog nov¢anog toka 2 S)Wan e
trziSna vrednost

Zarada

ear_yield Prinos zarade
cena

Otkup akcija

bbyield Prinos otkupa akcija —
trziSna vrednost

Dividende + otkup

bbdivyield Kombinovani prinos —
trziSna vrednost

Izvor: Analiza autora
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Pokazatelji kao $to su odnos vrednosti preduzeca i prihoda (ev_rev) i odnos cene i prihoda (p_s)
povezuju trziSnu vrednost sa prihodima i pokazuju koliko trziSte vrednuje svaku jedinicu
ostvarenog prihoda. U kontekstu diversifikacije, njihova logika je jednostavna — rast prihoda bi
trebalo da prati i rast trziSne vrednosti. Medutim, ako diversifikacija povecava prihod bez
poboljsanja efikasnosti ili profitabilnosti, trziSte moze smanjiti multiplikatore, Sto ukazuje na
negativnu percepciju takvog rasta.

Pokazatelji kao Sto su odnos vrednosti preduzeéa i ebitda (ev_ebitda) i odnos vrednosti
preduzeca i ebit (ev_ebit) daju precizniju sliku jer povezuju vrednost preduzeca sa operativnom
dobiti. Njihova logika je da trziSte najviSe vrednuje sposobnost generisanja operativnog
rezultata. U uslovima diversifikacije, pad ovih pokazatelja moZe znaciti da nova ulaganja ne
doprinose dovoljno efikasnosti, $to vodi ka nizoj valuaciji.

Odnos vrednosti preduzeca i slobodnog novéanog toka (ev_fcf) i prinos slobodnog novcanog
toka (fcf yield) fokusiraju se na sposobnost generisanja novca, koji je klju¢an za investitore.
Ako slobodan nov¢ani tok ne prati rast poslovanja zbog visokih investicija, trziSte to prepoznaje
1 reaguje smanjenjem vrednovanja.

P/E odnos (peratio) i normalizovani P/E odnos povezuju cenu akcije sa zaradom i spadaju medu
najcesce koriS¢ene pokazatelje valuacije. Njihova logika je da investitori vrednuju firmu na
osnovu ocekivane buduce zarade. U kontekstu diversifikacije, ako rast poslovanja ne dovodi do
stabilnog 1 odrzivog rasta dobiti, ovis pokazatelji opadaju.

P/B odnos (p_brat) povezuje trzisSnu cenu sa knjigovodstvenom vrednosc¢u i pokazuje kako
trziSte ocenjuje kvalitet koriS¢enja imovine. Ako imovina raste bez adekvatnog prinosa, ovaj
pokazatelj se smanjuje, Sto ukazuje na neefikasnu alokaciju resursa.

Prinos zarade (ear_yield), prinos slobodnog nov¢anog toka (fcf yield) i prinosi za akcionare
predstavljaju obrnutu perspektivu valuacije i pokazuju koliki povrat investitor ostvaruje u
odnosu na cenu akcije. Visi prinosi znace vecu atraktivnost investicije. U kontekstu
diversifikacije, njihov pad ukazuje da trziSte ne prepoznaje koristi od Sirenja poslovanja.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji trziSne valuacije daju najjasniju
sliku o tome kako investitori ocenjuju strategiju diversifikacije. Upravo kroz njih se vidi efekat
diversifikacionog diskonta. Do njega dolazi kada trziSte vrednuje diversifikovano preduzece
nize nego $to bi bio zbir njegovih delova, jer procenjuje da Sirenje poslovanja ne doprinosi
efikasnom kori§¢enju resursa.

U tom smislu, iako diversifikacija moZe povecati prihod, imovinu i obim poslovanja, ako ne
dovodi do rasta profitabilnosti, nov€anih tokova i vrednosti po akciji, trziste to reflektuje kroz
nize multiplikatore. Zbog toga ovi pokazatelji predstavljaju zavr$ni nivo analize, jer daju
kona¢nu ocenu efekata diversifikacije iz perspektive investitora.
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Grafikon 3.23. Trend prose¢nih vrednosti trziSnih multiplikatora zasnovanih na prihodima 1
operativnom rezultatu (ev_rev, p s, ev_ebitda i ev_ebit) u periodu 2010-2024. godine

30,00 28,25

25,00

20,00 17,57

17,45

15,00

10,00

3,00 o a8 a5 380 200 215 a4 38 3% M a@ 2m 3%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—O=—¢v_rev =O=—p s =O=—c¢v_ebitda —O=—ecv_ebit

Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje trziSnih multiplikatora zasnovanih na prihodima i
operativnom rezultatu u periodu 2010-2024. godine. Multiplikator vrednosti preduzeca u
odnosu na prihode (ev_rev) pokazuje postepen rast, sa priblizno 1,8 u 2010. godini na oko 3,1
u 2024. godini, uz najveéu vrednost ostvarenu 2021. godine. Sli¢an trend prisutan je i kod
odnosa cene i prodaje (p_s), koji belezi umereno povecanje tokom analiziranog perioda.
Istovremeno, multiplikatori zasnovani na operativnom rezultatu pokazuju izraZeniji rast.
Pokazatelj ev_ebitda poveéan je sa priblizno 10 na oko 15,6, dok je ev_ebit porastao sa 12,7 na
24,2, pri ¢emu je najvisa vrednost ostvarena 2020. godine (28,25). Posmatrano u celini, rezultati
ukazuju na povecanje trziSnih vrednovanja preduzeca tokom analiziranog perioda, pri ¢emu su
multiplikatori zasnovani na operativnoj dobiti pokazali izrazenije oscilacije od multiplikatora
zasnovanih na prihodima.

Grafikon 3.24. Trend prosec¢nih vrednosti trziSnih multiplikatora i pokazatelja trziSne
vrednosti (ev_fcf, peratio, nom_peratio i p_brat) u periodu 2010-2024. godine

60,00
50,00
40,00
30,00
20,00

10,00

0,00

i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—O—c¢v_fcf —O—peratio —O-—nom peratio —O=—p_brat

Izvor: Analiza autora
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Na grafikonu je prikazano kretanje trziSnih pokazatelja u periodu 2010-2024. godine.
Multiplikator vrednosti preduzeca i slobodnog novcanog toka (ev_fcf) pokazuje najvece
oscilacije, od 28,22 u 2010. do maksimuma od 48,14 u 2012. godini, a zatim uz viSe uspona i
padova zavrSava na 37,17 u 2024. godini. Odnos cene i dobiti (peratio) i njegov normalizovani
oblik (nom_peratio) takode osciliraju, pri cemu su najvise vrednosti ostvarene 2020, odnosno
2021. godine. Odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti (p_brat) dugoro¢no je povecan sa 3,70
u 2010. na 7,16 u 2024. godini, uz maksimum od 8,79 u 2022. godini. Rezultati zato ukazuju
na rast trziSnog vrednovanja uz izraZzenu volatilnost, posebno kod pokazatelja zasnovanih na
slobodnom nov¢anom toku.

Grafikon 3.25. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja trzisnih prinosa (fcf yield, ear yield,
bbyield 1 bbdivyield) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu je prikazano kretanje pokazatelja prinosa za akcionare u periodu 2010-2024.
godine. Prinos slobodnog novéanog toka (fcf yield) oscilirao je uglavnom izmedu 0,03 i 0,06,
ali je zavr$na vrednost od 0,034 u 2024. godini niza od 0,052 iz 2010. godine. Prinos na zaradu
(ear_yield) pokazuje najvecu volatilnost: nakon 0,061 u 2018. godini pao je na —0,018 u 2020,
a zatim se oporavio na 0,054 u 2023. godini. Pokazatelji bbyield i bbdivyield krecu se stabilnije,
uz zavrsne vrednosti od priblizno 0,034 i 0,046 u 2024. godini. Posmatrano u celini, nema
jedinstvenog uzlaznog trenda prinosa; dominantna karakteristika su godi$nje oscilacije,
narocito kod prinosa na zaradu.

= . . 104 . ,
o QFOSSCFEf Page 109 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

\\\\\\\\\\\\\



; Crossref Page 110 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

3.3.9. Pokazatelji trziSnih o¢ekivanja kao mere budu¢ih performansi kompanija

Pokazatelji trziSnih ocekivanja predstavljaju finansijske indikatore koji povezuju trziSnu
vrednost preduzeéa sa ocekivanim buduéim performansama. Za razliku od klasi¢nih
pokazatelja valuacije koji se zasnivaju na istorijskim podacima, ovi indikatori odrazavaju Sta
investitori o¢ekuju u pogledu buduceg rasta prihoda, dobiti i nov€anih tokova. Njihova sustina
je u tome da trziSna vrednost ne zavisi samo od trenutnih rezultata, ve¢ pre svega od oc¢ekivanja
o budué¢em poslovanju.

Tabela 3.20. Pokazatelji trziSnih oc¢ekivanja

notacija racio formula

EV/Oéekivani prihod Vrednost preduzeca
ev_forr ¢ekivani priho Tt T

. Vrednost preduze¢
ev_forebitda EV/ Oc¢ekivana ebitda r% nf)s P gzeca
ocekivana ebitda

Vrednost preduzeé
EV/ O¢ekivani ebit rednost preduzeca

ocekivani ebit

.. Cena
for _pe Ocekivani p/E —
oc¢ekivana zarada

Ocekivana dividenda

for div y Ocekivani dividendni prinos
cena

Ocekivana zarada

for_ear_y Ocekivani prinos zarade
cena

peg odnos Odnos P/E i stope rasta
Normalizovani peg Odnos normalizovanog P/E i stope rasta

Izvor: Analiza autora

Pokazatelji kao Sto su odnos vrednosti preduzeca i ocekivanog prihoda (ev forr), odnos
vrednosti preduzeca i ocekivane ebitda (ev_forebitda) i odnos vrednosti preduzeca i ocekivanog
ebit (ev_forebit) povezuju vrednost preduzeéa sa ocCekivanim prihodima i operativnim
rezultatima. Njihova logika je da investitori vrednuju firmu na osnovu onoga $to o¢ekuju u
buduénosti, a ne samo na osnovu onoga $to je ostvareno u proslosti. U kontekstu diversifikacije,
ovi pokazatelji omogucavaju da se vidi da li trziSte veruje da ¢e Sirenje poslovanja dovesti do
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rasta. Ako multiplikatori opadaju, to obi¢no znaci da postoji skepticizam u pogledu uspesnosti
diversifikacije.

Ocekivani P/E odnos (for pe), kao odnos cene akcije i ocekivane zarade, jedan je od klju¢nih
pokazatelja trziSnih oCekivanja. On pokazuje koliko su investitori spremni da plate za buducu
zaradu. U uslovima diversifikacije, njegov pad moze ukazivati na to da trziSte ne veruje da ¢e
Sirenje poslovanja dovesti do stabilnog rasta dobiti.

Ocekivani dividendni prinos (for div_y) 1 o€ekivani prinos zarade (for ear y) pokazuju
ocekivani povrat za investitore. Njihova uloga je da povezu buduce isplate i zaradu sa
trenutnom cenom akcije. U kontekstu diversifikacije, ovi pokazatelji pomazu da se sagleda da
li investitori o¢ekuju veci povrat ili procenjuju da se povecava rizik.

Grafikon 3.26. Trend prose¢nih vrednosti pokazatelja trzi$nih ocekivanja (for pe: 2010-2024;
ev_forr, ev_forebitda i ev_forebit: 2016-2024)
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Izvor: Analiza autora

Peg odnos (peg), kao odnos P/E odnosa i stope rasta, posebno je znacajan jer direktno povezuje
vrednovanje i oekivani rast. Njegova logika je da visoka vrednost P/E odnosa ima smisla samo
ako je podrzana visokim stopama rasta. U kontekstu diversifikacije, ovaj pokazatelj pokazuje
da li trziSte smatra da je Sirenje poslovanja opravdano o¢ekivanim rezultatima. Ako peg odnos
(peg) raste, to moze znaciti da trziSte ne vidi dovoljno jaku vezu izmedu diversifikacije 1
buduéeg rasta. Normalizovani peg odnos (norm_peg) daje stabilniju sliku jer uklanja
kratkoro¢ne oscilacije, Sto je posebno vazno kod analize dugoro¢nih efekata diversifikacije.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da pokazatelji trziSnih ocekivanja predstavljaju
najvisi nivo analize, jer direktno odrazavaju stav investitora o budu¢im efektima strategije

. R 106 o ,
g Crossref Page 111 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:o0id:::3117:621340256

Similarity Check




; Crossref Page 112 of 287 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

diversifikacije. Upravo kroz njih se vidi da li trziSte veruje da ¢e diversifikacija doneti rast i
dodatnu vrednost, ili je posmatra kao izvor povecanog rizika i neefikasnosti.

U tom smislu, negativna ocekivanja investitora, koja se vide kroz pad ocekivanog
multiplikatora i rast peg odnosa (peg), mogu predstavljati rani signal pojave diversifikacionog
diskonta. Dok se kod standardnih pokazatelja valuacije diskont vidi tek kao posledica slabijih
rezultata, kod pokazatelja ocekivanja on se moze uociti unapred, kroz pad poverenja trzista u
buduce efekte diversifikacije.

Na grafikonu 3.26. je prikazano kretanje pokazatelja trziSnog vrednovanja, pri cemu for pe
obuhvata period 2010-2024, a ev_forr, ev_forebitda 1 ev_forebit period 2016-2024. godine.
Pokazatelj for pe povecan je sa 16,83 u 2010. na 18,55 u 2024. godini, uz maksimum od 23,29
u 2020. godini. Multiplikatori ev_forebitda i ev_forebit osciliraju tokom raspolozivog perioda
i oba maksimum dostizu 2014. godine. Pokazatelj ev_forr ostaje u uzem rasponu od priblizno
2,06 do 2,98. Posmatrano u celini, trziSno vrednovanje posmatranih kompanija pokazuje
izrazenije oscilacije kada se zasniva na ocekivanoj operativnoj dobiti nego kada se zasniva na
oc¢ekivanim prihodima.

Grafikon 3.27. Trend prosecnih vrednosti pokazatelja trzisnih oCekivanja (for_div_y,
for_ear y, peg i norm_peg) u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Na grafikonu 3.27. je prikazano kretanje pokazatelja trziSnih o¢ekivanja u periodu 2010-2024.
godine. Pokazatelji for div y i for ear y zadrzavaju relativno niske i stabilne vrednosti, dok
peg inorm_peg pokazuju znatno vecée oscilacije. peg dostize maksimum od 4,94 u 2020. godini,
anorm_peg 5,94 iste godine; nakon toga oba pokazatelja opadaju, ali uz nove oscilacije. Visoke
vrednosti ovih odnosa ne znace automatski povoljnija ocekivanja, ve¢ visu trziSnu valuaciju u

; Crossref Page 112 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:o0id:::3117:621340256

Similarity Check



; Crossref Page 113 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

odnosu na oc¢ekivanu stopu rasta. Zato se ovaj grafikon tumaci kao prikaz promena odnosa
izmedu trzi$ne cene i oCekivanog rasta, a ne kao jednostavan rang optimizma investitora.

3.4. Deskriptivna analiza finansijskih pokazatelja prema strategijama diversifikacije

Nakon prikaza deskriptivne statistike, vremenske dinamike i ekonomskog znacenja analiziranih
varijabli, u nastavku se ispituju njihove razlike izmedu kompanija razvrstanih prema
strategijama diversifikacije. Kompanije su klasifikovane kao specijalizovane, dominantne,
horizontalno diversifikovane i vertikalno diversifikovane. Cilj analize jeste da se utvrdi da li
pojedine strategije karakteriSu razliciti nivoi 1 obrasci kretanja finansijskih performansi i
kontrolnih pokazatelja. Prikazani rezultati imaju deskriptivni karakter i ne predstavljaju dokaz
statistiCke znaCajnosti niti uzro¢ne povezanosti, koje se ispituju ekonometrijskim modelima u
cetvrtom poglavlju.

3.4.1. Klasifikacija kompanija i koncentracija poslovnih aktivnosti

Klasifikacija kompanija sprovedena je prema Rumeltovom pristupu, na osnovu udela prihoda
osnovnog poslovnog segmenta u ukupnim prihodima. Kompanije kod kojih osnovni segment
ucestvuje sa najmanje 95% klasifikovane su kao specijalizovane, dok su kompanije sa udelom
osnovnog segmenta izmedu 70% i 95% svrstane u dominantne. Kompanije kod kojih je udeo
osnovnog segmenta nizi od 70% obuhvacéene su diversifikovanim kategorijama, koje su dalje
razdvojene na horizontalnu i vertikalnu diversifikaciju prema povezanosti poslovnih aktivnosti.

Rumeltova klasifikacija pruza kvalitativnu interpretaciju strukture poslovnog porfolija, dok
Herfindahl-HirSmanov indeks (4Ai) predstavlja kvantitativnu meru koncentracije prihoda. Visa
vrednost hhi oznaCava vecu koncentraciju prihoda u manjem broju segmenata, dok niza
vrednost ukazuje na izraZeniju diversifikaciju. Kombinovanje ova dva pristupa omogucava
istovremeno sagledavanje tipa i intenziteta diversifikacije.

Tabela 3.21. Prose¢ne vrednosti #hi prema Rumeltovim kategorijama, 2010-2024.

Kategorija Prosecan hhi

Specijalizovana 0,7908

Dominantna 0,6874

Vertikalna 0,4823

Horizontalna 0,4057

Izvor: Analiza autora

Dobijeni raspored potvrduje teorijsko ocekivanje: specijalizovane kompanije imaju najveéu
koncentraciju prihoda, zatim slede dominantne, dok horizontalno i vertikalno diversifikovane
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kompanije ostvaruju znatno nize prosecne vrednosti shi. Horizontalna grupa ima najnizu
vrednost, $to ukazuje na najizraZeniju raspodelu prihoda izmedu segmenata.

Podudarnost Rumeltove klasifikacije 1 hhi indeksa vazna je za validnost dalje analize.
Kategorije ne predstavljaju proizvoljnu podelu uzorka, ve¢ prate merljive razlike u
koncentraciji prihoda. Ipak, ova podudarnost ne znaci da se kvalitativna i kvantitativna mera
mogu u potpunosti zameniti: Rumelt razlikuje prirodu povezanosti aktivnosti, a #hi meri samo
raspodelu prihoda.

3.4.2. Poredenje pokazatelja profitabilnosti prema strategijama diversifikacije

Profitabilnost je posmatrana kroz pokazatelje prinosa na resurse i kapital, operativne marze i
neto marze. Pokazatelji roa, roic, roe i normalizovani roic mere efikasnost kori§¢éenja razli¢itih
osnova kapitala. gpm, ebitda, ebit i ebt marza omogucavaju prac¢enje formiranja rezultata kroz
uzastopne nivoe bilansa uspeha, dok nim 1 nnim pokazuju konacnu i normalizovanu neto
profitabilnost.

Grafikoni prikazuju prose¢ne vrednosti po grupama i godinama i sluZe za prepoznavanje razlika
u nivou, stabilnosti i vremenskom kretanju performansi. Ove razlike nisu neposredno testirane
panel-modelom sa strategijskim kategorijama. Panel-analiza u ¢etvrtom poglavlju koristi 4hi
kao kontinuiranu meru korporativnog fokusa, pa odgovara na pitanje kako se promena
koncentracije prihoda povezuje sa performansama, ali ne utvrduje da li se Cetiri Rumeltove
strategije statisticki razlikuju medusobno.

Grafikon 3.28. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja roa prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
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Pokazatelj roa meri sposobnost kompanije da ukupnu aktivu pretvori u neto rezultat.

Horizontalno diversifikovane kompanije tokom najveéeg dela perioda ostvaruju relativno
stabilne i viSe vrednosti pokazatelja, dok specijalizovane kompanije nakon 2021. godine beleze
najizrazeniji rast. Vertikalno diversifikovane kompanije pokazuju najvecu volatilnost, sa veoma
niskim vrednostima sredinom perioda i snaznim padom 2020. godine. Kod svih grupa uocljiv
je poremecaj 2020. i oporavak od 2021. godine.

Visi prinos na aktivu znaci da kompanija efikasnije koristi raspoloZivu imovinu za stvaranje
dobiti. Horizontalna diversifikacija moze povecati iskoris¢enost zajednickih resursa, prodajnih
kanala i znanja izmedu povezanih segmenata. Specijalizacija, sa druge strane, moze omoguciti
snazniji povrat kada se imovina usmeri na delatnost u kojoj kompanija poseduje izrazene
kompetencije. Slabiji rezultati vertikalno diversifikovanih kompanija u pojedinim godinama
mogu biti posledica vece kapitalne intenzivnosti, visokih fiksnih troSkova i sporijeg
prilagodavanja integrisanog lanca vrednosti.

Razlike u pokazatelju ne dokazuju da je jedna strategija sama po sebi superiorna. roa zavisi i
od starosti aktive, racunovodstvene vrednosti imovine, investicionog ciklusa i strukture
delatnosti. Deskriptivni obrazac zato treba proveriti posebnim panel-modelom u kojem bi
Rumeltove strategijske kategorije bile neposredne objaSnjavajuce varijable, uz iste finansijske
1 operativne kontrole koje se koriste u glavnim modelima.

Grafikon 3.29. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja roic prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
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Pokazatelj roic meri prinos ostvaren na kapital koji su obezbedili vlasnici i poverioci.

Horizontalno diversifikovane kompanije uglavnom ostvaruju stabilne dvocifrene prinose, dok
specijalizovane kompanije beleze narocito visoke vrednosti u periodu 2021-2024. Vertikalno
diversifikovane kompanije imaju najizrazenije padove 2015-2016. 1 2020. godine. Dominantne
kompanije takode beleze snazan pad 2020, nakon ¢ega sledi oporavak.

roic je posebno vazan jer povezuje operativni rezultat sa kapitalom angazovanim u poslovanju.
Prinos visi od prose¢nog troska kapitala ukazuje na stvaranje ekonomske vrednosti, dok nizi
prinos moze znaciti da rast obima nije pra¢en dovoljnim prinosom. Specijalizovane kompanije
mogu ostvariti visi roic zahvaljujuéi preciznijoj alokaciji kapitala i manjoj moguénosti
unakrsnog subvencionisanja slabijih segmenata. Kod diversifikovanih kompanija rezultat
zavisi od kvaliteta internog trziSta kapitala i sposobnosti uprave da sredstva usmeri ka
segmentima sa najboljim odnosom prinosa i rizika.

Padovi ne moraju nuzno znaciti trajno unistavanje vrednosti, jer mogu pratiti velike investicije
Ciji se efekti realizuju sa vremenskim odlaganjem. Zato je opravdano ispitivanje i tekuceg i
lagovanog odnosa diversifikacije i roic-a.

Grafikon 3.30. Trend prosecne vrednosti pokazatelja roe prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Kretanje roe pokazuje da se relativni polozaj grupa menja tokom vremena. Horizontalno
diversifikovane kompanije imaju relativno stabilne vrednosti tokom veceg dela perioda, dok
vertikalno diversifikovane beleze veoma visok prosek 2011, ali i izrazen pad 2015-2016.
godine. Specijalizovane kompanije ostvaruju najsnazniji rast nakon 2021. i najvisu vrednost
2022. godine, dok dominantne kompanije u 2020. jedine beleze negativnu prose¢nu vrednost.
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Ovakva promenljivost potvrduje da se roe ne moze tumaciti odvojeno od finansijske poluge i
strukture kapitala.

roe odrazava i operativnu uspesnost i finansijsku strukturu. Visok prinos na kapital moze
poticati iz veée profitabilnosti, ali i iz veéeg koriS¢enja duga, jer manja baza sopstvenog kapitala
povecava koli¢nik. Zbog toga visoki roe nije uvek jednoznacno povoljan. Specijalizacija moze
povecati disciplinu upravljanja kapitalom, dok diversifikacija moze stabilizovati tokove i
podrzati zaduzivanje, ali istovremeno povecati rizik pogreSne alokacije sredstava izmedu
segmenata.

Ekonomsko tumacenje roe zahteva zajednicko razmatranje zaduzenosti, troska duga, kvaliteta
dobiti 1 novcanih tokova. U ekonometrijskim modelima zato je neophodno kontrolisati
kapitalnu strukturu kako se efekat finansijske poluge ne bi pogresno pripisao diversifikaciji.

Grafikon 3.31. Trend prosecne vrednosti pokazatelja norm_roic prema strategijama
diversifikacije u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Pokazatelj norm_roic ublazava uticaj jednokratnih i nestandardnih stavki na prinos investiranog
kapitala.

Normalizovani roic potvrduje osnovni obrazac uocen kod standardnog roic-a, ali sa ublazenim
uticajem pojedinacnih vanrednih stavki. Specijalizovane 1 horizontalno diversifikovane
kompanije uglavnom ostvaruju viSe vrednosti, dok vertikalno diversifikovane kompanije
pokazuju slabije rezultate u vise godina. Sve grupe beleze pad oko 2020. i oporavak nakon toga.

Normalizacija omogucava priblizavanje odrZivom prinosu investiranog kapitala. Ako se razlike
izmedu grupa zadrzavaju i nakon normalizacije, verovatnije je da poticu iz trajnih razlika u
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poslovnom modelu, efikasnosti i alokaciji kapitala, a manje iz jednokratnih dobitaka ili
gubitaka. Visi normalizovani roic kod specijalizovanih kompanija moze ukazivati na prednosti
fokusa, dok stabilne vrednosti horizontalne grupe mogu odrazavati deljenje resursa i sinergije
izmedu povezanih delatnosti.

Pokazatelj je metodoloski koristan za proveru robusnosti zaklju¢aka. Ipak, nacin normalizacije
moze zavisiti od dostupnosti i klasifikacije stavki, pa rezultate treba posmatrati zajedno sa
standardnim roic-om.

Grafikon 3.32. Trend prosecne vrednosti pokazatelja gpm prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora

Pokazatelj gpm pokazuje deo prihoda koji ostaje nakon pokri¢a neposrednih troskova prodatih
proizvoda i usluga.

Bruto profitna marza pokazuje najstabilnije 1 najjasnije razlike izmedu grupa. Specijalizovane
kompanije tokom celog perioda ostvaruju najvise vrednosti, horizontalno diversifikovane slede,
dominantne kompanije se nalaze na nizem nivou, dok vertikalno diversifikovane uglavnom
beleZe najnizu bruto marzu.

Visoka bruto marza kod specijalizovanih kompanija moze odrazavati diferencijaciju proizvoda,
snazniju trziSnu niSu, ve¢u cenovnu moc¢ i bolje poznavanje klju¢nih kupaca. Horizontalna
diversifikacija moze ocuvati marzu koris¢enjem zajednickih tehnologija, brenda i distribucije.
Niza bruto marza vertikalno diversifikovanih kompanija ne mora nuzno oznacavati slabiju
ukupnu uspesnost, jer integrisani poslovni model moze obuhvatiti faze lanca vrednosti sa nizim
pojedinacnim marzama, ali ve¢om kontrolom snabdevanja i ukupne vrednosti.
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gpm se mora povezati sa obimom prodaje, troSkovima prodaje i pozicijom u lancu vrednosti.
Stabilan raspored grupa ukazuje na strukturne razlike, ali statistiCka znacajnost 1 uticaj na
ukupnu profitabilnost proveravaju se regresionim modelima.

Grafikon 3.33. Trend prosecne vrednosti pokazatelja ebitda prema strategijama diversifikacije
u periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
Pokazatelj ebitda izrazava operativnu profitabilnost pre amortizacije, kamata i poreza.

ebitda marza je tokom veceg dela perioda relativno stabilna, ali se jasno uo€avaju pad 2020. i
oporavak nakon 2021. godine. Vertikalno diversifikovane kompanije u viSe godina ostvaruju
visoke vrednosti, uz izrazenije oscilacije, dok se ostale grupe uglavnom kre¢u u uzem rasponu.

ebitda marza pokazuje sposobnost osnovnog poslovanja da generise rezultat pre uticaja politike
amortizacije, finansiranja i oporezivanja. Visa vrednost kod vertikalno integrisanih kompanija
moze biti posledica zadrzavanja veceg dela marze unutar lanca vrednosti, smanjenja zavisnosti
od dobavljaca ili bolje koordinacije proizvodnih faza. Medutim, ebitda zanemaruje kapitalne
izdatke, pa kod kapitalno intenzivnih kompanija moze preceniti raspolozivi ekonomski rezultat.

Zbog toga se ebitda marza tumaci zajedno sa ebit marzom, kapitalnim izdacima i slobodnim
nov€anim tokom. Razlika izmedu ebitda 1 ebit marze ukazuje na znaCaj amortizacije i
materijalne baze.
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Grafikon 3.34. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja ebit prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—O—Horizontalna  —O—Vertikalna —O=Specijalizovana  =—=O=-Dominantna

Izvor: Analiza autora
Pokazatelj ebit meri operativni rezultat nakon priznavanja amortizacije, ali pre kamata i poreza.

ebit marza pokazuje vecée razlike i oscilacije nego ebitda marza. Vertikalno diversifikovane
kompanije beleze izrazite padove sredinom perioda, dok dominantne kompanije ostvaruju
snazan pad 2020. Specijalizovane i horizontalno diversifikovane kompanije uglavnom imaju
stabilnije operativne prinose, a nakon 2021. vidljiv je oporavak svih grupa.

Za razliku od ebitda marze, ebit ukljucuje amortizaciju i zato bolje odrazava trosak koris¢enja
dugotrajne imovine. Veca razlika izmedu ebitda i ebit marze kod kapitalno intenzivnih
strategija ukazuje da deo operativnog potencijala mora biti izdvojen za obnavljanje proizvodne
baze. Vertikalna integracija Cesto zahteva viSe materijalne imovine i moZze zbog toga imati vece
amortizacione troskove.

ebit marza je korisna za poredenje operativne efikasnosti pre uticaja finansiranja. Ipak, razlike
u racunovodstvenim politikama amortizacije i starosti aktive zahtevaju oprez pri medugrupnom
poredenju.
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Grafikon 3.35. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja ebt prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
Pokazatelj ebt pokazuje rezultat nakon finansijskih rashoda, a pre poreza.

ebt marza pokazuje veoma izrazene padove kod vertikalno diversifikovanih kompanija 2015. i
kod dominantnih kompanija 2020. godine. Specijalizovane i1 horizontalno diversifikovane
kompanije uglavnom imaju stabilnije pozitivne vrednosti, dok nakon 2021. sve grupe beleZe
oporavak.

ebt marza ukljucuje posledice finansiranja, pa razlika u odnosu na ebit marzu odrazava kamatne
rashode i druge finansijske stavke. Strategije koje zahtevaju veci obim dugoro¢nih ulaganja
mogu se viSe oslanjati na dug i time smanjiti rezultat pre oporezivanja. Diversifikacija moze
stabilizovati operativne tokove i povecati duznicki kapacitet, ali prekomerna poluga moze
ponistiti operativne koristi.

Zato se ebt marza posmatra kao veza izmedu poslovnog modela i finansijske strukture. Njeno
ukljucivanje zajedno sa ebit i neto profitnom marzom omogucava utvrdivanje faze u kojoj
nastaju razlike izmedu grupa.
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Grafikon 3.36. Trend prose¢ne vrednosti pokazatelja nim prema strategijama diversifikacije u
periodu 2010-2024. godine
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Izvor: Analiza autora
Pokazatelj nim pokazuje procenat prihoda koji ostaje u vidu neto dobiti.

Neto profitna marza pokazuje stabilnije vrednosti kod horizontalno diversifikovanih
kompanija, dok vertikalno diversifikovane kompanije beleze duboke padove sredinom perioda
1 2020. godine. U zavrSnom delu perioda specijalizovane i dominantne kompanije dostizu
visoke vrednosti, a razlike izmedu grupa se delimi¢no smanjuju.

Neto profitna marza obuhvata zajedniCki efekat operativne efikasnosti, amortizacije,
finansiranja, poreza i nestandardnih stavki. ViSa marza znac¢i da kompanija zadrzava veci deo
svakog dinara prihoda kao dobit. Diversifikacija moze povecéati marzu kroz ekonomiju obima,
zajednicke resurse i stabilizaciju prihoda, ali je moze umanjiti usled administrativne sloZenosti,
slabije kontrole segmenata i troskova koordinacije.

Termin nim u ovom istraZivanju oznacava neto profitnu marzu, a ne neto kamatnu marzu. Posto
pokazatelj ukljucuje veliki broj uticaja, ekonometrijska analiza mora kontrolisati finansijsku
strukturu, produktivnost, likvidnost i trziSne faktore.
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Grafikon 3.37. Trend prosecne vrednosti pokazatelja nnim prema strategijama diversifikacije
u periodu 2010-2024. godine

0,12

>

0,10

>

0,08

>

0,06

>

0,04

>

0,02

>

0,00

>

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—O—Horizontalna ~ —O—Vertikalna —O—Specijalizovana —O= Dominantna

Izvor: Analiza autora

Pokazatelj nnim prikazuje odrziviju neto profitabilnost nakon ublazavanja uticaja nestandardnih
stavki.

Normalizovana neto profitna marza pokazuje stabilniji obrazac od standardne neto profitne
marze, ali se 1 dalje vide izrazeni padovi kod vertikalne grupe i poremecaj 2020. godine.
Horizontalno diversifikovane kompanije uglavnom imaju stabilne vrednosti, dok
specijalizovane kompanije jacaju u drugom delu perioda.

Normalizovana marza pokuSava da izdvoji odrzivu sposobnost stvaranja neto dobiti
uklanjanjem ili ublazavanjem uticaja jednokratnih stavki. Ako se prednost odredene grupe
zadrzava 1 kod nim 1 kod nnim, to pruza snazniji deskriptivni signal da razlika potice iz
osnovnog poslovnog modela. Ako se raspored promeni, deo standardne neto marze verovatno
je nastao pod uticajem nestandardnih dogadaja.

Poredenje nim 1 nnim predstavlja proveru kvaliteta i odrzivosti profitabilnosti. Panel-modeli sa
hhi pokazuju kako se promena koncentracije prihoda povezuje sa ovim marzama, dok bi za
neposredno poredenje specijalizovane, dominantne, horizontalne i vertikalne strategije bilo
potrebno proceniti poseban panel-model sa strategijskim kategorijama.

3.4.3. Poredenje kontrolnih varijabli prema strategijama diversifikacije

Za deskriptivno poredenje prema strategijama diversifikacije u ovom pododeljku koris¢eno je
56 kontrolnih varijabli rasporedenih u devet celina: efikasnost, investiciona politika, likvidnost,
obrtni kapital, kapitalna struktura, solventnost, pokazatelji po akciji, trziSna valuacija i trziSna
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o¢ekivanja. Podaci su posmatrani godisnje u periodu 2010-2024. godine za Cetiri grupe
kompanija.

Zbog velikog broja varijabli, istovremeni graficki prikaz svih serija bio bi nepregledan i otezao
bi ekonomsko tumacenje. Zato se medugrupne razlike sazimaju kroz pregled Sest
reprezentativnih pokazatelja koji pokrivaju produktivnost, investicionu politiku, solventnost,
novcane tokove, upravljanje potrazivanjima i strukturu finansiranja. Za svaki od tih pokazatelja
izdvojene su grupa sa najviS§im i grupa sa najnizim periodnim prosekom, dok je vremenska
dinamika prikazana u narednih Sest grafikona.

Periodni prosek izracunat je kao aritmeti¢ka sredina godis$njih proseka za svaku strategijsku
grupu u periodu 2010-2024. godine. Rangiranje grupa izvrSeno je na osnovu nezaokruzenih
vrednosti, dok su vrednosti prikazane u tabeli zaokruzene na dve decimale. Na taj nacin
zadrzava se preglednost, a istovremeno se izbegava gubitak informacije o smeru i veli¢ini
medugrupnih razlika.

Poredenje ima deskriptivni karakter i1 sluzi za prepoznavanje ekonomskih razlika izmedu
strategijskih grupa. Zakljucci o statisti¢koj znacajnosti veze diversifikacije i performansi izvode
se na osnovu panel-regresionih modela predstavljenih u empirijskom delu disertacije.

Tabela 3.22. Sazeti pregled odabranih kontrolnih varijabli prema strategijama diversifikacije,
2010-2024.

Pokazatelj Najvisi periodni prosek  NajniZi periodni prosek SaZeto ekonomsko znacenje

nipe Specijalizovana Horizontalna (58.028,60) o2 produktivnost - rada u
(135.644,20) specijalizovanoj grupi.
Ralicit investicioni  intenitet
Horizontalna (~0,35) Vertikalna (~0,61) Raziclt mvesticiont itenzite
= izmedu grupa.

Visi prosecan kapacitet
Specijalizovana (0,20) Vertikalna (0,14) dugorocne finansijske stabilnosti
kod specijalizovanih kompanija.

i§i sl ¢ani tok
Specijalizovana (4,07) Dominantna (2,31) Vls%.. S ObOd'fl.n .novcan¥ ° . =
akciji u specijalizovanoj grupi.
Vertikalna grupa ima duzi
Vertikalna (46,55 dana) ~ Dominantna (33,70 dana) prosecan period naplate
potraZivanja.

Dominantna grupa se u proseku

Dominantna (0,35) Horizontalna (0,32) . .
nesto vise oslanja na dug.

Izvor: Analiza autora
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Napomena: Periodni prosek predstavlja aritmeticku sredinu godiSnjih proseka za svaku grupu
u periodu 2010-2024. godine. Vrednosti su zaokruzene na dve decimale; rangiranje grupa
izvr§eno je na osnovu nezaokruzenih vrednosti.

Sazeti pregled pokazuje da se razlike izmedu strategijskih grupa ne svode na jednu dimenziju.
Specijalizovane kompanije se izdvajaju viSom produktivno$éu, solventno$¢u i slobodnim
novcéanim tokom po akciji, dok vertikalno diversifikovane kompanije imaju duzi period naplate
potrazivanja. Dominantne kompanije beleze neSto visi odnos duga i aktive, a horizontalno
diversifikovane kompanije se razlikuju po obrascu investicionog intenziteta. Ove razlike
predstavljaju razlog da se navedeni pokazatelji u regresionim modelima koriste kao kontrolne
varijable.

Vremenska dinamika odabranih kontrolnih varijabli

U nastavku su prikazane vremenske serije Sest kontrolnih varijabli izdvojenih u prethodnom
sazetom poredenju. Grafikoni dopunjuju periodne proseke informacijom o kretanju kroz vreme
1 pokazuju da 1i su uocene medugrupne razlike stabilne ili poticu iz pojedinih godina. Izbor
obuhvata produktivnost, investicionu aktivnost, solventnost, sposobnost generisanja slobodnog
novcéanog toka, upravljanje potrazivanjima i zaduZenost.

Grafikon 3.38. Neto dobit po zaposlenom (nipe), 2010-2024.
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Izvor: Analiza autora

Specijalizovane kompanije u proseku ostvaruju najvisu neto dobit po zaposlenom, dok su
najnize vrednosti zabelezene kod horizontalno diversifikovanih kompanija. Posle pada 2020.
godine vidljiv je oporavak u svim grupama, pri ¢emu su razlike ponovo izraZzene u zavrSnom
delu perioda.

Visa neto dobit po zaposlenom upucuje na vecu sposobnost pretvaranja ljudskog kapitala u
poslovni rezultat. Ipak, pokazatelj zavisi i od kapitalne intenzivnosti delatnosti, pa je opravdano
njegovo uklju¢ivanje kao kontrolne varijable.
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Razlika izmedu grupa moZze nastati zbog razliCite strukture zaposlenih, automatizacije,
kapitalne intenzivnosti i sposobnosti uprave da usmeri radnu snagu ka aktivnostima sa veCom
dodatom vredno$¢u. Koncentracija na uzi poslovni domen moze smanjiti troSkove koordinacije
1 podi¢i specijalizovano znanje, dok diversifikacija moZze zahtevati dupliranje funkcija i
slozeniju kontrolu. Niza vrednost pokazatelja ipak ne mora oznacavati neefikasnost ako
kompanija posluje u radno intenzivnoj delatnosti ili ulaze u nove segmente ¢iji se efekti o¢ekuju
u buducnosti.

Grafikon 3.39. Kapitalni izdaci u odnosu na ebitda (cap_ebitda), 2010-2024.
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Izvor: Analiza autora

Vrednosti pokazatelja su u svim grupama negativne, pri ¢emu horizontalno diversifikovane
kompanije u proseku imaju najmanje negativan, a vertikalno diversifikovane najvise negativan
odnos. Znak i1 nivo pokazatelja moraju se tumaciti u skladu sa na¢inom evidentiranja kapitalnih
izdataka u izvornoj bazi.

Odnos kapitalnih izdataka i1 ebitda odrazava intenzitet investicione politike i optere¢enje
operativnog novcanog potencijala. Vece apsolutno izdvajanje moze podrzati buduéi rast, ali
kratkoro¢no smanjuje finansijsku fleksibilnost.

Investiciono intenzivnije kompanije kratkorocno mogu imati manje raspolozivog novca i vece
potrebe za spoljnim finansiranjem, ali kapitalni izdaci mogu povecati proizvodni kapacitet,
tehnolosku efikasnost i budu¢e marze. Kod diversifikovanih kompanija investicioni resursi se
rasporeduju izmedu viSe segmenata, pa kvalitet interne alokacije kapitala postaje vazan
mehanizam performansi. PoSto su vrednosti u bazi negativne, ekonomski zakljucak treba
zasnivati na relativnim razlikama i apsolutnom intenzitetu, uz proveru konvencije znaka.
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Grafikon 3.40. Koeficijent solventnosti (sr), 2010-2024.
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Izvor: Analiza autora

Specijalizovane kompanije tokom veceg dela perioda imaju najvisi prosecan koeficijent
solventnosti, a vertikalno diversifikovane najnizi. Kod svih grupa uocljiv je pad 2020. godine,
nakon cega sledi oporavak.

Visi koeficijent solventnosti na¢elno oznacava veci kapacitet za pokri¢e dugoroc¢nih obaveza.
Razlike u solventnosti zato mogu uticati na sposobnost kompanija da finansiraju strategiju
diversifikacije i podnesu njene rizike.

Solventnije kompanije lakSe apsorbuju privremene padove prihoda, imaju veci prostor za novo
zaduzivanje 1 mogu finansirati dugoro¢ne projekte bez neposrednog ugrozavanja izmirenja
obaveza. Ipak, izrazito visok nivo finansijske sigurnosti ponekad moze znaciti neiskoris¢en
kapacitet zaduzivanja i konzervativnu strukturu kapitala. Ekonomski optimum zato nije nuzno
maksimalna solventnost, ve¢ nivo koji uravnotezuje finansijsku otpornost sa trosSkom kapitala
1 moguénostima rasta.
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Grafikon 3.41. Slobodan novc¢ani tok po akciji (fcfps), 2010-2024.
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Izvor: Analiza autora

Specijalizovane kompanije u proseku imaju najvisi slobodan nov¢ani tok po akciji. U zavrSnim
godinama primetne su izraZzene oscilacije, naro¢ito kod specijalizovanih 1 vertikalno
diversifikovanih kompanija.

Rast slobodnog novcanog toka po akciji poveéava interni kapacitet za finansiranje investicija,
servisiranje duga i isplate vlasnicima. Zbog toga ova varijabla predstavlja vaznu kontrolu
kvaliteta i odrzivosti ostvarenih performansi.

Slobodan novéani tok je posebno znacajan jer racunovodstvena dobit ne mora istovremeno
predstavljati raspoloziva nov€ana sredstva. Kompanija sa pozitivnim 1 stabilnim slobodnim
nov€anim tokom ima vecéu autonomiju u finansiranju diversifikacije i manju izloZenost
uslovima na trziStu kapitala. Nagle oscilacije mogu biti posledica ciklusa velikih investicija,
promena obrtnog kapitala ili nestabilnosti operativnog priliva, zbog ¢ega nivo pokazatelja treba
posmatrati zajedno sa njegovom stabilnoscu.
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Grafikon 3.42. Prosecni period naplate potrazivanja (av_do), 2010-2024.
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Izvor: Analiza autora

Vertikalno diversifikovane kompanije imaju najduzi, a dominantne kompanije najkraci
prosecan period naplate potrazivanja. Pored kratkotrajnog priblizavanja grupa 2020. godine,
njihov relativni raspored je uglavnom stabilan.

Kra¢i period naplate uobicajeno smanjuje vezivanje sredstava u potrazivanjima i podrzava
likvidnost. DuZzi period moze biti posledica trziSne pozicije, strukture kupaca ili liberalnije
kreditne politike.

Politika naplate neposredno utice na ciklus konverzije gotovine. Produzavanje rokova kupcima
moze podstaéi prodaju i ojaCati poslovne odnose, ali poveCava sredstva vezana u
potrazivanjima, troSak finansiranja i kreditni rizik. Vertikalna diversifikacija moze obuhvatati
segmente sa razli¢itim rokovima pla¢anja i sloZenijim lancima snabdevanja, Sto moze objasniti
duzi period naplate. Ekonomska ocena zato se ne zasniva samo na kra¢em roku, ve¢ na odnosu
izmedu dodatne prodaje, marze i troska vezanog kapitala.
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Grafikon 3.43. Odnos duga i aktive (d_a), 2010-2024.

0,50

s

0,45

s

0,40

s

0,35

>

0,30

>

0,25

>

0,20

>

0,15

>

0,10

>

0,05

>

0,00

>

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Izvor: Analiza autora

Odnos duga i aktive raste u svim grupama do priblizno 2020. godine, a zatim se stabilizuje ili
blago smanjuje. Dominantne kompanije imaju najvisi, a horizontalno diversifikovane najnizi
prosecan nivo pokazatelja.

Visi odnos duga i aktive ukazuje na vece oslanjanje na pozajmljene izvore finansiranja.
Ekonomski efekat zavisi od troSka duga, stabilnosti nov¢anih tokova i sposobnosti kompanije
da prinosom na aktivu nadmasi cenu zaduZivanja.

Dug omogucava finansiranje rasta bez neposrednog razvodnjavanja vlasni§tva i moze stvoriti
poresku korist od kamata. Medutim, vec¢a poluga povecava verovatnocu finansijskih teskoca,
ograniCava fleksibilnost i moze uvecati zahtevani prinos poverilaca i vlasnika. Kod
diversifikovanih kompanija stabilniji kombinovani tokovi mogu podrzati veci kapacitet
zaduzivanja, ali sloZenost portfolija moze istovremeno otezati kontrolu investicija. Odnos duga
1 aktive je zato vazna kontrola pri razdvajanju efekta diversifikacije od efekta poluge.

3.4.4. Sinteza deskriptivnih rezultata

Deskriptivno poredenje pokazuje da Cetiri strategijske grupe nemaju isti profil finansijskih i
operativnih pokazatelja. Specijalizovane kompanije se u ve¢em broju prikaza izdvajaju visSim
vrednostima pojedinih marzi, produktivnosti i solventnosti. Horizontalno diversifikovane
kompanije ¢es¢e pokazuju stabilnije kretanje pojedinih performansi, dok su kod vertikalno
diversifikovanih kompanija izrazenije oscilacije povezane sa kapitalnom intenzivno$cu,
fiksnim troskovima i polozajem u lancu vrednosti. Dominantne kompanije uglavnom zauzimaju
prelaznu poziciju izmedu visoko fokusiranih i Sire diversifikovanih portfolija.
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Ovi obrasci su vazni jer pokazuju da isti nivo koncentracije prihoda ne mora imati isto
ekonomsko znacenje. Dve kompanije mogu imati sli¢an Ahi, a pripadati razli¢itim strategijama
1 imati razli¢itu strukturu resursa, ulaganja i finansiranja. Zato 4hi meri intenzitet fokusa, ali ne
moze sam da zameni informaciju o vrsti diversifikacije.

U cetvrtom poglavlju panel-modeli ispituju 4hi kao kontinuiranu meru korporativnog fokusa.
Time se statisticki proverava veza izmedu promene koncentracije prihoda i performansi, ali se
ne testira neposredno da li se specijalizovane, dominantne, horizontalno diversifikovane 1
vertikalno diversifikovane kompanije medusobno razlikuju kada se istovremeno kontroliSu
ostale karakteristike kompanije. Zbog toga je panel-analiza strategijskih kategorija najvazniji
logic¢an nastavak prikazane deskriptivne analize.
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4. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA UTICAJA
STRATEGIJE DIVERSIFIKACIJE NA FINANSIJSKE
PERFORMANSE KOMPANIJA

4.1. Opis uzorka

Za testiranje hipoteza formiran je panel podataka o velikim kompanijama koje objavljuju
segmentne i finansijske podatke tokom duzeg perioda. Takve kompanije omogucavaju da se
promena strukture prihoda prati kroz vreme i poveze sa promenom finansijskih performansi.

Polazni okvir bila je lista Fortune US 500, koja rangira najve¢e kompanije registrovane u SAD
prema poslovnim prihodima. Njihova obaveza detaljnog finansijskog 1 segmentnog
izveStavanja omogucéava uporedivu visegodiSnju analizu.

Kompanije nisu birane samo sa vrha Fortune US 500 liste, ve¢ iz razlicitih delova rangiranja
kako bi se obuhvatile razli¢ite veliCine, trziSne pozicije i poslovne strukture. Ipak, dostupnost
viSegodiSnjih segmentnih podataka bila je obavezan uslov, pa konac¢ni uzorak nije verovatnosno
reprezentativan za sve kompanije sa liste. Re¢ je o ciljano formiranom heterogenom uzorku
pogodnom za panel-analizu, uz rizik selekcije kompanija koje duze i potpunije izveStavaju o
segmentima.

U konacni uzorak ukljucene su kompanije sa dostupnim podacima o poslovnim segmentima,
finansijskim performansama i izabranim kontrolnim varijablama. Podaci o prihodima po
segmentima bili su obavezni jer se iz njih za svaku kompaniju i godinu izracunava hhi.

Konacni uzorak ¢ini 209 javno listiranih nefinansijskih kompanija sa izrazenim proizvodnim i
tehnoloSkim aktivnostima, ukljucujuéi industrijsku i1 automobilsku proizvodnju, hemijsku 1
prehrambenu industriju, vazduhoplovstvo i odbranu, energetiku i farmaceutsku industriju.
Razli¢ite delatnosti proSiruju raspon poslovnih struktura u uzorku, ali zakljucci i1 dalje vaze
samo za izabrane velike americke kompanije.

Posmatrani period obuhvata interval od 2010. do 2024. godine. Izbor ovog perioda omogucava
obuhvatanje razli¢itih faza ekonomskog ciklusa, ukljucujuéi postkrizni period nakon globalne
finansijske krize, fazu privrednog oporavka, period stabilnog ekonomskog rasta, pandemiju
COVID-19 1 postpandemijski period. Time je omogucena analiza ponaSanja kompanija u
razli¢itim trziSnim 1 makroekonomskim uslovima.

Glavni izvor bila je platforma TIKR, iz koje su preuzeti istorijski finansijski izvestaji,
segmentni podaci 1 trziSni pokazatelji javnih kompanija. Pojedini podaci provereni su u
izvestajima SEC 10-K i javno dostupnim godis$njim izvestajima kompanija.

Prikupljeni podaci obuhvataju prinose, profitne marze, nov¢ane tokove, ulaganja, operativnu
efikasnost, likvidnost, strukturu kapitala, solventnost, trziSnu valuaciju i o€ekivanja. Prilog 1
prikazuje pojedinacne preliminarne regresije po grupama kontrolnih varijabli. Kandidati su
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birani prema statistickoj znacajnosti, R?, ekonomskoj logici i mogucoj multikolinearnosti, a
zatim su ukljuceni u integralne panel-modele.

hhi nije preuzet iz baze, ve¢ je izracunat za svaku kompaniju i godinu kao zbir kvadrata udela
segmenata u ukupnim prihodima. Vis$i hhi oznaCava vecu koncentraciju prihoda i visi
korporativni fokus, a niZi hhi izrazeniju diversifikaciju.

Zavisne varijable obuhvataju pokazatelje prinosa i profitne marze. Glavna nezavisna varijabla
je hhi, dok kontrolne varijable opisuju finansijsku stabilnost, likvidnost, strukturu kapitala,
ulaganja, novcane tokove, operativnu efikasnost, trziSnu valuaciju i oekivanja.

Kombinovanjem podataka viSe kompanija kroz viSegodis$nji vremenski period formiran je panel
skup podataka koji poseduje istovremeno prostornu i vremensku dimenziju. Maksimalan broj
potencijalnih opservacija iznosi 3.135 kompanija-godina (209 kompanija x 15 godina).
Medutim, usled nedostupnosti pojedinih podataka za odredene kompanije i godine, kona¢na
baza podataka ima karakter nebalansiranog panela.

Panel podaci omogucavaju prac¢enje promena unutar iste kompanije tokom vremena i koris¢enje
vecéeg broja kompanija-godina nego u jednom preseku. Modeli fiksnih efekata uklanjaju uticaj
vremenski nepromenljivih osobina kompanije koje mogu biti povezane sa regresorima. Oni,
medutim, ne uklanjaju povratnu uzro¢nost, vremenski promenljive izostavljene faktore niti
pristrasnost nastalu nedostaju¢im podacima.

Ovako formiran panel omogucava proveru tekucih, jednogodisnje odloZenih i nelinearnih veza.
Zakljucei se odnose na posmatrani uzorak i specifikacije, a procenjene tacke preokreta ne
tumace se kao opsti optimalni nivoi za sve kompanije.

4.2. Specifikacija modela

Varijable su izabrane prema predmetu istrazivanja i postavljenim hipotezama. Vise zavisnih
varijabli obuhvata razli¢ite strane finansijskih performansi, #hi meri korporativni fokus, a
kontrolne varijable izdvajaju odabrane finansijske i operativne karakteristike kompanija.

Empirijska analiza zasniva se na nebalansiranom panelu koji obuhvata 209 javno listiranih
americkih kompanija sa Fortune US 500 liste u periodu od 2010. do 2024. godine.
Kombinovanjem vremenske i prostorne dimenzije omoguéeno je istovremeno pracenje
promena unutar kompanija tokom vremena i poredenje izmedu razli¢itih kompanija.

U pocetnu fazu istrazivanja ukljuceno je ukupno 60 kontrolnih varijabli grupisanih u jedanaest
kategorija: pokazatelje efikasnosti, poreskog opterecenja, novcanih tokova, investicione
politike, likvidnosti, upravljanja obrtnim kapitalom, kapitalne strukture, solventnosti, per-share
pokazatelje, pokazatelje trziSne valuacije 1 pokazatelje trziSnih oc¢ekivanja.

Kontrolne varijable najpre su razvrstane u teorijske celine, a zatim su procenjene preliminarne
specifikacije prikazane sazeto u Prilogu 1. Konac¢ni izbor zasnovan je na ekonomskom
znaenju, dostupnosti podataka, sadrzinskom preklapanju, multikolinearnosti i rezultatima
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preliminarnih procena. U kona¢nim modelima njihov znacaj ocenjuje se prema smeru i
statistiCkoj znacajnosti koeficijenata, ponavljanju obrazaca kroz razliite pokazatelje i
ekonomskom znacenju.

Pre procene regresionih modela sprovedeni su odgovarajuéi dijagnosticki testovi radi izbora
najadekvatnijeg panel pristupa. Hausmanov test sproveden je zasebno za svaki procenjeni
model, a rezultati su konzistentno upudivali na primenu modela fiksnih efekata (Fixed Effects).

Prednost modela fiksnih efekata ogleda se u moguénosti kontrole neopazenih karakteristika
pojedina¢nih kompanija koje ostaju konstantne tokom vremena, kao $to su organizaciona
kultura, kvalitet menadzmenta, tehnoloske specificnosti, poslovni modeli i karakteristike
industrije. Na taj nain smanjuje se mogucnost pristrasnosti procenjenih koeficijenata i
povecava pouzdanost empirijskih rezultata.

Ova specifikacija omogucava odvojenu proveru tekuce, jednogodisnje odloZzene i nelinearne
veze korporativnog fokusa sa svakim pokazateljem performansi. Tacka preokreta izraCunava se
samo kada su ispunjeni statisticki i ekonomski uslovi.

Opsti panel regresioni model moze se prikazati na slede¢i nacin:

Yie =+ Zﬁk Xk,it T Eit

K
gde je:
yi — odgovarajuci pokazatelj finansijskih performansi kompanije i u periodu t;
o — konstanta modela;
Xkit — skup nezavisnih i kontrolnih varijabli;
Bx — regresioni koeficijenti;
&ir — sluCajna greska modela.
Slucajna greska sastoji se od individualnog efekta kompanije i sluc¢ajne komponente:

it = Ui T Vi

gde:
W predstavlja individualne karakteristike kompanije koje ostaju konstantne tokom vremena;
vie predstavlja slu¢ajnu komponentu greske.

U skladu sa postavljenim istrazivackim hipotezama definisana su Cetiri osnovna oblika
regresionih modela:
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1. linearni model,

2. nelinearni model,

3. lagovani linearni model,
4. lagovani nelinearni model.

Linearni model koristi se za procenu neposrednog uticaja korporativnog fokusa na finansijske
performanse kompanija:

Yie = @+ fubhie + ) Bixiie + e
K
Nelinearni model koristi se za testiranje postojanja optimalnog nivoa korporativnog fokusa:

Yie = @+ fubhige + Bobbi% + > Bioxiie + e
k

Postojanje odnosa u obliku obrnute ,,U* krive potvrduje se ukoliko vazi:
p1>0
B, <0

uz statisticku znacajnost oba koeficijenta.

Tacka preokreta procenjene kvadratne funkcije odreduje se primenom formule:

_h

hhi* =
2

gde hhi* predstavlja nivo korporativnog fokusa pri kojem finansijske performanse dostizu
maksimalnu vrednost.

Lagovani linearni model koristi se za testiranje odlozenog dejstva korporativnog fokusa:
Vie = @+ fubhive s + ) B xise + 2
K
Lagovani nelinearni model omoguc¢ava simultano ispitivanje odloZenih i nelinearnih efekata:

. .2
Yie = @+ fubhie s + BH0iZ s + ) B Xieie + e
k

Ovaj model omogucava identifikaciju optimalnog nivoa korporativnog fokusa ¢iji se efekti
manifestuju sa vremenskim pomakom od jedne godine.
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e Na osnovu tih modela utvrdeni su kriterijumi za ocenu H1, H1.1, H1.2 i H1.3. Odvojeno se
proveravaju nelinearnost, jednogodis$nji vremenski pomak, razlike izmedu pokazatelja i znacaj
kontrolnih varijabli.

4.3. Operacionalizacija hipoteza

HI: Postoji nelinearan, statisticki znacajan uticaj korporativnog fokusa na finansijske
performanse (marze profitabilnosti i pokazatelje prinosa) u obliku obrnute ,,U* krive

Hipoteza H1 zasniva se na pretpostavei da odnos izmedu korporativnog fokusa i finansijskih
performansi kompanija nije linearan, ve¢ da ima nelinearan karakter. Polazi se od teorijskog
stanovista da povecanje korporativnog fokusa u pocetnim fazama moze doprineti efikasnijoj
alokaciji resursa, boljoj koordinaciji poslovnih aktivnosti, vecoj specijalizaciji i smanjenju
troskova upravljanja. Medutim, nakon dostizanja odredenog nivoa koncentracije poslovanja,
dodatno povecéanje fokusa moze dovesti do smanjenja koristi usled veceg poslovnog rizika, nize
fleksibilnosti i poveéane izloZenosti promenama u okruzenju. Kao posledica toga, ocekuje se
da odnos izmedu korporativnog fokusa i finansijskih performansi poprimi oblik obrnute ,,U*
krive.

HI se proverava teku¢im i jednogodisnje odloZenim nelinearnim panel-modelima sa fiksnim
efektima. Pored 4hi, u modele se ukljucuje 4hi? kako bi se proverila promena smera veze.

Tekuéi modeli proveravaju nelinearnu vezu u istoj godini, a lagovani modeli vezu hhi iz
prethodne godine sa sadasnjim performansama.

Prilikom testiranja hipoteze H1 procenjeno je ukupno dvadeset regresionih modela, odnosno
deset nelinearnih i deset lagovanih nelinearnih modela. Analiza obuhvata dve grupe finansijskih

performansi:
. pokazatelje prinosa na resurse (roa, roe, roic, norm_roic);
. marze profitabilnosti (gpm, ebitda w, ebit win_3, ebt w, nim_win i nnim_w).
@ Na taj nacdin se proverava da li se nelinearna veza javlja kod svih ili samo kod pojedinih

pokazatelja performansi.

Lista regresionih jednacina za testiranje H1

Tabela 4.1. Regresione jednacine nelinearnih modela za testiranje hipoteze H1

Regresiona jednacina

. 2 . . )
roa;, = a + ﬁlhhzir + ﬁzhhzit + ﬂanzpeit + ﬂ4capiebztdait + ﬁsd—“u + ﬂﬁsrit + [77/‘cfpsir + ﬂsear)zeldit T

roe, = a + [ilhhiit + ﬁzhhii + ﬂ3pibratu + ﬁJorjeit + ﬂsavidoit + ﬂﬁnipeit T &
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Regresiona jednacina
roic, = a + ﬁlhhiit + ﬂzhhi?t + ﬁsnipeit + /34f0fmit + ﬁscap_ebitdait + ﬁésr“ + [)’ch/psn + ﬂﬂear _yieldit aF &
norm_roic norm_roic_w. = a + B hhiy + Bhhic, + Bnipe + Bsr, + Bfefps, + &
=it

. 2 . )
gm, = a+ ﬂlhh’u + ﬂzhhtu + [)’317 s+ /34f0fmit + /355’1': + b’&for_pen + ﬂ7nzpen + ﬂﬂcap_ebztdait + ﬂgcfopsit + [)’mav_dpau T

ebitda ebitda,,

. 2 ) .
a+ ﬁlhhz“ + ﬂzhhzit + ﬂ3nzpeit + ﬂ4fcfm“ + ﬂscapiebztdait + ﬂﬁqrn + ﬁ7avia’on + ﬁﬂceiait a5 &

. 2 . .
a+ [)’1hh1it + ﬁzhhzit + ﬂgmpeit + [34cap_eb1tdait + ﬂsqru + [}ésr“ + ﬂ7cfops“ + b’ap 5.+ &

ebit,, N

) 2 . )
ebt, = a+ ﬂlhhzit + ﬁzhhtn + l%mpen + l?fapﬁebztdait + ﬁsqrit + ﬁﬁsrn + ﬂchfpsit T G

. . 2 . ) )
nimy = a +p 1hh’n + ﬂzhhzn + b’snzpen + B 4FCFmit + ﬂscap_ebztdait + ﬂﬁcash_rit + ﬂ7av_dpoit + ﬂasrit + ﬂgcfopsu + ﬁloperatwit

+ ﬂnfor pe, T &

) . 2 .
nnimy, = @ + ﬂlhhzit + ﬂzhhtu + ﬂ3mpeit + ﬂ4srit + ﬁscfopsit TP G

Izvor: Analiza autora

Napomena: hhi oznacava Herfindahl-HirSmanov indeks koncentracije segmentnih prihoda, a
hhi? njegov kvadrat.

Tabela 4.2. Regresione jednacine lagovanih nelinearnih modela za testiranje hipoteze H1

Regresiona jednacina

rot, = a+ [31hhiivt_1 + /fzhhiiz,t_1 + ﬂ3nipeit + ﬂ4cap_ebitdait + I,?Saz'_ait + [)’ésrit + ﬂ,/cfpsit + /]Bear_yielaz'it &,
. 2 .
roe, = a + ﬁlhh’f,:-1 + ﬂzhhzw1 + L%pﬁbratit + ﬁJOU)eu + Bsavidoit + Bénzpeit T &
roic, = @ + [31hhiivt_1 + /fzhhiiz,t_1 + ﬂ3nipeit + B chmit + ﬂscap_ebitdait + I,?Gsrit + ﬁchfpsu + ﬂaear _yieldit TF

. ) . 2 .
norm_roic norm_roic_w, = a + B 1hhli,t—1 + ﬂzhhli,t—l + [33nzpeir + 8 ST + ﬁsfcfpsit a5 G

. 2
gm, = a+ ﬁ1hh1i,t—1 + lizhhzi,t_1 + ﬂ317_5“ + b’Jc/mu + b’ssrit + /3&/‘or_peit + ﬁ7cfopsit + Bsav_dpait T

. . . 2 . .
ebitda, = a + ﬁlhhli,t—l + ﬁzhhli,t—l + l%’”l"ﬂt + ﬁ4fcfmit + ﬁscapiebztdait + ﬁsceiait T &,
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Regresiona jednacina
. . 2 . .
ebit, = a + [i’lhhzi’t_1 + pzhhli,t—l + ﬁ3n1peit + l?fapﬁebztdait + ﬁsqrit + [?ésr“ + ﬂ7cfopsit + Bspisit TF &
. 2 . .
ebty, = a + B hhiy,y + B hhiy,_, + Bonipe, + B,cap_ebitda, + Bogr, + Bsry + Bfefps, + g

. . 2 ) . .
nimy = a +p 1hhtu_1 + ﬁzhhzi't_1 + ﬂ3nzpeit + B 4fcfm“ + ﬂscapiebztdait + B ﬁcashirn + ﬂ7avidpoit + [?ssr“ + Lv’gcfopsit + Bwperatmit

+ B, forpe, + g
. . 2 .
mnim, = @ + B hhi;,y + B, hhi_y + Bnipe, + B,y + Bcfops, + €

Izvor: Analiza autora

Odnos u obliku obrnute U-krive potvrduje se kada je koeficijent uz hhi pozitivan, koeficijent
uz hhi? negativan, oba koeficijenta su statisticki znacajna i tacka preokreta se nalazi unutar
posmatranog raspona. Tada procenjena funkcija najpre raste do tacke preokreta, a nakon nje
opada.

B >0
P <0

H1 dobija jacu podrsku ako se obrazac ponavlja u obe grupe performansi i u vise specifikacija,
a delimi¢nu podrsku ako se pojavljuje samo kod pojedinih pokazatelja.

Izolovani nalazi na nivou p < 0,10 tumace se opreznije zbog velikog broja procenjenih modela
1 odsustva korekcije za viSestruko testiranje.

Kada linearni i kvadratni ¢lan nisu istovremeno znacajni ili nemaju ocekivane znake, nema
podrske za konkavan kvadratni obrazac u toj specifikaciji.

HI.1: Uticaj korporativnog fokusa na finansijske performanse vremenski je odlozen i ispoljava
se sa pomakom od jedne godine.

Hipoteza H1.1 polazi od pretpostavke da se efekti korporativnog fokusa ne ispoljavaju trenutno,
ve¢ sa vremenskim pomakom od jedne godine. U cilju testiranja ove hipoteze u regresione
modele ukljuena je jednogodiSnja lagovana vrednost Herfindahl-HirSmanovog indeksa
koncentracije prihoda kao mera korporativnog fokusa iz prethodne godine.

Kao zavisne varijable koris¢eni su pokazatelji prinosa na resurse (roa, roe, roic i norm_roic) i
pokazatelji profitabilnosti (gpm, ebitda, ebit, ebt, nim i nnim). Prilikom testiranja hipoteze H1.1
primenjeno je ukupno deset regresionih modela sa lagovanom vredno$¢u korporativnog fokusa.
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Tabela 4.3. Regresione jednacine lagovanih linearnih modela za testiranje hipoteze H1.1

Model Jednacina

roag = & + Bhhiy,_y + Ponipe,, + Bycap_ebitda, + Byd _ay, + Bssry + Befcfps,, + Prear yield, + &

roey = @ + Pihhiye_y + Byp_brat, + Bsfor pe,, + Byav_do, + Bsnipe;, + &

roic roic = @+ Pyhhiye_y + Bynipe;, + Pafcfm,, + Bycap_ebitda,, + Bssry + Befcfps,, + Prear yield + &

=N Iy
S S
I ! a

norm_roic . . .
= = norm_roic_w,, = a + Pihhiye_y + Bynipe,, + Psrye + Bufchps,, + &

w
gom,, = a + Bihhiye_y + Bop_s,, + Bafcfm,, + Bysryy + Psfor_pe,, + Benipe;, + Breap_ebitday, + ycfops,, + Boav_dpo,,
T &t
ebitday, = a + Pihhiye_y + Bynipe;, + Pafcfin,, + Bycap_ebitda,, + Psce a,, + &
ebity = a + Pihhige_y + Bynipe,, + Pscap_ebitda,, + Bygr,, + Pesric + Becfops, + Pop_s,, + &;
ebt ebtyy = a + Byhhi;_s + Bonipey, + Pycap_ebitda, + Byqry, + Pesry + Pefcfps,, + &

nimy = @ + Byhhige_y + Bonipey, + Pafcfn,, + Bycap_ebitday, + Pscash_r,, + Beav_dpo,, + Bysric + Bycfops,, + Poperatio,,
+ Brofor pe;, + &

nnimy; = @ + Byhhize_y + Bynipe;, + Basric + Bycfops,, + &

Izvor: Analiza autora
Napomena: Oznaka (t—1) predstavlja jednogodisnje vremensko pomeranje vrednosti Ahi.

Hipoteza H1.1 bic¢e potvrdena ukoliko koeficijent uz lagovanu vrednost korporativnog fokusa
(hhii,t_l)bude statisticki znacajan 1 ima oCekivani predznak kod vec¢ine pokazatelja finansijskih
performansi, odnosno ukoliko se odlozeni efekat korporativhog fokusa potvrdi kod obe
posmatrane grupe finansijskih performansi — pokazatelja prinosa i marzi profitabilnosti.

Hipoteza H1.1 bi¢e delimi¢no potvrdena ukoliko se statisticki znacajan lagovani efekat
korporativnog fokusa potvrdi samo kod dela finansijskih performansi ili dominantno u okviru
jedne grupe pokazatelja finansijskih performansi, dok kod druge grupe takav efekat nije
sistematski potvrden.

Hipoteza H1.1 bi¢e odbacena ukoliko koeficijent uz lagovanu vrednost korporativnog fokusa
(hhii’t_l)nije statisticki znacajan ni u jednom procenjenom modelu.
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H1.2: Optimalna vrednost korporativnog fokusa razlikuje se izmedu marzi profitabilnosti
i pokazatelja prinosa.

H1.2 pretpostavlja da jedna tacka preokreta ne vazi za sve finansijske performanse. Zato se
odvojeno porede procenjene vrednosti za pokazatelje prinosa i profitne marze.

HI proverava da li obrnuta U-veza postoji, dok H1.2 poredi polozaj tacke preokreta izmedu
pokazatelja kod kojih je ta veza potvrdena.

U skladu sa tim, u analizu se ukljucuju iskljuc¢ivo oni regresioni modeli kod kojih je prethodno
potvrdeno postojanje statisticki znacajnog nelinearnog odnosa u obliku obrnute ,,U* krive,
odnosno modeli kod kojih su koeficijenti uz promenljive hhi i hhi? statisticki znacajni i imaju
oc¢ekivane predznake (f; > 0; §, < 0).

Za H1.2 uzimaju se samo tekuci ili lagovani modeli koji ispunjavaju kriterijume za obrnutu U-
Vezu.

Za svaki takav model tacka preokreta racuna se prema formuli:

_b
25,

hhi* =
gde je:
hhi* — taCka preokreta procenjene kvadratne funkcije;
B1 — koeficijent uz promenljivu hhi;

B2 — koeficijent uz promenljivu hhi?.

Dobijena vrednost je tacka u kojoj procenjena finansijska performansa dostize maksimum
funkcije.

Tacke se porede u dve dimenzije.

Prva dimenzija odnosi se na poredenje izmedu pokazatelja prinosa na resurse i marzi
profitabilnosti. Na taj nacin ispituje se da li razli¢ite dimenzije finansijskih performansi
zahtevaju razli€it stepen korporativnog fokusa za ostvarivanje maksimalnih rezultata.

Drugo poredenje odnosi se na tekuée i jednogodisSnje odloZzene modele. Time se proverava da
li se tacka preokreta javlja u istoj godini ili uz vremenski pomak.

H1.2 se ocenjuje poredenjem specifikacija koje ispunjavaju navedene uslove. RazliCite
procenjene tacke preokreta izmedu pokazatelja prinosa i profitnih marzi, kao i izmedu tekucih
1 lagovanih modela, predstavljaju osnovu za ocenu ove hipoteze.

H1.3: Finansijska stabilnost, efikasnost alokacije kapitala, sposobnost generisanja novcanih
tokova i operativna efikasnost imaju znacajan uticaj na finansijske performanse kompanija.
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H1.3 se operacionalizuje preko kontrolnih varijabli koje su statisticki znacajne u kona¢nim
modelima za pokazatelje prinosa (roa, roe, roic i norm_roic) i profitne marze (gpm, ebitda,
ebit, ebt, nim 1 nnim). U ovom odeljku objasnjavaju se samo varijable ¢iji se koeficijent u
najmanje jednoj specifikaciji statisticki razlikuje od nule; potpuni skup procenjenih kontrola
prikazan je u tabelama 4.5—4.53.

Svaki koeficijent tumaci se uslovno: njegov predznak pokazuje smer povezanosti kontrolne
varijable sa finansijskom performansom uz nepromenjene hhi, ostale regresore i vremenski
nepromenljive osobine kompanije obuhvaéene fiksnim efektima. Pozitivan predznak oznacava
da viSu vrednost kontrole prati viSa performansa, a negativan da je prati niza performansa.
Takva veza nije dokaz uzrocnosti.

H1.3 se ocenjuje prema tome da li se u kona¢nim modelima pojavljuju teorijski smisleni 1
ponovljeni obrasci kontrolnih varijabli iz Cetiri celine. Posebno se posmatra da li produktivnost,
finansijska stabilnost, ulaganja i nov€ani tokovi imaju statistiCki znafajnu vezu sa
performansama, ¢ime se proverava da li poslovni opseg deluje u okviru Sireg sistema
finansijskih i operativnih karakteristika kompanije.

Operativnu efikasnost predstavlja nipe, neto dobit po zaposlenom. Njegov koeficijent je
pozitivan u modelima svih deset pokazatelja, pa viSu neto dobit po zaposlenom prate visi prinosi
imarze. Veoma mali koeficijenti posledica su nov€ane merne jedinice i ne znace odsustvo veze.
Kod pokazatelja zasnovanih na neto dobiti postoji i delimi¢no mehani¢ko preklapanje sa
zavisnom varijablom, zbog ¢ega se ovaj rezultat tumaci oprezno.

Alokaciju kapitala predstavlja cap_ebitda, odnos kapitalnih ulaganja i ebitda, sa pozitivnim
koeficijentom u pojedinim modelima za roa, roic, gpm, ebitda, ebit, ebt i nim. Posto su kapitalni
izdaci u bazi evidentirani kao negativan novcani tok, visa vrednost racija zna¢i manje negativno
tekuce investiciono opterec¢enje u odnosu na ebitda. Pozitivan predznak zato se ne tumaci kao
dokaz da veca ulaganja neposredno povecavaju performanse.

Finansijsku stabilnost opisuju s7, d a i ce_a. Pozitivan koeficijent s7 u pojedinim modelima
prinosa 1 marzi, osim roe, znac¢i da vecu sposobnost neto dobiti i amortizacije da pokriju
obaveze prate vise performanse. Pozitivan d_a u modelima roa pokazuje da je vece ucesce duga
u aktivi uslovno povezano sa viS§im prinosom na aktivu, $to moZe odrazavati strukturu
finansiranja, disciplinu ili selekciju uspesnijih duznika, ali ne dokazuje da zaduZivanje
povecava roa. Pozitivan ce a u modelima ebitda znaci da jacu kapitalizovanost i manje
oslanjanje na dug prati viSa operativna marza.

Sposobnost generisanja nov¢anih tokova predstavljaju fcfps, cfops i fcfim. Pozitivan fcfps u
modelima roa, roic, norm_roic 1 ebt znaci da veci slobodan novcani tok po akciji prati vise
prinose. Pozitivan cfops u modelima gpm, ebitda, ebit, nim 1 nnim povezuje snaznije poslovno
generisanje gotovine po akciji sa vi§im marzama. Pozitivan fcfim u modelima gpm, ebitda i nim
znac¢i da vecu marzu slobodnog novéanog toka prate vise profitne marze; njegov negativan
predznak u modelima roic pokazuje suprotnu uslovnu vezu sa prinosom na investirani kapital 1
moze biti saglasan profilu zrelijih kompanija sa manjim reinvestiranjem.
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Upravljanje obrtnim kapitalom i likvidnost objasnjavaju av_do, av_dpo, qr i cash_r. Negativan
av_do u linearnom modelu roe znaci da duZi period naplate i duze vezivanje sredstava u
potrazivanjima prati niZi prinos na kapital. Pozitivan av_dpo u modelima gpm i nim pokazuje
da duZe koriS¢enje dobavljackog kredita prati viSe marze, ali ne znaci da je odlaganje placanja
uvek povoljno. Pozitivni gr u modelima ebit 1 ebt 1 cash_r u modelima nim znace da vecu
pokrivenost kratkorocnih obaveza likvidnom imovinom, odnosno gotovinom, prate vise
odgovarajuc¢e marze.

Trzisnu valuaciju i ostvarenu zaradu povezuju ear yield, p_brat i p_s. Pozitivan ear_yield u
modelima roa 1 roic znaci da ve¢i odnos zarade prema ceni prati vise prinose. Pozitivan p_brat
u modelima roe pokazuje da visi odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti prati visi prinos na
kapital. Pozitivan p s u modelima gpm 1 ebit znaci da viSe vrednovanje prihoda prati vise
operativne marze. Ovi predznaci mogu odrazavati i trziSna ocekivanja, pa ne odreduju smer
uzro€nosti.

Pokazatelji oCekivane i tekuce zarade nemaju isti predznak u svim modelima. Negativan for pe
u modelima roe 1 gpm znaci da viSa cena u odnosu na ocekivanu zaradu prati nizu tekucu
profitabilnost, §to moze odrazavati o¢ekivanje buduceg rasta umesto sadasnje zarade; pozitivan
for_pe u modelima nim znaci da se taj trziSni odnos u njima kreée u istom smeru sa neto
marzom. Negativan peratio u modelima nim pokazuje da visi teku¢i odnos cene i zarade prati
nizu neto marzu, takode uslovno uz ostale regresore.

Puni nazivi i formule kontrolnih varijabli dati su u poglavlju 3, dok je ovde utvrdeno njihovo
ekonomsko znacenje u konacnim modelima. Isti predznak moZze imati razli¢itu ekonomsku
tezinu zavisno od zavisne varijable, uzorka i skale merenja; zato se poredenje zasniva na smeru,
statistiCkoj znacajnosti 1 modelu u kojem je koeficijent procenjen, a ne samo na njegovoj
numerickoj veli€ini.

U tabelama 4.5-4.53 prikazani su svi procenjeni koeficijenti, dok se u komentarima izdvajaju
hhi 1 statisticki znacajne kontrole. Njihovo puno ekonomsko znacenje dato je u odeljku 4.3,
¢ime se izbegava ponavljanje istih definicija uz svaki model.

4.4. Empirijski rezultati istraZivanja

Kvalitet procenjenih specifikacija ocenjuje se skupom pokazatelja, a ne jednom merom.
Hausmanov test sproveden je za svaki kona¢ni model i upucuje na primenu fiksnih efekata
kompanija. Prikazane VIF vrednosti kontroliSu multikolinearnost odabranih regresora u
odgovarajucoj polaznoj specifikaciji, ali same ne dokazuju stabilnost kvadratnog ¢lana Ahi niti
uklanjaju endogenost. Standardne greske u tabelama koriste se za ocenu statisticke preciznosti;
dokument ne pripisuje im dodatna svojstva koja nisu prikazana u rezultatima.

R? je mera prilagodenosti konkretne specifikacije podacima. Ne pokazuje procenat 'validnosti'
modela, uzro¢ni doprinos Ahi niti kvalitet pojedinacnog koeficijenta. Zbog razli¢itog broja
opservacija i razli¢itih kontrola, R? se ne koristi za rangiranje modela izmedu zavisnih varijabli,
a 1 unutar iste zavisne varijable poredi se samo uz navodenje razlika u uzorku i regresorima.
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@ F-statistika proverava zajednicku statistiCku znacajnost regresora. Kada je F-test statisticki
znacajan, na primer p < 0,01, odbacuje se pretpostavka da su svi nagibi u modelu istovremeno
jednaki nuli, pa model kao celina ima statisticku objasnjavajucu vrednost. Kada F-statistika nije
prikazana u tabeli, ukupna statisti¢ka znacajnost modela ne zakljucuje se posebno.

U linearnom modelu koeficijent uz hhi predstavlja proseCnu promenu zavisne varijable
povezanu sa povecanjem hhi za jednu jedinicu, uz nepromenjene ostale regresore i fiksne

@ efekte. Posto se hhi krece na skali od 0 do 1, prakti¢no znacenje se prikazuje za promenu od
0,10. Pozitivan znacajan koeficijent znac¢i da visi korporativni fokus prati visa performansa, a
negativan da visi fokus prati niza performansa, odnosno da je nalaz u skladu sa povoljnijom
diversifikacijom. Znacajnost pokazuje da se procenjena veza statisti¢ki razlikuje od nule na
navedenom nivou, a ne da je dokazana uzro¢nost. Linearni koeficijent opisuje jedan prosecan
nagib duz raspona i zato ne isklju¢uje moguénost nelinearne veze u posebnoj kvadratnoj
specifikaciji.

U kvadratnom modelu nagib nije stalan. Obrnuta U-veza potvrduje se kada je koeficijent uz hhi
pozitivan, uz hhi’ negativan, oba su statisticki znacajna i tacka preokreta je u relevantnom
rasponu. Ispod tacke povecanje fokusa prati rast procenjene performanse, a iznad nje pad.
Vrednost hhi* predstavlja procenjeni nivo korporativnog fokusa pri kojem model dostize
maksimalnu vrednost finansijske performanse.

4.4.1. Empirijski rezultati modela prinosa na aktivu

Tabela 4.4. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih varijabli kona¢nog regresionog
modela za roa

Varijabla VIF Tolerancija
1092 0916

Izvor: Analiza autora
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VIF se krec¢e od 1,067 do 2,042, a tolerancija od 0,490 do 0,937; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.

Tabela 4.5. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na roa

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

0.005 (0.0006)
“ 0.00000*** (0.000)
ooy
003
-0.0001 (0.0001)
0.001*** (0.0001)
0.076*** (0.021)
0057
202.319%** (df=11; 1001)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz ki (0,005) nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa roa nije potvrdena.
Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, d_a, sr, fcfps 1 ear yield.
Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasSnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 69,0% varijacije roa prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,690), dok priblizno
31,0% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F =202,319; p <0,01).
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Tabela 4.6. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na roa

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.023 (0.021)
-0.020 (0.017)
0.00000%** (0.000)
0.008* (0.004)
n 0.075%** (0.008)
0.296%** (0.009)
0.001*** (0.0001)
0.060*** (0.016)
“ 0.670
324.648*** (df =8, 1282)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,023 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? -0,020 (nije statisticki
znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu, pa se tacka
preokreta ne tumaci. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, d_a,
sr, fcfps 1 ear yield. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3.
Model objasnjava priblizno 67,0% varijacije roa prema R? meri prikazanoj u tabeli (R?= 0,670),
dok priblizno 33,0% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F = 324,648; p < 0,01).
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Tabela 4.7. Rezultati modela fiksnih efekata — odloZeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na roa

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.026%** (0.006)

0.000%%* (0.000)
0.012%% (0.004)

0.071%%* (0.009)

0.289%%* (0.009)

0.001 %%+ (0.000)
0.061%%* (0.017)
“ 0.673

344.324%** (df=7; 1170)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t—1) pozitivan je 1 statisticki znacajan (0,026; p < 0,01). Povecéanje hhi iz
prethodne godine za 0,10 povezano je, uz iste kontrolne varijable i fiksne efekte kompanije, sa
povecanjem tekuceg roa za 0,0026, odnosno priblizno 0,26 procentnih poena kada je roa
iskazan kao decimalni racio. Potvrdena je pozitivna jednogodisnje odlozena linearna veza: visi
prethodni fokus prati visi tekuci roa, ali nalaz ne dokazuje uzroc¢nost.

Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, d_a, sr, fcfps 1 ear yield.
Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 67,3% varijacije roa prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,673), dok priblizno
32,7% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F = 344,324; p <0,01).

141

; CFO?yscteE Page 146 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similari



; ?l‘??‘scl;ef Page 147 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256
.........

Tabela 4.8. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na roa

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.080%** (0.023)
-0.045* (0.024)
0.000%** (0.000)
0.012%** (0.004)
n 0.072%** (0.009)
0.289%** (0.009)
0.001** (0.000)
0.062%*** (0.017)
“ 0.700
290.446*** (df = 8; 996)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t—1) iznosi 0,080 (p < 0,01), a uz hhi? (t—1) —0,045 (p < 0,10), pa su ispunjeni
kriterijumi za obrnutu U-vezu. Tacka preokreta raCuna se neposrednim unoSenjem
2 = 0,889

koeficijenata: hhi* = ———
2x(=0,045)

Do hhi = 0,889 visi fokus iz prethodne godine prati rast tekuceg roa, dok iznad te tacke prati
njegov pad, uz ostale nepromenjene uslove. Prag oznacava maksimum procenjene krive, ne
dokaz uzrocnosti niti univerzalnu preporuku. Pozitivne i statisti¢ki znacajne koeficijente imaju
nipe, cap_ebitda, d _a, sr, fcfpsiear yield. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objas$njeno
je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 70,0% varijacije roa prema R? meri prikazanoj u
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tabeli (R?= 0,700), dok priblizno 30,0% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika
potvrduje statistiCku znacajnost modela u celini (F =290,446; p < 0,01).

Tekuéi linearni 1 kvadratni koeficijenti 4Ai nisu statisticki znacajni. U lagovanom linearnom
modelu koeficijent uz Ahi iz prethodne godine iznosi 0,026 (p < 0,01): promena hhi za 0,10
povezana je sa priblizno 0,26 procentnih poena vi§im roa. Lagovani kvadratni model daje
pozitivan linearni ¢lan 0,080 (p <0,01) i negativan kvadratni ¢lan —0,045 (p <0,10), sa opisnom
taCkom preokreta 0,889. Nalaz je slabiji zbog znacajnosti kvadratnog ¢lana na nivou od 10% i
ne predstavlja formalni dokaz U-oblika.

Pozitivni koeficijenti nipe, cap ebitda, d a, sr, fcfps 1 ear yield pokazuju da visu
produktivnost, povoljnije tekuée investiciono opterecenje prema nacinu evidentiranja u bazi,
vecu sposobnost servisiranja obaveza, snaznije slobodne novéane tokove i vec¢i prinos zarade
prati visi roa. Predznak d_a je uslovan i ne znaci da zaduzivanje samo po sebi povecava prinos
na aktivu.

R? se kre¢e od 0,670 do 0,700. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 202,319 do 344,324), sto potvrduje zajedniCku znacajnost ukljucenih regresora.

4.4.2. Empirijski rezultati modela prinosa na sopstveni kapital

Tabela 4.9. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model
sa zavisnom promenljivom roe

Indikator \20 Tolerancija
hhi 1.053 0.949
3346 0.299
1.142 0.876

Izvor: Analiza autora

VIF se krec¢e od 1,053 do 3,798, a tolerancija od 0,263 do 0,949; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.
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Tabela 4.10. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na roe

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0,053 0.172)
0.00000* (0.00000)
0.110 0372)
0.087 (0.205)
0.908 (0.999)
0,006+ (0.002)
0.006 (0.006)
0.084 (0.253)
0.009 (0.006)
0,009+ (0.002)
0,016+ (0.004)
14.715%%% (df = 11; 942)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
° znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (0,053) nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa roe nije potvrdena.
Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe i p_brat. Negativne i statisticki znacajne
koeficijente imaju av_do i for pe. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objaSnjeno je u
odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 14,7% varijacije roe prema R? meri prikazanoj u tabeli
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(R? = 0,147), dok priblizno 85,3% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika
potvrduje statistiCku znacajnost modela u celini (F = 14,715; p <0,01).

Tabela 4.11. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa 1
kontrolnih finansijskih varijabli na roe

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi 0.524%** (0.195)
hhi? -0.430*** (0.162)
p_brat 0.004*** (0.000)
for_pe -0.003%** (0.001)
av_do -0.001 (0.001)
nipe 0.000%*** (0.000)
Observations 1,324

0.231

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice se odnose na regresione koeficijente:
*p <0,10; **p < 0,05, ***p <0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz ihi iznosi 0,524 (p < 0,01), a uz ~hi?—0,430 (p < 0,01), pa su oba ¢lana znacajna
-0,524
' = 0,609.

i imaju znake obrnute U-veze. Tacka preokreta iznosi hhi*® = ————
2x(—0,430)

Do hhi = 0,609 visi fokus prati rast roe, a iznad te vrednosti njegov pad, uz ostale nepromenjene
uslove. To je maksimum procenjene funkcije u ovoj specifikaciji, a ne opsti optimalni nivo za
svaku kompaniju. Pozitivne i statisti¢ki znacajne koeficijente imaju p_brat i nipe, a negativne
for_pe. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 23,1% varijacije roe prema R’ meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,231), dok priblizno
76,9% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom.
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Tabela 4.12. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na roe

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi (t-1) 0.073 (0.055)
p_brat 0.003 % (0.000)
for _pe -0.003%*x* (0.001)
av_do -0.001 (0.001)
nipe 0.000%** (0.000)
Observations 1,227
0.215

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice se odnose na regresione koeficijente:
(1) *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz 4hi (t-1) (0,073) nije statisticki znacajan; jednogodis$nje odlozena linearna veza
sa roe nije potvrdena. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju p_brat i nipe. Negativne
i statisticki znacajne koeficijente imaju for pe. Ekonomsko znafenje njihovih predznaka
objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 21,5% varijacije roe prema R? meri
prikazanoj u tabeli (R?=0,215), dok priblizno 78,5% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom.

Koeficijent u tabeli 4.13. uz hhi (t—1) iznosi 0,461 (p < 0,05), auz hhi’? (t—1) —0,281 (p < 0,10).
0461 _ a9

Tacka preokreta racuna se kao hhi* = ———
2x(—0,281)

Tabela 4.13. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na roe

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0461+ (0206
179
0,003+ 0001
0001
1227

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice se odnose na regresione koeficijente:
(1) *p < 0,10; ¥*p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Do hhi = 0,820 visi fokus iz prethodne godine prati rast tekuceg roe, a iznad te vrednosti njegov
pad. Zakljucak vazi za ovaj uzorak i model i ne predstavlja uzrocni ili univerzalni optimum.
Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju p_brat i nipe, a negativne for pe. Ekonomsko
znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 21,8%
varijacije roe prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,218), dok priblizno 78,2% ostaje
neobjasnjeno ovom specifikacijom.

Tekuéi i lagovani linearni koeficijenti ki nisu znacajni, ali oba kvadratna modela imaju
oc¢ekivane znake i znacajna oba ¢lana. U teku¢em modelu koeficijenti 0,524 1 —0,430 daju tacku
preokreta 0,609, a u lagovanom modelu 0,461 1 —0,281 daju 0,820. Rezultati potvrduju obrnutu
U-vezu u obe specifikacije i pokazuju da se procenjena tacka preokreta razlikuje izmedu
tekuceg i lagovanog modela.

Pozitivni koeficijenti nipe 1 p_brat povezuju vecu neto dobit po zaposlenom i vise trziSno
vrednovanje kapitala sa viSim roe. Negativan av_do u linearnom modelu ukazuje da duza
naplata potrazivanja prati nizi prinos na kapital, dok negativan for pe pokazuje da vise
vrednovanje oc¢ekivane zarade moze pratiti nizu tekucu profitabilnost.

Prikazani R? iznosi od 0,147 do 0,231. F-statistika je raspoloziva za linearni model i znacajna
je na nivou p < 0,01 (F = 14,715), dok za ostale tri specifikacije ukupna F-statistika nije
prikazana i njihova zajednicka znacajnost se zato ne tvrdi posebno.

4.4.3. Empirijski rezultati modela prinosa na investirani kapital

Tabela 4.14. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom roic

Nezavisna varijabla VIF (Variance Inflation Factor) Tolerancija (1/VIF)

1.063 0.940
1.414 0.707
2,015 0.496
1.234 0.811
1.609 0.621
1.095 0.913
“ 1.320 0.758
2.064 0.485
1.128 0.886
1.632 0.613
1.619 0.618

Izvor: Analiza autora
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VIF se krec¢e od 1,063 do 2,064, a tolerancija od 0,485 do 0,940; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.

Tabela 4.15. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.010 (0.011)
| mipe | 0.000%** (0.000)
-0.082% (0.038)
0.071%%* (0.012)
-0.035 (0.023)
20.000 (0.000)
| da -0.009 (0.019)
0.302%%% (0.018)
0.0027** (0.000)
0.109%* (0.040)
-0.001 (0.069)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (0,010) u tabeli 4.15. nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa roic
nije potvrdena. Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, sr, fcfps 1
ear yield. Negativne 1 statistiCki znacajne koeficijente imaju fcfm. Ekonomsko znacenje
njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava priblizno 53,9% varijacije
roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,539), dok priblizno 46,1% ostaje neobja$njeno
ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 100,590;
p<0,01).
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Tabela 4.16. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.047 (0.041)
-0.031 (0.034)
0.000%** (0.000)
01424+ (0.028)
0,075+ ©.011)
0.295%++ 0.014)
0.002%** (0.000)
0.099%** (0.034)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,047 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? -0,031 (nije statisticki
znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu, pa se tacka
preokreta ne tumaci. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, sr,
fcfps i ear_yield. Negativne 1 statisti¢ki znacajne koeficijente imaju fcfm. Ekonomsko znacenje
njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava priblizno 52,5% varijacije
roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,525), dok priblizno 47,5% ostaje neobjas$njeno
ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 146,573;
p<0,01).
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Tabela 4.17. Rezultati modela fiksnih efekata — odloZeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.049%%** (0.012)
0.000*** (0.000)
-0.182%** (0.029)
0.080*** (0.011)
0.324*** (0.016)
0.002%** (0.000)
0.104** (0.034)

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t—1) pozitivan je 1 statisticki znacajan (0,049; p < 0,01). Povecéanje hhi iz
prethodne godine za 0,10 povezano je sa povec¢anjem tekuceg roic za 0,0049, odnosno priblizno
0,49 procentnih poena kada je roic iskazan kao decimalni racio. Potvrdena je pozitivna
jednogodisnje odlozena linearna veza, uz ostale regresore i fiksne efekte, ali ne i uzrocnost.

Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, sr, fcfps 1 ear yield, a
negativne fcfim. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model
objasnjava priblizno 55,5% varijacije roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,555), dok
priblizno 44,5% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F = 171,712; p <0,01).
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Tabela 4.18. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.074 (0.044)
0022 (0.037)
0.000%*** (0.000)
-0.181#** (0.029)
0.081*** (0.011)
0.324%** (0.016)
0.002%** (0.000)
0.104** (0.034)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,074 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) -0,022 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se tacka preokreta ne tumaci. Pozitivne 1 statistiCki znaCajne koeficijente imaju nipe,
cap_ebitda, sr, fcfps 1 ear yield. Negativne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju fcfm.
Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 55,5% varijacije roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,555), dok priblizno
44,5% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statistiCku znacajnost
modela u celini (F = 150,190; p <0,01).
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Teku¢i linearni i oba kvadratna modela ne daju znacajan koeficijent shi. Lagovani linearni
koeficijent iznosi 0,049 (p < 0,01), pa je rast hhi iz prethodne godine za 0,10 povezan sa
priblizno 0,49 procentnih poena viSim roic. U lagovanom kvadratnom modelu oba ¢lana nisu
znacajna, zbog Cega se tacka preokreta ne racuna.

Pozitivni nipe, cap_ebitda, sr, fcfps 1 ear_yield povezuju produktivnost, investicionu poziciju,
solventnost, slobodan nov¢ani tok po akciji i prinos zarade sa vi§im roic. Negativan fcfin moze
biti saglasan profilu zrelijih kompanija koje stvaraju gotovinu, ali imaju nizi marginalni prinos
na ve¢ angazovani kapital; model ne utvrduje taj mehanizam neposredno.

R? se kre¢e od 0,525 do 0,555. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 100,590 do 171,712), $to potvrduje zajednicku znacajnost ukljuc¢enih regresora.

4.4.4. Empirijski rezultati modela normalizovanog prinosa na investirani kapital

Tabela 4.19. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom norm_roic

Varijabla VIF Tolerancija
1.059 0.944
2.095 0.477
1.844 0.542
1.639 0.610
1.620 0.617
1.606 0.623
1.546 0.647
1325 0.755
1.250 0.800
1.137 0.880
1.097 0.912

Izvor: Analiza autora

VIF se krec¢e od 1,059 do 2,095, a tolerancija od 0,477 do 0,944; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.
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Tabela 4.20. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na norm_roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.019 (0.011)
m 0.000%** (0.000)
-0.037 (0.040)
-0.098 (0.058)
-0.030 (0.024)
-0.000 (0.000)
0.004 (0.019)
0.334%** (0.019)
0.002%** (0.000)
0.020 (0.041)
0.129 (0.070)
- 0.489
82 504+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz Ahi (0,019) nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa norm_roic nije
potvrdena. Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, sr i fcfps. Ekonomsko
znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 48,9%
varijacije norm_roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R?= 0,489), dok priblizno 51,1% ostaje
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neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znac¢ajnost modela u celini
(F =82,594; p<0,01).

Tabela 4.21. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na norm_roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

0.048 (0.038)
hhi? -0.027 (0.031)

0.000%%** (0.000)

0.310%*+ (0.013)

0.002%* (0.000)

- ® 0472

223.91 %%

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
a znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,048 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? -0,027 (nije statisticki

priblizno 47,2% varijacije norm_roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,472), dok
priblizno 52,8% ostaje neobjaSnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F =223,911; p <0,01).

Tabela 4.22. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na norm_roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi (t-1) 0.043%** (0.011)
nipe 0.000%** (0.000)
sr 0.329%%** (0.013)
fcfps 0.002%** (0.000)
Observations 1,339
0.500
F-statistic 283.857%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
° znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Koeficijent uz hhi (t—1) pozitivan je 1 statisticki znacajan (0,043; p < 0,01). Povecéanje hhi iz
prethodne godine za 0,10 povezano je sa povecanjem tekuceg norm_roic za 0,0043, odnosno
priblizno 0,43 procentnih poena kada je norm_roic iskazan kao decimalni racio. To potvrduje
pozitivnu jednogodisnje odlozenu linearnu vezu, uslovno uz ostale regresore i fiksne efekte, ali
ne dokazuje uzro¢nost.

Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, sr i fcfps. Ekonomsko znacenje njihovih
predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 50,0% varijacije norm_roic
prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,500), dok priblizno 50,0% ostaje neobjasnjeno ovom
specifikacijom. F-statistika potvrduje statistiCku znacajnost modela u celini (F = 283,857; p <
0,01).

Tabela 4.23. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na norm_roic

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi (t-1) 0.051 (0.040)
-0.007 (0.034)
0.000%** (0.000)
0.329%** (0.013)
0.002%** (0.000)
2269034+

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,051 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) -0,007 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se tacka preokreta ne tumaci. Pozitivne 1 statisti¢ki znacajne koeficijente imaju nipe, sr i
fcfps. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava
priblizno 50,0% varijacije norm_roic prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,500), dok
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priblizno 50,0% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F =226,903; p < 0,01).

Tekuc¢i hhi 1 oba kvadratna oblika nisu statisticki znacajni. Lagovani linearni koeficijent iznosi
0,043 (p <0,01), Sto odgovara priblizno 0,43 procentnih poena viSem norm_roic pri poveéanju
hhi iz prethodne godine za 0,10. Lagovani kvadratni ¢lan ne daje podrsku promeni smera.

Pozitivni koeficijenti nipe, sr i fcfps ponavljaju obrazac prema kojem visu produktivnost, vecu
sposobnost servisiranja obaveza i snazniji slobodni nov¢ani tok po akciji prati visi
normalizovani prinos na investirani kapital. Ovaj rezultat je sadrzinski slian nalazu za roic, ali
normalizacija ne uklanja potrebu za oprezom zbog moguceg preklapanja racunovodstvenih
veli¢ina.

R? se kre¢e od 0,472 do 0,500. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 82,594 do 283,857), sto potvrduje zajednicku znacajnost ukljucenih regresora.

4.4.5. Empirijski rezultati modela bruto profitne marze

Tabela 4.24. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom gpm

Varijabla VIF Tolerancija

1.036 0.966

ps 3.192 0.313
2.538 0.394
2373 0.421

ce a 1.607 0.622
1.502 0.666
1377 0.726
1.224 0.817
1.088 0.919
1.068 0.937

Izvor: Analiza autora

VIF se kre¢e od 1,036 do 3,192, a tolerancija od 0,313 do 0,966; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.
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Tabela 4.25. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na gpm

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

0.0024 (0.0071)

pSs 0.0045%** (0.0008)
- 0.1629%** (0.0261)
0.0682%** (0.0114)

ce_a -0.0080 (0.0106)
- -0.0009*** (0.0002)
m 0.000000* (0.0000)
0.0155%* (0.0085)
0.0006** (0.0002)
0.0004*** (0.00005)
417794+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz shi (0,0024) nije statisticki znacajan; tekuéa linearna veza sa gpm nije potvrdena.
Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju p_s, fcfin, sr, nipe, cap_ebitda, cfopsiav_dpo.
Negativne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju for pe. Ekonomsko znacenje njihovih
predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 29,0% varijacije gpm prema
R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,290), dok priblizno 71,0% ostaje neobjasnjeno ovom

; CF‘Ofysczeg Page 162 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Simi



; ?l“ofscl;ef Page 163 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256
.........

specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 41,779; p <
0,01).

Tabela 4.26. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na gpm

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.0635** (0.0286)
-0.0521** (0.0236)

DS 0.0045*** (0.0008)
- 0.1641%*** (0.0260)
0.0640*** (0.0104)
-0.0009*** (0.0002)
0.000000* (0.0000)
0.0164* (0.0084)
0.0006%** (0.0002)
0.0004*** (0.00005)
“ 0293
42384025

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,0635 (p < 0,05), a uz hhi?—0,0521 (p <0,05), pa je potvrdena obrnuta
00635 _ (609

U-veza. Tacka preokreta dobija se kao hhi* = ————
2x(—0,0521)
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uslove. Prag je maksimum procenjene funkcije u ovom uzorku, a ne uzroc¢na ili univerzalna
preporuka. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju p_s, fcfm, sr, nipe, cap_ebitda,
cfops 1 av_dpo, a negativne for pe. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u
odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 29,3% varijacije gpm prema R? meri prikazanoj u tabeli
(R? = 0,293), dok priblizno 70,7% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika
potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F =42,384; p <0,01).

Tabela 4.27. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na gpm

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
-0.0033 (0.0067)
- 0.1631*** (0.0258)
0.0636*** (0.0102)
-0.0009*** (0.0002)
0.000000 (0.0000)
0.0128 (0.0083)
0.0006%** (0.0002)
0.0003*** (0.00005)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
c znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Koeficijent uz shi (t-1) (-0,0033) nije statisticki znacajan; jednogodi$nje odlozena linearna veza
sa gpm nije potvrdena. Pozitivne 1 statisti¢ki znacajne koeficijente imaju p_s, fcfin, sr, cfops i
av_dpo. Negativne 1 statisticki znaCajne koeficijente imaju for pe. Ekonomsko znacenje
njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava priblizno 27,4% varijacije
pm prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,274), dok priblizno 72,6% ostaje neobjasnjeno
ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 42,703;
p<0,01).

0Q

Tabela 4.28. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na gpm

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi (t-1) 0.0336 (0.0317)
hhi’ (t-1) -0.0283 (0.0267)

pS 0.003 1*** (0.0006)
- 0.1739++ (0.0259)
0.1143%+% (0.0090)
-0.0003*** (0.00004)

cfops . :

“fe 0.0010%** (0.0002)

av_dpo . :
d 0.0004*** (0.0001)
1,231

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice se odnose na regresione koeficijente:
*p <0,10; **p < 0,05, ¥***p <0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,0336 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) -0,0283 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se tacka preokreta ne tumaci. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju p_s, fcfm, sr,
cfops iav_dpo. Negativne i statisticki znacajne koeficijente imaju for pe. Ekonomsko znacenje
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njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava priblizno 34,9% varijacije
gpm prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,349), dok priblizno 65,1% ostaje neobjasnjeno
ovom specifikacijom.

Linearni Ahi nije znacajan. Tekuéi kvadratni model daje koeficijente 0,0635 1 —0,0521 (oba p <
0,05) i tacku preokreta 0,609, ¢ime je potvrdena obrnuta U-veza. Lagovani linearni i kvadratni
modeli nisu znacajni. Obrazac je zato vezan za tekuc¢u bruto marzu i ne prenosi se na odlozeni
period niti na ostale marze.

Pozitivni p_s, fcfm, sr, nipe, cap_ebitda, cfops i av_dpo povezuju trzisno vrednovanje prihoda,
gotovinsku sposobnost, solventnost, produktivnost i kori§¢enje dobavljackog kredita sa visSim
gpm. Negativan for pe pokazuje suprotan smer veze sa vrednovanjem ocekivane zarade. Ovi
koeficijenti su uslovni i ne odreduju uzrocni pravac.

R? se krec¢e od 0,274 do 0,349. F-statistike prijavljenih modela statisti¢ki su znacajne na nivou
p <0,01 (od 41,779 do 42,703), dok za lagovani kvadratni model F-statistika nije prikazana.

4.4.6. Empirijski rezultati modela ebitda marze

Tabela 4.29. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom ebitda

Varijabla VIF Tolerancija

hhi 1.066 0.938
1.910 0.523
231 o>
1.954 0.512
- 1.155 0.866

ce_a 1.662 0.602
2.545 0.393
1.085 0.921
1.082 0.924

peg 1.005 0.995

Izvor: Analiza autora
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VIF se kre¢e od 1,005 do 2,545, a tolerancija od 0,393 do 0,995; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.

Tabela 4.30. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na ebitda

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
-0.002 (0.009)
0.000%** (0.000)
0.248*** (0.033)
0.070%** (0.013)
0.001 (0.002)
- 0.000 (0.000)

ce a 0.002 (0.015)
0.116%*** (0.015)
0.001** (0.000)
0.042 (0.037)

peg 0.000 (0.000)
“ 0.454
64650+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
a znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Koeficijent uz hhi (-0,002) nije statisticki znacajan; tekuéa linearna veza sa ebitda nije
potvrdena. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, fcfim, cap _ebitda, sr i cfops.
Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasSnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 45,4% varijacije ebitda prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,454), dok priblizno
54,6% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F = 64,650; p <0,01).

Tabela 4.31. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na ebitda

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.0428 (0.0277)
-0.0335 (0.0229)
0.000000%** (0.0000)
0.2687*** (0.0225)
0.0794%** (0.0078)
-0.0001 (0.0005)
- 0.0001 (0.0001)

ce_a 0.0397%** (0.0092)
“ 0306
96.068***

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
a znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,0428 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? -0,0335 (nije statisticki
e znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu, pa se tacka
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preokreta ne tumaci. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, fcfm, cap _ebitda 1
ce_a. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava
priblizno 30,6% varijacije ebitda prema R? meri prikazanoj u tabeli (R?= 0,306), dok priblizno
69,4% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F = 96,068; p <0,01).

Tabela 4.32. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na ebitda

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi (t-1) 0.0027 (0.0060)
] 0.0000001*** (0.000000)
0.275816%** (0.019016)

0.07506 1%+ (0.007627)
0.03093 5%+ (0.008792)
- 0.292

F-statistic 144.534 %

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz #hi (t-1) (0,0027) nije statisticki znacajan; jednogodi$nje odlozena linearna veza
sa ebitda nije potvrdena. Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, fcfm,
cap_ebitda i ce_a. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model
objasnjava priblizno 29,2% varijacije ebitda prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,292),
dok priblizno 70,8% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F = 144,534; p < 0,01).
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Tabela 4.33. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na ebitda

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.0165 (0.0211)
-0.0112 (0.0165)
0.0000001*** (0.000000)
0.275920%** (0.019019)
0.075061*** (0.007628)

ce_a 0.031015%** (0.008794)

“ 0.292
120485+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,0165 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) -0,0112 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se tacka preokreta ne tumaci. Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, fcfm,
cap_ebitda i ce_a. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model
objasnjava priblizno 29,2% varijacije ebitda prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,292),
dok priblizno 70,8% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F = 120,485; p < 0,01).

Ni tekuéi ni lagovani, linearni ni kvadratni koeficijenti 4Ai nisu statisticki znacajni. Podaci zato
ne podrzavaju vezu korporativnog fokusa sa ebitda marzom u analiziranim specifikacijama.
Ovaj negativan nalaz je vazan jer pokazuje da obrasci utvrdeni za gpm, ebt ili nim ne prolaze
kroz sve nivoe operativne dobiti.
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Pozitivni nipe, fcfm, cap_ebitda i ce_a ukazuju da visu produktivnost, marzu slobodnog
novéanog toka, povoljnije tekuce investiciono opterecenje i vecu kapitalizovanost prati visa
ebitda marza. sr i1 cfops znaCajni su u pojedinim specifikacijama, S§to dodatno povezuje
finansijsku stabilnost i gotovinsku sposobnost sa operativnom marzom.

R? se kre¢e od 0,292 do 0,454. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 64,650 do 144,534), sto potvrduje zajednicku znacajnost ukljucenih regresora.

4.4.7. Empirijski rezultati modela ebit marze

Tabela 4.34. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom ebit

Varijabla VIF Tolerancija
hhi 1.062 0.942
1.418 0.705
2.651 0.377
1.221 0.819
1.864 0.536
- 1171 0.854
- 1.418 0.705
2.592 0.386
- 1.097 0.912
ps 3.160 0.316
- 1.426 0.701

Izvor: Analiza autora

VIF se krec¢e od 1,062 do 3,160, a tolerancija od 0,316 do 0,942; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.
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Tabela 4.35. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na ebit

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
-0.008 (0.008)
0.00000*** (0.000)
0.016 (0.028)
0.085%** (0.009)
0.003* (0.002)
- 0.0001 (0.0001)
- 0.016 (0.010)
0.211%%* (0.015)
- 0.001*** (0.0002)

DS 0.004*** (0.001)
-0.0001 (0.0002)
“ 0.563
110,826+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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priblizno 56,3% varijacije ebit prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,563), dok priblizno
43,7% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statistiCku znacajnost
modela u celini (F = 110,826; p <0,01).

Tabela 4.36. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na ebit

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.065 (0.042)
-0.061* (0.033)
0.00000%** (0.00000)
0.051%** (0.009)
0.001** (0.0005)
0.162%** (0.025)
- 0.001%** (0.0002)

ps 0.005%** (0.002)
“ 0.469
143 5634+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,065 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? -0,061 (p < 0,10).
Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu, pa se tacka preokreta
ne tumaci. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, qr, sr, cfops i
p_s. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava
priblizno 46,9% varijacije ebit prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,469), dok priblizno
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53,1% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F = 143,563; p <0,01).

Tabela 4.37. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa 1 kontrolnih finansijskih varijabli na ebit

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.011 (0.009)
0.00000%*** (0.00000)
0.048*** (0.009)
0.001*** (0.0005)
0.158*** (0.023)
- 0.001*** (0.0002)

ps 0.005%** (0.002)

“ 0464
160.851%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz 4hi (t-1) (0,011) nije statisticki znacajan; jednogodis$nje odlozena linearna veza
sa ebit nije potvrdena. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, qr,
sr, cfops 1 p_s. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model
objasnjava priblizno 46,4% varijacije ebit prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,464), dok
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priblizno 53,6% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F = 160,851; p < 0,01).

Tabela 4.38. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na ebit

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.010 (0.039)
0.001 (0.031)
0.00000%*** (0.00000)
0.048%** (0.009)
0.001%** (0.0005)
0.158%** (0.023)
- 0.001%** (0.0002)

ps 0.005%** (0.002)

“ 0.464
140 637+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,010 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) 0,001 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se taCka preokreta ne tumaci. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe,
cap_ebitda, qr, sr, cfops ip_s. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku
4.3. Model objasnjava priblizno 46,4% varijacije ebit prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? =

170

; ?F‘Ozscieg Page 175 of 287 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::3117:621340256



; ?l‘??scl;ef Page 176 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256
.........

0,464), dok priblizno 53,6% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje
statisticku znac¢ajnost modela u celini (F = 140,637; p < 0,01).

Koeficijent 4hi nije znacajan ni u jednoj od Cetiri specifikacije. U teku¢em kvadratnom modelu
hhi? je negativan na nivou p < 0,10, ali linearni ¢lan nije znacajan, pa nema podrske za konkavan
obrazac. Rezultat pokazuje zasto se zakljuCak ne sme zasnivati samo na znaku ili znacajnosti
kvadratnog ¢lana.

Pozitivni koeficijenti nipe, cap_ebitda, gr, sr, cfops i p_s povezuju produktivnost, investicionu
poziciju, likvidnost, solventnost, poslovni nov¢ani tok i trziSno vrednovanje prihoda sa viSom
ebit marzom. Njihova stabilnost kroz specifikacije je veca od stabilnosti koeficijenta Ahi.

R? se kre¢e od 0,464 do 0,563. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 110,826 do 160,851), Sto potvrduje zajedniCku znacajnost ukljuc¢enih regresora.

4.4.8. Empirijski rezultati modela marZe dobiti pre oporezivanja

Tabela 4.39. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom ebt

Varijabla VIF Tolerancija

hhi 1.070 0.935
1.416 0.706
228 o1
1.886 0.530
- 1.176 0.850
m 1.284 0.779
2.487 0.402
- 1.095 0.913

ps 3.178 0.315
- 1.429 0.700

Izvor: Analiza autora

VIF se kre¢e od 1,070 do 3,178, a tolerancija od 0,315 do 0,935; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.
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Tabela 4.40. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i

Varijabla

hhi

nipe

fefm

cap_ebitda

=
~

1)
~

for_pe

Observations

F-statistic

y

Koeficijent

-0.004

0.00000%**

0.049

0.077%**

0.005*

-0.00000

0.013

0.179%*x*

0.0005%**

0.004

-0.0001

1,203

0.504

02.235%**

kontrolnih finansijskih varijabli na ebt

(Std. greska)

(0.011)

(0.00000)

(0.055)

(0.013)

(0.003)

(0.0002)

(0.025)

(0.047)

(0.0002)

(0.003)

(0.0004)

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (-0,004) nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa ebt nije potvrdena.
Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, qr, sr i fcfps. Ekonomsko
znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 50,4%
varijacije ebt prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,504), dok priblizno 49,6% ostaje
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neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znac¢ajnost modela u celini
(F=92,235;p<0,01).

Tabela 4.41. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na ebt

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.078* (0.045)
-0.067* (0.036)
0.00000%** (0.00000)
0.045%** (0.009)
0.002%** (0.0003)
0.183%** (0.031)
0.001%** (0.0002)
“ 0.441
146,296+

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
o znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz 4hi iznosi 0,078 (p < 0,10), a uz hhi>—0,067 (p < 0,10), pa je obrazac obrnute U-
-0,078
' = 0,582.

veze potvrden na nivou znacajnosti od 10%. Tacka preokreta iznosi hhi* = X007

Do hhi = 0,582 visi fokus prati rast ebt, a iznad te vrednosti njegov pad, uz ostale nepromenjene
uslove. Zbog nivoa znacajnosti od 10% nalaz treba tumaciti opreznije od nalaza na nivou od
1% ili 5%; prag nije dokaz uzrocnosti niti univerzalni optimum. Pozitivne i statisticki znacajne
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koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, gr, sr i fcfps. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka
objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava priblizno 44,1% varijacije ebt prema R? meri
prikazanoj u tabeli (R?= 0,441), dok priblizno 55,9% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom.
F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 146,296; p < 0,01).

Tabela 4.42. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na ebt

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.014 (0.009)
0.00000%*** (0.00000)
0.042%** (0.009)
0.002%** (0.0003)
0.174%** (0.028)
0.001%** (0.0002)
- 0434
166.530%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
o znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) (0,014) nije statisticki znacajan; jednogodis$nje odlozena linearna veza
sa ebt nije potvrdena. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, qr, sr
i fcfps. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava
priblizno 43,4% varijacije ebt prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,434), dok priblizno
56,6% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F = 166,530; p <0,01).
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Tabela 4.43. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na ebt

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.007 (0.041)
0.005 (0.033)
0.00000%** (0.00000)
0.042%** (0.009)
0.002%** (0.0003)
0.174%** (0.028)
0.001%** (0.0002)
“ 0.434
142.644%***

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,007 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) 0,005 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se tacka preokreta ne tumaci. Pozitivne 1 statistiCki znaCajne koeficijente imaju nipe,
cap_ebitda, qr, sr i fcfps. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3.
Model objasnjava priblizno 43,4% varijacije ebt prema R? meri prikazanoj u tabeli (R?= 0,434),
dok priblizno 56,6% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku
znacajnost modela u celini (F = 142,644; p < 0,01).

Linearni i lagovani koeficijenti ki nisu znacajni. Tekuéi kvadratni model daje pozitivan hhi
0,078 i negativan /hi? —0,067, oba na nivou p < 0,10, sa tackom preokreta 0,582. Na osnovu
postavljenog kriterijuma potvrdena je obrnuta U-veza za teku¢i model ebt.
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Pozitivni nipe, cap_ebitda, qr, sr i fcfps pokazuju da visu produktivnost, povoljniju investicionu
poziciju, likvidnost, solventnost i slobodan novcani tok po akciji prati visa marza dobiti pre
oporezivanja. Predznaci su ekonomski razumljivi, ali ne odvajaju uticaj poreskih, finansijskih
1 operativnih odluka.

R? se kre¢e od 0,434 do 0,504. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 92,235 do 166,530), sto potvrduje zajednicku znacajnost ukljucenih regresora.

4.4.9. Empirijski rezultati modela neto profitne marze

Tabela 4.44. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za
model sa zavisnom promenljivom nim

Varijabla VIF Tolerancija

hhi 1.061 0.943
1.433 0.698
2.022 0.495
1.269 0.788
1.971 0.507
1.074 0.931
1.418 0.705
2514 0398
1113 0.898
1.440 0.695
1.438 0.695

Izvor: Analiza autora

VIF se krec¢e od 1,061 do 2,514, a tolerancija od 0,398 do 0,943; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.
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Tabela 4.45. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na nim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.005595 (0.009408)
0.00000071*** (0.00000003)
0.070341 (0.054430)
0.037395%** (0.013394)
0.004481* (0.002551)
0.000271%** (0.000093)
0.013461 (0.011448)
0.143477%** (0.033796)
0.000628* (0.000342)
-0.000042* (0.000022)
0.000673** (0.000321)
“ 0.503
192,621 %+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (0,005595) nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa nim nije
potvrdena. Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, cap_ebitda, cash_r, av_dpo,
sr, cfops 1 for _pe. Negativne i statistiCki znacajne koeficijente imaju peratio. Ekonomsko
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znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 50,3%
varijacije nim prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,503), dok priblizno 49,7% ostaje
neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znac¢ajnost modela u celini
(F=192,621; p<0,01).

Tabela 4.46. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na nim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.081392%* (0.042865)
-0.062692* (0.033902)
0.0000002*** (0.00000004)
0.102509** (0.048590)
0.039202%** (0.012373)
0.005055* (0.002603)
0.000247*** (0.000089)
0.095874%** (0.024140)
0.000710%* (0.000292)
-0.000047** (0.000021)
0.000770%** (0.000290)
“ 0.487
236.362%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
o znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,081392 (p < 0,10), a uz hhi —0,062692 (p < 0,10), pa je obrnuta U-

veza potvrdena na nivou znacajnosti od 10%. Tacka preokreta racuna se kao hhi* =
-0,081392

Do hhi = 0,649 visi fokus prati rast nim, a iznad te vrednosti njen pad, uz ostale nepromenjene
uslove. Nalaz na nivou od 10% zahteva opreznije tumacenje i ne utvrduje uzrocni ili univerzalni
optimum. Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, fcfin, cap_ebitda, cash r,
av_dpo, sr, cfops 1 for pe, a negativne peratio. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka
objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 48,7% varijacije nim prema R? meri
prikazanoj u tabeli (R?= 0,487), dok priblizno 51,3% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom.
F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 236,362; p <0,01).

Tabela 4.47. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na nim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
hhi (t-1) 0.021415%** (0.007849)

0.0000002°%*** (0.00000003)
0.107160** (0.049539)
0.033826%** (0.012114)
0.004973* (0.002728)
0.000245%** (0.000090)
0.093160%** (0.023124)
0.000676** (0.000279)
-0.000048** (0.000020)
0.000637** (0.000280)
B o
218.662++*

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
o znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Koeficijent uz hhi (t—1) pozitivan je i statisticki znacajan (0,021415; p < 0,01). Povecanje hhi
iz prethodne godine za 0,10 povezano je sa poveéanjem tekuceg nim za 0,0021415, odnosno
priblizno 0,21 procentni poen kada je nim iskazan kao decimalni racio. Potvrdena je pozitivna
jednogodisnje odlozena linearna veza, uz ostale regresore i fiksne efekte, ali ne i uzrocnost.

Pozitivne 1 statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, fcfm, cap _ebitda, cash_r, av_dpo, sr,
cfops 1 for_pe, a negativne peratio. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u
odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 48,9% varijacije nim prema R? meri prikazanoj u tabeli
R? = 0,489), dok priblizno 51,1% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika
potvrduje statistiCku znacajnost modela u celini (F =218,662; p < 0,01).

~

Tabela 4.48. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na nim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
-0.008392 (0.034542)
0.025540 (0.027269)
0.0000002%*** (0.00000003)
0.106234** (0.049849)
0.033886*** (0.012218)
0.004981* (0.002738)
0.000250%** (0.000090)
0.093699%** (0.023283)
0.000676** (0.000282)
-0.000047** (0.000020)
0.000638** (0.000280)
217.075%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
o znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi -0,008392 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) 0,025540

a (nije statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-
vezu, pa se taCka preokreta ne tumaci. Pozitivne i statisti¢ki znacajne koeficijente imaju nipe,
fcfm, cap_ebitda, cash _r, av_dpo, sr, cfops 1 for pe. Negativne i statisticki znaCajne
koeficijente imaju peratio. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku
4.3. Model objasnjava priblizno 48,9% varijacije nim prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? =
0,489), dok priblizno 51,1% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje
statisticku znac¢ajnost modela u celini (F =217,075; p < 0,01).

Teku¢i linearni Ahi nije znacajan. Tekuéi kvadratni model daje koeficijente 0,081392 i
—0,062692, oba na nivou p < 0,10, sa tackom preokreta 0,649, ¢ime je potvrdena obrnuta U-
veza za teku¢i model nim. Lagovani linearni koeficijent iznosi 0,021415 (p < 0,01), odnosno
priblizno 0,21 procentni poen viSe nim pri povecanju prethodnog hhi za 0,10. Lagovani
kvadratni model nije znacajan.

Pozitivni nipe, fcfim, cap_ebitda, cash _r, av_dpo, sr, cfops 1 for_pe povezuju produktivnost,
gotovinsku sposobnost, likvidnost, dobavljacko finansiranje i solventnost sa viSom neto
marzom. Negativan peratio pokazuje da visi tekuci odnos cene i zarade moze pratiti nizu tekucu
marzu. Razli€iti predznaci for _pe i peratio upozoravaju da trziSna ocekivanja i ostvarena zarada
ne nose isto znacenje.

R? se kre¢e od 0,487 do 0,503. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 192,621 do 236,362), Sto potvrduje zajedniCku znacajnost ukljucenih regresora.

4.4.10. Empirijski rezultati modela normalizovane neto profitne marze

Tabela 4.49. Rezultati analize multikolinearnosti kontrolnih finansijskih varijabli za model sa
zavisnom promenljivom nnim

Varijabla VIF Tolerancija
1.066 0.938
1.382 0.724
2.375 0.421
1.281 0.780
1.790 0.559
1.247 0.802
1.718 0.582
2.423 0.413
- 1.128 0.886

ps 2.906 0.344
for _pe 1.409 0.710

Izvor: Analiza autora
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VIF se krec¢e od 1,066 do 2,906, a tolerancija od 0,344 do 0,938; sve vrednosti su ispod
kriterijuma VIF <5, pa nema indikacije ozbiljne multikolinearnosti.

Tabela 4.50. Rezultati modela fiksnih efekata — linearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na nnim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)
0.005 (0.011)
0.000*** (0.000)
0.086 (0.055)
0.016 (0.013)
0.004 (0.003)
-0.00003 (0.000)

ce_a -0.029 (0.000)
0.126*** (0.047)
- 0.001*** (0.000)

p.s 0.004 (0.003)
-0.0002 (0.0004)
“ 0.456
70.917+5+

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
e znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora
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Koeficijent uz /hi (0,005) nije statisticki znacajan; tekuca linearna veza sa nnim nije potvrdena.
Pozitivne i statisticki znacajne koeficijente imaju nipe, sr i cfops. Ekonomsko znacenje njihovih
predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objasnjava priblizno 45,6% varijacije nnim prema
R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,456), dok priblizno 54,4% ostaje neobjasnjeno ovom
specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost modela u celini (F = 70,917; p <
0,01).

Tabela 4.51. Rezultati modela fiksnih efekata — nelinearni uticaj korporativnog fokusa i
kontrolnih finansijskih varijabli na nnim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

0.065 (0.037)
-0.048 (0.030)
0.000%** (0.000)
0.149%* (0.025)
0.001 %% (0.000)
- 0428

F-statistic 226.410%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama,; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
° znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi iznosi 0,065 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? -0,048 (nije statisticki
a znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu, pa se tacka
preokreta ne tumaci. Pozitivne i statistiCki znacajne koeficijente imaju nipe, sr i cfops.
Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasSnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 42,8% varijacije nnim prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,428), dok priblizno
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57,2% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F =226,410; p <0,01).

Tabela 4.52. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) linearni uticaj korporativnog
fokusa 1 kontrolnih finansijskih varijabli na nnim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.011 (0.007)

ongees 000

o 1azees 0029
ocorees 0000

1’524

F-statistic 196.750%**

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke
znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz 4hi (t-1) (0,011) nije statisticki znacajan; jednogodis$nje odlozena linearna veza
sa nnim nije potvrdena. Pozitivne i statisticki znaCajne koeficijente imaju nipe, sr 1 cfops.
Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 41,9% varijacije nnim prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,419), dok priblizno
58,1% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisticku znacajnost
modela u celini (F = 196,750; p <0,01).
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Tabela 4.53. Rezultati modela fiksnih efekata — odlozeni (lag 1) nelinearni uticaj
korporativnog fokusa i kontrolnih finansijskih varijabli na nnim

Varijabla Koeficijent (Std. greska)

hhi (t-1) 0.002 (0.033)

0.007 (0.026)
0.000%** (0.000)
0.142%%% 0.023)
0.001 %%+ (0.000)
“ 0.419

199.350%#*

Napomena. Standardne greske su u zagradama; zvezdice oznacavaju nivo statisticke

znacajnosti regresionih koeficijenata i F-statistike: * p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.
Izvor: Analiza autora

Koeficijent uz hhi (t-1) iznosi 0,002 (nije statisticki znacajan), a uz hhi? (t-1) 0,007 (nije
statisticki znacajan). Koeficijenti ne ispunjavaju istovremeno kriterijume za obrnutu U-vezu,
pa se tacka preokreta ne tumaci. Pozitivne 1 statisti¢ki znacajne koeficijente imaju nipe, sr i
cfops. Ekonomsko znacenje njihovih predznaka objasnjeno je u odeljku 4.3. Model objaSnjava
priblizno 41,9% varijacije nnim prema R? meri prikazanoj u tabeli (R? = 0,419), dok priblizno
58,1% ostaje neobjasnjeno ovom specifikacijom. F-statistika potvrduje statisti¢ku znacajnost
modela u celini (F = 199,350; p <0,01).

Ni u jednoj specifikaciji hhi nije statisticki znacajan, a kvadratni ¢lanovi ne daju ocekivani
zajedniCki obrazac. Odsustvo veze za nnim, uz pojedine nalaze za nim, pokazuje da
normalizacija dobiti menja empirijski rezultat i da zakljucak zavisi od nacina na koji se
izdvajaju jednokratne stavke.

Pozitivni nipe, sr 1 cfops stabilno povezuju produktivnost, solventnost i poslovni novcani tok
po akciji sa viSom normalizovanom neto marZzom. Ovi koeficijenti objasnjavaju veci deo
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statistiCkog obrasca od poslovnog opsega, ali njihova veli¢ina ne sme da se poredi bez
uvazavanja razli¢itih mernih jedinica.

R? se kre¢e od 0,419 do 0,456. F-statistike sva Cetiri modela statisticki su znacajne na nivou p
< 0,01 (od 70,917 do 226,410), sto potvrduje zajednicku znacajnost ukljucenih regresora.

4.5. Testiranje istrazivackih hipoteza
4.5.1. Testiranje hipoteze H1

H1: Postoji statisticki znacajan nelinearan odnos izmedu korporativnog fokusa i finansijskih
performansi (profitnih marzi i pokazatelja prinosa), u obliku obrnute U-krive.

H1 predvida nelinearan odnos u obliku obrnute U-krive. U dvadeset kvadratnih specifikacija
Sest modela ima pozitivan linearni i negativan kvadratni ¢lan, pri ¢emu su oba statisticki
znacajna: tekudi i lagovani roe, lagovani roa, tekuci gpm, ebt i nim.

Obrazac nije utvrden za roic, norm_roic, ebitda, ebit 1 nnim, niti u vecini lagovanih modela
marzi. Dva od Sest nalaza oslanjaju se na nivo znac¢ajnosti od 10% za oba ¢lana, a jo§ dva imaju
jedan ¢lan znacajan na tom nivou. Zbog cetrdeset glavnih specifikacija i odsustva korekcije za
viSestruko testiranje, takvi rezultati imaju slabiju dokaznu snagu.

U dvadeset kvadratnih specifikacija Sest modela ispunjava postavljene kriterijume za obrnutu
U-vezu: pozitivan koeficijent uz hhi, negativan koeficijent uz hhi? i statistiCka znacajnost oba
¢lana. H1 je zato delimi¢no podrzana, jer je obrnuta U-veza potvrdena kod dela pokazatelja, ali
ne kod vecine analiziranih performansi niti u svim vremenskim specifikacijama.

4.5.2. Testiranje hipoteze H1.1

HI.1: Uticaj korporativnog fokusa na finansijske performanse vremenski je odlozen i ispoljava
se sa pomakom od jedne godine.

H1.1 proverava da li je 4hi iz prethodne godine povezan sa sadasnjim performansama. Pozitivan
lagovani linearni koeficijent utvrden je za roa, roic, norm_roic i nim. Nije utvrden za roe, gpm,
ebitda, ebit, ebt 1 nnim.

Odlozena veza se, dakle, javlja kod tri od Cetiri pokazatelja prinosa, ali samo kod jedne od Sest
marzi. Takav raspored je saglasan mogucénosti da promena portfolija prvo utice na raspodelu i
koriS¢enje aktive i kapitala, a tek ograni¢eno na marze. Lag sam ne dokazuje taj mehanizam
niti uklanja povratnu uzroc¢nost.

Napomena. Znacajnost je ocenjena na nivou p < 0,10; pozitivan nalaz ne predstavlja dokaz
uzro€nosti.
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Tabela 4.54. Pregled znacajnosti lagovanog linearnog koeficijenta hhi

Pokazatelj

roic
norm_roic

gpm

ebitda

ebit

ebt

Nalaz
znacajan pozitivan
nije znacajan
znacajan pozitivan
znacajan pozitivan
nije znacajan
nije znacajan
nije znacajan
nije znaCajan
znacajan pozitivan

nije znacajan

Izvor: Analiza autora

Prema unapred postavljenom kriterijumu, H1.1 je delimi¢no podrzana. OdloZena veza nije
opsta karakteristika svih performansi i izraZenija je kod prinosa na resurse nego kod profitnih

marzi.

4.5.3. Testiranje hipoteze H1.2

H1.2: Optimalna vrednost korporativnog fokusa razlikuje se izmedu marzi profitabilnosti i

pokazatelja prinosa.

H1.2 pretpostavlja razli¢ite optimalne vrednosti korporativnog fokusa izmedu prinosa i marzi.
Tacke su izraCunate samo za Sest specifikacija sa ocekivanim znacima 1 znacajno$¢u oba

kvadratna ¢lana.

Tabela 4.55. Tacke preokreta u specifikacijama sa konkavnim kvadratnim obrascem

Pokazatelj
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Specifikacija

tekuca

lagovana
lagovana

tekuca

tekuca

tekuca

Izvor: Analiza autora
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Tac¢ka hhi

0,609

0,820
0,889
0,609

0,582

0,649
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Tekuce tacke za roe i marze nalaze se u rasponu 0,582—0,649, dok su lagovane tacke za roe i
roa vise, 0,820 1 0,889. Razlike u procenjenim tackama preokreta izmedu pokazatelja i
vremenskih specifikacija podrzavaju H1.2.

4.5.4. Testiranje hipoteze H1.3

H1.3: Finansijska stabilnost, efikasnost alokacije kapitala, sposobnost generisanja novcanih
tokova i operativna produktivnost imaju znacajan uticaj na finansijske performanse kompanija.

U kona¢nim modelima pojavljuju se znacajni predstavnici operativne efikasnosti, finansijske
stabilnosti, alokacije kapitala i generisanja nov€anih tokova. nipe je pozitivan u svim grupama
performansi; s7 je znacajan u veéem broju modela; cap ebitda predstavlja investicionu
poziciju; a fcfm, fcfps 1 cfops razliCite strane gotovinske sposobnosti.

Rezultati podrzavaju H1.3. Znacajne kontrolne varijable pojavljuju se u sve Cetiri posmatrane
celine, §to pokazuje da finansijske performanse nisu odredene samo stepenom korporativnog
fokusa. Produktivnost, solventnost, investiciona aktivnost i novcani tokovi u veem broju
modela imaju statisticki znacajnu vezu sa performansama, pa efekat poslovnog opsega treba
tumaciti zajedno sa finansijskim i operativnim karakteristikama kompanije.
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5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA
5.1. Sinteza predmeta, istraZivackog pristupa i klju¢nih nalaza

Istrazivanje je sprovedeno na nebalansiranom panelu 209 velikih americkih javnih kompanija
u periodu 2010-2024. godine. Za deset pokazatelja finansijskih performansi procenjena su
Cetiri oblika modela: teku¢i linearni, teku¢i nelinearni, lagovani linearni i lagovani nelinearni
model. Na taj nain je provereno da li je veza korporativnog fokusa sa performansama
neposredna ili odloZena i da li se menja pri razli€itim nivoima hhi.

Prvi rezultat je da tekuca linearna veza hhi nije statisticki znacajna ni kod jednog od deset
pokazatelja. To znaci da se promena koncentracije segmentnih prihoda u istoj godini ne moze
jednostavno povezati sa rastom ili padom svih posmatranih prinosa i marzi.

Drugi rezultat pokazuje da vreme ima znacaj. Pozitivna jednogodis$nje odlozena linearna veza
utvrdena je za roa, roic, norm_roic i nim. Odlozeni obrazac je zato izrazeniji kod pokazatelja
prinosa na resurse nego kod profitnih marzi.

Treci rezultat odnosi se na nelinearnost. Obrnuta U-veza potvrdena je u Sest specifikacija: za
tekuci i lagovani roe, lagovani roa i tekuc¢e modele gpm, ebt i nim. Procenjene tacke preokreta
krec¢u se od 0,582 do 0,889. Rezultati zato ne upucuju na jednu vrednost korporativnog fokusa
koja bi bila najpovoljnija za sve pokazatelje.

Kontrolne varijable dodatno pokazuju da poslovni rezultat ne zavisi samo od strukture prihoda.
Produktivnost, solventnost, investiciona aktivnost i novcani tokovi u ve¢em broju modela imaju
statistiCki znacajnu vezu sa performansama. Zbog toga se korporativni fokus mora posmatrati
zajedno sa na¢inom na koji kompanija koristi resurse, finansira poslovanje i rasporeduje kapital.

Poseban deo istrazivanja odnosio se na poredenje specijalizovanih, dominantnih, horizontalno
diversifikovanih 1 vertikalno diversifikovanih kompanija. Deskriptivni rezultati pokazuju
vidljive razlike izmedu ovih grupa. Specijalizovane kompanije se ¢es¢e izdvajaju kod pojedinih
marzi, produktivnosti i solventnosti, horizontalno diversifikovane kod stabilnosti odredenih
performansi, dok vertikalno diversifikovane kompanije imaju izraZeniju kapitalnu intenzivnost
1 vece oscilacije u pojedinim periodima. Dominantna strategija uglavnom ima prelazne
karakteristike.

Ovaj deo rezultata treba jasno odvojiti od glavne panel-analize. Panel-modeli u Cetvrtom
poglavlju koriste Ahi 1 zato ispituju intenzitet korporativnog fokusa, ali ne porede neposredno
Cetiri strategijske kategorije. To je vazno jer isti hhi ne mora oznacavati isti tip poslovnog
portfolija. Horizontalna i vertikalna diversifikacija mogu imati slican nivo koncentracije
prihoda, a potpuno razli¢itu ekonomsku logiku.

Najvazniji zakljucak disertacije je zato konkretan: finansijske performanse ne zavise samo od
toga koliko je kompanija fokusirana ili diversifikovana. Rezultat zavisi od pokazatelja koji se
posmatra, vremenskog perioda, finansijskih i operativnih karakteristika i verovatno od samog
tipa strategije diversifikacije. Postojeca panel-analiza pouzdano razdvaja intenzitet i vreme veze
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preko hhi, dok deskriptivna analiza strategija pokazuje gde treba sprovesti slede¢u, neposrednu
panel-proveru.

5.2. Rezultati testiranja istrazivackih hipoteza

H1 je delimi¢no podrzana. Sest specifikacija potvrduje odnos u obliku obrnute U-krive: tekuéi
1 lagovani roe, lagovani roa i teku¢i gpm, ebt 1 nim. Kod preostalih pokazatelja ili vremenskih
specifikacija postavljeni kriterijumi nisu istovremeno ispunjeni.

HI1.1 je delimi¢no podrzana. OdloZena linearna veza postoji kod Cetiri od deset pokazatelja i
znatno je ceS¢a kod prinosa nego kod marzi. Nalaz opravdava ukljucivanje vremenske
dimenzije, ali ne dokazuje da je jedna godina jedini ili optimalni period prilagodavanja.

H1.2 je podrzana razlikama u procenjenim tackama preokreta. Njihove vrednosti kre¢u se od
0,582 do 0,889, pri cemu su tekuce tacke za roe i marze nize, a lagovane tacke za roe i roa vise.
Rezultat pokazuje da procenjeni optimalni nivo korporativnog fokusa nije isti za sve finansijske
performanse i vremenske specifikacije.

H1.3 je podrzana. Znacajne kontrolne varijable pojavljuju se u sve Cetiri teorijske celine i u
veéem broju modela potvrduju da su produktivnost, finansijska stabilnost, ulaganja i nov¢ani
tokovi statistiCki znacajno povezani sa finansijskim performansama. Rezultat pokazuje da
korporativni fokus nije jedini Cinilac razlikovanja performansi i da ga treba tumaciti zajedno sa
finansijskim i operativnim karakteristikama kompanije.

5.3. Nau¢ni i metodoloski doprinos istraZivanja

Prvi doprinos istrazivanja je poredenje Cetrdeset regresionih specifikacija u istom empirijskom
okviru. Deset pokazatelja performansi posmatrano je kroz tekuce i lagovane linearne i
nelinearne modele, pa je moguce neposredno videti kod kojih pokazatelja se rezultat ponavlja,
a kod kojih zavisi od vremena ili oblika modela.

Drugi doprinos je razdvajanje intenziteta i tipa diversifikacije. /4i je koriS¢en kao kontinuirana
mera koncentracije segmentnih prihoda, dok je Rumeltova klasifikacija koriS¢ena za
razlikovanje specijalizovane, dominantne, horizontalne i vertikalne strategije. Time je
pokazano da kvantitativna koncentracija i strategijska struktura nisu ista stvar i da ih u budu¢im
analizama treba istovremeno ukljuciti.

Tre¢i doprinos je uklju¢ivanje veceg broja finansijskih i operativnih kontrola. Rezultati
pokazuju da se produktivnost, solventnost, ulaganja i nov¢ani tokovi ponavljaju kao znacajni
¢inioci u razli¢itim modelima. To omogucéava da se odnos korporativnog fokusa i performansi
tumaci u realnijem poslovnom okviru, a ne izdvojeno od ostalih karakteristika kompanije.

Metodoloska vrednost istrazivanja je i u tome Sto deskriptivni rezultati prema strategijama jasno
ukazuju na slede¢i test koji treba sprovesti. Postojea baza omogucava formiranje panel-
varijable strategijske pripadnosti po kompaniji i godini, ¢ime se moze neposredno proveriti da
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li se cetiri Rumeltove kategorije statisti¢ki razlikuju nakon ukljucivanja istih kontrolnih
varijabli.

5.4. Prakti¢ne implikacije rezultata

Rezultati ne daju osnov da se kompaniji preporuci jednostavno povecanje ili smanjenje Ahi. Pre
promene poslovnog portfolija potrebno je utvrditi $ta kompanija time pokuSava da postigne:
vecu specijalizaciju, Sirenje na povezane poslove, kontrolu veéeg dela lanca vrednosti ili
raspodelu rizika izmedu razlicitih aktivnosti.

Kod specijalizovane strategije klju¢no je pitanje da li koncentracija resursa donosi vecu
produktivnost i marzu ili povecava zavisnost od jednog trzista. Kod horizontalne diversifikacije
treba proveriti da li se zaista dele kupci, tehnologija, distribucija i znanje. Kod vertikalne
diversifikacije treba meriti da li ve¢a kontrola lanca vrednosti opravdava dodatnu aktivu, fiksne
troskove 1 potrebe za kapitalom. Kod dominantne strategije potrebno je pratiti da li sporedni
poslovi dopunjuju osnovnu delatnost ili samo povecavaju slozenost.

Vremenska dimenzija je takode prakti¢no vazna. Rezultati za roa, roic 1 norm_roic pokazuju
da se deo veze sa korporativnim fokusom pojavljuje tek u narednoj godini. Zbog toga uspeh
promene portfolija ne treba ocenjivati samo prema rezultatu u godini akvizicije, prodaje
segmenta ili reorganizacije.

Produktivnost, solventnost, ulaganja i nov¢ani tokovi treba da budu sastavni deo procene svake
promene strategije. Dve kompanije sa slicnim sAi mogu imati potpuno razliCite finansijske
kapacitete 1 zato ostvariti razliite rezultate iz iste vrste promene poslovnog opsega.

Deskriptivni rezultati po strategijama mogu se koristiti kao pocetni signal, ali ne kao rang-lista
najbolje strategije. Za takvu ocenu potrebno je neposredno panel-poredenje specijalizovanih,
dominantnih, horizontalnih 1 vertikalnih kompanija uz kontrolu ostalih karakteristika i vremena.

5.5. Ogranicenja istrazivanja

Prvo ograni¢enje odnosi se na analizu strategijskih kategorija. Specijalizovana, dominantna,
horizontalna i vertikalna strategija poredene su deskriptivno, dok su glavni panel-modeli
procenjeni sa Ahi kao kontinuiranom merom korporativnog fokusa. Zato postojeci rezultati ne
daju neposredan statisticki test razlika izmedu Cetiri strategije.

Drugo ograni¢enje odnosi se na uzorak velikih americkih javnih kompanija sa dostupnim
segmentnim podacima. Rezultati se zato ne mogu automatski preneti na privatne kompanije,
mala i srednja preduzeca ili druga institucionalna okruzenja.

Trece ogranicenje je sama mera poslovnog opsega. hhi precizno meri raspodelu prihoda izmedu
segmenata, ali ne pokazuje da li su segmenti tehnoloski, trziSno ili resursno povezani. Zbog
toga isti 4hi moze odgovarati razli¢itim strategijskim konfiguracijama.
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Cetvrto ogranienje odnosi se na moguénost povratnog uticaja performansi na promenu
poslovnog portfolija i na zajednicke vremenske 1 industrijske Sokove. Fiksni efekti kompanija
kontroliSu stalne karakteristike kompanije, ali ne uklanjaju sve faktore koji se menjaju kroz
vreme.

Peto ogranicenje proizlazi iz razli¢ite dostupnosti kontrolnih wvarijabli, zbog cega broj
opservacija nije isti u svim specifikacijama, kao i iz velikog broja procenjenih modela. Zbog
toga se najveca tezina daje obrascima koji se ponavljaju kroz viSe pokazatelja i imaju jasno
ekonomsko znacenje.

Sesto ograni¢enje odnosi se na vinzorizaciju. U najveéem broju slu¢ajeva kori§éen je prag od
1%, dok su kod pokazatelja sa izraZenijim ekstremnim vrednostima razmatrane stroze
transformacije. Osetljivost rezultata zato treba proveravati i na originalnim podacima i uz
alternativne pragove.

5.6. Preporuke za bududa istraZivanja

Najvazniji pravac bududeg istrazivanja treba da bude direktno poredenje finansijskih
performansi izmedu Cetiri strategije diversifikacije: specijalizovane, dominantne, horizontalno
diversifikovane 1 vertikalno diversifikovane. U ovoj disertaciji te razlike su analizirane
deskriptivno, dok su panel-modeli zasnovani na hhi kao kontinuiranoj meri korporativnog
fokusa. Zbog toga bi naredni korak trebalo da bude uklju¢ivanje same strategijske kategorije u
panel-analizu.

Pre toga potrebno je utvrditi koliko kompanija tokom perioda 2010-2024. prelazi iz jedne
strategijske kategorije u drugu. Ako je broj takvih promena dovoljan, moguée je proceniti
modele sa fiksnim efektima kompanija. Specijalizovane kompanije mogu se koristiti kao
referentna grupa, a koeficijenti za dominantne, horizontalno i vertikalno diversifikovane
kompanije pokazali bi da li se njihove finansijske performanse statisticki razlikuju od
performansi specijalizovanih kompanija, uz kontrolu ostalih finansijskih i operativnih faktora.

Ovu analizu trebalo bi sprovesti za svih deset pokazatelja performansi. Na taj nacin bi se moglo
utvrditi da li se razlike izmedu strategija javljaju kod prinosa na resurse, operativnih marzi i
neto profitnih marzi. Pored tekuce strategijske pripadnosti, korisno je proceniti i modele sa
jednogodiSnjim vremenskim pomakom, kako bi se proverilo da li se efekti promene strategije
ispoljavaju odmabh ili tek u narednoj godini.

Ako se pokaze da kompanije tokom posmatranog perioda retko menjaju strategijsku kategoriju,
model fiksnih efekata nece biti dovoljan za pouzdano poredenje gotovo stalnih strategijskih
grupa. U tom slucaju trebalo bi primeniti model koji omogucava istovremeno sagledavanje
promena unutar kompanija i razlika izmedu kompanija.

Posebno bi bilo korisno ispitati pod kojim uslovima pojedine strategije daju bolje rezultate. Na
primer, moze se proveriti da 1li horizontalna diversifikacija daje bolje performanse kod
kompanija sa viSom produktivno$¢u i snaznijim nov¢anim tokovima, da li uspeh vertikalne
diversifikacije zavisi od investicionog intenziteta i solventnosti i da li rezultati dominantne
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strategije zavise od nivoa finansijske poluge. Time bi se dobilo konkretnije objaSnjenje zasto
ista strategija ne daje iste rezultate u svim kompanijama.

Dodatni pravac istrazivanja odnosi se na preciznije merenje stvarne povezanosti poslovnih
segmenata. Podaci o zajednickim kupcima, tehnologijama, dobavlja¢ima, patentima i
distributivnim kanalima omoguc¢ili bi da se utvrdi da li formalno horizontalno ili vertikalno
povezivanje zaista donosi operativne sinergije.

Posle takve analize rezultate bi trebalo proveriti na drugom periodu i drugom uzorku. Medutim,
prvi 1 najvazniji slede¢i korak jeste panel-poredenje cetiri strategije diversifikacije na
postoje¢em uzorku, jer bi ono direktno nastavilo deskriptivnu analizu iz treceg poglavlja i
pokazalo da li se uocene razlike izmedu strategija mogu potvrditi i statisticki.
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PRILOG 1. REZULTATI PRELIMINARNIH REGRESIONIH ANALIZA

Prilog ¢uva potpune rezultate preliminarnih regresionih analiza radi proverljivosti postupka
izbora kontrolnih varijabli. Da veliki broj tabela ne bi prikrio logiku selekcije, ispred detaljnih
rezultata za svaku zavisnu varijablu dodat je sazetak: grupa pokazatelja, varijabla sa najveéim
R?, ostali statisticki znacajni kandidati i preliminarni kandidat za integralnu specifikaciju.
Preliminarni kandidat nije automatski kona¢na kontrola; konacni skup formiran je tek nakon
zajednicke procene dostupnosti podataka, ekonomskog znacenja, sadrzinskog preklapanja i
multikolinearnosti.

Izbor je zasnovan na ekonomskom znacenju, statistickoj znacajnosti, prilagodenosti modela,
broju opazanja, sadrzinskom preklapanju i multikolinearnosti. SaZeci i1 potpune tabele
obezbeduju transparentan trag od preliminarnih procena do konac¢nog skupa kontrolnih varijabli
i omogucavaju proveru razloga zbog kojih je pojedina varijabla zadrzana ili izostavljena iz
integralne specifikacije.

Za sve detaljne tabele vazi: standardne greske su u zagradama; * p <0,10; ** p <0,05; *** p <
0,01; FE oznacava model fiksnih, a RE model slucajnih efekata. Koeficijenti predstavljaju
statisticke veze u datoj specifikaciji, ne dokaz uzro¢nosti.

P1.1. Zavisna varijabla: roa

Tabela P1.S1. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za roa

Grupa pokazatelja Najveci R? Ostali znacajni kandidati Preliminarni kandidat

nipe (0,190) sale_per_emp, ass_turn, fat, it, pti wet  ukljucena: nipe

fefin (0,068) f niifef cfo ukljucena: fcfm
cap_ebitda (0,021) cap_sales ukljucena: cap_ebitda
c_ass (0,006) cr, qricash_r ukljucena: ¢_ass

Upravljanje obrtnim
kapitalom

Kapitalna struktura Itd_cap (0,040) daice a ukljucena: /td_cap

lS(olventnost i pokrice 57 (0,556) _ Akl noenaion
amata

Pokazatelji po akciji fefps (0,049) cfops, totassps i tanbvps ukljucena: fefps

TrZisni prinosi i P/B
pokazatelji

av_do (0,018) avg ccc, avg doiiav_dpo ukljucena: av_do

ev_rev,p_s, ev_ebitda, peratio i
fef yield

for_ear_y (0,072) for_pe, for_div_yipeg ukljucena: for ear y

Izvor: Analiza autora

ear_yield (0,069) ukljucena: ear yield

Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
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oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.1. Rezultati preliminarne regresione analize — Operativna efikasnost (zavisna
varijabla: roa)

hhi -0,002 0,006 20,0002 -0,002 -0,002 -0,001 -0,004 -0,007
0,009)  (0,006)  (0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,011)
0,00000%*

*

sale_per_emp

F-statistika 68,21 7***

(0,000)
nive 000000+
(0,000)
ass_turn 0,063 ***
(0,004)
f 0,0004*
_ (0,0002)
0,00000%*
"
_ (0,00000)
g:t“(s;‘)““"v 15341%  15341*  15341*  15341*  15341*  15341*  15341*  15341*
Hausmanov
test (p- 000047  0,00047  0,00047  0,00047  0,00047  0,00047 000047  0,00047
vrednost)
2.558 2.289 2.584 2.584 2.540 2.326 2.532 1.954
R ooss 0,190 0,093 0,001 0,001 0,010 0,002 0,009
20,028 0,110 0014 008  -0087  -0,078  -0,085  -0,094

k% *kk
243,988% 121,399 1,475 0,660  11,056***  2,868%  7,773%%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,190). Statisticki znacajne su i sale per emp, ass_turn, fat,
it, pt 1 wet. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.
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Tabela P1.2. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:

roa)

Varijabla ()RE (2)RE (3)RE
0,012 0,003 0,013*
] (0,007) (0,007) (0,008)
.

E— o0y

fef cfo 0,063***
I o
0,035%% 0,072%%* 0,020
] (0,005) (0,005) (0,007)
2.165 2,016 2.166

s 0,068 0,003 0,030

0,067 0,002 0,030

171,41 1% 8,560%* 80,022%%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfm (R* = 0,068). Statisticki znacajne su i f ni i fcf cfo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfin.

Tabela P1.3. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: roa)

20,003 0,003
] (0,008) (0,006)
I o

I o0
0,064%% 0,063%**
] (0,005) (0,005)
I(;a:rs;‘(‘;‘l‘(‘)‘s’tv) test 0,542 0,542
2.584 2.475
R 0,009 0,021
0,008 0,021
26,118%** 59,0415

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,021). Statisticki znacajne su i cap_sales. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.
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Tabela P1.4. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla: roa)

ors
20,001 20,001 20,001 20,001
I 0009 (0,009) (0,009) (0,009)
K

E— 6o

A o
E— on)
p<0,01 p<0,01 p<0,01 p<0,01
2.570 2.570 2.570 2.585
I oo 0,002 0,002 0,006
20,086 -0,085 -0,085 0,081
1,809 1,080 2,642% 6,587+

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima c¢_ass (R? = 0,006). Statisticki znacajne su i cr, gr i cash_r. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je c_ass.
Tabela P1.5. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: roa)

20,003 20,005 20,001 20,004
I 0009 (0,009) (0,009) (0,009)
B

o ot

I ot
E— ot
<001 p<0,01 p<0,01 p <001
2292 2.540 2326 2.532
O 0003 0,018 0,005 0,002
0,086 20,068 20,084 20,086
3,535% 21,669%** 5,130 1,864

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima av_do (R*=0,018). Statisticki znacajne su i avg ccc, avg doiiav_dpo.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.
Tabela P1.6. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: roa)

20,006 20,005 0,002 0,002 20,002
P 000 (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
da 20,1205

L ] ©.009)
p<0,01 <001 <001 <001 p<0,01
2.454 2422 2.553 2.585 2412
R 0,001 0,039 0,031 0,040
20,091 20,091 20,045 20,053 20,049
0,766 1,168 47,7400 37,079%5x 46,5025

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima /td_cap (R* = 0,040). Statisticki znacajne su i d a i ce_a. Primenom
efinisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je Itd_cap.
Tabela P1.7. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost i pokri¢e kamata
(zavisna varijabla: roa)

o

20,006 20,0004
] (0,008) (0,005)
o ottom

R owo
0,060%** 0,001
] (0,005) (0,004)
0,258 0,258
2.438 2.585
R 0,001 0,556
0,00002 0,556
0,724 3.044,593 %5

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,556). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.
Tabela P1.8. Rezultati preliminarne regresione analize — Pokazatelji po akciji (zavisna
varijabla: roa)

-0,003 -0,002 -0,007 -0,008 -0,002 -0,004 -0,002

- (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
0,00001

- (0,00002)

- (0,00003)

0,057%%%  0,055%*%  0,048%%*%  0,053%%* 00625  0,058*%*  (,055%**

- (0,006) (0,007) (0,006) (0,006) (0,007) (0,006) (0,006)

f::‘t“sm““"v 0,6081 0,6081 0,6081 0,6081 0,6081 0,6081 0,6081

I‘f;;’;';mtmja 1.711 1.713 1.713 1.713 1.713 1.713 1.703

_ 0,0003 0,00001 0,036 0,049 0,0003 0,003 0,0002

-0,001 -0,001 0,035 0,048 -0,001 0,002 -0,001

0,151 1,132 69,833%%% 95 87 *#* 3,607 10,089%*% 2,755

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfps (R? = 0,049). Statisticki znacajne su i cfops, totassps i tanbvps.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfps.
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Tabela P1.9. Rezultati preliminarne regresione analize — Trzis$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: roa)

20,0002 20,002 0,005 0,013 0,004 20,004 20,004
I oo 0,011) (0,010) (0,009) 0,011) 0,011) (0,012)
-0,00002%*

_ (0,00001)

] (0,00001)

Jef yield 0,070

L 1] 0.013)

0067+

L 1] (0.006)

0.046
] (0.041)
FE FE FE FE FE FE FE
p<0,05 p<0,05 p<0,05 p<0,05 p<0,05 p<0,05 p<0,05
1711 1711 1.635 1.530 1713 1712 1.514
O o016 0,039 0,005 0,032 0,019 0,069 0,001
0,119 0,093 0,138 0,116 0,116 20,060 0,154
12,564%%%  30,683%%%  3430%% 205Kk [4205%Kk 554544k 0,659

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima ear yield (R* = 0,069). Statisticki znacajne suiev _rev, p s, ev_ebitda,
peratioifcf yield. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je ear_yield.
Tabela P1.10. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna ocekivanja (zavisna
varijabla: roa)

0,015 0,005 20,002 0,002 0,007 0,006
P oo (0,009) (0,010) (0,009) (0,009) (0,009)

209

; ?F‘Ofysczeg Page 214 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256



; Crossref Page 215 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Similarity Check

0,050%%F  0,064%* 0,003 % 0,028%%* 0,063%%* 0,068%%*
P 0009 (0,006) (0,007) (0,007) (0,006) (0,006)
T N I T N
04182 04182 04182 0.4182 04182 0.4182
846 1.555 1.296 1.588 1.305 1213
R o000 0,035 0,057 0,072 0,033 0,001
20,002 0,034 0,056 0,071 0,032 20,001
1,507 63,631+ 4133505 [30402%%% 53 195k 1,617

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima for_ear y (R*=0,072). Statisticki znacajne su i for _pe, for _div_y i peg.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for _ear y.
P1.2. Zavisna varijabla: roe (vinzorizovana vrednost)
Tabela P1.S2. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za roe

Preliminarni

] A TP : 0.0 ]
Grupa pokazatelja Najveci R Ostali znacajni kandidati kandidat

Operativna efikasnost nipe (0,065)
fef cfo (0,023) fefmif ni ukljucena: fcf cfo
Investiciona politika cap sales (0,012)  cap_ebitda ukljucena: cap_sales

sale_per emp i it ukljucena: nipe

Likvidnost cr (0,007) — nje 'ukljucena e
varijabla

Upravljanje obrtnim . o s

kapitalom avg doi (0,009) av_do ukljucena: av_do

Kapitalna struktura totd_e (0,058) ass_eq, ce_ailtd cap ukljucena: totd e

Solventnost i pokrice s7(0,127) _ ukljuéena: sr
kamata

ViSegodisSnji
pokazatelji po akciji

sps, cfops, totassps, tanbvps,

e (LUS) tanbvps3, tanbvps5 1 weps T IEE R
Trzi$ni prinosi i P/B ev_rev,p_s, ev_ebitda, ev_ebit,

pokazatelji ety (5 peratio, nom_peratio i ear_yield

for_pe (0,027) ev_forr, for_ear yipeg ukljucena: for pe

Izvor: Analiza autora

ukljucena: p_brat

Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.
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Tabela P1.11. Rezultati preliminarne regresione analize — Operativna efikasnost (zavisna
varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

Varijabla
hhi

sale_per _emp

nipe

ass turn

Py

-~
~ S

~

Korigovani R?

F-statistika

-0,031
(0,042)

0,00000**
*

(0,00000)

2.444

0,012
0,011
15,786%**

0,010
(0,044)

0,00000**
*

(0,00000)

2.198

0,065
-0,032
68,874

0,015 0,018 -0,020 0,028 0,013 -0,034
0,042)  (0,042)  (0,042)  (0,052)  (0,042) (0,045
-0,00000
(0,00001)
0,001
(0,001)
0,0002
(0,0003)
0,002%*+
(0,001)
0,0005
(0,001)
0,00000
(0,00001)
2.468 2.462 2427 2.224 2417 1.876
0,007 0,007 0,006 0,009 0,006 0,003
0,007 0,006 0,006 -0,084 0,006 0,001
0,229 1,502 0,795  9,137%%* 0329 0,614

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,065). Statisticki znacajne su i sale_per emp i it. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.12. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:
roe (vinzorizovana vrednost))

Varijabla (Dfefm

hhi

cfin

-0,001
(0,045)
0,610%%*
(0,109)

Page 216 of 287 - Integrity Submission

(2)F/NI (3)FCF/CFO
-0,055 0,005
(0,044) (0,045)
-0,0003*
(0,0002)
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Varijabla (Dfefin (2)F/NI (3)FCF/CFO

Jfef cfo 0,254 %%
— i
0,188%** 0,321 %% 0,093%*
] (0,032) (0,030) (0,039)
e s ™
posmatranja

_ 0.019 0.015 0,023

L 0,018 0,014 0,022
31,550%%% 5,075* 30 400%**

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcf cfo (R? = 0,023). Statisticki znacajne su i fcfim i f ni. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcf cfo.

Tabela P1.13. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

. "

()RE (2)FE
-0,012 0,016
- (0,042) (0,047)
35270

Broj
posmatranja

2.468 2.369

0,012 0,007

R? 2 5

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cap_sales (R? = 0,012). Statisticki znacajne su i cap_ebitda. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_sales.
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Tabela P1.14. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla: roe
(vinzorizovana vrednost))

Varijabla Q@)qr (3)Cash R (4)C. Ass

0,015 0,014 20,013 -0,014
] (0,042) (0,042) (0,042) (0,042)
- oo

R o>

I o>

I ot
0,232% 0,233%%* 0,23 1% 0,242%%%
] (0,029) (0,029) (0,028) (0,030)
e e e e
2452 2.448 2.454 2.469
posmatranja

R 0,007 0,007 0,007 0,007
A 0,006 0,006 0,006 0,007
1,071 1,803 1,979 2,471

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cr (R? = 0,007). Primenom definisanih kriterijuma, nijedna varijabla iz
ove grupe ne ukljucuje se u integralni model.

Tabela P1.15. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

Varijabla (Hccece (2)Days Rec. (3)Days Inv. (4)Days Pay.

0,014 20,027 20,010 20,011

] (0,044) (0,042) (0,044) (0.042)

0,00003

] (0,0002)

] (0,0004)

-0,00002

] (0,0002)

20,0001

] (0,0002)

0,237%* 0,282 0,240%%* 0,23 1%
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(1cce (2)Days Rec. (3)Days Inv. (4)Days Pay.
] (0,032) (0,035) (0,033) (0,031)
e e e =
posmatranja

R 0,008 0,008 0,009 0,007
Ef’“g"va“‘ 0,007 0,007 0,008 0,006
0.124 6.969%* 0,058 0,152

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima avg doi (R*? = 0,009). Statisticki znacajne su i av_do. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.

Tabela P1.16. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

hhi 20,050 -0,076* 20,020 20,007 0,055
- (0,045) (0,045) (0,042) (0,049) (0,047)
0003+++
R oo
B B RE B FE
2.450 2412 2432 2464 2.408

posmatranja
R 0,047 0,058 0,007 0,009 0,011
20,040 20,029 0,006 20,082 0,081
55,445%5 68,139%%* 0,904 10,490%%* 12,2625

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima totd e (R* = 0,058). Statisticki znacajne su i ass_eq, ce_a i Iltd cap.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je totd_e.
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Tabela P1.17. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost i pokri¢e kamata
(zavisna varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

Varijabla ()RE @) FE
— oms om0
— otom
R e
- -
posmatranja
L 0,006 0,047
0,457 163,998%%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,127). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.

Tabela P1.18. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodi$nji pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

. (O) (@) (€)) ) (10) (€80
0062 0,047 0039 -0018 0054 -0006 0067 0047 -0016 -0,028  -0,043
_ (0,059) (0,059) (0,058) (0,045 (0,059) (0,047) (0,067) (0,072) (0,047) (0,052) (0,053)
0,001%*
sps *
- 07015**
*
. 0,015+
*
tanbvps 0,001 **
*

(0,0004)

215

; ?rP?ysc:eE Page 220 of 287 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::3117:621340256



; Crossref Page 221 of 287 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::3117:621340256

Lo Lom Lom Lo Lo | 81| 5 18 18]

tanbvps3 0,003**
*
(0,001)
tanbvps5 0,004**
*
(0,001)
weps -0,001*
(0,001)
-0,001
(0,001)
-0,0003
(0,001)

1.637 1.633 1.636 1.636 1.636 1.636 1.446 1.311 1.624 1.434 1.301

0,024 0,001 0,057 0,066 0,006 0,008 0,015 0,019 0,005 0,009 0,007

Korigovani R* -0,117  -0,143  -0,080 0,065 -0,139 0,007 -0,144  -0,150 0,004 0,007 0,005

17,796* 43,264* 110,408 9,649** 11,037*
ok ok &

F-statistika ok Kok

0,818 3,971%*  8,208%* 2,939 1,795 0,727

= = =
&
=)
&
=
.
=

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfps (R* = 0,066). Statisticki znacajne su i sps, cfops, totassps, tanbvps,
tanbvps3, tanbvps5 1 weps. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je

fefps.

Tabela P1.19. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: roe (vinzorizovana vrednost)

" @) (2 3) 4 5 (O) Q) ® ) 10) an a12)
hhi -0,017 0,032 -0,006 -0,010 -0,016 0,051 0,041 0,022 -0,016 0,050 -0,057 0,002

(0,047) (0,059) (0,045) (0,044) (0,049) (0,055) (0,057) (0,054) (0,047) (0,059) (0,057) (0,063)
0,014%*

(0,004)

0,025%*
*

D
»

(0,005)

ev_ebitda 0,0004*

* 3k

(0,0001
)

0,0002*
*%

(0,0001
)
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' Wl ele|e | o6 o] ao

peratio
nom_peratio

bbyield

bbdivyield

Model RE FE
posmatranja

- 14,766% 14,599%

RE
1.566

0,012
0,010

8,482%*

0,00001

(0,0000
2)
RE RE
1522 1378
0,017 0,003
0,015 0,002
%k
b 18 0,514

Submission ID trn:oid:::3117:621340256

0,0003*
k%
(0,0001
)
0,0004*
k%
(0,0001
)
0,004%
%
(0,0003
)
0,004
(0,008)
0,004%*
*
(0,023)
20,031
(0,256)
20,265
(0,219)
FE FE FE RE FE RE FE
1472 1534 1626 1636 1635 1087 146l
0019 0014 0115 0004 0012 0004 0,001
20,138 0138 -0013 0002 0,131 0002 -0,159
* ok * ok
12,0547 92857 92,396 o377 878" 1009 0728

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima p_brat (R? = 0,115). Statisticki znacajne su i ev_rev, p_s, ev_ebitda,
ev_ebit, peratio, nom_peratio i ear_yield. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je p_brat.

Tabela P1.20. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna o¢ekivanja (zavisna
varijabla: roe (vinzorizovana vrednost))

hhi

ev_forr

ev_forebitda

; Crossref

Similarity Check

0,010
(0,077)
0,014*
(0,008)
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0,055
(0,114)

-0,0001

-0,017
(0,078)

0,012
(0,047)
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0,019
(0,052)

-0,001
(0,049)

-0,010
(0,053)

0,064
(0,064)
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_ (0,00004)

20,002%%
[ ] (0,001)

RE FE RE RE RE FE RE RE
Broj 810 791 773 1.488 1.256 1.515 1.247 1.170
osmatranja

R oo 0,001 0,013 0,027 0,007 0,004 0,013 0,005
0,011 0327 0,010 0,026 0,006 20,151 0,012 0,003
3,097 0,257 1801 34273%%F 0360  2437%  15,618%%*% 1,080

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima for _pe (R* = 0,027). Statisticki znacajne su i ev_forr, for _ear y i peg.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for pe.

P1.3. Zavisna varijabla: roic
Tabela P1.S3. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za roic

Grupa pokazatelja Najveéi R? Ostali znacajni kandidati Preliminarni kandidat

nipe (0,173) sale_per_emp, ass_turn, fat, it i pt ukljuéena: nipe

fofin (0,040)  faiifef cfo o _—
cap_ebitda (0,023)  cap_sales ukljuéena: cap_ebitda
c_ass (0,007) qricash r ukljucena: c¢_ass

Upr'a Vijanje obrtnim av_do (0,019) avg doi ukljucena: av_do
kapitalom

Kapitalna struktura d a (0,068) ce ailtd cap uklju¢ena: d a

ViSegodiSnji pokazatelji

po akeiji Jefps (0,070) cfops, totassps, tanbvps i weps3 ukljudena: fcfps
Tr#i¥ni prinosi i P/B ev_rev,p_s, ev_ebitda, ev_ebit,
prh ear_yield (0,198) peratio, nom_peratio, p_brat i ukljucena: ear yield
pokazatelji .
fcf yield
TrZisna o¢ekivanja for_ear y (0,101) ev_forr, for_pe, for div_yipeg ukljucena: for_ear y

Izvor: Analiza autora
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Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.21. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja
resursima (zavisna varijabla: roic)

hhi

sale_per_emp

nipe

ass_turn

£~
~

]

=

Model

Broj
posmatranja

Korigovani R?

F-statistika

C—
I
Erry
—
E—
—
Er
—
—
—
—
I
R
—
T
.
[
(T
e

-0,009
(0,013)
0,000%%*
(0,000)

FE
2.423

0,052
-0,036

60,326%**

0,004 -0,000
0,010)  (0,013)
0,000% %+
(0,000)
0,104%**
(0,006)
FE FE
2.177 2.448
0,173 0,122
0,088 0,041

206,369** 155,107**
* *

-0,007 -0,006 -0,002 -0,006
0011)  (0,012) (0,014  (0,014)
0,001*
(0,000)
0,000
(0,000)
0,001 %**
(0,000)
0,001 %**
(0,000)
RE RE FE FE
2.448 2.422 2219 2412
0,004 0,002 0,015 0,009
0,003 0,001 -0,076 -0,082
3,426* 0,878  15,864%%% 9 755%#*

Izvor: Analiza autora

-0,012
(0,013)

0,000
(0,000)
RE

1.871

0,001
-0,000

0,428

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,173). Statisticki znacajne su i sale per emp, ass_turn, fat,
it 1 pt. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.
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Tabela P1.22. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:

roic)
0,013 20,002 0,015
] (0,012) (0,013) (0,012)
. oo
— oo
0,091
] 0,011)
- . m
2,057 1.914 2.058
posmatranja
R 0,040 0,005 0,032
A 0,039 0,113 0,031
46,603 3,961 37,925

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfm (R* = 0,040). Statisticki znacajne su i f ni i fcf cfo. Primenom
efinisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfim.

o

Tabela P1.23. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: roic)

20,004 0,001
] 0,011) (0,011)
I 0o

L] (0,001
. i
posmatranja

R 0,018 0,023
0,017 20,070
21,390 25,632

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,023). Statisticki znacajne su i cap _sales. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.
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Tabela P1.24. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla: roic)

Varijabla (14)RE (15)FE (16)FE (17)FE

20,005 20,004 20,004 20,004
] 0,011) (0,013) (0,013) (0,013)
- oo

R oo

— o

I o
RE FE FE FE
2.449 2.449 2.449 2.449
posmatranja

R 0,002 0,002 0,003 0,007
A 0,001 10,089 10,089 0,084
1,516 2213 2,861 7,910

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima c_ass (R? = 0,007). Statisticki znacajne su i gr 1 cash_r. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je c_ass.

Tabela P1.25. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: roic)

20,009 20,009 20,002 20,007
e oo (0,013) (0,014) (0,012)
B o

o oo

o om0

I o0
2.188 2.422 2219 2.412

O 0003 0,019 0,003 0,002

0,002 20,070 20,090 0,001

0372 21,918 3,062 1,375

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima av_do (R? = 0,019). Statisticki znacajne su i avg doi. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.

Tabela P1.26. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: roic)

20,010 20,007 0,006 0,001 20,001
_ (0,013) 0,011) (0,013) (0,013) (0,013)
B RE B B FE
2.430 2.398 2417 2.449 2.388
posmatranja

R 0,000 0,003 0,068 0,030 0,047
20,091 0,002 -0,017 20,059 0,042
0,529 1,006 81,231 34,543 53311

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima d_a (R? = 0,068). Statisticki znacajne su i ce_a i ltd_cap. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je d_a.

Tabela P1.27. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla: roic)

Varijabla Q7)RE (28)FE
R oo 00
E— oo
— 0o
posmatranja
g 0,002 0,450
0,422 1104,068

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,496). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model

ukljucena je sr.

Tabela P1.28. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodiSnji pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: roic)

0010 -0009 -0002 -0,010 -0010 -0011 -0013 -0,018 0001 0003  -0,003
_ 0014) (0,014) (0,016) (0,013) (0,013) (0.014) (0,015 (0,015) (0,017) (0,019) (0,020)
sps 0,000
.

-0,001%*
_ (0,001)
_ RE RE FE RE RE RE RE RE FE FE FE

atrania 1621 1623 1623 1623 1623 1623 1433 1208 1623 1433 1298
DO 0001 0001 0058 0070 0002 0003 0003 0007 0002 0006 0,003
0,000 -0001 -0,078 0068 0001 0002 0002 0005 -0,142 -0,154 -0,169
1202 0242 43483 62258 2,641 3240 0365 0,691 1471 3713 1,869

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfps (R? = 0,070). Statisticki znacajne su i cfops, totassps, tanbvps i
weps3. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfps.
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Tabela P1.29. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: roic)

hhi -0,010 -0,010 -0,003 -0,004 0,001 0,003 -0,003 -0,003 0,001 0,001 -0,009 -0,009

(0,013) (0,013) (0,012) (0,012) (0,014) (0,012) (0,012) (0,016) (0,016) (0,015) (0,016) (0,014)
0,005%*

(0,001)

0,008**
*

“

(0,001)

ev_ebitda 0,000**
*

(0,000)

ev_ebit 0,000**
*

(0,000)
-0,000

(0,000)
0,000%*
%

(0,000)

=
Q
=
£~
2
S

nom_peratio 0,000**
*

(0,000)
0,000%*
%

(0,000)
0,123+
%

(0,024)
0,319%*
*

ear_yield

(0,017)

bbyield 0,058

D

=5
3 8
[

(0,068)

S
S
i

0,011
(0,060)

Model RE RE RE RE RE RE RE FE FE FE RE RE

1.621 1.621 1.563 1.514 1.365 1.459 1.521 1.616 1.623 1.622 1.074 1.448

=
&
=)
&
=

Pt
=

IIi :

0011 0,030 0,009 0022 0001 0024 0012 0014 0019 0198 0001 0,004
Korigovani R* 0010 0,029 0,007 0021 -0,001 0023 0011 -0,29 -0,23 0081 -0,000 0,002
F-statistika 10,391 26459 6347 16049 0,620 18,031 8,636 10,012 13389 174379 0,535 0,237
Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima ear yield (R* = 0,198). Statisticki znacajne suiev _rev, p s, ev_ebitda,
ev_ebit, peratio, nom_peratio,p bratifcf yield. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni
model ukljucena je ear yield.

Tabela P1.30. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna o¢ekivanja (zavisna
varijabla: roic)

0,015 0,010 0,010 0,004 -0,008 0,022 -0,000 0,004
- (0,020) (0,021) (0,021) (0,013) (0,014) (0,017) (0,014) (0,013)
RE RE RE RE RE FE RE RE
803 787 766 1.476 1.243 1.503 1.235 1.158
posmatranja

_ 0,026 0,002 0,004 0,064 0,064 0,101 0,016 0,002
0,024 -0,000 0,002 0,063 0,063 -0,038 0,015 0,000
11,057 0,266 1,747 51,865 38,994 73,354 13,552 0,848

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima for ear y (R* = 0,101). Statisticki znacajne su i ev_forr, for pe,
for div_yipeg. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for_ear y.
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P1.4. Zavisna varijabla: norm_roic_w

Tabela P1.S4. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za norm_roic

Grupa pokazatelja Najvedi R* Ostali znacajni kandidati Preliminarni kandidat

nipe (0,173) sale_per_emp, ass_turn, fat, it i pt ukljuéena: nipe
fefn (0,056) i T cenaa
cap_sales (0,023) cap_ebitda ukljuéena: cap_sales
cash_r (0,005) c_ass ukljucena: c¢_ass

E;);;:H,ﬁ]e ornin av_do (0,022) avg_doi i av_dpo ukljucena: av_do

Kapitalna struktura d_a (0,067) ass_eq, ce_ailtd_cap ukljucena: d_a

VisegodiSnji pokazatelji sps, cfops, totassps, tanbvps, weps,

po akeiji Jefps (0,079) SR el ukljudena: fefps
Tr¥i¥ni prinosi i P/B ev_rev,p s, ev_ebitda, ev_ebit,
P ear_yield (0,089) peratio, nom_peratio, p_brat i ukljucena: ear yield

pokazatelji fof yield

for_ear y (0,125) ev_forr, for_pe, for div_yipeg ukljucena: for_ear y

Izvor: Analiza autora
Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.
Tabela P1.31. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja resursima
(zavisna varijabla: norm_roic_w)

hhi -0,001 0,013 0,007 0,000 0,002 0,002 0,004 -0,006
(0,011) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,012) (0,011) (0,012)
sale_per_emp 0,000%**

(0,000)
nipe 0,000%**
(0,000)
ass_turn 0,096%***
(0,005)
fa 0,001 ***
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0,001 ***

(0,000)
-0,000

(0,000)

3533;1 . 2.439 2.193 2.464 2.463 2.423 2.220 2413 1.872
0,066 0,173 0,147 0,010 0,006 0,013 0,012 0,003

Korigovani R> [EEEXN) 0,087 0,069 0,009 0,005 -0,079 -0,079 0,002
F-statistika 79,032 207,121 194,325 8340 0,402 13722 13415 0,126

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,173). Statisticki znacajne su i sale per emp, ass_turn, fat,
it 1 pt. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.32. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:
norm_roic_w)

0,013 0,002 0,015
- (0,010) (0,012) (0,010)
. . RE
2.073 1.930 2.074
posmatranja

_ 0,056 0,002 0,042
A 0,055 0,116 0,041
58,163 1,636 43,653

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfim (R? = 0,056). Statisticki znacajne su i fcf cfo. Primenom definisanih
kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfin.
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Tabela P1.33. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: norm_roic_w)

0,004 0,005
] (0,010) (0,011)
E— oarp

R o
- e
posmatranja

R 0,023 0,014
A 0,023 0,081
22,302 14,810

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima cap_sales (R? = 0,023). Statisticki znacajne su i cap_ebitda. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_sales.
Tabela P1.34. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:
norm_roic_w)

0,003 0,002 0,002 0,004
] (0,011) (0,010) (0,010) (0,011)
B oo

— o

— oo

] (0,024)
FE RE RE FE
2.450 2.449 2.450 2.465
R 0,000 0,003 0,005 0,004
A 0,092 0,002 0,005 0,087
0,095 0,021 0,064 4743

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima cash_r (R* = 0,005). Statisticki znaCajne su i c¢_ass. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je c_ass.
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Tabela P1.35. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: norm_roic_w)

0,001 0,000 0,002 0,004

I oo (0,011) (0,012) (0,012)
T D

E— oo

R o

R f
2.189 2.423 2220 2413

R 0,022 0,007 0,005

20,092 20,068 20,086 0,087
1,590 24,550 6,782 5,373

Izvor: Analiza autora

Najvisi R?u grupi ima av_do (R?=0,022). Statisticki znacajne suiavg doiiav_dpo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.

Tabela P1.36. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: norm_roic_w)

0,002 0,003 0,013 0,004 0,010

B oo (0,010) (0,011) (0,010) 0,011)
da 20,206+

L ] @o11)
2,446 2413 2433 2.465 2.404

(R T 0,005 0,067 0,017 0,035

20,090 0,004 20,019 0,016 0,055

2,490 0,069 79,759 14,481 39,340

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima d_a (R* = 0,067). Statisticki znacajne su i ass_eq, ce a 1 Iltd cap.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je d_a.

Tabela P1.37. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:
norm_roic_w)

20,000 0,010
] (0,010) (0,009)
N o0

I e
2318 2.465
R 0,008 0,428
0,007 0,376
0,001 844,648

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,428). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.

Tabela P1.38. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodiSnji pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: norm_roic_w)

0,115%* _ 0,096** 0,117** 0,110%* 0,112** 0,115%*
* * & * * *

Konstanta 0,104%**

(0,008)  (0,009) (0,008)  (0,009) (0,008) (0,009) (0,009)
-0,001 0,000 0,007 -0,001 0000 -0,001  -0,000 -0,002 0009 0014 0,012
(0,012)  (0,012) (0,013) (0,011) (0,012) (0,012) (0,013) (0,013) (0,014) (0,015) (0,016)
0,000%*
(0,000)

-0,000

(0,000)

0,004**

*

(0,000)
0,004%*
%

(0,000)

totassps -0,000*

(0,000)

tanbvps 0,000*

(0,000)

sps
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- -0,001*

- (0,000)

~0,001*
RE RE FE RE RE RE RE RE FE FE FE
Broj 1.632 1.633 1.633 1.633 1.633 1.633 1.443 1.308 1.623 1.433 1.298

0,011 0,005 0,066 0,079 0,005 0,005 0,007 0,010 0,004 0,007 0,004
Korigovani R* 0,010 0,003 -0,069 0,078 0,004 0,004 0,006 0,008 -0,140  -0,154  -0,168
F-statistika 4,764 1,558 50,467 67,829 2,394 2,240 0,004 0,085 2,972 4,126 2,290

atranja

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfps (R* = 0,079). Statisticki znacajne su i sps, cfops, totassps, tanbvps,
weps, weps3 1 weps5. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfps.

Tabela P1.39. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: norm roic w

)
) (100)R | (10DR | (102)R | (103)R | (104)R | (105)F | (106)F | (107)F | (108)R | (109R | (110)R
Varl]abla 19

0,097** 0,093** 0,116** 0,122** 0,118** 0,120%* 0,104** 0,123** 0,116**
* & * * * * * * *

Konstanta

(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,010) (0,009)
20,001 -0,000 0,002 0001 0005 0010 0012 0009 0010 0002 -0,002 -0,001
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,012) (0,011) (0,013) (0,013) (0,013) (0,011) (0,014) (0,012)
0,005%*

*

(0,001)
Y 0,0(18* &
ev_ebit 0,0(;0* o
*
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peratio

nom_peratio
bbyield
bbdivyield
1 '63 1
posmatranja
q iR?

Model RE RE RE
1631 1.563
19361 39369 3282

Submission ID trn:oid:::3117:621340256

- (100)R | (101)R | (102)R | (103)R | (104)R | (105)F [ (106)F | (107)F | (108)R | (109)R | (110)R

0,000%*
%
(0,000)
0,000%*
%
(0,000)
0,000%*
%
(0,000)
0,137%*
%
(0,019)
0,171%*
%
(0,014)
0,061
(0,058)
0,022
(0,050)
RE RE RE FE FE FE RE RE RE
1519 1375 1469 1531 1.626 1633 1632 1.084 1458
0,027 0,003 0,029 0,023 0,023 0,034 0,089 0,004 0,009
0,026 0,002 0,028 -0,126 -0,119 -0,106 0,088 0,002 0,007
16,571 0836 17,516 15,794 16,516 24,822 78,123 0,563 0,099

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima ear yield (R* = 0,089). Statisticki znacajne suiev rev, p s, ev_ebitda,
ev_ebit, peratio, nom_peratio,p bratifcf yield. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni

model ukljucena je ear yield.

Tabela P1.40. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZiSna o¢ekivanja (zavisna

0,081%%  0,106%**
_ ©0,013)  (0,012)
0,018 0,015
_ ©0,017)  (0,018)
L 1]

Page 237 of 287 - Integrity Submission

varijabla: norm_roic_w)

0,108%*%  (,122%*%  (,]50%** 0,119%%%  ,121%%*
0,012)  (0,008)  (0,009) (0,009)  (0,008)
0,014 0,009 0,005 0,027* 0,002 0,010
(0,018)  (0,012)  (0,012)  (0,014)  (0,013)  (0,012)
-0,000
(0,000)

-0,001%%*
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0,000
0,000
[ ] (0,000)
RE RE RE RE RE B RE RE
Broj . 807 791 770 1.485 1.253 1.512 1.244 1.167
atranja
R 00 0,004 0,007 0,054 0,059 0,125 0,009 0,006
0,024 0,001 0,005 0,052 0057 0010 0,007 0,004
10860 0,514 2,140 40866 29622 93848 4834 1,348

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima for ear y (R* = 0,125). Statisticki znacajne su i ev_forr, for pe,
for div_yipeg. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for_ear y.

P1.5. Zavisna varijabla: gpm_w

Tabela P1.S5. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za gpm

Grupa pokazatelja Najve¢i R* Ostali znacajni kandidati Preliminarni kandidat

Efikasnost upravljanja . 98 o o
e (0’127) sale_per_emp’fat’ ! lpt ukl]ucena' e

Investiciona politika cap_ebitda (0,045) — ukljucena: cap_ebitda

Li nost e (0,001) - nije ukljucena nijedna
? varijabla

Upravljanje obrtnim 9 § T

Lapitalom av_dpo (0,035) avg ccciavg doi ukljucena: av_dpo

Kapitalna struktura ce_a (0,015) d ailtd cap ukljucena: ce_a

Visegodisnji pokazatelji po
akciji

cfops (0,050) bvps, fcfps i tanbvps ukljucena: cfops

Trzisni prinosi i P/B . ev_rev,p_s, ev_ebitda, peratio, s
pokazatelji bbyield (0,052) nom_peratio, fcf yield i ear_yield ukljueena: p_s

for_pe (0,076) for_div_y, for_ear yipeg ukljucena: for pe

Izvor: Analiza autora

Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
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oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.41. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja resursima
(zavisna varijabla: gpm_ w)

hhi 0,014 0,014* 0,013 0,013 0,012 0,019* 0,015 0,007
0,009  (0,007)  (0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,010)  (0,009)  (0,011)

sale_per_emp 0,000*

(0,000)
nipe 0,000%**

(0,000)
ass_turn -0,005

(0,004)

fa -0,000*
2512 2246 2539 2538 2510 2328 2534 1.924
(R 0,127 0,001 0,003 0,001 0,005 0034 0015
3635 1AM g 3,011 1462 5,154%  40377%%% 0,954

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,127). Statisticki znacajne su i sale per emp, fat, it 1 pt.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.42. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:
gpm_w)

Varijabla (1)FE (2)FE (3)FE

] (0,008) (0,007) (0,008)
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" e

R oo

fef cfo 0,044% %%
E— oo
I o019

2.125 1.978 2122
R 0,090 0,019 0,019
95,488#** 0,562 18,785%#*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfim (R? = 0,090). Statisticki znacajne su i fcf cfo. Primenom definisanih
kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfin.

Tabela P1.43. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: gpm_w)

0,013 0,019*
] (0,009) (0,008)
— 0010

I om0
2.542 2.446
posmatranja

R 0,001 0,045
1,140 53,1827

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,045). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni
model ukljucena je cap_ebitda.

Tabela P1.44. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:

gpm_w)
0,013 0,013 0,013 0,013
] (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
s
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0.000

R o)

R o)

[ ] (0,020)
FE FE FE FE
2.539 2.538 2.539 2.539
R 0,001 0,001 0,001 0,001
1,128 1,305 1,305 1,017

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cr (R? = 0,001). Primenom definisanih kriterijuma, nijedna varijabla iz
ove grupe ne ukljucuje se u integralni model.

Tabela P1.45. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: gpm_w)

0,020* 0,012 0,018 0,014
] (0,010) (0,009) (0,010) (0,009)
T

I om0

I om0

L] (0,000)
FE FE FE FE
2294 2,510 2328 2.534
posmatranja

R 0,007 0,002 0,008 0,035
7,865%** 2,845 9,064%** 42,679%%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima av_dpo (R* = 0,035). Statisticki znacajne su i avg ccc 1 avg doi.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_dpo.
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Tabela P1.46. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: gpm_w)

0,342%%x 0,340%%* - - -
_ (0,015) (0,015)

0,007 0,006 0,013 0,016 0,011
_ (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
0,037+

_ (0,012)

B B B B FE
2,410 2382 2512 2.539 2373
posmatranja

R 0,012 0,010 0,004 0,015 0,013
0,293 0,255 4,990%* 17,881 %% 14,0804+

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima ce_a (R? = 0,015). Statisticki znacajne su i d a i ltd cap. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je ce a.

Tabela P1.47. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:

gpm_w)
0,011 0,017*
] (0,010) (0,008)
— om0
E— i
2.405 2,539
posmatranja
R 0,001 0,162
0,635 225,839%*x

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,162). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.

Tabela P1.48. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodi$nji pokazatelji po akciji

(zavisna varijabla: gpm_ w)

0023*  0,023* 0017 0018 0022* 0022% 0023  0031* 0023* 0023 0031
_ ©O011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0.011) (0,013) (0,014) (0,011) (0,013) (0,014)
sps 0,000
.
"

I FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE

atrania 1680 1680 1680  1.680 1680  1.680 1483 1341 1680 1483  1.341
DO 0003 0015 0050 0034 0004 0009 0003 0005 0004 0005 0,005
2446 LATAT 3BSALEDSTICT 5505 OO 151 2667 2856 1,699 2,702

Najvisi R? u grupi ima cfops (R?

Izvor: Analiza autora

0,050). Statisticki znacajne su i bvps, fcfps 1 tanbvps.

Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cfops.
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Tabela P1.49. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: gpm_ w)

hhi 0,017 0,017 0,025** 0,022* 0,014 0,019* 0,011 0,021 0,023* 0,018 0,019 0,007

(0,011) (0,011) (0,010) (0,010) (0,009) (0,009) (0,010) (0,011) (0,011) (0,011) (0,012) (0,012)
0,006%*

(0,001)

0,007**
*

“

(0,001)

ev_ebitda 0,000**
*

(0,000)
ev_ebit -0,000
(0,000)
-0,000

(0,000)

0,0(;0* *
(0,000)
nom_peratio -0,000*
(0,000)
0,000

(0,000)

] =

' g
T 3
S IS
~ )

0,055%**
*

(0,013)

£
ear_yield O’Oil

(0,006)

b

-0,057
(0,042)
bbdivyield -0,052
(0,042)

ok sk
Konstanta = _ 07312 _ _ 0,31 1

0,344%*
*

(0,015) (0,016) (0,015)

Model FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE

1.679 1.679 1.613 1.563 1.406 1.501 1.567 1.603 1.680 1.679 L.115 1.484

&
=)
&
=

Pt
=

0,041 0,044 0,040 0,005 0,017 0,010 0,005 0,003 0,015 0,030 0,052 0,027

31,558* 33,893* 29,508%* 6,900%**
*

* *
F-statistika o o o 3717% 1,697 3464% 2,145 113997 23190% 5015 0030

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima bbyield (R* = 0,052). Statisticki znacajne su i ev_rev, p_s, ev_ebitda,
peratio, nom_peratio, fcf yvield 1 ear yield. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni
model ukljucena je p_s.

Tabela P1.50. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZiSna o¢ekivanja (zavisna
varijabla: gpm w)

0031  0034* 0034 0,013 0,013 0,017 0,013 0,020
_ ©016) (0017 (0017 (00100  (0012)  (0011)  (0,010)  (0,010)
FE FE FE FE FE FE FE FE
848 832 810 1.530 1.270 1.563 1.284 1.188
posmatranja

T 0006 0,007 0,006 0,076 0,006 0,068 0,050 0,005
1,879 2,088 1054 S4408%*F  3107F  49736*%F 20,044%F* 2365

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima for_pe (R*=0,076). Statisticki znacajne su i for_div_y, for _ear y1ipeg.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for pe.
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P1.6. Zavisna varijabla: ebitda
Tabela P1.S6. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za ebitda

Grupa pokazatelja

Upravljanje obrtnim
kapitalom

Kapitalna struktura i
finansijska poluga

Osnovni pokazatelji po
akeiji

Visegodi$nji proseci i
obrtni kapital po akciji

TrZisni multiplikatori

TrZisni prinosi i P/B
pokazatelj

TrZisna ocekivanja: EV i
P/E multiplikatori

TrZzisna ocekivanja:
prinosi i peg pokazatelji

hhi -0,010
(0,017)
0,00000**
sale_per_emp "
(0,00000)

nipe

ass_turn

fat

B3

; Crossref

Similarity Check

Najveci R?
nipe (0,157)

Jecfm (0,186)
cap ebitda (0,060)
qr (0,026)

av_do (0,017)
ce_a (0,031)
sr(0,350)
cfops (0,023)
weps3 (0,002)
p_s(0,049)
ear_yield (0,069)
for_pe (0,053)

peg (0,179)

Ostali znacajni kandidati
sale per emp, ass turn, it i pt
f niifef cfo
cap sales

cricash_r

avg ccciav_dpo

d ailtd cap

bvps, fcfps 1 tanbvps

ev_rev, ev_ebitda, ev_ebit i peratio

fef yield

for div_yifor ear y

Izvor: Analiza autora
Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.51. Rezultati preliminarne regresione analize — Operativna efikasnost (zavisna
varijabla: ebitda)

0,005 -0,009
0,009)  (0,017)
0,00000%*
.
(0,00000)
0,015%
(0,008)
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-0,010 -0,010 0,002
0,017)  (0,017)  (0,016)
0,0004
(0,0004)

0,00002
241

Submission ID trn:oid:::3117:621340256

Preliminarni kandidat
uklju¢ena: nipe
ukljucena: fcfin
ukljuCena: cap ebitda

ukljucena: gr

ukljucena: av_do

ukljuéena: ce a
ukljucena: sr
ukljucena: cfops

nije ukljuéena nijedna
varijabla

ukljucena: p_s

ukljucena: ear yield

ukljuéena: for pe

ukljucena: peg

-0,013
(0,017)

-0,022
(0,021)
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[ ] (0,0003)

2 -0,00000
[ ] (0,00000)
2.543 2273 2.570 2.570 2.541 2.327 2.533 1.955
R ooss 0,157 0,002 0,001 00002 0,008 0,004 0,001
20,071 0074  -0085  -0087  -0087  -0081  -0083  -0,103
18,078%%x  19B1Z8E ) gog 0,628 0,196  8216***  4886*** 0838

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,157). Statisti¢ki znacajne su i sale _per emp, ass_turn, it i
pt. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.52. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:

ebitda)
0,009 20,008 0,020
] (0,013) (0,010) (0,014)
R -
I ooty
E— .
2.153 2.002 2.150
R 0,186 0,002 0,025
0,101 20,111 20,076
222,205%%* 1,896 25,188%%*

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima fcfm (R* = 0,186). Statisticki znacajne su i f ni i fcf cfo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfin.
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Tabela P1.53. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: ebitda)

20,010 0,006
] (0,017) (0,010)
I oo

L 1] ©,001)
2.573 2.476
R 0,004 0,060
20,082 20,025
4,995%% 72,669%%%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,060). Statisticki znacajne su i cap_sales. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.

Tabela P1.54. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:

ebitda)
20,013 20,013 20,013 20,010
B oo (0,017) (0,017) (0,017)
- 0,008%%*
B
I o)
IR o
L 1] 0.037)
0,0001794
2,570 2,570 2,570 2,570
R oo 0,026 0,026 0,0001
20,060 20,059 20,059 0,087
30,172%%+ 31,203 %% 30,9874 0,160

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima gr (R? = 0,026). Statisticki znacajne su i c¢r i cash_r. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je gr.
Tabela P1.55. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: ebitda)

20,001 0,014 20,0001 20,013
] (0,016) 0,017) (0,016) (0,017)
20,0002

(0,0001)

-0,001%**
(0,0002)
0,0002
(0,0001)
0,000477%*
(0,0001)

Hausmanov

test
(integralni
model)

posmatranja

0,003 0,017 0,001 0,007

_0,086 _0’069 _0,088 _0’080

3,581%* 19,603%** 1,277 8,100%**

Izvor: Analiza autora

2 =37,918

Najvis$i R?u grupi ima av_do (R*=0,017). Statisticki znacajne suiavg ccciav_dpo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.

Tabela P1.56. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura i finansijska
poluga (zavisna varijabla: ebitda)

20,021 20,022 20,005 20,003 0,016
_ (0,018) (0,018) (0,017) 0,017) (0,018)
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(0,018)
FE FE FE FE FE
Hausmanov
test (integralni ¥ =40,125
model)
2.439 2.408 2,539 2,570 2398
posmatranja
R 0.001 0.001 0,020 0.031 0.030
-0,091 -0,091 -0,066 -0,054 0,061
1,203 1,557 23 458%%* 37,581 %% 33 5025

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima ce_a (R? = 0,031). Statisticki znacajne su i d a i ltd cap. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je ce a.

Tabela P1.57. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:

ebitda)

-0,014 0,0002
] (0,018) (0,014)
0,00000

] (0,00000)

E— o1
Hausmanov

test (integralni ¥ = 15,955

model)

0,001158

2.430 2.570
posmatranja

R 0,0003 0,350
20,090 0,293
0,310 635,566%**

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,350). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.
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Tabela P1.58. Rezultati preliminarne regresione analize — Osnovni pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: ebitda)

hhi 0,002 0,005 -0,011 -0,012 0,002 0,003

(0,023) (0,023) (0,023) (0,023) (0,023) (0,023)
A 0,0001

0,003+

L ] (@.0001)

FE FE FE FE FE FE

1701 1702 1702 1702 1702 1702

R Y 0,010 0,023 0,022 0,001 0,006

-0,137 20,127 20,111 20,112 20,137 -0,131

0,679 7,303 17,9425 17,064%%+ 0431 4,502%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cfops (R* = 0,023). Statisticki znacajne su 1 bvps, fcfps i tanbvps.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cfops.

Tabela P1.59. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodiSnji proseci i obrtni kapital
po akciji (zavisna varijabla: ebitda)

hhi 0,002 -0,006 0,002 0,002 -0,006
_ (0,027) (0,026) (0,023) (0,027) (0,026)
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FE B B B FE

1.498 1.353 1702 1.498 1.353
EOE  0.00000 0,0004 0,0001 0,002 0,001
20,154 20,167 20,138 20,152 0,167
0,003 0211 0,093 1,086 0,416

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima weps3 (R? = 0,002). Primenom definisanih kriterijuma, nijedna varijabla
iz ove grupe ne ukljucuje se u integralni model.

Tabela P1.60. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZiSni multiplikatori (zavisna
varijabla: ebitda)

0,010 0,010 0,008 0,008 0,014 0,017
R o (0,023) (0,013) (0,012) (0,016) (0,016)
] (0,00001)

] (0,00002)

-0,00000

[ ] (0,00001)

[ ] (0,00002)
FE FE FE FE FE FE
1.701 1.701 1.635 1.584 1.426 1,519
posmatranja

R o 0,049 0,033 0,008 0,001 0,017
20,085 20,082 20,106 20,139 20,164 20,135
36242%%%  38611FKE 24233k 5.259%%x 0,512 11,410%%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima p_s (R? = 0,049). Statisticki znacajne suiev_rev, ev_ebitda, ev_ebit i
peratio. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je p_s.
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Tabela P1.61. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelj
(zavisna varijabla: ebitda)

20,009 20,006 0,003 0,013 0,002 20,024
B 0o (0,024) (0,023) (0,022) (0,021) (0,026)
B 0.00004)

[ ] (0,091)
P = FE FE FE FE FE
1.588 1.624 1.702 1.701 1.126 1.504
posmatranja

R oo 0,001 0,015 0,069 0,00001 0,001
0,144 20,144 20,121 20,059 0,204 20,155
1,397 0,414 11,459%%* 55,542 %% 0,006 0,426

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima ear yield (R* = 0,069). Statisticki znacajne su i fcf yield. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je ear yield.

Tabela P1.62. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna ocekivanja: EV 1 P/E
multiplikatori (zavisna varijabla: ebitda)

0,076** 0,079%* 0,076* 20,001
] (0,038) (0,039) (0,040) (0,021)
B 0w

-0,00001

] (0,00004)

-0,00001

] (0,00001)

L0,001%%*
] (0,0001)
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(1)FE (2)FE ()FE (4)FE
858 842 820 1.546
posmatranja

R 0,008 0,007 0,007 0,053
-0,298 20,301 20,303 20,089
2,584* 2,121 2251 37,782%%x

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima for pe (R*> = 0,053). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni
model ukljucena je for pe.

Tabela P1.63. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna o¢ekivanja: prinosi i peg
pokazatelji (zavisna varijabla: ebitda)

| Varijabla

20,030 20,005 0,011 0,004
] (0,027) (0,024) (0,019) (0,013)
B 0w

for_ear y 0,73 1***

[ ] 0078

— o

0,00003
] (0,00004)
FE FE FE FE
1.286 1.579 1.296 1.204
posmatranja

R 0,026 0,060 0,179 0,001
A 0,120 0,078 0,036 0,187
14,723 %% 44,078%%+ 119,989% %+ 0,303

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima peg (R* = 0,179). Statisticki znacajne su i for div_y i for ear y.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je peg.
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P1.7. Zavisna varijabla: ebit_win_3

Page 255 of 287 - Integrity Submission
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Tabela P1.S7. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za ebit

Grupa pokazatelja

Efikasnost upravljanja
resursima

Tokovi gotovine
Investiciona politika

Likvidnost

Upravljanje obrtnim
kapitalom

Kapitalna struktura

Solventnost

~
2
=
9
N
=]
-
[«
=
=)
®
3

Visegodis
po akeiji

i pokazatelji

TrZisna o¢ekivanja

Najveéi R?
nipe (0,154)

fcfin (0,156)
cap_ebitda (0,046)
qr (0,016)

av_do (0,020)

Itd_cap (0,033)
sr(0,411)
cfops (0,051)

tanbvps5 (0,012)

Jfor_pe (0,047)

Ostali znacajni kandidati

sale_per_emp, fat i it

f niifef cfo
cap_sales

cricash_r
avg ccciav_dpo

daice a

sps, bvps 1 fcfps

tanbvps 1 wepsS

for_div_y, for ear yipeg

Izvor: Analiza autora

Preliminarni kandidat
ukljuéena: nipe

ukljucena: fcfin
ukljucena: cap_ebitda

ukljucena: gr
ukljuéena: av_do

ukljuéena: ltd_cap
ukljuéena: sr

ukljucena: cfops
ukljucena: tanbvps

ukljuéena: for pe

Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.64. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja resursima

hhi 0,007
(0,010)

0,00000**
sale_per_emp "

(0,00000)

nipe

ass_turn

rt

Ca—
—
R
E—
oo
I
—
ER—
E—
—

~

; Crossref

Similarity Check

(zavisna varijabla: ebit win_3)

0,009 0,007
0,007)  (0,010)
0,00000%*
.
(0,00000)
0,00000
(0,00001)

Page 255 of 287 - Integrity Submission

0,006 0,006
0,010)  (0,011)
0,0005*
(0,0002)
0,00002
(0,0001)
250

0,006
(0,011)

0,0002%*
(0,0001)

0,006
(0,011)

-0,006
(0,012)
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pt

L 0,000
] (0.0002)
_ -0,00000
_ (0,00000)
B B B B B B B RE
2.558 2.288 2.585 2.579 2.547 2.333 2.539 1.961
R oo 0154 00002 0002 00002 0,003 0,001 0,006
20,047 0,070 0,087 0086  -0,087 0087  -0,087 0,005
4s,6860x 1801 51 1,899 0215 2772 0,704 2,501

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R* = 0,154). Statisticki znacajne su i sale_per emp, fat 1 it.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.65. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:

ebit win_3)
0,016* 20,002 0,024%*
] (0,010) (0,008) (0,010)
B
20,0001 %**
] (0,00003)
— o
E— o
- FE m
2.168 2,017 2.165
posmatranja
R 0,156 0,013 0,036
A 0,068 0,012 0,065
181,482%%% 7,043% 36,416%%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfm (R* = 0,156). Statisticki znacajne su i f ni i fcf cfo. Primenom
efinisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfim.

o
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Tabela P1.66. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: ebit win 3)

0,007 0,001
] (0,010) (0,009)
— om0

E— o109
E— o
- "
2588 2482
posmatranja

R 0,012 0,046
A 0,074 0,045
14,049%%% 116,754%%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,046). Statisticki znacajne su i cap_sales. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.

Tabela P1.67. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:

ebit win_3)
0,006 0,005 0,005 0,007
] (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
- 0,001 %+
| D
— o
E— o
[ ] (0,022)
2.574 2,570 2.576 2.585
posmatranja
R 0,004 0,016 0,015 0,001
A 0,083 0,069 0,071 0,087
5,124 19,767%** 18,599 0,781

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima gr (R? = 0,016). Statisticki znacajne su i c¢r i cash_r. Primenom
efinisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je gr.

o

Tabela P1.68. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: ebit win_3)

0,006 0,004 0,006 0,006

] 0,011) (0,010) 0,011) (0,011)
20,0002%%%

] (0,0001)

] (0,0001)

-0,00001

] (0,0001)

0,0002%**
] (0,0001)
- - - RE
2.299 2.547 2.333 2.539
posmatranja

R 0,007 0,020 0,0002 0,004
A 0,082 0,066 0,090 0,083
7,665%%* 23,9375+ 0,180 4,720%%%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R?u grupi ima av_do (R*=0,020). Statisticki znacajne suiavg ccciav_dpo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.

Tabela P1.69. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: ebit win_3)

0,00003 20,008 0,010 0,011 0,005
B oo (0,010) (0,010) (0,010) 0,011)
20,00004
B 00000)
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@) (2) 3) ) ®)
Konstanta - 0,124%** - - -
(0,008)

RE RE FE FE FE

2.454 2.417 2.549 2.580 2413

0,0003 0,003 0,023 0,025 0,033

Korigovani R? -0,092 0,002 -0,063 -0,060 -0,057

F-statistika 0,311 2,136 27,923%** 30,560 ** 38,104 ***

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima /td_cap (R* = 0,033). Statisticki znacajne su i d a i ce_a. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je Itd_cap.

Tabela P1.70. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:
ebit win_3)

0,004 0,013*
_ (0,011) (0,008)
0,00000

] (0,00000)

] (0,00
R 0,0001 0,411
A 0,091 0,359
0,063 807,144 %

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,411). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.

Tabela P1.71. Rezultati preliminarne regresione analize — Pokazatelji po akciji (zavisna
varijabla: ebit win 3)

hhi 0,012 0,013 -0,009 -0,009 0,012
(0,013) (0,013) (0,011) (0,012) (0,013)
0,0001%*
(0,00003)
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cfops
fefps
totassps

Konstanta —

Model RE
Broj 1712
posmatranja

0,003
Korigovani R* -0,135
F-statistika 1,952

0,0003%*
(0,0001)

RE
1.707

0,005
-0,133
3,472

0,002
(0,0002)

0,108%**
(0,009)
FE

1.710

0,051
0,050
86,552%**

Izvor: Analiza autora

0,002%**
(0,0003)

0,117%**
(0,009)
FE

1.710

0,047
0,046
80,089

Submission ID trn:oid:::3117:621340256

0,00002
(0,00005)

1.710

0,001
-0,138
0,514

Najvisi R? u grupi ima cfops (R? = 0,051). Statisticki znacajne su i sps, bvps 1 fcfps. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cfops.

Tabela P1.72. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodi$nji pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: ebit win_3)

hhi 0,013
(0,013)

tanbvps 0,0003*%**
(0,0001)

tanbvps3

tanbvps5

weps3

wepsSs

Konstanta —

- ?r‘ozsczeg Page 260 of 287 - Integrity Submission

2)
RE

-0,007
(0,013)

0,0001
(0,0001)

0,125%%*
(0,010)

-0,012 0,013
(0,014) (0,013)
-0,00003
(0,0001)
-0,0001
(0,0003)
0,133 %%+ -
(0,010)
255

0,008
(0,014)

-0,0004
(0,0003)

RE RE RE RE

0,004
(0,015)

-0,001*
(0,0005)
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RE RE RE RE RE RE

1.710 1.506 1.361 1.703 1.499 1.356
R o007 0,005 0,012 0,001 0,001 0,003
0,131 0,003 0,011 0,138 0,153 20,165
5,114%%% 0,534 0,886 0,527 0,851 1,570

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima tanbvps5 (R?
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je tanbvps.

Tabela P1.73. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZiSna o¢ek
varijabla: ebit win_3)

0,012). Statisticki znacajne su i tanbvps 1 wepss.

ivanja (zavisna

0,013 -0,007
0,013)  (0,011)
-0,001***
(0,0001)
0,00001
(0,00004)
- 0,142%%%
(0,009)
RE RE
1.303 1212
0,020 0,014
-0,150 0,012
11,494%%% 0,510

0,044*  0046**  0,043* 0017  -0,009 0010
I 00 3 o) 0013)  (0015)  (0013)
-0,00001

] (0,00003)

-0,00001

] (0,00001)

p

]

L 1]

L 1]

RE RE RE RE RE RE
865 846 827 1.553 1.294 1.586
o007 0,006 0,007 0,047 0,006 0,010
0300 0302  -0303 0097  -0,143  -0,137
2,298 2009  2368%  33,190%F*  3658%F  6,812%k

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima for_pe (R* = 0,047). Statisticki znacajne su i for_div_y, for _ear y1ipeg.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for pe.

P1.8. Zavisna varijabla: ebt_win_3
Tabela P1.S8. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za ebt

Grupa pokazatelja Najveéi R* Ostali znacajni kandidati Preliminarni kandidat

nipe (0,167) sale_per_emp, fat i it ukljuéena: nipe

fefm 0131)  fuiifef cfo ukljutena: fefin

cap ebitda (0,041) cap sales ukljuCena: cap ebitda
qr (0,013) cricash_r ukljucena: gr

Ef;;:ﬂ,ﬁ]e oKt av_do (0,023) avg_ccciav_dpo ukljuéena: av_do

Kapitalna struktura Itd cap (0,046) daice a ukljuéena: /td cap
vosy - g

;)1::1;)1‘, O T ¢fops (0,048) sps, bvps, fefps 1 tanbvps ukljudena: cfops
:‘)lgg;litm pokazatelji po tanbvps5 (0,008) tanbvps3 i weps5 ukljucena: weps5

p s (0,069) ev rev, ev ebitda, ev ebit i peratio ukljuCena: p s

TrZisni prinosi i P/B . - . L .
pokazatelji ear_yield (0,020) nom_peratio i fcf yield ukljudena: ear yield

o peonn g .

TrZisna ocekivanja —
prinosi i peg pokazatelji

peg (0,020) for div_yifor ear y ukljucena: peg

Izvor: Analiza autora
Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.74. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja resursima
(zavisna varijabla: ebt win_3)

” @ ) 3) “) 5) (6) 7) 8)
0,003 0,008 -0,007 0,002 0,002 0,002 0.0001 20,013

0,010)  (0,007)  (0,010)  (0,011)  (0,011)  (0,011)  (0,011)  (0,012)
0,00000%*
*

sale_per_emp

(0,00000)

] 0,00000%*
nipe o

(0,00000)
ass_turn 0,00000
(0,00000)

£

0,001**
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@ 2 3) @ &) (6 ) ®

(0,0003)

0,00000

2 -0,00000
] (0,00000)
- 0,101#%% - - - - - 0,105%**
_ (0,008) (0,009)
B B B B B B B FE
2.564 2.294 2.591 2.585 2.547 2.333 2.539 1.961
R o6 0,167 0,001 0002 000001 0005 00002 0,003
0020 0085 00001  -0084  -0088  -0,084  -0,088 0,002
78863+xx 209317070 880 0013 5344t 0251 3,341

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,167). Statisticki znacajne su i sale_per emp, fat 1 it.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.75. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:

ebt win 3)
0,014 0,003 0,013
] (0,010) (0,009) (0,010)
L 1] (0.024)
20,0001%**
] (0,00003)
fof cfo Y
— o
] (0,010)
FE FE FE
2.174 2.023 2.171
R 0,131 0,004 0,031
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. ) 0) 3)

oigecian] 0,040 20,108 0,030

F-statistika 148 257*** 3,874%* 66,541%**
Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima fcfm (R* = 0,131). Statisticki znacajne su i f ni i fcf cfo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfin.

Tabela P1.76. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: ebt win_3)

. ) ©)

0,002 20,004
] (0,011) (0,009)
[ ] 0017

] (0,0005)
L 1] 0,007)
2.594 2.482
posmatranja

R 0,009 0,041
A 0,078 0,040
10,4825 108,233 %%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,041). Statisticki znacajne su i cap_sales. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.

Tabela P1.77. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:

ebt win_3)
20,007 0,001 0,001 0,002
I o0 (0,011) 0,011) (0,011)
.
I o)
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- o)

o o>
B o

2.574 2.570 2.576 2.591
RE 0,013 0,012 0,0001
0,003 0,073 0,075 0,087
8,386%* 15,2545 13,801 %% 0,176

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima ¢gr (R? = 0,013). Statisticki znacajne su i c¢r i cash_r. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je gr.

Tabela P1.78. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: ebt win_3)

0,001 20,001 0,002 0,001
_ (0,011 (0,011 (0,011 (0,011
T e

— s

E— o
2,299 2.547 2.333 2.539
T 0008 0,023 0,001 0,002
0,081 20,062 20,088 20,086
8,068+ 28,136%+* 1,246 1,936

Izvor: Analiza autora

Najvisi R?u grupi ima av_do (R*=0,023). Statisticki znacajne suiavg ccciav_dpo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je av_do.
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Tabela P1.79. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: ebt win_3)

A 0004 20,004 0,006 0,007 0,001
_ 0,011) 0,011) 0,011) ©0,011) 0,011)
FE B B B FE
2.460 2423 2.555 2.586 2419
R 0,001 0,045 0,037 0,046
20,091 20,091 20,039 20,048 20,043
0,613 1,233 55,063%%* 45310%%* 53,399

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima /td_cap (R* = 0,046). Statisticki znacajne su i d a i ce_a. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je Itd_cap.

Tabela P1.80. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:

ebt win 3)

20,009 0,009
] (0,010) (0,008)
B oo
I o

(0,008)
2.445 2.586
R 0,001 0,438
0,001 0,388
0,804 924,990%**

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,438). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.
Tabela P1.81. Rezultati preliminarne regresione analize — Osnovni pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: ebt win_3)

” @ (2 3 N () (5 (6)
0 0

0.011 012 0,0005 0,012 0011 012

I ooy (0,013) (0,013) (0,012) (0,013) (0,013)
B 0.00003)

0,00000
] (0,00005)

FE FE FE FE FE FE
1717 1712 1.715 1.715 1.715 1715
posmatranja

R oo 0,006 0,048 0,045 0,0005 0,011
0,135 0,131 20,083 0,044 20,138 20,125
1,743 4,454+ 37,075% % 81,568%* 0,352 8,739%%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cfops (R* = 0,048). Statisticki znacajne su i sps, bvps, fcfps 1 tanbvps.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cfops.

Tabela P1.82. Rezultati preliminarne regresione analize — Dodatni pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: ebt win_3)

20,012 -0,018 0,011 0,005 0,0001
I oo (0,014) (0,013) (0,015) (0,016)
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" @ 2 3) @ (5

(0,0003)

-0,001%*
_ (0,0005)
0,103%%* 0,110%** _ _ -
_ (0,009) (0,010)

FE FE FE FE FE
1.511 1.366 1.703 1.499 1.356
posmatranja

R 0,004 0,008 0,001 0,001 0,004
0,003 0,006 20,138 -0,153 20,164
3,888 2,416 0,413 0,852 2,056

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima tanbvps5 (R? = 0,008). Statisticki znacajne su 1 tanbvps3 1 weps).
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je weps35.

Tabela P1.83. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna valuacija (zavisna varijabla:

ebt win_3)
0,005 0,004 0,008 20,003 0,016 0,014
B ooy (0,012) (0,011) (0,010) (0,012) 0,011)
_ (0,00001)
_ (0,00001)
-0,00000
] (0,00000)
] (0,00001)
FE FE FE FE FE FE
1707 1.706 1.638 1.591 1.434 1527
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. @) 2) 3) ©) 5) (6)
R oos 0,069 0,030 0.017 0,002 0,048
Korigovani R? -0,081 20,059 20,109 0.016 0,164 -0,100

40,216%** 55,839%** 22,496 ** 22,365%** 1,210 33,299%**
Izvor: Analiza autora

Page 269 of 287 - Integrity Submission

F-statistika
Najvisi R? u grupi ima p_s (R? = 0,069). Statisticki znacajne su i ev_rev, ev_ebitda, ev_ebit i
peratio. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je p_s.

Tabela P1.84. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: ebt win_3)

" @ 2 3 () (5 (6

20,001 20,006 0,012 0,010 0,012 20,013
I oo (0,012) (0,013) (0,013) (0,015) (0,013)
I 0.00002)

0,133%%% 0,121%%% - - - 0,137%
I 0009 (0,009) (0,010)
FE FE FE FE FE FE
1596 1.629 1.710 1709 1134 1512
posmatranja

R Yk 0,005 0,003 0,020 0,001 0,008
0,012 0,003 0,135 0,116 0,204 0,007
10,971 % 2,261 2,128 15,053%*x 0,412 2,670

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima ear_yield (R* = 0,020). Statisticki znacajne su i nom_peratio i fcf yield.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je ear_yield.
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Tabela P1.85. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna o¢ekivanja (zavisna

B oo
B oo
Broj posmatranja 865

varijabla: ebt win_3)

0,046%* 0,043*
(0,023) (0,024)
-0,00001
(0,00003)
-0,00001
(0,00001)
846 827
0,006 0,007
-0,302 -0,303
2,099 2,368*

Izvor: Analiza autora

0,017
(0,013)

-0,0004 %%
(0,0001)
1.553
0,047
-0,097
33,190+

Najvisi R? u grupi ima for pe (R*> = 0,047). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni

model ukljucena je for pe.

Tabela P1.86. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna ocekivanja — prinosi i peg
pokazatelji (zavisna varijabla: ebt win_3)

Varijabla (1) FE
B o
B <o)
:

Page 270 of 287 - Integrity Submission

) FE
0,010 0,013
(0,013) (0,013)

0,062
(0,017)
0,001 %%
(0,0001)
1.586 1.303
0,010 0,020
-0,137 -0,150
6,812 11,494

Izvor: Analiza autora
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-0,007
(0,011)

0,00001
(0,00004)
0,142%%+

(0,009)

1.212
0,014
0,012
0,510
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Najvisi R? u grupi ima peg (R* = 0,020). Statisticki znacajne su i for div_y i for _ear y.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je peg.

P1.9. Zavisna varijabla: nim_win
Tabela P1.S9. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za nim

Grupa pokazatelja Najveéi R* Ostali znacajni kandidati Preliminarni kandidat

nipe (0,171839) sale_per_emp, ass_turn, it i wct ukljuéena: nipe

fofin (0,069164)  fef cfo Kbt ol )
cap_ebitda (0,021804) cap_sales ukljucena: cap_ebitda
c_ass (0,001683) qricash r ukljuéena: cash_r

Upravljanje obrtnim . L
av_dpo (0,006755) ukljuéena: av_dpo

Kapitalna struktura Itd cap (0,033633) ass eq,d aice a ukljucena: /td cap
sz — -

Vlsegog{snjl pokazatelji cfops (0,051307) sps, bvps, fcfps, totassps, tanbvps i
po akeiji wepsS

ukljucena: cfops

TrZi$ni prinosi i P/B peratio (0,056267) ev_rev,p_s, ev_ebitda, ev_ebit i
pokazatelji nom_peratio

for_pe (0,039820) ev_forebitda, ev_forebit i peg ukljuéena: for pe

Izvor: Analiza autora
Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

ukljuéena: peratio

Tabela P1.87. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja resursima
(zavisna varijabla: nim_win)

0001852 0,007289 0001252 0001163 0000282 0002533 -0,000208 -0,006930
_ 0.011171) (0,008489) (0,010826) (0,010814) (0,010907) (0,011301) (0,010869) (0,013825)
0,0000000
sale_per_emp ik
Kkt
(0,0000000
3)
ass_turn o
(0,0000001
)
fat 0,000086
(0,000159)

-0,000004
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i *%
L 1 (0000055
[ 1 0000263
0,000001°*
*k
(0,0000001
)
Model FE FE FE FE FE FE FE FE
Broj 2.564 2.294 2.590 2.584 2.546 2.332 2.538 1.960

posmatranja

0,042549  0,171839  0,000049  0,000087  0,000002  0,001616  0,000136  0,001317
Qe -0,041574  0,090095  -0,087305  -0,087027 -0,087605 -0,088001 -0,087759 -0,102830

52,349860 216,52110

F-statistika e goer 0058325 0,103201  0,002503  1,730849  0,158920  1,169538

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nipe (R? = 0,171839). Statisticki znacajne su i sale_per emp, ass_turn,
it 1 wet. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.

Tabela P1.88. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:

nim_win)
0,007592 0,002575 0,012201
] (0,010686) (0,010534) (0,011634)
0,244900%*
] (0,107817)
-0,000082
] (0,000055)
0,053557++*
] (0,011575)
FE FE FE
2.174 2.023 2.171
posmatranja
R 0,069164 0,005568 0,024451
A 0,027798 0,106627 0,077323
73,114670%** 5,086649%** 24,625690%%*

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima fcfim (R* = 0,069164). Statisticki znacajne su i fcf cfo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcf cfo.

= R 267 o 4
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Tabela P1.89. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: nim_win)

0,001136 0,002106
] (0,010951) (0,009787)
-0,030704*

] (0,016282)

0,002942+*
] (0,001156)
2.593 2.481
R 0,002357 0,021804
L0,084686 -0,067279
2,815661* 25,333110%**

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima cap ebitda (R* = 0,021804). Statisticki znaCajne su i cap_sales.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.

Tabela P1.90. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:

nim_win)
0,001488 0,001665 0,001701 0,001462
P (0010856) (0,010864) (0,010865) (0,010893)
-0,000224
B (0,000189)
-0,000620*
] (0,000330)
-0,000723 %%+
] (0,000265)
20,035418
L 1] (0,027023)
FE FE FE FE
2.573 2.569 2.575 2.590
E 0000377 0,000701 0,000942 0,001683
-0,087116 -0,086452 -0,086429 -0,085529
0,446448 0,828330 1,115367 2,006565

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima c_ass (R? = 0,001683). Statisticki znacajne su i gr i cash_r. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cash_r.
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Tabela P1.91. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: nim_win)

Varijabla
hhi

avg ccc

av_do

avg doi

av_dpo

Broj
posmatranja

Korigovani R?

F-statistika

model ukljuc¢ena

0,001380
(0,011243)
-0,000122
(0,000078)

2.298

0,003224
-0,086661
3,407233**

je av_dpo.

(2)FE
-0,000508
(0,011069)

-0,000285
(0,000200)

2.546

0,002744
-0,084623
3,219006**

(3)FE
0,001692
(0,011378)

0,000071
(0,000084)

2.332

0,000808
-0,088881
0,864977

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima av_dpo (R? = 0,006755). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni

0,000004
(0,010549)

0,000203***
(0,000072)

2.538

0,006755
-0,080558
7,930250***

Tabela P1.92. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: nim_win)

Varijabla
hhi

ass_eq

totd e

Itd_cap

Broj posmatranja

Korigovani R?

F-statistika

da

; Crossref

Similarity Check

-0,003219 -0,003914 0,003086 0,004610 -0,000728
(0,011907) (0,011950) (0,010776) (0,010933) (0,011985)
-0,000031%*
(0,000016)
-0,000092
(0,000066)
-0,090118*%**
(0,025398)
0,091376%%*
(0,021371)
-0,077572%*
(0,016907)
2.459 2422 2.554 2.585 2418
0,000390 0,000618 0,024417 0,030320 0,033633
-0,091533 -0,091834 -0,061664 -0,054568 -0,056404
0,439260 0,684954 29,358320%%** 37,146580%** 38,474910%**
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Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima /td_cap (R* = 0,033633). Statisticki znacajne su i ass_eq, d aice_a.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je Itd_cap.

Tabela P1.93. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:

nim_win)
-0,002688 0,006136
] (0,011120) (0,008944)
0,0000001
] (0,0000001)
0,260588%**
] (0,035893)
2.445 2.585
posmatranja
R 0,000060 0,358252
A 20,091006 0302072
0,067617 663,194600%**

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,358252). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.
Tabela P1.94. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodi$nji pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: nim_win)

0,00881 0,01022 0,00024 0,00056 0,00844 0,00926 0,00193 0,00887  0,00207

0,00078

0,00038
0 3 6 3 3 7 1 1 4
(0,01265 (0,01280 (0,01240 (0,01270 (0,01270 (0,01288 (0,01470 (0,01628 (0,01284 (0,01485 (0,01633
0) 3) 9) 7) 3) 3) 8) 8) 7) 8) 6)
0,00005
9
(0,00002
8)
1%
(0,00015
7)
1***
(0,00054
0)
0,00180
2***
(0,00052
2)
0,00006
totassps 6*
(0,00003
8)
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(0,00015
5)
0,00012
6
(0,00014
3)
tanbvps5 0,00004
6
(0,00012
8)
weps 0,00011
1
(0,00037
8)
0,00034
0
(0,00032
9)
6*
(0,00043
9)
FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE
Broj
. 1.717 1.712 1.715 1.715 1.715 1.715 1511 1.366 1.703 1.499 1.356
posmatranja
0,00378 0,00929 0,05130 0,04277 0,00262 0,00758 0,00102 0,00011 0,00069 0,00121 0,00430
0 9 7 9 9 4 5 4 6 3 4
Korigovani R? 0,13362 0,12705 0,07972 0,08942 0,13512 0,12948 0,15325 0,16753 0,13766 0,15357 0,16307
9 5 0 7 2 3 1 2 9 2 6
.. 2,86114 7,05817 40,7239 33,6521 1,98480 5,75416 0,67076 0,06645 0,52096 0,78785 2,50710
F-statistika 2% ok gk 50k 3 ok 8 8 5 9 gk

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cfops (R* = 0,051307). Statisticki znacajne su i sps, bvps, fcfps, totassps,
tanbvps 1 weps5. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cfops.

Tabela P1.95. Rezultati preliminarne regresione analize — TrZi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: nim_win)

0,00551 0,00391 0,00830 0,00838 0,01453 0,01545 0,01178 0,00340 0,00886 0,00715 0,01449 0,00438

L 8 5 6 7 4 9 4 ! 8 1 7 4

(0,0127 (0,0126 (0,0125 (0,0117 (0,0127 (0,0105 (0,0115 (0,0139 (0,0128 (0,0127 (0,0152 (0,0143
15) 22) 76) 65) 49) 23) 76) 49) 13) 95) 49) 43)
0,00396

gk

(0,0018
56)
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0,00654
L8 Qk
(0,0019
57)
bbyield
bbdivyield
Model FE FE
1.712 1.711

0 9

Korigovani R*
5 9
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0,00003

1***
(0,0000
07)
0,00007
8***
(0,0000
18)
0,00000
1
(0,0000
02)
0,00010
4***
(0,0000
23)
0,00007
5***
(0,0000
26)
0,00010
4
(0,0000
96)
FE FE FE FE FE FE
1.638  1.592 1439 1532 1.601  1.634

2 0 9 7 6 6

9 6 1 4 3 5

272

0,00699
9

(0,0072
92)

FE

1.715

1

5

Submission ID trn:oid:::3117:621340256

p_s

0,01628
1
(0,0115
67)
0,04977
2
(0,0487
20)
0,00894
1
(0,0389
21)
FE FE FE
1714 1139 1517

0,01810 0,04004 0,00746 0,02636 0,00160 0,05626 0,01350 0,00227 0,00230 0,01388 0,00291 0,00014

4 2 4

0,11778 0,09215 0,13541 0,11845 0,16344 0,08963 0,13146 0,14175 0,13549 0,12240 0,20072 0,15532

3 6 1
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13,8529 31,3527 5,37907 18,7481 0,99418 39,5291 9,54950 1,62738 1,73674 10,5951 1,37984 0,09445
AQ*EE  gOREE Qs 50%%* 1 QOHEE gk 0 5 00*** 6 8

Izvor: Analiza autora

F-statistika

Najvisi R? u grupi ima peratio (R* = 0,056267). Statisticki znacajne suiev _rev, p s, ev_ebitda,
ev_ebit 1 nom_peratio. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je
peratio.

Tabela P1.96. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna o¢ekivanja (zavisna
varijabla: nim_win)

0016651 0016954 0015331 0017792 -0,003644 0013324 0017729  0,009813
_ (0,023218) (0,023868) (0,024656) (0,011914) (0,015343) (0,012545) (0,012829) (0,013062)
ev_forebitda 0,000008*
*
ev_forebit 0,000008*
*3k
0,000324*
b3
0.000409%
k3k

(0,000090)

norm_peg -0,000006
(0,000022)

Model FE FE FE FE FE FE FE FE
L] 865 846 827 1.558 1.299 1.591 1.308 1216

posmatranja
0,006027  0,001380  0,002927  0,039820  0,004381  0,008783  0,015852  0,000939
G R EiEE -0,301200 -0,308269  -0,309352  -0,104953  -0,144653 -0,137931 -0,154651 -0,186568

28,055100 6,136397* 8,971917*
kK Hk

F-statistika 2,001126 ~ 0,445811  0,923252 o 2,484136* 0,480664

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima for _pe (R?=0,039820). Statisticki znacajne suiev_forebitda, ev_forebit
1 peg. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je for_pe.

P1.10. Zavisna varijabla: nnim_win_3
Tabela P1.S10. Sazetak preliminarne selekcije kontrolnih varijabli za nnim
Grupa pokazatelja

Efikasnost upravljanja

resursima
Tokovi gotovine

Investiciona politika

Upravljanje obrtnim

Najveéi R*
nipe (0,187)

fefm (0,139)
cap ebitda (0,023)
qr (0,013)

avg ccc (0,011)

Ostali znacajni kandidati
sale per _emp, it 1 wct

f niifef cfo
cap sales

cricash r

av_doiav_dpo

Preliminarni kandidat
ukljucena: nipe

ukljucena: fcfm
ukljucena: cap ebitda

ukljucena: gr

ukljucena: avg ccc

kapitalom

Kapitalna struktura ce_a (0,039) d ailtd cap ukljucena: ce_a
Solventnost sr(0,376) — ukljucena: sr
Pokazatelji po akciji cfops (0,063) sps, bvps, fcfps, totassps 1 tanbvps ukljucena: cfops
Zliscijgi()dlsn]l pokazatelji po weps5 (0,005) tanbvps3 ukljucena: wepsS
TrziSna valuacija p_5(0,090) ev_rev, ev_ebitda, ev_ebit i peratio ukljucena: p_s

TrZi$ni prinosi i P/B . . . s .
pokazatelji nom_peratio (0,018) p_brat1iear_yield ukljucena: nom_peratio
TrZiSna ocekivanja for_pe (0,059) — ukljucena: for_pe

;‘erf)lsna ocekivanja (prinosi i for_div_y (0,016) for_ear_yipeg ukljuéena: peg
S

Izvor: Analiza autora

Napomena. R? se odnosi na preliminarni model unutar navedene grupe; preliminarni kandidat
je izdvojen primenom svih kriterijuma zajedno, a ne samo prema najvecoj vrednosti R%. Ova
oznaka ne znaci automatsko ukljuc¢ivanje u konacni integralni model; pri zajedni¢koj proceni
kandidati su mogli biti zamenjeni ili izostavljeni zbog dostupnosti podataka, sadrzinskog
preklapanja, multikolinearnosti i ponasanja u integralnoj specifikaciji.

Tabela P1.97. Rezultati preliminarne regresione analize — Efikasnost upravljanja resursima
(zavisna varijabla: nnim_win_3)

0008  0,016%** 0,007 0,007 0,006 0,006 0007  -0,007
P 000 0006)  (0.008) (0008 (0.008)  (0008)  (0.008)  (0.009)
0,00000
] (0,00001)
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rt

e -0,00002

00001
et -0,00000*
[ ] (0,00000)
- - = - - - - 0,084% %
[ ] (0,007)
FE FE FE FE FE FE FE FE
2.564 2.294 2.591 2.585 2.547 2.333 2.539 1.961
R ooss 0,187 00004 0001 00004 0003 00004 0,004
20,025 0,07 0087  -0,08  -0,087  -0,08  -0,087 0,003
72,188%xx 240436 460 1,336 0429 3358* 0435 3,708

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima nipe (R* = 0,187). Statisticki znacajne su i sale per emp, it 1 wct.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nipe.
Tabela P1.98. Rezultati preliminarne regresione analize — Tokovi gotovine (zavisna varijabla:
nnim_win_3)

0,013 0,010 0,018%*
] (0,008) (0,007) (0,008)
B oo

20,0001 %

] (0,00002)

E— oo
FE FE FE
2.174 2.023 2.171
posmatranja

R 0,139 0,004 0,033
A 0,050 0,109 0,068
159,155% %+ 3,275%* 33,714%%x

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima fcfm (R* = 0,139). Statisticki znacajne su i f ni i fcf cfo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je fcfin.
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Tabela P1.99. Rezultati preliminarne regresione analize — Investiciona politika (zavisna
varijabla: nnim_win_3)

0,007 0,003
] (0,008) (0,007)
— oar»

E— o0
E— o
posmatranja

R 0,002 0,023
A 0,085 0,022
2,086 57,519%%x

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima cap_ebitda (R* = 0,023). Statisticki znacajne su i cap _sales. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cap_ebitda.
Tabela P1.100. Rezultati preliminarne regresione analize — Likvidnost (zavisna varijabla:
nnim_win_3)

hhi 0,007 0,006 0,006 0,007
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)

cr 0,001%*

] (0,0002)

] (0,0004)

] (0,0004)

[ ] (0,016)

FE FE FE FE

2.574 2.570 2.576 2.591

posmatranja

R 0,003 0,013 0,012 0,001

A 0,085 0,073 0,074 0,086

3,165%* 15,646+ 14,7707 1216

Izvor: Analiza autora
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Najvisi R? u grupi ima gr (R? = 0,013). Statisticki znacajne su i c¢r 1 cash_r. Primenom
efinisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je gr.
Tabela P1.101. Rezultati preliminarne regresione analize — Upravljanje obrtnim kapitalom
(zavisna varijabla: nnim_win_3)

o

0,007 0,005 0,006 0,007
] (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
20,0002

I (000004)

-0,0005%**

] (0,0001)

20,0001

] (0,00005)

0,0002%%*
] (0,00005)
FE FE FE FE
2.299 2.547 2.333 2.539
posmatranja

R 0,011 0,010 0,001 0,006
20,079 0,077 20,088 0,082
11,239%%* 11,910%%* 1,224 6,550%%*

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima avg _ccc (R*=0,011). Statisticki znacajne suiav_doiav_dpo. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je avg ccc.
Tabela P1.102. Rezultati preliminarne regresione analize — Kapitalna struktura (zavisna
varijabla: nnim_ win_3)

0,003 0,002 0,009 0,010 0,006
I o0y (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
-0,00001
_ (0,00003)
FE FE FE FE FE
2.460 2423 2.555 2.586 2419
posmatranja
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R 0,0002 0,0002 0,029 0,039 0,036
20,092 20,092 -0,056 -0,045 20,054
0,176 0,269 35,6175 48,0845 %+ 41 357%%x

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima ce_a (R? = 0,039). Statisticki znacajne su i d a i ltd cap. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je ce a.
Tabela P1.103. Rezultati preliminarne regresione analize — Solventnost (zavisna varijabla:
nnim_win_3)

0,005 0,011*
] (0,008) (0,006)
0,00000

] (0,00000)

E— oo
posmatranja

R 0,0002 0,376
A 0,091 0322
0,177 716,587%*

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima s (R? = 0,376). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model
ukljucena je sr.
Tabela P1.104. Rezultati preliminarne regresione analize — Pokazatelji po akciji (zavisna
varijabla: nnim_win_3)

hhi 0,012 0,013 0,003 0,004 0,011 0,012
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)

sps 0,0001**

_ (0,00002)

_ (0,00003)

_ (0,0001)
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Varijabla (1)FE (2)FE (3)FE (4)FE (5)FE (6)FE
Model FE EE EE EE EE FE
Broj

T T 1.717 1.712 1.715 1.715 1.715 1.715
0,004 0,013 0,063 0,048 0,003 0,012

Korigovani R? -0,133 -0,122 -0,066 -0,084 -0,134 -0,125

F-statistika 3,343%%* 10,205°%** 50,578%** 37,727*** 2,630%* 9,096 **

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima cfops (R? = 0,063). Statisticki znacajne su i sps, bvps, fcfps, totassps i
tanbvps. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je cfops.

Tabela P1.105. Rezultati preliminarne regresione analize — ViSegodisnji pokazatelji po akciji
(zavisna varijabla: nnim_win_3)

hhi 0,009 0,010 0,011 0,009 0,010
_ (0,010) 0,011) (0,009) (0,010) (0,011)
-0,00000

_ -0,001%*
_ (0,0003)
(Model | B B B B FE
1.511 1.366 1.703 1.499 1.356
R 0,003 0,001 0,002 0,002 0,005
20,151 20,167 20,136 -0,153 20,162
1,808 0,393 1,370 1,047 2,881*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima weps5 (R* = 0,005). Statisticki znacajne su i tanbvps3. Primenom
definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je weps3.

Tabela P1.106. Rezultati preliminarne regresione analize — Trzi$na valuacija (zavisna
varijabla: nnim_win_3)

hhi 0,006 0,005 0,009 0,007 0,018* 0,018%*
(0,009) (0,009) (0,008) (0,008) (0,009) (0,008)
0,006% %%
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-0,00003%%*

] (0,00001)

] (0,00001)

-0,00000
] (0,00000)

[ ] (0,00001)
FE FE FE FE FE FE
1712 1711 1.638 1.592 1.439 1532
posmatranja

L o0s0 0,090 0,010 0,029 0,003 0,054
20,071 20,035 20,132 20,115 20,162 20,092
47,100%%% 74300k 7,309%%* 20,715%%% 1,879 37,822%%%

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima p_s (R? = 0,090). Statisticki znacajne su i ev_rev, ev_ebitda, ev_ebit i
peratio. Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je p_s.

Tabela P1.107. Rezultati preliminarne regresione analize — Trzi$ni prinosi i P/B pokazatelji
(zavisna varijabla: nnim_win_3)

0,012 0,008 0,012 0,010 0,010 0,003
I oo (0,010) (0,009) (0,009) 0.011) (0,010)
I 000001

[ ] (0,035)
FE FE FE FE FE FE
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Broj

T T 1.601 1.634 1.715 1.714 1.139 1.517

0,018 0,004 0,003 0,011 0,001 0,0003
Korigovani R* -0,126 -0,139 -0,135 -0,125 -0,203 -0,155
F-statistika 12 95 3,051%* 2,038 8,524%** 0,576 0,217

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima nom_peratio (R* = 0,018). Statisticki znacajne su i p_brat i ear_yield.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je nom_peratio.

Tabela P1.108. Rezultati preliminarne regresione analize — Trzi$na o¢ekivanja (zavisna
varijabla: nnim_win_3)

0,030* 0,030* 0,029 0,016*
] (0,017) (0,017) (0,018) (0,009)
B .

-0,00001

] (0,00002)

-0,00001

] (0,00001)

-0,0004% %%
] (0,00004)
FE FE FE FE
865 846 827 1558
posmatranja

R 0,008 0,005 0,008 0,059
A 0,299 0,303 0,303 0,083
2,640 1,682 2,400* 42,290%%*

Izvor: Analiza autora

Najvisi R? u grupi ima for pe (R*> = 0,059). Primenom definisanih kriterijuma, u integralni
model ukljucena je for pe.

Tabela P1.109. Rezultati preliminarne regresione analize — TrziSna ocekivanja (prinosi i peg)
(zavisna varijabla: nnim_win_3)

20,005 0,013 0,014 0,005
] (0,009) (0,010) (0,010) (0,008)
B
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I o

peg -0,0004%*

] (0,0001)

20,00000
] (0,00003)
0,003%** - - 0,001 %
] (0,007) (0,007)
FE FE FE FE
1299 1.591 1.308 1.216
posmatranja

R 0,016 0,013 0,016 0,011

L 0,014 0,133 0,154 0,010
0,546 9,441 %*x 9,309%#* 0,450

Izvor: Analiza autora
Najvisi R? u grupi ima for div_y (R* = 0,016). Statisticki znacajne su i for ear y i peg.
Primenom definisanih kriterijuma, u integralni model ukljucena je peg.
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