VHMBEP3EI\TET CMI{'M?VHVM

B LL0J2006
- 40 202@ roa
BEOIPAQL, Danujenosa32

VYHUBEP3UTET CUHTUIYHYM
JleniapT™aH 3a mocneAUIIOMCKE CTY/nje

Hanujenosa 32, Beorpan

BERY JEITAPTMAHA 3A TOCJIEAUIIJIOMCKE CTYJINJE

Onnyxom Beha Jlemaptmana 3a mocneaummomcke ctyauje 6poj 4—185/2026 on
02.07.2026. roauue, onpehenn cmo 3a umanose Komuchje 3a oueHy u oaGpaHy LOKTOpCKe
mucepranmje  kanpupata  Cphama  Mupkosuha, moxn  HasuBom . KopmnopaTuema
auBepcudHKanMja M HWeH yTunaj Ha ¢uHAHCHjcKe nepdopMaHce KOMNAHHja:

eMIIMPHjCKA MaHed aHAJIH3a% 0 YeMy MOAHOCUMO cienehu
MN3BELITAJ

1. OcnoBHM NoJany 0 KAHIANAATY M JOKTOPCKOj AMCEPTALMjH

Cphan Mupkoruh pohen je 01.06.1976. rogune. OCHOBHY WIKOJly 3aBPIIMO je ca
OJUIMYHUM YCIIeXOM ¥ Hocwan je puriome ,,Huxona Tecia®, nok je I'mMuasujy apymrseHo-
Je3rIKor cMepa 3aBpIno y neproay o 1991. no 1995. romune ca npoceynom oueroM 5,00 u

Hocuilal je Bykore auruiome.

OcHoBHe aKkajieMcKe CTyHje y Tpajarby oJf IIeT Fo/[1Ha 3aBPLIKO je Ha BojHOTeXHNYKO]
axanemuju Bojcke Jyrocnasuje y nmepuoay ox 1995. o 2000. rogune, ca mpocedHOM OLEHOM
9,13, u cTexkao je 3Bame JUIUIOMUPAHOr eKOHOMKCTe. TOKOM CTyamja mokasao je moceGHO

HHTCPCCOBAKC 3a obnactu CKOHOMI/Ije, JIOTUCTHKE U opraHmaunje CHUCTEMA 0;16paﬂe,

Ipodecnonanny sojHy xapujepy samoueo je 2000. ronune y Fapau, rae je y nepuomy
012000. 1o 2015. roguue npoiao cse KOMaHIHE U peepPeHTCKE AyIKHOCTH, cTuuyhu 3HaYajHO

MCKYCTBO y 00J1aCTUMa OpraHU3alyje, JIOTHCTHKE U YIIPaBharha PecypcuMa cucTeMa o0paHe.

Y 1uiby Jajber CTpyYHOr U NpodecuoHaIHOT ycaBpliasamba 2016, rogune 3appumo je

Komanano-mrabHo ycappiuapame y Llkonu HalpoHanHe og0paHe ca IpoceYHOM OLEeHOM 8,56.

On 2016. ropue 3anocnen je y Munucrapctsy onbpane Pery6iuke Cpouje, y okBupy
Cexropa 3a MarepujanHe pecypce, YIpaBe 3a OIIITY JIOTUCTUKY, HA JY>KHOCTH IIPBO

pedepeHTa, pyKOBOAHOLA PYIIC U TPEHYTHO eda ojcexa.

JloxTopcke axagemMcke cryudje ymmcao je Mmkoiacke 2023/2024. roguHe Ha

Vuusepsurery CUHrMAYyHYM, CTyAHjcKU Iporpam CaBpeMeHO MOCIIOBHO OTyYnBaLe. ['oquHe



2024. n3abpan je y 3Bame acuctenta Ha Kateapu noructuxe Bojue akanemuje Bojcke Cpouje

u3 obnactu CKOHOMI/Ije JIOTUCTHKE, Ha TIEPUOJ OJ TPU I'OAUHE.

Onnykom Beha Jlemaprmana 3a mocneaummomcke ctymmje 6poj 4—175/2026 on
11.06.2026. roxune obpasopana je Komucuja 3a oleHy MoJOGHOCTH KaHAWATa M TEMe 3a
u3paay JIOKTopcke aucepraumje. Ha ocHOBY mo3uTuBHOT usewraja re Komucuje, Ommykom
Beha Jlenaprmana 3a mocnemuruiomcke cryauje 6poj 4—185-1/2026 ox 02.07.2026. romuse
onobpeHa je u3paja HpHjaB/beHE JOKTOPCKE [UCepTaLyje, a 3a MEHTOpa IpH H3paiu
Auceprauuje uMeHosana je mou. ap Twujana Kamuaamud. Opnykom Beha Jlenaprmana za
noceAuIIoMcke cryauje 6poj 4-185/2026 ox 02.07.2026. rogune o6pasosana je Komucuja
3a OLieHy 1 0110paHy NOKTOpCKe nucepraumje y cactary: gou. ap Tujana Kannuanun, npod. ap
Meuna Tepsuh u np Anexcanpap 3apaBkoBul, BHIIM HayyHu capagHuk MHcTuTyTa
CKOHOMCKHUX Hayka. Kannupar je y mehyspemeny Hanucao v peiao J0KTOPCKY AUCEPTALHM]Y,

TC OBUM I/I3BCIHTaj€M HMCHOBaHa KOMI/ICI/Ija HU3HOCH CBOje MUIIJBCHE U 3aKJby4Yak.

ObjaB/benu pagoBu KaHauAaTa (y 3arpag HaBe/leHA KaTeropuja)

e Mirkovi¢, S., & Ranisavljevi¢, M. (2025). Corporate diversification and business
performance: Theoretical frameworks, institutional context and dynamic effects.
Economic Themes, 63(3), 367-384. (M51)

e Mirkovi¢, S., Ranisavljevi¢, M., Jovanovi¢, V., & Mirkovi¢, L. (2025). The impact of
diversification strategy on corporate financial performance. Akcionarstvo, 31(1), 85-96.
Ms51)

e Mirkovi¢, S., Ranisavljevi¢, M., & Dorié¢, 1. (2024). The impact of diversification
strategy on company performance in defense industry. In 11th International Scientific
Conference on Defensive Technologies — OTEH 2024, 692—697. (M33)

e Mirkovi¢, S., & Mirkovi¢, L. (2024). The impact of diversification strategy on firms’
performance. In FINIZ 2024 — Social Media and Contemporary Business, 89-95. (M33)

Ilopen HaBeneHUX paioBa, paJl IPOUCTEKA0 U3 JOKTOPCKE JUCEpTalje MO HACIOBOM
., Between Specialization and Diversification: Nonlinear and Time-Lagged Effects of Corporate
Focus on Profitability” onobpeH je ox crpaHe yaconmca The European Journal of Applied
Economics nauponanHe kateropuszauuje M24 u 6uhe my6nukosaH. Kanaunar je npumoxuo

NOTBP/ly O NIpUXBaTamwy paja.



Hoxropeka aucepranmja kanannata Cphana Mupkosuha Harucana je Ha ykymHo 283
crpanuue. OCHOBHM TEKCT JiucepTaruje o0yxsara cTpaHe 26—195, criucak JIUTEpaType CTpaHe
195-205, nox Ipuor 1 — Pe3ynraTu NpeIMMUHAPHIX PETPECHOHUK aHAM3A obyxBaTa cTpaHe
oz 206. 1o xpaja paga. Criucak nurepatype obyxsara npubmwkHO 130 pedepenmy KOj€ YHHE
Hay4yHU pajOBH, KIbHIe, 300pHMLM DPajoBa M ENEKTPOHCKA HW3BOPHM. Y3 OCHOBHH TEKCT
aucepraudja caapxu 78 Tabena u 43 rpadukona, Kao U cnucak tabena, CrimcaKk rpapuKoHa u

cnucak kopuwheHux ckpahenuia.

Hoxropcka puceprauuja kauaunata Cpljana Mupkoeuha 6uia je nogsprayTa nposepu
copTBEpOM 3a yCTAaHOBJbaBae MpeKianama Tekcra/marujapusma (iThenticate Plagiarism
Detection Software). YKynan NpOLEHTYalIHH W3HOC 3al@KeHMX MNpeKianama u3Hocu 1%

YKYIIHOT TeKCTa JUcepTauuje yKibydyjyhu crincak nurepaType u CBe OCTaje JIeoBe paja.

2. IlpeameT M HH/b HCTPAKUBAKLA

[Ipenver ucTpakuBara NOKTOpCKe JUCEpTAaliMje NPECTaBIba UCIIMTHBAE YTHIA]a
crparteruje ausepcupuKanmje M KopropaTuBHOr (okyca Ha (uHaHcHjcke nepdopmance
BEJIMKUX jaBHUX Kommnanuja ca ymcte US Fortune 500. IIpeamer aHanuse cy u gpakTopy Koju
YyTHYy Ha YCHNEIIHOCT NPUMEHE pasNM4UTUX CTpaTerdja AuBepcudUKanyje, mpu 4yemy ce
nocebHa naxma noceehyje crnemuduuHOCTHMA OpraHU3aLMOHE CTPYKTYpe, YIpaBibarha
pecypcuma, ajoKalMje KaruTaga W OIlepaTHBHE e(PUKACHOCTH KOMIAHMja. AHAIN30M
(uHaHCHjCcKUX W3BEINTAja M CEIMEHTHE CTPYKType NpUXoja, MepeHe XephuHIaxii—
XWpUIMaHOBUM MHIEKCOM, YTBpPhyje ce Jja I CTeNeH KOHLEHTpaluje 0C/IoBakha YTUYe Ha
noxasaresbe PUHOCA Ha PECYpCe, ONepaTUBHE €QUKACHOCTH U NPOQUTAOHITHOCTH, K0 | J1a JIK

HOCTOje CTATUCTHYKH 3Ha‘{ajHI/I JIMHECApHH, HCJIMHEAPHU U BPEMEHCKH OJIJIOKCHHU C(I)CKTI/I.,

[ue ucTpaxupama jecTe yTBphHBamE MPUPOAE UM MHTCH3WTETA YTUL@Aja CTpAaTeruje
nupepcuduxanuje Ha QuHaHCHjcke mepdopMaHCe KOMIaHMja, Kao M UIAEHTU(DHKOBAIHE
KbyyHux  Qaxropa Koju ozpehyjy yCHEIIHOCT MNpPHMEHE pasiUYuTUX  CTpaTervja
nuBepcuukanuje. Jenan o OCHOBHUX IHJEEBA OJHOCH CE Ha UCIMTHBAIGE 1a JIU MOCTOjU
ONTHMaJlaH HUBO KOPHOpaTUBHOr (hOKyca, OJHOCHO HHMBO KOHLEHTpALMje MOCIOBama Npu
KOjeM KOMIIaHHje OcTBapyjy Hajoosse (HHaHCHjcke TepdopmaHce, kKao U ja i ce edeKtn
crparervje JuBepcHUKalMje MCIOJbaBajy HEIOCPEIHO WM KPO3 BPEMEHCKM OJJIOKEHE

MEXaHU3MCE JICJIOBamA.

Hayunn mme gumcepranmje oriega ce y gonpunocy mnoctojehioj gomahoj wu

MelyHapoaHoj nuTepaTypu y 0OJacTH CTPATErHjcKOr MEHAaMEHTa ¥  KOPIOPAaTUBHUX



¢$uHancHja, ca acriekTa yTHI@ja cTpateruje guBepcubHUKaLje Ha ¢uHaHCcHjcke Tepdpopmance
Komnanuja. Haseneno je ocTapero kpos3 eTalbaH [perie/l ¥ aHAU3Y PAHUjUX MeljyHApOLHHIX
u fomalinX MCTPaXKMBamba, Kao U KPO3 aHANN3Y CrieLbUIHUX GaKTopa KOjH Y H0CALALIAM
MCTPAXXMBAFLMMA HHUCY OMIIM JIOBOJHHO MCIIMTAHH, MOCEOHO y KOHTEKCTY HENMHCAPHHX W

BPEMCHCKHU OAJIOKECHUX EQ)GKaTa,

JpylITBEeHH LM/B WCTpaXMBama NPOM3MIA3M W3 YHISEHULE Ja OBaj paj MOKe
JonpuUHETH OOJbeM pasyMeBalby yTHLja CTpaTerdje AuBepcudukanmje Ha (GHHAHCH|CKe
neppopmMance KOMIanuja, Kao M 3Ha4aja KOPMopaTUBHOT BOKyca 3a TyrOPOUHY CTaGHIHOCT,
KOHKYPEHTHOCT M e(pUKaCHOCT MOCiIoBama. PesynraTd MCTpaXkuBarma NPUMEHIBUBH CY OJf
CTpaHEe pa3JMYMUTUX CTECJKXONAEPa, YKIbydyjylil MEHaUMEHT KOMIaHWja, HHBECTHTOPE,

aKuMoHape, (PMHAHCUjCKE aHATUTHYAPE U KPeaTope eKOHOMCKHUX TOJIUTHKA.

XHIIOTETHYKH OKBHP HCTpaKuBamba

Y ckyiajty ca TEOpUjCKMM OKBUPOM U TPETIIENOM JIUTepaType, IIIABHA XHUIOTE3a Koja

NpeCTaB/ba II0JIa3HY OCHOBY 3a CIIPOBOheH-e UCTPaXKHUBaKA je:

X1: Ilocmoju nenuneapan, cmamucmuyky SHAYAJaH YMUuYaj KOpRopamusnoz okyca
Ha unancujcke nepghopmance (mapaice NPOGUMAGUTHOCHIU U NOKAZAMESbE NPUHOCA) Y 0ONUKY

obpuyme ,, ¥V kpuse.
Ha ocnoBy rnaBHe xunorese, nepunucane cy cieaehe nomohue xumnorese:

o XI.1: Vmuyaj xopnopamuenoz ¢oxyca na Quuancujcke nepphopmarce epemencku je
00N102iCeH U UCNOBABA Ce CA NOMAKOM 00 jeoHe 200une.

o XI1.2: Onmumanna epedHocm KOPNOpamusHoz (poxyca pasnuxyje ce uzmely mapocu
npohumMadbunHoCmu U NOKA3ame ba NPUHOCA.

e XI1.3: Qunancujcka cmaburHocm, epuKACHOCM anoKayuje Kanumand, chocobHOCm
2eHepUCarba HOGYAHUX MOKOBA U ONEePAMUEHA NPOOYKIMUSHOCI UMAJY 3HAYAjAH YMuydj

Ha ¢unancujcke nepgopmance KOMHAHUJA.

3. MeToa0/I0THja HCTPAKHBAKHA

IIpennoxxeHn MeTOJ UCTpasKhBama oJpeleH je mpeaMeToM, UMJBEBUMA U XUIIOTE3aMa
HAY4HOT HCTPaXXHBama. Y paiy Cy NPUMEHeHe KBATUTATUBHE M KBAHTUTATUBHE METOJE, U TO:
METOJl aHaJHu3€e caJprKaja TEOPHjCKO-METOJOIOMKIX U eMIIUPHjCKUX CTYaHja, desk-research
METOJ, METOAM rpaduuke aHany3e, METOJ KOMIApaTHBHE aHalW3e, METOJ CHHTE3€, Kao U

XUNOTETUYKO-ACAYKTHBHA U CTATUCTUYKA METOJA.



Emmupujexo metpaxuBame criposeieHo je Ha y3opky ox 209 japHo JTUCTHPAHUX
He(uHaHCHjCKMX KoMNaHuja ca nucte US Fortune 500, y mepuoxy ox 2010. o 2024. roguse.
Komnanuje nucy 6upane camo ca Bpxa Jiucte, Beh U3 pasinuYUTHX JIENI0BA PAHIHPAEba, KAKO 01
ce 00yXBaTHIIC Pa3NNMHTe BETMIHHE, TPKHULIHS MO3MLIjE U TIOCTOBHE CTPYKTYPE, IIpy Yemy je
AOCTYMHOCT ~BUIICTOJMIILUX  CEIMEHTHHX [0/IaTaka IIpescTaBibana 00aBe3aH YCIIOB.
KombunoBamem npoctopre u BpemeHcke AuMeH3Mje (OPMUpAH je MaHes CKyll NOjaTaka ca
MakcumanHo 3.135 moryhnx omncepsaumja (209 xommanuja x 15 romuma), xoju ycien

HCAOCTYIMHOCTH HOje[[I/IHI’IX [10JaTaka uMa KapakTep He6anchnpaH0r nagcea.

QUHAHCHjCKM NOJAUM M TOJAlHM O TOCHOBHMM CErMEHTMMA MPUKYIUBEHH Cy ca
nnardopme TIKR, a nposepasanu cy y n3emrajuma SEC 10-K, jaBHO Z0CTYHMM ropuiutsim
usBelITajuMa Komnanuja u 6asu Macrotrends. Crenen xopnopaTuBHor (okyca MepeH je
Xepdunaaxi—XupuManosum unaekcom (hhi), H3padyHaTHM 3a CBAKY KOMIIAHH]Y M FONUHY
Kao 30Mp KBaJpaTa yjieNia IOCIOBHHX CErMEHATa y yKyITHUM IPUXOMMA, TIPH YeMy BHIIH hhi

03HayaBa Belly KOHUEHTPALK)y PUX0/Ia U BULIH KOPIIOPATUBHU (OKYC.

Kao saBucHe Bapujabne xopummheno je pgecer mnokasaTesba (DMHAHCHjCKHX
nepQopmMaHCH, pasBPCTAHMX y JBE TPYIIC: [0Ka3aTe/bi PUHOCa Ha pecypee (roa, roe, roic u
norm_roic) u Mapxe npodurabunnoctu (gpm, ebitda, ebit, ebt, nim v nnim). Y nouerny dasy
WCTPaXXMBaKba YKJBYYCHO je YKynmHO 60 KOHTPONHHMX Bapujabiid IPyNUCAHUX y jefaHaecT
Kareropuja (mokasate/bu eQUKACHOCTH, IIOpecKor onTepehema, HOBYAHHX TOKOBA,
MHBCCTUIMOHE TMOJIMTHKE, JIMKBUIHOCTH, YINpaB/barba OOPTHUM KAlMTAliOM, KaIlHUTaTHe
CTPYKTYpE, COJIBCHTHOCTH, per-share TIOKazaTeJbH, IOKa3aTeJbH TPXKUINHE BalyaLuje |
TNOKa3aTeJbu TPXKHUIIHUX OYeKHBarba). KoHayan u360p KOHTPOJIHUX Bapujabiy U3BpILIEH je Ha
OCHOBY €KOHOMCKOT' 3Ha4erba, JOCTyNHOCTH MOJAaTaKa, Cafp)KUHCKOI MpeKiarnarmba,
MYJITUKOJIMHEAPHOCTH U pe3ynrara IpeIMMUHAPHHUX MaHeN perpecuja, Ynju je CakeT MpuKa3

nary Ilpunory 1.

3a u3bop oxrorapajyhe manen crenudrkalyje CpoeejieH je XaycMaHOB TECT 3a CBAKU
NpOLEEHN MOJEN, NPU YeMy Cy pe3ylNTaTH KOH3MCTEHTHO yrnyhuBaiu Ha npuMeHy Mojena
(pukcHux edexara. MyntukonuneapHocT je nposepasana BpeaHoctuma VIF u Tonepannmje, a
CTaHAAp/HE IPEIIKe OLEHa PErPECUOHMX KOe(pMUMjeHaTa OLemeHe ¢y Kopuuihemem Huber-
Eicker-White (HEW) ectumatopa, paay poOyCHOCTH Ha XeTePOCKEIACTUIHOCT U KOpelalujy

CJly4ajHUX rpeliaxa.

v CKIaly ca IOCTaBJbEHUM XHUIIOTEC3aMa ,lle(i)I/IHI/IcaHa Cy YEeTHUpPH OCHOBHa obuka

PErpecMOHMX MoJieJia: JMHCapHH MOJEJ, HEJMHEapHH MoJeN (ca YKIbYYCHUM KBaJApaTHUM



unanom hhi*), narosanu nuHeapnu Monen u naroBanu HeJMHeapHu moxen. Ilpumenom osa
4eTHpH 0OJIMKa Ha JIeceT NoKazaresba (PMHAHCU]CKMX nepHOpMaHCH MPOLEHEHO j& YKYITHO
HETpAECET perpeconmx crenudukanmja. [ocrojame ogHoca y o6muky obphyTe ,,V* KpHUBE
NoTBphMBAHO je Kajia je KoehuurjeHT y3 hhi NO3UTUBAH, Koe(pUILUjeHT y3 hhi* HeraTusaH, 06a
KOS(HULMjeHTa CTATHCTHYKY 3HAYAjHA U Kaja ce TauyKa MpeoKpera, u3padyHara 1o popmynu

hhi* = —P1/2B2, Hanasu yHyTap mocMaTpaHor pacroHa NoJaTaKa.

Iopen nanen aHanuse 3acHOBaHE Ha KOHTHHYUPAHOj MEPH KOPIOPATHBHOT doxkyca, y
pajly je CrpOBeleHa M JIECKPUIITUBHA YIOPEIHA aHaliu3a (GMHAHCH]CKHX MMOKA3aTesba npema
Pymenroeoj knacuduraumju crpaternja ausepcudukaumje (Creimjaiisosane, JOMUHAHTHE,
XOPU30HTANHO AMBEPCUDHUKOBAHE U BEPTUKAJIHO AMBEpcU(HKoBane Komnanuje). Kao ocHoHu
anati 3a 00pally ¥ aHaIu3y NPUKYIUBEHHX IoJaTaka KopumheHu Cy MpOrpamMcKu MaKkeTH

Microsoft Office Excel, Statistical Package for the Social Sciences — SPSS IBM u R.

4. Kparak npuka3 cajgpskaja JOKTOpPCKe aucepTanuje

Crpyxtypy JucepTauyje YMHU MET TIOMNABIbA, HAKOH KOJUX ClIe/le CTIHCAK TUTEPaType
u mpuinor. Pajly npeTxofie caXkeTak Ha CPIICKOM U €HIVIECKOM je3UKy, CIUcaK Tabelia, crimcak

rpauxona u cnucak kopumheHnux ckpahenuua.

Y npBOM NOINaBJby MOJI Ha3MBOM ,,YBOA“ PasMOTPeHM Cy akTyelHOCT M 3HAYaj
UCTpa)XKMBamka KOPIMOPAaTUBHE AUBEpCcUdHKaLHje, IPobaeM UCTPAKUBAEa U MOTHB 33 HEOBO
pasmartpame, UMb U NPSAMET UCTPAXKUBaKba, MCTPAXKMBAUKA MHUTAba U XUIIOTE3€E, HAYYHU U
NPaKTUYHH JONPHHOC JUCEPTALMje, KAO U CTPYKTYpa paja. Y YBOIHOM pa3sMaTpamy H3JI0KeH
je mpobiieM HCTpaXMBamba Koju MPeICTaBiba MoJa3Hy OCHOBY 3a aHANU3Y yTHIAja CTpaTeruje
muBepcrdukanyje Ha QuHaHCHjcke mepdopMaHce KOMIaHUja, y3 moceGaH OCBPT Ha 3HAYA]

HEJIMHeapHUX ¥ KOHTEKCTYallHO yCIIOBJbeHUX eekarta auBepcudukanmje.

Hpyro nornasbe 10 Ha3uBOM ,,KopriopatusHa JusepcupUKaluja: OCHOBHU OOTHLH U
KapaKTepUCTHUKE™ NPE/CTABIbA TEOPUJCKE OCHOBE, HCTOPH]CKHU Pa3BOj U CABPEMEHE TPUCTYIIE
MCTpaXHUBarby CTpaterdje qusepcudukayje. Y oKBUpY IOINABIbA aHAIM3MPAHU Cy NOjaM 1
obnnun  KopropaTuBHe auBepcudHKauuje Kpo3 pasnuuure (ase paspoja caBpeMeHe
KOpriopauuje — OJf paHe HHIYCTPHjCKE EKCIaH3HMje W KOHINIOMEPATCKOT pacTa, IPeKo
EMIIMPUJCKOT 3a0KPETa M KOHIENTAa IHBEPCUDUKALMOHOT [UCKOHTA, [0 CaBPEMEHHX
HEJIMHeapHUX M KOHTEKCTyanHux npucrtyna. [locebHa mnaxrma moceehena je cremeny
TMIOBE3aHOCTH IOCJIOBHMAX AKTUBHOCTH, MOTEHUMjaHUM KOPUCTHMA W  OrpaHAYEmUMA

puBepcudukanmje, Kao M rnpouecuma pedoKycHpara W MOBpaTKa Ka ClIeLUjatn3arijy.



Pasmotpene cy u kibydne teopujcke mepcrexruse — areHUMjCKa TeOpHja M KOPIOPATHBHO
YNpaB/barbe, PECypecHa TEOpHja, MHTEPHA TPXKUIITA KANUTANA, HHCTUTYLIMOHAIHN KOHTEKCT U
OpraHM3alMOHa CTPYKTypa Kao rpaHMLa JUBepcupUKaipje. Y 3aBpIIHOM ATy MOINaBIba
NPE/ICTaBIbEHA je OIlepalMOHaNn3aumja CcTpaTeruje AuBepcuduKammje Kpoz Pymentopy
Kiacuukalmjy, KOHLENT KopropaTuBHOr Gokyca 1 Xephunaaxi—XupLIMaHOB MHAEKC Kao
KBAHTUTATUBHY MEpY KOHUCHTpAlLMje IMOCIOBAa, YUME j¢ [OCTaBIbEHA TEOpHjcKAa U

METOZ0JIOIIKA OCHOBA 38 EMITMPH]CKO HCTPAKUBAILE.

Tpehe nornaeme non masusom ,,@uHaHCHjcKe nephOpMaHCce KOMMAHMja: aHATH3a
(akropa yTuuaja, JwMTEpaType M [ECKPUNTHBHA aHANM3a“ JedHMHMINE TOKA3aTebe
npoQuTabUIHOCTH Kao 3aBHCHe BapHjabie, Xepbunaaxn—XHUpIIMaHOB MHIEKC KAo [JIABHY
He3aBUCHY Bapujalily, Kao M KOHTpOJHe Bapujablie pa3sBpCTaHe y Ipyle [OoKasaTesba
¢()MKACHOCTH, MHBECTULMOHE MONUTHKE, JUKBUIHOCTH, YIIPABIbaHha OOpPTHUM KaITUTaIOM,
KaluTalHe CTPYKTYpe, COJIBEHTHOCTH, per-share TOKasaTesba, IOKa3aTesba TPIKHUILIHE
BaJlyalnje U rokasaresba TPXKUITHUX oyekuBamba. [ToceOHa naxma noceelieHa je eKOHOMCKOM
3HauCHY CBAKC IOjefMHAa4He Bapujabne. V 3aBpIIHOM Jely IOINIaB/ha CIIPOBENCHA je
JCCKPUIITUBHA aHAIM3a (pMHAHCH]CKUX I0Ka3aTeska IpeMa cTparerujama ausepcudukanuie,
ykbydyjyhn  knacudukauujy kommanuja, nopeljerme mokasatea TpodUTAGHIHOCTH ©

KOHTPOJIHUX Bapujabii u3Mel)y CTpaTerujcKux rpyna u CUHTe3y NeCKPHITHBHUX Pe3yIITaTa.

HeTBpTO MOINAB/EE MO/ HA3MBOM ,,Pe3yNTaTH EMIIMPUCKOT MCTPaXMBAFa yTHIAja
crparerdje auBepcupukanuje Ha duHaHCHjcKe NeppopMance KOMIIAHM]a“ MpeACTABIba
LCHTpalHA JIeO0 paja. Y OKBUpY bera NpHKa3aHH Cy ONKHC y30pKa, creluduKaiimja
eKOHOMETPH]CKUX MOJIeJIa M OTIepallMoHaTH3aLMja HCTPaXKUBAUKUX XHUIIOTE3d, a 3aTHM CY, Y
AleceT 3aceOHMX OJ€JbaKa, M3NOKEHH EMIMPHjCKM DEe3yJTaTH 3a CBAKM OJf MOCMATPaHHX
nokasaresba MepPopMaHCH — NPUHOC HA aKTHBY, NPHHOC HA CONCTBEHU KATIUTAN, TIPHHOC HA
VHBECTUPAHH KalUTajl, HOPMAIM30BaHU TIPUHOC HA MHBECTHUPAHHU KamuTtal, OpyTo mpoduTHy
MapiKy, ebitda mapixy, ebil Mapyxy, Mapxy TOOHTH Ipe OMOPe3nBarba, HETO NPOGUTHY MapKy
¥ HOPMAa/lM30BaHy HeTO MpodurHy Mmapxy. Ilopen numueaphux edexara, aHanmusupasu cy
HEJIMHeapHU U BPEMCHCKH OJJIONeHH ebexTn ausepcudpukaumje. [lornasise ce 3appiasa

CHCTEMATCKMM TECTHpamkeM HCTpakuBaukux xumoresa X1, X1.1, X1.2 u X1.3.

Y netoM MoriiaBiby 1oJ[ Ha3UBOM ,,3aKJbyYHa pa3MaTpama‘ 1ata je CHHTe3a MpeaMeTa,
UCTPOKMBAYKOr NPHUCTYNa ¥ K/BYYHUX Hauasa, NPMKA3aHU Cy pE3YJTATd TeCTUparha
UCTPAKMBAYKUX XUIIOTE3d, HAYYHM W METONOJOWIKM AOMPUHOC HCTPaXKMBama, MPAKTHYHE

MMIUTMKALKU]e PE3yIITaTa, OTpaHIYeha NCTPAKMUBARGa U NIPENIOPYKe 3a Oyayha McTpauBarba.



HakoH sakiby4yHuX pasmaTpama NpHKasaH je CIHCAK JMTepaType KopuitheHe y wu3pajiu
nmcepranyje, kao u Ilpuror 1 ca pesyiraTiMa NMpeTMMUHAPHAX PEIPECHOHIX AHATH3A 33 CBUX

JIECET 3aBUCHUX BapHjabiiu.

S. IIoCTHrHYTH pPe3yJITATH H HAYYHH XONPHHOC JOKTOPCKE AdcepTanuje

OBa pucepraumja NpeAcTaB/ba EMIMPUCKO UCTPAXHBAKE OJHOCA mmely
KOpIopaTuBHe JuBepcH(UKaLyje, OJHOCHO KOPMOPATHBHOI (OKyca, M (hMHAHCHjCKHX
nepopMaHCH BEJIMKUX jaBHUX KOMITaHHM]a, U Aaje fonpuHoc aomahoj JIUTEPATypH y 00JacTH
CTPAaTEernjcKOr MEHAMEHTA M  KOPHOPaTHBHUX (MHAHCH]ja. Pe3ynTaTd CrpoBeneHor
MCTPaXXMBarba MOKA3yjy Jia MOJaly He TIOJPKaBajy je(HOCTABHY OIIITY NMPEJHOCT HH dbokyca
HKM JuBepcudukanmje, Beh na Npupoja Te Be3e 3aBHCH OJl MOCMATPAHOT [OKA3aTesba

nepopMaHCcH, BpeMEHCKE IUMEH3HU]e U 00JIMKa MOJIeNa.

Pezynrati npouemeHnx Mojena mokasyjy [a HEINOCpeiHa JIMHeapHa Besa H3Mehy
KOpriopaTHBHOT (oKyca n punaHcujckux mepdopmancy y Hajsehem Gpojy criemmpukanyja
HHje CTaTUCTHYKY 3HavajHa. Hacynpot Tome, HenuieapHa Besa y oGnuky o6pHyTe ,,Y* Kpuse
norsphena je y wecr cneuubpukanmja — xox tekyher m narosaHor mMojena mpuHOca Ha
CONCTBEHU KaIMTaJl, IArOBaHOT MOJEJIa [IPUHOCA Ha aKTHBY, Ka0 U KoJ Tekyhux mozena 6pyTo
npoduTHe Mapike, Mapxe N0OMTH Ipe Omope3uBara W HETO MpoduTHe Mapxe. IIpouekere
Tauke npeokpera kpehy ce y pacnony on 0,582 no 0,889, mrro yxasyje Ha To jia He HOCTOju
JellHa yHUBep3a/Ha BPEJHOCT KOPHOpaTHBHOT (BoKyca Koja G Ouia HAjTIOBOJBHH]a 33 CBE
nokasaresbe nepopmaHcu. Y ckmamy ca THM, XMNoresa X1 OUEHmEHa je Kao JCTAMHYHO

TOJpKaHa.

Opmioxena MHeapHa Be3a KOpiopaTHBHOT (okyca U nepdopmancu notepheHa je Koy
YeTHPH OJ] IeCeT MOCMATPAHUX T0Ka3aTesba M 3HATHO je yemha KO MoKazaTesba IPUHOCA Ha
pecypce Hero Koa Mapku npodurtabunHocTH, 300r uvera je xmmoresa X1.1 oumemena kao
ASIMMUYHO nojpkaHa. Pasznuke y npoLemeHNM Tadkama Npeokpera u3Mel)y mHokasaTerpa
MpUHOCA U MapXH MpoQuTabuiHOCTH, Kao 1 u3Mely Texkyhux u naroBaHux creuupuKaiyja,
TpeJICTaB/bajy OCHOBY 3a OLleHy Ja je xumoTtesa X 1.2 moapxkana. Xurnoresa X1.3 je mogprxana,
Oyylin fa ce cTaTMCTHYKHM 3HaYajHe KOHTPOJTHE BapujaGuie 10jaBIbyjy y CBE YETHPH TEOPH]CKe
UeJIMHE — TPOAYKTUBHOCT, (HHAHCHjcKa CTabHIHOCT W CONBEHTHOCT, WHBECTUIMOHA
aKTHBHOCT W CNOCOOHOCT TIeHepucama HOBYAHMX TOKOBA IMOKA3yjy 3HA4ajHy Be3y ca

¢punancujckum neppopmancama y Beliem 6pojy Mozena.



Hayunu ponpuroc jucepraupje orefa ce y HEKOMMKO MpaBal. IIpeu monpuHoc
npezcTaBba  nopeljere  veTprecer perpecHoHMX  crieUMUKAUHMja Y jeIUHCTBEHOM
CMITMPU]CKOM OKBHPY, YMME je OMOryheHo [a ce HeloCpeHo cariea KoJ| KOjyux moKasatesba
CE pe3ynTaT MOHaBJbA, & KOJ KOJUX 3aBUCH OJf BPEMEHCKe JIMMEH3Mje MM OOJNHKa MOJENa.
Alpyru OTPUHOC NPEACTABIba PasTPAHUYECE,C WHTCH3HTCTA W THMA JMBEpCH(pUKALMje —
Xepdunnaxn—Xupumanos nuaeke kopumheH je Kao KOHTMHYMpaHA Mepa KOHLEHTpALje
CEIMEHTHUX MpHX0Ja, HOK je Pymenrtosa knacudukauuja kopuiiheHa 3a pasiuKOBarbe
CreLjaliM30BaHe, JOMHUHAHTHE, XOPU3OHTAIHS U BEPTUKAIIHE CTPATErHje, YMME j& MOKA3aHo
/la KBAaHTUTATHBHA KOHLCHTpAlMja U CTpaTerjcka CTPyKTypa HMCY McTa mojasa. Tpehu
AIOTIPUHOC OJHOCH C€ Ha YKJ/bYYMBAE ILIMPOKOT CKyNa (QUHAHCHjCKMX M ONEPATUBHUX
KOHTPOJIHMX Bapujabiy, y3 TPaHCNAPEHTHO MPUKA3aH MOCTYNAK HUXOBE CENeKIHje, LITO
omoryhaea jia ce 0/JHOC KOpHOPAaTHBHOT (hoKyca i nepGOpPMaHCH TyMAUH y PEeaNTuCTUUHI]eM

[TOCJIOBHOM OKBHUPY.

IloceGry BpepHOCT paja MpeAcTaBIba METOAOJOLIKA AMCLMIUIAHA W ONPE3HOCT Yy
TymMademy pesynrata. KaHaunar gocieaHo Harnamasa ja NPOLEECHE Bese MpPeCcTaBibajy
YCIIOBHE CTAaTHCTHYKE acolujalluje, a He YHUBEp3aJHe Y3pouHe e(eKTe HMTH MeXaHHUYKe
TIPEropyKe O ONTHMAJIHOM HUBOY KOHIEHTpalje IMOCIOBaha; yKasyje Ha orpaHuYera Koja
npousuiase U3 Moryhe mNoBpaTHE y3pOYHOCTH, pPasiuYMTe JAOCTYNHOCTM KOHTPOJHHX
BapHjabiI ¥ BEJIMKOT Gpoja NPOIEHeHIX MOJIENa; U TA9Ky IPEOKPeTa TYMaul HCKJBYUHBO Kajia
Cy HCITYH€HM M CTaTHCTHYKH M €KOHOMCKH ycyoBH. TakaB mpucrtyn mosehasa moysgaHoct

H3BCACHUX 3aKJby4aKa M INPEACTaBJba COJMAHY OCHOBY 3a JaJba HCTpaKMBamka.

Pesynrati mcTpakuBarma ¥Majy KOPUCHE HMILUIMKAllMje 3a MEHAUMEHT KOMITaHUja,
MHBECTUTOPE, (PUHAHCHU]CKE aHAJIMTHYAPE U KPeaTope eKOHOMCKUX MOMMTUKA. Hanasu ykasyjy
Ha TO Jia IPOMEHY MOCJIOBHOT NOPT(hoMja He Tpeba OUEHUBATH UCKIBYUHBO MIPEMa pe3yJiTaTy
y TOJIMHH y KOjoj je cripoBesieHa, 6y ayhn 1a ce jieo edexara HCIOJbaBa TEK y HAPEIHO] FOIMHH,
Kao M [a JIBc KOMITAHHMjE Ca CIIMYHMM CTENEHOM KOHLEHTPaLuje MPUX0aa MOTY OCTBAPUTH
pasnuYUTe Pe3ynTaTe y 3aBUCHOCTU OJ NMPOAYKTUBHOCTH, COJBEHTHOCTH, WHBECTMIMOHE
aKTHBHOCTH U CIIOCOOHOCTH I'€HEpPUCamha HOBYAHHMX TOKOBA. J{ucepraluja HCTOBPEMEHO jacHO
03Ha4YaBa M HAPETHU UCTPAXKUBAUKH KOPAK — HEMOCPEJHO NaHe nopeljerse yeTupn cTpareruje

nuBepcuduUKaLuje y3 KOHTPOJTY OCTaIMX KapaKTePUCTUKA KOMIIAHM]a.



6. Mubeme v mpeior Komucuje o AOKTOPCKOj TUCEPTANMjHU

Ha ochoBy csera msnoxenor Komwcuja je mumnsema na JOKTOpCKA JUcepTaiuja
kangunara Cphana Mupkosuha mo cBojoj Temu, HPHCTYIY, CTPYKTYpH M Cajpikajy pana,
KBAMTCTY WM HAa9HHYy W3JIaralba, METONOJNOIMjM MCTPaXMBAMa, HAUMHY Kopuihema
JTEPaType, peICBaHTHOCTH M KBAIUTETY CIIPOBEACHOT MCTPAXKUBAKHA M TOHETUM 3aKJbYUIIMa

38/10B0JbaBa KPUTEPUJyMe 3aXTEBAHE 3a JOKTOPCKY JUCEPTALHU]Y, T€ CE MOKE MIPUXBATHUTH KO

nogo0Ha 3a jaBHY 010paHy.

CarnenaBajyhn  ykymHy oleHy JIOKTOpCke aucepranMje  kanmupata Cphama
Mupkosuha, non HasusoM ,,Kopnopamuena ousepcupuxayuja u wen ymuuaj Ha
thunancujcxe nepgpopmance xomnanuja: eMnupujcka nanen ananusa“, npemiaxemo Behy
AclapTMaHa 3a rocneaurioMeke cryauje u Cenaty Yausepsurera CHHIUIYHYM Jia IPUXBATH

HaBC/ICHY JIOKTOPCKY AUCEPTAIM]y U OXOOPH BEHY jaBHY o0paHy.

beorpan, 18.09.2026. rogune
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