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Apstarkt

lako se strategija diversifikacije cesto navodi kao mehanizam za unapredenje konkurentnosti i
smanjenje rizika, postoji ogranicen broj empirijskih studija koje u kontinuitetu prate uticaj razlicitih
oblika diversifikacije na finansijske performanse. Posebno je nedovoljno istrazen dugorocni efekat
povezane i nepovezane diversifikacije u poredenju sa fokusiranim poslovanjem, u kontekstu
savremenih ekonomskih nestabilnosti. Ova studija analizira finansijske rezultate 109 kompanija u
periodu 2009-2024, klasifikovanih prema tipu strategije diversifikacije: specijalizovane, povezano
diversifikovane i nepovezano diversifikovane. Kompanije su obuhvatile razlicite industrijske sektore,
a geografski uzorak ukljucuje globalnu dimenziju. Istrazivanje se zasniva na primeni tri
komplementarne metode: deskriptivne statistike, analize trenda i kombinovane analize varijanse
(ANOVA), s ciljem identifikovanja statisticki znacajnih razlika u indikatorima kao sto su ROA, ROE,
EBIT i EBITDA marze. Rezultati istrazivanja pokazuju da povezana diversifikacija, iako statisticki
nesuperiorna, u praksi donosi najvecu stabilnost i profitabilnost u dugom roku. Kompanije sa ovom
strategijom beleze ujednacene i otporne finansijske performanse (EBIT, EBITDA, ROA, ROE),
zahvaljujuci sinergiji i efikasnoj alokaciji resursa. Nasuprot tome, specijalizovane i nepovezane
strategije povezane su sa vecom nestabilnoscu i rizikom. Vremenski faktor ima znacajan uticaj na
ucinak, sto naglasava potrebu za kontekstualnim i dinamicnim pristupom u ocenjivanju strategija
diversifikacije.

Kljucne reci: strategija diversifikacije, finansijske performanse, povezana diversifikacija, ROA i ROE,
profitabilnost

JEL: L25, G32, M10

Uvod

U savremenom korporativnom upravljanju, strategija diversifikacije predstavlja jedan od klju¢nih alata
za postizanje rasta, stabilnosti i smanjenja rizika u poslovanju kompanija. Ona podrazumeva Sirenje
delatnosti preduzeca izvan osnovne oblasti poslovanja u cilju povecanja profitabilnosti i otpornosti na
spoljne Sokove. Ipak, efekti razlicitih tipova diversifikacije — povezane, nepovezane i specijalizovane
— na finansijske performanse nisu jednoznacni 1 ¢esto zavise od konteksta. Predmet ovog istrazivanja
je analiza dugoro¢nog uticaja strategije diversifikacije na finansijske performanse kompanija.
Konkretno, ispituje se uticaj tri tipa strategije diversifikacije (povezana, nepovezana, specijalizovana)
na cetiri kljuéna finansijska pokazatelja: EBIT marzu, EBITDA marzu, povra¢aj na aktivu (ROA) 1
povracaj na kapital (ROE), tokom perioda od 2009. do 2024. godine. Znacaj istrazivanja ogleda se u
dugorocnom obuhvatu i sveobuhvatnoj metodologiji koja kombinuje deskriptivnu statistiku, analizu

! Srdan Mirkovi¢, doktorand, Univerzitet Singidunum, Danijelova 32, Beograd, Srbija, Email: lazarmilos111@gmail.com
ORCID 0009-0009-4203-6646

2 dr Mihajlo Ranisavljevi¢, Vojna akademija, Univerzitet odbrane, Veljka Luki¢a Kurjaka 33, Beograd, Srbija, Email:
mranisan@gmail.com ORCID 0000-0002-2766-0469

3 dr Velibor Jovanovi¢, Vojna akademija, Univerzitet odbrane, Veljka Luki¢a Kurjaka 33, Beograd, Srbija, Email:
veliborjovanovic@gmail.com ORCID 0000-0003-0036-4616

4 Lazar Mirkovi¢, Raunarski fakultet, Univerzitet Union, Kosan&i¢ev venac 2/5, Beograd, Srbija, Email:
lazar.mirkovic2003@gmail.com ORCID 0009-0007-3548-848X

85


mailto:mranisan@gmail.com
https://orcid.arg/0000-0002-9640-1583
mailto:veliborjovanovic@gmail.com
https://orcid.arg/0000-0002-9640-1583
mailto:lazar.mirkovic2003@gmail.com

trenda i ANOVA testove. Istrazivanje pruza uvid u to kako se razliite strategije ponaSaju u kriznim i
postkriznim godinama i kakvu otpornost pokazuju u razli¢itim makroekonomskim uslovima.

Prethodne studije Cesto se oslanjaju na kratke vremenske periode ili ogranicene geografske i
industrijske uzorke. Nedostaje im dosledna tipizacija strategija i dublja analiza dinamickog aspekta
performansi. Mnoge studije zanemaruju efekte konteksta, poput kriza i institucionalnog okvira.
Motivacija za ovo istrazivanje proizilazi iz potrebe da se bolje razume da li je povezana diversifikacija
zaista superiorna strategija, kako tvrdi deo literature, 1 da li specijalizovani pristup nosi vecu volatilnost
ali 1 potencijal za ekstremne prinose. Postoje¢a nedorecenost u literaturi otvara prostor za empirijsku
analizu na reprezentativnom uzorku.

Glavna hipoteza glasi: Tip strategije diversifikacije ima statisticki znaCajan uticaj na finansijske
performanse kompanija u dugom roku, a efekat se menja u zavisnosti od vremenskog konteksta. Cilj
je da se ispita da li postoji razlika u performansama izmedu razlicitih strategija i da li vreme modifikuje
taj odnos.

Clanak daje doprinos kroz dugoroénu empirijsku analizu na globalnom uzorku, primenu napredne
metodologije (meSoviti ANOVA model) i ru¢nu klasifikaciju firmi po strategijama, ¢ime se izbegavaju
slabosti povezane sa formalnim, ali ¢esto nedovoljno informativnim kriterijumima. Takode, nudi uvid
u dinamiku strategija u uslovima kriza. Rezultati pokazuju da tip diversifikacije sam po sebi nema
univerzalno znacajan uticaj na sve pokazatelje performansi. Najstabilnije rezultate beleze povezane
firme, dok specijalizovane firme ispoljavaju vecu volatilnost. Samo kod ROA pokazatelja uocen je
znacajan uticaj tipa strategije, dok su efekti vremena Cesto bili statisticki znacajni. To ukazuje na
potrebu za kontekstualnim prilagodavanjem strategije. U nastavku rada, prezentuje se kriticki pregled
relevantne literature, detaljan opis metodoloskog pristupa, interpretacija rezultata i diskusija u svetlu
teorijskih okvira i prakti¢nih implikacija.

Pregled literature

Odnos izmedu diversifikacije 1 performansi preduze¢a dugo je predmet interesovanja naucne i
poslovne javnosti. Rezultati brojnih istrazivanja ukazuju na slozenost ovog odnosa i na uticaj razlicitih
kontekstualnih faktora. Moderana diversifikacija cesto doprinosi boljim performansama, dok
prekomerna Sirina aktivnosti moze dovesti do povecanja troSkova koordinacije i smanjenja efikasnosti
(Hashai, 2015). Ovaj nalaz podrzavaju i neoklasi¢ni modeli koji ukazuju na postojanje optimalne
veli¢ine firme, zavisno od industrije 1 raspolozivih kapaciteta (Maksimovic & Phillips, 2002).
Pozitivna povezanost raznovrsnosti proizvoda i profitabilnosti dokumentovana je u studijama o
britanskim proizvodnim kompanijama, ali samo do odredene granice, nakon koje dolazi do pada
uc¢inka. Tip diversifikacije igra vaznu ulogu u odredivanju ishoda — povezana diversifikacija, koja
koristi postojece resurse i1 znanja, ima prednost u odnosu na nepovezanu, koja nosi ve¢i rizik neuspeha
(Amit & Livnat, 1988). Na primer, firma koja proizvodi raunare i odluci da proizvodi komponente za
raunare primenjuje povezanu strategiju, ¢cime unapreduje interne sinergije. StrateSka diversifikacija
je takode usko povezana sa konceptom klju¢nih kompetencija i dominantne logike. Prema Prahalad i
Hamel (1990), upravo te kljune kompetencije omogucavaju kompanijama da inoviraju 1 izgrade
konkurentske prednosti, dok dominantna logika (Prahalad & Bettis, 1986) odreduje nacin na koji
kompanije percipiraju nove mogucnosti 1 oblikuju svoje strategije. U skladu sa resursno-baziranom
teorijom, izbor tipa diversifikacije zavisi od prirode raspoloZivih resursa — fizicki i znanjem zasnovani
resursi favorizuju povezanu diversifikaciju, dok finansijski resursi omogucavaju Siru, cesto
nepovezanu ekspanziju (Chatterjee & Wernerfelt, 1991).

U proslosti, narocito tokom 1960-ih, strategije diversifikacije ¢esto su bile pracene nizom trziSnom
vredno§¢u — fenomenom poznatim kao ,,popust na diversifikaciju® (diversification discount).
Medutim, ova premija za fokusirane kompanije pocela je da se smanjuje tokom 1970-ih, §to je
omogucilo S§iri pristup strategijama diversifikacije. Istrazivanja pokazuju da fokusirane firme Cesto
imaju bolju efikasnost 1 stru¢nost, Sto vodi ka viSoj vrednosti za akcionare (Hund, Monk & Tice, 2012).
Villalonga (2001) ukazuje da se efekat popusta moZe ublaziti ili ¢ak pretvoriti u premiju ako se rezultati
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analiziraju u poredenju sa slicnim kompanijama. Ipak, nedovoljna sinergija izmedu razliCitih
segmenata i loSa implementacija strategije mogu dovesti do smanjenja vrednosti (Berger & Ofek,
1995). Graham, Lemmon i Wolf (2002) napominju da trziSna procena novih segmenata ¢esto unapred
odrazava pesimisti¢na ocekivanja investitora. Tokom 1980-ih, talas de-diversifikacije u SAD doveo je
do vracanja kompanija ka osnovnim delatnostima, ¢ime su poboljSane performanse i smanjena
slozenost poslovanja (Davis, Diekmann & Tinsley, 1994). Comment i Jarrell (1995) isticu da je
specijalizacija u to vreme dovela do boljeg upravljanja resursima i povecanja profitabilnosti. U tom
periodu, mnoge americke korporacije smanjile su broj delatnosti kako bi se fokusirale na svoje kljucne
kompetencije (Lichtenberg, 1992). U isto vreme, analize firmi u poslovnim grupama pokazale su da
one mogu imati odredene prednosti u odnosu na nezavisne kompanije — kao $to su bolji pristup
resursima, veca trziSna mo¢ i fleksibilnost u pocetnim fazama razvoja trzista (Lee, Peng & Lee, 2008).
Kabir, 2012). Khanna 1 Rivkin (2001) navode da je ¢lanstvo u poslovnim grupama na trziStima u
razvoju ¢esto povezano sa ve¢om profitabilnoscu, ali ishod zavisi od strategije i adaptivnosti same
grupe. Institucionalni kontekst igra kljuénu ulogu u definisanju uslova za uspeh strategija
diversifikacije. Peng, Seung-Hyun i Wang (2005) isti¢u da institucije obezbeduju resurse i legitimitet
koji oblikuju ponaSanje firmi. U zemljama Istocne Azije, gde je ekonomska nestabilnost ¢esta, uspeh
diversifikacije Cesto zavisi od sposobnosti firmi da se prilagode pravnim, kulturnim i ekonomskim
uslovima (Chakrabarti et al., 2007). Khanna i Palepu (2000) ukazuju da institucionalni faktori kao $to
su zakoni, regulative i politicki sistem znacajno uticu na strukturu i strategije kompanija u razli¢itim
zemljama.

U uslovima ekonomskih kriza, posebno tokom recesije 2007-2009. godine, firme sa visestrukim
delatnostima pokazale su vec¢u sposobnost da realociraju kapital unutar svojih segmenata, $to im je
obezbedilo fleksibilnost i otpornost (Volkov & Smith, 2015). Kuppuswamy i Villalonga (2010) navode
da interna trzista kapitala omogucéavaju efikasnije finansiranje u vreme spoljnih ograni¢enja. Medutim,
Chevalier (2004) upozorava na moguénost neefikasne alokacije kada se sredstva prelivaju iz
profitabilnih u manje uspesne delatnosti. Istrazivanja pokazuju i da visoko diversifikovane kompanije
manje zavise od internog novc¢anog toka prilikom donoSenja investicionih odluka (Shin & Stulz, 1998).
Iako akumulacija nov¢anih rezervi omogucava finansijsku slobodu, nije uvek signal snage — ponekad
je rezultat prethodnih gubitaka (Harford, 1999; Opler et al., 1999). Konflikti interesa izmedu
menadzera i akcionara mogu dodatno otezati donoSenje racionalnih odluka, a jedan od mehanizama za
ublaZzavanje ovih konflikata je zaduzivanje, koje unosi disciplinu u upravljanje kapitalom (Jensen,
1986; Rajan, Servaes & Zingales, 2000).

Metodologija

Metodoloski okvir ovog istrazivanja zasniva se na obradi sekundarnih podataka, uz dopunu
kvalitativnim analizama delatnosti kompanija. Glavni cilj metodoloSkog pristupa bio je da se
kvalitativni koncept strategije diversifikacije operacionalizuje i prevede u merljive kvantitativne
kategorije. Tip strategije diversifikacije je definisan kao kategorijalna promenljiva sa tri vrednosti:
povezana diversifikacija (1), nepovezana diversifikacija — konglomerat (2) i specijalizovano
poslovanje (3). Klasifikacija je izvrSena ru¢no, na osnovu zvani¢nih veb-sajtova kompanija i godi$njih
izvestaja, oslanjaju¢i se na modifikovanu Rumeltovu tipologiju (Rumelt, 1974). IstraZivanje se u
potpunosti oslanjalo na sekundarne podatke preuzete sa platforme kao Sto je Macrotrends. Za svaku
od 109 kompanija za svakih 16 godina preuzeta su sva Cetiri dostupna finansijska pokazatelja (EBIT
marza, EBITDA marza, ROA 1 ROE), §to ¢ini ukupno pregledanih 1.744 finansijska izveStaja.
Analizirani su Cetiri klju¢na finansijska pokazatelja: EBIT marza, EBITDA marza, povracaj na aktivu
(ROA) 1 povracaj na kapital (ROE), tokom perioda od 2009. do 2024. godine. Uprkos tome Sto nisu
koriS¢eni primarni podaci u klasicnom smislu (npr. ankete ili intervjui), znac¢ajan kvalitativni doprinos
ostvaren je kroz ru¢nu klasifikaciju firmi prema strategiji diversifikacije, §to se moze posmatrati kao
primarni istrazivacki uvid.
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Uzorak obuhvata 109 kompanija iz viSe drzava, od ¢ega je vecina iz SAD (90 kompanija), dok su
ostale iz Japana, Nemacke, Holandije, Svajcarske, Francuske i Kanade. Ova geografska struktura
odrazava globalnu dominaciju americkih korporacija, ali obezbeduje i dovoljan nivo medunarodne
raznovrsnosti, §to omogucéava analizu uticaja institucionalnog i trziSnog konteksta na strategije
diversifikacije i performanse. Kompanije su ravnomerno rasporedene u tri grupe: 38 sa povezanom
diversifikacijom, 38 sa nepovezanom, i 33 specijalizovane kompanije. Iz pocetnog uzorka su
eliminisane firme sa nepotpunim podacima ili nedovoljnom transparentnos¢u. Osnovni kriterijum za
ulazak u uzorak bio je kontinuitet finansijskog izveStavanja u periodu od najmanje deset godina.
Uzorak se sastoji od 109 kompanija prac¢enih tokom 16 godina (2009-2024), pri ¢emu su za svaku
kompaniju po godini analizirana Cetiri klju¢na finansijska pokazatelja. Potencijalni broj podataka za
analizu iznosio je 6.976, ali zbog nepotpunih izvestaja i nedostajucih vrednosti u pojedinim godinama,
u finalnu analizu je uklju¢eno ukupno 6.652 podatka. Ova Cinjenica potvrduje da se radi o
neuravnotezenom panelu (unbalanced panel), ali veli¢ina i duzina uzorka obezbeduju dovoljan
statisticki kapacitet za primenu relevantnih ekonometrijskih modela.

Podaci su prikupljeni u standardizovanom obliku i nisu bili predmet transformacije, kako bi se ocuvala
uporedivost izmedu razli¢itih kompanija i godina. Priprema podataka za analiza podrazumevalo je
validaciju kompletnosti i doslednosti, bez primene tehnika normalizacije ili skaliranja. Pokazatelji su
kori$¢eni u nominalnoj vrednosti, a sve analize su sprovedene u okviru softverskog paketa SPSS v. 25
(Statistical Package for the Social Sciences). Metodoloski pristup ukljucivao je tri komplementarna
analiticka nivoa. Prvo, deskriptivna statistika je koriS¢ena za obradun osnovnih mera centralne
tendencije 1 disperzije unutar svake grupe. Drugo, analiza trendova omogucila je uvid u dinamiku
performansi tokom godina, sa posebnim fokusom na krizne periode poput 2009. 1 2020. godine. Trece,
primenjena je meSovita analiza varijanse (mixed ANOVA). Ovim modelom analizirani su efekti
strategije 1 vremena, kao i njihova interakcija, na sve Cetiri mere finansijskih performansi.
Napominjemo da se panel regresije nije mogla primeniti na ovom uzorku iz razloga $to panel regresija
podrazumeva ocenu regresionog modela kojim se objasnjava uticaj jedne ili viSe nezavisnih
promenljivih na zavisnu promenljivu. Ovde analiziramo razlike izmedu tri grupe preduzeca (nezavisne
promenljive koje nisu kvantitativne varijable) u odnosu na finansijske pokazatelje (zavisne
promenljive). Robusnost rezultata osigurana je putem viSe procedura. Pored klasicnih ANOVA
testova, koriS¢eni su 1 multivarijantni testovi kao Sto su Wilks’ Lambda. Istovremeno, rezultati su
vizuelno potvrdeni grafi€¢kim prikazima, Sto je doprinelo boljem tumacenju trendova. Konacno, iako
je osnovna orijentacija bila kvantitativna, istrazivanje je dopunjeno kvalitativnim elementima.
Interpretativna analiza korporativnih strategija, klasifikacija delatnosti i procena institucionalnog
konteksta doprineli su dubljem razumevanju kompleksnosti odnosa izmedu strategije diversifikacije 1
finansijskih performansi. Ovaj pristup je omogucio objedinjavanje numerickih rezultata sa teorijskim
pretpostavkama 1 prakti¢énim implikacijama.

Rezultati i diskusija

Povezane firme postizu najvisu prosecnu EBIT marzu (/2.50%) uz relativno umerenu disperziju
rezultata (standardna devijacija 11.52), Sto ukazuje na stabilno i predvidivo operativno poslovanje.
Nepovezane firme prate sa skoro identicnim prosekom (/2.42%), ali sa viSom nestabilno$¢u (/4.28),
Sto implicira da postoji veca izloZenost specifiénim rizicima u heterogenom portfoliju delatnosti.
Specijalizovane firme imaju znatno nizi prosek (7.59%) 1 najvecu varijabilnost (/5.89), $to upucuje na
visoku osetljivost na trziSne fluktuacije. EBIT marza ukazuje na sposobnost firme da generiSe
operativnu dobit nakon svih osnovnih tro§kova, ali pre finansijskih i poreskih obaveza.

Tabela 1: Deskriptivna statistika EBIT marze po tipu strategije diversifikacije

Ti Srednja | Standardna
diversi ff)kaci'e N | Minimum | Maksimum | vrednost devijacija
L (Mean) | (Std. Dev.)
Povezana 38 -24.45 34.95 12.5047 11.52373
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Nepovezana 38 -59.31 39.57 12.4189 14.28411
Specijalizovana | 33 -48.76 30.18 7.5917 15.89761

Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija klasifikovanih po tipu strategije diversifikacije.

Visa i stabilna EBIT marza povezanih firmi upucuje na to da unutrasnje sinergije izmedu srodnih
delatnosti rezultiraju u efikasnijem koriS¢enju resursa. U poredenju, specijalizovane firme, iako
fokusirane, deluju u ograni¢enom prostoru za optimizaciju i ¢eS¢e zavise od eksternih uticaja kao Sto
su trzi$na cena ili konkurencija.

Grafikon 1. Prose¢na EBIT marza po tipu diversifikacije (2009-2024)
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Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija klasifikovanih po tipu strategije diversifikacije.

Na grafikonu je vidljiv progresivan rast EBIT marze kod svih strategija u periodu nakon globalne
finansijske krize 2009. godine. Nepovezane firme su startovale sa izrazito niskom marzom, ali su
nakon perioda adaptacije (2009-2011) belezile kontinuiran napredak, koji je kulminirao relativnim
izjednacavanjem sa povezanim firmama. Povezane firme zadrzavaju konzistentnost performansi, uz
uravnotezene oscilacije. Specijalizovane firme, iako su dominirale u prvom delu perioda (2009-2014),
pokazuju pad nakon 2021, Sto ukazuje na izraZeniju osetljivost na nove trzisne ili tehnoloSke uslove.
EBIT marza je direktan pokazatelj operativne efikasnosti, i njen ujednacen rast kod povezanih firmi
ukazuje na uspeSnu integraciju 1 iskoriS¢enost sinergija. Nepovezane firme, iako bez unutrasnjih veza
medu delatnostima, pokazuju sposobnost da apsorbuju Sokove i prilagode operativnu strukturu. S
druge strane, pad specijalizovanih firmi ukazuje na potrebu da revidiraju svoje troSkovne modele 1
ulazu u fleksibilnost procesa. Kombinovanom analizom varijanse ispitan je uticaj vremena, tipa
strategije diversifikacije 1 njihove interakcije na promenu EBIT marZe u periodu od 2009. do 2024.
godine. Cilj analize bio je da se utvrdi da li postoje statisticki znafajne razlike u poslovnim
performansama u zavisnosti od vremena, strategijske orijentacije i njithove medusobne interakcije.

Rezultati analize pokazali su da vreme ima statisticki znacajan uticaj na promenu EBIT marze (Wilks’
Lambda =0,679; F=2,267; p=0,011), Sto ukazuje na to da je tokom posmatranog Sesnaestogodi$njeg
perioda doslo do znacajnih oscilacija u performansama kompanija, nezavisno od tipa diversifikacije.
Ovi rezultati ukazuju na potrebu da se dinamika performansi posmatra kroz duzi vremenski horizont.
S druge strane, analiza je pokazala da tip strategije diversifikacije nije imao statisticki znacajan uticaj
na nivo EBIT marZze F = 0,189; p = 0,828). Prose¢ne vrednosti EBIT marze bile su sli¢ne medu
grupama, S§to upucuje na to da sama strategija diversifikacije, posmatrana kao kategorijalna
promenljiva, ne objaSnjava znacajne razlike u profitabilnosti kompanija. Interakcija izmedu vremena
1 tipa strategije takode nije pokazala statisticku znacajnost (Wilks’ Lambda = 0,600; F= 1,398; p =
0,100), sto znaci da razli€iti tipovi diversifikacije nisu imali znacajno razli¢ite obrasce kretanja EBIT
marze kroz vreme. Na osnovu svih navedenih rezultata moZze se zakljuciti da je EBIT marza kompanija
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u periodu od 2009. do 2024. godine znacajnio menjala, ali nebila uticajem vremenskih faktora, ali ne
1 pod uticajem strategije diversifikacije, niti je postojala znacajna interakcija izmedu ova dva faktora.
Ovi nalazi ukazuju da na profitabilnost kompanija pre svega uticu spoljni ekonomski i trzisni uslovi,
a ne nuzno strategijske odluke u pogledu diversifikacije.

Tabela 2: Deskriptivna statistika EBITDA marZe po tipu strategije diversifikacije

Srednja Standardna
Tip diversifikacije N Minimum Maksimum vrednost devijacija (Std.
(Mean) Dev.)
Povezana 38 -16.07 54.39 20.0338 13.58941
Nepovezana 38 -58.91 42.86 17.5206 15.71713
Specijalizovana 33 -36.96 44.09 12.7605 15.66589

Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija klasifikovanih po tipu strategije diversifikacije.

Povezane firme ponovo prednjace po prosecnoj vrednosti (20.03%), Sto sugeriSe snazan kapacitet da
generiSu osnovnu operativnu dobit. Nepovezane firme beleZe neSto nizi prosek (/7.52%) sa ve¢om
varijabilnos¢u (15.71), dok specijalizovane firme zaostaju sa najnizom vrednoscu (/2.76%) i visokom
disperzijom (/5.66). EBITDA marza je indikator ,,sirove* profitabilnosti i ¢esto se koristi kao osnova
za procenu sposobnosti firme da servisira dugove ili investira u rast. Povezane firme u ovom kontekstu
pokazuju kapacitet da ocuvaju rentabilnost pre svih obaveza, $to ih ¢ini manje zavisnim od spoljnog
finansiranja. Specijalizovane firme imaju manje prostora za apsorpciju operativnih Sokova, §to ukazuje
na potrebu za pazljivim upravljanjem likvidnoscu.

Grafikon 2. Prosecna EBITDA marza po tipu diversifikacije (2009-2024)
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Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija klasifikovanih po tipu strategije diversifikacije.

Povezane firme od pocetka perioda beleZe najvise vrednosti, uz konzistentan 1 stabilan rast, narocito u
periodu od 2012. do 2018. To ukazuje na odrZivu operativhu bazu bez velikog oslanjanja na
neoperativne faktore. Nepovezane firme imaju niZu startnu poziciju, ali postepeno konvergiraju ka
rezultatima povezanih. Specijalizovane firme pokazuju manje kolebanja u srednjem periodu, ali nakon
2021. beleze pad, §to je u suprotnosti sa trendom ostalih grupa. EBITDA marza sluzi kao indikator
sposobnosti kompanije da generiSe dovoljno novcanog toka za pokri¢e fiksnih troSkova i novih
investicija. Povezane firme ovde jasno pokazuju strukturnu snagu — ovaj rezultat moze biti presudan u
donoSenju odluka o ekspanziji ili finansiranju projekata. Kod specijalizovanih firmi opadaju¢i trend
ukazuje na potencijalnu iscrpljenost marzi i neophodnost operativnog preispitivanja.

Na osnovu rezultata kombinovne analize varijanse moze se zakljuciti da vreme ima statisti¢ki znacajan
uticaj na promenu EBITDA marze (Wilks’ Lambda = 0,653; F =2,546; p = 0,004). Ovaj nalaz ukazuje
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na to da su performanse kompanija u pogledu operativne profitabilnosti znac¢ajno varirale tokom
analiziranog perioda, $to moze biti posledica promena u spoljasnjem okruzenju, kao $to su ekonomske
krize, trziSni Sokovi ili sektorske politike. S druge strane, jednofaktorska analiza varijanse nije
pokazala statisti¢ki znacajan uticaj tipa strategije diversifikacije na nivo EBITDA marze (F = 1,108; p
=0,335),5to upucuje na to da tip strategije, posmatran kao izolovan faktor, nema presudan uticaj na
operativnu profitabilnost kompanija. Interakcija izmedu vremena i tipa strategije diversifikacije takode
nije pokazala statisticku znacajnost (Wilks’ Lambda = 0,623; F = 1,281; p = 0,170; ), To znaci da se
obrasci kretanja EBITDA marze kroz vreme ne razlikuju znacajno u zavisnosti od strategije koju firma
primenjuje. U zakljucku, rezultati ukazuju da je EBITDA marza kompanija tokom perioda od 2009.
do 2024. godine bila pod znacajnim uticajem vremenskog faktora, ali ne i pod uticajem strategije
diversifikacije, niti je postojala znacajna interakcija izmedu ova dva faktora. Ovo upucuje na zakljucak
da operativna profitabilnost kompanija vise zavisi od spoljasnjih ekonomskih i trziSnih uslova nego od
same strategije diversifikacije.

Tabela 3: Deskriptivna statistika ROA (povracaj na aktivu) po tipu strategije diversifikacije

Srednja Standardna
Tip diversifikacije N Minimum Maksimum vrednost devijacija (Std.
(Mean) Dev.)
Povezana 38 -9.01 20.07 6.7197 5.71905
Nepovezana 38 -0.31 16.57 6.0227 3.51145
Specijalizovana 33 -26.85 24.34 5.1596 10.79163

Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija klasifikovanih po tipu strategije diversifikacije.

Povezane firme imaju najvisi ROA (6.72%) sa umerenom varijabilnoscu (5.72), §to pokazuje da dobro
upravljaju svojom imovinom u svrhu stvaranja profita. Nepovezane firme su odmabh iza (6.02%) ali uz
nizu varijabilnost (3.57), §to upuéuje na vecu stabilnost. Specijalizovane firme imaju najnizi ROA
(5.16%) 1 najvecu nestabilnost rezultata (/0.79). ROA odrazava efikasnost u koris¢enju ukupne
imovine bez obzira na strukturu kapitala. Visi ROA kod povezanih firmi moze se pripisati boljoj
uskladenosti procesa 1 iskoriS¢enosti infrastrukture. Sa druge strane, visoka varijabilnost kod
specijalizovanih firmi moze dovesti do situacija u kojima se imovina ne koristi optimalno, $to zahteva
vecu paznju pri kapitalnim investicijama i planiranju rasta.

Grafikon 2. Prose¢na ROA marze po tipu diversifikacije (2009-2024)
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Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija, grupisanih po strategiji diversifikacije.
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Specijalizovane firme dominiraju po vrednostima tokom vecCeg dela perioda, posebno u
postpandemijskim godinama (2020-2022), gde dostizu vrednosti ROA znatno iznad ostalih. To
ukazuje da dobro koriste raspolozivu imovinu u fazi uzleta. Medutim, nakon 2021. ROA naglo opada.
Povezane i nepovezane firme pokazuju umerene i stabilne vrednosti tokom celog perioda, bez naglih
oscilacija, Sto upucuje na vecu konzervativnost ili strukturnu inerciju. ROA meri sposobnost
kompanije da profitabilno koristi svoju imovinu. Visoke vrednosti kod specijalizovanih firmi su
pozitivne, ali nagli pad ukazuje da je efikasnost osetljiva na makroekonomske promene. Stabilne
vrednosti kod drugih strategija pokazuju da one mozda ne maksimizuju potencijal u dobrim
vremenima, ali pruzaju pouzdanost u duzem roku. To je klju¢no za institucionalne investitore koji
vrednuju stabilnost nad volatilnosc¢u.

Rezultati kombinovane analize varijanse pokazali su da vreme ima statisticki znaCajan uticaj na
promenu ROA (Wilks’ Lambda = 0,566; F= 3,778; p = 0,000). Ovo ukazuje na to da se povracaj
ukupne imovine kompanija znacajno menjao tokom posmatranog SesnaestogodiSnjeg perioda, Sto
moze biti posledica uticaja makroekonomskih uslova, regulatornih promena, tehnoloskih poremecaja
ili strukturnih promena na trzistu. S druge strane, tip strategije diversifikacije imao je statisticki
znacajan uticaj na prosecne vrednosti ROA (F = 8,164; p = 0,001). Razlike izmedu grupa bile su
statisticki znacajne (p < 0,01), Sto ukazuje da tip strategije uti¢e na prinos na ukupnu imovinu. Kada
je re¢ o interakciji vremena i tipa diversifikacije, multivarijantni test Wilks” Lambda pokazao je
statisticku znacajnost (F= 1,608, p = 0,034). To znaci da se obrazac kretanja ROA kroz vreme ne
razlikuje znacajno u zavisnosti od primene razliCitih strategija diversifikacije. U zakljucku, rezultati
kombinovane ANOVA ukazuju da je ROA kompanija u periodu 2009-2024 bio pod znacajnim
uticajem vremena i tipa strategije diversifikacije, dok njihova interakcija nije bila dovoljno snazna da
bi se smatrala znacajnom na univarijantnom nivou. Posebno se isti¢u specijalizovane kompanije kao
grupa sa visSim nivoom profitabilnosti, §to implicira da je strateski fokus u uzem domenu delatnosti bio
povoljan faktor u ostvarivanju efikasnosti i povrata na imovinu.

Tabela 4: Deskriptivna statistika ROE (povracaj na kapital) po tipu strategije diversifikacije

Srednja Standardna
Tip diversifikacije N Minimum Maksimum vrednost devijacija (Std.
(Mean) Dev.)
Povezana 38 -44.46 287.12 23.6039 49.65200
Nepovezana 38 -2.00 55.75 15.7431 11.85936
Specijalizovana 33 -105.54 348.11 12.2704 71.47381

Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija klasifikovanih po tipu strategije diversifikacije.

Povezane firme postizu najvisi ROE (23.60%), ali uz vrlo visoku varijabilnost (49.65), $to znaci da
postoje velike razlike u ostvarenom prinosu na kapital izmedu pojedinacnih firmi. Nepovezane firme
imaju umereni ROE (75.74%) sa stabilnijim rasponom vrednosti (/7.86), dok specijalizovane firme
beleZe najnizi ROE (/2.27%) i najvecu nestabilnost (71.47), $to ukazuje na visok rizik i potencijalno
neujednacene finansijske rezultate. ROE je kritican pokazatelj za akcionare, jer direktno govori o
efikasnosti u upravljanju kapitalom. Visok prosek kod povezanih firmi deluje pozitivno, ali velika
nestabilnost umanjuje pouzdanost tog povracaja. Za investitore 1 menadzment to znaci vecu potrebu
za kontrolom rizika, posebno u pogledu dugoro¢nih investicija. Specijalizovane firme, sa najve¢om
disperzijom, imaju potencijal za vrlo visoke, ali 1 ekstremno niske prinose, $to ih ¢ini rizi¢nijom
opcijom u odlukama o alokaciji kapitala.
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Grafikon 4. Prose¢na ROE po tipu diversifikacije (2009-2024)
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Izvor: Autorska analiza na osnovu finansijskih izvestaja 109 kompanija, klasifikovanih po strategiji diversifikacije.

Najdinamiéniji i najvolatilniji pokazatelj ROE kod povezanih firmi oscilira sa ¢estim vrhovima (2011,
2016, 2018), Sto ukazuje na visok leveridz ili na dobitke od povremenih trziSnih prednosti.
Specijalizovane firme beleze ekstreman skok u 2021. (vise od 300%), §to moze biti posledica izuzetnog
rezultata jedne ili nekoliko kompanija u uzorku. Nepovezane firme su najstabilnije u ovom
pokazatelju, sa vrednostima koje se kre¢u u uskom opsegu, bez vecih odstupanja. ROE je kriti¢an za
merenje povracaja na ulaganje. Visoka nestabilnost kod specijalizovanih i povezanih firmi ukazuje na
veli rizik — investitori moraju pazljivo proceniti da li su povremeni skokovi posledica stvarne
performanse ili strukture kapitala (npr. mali sopstveni kapital moZze naduvati ROE). Stalna vrednost
kod nepovezanih firmi, iako niza, daje jasan signal o stabilnosti, §to je vazno za dugoro¢na portfolio
ulaganja.

Rezultati multivarijantne analize ukazuju da uticaj vremena na ROE je marginalno znacajan (p =
0,089), $to upucuje na moguce varijacije profitabilnosti tokom godina, ali nalaz ne dostiZe tradicionalni
prag statisticke znacajnosti (Wilks’ Lambda = 0.747; F= 1,623; p = 0.089). Ovo znaci da je povracaj
na kapital kompanija znacajno varirao tokom perioda 2009-2024, Sto moZe biti posledica
makroekonomskih fluktuacija, kriza (npr. 2009, 2020), ili internih restrukturiranja u firmama. Tip
strategije diversifikacije nije pokazao statisticki znacajan uticaj na ROE (F= 1.000; p = 0.372). Stoga,
strategija diversifikacije sama po sebi ne predstavlja pouzdan faktor povracaja na kapital u ovom
uzorku. Interakcija vremena 1 tipa diversifikacije nije se pokazala statistiCki znacajnom.
Multivarijantni testovi (Wilks’ Lambda = 0.758; F= 0,712; p = 0.861) potvrduju da obrazac promene
ROE tokom vremena nije znacajno razli¢it medu tipovima diversifikacije. Rezultati kombinovane
ANOVA ukazuju na to da vremenski faktor ima statisticki znacajan uticaj na ROE, dok tip strategije
diversifikacije nema znacajan efekat, niti postoji znacajna interakcija izmedu vremena 1 tipa
diversifikacije. Ovo sugeriSe da povrac¢aj na kapital u najvec¢oj meri zavisi od vremenskih, tj.
ekonomskih 1 kontekstualnih uslova, dok strategijska struktura firme (specijalizacija, povezana ili
nepovezana diversifikacija) nema stabilan uticaj na nivo ROE u ovom periodu.

Zakljucak

Ovo istrazivanje je imalo za cilj da utvrdi da li tip strategije diversifikacije ima statisticki znacajan
uticaj na finansijske performanse kompanija u dugom roku i1 u kojoj meri se taj uticaj menja u
zavisnosti od vremenskog konteksta. Na osnovu analize 109 kompanija u periodu od 2009. do 2024.
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godine, pokazano je da sam tip diversifikacije — povezana, nepovezana ili specijalizovana — nema
dosledan i univerzalno znac¢ajan efekat na sve finansijske pokazatelje. lako povezana diversifikacija u
proseku ostvaruje najstabilnije i najujednacenije rezultate (EBIT, EBITDA, ROA, ROE), samo je kod
pokazatelja povracaja na aktivu (ROA) utvrdena statisticki znacajna razlika medu tipovima strategije.
Nasuprot tome, vremenski faktor ima mnogo jac¢i i dosledniji uticaj, $to ukazuje na klju¢nu ulogu
makroekonomskih, regulatornih i trzi$nih uslova u odredivanju performansi kompanija.

Najstabilnije rezultate beleZze povezane kompanije, zahvaljujuéi sinergiji, efikasnijoj alokaciji resursa
1 manjoj osetljivosti na trziSne Sokove. Nepovezane kompanije pokazuju umerenu stabilnost i nizu
profitabilnost, ali 1 najmanju volatilnost u nekim pokazateljima, Sto ih ¢ini pogodnim izborom za
kompanije sa nizom tolerancijom na rizik. Specijalizovane firme, iako sposobne da u odredenim
periodima ostvare vrlo visoke povrate, pokazuju najvecu nestabilnost i osetljivost na ekonomske
promene, $to povecéava rizik njihovog poslovanja. U tom kontekstu, najuspesnije firme nisu nuzno one
koje slede jedan tip strategije, ve¢ one koje su u stanju da tu strategiju adaptiraju u skladu sa dinamikom
spoljasnjeg okruZenja.

Istrazivanje se suocilo sa nekoliko izazova. Prvo, heterogenost uzorka koji obuhvata vise sektora i
regiona, uti¢e na varijabilnost rezultata i ogranicava mogucnost generalizacije. Drugo, nedostatak
detaljnih podataka o prihodima po segmentima onemogucio je primenu kvantitativnih mera
diversifikacije poput entropijskog ili Herfindal-HirSmanovog indeksa. Trece, znacajne varijacije u
finansijskim pokazateljima — narocito ROE — ukazuju na prisustvo ekstremnih vrednosti koje uticu na
proseke. Cetvrto, iako je primenjen snazan metodoloski okvir (me$oviti ANOVA model), odredeni
rezultati nisu bili potvrdeni svim testovima, $to upucuje na potrebu za dodatnim statistickim
pristupima. Peto, ogranicena kontrola institucionalnih i unutras$njih organizacionih faktora ostavlja
prostor za dublju analizu.

Imajuéi u vidu dobijene rezultate, buduca istrazivanja bi trebalo da se fokusiraju na nekoliko klju¢nih
smernica. Prvo, potrebno je ukljuciti moderatore i medijatore kao $to su veli¢ina kompanije, struktura
kapitala, menadzerske sposobnosti i stepen tehnoloske inovacije. Drugo, pozeljno je sprovesti analize
u okviru pojedinaénih sektora, jer specifi¢nosti industrije mogu znacajno uticati na rezultate. Trece,
poredenja izmedu razlicitih geografskih i institucionalnih konteksta mogu pruziti uvid u ulogu pravnog
i regulatornog okvira. Cetvrto, potrebno je primeniti alternativne mere diversifikacije i produbiti
analizu kombinacijom kvantitativnih 1 kvalitativnih metoda — poput intervjua sa menadZerima ili
analiza strategijskih dokumenata. Peto, preporucuje se da se analizira uticaj ESG faktora i odrzivosti
kao relevantnih aspekata savremenih strategija diversifikacije.

U celini, ovo istraZivanje potvrduje da ne postoji univerzalno najbolja strategija diversifikacije.
Finansijski u¢inak zavisi pre svega od sposobnosti kompanije da prepozna promene u okruzenju,
adaptira svoje resurse 1 uskladi strategiju sa kontekstom u kome posluje. Prakti¢na implikacija za
menadzere jeste da se odluke o diversifikaciji ne smeju zasnivati samo na prose¢nim performansama
konkurencije, ve¢ na dubokoj analizi internih kapaciteta i eksternih uslova. U tom smislu, povezana
diversifikacija moze predstavljati najstabilniji model u dugoro€nom upravljanju, ali njen uspeh zavisi
od sposobnosti kompanije da efektivno integriSe svoje delatnosti, inovira i prilagodi se dinami¢nom
okruzenju.
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THE IMPACT OF DIVERSIFICATION STRATEGY ON CORPORATE FINANCIAL
PERFORMANCE

Srdan Mirkovi¢, Mihajlo Ranisavljevi¢, Velibor Jovanovi¢, Lazar Mirkovic¢

Abstract

Although diversification strategy is often cited as a mechanism for enhancing competitiveness and
reducing risk, there is a limited number of empirical studies that continuously examine the impact of
different forms of diversification on financial performance. In particular, the long-term effects of
related and unrelated diversification compared to focused business operations remain insufficiently
explored, especially in the context of contemporary economic instability. This study analyzes the
financial performance of 109 companies over the period 2009-2024, classified according to their
diversification strategy as focused, related diversified, and unrelated diversified firms. The sample
includes companies from various industries and has a global geographical scope. The research applies
three complementary methods—descriptive statistics, trend analysis, and combined analysis of
variance (ANOVA)—to identify statistically significant differences in key performance indicators such
as ROA, ROE, EBIT, and EBITDA margins. The results indicate that related diversification, although
not statistically superior, provides the highest level of stability and profitability in the long run.
Companies pursuing this strategy exhibit more consistent and resilient financial performance (EBIT,
EBITDA, ROA, ROE), primarily due to synergy effects and efficient resource allocation. In contrast,
focused and unrelated diversification strategies are associated with greater volatility and risk. The
time dimension has a significant impact on performance, emphasizing the need for a contextual and
dynamic approach to evaluating diversification strategies.

Keywords: diversification strategy, financial performance, related diversification, ROA and ROE,
profitability

Datum prijema (Date received): 7.9.2025.
Datum prihvatanja (Date accepted): 21.10.2025

96



