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Uvod

Veliki broj autora istrazivao je determinante koje potencijalno
mogu imati uticaj na finansijske performanse, odnosno profitabilnost
preduzeca. Ostvarivanje profitabilnosti je osnovni cilj osnivanja svakog
preduzeca, te je pitanje izuCavanja determinati profitabilnosti i, sa tim u
vezi, mogucnosti njegovog povecanja, uvek aktuelno i neiscrpno. U
danaSnjem kontekstu liberalizacije trziSta, globalizacije 1 povecanja
konkurencije, ispitivanje determinanti profitabilnosti kao mere uspesnosti
preduzeéa postaje kljuéno i konstantno privlac¢i veliku paznju kako
istrazivaca, tako i1 prakti¢ara. Moze se sa pravom tvrditi da je jedno od
centralnih pitanja u preduzetni$tvu zasto pojedina preduzeéa uspevaju, a
druga propadaju. Utvrdivanje faktora koji uti¢u na u¢inak ima implikacije
na buduce preduzetnike, kao i na savetnike, investitore, menadzere,
akcionare, zaposlene, kao i na Siru drustvenu zajednicu.

Definisanje predmeta i hipoteza istraZivanja

Sudeci prema anketi koju je sprovela Privredna komora Srbije na
uzorku od 1.657 privrednih subjekata najznacajniji faktori za unapredenje
poslovanja ukljucuju: manje troSkove resursa (60% ispitanika), traznju na
domacem trzistu (53%), bolju raspolozivost resursa (48%), traznju na
inostranom trziStu (33%), drzavne i lokalne podsticaje za poslovanje
(30%), suzbijanje sive ekonomije (28%), pristup izvorima finansiranja
(27%), bolje uslove poslovanja na lokalnom nivou (27%), savremene
tehnologije (21%), efikasniji institucionalni okvir i administraciju (19%),
efikasniju infrastrukturu (17%), namenske podsticaje i subvencije (17%) i
podrSku internacionalizaciji poslovanja (12%). Preduzeca ukljucena u
uzorak imala su moguénost viSestrukih izbora (Privredna komora Srbije,
novembar 2023). Vec¢ina pomenutih odgovora odnosi se na faktore kojima
menadzeri preduze¢a moraju da se prilagodavaju. Motiv ove monografije
jeste da utvrdi koje su to determinante od znacCaja za profitabilnost
poljoprivrednih preduzeéa u Republici Srbiji, na koje finansijski
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menadzeri mogu da uticu kako bi poboljsali finansijske performanse
preduzeca. Istrazivanje determinanti koje uticu na profitabilnost
kompanije nije novina u medunarodnoj literature (vidi npr. Bekmezci,
2015; Pries i autori, 2016; Seissian i autori, 2018; Gerdin i autori, 2019;
Sabesan i autori, 2019; Myrodia i autori, 2021; Xie i autori, 2023; Kim i
autori, 2023; Wongnaa i autori, 2023; Nguyen i Nguyen, 2024). Ovo
istrazivanje je nastavak istrazivanja koja su obuhvatila samo interne
determinate profitabilnosti (Stoiljkovi¢ i autori, 2023, Balaban i autori,
2023). U obzir se ne uzimaju potencijalne faktore profitabilnosti preduzeca
specificne za sektor kome pojedinacna preduzece pripadaju, zato Sto sva
posmatrana preduzeca pripadaju istom sektoru. Takode se ne uzimaju u
obzir makroekonomske varijable koje mogu uticati na profitabilnost
posmatranih preduzeca, jer sva posmatrana preduzeca posluju na teritoriji
Srbije i za sve njih vrednost ovih determinanti bila bi identi¢na. Ocena
determinanti profitabilnosti specificnih za sektor kome preduzece
pripadaju imala bi smisla ukoliko bi posmatrana preduzeéa pripadala
drugacijim sektorima, dok bi ocena makroekonomskih varijabli imala
smisla samo ukoliko bi analiza obuhvatila preduzeca koja posluju na
razli¢itim teritorijama. S druge strane, interne determinante su
determinante koje zapravo odreduju zbog ¢ega su neka preduzeca bolja od
drugih i na njih menadzment preduzeca ima znacajan uticaj. Stoga se kao
predmet ove monografije moze navesti Zelja da se uz pomo¢ teorijskih i
praktiénih znanja identifikuju najvaznije determinante profitabilnosti
najuspesnijih preduzeca poljoprivrednog sektora koja posluju na teritoriji
Republike Srbije. S tim u vezi formirana je generalna hipoteza:

Ho: Moguce je definisati faktore koji imaju znacajan uticaj na
profitabilnost preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

Posebne Hipoteze definisane su u skladu sa rezultatima dostupne
empirijske literature Ciji su predmet istrazivanja preduzeca koja posluju na
teritoriji Republike Srbije ili iz zemalja okruZenja.



Hi: Visi nivo likvidnosti ima pozitivan uticaj na profitabilnost
preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici
Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

H>: Visi nivo zaduzenosti ima negativan uticaj na profitabilnost

preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici
Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

Hs: Duze vreme trajanja jednog obrta zaliha ima negativan uticaj
na profitabilnost preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

Ha: DuZze vreme trajanja jednog obrta kupaca ima negativan uticaj
na profitabilnost preduzeta sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

Hs: Krace vreme trajanja jednog obrta dobavljac¢a ima negativan
uticaj na profitabilnost preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

He: Broj zaposlenih ima pozitivan uticaj na profitabilnost
preduzeca sektora A —poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici
Srbiji u periodu od 2014 do 2023. godine

H7: Veci Z-score ima pozitivan uticaj na profitabilnost preduzeca

sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici Srbiji u
periodu od 2014 do 2023. godine

U vezi sa postavljenim hipotezama definisani su i ciljevi
istrazivanja. Osnovni cilj sprovedenog istrazivanja jeste odgovor na
pitanje da li je moguce identifikovati faktore koji imaju znacajan uticaj na
profitabilnost preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023. Posebni ciljevi definisani
su u skladu sa rezultatima dostupne empirijske literature €iji su predmet
istrazivanja preduzeca koja posluju na teritoriji Republike Srbije ili iz



zemalja okruZenja. U skladu sa tim, sprovedeno istrazivanje za cilj ima da
odgovori na sledeca istrazivacka pitanja:

Da li visi nivo likvidnost ima pozitivan uticaj na profitabilnost
preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici
Srbiji u periodu od 2014 do 2023.

Da li visi nivo zaduzenost ima negativan uticaj na profitabilnost
preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici
Srbiji u periodu od 2014 do 2023.

Da li duze vreme trajanja jednog obrta zaliha ima negativan uticaj
na profitabilnost preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023.

Da li duze vreme trajanja jednog obrta kupaca ima negativan uticaj
na profitabilnost preduzeéa sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023.

Da li kra¢e vreme trajanja jednog obrta dobavljaca ima negativan
uticaj na profitabilnost preduzeca sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo 1
ribarstvo u Republici Srbiji u periodu od 2014 do 2023.

Da li broj zaposlenih ima pozitivan uticaj na profitabilnost

preduzeca sektora A —poljoprivreda, Sumarstvo 1 ribarstvo u Republici
Srbiji u periodu od 2014 do 2023.

Da li ve¢i Z-score ima pozitivan uticaj na profitabilnost preduzeca
sektora A — poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo u Republici Srbiji u
periodu od 2014 do 2023.

Naucni i drustveni znacaj sprovedenog istraZivanja

Istrazivanja koja daju odgovor na pitanja vezana za profitabilnost
preduzeca ticu se akcionara preduzeca, potencijalnih investitora, kako
domacih, tako i inostranih, zaposlenih, kao i drugih zainteresovanih strana.



Profesor Madzar (2023) u svom radu navodi da su na nivou preduzeca
vidljivi znacajni impulsi za generisanje promena u celom drustvu. Prema
dostupnom znanju autora, ovo istrazivanje je prvo u Srbiji koje na detaljan
i sveobuhvatan nacin ispituje uticaj pojedinac¢nih poslovnih faktora na
rezultat preduzeca iz poljoprivrednog sektora Srbije. Analiza je detaljna jer
u panel ukljucuje Sirok uzorak od 51-og poljoprivrednog preduzeca.

Limiti sprovedenog istraZivanja

Sprovedeno istrazivanje nije obuhvatilo preduzeéa iz ostalih
sektora, tako da buduca istrazivanja mogu da potraze odgovor na pitanje
kako pojedini faktori poslovanja uticu na profitabilnost preduzeéa u
razli¢itim sektorima. Takode, metodoloski pristup ovog istrazivanja je
panel regresija, dok buduci radovi mogu sprovesti analizu koristeci
drugacije metode, ¢ime bi se videlo da li se nalazi iz ovog rada potvrduju
ili odbacuju, ¢ime bi se doprinelo robustnosti (¢vrsto¢i) rezultata.

Predlozi za dalja istraZivanja

Predlozi za dalja istrazivanja ukljucuju ispitivanje nelinearnosti u
modelu, npr. upotrebom Markovljevog promenljivog (Markov switching)
modela ili Markov switching VAR modela. Takode, uklju¢ivanje u model
preduzeca razli¢itih sektora kako bi se u obzir uzele 1 varijable specifi¢ne
za sektore, i ¢cime bi mogla da se napravi uporedna analiza izmedu sektora.



1. Pregled empirijskih istrazivanja

Nakon uvodnog dela u nastavku ¢e biti predstavljen detaljan
pregled empirijskih istrazivanja koja su sprovedena na uzorku preduzecéa
iz Republike Srbije, kao i istrazivanja koja su sprovedena na uzorku
preduzeca iz zemalja okruzenja.

1.1. Istrazivanja sprovedena na uzorku preduzeca iz
Republike Srbije

U nastavku ¢e detaljno biti predstavljen pregled literature, tj. prikaz
postoje¢ih empirijskih istrazivanja na uzorku preduzeca koja posluju na
teritoriji Republike Srbije a koja pripadaju razli¢itim sektorima. Mora se
napomenuti da nijedno postojeée istrazivanje ne koristi Sirok uzorak
preduzeca, kao $to je to slucaj sa ovim radom, niti je vremenski period
posmatranja relativno dug, kao $to ovaj rad posmatra devet godina. Prvo
¢e biti predstavljena empirijska istrazivanja koja proucavaju pitanje
profitabilnosti preduzeca preradivackog sektora, zatim istrazivanja koja se
bave pitanjem profitabilnosti poljoprivrednih i trgovinskih preduzeca, a na
kraju su prikazani rezultati ostalih preduzeca koja posluju na teritoriji
Republike Srbije.

Istrazivanja sprovedena na uzorku preduzeca iz preradivackog sektora

Nuseva i autori (u Stampi) ukazuju da je rast prodaje jedan od
klju¢nih faktora za postizanje ciljane visoke stope profitabilnosti. Takode,
akt prodaje omogucava sveobuhvatnije kori§¢enje kapaciteta preduzeca,
alociraju¢i fiksne troSkove na vecu vrednost prihoda, Sto rezultira ve¢om
stopom profitabilnosti. Cilj njihovog rada je da se ispita uticaj rasta prodaje
na profitabilnost proizvodnih preduze¢a u Republici Srbiji tokom
vremenskog perioda od 2018. godine 2021. godine. Profitabilnost kao
zavisna varijabla merena je kao prinos na sredstva, dok su veli¢ina
kompanije, tekuéi koeficijent, leveridz, rast prodaje i koeficijent zaliha
postavljeni kao nezavisne varijable. IstraZivanje je zasnovano na uzorku
od 200 posmatranja velikih i srednjih proizvodnih kompanija i kori$éeni
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su panel regresioni modeli. Rezultati pokazuju da postoji pozitivan i
znacajan uticaj koeficijenta zaliha i rasta prodaje na prinos na sredstva.
Profitabilnost proizvodnih preduzeca raste sa povecanjem prodaje.
Rezultati njihovog rada mogu biti koris¢eni od strane menadzmenta
proizvodnih preduzeca kako bi viSe vodili raCuna o ostvarivanju stabilnog
poslovanja i razvoja.

Balaban i autori (2023) su sprovodenjem istrazivanja na uzorku od
141 preduzeca preradivacke industrije koja posluju na teritoriji Republike
Srbije dosli do zakljucka da je upravljanje obrtnim kapitalom, odnosno
zalihama, sustinsko pitanje za ostvarivanje dobrih finansijskih
performansi. Ovaj rezultat dobijen je ocenom dinamickog panel modela, a
kao aproksimaciju profitabilnosti, autori su koristili stopu prinosa na
sopstveni kapital, ROE (eng. Return On Equity) zaklju¢ujuc¢i da duze
vreme trajanja jednog obrta zaliha negativno utie na profitabilnost
posmatranih preduzeca.

S druge strane, Stoiljkovi¢ i autori (2023) su na primeru 100
najuspesnijih preduzecéa preradivackog sektora (prema kriterijumu visine
poslovnih prihoda), u periodu od 2016. godine do 2020. godine utvrdili da
se kao determinante profitabilnosti, iskazane putem neto prinosa na aktivu
ROA (eng. Return On Assets), mogu navesti zaduzenost, koeficijent obrta
kapitala 1 veliina preduzec¢a. Naime, autori su u svojoj studiji utvrdili da
brzi obrt kapitala i rast aktive pozitivho uticu na ROA, dok veca
zaduzenost ima negativan uticaj na ROA najuspesnijih preduzeca
preradivackog sektora u posmatranom periodu.

Tica i autori (2023) analiziraju uticaj odabranih finansijskih
determinanti na profitabilnost kao klju¢ni faktor uspeSnosti poslovanja
preduzeca. Uzorak obuhvata 473 akcionarska drustva u Republike Srbije
koji su aktivno radili od 2017. godine do 2021. godine. Pronadeno je
prisustvo znaajnog pozitivnog uticaja veli¢ine kompanije, rasta i1 toka
gotovine na profitabilnost, kao i znafajan negativan uticaj strukture
kapitala i imovine. Nasuprot tome, uticaj likvidnosti i poreskog Stita na
profitabilnost je statisticki beznacajna. Autori tvrde da njihovi rezultati
mogu da sluze menadzmentu koji moZe da razmotri pokazatelje poslovanja
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koje obavljaju akcionarska drusStva u kako bi se poboljsala profitabilnost i
obezbedila pravilna alokacija resursa. Rezultati su takode korisni za
investitore u planiranju investicionih i operativnih aktivnosti sa ciljem
efikasnijeg postizanje ciljeva profitabilnosti.

Prema Luki¢  (2022), razlicite metode visekriterijumskog
odlucivanja, kao i DEA (eng. Data Envelopment Analisis) modeli, sve vise
se koriste Sirom sveta za merenje finansijskog ucinka i efikasnosti
kompanija. Na osnovu toga, u njegovoom radu se analizira efikasnost
preduzeca u Srbiji primenom ARAS (eng. Additive Ratio Assessment
System) metode. Prema Additive Ratio Assessment System metodi, pet
najefikasnijih preduzeca u Srbiji su JP Posta Srbije Beograd, JP EPS
Beograd, JP Srbijagas Novi Sad, JP Putevi Srbije Beograd i Coca-cola
HBC — Srbija DOO Zemun. Prva Cetiri su javna preduzeca, a peto je iz
sektora preradivacke industrije. Javna preduzeca su sustinski efikasna.
Trgovacke kompanije su dobro pozicionirane. Tako je, na primer,
trgovinski lanac Delhaize Serbia DOO Beograd na jedanaestom mestu.
Faktori efikasnosti preduze¢a u Srbiji su, pored makroekonomije, i
menadzerske vestine u upravljanju kompanijom. Oni se razlikuju od
kompanije do kompanije. Znacajnu ulogu u tome igra digitalizacija
celokupnog poslovanja kompanije.

Rado i Pestovi¢ (2022) su istrazivali faktore profitabilnosti u
proizvodnom sektoru u Republici Srbiji. Istrazivanje je zasnovano na
uzorku od 220 posmatranja finansijskih izvestaja kotiranih preduzeca na
Beogradskoj berzi iz sektora C — proizvodnja tokom perioda od 2017.
godine do 2020. godine. Profitabilnost je merena kao prinos na sredstva
(ROA) 1 prinos na sopstveni kapital (ROE) kao dva naj¢esca pokazatelja.
Prvenstveno je sprovedena deskriptivna statistika ROA i ROE. Rezultati
su pokazali da proizvodna preduzeéa postizu pozitivnu stopu
profitabilnosti ali na niskom nivou (ROA je 0,0263, a ROE 0,0595).
Stavise, sprovedena su dva regresiona modela da bi se istraZilo koji
unutra$nji faktori znacajno uticu na ROA i1 ROE kao zavisne varijable.
Postavljene su nezavisne varijable: koeficijent osnhovnih sredstava,
veli¢ina, koeficijent tekuceg stanja, leveridz i rast. Rezultati prvog modela



su pokazali da veli¢ina, trenutni odnos i rast imaju znacajan pozitivan
uticaj na ROA, dok leveridz znacajno negativno utice na ROA. Rezultati
drugog modela pokazuju da veli¢ina i rast imaju znacajan pozitivan uticaj
na ROE, dok leveridz negativno uti¢e na njega.

Milosev (2021) je pokusala da pronade nove empirijske dokaze o
uticaju upravljanja obrtnim kapitalom na profitabilnost, merenu ROA, uz
primenu na 367 velikih nefinansijskih preduze¢a u Srbiji tokom
CetvorogodiSnjeg perioda (od 2016. godine do 2019. godine) koris¢enjem
standardne greske korigovane panelom. model. Pretpostavka istrazivanja
je da kratkoro¢ne odluke preduzeéa o obrtnom kapitalu uticu na vrednost i
profitabilnost preduzeéa. Rezultati pokazuju da nakon kontrole
karakteristika preduzeca i makroekonomskih uslova, upravljanje obrtnim
kapitalom ima statisticki znaCajan i nelinearan uticaj na profitabilnost
preduze¢a. Ovo sugeriSe postojanje optimalnog nivoa neto obrtnog
kapitala analiziranih preduzec¢a, dok optimalan nivo obrtnog kapitala ima
pozitivan, a iznad optimalnog nivoa obrtni kapital negativno uti¢e na
profitabilnost preduzeca.

Daki¢ 1 Miki¢ (2018) su, na primeru preduzeca koja se bave
preradom voca i povréa zakljucili da rast prodaje ima znacajne pozitivne
implikacije na profitabilnost preduzeca merenu pokazateljem ROA, dok su
koeficijent obrta kapitala i veli¢ina preduze¢a determinante koje imaju
negativan uticaj na profitabilnost posmatranih preduzeca u periodu od
2007. godine do 2015. godine.

Milosevi¢-Avdalovi¢ (2018) ispituju determinante profitabilnosti
mlinske industrije u Srbiji, koje su listirane na Beogradskoj berzi, koriste¢i
panel obi¢nih najmanjih kvadrata. U tu svrhu ukljuena su 62 posmatranja
preduzeca u periodu od 2008. godine do 2014. godine. Prinos na kapital
koji se smatra merom profitabilnosti je zavisna varijabla, dok se veli¢ina,
leveridZ, godine postojanja firme, broj akcija 1 knjigovodstvena vrednost
po akciji smatraju nezavisnim promenljivim. Prema nalazima, leveridz,
broj akcija 1 knjigovodstvena vrednost po akciji su statisticki znacajni u
obrnutoj vezi sa profitabilnos¢u za odabrane kotirane kompanije za
industrijsko mlevenje u Srbiji. Veli¢ina i starost preduzeca nemaju
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znacajan uticaj na profitabilnost posmatranih preduzeca. Rezultati su
otkrili da sve nezavisne varijable objasnjavaju 84,4% varijanse prinosa na
kapital. Rezultati Granger-ovog testa uzro¢nosti ukazuju na uzro¢nost
izmedu profitabilnosti i leveridza, profitabilnost i broj akcija, 1 oni su
dvosmerni.

Domanovi¢ i autori (2018) ukazuju da je prehrambena industrija
vazan segment preradivacke industrije. Vazna  karakteristika
prehrambenog sektora Republike Srbija je njena izraZzena dvojna struktura,
sa velikim brojem malih i srednjih preduzeca i malim brojem velikih
preduzeéa. Smatra se da relativno skroman nivo sredstava za ulaganje u
savremenu tehnologiju i1 povecanje efikasnosti proizvodnje, uprkos
stranim direktnim investicijama, nepovoljno uti¢u na perspektivu ovoga
sektora. Na osnovu broja preduzeca, kapaciteta, obima proizvodnje,
izvoznog potencijala, i broj zaposlenih, konditorska industrija se ocenjuje
kao znacajan segment prehrambene industrije i privrede Republike Srbije.
Cilj istrazivanja je da se ispita da li su ugledna preduzeca u prehrambenoj
industriji Republike Srbija profitabilna, pri ¢emu se procenjuje njihov rast
profitabilnosti u proteklom ¢etvorogodisnjem periodu (od 2013. godine do
2016. godine). Rezultati istraZivanja pokazuju da vrednosti relevantnih
pokazatelja profitabilnosti variraju znatno u posmatranom periodu, bez
obzira na njihovu reputaciju 1 konkurentnost poziciju na trZistu.

Miji¢ i1 Jaksi¢ (2017) su analizirali da li je zaduzivanje preduzeca u
Srbiji praceno efikasnim ulaganjem resursa i postizanje bolje rentabilnosti.
Sprovedena je analiza korelacije nivoa zaduZenosti 1 rentabilnosti.
Istrazivanje je zasnovano na uzorku od 42.057 posmatranja kompanija
koje su poslovale u Republici Srbiji u periodu od 2009. godine 2013.
godine. Rezultati istrazivanja ukazuju da je nivo duga negativno koreliran
sa nivoom profitabilnosti, Sto pokazuje slabu sposobnost preduzeca da
unaprede svoje performanse kroz dodatni dug.

Upotrebom panel regresionih modela sa stohasti¢kim efektima i sa
fiksnim efektima, Miji¢ i autori (2016) su zakljucili da veca likvidnost i
veci rast prodaje predstavljaju determinante profitabilnosti preduzeca
mesne industrije sa pozitivnim predznakom, dok veéa zaduzenost deluje
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negativno na profitabilnost iskazanu putem ROA u periodu od 2011.
godine do 2015. godine.

Istrazivanja sprovedena na uzorku poljoprivrednih preduzeca

Poljoprivreda ima klju¢nu ulogu u razvoju ruralnog dela Republike
Srbije (MiloSevié¢ i Mili¢, 2024). Tomasevié¢ i autori (2014) su sproveli
analizu finansijskog polozaja uspesnih preduzeca koja posluju u sektoru
poljoprivrede u periodu od 2010. godine do 2012. godine. Autori su uvideli
da postoje sistemski problemi i da je neophodo preuzeti sustinske promene
u posmatranom sektoru kako bi se finansijske performanse posmatranih
preduzeca popravile.

Teki¢ 1 autori (2023) su, primenom statickog panel modela, ocenili
determinante profitabilnosti mikro poljoprivrednih preduzeca u Republici
Srbiji u periodu od 2010. do 2019. godine i1 dosli do zakljuc¢ka da veci
koeficijent obrta ukupne poslovne imovine, veci koeficijent obrta obrtne
imovine 1 veca stopa rasta bruto drustvenog proizvoda imaju pozitivan
uticaj na profitabilnost izraZzenu pokazeteljem ROA, dok veca zaduzenost,
veci koeficijent obrta stalne imovine i visi nivo kori$¢enja finansijskog
leveridza deluju negativno na ostvarivanje profitabilnosti posmatranih
preduzeca.

Milasinovi¢ 1 Mitrovi¢ (2020) analizirali su determinante
profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca u Republici Srbiji u periodu od
2016. godine do 2018. godine i zakljucili da na profitabilnost posmatranih
preduzeca, iskazanu putem prinosa na sopstveni kapital (ROE), pozitivan
uticaj ima efikasnost koriS¢enja ukupne poslovne imovine, dok je stopa
kapitalizacije determinanta profitabilnosti sa negativnim predznakom
uticaja.

Vuckovi¢ (2016) je istrazivao razliCite uzroke rentabilnosti
poljoprivrednog sektora u Srbiji, gde je analiza uradena na studiji slucaja
skoro identi¢nih poljoprivrednih preduzeca. Rezultati pokazuju da ¢ak i u
okviru sli¢nih preduzeca, razli¢iti uzroci mogu dovesti do razliitih
pokazatelja profita. Primenjuju¢i uporednu finansijsku analizu u istoj
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industriji 1 delatnosti, autor je zakljucio da preduzece PP Ratkovo posluje
stabilno 1 blize utvrdenim normama, a takode pokazuje bolje rezultate u
vecini indikatori. Horizontalna i vertikalna analiza ukazuje da partnerske
kompanije u agrobiznisu koriste skupe eksterne izvore finansiranja. Autor
precizno definSe u kom segmentu troskova se javlja najveca razlika.
Takode su pokazani razlozi zasto PP Ratkovo u poslednje dve godine
ispoljava veliku profitabilnost merenu preko EBIT (eng. Earnings Before
Interest and Taxes), EBITDA (eng. Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortisation) i neto dobiti. Takode je prikazana odli¢na
struktura troSkova materijala i troSkova zarada u okviru poslovnog prihoda
i razloge zaSto druga preduzeca u agrobiznisu imaju losije rezultate.

Vrzina i Dimitrijevi¢ (2020) su analizirali poresko opterecenje
poljoprivrednih preduzeéa u AP Vojvodini, kao i njegov uticaj na
profitabilnost preduzec¢a. Poljoprivredni sektor su analizirali zbog
njegovog znacajnog ucescéa u ukupnoj zaposlenosti i spoljnotrgovinskoj
razmeni Republike Srbije. Stoga je neophodno kontinuirano analizirati
finansijske performanse poljoprivrednih preduzeéa i njihove kljucne
odrednice. Statisticki testovi su pokazali da su efektivne stope poreza na
dobit preduzeéa (eng. Effective Tax Rate — ETR) u poljoprivrednim
preduzeéima znatno su nize od zakonske stope poreza na dobit preduzeca.
Stavise, skoro 69% opservacija ima i trenutnu efektivnu stopu poreza na
dobit preduzeca i gotovinski efektivnu stopu poreza na dobit preduzeca od
0%, Sto ukazuje da je poljoprivreda industrija sa izuzetno niskim poreskim
optereCenjem na dobit preduzeca. Panel regresija je pokazala da su
poljoprivredna preduzeéa sa nizom efektivne stope poreza na dobit
preduzeca profitabilnija od kompanije sa visom efektivne stope poreza na
dobit preduzeca. Autori tvrde da rezultati analize nisu osetljivi na promene
u optereCenju poreza na dobit preduzeca 1 razliitim merama
profitabilnosti.

Vukovi¢ 1 Jak$i¢ (2019) su istrazivali uticaj upravljanja obrtnim
kapitalom na profitabilnost preduzeca u prehrambenoj industriji u
jugoisto¢noj Evropi, tokom petogodisnjeg perioda (od 2010. godine do
2014. godine). Uzorak je obuhvatio 9.883 aktivna preduzeéa. Na
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verovatno¢u vece profitabilnosti meren je uticaj pojedinih varijabli
upravljanja obrtnim kapitalom (tekuca likvidnost, odnos kratkoro¢ne 1
ukupne imovine preduzeca, odnos kratkoro¢nih obaveza prema ukupnoj
imovini preduzeca, finansijski leveridz i veli¢ina preduzeca). Rezultati
probit regresije potkrepljuju hipotezu da vecina analiziranih varijabli
upravljanja obrtnim kapitalom ima statisticki znacajan uticaj na
verovatnocu vece profitabilnosti. U ovom radu se takode istrazuje kako
optimalan nivo upravljanja obrtnim kapitalom moze doprineti rastu
profitabilnosti i vrednosti preduzeca u celini.

Tomasevi¢ i autori (2019) su istrazivali uticaj veli¢ina preduzeca
na profitabilnosti poljoprivrednih preduzeca. Rezultati ovih istrazivanja su
kontradiktorni, jer su istrazivanja pokazala da su i vec¢a i manja preduzeca
profitabilna, dok su neke studije pokazale da veli¢ina preduze¢a nema
uticaj na profitabilnost. Ovi kontradiktorni zaklju¢ci naveli su autore ovog
rada da istraZze uticaj veli¢ine preduzeca na profitabilnost. U ovom
istrazivanju kori$¢eni su podaci iz redovnih finansijskih izveStaja za 121
poljoprivredno preduzece za period od 2014. godine do 2017. godine.
Stopa prinosa na sredstva (ROA) koriSéena je kao mera rentabilnosti
poljoprivrednih preduzeca, dok je veli¢ina svakog preduzeca uzeta iz
zvani¢ne izjave ovih preduzeca prema Zakonu o klasifikaciji preduzeca.
Rezultati istraZzivanja su pokazali da su veca preduzeca bila profitabilnija
u odnosu na mala i srednja preduzeca, ali da ova razlika u u¢inku nije bila
statisticki znacajna. Opsti je zakljuc¢ak da veli¢ina preduzea nema
statistiCki znacajan uticaj na profitabilnost poljoprivrednih preduzeca iz
uzorka.

Mili¢ i autori (2022) se bavi poljoprivredno-prehrambenim
preduzec¢ima koja su poslovala na teritoriji Vojvodine u 2019. godini. U
radu se analizira rizik od stecaja meren Altmanovim Z-skorom, kao i
profitabilnost i produktivnost posmatranih preduzeca. Cilj studije je bio da
se pomocu modela viSestruke regresije utvrdi uticaj profitabilnosti i
produktivnosti na rizik od bankrota za poljoprivredna i prehrambena
preduzeca razli¢itih veli¢ina (ukljucujuc¢i mikro, mala, srednja i velika
preduzeca), kao i da se uporede rezultati za ova dva sektora. Poredenje
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poljoprivrednog 1 prehrambenog sektora izvrSeno je prema veliCini
preduzeca. Dobijeni rezultati su pokazali da profitabilnost ima statisticki
znacCajan pozitivan uticaj na rizik od bankrota za mikro 1 velika
poljoprivredna preduzeéa, dok je za mala poljoprivredna preduzeca rizik
od bankrota statisti¢ki znacajan i pozitivno uti¢e na produktivnost. Ispitani
indikatori ne uti¢u na rizik od stecaja srednjih poljoprivrednih preduzeca.
Pored toga, regresiona analiza je pokazala da rizik od bankrota mikro i
malih prehrambenih preduzeca ima statisticki znacajan pozitivan uticaj na
profitabilnost. Nasuprot tome, za srednja i velika prehrambena preduzeca
na rizik od bankrota ne uti¢u posmatrane varijable.

Istrazivanja sprovedena na uzorku trgovinskih preduzeca

Profitabilnost trgovinskih preduzeéa u Republici Srbiji je u
konstantnom porastu zahvaljuju¢i efikasnom upravljanju prodajom,
niskim troskovima prodaje, visokoj bruto marzi, adekvatnim upravljanjem
zalihama, sprovodenjem digitalizacije poslovanja, kao i poslovnim
okruzenjem i dovoljnim nivoom stranih direktnih investicija (Luki¢, 2024;
Luki¢, 2019).

Miji¢ i autori (2018) su na uzorku od 1.801 malog i srednjeg
veleprodajnog preduzeca i 321 velikog veleprodajnog preduzeca u periodu
od 2010. godine do 2014. godine zakljucili da vecéa likvidnost, veca
zaduzenost, veci rast preduzeca, kao 1 veca stopa profita u prethodnom
periodu imaju pozitivan uticaj na profitabilnost preduzeca merenu
pokazateljem ROA, dok negativan uticaj na profitabilnost posmatranih
preduzeca imaju veli¢ina imovine i ve¢i udeo stalne u ukupnoj imovini.

Miji¢ i autori (2018) istrazuju determinante profitabilnosti malih i
srednjih preduzeca (MSP) u sektoru veleprodaje 1 maloprodaje u Republici
Srbiji. Sektor veleprodaje i maloprodaje je veoma vazan sektor za srpsku
privredu, a takode 1 jedan od najprofitabilnijih sektora. Istrazivanje
determinanti rentabilnosti obuhvata dve faze. Prvo, razlike izmedu
profitabilnosti malih i srednjih preduzeca i velikih preduzeca sprovedene
su koriS¢enjem Studentovog t-testa. Drugo, koriS¢ene su tehnike procene
panel podataka da bi se otkrile determinante profitabilnosti preduzeca.
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Mera profitabilnosti se zasniva na prinosu na sredstva, a determinante
profitabilnosti su definisane na slede¢i nacin: veli¢ina, leveridz, likvidnost,
opipljivost, investicije, rast prodaje i zaostala profitabilnost. Podaci su
prikupljeni iz finansijskih izvestaja preduzeca. U tu svrhu ukljuceno je
9.005 zapazanja 1.801 MSP i 1.605 zapazanja 321 velikog trgovinskog
preduzeca u periodu od 2010. godine do 2014. godine. Rezultati pokazuju
da MSP postizu statisticki znacajno bolju profitabilnost od velikih
veleprodajnih 1 maloprodajnih preduzeca. Nalazi pokazuju da leveridz,
likvidnost, rast prodaje 1 zaostala profitabilnost pozitivno uticu na
profitabilnost MSP. Stavise, rezultati pokazuju inverznu vezu izmedu
veli€ine 1 opipljivosti na jednoj strani i profitabilnosti na drugoj strani.

Istrazivanja sprovedena na uzorku ostalih preduzeca

Analizom determinanti profitabilnosti akcionarskih preduzeca u
Republici Srbiji Tica i autori (2023) su zakljucili da veli¢ina preduzeca ima
pozitivan uticaj na finansijske performanse akcionarskih preduzeca, kao i
rast poslovnih prihoda preduzecéa i visina slobodnih nov¢anih tokova. S
druge strane, autori su otkrili negativan uticaj strukture kapitala i strukture
sredstava na profitabilnost posmatranih preduzeca, iskazanih putem
pokazatelja ROA, u periodu od 2017. godine do 2021. godine.

Pakovi¢ 1 autori (u Stampi) su istrazivali uticaj odredenih faktora
koji su specifi¢ni za banke i industriju, kao i makroekonomskih faktora na
pokazatelje profitabilnosti banaka u Republici Srbiji. Glavno pitanje
studije je koji faktori imaju odnos sa pokazateljima profitabilnosti i koji od
njih ima statisti¢ki najznacajniji uticaj. Istrazivanje treba da posluzi kao
dobar pokazatelj da banke tacno razumeju koji faktori imaju najve¢i uticaj
na njihovu profitabilnost. i odnosno ROA (eng. Return on assets), ROE
(eng. Return on equity) i NIM (eng. Net Interest Margin). Korisc¢en je
uzorak od 22 banke koje trenutno posluju na bankarskom trzistu Republike
Srbije, a period je od 2014. godine do 2021. godine i obuhvata ukupno 174
posmatranja. KoriS¢ene zavisne varijable su ROA, ROE, i NIM kao
predstavnici profitabilnosti banke, dok su nezavisne varijable podeljene u
tri glavne jedinice, specificne za banku, sektorski specificni 1
makroekonomski faktori. Istrazivanje je sprovedeno pomocu statistickog
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softvera Eviews. Istrazivanje obuhvata primenu deskriptivne statistike i
korelacionih metoda. Dalja analiza ukljucuje test jedini¢nog korena i
analiza faktora inflacije varijanse da bi se proverila stacionarnost i
multikolinearnost podataka. Nakon testiranja, autori uspostavljaju model
panel regresije koriste¢i nasumiCne i fiksne efekte, primenjujuci
Hausmanov test da bi uspostavili validniji model. Na osnovu izvrSene
analize zakljucili su da u slucaju ROA i ROE varijable koji imaju
najznacajniji uticaj na ove indikatore su indikator likvidnosti, nivo
operativne dobiti, adekvatnost kapitala i krediti. Dok likvidnost, krediti i
indikatori bankarskog sektora kao $to je Herfindahl-Hirschmanov indeks
imaju najznacajniji uticaj na NIM. Studija je takode pokazala da godi$nji
rast bruto druStvenog proizvoda nema statisticki znacajan uticaj na
profitabilnost u slu¢aju banaka u Republici Srbiji.

Vojinovi¢ 1 autori (2020) istrazuju glavne mikrospecificne
determinante profitabilnosti osiguranja industrije u Republici Srbiji, koji
obuhvata period od 2008. godine do 2016. godine. Skup podataka
ukljucuje obracunske pokazatelje za 19 osiguravajucih kuca, gde su podaci
sakupljeni sa zvani¢nih izve$taja Narodna banka Srbije (NBS). Autori su
ocenjivali slede¢e modele: model fiksnih efekata koji koristi OLS (eng.
Ordinary Least Squares) i GLM (eng. Generalized Linear Model)
procedure procene, sa povratom na sredstva (ROA), prinos na kapital
(ROE) i prinos na ukupnu premiju (eng. Return on Total Premium —
ROTP) kao varijable odgovora. Procenjeno rezultati razli¢itih modela su
prilicno konzistentni, sa nekim manjim odstupanjima koja se odnose
uglavnom na veli¢inu efekata. Konkretno, postoji kompromis izmedu
likvidnosti i profitabilnosti, a osiguravaju¢a drustva u velikoj meri
iskoriS¢avaju ekonomiju obima. Gubitak 1 izloZenost riziku imaju znacajan
negativan uticaj na rentabilnost, dok se produktivnost pokazala kao
neznatna. Dodatno, relativna trziSna mo¢ i veli¢ina imaju znacajan
pozitivan uticaj na profitabilnost, dok poslovna specijalizacija daje
prednost osiguranju u odnosu na reosiguranje, posebno zivotno osiguranje.
Shodno tome, optimalna strategija profitabilnosti treba da se zasniva na
spajanjima i akvizicijama, odgovaraju¢e prakse preuzimanja rizika i
upravljanja rizikom i sofisticiranost poslovanja kroz specijalizaciju. Pored
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toga, kompanije treba da odmere troskove i koristi od drzanja visak
likvidnih rezervi. Rezultati takode ukazuju na dalju koncentraciju trzista
zbog efekta veli¢ine, a to bi moglo rezultirati vi§im cenama i nizim
kvalitetom usluga. Prema autorima, ovo zauzvrat namece nove regulatorne
izazove u pogledu optimalne antimonopolske strategije i odgovarajuce
kontrole kvaliteta.

Pjani¢ i autori (u Stampi) istrazivaju rezultate poslovanja
osiguravajucih drustava na trzistu Republike Srbije sa ciljem da utvrde na
koje poslovne performanse menadzment drustva za osiguranje treba da
obrati paznju kako bi obezbedio pozitivne rezultate poslovanja.
Metodologija koju su primenili je model fiksnih efekata na devet
odabranih varijabli. U modelu se kao zavisna varijabla koristi prinos na
imovinu (ROA), dok se operativna marza, koeficijent troskova, koeficijent
ulaganja, stopa rasta fakturisane premije kompanije, veli¢ina kompanije,
log (finansijska poluga), log (koeficijent likvidnosti), i trzi$ni udeo korise
kao nezavisne varijable. Njihovi rezultati ukazuju da postoji statisti¢ki
znacajan 1 pozitivan uticaj operativne marze i1 koeficijenta likvidnosti na
ROA, te statisti¢ki znacajan, ali negativan uticaj koeficijenta troskova i
finansijske poluge na ROA.

Sumarni prikaz empirijskih istraZivanja na uzorku preduzeca iz Republike
Srbije

U Tabeli 1 je prikazan sumarni pregled dosadasnjih, autoru
dostupnih, istrazivanja sprovedenih na uzorku preduzeca koja posluju na
teritoriji Republike Srbije.

Tabela 1: Pregled empirijskih istrazivanja sprovedenih na uzorku
preduzeca iz Republike Srbije

) A Vremenski Primenjena Faktori koji uti¢u na
Autori Uzorak istraZivanja . .. . .
period metodologija profitabilnost

Pjanié i autori (u 20 osiguravajucih 2015 - 2021 FE regresija Likvidnost (+)
Stampi) kompanija Leveridz (-)

Troskovi (-)
NuSeva i autori 50 preduzeca 2018 - 2021 Pooled OLS Obrt zaliha (+)
(2024) preradivacke industrije FE i RE regresija Rast prihoda od prodaje (+)
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Balaban i autori
(2023)
Stoiljkovié i
autori (2023)

Tekié i autori
(2023)

Tica i autori
(2023)

Rado i Pestovi¢
(2022)

Milasinovi¢ i
Mitrovi¢ (2020)
Sevkusi¢ (2020)

Vojinovi¢ i
autori (2020)

VrZina i
Dimitrijevié¢

(2020)

Vukovi¢ i Jaksié¢
(2019)

Dakié i Mijié
(2018)

Mijié i autori
(2018)

MiloSevi¢-

Avdalovi¢ (2018)

Miji¢ i autori
(2016)

141 preduzece
preradivackog sektora
100 najuspesnijih
preduzeca
preradivackog sektora

167 mikro
poljoprivrednih
preduzeca

473 akcionarska drustva

220 preduzeca koja se
kotiraju na Beogradskoj
berzi

15 poljoprivrednih
preduzeca

Sva preduzeca realnog
sektora Srbije

19 osiguravaju¢ih
drustva

50 poljoprivrednih
preduzeca

9883 preduzeca
prehrambene industrije
iz Jugoistoéne Evrope

22 preduzeca za preradu
voca i povréa

1.801 malo i srednje
preduzece i 321 veliko
preduzece iz sektora
veleprodaje

62 preduzeca koja se
kotiraju na Beogradskoj
berzi

16 preduzeca mesne
industrije

2016 — 2020

2016 — 2020

2010 - 2019

2017 — 2021

2017 — 2020

2016 — 2018

2014 - 2019

2008 — 2016

2013 - 2016

2010 -2014

2007 — 2015

2010 -2014

2008 — 2014

2011 - 2015

SYS GMM

FE regresija

FE regresija

Regresija

Regresija

Regresija
Kruskal-Volis test

OoLS
GLM

Regresija

Probit regresija

RE regresija

FE regresija
RE regresija

Regresija

FE regresija
RE regresija

Trajanje jednog obrta zaliha
Q)

ZaduZenost (-)
Koeficijent obrta kapitala
+)

Veli¢ina preduzeca (+)
ZaduZenost (-)
Koeficijent obrta ukupne
poslovne imovine (+)
Koeficijent obrta obrtne
imovine (+)

Finansijski leveridz (-)
Koeficijent obrta stalne
imovine (-)

Privredni rast (+)
Veli¢ina preduzeca (+)
Potencijal za rast (+)
Novcani tokovi (+)
Struktura kapitala (-)
Struktura sredstva (-)
Veli¢ina preduzeca (+)
Potencijal za rast (+)
Leveridz (-)

Efikasnost uk. imovine (+)
Stopa kapitalizacije (-)
Veli¢ina preduzeca (+)

Likvidnost (-)

Gubitak (-)

1zloZenost riziku (-)
Trzi$na mo¢ (+)

Veli¢ina preduzeca (+)
Stopa poreza (-)
ZaduzZenje (-)

Osnovna sredstva (-)
Inflacija (-)

Poslovni prihod (+)
Likvidnost (-)
Kratkoro¢na zaduzenost (-)
Leveridz (-)

Veli¢ina (-)

Veli¢ina preduzeca (-)
Obrt kapitala (-)

Rast prodaje (+)
Zaduzenost (+)
Likvidnost (+)

Rast preduzeca (+)
Prethodna profitabilnost (+)
Veli¢ina preduzeca (-)
Racio stalne imovine (-)
Leveridz (-)

Broj akcija (-)
Knjigovodstvena vrednost
akcija (-)

Likvidnost (+)

Rast prodaje (+)
ZaduZenost (-)

Izvor: Sistematizacija autora
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