Ekonomski horizonti, Septembar - Decembar 2023, Volumen 25, Sveska 3, 245 - 260

UDC:33  ISSN:1450-863 X

© Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu
www. ekfak.kg.ac.rs

Izvorni naucni ¢lanak

UDK: 347.725(497.11)
doi:10.5937/ekonhor2303245T

DETERMINANTE PROFITABILNOSTI AKCIONARSKIH
DRUSTAVA U REPUBLICI SRBI]JI

Teodora Tica", Bojana Vukovi¢, Kristina Pestovic i lvana Medved

Ekonomski fakultet u Subotici Univerziteta u Novom Sadu, Republika Srbija

Cilj ovog rada je da se sagleda uticaj odabranih finansijskih pokazatelja na profitabilnost kao klju¢no
merilo uspesnosti poslovanja preduzeca. Uzorak obuhvata 473 akcionarska drustva u Republici Srbiji
koja su aktivno poslovala u periodu 2017-2021. Panel analiza podataka pokazala je da postoji znacajan
pozitivan uticaj veliCine preduzeca, rasta i novcanih tokova na profitabilnost, kao i znacajan negativan
uticaj strukture kapitala i sredstava. Sa druge strane, uticaj likvidnosti i poreza na dobit na profitabilnost
nije bio statisticki znacajan. Dobijeni rezultati sluze prvenstveno menadzmentu koji moze da razmotri
indikatore preduzeca u cilju poboljSanja profitabilnosti i obezbedivanja pravilne alokacije resursa. Oni
takode sluZe investitorima u planiranju investicionih i operativnih aktivnosti kako bi se efektivnije i
efikasnije realizovali ciljevi profitabilnosti. Rezultati su usmereni i na druge stejkholdere u cilju kreiranja
strategije rasta profitabilnosti i korporativnih performansi radi obezbedenja dugorocnog rasta.
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UvVOD

Odrzivost ~ svakog  preduzeca uslovljena je
sposobnos¢u da posluje profitabilno  (Vukovic,
Milutinovi¢, Mirovi¢ & Milicevi¢, 2020). Ostvarivanje
dobiti u dugom roku treba da bude glavni cilj
menadzmenta kompanije (Marinkovi¢, 2008). Procena
profitabilnosti poslovanja preduzeca je vazan aspekt
donoSenja odluka u pravcu strateskog i operativnog
upravljanja. Faktori koji mogu uticati na profitabilno
poslovanje preduzeca su nivo tehnicko-tehnoloskog
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razvoja, zaposlenost i inovativnost. Zbog povecane
konkurencije, pritiska cena i poboljSanja efikasnosti,
kompanije cesto imaju problema da postignu Zeljenu
profitabilnost (Fareed, Ali, Shahzad, Nazir & Ullah,
2016). Stoga je esto potrebno ispitati razloge promene
ostvarene profitabilnosti tokom vremena.

U radu su analizirana akcionarska drustva, imajuci
u vidu da se razlike u njihovoj profitabilnosti mogu
razumeti analizom glavnih indikatora ostvarenja
cilieva i njihovog strateSkog pozicioniranja. Pored
toga, berza omogucava prosirivanje vlasnistva,
sprovodi efektivnu kontrolu rizika i generise
optimalnu strukturu kapitala organizacije (Puric,
2011). Takode, postoje brojni interni i eksterni faktori
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koji se mogu posmatrati kao podsticaji i ogranicenja
profitabilnog poslovanja akcionarskog drustva, Sto
namece potrebu da se istraze faktori profitabilnosti,
koji uti¢u na stvaranje dodatne vrednosti i promovisu
rast i razvoj.

Primarni cilj rada je istraZivanje pravca i intenziteta
korelacije izmedu indikatora kao $to su struktura
kapitala, veli¢ina preduzeca, likvidnost, novcani
tok, porez na dobit preduzeca, struktura sredstava
i rast, s jedne strane, i profitabilnost, s druge strane.
Analizom finansijskih  izveStaja  akcionarskih
drustava sa sediStem u Republici Srbiji (RS) za period
20172021. godine, ocenjen je uticaj posmatranih
varijabli kako bi se saznalo koji su najvazniji interni
faktori koji odreduju profitabilnost. Dobijeni rezultati
pruzaju sveobuhvatan uvid u faktore koji uticu
na performanse poslovanja, kako bi se obezbedila
maksimizacija vrednosti preduzeca i dugorocna
profitabilnost. Vrednost ovog istrazivanja ogleda se u
pruzanju novih uvida u determinante profitabilnosti,
posebno imajué¢i u vidu znacaj profitabilnosti u
merenju performansi u dinami¢nom i promenljivom
okruzenju akcionarskog drustva.

Pregledom literature utvrdeno je da su pokazatelji
profitabilnosti analizirani u mnogim industrijama
i zemljama do sada (Fareed et al 2016; Ajao &
Ogieriakhi, 2018; Egbunike & Okerekeoti, 2018;
Menicucci, 2018; Blazkova & Dvoulety, 2018; Nanda &
Panda, 2018; Alsharari & Alhmoud 2019). Imajuci to
u vidu, motivi, a ujedno i podsticaji ovog rada leze u
potrebi da se pruzi doprinos sve obimnijoj literaturi
o profitabilnosti akcionarskih drustava, sa posebnim
osvrtom na podrucje RS koje nije u dovoljnoj meri
istrazeno u posmatranom vremenskom periodu. D.
Malini¢, K. Denci¢-Mihajlov i E. Ljubenovi¢ (2013) i
S. Arsov (2016) su istrazivali determinante strukture
kapitala srpskih akcionarskih drustava medu kojima
je bila profitabilnost, ali u drugom vremenskom
periodu. D. Malini¢ ef al (2013) su utvrdili da
nezadovoljavajuca profitabilnost srpskih akcionarskih
drustava vodi ka vecem obimu zaduzivanja.
Imajuci u vidu uoceni uticaj svih ostalih indikatora,
menadZerima se pruza adekvatna informaciona
osnova za dostizanje optimalne strukture kapitala,
¢ime se povecava efikasnost akcionarskih drustava i

obezbeduije stabilnost na nivou preduzeca. Pored toga,
analiza pokazatelja profitabilnosti pruza pouzdane
informacije svim zainteresovanim licima koja Zele da
procene sposobnost preduzeca da uveca angazovani
kapital, ojaca svoju konkurentsku poziciju i optimalno
iskoristi raspoloZiva sredstva. Ovo istrazivanje pruza
dodatnu vrednost buducim istrazivanjima usmerenim
na razumevanje profitabilnog poslovanja kompanije i
pronalaZenje nacina za njegovo unapredenje.

Pored uvoda, rad se sastoji iz Cetiri dela. U drugom
delu je dat pregled literature i formulisane su
istrazivacke hipoteze. Tre¢i deo detaljnije objasnjava
uzorak i primenjenu metodologiju. U cetvrtom delu
su prikazani i interpretirani rezultati empirijskog
istrazivanja, dok su ogranicenja i preporuke za
buduca istrazivanja prikazana u zakljucku, kao petom
delu rada.

PREGLED LITERATURE

U ovom delu ¢e biti analiziran uticaj sedam
posmatranih varijabli (struktura kapitala, veli¢ina
kompanije, likvidnost, novcani tok, poreske ustede,
struktura aktive i rast) na stopu prinosa sredstava,
imajudi u vidu da uticaj ovih faktora moze varirati
izmedu kompanija, industrija, i zemalja. Dakle, u
nastavku ce biti prikazani specifi¢ni faktori koji uticu
na profitabilnost preduzeca i odnos izmedu ovih
faktora i profitabilnosti.

Struktura kapitala

Analiza strukture kapitala postala je intenzivna
nakon  objavljivanja  Modiljani-Miler  teorije
(Modigliani & Miller, 1958), koja predvida odsustvo
uticaja strukture kapitala na vrednost preduzeca.
Teorija je zasnovana na strogim pretpostavkama o
postojanju savréenog trzista bez rizika od bankrota,
poreza na dobit, transakcionih troskova i sa visokom
dostupnosc¢u informacija. Shodno tome, razvijena je
izmenjena verzija Modiljani-Milerove teorije, koja je
ukazivala na pozitivan uticaj povecanja zaduzenosti
na vrednost preduzeca usled poreskih olaksica
ostvarenih po osnovu ostvarenih troskova kamata.
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Pored toga, teorije strukture kapitala koje su ostavile
upecatljiv trag su: teorija statickog kompromisa (trade-
off), koja sugeride da ce svako preduzece uvideti
uticaj prednosti poreske ustede, kao i nedostatke
troskova bankrotstva po vrednost kompanije
(Kraus & Litzenberger, 1973), i teorija hijerarhije
finansijskih izbora (pecking order), koja razmatra
redosled po kojem treba formirati finansiranje,
pocevsi od internih izvora, preko pozajmljenih, pa
do emitovanja akcijskog kapitala (Myers, 2001). S.
Arsov (2016) je utvrdio da srpska akcionarska drustva
u vremenskom periodu 2010-2016. primenjuju neku
vrstu modifikovane teorije hijerarhije finansijskih
izbora, koja se prvenstveno oslanja na interne izvore
finansiranja, potom na zaduZivanje po potrebi i na
kraju na emitovanje hartija od vrednosti. Autori
agencijske teorije, pak, smatraju da se optimalna
vrednost kompanije moze posti¢i optimalnom
strukturom kapitala, koja podrazumeva najmanji
nivo sukoba interesa izmedu akcionara (Jensen &
Meckling, 1976). Ono §to je zajednicko vecini teorija
o strukturi kapitala je postojanje odredene granice
u zaduzivanju preko koje bilo kakav dodatni dug ne
moze imati pozitivan uticaj. Medutim, ta granica jos
nije definisana (Stanci¢, Jankovié & Cupié, 2016).

Analizom akcionarskih drustava koja su poslovala u
Nemackoj u periodu 1993-2016. godine, H. Abdullah
i T. Tursoy (2021) su uocili prisustvo pozitivnog
efekta strukture kapitala na performanse kompanija,
koje se uglavnom finansiraju iz pozajmljenih izvora.
A. S. Alarussi i X. Gao (2021) su pokazali znacajan
pozitivan uticaj strukture kapitala na prinos na
imovinu nefinansijskih kineskih kompanija u periodu
2017-2019. K. Mijji¢, D. NuSeva i D. Jaksi¢ (2018) su
sproveli istrazivanje u okviru kojeg su zakljucili da
je prisutan pozitivan uticaj strukture kapitala na
profitabilnost, veruju¢i da je zaduzivanje preduslov
za odrzivo profitabilna preduzeca, pre svega zbog
poreskih olakSica. S druge strane, H. T. Nguyen i
A. H. Nguyen (2020), koriste¢i panel regresiju na
uzorku od 488 firmi koje se kotiraju na vijetnamskoj
berzi, ukazali su na negativan efekat strukture
kapitala na profitabilnost, napominjuci da je efekat
intenzivniji kod preduzeca u drzavnom vlasnistvu
nego kod privatnih preduzeca. Takode, istraZivanje

sprovedeno na uzorku kompanija koje se kotiraju na
malezijskoj berzi potvrdilo je snazan negativan uticaj
strukture kapitala na poslovanje preduzeca, koji je bio
intenzivniji tokom globalne ekonomske krize izmedu
2007.12009. godine (Khodavandloo, Zakaria & Nassir,
2017). K. Miji¢, S. Zekic i D. Jaksic¢ (2016) su analizirali
srpsku mesnu industriju u periodu 2011-2015. i
zakljucili da postoji statisticki znacajan negativan
uticaj strukture kapitala na profitabilnost, dodajuci
da se kompanije koje posluju u okviru ove industrije
izdvajaju po znacajnom stepenu duga, Sto moze
pozitivno uticati na profitabilnost. Dodatna zaduzenja
se koriste za reSavanje postojecih problema, a ne za
ulaganja koja bi donela dodatni profit. Istrazivanje
koje je sproveo S. Vatavu (2015) pokazalo je da Sto
se rumunske proizvodne kompanije vise zaduzuju,
to su manje profitabilne, potvrdujuc¢i znacajan
negativan efekat strukture kapitala na performanse
preduzeca. N. M. Alsharari i T. R. Alhmoud (2019) su
takode pronasli znacajnu negativnu vezu strukture
kapitala i profitabilnosti analiziraju¢i interne i
eksterne faktore profitabilnosti Serijatskih korporacija
u Jordanu u periodu 2013-2015. P. Bauer (2004) je
utvrdio znacajan negativan uticaj strukture kapitala
na profitabilnost 74 ¢eske kompanije u periodu 2000-
2001, $to znaci da posmatrane kompanije preferiraju
interno finansiranje i da imaju manji leveridz, u
skladu sa zahtevima teorije hijerarhije finansijskih
izbora. Prema rezultatima istrazivanja I. Blazkova
i O. Dvoulety (2018), znacajan negativan efekat
zaduzenosti na profitabilnost navodi menadzere
na razmatranje politike duga, s obzirom na to da
visoka zaduZenost izaziva pogorSanje konkurentske
pozicije i dovodi do pada kredibiliteta ceskih
kompanija. L. Booth, V. Aivazian, A. Demirguc-Kunt
i V. Maksimovic (2001) pokazuju da je izbor strukture
kapitala uslovljen investicionim mogucnostima
i profitabilnos¢u preduzeca, pa postoji znacajan
negativan odnos profitabilnosti i strukture kapitala,
Sto znaci da su manje profitabilna preduzeca u vecoj
meri zaduZena. Pored toga, Z. Fareed et al (2016) su
utvrdili da finansijski leveridZ ima minoran uticaj na
profitabilnost, te da je finansijski leveridZ u inverznom
odnosu sa  profitabilnos¢u  elektroenergetskih
kompanija. Konacno, P. Chandrapala i A. Knapkova
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(2013) su utvrdili da vece uces¢e duga u strukturi
kapitala izaziva rast troskova po osnovu finansijskih
poteskoca i dovodi do smanjenja profitabilnosti i
vrednosti kompanije, $to je potvrdeno i rezultatima
istrazivanja S. Nanda i A. K. Panda (2018).

Sa druge strane, C. F. Egbunike i C. U. Okerekeoti
(2018) su otkrili znacajan pozitivan uticaj strukture
kapitala na profitabilnost, isticu¢i da menadzeri
treba da prate politiku zaduZivanja kompanije
jer visoko zaduZena kompanija moZe ostvariti
nezadovoljavajuce performanse. Stavide, rezultati
studija koju su sproveli A. Devi i S. Devi (2014), A. O.
Dada i Z. B. Ghazali (2016), M. G. Ajao i E. Ogieriakhi
(2018), E. Menicucci (2018) i U. Ali, L. Ormal i F.
Ahdam (2018) pokazali su da uticaj strukture kapitala
na profitabilnost preduzeca nije statisticki znacajan,
pa ga ne treba uzimati u obzir prilikom razmatranja
faktora profitabilnosti.

Imajuéi u vidu prethodna navedena istraZivanja,
postavljena je sledeca hipoteza:

H1: Postoji negativan i statisticki znacajan uticaj
nivoa zaduZzenosti na profitabilnost akcionarskih
drustava u RS.

Veli¢ina kompanije

Preduzea  postizu  vecu  produktivnost i
ekonomicnost obima zbog svoje velicine, Sto utice na
njihovu profitabilnost. Analizom 1194 proizvodne
kompanije u Indiji, D. Jaisinghani i K. Kanjilal (2017)
su zakljucili da sama veli¢ina kompanije utice na
profitabilnost i efekat strukture kapitala, smatrajuci
da ako veli¢ina premaSuje odredenu vrednost opreme
od priblizno 1,7 miliona evra, onda struktura kapitala
ima povoljan uticaj na profitabilnost, i obrnuto.
Analizom faktora profitabilnosti na nivou preduzeca
i sektora, na uzorku ceskih prehrambenih kompanija
u periodu 2005-2012, I. Blazkova i O. Dvoulety (2018)
su zakljucili da veli¢ina preduzeca ima znacajan
pozitivan uticaj na profitabilnost, Sto znaci da velike
kompanije karakteriSe veci trziSni uspeh, te da je
postizanje ekonomije obima zahvaljujuci velicini
preduzeca vazan faktor u profitabilnom poslovanju.
Analizirajuci karakteristike i finansijske performanse

nigerijskih proizvodnih kompanija u sektoru robe
Siroke potrosnje, C. F. Egbunike i C. U. Okerekeoti
(2018) su takode utvrdili znacajan pozitivan uticaj
veli¢ine preduzeca na profitabilnost, buduci da je
nivo zarade kompanije bio ve¢i od nivoa njenih
troskova. Isto tako, P. Chandrapala i A. Knapkova
(2013) su potvrdili znacajan pozitivan efekat veli¢ine
preduzeca na stopu prinosa, $to ukazuje da rast
veli¢ine preduzeca utice na sposobnost preduzeca da
generiSe prihod, $to je u skladu sa mikroekonomskom
teorijom ekonomije obima. Z. Fareed et al (2016)
su utvrdili da je veli¢ina kompanije veoma vazna
varijabla u poslovanju energetskih kompanija, tako
da rast veli¢ine povecava profitabilnost, pokazujuci
znadajnu pozitivhu vezu sa prinosom na sredstva,
Sto potvrduju i rezultati istrazivanja S. Nanda i A.
K. Panda (2018) i A. S. Alarussi i X. Gao (2021). E.
Menicucci (2018) je pokazao da veci hoteli uspevaju
da ostvare veci prinos na uloZena sredstva, usled
upotrebe pogodnosti koje omogucava ekonomija
obima, ostvarujuci veci udeo trzista i omogucavajuci
bolju alokaciju fiksnih troskova. Prema studiji M.
Khodavandloo, Z. Zakaria i A. M. Nassir (2017) i U.
Ali et al (2018), veli¢ina ima blagotvoran uticaj na
profitabilnost.

Studije koju su sproveli A. DeviiS. Devi (2014) i N. M.
Alsharari i T. R. Alhmoud (2019) otkrile su pozitivhu
korelaciju veli¢ine kompanije i profitabilnosti, iako
nije statisticki znacajna. S druge strane, analizom
uticaja faktora performansi nigerijskih osiguravajucih
kompanija tokom perioda 20092017, M. G. Ajao i E.
Ogieriakhi (2018) su otkrili da veli¢ina kompanije
utice na rast neefikasnosti, tako da rast kompanije
vodi ka nezadovoljavajucem ucinku. K. Miji¢, D.
Nuseva i D. Jaksi¢ (2018), H. Abdullah i T. Tursoy
(2019), i B. Vukovic¢ et al (2020) takode ukazuju na
negativan uticaj veli¢cine kompanije na profitabilnost.

Uzimajuci u obzir prikazana empirijska istrazivanja,
postavljena je sledeca hipoteza:

H2: Postoji pozitivan i statisticki ~znacajan
uticaj veli¢ine preduzeca na profitabilnost
akcionarskih drustava u RS.
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Likvidnost

Kroz procenu uticaja likvidnosti na performanse
preduzeca, T. P. V. Le i T. B. N. Phan (2017) zakljucuju
da postoji pozitivan uticaj likvidnosti na performanse
preduzeca, tvrde¢i da kompanije sa likvidnom
imovinom teZe investiranju, smanjuju¢i rizik od
bankrota i povecavajuci profitabilnost preduzeca.
S. Vatavu (2015) ukazuje da obrtna sredstva pruzaju
mogucnost za veci profit. K. Miji¢, D. Nuseva i D.
Jaksi¢ (2018), S. Nanda i A. K. Panda (2018) i H. T.
Nguyen i A. H. Nguyen (2020) takode su potvrdili
pozitivnu korelaciju likvidnosti i profitabilnosti.
Preduzeca poseduju sredstva koja nisu ogranicena
na investicije i sluze za generisanje profita i
ostvarivanje prinosa na investicije, tako da povecanje
likvidnosti dovodi do smanjenja rizika likvidnosti,
Sto utice na povecanje ROA. Slicno, analizirajuci
faktore profitabilnosti preduzeca u okviru logisticke
industrije balkanskih ekonomija, B. Vukovi¢ et al
(2020) su pokazali da povoljan uticaj likvidnosti na
nivo angazovanih sredstava ukazuje na to da velike
logisticke kompanije efikasno upravljaju obrtnim
kapitalom i imaju dovoljno obrtnih sredstava da
efikasno maksimiziraju profitabilnost i izmiruju
kratkorocne obaveze. Rezultati istrazivanja C. F.
Egbunike i C. U. Okerekeoti (2018) takode su potvrdili
znacajnu pozitivnu vezu likvidnosti i profitabilnosti,
isticuci da menadzeri treba da prate stanje likvidnosti
preduzeca, ili da naprave poredenje kako bi pratili
status kompanije u odnosu na konkurenciju.

Medutim, A. Devi i S. Devi (2014) isticu negativnu
korelaciju strukture kapitala firme i likvidnosti, sa
jedne strane, i finansijskih performansi, sa druge
strane. Konkretno, nalazi sugeriSu da je porast
likvidnosti obi¢no povezan sa padom profitabilnosti
na osnovu oportunitetnog troSka drzanja gotovine
umesto ulaganja. To potvrduju i rezultati istrazivanja
A. S. Alarussi i X. Gao (2021), koji su naveli da
kompanije ostvaruju niske profite zbog neefikasnog
koriS¢enja likvidnih sredstava. Visoka likvidnost
podrazumeva usmeravanje sredstava ka proizvodnim
delatnostima i investicijama i onemogucava sticanje
profita ili prinosa po osnovu ulaganja. Medutim, L
S. Youssef, C. Salloum i M. Al Sayah (2022) su otkrili
zanemarljivu korelaciju likvidnosti i profitabilnosti

medu malim i srednjim preduze¢ima kotiranim u
Velikoj Britaniji izmedu 2012. i 2020. godine.

Na osnovu pregleda prethodnih
formulisana je sledeca hipoteza:

istrazivanja,

H3: Postoji pozitivan i statisticki znacajan uticaj
likvidnosti na profitabilnost akcionarskih
drustava u RS.

Novcani tok

Novcani tok preduzeca predstavlja nivo gotovine
u odredenom trenutku, nakon priliva i odliva.
Postoje istrazivanja koja su ukazala da slobodna
gotovina povecava nivo ulaganja, doprinoseci ve¢im
performansama i profitabilnosti (Chang, Chen, Hsing
& Huang, 2007; Le & Phan, 2017). Imaju¢i u vidu da
se investitori Cesto oslanjaju na profitabilnost kada
procenjuju finansijsku snagu preduzeca i ne uzimaju
u obzir promene u novéanim tokovima, studija koju
su sproveli U. Ali et al (2018) je imala za cilj da ispita
korelaciju izmedu profitabilnosti firmi i njihovih
slobodnih novcanih tokova u nemackoj automobilskoj
industriji. Analiza je radena u intervalu od deset
godina, od 2007. do 2016. godine. Dobijeni nalazi
su potvrdili prethodne studije, koje ukazuju na to
da slobodni novcani tok, kao jedno od najvaznijih
korporativnih merila, ima relevantan pozitivan
efekat na stopu povrata na angaZzovana sredstva
kotirane firme. Sa druge strane, velika razlika izmedu
novéanih priliva i rashoda moze prouzrokovati
nepotrebna ulaganja koja mogu nastetiti poslovanju
kompanije.

Imajuci u vidu sva dosadasnja istrazivanja, formulise
se sledeca hipoteza:

H4: Postoji pozitivan i statisticki znacajan uticaj
novcanog toka na profitabilnost akcionarskih
drustava u RS.

Poreska usteda

Porez na dobit pravnih lica (PDPL) je obavezujuci
fiskalni oblik oporezivanja za svako preduzece
koje ostvaruje poresku dobit u poreskom bilansu.
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Zakonom o porezu na dobit pravnih lica propisana
je grupa rashoda kojima se umanjuje poreska
osnovica, prihodi koji su oslobodeni oporezivanja,
kao i poreske olaksice i preneseni poreski gubici koji
umanjuju iznos poreske obaveze (Zakon o porezu na
dobit pravnih lica, 2001). Sve su to pravni pristupi
koje savremeni poreski obveznici koriste prilikom
uspostavljanja politike poreza na dobit. Poreska
usteda je determinanta profitabilnosti od velikog
znacaja. Rashodi kamate su rashodi koji se odbijaju
u poreskom bilansu preduzeca i koji trajno umanjuju
poresku osnovicu. Imajué¢i ovo u vidu, struktura
kapitala u kojoj dominiraju pozajmljeni resursi
je logican izbor za visokoprofitabilna preduzeca.
Kompanije koje ostvaruju finansijske dobitke
ostvaruju bolje kreditne uslove na trzistu kapitala.
S tim u vezi, preduzeca su sklonija kreditnom
zaduZenju u odnosu na emisiju akcijskog kapitala,
istovremeno smanjuju¢i osnovicu poreske dobiti
i postizuc¢i vecu profitabilnost. S. Vatavu (2015) je
pokazao da porez direktno utice na profitabilnost
posmatranih rumunskih kompanija, pokazujuci da su
kompanije pazljivije prema raspodeli sredstava kada
postoje poreska opterecenja.

Negativan efekat poreskih usteda na profitabilnost
potvrdili su I. C. Pitulice, A. Stefanescu, V. G. Minzu,
A. F. Popa i A. M. Niculescu (2016), kao i S. Vrzina
i M. Dimitrijevi¢ (2020). J. M. Kurawa i H. Saidu
(2018) su sproveli istrazivanje i otkrili negativnu
korelaciju prihoda od poreza na dobit preduzeca i
profitabilnosti, koja nije statisticki znacajna. Njihovi
nalazi sugeri$u da bi se finansijski u¢inak korporacija
koje su kotirane u Nigeriji mogao poboljsati ako
poreski strucnjaci izvrse legalno poresko planiranje
kako bi smanyjili neto poreske uplate. Na taj nacin se
povecava dobit nakon oporezivanja, Sto ¢e dovesti do
povecanja finansijskog uspeha utvrdenog ROA.

Na osnovu svega navedenog utvrdena je sledeca
hipoteza:

H5: Postoji negativan i statisticki znacajan uticaj
poreskih usteda na profitabilnost akcionarskih
drustava u RS.

Struktura sredstava

Struktura sredstava oslikava uceS¢e osnovnih
sredstava u ukupnoj imovini preduzeca. Visoka
vrednost osnovnih sredstava, kao i njihova
savremenost, predstavljaju pozitivan signal za eksterne
korisnike, posebno za poverioce. Osnovna sredstva
omogucavaju preduze¢ima da smanje rizik i troSkove
bankrotstva, za razliku od nematerijalne imovine
koja je vise poslovno povezana i ¢iju je vrednost teze
utvrditi. NiZi troskovi steCaja i finansijskih gubitaka,
kao i osnovna sredstva cija vrednost vremenom
raste, stvaraju ve¢u mogucnost za bolje performanse,
Sto usmerava pozitivan uticaj strukture imovine na
profitabilnost. Rezultati istraZivanja P. Chandrapala i
A. Knapkova (2013) su pokazali da ceska preduzeca
efikasno koriste kapitalno intenzivnu tehnologiju i da
vece ucesce osnovnih sredstava u ukupnoj imovini
dovodi do veceg prinosa ovih kompanija.

Zakljuuju¢i da je struktura sredstava jedina
determinanta koja negativno utice na profitabilnost,
S. Vatavu (2015) ukazuje da su rumunske proizvodne
kompanije profitabilnije u okolnostima kada ulazu u
materijalnu imovinu u manjem obimu, a imaju visok
udeo sopstvenih izvora u strukturi kapitala. K. Miji¢,
D. NuSeva i D. Jaksi¢ (2018) i H. T. Nguyen i A. H.
Nguyen (2020) takode smatraju da postoji negativan
efekat. Analizirajuci efekat strukture kapitala na
profitabilnost, N. P. Singh i M. Bagga (2019) zaklju¢uju
da struktura sredstava indijskih kompanija nema
uticaj na performanse kompanije merene prinosom
na uloZena sredstva tokom perioda 2008-2017.
Dalje, M. G. Ajao i E. Ogieriakhi (2018) nalaze da
su kompanije sa ve¢im udelom osnovnih sredstava
manje profitabilne, te da je ve¢i obim investicija,
istrazivackih i razvojnih aktivnosti i inovacija u
skladu sa ve¢im obimom nematerijalne imovine,
ali da ovaj indikator ne predstavlja znacajan faktor
poslovanja osiguravajucih drustava.

Imaju¢i u vidu pomenuta prethodna istrazivanja,
postavlja se sledeca hipoteza:

H6: Postoji negativan i statisticki znacajan uticaj
ucesca fiksnih u ukupnim sredstvima na
profitabilnost akcionarskih drustava u RS.
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Rast

Moguénost rasta je jedan od preduslova za dugorocno
poslovanje i odrZivi u¢inak. Sposobnost kompanije da
ostvari rast omogucava uspesnu realizaciju investicija.
Povoljan uticaj rasta na profitabilnost dokazuju T. P. V.
Le i T. B. N. Phan (2017), U. Ali et al (2018), K. Miji¢
et al (2018), H. T. Nguyen i A. H. Nguyen (2020), i H.
Abdullah i T. Tursoy (2021). Analizom uticaja internih
faktora na finansijske performanse ceskih kompanija
u periodu 20052008, P. Chandrapala i A. Knapkova
(2013) su utvrdili da rast prodaje ima pozitivan uticaj
na povrat sredstava, Sto ukazuje na pozitivan uticaj
marketinske strategije na performanse kompanije.
Pozitivan, ali neznatan uticaj rasta na profitabilnost
utvrden je u istrazivanju B. Vukovi¢ et al (2020), u
kojem se istice da rast prodaje unapreduje prihod kao
glavni element neto dobiti i utice na veci prinos na
uloZena sredstva logistickih kompanija. Z. Fareed et
al (2016) su pokazali da rast preduzeca ima pozitivan,
ali neznatan uticaj na profitabilnost preduzeca u
elektroenergetskom sektoru u periodu 2001-2012.
Sa druge strane, rast moze uticati na povecanje
investicionih mogucnosti i porast agencijskih
troskova, kao i na smanjenje profitabilnosti, sto je u
skladu sa agencijskom teorijom strukture kapitala.
U tom pravcu, M. G. Ajao i E. Ogieriakhi (2018) su
pokazali da osiguravajuca drustva sa ve¢om stopom
rasta posluju loSije u odnosu na drustva sa nizom
stopom rasta.

Uzimaju¢i u obzir prethodna istrazivanja na ovu
temu, postavljena je sledeca hipoteza:

H7: Postoji pozitivan i statisticki znacajan uticaj rasta
na profitabilnost akcionarskih drustava u RS.

PODACI I METODOLOGIJA

Uzorak istrazivanja obuhvata 473 aktivna akcionarska
drustva sa sediStem u Srbiji, koja posluju u razlicitim
sektorima na osnovu NACE Rev. 2 Klasifikacije
(Eurostat, 2008), u periodu 20172021, ¢ineci uzorak od
2.365 opservacija. Izvor podataka je baza TP Catalyst
(https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/

catalyst/tp-catalyst). Zbog kasnjenja izazvanog
pandemijom korona virusa, najnovije finansijske
informacije koje su se mogle dobiti u vreme
sprovodenja istrazivanja bile su iz 2021. U skladu
sa ciljem istrazivanja, uzorak se moze podeliti na
razliCite sektore, uz izostavljanje finansijskog sektora
(sektor K), zbog svojih jedinstvenih karakteristika
koje se odnose na trziste kapitala i novca, a ne na
trzisne trendove. Konacna klasifikacija preduzeca
po delatnostima prikazana je u Tabeli 1. Primetno
je da u uzorku dominiraju preduzeca iz sektora C -
Preradivacka industrija i G - Trgovina na veliko i
malo; popravka motornih vozila i motocikala, $to je i
razumljivo, imajuci u vidu da su to sektori sa najvise
registrovanih kompanija u Republici Srbiji.

Tabela 1 Pregled raspodele kompanija iz uzorka po

delatnostima
Nace Rev. 2 sektori Broj %
kompanija

A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 31 6,55%
B - Rudarstvo 4 0,85%
C - Preradivacka industrija 143 30,23%
D - Snabdevanije elektricnom 62
energijom, gasom i parom > 1,06%
E - Snabdevanje vodom i upravljanje 1062
otpadnim vodama > 00
F - Gradevinarstvo 58 12,26%
G- Trgovina na veliko i malo i popravka .
motornih vozila 66 13,95%
H - Saobradaj i skladistenje 32 6,77%
[ - Usluge smestaja i ishrane 22 4,65%
J - Informisanje i komunikacije 26 5,50%
L - Poslovanje nekretninama 24 5,07%
M - Strucne, naucne, inovacione i 8.462
tehnicke delatnosti 40 0%
N - Administrativne i pomo¢ne usluzne y
delatnosti 10 e
P - Obrazovanje 2 0,42%
Q- Zdravstvena i socijalna zastita 1 0,21%
R - Umetnost, zabava i rekreacija 1 0,21%
S - Ostale usluzne delatnosti 3 0,63%
Ukupno 473 100%

Izvor: Autori
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Varijable su odabrane na osnovu analize prethodnih
istrazivanja, kao i dostupnih podataka u finansijskim
izvedtajima, tako da ce se konacna procena uticaja
posmatranih varijabli vrsiti panel regresionom
analizom. U Tabeli 2 je prikazan izbor zavisnih i
nezavisnih varijabli u evaluiranom modelu.

Tabela 2 Pregled vrsta, naziva i formulacija varijabli
modela

Vrste . .. ..
varijabli Naziv varijable Formulacija
Zavisna | Profitabilnost ROA (Neto dobit/Ukupna
aktiva)
Struktura .
kapitala Ukupan dug/Ukupna aktiva
Veli¢ina PI’II"Oan logaritam ukupne
aktive
Likvidnost Tekudi racio likvidnosti
- (Neto dobiti + amortizacija)/
Novcani tok Ukupna aktiva
Nezavisna Obaveza za porez na dobit
E:g teifga pravnih lica/Dobit pre
oporezivanja
Struktura Osnovna sredstva/ Ukupna
sredstava aktiva
(Prihodi od prodaje, - Prihodi
Rast od prodaje,)/Prihodi od
prodaje,

[zvor: Autori

Empirijska analiza procene uticaja finansijskih
pokazatelja na profitabilnost kompanije otpocinje
deskriptivnom statistikom finansijskih indikatora u
modelu. Procena uticaja specificnih karakteristika
preduzeca na profitabilnost akcionarskih drustava
registrovanih u Republici Srbiji, vrSice se upotrebom
panel regresione analize. Analiza se fokusira na firme
koje su kontinuirano poslovale u periodu 2017-2021.
Stoga, u nastavku je prikazana regresiona jednacina
modela:

ROA, =B, +B1 CST, +p2 SZ, + B3 LQ, + p4 CHF, +
B5 TSH, +B6 AST, + B7 GRW, +u, M)

gde: i oznacava preduzeca (i = 1,2,3..., n), t oznacava
godine (t = 1,2,3,4,5), ROA predstavlja profitabilnost,
CST strukturu kapitala, SZ veli¢inu, LK likvidnost,
CHF novcani tok, TSH poresku zastitu, AST
strukturu aktive, GRV predstavlja rast, f, oznacava
prosecan pocetni nivo u zavisnosti od varijable,

iu, predstavlja slucajnu gresku.

Pre sprovodenja empirijskog dela istraZivanja, koji
se odnosi na koris¢enje panel regresione analize,
kljuéno je testirati pretpostavke za primenu tog
pristupa, kao Sto su multikolinearnost, autokorelacija
i heteroskedasticnost, koris¢enjem odgovarajucih
testova.

REZULTATI I DISKUSIJA

Za opStu analizu podataka, najznacajniji deo
deskriptivne statistike (Tabela 3) ¢ine prose¢ni podaci.
Ipak, da bi se izbegao uticaj ekstremnih vrednosti
pojedinih varijabli modela, prosecne vrednosti su
interpretirane koriScenjem medijalnih vrednosti.
Generalno, prosecna profitabilnost uzorka je niska,
sa prosecnom stopom od 0,5% prinosa na sredstva,
Sto dovodi u pitanje finansiranje buducih investicija.
Rezultati pokazuju da se akcionarska drustva
finansiraju iz pozajmljenih izvora u obimu od 42%
ukupnih izvora finansiranja poslovanja, oslanjajuci se
uglavnom na sopstvene izvore u vidu nerasporedene
dobiti ili na prikupljeni kapital kroz emisiju akcija.
Pored toga, medijalna vrednost indikatora tekuce
likvidnosti iznosi 1,192, Sto pada ispod referentne
vrednosti od 2. To znali da postoji ogranicena
koli¢ina gotovine ili lako konvertibilne imovine
na raspolaganju u okviru poslovanja za izmirenje
obaveza. Struktura sredstava preduzeca u uzorku je
blago orijentisana ka osnovnim sredstvima. Drugim
re¢ima, dugorocna imovina u dovoljnoj meri odgovara
garantnoj supstanci za poverioce na trzistu kapitala.
Posmatraju¢i medijalnu vrednost rasta, primetno
je da kompanije u uzorku ostvaruju u proseku 1,8%
rasta prihoda od prodaje, Sto nije visoka vrednost ali
moZe biti osnov za odrZivost u poslovanju.
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Preliminarno,  identifikacija ~ pravca  linearne
veze varijabli se oslanja na koeficijente korelacije
predstavljene u Tabeli 4. U kontekstu regresionog
modela, Pirsonov korelacioni indeks otkriva statisticki
znacajnu vezu svake nezavisne varijable i indikatora
profitabilnosti, osim likvidnosti i poreske zastite.
Prisutna je pozitivna korelacija veli¢ine preduzeca
i toka gotovine, s jedne strane, i profitabilnosti, s
druge strane. Suprotno ocekivanjima, rezultati su
pokazali postojanje znacajne i negativne linearne
veze strukture kapitala i poreske zastite s jedne
strane i profitabilnosti sa druge strane. Da bi se doneli
konacni zakljucci o efektima nezavisnih varijabli na
profitabilnost, neophodno je primeniti analizu panel

podataka.

Prvi korak u panel regresionoj analizi je ocena modela
sa fiksnim i slucajnim specifikacijama. Imajuci u
vidu da profitabilnost, kao i njene determinante
koris¢ene u ovom radu, nisu kontinuirane izmedu
uporednih podataka i vremenskih jedinica, smatra
se da upotreba modela sa konstantnim regresionim
parametrima nije adekvatna. Pored toga, pokazuje
se neophodnim utvrditi koja je od dve prethodno
predstavljene specifikacije adekvatnija za procenu
modela koji je predmet istrazivanja. Prilikom odabira
specifikacije koristice se Hausmanov test. Njegova
osnovna pretpostavka pod nultom hipotezom
predvida da razlika izmedu specifikacije fiksnog
i slucajnog modela nije statisticki znacajna. Posto
je rezultat testa p = 0,0000 ispod praga znacajnosti
od 5%, nulta hipoteza se odbacuje, kao i pocetna

Tabela 3 Rezultati deskriptivne statistike

Varijabla Br. opser. Medijana Aritm. sred. Minimum Maksimum Stand. dev.

ROA 2.365 0,005 0,001 -0,940 0,900 0,115

Struktura kapitala 2.365 0,425 0,597 0,001 10,582 0,739

Veli¢ina 2.365 8,140 8,126 2,489 15,086 2,124

Likvidnost 2.365 1,192 2,612 0,001 264,897 7,560

Novcani tok 2.365 0,028 0,030 -0,927 0,942 0,115

Poreska zastita 2.365 0,003 0,076 -72,054 80,000 2,641

Struktura sredstava 2.365 0,599 0,580 0,276 0,998 0,276

Rast 2.365 0,018 0,975 -1,000 1.048,407 27,082
Izvor: Autori

Tabela 4 Rezultati Pirsonovog indeksa korelacije

Varijabla ROA Sg;l;g;;a Veli¢ina  Likvidnost Not\éclfm F’Z%rgetistléa ?:ggls(g\sg Rast

ROA 1

Struktura kapitala | -0,2639™ 1

Veli¢ina 0,1537™ -0,0414" 1

Likvidnost 0,0236 -0,1756  -0,0796™ 1

Nov¢ani tok 0,9736™  -0,2482"  0,1267" 0,0039 1

Poreska zastita -0,0005 -0,0034 -0,0119 0,0089 -0,0002 1

Struktura -0,1857"  -0,0448"  0,0972”  -0,1516"  -0,1617" -0,0075 1

sredstava ! ’ ! ! ! !

Rast -0,0103 0,0130 -0,0003 -0,0099 -0,0097 -0,0055 0,0226 1

Napomena: Nivo znacajnosti: * za 1% | * za 5%

Izvor: Autori
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pretpostavka. Imajuci u vidu gore navedeno, smatra se
da je prikladnije primeniti model fiksne specifikacije
prilikom ocene koeficijenata regresije u panel analizi.
Kako bi se testirala ispunjenost osnovnih pretpostavki
evaluacije modela pomocu panel analize, potrebno je
ispitati postojanje multikolinearnosti, autokorelacije
i heteroskedasticnosti. Prisustvo multikolinearnosti,
koja se odnosina znacajnu korelaciju medu nezavisnim
varijablama, je fundamentalna pretpostavka koja
zahteva testiranje. Tabela 5 prikazuje rezultate testa
multikolinearnosti  sprovedenog na nezavisnim
varijablama. Za procenu multikolinearnosti koriS¢eni
su faktori rasta varijanse (VIF).

Tabela 5 Nalazi faktora rasta varijanse (VIF)

Varijabla VIF 1/VIF
ROA 1,12 0,89
Struktura kapitala 1,04 0,96
Veli¢ina 1,07 0,93
Likvidnost 1,13 0,89
Novcani tok 1,00 0,99
Poreska zastita 1,08 0,93
Struktura sredstava 1,00 0,99
Prosek VIF 1,06 -

Izvor: Autori

Buduci da su VIF koeficijenti za sve varijable manji
od 10, moze se zakljuciti da u modelu nema prisustva
multikolinearnosti. Nadalje, potrebno je ispitati
dodatne pretpostavke panel analize. Rezultati
navedenih ispitivanja prikazani su u Tabeli 6.

Tabela 6 Testiranje osnovnih pretpostavki panel analize

Naziv testa Vrsfa:?:gl::ﬂ p-vrednost
Wooldridge test 19,130 0,0000
Breusch-Pagan/Cook- 8,700 0,0032
Weisberg test

Pesaran test nezavisnosti 1,554 0,1201

[zvor: Autori

Autokorelacija se javlja tokom analize vremenskih
serija gde su slucajne greske izmedu perioda
posmatranja  korelisane. Iako  se  prisustvo
autokorelacije moze odrediti graficki, precizniji
rezultat se dobija primenom Wooldridge testa (Drukker,
2003), prikazanog u Tabeli 6. Rezultati Wooldridge
testa pokazuju da je vrednost p = 0,0000 ispod praga
znacajnosti (5%). Dakle, nulta hipoteza, koja predvida
prisustvo autokorelacije se odbacuje. Prisustvo
heteroskedasti¢nosti je procenjeno koriS¢enjem
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testa. Nulta hipoteza,
koja pretpostavlja prisustvo heteroskedasti¢nosti
modela, nije prihvacena s obzirom na to da je
vrednost p = 0,0032 niZza od nivoa znacajnosti. Na
osnovu rezultata Pesaranovog testa nezavisnosti,
vrednost p (p=0,1201) je iznad nivoa znacajnosti,
stoga se nulta hipoteza ne moze odbaciti. To znaci da
ne postoje jaki dokazi koji bi ukazivali na zavisnost
medu opservacijama u skupu podataka. S obzirom
na to da su pocetne pretpostavke o autokorelaciji
i heteroskedasti¢nosti, koje su preduslov za tacnu
evaluaciju modela, narusene tokom ocene regresionog
modela, neophodno je dodatno ispitati specifikaciju
i sprovesti analizu robustnosti. U tom pogledu,
rezultati transformisanog modela su predstavljeni u
Tabeli 7.

Tabela 7 Rezultati modifikovanog regresionog modela

ROA/Varijabla Koeficijent p-vrednost
Struktura kapitala -0,0022 0,001
Velic¢ina 0,0016 0,000
Likvidnost 0,0001 0,069
Nov¢ani tok 0,9859 0,000
Poreska zastita -0,7400 0,836
Struktura sredstava -0,0147 0,000
Rast 0,0001 0,074
konstanta -0,0314 0,000
Broj opservacija 2.365

R 0,9852

Izvor: Autori
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Konacno, regresiona jednacina modela je prikazana u
nastavku:

ROA, =-0.0314 - 0.0022 CST, +0.0016 SZ, +
0.0001 LQ, +0.9859 CHF, - 0.7400 TSH, -
0.0147 AST, - 0,0001 GRW, +u )

Dobijeni rezultati ukazuju da struktura kapitala
ima negativan i statisticki znacajan uticaj na
profitabilnost preduzeca iz uzorka, $to dovodi do
prihvatanja hipoteze H1. Takav rezultat je u skladu sa
istrazivanjem L. Booth et al (2001), P. Bauer (2004), S.
Vatavu (2015), K. Miji¢ et al (2016), M. Khodaviloo et al
(2017), L. Blazkova i O. Dvoulety (2018), N. M. Alsharari
i T. R. Alhmoud (2019) i H. T. Nguyen i A. H. Nguyen
(2020). Ocigledno je da su posmatrana akcionarska
drustva efikasnija sa aspekta finansijskih performansi
kada se u vecoj meri oslanjaju na sopstvene izvore
sredstava, buduci da finansiranje iz drugih izvora
dovodi do povecanja finansijskog rizika i smanjenja
profitabilnosti. Visok nivo duga moze rezultirati
znacajnim rashodima kamata, $to moze smanjiti neto
dobit kompanije i, shodno tome, njenu profitabilnost.
Pored toga, prisustvo prekomernog duga ima
potencijal da rezultira negativnim reakcijama na
trzistu. Percepcija da investitori, kreditori i klijenti
imaju veliku ulogu u firmi moZe se smatrati izvorom
rizika, koji potencijalno utiu na njenu cenu akcija,
kreditni rejting i komercijalne odnose. Shodno tome,
ovi faktori imaju potencijal da nametnu uticaj na
profitabilnost preduzeca.

Stavise, nezavisne varijable, kao $to su veli¢ina i
novcani tok, imaju pozitivan i statisticki znacajan
uticaj na profitabilnost kompanije, Sto dovodi
do prihvatanja hipoteza H2 i H4. Uticaj velicine
kompanije na profitabilnost je u skladu sa rezultatima
P. Chandrapala i A. Knapkova (2013), Z. Fareed et al
(2016), M. Khodaviloo et al (2017), U. Ali et al (2018),
L. Blazkova i O. Dvoulety (2018), C. F. Egbunike
i C. U. Okerekeoti (2018), S. Nanda i A. K. Panda
(2018), E. Menicucci (2018) i A. S. Alarusi i X. Gao
(2021). Vece kompanije imaju tendenciju da budu
profitabilnije jer imaju koristi od ekonomije obima,
obicno dominiraju svojim trzistima, imaju bolji
pristup kapitalu, diversifikuju svoje izvore prihoda,
dostizu globalna trziSta, pregovaraju o povoljnim
uslovima sa dobavlja¢ima, ulazu u inovacije, ulazu

u prepoznavanje brenda, rade efikasno i odrzavaju
konkurentsku prednost. Sto se toka gotovine
tice, novcani tok pozitivno utie na profitabilnost
obezbedujuci likvidnost potrebnu za ispunjavanje
kratkorocnih obaveza, investiranje u rast, servisiranje
duga, upravljanje obrtnim kapitalom i suocavanje
sa finansijskim izazovima. Omogucava strateske
investicije i isplatu dividendi, doprinosec¢i vecoj
zaradi i ukupnom finansijskom zdravlju. Te rezultate
potvrduju i S. C. Chang et al (2007) i T. P. V. Le i T.
B. N. Phan (2017). Dalje, struktura imovine ima
znacajan negativan uticaj na profitabilnost srpskih
akcionarskih drustava, Sto je u skladu sa zaklju¢cima
S. Vatavu (2015), K. Miji¢ et al (2018) i H. T. Nguyen i
A. H. Nguyen (2020). Dakle, hipoteza H6 se prihvata.
To implicira da izdvajanje znacajnih sredstava za
ulaganje u osnovna sredstva ili infrastrukturu od
strane akcionarskih preduzeca nije dalo ocekivano
povecanje prinosa na angazZovana sredstva, niti su
fiksna sredstva optimalno iskoriS¢ena u posmatranom
periodu. Visok udeo osnovnih sredstava moze
negativno uticati na profitabilnost zbog visokih
troskova amortizacije i odrzavanja, smanjene
likvidnosti, ogranicene fleksibilnosti i potencijala
za neprofitabilne kapitalne projekte. Pored toga,
koriS¢enje duga za finansiranje osnovnih sredstava
moze povecati troskove kamata i opteretiti bilans
stanja, smanjujuci ukupnu profitabilnost.

Konacno, likvidnost, rast i porez na dobit pravnih lica
nije statisticki znacajna varijabla kada se razmatra
uticaj na profitabilnost, tako da se hipoteze H3, H5 i
H7 odbacuju. Dok je likvidnost klju¢na za finansijsku
stabilnost i ispunjavanje kratkorocnih obaveza,
mozda nece imati direktan uticaj na profitabilnost.
Likvidnost ~ obezbeduje moguc¢nost pokrivanja
trenutnih troskova, ali ne mora nuzno da unapredi
osnovne operacije koje stvaraju profit. Rast prodaje
ne garantuje vecu profitabilnost; ako su profitne
marze male ili ako se trosak prodaje povecava
proporcionalno prihodima, rast prodaje mozda nece
dovesti do povecanja profita. Stavise, poreska zastita,
koja je cesto povezana sa odbicima troskova kamata
na dug, mozda nece biti od znacaja ako kompanija
nema veliki dug ili ako posluje na nacin koji je poreski
efikasan. U nekim slucajevima, drugi faktori mogu
nadoknaditi potencijalne poreske ustede.



256 Ekonomski horizonti (2023) 25(3), 245 - 260

ZAKLJUCAK

Ova studija naglasava slozenu dinamiku finansijskih
faktora i njihov uticaj na profitabilnost. Podsticanje
dubokog razumevanja interakcije izmedu strukture
kapitala, veli¢ine, likvidnosti, toka gotovine,
strukture imovine, poreske zastite i rasta prodaje je od
sustinskog znacaja za donosSenje vaznih finansijskih
odluka. Rezultati podvlace potrebu za uravnotezenim
i strateSkim pristupom finansijskom upravljanju, koji
uzima u obzir specificne okolnosti i ciljeve svake
kompanije. Stavise, istraZivanje naglasava vaznost
prilagodljivosti i finansijskih strategija koje mogu
pratiti sloZenost danasnjeg dinamicnog poslovnog
okruzenja, Sto na kraju dovodi do povecane
profitabilnosti i finansijske odrZivosti.

Rezultati ocene panel regresionog modela na uzorku
od 473 akcionarska drustva sa sediStem u RS, koja
su poslovala u periodu 2017-2021, ukazali su na
finansijske indikatore koji imaju znacajan uticaj na
profitabilnost preduzeca. Nalazi ovog istrazivanja
pruzaju vredan uvid u sloZzen odnos razlicitih
finansijskih faktora i profitabilnosti preduzeca.
Analiza je otkrila razlicite obrasce uticaja finansijskih
faktora na profitabilnost, izdvajaju¢i na kriticne
aspekte finansijskog upravljanja i donosenja odluka.
Pre svega, nalazi jasno ukazuju da struktura kapitala,
koja obuhvata koriscenje duga, ima uocljiv negativan
uticaj na profitabilnost. Sa druge strane, istrazivanje
pokazuje da veli¢ina preduzeca pozitivno utice na
profitabilnost. Zanimljivo je da studija nije otkrila
nikakvu znacajnu vezu likvidnosti i profitabilnosti.
Vece kompanije imaju vecu korist od ekonomije obima,
Sto se moZe prevesti u vece profitne marze. Dok je
likvidnost neophodna za kratkoro¢ne obaveze, mozda
nece direktno uticati na profitabilnost, Sto sugerise
da je odrzavanje adekvatnog nivoa likvidnosti
kljuéno za finansijsku stabilnost, ali ne nuzno i za
stvaranje profita. Nasuprot tome, analiza otkriva da
novéani tok ima pozitivan uticaj na profitabilnost.
Kompanije sa snaznim novéanim tokovima imaju
vece mogucnosti da investiraju u poslovne prilike,
da se izbore sa finansijskim izazovima i podmire
operativne troskove, $to na kraju doprinosi vecem
profitu. Utvrdeno je da struktura aktive, koja se
odnosi na sastav imovine preduzeca, negativno

utice na profitabilnost. Uzimajuci u obzir medijalne
vrednosti ovog indikatora za preduzeca u uzorku,
Sto ukazuje na dominantnost osnovnih sredstava u
strukturi imovine, ovaj rezultat se smatra izuzetno
vaznim za akcionarska drustva, i moze da usmeri
preduzeca na buduce investicie u nematerijalnu
imovinu.  Iznenadujuce, rezultati istraZivanja
pokazuju da poreski Stitovi nemaju znacajan uticaj na
profitabilnost. Ovo se moZe pripisati faktorima kao $to
su poreska efikasnost, strategije upravljanja porezom i
medudejstvo razlic¢itih drugih finansijskih varijabli,
koje kompenzuju potencijalne poreske ustede. Na
kraju, analiza ne nalazi znacajnu vezu rasta prodaje
i profitabilnosti. Ovo sugeriSe da rast prodaje ne
garantuje povecanje profita, jer profitabilnost zavisi
od nekoliko drugih faktora, ukljucuju¢i upravljanje
troSkovima i strategije odredivanja cena.

Rezultati pruzaju uvide za rukovodioce kompanija
i menadZerske timove koji Zele da donesu odluke
o finansijskoj strukturi i strategijama svoje firme.
Ovo znanje moZe pomoci investitorima u donosenju
investicionih odluka i proceni finansijskog zdravlja
i potencijalnog povrata svojih investicija. Dobijeni
rezultati su takode od znacaja za rukovodeca tela
kompanija u zemljama u tranziciji ili zemljama
u razvoju, kada se sagledaju faktori koji uticu na
profitabilnost, a koji mogu biti veoma znacajni,
posebno u vremenima ekonomskih ili epidemioloskih
kriza, sli¢nih pandemiji virusa COVID-19. Istrazivaci
iz oblasti finansija i ekonomije mogli bi da iskoriste
ove zakljucke kao osnovu za dalje proucavanje i
analizu.

OgraniCenja  rada  predstavljaju  istovremeno
i preporuke za buduca istrazivanja. U ovom
pravcu, buduca istrazivanja bi mogla da obuhvate
kompanije u odredenoj industriji ili na drugom
geografskom podrucju. Takode, moze se razmotriti
uticaj nefinansijskih varijabli. Preporuke za buduca
istrazivanja su i evaluacija modela koji uzima u obzir
makroekonomski kontekst. Pored toga, potrebno
je razmotriti da li postoji razlika izmedu uticaja
specificnih faktora za kompanije na profitabilnost
tokom i nakon krize COVID-19.
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PROFITABILITY DETERMINANTS OF SERBIAN JOINT-
STOCK COMPANIES
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The paper aims to analyze the influence of the selected financial determinants on profitability as a key
determinant of corporate performance success. The sample includes 473 joint-stock companies in the
Republic of Serbia that were actively operating from 2017 to 2021. Panel data evaluation revealed the
presence of a significant positive influence of the company size, growth, and cash flow on profitability,
as well as a significant negative influence of the capital and asset structures. In contrast, the influence
of liquidity and a tax shield on profitability is statistically insignificant. The obtained results primarily
serve the management who can consider the indicators of the business done by joint-stock companies in
order to improve profitability and ensure proper resource allocation. They are also useful for investors
in planning investment and operational activities with the aim of a more effective and more efficient
achievement of profitability goals. The results are also aimed at other stakeholders who want to create a
profitability growth and corporate performance strategy directed towards ensuring long-term growth.
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