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SaZetak: U radu je sprovedena analiza profitabilnosti preduzeca
iz oblasti drumskog prevoza tereta u Republici Srbiji. Osnovni cilj
analize profitabilnosti jeste da se utvrdi da li su preduzeca
profitabilna i da se identifikuju faktori koji pozitivno ili negativno
uticu na ostvarivanje profitabilnosti. Uzorak istraZivanja cini
ukupno 614 opservacija preduzeca iz drumskog prevoza tereta u
periodu od 2006. do 2023. godine. Profitabilnost preduzeca
merena je na osnovu povrata na imovinu, dok su kao nezavisne
varijable postavljene: velicina preduzeca, likvidnost, odnos
prihoda od prodaje i ukupne imovine, broj dana naplate
potrazivanja i zaduZenost. Rezultati istrazivanja u prvom redu
ukazuju da preduzeca ostvaruju u proseku pozitivnu
profitabilnost od 6,54% u posmatranom periodu. Dalje, rezultati
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nebalansirane panel regresione analize ukazuju da na
profitabilnost znacajan uticaj imaju likvidnost, odnos prihoda od
prodaje i ukupne imovine, kao i broj dana naplate potrazivanja.
Rezultati istraZivanja mogu biti od interesa za menadzment,
vlasnike preduzeca, regulatorna tela i druge zainteresovane
strane u funkciji donosenja adekvatnih poslovnih odluka i
obezbedivanju adekvatne profitabilnosti i odrzivosti poslovanja.

Kljuéne reci: profitabilnost, drumski prevoz tereta, nebalansirani
panel modeli.

uvoD

Traznja za uslugama drumskog prevoza tereta je specificna po svojoj
neautonomnosti, odnosno po tome $to premestanje tereta nikada nije
samo po sebi cilj, ve¢ je u funkciji omogucavanja zavrSavanja procesa
reprodukcije (BoZi¢ i Ac¢imovi¢, 2021, str. 215). Samim tim, postoji
znacajna pozitivna korelacija izmedu nje i sa druge strane, ekonomskog
rasta i rasta industrijske proizvodnje (Wang et al., 2021). S obzirom da se
jedan manji deo proizvedenog autputa koristi u neposrednoj okolini mesta
njegove proizvodnje, uspostavljanje saobracajnih veza i njihovo
unapredivanje doprinosi kako nastanku novih trziSta, tako i porastu
ekonomske saradnje izmedu postojec¢ih (Davidovi¢, 2013). Zahvaljujuci
regionalnoj specijalizaciji dolazi do izraZaja meduzavisnost ekonomije
obima i troSkova trgovine i transporta, a pored toga i vece multimodalno i
digitalno umreZavanje regiona u cilju tranzicije u privredu u kojoj je
naglaSen sektor usluga (Tsekeris & Vogiatzoglou, 2014).

Glavne konkurentske prednosti drumskog prevoza tereta u odnosu na
druge vidove predstavljaju njegova fleksibilnost, pouzdanost i brza
isporuka, dok se u njegove glavne nedostatke ubrajaju zagadenje vazduha
i vode, zaguSenja, buka i saobracajne nesrece (Nkesah, 2023). Iako se
drumski prevoznici tereta takmice sa prevoznicima Zeleznickog, vodenog,
vazduSnog i cevovodnog transporta, savremeni oblici intermodalnog i
multimodalnog transporta upucuju na potrebu njihovog kombinovanja,
dopunjavanja i saradnje kako bi se smanjili trosSkovi transporta i negativan
uticaj na Zivotnu sredinu (Karam et al. 2023, Vieira et al. 2024). Uloga
drumskog prevoza tereta posebno dolazi do izraZaja iz razloga sto je on
najcesc¢e neophodan na pocetku i na kraju multimodalnog transportnog
lanca, odnosno prvoj i poslednjoj milji u logistici (Engstréom, 2016). U
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okviru strategije Evropske unije istice se da je za modalni pomak i
multimodalnost neophodno da se do 2030. godine 30%, odnosno do 2050.
godine 50% drumskog tereta na relacijama duZim od 300 km prevozi
drugim vidovima transporta, kao Sto su Zeleznicki i vodeni (Pastori et al.,
2018, str. 24). Pored toga, od posebnog znacaja u Evropskoj uniji bi bilo i
reSavanje pitanja visoke stope praznih vozZnji, tj. vozila bez tereta u
ukupnom broju drumskih teretnih kilometara (limi, 2023, str. 4).
Unapredenje drumskog prevoza tereta u Evropskoj uniji je pitanje koje je
veoma vazno i od velikog uticaja za Republiku Srbiju, jer se mora
posmatrati kao znacajno logisticko podrucéje preko kojeg se vrsi
trgovinska razmena. Iz ovih razloga, transportna infrastruktura Republike
Srbije je ukljuena u okviru panevropske mreZe transportnih koridora,
gde predstavlja deo koridora VII, koridora X i koridora XI. Putna mreza
Republike Srbije duga je 45.220 km od cega 952,7 km su autoputevi sa
naplatom putarine. Ona ukljucuje 2.960 mostova i 85 tunela. U zemlji se
trenutno projektuje i gradi oko 1.000 kilometara brzih puteva
(International Trade Administration U.S. Department of Commerce,
2024).

Nivo harmonizacije u drumskom saobracaju Republike Srbije sa
zakonodavstvom Evropske unije je dobar, iako je i dalje neophodno
uskladivanje u pogledu putarina, drustvenih pravnih tekovina, teZine i
dimenzija vozila 1 pristupa profesiji drumskog prevoznika,
medunarodnom trziStu drumskog teretnog transporta i medunarodnom
trzistu autobuskog prevoza i usluge, donoSenje novog zakona o
bezbednosti saobracaja na putevima itd. (European Commission, 2023,
str. 128). Zemlja je preduzela znacCajne korake ka ekolo$ki odrZivom
transportnom sistemu i usvojila novu Strategiju bezbednosti saobracaja
2023-2030. (OECD 2024, Agencija za bezbednost saobracaja 2024).

TrziSte industrije drumskog prevoza tereta u Republici Srbiji u 2024.
godini procenjeno je da vredi 2,2 milijarde evra, a ¢ine ga 3.758 privrednih
subjekata od kojih su najvece kompanije Schenker AG, Deutsche Post AG i
Dachser Group SE & Co (IBIS World, 2024). O znacaju i dominaciji
drumskog prevoza tereta u Republici Srbiji u odnosu na druge vidove
transporta govore podaci da je u 2023. godini na ovaj nacin prevezeno
67,2% tereta, dok je Zeleznickim prevezeno 15,5%, recnim 11,1% i
cevovodnim 6,2% (kada se posmatra teretni saobracaj izraZen u tonskim
kilometrima). Ostvareni obim rada u drumskom transportu u 2023. godini
je iznosio 9.212 miliona tkm, a prevezeno je oko 22,1 miliona tona robe
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(Republicki zavod za statistiku, 2024a). Kada je re¢ o vrstama robe,
dominira grupa "rude metala i ostali proizvodi vadenja ruda i kamena;
treset; rude uranijumaitorijuma” sa oko 7 miliona tona robe. U drumskom
transportu tokom 2023. godine ostvareni su devizni prihodi od 449,1
miliona USD, a broj zaposlenih iznosio je 23.991 (Republi¢ki zavod za
statistiku, 2024b).

Predmet istrazivanja ovog rada predstavlja identifikovanje faktora koji
imaju znacajan uticaj na profitabilnost preduzeca iz oblasti drumskog
prevoza tereta kao klju¢ne determinante uspesnosti poslovanja. Cilj rada
jeste da se razvije pouzdan model koji ¢e utvrditi znacajnost i smer
delovanja faktora na profitabilnost preduzeca iz drumskog prevoza tereta.
U skladu sa postavljenim predmetom i ciljem istraZzivanja definisane su
sledece istrazivacke hipoteze:

Hi: Likvidnost pozitivno utiCe na Povrat na imovinu (ROA) kao meru
profitabilnosti preduzeca.

H2: Odnos prihoda od prodaje i ukupne imovine pozitivno uti¢e na Povrat
na imovinu (ROA) kao meru profitabilnosti preduzeca.

Hs: ProseCan broj dana naplate potrazivanja negativno uti¢e na Povrat na
imovinu (ROA) kao meru profitabilnosti preduzeca.

PREGLED LITERATURE

Profitabilnost predstavlja jednu od Kklju¢nih performansi poslovanja
preduzeca, budu¢i da profitabilnost utiCe na kontinuitet i odrzivost
poslovanja preduzeca. Profitabilnost se definiSe kao zaradivacka mo¢
preduzeca (Rodi¢ i sar., 2024). IstraZivanje profitabilnosti u drumskom
transportu tereta omogucava identifikaciju klju¢nih faktora koji
doprinose uspesnom poslovanju, Sto je posebno vazno u kontekstu
promenjivih trziSnih uslova, povecanih operativnih troskova i rastuce
konkurencije. Takode, ovakve analize mogu pomoc¢i preduzecima da
optimizuju svoje resurse, poboljSaju operativnu efikasnost i izgrade
dugoroc¢nu strategiju za odrZivi rast.

[straZzivanje faktora profitabilnosti transportnih preduze¢a u Indiji
sprovedeno je u periodu 2018-2020. godine primenom regresione analize
(Sukiati et al., 2023). Rezultati istrazivanja ukazuju da stalna imovina ima
negativan uticaj na profitabilnost, dok zaduZenost ima pozitivan uticaj na
povrat na imovinu. ZaduZenost moZe imati pozitivan uticaj na
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profitabilnost kada su u pitanju preduzeca koja u proseku nisu
prezaduZena i kada se dodatni izvori finansiranja koriste za ulaganja koja
treba da rezultiraju ostvarivanjem buduce ekonomske koristi (Jaksi¢ i
Miji¢, 2013).

Profitabilnost transportnih preduzec¢a u Maleziji analizirana je primenom
panel regresione analize u period od 2011. do 2020. godine (Hassan et al.,
2022). Autori isticu da rast prodaje i likvidnost imaju pozitivan uticaj na
profitabilnost, dok obrt imovine i zaduZenost imaju negativan uticaj na
profitabilnost.

Analiza profitabilnosti logistickih preduze¢a Balkanskih zemalja
analizirana je u periodu 2013. do 2017. godine primenom panel
regresione analize. Rezultati istraZivanja ukazuju da logisticke kompanije
zemalja na Balkanu ostvaruju dobre performanse poslovanja posmatrane
kroz profitabilnost. Dalje, autori isticu da veli¢ina preduzeca, stalna
imovina, likvidnost i obrt imovine imaju statisticki znacajan pozitivan
uticaj na profitabilnost (Vukovi¢ i sar., 2020).

Profitabilnost logistickih i transportnih preduzeca u zemljama zapadnog
Balkana analizirana je u periodu 2015. do 2020. godine primenom panel
regresione analize. Rezultati istrazivanja, izmedu ostalog, isticu da
poslovanje u periodu korona krize ima statisticki znacajan i pozitivan
uticaj na profitabilnost ovih preduzeca bez obzira da li se profitabilnost
meri kao povrat na imovinu ili kao povrat na kapital. Pored toga, autori
isticu da rast prodaje utice pozitivno na profitabilnost. Dalje, rezultati
istrazivanja ukazuju na neujednacen uticaj poslovanja u uslovima korona
krize na profitabilnost logistickih i transportnih preduzec¢a u zemljama
zapadnog Balkana. Tako pozitivan efekat je primetan u preduzec¢ima koja
su registrovana u Srbiji i Severnoj Makedoniji, dok poslovanje u uslovima
korona krize nije znacajan indikator profitabilnosti preduzec¢a u Bosni i
Hercegovini i Crnoj Gori (Tica i sar., 2023). Poslovanje u uslovima korone
krize istraZeno je i na uzorku od 45 transportnih preduzeca u Indoneziji.
Rezultati istraZivanja ukazuju da poslovanje u uslovima korone Kkrize utice
na profitabilnost transportnih preduzeca kroz smanjenje prihoda Sto je
posledica ogranicavanja cena usluga od strane drZave (Silalahi et al,,
2022).
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METODOLOGIJA | REZULTATI ISTRAZIVANJA

U radu je sprovedena panel regresiona analiza nad podacima koji su
obuhvatali 35 preduzeca, iz delatnosti drumski prevoz tereta u okviru
sektora H - Saobracaj i skladiStenje, posmatranih u periodu od 2006.
godine do 2023. godine. Podaci iz finansijskih izveStaja preuzeti su iz baze
podataka Scoring (Scoring, 2024). Uzorak ¢ini ukupno 614 opservacija.
Budu¢i da autorima nisu bili dostupni podaci za svako preduzece u
posmatranom periodu, nad dostupnim podacima sprovedena je
nebalansirana panel regresiona analiza.

Balansirani panel model (sadrzi iste jedinice posmatrane u svim
vremenskim tackama) pruZza preciznije procene i manje je pristrastan u
rezultatima, u odnosu na nebalansirani, te omogucava pouzdanije i
stabilnije analize. Sa druge strane, nebalansirani regresioni model je
izazovniji u interpretaciji rezultata, ali omogucava analizu i u slucaju kada
nedostaju podaci za neke entitete (preduzeca, jedinice posmatranja) ili
periode, Sto je veoma cest slucaj u ekonomskim istrazivanjima (podaci
vrlo Cesto nedostaju ili nisu dostupni za razlicite periode usled
nekompletnog finansijskog izveStavanja ili fuzija, bankrotstva i sl.). Panel
regresiona analiza nad dostupnim podacima sprovedena je u program
Gretl koji podrZzava moguénosti nebalansirane panel analize i pruza
razlicite opcije za specifikaciju modela i testiranje istrazivackih hipoteza.

U svojstvu zavisne varijable nasla se varijabla Povrat na imovinu (ROA),
dok su se u svojstvu nezavisnih varijabli nasle veli¢ina preduzeca,
likvidnost, odnos prihoda od prodaje i ukupne imovine, prosecan broja
dana naplate potraZivanja i koeficijent zaduZenosti. Detaljno objasnjenje
svih varijabli kao i ocekivani uticaj nezavisnih varijabli na zavisnu
varijablu dat je u Tabeli 1.
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Tabela 1. Pregled varijabli

ukupnoj imovini
preduzeca.

Uticaj na
Varijabla Kalkulacija Znacenje zavisnu
varijablu
Zavisna varijabla
Ovaj pokazatelj nam
daje uvid u to Koliko
preduzece efikasno
Povrat na koristi svoju imovinu u
imovinu Neto prihod / Ukupna svrhu generisanja /
imovina profita. Shodno tome,
(ROA) v S
Sto je ovaj indikator
vecli, smatra se da je
preduzece efikasnije u
koriS¢enju imovine.
Nezavisne varijable
Veli¢ina preduzeca se Kroz prizmu veli¢ine
s najces¢e meri kao preduzeca meri se
Velic¢ina : : : . .
, logaritam ukupnih njegov kapacitet I Pozitivan
preduzeca 2 o e
prihoda ili ukupne potencijal za
imovine preduzeca. ostvarivanje profita.
Likvidnost je mera
Likvidnost Tekuc? imovina / sposobngsp preduzevca Pozitivan
Tekuce obaveze da podmiri kratkoroc¢ne
obaveze.
. Ovaj pokazatelj ukazuje
Odnos prihoda ]rI:a s osob]nost J
od prodaje i Prihod od prodaje / A SPe . .
. . generisanja prihoda od Pozitivan
ukupne Ukupna imovina .
. : prodaje u odnosu na
imovine N : :
angazovanu imovinu
Prosecan broj dana
naplate potrazivanja Ovaj pokazatelj ukazuje
obi¢no se ratuna na na to koliko je dana, u
Prosecan broj slede¢i nacin: proseku, potrebno
dana naplate (Potrazivanja / preduzecu da naplati Negativan
potrazivanja Prihod) * 365 svoja potrazivanja. Sto
i zatim se izracunava | je ovaj pokazatelj manji,
logaritam dobijene naplata je efikasnija.
vrednosti.
Ovaj pokazatelj
Koeficijent Ukupne obaveze / p(?kazu]e. ude(? tudih .
Y . . . izvora imovine u Negativan
zaduZenosti Ukupna imovina

Izvor: Autori.
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Sprovedena je deskriptivna statisticka analiza zavisne varijable (ROA) i
nezavisnih varijabli (vidi Tabelu 2). U posmatranom periodu preduzeca iz
delatnosti drumskog prevoza tereta ostvaruju u proseku pozitivnu
profitabilnost od 6,54%. Ovo znaci da preduzeca na 100 dinara uloZene
imovine, ostvaruju u proseku 6,54 dinara neto dobitka. Rezultati ukazuju
i da preduzeca u proseku imaju optimalni nivo zaduzZenosti obzirom da se
52,61% imovine finansira iz tudih izvora, a 47,39% iz sopstvenih izvora.

Tabela 2. Deskriptivna analiza

. oy Ukupan
Varijable Arltme.tlcka Medijana | Minimum |Maksimum Stan(‘l.ar(.l.n a brgi
sredina devijacija
podataka
ROA 0.0654 0.0400 | -0.3600 1.1900 0.1104 614
velicina 51528 | 52391 | 2.0934 | 65145 | 0.7851 614
preduzeéa
Likvidnost 1.8044 1.3850 0.1000 15.5000 1.6152 614
Odnos
prihoda od
prodaje i 1.4817 1.3150 0.0700 20.2400 1.0892 614
ukupne
imovine
Prosecan broj
dana naplate
potrazivanja | 88.2510 68.5900 1.5300 |1588.7000 | 101.1200 614
(logaritamski
oblik)
Koeficljent | 5761 | 0.5400 | 0.0200 | 11000 | 02327 614
zaduZenosti

Izvor: Autorski proracun.

Sa ciljem identifikacije potencijalnih veza izmedu nezavisnih varijabli
(medusobno) i zavisne varijable ¢ije tumacenje je od znacaja pri analizi
regresionih modela, kao i sa namerom detekcije da li je prisutna
multikolinearnost medu podacima izraCunata je korelaciona matrica
prikazana u tabeli 3.
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Tabela 3. Korelaciona matrica

Prosecan
broj dana
ROA Veliéina} Likvidnost .Ukup_na na;:l.ate. Koefjciient_
preduzeca imovina [potrazivanjazaduzenosti
(logaritams
ki oblik)

ROA 1.0000 -0.1643 0.2615 0.1475 -0.1683 -0.2651
Velicina 1.0000 | -0.1369 | -0.2987 | -0.0921 | 0.0792
preduzeca
Likvidnost 1.0000 -0.0309 0.0352 -0.6087

Odnos
prihoda od
prodaje i 1.0000 -0.2540 0.0457
ukupne
imovine

Prosecan broj
dana naplate
potrazivanja 1.0000 0.0751
(logaritamsk

i oblik)

Koeficijent 1.0000
zaduZenosti

Izvor: Autorski proracun.

Na osnovu prikazanih rezultata mozZemo da dodemo do sledecih
zakljucaka:

— Likvidnost je pozitivno korelisana sa ROA (0,261) Sto znaci da veca
likvidnost ima pozitivan uticaj na ROA (veci povrat na imovinu).

— Varijabla odnos prihoda od prodaje i ukupne imovine je blago
pozitivno korelisana (0,148) sa ROA Sto nam sugeriSe da povecanje
imovine ima pozitivan uticaj na ROA, ali je on slabog inteziteta.
Drugim recCima ukoliko preduzece generiSe Sto viSe prihoda od
prodaje (kao najznacajnije vrste prihoda u stvaranju neto rezultata) u
odnosu na angazovanu imovinu, pretpostavka je da ¢e obezbediti i
veci stepen oplodnja kapitala.

— Veli¢ina preduzeéa i prosec¢an broj dana naplate potraZivanja su
blago negativno korelisane u odnosu na ROA. Vec¢a preduzeca svakako
imaju svoje prednosti u ekonomiji obima, ali ve¢a preduzec¢a sa sobom
nose i veCe operativne troskove koji su posledica sloZenijih procesa u
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njima i koji mogu negativno uticati na profitabilnost kompanije. Sto je
duZi period naplate potraZivanja to je profitabilnost niza.

— Varijabla Koeficijent zaduzenosti ima najjacu negativnu korelaciju sa
ROA (-0,265) $to nam sugeriSe da ve¢a zaduZenost preduzeca utice na
smanjenje njegove profitabilnosti. ObjaSnjenje za to lezi u Cinjenici da
visoka zaduZenost nosi sa sobom i rast kamatnih troskova Kkoji
svakako ispoljavaju svoj uticaj na profitabilnost preduzeca. Treba
imati u vidu na koji nacin se pozajmljena sredstva koriste, jer ako se
koriste samo za servisiranje postojec¢ih dugova, onda ¢e takode visoka
zaduZenost negativno biti korelisana sa profitabilnoscu.

— Nema prisustva multikolinearnosti (multikolinearnost se smatra
prisutnom ako je vrednost koeficijent korelacije izmedu dve
nezavisne varijable ve¢a od 0,8, odnosno manja od -0.8) izmedu
nezavisnih varijabli koja moZe oteZati tumacenje rezultata regresione
analize i ukazivati na preklapanje uticaja posmatranih varijabli.
Medutim, korelacija je samo jedan od pokazatelja. Mnogo ceSce
koriS¢eni indikator multikolinearnosti je VIF (Variance Inflation
Factor) Cije su vrednosti prikazane u tabeli 4.

Tabela 4. VIF

Varijable VIF Tolerance
Velic¢ina preduzeca 11.76034 0.085032
Likvidnost 2.976682 0.335945
Odnos prihoda od prodaje i ukupne imovine 2.768875 0.361157
Prosecan broj dana naplate potrazivanja 1.870805 0.534529
Koeficijent zaduZenosti 8.569372 0.116695

Izvor: Autorski proracun.

Kao dodatni test prisustva multikolinearnosti medu podacima izracunali
smo vrednosti VIF [ Tolerance date u tabeli 4. Prema (Hair et al., 2014) VIF
iznad 10 i Tolerance < 0.1 (Sto odgovara VIF > 10) su indikatori ozbiljne
multikolinearnosti koja nam sugeriSe da se velika koli€ina varijabiliteta
jedne promenljive moZe objasniti drugim promenljivima u modelu. U
naSem slucaju, varijable Veli¢ina preduzeca i Koeficijent zaduZenosti
ispoljile su problem multikolinearnosti. Varijabla Veli¢ina preduzec¢a ima
VIF 11,76034 Sto je iznad 10 i jasan je pokazatelj multikolinearnosti, dok
varijabla Koeficijent zaduZenja ima VIF 8,569372 i sa tom vrednos$cu
spada u red visokorizi¢nih varijabli. Kako bi se izbegle zamke nestabilnosti
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u proceni koeficijenata modela, povecane standardne greske i smanjene
moci interpretacije regresionog modela, ove dve varijable su iskljuene iz
dalje analize.

REZULTATI ISTRAZIVANJA | DISKUSIJA

U nastavku istraZivanja sproveli smo nebalansiranu panel regresionu
analizu. Prvobitno smo testirali model sa fiksnim efektima, pa model sa
sluc¢ajnim efektima (Tabela 5), kako bi na kraju, primenom Hausman testa,
odredili koji model je prikladniji.

Tabela 5. Model 1 sa fiksnim efektima i Model 2 sa sluc¢ajnim efektima

Model 1 sa fiksnim

efektima Koeficijent Stand?rdna t-vrednost | pvrednost
ROA zavisna varijabla greska
Konstanta 0.0186987 0.0112960 1.655 0.0984"
Likvidnost 0.0274238 0.00309821 8.852 <0.0001™
Odnos prihoda od
prodaje i ukupne 0.0116737 0.00468805 2.490 0.0131™
imovine

Ln (prosecan broj dana
naplate potrazivanja)
Model 2 sa slu¢ajnim

-0.000227255 |0,0000479424 -4.740 <0.0001™

efektima Koeficijent Stand:jlrdna vA p vrednost
ROA zavisna varijabla greska
Konstanta 0.0223938 0.0123409 1.815 0.0696*
Likvidnost 0.0238702 0.00286566 8.330 <0.0001***
Odnos prihoda od
prodaje i ukupne 0.0116468 0.00435103 2.677 0.0074***
imovine
Ln (prosecan brojdana| _, 460502065 | 4.54725¢-05 | -4.444 | <0.0001%*

naplate potrazivanja)

Izvor: Autorski proracun.

Napomena:

*- za nivo signifikantnosti 10%; ** - za nivo signifikantnosti 5%; ***- za
nivo signifikantnosti 1%.
Sa ciljem da donesemo odluku koji od ova dva modela je prikladniji (sa

fiksnim ili slucajnim efektima) primenili smo Hausman test. Gretl pri
izradi modela sa slu¢ajnim efektima automatski izvrsava i Hausmanov test
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i daje rezultate. Budu¢i da je u nasem slucaju p vrednost testa manja od
0,05 (p-value = 0.0195153) odbacujemo hipotezu o nekorelaciji i
opredeljujemo se za model sa fiksnim efektima, te cemo u nastavku rada
protumaciti dobijene parametre i rezultate upravo ovog modela.

Na osnovu rezultata prikazanih u tabeli 5 moZemo izvesti sledece
zakljucke:

— Varijabla likvidnost ima pozitivan (0,0274) i statisticki, visoko,
znacajan (na nivou od 1%) uticaj na zavisnu varijablu Povrat na
imovinu (ROA) Sto znaci da veca likvidnost pozitivno utie na
profitabilnost kompanije.

— Varijabla odnos prihoda od prodaje i ukupne imovine ima pozitivan
(2,490) i statisticki znacCajan (na nivou od 5%) uticaj na zavisnu
varijablu Povrat na imovinu (ROA) $to znaci da se sa ve¢om imovinom
preduzeca ostvaruje veci povrat na imovinu. Razlozi verovatno leZe u
boljem iskoriS¢enju resursa preduzeca i mogucnosti preduzeca da
ve¢i obim prihoda od prodaje generiSe na osnovu angaZoavne
imovine.

— Varijabla prose¢an broj dana naplate potrazivanja ima negativan (-
0,0002273) i statisticki, visoko, znacajan (na nivou od 1%) uticaj na
zavisnu varijablu Povrat na imovinu (ROA) i to znaci da se sa
povecanjem prosec¢nog broja dana naplate potrazivanja profitabilnost
smanjuje.

— Sve nezavisne varijable su statisticki znacajne i ispoljile su oc¢ekivani
uticaj na zavisnu varijablu Povrat na imovinu, te moZemo
konstatovati da su sve tri, prvobitno postavljene istrazivacke
hipoteze, prihvacene.

Standardna greska regresije (S.E. of regression), odnosno prosec¢na greska
modela u predvidanju zavisne varijable ROA iznosi 0.0966 i sugeriSe
dobro uklapanje modela. F-test (LSDV F(37,576)): 6,0648) je statisticki
znacajan (p-vrednost < 0.0001), te moZemo zakljuciti da je i konstruisani
model statisticki znacajan te da nezavisne varijable imaju statisticki
znacajan uticaj na zavisnu varijablu ROA. LSDV RZ koeficijent iznosi 28%.
Ovaj koeficijent se koristi u modelima sa fiksnim efektima i pokazuje da
model objasnjava pribliZno 28% varijacija zavisne varijable, $to je za panel
podatke solidan rezultat.
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ZAKLJUCAK

Kako je drumski transport tereta od neprocenjivog znacaja za privredu
Republike Srbije, od neprocenjivog je znacaja povecanje njegove
konkurentnosti. Pored poboljSanja drumske transportne infrastrukture i
unapredenja sistema njenog odrZavanja, koji su svakako od klju¢ne
vaznosti, neophodno je staviti ve¢i akcenat i na reSavanje pitanja kao Sto
su sporo kretanje tereta, zastoji, duge procedure i kasnjenja na grani¢nim
prelazima koji rezultiraju u povecanju transportnih troskova i poremecaju
lanaca snabdevanja itd.

Rezultati istrazivanja ukazuju da u proseku preduzeéa iz delatnosti
drumskog prevoza tereta u Republici Srbiji ostvaruju pozitivhu
profitabilnost u periodu 2006-2023. godine. Profitabilnost preduzeca koja
se bave drumskim prevozom tereta moze se unaprediti kroz unapredenje
likvidnosti i pove¢anjem odnosa prihoda od prodaje i ukupne imovine, kao
i kroz smanjenje broja dana naplate potraZzivanja. Time su potvrdene
postavljene hipoteze istrazivanja.

U cilju opstanka i unapredenja svoje konkurentske pozicije na
regionalnom i medunarodnom trZistu, nacionalni drumski prevoznici
tereta moraju da se prilagode i pojavi industrije 4.0 koja danas ima
ogroman uticaj na transformaciju tradicionalnog drumskog teretnog
transporta. Dodatno, eksterni trosSkovi drumskog teretnog saobracaja
uzrokovani saobraéajnim nezgodama i zagadenjem vazduha su visestruko
veCi nego kod drugih vidova transporta u Republici Srbiji, Sto cini
poZeljnom njihovu internalizaciju.
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ANALYSIS OF THE PROFITABILITY
OF ROAD FREIGHT TRANSPORT IN
THE REPUBLIC OF SERBIA

Kristina Pestovi¢
Daniela Nuseva
Stojanka Daki¢

Tijana Purkovi¢ Mari¢

Abstract: This paper analyzes the profitability of companies in
the field of road freight transport in the Republic of Serbia. The
primary goal of the profitability analysis is to determine whether
companies are profitable and to identify factors that positively or
negatively influence profitability. The research sample consists of
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614 observations of road transport freight companies over the
period from 2006. to 2023. Profitability is measured based on
return on assets, while independent variables include company
size, number of days for receivables collection, liquidity, the ratio
of sales revenue to total assets, and indebtedness. The research
results primarily indicate that companies achieve, on average, a
positive profitability of 6.54% over the observed period.
Furthermore, the results of the unbalanced panel regression
analysis show that liquidity, the ratio of sales revenue to total
assets, and the number of days for receivables collection have a
significant impact on profitability. The findings may be of interest
to management, company owners, regulatory bodies, and other
stakeholders in making appropriate business decisions and
ensuring adequate profitability and business sustainability.

Keywords: profitability, road freight transport, unbalanced panel
models.



