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lako je izvoz decenijama predmet akademske paznje, veza izvoza i performansi preduzeca nije jasna. Iz
prethodnih istrazivanja su proizasle dve suprotstavljene teorije. Hipoteza ucenja kroz izvoz sugerise da
izvoz poboljSava performanse preduzeca zbog transfera znanja sa inostranih trzista na izvoznike. Sa druge
strane, zagovornici hipoteze o samoizboru tvrde da je verovatnije da ¢e preduzeca sa boljim finansijskim
performansama izvoziti. Cilj rada jeste da se ispita povezanost izvoza sa performansama preduzeca u
Srbiji. Rezultati istrazivanja pokazuju da je veza izvoza i produktivnosti statisticki znacajna. Ovaj nalaz je
robustan na promene u merilima produktivnosti i veli¢ini uzorka. Veza izvoza i profitabilnosti preduzeca
je, medutim, osetljiva na promene u merilima profitabilnosti. Takode, rezultati istrazivanja su vise
karakteristi¢ni za proizvodni sektor. U radu je ukazano na nekoliko razloga za loSe performanse srpskog

izvoza i ponudeno je nekoliko preporuka.
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UvOD

Udeo izvoza u svetskom BDP-u gotovo konstantno
raste vec¢ nekoliko decenija i od 2004. godine se nalazi
iznad 25% (World Bank, 2023). Preduzeca su sve vise
integrisana u globalne lance vrednosti i angaZovana
u razli¢itim globalnim aktivnostima (Baldwin
& Yan, 2021). Stoga, ne ¢udi Sto su mnogi autori
istrazivali odnos izvoza i performansi preduzeca
(Sharma & Mishra, 2012). F. Morais i J. Ferreira (2020),
medutim, nalaze da su efekti internacionalizacije na
performanse preduzeca manje istrazeni od procesa
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internacionalizacije i specifiénih faktora/varijabli koji
uticu na internacionalizaciju. S obzirom na njegovu
relevantnost, odnos izvoza i performansi preduzeca
je, ipak, predmet paznje akademske javnosti, posebno
u nedovoljno istrazenim privredama u tranziciji i
razvoju.

Jos od A. Bernard-a i B. Jensen-a (1999), u literaturi
postoji gotovo potpuna saglasnost da preduzeca koja
izvoze ostvaruju bolje performanse od preduzeca koja
ne izvoze (Haidar, 2012; Benkovskis, Masso, Tkacevs,
Vahter & Yashiro, 2020; Segarra-Blasco, Teruel &
Cattaruzzo, 2022). Smatra se da su izvoznici otporniji
na ekonomske padove od neizvoznika, zbog njihove
vece produktivnosti i efikasnosti i njihove tendencije
da imaju pristup raznovrsnijim trzistima (World
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Trade Organization, 2021). Utvrdeno je da je izvoz
vazan faktor ekonomskog razvoja i industrijskog rasta
privreda u razvoju (Lee & Dolfriandra, 2020; Bilas &
Franc, 2022). Tako, X. Diao, M. McMillan i D. Rodrik
(2017) tvrde da su Juzna Koreja, Tajvan i Kina rasle
kroz izvozno orijentisanu industrijalizaciju, dok J.
LiPuma, S. Newbert i ]. Doh (2013) isticu da preduzeca
koja nastoje da rastu kroz izvoz znacajnije doprinose
ekonomskom rastu.

Cilj rada jeste da se ispita povezanost izvoza sa
performansama preduzeca u Srbiji. U radu je koriS¢ena
panel regresiona analiza sa fiksnim efektima, u cilju
ispitivanja veze izvoza sa produktivnos¢u rada i
profitabilnos¢u velikih preduzeca u Srbiji. Istrazivanje
je zasnovano na podacima Privredne komore
Srbije (PKS) i obuhvata 500 preduzeca od 2014. do
2018. godine. Generalno, rezultati pokazuju da je
izvoz povezan sa produktivnos¢u i profitabilnoséu
srpskih preduzeca. Osim toga, veza izvoza je jaca sa
produktivno$cu rada nego profitabilno$cu.

Fokus rada je stavlen na izvoznike iz Srbije
zbog njihovih i specificnosti srpske privrede.
Konkurentnost srpske privrede je slaba, uglavnom
zbog nerazvijenih institucija, loSe infrastrukture
i slozenosti poslovnog okruzenja (Tmusi¢, 2023).
Vrednost srpskog izvoza je gotovo u stalnom porastu
(Republicki zavod za statistiku Srbije, 2023), ali je
ogranifena nedostatkom pristupacnog kapitala za
finansiranje i osiguranje izvoza, sporim uvodenjem
novih i tehnoloski naprednih proizvoda (Trajkovi¢ &
Stosi¢ Mihajlovi¢, 2021) i nedovoljnom konvergencijom
sa uvoznom traznjom Evropske unije (Nikoli¢ &
Nikoli¢, 2020). Z. Jeremi¢, M. Milojevic i L. Terzi¢ (2015)
isticu da Srbiju karakteriSe mali broj konkurentnih
neto izvoznika i izvoz kojim dominira mali segment
preduzeca, uglavnom u stranom vlasnistvu. Pored
toga, srpska privreda je mala, otvorena, uvozno
orijentisana i karakteriSe je snaZan efekat prelivanja
deviznog kursa (Cupié, 2015).

Rad doprinosi postojecoj literaturi na dva nacina.
Prvo, doprinosi popunjavanju gepa u literaturi o
izvozu, kroz istrazivanje odnosa izvoza i performansi
preduzeca u maloj evropskoj privredi u tranziciji
i razvoju. Mnogo je istraZivanja ovog odnosa, ali

relativno malo na uzorcima preduzeca iz privreda
u razvoju i tranziciji (Sharma & Mishra, 2012
Xuefeng & Yasar, 2016; Reggiani & Shevtsova, 2018).
Tranzicija srpske privrede pocela je krajem 2000.
godine (European Bank for Recounstruction and
Development, 2007), kasnije nego u vecini drugih
evropskih postkomunistickih zemalja, Sto je uz
ekonomsku izolaciju tokom 1990-ih znacajno uticalo
na srpsko poslovno okruzenje (Stanci¢, Todorovic
& Cupi¢, 2012; Cupié, Todorovi¢ & Benkovid, 2023).
A. Filip i B. Raffournier (2010) tvrde da privrede u
tranziciji ne mogu da se posmatraju kao homogena
grupa, jer svaka privreda ima specificnosti koje
proizlaze iz  njene

prekomunisticke  istorije,

kulturoloskih specificnosti i nivoa ekonomskog

razvoja.

Drugo, s obzirom na to da je izvoz srpskih
preduzeca uglavnom radno intenzivan (Gligorijevic,
Corovi¢ & Manasijevi¢, 2020), u radu je koris¢ena
produktivnost rada kao mera performansi preduzeca.
Radna intenzivnost c¢ini srpski izvoz relativno
neprivlaénim na trzistu Evropske unije (EU), gde je
veca potraznja za robom viseg stepena prerade. D.
Fu, Y. Wu i Y. Tang (2009) nalaze da preduzeca koja
posluju u izvozno orijentisanim i radno intenzivnim
industrijama kineske privrede u tranziciji karakterise
veca verovatnoca izvoza, kao i intenzivnija i trajnija
izvozna orijentacija. D. Lu (2010) nalazi da su
izvoznici manje produktivni od neizvoznika u radno
intenzivnim sektorima, dok su izvoznici produktivniji
od neizvoznika u kapitalno intenzivnim sektorima
kineske privrede. Rezultati ovog rada doprinose
literaturi tako Sto pruzaju uvid u specifi¢nosti odnosa
izvoza i ucinka u privredi u kojoj dominira radno-
intenzivan izvoz.

Ostatak rada je strukturiran kao Sto sledi. U prvom
delu je dat pregled literature o povezanosti izvoza
sa performansama preduzea. Zatim, nakon
opisa metodologije istrazivanja, predstavljeni su
i diskutovani rezultati istraZivanja. Zakljucci su

predstavljeni u poslednjem delu rada.
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PREGLED LITERATURE I RAZVO]
HIPOTEZA

U sveobuhvatnoj oceni istrazivanja o izvozu, L.
Leonidou i C. Katsikeas (2010) naglasavaju da su
medunarodne aktivnosti preduzeca opravdane i sa
privrednog i sa poslovnog aspekta. Oni primecuju
da izvoz moze pomo¢i privredama da unaprede
svoju industrijalizaciju, dobiju devizna sredstva
za finansiranje uvoza i stvore viSe mogucnosti za
zapoSljavanje. Oni, nadalje, napominju da izvoz
moze pomoc¢i preduzedima da poboljSaju svoju
konkurentnost, postignu finansijske ciljeve, ovladaju
novom tehnologijom, diverzifikuju poslovne rizike i
postignu odrZiv rast. Empirijska istraZivanja, takode,
otkrivaju da izvoznici imaju bolje performanse, pre
svega produktivnost i profitabilnost, od neizvoznika
(Fryges & Wagner, 2010; Haidar, 2012; Kuivalainen
& Sundqvist, 2018; Benkovskis et al, 2020; Segarra-
Blasco et al, 2022; Vendrell-Herrero, Darko, Gomes &
Lehman, 2022).

Izvoz i produktivnost preduzeca

J. Wagner (2007) ukazuje na ,dve alternativne, ali
ne i medusobno iskljucive hipoteze o tome zasto se
od izvoznika moZe ocekivati da budu produktivniji
od preduzeca koja ne izvoze”. Re¢ je o hipotezi
ucenja kroz izvoz (learning-by-exporting) i hipotezi
samoizbora (self-selection). Prema hipotezi ucenja
kroz izvoz, transferi znanja od stranih ucesnika
na trziStu pomazu izvoznicima da poboljSaju
svoje performanse. ]. Wagner (2002) objasnjava da
opsluZivanje veceg trzista omogucava preduzecu
da ostvari ekonomiju obima u proizvodnji ili smanji
domace varijacije u traznji. Pored toga, izvoznici
su izloZeni intenzivnijoj konkurenciji i moraju da
napreduju brze od preduzeca koja prodaju svoje
proizvode samo na domacem trzistu.

Neka istrazivanja (Pisu, 2008; Reggiani & Shevtsova,
2018) pokazuju da efekti ucenja zavise od zemlje
odredista. Ocekuje se da ce efekti ucenja biti izrazeniji
kada je u pitanju izvoz u visokorazvijene privrede, jer
¢e preduzece imati priliku da se upozna sa najnovijim
tehnoloskim dostignuc¢ima. M. Pisu (2008), medutim,

nalazi da efekti ucenja kroz izvoz, takode, zavise od
zemlje porekla, a ne samo od zemlje odredista. A.
Segarra-Blasco et al (2022) nalaze da su preduzeca
iz vodecih privreda sklonija ucenju tokom vremena
(trajanje izvoza), dok prostorno ucenje (broj trzista na
koja se izvozi) ima vedi uticaj na preduzeca u manje
razvijenim privredama.

Suprotno hipotezi ucenja kroz izvoz u skladu sa
kojom izvoznici postaju produktivniji nakon ulaska
na izvozno trziste, hipoteza samoizbora predvida
da produktivnija preduzeca postaju izvoznici. J.
Haidar (2012) objasnjava da se preduzeca suocavaju
sa dodatnim troskovima u vezi sa prodajom robe na
stranim trziStima, ukljucujuci ,troskove transporta,
distribucije ili marketinga, osoblja sa veStinama
upravljanja  inostranim mrezama ili troskove
proizvodnje u vezi sa modifikacijom postojecih
domacih proizvoda za inostranu potrosnju”, koji
predstavljaju ulaznu barijeru, koju manje produktivna
preduzeca ne mogu da prevazidu. F. Bellone, P. Musso,
L. Nesta i S. Schiavo (2010) podrzavaju ovu hipotezu
nalazom da je veca verovatnoca da ¢e preduzeca
koja karakteriSe bolje finansijsko zdravlje postati
izvoznici, dok N. Rehman (2017) tvrdi da samo visoko
produktivna preduzeca mogu pokriti nepovratne
troskove ulaska na medunarodna trzista.

Hipoteza samoizbora se moze dovesti u pitanje iz
najmanje dva razloga. Prvo, preduzeca sa finansijskim
ogranicenjima ne moraju se nuzno samoizabrati za
izvor, odnosno preduzeca koja pocinju da izvoze
i preduzeca koja nikada ne izvoze ne moraju se
znacajno razlikovati u pogledu prosecne likvidnosti
ili zaduZenosti (Bellone et al, 2010). Drugo, visoko
produktivno preduzece moze uci na medunarodno
trziSte koriste¢i strane direktne investicije umesto
izvoza (Oberhofer & Pfaffermayr, 2012). M. Grazzi
(2012), ipak, istice da, iako postoje dokazi koji
podrzavaju i hipotezu ucenja kroz izvoz i hipotezu
samoizbora, ,0 pretpostavci da su preduzeca
produktivnija pre nego Sto pocnu da izvoze je
postignut konsenzus, zahvaljujuci i nekim teorijskim
modelima koji inkorporiraju tu hipotezu® F. Vendrell-
Herrero et al (2022) povezuju hipoteze ucenja kroz
izvoz i hipotezu samoizbora, navode¢i da je veca
verovatnoca da ¢e visoko produktivna preduzeca
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izvoziti (samoizbor) i da ce, nakon toga, postici vecu
produktivnost tokom vremena (ucenje kroz izvoz).

Empirijska istraZivanja o odnosu izvozne aktivnosti
preduzeca i produktivnosti obi¢no analiziraju
ukupnu faktorsku  produktivnost (TFP) ifili
produktivnost rada (LP) i otkrivaju da su izvozna
preduzeca produktivnija od preduzeca koje ne
izvoze (Breinlich & Criscuolo, 2011; Benkovskis et
al, 2020; Kiendrebeogo, 2020; Segarra-Blasco et al,
2022). Y. Kiendrebeogo (2020), na primer, nalazi da su
produktivnost rada i ukupna faktorska produktivnost,
respektivno, za 43%, odnosno 61%, vece za izvozna
preduzeca nego za preduzeca orijentisana ka
domacem trzistu, uglavnom zbog procesa ucenja
kroz izvoz. Ipak, postoje istrazivanja koja ne nalaze
statisticki znacajan odnos izvoza i produktivnosti
(Smeets & Warzynski, 2013; Zhou, 2020). S obzirom
na rezultate vecine prethodnih istrazivanja, prva
hipoteza je definisana na sledeci nacin:

HI1: Izvoz je statisticki znacajno i pozitivno povezan
sa produktivnoscéu preduzeca.

Neka istraZivanja su se bavila faktorima koji
uslovljavaju pozitivan uticaj izvoza na produktivnost.
Na primer, J. Baldwin i W. Gu (2003) nalaze da je
pozitivna veza izvoznih aktivnosti sa produktivnoscéu
izrazenija kod domacih i mladih preduzeca, dok T.
Mengistae i C. Pattillo (2004) i N. Trofimenko (2008)
zakljucuju da je produktivnost veca u preduzecima
koja izvoze van kontinenta i u najrazvijenije
privrede. ]. Damijan i C. Kostevc (2006) otkrivaju da
su poboljSanja produktivnosti ,posledica povecane
iskoriScenosti kapaciteta usled otvaranja dodatnog
trzista”. H. Breinlich i C. Criscuolo (2011) nalaze
da je veca produktivnost rada povezana sa vecom
vrednos¢u izvoza i uvoza na nivou preduzeca,
izvozom u i uvozom iz viSe zemalja, izvozom i
uvozom vise vrsta usluga i ve¢im vrednostima izvoza
i uvoza po trzistima i uslugama. K. Benkovskis et al
(2020) pokazuju da je uticaj izvoza na produktivnost
izrazeniji kod specifiénih vidova izvoza, kao Sto je
izvoz usluga zasnovanih na znanjima.

Izvoz i profitabilnost preduzeca

Jos uvek postoji relativno malo istrazivanja o
odnosu izvoza preduzeca i profitabilnosti. ]. Wagner
(2012b) smatra da je prikladnije ispitivati uticaj
izvoznih aktivnosti na profitabilnost, nego na
produktivnost, s obzirom na to da je profitabilnost, a
ne produktivnost, glavni cilj preduzeca. Izvoz pruza
preduze¢ima priliku da povecaju prodaju i smanje
troskove koris¢enjem ekonomije obima, Sto dovodi
do ocekivanog pozitivnog uticaja izvoza preduzeca
na profitabilnost. Pored toga, preduzeca koja se bave
izvozom cesto imaju pravo na neke poreske olaksice;
izvoz je osloboden poreza na dodatu vrednost u
mnogim zemljama, a preduzeca koja se kvalifikuju
kao pretezni izvoznici obicno dobijaju povracaj
poreza na dodatu vrednost brze od drugih preduzeca
(Gourdon, Hering, Monjon & Poncet, 2022).

Izvoz je povezan i sa nekim rizicima koji proisticu iz
promena deviznih kurseva (Nanda & Panda, 2018),
trgovinskih barijera (Jiang, Liu & Zhang, 2022),
kulturoloskih razlika izmedu zemalja porekla i
odredista (Escandon-Barbosa & Salas-Paramo, 2022) i
neuspeha u zemlji odredista (Cieslik, Kaciak & Welsh,
2010). Da bi se zastitila od ovih rizika i poboljsala
svoje performanse, preduzeca Cesto diverzifikuju
svoj izvoz, odnosno izvoze u viSe zemalja. ]. Wagner
(2014) nalazi da ,dobitak ima tendenciju da bude
ve¢i u preduzedima sa manje diversifikovanom
izvoznim asortimanom, ali i u preduzecima sa vise
diversifikovanim zemljama odredista”.

Rezultati empirijskih istrazivanja koja ispituju
odnos izvoza i profitabilnosti su manje konzistentni
u poredenju sa onima koja ispituju odnos izvoza i
produktivnosti. Neka istrazivanja (Fryges & Wagner,
2010; Kuivalainen & Sundqvist, 2018; Lessoua,
Mutascu & Turcu, 2020; Kao, Wu & Liu, 2023) nalaze
pozitivan uticaj izvoznih aktivnosti na profitabilnost
i zakljucuju da su koristi od izvoza vece od troskova
izvoza. Postoje i istraZivanja koja ne otkrivaju
znacajan uticaj izvoznih aktivnosti na profitabilnost
(Grazzi, 2012; Wagner, 2012a; Nanda & Panda, 2018).
Konacno, A. Vogel i ]. Wagner (2010) nalaze negativan
uticaj izvoza usluga na profitabilnost. S obzirom
na rezultate vecine prethodnih istrazivanja, druga
hipoteza je definisana na slede¢i nacin:
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H2: Izvoz je statisticki znacajno i pozitivno povezan
sa profitabilnoS¢u preduzeca.

Y. Temouri, A. Vogel i ]. Wagner (2013) pokazuju da
uticaj izvoznih aktivnosti na profitabilnost zavisi
od zemlje porekla. Primecuju da je profitabilnost
izvoznika znacajno manja u Nemackoj, znacajno
veca u Francuskoj i da se ne razlikuje znacajno
od profitabilnosti neizvoznika u Velikoj Britaniji.
Odredeni troskovi znacajno uticu na uticaj izvoznih
aktivnosti na  profitabilnost. Neka prethodna
istrazivanja (Fryges & Wagner, 2010; Vogel & Wagner,
2010; Temouri et al, 2013) otkrivaju da izvozna
preduzeca imaju vece troskove rada od preduzeca
koja ne izvoze. S druge strane, P. Sharma, L. ChengiT.
Leung (2020) nalaze da uticaj izvoza na profitabilnost
preduzeca znacajno zavisi od politickih veza i
vlasnicke strukture preduzeca.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Uzorak

Uzorak je sacinjen koris¢enjem podataka iz PKS
Partnera (www.pkspartner.rs), aplikacije koju je
razvila Privredna komora Srbije. Obuhvacena su
iskljuc¢ivo nefinansijska preduzeca, dok su banke,
osiguravajuca drustva i slicna preduzeca iskljucena
zbog njihove specifi¢nosti. Pored toga, obuhvacena
su samo preduzeca osnovana pre 2009. godine, u cilju
izbegavanja potencijalne nestabilnosti performansi
start-up i mladih preduzeca. Prate¢i ove kriterijume,
sacinjena je lista 500 najve¢ih preduzeca prema
njihovim poslovnim prihodima u 2018. godini.
Uzorak obuhvata period 2014-2018. godine, pa se
inicijalni uzorak sastojao od 2.500 opservacija.
Medutim, konacni uzorak predstavlja nebalansirani
panel podataka, jer su neke opservacije eliminisane
usled negativne dodate vrednosti, nedostajucih
podataka ili ekstremnih vrednosti. Podaci su
prikupljeni iz godiSnjih izveStaja uzorkovanih
preduzeca, objavljenih od 2014. do 2018. godine.
Struktura preduzeca prema delatnosti je prikazana
u Tabeli 1. Ukupno 432 preduzeca su u 2018. godini

poslovala kao drustva s ograni¢enom odgovornoscu,
dok ih je 68 poslovalo kao akcionarska drustva.

Tabela 1 Sektorska struktura uzorkovanih preduzeca

Broj

Delatnost preduzeca
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 18
Rudarstvo 2
Preradivacka industrija 174
Snabdevanije elektricnom energijom,
gasom, parom i klimatizacija 3
Snabdevanje vodom, upravljanje otpadnim
vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja 3
otpada i sli¢ne aktivnosti
Gradevinarstvo 40
Trgovina na veliko i malo; Popravka 198
motornih vozila i motocikala 9
Saobradaji skladistenje 19
Usluge smeStajaiishrane 2
Informisanje i komunikacije 18
Poslovanje nekretninama 2
Strucne, naucne, inovacione i tehnicke

X 13
delatnosti
Administrativne i pomo¢ne usluzne 6
delatnosti
Umetnost, zabava i rekreacija 2
Ukupno 500

Izvor: Autori

Varijable

Definicije varijabli koris¢enih u istrazivanju su
predstavljene u Tabeli 2. Kao merila produktivnosti,
koriS¢eni su prirodni logaritam prihoda od prodaje
po zaposlenom (PROD]) i prirodni logaritam dodate
vrednosti po zaposlenom (PROD2). M. Spence i S.
Hlatshwayo (2012) definiSu dodatu vrednost kao
prihode od prodaje umanjene za nabavljene inpute,
iskljuCujudi rad i kapital. Polazec¢i od ove definicije i
imajuci u vidu specifi¢nosti finansijskog izvestavanja
u Srbiji, dodata vrednost je utvrdena kao neto prihod
od prodaje umanjen za troskove materijala, nabavnu
vrednost prodate robe, troskove goriva i energije,
troskove proizvodnih usluga (zakupnina, reklame,
istrazivanja i razvoja i slino) i nematerijalne troSkove
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(premija osiguranja, poreza, reprezentacije i slicno).
Kao merila profitabilnosti, kori$¢eni su stopa prinosa
na ukupnu imovinu (ROA), kapital (ROE) i prihodi od
prodaje (ROS).

Tabela 2 Definicije varijabli

Varijabla Formula

PROD! Prlrod.m'loga.rltam odno.sa prihoda od
prodaje i broja zaposlenih

PROD: Prirodni l.o.gant.am odnosa. dodate
vrednosti i broja zaposlenih

ROA Odnos neto dobitka i ukupne imovine

ROE Odnos neto dobitka i sopstvenog kapitala

ROS Odnos neto dobitka i prihoda od prodaje

EXPORT Odno§ prihoda od izvoza i prihoda od
prodaje

SIZE Prirodni logaritam ukupne imovine

FIXED Odnos stalne imovine i ukupne imovine

DEBTR Odnos ukupnih obaveza i ukupne imovine

INFL Indeks potrosackih cena u Srbiji (data.
worldbank.org/country/serbia)

Izvor: Autori

Ukoliko preduzece ostvari prihode po osnovu izvoza
u jednoj godini, to ne mora da znaci da se ono aktivno
bavi izvozom. Z. Fernandez i M. Nieto (2005) smatraju
da izvoz moZze biti sporaditna aktivnost, a ne rezultat
odluke preduzeca. Stoga je izvozna aktivnost merena
odnosom prihoda po osnovu izvoza i prihoda od
prodaje (EXPORT) umesto veStackom varijablom
za izvoz; naime, samo jedan izvoz u toku godine bi
uslovio da vestacka varijabla za izvoz ima vrednost
jednaku jedinici, iako preduzece ne izvozi redovno,
ve¢ sporadi¢no. EXPORT ukljucuje i izvoz dobara i
izvoz usluga. KoriSc¢ene su sledece kontrolne varijable
na nivou preduzeca: prirodni logaritam ukupne
aktive (SIZE), odnos stalne imovine i ukupne imovine
(FIXED) i racio duga (DEBTR). Stopa inflacije, merena
indeksom potrosackih cena (INFL), koriscena je kao
makroekonomska kontrolna varijabla.

Metode

Panel regresioni model je koriS¢en za ispitivanje veze
izvoza sa performansama preduzeca (PERF). Ovaj
model se moZe predstaviti na sledeci nacin:

PERF | = f,+ B,EXPORT, + B,SIZE, +
BFIXED, + B, DEBIR, + f,INFL + ¢, (1)

gde se PERF odnosi na merila produktivnosti (PROD1
i PROD?2) i profitabilnosti (ROA, ROE i ROS). Breusch-
Pagan LM test je koriscen za izbor izmedu regresije
metodom najmanjih kvadrata (OLS) i regresije sa
slucajnim efetima (RE), a Hausmanov test za izbor
izmedu RE regresije i regresije sa fiksnim efektima
(FE). Takode, koris¢enjem Pirsonovih koeficijenta
korelacije i faktora inflacije disperzije (engl.
Variance Inflation Factor, VIF), testiran je problem
multikolinearnosti. U cilju ublazavanja uticaja
ekstremnih vrednosti, eliminisan je 1% opservacija
sa najve¢im PROD1 i PROD2, bududi da te varijable
mogu uzeti bilo koju vrednost ve¢u od nule. Slicno
tome, eliminisan je po 1% opservacija sa najmanjim
i najve¢im ROA, ROE i ROS, buduci da ove varijable
mogu uzeti bilo koju vrednost. Na kraju, eliminisane
su opservacije sa DEBTR vec¢im od 100%, jer se odnose
na prezaduzena preduzeca.

REZULTATI ISTRAZIVANJA

Deskriptivna statistika

Rezultati deskriptivne statistike prikazani su u
Tabeli 3. Prosecne vrednosti PROD1 i PROD2 rastu
u svakoj od pet godina, dok su prosecne vrednosti
ROA, ROE i ROS opale samo u 2018. godini. Ukupno
239 opservacija ima negativne ROA, ROE i ROS zbog
ostvarenog neto gubitka. Takode, 445 opservacija
(17,87%) je sa prihodima od izvoza jednakim nuli, a
788 (31,65%) sa ucescem prihoda od izvoza u ukupnim
prihodima manjim od 1%. Prihodi od prodaje su
u potpunosti ostvareni izvozom u 24 opservacije
(0,96%), dok je ucesce prihoda od izvoza u prihodima
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od prodaje vece od 90% u 187 opservacija (7,51%).
Ukupno 480 opservacija (19,28%) ima EXPORT ve¢i od
50% cime predstavljaju pretezno izvozna preduzeca.
Zanimljivo je da se izvoz preduzeca nije znacajno
promenio tokom posmatranih godina. Godi$nji
proseci varijable EXPORT su 22,59% u 2014, 23,56%
u 2015, 23,81% u 2016, 24,02% u 2017. i 23,62% u 2018.
godini. U proseku, preduzeca vise koriste pozajmljene
nego sopstvene izvore finansiranja, kao i obrtnu vise

nego stalnu imovinu.

Korelaciona analiza

U Tabeli 4 prikazani su Pirsonovi koeficijenti
korelacije varijabli kori$cenih u istrazivanju. Znacajna
je korelacija merila produktivnosti rada (PRODI1 i
PROD?2), kao i izmedu merila profitabilnosti (ROA,
ROE i ROS). Takode, EXPORT je u znacajnoj korelaciji
samerilima produktivnosti rada, ROA i ROS. Kako nije
utvrdena znacajna i jaka korelacija izmedu bilo koje
dve nezavisne varijable, probleme multikolinearnosti
ne treba ocekivati. Treba napomenuti da je najjaca
takva korelacija, iako jos uvek relativno slaba (r =
0,377, p < 0,05), identifikovana izmedu SIZE i FIXED.

Tabela 3 Deskriptivne statistike

Varijabla Ar;@gﬂgka Minimum Medijana Maksimum Sgae':/%:gjjga
Panel A. Varijable u vezi sa preduzeéima
PROD1 9,935 4,415 9,858 13,277 1,227
PROD2 7,847 1,997 7,826 10,151 0,933
ROA 0,062 -0,193 0,052 0,342 0,071
ROE 0,175 -1,004 0,144 0,984 0,206
ROS 0,040 -0,453 0,030 0,294 0,069
EXPORT 0,236 0,000 0,085 1,000 0,307
SIZE 14,781 7,660 14,644 19,811 1,267
FIXED 0,366 0,000 0,353 0,987 0,230
DEBTR 0,545 0,011 0,568 0,992 0,235
Panel B. Makroekonomska varijabla
Godina 2014 2015 2016 2017 2018
INFL 0,021 0,014 0,011 0,031 0,020
Izvor: Autori
Tabela 4 Pirsonovi koeficijenti korelacije
PROD1 PROD2 ROA ROE ROS EXPORT SIZE FIXED DEBTR
PROD1
PROD2 0,566
ROA 0,018 0,267"
ROE 0,146" 0.220" 0.682"
ROS -0,036 0,299" 0,728" 0,459"
EXPORT -0,156" 0,126 0,069 0,024 0,114
SIZE -0,006 0,196" -0,185" -0,204" 0,035 0,201
FIXED -0,362" 0,125 -0,069"  -0,233" 0,119 0,139 0,377
DEBTR 0,177 -0,092" -0,330" 0,183 -0,358" -0,103" -0,125" -0,238"
INFL 0,016 0,013 0,017 0,035 0,032 0,002 0,042" -0,008  -0,001

Napomena: statisticki znacajno na nivou od 5% (*).

[zvor: Autori
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Takode, potencijalni problem multikolinearnosti
je ispitan koris¢enjem VIF-a. VIF je izracunat za
svaku nezavisnu varijablu u svakom regresionom
modelu. Svaki VIF je bio priblizan jedinici, Sto
ukazuje na to da problem multikolinearnosti ne treba
ocekivati. Zapravo, VIF je bio manji od 1,2 u svakom
posmatranom slucaju.

Regresiona analiza

Breusch-Pagan LM test je pokazao da je RE regresija
pogodnija od OLS regresije, dok je Hausmanov test
pokazao da je FE regresija pogodnija od RE regresije.
Stoga su u Tabeli 5 i Tabeli 6 predstavljeni rezultati FE
regresije. Posto je koriS¢eno pet merila produktivnosti
rada i profitabilnosti, prikazani su rezultati pet
regresionih modela.

Rezultati regresione analize pokazuju da je veza
izvoza sa produktivnoscu rada pozitivna i statisticki
znacajna. S druge strane, izvoz je pozitivno i
statisticki znacajno povezan sa ROE, ali ne i sa
ostalim merilima profitabilnosti. To znaci da izvozna
preduzeca ne uspevaju da stvore vrednost iznad
dodatnih troskova izazvanih izvozom. S obzirom na

to da su u merenje produktivnosti ukljuceni prihodi
od prodaje i odredeni poslovni rashodi, dok je u
merenje profitabilnosti ukljucen neto dobitak, izvozno
orijentisana preduzeca mogu imati vece finansijske
i ostale rashode. Ovo je u skladu sa racijom duga,
predstavljenim u Tabeli 3, tj. oslanjanjem uzorkovanih
preduzeca na pozajmliene izvore finansiranja.
Rezultati, takode, pokazuju da veca, manje kapitalno
intenzivna i manje zaduZzena preduzeca imaju
znacajno vecu produktivnost rada i profitabilnost. S
druge strane, uticaj inflacije nije znacajan.

Analiza izvoza preradivacke industrije

U skladu sa nekim prethodnim istraZivanjima
(Baldwin & Gu, 2003; Fryges & Wagner, 2010),
dalje je ispitana veza izvoza sa produktivnoscu i
profitabilnos¢u iskljucivo proizvodnih preduzeca.
lako je preradivacka industrija od posebnog
znaCaja za srpsku privredu, ona se suocava sa
problemom spoljnotrgovinskog deficita. Tabela 6
pokazuje da su rezultati FE regresije za proizvodna
preduzeca skoro identi¢ni onima za ceo uzorak.
Ipak, treba napomenuti da su koeficijenti nagiba
za vezu EXPORT sa produktivnoséu rada veci

Tabela 5 Veza izvoza sa produktivnosc¢u i profitabilnos¢u

PROD1 PROD2 ROA ROE ROS
5,298" 4,361" 10,739 -25,700 5,354
fonstanta (12,321) (9,886) (2195) (4,600) (4,174)
0,011 0,003" 0,018 0,131 -0,004
FPORT (8,884) (2,000) (+180) (2,690) (-0,306)
SIZE 0,333" 0,269 0,617 3,490 1,326"
(11,522) (9,052) (1,865) (3,235) (4,298)
FIXED 0,012 -0,007" -0,094™ -0,239™ -0,063"
(-9,028) (-4,987) (-6,009) (-4,737) (-4,350)
DEBTR -0,002 -0,005™ -0,185™ *-0,062 -0,133"
(1,924) (-5,068) (-16,354) (11,656) (-12,801)
INFL 0,003 -0,005 -0,023 0,436 -0,060
(07234) ('01484) ('0’184) (1’080) ('0’526)
F-vrednost 50,416™ 27,142 9,918™ 7,711 9,169
Prilagodeno R* 0,912 0,850 0,653 0,585 0,632
Opservacija 2,341 2,275 2,348 2,338 2,349

Napomene: t-statistika je u zagradama; statisticki znacajno na nivou 5% (*) i 1% (™).

Izvor: Autori
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Tabela 6 Veza izvoza sa produktivnoscu i profitabilnos¢u proizvodnih preduzeca

PROD1 PROD2 ROA ROE ROS
7,824” 5,738" -6,264 -46,870 -19,831
Ronstanta (6,819) (5,535) (-0,514) (1,223) (4,605)
0,029™ 0,005 0,079" 0,174" 0,009
EXPORT (11,361) (2,029) (2,552) (2,072) (0,300)
SIZE 0,107 0,163 1,420 4,414 2,380
(1,418) (2:394) (1,761) (1,766) (2,929)
FIXED -0,014™ -0,005" -0,074" -0,219" -0,086™
(-5,216) (1,990) (-2,543) (2,423) (2,973)
DEBTR -0,008™ -0,007" -0,172" -0,097 -0,127"
(-4,335) (-3,780) (-8,331) (1,441) (-6,107)
INFL 0,012 -0,016 -0,075 0,516 -0,351
(0,494) (-0,748) (-0,299) (0,659) (1,403)
F-vrednost 21,961 16,205 7,657 4,592 8,399™
Prilagodeno R? 0,818 0,770 0,591 0,437 0,618
Opservacija 819 791 808 801 802

Napomene: t-statistika je u zagradama; statisticki znacajno na nivou 5% (*) i 1% (™).

Izvor: Autori

nego u pocetnom regresionom modelu. Pored toga,
statisticki je znacajna veza izvoza sa dve od tri
varijable profitabilnosti (ROA i ROE), a ne samo sa
jednom. Dalja analiza statisticke znacajnosti razlika
regresionih koeficijenata za EXPORT pokazuje da je
veza EXPORT sa PROD1 i ROA statisticki znacajno
veta za proizvodna preduzeca nego za ostala
preduzeca u uzorku. Ovakvi nalazi impliciraju da
je veza izvoza sa performansama preduzeca jaca u
proizvodnji nego u drugim delatnostima.

Kapitalno intenzivna naspram radno
intenzivnih preduzeca

Prate¢i neka prethodna istrazivanja (Fu et al, 2009;
Lu, 2010; Edwards, Sanfilippo & Sundaram, 2018),
ispitano je da li je veza izvoza sa performansama
preduzeca jaca u kapitalno ili radno intenzivnim
preduze¢ima. Tako je ukljuena moderatorska
varijabla CLI (kapitalna ili radna intenzivnost),
koja uzima vrednost 1 ako je preduzece kapitalno
intenzivno i 0 ako je preduzece radno intenzivno.
Prema Y. Ciu i B. Liu (2018), kapitalna intenzivnost je
odredena raciom stalnih sredstava i broja zaposlenih.
Polovina opservacija sa najve¢im vrednostima ovog
racija je tretirana kao kapitalno intenzivna, dok su

ostale opservacije tretirane kao radno intenzivne.
Alternativni regresioni model je formulisan na sledeci
nacin:

PERF, = jj,+  EXPORT ,+ (EXPORT, % CLI, ) +
BSIZE, + p FIXED, + f.DEBTR, + B INFL + ¢, (2)

U Tabeli 7 su predstavljeni rezultati FE regresije za
drugi istrazivacki model. Uticaj moderatora CLI nije
dovoljno jasan. Tako, CLI znacajno moderira vezu
izvoza samo sa PRODI1, a ne na PROD2, odnosno
pojatava vezu sa PRODI. Sa druge strane, CLI
ne moderira znacajno vezu varijable EXPORT sa
profitabilno$¢u, bez obzira na primenjeno merilo
profitabilnosti. Dalja analiza statisticke znacajnosti
razlika regresionih koeficijenata za EXPORT pokazuje
da je veza EXPORT sa PRODI1 statisticki znacajno veca
za kapitalno nego radno intenzivna preduzeca.

DISKUSIJA

Nalaz da je veza izvoza i produktivnosti preduzeca
pozitivna u skladu je sa vecinom prethodnih
istrazivanja (Benkovskis et al, 2020; Kiendrebeogo,
2020; Segarra-Blasco et al, 2022). Pored toga, nalaz da
veza izvoza i profitabilnosti preduzeca ne postoji ili
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Tabela 7 Moderatorska uloga kapitalne intenzivnosti u odnosu izvoza sa produktivnoscu rada i profitabilnos¢u

PROD1 PROD2 ROA ROE ROS
5,529" 4,318” 10,903 -24,869 5,615
fonstanta (12,936) (9,747) (2213) (1,556) (1,220)
0,008™ 0,003" 0,01 o,117" -0,00
EXPORT (21) (223) (0843) (3270) (023
" 0,006™ -0,001 -0,001 -0,006 -0,011
EXPORT CLI (6,129) (-1,045) (-0,005) (-0,168) (-0,968)
SIZE 0,321" 0,272 0,606 3,411 1,339™
(11,155) (9,105) (1,820) (3,180) (4,299)
FIXED -0,013™ -0,007" -0,093™ -0,240™ -0,059™
(-9,896) (-4,758) (-5,830) (-4,754) (-4,040)
DEBTR -0,002" -0,005™ -0,184™ -0,046 -0,131"
(2,218) (-4,989) (16,122) (1,255) (12,552)
INFL 0,005 -0,006 -0,018 0,472 -0,061
(0,449) (-0,521) (-0,142) (1,185) (-0,533)
F-vrednost 51,385 27,091 9,817 7,838" 9,087™
Prilagodeno R? 0,914 0,850 0,653 0,592 0,632
Opservacija 2,341 2,275 2,329 2,319 2,329

Napomene: t-statistika je u zagradama; statisticki znacajno na nivou 5% (*) i 1% (*).

Izvor: Autori

je slaba u skladu je sa nekim ranijim istraZivanjima
(Grazzi, 2012; Wagner, 2012a). Ovi nalazi nisu
iznenadujuci, imaju¢i u vidu specifiénosti srpskog
poslovnog okruZzenja i izvoza. S obzirom na nalaze,
H1 i H2 ne treba odbaciti.

J. Vapa-Tankosi¢, S. Ignjatijevi¢c i J. Gardasevi¢
(2015) smatraju da je izvoz srpskih preduzeca
nezadovoljavaju¢i ~ zbog  visokih  transportnih
troskova, kompleksnosti izvozne dokumentacije,
loSe organizacije izvoznih odeljenja preduzeca, loseg
dizajna proizvoda i njihove neadekvatne promocije.
P. Radojevi¢, D. Marjanovi¢ i T. Radovanov (2014),
takode, ukazuju na potrebu poboljSanja kvaliteta i
dizajna proizvoda i povecanja ulaganja u istraZivanje
i razvoj. Ucinak srpskih izvoznika mogao bi da se
unapredi i kroz saradnju u vidu klastera.

Nepovoljna struktura izvoza moze biti dodatni
razlog za nezadovoljavajuce izvozne performanse
srpskih preduzeca. Srpska preduzeca uglavnom
proizvode i izvoze proizvode niZe faze prerade, kao
Sto su poljoprivredni proizvodi (Trpeski, Kozheski
& Merdzan, 2024), sto dovodi do transfera dodate
vrednosti na preduzeca u zemljama uvoznicama.

Najveci spoljnotrgovinski partneri srpskih preduzeca
su iz zemalja koje nemaju najvisi Zivotni standard,
kao sto su Bosna i Hercegovina, Rumunija ili Rusija
(Domazet, Filimonovi¢ & Panti¢, 2014). To znaci
da srpska preduzeca moraju da budu cenovno
konkurentna, jer prodaju proizvode na trziStima
sa niskim platama. S obzirom na zemlje u koje
preduzeca iz Srbije izvoze, nije iznenadenje da su
rezultati istrazivanja u skladu sa studijama (Pisu,
2008; Reggiani & Shevtsova, 2018) koje ukazuju na
to da su efekti izvoza na performanse preduzeca
izrazeniji ukoliko je zemlja odredista razvijenija.

Nedovoljna geografska diverzifikacija izvoza je,
takode, problem za srpske izvoznike. Najvec¢i deo
izvoza plasira se u susedne balkanske zemlje, kao
i u Nemacku i Italiju (Stanojevi¢ & Jovancai, 2015).
Rezultati su, zato, u skladu sa stavovima koje iznosi A.
Segarra-Blasco et al (2022), koji tvrde da je broj stranih
trzista na koja preduzeca izvoze posebno vazan za
preduzeca u manje razvijenim privredama.

Takode, vredi napomenuti da je uceSce izvoza iz
Srbije u zemlje van evropskog kontinenta relativno
zanemarljivo, pa su rezultati u skladu sa nekim
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ranijim istrazivanjima (Mengistae & Pattillo, 2004;
Trofimenko, 2008) koja ukazuju da na to da je izvoz
jace povezan sa performansama preduzeca ukoliko
je usmeren van kontinenta. U poslednjih nekoliko
godina, Vlada Srbije je razvila politiku za podrsku
preduze¢ima da izvoze na udaljene teritorije van
kontinenta, kao Sto su Ujedinjeni Arapski Emirati ili
Kina.

Rezultati istrazivanja su u skladu sa studijama
(npr. Pisu, 2008) koje isticu da nije vazan samo nivo
privrednog razvoja zemlje odredista, ve¢ i ekonomski
razvoj zemlje porekla. S obzirom na to da je Srbija
privreda u razvoju i tranziciji, slaba veza izvoza sa
performansama preduzeca ne iznenaduije.

Rezultati su u skladu sa nalazima ]. Baldwin-a
i W. Gu-a (2003) koji navode da je veza izvoza
sa produktivnoséu jaa u domacim i mladim
preduzecima. Slaba veza izvoza sa performansama
preduzeca u Srbiji moZe se objasniti ¢injenicom da su
mnoga uzorkovana preduzeca u stranom vlasnistvu i
starija (mlada preduzeca su iskljucena).

Rezultati istraZivanja pokazuju da kapitalna
intenzivnost ~ nije  povezana sa  izvoznim
performansama preduzeca u Srbiji. Kapitalno

intenzivna preduzeca mogu ponuditi naprednije
proizvode i usluge stranim kupcima, ¢ime postizu
vecu dodatu vrednost i bolje finansijske performanse.
Medutim, zbog relativno niske cene rada u Srbiji,
radno intenzivna preduzeca mogu biti konkurentnija
od preduzeca u kapitalno intenzivnim delatnostima,
Sto poniStava prednosti kapitalno intenzivnih
preduzeca. Na primer, prosecni troskovi rada po
satu su u Srbiji bili 51 evro 2012. godine i 49 evra
2016. godine kada su u Evropskoj uniji bili 24,5 i 26,0,
respektivno (Eurostat, 2024).

ZAKLJUCAK

Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od 500 preduzeca
iz Srbije u periodu 2014-2018. godine u cilju ispitivanja
veze izvoza sa performansama preduzeca. Rezultati
pokazuju da je veza izvoza sa produktivnoséu rada
statisticki znacajna i pozitivna, ali relativno slaba sa

nekim merilima profitabilnosti. Takode, utvrdeno
je da je veza izvoza sa performansama preduzeca
jaca u preradivackim nego u drugim delatnostima.
Generalno, nisu utvrdene razlike u pogledu veze
izvoza sa performansama preduzeca izmedu
kapitalno i radno intenzivnih preduzeca.

Rezultati istrazivanja mogu biti od interesa za vlasnike
i menadZere preduzeca, kao i za kreatore ekonomske
politike. Prvo, razlozi losih izvoznih performansi se
mogu traziti u unutra$njoj organizaciji, nerazvijenim
proizvodnim  kapacitetima,  nezadovoljavaju¢em
dizajnu, kvalitetu i plasmanu proizvoda, kao i
nedovoljnim ulaganjima u istraZivanje i razvoj.
Vlasnici i menadZeri mogu poboljSati performanse
izvoza bave¢i se ovim aspektima preduzeca. Na
primer, trebalo bi da ulazu vise u istraZivanje i razvoj
kako bi razvili i proizveli visokotehnoloske proizvode
i dobili ve¢u dodatu vrednost od izvoza. Detaljnije
ispitivanje  inostranih trziSta moze omogucditi
preduze¢ima da bolje zadovolje traznju stranih
potrosaca i na taj nacin povecaju cene proizvoda i
profitabilnost preduzeca. Preduzeca iz privreda u
razvoju, takode, treba da razmotre zajednicki ulazak
i poslovanje na stranim trzistima i na taj nacin se
pozabave problemom nedovoljnog proizvodnog
kapaciteta i visokih troSkova marketinga pojedinacnih
preduzeca.

Drugo, kreatori politika u privredama u razvoju i
tranziciji treba da podsti¢u izvoz proizvoda viseg
stepena  prerade, odnosno  visokotehnoloskih
proizvoda. Proizvodnjom i izvozom proizvoda
nizeg stepena prerade preduzeca gube znacajan deo
dodate vrednosti, koji se preliva na strana preduzeca
koja uvoze proizvode. Da bi podstakla preduzeca da
proizvode i izvoze profitabilnije proizvode visoke
tehnologije, vlada moze preduzeti nekoliko akcija.
Na primer, moze da obezbedi garancije za bankarske
kredite odobrene preduze¢ima koja se fokusiraju na
izvoz visokotehnoloskih proizvoda. Takode, moze
podsta¢i preduzeca da ucestvuju na sajmovima
visoke tehnologije u inostranstvu.

Istrazivanje ima odredena ogranicenja, koja ukazuju
na moguce pravce buducih istrazivanja. Uzorak
obuhvata preduzeca iz samo jedne zemlje u periodu
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od samo pet godina. Rezultati istrazivanja su mogli
biti drugaciji da je uzorak obuhvatio preduzeca
iz vise zemalja i duzi period. Kako bi se izbegle
ekstremne vrednosti, uzorak ne obuhvata start-up
i mlada preduzeca; sa druge strane, to je verovatno
onemogucilo identifikovanje nekih relevantnih
obrazaca internacionalizacije. Koris¢eni su samo
podaci o ukupnom izvozu, $to je ogranicilo detaljnije
ispitivanje uticaja izvozne destinacije (npr. unutar
vs. van kontinenta, razvijene vs. zemlje u razvoju) i
strukture izvoza (npr. roba vs. usluge) na povezanost
izvoza sa performansama preduzeca. Pored toga,
uzorak obuhvata filijale multinacionalnih kompanija
koje izvoze povezanim pravnim licima, tako da
postoji rizik od neadekvatnih transfernih cena
prilikom vrednovanja izvoza. Bududi da je vecina
prethodnih istraZivanja sprovedena u razvijenim
privredama, buduca istrazivanja bi trebalo da budu
usmerena na privrede u razvoju. Takode bi trebalo
da obuhvate preduzeca iz vise od jedne privrede i
pokriju duZi period.
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FIRM EXPORTS AND PERFORMANCE: EVIDENCE
FROM SERBIA

Milan Cupi¢ and Stefan Vrzina

University of Kragujevac, Faculty of Economics, the Republic of Serbia

Despite exports having been the subject of academic attention for decades, associating exports with
firm performance is unclear. Previous studies have produced two opposite theories. The learning-
by-exporting hypothesis states that exports improve firm performance due to knowledge transfers
from foreign markets to exporters, on the one hand, whereas on the other, those advocating the
self-selection hypothesis argue that firms with better financial performance are more likely to
export. This paper aims to examine the relationship between exports and the performance of
firms in Serbia. The results of this research study show that exports are statistically significantly
associated with productivity, this finding being robust to changes in the productivity measure
and the sample size. Associating exports with firm profitability, however, is sensitive to changes
in profitability measures. In addition, the research results are more typical of the manufacturing
sector. Several reasons for the poor performance of Serbian exports and several recommendations
with respect to that are offered in this paper.
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