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Apstrakt

Svrha ovog rada je evaluacija finansijskih performansi osiguravajucih drustava
primenom alternativne finansijske metrike u kombinaciji s nov¢anim tokovima. Uzorak
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iskljucivo na obrac¢unskim kategorijama. Utvrdeno je da najveci broj posmatranih osigu-
ravajucih drustava tokom petogodisnjeg perioda ima vrednost koris¢enih pokazatelja
kvaliteta zarade vedi od 0. Javljaju se oscilacije vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade,
ali one nisu statisticki znacajne. Rezultati istrazivanja mogu da budu od interesa za
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l. Uvod

Drustva za osiguranje predstavljaju vazan deo finansijskog sistema svake
zemlje.* Pored naknade Stete izazvane nastankom osiguranog slucaja,® osigurava-
juca drustva unapreduju konkurenciju na finansijskim trzistima, stvaraju inovativne
finansijske proizvode i jacaju korporativno upravljanje.® Sektor osiguranja generalno
igra vaznu ulogu u globalnoj ekonomiji, ali i u nacionalnim ekonomijama.” Drustva
za osiguranje i reosiguranje igraju klju¢nu ulogu u svakoj privredi, jer prikupljaju
velike iznose sredstava koja potom ulazu u razli¢ite oblasti.?

Kako osiguravajuca drustva igraju vitalnu drustveno-ekonomsku ulogu,
ocena njihovih finansijskih performansi i stabilnosti od velikog je znacaja. Zato je
neophodno redovno pracenje finansijskih performansi osiguravajucih drustava
od strane menadzmenta, regulatora trzista osiguranja i drugih interesenata. Da
i naucna zajednica posvecuje sve vecu paznju ovoj oblasti, potvrduje veliki broj
publikovanih istrazivanja.® Znacaj pracenja finansijskih performansi osiguravajucih
drustava narocito dobija na vaznosti tokom trajanja raznih kriza, poput finansijskih,
zdravstvenih i dr.® Tome treba dodati i izlozenost osiguravajucih drustava ekonom-
skom i politickom riziku." Finansijske performanse osiguravajuceg drustva zavise
od efektivnosti osmisljenih politika takve kompanije.'> Drugim rec¢ima, finansijske
performanse osiguravajuceg drustva odredene su internim determinantama kao
$to su velic¢ina, koeficijent gubitaka, koeficijent ulaganja, struktura kapitala i rast
premija osiguranja u proslosti itd. S druge strane, medu eksternim determinantama
performansi osiguravajucih drustava isticu se institucionalno i politicko okruzenje.™

4 M. Jaksi¢, Finansijsko trziste: instrumenti i institucije, 2016. Kragujevac: Ekonomski fakultet Univerziteta
u Kragujevcu.

> B.W. Mazviona, M. Dube, T. Sakahuhwa, An analysis of factors affecting the performance of insurance
companies in Zimbabwe, Journal of Finance and Investment Analysis, 6(1), 2017, 1- 2.

¢ P.Mimovi¢, M. Jaksi¢, V. Todorovi¢, Choice of Life Insurance Companies by Using Analytic Hierarchy Pro-
cess: Experience of the Republic of Serbia, Journal of Insurance and Financial Management, 3(1), 2017, 1-18.
7 R. Dankiewicz, M. Simionescu, The Insurance Market in Romania: A Macroeconomic and a Microeco-
nomic Approach, Transformations in Business & Economics, 19(1), 2020, 248-261.

& |. Amer, Modelling foreign exchange rate transaction exposure of UK insurance companies, Journal of
Economic and Administrative Sciences, 32(2), 2016, 120-136, https://doi.org/10.1108/JEAS-05-2015-0013

° R. Luki¢, Primena ARAS metode u evaluaciji efikasnosti osiguravajucih drustava u Srbiji, Tokovi osigu-
ranja, 2021, 37(3), 9-36, https://doi.org/10.5937/tokosig2103009F

A, Anici¢, Anufrijev, A. Da li je scenario razvoja osiguranja u Srbiji optimistican, Revizor, 25(99), 2022,
81-88, https://doi.org/10.56362/Rev2299081A

M. Risimovi¢, Z. Buri¢, N. Buri¢, Poslovanje sektora osiguranja u Republici Srbiji u uslovima pandemije
Kovida 19, Tokovi osiguranja, 38(1), 2022, 111-129, https.//doi.org/10.5937/TokOsig2201111R

2 R. Kasturi, Performance management in insurance corporation, Journal of Business Administration
Online, 5(1), 2006, 1-15.

3 H. Malik, Determinants of insurance companies’ profitability: an analysis of insurance sector of Pakistan,
Academic Research International, 1(3), 2011, 315-321.
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Predmet rada su finansijske performanse osiguravajucih drustava u Republici
Srbiji u periodu od 2017. do 2021. godine zasnovane na kombinaciji alternativne finan-
sijske metrike i nov¢anih tokova. Cilj rada je da ukaze na kvalitet zarade osiguravajucih
drustava, kao i da se ispitaju tendencije kretanja pokazatelja kvaliteta zarade tokom
posmatranog perioda. Kao pokazatelji kvaliteta zarade koris¢eni su odnos neto novca-
nih tokova iz poslovnih aktivnosti (dalje u tekstu NNT iz poslovnih aktivnosti) i Zarade
pre kamate, poreza i amortizacije (engl. Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, dalje u tekstu EBITDA), odnos NNT iz poslovnih aktivnosti i Zarade pre
kamate i poreza (engl. Earnings before interest and taxes, dalje u tekstu EBIT) i odnos
NNT iz poslovnih aktivnosti i Zarade pre poreza (engl. Earnings before taxes, dalje u
tekstu EBT). Najvedi broj dosadasdnjih istrazivanja koji se bavio analizom finansijskih
performansi osiguravajucih drustava u Repubilici Srbiji koristio je CARMEL pokazatelje.
Prema saznanjima autora, ne postoji istrazivanje finansijskih performansi osigurava-
jucih drustava u Republici Srbiji koje se zasniva na primeni kombinacije alternativne
finansijske metrike i novc¢anih tokova. U tome se ogleda doprinos ovog istrazivanja.

Nakon uvodnih razmatranja sledi pregled literature. Metodologija istraZi-
vanja i koris¢eni podaci prikazani su u trecem delu. U Cetvrtom delu prikazani su
rezultati istrazivanja. U poslednjem delu izneta su zaklju¢na razmatranja i ukazano
je na ograni¢enja u sprovedenom istrazivanju.

Il. Pregled literature

Prilikom sagledavanja finansijskih performansi osiguravajucih drustava, osi-
guranici su u najvecoj meri usmereni na sagledavanje njihove solventnosti, odnosno
likvidnosti. S druge strane, vlasnici (akcionari) su pre svega zainteresovani za sagleda-
vanje profitabilnosti poslovanja, kako bi doneli odluku da li da zadrzZe svoje akcije ili ne.

Da bi osiguravajuce drustvo moglo odgovoriti na dospele obaveze, vazno
je da prati uskladenost sredstava i obaveza po rocnosti, $to je kompleksno pitanje,
pogotovo ako se u vidu ima da su visina i trenutak nastanka pojedinacnih Steta
neizvesni." U tom kontekstu se isti¢e da je pazljivo planiranje strukture sredstava
osiguravajuceg drustva vazno kako bi na najbolji mogudi nacin obezbedilo odrza-
vanje svoje likvidnosti. Osiguravajuca drustva su strogo regulisana da bi se zastitili
osiguranici od pretnji nelikvidnosti i nesolventnosti osiguravaca. Solventnost osi-
guravaca podrazumeva sposobnost drustva da ispuni svoje ugovorne obaveze u
duzem vremenskom rasponu, dok likvidnost podrazumeva sposobnost drustva da
ispuni svoje obaveze u trenutku dospeca.®

' R. Luki¢, M. Soki¢, D. V. Kljenak, Analysis of insurance companie’s efficiency in the Republic of Ser-
bia, Economic and Environmental Studies, 18(1), 2018, 249-264.

> F. Colombini, S. Ceccarelli, Liquidity, solvency and cash flow simulation models in non-life insurance compa-
nies: the Italian experience, Managerial Finance, 30(5), 200476-96, https.//doi.org/10.1108/03074350410769083
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Kao glavni izvor informacija za potrebe kontrole solventnosti osiguravajucih
drustava, donosenje operativnih odluka u vezi s upravljanjem tokovima gotovine i
radi utvrdivanja razlike izmedu periodi¢nog rezultata (dobitka ili gubitka) i promena
u iznosima gotovine, koristi se izvestaj o tokovima gotovine.’® Drugim re¢ima, ovaj
izvestaj pomaze u proceni kvaliteta zarade (profita) i finansijske fleksibilnosti osigu-
ravajucih drustava.'”” Naravno, time se ne sme umanjiti znacaj i drugih finansijskih
izvestaja, pre svega bilansa stanja i bilansa uspeha.'®

Bududi da finansijski izvestaji sadrze veliku koli¢inu podataka, analiti¢ari iz-
vode Sirok spektar finansijskih pokazatelja kako bi procenili njihov ucinak. Pokazatelji
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti pruzaju jedinstven uvid u finansijske perfor-
manse, u odnosu na tradicionalne finansijske pokazatelje zasnovane na obracunskoj
osnovi.'” Kada je rec¢ o pokazateljima profitabilnosti zasnovanim na obracunskoj
osnovi, uobicajeno je da se ostvareni profit stavi u odnos s prihodima od prodaje,
odnosno poslovnom imovinom i kapitalom.*® U zavisnosti od konkretne situacije
i potrebe, ima smisla posmatrati odnose izmedu razlicitih pozicija u finansijskim
izvestajima.”’ Shodno tome, razvijen je relativno veliki broj razli¢itih pokazatelja
profitabilnosti. Koeficijenti koji su veoma Cesti u praksi su EBIT i EBITDA marze.??
Ti pokazatelji se dobijaju stavljanjem u odnos zarade (EBIT, EBITDA) i prihoda od
prodaje.?® EBITDA je postala popularna 1980-ih godina za utvrdivanje operativne
profitabilnosti kompanije u odnosu na kompanije sa sli¢nim poslovnim modelima,
bez obzira na strukturu njihovog kapitala. Cesto se koristi kao mera sposobnosti pre-
duzeca da otplacuje dugove. Alternativne mere performansi (Alternative Performance
Measures — APM) su finansijske mere istorijskih performansi ili buduceg finansijskog
ucinka, finansijskog polozaja ili novc¢anih tokova. APM su izvedeni iz finansijskih
izvestaja pripremljenih u skladu s vazec¢im okvirima finansijskog izvestavanja. Nisu
definisane niti specifikovane u primenljivi okvir finansijskog izvestavanja (npr. EBIT,

16 S, Knezevi¢, A. Mitrovic, Izvestaj o tokovima gotovine i finansijsko odlucivanje u drustvima za osiguranje,
Bankarstvo, 47(4), 2018, 108-123, https://doi.org/10.5937/bankarstvo1804108K

7°S. Knezevi¢, A. Mitrovi¢, D. Sreti¢, Specifics of reporting on cash flows in insurance companies, Hotel
and Tourism Management, 6(2), 2018, 21-33, https.//doi.org/10.5937/menhottur1802029K

8 K. Mandi¢, B. Delibasi¢, S. Knezevi¢, S. Benkovi¢, Analysis of the efficiency of insurance companies
in Serbia using the fuzzy AHP and TOPSIS methods, Economic Research — Ekonomska IstraZivanja, 30(1),
2017,550-565.

% T. L. Zeller, B. B. Stanko, Operating Cash Flow Ratios Measure a Retail Firms Ability to Pay, Journal of
Applied Business Research, 10(4), 1994, 51-59, https.//doi.org/10.19030/jabr.v10i4.5907

20 A. Mitrovi¢, S. Knezevi¢, M. Milasinovi¢, Profitability analysis of hotel companies in the Republic of
Serbia, Hotel and Tourism Management, 9(1), 2021, 131-134, https.//doi.org/10.5937/menhottur2101121M
21 S, Knezevi¢, A. Mitrovi¢, M. Vuji¢, A. Grgur, A. Analiza finansijskih izvestaja, izdanje autora, 2019, Beograd.
22 M, Brozovi¢, S. Mali§, Sever, L. Zager, Limitations in using EBIT and EBITDA margin in measuring compa-
nies’ financial performance, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, 24,2019, 38-61.
2 S, Knezevi¢, R. Luki¢, A. Mitrovi¢, Application of non-standardized (alternative) financial metrics ba-
sed on the income statement in measuring the performance of trade companies, Scientific Conference
Accounting and audit in theory and practice (65-81), Banja Luka College, Banja Luka, 25th of May 2019.
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EBITDA, slobodni novcani tok itd.). Njihova upotreba je Siroko rasprostranjena®* i cesce
kori$¢ena od strane menadzmenta u odnosu na pokazatelje zasnovane iskljucivo
na GAAP standardima (Generally Accepted Accounting Principles — Opsteprihvaceni
racunovodstveni principi) ili IFRS standardima (International Financial Reporting
Standards - Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja).

U sredistu istraZivanja je evaluacija odabranih pokazatelja alternativne finansij-
ske metrike u odnosu na novcani tok iz poslovnih aktivnosti.?> U pitanju su pokazatelji:

- Kvalitet zarade 1: EBITDA u odnosu na NNT iz poslovnih aktivnosti;

- Kvalitet zarade 2: EBIT u odnosu na NNT iz poslovnih aktivnosti;

- Kvalitet zarade 3: EBT u odnosu na NNT iz poslovnih aktivnosti.

Kvalitet zarade 1 se ra¢una po formuli:
Kvalitet zarade 1 = NNT iz poslovnih aktivnosti / EBITDA

Na isti nacin obracunavaju se i drugi pokazatelji kvaliteta zarade prema
NNT iz poslovnih aktivnosti. Ti odnosi procenjuju efikasnost kompanije u konverziji
razlicitih nivoa profita u gotovinu, sto je relevantno iz dva razloga. Prvo, u kreditnoj
analizi pomaze nam da razumemo generisanje gotovine kompanije, a drugo, u
proceni vrednosti kompanije pomaze nam da procenimo kvalitet zarade kompanije.

lll. Metodologija istrazivanja i koris¢eni podaci

Na kraju 2021. godine, u Republici Srbiji poslovalo je 20 drustava za (re)
osiguranje, sto je nepromenjen broj u odnosu na prethodnu godinu. Poslovima osi-
guranja iskljucivo se bavi 16 drustava, a samo poslovima reosiguranja Cetiri drustva.
Od drustava koja se bave poslovima osiguranja, Zivotnim osiguranjem bave se Cetiri
drustva, nezivotnim osiguranjem odnosno i Zivotnim i nezivotnim osiguranjem bavi se
po Sest drustava. U odnosu na vlasnicku strukturu kapitala prema podacima za 2021.
godinu, njih 15 je u vec¢inskom stranom vlasnistvu. IstraZivanje u radu sprovedeno je
na uzorku od 16 osiguravajucih drustava u Repubilici Srbiji, pri ¢emu je obuhvaceno
njihovo poslovanje u periodu od 2017. do 2021. godine. Kao izvor podataka za potrebe
istrazivanja koris¢eni su pojedinacni finansijski izvestaji osiguravajucih drustava koji
su dostupni na zvani¢noj internet prezentaciji Agencije za privredne registre Repu-
blike Srbije.?® Analiticar ili investitor koji mozZe prepoznati visokokvalitetno finansijsko

24 A. Grgur, S. Milojevi¢, Key non-standardized financial metrics based on the income statement for
measuring hotel performance and the possibility of fraud. In: Runcheva Tasev, H. & Makrevska Disoska,
E. (Eds.) Business Threats and Opportunities in the Western Balkans (19-29), 2021, Cambridge Publishing.
% T. L. Zeller, B. B. Stanko, Operating Cash Flow Ratios Measure a Retail Firms Ability to Pay, Journal of
Applied Business Research, 10(4), 1994, 51-59, https.//doi.org/10.19030/jabr.v10i4.5907

26 Agencija za privredne registre Republike Srbije, https://www.apr.gov.rs/%D0%BF%D0%BE-
%D1%87%D0%B5%D1%82%D0%BD%D0%B0.3.html
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izvestavanje moze imati vece poverenje u analizu zasnovanu na tim finansijskim
izvestajima i rezultiraju¢im odlukama o ulaganju u osiguravajuce drustvo.”

Za potrebe statisticke obrade podataka koris¢en je statisticki paket za dru-
Stvene nauke IBM SPSS Statistics Version 24. Pored rezultata deskriptivne statistike, u
nastavku su prikazani i rezultati Fridmanovog testa. Pomenuti test je koris¢en kako
bi se utvrdilo da i je tokom posmatranog perioda doslo do statisticki znacajne pro-
mene u vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade. U slucaju da Fridmanov test utvrdi
postojanje statisticki znacajnih razlika izmedu vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade
izmedu posmatranih pet godina, u narednom koraku je potrebno sprovesti poje-
dinacne Vilkoksove testove ranga.? Prilikom sprovodenja pojedina¢nih Vilkoksovih
testova neophodno je sprovesti Bonferoni korekciju alfa vrednosti kako bi se izbegla
greska prve vrste.?? Kako ce Vilkoksovim testom biti izvrSeno poredenje vrednosti
pokazatelja svake godine se prethodnom (npr. 2018. sa 2017. godinom, 2019. sa
2018. godinom itd.), pocetni nivo statisti¢cke znacajnosti od 0,05 deli se sa 4, ¢ime
se dobija novi nivo znacajnosti od 0,0125.

IV. Rezultati istrazivanja i diskusija

U Tabeli 1 prikazani su rezultati deskriptivne analize pokazatelja kvaliteta zarade
1 u osiguravajucim drustvima u Republici Srbiji u periodu od 2017. do 2021. godine.

Tabela 1. Deskriptivna analiza pokazatelja kvaliteta zarade 1

2017. | 2018. | 2019. | 2020. 2021.
Prose¢na vrednost -9,50 1,27 1,62 1,72 0,97
Medijana 1,14 0,92 1,34 0,91 0,70
Standardna devijacija 45,05 1,28 3,65 3,61 3,87
Najmanja vrednost -177,34 | -0,61 -5,76 -2,96 -9,31
Najveca vrednost 12,47 4,05 13,24 13,87 11,54
Broj osiguravajucih drustava sa
neto prilivom gotovine iz poslovnih 15 14 14 14 15
aktivnosti

27 S. Farshadfar, C. Ng, M. Brimble, The relative ability of earnings and cash flow data in forecasting fu-
ture cash flows: Some Australian evidence, Pacific Accounting Review, 20(3), 2008, 254-268, https.//doi.
0rg/10.1108/01140580810920236

2 ). Pallant, SPSS survival manual: A step by step guide to data analysis using SPSS for Windows (Version 15),
3rd ed., 2007, Berkshire, UK: Open University Press.

2 J. Pallant, SPSS survival manual: A step by step guide to data analysis using SPSS for Windows (Version 15),
3rd ed., 2007, Berkshire, UK: Open University Press.
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2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.

Broj osiguravajucih drustava sa

neto odlivom gotovine iz poslovnih 1 2 2 2 1

aktivnosti

Broj osiguravajucih drustava sa

pozitivnim EBITDA 12 15 15 16 16
Broj osiguravajucih drustava sa 4 1 1 0 0
negativnim EBITDA

Broj 05|9}Jravajuah d.rusta’va sa 11 13 15 14 15
vrednoscu pokazatelja vecom od 0

Broj osiguravajucih drustava sa 5 3 1 2 1

vrednos¢u pokazatelja manjom od 0
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja osiguravajucih drustava

Prosec¢na vrednost pokazatelja kvaliteta zarade 1 belezi fluktuacije tokom
posmatranog perioda (Tabela 1). U prvoj posmatranoj godini, usled niske vrednosti
pokazatelja kvaliteta zarade 1 (od -177,34) kod jednog osiguravajuceg drustva,
prosec¢na vrednost beleZi negativnu vrednost. Apstrahovanjem ove vrednosti, pro-
sec¢na vrednost za 2017. godinu iznosila bi 1,68. Tendencija rasta prose¢ne vrednosti
zabeleZena je od 2018. do 2020. godine, da bi u poslednjoj posmatranoj godini bio
zabelezen pad. Najvedi broj osiguravajucih drustava je tokom posmatranog perioda
ostvario pozitivnu vrednost EBITDA, pri ¢emu su sva osiguravajuca drustva koja su
ostvarila pozitivnu vrednost EBITDA ostvarila i pozitivnu vrednost EBIT. Takode, najveci
broj osiguravajucih drustava je ostvario neto priliv gotovine po osnovu poslovnih
aktivnosti. Najvedi broj osiguravajucih drustava je tokom posmatranog perioda imao
vrednost pokazatelja kvaliteta zarade 1 vec¢u od 0. Kod pet osiguravajucih drustava
zabeleZeno je povecanje vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade 1 u 2018. godini u od-
nosu na 2017.godinu, dok je kod njih 11 zabelezeno smanjenje. Sedam osiguravajucih
drustava unapredilo je kvalitet zarade u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu, dok
je kod njih devet zabelezeno suprotno. Kod ¢etiri osiguravajuca drustva zabeleZzeno
je povecanje vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade 1 u 2020. u odnosu na 2019. go-
dinu, dok je kod isto toliko osiguravajucih drustava takva tendencija zabelezena i u
2021. u odnosu na 2020. godinu. S druge strane, kod njih 12 zabeleZeno je smanjenje
vrednosti ovog pokazatelja u 2020. u odnosu na 2019. godinu, odnosno u 2021. u
odnosu na 2020. godinu. Rezultati sprovedenog Fridmanovog testa ukazuju na to
da navedene promene vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade 1 tokom posmatranog
perioda nisu statisticki znacajne ((x*(4, n=16)=7,900, p=0,095), buduci da je p>0,05).
To govori da tokom posmatranog perioda osiguravajuca drustva nisu povecala, a ni
smanjila, kvalitet zarade meren odnosom NNT iz poslovnih aktivnosti i EBITDA.

U Tabeli 2 prikazani su rezultati deskriptivne analize pokazatelja kvaliteta zarade
2 u osiguravajucim drustvima u Repubilici Srbiji u periodu od 2017. do 2021. godine.
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Tabela 2. Deskriptivna analiza pokazatelja kvaliteta zarade 2

2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.

Prose¢na vrednost 0,47 1,39 3,40 1,95 7,92
Medijana 1,20 0,99 1,41 1,01 0,77
Standardna devijacija 10,85 1,39 10,43 3,97 28,73
Najmanja vrednost -35,43 -0,64 -7,00 -3,32 -10,72
Najveca vrednost 14,63 4,49 41,56 14,47 114,75
Broj osiguravajucih drustava sa

neto prilivom gotovine iz poslovnih 15 14 14 14 15
aktivnosti

Broj osiguravajucih drustava sa

neto odlivom gotovine iz poslovnih 1 2 2 2 1
aktivnosti

Br01.0_5|g.uravaJuC|h drustava sa 12 15 15 16 16
pozitivnim EBIT

Broj o§|ggravaJUC|h drustava sa 4 1 1 0 0
negativnim EBIT

Broj 05|vg,uravajuah d.rusta,va s 1 13 15 14 15
vredno$¢u pokazatelja ve¢om od 0

Broj osiguravajucih drustava s 5 3 1 ) 1

vredno$¢u pokazatelja manjom od 0
Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja osiguravajucih drustava

Kao $to se iz Tabele 2 vidi, javlja se tendencija rasta prose¢ne vrednosti
pokazatelja kvaliteta zarade 2 tokom prve tri godine, da bi u 2020. godini doslo do
pada vrednosti. U poslednjoj posmatranoj godini zabeleZeno je povecanje prosec¢ne
vrednosti ovog pokazatelja, cemu je doprineo znacajan rast njegove vrednosti kod
jednog osiguravajuceg drustva (iznosi 114,75). Medutim, ukoliko bi se vrednost tog
pokazatelja apstrahovala, prose¢na vrednost bi bila 0,79. U poslednje tri godine,
najnize vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade 2 zabeleZene su kod jednog osigura-
vajuceg drustva. Najvedi broj posmatranih osiguravajucih drustava u Republici Srbiji
je tokom posmatranog petogodisnjeg perioda ostvario pozitivhu vrednost EBIT,
odnosno poslovni dobitak. Vise od 65% osiguravajucih drustava je tokom posma-
tranog perioda imalo vrednost ovog pokazatelja ve¢u od 0. Kod pet osiguravajucih
drustava u 2018. godini doslo je do povecanja vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade
2 u odnosu na 2017. godinu, s druge strane kod njih 11 je zabelezeno smanjenje
vrednosti ovog pokazatelja. U poredenju sa 2018. godinom, sedam osiguravajucih
drustava zabelezilo je povecanje vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade u 2019.
godini, dok je kod njih devet zabeleZzeno smanjenje. Kod tri osiguravajuca drustva
zabeleZeno je povecanje vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade 2 u 2020. u odnosu
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na 2019. godinu, dok je kod 13 zabelezeno smanjenje. U poslednjoj posmatranoj
godini, Sest osiguravajucih drustava povecalo je vrednost pokazatelja kvaliteta za-
rade 2 u odnosu na 2020. godinu, dok je kod 10 zabeleZeno smanjenje. Medutim,
navedene promene vrednosti pokazatelja kvaliteta zarade 2 tokom posmatranog
perioda nisu statisticki znacajne ((x*(4, n=16)=6,300, p=0,178), buduci da je p>0,05).
Na osnovu toga, moze se zakljuciti da posmatrana osiguravajuca drustva u Republici
Srbiji tokom posmatranog perioda nisu povecala, niti smanijila, kvalitet zarade meren
odnosom NNT iz poslovnih aktivnosti i EBIT.

U Tabeli 3 prikazani su rezultati deskriptivne analize pokazatelja kvaliteta zarade
3 u osiguravajuc¢im drustvima u Republici Srbiji u periodu od 2017. do 2021. godine.

Tabela 3. Deskriptivna analiza pokazatelja kvaliteta zarade 3

2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.

Prosec¢na vrednost 8,29 1,91 483 | 17,20 | 1,31
Medijana 193 | 1,46 | 1,81 149 | 097
Standardna devijacija 16,60 | 1,97 | 14,57 | 60,61 | 4,68
Najmanja vrednost -0,26 | -1,12 | -8,14 | -3,97 | -13,02
Najveca vrednost 67,48 | 6,14 | 58,53 |244,00| 11,34

Broj osiguravajucih drustava sa neto prilivom
gotovine iz poslovnih aktivnosti

Broj osiguravajucih drustava sa neto odlivom

15 14 14 14 15

gotovine iz poslovnih aktivnosti ! 2 2 2 !
Broj osiguravajucih drustava sa pozitivnim EBT 14 15 15 15 16
Broj osiguravajucih drustava sa negativnim EBT 2 1 1 1 0

Broj osiguravajucih drustava sa vrednos¢u
pokazatelja ve¢com od 0

Broj osiguravajucih drustava sa vrednosc¢u
pokazatelja manjom od 0

Izvor: Proracun autora na osnovu finansijskih izvestaja osiguravajucih drustava

13 13 15 15 15

3 3 1 1 1

Kao i u sluc¢aju prosecnih vrednosti prethodna dva pokazatelja kvaliteta
zarade, i prosec¢na vrednost pokazatelja kvaliteta zarade 3 belezZi oscilacije tokom
vremena. Nakon pada prose¢ne vrednosti u 2018. godini, usledio je rast u 2019. i
2020. godini, da bi u poslednjoj posmatranoj godini doslo do pada. Tome su, kaoiu
slucaju pokazatelja kvaliteta zarade 1 i pokazatelja kvaliteta zarade 2, doprinele visoke,
odnosno niske vrednosti ovog pokazatelja kod pojedinih osiguravajucih drustava.
Vise od 85% osiguravajucih drustava ostvarilo je pozitivan EBT tokom posmatranih
godina. Tokom prve tri godine, osiguravajuca drustva koja su imala negativne
vrednosti EBT zabelezila su i negativnu vrednost EBIT i EBITDA. Dva osiguravajuca

@) TOKOVI OSIGURANA 2/2023| 185



M. Milasinovic i dr.: Upotreba alternativnih mera uéinka u proceni finansijskih
performansi osiguravajucih drustava u Republici Srbiji

drustva su u 2017. godini ostvarila pozitivan EBT, dok je vrednost EBIT i EBITDA za
tu godinu bila negativna. S druge strane, kod jednog osiguravajuéeg drustva je u
2020. godini zabelezena negativna vrednost EBT, dok su vrednosti EBIT i EBITDA
za tu posmatranu godinu bile pozitivne. Cetiri osiguravajuc¢a drustva zabeleZila su
povecanje vrednosti ovog pokazatelja kvaliteta zarade u 2018. u odnosu na 2017.
godinu, dok je kod njih 12 zabeleZeno smanjenje. Kod polovine osiguravajucih dru-
Stava je u 2019. godini zabeleZzeno smanjenje vrednosti ovog pokazatelja u odnosu
na 2018. godinu, odnosno kod njih isto toliko zabeleZeno je povecanje. Njih Cetiri je
u 2020. godini zabelezilo povecanje vrednosti ovog pokazatelja u odnosu na 2019.
godinu, odnosno kod njih 12 je zabeleZeno smanjenje. Pet osiguravajucih drustava
je u poslednjoj posmatranoj godini zabeleZilo povecanje vrednosti pokazatelja kva-
liteta zarade 3 u odnosu na 2020. godinu, odnosno njih 11 je zabeleZilo smanjenje.
Medutim, ne moze se re¢i da posmatrana osiguravajuca drustva u Republici Srbiji
tokom posmatranog perioda nisu ni povecala ni smanjila kvalitet zarade meren
odnosnom NNT iz poslovnih aktivnosti i EBT, bududi da je Fridmanov test utvrdio
da navedene promene pokazatelja kvaliteta zarade 3 tokom posmatranog perioda
nisu statisti¢ki znacajne (((x*(4, n=16)=9,150, p=0,057), jer je p>0,05).

Zakljucak

Kompanije uopste, a pogotovo osiguravajuca drustva, moraju voditi racuna
o stabilnosti svojih nov¢anih tokova. Likvidnost u osiguravaju¢im drustvima meri
se u kratkom vremenskom rasponu kroz tipi¢ne prilive gotovine kao $to su premije
i prihodi od ulaganja koji su vedi od tipi¢nih odliva gotovine kao $to su operativni
troskovi i naknade $teta. Jasno, pozitivan neto novcani tok povecava visak imovine
nad obavezama i tako dovodi do solventnosti osiguravajucih drustava. Tako je posti-
zanje likvidnosti u kratkom vremenskom rasponu od sustinskog znacaja za ocuvanje
solventnosti u duzem vremenskom rasponu. Stoga, EBITDA, EBIT i EBT u kombinaciji
sa novcéanim tokom iz poslovnih aktivnosti pomazu ucesnicima na trzistu da bolje
procene ostvarene zarade.

Istrazivanjem je utvrdeno da je najveci broj posmatranih osiguravajucih dru-
$tava u Repubilici Srbiji tokom petogodisnjeg perioda imao pozitivan NNT iz poslovnih
aktivnosti, odnosno da uskladuju odlive s prilivima gotovine po osnovu ovih aktivnosti.
Takode, najvedi broj njih ima pozitivne vrednosti EBITDA, EBIT i EBT, odnosno ostva-
ruje pozitivnu zaradu na razli¢itim nivoima pokrivenosti rashoda ¢ak i tokom trajanja
pandemije kovida 19.To za posledicu ima da najvedi broj njih poseduje vrednost sva
tri pokazatelja kvaliteta zarade iznad 0. ZabeleZene su fluktuacije sva tri pokazatelja
kvaliteta zarade tokom posmatranog perioda kod osiguravajucih drustava u Republici
Srbiji, ali te oscilacije nisu statisticki znacajne. Na osnovu toga, osiguravajuca drustva
tokom posmatranog perioda nisu ni unapredila, a ni smanjila kvalitet svoje zarade.
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Kao prvo ograni¢enje u radu namede se ¢injenica da je istrazivanjem obu-
hvaceno samo poslovanje osiguravajucih drustava u Republici Srbiji. Zato u narednim
istrazivanjima treba obuhvatiti i osiguravajuca drustva koja posluju u zemljama u
regionu ili zemljama bivse Jugoslavije i izvrsiti poredenje dobijenih rezultata. Drugo,
istrazivanje se ne bavi ispitivanjem faktora koji uti¢u na kvalitet zarade. U narednim
istrazivanjima treba ispitati uticaj internih i/ili eksternih faktora na kvalitet zarade.
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