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Apstrakt

Dominacija ere znanja dovela je do sve vece primene intelektualnog kapitala
u delatnostima koje se temelje na znanju kako bi se stekla odrziva konkurentska
prednost i rast profitabilnosti. Osiguravajuc¢e kompanije zasnivaju svoje poslovanje na
znanju pa upravljanje intelektualnim kapitalom postaje klju¢ni faktor daljeg razvoja
ovih kompanija. Cilj rada je da se utvrdi doprinos intelektualnog kapitala i njegovih
komponenti profitabilnosti osiguravajucih kompanija u Republici Srbiji. IstraZivanje
obuhvata 16 osiguravajucih kompanija ¢iji se rezultati prate od 2018. do 2022. godine.
Za testiranje istrazivackih hipoteza koris¢ena je regresiona analiza. Rezultati pokazuju
da intelektualni kapital doprinosi profitabilnosti osiguravaju¢ih kompanija, pri ¢emu
efikasnost fizickog kapitala ima dominantan uticaj na profitabilnost. Analiza uticaja
komponenti intelektualnog kapitala pokazuje da efikasnost ljudskog kapitala ima
veci doprinos profitabilnosti osiguravajucih kompanija u poredenju sa efikasnos¢u
strukturnog kapitala.

Kljucne reci: intelektualni kapital, profitabilnost, osiguravajuce kompanije
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| Uvod

Monetarni sektor, koji ukljucuje i osiguranje, realizaciju svojih aktivnosti
bazira na vecoj upotrebi intelektualnih nego fizi¢kih resursa*. Cilj monetarnih vlasti
je da unaprede efikasnost i efektivnost ovog sektora, Sto ¢e doprineti ekonomskom
rastu kroz jacanje finansijske stabilnosti®. Sektor osiguranja u Srbiji 2023. godine be-
leZi rast premija osiguranja®, sto ukazuje na razvojni potencijal ovog sektora’. Treba
dodati i to da Srbija zaostaje za zemljama Evropske unije kada je u pitanju ucesce
premija u vrednosti bruto domaceg proizvoda&.

Dinami¢na priroda poslovnog okruzenja stavlja osiguravajuée kompanije
pred izazov konstatnog pracenja promena u vrednosti poslovnih performansi? i
uzroka nastanka tih promena. U tom kontekstu, autori'® navode da se osiguravajuce
kompanije sve vise suocavaju sa cenovnhom osetljivosc¢u i, shodno tome, niskom
profitabilnoscu. Imajuci u vidu znanjem-intenziviranu prirodu sektora osiguranja,
intelektualni kapital (engl. Intellectual capital) se prepoznaje kao klju¢ni faktor
uvodenja promena i stvaranja zadovoljavajucih poslovnih rezultata. Stoga, proces
alokacije i upravljanja intelektualnim kapitalom postaje klju¢an za osiguravajuce
kompanije'". Efektivna alokacija intelektualnih resursa moze pruziti osiguravajucim
kompanijama prednost i tako omogucditi odrzivo poslovanje u budué¢nosti'. U skladu
s navedenim, cilj rada je da se utvrdi doprinos intelektualnog kapitala i njegovih
komponenti profitabilnosti osiguravajucih kompanija u Srbiji.

Pregledom literature identifikovani su sledeci istrazivacki gepovi. Prvo, kako
prakticari tako i nau¢nici isticu da je potrebno sprovesti detaljnija istraZivanja u pogle-
du merenja, upravljanja i obelodanjivanja intelektualnog kapitala u osiguravajuc¢im
kompanijama, $to ¢e doprineti i boljoj analizi profitabilnosti ovih kompanija'. Drugo,

4 Alipour Mohammad, “The effect of intellectual capital on firm performance: an investigation of Iran
insurance companies’, Measuring Business Excellence, 16/1, 2012, str. 53-66.

5 Olarewaju Odunayo Magret, Msomi Thabiso Sthembiso, “Intellectual capital and financial performance of
South African development community’s general insurance companies’, Heliyon, 7/2021, 06712, str. 1-10.
5 Kocovic Jelena, Rakonjac Anti¢ Tatjana, Koprivica Marija, Bradi¢ Kristina, “Pravci razvoja trZista osiguranja’,
Tokovi osiguranja, 3/2024, str. 536-549.

7 Njegomir Vladimir, “Analiza stanja i trendova sektora osiguranja u Srbiji", Tokovi osiguranja, 3/2011, str. 3-15.
8 Sokovic Ivana, “Znacaj osiguranja i perspektive razvoja u Srbiji’, Tokovi osiguranja, 2/2024, str. 265-280.
° Lu Wen-Min, Wang Wei-Kang, Kweh Qian Long, “Intellectual capital and performance in the Chinese
life insurance industry’, Omega, 42/2014, str. 65-74.

10 Kweh, Qian Long, Lu Wen-Min, Wang Wei-Kang, “Dynamic efficiency: intellectual capital in the Chinese
non-life insurance firms’, Journal of Knowledge Management, 18/5, 2014, str. 937-951.

" Lu Wen-Min, Wang Wei-Kang, Kweh Qian Long, “Intellectual capital and performance in the Chinese
life insurance industry’, Omega, 42/2014, str. 65-74.

2 LuWen-Min et al. (2014).

'3 Asare Nicholas, Alhassan Abdul Latif, Asamoah Michael Effah, Ntow-Gyamfi Matthew, “Intellectual
capital and profitability in an emerging insurance market’, Journal of Economic and Administrative Sciences,
33/1,2017, str. 2-19.
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studije koje analiziraju prirodu veze izmedu intelektualnog kapitala i poslovnih per-
formansi kompanija su brojne, ali su ogranicene u sektoru osiguranja'®. Prethodna
istrazivanja sprovedena u okvirima finansijskog sektora uglavnom su proucavala
intelektualni kapital u bankama'>. Trece, istrazivaci su primetili da postoji nedosta-
tak istrazivanja o uticaju intelektualnog kapitala na profitabilnost osiguravajucih
kompanija u zemljama u razvoju'®. TrziSta u razvoju razlikuju se od razvijenih trzista
po veli¢ini trzista, efikasnosti upotrebe informacija i volatilnosti'’, sto dodatno ohra-
bruje potrebu za analizom doprinosa intelektualnog kapitala jacanju profitabilnosti
osiguravajucih kompanija u Srbiji, koja pripada grupi zemalja u razvoju.

Rad se sastoji od uvoda i tri dela. Drugi deo rada pruza kratak pregled de-
finicije i komponenti intelektualnog kapitala u osiguravaju¢im kompanijama, kao
i pregled prethodnih istrazivanja o doprinosu ovog kapitala profitabilnosti sektora
osiguranja. Tre¢i deo rada opisuje uzorak, primenjenu metodologiju i pruza prikaz
rezultata empirijskog istrazivanja. Cetvrti deo rada obuhvata diskusiju dobijenih
rezultata u odnosu na prethodno sprovedena istrazivanja, uoena ogranicenja
prilikom sprovodenja istrazivanja i pravce bududih istrazivanja.

Il Pregled literature
1. Intelektualni kapital u osiguravajué¢im kompanijama

Ekonomija znanja funkcionise kroz upotrebu znanja i informacija'é, sto
izdvaja intelektualni kapital kao jedan od znacajnih pokretaca stvaranja vrednosti
u kompanijama'. Tako aktivnosti kompanija zasnovanih na znanju sve vise zavise
od upotrebe intelektualnog kapitala?’, pri cemu neka istrazivanja procenjuju da 50
do 90% stvorene vrednosti dolazi upravo od upotrebe ovog kapitala?'. Istrazivanja
takode ukazuju da se intelektualni kapital smatra izvorom odrzive konkurentske
prednosti kompanije?? tako Sto postaje kljuc¢ni faktor inovacija proizvoda i usluga®.

™ Asare Nicholas et al. (2017) and Oppong Godfred Kesse, Pattanayak Jamini Kanta, Irfan Mohd, «impact
of intellectual capital on productivity of insurance companies in Ghana: A panel data analysis with System
GMM estimation», Journal of Intellectual Capital, 20/6, 2019, str. 763-783.

> Asare Nicholas et al. (2017) and Mamun Syed Abdulla, Aktar Alima, “Intellectual capital disclosure
practices of financial institutions in an emerging economy’, PSU Research Review, 5/1, 2020, str. 33-53.
¢ Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya, “Intellectual capital and corporate governance: an
evaluation of Oman’s financial sector companies”, Journal of Intellectual Capital, 21/6, 2020, str. 1125-1152.
7 Ibid.

8 Alipour Mohammad (2012).

' Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020).

2 Mamun Syed Abdulla, Aktar Alima (2020).

21 Alipour Mohammad (2012).

22 Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020); Mamun Syed Abdulla, Aktar Alima (2020).

2 Krsti¢ Bojan, Jovanovic Vujatovi¢ Milica (2022).
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U skladu s navedenim, intelektualni kapital igra znacaju ulogu u postizanju odrzi-
vih rezultata za kompanije zasnovane na znanju, medu koje spadaju i finansijske
institucije i osiguravajuce kompanije?*. Zato osiguravajuce kompanije moraju biti
usmerene ka razvoju i efikasnoj upotrebi intelektualnog kapitala, znanja i novih
ideja, $to e poboljsati njihovu konkurentnost®. Prethodna istrazivanja ukazuju da
osiguravajuce kompanije imaju nisku efikasnost intelektualnog kapitala u poredenju
sa drugim finansijskim institucijama. Stoga se moze zakljuciti da sektor osiguranja
ima mnoge izazove koji zahtevaju inovativan pristup, poput pristupa upravljanju
intelektualnim kapitalom.

Intelektualni kapital se moze definisati kao deo nematerijalne imovine
osiguravajuce kompanije uz pomoc kog se stvara dodata vrednost proizvoda, pro-
cesa i usluga.” Istrazivaci danas izjednacavaju intelektualni kapital sa znanjem kao
imovinom.?” U ovom kontekstu, autor® opisuje intelektualni kapital kao skup znanja
koje poseduju i/ili kontrolisu osiguravajuc¢e kompanije i koje znacajno unapreduje
mehanizme stvaranja vrednosti za klju¢ne stejkholdere kompanije.

Intelektualni kapital se u najsirem smislu moze posmatrati kao skup ljud-
skog kapitala i strukturnog kapitala.?® Ljudski kapital obuhvata znanje, iskustva,
sposobnosti, vestine, kreativnost i inovativnost zaposlenih.* Unapredenje vrednosti
ljudskog kapitala zahteva programe za obuku zaposlenih?®', koji ¢e dodatno poboljsati
efikasnost®? zaposlenih kao i produktivnost®* kompanije. Kroz razvoj i unapredenje
vrednosti ljudskog kapitala, osiguravajuce kompanije spremno odgovaraju dinamic-
nim izazovima iz okruZenja i odrzavaju zadovoljavajudi nivo performansi.** Autori®*®
govore o znacaju ljudskog kapitala za osiguravajuce kompanije, naglasavajuci da
gubitak i odlazak kvalifikovanih zaposlenih predstavljaju ozbiljne pretnje za opsta-
nak ovih kompanija. Strukturni kapital se moze definisati kao znanje koje je stvorila
kompanija i koje se ne moze odvojiti od entiteta.’* Ova komponenta intelektualnog

2¢ Mamun Syed Abdulla, Aktar Alima (2020).

25 Lu Wen-Min et al. (2014) and Alipour Mohammad (2012).

% Mamun Syed Abdulla, Aktar Alima (2020).

27 Asare Nicholas et al.. (2017).

28 Alipour Mohammad (2012).

2 Carson, E., Ranzijn, R., Winefield Anthony, Marsden Helen, “Intellectual capital: Mapping employee and
work group attributes’, Journal of Intellectual Capital, 5/3, 2017, str. 443 - 463.

3 Maenpaa Irinja, Voutilainen Raimo, “Insurances for human capital risk management in SMEs’, VINE, 42/1,
2012, str. 52-66. and Olarewaju Odunayo Magret, Msomi Thabiso Sthembiso (2021).

31 Joshi Mahesh et al. (2013).

32 Olarewaju Odunayo Magret, Msomi Thabiso Sthembiso (2021).

3 Maenpaa Irinja, Voutilainen Raimo (2012).

3 Jakubiv Marija, Prsi¢ Mladen, & Ciri¢ Milos, “Efekti organizacionih faktora na ishode posla - uloga rezilijent-
nosti zaposlenih u ugostiteljskim kuhinjama’, MenadZment u hotelijerstvu i turizmu, 10/2, 2022, str. 71-89.
35 Méaenpaa Irinja, Voutilainen Raimo (2012).

36 Joshi Mahesh et al. (2013).

924 |4/2024 @) TOKOVI OSIGURANJA



J. Ognjanovi¢, M. Milosevi¢, A. Mitrovié: Intelektualni kapital i profitabilnost:
stanje u osiguravajuc¢im kompanijama u Republici Srbiji

kapitala ukljucuje organizacionu strukturu, organizacionu kulturu, poslovne sisteme,
hardver, baze podataka® pravila, procedure i politike odlucivanja u kompaniji.*® Kao
neophodna organizaciona infrastruktura kompanija zasnovanih na znanju, investi-
ranje u strukturni kapital vodi ka poboljSanju poslovnih rezultata.*

2. Intelektualni kapital i profitabilnost osiguravajuc¢ih kompanija

Intelektualni kapital, zajedno sa finansijskim kapitalom, smatra se glavnim
faktorom profitabilnosti kompanije.*® Profitabilno poslovanje podrazumeva efikasnu
upotrebu intelektualnog kapitala kroz stvaranje vrednosti i odrzivi rast.*' Efikasnost
intelektualnog kapitala moze se poboljsati dodatnim investicijama u ovu vrstu
kapitala,*> posebno kroz unapredenje ljudskog i strukturnog kapitala. U literaturi
se posebna paznja posvecuje pravilnom upravljanju intelektualnim kapitalom i
investicijama u ovu vrstu kapitala u cilju pozitivnog uticaja na rast profitabilnosti.**

Analiza profitabilnosti finansijskih institucija je znacajna za stejkholdere ovih
insistucija: menadzere, klijente i deponente.* Profitabilnost je jedan od klju¢nih indi-
katora stabilnosti finansijskih institucija* koja meri sposobnost kompanije da odrzava
stabilan profit iz godine u godinu. Autori*’ vide profitabilnost kao krajnji test efikasnosti
upravljanja rizikom. Rastuca profitabilnost doprinosi ekonomskom napretku osigura-
vajucih kompanija jer profit uti¢e na odluke o investicijama i pruza vecu fleksibilnost u
vezi sa izvorima finansiranja investicija®. Laksi pristup finansijama stvara uslove za velike
investicije koje poboljsavaju produktivnost i konkurentnost kompanija.*

37 |bid.

3 Olarewaju Odunayo Magret, Msomi Thabiso Sthembiso (2021).

3 |bid.

40 Alipour Mohammad (2012).

4 Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020) and Alipour Mohammad (2012).

4 LuWen-Min et al. (2014).

4 Farooq Muhammad, Ahmad Naeem, “Nexus between board characteristics, firm performance and
intellectual capital: an emerging market evidence’, Corporate Governance, 23/6, 2023, str. 1269-1297. and
Firer Steven, Stainbank Lesley, “Testing the relationship between intellectual capital and a company’s
performance: Evidence from South Africa’, Meditari Accountancy Research, 11/1, 2003, str. 25-44.

4 Ben Selma Mokni Rim, Rachdi Houssem, “Assessing the bank profitability in the MENA region: A com-
parative analysis between conventional and Islamic bank’, International Journal of Islamic and Middle
Eastern Finance and Management, 7/3, 2014 str. 305-332.

4 Kanapiyanova Kamshat, Faizulayev Alimshan, Ruzanov Rashic, Ejdys Joanna, Kulumbetova Dina,
Elbadria Marei, “Does social and governmental responsibility matter for financial stability and bank
profitability? Evidence from commercial and Islamic banks’, Journal of Islamic Accounting and Business
Research, 14/3, 2023, str. 451-472.

4 Menicucci Elisa, Paolucci Guido, “The determinants of bank profitability: empirical evidence from
European banking sector’, Journal of Financial Reporting and Accounting, 14/1, 2016 str. 86-115

47 Ben Selma Mokni Rim, Rachdi Houssem (2014).

4 Menicucci Elisa, Paolucci Guido (2016).

4 Ibid.
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Istrazivanja pokazuju da investiranje u intelektualni kapital postaje klju¢ni
faktor u postizanju boljih performansi osiguravajucih kompanija.*® lako su istrazivanja
o intelektualnom kapitalu u osiguravaju¢em sektoru skromna, pretpostavlja se da je
jedan od nacina za poboljsanje performansi ovih kompanija stratesko upravljanje
intelektualnim kapitalom. U prilog tome, autori*’ navode da je razlika u performan-
sama osiguravajuc¢ih kompanija uzrokovana dobrim upravljanjem strateskim (inte-
lektualnim) kapitalom. Takode treba napomenuti da su istrazivanja intelektualnog
kapitala u sektoru osiguranja ogranic¢ena, izmedu ostalog, zbog dinamicne prirode
profitabilnosti.? Ova situacija nastaje zato $to profit u teku¢em periodu moze biti
pod uticajem rezultata iz prethodnog perioda. Uostalom, veci deo profita se planira
za dalja ulaganja.®®

Sprovedena istrazivanja na temu intelektualnog kapitala u osiguravajuc¢im
kompanijama dala su sledece rezultate. Autori** zakljucuju da, u poredenju sa drugim
finansijskim institucijama, sektor osiguranja ima najnizu efikasnost u kori$¢enju inte-
lektualnog kapitala. S druge strane, autori®® ukazuju da osiguravajuce kompanije koje
se bave neZivotnim osiguranjem imaju bolje performanse intelektualnog kapitala u
poredenju sa osiguravaju¢im kompanijama koje se bave Zivotnim osiguranjem. Uticaj
komponenti intelektualnog kapitala (ljudski, strukturni i relacioni kapital) na opera-
tivnu efikasnost u kompanijama koje se bave nezivotnim osiguranjem potvrdena je
strane autora.>® Do istih rezultata dosli su i autori®, s tim Sto su istrazivanje sproveli u
kompanija za Zivotno osiguranje u Kini. Autori*® dokazuju da samo strukturni i ljudski
kapital imaju znacajnu povezanost sa funkcionalnos$¢u u osiguravaju¢im kompani-
jama. Autori*® zakljucuju da intelektualni kapital, zajedno sa ljudskim kapitalom i
ulozenim kapitalom, zna¢ajno uti¢u na produktivnost osiguravajuc¢ih kompanija.

U prethodno sprovedenim istrazivanja u osiguravaju¢im kompanijama
koriscen je metod Koeficijenta dodate vrednosti intelektualnog kapitala odnosno
VAIC metod (engl. Value Added Intellectual Coefficient). Prema ovom metodu, VAIC
predstavlja zbir efikasnosti ljudskog kapitala (engl. Human Capital Efficiency - HCE) ,
efikasnosti strukturnog kapitala (eng. Structural Capital Efficiency - SCE) i efikasnosti

%0 LuWen-Min et al. (2014).

1 Olarewaju Odunayo Magret, Msomi Thabiso Sthembiso (2021).

Oppong Godfred Kesse et al. (2019).

53 |bid.

% Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020).

%> Asare Nicholas et al. (2017).

* Kweh, Qian Long et al. (2014).

57 Lu Wen-Min et al. (2014).

% Yeganeh Mohammad Vafaee, SHarahi Bahman Yasbolaghi, Mohammadi Esfandyar, Beigi Fatemeh Ha-
vas, “A Survey of the Relationship between Intellectual Capital and performance of the Private Insurance
Companies of Iran’, Procedia - Social and Behavioral Sciences, 114, 2014, str. 699 — 705.

% Oppong Godfred Kesse et al. (2019).

5.
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fizickog kapitala (engl. Capital employed efficiency - CEE) Autori®® pokazuju prisustvo
znacajne i pozitivne veze izmedu intelektualnog kapitala i profitabilnosti osigura-
vajucih kompanija u Gani, pri ¢emu je efikasnost ljudskog kapitala glavni pokretac
performansi intelektualnog kapitala. Suprotno ovom istrazivanju, autori®' zakljucuju
da je efikasnost fizickog kapitala (CEE) pruza klju¢ni doprinos koeficijentu dodate
vrednosti intelektualnog kapitala u osiguravajuc¢im kompanijama. Autori®? zaklju¢uju
da su osiguravajuce kompanije u Australiji vise fokusirane na fizicki kapital nego
na ljudski i strukturni, sto dovodi do nize vrednosti koeficijenta dodate vrednosti
intelektualnog kapitala. Imajudi u vidu specifi¢cnosti sektora osiguranja u Srbiji®® i
¢injenicu da finansijskim sektorom Srbije i dalje dominira uticaj fizicke imovine,*
postoji potreba da se analizira doprinos intelektualnog kapitala i njegovih kompo-
nenti profitabilnosti osiguravaju¢ih kompanija u Srbiji.

Profitabilnost osiguravajucih kompanija u radu pratice se putem stope pri-
nosa na ukupnu imovinu (engl. Return on assets - ROA) i stope prinosa na sopstveni
kapital (engl. Return on equity - ROE).%* ROA se koristi za merenje efikasnosti upotrebe
imovine za generisanje profita, dok ROE meri sposobnost kompanije da poveca
ulozeni kapital za generisanje profita.®® Pokazatelj ROA je pogodan za poredenje
rezultata manjih finansijskih institucija i za pracenje njihovog finansijskog ucinka,
dok je pokazatelj ROE pogodan za poredenje rezultata medu vecih finansijskih
institucija.®” Prethodna istraZivanja potvrduju uticaj VAIC-a i njegovih komponenti
na ROA osiguravajucih kompanija®. Takode, uticaj intelektualnog kapitala na ROA
je dokazan u bankarskom sektoru.®® Imajuci u vidu sve vedi znacaj intelektualnog
kapitala u stvaranju odrzivih poslovnih performansi i konkurentske prednosti, neop-
hodno je istraziti prirodu odnosa izmedu intelektualnog kapitala i ROA osiguravajucih
kompanija u Srbiji. Shodno tome, definisane su sledece istrazivacke hipoteze:

6 Asare Nicholas et al. (2017).

' Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020).

62 Joshi Mahesh et al. (2013).

& Dimi¢ Maja, Balaban Mladenka, Paunovi¢ Svetislav, “Zivotna osiguranja vezana za jedinice investicio-
nih fondova u funkciji razvoja trzista osiguranja i finansijskog trzista Republike Srbije” Tokovi osiguranja,
4/2023, str. 525-538.
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H,. VAIC pozitivno doprinosi stopi prinosa na ukupnu imovinu (ROA) osi-
guravajucih kompanija.

H1a: Efikasnost ljudskog kapitala pozitivnho doprinosi stopi prinosa na
ukupnu imovinu (ROA) osiguravajucih kompanija.

H1b: Efikasnost strukturnog kapitala pozitivnho doprinosi stopi prinosa na
ukupnu imovinu (ROA) osiguravajuc¢ih kompanija.

H1c: Efikasnost fizickog kapitala pozitivno doprinosi stopi prinosa na ukupnu
imovinu (ROA) osiguravajuc¢ih kompanija.

Prethodna istraZivanja nisu detaljno analizirala uticaj intelektualnog kapi-
tala na stopu prinosa na sopstveni kapital (ROE) osiguravajucih kompanija. Studije
potvrduju uticaj intelektualnog kapitala na ROE u bankarskom sektoru,’ pa se
pretpostavlja da ¢e ova vrsta kapitala imati znacajan uticaj i na ROE osiguravajucih
kompanija. Pojedine studije su samo delimi¢no potvrdile uticaj intelektualnog ka-
pitala na stopu prinosa kapitala (ROE) bankarskog sektora.”’ Autor’? zakljucuje da
efikasnost fizickog kapitala i efikasnost ljudskog kapitala imaju dominantan uticaj
na ROE banaka, dok je efikasnost strukturnog kapitala manje znacajna. S obzirom na
uoceni nedostatak informacija o prirodi veze izmedu intelektualnog kapitala i ROE
osiguravajuc¢ih kompanija u zemljama u razvoju, definisane su sledece istrazivacke
hipoteze:

H,: VAIC pozitivno doprinosi stopi prinosa na sopstveni kapital (ROE) osi-
guravajucih kompanija.

H2a: Efikasnost ljudskog kapitala pozitivho doprinosi stopi prinosa na
sopstveni kapital (ROE) osiguravajuc¢ih kompanija.

H,, Efikasnost strukturnog kapitala pozitivno doprinosi stopi prinosa na
sopstveni kapital (ROE) osiguravajucih kompanija.

H, Efikasnost fizickog kapitala pozitivno doprinosi stopi prinosa na sopstveni
kapital (ROE) osiguravajuc¢ih kompanija.

Il Opis uzorka i metodologija istrazivanja

IstraZivanje u radu sprovedeno je na uzorku od 16 osiguravajucih kompa-
nija koje su bile aktivne u 2022. godine u Repubilici Srbiji. Rezultati ovih kompanija
posmatrani su od 2018. do 2022. godine. Prema podacima Narodne banke Srbije
(2023), cetiri kompanije se bave iskljucivo zivotnim osiguranjem, Sest se bavi

70 Buallay Amina, “Intellectual capital and performance of Islamic and conventional banking: Empirical
evidence from Gulf Cooperative Council countries”, Journal of Management Development, 38/7,2019, str.
518-537 and Xu Jian et al. (2023).

71 Mollah Md. Anhar Sharif, Rouf Md. Abdur, “The impact of intellectual capital on commercial banks’
performance: evidence from Bangladesh’, Journal of Money and Business, 2/1, 2022, str. 82-93.

72 Uslu Hakan (2022).
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nezivotnim osiguranjem dok se preostalih Sest osiguravaju¢ih kompanija bavi i
zivotnim i nezivotnim osiguranjem. Prema vlasnickoj strukturi, 15 kompanija je u
vecinskom stranom vlasnistvu (Narodna banka Srbije, 2023).7

Obracun pokazatelja profitabilnosti i koeficijenata dodate vrednosti inte-
lektualnog kapitala (VAIC) zasniva se na podacima iz finansijskih izvestaja osigu-
ravajucih kompanija, koji su dostupni na zvani¢nom sajtu Agencije za privredne
registre Republike Srbije.

VAIC je monetarna mera ¢ija je klju¢na prednost uporedivost izmedu kom-
panija i izmedu delatnosti.” Ovo je razlog zasto se ovaj koeficijent vrlo cesto koristi
za prakti¢ne i nauc¢ne svrhe. IstraZivanja pokazuju da se ovaj metod ¢esto koristi i u
bankarskom sektoru.”®

VAIC koeficijent procenjuje Koliko je nove vrednosti stvoreno po ulozenoj
monetarnoj jedinici u intelektualni i fizi¢ki kapital.”® Kao sto je ve¢ navedeno, VAIC
predstavlja zbir sledecih koeficijenata:””

VAIC = HCE + SCE + CEE

Gde je:

- Efikasnost ljudskog kapitala (HCE) - Ra¢una se kao racio dodate vrednosti
i vrednosti ljudskog kapitala. Dodata vrednost predstavlja zbir operativ-
nih troskova, troskova zaposlenih, amortizacije i depresijacije. Vrednost
ljudskog kapitala predstavlja zbir izdataka po osnovu zarada zaposlenih.”

- Efikasnost strukturnog kapitala (SCE) - Rac¢una se kao racio vrednosti

strukturnog kapitala i dodate vrednosti. Vrednost strukturnog kapitala
predstavlja razliku izmedu dodate vrednosti i ljudskog kapitala”.

- Efikasnost fizickog kapitala (CEE) - Racuna se racio dodate vrednosti i

knjigovodstvene vrednosti neto imovine kompanije.&

Profitabilnost osiguravajucih kompanija prati se putem stope prinosa na
ukupnu imovinu (ROA) i stope prinosa na sopstveni kapital (ROE). Za potrebe rada,
ROA se racuna kao racio neto profita i vrednosti imovine, dok je ROE racio neto
profita i vrednosti sopstvenog kapitala.

73 Godisnji izvestaj o poslovanju i rezultatima rada. Narodna banka Srbije, 2023, Beograd.

74 Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020).

7> Joshi Mahesh et al. (2013).

7’6 Puli¢ Ante, “Intellectual capital —does it create or destroy value?” Measuring Business Excellence, 8/1,
2004, 62-68.

7 |bid.

78 |bid.

7 Ibid.

80 Ibid.
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Da bi se ispitao uticaj VAIC i njegovih komponenti na profitabilnost osigu-
ravajucih kompanija u Republici Srbiji, definisana su dva regresiona modela:

Model 1: PROF =B +B,VAIC,
Model 2: PROF, =@ +@B,HCE, +B,SCE +B,CEE,

gde PROF predstavlja ROA i ROE.

Istazivacke hipoteze testirane su primenom regresione analize. U cilju dobi-
janja detaljnijih podataka o posmatranom uzorku, radu je primenjena i deskriptivna
statistika i korelaciona analiza. Za statisticku obradu podataka koriscen je statisticki
paket IBM SPSS Statistics (verzija 23) i EViews (verzija 12).

IV Rezultati istrazivanja

Rezultati deskriptivne statistike za posmatrane varijable prikazani su u
Tabeli 1. Od tri komponente VAIC, efikasnost ljudskog kapitala ima najve¢u srednju
vrednost (Mean = 4,163), dok je najniza srednja vrednost zabeleZena u slucaju
efikasnosti strukturnog kapitala (Mean = 0,504). Negativna vrednost efikasnosti
strukturnog kapitala identifikovana u slu¢aju dve osiguravajuce kompanije (kod
jednog osiguravaca u 2018. i kod drugog u 2019. godini). Rezultati pokazuju i da je
srednja vrednost ROE osiguravajucih kompanija (0,248) visa u odnosu na srednju
vrednost ROA (0,029). Najveca vrednost standardne devijacije zabeleZena je u slu¢aju
efikasnosti ljudskog kapitala.

Tabela 1. Deskriptivna statistika

wednost | Deviacij Min Max
HCE 4,163 3,009 0,111 1,2000
SCE 0,504 1,033 -7,974 0,917
CEE 0,461 0,296 0,010 1,420
VAIC 5,128 3,736 -7,853 13,671
ROA 0,029 0,025 -0,045 0,095
ROE 0,248 0,223 -0,074 0914

Izor: Autori

Rezultati korelacione analize za posmatrane varijable prikazani su u Tabeli
2. ZabeleZena je jaka, pozitivna i statisticki znacajna korelacija izmedu efikasnosti
ljudskog kapitala i efikasnosti fizickog kapitala (p=0,768; p=0,000). Korelacija izmedu
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ostalih komponenti VAIC je srednja i statisticki znacajna. Pokazatelji profitabilnosti
uspostavljaju jaku i statisticki znacajnu korelaciju sa VAIC i njegovim komponenta-
ma, pri ¢emu je najjaca korelacija identifikovana izmedu ROE i efikasnosti fizickog
kapitala (p=0,951; p=0,000).

Tabela 2. Korelaciona analiza

HCE SCE CEE VAIC ROA ROE
HCE 1
SCE 0,348** 1
CEE 0,768** 0,351** 1
VAIC 0,963** 0,584** 0,795** 1
ROA 0,591** 0,479%* 0,567** 0,654** 1
ROE 0,856** 0,347** 0,951** 0,861** 0,675** 1

Izvor: Autori

Rezultati Hausmanovog testa prikazani su u Tabeli 3. MoZe se primetiti da
je model sa nasumic¢nim efektima (engl. Random effect) adekvatniji u 3 od 4 slucaja
u poredenju sa modelom sa fiksnim efektima (engl. Fixed effect). Drugim re¢ima, mo-
del sa fiksnim efektima je adekvatan za ispitivanje uticaja vrednosti VAIC i njegovih
komponenti na ROA vrednost.

Tabela 3. Hausmanov test

Model 1 (ROE) Model 2 (ROA) Model 2 (ROE)
Chi-sq. statistika 0.873 5.013 1.254
Chi-sq. d.f. 1 3 3
p-vrednost 0.3501 0.1708 0.740
Efekti Nasumican Nasumican Nasumican

Izvor: Autori

Na osnovu podataka iz Tabele 4, moze se zakljuciti da VAIC pozitivho
doprinosi posmatranim pokazateljima profitabilnosti (ROA i ROE) osiguravajucih
kompanija u Republici Srbiji tokom posmatranog perioda. To znaci da su hipoteze
H, i H,prihvacene.
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Tabela 4. Regresiona analiza: VAIC i profitabilnost osiguravajucih kompanija

Model 1 (ROA) | Model 1 (ROE) Model 2 (ROA) | Model 2 (ROE)
C -0,005 0,004 -0,004 -0,104
(-1,719)* (0,003) (-0,828) (-6,749)
0,007 0,0482
0,004 0,023
0,007 -0,004
°cE (4,662)*** (-0,737)
0,026 0,562
CEE (2,105)** (13,692)%*
Adj. R? 0,814 0,686 0,654 0,923
F-vrednost (22,613)*** (173,867)*** (50,814)*** (318,550)***

Napomena: * - statisticka znacajnost na nivou od 0.1;
**_ statisticka znacajnost na nivou od 0.05;
***_ statisticka znacajnost na nivou od 0.01.

Izvor: Autori

Posmatrajuc¢i komponente VAIC, identifikovan je doprinos efikasnosti ljud-
skog kapitala (HCE) i efikasnosti fizickog kapitala (CEE) pokazateljima profitabilnosti
osiguravajucih kompanija (ROA i ROE). To znaci da su hipoteze H, , H, , H, i H,,
prihvacene. Uticaj efikasnosti strukturnog kapitala (SCE) identifikovan je u slucaju
ROA, ¢ime je i hipoteza H,, prihvacena. S druge strane, hipoteza H,, je odbijena
buducdi da je izostao stitisticki znacajan uticaj efikasnosti strukturnog kapitala na ROE
osiguravajuc¢ih kompanija. Ovakvi rezultati su o¢ekivani s obzirom na nisku srednju
vrednost ovog koeficijenta efikasnosti.

V Diskusija rezultata, implikacije i ogranicenja istrazivanja

Uloga intelektualnog kapitala postaje sve dominantnija u procesu stvaranja
vrednosti i konkurentske prednosti kompanija, posebno u delatnostima zasnovanim
na znanju, kao sto je osiguranje.®!' Na to ukazuju i rezultati studije koja pokazuje da
VAIC i njegove komponente doprinose pokazateljima profitabilnosti osiguravajucih
kompanija u Republici Srbiji. Do sli¢nih rezultata dosli su i drugi autori.®?

Dobijeni rezultati u skladu su i sa zaklju¢cima autora® da orijentacija finansij-
skih institucija ka intelektualnim resursima vodi ka efikasnijem funkcionisanju, ¢cime

8 Nimtrakoon Sirinuch, “The relationship between intellectual capital, firms' market value and financial
performance: Empirical evidence from the ASEAN", Journal of Intellectual Capital, 16/3, 2015, str. 587-618.
82 Alipour Mohammad (2012) and Asare Nicholas et al. (2017).

8 Maji Santi Gopal, Saha Rupjyoti, “Does intellectual capital influence banks’ efficiency? Evidence from
India using panel data tobit model’, Managerial Finance, 50/4, 2024, str. 697-717
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se obezbeduje profitabilnost na duzi rok. Uprkos tome $to se ne obelodanjuje ukupna
vrednost intelektualne imovine u finansijskim izvestajima, ovaj kapital predstavlja
znacajan pokretac profitabilnosti osiguravaju¢ih kompanija.®*

Istrazivanje doprinosa komponenti VAIC profitabilnosti osiguravajucih
kompanija dalo je sledece rezultate. Prvo, uticaj efikasnosti strukturnog kapitala je
potvrden samo u slu¢aju ROA osiguravajuc¢ih kompanija. Slabiji uticaj efikasnosti
strukturnog kapitala na profitabilnost kompanija takode je identifikovan u studiji
autora.®> Nedostatak uticaja na ROE moze biti posledica nedovoljnih ulaganja i razvo-
ja organizacione infrastrukture. Drugo, rezultati studije dokazuju uticaj efikasnosti
ljudskog kapitala na profitabilnost osiguravajuc¢ih kompanija. Ovaj uticaj su takode
potvrdili autori.®® Zaposleni u osiguravaju¢im kompanijama kreiraju investicione
planove i politike kako bi obezbedili zadovoljavajuce stope dobiti na prikupljene
premije?”. Ovi i drugi doprinosi ¢ine ljudski kapital znacajnim faktorom koji osigura-
vajuce kompanije koriste za sticanje konkurentske prednosti.t® U prilog tome, autori®®
navode da finansijske institucije treba da podrze razvoj ljudskog kapitala budud¢i da
su odgovorne za efikasnu upotrebu svih drugih resursa. Trece, rezultati pokazuju da
efikasnost fizickog kapitala ima dominantan uticaj na profitabilnost osiguravajucih
kompanija. Takvi rezultati su ocekivani s obzirom na to da su finansijske institucije
jos uvek vise posvecene materijalnim nego nematerijalnim sredstvima.®® Autori®’
objasnjavaju orijentaciju menadzera ka efikasnijoj upotrebi fizickih resursa - ulaganje
u intelektualne resurse je rizicnije, efekti ulaganja u intelektualne resurse ne mogu
se kvantifikovati i troskovi odrzavanja intelektualnih resursa su visoki.

Prakti¢ne implikacije. Rezultati istraZivanja ukazuju da u narednom periodu
osiguravajuce kompanije trebaju vise paznje posvetiti investiranju u intelektualni
kapital. Era znanja zahteva, pored ulaganja, i efikasno upravljanje intelektualnim
kapitalom, tako da menadZeri moraju obezbediti radne uslove koji ¢e omoguciti
zaposlenima dodatno usavrsavanje za upravljanje intelektualnim kapitalom. Takode,
menadzmentu osiguravajucih kompanija se savetuje da ulazu dodatna sredstva u
unapredenje efikasnosti upotrebe strukturnog kapitala, koji predstavlja podrsku
razvoju i rastu vrednosti ljudskog kapitala.

Ogranicenja istraZivanja i pravci buducih istraZivanja. Ogranicenje istraZivanja
odnosi se na primenu VAIC metoda. Autori®? navode da VAIC neprecizno meri vrednost

8

®

Asare Nicholas et al. (2017).

Joshi Mahesh et al. (2013).

Asare Nicholas et al. (2017).

87 Ibid.

8 Ibid.

8 Maji Santi Gopal, Saha Rupjyoti (2024).

Bontis Nick et al. (2015).

Firer Steven, Stainbank Lesley (2003).

Dalwai Tamanna, Mohammadi Syeeda Shafiya (2020).
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intelektualnog kapitala jer ne moze da se izrazi kroz efikasnost ulaganja u radnu
snagu i kapital kompanije. Zbog ovih nedostataka, istrazivaci su pokusali da kreiraju
druge, prosirene verzije VAIC metode, kao 5to je MVAIC, koja ukljucuje ulaganja u
istrazivanje i razvoj i autorska prava u obracun vrednosti intelektualnog kapitala.*®
Prvobitna svrha rada bila je primena MVAIC metoda (engl. Modified Value-Added Intel-
lectual Capital). Medutim, finansijski izvestaji osiguravajucih kompanija ne prikazuju
troskove istraZivanja i razvoja i autorskih prava, $to ogranicava primenu navedenog
metoda. Buduca istrazivanja bi se mogla zasnivati na prosirivanju posmatranih poka-
zatelja profitabilnosti osiguravajucih kompanija. Takode, u buducnosti bi istraZivaci
mogli sprovesti komparativnu analizu doprinosa intelektualnog kapitala i njegovih
komponenti medu osiguravaju¢im kompanijama i bankama u Republici Srbiji.

Zahvalnica

Ovo istrazivanje podrzava Ministarstvo nauke, tehnoloskog razvoja i ino-
vacija Republike Srbije na osnovu Odluke o finansiranju nau¢noistrazivackog rada
nastavnog osoblja na akreditovanim visokoskolskim institucijama za 2024. godinu
(br. 451-03-65/2024-03/200375 od 5.2.2024. godine).
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