UDK: 005.35:336.71(497.11)"2010/2024" Ekonomski izazovi/ Economic Challenges, Year 14, no. 29, pg. 125-138
005.35:368(497.11)"2010/2024" doi:10.5937/Ekolzazov2529125R Received/ Primljeno: 14.11.2025.

Originalni nauéni rad / Original scientific paper Accepted/Prihvaéeno: 24.12.2025.

UTICAJ DIMENZIJA KONCEPTA OKRUZENJA,
DRUSTVENOG I UPRAVLJACKOG ASPEKTA POSLOVANJA
NA PERFORMANSE POSLOVANJA FINANSIJSKIH
INSTITUCIJA U REPUBLICI SRBIJI

Nikola Radivojevié
Academija strukovnih studija Sumadija
Kragujevac, Srbija
radivojevic034@gmail.com, https://orcid.org/0000-0002-6137-4431

Sanja Doncié¢
Beogradska akademija poslovnih i umetnickih strukovnih studija
Beograd, Srbija
sanja.doncic@bpa.edu.rs, https://orcid.org/0000-0002-9300-8284

Zeljko Devi¢
Akademija strukovnih studija kosovsko metohijska, odsek Pe¢ — Leposavié
Leposavi¢, Srbija
zeljkodv@gmail.com, https://orcid.org/0000-0001-8989-0094

Apstrakt

Uticaj implementacije osnovnih principa/dimenzija koncepta ESG na finansijske performanse
finansijskih institucija predmet je proucavanja ovog rada. Istrazivanje je sprovedeno na
primeru Sest banaka i Cetiri osiguravajuca drustva, koja posluju u Republici Srbiji. Istrazivanje
obuhvata period od 2010. do 2024. godine. U radu je koriS¢ena analiza panel podataka
primenom analize panel podataka. Ocene parametara modela dobijene su primenom tri
ocenjivaca panel podataka. Nalazi ukazuju da samo zastita zivotne sredine kao dimenzija ESG
ima pozitivan uticaj na performanse banaka i osiguravaju¢ih drustava u Republici Srbiji, dok
ostale dve dimenzije koncepta nemaju statisticki zna¢ajan uticaj na finansijske performanse.
Kljuéne reéi: ESG koncept, banke i osiguravaju¢a drustva, finansijske performanse,
Republika Srbija

THE INFLUENCE OF THE DIMENSIONS OF THE
ENVIRONMENTAL CONCEPT, SOCIAL AND
MANAGEMENT ASPECTS OF BUSINESS ON THE BUSINESS
PERFORMANCE OF FINANCIAL INSTITUTIONS IN THE
REPUBLIC OF SERBIA

Abstract

This study examines the impact of implementing the core principles and dimensions of the
ESG concept on the financial performance of financial institutions. The analysis focuses on
six banks and four insurance companies operating in the Republic of Serbia over the period
2010-2024. Panel data methods were employed to explore causal relationships, with parameter
estimates obtained using three panel data estimators. The results reveal that among the ESG
dimensions, only environmental protection exerts a positive and statistically significant

Ovaj ¢lanak je ¢lanak otvorenog pristupa distribuiran pod uslovima licence Creative Commons
BY Attribution (CC BY) (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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influence on the financial performance of banks and insurance companies in Serbia, whereas
the social and governance dimensions show no significant effects.

Keywords: ESG concept, banks and insurance companies, financial performance, The
Republic of Serbia

uvoD

Globalizacija je rezultat liberalizacije trziSta, tehnoloskog napretka i povecane
meduzavisnosti nacija. Jedna od odlika savremenog poslovanja ogleda se u Cestoj,
preteranoj i nekontrolisanoj eksploataciji resursa, te otuda jedan od prioriteta drustva
jeste promocija odrZivog nacina poslovanja. Brojna istrazivanja pokazuju na
pozitivnu korelaciju izmedu performansi poslovanja i prihvatanja koncepta odrzivog
nacina poslovanja (Plewa, 2018; Prieto et al., 2020; Wu et al., 2020; Radivojevi¢ et
al., 2022; Pimi¢ et al., 2024). Pozitivni efekti od primene takvog na¢ina poslovanja
primarno se reflektuju u unapredenju imidza i reputacije, Sto se preko povecanja
potraznje za proizvodima i uslugama u krajnjoj instanci reflektuje u unapredenju
konkretnosti i poloZaja na trZistu (Staboulis & Zarotiadis, 2015). Takode, dobro je
dokumentovana pozitivna korelacija izmedu polozaja na trzistu i uspeha poslovanja
(Curéi¢ et al., 2020; Guan et al., 2023; Zastempowski & Cyfert, 2023). U nastojanju
da iskoriste prednosti od implementacije koncepta odrzivog poslovanja, danas i
finansijske institucije nastoje da u svoje poslovne strategije ugrade prakse koje
podrzavaju i promovisu ovakvo poslovanje. Takmicenje u implementaciji ovih praksi
stvara jaku potrebu za primenom inovativnih pristupa u formiranju metodoloske i
primenjene podrske za stratesko upravljanje Sirenjem poslovanja (Panchenko et al.,
2024). Bankama i drugim finansijskim institucijama, danas, su na raspolaganju brojni
koncepti, pocev od koncepata zastite Zivotne sredine, bezbednosti i zdravlja (EHS -
Environment, Health, Safety) i staklene baste (GHG - Greenhouse Gas), pa preko
koncepta ciljeva odrzivog razvoja (SDGs - Sustainable Development Goals) sve do
korporativne drustvene odgovornosti (SSR - Corporate Social Responsibility).

Koncept koji u sebi integriSe osnovne principe pomenutih koncepata poslovanja u
skladu sa principima odrzivog razvoja jeste, tzv. koncept okruzenja, drustvenog i
upravljackog aspekta poslovanja (ESG) (Gunnarapong et al., 2024). Iako je $iroj
javnosti ovaj koncept poznat pod nazivom ESG standardi, treba istaci da nije re¢ o
standardima u pravom smislu te reci, ve¢ da postoji skup razli¢itih okvira,
metodologija i standarda koji se koriste za definisanje kriterijuma po kojima se mere,
obelodanjuju i1 procenjuju ESG performanse. Jednostavno receno, to je koncept koji
promovise da kompanije pri upravljanju svojim poslovanjem moraju da uvaze sve
faktore koji se tiCu Zivotne sredine, socijalnih i upravljackih pitanja, a koje investitori
razmatraju prilikom ulaganja, u pogledu rizika, uticaja i prilika koje ovi faktori nose
(International Finance Corporation, 2021). Koncept je nastao iz potrebe da se sagleda
kako kompanije uticu na prirodno okruzenje, kako njihovo poslovanje utice na
lokalnu zajednicu i zaposlene, kao i to kako kompanije donose poslovne odluke
uvazavajuci eticka pitanja. Koncept je nastao pod motom Ko mari, taj pobeduje”,
sugeriSuéi da ¢e kompanije imati koristi od poStovanja principa odrzivog poslovanja.
Koncept omogucava da se u potpunosti obuhvate sve vrednost koje kompanije
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kreiraju ili unistavaju. Na taj na¢in moguce je sagledati odgovornosti kompanija koje
imaju za upravljanje ekoloskim i drustvenim rizicima. Budu¢i da koncept propisuje
niz standarda performansi i metodologiju korporativnog upravljanja koja postavlja
pristup za evaluaciju i unapredenje korporativnog upravljanja, to ESG faktori
predstavljaju dobre pokazatelje za procenu kako kompanije identifikuju nefinansijske
rizike, kao 1 da li razvijaju odgovarajuce strategije za redukovanja ESG rizika.

Opste posmatrano ESG koncept obuhvata tri dimenzije poslovanja: zastitu zivotne
sredine; drustvenu odgovornost i dobro upravljanje, pri ¢emu svaka od ovih dimenzija
razmatra se kroz jednu od pet pod-dimenzija. Tako zastita Zivotne sredine tretira se
kroz klimatske promene, oCuvanje resursa, zagadenje voda i vazduha i zastitu
biodiverziteta. Drustvena odgovornost se tretira kroz uslove rada, inkluziju, zastitu i
bezbednost, ljudska prava i angaZzovanost u lokalnoj zajednici, dok se treca dimenzija
razmatra kroz strukturu organa upravljanja, kontrolu upravljanja rizicima, etickom
kodeksu, tretiranje korupcije i transparentnost izveStavanja.

Postovanje standarda i principa ESG koncepta omogucava bankama i drugim
finansijskim institucijama unapredenje poslovanja kroz efikasnije upravljanje
rizicima koja se ti¢u pre svega radnih uslova i zastite i bezbednosti na radu zaposlenih,
korporativnim upravljanjem, etickim pitanjima i sl. To Sto se fokusira na odrzivo
poslovanje doprinosi unapredenju poslovanja kroz efikasnije upravljanje u lancu
kreiranja vrednosti, smanjenju troskova i resursa, te povecanju produktivnosti. Opste
je poznato da banke i druge finansijske institucije koje su prepoznate kao drustveno
odgovorne atraktivnije su za privlacenje lojalnih klijenta i kvalitetnijih ljudskih
resursa (Dekoulou, 2023). Posebno dobar uticaj na postignuéa zaposlenih u
finansijskom sektoru ima, tzv. zeleno upravljanje ljudskim resursima (GHRM - Green
human resource management) (Yahya & Zargar, 2023).

Medutim, uprkos pozitivnim stavovima o uticaju ESG na performanse,
implementacija ovog koncepta jo§ uvek je nedovoljno istrazena u finansijskom
sektoru. Posebno je to sluc¢aj u zemljama u razvoju, kao $to je Republika Srbija.
Pitanje koje se postavlja jeste da li sve dimenzije koncepta imaju znacajan uticaj na
performanse poslovanja finansijskih institucija u zemljama u razvoju imajuci u vidu
specifi¢nosti uslova poslovanja na trziStima kapitala zemalja u razvoju. Otuda, cilj
ovog rada jeste da se ispita uticaj ESG, odnosno dimenzija koncepta, na performanse
poslovanja banaka i osiguravajuc¢ih drustava koja posluju u Republici Srbiji. Potreba
za istrazivanjem ovog predmeta tim pre je Sto je strucna i akademska javnost
podeljena u vezi efekata implementacije pojedinih koncepata odrzivog razvoja na
performanse finansijskih institucija (Chetty et al., 2019; Wu et al., 2020). Istrazivanje
je zasnovano na teoriji dobrovoljnog otkrivanja informacija, koja nastoji da objasni
zaSto kompanije biraju da otkrivaju informacije izvan onoga §to je propisano
zakonima (Leftwich et al., 1982). Prema ovoj teoriji, kompanije se bave dobrovoljnim
otkrivanjem informacija kako bi smanjile asimetriju informacija sa zainteresovanim
stranama, ¢ime se smanjuju troskovi agencije.
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PREGLED LITERATURE

Nema jedinstvenog stava u pogledu uticaja koncepata odrzivog poslovanja na
performanse poslovanja finansijskih institucija. Identi¢na je situacija i kada je u
pitanju uticaj samog ESG koncepta. Sva istrazivanja moguce je podeliti u tri grupe.
Prvi grupu cine istrazivanja koja sugeriSu pozitivan uticaj ESG na performanse
poslovanja banaka i drugih finansijskih institucija. Takva istrazivanja sproveli su
Novokmet & Rogosi¢, (2016), Ahmed et al. (2018), Buallay (2019), Miralles-Quirds
et al. (2019), Chang et al. (2021), Hani¢ et al., (2021), Gholami et al. (2022) i Staki¢
& Barjaktarovi¢ (2023). Nalazi ovih autora ukazuju na pozitivan uticaj
implementacije ESG na performanse poslovanja banaka i drugih finansijskih
institucija. Opravdanje za ovo pronalaze u smanjenju asimetrije informacija izmedu
institucija i stejkholdera, §to dovodi do smanjenja agencijskih troskova i unapredenja
reputacije i imidza finansijskih institucija. Nasuprot ovim istrazivanjima nalaze se
istrazivanja koja ukazuju na negativan uticaj implementacije ESG na performanse
poslovanja banaka i drugih finansijskih institucija. Primer takvog istrazivanja jeste
studija koju su sproveli Tommaso i Thornton (2020). Rezultati njihovog istrazivanja
ukazuju da ESG ima negativan uticaj na uspeh poslovanja i vrednost banaka. Ovo
opravdavaju ¢injenicom da ESG inicijative ¢esto dovode do prekomernog ulaganja u
nisko produktivne alternative. Na taj nacin vrsi se neefikasna alokacija ograni¢enih
resursa, $to za posledicu ima negativan uticaj na performanse i vrednost banaka.
Sli¢ne nalaze istraZivanja predstavili su i Gunnarapong et al. (2024) koji su i odnos
izmedu ESG i performansi uvrstili i modeliraju¢i uticaj rezervi za gubitke po
kreditima (loan loss reserves), dok Kurniawan i Kim (2023) isticu da ESG
performanse nemaju uticaj na uspeh poslovanja banaka.

Izmedu ove dve grupe istrazivanja mogu se svrstati istrazivanja koja ukazuju da uticaj
ESG na performanse banaka i drugih finansijskih institucija moZe se opisati krivom
U oblika. Ovo znaci da se uticaj ESG na performanse finansijskih institucija menja i
zavisi od perioda posmatranja. Azmi et al. (2021) i Ersoy et al. (2022) pokazuju
pozitivan uticaj ESG performansi na performanse banaka i obratno vazi. Ovaj uticaj
Chiaramonte et al. (2022) posebno naglasavaju u uslovima ekonomske krize. U
takvim okolnostima visoke ESG performanse imaju jak negativan uticaj na vrednost
banaka i performanse poslovanja finansijskih institucija. Snazan negativan uticaj ESG
performansi na performanse finansijskih institucija u uslovima pandemije Covid-19
dokumentovali su Yuen et al. (2022). Sa druge stane, Danisman (2022) naglaSava
vaznu vezu izmedu ESG performansi i performansi akcije, posebno u kontekstu
pandemije Covid-19. Ovakav nalaz opravdava stavom da su banke sa visim ESG
performansama bile otpornije na trziSne volatilnosti jer se odlikuju boljim praksama
upravljanja rizicima, kao i da se fokus stejkholdera u uslovima kriza pomera ka
drustveno odgovornim ulaganjima.

Ovim istrazivanjima treba dodati i studije koje su pokazale da razlicite dimenzije ESG
imaju razli¢it uticaj na performanse finansijskih institucija. Tako Shakil et al. (2019)
istice da dimenzija ESG koja se tice Zivotne sredine i drustvene odgovornosti imaju
pozitivan uticaj na performanse poslovanja banaka, dok upravljanja ne uti¢u na ROA
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banaka. Miralles-Quiros et al. (2019) istiCu da dimenzija ESG koja se ti¢e Zivotne
sredine i upravljanja imaju pozitivan uticaj na vrednost finansijskih institucija. Oni
nisu prona8li uticaj drustvene odgovornosti na uspeh poslovanja finansijskih
institucija. U kontekstu ovih nalaza jeste stav Buallay (2019) koji istice da ESG mora
da bude znacajno povezan sa performansama banke i drugih finansijskih institucija,
ali da ta veza varira u zavisnosti da li se procenjuje pojedinacni uticaj dimenzija ESG
i zajedniCki uticaj. Iz tog razloga vazno je ispitati uticaj svake dimenzije ESG na
performanse banaka i drugih finansijskih institucija, ali uz uvazavanje njihovog
medusobnog sadejstva. To znaci da se njihov uticaj mora ispitivati simultano.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Podaci su prikupljeni na osnovu zvani¢nih, javno objavljenih izvestaja o poslovanju
finansijskih institucija, za period od 2010. do 2024. godine, a na osnovu uzorka od
Sest banaka i Cetiri osiguravajuca drustva.

Prema Kratkom vodicu kroz ESG (2023), uticaj ESG na uspeh poslovanja treba
posmatrati kroz tri dimenzije ESG: zastita zivotne sredine; drustvena odgovornost i
dobro upravljanje. S obzirom na to da jo§ uvek ne postoje univerzalni i opste
prihvaceni kriterijumi iskazivanja i merenja ispunjenosti ovih dimenzija, te ¢injenice
da spomenutim vodi¢em propisani su samo aspekti koji se ticu ovih dimenzija, podaci
su prikupljeni na taj nacin §to je primenjena analiza sadrZaja na objavljene godisnje
izvestaje u kojima su izneti podaci o dimenzijama koncepta. Preciznije govoreci,
ovakav pristup primenjen je na dve dimenzije: zaStita Zivotne sredine i dobro
upravljanje. Primenom tehnike kodiranja, kvalitativni podaci su transformisani u
binarnu promenljivu i to (1) ukoliko u izvestaju postoji podatak o barem jednoj pod-
dimeniziji, dimenzija EGS koncepta, odnosno (0) ukoliko ne postoji. U slucaju
dimenzije druStvene odgovornosti kori§¢en je pristup razvoja indeksa drustveno
odgovornog ponasanja finansijskih institucija predstavljen od strane Mari¢ (2024).
Pristup se zasniva na metodologiji koju su predstavili Montecchia et al. (2016).
Kako je drustveno odgovorno ulaganje postalo sve popularnija praksa za investitore
u razvijenim ekonomijama (Zou, 2019), uobicajeno je da se prilikom izuc¢avanja
odnosa i uticaja drustveno odgovornog ponasanja na trzistu kapitala koristi indeks
drustveno odgovornog ulaganja. Indeks predstavlja efikasno sredstvo koje pomaze
investitorima da donesu odluke o budu¢im ulaganjima na trziStu akcija na osnovu
finansijskih i drustvenih kriterijuma. Medutim, kako ovaj indeks jo$ uvek nije razvijen
za Republiku Srbiju, kao i da njegova metodologija jo§ uvek nije javno dostupna, za
potrebe ovog rada razvijen je indeks drustveno odgovornog ponasanja (CSR) na
oshovu metodologije koju su predstavili Montecchia et al. (2016). Montecchia et al.
(2016) definisali su sledece promenljive: misija preduzeca, informacije od CRS,
dostupnost proizivoda i usluga kompanije potrosa¢ima ukljucuju¢i i one sa
specijalnim potrebama, drustveni mediji, kodeks ponasanja, doprinos razvoju drustva,
doprinos razvoju zivotne sredine, doprinos ekonomskom blagostanju lokalne
zajednice, rezultati CSR projekata, partnerstvo, nagrade i pohvale. Podaci o
definisanim promenljivim, takode su dobijeni primenom metode analize sadrzaja na
osnovu objavljenih godisnjih izvestaja. Po istom principu kao i u slucaju druge dve
dimenzije ESG tehnikom kodiranja kvalitativni podaci transformisani na dihotomnu
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promenljivu (1) ukoliko postoje podaci u poslovnim izvestajima vezanim za odredenu
promenljivu, odnosno (0) ukoliko ne postoje. Za procenu interne konzistentnosti
indeksa, koriséen je Cronbach-ov koeficijent alfa. Vrednost koeficijenta od 0.876
ukazuje da promenljive koje se koriste u analizi obuhvataju isti konstrukt, $to ukazuje
na internu doslednost u proceduri. Za svaku finansijsku instituciju i svaku godinu
utvrden je indeks na taj nacin §to je zbir vrednosti promenljive podeljen sa ukupnim
brojem promenljivih.
Za ispitivanja uticaj ESG na uspeh poslovanja finansijskih institucija koris¢en je
multivarijabilni linearni model. Uspeh poslovanja finansijskih institucija iskazan je
kroz ROE (Return on Equity). Ovakav naCin iskazivanja uspeha poslovanja je
uobicajen kod finansijskih institucija (Radivojevi¢ et al., 2022). Ovaj indikator uspeha
poslovanja banaka i drugih finansijskih institucija izabran je imajuci u vidu rezultate
istrazivanja Menicucci i Paolucci (2023) koji isti¢u da uticaj ESG performansi na
performanse poslovanja banaka zavisi i od naCina izrazavanja performansi
poslovanja.
Model se moze predstaviti izrazom (1), uz napomenu da su u modelu koris¢ene i
kontrolne promenljive, veli¢ina i starost finansijskih institucija, budu¢i da prema
resursnom pristupu ovi faktori uti¢u na stav institucije prema apsektima poslovanja
koji se ticu ESG:

ROE = By + B1Ecol + B,Empl + B3Gov + [,Size + BsAge + € (1)
ROE - prinos na sopstvena sredstva, Ecol - dimenzija zastite zivotne sredine, Empl -
dimenzija druStvene odgovornosti, Gov - dimenzija dobrog upravljanje, Size -
veli¢ina finansijske institucije, Age - starost finansijske institucije, € - identi¢no i
nezavisno normalno distribuiran, slucajna greska.

Veli¢ina finansijskih institucija iskazana je logaritmom vrednosti ukupne imovine
finansijske institucije, dok je starost iskazana prirodnim logaritmom broja godina od
oshivanja. Parametri modela (1) ocenjeni su primenom metode fiksnih efekata (FE),
metode slucajnih efekata (RE) i metod najmanjih kvadrata za panel podatke (Pooled
OLS). Izbor metode opredeljen je kvalitetom podataka, odnosno njihovim
moguénostima kooptiranja heterogenosti izmedu jedinica posmatranja.

ANALIZA | DISKUSIJA DOBIJENIH REZULTATA

U tabeli 1 prikazani su rezultati deskriptivne statistike prikupljenih podataka. Kao §to
se moze videti iz tabele 2 prosec¢na vrednosti ROE iznosi oko -0.006 $to implicira da
u proseku tokom perioda posmatranja, izabrane finansijske institucije su ostvarile
negativan rezultat. Maksimalna vrednost, odnosno minimalna od -0.257 ukazuje na
veliku varijabilnost u ovoj promenljivoj, §to potvrduje i vrednost standardne devijacije
od oko 4.5%. Dalje analiza ukazuje da su izabrane finansijske institucije u osnovi
ispunile principe poslovanja u skladu sa ESG konceptom, ali da nisu konzistentne u
sprovodenju ovih praksi svake godine, jer po svakoj dimenziji minimalna vrednost
iznosi nula. Visoke standardne devijacije u dimenzijama ESG ukazuju na znacajne
razlike u ekoloskim i upravljackim praksama, kao i u praksama upravljanja ljudskim
resursima. Srednje vrednosti starosti i veli¢ine finansijskih institucija kao i njihovih
veli¢ina ukazuju na raznovrsnost uzorka.
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Tabela 1.
Deskriptivna statistika, testovi stacionarnosti i Breusch-Pagan LM test za cross-section
dependence

ROE Ecol Emply Gov AGE Size

Srednja

vrednost -0.006 0.500 0.587 0.631 2.877 24.492
St. Dev. 0.045 0.502 0.494 0.484 0.384 1.500
Kurtosis 9.687 -2.027 -1.899 -1.723 0.435 -1.370
Skewness -1.533 0.000 -0.356 -0.548 0.462 0.177
Minimum -0.257 0 0 0 2.197 22.259
Maximum 0.121 1 1 1 3.951 27.060
Broj 150 150 150 149 150 150

X25=42.45 (0.581)
BP LM

ADF Size Inverse chi-square(30) = 14.151 p -vrednost 0.993
ADF Ecol Inverse chi-square(30) = 37.007 p -vrednost 0.176

LLC -7.458*  -0.247* -16.126* -10.907* -13.902*  -0.368*
(0.000) (0.402)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.356)

13.082%* -11.842%*
(0.000) (0.000)

Napomena: * Vrednosti Z testa. ** Vrednost LLC testa nakon diferencijacije
Izvor: Autori

Prvi korak u radu sa panel podacima jeste testiranje cross-section dependence. Za tu
svrhu u radu je koris¢en Breusch-Pagan LM test za cross-section dependence (BP
LM), jer je u ovom slucaju vremenska dimenzija veca od broja finansijskih institucija
(T>N). Vrednost testa iznosi 42.45 sa p-vrednost (0.581), §to ukazuje na nepostojanje
zavisnosti. Prema Radivojevi¢ i Jovovi¢ (2017) znacajan korak u radu sa panel
podacima podrazumeva analizu stacionarnosti podataka, to je za potrebe ovog rada
izvrSeno testiranje prisustva jedininog korena primenom ADF testa. Usled
zastarelosti ovog testa izvr§eno je dodatno ispitivanje stacionarnosti primenom Levin-
Lin-Chu pooled ADF (LLC). Rezultati testiranja pokazali su da su sve serije podataka
stacionare, osim veli¢ine institucija i dimenzije ESG koja se ti¢e Zivotne sredine
(tabela 2). 1z tog razloga na ove dve serije podataka primenjena je diferencijacija.
Nakon ove diferencijacije i ove dve serije postale su stacionarne. Tre¢i korak u radu
sa panel podacima podrazumeva ispitivanje stepena korelacije izmedu izabranih
promenljivih. Isti su prikazani u tabeli 3. Rezultati pokazuju da nema znacajne snazne
korelacije, $to sugeriSe da se u istrazivanje mogu zadrzati sve promenljive. Uprkos
ovoj konstataciji zbog neSto vece vrednosti koeficijenta korelacije izmedu
promenljive Emply i Ecol, kao i izmedu Ecol i Gov u nastavku izvr§eno je ispitivanje
multikolinearnosti primenom test faktora inflacije varijanse (VIF). Rezultati VIF testa
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prikazani su takode u tabeli 2. Kao §to se vidi vrednosti VIF krecu se od 1.109 do
2.323, sto ukazuje da sve promenljive mogu da se koriste u nastavku istrazivanja.

Tabela 2.

Matrica korelacije
ROE Ecol Emply Gov AGE Size VIF
ROE 1 ROE 1.731
Ecol 0.133 1 Ecol 2.011
Emply 0.013 -0.406 1 Emply 2.323
Gov 0.088 0315 -0.184 1 Gov  2.317
AGE -0.084 0.019 -0.16 0.135 1 AGE 1.109
Size 0146 0.092 0.022 0.179 0.13 1 Size 1.217

Napomena: Svi koeficijenti korelacije statisticki su znacajni za nivo poverenja od 0.05
Izvor: Autori

Ocene parametara modela (1) date su u tabeli 3.

Tabela 3.
Ocene parametra modela (1)

Model 1: Fiksnih efekata, upotreba 140 opservacija
10 jedinica posmatranja

Zavisna promenljiva: ROE

Koeficijent | Std. greska t-racio p-vrednost
Kons. 0.093 0.012 7.750 0.000
Size 0.024 0.008 3.000 0.003
AGE -0.021 0.011 -1.909 0.058
Ecol 0.019 0.008 2.375 0.019
Emply -0.003 0.046 -0.065 0.948
Gov -0.002 0.058 -0.034 0.972

F(5, 125) = 4.064, sa p-vrednost 0.002
LSDV R-squared  0.73

Model 1: Slucajnih efekata

Koeficijent | Std. greska t-racio p-vrednost
const 0.083 0.014 5.929 0.000
Size 0.032 0.007 4571 0.000
AGE -0.036 0.013 -2.769 0.001
Ecol 0.021 0.01 2.100 0.035
Emply -0.006 0.037 -0.162 0.871
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Gov -0.003 0.038 -0.079 0.937
x? (5) = 11.6298 sa p-vrednost 0.040
corr(y,yhat)"2 = 0.67
Pooled OLS

Koeficijent | Std. greska t-racio p-vrednost

const 0.089 0.013 6.846 0.000
Size 0.026 0.007 3.714 0.000
AGE -0.034 0.011 -3.091 0.002
Ecol 0.022 0.006 3.667 0.000
Emply -0.004 0.038 -0.105 0.916
Gov -0.002 0.067 -0.030 0.976
R? -0.67

F(5, 134) = 3.901, sa p-vrednost 0.003

Napomena: F test, y? test, kao i koeficijent determinacije (R?) ukazuju na validnost
izabranih ocenjivaca.
Izvor: Autori

Na osnovu vrednosti dobijenih ocena parametara modela odnosno njihovih p
vrednosti mogu se izvesti sledeci zakljucci:

1. Zastita Zivotne sredine kao dimenzija ESG ima pozitivan uticaj na performanse
banaka i osiguravajucih druStava u Republici Srbiji. Ovakav nalaz u skladu je sa
rezultatima istrazivanja Buallay (2019) i Shakil et al. (2019). Opravdanje za ovo moze
se nac¢i u Cinjenici da ulaganje ovih institucija u ekoloske inicijative doprinosi
smanjenju potencijalnih rizika povezanim sa zakonskim regulativama, sa jedne strane,
ali povecanja imidZa i reputacije institucije. Povecanje svesti drustva u Republici
Srbiji po pitanjima preterane eksploatacije ogranicenih resursa, zastite zivotne sredine
utice da ovaj aspekt odrzivog poslovanja ima uticaj na to da klijenti favorizuju
institucije koje vode racuna o ovim pitanjima.

2. Drustvena odgovornost kao dimenzija ESG nema statisticki znacajan uticaj na
performanse banaka i osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srbiji. Ovakav nalaz
suprotan je oCekivanjima, pre svega iz razloga Sto institucije veliku paznju poslednjih
godina poklanjaju druStveno odgovornom ponaSanju prema lokalnoj zajednici.
Pojedina istrazivanja (Radivojevi¢ et al., 2022) pokazuju pozitivan uticaj ovakvog
ponaSanja na reputaciju banaka. Medutim, ovakav nalaz moze se opravdati
¢injenicom da prilikom definisanja ove dimenzije ukljuceni su i aspekti koji se ticu i
aspekata druStvene odgovornosti koja se ne odnosi samo na akcije povezane sa
lokalnom zajednicom, ve¢ pre svega za aspekte koji se ticu uslova rada, bezbednosti
i zdravlja na radu i sl. Kako uslovi rada po ovim apsektima u Republici Srbiji jo§ uvek
nisu na zeljenom nivou, plus uticaj socijalistickog nasleda na odnos zaposlenih prema
radu i menadzmentu imali su veéi uticaj na to da ova dimenzija ESG nema statisticki
znacajan uticaj. Nalaz je u skladu sa rezultatima istrazivanja Miralles-Quirds et al.
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(2019). Radivojevi¢c et al. (2025) istice da socijalisticko naslede i model
samoupravljanja uti¢u na radnike da imaju specifiCan stav u pogledu njihovog
tretmana kada su spreceni da rade stalno ili privremeno. Otuda se opravdanje za
ovakav nalaz mozZe traziti i u ovoj ¢injenici. Mada je ovo u suprotnostima sa nalazima
Dai et al (2025) koji isticu da socijalisticko naslede doprinosi vecoj drustvenoj
odgovornosti kompanije.

3. Rezultati, takode, pokazuju da ni upravljanje nema znacajan uticaj na performanse
poslovanja, §to je u skladu sa nalazima Shakil et al. (2019). Ovo moze biti pre svega
posledica nedostatka inovativnih nacina organizovanja i strukture upravljanja u ovim
institucijama ili Cinjenice da se jo$ uvek ne osecaju efekti od inovativnih nacina
organizovanja posla i upravljanja. Tesno skopéano sa ovim jeste nedostatak jasnih i
preciznih smernica i standarda za primer dobrih upravljackih praksi. Kada regulativa
nije dovoljno razvijena ili se ne sprovodi dosledno, tada se upravljanje smatra manje
znaCajnim u poredenju sa ostalim aspektima poslovanja koji direktno uti¢u na
profitabilnost, te mu se ne posvecuje dovoljno paznje. Usmerenost na ostvarivanje
kratkoro¢nih ciljeva i brzinu ostvarivanja profita, umesto na dugoro¢no stratesko
planiranje, takode uti¢e na uticaj ove dimenzije ESG na performanse poslovanja. U
takvom okruzenju, investiranje u upravljanje i odgovornost Cesto moze biti
percipirano kao trosak, §to moZe ograniciti njegov pozitivan uticaj na performanse.

4. VeliCina banke i osiguravajueg drustva ima znaCajan uticaj na performanse
poslovanja. Ovo je u skladu sa resursnim pristupom. Vece institucije Cesto imaju
prednost u ekonomiji obima, §to im omogucava smanjenje troskova i povecanje
efikasnosti. Medutim, prevelike institucije mogu se suociti sa izazovima u upravljanju
i birokratijom, $to moZe smanjiti njihovu sposobnost da brzo i efikasno donose
odluke. U ovom kontekstu, optimalna veli¢ina moze doprineti boljim performansama.

5. Uticaj starosti finansijskih institucija na njihove performanse u suprotnosti je sa
ocekivanjem prema resursnom pristupu. Prema ovom pristupu, zbog veceg iskustva i
stabilnosti poslovanja, veli¢ina bi trebalo da ima pozitivan uticaj na rezultate
poslovanja. Medutim, nalazi u ovom radu ukazuju na suprotno, da mlade finansijske
institucije ostvaruju bolje performanse. Opravdanje za ovo moZe se naci u tome da su
mlade institucije mozda agilnije, te da su manje opterecene nasledem.

ZAKLJUCAK

Predmet proucavanja ovog rada jeste uticaj ESG koncepta na uspeh poslovanja
finansijskih institucija u Republici Srbiji, sa akcentom na banke i osiguravajuca
drustva. Rezultati istrazivanja ukazuju na sloZenost i razliCite aspekte ovog uticaja, te
na vaznost svake od dimenzija ESG u kontekstu lokalnog trzista. Najznacajniji nalazi
pokazuju da dimenzija zaStite Zivotne sredine pozitivno utiC¢e na performanse
poslovanja, Sto ukazuje na sve vecu svest o vaznosti ekoloskih inicijativa u o¢ima
potroSaca i strateSkih partnera. Investicije u ekoloSske projekte ne samo da
minimiziraju rizike povezane sa zakonodavstvom, ve¢ i poboljSavaju imidz i
reputaciju institucija, Sto je u danaSnjem konkurentnom bankarskom okruzenju
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klju¢no. S druge strane, drustvena odgovornost i upravljanje su pokazali da nema
statisticki znacajnog uticaja na performanse. Ovo moze biti rezultat nedovoljnog
razvoja upravljackih struktura i nedostatka ulaganja u drustveno odgovorne prakse
koje bi se mogle odraziti na uspeh. Odsustvo pozitivnog uticaja upravljanja na
performanse moze biti posledica nedostajucih jasnih smernica i standarda, Sto otezava
ovim institucijama da usvajaju i primenjuju dobru upravljacku praksu. Kratkoro¢na
opredeljenost za profit moze odvratiti paznju od razvoja strategija koje
podrazumevaju efikasno upravljanje i drusStvenu odgovornost. Veli¢ina i starost
finansijskih institucija pokazuju se kao znacajni faktori u uticaju na performanse.
Vece institucije, uz moguce prednosti ekonomije obima, ali i izazove upravljanja,
mogu uticati na profitabilnost.

Na osnovu dobijenih nalaza moze se odgovoriti na istrazivacko pitanje od koga se
poslo u radu, a to je da dimenzije ESG nemaju isti znac¢aj na finansijske performanse
finansijskih institucija. U kontekstu ovog nalaza budu¢im istraziva¢ima ostaje da
ispitaju razloge zasto drustvena odgovornost i upravljacki aspekti kao dimenzije ESG
koncepta nemaju statisticki znacajan uticaj.

Kao i svako istraZivanje ove vrste i ovo istrazivanje ima niz ograni¢enja koja se
moraju uzeti u obzir prilikom interpretacije rezultata istrazivanja i prihvatanja
zakljucaka. Prvo ogranicenje odnosi se na metodologiju prikupljanja podataka.
Naime, primena pristupa kodiranja (binarne varijable) u smislu da li finansijska
institucija pominje ili ne u svojim izveStajima aktivnosti vezane za dimenzije
koncepta, ne zna¢i nuzno da ona ostvaruje stvarni ucinak, odnosno da postize
zadovoljavaju¢i ucinak, ve¢ znaCi da je transparentna u objavljivanju svojih
aktivnosti. Ovakav pristup podacima moze da ima uticaj na uticaj (znak uticaja)
dimenzija ESG koncepta na finansijske performanse. Drugo, prilikom definisanja
CSR kao dimenzije ESG koncepta nisu ukljuceni aspekti koji se odnose na akcije
povezane sa lokalnom zajednicom, ve¢ aspekti koji se ti¢u uslova rada, bezbednosti i
zdravlja na radu, $to se odrazava na statisticku znacajnost ove dimenzije. Trece,
primena tehnike analize sadrzaja, odnosno kodiranje kvalitativnih podataka na
dihotomne promenljive smanjuje i raznovrsnost i preciznost podataka, Cime se
ignoriSe stepen i intenzitet sprovedenih aktivnosti. Na ovaj na¢in potencijalno se gube
neki delovi informacija. Na kraju treba istaci i relativno mali uzorak, §to moze uticati
na reprezentativnost i generalizaciju rezultata za celokupni sektor finansijskih
institucija u Republici Srbiji.
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SUMMARY

Excessive and uncontrolled resource exploitation has negatively impacted society and
the community, prompting companies to adopt the principle of sustainable behavior
in their operations. Financial institutions are not exempt from this demand. One of the
concepts that integrates the requirements of environmental preservation, social
responsibility, and good governance is the ESG concept. Despite the general belief
that the implementation of this concept contributes to positive business results, this
relationship has not yet been thoroughly studied in the financial sector. This is
especially true in developing countries, such as the Republic of Serbia. The question
arises whether all dimensions of the concept have a significant impact on the
performance of financial institutions, considering the specific conditions of their
business environment. Therefore, the aim of this paper is to examine the influence of
ESG, or its dimensions, on the operational performance of banks and insurance
companies operating in the Republic of Serbia. The research was conducted on a
sample of six banks and four insurance companies. Data were collected for the period
from 2021 to 2024. The study indicates that only environmental protection as a
dimension of ESG has a positive impact on the performance of banks and insurance
companies, while the other two dimensions of the concept do not have a statistically
significant effect on financial performance.



