UDK broj Originalni naucni ¢lanak
658.91:339.18(497.11)"2013/2020"
005.336.1:005.22

Dragana Vojteski Kljenak*

Visoka skola za poslovnu ekonomiju i preduzetnistvo, Beograd,
Srbija

Faculty of Business Economics and Entrepreneurship, Belgrade,
Serbia

Radojko Luki¢®
Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu, Beograd, Srbija
Faculty of Economics, University of Belgrade, Belgrade, Serbia

Primljen: 5. maja 2022. godine
Prihvacen: 23. maja 2022. godine

EVALUACIJA EFIKASNOSTI DAVALACA
FINANSIJSKOG LIZINGA U SRBIJI

Apstrakt

IstraZivanje efikasnosti davala finansijskog lizinga (lizing kompanija) je
veoma izazovno s obzirom na njihovu specificnost u okviru finansijskih
institucija. Polaze¢i od toga, u ovom radu se komparativno analizira
efikasnost davalaca finansijskog lizinga u Srbiji na bazi ARAS metode i
DEA modela. Prema dobijenim rezultatima empirijskog istrazivanja
efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji na bazi ARAS metode, ona
su bila najefikasnija u 2018. godini. Za njom slede: 2019, 2016, 2020, 2017,
2015, 201., i 2013. godina. Prema modelu BCC-I u svim godinama
posmatranog perioda (2013 -2020) davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su
bili efikasni. Prema modelu BCC-O davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su
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0002-5707-1585
¥ E-mail adresa: rlukic@ekof.bg.ac.rs, ORCID ID: https://orcid.org/0000-
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bili efikasni u 2014, 2015, 2016. i 2018, a u ostalim godinama posmatranog
vremenskog perida (2013, 2017, 2019. i 2020) su bili neefikasni. Prema
rezultatima ARAS metode i DEA modelima davaoci finansijskog lizinga u
Srbiji su u 2018. bili efikasni, a u 2020. neefiksni. U 2020. bila je loSija
efikasnost davalaca finansijskog lizinga i u odnosu na 2019. godinu. Na
neefikasnost davalaca finansijskog lizinga u Srbiji u 2020. jednim delom je
savakako uticala panademija korona virusa Covid-19. Njen uticaj nije
znacajno ublazen primenom elektronskog poslovanja. Na takvu poziciju
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji u 2020. znacajno je uticala
,,smanjena privredna aktivnost®. To je slucaj i sa banakama, takode kao
davaocima finansijskog lizinga. U znacajnije faktore koriscenja finansijskog
lizinga u Srbiji spadaju ekonomska klima, kamata, inflacija, zaposlenost,
bankarski krediti, Zivotni standard, digitalizacija poslovanja, itd. Njihovom
efikasnom kontrolom moze se znatno uticati na ostvarenje ciljne efikasnosti
davalac finansijskog lizinga u Srbiji.

Kljuéne reci: efikasnost, davalac finansijskog lizinga, Srbija,
determinante, ARAS metoda, DEA modeli.

JEL Klasifikacija: D40, G21

Uvod

S obzirom na specificnost finansijskog poslovanja veoma je
izazovno, kontinuirano aktuelno, kompleksno, i znacajno istrazivati
efikasnost davalaca finansijskog lizinga (lizing kompanije)
primenom komparativno razli¢itih metoda viSekriterijumske analize i
DEA pristupa. Imajuéi to u vidu, u ovom radu se analizira efikasnost
davalaca finasijskog lizinga u Srbiji na bazi ARAS metode i DEA
(Data Envelopment Analysis) modela. Cilj i svrha toga je da se Sto
realnije sagleda dinamika njihove pozicije u pogledu efikasnosti u
funkciji unapredenja u buduénosti (efikasnijom kontrolom kriti¢nih
faktora i primene preduzetih relevantnih mera u tom praveu). Sto se
relevantne literature tice, ona je veoma bogata kada je re¢ o proceni
efikasnosti preduzecéa iz svih sektora na bazi razliitih metoda
visekriterijumske analize (ukljuc¢ujuc¢i i ARAS metodu), kao i DEA
pristupa [Alinezhad, 2019; Aras, 2018; Ecer, 2018; Yilmaz, 2018;
Luki¢, 2018] i razvijenih metoda [Alinezhad, 2019; Aras, 2018;
Ecer, 2018; Yilmaz, 2018; Saaty, 2008; Chatterjee, 2013;
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Isseveroglu, 2015; Ersoy, 2017; Lukic, 2010, 2016, 2018a,b, 2019,
2020a,b,c, 2021a, b, c, d, e; Tsvetkova, 2021; Cvetkoska, 2021;
Kocovi¢, 2010; Mandi¢, 2014, 2017; Rakonjac Anti¢, 2018; Hezer,
2021; Wang, 2021; Brezovi¢, 2021; Stanujkic, 2021]. Literatura
kori$¢ena u ovom radu sluzi kao teorijsko-metodoloska i empirijska
osnova za analizu efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji.
U ovom radu se, koliko je nama poznato, po prvi put detaljnije
istrazuje  efikasnost davalaca finansijskog lizinga u Srbiji
koris¢enjem ARAS metode i DEA pristupa. Pored ostalog, u tome se
ogleda njegov naucno-strucni doprinos. Sledstveno predmetu, cilju i
svrsi istrazivanja  tretiranog problema u ovom radu, osnovna
istrazivacka hipoteza je bazirana na Cinjenici da je kontinuirana
evaluacija efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji osnovna
pretpostavka za sagledavanje realne situacije i unapredenje u
buduénosti, §to se postize efikasnom kontrolom kriticnih faktora i
sprovodenja preduzetih relevantnih mera u tom pravcu. Metodoligija
istrazivanja tretiranog problema u ovom radu je bazirana na primeni
ARAS metode, kao i DEA modela. U izvesnoj meri se, radi celine
tretirane problematike, koristi i racio analiza, kao i statisticka analiza.
Istrazivanje tretiranog problema u ovom radu, shodno definisanoj
osnovnoj istrazivackoj hipotezi 1 primenjenoj metoodologiji
istrazivanja, bazirano je na originalnim empirijskim podacima
prikupljenih od Agencije za privredne registre Republike Srbije.
Podaci su uskladeni sa relevantnim medunarodnim standardima, tako
da u pogledu uporedivosti iz svih relevantnih uglova ne postoje
nikakva ogranicenja.

1. ARAS metoda

ARAS (Additive Ratio Assessment) metoda jedna je od tehnika
visekriterijumske analize. Razvili su je Zavadskas i1 Turskis
[Zavadskas 1 Turskis, 2010]. Za razliku od ostalih metoda
visekriterijumskog odlucivanja, rangiranje alternativa je zasnovano
na vrednosti funkcije korisnosti [Chatterjee i Chakraborty, 2013;
Sliogene et. al. 2013; Rostamzadeh, 2017; Koc, 2017; Dahooie,
2019; Jovci¢, 2020; Liu, 2021]. Procedura ARAS metode sastoji se
iz nekoliko koraka [Zavadskas et. al., 2010]:
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Korak I: Formulisanje matrice odlucivanja.

Matrica odluc¢ivanja (DMM) formuliSe se na slede¢i nacin:

|'x01 cen ij b XOn-|
X=|xa - Xj - xml|;i=0mj=Tn (1)
xml xmj meL

gde je m — broj alternativa, n — broj kriterijuma koji opisuju svaku
alternativu, x; — vrednost performanse i-te alternative u odnosu na j-ti
kriterijum, x,y; — optimalna vrednost j-tog kriterijuma.

Ukoliko je optimalna vrednost j-tog kriterijuma nepoznata, tada
je
Xoj = maxx;;,ako je maxx;; pozeljno;
L l

(2)

* *

Xoj = minx;;,ako je minx;; poZeljno
L l
Korak 2: Normalizacija vrednosti kriterijuma.

U ovoj fazi se normalizuju inicijalne vrednosti kriterijuma —
definisanjem vrednosti X;; normalizovane matrice odlu¢ivanja — X.

Too e Top v Fon
X=Xy = Xj o Xpl;i=0mj=1n 3
‘fml e xmj “ee ‘fmTL

Ako je pozeljna maksimalna vrednost, normalizacija je sledeca:

x..
Xij = o %)

m
i=0Xij
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Ukoliko je pozeljna minimalna vrednost, procedura se sastoji iz

sledece dve faze:

Xij = 1*i fisz (5)
Xij DitoXij

Korak 3: Odredivanje tezinski normalizovane matrice — X

Tezinski koeficijenti se najées¢e odreduju metodom struéne ocene.
Treba svakako koristiti samo dobro utemeljene tezinske koeficijente
jer su oni uvek subjektivne prirode, i uticu na konacno resenje. Zbir

tezinskih koeficijenata je limitiran (tj. jednak je 1):

iwj=1 (6)

=1
[5501 XXoj J?On]
f=|2 = % - R li=Omj=Tn @)
[J?xml J,C\r.nj X\an

Tezinski normalizovana vrednost kriterijuma se utvrduje na

sledeéi nacin:

fij = fUW],l = O,m (8)
gde je wj tezina (znacaj) j-tog kriterijuma i X;; je normalizovana

ocena j-tog kriterijuma.
Funkcija optimalne vrednosti se definiSe na slede¢i nacin:

n
Si= 256\1], i=0,m (9)
j=1
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gde je S; funkcija optimalne vrednosti i-te alternative. Ako S; ima
najvecu vrednost, kriterijum je nabolji.

IzraCinavanje stepena korisnosti (K;) alternative a; vrsi se
(koris¢enjem prethodne jednacine) na sledeci nacin:

Si

K== i=0m (10)
So

gde su S;1 Sy optimalne vrednosti kriterijuma.

Vrednost K; je u intervalu [0, 1]. Relativna efikasnost (pozicija,
rang) alternative se odreduje prema vrednosti funkcije korisnosti.
Najbolja alternativa je ona sa najve¢om vrednoscu.

2. Metoda analitickog hijerarhijskog procesa (AHP)

S obzirom na to da se tezinski koeficijenti kriterijuma kod primene
ARAS metode utvrduju pomocu AHP metode, ukratko ¢emo se
osvrnuti na njene teorijsko-metodoloske karakteristike [Lukié,
2020a,b,c; 2021a,b,c,d]. Metoda analiticki hijerarhijskog procesa
(AHP) odvija se kroz sledece korake [Saaty, 2008]:

Korak I: Formiranje matrice parova poredenja

1 Azt Qi
A=lay)= YA Lo am (1)
1/ay, Y/azwm - 1

Korak 2: Normalizacija matrice parova poredenja

al; = __ij=1,..,n (12)

wp= ——=,i,j=1,..,n (13)



Indeks konzistentnosti - CI (consostency index) predstavlja
meru odstupanja n od Am.x 1 moZe se predstaviti sledecom
formulom:

A - n
Cl = % (14)

Ako je CI < 0,1 procenjene vrednosti koeficijenata a; su
konzistentne, a odstupanje An.x od n je zanemarljivo. To znaci,
drugim recima, da AHP metoda prihvata nekonzistentnost manju od
10%.

Pomoc¢u indeksa konzistentnosti moze se izracunati odnos
konzistentnosti CR = CI/RI, pri ¢emu je RI slu¢ajan indeks.

3. DEA modeli
U ovom radu je metodologija istrazivanja faktora efikasnosti
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji zasnovana i na primeni DEA
(Data Envelopment Analysis) pristupa. U kontekstu teorijske analize
DEA pristupa ukratko ¢emo izloziti: CCR model i BCC model.
Model CCR zasnovan je na fiksnom ili konstantnom prinosu od
skale. To znaci da proporcionalno povecanje svih inputa rezultira u
istom proporcionalnom povecanju svih outputa. Dual od CCR
efikasnosti se iskazuje kao:

Min 6
pri ograni¢enju

n

ZAJXU < Hxio i=1....m

j=1

n
Z)].jyk] = Yko k=1 S
j=1

A =0 j=1....n 11)



gde je 0 tehnicka efikasnost jedinica DMU 0, a A je dualna varijabla
za identifikaciju uporedivih neefikasnih jedinica. Ako je 6* jednaka
vrednosti jedan, posmatrana jedinica DMU je tehnicki efikasna.

Koncept CCR modela je modificiran sa uvodenjem BCC
modela [od strane Banker-Charnes-Cooper, 1984] promenom
konstantnog prinosa od skale (CRS) sa varijabilnim prinosom od
skale (VRS). Jedinica DMU posluje pod varijabilnim prinosom od
skale ako povecanje inputa ne rezultira proporcionalnim promenama
outputa. BCC model prikazan je kao:

Min 6
pri ograni¢enju

n
ZAJXUS Hxio i=1....m
j=1
n
Zﬂjyka Yko k=1....s
=

n
=1

J

BCC model deli tehnicku efikasnost (TE) dobijenu CCR
modelom na dva dela: 1) Cista tehnicka efikasnost (PTE), koja
ignoriSe uticaj veliCine skale sa kompariranjem jedinice DMU sa
jedinicama sli¢ne skale i meri kako jedinica DMU koristi inpute pod
egzogenim uslovima; i 2) efikasnost skale (SE), koja pokazuje kako
veli¢ina skale utiCe na efikasnost, formulisane kao: SE = TE / PTE.

4. Merenje efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji
na bazi ARAS metode

U ovom radu su kao kriterijumi za merenje efikasnosti davalaca
finansijskog lizinga u Srbiji primenom ARAS metode uzeti: C1 —
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broj preduzeca, C2 — broj zaposlenih, C3 — aktiva, C4 — kapital, C5 —
ukupni poslovni prihodi i C6 — pozitivan (negativan) rezultat perioda.
Alternative su posmatrane godine: Al — 2013, A2 — 2014, A3 —
2015, A4 —2016, A5 —2017, A6 — 2018, A7 —2019. 1 A8 —2020. U
Tabeli 1. su prikazani inicijalni podaci za merenje efikasnosti
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji koris¢enjem ARAS metode.

Tabela 1. Inicijalni podaci

Go | (DB | (DB | (D @ (O) | (O)P | Profi | Pri | Pri | Pri | Fina
di | roj 10j Akt | Kap | Uku | oziti |t po | no | nos | nos | nsijs

ne |pre | zap | iva | ital | pni | van zasp | s od |od |ka
duz | osle posl | (neg | oslen | od | kap | pro | zadu
eta | nih ovni | ativa | om akt | ital | daj | zeno
prih | n) (u ive | a* e* st*
odi | rezul | hilja | *
tat dama
perio | dinar
da a)*
20 | 16 433 | 670 | 597 | 197 | - - - - - 11.2
13 63 |7 4 2423 | 5595 | 3.6 | 40. | 122 | 2018
.84 1 54 .75
% | % %
20 | 16 437 | 609 | 606 | 264 | - - - - - 10.0
14 24 2 6 5752 | 1316 | 9.4 | 94. | 217 | 5015
2.5 4 89 .38
% | % %
20 | 16 422 | 602 | 781 | 456 | 266 630. | 04|34 |58 |770
15 64 |8 1 3318 | 4 0% | 3% | 8365

%

20 | 15 381 | 656 | 768 | 377 | 1160 | 3044 | 1.7 | 15. | 30. | 8.53

16 23 6 7 619 |7 09 |71 7991
% | % %

20 | 14 354 | 744 | 837 | 308 | 494 1395 | 0.6 | 59 | 16. | 8.88

17 56 8 2 48 6 0% | 03 | 7085
% %

20 | 13 347 | 856 | 853 | 399 | 1501 | 4325 | 1.7 | 17. | 37. | 10.0

18 37 |3 0 648 | 5 59 | 62 | 3598
% | % %

20 | 13 341 | 101 | 858 | 322 | 967 2835 | 0.9 | 11. | 30. | 11.8

19 840 | 2 3 77 S 27 | 00 | 667
% | % %

20 | 13 332 | 114 | 829 | 249 | 371 1117 | 03 | 44 | 14. | 13.7

20 303 | 3 3 47 2 7% | 88 | 8307
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[ [ [ T ] | [% [ [% |

Napomena: Podaci su iskazani u milionima dinara. Broj preduzeca i broj
zaposlenih su iskazani u celom broju. I — input. O — output. *Autorovo
izraCunavanje. Profit po zaposlenom = pozitivan (negativan) rezultat
perioda / broj zaposlenih. Prinos od aktive = pozitivan (negativan) rezultat
perioda / aktiva. Prinos od kapitala = pozitivan (negativan) rezultat perioda /
kapital. Prinos od prodaje = pozitivan (negativan) rezultat perioda / ukupni
poslovni prihodi. Finansijska zaduzenost = aktiva / kapital

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije

Racio analiza pokazuje da su se pogorSale finansijske
performanse davalaca finansijskog lizinga u Srbiji u 2020. u odnosu
na 2019. Jednim delom i pod uticajem pandemije korona virusa
Covid-19. To potvrduju i dobijeni rezultati koriS¢enjem ARAS
metode i DEA modela. U Tabeli 2. je prikazana statistika inicijalnih
podataka.

Tabela 2. Statistika

Statistics
6
1 Broj2 Broj S Ukupni [Pozitivan
preduzec |zaposleni {3 Aktiva |4 Kapital poslovni |(negativan
a h prihodi |) rezultat
erioda
\Valid 8 3 3 3 3 3
N g/hssm 0 0 0 0 0 0
Mean 14.5000 [380.8750 38763'750 3666'125 3218'250 -427.0000
Std. Error 50000 |15.47283 7110.6486 [376.5410 (302.6956 871.0002
of Mean 7 9 1 9
Median  [14.5000 367.5000 1077200 B053-300 B132:300 435 5099
Skewness 000 .340 973 -1.091 .169 -1.827
Std. Error
of 752 752 752 752 752 752
Skewness
Kurtosis |[-2.286  -2.074  [-.398 -.518 -.762 2.967
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Std. Error
of 1.481 1.481 1.481 1.481 1.481 1.481
Kurtosis

Minimu
m

13.00 332.00 60264.00 [5977.00 |1974.00 [-5752.00

Maximu
m

16.00 437.00  |114303.00 [8582.00 K4561.00 |1501.00

Test

Statistics
a

IN 8

Chi- 37.357
Square

df 5

IAsymp. 000
Sig. i

a.
Friedman
Test

Napomena: Autorovo izraCunavanje pomocu softverskog programa SPSS

Postoji znacajna satisticka razlika izmedu analiziranih varijabli
(Asymp. Sig. .000 < .05), tako da se odbacuje nulta hipoteza da
izmedu njih nema razlika. Primetno je da su gotovo sve statisticke
varijable u 2020. godini ispod proseka, kao i u odnosu na 2019. Na
to je, pored ostaloga, verovatno uticala i panademija korona virusa
Covid-19 ¢iji je uticaj samo jednim delom ublazen elektronskim
poslovanjem, S§to nije slu¢aj kod osiguranja kao finansijske
institucije. U Tabeli 3. je prikazana korelaciona matrica inicijalnih

podataka.

Tabela 3. Korelacija

Correlations
1 2 3 4 5 6
Pearson sk ok ¥
| Broj |Correlation 973 |-.878 |-.823 [.052 |-.647
preduzeca Sig. — (2- 000 004 |o12 [903 |03
tailed)

123



N 8 8 8 8 8 8
Pearson 730 |y -836" 8817 110 |-.741"
3 B . |Correlation
o [Sig (2-
aposlenih ta‘ﬁe 9 1000 010 004 795 [036
N ] ] ] ] 8 3
Pearson | g0 | 8367 |1 611 [-226 |445
Correlation
3 Aktiva  Sig. 1004 |o10 108 591|269
tailed)
N 8 8 8 8 8 8
Pearson | 23+ Lgs1™ 611 |1 526|880
Correlation
A Kapital ~ Sig. 1012|004 |108 181 004
tailed)
N 8 8 8 8 8 8
(Pearson | g5 L 110 226 526 |1 551
5 Ukupni C'orrelatlon
poslovni  Sig. (2193|795 |501 181 157
prihodi tailed)
N 8 8 8 8 8 8
Pearson * *
6 Pozitivan |cgopio 647 7417|445 8807 |S51 |1
(negativana) [g; (2-
rerultat tai‘i 9 083 036 269 004 |157
perioda N 3 3 3 8 8 8

**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Napomena: Autorovo izraCunavanje pomocu softverskog programa SPSS

Dakle, postoji jaka korealciona veza izmedu posmatranih
varijabli na nivou statisticke znaCajnosti, sem ukupnih poslovnih
prihoda i pozitivnog (negativnog) rezultata perioda.

Tezinski koeficijenti (ponderi) kriterijuma su utvrdeni pomo¢u AHP
metode. Oni su prikazani u Tabeli 4. 1na Slici 1.

Tabela 4. Tezinski koeficijenti kriterijuma
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AHP With Arirthmetic Mean Method

Initial Comparisons Matrix

Ukupni Pozitivan
Broj Broj . P (negativa
Aktiv . poslovn
preduz | zaposl a Kapital i n)
eca enih .. | rezultat
prihodi .
perioda
Broj preduzeéa | 1 2.5 1 2 1 2
Broj zaposlenih | 0.4 1 1 1.25 1 3
Aktiva 1 1 1 0.5 2 2
Kapital 0.5 0.8 2 1 1 1
Ukupni
poslovni 1 1 0.5 1 1 1
prihodi
Pozitivan
(negativan) 0.5 0.333 0.5 1 1 1
. 333
rezultat perioda
SUM 4.4 gé633 6 6.75 7 10
Normalized Matrix
Broj Broj Ukupni FnoeZ l::t‘;?’: l‘:‘t]se l%f
1 1 Akti | Kapit | poslovn g .
predu | zaposl . n) Criter
. . va al i .
zeta enih o . | rezultat ia
prihodi .
perioda
Broj 0.227 | 0376 | 0.16 | 0.296 0.235
preduzeéa | 3 9 67 3 0.1429 0.2000 0
Broj 0.090 | 0.150 | 0.16 | 0.185 0.172
zaposlenih | 9 8 67 2 0.1429 0.3000 7
. 0.227 | 0.150 | 0.16 | 0.074 0.184
Aktiva 3 3 67 1 0.2857 0.2000 1
. 0.113 | 0.120 | 0.33 | 0.148 0.159
Kapital 6 6 33 1 0.1429 0.1000 ]
Ukupni
poslovni 0.227 | 0.150 | 0.08 | 0.148 0.1429 0.1000 0.142
- 3 8 33 1 1
prihodi
Pozitivan
(negativan) | 0.113 | 0.050 | 0.08 | 0.148 0.106
rezultat 6 3 33 1 0.1429 0.1000 4
perioda
SUM 1
Consistenc | 0.066 | COMPARE WITH 0.1; IT SHOULD BE LESS THAN
y Ratio 5 0.1.
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Napomena: Autorovo izraCunavanje pomocu

AHPSoftware-Excel

Pozitivan (negativan) rezultat
perioda

Ukupni poslovni prihodi

Kapital

Aktiva

Broj zaposlenih

Broj preduzeda

N 0.1064

softverskog

. 0.1421

I 0.1598

programa

I 0.1841

I 0.1727

I 0.235

0 0.05 0.1

Slika 1. Tezinski koeficijenti kriterijuma

Izvor: Autorova slika

0.15

0.2

0.25

Na prvom mestu prema znacaju kriterijuma je dakle broj
preduzeca. Slede: aktiva, broj zaposlenih, kapital, ukupni poslovni
prihodi, i pozitivan (negativan) rezultat perioda. Prema dobijenim
rezultatima primenom AHP metode, veli¢ina preduzeca (broj
preduzeca, broj zaposlenih, aktiva) je znacajan faktor efikasnosti. S
obzirom na to, u funkciji ostvarenja ciljne efikasnosti neophodno je
,,optimizirati“ velucinu preduzeca (davalaca finansijskog lizinga) u

Srbiji.

U Tabelama 5-8 i na Slici 2. su prikazani dobijeni rezultati
empirijskog istrazivanja efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u
Srbiji na bazi ARAS metode.

Tabela 5. Inicijalna matrica

Initial Matrix

weights of criteria 0.235

0.1627 | 0.1841

0.1598

0.1421

0.1064

kind of criteria 1

-1 1
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C1 C2 C3 C4 C5 (0]
Al 16 433 67063 | 5977 1974 -2423
A2 16 437 60924 | 6062 2646 -5752
A3 16 422 60264 | 7818 4561 266
A4 15 381 65623 | 7686 3777 1160
A5 14 354 74456 | 8378 3082 494
A6 13 347 85637 | 8533 3990 1501
A7 13 341 101840 | 8582 3223 967
A8 13 332 114303 | 8293 2493 371
Napomena: Autorovo izraCunavnje pomocu softverskog programa
ARASSoftware-Excel
Tabela 6. Normalizovana matrica
Normalized
Matrix
0.235 0.162 | 0.184 | 0.159 | 0.142 | 0.106
weights of criteria ) 7 1 8 1 4
kind of criteria 1 -1 1 1 1 1
C1 C2 C3 C4 C5 (0]
. 0.121 | 0.124 | 0.153 | 0.122 | 0.150 | 0.239
0-Optimal Value 5 5 5 ] 5 ]
Al 0.121 | 0.095 | 0.090 | 0.085 | 0.065 | 0.000
2 2 1 5 1 0
A2 0.121 | 0.094 | 0.081 | 0.086 | 0.087 | 0.000
2 3 8 7 3 0
A3 0.121 | 0.097 | 0.081 | 0.111 | 0.150 | 0.042
2 7 0 8 5 5
A4 0.113 | 0.108 | 0.088 | 0.109 | 0.124 | 0.185
6 2 2 9 6 3
AS 0.106 | 0.116 | 0.100 | 0.119 | 0.101 | 0.078
1 5 0 8 7 9
A6 0.098 | 0.118 | 0.115 | 0.122 | 0.131 | 0.239
5 8 0 1 7 8
A7 0.098 | 0.120 | 0.136 | 0.122 | 0.106 | 0.154
5 9 8 8 3 5
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0.098 | 0.124 | 0.153 | 0.118 | 0.082 | 0.059

A8 5 2 5 6 3 3

Napomena: Autorovo izraCunavnje pomocu softverskog programa
ARASSoftware-Excel

Tabela 7. Normalizovana tezinska matrica

NormalizedWeighted

Matrix
C1 C2 C3 C4 C5 Co

. 0.028 | 0.020 | 0.028 | 0.019 | 0.021 | 0.025

0-Optimal Value 5 2 3 6 4 5

Al 0.028 | 0.015 | 0.016 | 0.013 | 0.009 | 0.000
5 5 6 7 3 0

A2 0.028 | 0.015 | 0.015 | 0.013 | 0.012 | 0.000
5 3 1 9 4 0

A3 0.028 | 0.015 | 0.014 | 0.017 | 0.021 | 0.004
5 9 9 9 4 5

Ad 0.026 | 0.017 | 0.016 | 0.017 | 0.017 | 0.019
7 6 2 6 7 7

AS 0.024 | 0.018 | 0.018 | 0.019 | 0.014 | 0.008
9 9 4 2 5 4

A6 0.023 | 0.019 | 0.021 | 0.019 | 0.018 | 0.025
1 3 2 5 7 5

A7 0.023 | 0.019 | 0.025 | 0.019 | 0.015 | 0.016
1 7 2 6 1 4

A8 0.023 | 0.020 | 0.028 | 0.019 | 0.011 | 0.006
1 2 3 0 7 3

Napomena: Autorovo izraCunavnje pomocu softverskog programa
ARASSoftware-Excel

Tabela 8. Rangiranje alternativa

S K K Ranking
0-Optimal Value | 0.1435 1.0000 1.0000
2013 Al 0.0835 0.5819 0.5819 8
2014 A2 0.0852 0.5936 0.5936 7
2015 A3 0.1031 0.7183 0.7183 6
2016 A4 0.1155 0.8053 0.8053 3
2017 AS 0.1043 0.7269 0.7269 5
2018 A6 0.1274 0.8878 0.8878 1
2019 A7 0.1192 0.8306 0.8306 2
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[ 2020 | A8 [0.1086 [0.7567 [0.7567 |4

Napomena: Autorovo izraCunavnje pomocu softverskog programa
ARASSoftware-Excel

05819 05936 0.7183 0.8053 07269 O 8306 0.7567
0.0835__0,0852_0.10310-34:55-0.1043 -0t 7 dbe8:492-0.1086

O B, N W b~ U1 O N 0 VO

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

——C — K —Rank]ng

Slika 2. Rangiranje alternativa
Izvor: Autorova slika

Prema dobijenim rezultatima empirijskog istrazivanja efikasnosti
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji na bazi ARAS metode ona su
bila najefikasnija u 2018. Slede: 2019, 2016, 2020, 2017, 2015,
2014, i 2013. godina. U 2020. godini bila je loSija efikasnost
davalaca finansijskog lizinga u odnosu na 2019. Na to je, pored
ostalog, uticala pandemija korona virusa Covid-19. U zanemarljivoj
meri je ublaZena elektronskim poslovanjem, S$to nije slucaj, na
primer, sa osiguranjem kao finansijske institucije. U znacajnije
faktore koris¢enja finansijskog lizinga spadaju ekonomska klima,
kamata, inflacija, zaposlenost, bankarski krediti, zivotni standard,
digitalizacija poslovanja, itd. Njihovom efikasnom kontrolom moze
se znatno uticati na ostvarenje ciljne efikasnosti davalac finansijskog
lizinga u Srbiji.
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5. Merenje efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji

koriSéenjem DEA modela

U sklopu merenja efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji
koristicemo DEA modele sa konstantnim i varijabilnim prinosom
ulazne i izlazne orijentacije. Ulazni elementi su: broj preduzeca, broj
zaposlenih, aktiva i kapital. Izlazni elementi su: ukupni poslovni
prihodi i pozitivan (negativan) rezultat perioda. U Tabeli 9. i na
Slikama 3. 1 4. su prikazani dobijeni rezultati merenja efikasnosti
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji primenom modela CCR-I i

CCR-O.

Tabela 9. Model CCR-1i CCR-O

Model

Model = CCR-I CCR-O
No. DMU Score Rank Score Rank
1 2013 0.5661 8 0.5661 8
2 2014 0.7482 6 0.7482 6
3 2015 1 1 1 1
4 2016 1 1 1 1
5 2017 0.7734 5 0.7734 5
6 2018 1 1 1 1
7 2019 0.822 4 0.822 4
8 2020 0.653 7 0.653 7

Average 0.8203 0.8203

Max 1 1

Min 0.5661 0.5661

St Dev 0.1677 0.1677

Napomena: Autorovo izraCunavanje pomocu softverskog progama DEA-

Solver
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2019

2 2017

DM

2015

2013

0 0.10.20.30.4050.60.70.80.9 1
Efficiency

Slika 3. Model CCR-I

Izvor: Autorova slika

2019

2 2017

DM

2015

2013

0 0.10.20.30.405060.70.80.9 1
Efficiency

Slika 4. Model CCR-O

Izvor: Autorova slika
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Prema modelu CCR-I i CCR-O davaoci finansijskog lizinga u
Srbiji su bili efikasni u 2015. 2016. i 2018. godini. U ostalim
posmatranim godinama (2013, 2014, 2017, 2019. i 2020) su bili
neefikasni. U Tabeli 10. i na Slikama 5. i 6. su prikazani dobijeni
rezultati analize efikasnosti davalaca finansijskog lizinga na bazi
modela BCC-I i BCC-O.

Tabela 10. Modeli BCC-1i BCC-O

Model
Model = BCC- BCC-
I )
RTS  of RTS  of
Scor | Ran | Projected Ran | Projected
No. | DMU e k DMU Score | k DMU
0.999
1 2013 1 1 Increasing | 8 7 Increasing
2 2014 1 1 Increasing | 1 1 Increasing
3 2015 1 1 Constant 1 1 Constant
4 2016 1 1 Constant 1 1 Constant
0.999
5 2017 1 1 Increasing | 9 5 Increasing
6 2018 1 1 Constant 1 | Constant
0.950
7 2019 1 1 Increasing | 3 8 Increasing
0.999
8 2020 1 1 Increasing | 9 5 Increasing
No. of No. of
Increasing | 0.993 Increasing
Average | 1 RTS=5 7 RTS=5
No. of No. of
Constant Constant
Max 1 RTS=3 1 RTS=3
No. of No. of
Decreasin | 0.950 Decreasin
Min 1 g RTS=0 3 g RTS=0
0.017
St Dev 0 6

Napomena: Autorovo izracunavanje pomocu

Solver
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2019
2 2017
0 2015

2013

M

0 0.10.20.30405060.70.809 1
Efficiency

Slika 5. Model BCC-I

Izvor: Autorova slika

2019
2 2017
0 2015

2013

M

0 0.10.20.30.40.5060.70.80.9 1
Efficiency

Slika 6. Model BCC-O

Izvor: Autorova slika

Prema modelu BCC-I u svim godinama posmatranog perioda
(2013-2020) davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su bili efikasni.
Prema modelu BCC-O davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su bili
efikasni u 2014, 2015, 2016. i 2018, a u ostalim godinama
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posmatranog vremenskog perida su bili neefikasni (2013, 2017,
2019. i 2020). Prema tome, prema ARAS metodi i DEA modelima
davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su u 2018. bili efikasni, a u
2020. neefiksni. Na neefikasnost davalaca finansijskog lizinga u
Srbiji u 2020. jednim delom je savakako uticala panademija korona
virusa Covid-19. Njen uticaj nije znacajno ublazen primenom
elektronskog poslovanja. Na takvu poziciju davalaca finansijskog
lizinga u Srbiji u 2020. znacajno je uticala ,,smanjena privredna
aktivnost“. To je slucaj i sa bankama, takode kao davaocima
finansijskog lizinga. U Tabeli 11. je, ilustracije radi, prikazana
projekcija za model BCC-O.
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Tabela 11. Projekcija — Model BCC-O
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Na osnovu projekcije saznaje se za svaku vaijablu odstupanje
ostvarenih od ocekivanih rezultata. Tako je, na primer, u 2020.
godini, ostvareno manje ukupnih poslovnih prihoda od projektovanih
za 0.012%. Projekcija, dakle, pruza osnovu za efikasnije upravljanje
varijablama u funkciji ostvarenja ciljne efikasnosti davalaca
finansijskog lizinga u Srbiji. U Tabeli 12. je, ilustracije radi,
prikazan Slack za model BCC-O.

Tabela 12. Slack

Model =
BCC-O
Slack | Slack | Slack Slack | Slack | Slack
Ukupn
i
poslov | Pozitivan
N Sc Broj Broj ni (negativan)
o | DM | or | Ra | predz | zaposl Kapita | prihod | rezultat
U e nk | eca enih Aktiva |1 i perioda
0.
201 | 99
1 |3 98 |7 0 0.002 | 4.987 0 0 0
201
2 14 1 1 0 0.005 [ 0632 |0 0 0.009
201
315 1 1 0 0 0 0 0 0
201
416 1 1 0 0 0 0 0 0
0.
201 | 99
517 9 15 0 0 0 0.18 0 0.288
201
6 |8 1 1 0 0 0 0 0 0
0.
201 | 95 4744.0 | 145.0
719 03 | 8 0 0 9 3 0 31.689
0.
202 | 99
8 10 9 15 0 0 7.488 | 0.03 0 0.201
Ave | 0. | 3.
rag | 99 | 62 0.000 | 594.64 | 18.15
e 37 | 5 0 9 9 5 0 4.0234
Ma 4744.0 | 145.0
X 1 8 0 0.005 |9 3 0 31.689
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0.
95
Min | 03 | 1 0 0 0 0 0 0
0. |2
St 01 | 97 0.001 1676.6 | 51.26
Dev | 76 |31 | O 8 3 53 0 11.1792

Napomena: Autorovo izraCunavanje pomocu softverskog progama DEA-
Solver

Na osnovu Slack analize moze se znatno unaprediti efikasnost, tj.
neefikasne jedinice pretvoriti u efikasne, neznatnom promenom
vrednosti ulaznih i/ili izlaznih elemenata. Tako, na primer, u
konkretnom slucaj, da bi davaoci finasijskog lizinga u Srbiji u 2020.
godini bili efikasni, trebalo je smanjiti aktivu za 7,488, kapital za
0,03 i povecati pozitivan rezultat perioda za 0,201 novcanih jedinica
(iskazano u milionima).

Zakljucak

Prema dobijenim rezultatima empirijskog istrazivanja efikasnosti
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji na bazi ARAS metode ona su
bila najefikasnija u 2018. godini. Za njom slede: 2019, 2016, 2020,
2017, 2015, 2014, i 2013. godina. U 2020. bila je loSija efikasnost
davalaca finansijskog lizinga u odnosu na 2019. Na to je, pored
ostalog, uticala pandemija korona virusa Covid-19. U zanemarljivoj
meri je ublazena elektronskim poslovanjem, §to nije slucaj, na
primer, sa osiguranjem kao finansijske institucije. Prema modelu
CCR-I i CCR-O davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su bili efikasni
u 2015. 2016. i 2018. godini. U ostalim godinama posmatranog
vremenskog perioda (2013-2020) su bili neefikasni. Prema modelu
BCC-I u svim godinama posmatranog perioda (2013-2020) davaoci
finansijskog lizinga u Srbiji su bili efikasni. Prema modelu BCC-O
davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su bili efikasni u 2014, 2015,
2016. 12018, a u ostalim godinama posmatranog vremenskog perida
su bili neefikasni (2013, 2017, 2019. i 2020). Dakle, prema ARAS
metodi i DEA modelima davaoci finansijskog lizinga u Srbiji su u
2018. bili efikasni, a u 2020. neefiksni. Na neefikasnost davalaca
finansijskog lizinga u Srbiji u 2020. godini jednim delom je
savakako uticala panademija korona virusa Covid-19. Njen uticaj
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nije znacajno ublazen primenom elektronskog poslovanja, isto kao
§to je bio slucaj i kod banaka, §to nije poredenja radi slucaj sa
osiguranjem kao finansijskom institucijom. Na takvu poziciju
davalaca finansijskog lizinga u Srbiji znacajno je uticala ,,smanjena
privredna aktivnost“. To je slucaj i sa bankama, takode kao
davaocima usluga finansijskog lizinga. U znacajnije faktore
koriS¢enja finansijskog lizinga u Srbiji spadaju ekonomska klima,
kamata, inflacija, zaposlenost, bankarski krediti, zivotni standard,
digitalizacija poslovanja, itd. Njihovom efikasnom kontrolom moze
se znatno uticati na ostvarenje ciljne efikasnosti davalaca
finansijskog lizinga u Srbiji. U odnosu na racio anlizu primena
ARAS metode i DEA modela daje realniju poziciju u pogledu
efikasnosti davalaca finansijskog lizinga u Srbiji, a samim tim i
osnovu za unapredenje u buduénosti efikasnijom kontrolom kriti¢nih
faktora 1 sprovodenja preduzetih relevantnih mera.
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EVALUATION OF THE EFFICIENCY OF FINANCIAL
LEASING PROVIDERS IN SERBIA

Abstract

Research on the efficiency of financial leasing companies (leasing
companies) is very challenging given their specificity within financial
institutions. Starting from that, this paper comparatively analyses the
efficiency of financial leasing providers in Serbia on the basis of ARAS
method and DEA model. According to the results of empirical research on
the efficiency of financial leasing providers in Serbia based on the ARAS
method, they were most effective in 2018. Next years were: 2019, 2016,
2020, 2017, 2015, 2014, and 2013. According to the BCC-I model in all
years of the observed period (2013-2020) financial leasing providers in
Serbia were efficient. According to the BCC-O model, financial leasing
providers in Serbia were efficient in 2014, 2015, 2016 and 2018, while in
other years of the observed time (2013, 2017, 2019 and 2020) they were
inefficient. According to the results of the ARAS method and DEA models,
financial leasing providers in Serbia were efficient in 2018, and inefficient
in 2020. In 2020, the efficiency of financial leasing providers was worse
than in 2019. The inefficiency of financial leasing providers in Serbia in
2020 was partly influenced by the Covid-19 Crown Virus Pandemic. Its
impact has not been significantly mitigated by the application of e-business.
Such a position of financial leasing providers in Serbia in 2020 was
significantly influenced by "reduced economic activity”. This is the case
with banks, as well as financial leasing providers. The most important
factors in the use of financial leasing in Serbia include the economic
climate, interest rates, inflation, employment, bank loans, living standards,
digitalization of business, etc. Their effective control can significantly affect
the achievement of the target efficiency of the financial leasing providers in
Serbia.

Key words: efficiency, financial leasing provider, Serbia, determinants,
ARAS method, DEA models.
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