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FAKTORI UTJECAJA NA PRISTUP IZVORIMA FINANCIRANJA I USPJESNOST
MIKRO I MALIH PODUZECA

SAZETAK

Pristup financijskim sredstvima jedna je od najvecih prepreka s kojom se suo¢avaju mikro i
mala poduzeca (MMP), kako u svijetu, tako i u Republici Hrvatskoj. Dosadasnja istrazivanja
potvrduju da je rast i razvoj MMP-0va snazno povezan s dostupnim financijskim sredstvima.
Brojna istrazivanja, koja se bave ovom problematikom, naglaSavaju vaznost daljnjih
istrazivanja o faktorima utjecaja na dostupnost financijskih sredstava MMP-ova te povezanosti
izmedu izvora financiranja i uspjesnosti MMP-ova. U ovoj doktorskoj disertaciji analizirane su
karakteristike poduzetnika, poduzeca i poslovne prepreke kao faktori utjecaja na pristup MMP-
ova financijskim sredstvima te je ispitana povezanost izmedu koristenih i ostvarenih izvora
financiranja s obzirom na uspjesnost MMP-ova.

Empirijsko istrazivanje je provedeno na uzorku od 173 MMP-a iz regije Dalmacija. Analizom
je utvrdeno da financijska pismenost i veci stupanj obrazovanja poduzetnika, napisan
poslovni/strateski plan, veca stopa rasta poduzeca, vece stope profitabilnosti te niza razina
percepcije vanjskih poslovnih prepreka predstavljaju faktore utjecaja na pristup MMP-ova
vanjskim izvorima financiranja. Takoder, utvrdeno je da postoji znacajna razlika u uspjesnosti
MMP-ova (mjerene financijskim 1 nefinancijskim mjerama uspjeSnosti) S obzirom na koriStene
i ostvarene izvore financiranja. Istrazivanje je pokazalo da MMP-ovi najvise koriste i
preferiraju unutarnje izvore financiranja te da poduzeéa koja nisu potrazivala vanjske izvore
financiranja u najmanjoj mjeri planiraju rast. Od vanjskih izvora najvise koriste leasing i
kratkoro¢ni poslovni kredit. Najve¢im preprekama za dobivanje kredita identificirani su visina
kamatne stope, visina trazenog kolaterala, visoki zahtjevi u pogledu ocjene kreditne sposobnosti
i duzina procesa odobravanja, dok su neispunjenje trazenih kriterija i kompleksnost procedure
odobravanja kredita utvrdeni kao najcesci razlozi odbijanja kredita. Najveéi udio poduzetnika
smatra da im posebni programi financiranja nisu potrebni dok zbog duzine procedure
odobravanja i ostvarivanja sredstava te neupoznatosti s programima, poduzetnici ne apliciraju
te programe. Poduzeca koja nisu ostvarila vanjske izvore financiranja ostvaruju losije
pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeca koja su bila uspjesna u njihovom ostvarivanju

¢ime je potvrdeno da poduzeca, koja Zele biti uspjesna, trebaju nadvladati kreditna ogranicenja.

Kljuéne rije¢i: mikro i mala poduzeca, karakteristike poduzetnika, karakteristike poduzeca,

poslovne prepreke, izvori financiranja, uspjesSnost poduzeca



FACTORS INFLUENCING ACCESS TO SOURCES OF FINANCING AND
SUCCESSFULNESS OF MICRO AND SMALL ENTERPRISES

ABSTRACT
Access to finance represents one of the biggest obstacles that micro and small enterprises

(MSEs) face, in the world as well as in the Republic of Croatia. Previous research confirmed
that MSEs™ growth and development are strongly related to available financial sources.
Numerous studies that deal with this issue emphasize the importance of the factors influencing
the availability of financial sources for MSEs for further research, as well as the relationship
between sources of financing and MSEs performance. In this doctoral dissertation, the
characteristics of entrepreneurs and enterprises, as well as the business obstacles were analyzed
as factors influencing access to finance for MSEs. Furthermore, the relationship between used
and realized sources of financing was examined with regard to the MSEs performance.
Empirical research was conducted on a sample of 173 MSEs from the Dalmatia region. The
analysis determined that factors influencing MSEs access to external sources of financing are:
financial literacy and a higher level of education of entrepreneurs, a written business/strategic
plan, a higher rate of company growth, higher rates of profitability and a lower level of
perception of external business obstacles. Also, it is determined that there is a significant
difference in the MSEs performance (measured by financial and non-financial performance
measures) with regard to the used and realized sources of financing.

The research confirmed that the majority of MSEs use and prefer internal sources of financing.
However, income/employees growth is planned to the smallest extent by MSEs that did not
apply external sources of financing. Furthermore, leasing and short-term business credits are
the most common external source of financing for the majority of MSEs. The biggest obstacles
for obtaining a loan were identified: the interest rate level, the amount of required collateral,
high requirements regarding the credit rating and the length of the loan approval process.
Besides that, as the most common reasons for loan rejection are failure to meet the required
criteria and the complexity of the loan approval procedure. The largest share of entrepreneurs
consider that they do not need special financing programs. In addition, the most common
reasons for not applying for those programs refers to the length of the procedure for approving
and obtaining funds as well as unfamiliarity with the programs. MSEs that did not obtain
external sources of financing achieve lower performance indicators compared to MSEs that
were successful in obtaining them. Therefore, in order for MSEs to be successful, they need to

overcome credit constraints.



The intention and research objectives as well as sources and data collection methods are
described in the introduction. In line with the set research objectives, the structure of
dissertation was developed, and is made of nine chapters: Introduction; Characteristics of micro,
small and medium enterprises; Factors influencing the access to financial resources for MSEs;
Financing micro and small enterprises; Business performance measures; Financial environment
of MSEs in the Republic of Croatia; discussion and conclusion is followed by the results of the

conducted empirical research.

Key words: Micro and Small Enterprises, Characteristics of Entrepreneurs, Characteristics of

Enterprises, Business Obstacles, Sources of Financing, Business performance
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1. Uvod

Poduzetnistvo je prepoznato kao esencijalna determinanta ekonomskog rasta (Acs et al., 2009.
u Savrul, 2017; Acs et al., 2005., Reynolds et al., 2002., Rocha, 2004., Belas i Sopkova, 2016.
u Rahman et al., 2017.). Mala i srednja poduzeéa (u nastavku MSP?) predstavljaju vazan dio
svakog gospodarstva te znaCajno doprinose zapoS$ljavanju, rastu gospodarstva, socio-
ckonomskoj stabilnosti i smanjenju siromastva, a jednim od njihovih glavnih problema se
smatra nedostatak izvora financiranja (Cruz et al., 2012. u Haider et al., 2017.; Haider et al.,
2017.; Viduci¢ et al., 2014.; Asad et al., 2016.; Rahman et al., 2017.; Alpeza et al., 2020.).
Vaznost mikro, malih i srednjih poduzeca (u nastavku MMSP) za Republiku Hrvatsku (u
nastavku Hrvatska ili RH) ogleda se u njihovoj ulozi u restrukturiranju gospodarstva i
smanjenju nezaposlenosti kao i njihovom udjelu u ukupnom broju poduzeca (99,7%),
ostvarenom prihodu (60,3%) i broju zaposlenih (74,3%) (Viduci¢ et al., 2014.; Alpeza et al.,
2020.). Mikro i mala poduzeéa (u nastavku MMP) u Hrvatskoj su 2019. godine ostvarila najveci
udio u ukupnom broju poduzeca (98,6%) dok su u ostvarenom prihodu sudjelovala sa udjelom
od 39,6% te u broju zaposlenih sa 55,4% (Alpeza et al., 2020.).

Pretpostavka za osnivanje, funkcioniranje te razvitak MMSP-ova je osiguranje dostupnosti

kapitala u dovoljnoj koli¢ini, prihvatljivoj cijeni i razumnim rokovima, odnosno dostupnost

potrebnog kapitala prema dinamici potreba za njime (Viduci¢, 2012.; Adamu, 2019.). MMSP-
ovi imaju ogranicen pristup financijskim sredstvima te posljedi¢no imaju neoptimalnu strukturu
kapitala (Adamu, 2019.; Zhou, 2011. u Moreira, 2016; Nangaki et al., 2014. u Vinczeova et al.,

2017.; Rahman et al., 2017. u Vinczeova et al., 2017.; Europska komisija, 2018.; Ang, 1992.,

Avery, Bostic i Samolyk, 1998., Berger i Udell, 1998., Rouse i Jayawarna, 2006., Claessens i

Tzioumis, 2006., u Morec i Raskovi¢, 2011.). Otezano pribavljanje potrebnih financijskih

sredstava (financijski jaz?) posebno je izrazeno kod:

- tek osnovanih poduzeca te mikro i malih poduzeca (Mason i Harrison, 1995; Landstrom,
2017.; Vinczeova at al., 2017.; Adamu, 2019; SME Envoys Finance 2019.; Kebede i Abera,
2014.; Haider et al., 2017.; Aftab i Naveed, 2013. u Asad et al., 2016.; Ahmad, 2011. u
Asad et al., 2016.; Anis i Mohamed, 2012. u Asad et al., 2016.; Wang et al., 2020.).

1 MSP sektor ukljucuje: mikro, mala i srednja poduze¢a (Rahman i Radzi, 2014.).

2 Termin koji se u literaturi koristi prilikom obja$njavanja nesrazmjera u ponudi i potraZnji za financijskim
sredstvima, odnosno oteZan pristup potrebnim financijskim sredstvima (Giurca Vasilescu, 2010; Rupeika-Apoga,
2014).



- zemalja u razvoju i tranzicijskih zemalja zbog loSeg pravnog okruzenja, visoke razine
korupcije 1 nizeg stupnja financijskog razvoja (La Porta et al., 1997., Demirgiig-Kunt i
Maksimovic¢, 1998., Rajan i Zingales, 1998., u Marec i Raskovi¢ 2011.).

- zemalja srednje i isto¢ne Europe (Pissarides, 1999., Nivorozhkin, 2005., u Morec i
Raskovi¢, 2011.).

Pokusavaju¢i premostiti financijski jaz, MMSP-ovi se okreéu neformalnim izvorima

financiranja (Waweru, 2017.; Sourek i Turuk 2019.). Medutim, pruzatelji neformalnih izvora

financiranja nisu pridonijeli smanjenju financijskog jaza iz dva razloga: (1) jer ne razumiju u

potpunosti potrebe MMSP-a; (2) jer vlasnici poduzeca Cesto nisu dovoljno informirani o

neformalnim izvorima financiranja (Lee i Persson, 2016; Rupeika-Apoga, 2014.; Subhani et.

al., 2012. u Waweru, 2017.; Sourek i Turuk, 2019.).

Brojni faktori utjecu na pristup MMSP-ova financijskim sredstvima. Dosadasnja istrazivanja te
faktore segmentiraju u tri grupe: karakteristike poduzetnika, karakteristike poduzeca i poslovne
prepreke (Cotei i Farhat, 2017.; Waked, 2016.; Giurca Vasilescu, 2010.; Rupeika-Apoga, 2014.;
Oukes i von Raesfeld, 2016.; Landstrom, 2017.). Medutim, razli¢ita istraZivanja dolaze do
razli¢itih zakljuc¢aka o tome koji faktori imaju veci utjecaj na pristup financijskim sredstvima

(Okwu, 2015.).

Osim navedenog, vazno je istaknuti postojanje bitnih razlika u dostupnosti izvora financiranja
kod razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, te bankocentri¢nih i trzi$nocentriénih zemalja.
Hrvatska spada u zemlje u razvoju te u bankocentricne zemlje u kojima okosnicu financijskog
sustava ¢ine banke (Viduci¢, 2012.). Distribucija veli¢ine poduzeca kod zemlja u razvoju je
drugacija u usporedbi s razvijenim zemljama te se nedostatak MMSP-ova najcesée vezuje za
slab ekonomski rast i nedostupna financijska sredstva. Razlog tomu je korelacija u veli¢ini
poduzeca i1 dostupnosti izvora financiranja. Velika poduzeéa koriste formalne izvore
financiranja dok se mala poduzeéa oslanjaju na neformalne izvore financiranja. Zbog
financijskog jaza u zemljama u razvoju nedostaje malih i srednjih poduzeca (Lee i Persson,
2016.). Alpeza et al. (2020.) za MMSP-ove u Hrvatskoj isticu:
- nedovoljnu razvijenost financijskog trzista na kojemu dominiraju bankarski krediti i koja
djeluju ogranicavajuée na potrebe financiranja poslovnih pothvata posebno u najrizi¢nijim
fazama (pokretanje i rast);

- nerazvijenost neformalnih oblika financiranja;



- neznatan udio kreditnih unija (nositelja usluga mikrofinanciranja) na trzistu kapitala te
ugrozenu odrzivost kreditnih unija zbog Zakona o kreditnim unijama iz 2011. godine;

- neadekvatne informacije o uspjeSnosti financiranja poslovnih pothvata iz drzavnih
programa u ¢ijoj realizaciji sudjeluju Hrvatska banka za obnovu i razvitak i HAMAG-

BICRO preko kojih se u suradnji s poslovnim bankama plasiraju sredstva iz EU fondova.

Donositelji institucionalnih politika i znanstvena literatura prepoznaju postojanje financijskog
jaza, odnosno prepoznaju neuskladenost izmedu ponude i potraznje za kvalitetnim
financiranjem po povoljnim cijenama (Morec i Raskovié, 2011.). Medutim, fundamentalni
problem je $to se ne zna koliki je taj financijski jaz (Giurca Vasilescu, 2010.). Pristup formalnim
i neformalnim izvorima financiranja je velik izazov za MMSP-ova te je klju¢no provoditi
istrazivanja o obrascima financiranja MMSP-ova kako bi se doSlo do jasnijih spoznaja o

potrebama i nacinu njihova financiranja (Moritz et al., 2016.; Edelman et al., 2017.).

Upravo se ova disertacija bavi problematikom financiranja MMP-0Va, istrazuje vezu
karakteristika poduzetnika i poduzeca te poslovnih prepreka na pristup vanjskim izvorima
financiranja, nac¢ine financiranja te postojanje razlika u uspjesnosti poduzeca s obzirom na

koriStene izvore financiranja.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Spoznaja da MMP-ovi imaju otezan pristup financijskim sredstvima iz vanjskih izvora i da
brojni faktori utjecu na pristup MMP-ova izvorima financiranja te posljedi¢no na uspjes$nost
poduzeca, impliciraju potrebu daljnjeg istrazivanja te problematike. Sukladno takvoj
problematici 1 problemu istrazivanja, definiran je predmet znanstvenoga istrazivanja te su
istrazeni faktori utjecaja na pristup financijskim sredstvima iz vanjskih izvora kao i povezanost
izmedu Koristenih izvora financiranja i uspjesnosti poduzeca.

Predmet istraZivanja je pristup MMP-ova izvorima financiranja.

Objekt istraZivanja su mikro i mala poduzeca koja su predala financijske izvjeStaje za 2017.,
2018. i 2019. godinu u regiji Dalmacija: Sibensko-kninska, Zadarska, Splitsko-dalmatinska te
Dubrovacko-neretvanska zupanija (detaljnije u poglavlju 7.1.2.). Veli¢ina poduzeca odredena

je Zakonom o racunovodstvu (detaljnije u poglavlju 2.1.).



1.2. Ciljevi i hipoteze istrazivanja

Svrha ovog rada je utvrdivanje veze izmedu KoriStenih izvora financiranja i uspjesnosti
poslovanja poduzeca te izmedu odabranih karakteristika poduzetnika, poduzeca te poslovnih
prepreka i pristupa poduzecéa vanjskim izvorima financiranja.

Svrha teorijskog istrazivanja provedenog u ovom radu je pokazati kako mikro i mala poduzeca
financiraju svoje poslovanje, koji izvori financiranja su im dostupni, koje faktore literatura
definira kao one koji su povezani sa pristupom poduzeca financijskim sredstvima iz vanjskih
izvora te nacine mjerenja uspjesSnosti poslovanja.

Svrha empirijskog istrazivanja ukljucuje analizu veze izmedu pojedinih karakteristika
poduzetnika, karakteristika poduzeca te poslovnih prepreka i pristupa poduzeca vanjskim

izvorima financiranja te analizu veze izmedu izvora financiranja i uspjes$nosti poduzeca.

Ciljevi se mogu dalje operacionalizirati i podijeliti na znanstvene i prakti¢ne.
» Znanstveni ciljevi su:

- Teorijski analizirati i sistematizirati relevantnu literaturu vezanu za faktore koji utjeu na
pristup izvorima financiranja te empirijski analizirati povezanost izmedu pojedinih faktora
I pristupa MMP-ova financijskim sredstvima iz vanjskih izvora;

- Teorijski analizirati i sistematizirati relevantnu literaturu vezanu za izvore financiranja
MMP-ova te empirijski analizirati izvore financiranja MMP-ova;

- Teorijski analizirati i sistematizirati relevantnu literaturu vezanu za pokazatelje uspjeSnosti
poslovanja te empirijski analizirati povezanost izmedu koristenih izvora financiranja i
uspjesnosti poslovanja MMP-ova;

- Ostvariti nove spoznaje o povezanosti izmedu pojedinih faktora i koristenih izvora
financiranja;

- Ostvariti nove spoznaje o povezanosti izmedu Koristenih izvora financiranja i uspjesnosti
poduzeca;

- Empirijski dokazati postoji li znacajna povezanost izmedu pojedinih faktora i pristupa
poduzeca vanjskim izvorima financiranja;

- Empirijski dokazati postoje li znacajne razlike u uspjesnosti poduzecéa obzirom na koristene
izvore financiranja.

» Prakti¢ni ciljevi su:
- Utvrditi koje su zajednicke karakteristike MMP-ova obzirom na koriStene izvore

financiranja;



- Donijeti preporuke kako za poduzetnike/poduzeca, tako i za donositelje politika i
financijske institucije kako bi se omoguc¢ilo nesmetano i olaksano financiranje MMP-ova.
Poduzetnicima ¢e spoznaje pomoci u donosenju ucinkovitijih financijskih odluka vezanih
za odabir izvora financiranja.

Donositelji politika, na temelju spoznaja o tome zbog ¢ega se poduzeca odlucuju za
pojedine izvore financiranja te karakteristika tih poduzeca i njihovih vlasnika, trebali bi
donijeti adekvatne politike kojima bi minimizirali otegotne okolnosti prilikom pribavljanja
financijskih sredstava, odnosno trebali bi omoguciti dostupnije izvore financiranja MMP-
ovima.

Financijske institucije, slicno kao i donositelji politika, trebale bi na temelju informacija
predstavljenih u radu kreirati i nuditi $iri raspon financijskih proizvoda i usluga posebno
namijenjenih MMP-ovima.

- Temeljem analize i sistematizacije obrazaca financiranja MMP-ova te analize povezanosti
izmedu koristenih izvora financiranja i uspjeSnosti poduzeca, Cilj je pomo¢i poduzetnicima
U boljem razumijevanju povezanosti izmedu koristenih izvora financiranja i uspjesnosti
poduzeca te ih potaknuti na koriStenje onih izvora financiranja koji ¢e doprinijeti (vecoj)

uspjesnosti poslovanja njihovog poduzeca.

Osnovno istraZivacko pitanje u disertaciji je: Koje karakteristike poduzetnika i poduzeca te
percipirane poslovne prepreke se mogu povezati s pristupom poduzeéa financijskim sredstvima
iz vanjskih izvora te postoji li razlika u uspjesnosti poduzeéa s obzirom na koristene izvore

financiranja?

Na temelju definiranog problema i ciljeva istrazivanja te postavljenog istrazivackog pitanja
postavljaju se sljedece hipoteze (detaljnije su objasnjene u poglavlju 7.1.4.):

H1la: Mikro 1 mala poduzeca ¢iji vlasnici/menadzeri imaju vece poslovno iskustvo ostvaruju
lak$i pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na mikro i mala poduzeca ¢iji
vlasnici/menadzeri imaju manje poslovno iskustvo.

H1b: Mikro i mala poduzeca ¢iji vlasnici/menadzeri imaju vecu razinu financijske pismenosti
ostvaruju laksi pristup