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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 vanjskim izvorima financiranja u odnosu na mikro i mala poduzeca ¢iji
vlasnici/menadzeri imaju manju razinu financijske pismenost.

H1c: Mikro i mala poduzeca koja imaju obrazovanije vlasnike/menadzere ostvaruju laksi
pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na mikro i mala poduzeéa koja imaju manje

obrazovane vlasnike/menadzere.



H1d: Ne postoji razlika u pristupu mikro i malih poduze¢a vanjskim izvorima financiranja s
obzirom na spol vlasnika/menadzera, 0dnosno ne postoji razlika u preferencijama, dostupnosti
I strukturi izvora financiranja mikro i malih poduzeca s obzirom na spol vlasnika/menadzera.
H2a: Mikro i mala poduzeca koja imaju strateski/poslovni plan ostvaruju laksi pristup vanjskim
izvorima financiranja u odnosu na mikro i mala poduzeca koja nemaju strateski/poslovni plan.
H2b: Mikro i mala poduzeca koja imaju vecu stopu rasta (mjerenu povec¢anjem stope prihoda
i/ili zaposlenika tijekom vremena) imaju manje poteskoca u pristupu vanjskim izvorima
financiranja.

H2c: Mikro i mala poduzeca koja ostvaruju bolje pokazatelje profitabilnosti (ROE, ROI, ROA,
NPM) imaju manje poteskoca u pristupu vanjskim izvorima financiranja.

H3a: Vlasnici/menadzeri koji percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka skloniji su aplicirati
za financijska sredstava iz vanjskih izvora u odnosu na vlasnike/menadzere koji percipiraju visu
razinu poslovnih prepreka.

H3b: Vlasnici/menadzeri ¢ija su mikro i mala poduzeca ostvarila pristup vanjskim izvorima
financiranja percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka u odnosu na vlasnike/menadzere ¢ija
mikro i mala poduzeca nisu ostvarila pristup vanjskim izvorima financiranja.

H4: Mikro i mala poduzeca koja su ostvarila pristup vanjskim izvorima financiranja ujedno su
ostvarila bolje pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeca koja nisu ostvarila pristup

vanjskim izvorima financiranja.

1.3. Metodoloski okvir istrazivanja

Sekundarnim istrazivanjem su prikupljeni podaci vezani za predmet istrazivanja na temelju
kojih je napisan teorijski dio rada. Navedena vrsta istraZivanja obuhvaca analizu opsezne
relevantne literature iz podru¢ja poduzetnistva i financija koja se pocela provoditi u srpnju
2018. godine. Na temelju proucavanja relevantne literature u teorijskom dijelu rada objasnjena
su obiljezja mikro, malih i srednjih poduzeca, a naveden je i pregled dosadasnjih istrazivanja 0
faktorima utjecaja na pristup MMSP-ova izvorima financiranja. Takoder, navedena je
problematika i karakteristike financiranja te izvori financiranja MMP-ova, objasnjeni su nacini
mjerenja uspjeSnosti MMP-ova te je naveden pregled dosadasnjih istrazivanja vezanih za
povezanost izmedu dostupnih financijskih sredstava i uspjeSnosti poduzeca. Pregledana je

relevantna literatura koja se odnosi na financiranje MMP-ova u Republici Hrvatskoj. Nadalje,



na temelju proucene literature razvijen je istrazivacki instrument u svrhu provedbe primarnog
istrazivanja.

Metodom strukturiranog anketnog upitnika prikupljeni su primarni podaci za 173 MMP-a regije
Dalmacija dok su sekundarni podaci potrebni za izradu financijskih pokazatelja uspjes$nosti
prikupljeni putem podataka Digitalne komore - Hrvatske gospodarske komore (DK-HGK). Na
temelju podataka Drzavnog zavoda za statistiku i DK-HGK prikupljeni su podatci potrebni za
kvantitativnu analizu populacije MMP-a u RH u regiji Dalmacija. U obradi podataka koristene
su graficke i numericke metode deskriptivne statistike. Primijenjene metode inferencijalne
statistike obuhvacaju metode procjene parametara, parametarske i neparametarske testove te
korelacijsku analizu. Statisticka analiza provedena je uz potporu MS Excela i programa R.
Poglavlje 7.1. detaljno opisuje primijenjenu metodologiju .

Kako je ve¢ navedeno, objekt istrazivanja su MMP-ovi iz regije Dalmacija. Razlog odabira
jedne regije, odnosno regije Dalmacija proizlazi iz ¢injenice da je u Republici Hrvatskoj
prisutna dugoro¢na neuravnotezenost U razvijenosti regija promatrano kroz pojedine ,,tvrde*
pokazatelje razvoja (bruto domaci proizvod po stanovniku, razina (ne)zaposlenosti, razina
konkurentnosti, koncentracija poduzeca i sl.) i pokazatelje 0 poduzetnickoj aktivnosti, a regija
Dalmacija pokazuje razlike u razvijenosti ovisno o tome koji se pokazatelji promatraju. Naime,
regija Dalmacija zaostaje za najrazvijenijim regijama (Zagreb i okolica te Istra, Primorje i
Gorski kotar) u pogledu pojedinih ,tvrdih* pokazatelja razvijenosti: BDP-a po stanovniku,
broju nezaposlenih, prihodu po zaposlenom, ostvarenoj dobiti MMSP-ova, konkurentnosti te
kvaliteti poslovnog okruZenja (Singer et al. 2021.). Medutim, ostvaruje ve¢i udio zaposlenih u
mikro i malim poduze¢ima u odnosu na prosjek Republike Hrvatske te pokazuje veliki
intenzitet razvoja poduzetni¢ke aktivnosti iz prilike kao 1 namjere za pokretanje poslovnih
pothvata (Singer et al. 2021.). Upravo su pokazatelji razvoja poduzetnicke aktivnosti iz prilike
kao i namjere za pokretanje poslovnih pothvata izuzetno znacajni u pogledu rasta broja novih
poduzeca i razvoja postoje¢ih poduzeéa. Naime, povecanje poduzetni¢ke aktivnosti zbog
uocene prilike ima utjecaj na ,,povecanje gustoce poduzeca, poduzeca s potencijalom rasta, a
zatim s vremenskim odmakom i na razinu razvijenosti mjerenu bruto domacéim proizvodom.*
(Singer et al., 2019.). Da bi se povecala poduzetnicka aktivnost zbog uocene prilike, potrebno
je, izmedu ostaloga, osigurati razvoj novih financijskih proizvoda kojima bi se podrzao ulazak
u poduzetni¢ku aktivnost te omogucio rast postojecih poslovnih pothvata (Singer et al., 2019.).
Zbog utvrdene neravnoteze u regionalnoj razvijenosti te razlikama izmedu ,,tvrdih* pokazatelja

razvijenosti i pokazatelja poduzetnicke aktivnosti iz prilike kao i namjere za pokretanje



poslovnih pothvata u regiji Dalmacija, predmet istrazivanja je usmjeren na mikro i mala

poduzeca te regije.

1.4. Znanstveni doprinos doktorskog rada

Predlozenim i provedenim empirijskim istrazivanjem dobio se podrobniji uvid u problematiku

financiranja mikro i malih poduzec¢a.

Ocekivani znanstveni doprinos doktorske disertacije se o¢ituje u:

- otkrivanju novih spoznaja o problematici financiranja MMP-ova;

- detektiranju kljuénih faktora zbog kojih MMP-ovi ostvaruju pristup pojedinim vanjskim
izvorima financiranja te zbog kojih koriste ili ne koriste pojedine izvore financiranja;

- razumijevanju povezanosti izmedu koriStenih izvora financiranja i uspjeSnost poduzeca;

- identificiranju specifi¢nosti financiranja MMP-ova;

- nalazima empirijskog istrazivanja o faktorima utjecaja na pristup vanjskim izvorima
financiranja te povezanosti izmedu koriStenih izvora financiranja i uspjesnosti MMP-ova.

U aplikativnom smislu, oc¢ekivani doprinos doktorske disertacije proizlazi iz mogucnosti

primjene rezultata empirijskih istrazivanja u svrhu poboljSanja uspjeSnosti poslovanja te

kreiranju preporuka vezanih za dostupnost razli¢itih izvora financiranja prema potrebnoj

dinamici MMP-ova.

1.5. Struktura doktorskog rada

Struktura doktorskog rada sastoji se od devet logicki povezanih cjelina, ukljucujuéi uvod i
zakljucak. Svaka cjelina podijeljena je na odgovarajuca podcjeline.

U prvom dijelu, Uvodu, definirana je polazi$na osnova za provodenje empirijskog istrazivanja,
zatim je definiran problem i predmet istrazivanja, objasnjeni su ciljevi istrazivanja uz navodenje
hipoteza istrazivanja, ukratko je obrazlozen metodoloski okvir istrazivanja te znanstveni
doprinos disertacije.

Drugi dio doktorskog rada, koji ima naslov ,,0biljezja mikro, malih i srednjih poduzeéa®,
prikazuje kriterije definiranja mikro, malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj te njihov

polozaj usporedno za Hrvatsku i Europsku uniju.



U tre¢em poglavlju, s naslovom ,,Faktori utjecaja na pristup izvorima financiranja®, koje je
podijeljeno u tri cjeline, prikazane su dosadasnje spoznaje 0 pojedinim faktorima i njihovoj
povezanosti, odnosno utjecaju na pristup izvorima financiranja. S obzirom da se ti faktori dijele
u tri skupine (karakteristike poduzetnika, karakteristike poduzeca i poslovne prepreke), u svakoj
cjelini prikazane su dosadasnje spoznaje 0 povezanosti, odnosno utjecaju svakog pojedinog
faktora na pristup financijskim sredstvima iz razli¢itih izvora.

,Pregled izvora financiranja mikro i malih poduzec¢a“ naslov je Cetvrtog poglavlja koje se
sastoji od triju cjelina u kojima su detaljno objasnjene vrste financiranja iz svakog pojedinog
izvora. Prva cjelina objasnjava teorije strukture kapitala, druga cjelina detaljno objasnjava
problematiku financiranja mikro i malih poduzeca, treca cjelina objasnjava financiranje iz
unutarnjih i vanjskih izvora na nacin da su zasebno prikazani i objasnjeni formalni te neformalni
vanjski izvori financiranja.

Peti dio doktorskog rada, koji ima naslov ,,Mjerenje uspjes$nosti poslovanja mikro i malih
poduzeca®, podijeljeno je u tri cjeline. U prvoj cjelini navedene su i objasnjene financijske
mjere uspjesnosti poslovanja dok su u drugoj cjelini navedene i objasnjene nefinancijske mjere
uspjesnosti poslovanja. Treca cjelina prikazuje dosadaSnje spoznaje o povezanosti izmedu
izvora financiranja i uspjesnosti poduzeca.

Sesto poglavlje je pod naslovom ,.Financijsko okruZenje mikro i malih poduzeéa u Republici
Hrvatskoj“ i podijeljeno je u dvije cjeline. Prva cjelina objasnjava problematiku pristupa
financijskim sredstvima za mikro i mala poduze¢a u Hrvatskoj, a druga cjelina prikazuje i
analizira potporne institucije i instrumente financiranja MMP-ova u Hrvatskoj.

»Empirijsko istrazivanje: analiza faktora utjecaja na pristup izvorima financiranja i uspjesnost
mikro i malih poduzeca u regiji Dalmacija“ naslov je sedmog dijela doktorskog rada te sadrzi
rezultate provedenog istrazivanja, a sastoji se od dviju cjelina. U prvoj cjelini opisuje se
metodologija istrazivanja koja obuhvaca: oblikovanje istrazivackog instrumenta, definiranje i
opis uzorka, identifikacija i formiranje varijabli te su detaljno objasnjene istrazivacke hipoteze.
U drugoj cjelini prikazana je statisti¢ka analiza primarnih i sekundarnih podataka.

Osmo poglavlje pod naslovom ,Rasprava — primjena rezultata istrazivanja i mogucnosti
daljnjih istrazivanja* obuhvaca tri cjeline u kojima su prikazani i objasnjeni rezultati provjere
postavljenih hipoteza, objasnjena su ograni¢enja istrazivanja i navedene su preporuke i
smjernice za buduca istrazivanja.

Posljednje, deveto poglavlje doktorskog rada odnosi se na ,,Zakljucak® u kojem se sustavno i

sazeto prezentiraju rezultati istrazivanja te doprinos cjelokupnog istrazivanja doktorskog rada.



2. Obiljezja mikro, malih i srednjih poduzeéa

U ovom poglavlju prikazani su kriteriji na temelju kojih su definirana mikro, mala i srednja

poduzeca u Republici Hrvatskoj te njihove specifi¢nosti.

2.1. Kriteriji definiranja mikro, malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj

lako se koncept i definicija malih i srednjih poduzeca razlikuje medu agencijama, institucijama,
znanstvenicima i autorima, zajednicki kriteriji njihova definiranja su veli¢ina poduzeca,
vrijednost imovine, godis$nji promet i broj zaposlenih. Definiranje MSP-ova obi¢no ovisi o
veli¢ini i strukturi poslovanja u gospodarstvu te se razlikuje od zemlje do zemlje (OECD,
2005.). MSP-ovi se, dakle, mogu Klasificirati prema gore navedenim kriterijima (Viducic,
2012.: 478) kako slijedi:

Prema veli¢ini Premz; aZZIiVOtnOJ Prema podrudju/grupi Prema sektoru
-Mikro: do 9 -Razvijena podrucja (bolje Tradicionalni
zaposlenih -Nedavno stojece drustvene grupe) sektor
-Mala: do 49 osnovana -Nerazvijena podrucja _Sektor tehnolosko
zaposlenih poduzeca (slabije pozicionirane, baziranih
-Srednja: do 250 -Zrelija poduzeca | marginalne drustvene ;

. poduzeca
zaposlenih grupe)

Dva zakona u Hrvatskoj definiraju Kkriterije za razvrstavanje poduzetnika: Zakon o

racunovodstvu i Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva.

Prema Zakonu o racunovodstvu (NN, 109/07, 114/12, NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18)

(prema Alpleza et al., 2020.):

- mikro poduzetnici® su oni koji ne prelaze dva od sljedeé¢ih uvjeta: ukupna aktiva 2.600.000
kuna, prihod 5.200.000 kuna te prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 10.

- mali poduzetnici su oni koji ne prelaze dva od sljedecih uvjeta: ukupna aktiva 30.000.000

kuna, prihod 60.000.000 kuna te prosjec¢an broj radnika tijekom poslovne godine 50.

3 Zakon o ratunovodstvu 2017. godine definira kategoriju mikro poduzeéa (Alpeza, M., et al. (2020). IzvjeSée o
malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2019, Zagreb, CEPOR — Centar za politiku razvoja malih i srednjih
poduzeca i poduzetniStva)
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- srednji poduzetnici su oni koji prelaze barem dva od triju uvjeta za male poduzetnike, ali ne
prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta: ukupna aktiva 150.000.000 kuna, prihod 300.000.000 kuna
te prosjeCan broj radnika tijekom poslovne godine 250.

- veliki poduzetnici su oni koji prelaze grani¢ne pokazatelje u najmanje dva od triju uvjeta iz
definicije srednjih poduzetnika te banke, Stedne banke, stambene Stedionice, drustva za

osiguranje, leasing-drustva, mirovinska drustva i sl.

Prema Zakonu o poticanju razvoja malog gospodarstva (NN 29/02, 63/07, 53/12, 56/13, 121/16)

sferu malog gospodarstva Cine subjekti mikro, malog i srednjeg poduzetnistva. Navedeni zakon

napravljen je u skladu s preporukom Europske komisije 2003/361/EC od 6. svibnja 2003. Prema
veli¢ini MMSP-ovi se razlikuju na temelju sljedec¢ih karakteristika:
|.  Mikro subjekti malog gospodarstva (fizicke i pravne osobe):

- imaju zaposleno manje od 10 radnika (godis$nji prosjek).

- ostvaruju godi$nji poslovni prihod u iznosu protuvrijednosti do 2.000.000,00 eura ili imaju
ukupnu aktivu, ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu imovinu, ako
su obveznici poreza na dohodak u iznosu protuvrijednosti do 2.000.000,00 eura.

Il.  Mali subjekti malog gospodarstva (fizicke i pravne osobe):

- imaju zaposleno manje od 50 radnika (godisnji prosjek)

- ostvaruju godiS$nji poslovni prihod u iznosu protuvrijednosti do 10.000.000,00 eura, ili
imaju ukupnu aktivu, ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu imovinu,
ako su obveznici poreza na dohodak u iznosu protuvrijednosti do 10.000.000,00 eura

I1l.  Srednji subjekti malog gospodarstva (fizicke i pravne osobe):

- imaju zaposleno vise od 50 te manje od 250 radnika (godi$nji prosjek)

- ostvaruju godisnji poslovni prihod u iznosu protuvrijednosti do 50.000.000,00 eura ili imaju
ukupnu aktivu ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu imovinu, ako

su obveznici poreza na dohodak u iznosu protuvrijednosti do 43.000.000,00 eura.

U Zakonu o poticanju razvoja malog gospodarstva izmjenama i dopunama uskladena je
kategorizacija veli¢ine poduzetnika s kriterijima koje primjenjuje Europska unija (EU). Na taj
nacin omogucena je kvalitetnija analiza i usporedba sektora malih i srednjih poduzec¢a u
Hrvatskoj i zemljama EU-a te bolje iskoriStavanje mehanizama potpora namijenjenih malim i
srednjim poduze¢ima kroz programe EU-a (Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva)
(Bujan i Vugrinec, 2014.:129). Nadalje, u Zakonu o poticanju malog i srednjeg poduzetnistva

stoji kako su subjekti malog gospodarstva (MSP-ovi) neovisni u poslovanju, odnosno
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autonomni subjekti koji nisu klasificirani kao partnerski subjekti te povezani subjekti. U zakonu

takoder stoji: subjekti malog gospodarstva fizicke su i pravne osobe koje samostalno i trajno

obavljaju dopustene djelatnosti radi ostvarivanja dobiti, odnosno dohotka na trzistu. Neovisnost

u poslovanju znaci da druge fizicke ili pravne osobe, pojedinacno ili zajednicki, nisu vlasnici

vise od 25% udjela u vlasnistvu ili pravu odluc¢ivanja u subjektu malog gospodarstva. Ukoliko

je prekoracen udjel od 25%, neovisnost u poslovanju postoji u sljede¢im sluc¢ajevima:

- ako udio u vlasnistvu ili pravu odlucivanja u subjektu malog gospodarstva ima investicijski
fond ili drugi institucionalni ulagatelji, pod uvjetom da nemaju kontrolu nad subjektom
malog gospodarstva, bilo pojedinacno ili zajednicki

- ako raspored udjela u vlasniStvu u subjektu malog gospodarstva nije moguée odrediti te se
na osnovi posebne pisane izjave subjekta malog gospodarstva moze opravdano pretpostaviti
da druge fizicke ili pravne osobe, pojedinacno ili zajednicki, nisu vlasnici viSe od 25%

udjela.

Tablica 1. Kriteriji definiranja mikro, malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj i
Europskoj Uniji

Vrsta, Broj zaposlenih | Prihodi u mil. EUR-a | Ukupna aktiva u mil. EUR-a
poduzeca
Mikro 0-10 <2 <2
Mala 11-50 <10 <10
Srednja 51-250 <50 <43

Izvor: Commission Recommendation of 6 May 2003. concerning the definition of micro, small, and medium-
sized enterprises (2003/361/EC), Official Journal of the European Union, L 124/36, 20 May 2003. (preuzeto iz:
Annual report on European SMEs 2017/2018, str. 13.)

S obzirom da pravni, odnosno organizacijski oblici u kojima mali poduzetnici mogu poslovati
nisu zakonski uredeni na jednom mjestu, poduzetnici sami odabiru najpovoljniji organizacijski
oblik poslovanja. Najées¢i pravno-organizacijski oblici malog gospodarstva u Republici
Hrvatskoj su (Rajsman et al., 2013.):
- trgovacka drustva (Zakonom o trgovackim drustvima*; mogu biti organizirana kao:

o drustva osoba (javno trgovacki drustvo, komanditno drustvo, gospodarsko interesno

udruZenje) i
o druStva kapitala (drustva s ograni¢enom odgovornoscu i dionic¢ka drustva);

- obrti®:

4 Zakon o trgovackim drustvima (NN 111/95, 34/99, 118/03, 146/08, 137/09, 152/11, 111/12
5 Zakon o obrtu (NN 77/93, 90&96,102/98,64/01, 71/01-ispravak, 49/03-procisceni tekst, 68/07, 79/07-ispravak,
40/10-Odluka Ustavnog suda Republike Hrvatske)
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- zadrugarstvo®;

- obiteljsko-poljoprivredna gospodarstva.

Problem razlikovanja malih i srednjih poduze¢a u Hrvatskoj i EU-uU javlja se iz razloga Sto
definicije EU-a ne priznaju razliku izmedu obrta i ostalih oblika poduzeca. Stoga u praksi
nastaju znacajne teskoce kad se govori o podacima o hrvatskim u odnosu na sli¢cne podatke koji
se prikupljaju u zemljama ¢lanicama EU. Postojeci propisi u Hrvatskoj: Zakon o porezu na
dobit’, Zakon o porezu na dohodak® i Zakon o ragunovodstvu; odreduju razli¢itosti u obragunu
i izrazavanju te u prikupljanju i evidentiranju financijskih rezultata koje u poslovanju ostvaruju
fizicke osobe (obrtnici) i pravne osobe (trgovacka drustva i zadruge). To dovodi do
neuskladenosti podataka i teSko¢a u njihovu usporedivanju (,,Strategija razvoja poduzetnistva
u Republici Hrvatskoj 2013.-2020.). U radu je koriStena definicija mikro, malih i srednjih

poduzeca prema Zakonu o raCunovodstvu.

2.2. PoloZaj mikro i malih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj i Europskoj Uniji

Kako se navodi u Godisnjem izvjestaju o malim i srednjim poduze¢ima u EU 2018./2019.%,
mala i srednja poduzeca ¢ine 99,8% nefinancijskog poslovnog sektora EU - 28 u 2018. godini.
Nadalje, u 2018. godini zaposljavala su 97.738.952 ljudi §to predstavlja udio od 66,6% u
ukupnom zapoSljavanju te su generirala 56,4% dodane vrijednosti. U ukupnom broju tih
poduzeca ¢ak 93% cinila su mikro poduzeéa koja zaposljavaju manje od 10 osoba. Posebno su
znacajna u djelatnostima "usluge smjestaja i prehrane”, "poslovne usluge" i "graditeljstvo” gdje
su ostvarili vise od 80% zaposlenosti te u djelatnosti ,,maloprodaje i veleprodaje” gdje su

sudjelovala s 70% zaposlenosti. Prema Priopéenju®® Drzavnog zavoda za statistiku vidljivo je

6 Zakon o zadrugama (NN 34/11)

7 Zakon o porezu na dobit (NN 177/04, 90/05, 57/06, 146/08, 80/10, 22/12)

8 Zakon o porezu na dohodak (NN 177/04, 73/08, 80/10 , 114/11, 22/12, 144/12)

% https://europeanstartupnetwork.eu/wp-content/uploads/2020/01/SME-Annual-report-2018-2019.pdf
(pregledano: 05.03.2021.)

10 https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2020/15-01-02_01_2020.htm (pregledano: 05.03.2021.)

Definicije varijabli:

Broj poduzeéa (EU-ova Sifra 11110) jest broj pravnih i fizi¢kih osoba registriranih u Statisti¢kome poslovnom
registru koje su bile aktivne barem dio izvjestajnog razdoblja.

Broj zaposlenih osoba (EU-ova §ifra 16110) jest ukupan broj osoba koje rade u poduzecu (ukljucujuéi vlasnike
koji rade, ortake koji redovito rade u jedinici, neplacene obiteljske radnike i volontere) i izracunava se kao godisnji
prosjek.
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da se Republika Hrvatska uklapa u podatke EU-28 u pogledu strukture malih i srednjih
poduzeca nefinancijskog poslovnog sektora kao i njihova udjela u ukupnoj strukturi, broja
zaposlenih te ostvarene dodane vrijednosti (Grafikon 1)

Grafikon 1. Usporedba mikro, malih, srednjih i velikih poduzeca prema udjelu broja poduzeca
u ukupnom broju poduzeca, zaposlenosti i dodanoj vrijednost u 2018. godini u
nefinancijskom poslovnom sektoru EU-28 i Republika Hrvatska

VELIKA |
Q SREDNJA s
u:)I-I MALA [
VELIKA |
SREDNJA [
MALA
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Udio prema broju zaposlenih M Udio dodane vrijednosti M Udio poduzeca

Izvori: prilagodeno prema: Annual report on European SMEs 2018/2019%* str. 13. i Osnovni strukturno-poslovni
pokazatelji poduzeéa u 20182,

Promatraju li se samo mikro i mala poduzeca (Grafikon 1), njihov udio u ukupnom broju
poduzeca iznosi 98,9 %, generiraju vise od trecine (odnosno 38,4 %) dodane vrijednosti i

zaposljavaju gotovo polovinu od ukupno zaposlenih u svim poduzeé¢ima (odnosno 49,4 %).

Tablica 2. Stopa rasta/pada broja poduzeca obzirom na veli¢inu u RH, od 2015. do 2019. god.

Poduzeca prema velicini 2015./2016. | 2016./2017. | 2017./2018. | 2018./2019.
Mikro i mala poduzeca 7,41% 491% 9,22% 3,95%
Srednja poduzeca 13,00% 3,93% 7,00% 1,80%
Velika poduzeéa -6,03% 0,61% 9,42% 2,78%
Ukupno 7,43% 4,89% 9,19% 3,92%

Izvor: prilagodeno prema: Alpeza et al., 2020.

Stopa rasta poduzeca (Tablica 2) razli¢ita je s obzirom na veli¢inu poduzeca. Ukupno
promatrano od 2015. godine do 2019. godine, biljezi se kontinuiran rast broja poduzeca,

medutim taj rast stagnira u 2019. godini.

Dodana vrijednost prema troskovima proizvodnih ¢imbenika (EU-ova Sifra 12150) jest bruto zarada od poslovnih
aktivnosti poduzeca prilagodena za operativne subvencije i indirektne poreze, izracunana u bruto izrazu (bez
oduzimanja amortizacije). Prihod i rashod klasificiran kao financijski isklju¢en je iz dodane vrijednosti

11 https://europeanstartupnetwork.eu/wp-content/uploads/2020/01/SME-Annual-report-2018-2019.pdf
(pregledano: 05.03.2021.)

12 https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2020/15-01-02_01_2020.htm (pregledano: 05.03.2021.)
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3. Faktori utjecaja na pristup izvorima financiranja

Pristup financijskim sredstvima vaZzan je za ostvarivanje rasta poduzeca, razvoj novih
proizvoda, ulaganje u nova zaposlenja ili novi proizvodni program (Giurca Vasilescu, 2010.;
Haider, 2017.). Ukoliko poduzetnici ne mogu ostvariti pristup financiranju kroz formalni
sustav, mozda niti ne¢e pokrenuti posao ili ¢e jednostavno prestati poslovati, a to predstavlja
potencijalni gubitak za nacionalno gospodarstvo. Druga opasnost koja proizlazi iz navedenog
je da poduzetnici potpuno napuste formalni sustav te djeluju u neformalnoj ekonomiji,
izbjegavajuci poreze i propise, pa zbog toga nece u potpunosti doprinositi gospodarskom rastu

i novom zaposljavanju (Giurca Vasilescu, 2010.).

Spoznaja da brojni faktori (Prikaz 1) otezavaju MMSP-ovima prikupljanje potrebnih nov¢anih
sredstva, potakla su interes za istrazivanjima te problematike (Moérec i Raskovié, 2011.; Waked,
2016.; Quartey at al., 2017.; Fowowe, 2017.:, Vinczeova, 2017.; Cotei i Farhat, 2017.;
Landstrom, 2017.; Edelman et al., 2017.). Na temelju dosadasnjih istrazivanja (Prikaz 2) ti se
faktori mogu grupirati u tri skupine:

- karakteristike poduzetnika

- karakteristike poduzeca

- poslovne prepreke.

Prikaz 1: Faktori utjecaja na pristup izvorima financiranja

POSTOJANJE MALI VOLUMEN
KOLATERALA TRANSAKCIA

AGENCNSKI VELICINA I
PROBLEM STAROST
PODUZECA

INFORMACIISKA

VLASNICKA
ASIMETRUA STRUKTURA ILI
INOVATIVNOST
PRISTUP
MAKROEKONOMSKO |
PRAVNO OKRUZENJE IZVORIMA INDUSTRIJA

FINANCIRANJA

Izvor: izradila autorica na temelju Moritz et al., 2016.
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Prikaz 2.

Pregled dosadasnjih istrazivanja o faktorima utjecaja na pristup izvorima

financiranja za mikro, mala i srednja poduzeca

Analizirani faktori utjecaja

Autori na pristup izvorima Zakljucci
financiranja
poslovno iskustvo Rezultati istrazivanja pokazuju da su
- poduzetnika menadZerske kompetencije (0sobito,
Fatoki i ) . . R .
Odeyemi obrazovgnje poduzetnika visoko qbrazovanje |_poslovno |sl_<ustvo)_,_
(2010)) poslovni plan poslovni plan, odnosi s bankama i lokacija
' poslovne veze poslovanja vazne determinante pristupa
lokacija trgovackim kreditima za MMP.
Zakljuc¢uju da MMP ne ostvaruju jednaku
C financijsku podrSku u odnosu na velika
Du i Grima , , L
(2012)) veli¢ina poduzeca poduzeca_, Odnosnc_) da im je pristup
' bankarskim kreditima otezan zbog veli¢ine
poduzeca.
Anis i iskustvo poduzetnika Utvrduju pozitivnu vezu izmedu
Mohamed obrazovanje poduzetnika promatranih varijabli i pristupa vanjskim
(2012) poslovne veze izvorima financiranja.
veli¢ina poduzeca Zaklju¢uju da MMSP koja imaju dostatne
visina kolaterala (struktura | kolaterale lak$e ostvaruju vanjsko
imovine) financiranje.
Degryse at likvidnost Osim toga utvrduju pozitivnu vezu izmedu
al. (2012.) profitabilnost (ROA) ostalih karakteristika poduzeéa i pristupa
rast (prodaje ili imovine) vanjskim izvorima financiranja te da
karakteristike industrije u poduzeca iz razli¢itih industrija nemaju isti
kojoj poduzece djeluje pristup vanjskim izvorima financiranja.
Utvrduje da u Australiji ne postoji razlika
van Hulten spol u nacinima financiranja i pristupa vanjskim
(2012 P izvorima financiranja obzirom na spol
poduzetnika.
Zaklju€uju da spol poduzetnika ima
znacajan utjecaj na pristup izvorima
financiranja iz vanjskih izvora samo u
zemljama Subsaharske Afrike, odnosno da
. se zene poduzetnice suocavaju s ve¢im
Asiedu, et <
spol preprekama u odnosu na muske
al. (2013)) .
poduzetnike.
U zemljama Latinske Amerike i Kariba,
Isto¢ne Azije i Pacifika te isto¢ne i srednje
Europe ne utvrduju razlike s obzirom na
spol.
. Isticu da je loSa koordinacija 1
Aremu i . . . L
. neuspjeh vlade u pogledu nedosljednost pracenja politika od strane
Adeyemi T .
(2011) u slabe koordln_acue i vlade glavna prepreka s kojima se MMSP
' pracenja kao i suocavaju u pristupu financijskim
Oladele et C . : o
neuskladenosti politika sredstvima posebno kod financijskih
al. (2014.). PR
Institucija.
Adigwe nedosljednost drzavnih Zakljucuje da nedosljednost drzavnih
(2012.)u propisa propisa predstavlja prepreke za MSP,
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Oladele et

odnosno da to negativno utjece na pristup

al. (2014.). financijskim sredstvima iz formalnih
izvora kao Sto su banke $to u vecini
slucajeva utje¢e na nesmetano poslovanje
poduzeca.
Chiliya i
Roberts- . - Utvrduju postojanje znacajne povezanost
razina obrazovanja i . . . o
Lombard ; izmedu razine obrazovanja vlasnika i
prethodno iskustvo . . .
(2012) u : njegovog prethodnog iskustva na pristup
poduzetnika : o >
Oladele et financijskim sredstvima.
al. (2014.).
Zarook,
Rahmanand nedostatak formalne Zaklju¢uju da banke odbiju vecinu
Khanam edukacije i zahtjeva za kreditima MMSP-a zbog
(2013) u neadekvatno iskustvo nedostatka formalne edukacije i
Oladele et poduzetnika. neadekvatnog iskustva poduzetnika.
al. (2014.).

Viducic¢ et

struktura institucionalnog

Zakljucuje da je pristup izvorima
financiranja MMSP-a u RH dodatno
otezan zbog odsutnosti rizi¢nog kapitala te

al. (2014.) financiranja zbog plitkog 1 nelikvidnog trzista
vrijednosnih papira.
nedostatak networkinga (na
0sobnoj razini: obitelj,
Asad et al. prijatelji ; sl.; ! p.a NaglaSavaju utjecaj networkinga na
poslovnoj razini: : B
(2016.) d g . dostupnost financijskih sredstava.
obavljaci, kupci,
konkurencija, institucije i
sl.)
Adomako et financijska pismenost Dpvode . pOZI.tIthu vezu financijsku
. pismenost osnivaca i dostupnost
al. (2016.) poduzetnika fi o
inancijskih sredstava.
Vazna spoznaja u njihovom radu je
utvrdivanje pozitivnog utjecaja vladinih
programa na pristup vanjskim izvorima
veli¢ina poduzeca financiranja za MSP-a. Zaklju¢uju da su
Moritz et al. vlasnic¢ka struktura mikro poduzeca sklonija unutarnjim
(2016.) poduzetnik izvorima financiranja i kratkoro¢nim
vladine potpore zaduzivanjima te da na to utjeCu financijski
zahtjevi poduzeca, vlasnicka struktura,
karakteristike vlasnika te makroekonomski
uvjeti.
veli¢ina poduzeca Utvrduje povezanost izmedu odredenih
postojanje poslovnog plana | karakteristika poduzetnika (kao Sto je:
stopa rasta obrazovanje 1 obuka te iskustvo) i
Waked profitabilnost poduzeca karakteristika poduzeca (kao $to je: veli¢ina
(2016.) vrsta vlasniStva poduzeca, vrsta vlasni$tva, posjedovanje

iskustvo
spol
obrazovanje

poslovnog plana te financijskih omjera) i
poteskoc¢a vezanih za pristup financijskim
sredstvima iz bankarskih izvora. Kao
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poslovne prepreke

glavne prepreke vezane za dostupnosti
financijskih izvora od strane banke utvrduje
sljede¢e: nedostatak  kolaterala, lose
financijske  performanse, nepostojanje
poslovnog plana, nedostatne informacije.

Cotei i
Farhat
(2017.)

faza u zivotnom ciklusu
veli¢ina poduzeca

udio dugotrajne imovine u
ukupnoj imovini

razina prodaje
informacijska nevidljivost
broj vlasnika

obrazovanje poduzetnika i
rasa poduzetnika

Zakljucuju da pojedine karakteristike
poduzetnika i poduzecéa utjeCu na odabir i
pristup izvorima financiranja. Mlada i mala
poduzeca teze dolaze do vanjskih izvora
financiranja kao i poduzeca koja nemaju
dovoljan kolateral, poduzec¢a u vlasnistvu
jedne osobe te poduzeca ¢iji vlasnici imaju
nizu razinu obrazovanja.

Utvrduju da je informacijska nevidljivost
najveéa prepreka dostupnosti vanjskim
izvorima financiranja te zakljucuju da se
ona smanjuje kako poduzeca rastu.

Vinczeova
et al.
(2017.)

niska snaga kapitala
nedostatak kolaterala
nestabilan novc¢ani tok
neprikladna struktura
kapitala

nizak stupanj
diverzifikacije

visoka ranjivost u pogledu
poslovnog i financijskog
rizika

nedostatni financijski
izvjestaji 1 planovi

visok udio pla¢a u ukupnim
troSkovima

kratka povijest poslovanja,
nedostatak profesionalnih
kompetencija i
menadzerskih vjeStina

Navedene karakteristike su glavni uzrok
suocavanja MSP-a a preprekama vezanim
za dostupnost financijskih sredstava.

Quartey at
al. (2017.)

starost poduzeca

veli¢ina poduzeca

oblik vlasnistva
djelatnost poduzeca
performanse poduzeca
(mjerene nefinancijskim i
financijskim pokazateljima
uspjesnosti: ROI, ROE,
ROA, profit, prihod,
zaduzenost)

iskustvo poduzetnika
dostupnost kreditnih
informacija.

1zvorima
utjecajem

Zakljuéuju da je pristup
financiranja pod  snaznim
analiziranih varijabli.
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Dokazuje da karakteristike poduzeca (kao
Sto su starost i veliina) utjeCu na pristup
vanjskim izvorima financiranja.
Utvrduju vezu izmedu veli¢ine
kredita/zajma i veli¢ine poduzeca, starosti
. . poduzeca, spola vlasnika, inovativnosti,
- starosti poduzeca oy : . : .
- . . rizi¢nosti poduzeca, posjedovanja

- Inovativnosti L .
Rahman et e . kolaterala te visine kamatnih stopa u

- rizi¢nosti poduzeca . . ..
al. (2017.) . ; odnosu na pristup financijama. Kao

- posjedovanja kolaterala . L,

. posebnu skupinu poduzeca koja teze
- spol vlasnika . RSP

- . dolaze do bankarskih kredite identificiraju
- visina kamatnih stopa . L . o
mikro poduzeca i poduzeca u vlasniStvu

Zena.
Izvor: izradila autorica na temelju pregledane literature

Fowowe - starost poduzeca
(2017.) - veli¢ina poduzeca

- veli¢ina poduzecéa

3.1. Karakteristike poduzetnika

Ova cjelina prikazuje utjecaj pojedinih karakteristika poduzetnika na pristup izvorima
financiranja. Poduzetnik/vlasnik poduzeca je najvaznija komponenta MMSP-a s obzirom da su
oni ujedno menadzeri u ve¢ini MMSP-o0va, za razliku od velikih poduzeca kojima upravljaju
timovi profesionalaca. Razina obrazovanja i prethodno poslovno iskustvo poduzetnika
detektirani su kao najvaznije karakteristike poduzetnika koje utjeCu na pristup vanjskim
izvorima financiranja (Abdesamed i Abd Wahab, 2014.). Dosadasnja istrazivanja kao naj¢esce
analizirane faktore utjecaja na pristup izvorima financiranja vezane za karakteristike
poduzetnika obuhvacaju sljedece: prethodno poslovno iskustvo, financijska pismenost,
obrazovanje i spol.

Poslovno iskustvo, formalno i neformalno obrazovanje te financijska pismenost poduzetnika
predstavljaju menadzerske vjeStine, odnosno ljudski kapital koji ima direktan i indirektan
utjecaj na pristup financiranju iz vanjskih izvora te prepoznavanju poslovnih prilika (Anderson
i Miller, 2003., Davidson i Honig, 2003., Bhagavatula et al., 2010. u Anis i Mohamed, 2012.;
Fatoki i Odeyemi, 2010.).

Poslovno iskustvo (u nastavku: iskustvo) koje poduzetnik posjeduje omoguéuje mu
identificiranje specifi¢nih poslovnih prilika koje drugima nisu vidljive (Shane, 2000.,
Venkataraman, 1997., u Anis i Mohamed, 2012.). Osim toga, iskustvo ima velik utjecaj na
poslovne veze poduzetnika (eng. network), informacije o trzistu, informacije o izvorima

financiranja te uspostavljanju odnosa sa kupcima (Kim et al., 2006., u Anis i Mohamed, 2012.).
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Pruzatelji vanjskih izvora financiranja skloniji su odobriti financijska sredstva poduzetnicima
koji imaju prethodno iskustvo jer smatraju da zbog toga imaju vece znanje i vjeStine Koje su
potrebne za upravljanje poslovanjem u odnosu na poduzetnike bez ili s malo iskustva (Bukvic
i Bartlett, 2003. u Waked, 2016.).

Financijska pismenost je faktor kojemu se pridaje sve veca pozornost u istrazivanjima vezanim
za pristup financijskim sredstvima iz vanjskih izvora jer se smatra da ¢e poduzetnici koji su
financijski pismeniji, odnosno koji imaju veée znanje iz financija te koji znaju optimizirati
dostupne mogucénosti financiranja, donositi bolje financijske odluke (Esiebugie, 2018. u
Adamu, 2019.). Drugim rijeCima, financijska pismenost je sposobnost koriStenja znanja i
vjestina za ucinkovito upravljanje financijskim resursima u svrhu financijske dobrobiti

(PACFL, 2008. u Njoroge, 2013.).

Obrazovanje poduzetnika (formalno i neformalno) je najcesc¢e promatrana karakteristika
poduzetnika jer se smatra da obrazovaniji poduzetnici imaju bolje poslovne veze, a to
pruzateljima vanjskih izvora financiranja daje pozitivne signale o poduzetniku. Takoder se
Smatra da obrazovaniji poduzetnici imaju razvijenije vjestine kao §to su: sposobnost rjeSavanja
problema, prepoznavanje prilika, motivacija, znanje, samouvjerenost, kriticko razmisljanje,
komunikativnost i timski rad (Coopet et al., 1994., Davidson i Honig, 2003., Hatch i Dyer,
2004., Shane, 2003., Arenius i Declercq, 2005., Kim et al., 2006. u Anis i Mohamed, 2012.).
Osim toga, smatra se da razina obrazovanja utjeCe na upravljanje poduzec¢em te da bolje

upravljaju financijskim planiranjem poslovanja (Coleman, 2004. u Waked 2012.).

Literatura vezana za Zensko poduzetniStvo znacajnu pozornost posvecuje pristupu vanjskim
izvorima financijama poduze¢ima u vlasnistvu Zena te se rodne razlike u pristupu financiranju
navode kao objasnjenje zasto su poduzeéa u vlasniStvu Zena obi¢no manja i koncentrirana u
sektorima s niskim ulaznim preprekama (Carter i Marlow, 2006., Brush et al., 2010. u van
Hulten, 2012.). Medutim, istrazivanja vezana za razlike u pristupu vanjskim izvorima
financiranja vezana za spol dolaze do razli¢itih spoznaja. Naime, dok su neka istrazivanja
potvrdila da Zene poduzetnice teze ostvaruju pristup vanjskim izvorima financiranja, druga
istrazivanja nisu potvrdila postojanje razlike obzirom na spol poduzetnika (van Hulten, 2012.).
Van Hulten (2012.) na temelju detaljno analizirane literature o razlici u pristupu vanjskim
izvorima financiranja obzirom na spol zakljucuje da postojeca empirijska istrazivanja ne daju

jasnu sliku o postojanju te razlike, odnosno ne moze se zakljuciti da se Zene poduzetnice
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suoCavaju s ve¢im preprekama vezanim za pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na
muske poduzetnike. Najdosljednije spoznaje vezane su za preferencije financiranja obzirom na
spol te se na temelju njih moze zakljuéiti da su Zene poduzetnice manje sklone zaduzivanju,
sklonije su pokretanju poslovanja koja trebaju manja financijska ulaganja te preferiraju razlicite
oblike financiranja od muskih poduzetnika. Veéina istrazivanja sugerira da spol nema snazan
utjecaj na visinu kamatne stope, uvjete kreditiranja te stopu odbijanja vanjskog financiranja dok

Su negativni utjecaji zabiljezeni u zemljama u razvoju.

3.2. Karakteristike poduzeéa

Dosadasnja istrazivanja kao najceS¢e analizirane faktore utjecaja na pristup izvorima
financiranja vezane za karakteristike poduze¢a obuhvacaju sljedece: postojanje strateskog i/ili
poslovnog plana, stopa rasta te financijske pokazatelje od kojih se najce$Ce razmatraju

pokazatelji profitabilnosti.

Planiranje je jedna od najvaznijih karakteristika upravljanja MMSP-om jer se bez poslovnog
plana ne moze ostvariti zacrtani poslovni cilj. Poslovno planiranje se moze definirati kao proces
izrade preciznog plana koji sadrZi ciljeve 1 definirane procese za ostvarenje zadanih ciljeva.
Ocekuje se da ¢e MMSP-ovi ¢iji upravljacki timovi imaju visoke vjestine poslovnog planiranja
ujedno ostvariti laksi pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na MMSP-ove koji imaju
upravljacke timove s loSim vjeStinama poslovnog planiranja (Thorsten Beck, et al., 2008.,
Berger i Udell, 2006. u Zarook et al., 2013.). Romano et al. (2011., u Abdesamed i Abd Wahab,
2014.) isti¢u da su MMSP-ovi koji nemaju utvrdenu formalnu proceduru planiranja skloniji
financiranju putem 3F*3,

S druge strane, poslovni plan sadrzi financijske i poslovne informacije koje su potrebne
pruzateljima vanjskih izvora financiranja prilikom donosenja odluke 0 odobravanju financijskih
sredstava poduzecu. Dobar poslovni plan jedan je od najvaznijih dokumenata koje
poduzetnik/vlasnik poduzeca treba napraviti kako bi ostvario financijska sredstva iz vanjskih
izvora (Pretorius i Shaw, 2004. u Fatoki i Odeyemi, 2010.). Osim navedenog, pojedina

istrazivanja dovode u vezu postojanje poslovnog plana i uspjeha poduzeca (Jasra et al., 2011.).

13 Prijatelji, poznanici i obitelj (eng. Friends, Fools and Family (3 Fs), Atherton A., 2009., u Pary i Witmeur, 2019.)
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Dakle, poslovni plan vazan je alat koji ima znaCajan utjecaj kako na apliciranje tako i na
ostvarenje financiranja iz vanjskih izvora.

Opcenito, pojam rasta poduzeca Koristi se za mjerenje razli¢itih ¢imbenika poput povecanja
ukupnog volumena prodaje, povecanja proizvodnih kapaciteta, povecanja zaposlenosti,
povecanja obujma proizvodnje, povecanja upotrebe sirovina i energije. lako navedeni
¢imbenici ukazuju na rast, ne pruzaju specifi¢no znacenje rasta. Rast se obi¢no definira i mjeri
koristenjem apsolutnih ili relativnih promjena u prodaji (prihodu), imovini, zaposlenosti,
produktivnosti, dobiti i profitnim marzama. Delmar, Davidson i Gartner (2003. u Yeboah,
2015.) isti¢u da prilikom mjerenja rasta poduzeca razli¢iti znanstvenici koriste slijede¢e mjere:
rast imovine, rast trziSnog udjela, rast fizicke proizvodnje i rast profita. Ipak, tvrde da se zbog
ograni¢enja u njihovoj primjeni ti pokazatelji obi¢no ne koriste u tolikoj mjeri kao pokazatelji
rasta prodaje/prihoda 1 zapoSljavanja. Osim toga, trzi$ni udio i fizicka proizvodnja razlikuju se
unutar razli¢itih industrija i stoga ih je tesko usporediti; dok ukupna vrijednost imovine ovisi 0
intenzitetu industrijskog kapitala i osjetljiva je na promjene tijekom vremena; i na kraju, dobit
je prikladna za mjerenje tijekom dugog vremenskog razdoblja (Yeboah, 2015.).

Moreira (2016.) i Fowowe (2017.) isti¢u da pristup kreditima ima znacajan utjecaj na rast MSP-
ova. Medutim, paradoksalno je da financijska sredstva iz vanjskih izvora Cesto nisu dostupna
poduzeéima prije faze rasta te mikro i malim poduzeé¢ima (u usporedbi sa srednjim i velikim
poduzec¢ima) (Berger i Udell, 1998; Leach i Melicher, 2011; Soini i Veseli, 2011.).
Informacijska nevidljivost (kao najveca prepreka dostupnosti vanjskim izvorima financiranja)

se smanjuje kako poduzeéa rastu (Cotei i Farhat, 2017.).

U kontekstu pokazatelja profitabilnosti najces¢e se razmatraju pokazatelji marze profita
(NPM), rentabilnosti ukupne imovine (ROA) i rentabilnosti vlastitog kapitala (ROI) (JeZzovita
i Zager, 2014.; Rasi¢ Jelavié et al., 2016.). Pokazatelji profitabilnosti govore o sposobnosti
poduzeca da s postojeCom imovinom 1 izvorima stvara Sto vece dobitke te pruzaju uvid u
prinose na ulozeni kapital razli¢itim interesnim skupinama. Veci pokazatelji znace i veéu
profitabilnost poduzeca (Jezovita, 2016.).

S obzirom na dostupne i koristene izvore financiranja pretpostavlja se da poduzeca, koja
ostvaruju viSe stope profitabilnosti, lakse ostvaruju financijska sredstva iz vanjskih izvora
(Berger i Udell, 1998.; Johnsen i McMahon, 2005. u Waked, 2016.; Xiang i Worthington,
2015.; Quartey et al., 2017.). Banke nisu sklone odobriti trazene Kredite poduze¢ima koja imaju
niske stope pokazatelja profitabilnosti (Waked, 2017.).
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3.3. Poslovne prepreke

Razli¢iti autori analiziraju utjecaj razliCitih poslovnih prepreka na pristup financijskim

sredstvima iz vanjskih izvora (Prikaz 3.). Osnovna podjela poslovnih prepreka je na unutarnje

i vanjske. Unutarnje poslovne prepreke naj¢esc¢e se odnose na pojedine karakteristike poduzeca

I poduzetnika kao §to su: spol, starost vlasnika, radno iskustvo, obrazovanje, koristena

tehnologija, prodaja i marketing, upravljacke vjestine, zadovoljstvo kupaca, kvaliteta proizvoda

ili usluga. Vanjske poslovne prepreke najéesce se odnose na: dostupnost financijskih sredstava,

pravna pitanja, dostupnost radne snage, korupciju, birokraciju i zakone (Waked, 2017.; Trinh i

Thanh, 2017.).

Prikaz 3. Glavne prepreke pristupu financijskim sredstvima iz vanjskih izvora za mikro, mala

1 srednja poduzeca

Autori

Poslovne prepreke

Aremu i Adeyemi
(2011)

neuspjeh vlade u pogledu slabe koordinacije i pracenja kao i neuskladenosti
politika

pristup financijama

Dinh et al. _
(2012.) obrazovanost zaposlenika

' stope poreza
é%lf;v)e nedosljedni drzavni propisi

Viducic et al.
(2014.)

visoki troskovi vanjskog financiranja
dostupnost financijskih sredstava
administrativne barijere

visina kolaterala

Waked
(2016.)

nedostatak kolaterala

lose financijske performanse

nepostojanje poslovnog plana

nedostatne informacije

visoki zahtjevi za kolateralom

visoke kamatne stope

dug vremenski period potreban za ostvarivanje financijskih sredstava koja su u
konaénici nedovoljna

Asad et al.(2016.)

nedostatak networkinga

Rahman et al.
(2017.)

veli¢ina poduzeca
spol poduzetnika
nedostatak kolaterala

Vincenzova et al.
(2017.)

niska snaga kapitala

nedostatak kolaterala

nestabilan novcani tok

neprikladna struktura kapitala

nizak stupanj diverzifikacije

visoka ranjivost u pogledu poslovnog i financijskog rizika, nedostatni
financijski izvjestaji i planovi

visok udio plac¢a u ukupnim troskovima

kratka povijest poslovanja

nedostatak profesionalnih kompetencija i menadzerskih vjestina

Izvor: vlastita obrada autorice
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4. Financiranje mikro i malih poduzeca

Za pokretanje poduzetnickog poduhvata potreban je novac kojim se financiraju poslovne
aktivnosti poduzeca. Svaka poslovna aktivnost utemeljena je na ulaganju novca i svrsishodnom
stvaranju tro§kova radi ostvarivanja dobiti. Poduzeéima je novac potreban kako za osnivanje'?,
tako i za financiranje tekuceg poslovanja te za financiranje razvoja. Dakle, financiranje jest
proces pribavljanja novca za podmirivanje obveza koje nastaju u procesu reprodukcije
raspolozivoga kapitala, njegovo ulaganje i uveéano vracanje, a mora biti uskladeno po obujmu,
strukturi i rokovima. Pribavljanjem novca ne prestaje proces financiranja, ve¢ se nastavlja
njegovo ulaganje i vra¢anje stoga razlikujemo tri faze financiranja: (1) pribavljanje, (2) ulaganje
1 (3) vracanje. Financiranjem poduzece postaje financijski sustav u kojemu se novac
kontinuirano pretvara u drugu robu, prava, imovinu i sl., i obrnuto. To se naziva kruznim tokom
novca, odnosno pribavljanje novca koji se ulaze i ponovo vra¢a u uvecanom obliku (najcesce,
iako se ponekad moze vratiti i u umanjenom obliku) tj. uveéan za zaradu (dobit) kako bi se
ponovo ulozio u imovinu poduzeca. Imovina poduzeca pojavljuje se u razli¢itim oblicima: kao
dugotrajna i/ili kratkotrajna materijalna i/ili nematerijalna imovina (financijska, razna prava i
sl.), a moze se financirati iz vlastitih i/ili tudih izvora. Ako se pocetna imovina financira iz
vlastitih izvora, tada se radi o financiranju vlastitom kapitalom (upisani kapital, ulozeni kapital,
temeljni kapital ili ste¢en iz poslovanja), a ako se financira iz kredita ili na druge nacine kojima

se stvaraju obveze poduzetnika, tada se imovina financira obvezama (Vukicevi¢, 2006.).

4.1. Teorije strukture kapitala

U svrhu objasnjena vaznosti financiranja pojedinim izvorima financiranja u nastavku je
naveden kratak prikaz teorija strukture kapitala. Znacaj strukture kapitala najviSe se moze
objasniti kroz utjecaj strukture kapitala na kretanje vrijednosti poduzeca te, kako navode
Penavin i Sarlija (2010.), ,,Struktura kapitala predstavlja instrument menadZmenta u kreiranju
poslovne politike kojom on nastoji poveéati vrijednost poduzeéa®. Harc (2019.) strukturu
kapitala pojednostavljeno objasnjava kao ,,Strukturu izvora financiranja poduzeca, odnosno

mjeSavinu vlastitog kapitala poduzec¢a i duga kojim poduzeca financiraju svoje poslovanje te

1% Prvo financiranje odvija se pri osnivanju poduzeéa osiguranjem zakonski propisanoga minimalnog
osnivackoga kapitala. (Vukicevi¢, 2006)
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istiCe da je odluka o strukturi kapitala ,, jedna je od najvaznijih odluka koje poduzeca donose.
Kako je ve¢ navedeno u radu, svakom poduzecu stoje na raspolaganju dva osnovna izvora
financiranja: vlastiti kapital (dionic¢ki kapital, rezerve i zadrzana dobit) i dug (tudi izvori
financiranja, kratkoro¢ni i dugorocni). Omjer vlastitog kapitala i duga iskazuje se na pasivnoj
strani bilance, a analizira se putem pokazatelja zaduZenosti, koji se koriste kako za ocjenu
sposobnosti poduzeca da podmiruje svoje dugoro¢ne obveze, tako i za procjenu financijske
strukture (Uckar i Urti, 2015.). Odnos duga i vlastitog kapitala (financijska poluga) ovisi o
odluci menadzmenta poduzeca, ali i o dostupnosti vanjskih izvora financiranja (koji mogu biti
teze dostupni pogotovo mikro, malim i srednji poduzeéima te poduze¢ima s poteSkocama u
poslovanju) (Penavin i Sarlija, 2010.). Kako navode Pepur et al. (2016.) ,,Opstanak i razvoj
malih 1 srednjih poduzeca ovisi o njihovoj sposobnosti uspjesnog konkuriranja i prilagodbi
zahtjevnom trzistu i o$troj konkurenciji. U realizaciji ovih ciljeva vazan ¢imbenik je i nacin
oblikovanja financijske (kapitalne) strukture, odnosno adekvatan odnos vlastitih i tudih izvora
u ukupnim izvorima financiranja.” Harc (2019.) naglasava da na izvore financiranja, pa samim
time i na ,,hijerarhiju zaduzivanja uvelike utjeCu uvjeti na financijskom trzistu (bankarsko ili
trziSno orijentirano), makroekonomsko okruzenje u kojemu poduzeca posluju te karakteristike

samog poduzeca i1 njihove financijske politike*.

Teorije iz podrudja strukture kapitala su (Vidu¢i¢, 2012.; Viduci¢ et al., 2015.; Harc, 2019.):

e Miller-Modigliani (MM teorija): postavili su osnove moderne teorije strukture kapitala. Jos
1958. godine postavili su prijeporeznu teoriju, a 1964. godine postavili su poslijeporeznu
teoriju. Prvom teorijom utvrdili su da su odluke o strukturi kapitala irelevantne, odnosno da
je vrijednost zaduzenog poduzeca jednaka vrijednosti nezaduzenog. Drugom teorijom
utvrduju da je vrijednost poduzeca pozitivno vezana s polugom. Poduzece koje se financira
i zaduzivanjem ima poreznu zaStitu jer je troSak kamata na dug odbitna stavka pri
utvrdivanju poreza na dobit.

e Tradicionalno stajaliste: smatra da je optimalna struktura kapitala ona pri kojoj je
minimalni troSak financiranja kompanije jednak ponderiranom prosje¢nom trosku kapitala.
Optimalna razina zaduZivanja, prema tradicionalistima, predstavlja raspon zaduZenosti
(odnos duga i imovine, tj. D/A) koji maksimizira vrijednost poduzeca.

e Agencijski model (,,teorija izbora “): prema ovoj teoriji optimalna razina financijske poluge
postize se u tocki u kojoj se izjednacuju koristi (proizlaze iz porezne zaStite i snizenja
agencijskih troSkova) i troSkovi duga (troskovi financijskih neprilika — bankrota i agencijski
troskovi). Prema ovoj teoriji vecu polugu moraju imati poduzeca koja imaju sigurnu
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materijalnu imovinu i nize agencijske troSkove zaduzivanja, zatim zrele kompanije s
velikim gotovinskim tijekovima koje imaju malo razvojnih moguénosti - projekata s
pozitivnim NSV-om i profitabilna poduzeca s dosta oekivanog oporezivog dobitka. Nizu
polugu moraju imati razvojna poduzeca iz podrucja visoke tehnologije koje imaju najveci
dio rizi¢ne i nematerijalne imovine i poduzeca s malom vjerojatno$éu oporezivog dobitka.
e Pristup asimetric¢nih informacija: zasniva se na teoriji hijerarhije financijskih izbora (teorija
redoslijeda slaganja ) i teoriji signalizacije. Teorija hijerarhije (engl. pecking order theory)
definira redoslijed financiranja. Prema navedenoj teoriji poduzeéa preferiraju financiranje
novih projekata iz internih novcanih tijekova, a zatim, ako je potrebno, iz eksternog
zaduzivanja (Cosh et al., 2009.). Prema tome visokoprofitabilna poduzec¢a imaju malu
polugu jer raspolazu s velikim iznosima interno generiranih sredstava dok niskoprofitabilna
poduzeca se koriste viSom polugom jer je od vanjskih izvora dug prvi po redu. Teorija
signalizacije zastupa stav da menadzeri ili drugi zaposlenici imaju privatne informacije o
perspektivi poduzeca (krivulji povrata) ili o investicijskim prilikama. Prema ovoj teoriji
financijska poluga je pozitivho vezana s vrijednos¢u (ili profitabilno$¢u) poduzeca i

vjerojatnoscu bankrota.

Nakon S§to su 1958. godine Modigliani i Miller postavili temelje teorije strukture kapitala,
zapocela su opseZna istrazivanja u ovom podrucju. Prvotno su se istrazivanja bavila iskljucivo
odnosom duga i vlastitog kapitala, zatim su se pocela baviti objaSnjavanjem razloga zasto se
poduzeca financiraju na odredeni naéin ne trazeéi jedinstveno rjeSenje za sva poduzeca (Arsov
i Naumoski, 2016.). Suvremena istrazivanja o odlukama o strukturi kapitala uglavnom se
fokusiraju na utvrdivanje najvaznijih faktora koji utjeCu na strukturu kapitala poduzeca.
Uvazavanjem teorijskih spoznaja i empirijskih istrazivanja, sljedece ¢imbenike treba uzeti u
obzir pri donoSenju odluka o strukturi kapitala (Viduci¢, 2001.; Arsov i Naumovski, 2016.;
Harc, 2019.):

(1) osnovni ¢imbenici: porezni tretman duga, agencijske troskove i1 troSkove financijskih
neprilika, karakter imovine, nedjeljivost financiranja;

(2) veli¢ina poduzecéa, perspektiva i profitabilnost poduzeca, stopa rasta poduzeca kao i
mogucénosti rasta, vlasnicka struktura, poslovna poluga, faza Zivotnog ciklusa poduzeca, rizik
(Poduzeca koja imaju veci stupanj volatilnosti zarade suocavaju se s viSim troSkovima
zaduzivanja i njihova optimalna razina duga je manja. S Obzirom na teoriju asimetri¢nih

informacija, veéa volatilnost povecava sustavni rizik poduzeca, ¢ime se smanjuju izgledi za
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iznalazenjem kapitala), uvjeti na financijskom trziStu, makroekonomske postavke,

karakteristike industrije, utjecaj dionika, itd.

Istrazivanje Kiithnhausena i Stiebera (2014.) analizira utjecaj obiljeZja poduzeca, industrije i
zemlje kao specifi¢nih ¢imbenika u odredivanju strukture kapitala poduzeca. Istrazivanjem su
obuhvaceni SAD, Japan, i Europa u razdoblju od 2003. do 2012. godine. Objasnjavaju glavne
determinante koje utjecu na stupanj poluge i prikazuju postojanje razlike u utjecaju determinanti
S obzirom na razlike u industrijama i karakteristikama zemlje. Zakljucuju da veli¢ina poduzeca,
karakteristike industrije, rast industrije i porezna zastita pozitivno utjecu na stupanj poluge dok
profitabilnost i likvidnost imaju negativan utjecaj. Nadalje, materijalna imovina ima pozitivan
utjecaj na polugu za poduzeca koja koriste dugoro¢ni dug kao izvor financiranja dok mala
poduzecéa uglavnom koriste kratkoro¢ni dug jer nemaju dovoljno materijalne imovine koja bi
im posluzila kao kolateral za povrat duga.

Na temelju empirijske analize koja je provedena na uzorku skupine razvijenih i tranzicijskih
zemalja razvidno je postojanje razlike u razmjeru koriStenja financijske poluge. Medu
razvijenim zemljama niskom se financijskom polugom isticu Njemacka i Velika Britanija. U
Hrvatskoj, poduzeéa se viSe koriste duznickim financiranjem, osobito kada se ukljuce i
kratkorocne obveze (Viduci¢, 2001.). Pri utvrdivanju strukture kapitala u Hrvatskoj, kako
navodi Viduci¢ (2001.), zbog trzisnih imperfektnosti i asimetriCnosti informacija, koje
karakteriziraju Hrvatsku i sve tranzicijske zemlje, mogu se primijeniti model asimetri¢nih
informacija te posebno hijerarhijska teorija.

Penavin i Sarlija (2010.) su na uzorku 1500 hrvatskih poduzeéa u razdoblju od 2002. do 2007.
godine ispitali postoji li razlika u strukturi kapitala s obzirom na djelatnosti i regije u Hrvatskoj.
Utvrdili su da je najée$¢i nacin promjene strukture kapitala onaj kod kojega temeljni kapital
ostaje isti, a vlastita sredstva rastu kroz zadrZanu dobit dok se sredstva iz tudih izvora takoder
povecéavaju. Nadalje, utvrdili su da postoji razlika u strukturi kapitala s obzirom na djelatnost
(najveca zaduZenost zabiljezena je u djelatnosti trgovina, a najmanja u usluznim djelatnostima)
iregije (najveca zaduzZenost postoji u isto¢noj regiji, a najmanja u sjeverozapadnoj) u Hrvatskoj
kroz vrijeme. Zakljucuju da je zaduZivanje kod banaka oblik financiranja koji je najvise prisutan
zbog previsoke cijene kapitala na trzistu, nedovoljnih efekata poreznog stita, ali 1 relativne
nerazvijenosti trzista kapitala u Hrvatskoyj.

Pepur et al. (2016.) istrazivanjem na uzorku 150 malih i srednjih poduzeca u Splitsko-
dalmatinskoj zupaniji u razdoblju od 2008. do 2013. godine potvrduju da mala i srednja

poduzeca slijede postavke hijerarhijske teorije.
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Arsov i Naumovski (2016.) u svom istrazivanju determinanti utjecaja na strukturu kapitala u
posttranzicijskim zemljama (ukljucujuéi i Hrvatsku) zakljucuju da veéa poduzeca i ona s veéim
ulaganjima u stalnu imovinu pokazuju veéi stupanj poluge dok se profitabilnija poduzeca i ona
koja imaju veéu materijalnu imovinu manje financiraju dugom. Zaklju¢uju da bi vlade
tranzicijskih zemalja trebale uloziti viSe napora u poticanju koristenja drugih izvora financiranja
kako bi se smanjila prekomjerna ovisnost poduzeca o bankarskom sektoru.

Harc (2019.) analizira utjecaj pojedinih varijabli na strukturu kapitala MSP-ova u Hrvatskoj te
zakljuCuje da se profitabilniji MSP-ovi, s veCtom materijalnom imovinom viSe zaduZzuju,
odnosno, da povecanje profitabilnosti i materijalne imovine (koja sluzi kao kolateral),
poveéava izglede MSP-ova za ostvarivanje kredita ili leasinga kod banaka. Osim toga,
potvrduje znacajan utjecaj veli¢ine poduzecéa, odnosno utvrduje da su veca poduzeéa uspjesnija
u ostvarivanju tih izvora financiranja. Takoder, zakljucuje da se MSP-ovi, koji raspolazu s vise

financijske imovine i koji su likvidni, nemaju potrebu dodatno dugoro¢no zaduzivati.

4.2. Problematika i karakteristike financiranja mikro i malih poduzeca

Dva primarna izvora financija mikro, malih i srednjih poduzeca su financiranje vlastitim
kapitalom i dugom (Demirguc-Kunt et al., 2006.; Vukicevi¢, 2006.). Medutim, opéenito se
smatra da se mikro, mala i srednja poduzeca suo¢avaju s ve¢im preprekama u pristupu vanjskim
izvorima financiranju u odnosu na velika poduzeca (Beck i Demirguc- Kunt, 2006.; Rupeika-
Apoga, 2014.; Degryse i Ongena, 2016.; Lee i Persson, 2016; Adamu, 2019.; SME Envoys
Finance 2019.; Kebede i Abera, 2014.; Haider et al., 2017.). Moguénost poduzeca da prikupe
potrebna financijska sredstva na nacin da mogu osigurati financiranje u razli¢itim fazama
razvoja (pocetnoj/start-up fazi, fazi razvoja i fazi rasta i ekspanzije) te ostvarivati veci profit i
prihod, presudna je za njihovo poslovanje. Poduzeéa se razlikuju, izmedu ostaloga, S obzirom
naizvore iz kojih se financiraju, veli¢inu poduzeca, potrebnih financijskih iznosa te faze u kojoj
se nalaze (Amos, 2014. u Adamu, 2019).

Brojni su razlozi zbog kojih MMSP-ovi teze dolaze do potrebnih financijskih sredstava iz
vanjskih izvora financiranja. Razliciti teoreticari najéesce isticu sljedece razloge:
- neizvjesnost i nedostatne informacije (informacijska asimetrija), nedostatak kolaterala za

pokrice (pogotovo imovine), ili nedostatak vlastitog kapitala (Viduci¢, 2012).
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- neizvjesnost, informacijska asimetrija, sukob interesa izmedu razliCitih interesnih skupina,
odsustvo kreditnog rejtinga, koncentracija vlasni$tva i kontrole u rukama poduzetnika,
karakter poduzetnika i pravni uvjeti kao npr. odbijanje podjele kontrole emisijom dionica,
odbijanje zaduzivanja zbog averzije prema riziku, nedostatak iskustva i obrazovanja
poduzetnika (ukljucujuéi financijsku nepismenost) te birokratske procedure (Fazzari et al,
1988., Riportela and Papis, 2006., Scherr and Hulburt, 2001., Barton and Gordon, 1987. u
Viduci¢, 2012.:480; Haider, 2017.).

- informacijska asimetrija, obiljezja poduzeca, dostupnosti kolaterala, obiljeZja
zajmoprimaca, svojstva zajmodavca, struktura bankarskog trzista (Hernandaz-Canovas i
Martinez-Solano, 2010., Cenni et al., 2015., Berger i Udell, 2002., Chakraborty i Hu, 2006.,
Menkhoff et al., 2012., Irwin i Scott, 2010., Stefani i Vacca, 2015., Petersen i Rajan, 2002.,
Beck et al., 2011., Leon, 2015., Godlewski i Weill, 2011. u Rahman et al., 2017.).

- odnos izmedu veli¢ine kredita/zajma i veli¢ine poduzeca, starost poduzeca, spol vlasnika,
inovativnost, rizicnost poduzeca, posjedovanje kolaterala, visina kamatnih stopa (Rahman

etal.,, 2017.).

Dakle, MMSP-ovima su vanjski izvori ¢esto limitirani te uvelike ovise 0 unutarnjim izvorima
vanjski izvor financiranja (Landstrom, 2017.). Navedeno ima jo§ vecu tezinu S obzirom da je
dokazano da poduzetnistvo utjeCe na ekonomski rast zemlje, posebno kada se promatra njegov
utjecaj na duzi rok (Savrul, 2017.). U svom istrazivanju Savrul (2017.) empirijski dokazuje da
poduzetnistvo ne utjece na ekonomski rast zemlje odmah, ve¢ ima znacajan 1 pozitivan utjecaj
promatrano na duzi vremenski rok.

Mikro i mala poduzeca imaju znatno veca kreditna ograni¢enja u odnosu na srednja i velika
poduzeca. Srednja i velika poduzeca imaju 85% manju vjerojatnost da ¢e im zahtjev za kredit
biti odbacen u odnosu na mikro i mala poduzeca te 97% vecu vjerojatnost da ¢e dobiti kredit ili
dozvoljeno prekoracenje i 75% vecu vjerojatnost da ¢e dio investicija financirati vanjskim
izvorima financiranja u odnosu na mikro poduzeca. Srednja i velika poduzeca imaju 32%,
odnosno 43% vecu vjerojatnost dobivanja trgovackog kredita u odnosu na mala i mikro
poduzeca (Dinh, Mavridis i Nguyen 2010. u Soini i Veseli, 2011.).

Osim navedenih razlika u dostupnosti financijskih sredstava iz vanjskih izvora s obzirom na
veli¢inu poduzeca, vazno je istaknuti i financijski jaz koji se javlja ovisno o starosti poduzeca.

Cotei 1 Farhat (2017.) naglasavaju nedostatke dosadasnjih istrazivanja u pogledu
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neobuhvacanja dinamike®® i strukture kapitala kod novoosnovanih i mladih poduzeéa. Isti¢u da
su dosadasnja istrazivanja zanemarivala izvore financiranja u razli¢itim fazama Zivotnog
ciklusa poduzeca posebice na pocetku poslovanja. Na temelju provedenog istrazivanja
zakljucuju da se poduzeca na samom pocetku poslovanja najviSe oslanjaju na unutarnje izvore
financiranja (ustedevina te novac od prijatelj i obitelji) dok tijekom vremena dolazi do
znacajnijeg udjela financiranja dugom i trgovackim kreditom. UocCavaju da tijekom vremena
vlasnicki udio u ukupnom kapitalu opada te poduzetnici koriste zadrzanu dobit kako bi povecali
svoj vlasnic¢ki udio. U istrazivanju analiziraju i druge karakteristike kako poduzeca tako i

poduzetnika u odnosu na koriStene izvore financiranja (Tablica 3).

Tablica 3. Koristeni izvori financiranja obzirom na pojedine karakteristike poduzeca i
poduzetnika
Karakteristike poduzeéa/poduzetnika Koristeni izvori financiranja
Visoka informacijska asimetrija Osobna ustedevina
Visoka informacijska asimetrija + inovativnost | Poslovni andeli, rizi¢ni kapital, vladine potpore
Zaduzivanje kod: obitelji i prijatelja, putem kreditnih
kartica, bankarskih kredita
Zaduzivanje kod: obitelji i prijatelja, putem kreditnih
kartica, bankarskih kredita, trgovacki krediti

Visok udio materijalne imovine

Visoka razina prodaje

Dva i viSe vlasnika Poslovni andeli, rizi¢ni kapital, vladine potpore
Visa razina edukacije Manji udio duga i trgovackih kredita
Bijelci Trgovacki krediti

Izvor: izradila autorica prema Cotei i Farhat (2017)

Pojam da se poduzeca razvijaju kroz ciklus financijskog rasta afirmiran je kroz literaturu
(Berger i Udel, 1998.: 622). Ovisno o veli¢ini poduzeca, starosti te dostupnosti informacija o
poduzecu, ovise i dostupni izvori financiranja poduzeca (Prikaz 4). Prikaz 4 opisuje razlike u
koriStenim 1 dostupnim izvorima financiranja poduzeca S obzirom na veli¢inu i starost poduzeca
te vidljivost podataka. U fazi pokretanja poslovanja, poduzec¢a se oslanjaju na inicijalno
unutarnje financiranje, poslovne andele i rizi¢ni kapital. Tijekom vremena ostvaruju pristup
vecem broju vanjskih izvora financiranja kao i visim iznosima. Prikaz 5 opisuje izvore
financiranja poduzeéa S obzirom na fazu zivotnog ciklusa u kojoj se poduzece nalazi (Leach i
Melicher, 2011.). Promatrano kroz ciklus financiranja, veli¢inu i starost poduzeca te zivotni
ciklus poduzeca razvidan je financijski jaz koji nastaje prilikom pribavljanja kapitala iz vanjskih
izvora, pogotovo za poduzeca u pocetnoj fazi razvoja. Mikro i mala poduzeca, poduzeca stara
do 4 godine te poduzeca u fazi razvoja 1 pocetnoj/start-up fazi teze dolaze do formalnih izvora

financiranja te se u najve¢em udjelu financiraju i1z neformalnih izvora financiranja.

15 Dinamika kapitala predstavlja na¢ine kako poduzeée financira svoje poslovanje i rast tijekom vremena te
potrebe poduzeca za razli¢itim izvorima kapitala tijekom vremena.
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Paradoksalno, glavnim problemom vezanim za rast MMP-ova smatra se upravo nedostupnost
izvora financiranja (Aftab i Naveed, 2013., Ahmad, 2011., Anis i Mohamed, 2012., u Asad et
al., 2016.; Haider, 2017.).

Prikaz 4. Kontinuum financiranja poduzeca prema izvorima financiranja
Veli¢ina poduzeéa

Starost poduzeca'® >
Dostupnost informacija >
Mikro poduzeéa, bez Mala__poduzeca, sa _Sre_dnja poduze?ca, koja Vehka_poduzeca}, sa
. potencijalom rasta, ali imaju kolateral i donekle dostupnim podacima i
kolaterala i podataka N ) . . A
ograni¢enim podacima dostupnim podacima poznatim rizikom

Inicijalno unutarnje
financiranje
Poslovni andeli Rizi¢ni kapital Dionicki kapital
Trgovacki kredit

Komercijalni papiri/zapisi*’
Kratkoro¢ni krediti od financijskih institucija
Srednjorocni krediti od financijskih institucija

Mezzanine financiranje Srednjoro¢ne obveznice
Privatni plasman (prodaja izvan trZista vrijednosnih papira)
Javni dug

Izvor: Berger, A. N., i Udell, G. F. (1998), str. 623.

Prikaz 5. Vrste i izvori financiranja obzirom na fazu Zivotnog ciklusa poduzeca
Faza zivotnog ciklusa Vrsta financiranja Izvori financiranja
Pocetno financiranje u obliku sjemenskog Imovina poduzetnika

kapitala (eng. seed financing) Obitelj i prijatelji
Imovina poduzetnika
Obitelj i prijatelji

Faza razvoja

Pocetna/startup faza Pocetno/startup financiranje Poslovni andeli
Rizi¢ni kapital
Iz poslovanja
Faza prezivljavanja First-round* financiranje'® Rlz1ém kqpltal :
” Dobavljaci i kupci
Komercijalne banke
,,Secon-round* financiranje®® Iz poslovanja
Faza brzog rasta ,,M_ezzan_ine‘.‘ ﬁI_lan_ciranj ?20 Dobavlj _a(“:i i kupci
Financiranje likvidnosti Komercijalne banke
Investicijske banke
Dobivanje bankovnih kredita 1z poslovanja
Faza rane zrelosti Izdavanje obveznica Komercijalne banke
Izdavanje dionica Investicijske banke

Izvor: Leach, J. C., i Melicher, R. W. (2011), str. 23-28.

16 Kategorizacija prema starosti: ““mala djeca" (0+2 godina), ““adolescenti" (3+4 godina), ““srednje godine" (5+24 godina), ili
*“stara" (25 godina i vise)

17 Duzni¢ki vrijednosni papiri koje izdaju korporacije (poduzeéa) radi pribavljanja kratkoro¢nih (likviditetnih) sredstava.
Izraz commercial paper podrazumijeva sve vrijednosne papire koji se prenose indosamentom. Predstavljaju obeéanje placanja
pa ih emitiraju velike korporacije dobrog kredibiliteta. Emisijom komercijalnog papira korporacija obi¢no postize nizu cijenu
nego je kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite i izbjegava financijske posrednike pribavljaju¢i sredstva od Sireg kruga
investitora. Izvor: http://www.poslovni.hr/leksikon/komercijalni-papiri-454 (pregledano 31.05.2017.)

18 Financiranje prvog novéanog iznosa od strane investitora, http:/dictionary.cambridge.org/dictionary/english/first-round-
financing (pregledano 01.06.2017.)
19 Financiranje rasta poduzeéa nakon §to je poduzeée uspjesno proslo kroz pocetnu fazu,
http://www.businessdictionary.com/definition/second-round-financing.html (pregledano 01.06.2017.)
20 Kombinacija financiranja dugom i vlastitim kapitalom
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Mason (2006a) takoder navodi izvore financiranja poduzeca kroz faze rasta koje poduzeca
prolaze. U fazi pocetnog ulaganja (eng. seed stage) financijske potrebe su minimalne i
zadovoljavaju se iz osobne ustedevine osnivaca, 3F i bootstrapinga?. U toj fazi poduzede je jos
uvijek u fazi osnivanja te se sve jos odvija u poduzetnikovoj kuci, ne postoji poslovni plan,
zapocdinje se s istrazivanjem i razvojem (eng. R&D, Research and Development), rjeSavaju se
klju¢ni problemi vezani za razvoj proizvoda i sl. Nakon toga slijedi faza u kojoj su potrebe za
financijskim sredstvima povecane zbog ulaganja u opremu, zapoSljavanja kadrova te za
financiranje radnog kapitala. Ulaganja u poduzec¢a u ovoj ranoj fazi izuzetno Su rizi¢na jer se
menadzment poduzeca joS nije dokazao, proizvodi i1 usluge joS nisu Siroko prihvacene te se
povrat na ulozeno moze ostvariti za pet do deset godina. Stoga se poduzeca u financiranju
nastavljaju oslanjati na kombinaciju "love money" (,,novac ljubavi“ tj. obitelj i prijatelji),
bootstrappinga i drzavnih potpora dok poduzeca s razvojnim potencijalom mogu prikupiti
novac i od poslovnih andela. Rijetko, u ovoj fazi, poduzeca mogu dobiti novac od fondova
rizi¢nog kapitala (eng. venture capital funds). Nakon ove faze, poduzeca, koja su se probila na
trziSte, ulaze u inicijalnu fazu rasta. U toj fazi poboljSavaju se proizvodi i usluge, smanjuju se
prosjeéni troskovi te se razvijaju novi proizvodi. Osim toga rizik i nesigurnost su u ovoj fazi
znatno smanjeni. Kako bi mogli financirati daljnji rast, poduzeéima su potrebna dodatna
financijska sredstava koja u ovoj fazi najéesc¢e dolaze od poslovnih andela. Medutim, financijski
iznosi poslovnih andela nisu im dostatni pa ve¢i iznosi, kao i potrebna dodatna financijska
sredstva, dolaze iz fondova rizi¢nog kapitala ili poslovnih banaka. Zatim slijedi faza
kontinuiranog ili ravnomjernog rasta. Poduzeca se u ovoj fazi Cesto nazivaju ,,gazele” jer
izuzetno rastu (mjereno stopom rasta prodaje i broja zaposlenika). Vec¢ina njihovih zahtjeva za
financijskim sredstvima se mozZe zadovoljiti iz ostvarene zarade, profita i nov¢anog toka.
Medutim, dodatno financiranje im je potrebno kako bi dosegli nove razvojne mogucnosti. Tada
se poduzeca okrecu fondovima riziénog kapitala te drugim alternativnim izvorima financiranja

te u konacnici burzama gdje ¢e njihove dionice postati javno dostupne.

Najucestaliji izvor financiranja MMSP-0ova u zemljama u razvoju je zaduzivanje kod banaka
(Peria i Schumkler, 2017.; Berry et al., 2002., Sourek i Turuk, 2019.). Medutim, pristup

bankarskim kreditima cesto se navodi kao izazov za ta poduzeca. Zbog toga, kako navode

2L Prema Deli¢, A. (2012.) bootstrapping mozemo definirati kao pronalaZenje metoda kojima se pokusava izbjeéi
potreba za eksternim kapitalom. Smatra se tehnikom agresivnog smanjivanja troskova i §tednje. Poduzetnik treba
biti kreativan, dosjetljiv, Stedljiv te se moze koristiti donacijama. Poduzece u samom pocetku pocinje ostvarivati

prihode samo od sebe, a ako se kasnije Zeli traziti vanjska investicija, ono pokazuje potencijalnom investitoru da

se radi 0 poduzecu koje je ve¢ svladalo neke prepreke.
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Nyikos i So6s (2018.), mnoge vlade zemalja EU-a poti¢u mikrofinancijske inicijative koje se
obi¢no osiguravaju iz nacionalnih ili EU izvora, kao §to su ESIF fondovi. ,,Uzimajuéi u obzir
da je Republika Hrvatska bankocentri¢na zemlja, te da su mikro, malim i srednjim poduzec¢ima
najvazniji izvor financiranja banke, koje posebno u kriznim vremenima, ograni¢avaju kreditne
plasmane Sto dovodi do poteskoca u financiranju, poduzec¢a se okrecu kreditiranju od strane
nebankarskih institucija.” (Viducic¢ et al., 2015:495). Kako navodi Viduc¢i¢ (2012:480) postoji
konsenzus teoreticara i prakticara da MMSP-ovi imaju problema u pristupu bankarskim
kreditima. Taj problem se posebno uocava kod odredenih kategorija mikro, malih i srednjih
poduzeca kao S§to su: poduzeca u ranijoj fazi (pocetnici), poduzeca u vlasniStvu Zena te
poduzeca iz nerazvijenih podrucja. Osim toga, MMSP-ovi u zemljama u razvoju i tranzicijskim
zemljama imaju losiji pristup financiranju i potporama. Kako bi se premostio financijski jaz,
razvijene zemlje 1 zemlje u tranziciji nude niz programa pomoc¢i i podrske pri stimuliranju

osnivanja i razvitka MMSP-ova (Viduci¢, 2012:480, Sourek i Turuk, 2019.).

Istrazivanje koje su proveli Moritz et al. (2016.) analiziralo je obrasce financiranja MSP-ova u
EU na uzorku od 12726 MSP-a u 28 Europskih drzava na temelju SAFE ankete (eng. Survey
on the access to finance of enterprises). Zakljucuju sljedece:

- Financiranje poduzec¢a u EU-u nije homogeno te postoje razlike u na¢inima financiranja
medu razliitim regijama (regije dijele na tri klastera: Zapadnu, Sjevernu, Juznu 1 Isto¢nu
Europu, a RH je ukljucena u Istocnu).

- Isto¢na Europa ima mnogo veéi udio poduzeca koja koriste unutarnje financiranje (45,8%).
To objasnjavaju njihovom povijescu bivsih socijalistickih zemalja s nedovoljno razvijenim
financijskim trziStem. Financijsko trZiSte bivsih socijalistickih zemalja, isti€u, pod velikim
je utjecajem njihove proslosti kada su poduzeca bila u ve¢inskom vlasnistvu drzave, kao i
banke, korupcija i niska razina investicija karakteriziraju te zemlje do devedesetih godina
20.st. (Nivorozhkin, 2005. u Moritz et al., 2016.). Financijsko trziste tih zemalja je
nerazvijeno, bankarski sustav je neefikasan te je zbog toga poduzeéima pribavljanje kapitala
iz vanjskih izvora otezano i oni se oslanjaju na unutarnje financiranje te financiranje
pozajmicama od 3F (Aidis 2005., Haas i Peeters 2006., Klapper et al. 2002. u Moritz et al.,
2016.). Osim toga, poduzeca iz tog klastera imaju isti udio financiranja dugom kao i iz
Sjeverne Europe (11,4%) za razliku od Juzne 1 Zapadne Europe gdje je taj uvio visi (17,3%).

- S obzirom na ekonomsku razvijenost zemalja, zakljucuju da se poduzeca iz ekonomski

slabije razvijenih zemalja viSe oslanjaju na alternativne izvore financiranja (poglavito na
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drzavne subvencije, trgovacke kredite, leasing 1 faktoring) te imaju visok stupanj
institucionalnog financiranja dugom.

- Razlike u financiranju postoje i kod ,,novih* (gdje spada i RH) i ,,starih* ¢lanica EU. Isti¢u
da je razvidno da se ,,nove* ¢lanice, ve¢inom postsocijalisticke drzave najvise oslanjaju na
financiranje putem 3F i iz unutarnjih izvora.

Moze se zakljuciti da razvijenost banaka i trzista kapitala poboljsava mogucnosti financiranja

privatnog sektora te je efikasan i stabilan financijski sustav od vitalne vaznosti za razvoj

gospodarstva (Olgi¢ Drazenovi¢ et al., 2015.).

4.3. Izvori financiranja mikro i malih poduzeéa

Prikupljanje financijskih sredstava je jedan od najslozenijih problema u poslovanju poduzeca

te za poduzetnika to znaci da dostupna financijska sredstva treba promotriti s aspekta dugovanja

nasuprot vlasni¢koj glavnici te iz perspektive koriStenja unutarnjih nasuprot vanjskim izvorima

financiranja (Hisrich et al., 2011.).

Literatura o poduzetnickim financijama uvelike je segmentirana zbog teoretske slobode i

dostupnosti podataka (Cumming i Vusmara, 2017.). Opc¢enito govoreéi financiranje se moze

podijeliti prema:

- tipu financiranja: dug ili vlasni¢ki kapital (Cumming, 2012.: 134). Financiranje vlastitim
kapitalom (eng. private equity??) obuhvaéa: kapital osnivaca, obitelj i prijatelji, poslovni
andeli i rizi¢ni kapital; dok financiranje dugom obuhvaca financiranje putem: financijskih
institucija (komercijalne banke, financijske kompanije i dr. financijske institucije), vlade i
pojedinaca (Berger i Udell, 1998.). Financiranje iz tudih izvora ili financiranje dugom dijeli
se prema ro¢nosti na kratkoro¢no i dugoro¢no (nekada i srednjoro¢no) (Leon, 2018);

- porijeklu: unutarnji i vanjski izvori financiranja (Viducié¢, 2012.; Pesi¢, 2016. u Sourek i
Turuk, 2019.). Unutarnje izvore financiranja poduzeca Cine vlasnicka ulaganja, zadrzana

dobit, amortizacija, brzo unov¢iva imovina, razni surogati novac (mjenice, ¢ekovi i Sl.) i

22 prema definiciji Europske private equity i venture capital asocijacije (EVCA, 2013): private equity predstavlja
vlasni¢ko ulaganje u poduzeca koja ne kotiraju na burzi te koja imaju veliki potencijal rasta. Za razliku od private
equityja, rizi¢ni kapital (engl. venture capital) odnosi se na vlasnicko ulaganje u poduzeca u ranoj fazi razvoja i
ekspanzije. Rizi¢ni kapital predstavlja dio private equityja. Pored rizi¢nog kapitala private equity se sastoji i od
Mezzanin financiranja, otkupa poduzec¢a (engl. buyout) te investiranja u poduzeca koja se nalaze u problemima
(engl. distress investing).

https://www.investeurope.eu/uploadedfiles/home/toolbox/industry standards/evca_handbook_january 2013.pdf
Pregledano: 06.08.2017.
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rezerve-pricuve. Vanjske izvore financiranja poduzece osigurava uzimanjem kratkoro¢nih

1 dugorocnih kredita, emisijom vrijednosnica i sl. (Vukicevi¢, 2006.).

Izvori financiranja
|

Prikaz 6. Izvori financiranja prema porijeklu

Unutarnji izvori
financiranja

Vlasnicka
ulaganja

Zadrzani neto
dobitak

Primtici od
kupaca

Produzenje
otplate

Primitci od
plasmana
vlastitog novca

Amortizacija
Prodaja imovine

! Rezerve

Formalni izvori

Dugorocni:
Financiranje vrijednosnim
papirima: Obi¢ne dionice
Kreditni izvori: obveznice,

dugorocni krediti na
obro¢nu otplatu i leasing;

Ostali izvori: prioritetne
dionice, waranti,
konvertibilne
vrijednosnice, fondovi
rizi¢nog kapitala.

Vanjski izvori
financiranja

Neformalni
izvori
Kratkoro¢ni: Poslovni
Kratkoro¢ni andeli
neosigurani Obitelj i
o EE prijatelji
krediti ’
) ) Neformalni
Qtlslisetnl riziéni kapital
kratkoro¢ni A
krediti | CrOV\/id(ij:ndlng
Financiranje ; '
emisijom
komercijalnih
zapisa

Spontano
|\ financiranje

Izvor: Prilagodeno prema Bygrave i Quill (2007.), Vukicevi¢ (2006.), Hisrich et al. (2011.),

Nofsinger i Wang (2011.), Viduci¢ (2012.)

U ovom radu podjela izvora financiranja napravljena je prema porijeklu financiranja: unutarnji

i vanjski izvori financiranja (Prikaz 6). Unutarnji izvori financiranja su oni izvori koje je

stvorilo samo poduzecée. Vanjski izvori financiranja se dijele na formalne i neformalne. Vanjski

formalni izvori financiranja se dijele prema ro¢nosti na: kratkoro¢ne i dugoro¢ne. Temelj za

definiranje i istrazivanje neformalnih izvora financiranja je GEM metodologija i baza podataka

te istrazivanja proiziSla iz navedene baze podataka.
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4.3.1. Financiranje iz unutarnjih izvora

Financiranje iz unutarnjih izvora odnosi se na vlasni¢ka ulaganja te financijska sredstva koje je

stvorilo samo poduzeée. Prihodi koji se generiraju unutar poduzeca mogu se ostvariti kroz:

zadrzanu dobit, prodaju imovine, smanjenje radnog kapitala, produzenje otplate ili naplatom
potrazivanja (Van Horne, 1997.; Vukicevi¢, 2006.; Hisrich et al., 2011.; Viduci¢, 2012.;
Martiskovi¢, 2017.):

Vilasnicka ulaganja (temeljni kapital) su prvi i najvazniji izvor financiranja poduzeca i
odnosi se na situaciju kada fizi¢ka ili pravna osoba u druStvo unosi vlastitu imovinu.
Uplaéuje se u novcu, pravima (licence, patenti, vrijednosni papiri, udjeli) te u oblicima
dugotrajne imovine (zemljiSta, zgrada, postrojenja). Karakteristika ovog izvora financiranja
je u tome §to ne postoji obveza vracanja nakon isteka odredenog roka te ne postoji obveza
placanja naknade za njegovo KkoriStenje pa se moze zaklju¢iti da je najsigurniji i
najdugoroCniji unutarnji izvor financiranja drustva.

Neto dobiti se utvrduje nakon placenog poreza na ostvarenu dobit koja predstavlja pozitivnu
razliku izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. ZadrZani neto dobitak (akumulirana
dobit) predstavlja kvalitetan i besplatan izvor financiranja poduzeca koji dovodi do
povecanja temeljnog kapitala, rezervi i neto dobiti, osigurava dugoro¢nu financijsku
stabilnost, potencira samostalnost 1 neovisnost poduzeca o vanjskim izvorima financiranja
koji bi mogli znaciti dodatne troskove kao §to su kamate i druge naknade. UtjeCe na
povecanje likvidnosti i solventnosti jer raspoloziva sredstva poslovhim subjektima
omogucavaju podmirenje svih dospjelih obveza, ali i ulaganje u nove poduzetnicke ideje i
Sirenje poslovanja.

Primitci od kupaca i usporenje isplata - u slu¢aju potrebe za novcem poduze¢e moze ubrzati
naplatu potrazivanja od kupaca i/ili usporiti placanje. Kombinacija brze naplate i sporog
placanja vodi maksimizaciji raspoloZive gotovine. Za ubrzanje naplate najéesce koristene
metode su: koncentracijsko bankarstvo i sustav zaklju€anih pretinaca, a usporenje isplata
vrs$i se udaljenim isplatama, odrzavanjem racuna s nultim saldom i upotrebom mjenice.
Primitci od plasmana vlastitog novca izvor su financiranja koji je povremen, naj¢esée nije
stalan 1 redovit, ovisi o visini, strukturi, ugovorenoj kamatnoj stopi i rocnosti plasmana.
Sastoji se od povrata glavnice i napla¢ene kamate. Glavnica je primitak te je vazan izvor
financiranja, ali ne predstavlja prihod u odredenom vremenskom razdoblju dok je kamata

financijski prihod.
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Amortizacija kao trosak umanjuje veli¢inu dobiti kao poreznu osnovicu i ¢ini porezni
zaklon. Svaka drzava zainteresirana je s jedne strane da poduzeca prate tehnicki napredak,
a s druge strane da plate primjeran porez. Zato svaka drzava propisuje obracun amortizacije
dugotrajne materijalne imovine koji se poreznom obvezniku priznaje kao porezni rashod.
Amortizacija je troSak, ali nije izdatak jer nema odljeva financijskih sredstava sa Ziro
rac¢una. Sredstva amortizacije se mogu koristiti za financiranje dugotrajnih ulaganja, ali i za
financiranje kratkotrajne imovine pod pretpostavkom da se ne moraju Koristiti za otplatu
glavnice kredita te da je njihova upotreba opravdana sa stajaliSta cijene/troSka sredstava
amortizacije.

Prodaja imovine - brzo unovéiva imovina je ona imovina bilo koje vrste kojom poduzecée
raspolaze, a moze ju brzo prodati i naplatiti. Svaku imovinu koja poduzetniku iz bilo kojeg
razloga trenuta¢no ili stalno nije potrebna, treba prodati ili iznajmiti jer imovina vrijedi
samo onoliko koliko moze dati prihoda u odredenom razdoblju. Osim toga, pozeljno je da,
gdje god je to opravdano, imovina bude unajmljena s opcijom otkupa jer ¢e na taj na¢in
poduzeée ocuvati gotovinu i fleksibilnost.

Rezerve — su sredstva koja se mogu Koristiti samo iznimno te predstavljaju trajni izvor
financiranja. Ulaganje u poduzetnic¢ki poduhvat zna¢i prihvacanje rizika i nepredvidivih
situacija, stoga rezerve, odnosno pri¢uve osiguravaju stabilnost poduzeca u slucaju
nepredvidivih 1 iznenadnih troSkova, ali takoder osiguravaju spremnost za buduce
investicije. Sredstva dugoro¢nih rezerviranja za buduce rizike i troSkove do trenutka
upotrebe takoder se mogu koristiti za ove namjene. Poduzece moze precijeniti rezerviranja
ili moZe izvrSiti nepotrebna rezerviranja, podcijeniti stavke imovine kao Sto su zalihe,

formirati skrivene stavke pricuve i tako osigurati sredstva za financiranje obrtne imovine.

4.3.2. Financiranje iz vanjskih izvora

Mnoga istrazivanja dokazala su da su dostupni vanjski izvori financiranja jedna od klju¢nih

determinanti u stvaranju novih poduzeca (Koellinger i Thurik, 2012., Klapper at al., 2006., van

Stel et al., 2007. u Leon, 2018.) kao i u kasnijim fazama razvoja (Beck et al., 2008. u Leon,

2018.). Financiranje iz vanjskih izvora mozemo podijeliti na formalne i neformalne izvore

financiranja. U nastavku ¢e se opisati jedni 1 drugi izvori financiranja.
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4.3.2.1.  Formalni vanjski izvori financiranja

Formalni vanjski izvori financiranja obuhvacaju ,,sredstva pribavljena na financijskim trzistima
1 od financijskih institucija (banke, Stedionice, osiguravajuc¢a drustva, leasing kompanije,
faktoring kompanije) te emisijom vlastitih dugoro¢nih ili kratkoro¢nih vrijednosnih papira“
(Martiskovié, 2017.). Kako navode Berger i Udell (1998.), izvori ove vrste financiranja mogu
biti razli¢iti: financijske institucije, nefinancijske, vlade i pojedinci. U svrhu jasnijeg prikaza,
formalni vanjski izvori financiranja u radu su segmentirani prema ro¢nosti:

1) kratkoro¢ni

2) dugoro¢ni izvori financiranja.

Ad 1) Kratkoroéno financiranje omogucuje poduzecu svladavanje povremene nelikvidnosti.
Moze se kategorizirati prema spontanosti izvora sredstava: unutarnji (nastaju prirodno iz
svakodnevnih transakcija poduzec¢a) i vanjski (sastoje se iz odredenih kredita trziSta novca)
(Van Horne, Wachowicz, 2002., 2014.). Dakle, oblici formalnih vanjskih kratkorocnih izvora
financiranja dostupni poduzeéima su osigurano i neosigurano financiranje koje poduzeé¢ima
osiguravaju financijske institucije, najces¢e banke, spontano financiranje te komercijalni zapisi
(Vidu¢i¢, 2012.:321-337; Vukicevi¢, 2006.:206-218):

a) Kratkorocni neosigurani bankarski krediti su krediti na principu tekuc¢eg racuna, kreditna
linija, revolving kredit i transakcijski zajam;

b) Osigurani kratkorocni krediti financijskih institucija odobravaju se na temelju kolaterala.
Njih najcesce Cine: kredit na temelju zaloga vrijednosnica, na temelju zaloga potraZivanja,
faktoring potrazivanja, kredit na temelju zaliha i sekuritizacija;

c) Financiranje emisijom komercijalnih zapisa (neosiguranih, kratkoro¢nih vrijednosnica) -
korporativni vrijednosni papiri usmjereni na institucionalne investitore koji su u pravilu
dostupni samo velikim renomiranim poduzec¢ima s visokim rejtingom;

d) Spontano financiranje - obuhvaéa vremenska razgrani¢enja poreza i placa, i trgovacke

kredite.

a) Kratkorocni neosigurani bankarski krediti:

- Kod kredita na principu tekuceg racuna (kontokorentni kredit) banka odobrava komitentu
sredstva na ziro raGunu do ugovorenog iznosa i roka te na temelju odobrenog kredita
komitent moze odobravati naloge za plac¢anje iznad raspolozivog stanja (crveni saldo)

(Viducie, 2012.; Vukicevi¢, 2006.).
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Kreditnom linijom banka odreduje maksimalni iznos potrazivanja prema komitentu. Koristi
se povremeno prema potrebi poduzeca uz moguénost jednogodiSnjeg obnavljanja, ali bez
zakonske obveze. Ovaj kredit ima odredenu fleksibilnost jer se priljevi od trenutka pustanja
u tecaj mogu prilagoditi dinamici potreba poduzeca (Viduci¢, 2012; Vukicevic, 2006.).
Revolving kredit je obnavljaju¢i kredit koji se odobrava u maksimalnom iznosu tijekom
njegovog trajanja, a nakon vracanja dijela kredita poduzece se moze stalno zaduzivati do
utvrdenog iznosa. To je najefikasniji kredit jer se u potpunosti prilagodava potrebama
poduzeca. Zbog moguénosti da se odobri na rok duzi od godinu dana, ovaj kredit, iako je
formalno kratkoroc¢an, moze biti i srednjoroc¢an (Viduci¢, 2012.; Vukicevi¢, 2006.).
Transakcijski zajam je zajam koji banka odobrava poduzecu za obavljanje odredenog posla
po Cijem zavrSetku i naplati zajmoprimac otplacuje zajam (Viduci¢, 2012.; Vukicevié,
2006.).

b) Osigurani kratkorocni krediti financijskih institucija:

Kredit na temelju zaloga vrijednosnicama je vrsta lombardnog kredita koji banka odobrava
zajmoprimcu, a kao osiguranje koristi zalog na vrijednosnicama iz njegova portfelja (to
mogu biti kratkoro¢ne i dugoro¢ne vrijednosnice). Ovaj nadin financiranja opravdan je
ukoliko poduzeée ne moze ostvariti kvalitetnije vanjske izvore financiranja te se treba
koristiti kao privremeno financiranje (Viduci¢, 2012.; Vukicevié, 2006.).

Kredit na temelju zaloga potrazivanja je trajni aranzman koji zajmoprimcu daje
fleksibilnost. Zajmoprimac dostavlja kreditoru svoja potraZivanja kao osiguranje, a
vlasni§tvo nad potrazivanjima zadrZzava zajmoprimac. Ovo je relativno skup izvor
financiranja jer zajmodavac naplacuje viSu kamatnu stopu (za 2 do 5 %) od stope
prvoklasnim zajmoprimcima te naknadu ( od 1 do 2 %) od vrijednosti potrazivanja (Vidugic,
2012.; Vukicevic, 2006.).

Faktoring potraZivanja predstavlja prodaju potrazivanja faktoru (banka, specijalizirana
fakto podruznica ili klasi¢na institucija faktora). Faktoring predstavlja relativno skup nacin
financiranja (kamata je za 2 do 4 % iznad bazne stope), ali faktor moze za klijenta obavljati
i druge usluge kao S§to je preuzimanje rizika naplate potrazivanja, upravljanje
potrazivanjima i Kreditnu funkciju. Kreditna funkcija faktoringa nastaje u slucaju kada
faktor daje klijentu avans prije dospijeca potrazivanja. Za prve dvije usluge faktora placa se
provizija, a za kreditnu funkciju kamata (Viduci¢, 2012.; Vukicevic, 2006.).

Krediti na temelju zaliha odobravaju se na temelju kvalitete zaliha. Zalihe mogu

predstavljati dovoljno likvidna sredstva i tada su primjerene kao kolateral. Najbolje su
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zalihe koje zajmodavac moze lako prodati u slucaju pogorSanja likvidnosti zajmoprimca.
To su zalihe koje imaju standardne karakteristike i za koje ve¢ postoji uhodano trziste
(Viduci¢, 2012.; Vukicevic, 2006.).

Sekuritizacija je oblik financiranja slican faktoringu, ali za razliku od faktoringa fleksibilniji
je oblik financiranja te ne dovodi u pitanje odnose poduzeca s kupcem zbog prodanih
potrazivanja faktoring kompaniji te olakSava financiranje poduzeéa na stranim trziStima
(Viduci¢, 2012.). To su ,tehnike financiranja u kojima se klasi¢ni oblici potrazivanja
preobrazavaju u nove odnose koje sada predstavljaju vrijednosni papiri u kojima su ti odnosi
utjelovljeni. Tehniku sekuritizacije razvijaju financijske organizacije ili velike korporacije
da bi iz bilance izbacile ona potrazivanja koja su podlozna promjenama kamatnih stopa,
kreditnom riziku ili su opcenito nepovoljnih ili rizi¢nih karakteristika. Tehnikom
sekuritizacije nelikvidna ili “zaledena” potrazivanja (dijelovi aktive) transformiraju se u
utrzive instrumente financijskog trzista. U procesu sekuritizacije, na osnovi skupa
potrazivanja jedne institucije ili korporacije, emitiraju se udjelni papiri na taj skup
potrazivanja ili obveznice kojima se kupcima novoemitiranih vrijednosnih papira obecavaju
priljevi po otplatama standardnog sekuritiziranog potrazivanja i prinosi (kamate) koji ¢e se
na temelju prihoda od standardnog potrazivanja kroz vrijeme ostvarivati.“ (https://fima-
vrijednosnice.hr/podrska/riecnik/s/ pristupljeno 04.01.2022.)

c) Financiranje emisijom komercijalnih zapisa:

Komercijalni zapis je ,,prenosivi, kratkoro¢ni duzni¢ki vrijednosni papir (dospijeca do 364
dana), izdan na ime, u nematerijaliziranom obliku. Njegovim izdavanjem emitentu se
omogucuje podmirenje kratkoro¢nih potreba poduzeca pa tako on izdaje tranSu zapisa koja
je unutar limita uspostavljenog programa (ro¢nost, dospijeCe i denominacija do
maksimalnog ukupnog iznosa). Komercijalni zapis je najceS¢e neosigurani vrijednosni
papir. Izdati ga moze svaka pravna osoba koja donosi odluku o izdavanju komercijalnog
zapisa, a koja sadrzi ukupnu svotu na koju se izdaje zapis serije, naznaku namjene za koju
se izdaje, rok otplate i visinu kamatne stope ako je predvideno placanje kamata.
Komercijalni zapis je i kratkoro¢na zaduznica poduzeca §to znaci da je instrument novéanog
trziSta ¢ijom prodajom poduzece prikuplja likvidna sredstva. Kako ga izdaju poduzeca,
manje je siguran instrument nego je to blagajnicki zapis banaka, drzave ili drzavnih

agencija.“ (https://fima-vrijednosnice.hr/podrska/rjecnik/s/ pristupljeno 04.01.2022.).
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d) Spontano financiranje:

Vremenska razgranicenja rezultat su kontinuiteta poslovanja, odnosno koriStenja resursa na
dnevnoj bazi uz placanje usluga i podmirivanje obveza kroz odredeno vremensko razdoblje.
Takav nacin financiranja moze se nazvati beskamatni kredit. Razgrani¢enja se mijenjaju
kako se mijenja razina poslovanja, a poduzeca ih koriste kao prvi moguc¢i izvor financiranja
kratkotrajne imovine. Razdoblje koriStenja razgrani¢enja ovisi o trzi$tu rada, ugovorom o
kratkoro¢nom kreditu i zakonima, a naj¢e$¢a vremenska razgrani¢enja su place i porezi.
Trgovacki kredit karakteristiCan je nacin kratkoronog financiranja u trziSnim
gospodarstvima i to je najveci izvor kratkoro¢nih sredstava za sva poduzeca. Ostvaruje se
tako da dobavljaci odobravaju kupcima plac¢anja unutar odredenog razdoblja. U praksi se
pojavljuju tri tipa trgovackih kredita: otvoreni racun, mjenice i akceptni nalog (najceséi
oblik otvorenog racuna). Ukoliko dobavljac trazi placanje pri isporuci (cash on delivery) ili
prije isporuke (cash before delivery), tada se ne radi o trgovackom kreditu. Temelj ovog
kredita je otvoreni racun te se ne potpisuje ugovor o kreditu, ve¢ se koristi kredit temeljen
na opc¢oj kreditnoj sposobnosti kao i upotreba formalnih instrumenata osiguranja (mjenica,
zaduznica, trgovacki akcept). Prednosti financiranja trgovackim kreditom u odnosu na
druge vrste kratkoro¢nih izvora financiranja su fleksibilnost i neformalna procedura
odobravanja. S obzirom da veéina dobavlja¢a svojim poslovnim partnerima odobrava
popust za placanje u gotovom novcu, poduzeée mora uravnoteziti prednosti trgovackog
kredita u odnosu na trosak propustanja popusta u novcu. Takoder, moze nastati i
oportunitetni troSak zbog moguceg pogorSanja kreditnog rejtinga ako se odgada placanje
kao 1 mogu¢i porast prodajnih cijena koje prodavatelj namece kupcu. Odobravanje
trgovackog kredita ovisi o: opéim uvjetima u gospodarstvu, karakteru industrije, karakteru
poduzeca (kako dobavljaca tako i kupca), monetarnoj politici, karakteru proizvoda i dr.
(Viduci¢, 2012.; Vukicevic, 2006.).

Ad 2) Dugorocno financiranje

Sredstva pribavljena dugoro¢nim zaduZivanjem koriste se za ulaganje u dugotrajnu imovinu i

financiranje neto radnog kapitala. U odnosu na kratkoro¢no financiranje troSkovi koristenja

dugoro¢nog financiranja su veci, a postupak donosenja odluke o odobravanju sredstava je

kompliciraniji i birokratski sloZeniji. Kreditno financiranje obuhvaca financiranje bankarskim

kreditima te kreditima i jamstvima drzave i lokalnih organa uprave. Za financiranje MMSP-ova

banke su razvile specijalne kreditne programe. Osim kredita banaka i vlade, postoje i krediti

Stedno-kreditnih zadruga te krediti ilegalnog, lihvarskog trzista. U Hrvatskoj postoje institucije
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koje potpomazu malo i srednje poduzetniStvo: Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR),
Hrvatska agencija za malo gospodarstvo (HAMAG), Fond za razvoj i zaposljavanje RH, Fond
za regionalni razvitak, Ministarstvo gospodarstva, rada i poduzetni§tva, Ministarstvo turizma,
uredi lokalnih i podru¢nih organa samouprave, tehnoloski 1 poduzetnicki centri, poduzetnicke
zone i inkubatori (Viduci¢, 2012.: 487-489, Vukicevi¢, 2006.: 220-226; Alpleza et al., 2020.).
Kako je ve¢ navedeno u radu, manjim i mladim poduzeéima u vlasni$tvu osnivaca bankovno
financiranje je ¢esto nedostupno (Levenson i Willard, 2000.). Medutim, kako poduzece raste,
tako je udio duga i oslanjanje na bankarske financije vece. Stovise, financijska sredstva iz
bankarskih izvora su pozitivno povezana s prisutno$¢u materijalne imovine, te zbog nedostatka
materijalne imovine poduzecéa pristupaju neformalnim i nebankovnim izvorima financiranja
(Cassar, 2004; Sourek i Turuk, 2019.).

Unutarnje financiranje iz vanjskih izvora moze se osigurati iz javnih izvora (javnom emisijom
dionica) ili iz privatnih izvora (pribavljanjem kapitala iz privatnih izvora). Moguénost
pribavljanja vlastitog kapitala iz ovih izvora ovisi o razvitku domaceg financijskog sustava te
o stimulativnosti i razvijenosti nacionalnog i regionalnog poslovnog okruzenja. Osim toga,
ovisi 1 o karakteristikama poduzeca (veli¢ina poduzeca, sektor poslovanja, prisutnost na trzistu,
kvaliteta menadzmenta) (Viduci¢, 2012.:483-484; Vukicevi¢, 2006.:156; Viduci¢ et al., 2015.).
Vanjski izvori dugoro¢nog financiranja su (Viduci¢, 2012.; Viducic et al., 2015.):

a) Obicne dionice;

b) Kreditni izvori: obveznice, dugoro¢ni krediti na obro¢nu otplatu i leasing;

c) Ostali izvori: prioritetne dionice, waranti, konvertibilne vrijednosnice, fondovi rizi¢nog

kapitala.

a) Obicne dionice

- Burze i OTC trzista ¢ine javne izvore financiranja vlastitim kapitalom. Pribavljanje
vlastitog kapitala javhom emisijom dionica za MMSP-ove nije uobicajeno jer ovaj nacin
financiranja nije efikasan za manje svote, a institucionalni investitori nevoljko ulazu u
MMSP-ove zbog nepovoljnog odnosa rizika i povrata. Privatna emisija dionica glavni je
izvor financiranja tehnoloski utemeljenih poduzeca u svijetu. Pribavljanje kapitala iz javnih
izvora omogucuje: pribavljanje dodatnog kapitala za razvoj, mogucénost objektivnog
vrednovanja poduzeca, djelomicni ili potpuni izlazak vlasnika iz investicije, povecanje
likvidnosti, informiranje trziSta o postojanju poduzeca (Cime se prekida nevidljivost
poduzeca), prikupljanje sredstava institucionalnih investitora (npr. mirovinskih fondova,

osiguravajuéa drustva). Medutim, u Hrvatskoj ne postoji zakonska mogué¢nost ulaganja
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institucionalnih investitora u dionice MMSP-ova. Naime, mirovinski fondovi mogu ulagati
samo u prvoklasne dionice. Obicne dionice (vrijednosnice bez roka dospijeca), dakle,
predstavljaju glavnu vrstu dugoro¢nog financiranja korporacija, a vlasnici obi¢nih dionica
su dionicari tj. vlasnici kompanije. Vlasnic¢ki su instrument na temelju kojeg se dioni¢arima

ispla¢uje dividenda u sluc¢aju dobrog poslovanja poduzeca (Viducic¢, 2012.).

b) Dugorocéni kreditni izvori .

Obveznice su dugoro¢ni, prenosivi, duzni¢ki vrijednosni papiri s unaprijed odredenim
rokom dospijeca. Izdavatelj obveznice je duznik koji posuduje novac od kupca i ima obvezu
vratit glavnicu i kamate o dospije¢u. lzdavanjem obveznica poduzeca prikupljaju potrebna
financijska sredstva za financiranje osnovnih i trajnih obrtnih sredstava. Investitori ulazu u
obveznice jer su kamate na obveznice fiksni prinos pa su obveznice relativno siguran
vrijednosni papir. Osim toga, pri raspodjeli poslovnog rezultata obveznice imaju nadredeni
polozaj prije bilo kakvih drugih isplata pa se ulaganje u obveznice odnosi na investitore koji
nisu  skloni  riziku  (https://fima-vrijednosnice.hr/podrska/rjecnik/o/,  pristupljeno
04.01.2022.). Postoji nekoliko vrsta obveznica:

o jednokratne obveznice (obveznice s jednokratnim dospije¢em, glavnica se placa po
dospijecu, a kamate u periodicki jednakim iznosima),
o anuitetska (serijska) obveznica (obveznice s visekratnim dospije¢em, obveza
vracanja glavnice i kamate se vrsi u periodicki jednakim anuitetima),
o obveznice bez kamata (zero cupon bonds) (obveznice koje su prodane uz diskont za
iznos kamata i obveznice kod kojih se naplata kamata vrsi odjednom).
Prednosti financiranja obveznicama su (Vukicevi¢, 2006.: 226).:
o Obveznicama se ne mijenja vlasnicka struktura (jer su vlasnici obrtnica vjerovnici
dok su vlasnici dionica suvlasnici poduzec¢a);
o Niza kamatna stopa u odnosu na financiranja kreditom;
o Nizi su troSkovi financiranja, jer nema posrednika;
o Jednostavnija procedura u odnosu na financiranja kreditom;
o Prvenstvo isplate ima vlasnik obveznice;
o Prvenstvo namirenja iz steCajne mase imaju vlasnici obveznica.
Krediti na obrocnu otplatu imaju najvazniju ulogu (uz leasing) u financijskim sustavima
orijentiranim bankama te predstavljaju dugoro¢ni privatno plasirani dug. Trazitelj kredita
se obvezuje na vracanje posudenih sredstava (kamate i glavnice) u redovitim, jednakim

obrocima kroz ugovoreno razdoblje (dospije¢e moze iznositi i do 30 godina iako se najcesce
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kre¢e izmedu 1 1 15 godina). Ovi krediti su znac¢ajni za poduzeca jer se njima financiraju

ulaganja u osnovna i trajna obrtna sredstva ¢ime dugorocni krediti dobivaju vaznu ulogu u

razvoju gospodarstva u cjelini. Odobravaju ih banke, ali i osiguravajuée kompanije,

mirovinski fondovi te vladine agencije (Viduci¢, 2012.). Prednosti ovog oblika financiranja
su (Viducic et al., 2015.).:

o

ne dolazi do promjene u vlasnickoj strukturi poduzeéa Sto je posebno vazno
vlasnicima poduzeéa koji su tome ¢esto neskloni;

nizi troSkovi financiranja u odnosu na druge oblike financiranja jer se kamata
obracunava kao porezno odbitna stavka;

nizi flotacijski troskovi i brzi plasman u odnosu na emisiju obveznica;

lakSe pregovaranje izmedu vjerovnika i duznika u slucaju pojave poteskoca u
poslovanju kao i moguénost uskladivanja vijeka imovine koja se financira kreditom

s rokom dospijeca kredita.

Nedostaci financiranja kreditom na obro¢nu otplatu, ali i ostalih oblika dugorocnog

kreditnog financiranja su (Viducic et al., 2015.):

o

o

prekomjerno koristenje duga dovodi poduzece u ovisnost o vjerovnicima te utjece
na smanjenje kreditne sposobnosti;

ukoliko poduzece, zbog niske zarade, problema s likvidno$¢u i sl., nije u mogucnosti
otplacivati kredit prema dogovorenim rokovima i ugovorenim iznosima, veca je
mogucnost bankrota;

u vrijeme oStrije kreditne politike polozaj poduze¢a moZe otezati unoSenje
restriktivnih odredbi u ugovor od strane banke (banka moZe zahtijevati povecanje

vlastitog kapitala duznika).

Leasing je jedan od najatraktivnijih financijskih instrumenata dostupan MMSP-ovima te

predstavlja alternativu bankarskom kreditu, a zasniva se na ideji da je objekt leasinga bolje
koristiti nego kupiti (Viduci¢, 2012.).

Razlikuju se dva osnovna tipa leasinga (financijski i operativni) prema stjecanju vlasnistva

nad predmetom leasinga, uvjetima odobravanja i nafinu obracuna troSkova najma te

poreznom tretmanu (https://fima-vrijednosnice.hr/podrska/rjecnik/l/):

o

Kod financijskog leasinga predmet najma prelazi u potpuno vlasnistvo korisnika sa
zadnjom otplacenom ratom leasinga dok kod operativnog leasinga ostaje u
vlasnistvu davatelja najma (leasing poduzeca) za cijelo vrijeme njegovog trajanja te

se po isteku leasinga moze prodati tre€im osobama.
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©)

Kod financijskog leasinga predmet najma se cijelo vrijeme najma vodi u poslovnim
knjigama korisnika kao investicija i iskazuje se u sklopu njegove bilance
zaduzenosti kao obveza dok se kod operativnog leasinga ne iskazuje u bilanci
zaduzenosti ¢ime se ne smanjuje vrijednost poduzeca.

Troskovi operativnog leasinga priznaju se kao troSkovi poslovanja i umanjuju
osnovicu za placanje poreza na dobit.

Kod financijskog leasinga vrijednost predmeta leasinga obracunava se u bruto
iznosu sa PDV-om koji se plac¢a ili u jednakim obrocima tijekom najma ili kao
jednokratni iznos po njegovu zavrSetku, a kod operativnog leasinga vrijednost
predmeta leasinga obrac¢unava Sse u neto iznosu bez PDV-a koji se plac¢a u jednakim

mjesecnim obrocima za cijelo vrijeme trajanja najma.

Poduzeca koriste leasing iz nekoliko razloga (Cvijanovié, et al., 2008. u Pesi¢, 2011.):

o

Porezne prednosti koje variraju ovisno o opremi koja se daje na leasing, o
troskovima i o vremenskom oblikovanju ciklusa financijske godine poduzeca.
Omogucuje poduzecu da zadrzi gotovinu za ispunjavanje zahtjeva na dnevnoj bazi
umjesto da ograni¢i njeno koristenje na opremu ili na financiranje imovine s brzom
amortizacijom kao $to su vozila.

Omogucuje poduzecu da obnavlja opremu na troskovno uc¢inkovit nacin jer se trziste
razvija i oprema postaje zastarjela, ¢ime poduzece postaje konkurentnije.

Pocetni troSkovi 1 mjese€na plac¢anja su niski.

Leasing omogucuje srednjoro¢no 1 dugoro¢no financiranje.

Moguce je ugovaranje zamjene ,,Staro za novo* ili kupnje pri isteku leasinga.
Pomaze u ublaZzavanju uc¢inaka inflacije.

Daje poduzeéu moguénost zadrzavanja otvorene kreditne linije s bankom, §to moZze

pripomo¢i financiranju rasta i ekspanzije.

c) Ostali izvori

Prioritetne dionice su hibridne vrijednosnice jer imaju karakteristike kreditnih i vlasnickih

vrijednosnica. Vlasniku prioritetne dionice ne garantira se prioritetna dividenda, ali ako se

isplacuje obi¢nim dioniCarima tada ¢e se njima isplatiti prije nego obi¢nim dioni¢arima
(Viduci¢, 2012.).

Waranti daju vlasniku pravo (ne i obavezu) na kupnju odredenog broja obi¢nih dionica po

fiksnoj cijeni za odredeni vremenski period. Vlasnici waranta nemaju glasacko pravo kao

niti pravo na bilo kakve novcane dividende koje se isplac¢uju na obi¢ne dionice. Koriste se
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da potaknu investitore na kupnju dugoro¢nog duga s nizom nominalnom (kuponskom)
stopom nego Sto bi inace bila potrebna te, kao dodatna kompenzacija za investicijske
bankare, da ih potakne da riskiraju svoj ugled pri iznoSenju emisije obi¢nih dionica za nova
poduzec¢a (Omerhodzi¢, 2012.).

- Konvertibilne vrijednosnice obuhvacaju konvertibilne obveznice i konvertibilne
preferencijalne dionice. Konvertibilne obveznice su hibridni vrijednosni papiri, ali mogu
nositi obiljezja originalnih vrijednosnih papira (obveznica i preferencijalnih dionica).
Poduzece koje ih emitira zadrzava pravo opoziva i otkupa konvertibilnih vrijednosnih
papira, dok se svi drugi uvjeti utvrduju tijekom raspisa emisije konvertibilnih vrijednosnih
papira. Opcija konverzije daje pravo vlasniku vrijednosnice da je u bilo koje vrijeme
tijekom utvrdenog razdoblja zamijeni za obi¢ne dionice emitenata po unaprijed utvrdenoj
cijeni. Odnos konverzije podrazumijeva da se na temelju informacija o nominalnoj
vrijednosti konvertibilije i cijeni konverzije (fiksirana cijena) moze izracunati broj obi¢nih
dionica koji se moze ste¢i konverzijom jedne konvertibilije (Orsag, 2002.).

- Fondovi rizicnog kapitala su najceséi izvori financiranja vlastitog kapitala poduzeca (uz
neformalne izvore) te imaju aktivnu ulogu u poduzeéu u koje investiraju na nacin da pruzaju
usluge monitoringa?®, pruzaju strateske savjete, pomazu pri dovodenju inovativnih
proizvoda na trziste, sudjeluju u regrutiranju top menadzmenta te pomazu u certificiranju i
vodenju kompanije (Jensen, 1993.: 831-880; Sahlman, 1990.: 508; Kaplan i Stromberg,
2001.:7; Denis, 2004.:305; Vidu¢ic, 2012.: 484).

Nedostatci financiranja putem fondova rizi¢nim kapitalom su (Sahlman, 1990.: 508-514):
o relativno je skup izvor financiranja jer investitori zahtijevaju visoke stope povrata;
o velika umije$anosti u proces donoSenja odluka i kontrolu poduzeéa u koje
investiraju.
Ulagaci u fondove rizicnog kapitala vrSe pritisak na fondove inzistiraju¢i na sigurnijim
ulaganjima. Zbog toga fondovi sve vise ulazu u poduzeca u kasnijim fazama razvoja te tako

smanjuju rizik ulagaca i osiguravaju brze povrate te manje zadiranje u menadzment

2 Teorija financijskog posredovanja nastoji se fokusirati na ulogu monitoringa u posredovanju (Denis, 2004: 305). Teorije
financijskog posredniStva generalno se temelje na troSkovnim prednostima u korist posrednika, te se ponajvise odnose na
bankarski sektor. Medutim, na temelju informacija koje imaju o svojim portfolio kompanijama, rizi¢ni ulagaéi (eng. venture
capitalists) takoder su u mogucénosti pruzati usluge monitoringa (Diamond, 1984: 393-414). Mnoge studije potvrduju kako
riziéni ulaga¢i imaju takve uloge u start-up kompanijama (Gorman i Sahlman, 1989, Fama i Jensen, 1983, Williamson, 1983,
Lerner, 1995, u Denis, 2004:305). Njihova aktivna uloga u monitoringu, kako navodi Lerner (1995: 302), podrazumijeva
pruzanje intenzivnog nadzora nad kompanijom, njihovom ulogom u odboru direktora, Cestim neformalnim posjetima,
sastancima s klijentima i dobavljacima, te aktivno ukljucivanje u kljuéne strateske odluke te odluke o zaposlenicima. Osim
navedenoga, njihova uloga u monitoringu oc€ituje se i u tome $to oblikuju i regrutiraju menadZzment kompanije u koju
investiraju. Stoga se moze zakljuciti kako je njihov utjecaj daleko iznad onoga §to se podrazumijeva pod posredovanjem
(Kaplan i Stromberg, 2001.).
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poduzeca (Hisrich et al., 2011.). Prema podatcima Nacionalne venture capital asocijacije
(NVCA, 2016.) najvise investicija rizicnog kapitala (37%) je usmjereno prema poduzeé¢ima

koja se ve¢ nalaze u fazi ekspanzije.

4.3.2.2.  Neformalni vanjski izvori financiranja

Pocetci istrazivanja neformalnih izvora financiranja, kako navode Bygrave et al. (2003.), sezu
u osamdesete godine 20. stolje¢a radom Williama Wetzela u kojemu identificira poslovne
andele kao primarni izvor rizicnog kapitala. Vaznost neformalnih izvora financiranja za
poduzeca moze se sazeti u jednoj recenici: ,,Poduzetnici su motor koji pokreé¢e nove kompanije,

a financije gorivo koje pokrece ta poduzeca®, a s obzirom da bez neformalnih investicija ne bi

bilo niti novih poduzeca (Bygrave i Hunt, 2007.) vidljiva je njihova vaznost za rast poduzeca,

posebno u zemljama u razvoju i kod poduzeca u pocetnoj fazi (Lingelbach et al., 2005.;

Bygrave, 2003.). Allen et al. (2013.) utvrduju da neformalni izvori financiranja, koji se temelje

na dostupnim informacijama o poduzecu i koji imaju mehanizme pracenja poslovanja poduzeca

putem privatnog ili poslovnog poznanstva s vlasnikom poduzeéa, mogu umanjiti financijski jaz
te tako podrzati rast poduzeca. MMSP-ovi velik udio svojih investicija ¢esto financiraju putem

neformalnih izvora financiranja (Beck i Demirguc-Kunt, 2006; Rupeika-Apoga, 2014.).

Neformalni izvor financiranja ujedno su naj¢es¢i izvori financiranja vlastitog kapitala MMSP-

ova iz vanjskih izvora (Viduci¢, 2012.:483-485, Berger i Udell, 1998.; Nofsinger i Wang, 2011.;

Bygrave i Bosma, 2013.; Pary i Witmeur, 2019.).

Znanstvenici su istrazivali razli¢ite neformalne izvore financiranja kao §to su:

- poslovni andeli (Mason i Harrison, 1997.; Maula et al., 2015.; Kerr et. al., 2011.; Landstrém
i Mason, 2016.; Edelman at al., 2017.; Mason et al., 2017.; White i Dumay, 2017.; Tenca et
al., 2018.; Bonini et al, 2018.; Grilli, 2019.),

- 3F (Bygrave et al., 2003.; Bygrave i Hunt, 2005.; Bygrave i Hunt, 2007.; Bygrave i Quill,
2007.; Bygrave i Bosma, 2013.; Degryse i Ongena, 2016.; Moritz et al., 2016.; Lee i
Persson, 2016.; Pary i Witmeur, 2019.),

- rizi¢ni kapital (Gorman i Sahlman, 1989.; Bygrave et al., 1999; Gompers i Lerner, 2001.),

- crowdfunding (Schwienbacher i Larralde, 2010.; Giudici et al., 2012.; Mollick, 2014.).

Poduzeca kojima financiranje dugom nije opcija, oslanjaju se na tri primarna izvora vanjskog

financiranja: rizi¢ni kapital, poslovne andele i korporativne investitore (Denis, 2004.).
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Medutim, osim navedenih izvora, vazan neformalni izvor financiranja su i 3F (Amoros, et al.,
2008; Nofsinger i Wang, 2011.). Neformalni izvori financiranja, pogotovo 3F, istrazuju se
daleko manje u odnosu na formalne. Postojeca literatura opsezno istrazuje formalni rizi¢ni
kapital, banke i poslovne andele dok su istrazivanja o 3F Cesto zanemarena (ponajvise zbog
nedostatnih informacija o njima) (Van Osnabrugge, 1999. u Bygrave et al., 2003.; Amoros et
al., 2008.; Nofsinger i Wang, 2011.). Prije GEM projekta, gotovo sva istraZivanja o
neformalnim ulaganjima bila su usmjerena na poslovne andele koji ulazu relativno velike sume
novca u poduzetnicke pothvate s potencijalom za rast. Medutim, Bygrave (2003.) u svojim
preporukama za poduzetnike pocetnike naglasava obitelj, prijatelje, kolege s posla i susjede,
kao temeljne izvore financiranja poduzetnika pocetnika zahvaljuju¢i kojima se poduzetnicki
projekti ostvaruju te posljedi¢no poduzeca rastu. Nadalje, O'Gorman i Terjesen (2006.) vaznost
neformalnih investitora za razvoj poduzetnistva objasnjavaju kroz problem dostupnosti kapitala
poduzetnicima pocetnicima, koji se najviSe financiraju putem kapitala vlasnika, 3F i
bootstrappinga. Bygrave et al. (2003.) su razvili djelomi¢an model za istraZivanje uloge
neformalnih izvora financiranja kod poduzetnika vodenih prilikom. Ukratko, model opisuje
vezu izmedu poduzetnika vodenih prilikom koji vjeruju da imaju potrebno znanje, vjestine i
iskustvo za pokretanje i razvijanje posla i neformalnih izvora financiranja. Glavni izvor
financiranja za njih su neformalni izvori. Istrazivanje Szerb et al. (2007a) se fokusiralo na
istrazivanje neformalnih izvora u tranzicijskim zemljama (Hrvatska, Madarska 1 Slovenija) na
temelju GEM baze podataka. Svojim istrazivanjem potvrduju postojanje 3F u tim zemljama, te
zakljucuju da su niska stopa neformalnih investitora kao 1 niski iznosi investicija uzrokovani
poduzetni¢kim ponaSanjem 1 limitiranim trZiSnim iskustvom. Medu problemima s kojima se
suoCavaju tranzicijske zemlje, pa samim time i poduzetnici, najviSe se isti¢e nedostupnost
financijskih izvora. Financijski jaz koji je evidentan u tim zemljama glavna je prepreka razvoju
MMSP-ova (Mason i Harrison, 1995. i 2002. u Szerb et al., 2007a; Sourek i Turuk, 2019.).
Stoga, kod tranzicijskih zemalja, u nedostatku dostupnih formalnih izvora financiranja,
neformalni izvori (poglavito koji dolaze od strane obitelji, rodaka, prijatelja 1 kolega) mogu

imati znacajnu ulogu, osobito kod novih poduzeca (Bygrave u Hunt, 2005; Szerb et al., 2007a).

Definiranje i klasificiranje neformalnih investitora u literaturi ¢esto nije ujednaceno (Giurca
Vasilescu, 2009.). Neformalni investitori u literaturi se ¢esto terminoloski nazivaju: privatni
rizicni kapitalisti (eng. private venture capitalist), neformalni investitori rizicnog kapitala (eng.

informal risk capital investor) i poslovni andeli.
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Szerb et al. (2007a) neformalne investitore definiraju na dva nacina: (1) pojedinci, tj. poslovni
andeli, koji investiraju kapital i znanje direktno u poduzeéa s kojima nemaju nikakve privatne
veze. (2) Prosirena definicija glasi: ,,neformalni investitor je neinstitucionalni investitor koji
investira novac u poduzecéa koja ne kotiraju na burzi“. Ova potonja definicija, osim poslovnih
andela, ukljucuje 1 3F koji pruzaju nekolateralna sredstva iz ljubavi (pa se njihov novac naziva
,hovac ljubavi® eng. ,,love money*).

Wong i Ho (2007.) neformalne investitore dijele u dvije grupe: ,,poslovni andeli” i ,,obitelj*.
Poslovne andele definiraju kao pojedince koji su u posljednje tri godine ulozili svoj novac u
poduzetnicki pothvat s kojim nemaju nikakve osobne/privatne veze, izuzimajuci kupnju javne
emisije dionica ili investicijske fondove. Obitelj definiraju kao pojedince koji su u zadnje tri
godine financirali poduzetnicki pothvat ¢lana njihove obitelji ili rodbine, prijatelja, izuzimajuci
kupnju javne emisije dionica ili investicijske fondove.

Op¢a definicija neformalnih ulagaca je ,,privatne osobe koje izravno ulaZzu u poduzeca koja ne
kotiraju na burzi te s kojima nemaju obiteljske veze®, kako sugeriraju Mason i Harrison (2000.).
Ova definicija neformalnih ulagaca obuhvaca ne samo investicije poslovnih andela nego i onih
privatnih ulagaca koji su manje aktivni u pothvatima u kojima ulazu, kao i privatnih investitora
koji ulazu manju koli¢inu kapitala u poduzeéa koja ne kotiraju na burzi. Medutim, definicija
iskljucuje investicije 3F. Glavni argument iskljucivanja 3F iz definicije su razliciti kriteriji pri
donosenju odluke o investiranju izmedu bliskih srodnika i prijatelja te vanjskih ulagaca ¢ime
se ne nastoji umanjiti njihova vaznost (Avdeitchikova et al., 2008.). Isklju¢ivanje 3F iz
definicije neformalnih ulagaca je kontroverzno jer u velikom medunarodnom istrazivackom
projektu GEM-a, ulaganja 3F su ukljucena u proucavanje neformalnih ulaganja u razli¢itim
zemljama (Reynolds, Bygrave i Autio 2003. u Avdeitchikova et al., 2008.).

GEM definicija neformalnih investitora ukljucuje sva neinstitucionalna riziéna ulaganja u
poduzeca koja ne kotiraju na burzi, ukljucujuci obitelj i prijatelje (Avdeitchikova et al., 2008.).

Prikaz 7 navodi sve neformalne investitore.

Prikaz 7. Definicije i sudionici na trzistu rizicnog kapitala

Profesionalni investitori koji na dugi rok ulazu vlasnicki kapital

Institucionalni rizi¢ni u poduzeca koja nisu uvrstena u burzu. Primarni cilj im je
kapital dobitak ostvaren zajedno sa dividendama (Wright i Robbie,
1998.).

Bogati pojedinci koji ulazu dio svoje imovine u rizi¢ne
poduzetni¢ke pothvate (Freear, Sohl i Wetzel, 1994.).
Poslovni andeli Poduzec¢ima u koja ulazu pridonose svojim znanjem i
vjestinama, poslovnim kontaktima, te imaju aktivnu ulogu u
tim poduze¢ima (Mason i Harrison, 1995.).

49



Neformalni investitori (Mason i Harrison, 2000.). Uklju¢uju poslovne andele kao i

Pojedinci koji ulazu rizi¢ni kapital direktno u poduzeca koja ne
kotiraju na burzi te s kojima nemaju nikakve obiteljske veze

privatne investitore koji ulazu relativno male nov€ane iznose te
nemaju aktivnu ulogu u poduzec¢ima u koja ulazu.

Svi neinstitucionalni
investitori rizicnog
kapitala, ukljucuju¢i 3F

Ulazu u tuda novoosnovana poduzeca. Ukljucuje ulaganja od
strane obitelji i prijatelja, kolega i sl., ali isklju¢e ulaganja u
dionice i investicijske fondove (Reynolds, Bygrave i Autio,
2003).

Izvor: Avdeitchikova et al., 2008., str. 377.

Dakle, kao najucestalije neformalne izvore financiranja literatura navodi sljedece (Denis, 2004.;
Amoros, et al., 2008.; Nofsinger i Wang, 2011.; Rupeika-Apoga, 2014.):

a)

korporativni investitori rizicnog kapitala

b) poslovni andeli

c)

a)

b)

3F

Korporativni investitori ulazu u poduzec¢a direktnim investiranjem (kroz korporativne
fondove) te indirektnim investiranjem (kroz neovisne fondove, akvizicije i strateSke alijance
sa start-up poduzec¢ima). Korporativni rizi¢ni kapital predstavlja oblik rizicnog kapitala pri
kojem nefinancijska poduzeca najéesc¢e osnivaju podruznice Koje Koriste za investiranje u
poduzeca s velikim potencijalom rasta. Ovaj nacin financiranja ¢ini svega 5% udjela u
financiranju poduzeca iz dva razloga: strukturalni problemi i mogu¢i sukobi interesa izmedu
korporativnih investitora i poduzeéa (Hellman, 1997. u Denis, 2004.: 308).

Poslovni andeli glavni su izvor financiranja poduzeca koja imaju visoki razvojni potencijal.
Nadalje, postojanje snaznog trziSta poslovnih andela utjece na razvoj zdrave institucionalne
industrije rizinog kapitala. Osim toga, poslovni andeli pridonose promoviranju
poduzetni$tva u regijama gdje je pristup formalnim izvorima ograni¢en (Amoros et al.,
2008.).

3F su ljudi koji ne traze prilike za investiranje ili pozajmljivanje novca, ve¢ su to rodaci,
prijatelji, susjedi, kolege i sl., poduzetnika. Stoga 3F mogu pomo¢i rjesavanju jednog od
agencijskih problema (skriveno djelovanje, engl. moral hazards) zbog osobnih odnosa koje

imaju sa poduzetnikom (Nofsinger, i Wang, 2011.).

Kako je ve¢ navedeno baza za istraZivanje neformalnih izvora financiranja u ovom radu je

GEM-ova metodologija koja obuhvaca dva izvora neformalnog financiranja - ¢lanovi obitelji

(Cesto nazvani ,,novac ljubavi® ili ,,3F) i druge osobe, a potonji ukljucuje investitore koji su
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postali poznati kao poslovni andeli koji ulazu u nove i mlade poduzetnike te u njihovom odnosu

nema obiteljske veze, stoga ¢e se 0 njima detaljnije pisati u nastavku.

4.3.2.2.1. Obiljezja poslovnih andela

Poslovni andeli imaju vaznu ulogu u gospodarstvu te su u mnogim zemljama najveci izvor
vanjskog financiranja za novoosnovana poduze¢a nakon obitelji i prijatelja. lako su tek 1983.
godine, radom ,,Angels and informal risk capital*?* objavljenim u Sloan Management Review
profesora Williama Wetzela sa SveuciliSta New Hampshire u SAD-u, postali predmetom
istrazivanja (Avdeitchikova et al., 2008.). Financiranje putem poslovnih andela, bogatih
pojedinaca i bogatih obitelji, moglo bi biti najstariji oblik financiranja u povijesti gospodarske
aktivnosti (Kerretal., 2011.). Dakle, investicijske aktivnosti poslovnih andela nisu nova pojava,
jer pojedinci su oduvijek imali tendenciju ulaganja u visoko rizi¢ne projekte. Prvi poznati
primjeri seZu jo$ u babilonsko doba te u rani srednji vijek u Europi. Jedan od poznatih primjera
je odluka Spanjolske kraljice Isabelle da financira putovanje Kristofora Kolumba
(Avdeitchikova et al., 2008.). Sam pojam andeli nastao je na Broadwayu davne 1900. godine.
Tim pojmom su se opisivali bogati posjetitelji kazalista koji su ulagali u kazalisnu produkciju
zbog prestiza, te se kasnije pojam prosirio u poslovni andeli kojim su opisani pojedinci koji su
u osnovi imali istu funkciju samo u poslovnom kontekstu (Mason, 2011.).

Unato¢ dugogodi$njem istrazivanju poslovnih andela, jo§ uvijek nema jedinstvene definicije
najvaznijih koncepata unutar tog podrucja. Naime, u istrazivanjima se pojmovi ,,poslovni
andeli“ 1 ,,neformalni investitori“ ne primjenjuju striktno. Ponekad se koncepti koriste za
razlikovanje jedan od drugoga, iako se najéeSce koriste medusobno. Razli¢iti znanstvenici
primjenjuju razlicite 1 Cesto proizvoljne kriterije za definiranje navedene populacije zbog ¢ega
je empirijska istrazivanja Cesto teSko interpretirati i usporediti (Avdeitchikova et al., 2008.;
Giurca Vasilescu, 2009.; Argerich i Cruz-Cazares, 2017.). Stoga, vazno je jasno diferencirati

poslovne andele od drugih izvora kapitala kako ne bi bilo nedoumica (Giurca Vasilescu, 2009.).

24 Ova studija naglasila je da su poslovni andeli izvor rizi¢nog kapitala (iskljudujuéi tako financiranje "love money"
od strane obitelji i prijatelja) i bio je prvi koji je profilirao demografske karakteristike, obrasce i o¢ekivanja
poslovnih andela. Otvorio je put budu¢im istrazivanjima postavljanjem parametara za proucavanje poslovnih
andela: povijest njihovih ulaganja, vaznost faze zivotnog ciklusa u kojoj se poduzeée nalazi, ukljuéenost u
poduzeée u koje ulaze, zemljopisno podrudje, industriju, percepciju rizika i izlazna o¢ekivanja.
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Szerb et al. (2007b) identificiraju Cetiri vrste neformalnih investitora obzirom na poslovno
iskustvo i vrstu investiranja: (1) neformalni investitori bez poslovnog iskustva koji investiraju
u poduzeca koja su u vlasni$tvu ¢lanova njihove uze obitelji, (2) neformalni investitori bez
poslovnog iskustva koji investiraju u poduzeca koja nisu u vlasniStvu ¢lanova njihove uze
obitelji, (3) neformalni investitori s poslovnim iskustvom koji investiraju u poduzec¢a koja su u
vlasni$tvu ¢lanova njihove uze obitelji 1 (4) neformalni investitori s poslovnim iskustvom koji
investiraju u poduzeca koja nisu u vlasniStvu clanova njihove uze obitelji. Prva grupa
predstavlja klasi¢ne neformalne investitore nazvane ,novac ljubavi“ dok Cetvrta grupa
predstavlja "klasi¢ne poslovne andele". Giurca Vasilescu, (2009.) diferencira formalne i
neformalne investitore navodeci da formalno trziste rizicnog kapitala ¢ine kompanije rizi¢nog
kapitala koje ulazu tudi novac, otvoreni investicijski fondovi riziénog kapitala s privatnom
ponudom i inicijalne javne ponude (IPO). Neformalno trziste rizicnog kapitala ¢ine poslovni
andeli 1 3F. Nadalje jasno diferencira poslovne andele od drugih izvora kapitala:
- Institucionalni investitori: korporacijske financijske institucije i druge organizacije kao $to su
fondovi rizi¢nog kapitala koji prikupljaju tudi novac i posuduju ga privatnim poduzec¢ima;
- Neformalni investitori:

e 3F: pojedinci koji ulazu svoj novac u poduzeca ¢iji je vlasnik ¢lan njihove obitelji,

prijatelj, kolega, ili susjed;

e Poslovni andeli.

Dakle, svaki poslovni andeo je neformalni investitor, ali svaki neformalni investitor nije
poslovni andel. Osnovna priroda trzi$ta poslovnih andela je neformalnost te vecina andela dijeli
zelju za anonimnos$c¢u i ne zele otkriti informacije o svojim investicijskim aktivnostima pa je
jako teSko pruziti precizne informacije o investicijskim aktivnostima i broju poslovnih andela.
Sto se ti¢e profila ulagada, razlikuju se slijedece vrste (Giurca Vasilescu, 2009.):

- Korporativni andeli: su umirovljeni menadzeri velikih kompanija tj. privatni investitori koji
ulazu svoju otpremninu ili isplatu dobivenu od ranog umirovljenja u poduzetnicki pothvat.
Motivirani su Zeljom da pomognu drugima u ostvarivanju onoga $to oni imaju i generiranjem
vecih financijskih prinosa od rizi¢nih pothvata;

- Andeli poduzetnici: najaktivniji su od svih andeoskih ulagaca te ulazu najvece iznos (obi¢no
do 500.000 US$). To su uspjesni poduzetnici koji traze na¢ine diverzificiranja svog portfelja ili
prosirivanja svog sadasnjeg poslovanja;

- Strucni/Profesionalni andeli: ova grupa ulagaca postigla je bogatstvo i iskustvo kroz svoju

profesionalnu karijeru (lije¢nici, odvjetnici, bankari, raGunovode; eng. venture capitalists). Do
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investicijskih moguénosti dolaze zahvaljuju¢i njihovom poslovanju i poznanstvima. Vole
ulagati u poduzeca koja proizvode proizvode ili pruzaju usluge s kojima imaju iskustva, ¢esto
nudedi svoje znanje i iskustvo poduzec¢u u koje ulazu.

- Andeli entuzijasti: manje su profesionalni te ulazu u poduzeca iz hobija obzirom da su u
poznijim godinama;

- Andeli mikromenadzmenta: preferiraju veliku kontrolu nad svojim investicijama pa najcesce
upravljaju poduzeéem putem odbora poduzeca, a ne kroz aktivno sudjelovanje.

S drugih gledista, poslovni andeli mogu se grupirati na sljede¢i nacin: andeli pojedinci i skupina
andela (mreze poslovnih andela, udruZzenja poslovnih andela i sl.) (Shane i Heights, 2008. u
Giurca Vasilescu, 2009.).

Poslovni andeli razlikuju se i prema motivima i investicijskoj aktivnosti (Conveney i Moore,
1998. u Mason, 2011.; Maula et al., 2005.). Temeljna razlika je izmedu aktivnih andela
(pojedinci koji imaju iskustva u investiranju te kontinuirano traZe prilike za investiranje),
latentnih andela (neaktivni investitori koji su investirali u proslosti) i andela djevica (pojedinci
koji traze priliku za investiranje, ali jo$ nisu investirali).

Conveney i Moore (1998. u Mason, 2011.) identificiraju tri tipa poslovnih andela na temelju
njihovih motiva, poduzetnicke aktivnosti i intenziteta investiranja: andeli poduzetnici, andeli
koji traze prihod, | andeli koji Zele maksimizirati svoje bogatstvo.

Nadalje, Serheim i Landstréom (2001. u Mason, 2011.), na temelju klasterske analize norveskih
poslovnih andela s obzirom na njihove investicijske aktivnosti i kompetencije, razlikuju: lotto
investitore (imaju nisku razinu investicijske aktivnosti i ograni¢eno iskustvo u pokretanju i
vodenju posla), trgovce (imaju visoku razinu investicijske aktivnosti, ali ograniceno iskustvo u
pokretanju i vodenju posla), investitore analiticare (imaju nisku razinu investicijske aktivnosti,
ali visoke kompetencije), i posiovne andele (visoka razina investicijske aktivnosti i visoke

kompetencije).

U ovome radu u definiranju poslovnih andela koristit ¢e se metodologija i definicija po Masonu
(2006b:363):  "poslovni andeli su bogati pojedinci koji ulazu svoj novac, vrijeme i
znanje/iskustvo, izravno u poduzeca koja ne kotiraju na burzi te s kojima nemaju obiteljske
veze, s nadom u financijski dobitak u buducnosti”. Njihove investicije smatraju se
"neformalnim trziStem rizi¢nog kapitala" gdje andeli ulagaci financiraju obitelj i/ili prijatelje
(obiteljsko financiranje ili ,,novac ljubavi®) te potpune strance (poslovni andeli) (Mason, 2005.
1 2011.). Kako navodi Denis (2004.: 307-308), o poslovnim andelima napisano je znatno manje

radova u odnosu na institucionalne investitore rizi¢nog kapitala. Poslovni andeli su mreza
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pojedinaca koji su spremni investirati svoj kapital u manja poduzeéa u njihovoj ranoj fazi

razvoja tzv. ,,seed capital“. U odnosu na kapital koji investiraju rizi¢ni fondovi, njihove su

investicije znatno manje kao i njihova potpora poduze¢ima.

Dosadasnja shvacanja obiljezja poslovnih andela mogu se sazeti kako slijedi (Wong et al, 2004.
i 2009; Mason, 2011; Sgrheim and Landstrom, 2001; Szerb et al., 2007.):

Financiraju start-up poduzeca, odnosno mlada poduzeca u ranoj fazi njihova zivotnog
ciklusa;

Prosjecan iznos njihova financiranja iznosi 1 mil. USS;

Poduzeca koja financiraju poslovni andeli u prosjeku su stara 10,5 mjeseci te ih vecina jo$
nije ostvarila prihode;

Financiraju poduzeca dok ne dodu u fazu kada se mogu okrenuti rizicnom kapitalu;
Najcesce ulazu u poduzeca koja su im u neposrednoj geografskoj blizini;

Poslovni andeli naj¢es¢e su muskog spola (prema istrazivanjima ¢ak 95% poslovnih andela
su muskog spola), medutim vazno je naglasiti da poslovni andeli Zenskog spola imaju ista
obiljezja kao i poslovni andeli muskog spola;

Najces¢e imaju izmedu 45 1 65 godina. Razlog tomu je $to su do tih godina ve¢ uspostavili
uspjes$nu poduzetnic¢ku karijeru te stekli iznimno bogatstvo. Njihova djeca su ve¢ u odrasloj
dobi i financijski su neovisna. Stoga, kako bi ostali ekonomski aktivni te kako im ne bi bilo
,»dosadno*, postaju poslovni andeli.

Oni su uspjesni poduzetnici — ili su imali svoje poduzece ili su direktno sudjelovali u
poduzetni¢kom pothvatu. Uglavnom imaju potrebna znanja i1 vjeStine da postanu investitor.
Obrazovani su — poslovni andeli imaju visokoskolsko obrazovanje i profesionalne
kvalifikacije. Iako, poslovni andeli s doktoratom su rijetki zbog ¢ega se smatra da veza
izmedu poduzetniStva i obrazovanja ima obrnutu U krivulju tj. premalo ili previSe
obrazovanja je prepreka poduzetni¢kom ponasanju;

Imaju sposobnost percipirati prilike iz okruzenja;

Imaju povjerenja u svoje sposobnosti, tj. samopouzdani su i ne boje se preuzeti rizik.

Predmet interesa mnogih istrazivaca je identificirati motiv poslovnih andela da ulazu svoj novac

u tudi, rizi¢ni poslovni pothvat. Dosadasnja istrazivanja jasno su opisala tipi¢nog poslovnog

andela (kako je navedeno gore u radu). U svrhu boljeg razumijevanja i definiranja poslovnih

andela Szerb et al. (2007b) su na temelju GEM-ove baze podataka proSirili dosadasnja

istrazivanja o karakteristikama poslovnih andela. Oni su istrazili koje varijable iz okruzenja

pokrecu ulaganja poslovnih andela. Kao varijable iz okruZenja definirali su: ekonomski razvoj
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(bruto domaci proizvod (BDP), rast BDP-a, izravna strana ulaganja), politiku poreza na
dohodak, troskove pokretanja poslovanja, vladine programe, dostupnost financiranja dugom,
sveucili$nu razinu poduzetnickog obrazovanja i poduzetnicku kulturu. Istrazivanje je pokazalo
da drzave s ve¢im postotkom neformalnih ulagac¢a imaju znacajno vecu razinu gospodarskog
razvoja, vece troskove pokretanja poslovanja, vecu razinu poduzetnickog obrazovanja, te nize
poreze na dobit. Nadalje, zakljuuju kako je u zemljama s nepovoljnim ekonomskim
okruzenjem, veca vjerojatnost da poduzetnici traze neformalne ulagace, posebno iz 3F dok ¢e
se klasi¢ni poslovni andeli najvjerojatnije nac¢i u zemljama s pozitivnim gospodarskim rastom
1 stavovima prema poduzetnistvu.

Wong et al. (2004.) na temelju provedenog istrazivanja, takoder putem GEM baze podataka,
zakljucuju da su stavovi, iskustvo i vjeStine vazniji prediktori poslovnih andela od
demografskih karakteristika. Kao najvaznije odrednice poslovnih andela definirane su: osobna
poznanstva s drugi poduzetnicima, poduzetnicko iskustvo i percipirane vjeStine za pokretanje
poduzetni¢kog pothvata. Nadalje, njihovo istrazivanje takoder je pokazalo da su percepcija
prilika i razina prihoda klju¢ne odrednice poslovnih andela. Njihovi rezultati sli¢ni su onima
finske studije Maule et al. (2003. u Wong et al., 2004.) $to upucuje na opcu primjenjivost
istrazivackog okvira temeljenog na Ajzenovoj (1998. u Wong et al., 2004.) teoriji planiranog
ponasanja i op¢oj ekonomskoj teoriji alokacije portfelja.

Ulaganja poslovnih andela sve vise prelaze iz nevidljivog i individualnog procesa u
organizirana i upravljana udruZenja poslovnih andela. Taj proces je najizrazeniji u SAD-u,
Kanadi, Zapadnoj Europi, Australiji i Novom Zelandu. Promjena, koja se dogada, ima pozitivne
i negativne implikacije. Udruzivanje poslovnih andela u organizirane i upravljane zajednice
omogucuje njihovu vecu vidljivost 1 podize razinu profesionalnosti. Osim toga, na taj nacin
mogu privuéi i one pasivne investitore da im se pridruze i postanu aktivni. Medutim,
istovremeno se javlja zabrinutost kako bi se na ovaj na¢in mogla izgubiti njihova bit, odnosno
da bi 1 oni mogli poceti ulagati ve€e iznose u kasnijim fazama Zzivotnog ciklusa poduzeca
(Mason et al., 2013.). Prema European Business Angels Network (EBAN)? u 2021. godini
32.235 poslovna andela su ulozila 7,67 milijardi eura u 3.583 poslovna pothvata u Europskoj
uniji. Najvise su ulagali u visoko tehnoloSka poduzeca (18%), zatim u poduzeca koja razvijaju

softvere (13%) te u poduzeca koja se bave zdravstvom (10%).

3 https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics-2/ (pregledano
05.01.2022.)
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43.2.2.2. Obiljezja 3F

GEM istrazivanja istaknula su 3F kao vazan izvora financiranja za MMSP-ove (Bygrave et al.,
2003.; Bygrave i Hunt, 2005.; Bygrave i Reynolds, 2005.; Bygrave i Hunt, 2007.; Bygrave i
Quill, 2007.).

lako je financiranje putem obitelji najjeftiniji oblik financiranja, jer oni spremno prihvacaju
niske ili negativne stope povrata na ulozeno, mnogi poduzetnici izbjegavaju njihovo koristenje
(Bygrave, 2004.). Navedeno potvrduje i panel istrazivanje financijske prakse u zemljama u
razvoju Collins et al. (2010. u Lee i Person, 2012.). Istrazivanjem utvrduju da obiteljsko
financiranje, iako najviSe rasprostranjeno i najjeftinije, ¢esto nije najpozeljnije zbog straha i
srama poduzetnika da nec¢e mo¢i vratiti posudeni novac.

Prijasnja istrazivanja pokazala su da najmanje polovicu svih neformalnih ulaganja osiguravaju
¢lanovi obitelji (Bygrave i Reynolds, 2005; Byagrave 2003.). Medutim, novija istrazivanja
(pogotovo ona koja su vezana uz visokotehnoloska poduzeéa) pokazuju da se udio financiranja
od strane 3F smanjuje, iako su jo$ uvijek najdostupniji izvor financiranja poduze¢ima pogotovo
u prvoj fazi financiranja (Pary i Witmeur, 2019.). U kasnijim fazama inovativna poduzeca vise
ne koriste 3F kao izvor financiranja (Owen et al., 2019.). Ovaj izvor financiranja prikladan je
za pocetnu fazu poduzetnickog pothvata, ali ne i za ostale faze te pogotovo nije prikladno za
financiranje rasta (Lee i Persson, 2016.).

Ipak, unato¢ medijskoj pozornosti koja se pridaje novim visokotehnoloskim poduzecima,
vecina novih poduzeca svoje poslovanje zapocinje s vrlo ograni¢enim izvorima financiranja.
Najcesce su to osobna Stednja, prekoracenja po racunu, kreditne kartice te novac posuden od
obitelji i prijatelja. Najnovije GEM istrazivanje za 2020. godinu donosi podatke o udjelu odrasle
populacije koja je ulozila u tudi posao odnosno njihovu povezanost s poduzetnikom te nov¢ane
iznose (izrazene prema medijanu ulaganja u USD za svaku zemlju posebno). Najces¢e su to
bliski rodaci te prijatelj ili susjed. U 20 od 43 gospodarstva srednja vrijednost neformalnih
ulaganja je manja od 5000 USD, dok je u 23 gospodarstva medijan ulaganja iznosio 5000 USD
ili vise. Samo $est gospodarstava (Katar, Kuvajt, Saudijska Arabija, Svicarska, Luksemburg i
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave) ima visok udio neformalnih ulaganja (jedan od 20 odraslih
ispitanika) i medijan neformalnih ulaganja (iznosi 5000 USD ili vise). Medutim, treba naglasiti
da su to gospodarstva s visokim dohotkom. U Hrvatskoj je samo 2,6% ispitanika u protekle tri
godine financiralo tudi poslovni pothvat, a medijan ulaganja je najnizi u Europi (301 USD)

(Bosma et al., 2020.).

56



Na temelju podataka GEM istrazivanja, Pinkovetskaia i Nikitina (2020.) analizirale su udio
mladih poduzeca (poduzeca koja nisu starija od 3,5 godine) koja koriste neformalne izvore
financiranja u 50 zemalja u razdoblju od 2019. do 2020. godine. Zakljucuju da 38% mladih
poduzeca Kkoriste neformalne izvore, odnosno u 50 razmatranih zemalja u prosjeku je svako
tre¢ce mlado poduzece koristilo takva ulaganja. Vrijednosti vec¢e od 54% zabiljezene su u
Panami, Hrvatskoj, Kini, Sjevernoj Makedoniji, Meksiku, Japanu, Tajvanu, Maroku, Egiptu i
Indiji.

Neformalna ulaganja ¢lanova obitelji razlikuju se od ulaganja klasi¢nih poslovnih andela po
slijedecem (Szerb et al., 2007b; Lee i Persson, 2016.; Bygrave i Quill, 2007., Bygrave i Hunt,
2007.):

- klasi¢ni poslovni andeli pruzaju pomo¢ u upravljanju, savjetovanju i pomazu novim
poduzetnicima dok ¢lanovi obitelji ne pruzaju takvu vrstu pomoci;

- altruizam pokrece financiranje od strane obitelji, Sto dalje utje¢e na smanjenje agencijskih
problema i prihvac¢anje manjih stopa povrata na ulozeno. Trazene stope povrata na ulozeno
rastu u sljede¢im slucajevima: $to je srodnost izmedu investitora i poduzetnika manja,
ulaga¢i muskog spola ocekuju vece stope povrata od Zena, poduzetnici takoder o¢ekuju vece
stope povrata od nepoduzetnika, Sto je veéi iznos investicije, mlade osobe ocekuju vece
prinose od starijih, poduzetnici o¢ekuju vece stope povrata kada se radi o njihovom poslu u
odnosu kada ulaZu u tudi posao.

- ulaganje ,,novca ljubavi® ne temelji se na uo¢enim prilikama iz okoline ve¢ na poznanstvu

sa poduzetnikom.

Dva se pitanja namecu o neformalnim izvorima financiranja: Prvo, kako neformalni izvori
financiranja postoje tamo gdje formalni ne mogu? Drugo, zasto ne zatvaraju jaz u financiranju
poduzeca? Odgovor na prvo pitanje je: neformalni investitori imaju bolje informacije ili
mogucnosti provedbe koje smanjuju ugovorne frakcije te im to omoguce da posuduju novac
onima kojima formalni investitori ne vjeruju. Sto se drugog pitanja tice, oni ne zatvaraju
financijski jaz zbog nedostatno raspolozivih financijskih sredstava te skupog kapitala. Ukratko,

ponuda je ograni¢ena i skupa, a njen nedostatak sputava rast (Lee i Persson, 2016.).
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4.3.2.2.3. Ostali modeli neformalnih izvora financiranja

U nastavku su ukratko prikazani ostali modeli neformalnih izvora financiranja (Daniels et al.,
2016; Herciu, 2017.).:

Bootstrapping je novi termin koji opisuje najstariji model poduzetni¢kog financiranja —
samofinanciranje. Aktivnosti bootstrappinga ukljuc¢uju osobnu Stednju, kreditne kartice,
smanjenje troskova radom od kuce i sl., besplatno savjetovanje te kreditiranje putem kupaca
1 dobavljaca. Poduzetnici koriste bootstrapping bilo iz potrebe ili iz izbora. Najcesce se ovaj
nacin financiranja odabire iz potrebe jer poduzetnici ne mogu dobiti financijska sredstva iz
drugih izvora. Oni koji odabiru ovaj nacin financiranja, a da nije iz potrebe, to rade kako bi
zadrzali vlasni$tvo nad poduzecem u slucaju da njihov poslovni pothvat dozivi uspjeh.
Javno financiranje predstavlja financiranje putem drzave i neprofitnih organizacija s ciljem
Sirenja i promoviranja poduzetnistva. Rastuca pojava, koja izaziva velike teorijske rasprave,
je kombinacija javnih i riziénih financijskih sredstava. Istrazivanje Brander et al. (2014. u
Daniels et al., 2016.) pokazalo je da na trziStima sa ve¢im udjelom javnog financiranja
dolazi do rasta udjela privatnog kapitala kao i do sve uspjesnijih izlaza iz poduzetnickog
poduhvata kroz IPO (inicijalnu javnu ponudu) ili akvizicije.

Poduzetnicki akceleratori kao model se prosirio iz SAD-a u ostatak svijeta. Ovaj model
proizasao je iz modela poduzetnickih inkubatora. Cilj modela je ubrzavanje cjelokupnog
procesa financiranja te umreZavanje poduzetnika i rizicnog kapitala kao i drugih uspjesnih
kompanija. Zauzvrat, poduzetnici ukljuc¢eni u program ustupaju sponzoru udio u vlasnistvu
poduzeca, najcesce je rije¢ o udjelu od 6% do 10%. lako je ovaj model tek nedavno
uspostavljen, prosirio se 1 po razvijenim zemljama i zemljama u razvoju. Posljedicno,
znanstvenici su zapoceli istraZivati model te iznose pozitivne rezultate.

Mikrofinancije kao model poduzetnickih financija postoje ve¢ nekoliko desetljeca (1983.
godine osnovana je prva takva organizacija). Ovaj model ukljucuje neprofitne i vladine
organizacije koje nude zajmove bez trazenja kolaterala siroma$nim ljudima koji na drugi
nacin ne bi dosli do financijskih sredstava za pokretanje posla. S vremenom se model
proSirio sa neprofitnih 1 vladinih organizacija na pojedince koji sudjeluju u
mikrofinanciranju. Time se veli¢ina i djelokrug mikrofinanciranja zna¢ajno izmijenio.
Nadalje, iz mikrofinancija su se razvili novi financijski proizvodi kao §to su mikrostednja 1
mikroosiguranje. lako se kriteriji mikrofinancijskih organizacija razlikuju, veéina ih trazi

sljedece: na koga se zajam odnosi (na pojedinca ili grupu) te plan otplate zajma, odnosno
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dinamiku ispla¢ivanja zajma. Znacaj mikrofinanciranja ima dva aspekta, prvi aspekt se
odnosi na financiranje siromasnih, a drugi na financiranje Zena poduzetnica.

Peer-to-peer zajmovi (P2P lending) iako su sli¢ni mikrofinanciranju, razlika je u tome S$to
je ovaj oblik financiranja prisutan u razvijenim zemljama. Medutim, poceo se §iriti i u
zemlje u razvoju. Temelji se na profitu te favorizira pojedince s visokom kreditnom
sposobnosc¢u. Osim toga, kriteriji procjene boniteta su kod ovog modela znatno strozi u
odnosu na mikrofinanciranje. Ovdje se povrat zajma ocekuje brzo i uz kamate, te udio u
vlasni$tvu nije opcija. Najc¢es$ce se koristi za vracanje dugova. S obzirom da je udio ovog
modela u poduzetnickim financijama relativno nizak, do sada mu se nije pridavala
znacajnija istrazivacka paznja. Medutim, zbog njegove rastuée vaznosti ocekuje se
promjena u tom pogledu. Tradicionalne banke zapocele su raspravu o tome kako konkurirati
ovom modelu, odnosno kako mu se pridruziti.

Crowdfounding je najnoviji model financiranja. Iako sli¢an mikrofinanciranju i P2P
financiranju, za razliku od ta dva modela okrenut je poduzetni¢kim projektima. Kod ovog
modela poduzetnici predstavljaju svoje projekte perspektivnim ulagac¢ima putem online
platforme isti¢u¢i koliko novca im je potrebno za realizaciju projekta. Model karakterizira
visoka fleksibilnost u pogledu nacina financiranja i kompenzacija (kompenzacija se
ostvaruje kroz nagrade kao $to su npr. personalizirani proizvodi ili vlasnistvom u poduzecu
— §to je mnogo rjede). Poduzetnici ovdje Cesto biraju izmedu ,,sve ili nista® ili ,,uzmi Sto
moze$* modela. Prvi model podrazumijeva da ¢e poduzetnik vratiti investitoru novac
ukoliko mu on ne pruzi sav potreban novac za projekt. Drugi model podrazumijeva da ¢e
poduzetnik uzeti koliko god novca dobije bez obzira hoée 1i mu biti dostatno za ostvarenje
cilja. Poduzetnici vole ovaj model iz tri razloga. Prvo, pruza alternativu za prikupljanje
financijskih sredstava. Drugo, pruza poduzetnicima i njithovim proizvodima javnu paznju.
Tre¢e, omogucéuje poduzetnicima da gotovo odmah dobiju povratnu informaciju o

proizvodima.
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5. Mjerenje uspjesnosti poslovanja mikro i malih poduzeéa

Pojam uspjesnosti poslovanja razliCiti teoreti¢ari razli¢ito shvacaju, medutim, zajednicko je
svim teorijama to $to se ,.kao osnova poslovanja poduzeéa gledaju resursi kojima poduzece
raspolaze 1 nacini koriStenja tih resursa u svrhu ostvarivanja rasta i u konacnici uspjeha®.
(Stavli¢, 2016.).

Chong (2012. u Rahman et al., 2014.) uspjeh poduzeca definira tradicionalnim kriterijima kao
Sto su profit i rast (rast prodaje, rast prihoda i/ili rast broja zaposlenih), te unutarnjim
¢imbenicima kao $to su osobno zadovoljstvo 1 osje¢aj postignuca.

Prema orijentaciji na dinitelje uspjeha, uspjeh poduzeca promatra se: kao rast; kao
uspostavljanje i osiguranje strategijskih pozicija; kao uspjeh temeljen na kvaliteti (Osmanagic
Bedenik, 1993.:17 u Stavli¢).

Uspjesnost poslovanja moze se promatrati i na temelju ostvarenja postavljenih ciljeva
poslovanja koji mogu biti: poveéanje dobiti, povecanje trzisnog udjela, uvodenje novih
proizvoda i sl. (Stavli¢, 2016.). Ukoliko su ti ciljevi mjerljivi i ostvariv, tada se njihovo
ostvarenje moze pratiti tijekom vremena te to takoder govori o uspje$nosti menadzmenta
poduzeéa (Stavlié, 2016.; Rahman et al., 2014.).

Stavlié (2016.) na temelju provedenog istrazivanja medu poduzetnicima u Hrvatskoj u regiji
Slavonija i Baranja utvrduje da je uspje$nost, za poduzetnike ¢ija poduzecéa nisu ostvarila dobit,
povezana s likvidnos¢éu i podmirivanjem dospjelih obveza; dok je za poduzetnike ¢ija su
poduzeca ostvarila dobit, uz ostvarivanje dobiti, uspjeSnost vezana za ,,preuzimanje rizika,

postojanje poduzetnickog duha 1 usmjerenosti, kroz prepoznatljivost i poStenje*.

lako se u poslovnim studijama, koncept uspjeha ¢esto odnosi na financijske performanse
poduzeéa, ipak uspjeh poduzeca se ne moze vezati samo uz financijske mjere (Foley i Green,
1989. u Njoroge, 2013.). Osim financijskih pokazatelja, kao kriterij odredivanja uspjesnosti
upravljanja i transparentnost poslovanja (Posari¢ et al., 2019.).

Mnoge studije istrazivale su povezanost izmedu razli¢itih ¢imbenika i uspje$nosti poduzeca te
su utvrdile razli¢ite utjecaje (Okwu, 2015.). Nadalje, mnogi radovi koji se bave navedenom
problematikom istrazuju kako poduzec¢a mjere svoje performanse (Perera i Baker, 2007.; Jamil
i Mohamed, 2011.; Adina-Simona, 2013.; Maduekwe i Kamala, 2016.; Ahmad i Zabri, 2016.;

Budiarto et al., 2018.). U svrhu dobivanja jasnijih informacija, uspjes$nost poslovanja treba
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mijeriti financijskim i nefinancijskim pokazateljima jer svaka od tih mjera uspjesnosti ima svoje
prednosti i nedostatke. Financijske mjere uspjesnosti imaju prednost u tome $to su objektivne,
jednostavne i lako ih je razumjeti, ali nedostatci su im S$to nisu lako dostupne, prikazuju
povijesne podatke te mogu biti nepotpune i podlozne manipulacijama. Nedostatak
nefinancijskih mjera uspjesnosti jest to Sto su subjektivne. Zbog toga je op¢eprihvaceni standard
mjerenja uspjesnosti poslovanja poduzeca koristenje financijskih i nefinancijskih mjera (Santos
i Brito, 2012., Chong, 2008. u Fowowe, 2017.; Maduekwe i Kamala, 2016.).

5.1. Financijske mjere uspjeSnosti

Analiza financijske uspjesnosti poduze¢a provodi se na temelju analize (vertikalne i
horizontalne) financijskih izvjestaja®® te izra¢unom financijskih pokazatelja na temelju
financijskih izvjestaja (Belak, 2014a; 2014b).
Financijski pokazatelji koriste se u razli€ite svrhe, od procjene sposobnosti poduzeca za otplatu
dugova i utvrdivanja vrijednosti poduzeca, do ocjene uspjesnosti menadzmenta (Barnes, 1987.
u Rasi¢ Jelavi€ et al., 2016). Osim toga, imaju znac¢ajnu ulogu u ocjenu rezultata i1 financijskog
stanja poduzeca (Rasi¢ Jelavi¢ et al., 2016.). Dakle, analiza poduzeéa ukljucuje KkoriStenje
financijskih pokazatelja u svrhu usporedbe poduzeca u industriji, izmedu industrija, ali 1 unutar
razli¢itih poslovnih jedinica samog poduzeca (Delen et al., 2013., u Rasi¢ Jelavi¢ et al., 2016.).
Kao najcesc¢e koriSteni pokazatelji financijske analize poduzeca koriste se sljede¢i pokazatelji
(Bolfek et al., 2012.):
- Pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnost poduzeé¢a da podmiri svoje kratkoro¢ne
obveze;
- Pokazatelji zaduzenosti — mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora;
- Pokazatelji aktivnosti — mjere koliko efikasno poduzece koristi svoje resurse;
- Pokazatelji ekonomi¢nosti — mjere odnos prihoda i rashoda, odnosno pokazuju koliko
se prihoda ostvari po jedinici rashoda;
- Pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat ulozenoga kapitala;

- Pokazatelji investiranja — mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice.

% Prema Zakonu o raunovodstvu (NN, 109/07, Clanak 15) temeljna financijska izvjes¢a jesu: Bilanca, Ratun
dobitka i gubitka, Izvjesce o svim promjenama glavnice, Izvje$¢e o novéanom tijeku, te Racunovodstvene politike
i biljeske uz financijska izvjesca.
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Najcesce koristeni financijski pokazatelji za odredivanje uspjeSnosti poslovanja su neto dobit 1
pokazatelji profitabilnosti (Joy et al., 2007., McKinsey i Company, 2007., Credit Suisse
Research, 2014. i 2016., u Posari¢ et al., 2019.; Stavli¢ 2016.). Pokazatelj povrata na vlastiti
kapital najznacajniji je pokazatelj uspjeSnosti poslovanja zajedno s pokazateljem povrata na
imovinu (Palepu et al., 2000. u Waked, 2016.). Objasnjenje koriStenja navedenih pokazatelja
kao kriterija definiranja uspjes$nosti ,,temelji se na ¢injenici da u najvecoj mjeri pokrivaju najsiri
opseg poslovanja poduzeéa prikazujuéi njegovu poslovnu uspjesnost (Stavli¢, 2016.).
Ostvareni pozitivni financijski rezultat (dobit) je pokazatelj uspjesSnog pokri¢a svih rashoda
odnosno pokazuje da poduzece ostvarenu neto dobit moze reinvestirati ili podijeliti vlasnicima
poduzeéa. Medutim, ukoliko poduzeée na kraju obra¢unskog razdoblja ostvari gubitak dovodi
se u situaciju nelikvidnosti, nesolventnosti i kratkoroéne zaduZenosti (Stavlié, 2016.). S
obzirom na navedeno, kao financijske mjere uspjesnosti poslovanja u svrhu provedbe analize
empirijskog istrazivanja, uz pokazatelje profitabilnosti, korist ¢e se pokazatelji likvidnosti i

zaduzenosti. Navedeni pokazatelji detaljnije su opisani u nastavku rada.

Ad 1.) Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti poslovanja (engl. Profitability ratios) koriste se za ocjenu uspjesnosti
poslovanja te mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduzeca. ,,Ukazuju na veli¢inu neto prinosa
(dobiti) koju ostvaruje poduzece u odnosu na veli¢inu angazirane imovine, odnosno na veli¢inu
ostvarenog ukupnog prihoda poduzeéa* (Orsag, 1997., u Jezovita i Zager, 2014.). Osim toga,
pokazatelji profitabilnosti imaju ulogu ocjene provedbe postavljene strategije poduzeéa te zbog
toga predstavljaju ucinkovit alat konkretizacije postavljenih ciljeva poslovanja poduzeca.
Opcenito promatrano, profitabilnost se odnosi na ,,sposobnost poduzeca da ostvaruje odredene
prinose, odnosno ekonomske Koristi, a stopa rentabilnosti mjeri pretpostavku da odredeni iznos
investicija generira ekonomske zarade“ (Jezovita i Zager, 2014.).

Uloga pokazatelja profitabilnosti vazna je i za ocjenu zaduzenosti poduzeca jer se ovim
pokazateljima moze ocijeniti sposobnost poduzeca u ostvarenju zadovoljavajuce razine
ekonomskih koristi pomocu imovine kojom raspolaze, te samim time ta se razina ekonomskih
koristi moze promatrati s aspekta ostvarivanja zahtijevanih prinosa vlasnika vlastitoga i tudega
kapitala poduzeca. Pokazatelj profitabilnosti imovine (ROA eng. Return on Assets) i pokazatelj
profitabilnosti vlastitog kapitala (ROE eng. Return on Equity) imaju klju¢nu ulogu s aspekta
ocjene zaduZenosti poduzeca (JeZovita i Zager, 2014.). Osim $to ROA mijeri profitabilnost, isto

tako pokazuje 1 u€inkovitost menadZmenta u koriStenju imovine za ostvarivanje zarade, stoga
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kako se ROA povecava, poduzece je sposobnije vracati posudena financijska sredstva (u

Nikolaidou i Vogiazas, 2017.).

Kod analize profitabilnosti obi¢no se razmatraju pokazatelji profitabilnosti ukupne imovine,

profitabilnosti vlastitog kapitala i marze profita (Rasi¢ Jelavi¢ et al., 2016; Jezovita i Zager,

2014):

- ROA: mjeri se odnosom neto dobiti i ukupne imovine poduzeéa. Ovaj pokazatelj govori
koliko profita je poduzeée sposobno stvoriti na jednu jedinicu ulozene imovine. Dakle,
mjeri sposobnost koriStenja imovine za stvaranje profita, odnosno mjeri uspje$nost
poduzeca u koriStenju imovine za stvaranje zarada neovisno o izvorima financiranja
imovine.

- ROE: izracunava se odnosom neto dobiti i ukupnog vlastitog kapitala. Mjeri sposobnost
poduzeca da ostvari povrat na vlastiti ulozeni kapital. Ukazuje na sposobnost poduzec¢a da
ostvaruje dodanu vrijednosti za vlasnike, a to je ujedno i temeljni cilj poslovanja koji se
postize ostvarivanjem pozitivnog poslovnog rezultata tj. dobiti. Nadalje, ovaj pokazatelj
ukazuje na to koliki je povrat poduzece uspjelo ostvariti u odnosu na uloZeni kapital (u
promatranom obracunskom razdoblju). Veca vrijednost ovog pokazatelja ukazuje na to da
¢e vlasnici kapitala u kra¢emu roku ostvariti povrat ulozenih sredstava u poslovanje
poduzeca. Ovaj pokazatelj ,,inkorporira rezultate operativnih, investicijskih i financijskih
aktivnosti poduzeé¢a® (Wahlen et al., 2011., u JeZovita i Zager, 2014.).

- Marza profita (engl. Profit Margin ili Return on Sales — ROS) izra¢unava se na temelju

podataka iz rauna dobiti i gubitka, pri ¢emu, ovisno o obuhvatu poreza, razlikuje se neto i
bruto marza profita.
Neto marza profita (NPM, engl. Net profit margin): izraCunava se kao odnos Ciste neto
dobiti 1 ukupnih prihoda poduzeca. Oznafava sposobnost poduzeéa na zadrZavanje
ostvarenih ukupnih prihoda u obliku dobiti uvecane za rashode od kamata. ,,Pokazatelji
marze profita odnose se na uspjesnost poslovanja poduzeca* (Friedlob i Schleifer 2003., u
Jezovita, 2016.). Profit se ovdje javlja kao svojevrsna marza koja pripada poduzecu, tj.
vlasnicima i drugim korisnicima profita u odnosu na ukupan prihod (Orsag 1997., u
Jezovita, 2016.).

Uz navedene pokazatelje za potrebe empirijskog istrazivanja koriSten je i pokazatelj povrata na

ulozeno (ROI eng. Return on Investment) (Viducic, 2012.):

- ROI: se mjeri kao odnos neto dobiti i ulozenog kapitala. Ovaj pokazatelj je jedan od
najvaznijih ¢imbenika koje treba uzeti u obzir prilikom donosenja odluka o investiranju.

Veca vrijednost ovog pokazatelja ukazuje da je veca vrijednost neto dobit, a da su troskovi
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ulaganja nizi. Medutim, ovaj pokazatelj ne ukljucuje izracun rizika te ne uzima u obzir
vrijeme. Smatra se da vec¢i postotak ROI-a Cesto znaci i veéi rizik te da je ulaganje

osjetljivije na fluktuacije trzista.

Ad 2.) Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnosti podmirenja dospjelih kratkoro¢nih obveza.

Najucestaliji pokazatelji likvidnosti su:

koeficijent tekuce likvidnosti (teku¢i odnos): izracunava se kao odnos kratkotrajne imovine
i kratkoro¢nih obveza. Obi¢no se zahtijeva da pokazatelj bude veci od 2, jet to znaci da je
kratkotrajna imovina barem dvostruko veca od kratkoro¢nih obveza, medutim standardna
vrijednost ovog pokazatelja se razlikuje po industrijama (Rasi¢ Jelavi¢ et al., 2016.). Daljnje
objasnjenje trazene veliCine ovog pokazatelja odnosi se na rizik unovcavanja kratkotrajne
imovine pa bi poduzete trebalo dio kratkotrajne imovine financirati iz kvalitetnih
dugoroc¢nih izvora (radni kapital eng. working capital) i utvrduje se kao razlika izmedu
kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza (Viduci¢, 2012.).

koeficijent ubrzane likvidnosti (brzi odnos): izratunava se kao odnos kratkotrajne imovine
umanjenje za vrijednost zaliha i kratkoro¢nih obveza. Pokazatelj ubrzane likvidnosti
ukazuje na to ima li poduzece dovoljno kratkoro€nih sredstava za podmirenje dospjelih
obveza bez prodaje zaliha. Pozeljna vrijednost pokazatelja iznosi 1, a preporucena
minimalna vrijednost iznosi 0.9. Takoder poZeljno je da vrijednost pokazatelja poduzeca ne
odstupa znacajno od industrijskog prosjeka.

koeficijent trenutne likvidnosti (novéani odnos): izraCunava se kao odnos novca i
kratkoro¢nih obveza. Ovaj pokazatelj je koristan u sluc¢aju da potraZivanja ¢ine vecinu
kratkotrajne imovine, a postoji praksa kasnjenja u njihovoj naplati.

koeficijent financijske stabilnosti: izratunava se kao odnos dugotrajne imovine i
dugoroc¢nih izvora financiranja (kapital i dugoro¢ne obveze). Vrijednost pokazatelja manja
od 1 znaci da se kratkotrajna imovina financirala iz dijela dugoro¢nih izvora dok vrijednost
pokazatelja veca od 1 znaci da je dugotrajna imovina financirana iz kratkoro¢nih obveza,

odnosno da postoji deficit obrtnog kapitala.

U empirijskom dijelu rada koristit ¢e se koeficijent tekuce likvidnosti jer se teku¢i odnos smatra

najboljim pojedinaé¢nim indikatorom likvidnosti (Viduci¢, 2012; Tintor, 2009. u Rasi¢ Jelavié

etal., 2016.).
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Ad 3.) Pokazatelji zaduZenosti

Pasiva bilance prikazuje izvore imovine te predstavljaju osnovu za ocjenu zaduzenosti
poduzeéa (Jezovita i Zager, 2014.). Obveze poduzeéa mogu biti dugoroéne (dugoroéni robni ili
novCani krediti) ili kratkoro¢ne (kratkorocni robni ili novCani krediti, obveze prema
dobavljacima, obveze za poreze i doprinose i sl.) (Vukicevi¢, 2006). Odnos vlastitog kapitala i
duga (neovisno o ro¢nosti), odnosno financijska struktura poduzeéa, dugo je vremena u Zaristu
interesa brojnih znanstvenika i gospodarstvenika jer razliciti stupnjevi zaduzenosti poduzeca
imaju viSestruke implikacije za poduzece. Povecanje stupnja zaduzenosti za posljedicu ima
povecanje financijskog rizika, smanjenje kreditnog boniteta i povecanje troskova financiranja.
Razli¢ita financijska struktura rezultat je raznih poslovnih odluka poduzeca, tj. njegove uprave
0 izvorima podmirivanja svojih financijskih obveza te o financiranju kapitalnih projekata
(Uckar i Urti, 2015.).

Osnovna analiza zaduZenosti poduzeéa obuhvaca usporedbu vlastitih i tudih izvora financiranja
putem sljedeéih pokazatelja (Vidu¢i¢, 2012., Jezovita i Zager, 2014.).:

- koeficijent zaduzenosti: odnos tudih izvora financiranja u odnosu na ukupnu imovinu;

- koeficijent vlastitoga financiranja: odnos vlastitih izvora financiranja i ukupne imovine
poduzeca;

- koeficijent financiranja (financijska poluga): odnos tudih i vlastitih izvora financiranja;
(Ukoliko je vrijednost tog pokazatelja manja od 1 poduzecée vise koristi vlastite izvore
financiranja, a kada je ve¢a od jedan tada poduzece svoje poslovanje vise financira iz
tudih izvora financiranja.)

- Stupanj pokrica 1.: prikazuje koliki je udio dugotrajne imovine financiran vlastitim
kapitalom.

- Stupanj pokric¢a IL.: prikazuje koliki je udio dugotrajne imovine financiran iz dugoro¢nih
izvora (vlastitim kapitalom uveéanim za dugoro¢ne obveze). Vrijednost ovog
pokazatelja ve¢a od 1 znaci da je dio dugoro¢nih izvora iskoriSten za financiranje
kratkotrajne imovine.

Navedenim pokazateljima zaduZenosti utvrduje se stupanj zaduZenosti poduzecéa, ali se ne
utvrduje kvaliteta koriStenja tudih izvora financiranja. U svrhu ocjenjivanja kvalitete koriStenja
tudih izvora financiranja poslovanja poduze¢a potrebno je u analizu ukljuciti pokazatelje
profitabilnosti (Jezovita i Zager, 2014.).

Za potrebe empirijskog istrazivanja u ovoj disertaciji koristit ¢e se koeficijent zaduzZenosti kao

najces$¢a mjera analize zaduZenosti poduzeca (Viduci¢, 2012.):
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Svaki pokazatelj ima svoje znacenje, a kako bi se mogao protumaciti, usporeduje se s
odredenom standardnom veli¢inom (planiranom, usporedba veli¢ina u odredenom razdoblju i
usporedba sa slicnim poduzec¢ima) (Bolfek et al., 2012.).

Ovdje je potrebno naglasiti da analiza financijskih izvjestaja i financijskih pokazatelja, u svrhu
dobivanja sveobuhvatnih informacija, nisu dostatne, ve¢ je potrebno uzeti u obzir i neke druge
nefinancijske informacije (Belak, 2014a; 2014b), poput kvalitete menadzmenta, strukture
vlasnistva, konkurentske pozicije (Hunjak i Jakovcevi¢, 2003.), poduzetnicke orijentacije
(Wiklund i Shepherd, 2005.), karakteristika poduzetnika i poduzeca (Joji¢ i Katavi¢, 2013.;
Waked, 2016.; Moritz et al., 2016.; Fowowe, 2017.; Quartey et al., 2017.).

5.2. Nefinancijske mjere uspjeSnosti

Kako je ve¢ navedeno, razli¢iti znanstvenici koriste razli¢ite nefinancijske mjere uspjeSnosti
poslovanja. Koristenje pojedinih nefinancijskih mjera razlikuje se ovisno o industriji, jer u
razli¢itim industrijama isti pokazatelji nemaju jednaku vaznost (Uyar, 2010.). Obzirom na
ucestalost koristenja pojedinih mjera (Fowowe, 2017; Ponikvar et al., 2009.) kao i ¢injenicu da
su empirijskim istrazivanjem obuhvadene razli¢ite djelatnosti, nefinancijske mjere su odabrane
na nacin da se mogu primijeniti na sve djelatnosti (prema Uyar, 2010.). Nefinancijske mjere
uspjesnosti poduzeca koristene u radu su sljedece:

- Financijska pismenost poduzetnika;

- Planirana stopa rasta zaposlenika i/ili prihoda;

- Prosjec¢ni prihod po zaposleniku;

- Trzi$ni udio.

Financijska pismenost predstavlja karakteristiku poduzetnika dok ostale tri mjere predstavljaju
omjere aktivnosti poduzeca te se smatraju nefinancijskim mjerama (Uyar, 2010.).

Financijska pismenost vazna je karakteristika poduzetnika koja utjeCe na uspjeh poduzeca.
Novija istrazivanja naglaSavaju vaznost pojedinih karakteristika poduzetnika i njihovog
utjecaja na uspjeh poduzeca. Cesto te karakteristike nazivaju ljudski kapital te unutar toga
analiziraju razlicite ¢imbenike kao $to su iskustvo, edukacija i financijska pismenost (Marom i
Lussier, 2014.).

S obzirom da se u literaturi rast najées¢e mjeri stopom rasta prihoda ili zaposlenih, kao

nefinancijska mjera uspjesnosti koristi se planirana stopa rasta zaposlenika i/ili prihoda. U
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prethodnom dijelu rada ve¢ je objaSnjena vaznost planiranja i1 utjecaj ostvarenog plana na
uspjesnost poduzecéa. Stoga je opravdano koristiti planiranu stopu rasta kao mjeru uspjesnosti.
Prihod po zaposleniku — veza izmedu uspjesnosti poduzeca i prosjecnog prihoda po zaposleniku
je linearna i pozitivna (Ponikvar et al., 2009.) stoga je i ovdje vazno mjeriti prosje¢ni prihod po
zaposleniku.

Trzisni udio se Cesto naziva i marketinskim pokazateljem, a najvise se koristi tijekom planiranja
I postavljanja dugoro¢nih ciljeva poduzeca (Cvitanovi¢, 2019). Osim toga, trzisni udio ujedno
je mjerilo trziSne uspjeSnosti poslovnog subjekta jer predstavlja odnos obujma prodaje
poduzeca i ukupnoga obujma prodaje na trzistu (Grbac i Meler, 2010). Dakle, ra¢una se kao
odnos izmedu prihoda od prodaje poduzeca i prihoda od prodaje na razini odredene
gospodarske djelatnosti te ,,predstavlja postotni udjel prodaje odredenog proizvoda ili linije
proizvoda poslovnog subjekta u ukupnoj prodaji tog proizvoda ili linije proizvoda u odredenom
vremenu, na odredenom prostornom obuhvadenom dijelu trziSta, obi¢no na nacionalnom
trziStu™ (Grbac i Meler, 2010). TrziSte za koje se izracunava trzisni udio moze biti prostorno
odabrano (grad, Zupanija, regija, prodajna zona, nacionalno trziste, svjetsko trziste) te moze biti

odredeno segmentom potrosaca (Grbac i Meler, 2010).

5.3. Veza izmedu izvora financiranja i uspjeSnosti poduzeéa

Na pristup izvorima financiranja utjeCu brojni faktori, a dostupna i koristena financijska
sredstva, odnosno struktura kapitala, dalje utjece na uspjeSnost poslovanja poduzeca (Waked,
2016; Fowowe, 2017.). Stoga je vaznost utvrdivanja veze izmedu izvora financiranja i
uspjesnosti poslovanja poduzeca od iznimnog znacaja jer, kako navode Zarook, Rahman i
Khanam (2013. u Oladele et. al. 2014.), nije u¢injeno nimalo ili je u¢injeno malo napora da se
sazna kako vlasnici poduzeca financiraju poslovanje, koji od izvora financiranja im je

dostupniji te pridonosi uspjesnosti poslovanja.

,Poduzeca koja zele rasti moraju prevladati kreditna ogranicenja i dobiti viSe financijskih
sredstava iz vanjskih izvora.”“ (Fowowe, 2017.). Paradoksalno, uspjesnija poduzeca lakse
ostvaruju vanjske izvore financiranja, pogotovo bankarske kredite (Zarook, Rahmanand

Khanam, 2013.). Uspjesnost poduzeca, mjerena rastom poduzeca, ve¢ desetljeCima je

67



predmetom istrazivanja kojima se nastoji utvrditi koji faktori?’ utje¢u na rast poduze¢a?, kao i
razlike u ostvarivanju rasta obzirom na pojedine faktore. U dosadasnjim istrazivanjima je
gotovo uvijek potvrdena znacajna pozitivna veza izmedu dostupnosti financijskih sredstava i
rasta poduzeca (King i Levine 1993a, 1993b, 1993c., Roubini i Sala-i-Martin, 1992., Pagano,
1993., Jayaratne i Strahan, 1996., Levine, 1997, 1998,. Arestis i Demetriades, 1997., Rajan i
Zingales 1998., Lindh, 2000., Levine et al., 2000. u Rijola i Valev, 2004; Haider, 2017.).
Medutim, dosadas$njim istrazivanjima nije utvrdeno koji faktori imaju najveci utjecaj na
dostupnost financijskih sredstava te posljedi¢no na rast poduzec¢a (Weinzimmer, 2000., u Shah
etal., 2013.).

Nedostatak financijskih sredstava ograni¢ava razvoj i rast mikro, malih i srednjih poduzeca, jer
mnoga od njih nisu u moguénosti pristupiti istim izvorima financiranja u odnosu na velika
poduzeca (Winborg i Landstrom, 2001.). U nastavku je prikazan pregled dosadasnjih
istrazivanja vezanih za utjecaj dostupnosti financijskih sredstava na uspje$nost poduzeca

(Prikaz 8).

Prikaz 8. Pregled dosadasnjih istrazivanja vezanih za povezanost izmedu dostupnih
financijskih sredstava i uspjesnosti poduzeca

Autori Zakljuéci
Dokazuju, suprotno Gibratovom zakonu?, da mala poduzeéa imaju i te kakve prilike
Becchetti i za rast, te njihov rast povezuju sa dostupnim financijskim sredstvima. Do istog
Trovato zakljucka dolaze i de Carvalho et al. (2013.) te prosiruju zakljucke na pozitivan
(2002) utjecaj novcanog toka, financiranja dugom, visine kamatnih stopa, vladinih potpora

te produktivnosti rada na rast malih poduzeca.

Istrazili su postojanje razlike u dostupnosti vanjskih izvora financiranja poduzeca (ha

Demirgiig- uzorku najvecih javnih proizvodnih poduzeéa u 40 zemalja) s obzirom na
Kunt i organizaciju financijskog sustava pojedine drzave (bankocentri¢ni i trziSnocentri¢ni
Maksimovic sustav). Utvrduju da u trzi$nocentri¢nim zemljama rast poduze¢a (mjeren rastom
(2002) prodaje) zahtijeva dugoro¢ne vanjske izvore financiranja dok kod bankocentri¢nih to

nisu utvrdili. Zakljucuju, bilo da se radi o bankocentri¢nim ili trziSnocentricnim

27 Unutarnji faktori: poduzetnikove aspiracije, nacin razmisljanja, sposobnosti, vjestine, interes, spremnost za rast, novéani
tijek, te kapital osnivaa. Vanjski faktori: okolina poduzeca, konkurencija, uloga i stupanj kontrole vanjskih investitora
(poslovnih andela i VC), potencijal rasta trzista i industrije u kojoj poduzece djeluje, odnosi s kupcima i dobavlja¢ima, te druge
izvore izvan poduzeéa. (Shah et al., 2013.). Navedeni faktori prosiruju se u brojnim istrazivanjima, pa tako npr. Oke et al.
(2007.) istrazuju vezu izmedu inovacija i rasta poduzeéa mjerenog porastom prodaje, dok Herstad et al. (2013.) istraZuju vezu
izmedu lokacije poduzeca, razine obrazovanja zaposlenih i rasta poduzeca.

28 Kao mjere rasta poduzeéa najéesce se uzimaju: porast prodaje, rast prihoda, broj zaposlenika, ali i porast potraznje te
uocene prilike na trzi$tu. (Panasen, 2007., u Shah et al., 2013.)

29 Gibrat (1931. u de Carvalho et al., 2013.) zaklju¢uje da je rast poduzeéa neovisan u odnosu na veli¢inu poduzeéa te da ée
sva poduzeca bez obzira na njihovu veli¢inu dose¢i odredenu razinu rasta. Kasnije se ovi zakljucci nazivaju Gibratovim
zakonom. Medutim, vecina autora koji su u novije vrijeme testirali Gibratov zakon, utvrdila je da zakon o proporcionalnom
efektu ne djeluje jer autori koji su zaklju¢ivali da zakon vrijedi su analizirali uglavnom najveca poduzeca, a MSP-ovi su bili
disproporcionalno malo ukljuceni u uzorke. U SAD-u je ispitan utjecaj veli¢ine i starosti poduzeca na stopu rasta poduzeca
(mjerenu brojem zaposlenih radnika), te je zaklju¢eno da starija poduzeca imaju niZe stope rasta. Takoder je zakljuceno da se
odstupanja od zakona o proporcionalnom efektu smanjuju Sto su  poduzeca veéa i  starija.
(http://web.efzg.hr/dok/MGR/mpenava/industrijska%?20politika/IP_Teorije%20poduze%C4%87a%20FULL%20TEKST.pdf
pregledano 02.09.2017.)
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zemljama, rast poduzeca koja trebaju vanjsko financiranje pozitivno je vezan uz
razvoj financijskog sustava zemlje.

Wiklund i
Sheperd (2005)

Dovode u pozitivnu vezu dostupnost financijskih sredstava i uspjesnost malih
poduzeca.

Dinh et al.
(2012)

Zakljucuju da je ograniceni pristup financijskim sredstvima najveca prepreka rastu
(mjeren kao postotna promjena prodaje tijekom vremena) svim poduzeéima u svim
promatranim drzavama, medu njima i Republika Hrvatska (kao najveca ogranicenja
naznacCuje se pristup financijama, zatim slijedi obrazovanost zaposlenika te stope
poreza). Takoder, zakljucuju da pristup vanjskim izvorima financiranja ima najveci
utjecaj na rast mikro poduzecéa. Trgovacki kredit identificiraju kao najvazniji izvor
financiranja za mikro i mala poduzeca jer ¢esto ne mogu ostvariti druge vanjske
izvore financiranja.

Kiani et al.
(2012)

Dokazuju utjecaj dostupnosti vanjskih izvora financiranja na rast poduzeéa (mjeren
stopom rasta prodaje). Nadalje, dokazuju pozitivu vezu izmedu stope povrata na
ulozeno i rasta poduzeca dok je dugotrajna solventnost bila negativno vezana za rast
poduzeca. Stoga zakljuCuju da poduzeca (velika i mala) koja se vise financiraju
vanjskim kapitalom tijekom faze rasta, rastu brze od onih koja su se financirala iz
internih izvora.

De Carvalho et
al. (2013)

Rast poduzeca (mjeren stopom rasta prodaje) povezuju s dostupnim financijskim
sredstvima te naglaSavaju pozitivan utjecaj nov¢anog toka, financiranja dugom,
visine kamatnih stopa, vladinih potpora te produktivnosti rada na rast malih i srednjih
poduzeca.

Oniovosa®
(2013)

Utvrduje pozitivan i strateski znacajan odnos izmedu uspjesnosti MMS poduzeca i
dostupnosti sredstava. Time je jo§ viSe potvrdena snazna veza izmedu lako dostupnih
izvora financija i uspjesnosti poslovanja.

Oladele,
Oloowokere, i
Akinruwa
(2014)

Isticu da je pristup financiranju klju¢na odrednica za pokretanje, razvoj i rast malih i
srednjih poduzeéa, te da svako od tih poduzeca, ovisno o fazi u kojoj se nalazi, ima
razliCite potrebe te se suoCavaju s razliitim izazovima u pogledu financiranja za
razliku od velikih poduzeca. Tradicionalni pojmovi vezani za uspjesnosti poduzeca
(rast prihoda i profita) razlikuju se od poduzec¢a do poduzeca pa se neka poduzecéa
usredotoCuju na produktivnost, profit, rast i stabilnost dok se druga usredotocuju na
imovinu (trajnu) i zadovoljstvo kupaca.

Asad et al.
(2016)

Istrazuju utjecaj dostupnosti financijskih sredstava na uspjesnost MMP-ova u
Pakistanu te utvrduju pozitivhu vezu izmedu promatranih varijabli. Posebno
naglasavaju utjecaj networkinga (kako osobnog: obitelj, prijatelji i sl.; tako i
poslovnog: dobavljaci, kupci, konkurencija, institucije i sl.) na dostupnost
financijskih sredstava te posljedi¢no uspjesnost poduzeca.

Adomako et al.
(2016)

Dovode u pozitivnu vezu financijsku pismenost osnivaca i dostupnost financijskih
sredstava te posljedi¢no rast malih i srednjih poduzeca (mjeren rastom prodaje,
trzi$nog udjela i broja zaposlenih).

Moreira (2016)

Istrazuje vezu izmedu rasta poduzeca (mjeren brojem zaposlenika, gdje visoka stopa
rasta podrazumijeva rast broja zaposlenika ili prihoda ve¢i od 20% godisnje tijekom
tri godine uz 10 ili viSe zaposlenih na poc¢etku promatranog razdoblja; srednja stopa
rasta je od 10% do 20% godisnje) i pristupa financijskim sredstvima u EU-u.
Zakljucuje da pristup kreditima ima znacajan utjecaj na rast MSP-ova.

Waked (2016)

Kao najvaznije determinante koje utjecu na uspjesnost malih i srednjih poduzeca
utvrduje slijedece: dostupnost kapitala, konkurencija, zadovoljstvo kupaca i
marketing.

Haider et al.

(2017)

IstiCe da je dostupnost financijskih sredstava izuzetno znacajna za ostvarivanje
uspjesnosti u poslovanju za MMP-ove, medutim utvrduje da neki MMP-ovi ostvaruju
nisku uspjesnost unato¢ dostupnosti financijskih sredstava, stoga istraZuje utjecaj
neformalnog obrazovanja poduzetnika na uspjeSnost poslovanja MMP-ova te

30 preuzeto iz: Oladele et al. (2014).
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potvrduje utjecaj neformalnog obrazovanja na bolju uspjesnost MMP-ova, tj. stopa
rasta MMP-ova ¢iji su vlasnici pohadali neformalno obrazovanje je ve¢a od onih koji
nisu. Rast mjeri: stopom povecanja prodaje, prihoda, imovine i broja zaposlenih.

Vinczeova et

Istrazuju koji su glavni faktori koji utjeCu na izbor izvora financiranja te zakljucuju
da su to trosak kapitala i cilj vezan uz dugoro¢no prezivljavanje. Zakljucuju da

al. (2017) polovina analiziranih malih i srednjih poduzeca postavlja Zeljenu financijsku polugu
te da su to ve¢inom poduzeca okrenuta rastu i razvoju.
Istrazuje vezu izmedu dostupnosti financijskih sredstava i performansi malih,
Fowowe srednjih i velikih poduzeca, odnosno istrazuje efekt pristupa financijama na rast
(2017) poduzeca (mjeren povecanjem broja zaposlenih). Rezultati njegova istrazivanja

pokazuju da su poduzeca koja su lakse dolazila do kredita banaka ostvarila brzi rast.

Leon (2018)

Leon (2018.) isti¢e radove u kojima je dokazano da poduzeca koja se viSe financiraju
iz dugoro¢nih izvora rastu brze (Demirguc-Kunt i Maksimovi¢, 1998. u Leon, 2018.)
te imaju nizu volatilnost rasta (Demirguc-Kunt et al., 2017. u Leon, 2018.). Medutim,
na temelju provedenog istrazivanja na poduze¢ima mladim od 42 mjeseca zakljucuje
da su kratkorocni krediti ucinkovitiji za ta poduzeéa zbog manjih kreditnih
ogranicCenja prilikom njihova ostvarivanja u odnosu na dugorocne kredite.

Adamu (2019)

Zakljuéuje da mala i srednja poduzeca koja imaju kredite kod banaka ostvaruju bolje
financijske i nefinancijske performanse u odnosu na poduzeéa koja imaju SMEEIS
zajmove. Isto je potvrdeno i drugim istrazivanjima (npr. Ketley et al., 2012.). Na
pokazatelje uspjesnosti malih i srednjih poduzec¢a znacajan utjecaj ima preferencija
vlasni¢ke strukture, slijede visina kamatne stope, financijska pismenost, godine
poslovanja i struktura kapitala.

Izvor: izradila autorica na temelju navedene literature
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6. Financijsko okruZenje mikro i malih poduzeéa u Republici Hrvatskoj

Unato¢ ¢injenici da su mikro, mala i srednja poduzeca vazan dio hrvatske ekonomije (Singer i
Lauc, 2004.:9), zbog rjeSavanja ratnih, tranzicijskih i privatizacijskih problema, Hrvatska je
relativno dugo zanemarivala njihove potrebe (Kersan-Skabié i Bankovi¢, 2008.). Hrvatska je
tek 2002. godine pristupila donosenju zakonske regulative (Zakona o poticanju razvoja malog
gospodarstva — u nastavku ZOPRMG) u kojemu su mala i srednja poduzeca nasla svoje
uporiste. Zakonom o poticanju razvoja malog gospodarstva ,,uredile su se osnove za primjenu
poticajnih mjera gospodarske politike usmjerenih razvoju, restrukturiranju i trziSnom
prilagodavanju maloga gospodarstva te osnivanje Hrvatske agencije za malo gospodarstvo
(Kre$an-Skabié¢ i Bankovi¢, 2008.). Mikro poduzeéa nisu bila ukljuéena u ZOPRMG sve do
2012. godine. Tada je kategorizacija veli¢ine poduzetnika uskladena s kriterijima koji se
primjenjuju u Europskoj uniji prema preporuci 3003/361 Europske komisije. Prva nacionalna
strategija razvoja poduzetnistva®! (U nastavku Strategija) donesena je 2013. godine za razdoblje
od 2013. do 2020. godine. U Strategiji se naglasava vaznost poduzetniStva za gospodarstvo,
kako Hrvatske, tako i Europske unije, te se istiCe kako ¢e poduzetnistvo ,,dugoroc¢no
napredovati samo ako veliki broj hrvatskih gradana prepozna poduzetnistvo kao atraktivnu
opciju“. Hrvatska je clanica Europske unije od 2013. godine, a od 2007. godine pripada
ekonomijama koje ostvaruju visoke prihode. Prema GEM istraZivanju od 2018. godine, vezano
za poduzetnicke uvjete zemlje (koji ukljucuju i dostupnost financijskih izvora), rangirana je na

niskom 53 mjestu (od 54 promatrane zemlje) (Bosma i Kelley, 2019. u Pfeifer et al., 2021.).

6.1. Pristup financiranju mikro, malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj

Pristup financiranju za MMSP-ove u Hrvatskoj i dalje predstavlja jedan od najveéih problema
s kojima se ta poduzeca susre¢u bilo da se radi o financijskim sredstvima potrebnim za
pokretanje posla ili za poboljSanje proizvodnje u kasnijim fazama Zivotnog ciklusa poduzeca
(Kolakovi¢ et al., 2019.; Alpeza et al., 2020.; Pepur et al., 2020.). Izvori financiranja u
Hrvatskoj su nedovoljni i nedostatni za financiranje investicija koje bi potaknule odrzivi

ekonomski rast. Razlozi za to su nesklonost bankovnog sektora riziku, nerazvijena trZiSta

31 Strategija razvoja poduzetnistva u Republici Hrvatskoj 2013.-2020.* dostupno na: http://www.europski-
fondovi.eu/sites/default/files/dokumenti/Strategy-HR-Final.pdf (pregledano 17.09.2017.)

71


http://www.europski-fondovi.eu/sites/default/files/dokumenti/Strategy-HR-Final.pdf
http://www.europski-fondovi.eu/sites/default/files/dokumenti/Strategy-HR-Final.pdf

kapitala (Cvijanovi¢ i Kusi¢, 2002; Viduci¢, 2012; Sourek i Turuk, 2019.), ali i nedovoljno
znanje i upucenost vlasnika MMSP-ova o drugim oblicima financiranja (Bujan i Vugrinec,
2014:131; Sourek i Turuk, 2019.). Sourek i Turuk (2019.) naglasavaju postojanje financijskog
jaza kod financiranja MSP-ova u Hrvatskoj te isti¢u da razvoj poduzetni$tva onemogucuje
nepostojanje adekvatnog sustava financiranja te visoke kamatne stope i nepovoljni uvjeti

strukturiranih oblika financiranja.

S obzirom da je pristup financijskim sredstvima predmet istrazivanja ovog rada, ali i vazna
komponenta poduzetni¢kog okruzenja, u nastavku ¢e se navesti vazniji zaklju¢ci medunarodnih
istrazivanja koja prate kvalitetu poslovnog okruZenja u kojima sudjeluje i Hrvatska (SAFE
istrazivanje, GEM istrazivanje i SBA Fact Sheet) s osvrtom na pristup financijama za MMSP-
ove u Hrvatskoj.

Grafikoni 2. i 3. prikazuju percepciju vaznosti i koriStene izvore financiranja MMSP-ova iz
nefinancijskog sektora usporedno za Hrvatsku i Europsku uniju u 2019. godini. Kao referentni
podaci za Europsku uniju koriSten je prosjek zemalja ¢lanica Europske unije — EU28 (prije
izlaska Velike Britanije iz EU). Svi koristeni podaci u ovom poglavlju preuzeti su iz analitickog
izvjestaja Europske unije: Survey on the access to finance of enterprises (SAFE)®2. U nastavku
rada navedeni su podaci koji prikazuju iskazano misljenje anketiranih poduzetnika, a odnose se
na percepciju vaznosti odabranog instrumenta financiranja (ocjene od 1 do 10, tj. od potpuno

nevazno do potpuno vazno) te na njihovo nedavno koristenje (u posljednjih 6 mjeseci).

Grafikon 2. Percepcija vaznosti izvora financiranja, usporedba EU-28 i Hrvatske, 2019. god.
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Izvor: izradila autorica prema podacima https://ec.europa.eu/docsroom/documents/38667
(02.01.2022.)

32 https://ec.europa.eu/docsroom/documents/38667 (02.01.2022.)
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Na temelju grafikona 2, vidljivo je postojanje razlike u percepciji vaznosti pojedinih izvora
financiranja kod poduzetnika u Hrvatskoj i EU-u. Najvecu vaznost za poduzetnike iz Hrvatske
ima financiranje leasingom (56%) dok su za poduzetnike iz EU-a najvaznije kreditne linije i
prekoracenja (51%); na drugom mjestu po vaznosti poduzetnicima iz Hrvatske su bankovni
krediti (48%) dok je poduzetnicima iz EU leasing (47%). Razlike su posebno vidljive kod
unutarnjih izvora financiranja, 41% poduzetnika iz Hrvatske te izvore percipira kao vazne dok
vaznost tog izvora za poduzetnike iz EU-a iznosi 25%. Vlasnicki kapital kao izvor financiranja
vazan je za 36% poduzetnika iz Hrvatske te za 11% poduzetnika iz EU-a. Trgovacki kredit ima
manju vaznost poduzetnicima iz Hrvatske (13%) u odnosu na poduzetnike iz EU (31%). Kod
ostalih izvora nisu zabiljeZene vece razlike. Za poduzetnike iz Hrvatske najmanju vaznost imaju
faktoring (74%) 1 trgovacki kredit (73%) dok za poduzetnike iz EU vlasnicki kapital (85%) i
faktoring (87%).

Grafikon 3. Koristeni izvori financiranja, usporedba EU-28 i Hrvatske, 2019. godina
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Izvor: izradila autorica prema podacima https://ec.europa.eu/docsroom/documents/38667
(02.01.2022.)

S obzirom na koristene izvore financiranja (grafikon 3), poduzetnici iz Hrvatske najvise koriste:
kreditne linije i prekoracenja (28%), zatim leasing (26%), unutarnje izvore financiranja (24%),
bankovne kredite (16%); dok manje koriste: potpore (8%), factoring (5%), trgovacki kredit te
vlasni¢ki kapital (po 2%). Poduzetnici iz EU-a takoder najviSe koriste kreditne linije i
prekoracenja (34%) 1 leasnig (24%). Sli¢an je udio koristenja kod poduzetnika u Hrvatskoj i
EU-u kod financiranja vlasni¢kim kapitalom, factoringom, bankovnim kreditima i potporama.
Vece razlike u koriStenim izvorima financiranja uocavaju se kod financiranja unutarnjim

izvorima (EU 14%, Hrvatska 24%) i trgovackim kreditom (EU 17%, Hrvatska 2%).
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Usporedbom vaznosti i koriStenja izvora financiranja (grafikoni 2 i 3), poduzetnicima iz EU-a
podjednako najvecu vaznost i koriStenje imaju isti izvori financiranja: kreditne linije i
prekoracenja te leasing. Poduzetnicima iz Hrvatske najvecu vaznost ima leasing, a najviSe
koriste kreditne linije i prekoracenja dok je leasing drugi izvor po koriStenju, bankarski krediti
su drugi izvor po vaznosti. Kreditne linije i prekoracenja su izvor koji najviSe koriste, ali su tek
tre¢i izvor po vaznosti. Unutarnji izvori financiranja treci su izvor po koristenju, ali su tek peti
izvor po vaznosti. Na temelju navedenog moze se zakljuciti da poduzetnici iz Hrvatske ne

koriste izvore financiranja razmjerno njihovoj vaznosti za njih.

Grafikon 4. Dostupnost financijskih izvora za mikro, mala i srednja poduzeca, za Hrvatsku,
Europu, Veliku Britaniju i SAD, od 2015. do 2020. godine
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Izvor: izradila autorica prema podacima https://www.gemconsortium.org/data/key-nes
(pregledano 05.01.2022.)

Grafikon 4 prikazuje dostupnost financijskih izvora za MMSP-ove usporedno za Hrvatsku,
Europu, Veliku Britaniju i Sjedinjene Americke Drzave (SAD) u razdoblju od 2015. do 2020.
godine. GEM-ovo istrazivanje poduzetnistva, izmedu ostaloga, prati kvalitetu poduzetnickog
okruzenja koje se prema GEM-u sastoji od devet komponenti: pristup novcu, vladine politike
prema poduzetniStvu, vladini programi za poduzetniStvo, poduzetni¢ko obrazovanje, transfer
istrazivanja 1 razvoja, profesionalna i komercijalna infrastruktura, otvorenost domacega trzista,
fizi¢ka infrastruktura i kulturne i druStvene norme (Singer et al., 2019). Temeljem podataka
prikazanih na grafikonu 4 vidljivo je da MMSP-ovi u Hrvatskoj biljeze najlosije prosjecne
ocjene dostupnosti financijskih izvora tijekom promatranog razdoblja (2015. do 2020. godina).
Medutim, vazno je uociti kontinuirano poboljsanje prosje¢nih ocjena tijekom vremena (od 2,04
u 2015. godini do 2,67 u 2020. godini). Tijekom svih promatranih godina, dostupnost

financijskih izvora najbolje je ocijenjena u SAD-u, slijedi Velika Britanija te Europa.
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t3 iz 2019., Hrvatska ostvaruje najlosije rezultate (ispod

Prema izvjeS¢u SBA Fact Shee
prosjeka EU-a) u sljede¢im podru¢jima: Agilnost uprave (ujedno je i najlosije podrucje medu
svim zemljama ¢lanicama EU), PoduzetniStvo, Druga Sansa, Pristup financijskim sredstvima,
Jedinstveno trziSte te Vjestine i inovacije. Najbolje rezultate u 2019. godini ostvaruje u dva
podrucja: Internacionalizacija (nalazi se na trecem mjestu u EU) 1 Okoli$ (iznad prosjeka EU).
S obzirom na podrudje Pristup financijskim sredstvima u SBA Izvjescu za 2019. godinu isti¢u
da Hrvatska ima niske performanse vezane za dostupnost financijskih instrumenata MMSP-
ovima. Nadalje, ostvaruje najnizi rang u podru¢ju dostupnosti vlasnickog kapitala za nova i
rastuca poduzeca te za financiranje MMSP-0va putem poslovnih andela. Treci najbolji rezultat
ostvaruje u podrucju potpore javnih financija. Bankarski sektor navode kao podrucje u kojemu
je potreban napredak jer banke nisu sklone davanju kredita MMSP-ovima te imaju visoke
troSkove kredita. Isticu financijske programe HAMAG-BICRO, posebno u poticanju inovacija,
te namjeru Ministarstva regionalnog razvoja u osnivanju fonda rizi¢nog kapitala (,,ESIF
Venture Capital Fund®). Nadalje, zakljucuju da, Hrvatska u svrhu unapredenja poduzetni¢kog
okruzenja, treba provoditi reforme u podrucjima gdje su ostvareni losi rezultati.

Sliénu problematiku potvrduje i GEM istrazivanje iz 2019. godine. Dostupnosti izvora
financiranja u 2019. godini ocjenjena je ispod prosje¢ne ocjene GEM-EU zemalja te je na
sliénoj razini kao i 2018. godine®**. U GEM istrazivanju, izmedu ostaloga, eksperti*® ocjenjuju
podrucje pristupa financijskim sredstvima te su najloSije ocijenili: dostupnost financijskih
izvora od strane poslovnih andela za nova i rastu¢a poduzec¢a i dostupnost fondova rizicnog
kapitala za nova i rastuéa poduzeca. GEM-ova istrazivanja, u pogledu dostupnosti izvora
financiranja, isticu slabu diverzifikaciju izvora financiranja za MMSP-ove, posebno
netradicionalnih koji su pogodniji za rizi¢nije faze poduzetnickog pothvata (poslovni andeli,
fondovi rizi¢nog kapitala, platforme za grupno financiranje (crowdfunding). Najéeséi izvor
financiranja MMSP-ova u Hrvatskoj su tradicionalni izvori financiranja (krediti banaka i
leasing). Analizom dostupnosti financijskih izvora u Hrvatskoj, Pfeifer et al. (2021.) zakljucuju

da je financiranje dugom najdostupniji izvor financiranja poduzetnicima te je prikladniji izvor

33 Small Business Act (SBA) Fact Sheet je godisnje izvjes¢e Europske unije te predstavlja sveobuhvatni okvir za
definiranje politike Europske unije prema sektoru mikro, malih i srednjih poduzeéa. SBA Fact Sheet analizira
slijede¢a podrucja: Poduzetni§tvo, Druga $ansa, Prvo misliti o malima - Think Small First, Agilnost uprave,
Drzavna pomo¢ i javna nabava, Pristup financijskim sredstvima, Jedinstveno trziste, Vjestine i inovacije, Okoli§

i Internacionalizacija.

33,97 u2018. te 4,19 u 2019. godini, na skali od 1 do 9 gdje ocjena 9 ukazuje da postoji dovoljno razli¢itih
izvora financiranja svih faza poduzetni¢kog pothvata

35 Uzorak eksperata sastoji se od poduzetnika — prakti¢ara, znanstvenika koji se istrazivacki bave poduzetnitvom,
predstavnika vladinih institucija, eksperata iz financijskog, obrazovnog i nevladinog sektora te eksperata iz
podru¢ja infrastrukture (fizicke, profesionalne i komercijalne)
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financiranja za mlada i rastu¢a poduzeca. Usporedbom Hrvatske i zemalja uklju¢enih u GEM
istrazivanje te zemalja koje ostvaruju visoke prihode i EU, u 2018. godini dostupnost
financijskih izvora za mlada i rastu¢a poduzeca je najnize ocijenjena u Hrvatskoj (3,97; na
Likertovoj skali od 1-potpuno nedostatno do 9-potpuno dostupno), slijede zemlje ukljucene u
GEM (4,29), ekonomije koje ostvaruju visoke prihode (4,55) te EU (4,73).

Brojna svjetska istrazivanja, koja se bave analizom poslovnog okruzenja (Global
Entrepreneurship Monitor, Small Business Act, Izvjes¢e o globalnoj konkurentnosti i Indeks
percepcije korupcije), dostupnost financijskih sredstava MMSP-ovima promatraju kao vaznu
komponentu okruzenja koja pozitivno utjeCe na poduzetnicku aktivnost. Navedeno potvrduje
vaznost provodenja istrazivanja vezanih za tu komponentu okruZenja, pogotovo u Hrvatskoj
gdje ta komponenta predstavlja jednu od vecih prepreka poduzetnicke aktivnosti (Alpeza et al.,
2020.). Da poduzetnicko okruzenje u Hrvatskoj djeluje ograni¢avaju¢e na poduzetni¢ku
aktivnost, potvrduje i NECI indeks®® po kojemu se Hrvatska nalazi na zadnjem mijestu od 18
zemalja EU koje su sudjelovale u GEM istrazivanju (Singer et al., 2019).

6.2. Analiza poduzetnickih potpornih institucija i instrumenata u Republici Hrvatskoj

Poduzetnicke potporne institucije imaju znacajnu ulogu u stvaranju poticajnog poduzetnickog
okruZenja pa samim time i na pristup izvorima financiranja. Nadalje, omogucavaju prijenos
znanja 1 vjestina koje su potrebne za pokretanje poduzetnickog pothvata ili za planiranje rasta i
razvoja poduzeca. Te institucije djeluju, kako na mezzo razini (umrezavanje s poduzeéima,
institucijama lokalne uprave i samouprave te kroz razmjenu informacija), tako i na makro razini
(umreZavanje s podru¢nim sluZzbama drZavnih institucija te s kreatorima drZavnih programa i
projekata tj. zavodima za zapoSljavanje, ministarstvima 1 sl.). Stoga, postoje razne mjere,
programi i institucije na razini neke zemlje, pa tako i u Hrvatskoj, koje imaju zadatak poticati
razvoj sektora MMSP-a. Poduzetnicke potporne institucije te Ministarstvo gospodarstva,
poduzetnistva i obrta, HAMAG-BICRO, HBOR, HGK, HOK, HUP, CEPOR te UGP, imaju

veliku ulogu u Hrvatskoj u ostvarenju politika, programa i projekata Ciji je cilj poticanje razvoja

36U 2018. godini, prvi puta se u GEM istraZivanju koristi kompozitni indeks NECI (National Entreprenurship Context Index)
za procjenu snage nacionalnog poduzetnickog okvira, povezujuéi ocjene kvalitete 1 vaznosti kojima se pojedinacno vrednuju
sve komponente. Vrijednosti NECI indeksa se kre¢u od 1 do 10 (I - vrlo losa poduzetnicka okolina, 10 — vrlo dobra
poduzetnicka okolina), Hrvatska ima indeks 3,83, a prosjek zemalja EU —a koje su sudjelovale u GEM istrazivanju 5,12
(najbolje ocijenjena poduzetnicka okolina je u Nizozemskoj 6,51).
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sektora MMSP-a. (Deli¢ et al., 2012, Alpeza et al., 2020.). U nastavku su navedene aktualne

politike i programi kojima se regulira razvoj sektora MSP-a u Hrvatskoj (Prikaz 9.).

Prikaz 9. Aktualne politike i programi kojima se regulira razvoj sektora mikro, malih i
srednjih poduzeca u Hrvatskoj

Naziv

Opis

Strategija razvoja poduzetniStva u
Republici Hrvatskoj 2013. — 2020., iz
2013. godine

Cilj: povecanje konkurentnosti malih i srednjih poduzeca u
Hrvatskoj kroz poboljSanje ekonomske uspjesnosti, poboljSanje
pristupa financijama, promociju poduzetnistva, poboljSanje
poduzetnickih vjestina te poboljSanje poslovnog okruzenja;

Strateski plan Ministarstva gospodarstva,
poduzetniStva i obrta za razdoblje 2019.
—2021. godine, iz 2018. godine

Cilj: oblikovanje konkurentnijeg trziSnog gospodarstva i stvaranje
povoljnijeg poduzetnickog okruZzenja. NalaZe provedbu analize
ucinaka optere¢enja poreznog zakonodavstva na mala i srednja
poduzeca, te prilagodbu zakonodavstva u skladu s preporukama
EU o poreznim olakSicama i izuze¢ima za mala i srednja poduzeca;

Strategija razvoja poduzetni§tva Zena u
Republici Hrvatskoj 2014. — 2020., iz
2014. godine.

Akcijski plan za provedbu Strategije
razvoja poduzetniStva zena u Republici
Hrvatskoj 2014.-2020., iz 2014. god.

Cilj: postizanje uskladenosti i umrezenosti javnih politika,
poboljsanje sustavne podrske poduzetnistvu Zena kroz cjelokupnu
institucionalnu infrastrukturu te promocija poduzetni$tva Zena.

Strategija razvoja klastera u Republici
Hrvatskoj 2011.-2020., iz 2011. godine

Cilj: unapredenje upravljanja hrvatskom klasterskom politikom,
jacanje klastera i klasterskih udruzenja, poticanje inovacija i
transfera novih tehnologija, osvajanje novih trzista i
internacionalizacija klastera, te jaCanje znanja i vjestina za razvoj
klastera,

Strategija razvoja drustvenog
poduzetnistva u Republici Hrvatskoj za
razdoblje od 2015. do 2020. godine

Cilj: stvoriti poticajno okruzenje za
poduzetnistva u Hrvatskoj;

razvoj drusStvenog

Strategija borbe protiv siromastva i
socijalne iskljuenosti u Republici
Hrvatskoj 2014. - 2020.

Poticanje obrazovanja za postizanje potrebnih kompetencija za
zaposljavanje i samozaposljavanje poticanjem poduzetnic¢kih
projekata, poticanjem socijalnih zadruga koje zaposljavaju osobe
s umanjenom radnom sposobnos$¢u i/ili pruzaju pomoc¢ osobama u
nepovoljnim osobnim, gospodarskim, socijalnim i drugim
okolnostima te poticanjem projekata Zenskog poduzetnistva,
poduzetnisStva mladih, Roma i invalidnih osoba;

Strategija poticanja inovacija Republike
Hrvatske 2014. -2020., iz 2014. godine

Cilj: izgraditi ucinkovit inovacijski sustav te unaprijediti
zakonodavni i fiskalni okvir, utvrditi nacin komunikacije i modele
suradnje izmedu javnog, znanstveno-istrazivackog i poslovnog
sektora u cilju razvoja novih proizvoda, usluga, poslovnih procesa
i tehnologije te nacin primjene rezultata znanstveno-istrazivackog
rada u gospodarstvu i drustvu u cjelini;

Program ruralnog razvoja Republike
Hrvatske 2014.-2020.

Potpore za poduzetniStvo i stvaranje novih radnih mjesta u
ruralnim podrué¢jima kao mjere koje mogu utjecati na zadrzavanje
mladih ljudi i aktivnog ruralnog stanovnistva te dugoro¢no postici
povratak onih koji su napustili ruralna podrucja;

Akcijski  plan za  administrativno
rastere¢enje gospodarstva za 2020. god.

Kroz deset mjera optimizacije i digitalizacije administrativnih
postupaka planira se administrativno rasteretiti gospodarstvo za
686,6 milijuna kuna;

EUROPA 2020. - Europska strategija za
pametan, odrZiv i ukljuciv rast

Predvida ostvarivanje pet glavnih ciljeva Europske unije do kraja
2020. koji ukljucuju zaposlenost, istrazivanje i razvoj, klimatske
promjene / energiju, obrazovanje, socijalnu ukljuCenost i
smanjenje siromastva.
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Nacionalni program reformi 2020.

Mjere koje ¢e najviSe utjecati na sektor MSP-a odnose se na
unaprjedenje poslovnog okruzenja, kreiranje povoljnijih uvjeta za
poticanje ulaganja u Hrvatsku te osiguravanje odrzivosti javnih
financija.

Operativni program Konkurentnost i
kohezija 2014. - 2020.

Temeljni je programski dokument kojim se provodi kohezijska
politika Europske unije. Svrha ovog programskog dokumenta je
stimuliranje gospodarskog rasta i stvaranje novih radnih mjesta
kroz poticanje ulaganja u infrastrukturne investicije (u podrucjima
prometa, energetike, zastite okoliSa, ICT-a) i pruZanje potpore
razvoju poduzetnistva i istrazivackih djelatnosti.

Izvor: obrada autora prema Alpeza et al. (2020.)

Poduzetni¢ku infrastrukturu®’ ¢ine poduzetnicke zone i poduzetnicke potporne institucije:

- Poduzetnicke zone su infrastrukturno opremljena podrucja definirana prostornim

planovima, namijenjena obavljanju odredenih vrsta poduzetni¢kih aktivnosti.

- Poduzetnicke potporne institucije su gospodarski subjekti usmjereni na stvaranje

kvalitetnoga poduzetnickog okruzenja koje provode programe usmjerene na razvoj

poduzetnistva. U njih se ubrajaju razvojne agencije, poduzetnicki centri, poslovni

inkubatori, poduzetni¢ki akceleratori, poslovni parkovi, znanstveno-tehnoloski parkovi i

centri kompetencije.

Tablica 4. Popis poduzetnic¢ke infrastrukture prema Zzupanijama u regiji Dalmacija

Dubrovacke- | Splitsko- ibensko-

vrsta nlelrl')et(\)/;ncsk(; dalﬁmtinska Sklr)l?nssk; ZEEREE | U
Centar kompetencije 0 1 1 0 2
Inkubator za nove tehnologije 0 2 1 0 3
Lokalna razvojna agencija 4 7 1 1 13
Poduzetni¢ka zona 9 9 8 13 39
Poduzetni¢ki akcelerator 0 3 0 0 3
Poduzetnicki centar 1 13 0 0 14
Poduzetni¢ki inkubator 0 4 1 2 7
Razvojna agencija odredene djelatnosti 0 0 0 1 1
Zupanijska razvojna agencija 1 1 1 1 4
Ukupno: 15 40 13 18 86
% 17,4% 46,5% 15,1% 20,9% | 100,0%

Izvor: obrada autorice prema Registru poduzetnicke infrastrukture
(http://reg.mingo.hr/pi/public/# (pregledano 27.04.2021)

Navedena mreza potpornih institucija pokriva cijelu Hrvatsku zbog ¢ega su dostupne svakom

poduzetniku. lako se navedene potporne institucije razlikuju po obliku registracije, osnivacima,

37 Zakon o unapredenju poduzetnicke infrastrukture (NN 93/13, NN 114/13, NN 41/14, NN 57/18) i Naputak o
nacinu koristenja Jedinstvenog registra poduzetnicke infrastrukture (NN 86/18).
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nacinu financiranja te vrsti usluga koje nude, sve imaju isti cilj. Taj cilj je poticati poduzetnicku
aktivnost na svom podrucju djelovanja kroz edukativne programe, savjetovanje, informiranje i
povezivanje poduzetnika. Prema podacima iz Jedinstvenog registra poduzetnicke
infrastrukture® (Prilog 5. i 6.) u Republici Hrvatskoj sa stanjem na dan 27. travnja 2021. godine
bilo je ukupno 205 poduzetnic¢kih potpornih institucija i 280 poduzetnickih zona. S obzirom na
poduzetni¢ke zone, usporedbom Kontinentalne i Jadranske Hrvatske, uocava se da je u
zupanijama Kontinentalne Hrvatske vise poduzetnickih zona i to njih 216 u odnosu na 69 u
Jadranskoj Hrvatskoj. Regija Dalmacija (RD) ostvaruje 18% udjela u poduzetnickim potpornim
institucijama i poduzetni¢kim zonama dok i ovdje poduzetnicke zone ostvaruju najveéi udio
(45,4%). NajviSe poduzetnickih zona nalazi se u Zadarskoj Zupaniji (13) zatim po 9 u
Dubrovacko-neretvanskoj i Splitsko-dalmatinskoj Zupaniji te 8 u Sibensko-kninskoj. Najveéi
udio u poduzetnickim potpornim institucijama i poduzetnickim zonama u RD ostvaruje
Splitsko-dalmatinska Zupanija (46,5%) slijedi Zadarska (20,9%), Dubrovacko-neretvanska
(17,4%) te Sibensko-kninska Zupanija (15,1%) (Tablica 4).

Obzirom da su predmet istraZivanja ovog rada izvori financiranja MMP-0va, U nastavku ¢e se
prikazati financijski instrumenti dostupni poduze¢ima u Hrvatskoj (na temelju Izvjestaja koje

je napravio CEPOR u 2020. godini, u Alpeza et al., 2020.) (Prikaz 10)

Prikaz 10. Financijski instrumenti u Hrvatskoj

Naziv Opis

Bankarski krediti su glavni izvor financiranja poduzeca u RH.
Na kraju 2019. godine u RH je poslovalo 20 banaka i 3 stambene Stedionice.
Najznacajniji razlozi kreditiranja su: financiranje zaliha, obrtnog kapitala i investicija.

Banke

Komercijalne banke u svojoj ponudi imaju razli¢ite vrste kredita za financiranje MMP-a: kredite za
financiranje izvoza, za obrtna sredstva, investicijske kredite, gradevinske kredite, kredite za
turisticke usluge, hipotekarne kredite, kredite za razvoj poljoprivredne djelatnosti, kredite za
pocetnike, kredite za poduzetnice i dr.

Osim navedene ponude financijskih proizvoda, ve¢ina komercijalnih banaka ima i dodatne linije
financiranja koje se temelje na ugovorima o poslovnoj suradnji sa ministarstvima, HBOR-om,
HAMAG-BICRO-0m, jedinicama lokalne samouprave, gradovima, Zupanijama, te medunarodnim
financijskim institucijama.

Leasing

Leasing predstavlja jednu od najzastupljenijih alternativa bankarskom kreditu u financiranju
poduzeéa prilikom nabave dugotrajne imovne. Koristi se za nabavu opreme, strojeva, transportnih
vozila.

Tijekom 2019. godine u RH je poslovalo 14 registriranih leasing drustava.

Financijski leasing je dominantan te ¢ini oko 84% vrijednosti novozakljucenih ugovora u 2019.

Kreditne
unije

godini.
Kreditne unije predstavljaju financijske institucije Ciji je cilj ostvarenje zajednickog financijskog
interesa Clanova kreditne unije pruzanjem financijske podrske svojim ¢lanovima, fizickim osobama

38 http://reg.mingo.hr/pi/public/# (27.04.2021.)
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(obrtnicima, samozaposlenim i nezaposlenim osobama) koje imaju ogranicen pristup sredstvima
financiranja.

U RH je krajem 2019. godine djelovala 21 kreditna unija.

Plasirana sredstva u kreditnim unijama u 2019. godini iznosila su 333.555.383 kuna, a odobreno je
7.486 kredita.

Fondovi
rizicnog i
vlasnickog
kapitala
(PE, VC)

Ova vrsta financiranja poduzetnicke aktivnosti u RH ima nisku zastupljenost.

U 2019. godini je vrijednost vlasnickih ulaganja u RH iznosila 94 milijuna EUR te ostvarila porast
od 15% u odnosu na prethodnu godinu. U isto vrijeme broj poduzeca, koja su primila vlasnicka
ulaganja, u 2019. godini pao je s 8 na 5 poduzeca.

Dok je u RH udio PE investicija u BDP-u u 2019. godini iznosio 0,174% (na razini prosjeka zemalja
Sredis$nje i Istoéne Europe (0,175%)) u Estoniji (koja je na europskom vrhu) iznosio je 2,46%.

Fondovi za
gospodarsku
suradnju

U 2019. godini djelovala su Cetiri drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima
rizi¢nog kapitala koja su upravljala s pet Fondova za gospodarsku suradnju.

U razdoblju od 2012. do 2016. najveci broj investicijskih projekata ostvaren je u sektorima turizma
(4) te bankarstva, infrastrukture i drvopreradivacke industrije (po 3) te je najveéi udio uloZenih
iznosa ostvaren u turizmu, infrastrukturi, bankarstvu i poljoprivredi.

U 2019. godini drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima rizi¢nog kapitala
usmjeravaju svoje aktivnosti na pronalazenje potencijalnih kupaca za investicije fondova kojima
upravljaju.

U rujnu 2015. pokrenut je prvi regionalni fond riziénog kapitala Enterprise Innovation Fund - South
Central Ventures (ENIF-SC Ventures). Fond ulaze iskljuc¢ivo u IT poduzeéa u ranim fazama rasta
koji posluju na podrucju Balkana.

Poslovni
andeli

European Business Angels Network - EBAN je vodece europsko udruzenje investitora u poduzecéa
u ranoj fazi razvoja koje okuplja vise od 290 organizacija — ¢lanica iz vise od 60 zemalja. EBAN je
osnovan 1999. godine sa sjedistem u Briselu.

Hrvatska predstavnica u EBAN-u je CRANE - Hrvatska mreza poslovnih andela koja u 2019.
godini okuplja 35 ¢lanova, zainteresiranih za ulaganja u inovativna poduzeca u ranoj fazi razvoja.
Udruga CRANE je pokrenuta 2008. godine.

Od 2008. do 2019. godine ¢lanovi CRANE-a su u hrvatska poduzec¢a ulozili vise od 40 milijuna
kuna. U 2019. godini ukupna ulaganja ¢lanova CRANE-a iznosila su viSe od 4 milijuna kuna §to
predstavlja povecanje ulaganja od 78% u odnosu na prethodnu godinu.

HBOR

Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR) je razvojna i izvozna banka Republike Hrvatske koja
potice razvoj sektora MSP-a kreditiranjem, osiguranjem izvoza od politi¢kih i komercijalnih rizika,
izdavanjem garancija te poslovnim savjetovanjem.

Potic¢e poduzetnike na koristenje dostupnih sredstava EU fondova, razvija suradnju s financijskim
posrednicima, s ciljem olakSavanja pristupa financijskim sredstvima za MSP-a (okvirni krediti s
poslovnim bankama i leasing drustvima).

Provodi mjere sniZzenja kamatnih stopa i naknada za obradu kreditnog zahtjeva.

U 2019. godini najbrojniji korisnici kredita HBOR-a bili su MSP-ovi kojima je odobreno 1.640
kredita u iznosu od 1,44 milijarde kuna. Medutim, na te projekte alocirano je samo 25% kreditnih
sredstava HBOR-a.

Tijekom 2019. godine HBOR je provodio dva financijska instrumenta, namijenjena privatnom
sektoru: ESIF Krediti za rast i razvoj te Investicijski krediti za ruralni razvoj.

HAMAG-
BICRO

Podruéje djelovanja HAMAG-BICRO ukljucuje: poticanje osnivanja i razvoja MSP-a, poticanje
ulaganja u MSP-a, financiranje poslovanja i razvoja MSP-a kreditiranjem i davanjem jamstava
MSP-ima za odobrene kredite od strane kreditora, davanje potpora za istraZivanje, razvoj i primjenu
suvremenih tehnologija, te pruzanje potpore inovativnim i tehnoloski usmjerenim poduze¢ima u
RH.

Najvazniji financijski instrumenti koje pruza HAMAG-BICRO su:

- jamstva (za poduzeca koja imaju kvalitetne poslovne ideje, ali ne ispunjavaju uvjete poslovnih
banaka vezano uz instrumente osiguranja povrata kredita. Poseban fokus jamstvenih programa
je na poduzetnicima pocetnicima kojima se dodjeljuje jamstvo, najcesée u 80% iznosu glavnice
kredita. Ukupna jamstva u 2019. godini iznosila su 592,6 milijuna kuna);

- ESIF zajmovi (Od 2016. godine HAMAG BICRO odobrava zajmove u sklopu Programa: ESIF
Mikro investicijski zajmovi — ciljana skupina su mikro i mala poduzeca te fizicke osobe, ESIF
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Mikro zajmovi za obrtna sredstva — ciljana skupina su mikro i mala poduzeca te ESIF Mali
investicijski zajmovi — ciljana skupina su mikro, mala i srednja poduzeéa te fizicke osobe).
Prednost ovih zajmova je niska kamatna stopa (do 0,5%) te pocek od godine dana;

- Zajmovi za ruralni razvoj: Mikro zajam za ruralni razvoj (ciljna skupina mikro i mala poduzeca)
i Mali zajam za ruralni razvoj (ciljna skupina su mikro, mala i srednja poduzeca). Najvise
zajmova za ruralni razvoj odobreno je u Osjecko-baranjskoj (70), Bjelovarsko-bilogorskoj (55)
i Koprivni¢ko-krizevackoj zupaniji (40). Prema djelatnostima ulaganja, najveci broj odobrenih
zajmova odnosi se na Sumarstvo i ribarstvo (96,58 %). Kamatna stopa do 0,25% te pocek od
godinu dana kod oba navedena financijska instrumenta.

- Bespovratne potpore namijenjene su sektoru mikro, malih i srednjih poduzeca te poduzetnic¢kim
potpornim institucijama. Od ukupno 1162 predana zahtjeva odobreno ih je 627 (54%).

- Poticanje ulaganja u istrazivanje i razvoj te transfer tehnologije: PoC - Program provjere
inovativnog koncepta (Od 2010. do 2020. godine ukupno je financirano 359 projekta sa 102
milijuna kuna, ukupne vrijednosti projekta u iznosu od 154 milijuna kuna); Drzavna potpora za
istrazivac¢ko-razvojne (IRI) projekte je program namijenjen malim, srednjim i wvelikim
poduze¢ima; SME INSTRUMENT je namijenjen visoko inovativnim mikro, malim i srednje
velikim poduze¢ima s velikim potencijalom rasta.

Vladini
programi

Ministarstvo gospodarstva, poduzetnistva i obrta u 2019. godini provodilo je sedam bespovratnih
potpora za koje je dodijeljeno 5589 potpora u ukupnom iznosu od 135.060.143,96 kuna. U istoj
godini pruzilo je i Kreditne programe sa subvencioniranim kamatama za 159 kredita malih i
srednjih poduzeca.

Izvor: obrada autorice prema Izvjestaju CEPOR, 2020. u Alpeza et al., 2020.
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7. Empirijsko istraZivanje: analiza faktora utjecaja na pristup izvorima

financiranja i uspjeSnost mikro i malih poduzeca u regiji Dalmacija

U ovom poglavlju ¢e se detaljno objasniti metodologija i1 prikazati statisticka analiza

sekundarnih i primarnih podataka.

7.1.Metodologija istraZivanja

Ovo poglavlje obuhvac¢a metodologiju provedenog istrazivanja, opis istrazivackog instrumenta
i uzorka, definicije i opis varijabli upotrijebljenih u istrazivanju te istrazivacke hipoteze.
U disertaciji su postavljena Cetiri istrazivacka pitanja:
Koje karakteristike poduzetnika, odnosno vlasnika/menadzera poduzeca se mogu povezati
s pristupom poduzeca izvorima financiranja?
Koje karakteristike poduzeCa se mogu povezati S pristupom poduzeéa izvorima
financiranja?
Kakva je povezanost izmedu percipiranih poslovnih prepreka i1 koriStenih izvora
financiranja?
Postoji li povezanost izmedu koriStenih izvora financiranja poduzeca i uspjeSnosti

poduzeca?

Provjera postavljenih hipoteza je izvrSena pomoc¢u empirijskog istraZivanja koje se sastojalo od
cetiri koraka.

Prvi korak predstavljalo je proucavanje i analizu relevantne domace i svjetske znanstvene i
struéne literature iz podru¢ja poduzetniStva i financija, odnosno literature vezane za
karakteristike poduzetnika, karakteristike mikro i malih poduzeca, izvora financiranja te
pokazatelja uspjeSnosti poslovanja. Ovaj dio istrazivanja imao je za cilj istraziti stanje i
perspektive mikro 1 malih poduze¢a u Republici Hrvatskoj, istraziti faktore uspjeSnosti
poslovanja te prikazati dosadasnja istrazivanja o problematici financiranja mikro i malih
poduzeca kao 1 uspjesnosti poslovanja.

Nakon detaljno proucene literature slijedio je drugi korak empirijskog istrazivanja koji se
odnosio na sastavljanje visokostrukturiranog anketnog upitnika. Anketni upitnik je namijenjen

mikro i malim poduze¢ima koja su predala financijske izvjeStaje u 2019. godini iz Cetiri
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hrvatske Zupanije (Dubrovadko-neretvanske, Splitsko-dalmatinske, Sibensko-kninske i
Zadarske zupanije) koje ¢ine regiju Dalmacija.

Iako su istrazivanjem provedenim u ovoj disertaciji obuhvac¢ena mikro i mala poduzeéa Cetiriju
zupanija iz regije Dalmacija, ipak se rezultati istraZzivanja mogu poop¢iti na druge regije
Republike Hrvatske s obzirom na to da je, prema Viduci¢ (2001.), struktura kapitala poduzeca
u Hrvatskoj odredena trziSnim imperfektnostima i asimetriénim informacijama koje
karakteriziraju Hrvatsku i sve tranzicijske zemlje. Osim toga, vanjsko poslovno okruzenje i
formalni obrazovni sustav ne razlikuju se medu regijama u Hrvatskoj. Navedeno potvrduje i
istrazivanje o nepostojanju znacajnih razlika izmedu poduzetnic¢kih osobina i poduzetnickog
ekosustava izmedu dvije regije u Hrvatskoj (Osjecko-baranjske i Dubrovacko-neretvanske)
(Peri¢ et al., 2020.). Takoder, i druga istrazivanja zakljucuju da na strukturu kapitala osim
karakteristika poduzeéa i poduzetnika, zna¢ajan utjecaj ima i karakteristika drzave, odnosno
okruzenje u kojem poduzece posluje (Moritz et al., 2016; Ramli et al., 2019.; Ullah et al.,
2018;).

Trec¢i korak empirijskog istrazivanja obuhvatio je anketiranje odabranog uzorka i prikupljanje
financijskih izvjestaja (Racun dobiti i gubitka te Bilanca). Anketiranje je provedeno
elektroni¢kim putem, na nacin da se anketni upitnik izraden u Microsoft Formsu slao putem e-
maila vlasnicima/menadzerima poduzeca. Osim toga, U e-mailu je objasnjen razlog provodenja
ankete. E-mail adrese i financijski izvjestaji mikro i malih poduzeca prikupljeni su putem javno
objavljenih podataka digitalne komore Hrvatske gospodarske komore. Anketni upitnik poslan
je svim poduze¢ima koja su se nalazila na popisu mikro i malih poduzeca u odabranim
zupanijama te za koje je bila dostupna e-mail adresa (56% poduzeca imalo je upisanu ispravnu
e-mail adresu). Uzorak je stratificiran prema djelatnosti i odabranim Zupanijama.

Cetvrti korak empirijskog istraZivanja odnosio se na statisti¢ku obradu podataka prikupljenih
anketnim ispitivanjem te izracun odabranih financijskih pokazatelja mikro i malih poduzeca
koja su sudjelovala u primarnom istrazivanju. Izracun vrijednosti financijskih pokazatelja 1 dio
deskriptivne statisticke analize izvrSen je uz potporu MS Excela dok je dio deskriptivne
statisticke analize i cijela inferencijalna statisticka analiza izvrSena u programu R. Metode
deskriptivne statistike uklju¢uju numericke metode kao §to su izracuni srednjih vrijednosti i
vrijednosti mjera disperzije, te graficke metode. Za graficki prikaz numerickih varijabli takoder
su koriSteni box-plot dijagrami, dok su kategorijalne wvarijable prikazane stupcCastim
grafikonima. KoriStene metode inferencijalne statistike obuhvaéaju metode procjene
parametara i testiranja hipoteza. Za usporedbu prosjecnih vrijednosti pokazatelja dviju grupa

koriSteni su t-testovi: t-test uz pretpostavku jednakih varijanci, t-test uz pretpostavku razlicitih
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varijanci i robustni t-test ili Yuenov test (Wilcox, 2016). Robustni t-test uz 10% rezanja (eng.
Htrimming®) primijenjen je u sluc¢ajevima asimetri¢nih varijabli i kod postojanja statistickih
izdvojenica. Za usporedbu aritmetickih sredina triju grupa primijenjena je jednofaktorska
analiza varijance (ANOVA), a u slu¢ajevima malih veli¢ina uzoraka primijenjen je Kruskal—
Wallisov test. Nezavisnost kategorijalnih varijabli ispitana je primjenom hi-kvadrat testa o
nezavisnosti i Fisherovog egzaktnog testa. U slucaju 2x2 kontingencijskih tablica primijenjena
je Yatesova korekcija. Za analizu povezanost dvaju numeric¢kih varijabli primijenjen je

winsorizirani koeficijent korelacije (Wilcox, 2016).

7.1.1. Oblikovanje istrazivackog instrumenta

Za prikupljanja primarnih podataka u empirijskom istrazivanju primijenjen je anketni upitnik
(anketni upitnik nalazi se u Prilogu 10). Razvijen je na temelju analize relevantne domace i
inozemne literature koja se bavi problematikom poduzetniStva, izvora financiranja poduzeca i
uspjesnosti poslovanja poduzeca, velikog broja izvjestaja i analiza te po uzoru na rezultate
dosadasnjih istrazivanja i dijelove upitnika sljedece literature:

- Waked, B. (2016.). Access to Finance by Saudi SMEs: Constraints and the Impact on their
Performance (Doctoral dissertation, Victoria University).

- Moritz, A., Block, J. H., & Heinz, A. (2016.). Financing patterns of European SMEs—an
empirical taxonomy. Venture Capital, 18(2), 115-148; SAFE survey: Survey on the Access
to Finance of Enterprises in the euro area.

- Oladele, P. O., Oloowokere, B. A., & Akinruwa, T. E. (2014.). Sources of finance and small
and medium scale enterprises’ performance in Ado-EKiti metropolis. European Centre for
Research Training and Development UK (Www. Ea-Journals. Org), 2(1), 59-78.

- Vinczeova, M., i Kascakova, A. (2017.). How do Slovak small and medium-sized
enterprises make decision on sources of finance. Ekonomicko-manazerske spektrum, 11(2),
111-121.

- Adamu, A. (2019.). Winners and Losers: Between Bank Loan and Small Medium
Enterprises Equity Investment Scheme (SMEEIS) as Funding Sources for Northern
Nigerian SMEs (Doctoral dissertation, Faculty of Commerce).

- Adina-Simona, P. (2013.). Performance indicators for SMEs accesing EU FUNDS.
Constanta Maritime University Annals, 14(1), 19.
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- Stavlié, K. (2016.). Cimbenici uspje$nosti mikro poduze¢éa u Republici Hrvatskoj.

Sveuciliste JJ Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku.

Nacin odabira pitanja iz navedenih upitnika temeljio se na istrazivackim pitanjima i hipotezama

ovog rada te su odabrana pitanja prilagodena za potrebe ovog istrazivanja:

- Pitanja (1.-11.) vezana za obiljeZja poduzeéa: Waked, B. (2016.). i Stavli¢, K. (2016.).

- Pitanja (12.-16.) vezana za obiljezja poduzetnika: Waked, B. (2016.).

- Pitanje (17.) vezano za kori$tenje pokazatelja poslovanja: Stavli¢, K. (2016.).

- Pitanje (18.) vezano za financijsku pismenost poduzetnika: Adamu, A. (2019.).

- Pitanja (19.-20.) vezana za poslovne prepreke: Waked, B. (2016.) i Oladele, P. O. et al.
(2014.).

- Pitanja (21-36) vezana za izvore financiranja: SAFE survey, Waked, B. (2016.), Oladele,
P.O.etal. (2014.).

- Poslovne performanse: Oladele, P. O. et al. (2014.)., Adina-Simona, P. (2013.).

Proces konstruiranja upitnika trajao je od sije¢nja do lipnja 2021. godine. Zatim se provelo
empirijsko istrazivanje kojemu je prethodilo pilot istraZivanje. Odabrano je 10 poduzeca
(prigodni uzorak) u svrhu dobivanja informacija o trajanju popunjavanja upitnika, o tome jesu
li pitanja jasna i koliko ih je lako razumjeti. Poduzetnici su kontaktirani telefonski te im se
objasnio cilj i svrha provodenja pilot istraZzivanja. Nakon toga im se na e-mail poslao anketni
upitnik te, po njegovom popunjavanju, poduzetnici su ponovno kontaktirani telefonski. U tom
razgovoru od njih se traZilo da se izjasne je li im duZina popunjavanja upitnika bila prihvatljiva
te jesu li im pitanja bila jasna i razumljiva. Poduzetnici su predlozili poboljSanje triju pitanja

(7., 8., 135.) koja su se na temelju provedenog pilot istrazivanja modificirala:

Pitanja prije pilot istrazivanja Pitanja nakon pilot istraZivanja
7. Koliko ste zaposlenika imali u prvoj 7. Koliko ste zaposlenika imali u prvoj
godini poslovanja? godini poslovanja? (ukljucujuéi i vas)

_ o 8. Koliko zaposlenika imate danas?
8. Koliko zaposlenika imate danas? o
(ukljucujuéi i vas)

L ) - 35. Ako ste aplicirali (jednom ili viSe puta),
35. Ako ste aplicirali, jeste li dobili _ - o
o jeste li ikada dobili aplicirana sredstva
aplicirana sredstva? _
(makar jednom)?
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Namjera je bila poslati anketni upitnik cijeloj populaciji mikro i malih poduzeca koja su predala
financijski izvjestaj za 2017., 2018. i 2019. godinu. Medutim, samo 56% poduzeca imalo je
pravilno upisanu e-mail adresu, stoga se anketni upitnik poslao samo tim poduzec¢ima.
Anketiranje je provedeno od 09.06.2021. do 06.07.2021. godine. Upitnik se slao u tri turnusa
(1.-09.06.2021.; 2.-18.06.2021.; 3.-28.06.2021.) kako bi se ostvario S§to veéi povrat te
obuhvatio reprezentativan uzorak. Anketni upitnik bio je namijenjen vlasnicima mikro i malih
poduzeca ili menadZerima u tim poduzeéima, jer su navedene osobe najbolje upoznate s
poslovanjem poduzeéa. Medutim, nakon eliminacije nepotpunih ili neadekvatno popunjenih
anketa (nije napisan ili je krivo napisan naziv poduzeca, financijski izvjestaji nisu bili dostupni
ili nisu postojali za sva tri razdoblja i sl.) analizirana su 173 anketna upitnika.
Priprema za provedbu anketiranja sastojala se od dvaju dijelova:
- Prikupljene su e-mail adrese mikro i malih poduze¢a odabranih Zupanija putem javno
objavljenih podataka digitalne komore Hrvatske gospodarske komore.
- Zatim se online anketni upitnik (koji je sadrzavao: naziv anketnog upitnika, pitanja i na
kraju zahvalu za sudjelovanje u istrazivanju) poslao putem e-maila zajedno s objasnjenjem
u kojem je navedeno tko provodi istrazivanje, naziv i vrsta istrazivanja, cilj istrazivanja,

statisticki obuhvat istrazivanja i osiguranje tajnosti podataka.

Anketni upitnik strukturiran je u ¢etirima dijelovima:

Prvi dio anketnog upitnika odnosio se na opée podatke o poduzecu i karakteristike MMP-a; (11
pitanja), drugi dio upitnika obuhvaca 7 pitanja vezanih za karakteristike poduzetnika/vlasnika
MMP-a; tre¢i dio upitnika obuhvaca dvije grupe pitanja vezanih za Poslovne prepreke; Cetvrti
dio upitnika obuhvaca 16 pitanja vezanih za izvore financiranja MMP-a.

Kako je rije¢ o visoko strukturiranom upitniku, ispitanicima su ponudena pitanja s viSestrukim
izborom, dihotomna pitanja te nekoliko pitanja s moguéno$éu pruZanja otvorenih odgovora.
Pitanja s ponudenim odgovorima nabrajanja uglavnom su se koristila za utvrdivanje objektivnih
Cinjenica, a za utvrdivanje stavova koristila su se pitanja zatvorenog tipa s ponudenim
odgovorima intenziteta kod kojih je primijenjena diskretna skala sudova s pet stupnjeva
intenziteta. Pojedina pitanja su pojednostavljena i detaljnije objasnjena zbog pretpostavke da bi
kompleksnost pitanja mogla utjecati na dobivanje adekvatnih odgovora. Nakon provedenog
anketnog ispitivanja za poduzeca, koja su sudjelovala u istrazivanju, napravljena je analiza
odabranih financijskih pokazatelja u svrhu utvrdivanja financijskih mjera uspjeSnosti

poslovanja.
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7.1.2. Definiranje i opis uzorka

Uzorak istrazivanja su mikro i mala poduzeca iz sljedecih zupanija: Dubrovacko-neretvanske,
Splitsko-dalmatinske, Sibensko-kninske i Zadarske Zupanije. Navedene Zupanije ¢ine regiju
Dalmacija, ,,po kriteriju geografsko-povijesnog poimanja regionalne strukture Hrvatske*
(Singer et al., 2019. str. 51-52). S obzirom da se istrazivanje provodilo u lipnju 2021. godine,
izabrani osnovni skup obuhvatio je sva mikro i mala poduzeca u regiji Dalmacija, koja su
aktivna, predala su godiS$nje financijsko izvje$¢e za 2019. godinu jer do lipnja 2021. godine
podaci za 2020. godinu jo$ nisu bili objavljeni. Osim toga, u svrhu izracuna trogodisnjih
prosjeka pojedinih pokazatelja, poduzeca su trebala predati financijske izvjestaje i za 2017. te
2018. godinu. Veli¢ina poduzeca odredena je Zakonom o racunovodstvu. U svezi
reprezentativnosti uzorka vrijedno je spomenuti da je stratifikacija uzorka napravljena prema:

djelatnosti 1 pripadnosti zupaniji. U tablicama (5, 6, 7, 8) usporedno je prikazana struktura

poduzeca, za populaciju i uzorak, prema djelatnosti i prema pripadnosti Zupaniji.

Tablica 5. Struktura mikro i malih poduzec¢a u ukupnoj populaciji i uzorku prema Kriteriju

djelatnosti
Nacionalna klasifikacija djelatnosti (NKD) Uome 29 U IEER Uzl

N % N %
A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 484 2% 3 2%
B- Rudarstvo i vadenje 81 0% 0 0%
C — Preradivacka industrija 1.509 6% 15 9%
D — Opskrba elektri¢nom energijom, plinom, parom i klimatizacija 115 0% 0 0%
E - Opskrb.a vodorp, ukl.e%njanjew otpadnih voda, gospodarenje 134 0% 0 0%
otpadom te djelatnosti sanacije okoliSa
F — Gradevinarstvo 3.270 12% 19 11%
G — Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila 4.029 15% 33 20%
H — Vodeni prijevoz 2.135 8% 8 5%
| — Djelatnosti pruzanja smjeStaja te pripreme i usluZivanja hrane 4.862 18% 27 16%
J — Informacije i komunikacije 761 3% 6 4%
K — Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja 47 0% 3 2%
L — Poslovanje nekretninama 1.665 6% 5 3%
M — Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 3.581 13% 32 19%
N - Administrativne i pomo¢ne usluZne djelatnosti 2.312 9% 11 7%
O - Javna uprava i obrana; obvezno socijalno osiguranje 8 0% 0 0%
P — Obrazovanje 277 1% 5 3%
Q - Djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi 330 1% 1 1%
R - Umjetnost, zabava i rekreacija 416 2% 1 1%
S - Ostale usluzne djelatnosti 820 3% 4 2%
T - Djelatnosti kuéanstava kao poslodavaca 0 0% 0 0%
U - Djelatnosti izvanteritorijalnih organizacija i tijela 0 0% 0 0%
X — nepostojece podrudje djelatnosti 0 0% 0 0%
Ukupno: 26.836 100% 173 | 100%

Izvor: HGK digitalna komora (2019. godina) i vlastita obrada autorice
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U tablici 5 prikazana je struktura mikro i malih poduzeca u ukupnoj populaciji i uzorku prema
kriteriju djelatnosti. Na temelju podataka prikazanih u tablici vidljivo je da se struktura udjela
poduzeéa u ukupnoj populaciji i u uzorku podudara, odnosno udjeli poduzeca prema djelatnosti

u ukupnoj populaciji i uzorku su jednoliko rasporedeni.

Tablica 6. Struktura mikro i malih poduzec¢a u ukupnoj populaciji i uzorku prema udjelu u
pojedinoj Zupaniji

et Populacija Uzorak
N % N %
Splitsko — dalmatinska (SD) 14.910 55,56% 67 38,71%
Zadarska (ZD) 5.081 18,93% 61 35,25%
Dubrovacko — neretvanska (DN) 4.293 16,00% 23 13,33%
Sibensko — kninska (SK) 2.552 9,51% 22 12,71%
Ukupno: 26.836 100% 173 100%

Izvor: HGK digitalna komora (2019. godina) i vlastita obrada autorice

Struktura mikro i malih poduzeca u ukupnoj populaciji 1 uzorku prema udjelu u pojedinoj
Zupaniji prikazana je u tablici 6. Takoder, vidljivo je da se struktura udjela poduzeca u ukupnoj
populaciji i u uzorku podudara, odnosno udjeli poduzeéa prema pojedinoj Zupaniji u ukupnoj

populaciji i uzorku su jednoliko rasporedeni.

Tablica 7. Struktura mikro poduzeca u ukupnoj populaciji i uzorku prema kriteriju djelatnosti
1 prema Zupanijama

NKD Mikro poduzeca - ukupna populacija Mikro poduzeca - uzorak
DN SD SK ZD ukupno DN SD SK ZD ukupno
G 16,90% | 17,62% | 17,62% | 1559% | 17,12% 33,17% 21,53% 0,00% 13,43% 17,81%
| 17,61% | 13,81% | 16,64% | 16,38% | 15,17% 57.92% 33,17% 11,74% 12,46% 5,76% 12,82% 61,98%
F 11,47% | 13,26% | 11,12% | 13,74% | 12,86% 0,00% 11,74% 12,46% 9,60% 9,26%
M 12,83% | 13,63% | 10,95% | 11,08% | 12,77% 4,74% 15,66% 18,69% 36,46% | 22,09%
N 8,11% | 8,10% | 9,67% | 9,53% | 8,52% 0,00% 1,96% 6,23% 13,43% 6,41%
C 599% | 846% | 881% | 861% | 813% 9,48% 9,78% 6,23% 7,68% 8,55%
28,96% 22,89%
L 6,87% | 6,30% | 654% | 536% | 6,24% 0,26% 3,91% 18,69% 0,10% 3,64%
H 730% | 6,14% | 458% | 564% | 6,08% 4,74% 5,87% 0,13% 3,84% 4,29%
J 3,06% | 298% | 257% | 2,62% | 2,89% 0,11% 5,87% 6,23% 3,84% 4,29%
S 313% | 3,07% | 2,05% | 2,11% | 2,80% 4,74% 0,00% 0,06% 3,84% 2,14%
A 2,05% 1,64% 3,12% 3,23% 2,15% 4,74% 0,09% 6,23% 1,92% 2,17%
11,71% 12,96%
R 1,82% 1,40% 1,75% 1,89% 1,59% 4,74% 0,08% 0,05% 0,03% 0,76%
Q 096% | 1,23% | 1,37% | 1,49% | 1,25% 0,04% 1,96% 0,04% 0,03% 0,73%
P 0,83% | 1,16% | 0,86% | 0,96% | 1,04% 0,03% 3,91% 12,46% 0,02% 2,86%
E 0,58% | 033% | 0,86% | 0,62% | 0,48% 0,02% 0,00% 0,02% 0,01% 0,01%
D 0,18% | 033% | 0,90% | 0,60% | 0,41% 0,01% 0,02% 0,00% 0,01% 0,01%
B 0,13% | 0,22% | 043% | 045% | 0,27% 1.40% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 217%
K 0,10% | 0,28% | 0,17% | 0,13% | 0,21% 0,00% 5,87% 0,00% 0,00% 2,14%
o] 0,08% | 004% | 0,00% | 0,00% | 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Izvor: HGK digitalna komora (2019. godina) i vlastita obrada autorice
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Tablica 7 prikazuje strukturu mikro poduzec¢a u ukupnoj populaciji i uzorku prema kriterijima

udjela u djelatnostima i udjela u pojedinoj zupaniji. Na temelju podataka prikazanih u tablici

vidljivo je podudaranje strukture udjela poduzeca prema odabranim Kriterijima u ukupnoj

populaciji i u uzorku.

Tablica 8. Struktura malih poduzec¢a u ukupnoj populaciji i uzorku prema kriteriju djelatnosti i
prema Zupanijama

NI Mala podu%ec'a - ukupna populacija Mala vpoduzeéa — uzorak
DN SD SK ZD Ukupno DN SD SK ZD Ukupno
G 25,07% | 28,46% | 21,50% | 26,12% | 26,79% 0,00% | 31,25% | 33,33% | 11,11% | 24,24%
C 9,85% | 15,98% | 20,56% | 13,19% | 14,97% 67.40% 0,00% | 12,50% | 0,00% | 11,11% | 9,09% 78.79%
F 12,84% | 14,70% | 14,02% | 12,93% | 14,01% 50,00% | 18,75% | 0,00% | 22,22% | 18,18%
| 17,91% | 10,51% | 12,15% | 9,23% | 11,63% 50,00% | 12,50% | 66,67% | 22,22% | 27,27%
H 6,27% | 7,35% | 6,07% | 6,33% | 6,86% 0,00% | 12,50% | 0,00% | 0,00% | 6,06%
N 7,76% 5,47% 5,61% 7,92% 6,29% 0,00% 0,00% 0,00% | 22,22% | 6,06%
20,83% 15,15%
M 3,88% | 453% | 187% | 580% | 4,39% 0,00% | 6,25% | 0,00% | 0,00% | 3,03%
E 597% | 2,14% | 6,07% | 2,90% | 3,29% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
A 2,69% | 1,45% | 0,93% | 6,33% | 2,48% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
L 1,79% | 197% | 2,34% | 2,90% | 2,14% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
J 2,69% | 256% | 093% | 0,79% | 2,10% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Q 0,90% | 1,03% | 1,87% | 0,79% | 1,05% 11.11% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 6.06%
R 0,00% | 094% | 1,87% | 1,06% | 0,91% ' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% '
B 0,00% | 1,03% | 0,93% | 1,06% | 0,86% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
P 0,30% | 0,85% | 1,40% | 1,06% | 0,86% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 11,11% | 3,03%
S 0,90% | 0,68% | 0,93% | 053% | 0,71% 0,00% | 6,25% | 0,00% | 0,00% | 3,03%
D 0,90% | 0,17% | 0,93% | 0,26% | 0,38% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
K 0,30% | 0,17% | 0,00% | 0,79% | 0,29% 0.67% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0.00%
0 0,00 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% ' 0,009 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% '
T 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Izvor: HGK digitalna komora (2019. godina) i vlastita obrada autorice

Struktura malih poduzeca u ukupnoj populaciji 1 uzorku prema Kkriterijima udjela u

djelatnostima i udjela u pojedinoj Zupaniji prikazana je u tablici 8, te je vidljivo podudaranje

strukture udjela poduzeca prema odabranim kriterijima u ukupnoj populaciji i u uzorku.

7.1.3. ldentifikacija i formiranje varijabli

Na temelju analizirane literature varijable su podijeljene u tri grupe (slika 1, tablica 9,10):

1. grupa varijabli vezane su za izvore financiranja;

2. grupa varijabli odnose se na mjere uspjesnosti poslovanja;

3. grupa varijabli obuhvada varijable vezane za faktore

financiranja.

utjecaja na pristup izvorima
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Slika 1. Grupe varijabli

GRUPE VARIJABLI

1. grupa varijabli: lzveri financiranja

2. prupa varijabli: Mjere uspjesnost

poslovanja poduzeca

unutarnji izvori financiranja

financijska sredstva osnivaca,
zadriana dobit, pricuve,

vanijski izvori
financiranja

amortizacija, samofinanciranje,
spontano financiranje

Nefinancijske mjere
uspjeinosti
financijska pismenost

Neformalni

Poslovni andeli, Obitelj i
prijatelji, Neformalni riziéni
kapital, Crowdfunding.

Dugoroéni

Dugoroéni krediti (kod
komercijalnih banaka,

HAMAG-BICRO kredit, HBOR =
kredit), Obveznice, Leasing,
Financiranje vrijednosnim
papirima, fondowvi EU.

Fromalni

vlasnika/menadiera, stopa

rasta zaposlenika i/fili stopa
rasta prihoda, prihod po

zaposleniku, te trZizni udio.

obrazovanje, spol

Financijske mjere
uspjeinosti

ROI, ROE, ROA, NPM,

Kratkoroéni

Kratkorogni krediti (kod
komercijalnih banaka, Trgovacki
krediti, Mikrokredit,
Prekoracenje po racunu),
Vremenska razgranicenja,
Komercijalni zapisi, Faktoring;

pokazatelji
zaduzenostii
likvidnosti.

Karakteristike Karakteristike MMP-3
il i N . - .
_uod—f_uzeg;nk:_\rl asnika postojanje strateskog ifili Poslovne prepreke
MVEa poslovnog plana, stopa rasta,
iskustvo, financijska profitabilnost
pismenost,

Unutarnje

Vezane za
poduzetnika:

spol, starost vlasnika,
radno iskustvo,

Vezane za poduzece:

dostupnost
financijskih sredstava;
koriztena tehnologija,

obrazovanje, prodaja .I, marklzting,

dostupnost kapitala i upravijatke vjeitine,

postojanje zradovoljstvo kupaca,

stratefkog/poslovnog kvaliteta proizvoda ili
plana. usluge

Vanjske

pravna pitanja,
podrika obrtne i
poduzetnitke komore,
savietodavna sluiba,
korupcija, birokracija i
vladini propisi vezani
uz odredenu
odjelatnost.

Izvor: obrada autorice
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Izvori financiranja podijeljeni su na vanjske i unutarnje izvore financiranja, mjere uspjesnosti
poslovanja obuhvacaju financijske i nefinancijske mjere uspjesnosti, faktori utjecaja na pristup
izvorima financiranja su: karakteristike poduzetnika i poduzeca te poslovne prepreke (Slika 1).
Na temelju navedene podjele u tablici 9 definirane su i opisane razmatrane varijable koje su u

tablici 10 prikazane na temelju izvora podataka (primarnih i sekundarnih).

Tablica 9. Definiranje i opis varijabli

Naziv varijable | Definicija varijable Vrsta i kod

1. grupa varijabli - Izvori financiranja

Glavni izvor financiranja poduzeéa

GL_1ZVOR%

Ukupne obveze/pasiva

Numericka vrijednost pokazatelja

GL_IZVOR_KAT#

Kategorizirani  glavni  izvor
poduzeca

Omijer doprinosa unutarnjih i vanjskih izvora
financiranja

financiranja

Kategorijalna:
>1 - unutarnji
=1 - indiferentni
<1 - vanjski

PREF_IZVOR_FIN

Preferirani izvor financiranja

Kategorijalna:
1= vanjski izvori
0= unutarnji izvori

Kategorijalna:

APL_VF_FI Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem |
A P e 1=da
financijskih institucija _
0=ne
L L . - Kategorijalna:
Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem | ,_
APL_VF_VL/EU Vladinih i EU programa é; 22

PREPREKE_KREDIT

Prepreke vezane za ostvarivanje kredita:
-postavljeni visoki kriteriji koji se nisu mogli
ispuniti

-visina kamatne stope

-papirologija

-visina kolaterala

-duzina odobravanja

-ponuden nedovoljan nov&ani iznos
-kompleksnost procedure

-visoki troskovi usluge

-neadekvatna ro¢nost

Likertova skala:

1- izuzetno se ne slazem
2- ne slazem se

3- donekle se slazem

4-  slazem se

5-  izuzetno se slazem

PREPREKE_VF

Suocavanje S
ostvarivanja kredita*

potesko¢ama  prilikom

Kategorijalna:
1=da
0=ne

Kategorijalna:
DA, >1 = ostvareno vise od 1 kredita

ik svani ita2
VF_FIN_I Uspjesnost u ostvarivanju kredita DA1 = ostvaren 1 kredit
NE = nije ostvaren kredit
. L L Kategorijalna:
VE VLADA EU I_Jspjes_nos_t u ostvarlv_ar_lju_ vanjskih 122130ra 1= da
= - financiranja putem Vladinih i EU programa 0= ne

39 Ukoliko je vrijednost pokazatelja preko 50 %, tada je udio vanjskih izvora financiranja ve¢i od udjela unutarnjih
izvora financiranja, a ukoliko je vrijednost pokazatelja preko 100 %, tada su obveze vece od imovine i kapital je
negativan!

40 KONSTRUKCIJA: izratunat je omjer doprinosa unutarnjih IF i vanjskih IF pri ¢emu je kao doprinos UIF uzeta
max ocjena doprinosa svih IF te analogno kao doprinos VIF uzeta je max ocjena svih IF. Pokazatel]
GL_1ZVOR_KAT Kkategoriziran je na naé¢in: ako je vrijednost >1 tada je gl. IF unutarnji (tu idu i max vanjski =
0); ako je vrijednost =1, tada su indiferentni; ako je vrijednost <1, tada je vanjski IF ujedno glavni IF.

1 Suocavanje s potesSko¢ama prilikom ostvarivanja kredita ispitana je samo kod poduzeca koja su aplicirala za
kredit kod financijskih institucija.

42 Uspjesnost u ostvarivanju kredita ispitana je samo kod poduzeéa koja su aplicirala za kredit kod financijskih
institucija.

43 UspjeSnost u ostvarivanju sredstava putem Vladinih i EU programa ispitana je samo kod poduzeca koja su
aplicirala za vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa.
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KORIST_IF_OSNIVANJE

KoriSteni izvori financiranja u prvoj godini
poslovanja prema doprinosu na povecanje
prihoda i broja zaposlenih

Likertova skala:

0= nisu Koristili
1=uop¢e nije doprinio
2= nije doprinio

3= donekle je doprinio
4= doprinio je

5= potpuno je doprinio

KORIST_IF_DANAS

Izvori financiranja koje danas koriste prema
doprinosu na poveéanje prihoda i broja
zaposlenih

Likertova skala:

0= nisu Koristili
1=uop¢e nije doprinio
2= nije doprinio

3= donekle je doprinio
4= doprinio je

5= potpuno je doprinio

NISU_TRAZILI_VF

Grupa poduzeca koja nije trazila vanjske izvore
financiranja

APL_VF_Fl=ne
APL_VF VL/EU =ne

NISU_OSTVARILI_VF

Grupa poduzeéa koja nije ostvarila trazene
vanjske izvore financiranja

APL_VF_Fl=da
VE_FIN_I=ne
ifili

APL_VF_VL/EU =da
VF VLADA EU =ne

OSTVARILI_VF

Grupa poduzeéa koja je ostvarila trazene
vanjske izvore financiranja

APL_VF Fl =da
VF_FIN_I = da
ifili

APL_VF_VL/EU = da
VF VLADA EU =da

2. Grupa varijabli — mjere uspjes$nosti poslovanja

FMU: Financijske mjere uspjes$nosti:

Pokazatelji profitabilnosti:

ROI

Stopa prinosa na ulozeno
Dobit razdoblja/investirano

Postotna vrijednost pokazatelja,
trogodis$nji prosjek

Stopa prinosa na vlastiti kapital

Postotna vrijednost pokazatelja,

ROE Dobit razdoblja/kapital trogodisnji prosjek

ROA Stopa prinosa na ukupnu imovinu Postotna vrijednost pokazatelja,
Dobit razdoblja/ukupna imovina trogodi$nji prosjek

NPM Neto profitna marza Postotna vrijednost pokazatelja,

Dobit razdoblja/ukupni prihod

trogodisnji prosjek

Pokazatelj zaduZenosti:

Koeficijent zaduzenosti Numericka vrijednost pokazatelja,
KOEF_ZAD Ukupne obveze/ukupna imovina trogodi$nji prosjek
Pokazatelj likvidnosti:

Pokazatelj tekuce likvidnosti Numericka vrijednost pokazatelja,

TEK_LIK

Kratkotrajna imovina/ kratkoro¢ne obveze

trogodisnji prosjek

NFMU: Nefinancijske mjere uspjeSnosti:

Financijska pismenost vlasnika/ menadzera
Samoprocjena vezana za poznavanje sljedecih
financijskih proizvoda:

-zajmovi i prekoradenja po
komercijalnih banaka
-Mikrokrediti

-Rizi¢ni kapital

raunu kod

Likertova skala:
1= u potpunosti nepoznato
2= nepoznato

FP_VM -Poslovni andeli 3= donekle poznato

-Teku¢i / Stedni raun 4= poznato

-Posebni programi financiranja 5= u potpunosti poznato

-Leasnig

-Factoring

-Crowdfunding

-Sekuritizacija
PLAN_SRZ Planirana stopa rasta zaposlenih Numericka vrijednost pokazatelja
PLAN_SRP Planirana stopa rasta prihoda Numericka vrijednost pokazatelja

Kategorizirani planirani rast zaposlenika i/ili

Kategorijalna:

PLAN_SRZ SRP_KAT prihoda DA_: p_Ianlrall o
NE= nisu planirali
Prihod po zaposleniku Numericka vrijednost pokazatelja,

PPZ

Poslovni prihod/broj zaposlenih

trogodi$nji prosjek
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Trzis$ni udio
Poslovni prihod djelatnosti u RH/ poslovni
prihod poduzeéa

Numericka vrijednost
trogodiSnji prosjek

3. Grupa varijabli — faktori utjecaja na pristup izvorima financiranja

Karakteristike poduzetnika:

ISK_P

Prethodno poslovno iskustvo poduzetnika
Broj godina iskustva

Numeric¢ka vrijednost pokazatelja

FORM_OBRAZ_P

Formalno obrazovanje poduzetnika
Razina formalnog obrazovanja

Kategorijalna:

PDS=magisterij/doktorat

VO= visokoskolsko obrazovanje
SREDNJA= srednjoskolsko obrazovanje

NEFORM_OBRAZ_P

Neformalno obrazovanje poduzetnika
Pohadanje neformalnog obrazovanja

Kategorijalna:
DA~ pohadali nef. obrazovanje
NE- nisu pohadali nef. obrazovanje

Likertova skala:
1-  u potpunosti nepoznato
2-  nepoznato

FP_VM Financijska pismenost vlasnika/menadzera 3- donekle poznato
4-  poznato
5- U potpunosti poznato

FP 5;?5{: bcllilT:PO_C\J/el\ljla financijske pismenosti svih Numericka vrijednost pokazatelja
Kategorijalna:

SPOL_P Spol poduzetnika F= Zenski spol

M= muski spol

Karakteristike mikro/malog poduzeéa:

Kategorijalna:

PODUZ_PLAN Postojanje poslovnog/strateskog plana 1=da
0=ne
PROF P Profitabilnost poduzeca mjerena pokazateljima: | Postotna vrijednost pokazatelja,

ROI, ROA, ROE, NPM

trogodiSnji prosjek

STOPA_RASTA

Stopa rasta prihoda ili broja zaposlenika

Postotna vrijednost pokazatelja,
trogodiSnji prosjek

Poslovne prepreke:

AVG_UNUT_PREPREKE

Unutarnje prepreke vezane za poduzetnika:

- spol

- radno iskustvo

- dob

- formalno obrazovanje poduzetnika

- neformalno obrazovanje poduzetnika

- neposjedovanje menadzerskih vjestina

- neposjedovanje poslovnog/strateskog plana
Unutarnje prepreke vezane za poduzece:

- nedostupni vanjski izvori financiranja

- nizak stupanj zadovoljstva kupaca kupljenim
/konzumiranim proizvodima/uslugama

- nekori$tenje novih tehnologija

- nepostojanje sluzbe za prodaju i marketing u
poduzeéu

- nedovoljna/nekonkurentna kvaliteta
proizvoda/usluge

Likertova skala:

1- uopce nije prepreka
2-  nije prepreka

3- mala prepreka

4-  velika prepreka

5-  wvrlo velika prepreka

AVG_VANJ_PREPREKE

Vanjske prepreke:

- izostanak podrske ili neadekvatna podrska
HGK ili HOK-a

- postojanje birokracije

- postojanje korupcije

- sporo rjeSavanje pravnih pitanja vezanih za
poslovanje poduzeéa

Likertova skala:

1- uopée nije prepreka
2-  nije prepreka

3- mala prepreka

4-  velika prepreka

5-  vrlo velika prepreka

Izvor: izrada autorice
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Tablica 10. Izvori podataka prema varijablama

Sekundarni izvor (financijski izvjeStaji)

Primarni izvor (anketni upitnik)

GL_1ZVOR: Glavni izvor financiranja

GL_IZVOR_KAT: Glavni izvor financiranja kategorizirana varijabla

ROI: Stopa prinosa na ulozeno

PREF _I1ZVOR_FIN: Preferirani izvor financiranja

ROE: Stopa prinosa na vlastiti kapital

APL_VF_FI: Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem financijskih
institucija

ROA: Stopa prinosa na ukupnu imovinu

APL_VF_VL/EU: Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem
Vladinih i EU programa

NPM: Neto profitna marza

PREPREKE_KREDIT: Prepreke vezane za ostvarivanje kredita

KOEF_ZAD: Koeficijent zaduzenosti

PREPREKE_VF: Suocavanje s potesko¢ama prilikom ostvarivanja kredita

TEK_LIK: Pokazatelj tekuce likvidnosti

VF_FIN_I: Uspjesnost u ostvarivanju kredita

PPZ: Prihod po zaposleniku

VF_VLADA _ EU: Uspjesnost u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja
putem Vladinih i EU programa

T_U: Trzi$ni udio

KORIST _IF_OSNIVANIJE: Koristeni izvori financiranja u prvoj godini
poslovanja

PROF_P: Profitabilnost poduzeca

KORIST_IF_DANAS: Izvori financiranja koje danas koriste

STOPA RASTA: Stopa rasta poduzeca

NISU TRAZILI VF: Grupa poduzeéa koja nije trazila vanjske izvore
financiranja

FMU: Financijske mjere uspjesnosti

NISU OSTVARILI_VF: Grupa poduzeca koja nije ostvarila trazene
vanjske izvore financiranja

NFMU: Nefinancijske mjere uspjesnosti

OSTVARILI_VF: Grupa poduzeca koja je ostvarila trazene vanjske izvore
financiranja

7.1.4. Istrazivacke hipoteze

PLAN_SRZ: Planirana stopa rasta zaposlenika

PLAN_SRP: Planirana stopa rasta prihoda

PLAN_SRZ SRP_KAT: Kategorizirani planirani rast zaposlenika i/ili
prihoda

ISK_P: Iskustvo poduzetnika

FORM_ OBRAZ_P: Formalno obrazovanje poduzetnika

NEFORM_ OBRAZ_P: Neformalno obrazovanje poduzetnika

FP_VM: Financijska pismenost vlasnika/menadzera

FP: Prosjecna ocjena financijske pismenosti svih varijabli FP_ VM

SPOL_P: Spol poduzetnika

PODUZ_PLAN: Postojanje poslovnog/strateskog plana

AVG_UNUT_PREPREKE: Unutarnje prepreke

AVG_VANJ_PREPREKE: Vanjske prepreke

NFMU: Nefinancijske mjere uspjesnosti

Izvor: izrada autorice

U skladu s postavljenim istrazivackim problemom i predmetom istrazivanja, oblikovane su

hipoteze istrazivanja. U dosadasnjim istraZzivanjima potvrdeno je da karakteristike vlasnika /

menadzera, karakteristike poduzeca te poslovne prepreke imaju znacajan utjecaj na pristup

izvorima financiranja, a dostupna i koriStena financijska sredstva, odnosno struktura kapitala,

dalje utjece na uspjesnost poslovanja poduzeca (slika 2). Kako navode Zarook, Rahman i
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Khanam (2013. u Oladele et. al. 2014.), malo je napora ucinjeno da se sazna kako vlasnici
poduzeca financiraju poslovanje, koji od izvora financiranja im je dostupniji te pridonosi li
njihovim performansama. Stoga su spoznaje o karakteristikama MMP-a koje utjeCu na
donosenje odluka o financiranju kao i utjecaj koriStenih izvora financiranja na uspjeSnosti
poduzeca od izuzetnog znacaja kako bi se stekao bolji uvid u problematiku financiranja mikro

1 malih poduzeca.

Slika 2. Konceptualni model

Izvor: obrada autorice

Obzirom na navedeno, u radu se postavljaju sljedece hipoteze:

Hla: MMP-ovi ciji vlasnici/menadzeri imaju veée poslovno iskustvo, ostvaruju laksi pristup
vanjskim izvorima financiranja u odnosu na MMP-ove c¢iji viasnici/menadzeri imaju manje
poslovno iskustvo.

Nedostatak iskustva, reputacije i poznanstava poduzetnicima oteZzava pristup vanjskim
izvorima financiranja (Oukes i von Raesfeld, 2016.). Waked (2016.) na temelju provedenog
istrazivanja zakljucuje da poduzetnici koji imaju vece iskustvo (mjereno brojem godina) lakse
ostvaruju financiranje iz bankarskih izvora za svoja poduzec¢a. Osim toga zakljucuje da su
vlasnici s manje godina radnog iskustva skloniji internim izvorima financiranja dok su iskusniji
vlasnici skloniji koriStenju vanjskih izvora financiranja. Jedan od razloga je nedostatak
samopouzdanja da ¢e uspjeti pribaviti financije iz vanjskih izvora. Sli¢no zakljucuju Nofsinger
i Wang (2011.), oni temeljem provedenog istrazivanja potvrduju da je iskustvo poduzetnika
kljucan faktor u osiguravanju financijskih sredstava te da su iskusniji vlasnici sposobniji u
Smanjivanju informacijske nevidljivosti zbog ¢ega uspijevaju osigurati financiranje ve¢ u prvoj
godini poslovanja. Osim toga, iskustvo vlasnika jedan je od vaznijih faktora koje pruzatelji
kapitala razmatraju pri donoSenju odluka o financiranju i investiranju (Bukvi¢ i Bartlett, 2003.
u Waked, 2016.). Asad et al. (2016.) dolaze do sli¢nog zakljucka, ali iskustvo vezuju uz
networking koji poduzetnik ima na osobnoj razini (obitelj, prijatelji i sl.) i poslovnoj razini
(dobavljaci, kupci, konkurencija, institucije i sl.). Quartey et al. (2017.) iskustvo poduzetnika

takoder detektira kao jednu od varijabli koja utjece na pristup izvorima financiranja. Chiliya 1
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Roberts-Lombard (2012.) te Zarook, Rahmanand Khanam (2013.) osim znacajne povezanost
izmedu iskustva poduzetnika i pristupa financijama utvrduju pozitivnu posljedi¢nu vezu i na
ostvarivanje poslovnih performansi.

Medutim, suprotno gore navedenom, pojedina istrazivanja nisu pronasla vezu izmedu godina
iskustva i uspjeSnosti u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (Diabate et al., 2019.; Cowling
at al. (2018.); Gamage (2011.).

Iako postoje oprecni zakljucci u dosadaSnjim istrazivanjima vezanim za utjecaj iskustva
poduzetnika na pristup vanjskim izvorima financiranja, ova disertacija se oslanja na istrazivanja
koja su dokazala utjecaj iskustva na pristup vanjskim izvorima financiranja s obzirom da je
prethodno poslovno iskustvo poduzetnika detektirano kao jedna od najvaznijih karakteristika
poduzetnika koja utjece na pristup vanjskim izvorima financiranja.

Poslovno iskustvo poduzetnika mijerilo se brojem godina poslovnog iskustva koje su
poduzetnici ostvarili prije pokretanja vlastitog poduzeca. Postavljena hipoteza temelji se na
oc¢ekivanju da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu godina iskustva i ostvarenja financiranja iz

vanjskih izvora.

H1b: MMP-ovi ¢iji viasnici/menadzeri imaju vecu razinu financijske pismenosti, ostvaruju
laksi pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na MMP-0Ve ¢iji viasnici/menadzeri
imaju manju razinu financijske pismenost.

Financijska pismenost vlasnika znacajno utjece na uspjesnost poduzeca sto je velikim dijelom
posljedica tendencije financijski informiranih vlasnika poduzeéa da ucinkovito raspodjele
financijska sredstava te tako povecaju produktivnosti, efikasnost troSkova i profitabilnost
poduzeca (Esiebugie, 2018. u Adamu, 2019.). Vlasnici poduzeca ¢esto nisu sigurni koju vrstu
financiranja i kada je najbolje koristiti (Berger i Schaeck, 2011. u Xiang i Worthington, 2015.),
Sto se takoder moze povezati s iskustvom i financijskom pismenosc¢u. Istrazivanja su pokazala
da financijska pismenost poduzetnika ima pozitivan utjecaj na pristup poduzeéa vanjskim
izvorima financiranja te posljedi¢no na uspjeSnost poduzeca (Adomako et al., 2016; Lusimbo,

2016; Bongomin et al., 2017; Hussain et. al., 2018; Grohmann et al., 2018.).

Financijsko znanje vlasnika/menadzera ispitalo se na temelju pitanja ,,Kako biste ocjenama od
1 do 5 ocijenili vase poznavanje dolje navedenih financijskih proizvoda i usluga?*. Ispitanici
su pomocu petostupanjske Likertove ljestvice (1-u potpunosti nepoznato do 5-u potpunosti
poznato) ocijenili poznavanje deset ponudenih financijskih proizvoda i usluga.

Postavljena hipoteza temelji se na ocekivanju da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu

financijske pismenosti vlasnika/menadzera i ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora.
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H1c: MMP-ovi koji imaju obrazovanije vlasnike/menadzere, ostvaruju laksi pristup vanjskim
izvorima financiranja u odnosu na MMP-ove koji imaju manje obrazovanje
vlasnike/menadzere.

Vecina literature potvrduje da obrazovanje povecava sposobnost poduzetnika da prepozna
prilike §to je nuzno za rast poduzeca (Isaga, 2012., Asma, 2015., Trulsson, 2002. u Diabate et
al.,, 2019.). Gledano sa strane pruzatelja kapitala brojna istrazivanja pokazala su da je
obrazovanje vlasnika MMP-a jedan od faktora koje pruzatelji kapitala procjenjuju prilikom
donosenja odluke o dodjeli financijskih sredstava (Coleman 200., Saffu et al. 2006., u Waked,
2016.). Chiliya i Roberts-Lombard (2012.) te Zarook, Rahmanand Khanam (2013.) utvrduju
postojanje znacajne povezanost izmedu razine obrazovanja vlasnika i dostupnosti financijskih
sredstava te posljedi¢no na poslovne performanse poduzeéa. Waked (2016.) i Gamage (2011.)
takoder zakljucuje da obrazovaniji poduzetnici lakSe ostvaruju financiranje iz bankarskih izvora
za svoja poduzeca. Razina obrazovanja poduzetnika, kako literatura sugerira, moze se mjeriti
najviSom razinom obrazovanja koju je poduzetnik stekao, ali i brojem, vrstom i razinom

stru¢nih kvalifikacija koje posjeduje (Zarook, Rahmanand Khanam, 2013.).

U ovom radu razina obrazovanja mjerila se prema oba gore navedena Kriterija, odnosno razina
formalnog obrazovanja mjerila se na temelju diplome koju poduzetnik ima (srednja $kola,
visokoskolsko obrazovanje te magisterij/doktorat), a razina neformalnog obrazovanja se mjerila
na temelju pohadanja dodatnih seminara, radionica i sl.

Stoga, postavljena hipoteza se temelji na oéekivanju da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu

razine obrazovanja formalnog/neformalnog i ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora.

H1d: Ne postoji razlika u pristupu MMP-a vanjskim izvorima financiranja s obzirom na spol
vilasnika/menadzera, 0dnosno ne postoji razlika u preferencijama, dostupnosti i strukturi
izvora financiranja MMP-a s obzirom na spol viasnika/menadzera.

Rahman et al. (2017.) zakljucuje da mikro poduzeca i poduzeca u vlasniStvu Zena teze ostvaruju
bankarske kredite. Mijd (2009. u Fatoki i Asah, 2011.) dolazi do istog zakljucka kad su u pitanju
zene poduzetnice, odnosno utvrduje da u Sjedinjenim Americkim DrZzavama Zene poduzetnice
ostvaruju vecu stopu odbijanja kreditnih zahtjeva te manje apliciraju za kredite/zajmove u
odnosu na muske kolege. Cowling et al. (2019.) takoder utvrduju da zene poduzetnice manje
apliciraju za kredite/zajmove, medutim utvrduju da su uspjesnije u njihovom ostvarivanju u
odnosu na muske poduzetnike. Quartey et al. (2017.) spol poduzetnika detektira kao jednu od
varijabli koje utje€u na pristup izvorima financiranja. Abor (2008. u Fatoki i Asah, 2011.)

zakljucuje da poduzeca u vlasnistvu Zena manje koriste financiranje dugom iz razlicitih razloga,
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ukljucujuéi diskriminaciju od strane pruzatelja kapitala, ali 1 ve¢u averziju Zena poduzetnica
prema riziku u odnosu na muske poduzetnike. Medutim, Freel et al. (2010. u Fatoki i Asah,
2011.) zakljucuju da sklonost riziku te zadrzavanju kontrole nad vlasniStvom imaju znacajniju
ulogu u donosenju odluke o strukturi kapitala u odnosu na spol poduzetnika. Coleman (2000. u
Fatoki i Asah, 2011.), Fatoki i Asah (2011.) te Waked (2016.) zakljucuju da ne postoje znacajne
razlike u koristenju duga u financiranju s obzirom na spol te smatraju da spol nije prediktor
financijske poluge. Cole i Mehran (2018.) utvrduju postojanje razlika u pristupu vanjskim
izvorima financiranja s obzirom na spol poduzetnika, ali takoder isticu da te razlike nisu
znacajne kada se u obzir uzmu i druge karakteristike poduzeca i poduzetnika. Zbog toga
postavljena hipoteza polazi od pretpostavke da ne postoji razlika u pristupu vanjskim izvorima
financiranja, kao niti preferencijama, dostupnosti i strukturi izvora financiranja obzirom na

spol.

H2a: MMP-ovi koji imaju strateski/poslovni plan, ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima
financiranja u odnosu na MMP-ove koji nemaju strateski/poslovni plan.

Prethodna istrazivanja isti¢u da je strateski ili poslovni plan (ili neki drugi dokument kao studija
izvedivosti projekta i sl.) vazan element koji veéina banaka i pruzatelja financijskih usluga
prilikom odobravanja kredita/zajma uzima u obzir pri procjeni uspjeha i buduceg rasta
poduzetni¢kog pothvata (Oladele et al., 2014.; Xiang i Worthington, 2015.). Osim toga
strateSki/poslovni plan vlasniku poduzeca sluzi za organizaciju poslovnih aktivnosti i operacija
te ostvarenje organizacijskih ciljeva (Thorsten Beck, 2008., Berger i Udell, 2006. u Zarook,
Rahmanand Khanam, 2013; Peel i Bridge, 1998.). Stoga pruzatelji financijskih sredstava nisu
skloni dati kredit bez odgovarajuceg i izvedivog poslovnog plana kako bi mogli procijeniti
vjerojatnost poduzeca da otplatiti kredit (OECD, 2004. u Eniola i Entebang, 2015.; Xiang i
Worthington, 2015.; Berry et al. 1993. u Waked, 2016.; Bukart i Ellingsen, 2004. u Zarook,
Rahmanand Khanam, 2013.).

Kako navode Zarook i Rahmanand Khanam (2013.), vjestina poduzetnika, koja se odnosi na
izradu poslovnog plana, moze se mjeriti brojem uspjesnih poslovnih planova koje su
poduzetnici i/ili njihov tim izradili i uspjesno izvrsili. U ovom se radu postojanje
strateSkog/poslovnog plana mjerilo potvrdnim ili negacijskim odgovorom na pitanje jesu li
izradili takav plan za svoje poduzece.

Postavljena hipoteza se temelji na ocekivanju da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu poduzeca

koja imaju strateski/poslovni plan i ostvarenja financijskih sredstava iz vanjskih izvora.
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H2b: MMP-ovi koji imaju vecu stopu rasta (mjerenu povecanjem stope prihoda i/ili
zaposlenika tijekom vremena), imaju manje poteskoc¢a u pristupu vanjskim izvorima
financiranja.

Analizom veze izmedu stope rasta poduzeéa (gdje neki autori rast mjere povecanjem stope
zaposlenih i/ili povecanjem stope prihoda) i pristupa vanjskim izvorima financiranja te
strukture kapitala, brojna istrazivanja utvrdila su postojanje pozitivne veze izmedu promatranih
varijabli (Majed et al., 2010.; Moreira, 2016.; Cotei i Farhat, 2017.; Fowowe, 2017.). S obzirom
na ro¢nost vanjskih izvora financiranja utvrdeno je da poduzeca koja se viSe financiraju iz
dugoroc¢nih izvora rastu brze te imaju nizu volatilnost rasta (Demirguc-Kunt i Maksimovi¢,
1998. u Leon, 2018.; Demirguc-Kunt et al., 2017. u Leon, 2018.). Stopa rasta u ovom radu se
mjerila povecanjem stope prihoda odnosno povecanjem stope zaposlenosti tijekom vremena.
Stopa rasta broja zaposlenih je izracunata kao geometrijska sredina dviju stopa rasta broja
zaposlenih izracunatih na temelju podataka o broju zaposlenika za tri uzastopne godine.
Analogno je primjenom geometrijske sredine izracunata srednja stopa rasta prihoda. Za zadanu
stopu rasta x; u i-toj promatranoj godini, geometrijska sredina izraunata je na temelju formule
G=(Yx; xyx, —1)-100%.

Postavljena hipoteze temelje se na ocekivanju da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu stope

rasta i ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora.

H2c: MMP-ovi koji ostvaruju bolje pokazatelje profitabilnosti (ROE, ROI, ROA, NPM), imaju
manje poteskoc¢a u pristupu vanjskim izvorima financiranja.

Teorija kompromisa (engl. trade-off theory) pretpostavlja da ¢e profitabilno poduzece vise
koristi financiranje dugom (Xiang i Worthington, 2015.). Osim toga, poduzeca koja imaju vise
stope profitabilnosti lakSe ostvaruju vanjsko financiranje (Berger i Udell, 1998.; Johnsen i
McMahon, 2005. u Waked, 2016; Harc, 2019.).

Profitabilnost poduzeca mjerila se pokazateljima profitabilnosti: ROE, ROIl, ROA i NPM te se
njihov trogodisnji prosjek uzeo kao promatrana veli¢ina.

Stoga, postavljena hipoteza temelji se na ocekivanju da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu

pokazatelja profitabilnosti i ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora.
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H3a: Viasnici/menadzeri koji percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka skloniji su aplicirati
za financijska sredstava iz vanjskih izvora u odnosu na vlasnike/menadzere koji percipiraju
visu razinu poslovnih prepreka.

H3b: Vlasnici/menadzeri ¢iji Su MMP-ovi ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja,
percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka u odnosu na viasnike/menadzere ¢iji MMP-ovi
nisu ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja..

Poslovne prepreke smatraju se glavnim ograni¢enjima uspjesnosti poduzeca te imaju utjecaj na
performanse poduze¢a i pristup financijskim sredstvima iz vanjskih izvora te posebno
bankarskim kreditima (Vincenzova et al., 2017.; Rahman et al., 2017.; Waked, 2016.; Asad et
al., 2016.; Aremu i Adeyemi, 2011.; Adigwe, 2012.). Poteskoce s kojima se suo¢avaju MMP-
ovi prilikom ostvarivanja financiranja iz vanjskih izvora, posebice bankarskih, smatraju se
glavnom preprekom koja ko¢i odrzivi rast ovog sektora u mnogim zemljama bez obzira na
njihov ekonomski razvoj (Beck i Demirgiig-Kunt, 2006.; Berger i Udell 1998.; Demirgiig-Kunt
et al., 2008.). ,Kognitivni pristup poduzetni$tvu ukazuje da je percepcija subjektivna
interpretacija stvarnosti koja uglavnom proizlazi iz prethodnih iskustava, referentnog okvira i

interesa“ (Linan et al. 2011. u Pfeifer et al., 2021.).

U cilju identificiranja percepcije poslovnih prepreka s kojima se suo¢avaju MMP-ovi u
anketnom upitniku postavljeno je pitanje poduzetnicima/menadzerima da oznace, putem
petostupanjske Likertove ljestvice (1-uopce nije prepreka, 5-vrlo velika prepreka), faktore koje
smatraju poslovnim preprekama te kao takve imaju utjecaj na rast i kontinuitet poslovanja
poduzeca.

Hipoteza se temelji na o¢ekivanju da poduzetnici koji percipiraju manje poslovnih prepreka
vise apliciraju vanjske izvore financiranja te su uspjesniji u njihovom ostvarivanju u odnosu na

poduzetnike koji percipiraju vise poslovnih prepreka.

H4: MMP- ovi koji su ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja ujedno su ostvarili
bolje pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeca koja nisu ostvarila pristup vanjskim
izvorima financiranja.

Brojni autori dokazali su da dostupnost financijskih sredstava, posebno iz vanjskih izvora
pozitivno utjece na uspjesnost poduzeca (Becchetti i Trovato, 2002.; Wiklund i Sheperd, 2005.;
Kiani et a., 2012.; de Carvalho et al., 2013.; Oniovosa, 2013.; Egbuna i Agali, 2013.; Oladele,
2014.; Asad et al.,2016.; Waked, 2016.; Haider et al. 2017.; Demirguc-Kunt i Maksimovi¢,
1998. u Leon, 2018.; Demirguc-Kunt et al., 2017. u Leon, 2018.; Kolakovi¢ et al., 2019.). Neki

autori, koji su se u svojim istrazivanjima fokusirali na bankarske kredite i njihov utjecaj na
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uspjeSnost poduzeca, takoder utvrduju pozitivan utjecaj dostupnosti vanjskih izvora
financiranja na uspjesnost poduzeca (Oladele, 2014.; Fowowe, 2017.; Moreira; 2016.; Adamu;
2019.; Kolakovi¢ et al., 2019.). Kolakovi¢ et al. (2019.), u svom istrazivanju provedenom na
uzorku od 50 malih i srednjih poduzec¢a u RH, utvrduju negativan utjecaj nerealiziranog
vanjskog financiranja na pribavljanje nove tehnologije/opreme, nova zaposljavanja, obrtni
kapital i nov¢ani tok. Glavni razlozi zbog kojih ta poduzeéa nisu dobila potrebna financijska
sredstva su nedostatak kolaterala i informacijska nevidljivost dok jedno od deset poduzeca
vjeruje da im financiranje uopce nije dostupno. S obzirom na buduce potrebe za vanjskim
financiranjem, kao najvazniji ograniavajuc¢i C¢imbenici isticu se: prevelika papirologija,
nedostatak trazenog kolaterala i visina kamatne stope. Medutim, MMP-ovi Cesto se 0slanjaju
na unutarnje izvore financiranja zbog brojnih prepreka s kojima se suofavaju vezano za
financiranje iz vanjskih izvora, (Beck et al., 2005, 2008., Berger i Udell, 2006., Dietrich, 2012.,
Iturralde et al., 2010., Beck et al., 2008., Roberts i Sufi, 2009. u Xiang i Worthington, 2015.).
Nakon utvrdivanja povezanosti izmedu definiranih faktora utjecaja i pristupa poduzeca
vanjskim izvorima financiranja (hipoteze H1, H2 i H3) analizirat ¢e se postojanje razlika u
uspjesnosti poduzeca obzirom na pristup poduzeéa vanjskim izvorima financiranja. Ostvareni
vanjski izvori financiranja odabrani su kao indikator pristupa poduzec¢a financijama iz vanjskih
izvora. Dakle, pristup vanjskim izvorima financiranja mjerio se temeljem uspjeSnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (kredita/zajmova i Vladinih/EU programa
financiranja). Poduze¢a koja nisu aplicirala za vanjske izvore financiranja predstavljaju
kontrolnu grupu. Na temelju pitanja o tome jesu li aplicirali za neki od navedenih vanjskih
izvora financiranja te jesu li ga ostvarili, poduzeca su se podijelila u tri grupe:

G1: Poduzeca koja nisu trazila vanjske izvore financiranja

G2: Poduzeca koja su trazila vanjske izvore financiranja, ali ih nisu ostvarila

G3: Poduzeca koja su trazila vanjske izvore financiranja i ostvarila su ih

Hipoteza se temelji na oc¢ekivanju da ¢e poduzeca koja su ostvarila vanjske izvore financiranja
(grupa 3) ostvariti bolje pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeca koja ih nisu ostvarila

(grupa 2), dok grupa 1 sluzi kao kontrolna grupa.

7.2.Rezultati istraZivanja

U ovom poglavlju prikazani su rezultati provedenog empirijskog istraZivanja. Rezultati su

prikazani po podrucjima koja se odnose na postavljene hipoteze, a u poglavlju osam pod
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naslovom ,,Rasprava — primjena rezultata istrazivanja i mogucénosti daljnjih istrazivanja*
dobiveni rezultati analizirani su u svrhu provjere postavljenih hipoteza.

Nakon provedenog anketiranja prikupljeno je 173 odgovora od mikro i malih poduzeca iz regije
Dalmacija. U poglavlju 7.1.2. prikazan je udio mikro i malih poduze¢a prema djelatnosti i
pripadnosti zupaniji te je usporedno prikazana struktura poduzeca za populaciju i uzorak. U
nastavku ¢e se detaljnije opisati uzorak istrazivanja nakon cega slijedi analiza dobivenih

podataka prema hipotezama postavljenim u radu.

Tablica 11. Mikro i mala poduzeéa prema djelatnosti, poslovnom prihodu i broju zaposlenih u
2019. godini, usporedba populacije i uzorka prema broju i udjelu

POSLOVNI PRIHOD, 2019. GOD. BROJ ZAPOSLENIH, 2019. GOD.

NKD Populacija Uzorak Po%uc;?(():lja Uégzgk Populacija | Uzorak Po%u(;?ocua Uécézzk
(A) 896.573.702 665.876 1,79% 0,11% 1.724 1 1,69% 0,09%
(B) 275.585.339 0 0,55% 0,00% 509 0 0,50% 0,00%
©) 5.974.505.047 | 57.271.744 11,92% 9,66% 13.648 84 13,39% 7,78%
(D) 249.543.395 0 0,50% 0,00% 148 0 0,15% 0,00%
(E) 943.625.504 0 1,88% 0,00% 2.944 0 2,89% 0,00%
(F) 6.908.805.985 | 76.318.240 13,79% 12,87% 15.574 185 15,28% 17,15%
(G) 15.004.194.273 | 236.396.779 29,94% 39,87% 17.533 218 17,21% 20,20%
(H) 3.068.625.975 | 21.967.718 6,12% 3,71% 6.016 105 5,90% 9,73%
m 5.684.322.134 87.795.020 11,34% 14,81% 15.155 220 14,87% 20,39%
) 1.146.838.067 4.686.598 2,29% 0,79% 2.758 23 2,71% 2,13%
(K) 85.165.407 3.143.960 0,17% 0,53% 165 11 0,16% 1,02%
L) 1.183.360.987 3.926.038 2,36% 0,66% 1544 16 1,52% 1,48%
(M) 2.904.168.041 | 31.113.666 5,80% 5,25% 8.529 108 8,37% 10,01%
(N) 4.015.895.856 | 49.883.054 8,01% 8,41% 8.385 60 8,23% 5,56%
(0) 8.275.972 0 0,02% 0,00% 39 0 0,04% 0,00%
P) 308.966.561 12.346.809 0,62% 2,08% 1.758 31 1,73% 2,87%
Q) 480.203.015 0 0,96% 0,00% 1.926 0 1,89% 0,00%
(R) 467.955.880 624.700 0,93% 0,11% 1.195 1 1,17% 0,09%
S) 499.492.312 6.708.093 1,00% 1,13% 2.355 16 2,31% 1,48%
©)] 0 0 0,00% 0,00% 0 0 0,00% 0,00%

UKUPNO: | 50.106.103.452 | 592.848.295 100,00% 100,00% 101.905 1.079 100,00% 100,00%

Izvor: Obrada autorice prema podacima HGK i rezultatima empirijskog istrazivanja

U tablici 11. prikazan je udio anketiranih mikro 1 malih poduzeca prema djelatnosti, poslovnom
prihodu i broju zaposlenih te je usporedno prikazana struktura za populaciju i uzorak. Na
temelju podataka iz tablice vidljivo je da u ukupnoj populaciji i u uzorku najveci udio prihoda
1 broja zaposlenih ostvaren je u trima djelatnostima: (F) gradevinarstvo, (G) trgovina na veliko
i na malo; popravak motornih vozila i motocikala i (I) djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme
1 usluzivanja hrane. Navedene djelatnosti, uz djelatnost (M) stru¢ne, znanstvene i tehnicke

djelatnosti, ¢ine najveci udio poduzeca u ukupnoj populaciji i u uzorku (poglavlje 7.1.2.).
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Grafikon 5. Anketirana poduzeca prema velicini
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja
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S obzirom na veli¢inu poduzeca, udio mikro poduzeca u uzorku veéi je od udjela malih
poduzeca. Ostvareni udio poduzeca je oc¢ekivan obzirom da je u ukupnoj populaciji udio mikro

poduzecéa u ukupnom broju poduzeéa najveci.

Grafikon 6. Anketirane osobe prema funkciji u mikro/malom poduzeéu
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja
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Na anketni upitnik odgovarali su vlasnici i menadzeri poduzeéa. Od ukupno 173 anketirana,
anketu je popunilo 72% vlasnika/osnivaca i 28% menadZera/donositelja odluka. Navedena
struktura je ocekivana s obzirom da su u uzorku u vecoj mjeri zastupljena mikro poduzeca u

kojima su vlasnici najéesée i menadzeri.

Grafikon 7. Anketirana poduzec¢a prema pravnom obliku
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja
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Prema pravnom obliku (grafikon 7) najveéi udio ¢ine poduzeéa koja posluju kao Drustvo s
ograni¢enom odgovornoscu (d.o.o.), slijedi Jednostavno drustvo s ograni¢enom odgovornoséu

dok su obrt i Dionicko drustvo (d.d.) najmanje zastupljeni (0,58%, odnosno po jedno poduzece).

Grafikon 8. Anketirana poduzeca prema godini osnivanja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja

S obzirom na godinu osnivanja poduzeéa, 60 % poduzeca u uzorku su osnovana u periodu od
2006. do 2017. godine, a ostalih 40 % poduzeca u uzorku osnovano je u periodu od 1982. do
2005. godine. Na temelju grafikona 8, vidljivo je da se starost poduzeca krece u rasponu od 39

godina starosti, odnosno da su u uzorku obuhvacena poduzeca razli¢ite starosti.

Tablica 12. Anketirani poduzetnici prema spolu, obrazovanju, prosje¢noj dobi i prosjecnim
godinama poslovnog iskustva

spol ' Prosjc_eéne Polazili dodatno _

Opis _ Prosje¢na godine neformaln_o obrazovar_ue

N Udio dob poslovnog N Udio Udio

(n=173) iskustva (n=173) | (n=86)

Muskarci ukupno: 113 65% 52,9 13,65 54 31% 63%
Zavr$en magisterij i/ili doktorat | 19 11% 46,89 10,79 13 8% 15%
Visokos§kolsko obrazovanje 59 34% 56,25 14,63 25 14% 29%
ZavrSena srednja Skola 35 20% 50,51 13,57 16 9% 19%
Zene ukupno: 60 35% 45,23 12,95 32 19% 37%
ZavrSen magisterij i/ili doktorat | 11 6% 45,55 13,55 5 3% 6%
Visokos§kolsko obrazovanje 34 20% 43,35 12,35 17 10% 20%
ZavrSena srednja Skola 15 9% 49,27 13,87 10 6% 12%

Svi ukupno: 173 | 100% 50,24 13,41 86 50% 100%
ZavrSen magisterij i/ili doktorat 30 17% 46,4 11,8 18 11% 21%
Visokoskolsko obrazovanje 93 54% 51,54 13,8 42 24% 49%
ZavrSena srednja Skola 50 29% 50,14 13,66 26 15% 30%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja

Tablica 12 prikazuje strukturu anketiranih poduzetnika prema spolu, obrazovanju, prosje¢noj
dobi 1 prosje¢nim godinama iskustva. Od ukupno 173 respondenta (poduzetnika/menadzera),
udio poduzetnika muSkog spola ve¢i je od udjela poduzetnica (u nastavku: pod
poduzetnik/menadzer podrazumijevaju se muski i Zenski spol). Zanimljivo je da najveci udio
¢ine poduzetnici koji imaju visokoskolsko obrazovanje. Prosjecna dob ispitanika je 50,24
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godine, a prosjec¢na dob zenske populacije je niza od prosjeka. Ispitanici imaju prosje¢no 13,41
godina prethodnog poslovnog iskustva, a muska populacija u prosjeku ima nesto vise godina
prethodnog poslovnog iskustva u odnosu na Zensku populaciju. Polovica respondenata polazila
je dodatno neformalno obrazovanje od kojih je ve¢i udio muskih poduzetnika polazio dodatno

obrazovanje u odnosu na Zene poduzetnice.

U nastavku rada detaljnije ¢e se opisati podatci vezani za izvore financiranja mikro i malih
poduzeca (u nastavku: MMP ili poduzece) koji su obuhvaéeni ovim istrazivanjem. Na temelju
analize dobit ¢e se informacije o tome koliko je poduzeca trazilo te dobilo vanjske izvore
financiranja, visini prosjetne kamatne stope i rocnosti ostvarenih kredita, preprekama za
dobivanje kredita, razlozima nedobivanja i netrazenja kredita, razlozima zbog kojih su im
potrebni vanjski izvori financiranja te udjeli izvora financiranja prema njihovom koristenju 1

doprinosu na poslovanje poduzeca.

Tablica 13. Udjeli poduzeca prema tome jesu li trazili vanjske izvore financiranja

Vanjski izvor Svi Udio Udio Trazili Udio Udio

financiranja (n) Trazili/Svi | Nisu trazili/Svi (n) Dobili/Trazili | Nisu dobili/Trazili
Financijske institucije 173 58% 42% 101 80% 20%
Vladini i EU programi 173 38% 62% 65 57% 43%
Financijske institucije, 1475 | 560 74% 45 47% 53%
Vladini i EU programi

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Tablica 13 prikazuje udjele poduzecéa s obzirom na to jesu li trazili i dobili financijska sredstva
putem financijskih institucija i/ili putem Vladinih i EU programa. Vidljivo je da je najveéi udio
poduzeca trazio financijska sredstva putem financijskih institucija, dok je najmanji udio
poduzeca trazio jedne i druge izvore financiranja. Takoder, najveéi udio poduzeca ostvario je
financijska sredstva putem financijskih institucija, a najmanji udio poduzeca ostvario je jedne i

druge izvore financiranja.

Tablica 14. Roc¢nost i visina kamatne stope na koristeni kredit

Vrijednosti Roénost Kamatna stopa
Prosjecna vrijednost 5,18 4,66%
Standardna devijacija 3,69 3,06%

Min. 0,08 0,25%
Max. 30 17,00%
N=81

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.
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Na temelju tablice 14 vidljivo je da prosje¢na ro¢nosti dobivenih kredita iznosi 5,18 godina te
da visina prosje¢ne kamatne stope, koju poduzeéa placaju na kredit, iznosi 4,66%. Najkraéi rok
koriStenog kredita je 0,08 godina, a najniza kamatna stopa iznosi 0,25%; dok je najduzi rok 30
godina, a najvi$a kamatna stopa iznosi 17%. U ovu analizu uklju¢ena su samo poduzeca koja

su ostvarila kredit putem financijskih institucija.

Tablica 15. Prosje¢ne ocjene prepreka za dobivanje kredita

Prepreke za dobivanje kredita N Prosjecna Stanq_arq_na
ocjena devijacija

Ako banka postavlja visoke zahtjeve — opéenito 173 4,4 0,97
Ako proces odobravanja traje dugo 173 4,35 0,97
Ako banka postavlja visoke zahtjeve u pogledu kolaterala 173 4,34 0,95
Ako je kamatna stopa visoka (visa od 5%) 173 4,14 1,15
Ako poduzece ima loSu kreditnu povijest 173 4,1 1,16
Ako je poslovni projekt za koji se traZi financiranje rizi¢an 173 3,91 1,13
Ako izostane adekvatna pomo¢ od strane bankarskog sluzbenika u

- A - : 173 3,82 1,07
pogledu prikupljanja podataka potrebnih za zahtjev
Ako banka ne posjeduje detaljne financijske informacije o poduzeéu 173 3,73 1,22
Ako poduzece nema poslovni ili strateski plan 173 3,56 1,11
Ako poduzetnik ne posjeduje odredene karakteristike: Poslovno 173 3,33 112
iskustvo
Ako pczduzetnllf ne posj eduje odredene karakteristike: Adekvatne 173 3,28 1.19
menadzerske vjestine
Ako poduzetnik ne posjeduje odredene karakteristike: Networking i
odnosi s bankom 173 3,23 1,09
Ako je poduzeée mlade od 3 godine u trenutku traZenja kredita 173 2,79 1,35
Ako poduzece ima prihode i/ili aktivu manju od 75 mil. HRK 173 1,97 1,37
Ako poduzece ima manje od 50 zaposlenih 173 1,8 1,27
Ako je poduzetnik zenskog spola 173 1,55 1,14

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Poduzetnici su, koriste¢i Likertovu skalu od 1 do 5 (1-izuzetno se ne slazem, 5-izuzetno se
slazem), ocijenili svoje slaganje s navedenim preprekama za dobivanje kredita kod banaka. Na
temelju prosje¢nih ocjena prikazanih u tablici 15 vidljivo je da se poduzetnici slazu da spol
poduzetnika, veli¢ina poduzeca s obzirom na broj zaposlenih i ostvarene prihode/aktivu, starost
poduzeca, te nedostatak poslovnog iskustva, menadzerskih vjeStina i networkinga nisu prepreka
za dobivanje kredita. Velikim preprekama za dobivanje kredita ocijenili su: visoke kriterije
banaka, duzinu procesa odobravanja, trazeni kolateral, visoku kamatnu stopu te losu kreditnu
povijest poduze¢a. Manjim preprekama za dobivanje kredita ocijenili su: rizicnost poslovnog
projekta, izostanak pomoc¢i od strane bankarskog sluZzbenika, informacijsku nevidljivost
poduzeca, nepostojanje strateSkog/poslovnog plana. Dakle, poduzetnici kao prepreke za
dobivanje kredita percipiraju one elemente koji su vezani uz banku dok elemente koji su vezani

uz poduzece i/ili poduzetnika ne smatraju preprekama ili ih smatraju manjim preprekama.
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Tablica 16. Udjeli poduzeca prema razlozima odbijanja kredita

Razlozi odbijanja kredita N Udio
Nisam ispunio/ispunila traZene kriterije 8 33%
Zbog kompleksnosti dobivanja kredita i cijele procedure 7 29%
Zbog prevelike papirologije 4 17%
Jer je trazen visoki kolateral 2 8%
Zbog visokih troskova usluge 2 8%
Zbog visine kamatne stope 0 0%
Zbog dugog vremena potrebnog za dobivanje kredita 0 0%
Jer mi je ponudeni novéani iznos bio nedovoljan 0 0%
Zbog neadekvatne ro¢nost kredita 0 0%
Ostalo: 1 4%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Poduzetnici, koji nisu dobili trazeni kredit, odgovorili su na pitanje o razlozima odbijanja
kredita od strane financijske institucije pri ¢emu su mogli odabrati viSe razloga odbijanja
(tablica 16). Najveci udio poduzetnika izjasnio se da nisu ispunili traZzene kriterije, slijedi

kompleksnost procedure trazenja kredita i prevelika papirologija.

Tablica 17. Udjeli poduzec¢a prema razlozima ne trazenja Vladinih i EU programa

Razlozi ne trazenja Vladinih i EU programa .
S s L N Udio
(samo oni koji nisu trazili te programe financiranja)
Ti programi mi nisu potrebni 35 | 32%
Zbog preduge procedure 23 21%
Nisam upoznat/upoznata s tim programima 17 16%
Nisam ispunio/ispunila trazene kriterije 15 14%
Zbog predugog vremena ¢ekanja na ostvarivanja sredstava 7 6%
Ostalo (naveli poduzetnici):
Za djelatnost koju tvrtka obavlja nije bilo adekvatnih programa 5 5%
Mozda budemo u buduénosti 2 2%
Preveliko pocetno ulaganje u pisanje projekta, a velika nesigurnost dobivanja projekta 1 1%
Hrvatski branitelj sam i to je otegotna okolnost 1 1%
Prekomplicirano za mikropoduzeca 1 1%
Trazene osobne zaduZnice 1 1%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Poduzetnici, koji nisu trazili Vladine i EU programe financiranja, odgovorili su na pitanje o
razlozima zbog kojih ih nisu trazili. Tablica 17 prikazuje dobivene podatke. Vise od polovice
poduzetnika odgovorilo je da im ti programi nisu potrebni te da je procedura preduga. Trecina
poduzetnika ili nije upoznata s programima ili nisu ispunili trazene kriterije. Manji udio
poduzetnika nije trazio te programe zbog predugog vremena ¢ekanja na ostvarivanje sredstava
jer za njihovu djelatnost nije bilo adekvatnih programa 1 sl., dok ¢e neki mozda aplicirati u

buduénosti.
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Tablica 18. Udjeli poduzeca prema potrebama za vanjskim izvorima financiranja

Potrebe za vanjskim izvorima financiranja N Udio
Kupnju osnovnih sredstava 76 | 21,05%
Sirenje poslovanja 75 | 20,78%
Kupnju materijala i sirovina 54 | 14,96%
Radni kapital 51 | 14,13%
Inovacije tj. Razvoj novih proizvoda i usluga 38 | 10,53%
Ulazak na nova trzista 20 | 554%
Proizvodni proces 17 | 4,71%
Uvoz/izvoz 8 2,22%
Rentu 7 1,94%
Ne trebaju mi vanjski izvori financiranja 7 1,93%
Likvidnost/solventnost 3 0,83%
Operativne troskove 2 0,55%
Digitalizacija 2 0,55%
Certificiranje 1 0,28%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Poduzetnici su oznacili za $to su im sve potrebni vanjski izvori financiranja te su mogli oznaciti
viSe ponudenih elemenata. Manje od 2% poduzeca ne treba vanjske izvore financiranja dok su
ostalima ti izvori najpotrebniji za nabavku osnovnih sredstava, zatim za §irenje poslovanja te

za kupnju materijala i sirovina kao i financiranje radnog kapitala (tablica 18).

Analiza izvora financiranja prema njihovom koriStenju i doprinosu na poslovanje poduzeca u
godini osnivanja i danas (u 2021. godini kada je provedeno istrazivanje) prikazana je
grafikonima 9 i 10. Poduzetnici su na temelju Likertove skale od 1 do 5 (1-uopée nisu
doprinijeli, 5-doprinijeli su u potpunosti) ocijenili koliko su koriSteni izvori financiranja
doprinijeli poslovanju poduzeca u dva promatrana razdoblja. Ukoliko neki od ponudenih izvora
financiranja nisu Koristili, tada su ga oznacili nulom (0), a ukoliko su koristili i neki/neke druge
izvore financiranja, tada su ih sami naveli i ocijenili. Detaljniji podaci na temelju kojih je
napravljena navedena analiza prikazani su u prilogu 7.5. i 7.6.
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Grafikon 9. Usporedba koristenih izvora financiranja prema doprinosu na poslovanje
poduzeca u godini osnivanja i danas

Fondove rizi¢nog kapitala [ 1f5
Crowdfunding L")

Sekuritizaciju I 1,88
Faktoring I 2 3]

Trgovacki kredit I 2 A8
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju prosjecnih ocjena prikazanih u grafikonu 9 vidljivo je da su u godini osnivanja
unutarnji izvori financiranja, odnosno vlastita ustedevina u prosjeku najvise doprinijeli
poslovanju poduzeca. Od vanjskih izvora financiranja 3F su u prosjeku najvise doprinijeli
poslovanju te slijede dugoro¢ni poslovni kredit, HBOR kredit, leasing, dugoro¢ni kredit za
fizicke osobe kod komercijalne banke, fondovi EU i kratkoro¢ni poslovni kredit kod
komercijalne banke. Usporedbom prosjecnih ocjena za svaki pojedini izvor financiranja danas
i u godini osnivanja, vidljivo je da unutarnji izvori financiranja danas takoder najvise doprinose
poslovanju. Zanimljivo, od koriStenih vanjskih izvora financiranja danas, samo prekoracenje
po racunu, dugoro¢ni poslovni kredit i 3F u prosjeku doprinose njihovom poslovanju, dok je
kod ostalih vanjskih izvora financiranja vidljivo smanjenje prosje¢nih ocjena. Crowdfunding i
fondovi rizi¢nog kapitala biljeze najniZe prosje¢ne ocjene U oba promatrana razdoblja te uz njih

sekuritizacija, faktoring i trgovacki kredit imaju najnize ocjene danas.
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Grafikon 10. Udjeli izvora financiranja prema koristenju u godini osnivanja i danas
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Usporedba udjela izvora financiranja prema koriStenju u godini osnivanja i danas prikazana je
grafikonom 10 te je vidljivo da su unutarnji izvori financiranja dominantni u oba promatrana
razdoblja. lako se udio 3F prepolovio u odnosu na godinu osnivanja, jo§ uvijek ima visoki udio
od gotovo 30 %. Leasing, vladine potpore, kratkoro¢ni i dugoro¢ni poslovni kredit, dugoro¢ni
kredit za fizicke osobe, mikrokredit, fondovi EU te HBOR-ovi krediti zadrzali su gotovo
jednake udjele u oba promatrana razdoblja dok leasing i Vladine potpore imaju najvece udjele
(vece od 40%). Neformalni izvori financiranja, kao Sto su crowdfunding, fondovi rizicnog
kapitala i poslovni andeli imaju niske udjele (nize od 10 %) u oba promatrana razdoblja, kao i
sekuritizacija te faktoring. Na temelju navedene usporedbe moze se primijetiti da poduzeéa nisu
tijekom vremena poslovanja povecala broj koriStenih izvora financiranja te su se najve¢im

dijelom nastavila financirati unutarnjim izvorima financiranja.
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7.2.1. Analiza povezanosti faktora utjecaja i pristupa poduzeca vanjskim izvorima financiranja

U nastavku rada prikazana je analiza faktora utjecaja (karakteristika poduzetnika* i poduzeéa

te poslovnih prepreka) na pristup poduzeéa vanjskim izvorima financiranja.

7.2.1.1.Analiza povezanosti karakteristika poduzetnika i pristupa poduzecéa vanjskim izvorima

financiranja

Analiza karakteristika poduzetnika i pristupa poduzeca vanjskim izvorima financiranja
obuhvaca testiranje hipoteza: Hla, H1b, Hlc i H1d. Na temelju dobivenih rezultata doneseni
su zaklju¢ci o postojanju, 0dnosno nepostojanju razlika u pristupu poduzecéa vanjskim izvorima

financiranja obzirom na pojedine karakteristike poduzetnika.

Prikaz 11. Varijable vezane za usporedbu karakteristika poduzetnika i izvora financiranja
poduzeca

poduzetnika
Preferirani izvor financiranja
Iskustvo poduzetnika Hla | Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem
financijskih institucija
Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem
Financijska pismenost poduzetnika H1b Vla(#rvnh ' EU progr.ama. .
Uspjesnost u ostvarivanju kredita

UspjeSnost u  ostvarivanju vanjskih izvora

Formalno i neformalno obrazovanje Hic financiranja putem Vladinih i EU programa
poduzetnika Suocavanje s poteSko¢ama prilikom ostvarivanja
kredita
s . H1d Glavni izvor financiranja poduzeca
pol poduzetnika

Kategorizirani glavni izvor financiranja
Izvor: vlastita obrada autorice

Varijable pomocu kojih su se karakteristike poduzetnika usporedile sa varijablama vezanim za
izvore financiranja poduzeca navedene su u prikazu 11, a u nastavku rada prikazana je

deskriptivna i inferencijalna analiza navedenih varijabli.

44 Pojam poduzetnik podrazumijeva osobe muskog i Zenskog spola.

111



Tablica 19. Deskriptivna analiza varijabli vezanih za izvore financiranja

Varijable vezane za izvore financiranja N Udio
L ' - Unutarnji 157 90,75% o
Preferirani izvor financiranja Vanjski 6 173 9.25% 100,00%
Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem Da 101 58,38% 0
financijskih institucija Ne 72 | 1% [Tareo0 | 100.00%
Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem Da 65 37,57%
Vladinih i EU programa Ne 108 173 62,43% 100,00%
. L . . L Ne 20 19,80%
ilisslt)ijtzs;f);t u ostvarivanju kredita kod financijskih Da=1 9 101 38.61% | 58,38%
! Da>1 22 4158%
Uspjesnost u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja | Da 37 65 56,92% 37 570
putem Vladinih i EU programa Ne 28 43,08% ™70
Suocavanje s poteskoama prilikom ostvarivanja | Da 38 46,91% o
kredita Ne 43 81 53,09% 46.82%
Vanjski 68 39,31%
Kategorizirani glavni izvor financiranja Unutarnji 38 173 21,97% | 100,00%
Indiferentni 67 38,73%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja

Na temelju podataka prikazanih u tablici 19 vidljivo je da anketirani vlasnici/menadzeri (u

nastavku poduzetnici) preferiraju unutarnje izvore financiranja. Medutim, promatrano prema

kategoriziranom glavnom izvoru financiranja, odnosno prema tome koji izvor financiranja ima

veci udio u ukupnim izvorima financiranja, vidljivo je da se najve¢i udio poduzeca financira

vanjskim izvorima financiranja. ViSe su aplicirali za vanjske izvore putem financijskih

institucije nego za Vladine i EU programe te su bili uspjesniji u ostvarivanju vanjskih izvora

financiranja putem financijskih institucija nego putem Vladinih i EU-a. Gotovo polovica

poduzetnika ¢ija su poduzeca ostvarila aplicirani kredit, suocila su s poteSko¢ama prilikom

njegova ostvarivanja.

Tablica 20. Deskriptivna statisticka analiza samoprocjene poduzetnika o poznavanju
financijskih proizvoda i usluga

Fi S . Prosje¢na | Standardna
inancijski proizvodi/usluge : o
ocjena devijacija
F1: Zajmovi i prekoracenja po ra¢unu kod komercijalnih banaka 3,676 1,478
F2: Mikrokrediti 3,197 1,437
F3: Rizi¢ni kapital (eng. Venture capital) 2,046 1,312
F4: Poslovni andeli 1,797 1,159
F5: Tekuéi / $tedni racun 4,266 0,985
F6: Posebni programi financiranja (HAMAG BICRO, HBOR, fondovi EU) 3,179 1,457
F7: Leasnig 3,867 1,325
F8: Factoring 2,393 1,375
F9: Crowdfunding 2,052 1,222
F10: Sekuritizacija 1,549 0,952

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Financijska pismenost poduzetnika utvrdila se na temelju samoprocjene poduzetnika o

poznavanju financijskih proizvoda/usluga.

Pitanje je obuhvatilo deset financijskih
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proizvoda/usluga te su poduzetnici na Likertovoj skali od 1 do 5 (1-u potpunosti nepoznato, 5-
u potpunosti poznato) oznacili koliko su im navedeni financijski proizvodi/usluge poznati. Na
temelju prosje¢nih ocjena financijske pismenosti prikazanih u tablici 20 vidljivo je da u
prosjeku poduzetnici nabolje poznaju standardne financijske proizvode kao $to su tekuci/Stedni
racun, leasing te zajmovi i prekoracenja po racunu putem komercijalnih banaka. Manje poznaju
mikrokredit i posebne programe financiranja (HAMAG BICRO, HBOR, EU fondovi) dok
najlosije poznaju factoring, crowdfunding, rizi¢ni kapital, poslovne andele i sekuritizaciju.

U nastavku rada prikazat ¢e se rezultati provedenih testova prema postavljenim hipotezama

istrazivanja.

» Prva postavljena hipoteza istrazivanja Hla u ovom radu je: MMP-ovi ¢iji
viasnici/menadzeri imaju vece poslovno iskustvo ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima
financiranja u odnosu na MMP-ove ¢iji viasnici/menadzeri imaju manje poslovno iskustvo.

Rezultati analize, koji se odnose na usporedbu prosjeénih godina poslovnog iskustva

poduzetnika s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja, prikazani su u tablici 21, dok

je graficka usporedba godina iskustva poduzetnika prema varijablama vezanim za izvore

financiranja prikazana grafikonima od 11 do 14.

Tablica 21. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu prosjeénih godina poslovnog
iskustva poduzetnika s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Varijable vezane za izvore financiranja N Prosje¢na Stanq_arq_na Raspon Vrijedn_ost_ testne Df -
vrijednost devijacija statistike vrijednost

Preferirani izvor Unutarnji 157 13,46 11,06 49 Welchov | ,_
financiranja Vanjski 16 12,88 9,44 32 t-test t=-0.23 | 19.5 0.81
Ap'lCII’a'I Za vanjske DA 101 13,31 10,41 48
izvore financiranja t-test t=-014 | 171 0.9
putem financijskih NE 72 | 1356 11,62 49 ' '
institucija
Ap'lCIra'I Za vanjske DA 65 12,52 10,02 49
izvore financiranja _
putem Vladinih i EU \E 108 13,00 14 18 t-test t=-0.83 | 171 0.4
programa
Uspjesnost u NE 20 14,65 12,14 48
ostvarivanju kredita DA=1 42 14,36 10,42 43 ANOVA | F=0.98 | 298 038
kod financijskih ' ' '
institucija DA>1 39 11,49 9,42 32
Uspjesnost u
ostvarivanju vanjskih DA 37 | 1251 11,81 49
izvora financiranja t-test t=-0.01 | 60.6 0.99
putem Vladinih i EU NE 28 12,54 7,21 29
programa
Suocavanje s DA 38 14,79 9,89 43
poteskoc¢ama prilikom t-test t=1.55 79 0.12
ostvarivanja kredita NE 43 11,37 9,92 33
Kategorizirani glavni Unutarnji 68 14,38 12,3 49
izvor financiranja Vanjski 38 12,26 9,5 43 ANOVA | F=0.51 | 2,170 0.6

Indiferentni | 67 13,07 10,17 46

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Na temelju rezultata testova prikazanih u tablici 21 mozZe se primijetiti da nisu potvrdene razlike
u prosje¢nim godinama poslovnog iskustva izmedu: poduzetnika koja preferiraju vanjske,
odnosno unutarnje izvore financiranja; poduzetnika koji su aplicirali i onih koji nisu aplicirali
za vanjske izvore financiranja; poduzetnika koji su ostvarili vanjske izvore financiranja i onih
koji ih nisu ostvarili, poduzetnika koji su se suo€ili s potesko¢ama i onih koji se nisu suocili s
poteskocama prilikom ostvarivanja vanjskih izvora financiranja; te obzirom na glavni izvor
financiranja. Dakle, nema znacajnijih razlika u pristupu poduzeéa vanjskim izvorima

financiranja s obzirom na poslovno iskustvo poduzetnika.
U nastavku rada pomocu box-plot dijagrama (kutijastog dijagrama) prikazana je graficka
usporedba godina poslovnog iskustva poduzetnika prema varijablama vezanim za izvore

financiranja.

Grafikon 11. Usporedba godina poslovnog iskustva poduzetnika prema preferiranom izvoru
financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Grafikon 11 prikazuje usporedbu godina poslovnog iskustva poduzetnika prema preferenciji
pojedinog izvora financiranja (vanjskog ili unutarnjeg). Na temelju grafikona moze se zakljuéiti
da su medijalne godine poslovnog iskustva jednake (10 godina) u obje promatrane skupine
poduzetnika. Raspon godina poslovnog iskustva poduzetnika koji preferiraju vanjske izvore
financiranja kre¢e se od 0 do 32, a raspon godina onih koji preferiraju unutarnje izvore
financiranja krece se od 0 do 49. Kod poduzetnika koji preferiraju unutarnje izvore financiranja

25% ih ima 20 ili vise godina poslovnog iskustva dok u skupini poduzetnika koja preferira
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vanjske izvore financiranja 25% ih ima 17 ili viSe godina iskustva. Moze se zakljuciti da
poduzetnici s vise kao i poduzetnici s manje godina poslovnog iskustva podjednako preferiraju

pojedini izvor financiranja.

Grafikon 12. Usporedba godina poslovnog iskustva poduzetnika prema aktivnostima
apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Medijalne godine poslovnog iskustva poduzetnika koji su aplicirali za vanjske izvore
financiranja putem financijskih institucija su vec¢e (12 godina) u odnosu na medijalne godine
skupine poduzetnika koji nisu aplicirali te izvore (10 godina). Raspon godina poslovnog
iskustva poduzetnika krece se sliéno izmedu promatranih skupina (od 0 do 48, odnosno od 0 do
49). Disperzija sredisnjih 50% podataka je manja kod skupine poduzetnika koji nisu aplicirali
te izvore financiranja.

Skupina poduzetnika, koji su aplicirali Vladine/EU programe, ima iste medijalne godine
poslovnog iskustva kao i skupina poduzetnika koja ih nije aplicirala (10 godina). lako je
disperzija sredi$njih 50% podataka manja kod poduzetnika koji su aplicirali te programe, raspon
godina poslovnog iskustva poduzetnika se krece slicno izmedu promatranih skupina (od 0 do
48, odnosno od 0 do 49).

Na temelju prikazane usporedbe moze se zakljuciti da su za vanjske izvore financiranja
podjednako aplicirali poduzetnici s vise kao i poduzetnici s manje godina poslovnog iskustva
(grafikon 12).
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Grafikon 13. Usporedba godina poslovnog iskustva poduzetnika prema uspjesnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Usporedba godina poslovnog iskustva poduzetnika prema uspje$nosti u ostvarivanju vanjskih
izvora financiranja (kredita kod financijskih institucija te Vladinih i EU programa financiranja)
prikazana je grafikonom 13.

Medijalne godine poslovnog iskustva poduzetnika, koji nisu ostvarili vanjske izvore
financiranja putem financijskih institucija, jednake su medijalnim godinama poslovnog
iskustva poduzetnika koji su ih ostvarili jednom (13 godina) dok skupina poduzetnika, koja je
ta sredstva ostvarila viSe puta, ima nize medijalne godine poslovnog iskustva (9 godina).
Najvecu disperziju sredi$njih 50% podataka kao i najveci raspon godina poslovnog iskustva
(od 0 do 48) ima skupina poduzetnika koja nije ostvarila te izvore financiranja.

Skupina poduzetnika koja nije ostvarila VVladine/EU programe financiranja ima ve¢e medijalne
godine poslovnog iskustva, ali manju disperziju sredi$njih 50% podataka u odnosu na skupinu
poduzetnika koja je ostvarila te programe dok je raspon godina poslovnog iskustva veci kod
skupine koja je ostvarila Vladine/EU programe (od 0 do 49).

Navedeno sugerira da su poduzetnici podjednako uspjes$ni u ostvarivanju vanjskih izvora

financiranja bez obzira na godine poslovnog iskustva.
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Grafikon 14. Usporedba godina poslovnog iskustva poduzetnika prema suo¢avanju s
potesko¢ama u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Grafikon 14 prikazuje usporedbu godina iskustva poduzetnika s obzirom na suocavanje
poduzetnika s poteskocama prilikom ostvarivanja vanjskih izvora financiranja. Poduzetnici koji
su se suocili s poteSkocama imaju veci medijalni broj i raspon godina poslovnog iskustva u
odnosu na one koji se nisu suoéili s poteskocama. Zatim, u toj skupini 75% poduzetnika ima
manje od 21 godine poslovnog iskustva, sli¢no kao i u drugoj skupini gdje 75% poduzetnika
ima manje od 17 godina poslovnog iskustva. Na temelju toga moze se zakljuciti da nema vecih
razlika u godinama iskustva poduzetnika izmedu promatranih skupina te da su se poduzetnici
podjednako suocavali s poteskocama prilikom dobivanja kredita bez obzira na prethodno

poslovno iskustvo.

Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da godine poslovnog iskustva poduzetnika nisu
povezane s pristupom MMP-a vanjskim izvorima financiranja jer nisu utvrdene statisticki
znacajne razlike U prosjeénim godinama poslovnog iskustva poduzetnika obzirom na varijable

vezane za izvore financiranja.

» Druga postavljena hipoteza istrazivanja HIb u ovom radu je: MMP-ovi ¢iji

vlasnici/menadzeri imaju vecu razinu financijske pismenosti ostvaruju laksi pristup
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vanjskim izvorima financiranja u odnosu na MMP-ove ¢iji viasnici/menadzeri imaju manju

razinu financijske pismenost.

U tablici 22 prikazani su rezultati analize koji se odnose se na usporedbu razlika u prosje¢nim

ocjenama (samoprocjene) financijske pismenosti poduzetnika s obzirom na varijable vezane za

vanjske izvore financiranja, graficka usporedba prikazana je box-plot grafikonima od 15 do 19.

Tablica 22. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu prosje¢nih ocjena financijske

pismenosti poduzetnika s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Varijable vezane za izvore financiranja Prosje¢na | Standardna Vrijednost testne p-
N - P Raspon i Df .
vrijednost | devijacija statistike vrijednost
Preferirani izvor Unutarnji 157 2.77 0.86 4 Welchov _
financiranja Vanjski | 16 | 3.08 0.54 18 | ttest t=2.02 236 0.05
Aplicirali za vanjske izvore DA 101 287 0.76 34
financiranja putem l/_\:eel(t:hov t=1.15 132.7 0.25
financijskih institucija NE 72 2.71 0.94 3.9
Aplicirali za vanjske izvore DA 65 3 0.7 33
financiranja putem Y_\:i(;hov t=2.55 160.9 0.01
Vladinih i EU programa NE 108 2.68 0.9 4
Uspjesnost u ostvarivanju NE 20 251 08 28
kredita kod financijskih DA=1 42 2,91 0.83 3.4 ANOVA F=2.97 2,98 0.056
institucija DA>1 39 3 0.62 24
Uspjesnost u ostvarivanju DA 37 311 0.66 3.1
vanjskih izvora flnan(:lranja t-test t=-153 63 013
putem Vladinih i EU NE 28 285 072 26
programa ) ) )
Suocavanje s poteSko¢ama DA 38 2.86 0.66 27
prilikom ostvarivanja t-test t=-1.14 79 0.26
kredita NE 43 3.04 0.79 34
Kategorizirani glavni izvor Unutarji 68 2.72 0.9 4
finan?:iran'a 9 Vanjski 38 2.83 0.71 2.7 ANOVA F=0.57 2,170 0.6
J indiferentni | 67 287 0.86 38

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju rezultata testova prikazanih u tablici 22 moze se primijetiti sljedece:

» Poduzetnici koji preferiraju vanjske izvore financiranje u prosjeku ostvaruju visu razinu

financijske pismenosti u odnosu na poduzetnike koji preferiraju unutarnje izvore
financiranja i ta razlika u prosjenim ocjenama samoprocjene financijske pismenosti
poduzetnika je statisticki znacajna na razini 5% znacajnosti.

Prosje¢na ocjena financijske pismenosti poduzetnika koji su aplicirali za vanjske izvore
financiranja putem Vladinih i EU programa na razini 5% znacajnosti statisticki je znacajno
veéa od prosjeéne ocjene financijske pismenosti poduzetnika koji ih nisu aplicirali.
Navedeno bi se moglo objasniti ¢injenicom da apliciranje financijskih sredstava putem
Vladinih ili EU programa zahtjeva viSu razinu financijske pismenosti obzirom na
administrativne zahtjeve tih institucija tj. programa financiranja.

Poduzetnici koji su ostvarili jedan ili vise kredita u prosjeku ostvaruju visu razinu

financijske pismenosti u odnosu na poduzetnike koji nisu ostvarili trazeni kredit i ta razlika
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u prosjeénim ocjenama Samoprocjene financijske pismenosti izmedu triju promatranih
skupina poduzetnika je statisti¢ki znac¢ajna na razini 10% znacajnosti
U nastavku rada prikazana je graficka usporedba samoprocjene financijske pismenosti

poduzetnika prema varijablama vezanim za izvore financiranja.

Grafikon 15. Usporedba samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika prema
preferiranom izvoru financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Medijalna ocjena samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika koji preferiraju vanjske
izvore financiranje je visa u odnosu na medijalnu ocjenu skupine poduzetnika koji preferiraju
unutarnje izvore financiranja. Osim toga, 25% poduzetnika koji preferiraju vanjske izvore
financiranja procjenjuje da ponudene financijske proizvode i usluge donekle poznaje, dok u
drugoj skupini 25% poduzetnika procjenjuje da ih ne poznaje. Takoder, disperzija sredi$njih
50% podataka kao i raspon ocjena je manji u skupini poduzetnika koja preferira vanjske izvore
financiranja.

Navedeno ukazuje da poduzetnici koji preferiraju vanjske izvore financiranja bolje poznaju
razliCite financijske proizvode i usluge u odnosu na poduzetnike koji preferiraju unutarnje

izvore financiranja (grafikon 15).
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Grafikon 16. Usporedba samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika prema
aktivnostima apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Grafikon 16 prikazuje usporedbu samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika prema
aktivnostima apliciranja za vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija te putem
Vladinih i EU programa. Na temelju samoprocjene financijske pismenosti od strane
poduzetnika moze se zakljuciti da ve¢u medijalnu ocjenu samoprocjene financijske pismenosti
ima skupina poduzetnika koja je aplicirala vanjske izvore financiranja u odnosu na medijalnu
ocjenu skupine poduzetnika koja ih nije aplicirala. Nadalje, nesto vise od 50% poduzetnika koji
su aplicirali Vladine/EU programe procijenilo je da poznaje ponudene financijske proizvode i
usluge (ocjena veca od 3) dok je u drugoj skupini taj udio manji. Dakle, poduzetnici koji su
aplicirali vanjske izvore financiranja putem Vladinih/EU programa pokazuju vecu razinu

financijske pismenosti u odnosu na poduzetnike koji nisu aplicirali te programe.
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Grafikon 17. Usporedba samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika prema uspjesnosti
u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

S obzirom na uspjeSnost u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja putem financijskih
institucija najmanju medijalnu ocjenu samoprocjene financijske pismenosti od strane
poduzetnika ima skupina poduzetnika koja nije ostvarila trazena sredstva. Nadalje, 50%
poduzetnika koji su ta sredstva ostvarila jednom ili viSe puta procijenilo je da poznaje ponudene
financijske proizvode i usluge dok je to isto procijenilo manje od 25% poduzetnika koji nisu
ostvarili trazena sredstva. Takoder, najmanju disperziju srediSnjih 50% podataka ima skupina
koja je traZena sredstva ostvarila viSe puta.

S obzirom na uspjeSnost ostvarivanja vanjskih izvora financiranja putem Vladinih i EU
programa neSto vec¢e medijalne ocjene samoprocjene financijske pismenosti od strane
poduzetnika zabiljezene su kod skupine poduzetnika koja je ostvarila te izvore financiranja.
Dakle, s obzirom na razlike u visini ocjena samoprocjene financijske pismenosti od strane
poduzetnika moze se zakljuciti da vise ocjene financijske pismenosti biljeze poduzetnici koji
su aplicirali Vladine i EU programe te koji su bili uspjesniji u ostvarivanju Kkredita kod

financijskih institucija (grafikoni 16 i 17).
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Grafikon 18. Usporedba samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika prema suo¢avanju
s potesko¢ama prilikom dobivanja kredita
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Grafikon 18 prikazuje usporedbu u ocjenama samoprocjene financijske pismenosti poduzetnika
izmedu skupine poduzetnika koja se suocila s poteSkocama prilikom dobivanja kredita i skupine
poduzetnika koja se nije suocila s poteSko¢ama. Skupina koja se nije suocila s poteSko¢ama ima
vecu medijalnu ocjenu financijske pismenosti. Medutim, razlika u medijalnim skupinama nije
velika te u obje skupine vise od 50% poduzetnika poznaje ili donekle poznaje ponudene
financijske proizvode i usluge. Prema tome moze se pretpostaviti da su se poduzetnici
podjednako suocavali s poteSkocama prilikom dobivanja kredita bez obzira na razinu

financijske pismenosti.
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Grafikon 19. Usporedba samoprocjene financijske pismenosti prema kategoriziranom
glavnom izvoru financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Medijalne ocjene financijske pismenosti krecu se priblizno jednako (od 2,7 do 2,95) s obzirom
na koristenje 1 doprinos pojedinih izvora financiranja poslovanju poduzeca. Takoder, u sve tri
skupine vise od 25% poduzetnika procijenilo je da poznaje ponudene financijske proizvode i
usluge (ocjena veca od 3) pa se moze zakljuéiti da nema vecih razlika u razini financijske
pismenosti bez obzira na to koji izvor financiranja vise koriste te koji izvor financiranja vise

doprinosi poslovanju njihovim poduzec¢ima.

Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da poduzeca ciji viasnici/menadzeri imaju
vecu razinu financijske pismenosti ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima financiranja jer su
potvrdene statisticki znacajne razlike u razini financijske pismenosti kod pojedinih varijabli
vezanih za izvore financiranja. Odnosno, potvrdeno je da poduzetnici koji preferiraju vanjske
izvore financiranja, koji su aplicirali za vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU
programa te koji su ostvarili jedan ili viSe kredita, u prosjeku ostvaruju vi$u razinu financijske
pismenosti u odnosu na poduzetnike koji preferiraju unutarnje izvore financiranja, koji nisu
aplicirali za vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa te koji nisu ostvarili

trazeni kredit.
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» Treca postavljena hipoteza istrazivanja Hlc u ovom radu je: MMP-ovi Kkoji imaju

obrazovanije vlasnike/menadzere ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima financiranja u

odnosu na MMP-ove koji imaju manje obrazovanje vlasnike/menadzere.

U tablicama 23a i 23b prikazani su rezultati analize koji se odnose se na usporedbu razlika u

stupnju obrazovanja poduzetnika s obzirom na varijable vezane za vanjske izvore financiranja,

dok je graficka usporedba prikazana box-plot grafikonima od 20 do 27.

Tablica 23a. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu stupnja formalnog obrazovanja
poduzetnika s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja

Deskriptivna analiza

Rezultati testova

- - - - Srednja Visokoskolsko Magisterij/
Varijable vezane za izvore financiranja N skola obrazovanje doktorat Vrijednost ktestne Df | p-vrijednost
Udio statistike
Preferirani izvor Unutarnji 157 92% 91% 87% Fisherov 068
financiranja Vanjski 16 8% 9% 13% test ‘
AP"C”?_“ za vanjske DA 101 | 66% 56% 53% | Hi-
izvore financiranja kvadrat 2
. L x%=17 2 0.42
I;’n“;;tmu;'j';anc'ls"'h NE 72 | 34% 44% 47% | test
Aplicir}gli za vanjske DA 65 36% 38% 40% Hi-
izvore financiranja 2
IR kvadrat | x#=0.12 2 0.94
E?é;’;%/;ad'”'h IEU NE 108 | 64% 62% 60% | test
Uspjesnost u NE 20 39% 42% 44%
ostvarivanju kredita _ 0 0 0 Fisherov
kod financijskih DA=1 42 43% 41% 25% test 0.69
institucija DA>1 39 18% 17% 31%
Uspjesnost u
ostvarivanju vanjskih DA 37 56% 60% 50% Hi- 203
izvora financiranja kvadrat | ¥ g ) 2 0.82
putem Vladinih i EU NE 28 44% 40% 50% test
programa
Suocavanje s DA 38 63% 35% 55% Hi-
poteskoéama prilikom N ) . kvadrat x%=5.5 2 0.06
ostvarivanja kredita NE 43 47% 65% 45% test
Kat iirani alavni Unutarnji 68 36% 39% 47% Hi-
izssgg;‘;g;‘;%;"”' Vanjski 38 | 26% 24% 10% | kvadrat | x?=32 | 4 05
Indiferentni 67 38% 38% 43% test
Prosjecna vrijednost Vrijednost testne o
N Standardna devijacija) statistike Df p-vrijednost
. . — 0.66 0.52 0.74 ANOV _
Glavni izvor financiranja 161 (0.35) (0.39) (0.43) A F=4.52 | 2.16 0.01

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja
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Tablica 23b. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu stupnja neformalnog obrazovanja
poduzetnika s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Varijable vezane za izvore financiranja N Nisu
Pohadali .
pohadali .
neformalno neformalno Vrijednost testne Df p-
obrazovanje obrazovanie statistike vrijednost
Udio
PR Unutarnji | 157 90% 92% Hi-
Preferirani izvor — kvadrat | y?=0.082 | 1 | 0.7743
financiranja Vanjski | 16 10% 8% test
Aplicirali za vanjske DA 101 64% 36% Hi-
izvore financiranja putem . ) kvadrat x%=18 1 0.18
financijskih institucija NE 72 53% 47% test
Aplicirali za vanjske DA 65 45% 30% Hi-
izvore financiranja putem ) ) kvadrat x%=3.8 1 0.05
Vladinih i EU programa NE 108 55% 70% test
Uspjesnost u ostvarivanju NE 20 20% 25% Hi- 0.9
kredita kod financijskih DA=1 42 44% 28% kvadrat | x? =0.22 2 '
institucija DA>1 39 36% 47% test
o [ oa [t | s | om |
finajnciranja putem kvadrat x* =013 ! 0.72
0, 0,
Vladinih i EU programa NE 28 46% 38% test
Suocavanje s DA 38 44% 50% Hi-
poteskocama prilikom ) N kvadrat x%=0.07 1 0.78
ostvarivanja kredita NE 43 56% 50% test
Kategorizirani glavni Unutanji | 68 38% 40% Hi-
iski 0, 0, 2—
izvor financiranja \{anjskl . 38 21% 23% kvadrat x%=0.3 2 0.86
Indiferentni | 67 41% 37% test
N Prosjec¢na vrijednost Vrijednost testne Df p-
(Standardna devijacija) statistike vrijednost
Glavni izvor financiranja 161 0.65 0-39 t-test t=1.85 159 0.07
) (0.54) (0.39) = :

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja

Na temelju rezultata testova prikazanih u tablicama 23a i 23b moze se primijetiti sljedece:

» Na razini 10% znacajnosti postoji statisti¢ki znacajna povezanost u stupnju neformalnog
obrazovanja poduzetnika i aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja putem
Vladinih i EU programa. Odnosno, vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU
programa u ve¢em su udjelu aplicirali poduzetnici koji su pohadali dodatno obrazovanje
putem razli¢itih neformalnih programa (45%) u odnosu na poduzetnike koji nisu pohadali
neformalno obrazovanje (30%).

» Postoji povezanost izmedu stupnja formalnog obrazovanja i susretanja s potesko¢ama
prilikom dobivanja kredita na razini 10% znacajnosti. Dakle, s poteSkocama prilikom
ostvarivanja kredita u najveéem udjelu su se suocavali poduzetnici sa srednjoskolskim

obrazovanjem (63%), a najmanje poduzetnici sa visokoskolskim obrazovanjem (35%).
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» Nadalje, iz analize je izostavljeno 12 poduzeca kod kojih je zabiljezena ekstremno velika
vrijednost pokazatelja Glavni izvor financiranja (nekategorizirani). Rezultati analize
varijance ukazuju kako postoji statisticki znacajna razlika u vrijednosti pokazatelja Glavni
izvor financiranja s obzirom na stupanj formalnog obrazovanja poduzetnika uz razinu 5%
znacajnosti i s obzirom na stupanj neformalnog obrazovanja poduzetnika uz razinu 10%
znacajnosti. Odnosno, poduzetnici najviSeg stupnja obrazovanja ostvaruju veci udio
vanjskih izvora financiranja u odnosu na poduzetnike najnizeg stupnja obrazovanja, te
takoder poduzetnici koji su pohadali neformalno obrazovanje ostvaruju veci udio vanjskih

izvora financiranja u odnosu na poduzetnike koji nisu pohadali neformalno obrazovanje.

U nastavku rada prikazana je graficka usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema

varijablama vezanim za izvore financiranja.

Grafikon 20. Usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema preferiranom izvoru
financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Usporedba stupnja formalnog te neformalnog obrazovanja poduzetnika i preferiranog izvora
financiranja prikazana je grafikonom 20. Podatci prikazani u grafikonu sugeriraju da
poduzetnici gotovo podjednako preferiraju pojedini izvor financiranja bez obzira na stupanj

njihova obrazovanja.
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Grafikon 21. Usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema aktivnosti apliciranja za
vanjske izvore financiranja (VIF) putem financijskih institucija
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Usporedba stupnja formalnog i neformalnog obrazovanja poduzetnika prema aktivnosti
apliciranja vanjskih izvora financiranja putem financijskih institucija ukazuje da nema vecih

razlika u aktivnostima apliciranja tih izvora financiranja s obzirom na stupanj obrazovanja

poduzetnika.

Grafikon 22. Usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema aktivnosti apliciranja za
vanjske izvore financiranja (VIF) putem Vladinih i EU programa
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Relativna frekvencija
Relativna frekvencija
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Takoder je usporeden stupanj obrazovanja poduzetnika prema aktivnosti apliciranja za vanjske

izvore financiranja putem Vladinih i EU programa (grafikon 22). Aktivnosti apliciranja tih

programa ne razlikuju se s obzirom na stupanj formalnog obrazovanja poduzetnika. Medutim,

poduzetnici koji imaju neformalno obrazovanje u veéoj su mjeri aplicirali te programe u odnosu

na poduzetnike koji nemaju neki oblik neformalnog obrazovanja.

Grafikon 23. Usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema uspjesnosti u ostvarivanju
vanjskih izvora financiranja (VIF) putem financijskih institucija
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Usporedba uspjeSnosti ostvarivanja vanjskih izvora financiranja s obzirom na stupanj

formalnog i neformalnog obrazovanja poduzetnika prikazana je grafikonom 23. Podaci iz

grafikona sugeriraju da nema vecih razlika u uspjeSnosti ostvarivanja vanjskih izvora

financiranja putem financijskih institucija obzirom na stupanj obrazovanja poduzetnika.
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Grafikon 24. Usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema uspjesnosti u ostvarivanju
vanjskih izvora financiranja (VIF) putem Vladinih i EU programa
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Takoder, grafikon 24 sugerira da se uspjesnost u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja
putem Vladinih i EU programa ne razlikuje se s obzirom na stupanj formalnog i neformalnog

obrazovanja poduzetnika.

Grafikon 25. Usporedba stupnja obrazovanja poduzetnika prema suo¢avanju s poteSkocama u
ostvarivanju kredita
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Grafikon 25 prikazuje usporedbu stupnja obrazovanja poduzetnika s obzirom na suocavanje
poduzetnika s poteskocama prilikom ostvarivanja kredita. Na temelju podataka prikazanih
grafikonom moze se uoditi da su se poduzetnici sa visokim stupnjem formalnog obrazovanja u
manjem udjelu suocili s potesko¢ama prilikom ostvarivanja kredita za razliku od poduzetnika
sa srednjoskolskim obrazovanjem. Kod poduzetnika s najviSim stupnjem obrazovanja nema
vecih razlika. Nadalje, poduzetnici koji su pohadali neki oblik neformalnog obrazovanja gotovo
su se podjednako suocili s poteskocama kao i poduzetnici koji nisu pohadali neformalno

obrazovanje.

Grafikon 26. Glavni izvor financiranja s obzirom na stupanj obrazovanja poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Usporedbom medijalnih udjela kao i disperzije sredi$njih 50% podataka pojedinog izvora
financiranja prema stupnju obrazovanja poduzetnika, uocava se da najveci udio vanjskih izvora
financiranja biljeZe poduzeca ¢iji poduzetnici imaju najvisi stupanj obrazovanja kao i poduzeca
¢iji poduzetnici imaju neformalno obrazovanje (grafikon 26). Navedeno sugerira da su
obrazovaniji poduzetnici ostvarili vanjske izvore financiranja u ve¢em udjelu u odnosu na

manje obrazovane poduzetnike.
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Grafikon 27. Kategorizirani glavni izvor financiranja s obzirom na obrazovanje poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Usporedba doprinosa pojedinog izvora financiranja poslovanju poduzeéa s obzirom na
obrazovanje poduzetnika je prikazana grafikonom 27. Na temelju usporedbe udjela pojedinih
izvora financiranja promatranih kroz njihov doprinos poslovanju poduzeéa prema stupnju
obrazovanja poduzetnika, moze se uo¢iti da nema vecih razlika u udjelima bez obzira na stupanj

obrazovanja poduzetnika.

lako se postavljena hipoteza ne moze se u potpunosti potvrditi, ipak se na temelju provedene
analize moze zakljuciti da poduzeca koja imaju obrazovanije vlasnike/menadzere vise
apliciraju vanjske izvore financiranja putem Vladini/EU programa, manje se suocavaju s
poteskocama prilikom ostvarivanja Kredita te biljeze veci udio vanjskih izvora financiranja u

odnosu na poduzeca ciji viasnici/menadzeri imaju nizu razinu obrazovanja.

> Cetvrta postavljena hipoteza istrazivanja H1d u ovom radu je: Ne postoji razlika u pristupu
MMP-a vanjskim izvorima financiranja obzirom na spol vlasnika/menadzera, odnosno ne
postoji razlika u preferencijama, dostupnosti i strukturi izvora financiranja MMP-a s

obzirom na spol viasnika/menadzera.

U tablici 24 prikazani su rezultati analize koji se odnose se na usporedbu izmedu spola
poduzetnika i varijabla vezanih za vanjske izvore financiranja dok je graficka usporedba
prikazana grafikonima od 28 do 33.
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Tablica 24. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu spola poduzetnika s obzirom na
varijable vezane za izvore financiranja

Deskriptivna analiza

Rezultati testova

Varijable vezane za izvore financiranja N Muski spol Ucljio Zenski spol Vrijednost testne statistike DFf i g,d.nost

Unutarnji 157 64% 36% i-
Preferirani izvor financiranja - J > > Hi-kvadrat x%=0.33 1 0.56

Vanjski 16 75% 25% test
Aplicirali za vanjske izvore DA 101 70% 30% .
financiranja putem financijskih Hi-kvadrat x%=22 1 0.14
institucija NE 72 58% 42% test
Aplicirali za vanjske izvore DA 65 63% 37% .
financiranja putem Vladinih i EU Hi-kvadrat x?=0.1 1 0.75
programa NE 108 67% 33% test

0, 0,
Uspje_§n0st_ u o_st\_/ariyanj'l'l kredita D'/\AI\E 1 1212 gioﬁ: 2202 Hi-kvadrat 42226 2 0.27
kod financijskih institucija DAST 39 80% 20% test
Usp_jeé_no_st u ost\_/ariva_nju_ DA 37 62% 38% Hi-kvadrat
vanjskih izvora financiranja test x%=0 1 1
putem Vladinih i EU programa NE 28 64% 36%
Suocavanje s potesko¢ama DA 38 74% 26% Hi-kvadrat 22066 1 0.42
prilikom ostvarivanja kredita NE 43 63% 37% test =0 '
N . Unutarnji 68 65% 35% .
ﬁﬁ;‘:}%‘l’:&"ﬁ'f“' glavni izvor Vanjski |38 63% 37% t"e"s'tk"adrat £2=0.19 2 0.9
| Indiferentni | 67 67% 33%
Muski spol Zenski spol Rezultati testova
N Prosjecna vrijednost " - i
(Standardna devijacija) Vrijednost testne statistike Df p-vrijednost
. . - 0.65 0.60 _

Glavni izvor financiranja 161 (0.48) (0.36) t-test t=-0.44 159 0.96

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju rezultata testova prikazanih u tablici 24 moze se primijetiti da nije potvrdena

statisticki znacajna povezanosti izmedu varijabli vezanih za vanjske izvore financiranja i spola

poduzetnika. Dakle, moze se zaklju¢iti da nema veéih razlika izmedu Zena i muskaraca

poduzetnika u preferenciji pojedinih izvora financiranja kao ni u aktivnostima apliciranja i

uspjesnosti ostvarivanja vanjskih izvora financiranja, suocavanju s poteSko¢ama u ostvarivanju

vanjskih izvora financiranja te udjelu vanjskih izvora financiranja.

U nastavku rada prikazana je graficka usporedba spola poduzetnika prema varijablama vezanim

za izvore financiranja.
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Grafikon 28. Preferirani izvori financiranja prema spolu poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Grafikon 28 prikazuje koliki udio Zena i muskaraca poduzetnika preferira pojedini izvor
financiranja. Od ukupnog broja poduzetnika, koji preferiraju vanjske izvore financiranja, 75%
je muskog spola i 25% je zenskog spola dok od ukupnog broja poduzetnika, koji preferiraju
unutarnje izvore financiranja, 64% su muskog spola i 36% zenskog. Navedeno sugerira da nema

vecih razlika u udjelima poduzetnika prema spolu obzirom na preferirani izvor financiranja.

Grafikon 29. Aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF) prema spolu

poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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S obzirom na aktivnosti apliciranja vanjskih izvora financiranja putem financijskih institucija
na temelju grafikona 29 moze se uociti da od ukupnog broja poduzetnika koji su aplicirali te
izvore financiranja 70% je muskih poduzetnika, a 30% Zena poduzetnica. Sli¢no tome, U
skupini poduzetnika koji nisu aplicirali te izvore financiranja veci je udio muskih poduzetnika
nego zena poduzetnica. Takoder, nema veéih razlika u udjelima poduzetnika prema spolu

obzirom na aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja putem Vladinih/EU programa.
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Grafikon 30. UspjeSnost u ostvarivanju apliciranih vanjskih izvora financiranja (VIF) prema
spolu poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Takoder, na temelju grafikona 30 moze se uociti da nema vecih razlika u udjelima poduzetnika

prema spolu obzirom na uspje$nost ostvarivanja vanjskih izvora financiranja.

Grafikon 31. Suocavanje s poteSko¢ama prilikom ostvarivanja kredita prema spolu
poduzetnika

1.00-
0.75~
0.25-

DA NE
Suocavanje s poteskocama prilikom dobivanja kredita

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Na temelju grafikona 31 moze se primijetiti da nema vecih razlika u udjelima izmedu Zena i

muskaraca poduzetnika S obzirom na to jesu li se suocili s poteSko¢ama prilikom dobivanja
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kredita pa se moze pretpostaviti da su se poduzetnici podjednako suocavali s poteSkocama

prilikom dobivanja kredita bez obzira kojeg su spola.

Grafikon 32. Usporedba glavnog izvora financiranja poduzec¢a prema spolu poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Grafikon 32 prikazuje udjele izvora financiranja prema spolu poduzetnika. Na temelju podataka
prikazanih grafikonom moze se uociti da se medijalni udjeli ne razlikuju obzirom na spol
poduzetnika te iznose 59% kod poduzeca ¢iji su vlasnici/menadzeri muskog spola i 58% kod
poduzeca ¢iji su vlasnici/menadzeri zenskog spola. Takoder, nema razlika u disperziji sredi$njih
50% podataka obzirom na spol poduzetnika. Navedeno sugerira da se KkoriSteni izvori

financiranja poduzeca ne razlikuju obzirom na spol poduzetnika.

Grafikon 33. Usporedba kategoriziranog glavnog izvora financiranja poduzeca prema spolu
poduzetnika
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Usporedba doprinosa pojedinog izvora financiranja poslovanju poduze¢a obzirom na spol
poduzetnika prikazana je grafikonom 33. Moze se primijetiti da nema veéih razlika u udjelima
doprinosa pojedinog izvora financiranja poslovanju poduzeca s obzirom na spol poduzetnika.

Na temelju provedene analize mozZe se zakljuciti da ne postoji razlika u pristupu poduzeca
vanjskim izvorima financiranja s obzirom na spol vlasnika/menadzera te ne postoji razlika u
preferencijama, dostupnosti i strukturi izvora financiranja poduzeéa s obzirom na spol
vlasnika/menadzera jer nisu utvrdene statisticki znacajne razlike u varijablama vezanim za

izvore financiranja obzirom na spol poduzetnika.

7.2.1.2.Analiza povezanosti karakteristika poduzeca i pristupa poduzeca vanjskim izvorima

financiranja

Karakteristike poduzeca obuhvacene ovom analizom su: postojanje poslovnog/strateskog
plana, stope rasta prihoda i zaposlenika te profitabilnost poduzeca (mjerena pokazateljima
profitabilnosti: ROL, ROA, ROE, NPM). Statisti¢ka analiza karakteristika poduzeca i izvora
financiranja obuhvaca testiranje hipoteza: H2a, H2b i H2c. Pri tome Se varijable vezane za
karakteristike poduzeca usporeduju s varijablama vezanim za izvore financiranja (prikaz 12).
U nastavku rada prikazana je deskriptivna i inferencijalna analiza navedenih varijabli kao i

njihova graficka usporedba.

Prikaz 12. Varijable vezane za usporedbu karakteristika poduzeca i izvora financiranja
poduzeca

Varijable vezane za analizu karakteristika Varijable vezane za izvore financiranja
poduzeca

Preferirani izvor financiranja
Postojanie poslovnog/strateskog plana H2a | Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem
financijskih institucija
Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem
Vladinih i EU programa
Stopa rasta poduzeca H2b | Uspjesnost u ostvarivanju kredita
Uspjesnost u  ostvarivanju vanjskih izvora
financiranja putem Vladinih i EU programa
Suocavanje s potesko¢ama prilikom ostvarivanja
H2c | kredita
Glavni izvor financiranja poduzeca
Kategorizirani glavni izvor financiranja

Izvor: Vlastita obrada autorice

Profitabilnost poduzeéa
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» Peta postavljena hipoteza istrazivanja H2a u ovom radu je: MMP-ovi koji imaju
poslovni/strateski plan ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na
MMP-ove koji nemaju poslovni/strateski plan. Rezultati provedene analize prikazani su u

tablici 25, a grafi¢ka usporedba varijabli prikazana je grafikonima od 34 do 39.

Tablica 25. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu postojanja poslovnog/strateSkog
plana s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Varijable vezane za izvore Imaju Nemaju Vriiednost testne .
financiranja N poslovni/strateski plan poslovni/strateski plan jednost Df P
- — statistike vrijednost
Relativna frekvencija
P Unutarnji 157 39% 61% Hi-
Preferirani izvor all Kvadrat 0 1 0.95
financiranja Vanjski 16 44% 56% test
Aplicirali za vanjske DA 101 40% 60% Hi-
izvore financiranja
putem financijskih ) - E‘g"zdrat 0 ! !
institucija NE 72 40% 60%
plerizaie | oa | o
P kvadrat 5.9 1 0.015
putem Vladinih i EU
programa NE 108 32% 68% test
Uspjesnost u NE 20 25% 75% Hi-
ostvarivanju kredita DA=1 2 % %
kod financijskih 50% 50% kvadrat 39 2 0.14
institucija DA>1 39 36% 64% test
Uspjesnost u
ostvarivanju vanjskih DA 37 51% 49% Hi-
izvora financiranja kvadrat 0 1 1
putem Vladinih i EU NE 28 54% 46% test
programa
Suocavanje s DA 38 45% 550% Hi-
poteskoc¢ama prilikom kvadrat | 0.001 1 0.97
ostvarivanja kredita NE 43 42% 58% test
Kategorizirani glavni Unutarnji 68 40% 60% Hi-
izvof’ﬁnancirar?.a Vanjski 38 37% 63% kvadrat | 0.25 2 0.88
) Indiferentni 67 42% 58% test
Prosje¢na Standardna | Prosje¢na | Standardna | Vrijednost testne p-
N . S e s . Df .
vrijednost devijacija | vrijednost | devijacija statistike vrijednost
Glavni izvor financiranja 161 0.58 0.38 0.59 0.38 t-test | -0.14 159 0.89

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju rezultata testova prikazanih u tablici 25 na razini 5% znacajnosti potvrdeno je
postojanje statisti¢ki znacajne povezanosti izmedu postojanja poslovnog/strateskog plana i
aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa. Od 108
poduzeca koja nisu aplicirala ove izvore financiranja ve¢i udio poduzeéa nema takav plan
(68%) u odnosu na udio poduzeca koja ga imaju (32%). Osim toga, vazno je napomenuti da je
samo 38% poduzeca apliciralo za ove programe, od ¢ega je 57% dobilo financijska sredstva.

Zanimljivo je da postojanje poslovnog/strateskog plana nije povezano s aktivnostima
apliciranja za vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija dok je ocekivano
utvrdena povezanost kod apliciranja za Vladine 1 EU programe. Nepovezanost postojanja

poslovnog/strateskog plana i apliciranja za vanjske izvore financiranja putem financijskih
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institucija moZe se objasniti time da su poduzetnici u vecoj mjeri aplicirali financijske
proizvode za koje nije bilo potrebno izraditi poslovni/strateski plan.

Vazno je napomenuti da su rezultati testa pokazali da na razini 5% znacajnosti ne postoji
statisticki znacajna povezanost izmedu postojanja poslovnog/strateSskog plana i uspjeSnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja pa se takoder moze pretpostaviti da su poduzeca, koja
nemaju poslovni/strateski plan, potrazivala financijske proizvode za koje nije bilo potrebno
izraditi takav plan. Navedenu pretpostavku podrzava ¢injenica da su poduzetnici, ¢ija poduzeca
nemaju poslovni/strateski plan, manje aplicirali za Vladine i EU programe u odnosu na

poduzeca koja imaju takav plan.

U nastavku rada prikazana je graficka usporedba postojanja poslovnog/strateskog plana

poduzeca prema varijablama vezanim za izvore financiranja.

Grafikon 34. Usporedba postojanja poslovnog/strateskog plana prema preferiranom izvoru
financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Grafikon 34 prikazuje udio poduzeéa s obzirom na postojanje poslovnog/strateskog plana
prema preferiranom izvoru financiranja. Na temelju grafikona 34 moze se uociti da bez obzira
na preferirani izvor financiranja nema vecih razlika u udjelu poduzeca koja imaju i koja nemaju

poslovni/strateski plan.
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Grafikon 35. Usporedba postojanja poslovnog/strateskog plana prema aktivnostima
apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Takoder, nema velikih razlika u udjelu poduzeéa koja imaju i koja nemaju poslovni/strateski
plan s obzirom na aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja putem financijskih
institucija, dok su razlike u njihovim udjelima razli¢ite s obzirom na aktivnosti apliciranja za
Vladine i EU programe financiranja. Odnosno, poduze¢a koja nemaju poslovni/strateski plan
su manje aplicirala za Vladine i EU programe financiranja u odnosu na poduzec¢a koja imaju

poslovni/strateski plan (grafikon 35.).

Grafikon 36. Usporedba postojanja poslovnog/strateskog plana prema uspjesnosti u
ostvarivanju apliciranih vanjskih izvora financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Usporedba uspjesnosti u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja prema postojanju
poslovnog/strateSkog plana prikazana je grafikonom 36. Na temelju usporedbe moze se uociti
da su udjeli poduzeéa prema postojanju poslovnog/strateskog plana podjednak u skupini
poduzeca koja su ostvarila kao i u skupini poduzeéa koja nisu ostvarila Vladine/EU programe
financiranja.

S obzirom na uspjesnost u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja putem financijskih
institucija, moze se primijetiti da u skupini poduzeca, koja nisu ostvarila te izvore financiranja
najveéi udio poduzeca nema poslovni/strateski plan. Zatim, u skupini poduzeca koja su ta
sredstva ostvarila jednom udjeli poduzeéa koja imaju i koja nemaju poslovni/strateski plan je
podjednak dok u skupini poduzeca koja su ta sredstva ostvarila vise puta manji udio poduzeca
ima takav plan.

Navedeno navodi na zakljucak da, zbog zahtjeva pruzatelja financijskih sredstava u pogledu
poslovnog/strateskog plana poduzeéa koja nemaju takav plan, nisu u mogucnosti aplicirati
pojedine financijske proizvode pa, umjesto da ga naprave, oni potrazuju financijske proizvode

za koje takav plan nije potreban.

Grafikon 37. Usporedba postojanja poslovnog/strateSskog plana i suo¢avanja s potesko¢ama
prilikom ostvarivanja kredita
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju podataka prikazanih grafikonom 37 moze se zakljuCiti da su se poduzeca
podjednako suocila s potesko¢ama prilikom dobivanja kredita bez obzira na to imaju li
poslovni/strateski plan. Medutim, s obzirom da nije ispitano o kakvoj vrsti kredita se radi, ne
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moze se u potpunosti pretpostaviti da postojanje poslovnog/strateSkog plana ne pravi razliku u

suoCavanju s poteskoc¢ama.

Grafikon 38. Usporedba glavnog izvora financiranja prema postojanju
poslovnog/strateSkog plana
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

0.0-

U grafikonu 38 usporedeni su udjeli vanjskih izvora financiranja s obzirom na postojanje
poslovnog/strateskog plana. Nema vecih razlika u medijalnim udjelima vanjskih izvora
financiranja te distribuciji sredis$njih 50% podataka obzirom na to imaju li poduzeca
poslovni/strateski plan pa se moze pretpostaviti da se struktura izvora financiranja poduzecéa ne

razlikuje s obzirom na postojanje takvog plana.

Grafikon 39. Usporedba kategoriziranog glavnog izvora financiranja prema postojanju
poslovnog/strateskog plana
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Usporedba doprinosa pojedinog izvora financiranja poslovanju poduze¢a s obzirom na
postojanje poslovnog/strateSskog plana prikazana je na grafikonu 39 te se moze primijetiti da
nema vecih razlika u doprinosu pojedinog izvora financiranja poslovanju poduzeca s obzirom

na postojanje poslovnog/strateSkog plana.

Rezultati provedene analize ukazuju na to da poduzeca koja nemaju poslovni/strateski plan

ujedno manje apliciraju za vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa.

> Sesta postavljena hipoteza istrazivanja H2b u ovom radu je: MMP-ovi Koji imaju veéu stopu
rasta (mjerenu povecanjem stope prihoda i/ili zaposlenika tijekom vremena) imaju manje

poteskoca u pristupu vanjskim izvorima financiranja.

U tablici 26 prikazani su rezultati analize koji se odnose na usporedbu prosjecnih stopa rasta
poduzeca s obzirom na varijable vezane za pristup poduzeca vanjskim izvorima financiranja.
Graficka usporedba stopa rasta poduzeca prema varijablama vezanim za izvore financiranja
prikazana na grafikonima od 40 do 46. Zbog ekstremno velikih vrijednosti iz analize je
iskljuc¢eno 6 elementa Cija je vrijednost pokazatelja stopa rasta prihoda vec¢a od 1000%. Buduci
da je viSe poduzeca 1 dalje biljezilo izrazito visoke vrijednosti ovog pokazatelja (>100%) za
usporedbu prosjecne stope rasta izmedu razlicitih grupa poduzetnika te prilikom racunanja
koeficijenata korelacije, primijenjene su robustne statisticke metode (Wilcox, 2016.) koje

ukljucuju iskljucivanje ili winsoriziranje dijela podataka.
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Tablica 26. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu stopa rasta poduzeca obzirom na varijable vezane za izvore financiranja poduzeca

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Variiable vezane za izvore financirania Stopa rasta prihoda Stopa rasta zaposlenih Stopa rasta prihoda Stopa rasta zaposlenih
) ) Prosjecna Standardna Prosjecna Standardna Vrijednost testne Df p- Vrijednost testne Df p-
vrijednost devijacija vrijednost devijacija statistike vrijednost statistike vrijednost
Preferirani izvor Lzr?gtliggl 24.11 58.9 943 31.94
financiranja Vanjski t-test t=0.23 12.29 0.82 t-test t=0.23 13.67 0.82
(n=14) 16.46 43.9 7.76 335
Aplicirali za vanjske (1267) 227 68.2 9.16 339
izvore financiranja putem t-test t=1.41 115.59 0.16 t-test t=0.01 132.33 0.99
financijskih institucija NE 24.65 39.6 9.47 29.34
(n=70)
Aplicirali za vanjske (n2§3) 18.38 33.28 4.05 20.94
izvore financiranja putem t-test t=0.06 131.87 0.95 t-test t=0.68 102.01 0.5
Vladinih i EU programa (n':\llEo 4 26.63 68.44 12.47 36.83
(nEZEO) 31.96 53.21 14.64 34.92
Uspjesnost u ostvarivanju —
kredita kod financijskih (2'_“3‘71) 34.06 94.42 13.4 44.23 ANOVA F=3.43 (2,35.5) 0.04 ANOVA F=0.2 (2,21.4) 0.82
institucija —
DA>1
(n=41) 5.43 26.89 1.62 14.39
Uspjesnost u ostvarivanju (nlz?S) 1351 23.46 7.46 14.29
yanjskdh f2vora ttest | t=19 | 39.89 0.06 ttest | =17 | 3677 01
inanciranja putem NE
Vladinih i EU programa (n=28) 24.47 42.2 -0.23 26.76
Suogavanje s poteskocama (n2?7) 24.04 83.19 8.52 424
prilikom ostvarivanja NE t-test t=0.18 58.87 0.86 t-test t=0.55 60.97 0.58
kredita (n=40) 16.84 59.77 7.01 23.56
Unutarnji
(n=66) 16.9 45.69 4.33 21.69
Kategorizirani glavni izvor Vanjski _ _
financiranja (n=37) 38.35 93.68 15.66 43 ANOVA F=0.97 (2,66.72) 0.39 ANOVA F=3.2 (2,68.04) 0.047
Indiferentni
(n=64) 21.77 37.99 10.73 33.17

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Na temelju rezultata testova prikazanih u tablici 26 moze se primijetiti sljedece:

» Usporedbom prosjecne stope rasta prihoda s obzirom na uspjesnost u ostvarivanju
apliciranih vanjskih izvora financiranja rezultati pokazuju da na razini 5% znacajnosti
postoji statisticki znacajna razlika u stopi rasta prihoda s obzirom na uspjeSnost u
ostvarivanju kredita. Iznenadujuce, poduzeca koja su ostvarila vec¢i broj kredita ujedno su
ostvarila najmanju prosje¢nu stopu rasta prihoda, ali poduzec¢a koja su ostvarila jedan kredit
imala su vecéu prosje¢nu stopu rasta prihoda u odnosu na poduzeca koja nisu ostvarila kredit.
Sli¢no, skupina poduzeca koja je ostvarila trazena financijska sredstva putem Vladinih i EU
programa ima manju prosjecnu stopu rasta prihoda u odnosu na skupinu poduzeca koja nije
dobila trazena sredstva, a ta razlika je statisticki znacajna na razini 10% znacajnosti.

» Medutim, poduzeca kojima unutarnji izvori financiranja u ve¢oj mjeri doprinose poslovanju
biljeZe na razini 5% znacajnosti statisticki znacajno niZu stopu rasta zaposlenih u odnosu
na poduzeca kojima viSe doprinose vanjski izvori financiranja te u odnosu na poduzeca
kojima vanjski i unutarnji izvori financiranja podjednako doprinose poslovanju.

Dodatno, ispitana je povezanost prosje¢nih stopa rasta prihoda odnosno zaposlenih i
glavnog izvora financiranja (nekategoriziranog). Rezultati ukazuju kako na razini 5%
znacajnosti postoji slaba pozitivna linearna povezanost izmedu prosjecne stope rasta
prihoda i glavnog izvora financiranja (r=0.19, p=0.014), te prosjecne stope rasta zaposlenih
1 glavnog izvora financiranja (r=0.16, p=0.035). Odnosno, povecanjem prosjecne stope rasta

prihoda te zaposlenih povecava se udio vanjskih izvora financiranja.

U nastavku rada prikazana je graficka usporedba prosjecnih stopa rasta prihoda i broja

zaposlenih prema varijablama vezanim za izvore financiranja.
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Grafikon 40. Usporedba prosjecne stope rasta prihoda te prosjecne stope rasta broja
zaposlenih prema preferiranom izvoru financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Grafikon 40 prikazuje usporedbu prosjecne stope rasta prihoda i broja zaposlenih s obzirom na
preferirani izvor financiranja poduzeca. Podatci prikazani grafikonom sugeriraju da se
prosjecne stope rasta prihoda i zaposlenih ne razlikuju s obzirom na preferirani izvor
financiranja jer nema vecih razlika u medijalnim vrijednostima stopa rasta prihoda i broja

zaposlenih kao niti u distribuciji srediSnjih 50% podataka.

Grafikon 41. Usporedba prosjecne stope rasta prihoda prema aktivnostima apliciranja za
vanjske izvore financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Medijalna vrijednost prosje¢ne stope rasta prihoda manja je kod poduzeca koja su aplicirala
vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija te iznosi 9,03%, dok kod druge
skupine poduzeca iznosi 12,49%. Suprotno, ve¢u medijalnu vrijednost prosjecne stope rasta
prihoda ostvarila su poduzeca koja su aplicirala za Vladine/EU programe (12,67%) u odnosu
na ona koja ih nisu aplicirala (9,57%). Medutim, medijalne razlike u prosje¢nim stopama rasta
prihoda izmedu promatranih skupina nisu velike, a distribucija srediSnjih 50% podataka je
slicna izmedu skupina poduzeca pa se moze zakljuciti da su prosjecne stope rasta prihoda

jednake bez obzira na to jesu li poduzeca aplicirala pojedine izvore financiranja.

Grafikon 42. Usporedba prosjecne stope rasta broja zaposlenih prema aktivnostima apliciranja
za vanjske izvore financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Takoder, nema razlika u medijalnim vrijednostima u prosje¢nim stopama rasta broja zaposlenih

s obzirom na aktivnost apliciranja za vanjske izvore financiranja.
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Grafikon 43. Usporedba prosjecne stope rasta prihoda prema uspjesnosti u ostvarivanju
vanjskih izvora financiranja (VIF)
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Usporedba prosjecnih stopa rasta prihoda i uspjeSnosti u ostvarivanju vanjskih izvora
financiranja prikazana je grafikonom 43. Poduzecéa koja nisu ostvarila kredit imaju najvecu
medijalnu vrijednost prosje¢ne stope rasta prihoda dok najnizu medijalnu vrijednost biljeze
poduzeca koja su ostvarila vise kredita. Nadalje, vise od 75% poduzeéa koja nisu ostvarila
Vladine/EU programe financiranja biljeze prosje¢ne stope rasta prihoda veée od 0%, dok je kod
poduzeca koja su ostvarila te programe taj udio manji kao i medijalna vrijednost (grafikon 43).

Grafikon 44. Usporedba prosjecne stope rasta broja zaposlenih prema uspjesnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF)
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.
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Usporedbom uspjeSnosti u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja prema visini prosjecne
stope rasta broja zaposlenih moze se primijetiti da se interkvartilni raspon, kao i disperzija
sredi$njih 50% podataka, razlikuje izmedu promatranih skupina, medutim nema razlika u
medijalnim vrijednostima prosje¢ne stope rasta zaposlenih. Dakle, poduzeéa koja su bila
uspjes$na u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja biljeze istu medijalnu vrijednost prosje¢ne
stope rasta broja zaposlenih (0%) kao i poduzeca koja nisu bila uspjeSna u ostvarivanju tih

izvora financiranja (grafikon 44).

Grafikon 45. Usporedba prosjecne stope rasta prihoda te prosjecne stope rasta zaposlenih
prema suocavanju s poteskocama prilikom dobivanja kredita
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Podatci prikazani grafikonom 45 prikazuju da su poduzeca, koja su se suocila s poteskocama
prilikom ostvarivanja kredita, ostvarila ve¢u medijalnu vrijednost prosjecne stope rasta prihoda
(10,18%) u odnosu na poduzeca koja se nisu suocila s poteskocama (0,02%). Medutim,
interkvartilni raspon kao i disperzija sredisnjih 50% podataka ne razlikuje se znacajnije izmedu
promatranih skupina. S obzirom na prosje¢nu stopu rasta broja zaposlenih, obje skupine
poduzeca ostvarile su jednaku medijalnu vrijednost (0%) pa se moze zakljuciti da su se
poduzeca bez obzira na prosjecne stope rasta prihoda/broja zaposlenih jednako suodila s

poteskocama prilikom dobivanja kredita.
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Grafikon 46. Usporedba prosjecne stope rasta prihoda te prosjecne stope rasta broja zaposleni
s obzirom na kategorizirani glavni izvor financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.
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Usporedbom medijalnih vrijednosti prosje¢nih stopa rasta prihoda prema kategoriziranom
glavnom izvoru financiranja, vazno je istaknuti da medijalna vrijednost stope rasta prihoda
iznosi 9,86% kod poduzeca kojima unutarnji izvori najvise doprinose poslovanju, zatim 12,12%
kod poduzeca kojima vanjski izvori najvise doprinose poslovanju te 13,83% kod poduzeca
kojima unutarnji i vanjski izvori financiranja podjednako doprinose poslovanju. Medijalne
vrijednosti prosje¢nih stopa rasta zaposlenih jednake su kod sve tri promatrane skupine
poduzeca s obzirom na doprinos pojedinog izvora financiranja poslovanju te iznose 0%.
Medutim, interkvartilni raspon kao i disperzija sredisnjih 50% podataka razlikuju se izmedu
promatranih skupina te se na temelju tih podataka moze pretpostaviti da najnize vrijednosti
prosjecne stope rasta zaposlenih ostvaruju poduzeca kojima unutarnji izvori financiranja

najvise doprinose poslovanju.

Rezultati provedene analize ukazuju na to da su poduzecéa koja biljeze najvise prosjecne stope
rasta prihoda ostvarila jedan kredit dok najnize prosjecne stope rasta prihoda biljeze poduzeca
koja su ostvarila vise kredita. Nadalje, manju prosjecnu stopu rasta prihoda biljeze poduzeca
koja su ostvarila trazena financijska sredstva putem Vladinih i EU programa u odnosu na
poduzeca Koja nisu ostvarila te programe. Zatim, visu prosjecnu stopu rasta zaposlenih
ostvaruju poduzeca kojima vanjski izvori financiranja u vec¢oj mjeri doprinose poslovanju u
odnosu na poduzeca kojima unutarnji izvori financiranja u vecoj mjeri doprinose poslovanju.
Takoder, potvrdeno je da je udio vanjskih izvora financiranja veci kod poduzeca koja su

ostvarila vecée prosjecne stope rasta prihoda i zaposlenih.
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» Sedma postavljena hipoteza istrazivanja H2¢ u ovom radu je: MMP-ovi koji ostvaruju bolje

pokazatelje profitabilnosti (ROE, ROI, ROA, NPM) imaju manje poteSkoca u pristupu

vanjskim izvorima financiranja.

U tablicama 27a i 27b prikazani su rezultati analize koji se odnose se na usporedbu izmedu

pokazatelja profitabilnosti poduzeca i1 varijabli vezanih za pristup poduzeéa izvorima

financiranja. Grafi¢ka usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti poduzeca

prema varijablama vezanim za izvore financiranja prikazana je na grafikonima od 47 do 53.

U univarijatnoj i bivarijatnoj analizi financijskih pokazatelja profitabilnosti isklju¢ena su

poduzeéa koja biljeze visoke ili niske vrijednosti tih pokazatelja. Kriterij za isklju¢ivanje

donesen je na temelju eksplorativne univarijatne analize svakog od pokazatelja. Dakle

isklju¢ivanje se vrsilo zasebno prilikom analize svakog od pokazatelja :

- Prilikom analize pokazatelja ROI isklju¢eno je 6 poduzeéa za koje je ROI>30;

- Prilikom analize pokazatelja ROE isklju¢ena su 3 poduzeca za koje je ROE<-3 ili ROE>3;

- Prilikom analize pokazatelja ROA iskljuceno je 6 poduzeca za koje je ROA<-1ili ROA>1,

- Prilikom analize pokazatelja NPM iskljuceno je 7 poduzeca za koje je NPM<-100.

Tablica 27a. Deskriptivna analiza profitabilnosti poduzeca prema varijablama vezanim za
izvore financiranja poduzeca

ROI ROE | ROA | NPM RO/?I RS)E ROO/OA N;)M ROI ROE | ROA NPM
Varijable vezane za izvore financiranja *Prosjecna vrijednost u % *Standardna devijacija
**Medijan u % **Interkvartilni raspon
*Preferirani izvor Unutarnji 151 154 151 152 105 23 8 5,44 380 | 041 | 0,18 20,03
financiranja Vanjski 16 16 16 14 32 21 4 -8,06 1,33 | 031 | 0,09 28,02
;ApliC_iraI! za vanjske izvore DA 98 | 100 | 97 96 82 14 4 0,59 675 | 089 | 028 | 42,07
inanciranja putem
financijskih institucija NE 69 70 70 70 120 33 13 9,39 361 | 0,37 | 0,22 18,62
*Aplicirali za vanjske izvore DA 62 65 63 64 52 19 9 0,68 3 044 | 019 | 1926
financiranja putem Vladinih i
**Uspjesnost u ostvarivanju NE 19 20 17 19 0,00 11 3 1,85 0,00 0,11 0,03 1,83
kredita kod financijskih DA=1 41 41 41 38 0,00 14 2 1,34 0,00 | 0,14 | 0,02 1,30
institucija DA>1 38 39 39 39 20 10 4 3,12 0,20 0,10 0,04 3,12
*UspjeSnost u ostvarivanju DA 3 | 37 | 36 | 36 | 43 25 8 073 | 241 | 035 | 022 | 1495
vanjskih izvora financiranja
gfggg;’;ﬁd'”'h IEU NE 26 | 28 | 27 | 28 | 64 12 11 | o062 | 365 | 053 | 014 | 2367
*Suocavanje s poteskocama DA 38 38 38 38 107 10 1 -3,77 4,34 0,31 0,13 19,26
prilikom ostvarivanja kredita NE 41 42 42 39 119 20 7 6,49 298 | 0,38 | 0,10 21,82
**Kateqorizirani alavni izvor Unutarnji 63 67 65 64 0,00 19 6 4,18 0,00 0,19 0,06 4,61
i TN GAVIHIZVOT ™ Vanjski | 38 | 37 | a7 | 37 | 000 | 15 1 148 | 000 | 014 | 001 | 137
) Indiferentni 66 66 65 65 0,00 16 6 2,86 0,00 0,14 0,06 2,85

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

150




Tablica 27b. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu pokazatelja profitabilnosti
poduzeca obzirom na varijable vezane za izvore financiranja poduzeca

Vrijednost testne statistike Df p-vrijednost
Varijable vezane za izvore
financiranja Naziv testa ROI ROE | ROA | NPM ROI ROE ROA NPM ROI ROE ROA NPM
f.rEfe”.ra”'. 12vor t, -test 097 | 1 | 155 | 118 | 3627 | 21.37 | 2063 | 1162 | 034 033 0.14 0.26
inanciranja
Aplicirali za vanjske izvore
financiranja putem ty -test 0.02 4.05 3.25 2.92 105.35 103.68 73.91 87.68 0.98 0 0.002 0.004
financijskih institucija
Aplicirali za vanjske izvore
financiranja putem ty -test 0.17 1.06 0.22 1.17 132.71 106.45 85.95 108.16 0.86 0.29 0.83 0.25
Vladinih i EU programa
Uspjesnost u ostvarivanju Kruskal
kredita kod financijskih Wallisov 9.56 0.09 2.84 541 2 2 2 2 0.008 0.958 0.241 0.067
institucija test
Uspjesnost u ostvarivanju
}’.3”15".'“ zvora t, -test 101 | 031 | 046 | 137 | 4851 | 47.35 | 4712 | 6274 | 032 | 076 | 065 | 0.7
inanciranja putem
Vladinih i EU programa
Suocavanje S poteskocama
prilikom ostvarivanja ty -test 083 | 094 | 196 | 1.87 62.72 61.06 62.37 58.34 0.93 0.35 0.056 0.067
kredita
Kategorizirani glavni izvor Krus!(al
fi P Wallisov 282 | 048 | 1.81 | 1.65 2 2 2 2 0.24 0.785 0.405 0.438
inanciranja test

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju rezultata testova prikazanih u tablici 27a i 27b moze se primijetiti sljedece:

>

Dobiveni rezultati ukazuju kako na razini 5% znacajnosti postoji statisti¢ki znacajna
razlika u prosje¢nim vrijednostima financijskih pokazatelja ROE, ROA i NPM s obzirom
na aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija pri
¢emu su viSe prosjecne vrijednosti pokazatelja zabiljeZene u skupinama poduzeca koja nisu
aplicirala te izvore financiranja.

Rezultati pokazuju da na razini 5% znaCajnosti postoji statisticki znacajna razlika u
medijalnim vrijednostima pokazatelja ROI izmedu poduzeca koja su ostvarila aplicirani
kredit i onih koja nisu pri ¢emu porastom uspje$nosti u ostvarivanju kredita raste i srednja
vrijednost pokazatelja ROI. Nadalje, na razini 10% znacajnosti postoji statisti¢ki znacajna
razlika u medijalnoj vrijednosti pokazatelja NPM s obzirom na uspje$nost poduzeca u
ostvarivanju kredita pri ¢emu najvecu vrijednost pokazatelja NPM imaju poduzeca koja su
ostvarila vise kredita.

Poduzeca ciji se poduzetnici nisu suoc€ili s poteskocama prilikom dobivanja kredita u
prosjeku ostvaruju visSe prosjecne vrijednosti pokazatelja ROA i NPM, ali ta razlika je
statisticki znacajna na razini 10% znacajnosti.

Nadalje, na razini 5% znacajnosti pokazatelj Glavni izvor financiranja poduzeca je srednje

jako negativno koreliran s prosjecnim vrijednostima financijskih pokazatelja
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profitabilnosti (Prilog 9.4.). Odnosno, $to je ve¢i udio vanjskih izvora financiranja u
ukupnim izvorima financiranja, to su prosjecne vrijednosti financijskih pokazatelja

profitabilnosti manje.

U nastavku rada prikazana je graficka usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja
profitabilnosti poduzeca s iskljucenim statistiCkim izdvojenicama prema varijablama vezanim

za izvore financiranja.

Grafikon 47. Usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti s obzirom na
preferirani izvor financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Usporedba financijskih pokazatelja profitabilnosti prema preferiranom izvoru financiranja
prikazana je grafikonom 47. Na temelju podataka prikazanih grafikonom vazno je istaknuti da
poduzeca ostvaruju slicne medijalne vrijednosti promatranih pokazatelja bez obzira na
preferirani izvor financiranja. Navedeno sugerira da se ostvarene stope profitabilnosti ne

razlikuju s obzirom na preferirani izvor financiranja.
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Grafikon 48. Usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti s obzirom na
aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF) putem financijskih institucija
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Grafikon 48 prikazuje usporedbu prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti s obzirom
na aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija. lako nema
vec¢ih razlika u medijalnim vrijednostima i interkvartilnom rasponu kod pokazatelja ROI
obzirom na aktivnosti apliciranja tih izvora financiranja, ve¢i interkvartilni raspon i vece
medijalne vrijednosti pokazatelja ROE, ROA i NPM zabiljezeni su kod poduzeca koja nisu
aplicirala te izvore financiranja.

Moze se zakljuéiti da poduzeca, koja nisu aplicirala za vanjske izvore financiranja, ostvaruju
vece vrijednosti pokazatelja ROE, ROA i NPM u odnosu na skupinu poduzeca koja nisu

potraZivala ta sredstva.
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Grafikon 49. Usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti s obzirom na
aktivnosti apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF) putem Vladinih/EU programa
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Nadalje, nema ve¢ih razlika u disperziji sredi$njih 50% podataka, interkavrtilnom rasponu te
medijalnim vrijednostima pokazatelja profitabilnosti s obzirom na aktivnosti apliciranja za

vanjske izvore financiranja putem Vladinih/EU programa (grafikon 49).

Grafikon 50. Usporedba srednjih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti prema uspjesnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF) putem financijskih institucija
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Medijalna vrijednost pokazatelja NPM povecava se kako se povecava broj ostvarenih kredita
dok kod pokazatelja ROI, ROE i ROA nema vecih razlika u medijalnim vrijednostima.
Medutim, kod pokazatelja ROI interkvartilni raspon te disperzija srediSnjih 50% podataka se
razlikuje izmedu promatranih skupina poduzeca pa se moze pretpostaviti da porastom broja

ostvarenih kredita raste i vrijednost pokazatelja ROI.

Grafikon 51. Usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti prema uspjesnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF) putem Vladinih i EU programa
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Moze se pretpostaviti da su skupine poduzeca, koja su ostvarila aplicirana sredstva putem
Vladinih i EU programa i skupine poduzeca koja ih nisu ostvarila, podjednako profitabilne bez
obzira na uspjesnost u ostvarivanju tih izvora financiranja jer nema veéih razlika u medijalnim

vrijednostima promatranih pokazatelja (grafikon 51).
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Grafikon 52. Usporedba prosjecnih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti prema suocavanju s
poteSkocama prilikom dobivanja kredita
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Nema vec¢ih razlika u medijalnim vrijednostima promatranih pokazatelja profitabilnosti S
obzirom na suocavanje s poteSkoCama prilikom ostvarivanja kredita. Medutim, vece
maksimalne vrijednosti te manje minimalne vrijednosti pokazatelja ROA i NPM ostvaruju

poduzeca koja se nisu suocila s poteSko¢ama prilikom dobivanja kredita.

Grafikon 53.Usporedba srednjih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti prema
kategoriziranom glavnom izvoru financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Medijalne vrijednosti pokazatelja ROI ne razlikuju se s obzirom na doprinos pojedinog izvora
financiranja poslovanju poduzeéa. Veéu medijalnu vrijednost pokazatelja ROE i NPM
ostvaruju poduzeca kojima unutarnji izvori vise doprinose poslovanju, dok najmanju medijalnu
vrijednost pokazatelja ROA ostvaruju poduzeca kojima vanjski izvori najviSe doprinose
poslovanju (grafikon 53). Medutim, razlike u medijalnim vrijednostima izmedu promatranih
skupina poduzeca nisu velike te se krecu kod pokazatelja ROE izmedu 15% i 19%; kod
pokazatelja ROA izmedu 1% i 6% te kod pokazatelja NPM izmedu 1,37% 1 4,61%.

Iznenadujuce, rezultati provedene analize ukazuju da viSe prosjecne vrijednosti pokazatelja
ROE, ROA i NPM biljeze poduzeca koja nisu aplicirala za vanjske izvore financiranja. Zatim,
nize vrijednosti pokazatelja profitabilnosti biljeze poduzeéa koja imaju veci udio vanjskih
izvora financiranja u odnosu na poduzec¢a koja imaju vec¢i udio unutarnjih izvora financiranja.
Medutim, vece srednje vrijednosti pokazatelja ROI i NPM imaju poduzeca koja su uspjesnija u
ostvarivanju kredita te vece prosjecne vrijednosti pokazatelja ROA i NPM imaju poduzeéa koja
se nisu suocila s poteskocama prilikom dobivanja kredita pa se moze zakljuciti da profitabilnija
poduzeéa manje apliciraju vanjske izvore financiranja te imaju manji udio vanjskih izvora
financiranja. S druge strane, poduzeca koja ostvaruju bolje pokazatelje ROI i NPM su
uspjesnija u ostvarivanju kredita, a poduzeca koja ostvaruju bolje pokazatelje ROA i NPM su

imala manje poteskoca prilikom dobivanja kredita.

7.2.1.3.4Analiza povezanosti razine percepcije poslovnih prepreka i pristupa poduzeca vanjskim

izvorima financiranja

Percepcija unutarnjih i vanjskih poslovnih prepreka od strane poduzetnika mjerila se pomocu
Likertove skale od 1 do 5 (1-uopée nije prepreka, 5-vrlo velika prepreka). Poduzetnici su
ocjenjivali svoje slaganje sa ponudenim unutarnjim i vanjskim preprekama za koje se u

literaturi smatra da utjeCu na rast i kontinuitet poslovanja poduzeca.
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Tablica 28. Deskriptivna statistika ocjena percepcije unutarnjih i vanjskih prepreka

Unutarnje poslovne prepreke Pros_Jecne Stan_o!argl_na
ocjene devijacija
Ako je poduzeée u vlasniStvu osobe Zenskog spola 1,5 1,13
Ako je poduzeée u vlasnisStvu osobe muskog spola 1,3 0,77
Ako poduzetnik/poduzetnica nema prethodno poslovno iskustvo 2,7 1,24
Ako je poduzetnik/poduzetnica mladi od 35 godina 1,7 0,98
Ako poduzetnik/poduzetnica nema adekvatno formalno obrazovanje potrebno za vodenje 28 197
poduzeéa ' '
Ako poduzetnik/poduzetnica ne pohada i ne usvaja dodatna znanja kroz neformalno 33 192
obrazovanje putem raznih seminara, radionica, te¢ajeva i sl. ' '
Ako poduzetnik/poduzetnica ne posjeduje potrebne menadzerske vjestine 3,7 1,12
Ako su financije iz vanjskih izvora nedostupne poduzeéu u potrebnoj koli€ini i dinamici 3,4 1,10
Ako poduzece nema poslovni plan ili strateski plan 3,2 1,15
Ako poduzece ne koristi nove tehnologije u svom poslovanju bilo u proizvodnji,
L . : 3,8 1,01

komunikaciji, marketingu itd.
Ako poduzece nema sluzbu za prodaju i marketing 2,6 1,33
Ako poduzece proizvodi ili nudi proizvode/usluge nedovoljne ili nekonkurentne kvalitete 4,4 0,99
Ako kupci iskazuju nizak stupanj zadovoljstva ili su nezadovoljni

ot A - ) 4,5 0,90
kupljenim/konzumiranim proizvodima/uslugama
Ukupno: 2,99 1,09

. Prosjeéne | Standardna
Vanjske poslovne prepreke : S

ocjene devijacija

Ako poduzecu izostaje podrska HGK ili HOK ili je ta podrska neadekvatna obzirom na 24 145
potrebe poduzeca ' '
Ako postoji birokracija 4,03 1,2
Ako postoji korupcija 4,41 1,06
Ako se sporo rjeSavanju pravna pitanja vezana za poslovanje poduzeca 4,41 1,04
Ukupno: 3,81 1,19

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Na temelju tablice 28, odnosno na temelju prosjecnih ocjena percepcije poslovnih prepreka,
vidljivo je da poduzetnici percipiraju vanjske prepreke kao vece prepreke u odnosu na unutarnje
prepreke. Najve¢im unutarnjim preprekama smatraju nizak stupanj zadovoljstva kupaca te
proizvodnju/ponudu nedovoljno kvalitetnih ili nekonkurentnih proizvoda/usluga. Spol i dob
poduzetnika uopée ne percipiraju kao poslovnu prepreku kao i neposjedovanje adekvatnog
formalnog obrazovanja poduzetnika potrebnog za vodenje poduzeca, nepostojanje prethodnog
poslovnog iskustva poduzetnika te ako poduzeée nema sluzbu za prodaju i1 marketing. Kao
manje unutarnje poslovne prepreke percipiraju: nekoristenje novih tehnologija u poslovanju,
neposjedovanje potrebnih menadzerskih vjeStina od strane poduzetnika, nedostupnost
financijskih sredstava iz vanjskih izvora, izostanak neformalnog obrazovanja poduzetnika te
ako poduzeée nema poslovni/strateski plan. Velikim vanjskim poslovnim preprekama
percipiraju: postojanje birokracije i korupcije te sporo rjeSavanje pravnih pitanja koja su vezana
za poduzeée. Medutim, izostanak podrske ili neadekvatnu podrsku HGK-a i HOK-a ne smatraju

poslovnom preprekom.
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Usporedba percepcije poslovnih prepreka s obzirom na pristup poduzeca vanjskim izvorima
financiranja obuhvaca testiranje hipoteza H3a. i H3b. Pri tome se usporeduju varijable vezane

za poslovne prepreke s obzirom na varijable vezane za izvore financiranja (Prikaz 13).

Prikaz 13. Varijable vezane za usporedbu percepcije poslovnih prepreka prema izvorima
financiranja poduzeca
Varijable vezane za poslovne prepreke Varyjable vezane za izvore financiranja
Preferirani izvor financiranja
H3a Aplicirali za vanjske 1zvore financiranja putem financijskih
Unutarnje poslovne prepreke instifucija
|::> Aplicirali za vanjske izvore financiranja putem Vladinih 1
EU programa
Uspjednost u ostvarivanju kredita
Uspjednost u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja
putem Vladinih 1 EU programa
Suotavanje s poteskocama prilikom ostvarivanja kredita
:> Glavni izvor financiranja poduzeca
Kategorizirani glavni izvor financiranja

H3b
Vanjske poslovne prepreke

Izvor: vlastita obrada autorice

U nastavku rada prikazat ¢e se rezultati provedenih testova prema postavljenim hipotezama

istrazivanja:

» Osma postavljena hipoteza istrazivanja H3a. u ovom radu je: Viasnici/menadzeri koji
percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka skloniji su aplicirati za financijska sredstava iz
vanjskih izvora u odnosu na vlasnike/menadzere koji percipiraju visu razinu poslovnih
prepreka.

» Deveta postavljena hipoteza istrazivanja H3b. u ovom radu je: Viasnici/menadzeri ciji SU
MMP-ovi ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja percipiraju nizu razinu poslovnih
prepreka u odnosu na viasnike/menadzere c¢iji MMP-ovi nisu ostvarili pristup vanjskim
izvorima financiranja.

U tablicama 29a i 29b prikazani su rezultati usporedbe percepcije unutarnjih i vanjskih
poslovnih prepreka prema varijablama vezanim za izvore financiranja poduzecéa. Graficka
usporedba prikazana je grafikonima od 54 do 60.
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Tablica 29a. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu percepcije unutarnjih poslovnih
prepreka obzirom na varijable vezane za izvore financiranja poduzeca

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Varijable vezane za izvore financiranja N Prosjeéna Standardna R Vrijednost testne .
- R aspon - Df p-vrijednost
vrijednost devijacija statistike

N . L Unutarnji 157 2.96 0.54 3.15 _
Preferirani izvor financiranja Vanjski 16 316 05 162 t-test 1=1.436 171 0.1528
Aplicirali za vanjske izvore DA 101 297 0.48 277
financiranja putem t-test t=-0.2 171 0.84
financijskih institucija NE 72 2.99 0.61 2.92
Aplicirali za vanjske izvore DA 65 3.06 0.45 2.15
financiranja putem Vladinih i t-test t=1.76 160.02 0.08
EU programa NE 108 2.92 0.58 3.15
Uspjes$nost u ostvarivanju NE 20 2.98 0.43 1.69
kredita kod financijskih DA=1 42 2.99 0.53 2.77 | ANOVA F=0.842 2.98 0.92
institucija DA>1 39 2.94 0.46 1.92
Uspjeénost u ostvarivanju DA 37 3.03 0.47 2
vanjskih izvora financiranja y _
putem Vladinih i EU NE o8 | 311 I =0.736 | 63 046
programa
Suocavanje s poteSkocama DA 38 3.02 0.53 2.77 y _
prilikom ostvarivanja kredita NE 43 2.92 0.46 1.77 ttest t=0.95 & 0.34
Kategorizirani glavni izvor Unutarnji 68 2.95 0.54 2:46
ﬁnan%iran.a g Vanjski | 38 2.97 05 246 | ANOVA | F=0.167 | 2.170 0.85

I Indiferentni 67 3 0.56 2.92

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Tablica 29b. Rezultati testova koji se odnose na usporedbu percepcije vanjskih poslovnih
prepreka obzirom na varijable vezane za izvore financiranja poduzeca

Deskriptivna analiza Rezultati testova
Varijable vezane za izvore financiranja N Prosjecna Stanq_arq_na Raspon Vrijedn_os@ testne Df p-vrijednost
ocjena devijacija statistike
N . N Unutarnji 157 3.81 0.89 4 _

Preferirani izvor financiranja Vanjski 16 3.02 071 205 t-test t=0.5 171 0.6177
Aplicirali za vanjske izvore DA 101 3.93 0.79 35
financiranja putem t-test t=1.97 135.38 0.05
financijskih institucija NE 72 3.66 0.95 4
Aplicirali za vanjske izvore DA 65 3.81 0.8 3
financiranja putem Vladinih i t-test t=0.124 171 0.9
Uspjesnost u ostvarivanju NE 20 4.15 0.7 2.5
kredita kod financijskih DA=1 42 3.92 0.83 35 ANOVA F=1.099 2.98 0.34
institucija DA>1 39 3.83 0.79 3.25
Uspje§nost u ostvarivanju DA 37 3.66 0.78 3
vanjskih izvora financiranja g _
putem Vladinih i EU NE 28 4.01 0.78 25 ttest t=-18 63 0.08
programa
Suocavanje s poteskoc¢ama DA 38 4.09 0.67 3 ) _
prilikom ostvarivanja kredita NE 43 3.69 0.88 35 | vt =2.27 | 775 0.026
Kategorizirani glavni izvor Unutarmji 68 3.64 0.86 35
finan?:iran'a 9 Vanjski 38 4.14 0.71 3 ANOVA F=4.14 2.170 0.018

. Indiferentni | 67 3.82 0.92 4

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju rezultata testova prikazanih u tablicama 29a i 29b moze se primijetiti sljedece:

» Utvrdena je statisticki znacajna razlika izmedu prosjecnih ocjena percepcije unutarnjih

poslovnih prepreka prema aktivnostima apliciranja za vanjske izvore financiranja putem

Vladinih i EU programa uz razinu znacajnosti od 10%. Suprotno o¢ekivanome, poduzetnici
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koji su aplicirali Vladine/EU programe izrazavaju vecu razinu slaganja da ponudeni
elementi unutarnjeg okruzenja poduzeéa predstavljaju prepreku za rast i kontinuitet
poslovanja poduzeca.

> Rezultat testa pokazuje da postoji statisti¢ki znacajna razlika izmedu prosje¢nih ocjena
percepcije vanjskih prepreka s obzirom na aktivnosti apliciranja za vanjske izvore
financiranja putem financijskih institucija uz razinu znacajnosti od 10%. Poduzetnici koji
su aplicirali za vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija izrazavaju vecu
razinu slaganja da ponudeni elementi vanjskog okruzenja poduzeca predstavljaju prepreku
za rast 1 kontinuitet poslovanja poduzeca. Utvrdena razlika takoder je suprotna ocekivanom.

» Postoji statisticki znacajna razlika izmedu prosjecnih ocjena percepcije vanjskih poslovnih
prepreka s obzirom na uspje$nost u ostvarivanju financijskih sredstava iz Vladinih i EU
programa uz razinu znacéajnosti od 10%. Rezultat je u skladu s oc¢ekivanjem da ¢e nizu
razinu vanjskih poslovnih prepreka percipirati poduzetnici koji su ostvarili te programe u
odnosu na poduzetnike koji nisu ostvarili te programe.

» Takoder, uz razinu znacajnosti 0d 5% potvrdeno je da postoji statisti¢ki znacajna razlika u
prosje¢nim ocjenama percepcije vanjskih prepreka u odnosu na suocavanje s poteskocama
prilikom dobivanja kredita. Pri tome poduzetnici, koji su se suo€ili s potesko¢ama prilikom
dobivanja kredita, izrazavaju vecu razinu slaganja da ponudeni elementi vanjskog okruZenja
poduzeca predstavljaju prepreku za rast i kontinuitet poslovanja poduzeca.

> Nadalje, na razini 5% znacajnosti zabiljezena je statisti¢ki znacajna razlika u prosjec¢nim
ocjenama percepcije vanjskih poslovnih prepreka s obzirom na doprinos pojedinog izvora
financiranja poslovanju poduzeca. Pri tome, porastom doprinosa vanjskih izvora
financiranja poslovanju poduzeca razina percepcije vanjskih poslovnih prepreka u prosjeku

takoder raste.

U nastavku rada prikazana je graficka usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema

varijablama vezanim za izvore financiranja.
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Grafikon 54. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema preferiranom izvoru
financiranja
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Veéu medijalnu ocjenu percepcije unutarnjih prepreka imaju poduzetnici koji preferiraju
vanjske izvore financiranja dok ve¢u medijalnu ocjenu percepcije vanjskih poslovnih prepreka
imaju poduzetnici koji preferiraju unutarnje izvore financiranja. Medutim, razlike u medijalnim
vrijednostima ocjena percepcije poslovnih prepreka izmedu promatranih skupina nisu velike

(2,92 i 3,27 kod unutarnjih prepreka te 3,75 i 4 kod vanjskih prepreka).

Grafikon 55. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema aktivnostima
apliciranja za vanjske izvore financiranja (VIF) putem financijskih institucija
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Usporedba medijalnih ocjena percepcije unutarnjih poslovnih prepreka, interkvartilnog raspona
te disperzije sredis$njih 50% izmedu skupine poduzetnika koja je aplicirala za vanjske izvore
financiranja putem financijskih institucija i skupine poduzetnika koja nije aplicirala ta sredstva,
sugerira da poduzetnici podjednako percipiraju razinu unutarnjih poslovnih prepreka bez obzira
nato jesu li aplicirali te izvore financiranja.

Medutim, u percepciji vanjskih poslovnih prepreka postoje razlike izmedu promatranih
skupina. Naime, iako promatrane skupine ostvaruju podjednake medijalne ocjene percepcije
vanjskih poslovnih prepreka ipak je vazno uociti da 25% poduzetnika koji nisu aplicirali te
izvore financiranja vanjske poslovne prepreke ocjenjuje ocjenom manjom od 3, a 25% vecom
od 4,3. U skupini poduzetnika koja je aplicirali te izvore financiranja 25% ih vanjske poslovne
prepreke ocjenjuje ocjenom manjom od 3,5 te 25% ocjenom vecom od 4,5 (grafikon 55).
Navedeno implicira da manju razinu vanjskih poslovnih prepreka percipiraju poduzetnici koji

nisu aplicirali vanjske izvore financiranja.

Grafikon 56. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema aktivnostima apliciranja
za vanjske izvore financiranja (VIF) putem Vladinih i EU programa
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Veca medijalna ocjena percepcije unutarnjih poslovnih prepreka uocava se kod skupine
poduzetnika koja je aplicirala za financijska sredstva putem Vladinih i EU programa dok su
medijalne ocjene percepcije vanjskih poslovnih prepreka izmedu promatranih skupina jednake
(4). Osim toga, kod percepcije unutarnjih poslovnih prepreka moze se uociti da veci
interkvartilni raspon kao i disperziju sredisnjih 50% podataka ima skupina poduzetnika koja je

aplicirala te izvore financiranja. Navedeno sugerira da vecu razinu unutarnjih poslovnih
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prepreka percipiraju poduzetnici koji su aplicirali Vladine/EU programe dok nema razlika u

razini percepcije vanjskih poslovnih prepreka obzirom na aktivnosti apliciranja tih programa.

Grafikon 57. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema uspjesnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF) putem financijskih institucija
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Na temelju jednakih vrijednosti medijalnih ocjena percepcije vanjskih poslovnih prepreka
usporedenih S obzirom na uspjeSnosti u ostvarivanju kredita moze se pretpostaviti da
poduzetnici percipiraju podjednaku razinu vanjskih poslovnih prepreka bez obzira na
uspjesnost u ostvarivanju traZzenog kredita.

Takoder, moze se pretpostaviti da promatrane skupine poduzetnika percipiraju podjednaku
razinu unutarnjih poslovnih prepreka jer su razlike u medijalnim ocjenama izmedu promatranih
skupina male (od 2,92 do 3,15) te nema vecih razlika u interkvartilnom rasponu i disperziji
srediSnjih 50% podataka.
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Grafikon 58. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema uspjesnosti u
ostvarivanju vanjskih izvora financiranja (VIF) putem Vladinih i EU programa
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Takoder, usporedena je razina percepcije poslovnih prepreka prema uspjeSnosti u ostvarivanju
Vladinih i EU programa. Usporedbom interkvartilnog raspona moze se uociti da nema razlika
u razini percepcije unutarnjih prepreka s obzirom na uspjeS$nost ostvarivanja tih programa.
Medutim, u razini percepcije vanjskih prepreka mogu se uociti razlike izmedu promatranih
skupina. Naime, nizu medijalnu ocjenu percepcije vanjskih poslovnih prepreka biljeze
poduzetnici koji su ostvarili te programe. Takoder, 25% poduzetnika koji nisu ostvarili te
programe financiranja, vanjske poslovne prepreke ocjenjuje ocjenom ve¢om od 4,8, za razliku
od druge skupine poduzetnika kod koje je ta ocjena manja (4,3). Navedeno sugerira da
poduzetnici percipiraju podjednaku razinu unutarnjih poslovnih prepreka bez obzira jesu li
ostvarili Vladine/EU programe financiranja, ali vec¢u razinu vanjskih poslovnih prepreka

percipiraju poduzetnici koji nisu ostvarili te programe.
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Grafikon 59. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema suocavanju s
poteskocama prilikom dobivanja kredita
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Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka prema suocavanju s poteskocama prilikom
dobivanja kredita prikazana je grafikonom 59. S obzirom na razlike u medijalnim ocjenama,
interkvartilnom rasponu i disperziji sredi$njih 50% podataka, moze se pretpostaviti da veéu
razinu vanjskih poslovnih prepreka percipiraju poduzetnici koji su se suo€ili s potesko¢ama
prilikom dobivanja kredita dok se isto ne moze pretpostaviti kod razine percepcije unutarnjih

poslovnih prepreka.

Grafikon 60. Usporedba razine percepcije poslovnih prepreka s obzirom na kategorizirani
glavni izvor financiranja
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Kategorizirani glavni izvor financiranja Kategorizirani glavni izvor financiranja

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Nema vecih razlika u razini percepcije unutarnjih poslovnih prepreka s obzirom na to koji izvor
financiranja vise doprinosi poslovanju poduze¢a dok najmanju razinu vanjskih poslovnih
prepreka percipiraju oni poduzetnici kojima unutarnji izvori financiranja u vecoj mjeri

doprinose poslovanju poduzeca (grafikon 60).

Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da vanjske izvore financiranja nisu aplicirali
poduzetnici koji percipiraju nizu razinu vanjskih i unutarnjih poslovnih prepreka. Medutim,
poduzetnici koji su ostvarili vanjske izvore financiranja kao i oni koji se nisu suocili s
poteSsko¢ama prilikom njihova ostvarivanja, percipiraju nizu razinu vanjskih poslovnih
prepreka. Osim toga, viSu razinu percepcije vanjskih poslovnih prepreka biljezi skupina
poduzetnika kojoj vanjski izvori financiranja znacajnije doprinose poslovanju poduzeca.

S obzirom na zakljucke proizasle pomocu provedene analize, ne moze se potvrditi da su
Viasnici/menadzeri, koji percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka, skloniji aplicirati vanjske
izvore financiranja u odnosu na vlasnike/menadzere koji percipiraju visu razinu poslovnih
prepreka. Medutim, moze se potvrditi da viasnici/menadzeri, ¢ija SU poduzeca ostvarila pristup
vanjskim izvorima financiranja, percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka u odnosu na

vilasnike/menadzere c¢ija poduzeéa nisu ostvarila pristup vanjskim izvorima financiranja.

7.2.2. Analiza povezanosti izvora financiranja i uspjesnosti poduzeca

Analiza povezanosti izvora financiranja 1 uspjeSnosti poduzeca obuhvaca testiranje hipoteze
H4: MMP-ovi koji su ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja ujedno su ostvarili bolje
pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeéa koja nisu ostvarila pristup vanjskim izvorima
financiranja.

U svrhu provodenja navedene analize poduzeca su grupirana u tri grupe na temelju odgovora
na Cetiri pitanja iz anketnog upitnika. Dva pitanja su se odnosila na aktivnosti apliciranja za
vanjske izvore financiranja: prvo pitanje odnosilo se na aktivnosti apliciranja za vanjske izvore
financiranja putem financijskih institucija, a drugo pitanje odnosilo se na aktivnosti apliciranja
za vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa. Dakle, grupe poduzeca
definirane u svrhu provodenja analize su (Prikaz 14):

- Grupa G1: Poduzeca koja nisu trazila vanjske izvore financiranja;

- Grupa G2: Poduzeca koja su trazila vanjske izvore financiranja, ali ih nisu ostvarila;

- Grupa G3: Poduzeca koja su trazila vanjske izvore financiranja i ostvarila su ih.
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Vazno je napomenuti da su, U svrhu utvrdivanja razlika u uspje$nosti poslovanja poduzeca s
obzirom na koristene izvore financiranja, ovom analizom obuhvaéena i poduzec¢a koja nisu
potrazivala vanjske izvore financiranja te predstavljaju kontrolnu grupu. Takav nacin analize
podupire istrazivanje Gamage (2011.) jer, kako navodi, ,,nije korektno poduzeca koja nisu
trazila zajmove definirati kao kreditno ograni¢ena poduzeca“. U dosadasnjim istrazivanjima
poduzeéa koja nisu potrazivala vanjske izvore financiranja se cesto nazivaju ,kreditno
ograni¢enima“ upravo kao 1 poduzeca koja nisu ostvarila trazene vanjske izvore financiranja.
Medutim, takva pretpostavka nije potpuno ispravna jer ne uzima u obzir moguénost da su nekim
poduzecima unutarnji izvori financiranja bili dostatni za uspjes$no poslovanje. Zbog toga se u
ovoj analizi takva poduzeca nisu definirala kao ,,kreditno ograni¢ena®, ve¢ su poduzeéa koja
su trazila, ali nisu ostvarila vanjske izvore financiranja definirana kao ,,kreditno ograni¢ena“
poduzeca.

Financijske mjere uspjesnosti izracunate su na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa (Racun
dobiti i gubitka te Bilanca stanja). Nefinancijske mjere uspjeSnosti koje su utvrdene na temelju
anketnog upitnika su: financijska pismenost poduzetnika, kategorizirana planirana stopa rasta
prihoda/broja zaposlenih, planirana stopa rasta prihoda i broja zaposlenih; dok su se prihod po
zaposlenom i trzi$ni udio poduzeca izracunali na temelju sekundarnih podataka (Prikaz 15).
Varijable pomocu kojih su poduzeéa grupirana nalaze se u prikazu 14., u prikazu 15. nalaze se
varijable na temelju kojih je usporedena uspjes$nost poslovanja MMP-a dok je deskriptivna i

inferencijalana analiza tih varijabli prikazana u nastavku rada.

Prikaz 14. Varijable na temelju kojih su grupirana poduzeca

Varijable na temelju kojih su
grupirana poduzeéa

Aplicirali za vanjske izvore financiranja

| da |——| ne |—> Gl

Ostvarili traZene vanjske izvore
financiranja

G3 | da ne |, @2

Izvor: vlastita obrada autorice
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Prikaz 15. Varijable vezane za mjere uspjesnosti poslovanja

Grupe poduzeéa Varijable vezane za mjere uspjeinosti poslovanja

Financijske mjere uspjesnosti: ROI, ROE, ROA, NPM,

Gl
pokazatelj zaduZzenosti, pokazatelj tekuée likvidnosti
G2 Nefinancijske mjere uspjednosti: financijska pismenost
poduzetnika, stopa rasta prihoda, stopa rasta broja
a3 zaposlemh, kategorizirana stopa rasta, prihod po

zaposlenom 1 trzidni udio

Izvor: vlastita obrada autorice

Tablica 30. Rezultati ANOVA analiza koje se odnose na usporedbu financijskih mjera
uspjesnosti poslovanja poduzeca prema definiranim grupama poduzeca

Pokazatelji Deskriptivna analiza Rezultati testova
rema grupama Prosjeéna Standardna Vrijednost .
P podgzega N vrijejdnost devijacija Raspon testnejstatistike Df p-vrijednost

ROI
Gl 49 1.56 4.02 19.72
G2 48 0.06 3.6 27.26 F=1.73 (2,80.5) 0.18
G3 70 121 3.33 23.4

ROE
Gl 50 0.35 0.38 2.2
G2 49 0.12 0.43 3.51 F=7.21 (2, 84.08) 0.001
G3 71 0.22 0.39 2.84

ROA
Gl 51 0.11 0.19 1.17
G2 47 0.06 0.16 0.82 F=3.19 (2,73.35) 0.047
G3 69 0.06 0.18 1.37

NPM
Gl 50 0.12 0.19 0.94
G2 47 -0.02 0.24 1.26 F=5.28 (2,76.32) 0.007
G3 69 0.03 0.2 1.64

Koeficijent zaduzenosti
Gl 52 0.73 15 11
G2 50 1.87 4.9 33.09 F=2.89 (2,75.67) 0.061
G3 71 1.18 3.42 27.51
Koeficijent tekuée likvidnosti

Gl 52 8.53 18.5 96.72
G2 50 2.28 2.57 11.41 F=1.65 (2,70.28) 0.2
G3 71 5.58 25.69 217.23

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

U tablici 30 su prikazani rezultati ANOVA analiza pomoc¢u kojih su usporedene razlike u
prosjecnim vrijednostima financijskih mjera uspjesnosti izmedu definiranih grupa poduzeca.
Rezultati provedenih analiza pokazuju da su medu grupama poduzeca na razini 5% znacajnosti
potvrdene statistic¢ki znacajne razlike kod slijedecih financijskih mjera uspjesnosti: ROE, ROA
i NPM dok su na razini 10% znacajnosti potvrdene statisticki znacajne razlike kod pokazatelja
financijske zaduZenosti. Odnosno, poduzeca koja nisu trazila vanjske izvore financiranja (grupa
1) u prosjeku biljeze bolje financijske pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeca koja su ih
trazila, ali ih nisu ostvarila (grupa 2). Medutim, poduzeca koja su ostvarila trazene vanjske
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izvore financiranja (grupa 3) u prosjeku su uspjesnija u odnosu na poduzeca koja ih nisu
ostvarila (grupa 2). Kod pokazatelja tekucée likvidnosti i ROI na razini 5% znacajnosti Nnisu

potvrdene statisticki znacajne razlike medu grupama poduzeca.

Tablica 31. Rezultati analize koji se odnose na usporedbu nefinancijskih mjera uspjesnosti
poduzeca prema definiranim grupama poduzeca

Pokazatelji Deskriptivna analiza Rezultati testova
prema Prosjetna | Standardna Vrijednost testne .
S(El(llzzrerz N vrijejdnost devijacija Raspon Jstatistike Df p-vrijednost
Financijska pismenost poduzetnika
Gl 52 2.6 0.99 3.9
G2 50 2.82 0.8 3.2 ANOVA F=281 (2,80.64) 0.066
G3 71 2.93 0.74 3.9
Planirana stopa rasta zaposlenih
Gl 52 0.11 0.22 1
G2 50 0.26 0.38 2 ANOVA F=424 (2,81.77) 0.018
G3 71 0.14 0.19 1
Planirana stopa rasta prihoda
Gl 52 0.15 0.15 0.7
G2 50 0.26 0.26 1 ANOVA F=2.038 (2,85.7) 0.136
G3 71 0.31 0.64 5
Prihod po zaposlenom
Gl 52 575570 644148 3500007
G2 50 400073 655917 4565743 | ANOVA F=3.99 (2,84.45) 0.022
G3 71 521917 467687 2068497
Trzi$ni udio
Gl 52 0 0.01 0.06
G2 50 0.01 0.02 0.08 ANOVA F=0.46 (2,80.56) 0.631
G3 71 0.01 0.01 0.07
Kategorizirana planirana stopa rasta prihoda/zaposlenih
Grupe N Udio
poduzeéa Hi-
Gl 52 69.23% kvadrat ¥?=7.86 2 0.019
G2 50 84.00% test
G3 71 88.73%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Rezultati provedenih ANOVA analiza pokazuju da su medu grupama poduzeca na razini 5%
znacajnosti potvrdene statisticki znacajne razlike u prosjecnim vrijednostima kod pokazatelja
planirane stope rasta zaposlenih i pokazatelja prihod po zaposlenom, dok su na razini 10%
znacajnosti potvrdene statisticki znacajne razlike u prosjecnim vrijednostima kod pokazatelja
financijske pismenosti. Rezultat hi-kvadrat testa pokazuje da su medu grupama poduzeca na
razini 5% znacajnosti potvrdene statisticki znacajne razlike u udjelima kategorizirane
planirane stope rasta zaposlenih/prihoda. Pri tome, poduzeca koja pripadaju grupi 3 u prosjeku,
ostvaruju najbolje nefinancijske pokazatelje financijske pismenosti 1 najve¢i udio kod
pokazatelja kategorizirana planirana stopa rasta prihoda/zaposlenih te, u odnosu na grupu 2,
ostvaruju u prosjeku vecu vrijednost pokazatelja prihod po zaposlenom. Poduzeca koja

pripadaju grupi 2 u prosjeku ostvaruju najbolji pokazatelj planirana stopa rasta zaposlenih, a
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poduzeca koja pripadaju grupi 1 ostvaruju najbolji pokazatelj prihod po zaposlenom. Kod
prosjecnih vrijednosti pokazatelja planirana stopa rasta prihoda i pokazatelja trzisni udio medu

grupama poduzeca nisu potvrdene statisticki znacajne razlike na razini 5% znacajnosti.

S obzirom na potvrdene statisticki znacajne razlike te posebno kod financijskih mjera
uspjesnosti poslovanja, ukljucivanje u analizu onih poduzeéa koja nisu aplicirala za vanjske
izvore financiranja pokazalo se opravdanim. Naime, ta skupina poduzeca, definirana kao grupa
1, ostvaruje najbolje financijske pokazatelje uspjesnosti. Ocekivano, poduzeca koja pripadaju
grupi 2, odnosno koja nisu ostvarila pristup trazenim vanjskim izvorima financiranja, ostvaruju
najlosije financijske pokazatelje uspjesnosti. Iznenadujuée je da, s obzirom na nefinancijske
mjere uspjesnosti, grupa 1 je najneuspjesnija (osim po pokazatelju Prihod po zaposlenom) dok

je ocekivano grupa 3 najuspjesnija.
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8. Rasprava — primjena rezultata istraZivanja i mogucénosti daljnjih

istrazivanja

8.1.Rezultati provjere postavljenih hipoteza i rasprava o rezultatima istrazivanja

Dosadasnja istrazivanja pokazala su da mikro i mala poduzeéa imaju otezan pristup
financijskim sredstvima iz vanjskih izvora te da se pojedini faktori, koji se odnose na
karakteristike poduzetnika, poduzec¢a i percipiranih poslovnih prepreka, mogu povezati s
pristupom poduzeca financijskim sredstvima iz vanjskih izvora. Medutim, znanstvenici su
dolazili do razli¢itih zaklju¢aka o tome koji od promatranih faktora se moze povezati s
pristupom poduzeca vanjskim izvorima financiranja.

Zbog toga se ovom disertacijom utvrdila razlika u pristupu poduzeca vanjskim izvorima
financiranja s obzirom na odabrane karakteristika poduzetnika, poduzeca te poslovnih prepreka.
Osim toga, utvrdila se razlika u uspjesnosti poduzeéa s obzirom na koristene i ostvarene izvore
financiranja. Rezultati provedenih analiza prikazani su u prethodnom poglavlju te ¢e se u

nastavku rada raspraviti prema postavljenim hipotezama.

> Rezultati provjere grupe hipoteza H1

Tablica 32. Rezultati provjere grupe hipoteza H1%

Karakteristike poduzetnika

Varijable vezane za izvore financiranja Financijska Obrazovanje

Iskustvo

pismenost | (formalno i neformalno)

Preferirani izvor financiranja -

Aplicirali za vanjske izvore | putem financijskih institucija - + - -
financiranja putem Vladinih i EU programa - + + -
Ostvarili trazene vanjske putem financijskih institucija - + - -
izvore financiranja putem Vladinih i EU programa - + - -
Suocavanje s poteskocama prilikom dobivanja kredita - - + -
Kategorizirani glavni izvor financiranja - - - -
Nekategorizirani glavni izvor financiranja - - + -

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Hla: MMP-ovi c¢iji vilasnici/menadzeri imaju vece poslovno iskustvo ostvaruju laksi pristup
vanjskim izvorima financiranja u odnosu na MMP-ove ciji viasnici/menadzeri imaju manje

poslovno iskustvo.

5 + znati da je utvrdena razlika ili povezanost izmedu promatranih varijabli, dok — zna¢i da nije utvrdena razlika
ili povezanost izmedu promatranih varijabli
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Rezultati su pokazali da poslovno iskustvo poduzetnika nije faktor koji se moze povezati s
ostvarivanjem lakseg pristupa poduzeca vanjskim izvorima financiranja. Osim toga, anketirani
poduzetnici nepostojanje prethodnog poslovnog iskustva nisu naveli kao zna¢ajnu prepreku za
uspjesno poslovanje poduzeca, ali su je naveli kao srednju prepreku za dobivanje kredita.

Dakle, dobiveni rezultat nije u skladu s pocetnim pretpostavkama da ¢e se utvrditi pozitivna
veza izmedu godina iskustva poduzetnika i pristupa poduzeca vanjskim izvorima financiranja,
ve¢ je u skladu s istrazivanjima koja pokazuju da poduzetnici s manje i poduzetnici s vise godina
poslovnog iskustva mogu ostvariti vanjske izvore financiranja podjednako uspjesno (u Diabate
etal., 2019; Cowling at al., 2018; Gamage, 2011.). Oc¢igledno je da, osim znanstveno potvrdenih
rezultata o nepostojanju veze izmedu poslovnog iskustva i1 pristupa poduzeca vanjskim
izvorima financiranja, takoder i anketirani poduzetnici nedostatak poslovnog iskustva ne
smatraju preprekom za rast i kontinuitet poslovanja poduzeca. Dakle, razliCita istrazivanja
dolaze do razli¢itih zakljucaka o povezanosti izmedu godina iskustva poduzetnika s pristupom
poduzeca vanjskim izvorima financiranja. Znace li dobiveni rezultati da su mladi poduzetnici
bas kao i poduzetnici s vise godina iskustva neskloni trazenju vanjskih izvora financiranja zbog
visokih zahtjeva koje ponudaci kapitala traze ili uspijevaju financirati poslovanje poduzeca
interno generiranim financijskim sredstvima? Moze se pretpostaviti da poduzetnici bez iskustva
kao i1 oni s manje godina poslovnog iskustva ne potrazuju vanjske izvore financiranja jer
smatraju da ih nece dobiti, dok poduzetnici s vise godina poslovnog iskustva imaju averziju
prema zaduzivanju i/ili u potpunosti uspijevaju financirati poslovanje interno generiranim
sredstvima. Medutim, takoder se moze pretpostaviti da mladi poduzetnici imaju brzo rastuca
poduzeca te im zbog toga nije problem ostvariti vanjske izvore financiranja, a iskusniji
poduzetnici ih ostvaruju na temelju dugogodisnjeg poslovnog uspjeha te poslovnog iskustva i
networkinga. Rezultati su pokazali da se vise od 50% anketiranih poduzetnika slaze da su
najvece prepreke za dobivanje kredita visoka kamatna stopa, visoki zahtjevi banaka u pogledu
kolaterala kao i drugi visoki zahtjevi. Takoder, vise od 50% anketiranih odgovorilo je da im
Vladini i EU programi financiranja nisu potrebni te da je njihova procedura preduga. Na temelju
navedenog moze Se pretpostaviti da dobiveni rezultati ipak nisu povezani s pristupom poduzeca
vanjskim izvorima financiranja, ve¢ sa sklonos¢u poduzetnika prema tim izvorima financiranja.
Odnosno, moze se pretpostaviti da su poduzetnici s vise kao i poduzetnici s manje godina
poslovnog iskustva jednako neskloni vanjskim izvorima financiranja zbog visokih zahtjeva i
dugih procedura koje postavljaju pruzatelji vanjskih izvora financiranja te bi svakako ovu

pretpostavku trebalo dalje istraziti. Ipak, potrebno je naglasiti da dobiveni rezultat ne znaci da
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vece poslovno iskustvo ne pridonosi poduzec¢u u donosenju boljih poslovnih odluka ili u

prikupljanju financijskih sredstava iz nekih drugih izvora te bi se i to takoder trebalo istraziti.

Na temelju empirijskog istrazivanja i rezultata provedenih testova moze se zakljuciti da ne
postoji razlika u pristupu poduzeéa vanjskim izvorima financiranja s obzirom na prethodno

poslovnog iskustvo poduzetnika te hipoteza H1a nije potvrdena.

H1b: MMP-ovi ¢iji vlasnici/menadzeri imaju veéu razinu financijske pismenosti ostvaruju laksi
pristup vanjskim izvorima financiranja u odnosu na MMP-ove ¢iji viasnici/menadzeri imaju

manju razinu financijske pismenost.

Rezultati testova su pokazali da financijski pismeniji poduzetnici vise preferiraju vanjske izvore
financiranja, vise apliciraju Vladine i EU programe financiranja te su uspjesniji u ostvarivanju
financijska sredstva putem financijskih institucija u odnosu na manje financijski pismene
poduzetnike.

Dobiveni rezultati su u skladu s pocetnim pretpostavkama da ¢e se utvrditi pozitivna veza
izmedu financijske pismenosti vlasnika/menadzera i ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora
(Esiebugie, 2018. u Adamu, 2019; Berger i Schaeck, 2011. u Xiang i Worthington, 2015.;
Adomako et al., 2016.). Osim §to financijska pismenost ublazava asimetriju informacija i
nedostatak kolaterala pri ocjenjivanju zahtjeva za kredit od strane financijskih institucija,
takoder financijski pismeniji poduzetnici donose bolje financijske odluke za svoja poduzeca na
temelju boljeg razumijevanja izmedu odnosa koristi 1 troSkova koriStenja pojedinih izvora
financiranja (Hussain et. al., 2018.).

Nije potvrdeno da su financijski pismeniji poduzetnici vise aplicirali za kredit u odnosu na
skupinu poduzetnika koja ima manju razinu financijske pismenosti. Medutim, potvrdeno je da
Su uspjesniji u ostvarivanju kredita pa se moze pretpostaviti da su upravo zbog vece razine
financijske pismenosti ostvarili bolju ocjenu podnesenih zahtjeva od strane financijskih
institucija u odnosu na drugu skupinu poduzetnika. Navedenu pretpostavku potvrduju odgovori
poduzetnika o razlozima odbijanja kredita, te 6 od 10 anketiranih poduzetnika navodi da su
najées¢i razlozi odbijanja kredita neispunjenje trazenih kriterija te kompleksnost procedure.
Sli¢no, 1 kod apliciranja za Vladine/EU programe financiranja poduzetnici kao neke od glavnih
razloga zbog kojih ih nisu aplicirali navode proceduru i neispunjenje kriterija. Osim toga, ti

programi Cesto zahtijevaju izradu poslovnih ili nekih sli¢nih planova koji se ne mogu napraviti
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ukoliko poduzetnik nema adekvatno znanje iz financija. Cinjenica da je skupina financijski
pismenijih poduzetnika vise aplicirala Vladine i EU programe, ide u prilog navedenoj
pretpostavci. S obzirom da se financijska pismenost povezuje i s poznavanjem troskova
koristenja pojedinih izvora financiranja zanimljivo je da ova skupina poduzetnika vise preferira

vanjske izvore financiranja u odnosu na manje financijski pismenu skupinu poduzetnika.

Na temelju dobivenih rezultata provedenog empirijskog istrazivanja i provedenih testova moze
se zakljuciti da poduzecéa Ciji su poduzetnici financijski pismeniji ostvaruju laksi pristup
vanjskim izvorima financiranja u odnosu na poduzeca ¢iji su poduzetnici manje financijski

pismeni, time je hipoteza H1b potvrdena.

Hlc: MMP-ovi koji imaju obrazovanije vlasnike/menadzere ostvaruju laksi pristup vanjskim
izvorima financiranja u odnosu na MMP-ove koji imaju manje obrazovanje

Vlasnike/menadzere.

Rezultati provedene analize pokazuju da su obrazovaniji poduzetnici (obzirom na razinu
formalnog obrazovanja i/ili na posjedovanje neformalnog obrazovanja) vise aplicirali za
vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa, manje su se suocavali s
potesko¢ama prilikom dobivanja kredita, te njihova poduzeca imaju ve¢i udio vanjskih izvora
financiranja u odnosu na manje obrazovanje poduzetnike.

Dobiveni rezultati su u skladu s pocetnim pretpostavkama da ¢e se utvrditi pozitivna veza
izmedu razine formalnog/neformalnog obrazovanja i ostvarenja financijskih sredstava iz
vanjskih izvora (Isaga, 2012., Asma, 2015., i Trulsson, 2002. u Diabate et al., 2019.; Coleman
2004., Saffu et al. 2006., u Waked, 2016.; Chiliya i Roberts-Lombard, 2012; Zarook i
Rahmanand Khanam, 2013.; Waked, 2016.; Gamage, 2011.). Smatra se da su akademski
obrazovaniji poduzetnici u€inkovitiji u svom radu te da zbog toga ostvaruju laksi pristup
vanjskim izvorima financiranja, ali i zbog ¢injenice da pruZzatelji financijskih sredstava imaju
viSe povjerenja u poduzetnike s visokim akademskim obrazovanjem u odnosu na poduzetnike
s nizim razinama obrazovanja (Berger i Udell, 2006. u Zarook i Rahmanand Khanam, 2013.).
Obzirom da su dosadasnja istraZzivanja potvrdila da je oteZan pristup vanjskim izvorima
financiranja jedna od glavnih prepreka za nesmetano poslovanje i rast poduzeca te da se
pojedine karakteristike poduzetnika mogu povezati s pristupom poduzeéa vanjskim izvorima

financiranja, spoznaja da nedostatak prethodnog poslovnog iskustva nije povezano s pristupom
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poduzeca vanjskim izvorima financiranja dok je kod razine obrazovanja i financijske
pismenosti ta povezanost potvrdena, dovodi do vaznih zakljucaka. Naime, poduzetnici mogu
povecati svoju financijsku pismenost, svoje menadzerske vjestine kroz formalno, ali jednako
tako i kroz neformalno obrazovanje. Takoder, na temelju programa neformalnog obrazovanja
mogu doc¢i do vrijednih poznanstava (networking), mogu se upoznati S raznim programima
financiranja te na taj nacin osigurati potrebna financijska sredstva za svoje poduzece.
Pohadanjem neformalnih programa obrazovanja mogu nadomjestiti nedostatak formalne
izobrazbe te ste¢i potrebna znanja i vjestine. Osim toga, dodatnim usavr$avanjem, usvajanjem
novih znanja i vjeStina mogu povecati razinu povjerenja vanjskih pruzatelja kapitala pa ih na
taj nac¢in mogu privuéi da uloze financijska sredstva u njihovo poduzece ili poslovnu ideju.

Ovdje je vazno istaknuti da anketirani poduzetnici neposjedovanje menadzerskih vjestina i
nepohadanje neformalnog obrazovanja percipiraju kao prepreku za rast i kontinuitet poslovanja
poduzeca, dok neposjedovanje adekvatne razine formalnog obrazovanja ne smatraju preprekom
bas kao i1 nedostatak prethodnog poslovnog iskustva. Navedeno dovodi do zakljucka da su
poduzetnici svjesni da na temelju dodatnog obrazovanja mogu poboljSati svoje menadzerske

vjestine te na taj nacin doprinositi poslovanju svog poduzeca.

Na temelju dobivenih rezultata provedenog empirijskog istrazivanja i provedenih statistickih
testova postavljena hipoteza ne moze se u potpunosti potvrditi, ali se moze zakljuciti da
dodatno obrazovanje omogucuje poduzetnicima da Se U manjoj mijeri suocavaju S
poteskoéama prilikom pribavljanja vanjskih izvora financiranja te minimiziraju prepreke za

rast i kontinuitet poslovanja njihovih poduzeca.

H1d: Ne postoji razlika u pristupu MMP-a vanjskim izvorima financiranja s obzirom na spol
vlasnika/menadzera, odnosno ne postoji razlika u preferencijama, dostupnosti i strukturi izvora

financiranja MMP-a s obzirom na spol viasnika/menadzera.

Rezultati pokazuju da Zene i muskarci poduzetnici ostvaruju podjednak pristup vanjskim
izvorima financiranja, da podjednako preferiraju pojedine izvore financiranja, ali i da nema
razlike u strukturi izvora financiranja njihovih poduzeca. Takoder, vazno je naglasiti da
anketirani poduzetnici spol poduzetnika ne percipiraju kao prepreku u poslovanju niti kao
prepreku za dobivanje kredita. Navedeno sugerira da pruzatelji vanjskih izvora financiranja ne

prave razliku izmedu muskaraca i Zena, ve¢ u obzir uzimaju neke druge kriterije. Isto tako,
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sugerira da su muskarci i zene poduzetnice podjednako financijski pismeni i obrazovani te da
su oba spola podjednako uspjesna s obzirom na pristup vanjskim izvorima financiranja, ali i da
imaju sli¢ne potrebe i/ili preferencije za vanjskim izvorima financiranja. Osim toga, dobiveni
rezultati navode na zakljucak da ipak neki drugi faktori prave razliku u pristupu poduzeca
vanjskim izvorima financiranja, a prema misljenu anketiranih poduzetnika to su visoki kriteriji
i zahtjevi banaka, duzina procesa odobravanja sredstava, visina kamatne stope te loSa kreditna
povijest poduzeca.

Dobiveni rezultati su u skladu sa istrazivanjima koja pokazuju da ne postoji razlika u izvorima
financiranja obzirom na spol poduzetnika (Freel et al., 2010. u Fatoki i Asah, 2011.; Coleman,
2000. u Fatoki i Asah, 2011.; Fatoki i Asah, 2011.; Waked, 2016.). Nadalje, Watson (2006.) na
temelju provedenog istrazivanja zakljucuje da poduzeca u vlasnistvu Zena imaju relativno nizi
udio vanjskih izvora financiranja u odnosu na poduzeca u vlasni$tvu muskih poduzetnika, a tu
razliku obja$njava teorijom hijerarhije financiranja. Takoder, utvrduje da spol poduzetnika nije
determinanta rasta poduzeca, ve¢ da je profitabilnost najznacajnija determinanta rasta

poduzeca.

Na temelju svega navedenog moze se zakljuéiti da ne postoji povezanost izmedu spola

poduzetnika i pristupa poduzeca financijskim sredstvima iz vanjskih izvora, te je hipoteza

H1d potvrdena.

> Rezultati provjere grupe hipoteza H2

Tablica 33. Rezultati provjere grupe hipoteza H2

Karakteristike poduzeca
Varijable vezane za izvore financiranja PostOJan!e poslovnog/ Stope Profitabilnost
strateskog plana rasta
Preferirani izvor financiranja - - -
Aplicirali za vanjske | putem financijskih institucija - - +
izvore financiranja putem vladinih i EU programa + - -
Ostvarili traZene putem financijskih institucija - + +
vanjske izvore putem Vladinih i EU ) + )
financiranja programa

Suocavanje s potesko¢ama prilikom dobivanja kredita - + +
Kategorizirani glavni izvor financiranja - + -
Nekategorizirani glavni izvor financiranja - + +

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.
H2a: MMP-ovi koji imaju strateski/poslovni plan ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima

financiranja u odnosu na MMP-ove koji nemaju strateski/poslovni plan.
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Rezultati analize pokazuju da su vanjske izvore financiranja putem Vladinih i EU programa u
veéem udjelu aplicirala poduzeéa koja imaju strateski/poslovni plan. Dobiveni rezultat je
oc¢ekivan jer je poslovni ili neki drugi plan ¢esto jedan od kriterija koji se trazi od poduzeca
koja apliciraju te programe.

S obzirom da je planiranje jedna od najvaznijih karakteristika upravljanja poduzeéem, jer se
bez poslovnog plana ne moze postiéi uspjesan cilj, ocekivalo se da ¢e poduzeéa, koja imaju
strateski/poslovni plan (Sto bi znacilo da imaju menadzera ili menadzerske timove koji imaju
vjestine poslovnog planiranja), imati laksi pristup vanjskim izvorima financiranja u usporedbi
s poduzec¢ima koja nemaju takav plan (Thorsten Beck et al., 2008., Berger i Udell, 2006. u
Zarook, Rahmanand Khanam, 2013.). Rezultati dobiveni istrazivanjem su u skladu s pocetnim
pretpostavkama da ¢e se utvrditi pozitivna veza izmedu poduzeca koja imaju strateski/poslovni
plan i pristupa financijskim sredstvima iz vanjskih izvora (Oladele et al., 2014.; Xiang i
Worthington, 2015.; Peel i Bridge, 1998.; OECD, 2004. u Eniola i Entebang, 2015.; Berry et
al. 1993. u Waked, 2016.).

Dakle, rezultati istrazivanja potvrduju da poduzecéa koja imaju strateski/poslovni plan vise
apliciraju za vanjske izvore financiranja u odnosu na poduzeca koja ga nemaju, medutim
isto nije dokazano kod uspjeSnosti ostvarivanja vanjskih izvora financiranja. Razlog tomu je $to
poduzeca koja nemaju takvu vrstu plana cesto niti ne mogu aplicirati pojedine izvore
financiranja. Takoder je vazno naglasiti da 60% anketiranih poduze¢a nema napisan strateski
ili poslovni plan te to ukazuje na nedostatak poslovnog planiranja u tim poduze¢ima. Medutim,
obzirom da su u analizu uklju¢ena mikro i mala poduzeca taj udio nije iznenaduju¢, jer je u
veéini tih poduzeca vlasnik ujedno i menadzer te Cesto nema vremena za aktivnosti planiranja.
Osim toga, kada se pogleda udio poduzeca koja su aplicirala za vanjske izvore financiranja te
udio poduzeca koja su ih ostvarila, vidljivo je da od 58% poduzeca, koja su trazila kredit, njih
20% nije dobilo kredit dok ih je samo 38% apliciralo za Vladine i EU programe financiranja te
nesto vise od polovice je ta sredstva ostvarilo. Nadalje, za anketirane poduzetnike nepostojanje
strateSkog/poslovnog plana predstavlja jednu od vecih prepreka za dobivanje kredita, dok je
neispunjenje trazenih kriterija bio glavni razlog odbijanja kredita od strane banaka. Takoder
nepostojanje poslovnog plana ocijenili su preprekom za rast i kontinuitet poslovanja poduzeca.
Dakle, poduzetnici su svjesni vaznosti planiranja i posjedovanja poslovnog plana, ali ipak njih
60% nema napisan takav plan. Temeljem navedenog moze se pretpostaviti da poduzetnici
nemaju vremena za izradu takvih planova ili ne znaju napisati takav plan u formalnom obliku.
Takoder, moze se pretpostaviti da poduzetnici ne koriste usluge konzalting agencija da im

napiSu plan jer im je to skupo ili nemaju povjerenja da ¢e plan biti dobar i da ¢e na temelju

178



njega ostvariti trazene izvore financiranja. U svakom slucaju, vazno je podic¢i razinu poslovnog
planiranja te bi donositelji politika na lokalnoj razini, kroz razvoj poduzetnic¢ke infrastrukture i
kroz razvoj neformalnih oblika obrazovanja, trebali pruziti podrsku poduzetnicima da napisu

poslovne planove za svoja poduzeca.

S obzirom na rezultate provedenog istrazivanja hipoteza H2a je djelomicno potvrdena.

H2b: MMP-ovi koji imaju vecu stopu rasta (mjerenu povecanjem stope prihoda i/ili zaposlenika

tijekom vremena) imaju manje poteskoca u pristupu vanjskim izvorima financiranja.

Na temelju provedene analize moze se istaknuti sljedece:

- prosjecna stopa rasta prihoda poduzeca se smanjuje u odnosu na povecanje broja ostvarenih
vanjskih izvora financiranja;

- stopa rasta zaposlenih je vec¢a kod poduzeca kojima su vanjski izvori financiranja vise
doprinijeli poslovanju;

- povecanje prosjecne stope rasta prihoda/zaposlenih prati povecanje udjela vanjskih izvora
financiranja.

Rezultati istrazivanja su pokazali suprotno o¢ekivanom, da najmanje stope rasta prihoda biljeze

poduzeca koja su ostvarila vise od jednog kredita. Medutim, najvee stope rasta prihoda

ostvaruju poduzeca koja su ostvarila jedan kredit. Navedeno dovodi do zakljucka da poduzeca

koja su ostvarila veci broj kredita na temelju ostvarenih financijskih sredstava nisu povecala

prihode. Moze se pretpostaviti da su ostvarila skupe kredite nepovoljne ro¢nosti ili dobivena

sredstva nisu koristila u svrhu rasta, ve¢ u svrhu plac¢anja dospjelih obveza. Poduzeca koja nisu

potrazivala vanjske izvore financiranja ostvarila su nesto nize stope rasta prihoda u odnosu na

poduzeca koja su ostvarila jedan kredit pa se moze zakljuciti da su tim poduzeé¢ima unutarnji

izvori financiranja bili dovoljni za financiranje rasta. Takoder, moze se pretpostaviti da su se

poduzeca koja su ostvarila jedan kredit ciljano zaduzila te su na temelju ostvarenih financijskih

sredstava ostvarila rast prihoda. Nadalje, s obzirom da su manje stope rasta prihoda ostvarila

poduzeca, koja su dobila financijska sredstva putem Vladinih/EU programa, moze se

pretpostaviti da im ta sredstva nisu bila dovoljna za rast ili ih nisu adekvatno iskoristila.

S obzirom na stopu rasta zaposlenih moze se zakljuciti da najvecu stopu rasta zaposlenih biljeze

poduzec¢a kojima vanjski izvori financiranja u vecoj mjeri doprinose poslovanju. Takoder,

vazno je istaknuti da vecu stopu rasta zaposlenih i prihoda biljeze poduzeca koja imaju veéi
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udio vanjskih izvora financiranja. Navedeno sugerira da ostvarenje vanjskih izvora financiranja
samo po sebi ne moze biti mjera uspjeha, ve¢ se treba usporediti s odredenim pokazateljima
kao $to je ovdje napravljeno. Osim toga, dobiveni rezultati potvrduju vaznost financijske
pismenosti i potrebe za adekvatnim financijskim planiranjem kako bi se donosile ispravne
financijske odluke.

Dobiveni rezultati nisu u potpunosti u skladu s pocetnim pretpostavkama da ¢e se utvrditi
pozitivna veza izmedu stope rasta poduzeéa mjerene povecanjem stope prihoda/zaposlenih i
ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora (Majed et al., 2010.; Moreira, 2016.; Cotei i Farhat,
2017.; Fowowe, 2017.). Medutim, Gamage (2011.) takoder ne utvrduje pozitivnu vezu izmedu
stope rasta poduzeca i pristupa poduzeca vanjskim izvorima financiranja te zakljucuje da su
poduzeca, koja ostvaruju pozitivne stope rasta, manje sklona traziti bankarske kredite jer suim
unutarnji izvori financiranja dovoljni za financiranje rasta te navodi da isto potvrduje teorija
hijerarhije financiranja.

Dakle, moze se zakljuditi da je financijsko znanje potrebno poduzetnicima kako bi na temelju
adekvatnog financijskog planiranja donosili ispravne financijske odluke i kako bi ostvarili vece
stope rasta jer poduzecéa koja su se zaduZivala vise puta biljeze najniZe stope rasta za razliku
od poduzeca koja su rast financirala unutarnjim izvorima financiranja te u odnosu na
poduzeda koja su se zaduZila jednom.

Na temelju dobivenih rezultata hipoteza H2b je djelomi¢no potvrdena.

H2c: MMP-ovi koji ostvaruju bolje pokazatelje profitabilnosti (ROE, ROI, ROA, NPM) imaju

manje poteskoca u pristupu vanjskim izvorima financiranja.

Na temelju provedene analize moZze se istaknuti slijedece:

- Vece vrijednosti pokazatelja ROE, ROA, NPM biljeze poduzeca koja nisu aplicirala za
vanjske izvore financiranja putem financijskih institucija.

- Pokazatelj ROI biljezi vecu vrijednost kod poduzeca koja su ostvarila trazeni kredit u
odnosu na poduzeéa koja ga nisu ostvarila.

- Vece vrijednosti pokazatelja ROA i NPM biljeze poduzeéa koja se nisu suocila s
poteskocama prilikom ostvarivanja vanjskih izvora financiranja.

- Manje vrijednosti pokazatelja profitabilnosti zabiljezene su kod poduzeca kojima su vanjski

izvori financiranja vise zastupljeni u odnosu na unutarnje izvore financiranja.
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Dobiveni rezultati nisu u potpunosti u skladu s pocetnim pretpostavkama da ¢e se utvrditi
pozitivna veza izmedu pokazatelja profitabilnosti i ostvarenja financiranja iz vanjskih izvora
(Xiang i Worthington, 2015.; Berger i Udell, 1998.; Johnsen i McMahon, 2005. u Waked,
2016.). Medutim, dobiveni rezultati se podudaraju sa teorijom hijerarhije financiranja koja se
prema Viduci¢ (2001.) moze primijeniti za Hrvatsku. Naime, kako je ve¢ navedeno u radu
teorija hijerarhije financiranja implicira da profitabilna poduzeca generiraju viSe zadrzane
dobiti te imaju moguénosti smanjenja iznosa duga i financijske poluge zbog ¢ega postoji
negativna korelacija izmedu profitabilnosti tih poduzeca (mjerene razli¢itim pokazateljima
profitabilnosti) i udjela duga u poduze¢ima. Isto su potvrdili Pepur et al. (2020.) u svom
istrazivanju o financiranju poduzeca u Hrvatskoj putem trgovackog kredita.

Na temelju dobivenih rezultata provedenog empirijskog istrazivanja i provedenih testova moze
se zakljuciti da promatrana poduzeca slijede teoriju hijerarhije financiranja, odnosno da su
pokazatelji profitabilnosti veé¢i kod poduzeca koja nisu aplicirala vanjske izvore financiranja i
kojima su unutarnji izvori viSe doprinijeli poslovanju. Medutim, kada se iz usporedbe izostave
poduzeéa koja nisu aplicirala vanjske izvore financiranja, odnosno usporedbom poduzecéa koja
su aplicirala vanjske izvore financiranja, tada je vidljivo da veéi pokazatelj ROI imaju
poduzeca koja su ih ostvarila. Takoder, veée pokazatelje profitabilnosti su ostvarila poduzeca
koja se nisu suocila s poteskocama prilikom ostvarivanja vanjskih izvora financiranja te je

hipoteza H2c djelomic¢no potvrdena.

» Rezultati provjere hipoteza H3a i H3b
Tablica 34. Rezultati provjere hipoteza H3a i H3b

Poslovne prepreke

Varijable vezane za izvore financiranja - -
Unutarnje Vanjske

Preferirani izvor financiranja -

Ap“C”’a“ zZa vanjske izvore Putem ﬁnanCijSkih inStitUCija - +
putem financijskih institucija Putem Vladinih i EU programa +

Ostvarili trazene vanjske izvore Putem financijskih institucija - -
financiranja Putem Vladinih i EU programa -

Suocavanje s poteskocama prilikom dobivanja kredita -

+ |+ |+

Kategorizirani glavni izvor financiranja -

Nekategorizirani glavni izvor financiranja - -
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

H3a: Viasnici/menadzeri koji percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka skloniji su aplicirati
za financijska sredstava iz vanjskih izvora u odnosu na vlasnike/menadzere koji percipiraju

visu razinu poslovnih prepreka.
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H3b: Viasnici/menadzeri ¢iji sSu MMP-ovi ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja
percipiraju nizu razinu poslovnih prepreka u odnosu na viasnike/menadzere ciji MMP-ovi nisu

ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja.

Na temelju provedene analize moze se istaknuti sljedece:

- Poduzetnici koji nisu aplicirali za vanjske izvore financiranja u manjoj mjeri percipiraju
unutarnje i vanjske poslovne prepreke u odnosu na one koji su ih aplicirali.

- Vanjske poslovne prepreke u manjoj mjeri percipiraju poduzetnici koji su ostvarili Vladine
i EU programe financiranja, zatim poduzetnici koji se nisu suocili s poteSko¢ama prilikom
dobivanja kredita te poduzetnici ¢ijim poduzeé¢ima unutarnji izvori financiranja u vecoj
mjeri doprinose poslovanju.

Dobiveni rezultati nisu u potpunosti u skladu s po¢etnim pretpostavkama da ¢e se utvrditi da

poduzetnici koji percipiraju manje poslovnih prepreka viSe apliciraju za vanjske izvore

financiranja. Medutim, dobiveni rezultati u skladu su s pretpostavkom da ¢e manju razinu
poslovnih prepreka percipirati poduzetnici ¢ija su poduzeca U vecoj mjeri ostvarili vanjske
izvore financiranja (Vincenzova et al., 2017.; Rahman et al., 2017.; Waked, 2016.; Asad et al.,

2016.; Aremu i Adeyemi, 2011.; Adigwe, 2012.; Beck i Demirgii¢-Kunt, 2006.; Berger i Udell

1998.; Demirgii¢-Kunt et al., 2008.).

Rezultati pokazuju da postoji razlika u percepciji poslovnih prepreka s obzirom na aktivnosti

apliciranja vanjskih izvora financiranja, uspjeSnosti i poteSko¢ama u njithovom ostvarivanju te

doprinosu pojedinih izvora financiranja poslovanju poduzeéa. S obzirom da manju razinu
poslovnih prepreka percipira skupina poduzetnika koja nije aplicirala za vanjske izvore
financiranja, moze se pretpostaviti da se druga skupina poduzetnika prilikom potrazivanja tih
izvora financiranja suocCila s preprekama u unutarnjem i vanjskom okruzenju njihovog
poduzeca. Pretpostavku potvrduje Cinjenica da manju razinu vanjskih poslovnih prepreka
percipiraju poduzetnici koji su uspjesno bez suo€avanja s poteskocama ostvarili trazene izvore
financiranja. Osim toga, pretpostavku potvrduje i ¢injenica da veéu razinu vanjskih poslovnih
prepreka percipiraju poduzetnici kojima vanjski izvori financiranja vise doprinose poslovanju.

S obzirom na sve, moze se zakljuciti da poduzetnici, kojima su unutarnji izvori financiranja

dovoljni za nesmetano poslovanje pa ne potrazuju vanjske izvore financiranja, percipiraju

manju razinu poslovnih prepreka dok poduzetnici kojima su za poslovanje potrebni vanjski
izvori financiranja, ali ih ne mogu ostvariti u potrebnoj koli¢ini i dinamici, percipiraju veéu

razinu poslovnih prepreka. Medutim, oni poduzetnici koji ostvare vanjske izvore financiranja
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te se ne suoce s poteSkoéama prilikom njihova pribavljanja ipak percipiraju manju razinu

poslovnih prepreka u odnosu na druge dvije skupine poduzetnika.

Obzirom na dobivene rezultate, hipoteza H3a nije se potvrdila dok se hipoteza H3b potvrdila.

» Rezultati provjere hipoteze H4

Tablica 35. Rezultati provjere hipoteze H4

Grupe poduzeéa*® Financijske mjere uspjesnosti Nefinancijske mjere uspjesnosti
ROI Financijska pismenost
G1
G2 - +
G3
ROE Planirana stopa rasta zaposlenih
G1
G2 + +
G3
ROA Planirana stopa rasta prihoda
G1
G2 + -
G3
NPM Prihod po zaposlenom
G1
G2 + +
G3
Koeficijent zaduzenosti Trzi$ni udio
G1
G2 + -
G3
Koeficijent tekuée likvidnosti Kategorl_ZIrana.plgnlrana stqpa
rasta prihoda i/ili zaposlenih
G1
G2 - +
G3

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.

Tablica 36. Rang poduzeca obzirom na rezultate testova

. Rang: Rang:

Grupe poduzeca EMU NEMU
Gl 1. 3.
G2 3. 2.
G3 2. 1.

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

46 G1: Poduzeéa koja nisu trazila vanjske izvore financiranja; G2: Poduze¢a koja su trazila vanjske izvore financiranja, ali ih
nisu ostvarila; G3: Poduzeca koja su trazila vanjske izvore financiranja i ostvarila su ih.
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H4: MMP-ovi koji su ostvarili pristup vanjskim izvorima financiranja ujedno su ostvarili bolje
pokazatelje uspjesnosti u odnosu na poduzeéa koja nisu ostvarila pristup vanjskim izvorima

financiranja.

Na temelju rezultata usporedbe uspjesnosti poslovanja poduzeca uoéene su znacajne razlike
izmedu grupa poduzeca. U pogledu financijskih mjera uspjesnosti skupina poduzeca, koja nije
ostvarila sve trazene vanjske izvore financiranja, je najneuspjesnija dok je najuspjesnija skupina
poduzeca koja nije potrazivala vanjske izvore financiranja. S obzirom na nefinancijske mjere
uspjesnosti skupina poduzeca, koja je ostvarila trazene vanjske izvore financiranja, ujedno je
najuspjesnija dok je skupina poduzeéa koja nije potrazivala te izvore financiranja
najneuspjesnija.

Dakle, skupina poduzeca koja nije potrazivala vanjske izvore financiranja na temelju interno
generiranih sredstava posluje financijski uspjesno, ali s druge strane ti poduzetnici u prosjeku
pokazuju nizu razinu financijske pismenosti te planiraju nize stope rasta prihoda i zaposlenih u
odnosu na druge dvije skupine. To navodi na zakljucak da su njihova poduzeéa profitabilna,
likvidna te nisu prezaduzena, ali ne pokazuju tendenciju rasta u okviru povecanja prihoda i/ili
broja zaposlenih. S obzirom na njihovu manju razinu financijske pismenosti, otvaraju se pitanja
koji su stvarni razlozi nepotrazivanja vanjskih izvora financiranja, jer im ti izvori zaista nisu
potrebni ili mozda imaju averziju prema zaduzivanju ili mozda smatraju da ne mogu ostvariti
pojedine vanjske izvore financiranja. Uglavnom, svakako bi trebalo odgovoriti na postavljena
pitanja, detektirati razloge nepotrazivanja vanjskih izvora financiranja te utvrditi moguénosti
njihova rasta.

S druge strane, skupina poduzeca, koja je ostvarila sve trazene vanjske izvore financiranja, u
najvecem udjelu planira rast te pokazuju najvecu razinu financijske pismenosti, njihov prihod
po zaposlenome je veéi u odnosu na drugu grupu poduzeca te su u pogledu financijskih mjera
uspjesnosti takoder uspjesnija od druge grupe poduzeca.

Najneuspjesnija skupina poduzeca (G2) ostvaruje najlosije financijske pokazatelje uspjesnosti,
pogotovo treba istaknuti negativnu vrijednost pokazatelja NPM te veliku vrijednost pokazatelja
zaduzenosti. lako planiraju rast u ve¢em udjelu od prve skupine poduzeca, postavlja se pitanje
je li taj plan ostvariv s obzirom da interno generiranim sredstvima ne mogu ostvariti rast, a zbog
velikog koeficijenta zaduzenosti, rizik ulaganja u ta poduzeca je velik pa je tesko ocekivati da

¢e do¢i do novih vanjskih izvora financiranja.

S obzirom na navedeno, hipoteza H4 je potvrdena.
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Na temelju prikazanih rezultata istrazivanja moze se zakljuc¢iti da razina obrazovanja
poduzetnika, financijska pismenost, napisan strateski/poslovni plan, stopa rasta poduzeca,
profitabilnost poduzeca te percepcija poslovnih prepreka su u vecoj ili manjoj mjeri faktori
utjecaja na pristup poduzeca vanjskim izvorima financiranja. Nadalje, s obzirom na potraznju
poduzeca za pojedinim izvorima financiranja te uspjeSnost u njihovom ostvarivanju, postoje
razlike u uspjesnosti medu poduzeéima te se moze zakljuciti da su najuspjesnija ona poduzeca

koja su bila uspjesna u ostvarivanju vanjskih izvora financiranja.

8.2.0granicenja istraZivanja

Specifi¢no ograni¢enje ovog istrazivanja vezano je uz sam fokus istrazivanja, a odnosi se na
prostorno ogranicenje. Naime, istrazivanje je fokusirano samo na mikro i mala poduzeca jedne
regije u Republici Hrvatskoj. Ogranicenje koje je zajednicko velikom broju sli¢nih istrazivanja
odnosi se na veli¢inu uzorka. lako je bilo planirano poslati anketni upitnik cijeloj populaciji
mikro 1 malih poduze¢a u odabranoj regiji, buduéi da je samo 56% poduzec¢a imalo ispravno

upisanu e-mail adresu, online obrazac poslan je samo dostupnim poduzecima.

8.3.Preporuke

Preporuke za poduzetnike:

Spoznaje ovog rada ukazuju da postoji niz faktora koji olakSavaju pristup poduzec¢ima vanjskim
izvorima financirana i omogucuju im da posluju uspjes$nije. Faktori, koji se odnose na
karakteristike poduzetnika, su obrazovanje i financijska pismenost. Rezultati pokazuju da
mnogi poduzetnici nisu upoznati s pojedinim izvorima financiranja te da veliki udio
poduzetnika nije napravio poslovni/strateski plan za svoje poduzece. Poduzetnici koji koriste
isklju¢ivo unutarnje izvore financiranja u manjoj mjeri planiraju rast poduze¢a u odnosu na
poduzetnike koji su uspjesni u pribavljanju vanjskih izvora financiranja. Pohadanjem dodatnih
programa obrazovanja poduzetnici trebaju razvijati svoje menadzerske vjestine te unaprijediti
svoja znanja iz podrucja financija. Tako bi bili informiraniji o raspolozivim izvorima
financiranja, donosili bi bolje financijske odluke, a to bi zasigurno pridonijelo rastu poduzeca

jer interno generirana sredstva ¢esto nisu dovoljna za planiranje znacajnijeg rasta poduzeca.
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Preporuke za donositelje politika:

Donositelji politika trebaju poticati obrazovne ustanove da razvijaju dodatne programe
obrazovanja usmjerene prema poduzetnicima. Svakako bi bilo potrebno utvrditi koje
kompetencije nedostaju poduzetnicima i kreirati programe na temelju kojih ¢e poduzetnici ste¢i
nove i unaprijediti postoje¢e kompetencije. Takoder, trebaju pruzati poduzetnicima adekvatnu
potporu u smislu savjetovanja, pogotovo vezano za izradu poslovnog/strateskog plana kako bi
se uklonila ta prepreka prilikom apliciranja za razliCite financijske proizvode i programe.
Istrazivanje je otkrilo da mnogi poduzetnici nisu upoznati s Vladinim i EU posebnim
programima financiranja. Takoder, utvrdeno je da je duzina procedure odobravanja financijskih
sredstava jedan od glavnih razloga zbog kojih poduzetnici ne apliciraju te programe. Zbog toga
je potrebno skratiti procedure odobravanja i ostvarivanja Vladinih i EU programa financiranja
te povecati upoznatost poduzetnika s tim programima. Osim toga, najveci udio poduzetnika
smatra da im ta sredstva nisu potrebna pa bi svakako trebalo saznati jesu li ti programi uskladeni
s njihovim potrebama ili su im interno generirana sredstva dovoljna za uspjesno poslovanje pa
im vanjski izvori financiranja zaista nisu potrebni ili mozda nemaju aspiraciju za Sirenjem
poslovanja i rastom poduzeca.

S obzirom na to da poduzetnici vanjske poslovne prepreke percipiraju kao veée prepreke u
odnosu na unutarnje prepreke te posebno oni koji su se suocili s potesko¢ama prilikom
ostvarivanja vanjskih izvora financiranja, vidljivo je da donositelji politika trebaju poraditi na
uklanjanju ili minimiziranju tih prepreka. To se prije svega odnosi na prepreke koje su
poduzetnici ocijenili jako velikim za rast i kontinuitet poslovanja poduzeca: postojanje
korupcije 1 sporo rjeSavanje pravnih pitanja vezanih za poslovanje poduzeéa te postojanje
birokracije. Zanimljivo, izostanak podrske HGK-a i HOK-a ne smatraju preprekom. To navodi
na zakljucak da im te dvije komore ne pruzaju adekvatnu pomo¢ pa im izostanak njihove
pomo¢i nije prepreka. Zbog toga bi trebalo utvrditi kako te dvije komore mogu efikasnije

pomoc¢i poduzecima U rjeSavanju problema 1 postizanju vece uspjesnosti poslovanja.

Preporuke za banke i druge financijske institucije i pruzatelje financijskih sredstava:

Banke i druge financijske institucije, neformalni investitori te pruzatelji razli¢itih posebnih
programa financiranja trebali bi ubrzati proceduru odobravanja financijskih sredstava.
Navedeno potvrduju dobiveni podatci kKoji pokazuju da su za svakog tre¢eg poduzetnika dva
glavna razloga neostvarivanja trazenog Kredita: neispunjenje trazenih kriterija te kompleksnost
procedure dobivanja kredita dok svaki tre¢i poduzetnik smatra da im posebni programi

financiranja nisu potrebni, a svaki ¢etvrti ne aplicira ta sredstva zbog preduge procedure. Vazna
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informacija za pruzatelje financijskih sredstava proizasla iz ovog istrazivanja odnosi se i na
neupoznatost poduzetnika s pojedinim oblicima vanjskih izvora financiranja kao §to su: rizi¢ni
kapital, poslovni andeli, factoring, crowdfunding i sekuritizacija. S obzirom na to da je
istrazivanjem utvrdeno da najveéi udio poduzetnika preferira unutarnje izvore financiranja te
da su poduzetnici nedovoljno upoznati s pojedinim vanjskim izvorima financiranja, pruZatelji
financijskih sredstava trebali bi ostvariti kvalitetniju suradnju s poduzetnicima, a pogotovo
banke sa svojim komitentima. Istrazivanje takoder daje spoznaju pruzateljima financijskih
sredstava o potrebama poduzeca za vanjskim izvorima financiranja koje se u najve¢em udjelu
odnose na kupnju osnovnih sredstava, Sirenje poslovanja, kupnju materijala i sirovina te radni

kapital.

8.4. Smjernice za buduca istrazivanja

Ovo istrazivanje odgovorilo je na postavljena istrazivacka pitanja, ali je isto tako otvorilo druga
pitanja koja je potrebno istraziti i odgovoriti na njih. Naime, istrazivanjem su identificirani
kljucni faktori utjecaja na pristup poduzeca vanjskim izvorima financiranja te se utvrdila razlika
u uspjesnosti poduzeéa s obzirom na dostupne i koriStene izvore financiranja. Kao smjernice za
daljnja istrazivanja predlaze se ukljuciti i varijable vezane za sklonost poduzetnika riziku i
inovacijama te razloge ulaska u poslovni pothvat (prilika ili nuzda), zatim starost poduzeca,

vlasnicku strukturu poduzeéa te glavnu djelatnost poduzeca i sl.

S obzirom na to da se istrazivanjem potvrdilo da prethodno poslovno iskustvo nije povezano s
pristupom poduzeca vanjskim izvorima financiranja, trebalo bi istraziti koji su faktori
zamijenili ili su vazniji u odnosu na poslovno iskustvo te kako poslovno iskustvo poduzetnika
doprinosi poslovanju poduzeéa. Financijska pismenost kao i obrazovanje poduzetnika su se
pokazali vaznim faktorima utjecaja na pristup poduzeca vanjskim izvorima financiranja pa bi
se budu¢im istraZzivanjima trebalo utvrditi koja znanja nedostaju poduzetnicima, jesu li
poduzetnici voljni unapredivati svoje znanje te koji im dodatni programi obrazovanja trebaju.
Istrazivanje je pokazalo da 60% poduzeca nema napisan strateski/poslovni plan iako su svjesni
njegove vaznosti pa bi se trebali utvrditi razlozi zbog kojih ih ne pisu. Takoder, istrazivanjem
se potvrdilo da manju razinu poslovnih prepreka percipiraju poduzetnici koji nisu aplicirali za
vanjske izvore financiranja te da njihova poduzeéa ostvaruju najbolje financijske pokazatelje

uspjesnosti, stoga bi se trebalo utvrditi koja su specificna obiljezja tih poduzeca i njihovih
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vlasnika/menadZera po kojima se razlikuju u odnosu na poduzeca koja nisu ostvarili trazene
vanjske izvore financiranja i ostvaruju losije financijske pokazatelje uspjesnosti. Nadalje,
trebalo bi istraziti jesu li se ta poduzeca zaista financirala isklju¢ivo generiranjem unutarnjih
izvora financiranja ili su koristila neke neformalne izvore financiranja koji nisu vidljivi u
njihovim financijskim izvjestajima. Ovim istrazivanjem obuhvacena su samo mikro i mala
poduzeca jedne regije u RH. Daljnja istrazivanja mogla bi uz mikro i mala poduzeca ukljuciti i
srednja poduzeca te se usmjeriti na podrucje cijele RH kako bi se utvrdilo postoje li razlike u
pristupu izvorima financiranja 1 uspjeSnosti poduzec¢a S obzirom na njihovu veliinu i

regiju/zupaniju kojoj pripadaju.
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9. ZAKLJUCAK

Mikro, mala i srednja poduzeca znacCajno doprinose stvaranju prihoda, zaposljavanju,
smanjenju siromastva kao i poveéanju bruto domaceg proizvoda (BDP) svake zemlje pa tako i
Republike Hrvatske. Medutim, ta se poduzeca Cesto susrecu s brojnim preprekama, a jedna od
njih je pristup financijskim sredstvima koji je posebno naglasen kod mikro i malih poduzeca.
Upravo zbog toga, pristup mikro 1 malih poduzeca financijskim sredstvima predmet je
istrazivanja brojnih radova, kako u razvijenim, tako i u zemljama u razvoju. Vaznost ovakvog
istrazivanja za mikro i mala poduzec¢a u Republici Hrvatskoj evidentna je i zbog toga Sto u
Hrvatskoj u razdoblju od 2015. do 2020. godine ta poduzeca biljeze najlosije prosjecne ocjene
dostupnosti financijskih izvora u odnosu na Europu, Veliku Britaniju te Sjedinjene Americke
Drzave. Zbog toga je znanstveni cilj ove disertacije bio utvrditi koje izvore financiranja mikro
i mala poduzeca najviSe koriste, istraziti faktore utjecaja na pristup poduzeca izvorima
financiranja te ispitati postojanje razlika u uspjeSnosti poslovanja poduzeca s obzirom na
dostupne i1 koriStene izvore financiranja. Osim pregleda znanstvene i stru¢ne literature,
provedeno je empirijsko istraZivanje na uzorku mikro i malih poduzeca Cetiriju zupanija iz
regije Dalmacija. Cilj je istrazivanja bio analizirati povezanost izmedu karakteristika
poduzetnika, karakteristika poduzeca te poslovnih prepreka i pristupa poduzeca financijskim
sredstvima iz vanjskih izvora. Zatim, analizirane su razlike u pokazateljima uspjesnosti
poslovanja poduzeéa s obzirom na dostupne i koriStene izvore financiranja. Takoder,

istrazivanje je detektiralo koriStene izvore financiranja i njihov doprinos poslovanju poduzeca.

Na temelju provedenog empirijskog istraZzivanja, moze se zaklju¢iti da se pojedine
karakteristike poduzetnika, poduzeca te percepcija poslovnih prepreka mogu povezati s
pristupom poduzeca vanjskim izvorima financiranja.

Financijski pismeniji poduzetnici ostvaruju laksi pristup vanjskim izvorima financiranja u
odnosu na financijski manje pismene poduzetnike, a obrazovaniji poduzetnici se u manjoj mjeri
suoCavaju s poteSkocama prilikom pribavljanja vanjskih izvora financiranja.

Poduzetnici najvise preferiraju i koriste unutarnje izvore financiranja zbog ¢ega ne iznenaduje
podatak da ih viSe od polovice nema napisan poslovni ili strateSki plan dok vanjske izvore
financiranja u vecoj mjeri apliciraju oni koji ga imaju. Od formalnih vanjskih izvora
financiranja najvise koriste leasing i kratkoro¢ni poslovni kredit. Osim 3F, ostale neformalne

izvore financiranja slabo poznaju i koriste. Zahtjevi i duzina procesa odobravanja kredita, visina
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kamatne stope 1 kolaterala, kao i loSa kreditna povijest poduzeca, detektirani su kao najvece
prepreke vezane za dobivanje kredita. Posebne programe financiranja apliciralo je svega 38%
poduzeéa od cega ih je 57% ostvarilo ta sredstva. Najveéi udio poduzetnika nije aplicirao te
programe jer smatraju da im nisu potrebni. Osim toga, nisu ih aplicirali zbog duzine procedure
kao i zbog nepoznavanja tih programa financiranja.

Nadalje, istrazivanjem je utvrdeno da najmanje stope rasta prihoda/zaposlenih ostvaruju
poduzeéa koja su se zaduzila viSe puta, a najlosije pokazatelje profitabilnosti biljeze poduzeca
koja nisu ostvarila trazene vanjske izvore financiranja 1 koja su se suocila s poteSko¢ama
prilikom njihova pribavljanja. Rezultati istrazivanja impliciraju da analizirana poduzeca slijede
teoriju hijerarhije financiranja upravo kako su to pokazali i drugi radovi vezani za obrasce
financiranja poduzeca u Hrvatskoj.

Istrazivanjem se takoder ispitala i povezanost izmedu percepcije poslovnih prepreka i pristupa
vanjskim izvorima financiranja. Manju razinu unutarnjih i vanjskih poslovnih prepreka
percipiraju poduzetnici koji nisu aplicirali za vanjske izvore financiranja. Medutim, kada se
izuzmu ti poduzetnici, tada je evidentno da manju razinu vanjskih poslovnih prepreka
percipiraju poduzetnici koji su ostvarili posebne programe financiranja te poduzetnici koji se
nisu suocili s poteskocama prilikom dobivanja kredita.

Usporedbom pokazatelja uspjesnosti poduzeca i koriStenih te ostvarenih izvora financiranja,
utvrdeno je da postoje razlike u uspjeSnosti poduzeca s obzirom na koristene 1 ostvarene izvore
financiranja. Odnosno, utvrdeno je da su najmanje uspje$sna poduzeca koja nisu ostvarila
vanjske izvore financiranja. Najbolje financijske pokazatelje uspjesnosti ostvarila su poduzeca
koja nisu potrazivala vanjske izvore financiranja. Medutim, ta poduzeca pokazuju najmanju
intenciju rasta zaposlenih i prihoda te njihovi poduzetnici pokazuju nizu razinu financijske
pismenosti u odnosu na poduzea koja su bila uspjeSna u ostvarivanju vanjskih izvora
financiranja. Navedeno implicira da se oslanjanjem ili ograni¢avanjem poduzeca na unutarnje
izvore financiranja smanjuje njihova intencija rasta te da bi poduzeca rasla, vanjski izvori
financiranja im trebaju biti dostupni, a poduzetnici trebaju znati odabrati optimalnu financijsku

polugu i izvore financiranja koji ¢e omoguciti uspjesno poslovanje i rast poduzeca.

Znanstveni doprinos ove disertacije ocituje se u identificiranju klju¢nih faktora utjecaja na
pristup poduzeca vanjskim izvorima financiranja, identificiranju karakteristika poduzetnika 1
poduzeca koje se mogu povezati s pristupom poduzeta vanjskim izvorima financiranja,
utvrdivanju povezanosti izmedu percepcije poslovnih prepreka i koriStenih te ostvarenih izvora

financiranja, utvrdivanju nacina financiranja poduzeca. Disertacija takoder integrira spoznaje o
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izvorima financiranja i uspjeSnosti poduzeéa. Primjenom pokazatelja uspje$nosti poslovanja te
izradom vlastitog okvira usporedbe poduzeca, povezani su koriSteni izvori financiranja i
pokazatelji uspjeSnosti poduzeca te je disertacija pruzila metodoloski okvir za buduca srodna
istrazivanja.

Prakti¢ni doprinos disertacije ogleda se u donoSenju preporuka za poduzetnike, donositelje
politika i pruzatelje financijskih sredstava medu kojima su najvaznije:

- poduzetnici trebaju pohadati dodatne programe obrazovanja te tako unaprijediti svoje
menadzerske vjestine i znanje iz podruéja financija i planiranja poslovanja;

- donositelji politika trebaju pruzati poduzetnicima adekvatnu potporu u smislu savjetovanja,
pogotovo onu koja je vezana za izradu poslovnog/strateskog plana i posebnih programa
financiranja, trebaju ukinuti ili minimizirati prepreke koje se odnose na korupciju i birokraciju
te brzinu rjeSavanja pravnih pitanja vezanih za poslovanje poduzeca;

- pruzatelji financijskih sredstava trebali bi ubrzati proceduru odobravanja financijskih

sredstava te ostvariti kvalitetniju suradnju s poduzetnicima.
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PRILOZI

PRILOG 1. Struktura poduzeca obzirom na broj poduzeca, ukupni prihod, dobit/gubitak prije oporezivanja i broj zaposlenih za regiju Dalmacija
(RD) i Hrvatsku (RH), od 2016. do 2019. godine

| Zupanija 2016. 2017. 2018. 2019.

Broj poduzeca mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika
Dubrovacko-neretvanska 3.318 251 33 5 3.422 270 32 6 3.840 329 37 7 3.958 335 39 8
Splitsko-dalmatinska 11.302 891 98 24 11.662 942 106 24 13.271 1106 116 25 13.740 1.170 113 23
Sibensko-kninska 1.881 163 20 2 1.971 168 24 2 2.284 194 23 3 2.338 214 25 3]
Zadarska 3.405 275 39 7 3.721 293 43 7 4.349 349 49 8 4.707 379 49 9
RD ukupno: 19.906 1.580 190 38 20.776 1.673 205 39 23.744 1.978 225 43 24.743 2.098 226 43
RH ukupno: 101.006 9.147 1.331 335 104.854 9.679 1.390 343 117.941 11317 1498 360 122.164 | 11.959 1.525 370
RD/RH 19,71% | 17,27% | 14,27% | 11,34% | 19,81% | 17,28% | 14,75% | 11,37% | 20,13% | 17,48% | 15,02% | 11,94% | 20,25% | 17,54% | 14,82% | 11,62%

Lo 2016. 2017. 2018. 2019.
Ukupni prihodi = = = z = z - ~ - - . -
mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja_| velika
Dubrovacko-neretvanska | 2486516547 | 3.278.844.131 | 2499382512 | 1450.201.301 | 3.725.415.078 | 3.743475.323 | 2.283.071.841 | 2.071.924.160 | 3.199.197.440 | 4.036.656.443 | 2.798.503.302 | 2.254.992.304 | 3.647.533.708 | 4.478560.932 | 2.619.097.051 | 2.323.852.497
Splitsko-dalmatinska 8.560.149.278 | 11.844.300.882 | 9.414.520.234 | 11.377.276.104 | 8.837.089.380 | 12.934.192.684 | 9.905.662.666 | 12.331.864.890 | 10.909.903.494 | 14.202.487.701 | 11.254.907.182 | 11.672.508.255 | 12.011.320.992 | 16.158.981539 | 11.191.645.777 | 14.192.935.832
Sibensko-kninska 1.458.001.301 | 2.084.294.189 | 1.504.137.408 | 365.006.305 | 1.653.897.399 | 2.361441.785 | 1822.819.364 | 524204054 | 2.018.125.267 | 2.787.608.441 | 1875.920.536 | 756.401.378 | 1857.633.181 | 3.340.296.908 | 2.843.380.488 | 766.599.042
Zadarska 2319413297 | 3.758.424.015 | 3.139.773.007 | 2.509.019.843 | 2.508.285.588 | 3.953471636 | 3.716.987.203 | 2544.990.951 | 3.432.415.844 | 4.434.645.124 | 3.906.208.628 | 3.222.341.652 | 3.646.077.398 | 4.965.698.794 | 3.751.370.425 | 3.669.860.562
RD ukupno: 14.833.080.513 | 20.965.962.217 | 16.557.813.161 | 15.791.503.553 | 16.814.687.445 | 22.992.581.428 | 17.733.541.074 | 17.472.984.055 | 19.559.642.045 | 25.461.397.709 | 19.835.539.648 | 17.906.333.589 | 21.162.565.279 | 28.943.538.173 | 20.405.493.741 | 20.953.247.933
RH ukupno: 79.871.537.585 [ 143.600.770.275| 141.219.893.045 276.370.582.058| 86.565.427.530 |151.972.386.467|148.328.641.501( 206.634.527.043]102.094.304.811| 172.765.703.503| 161.166.178.582| 315.133.439.140| 125,848.905.743 189.168.637.179| 165.172.007.210| 315.764.734.531
RD/RH 18,57% | 14,60% | 11,72% 5,71% 19,42% | 15,13% | 11,96% 589% | 19,16% | 14,74% | 12,31% 5,68% 16,82% | 15,30% | 12,35% 6,64%
Dobit ili gubitak prije UG CiRiE Ul e

oporezivanja mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja | velika
Dubrovadko-neretvanska | -173570.826 | 241554041 | -66.620203 | 225632634 | -99.312972 | 272780802 | 171621662 | 310.361.188 | 12.850.183 | 232240442 | 201454864 | 279935050 | 75434846 | 329.048875 | 284513057 | 366.574.853
Splitsko-dalmatinska -124.403.335 | 480.699.203 | 323206280 | 658.479.208 | 169.974560 | 746503834 | 251668244 | 846.240309 | 446506.745 | 824.469.547 | 419.175246 | 819.666.668 | -340.958.911 | 929.166.320 | -109543480 | 979.762.301
Sibensko-kninska -136.403.103 | 32303569 | 56154207 | -64.830361 | -108.825.747 | 107.866.105 | -6.883580 | 13824531 | 17.115953 | -253858027 | 52435156 | -27.182.238 | 9616741 | 143396343 | 86.268.257 757.447
Zadarska -20966.850 | 78957.075 | 190.847.002 | 326262938 | 54638974 | 164765450 | 271921702 | 224544555 | 52158474 | 232721464 | 19602987 | 285520457 | 123335929 | 204.449501 | 213950972 | 344.620.863
RD ukupno: -464344.123 | 842513888 | 503578295 | 1.145544.419 | 16474815 | 1291925200 | 688328028 | 1394.970.673 | 528.640.360 | 1035573426 | 782.668.253 | 1.357.948.946 | -132571.395 | 1696.061.039 | 475.188.806 | 1691.715.464
RH ukupno: 501580.299 | 5.831.305.834 | 6.684.688.327 | 564.161.885 | 1.226.345.214 | 5:748.798.439 | 6.192.062.288 |-11.727.638.652| 3.385.200.384 | 8.693.713.050 | 9.033.782.286 | 14.622.108.916 | 1.338.760.365 | 10.838.116.564 | 8.576.856.458 | 18.787.665.481

Broj zaposlenih 2016. 2017. 2018. 2019.

mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja velika mikro mala srednja | velika
Dubrovacko-neretvanska 6.789 5.408 4.062 2.354 7.116 5.856 4.308 2.599 8.427 6753 4507 3054 9.303 6.829 4.303 3.236
Splitsko-dalmatinska 24.480 21.491 11.871 14.998 25.931 22.372 12.424 15.315 30.209 25176 13422 14166 31.944 26.099 13.730 1.580
Sibensko-kninska 3.879 3.684 2.711 835 3.914 3.865 2.761 1.155 4.538 4.344 2.786 1.497 4.628 4.710 2.940 1.452
Zadarska 6.614 6.186 5.145 2.647 7.900 6.270 5.727 2.820 9.270 7585 5962 3627 10.084 8.308 5.645 3.965
RD ukupno: 41.762 36.769 23.789 20.834 44.861 38.363 25.220 21.889 52.444 43.858 26.677 22.344 55.959 45.946 26.618 10.233
RH ukupno: 222.834 | 217.197 | 171.711 | 264.040 | 232.667 | 221.421 | 181.769 | 267.667 | 263.429 | 248906 | 193479 | 276993 | 296.065 | 260.382 | 193.002 | 264.705
RD/RH 18,74% | 16,93% | 13,85% 7,89% 19,28% | 17,33% | 13,87% 8,18% | 19,91% | 17,62% | 13,79% 8,07% 18,90% | 17,65% | 13,79% 3,87%

Izvor: obrada autorice na temelju podataka iz Digitalne komore HGK
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PRILOG 2. Broj mikro i malih poduzeca, zaposlenih, prihoda i dobiti/gubitka obzirom na djelatnosti za regiju Dalmacija i Hrvatsku, 2019. godina

REGIJA DALMACIA

2019. godina DUBROVACKO- SPLITSKO- & HRVATSKA
NERETVANSKA DALMATINSKA SIBENSKO-KNINSKA ZADARSKA

Broj poduzeéa prema djelatnosti (NKD) Mikro | Mala | Svi Mikro | Mala Svi Mikro | Mala Svi Mikro | Mala Svi Mikro Mala Svi
(A)POLJOPRIVREDA, SUMARSTVO IRIBARSTVO 81 9 91 225 17 244 73 2 75 152 24 184 3.094 408 3.561
(B)RUDARSTVO I VADENJE 5 0 6 30 12 42 10 2 12 21 4 26 157 49 219
(C)PRERAPIVACKA INDUSTRIJA 237 33 271 1.162 187 1.382 206 44 260 405 50 469 11.885 2.417 14.890
(D)OPSKRBA ELEKTRICNOM ENERGIJOM, PLINOM, PAROM I
KLIMATIZACIIA 7 3 11 46 2 49 21 2 24 28 1 29 680 88 803
(E)OPSKRBA VODOM; UKLANJANJE OTPADNIH VODA,
GOSPOPARENJE OTPADOM TE DJELATNOSTI SANACUE 23 20 45 46 25 78 20 13 35 29 11 45 444 257 790
OKOLISA
(F)GRADEVINARSTVO 454 43 500 1.822 172 2.013 260 30 291 646 49 700 14.616 1.396 16.161
(G)TRGOVINA NA VELIKO | NA MALO; POPRAVAK MOTORNIH
VOZILA | MOTOCIKALA 669 84 754 2421 333 2.785 412 46 462 733 99 839 24.884 3.455 28.814
(H)PRIJEVOZ I SKLADISTENJE 289 21 317 843 86 938 107 13 122 265 24 294 5.901 707 6.722
(DDJELATNOSTI PRUZANJA SMIJESTAJA TE PRIPREME 1
USLUZIVANJA HRANE 697 60 780 1.897 123 2.040 389 26 421 770 35 813 11.908 708 12.729
(J)INFORMACIJE | KOMUNIKACIE 121 9 130 410 30 441 60 2 62 123 3 126 6.229 474 6.765
(K)FINANCIJSKE DJELATNOSTI | DJELATNOSTI OSIGURANJA 4 1 5 39 2 41 4 0 4 6 3 9 448 29 488
(L)POSLOVANJE NEKRETNINAMA 272 6 279 866 23 890 153 5 158 252 11 264 5.663 264 5.946
(M)STRUCNE, ZNANSTVENE I TEHNICKE DJELATNOSTI 508 13 522 1.873 53 1.927 256 4 260 521 22 543 20.533 877 21.489
(N)ADMINISTRATIVNE I POMOCNE USLUZNE DJELATNOSTI 321 26 351 1.113 64 1.184 226 12 239 448 30 480 6.438 411 6.894
(O)JJAVNA UPRAVA | OBRANA; OBVEZNO SOCIJALNO
OSIGURANJE 3 0 3 5 0 5 0 0 0 46 3 50
(P)OBRAZOVANJE 33 1 34 159 10 169 20 3 23 45 4 49 1.560 77 1.638
(Q)DJELATNOSTI ZDRAVSTVENE ZASTITE 1 SOCIJALNE SKRBI 38 3 41 169 12 181 32 4 36 70 3 73 1.660 152 1.821
(R)UMJETNOST, ZABAVA | REKREACIJA 72 0 72 192 11 207 41 4 46 89 4 94 1.687 106 1.819
(S) OSTALE USLUZNE DJELATNOSTI 124 3 127 422 8 430 48 2 50 99 2 101 4.328 81 4.416
(T)DJELATNOSTI KUCANSTAVA KAO POSLODAVACA;
DJELATNOSTI KUCANSTAVA KOJA PROIZVODE RAZLICITU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 3
ROBU IOBAVLJAJU RAZLICITE USLUGE ZA VLASTITE POTREBE
UKUPNO: 3.958 | 335 | 4.340 | 13.740 | 1.170 | 15.046 2.338 214 2.580 4.702 379 5.139 122.164 | 11.959 | 136.018
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REGIJA DALMACIJA

2019. godina DUBROVACKO- SPLITSKO- . HRVATSKA
NERETVANSKA DALMATINSKA | SIBENSKO-KNINSKA ZADARSKA
Broj zaposlenih prema djelatnosti (NKD) Mikro | Mala Svi Mikro | Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi
(A)POLIOPRIVREDA, SUMARSTVO [ RIBARSTVO 147 | 103 | 341 | 369 | 238 | 1021 | 103 72 175 312 | 380 | 1.792 | 7.771 | 6258 | 31.304
(B)RUDARSTVO I VADENJE 36 0 100 | 107 | 211 | 318 16 36 52 42 61 186 321 977 3878
(C)PRERAPIVACKA INDUSTRUA 636 | 624 | 1575 | 3384 | 5311 | 16741 | 597 | 991 | 3.078 | 1.075 | 1.030 | 4569 | 39.466 | 67.014 | 249.482
(D)OPSKRBA ELEKTRICNOM ENERGIOM, PLINOM,
e ] 7 2 9 51 47 99 11 2 62 11 17 29 570 | 1175 | 14.203
(E)OPSKRBA VODOM; UKLANJANJE OTPADNIH VODA,
GOSPODARENJE OTPADOM TE DJELATNOSTISANACIE | 75 | 564 | 1051 | 245 | 930 | 2319 | 81 562 | 971 201 | 286 | 1361 | 1.855 | 8328 | 25074
OKOLISA
(F)GRADEVINARSTVO 1244 | 1240 | 2823 | 4908 | 3707 | 10843 | 603 | 873 | 1668 | 1789 | 1.210 | 3617 | 41.308 | 33.902 | 100.029
(GITRGOVINA NA VELIKO | NA MALO;, POPRAVAK
vl A | Mo acIK AL A 1389 | 1231 | 3077 | 5302 | 5208 | 20586 | 765 | 513 | 2009 | 1545 | 1580 | 4.807 | 61555 | 49.183 | 209531
(H)PRUEVOZ 1 SKLADISTENJE 602 | 419 | 2620 | 1840 | 1570 | 5318 | 267 | 276 | 754 | 588 | 454 | 1.991 | 12907 | 14.099 | 73.357
(DDJELATNOSTI PRUZANJA SMIESTAJA TE PRIPREME 1
o PRUZ 1999 | 1314 | 7051 | 4978 | 3221 | 11.984 | 819 | 601 | 2589 | 1664 | 559 | 3791 | 33840 | 16376 | 80.757
(3)INFORMACIJE | KOMUNIKACIJE 303 | 179 | 482 | 985 | 781 | 1858 | 102 83 185 276 49 325 | 12791 | 12222 | 44416
g@gﬂéﬁﬁﬁm DIELATNOSTI I DJELATNOSTI | ¢ ) 38 83 18 101 8 0 8 12 6 18 1034 | 288 6.196
(LPOSLOVANJE NEKRETNINAMA 175 | 33 | 227 | 588 | 326 | 915 9% 51 149 179 94 273 | 4109 | 2319 | 12963
(M)STRUCNE, ZNANSTVENE I TEANICKE DJELATNOSTI | 1.051 | 246 | 1420 | 4095 | 987 | 5131 | 568 50 618 | 1002 | 530 | 1532 | 39.836 | 16.862 | 65690
gﬁgﬁgg}mnvm [ POMOCNE  USLUZNE | 59 | 632 | 1934 | 2165 | 1.980 | 4633 | 208 | 170 | 476 600 | 1701 | 2458 | 14039 | 17.197 | 48.829
(C?S)IJQL\J/’I?\IAANSJEPRAVA I OBRANA; OBVEZNO SOCNALNO | . 0 " iy 0 iy ; 5 5 o1 22 0
(P)YOBRAZOVANJE 117 | 45 | 162 | 664 | 404 | 1068 | 112 | 124 | 236 217 75 202 | 5818 | 2287 | 8185
(S%)RD&LATNOSTI ZDRAVSTVENE ZASTITE I SOCUALNE | 100 | 73 | 208 | 778 | 393 | 1171 | 85 131 | 216 232 99 331 | 7349 | 5236 | 14.405
(RYUMJETNOST, ZABAVA | REKREACIA 106 0 106 | 35 | 348 | 2002 | 54 132 | 310 100 | 100 | 214 | 2568 | 3162 | 13.066
(S) OSTALE USLUZNE DJELATNOSTI 321 | 92 | 413 | 1033 | 419 | 1452 | 131 43 174 | 239 77 316 | 8777 | 2275 | 11.990
(T)DJELATNOSTI KUCANSTAVA KAO POSLODAVACA:
DJELATNOSTI KUCANSTAVA KOJA  PROIZVODE
RAZLICITU ROBU I OBAVLIAJU RAZLICITE USLUGE ZA | © 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VLASTITE POTREBE
UKUPNO: 9303 | 6.820 | 23.671 | 31.944 | 26.099 | 87573 | 4628 | 4710 | 13.377 | 10.084 | 8.308 | 27.002 | 296.065 | 260.382 | 1.014.154
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2019. REGIJA DALMACIJA HRVATSKA
godina DUBROVACKO-NERETVANSKA SPLITSKO-DALMATINSKA SIBENSKO-KNINSKA ZADARSKA
Ukupni
prihod
prema Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi
djelatnosti
(NKD)
A 53.232.732 85.318.078 177.095.445 139.553.061 133.207.230 423.069.086 68.967.666 40.298.078 109.265.744 100.279.351 275.717.506 1.267.631.380 4.951.958.547 5.992.752.310 23.843.054.878
B 15.558.878 0 104.914.753 37.409.391 138.940.287 176.349.678 6.629.372 14.337.520 20.966.892 13.170.822 49.539.069 105.031.604 125.097.960 772.917.483 3.701.896.924
C 215.048.239 312.565.464 641.379.906 1.112.991.613 2.553.499.299 | 10.611.369.847 209.849.652 562.291.144 1.879.435.160 384.617.127 623.642.509 3.199.967.648 16.662.952.712 34.507.323.131 185.460.590.732
D 1.221.201 83.195.778 149.245.463 13.487.301 23.041.104 105.396.732 4.546.230 59.432.141 853.169.591 10.391.741 54.227.899 143.639.085 553.118.240 2.400.674.841 41.496.121.944
E 26.875.191 183.475.316 337.602.979 62.476.372 299.012.966 864.560.280 20.150.035 167.910.566 313.445.980 106.330.573 77.394.485 442.779.323 768.040.158 3.476.692.130 11.373.150.430
F 392.763.179 651.644.389 1.403.541.980 1.933.771.930 2.102.010.800 6.874.276.366 204.114.589 424.295.605 729.961.555 516.762.323 683.443.170 1.678.525.336 14.468.243.260 21.148.847.331 59.976.388.342
G 808.276.543 1.331.065.081 2.595.304.434 2.691.954.519 6.051.273.109 | 18.580.547.789 469.015.436 1.180.810.089 2.419.649.621 783.615.471 1.688.184.025 3.762.350.468 39.221.410.452 67.714.193.710 275.590.466.559
H 221.200.124 296.640.204 1.695.998.702 821.215.381 939.125.418 2.946.468.639 112.030.271 188.198.713 348.733.562 235.965.864 254.250.000 1.552.667.309 5.423.754.646 10.617.156.679 40.068.653.523
| 684.658.299 609.012.837 3.374.574.233 1.735.778.657 1.288.967.375 4.779.396.544 307.582.553 260.772.090 1.125.752.519 532.108.222 265.442.101 1.692.016.107 9.078.124.891 6.659.732.153 31.313.246.128
J 79.828.374 225.669.775 305.498.149 312.323.329 354.687.024 728.068.211 35.825.761 25.659.148 61.484.909 89.060.402 23.784.254 112.844.656 5.189.719.532 7.803.403.362 35.825.305.231
K 2.202.608 24.457.744 26.660.352 28.090.455 6.070.483 34.160.938 1.655.783 0 1.655.783 2.051.139 20.637.195 22.688.334 818.376.257 425.456.576 5.440.128.876
L 107.506.100 61.456.908 227.793.695 437.690.332 209.290.765 757.439.094 55.743.062 64.027.634 119.770.696 151.266.090 96.380.096 262.770.694 3.308.022.492 3.949.915.095 11.065.168.572
M 293.665.045 166.578.452 521.059.524 1.170.915.200 557.838.095 1.750.425.505 138.196.290 47.280.526 185.476.816 294.045.914 235.648.519 529.694.433 14.483.962.957 11.503.519.679 35.302.472.477
N 586.150.500 373.616.260 1.275.163.232 941.003.047 1.024.150.362 2.805.564.773 146.179.404 135.449.383 337.316.499 282.909.305 526.437.595 944.214.773 5.775.652.030 6.894.185.423 18.435.147.004
0 3.358.552 0 3.358.552 4.917.420 0 4.917.420 0 0 0 0 0 0 42.402.563 69.079.622 158.870.452
P 20.739.762 14.243.613 34.983.375 118.475.281 77.236.865 195.712.146 17.061.457 18.233.693 35.295.150 27.592.301 15.383.589 42.975.890 1.031.183.231 631.468.928 1.730.966.014
Q 33.107.302 35.679.919 68.787.221 169.733.961 114.633.244 284.367.205 16.532.614 38.107.265 54.639.879 44.668.362 27.740.348 72.408.710 1.624.385.173 1.824.427.600 4.367.388.787
R 41.407.423 0 41.407.423 109.943.094 137.111.944 1.314.318.070 22.356.752 100.066.298 177.565.994 30.108.202 26.962.167 138.782.973 880.795.895 1.684.593.952 7.086.849.032
S 60.733.656 23.941.114 84.674.770 169.590.648 148.885.169 318.475.817 21.196.254 13.127.015 34.323.269 41.134.189 20.884.267 62.018.456 1.441.419.476 1.092.297.174 3.718.133.487
T 0 0 0 0 0 0 285.271 0 285.271
UKUPNO 3.647.533.708 4.478560.932 | 13.069.044.188 | 12.011.320.992 | 16.158.981.539 | 53.554.884.140 | 1.857.633.181 3.340.296.908 8.807.909.619 3.646.077.398 4.965.698.794 | 16.033.007.179 125.848.905.743 189.168.637.179 795.954.284.663
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2019. REGIJA DALMACIJA
godina DUBROVACKO-NERETVANSKA SPLITSKO-DALMATINSKA SIBENSKO-KNINSKA ZADARSKA HRVATSKA
Dobit ili
gubitak
prije
oporezivanja Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi Mikro Mala Svi
prema
djelatnosti
(NKD)
A 4.009.724,00 6.506.393,00 11.670.067,00 -7.858.215,00 7.281.422,00 8.102.583,00 20.361.825,00 -7.324.214,00 13.037.611,00 1.155.403,00 26.015.310,00 51.439.206,00 130.186.391,00 219.887.392,00 856.938.337,00
B -1.261.782,00 0,00 1.259.555,00 7.480.334,00 15.505.878,00 22.986.212,00 -1.665.800,00 475.882,00 -1.189.918,00 -5.976.365,00 5.742.143,00 1.090.387,00 -23.244.033,00 87.903.957,00 51.957.008,00
C 11.875.357,00 | 18.651.019,00 31.566.378,00 3.454.431,00 86.123.078,00 | 161.157.934,00 778.612,00 29.430.355,00 | 112.025.364,00 | 14.363.159,00 32.851.449,00 | 130.284.358,00 | 181.628.804,00 | 1.736.610.030,00 | 8.851.143.047,00
D -2.490.208,00 20.282.779,00 36.468.462,00 -1.849.025,00 1.535.270,00 21.130.900,00 -489.353,00 10.564.403,00 11.111.778,00 -95.190,00 11.135.170,00 35.191.915,00 -25.743.426,00 15.010.559,00 2.881.748.535,00
E 510.147,00 11.109.665,00 10.680.705,00 340.502,00 12.551.789,00 36.968.323,00 2.015.622,00 7.497.721,00 12.786.453,00 26.664.249,00 -4.422.592,00 30.924.600,00 49.068.115,00 82.429.746,00 578.311.098,00
F -36.462.088,00 | 43.352.376,00 18.005.997,00 71.147.209,00 163.205.385,00 | 373.403.207,00 | -24.739.624,00 | 21.972.282,00 -656.247,00 -39.942.658,00 | 89.432.733,00 63.873.265,00 | -763.380.681,00 | 1.159.141.261,00 | 1.757.371.984,00
G 34.386.12500 | 103.165.576,00 | 182.255.118,00 -611.444,04500 | 285.581.481,00 | 54.578.751,00 1.698.180,00 44.089.528,00 64.542.839,00 32.539.808,00 56.884.991,00 | 188.597.565,00 | -626.161.789,00 | 3.372.831.288,00 | 9.514.263.096,00
H 13.646.387,00 | 20.615.117,00 | 188.148.139,00 51.360.426,00 103.660.709,00 |  44.776.629,00 11.217.028,00 3.929.077,00 16.326.824,00 19.496.297,00 17.642.017,00 | 185.267.153,00 | 209.926.675,00 519.942.468,00 1.522.679.721,00
| 17.828.927,00 | 30.523.486,00 | 421.115.252,00 -77.163.309,00 80.352.888,00 | 175.390.592,00 -3.229.188,00 | -16.809.803,00 | -59.900.670,00 | 10.367.503,00 22.731.829,00 | 159.044.559,00 | -155.149.657,00 168.918.719,00 1.995.389.301,00
J 7.742.813,00 18.374.570,00 26.117.383,00 52.449.748,00 55.970.763,00 | 142.222.259,00 4.475.180,00 1.689.320,00 6.164.500,00 11.221.328,00 1.447.869,00 12.669.197,00 573.919.214,00 752.606.854,00 3.795.630.329,00
K -5.403.831,00 6.007.605,00 603.774,00 8.630.456,00 652.627,00 9.283.083,00 471.896,00 0,00 471.896,00 -278.634,00 907.493,00 628.859,00 -869.178.843,00 131.708.360,00 -44.705.345,00
L -25.391.979,00 9.011.738,00 9.083.763,00 -52.962.984,00 19.583.203,00 | -184.908.882,00 | -11.098.803,00 722.244,00 -10.376.559,00 | 10.166.947,00 8.996.739,00 29.297.073,00 | -184.888.924,00 605.084.907,00 573.904.383,00
M 39.450.018,00 | 21.076.731,00 63.527.525,00 197.683.425,00 33.997.053,00 | 231.900.645,00 19.685.720,00 11.714.770,00 31.400.490,00 36.278.424,00 12.161.187,00 48.439.611,00 | 2.544.806.825,00 | 1.236.597.352,00 | 4.761.262.052,00
N 9.632.245,00 20.765.422,00 48.109.124,00 -2.679.474,00 28.153.612,00 56.600.678,00 -17.623.339,00 636.949,00 -11.503.144,00 -4.341.450,00 14.425.491,00 12.597.865,00 81.076.889,00 282.272.813,00 677.801.631,00
0 280.467,00 0,00 280.467,00 1.994.009,00 0,00 1.994.009,00 0 0 0 1.479.467,00 698.575,00 2.178.042,00 7.181.226,00 1.515.496,00 10.085.869,00
P 1.591.192,00 169.280,00 1.760.472,00 13.036.117,00 5.879.461,00 18.915.578,00 762.483,00 911.326,00 1.673.809,00 0,00 0,00 0,00 61.721.481,00 39.630.340,00 118.078.310,00
Q 5.869.359,00 1.069.287,00 6.938.646,00 13.770.618,00 11.988.185,00 25.758.803,00 2.563.229,00 2.649.100,00 5.212.329,00 3.734.712,00 4.595.592,00 8.330.304,00 136.752.476,00 171.730.145,00 364.788.168,00
R -1.365.095,00 0,00 -1.365.095,00 -13.312.996,00 9.042.042,00 245.099.590,00 3.062.428,00 30.898.013,00 47.191.398,00 2.202.918,00 -2.451.453,00 16.548.337,00 -25.349.923,00 208.953.414,00 1.168.181.370,00
S 978.068,00 -1.632.169,00 -654.101,00 4.963.862,00 8.101.474,00 13.065.336,00 1.370.645,00 349.390,00 1.720.035,00 4.300.011,00 -4,345.042,00 -45.031,00 35.512.309,00 45.341.463,00 106.492.738,00
T 0 0 0 0,00 0,00 0,00 77.236,00 0,00 77.236,00
UKUPNO 75.434.846,00 | 329.048.875,00 | 1.055571.631,00 | -340.958.911,00 | 929.166.320,00 | 1.458.426.230,00 | 9.616.741,00 143.396.343,00 | 240.038.788,00 | 123.335.929,00 | 294.449.501,00 | 976.357.265,00 | 1.338.760.36500 | 10.838.116.564,00 | 39.541.398.868,00

Izvor: obrada autorice prema podacima Digitalne komore HGK, pristupljeno: 20.04.2021.
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PRILOG 3. Udio MMP regije Dalmacija i Hrvatske obzirom na ukupni prihod, broj zaposlenih, i broj poduzeéa prema djelatnosti, za 2019. godinu

2019. godina Regija Dalmacija Hrvatska
POKAZATELJ: MMP Ukupno MMP/Ukupno MMP Ukupno MMP/Ukupno
UKUPNI PRIHODI (AOP177) 50.106.103.452 91.464.845.126 54,8% 315.017.542.922 795.954.284.663 39,6%
(A) POLJOPRIVREDA, SUMARSTVO I RIBARSTVO 896.573.702 1.977.061.655 45,3% 10.944.710.857 23.843.054.878 45,9%
(B) RUDARSTVO I VADENIJE 275.585.339 407.262.927 67,7% 898.015.443 3.701.896.924 24,3%
(C) PRERAPIVACKA INDUSTRIJA 5.974.505.047 16.332.152.561 36,6% 51.170.275.843 185.460.590.732 27,6%
(D) OPSKRBA ELEKTRICNOM ENERGIJOM, PLINOM, PAROM | KLIMATIZACIJA 249.543.395 1.251.450.871 19,9% 2.953.793.081 41.496.121.944 7,1%
(E) OPSKRBA VODOM; UKLANJANJE OTPADNIH VODA, GOSPODARENJE OTPADOM | 943.625.504 1.958.388.562 48,2% 4.244.732.288 11.373.150.430 37,3%
(F) GRADEVINARSTVO 6.908.805.985 10.686.305.237 64,7% 35.617.090.591 59.976.388.342 59,4%
(G) TRGOVINA NA VELIKO | NA MALO; POPRAVAK MOTORNIH VOZILA 15.004.194.273 | 27.357.852.312 54,8% 106.935.604.162 275.590.466.559 38,8%
(H) PRIUEVOZ I SKLADISTENJE 3.068.625.975 6.543.868.212 46,9% 16.040.911.325 40.068.653.523 40,0%
(I) DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME 1 USLUZIVANJA HRANE 5.684.322.134 10.971.739.403 51,8% 15.737.857.044 31.313.246.128 50,3%
(J) INFORMACIJE | KOMUNIKACIJE 1.146.838.067 1.207.895.925 94,9% 12.993.122.894 35.825.305.231 36,3%
(K) FINANCIJSKE DJELATNOSTI | DJELATNOSTI OSIGURANJA 85.165.407 85.165.407 100,0% 1.243.832.833 5.440.128.876 22,9%
(L) POSLOVANJE NEKRETNINAMA 1.183.360.987 1.367.774.179 86,5% 7.257.937.587 11.065.168.572 65,6%
(M) STRUCNE, ZNANSTVENE I TEHNICKE DJELATNOSTI 2.904.168.041 2.986.656.278 97,2% 25.987.482.636 35.302.472.477 73,6%
(N) ADMINISTRATIVNE I POMOCNE USLUZNE DJELATNOSTI 4.015.895.856 5.362.259.277 74,9% 12.669.837.453 18.435.147.004 68,7%
(0) JAVNA UPRAVA | OBRANA; OBVEZNO SOCIJALNO OSIGURANJE 8.275.972 8.275.972 100,0% 111.482.185 158.870.452 70,2%
(P) OBRAZOVANJE 308.966.561 308.966.561 100,0% 1.662.652.159 1.730.966.014 96,1%
(Q) DJELATNOSTI ZDRAVSTVENE ZASTITE I SOCIJALNE SKRBI 480.203.015 480.203.015 100,0% 3.448.812.773 4.367.388.787 79,0%
(R) UMJETNOST, ZABAVA | REKREACIJA 467.955.880 1.672.074.460 28,0% 2.565.389.847 7.086.849.032 36,2%
(S) OSTALE USLUZNE DJELATNOSTI 499.492.312 499.492.312 100,0% 2.533.716.650 3.718.133.487 68,1%
(T) DJELATNOSTI KUCANSTAVA KAO POSLODAVACA 285.271 0,0%
BROJ ZAPOSLENIH 101.905 152.523 66,8% 556.447 1.014.154 54,9%
(A) POLJOPRIVREDA, SUMARSTVO I RIBARSTVO 1.724 3.329 51,8% 14.029 31.304 44,8%
(B) RUDARSTVO I VADENJE 509 656 77,6% 1.298 3.878 33,5%
(C) PRERAPIVACKA INDUSTRIJA 13.648 25.963 52,6% 107.380 249.482 43,0%
(D) OPSKRBA ELEKTRICNOM ENERGIJOM, PLINOM, PAROM I KLIMATIZACIJA 148 199 74,4% 1.745 14.293 12,2%
(E) OPSKRBA VODOM; UKLANJANJE OTPADNIH VODA, GOSPODARENJE OTPADOM 2.944 5.702 51,6% 10.183 25.074 40,6%
(F) GRADEVINARSTVO 15.574 18.951 82,2% 75.210 100.029 75,2%
(G) TRGOVINA NA VELIKO | NA MALO; POPRAVAK MOTORNIH VOZILA 17.533 30.479 57,5% 110.738 209.531 52,9%
(H) PRIJEVOZ I SKLADISTENJE 6.016 10.692 56,3% 27.006 73.357 36,8%
(1) DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME I USLUZIVANJA HRANE 15.155 25.415 59,6% 50.216 80.757 62,2%
(J) INFORMACIJE | KOMUNIKACIJE 2.758 2.850 96,8% 25.013 44.416 56,3%
(K) FINANCIJSKE DJELATNOSTI | DJELATNOSTI OSIGURANJA 165 165 100,0% 1.322 6.196 21,3%
(L) POSLOVANJE NEKRETNINAMA 1.544 1.564 98,7% 6.428 12.963 49,6%
M) STRUCNE, ZNANSTVENE I TEHNICKE DJELATNOSTI 8.529 8.701 98,0% 56.698 65.690 86,3%
(N) ADMINISTRATIVNE I POMOCNE USLUZNE DJELATNOSTI 8.385 9.501 88,3% 31.236 48.829 64,0%
(0) JAVNA UPRAVA | OBRANA; OBVEZNO SOCIJALNO OSIGURANJE 39 39 100,0% 483 709 68,1%
(P) OBRAZOVANJE 1.758 1.758 100,0% 8.105 8.185 99,0%
(Q) DJELATNOSTI ZDRAVSTVENE ZASTITE I SOCJALNE SKRBI 1.926 1.926 100,0% 12.585 14.405 87,4%
(R) UMJETNOST, ZABAVA | REKREACIJA 1.195 2.632 45,4% 5.720 13.066 43,8%
(S) OSTALE USLUZNE DJELATNOSTI 2.355 2.355 100,0% 11.052 11.990 92,2%
(T) DJELATNOSTI KUCANSTAVA KAO POSLODAVACA 0 0 0 0
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2019. godina RD HR

POKAZATELJ: MMP Ukupno MMP/Ukupno MMP Ukupno MMP/Ukupno
BROJ PODUZECA 26.836 27.105 99,0% 134.123 136.018 98,6%
(A) POLJOPRIVREDA, SUMARSTVO I RIBARSTVO 583 594 98,1% 3.502 3.561 98,3%
(B) RUDARSTVO I VADENJE 84 86 97,7% 206 219 94,1%
(C) PRERADIVACKA INDUSTRIJA 2.324 2.382 97,6% 14.302 14.890 96,1%
(D) OPSKRBA ELEKTRICNOM ENERGIJOM, PLINOM, PAROM I KLIMATIZACIJA 110 113 97,3% 768 803 95,6%
(E) OPSKRBA VODOM; UKLANJANJE OTPADNIH VODA, GOSPODARENJE OTPADOM 187 203 92,1% 701 790 88,7%
(F) GRADEVINARSTVO 3.476 3.504 99,2% 16.012 16.161 99,1%
(G) TRGOVINA NA VELIKO | NA MALO; POPRAVAK MOTORNIH VOZILA 4.797 4.840 99,1% 28.339 28.814 98,4%
(H) PRIJEVOZ I SKLADISTENJE 1.648 1.671 98,6% 6.608 6.722 98,3%
(I) DJELATNOSTI PRUZANJA SMJESTAJA TE PRIPREME 1 USLUZIVANJA HRANE 3.997 4.054 98,6% 12.616 12.729 99,1%
(J) INFORMACIJE | KOMUNIKACIJE 758 759 99,9% 6.703 6.765 99,1%
(K) FINANCIJSKE DJELATNOSTI | DJELATNOSTI OSIGURANJA 59 59 100,0% 477 488 97,7%
(L) POSLOVANJE NEKRETNINAMA 1.588 1.591 99,8% 5.927 5.946 99,7%
(M) STRUCNE, ZNANSTVENE I TEHNICKE DJELATNOSTI 3.250 3.252 99,9% 21.410 21.489 99,6%
(N) ADMINISTRATIVNE I POMOCNE USLUZNE DJELATNOSTI 2.240 2.254 99,4% 6.849 6.894 99,3%
(0) JAVNA UPRAVA | OBRANA; OBVEZNO SOCIJALNO OSIGURANJE 8 8 100,0% 49 50 98,0%
(P) OBRAZOVANJE 275 275 100,0% 1.637 1.638 99,9%
(Q) DJELATNOSTI ZDRAVSTVENE ZASTITE I SOCIJALNE SKRBI 331 331 100,0% 1.812 1.821 99,5%
(R) UMJETNOST, ZABAVA | REKREACIJA 413 419 98,6% 1.793 1.819 98,6%
(S) OSTALE USLUZNE DJELATNOSTI 708 708 100,0% 4.409 4.416 99,8%
(T) DJELATNOSTI KUCANSTAVA KAO POSLODAVACA 0 0 3 3 100,0%

Izvor: Izvor: obrada autorice prema podacima Digitalne komore HGK (20.04.2021.)

PRILOG 4. Rang lista zupanija prema neto dobiti poduzetnika (2018. god): broj poduzetnika, broj zaposlenih, ukupan prihod, dobit i gubitak

razdoblja
Zupanija Broj poduzetnika Rang Broj zaposlenih®’ Rang Ukupan prihod Rang Dobit razdoblja Rang Gubitak razdoblja Rang

Dubrovacko-neretvanska 4.213 8 22.741 10 12.289.349 12 1.140.149 8 460.967 11
Splitsko dalmatinska 14.518 2 82.973 2 48.039.896 3 3.290.560 2 1.336.674 3
Sibensko-kninska 2.504 11 13.165 18 7.438.056 18 487.824 15 775.106 7
Zadarska 4.755 7 26.444 9 14.995.611 10 1.101.743 9 652.657 8
Ukupno regija Dalmacija 25.990 2 145.323 2 82.762.912 1 6.020.276 2 3.225.404 2
Ukupno RH 131.117 982.807 751.159.626 46.905.431 18.655.232

Udio RD uRH 19,82% 14,79% 11,02% 12,83% 17,29%

47 Digitalna komora HGK, pristup: 20.04.2021.
8 https://www.fina.hr/documents/52450/130232/Analiza+financijskih+rezultata+poslovanja+poduzetnika+u+Viroviticko-

Izvor: Fina, Registar godi$njih financijskih izvjestaja*®

podravskoj+zupaniji+u+2018.+godini.pdf/cc8021c1-aafl-65c6-209e-ad4cf22690d6?t=1608188353240 (pregledano 19.04.2021.)
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https://www.fina.hr/documents/52450/130232/Analiza+financijskih+rezultata+poslovanja+poduzetnika+u+Viroviticko-podravskoj+zupaniji+u+2018.+godini.pdf/cc8021c1-aaf1-65c6-209e-ad4cf22690d6?t=1608188353240
https://www.fina.hr/documents/52450/130232/Analiza+financijskih+rezultata+poslovanja+poduzetnika+u+Viroviticko-podravskoj+zupaniji+u+2018.+godini.pdf/cc8021c1-aaf1-65c6-209e-ad4cf22690d6?t=1608188353240

PRILOG 5. Popis poduzetnicke infrastrukture prema Zupanijama u Hrvatskoj

Zupanija

Vrsta

b

=

Bjelovarsko-bilogorska

Inkubator za nove tehnologije

Bjelovarsko-bilogorska

Lokalna razvojna agencija

Bjelovarsko-bilogorska

Poduzetnicka zona

[EEN

Bjelovarsko-bilogorska

Poduzetnicki centar

Bjelovarsko-bilogorska

Poduzetnicki inkubator

Bjelovarsko-bilogorska

Zupanijska razvojna agencija

Brodsko-posavska

Centar kompetencije

Brodsko-posavska

Lokalna razvojna agencija

Brodsko-posavska

Poduzetnic¢ka zona

[EEN

Brodsko-posavska

Poduzetnicki inkubator

Brodsko-posavska

Zupanijska razvojna agencija

Dubrovacko-neretvanska

Lokalna razvojna agencija

Dubrovacko-neretvanska

Poduzetnicka zona

Dubrovacko-neretvanska

Poduzetnicki centar

Dubrovacko-neretvanska

Zupanijska razvojna agencija

PP ORI PMOINIFRPIFRLINREFRPONOORADNRFRRODMNRERPRIFRPONREFRPRRERPRWOPNME

Grad Zagreb Centar kompetencije

Grad Zagreb Inkubator za nove tehnologije

Grad Zagreb Poduzetnicki akcelerator

Grad Zagreb Poduzetnicki centar

Grad Zagreb Poduzetnicki inkubator

Grad Zagreb Razvojna agencija odredene djelatnosti

Grad Zagreb Zupanijska razvojna agencija

Istarska Centar kompetencije

Istarska Inkubator za nove tehnologije

Istarska Lokalna razvojna agencija

Istarska Poduzetnicka zona 1
Istarska Poduzetnicki inkubator

Istarska Zupanijska razvojna agencija

Karlovacka Poduzetnic¢ka zona 1
Karlovacka Poduzetnicki centar

Karlovacka Zupanijska razvojna agencija
Koprivni¢ko-krizevacka Poduzetnic¢ka zona 14
Koprivnicko-krizevacka Poduzetnicki centar 1
Koprivni¢ko-krizevacka Poduzetnicki inkubator 3
Koprivnicko-krizevacka Razvojna agencija odredene djelatnosti 1
Koprivni¢ko-krizevacka Zupanijska razvojna agencija 1
Krapinsko-zagorska Poduzetnicka zona 15
Krapinsko-zagorska Poduzetnicki akcelerator 1
Krapinsko-zagorska Poduzetnicki centar 1
Licko-senjska Lokalna razvojna agencija 1
Licko-senjska Poduzetnic¢ka zona 12
Licko-senjska Zupanijska razvojna agencija 1
Medimurska Inkubator za nove tehnologije 1
Medimurska Lokalna razvojna agencija 2
Medimurska Poduzetnicka zona 28
Medimurska Poduzetnicki centar 1
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Medimurska

Poduzetnicki inkubator

Medimurska

Razvojna agencija odredene djelatnosti

Medimurska

Zupanijska razvojna agencija

Osjecko-baranjska

Inkubator za nove tehnologije

Osjecko-baranjska

Lokalna razvojna agencija

Osjecko-baranjska

Poduzetnicka zona

Osjecko-baranjska

Poduzetnicki centar

=N

Osjecko-baranjska

Poduzetnicki inkubator

Osjecko-baranjska

Poslovni park

Osjecko-baranjska

Zupanijska razvojna agencija

Pozesko-slavonska

Lokalna razvojna agencija

Pozesko-slavonska

Poduzetnicka zona

Pozesko-slavonska

Poduzetnicki centar

Pozesko-slavonska

Poduzetnicki inkubator

Pozesko-slavonska

Zupanijska razvojna agencija

Primorsko-goranska

Lokalna razvojna agencija

Primorsko-goranska

Poduzetnicka zona

Primorsko-goranska

Poduzetnicki akcelerator

Primorsko-goranska

Poduzetnicki centar

Primorsko-goranska

Poduzetnicki inkubator

Primorsko-goranska

Razvojna agencija odredene djelatnosti

Primorsko-goranska

Znanstveno-tehnoloski park

Sisacko-moslavacka

Lokalna razvojna agencija

Sisacko-moslavacka

Poduzetnicka zona

Sisacko-moslavacka

Poduzetnicki inkubator

Sisacko-moslavacka

Zupanijska razvojna agencija

Splitsko-dalmatinska

Centar kompetencije

Splitsko-dalmatinska

Inkubator za nove tehnologije

Splitsko-dalmatinska

Lokalna razvojna agencija

Splitsko-dalmatinska

Poduzetnicka zona

Splitsko-dalmatinska

Poduzetnicki akcelerator

Splitsko-dalmatinska

Poduzetnicki centar

Splitsko-dalmatinska

Poduzetnicki inkubator

Splitsko-dalmatinska

Zupanijska razvojna agencija

Sibensko-kninska

Centar kompetencije

Sibensko-kninska

Inkubator za nove tehnologije

Sibensko-kninska

Lokalna razvojna agencija

Sibensko-kninska

Poduzetnicka zona

Sibensko-kninska

Poduzetnicki inkubator

Sibensko-kninska

Zupanijska razvojna agencija

Varazdinska Inkubator za nove tehnologije

Varazdinska Lokalna razvojna agencija

Varazdinska Poduzetnic¢ka zona 1
Varazdinska Poduzetnicki centar

Varazdinska Razvojna agencija odredene djelatnosti
Varazdinska Zupanijska razvojna agencija

Viroviticko-podravska

Centar kompetencije

Viroviticko-podravska

Lokalna razvojna agencija

[EEN
WP RRwaRRRPRIRPRORRPRIRPRR MWW ONNRRPROW R RO SRR R W R DA R R|wog| o R,k N
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Viroviticko-podravska

Poduzetnic¢ka zona

Viroviticko-podravska

Poduzetnicki inkubator

Viroviticko-podravska

Zupanijska razvojna agencija

Vukovarsko-srijemska

Centar kompetencije

Vukovarsko-srijemska

Inkubator za nove tehnologije

Vukovarsko-srijemska

Lokalna razvojna agencija

Vukovarsko-srijemska

Poduzetnicka zona

[EEN

Vukovarsko-srijemska

Poduzetnicki centar

Vukovarsko-srijemska

Poduzetnicki inkubator

Vukovarsko-srijemska

Poduzetnicki inkubator

Vukovarsko-srijemska

Zupanijska razvojna agencija

Zadarska

Lokalna razvojna agencija

Zadarska Poduzetnicka zona 1
Zadarska Poduzetnicki inkubator

Zadarska Razvojna agencija odredene djelatnosti
Zadarska Zupanijska razvojna agencija

Zagrebacka Lokalna razvojna agencija

Zagrebacka Poduzetnic¢ka zona 1
Zagrebacka Poduzetnicki centar

NwwRRINW R R R R R|o|o| Rk R0

Izvor: obrada autorice prema Registru poduzetnicke infrastrukture
(http://req.mingo.hr/pi/public/# (pregledano 27.04.2021)

PRILOG 6. Usporedba poduzetni¢ke infrastrukture u Hrvatskoj (RH) i regiji Dalmacija (RD

Vrsta Broj prema Ukupno u | Ukupno | Udio RD u
Zupanijama RH uRD RH
Centar kompetencije 7 8 2 25%
Inkubator za nove tehnologije 9 13 3 23%
Lokalna razvojna agencija 17 51 13 25%
Poduzetnicka zona 20 285 39 14%
Poduzetnicki akcelerator 4 10 3 30%
Poduzetnicki centar 14 49 14 29%
Poduzetni¢ki inkubator 16 42 7 17%
Poslovni park 1 1 0 0%
R_azvoj na agencija odredene 6 6 1 17%
djelatnosti
Znanstveno-tehnoloski park 1 1 0 0%
Zupanijska razvojna agencija 18 19 4 21%
Ukupno: 113 485 86 18%

Izvor: obrada autorice prema Registru poduzetnicke infrastrukture
(http://reg.mingo.hr/pi/public/# (pregledano 27.04.2021)
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PRILOG 7: 1ZVORI FINANCIRANJA

PRILOG 7.1. Izvori financiranja i njihov doprinos poslovanju poduzec¢a u godini osnivanja

_OCJene_: e Posudeni Kratkoro¢ni Kratkoro¢ni Dugoroéni Dugoro¢ni
0-nisu koristili; novac od Fondovi oslovni kredit kod oslovni kredit kod Hamag-
1-5=o0d uopce Vlastita L Poslovni e Crowd- pos’ . - - Prekoracenje pos? . . mag HBOR | Fondovi | Vladine
: P “ . obitelji, . rizi¢nog - kredit kod Mikrokredit | komercijalne " kredit kod komercijalne | Leasing bicro .
nisu doprinijeli | ustedevina S andeli - funding - po racunu - - kredit EU potpore
do doprinijeli su pruatel_]a, kapitala komercijalne banke za komercijalne banke za kredit
U potpunosti poznanika banke fizi¢ke osobe banke fizi¢ke osobe
0 27 70 165 167 169 105 135 130 103 122 150 92 149 152 150 111
1 6 10 3 4 3 7 7 8 11 3 4 8 3 0 2 11
2 5 14 0 1 0 10 6 5 9 7 1 11 7 5 6 10
3 18 12 2 1 0 15 7 8 15 9 5 16 3 5 3 15
4 14 13 1 0 0 12 7 10 14 10 3 14 3 2 1 6
5 103 54 2 0 1 24 11 12 21 22 10 32 8 9 11 20
ukupno: 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173
koriste 146 103 8 6 4 68 38 43 70 51 23 81 24 21 23 62
ne koriste 27 70 165 167 169 105 135 130 103 122 150 92 149 152 150 111
_OCJene_: - Posudeni Kratkoro¢ni Kratkoro¢ni Dugoro¢ni Dugorocni
0-nisu koristili; . : - - .
_ . - novac od . | Fondovi poslovni kredit kod - poslovni kredit kod Hamag- . -
1-5=od uopce Vlastita bitelii Poslovni - Crowd- kredit kod ikrokredit | k iial Prekoracenje kredit kod K iial . bi HBOR | Fondovi | Vladine
nisu doprinijeli | ustedevina obitelji, andeli | FiZicnog funding redit ko Mikrokredit | komercijalne po radunu redit ko omercijalne | Leasing icro kredit EU potpore
do dopriniieli su prijatelja, kapitala komercijalne banke za komercijalne banke za kredit
up cE)t ou nj osti poznanika banke fizi¢ke osobe banke fizi¢ke osobe
0 16% 40% 95% 97% 98% 61% 78% 75% 60% 71% 87% 53% 86% 88% 87% 64%
1 3% 6% 2% 2% 2% 4% 4% 5% 6% 2% 2% 5% 2% 0% 1% 6%
2 3% 8% 0% 1% 0% 6% 3% 3% 5% 4% 1% 6% 4% 3% 3% 6%
3 10% 7% 1% 1% 0% 9% 4% 5% 9% 5% 3% 9% 2% 3% 2% 9%
4 8% 8% 1% 0% 0% 7% 4% 6% 8% 6% 2% 8% 2% 1% 1% 3%
5 60% 31% 1% 0% 1% 14% 6% % 12% 13% 6% 18% 5% 5% 6% 12%
ukupno: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
koriste 84% 60% 5% 3% 2% 39% 22% 25% 40% 29% 13% 47% 14% 12% 13% 36%
ne koriste 16% 40% 95% 97% 98% 61% 78% 75% 60% 71% 87% 53% 86% 88% 87% 64%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja
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PRILOG 7.2. Izvori financiranja i njihov doprinos poslovanju poduzeca u godini osnivanja

Ocjene: Vlasni¢ki kapital /
0-nisu . - - - - zadrZana dobit /
ol || T e gyl I vy I -l e s | v | Procasimoie N
v || ette, | o | P | e | ST | tios | WO | iomergare | Pl | dudtion | iomerine | Lesng | boro | WEOR | Fon | vidne | saunt | erie | ooy | Tt
coprinil o o, e e o i | ke = sofnarcae
u potpunosti financiranje
0 72 124 167 168 167 115 142 151 117 128 151 100 143 154 150 102 165 42 157 152
1 9 7 3 4 3 9 5 7 6 4 4 12 5 2 3 12 4 5 5 5
2 15 7 0 0 2 11 8 6 8 5 5 10 5 6 6 14 3 14 6 7
3 18 7 1 1 1 11 7 3 7 9 3 13 4 4 5 13 0 21 2 5
4 13 9 0 0 0 11 6 2 9 10 2 11 4 0 2 10 0 24 1 2
5 46 19 2 0 0 16 5 4 26 17 8 27 12 7 7 22 1 67 2 2

ukupno: 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173
p

koriste 101 49 6 5 6 58 31 22 56 45 22 73 30 19 23 71 8 131 16 21
ne koriste 72 124 167 168 167 115 142 151 117 128 151 100 143 154 150 102 165 42 157 152

Ocjene: Vlasnjéki kapiFal/

k(())-rrl]sltsllljl Posudeni . Kratkoroi_fni Kratk_oroéni Dugoroépi Dugqroéni ;Z)?g(;;‘}:?rgg\l;ilrt'lé
1-5=od uopce Vlastita rl)ot;/iilgl.o.d Poslovni F.orldow Crowd- posl_ovnl Mikro- kredlt}_(od Prekoracenje posl_ovnl kredlt'l_«)d . Hamag- HBOR Fondovi Vladine Sekurit- /pricuve . Trgovacki

. . lji, . . kredit kod : komercijalne kredit kod komercijalne Leasing bicro s s R Faktoring s
doprinr:isjléli o ustedevina prijatel_ja, andeli E;;)ci?e:)li funding komercijalne kredit banke za po raunu komercijalne banke za Kredit kredit EU potpore izacija sa/mar.?f(i)r::;?icrl;r;\]j/e/ kredit
doprinijeli su poznanika banke fizi¢ke osobe banke fizicke osobe ) spontano
u potpunosti inanciranje

0 42% 2% 97% 97% 97% 66% 82% 87% 68% 74% 87% 58% 83% 89% 87% 59% 95% 24% 91% 88%

1 5% 4% 2% 2% 2% 5% 3% 4% 3% 2% 2% 7% 3% 1% 2% 7% 2% 3% 3% 3%

2 9% 4% 0% 0% 1% 6% 5% 3% 5% 3% 3% 6% 3% 3% 3% 8% 2% 8% 3% 4%

3 10% 4% 1% 1% 1% 6% 4% 2% 4% 5% 2% 8% 2% 2% 3% 8% 0% 12% 1% 3%

4 8% 5% 0% 0% 0% 6% 3% 1% 5% 6% 1% 6% 2% 0% 1% 6% 0% 14% 1% 1%

5 27% 11% 1% 0% 0% 9% 3% 2% 15% 10% 5% 16% 7% 4% 4% 13% 1% 39% 1% 1%

ukupno: 100% 100% 100% | 100% | 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100% 100%

koriste 58% 28% 3% 3% 3% 34% 18% 13% 32% 26% 13% 42% 17% 11% 13% 41% 5% 76% 9% 12%

ne koriste 42% 72% 97% 97% 97% 66% 82% 87% 68% 74% 87% 58% 83% 89% 87% 59% 95% 24% 91% 88%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja

217




PRILOG 7.3. Izvori financiranja prema koriStenju i doprinosu poslovanja poduzeéa, % promjena danas u odnosu na godinu osnivanja

Vlasni¢ki
kapital /
Posudeni Kratkoro¢ni Kratkoro¢ni Dugoroéni Dugoroéni zadrZana dobit /
I1zvori financiranja prema Viastita novac od Poslovni Fondovi Crowd- poslovni Mikro- kredit kod Prekoratenie poslovni kredit kod Hamag- HBOR Fondovi | Viadine | sekuriti- prodaja imovine Tr
koristenju i dopinosu na rast " X obitelji, " izi¢ - kredit kod ; komercijalne acen) kredit kod komercijalne Leasing bicro . " /pri& Faktoring g
prihojda/br. I;aposlenih ustedevina prijatelja, andeli ;lalz;l)‘i:?;hg funding komercijalne kredit banke za po racunu komercijalne banke za kredit kredit EU potpore zacha Iamg:tliczl:a‘;:e}jal kredit
poznanika banke fizi¢ke osobe banke fizi¢ke osobe samofinanciranje
/ spontano
financiranje
Y nisu koristili 16% 40% 95% 97% 98% 61% 78% 75% 60% 71% 87% 53% 86% 88% 87% 64% 0% 0% 0% 0%
§ doprinjeli 78% 46% 3% 1% 1% 29% 14% 17% 29% 24% 10% 36% 8% 9% 9% 24% 0% 0% 0% 0%
° nisu doprinjeli 6% 14% 2% 3% 2% 10% 8% 8% 12% 6% 3% 11% 6% 3% 5% 12% 0% 0% 0% 0%
nisu koristili 42% 2% 97% 97% 97% 66% 82% 87% 68% 74% 87% 58% 83% 89% 87% 59% 95% 24% 91% 88%
g doprinjeli 45% 20% 2% 1% 1% 22% 10% 5% 24% 21% 8% 29% 12% 6% 8% 26% 1% 65% 3% 5%
nisu doprinjeli 14% 8% 2% 2% 3% 12% 8% 8% 8% 5% 5% 13% 6% 5% 5% 15% 4% 11% 6% 7%
% nisu koristili 167% 7% 1% 1% -1% 10% 5% 16% 14% 5% 1% 9% -4% 1% 0% -8% 95% 24% 91% 88%
z;i;'gf”a doprinjeli -43% -56% -40% 0% 0% -25% -28% -70% -16% -12% -28% -18% 43% | -31% -1% 10% 1% 65% 3% 5%
M\ nisudoprineli | 118% | -42% | 0% | -20% | 67% | 18% | 0% 0% -30% -10% 80% | 16% | 0% | 60% | 13% | 24% | 4% 11% 6% | 7%
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja
PRILOG 7.4. Izvori financiranja (IF) prema koristenju i doprinosu poslovanja poduzeca, u godini osnivanja i danas
Udio u Udio u
Izvori financiranja prema koristenju i . Vanjski Vanjski " Vanjski Vanjski - Vanjski Vanjski ukupno
- - - Unutarnji . . | Ukupno | Unutarnji - .| ukupnom | Unutarnji - : el .
doprinosu na rast prihoda/br. zaposlenih neformalni | formalni neformalni | formalni broju IF neformalni | formalni | koriStenim
IF
Nisu koristili 27 571 1399 1997 15,61% 82,51% 73,52% 72,15% 18,49% 471,90% 277,58% 259,01%
Doprinijeli 135 86 363 584 78,03% 12,43% 19,08% 21,10% 92,47% 71,07% 72,02% 75,75%
U godini osnivanja Nisu doprinijeli 11 35 141 187 6,36% 5,06% 7,41% 6,76% 7,53% 28,93% 27,98% 24,25%
Ukupan broj IF 173 692 1903 2768 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% 118,49% 571,90% 377,58% 359,01%
Ukupno koristeni IF 146 121 504 771 84,39% 17,49% 26,48% 27,85% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Nisu Kkoristili 114 626 1927 2667 32,95% 90,46% 79,56% 77,08% 49,14% 948,48% 389,29% 336,32%
Doprinijeli 189 40 312 541 54,62% 5,78% 12,88% 15,64% 81,47% 60,61% 63,03% 68,22%
Danas Nisu doprinijeli 43 26 183 252 12,43% 3,76% 7,56% 7,28% 18,53% 39,39% 36,97% 31,78%
Ukupan broj IF 346 692 2422 3460 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% 149,14% 1048,48% | 489,29% 436,32%
Ukupno koristeni IF 232 66 495 793 67,05% 9,54% 20,44% 22,92% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja
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Prilog 7.5. Deskriptivna analiza izvora financiranja prema koristenju i doprinosu na

poslovanje poduzeca u godini osnivanja i danas

U godini osnivanja Danas Udio Udi
e io
koristenih e
e izvora koriStenih
Izvori financiranja Prosje¢na | Standardna | Prosje¢na | Standardna financirania izvora
ocjena devijacija ocjena devijacija an financiranja,
u godini danas
osnivanja
Vlastita ustedevina 4,39 1,09 371 14 84% 58%
Posudeni novac od oplteljl, prijatelja, 3.84 143 353 147 60% 28%
poznanika
Poslovni andeli 2,88 1,62 2,67 18 5% 3%
Fondove rizi¢nog kapitala 15 0,76 14 0,8 3% 3%
Crowdfunding 2 1,73 1,67 0,75 2% 3%
Kratkoro¢ni p'(?slovnl kredit kod 353 1,37 324 143 39% 34%
komercijalne banke
Mikrokredit 3,24 1,48 2,94 1,32 22% 18%
Kratkoro¢ni kredit .kvod komercijalne banke 33 146 255 147 25% 13%
za fizicke osobe
Prekoracenje po raunu 3,36 1,42 3,73 1,43 40% 32%
Dugoroc¢ni posloanl;rr]eI:((élt kod komercijalne 38 128 3,69 131 29% 26%
Dugorocni kredit k_?d komercijalne banke za 3,61 15 323 1,56 13% 13%
fizicke osobe
Leasing 3,63 1,37 3,42 15 47% 42%
HAMAG-BICRO kredit 3,25 1,48 3,43 1,54 14% 17%
HBOR kredit 3,71 1,24 3,21 1,47 12% 11%
Fondovi EU 3,57 15 3,17 1,43 13% 13%
Vladine potpore 3,23 1,49 3,23 1,48 36% 41%
Sekuritizaciju n/a n/a 1,88 1,27 n/a 5%
Vlasnicki kapital / zadrzana dobit / prodaja
imovine /p_rlcu_ve / ar_nomzacu_g_/ ) nla nla 4,02 12 n/a 76%
samofinanciranje / i ostali unutarnji izvori
financiranja
Faktoring n/a n/a 2,31 1,31 n/a 9%
Trgovacki kredit n/a n/a 2,48 1,22 n/a 12%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.
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PRILOG 8. DESKRIPTIVNA STATISTICKA ANALIZA

PRILOG 8.1. Samoprocjena poduzetnika o poznavanju financijskih proizvoda i usluga

5- [ ]
4- .
©
&
.a 3 =
O
2" .
1- [ ]
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9

Varijabla

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Prilog 8.2. KoriSteni alati i metode u svrhu analize uspjes$nosti poslovanja

F10

Koristeni alati i metode u svrhu analize uspjesnosti poslovanja N | Udio
Analiza godisnjih financijskih izvjestaja (horizontalna i vertikalna) 113 | 31%
Analiza i pracenje financijskih pokazatelja uspjesnosti (profitabilnosti, likvidnosti, zaduzenosti, 76 | 21%
ekonomicnosti i aktivnosti)
Pokazatelji zadovoljstva kupaca 72 | 20%
Pokazatelji zadovoljstva zaposlenika 52 | 14%
Ne koristim ih 21 | 6%
Koristim neke druge 14 4%
Pokazatelj postotka Skarta u proizvodnji 6 2%
Vrijeme isporuke proizvoda 5 1%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Prilog 8.3. KoriSteni alati i metode u svrhu analize uspjeSnosti poslovanja prema grupama

poduzeca
1 76,92% 23,08% 100,00%
2 84,00% 16,00% 100,00%
3 90,14% 9,86% 100,00%
Ukupno: 84,39% 15,61% 100,00%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istraZivanja.
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Prilog 8.4. Usporedba kategoriziranog planiranog rasta kao nefinancijske mjere uspjesnosti
prema definiranim grupama

Grupe PLAN SRZ SRP
DA NE Ukupno
1 69,23% 30,77% 100,00%
2 84,00% 16,00% 100,00%
3 88,73% 11,27% 100,00%
Ukupno: 81,50% 18,50% 100,00%

Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

PRILOG 9. DODATNO PROVEDENA ANALIZA KOJA SE ODNOSI USPOREDBU
POJEDINIH FAKTORA UTJECAJA NA KORISTENE IZVORE FINANCIRANJA I
VARUABLE GLAVNI IZVOR FINANCIRANJA

Prilog 9.1. Pearsonov koeficijenti korelacije izmedu iskustva poduzetnika i
(nekategoriziranog) glavnog izvora financiranja

Koeficijent korelacije G_Iavnl_ o
financiranja

] -0.06

Iskustvo poduzetnika (0.39)

Vrijednosti u zagradama pokazuju p statisticku znacajnost koeficijenata korelacije.
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Prilog 9.2. Winsorizirani koeficijenti korelacije izmedu financijske pismenosti poduzetnika i
glavnog izvora financiranja

Koeficijent korelacije G_Iavm_ zvor
financiranja
Financijska pismenosti -0.08
poduzetnika (0.31).

Vrijednosti u zagradama pokazuju p statisticku znacajnost koeficijenata korelacije.
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Prilog 9.3. Winsorizirani koeficijenti korelacije izmedu te prosjecne stope rasta
prihoda/zaposlenih i glavnog izvora financiranja

Koeficijent korelacije ?Iavm_ zvor
Inanciranja
Prosjecna stopa rasta -0.19
prihoda (0.014)
Prosjecna stopa rasta -0.16
zaposelnih (0.035)

Vrijednosti u zagradama pokazuju p statisticku znacajnost koeficijenata korelacije.
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.
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Prilog 9.4. Pearsonov robustni koeficijenti korelacije izmedu pokazatelja profitabilnosti
poduzeca i (nekategoriziranog) glavnog izvora financiranja

Koeficijent korelacije %Lz\gl'lr';xf;
ROI _(()62)9
ROE ('8':?77)
- [ &
NPM i (6)

Vrijednosti u zagradama pokazuju p statisticku znacajnost koeficijenata korelacije.
Izvor: Obrada autorice prema rezultatima empirijskog istrazivanja.

Prilog 9.5. Pearsonov robustni koeficijenti korelacije izmedu razine percepcije poslovnih

prepreka i (nekategoriziranog) glavnog izvora financiranja
_ " Glavni izvor
Koeficijent korelacije fi L
inanciranja
Razina percepcije 0.04
unutarnjih prepreka (0.85)
Razina percepcije 0.15
vanjskih prepreka (0.06)

Vrijednosti u zagradama pokazuju p statisticku znacajnost koeficijenata korelacije.
Izvor: izracun autor
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PRILOG 10. ANKETNI UPITNIK

Postovani, provodim anketu u svrhu izrade Doktorske disertacije pod naslovom: FAKTORI UTJECAJA NA
PRISTUP IZVORIMA FINANCIRANJA I USPJESNOST MIKRO I MALIH PODUZECA., doktoranda Jelena
Sigara, univ.spec.oec., na doktorskom studiju Poduzetni$tvo i inovativnost.

Podaci iz ovog upitnika u potpunosti ¢e ostati tajni i bit ¢e koriSteni iskljucivo za potrebe znanstvenog rada
Unaprijed zahvaljujem na suradnji i Vasem vremenu,

Jelena Sisara

Osnovne informacije o poduzecu:

1. Naziv poduzeca:

2. Godina osnivanja poduzeca:

3. Vasa funkcija/radno mjesto unutar poduzeca:
Vlasnik

o O

Koji je pravni oblik poslovanja vaseg poduzeca:
d.o.o.

j.d.o.o.

d.d.

nesto drugo

0000 N

U kojoj Zupaniji vase poduzece ima sjediste:
Dubrovacko-neretvanska zupanija
Sibensko-kninska Zupanija
Splitsko-dalmatinska Zupanija

Zadarska Zupanija

000 o0 WU

6. Molim vas oznacite glavnu djelatnost vaSeg poduzeca prema NKD-u:
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
Rudarstvo i vadenje
Preradivacka industrija
Opskrba elektriénom energijom, plinom, parom i klimatizacija
Opskrba vodom; uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa
Gradevinarstvo
Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikla
Prijevoz i skladiStenje
Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane
Informacije i komunikacije
Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja
Poslovanje nekretninama
Stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti
Administrativne i pomo¢ne usluzne djelatnosti
Javna uprava i obrana; obvezno socijalno osiguranje
Obrazovanje
Djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi
Umjetnost, zabava i rekreacija
Ostale usluzne djelatnosti
Djelatnosti kucanstava kao poslodavaca
Djelatnosti izvanteritorijalnih organizacija i tijela

ClH[w[o[O]T[Oo[Z|Zr [XR[<]—[ZT]a[mm[ojO]w|>

7. Koliko ste zaposlenika imali u prvoj godini poslovanja (ukljucujuéi i vas):
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8. Koliko zaposlenika imate danas (ukljucujuéi i vas):

9. Planirate li poveéanje broja zaposlenika?
e Da u kojem postotku % (npr 20%)
e Ne

10. Planirate li povecanje prihoda?
e Dau kojem postotku % (npr 20%)
e Ne

11. Jeste li pripremili poslovni plan ili strateski plan za svoje poduzece?
e Da
e Ne

Informacije o poduzetniku:

12. Spol:
e muski
e Zenski

13. VasSa dob: godina

14. Koliko ste godina poslovnog iskustva imali kad ste zapoceli s vlastitim poslom:

15. VaSe obrazovanje:

e Bez zavrSene Skole
Zavrsena osnovna Skola
Zavrsena srednja trogodiSnja Skola
Zavrsena srednja Cetverogodis$nja Skola
Visokoskolsko obrazovanje
Zavrsen magisterij 1/ili doktorat

16. Jeste li polazili nekakvo dodatno obrazovanje (tecaj, radionice i sl.) vezano za

menadzment i poduzetnistvo?
e Da
e Ne

17. Koristite li sljedece pokazatelje, alate i metode u vasem poslovanju u svrhu mjerenja

uspjesnosti poslovanja? (molim vas odgovore oznacite znakom x)

Opis aktivnosti

Da

Ne

Analiza godisnjih financijskih izvjesStaja (horizontalna i vertikalna) — (racun dobiti i
gubitka, bilanca)

Analiza i pracenje financijskih pokazatelja uspjeSnosti (profitabilnosti, likvidnosti,
zaduzenosti, ekonomicnosti i aktivnosti)

Pokazatelji zadovoljstva kupaca

Pokazatelji zadovoljstva zaposlenika

Pokazatelj postotka Skarta u proizvodnji

\/rijeme isporuke proizvoda
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18. Poznavanje financijskih proizvoda i usluga

Kako biste ocjenama od 1 do 5 ocijenili vaSe poznavanje dolje navedenih
financijskih proizvoda i usluga (1-u potpunosti nepoznato, 5-u potpunosti
poznato):

Zajmovi i prekoracenja po racunu kod komercijalnih banaka

Mikrokrediti

Rizi¢ni kapital (eng. Venture capital)

Poslovni andeli

Tekuéi / Stedni racun

Posebni programi financiranja (HAMAG BICRO, HBOR, fondovi EU i sl.)

Leasnig

Factoring

Crowdfunding

Sekuritizacija

Poslovne prepreke

19. Elementi navedeni u tablici definiraju se kao prepreke za rast i kontinuitet poslovanja
poduzeca. Koriste¢i skalu od 1 do 5 (1-uopce nije prepreka, 5-vrlo velika prepreka)

ocijenite smatrate li ih preprekom za rast i kontinuitet poslovanja poduzeca?

SlaZete li se da je prepreka za rast i kontinuitet poslovanja poduzeéa...

1

2

3

4

5

Ako je poduzece u vlasnistvu osobe Zenskog spola

Ako je poduzece u vlasnistvu osobe muskog spola

Ako poduzetnik/poduzetnica nema prethodno poslovno iskustvo

Ako je poduzetnik/poduzetnica mladi od 35 godina

Ako poduzetnik/poduzetnica nema adekvatno formalno obrazovanje potrebno za
vodenje poduzeca

Ako poduzetnik/poduzetnica ne pohada i ne usvaja dodatna znanja kroz
neformalno obrazovanje putem raznih seminara, radionica, teajeva i sl.

Ako poduzetnik/poduzetnica ne posjeduje potrebne menadzerske vjestine

Ako su financije iz vanjskih izvora nedostupne poduzecu u potrebnoj koli¢ini i
dinamici

Ako poduzeée nema poslovni plan ili strateski plan

Ako poduzece ne koristi nove tehnologije u svom poslovanju bilo u proizvodnji,
komunikaciji, marketingu itd.

Ako poduzeée nema sluzbu za prodaju i marketing

Ako poduzeée proizvodi ili nudi proizvode/usluge nedovoljne ili nekonkurentne
kvalitete

Ako kupci iskazuju nizak stupanj zadovoljstva ili su nezadovoljni
kupljenim/konzumiranim proizvodima/uslugama

Ako poduzecu izostaje podrska HGK ili HOK ili je ta podrska neadekvatna
obzirom na potrebe poduzeca

Ako postoji birokracija

Ako postoji korupcija

Ako se sporo rjeSavanju pravna pitanja vezana za poslovanje poduzeca
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Prepreke za dobivanje kredita

20. Elementi navedeni u tablici definiraju se kao prepreke za dobivanje kredita od strane banke.
Koriste¢i skalu od 1 do 5 (1-izuzetno se ne slazem, 5-izuzetno se slazem) ocijenite smatrate

li ih preprekom za dobivanje kredita od banke?

Slazete li se da je prepreka za dobivanje kredita od banke...

1

2

3

4

5

Ako je kamatna stopa visoka (visa od 5%)

Ako banka postavlja visoke zahtjeve u pogledu kolaterala

Ako proces odobravanja kredita traje dugo

Ako banka postavlja visoke zahtjeve — opéenito

Ako poduzece nema poslovni ili strateski plan

Ako poduzetnik ne posjeduje odredene karakteristike, kao §to su:

- Adekvatne menadzerske vjeStine,

- Networking i odnosi s bankom

- Poslovno iskustvo

- Ili ako je Zenskog spola

Ako poduzece ima manje od 50 zaposlenih

Ako poduzeée ima prihode i/ili aktivu manju od 75 mil. HRK

Ako je poduzece mlade od 3 godine u trenutku trazenja kredita

Ako banka ne posjeduje detaljne financijske informacije o poduzecu

Ako poduzece ima losu kreditnu povijest

Ako je poslovni projekt za koji se traZi financiranje riziCan

Ako izostane adekvatna pomo¢ od strane bankarskog sluzbenika u pogledu
prikupljanja podataka potrebnih za zahtjev

Izvori financiranja:

21. Ocijenite ocjenom od 1 do 5 (1-uopce nisu doprinijeli, 5-doprinijeli su u potpunosti) koliko
su izvori financiranja koje ste koristili u godini osnivanja poduzeca doprinijeli poslovanju
vaseg poduzeca, a ocjenom 0 oznacite izvore financiranja koje niste koristili.

Ocj

ene

Izvori financiranja
J 01

2

3

Vlastita uStedevina

Posudeni novac od obitelji, prijatelja, poznanika

Poslovni andeli

Fondove rizi¢nog kapitala

Crowdfunding

Kratkoro¢ni poslovni kredit kod komercijalne banke

Mikrokredit

Kratkoro¢ni kredit kod komercijalne banke za fiziCke osobe

Prekoracenje po racunu

Dugorocni poslovni kredit kod komercijalne banke

Dugoro¢ni kredit kod komercijalne banke za fizicke osobe

Leasing

HAMAG-BICRO kredit

HBOR kredit

Fondove EU

Vladine potpore
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22. Ocijenite ocjenom od 1 do 5 (1-uopée ne doprinose, 5-doprinose u potpunosti) koliko izvori
financiranja koje danas koristite u poslovanju doprinose poslovanju vaseg poduzeca, a
ocjenom 0 oznacite izvore financiranja koje ne koristite.

Ocjene
0fj1/2/3]4]|5

Izvori financiranja

Vlastita uStedevina

Posudeni novac od obitelji, prijatelja, poznanika

Poslovni andeli

Fondove rizi¢nog kapitala

Crowdfunding

Kratkoro¢ni poslovni kredit kod komercijalne banke
Mikrokredit

Kratkoro¢ni kredit kod komercijalne banke za fizicke osobe
Prekoracenje po racunu

Dugorocni poslovni kredit kod komercijalne banke
Dugorocni kredit kod komercijalne banke za fizicke osobe
Leasing

HAMAG-BICRO kredit

HBOR kredit

Fondove EU

Vladine potpore

Trgovacki kredit

Vremenska razgrani¢enja

Komercijalni zapis

Faktoring

Obveznice

Sekuritizaciju

Vlasnicki kapital / zadrzana dobit / prodaja imovine /priCuve / amortizacija /
samofinanciranje / spontano financiranje

23. Koje izvore financiranja preferirate u svom poslovanju:
e Vlastite izvore
e Tude izvore

24. Jeste li trazili kredit od neke financijske institucije (banke i sl.)?
e Da
e Ne —ako je odgovor NE tada idete na 32. pitanje

25. Ako ste na prethodno pitanje odgovorili potvrdno: jeste li dobili traZeni kredit:
e Da
e Ne —ako je odgovor NE tada idete na 31. pitanje

26. Jeste li dobili viSe od jednog kredit:
e Da - ako je odgovor DA tada idete na 28. pitanje
e Ne —ako je odgovor NE tada idete na 27. pitanje, a preskacete pitanje 28 i 29

27. Koliko iznosi kamatna stopa na dobiveni kredit: % 1 kolika je rocnost tog kredita:
godina

28. Koliko iznosi najniza kamatna stopa koju placate na dobivene kredite: % i kolika je
rocnost tog kredita: godina
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29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Koliko iznosi najvisa kamatna stopa koju placate na dobivene kredite: % i kolika je
ro¢nost tog Kredita: godina
Jeste li se suocili s potesko¢ama prilikom dobivanja kredita?
e Da -je li to utjecalo na vase poslovanje (zaokruzite da ili ne): da ne
e Ne
Ako niste dobili trazeni kredit oznadite zasto: (moguée vise odgovora)
e Nisam ispunio/ispunila trazene kriterije
e Zbog visine kamatne stope
e Zbog prevelike papirologije
e Jer je traZen visoki kolateral
Zbog dugog vremena potrebnog za dobivanje kredita
Jer mi je ponudeni novc€ani iznos bio nedovoljan
Zbog kompleksnosti dobivanja kredita i cijele procedure
Zbog visokih troskova usluge
Zbog neadekvatne ro¢nost
e Ostalo:
Jeste li aplicirali za neki od Vladinih/EU programa financiranja:
e Da - idete na 34. pitanje
e Ne —idete na 33. pitanje
Ako niste aplicirali za neki od Vladinih/EU programa financiranja molim vas oznacite
razlog/razloge (moguce vise odgovora):
e Ti programi mi nisu potrebni

e Nisam upoznat/upoznata s tim programima

e Nisam ispunio/ispunila trazene kriterije

e Zbog predugog vremena ¢ekanja na ostvarivanja sredstava

e Zbog preduge procedure

e Ostalo:
Ako ste aplicirali (jednom ili viSe puta), jeste li ikada dobili aplicirana sredstva (makar
jednom):

e Da

e Ne

Za $to vam je sve potrebno vanjsko financiranje (moguce vise odgovora):
e Kupnju materijala i sirovina

Radni kapital

Kupnju osnovnih sredstava

Proizvodni proces

Uvoz/izvoz

Rentu

Ulazak na nova trzista

Sirenje poslovanja

Inovacije tj. Razvoj novih proizvoda i usluga

Ostalo:

Hvala Vam na vremenu i suradnji!

Jelena SiSara
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