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Abstract: This paper explores financing patterns of small and medium sized en-
terprises (SMEs) in Bosnia and Herzegovina (BiH) and some of the problems
they face when choosing sources of finance. Structure of financing sources along
with debt maturity was analysed for the period of 4 years using data from the
financial statements of SMEs. Results of survey among SMEs were tested with
use of 2 in order to see what important sources of finance are for SMEs in BiH,
problems SMEs face in access to finance and reasons for choosing some sources.
Results show that SMEs in BiH prefer internal sources of financing. When exter-
nal sources are used most of the firms use bank loans.
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Sazetak: U ovom radu su predstavljeni rezultati istraZivanja nacina finansiranja
malih i srednjih preduzeéa u BiH te poteskoca sa kojima se ta preduzeéa suoca-
vaju prilikom odabira odgovarajucih izvora finansiranja. Na osnovu podataka iz
finansijskih izvjestaja preduzeca analizirana je struktura izvora finansiranja te
rocnost obaveza preduzeca za period od 4 godine. Nakon ankete obavljene medu
malim i srednjim preduzecima, uz testiranje signifikantnosti odgovora pomocu
x2 testa doslo se do odgovora na pitanja o relevantnim izvorima finansiranja za
MSP u BiH, poteskocama sa kojima se suocavaju prilikom finansiranja i razlo-
zima odabira pojedinih izvora finansiranja. Rezultati pokazuju da MSP u BiH
preferiraju interne izvore finansiranja a od eksternih izvora finansiranja je naj-
zastupljenije bankarsko kreditiranje.
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tiranje
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Uvod

Mala i srednja preduzeca se danas smatraju okosnicom privrednog rasta i
razvoja zemalja Evropske Unije. Na podru¢ju EU posljednjih desetak godina se
rade opsezne studije o problemima sa kojima se suocavaju ta preduzeca te trendo-
vima u finansiranju odnosno razlozima koriStenja pojedinih izvora finansiranja.
Osnovni cilj ovih istraZivanja je formulisanje strategija 1 politika koje bi trebale
olakSati pristup izvorima finansiranja malih 1 srednjih preduzeca te pospjesiti nji-
hov rast.

S druge strane, u BiH ne postoji jedinstvena definicija malih 1 srednjih
preduzeca. Postoje odredeni programi podrSke i finansiranja malih 1 srednjih pre-
duzec¢a na drzavnom i entitetskom nivou. Takva preduze¢a u BiH mogu prikupiti
potrebna sredstva aplicirajuci za kredite ili druge bankarske proizvode kod bana-
ka, postoje 1 brojne organizacije €iji je cilj podrSka malim i srednjim preduze¢ima
te preduzetniStvu generalno. Medutim, sve to, €ini se, nije dovoljno za brzi razvoj
ovog sektora.

Jedno od klju¢nih pitanja vezanih za mala i srednja preduzeca te razvoj ovog
sektora je svakako finansiranje tih preduzeca. Cilj ovog rada je, zato, istraziti
nacine finansiranja malih i srednjih preduzeca u BiH, poteskoce sa kojima se
suocavaju te trendove u odabiru odgovarajucih izvora finansiranja.

Potencijalni izvori finansiranja malih i srednjih preduzeéa u BiH

Klasifikacija preduzeca na mala, srednja i velika je u BiH odredena posebno
Zakonom o poticaju razvoja male privrede u FBIH 1 Zakonom o podsticanju ra-
zvoja malih 1 srednjih preduze¢a u RS. Kriteriji za klasifikaciju preduzeca prema

spomenuta dva zakona su predstavljeni u sljedecoj Tabeli.

Tabela 1. Klasifikacija preduzec¢a, prema veli¢ini u BiH

FBiH RS
Kategori-  Broj Godisnji Godisnja Broj Godisnji Zbir bilansa
ja zaposl.  promet ili bilansa stanja  zaposl.  promet ili aktive
Mikro <10  <400.000 KM <400.000 KM
Mala <50 <4 mil KM <4mil. KM 10-49 <10mil. KM <10 miL.KM
Srednja = <250 <40mil. KM <30mil. KM 50-249 <50 mil. KM <43 mil. KM

Izvor: Zakon o poticaju razvoja male privrede, SluZzbene novine FBiH 19/06 1
Zakonu o podsticanju razvoja malih i srednjih preduzeca Republike Srpske, Sluz-
beni glasnik Republike Srpske, 79/07
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Postoje odredene razlike u definiciji malih 1 srednjih preduze¢a (MSP) u
BiH. Tako npr. mala preduzeca prema Zakonu u FBiH su ona ¢iji je godi$nji pro-
met manji od 4 miliona KM a u RS u kategoriju malih preduzec¢a spadaju sva ona

cen

¢iji je godisnji promet manji od 10 miliona KM.

Ako se kao relevantan kriterij uzme broj zaposlenih u BiH cak 75% predu-
zeca spada u grupu mikro preduzeca, 18% je malih preduzeca, 6% srednjih i 1%
velikih preduzeca.!

Izvori finansiranja koji stoje na raspolaganju MSP u BiH su razli¢iti. Postoje
ministarstva na razli¢itim nivoima te razvojne agencije 1 pripadajuce institucije
u ¢ijoj su nadleznosti mala 1 srednja preduzeca. Ovdje ¢emo ukratko predstaviti
samo neke od njih.

Vije¢e ministara BiH u odredenoj mjeri potpomaze razvoj preduzetnistva
u BiH. Ministarstvo koje je nadlezno za podrsku razvoju preduzetnistva je Mi-
nistarstvo vanjske trgovine i ekonomskih odnosa. Ono je zaduzeno za razvoj i
promociju preduzetniStva, te osiguravanje odgovarajucih finansijskih sredstava
u koordinaciji sa Ministarstvom finansija i trezora. Tako su dva spomenuta mini-
starstva omogucila realizaciju odluke o odobrenju kredita u iznosu od 30 miliona
eura od strane Evropske investicione banke u 2015 godini.?

Na entitetskom nivou, u FBiH jedna od nadleznosti Ministarstva razvoja,
preduzetniStva 1 obrta je 1 sektor malih 1 srednjih preduzeca, podrSka razvoju 1
promocija malih i srednjih preduzeca.’

Razvojna banka FBiH putem odredenih kreditnih linija potpomaze razvoj
malih 1 srednjih preduzeca. Od kreditnih linija Razvojne banke za sektor malih
1 srednjih preduzeca su namijenjene slijedece: kreditna linija za dugoro¢no kre-
ditiranje mikrobiznisa, kreditna linija za dugoro¢no finansiranje malih 1 srednjih
preduzeca uz grant, sredstva Federalnog ministarstva razvoja, preduzetnistva 1
obrta, te kreditna linija tekucih sredstava sa rokom otplate do 12 mjeseci. Kamat-
ne stope na kratkoro¢ne kredite su 7% na godiSnjem nivou, a EKS je 8,76% na
iznos kredita od 100.000 KM.*

1 Agencija za statistiku BiH, Saopcenje, Jedinice Statistickog poslovnog registra, Stanje 30. 6.
2015, Godina V, Broj 4, Sarajevo, 22. 9. 2015., http://bhas.ba/saopstenja/ 2015/SPR_2015 001 _01-
bh.pdf, 16.02.2016.

2 http://www.vijeceministara.gov.ba/ministarstva/vanjska trgovina i_ekonomski_odnosi /default
.aspx?id=136&langTag=bs-BA , 17.02.2016.

3 http://www.fmrpo.gov.ba/ministarstvo/nadleznostidjelokrug/, 17. 02. 2016.
4 http://www.rbfbih.ba/bih/index.php., 03.01.2016.

47



ZBORNIK RADOVA Godina 14 Broj 22

Investiciono-razvojna banka RS je osnovana 2006. godine a njeni strateski
ciljevi su podsticanje investicija 1 stimulisanje razvoja u RS-u. Ova banka pre-
tezno plasira sredstva putem kreditnih linija i to preko 9 banaka i 3 mikrokredit-
ne organizacije. Najveci iznosi kredita koje ova banka izdvaja za sektor malih 1
srednjih preduze¢a u 2015. godini su: krediti namijenjeni za preduzetnike 1 pre-
duzeca u iznosu od 6.329.834,62 KM, krediti za mala i srednja preduzeca (EAF)
7.295.795,79 KM, krediti za mikrobiznis u poljoprivredi 3.332.328,14 KM.?

Osim navedenih institucija i drzavnih organa za MSP u BIH znacajnu ulogu
imaju i Agencija za razvoj malih i srednjih preduze¢a RS i razvojne agencije
LiNK i ReDAH.

Od finansijskih institucija za sektor MSP su znaCajne poslovne banke i mi-
krokreditne organizacije. U BiH banke imaju odredene kreditne linije namijenje-
ne za malo i srednje preduzetniStvo.

Tako npr. Raiffeisen banka u saradnji sa USAID-om 1 SIDA-om je osnovala
kreditno-garancijski fond namjenjen za kraktoroc¢ne 1 dugoro¢ne kredite malim
1 srednjim preduzetnicima. Postoje odredeni uslovi koje ova preduzeca moraju
preuzeti ukoliko Zeli kredit ove banke, a to su: vise kamatne stope koje se odre-
duju u skladu sa pravilima banke uz obavezu da se ugovara fluktuiraju¢a kamatna
stopa svakih 6 mjeseci, kolateral u visini od 25%-30% kredita, posjedovanje
privatnog vlasniStva sa vise od 50% privatnog kapitala, zadovoljavajucu kreditnu
sposobnost i finansijska pozicija. Iznosi kredita se krecu od 2.205.000,00KM do
4.889.575,00KM, sa maksimalnim rokom otplate do 10 godina.®

Krediti od strane UniCredit banke se kre¢u do 7.5000.000,00 EUR sa ka-
matnom stopom od 7,99%, uz mogucnost zadrzavanja promjene kamatne stope.
Visina kolaterala se utvrduje u dogovoru sa bankom.’

BBI banka pruza odredene kreditne linije malim i srednjim preduzetnicima.
Uslovi pod kojima ova banka daje kredite sektoru MSP su: stopa profitne marze
od 6,0% do 11,0% p.a., jednokratna naknada za obradu finansiranja od 0,5% do
1,5%, te posjedovanje kolterala kao §to su jemci, mjenice, hipoteke na nekretnine
u omjeru 1:1,5, a za opremu 1:2.8

Hypo Alpe Adria banka malim i srednjim preduzetnicima nudi kratkoroc-
ne kredite sa kamatnom stopom 7,50%-9,80% fiksno (EKS 8,81%),u iznosu do

5 http://www.irbrs.net/PlasiraniKreditiBaza/PlasiraniKreditilzvjestaji.aspx ?p=3&lang=lat (17. 4.
2016.)

6 www.raiffeisenbank.ba 18.02.2016.
7 www.proftiraj.ba, 18.02.2016.
8 www.bbi.ba, 18.02.2016
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100.000,00 KM, overdraft kredite sa kamatnom stopom 9,00%-12,50% na godis-
njem nivou fiksno (EKS 10,88% obracunata na iznos 100.000,00 KM, nominalnu
kamatnu stopu 9,00% 1 naknadu 1,30%), revolving kredite sa kamatnom stopom
8,00%-10,00% na godi$njem nivou, fiksno, uz naknadu od 1,30% za obradu za-
htjeva na iznos od 100.000,00KM, jednokratno, unaprijed 2,00% na godi$njem
nivou na neiskoristeni iznos odobrenog prekoracenja, te druge vrste bankarskih
proizvoda.’

Moze se zakljuciti da je bankarska infrastruktura dovoljno razvijena za po-
trebe jedne ekonomije kao Sto je u BiH. Medutim, mala 1 srednja preduzec¢a su
u nepovoljnom polozaju u pogledu dobivanja kredita. Uslovi kreditiranja, cijena
kredita 1 rokovi otplate za mala i srednja preduzeca, koje prosjecno nude komer-
cijalne banke, iz ugla poslovanja, su nepovoljni.

U ostale izvore finansiranja ubrajamo alternativne izvore kao $to su: venture
capital, privatni investicioni fondovi 1 ,,poslovni andeli“. Neka od preduze¢a u
BiH u koje je ulagano putem venture capital-a su Fratelo a.d Banja Luka. 1 Fa-
brika Cementa a.d. Lukavac."

Analiza strukture izvora finansiranja MSP u BIH

Da bi se doslo do informacija o strukturi izvora finansiranja MSP u BiH te
njihovim preferencijama prilikom finansiranja, analizirani su podaci iz dostupnih
finansijskih izvjeStaja preduzeca te je obavljena online anketa medu malim 1 sred-
njim preduze¢ima u novembru 2015. godine.

Posmatrano je poslovanje emitenata na Sarajevskoj 1 Banjaluckoj berzi. Pri-
likom izbora preduzeca koji su uzeta u uzorak postovani su slijedeci kriteriji:
- Broj zaposlenih u preduzecu je manji od 250,
- Vrijednost godiSnjeg prihoda je manja od 50 miliona KM, a vrijednost
aktive manja od 43 miliona KM,
- Preduzeca imaju objavljene godiSnje finansijske izvjesStaje za posmatrani
period (2011.-2014.godina).

Nakon $to su uzeti u obzir svi navedeni kriteriji sacinjen je uzorak od 31 pre-
duzec¢a. Kako bi izvrsili analizu strukture finansiranja malih 1 srednjih preduzeca
u BiH potrebno je izracunati slijedec¢e pokazatelje: koeficijente zaduzenosti, te
koeficijente ro¢nosti obaveza preduzeca.

9 www.hypo-alpe-adria.rs.ba, 18.02.2016.

10 Centar za politike i upravljanje, /zvjestaj o politikama podsticanja malih i srednjih preduzecéa u
Bosni i Hercegovini, 2010., str.9
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U okviru pokazatelja zaduzenosti razlikujemo slijede¢e: odnos ukupnog
duga 1 aktive (koeficijent zaduzenosti), odnos ukupnog duga i vlastitog kapitala,
te odnos ukupnog kapitala i ukupne imovine (koeficijent vlastitog finansiranja).

Koeficijent zaduzenosti predstavljen putem odnosa ukupnog duga i aktive
pokazuje koliki dio ukupnih sredstava preduzeée finansira iz tudih izvora. Sto je
veci odnos duga i ukupne imovine preduzeca, veci je finansijski rizik, a §to je taj
odnos nizi 1 finansijski rizik je nizi. U pravilu, vrijednost koeficijenta zaduZenosti
bi trebala biti 0,5 ili manja."

Tabela 1. Koeficijenti zaduzenosti MSP u BiH za period 2011-2014.godine

Godina 2011. 2012. 2013. 2014.
Vrijednost koeficijenta 25,54% | 26,60% | 30,46% 30,13%
Izvor: IzraCun autora na osnovu podataka iz finansijskih izvje$taja preduzeca pre-
uzetih sa Sarajevske 1 Banjalucke berze

Na osnovu izraCunatih prosjeka koeficijenata zaduzenosti dolazimo do za-
kljucka da se preduzeca u BiH preteZno finansiraju 1z vlastitih izvora, odnosno
prikazan je nizak nivo finansiranja iz tudih izvora. U posmatranom periodu koefi-
cijent zaduzenosti ne prelazi 50%. Medutim, koeficijent zaduzenosti ima tenden-
ciju rasta u odnosu na prvu godinu posmatranog perioda, $to vodi ka povecanju
ovog koeficijenta u skorijoj buduc¢nosti.

Odnos ukupnog duga prema kapitalu predstavljen je odnosom Ukupan dug
/Vlastiti kapital."” Ovaj odnos sluzi za utvrdivanje donje granice do koje se uku-
pna finansijska sredstva mogu smanjivati, a da preduzece zadrzi sposobnost ispu-
njenja dospjelih obaveza. U sljedecoj tabeli se nalaze izracunati odnos ukupnog
duga 1 kapitala za sva posmatrana preduzeca.

Tabela 2. Odnos ukupnog duga 1 kapitala MSP u BiH
za period 2011-2014.godine

Godina 2011. 2012. 2013. 2014.

Vrijednost koeficijenta 62,30% | 62,17% | 71,74% 75, 77%
Izvor: IzraCun autora na osnovu podataka iz finansijskih izvje$taja preduzeca pre-
uzetih sa Sarajevske 1 Banjalucke berze

U Tabeli 2. uocavamo da se odnos ukupnog duga i vlastitog kapitala krece
u intervalu od 62%-75%, sto predstavlja postotak znatnog pokri¢a duga vlastitim
kapitalom. Najpovoljniji odnos je u 2014. godini i iznosi 75,77%, a najnepovolj-
niji u 2012.godini i iznosi 62,17%.

11 Bahtijarevié-giber F., Sikavica P., Leksikon menadzmenta, Masmedia Zagreb, 2011,str. 19-20.
12 Rovcanin A., Upraviljanje finansijama, Ekonomski fakultet Sarajevo, 2003, str. 239.
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Koeficijent vlastitog finansiranja predstavljen je odnosom ukupnog kapitala
1 ukupne imovine. Ovaj koeficijent pokazuje koliko imovine je finansirano iz vla-
stitog kapitala, a njegova vrijednost bi trebala biti ve¢a od 50%"3.

Tabela 3. Koeficijent vlastitog finansiranja MSP u BiH
za period 2011-2014.godine
Godina 2011. 2012. 2013. 2014.
Vrijednost koeficijenta 68,48% 67,7% 66,04% 67,10%
Izvor: Izracun autora na osnovu podataka iz finansijskih izvjestaja preduzeca pre-
uzetih sa Sarajevske 1 Banjalucke berze

Iz Tabele 3. vidimo da prosjecni koeficijenti vlastitog finansiranja prelaze
preporucenu visinu od 50%, odnosno preduze¢a imovinu ve¢inom finansiraju 1z
vlastitog kapitala. Medutim, u posmatranom periodu uo¢avamo 1 odredenu ten-
denciju pada u odnosu na prvu godinu posmatranog perioda, iako 1 taj iznos pre-
lazi prag od 50%. U finansiranju malih 1 srednjih preduzec¢a, shodno prethodnoj
tabeli, vidimo da preovladavaju interni izvori finansiranja. Eksterni izvori su pri-
sutniji u manjoj mjeri.

Koeficijent ro¢nosti obaveza preduzeca pokazuje relativno uceS¢e pozaj-
mljenih izvora u finansiranju ukupnih poslovnih sredstava. Odnos dugoroc¢nih
obaveza i1 ukupnog duga pokazuje koliko je preduzece od ukupnih izvora priba-
vilo putem dugoro¢nih obaveza.

Tabela 4. Odnos dugoro¢nih obaveza i ukupnog duga MSP u BiH za period
2011-2014.godine
Godina 2011. 2012. 2013. 2014.
Vrijednost koeficijenta 22,26% | 20.57% | 18.73% 14,35%
Izvor: Izracun autora na osnovu podataka iz finansijskih izvjestaja preduzeca pre-
uzetih sa Sarajevske 1 Banjalucke berze

Iz Tabele 4. vidimo da su analizirana preduze¢a u manjem omjeru koristila
dugoroc¢ne izvore za finansiranje vlastitog poslovanja. Najveci procent finansira-
nja poslovanja dugorocnim izvorima u prosjeku je bio u prvoj godini posmatra-
nog perioda 1 iznosio je 22,26%, a nakon toga slijedi pad, da bi u zadnjoj godini
izraCunati koeficijent iznosio 14,35%.

Odnos kratkoro¢nih obaveza 1 ukupnog duga pokazuje u kojoj se mjeri pre-
duzeca finansiraju iz kratkoro¢nih izvora.

13 Rovcanin A., op. cit. str. 240.
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Tabela 5. Odnos kratkoro¢nih obaveza i ukupnog duga MSP u BiH za period
2011-2014.godine

Godina 2011. 2012. 2013. 2014.
Vrijednost koeficijenta 77,74% | 79.43% | 81,27% 85,65%
Izvor: IzraCun autora na osnovu podataka iz finansijskih izvjestaja preduzeca pre-
uzetih sa Sarajevske 1 Banjalucke berze

Iz tabele vidimo da preduzeca u velikoj mjeri koriste kratkorocan oblik za-
duzivanja. Najveci procent koristenja kratkoro¢nih izvora za finansiranje poslo-
vanje analiziranih preduzec¢a je u zadnjoj godini posmatranog perioda i u pro-
sjeku iznosi 85,65%. Najnizi je bio u prvoj godini posmatranog perioda i iznosi
77,74%, ali od tada se uocava tendencija rasta spomenutih izvora.

Iz svega dosad navedenog mozemo zakljuciti da kod MSP u BiH domini-
raju interni izvori finansiranja dok je osnovni oblik prikupljanja eksternih izvora
finansiranja kratkorocno zaduzivanje. Koeficijenti zaduzenosti pokazuju da ana-
lizirana preduzeca u velikoj mjeri koriste interne izvore finansiranja, dok koefi-
cijenti rocnosti obaveza pokazuju da je kratkoro¢no zaduzivanje glavni eksterni
izvor finansiranja.

MSP u BiH i odabir izvora finansiranja

Informacije koje su prikupljene na osnovu analize finansijskih izvjestaja, u
sustini, nisu dovoljne kako bi se adekvatno ocijenile preferencije MSP u pogledu
razli¢itih vidova eksternog zaduzivanja.

Da bismo dobili uvid u preferencije MSP u pogledu zaduzivanja te osnovne
razloge za odabir pojedinih izvora pristupili smo izradi online ankete. Putem ove
ankete se nastojalo do¢i do podataka o koriStenim eksternim izvorima malih 1
srednjih preduzeca, o preprekama koje im stoje na putu, njithovoj informisanosti o
postojanju alternativnih izvora finansiranja. Prilikom izrade ankete konsultovali
smo razvojnu agenciju ReDAH koja nam je pomogla pri prikupljanju podataka o
broju malih i srednjih preduzeca. Anketni upitnici su prvenstveno slati preduze-
¢ima koja su ostvarivala neki vid kontakta sa razvojnom agencijom ReDAH, te
preduze¢ima koja su bila analizirana putem dostupnih finansijskih izvjeStaja sa
Sarajevske 1 Banjalucke berze. Anketa je obavljena u novembru 2015. godine. Od
ukupnog broja poslatih anketa, sumiranjem i analiziranjem dobivenih odgovora
dosli smo do brojke od 35 validnih odgovora.

Naredni grafikon pokazuje omjer analiziranih preduzeca u okviru sektora
malih i srednjih preduzeca.

52



Godina 1 Broj 22 ZBORNIK RADOVA

Grafikon 1. Veli¢ina anketiranih preduzeca
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Od analiziranih preduzeca najveci broj je iz sektora mikro preduzeca, Cak
57,10%, a najmanji iz sektora srednjih preduzeca, samo 11,40%. U BiH preovla-
davaju mikro preduzeca, odnosno preduzeca koja se nalaze u poc€etnoj fazi svog
razvoja. Veoma mali procent otpada na srednja preduzeca.

Grafikon 2. Struktura anketiranih preduzeca prema djelatnosti
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Izvor: Anketa autora rada

Od analiziranih preduzeca 40% ih je iz sektora trgovine, nakon toga slijede
proizvodnja sa 28,60%, zatim saobracaj sa 17,10%, dok na gradevinarstvo otpada
11,40% 1 na usluge 2,90%.

Prosjecna starost analiziranih preduzeca iznosi 12,90 godina, §to ih ¢ini re-
lativno mladom kategorijom preduzeca.

Kako bi se testirala signifikantnost odgovora na neka od kljucnih pitanja u
anketi koriStena je metoda y2. Ova metoda je vrlo prakti¢an nacin kada Zelimo
utvrditi da li neke dobivene frekvencije odstupaju od frekvencija koje bismo oce-
kivali pod odredenom hipotezom.
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Hi-kvadrat test provodi se na varijablama koje su mjerene na bilo kojoj
mjernoj ljestvici te predstavlja jedan od najcesce koriStenih neparametrijskih sta-
tistickih testova. Njegova prednost je u mogucnosti testiranja podataka mjerenih
nominalnom i ordinalnom skalom mjerenja te ne zahtjeva zadovoljavanje prepo-
stavke o odredenom obliku distribucije populacije.'

Nulta hipoteza u ovom istrazivanju glasi: svi odgovori su podjednako vazni,
odnosno npr. ne postoje razlike u odabiru izvora finansiranja, dok alternativna
hipoteza se odnosi na postojanje znacajnih razlika u vrijednosti parametara, od-
nosno postoje razlike u odabiru izvora finansiranja.

Testiranje je provedeno pomocu programa za statisti¢ku analizu u druStve-
nim naukama, SPSS (Statistical Package for Social Sciences, v.21).

Grafikon 3. Struktura odgovora na pitanje: Koje izvore finansiranja najcesce

koristite?
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Izvor: Anketa autora rada

Od ukupnog broja malih i srednjih preduzeca koja su obradena u anketi
82,90% ih koriste interne, odnosno vlastite izvore finansiranja. Samo 17,10%
preduzeca koristi eksterne, odnosno tude izvore finansiranja.

Tabela 6. Rezultati y2 testa za odabir izvora finansiranja
Test Statistics

koristenje internih i eksternih izvora

Chi-Square 15.114
df 1
Asymp. Sig. ,000

14 Horvat J., Mijo¢ J., Osnove statistike, Naklada Ljevak d. 0.0., Zagreb, 2012. str. 430.
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Rezultat ukazuje na signifikantnost navedenog rezultata, odnosno nulta hi-
poteza se odbacuje, a prihvata alternativna hipoteza koja potvrduje da postoje
znacajne razlike u odgovorima.

Anketiranim preduze¢ima je, izmedu ostalog, postavljeno pitanje o koriste-
nju eksternih izvora finansiranja. Rezultati su prikazani na Grafikonu br.4.

Grafikon 4. Struktura odgovora na pitanje: Koje eksterne izvore finansiranja
najcesce koristite?
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Izvor: Anketa autora rada

Mala 1 srednja preduzeca koja su izabrana u uzorku ispitivanja i provodenja
ankete su se sa 65,70% izjasnili da koriste zaduzivanje kod banaka kao osnovni
vid eksternog zaduZivanja. Od eksternih izvora finansiranja koriste jos 1 lizing,
kredite drzavnih institucija, donatore ili pomo¢ od strane NVO sektora, pozajmi-
ce prijatelja ili rodbine te ostale vidove eksternog oblika finansiranja.

Tabela 7. Rezultati y2 testa za vrste eksternih izvora finansiranja
Test Statistics

Vrste eksternih izvora finansiranja

Chi-Square 70.375
df 5
Asymp. Sig. ,000
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Rezultati iz tabele ukazuju na signifikantnost rezultata koji se odnosi na ko-
riStenje bankarskih kredita kao primarnog oblika eksternog finansiranja.

Kljuéni problemi u finansiranju malih i srednjih preduzec¢a u BiH

U prethodnim dijelovima rada dokazano je da prilikom finansiranja sektor
MSP-a koristi interne izvore i da od eksternih izvora preferiraju zaduzivanje kod
banaka. Preduzeca iz sektora MSP su suocena s brojnim preprekama, prvenstve-
no zbog svoje veli¢ine. Upravo te prepreke su razlog gaSenja mnogih preduzeca
1z spomenutog sektora.

Grafikon 5. Struktura odgovora na pitanje: Koje su najceSce potesSkoce sa koji-
ma se suocavate prilikom koriStenja bankarskih kredita?
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Od brojnih poteskoca sa kojima je suocen sektor malih i srednjih preduzeca
kamate daleko prednjace, 1 to u iznosu od 74,30%. Nakon toga slijede visoki
bankarski troSkovi sa 11,40%, te dugotrajan proces obrade 1 odobravanja kredita
sa 5,70%.

Tabela 8. Rezultati y2 testa za poteSkoce kod dobijanja kredita
Test Statistics

poteskoce kod dobijanja kredita

Chi-Square 33.250
df 2
Asymp. Sig. ,000

Iz tabele vidimo potvrdu signifikantnosti dobivenih rezultata u pogledu
poteskoca dobijanja bankarskih kredita, gdje su kamate oznacene kao najveci
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problem. Kamatne stope pod kojima su odobravani krediti malim i srednjim pre-
duze¢ima se kre¢u 1 do 12%, Sto je izuzetno visoko s obzirom na finansijsku
situaciju malih 1 srednjih preduzec¢a, dok je prosjecna kamatna stopa pod kojom
su anketirana MSP dobijala kredite 7,03%.

Kao $to smo vidjeli mala i srednja preduzeca preferiraju bankarsko zaduzi-
vanje kao primarni oblik eksternog finansiranja, a indirektnu potvrdu toga mo-
zemo dobiti 1 analizom odgovora anketiranih preduzeca na pitanja o koriStenju
alternativnih izvora finansiranja postavljena u anketi.

Mala 1 srednja preduzec¢a u BiH djelimi¢no su upoznata sa postojanjem i
radom razvojnih agencija, i to njih 37%. Cak 34% preduzeéa uopée nije ulo za
postojanje razvojnih agencija.

Sektor malih 1 srednjih preduze¢a nije u dovoljnoj mjeri upoznat ni sa sa
alternativnim moguc¢nostima finansiranja kao $to su poslovni andeli, joint venture
1 drugi. Prema rezultatima obavljene ankete, znacajan broj malih i srednjih pre-
duzeca nije upoznat sa pojmom alternativnih izvora finansiranja, njih ¢ak 46%, a
samo 27% ih je Culo za taj pojam.

Grafikon 8. Struktura odgovora na pitanje: Ukoliko ste koristili neke od alterna-
tivnih izvora kapitala, navedite koje?
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[zvor: Anketa autora rada
Od ukupnog broja preduzeca koja su koristila alternativne izvore finansi-
ranja, njih 55,56% je koristilo joint venture, dok je poslovne andele kao alterna-

tivne izvore kapitala koristilo njih 22,22%. Neke od drugh vidova alternativnih
izvora finansiranja je koristilo 22,22%.
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Kao $to smo dosad vidjeli veoma mali broj preduzeca je upoznat sa radom
razvojnih agencija ili postojanjem alternativnih izvora kapitala. Nisu u dovolj-
noj mjeri informisani 0 mogu¢nostima koje im stoje na raspolaganju. Jo$ uvijek
bankarski krediti prednjace u finansiranju malih 1 srednjih preduzeca, kao glavni
izvor finansiranja.

Medutim, najveci problem po ovom pitanju su visoke kamatne stope, koje
se krecu 1 do 12%. Ovako visoke kamatne stope stavljaju male i srednje pre-
duzetnike u teSku situaciju po pitanju nastavka svog poslovanja, za $to im nisu
dovoljna vlastita sredstva.

Bankarski sektor, dakle, je vazan izvor finansiranja i malih 1 srednjih pre-
duzec¢a u BIH, kako zbog nedovoljne informisanosti o drugim vidovima finansi-
ranja, tako 1 zbog tradicionalnog nacina poslovanja u ve¢em dijela sektora malih
1 srednjih preduzeca. Jo$ uvijek preovladavaju kratkoro¢ni oblici finansiranja,
odnosno kratkorocni bankarski krediti.

Zakljucak

Mala i srednja preduzeca su generator razvoja u EU, ali i u BiH. Bitno je
spomenuti da jo$ uvijek na nivou drzave ne postoji jedinstvena definicija malih i
srednjih preduzeca, kao ni registar malih i srednjih preduzeca.

U BiH postoje ministarstva u ¢ijoj su nadleznosti 1 mala i srednja preduzeca,
kao 1 brojne razvojne agencije usmjerene na razvoj malih 1 srednjih preduzeca, ali
sektor MSP je nedovoljno informisan o njihovim programima 1 projektima podrs-
ke. Bankarski krediti su znacajan izvor finansiranja malih 1 srednjih preduzeca u
BiH. Medutim, bankarski sektor ima nizak procenat povjerenja u sektor MSP, pa
je zato 1 pristup kreditima otezan. Postoje 1 alternativni izvori finansiranja poslo-
vanja malih 1 srednjih preduzeca u BiH, ali preduzetnici nisu dovoljno upoznati
s tim pojmovima.

Analiza finansijskih izvjeStaja odabranih preduzeca sa Sarajevske 1 Banja-
lucke berze pokazala je da mala i srednja preduzeca u svom finansiranju koriste
vlastite izvore finansiranja za razvoj svog poslovanja, Sto potvrduju izracunati
koeficijenti zaduzenosti. Interni izvori preovladavaju u dosta visokom procentu
za svaku godinu posmatranog perioda, dok su eksterni izvori prisutni u manjem
procentu. Od eksternih izvora finansiranja kratkoro¢ni oblici zaduzivanja pred-
njace u odnosu na dugorocne obaveze, Sto potvrduju izracunati koeficijenti roc-
nosti obaveza.
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Rezultati ankete medu MSP pokazuju da je osnovni oblik prikupljanja ek-
sternih izvora finansiranja kratkoro¢no zaduzivanje. Bankarski krediti su do-
minantan eksterni nacin finansiranja, iako stavljaju brojne zahtjeve pred mala i
srednja preduzeca. Visoke kamatne stope, nedostizan kolateral, nepovoljni rokovi
otplate te brojni drugi zahtjevi onemogucéavaju malim i srednjim preduze¢ima u
Bosni 1 Hercegovini da osiguraju potrebna sredstva za nastavak svog poslovanja
putem bankarskih kredita. Iako je ovaj nacin finansiranja najskuplji, jos uvijek je
najpopularniji.

Alternativni izvori finansiranja joS uvjek nisu afirmisani u BiH u toj mjeri da
th mala 1 srednja preduzeca koriste kao nacin finansiranja.

Rezultati ankete pokazuju da su najvec¢i problemi sa kojima se suocavaju
MSP u BiH visoke kamate na kredite, koji predstavljaju primarni problem. Visoki
bankarski troskovi, te dugotrajan proces obrade i odobravanje kredita se navode
kao bitni problemi MSP u BiH.

Provedeno istrazivanje na anketiranim preduze¢ima u BiH je suoceno s broj-
nim ograni¢enjima. Ta ogranicenja se ogledaju u dosta malom uzorku preduzeca,
kao 1 nerevidiranim finansijskim izvjeStajima koji se nalaze na berzama u BiH, te
nepostojanju adekvatnog registra malih i1 srednjih preduzeca. U provodenju dalj-
nih istrazivanja potrebno bi bilo analizirati ve¢i uzorak preduzeca, uz saradnju sa
odgovaraju¢im institucijama, $to bi omogucilo i testiranje karakteristika MSP i
njihovog uticaja na odabir izvora finansiranja.

Evidentna je ¢injenica o vaznosti sektora malih 1 srednjih preduzeca za Bo-
snu 1 Hercegovinu. Potrebno je ovom sektoru posvetiti viSe paznje jer predstavlja
pokreta¢ privrede u EU, pa tako predstavlja 1 ki¢mu razvoja u BiH te vi$e obra-
zovati preduzetnike o postojanju alternativnih izvora finansiranja, kao i o moguc-
nostima koriStenja izvora pomo¢i od strane Evropske Unije. Bankarski sektor,
kao najvazniji izvor eksternog finansiranja, mora uvesti odgovarajuce promjene
u cilju potpomaganja razvoja ovog sektora. Isto tako je potrebno urediti admini-
strativnu 1 poresku politiku, te omoguciti adekvatne izvore finansiranja malih 1
srednjih preduzeca.
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