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Nastavno-nau¢no vece Fakulteta za ekonomiju, finansije i administraciju u Beogradu imenovalo nas je za
referente za ocenu i odbranu doktorske disertacije kandidata Slobodanke Jovin, magistra ekonomskih nauka iz
Novog Sada, pod naslovom *Moguénosti unapredenja finansiranja malih preduzeéa u Srbiji™. Na osnovu
uvida u dostavljeni materijal podnosi se sledeci

IZVESTAJ

0 oceni doktorske disertacije

1. Biografski i profesionalni podaci

Slobodanka Jovin rodena je u Bjelovaru, Republika Hrvatska, 07.12.1976. godine. Ekonomski fakultet u
Subotici, Univerzitet u Novom Sadu na smeru Finansije i ratunovodstvo upisala je 1995. godine a diplomirala
1999. godine. Nakon zavrsenih osnovnih studija upisala je magistarske studije na Ekonomskom fakultetu u
Subotici, gde je 2006. godine magistrirala na temu wFinansijske usluge za mala preduzeca™.

Slobodanka Jovin ima 25 objavljenih radova na domacim i inostranim konferencijama i pet radova u domaéim
Casopisima i ispunjava uslove koej propisao Univerzitet Singidunum. Medu objavljenim radovima u
Casopisima ima jedan rad iz kategorije M20 i ¢eitri rada iz kategorije M50:

1. Jovin, Slobodanka. (2016) ..Financing Obstacles of Small Enterprises — Empirical Analisys in the
Republic of Serbia”, TEME. Unirzitet u Nisu (u prilogu dopis Casopisa da je rad prihvacen za
objavljivanje) (M24)

2. Jovin, S., Bukanovi¢, S., Moméilovi¢, M. (2014). «Operativni rizici u svetlu Bazelskih
sporazuma i svetska finansijska kriza“, Finansije, broj 1-6/2014, Beograd (M53)

htlp://wwx\«.mﬁn.gov.rs/Uscrl-’iIcs/Filc/ﬁnansijc/(‘asopis“/o.?()Finansijc%ZO?.Ol-l.pdl'str.
128

3. Vlaovié-Begovi¢. S., Moméilovié, M., Jovin. S. (2013). ..Prednosti i ograni¢enja procene
vrednosti preduzeca metodom diskontovanog novéanog toka®, Skola biznisa, Casopis

Visoke poslovne $kole strukovih studija, Novi  Sad, broj 1/2013 (M53)
http://www.vps.ns.ac.rs/SB/2013/1.4.pdf str. 38

4. Jovin, S., Pukanovié, S. (2012). ..Problemi finansijskog izvestavanja malih i srednjih
preduzeéa™, Finansije, broj 1-6/2012, Beograd (M53)
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/20 1 3/Casopis?20finansije%202012 g
odina.pdf str. 252

5. Dukanovié, S.. Jovin, S. (2010). .,Racunovodstvo prirodnih izvora i Zivotne sredine®,

Finansije, broj 1-6/2010, Beograd (M52),
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/F ile/dokumenti/Casopis%20Finansije%20201 0.pdf str.
318

Od 2001. do 2007. godine bila je zaposlena u Novosadskoj banci AD Novi Sad, Panonskoj banci AD Novi
Sad i Komercijalnoj banci AD Beograd (Filijala Novi Sad) na poslovima Sefa Odseka za dugoro¢ne plasmane
i kreditnog analiti¢ara za plasmane iz inostranih kreditnih linija na slede¢im poslovima:
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* Ocena Biznis planova malih i srednjih preduzeca, potencijalnih korisnika kredita realizovanih na bazi
zajednitkog programa finansiranja malih i srednjih preduze¢a, Evropske agencije za rekonstrukciju,
Narodne banke Srbije i konkretne banke;

*  Ocena investicionih programa, izrada i ocena sanacionih programa, programa konsolidacije komitenata
i predlaganje ekonomsko - finansijskih mera za regulisanje odnosa banke sa komitentom;

* UsavrSavanje metodologije za ocenu investicionih programa i ocena boniteta klijenata kod kojih su
plasmani banke ocenjeni sa najvisim stepenom rizika.

Pohadala je viSe seminara u organizaciji Narodne banke Srbije u saradnji sa Evropskom agencijom za
rekonstrukeiju i lokalnim bankama:

* Priprema i evaluacija Poslovnog plana, mart 2002. godine

* Evaluacija zahteva za kredit za mala i srednja preduzeéa, maj 2002. godine
¢ Analiza tokova gotovine, februar 2003. godine

¢ Upravljanje kreditnim rizikom, april 2003. godine

¢ Upravljanje Environmentalnim rizicima, decembar 2006. godine

* Projektno finansiranje, maj 2007. godine

0d 2007. godine zaposlena u Visokoj poslovnoj $koli strukovnih studija u Novom Sadu kao saradnik u nastavi
za grupu ekonomskih predmeta, a 2008. godine imenovana za predavaca na predmetima Upravljanje rizicima,
Bankarstvo i Investiciono bankarstvo. Bila je vise puta mentor i ¢lan Komisija za izradu zavr$nih radova
studenata specijalistickih studija.

Aktivno se sluzi engleskim jezikom i pasivno francuskim.

2. Predmet i ciljevi istrazivanija

Osnovni problem razvoja malih preduze¢a predstavlja nedostatak adekvatnih finansijskih usluga za ovaj
izuzetno znatajan segment privrede. Brojni su razlozi za restriktivan pristup banaka ali u najve¢em broju
slu¢ajeva problem upravljanja rizikom se stavlja u prvi plan.

Problem nedovoljne informisanosti je jedan od glavnih faktora koji sputava finansiranje malih preduzeéa a
informacije dobijene od strane malih preduze¢a su manje struktuirane i nemaju istu iskaznu mo¢ kao
informacije dobijene od strane srednjih i velikih preduzeca.

Nedostatak dugoro¢nih izvora, neuredena zakonska regulativa, nespremnost malih preduzeéa na saradnju sa
bankama, nepouzdani finansijski izveStaji i kreditni istorijat, nedostatak dobrih projekata, predstavljaju samo
neka od ograniCenja u finansiranju malih preduzeca. Javlja se i problem nalaZenja pocetnog kapitala za
osnivanje preduzeca. Ona zapotinju svoje poslovanje ulaganjem li¢nih ustedevina osnivaca ili Koris¢enjem

sredstava Koje su dobili od rodaka ili prijatelja. Suprotno ustalienom stavu, banke u ovom slu¢aju nisu
najprikladniji izvor sredstava.

I nedovoljno obuteno osoblje za rad sa malim preduze¢ima situaciju dodatno otezava s obzirom da se veéina
banaka u Republici Srbiji tradicionalno bavila velikim preduze¢ima. Pored toga, postoji i nepoverenje jednog
dela malih preduze¢a u poslovne banke. Imajuéi u vidu napred navedeno, finansijska podrika ovom segmentu
privrede predstavlja izazov sa kojim domace banke tek treba da se suote.

U skladu sa napred navedenim, predmet istraZivanja je analiza problema u finansiranju malih preduzeca, sa
posebnim osvrtom na domacu privredu i predlog natina za njihovo prevazilazenje. Finansiranje ovih
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preduze¢a ukljutuje mnosStvo izazova i rizika za finansijske institucije, te ponuda pazljivo odabranih
finansijskih instrumenata i prevazilazenje ograni¢enja putem adekvatne i prilagodene ocene kreditne
sposobnosti, ima teorijski i prakti¢an znataj kako za razvoj malih preduzeca tako i za banke.

U tom cilju izvr$eno je anketno ispitivanje 167 preduzeca i 80 kreditnih analiticara zaposlenih u bankama u
Republici Srbiji. Predmet istrazivanja jeste analiza mogucnosti finansiranja malih preduzeca u Srbiji.
Sprovedeno istraZivanje se sastoji iz dva odvojena dela. Prvi deo se odnosi na analizu mogucnosti finansiranja
preduzeca u Srbiji sa aspekta banaka a drugi deo sa aspekta preduzeca. Pored toga, istraZivanje se bavilo
analizom ogranitenja u finansiranju preduzeca, zastuplienod¢u pojedinih bankarskih usluga kao i uticajem
uslova kreditiranja na poslovanje preduzeé¢a. Dobijeni rezultati su pokazali da postoje statisti¢ki znacajne
razlike izmedu malih, srednjih i velikih preduzeca po vecini posmatranih parametara.

S obzirom na napred navedeno. osnovni ciljevi istraZivanja su slede¢i:
* izucavanje specifi¢nih potreba malih preduzeca za finansijskim uslugama:

e formiranje odgovarajuceg seta finansijskih usluga uzimajuci u obzir aktuelni privredni momenat i
ogranienja sa kojima se susrecu kako banke tako i mala preduzeca;

* analiza problema upravljanja rizicima u kreditiranju malih preduzeca sa aspekta finansijskih institucija i
predlog odgovarajuceg konceptualnog modela koji sadrzi tehnike i smernice koje mogu pomoci u
prevazilazenju dosadadnjih problema kao $to su nedovoljno struktuirani finansijski izvestaji, nedostatak
podataka o trzisnoj poziciji, kreditnoj istoriji preduze¢a kao i nedostatak ostalih informacija.

Disertacija obuhvata i predloge za unapredenje postoje¢ih metoda koji se koriste za ocenu kreditnog rizika kao
i smernice za identifikovanje i prevazilazenje dosadasnjih ogranicenija.

Imaju¢i u vidu napred navedene ciljeve, moze se zakljuciti da je disertacija tematski veoma znacajna i
aktuelna u uslovima tranzicije domace privrede gde se podrika preduzetnidtvu smatra jednim od prioritetnih
zadataka.

3. Osnovne hipoteze

U disertaciji se polazi od sledecih hipoteza.

I. Otezan pristup finansijskim izvorima za osnivanje i rast preduzeéa kao i visoke kamatne stope najveca
su ograniCenja sa kojima se suoavaju mala preduzeca.

Ovu hipotezu potvrdili su rezultati istraZivanja dobijeni anketnim ispitivanjem 167 preduzeca u
Republici Srbiji. Kako je istraZivanje pokazalo, visina kamatnih stopa predstavlja najvece ogranicenje
za mala preduzeca kao i pristup finansijskim sredstvima koji je otezan zbog negativnih stavova
kreditora i losije komunikacije sa bankama. Pri tome. kamatne stope, pristup kratkoro¢nim kreditima i
Jednostavna procedura su ocenjeni kao najvaznije stavke u poslovanju malih preduzeca. Istrazivanje je
pokazalo i neupucenost malih preduzeca u mogucnosti koris¢enja savetodavnih usluga i njihovu slabu
zastupljenost §to dodatno oteZava saradnju sa finansijskim institucijama.

(3]

- Poznavanje specificnosti malih preduze¢a i njihovih potreba je pretpostavka za formiranje
odgovarajuceg seta finansijskih usluga koji bi na najbolji na¢in doprineo razvoju malih preduzeca.

Uspesnost sistema podrike u oblasti finansiranja u velikoj meri zavisi od prilagodenosti potrebama
preduzetniStva. Uspesni modeli finansiranja malih preduze¢a u razvijenim zemljama koji su
predstavljeni u drugom delu disertacije zajedno sa instrumentima finansiranja koji najvise odgovaraju
potrebama malih preduzeca, kao i anketno istrazivanje preduzeca i njihovih potreba u Republici Srbiji
pokazalo je da se potrebe malih, srednjih i velikih preduzeca razlikuju. Tako su rezultati pokazali da sva
preduzeca bez obzira na veli¢inu visoko vrednuju mogucnost dobijanja kratkoroénih kredita, ali mala
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preduzeéa su tu stavku ocenila najve¢om ocenom. Sirina ponude i moguc¢nost dobijanja dugoro¢nih
kredita od velikog je znacaja za velika preduzeca, dok je malim preduze¢ima na prvom mestu
jednostavnija procedura i brzi pristup kreditima, prvenstveno kratkoro¢nim.

(¥

Mikrofinansijske institucije nude najprikladniji oblik finansijske podrSke mikro i malim
novoosnovanim preduze¢ima i od velikog su zna¢aja za otpo€injanje ekonomskih aktivnosti.

Ova hipoteza je dokazana analizom uspe$nih primera mikrofinansiranja u svetu, koji ukazuju da su
mikro krediti od velikog znacaja u ranoj fazi poslovanja preduzeca, kada uglavnom nisu dostupni
krediti banaka. Preduzetnici vrednuju brz pristup ovim kreditima i manje zahteve za instrumentima
obezbedenja u odnosu na klasi¢ne bankarske kredite. lako su poznati primeri mikrofinansijskih
institucija koje koriste podriku drzave, neophodno je da one posluju sa ciljem trajnog, odrzivog
finansiranja jer su preduzetnicima potrebni stalni izvori finansiranja a subvencionisano finansiranje
moze biti samo kratkoro¢nog karaktera.

4. Donatori i drzava treba da intervenisu u $to manjoj meri, uz uklju¢ivanje privatnog sektora, podelu
rizika i pruzanje usluga uz odrzivost.

| nova ,Strategija za podrsku razvoja malih i srednjih preduzeca, preduzemistva i konkurentnosti za
period od 2015. do 2020. godine™ prepoznaje znacaj drzavne podrske ali uz izmenu strateSkog pristupa
koji se odnosi na napustanje direktne drzavne podrike i stvaranje povoljnih uslova za poslovanje.
Drzava treba da kreira mere koje stvaraju povoljan poslovni i investicioni ambijent, ukljucujuci i
privatni sektor te da omoguéi podelu rizika. Na taj nacin dostupna sredstva kroz bankarski sektor i
inostrane kreditne linije bi se iskoristili na efikasniji na¢in.

wn

Problem upravljanja rizicima je klju¢ni razlog uzdrzavanja finansijskih institucija da pruze dugoro¢niju
podriku ovom segmentu privrede.

Ovu hipotezu su dokazali rezultati anketnog istraZivanja banaka u Srbiji Koji su pokazali da mala
preduzeca i preduzetnici imaju najvise poteskoca prilikom dostavljanja adekvatne dokumentacije jer je
nivo razumevanja i poznavanja zahteva banaka veoma nizak. To uti¢e na Cinjenicu da je finansiranje
malih preduzeéa i preduzetnika rizi¢nije od finansiranja srednjih ili velikih preduzeca. Banke su
suotene sa nedostatkom informacija o trzZiSnoj i finansijskoj poziciji malih preduzeca, narotito
preduzetnika a nedostatak prihvatljivih instrumenata obezbedenja situaciju dodatno otezava. Dobijeni
rezultati ukazuju na problem prilikom upravljanja rizicima i oceni kreditne sposobnosti malih
preduzeca. Tome u prilog govori i podatak o visokom nivou problemati¢nih kredita kod preduzetnika.

4. Opis sadrzaja disertacije

, -

Rad ima 252 strane ukljucujuéi literaturu i priloge. Sadrzi 64 tabele, 58 grafikona, 23 priloga, 129
izvora literature, 10 koris¢enih baza podataka i 61 internet izvor. U nastavku je izloZzen sadrzaj rada i
opis disertacije po poglavljima.

Disertacija ima slede¢i sadrzaj:

Sazetak

Sadrzaj

Uvod

1. ZNACAJ 1 SHVATANJA PREDUZETNISTVA 1 OBLIKA  FINANSIRANJA U
EKONOMSKOJ TEORIJI

1.1. Teorijski pristupi preduzetnisStvu
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I.1.1. Klasi¢na ekonomska teorija

I.1.2. Neoklasi¢ne ekonomske teorije

I.1.3. Savremene ekonomske teorije

I.1.4. Pojmovno odredenje preduzetnistva i malog preduzeéa

1.2. Istorijski razvoj preduzetniStva i malih preduzeéa

1.3. PreduzetniStvo kao pretpostavka propulzivnog privredivanja

1.4. Doprinos malih preduzeéa ekonomskom razvoju

L.5. Teorijski aspekti finansiranja osnivanja i razvoja malog preduzeéa
I.5.1. Malo i dinami¢no preduzece sa aspekta finansiranja

1.5.2. Vrste poslova i njihovo finansiranje

1.5.3. Finansiranje malog preduzeéa u zavisnosti od pravno statusnog oblika
L.6. Izvori i oblici finansiranja

1.6.1. Izvori sopstvenog kapitala

1.6.2. lzvori pozajmljenog kapitala

2. FINANSIRANJE OSNIVANJA 1 RAZVOJA MALIH PREDUZECA U RAZVIJENIM
ZEMLJAMA | ZEMLJAMA U TRANZICLJI

2.1. Strategija finansiranja i obezbedenje finansijskih sredstava u razvijenim zemljama
2.1.1. Finansiranje pocetne faze poslovanja malog preduzeca

2.1.2. Finansiranje ekspanzije malog preduzeca

2.2. Razvoj finansijskih institucija za mala preduzeca na svetskom trziitu
2.3. Instrumenti finansiranja malih preduzeéa u razvijenim zemljama
2.3.1. Mikrokrediti

2.3.1.1. Pojam i vrste mikrokredita

2.3.1.2. Institucionalni oblici mikro kreditnih institucija

2.3.2. Overdrafts

2.3.3. Kratkoro¢ni krediti — krediti za finansiranje tekuée likvidnosti

2.3.4. Srednjoro¢ni i dugoro¢ni krediti

2.3.5. Stednja

2.3.6. Lizing

2.3.6.1. Pojam i razvoj lizinga

2.3.6.2. Prednosti i nedostaci lizinga za mala preduzeca

2.3.7. Faktoring

2.3.8. Garancijske Seme

2.3.8.1. Nastanak i uticaj garancijskih sema

2.3.8.2.Tipovi garancijskih $ema

2.4. Alternativni izvori finansiranja u razvijenim zemljama

2.4.1. Krediti dobavljac¢a

2.4.2. Rizi¢ni kapital (venture capital)

2.4.3. Ostali izvori finansiranja

2.5. Finansiranje malih preduzeéa u zemljama u tranziciji

2.5.1. Institucije za podrsku malim preduzeé¢ima u zemljama u tranziciji
2.5.2. Raspolozivi instrumenti finansiranja malih preduzeca u zemljama u tranziciji
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2.6. Zakljuéna razmatranja o stanju i mogucnostima finansiranja malih preduzeéa u
razvijenim zemljama i zemljama u tranziciji

3. INSTRUMENTI FINANSIRANJA MALIH PREDUZECA U SRBLJI

3.1. Razvijenost sektora malih preduzeéa u Srbiji

3.2. Institucionalna infrastruktura za podr§ku malim preduzec¢ima u Srbiji
3.3. Struktura finansijskog sistema Srbije za podriku malim preduzeé¢ima
3.3.1. Narodna banka Srbije

3.3.2. Sektor komercijalnih banaka

3.3.3. Kreditne linije medunarodnih finansijskih institucija

3.3.3.1. Fond revolving kredita Evropske unije za MSP

3.3.3.2. Krediti Nemacke razvojne banke KFW

3.3.3.3. APEX Global kredit — Evropska investiciona banka

3.3.3.4. Republika Italija - krediti za mala i srednja preduzeca

3.3.3.5. Kreditna linija Evropske banke za obnovu i razvoj

3.3.3.6. Donacija Kaljevine Danske

3.3.3.7. Evropski fond za jugoistoénu Evropu (EFSE)

3.3.3.8. Ostale kreditne linije i vezane aktivnosti

3.3.4. Finansiranje od strane javnih institucija

3.3.4.1. Fond za razvoj Republike Srbije

3.3.4.2. Razvojni fond Autonomne pokrajine Vojvodine

3.3.4.3. Garancijski fond

3.3.4.4. Nacionalna sluzba za zaposljavanje

3.3.5. Davaoci finansijskog lizinga

3.4. Analiza raspoloZivih finansijskih instrumenata u funkeiji razvoja malih preduzeéa
3.4.1. Krediti poslovnih banaka

3.4.2. Lizing

3.4.3. Garancije

3.5. Alternativni izvori finansiranja

3.5.1. Faktoring

3.5.2. Forfeting

3.5.3. Venture capital, investicioni fondovi i poslovni andeli

3.6. Polazne osnove institucionalnog uredenja polozaja mikrofinansijskih institucija u Srbiji
3.6.1. Institucionalna forma mikrofinansiranja

3.6.2. Dizajniranje modela mikrofinansiranja

3.6.2.1. Pristup finansijskim izvorima

3.6.2.2. Procena rizika i kreditni skoring

3.6.2.3. Efekti na poslovanje malog preduzeéa

3.6.3. Analiza moguée primene u Srbiji

4. ANALIZA OGRANICENJA U FINANSIRANJU MALIH PREDUZECA

4.1. Analiza ogranifenja sa aspekta banaka
4.1.1. Uzorak i prikupljanje podataka, nacin statisticke obrade
4.1.2. Cilj i rezultati istrazivanja
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4.1.2.1. Analiza anketnog istrazivanja

4.2. Analiza ogranienja sa aspekta preduzeéa

4.2.1. Uzorak i prikupljanje podataka, nacin statisticke obrade
4.2.2. Cilj i rezultati istrazivanja

4.2.2.1. Analiza 11 dela anketnog istrazivanja

4.2.2.2. Analiza 11l dela anketnog istrazivanja

4.2.2.3. Analiza IV dela anketnog istrazivanja

4.3. Zakljuéna razmatranja

5. PROBLEMI I METODE OCENE KREDITNE SPOSOBNOSTI MALIH PREDUZECA U
FUNKCLJI UPRAVLJANJA RIZICIMA PLASMANA BANAKA

5.1. Standardni metodi ocene kreditne sposobnosti
5.1.1. Kvalitativna analiza

5.1.2. Kvantitativna analiza

5.1.2.1. Analiza finansijskih izvestaja

5
5.2. Model i smernice za ocenu kreditne sposobnosti u funkeiji unapredenja finansiranja

5.3. Sistem internog rejtinga

5.4. Relationship pristup preduzeéu

5.4.1. lzgradnja lojalnosti i dugoroénog usluznog odnosa
5.4.2. Segmentacija malih preduzeca

5.4.3. Moguc¢nosti primene u Srbiji

5.5. Monitoring poslovanja u funkeiji upravljanja rizicima
ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

PRILOZI

LITERATURA

PREGLED KORISCENIH BAZA PODATAKA
INTERNET LINKOV|

SPISAK TABELA

SPISAK GRAFIKONA

SPISAK PRILOGA

U nastavku je dat opis po poglavljima.

Prvo poglavlje - ZNACAJ I SHVATANJA PREDUZETNISTVA 1 OBLIKA FINANSIRANJA
U EKONOMSKOJ TEORLJI

U prvom delu disertacije je prikazana teorijska dimenzija uloge i znacaja malih preduzeca u privredi.
Prikazani su teorijski i metodologki pristupi prou¢avanju preduzetnistva pocevsi od klasi¢ne do
neoklasi¢ne i savremene ekonomske teorije. Prikazano je pojmovno definisanje preduzetniitva i
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malog preduzeca i istaknute su prednosti koje ono donosi drustvu. Posebna paznja se posvecuje
doprinosu malih preduze¢a privrednom razvoju kao i klju¢nim faktorima njihovog razvoja. Buduci
da nema rasta i razvoja bez finansiranja, posebno su obradeni moguéi izvori i oblici finansiranja
malih preduzeéa. Potrebna finansijska sredstva se razlikuju u zavisnosti od toga da li je u pitanju
finansiranje malog ili dinami¢nog preduzeca kao i od faze rasta preduzeca. Isto tako, posao koji se
finansira zahteva razli¢ite oblike finansija, ali i pravno statusni oblik preduzeca ima vaznu ulogu.

Drugo poglavije - FINANSIRANJE OSNIVANJA I RAZVOJA MALIH PREDUZECA U
RAZVIJENIM ZEMLJAMA I ZEMLJAMA U TRANZICLJI

U drugom delu je predstavljena teorijsko empirijska analiza finansiranja malih preduze¢a u
razvijenim zemljama i zemljama u tranziciji. Prikazani su izvori finansiranja pocetne faze poslovanja
malog preduzeéa kao i izvori finansiranja ekspanzije malog preduzeca.

Detaljno su analizirane pojedine vrste finansijskih usluga za mala preduzeca koje su dostupne u
razvijenim zemljama. U zavisnosti od potreba, preduzece moze da koristi mikrokredit, kratkoro¢ni ili
dugoro&ni kredit, da koristi lizing ili garancije garancijskog fonda u slu¢aju da ne moze da obezbedi
potrebno obezbedenje. Da bi se olak3ao pristup finansijama, sve snage moraju biti usmerene ka
finansiranju ranog stadijuma, u &emu posebnu ulogu u razvijenim zemljama imaju garancije i
mikrokrediti. Pored formalnih finansijskih institucija, za mala preduzeca su od znaaja i alternativni
izvori finansiranja kao $to su krediti dobavljata, venture capital, business angels kao i razni drzavni
oblici pomoéi za koje je neophodno imati regulisano pravno i poslovno okruzenje.

Zemlje u tranziciji imaju mnogo skromniju ponudu finansijskih instrumenata i jo$ su na putu sticanja
iskustva. Nepostojanje tradicije preduzetnistva u vecini zemalja u tranziciji rezultiralo je odsustvom
poslovne infrastrukture. Ukazano je na razlike koje postoje u finansijskim sistemima razvijenih
zemalja i zemalja u tranziciji i tretmanu malih preduzeca.

Treée poglavlje - INSTRUMENTI FINANSIRANJA MALIH PREDUZECA U SRBLJI

U tre¢em delu je predstavljena institucionalna infrastruktura za podrsku malim preduzec¢ima i
finansijski sistem Srbije. Posebna paZnja je posvecena subjektima na domacem finansijskom trzistu
koji pruzaju finansijske usluge. Kao ugesnici u pruzanju finansijskih usluga predstavljeni su Narodna
banka Srbije, komercijalne banke, inostrane kreditne linije. javne institucije i davaoci finansijskog
lizinga. Takode, predstavljeni su raspoloZivi instrumenti finansiranja kao $to su krediti, garancije,
lizing i alternativni izvori finansiranja. Analizirana je mogucnost implementacije uspe$nih modela
mikrofinansiranja u domace okruzenje.

Cetvrto poglavlje —- ANALIZA OGRANICENJA U FINANSIRANJU MALIH PREDUZECA

Cetvrti deo disertacije se odnosi na empirijsko istrazivanje ograni¢enja u finansiranju malih
preduzeca u Republici Srbiji. Sprovedeno je anketno istraZivanje koje se sastoji iz dva odvojena dela.
Prvi deo se odnosi na analizu moguénosti finansiranja preduze¢a u Srbiji sa aspekta banaka a drugi
deo sa aspekta preduzeéa. Cilj prvog dela jeste istraZivanje problema u upravljanju rizicima banaka
prilikom kreditiranja malih preduze¢a. U tom cilju je anketirano 80 kreditnih analiti¢ara ili
zaposlenih u risk menadzmentu banaka u Republici Srbiji. Kreditni analitiCari su odgovarali na 9
pitanja, posebno za tri grupe preduzeca po veli€ini (za mala preduzeca i preduzetnike, za srednja i na
kraju za velika preduzeca). Drugi deo istrazivanja se odnosi na analizu specifi¢nih potreba preduzeca
za finansijskim uslugama i moguénosti njihovog finansiranja. Ispitano je 167 preduzeca u Republici
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Srbiji od toga 85 malih preduzeca i preduzetnika (50,9%), 44 srednja (26,3%) i 38 velikih preduzeca
(22,8%). Podaci su obradeni u statistickom programu SPSS Statistics 17.0. Od analiza je koriS¢ena
deskriptivna statistika za kvantitativno opisivanje uzorka i posmatranih fenomena. hi kvadrat test,
analiza varijanse i razlika izmedu aritmetickih sredina za ispitivanje razlika izmedu posmatranih
grupa. U ovom delu istrazivanja analizirao se znaCaj i vaznost pojedinih stavki u saradnji sa
bankama, potencijalna ograni¢enja u finansiranju preduzeca, savetodavne i bankarske usluge te uticaj
pojedinih instrumenata kreditne politike i razlozi za napustanje banke.

Jasno je da finansijske poteSkoce nisu samo rezultat problema bankarskog sistema. Jednako vaznu
ulogu igraju i sama preduzeca. Dobijeni rezultati su pokazali da postoje statisticki znacajne razlike
izmedu malih, srednjih i velikih preduzeca po ve¢ini posmatranih parametara.

Peto poglavlje — PROBLEMI I METODE OCENE KREDITNE SPOSOBNOSTI MALIH
PREDUZECA U FUNKCIJI UPRAVLJANJA RIZICIMA PLASMANA BANKE

Poslednje poglavlje je posveéeno problemima ocene kreditne sposobnosti te su predlozeni metodi
koji bi olak3ali postupak ocene kreditnih zahteva i unapredili upravljanje rizicima u kreditiranju
malih preduzeéa. U ovom delu rada dat je predlog konceptualnog okvira koji sadrzi ciljeve,
mehanizme i smernice u cilju unapredenja finansiranja malih preduzec¢a u Srbiji i uspostavljanja
dugoro¢nog odnosa banaka i malih preduzeca.

5. Metode koje su se koristile u istrazivanju

U skladu sa navedenim predmetom istrazivanja i postavljenim ciljevima, u toku izrade doktorske disertacije
primenjene su dijalekticke, sintetitke i verifikacione metode. Za ispitivanje teorijskih pretpostavki kod
istrazivanja pojava koje se mogu kvantitativno izrazavati, verifikacioni metod zasnivao se na statistici i
ekonometriji. U istrazivanju su se koristile i posebne metode kao $to su indukcija, dedukcija, analiza, sinteza,
komparativni metod, analogija, statisticki metodi i dr.

Za analizu rezultata empirijskog istraZivanja zasnovanog na anketama Koristila se deskriptivna statistika za
kvantitativno opisivanje uzorka i posmatranih fenomena, hi kvadrat test, analiza varijanse i razlika izmedu
aritmetickih sredina za ispitivanje razlika izmedu posmatranih grupa.

Istrazivanje je zasnovano na analizi domace i inostrane literature. Pri tome, posebna paznja je posvecena
kritickom osvrtu na rezultate prakti¢nih istrazivanja objavljenih u literaturi uz komparaciju sa saznanjima do
kojih se doslo na osnovu analize domace privredne prakse. U realizaciji dela istraZivanja u okviru izuc¢avanja
domace literature, Koristi se i baza podataka razli¢itih specijalizovanih institucija dok u realizaciji dela
istrazivanja u okviru izu¢avanja inostrane literature od znacaja su publikacije Evropske komisije, OECD,
UNIDA, WB, SEED-a i ostalih organizacija koje su kroz realizaciju niza projekata, aktivno ukljucene i
podrzavaju razvoj i finansiranje malih preduzeca kako u zemljama u tranziciji tako i u razvijenim zemljama.
Istovremeno, od znacaja je i prakti¢no iskustvo autora u kreditiranju malih preduzeca te veci broj posecenih
seminara u organizaciji Evropske agencije za rekonstrukciju u cilju priblizavanja datoj problematici.

Predstavljanje rezultata istrazivanja bazira se na nizu tabela i grafickih prikaza Koji predstavljaju pomocna
metodolos$ka sredstva.
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6. Rezultati istrazivanja i nau¢ni doprinos

Krajnji rezultat doktorske disertacije je da se na osnovu uvida u privrednu praksu razvijenih zemalja, zatim
strukturalne i dinamicke analize poslovne prakse u domacoj privredi, kao i izu¢avanja relevantne literature,
istraze i analiziraju mogucnosti u finansiranju malih preduzeéa. te shodno tome kao rezultat istraZivanja
predlozi odgovaraju¢i konceptualni okvir koji sadrzi ciljeve, mehanizme i instrumente za uspostavljanje
dugoro¢nog. videstrukog usluznog odnosa banaka i malih preduzeéa, sa ciljem potpunog razumevanja i
zadovoljavanja potreba malih preduzeca i preduzetnika za finansijskim uslugama. Polaznu osnovu &ine
adekvatni finansijski instrumenti prilagodeni potrebama malih preduze¢a, unapreden odnos banaka i malih
preduzeca te adekvatne procedure za upravljanje rizicima u finansiranju malih preduzeca, uvazavajuéi
postojecu zakonsku regulativu.

Rezultati empirijskog istrazivanja u Republici Srbiji pokazali su da je rizik finansiranja ovih preduze¢a suvise
visok 3to utite na visoke kamatne stope i dugotrajne procedure $to otezava pristup bankama. Pored toga,
dobijeni rezultati su pokazali da postoje statisticki znacajne razlike izmedu malih, srednjih i velikih preduzeca
po ve€ini posmatranih parametara. U tom smislu zakljucci do kojih se doslo u disertaciji predstavljaju
doprinos utvrdivanju problema u finansiranju malih preduze¢a i upucuju na prioritete moguéih pravaca
unapredenja finansiranja malih preduzeca u Republici Srbiji.

7. Zakljucak i predlog Komisije

Komisija je zaklju¢ila da je kandidat mr Slobodanka Jovin za temu doktorske disertacije izabrala aktuelnu temu
koja je veoma intersantna za domacu ekonomsku teoriju i praksu. Ova tema je veoma prisutna i u svetskoj
ekonomskoj literaturi. Problematika koja je analizirana zahtevala je poznavanje Sire oblasti ekonomije i
upotrebu odgovarajuc¢e metodologije nau¢no istrazivackog rada.

Komisija je zaklju¢ila da doktorska disertacija kandidata mr Slobodanke Jovin po svojoj temi, strukturi i
sadrzaju rada, kvalitetu i na¢inu izlaganja, metodologiji istrazivanja, natinu koriséenja literature, postavljenim i
dokazanim hipotezama u potpunosti zadovoljava sve potrebne kriterijume koje treba da ispuni doktorska
disertacija.

Na osnovu svega izloZzenog, Komisija ima zadovoljstvo da predlozi Nastavno nau¢nom veéu Fakulteta za
ekonomiju, finansije i administraciju — FEFA, Univerziteta Singidunum da rad kandidata mr Slobodanke
Jovin pod naslovom ,Mogucnosti unapredenja finansiranja malih preduze¢a u Srbiji* prihvati kao doktorsku
disertaciju i odobri njenu usmenu javnu odbranu,

KOMISIJA

U Beogradu, 5. 05. 2016. (
Prof. dr Nebojsa Sayi¢

‘&oilaci /\\G

Prof. d%ﬁd/ija Baﬁ%ktarovic’
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