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ABSTRAKTI

Ky punim shqgyrton rolin e burimeve té jashtme té financimit né investimet e ndérmarrjeve té
vogla dhe t& mesme (NVM) né Kosové. NVM-té pérfaqésojné njé pjesé té réndésishme té
ekonomive né tranzicion dhe japin njé kontribut t& réndésishém né treguesit ekonomiké té tyre,
si né produktin e brendshém bruto, né punésim, inovacione, etj., prandaj gjetja e ményrave pér
rritjen dhe zhvillimin e tyre éshté me interes pér hulumtuesit dhe politikébérésit.

Teorikisht, konsiderohet se NVM-té kané nevojé dhe mundési mé té médha pér rritje, por né
praktiké ato ballafagohen me barriera té ndryshme té zhvillimit, ndér mé té réndésishmet prej té
cilave jané kufizimet financiare dhe mungesa e instrumenteve té duhura té financimit,
posacérisht né ekonomité né tranzicion. Rritja dhe zhvillimi i NVM-ve duhet té shogérohet me
investime reale, gé rrisin vlerén e aseteve té tyre. Kufizimet e brendshme financiare i detyrojné
NVM-té gé té kérkojné alternativa shtesé té financimit nga burime jashté ndérmarrjes, ku, né
mungesé té tregut té letrave me vleré, né ekonomité né tranzicion rolin kryesor e luajné kredité
bankare dhe, deri né njé masé, financimet nga miqgté dhe familja.

Duke pasur parasysh praniné e kufizimeve té brendshme financiare t€ NVM-ve, ¢éshtja kryesore
gé shtrohet né kété punim éshté ndikimi i kredisé bankare né realizimin e investimeve reale té
NVM-ve. Pér kété géllim u shfrytézuan té dhénat nga anketa e béré me 500 NVM né Kosoveé.
Duke pérdorur modelin pérmes analizés sé regresionit dhe metodés sé sub-mostrave, rezultoi se
kredia bankare éshté statistikisht e réndésishme pér financimin dhe realizimin e investimeve
reale nga ana e NVM-ve, pérkundér asaj se ato maksimalisht pérpigen té shfrytézojné fondet e
brendshme. Rezultatet e analizés treguan se madhésia e ndérmarrjes ka ndikim né investimet e
NVM-ve dhe né gasjen pér kredi bankare. Evidenca e analizés tregon se né Kosové nuk éshté e

kufizuar gasja e NVM-ve né kredi bankare, por mé tepér éshté njé gasje e kujdesshme.



ABSTRACT

This paper examines the role of external sources of financing to investments of Small and
Medium Enterprises in Kosovo. SMEs represent an important part of the economies in
transition, and provide an important contribution to economic indicators of their in terms of
gross domestic product, employment, innovation, etc., so finding of ways to growth and
development them is of interest to researchers and policymakers.

Theoretically, it is considered that SMEs need and have more opportunity for growth, but in
practice they face various barriers in their development, the most important of them are
financial constraints and lack of appropriate instruments of financing, especially in transition
economies. The growth and development of SMEs should be accompanied by real investment,
that increase the value of their assets. Internal financial restrictions force SMEs to seek
additional alternatives to financing from extyernal sources of the enterprise, where in the
absence of market securities in transitin economies, the main financing instruments are bank
loans and to some extent financing from friends and family.

Given the presence of internal financial constraints of SMEs, the main issue raised in this paper
is the impact of bank credit to the implementation of SMEs real investment. For this purpose
are used data from survey done with 500 SMEs in Kosovo. Using the model of regression
analysis and methods of sub-samples, showed that bank loan is statistically siginficant in
financing of SMEs investments, in despite of, they firstly used internal finances. Results of the
analysis showed that the size of the firm has an impact on SME investments and access to bank
loan. Evidence of the analysis shows that there isn’t not limited access of SMEs to bank loans in

Kosovo, but rather a cautious approach.
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KAPITULLI 1. HYRJE

Pas ndérrimit té sistemeve ekonomike né vendet e Evropés Juglindore, gé né literaturé tani
njihen si ekonomi té tranzicionit, barrén kryesore té zhvillimit ekonomik e bartin
ndérmarrjet e vogla dhe t¢ mesme. Né kété kontekst, NVM-té pérfagésojné njé pjesé té
madhe té sektorit privat né shumé vende té zhvilluara dhe né zhvillim, luajné njé rol té
réndésishém né ekonomité e tyre, si gjeneratore kryesore té punésimit dhe té té ardhurave,
dhe si nxitése té inovacionit dhe té rritjes. Sipas raportit t&¢ OECD-sé (2012), NVM-té
punésojné mé shumé se gjysmén e forcés punétore té sektorit privat né ekonomité e OECD-
Sé.

Pérpjekjet e synuara né sektorin e ndérmarrjeve té vogla dhe té€ mesme shpesh bazohen né
premisat gé (i) NVM-té jané motor i zhvillimit, por (ii) mosperfektiviteti i tregut dhe
dobésité institucionale e pengojné zhvillimin e tyre. Skeptikét e véné né piképyetje
efikasitetin e késaj politike dhe fokusohen né evidencé empirike, gofté né favor té firmave
té médha ose té njé gasjeje té politikés sé verbér ndaj madhésisé sé firmave (Biggs, 2002;
Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Gjersa shumé studime né nivel vendi, dhe
mikroekonomike, kané vlerésuar réndésiné e NVM-ve né zhvillimin ekonomik dhe
procesin e industrializimit. Beck, Demirguc-Kunt dhe Levine (2005a) ofrojné evidencén e
paré né mes té vendeve, né lidhjet né mes té NVM-ve, zhvillimit ekonomik dhe zbutjes sé
varférisé, duke pérdorur njé databazé té re té pérmbledhur nga Ayyagari, Beck dhe
Demirguc-Kunt (2003).

Klapper, Laeven dhe Rajan (2006) sugjerojné gé njé kanal, pérmes té cilit mjedisi i biznesit
ndikon né zhvillimin ekonomik, éshté hyrja e firmave té reja. Duke pérdorur té dhénat né

nivel firme pér Evropén Peréndimore dhe Lindore, ata gjejné gé rregulloret e hyrjes, té
1



matura si kosto e regjistrimit té firmés, pengojné krijimin e firmave té reja. Pastaj, efekti i
hyrjes sé zvogéluar rezulton né produktivitet mé té ulét: vlera e shtuar pér punétor né
industrité “me hyrje té larté* natyrale rritet mé ngadalé né vendet me rregulla mé t€ véshtira
té hyrjes.

Megenése mund té jeté e véshtiré qé té justifikojmé fokusin mbi NVM-té né bazat e
zhvillimit ekonomik dhe zbutjen e varférisé sé njé vendi, ato konsiderohen pér njé
pjesémarrje té madhe né numrin e pérgjithshém té ndérmarrjeve, ashtu qé konsiderohet se
NVM-té jané sektori privat gé po shfaget né vendet e varfra dhe késhtu formojné bazén qé
sektori privat ta udhéheqé rritjen ekonomike (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Pér mé tutje,
deficitet financiare dhe institucionale mund té parandalojné NVM-té né rritjen e tyre né
madhési optimale dhe késhtu shpjegojné mungesén e njé lidhjeje shkakore empirike né mes
té NVM-ve dhe zhvillimit ekonomik.

Kur éshté fjala pér Kosovén, NVM-té pérbéjné mbi 99 pér qind té ndérmarrjeve té
térésishme, me kontribute né punésim dhe zhvillim ekonomik, té ngjashme si evidencat
ndérkombétare. Pér kété arsye, pas luftés, gjaté krijimit té sistemit ekonomik dhe krijimit té
politikave, i éshté kushtuar réndési krijimit dhe pérkrahjes pér zhvillim t¢ NVM-ve. Né
kuadér té Qeverisé sé Kosovés, respektivisht Ministrisé sé Tregtisé dhe Industrisé, éshté
formuar sé pari departament i vecanté pér NVM-té e mé voné né formé té Agjencisé pér
Pérkrahje t&¢ NVM-ve, bankat komerciale kané krijuar departamente té vecanta pér kreditim
dhe pérkrahje t& NVM-ve, projekte té ndryshme té organizatave ndérkombétare, heré pas
here, kané pérkrahur zhvillimin e NVM-ve. Por, shtrohet pyetja, cila éshté sot gjendja e

zhvillimit dhe e pérkrahjes sé NVM-ve? Konsideroj se ¢éshtja 1€ shumé pér té déshiruar.



1.1 Shtrimi i problemit dhe debati akademik rreth tij

Qasja e NVM-ve né burimet e jashtme té financimit &shté njé temé e interesit té vecanté
hulumtues né mesin e akademikéve dhe njé ¢éshtje e réndésisé sé madhe pér politikébérésit
népér vende té ndryshme té botés. Ky interesim i rritur pér burimet e jashtme té financimit,’
dhe financat né pérgjithési té firmave té vogla, éshté i kuptueshém, duke pasur parasysh
rolin kyg té qasjes sé firmave né burimet e jashtme té financimit pér mbijetesén dhe
zhvillimin e tyre, pasi kontributi i tyre po rritet gjithnjé e mé shumé né gjenerimin e
punésimit dhe né rritjen ekonomike.

Né Kosové, NVM-t&? kané pothuajse dominim absolut. Né bazé té regjistrit t& ARBK-sé
(2010), né Kosové jané 103,755 ndérmarrje té regjistruara, prej tyre 102,070 apo 99.94 pér
gind jané ndérmarrje mikro, t& vogla dhe t& mesme. Mirépo, konsiderohet se aktive® jané
rreth 32,000 NVM, té cilat punésojné rreth 145,000 punétoré* dhe kontributi i tyre né
produktin e brendshém bruto éshté rreth 43.30 pér gind. (AMNVM, 2010; ASK, 2015).
Duke gené se NVM-té po luajné rol té réndésishém né zhvillimin ekonomik té vendeve té
tranzicionit, dhe né Kosové po ashtu, éshté shumé me réndési analiza e rritjes dhe e
zhvillimit té tyre, e cila, né masé té madhe, varet nga investimet kapitale té tyre. Investimet

e NVM-ve mund té jené té kufizuara, pér shkak té paaftésisé sé tyre qé té shfrytézojné

! Shprehjet “burimet e jashtme t& financimit” dhe “financat e jashtme” kané kuptimin e njé&jté pér kété punim
dhe do té pérdoren né vend té njéra-tjetrés.

2 Madhésia e NVM-ve né Kosové éshté e definuar me Ligjin nr. 2005/02-L5 dhe me Ligjin nr. 03/L-031 pér
mbéshtetjen e Ndérmarrjeve té VVogla dhe t¢€ Mesme, gé i pérshtatet ndarjes qé e béjné OECD dhe Komisioni
Evropian. Kjo ndarje bazohet né numrin e punétoréve: 1-9 punétoré = ndérmarrje mikro; 10-49 punétoré =
ndérmarrje e vogél, dhe 50-249 punétoré = ndérmarrje e mesme. Pér arsye té thjeshtésisé, né vend té
akronimit NVM né punim shpesh do ta pérdorim shprehjen firmat e vogla apo bizneset e vogla.

% N& bazé té kriterit té deklarimit t& njérit nga tatimet, numri i NVM-ve aktive gjaté vitit 2014 ka gené 31,921.
* Té dhénat né Strategjiné pér zhvillimin e NVM-ve né Kosové (2011), e hartuar nga Qeveria e Kosovés,
japin shifrén prej rreth 217,000 té punésuarve népér NVM, gé pérbén 79.79 pér gind té té punésuarve né
sektorin privat dhe 62.24 pér gind té numrit té pérgjithshém té punétoréve. Konsideroj se kjo shifér éshté
korrekte, sepse pérshin edhe punétorét informalé.
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burimet e jashtme té financimit, pérkundér projekteve ideore pér realizimin e investimeve
te tyre.

Investimet jané njé mjet gé géndron né mes té financave dhe zhvillimit t€ njé firme.
Financat e kané kuptimin e tyre dhe ndikojné né rritjen dhe zhvillimin e firmés, vetém nése
kalojné pérmes procesit té investimeve. Kjo sugjeron pér njé hulumtim té financave dhe
investimeve, si dy pjesé té njé térésie, pasi gé ekziston njé ndérlidhje e forté midis tyre.
NVM-té né Kosové ballafagohen me probleme té ndryshme zhvillimore. Financimi i tyre
paragitet né njé nga pesé pengesat kryesore té zhvillimit t¢ NVM né Kosové, né mesin e 14
pengesave té renditura (Riinvest, 2001-2006).

Vitet e fundit éshté zgjeruar debati né mesin e akademikéve, nése gasja né financat e
jashtme i pengon bizneset e vogla né ményré té konsiderueshme né realizimin e
investimeve, né rritjen dhe né zhvillimin e tyre. Studime té réndésishme nga ekonomité né
tranzicion kané theksuar rolin e réndésishém té financave té jashtme né zhvillimin e
bizneseve té vogla, né Shqipéri (Hashi, 2001), Slloveni (Barlett dhe Bukovi¢, 2001), Rusi
dhe Bullgari (Pissardies, Singer & Svejnar, 2003) dhe né Kosové (Krasniqi, 2007).

Po ashtu, Beck dhe Demirguc-Kunt (2006) kané béré njé analizé té literaturés né
dispozicion dhe hulumtimeve té autoréve té ndryshém, rreth gasjes sé bizneseve né burimet
¢ jashtme té financimit, me ¢’rast kané vérejtur lidhshmériné né mes t€ madhésisé sé firmés
dhe gasjes né financat e jashtme, ku firmat e vogla, né krahasim me firmat e médha, mé me
véshtirési mund té vijné deri te financat e jashtme.

Financat e firmés né pérgjithési dhe financat e jashtme né vecanti e kané kuptimin e ploté
vetém kur analizohet ndikimi i tyre né investime, sepse nga to varet rritja dhe zhvillimi i

bizneseve, ¢ka éshté objektiv kryesor i ¢do biznesi.



Duke e pérmbledhur kété ¢éshtje, vérehen tri premisa té réndésishme:

> Roli shumé i réndésishém i ndérmarrjeve té vogla dhe t¢é mesme né zhvillimin
ekonomik té vendeve né zhvillim dhe atyre té zhvilluara, pérmes inovacioneve, rritjes
sé punésimit dhe rritjes ekonomike;

» Kontributi i madh i projekteve ideore dhe investuese né zhvillimin e ndérmarrjeve té
vogla dhe té mesme;

» Paragitja e burimeve té jashtme té financimit né kuadér té financave té pérgjithshme, si
pércaktuese e réndésishme né realizimin e investimeve té NVM-ve.

Duke pasur parasysh rolin e mirénjohur t¢ NVM-ve, njé mjedis financiar qé e promovon

rritjen e tyre éshté shumé me réndési pér zhvillimin ekonomik té vendit.

1.2 Qéllimi dhe objektivat e punimit

Né shumicén e hulumtimeve né Kosové, gé kané té béjné me NVM-té, gasja né financimin
e aktiviteteve investuese éshté paraqitur si njé prej barrierave kryesore, prandaj ky punim
synon té japé njé kontribut shkencor dhe ta thellojé debatin né vend dhe mé gjeré né mesin
e akademikéve dhe politikébérésve pér kété céshtje, duke e zbérthyer até né disa
miniprobleme, gé sé bashku e asociojné problemin e gasjes sé€ bizneseve té vogla né
burimet e jashtme té financimit dhe ndikimin e tyre né investimet reale t¢ NVM-ve.

Qéllimi i kétij punimi éshté gé té hulumtojé ndikimin e burimeve té jashtme té financimit,
me theks té vecanté té kredisé bankare, né vendimmarrjen dhe véllimin e investimeve té
NVM-ve. Gjithashtu, punimi analizon gasjen e NVM-ve né financat e jashtme, duke
pérfshiré té dy aspektet: anén e ofertés, gé do té thoté kapitalin financiar né dispozicion, qé
né rastin e bankave komerciale paraget potencialin kreditor té tyre, gjithashtu edhe

organizmat e tjeré gé mund té mbéshtesin financiarisht bizneset me skemat e tyre, duke
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pérfshiré aftésiné e tyre qé té pérfitojné sa mé shumé kérkesén e bizneseve té vogla pér

mjete financiare; dhe po ashtu faktorét e anés sé kérkesés, gé pérfshijné aftésiné e

ndérmarrjeve pér t€ absorbuar kredit€ bankare, duke gené né gjendje g€ t’i plotésojé

kriteret e pércaktuara nga banka apo institucionet e tjera qé mbéshtesin financiarisht

bizneset.

Objektivat e kétij punimi jané:

i)

i)

gé té pérforcojé apo té kundérshtojé argumentet e deritanishme né lidhje me
gasjen né financimin e jashtém dhe ndikimin e tyre né realizimin e investimeve
té ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme.

té analizojé nése ekzistojné dallime né mes té ndérmarrjeve me madhési té
ndryshme né gasjen né kredi bankare dhe né financimin e investimeve té tyre.

ta thellojé edhe mé tej analizén e identifikimit té faktoréve kufizues me rastin e
gasjes né bizneseve té vogla né burimet e jashtme té financimit dhe dhénien e
zgjidhjeve t& mundshme pér kéto probleme, gé do té ndikonin né realizimin e
investimeve né kéto biznese.

té analizojé faktorét gé ndikojné né investimet e NVM-ve dhe gasjen e tyre né
huat bankare.

té nxjerré modele té pérshtatshme té faktoréve qé pércaktojné investimet reale té

NVM-ve dhe gasjen e tyre né kredité bankare.

Né kété pjesé duhet té sgaroj se ky punim nuk ka pér synim té studiojé format e financimit

té jashtém pérmes pjesémarrjes né proné, por té gjitha format e tjera gé nuk kané pér géllim

pjesémarrjen né pronésiné e biznesit, posacgérisht ka pér géllim té analizojé ndikimin e

kredisé bankare né investimet e NVM-ve.



1.3 Pyetjet kérkimore dhe hipoteza e punimit
Céshtja kryesore gé mund té ngrihet né kété punim kérkimor éshté se si ndikojné burimet e
jashtme té financimit né investimet e NVM-ve, duke ditur se, né shumicén e rasteve,
kapacitetet e brendshme financiare té bizneseve té vogla jané té pamjaftueshme pér té
realizuar projekte investive.
Duke ngritur dilemén e thithjes sé burimeve té jashtme té financimit, nxjerrim disa ¢éshtje
relevante mbi shfrytézimin e financave té jashtme, sic mund té jené ndikimi i madhésisé sé
biznesit né gasjen né financat e jashtme, ndikimi i kolateralit, garkullimi vjetor i firmés,
pérfitueshméria, veprimtaria e firmés e disponueshméria me plan biznesi.
Edhe pse né disa prej kétyre ¢éshtjeve té ngritura kané dhéné sugjerime autoré té ndryshém,
pér shembull se firmat e vogla kané gasje mé té véshtiré né financat e jashtme, pastaj
kolaterali luan rol kryesor né marrjen e kredive etj., hulumtimi mund té orientohet né
analizén nése kéto variabla bashkéveprojné né mes vete dhe me variabla té tjera, kur
ndikojné né gasjen e financave té jashtme.
Pyetjet kérkimore gé shtrohen né kété punim jané:
1. Sa shfrytézohen burimet e jashtme té financimit nga NVM-té pér té financuar
investimet dhe si ndikojné ato?
2. A ka dallime né mesin e NVM-ve rreth gasjes né burimet e jashtme té financimit
dhe cilat jané tiparet dalluese?
3. Si mund té definohet gasja e NVM-ve né kredité bankare: si gasje e kufizuar apo
gasje e kujdesshme — me funksionim té mekanizmit vetépérzgjedhés?
4. Si mund té pérmirésohet financimi i investimeve t& NVM-ve pérmes kredive

bankare?



Si rrjedhojé, hipoteza e kétij punimi éshté:
H1: “Burimet e jashtme té financimit kané ndikim té réndésishém né investimet e
ndérmarrjeve t€ vogla dhe t€ mesme”.
Né plotésim té késaj hipoteze duhet pasur parasysh se:
> (asja e NVM-ve né kredité bankare éshté e kufizuar;
» madhésia e ndérmarrjes éshté faktor i réndésishém pér marrjen e kredisé

bankare dhe pér investime.

1.4 Metodologjia dhe metoda e hulumtimit

Metodologjia e kérkimit bazohet né gjetjen, analizimin dhe shqyrtimin e literaturés né
dispozicion pér kété Iémi. Ekziston njé literaturé e gjeré né dispozicion, si produkt i shumé
autoréve té njohur, gé jané marré me kéndvéshtrime té ndryshme té qgasjes sé NVM-ve né
financat e jashtme, gé pér fokus kané pasur NVM-té e vendeve dhe regjioneve té
ndryshme, po ashtu ka edhe autoré vendoré.

Né kuadér té metodologjisé sé kérkimit, pjesé e réndésishme éshté hulumtimi pérmes
anketés me 500 ndérmarrje né Kosove.

Pérllogaritja e numrit t€ ndérmarrjeve pér t’u pérfshiré né mostér éshté béré né bazé té

formulés standarde.

2, (1— 2, . .
_ z“ «(p)-(1-p) — 1.96“ -(0.5-0.5) — 3.8413-0.25 — 0.960325 = 384.13 (1)

Ss
c2 0.052 0.0025 0.0025

ku:
Ss — madhésia e mostrés;

Niveli i besimit merret prej 95 pér gind dhe paraget rezultatin e Z° prej 1.96;



p — pérgindja e shpérndarjes sé mostrés, ku zakonisht merret 0.5, gé do té thoté shpérndarje
prej 50 pér qind,;
¢ — paraget intervalin e besimit, i shprehur si pérgindje, né kété rast 0.05, qé do té thoté se

margjina e gabimit éshté +/- 5%

. SS 384.13 384.13 384.13 384.13
Ss e sakté = 14551 = T,38%4i3-1 — 38313 = = 382.72

pop t103.755 1+103’755 1+0.003693 1.003693

()

ku pop — numri i njésive té popullacionit, né kété rast ndérmarrjeve té regjistruara né
Kosoveé = 103,755.

Ky rezultat pér madhésiné e sakté t€ mostrés tregon se jané té mjaftueshme 383 ndérmarrje
pér té pérfagésuar popullacionin e ndérmarrjeve, me njé nivel besimi prej 95 pér gind, me
nivel té shpérndarjes 0.5 dhe me margjina té gabimit prej +/- 5 pér gind.

Numri prej 500 ndérmarrjeve té pérfshira né hulumtim e ngrité nivelin e besueshmérisé dhe
paraget rreth 0.49 pér gind té ndérmarrjeve té regjistruara, apo rreth 1.25 pér qgind té
ndérmarrjeve aktive.

Metoda té tjera t€ hulumtimit jané analiza krahasuese e financimit t€ ndérmarrjeve té
Kosovés me vendet e regjionit, si dhe intervistat e hapura me zyrtaré té bankave
komerciale. Ky projekt hulumtues pérdor gasjen e shkollés neoklasike gé ka pér bazé
pérdorimin e modeleve ekonometrike né analizimin dhe pérpunimin e té dhénave, pérmes
analizave té regresionit dhe korelacionit té té dhénave. Duke pérdorur metodat kuantitative
dhe kualitative, pérpunimi i té dhénave éshté béré né Excel dhe SPSS. Pér ta shtjelluar kété
problem, éshté pérdorur metoda deduktive.

Hipoteza éshté testuar né bazé té matjes sé dy variablave kryesore, burimeve té jashtme té

financimit, gjegjésisht kredisé bankare si formé kryesore qé pérfagéson variablén e pavarur,
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dhe investimeve gé kané béré NVM-té, gé pérfagéson variablén e varur. Ky testim i
hipotezés ka pér géllim té masé ndikimin e financimit té jashtém né investimet e NVM-ve.
Né bazé té kétyre variablave do té testohet se sa ndérmarrje, nga numri i pérgjithshém i
NVM-ve gé kané pasur investime né periudhén e dhéné, i kané shfrytézuar burimet e
jashtme té financimit. Pastaj, shpjegimi i hipotezés béhet me até se sa ka qené pjesémarrja e
financave té jashtme né financimin e pérgjithshém té investimeve. Gjithashtu, béhet
krahasimi né mes té vlerés mesatare té investimeve té NVM-ve qé kané shfrytézuar burime

té jashtme té financimit me ato gé nuk i kané shfrytézuar kéto burime.

1.5 Vlera teorike dhe kontributi real i punimit

Pjesémarrja e réndésishme e NVM-ve né produktin e brendshém bruto té vendeve né
tranzicion, né gjenerimin e vendeve té reja té punés dhe né zvogélimin e papunésisé, gé sé
bashku ingranojné ndikimin e tyre né zhvillimin ekonomik té vendit, dhe duke vérejtur
rolin e burimeve té jashtme té financimit né investimet dhe zhvillimin e bizneseve té vogla,
tregon se ky punim kérkimor éshté i réndésisé sé vecanté pér ekonomité e tranzicionit,
pérfshiré ekonominé e Kosovés. Ky punim, konsideroj se éshté i pari né Kosové gé éshté
béré duke u bazuar né njé qasje gjithépérfshirése pér sa i pérket metodologjisé sé
shfrytézuar, duke pérdorur shumicén e teknikave hulumtuese pér kété fushé dhe éshté
ndoshta i pari gé, né njé formé mé té zgjeruar, e shtjellon ¢éshtjen e financimit té
investimeve t& NVM-ve. Gjithashtu, edhe né aspektin teorik gérsheton disa lloj teorish, qé
rezulton me njé gasje komplekse teorike. Punimi nxjerr rezultate g¢ NVM-té né Kosové
nuk jané té kufizuara pér gasje né kredi bankare, por ka njé vetépérzgjedhje, gjé gé dallon
nga rezultatet e autoréve té tjeré ndérkombétaré, pér gasjen e kufizuar t¢ NVM-ve né

burimet e jashtme té financimit. Kéto rezultate mbi gasjen jo té kufizuar té ndérmarrjeve né
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kredi bankare ¢ojné né drejtim té ngritjes sé dilemés pér kategorizimin e NVM-ve, qé si i
tillé nuk i1 pérshtatet rrethanave té Kosovés, pér arsye se duket té jeté i gjeré dhe
johomogjen. Konsideroj se kategorizimi i tillé i NVM-ve né Kosoveé i jep rezultatet té tilla,
té dallueshme, qé shfagin nevojén pér ridefinim té tyre.

Nga analiza del né sipérfage nevoja mé e madhe e ndérmarrjeve té vogla pér t’u orientuar
né burimet e jashtme té financimit né njérén ané, dhe, né anén tjetér, véshtirésité me té cilat
ballafagohen ato né shfrytézimin e financave té jashtme.

Punimi dallon dy grupe ndérmarrjesh pér sa i pérket nevojave té shfrytézimit té kredisé
bankare; i) ndérmarrjet gé financojné kapitalin operacional (punues), me qéllim té
mbijetesés dhe géndrimit né treg, dhe ii) ndérmarrjet gé financojné investimet reale.

Punimi propozon disa masa proaktive, si pér institucionet bankare ashtu edhe pér ato té
biznesit real, me géllim té pérafrimit dhe bashké&punimit mé té miré, né ményré gé kursimet
né dispozicion dhe paraja qé garkullon né sektorin bankar té shfrytézohen mé miré pér
investime né ekonominé reale.

Disa prej propozimeve mund té shfrytézohen nga politikébérésit pér té pérmirésuar

financimin dhe zhvillimin e NVM-ve né Kosové.

1.6 Organizimi i punimit

Ky punim éshté i organizuar né kété ményré: Kapitulli i dyté trajton rishikimin e literaturés,
ku béhet njé pérshkrim i literaturés né dispozicion, duke pérmendur teori té ndryshme né
lidhje me rritjen e ndérmarrjeve, teorité e sjelljeve financuese dhe investuese, kufizimet
financiare, etj. Kapitulli i treté bén njé analizé té modeleve té ndértimit té sektorit financiar,
me géllim té analizimit té pérshtatshmérisé sé modelit qé aktualisht vepron né Kosové dhe,

gjithashtu, analizon sistemin financiar né Kosové, me theks té vecanté sektorin bankar, pér
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té paré zhvillimin e tij dhe mundésité e ofrimit té fondeve financiare pér ndérmarrjet.
Kapitulli i katért dhe i pesté pérfagésojné kapitujt e analizés, ku né té katértin béhet njé
pérshkrim i statistikave nga té dhénat e mbledhura nga anketa me ndérmarrje né terren
lidhur me financimin dhe investimet e NVM-ve, duke i trajtuar dhe krahasuar ato nga
kéndvéshtrime té ndryshme, si dhe pérshkruhen né ményré narrative gjetjet nga intervistat
me zyrtaré té bankave kryesore né Kosové. Né fund té kétij kapitulli paragitet analiza
krahasuese e rrjedhave té sistemit financiar t& Kosovés me ato té Ballkanit Peréndimor.
Kapitulli 1 pesté paraget analizén e testimit té hipotezés dhe té testimeve té tjera pér
financimit e jashtém dhe investimet e NVM-ve, duke pérdorur modelin ekonometrik dhe
diskutimin e rezultateve té dala prej tij. Dhe né kapitullin e gjashté - té& fundit - i jepet
pérgjigje hipotezés dhe paragiten té listuara konkluzionet dhe rekomandimet e dala nga ky

punim.

1.7 Kufizimet e punimit

Pér céshtjen gé shtjellon ky punim, ekziston njé literaturé e gjeré ndérkombétare, por né
Kosové Kkjo literaturé éshté e pakté dhe mé tepér trajtohet né ményré sipérfagésore. Edhe
literatura e gjeré ndérkombétare mé tepér merret me kufizimet financiare t¢ NVM-ve dhe
gasjen e tyre né financa té jashtme, ndérsa nuk e trajton sa duhet rolin e tyre né investimet
dhe zhvillimin e bizneseve. Pér kété arsye, né aspektin teorik, nuk mund té goditet thelbi i
temés. Né aspektin empirik, né Kosové mungesa e analizés cilésore dhe e té dhénave
zyrtare pér investimet dhe financimin e tyre e bén mé té véshtiré paraqgitjen e analizés né
ményré mé té shtjelluar. Né ményré té thjeshté, kjo ilustrohet me mungesén e njé databaze
té pérditésuar pér numrin e ndérmarrjeve aktive. Shénimet nga Banka Qendrore e Kosovés

japin té dhéna pér kreditimin e bizneseve, por nuk japin té dhéna té vecuara pér kredité
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investive pér biznese, gjé gé e kufizon vlerén e Kkétij punimi. Ky éshté fakti qé pjesa e
analizés, mé tepér éshté bazuar né pérshkrimin e statistikave té dala nga mbledhja e té
dhénave pérmes anketés. Edhe procesi i mbledhjes sé té dhénave pérmes anketés i ka
kufizimet e veta, né radhé té paré se té dhénat mbéshteten né percepcionin e dhénésit té
pérgjigjeve dhe nuk jané té dhéna té sakta té marra nga pasqyrat financiare, pastaj niveli i
edukimit té personit gé jep pérgjigjet dhe serioziteti i saj/tij pér té dhéné pérgjigje korrekte.
Pér shkak té ndjeshmérisé sé pyetjeve dhe pér t’i ikur refuzimit t€ pjesémarrjes né anketg,
disa prej pyetjeve té réndésishme jané marré me té dhéna kualitative, posagérisht kur jané
né pyetje rezultatet financiare, pérkundér asaj se té dhénat kuantitative do té ishin mé té

dobishme pér nevojat e pérpunimit dhe nxjerrjes sé konkluzioneve mé té sakta.
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KAPITULLI II. RISHIKIMI I LITERATURES

Hipoteza e kétij punimi del si rezultat i njé literature té gjeré, gé gérsheton disa teori, té
cilat japin mundési pér shfrytézimin e literaturés sé gjeré ndérkombétare né dispozicion.
Njé ndérmarrje bén investime me géllim té zgjerimit té aktiviteteve té saj, qé t’u ofrojé mé
shumé produkte dhe shérbime cilésore klientéve té saj, qé té rrisé pjesémarrjen e saj né treg
dhe té depértojé né tregje té reja. Investimet i mundésojné asaj qé té rritet dhe té zhvillohet.
Kéto céshtje implikojné nevojén e shtjellimit, né radhé té paré té teorive té rritjes sé firmés
dhe té teorive té investimeve dhe sjelljeve investuese té firmés.

Teoria e rritjes sé firmés, e shtjelluar né kété kapitull, fillon me Gibratin (1931) dhe
vazhdon me Evans (1987), deri te Storey (1994) dhe Carrizosa (2007).

Teorité e investimeve bazohen né teoriné neoklasike té Fisher (1930) dhe Keynes (1936), té
cilét i vuné bazat moderne té késaj teorie, pér té vazhduar me Roos dhe Sjelinski (1943).
Pérmes teorisé neoklasike té investimeve, Jorgenson (1963) formalizon ideté e vendosura
nga Fisher. Kété pjesé teorike e pasuron pérfshirja e analizés gé Eklund (2013) i ka béré
teorive té investimeve.

Pér té realizuar investimet, éshté e nevojshme té béhet financimi i tyre. Eshté véshtiré gé
njé ndérmarrje té financojé investimet e veta térésisht nga fondet e brendshme, véshtirésité
jané mé té theksuara pér ndérmarrjet e vogla. Késhtu, ndérmarrjeve iu nevojiten burimet e
financimit jashté ndérmarrjes, pér té finalizuar projektet e tyre investuese. Ekziston njé
literaturé e gjeré né dispozicion pér kufizimet financiare t¢ NVM-ve dhe gasjen e tyre né
burimet e jashtme té financimit. Lidhur me kété jané marré autoré té shumté, ku ndér mé

kryesorét jané Beck, Demirguc-Kunt, Laeven, dhe Maksimovic, pastaj Bratkowski, Berger
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e Udell; Carpenter dhe Petersen, etj. Gjithashtu, me réndési éshté edhe literatura gé
fokusohet né analizimin e faktoréve gé nxisin investimet, me fokus né kété rast burimet e
jashtme té financimit, gjegjésisht kredia bankare. E téré kjo literaturé e gjeré paraget njé
pérparési gqé Ky punim shtrojé njé kornizé thelbésore teorike, gjé qé paraget pérparési né
kété punim, por njéherit e kufizon dhe e véshtiréson punén rreth pérmbledhjes sé rishikimit
té literaturés, duke u fokusuar né njé segment mé té ngushté.

Gjithashtu, né kété kapitull trajtohen edhe kushtet kreditore pér financim t¢ NVM-ve né

kohén e krizés sé fundit financiare.

2.1 Teorité e rritjes sé firmés né raport me madhésiné e saj

Rritja e firmés éshté njé prej fushave mé té analizuara né ekonomi. Ndikimi i saj né
punésim, koncentrimin né industri, mbijetesa e firmés dhe aktiviteti ekonomik jané arsye té
mjaftueshme gé té konsiderohet me njé interes té vecanté. Megjithaté, nuk ekziston njé
teori e vetme qé té analizojé ndikimin, shkaget apo evolucionin e rritjes sé firmés. Kjo
mund té jeté pér shkak se pérkufizimi i firmés éshté i shuméfishté dhe kompleks (Correa,
1999; Carrizosa, 2007).

Ky kompleksitet ka kontribuar né shfagjen e studiuesve me piképamje té ndryshme dhe, mé
me réndési, me parashikime té evolucionit té rritjes sé firmés. Kjo éshté paré garté nga
variablat e pérdorura né literaturé, gé matin rritjen e firmés dhe pércaktuesit e saj. Disa
teori fokusohen né madhésiné mesatare, disa fokusohen né karakteristikat e brendshme dhe
té tjerat fokusohen né variablat e rastésishme.

Pér géllime té kétij punimi jané té réndésishme teorité gé fokusohen né madhésiné e firmés.
Studimet e para pér rritjen e firmés koncentrohen kryesisht né ndikimin e madhésisé dhe

moshés sé firmés. Megjithaté, karakteristikat g¢ mund té ndikojné sjelljen pas-hyrjes sé
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firmés jané mé té gjera dhe autorét si Storey (1994) pércaktuan disa faktoré gé ndikojné né
rritjen e firmés.

Duke e ndjekur klasifikimin e Storey, né shumicén e rasteve dallohen tri grupe té
pércaktuesve té rritjes:

e Pércaktuesit e lidhur me sipérmarrésin;

e Pércaktuesit e lidhur me ndérmarrjen;

e Pércaktuesit e lidhur me strategjiné e ndérmarrjes.

Né pércaktuesit e grupit (i) Storey pérfshin aftésité e trashéguara dhe té mésuara té
sipérmarrésit, pér shembull motivimi, pérvoja dhe mosha. Né karakteristikat e (ii) hyjné
mosha (pérvoja e firmés né treg), sektori dhe madhésia. Ndérsa sa i pérket grupit (iii)
ndérmarrjet mund té adoptojné strategjité qé pérfshijné teknologjiné ose eksportin.

Fushé e interesimit té kétij punimi jané pércaktuesit e grupit té dyté (ii) — té lidhur me
ndérmarrjen.

Teoria ekonomike klasike ka studiuar rritjen e firmés né ményré indirekte, pér shkak se
synimi i saj éshté gé té gjejé madhésiné optimale. Kjo gasje paraget njé marrédhénie
negative né mes té madhésisé sé firmés dhe rritjes. Arsyeja pér kété marrédhénie negative
éshté se firmat kérkojné optimumin e madhésisé, qé éshté madhésia mé eficiente. Kjo do té
thoté se firmat rriten deri né até madhési kur e arrijné eficiencén mé té larté, e pastaj, me
fillimin e rénies sé efigiencés, ato nuk kané interes gé té rriten mé (Carrizosa, 2007).

Ky éshté implikimi i modelit klasik se rritja e firmés gjithmoné éshté e kufizuar nga
madhésia optimale e firmés. Megjithaté, ky model kritikohet se nuk éshté né gjendje gé té
shpjegojé praniné e firmave té médha, té cilat jané adresuar nga ekonomistét e teorisé sé

sjelljeve (behaviuriste). Kéta teoriciené shpjegojné se firmat rriten mbi kété madhési
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optimale, pér shkak té ndarjes né mes té objektivave té kontrollit dhe strukturés sé
pronésisé. Kur pronari nuk e kontrollon firmén, menaxherét maksimizojné kénagésiné e
tyre, né vend té vlerés sé firmés. Autori Correa (1999) shpjegon se menaxherét mund té
rrisin kénagésiné e tyre pérmes njé rritjeje né madhésiné e firmés.

Nga ekonomistét stohastiké mé i njohuri éshté Gibrati (1931), i cili zhvilloi teoriné e tij qé
sugjeron se nuk ka ndérlidhshméri né mes té madhésisé sé firmés dhe rritjes sé saj. Teoria e
tij dominoi njé kohé té gjaté.

Gibrati bén supozimet kryesore gé normat e rritjes sé firmés jané té pavarura nga madhésia
fillestare dhe ndryshimi i normave té rritjes sé firmés éshté gjithashtu i pavarur nga
madhésia e firmés (Rolander, 2011).

Supozimet e Gibratit jané shgyrtuar né njé literaturé ekstensive empirike né rritjen e firmés.
Disa studime té hershme konkludojné gé normat e rritjes jané péraférsisht té pavarura nga

madhésia (Sutton, 1997).

2.2 Teoria e Kkapitalit rregullues

Teoriné e kapitalit rregullues e zhvilloi Lucas (1967), duke analizuar reagimin e firmave né
ndryshimet e kérkesés sé industrisé, kur éshté e kushtueshme gé té rriten inputet kapitale.
Firmat prodhojné njé produkt homogjen me funksion té prodhimit té zakonshém F (L,K,I),
ku L paraget punén, K — kapitalin dhe I — nivelin e investimeve dhe ku F é&shté homogjene e
shkallés sé paré. Objektivi i firmés éshté gé té zgjedhé planet e investimeve dhe té fugisé
punétore, gé té maksimizojé vlerén e tanishme té diskontuar té fitimeve té ardhshme.

Pér shkak se modeli i Lucas éshté pércaktues, ky implikon se té gjitha firmat rriten me
normé té njéjté. Por, Evans (1986) konsideron se éshté e nevojshme gé né model té

pérfshihen elemente probabilistike. VVersioni probabilistik i kétij modeli implikon gé rritja e
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firmés éshté e pavarur nga madhésia e firmés, késhtu gé modeli kapital — rregullues nuk
bén dallim né mes té firmave té vogla dhe té médha.

Me réndési pér analizimin e rritjes sé firmave jané edhe modelet e pérzgjedhjes dhe té
mésimit pasiv. Ekzistojné disa modele té tilla. Kétu duhet pérfshiré Jovanovic (1982),
Ericson dhe Pakes (1995) dhe Pakes dhe Ericson (1998). Karakteristika kryesore té kétyre
modeleve jané se ato marrin né konsideraté dinamikén e firmave dhe nivelin e tyre té
eficiencés, kapacitetin e tyre pér inovacion dhe tiparet sektoriale. Jovanovic (1982) ofroi
njé model, sipas té cilit firmat nuk e njohin nivelin e tyre té eficiencés derisa té hyjné né
treg. Ky proces i mésimit éshté quajtur procesi Bayesian apo i mésimit pasiv. Kur té hyjné
né treg, firmat mé eficiente rriten mé shpejt derisa té arrijné até madhési ku e kané
eficiencén maksimale. Kjo teori e Jovanovic konsiderohet dominante né fushén e analizimit
té rritjes sé firmés.

Sipas teorisé sé mésimit pasiv (Jovanovic, 1982), firmat eficiente rriten dhe mbijetojné,
ndérsa firmat joeficiente pérkegésohen dhe déshtojné. Firmat dallojné né madhési, jo pér
shkak té géndrueshmérisé sé kapitalit, por pér arsye se disa zbulojné se ato jané mé
eficiente sesa té tjerat. Kjo teori e pércakton brishtésiné e firmave té vogla, pasi gé ato,
krahas mundésisé sé rritjes mé té shpejté, e kané edhe mundésiné té déshtojné mé shumé se
firmat e médha. Evidenca té shumta tregojné pér mundésiné e rritjes mé té shpejté té
firmave té vogla dhe mosgéndrueshmériné e rritjes sé tyre (Hart dhe Prais, 1956; Hymer
dhe Pashigian, 1962; Mansfield, 1962; Singh e Whittington 1975; Hall, 1987). Kéto gjetje
jané né kundérshtim me teoriné e kostove rregulluese (Lucas 1967), sipas té cilés té gjitha
firmat rriten me normé té njéjté dhe déshtimi nuk ndodh. Jovanovic (1982) né model ka

futur gjithashtu edhe moshén. Te firmat e reja, gé nénkuptojné firma mé té vogla,
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ndryshueshméria e normave té rritjes né mes tyre éshté mé e madhe, gjersa te firmat gé jané
né fazén e pjekurisé, do té thoté qé kané mbijetuar pér njé kohé mé té gjaté, normat e rritjes
sé tyre konvergjojné drejt njé konstante.

Né linjé me teoriné e zhvilluar nga Jovanovic jané edhe gjetjet e Evans (1987). Ai gjen
marrédhénie té ngjashme né studimin e tij, norma e rritjes sé firmés zvogélohet me
madhésiné e firmés dhe me moshén e firmés né mesataren e mostrés dhe, pér shumicén e
firmave, né mostrén ndérindustriale. Marrédhénia negative né mes té rritjes dhe madhésisé
géndron pér 89 pér gind té industrive dhe marrédhénia negative né mes té rritjes dhe
moshés géndron né 76 pér gind té industrive. Gjithashtu, ekziston njé evidencé nga mostra
ndérindustriale se shenja e marrédhénies né mes té ndryshimit t& normés sé rritjes dhe
madhésisé ndryshon me moshén dhe me numrin e njésive gé operon njé firmé.

Ekziston njé lidhje negative né mes té rritjes dhe madhésisé né nivel njésie: njésité mé té
vogla rriten mé shpejt sesa njésité e médha, ashtu gé firmat gé jané ndaré né mé shumé
njési, por mé té vogla, rriten mé shpejt se firmat gqé jané ndaré né mé pak njési, por té
médha.

Intensiteti i investimeve kapitale t& njé firme pritet té ndikojé pozitivisht né mundésiné e
mbijetesés dhe té rritjes. Sipas modelit té Olley dhe Pakes (1996), stoku i kapitalit fizik
ndikon né dhénien e produktivitetit t& njésisé né t& ardhmen.® Olley & Pakes (1996)
shpjegojné se teorikisht marrédhénia e hipotetizuar né mes té rritjes sé firmés dhe
intensitetit té rritjes kapitale té saj konfirmohet né té gjitha specifikacionet e modeleve té

rritjes intensive dhe ekstensive. Edhe rezultatet e hulumtimit me firmat prodhuese né

® Ekziston njé lidhje né mes t& eficiencés themelore t& prodhuesit dhe nxitjes qé té investohet né kapital.
Esencialisht, firmat eficiente gjenerojné nivele mé té larta té investimeve dhe stoge mé té médha kapitali.
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Slloveni pérkrahin argumentin gé firmat me kapital mé intensiv rriten mé shpejt dhe qé
éshté né pajtim me modelin Olley & Pakes (Kejzhar & Ponikvar, 2012).

Pér njé pérmbledhje té shkurtér nga kjo pjesé teorike mund té themi se ndérmarrjet e vogla
kané nevojé dhe prirje pér rritje mé té madhe dhe se Kkjo rritje, né masé té madhe,
pércaktohet nga intensiteti i rritjes kapitale té tyre. Q& té shtojné normén e rritjes,

ndérmarrjet duhet qé kété ta mbéshtesin me aktivitete investuese.

2.3 Efektet e moshés, madhésisé dhe levés financiare né rritjen e firmeés

Pérvec¢ Jovanovic (1982), analiza e rritjes sé firmés u shqyrtua edhe nga hulumtues té tjeré,

té cilét i kané kushtuar vémendje efektit té moshés, madhésisé dhe levés financiare né

rritjen e ndérmarrjes.

Huynh dhe Petrunia (2009), gjetén se ekziston njé korelacion pozitiv né mes té rritjes dhe

levés financiare (raporti borxh-asetet totale), gjé qé tregon pér réndésiné e shfrytézimit té

burimeve té jashtme té financimit pér rritjen e biznesit.

Duke kontrolluar né ményré simultane madhésing, moshén dhe levén financiare, gjetjet

jané si vijon:

> Njé lidhje pozitive dhe jolineare ndodh né mes té rritjes sé firmés dhe levés financiare.

> Lidhje e kushtézuar negative ndodh né mes té rritjes sé firmés dhe madhésisé sé firmés.

» Firmat mé té reja jané rritésit mé té shpejté (efektet e moshés zmbrapsen né moshén
shtatévjecare).

» Rritja e ardhshme e firmés shfaq njé lidhje pozitive me madhésiné e aseteve fillestare té
saj.

Si njé alternativé, nivelet e larta té aseteve fillestare mund té tregojné se firma ka potencial

mé té larté té rritjes. Madhésia e firmés éshté e matur nga shitjet. Njé firmé me pritje té
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larta té rritjes sé shitjeve, duhet té jeté né gjendje qé té pérfitojé mé shumé fonde fillimisht.
Shuma e larté e aseteve fillestare e siguron firmén me kapital financiar té nevojshém té
financojé projektet investuese zgjeruese né t€ ardhmen. Investitorét kané vullnetin g€ t’i
ofrojné fonde njé firme, nése ekziston bindja gé firma éshté e cilésisé sé larté, me potencial
té konsiderueshém té rritjes. Pér mé tepér, firma me potenciale té forta té rritjes sé shitjes
mund té zgjedhé gé fillimisht té keté njé shumé té€ madhe té kapitalit fizik, né ményré gé té
plotésojé kérkesat e shitjeve.

Cooley dhe Quadrini (2001) shpjegojné se firmat e reja kané njé shumé té kufizuar té
kapitalit dhe kété e plotésojné me mekanizmin e financimit me borxh nga jashté, madje
edhe me kosto mé té larta. Akumulimi i kapitalit fillestar e zvogélon mbéshtetjen e firmés
né borxh. Sipas kornizés sé Cooley-Quadrini- (2001), raporti i levés financiare duhet té bie
me rritjen e moshés, pasi gé nevojat e firmés pér borxh bien.

Njé pjesé substanciale e rénies né raportin e levés rezulton nga té mbijetuarit, duke
pérdorur njé pjesé mé té ulét té borxhit pér financim. Pér firmat mbijetuese, leva e tanishme
éshté gjithmoné mesatarisht mé e ulét se leva fillestare. Parashikimet e béra nga Cooley dhe
Quadrini (2001) té korelacionit negativ né mes té moshés dhe levés jané né pajtim me té

dhénat e Huynh & Petrunia (2009).

2.4 Teoria e sjelljes investuese té firmave

Akti 1 investimeve pérfshin blerjen e t€ mirave materiale, t€ cilat destinohen jo pér t’u
konsumuar apo pér t’u pérdorur térésisht né periudhén aktuale. Ky éshté njé mjet pérmes té
cilit individét apo grupet pérpigen té ndikojné né mirégenien e tyre, duke sakrifikuar
konsumin e tanishém. Investimet nga individét mund té marrin formén e blerjes direkte té

aseteve kapitale, té cilat jané ose té paprekshme, si edukimi, apo té prekshme, si pér
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shembull shtépité. Investimet nga ndérmarrjet mund té marrin shumé forma, si pér
shembull trajnimi pér punétorét e tyre, njohurité nga hulumtimi dhe zhvillimi dhe
investimet né stokun e kapitalit fiks. Kjo forma e fundit éshté mé kryesorja pér ndérmarrjet
biznesore dhe pér té ardhmen ekonomike afatshkurtér dhe afatgjaté té vendit né té cilén
vepron ndérmarrja.

Pér shkak té késaj réndésie, sjellja investuese e ndérmarrjes éshté njé prej fushave té
hulumtimit ekonomik modern, gé éshté duke u studiuar mjaft shumé. Gjer mé tani, ekziston
njé bazé shumé e vogél e pérbashkét né mes té gasjes empirike dhe teorike pér kété temé.
Sipas Antonakis (1987), né ofrimin e kornizés teorike pér teoriné e sjelljes investuese,
problem i paré éshté qé té zgjedhet njé bazé e duhur pér teori. Ai konsideron se teoria e
investimeve mund té jeté e bazuar né teoriné neoklasike té akumulimit té kapitalit optimal.
Mirépo, ekzistojné tri vérejtje bazike pér kété mundési, e para e té cilave éshté gé njé pjesé
substanciale e punés joekonometrike né motivimin e firmave té biznesit, kryesisht anketat
me ndérmarrje, sugjerojné q€ konsideratat “margjinaliste” jané kryesisht irelevante né
marrjen e vendimeve té biznesit. Njé véshtrim i dyté éshté gé pérpjekjet paraprake gé
bazohen né studimin e investimeve né teoriné ekonomike neoklasike kané gené té
pasuksesshme, por ky argument nuk do t’i rezistojé véshtrimit kritik. S€ pari, asnjéri prej
testeve té teorisé neoklasike té raportuara né literaturén e hershme nuk ishte bazuar né njé
deklaraté té ploté rigoroze té késaj teorie. Sé dyti, supozimet e béra pér distancén né mes té
ndryshimeve né kérkesén pér shérbime kapitale dhe shpenzimeve investuese kapitale ishin
shumé té kufizuara. Shpesh, diferenca éshté supozuar té jeté koncentruar né njé piké té

posacme apo té jeté shpérndaré népér kohé, né njé ményré shumé té thjeshté. Testet e
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teorisé neoklasike ishin kryer para kontributit té réndésishém té Koyck né analizén e
diferencave té shpérndara dhe sjelljes investuese.

Njé véshtrim i treté dhe mé fundamental éshté riformuluar nga Haavelmo (1960), i cili
argumenton gé plani i kérkesés pér mallra investuese nuk mund té nxirret nga teoria
neoklasike e Jorgenson (1963) dhe thoté se duhet té refuzohet arsyetimi naiv se ekziston
njé plan i kérkesés pér investime, i cili duhet té nxirret nga plani klasik i sjelljes sé
prodhuesve né maksimizimin e fitimit. Kérkesa pér investime nuk mund thjesht té nxirret
nga kérkesa pér kapital. Kérkesa pér njé shtim té caktuar té stokut té kapitalit mund té ¢ojé
né cfarédo norme té investimeve, nga gati zero deri né infinit. Gjithashtu, Haavelmo
angazhohet pér té nxjerré njé funksion té kérkesés pér mallra investive, bazuar né
konsideratat e pastra klasike, gjersa éshté i bindur se derivimi konvencional i njé plani té
tillé té kérkesés, sikur né konstruksionin e Keynes (1936) té eficiencés margjinale té planit
té investimeve, duhet té jeté refuzuar si naiv, ekziston njé botékuptim né té cilin kérkesa
pér mallra investuese mund té nxirret né varési té kostos sé kapitalit: njé teori e tillé e
sjelljes investuese mund té derivojé nga teoria neoklasike e akumulimit té kapitalit optimal.
Né studimet e hershme té sjelljes investuese, teoria neoklasike ishte angazhuar té ofrojé njé
listé té variablave t¢ mundshme shpjeguese pér shpenzimet investuese. Norma e interesit,
niveli i ¢gmimeve té fondit, gmimet e mallrave investuese, dhe ndryshimet né ¢mimet e
mallrave investuese, jané pérdorur krahas variablave té tjera, si fitimi, sasia e prodhimit dhe

ndryshimet né sasiné e prodhimit.
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2.5 Teoria neoklasike e investimeve

Né formulimin e teorisé sé sjelljeve investuese bazuar né teoriné neoklasike té akumulimit
té kapitalit optimal, mund té shqgyrtohen njé numér i madh i versioneve alternative. E
thjeshtuar gjer né thelbin e saj, teoria kérkon vetém qgé akumulimi kapital t& bazohet né
objektivin e maksimizimit té dobisé sé rrjedhés sé konsumit. Ky supozim bazik mund té
kombinohet me ndonjé numér té mundésive teknologjike pér mundésité e prodhimit dhe
ato ekonomike, pér transformimin e rezultateve té prodhimit né rrjedhén e konsumit.

Sipas Eklundit, thelbet e teorisé sé akumulimit té kapitalit optimal gé e plotésojné kété
objektivé bazike jané si vijon:

Firma maksimizon dobiné e rrjedhés sé konsumit, gé i nénshtrohet
funksionit té prodhimit né lidhje me rrjedhén e produkteve té gatshme, me
rrjedhén e punés dhe té shérbimeve kapitale. Firma furnizon veten me
shérbime kapitale pérmes furnizimit me mallra investive; norma e
ndryshimit né rrjedhén e shérbimeve kapitale éshté proporcionale me
normén e furnizimit t& mallrave kapitale minus normén e zévendésimit té
mallrave investuese té marra paraprakisht. Rezultatet e procesit produktiv
transformohen né rrjedhén e konsumit nén vendosjen e fiksuar té gmimeve
té produkteve té gatshme, shérbimeve té punés, mallrave investuese dhe
mallrave té konsumit (Eklund (2013), fg. 8).

Sipas Antonakis (1987), origjina e teorisé neoklasike té sjelljeve investuese éshté gjetur né
punét e Roos dhe VVon Sjeliski né vitin 1943, duke vazhduar me Roos né vitin 1958. Teoria
bazohet né njé rrugé optimale pér akumulimin e kapitalit, sipas sé cilés niveli i déshiruar i
shérbimeve té kapitalit né ¢do periudhé éshté nxjerré nga maksimizimi i vlerés sé tanishme
neto té té ardhurave té pritura né té ardhnmen. Niveli i déshiruar i shérbimeve kapitale, i
derivuar késhtu, éshté njé funksion i gmimeve relative dhe jo i sasisé sé prodhuar. Kostoja e

kapitalit pérfshin normén e interesit. Né pérgjithési, né studimet e hershme, teoria

24



neoklasike e sjelljeve investuese ishte pérdorur kryesisht gé té ofrojé njé listé té variablave
té futura né njé regresion linear, me shpenzimet investuese si njé variabél e varur.
John M. Keynes dhe Irving Fisher, gé té dy argumentuan se investimet béhen gjer né pikén
kur vlera e tanishme e té ardhurave té pritura né té ardhmen, né margjing, éshté e barabarté
me koston oportune té kapitalit. Kjo do té thoté qé investimet béhen gjersa vlera e tanishme
neto béhet zero. Njé investim pritet té gjenerojé njé kanal té rrjedhés sé parasé né té
ardhmen, C (t). Megé investimi |, pérfagéson njé shpenzim né kohén 0, kjo mund té
shprehet si rrjedhé e parasé negative, - Co. Vlera neto e tanishme mund té shkruhet si:
VTN =-Co+ ] C ()" dt (3)
Ku g — paraget normén e rritjes;

r — koston oportune té kapitalit (normén diskontuese).
Pér ag gjaté sa kthimi i pritur i investimeve i, éshté mbi koston oportune té kapitalit r,
investimi do té jeté i dobishém. Kur r = i, VTN = 0. Kthimi nga investimet, i, éshté i
barabarté me eficiencén margjinale té kapitalit t¢ Keynes dhe normén e brendshme té
kthimit té Fisher. Nga ekuacioni (1), VT e njé investimi I, mund té shkruhet si C; / (r-g),
duke implikuar qé VT/I = 1.
Fisher iu referua normés diskontuese si normé e kthimit mbi kostot apo normé e brendshme
(interne) té kthimit. Keynes, né anén tjetér, e quajti kété eficienca margjinale e kapitalit
(Alchian, 1955dhe Baddeley, 2003).
Keynes (1936) argumentoi qé investimet béhen gjersa “té mos keté mé ndonjé klasé té
aseteve té kapitalit, prej té cilave eficienca margjinale tejkalon normén e tanishme té

interesit” (cituar nga Baddeley, 2003, fq. 34).
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Sipas Eklund (2013), diferenca bazike n€ mes té “piképamjes keynesiane” dhe Fisherit
(“piképamjes Hayekiane™) shtrihet né perceptimin e riskut dhe pasigurisé se si formohen
pritjet: Keynes, né njérén ané, nuk i konsideron investimet si njé proces rregullues drejt
ekuilibrit, ndérsa Hayek (1941) dhe Fisher (1930), né anén tjetér, i konsiderojné investimet
si rrugé rregulluese optimale né drejtim té njé stoku té kapitalit optimal.

Nga kjo gé u tha del se objektivi i teorisé neoklasike éshté maksimizimi i vlerés sé
tanishme. Kjo mund té nxirret nga objektivi i maksimizimit té dobisé sé rrjedhés sé
konsumit, gé i nénshtrohet vendosjes sé fiksuar t¢ mundésive té prodhimit dhe té gmimeve
té tanishme dhe té ardhshme té fiksuara dhe normave té interesit (Jorgenson, 1963).

Nga Keynes dhe Fisher kané rrjedhur teorité moderne té investimeve, duke pérfshiré
aspekte té ndryshme té Keynes dhe Fisher. Rregulla e vlerés neto té tanishme pér
investimet béhet njé komponenté standarde e financave té korporatés. Teoria neoklasike e

investimeve e Jorgenson (1963) bazikisht formalizon ideté e vendosura nga Fisher.

2.6 Teoria e pérshpejtuesit dhe teoria e Tobinit Q e investimeve

Pérmes teorisé neoklasike mund té ndérlidhim teoriné e pérshpejtuesit dhe teoriné e Tobinit
— Q té investimeve. Q& té tri teorité sigurojné sjelljen optimizuese né emér té
vendimmarrésit (investitorit). Teoria neoklasike dhe e Tobinit Q e investimeve,
shprehimisht e theksojné maksimizimin e fitimit/vlerés. Teoria e pérshpejtuesit té
investimeve e thekson kété né ményré implicite, duke pretenduar gé investimet
pércaktohen nga stoku i kapitalit optimal.

Modelet eksplicite propozojné specifikacione, té cilat marrin parasysh drejtpérdrejt

pércaktuesit kryesoré té vendimeve té investimeve. Shumica pérdorin teoriné neoklasike
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dhe bazohen né disa lloje té mekanizmave rregullues té stokut té kapitalit aktual, né drejtim
té nivelit té gjendjes sé vazhdueshme. Ata késhtu bazohen né njé analizé té pjesshme té
vendimeve té kapitalit-punésimit-prodhimit té firmés, gé vijné nga maksimizimi i profitit
nga firma pérfagésuese, gé i marrin gmimet dhe kostot si té dhéna dhe ballafagohen me njé
funksion prodhimi me faktoré té zévendésueshém. Né kété kategori, zévendésimi
ekstremisht i kufizuar i kapitalit dhe i punés japin shfagjen e modeleve té tipit -
pérshpejtues té investimeve (Anderson & Kegels, 1997).

Eklund (2013), né njé analizé té teorive té investimeve, gasjen e teorisé sé pérshpejtuesit e
sheh mjaft té shogéruar me gasjen keynesiane, e cila niset né radhé té paré nga supozimi i
¢cmimeve fikse. Né fakt, pérshpejtuesi éshté vetém njé rast special i teorisé neoklasike té
investimeve, ku variablat e ¢gmimit jané reduktuar né konstante. Nése ¢mimi i sasisé sé
prodhuar supozohet té jeté konstant dhe variablat e ¢mimit s (norma e kursimit) dhe r
(norma e interesit) né pérdoruesin e kostos sé kapitalit reduktohen né konstante, atéheré
stoku i kapitalit té déshiruar mund té paraqitet si:

K=aY (4)

Ky ekuacion éshté thjesht parimi i mirénjohur i pérshpejtuesit, ku stoku i déshiruar i
kapitalit supozohet té jeté proporcional me sasiné e prodhuar dhe investimet né njé
periudhé do té varen nga sasia e prodhuar:

[=aY (5)

Duke gené ¢mimet fleksibile dhe rregullimet e pjesshme né drejtim té stokut kapital té
déshiruar, né ¢do periudhé investimet varen nga ¢mimi i prodhimit, faktorét e prodhimit

dhe normat e interesit (kostos sé kapitalit).
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Sipas késaj teorie, sjelljet investuese nuk vijné domosdoshmérisht nga objektiva e
maksimizimit té fitimit. Kjo mund té argumentohet se ky model merr né konsideraté vetém
kérkesén (apo ndryshimet né kérkesé) si pércaktuese té sjelljes investuese dhe se sasia e
prodhuar nuk éshté njé pérfagésuese e miré e kérkesés, pér shkak se kjo kufizohet nga
kapaciteti i ndérmarrjes (Antonakis, 1987).

Ekzistojné dy probleme fundamentale me teoriné e pérshpejtuesit dhe teoriné neoklasike té
investimeve. Sé pari, té dy teorité nénkuptojné rregullimin e stokut té kapitalit né ¢do
periudhé, né nivelin e tij té déshiruar.

Njé zgjidhje e kétij problemi &shté ofruar nga Tobin (1969): investimet béhen gjersa vlera e
tregut e aseteve éshté e barabarté me koston zévendésuese té aseteve. P&r mé tepér, me
shtimin e funksionit té kostove rregulluese margjinale né funksionin e fitimit té teorisé
neoklasike béhet logjikisht ekuivalente me teoriné Q (cituar nga Eklund, 2013, fq. 8).
Teoria Q e investimeve i pérket modeleve implicite gé bazohen né analizén financiare té
ndérmarrjes dhe pérpigen gé né ményré implicite t€ vlerésojné pérfitueshmériné e
investimeve té veta té planifikuara. Raporti Q éshté raporti i vlerés sé tregut dhe kostos
totale té investimeve té planifikuara. Ky raport mat nése vendimi pér investime éshté
fitimprurés. Kjo teori bazohet né nocionin gé té gjitha informatat relevante jané pérfituar né
vlerésimin e tregut pér firmén, prandaj variablat e tilla, si rrjedha e parasé, fitimi apo
shfrytézimi i kapacitetit, nuk duhet té kené fuqi parashikuese shtesé té investimeve

(Anderson&Kegels, 1997).
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2.7 Ndikimi i faktoréve financiaré né investimet reale té ndérmarrjeve

Né teoriné e pérgjithshme, John Maynhard Keynes theksoi rolin gendror té investimeve né
teoriné e punésimit dhe prodhimit agregat.

Né njé analizé gé Fazzari (1989) u béri teorive té investimeve gé dalin nga Keynesi, vecoi
se njé prej kontributeve kryesore té¢ Keynes ishte zhvillimi i kushteve nén t€ cilat “paraja”
gjerésisht konceptohet gé éshté e lidhur me performancén e ekonomisé reale. Kjo gasje e
pérgjithshme éshté evidente né teoriné e investimeve, né té cilén kushtet financiare dhe
monetare ndikojné né shpenzimet kapitale té firmave. Kéto mendime dolén nga njé
literaturé e pasur teorike dhe empirike, né dekadat vijuese té Teorisé sé Pérgjithshme.
Shumé autoré,® gé jané marré me teorité e investimeve, gjejné mbéshtetje pér ndikimet
financiare né investime pérmes efekteve statistikisht té réndésishme té likuiditetit apo
fitimeve né njé llojllojshméri té funksioneve investuese empirike. Kéto ide kané gené té
debatuara gjaté, posacérisht ekonomistét, gé punojné né radhé té€ paré né traditén
neoklasike, kané shtruar pyetjen nése faktorét e pastér financiaré mund té kené ndikim né
nj€ fenomen “real” si¢ jané investimet.

Njé rezultat i tillé duket té kontradiktojé optimizimin e bazave pér vendimmarrjen
mikroekonomike, gé karakterizon perspektiven neoklasike. Puna mé prominente né kété
gasje éshté béré nga Dale Jorgenson dhe bashképunétorét e tij. Puna e Jorgenson bazohet
né teoriné e Miller-Modigliani, gé paragesin pavarésiné e vendimeve reale dhe financiare
nén disa kushte. Joregenson né punén e tij i largon efektet financiare té gjetjeve né
hulumtimet e tjera empirike, si rezultat i korelacioneve né mes té variablave financiare dhe

pércaktuesve neoklasiké té investimeve.

® Gurley dhe Shaw (1955), Davidson (1972), Minsky (1975) dhe Eisner (1978)
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Megjithaté, né vitet e "60-ta dhe té "70-ta, piképamjet rreth lidhjeve né mes té financave
dhe investimeve degézohen né mes t€ shkollave t&€ vecanta t€ mendimit. “Post-keynesianét”
mbajtén géndrimet gé mendimet origjinale t& Keynes mbetén té vlefshme: jostabiliteti né
relacionet financiare mund té shkaktojé pagéndrueshméri edhe né aspektin e investimeve
dhe té makroekonomisé. Qasja mé formale “neo-keynesiane” mbetet né modelet
optimizuese t€ nxjerra nga “principet e para” neoklasike, q€ nuk lejojné lidhje té
réndésishme né mes té financave dhe investimeve. Gjaté késaj periudhe kishte njé bazé té
vogél té pérbashkét né mes té dy shkollave té mendimit.

Dy aspekte kryesore té teorisé sé investimeve, gé shpesh theksohen né analizén post-

keynesiane, jané rreziku i kredituesit dhe rreziku i huamarrésit.

2.7.1 Rreziku i kredituesit

Keynes pretendoi se ashtu si shpenzimet investuese rriten, “kredituesit” hezitojné mé
shumé gé té financojné projektet margjinale. Te Minsky (1975) Kky rrezik éshté
karakterizuar si njé rritje e ¢cmimit té ofertés margjinale té investimeve, me té cilén
ballafagohen firmat. Kjo do té thoté se kostoja efektive e investimeve pérfshin jo vetém
blerjen e mallrave kapitale, por gjithashtu pérfshin vlerén e tanishme té zotimeve té
shérbimit té borxhit, gé krijohen pér té financuar projektin investiv. Ashtu si rritet kostoja e
financave té jashtme ashtu rritet edhe ¢cmimi i ofertés. Minsky argumenton se ky lloj i
rrezikut aktualisht “paraqitet né kontrata”, si norma té interesit mé té larta, ose si kérkesa
mé té larta pér kolateral apo si nene té tjera kufizuese né kontratat e borxhit.

Rezultati i irelevancés financiare mbéshtetet fundamentalisht né supozimin gé edhe
huamarrési edhe kredituesi kané informacion té ploté né lidhje me cilésiné e projektit dhe

karakterin e huamarrésit. Supozojmé té kundértén, gé informacioni éshté asimetrik dhe
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cilésia e projekteve dhe huamarrésve éshté e ndryshme. Sikur norma e interesit né
ekuilibrin e njéjté té pérgjithshém ta pastrojé tregun nga financat e jashtme né rastin e
informimit té ploté ku do té mbizotéronte informimi asimterik, huazuesit me projekte té
cilésisé sé dobét do té silleshim né ményré oportune. Ata do t& mund té pérfitonin kredi, gé
nuk do t€ arrinin t’i merrnin, sikur qé kredituesit do t¢ mund t& pércaktonin probabilitetin e
vérteté té déshtimit. Kredituesit e njohin kété géllim, prandaj ata do té ngarkojné njé normé
mé té larté té interesit huamarrésve té tillé kur ekziston asimetria e informacionit.

Kéto rrethana shpjegojné njé lidhje né mes té strukturés financiare té firmés dhe
investimeve té saj. Firmat me projekte té mira investive ballafagohen me kosto mé té larté
té kapitalit té jashtém sesa kostoja oportune e tyre e pérdorimit té fondeve té brendshme,
pér shkak se kostoja e fondeve té jashtme pérfshin njé premi té kompensimit té kredituesve
pér rrezikun e pavémendshém té financimit té projekteve té kégija. Kjo krijon njé
preferencé pér fondet e brendshme dhe firmat mund té refuzojné projektet gé kérkojné
huazim apo emetim té ekuitetit té ri, edhe né rastin gé ato do t& ndérmerrnin kur do té

kishin rrjedhé té mjaftueshme té brendshme té parasé.

2.7.2 Rreziku i huamarrésit

Rreziku i kredituesit mund té jet& njé manifestim mé i dukshém i ndérhyrjes sé efekteve
financiare né vendimmarrjen reale. Si¢ argumentoi Minsky, rreziku i kredituesit mund té
jeté direkt i vézhguar né karakteristikat reale té aranzhimeve financiare té botés reale. Por,
piképamja keynesiane dhe post-keynesiane e lidhjes investime—financa gjithashtu nénvizon
njé kanal té ndryshém dhe mé subjektiv, pérmes té cilit kushtet financiare kané ndikim né
vendimet reale: rreziku i huamarrésve. Minsky e pérshkruan kété rrezik si “dyshime né

mendjen e sipé€rmarrésit” dhe argumenton se ky €shté€ i vetmi faktor relevant financiar sikur
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“njé njeri rrezikon paraté e veta” (1975). Ide t€ ngjashme jané futur né literaturén post-
keynesiane pérmes Kaleckit, i cili krijoi “principet e rrezikut t€ rritshém”. Kjo ide shpjegon
njé rritje né koston oportune margjinale té investimeve, apo, né ményré ekuivalente, njé
zvogélim né ¢mimin e kérkesés margjinale pér mallrat investive, “pér shkak se sa mé
shumé gé éshté e lidhur pasuria e dikujt me investime té posagme fikse, ai mé shumé i
ekspozohet rrezikut, né rast té déshtimit né rastin e nevojés sé papritur pér likuiditet” (Mott
1985, fq.7).

Ky problem dérgon direkt né “rrezikun e huamarrésit” apo “rrezikun rrités “ t&€ Kaleck, si
njé kufizim né zgjerimin e investimit. Kufizimi nuk éshté teknologjik, por térésisht
financiar. Kjo mund té tejkalohet me rritjen né likuiditet, pavarésisht prej ndryshimeve

teknologjike té projektit.

2.8 Struktura e kapitalit dhe sjelljet financuese té ndérmarrjeve

Menaxhimi financiar efektiv dhe faktorét gé ndikojné né strukturén e kapitalit jané té
réndésishme pér njé ndérmarrje, gé té arrijé njé performancé mé té miré operative. Njé
vendim i gabuar rreth strukturés sé kapitalit mund té ¢ojé né c¢rregullime financiare, madje
edhe né bankrotim.

Késhtu, kompanité i financojné aktivitetet e tyre, duke pérdorur fonde nga burime té
ndryshme dhe né pérmasa té ndryshme. Ekzistojné lloje té gjera burimesh té fondeve né
dispozicion té ndérmarrjeve, duke filluar nga kapitali i pronaréve e deri te instrumentet e
ndryshme té borxheve. Né pérgjithési kéto lloje mund té klasifikohen né dy burime
kryesore té kapitalit afatgjaté né dispozicion té kompanive; burimet e brendshme té

financimit (kapitali i pronaréve dhe fitimi i mbajtur) dhe burimet e jashtme té financimit
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(borxhi). Kombinimi i kétyre burimeve formon strukturén e kapitalit dhe pozitén e levés
financiare té ndérmarrjes. Thelbi i teorisé sé strukturés sé kapitalit éshté i bazuar né
vlerésimin dhe kombinimin e financimit, gé mund té ndikojné né vlerésimin e pérgjithshém
té firmés dhe koston e saj té kapitalit (Van Horne, 1998; Abosede, 2012). Ekzistojné teori
té shumta gé analizojné strukturén e kapitalit, té cilat mund té grupohen né tri mé kryesoret:
a) Teoria trade-off;’

b) Teoria e agjencisé;

c) Teoria e rendit preferencial .®

Teoria trade-off e véshtron dhe angazhohet né ndértimin e strukturés sé kapitalit nga
kéndvéshtrimi i tatimeve dhe pérpiqet té gjejé njé strukturé optimale té kapitalit. Sipas
késaj teorie, pérfitimi i fondeve pérmes borxheve do té béjé qé ndérmarrja té zvogélojé
shumén e tatimeve gé do té paguajé, pasi gé interesi gé ndérmarrja do té paguajé pér
borxhin e marré do té njihet si shpenzim dhe, rrjedhimisht, do té zvogélohet shuma e tatimit
gé duhet té paguajé firma. Né kété linjé jané edhe sugjerimet e Modigliani dhe Miller
(1963). Teoria e trade-off éshté para dilemés se sa duhet té angazhojé financim me borxh
ndérmarrja. Sa mé e larté té jeté pjesémarrja e financimit me borxh, ag mé shumé
ndérmarrja do ta shfrytézojé pérparésiné e zvogélimit té ngarkesés sé tatimit, por, né té
njéjtén kohé, duhet pasur kujdes se pjesémarrja e larté e financimit me borxh mund ta
rrezikojé ndérmarrjen dhe ta dérgojé drejt falimentimit. Teoria trade-off e sheh vendosjen e
njé niveli optimal té ingranimit, né té cilén kostoja e kapitalit éshté minimizuar dhe ¢gmimi i

aksionit &shté maksimizuar. Né kété piké, pérparésia e tatimeve e nxjerré nga angazhimi i

" Shprehjes “Trade-off” né shqip mund t’i pérshtatet termi zmbrapsje, kur secila nga dy pjesét e njé térésie
pérpiqet té rritet duke e zvogéluar tjetrén.
8 Né origjinal “Pecking Order Theory”
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borxheve duhet té jeté e barabarté me kostot e vlerésuara té bankrotimit. Mirépo, pérveg
thirrjes teorike, hulumtuesit né menaxhimin financiar nuk kané gjetur strukturén optimale
té kapitalit (Simerly & Li, 2002).

Teoria e agjencisé e strukturés sé kapitalit rrjedh nga teoria e agjencisé sé pérgjithshme
(Jensen dhe Meckling, 1976). Kjo teori e shqyrton strukturén e teorisé sé kapitalit nga
aspekti i dy lloj konfliktesh: konflikti menaxheré - aksionaré (pronaré), si kryesor, dhe
konflikti aksionaré (pronaré) — kreditoré, si konflikt i rrjedhur nga i pari. Besohet se né mes
té menaxheréve dhe pronaréve ekziston asimetria e informacionit, ku menaxheré kané né
doré mé shumé informacion sesa pronarét dhe tentojné ta ruajné mé shumé interesin e tyre.
Konflikti né mes té menaxheréve dhe pronaréve ¢on né kostot e agjencisé sé kapitalit té
pronaréve, ndérsa konflikti né mes té pronaréve dhe kreditoréve ¢on né kostot e agjencisé
s€ borxhit. Zakonisht menaxherét jané t& interesuar qé t’i pérmbushin objektivat e tyre, t&
cilat mund té dallojné nga vlera e firmés. Pronarét pérpigen té monitorojné dhe té
kontrollojné sjelljet e menaxheréve. Kéto aksione té monitorimit dhe té kontrollimit
rezultojné né kostot e agjencisé sé kapitalit té pronaréve. Kur njé kreditues i ofron para njé
ndérmarrjeje, norma e interesit bazohet né rrezikun e firmés. Menaxherét pérpigen qgé ta
transferojné vlerén nga kreditorét te pronarét. Kéto aksione t& monitorimit dhe té
kontrollimit rezultojné né kosto té agjencisé sé borxhit (Chen, L. & Chen, S., 2009).

Teoria e rendit preferencial kundérshton pozicionin tradicional t& ndértimit té strukturés sé
kapitalit, si né aspektin e supozimeve themelore ashtu edhe né metodé. Myers dhe Majluf
(1984) paragitén teoriné e rendit hierarkik té strukturés sé kapitalit, pér té shpjeguar disa
aspekte té sjelljes sé financimit té korporatave. Myers (1984) dhe Myers dhe Majluf (1984)

mbéshtetén vendimin e emetimit té letrave me vleré né kontekstin e efekteve té asimetrisé
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s€ informacionit né letrat me vleré té ndryshme. Kjo pérfshin tendencén e firmave pér t’u
mbéshtetur né burimet e brendshme té financimit dhe té preferojné borxhin afatshkurtér,
pastaj até afatgjaté, dhe, krejt né fund, emetimin e aksioneve té reja, né qofté se financimi i
jashtém vec éshté i nevojshém.

Rendi hierarkik pérfshin njé preferencé financiare ku firmat sé pari shfrytézojné téré fondet
e tyre té brendshme, pastaj kérkojné financim nga emetimi i letrave me vleré afatshkurtra.
Né kété instancé, kompanité do té preferojné té financojné projektet me rrjedhén e parasé
sé financuar nga brenda dhe me krijimin e kapitalit t& ri nga pronarét ekzistues. Nése veg
kérkohen fonde té jashtme, do té zgjedhet borxhi para emetimit té aksioneve, pasi qé mé
pak i nénshtrohet nénvlerésimit. Aksionet e jashtme do té zgjedhen té emetohen si shkalla e
fundit. Teoria e rendit preferencial synon qé té ruajé substancialisht strukturén e pronésisé
ekzistuese, duke pérmirésuar fitimet ndaj aksionaréve ekzistues dhe duke i b&ré menaxherét
e ndérmarrjeve qé té gézojné besimin e aksionaréve (Abosede, 2012). Si¢ shihet, kjo teori
éshté né kundérshtim me teoriné e Modigler-Millanit (1963), té cilét angazhohen pér
shfrytézim sa mé té madh té fondeve té jashtme, gjersa Myers dhe Majluf (1984)
angazhohen pér pérdorim sa mé té vogeél té fondeve té jashtme.

Kéto dy teori duhet té thjeshtohen né kontekstin e ekonomive né tranzicion, pasi qé, né
mungesé té zhvillimit té tregut té kapitalit, adresa kryesore e fondeve té jashtme jané
kredité bankare, prandaj, kur béhet fjalé pér kéto vende, pronarét dhe menaxherét e
ndérmarrjeve duhet té analizojné né mes té fondeve té krijuara nga rrjedha e parasé sé

brendshme dhe financimit té jashtém, gé vjen nga kredité bankare.
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2.9 Teoria e financave té brendshme té rritjes dhe kufizimi financiar i
brendshém

Rritja e shumicés sé firmave té vogla éshté e kufizuar nga niveli i fondeve té gjeneruara né
dispozicion nga veté ndérmarrja. Butters dhe Linter (1945) ofrojné disa prej hulumtimeve
té brendshme pér pérkrahjen e késaj teorie. Ata shqyrtojné historité e hershme té disa
industrive dhe konkludojné gé “shumé& kompani té€ vogla — madje edhe kompanité me
mundési premtuese té rritjes — e kané shumé té véshtiré apo té pamundshme gé té marrin
kapital nga jashté me kushte t€ favorshme”, dhe q€ shumica e firmave t€ vogla financojné
rritjen e tyre pothuajse ekskluzivisht pérmes fitimeve té mbajtura. Mercer dhe Morgan
(1972), arrijné konkluzione té ngjashme pér rritjen e firmés né industriné e hershme té
automobilave.

Aplikimi i “Teorisé€ sé€ financave t€ brendshme t€ rritjes” ka gjetur zbatim edhe né pjesén
mé madhe té firmave né ShBA, posagérisht né firmat e vogla. Né nivelin e térésishém pér
korporatat jofinanciare fondet e vetégjeneruara jané afér 90 pér gind té investimeve totale
(pérfshiré investimet neto t€ kapitalit punues) pér shumicén e viteve 90 (Brealey dhe
Meyers, 2000). Pérvec késaj, evidenca empirike e kohéve té fundit tregon gé hendeku né
mes té kostos sé financave té brendshme dhe té jashtme mund té jeté i madh pér firmat e
vogla. Gjithashtu, teoria e financave té brendshme té rritjes kompleton hulumtimin e fundit,
i cili thekson se si gasja né financa ndikon né formimin dhe mbijetesén e firmés (Carpenter
dhe Petersen, 2001).

Carpenter dhe Petersen (2001) béné njé analizé té pranisé sé kufizimeve financiare dhe
ndikimit t& tyre né parashikimin kuantitativ pér madhésiné e koeficientit té rrjedhés sé

parasé, rezultatet e sé cilés sugjerojné gé rritja e shumicés sé firmave té vogla éshté e
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kufizuar nga financat e brendshme, sé bashku me efektin e vogél té levés financiare.
Gjithashtu, teoria e rritjes sé financave té brendshme plotéson teorité jofinanciare té rritjes
sé firmés dhe industrisé, duke pérfshiré ato té Jovanovic (1982) dhe Nelson e Winter
(1978).

Né pérgjithési, rezultatet e Carpenter & Petersen (2001) pérkrahin aspektin se né shumicén
e rasteve rritja e firmave té vogla éshté e kufizuar nga burimet e brendshme té financimit.
Fazzari, Hubbard & Petersen (1988), gjithashtu, shqgyrtojné ndikimet e kufizimeve
financiare né investimet e korporatave, duke u fokusuar né ndjeshmériné e investimeve me
rrjedhén e parasé. Supozimi bazik i pérdorur né kéto studime éshté gé ndjeshméria e
investimeve né rrjedhén e parasé duhet té jeté mé e larté pér firmat qé ballafagohen me njé
hendek mé té gjeré né mes té kostove té brendshme dhe té jashtme té financimit. Nén
rrethana té kostos sé madhe diferenciale né mes té fondeve té brendshme dhe té jashtme,
shpenzimet investive do té dallojné me posedimin e burimeve té brendshme té financimit.
Késhtu gé, kjo teori e investimeve standarde parashikon gé, varésisht nga ashpérsia e
kufizimeve financiare, ekziston njé rend monotonik i investimeve (Kasahara, 2009).
Rrjedhimisht, firmat gé jané té kufizuara financiarisht do té kené mé pak vullnet ose do té
jené mé pak né gjendje gé té investojné. Prandaj, &shté e mundshme té matet shkalla e
kufizimeve financiare me té cilat ballafaqohen firmat, véshtruar te dallimet ndérseksionale
né ndjeshmérité rrjedha e parasé - investimet.

Fazzari et al. (1988) kané dhéné njé pérkufizim se ¢faré kuptojmé me firmat financiarisht té
kufizuara:

Fondet e brendshme dhe té jashtme nuk jané zévendésuese perfekte.
Sipas késaj piképamjeje, investimet mund té varen né faktorét financiaré,
si¢ jané disponueshméria me financa té jashtme, gasja né borxhet e reja
apo financat me aksione apo funksionimi i tregjeve té posagme
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kreditore. Pér shembull, njé rrjedhé e parasé e brendshme e firmés
mund té ndikojé né shpenzimet investive, pér shkak té ‘“hierarkisé
financiare”, né té cilat fondet e brendshme kané njé pérparési né kosto
né krahasim me borxhin e ri apo financat me aksione. Nén kéto
rrethana, investimet e firmave dhe vendimet financuese jané té
ndérvarura. (Fazzari et al., 1988, fq. 141 -142).

Kjo deklaraté e autoréve éshté né linjé me teoriné e rendit preferencial-hierarkik t& Myers
dhe Majluf (1984).

Fazzari et al. (1988) argumenton &, pér shkak se firmat financiarisht té kufizuara kané
gasje té kufizuara né financat e jashtme, aftésité e tyre gé té shfrytézojné mundésité
investuese pasurirritése do té jené té ndjeshme né aftésité e tyre gé té financojné kéto
projekte nga burimet e veta té financimit, domethéné se do té jené té ndjeshme né rrjedhén
e tyre té parase.

Mach dhe Wolken (2011), shqyrtojné efektet e disponueshmérisé sé kredisé pér mbijetesén
e biznesit té vogél gjaté periudhés 2004 deri né vitin 2008 pér ndérmarrjet e vogla tregtare
jopublike né Shtetet e Bashkuara. Duke pérdorur té dhénat nga anketa e financave té
biznesit té vogél né SHBA té vitit 2003, pér té zhvilluar modele parashikimi té déshtimit
pér njé mostér té firmave té vogla, ata gjejné se firmat e kufizuara né kredi kishin dukshém
mé shumé gjasa té dalin nga biznesi sesa firmat e jokufizuara. Pér mé tepér, kufizimi
kreditor dhe variablat e gasjes né kredi duket té jené ndér parashikuesit mé té réndésishém
té parazgjedhur pér mostrén e firmave, madje edhe kur firma, pronari dhe karakteristikat e
ndryshme té tregut jané kontrolluar.

Ferrando dhe Mulier (2013), analizuan se cilat karakteristika té firmave financiare dhe
jofinanciare jané té lidhura me kufizimet financiare té vetéraportuara té firmés, né ményré
gé té kené njé kuptim mé té miré té natyrés sé kufizimeve té financimit gjaté krizés sé
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fundit financiare. Ata béjné dallimin né mes té kufizimeve financiare té perceptuara té
firmés dhe kufizimeve aktuale, dhe gjejné se firmat mé pérfituese ballafagohen me mé pak
kufizime financiare. Gjithashtu, firmat me mé shumé kapital t& punés dhe raporte mé té
uléta té levave kané mé pak mundési gé té pérballen me kufizime financiare. Megjithaté,
treguesit e pérfitueshmérisé duket té jené mé té forté. Firmat kané mé shumé gjasa qé té
perceptojné si mé problematike qgasjen né financa kur ato kané mé shumé borxh

afatshkurtér.

2.10 Ndikimi i financave né investimet e NVM-ve

Aftésia e ndérmarrjeve gé né ményré optimale té shfrytézojné mundésité e investimeve
thelbésisht mund té varet né nivelin e kufizimeve financiare me té cilat ballafagohen ato.
NVM-té mund té jené posacérisht té goditura, pér shkak se kéto firma jané mé té
padepértueshme dhe, késhtu, mé té ndjeshme né racionimin e kredive. Kaplan dhe Zingales
(1997 dhe 2000) kané theksuar se njé korelacion né mes té investimeve dhe rrjedhés sé
parasé mund té jeté njé indikator i miré i kufizimeve financiare.

Firmat varen nga burime té ndryshme té financimit, t¢ brendshme dhe té jashtme.
Marrédhéniet né mes té kétyre burimeve dhe efekteve té tyre né investime, megjithaté,
mbetén té paqgarta né literaturé. Né rastin e NVM-ve, kredité bankare dhe kredité tregtare
jané dy alternativat kryesore té financimit té jashtém. Qé kur kreditimi bankar mund té jeté
burimi mé i liré i financimit té jashtém (pér shembull, Petersen dhe Rajan 1994, 1995),
gasja né kreditimin bankar mund té jeté kusht i kérkesés pér kredité tregtare.

Efektet e kredive bankare né vendimet investuese kané gené kryesisht té hulumtuara né

studimet ndér vende té ndryshme. Bazuar né literaturén gqé merret me céshtje financa-
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zhvillim, Valverde, Fernandez & Udell (2008) sugjerojné gé kreditimi bankar mund té
nxisé investimet dhe zhvillimin. Kjo lidhje financa-zhvillim éshté prezantuar edhe si njé
model i rritjes endogjene, pérmes té cilés kredité bankare (dhe madje kredité tregtare)
stimulojné investimet e firmés (King dhe Levine, 1993; Fisman dhe Love, 2004), dhe nga
njé perspektivé monetare paraget pérgjigjen e kreditimit té bankave ndaj ndryshimeve né
politikén monetare dhe efektet e saj né autputin agregat apo, madje, z&vendésimin e
mundshém té kredive bankare pér kredité tregtare gjaté njé shtréngimi monetar (Fukuda,
Kasuya and Akashi, 2006).

Natyrisht, interesi né relacionin né mes té financave dhe investimeve nuk éshté i izoluar as
né ekonomité e tranzicionit. Njé kohé té gjaté ka pasur arsye pér ekzistimin e dyshimeve
pér piképamjen se firmat operojné né tregje perfekte, rasti i Modigliani-Miller ku té gjitha
projektet me vlerat e tanishme neto pozitive (VTN) jané ndérmarré dhe jané té pandikuara
nga metoda e financimit. Arsyeja e paré pér dyshimin né kété piképamje éshté empirike:
studimet e investimeve njé kohé té gjaté kané gjetur gé indikatorét e rrjedhés sé parasé dhe
indikatoré té tjeré financiaré kané gené statistikisht té& réndésishém né shpjegimin e
investimeve. Kohéve té fundit shumé modele teorike kané ndértuar supozimin e asimetrisé
sé informacionit, kané ofruar shpjegime té mundshme té réndésisé sé dukshme té qgasjes né
financa. Né vecanti, Stigliz dhe Weiss (1981) kané vérejtur gé véshtirésité e bankave né
vézhgimin e rrezikshmérisé sé firmave apo karakteristikave té tjera nganjéheré mund té
rezultojné né racionimin e kredive.

Shumé studime kané nxjerré né sipérfage se financat jané njé pércaktuese e réndésishme e
investimeve pér firmat né njé ekonomi té tranzicionit. Né& kéto ekonomi, ndérmarrjet gé

kérkojné financim ballafagohen me pengesa, pér shkak té problemeve té agjencisé apo
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niveleve té larta té borxhit. Tejkalimi i kétyre pengesave éshté njé pércaktues vendimtar
nése firma do té investojé dhe do té rritet. Qasja né financim né té kaluarén éshté njé
shembull i miré pér perspektivén e investimeve té ardhshme té firmave. Kjo pérkrah
piképamjen se sektori financiar éshté i réndésishém pér kanalizimin e informatave pér
perspektivén e investimeve (Anderson & Kegels, 1997).

Né kohén mé té re, shumica e studimeve pér sjelljen investuese t¢ NVM-ve bazohen né
mbledhjen e té dhénave. Né kété kontekst, hulumtimet e ndryshme nxjerrin faktoré té
ndryshém gé i ndikojné NVM-té té ndérmarrin aktivitete investuese, prej té ciléve mé i
réndésishmi éshté financimi, si¢ e déshmojné gjetjet nga hulumtimi i firmave né Hungari
nga Baran & Kegels (1996), pastaj hulumtimi i Ronaldson dhe Kegels (1997), me té dhénat
nga ndérmarrjet ceke, ku rezultojné se financat jané njé pércaktues i réndésishém i
investimeve né ekonomité e tranzicionit. Edhe autoré té tjeré, si Bratkowski et.al. (2000),
duke pérdorur njé ekuacion té investimeve té shtuara, gjejné njé marrédhénie pozitive né
mes té investimeve dhe financave. Né studimin e tyre, pércaktues té réndésishém pér
investimet e ndérmarrjeve paragiten edhe pérfitueshméria dhe mosha e ndérmarrjes. Edhe
Krasnigi (2005), nga pérpunimi i té dhénave té njé hulumtimi me NVM, gjen gé madhésia,
mosha, financimi dhe mundésité eksportuese jané faktoré té réndésishém né vendimmarrjen

e NVM-ve pér té investuar.

2.11 Kufizimi financiar dhe investimet e firmave té vogla

Interesi pér financat e biznesit té€ vogél éshté i arsyeshém, duke pasur parasysh rolin e
réndésishém té firmave té vogla né krijimin e vendeve té reja té€ punés dhe né rritjen
ekonomike. Né té njéjtén kohé, vazhdojné diskutimet né literaturé pér véshtirésité me té

cilat ballafagohen kéto firma me gasjen né burimet e jashtme té financimit (Berger dhe
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Udell, 1998; Bratkowski et al., 2000). Ky debat fokusohet kryesisht né efikasitetin e tregut
pér ofertén e financave té firmave té vogla dhe potencialin e racionimit té kredisé (Berger
dhe Udell, 1998; Gregory, Ruthorford, Osward & Gardiner, 2005), gjersa ekziston njé
hulumtim mé i vogél né anén e kérkesés pér kredi dhe efektet e saj né strukturén e kapitalit
té firmave té vogla (Low dhe Mazzarol, 2006). Lidhur me kété, Krasnigi & Mustafa (2011)
sugjerojné gé:
éshté shumé e réndésishme pér politikébérjen gé té hulumtojné té dy aspektet e
financimit té firmave té vogla (ofertén dhe kérkesén financiare), né ményré gé té
ofrojné njohuri se si pronarét-menaxherét e biznesit vendosin ndérmjet opsioneve
financuese apo nése ato jané té kufizuara me disponueshmériné e financave té
jashtme gé ta béjné kété (fg. 4).
Nése njé ndérmarrje ka gasje té lehté né fondet e jashtme, atéheré fondet e brendshme té
krijuara nuk duhet té pérbé&jné burimin kryesor pér té financuar investimet. Pérve¢ késaj,
ndérmarrjet me njé gjendje té miré financiare, perspektivé dhe praktika té mira té geverisjes
duhet té gjejné fonde té jashtme mé lehté té arritshme. Né anén tjetér, nése ndérmarrjet mé
shumé mbéshteten né vetéfinancim, kjo nénkupton gé ose mund té jené té pranishme
kufizimet financiare, ose kapitali i jashtém nuk éshté lehté i arritshém apo, madje, éshté i
padisponueshém apo rrethanat e ndérmarrjes e béjné mé té shtrenjté huamarrjen e fondeve.
Né vitet e fundit ka gené njé debat i rritur nése disponueshméria me burime té jashtme té

financimit i pengon firmat e vogla né investime, né rritje dhe né zhvillim. Né afat té gjaté,

investimet kapitale té firmave jané kritike pér produktivitetin, rritien dhe zhvillimin e
sektorit privat té ¢cdo ekonomie. Investimet e firmés mund té jené té kufizuara, pér shkak té
paaftésisé sé firmés qé té pérfitojé burime té jashtme té financimit, pavarésisht nga
mundésité e zhvillimit té investimeve. Debati mbi réndésiné e financave té jashtme éshté

ndikuar nga piképamja e ekonomistéve rreth mosperfektivitetit té tregut té kapitalit qé, né
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ményré joproporcionale, ndikon bizneset e vogla né kushtet e gasjes sé tyre né burimet e
jashtme té financimit (Stigliz & Weiss, 1981).

Studime té shumta kané konstatuar gé ndérmarrjet e vogla dhe t¢ mesme (NVM) jané
financiarisht mé té kufizuara sesa ndérmarrjet e médha dhe kané mé pak mundési té kené
gasje né burimet formale té financimit. Sidogofté, deri kohét e fundit ishte njé evidencé e
pakté né nivel vendi pér shkallén né té cilén madhésia éshté njé faktor vendimtar né
pércaktimin e pengesave té zhvillimit ose gasjes né financa.

Schiantarelli (1996) dhe Hubbard (1998) vérejtén njé ringjalle té hulumtimit pér kufizimet
financiare dhe ndikimin e tyre né aktivitetin real té firmés. Njé propozim gendror i késaj
literature éshté qé mosperfektiviteti né tregjet e kapitalit krijon njé hendek né mes té kostos
sé financimit té brendshém dhe té jashtém (borxhi dhe emetimi i aksioneve té reja).
Hulumtimet e fundit argumentojné se burimi kryesor i hendekut mund té jeté pér shkak té
asimetrisé sé informacionit né mes té firmave dhe furnizuesve potencialé té financave té
jashtme. Problemet e informacionit mund té cojné né problemet e rrezikut moral dhe
pérzgjedhjes sé pafavorshme né tregjet gé ofrojné financa té jashtme. Pé&r mé tepér,
pérdorimi ekstensiv i financimit me borxh nuk éshté i pérshtatshém pér shumé firma,
posacérisht firmat, projektet e té cilave kané vleré té vogél kolaterale, pér shkak té
specificitetit té asetit. Problemet e asimetrisé sé informacionit e kané mundésiné té jené mé
té pranishme te firmat e vogla.

Kur financimi i brendshém shteret, firmat duhet t’i kthehen financimit me borxh, g€ mund
té jeté substancialisht mé i kushtueshém, kur tregjet e kapitalit jané imperfekte. Njé arsye

pse kostoja margjinale e borxhit ka pjerrtésiné rritése éshté pér shkak se probabiliteti dhe
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ashpérsia e ¢rregullimeve financiare ngritet bashké me shkallén e levés financiare. Cornell
dhe Shapiro (1988), argumentojné

gé kostot e crregullimeve financiare éshté e mundshme té jené
ngarkesé pér rritjen e firmave té vogla, pér shkak se pjesa mé e
madhe e vlerés sé tyre vjen nga opsionet e rritjes, vlera e té cilave
zbritet shpejt nése firma pérjeton véshtirési financiare (fq. 16).

Qasja né financim dhe kostoja e tyre shpesh rangohet si njé prej tipareve mé kufizuese té
mjedisit té biznesit nga NVM-té. Specifikisht, kostoja e financimit éshté radhitur né mbi 35
pér gind té ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme si kufizimi kryesor i rritjes, né njé mostér
prej 71 vendeve, pjesa mé e madhe e té cilave jané né zhvillim, e gé éshté mé shumé se ¢do
karakteristiké tjetér e mjedisit té biznesit, duke pérfshité normén e taksave dhe jostabilitetin
makroekonomik, gjithashtu té ranguar nga shumé NVM si kufizime kryesore té rritjes
(Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Beck, Demirguc-Kunt, Laeven dhe Maksimovic (2006) argumentojné gé madhésia, mosha
dhe pronésia jané parashikuesit mé té besueshém té pengesave financiare.

Ndérmarrjet e vogla vazhdimisht raportojné pengesa mé té larta té financimit sesa
ndérmarrjet e mesme dhe té médha (Beck et al., 2006). Né rastin e kostove fikse té
transaksionit dhe asimetrisé sé informacionit, firmat e vogla me kérkesé pér kredi mé té
vogla ballafagohen me kosto mé té larta transaksioni dhe me ¢mime rreziku mé té larta,
pasi gé ato jané tipikisht mé té padepértueshme dhe kané mundési mé té vogla né ofrimin e
kolateralit.

Ndérmarrjet mé té vogla, mé té reja dhe vendore (pérkundér té huajave) raportojné pengesa
mé té larta financuese, madje edhe pas kontrollimit té karakteristikave té tjera té firmés.

Marrédhénia nuk éshté vetém statistikisht por edhe ekonomikisht e réndésishme.
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Probabiliteti gé njé ndérmarrje e vogél té listojé financimin si njé pengesé kryesore éshté
39 pér qind, krahasuar me 36 pér qind pér ndérmarrjet e mesme dhe 32 pér gind pér
ndérmarrjet e médha.

Ndérmarrjet e vogla nuk raportojné vetém pengesa mé té larta té financimit, ato gjithashtu
ndikohen mé pafavorshém nga kéto pengesa. Pengesat financuese té firmave té vogla kané
gati dy heré mé shumé efekt né zhvillimin e tyre sesa gqé kané pengesat financuese né
ndérmarrjet e médha (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Ky efekt dy heré mé i madh i
pengesave financiare te ndérmarrjet e vogla né krahasim me té ato t¢ médha, mund té vijé
pér shkak té nevojés dhe prirjes mé t€ madhe pér rritje té ndérmarrjeve té vogla, si¢ kishte
gjetur Jovanovic (1982).

Té dhénat, gjithashtu, tregojné se ndérmarrjet e vogla financojné investimet e tyre me
pjesémarrje mé té vogél nga burimet formale té jashtme té financimit (Beck, Demirguc-
Kunt, Laeven dhe Maksimovic, 2004). Ndérmarrjet e vogla mesatarisht financojné
investimet e veta me financim nga bankat 13 piké té pérgindjes mé pak sesa ndérmarrjet e
médha. Gjersa nuk ekzistojné diferenca domethénése né rastin e financimit me lizing,
ndérmarrjet e médha financojné investimet me njé pjesémarrje mé té madhe me aksione
dhe - ndoshta befasisht - me financa zhvillimore mé shumé se ndérmarrjet e vogla. Né anén
tjetér, te ndérmarrjet e vogla pjesa mé e madhe e financimit vjen nga burimet joformale, si¢
jané fajdexhinjté ose familja dhe miqté (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Gerlach-Kristen, O’Connell dhe O’Toole (2015), né njé analizé me NVM né Irlandé lidhur
me efektet e kufizimeve kreditore t¢ NVM-ve, gjejné efekte negative statistikisht té
réndésishme té kufizimeve kreditore né nivel punésimi t¢ NVM-ve, té cilat konfirmojné

gjetjet e tjera ndérkombétare gé nga koha e krizés financiare (Campello, Graham dhe
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Harvey, 2010; Chodorow-Reich, 2014). Ata ndajné kufizimet kreditore né mes té firmave
té ranguara kreditore dhe huamarrésve té dekurajuar dhe gjejné se dekurajimi i
huamarrésve éshté shkaktari kryesor i kétij efekti negativ. Po ashtu, ata gjejné efekte
negative né vendimmarrjen pér té investuar pér ndérmarrjet e kufizuara né kredi, gé
gjithashtu jané né linj¢ me Campello et al. (2010) dhe O’Toole, Newman dhe Hennessy
(2014). Ata gjejné se firmat gé jané té kufizuara né shfrytézim té kredive kané mé pak
gjasa gé té ndérmarrin investime, gé né fakt probabiliteti i tyre pér investime éshté 50 pér

gind mé pak se firmat e pakufizuara né kredi.

2.12 Kostot e transaksionit, asimetrité e informimit, pérzgjedhja e
pafavorshme dhe rreziku moral, si faktoré pércjellés né financimin e

ndérmarrjeve

Diferenca né mes té firmave té vogla dhe t¢ médha éshté sé paku aq e madhe e madje edhe
mé e madhe pér disa nga pengesat specifike financuese, si¢ jané kérkesat pér kolateral,
dokumentet bankare, pagesat e normés sé interesit, nevoja pér lidhje speciale dhe mungesa
e burimeve kredituese bankare.

Kostot e transaksionit dhe asimetrité e informacionit shkaktojné ndryshime té gasjes né
financim pér firma té madhésive té ndryshme. Marrim sé pari kostot e transaksionit. Kostot
e fiksuara té transaksionit né vlerésimin, pérpunimin dhe monitorimin e kredive rezultojné
né zvogeélimin e kostos pér njési ashtu si madhésia e kredisé rritet. Kéto kosto té fiksuara té
transaksionit ekzistojné né nivelin e transaksionit, klientit, institucionit dhe, madje, té
sistemit financiar. Vlerésimi i njé kredie individuale implikon kosto gé jané sé paku
pjesérisht té pavarura prej shumés sé kredisé. Mirémbajtja e marrédhénies me klientin gjaté

kohés dhe pér produkte té ndryshme financiare, pérfshiré kreding, shérbimet e depozitit dhe
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té kursimeve, implikon kosto gé jané pjesérisht ortogonale né numrin dhe shumén e
transaksioneve financiare me klientin.

Ké&to kosto té fiksuara té transaksionit shkaktojné diferencé né mes té kostove financuese té
institucioneve financiare dhe normés kredituese qé ato u ngarkojné huamarrésve. Né kohén
e kthimeve té pasigurta té investimeve, kostot mé té larta té transaksionit dhe rezultimi né
kosto kredituese mé té larta mund té rrisé mundésiné gé huamarrésit t¢ mos mund té
paguajné, pér shkak té ngarkesave shumé té larta té pagesés sé borxhit. Para se té rritet
norma e interesit né normén kliringe té tregut, institucionet financiare mund té racionojné
né njé normé mé té ulét té interesit sesa norma ekuilibruese e tregut, pér shkak se normat
mé té larta té interesit do té cojné né pagesa borxhi mé té vogla té pritura (Williamson,
1987).

Gjersa kostot e transaksionit jané kufizuese pér té gjithé huamarrésit, ka argumente se ato
jané edhe mé kufizuese pér ndérmarrjet e vogla dhe té mesme. Karakteristikat e tyre té
ndryshme dhe padepértueshméria relative rrisin kostot e vlerésimit dhe té monitorimit.
Pérkundér kategorive té tjera kreditore, si¢ jané krediti konsumues apo kreditimi hipotekar,
kreditimi i NVM-ve ende konsiderohet produkt kreditues me kosto té larté. Mé specifikisht,
pérkundér produkteve té tjera kredituese qé mund té zvogélohen né transaksione té thjeshta,
kreditimi i NVM-ve ende shpesh varet nga marrédhéniet né mes té huamarrésve dhe
kredituesve (Berger dhe Udell, 1998, 2006).

Pérvec kostove té transaksionit, terreni pér ndérmarrjet e vogla dhe t& mesme éshté i
kufizuar nga rreziku i déshtimit. Rreziku i déshtimit mund té jeté pér shkak té huamarrésit
specifik apo sistemik né vijim, né rrezikun e specifikés sé huamarrésve dhe, mé

specifikisht, né rreziget e ngritura nga informimi asimetrik né mes té huamarrésit dhe
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kredituesit. Nése borxhliu éshté i privuar nga informacioni pér projektin e tij apo pérpjekjet
e tij, dhe kredituesi mund ta sigurojé kété informacion vetém né njé kosto té larté ndaluese,
kjo mund té drejtojé né dy burime té ndryshme rreziku:

Pérzgjedhja e pafavorshme dhe rreziku moral. Pérzgjedhja e pafavorshme i referohet
véshtirésive té pérzgjedhjes sé rrezikut té matur kreditor ex-ante, gjersa rreziku moral i
referohet paaftésisé sé kredituesit qé ta zbatojé efektivisht kontratén e kredisé sé miratuar
ex-post (Mishkin, 2004). Edhe pse rreziku i tillé mund té kompensohet me rritjen e normés
sé interesit, kjo do té rriste pérzgjedhjen e pafavorshme dhe rrezikun moral. Pasi gé té rriten
normat e interesit, kjo do té térhigte né garé huamarrés mé rrezikanté dhe do té josheshin
huamarrés gé ndérmarrin projekte mé me rrezik, me njé probabilitet mé té larté té
déshtimit. Pamundésia pér té pérdorur normat e interesit si teknologji selektuese térheq
kredituesit gé té pérdorin mjete pérzgjedhése qé nuk jané té lidhura me interesin, si¢ jané
kolaterali, garancité apo vlerésimi i bazuar né informimin e audituar (Beck, 2007). Né
rrjedhojén e saj mé té fundit, sidogofté, kredituesit do té racionojné kredité pérpara se té
lejojné gé norma e interesit té rritet né nivelin kliring té tregut (Stigliz dhe Weiss, 1981).

Si né rastin e kostove té transaksionit, kreditimi i NVM-ve éshté mé shumé i ndikuar nga
paaftésia qé té menaxhojé rreziget sesa produktet e tjera kredituese. Krahasuar me firmat e
médha, NVM-té jané zakonisht mé té padepértueshme, kané mé pak mundési té jené né
gjendje té vendosin kolateralin dhe shpesh nuk kané raporte financiare té audituara, gé
lejojné njé pamje mé té miré té ndérmarrjes dhe té fitimeve té projektuara.

Gjersa teoria dhe nj€ pjesé e punés empirike sugjeron g€ fuqia e tregut mund t’1 detyrojé
bankat gé té investojné né marrédhénie afatgjata me ndérmarrje té vogla dhe té

padepértueshme, pasi gé ato e diné se mund té rikthejné investimet fillestare né njé fazé té

48



mévonshme (Petersen dhe Rajan, 1995; Patti & Dell’Ariccia, 2004), punimet e tjera
empirike fokusohen né efektin e shéndoshé té konkurrencés né dispozicion té kreditimit té

NVM-ve (Cetorelli dhe Strahan, 2004; Beck, Demirguc-Kunt & Maksimovic, 2004a).

2.13 Ndikimi i mjedisit institucional dhe té biznesit pér lehtésimin e

financimit té bizneseve té vogla

A jané dimensionet e ndryshme té mjedisit té biznesit njélloj té réndésishme? Ayagari,
Demirguc-Kunt dhe Maksimovic (2005), duke pérdorur té dhénat e anketés sé nivelit té
firmés né mjedisin biznesor t& 80 vendeve,’ hulumtuan ndikimin e gasjes né financim,
mbrojtjen e té drejtave té pronésisé, sigurimin e infrastrukturés, rregullimin dhe taksimin
ineficient dhe tipare mé té gjera qeverisése, si¢ jané korrupsioni, stabiliteti makroekonomik
dhe politik né rritjen e firmés. Ata tregojné gé financimi, krimi dhe jostabiliteti politik jané
té vetmet pengesa gé kané njé ndikim direkt né rritjen e firmés dhe financat jané mé té
fugishmet né mesin e tyre.

Rezultatet e raportuara deri tani tregojné njé efekt té forté ekonomik té zhvillimit financiar
dhe institucional né lehtésimin e kufizimeve financuese t¢ NVM-ve dhe né rritjen e gasjes
sé tyre né burimet e jashtme formale té financimit. Por, ¢faré jané politikat gé udhéheqin
zhvillimin institucional dhe financiar migésor té NVM-ve? Cka mund té Dbéjné
politikébérésit né afat té shkurtér, né afat t¢ mesém dhe né afat té gjaté, gé té lehtésojné
kufizimet financiare t¢ NVM-ve dhe té pérmirésojné gasjen e tyre né financimin e jashtém,

né até ményré qé té baraspeshojné fushén e lojés?

° Anketa e ambientit té biznesit né boté éshté njé anketé unike e nivelit t& firmés, e udhéhequr mé 1999 dhe
2000, me mbi 10,000 firma, né mé shumé se 80 vende
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Disponimi me kredi pér ndérmarrjet, posacérisht pér NVM-té, varet né infrastrukturén qé
pérkrah transaksionet financiare, duke pérfshiré sistemin ligjor dhe mjedisin e informimit.
Ligjet komerciale gé efektivisht pércaktojné dhe mbrojné té drejtat e pronésisé dhe
ekzekutimi eficient i tyre, jané kyce pér transaksionet financiare né njé sistem efektiv
ligjzbatues. Firmat né vendet me sisteme mé té pérshtatshme dhe mé efektive ligjore
raportojné pengesa mé té uléta financiare (Beck, Demirguc-Kunt dhe Levine, 2005b) dhe
efekti i pengesave financiare dhe ligjore né zhvillim ésht& mé i ulét né vendet me sisteme
ligjore mé té zhvilluara, posacérisht pér firmat e vogla (Beck et al., 2005a).

Efekti i zhvillimit ligjor dhe financiar né marrédhénien kufizime-zhvillim éshté né masé té
konsiderueshme mé i forté pér firmat e vogla se pér ato t¢ médha. Késhtu, zhvillimi
institucional dhe financiar ndihmon mbylljen e hendekut né mes té firmave té vogla dhe
atyre té médha. Kjo gjithashtu konfirmohet nga krahasime mé té detajuara vendore.
Infrastruktura informuese ka mundési qé té keté njé efekt té réndésishém né
disponueshmériné e kredive te NVM-té. Njé aspekt i réndésishém i infrastrukturés
informuese éshté mjedisi i kontabilitetit. Céshtje kryesore kétu éshté ekzistenca e
standardeve té forta té kontabilitetit dhe pavarésia kredibile e firmave té kontabilitetit. Kéto
jané kushte t¢é domosdoshme pér raporte financiare informative. Kéto jané kushte té
domosdoshme pér mundésiné e shumé komponentéve té kontraktimit té kredisé. Pér
shembull, marréveshjet financiare nuk jané té mundshme nése raciot financiare té
kalkuluara nga raportet financiare té bank&s nuk jané té besueshme. Treguesit e
standardeve té kontabilitetit global, jo befasisht, tregojné variacione té konsiderueshme

népér vende - jo vetém né mes té ekonomive té zhvilluara dhe né zhvillim, por madje edhe

50



ekonomive né mes té vendeve té zhvilluara (pér shembull, La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer dhe Vishny, 1998).

Njé aspekt tjetér i réndésishém i infrastrukturés sé informatave éshté posedimi i
informatave pér performancén e pagesés. Shkalla né té cilén kredituesit kémbejné
informatat pér performancén ka treguar té keté efekt té réndésishém né disponueshmériné e
kredive (Jappelli dhe Pagano 2002; Love dhe Mylenko, 2003). Kémbimi i informatave me
palét e treta apo byroté e kredive té biznesit siguron njé mekanizém organizativ formal pér
kémbimin e informatave té performancés sé pagesave komerciale. Pér mé tepér, ato
tregojné té kené sukses né parashikimin e déshtimit t& firmave pértej raporteve financiare
dhe informatave té tjera pérshkruese pér firmén (Kallberg dhe Udell, 2003). Anketa
gjithashtu tregon se pa byroté kreditore koha e procesimit té kredisé, kostoja e aprovimit té
kredisé dhe niveli i déshtimeve - té gjitha do té jené mé té larta (Miller, 2003).

Ekzistojné ndryshime té konsiderueshme népér vende né kushtet e ekzistencés sé kémbimit
té informacionit, qofté té jené ato publike apo private, si dhe mbulimi i informacionit né
dispozicion pérmes kémbimit (Miller, 2003). Rezultatet e Jappelli dhe Pagano (2002)
tregojné se evidenca empirike sugjeron njé lidhje té réndésishme statistikore né mes té
ekzistencés sé informacionit té paléve té treta dhe marrjes sé kredive. Specifikisht, vendet
me kémbim té informatave formale mé té forta i ekspozohen njé kreditimi mé té madh
bankar né krahasim me produktin e brendshém bruto dhe rreziku kreditor né nivel vendi
éshté negativisht i lidhur me masat e kémbimit té& informacionit formal (Beger & Udell,
1998).

Studimet empirike kané treguar gé firmat né vendet me zhvillim financiar mé t& madh dhe

té drejta pronésore mé té forta kané rritur nivelet e fondeve investuese nga financimi i
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jashtém, ndérsa firmat né vendet me zhvillim financiar dhe té drejta pronésore mé té dobéta
éshté e mundshme qé té pérfitojné potencialisht mé pak financim eficient nga bankat
zhvillimore, geveria apo nga burimet joformale (Beck et al., 2004a). Firmat mé té vogla
mund té jené posacérisht mé té ndikuara. Njé studim ka gjetur gqé problemet financiare,
ligjore dhe korruptive vazhdimisht kufizojné rritjen e firmave té vogla (Beck et al., 2003).

Né vendet né zhvillim, financimi nga miqté dhe familja luajné njé rol shumé mé té
réndésishém se né vendet e industrializuara. Né pérgjithési, NVM-té né shumé vende né
zhvillim pérballen me déshtimet e tregut dhe mungesén e institucioneve formale, duke
krijuar sisteme té geverisjes private né formén e marrédhénieve afatgjata té biznesit dhe
rrjete té biznesit té lidhura ngushté, té bazuara etnikisht. Sidogofté, ekziston variacioni né
gasjen e rrjeteve té tilla népér grupet etnike, si¢ jané trajtuar nga Biggs dhe Shah (Beck &
Demirguc-Kunt, 2006). Sipérmarrésit indiané né Afrikén e Lindjes, firmat libaneze né
Afrikén Peréndimore dhe ndérmarrjet evropiane né Afrikén Jugore, nga rrjetet e biznesit,
anétarét e té ciléve kreditojné njéri-tjetrin, i ofrojné referenca personale dhe ua lehtésojné
transaksionet me njé sistem té ekzekutimit joformal té kontratave, bazuar né reputacion.
Kéto rrjete ndihmojné né tejkalimin e problemeve té asimetrisé sé informacionit dhe

sistemeve té dobéta formale té pérmbarimit té kontratave (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

2.14 Metodat e vlerésimit me rastin e financimit bankar té NVM-ve

Institucionet e médha kané pérparési konkurruese né kreditimin né bazé té transaksioneve
né NVM-t€ mé transparente t&€ bazuara né informatat “hard” (t€ forta), gjersa institucionet e
vogla kané pérparési konkurruese né kreditimin né bazé té marrédhénies me NVM-té e

padepértueshme né informata bazuar né informatat “soft” (t€ buta).
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Ekzistojné njé numér 1 arsyeve pse institucionet e médha mund té kené pérparési
krahasuese né shfrytézimin e teknologjive té kreditimit té bazuar né transaksione, té cilat
bazohen né informata ‘“hard” dhe institucionet e vogla mund t€ kené pérparési né
pérdorimin e teknologjive kredituese té bazuara né marrédhénie, té cilat bazohen né
informatat “soft”. Institucionet ¢ médha mund t€ jené né gjendje q€ t€ shfryt€zojné
ekonominé e shkallés né procesimin e informatave “hard”, por t& jené relativisht té dobéta
né procesimin e informatave té buta, pér shkak se éshté véshtiré gé té kuantifikojné dhe té
transmetojné pérmes kanaleve té komunikimit té organizatave té médha (Stein, 2002). Te
kreditimi i bazuar né marrédhénie, mund té keté probleme té agjencisé, té krijuara brenda
institucionit financiar, pér shkak se zyrtari kreditor gé ka kontakt direkt pér njé kohé té
gjaté me NVM-né éshté grumbullues i informatave “soft”, qé lehté mund t’i komunikohen
menaxhmentit apo pronaréve té institucionit financiar. Kjo mund t’i japé pérparési
krahasuese né kreditimin me marrédhénie té institucioneve té vogla me kosto mé té uléta té
agjencisé brenda institucionit, pér shkak se ato tipikisht kané mé pak ndarje (nése ka) né
mes té pronésisé dhe menaxhimit dhe mé pak nivele t¢ menaxhimit (Berger & Udell,
2004).

Te institucionet e médha, gjithashtu, éshté gjetur se ngarkojné norma mé té uléta té interesit
dhe fitojné mé pak rendimente né kontratat e kreditit me NVM-té (pér shembull, Berger,
Rosen & Udell 2003; Berger 2004; Carter, McNulty dhe Verbrugge, 2004). Eshté diskutuar
se kéto rezultate mund té reflektojné se institucionet e médha kreditojné huamarrésit me té
sigurt dhe angazhojné teknologjité kredituese me kosto operuese mé té ulét, e gé mé sé

shumti mund té jené kredité né bazé té transaksioneve.
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Ké&to gjetje jané argumentuar dhe sugjerojné marrédhénie mé té dobét té institucioneve té
médha me huamarrésit, té cilat jané indikatore té kredive né bazé té transaksioneve.
Pérfundimisht, institucionet e médha duket se i bazojné vendimet e tyre pér kreditim té
NVM-ve mé shumé né raportet e forta financiare sesa né marrédhéniet paraprake (pér
shembull, Cole, Goldberg dhe White, 2004).

Metoda e pikévlerésimit té biznesit té vogél éshté relativisht njé tekniké e re, e cila pér heré
té paré éshté pérdorur né ShBA né mes té vitit 1990, kur ofruesi mé i madh i jashtém i
pikéve, Fair & Isaac Company, e pérfshiu modelin e tij té paré té biznesit té vogél.
Pérdorimi i historisé kreditore personale mund té shikohet si risi kryesore pértej zhvillimit
té teknikés sé rezultatit kreditor té& biznesit té vogél. Motivimi kryesor pér pérdorimin e
késaj teknologjie mund té jeté shpesh kostoja e saj e ulét — ofruesit e jashtém ngarkojné
tipikisht njé tarifé modeste pér secilén piké.

Pikévlerésimi i biznesit té vogél, gartazi i pérshtatet pérkufizimit té teknologjisé sé
transaksioneve, ¢ dhéné kjo q€ bazohet n€ informata t€ forta “hard”, q€ observohet dhe
verifikohet né kohén e prejardhjes kreditore, edhe pse observimi dhe verifikimi shpesh
kryhet nga agjentét e tjeré jashté institucionit financiar qé aprovon krediné (ofruesi i
jashtém i pikéve, zyra informuese kreditore). Eshté térésisht e garté se kjo teknologji mund
té pérdoret pikérisht te NVM-té e padepértueshme, duke pasur parasysh gé shumé
informata, qé pércaktojné pikét, bazohen mé shumé né historiné personale té pronarit sesa
né vet NVM-né (Berger & Udell, 2004).

Si¢ éshté pérmendur mé lart, pikévlerésimi kreditor i biznesit t& vogél paragitet té jeté i
pércjellé me njé rritje né kreditimin e NVM-ve té padepértueshme né ShBA. Gjetjet

empirike shtesé pérfshijné njé rritje té pérgjithshme né kreditim (Frame, Srinivasan dhe
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Woosley, 2001), gé rritja ndodh né radhé té€ paré né institucionet q€ pércjellin “rregullat”
sesa “maturiné* né nénshkrim dhe qé rritja, né radhé té paré, éshté jashté tregjeve lokale té
bankave (Frame et al., 2004). Bankat e médha né ShBA e kané adoptuar kété teknologji mé

herét sesa bankat e vogla (Akhavein, Frame dhe White, 2005).

2.15 Kushtet kreditore pér NVM-té gjaté krizés financiare

Né fillim té punimit u theksua réndésia e NVM né krijimin e punésimit, té té ardhurave dhe
zhvillimin ekonomik té njé vendi. Prandaj, duke pasur parasysh réndésiné e tyre né té gjitha
ekonomité, ato jané thelbésore pér rimékémbjen ekonomike nga kriza e fundit ekonomike
dhe financiare.

Kriza ka pasur pasoja té démshme pér shéndetin e bankave, né aspektin e bilancit, kostos sé
fondeve dhe pérfitueshmérisé. Shumé studime empirike shqyrtojné efektin e krizés aktuale
dhe krizave té kaluar né furnizimin me kredi té ekonomisé reale. Pérveg rénies sé dukshme
né rentabilitetin e bankave dhe njé erozioni té kapitalit t&¢ bankave Q& goditén kéta
huadhénés, kriza aktuale ¢con né ndérprerjen e gasjes sé bankave pér financimin me
shumicé dhe aftésiné e tyre pér té krijuar instrumente té aseteve. Ajo gjithashtu i vé né
presion té ashpér pozicionet e tyre té likuiditetit. Té gjitha kéto zhvillime imponuan
presione serioze né pozicionet e bilancit té bankave dhe, rrjedhimisht, démtuan kapacitetin
e tyre té kreditimit, ashtu si ata u ballafaquan me véshtirésité pér té rregulluar bilancet e
tyre. Kriza ka pasur njé ndikim negativ né kredité bankare. Sipas té dhénave gé shfrytézon,
Wehinger (2014), kur kreditimi bankar zvogélohet, NVM-té kané tendencé té jené mé té
ndjeshme dhe mé té prekura sesa korporatat mé té médha (OECD, 2012) dhe burimet e

kredive kané tendencé té ngushtohen mé shpejt pér firmat e vogla sesa pér kompanité e
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médha gjaté rénieve ekonomike (ECB, 2013a).'® Autori Wehinger (2014) po ashtu véren se
né Shtetet e Bashkuara, ku rritja e kredisé ka gené mé e forté se né ekonomi té tjera té
médha, kushtet e kreditimit bankar jané lehtésuar, por pak mé pak pér firmat e vogla,*
ndérsa né Japoni, ku huadhénia bankare éshté rritur, kushtet e financimit pér ndérmarrjet e
vogla mbeten mé té véshtira né krahasim me ndérmarrjet e médha.*

Né zonén e euros, problemi i marrjes sé kredive bankare éshté rénduar pér disa nga
ekonomité mé té dobéta, edhe pse mbéshtetja politike ka ndihmuar pér té tejkaluar shumé
prej kufizimeve té financimit me té cilat pérballen NVM-té. NVM-té né kéto vende jané
pérballur me véshtirési specifike né gasjen né financa, pér shkak té fragmentimit té tregjeve
financiare dhe bankare. Situata e pérgjithshme ekonomike, e karakterizuar me
fragmentizim té financimit bankar dhe dinamikeé té shtangur té kredisé né disa juridiksione,
pérbén njé mjedis sfidues pér NVM-té (ECB, 2013b). Té dhénat nga anketa e huadhénies
bankare, e zhvilluar nga Bankés Qendrore Evropiane, dhe anketa pér gasjen né financa té
NVM-té né zonén e euros (SAFE), gjithashtu tregojné se gé nga viti 2009 perceptimet e
rritjes sé rrezigeve makro dhe mikro, si dhe perspektivat specifike té firmés, posacérisht té
NVM-ve, kané luajtur njé rol té vazhdueshém né shtréngimin e standardeve té kredisé té
biznesit dhe kané reduktuar disponueshmériné e financimit té jashtém, edhe pse me dallime
rajonale. Treguesit e ndértuar nga kéto té dhéna tregojné se kompanité e vogla jané mé té

prekura.

19 Situata e NVM-ve né kété kontekst éshté e dokumentuar né anualin e OECD-s&, Tabela pér financimin e
NVM-ve dhe Sipérmarrésve (OECD 2011, 2012, 2013, 2014), gé monitoron tendencat né NVM-té dhe
sipérmarrésve pér gasje né financa - né nivel vendi dhe ndérkombétarisht.

! Federal Reserve Board (2014).

12
Bank of Japan (2014).
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Ekzistojné prova empirike pér efektet e krizés sé kredive gjaté krizés, por kéto efekte mund
té ndryshojné népér firma, si né krizén e fundit globale financiare, gjithashtu né té gjithé
ekonomité. Ndérsa, mund té jeté véshtiré pér té nxjerré konkluzione té forta né lidhje me
ndodhjen e sakté dhe shtrirjen e njé krize kreditore gjaté késaj krize, masat e marra pér té
mbéshtetur huadhénien, veganérisht pér NVM-té, kishin gjasa té pérgjigjes sé drejté ndaj
krizés, duke pasur parasysh se politikébérésit mund té gabojné pér té gjetur dobésité, né
vend se t’i evitojné ato (OECD, 2010).

Gjaté krizés sé fundit financiare, firmat e eurozonés, dhe sidomos NVM-té&, kané raportuar
probleme té theksuara té gasjes né financa té jashtme. Artola dhe Genre (2011) vértetojné
kéto pretendime, duke analizuar né nivel té firmés pérgjigjet nga sondazhi i BQE-BE pér
gasjen e NVM-ve né financa né mes té 2009 dhe 2010. Ata gjejné se perceptimet e krizés
sé financimit jané pérjetuar gjerésisht né té gjithé firmat, por ato firma gé me té vérteté
pérjetuan krizén e kredive kané prirje té jené té vogla dhe té reja, duke konfirmuar faktin se
NVM-té kané tendencé qé té vuajné mé shumé kur standardet e kreditimit jané té
shtrénguara.

Né ményré té ngjashme, Chava dhe Purnanandam (2011) gjejné se firmat gé mund té kené
gasje né kapital vetém pérmes bankave - gé ka tendencé té jeté rasti pér firmat mé té vogla
- jané mé té ndjeshme ndaj krizave bankare krahasuar me firmat gé kané burime alternative
té kapitalit. Rezultatet e tyre sugjerojné, gjithashtu, se integrimi global i sektorit financiar
mund té kontribuojé né pérhapjen e goditjeve financiare nga njé ekonomi né tjetrén, pérmes
kanalit bankar.

Ferrando dhe Griesshaber (2013), duke analizuar té dhénat e studimit té lartpérmendur

SAFE me njé mostér prej rreth 5000 firma nga vendet e eurozonés, nuk gjejné gé madhésia
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e firmés té jeté njé pengesé e madhe financimi. Rezultatet e kétij studimi tregojné se vetém
mosha dhe pronésia jané variabla té fugishme shpjeguese pér pengesa té financimit, té
perceptuara nga firmat, ndérsa rezultatet e pérziera jané gjetur pér madhésiné dhe degét
ekonomike.

Campello, Graham dhe Harvey (2010), pérdorin té dhéna té marra nga 1,050 zyrtaré
kryesoré financiaré né SHBA, Evropé dhe Azi, qé drejtpérdrejt té vlerésojné kufizimet
kreditore gjaté krizés financiare. Ata gjejné gé firmat e kufizuara kishin planifikuar
zvogélime té thella né shpenzimet teknologjike, té punésimit dhe té shpenzimeve kapitale,
gjersa gjithnjé e mé shpejt i harxhojné rezervat e parasé. Pér mé tepér, ata gjejné se
paaftésia pér té marré kredi i ka detyruar firmat né ShBA qgé té anashkalojné mundésité
investuese atraktive.

Duchin, Ozbas dhe Sensoy (2010) studiojné efektin e krizés sé fundit financiare né
investimet e korporatave dhe gjejné se investimet kané réné né nivel té konsiderueshém
edhe pas kontrollimit té karakteristikave té nivelit té firmés dhe goditjeve té ndryshme
népér kohé. Rénia éshté mé e madhe pér firmat gé kané rezerva té uléta té parasé apo
borxhe neto té larta afatshkurtra, qé jané financiarisht t€ kufizuara apo operojné né
industrité gé jané shumé té varura nga financimi i jashtém.

Nga analiza e njé paneli t& dhénash nga firmat sllovene té viteve 2006-2010, Crnigoj dhe
Verbi¢ (2014) gjetén se kufizimet financiare kané€ ndikuar mé€ shumé né investimet e
firmave té vogla né krahasim me firmat e mesme dhe té médha. Efekti u kufizua pér firmat
e vogla gjaté krizés, gjersa mbeti i pandryshuar pér firmat e mesme dhe té médha. Ata
konsiderojné se éshté e mundur gé efekti mé i ulét i kufizimeve financiare pér firmat e

mesme dhe té médha nuk nénkupton domosdoshmérisht kufizimet mé té uléta financiare
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ose njé mungesé té kufizimeve financiare, por mund té tregojé vetém praniné e kufizimeve
té buta buxhetore né kéto firma.

Né pérmbledhje té késaj, gjaté krizés financiare, pozita financiare e bankave pérkegésohet,
gjé gé ndikon né shtréngimin e aktiviteteve kreditore té tyre dhe kushteve té financimit pér
investime dhe zhvillim t¢ NVM-ve. Kufizimi i aktivitetit kreditor té tyre sé pari prek
ndérmarrjet e vogla, pér shkak té pérfitueshmérisé mé té vogél té tyre né financimin e kétij
segmenti té ndérmarrjeve. Té gjitha ato gé u thané né kété pjesé, cojné né konkluzionet qé
NVM-té té orientohen né burime té ndryshme té financimit, duke shmangur mbéshtetjen

vetém né banka.

2.16 Pérmbledhje e kapitullit

Pér té pérmbledhur kété kapitull, mund té thuhet se né fillim ka mbizotéruar teoria se
normat e rritjes sé firmés dhe ndryshimi i tyre jané té pavarura nga madhésia e saj. Mé
voné, shumé autoré, duke filluar nga Jovanovic (1982), kané pérkrahur teorité se norma e
rritjes sé firmés éshté né lidhje negative me madhésiné dhe, gjithashtu, me moshén e saj.
Nga piképamjet e kétyre autoréve, rrjedh se firmat e reja dhe té vogla kané njé brishtési; né
njérén ané jané jostabile, té pagéndrueshme, me mundési déshtimi dhe, né anén tjetér, nése
gjenden miré né treg, kané mundési rritjeje me normé té larté. Ndérsa, duke u rritur né
moshé dhe né madhési ato pigen (maturohen) dhe krijojné njé stabilitet té rritjes dhe té
zhvillimit, funksionimin e kané mé té sigurt, ndérsa normén e rritjes mé té ulét. Q& té rriten
dhe té zhvillohen, firmat duhet té€ ndérmarrin aktivitete kapitale-investuese. Njé nga teorité,
ajo e kapitalit rregullues, rrjedh nga teorité qé pércaktojné se rritja e firmés éshté né

marrédhénie negative me madhésiné e saj, dhe kjo teori mban géndrimin gé firma duhet té
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investojé derisa ta arrij¢ madhésiné optimale té saj. Konsiderohet se bazat e teorisé
moderne té investimeve dalin nga teoria neoklasike, né ¢ka edhe bazohet ky punim, té cilat
vlerésojné céshtjen e normés sé kthimit té investimeve, me arsyetimin se ato duhet té
ndérmerren nése vlera e tanishme neto e té ardhurave nga investimet éshté mé e madhe se
zero.

Financimi i investimeve té ndérmarrjeve, gé éshté temé e kétij punimi, u trajtua nga disa
dimensione né kété kapitull. Konsiderohet se pothuajse &shté e pamundur gé investimet té
financohen térésisht nga burimet e brendshme té ndérmarrjes, pa u mbéshtetur edhe né
burimet jashté saj. Kombinimi i burimeve té financimit nga brenda ashtu edhe jashté
ndérmarrjes, u ka hapur rrugé disa hulumtuesve gé t€ merren me gjetjen e njé strukture
optimale té kapitalit, té analizuar nga kéndvéshtrime té ndryshme, disa nga siguria, disa nga
eficienca e pérfitimeve dhe zvogélimi i tatimeve. Disa té tjeré e trajtojné kété nga aspekti
dinamik, gé merr parasysh nivelin e levés financiare dhe rritjen e firmés. Grupi tjetér i
autoréve/hulumtuesve trajtojné gasjen e ndérmarrjeve né financat e jashtme. Shumica e
analizave teorike dhe empirike vlerésojné se ndérmarrjet e vogla kané kufizime financiare
té brendshme dhe gasje té kufizuar edhe né fondet e jashtme, krahasuar me ndérmarrjet e
médha, té cilat konsiderojné se kané mé shumé fonde té brendshme dhe gasje mé té lehté
né burimet formale té financimit. Né njé situaté té tillé, firmave té vogla u véshtirésohet
realizimi i investimeve, zhvillimi dhe rritja e tyre, cka e vé né piképyetje teoriné se rritja e
firmés éshté né marrédhénie negative me madhésiné e saj. Financimin e investimeve,
firmat e vogla e bazojné né pjesén mé té madhe né fondet e brendshme, ndérsa njé pjesé té

vogél né financa té jashtme, ku rol té réndésishém luajné burimet informale té financimit,
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familja, miqté dhe fajdeja. Kriza e fundit financiare ka pérkeqgésuar financimin e bizneseve

né pérgjithési, e né veganti kané gené mé té goditura firmat e vogla.
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KAPITULLI I1I. ZHVILLIMI I SISTEMIT FINANCIAR PER NJE FINANCIM
ME TE MIRE TE NVM-ve NE KOSOVE

Sistemi financiar krijohet dhe ka pér géllim g€ t’i shérbej€ sistemit té€ ekonomisé reale.
Adaptimi dhe zhvillimi i miré i sistemit financiar kontribuon né zhvillimin ekonomik né
pérgjithési. Pasi gé temé e kétij punimi éshté financimi i NVM-ve dhe si burim kryesor i
jashtém i tyre éshté sistemi financiar pérmes sektorit bankar, atéheré né kété kapitull sé pari
do té analizohen modelet e zhvillimit té sistemeve financiare, duke pasqyruar piképamjet e
ndryshme teorike dhe pér té nxjerré njé pérgjigje pér sistemin adekuat financiar té Kosovés.
Pastaj prezantohet gjendja e tanishme e sistemit financiar, duke analizuar strukturén e tij,
pér t'u ndalur mé shumé né sektorin bankar, me analizimin e mundésive té tij pér
financimin e NVM-ve dhe pér té paragitur njé pasqyré reale se sa éshté duke e béré kété.
Né fund té kapitullit paraqgitet njé analizé krahasuese e sistemit financiar t¢ Kosovés me
zhvillimet financiare té Ballkanit Peréndimor, pér té pasur njé prezantim mé real té

zhvillimit té tij.

3.1 Modelet e ndértimit té sistemit financiar

Sistemi financiar éshté i lidhur me sistemin e ekonomisé reale dhe i shérben nevojave té
kétij sektori, duke pasur parasysh se institucionet qé veprojné né kété sektor shérbejné si
ndérmjetésuese dhe kanale té bartjes sé fondeve nga kursimtarét te investitorét. Ky éshté
edhe funksion primar i tregjeve financiare: gé té lévizin fondet nga subjektet té cilat

kursejné te subjektet té cilat kané mundési investuese produktive. Me pérmbushjen e kétij
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funksioni, sistemet financiare pérmirésojné kuantitetin dhe kualitetin e investimeve reale
dhe né kété ményreé rrisin té ardhurat pér banor dhe rrisin standardin e jetesés.
Karakteristiké e tregut té letrave me vleré éshté se bartja e fondeve béhet né ményré
direkte, pér shkak se agjentét gé kané kapital né dispozicion (kursimtarét) financojné
drejtpérdrejt agjentét gé kané nevojé pér burime financiare (investitorét). Ky financim i
drejtpérdrejté béhet me blerjen e letrave me vleré, té emetuara nga agjentét qé kérkojné
kapital né tregun e letrave me vleré.

Sektorin bankar e karakterizon ményra indirekte e financimit, ku bankat shérbejné si
ndérmjetésues né financim né mes té agjentéve gé kané nevojé pér kapital (investitorét) dhe
agjentéve gé déshirojné té depozitojné tepricat e tyre té kapitalit para (kursimtarét).
Ekziston njé evidencé e forté se zhvillimi i sistemit financiar ndikon pozitivisht né
zhvillim. Njé debat né mesin e teorikéve financiaré dhe makroekonomiké éshté nése
struktura financiare e njé vendi duhet té jeté e orientuar mé shumé nga bankat apo nga
tregjet e letrave me vleré. Literatura teorike éshté e ndaré né parashikimet e veta. Gjersa
nuk ekziston njé gasje e unifikuar, teorité e ndryshme theksojné tipare té caktuara, qofté té
bankave apo té tregjeve té letrave me vleré. Mendimet jané té ndara prej pozicionit se
arkitektura financiare nuk ka ndikim né sektorin real deri te argumentet qé i japin pérparési
sektorit t& bazuar né treg (Macey, 1998) dhe té atyre gé i japin pérparési sektorit té bazuar
né banka (Gilson and Roon, 1993). Ka edhe njé pozicion té mesém té géndrimeve, gé thoné
se mbizotérimi i njérit sektor apo tjetrit varet nga faktorét specifiké té ¢do vendi té caktuar
(Boot dhe Thakor, 1997; Rajan dhe Zingales, 1998b; dhe Allen e Gale, 1999b). Kéta

faktoré mund té jené ambienti kontraktual i vendit, struktura informative e firmave
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pjesémarrése, karakteristikat teknologjike té ekonomisé etj. Kéta faktoré né ményré
sistematike ndryshojné né mes té grup-vendeve té ndryshme.

Ekzistojné dy modele kryesore pér ndértimin e sistemit financiar té njé vendi:

1. Modeli i bazuar né banka;

2. Modeli i bazuar né tregun e letrave me vlerg;

3.1.1 Modeli i bazuar né banka

Modeli i bazuar né banka bazohet né piképamjen pozitive lidhur me rolin e bankave né (i)
mbledhjen e informatave pér firmat dhe menaxherét dhe, né kété ményré, pérmirésimin e
alokimit té kapitalit dhe geverisjes korporative (Diamond, 1984), (ii) menaxhimin e rriskut
ndérsektorial dhe té pérkohshém, dhe rriskun e likuiditetit, rrjedhimisht, edhe rritjen e
eficiencés sé investimeve dhe rritjen ekonomike (Allen dhe Gale, 1999a), dhe (iii)
mobilizimin e kapitalit gé té shfrytézojé ekonominé e shkallés (Sirri and Tufano, 1995).
Piképamja e bazuar né banka mban géndrimin qé bankat — té papenguara né aktivitetet e
tyre nga kufizimet rregulluese — mund té shfrytézojné ekonominé e shkallés né pérpunimin
e informatave, pérmirésimin e rrezikut moral pérmes monitorimit efektiv, formojné
marrédhénie afatgjata me firmat, gé té lehtésojné crregullimet e asimetrisé sé informacionit
dhe, né kété ményré, té pérkrahin rritjen ekonomike. Kjo argumenton se bankat mund té
financojné zhvillimin mé efektivisht sesa tregjet né ekonomité né zhvillim (Gerschenkron,
1962). Né té vérteté, struktura e bazuar né banka éshté né njé pozité shumé mé té miré sesa
sektorét e bazuar né treg, gé té adresojné problemet e agjencisé dhe té afatshkurtésisé
(Stiglitz, 1985).

Pérkrahésit e modelit té bazuar né banka argumentojné gé bankat jané mé efektive né

ofrimin e financimit fillestar pér bizneset (Stulz, 2002), marrédhéniet e aférta né mes té
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menaxhmentit dhe bordit té drejtoréve mund té promovojné aktivitete t¢ démshme pér
aksionarét e tjeré pa monitorimin e bankés (Allen dhe Gale, 1999a), dhe individét nuk
nxiten gé té hulumtojné firmat né njé ambient tregu efigient, pasi gé informatat do té
absorbohen menjéheré nga tregu, por né njé sektor té bazuar né banka ekziston nxitja, pasi
gé bankat léshojné mé pak informacion né publik (Boot, Greenbaum dhe Thakor, 1993)
dhe (Tew, 2012). Financimi bilateral, karakteristiké né sektorin e bazuar né banka, éshté
mé i miré né mbrojtjen e informatave personale té huamarrésve dhe né ofrimin e stimujve
pér hulumtim dhe zhvillim té firmave gé marrin projekte hulumtuese té kushtueshme sesa
financimi multilateral gé i karakterizon sektorét e bazuar né tregje té letrave me vleré
(Bhattacharya dhe Chiesa, 1995). Piképamja e bazuar né banka gjithashtu thekson té metat
e sektoréve té bazuar né treg té letrave me vleré. Stiglitz (1985), pér shembull, argumenton
gé tregjet e zhvilluara miré i zbulojné shpejt dhe publikisht informatat, késhtu gé i
zvogélojné stimulimet pér investitorét individualé gé té mbledhin informata. Sidogofté,
bankat e zgjedhin kété problem, pasi gé ato vendosin marrédhénie afatgjata me firmat dhe
nuk i zbulojné informatat menjéheré né tregjet publike (Boot et al., 1993). Gjithashtu, Boot
dhe Thakor (1997) argumentojné gé bankat — si koalicione té koordinuara té investitoréve —
jané mé té mira sesa tregjet e pakoordinuara, né monitorimin e firmave dhe né zvogélimin e
rrezikut moral té paskreditimit. Pérkrahésit e piképamjes sé bazuar né banka, gjithashtu,
theksojné se tregjet likuide krijojné njé klimé investuese afatshkurtér (Bhide, 1993). Né
tregjet likuide, investitorét mund t’i shesin aksionet e tyre liré, késhtu qé ata kané pak
stimulime té shfagin kontroll korporativ rigoroz. Sipas piképamjes sé bazuar né banka,
zhvillimi mé i madh i tregut mund té pengojé kontrollin korporativ dhe rritjen ekonomike.

Pér mé tepér, Gerschenkron (1962) dhe Rajan e Zingales (1998a) theksojné gé bankat e
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fugishme kané mundé€si mé efektivisht t’i shtyjné€ borxhlinjté qé t€ paguajné borxhet e tyre
sesa tregjet atomistike, posacgérisht né vendet me kapacitete té dobéta té zbatimit té

kontratave.

3.1.2 Modeli i bazuar né tregun e letrave me vleré

Piképamja e bazuar né treg thekson rolin e tregjeve miréfunksionuese né pérkrahjen e
rritjes né (i) nxitjen e stimulimeve mé té médha né firmat hulumtuese, pasi gé ato e kané
mé té lehté té fitojné nga kjo informaté, duke tregtuar né tregje té médha likuide
(Holmstrom and Tirole, 1993), (ii) né nxitjen e geverisjes korporative me lehtésimin e
sipérmarrésve dhe bérjen atyre mé té lehté gé té lidhin kompensimin menaxherial me
performancén e firmés (Jensen and Murphy, 1990), dhe (iii) lehtésimin e menaxhimit té
rrezikut (Levine, 1991).

Atributi kryesor i tregut té letrave me vleré, qé i jep atij njé rol dallues nga njé banké, éshté
reagimi informues i vlefshém pér ¢mimin ekuilibrues té letrave me vleré né treg, né
vendimet reale té firmave, té cilat ndikojné né ¢mimet e tregut. Kjo informaté kthyese
krijon njé mekanizém propagandues, pérmes té cilit efektet e afarizmit né tregun e letrave
me vleré ndihen né sektorin real. Financimi nga bankat nuk e ofron njé informaté té tillé
kthyese. Késhtu gé, vendimet reale nuk ndikohen nga informatat gé pérmbajné kontratat e
kredive bankare (Subrahmanyam dhe Titman, 1999).

Modeli i sektorit financiar té bazuar né treg té letrave me vleré ofron njé ndarje té rrezikut
ndérsektorial mé miré, gjersa sektori i bazuar né banka ofron njé ndarje té rrezikut mé té
miré té pérkohshém (Allen dhe Gale, 1999b). Sektori i bazuar né treg té letrave me vleré ka
pérparési né zotimin gé té mos rifinancojé projektet jofitimprurése (Dewatripont dhe
Maskin, 1995).
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Sektorét e bazuar né treg té letrave me vleré krijojné stimuj inovativ financiaré mé té forté
(Boot dhe Thakor, 1997b), dhe jané mé té miré né financimin e projekteve inovative gé u
nénshtrohen opinioneve té ndryshme (Allen dhe Thakor, 1999). Diversiteti i opinionit mé
shumé del nga dallimet né bindjet paraprake sesa nga dallimet e informatave. Pérparésia e
tregjeve té letrave me vleré éshté se ato i lejojné njerézit me piképamje té ngjashme gé té
bashkohen né financim té projekteve. Pér ¢do investitor éshté optimale gé té formojé
opinionin para vendimeve investuese, gé ta béjé até me kosto sa mé té vogél t& mundshme.
Analiza sugjeron qé sektorét e bazuar né treg té letrave me vleré do té ¢ojné né mé shumé
inovacion sesa sektorét e bazuar né banka (Allen & Carletti, 2008).

Piképamja e bazuar né treg té letrave me vleré, gjithashtu, i shpalos problemet me bankat.
Pérkrahésit e sektorit té bazuar né treg argumentojné gé bankat zvogélojné nxitjet pér
projektet pérfituese, duke marré pjesé té fitimit nga kéto projekte (Rajan, 1992), po ashtu
zvogeélojné rritjen, pér shkak té anshmérisé konservative né kreditim (Weinstein dhe Yafeh,
1998). Specifikisht, bankat e fugishme mund té prishin inovacionet, duke nxjerré jashté
informacionet dhe duke mbrojtur nga konkurrenca firmat gé kané krijuar lidhje té ngushta
me banka (Hellwig, 1991; Rajan, 1992). Pastaj, bankat e fugishme, me kufizime té pakta
rregulluese né aktivitetet e tyre, mund té bashképunojné me menaxherét e firmave kundér
kreditoréve té tjeré dhe té pengojné geverisjen korporative eficiente (Hellwig, 1998). Pér
dallim prej késaj, tregjet konkurruese té kapitalit luajné njé rol pozitiv né pérmbledhjen e
sinjaleve té informatave té shpérndara dhe efektivisht e transmetojné kété informacion te
investitorét, me implikime pérfituese pér financimin e firmave dhe performancén

ekonomike (Allen dhe Gale, 1999; Boot dhe Thakor, 1997). Késhtu, pérkrahésit e
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piképamjes sé bazuar né treg té letrave me vleré thoné gé tregjet do té zvogélojné
ineficiencat genésore gé i shogérojné bankat dhe nxisin rritjen ekonomike (Levine, 2002).

Njé argument i ngjashém éshté ai gé éshté zhvilluar nga Boyd dhe Smith (1998), i cili
demonstrohet pérmes njé modeli gé lejohet pér ndryshimet e strukturés financiare, ashtu si
vendet qé pérshkojné rrugén pérmes fazave té ndryshme té zhvillimit, ashtu vendet bazohen
mé shumé né treg si proces té zhvillimit. Ky model do té mund té dukej si né tabelén nr. 1,

té paragitur mé poshté, sipas fazave té zhvillimit té sistemit financiar.

Tabela 1: Modeli i ndértimit té arkitekturés financiare
Sistemi financiar Modeli i bazuar né Modeli i bazuar né
banka treg té letrave me vleré
Faza | Sistemi i nénzhvilluar
financiar A
Faza ll Sistemi i zhvilluar
financiar o
Burimi: Autori (2015)

3.1.3 Piképamje té tjera lidhur me organizimin e sistemit financiar

Pérve¢ dy modeleve kryesore té ndértimit té sistemit financiar, ekzistojné edhe dy
piképamje té tjera gé, né njé ményré apo né tjetrén, i hedhin poshté teorité e dy modeleve
kryesore pér ndértimin e sistemit financiar. Kéto piképamje jané:

o Piképamja e shérbimeve financiare, dhe

o Piképamja ligjore dhe financiare.

Piképamja e shérbimeve financiare — si¢ artikulohet nga Merton dhe Bodie (1995) si dhe

Levine (1997) — e minimizon réndésiné e debatit né mes té bazimit né banka dhe bazimit né
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tregjet e letrave me vleré. Kjo piképamje thoté gé rregullimet financiare — kontratat, tregjet
dhe ndérmjetésuesit — krijohen pér té pérmirésuar defektet e tregut dhe pér té ofruar
shérbime financiare. Me ofrimin e kétyre shérbimeve financiare, mé shumé apo mé pak
efektivisht, sistemet e ndryshme financiare promovojné rritjen ekonomike né njé shkallé
mé té madhe apo mé té vogél. Sipas késaj piképamjeje, céshtja kryesore nuk jané bankat
apo tregjet e letrave me vleré, ¢éshtja éshté krijimi i njé ambienti né té cilin ndérmjetésuesit
dhe tregjet ofrojné shérbime té shéndosha financiare. Konceptualisht, piképamja e
shérbimeve financiare pérkon plotésisht me piképamjet e bazuara né banka dhe né tregje.
Piképamja e shérbimeve financiare vendos né gendér té vémendjes analitike se si té krijojé
funksionim mé té miré té bankave dhe tregjeve. (Levine, 2002). Né piképamjen e
shérbimeve financiare, nuk éshté me réndési burimi i financave. E réndésishme éshté
krijimi i njé mjedisi ku shérbimet financiare ofrohen né ményré té shéndetshme dhe
eficiente.

Njé rast special i piképamjes sé shérbimeve financiare, kur pérdoret debati - bazim né
banka kundrejt bazimit né tregje té letrave me vleré - éshté piképamja ligjore dhe financiare
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer dhe Vishny, 2000). Si¢ citohet nga La Porta et al.
(2000, fq. 19), “... pérgendrimi banka-kundrejt-tregut té letrave me vleré nuk éshté njé
ményré posagérisht e dobishme pér té dalluar sistemet financiare”. Pér mé tepér, kéta
autoré nénvizojné rolin e sistemit ligjor né krijimin e njé sistemi financiar promovues té
rritjes. Piképamja e ligjit dhe financave argumenton gé financat jané njé caktim me
kontraté. Kéto kontrata definohen — dhe béhen mé shumé apo mé pak efektive — né bazé té
sé drejtés ligjore dhe mekanizmave ligjzbatues. Nga kjo perspektivé, njé sistem ligjor

miréfunksionues ndihmon operimin e tregjeve dhe ndérmjetésuesve. Ky éshté niveli dhe
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kualiteti i térésishém i shérbimeve financiare — ashtu si¢ pércaktohet nga sistemi ligjor — gé
pérmiréson alokimin efigient té resurseve dhe rritjes ekonomike. Gjersa fokusimi né
sistemet ligjore nuk éshté konsistent me bankat dhe tregjet e letrave me vleré gé luajné njé
rol té réndésishém né stimulimin e rritjes ekonomike, La Porta et al. (2000) garté
argumenton gé ligjet dhe mekanizmat disiplinues dhe ligjzbatues jané njé ményré mé e
dobishme qgé té dallojné sektorét financiaré sesa fokusimi né ¢éshtjen nése vendet jané té
bazuara né banka apo né tregje dhe, gjithashtu, as sektori i bazuar né treg té letrave me
vleré e as ai i bazuar né banka nuk éshté faktor udhéhegés i zhvillimit, por, né vend té kétij,
aspekt i réndésishém éshté eficienca e sistemit ligjor. Beck dhe Levine (2002) analizuan njé
panel prej 42 vendeve, pér njé periudhé prej 15 viteve, dhe gjetén gé sistemi ligjor ka
ndikim té réndésishém, gjersa nuk ka ndikim té réndésishém nése sistemi i njé vendi éshté i

bazuar né treg té letrave me vleré apo né banka.

3.2 Ndértimi i sistemit financiar si reflektim i strukturés ekonomike

Nése shtrohet pyetja se ¢faré sistemi financiar duhet té zgjedhim, kjo varet nga disa faktoré
si: kontraktual, struktura informative e firmave, karakteristikat teknologjike té ekonomisé
sé njé vendi etj. Analizat empirike té béra nga La Porta et al. (1998), tregojné se sistemet
ligjore té dobéta, e drejta pronésore jo mijaft e zhvilluar dhe institucionet rregullative
fragjile i karakterizojné vendet pak té zhvilluara, qé ¢ojné né njé sistem té nénzhvilluar
financiar. Pér kéto vende éshté mé e pérshtatshme té mbizotérojé sektori i bazuar né banka.
Tadesse (2002) béri njé analizé me nivel industrie né panel té té dhénave té 36 vendeve se
si ndikon arkitektura financiare e njé vendi né funksionimin e ekonomisé reale té njé vendi.

Al gjeti se performanca e sektorit real ndryshon népér ekonomité qé kané arkitekturé té
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ndryshme té sistemit financiar. Né vendet me sistem financiar té nénzhvilluar,™ industrité e
lidhura me sektorin bankar rriten mé shpejt sesa industrité e lidhura me sektoré té bazuar né
treg té letrave me vleré, gjersa industrité e lidhura né sektoré té bazuar né treg té letrave me
vleré rriten mé shpejt né vendet me sistem té zhvilluar financiar. Arkitektura financiare e
sistemit té bazuar né banka funksionon mé miré se ajo e bazuar né treg té letrave me vleré
pér vendet qé dominohen nga firmat e vogla, gjersa sistemi i bazuar né treg té letrave me
vleré funksionon mé miré né vendet e dominuara nga firmat e médha. Si rrjedhojé, né
vendet me strukturé té ndryshme pér nga madhésia e firmave, firmat e vogla lidhen me
sektorin bankar, gjersa té médhaté bazohen mé shumé né tregun e letrave me vleré
financiare (Petersen dhe Rajan, 1995). Né bazé té késaj, mund té vlerésojmé se shkalla e
orientimit mé té madh né banka duhet té jeté pér vendet me sektor té nénzhvilluar financiar,
gjersa orientimi né treg té letrave me vleré duhet té jeté pér vendet me sektor té zhvilluar

financiar.

3.3 Arkitektura e sistemit financiar qé i pérshtatet Kosovés

Arkitektura e sistemit financiar t¢ Kosovés pothuajse térésisht éshté e bazuar né banka.
Tregu i letrave me vleré nuk éshté i zhvilluar, pérve¢ kétyre tri viteve té fundit kur Qeveria
e Kosovés ka filluar té hyjé né borxh publik pérmes shitjes sé letrave me vlerg, viera e té
cilit ka arritur né€ rreth 320 milioné €.

Duke pasur parasysh nga ajo gé u tha mé paré, se ndértimi i arkitekturés sé sistemit
financiar té njé vendi duhet té bazohet né strukturén e ekonomisé reale té tij, pasi qé sistemi

financiar duhet t’i shérbejé sistemit t&€ ekonomisé reale, at€heré kétu do t€ pérshkruhet

13 Sektor financiar i nénzhvilluar merret kur raporti kredi-banké éshté nén mesataren ndérkombétare, si dhe
raporti i vlerave té letrave té tregtuara me PBB-né e njé vendi éshté nén mesataren ndérkombétare. Vendet me
raporte mbi kéto mesatare vlerésohen me sektor financiar té zhvilluar
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sistemi i ekonomiseé reale té Kosovés, né ményré gé té jepet njé pérgjigje adekuate se cfaré
arkitekture té sistemit financiar duhet té ndértojé Kosova. Sistemi real i ekonomisé sé
Kosovés dominohet nga ndérmarrjet mikro, té vogla dhe té mesme, né njé masé mbi 99 pér
gind. Nga gjithsej 103,755 ndérmarrje té regjistruara né Kosové, 102,070 (ose 98.37%)
jané mikrondérmarrje; 1.406 (1.35%) jané té vogla; 221 (0.22%) jané té mesme dhe vetém
58 (0.06%) klasifikohen si t¢ médha (ARBK, 2010). Pastaj, sipas analizave, vlerésohet se
NVM-té kontribuojné me 43.30 pér gind né bruto produktin vendor (AMNVM-ve, 2010).
Té dhénat e ARBK tregojné se pér nga forma e organizimit pronésoro-juridik dominojné
bizneset individuale me 90 pér qind, pjesa tjetér e ndérmarrjeve jané ortakéri té
pérgjithshme (3.2%) dhe shogéri me pérgjegjési té kufizuara (5.8%). Nga hulumtimet me
NVM né Kosové (BSCK, 2011), del se né 76 pér gind té rasteve me ndérmarrje udhéheq
pronari/pronarét, né 9 pér gind ndérmarrjet udhéhigen nga menaxheré gé nuk jané pronaré
né biznes dhe né 15 pér gind udhéheqin bashkérisht pronari dhe menaxheri.

Duke pasur parasysh se sektori financiar né Kosoveé ka njé periudhé té shkurtér té zhvillimit
-16 vite, dhe nuk éshté mjaft i zhvilluar, njé strukturé ekonomike qé pérbéhet kryesisht né
ndérmarrje té vogla dhe té mesme, madje shumica né ndérmarrje mikro gé kané deri né 9 té
punésuar, me dominim té bizneseve individuale, ku pronari éshté ai gé bart barrén e
udhéhegjes me biznes, Kosova jo vetém gé duhet ta bazojé sistemin e saj financiar né
banka, por edhe pér njé kohé té gjaté nuk mund té€ mendojé pér zhvillim ekskluziv té tregut
té letrave me vleré. Kétyre fakteve duhet t’u shtojmé edhe territorin e vogél gjeografik,
PBB-né e ulét, sistemin ligjor jo mjaft funksional. Q& té gjitha kéto nuk japin té dhéna gé e

arsyetojné krijimin e tregut té letrave me vleré, ku do te tregtoheshin instrumente financiare
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afatgjata dhe afatshkurtra, dhe vlerésojmé se nuk do té kishte numér dhe vleré té

transaksioneve financiare gé do ta arsyetonin ekzistimin e tregut financiar.

3.4 Sistemi financiar i Kosovés

Sistemi financiar, si njéri nga nénsistemet e sistemit ekonomik, ka njé réndési té¢ madhe pér
zhvillimin ekonomik té Kosovés. Ky sistem duhet ta realizojé né ményré té ploté rolin e tij
kyc pér kryerjen dhe rregullimin e rrjedhave té ekonomisé reale dhe do ta arrijé kété vetém
nése do t’i keté té& zhvilluara né nivel t& duhur institucionet financiare, instrumentet
financiare, rrjedhat dhe mekanizmat financiaré né procesin e financimit té ekonomisé sé
Kosovés.

Pas luftés né Kosové, sistemi financiar ka filluar nga zero, duke béré njé shképutje nga e
kaluara, dhe téré pérpjekjet jané orientuar né fugizimin e besimit té publikut né té, pas
pérjetimit té njé pérvoje té hidhur nga humbja e depozitave né bankat e ish-Jugosllaviseé.
Pér t’1 véné themelet e sistemit financiar t&€ Kosovés, menjéheré pas luftés s€¢ 1999, u
formua njé grup i pérzier i ekspertéve ndérkombétaré dhe vendorg, té cilét filluan punén né
hartimin e rregullativés bazé pér themelimin e sistemit financiar né Kosové. Pas njé pune
intensive, ky grup punues arriti té bé&jé hartimin e dy rregulloreve bazé pér themelimin e

sistemit financiar t& Kosovés, e ato jané:

1.  Rregullorja™ nr.20/1999 mbi themelimin e Autoritetit Bankar dhe t& Pagesave té

Kosovés (BPK), dhe

14 Pas mbarimit té luftés né Kosoveé né vitin 1999, né bazé té rezolutés 1244 té dates 10 gershor té& Késhillit té
Sigurimit t¢ Kombeve té Bashkuara, éshté themeluar UNMIK si Mision i Pérkohshém i Amdninistratés sé
Kombeve té Bashkuara né Kosové, i cili ishte i vetmi autoritet amdministrativ né Kosové. Né bazé té
kompetencave té tij, me rregulloren nr. 1999/1 té datés 25 korrik, UNMIK e kishte té drejtén e nxjerrjes sé
rregulloreve dhe jo té ligjeve.
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2. Rregullorja nr. 21/1999 mbi licencimin, kontrollin dhe rregullimin e bankave dhe
institucioneve té tjera financiare.

Ké&to dy rregullore u miratuan mé 15 néntor 1999.

Funksionet kryesore té Autoritetit Bankar dhe té Pagesave té Kosovés (BPK), jané me sa

vijon:

Licencimi, kontrolli dhe mbikéqyrja e bankave,

. Licencimi, kontrolli dhe mbikéqyrja e institucioneve té tjera financiare,

o Licencimi, kontrolli dhe mbikéqyrja e kompanive té sigurimit,

. Licencimi, kontrolli dhe mbikéqyrja e fondeve té pensioneve (fondeve vullnetare),

e  Qarkullimi i pagesave dhe

Kujdesi pér likuiditetin e sistemit bankar té Kosovés.

Arsyeja pse né kuadér té kétij institucioni éshté futur edhe garkullimi i pagesave éshté se
menjéheré pas luftés nuk ka pasur asnjé banké funksionale né Kosové, prandaj éshté
paragitur nevoja gé njé institucion ta kryejé edhe garkullimin e pagesave. Ky funksion i

BPK-sé éshté shuar pas krijimit té njé numri té konsiderueshém té bankave komerciale.

Me bartjen graduale té kompetencave nga Misioni i Administratés ndérkombétare te
pérfagésuesit vendoré dhe me progresin e akteve juridike t€ Kosovés ndryshon edhe statusi
I Autoritetit Bankar té Kosovés, duke iu zgjeruar kompetencat e tij. Né bazé té Kornizés
Kushtetuese, me rregulloren e UNMIK-ut nr. 2006/47 té datés 24 gusht 2006, ky Autoritet
transformohet né Autoritetin Qendror Bankar té Kosovés, me kompetenca mé té zgjeruara

se mé paré. Ndérsa, pas shpalljes sé pavarésisé™® dhe hyrjes né fugi t& Kushtetutés sé

15 Mg 17 shkurt 2008
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Kosovés,™ né bazé té Ligjit nr. 03-L-074 t& Kuvendit té Kosovés, t& datés 5 gershor 2008,
AQBK transformohet né Bankén Qendrore t& Kosovés'’ me kompetenca té plota, pérvec
atyre té emisionit té parasé dhe, rrjedhimisht, té politikés monetare.

Si valuté zyrtare, pas luftés né Kosové éshté caktuar marka gjermane (DM), ndérsa me
futjen e euros né pérdorim né vendet e eurozonés, mé 1 janar 2002, edhe né Kosové
aprovohet zévendésimi i DM me valutén e re Euro.

Né fillim té krijimit té sistemit financiar, éshté dashur té kalojé njé periudhé prej shtaté
muajsh gé té fillojé funksionimi i bankés sé paré né Kosové — MEB, né janar 2000. Gjaté
vitit 2001, né periudhén mars-néntor, u formuan edhe gjashté banka té tjera. Gjaté vitit
2002 zhvillimi i bankave ka shkuar né drejtim té zgjerimit té rrjetit té tyre né territorin e
Kosovés, késhtu gé pér njé kohé relativisht té shkurtér éshté rritur dukshém numri i degéve
dhe néndegéve t€ tyre, duke realizuar njé shtrirje né t€ gjitha komunat e Kosovés, pér t'u
ofruar shérbimet qytetaréve dhe bizneseve.

Véshtruar nga sistemi i brendshém ekonomik i Kosovés, sistemi financiar vlerésohet si
sistemi gé éshté zhvilluar mé sé miri, &shté mé stabili dhe mé i géndrueshmi. Nga aspekti i
ecurive financiare ndérkombétare, ka arritur gé t’1 shmanget ndikimit t€ kriz€s globale.
Kosova éshté njé prej 13 vendeve anétare t& FMN-sé qé ka adaptuar njé valuté té jashtme si
mjet ligjor té pagesés né vend. Pérdorimi i valutés sé jashtme i siguron njé ankoré monetare
té forté dhe i zvogélon kostot administrative qé do té pércilleshin sikur té pérdorej njé
valuté vendore. Né té njéjtén kohé, hegja doré nga kjo e drejté vendore dhe aranzhimi i

valutés euro e vé& né pérparési pér sa i pérket politikave fiskale té disiplinuara, niveleve

16 Kushtetuta e Republikés sé¢ Kosovés éshté miratuar nga Kuvendi i Kosovés mé 9 prill 2008 dhe ka hyré né
fugi mé 15 gershor 2008

7 Edhe ligji mbi Bankén Qendrore t& Kosovés hyri né fugi mé 15 gershor 2008, me shpalljen e dekretit té
Presidentit nr. DL-028-2008

75



konkurruese té pagave dhe fleksibilitetit t& ekonomisé né pérshtatjen ndaj goditjeve té

jashtme.

Figura 1: Struktura e aseteve té sistemit financiar pér vitin 2014

Bankat

komerciale 69.6
B Bankat komerciale

Institucionet

mikrofinanciare B Fondet pensionale

2.5
Kompanité e sigurimit
M Institucionet
mikrofinanciare
B Ndihmésit financiaré
Kompanité e
sigurimit 3.4 Fondet

Pensionale 24.4

Burimi: BQK (2015)

Sipas Raportit té Stabilitetit Financiar (BQK, 2014), sistemi financiar i Kosovés éshté duke
u zhvilluar dhe duke u zgjeruar né ményré té géndrueshme. Asetet e kétij sistemi arrijné
vlerén prej 4.3 miliardé euro (gershor 2014) apo rreth 80 pér gind té PBB, dhe norma e
rritjes sé tyre rritet prej viti né vit (BQK, 2014). Rritja e aseteve té sistemit financiar
kryesisht i atribuohet rritjes sé aseteve té bankave komerciale dhe fondeve pensionale.

Sistemi financiar i Kosovés éshté i bazuar né banka. Sektori bankar pérfagéson 70.8 pér
gind té gjithsej aseteve té sistemit financiar né gershor 2014. Vlera e aseteve té sektorit
bankar n€ mars 2015 &shté 3.25 miliardé €, me nj€ rritje vjetore prej 6.6 pér qind, qé
paraget njé rikuperim té trendit té rritjes, duke pasur parasysh ngadalésimin e rritjes té

ndjekur gjaté dy viteve paraprake.
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Sektori pensional éshté sektori me normén mé té larté té rritjes sé aseteve. Vitin e fundit,
asetet e sektorit pensional kané shénuar njé rritje vjetore prej 24.0 pér qind (2014), duke
béré gé pjesémarrja e tyre né gjithsej asetet e sistemit financiar té arrijé né 24.4 pér qind,
krahasuar me 23.2 pér gind né vitin paraprak (BQK, 2015). Kjo éshté e kuptueshme kur
dimé se né ¢do muaj derdhen kontributet e té punésuarve né kéto fonde, pérderisa &shté i
ulét numri i atyre gé kané arritur moshén gé fillojné té shfrytézojné frytet e kontributeve té
tyre nga kéto fonde.

Rritja e pjesémarrjes sé sektorit pensional po e zvogélon pjesémarrjen e sektoréve té tjeré
né strukturén e sektorit financiar té Kosovés. Céshtja e rritjes sé sektorit pensional duhet té
véshtrohet me kujdes né aspektin e investimit té parave té kétij fondi, pasi gé deri mé tani

ai né pjesén mé té madhe éshté plasuar né tregjet e jashtme financiare.

Tabela 2: Ecurité e strukturés sé aseteve té sistemit financiar gjaté viteve né (2011 — 2015)

2011 [ 2012 [2013 [2014 |2015
Bankat komerciale 75.9 74.6 72.4 70.8 69.6
Fondet pensionale 16.7 18.6 21 23.2 24.4
Kompanité e sigurimit 4.1 3.4 3.4 3.1 3.3
Institucionet 3.1 3.4 2.9 2.6 2.5
mikrofinanciare
Ndihmésit financiaré 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2

*Shtator
Burimi: BQK (2014, 2015)

Edhe sektori i sigurimeve éshté né rritje té vazhdueshme, por gé me trend né rénie, nga 8.3
pér gind (2013) né 4.2 pér gind né vitin 2014. Si rrjedhojé e trendit rénés, éshté duke u
zvogéluar edhe pjesémarrja e aseteve té kompanive té sigurimit né asetet totale té sistemit
financiar. Ndérsa, institucionet mikrofinanciare jané duke shénuar njé rritje simbolike 0.2

pér gind (gershor 2014), duke pérfagésuar 2.5 pér gind té aseteve té sistemit financiar, dhe
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gjithashtu ndihmésit financiaré kané njé pjesémarrje simbolike prej 0.2 pér gind té sistemit

financiar.

3.5 Sektori bankar

Té ndalemi pak mé gjerésisht né sektorin bankar t& Kosovés. Sic u vérejt edhe né té dhénat
e mésipérme, sektori bankar pérfagéson pjesén mé té madhe té aseteve té sistemit financiar
dhe, si i tillé, luan rol té réndésishém né strukturén e kétij sistemi. Ky sektor shénon njé
trend pozitiv té rritjes sé aseteve té tij. Né vitin 2014, shénoi rritje prej 9.8 pér gind
krahasuar me rritjet 8 dhe 6 pér gind qé kishte né vitet 2013 respektivisht 2012. Disa nga té

dhénat kryesore rreth sektorit bankar jané dhéné né tabelén nr.3.

Tabela 3: Indikatoré té zgjedhur té sektorit bankar

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rritja reale e PBB 3.6 3.3 4.4 2.8 3.4 1.2
PBB (mln. €) 40224 |4,204.3 | 45946 |4949.8 | 5232.8 | 5,391.7
Numri i bankave 8 8 8 8 9 10

Asetet e sektorit bankar (% 54.9 51.7 52.4 53.5 54.5 57.9
e PBB)
Depozitat (% PBB) 43.5 45.1 44.1 459 479 45.8

Kredité (mln. €) 1289 1458.7 | 1698.1 | 1763.4 | 1805.8 | 1890.0

Kredité pér bizneset private 235 236 23.9 236 234 o4
(% e PBB)

Burimi: BQK (2014) & ASK (2015)

Struktura e sektorit bankar dominohet nga bankat me pronési té huaj, ku nga gjithsej dhjeté
banka té licencuara, teté jané me pronési té huaj, té cilat menaxhojné 90.4 pér gind té
gjithsej aseteve té sektorit dhe 92.8 pér gind té gjithsej kapitalit té tyre (BQK, 2015). Dy
banka e para, njéra gjermane dhe tjetra austriake, zotérojné pjesén mé té madhe té aseteve

té sektorit bankar (51.3 pér gind sé bashku). Njé banké me origjiné nga Sllovenia éshté e
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treta né treg, me pjesémarrje prej 15.9 pér qind né gjithsej asetet. Turgia pérfagésohet nga
tri banka, té cilat gjaté tri viteve té fundit zgjeruan pjesémarrjen, duke arritur né 13.8 pér
gind né gershor 2014. Dy bankat vendore né gershor 2014 kishin njé pjesémarrje prej 9.5
pér gind né gjithsej asetet e sektorit bankar, gé krahasuar me vitin e kaluar paraget rénie
pér 1.3 piké pérgindje. Shqipéria dhe Serbia vijojné té pérfagésohen me nga njé banké, té
cilat kané pérfagésimin mé té ulét né treg, megjithése né vitin e fundit u zgjeruan né
krahasim me vitin paraprak. Prania e institucioneve té huaja financiare né Kosové ka
kontribuar né modernizimin e sistemit financiar, duke sjellé praktika té avancuara né
financimin dhe menaxhimin e operacioneve bankare.

Sektori bankar né Kosové éshté mjaft i koncentruar. Pjesémarrja e aseteve té tri bankave
mé té médha, né mars 2015, éshté 66.0 pér gind (BQK, 2015: Informata mujore, prill).
Mirépo, ky nivel i koncentrimit éshté né rénie, duke e krahasuar me gershorin e vitit 2014
kur pérbénin 67.2 pér gind té aseteve bankare (BQK, 2014) dhe me té dhénat e viteve té

fundit té paraqitura né figurén 2.

Figura 2: Pjesémarrja e tri bankave mé té médha né asetet e sektorit bankar
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Shénim: Tri bankat mé té€ médha né Kosové jané: Pro Credit Bank, Raiffeisen Bank dhe NLB
Prishtina

Burimi: BQK, 2015

Rénia e shkallés sé koncentrimit, ndér té tjera, reflekton rritjen mé té shpejté té aseteve,
stokut té kredive dhe nivelit té depozitave né bankat mé té vogla krahasuar me bankat mé
té médha.

Kosova aktualisht ka 84 institucione financiare, prej tyre 10 jané banka komerciale, 15
kompani té sigurimit, 2 fonde pensionale, 43 institucione mikrofinanciare dhe 18 ndihmés
financiaré. Numri i fondeve pensionale nuk ka ndryshuar né katér vitet e fundit dhe i
ndihmésve financiaré né 3 vitet e fundit. Ndérsa, kemi rritje t¢ kompanive té sigurimit né
vitin 2015 pér dy, bankave komerciale né vitin 2013 u éshté shtuar njé dhe mé 2014, + 1,

dy institucione mikrofinanciare jané shtuar né vitin 2015.

Tabela 4: Numri i institucioneve financiare né Kosoveé

Institucionet financiare 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Bankat komerciale 8 8 8 8 9 10 |10
Kompanité e sigurimit 11 11 11 13 13 13 15
Fondet pensionale 2 2 2 2 2 2 2

Institucionet mikrofinanciare | 28 29 32 36 40 41 43

Ndihmésit financiaré 19 17 17 19 18 18 18

Burimi: BQK (2009 - 2015)

Deri vitet e fundit normat e interesit nga bankat né Kosové kané gené té larta, gé ka
paragitur njé barré t¢ madhe pér NVM-t€ pér t’iu drejtuar bankave pér t& kérkuar kredi.

Kéto norma té larta té interesit, gé e tejkalojné ndérmarrjen e rrezikut kreditor pér té
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kredituar NVM-té, konsiderohet se jané rezultat i mungesés sé konkurrencés né kategoriné
e kredituesve. Né kété kontekst, NVM-té kané mé pak opsione kur vendosin té shfrytézojné
financime nga burimet e jashtme dhe kjo i bén ato gé té varen mé shumé né numrin e
kufizuar té institucioneve financiare gé ofrojné ofertén financiare. Gjithashtu, né literaturé
specifikohet edhe njé dimension tjetér: bizneset e vogla jané zakonisht térésisht té varura né
tregun lokal bankar, ndérsa ndérmarrjet e médha mund té dalin edhe né tregjet globale
financiare pér té pérfituar fonde (Wagenvoort 2003, mé gjerésisht Berger 1998).

Duke e pasur parasysh se pothuajse gati téré bizneset né Kosové i takojné kategorisé sé
NVM-ve, shpjegohen mé sé miri normat e larta té interesit, por situata né kété kontekst
véshtirésohet pér bizneset shumé té vogla.

Késhtu, deri kohét e fundit, norma mesatare e interesit né sektorin bankar té Kosovés
konsiderohet té ishte mé e larta né rajon. Té dhénat pér vitin 2011 pér normat mesatare té
vendeve té rajonit jané: Shqipéria 12.9 pér gind, Magedonia 11.9 pér qind, Serbia 10.3 pér
gind dhe Kroacia 10.2 pér gind. Kjo normé e larté e interesit pér kredité e biznesit
kontribuon né véshtirésimin e kushteve té financimit té bizneseve. Sektori bankar né
Kosoveé éshté zhvilluar me sukses dhe nga shumé (FMN, 2013) konsiderohet si njé storie e
suksesit.

Megjithaté, viteve té fundit ka filluar té keté njé rénie t& normave té interesit né kredi nga
ana e bankave komerciale, gjé gé e lehtéson orientimin e bizneseve pér té kérkuar kredi.
Sipas publikimeve té BQK-sé&, norma e interesit pér ndérmarrje né gershor 2014 ishte

mesatarisht 10.6 pér gind, qé éshté njé rénie e dukshme krahasuar me tri vite mé paré, kur
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ishte 14.3 pér qgind.’® Konsiderohet se kjo rénie e normave té interesit éshté rezultat i
zvogélimit té kérkesés pér kredi nga ndérmarrjet, si dhe e uljes sé normave té interesit pér
depozita gé e kané béré bankat komerciale (BQK, 2014).

Burimi kryesor i financimit té bankave komerciale né Kosové jané depozitat prej 79 pér
gind (BQK, 2014: Raporti i Stabilitetit Financiar). Pjesémarrjen kryesore né formimin e
kétyre depozitave e pérbéjné ekonomité familjare me 72 pér qind, gjersa bizneset e sektorit
privat kontribuojné me 16 pér qind (BQK, 2014: Vlerésimi tremujor i ekonomisé).
Megjithaté, kété potencial financiar té bankave, té formuar nga depozitat, e shfrytézojné mé
shumé bizneset (67%) né krahasim me ekonomité familjare (31%). Por, ky hendek éshté
duke u zvogéluar pér shkak se bizneset kané njé trend negativ né pjesémarrjen e kredive,
gjersa ekonomité familjare trend pozitiv, si¢ shihet né tabelén nr.5. Kredité pér bizneset
private shénojné njé nivel té ulét, rreth 23-24 pér qind té PBB, gé éshté njé tregues pér
kufizimin financiar dhe té rritjes sé firmave né Kosové, bazuar né piképamjen gé firmat
jané mé té médha né vendet me nivele té larta té kreditit privat né raport me PBB (mé
gjerésisht shih Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Gjithashtu, Kosova shénon nivelin mé té

ulét té raportit t& kredive pér biznese me PBB né vendet e rajonit.™

'8 Disa vlerésime flasin pér njé normé edhe mé té ulét té interesit. Sipas publikimit t& informatave mujore pér
prill 2014, gé ka béré BQK pér sistemin financiar, jepet shifra e normés sé interesit pér ndérmarrje né 8.1%
19 Né vitin 2011 raportin kredi NVM/PBB Shqipéria e kishte 41.2%, Bosnja 46%, Serbia 47.5%, Magedonia
49.9% dhe Mali i Zi 121.2%.
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Tabela 5: Dinamika e depozitave dhe kredive ndér vite

2000 | 2001 | 2002 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prill

‘15
Raporti kredi /depozita (%) |53 |20.2 | 453 | 753 |80.7 |77.4 |73.74 | 781 |75.2
Kredité e bizneseve/KT* (%) | 100 | 934 |83.1 |69.3 |67.1 | 665 |67.0 |67.3 |66.8
Kredité e ekonomive 0 6.6 |16.8 |298 |[30.3 |31.0 |310 |314 |31.2

familjare/KT (%)

Burimi: BQK, 2015; Té dhénat e pérpunuara nga autori
KT — Kredité totale

Ekziston njé rritje e lehté e kérkesés pér kredi nga ndérmarrjet, ku dominojné kérkesat nga
NVM-té, pérderisa kérkesat nga ndérmarrjet e médha shénojné rénie. Nga ana tjetér, te
bankat vérehet njé shtréngim i aktiviteteve kreditore, ku si arsye jepen pritjet e kujdesshme
nga bankat pér zhvillimet e ardhshme té pérgjithshme ekonomike né vend dhe, po ashtu,
bankat e huaja gé operojné né Kosové ekspozohen me kérkesat pér rritjen e kapitalit
rregullues né selité amé té tyre (BQK, 2014: Raporti i Stabilitetit Financiar). Po ashtu,
potenciali financiar i sektorit bankar né Kosové kufizohet pér shkak se mbi 1.6 miliard euro
nga Fondi i Privatizimit, i cili éshté i ngriré, dhe nga Trusti Pensional i Kosovés, pjesa mé e
madhe e té cilit &shté investuar né tregjet e jashtme, jané jashté garkullimit t& sistemit
financiar té Kosovés.”

Sipas FMN-sé (2013), gjaté dekadés sé fundit, sektori bankar i Kosovés ka pasur rritjen mé
té shpejté né Ballkanin Peréndimor, edhe pse ai ende mbetet mé pak i zhvilluar. Qé nga
fundi i luftés sé 1999, sistemi bankar éshté rritur nga katér banka (gjysma e té cilave ishin
banka té reja té huaja) né dhjeté banka (prej té cilave shtaté jané me kapital t& jashtém).
Perspektivat e rritjes e Kosovés, né vecanti nga njé popullsi relativisht e re dhe né rritje té

shpejté, kané térhequr bankat e huaja, sé pari nga zona e euros dhe mé shumé kohét e fundit

20 T& dhénat e marra nga Trusti Pensioal, Raporti vjetor 2014 dhe AKP, Raporti vjetor 2013
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edhe nga shtetet e aférta, né vecanti nga Turgia. Asetet e sektorit bankar si pérgindje e
PBB-sé jané rritur mé shumé se gjashtéfish gjaté dekadés sé fundit, ndérsa ato té vendeve
té tjera té Ballkanit Peréndimor jané rritur mé pak se trefish. Nga ana tjetér, institucionet e
tjera financiare jobankare dhe né tregjet e letrave me vleré té vecanté nuk jané rritur mjaft
dhe mbeten relativisht té vogla apo inekzistente.

Sektori bankar i Kosovés éshté rritur shpejt, por éshté ende mé pak i zhvilluar se vendet e
tiera né Ballkanin Peréndimor, duke reflektuar né pjesén mé té madhe nivelin e saj
relativisht té& ulét té zhvillimit ekonomik. Shkalla e shpejté e rritjes né Kosové té kredisé
private dhe depozitave gjaté dekadés sé fundit shfaget né pérputhje me bazén e saj fillestare
té ulét. Me gjithé rritjen e saj té shpejté, megjithaté, thellésia e sektorit bankar té Kosovés,
né vecanti pér kredi té sektorit privat, éshté ende mé e ulét se ajo e fginjéve té saj. Ky
pozicionim é&shté kryesisht i pritur, duke reflektuar gjithashtu nivelin e tij mé té ulét té
zhvillimit ekonomik (pér shembull, PBB pér banor). Mé tej, deri né krizén globale
financiare té vitit 2008-2009, vendet e Ballkanit Peréndimor kané pérjetuar njé bum krediti,
né disa raste té financuara nga jashté. Pér dallim prej vendeve té tjera, sektori bankar i
Kosovés, edhe pse i dominuar nga bankat e huaja, éshté financuar kryesisht nga depozitat e

brendshme.

3.6 Krijimi i ofertés financiare té sektorit bankar pér tregun vendor

Ofertén financiare né sektorin bankar t€ Kosovés e paragesin depozitat, té cilat pérbéjné
rreth 80 pér gind té burimeve té financimit, rreth 10 pér gind e pérbén kapitali aksionar i
bankave komerciale. Pjesé tjetér té financimit té bankave komerciale paraget borxhi i varur,

i cili kryesisht ka té béjé me huamarrjet né tregjet e jashtme financiare, gé pérbén rreth 1.2
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pér gind té financimit. Né pérgindje péraférsisht e njéjté e financimit shfrytézohet nga linjat
kreditore té institucioneve té jashtme financiare t¢ EBRD dhe KfW (BQK: Raportit vjetor,
2011). Pjesa mbi 7 pér gind e financimit vjen nga kategoria e depozitave té tjera.

Sa i pérket strukturés sé depozitave, pjesa mé e madhe vjen nga ekonomité familjare, 73.20
pér qind, bizneset 17.0 pér qind dhe pjesén tjetér e pérbéjné depozitat e kompanive publike

dhe institucioneve té tjera financiare - kompanité e sigurimit, fondet pensionale etj.

Figura 3: Struktura e depozitave bankare (2001-2014)
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Burimi: BQK, 2014

Ofertén financiare né Kosové e kufizojné shumé investimet jashté vendit té mjeteve
financiare té Trustit Pensional t& Kosovés, té cilat pérbéjné rreth 20 pér gind t€ PBB sé
Kosovés. Nga rreth 1,078 milion € té grumbulluara né Trust deri né fund té 2014, 1,013
milion prej tyre, apo 94 pér gind, jané té investuara né tregjet e jashtme financiare, ndérsa
rreth 64.6 milioné, apo 6 pér gind, jané té investuara né Kosové. Mirépo, kéto mjete gé

gjenden né tregun vendor nuk kontribuojné té gjitha né formimin e potencialit kreditor té
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bankave komerciale, qé do t¢ mund té financonin bizneset, pasi gé shumica jané té
investuara né bono thesari té Qeverisé sé Kosovés, 54.7 milioné. (TPK: Raporti vjetor,
2014)

Krahas mjeteve té Trustit Pensional jané edhe rreth 570 milioné €2! & mbahen né Fondin e
Mirébesimit té€ Agjencisé sé Privatizimit né njé llogari né BQK, té cilat jané mbledhur nga
shitja dhe likuidimi i ndérmarrjeve shogérore, e té cilat nuk mund gé pérdoren né sektorin
financiar dhe né sektorin real té ekonomisé sé Kosovés. Sado qé paraté e Trustit Pensional
té investuara né tregjet e jashtme financiare kthehen me normé fitimi, megjithaté ato
qarkullojné jashté sistemit financiar té Kosovés dhe sé bashku* me paraté e ngrira nga

Fondi i Privatizimit nuk mund té pérdoren pér financimin e bizneseve né Kosové.

3.7 Investimi i fondeve financiare té sektorit bankar né tregun vendor

Pér dallim prej viteve té méhershme, kur bankat kishin njé shtréngim té standardeve dhe
kritereve pér kreditim t¢ NVM-ve, vitin e fundit vérehet njé lehtésim i standardeve
kreditore pér ndérmarrjet, né pérgjithési pér ndérmarrjet e vogla dhe té mesme, si pér
kredité afatgjata, ashtu edhe pér kredité afatshkurtra, ndérsa vazhdon njé qgasje mé
shtrénguese pér kreditimin e ndérmarrjeve té médha (BQK, 2014).

Faktorét kryesoré qé shpjegojné politikat mé té lehtésuara bankare té kreditimit pér
ndérmarrjet né vitin e fundit konsiderohen pozita e kénagshme e likuiditetit té bankave
komerciale dhe konkurrenca né sistemin financiar, si nga bankat e tjera ashtu edhe nga
institucionet mikrofinanciare. Megjithaté, faktorét si pritjet e bankave né lidhje me

aktivitetin e pérgjithshém ekonomik, problemet specifike té sektorit ku zhvillojné

21 T& dhéna té marra nga Raporti vjetor i AKP-sé pér vitin 2013. www.pak-ks.org
22 paraté e Trusit Pensional dhe t& Fondit t& Privatizmit pérbéjné rreth 30 % té PBB-sé sé Kosovés
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aktivitetin ndérmarrjet, rreziku nga mosrealizimi i kolateralit dhe kostot lidhur me pozitén e
kapitalizimit té bankés po konsiderohet se ndikojné negativisht né kreditimin bankar pér
ndérmarrjet. Krahas késaj, bankat komerciale individualisht e vérejné njé rénie té kérkesés
pér kredi nga ana e ndérmarrjeve, té cilén e bazojné né rritjen e konkurrencés bankare né
bazé té futjes sé bankave té reja né treg kéto dy vitet e fundit. Kjo ka ndikuar né njé
pérmirésim té pozités sé kredikérkuesve te bankat.

Eshté e réndésishme té analizohet se si éshté pjesémarrja e NVM-ve né shfrytézimin e
potencialit financiar té krijuar né sektorin bankar té Kosovés. Sado gé potenciali financiar i
bankave né Kosové éshté orientuar mé tepér nga ndérmarrjet, trendet pér ndérmarrjet jané
rénése, ndérsa pér ekonomité familjare jané rritése. Késhtu, vitin e fundit rritja e kredive
pér ndérmarrjet éshté 4.1 pér gind, ndérsa pér ekonomité familjare 11.3 pér gind (BQK,
2015: Informatat mujore, prill).

Né tabelén nr. 6 jepen disa té dhéna né lidhje me dinamikén e kredive té bankave

komerciale né Kosové ndér vite.

Tabela 6: Dinamika e treguesve té kredive bankare gjaté viteve

Pjesémarrja e
Pjesémarrja e kredive té
kredive né totalin e Pjesémarrja e ekonomive
Vitet aseteve _té bankave Rapc_>rti _ k(edive.té NVM fami!jgre né
komerciale kredi/depozita | né kredité totale | kredité totale
2001 4.8 5.3 100.0 0.0
2002 18.1 20.2 934 6.6
2003 39.9 45.3 83.1 16.8
2004 46.2 53.8 77.6 22.4
2005 52.2 61.4 75.5 24.5
2006 56.0 68.9 77.0 23.0
2007 63.0 78.0 77.5 22.5
2008 67.7 81.9 76.2 23.7
2009 65.3 73.9 73.1 26.6
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2010 64.9 75.3 69.3 29.8
2011 68.7 80.7 67.1 30.3
2012 65.5 77.4 66.5 31.0
2013 65.0 73.7 67 31.0
2014 61.8 78.1 67.3 31.4

Burimi: BQK (2015)

Analizuar nga kéndvéshtrimi se kush e formon potencialin kreditor té bankave komerciale
dhe kush e shfrytézon até, té dhénat na japin njé rezultat né favor té bizneseve. Pér
shembull, né dhjetor té 2012, NVM-té marrin pjesé né depozitat e térésishme té sektorit
bankar me 14.7 pér gind, gqé do té thoté se marrin pjesé né krijimin e potencialit kreditor
apo ofertés financiare, ndérsa shfrytézojné 66.5 pér gind té vlerés sé kredive té lejuara né
kété kohé. Ndérsa, né té njéjté kohé, kontributin kryesor né formimin e potencialit kryesor
e japin ekonomité familjare me 72.0 pér qgind pjesémarrje né depozita, gjersa ato e
shfrytézojné kété potencial me pjesémarrje né kredité totale té lejuara me 31 pér qind. Né
kété kontekst, sektori bankar i kanalizon dhe e drejton fondin financiar nga ekonomité
familjare né biznese, qé véshtruar nga aspekti ekonomik flet pér njé shfrytézim ekonomik
dhe dobiprurés pér ekonominé vendore.

Mirépo, té dhénat nuk japin rezultate inkurajuese, pasi gé trendi né shfrytézimin e fondeve
financiare po shkon duke u zvogéluar pér NVM-té, ndérsa po rritet pér ekonomité
familjare, sic tregon tabela nr. 6. Késhtu, gé nga viti 2004, kur u vendos njé raport mé stabil
né shfrytézimin e kredive bankare né mes t¢ NVM-ve dhe ekonomive familjare, NVM-té
kané njé rénie né shfrytézimin e kredive nga 77.6 pér gind né 67.3 pér gind mé 2014. Né
anén tjetér, ekonomité familjare shénuan ngritje né shfrytézimin e kredive nga pjesémarrja

22.4 pér qind mé 2004 né 31.4 pér gind mé 2014.
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3.8 Sistemi financiar i Kosovés né fokusin e zhvillimeve financiare té
Ballkanit Peréndimor

Sipas vlerésimeve té FMN-sé (2013), ekonomia e Kosovés ka funksionuar miré né
ballafagim me goditjet nga kriza financiare globale dhe turbulencat e eurozonés.

Né valén e krizés financiare globale, rritja ekonomike e Kosovés ka gené e ngadalshme,
por ka mbetur pozitive, pér dallim prej shumicés sé vendeve té Ballkanit Peréndimor, gé
kané réné né recesion. Pér mé tepér, norma mesatare e rritjes vjetore konsiderohet ndér mé
té lartat né Ballkanin Peréndimor, gé nga fillimi i krizés financiare né vitin 2007. Kjo
normé e rritjes, pérkundér krizés financiare globale, vjen si rezultat se ekonomia e Kosovés
éshté shumé e koreluar me ekonomité e Gjermanisé dhe té Zvicrés, pasi gé diaspora
kosovare éshté mé sé shumti e pérgendruar né kéto dy shtete, dhe nuk éshté e koreluar me
vendet e tjera té eurozonés. Ky model dallon shumé nga vendet e tjera té Ballkanit
Peréndimor gé jané té koreluara me té gjitha vendet e eurozonés, pérve¢ Gjermanisé.
Thellésia financiare e Kosovés duket té jeté mbi pikén e saj referuese,” si¢ éshté rasti me
shumicén e shteteve pérreth, gé mund té tregojé njé tejkalim té rritjes kreditore.

Gjersa né vitin 2003 Kosova duket té keté gené nén pikén e saj referuese pérfagésuese (pér
shembull, mesatarja e pritur e Shqipérisé) pér thellésiné e depozitave dhe kredive té sektorit
privat, ndérsa nga viti 2005 thellésia bankare e saj do té jeté mé e larté, sic e tregojné edhe

karakteristikat strukturore té Kosovés.

238 Nga termi “benchmark” né anglishte i pérdorur nga FMN. Pika refereuese krahason progresin e njé vendi
né fusha té caktuara dhe né pérllogaritjen e saj merren parasysh disa karakteristika t& vendit, si¢ jané té
ardhurat pér koké banori, karakteritikat strukturore t€ popullsisé. Pér shkak se Kosova aktualisht nuk éshté
pérfshiré né databazén Finstat. pika refereuese e saj mund té pérfagésohet nga Shqipéria, e cila ka nivelin mé
té ngjashém té té ardhurave pér banoré dhe karakteristikat strukturore té popullsisé. Duke e rregulluar pér
dendésiné e popullsisé dhe popullsiné mé té re té Kosovés, FMN ka paraparé gé pérgindja e pritur e Kosovés
té jeté pak mé e ulét se e Shqipérisé. Indikatorét e zhvillimit financiar t& pércaktuar me piké referuese jané né
dispozicion nga databaza Finstat e Bankés Botérore.
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Konsiderohet se sektori bankar i Kosovés éshté rritur me shpejtési gjaté dekadés sé fundit.
Sektori bankar éshté shtriré nga gjashté banka né dhjeté (shumica té huaja) dhe krediti
privat si pjesé e PBB &shté rritur mé tepér se gjashté heré. Nga ana tjetér, institucionet
financiare jobankare dhe tregjet e letrave me vleré jané té vogla. Tregu publik i letrave me
vleré i krijuar né 2012 é&shté ende né fazén e mékémbjes.

Né té vérteté, né vitin 2013 raporti i kredive pér sektorin privat me PBB té Kosovés ishte
afér pérgindjes sé pritur prej 75 pér gind, megjithése hendeku i kreditimit privat — PBB né
Kosové éshté ende mé i ulét se hendeget né shumicén e vendeve fginje té SEE, té cilat

sugjerojné se thellésia e kreditimit té larté éshté njé karakteristiké regjionale (IMF, 2013).

Tabela 7: Madhésia e institucioneve dhe tregjeve financiare né Kosové, SEE 5 dhe ECA (né % té
PBB-sé)

Viti Vendi Depozita | Asetet e Asetet e | Asetete | Sigurimii | Siguri
regjion | t/ asetet | institucion | kompan | Fondit borxhit mii
i bankare | eve ive té Pensional | privat borxhi
financiare | sigurimi | nén vendor t
inhanlsava + nmanAnavs i ikl
2003 e mé SEE5 20.6 N/A 4.1 N/A N/A N/A
€me TEcA  [206 1.1 23 0.5 N/A 205
Viti 2012 e | Kosova | 32.3 1.2 19 0.0 0.0 0.0
) ) SEES5 S57.7 N/A 3.9 1.6 N/A N/A
mevone Teca [s50.3 0.2 2.9 1.6 0.2 17.8

Burimi: FMN (2013)

SEES pérfshin Shqipériné, Bosnjén dhe Hercegovinén, Magedoniné, Malin e Zi dhe Serbiné.
ECA pérbén vendet me té ardhura mesatare né Evropé dhe né Aziné Qendrore.

N/A nuk éshté né dispozicion

Kosova ka béré disa pérparime né informacionin e kreditit, por mjedisi mundésues pér
zbatimin e kredisé ende mbetet i dobét. Progres i miré konsiderohet té jeté béré edhe né

krijimin e mjedisit pér sektorin bankar. Posacérisht, éshté pérmirésuar pérfshirja e regjistrit
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kreditor t&¢ BQK-s&** dhe Kosova ka njé renditje t& ngjashme me até t& mesatares SEE5?
dhe njé renditje mé té larté se mesatarja e ECA?® (IMF, 2013). Megjithaté, Kosova ende
mbetet mbrapa shumicés sé vendeve té SEE5 dhe ECA pér sa i pérket ekzekutimit té
kontratave kontestuese dhe zgjidhjes sé josolvenitetit, gé té dyja kané tendencé pér té
reduktuar zgjerimin e kredisé (pasi gé ato shtojné normén e interesit dhe, né kété ményré,
edhe sasiné e kredisé sé kérkuar). Kjo tendencé do té béjé qé Kosova té mos jeté né gjendje
té rrisé kreditimin aq sa vendet SEE5 (IMF, 2013).

Kosova éshté duke béré njé progres té ngadalshém rreth gasjes né kredi té njé numri mé té
madh té ndérmarrjeve. Sipas FMN (2013) arritja e pikés referuese, e matur me pérgindjen e
firmave me qasje kreditore, nuk éshté pérmirésuar gé nga viti 2007, kur kjo ishte afér tij.
Madje, qé nga atéheré hendeku vetém sa éshté zgjeruar.

Edhe matjet e FMN-sé pér kredité me probleme né Kosové, si indikator i stabilitetit bankar,
tregojné pér njé nivel té ulét té tyre, duke e 1€né nén pikén referuese t&¢ FMN-sé pér nivelin
e kredive me problem. Késhtu, hendeku né mes té raportit aktual té kredive me probleme
dhe pikés referues té tyre nga FMN, edhe pse éshté duke u ngushtuar viteve té fundit, ende
éshté shumé mé i favorshém né krahasim me gjendjen né vendet e tjera SEE, té cilat
vazhdimisht e kané trefishin e tyre, posacérisht duke pércjellé krizén globale financiare.
Vendet né Ballkanin Peréndimor karakterizohen me rritje té kredive me probleme gjaté
vitit 2015. Nivelin mé té larté té kredive me probleme pér vitin 2014 e kané Serbia dhe

Shqipéria, prej 22.0 pérkatésisht 20.9 pér qgind, pérderisa nivelin mé té ulét té tyre e ka

% Regjistri kreditor publik i Kosovés ka infomacione pér kredimarrésit qé nga vitit 2003. Informacionet qé
pérmban ky regjistér jané zgjeruar kohéve té fundit. Bankat e vlerésojné até si njé mjet mjaft t€ dobishém pér
té zbutur rrezikun kreditor.

% SEES — Fondi Monetar Ndérkombeétar i referohet pesé vendeve t& Evropes Juglindore me té ardhura
mesatare, ku pérfshihen Shqipéria, Bosnja dhe Hercegovina, IRJ e Magedonisé, Mali i Zi dhe Serbia.

% ECA — FMN i referohet vendeve t& Evropés dhe té Azisé Qendrore me té ardhura mesatare
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Kosova me 6.5 pér gind, qé gjendet afér mesatares sé eurozonés (IMF, 2013). Edhe pse ka

njé rritje té vogeél té kredive me probleme né Kosové, BQK (2015) vleréson se ato jané

miré té mbuluara nga provizionet me 114 pér gind. (BQK 2015: Informatat mujore, prill)

Tabela 8: Kredité me probleme né vendet e Ballkanit

Peréndimor

Vendi Kredité me probleme (%)
Kosova 6.5
Shqipéria 20.9
Magedonia 115

Mali i Zi 16.8

Serbia 22

Bosnja 14.0

Burimi: Bankat kombétare té vendeve pérkatése (2015)

Raporti ndérmjet kredive me probleme (angl. Non-Performing Loans: NPL) dhe gjithsej

kredive né néntor 2015 Kishte réné né 6.5 pér gind nga 7.9 pér gind sa ishte né fund té vitit

2014.

Tabela 9: Treguesit e raportit té kredive me probleme pér vendet e rajonit

Raporti i Raporti i Kosova mé
vendeve té vendeve t&¢ | miré apo mé
tjera me tjera me keq pér kredité
Kredité e | Kredité me | Kosovén pér | Kosovén pér | me probleme?
NVM/PBB | probleme raportin kredi | kredité me
(%) (%) NVM/PBB probleme
Kosova 28.3 6.5 1 1 -
Shqipéria | 41.2 20.9 1.46 3.21 Mé miré
Bosnja 46 14 1.63 2.15 Mé miré
Serbia 47.5 22 1.68 3.38 Mé miré
Magedonia | 49.9 115 1.76 1.77 Njéjté
Mali i zi 121.2 16.8 4.28 2.58 Mé keq

Burimi: Bankat kombétare té vendeve té rajonit (2015). Té dhéna té pérpunuara nga autori
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Si¢ shihet nga tabela nr.9, Kosova i ka mé té uléta se vendet e rajonit edhe nivelin e kredive
té NVM-ve pér PBB, por edhe kredité me probleme. Por, duke krahasuar raportin e kredive
té NVM pér PBB dhe kredive me probleme té kétyre vendeve me Kosovén, Kosova sa i
pérket késaj céshtjeje géndron mé miré se Shqipéria, Bosnja dhe Serbia, sepse kéto e kané
mé té larté raportin e kredive me probleme pér NVM-té krahasuar me Kosovén. Ndérsa,
Kosova éshté mé keq se Mali i Zi, ndérsa me Magedoniné jané péraférsisht njéjté. Mirépo,
sa i pérket raportit té kredive pér NVM me PBB, Kosova géndron mé keq se té gjitha

vendet e rajonit.
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KAPITULLI IV. ANALIZE NGA HULUMTIMI I NDERMARRJEVE TE
VOGLA DHE TE MESME NE KOSOVE

Né kété kapitull paragitet analizimi i té€ dhénave té mbledhura nga hulumtimi i zhvilluar me
ndérmarrje té vogla dhe té mesme, pérshkrimi i intervistave kualitative me zyrtaré té
bankave komerciale né lidhje me financimin e NVM-ve, si dhe njé analizé krahasuese me
té dhénat e shfrytézuara nga Banka Botérore pér financimin e investimeve té ndérmarrjeve
té Kosovés me vendet e regjionit.

Né vazhdim té kapitullit shpalosen popullacioni pér térhegjen e mostrés . Pastaj, paragiten
pikat kryesore & pérmban pyetésori, pérpunimi i té dhénave, llojet e tabelave té
krygézuara, etj.

Kufizimet e hulumtimit jané se té dhénat e mbledhura bazohen né percepcionin e dhénésit
té pérgjigjeve dhe nuk jané té dhéna té marra té sakta nga pasqyrat financiare. Pastaj
elemente kufizuese mund té jené niveli i edukimit t& personit gé jep pérgjigjet dhe
serioziteti i saj/tij pér té dhéné pérgjigje korrekte. Pér shkak té ndjeshmérisé sé pyetjeve
dhe pér t’u ikur refuzimit t& pjesémarrjes né anketé, disa prej pyetjeve té réndésishme jané
marré me té dhéna kualitative, posacérisht kur jané né pyetje rezultatet financiare,
pérkundér asaj se té dhénat kuantitative do té ishin mé té dobishme pér nevojat e

pérpunimit dhe nxjerrjes sé konkluzioneve mé té sakta.

4.1 Popullacioni dhe mostra e studimit

Popullacioni pérbén ndérmarrjet qé zhvillojné aktivitete biznesi né Kosové dhe paraget
bazén pér pérzgjedhjen e mostrés. Pér géllime té késaj analize éshté realizuar anketa me

500 ndérmarrje né Kosové. Numri i ndérmarrjeve té regjistruara né Kosové éshté rreth
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103,755 (ARBK, 2010). Konsiderohet se aktive jané prej 32 pér qgind deri 40 pér qgind e
ndérmarrjeve té regjistruara, pér arsye se shumé persona hapin njé biznes por nuk arrijné ta
funksionalizojné, por edhe shumé biznese té tjera gé mbyllen nuk i kryejné procedurat e
mbylljes.

Pér té térhequr mostrén éshté shfrytézuar regjistri i bizneseve té regjistruara né Ministriné e
Tregtisé dhe Industrisé / Agjenciné pér Regjistrimin e Bizneseve dhe né bazé té shénimeve
té dhéna pér punétoré nga ndérmarrjet e regjistruara, éshté béré edhe klasifikimi pér
pérzgjedhjen e mostrés. Pérzgjedhja e ndérmarrjeve té zgjedhura pér anketim éshté béré né
ményré té rastésishme. Mostra éshté shtresuar ashtu gé pérfshin ndérmarrjet e té gjitha
rajoneve té Kosovés dhe po ashtu éshté shtresuar né tre sektoré kryesoré, né ményré qé té
reflektojné dallimet midis prodhimit, tregtisé dhe shérbimeve. Shtresimi statistikor éshté
béré edhe né aspektin e madhésisé, né ményré qé té sigurojé pérfagésimin e ndérmarrjeve
né bazé té madhésisé né mostér. Gjaté shtresimit sipas madhésisé i éshté kushtuar kujdes
pérfagésimit té kategorive té ndérmarrjeve, ashtu gé té rritet pak pjesémarrja né hulumtim e
grupeve mé té vogla té ndérmarrjeve, si¢ jané ndérmarrjet e vogla dhe posacérisht té
mesme, né llogari té ndérmarrjeve shumé té vogla-mikro. Kjo mostér konsiderohet té jeté e
denjé né pérfagésimin e popullacionit té ndérmarrjeve né Kosové, bazuar né formulén pér
llogaritje e mostrave, por edhe duke pasur parasysh se madhésia e mostrés nuk ndryshon
shumeé te popullacionet e médha, gé kalojné mbi 10,000 njési.

Né fillim té punimit, nga pérllogaritja e mostrés rezultoi se jané té mjaftueshme 383
ndérmarrje pér té pérfagésuar popullacionin e ndérmarrjeve, me njé nivel besimi prej 95

pér gind, me nivel té shpérndarjes 0.5 dhe me margjina té gabimit prej +/- 5 pér qind.
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Numri prej 500 ndérmarrjeve té pérfshira né hulumtim e rrit nivelin e besueshmérisé dhe
paraget rreth 0.49 pér gind té ndérmarrjeve té regjistruara apo rreth 1.25 pér qind té

ndérmarrjeve aktive.

4.2 Pyetésori, mbledhja e té dhénave dhe pérpunimi i tyre
Pér géllime té kétij hulumtimi pyetésori pérmban 49 pyetje, té cilat ofrojné té dhéna
kuantitative dhe kualitative né ¢éshtjet kryesore si:
I. Té dhénat pér té anketuarin;

Il. Té dhénat bazike pér ndérmarrjen;

I1l. Aktivitetet biznesore, garkullimi dhe struktura e aseteve;

IV. Pengesa/ barrierat né afarizém;

V. Tendencat pér rritje dhe zhvillim (investimet, financimi i tyre, etj.), dhe

VI. Té dhénat pér personelin (dinamika e numrit té€ punétoréve népér vite etj.)
Mbledhja e té dhénave pérmes pyetésorit paraget burimet primare té té dhénave dhe éshté
zhvilluar né fillim té vitit 2013, me fokus té té dhénave té fundit té vitit 2012. Intervistat
jané zhvilluar ballé-pér ballé me njerézit kryesoré né secilén ndérmarrje, kryesisht
pronari/menaxherét ose menaxheri financiar.
Gjithsej jané anketuar 500 ndérmarrje, prej tyre ndérmarrje mikro kané gené 83.69 pér
gind, ndérmarrje té vogla, 11.8 pér gind, ndérmarrje t& mesme 3.8 pér qind dhe ndérmarrje
té médha 0.6 pér gind (3 njési). Edhe pse nuk ka qgené e planifikuar pérfshirja e
ndérmarrjeve té médha, gjaté mbledhjes sé té dhénave éshté paré se, né bazé té numrit té
punétoréve té dhéné, 3 ndérmarrje kané dalé té jené t¢ médha. Ky numér i ndérmarrjeve
éshté 1éné gé té pérshihen né pérpunim té té dhénave, né ményré qé ta kemi si grup pér

krahasim. Duhet cekur se, gjaté mbledhjes sé té dhénave, ka ndodhur qé né 73 ndérmarrje
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té caktuara té déshtojé mbledhja e té dnhénave, pér shkak se ose kané gené joaktive, ka gené

e pamundur té kontaktohen personat pérgjegjés ose pér shkak se kané refuzuar qé té

anketohen. Mirépo, kéto ndérmarrje jané zévendésuar nga pjesa prej 100 ndérmarrjeve gé

kané gené rezervé pér anketim.

Pérpunimi i té dhénave éshté béré né programet statistikore Excel dhe SPSS. Pérveg

pérpunimit té thjeshté té pyetjeve, disa prej tyre jané pérpunuar edhe pérmes krygézimit.

Pérmes krygézimit té pyetjeve né vijim jané formuar tabelat e krygézuara:

madhésia e ndérmarrjes dhe evidentimi i gasjes né financim si barrierg,

madhésia dhe investimet e ndérmarrjes,

madhésia e ndérmarrjes dhe burimet e financimit té investimeve,

madhésia e ndérmarrjes dhe a kané marré kredi bankare,

madhésia e ndérmarrjes dhe arsyet e mosaplikimit pér kredi bankare,

madhésia, investimet dhe sektori gé i pérket ndérmarrja,

investimet e ndérmarrjeve dhe numri i lokacioneve ku ndérmarrja zhvillon veprimtariné
e saj,

posedimi i planit té biznesit dhe nése ndérmarrja ka pasur investim;

ndérmarrjet sipas veprimtarisé dhe vlera mesatare e investimeve;

ndérmarrjet investuese sipas madhésisé dhe gasja né kredi bankare;

mesatarja e investimeve té ndérmarrjeve sipas gasjes né kredi bankare;

gasja né kredi bankare dhe trendi i rezultateve té afarizmit;

posedimi i planit té biznesit dhe ndérmarrjet investuese gé kané marré kredi bankare;
gasja né kredi bankare e ndérmarrjeve investuese dhe aktivitetet eksportuese/importuese;

ndérmarrjet kredimarrése dhe aktivitetet investuese;
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- ndérmarrjet kredimarrése dhe lokacioni ku zhvillojné veprimtariné — urban/rural,
- ndérmarrjet kredimarrése dhe numri i lokacioneve ku zhvillojné veprimtaring;

- ndérmarrjet kredimarrése dhe sektori gé zhvillojné veprimtaring;

- ndérmarrjet kredimarrése dhe investimet sipas sektoréve;

- ndérmarrjet kredimarrése dhe aktivitetet eksportuese/importuese té tyre.

4.3 Profil i shkurtér i NVM-ve né Kosové

NVM-té e dominojné profilin e bizneseve né Kosové. Pothuajse té téra ndérmarrjet
operuese, apo mbi 99 pér qind té tyre, i takojné kétij grupi té ndérmarrjeve né Kosoveé.
Nése analizén e thellojmé mé tutje, vérehet se rreth 98.4 pér qind té ndérmarrjeve qé
operojné né Kosové i takojné mikrondérmarrjeve, 1.35 pér gind jané té vogla, 0.22 pér gind
jané té mesme dhe vetém 58 apo 0.06 pér gind klasifikohen si t¢ médha. Sipas ARBK-sg,
deri né vitin 2010 né Kosoveé ishin té regjistruara gjithsej 103,755 ndérmarrje. Megjithaté,
konsiderohet se rreth 32,000 prej tyre jané aktive. Sipas analizave, vlerésohet se NVM-té
kontribuojné me 43.30 pér gind né PBB (AMNVM, 2010). Rreth 82 pér gind t& NVM-ve
né Kosové jané themeluar pas luftés sé vitit 1999, dominon forma e regjistrimit si biznes
individual né 89 pér gind, ato udhéhigen nga pronari/bashképronari né 76 pér qind té
rasteve, né afér 11 pér qind té rasteve pronari udhéheq bashké me menaxherin dhe vetém
né mbi 12 pér qind t¢ NVM-ve udhéheq njé person tjetér qé nuk éshté pronar i ndérmarrjes
e gé e ka pozitén e drejtorit apo té menaxherit. Kéto ndérmarrje e zhvillojné veprimtariné e
tyre né sektorin e tregtisé — 42 pér qind, né sektorin e shérbimeve 41 pér qgind dhe né
sektorin e prodhimit, rreth 17 pér qind. Mbi 86 pér qgind t¢ NVM-ve e zhvillojné

veprimtariné vetém né njé lokacion né Kosové, 11 pér gind né dy e mé shumé lokacione né
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Kosové dhe 2.45 pér gind e tyre e zhvillojné veprimtaring, pérve¢ né Kosové, edhe jashté

saj. Rreth 6 pér gind té NVM-ve né Kosové eksportojné produktet e tyre dhe rreth 24 pér

gind importojné nga jashté produkte té gatshme, 1&ndé té paré, pajisje etj.

Tabela 10: Struktura e ndérmarrjeve né anketé sipas madhésisé

Ndérmarrjet sipas Struktura e Pjesémarrja né
madhésisé ndérmarrjeve né hulumtim
Kosové

l. Mikro 98.37 % 83.6 %

. Té vogla 1.35% 11.8%

1. Té mesme 0.22% 3.8%

V. Té médha 0.06 % 0.6 %
Totali 100 % 100 %

Burimi: Autori (2015)

Sa i pérket shpérndarjes regjionale, rreth 42 pér gind t&¢ NVM-ve gjenden né regjionin

gendér — Prishting, pastaj vjen regjioni i Prizrenit, si i dyti pér nga shtrirja e NVM-ve me

rreth 16 pér qind té tyre, Peja — 14 pér gind, Mitrovica dhe Gjilani me rreth 10 pér gind dhe

Ferizaj me pjesémarrje prej 8 pér gind (shih fig. 4).
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Figura 4: Shpérndarja regjionale e NVM-ve né Kosové

Gijilan, 9.9%

Ferizaj, 8.2%

Burimi: Autori (2015)

Mé poshté po e paragesim strukturén e ndérmarrjeve té pérfshira né hulumtim sipas

sektoréve ku ato e zhvillojné veprimtaring, gé péraférsisht i pérgjigjet strukturés ekonomike

té Kosovés.

Tabela 11: Struktura e veprimtarisé sé ndérmarrjeve té pérfshira né
hulumtim

Ndérmarrjet sipas sektoréve | Pjesémarrja
ekonomikeé

1. Sektori prodhues 12.7%

2. Sektori tregtar 44.2%

3. Sektori shérbyes 24.1%

4. Sektori i pérzier 19.0%
Totali 100%

Burimi: Autori (2015)
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4.4 Pozicioni i qasjes né financim né mesin e barrierave té té bérit biznes

né Kosove

Pér té matur ambientin e té bérit biznes dhe pér té pasur njé pasqyré pér percepcionin e

bizneseve pér kété ambient, bizneset u pyetén dhe iu kérkua g€ secilés prej barrierave t’1

jepet njé noté vlerésuese se sa e madhe éshté barriera e caktuar pér to.

Nga 21 barriera té evidentuara dhe té analizuara me NVM-té, qgasja né kredi bankare

radhitet e 9-ta, me njé intensitet té barrierés prej 3.17. Qasja né financim dhe kostot e

financimit kané dalé nga shumé raporte hulumtuese, té ranguara lart si barrieré (shih

Riinvest 2001 — 2006).

Tabela 12: Barrierat e biznesit me té cilat ballafagohen NVM-té né Kosové

Barrierat prej 1- nuk éshté pengesé deri 5 — éshté pengesé | Intensiteti | Renditja
e madhe
1 | Tatimete larta 244 20
2 | Puna e administratés tatimore 2.93 12
3 | Ligjet né fugi joadekuate dhe té pamjaftueshme 2.83 16
4 | Ligjshméria dhe zbatimi i tyre 2.85 14
5 | Konkurrenca e ashpér 2.07 21
6 | Korrupsioni 2.53 18
7 | Evazioni fiskal 2.86 13
8 | Krimi, vjedhjet 2.83 15
9 | Ekonomia informale 2.49 19
10 | Qasja né financim 3.17 9
11 | Kapacitetet e pamjaftueshme 3.18 8
12 | Jostabiliteti politik 3.27 7
13 | Aftésité menaxheriale 4.16 1
14 | Lejet dhe licencimet pér biznes 3.78 4
15 | Niveli joadekuat i aftésive té té punésuarve 3.81 2
16 | Transporti 3.63 5
17 | Furnizimi me energji elektrike 3.06 11
18 | Sigurimi i materialit, makinave dhe pajisjeve 3.47 6
19 | Mungesa e kérkesés sé tregut 2.76 17
20 | Vonimi i pagesave nga blerésit 3.07 10
21 | Mungesa e informacioneve pér biznes 3.68 3

Burimi: Autori (2015)
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Né thellimin e analizés sé barrierés sé gasjes né financim né mes té ndérmarrjeve té
madhésive té ndryshme éshté evident dallimi né mes t¢ NVM-ve dhe ndérmarrjeve té
médha, ku intensiteti pér kété barrieré te NVM-té éshté 3.18, pérderisa te ndérmarrjet e
médha éshté vetém 1.67. Tabela né vijim e bén njé shpalosje mé té detajuar té gasjes né
kredi bankare si barrieré e ndérmarrjeve té tri kategorive sipas madhésisé, gé i japin
pérgjigje pyetjes kérkimore rreth ndikimi té madhésisé pér qgasjen né financim té

ndérmarrjeve.

Tabela 13: Intensiteti i gasjes né kredi bankare si barrieré

Qasja né kredi
bankare Si
Madhésia e ndérmarrjes barrieré
l. Ndérmarrjet e vogla 3.18
. Ndérmarrjet e mesme 3.11
[11. | Ndérmarrjet e médha 1.67
&Il | NVM 3.18

Burimi: Autori (2015)

4.5 Aktivitetet investuese té NVM-ve dhe financimi i tyre né Kosové -
véshtrim i pérgjithshém

Né kété pjesé paragitet njé analizé e pérgjithshme rreth aktiviteteve investuese dhe
financuese nga ndérmarrjet e analizuara né Kosové. Tabela nr. 14 paraget njé pasqyré té
aktiviteteve investuese té firmave pér vitet 2010 - 2012. Mé 2010, pérgindja e firmave gé
kané pasur aktivitete investuese éshté 24.2, konsiderohet té jeté mé e uléta né Kosové pas
luftés,?” pér t& pasur njé ngritje né vitin 2011 me 48.8 pér gind té firmave dhe njé rénie

pérséri né 37.2 pér qind té firmave né mostér pér vitin 2012. Né vitet e para pas luftés ka

27 pgr aktivitetet investuese t& viteve 2001 — 2005, shih raportet hulumtuese té anketave me NVM né Kosové,
Riinvest 2006
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gené njé aktivitet mé i hovshém investues nga ana e firmave, gé ka ndikuar né zhvillimin

dhe né rritjen e tyre, ndérsa vitet e fundit ka njé ngecje, qgé mund té jeté nga arritja e kufirit

té mundésive té firmave dhe, gjithashtu, né aktivitetet e biznesit té firmave mund té keté

ndikuar edhe kriza financiare ndérkombétare. Struktura e firmave né Kosové pér nga

madhésia péraférsisht pasqyrohet edhe né pjesémarrjen e firmave gé kané pasur investime,

ku vérehet dukshém dominimi i firmave mikro, qé pasohet nga firmat e vogla. Eshté e

natyrshme gé véllimin mé té larté mesatar té investimeve e kané ndérmarrjet e médha, duke

u zvogeéluar ashtu si¢ zvogélohet madhésia e firmés, deri te ndérmarrjet mikro, qé kané

mesataren me té ulét.

Tabela 14: Investimet e firmave né Kosové sipas madhésisé, pér vitet 2010 - 2012

Numri i firmave Pjesémarrja né | Shuma Pjesémarrja né
né mostér gé kané | % mesatare e | véllimin total t&
pasur investime investimeve | investimeve (%)
(€)
2012 - Aktivitete investuese, 37.2 % té firmave
Firmat mikro 131 72 10,892 12
Firmat e vogla 32 18 175,821 47
Firmat e mesme 17 9 241,538 34
Firmat e médha 3 2 280,000 7
Totali 183 100 61,542 100
2011 - Aktivitete investuese, 48.8 % té firmave
Firmat mikro 178 73 11,098 6
Firmat e vogla 44 18 192,333 25
Firmat e mesme 17 7 508,000 25
Firmat e médha 5 2 3,009,750 44
Totali 244 100 139,848 100
2010 — Aktivitete investuese, 24.2 % té firmave
Firmat mikro 95 78 19,893 11
Firmat e vogla 20 17 131,813 15
Firmat e mesme 5 4 349,171 10
Firmat e médha 1 1 11,000,000 64
Totali 121 100 142,743 100

Burimi: BSCK (2010, 2011) & Autori (2015),
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Eshté evidente, meqgé firmat mikro dhe té vogla dominojné né aktivitete investuese pér nga
numri, ashtu pritet té jené edhe kérkesat e tyre drejtuar bankave pér financim té projekteve
investuese. Ka njé antagonizém kétu. Edhe pse firmat e vogla dhe mikro dominojné edhe
né numrin e kredive gé shfrytézojné nga bankat komerciale, megjithaté ato jané té
kufizuara né kuptimin e realizimit té véllimit té térésishém té kredisé gé kérkojné né banké,
gofté né mungesé té kolateralit ¢ mund té ofrojné apo pér shkak se jané mé té panjohura
né treg dhe pér bankat né pérgjithési, késhtu gé, si pasojé, ballafagohen me pengesa né
realizimin e investimeve té planifikuara.

Rezultatet e dala nga hulumtimi tregojné se ndérmarrjet e vogla mbéshteten mé shumé né
burimet vetjake pér té financuar investimet e tyre (71.6%), gasjen né kredité bankare e kané
mé té vogél sesa ndérmarrjet e médha dhe pér kété arsye ato orientohen né shfrytézimin e
pérkrahjes nga familja dhe miqté, gé marrin pjesé me 8.2 pér qind té financimit té
bizneseve té vogla. Pjesémarrja e kredive bankare né financimin e investimeve t¢ NVM-ve
éshté 19.7 pér gind dhe éshté 13.6 piké té pérgindjes mé i vogél se financimi bankar gé
shfrytézojné ndérmarrjet e médha, gé éshté né linjé me gjetjet ndérkombétare nga Beck &
Demirgu-Kunt (2006). Ndérsa, burimet e brendshme té financimit i kané rreth 5 piké té
pérgindjes mé té larta se ndérmarrjet e médha, pérkundér asaj se edhe nga brenda firmat e
vogla jané mé té kufizuara financiarisht (Carpenter & Petersen, 2001). Nga analiza del se
ka njé ndérlidhshméri pozitive né mes té madhésisé sé firmés dhe qasjes né kredité
bankare, sa mé e vogél ndérmarrja pjesémarrja e kredive bankare né financim éshté mé e
véshtiré dhe, e kundérta, sa mé e madhe ndérmarrja — gasja né kredité bankare éshté mé e
lehté. Kéto gjetje u japin pérgjigjeve disa prej pyetjeve kérkimore té kétij punimi rreth

shfrytézimit té burimeve té jashtme té financimit t&¢ NVM-ve dhe dallimit brenda tyre dhe
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né krahasim me ndérmarrjet e médha, si dhe mbéshtesin pjesén e hipotezés mbi ndikimin e
madhésisé sé ndérmarrjes né gasjen né financimin nga bankat dhe, rrjedhimisht, pérballen

me véshtirési né nevojén pér rritjen dhe zhvillimin e tyre dhe, gjithashtu, i japin pérgjigje

pjesémarrjes sé burimeve té jashtme té financimit té investimeve té NVM-ve.

Tabela 15: Burimet e financimit té investimeve pér ndérmarrjet né Kosové sipas madhésisé,

né %
Diferenca
Firmat e | Firmat e | Firmat (NVM - Firmat e
vogla mesme e médha | NVM | médha) né pp.*
Burimet e veta 71.8 70 66.7 71.6 4.9
Kredi bankare 18.5 30 33.3 19.7 -13.6
Donacione 1 0 0 0.7 0.7
Familja dhe miqté 8.15 0 0 7.5 7.5
Fajde 0 0 0 0 0
1JD 0.3 0 0 0.3 0.3
Burime té tjera 0.25 0 0 0.2 0.2
Totali 100 100 100 100

Burimi: Autori (2015)
*Pp — piké té pérgindjes

35.1 pér qgind té bizneseve né Kosové e vlerésojné gasjen né kredi si pengesé shumé té
madhe apo pengesé té madhe né zhvillimin e afarizmit, gjé gé éshté né linjé me gjetjet
ndérkombétare.

Evidenca e hulumtimit tregon se jo té gjitha firmat gé kané kérkuar kredi kané arritur ta
marrin até. Prej té gjitha firmave té pérfshira né mostér gé kané aplikuar - 195, prej tyre
149 (78.0 %) kané marré kredi dhe 46 (22.0%) jané refuzuar. Nése analizohen firmat sipas
madhésisé, vérehet se kané aplikuar 150 ndérmarrje mikro, prej tyre kredi kané marré 111
(74.0%) dhe jané refuzuar 39 (26%), nga 26 ndérmarrje té vogla, kredi kané marré 24 (92.3
%) ndérsa jané refuzuar 2 (7.7%) prej tyre. Prej ndérmarrjeve té mesme té pérfshira né

mostér kané aplikuar pér kredi 12 ndérmarrje, prej tyre 11 (91.7%) kané marré dhe 1
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(8.3%) éshté refuzuar, ndérsa 3 ndérmarrje t& médha gé kané aplikuar kané arritur té€ marrin

kredi. Né pérgjigjet e firmave pér arsyet e refuzimit té kredisé, né shumicén e rasteve

(90%) dominon pamundésia e ofrimit té kolateralit dhe, né disa raste, mungesa e planit té

biznesit dhe pamundésia e ofrimit té dokumenteve gé kérkon banka. Kéto japin pérgjigje né

disa nga pyetjet e shtruara kérkimore té kétij punimi. Po ashtu, te firmat ekziston edhe njé

vetépérzgjedhje me rastin vendimmarrjes pér té aplikuar pér kredi, & mund té quhet grupi i

té dekurajuarve. N&é pyetjen pér arsyet e mosaplikimit pér kredi, ku marrin pérgjigje disa

nga pyetjet kérkimore té punimit, mbi gjysma e NVM-ve (53.7%) kané deklaruar se nuk

kishin nevojé pér kredi, 47.2 pér gind jané ankuar né normat e larta té kamatés, 8.4% né

kérkesat e larta t& bankave pér té ofruar vlerén e kolateralit dhe 8.4% i kané cekur

procedurat komplekse pér aplikim t& kredisé.?

Figura 5: Qasja né kredité bankare sipas madhésisé sé ndérmarrjes, me rastin e

aplikimit
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Burimi: Autori (2015)

8 Dheénésit e pérgjigjeve kishin mundési té japin mé shumé se njé pérgjigje pér mosaplikim pér kredi.
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Né analizén pér nevojén e ofrimit té kolateralit, 85 pér qind té ndérmarrjeve kané deklaruar
se éshté dashur té ofrojné kolateral. Sa i pérket pronés sé pasurisé sé véné né kolateral,
vetém 21 pér gind e rasteve jané deklaruar se ka gené proné e ndérmarrjes, ndérsa pjesa
tjetér ka gené pasuri personale e pronarit apo familjes sé tij. Né bazé té té dhénave té
anketés, ne bémé gjithashtu njé analizé pér koeficientin e kolateralit,”® ku vérejtém se
ndérmarrjet mikro e kané mesataren e koeficientit 2.99, ato té vogla 3.16 dhe ndérmarrjet e
mesme 1.39. Né bazé té testit t&¢ ANOVA-s del se diferencat né mes té tri grupeve té
ndérmarrjeve nuk jané statistikisht té réndésishme, pérderisa ka njé dallim té réndésishém
statistikor té mesatareve né mes té ndérmarrjeve mikro dhe té vogla bashkérisht, né njérén
ané (3.01), dhe ndérmarrjeve t& mesme, né anén tjetér (1.39).*° Nga kjo shihet se bankat
jané mjaft konservative dhe déshirojné té sigurohen shumé kur vendosin té kreditojné
firmat e vogla. Kjo mund té jeté edhe arsyeja pse disa firma té vogla ankohen pér
procedurat komplekse gjaté aplikimit pér kredi. Edhe hulumtues té shumté e theksojné
faktin e véshtirésisé sé firmave té vogla gé té huazojné nga bankat, pér shkak t€ mungesés
apo pamjaftueshmérisé sé kolateralit (shih Storey, 1994; Ennew dhe Binks, 1995). Po
ashtu, edhe kushtet e kreditimit né kuptimin e afatit té kthimit t& kredisé ndryshojné né mes
firmave me madhési té ndryshme. Pér shembull, mesatarja e thjeshté e kthimit té kredisé
pér firmat mikro éshté 29.5 muaj, pér firmat e vogla 34.5 muaj dhe pér firmat e mesme 49
muaj. Edhe pse ka dallime né mesataret e thjeshta, nuk arritém té vértetojmé se kéto
diferencajané statistikisht té réndésishme. Sa i pérket normave té interesit me té cilat kané

marré kredi, nuk gjetém dallime té theksuara té firmave me madhési té ndryshme,

% Koeficienti i kolateralit paraget raportin né mes t& vlerés sé kolateralit t& ofruar bankés dhe vlerés sé
kredisé sé marré.
% Né& mungesé t& té dhénave pér kolateral t& ndérmarrjeve té médha, nuk bémé koeficientin e kolateralit pér
kéto ndérmarrje.
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mesatarja e pérgjithshme sillet né normén 13.5 pér gind. Kéto jané disa nga té dhénat gé
japin pérgjigje rreth kolateralit dhe kushteve té tjera né marrjen e kredisé bankare dhe
dallimeve gé ekzistojné né mes té ndérmarrjeve té madhésive té ndryshme.

Né pyetjen drejtuar ndérmarrjeve té synuara né anketé, gé kané marré kredi, se si I
vlerésojné kushtet e kreditimit, ato kishin mundési té pérgjigjen né intervalin nga shumé té
pavolitshme = 1 deri né shumé té volitshme 5, ku mesatarja e pérgjigjeve éshté 2.08, gé do
té thoté se dominon tendenca e ankesave, pasi gé kjo mesatare anon mé shumé nga

koeficienti 1, qé paraget kushtet shumé té pavolitshme.

Figura 6: Vlerésimi pér kushtet e kredisé

60.0% -

50.0% -

40.0% -

30.0% -

20.0% -

2 3 4

0.0%

Rangimi: 1=shumé e pavolitshme, deri né 5 = shumé té volitshme
Burimi: Autori (2015)

Né analizimin e arsyeve rreth mosaplikimit pér kredi né mes té ndérmarrjeve té madhésive

té ndryshme dolén kéto rezultate:
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Tabela 16: Arsyet e mosaplikimit té ndérmarrjeve pér kredi sipas madhésisé

Ndérmarrjet dhe arsyet e mosaplikimit pér kredi Mikro | Té vogla | Té mesme
(%)
1. Nuk kam pasur nevojé 57.5 78.3 75.0
2. Procedura e aplikimit ka gené mjaft komplekse 0.8 4.3 0.0
3. Normat e kamatés kané gené shumé té larta 38.7 174 25.0
4. Kérkesat pér kolateral kané gené té larta 3.1 0.0 0.0
Totali 100 100 100

Burimi: Autori (2015)

Veérehet njé dallim i vogél né mes té ndérmarrjeve mikro, né njérén anén, dhe ndérmarrjeve
té vogla dhe té mesme, né anén tjetér. Te procedurat e aplikimit ndérmarrjet e vogla kané
pak ankesa, te normat e kamatés ndérmarrjet mikro ankesat i kané pak mé té larta se
ndérmarrjet e vogla dhe t&¢ mesme.®* Ndérsa, sic shihet né tabelé, arsyen e kérkimit té
kolateralit né vleré té larté nga bankat si mosaplikim pér kredi bankare e kané dhéné vetém
disa ndérmarrje mikro, 3.1 pér gind e tyre. Arsyen se nuk kané pasur nevojé pér kredi
ndérmarrjet mikro e kané dhéné né pérgindje mé té ulét né krahasim me ndérmarrjet e

vogla dhe té mesme.

4.6 Profili i ndérmarrjeve investuese

Né vazhdim paraqitet njé profil i ndérmarrjeve gé kané pasur investime, té analizuara nga
kénde té ndryshme. Nga hulumtimi i béré, u gjet se 37.9 pér gind e ndérmarrjeve té
anketuara kishin béré investime, prej tyre 27.1 pp jané mikro, 6.6 pp té vogla, 3.5 pp dhe
0.6 pp té médha. Né qofté se i analizojmé né kuadér té llojit t& madhésisé sé ndérmarrjeve

vec e veg, rrjedh se rreth 33 pér gind (1/3) e ndérmarrjeve mikro, 60 pér gind e té gjitha

%1 Edhe pse ndérmarrjet e mesme né ankesén pér normén e kamatés e kané pérgindjen pak mé té larté se
ndérmarrjet e vogla, kété duhet marré me rezervé, pér shkak se né mostrén toné vetém katér ndérmarrje té
mesme nuk kishin aplikuar pér kredi, késhtu qé vetém njéra prej tyre i ka dhéné si arsye normat e larta té
kamatés, ndérsa te ndérmarrjet e vogla 23 sish nuk kishin aplikuar pér kredi bankare.

109



ndérmarrjeve té vogla, 90 pér qgind e té gjitha ndérmarrjeve t¢ mesme dhe té gjitha

ndérmarrjet e médha kishin pasur aktivitete investuese. Kjo pasqyré tregon se si rriten

mundésité investuese me rritjen e ndérmarrjes. Kjo do té shihet edhe nése i analizojmé

rendin e paré me rendin e fundit né tabelén nr. 17, ku rendi i paré i paraget investimet sipas

madhésisé sé ndérmarrjeve dhe rendi i fundit e paraget strukturén e ndérmarrjeve té

hulumtuara sipas madhésisé. Ndérmarrjet mikro e kané pjesémarrjen mé té vogél né

strukturén investuese 71.6 pér qgind né krahasim me pjesémarrjen né ndérmarrjet e

hulumtuara 83.6 pér gind, ndérsa té gjitha kategorité e tjera pjesémarrjen né strukturén

investuese e kané mé té larté sesa e kané pjesémarrjen né strukturén e ndérmarrjeve té

hulumtuara.

Tabela 17: Investimet sipas madhésisé sé ndérmarrjes dhe né kuadér té madhésisé sé

ndérmarrjes
Ndérmarrjet Mikro | Tévogla | Té mesme | Té médha|Totali

Kané pasur |% sipas madhésisé | 71.6 17.5 9.3 1.6 100.0
nvestime  1pp ¢ totalit 27.1 6.6 35 0.6 37.9
Nuk kané  |% sipas madhésisé | 91.3 8.4 0.3 0.0 100.0
Ffj:srﬁme Pp e totalit 542 | 50 0.2 0.0 59.4

% sipas madhésisé 84 7.7 7.7 0.0 100.0
Pa pérgjigie |pp ¢ totalit 2.3 0.2 2 0.0 2.7

% sipas madhésisé | 83.6 11.8 3.9 0.6 100.0
Total Totali 836 | 118 3.9 0.6 100.0

Burimi: Autori (2015)
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Né vazhdim do té paragitet tabela qé tregon pér koeficientin e korelacionit té investimeve
dhe kredisé bankare me disa® variabla té réndésishme, pér té pasur njé pasqyré se me cilat

variabla té ndérmarrjes kané lidhje kéto dy variabla, é jané objekti i yné i studimit.

Tabela 18: Koeficienti i korelacionit té investimeve dhe kredisé bankare me
variabla té tjera
Investime Kredia bankare
1 |Investime 1 0.107"
o |Kredia bankare 0.107" 1
3 |Nr.ipunétoréve 0.210" 0.049
4  |Mosha 0.123" 0.040
5  |Prodhim 0.072 0.140"
6 Tregti -0.050 -0.004
7 |Shérbime 0.121" 0.051
g  |Plan biznesi 0.155" 0.120™
9  |Eksport 0.076 0.162"
10 |Import 0.176" 0.227"
11 |Urban -0.097 -0.114"
12 |Rural 0.036 0.050
13 |1 lokacion -0.181" -0.008
14  |[>2 lokacione 0.164"~ 0.024
15 |[Trend i afarizmit 0.085 0.039
16 |Rritje e punésimit 0.1477 0.031
**_Korelacioni éshté statistikisht i réndésishém né nivelin 1% (2-anét).
*. Korelacioni éshté statistikisht i réndésishém né nivelin 5% (2-anét).
Burimi: Autori (2015)

Duke analizuar tabelén e korelacionit, shohim se investimet kané lidhje pozitive me numrin

e punétoréve 0.21, pastaj me ndérmarrjet qé kané trend pozitiv té rritjes sé punésimit me

% Matrica e ploté e koeficientéve t& korelacionit gjendet né shtojcén e kétij punimi.
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koeficient té& korelacionit prej 0.147, me ndérmarrjet gé kané té shkruar njé plani biznesi
0.155, gé veprojné né sé paku dy lokacione 0.164, me ato gé béjné importim té mallrave
dhe materialeve té tjera 0.176 dhe me moshén e ndérmarrjes 0.123. Me té gjitha kéto
variabla investimet kané koeficientin e korelacionit né nivelin e réndésisé statistikore prej 1
pér qgind. Ajo gé vérehet éshté koeficienti negativ i korelacionit té investimeve me
ndérmarrjet qé veprojné né njé lokacion, gjé gé e pérforcon bindjen me lidhshmériné
pozitive té investimeve me ndérmarrjet gqé veprojné né dy lokacione. Sa i pérket
veprimtarisé gé zhvillojné ndérmarrjet, asnjéra nga to - prodhim, shérbime dhe tregti - nuk
paraget ndonjé lidhje relevante me investimet. Po ashtu, vérehet se edhe ndérmarrjet
eksportuese nuk kané ndonjé lidhje statistikore té réndésishme me investimet, pérderisa kjo

lidhje éshté e shprehur te ndérmarrjet importuese.

Tani, analizohet lidhja e ndérmarrjeve kredimarrése me variablat e tjera. Ndérmarrjet
kredimarrése kané lidhshméri té buté pozitive me investimet me koeficientin 0.107 né
nivelin e réndésisé statistikore prej 5 pér gind. Ndérmarrjet kredimarrése kané korelacion
pozitiv né nivelin e réndésisé statistikore prej 1 pér gind me ndérmarrjet gé kané té shkruar
plan biznesi (0.12) dhe me ndérmarrjet qé kané marrédhénie tregtare me jashté, gjegjésisht
me ato eksportuese (0.162) dhe posacérisht me ato gé importojné (0.227). Kjo mbase mund
té jeté né bazé té asaj se kéto ndérmarrje kané treg mé té zgjeruar dhe ndjejné nevojé pér
shfrytézimin e financave té jashtme, por edhe gasjen duket ta kené mé té lehté pér shkak té
seriozitetit dhe stabilitetit qé kané né marrédhéniet e biznesit.

Po té analizojmé numrin e lidhjeve statistikisht té réndésishme té investimeve dhe kredisé
bankare me variablat e tjera, rezulton se investimet kané mé shumé sish — 10, né krahasim

me krediné bankare gé ka 6. Kjo éshté njé shenjé se ndérmarrjet mé shumé investojné sesa

112



gé marrin kredi bankare, apo njé numér i ndérmarrjeve bén investime té reja pa marré kredi
bankare.

Tabela 19. paraget njé krygézim té té dhénave té ndérmarrjeve investuese sipas madhésisé
dhe veprimtarisé té cilén e zhvillojné ato, ku 18 pér gind e ndérmarrjeve i takojné sektorit
prodhues, 45 pér gind sektorit tregtar dhe 36.9 pér gind sektorit shérbyes. Njé tendencé qé
vérehet éshté se rritet pjesémarrja e ndérmarrjeve prodhuese né strukturén e ndérmarrjeve
investuese me kalimin nga njé kategori e madhésisé né kategoriné tjetér. Si¢ shihet né
tabelé, nga 11.4 pér gind gé e kishin ndérmarrjet prodhuese te mikrondérmarrjet, kjo
pjesémarrje shkon né 42.9 pér qind né strukturén e ndérmarrjeve té mesme, duke réné
pastaj né 18.8 pér gind te ndérmarrjet e mesme. Konsideroj se ky éshté njé tregues i rritjes
dhe zgjerimit té ndérmarrjeve prodhuese, ku, pér shembull, sipas kétij trendi, pritet gé né
njé té ardhme té afért ndérmarrjet prodhuese t¢ dominojné né strukturén e ndérmarrjeve
investuese edhe né kategoriné e ndérmarrjeve té mesme. Pjesémarrja e ndérmarrjeve
shérbyese né strukturén e ndérmarrjeve investuese bie nga niveli mé i ulét né nivelin mé té
larté t€ madhésisé sé ndérmarrjeve. Ndérsa ndérmarrjet tregtare njé heré kané njé ulje té
pjesémarrjes nga ndérmarrjet mikro te ato té vogla, pastaj kané ngritje te ndérmarrjet e

mesme.
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Tabela 19: Ndérmarrjet investuese sipas sektorit té biznesit
Ndérmarrjet |Prodhuese |Tregtare Shérbimesh  |Totali

Mikro (%) 11.4 45.7 42.9 100.0
Pp e totalit 8.1 32.2 30.2 70.5
Té vogla (%) 42.9 35.7 214 100.0
Pp e totalit 8.1 6.7 4.0 18.8
Té mesme (%) 18.8 56.2 25.0 100.0
Pp e totalit 2.0 6.0 2.7 10.7
Totali (%) 18.1 45.0% 36.9 100.0
Burimi: Autori (2015)

Nga ajo se né ¢faré veprimtarie kané investuar ndérmarrjet, shihet se dominojné investimet
né veprimtari shérbyese me rreth 50 pér gind,*® gjé gé ia kalon investimeve né sektorin e
tregtisé — 34 pér gind, edhe pse numri i ndérmarrjeve gé operon né kété sektor dominon né
pjesémarrjen e pérgjithshme té bizneseve né Kosové me afér 50 pér qgind (apo 44 pér gind
nga mostra joné). Ndérsa, né drejtim té sektorit t€ prodhimit ka shkuar njé numér dukshém
mé i vogél i investimeve, gjé gé nuk éshté njé indikator i miré pér nxitjen e zhvillimit
ekonomik né vend, pasi qé dihet se sektori i prodhimit éshté bazé pér nxitje té zhvillimit.
Nése e krahasojmé shtyllén e dyté me shtyllén e treté, vérejmé se ndérmarrjet tregtare dhe
prodhuese po zgjerohen né sektoré té tjeré, gé né bazé té té dhénave lehté mund té
konkludohet se ato po béhen né veprimtari shérbyese, pasi qé vérehet se mé pak ka
investime né prodhim dhe tregti né krahasim me pjesémarrjen e kétyre sektoréve né
investime dhe mé shumé ka investime né shérbim né krahasim me pjesémarrjen e

ndérmarrjeve té kétij sektori né investime.

¥ Ndérmarrjet shérbyese marrin pjesé me 25% té numrit té pérgjithshém né mostér.
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Tabela 20: Investimet sipas veprimtarive
Ndérmarrjet né Ndérmarrjet Investimeve sipas
mostér (%) investuese (%) sektorit ku jané
1) ) béré (%) (3)
Sektori prodhues 12.7 18.1 8.8
Sektori tregtar 44.2 45 34.0
Sektori shérbyes 24.1 36.9 49.7
Sektori i pérzier 19.0 0 7.5
Totali 100 100 100
Burimi: Autori (2015)

Zakonisht ndérmarrjet qé kané njé rrjet mé té zgjeruar té organizimit gé veprojné né dy e
mé shumé lokacione né Kosové dhe gé veprojné brenda dhe jashté Kosovés, kané njé
tendencé mé té madhe té ngritjes sé kapaciteteve investuese. Kjo shihet nga tabela nr. 21,
né té cilén krahasohet pjesémarrja e tyre sipas numrit té lokacioneve ku zhvillojné
veprimtariné dhe pjesémarrjes né investime, té cilén e kané mé té larté sesa pjesémarrjen né
strukturén e pérgjithshme té ndérmarrjeve sipas vendit ku e zhvillojné veprimtariné. Edhe
pse me njé shumicé dérmuese né mostér, ndérmarrjet qé veprojné né vetém njé lokacion,
pjesémarrja e tyre né investimet e pérgjithshme éshté mé e vogél se veté pjesémarrja né

mosteér.

Tabela 21: Investimet sipas lokacionit

Ndérmarrjet sipas | Investimet sipas vendit
Ndérmarrjet gé zhvillojné vendit ku ku ndérmarrjet e
veprimtaring: zhvillojné zhvillojné
veprimtariné (%) | veprimtariné (%)
l. Né njé lokacion 86.5 80.7
. Né dy lokacione apo mé shumé 111 155
1. Né Kosové dhe jashté saj 2.5 3.9
Totali 100 100

Burimi: Autori (2015)
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Plan biznesi té shkruar nuk kané té gjitha ndérmarrjet gé investojné. Si¢ e tregon tabela nr.
22, rreth 40 pér gind e ndérmarrjeve gé kané investuar kané plan biznesi té shkruar, ndérsa
rreth 60 pér qind prej tyre nuk kané. Kjo pérgindje éshté péraférsisht e njéjté me pérgindjen
e ndérmarrjeve investuese qé kané marré kredi bankare, qé logjikisht éshté né rregull, sepse
bankat né rastin e lejimit té kredive pér investime u kérkojné ndérmarrjeve qé té dorézojné
njé plan biznesi té shkruar. Nga kjo del se ndérmarrésit né Kosové nuk e kané kulturén
afariste té vénies né letér té planeve dhe krijimit té planeve té garta pér té ardhmen, né kété
rast té planifikimit té investimeve, po ge se kjo nuk kérkohet nga njé organ detyrues. Kjo
vazhdon me até se vetém 25 pér gind e ndérmarrjeve gé nuk kané pasur investime kishin
njé plan té shkruar biznesi. Edhe kjo mund té ndodhé se viteve té fundit ka pasur disa
organizata ndérkombétare qé kané shpallur thirrje pér aplikim pér grante, ku si kérkesé

kryesore éshté kérkuar dorézimi i planit té biznesit.

Tabela 22: Posedimi i planit té biznesit nga ndérmarrjet investuese

Investimet Posedc_)Jné _ Nuk poseo!omé _
plan biznesi [plan biznesi Totali

Ndérmarrje gé kan€| ;) 4o, 59.6% 100.0%

pasur investime

Ndérmarrje gé nuk

kané pasur 25.6% 74.4% 100.0%

investime

Total 31.1% 68.9% 100.0%

Burimi: Autori (2015)

VEllimi mesatar i investimeve dallon né bazé té sektoréve. Si¢ shihet nga tabela 23,
investimet né prodhim kérkojné véllim shumé mé té larté té investimeve, krahasuar me
sektorin e tregtisé dhe té shérbimeve. Véllimi mesatar i investimeve né prodhimtari éshté

mé shumé se dyfishi i atyre né tregti dhe sa tetéfishi i investimeve né veprimtari shérbyese.
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Fakti se investimet né veprimtari shérbyese kérkojné shuma mé té uléta investuese, mund
té jeté arsyeja gé doli mé lart se ndérmarrjet qé zhvillojné veprimtari prodhuese dhe

tregtare po zgjerojné bizneset e tyre edhe né veprimtari shérbyese.

Tabela 23: Mesatarja e vlerés sé investimeve sipas
veprimtarisé gé zhvillojné ndérmarrjet

Nr | Veprimtaria e Vlera mesatare e
ndérmarrjes investimeve (€)
1. | Prodhuese 138,923
2. | Tregtare 64,000
3. | Shérbyese 17,828
Mesatarja e
pérgjithshme 50,966

Burimi: Autori (2015)

4.7 Shfrytézimi i kredive bankare nga ndérmarrjet investuese

Pér zhvillimin e ndérmarrjeve né pérgjithési rol té réndésishém luajné burimet e financimit,
posacérisht burimet e jashtme. Por, mundésité e financimit deri kohét e fundit nuk kané
pérkrahur Kkrijimin e bizneseve té reja dhe zhvillimin e atyre ekzistuese. Pér njé kohé té
gjaté ekziston mendimi se normat e interesit nga bankat komerciale jané té larta dhe
mbingarkojné koston e financimit pér ndérmarrjet. Késhtu, ndérmarrjet gé investojné pritet
gé financimin e investimeve, pérve¢ nga burimet e veta, ta plotésojné edhe me burime té
jashtme té financimit, prej té cilave kredia bankare né Kosové éshté formé tipike. Gjetjet
nga hulumtimi nuk jané inkurajuese. Vetém 40 pér gind e ndérmarrjeve gé kané pasur
investime kané marré kredi bankare pér té financuar kéto investime, 56.6 pér qind nuk kané
aplikuar fare dhe 3.4 pér gind e ndérmarrjeve investuese jané refuzuar nga bankat né
dhénien e kredisé. Né analizén rreth mosaplikimit pér kredi té ndérmarrjeve, pérgjigjen e

shpeshté, jané normat e larta té interesit, ndérsa njé pjesé mé e vogél ankohen pér
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pamundésiné e ofrimit té kolateralit dhe procedurat komplekse pér ofrimin e

dokumentacionit té nevojshém qé e kérkojné bankat. Edhe kétu vérehet tendenca e rénies

sé ndérmarrjeve mikro né strukturén e ndérmarrjeve qé kané marré kredi bankare né

krahasim me pjesémarrjen né numrin e ndérmarrjeve investuese, ndérsa rritet pjesémarrja e

ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme.

Tabela 24: Ndérmarrjet investuese gé kané marré kredi

Kané marré

Nuk kané

Jané refuzuar

Ndérmarrjet kredi aplikuar pér kredi Totali

l. Mikro (%) 61.4 79.8 66.7 72.0
Pp e totalit 24.6 45.1 2.3 72.0

Il. Té vogla (%) 24.3 14.1 16.7 18.3
Pp e totalit 9.7 8.0 0.6 18.3

I Té& mesme (%) 14.3 6.1 16.7 9.7
Pp e totalit 5.7 3.4 0.6 9.7

Totali Totali (%) 100.0 100.0 100.0 100.0
Pp e totalit 40.0 56.6 3.4 100.0

Burimi: Autori (2015)

Periudha mesatare e kthimit té kredisé nga ndérmarrjet investuese éshté 28.6 muaj, ndérsa

norma mesatare e interesit pér kéto ndérmarrje éshté 14.3 pér qind né vit, qé éshté

péraférsisht gati 1 pp mé e larté se norma e pérgjithshme mesatare e interesit. Nga

ndérmarrjet qé nuk kané aplikuar pér kredi, 54.4 pér qind kané vlerésuar se kané pasur

burime té mjaftueshme té veta, pérderisa 25.3 pér gind té ndérmarrjeve nuk kané aplikuar

pér shkak té normave té larta té kamatés.
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4.8 Ndikimi i kredisé bankare né véllimin e investimeve té NVM

Né analizén e véllimit mesatar té investimeve sipas gasjes né kredi bankare, rezultoi se ka
dallime statistikisht té réndésishme né mesataren e véllimit té investimeve, si¢ é&shté
paragitur né tabelén 35. Kéto dallime i japin pérgjigje pyetjes kérkimore pér dallimet né
véllimin e investimeve né mes té ndérmarrjeve qé kané shfrytézuar kredi bankare dhe atyre

gé nuk kané shfrytézuar.

Tabela 25: Véllimi mesatar i investimeve sipas gasjes né
kredi bankare

Mesatarja e Véllimit té
NVM investimeve (€)
Kané marré kredi bankare 97,753.54
Nuk kané aplikuar 18,437.50
Jané refuzuar 21,250.00
Total 51,771.65

Burimi: Autori (2015)

Nga kéto té dhéna mund té béjmé nga njé pérshkrim té shkurtér pér secilin grup, gé
njéherésh i japin pérgjigje pyetjes kérkimore rreth ndikimit té kredisé bankare né véllimin e
térésishém té investimeve sa i pérket dallimeve né mes té ndérmarrjeve gé kané marré kredi
bankare dhe atyre gé nuk kané marré.

- Grupi |. Mesataren mé té larté té investimeve e kané ndérmarrjet gqé kishin marré kredi
bankare. Kjo mund té rezultojé nga disa arsye: i) ekziston tendenca gé né kété kategori té
pérfshihen ato ndérmarrje gé u tha té kené gasjen mé té lehté né kredi bankare, do té thoté
ndérmarrjet gé bien né kategoriné e ndérmarrjeve gé zotérojné vleré mé té madhe té aseteve
dhe numér mé té madh té punétoréve; ii) kéto ndérmarrje pritet qé vetvetiu té kené vleré mé

té larté té investimeve; iii) mundésia pér té ofruar kolateral dhe motivimi mé i madh pér té
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shfrytézuar kredi pér shkak té vlerés sé larté té& investimeve té planifikuara, dhe iv) veté
kredia bankare mund t’i jap€ njé shtytje ngritjes s€ vlerés s€ investimeve.

- Grupi Il. Mesataren mé té ulét té investimeve e kané ndérmarrjet gé nuk kané aplikuar
pér kredi bankare. Kjo mund té rezultojé pér disa arsye: i) ekziston tendenca gé né kéto
ndérmarrje té pérfshihen ndérmarrjet gé kané vleré té ulét té aseteve, numér té vogél
punétorésh; ii) kéto ndérmarrje pritet gé vetvetiu té kené vleré mé té ulét té investimeve; iii)
e kané mundésiné mé té vogél pér té ofruar kolateral, pér shkak té vlerés mé té ulét té
aseteve té ndérmarrjes dhe kané véshtirési pér ta kompletuar dokumentacionin e nevojshém
té kérkuar nga banka, iv) duke u mbéshtetur vetém né burimet e veta té financimit dhe
eventualisht nga miqté dhe té aférmit, kufizojné rritjen e vlerés sé investimeve.

- Grupi Ill. Pak mbi mesataren mé té ulét té investimeve e kané ndérmarrjet gé jané
refuzuar pér kredi nga bankat. Si¢ shihet, kéto ndérmarrje e kané mesataren e investimeve
gati sa té atyre ndérmarrjeve qé nuk kané aplikuar fare pér kredi. Sigurisht gé planet e tyre
pér investime kané gené ambicioze dhe me vlera shumé mé té larta, por pamundésia pér té
shfrytézuar kredité bankare ka béré presion gé kjo vleré mesatare e investimeve té jeté e

ulét.
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Tabela 26: Qasja né kredi bankare bazuar né shitjen vjetore dhe fitimin vjetor pér vitin e
fundit té afarizmit

Percepcioni i |Bazuar né Kané marré | Nuk kané | Kané aplikuar | Totali
ndérmarrjeve [fitimin vjetor kredi bankare | aplikuar pér | pér kredi por
mbi trendin e |dhe shitjen (%) kredi (%) jané refuzuar
afarizmit vjetore (%)
| zvogéluar  |Bazuar né
shitjen vjetore 36.4 30.5 16.7 32.6
Bazuar né
e 40.0 31.0 50.0 36.1
fitimin vjetor
I njéjté Bazuar né
. 26.0 37.9 66.7 33.7
shitjen vjetore
Bazuar né 317 37.9 50.0 35.2
fitimin vjetor
I rri B :
fr azuar ne 37.7 31.6 16.7 33.7
shitjen vjetore
Bazuar né fitim |5 5 31.0 0.0 28.7
vjetor
Totali 100.0 100.0 100.0 100.0

Burimi: Autori (2015)

Posedimi i planeve pér té ardnmen u ndihmon ndérmarrjeve gé ta zhvillojné biznesin e tyre,
né kété kontekst t€ kené njé pasqyré mé té€ qart€ pér investimet dhe t’i arsyetojné para
institucioneve financiare kérkesat e tyre pér financim.

Né tabelén nr. 27 do té paragiten té dhénat pér ndérmarrjet investuese rreth gasjes né kredi
bankare dhe me kéndvéshtrim posedimin e planit té biznesit, pasi gé, pér shuma té médha
té kredive bankare, qé kérkohen pér investime, bankat kérkojné njé plan biznesi nga
bizneset, pér pasur njé pasqyré mé té garté pér té dhénat financiare rreth investimeve,
rentabilitetit, pritjet e kthimit nga investimet, né ményré gé té kené informata té bazuara pér

té financuar projektet investive, ashtu gé té zvogélojné asimetriné e informacionit, té
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zvogélojné kostot operative té trajtimit té kredive dhe ta kené mé té lehté vendimmarrjen
pér kreditim té projekteve investive té bizneseve (Guffey 2008; Maziku 2012; Tmava, Peci
& Luboteni, 2013). Rreth 43 pér gind té ndérmarrjeve investuese gé kané marré kredi kané

pasur plan biznesi, ndérsa rreth 57 pér gind té tyre nuk kané pasur plan té shkruar biznesi.

Tabela 27: Posedimi i planit té biznesit pér ndérmarrjet investuese gé kané marré kredi
bankare

_ _ Kané plan biznesi |[Nuk kané plan
Qasja né kredi bankare té shkruar biznesi té shkruar
aktualisht (%) aktualisht (%) Totali (%)

1. Kané marré kredi 42.9 57.1 100.0

Pp té totalit 18.4 24.6 43.0
2. Nuk kané aplikuar 42.3 57.7 100.0

Pp té totalit 22.9 31.3 54.2
3. Kané aplikuar, por jané 40.0 60.0 100.0

refuzuar

Pp té totalit 1.1 1.7 2.8

Totali 42.5 57.5 100.0

Burimi: Autori (2015)

Nése béhet njé analizé né mes té aktiviteteve investuese té ndérmarrjeve gé kané
marrédhénie tregtare me jashté, té dhénat japin njé ndérlidhje pozitive né mes té kétyre
variablave. Nga tabela e koeficientit té korelacionit (tabela 61., né shtojcé) shihet se lidhja e
variablave né mes té importit dhe investimeve ishte statistikisht e réndésishme né nivelin 1
pér gind dhe kjo lidhje ishte 0.18. Kjo lidhje statistikisht e réndésishme mund té vijé nga
fakti se njé numér i konsiderueshém i ndérmarrjeve né Kosoveé béjné aktivitete importuese,
36.4 pér gind e tyre, gjersa vetém 9.8 pér gind té ndérmarrjeve kosovare béjné eksport té té
mirave té tyre. Konsiderohet se niveli i pérgindjes sé ndérmarrjeve qé béjné aktivitete

eksportuese/importuese éshté vendimtar né treguesin e korelacionit té kétyre variablave

122




(eksport & import) me investimet.** Edhe variabla kredimarrése ka lidhje pozitive me
eksportin dhe importin, dhe kéto jané statistikisht té réndésishme, ku lidhja me importin
gshté mé e larté se ajo me eksportin.*® Mirépo, kétu po analizohen vetém ndérmarrjet
investuese gé kané aktivitete eksportuese dhe importuese kundrejt gasjes sé tyre né kredité
bankare, do té thoté éshté njé ndérlidhje trekéndore. Ajo gé shihet edhe nga tabela nr. 28.
vérteton lidhjet pozitive né mes té kredisé bankare, né njérén ané, dhe eksportit e importit,
né anén tjetér. 81.2 pér gind té ndérmarrjeve eksportuese kané marré kredi bankare pér té
financuar investimet e tyre, gjersa asnjé nga kéto ndérmarrje nuk éshté refuzuar nga bankat
pér kredi, kurse 18.8 pér gind e kétyre ndérmarrjeve gé kané pasur investime nuk kané
aplikuar fare pér kredi. Kéto té dhéna tregojné bindjen qé kané ndérmarrjet eksportuese pér
t’iu qasur kredisé bankare pér té financuar investimet e tyre. Ngjashém &shté gjendja edhe
me ndérmarrjet importuese, 58.3 pér qgind e tyre kishin marré kredi pér té financuar
investimet e tyre, 41.7 pér gind nuk kané aplikuar dhe asnjé prej tyre nuk éshté refuzuar

nga bankat pér kredi nése ka aplikuar.

Tabela 28: Qasja né kredi bankare e ndérmarrjeve investuese gé béjné aktivitete
eksporti dhe importi
Qasja né kredi bankare Eksport (%) Import (%)
Po Jo Po Jo
l. Kané marré kredi bankare 81.2 35.4 58.3 33.3
Pp e totalit 8.0 31.9 21.2 21.2
Il. Nuk kané aplikuar 18.8 61.2 41.7 61.0
Pp e totalit 1.8 55.2 15.2 38.8
1. Jané refuzuar 0.0 3.4 0.0 5.7
Pp e totalit 0.0 3.1 0.0 3.6
IV. | Totali 100.0 100.0 100.0 100.0
Pp e totalit 9.8 90.2 36.4 63.6

% ghih tabelén e koeficientéve té korelacionit
* po aty
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Burimi: Autori (2015)

4.9 Profili i ndérmarrjeve kredimarrése

Ndérmarrjet u drejtohen bankave pér té kérkuar kredi pér té financuar gofté kapitalin

operacional, apo pér té realizuar investime reale.

Té dhénat nga hulumtimi tregojné se 41.5 pér gind e ndérmarrjeve kané aplikuar pér kredi

bankare, ku prej tyre 31.3 piké té pérgindjes kané arritur té marrin kredi, ndérsa 9.2 pikeé té

pérgindjes jané refuzuar. 59.5 pér qgind té ndérmarrjeve nuk kishin aplikuar pér ndonjé

kredi bankare. Nése i analizojmé vetém ndérmarrjet gé kané aplikuar, atéheré 78 pér gind e

tyre kané pérfituar kredi bankare, ndérsa 22 pér gind jané refuzuar. Megjithaté, kjo éshté

njé pérgindje e larté e aplikimeve té suksesshme pér kredi bankare, qé sugjeron njé shkallé

té larté té mekanizmit vetépérzgjedhés. Prej strukturés sé ndérmarrjeve qé nuk kané

aplikuar pér kredi, 83 pér gind u pérkasin ndérmarrjeve mikro, 15 ndérmarrjeve té vogla

dhe 3 atyre t€ mesme. Ndérsa, struktura e ndérmarrjeve té refuzuara pér kredi duket késhtu:

Ndérmarrjet mikro 92.9 pér gind.

Ndérmarrjet e vogla 4.8 pér gind, dhe

Ndérmarrjet e mesme 2.4 pér gind.

Tabela 29: Pasqyra e ndérmarrjeve sipas gasjes né kredi bankare

Ndérmarrjet Kané Nuk
sipas madhésisé marré kané Jané
(%) kredi aplikuar | refuzuar | Totali
Mikro 28.05 61.56 10.39 100.00
Té vogla 35.71 58.93 5.36 100.00
Té mesme 31.58 63.16 5.26 100.00
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Té médha 66.67 33.33 0.00 100.00

Burimi: Autori (2015)

Tabela nr. 30. jep té dhéna né lidhje me ndérmarrjet gé kané marré kredi bankare dhe
raportin e tyre me investimet. Nga térésia e NVM-ve gé kané marré kredi bankare, 54.3 pér
gind e tyre kané béré investime né biznes, ndérsa 45.7 pér qgind e tyre nuk kané béré
investime. Kjo éshté njé e dhéné gé hap shumé pyetje pér analizé, pse rreth gjysma e
ndérmarrjeve qé marrin kredi bankare nuk i shfrytézojné ato pér investime né biznes?
Analiza e béré sipas madhésisé sé ndérmarrjeve né kété céshtje ndihmon gé problemi té
fokusohet. Sic shihet né tabelén 30., nga ndérmarrjet mikro gé kané marré kredi mé pak se
gjysma e tyre, apo 44.8 pér gind, kané pasur investime, ndérsa 55.2 pér gind nuk kané
pasur investime né biznes. Ndérsa, shihet se me rritjen e madhésisé sé ndérmarrjes Kkjo
gjendje pérmirésohet, sepse nga ndérmarrjet e vogla gé kané marré kredi, 73.9 pér gind e
tyre kané béré investime né biznes dhe té gjitha ndérmarrjet e mesme gé kané marré kredi
bankare kané béré investime né bizneset e tyre. Po ashtu, nése higen ndérmarrjet mikro dhe
analizohen vetém ato té vogla dhe té mesme, atéheré rezultati éshté se 82 pér qgind e tyre
krediné bankare e kané shfrytézuar pér investime né biznes dhe 18 pér gind nuk e kané
shfrytézuar pér investime. Gjithashtu, sipas té dhénave t¢ BQK (2014), ndérmarrjet njé
pjesé té miré té kredive bankare e kané shfrytézuar me géllim té financimit té kapitalit

operacional dhe té ristrukturimit té& borxhit.
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Tabela 30: Ndérmarrjet kredimarrése investuese dhe joinvestuese
Ndérmarrjet sipas madhésisé ) )
Kané pasur Nuk kané pasur
investime (%) |investime (%) Totali
l. Ndérmarrje mikro 44.8 55.2 100.0
Pp e Totalit 33.3 41.1 744
Il. Ndérmarrje té vogla 73.9 26.1 100.0
Pp e Totalit 13.2 4.7 17.8
1. |Ndérmarrje e mesme 100.0 0.0 100.0
Pp e Totalit 7.8 0.0 7.8
Totali 54.3 45.7 100.0
Burimi: Autori (2015)

Nga ajo gé u tha mé lart dhe nga té dhénat né tabelé vérehet se ndérmarrjet mikro e
ndikojné shumé mesataren e pérgjithshme té NVM-ve kredimarrése né raport me até nése
kané béré investime né biznes apo jo, pasi gé ato e kané pjesémarrjen shumé té larté né kété
mostér dhe pérgjigje prej 74.4 pér gind. Kjo vérehet edhe nése analiza béhet vertikalisht té
ndérmarrjeve kredimarrése gé nuk kané pasur investime sipas madhésisé, ku 90 pér gind e
tyre ishin ndérmarrje mikro, 10 pér qgind té vogla dhe asnjé ndérmarrje e mesme. Kéto té
dhéna detyrojné gé analiza té fokusohet mé tepér né ndérmarrjet mikro, gjegjésisht pse kjo
kategori e ndérmarrjeve nuk po i shfrytézon kredité bankare pér investime, apo pér ¢faré
tjetér po i shfrytézon kéto kredi. Kjo ¢éshtje nxiti gé té béhet njé hulumtim shtesé, duke
zhvilluar intervista né disa ndérmarrje mikro. Nga intervistat rezultoi se kéto ndérmarrje
kredité bankare mé tepér i shfrytézojné pér té financuar kapitalin operacional, né ményré gé
t€ mbijetojné n€ biznes dhe t’i tejkalojn€ periudhat e véshtira né sezonin kur u bie aktiviteti

biznesor, pér té shlyer llogari té pagueshme, paga té punétoréve dhe detyrime té tjera gé
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dalin nga biznesi. Né pérgjithési, ndérmarrjet duke kaluar né kategoriné mé té larté té
madhésisé, aqg mé shumé kredité bankare i pérdorin pér investime reale.

Né analizén e lokacionit ku e zhvillojné veprimtariné ndérmarrjet gé kané marré kredi
bankare, 81.8 pér qind e tyre veprojné né qytet, 9.8 pér gind né fshat dhe 8.3 pér qind e
zhvillojné veprimtariné edhe né qytet edhe né fshat. Kéto té dhéna duhet té pasqyrojné edhe
shpérndarjen e NVM-ve né pérgjithési pér sa i pérket raportit urban-rural. Ajo qé éshté
karakteristiké kétu éshté gé me rritjen e madhésisé sé ndérmarrjes béhet njé zhvendosje té
ndérmarrjeve gé kané marré kredi bankare nga qyteti né fshat, apo shtrirje té tyre né kéto
dy zona, si pér shembull, te ndérmarrjet e vogla i kemi 16.7 pér qind té tyre, jané qé
veprojné né té dy zonat - gytet-fshat, ndérsa ndérmarrjet e mesme e zhvillojné veprimtariné
e tyre né 18.2 pér gind té rasteve vetém né qytet dhe né 27.3 pér qind té rasteve né té dy

zonat - qytet-fshat.

Tabe_la 31:_ Ndérmarrjet kredimarrése sipas lokacionit ku e zhvillojné
veprimtariné
Ndérmarrjet Lokacioni
Urban &

Urban  |Rural Rural Total
Mikro 85.6 10.3 4.1 100.0
Té vogla 79.2 4.2 16. 100.0
Té mesme 54.5 18.2 27.3 100.0
Totali 81.8 9.8 8.3 100.0
Burimi: Autori (2015)

Ngjashém éshté gjendja edhe sa i pérket asaj se a e zhvillojné ndérmarrjet qé kané marré
kredi veprimtariné e tyre vetém né njé lokacion, né dy a mé tepér lokacione né Kosové apo
edhe jashté Kosovés. 85.6 pér gind e ndérmarrjeve gé kané marré kredi bankare e

zhvillojné veprimtariné vetém né njé lokacion, 9.8 pér gind né dy e mé shumé lokacione né
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Kosové dhe 4.5 pér gind e tyre veprojné edhe né Kosové edhe jashté saj. Me rritjen e
madhésisé sé ndérmarrjes zgjerohen edhe degét e saj. Eshté e pritshme gé ndérmarrjet
mikro ta zhvillojné veprimtariné vetém né njé lokacion, ku vetém 6.2 pér qgind e tyre gé
kané marré kredi bankare veprojné né dy e mé shumé lokacione né Kosové dhe 2.1 pér
gind veprojné edhe jashté Kosovés. Te ndérmarrjet e vogla gé kané marré kredi bankare
12.5 pér gind e zhvillojné veprimtariné né dy e mé shumé lokacione né Kosové dhe 4.2 pér
gind edhe jashté Kosovés, ndérsa te ndérmarrjet e mesme 36.4 pér gind té rasteve veprojné
né dy e mé shumé lokacione né Kosové dhe né 27.3 pér qgind té rasteve veprojné edhe

jashté Kosovés.

Tabe_la 32:_ Ndérmarrjet kredimarrése sipas numrit té lokacioneve ku e zhvillojné
veprimtaring
Ndérmarrjet sipas Numri i lokacioneve Totali
madhésisé >2 Né Kosové
1 lokacion |lokacione |dhe jashté
l. Mikro (%) 91.8 6.2 2.1 100.0
Pp e totalit 67.4 4.5 1.5 73.5
Il |Tévogla (%) 83.3 12.5 4.2 100.0
Pp e totalit 15.2 2.3 0.8 18.2
[1l.  |Té mesme (%) 36.4 36.4 27.3 100.0
Pp e totalit 3.0 3.0 2.3 8.3
Totali 85.6 9.8 4.5 100.0
Burimi: Autori (2015)

Sipas veprimtarisé gé zhvillojné vérehet se 25 pér gind e ndérmarrjeve i pérkasin sektorit
prodhues, 58.3 pér qgind sektorit tregtar dhe 16.7 pér qind sektorit shérbyes. Né sektorin

prodhues dominojné ndérmarrjet e vogla pak mé shumé se ndérmarrjet mikro, ndérsa te
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sektori tregtar dhe shérbyes dominojné ndérmarrjet mikro me 66.0 pér gind respektivisht

81.3 pér gind.

Tabela 33: Paragitja sektoriale e NVM-ve gé kané marré kredi bankare

Ndérmarrjet/Sektori | Prodhuese (%) | Tregtare (%) | Shérbyese (%)
Mikro 40.0 66.0 81.3

Té vogla 48.0 20.8 14.6

Té mesme 12.0 13.2 4.2
Totali 100 100 100
Struktura sipas

sektoréve 25.0 58.3 16.7

Burimi: Autori (2015)

Nése analizohen ndérmarrjet qé kané marré kredi bankare sipas madhésisé dhe sektorit gé u

pérkasin, te ndérmarrjet mikro jané ato gé i takojné sektorit shérbyes qé kané marré kredi

bankare me 46.4 pér qind, te ndérmarrjet vogla dominon veprimtaria prodhuese me 40 pér

gind, ndérsa te ndérmarrjet e mesme dominon veprimtaria tregtare me 58.3 pér qgind né

pérfitimin e kredive bankare.

Figura 7: NVM-té kredimarreése sipas sektorit té biznesit

m Shérbyese

W Tregtare

B Prodhuese

Mikro Té vogla Té mesme

Burimi: Autori (2015)
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NVM-té kredimarrése investimet e veta i kané orientuar né prodhim me rreth 18 pér qind,
né veprimtariné tregtare dhe shérbyese me nga péraférsisht 40 pér gind dhe 3 pér qind té
tjera né veprimtari té pérziera. Nése krahasohen kéto té dhéna me ato se cilit sektor i
takojné ndérmarrjet gé kané marré kredi bankare, atéheré vérehet garté se ka njé tendencé
gé investimet té anojné nga veprimtaria shérbyese. Té dhénat tregojné se pér kété orientim
nga veprimtaria shérbyese kané kontribuar shumé kategoria e ndérmarrjeve mikro, 46.3 pér
gind prej té cilave kané investuar né kété veprimtari dhe posacérisht ndérmarrjet e vogla,
37.5 pér gind prej té cilave kané investuar né kété veprimtari, edhe pse deri atéheré kéto

ndérmarrje mé sé paku i kané takuar kétij sektori.

Tabela 34: Orientimi i investimeve té ndérmarrjeve kredimarrése

Ndérmarrjet Investimet jané béré né v?primtari (%) _ Total
Prodhuese (Tregtare [Shérbyese |E pérzier

Mikro 7.3 43.9 46.3 2.4 100.0
Pp e totalit 4.5 27.3 28.8 1.5 62.1
Té vogla 31.2 25.0 37.5 6.2 100.0
Pp e totalit 7.6 6.1 9.1 1.5 24.2
Té mesme 44 .4 44.4 11.2 0.0 100.0
Pp e totalit 6.1 6.1 15 0.0 13.7
Totali 18.2 39.4 39.4 3.0 100.0

Burimi: Autori (2015)

Raporti i ndérmarrjeve gé kané marré kredi bankare me aktivitetet e tregtisé sé jashtme —
eksport dhe import, éshté se 13 pér gind e tyre Kishin aktivitete eksportuese dhe 40.3 pér
gind zhvillojné aktivitete importuese. Vetém 1 (8.8%) ndérmarrje eksportuese gé ka marré

kredi bankare nuk ka béré investime, ndérsa 28 pérqgind e ndérmarrjeve importuese gé kané
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marré kredi bankare nuk kané béré investime. Té dy grupet e ndérmarrjeve — eksportuese
dhe importuese - e kané pjesémarrjen mé té larté né marrjen e kredive bankare sesa né
investime, kjo flet pér gasjen mé té lehté té tyre né kredi bankare. Gjithashtu, kjo éshté
edhe njé tregues se kéto ndérmarrje po pérdorin kredité bankare pér té mbéshtetur aktivitete
joinvestuese, e qé mund té jeté sigurisht mbéshtetje pér aktivitetet eksportuese dhe
importuese. Né pérgjithési, pjesémarrja e ndérmarrjeve gé kané marré kredi bankare dhe gé
béjné aktivitete eksportuese dhe importuese ka njé lidhje proporcionale, domethéné rritet

me rritjen e ndérmarrjeve apo me kalimin né kategori mé té larté té ndérmarrjeve.

Tabela 35: NVM-té kredimarrése dhe raporti i tyre me eksportin dhe importin
Ndérmarrjet Eksport (%) Import (%)

Po Jo Po Jo
Mikro 3.7 96.3 26.7 73.3
Pp e totalit 2.6 67.8 19.3 52.9
Té vogla 25.0 75.0 65.2 34.8
Pp e totalit 5.2 15.7 12.6 6.7
T& mesme 60.0 40.0 100.0 0.0
Pp e totalit 5.2 3.5 8.4 0.0
Totali 13.0 87.0 40.3 59.7
Pp e totalit 13.0 87.0 40.3 59.7
Burimi: Autori (2015)

4.10 Vlerésimi i bankave komerciale né lidhje me kreditimin e NVM-ve

Pér t& marré piképamjen e anés sé sektorit bankar né lidhje me kreditimin e NVM-ve, u
realizuan intervista té hapura me zyrtaré té disa prej bankave kryesore komerciale. Fokusi
kryesor i intervistave ishin faktorét, véshtirésité dhe vendimmarrja me rastin e lejimit té

kredive pér NVM-té. Procesin e analizimit té njé kérkese pér kredi, bankat e vlerésojné
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mjaft t& komplikuar dhe té véshtiré. Problemet kryesore theksohen né mungesén e
informatave té bazuara dhe té shéndosha gé ofrojné bizneset gjaté kérkesés pér kredi, e gé
shumé shpesh duhet té bazohen né informata informale. Disa prej véshtirésive me té cilat
ballafagohen bankat né rastet e kreditimit t&€ ndérmarrjeve do té paragiten né vijim.
Mungesa e planeve té biznesit ose planet jocilésore. Pér té marré njé kredi investive
ndérmarrjet duhet té dorézojné njé plan biznesi. Né shumicén e rasteve, sipas bankave,
ndérmarrjet vijné pér té kérkuar kredi pa plan biznesi, ndérsa ato e béjné kété vetém pasi u
kérkohet nga bankat. Né& pérgjithési, vérehet njé mungesé e shkathtésive té té shkruarit té
planeve té biznesit gé dorézojné ndérmarrjet, pasi gé vérehet nga kualiteti i dobét i
informatave té pérshkruara dhe té dhénat gé ofrojné ato.

Mungesa e té dhénave té shéndosha financiare. Informatat g€ mund t’i bazojné bankat né
pasqyrat financiare té ndérmarrjeve gé kérkojné kredi jané té kufizuara, sepse shumica e
tyre jané té paaudituara, edhe né numrin e vogél té rasteve té pasqyrave té audituara, ato
jané nga individé jo mjaft t€ njohur. Né rastet e pakta kur pasqyrat financiare vijné té
audituara nga kompani té licencuara té njohura, atéheré vendimmarrja pér lejimin e kredisé
pér bankat éshté mé e lehté. Né shumicén e rasteve ndérmarrjet sjellin pasgyra té tjera
financiare nga ato gé dorézojné né Administratén Tatimore té Kosovés, dhe kjo ¢éshtje i
bén konfuzé analistét kreditoré té bankave sa i pérket njohjes me gjendjen financiare té
ndérmarrjes gé kérkon kredi.

Vlera e kolateralit dhe kualiteti i tij. Bankat parimisht kérkojné gé vlera e kolateralit té jeté
trefishi i vlerés sé kredisé sé kérkuar. Ky nivel i vlerés sé kolateralit kérkohet pér té
siguruar mé miré kthimin e kredisé nga kredimarrési, edhe pér faktin se pasuria e véné né

kolateral me kalimin e kohés zhvlerésohet dhe i bie vlera e tregut. Né ¢éshtjen e ofrimit té
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kolateralit nga ndérmarrjet, bankat kané ankesa sa i pérket déshmimit té tyre me
dokumentacion valid, pér shkak se shumé heré ndérmarrjet déshtojné ta béjné até né
mungesé té regjistrimit té pronés né emér té ndérmarrjes apo qofté edhe né emér té veté
pronarit té saj.

Sistemi gjygésor dhe ekzekutimi i kontratave té kontestuara. Bankat, sikur edhe opinioni i
pérgjithshém né Kosové, e vlerésojné sistemin gjyqgésor joefikas pér procesimin e léndéve,
né kété rast pér ekzekutimin e kontratave pér kredi. Gjykatat né Kosové jané té
stérngarkuara me l&ndé gjygésore qé presin té trajtohen dhe kétu nuk béjné pérjashtim as
kontestet kreditore né mes té bankave dhe ndérmarrjeve, apo qofté edhe individéve. Kalon
njé kohé e gjaté, 4-5 vite, derisa té vijé koha pér procesimin e njé Iéndé. Kjo vonesé, pérvec
se shkakton vonim né arkétimin e kérkesave té bankave nga debitorét, gjithashtu shpesh
ndodh gé edhe vlera e kolateralit t& keté réné shumé. Edhe né rastet e ekzekutimit té
Iéndéve gjygésore pér kontestet kreditore, problem né vete paraqitet ¢éshtja e likuidimit té
kolateralit. Prapé kétu vjen arsyeja e sistemit té dobét gjygésor dhe dominimi i
marrédhénieve njerézore mbi té, pér shkak se individét hezitojné té blejné njé proné e cila
ka gené e kolateralizuar, duke mos dashur té kené ndonjé konflikt eventual me ish-pronarin
e saj.

Pérvec kétyre véshtirésive kryesore, bankat ballafagohen edhe me probleme té tjera. Pér
shkak té strukturés ekonomike, ku shumica e ndérmarrjeve né Kosové jané shumé té vogla,
rreth 96-97 pér gind, né shumicén e rasteve ndérmarrjet vijné me kérkesa pér kredi né
shuma qé pér bankat vlerésohen té vogla. Zakonisht kostot e transaksionit pér analizimin e
njé kérkese pér kredi jané té péraférsisht té njéjta si pér kredi né shuma té médha ashtu

edhe pér ato té vogla. Madje, pér analizimin e kérkesave pér kredi, problemet e theksuara
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mé lart jané mé té evidente pikérisht pér shkakun gé shumica jané ndérmarrje té tilla,
mikro. Pér kété arsye, pér bankat éshté mé i kushtueshém shqyrtimi i kredive né shuma té
vogla, pér shkak té kostos, por edhe kohés qé e marrin pér té hulumtuar aftésiné kreditore
té njé biznesi té vogél. Madje, bankat i konsiderojné mé lehté rastet e shqyrtimit té
kérkesave gé vijné nga ndérmarrjet gé jané mé té médha, pér arsye se ato jané mé té
organizuara dhe problemet e larttheksuara jané mé té zbutura, sepse jané né gjendje gé té
ofrojné plane biznesi té pérgatitura mé miré, ofrojné informata financiare té shéndosha, me
pasqgyra té audituara nga kompani té njohura. Madje kéto ndérmarrje jané mé té njohura pér
publikun dhe éshté mé lehté té vlerésohet afarizmi dhe rrethanat e tyre financiare.

Té gjitha céshtjet e theksuara mé lart kané béré gé bankat té kené standarde mé té
shtrénguara pér kreditim té ndérmarrjeve, por edhe té individéve, gé ka rezultuar me njé
raport té ulét kredi / PBB por njéherit edhe me njé pérgindje té ulét té kredive me probleme
(7.9 %) né krahasim me rajonin. Por, gjithashtu, problemet e theksuara kané ndikuar gé
edhe normat e interesit né Kosoveé té jené té larta deri mé tani.

Vlen té theksohet gé bankat e vlerésojné té dobishme zyrén pér regjistrin e kredive, e cila
éshté krijuar né vitin 2006 nga BQK né bashképunim me Shogatén e bankave. Né kété zyré
bankat regjistrojné historiné e kreditimit me c¢do kredimarrés dhe pérmes késaj zyre
kémbejné informatat mbi kredimarrésit. Bankat marrin informatat nga kjo zyré, pér njé
kérkues té kredisé, nése ai ka ndonjé kredi te ndonjé banke tjetér ose shikojné nése ka pasur
kredi né té kaluarén, sa ka gené i rregullt né respektimin e afateve.

Licencimi i pérmbaruesve privaté, gé éshté béré kohéve té fundit, ka filluar t& zbusé
mangeésité e sistemit gjyqgésor, duke filluar t€ procedojé mé shpejt edhe me kontestet e

kredive. Pritet gé né té ardhmen té ndikojé pozitivisht edhe Fondi Kosovar pér Garanci
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Kreditore,* géllimi i té cilit éshté rritja e gasjes né financa pér ndérmarrjet mikro, té vogla
dhe t¢ mesme, né ményré gé té pérkrahet krijimi i vendeve té punés, rritja e prodhimit

vendor dhe shérbimeve me vleré té shtuar.

4.11 Financimi i NVM-ve né vendet e tranzicionit dhe né Kosové

Pér té pasur njé pasqyré mé té qarté se ku géndron Kosova me financimin e investimeve té
ndérmarrjeve, éshté béré krahasimi me vendet né regjion gé gjenden né fazén e tranzicionit,
me vendet e ECA dhe grupin e vendeve me té ardhura té uléta. Pér bazé jané marré té
dhénat nga anketa e ndérmarrjeve®’ gé zhvillon Banka Botérore pér secilin vend veg e veg.
Fillimisht, né identifikimin e problemeve, si pengesé kryesore me té cilén ballafagohen
ndérmarrjet né Kosové, nga anketa e béré nga Banka Botérore, rezulton se gasja né
financim rangohet e dyta né mesin e 10 problemeve té cilat ndérmarrjet i identifikojné si
pengesa kryesore, pas praktikave té sektorit informal, gé pérgindja mé e madhe e firmave e
kané ranguar si pengesé kryesore.

Sa i pérket financimit té investimeve té ndérmarrjeve né Kosoveé, rezultatet nga anketa i
véné né pah dallimet né mes té firmave té madhésisé sé ndryshme.*® Ajo gé dallohet éshté
se ndérmarrjet e médha, pér té financuar investimet e veta, pothuajse térésisht bazohen né
burimet e brendshme té financimit (93.1%) dhe vetém pér 6.9 pér gind té shumés
investuese e financojné nga kredité bankare dhe se nuk kané nevojé pér forma té tjera té
financimit. Pér dallim prej tyre, ndérmarrjet e mesme shfrytézojné njé pérgindje mé té larté

té financimit nga kredité bankare, 26 pér gind, ndérsa ato té voglat shfrytézojné njé pjesé

% Ligji nr. 05 /L-057 pér themelimin e Fondit Kosovar pér Garanci Kreditore, &shté miratuar nga Kuvendi i
Republikés sé Kosovés, mé 14.12.2015, dhe éshté dekretuar nga Presidenti i Republikés sé Kosovés mé
29.12.2015.

" World Bank, Enterprises Survey, 2013, www.enterprisesurveys.org,

% Banka Botérore i kategorizon ndryshe ndérmarrjet pér sa i pérket madhésisé pér dallim prej kategorizimit
gé bén OECD dhe Komisioni Evropian, si dhe Ligji mbi NVM-té i Kosovés.
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mé té vogél té financimit té investimeve me kredi bankare né rreth 11.3 pér gind. Ajo ¢faré
mund té thuhet kétu éshté se ndérmarrjet e médha kané burime té brendshme pothuajse té
mjaftueshme té financimit, ndérmarrje e mesme arrijné mé lehté deri te kredité bankare,
ndérsa ndérmarrjet e vogla duket se e kané mé té kufizuar gasjen né kredité bankare dhe se
sé pari duhet té krijojné fonde té mjaftueshme nga fitimi i mbajtur dhe t¢ ndihmohen me
financim nga futja e kapitalit t& ri né ndérmarrje dhe nga shitja e rezervave. Sa i pérket
vlerés sé kolateralit gé duhet té ofrojné firmat pér t€ marré kredi, shihet se ajo éshté né
proporcion té zhdrejté me madhésiné e firmés, firmat e vogla duhet té ofrojné vleré mé té
larté té kolateralit, t¢ mesmet mé té ulét dhe firmat e médha edhe mé té ulét. Kjo bén té
kuptohet gasja mé e kufizuar e firmave té vogla né kredité bankare, pérkundér faktit se
disponojné vleré mé té ulét té aseteve, ato duhet té ofrojné vleré mé té larté té kolateralit.
Kjo mund té jeté si rezultat i asimetrisé sé informacionit, pasi qé pér bankat éshté mé e
véshtiré t’1 njohin firmat e vogla, edhe pér nga fakti i transparencés s€ kétyre firmave, né

mungesé té pasqyrave financiare té besueshme dhe té audituara.®

% Sipas té dhénave nga Anketa e ndérmarrjeve, Kosové 2013, e Bankés botérore, 22.2 % e firmave té vogla
kané pasqgyra financiare vjetore té audituara nga auditori i jashtém, 24.9 % e firmave té mesme dhe 66.9% e
firmave té€ médha.
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Tabela 36: Financimi I investimeve té ndérmarrjeve sipas madhésisé né Kosové

nevojshém pér kredi
(si % e shumés sé
kredisé)

Burimet e financimit | Mesatarja e Firmat e Firmat e Firmat e

té investimeve (%) pérgjithshme | vogla (1-19 | mesme (20- médha mbi
punétore) 99 punétoré) | 100 punétorg)

Financat e brendshme 72.2 76.4 63.5 93.1

Financimi bankar 17.0 11.3 26.0 6.9

Financimi nga kredité 0.1 0.0 0.2 0.0

tregtare

Financimi nga ekuiteti 9.3 11.0 8.7 0.0

dhe shitja e stokut

Burimet tjera té 1.3 1.3 1.6 0.0

financimit

Vlera e kolateralit té 277.4 290.8 267.3 243.8

Burimi: Banka Botérore (2013), Anketa me ndérmarrje, www.enterprisesurvey.org

Tabela nr. 37 paraget njé krahasim fillestar té Kosovés me vendet fqinje,*’ té cilat gjenden

né fazén e tranzicionit, né té cilin béhen krahasimet e té ardhurave kombétare pér banor dhe

po ashtu paragitet rangimi i gasjes né financim sipas perceptimeve té ndérmarrjeve mbi

rangimin e 10 pengesave kryesore pér té béré biznes. Si¢ shihet né tabelé, né secilén prej

vendeve, gasja né financim renditet si pengesé e dyté ose e treté. Pak mé poshté, si pengesé

(pengesé e pesté né renditje) perceptohet nga bizneset né Serbi.

“% Shqipéria, Magedonia, Serbia, Mali i Zi dhe Bosnja e Heregovina
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Tabela 37: Kategorizimi pér grupin e té ardhurave dhe gasjen né financim si pengesé té
ndérmarrjeve pér Kosovén dhe vendet e rajonit

Kosova | Shqipéria | Magedoni | Serbia MaliiZi | Bosnjadhe

a Hercegovin
a
Grupi i té Té Mesataris | Mesataris | Mesatari | Mesataris | Mesatarisht
ardhurave uléta ht té uléta | ht té uléta | sht té ht té larta | té uléta
larta
Té ardhurat 3,640 | 4,090 4,690 5,280 6,940 4,650

kombétare bruto
pér banor($)

Rangimi i gasjes 2 3 2 5 3 2
sé financimit si
pengesé kryesore

Burimi: Banka Botérore (2013) Anketa me ndérmarrje,. www.enterprisesurvey.org

Tabela nr. 38. paraget krahasimin e Kosovés dhe vendeve té tjera sa i pérket burimeve té

financimit té investimeve té ndérmarrjeve. Si¢ shihet né tabelé, ndérmarrjet né Kosové pér
té financuar investimet e tyre 72.2 pér qind i shfrytézojné financat e brendshme, pjesén prej
17 pér gind e shfrytézojné financimin nga bankat. Pér sa i pérket shfrytézimit té financimit
nga bankat, Kosova é&shté e dyta pas Bosnjé e Hercegovinés (23.9%). Pér shfrytézimin e
financimit té investimeve nga bankat, Kosova géndron pak mé miré se mesatarja e vendeve
té ECA (14.8%) dhe vendet me té ardhura té uléta (15.2%). Njé dallim i dukshém nga
tabela vérehet te financimi i ulét i investimeve té ndérmarrjeve nga financat e brendshme
né Serbi (59%) dhe Mali té Zi (54.3%). Té dy kéto vende e kané té larté pjesémarrjen e
financimit né investime nga kredité tregtare. Megjithése ndérmarrjet né kéto vende jané
shumé té orientuara né kredité tregtare, edhe financimi bankar nuk éshté i ulét, por gjenden
né njé mesatare tipike té rajonit. Vérehet njé nivel i ulét i shfrytézimit té financimit bankar

pér investime té ndérmarrjeve né Shqipéri, edhe pse ekziston njé evidencé qé gasja né
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financimin bankar né Shqipéri ka pérmirésime, e cila sé bashku me Kosovén dhe Malin e
Zi, nga té dhénat e BERZH-it, vlerésohen si ekonomi né ngritje sa i pérket gasjes né
financim nga bankat (EBRD, 2014). Vlerésohet se kjo rritje e gasjes né kredité bankare, né
kéto vende, éshté pércjellé me ngritjen e kapaciteteve, pérmirésimin e aftésive té zyrtaréve
kreditoré dhe t€ departamenteve té kreditimit t& bankave g€ t’i trajtojné mé me efikasitet

aplikacionet e NVM-ve pér kredi.

Tabela 38: Financimi i investimeve té ndérmarrjeve né Kosové dhe né vendet e rajonit

Burimet e .E v & ° %
financimit té . -_g 5 N é g E 5
investimeve 3 =1 2 S = =38 | X 335

. 2 |5 |8 |€ |8 |8§5|8 |s58§&
%) ¢ 15§ |£ &8 | |8§2|8 &c%
Financat e 722 1806 |81.0 [59.0 [543 |621 |71.2 |69.0
brendshme

Financimi 170 |45 109 |153 |166 |239 |148 |152
bankar

Financimi nga
kredité tregtare
Financimi nga
ekuiteti dhe 9.3 12.0 5.9 4.8 9.9 2.9 5.8 5.3
shitja e stokut
Burimet e tjera
té financimit
Vlerae 277.4 | 255.2 | 278.2 | 140.3 | 244.2 |189.8 | 187.3 | 203.1
kolateralit té
nevojshém pér
kredi (si % e
shumés sé
kredisé)

Burimi: www.enterprisesurvey.org
*Vendet e Evropés Lindore dhe té Azisé Qendrore

oo
o
»
o
ol
w

1.8 0.8 184 | 143

o
[EEN

1.3 11 1.5 2.4 5.0 3.1 3.6 5.2
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Té dhénat pér vlerén e kolateralit pér kredi si pérgindje e shumés sé kredisé tregojné se
ndérmarrjet né Kosové dhe né Magedoni duhet té ofrojné vlerén mé té larté té kolateralit, té
pércjella shumé afér nga Shqipéria dhe Mali i Zi, dhe me vleré shumé mé té ulét té
kolateralit vijné Bosnja e Hercegovina dhe Serbia. Kosova e ka rreth 90 piké té pérgindjes
mé té larté vlerén e kolateralit se mesatarja e ECA dhe rreth 74 piké té pérqgindjes mé té
larté se mesatarja e vendeve me té ardhura té uléta.

Sipas raporteve t¢ BERZH-it (2014) pér fushén e kreditimit t¢ NVM-ve, hendeku i
strukturés sé tregut éshté zgjeruar nga niveli i mesém né nivelin e larté. Kjo éshté shtyré
nga fakti se aktualisht ekziston njé kreditim i pamjaftueshém né drejtim t& NVM-ve, pér
shkak té gjendjes sé dobét té shumé bankave té rajonit, té cilat jané duke vuajtur nga
raportet shumé té larta té kredive me probleme. Si rezultat, prioritet i tanishém éshté té
pastrohen llogarité bilancore té bankave. Kjo éshté duke pasur njé efekt shpérpjesétimor
pér NVM-té, jo vetém pér shkak se ato pérfagésojné segmentin me nivelin mé té larté té
kredive me probleme.

Sipas raportit té tranzicionit t¢ BERZH-it (2014), sado qé ekziston njé evidencé e vogél pér
gasjen né kredité bankare, ajo sugjeron se gasja né kredité bankare i ndihmon firmat gé té
investojné, té béjné inovacione dhe té zhvillohen. Evidenca nga Italia, me sektor financiar
té bazuar né banka, sugjeron se gasja né kredité bankare éshté e shogéruar me investime,
inovacione dhe zhvillim né nivel té firmés. Ky efekt éshté mé i forté pér firmat mé té vogla,
té cilat jané mé té varura nga burimet e jashtme té financimit.

Edhe nése firmat kané fonde té brendshme, financimin nga bankat do ta pérdornin pér té

financuar kapitalin operacional, ndérsa do té ndiheshin mé té lehtésuara gé burimet e
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brendshme té financimit t’i pérdornin pér investime t€ reja q€ do té€ ¢onin né inovacione

dhe zhvillim té produkteve té reja.

4.12 Pérmbledhje e kapitullit

Nga ky kapitull dolén rezultatet e pérshkrimit statistikor té té dhénave té mbledhura nga
anketa me NVM-té né Kosové. Struktura e financimit té investimeve té ndérmarrjeve
dallon né bazé té madhésisé sé tyre, NVM-té né pérgjithési mund té pérdorin mé pak
financa té jashtme né krahasim me ndérmarrjet e médha, dhe kjo mundési zvogélohet edhe
mé tepér te firmat e vogla. Karakteristiké e firmave té vogla doli té jeté se, pér shkak té
véshtirésive né burimet formale té financimit, ato orientohen edhe né burime joformale, si¢
jané familja dhe miqté. Strukturé e ngjashme e financimit té ndérmarrjeve né varési té
madhésisé rezultoi edhe nga krahasimi i té dhénave té Bankés Botérore pér vendet e rajonit
toné. Kredia bankare si formé kryesore e financave té jashtém ndikon né vendimmarrjen e
NVM-ve pér té investuar, njékohésisht edhe né shumén e investimeve. Analiza me NVM
ofroi té dhéna se cfaré karakteristikash té anés sé ndérmarrjeve ndikojné gasjen né kredité
bankare pér té financuar investimet. Ndérsa, né anén tjetér, né bazé té intervistave me
zyrtaré bankash, u morén mendimet nga ana e tyre rreth sfidave me té cilat ata ballafagohen

kur e vlerésojné pér té kredituar njé klient nga sektori i ndérmarrjeve.
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KAPITULLI V. PERSHKRIMI I MODELIT EKONOMETRIK DHE
DISKUTIMI I REZULTATEVE

Pérmes modelit ekonometrik do té béhet testimi i hipotezés sé ngritur né fillim. Para se té
pérshkruhen metodat e pérdorura né kété model, kétu do té pérmendet edhe njé heré
hipoteza e punimit:
HI1: “Burimet e jashtme té financimit kané ndikim t€ rénd€sishém né investimet e
ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme”.
Né plotésim té késaj hipoteze duhet pasur parasysh se:

» qasja e NVM-ve né kredité bankare éshté e kufizuar;

» madhésia e ndérmarrjes éshté faktor i réndésishém pér marrjen e kredisé

bankare dhe pér investime.

Pér té testuar hipotezén, u pérdor metoda e analizés sé regresionit , pérmes dy llojeve té tij -
regresioni logjistik dhe linear. Regresioni logjistik pérfshin té gjitha ndérmarrjet e vogla
dhe té mesme té anketuara dhe ka pér géllim gé té masé probabilitetin gé ka njé ndérmarrje
pér té investuar, bazuar né krediné bankare qé merr ndérmarrja dhe né variablat e tjera.
Ndérsa, né metodén e regresionit linear jané pérfshiré vetém ndérmarrjet gé kané raportuar
se kané pasur investime né vitin raportues.
Testimi i modelit u bé pérmes tri fazave:
- Metoda e regresionit té thjeshté logjistik dhe linear me té vetmen variabél té pavarur,

krediné bankare;

- Metoda e sub-mostrave;
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- Metoda e krijimit té modelit té pérshtatshém ekonometrik pérmes regresionit té

shuméfishté logjistik dhe linear.

5.1 Metoda e regresionit té thjeshté
Modeli fillestar ekonometrik i regresionit éshté specifikuar né dy ményra:

Modeli i thjeshté logjistik, me té vetmen variabél té& pavarur, krediné bankare, paragitet

késhtu:

Invest = 0 +B1Kredia + . (6)

dhe

Modeli i thjeshté linear: Ln Invest = 0 +f1Kredia + ¢ (7)

Variabla e varur (Lnlnvest) é&shté logaritmi natyror i shumés sé investimeve Qé njé
ndérmarrje ka béré né vitin 2012.

Pérmes kétij modeli synohet té testohet se si ndikon vetém kredia bankare né
vendimmarrjen pér investime dhe shumén e atyre investimeve né ndérmarrje. Duke
proceduar vetém me krediné bankare, shmangen faktorét e tjeré gé mund té bashkéveprojné

me krediné bankare me rastin e ndikimit né investime.

5.2 Metoda e sub-mostrave

Pérmes kétij modeli synohet té béhet testimi i hipotezés duke pérdorur njé gasje standarde
té adoptuar, gé éshté pérdorur nga shumé hulumtues, pérfshiré Fazzari et al. (1988), Hoshi,
Kashyap and Scharfstein (1991), Bratkowski et al.(2000), etj. Thelbi i késaj metode éshté
ndarja e mostrés sé térésishme né sub-mostra dhe kryerja e analizés sé regresionit ve¢mas
pér secilén. Kjo metodé éshté pérdorur nga kéta hulumtues pér té testuar ndjeshmériné e
investimeve nga rrjedha e parasé (sé brendshme) dhe pér té testuar nése ndérmarrjet jané té

kufizuara apo té pakufizuara né gasjen e financimit. Ndérmarrjet jané té prirura gé té
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shfrytézojné sé pari fondet e brendshme e pastaj té kérkojné fonde jashté ndérmarrjes (Peck
Order Theory). Késhtu, njé lidhje pozitive né mes té investimeve dhe fondeve té brendshme
éshté evidencé e gasjes sé kufizuar né financa té jashtme dhe mbéshtetje mé shumé né
fonde té brendshme. Né anén tjetér, njé lidhje pozitive né mes té investimeve dhe burimeve
té jashtme sugjeron ndikimin pozitiv gé kané burimet e jashtme té financimit né investimet
e NVM-ve. Pér té kontrolluar disponueshmériné e burimeve té brendshme té financimit, né
hulumtim éshté pérdorur njé indikator kualitativ — pérfitueshméria si pérfagésues i rrjedhés
Sé parasé sé brendshme, e cila gjithashtu mund té shfrytézohet edhe si fakt i mundésisé pér
investime. Pérderisa autorét e pérmendur né analizén e regresionit OLS pérdorén normén e
investimeve (raporti shuma e investimeve me totalin e aseteve) si variabél té varur, né kété
hulumtim éshté konsideruar se é&shté mé miré gé té pérdoret indikatori kualitativ i
investimeve — variabél diskrete nése ndérmarrjet kané pasur investime apo jo si variabél e
varur, sepse géllimi kétu éshté mé shumé té testohet faktori bazues i burimeve té financimit
pér té investuar njé ndérmarrje. Pérvecg pérfitueshmérisé, njé pérfagésues tipik i mundésisé
pér investime éshté rritja e punésimit, e pérdorur nga Bratkowski et al. (2000), Johnson,
McMillan and Woodruff, (1998). Disa hulumtues pérdorin si variabél pérfagésuese pér
mundésité e investimeve, pérve¢ performancés sé kaluar, edhe pritjet e ardhshme té
biznesit (Krasniqi & Mustafa, 2011), konsiderata ime e vleréson mé té arsyeshme
pérdorimin vetém té indikatorit té rritjes sé punésimit si pérfagésuese té investimeve, pér
arsye se hapja e vendeve té punés duhet té pércillet me investime té reja dhe éshté njé
tregues real se ndérmarrja po rritet dhe po zhvillohet. Kété e déshmon edhe evidenca e

siguruar nga Parker (2006), i cili tregon se, mesatarisht ndérmarrésit i rregullojné pritjet e
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tyre pér té ardhmen mé shumé né bazé té pérvojés sé kaluar. Tabela 39. paraget kuptimin e

variablave té pérfshira né kété metodé:

Tabela 39: Pérshkrimi i variablave shpjeguese pér metodén e sub-mostrave

Variabla Kuptimi Masa
Rritja e punésimit Rritja e punésimit qé nga viti i~ Logaritmi natyror i numrit té rritur té
paré i afarizmit deri mé 2012 punétoréve
Pérfitueshméria Variabél diskrete Merr vlerén 1 nése ndérmarrja ka
pasur pérfitueshméri 3 vitet e fundit; 0
pérndryshe
Mosha Vitet né biznes gé nga Logaritmi natyror i viteve né biznes
themelimi deri mé 2012
Vlera e kredisé Shuma e kredisé bankare té Logaritmi natyror i shumés sé kredisé
bankare marré bankare

Nése variabla e pérfitueshmérisé ka ndikim pozitiv né investime, atéheré éshté e mundur té
vlerésohet se vendimet investuese jané té kufizuara nga disponimi me rrjedhje té
mjaftueshme té parasé sé brendshme, por nése pérfitueshméria nuk ka ndikim né vendimet
investuese atéheré jané burimet e jashtme té financimit qé kané rolin kryesor né vendimet
investuese té ndérmarrjeve.

Késhtu, né kété model, vlerésohet ekuacioni i investimeve né bazé té regresioni logjistik,

ku si variabél e varur pérdoret e dhéna nése ndérmarrja ka pasur investime apo jo.

Invest (variabél diskrete) = B0 +B1LnRrP+ B2Pérfitueshméria+ f3LnMosha + ¢ (8)

Pér té vlerésuar mé miré ndikimin e kredisé bankare né investime, né sub-mostrén e
ndérmarrjeve qé kané marré kredi éshté testuar edhe njé ekuacion pérmes regresionit OLS,
ku si variabél e pavarur éshté marré logaritmi natyror i vlerés sé investimeve, ndérsa

variablave té pavarura u éshté shtuar edhe logaritmi natyror i vlerés sé kredisé.
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LnInvest = 0 +f1LnRrP+ B2Pérfitueshméria+ f3LnMosha + LnVIKredisé + & (9)

5.3 Metoda e regresionit té shuméfishté logjistik dhe linear

Modeli i shuméfishté u zhvillua pérmes dy llojeve té regresionit: logjistik dhe linear.

Fillimisht té paragesim ekuacioni e regresionit logjistik:

Invest = B0 +Pl1Krediat+ P2LnMadhésia+tf3L.nMosha + P4NrLokac + PBS5Eksport +
B6SektShérb + B7AfTrend+ B8RreP + ¢ (10)

Variabla e varur (Invest) éshté variabél diskrete dhe tregon nése njé ndérmarrje ka pasur
investime apo jo né vitin 2012. Nése ndérmarrja ka pasur investime atéheré éshté koduar
me 1, dhe nése nuk ka pasur investime atéheré éshté koduar me zero (0). Ndryshimi i késaj
variable éshté matur sé pari nga njé faktor i vetém — kredia bankare, pér té paré se si ndikon
kreditimi bankar né shumén e investimeve, pasi gé shumé analiza e konfirmojné lidhjen
pozitive dhe ndikimin e marrjes sé kredisé bankare né shumén e investimeve té njé
ndérmarrjeje. Logaritmi natyror i numrit t& punétoréve éshté marré si masé pér madhésiné e
ndérmarrjes. Pér shkak se numri mé i madh i punétoréve dhe rekrutimi i punétoréve té rinj
kérkon rritjen e kapaciteteve investuese pér té hapur vende pune, gé pritet gé kéto
ndérmarrje té investojné né asetet e tyre. Mosha e firmés ka ndikim né investimet e NVM-
ve. Kjo variabél mund té jeté pozitive ose negative. Sipas teorisé sé rritjes sé firmés
(Jovanovic, 1982), firmat e reja rriten mé shpejt, gé do té thoté se u nevojitet té investojné
né ményré qé té zgjerohen dhe té rriten. Trendi i afarizmit tregon nése ndérmarrja éshté
duke pasur rezultate pozitive apo negative né biznes. Ndérmarrjet gé e ndjejné se vitin e

fundit kané pasur zhvillime mé té mira té afarizmit se vitet paraprake pér shkak té rritjes sé
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rrjedhés sé parasé nga rritja e garkullimit dhe e kérkesave té klientéve, pritet gé té
investojné né ményré gé té pérmbushin kérkesat e klientéve dhe té ofrojné produkte dhe
shérbime mé té mira.

Ndérmarrjet gé zhvillojné veprimtariné né dy e mé shumé lokacione dhe ato gé e zhvillojné
veprimtariné brenda dhe jashté vendit pritet té investojné mé shumé se ndérmarrjet gé e
zhvillojné veprimtariné vetém né njé lokacion, pér shkak té rrjetit mé té gjeré té tregut dhe
mundésive mé té médha. Po ashtu, ndérmarrjeve gé eksportojné, pér shkak té tregut mé té
gjeré dhe mundésive mé té médha, pér realizimin e produkteve iu nevojitet gé té investojné.
Konsiderohet se né Kosové ndérmarrjet shérbyese kané njé marzhé fitimi mé té larté se ato
gé zhvillojné veprimtariné né tregti dhe né prodhim. Atéheré pritet gé ndérmarrjet té cilat
zhvillojné veprimtari shérbyese té kené tendencé mé té larté drejt investimeve.

Testimi i modelit pérmes regresionit linear OLS éshté kufizuar vetém né ndérmarrjet gé
kané raportuar se Kkishin pasur investime né vitin 2012, me géllim qgé té testojmé se si
ndikon kredia bankare dhe faktorét e tjeré né lartésiné e investimeve té ndérmarrjeve.
Variabla e varur (Lnlnvest) éshté logaritmi natyror i shumés sé investimeve gé njé
ndérmarrje ka béré né vitin 2012,

dhe

Modeli i shuméfishté linear gé merr parasysh edhe faktorét e tjeré:

Lnlnvest = B0 +p1Krediat P2LnMadhésia+f3LnMosha + B4NrLokac + PBS5Eksport +

B6SektShérb + B7AfTrend+ B8RreP + ¢ (11)

Variablat né modelin OLS jané ndértuar njéjté sikur né modelin e regresionit logjistik.
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Tabela 40: Pérshkrimi i variablave té pavarura pér regresionin e shuméfishté

Variabla e pavarur

Kuptimi

Masa

Kredia bankare

Madhésia

Mosha

Rritja e punésimit™

Trendi i afarizmit

Pérfitueshméria

Numri i lokacioneve

Eksport
Sektori i shérbimeve

Vlera e kredisé
Prodhim

Plani i Biznesit

Variabél diskrete

Madhésia e ndérmarrjes e
matur me numrin e
punétoréve

Mosha e ndérmarrjes

Variabél diskrete

Variabél diskrete pér
vlerésimin e afarizmit

Variabél diskrete

Variabél ordinale pér
numrin e lokacioneve ku
ndérmarrja zhvillon
veprimtariné

Variabél diskrete

Variabél diskrete pér
sektorin

Variabél e vazhdueshme
Variabél diskrete pér
sektorin e prodhimit
Variabél diskrete

Merr vlerén 1 nése ndérmarrja ka pasur
kredi bankare mé 2012; pérndryshe O
Logaritmi natyror i numrit té punétoréve
té ndérmarrjes né vitin 2012

Logaritmi natyror i viteve né biznes i
ndérmarrjes gé nga themelimi i saj

Merr vlerén 1 nése ndérmarrja ka rritur
numrin e punétoréve mé 2012 né raport
me 2011; pérndryshe 0

Merr vlerén 1, nése ndérmarrja vleréson
se kishte afarizém mé té miré mé 2012 né
krahasim me 2011; pérndryshe O

Merr vlerén 1 nése ndérmarrja ka pasur
pérfitueshméri 3 vitet e fundit; 0
pérndryshe

Vlerat kané kéto kuptime:

1 - ndérmarrja zhvillon veprimtariné
vetém né njé lokacion,

2 - ndérmarrja zhvillon veprimtariné né 2
e mé shumé lokacione,

3 - ndérmarrja zhvillon veprimtariné
brenda dhe jashté Kosovés

Merr vlerén 1 nése ndérmarrja eksporton
produkte apo shérbime, pérndryshe 0
Merr vlerén 1 nése ndérmarrja i pérket
sektorit té shérbimeve, pérndryshe 0
Logaritmi natyror i vlerés sé kredisé
Merr vlerén 1 nése ndérmarrja i pérket
sektorit té prodhimit, pérndryshe 0

Merr vlerénl nése ndérmarrja ka plan té
shkruar biznesi, pérndryshe 0

*! Te testimi i modelit pérmes sub-mostrave éshté logaritmi natyror i numrit té rritur té punétoréve né
ndérmarrje gé nga themelimi deri mé 2012.
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5.4 Diskutimi i rezultateve té hulumtimit
Analizat e regresionit jané kryer né paketén softuerike SPSS. Regresionet u kryen pasi u
kontrollua korelacioni né mes té variablave shpjeguese, gé rezultuan se nuk jané shumé té

koreluara né mes tyre (tabela 61, né shtojcé).
Pér té nxjerré rezultate té besueshme jané pérdorur disa metoda té testimit té té dhénave:

- Metoda e regresionit té thjeshté logjistik dhe linear, me té vetmen variabél té pavarur,

krediné bankare;
- Metoda e sub-mostrave;

- Metoda e krijimit té modelit té pérshtatshém ekonometrik pérmes regresionit té

shumeéfishté logjistik dhe linear

5.4.1 Metoda e regresionit té thjeshté

Pérmes regresionit té thjeshté u testua se si ndikon kredia bankare né investimet e NVM-ve.
U pérdorén dy llojet e regresionit — logjistik dhe linear. Né té dy modelet kredia bankare
doli té jeté statistikisht e réndésishme me koeficient pozitiv, me dallim se né regresionin
logjistik réndésia e saj statistikore ishte né nivelin 2 pér gind, derisa né regresioni linear,
me nivel té réndésisé statistikore né 1 pér gind. Né bazé té regresionit logjistik rrjedh se
kredia bankare i rrit pér 60 pér gind gjasat gé njé ndérmarrje té ndérmarré aktivitete

investuese.
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Tabela 41: Regresioni logjistik: Variablat e pérfshira né ekuacion

Koeficienti |Gabimi  |Koeficienti|Shkallét |Réndésia |Koeficienti

Beta standard |i Waldit |e lirisé |statistikore|Beta i pritur
Kredi bankare | 0.470 0.202 5.407 1 0.020 1.600
Konstanta -0.635 0.115 30.305 1 0.000 0.530

a. Variabla(t) e pérfshira: Kredia bankare.

Tabela 42: Regresioni i thjeshté linear: koeficientét?

Koeficientét
Koeficientét e e
pastandardizuar standardizuar
Koeficienti |Gabimi Koeficienti t- Réndésia
Model Beta standard Beta statistikor |statistikore
1 |Konstanta 8.258 0.197 41.990 .000
Kredia bankare |[1.074 0.303 0.277 3.548 .001
a. Variabla e varur: Lnlnvest

Gjithashtu, edhe te modeli i regresionit OLS té shuméfishté, kredia bankare rezultoi té jeté
njé faktor statistikisht i réndésishém pér investimet e NVM-ve né Kosové né té dy modelet,
me njé dallim gé te modeli logjistik nivelin e réndésisé statistikore e ka né 1 pér gind. Kéto
rezultate e mbéshtesin hipotezén e kétij punimi pér rolin e réndésishém té burimeve té

jashtme té financimit né investimet e NVM-ve.

5.4.2 Metoda e sub-mostrave

Rezultatet e regresionit logjistik me sub-mostra jané paragitur né tabelén 40. Né regresionin
e paré, kur merret e téré mostra pér analizé, rezulton se mosha e ndérmarrjes dhe
pérfitueshméria kané lidhje pozitive me investimet e ndérmarrjeve. Ndérmarrjet né Kosové
né pérgjithési jané té reja né moshé, por bazuar né rezultatet e kétij regresioni ndérmarrjet

sa mé shumé vite gé kané né biznes dhe nése kané fonde té brendshme té financimit,
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vendosin té investojné dhe té zgjerojné kapacitetet e tyre. Megenése nga ky testim po rrjedh
njé ndjeshméri e investimeve té ndérmarrjeve né fondet e brendshme, kjo jep shenja kundér
hipotezés sé kétij punimi pér réndésiné e burimeve té jashtme té financimit né investimet e
ndérmarrjeve. Kur analiza u kufizua vetém né ndérmarrjet gé kané marré kredi (regresioni
2), pérfitueshméria dhe mosha nuk jané té lidhura me investimet. N& kété mostér rritja e
punésimit ka lidhje pozitive me investimet e ndérmarrjeve dhe &shté statistikisht e
réndésishme né nivelin prej 1 pér gind. Meqgenése pérfitueshméria si pérfagésuese e
burimeve té brendshme té financimit nuk ka lidhje me investimet, atéheré pér kété mostér
ndikimin kryesor né investime e ka kredia bankare si burim i jashtém i financimit, gjé qé
mbéshtet hipotezén e Kkétij punimi pér rolin e burimeve té jashtme té financimit né
investimet e NVM-ve pér kété grup té ndérmarrjeve, por e kundérshton nén-hipotezén pér
gasjen e kufizuar t¢ NVM-ve né burimet e jashtme té financimit, pasi gé te kéto ndérmarrje
investimet nuk kané ndjeshméri né fondet e brendshme, por bazohen mé tepér né burimet e
jashtme té financimit, gé tregon se jo me véshtirési ndérmarrjet arrijné té marrin kredi
bankare kur kané nevojé té madhe. Eshté e pritshme qé rritja e punésimit funksionon miré
me krediné bankare pér té nxitur ndérmarrjet gé té investojné, pasi gé rezultatet e
deritashme tregojné se rritja e numrit té€ punétoréve ndikon pozitivisht né gasjen né krediné
bankare. Né sub-mostrén e ndérmarrjeve gé jané refuzuar pér kredi, asnjéra nga variablat
nuk kané lidhje statistikore me investimet, edhe pse nga hulumtimi u gjet se 6 nga
ndérmarrjet gé jané refuzuar pér kredi nga bankat kané béré investime. Né sub-mostrén e
ndérmarrjeve gé nuk kané aplikuar pér kredi, rezulton se pérfitueshméria dhe rritja e
punésimit kané ndikim pozitiv né investime. Disa autoré (Bratkowski et al., 2000; Krasniqi,

2005) theksojné se te ky grup ekziston mekanizmi i vetépérzgjedhjes paraprakisht pér té
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mos aplikuar pér kredi, duke vlerésuar se nuk do té arrijné ta marrin até. Megjithaté,
rezultati i dalé nga regresioni déshmon efektin e forté té burimeve té brendshme té
financimit né investime né kété rast, pasi gé pérfitueshméria ka njé koeficient mjaft té larté
(0.960), gé éshté pothuajse dyfishi i atij kur u analizua e téré mostra. Gjithashtu, rritja e
punésimit ka njé efekt mé té forté né investimet te ky grup i ndérmarrjeve sesa te grupi i
atyre qé kishin marré kredi. Si pérfundim, pér kété grup mund té thuhet se kané burime
pothuajse té mjaftueshme pér té financuar investimet e tyre, ndérsa nuk u gasen kredive
bankare pér arsye se kostoja qé do té krijohej nga norma e larté e interesit nuk do ta nxirrte

projektin investiv rentabil, me vleré té tanishme neto pozitive.

Regresionin 5 u realizua me sub-mostrén e ndérmarrjeve gé kané marré kredi bankare. Ky
test u realizua pérmes analizés sé regresionit OLS, ku si variabél e pavarur éshté logaritmi
natyror i shumés sé investimeve dhe si variabél shtesé u pérfshi edhe shuma e kredisé
bankare, me géllim t& matjes sé ndikimit té vlerés sé kredisé né shumén e investimeve.
Rezultatet e Kkétij regresioni treguan se vlera e kredisé ka ndikim pozitiv né shumén e
investimeve, gjé gé e mbéshtet hipotezén e kétij punimi. Gjithashtu, edhe rritja e punésimit
né kété rast kishte efekt edhe mé té forté se né dy rastet paraprake. Fakti qé te grupi i
ndérmarrjeve gé nuk kané aplikuar pér kredi pérfitueshméria ka efekt té forté né investime
dhe, né anén tjetér, pérfitueshméria nuk ka lidhje pozitive me investimet te ndérmarrjet gé
kané marré kredi, tregon se vetém ndérmarrjet gé kané nevojé té madhe pér investime dhe
nuk kané€ fonde té brendshme jané té€ gatshme t’u drejtohen bankave pér kredi dhe kané
gatishméri gé té paguajné norma té larta té interesit. Késhtu, sa i pérket gasjes né kredi
bankare té ndérmarrjeve né Kosové, mé paré mund té quhet njé gasje e kujdesshme e
NVM-ve drejt kredive bankare sesa qgasje e kufizuar, qé jep pérgjigje né njé nga pyetjet
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kérkimore. Kjo gasje e matur e ndérmarrjeve kosovare vjen si pasojé e regjimit té normave

té larta t€ interesit t€ deritanishme, ashtu g€ ndérmarrjet duhet t’i vlerésonin me kujdes

rentabilitetin e projekteve investive para se t’u drejtoheshin bankave pér té kérkuar kredi

bankare.

Tabela 43: Regresioni logjistik - pérfitueshméria si pérfagésues i mundésisé sé investimeve

Téré Ndérmarrjet | Ndérmarrjet | Ndérmarrjet | Ndérmarrjet
ndérmarrjet | qé kané e refuzuara | gé nuk kané | gé kané
marré kredi | né kredi aplikuar pér | marré
kredi kredi
(1) ) @) (4) (%)
Konstanta -1.452 -0.401 -2.142 -.737 (.454) | 4.298***
(.399) (0.502) (0.950) (1.197)
Rritjae 0.168 0.692*** 1.251 0.719*** 0.886***
punésimit (0.114) (0.220) (0.895) (0.2112) (0.293)
Pérfitueshméria | 0.595** -0.174 -18.906 0.960** 0.404
(.300) (0.488) (2.320E4) (0.427) (0.985)
Mosha 0.475*** 1 -0.135 -.088 -0.128 0.062
(0.1712) (0.246) (0.521) (.200) (0.564)
Vlera e kredisé 0.186*
(0.101)
Numri i 496 149 50 297 149
vrojtimeve
R’ 0.073 0.172 0.228 0.169 0.131

Shénim: Gabimi standard né kllapa, *** réndésia statistikore né 1%,
** réndésia statistikore né 5% dhe * réndésia statistikore né 10%

1. E kryer me regresion OLS, me variabél té varur vlerén e investimeve

Burimi: Autori (2015)

Rezultatet té ngjashme jep edhe metoda e cila si pérfagésuese té investimeve merr pritjet e

ardhshme né biznes, rezultatet e sé cilés jané paragitur né tabelén nr. 62., e cila gjendet né

shtojcé té kétij punimi.
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5.4.3 Metoda e regresionit té shuméfishté logjistik dhe linear

Pérmes késaj metode né fillim u testuan rezultatet nga modeli i regresionit logjistik, né té
cilin pérfshihen té gjitha ndérmarrjet e vrojtuara dhe géllimi ishte té testohen si ndikojné
variablat e ndryshme né vendimmarrjen e NVM-ve pér té investuar. Ndérsa, né modelin e
regresionit linear u vrojtuan vetém ndérmarrjet gé kishin investime pér té matur ndikimin e
faktoréve té ndryshém né shumén e investimeve té kétyre ndérmarrjeve. Variablat e
pérfshira né model kané nivelin e mjaftueshém té shpjegueshmérisé (te modeli logjistik R?
= 0.20, te modeli linear R? = 0.48). Pérvec korelacionit té variablave shpjeguese, u testua
edhe multikolineariteti pérmes faktorit VIF,** cka sugjeroi se nuk ka problem t&
multikolinearitetit né vlerésimet e testuara (pér mé tepér shih Gujarati, 2004). Modelet po
ashtu kaluan testin statistikor pér réndésiné e pérbashkét statistikore té variablave

shpjeguese (shih Wooldridge, 2005).

Njé pércaktues i réndésishém né investime, né té dy modelet, del té jeté madhésia, e cila ka
lidhje pozitive me investimet. Ky faktor éshté statistikisht i réndésishém dhe me koeficient
pozitiv né té dy modelet. Firmat e médha vendosin mé lehté pér té investuar dhe kané vleré
mé té larté té investimeve sesa firmat e vogla, gjé gé konfirmon nénpjesén e hipotezés sé
kétij punimi pér rolin e madhésisé sé ndérmarrjes né investime. Gjithashtu, kjo éshté né
kundérshtim me ligjin e Gibratit (1931) dhe né pajtim me autoré té tjeré qé e kundérshtojné
até (Harris & Trainor 2005; Krasniqgi, 2006). Mosha e firmés ndikon investimet, gjithashtu
né té dy modelet. Sa mé e vjetér firma, ag mé shumé pritet té investojé. Ndikimi i saj éshté
statistikisht i réndésishém dhe me koeficient pozitiv. Kjo éshté né pajtim me teoriné e

rritjes sé firmés (Jovanovic, 1982). Ndérsa ekziston njé dallim nga gjetjet e dala mé herét

*2 VIF = Variance Inflated Factor, pérkthyer né shqip do t& thoté Faktori i fryerjes sé variancés
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né Kosové, ku mosha kishte ndikim pozitiv vetém pér firmat gé kishin deklaruar investime,
ndérsa efekte negative pér téré mostrén e analizuar (Krasnigi, 2005). Rritja e numrit té
punétoréve né ndérmarrje pritet gé té pércillet me investime té reja pér krijimin e kétyre
vendeve té punés dhe kjo vértetohet né té dy modelet, pasi gé ky faktor rezulton té jeté
statistikisht i réndésishém. Percepcionet pér trendin e afarizmit jané té réndésishme né
vendimmarrjen e NVM-ve pér té investuar, pasi gé dalin statistikisht té réndésishme te
modeli logjistik, ndérsa nuk ndikojné né shumén e investimeve pér shkak té joréndésisé
statistikore te modeli OLS. Ndérmarrjet gé jané té degézuara me njésité e veta, kané
tendencé gé té vazhdojné zgjerimin e njésive té veta, pasi qé vendosin mé lehté pér té
investuar, gjersa nuk ndikon né ngritjen e shumés sé investimeve. Kredia bankare véshtiré
pérshtatet me futjen e sektoréve né model. Ajo pérshtatej vetém me sektorin e shérbimeve,
por me kusht gé té futej edhe trendi i afarizmit dhe rritja e punésimit. Né kété model,
ndérmarrjet gé zhvillojné veprimtariné e tyre né sektorin e shérbimeve kané lidhje me
investimet, pasi qé ky sektor rezulton statistikisht i réndésishém né té dy modelet, me
dallimin se kané ndikim pozitiv kur vendoset pér té investuar, ndérsa ndikim negativ né
nivelin e shumés sé investimeve, pasi qé koeficienti te regresioni linear éshté negativ.
Ndérsa, gjaté analizés, ndérmarrjet né sektorin e prodhimit dhe té tregtisé nuk kané
rezultuar té jené statistikisht té réndésishme dhe e kané prishur pérshtatshmériné e modelit,
pér cfaré edhe nuk jané pérfshiré fare né model. | vetmi faktor qé nuk éshté statistikisht i
réndésishém né asnjérin prej modeleve éshté eksporti. Edhe pse eksporti hap mundésité e
tregjeve té reja, né modelin toné nuk pati ndikim né investime, ndoshta pér arsye se numri i
ndérmarrjeve gé zhvillojné aktivitete eksportuese né Kosové éshté shumé i vogél. Né

model u testua edhe pérfshirja e importit, ai ishte statistikisht i réndésishém pér investime,
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por Ky bénte gé kredia bankare t€ mos jeté mé statistikisht e réndésishme. Kjo sugjeron se
kredia bankare nuk bashkévepron miré te ndérmarrjet importuese kur béhet fjalé pér

investimet e tyre.

Né pérgjithési vérehet se te modeli logjistik, kredia bankare pérshtatet me té gjithé faktorét
e pérfshiré né model, pérve¢ eksportit, dhe bashkérisht kané ndikim pozitiv né
vendimmarrjen e ndérmarrjeve pér té investuar. Ndérsa né modelin e regresionit linear
kredia bankare bashké me faktorét tjeré - madhésingé, moshén dhe rritjen e punésimit- kané
ndikim pozitiv né nivelin e investimeve, gjersa sektori i shérbimeve éshté faktor kufizues

né shumén e investimeve.
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Tabela 44: Ndikimi i kredisé bankare dhe faktoréve té tjeré né investimet e NVM-ve
Variablat e Regresioni logjistik | Regresioni linear: Regresioni linear:
pavarura Variabla diskrete — | Lnlnvest Lninvest

dummy (jané (firmat qé (firmat qé
pérfshiré té gjitha investuan) investuan) duke
firmat) pérfshiré vlerén e
kredisé
Konstanta -3.363 (0.531) 6.903* (1.150) 2.720* (1.455)
Kredia bankare 0.464* (0.266) 0.822*** (0.285) 0.644*** (0.214)
Madhésia 0.455*** (0.112) 0.675***(0.130) 0.485*** (0.106)
Mosha 0.452*** (0.157) 0.315** (0.160) 0.086 (0.132)
Numri i 0.673** (0.285) -0.025 (0.294) 0.279 (0.203)
lokacioneve
Eksporti - 0.423 (0.535) - 0.023 (0.508) 0.032 (0.416)
Sektori i 0.485* (0.280) - 0.620** (0.274) -0.376 * (0.213)
shérbimeve
Trendi pozitivi | 0.522** (0.254) -0.092 (0.262) - 0.086 (0.212)
afarizmit
Rritja e 0.655** (0.282) 0.414* (0.221) 0.343* (0.187)
punésimit
Vlera e kredisé 0.471*** (0.112)
Numri i 496 186 186
vrojtimeve
R 20 % 48 % 44 %
Shénim: Gabimi standard gjendet né kllapa, *** réndésia statistikore né 1%,
** réndésia statistikore né 5% dhe * réndésia statistikore né 10%
Burimi: Autori (2015)

Né tabelén 44, né shtyllén e treté, u pérsérit testimi pérmes regresionit linear duke e futur
né model edhe vlerén e kredisé bankare, e cila rezultoi té jeté statistikisht e réndésishme né
nivelin 1 pér gind. Pér réndésiné e vlerés sé kredisé né investime tregon e dhéna se futja e
saj né model ndikoi né uljen e koeficientéve té té gjithé faktoréve, madje moshés sé

ndérmarrjes i humbi réndésiné statistikore gé kishte te shuma e investimeve.
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Né bazé té regresionit logjistik mund té nxirren efektet e faktoréve statistikisht té
réndésishém qé ndikojné né vendimmarrjen e ndérmarrjeve pér té investuar, té cilét do té

paragiten né tabelén nr. 45., né vijim.

Tabela 45: Intensiteti | ndikimit té faktoréve té matur né vendimmarrjen pér
investime
Faktori Rrit shansin e firmés pér
té investuar

1 Kredia bankare 59.1 %

2 Madhésia e matur me numrin e punétoréve | 57.6 %

3 Mosha 57.1%

4 Numri i lokacioneve 96 %

5 Shérbimet 62.5 %

6 Trendi i afarizmit 68.5 %

7 Rritja e punésimit 92.6 %
Burimi: Autori (2015)

Edhe nga ky testim vértetohet hipoteza pér rolin e burimeve té jashtme té financimit, ku si
pérfagésuese e tyre kétu éshté kredia bankare dhe vérehet ndikimi i saj dhe vlera e saj né

investimet e NVM-ve.

Duke e paré nga analiza se kredia bankare ka ndikim né investimet e NVM-ve, analiza u
thellua pér té testuar disa nga faktorét e réndésishém té ndérmarrjes gé potencialisht mund
té kené efekt pér marrjen e kredisé bankare. Gjithashtu, kétu u pérdorén dy llojet e
regresionit: regresioni logjistik me variabél té varur krediné bankare dhe regresioni linear
me variabél té varur shumén e kredisé bankare té kthyer né logaritém natyror. Si variabla té

pavarura diskrete u pérfshiné plani i biznesit, eksporti, sektori i prodhimit.*® Variabla té

*% pérshkrimi i tyre éshté béré né tabelén e variablave té pavarura
158



pavarura té vazhdueshme gé jané logaritmuar jané madhésia e ndérmarrjes e matur pér
numrin e punétoréve dhe mosha, kurse variabél e pavarur ordinale éshté numri i
lokacioneve ku ndérmarrja e zhvillon veprimtaring. Edhe kétu, si né testimet e méparshme,
faktori kryesor gé pércakton pérfitimin e kredisé bankare nga ndérmarrja éshté madhésia e
saj, e matur pér numrin e punétoréve (shih gjithashtu Bajcginca, 2014). Ajo éshté
statistikisht e réndésishme né nivelin 1 pér gind pér té dy regresionet me koeficient pozitiv
pak mé té larté te regresioni logjistik krahasuar me regresionin OLS, gjé gé konfirmon nén
pjesén e hipotezés sé kétij punimi pér ndikimin gé ka madhésia e ndérmarrjes né gasjen pér
kredité bankare. Kjo do té thoté se madhésia e ndérmarrjes ka ndikim mé t¢ madh pér
pérfitimin e kredisé kundrejt lartésisé sé shumés sé kredisé sé marré. Pérve¢ madhésiseé,
vetém edhe eksporti u gjet faktor statistikisht i réndésishém pér marrjen e kredisé, i cili
kishte koeficient pozitiv, ndérsa nuk éshté statistikisht i réndésishém pér shumén e kredisé
sé marré. Eshté interesant fakti se eksporti ishte i vetmi faktor gé nuk kishte ndikim pér
vendimmarrjen pér investime t& NVM-ve, kétu na paraqitet sé bashku me madhésiné e
ndérmarrjes faktor pér gasje né kredi bankare. Té gjithé faktorét e tjeré nuk u gjetén té jené
statistikisht té réndésishém pér té ndikuar né marrjen e kredisé bankare. Te regresioni
linear, pérve¢c madhésisé, faktor statistikisht i réndésishém u gjet té jeté mosha e
ndérmarrjes. Mosha ka ndikim pozitiv né ngritjen e shumés sé kredisé sé marré nga
ndérmarrjet. Sa mé shumé vite gé ndérmarrja zhvillon biznes, shuma e kredisé bankare gé
mund té marré éshté mé e larté. Kjo éshté evidente, duke pasur parasysh gé ndérmarrjet gé
kané histori mé té gjaté té zhvillimit té biznesit kané mé shumé t€ dhéna qé bankat mund t’i

kené né dispozicion, e posacérisht mund té jené rastet kur ndérmarrjet e kané mé shumé se
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herén e paré gé marrin kredi né njé banké e shpesh ndodh gé té riprogramojné borxhin para

se ta shlyejné krediné ekzistuese, ku kérkojné shuma mé té médha té kredisé.

Tabela 46: Faktorét gé ndikojné né gasjen e ndérmarrjeve né kredité bankare

Variablat e pavarura

Regresioni logjistik
Kredia bankare -Variabél
diskrete (jané pérfshiré té

gjitha firmat)

OLS Regresioni
LnVlera e kredisé
(firmat & morén
kredi bankare)

Konstanta -0.777 (0.479) 7.971*%** (0.384)
Madhésia 0.338*** (0.131) 0.240*** (0.095)
Mosha 0.026 (0.153) 0.338** (0.146)
Plani i biznesit 0.209 (0.264) 0.122 (0.222)
Eksporti 1.419*** (0.550) 0.361 (0.368)
Prodhim 0.408 (0.349) 0.012 (0.304)
Nr. i lokacioneve -0.440 ((0.327) 0.177 (0.243)
Numri i vrojtimeve 496 145

R 9.1% 21.2%

Shénim: Gabimi standard gjendet né kllapa, *** réndésia statistikore né 1%,

** réndésia statistikore né 5% dhe * réndésia statistikore né 10%

Burimi: Autori (2015)

Pérmes regresionit logjistik éshté e mundshme té matet gjithashtu ndikimi i faktoréve

statistikisht t€ réndésishém pér mundésiné e marrjes sé kredisé bankare. Sipas tij, ¢do

punétor mé shumé i rekrutuar nga ndérmarrja e rrit probabilitetin e saj pér 40 pér gind gé té

marré kredi bankare, ndérsa nése ndérmarrja eksporton atéheré shanset e saj pér té marré

kredi bankare katérfishohen (shih tabelén nr. 59, né shtojcé).
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5.5 Pérmbledhje e rezultateve té analizés

Analiza e béré né kété kapitull éshté né funksion té testimit té hipotezés sé ngritur. Analiza
u zhvillua pérmes disa hapave, me géllim gé rezultatet e saj té jené bindése pér vértetimin
apo jo té hipotezés. Fillimisht testimi i ndikimit té kredisé bankare, si njé variabél e vetme e
pavarur, né investimet e NVM, rezultoi té jeté statistikisht e réndésishme dhe me njé faktor
ndikimi prej 60 pér gind né investime. Kjo hapi rrugé pér té thelluar analizén pérmes
metodés tjetér té sub-mostrave, esenca e sé cilés géndron né ndarjen e mostrés né disa
nénmostra dhe aplikimin e analizés sé regresionit logjistik. Rezultatet nga testi i mostrés sé
térésishme tregojné ndjeshméri té investimeve nga pérfitueshméria dhe mosha e
ndérmarrjes, por nuk tregojné ndjeshméri nga rritja e punésimit. Pérfitueshméria, si e dhéné
kualitative nga t€ dhénat e mbledhura, tregon se ndérmarrja arrin t’i rris€ fondet e
brendshme nga rezultatet pozitive té afarizmit nga disa vite dhe i mban ato pér té
riinvestuar. Fakti se investimet béhen duke u bazuar né fondet brenda ndérmarrjes, pa u
pércjellé me rritje t€ punésimit, bén té kuptohet se investimet ndodhin pér shkak se
ndérmarrjet kané para té grumbulluara dhe kjo i nxit ato qé té investojné né rritje té
kapitalit fizik ato né rezerva financiare. Né kété rast, investimet dalin né radhé té paré nga
tepricat financiare sesa nga ideté dhe planet e parashikuara. Po ashtu, kjo déshmon se
ndérmarrjet né Kosové sé pari bazohen né fondet e brendshme. Testi i analizés sé
regresionit té sub-mostrés sé ndérmarrjeve gé kané marré kredi jep rezultate krejtésisht té
tjera nga ato té téré mostrés, pérfitueshméria dhe mosha tani nuk jané faktoré pércaktues té
investimeve, ndérsa rritja e punésimit po. Meqgenése kéto ndérmarrje kané marré kredi
bankare dhe investimet nuk jané té ndjeshme né pérfitueshmériné e kétyre ndérmarrjeve, né

kété rast faktor pércaktues i investimeve éshté kredia bankare. Sikur investimet te kjo
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mostér té ishin té ndjeshme edhe né pérfitueshméring, atéheré kredia bankare do t& mund té
konsiderohej si faktor plotésues i burimeve té brendshme financiare né rastin e
investimeve. Megenése investimet te ké&to ndérmarrje jané té ndikuara nga rritja e
punésimit, né krahasim me téré mostrén, atéheré mund té konkludohet se kéto ndérmarrje
jané mé té motivuara dhe i kané mé té nevojshme investimet reale, té cilat dalin nga plane
té parashikuara investimesh. Kjo sub-mostér konsiderohet kryesorja pér té testuar hipotezén
e ngritur. Pérveg késaj, nga rezultatet e késaj mostre mund té konfirmohet se NVM-té nuk
jané té kufizuara pér gasje né kredi bankare, pasi qé shumica e ndérmarrjeve gé kané gené
té interesuara kané arritur té pérfitojné kredi bankare. Rezultatet e késaj sub-mostre i
plotéson sub-mostra e ndérmarrjeve gé nuk kané aplikuar pér kredi, ku rritja e punésimit
dhe pérfitueshméria jané statistikisht té réndésishme pér investimet e kétyre ndérmarrjeve,
madje me koeficient mé té larté se te dy sub-mostrat e kaluara. Kéto ndérmarrje investojné
krahas rritjes sé punésimit, por njéherésh kané edhe fonde té mira té brendshme pér té
financuar investimet. Ndérsa te sub-mostra gé jané refuzuar pér kredi, asnjéra variabél e
pavarur nuk éshté ndikuese te investimet. Dhe, né testin e pesté, me sub-mostrén gé kané
marré kredi, i cila u krye pérmes regresionit linear, ku éshté pérfshiré edhe vlera e kredisé
sé marreé si variabél e pavarur, rezultoi se rritja e punésimit dhe vlera e kredisé ishin faktoré
pércaktues né ngritjen e shumés sé kredisé.

Pastaj, pérmes analizés sé regresionit linear, u formua modeli ekonometrik i pérshtatshém
me pjesémarrje té kredisé bankare, gé pércakton ndérmarrjen tipike pér té investuar. Nga
ky model rezultoi se parakushtet pér té investuar i ka ndérmarrja gé ka trend pozitiv té

afarizmit, qé merr kredi bankare, zhvillon afarizmin e saj né mé tepér se njé lokacion, qé
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éshté sa mé e madhe, qé ka mé shumé vite né biznes, i takon sektorit té shérbimeve dhe ka
rritje té punésimit.

Ndérsa, nga analiza e faktoréve qé pércaktojné gasjen né kredi bankare, rezultoi se faktor
pércaktues jané madhésia e ndérmarrjes, vitet qé ndérmarrja i ka né biznes dhe aktivitetet e
eksportit.

Pér t’i realizuar investimet e ndérmarrjet, pérvec fondeve té brendshme, duhet t€ orientohen
edhe né burimet jashté ndérmarrjes. Pérkundér asaj se NVM-té kané nevojé mé shumé pér
fonde t€ jashtme, nuk arrijné t’i shfrytézojné ato aq sa ndérmarrjet ¢ médha pér té financuar
investimet e veta. Gjendja éshté mé e pérkeqgésuar pér ndérmarrjet mé té vogla, té cilat, né
pamundési té shfrytézimit t& mjaftueshém té burimeve té jashtme formale té financimit,
orientohen te burimet joformale té financimit, kryesisht te familja dhe shokét. Nga ana
tjetér, kushtet kreditore té aplikuara nga bankat shtréngohen me rénien e madhésisé sé
firmés. Né kété kontekst, ndérmarrjet e vogla, pér té garantuar kthimin e kredisé, duhet té
ofrojné kolateral né vleré sa trefishi i vlerés sé kredisé, ndérsa ndérmarrjet e mesme sa 1.4
heré vlera e kredisé. Edhe nga analiza e barrierés sé gasjes né financim né mes té
ndérmarrjeve té madhésive té ndryshme, éshté evident dallimi né mes t¢ NVM-ve dhe
ndérmarrjeve té médha, ku intensiteti pér kété barrieré te NVM-té éshté 3.18, pérderisa te
ndérmarrjet e médha éshté vetém 1.67. Nga analizat e béra del se kategoria e NVM-ve nuk
éshté homogjene, por ka diferenca edhe né mes tyre. Kjo éshté e kuptueshme kur merret
parasysh fakti se mbi 99 pér qind e bizneseve né Kosové i takojné sektorit t¢ NVM-ve. Nga
gjetjet e kétij punimi doli se shfrytézimi i kredisé bankare dhe vlera e saj ndikojné, pérvec
né vendimmarrjen e ndérmarrjeve pér té investuar, gjithashtu edhe né véllimin e térésishém

té investimeve, pasi gé rezultatet treguan se ka dallime statistikisht té réndésishme né mes
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té ndérmarrjeve investuese gé kané marré kredi, atyre qé jané refuzuar dhe ndérmarrjeve qé
nuk kané aplikuar pér to. Sipas késaj, shfrytézimi i kredisé bankare éshté i réndésishém pér
té financuar investimet, mirépo nga analiza e béré vérehet njé mekanizém i
vetépérzgjedhjes sé ndérmarrjeve, té cilat heqin dorén nga kérkesa pér kredi bankare pér
shkak se kushtet kreditore i vlerésojné té véshtira, pérfshiré dokumentacionin dhe
procedurat. Né anén tjetér, zyrtarét bankaré i1 konsiderojné me kosto dhe rrezik
vendimmarrjen pér té lejuar kredi, posacérisht pér kreditim té ndérmarrjeve té vogla.

Gjithashtu, ata i vlerésojné jokualitative té dhénat financiare gé i ofrojné bizneset e vogla.

164



KAPITULLI VI. KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

Ky punim shqyrtoi ndikimin e burimeve té jashtme té financimit né investimet e NVM-ve
né Kosove.
Para se té pérmblidhen konkluzionet, do té paragitet nése vértetohet apo jo hipoteza dhe
nénhipotezat e saj.

= Hipoteza H1: Burimet e jashtme té financimit kané ndikim né investimet e

NVM-ve.

Analiza e regresionit, e paragitur né tabelén 43, pér sub-mostrat e caktuara jep rezultatet
pér testimin e hipotezés.
Kur aplikohet analiza e regresionit né téré mostrén e ndérmarrjeve, rezultatet tregojné se
pérfitueshméria, si pérfagésuese e fondeve té brendshme, si dhe mosha, jané faktoré
pércaktues té investimeve té ndérmarrjeve, ndérsa rritja e punésimit nuk ndikon né
investimet e NVM-ve.
Pér sub-mostrén e NVM-ve gé kané marré kredi bankare, analiza e regresionit tregon se
rritja e punésimit éshté faktor pércaktues i investimeve, ndérsa pérfitueshméria dhe mosha
nuk jané. Fakti se te kjo sub-mostér, pérfitueshméria si pérfagésuese e fondeve té
brendshme financiare nuk éshté faktor, atéheré faktor pércaktues i investimeve mbetet
kredia bankare, si pérfagésuese e burimeve té jashtme té financimit té investimeve té
NVM-ve. Kjo rezulton se investimet e NVM-ve bazohen né krediné bankare. Numér i
konsiderueshém i ndérmarrjeve gé kané béré investime i takon kétij segmenti té mostrés.
Kété konfirmim e plotéson analiza e regresionit té€ sub-mostrés gé nuk kané aplikuar pér

kredi bankare. Te kjo sub-mostér, rritja e punésimit dhe pérfitueshméria jané faktoré
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pércaktues, madje me koeficient mé té larté se te e téré mostra. Pér kété arsye, konsiderohet
se kéto ndérmarrje, pér shkak té fondeve té mjaftueshme té brendshme, nuk u drejtohen
bankave pér té kérkuar kredi. Kombinimi i fondeve té vetégjeneruara dhe rritja e punésimit
jané indikator i garté i arsyes sé bérjes sé investimeve nga kéto ndérmarrje.
Dhe, né fund, sub-mostrés gé kané marré kredi i shtohet edhe faktori i vlerés sé kredisé, ku
pérmes analizés sé regresionit linear del se rritja e punésimit dhe vlera e kredisé kané
ndikim né shumén e investimeve.
Rezultati pér Hipoteza H1: VERTETOHET ().

= Nénhipoteza H1.1: Qasja e NVM-ve né kredité bankare éshté e kufizuar
Rezultatet e késaj nénhipoteze jané testuar nga analiza e regresionit té dy sub-mostrave:
Sub-mostra e ndérmarrjeve gé kané marré kredi bankare — fakti gé pérfitueshméria nuk ka
ndikim né investime tregon se kéto ndérmarrje nuk kané pasur fonde té brendshme, por
investimet i kané realizuar duke marré kredi bankare;
Sub-mostra e ndérmarrjeve gé nuk kané kérkuar kredi bankare — megenése te kéto
ndérmarrje pérfitueshméria ka ndikim né investime, madje me koeficient t& ngritur, tregon
se kéto ndérmarrje gjenerojné mjaftueshém fonde nga brenda, t€ cilat u mund€sojné t’1
realizojné investimet e tyre pa pasur nevojé pér kredi bankare.
Sintetizimi i rezultateve té dy sub-mostrave — Kur ndérmarrjet kané fonde té brendshme té
mjaftueshme, nuk kérkojné kredi bankare gé té financojné investimet e veta. Né rastin e
mungesés s€ fondeve t€ brendshme ato arrijné t’i marrin kredité bankare, si¢ éshté rasti te
sub-mostra e ndérmarrjeve qé kané marré kredi, ku pérfitueshméria nuk ka ndikim né
vendimmarrjen pér investime, por éshté fakti gé kané arritur té marrin kredi.

Rezultati pér Nénhipoteza H1.1: NUK VERTETOHET ({).
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= Nénhipoteza H1.2: Madhésia e ndérmarrjes éshté faktor i réndésishém pér
marrjen e kredisé bankare dhe investime
Bazuar né tabelén 44., madhésia e ndérmarrjes rezulton té jeté faktor i réndésishém i
investimeve t€ NVM-ve né nivelin 1 pér gind, né tri rastet e testimit.
Bazuar né tabelén 46., madhésia e ndérmarrjes rezulton té jeté faktor i réndésishém i gasjes
né krediné bankare né nivelin 1 pér gind, né dy rastet e testimit.

Rezultati pér Nénhipoteza H1.2: VERTETOHET ().

6.1 Konkluzione

Gjetjet kryesore té dala nga pjesa analitike e kétij punimi mund té pérmblidhen né kéto

konkluzione:

1. Ndérmarrjet e vogla dhe t& mesme nuk jané né gjendje g€ t’i realizojné investimet e tyre
vetém nga fonde té brendshme, pér kété géllim ato kérkojné burime té financimit jashté
ndérmarrjes. Nevojat pér burime té jashtme té financimit zvogélohen me rritjen e
madhésisé sé ndérmarrjes.

2. Madhésia e ndérmarrjes, e matur me numrin e punétoréve, éshté faktor i réndésishém né
gasjen e ndérmarrjeve pér kredi bankare ashtu edhe né vendimmarrjen pér té investuar.
Faktoré té tjeré gé ndikojné vendimmarrjen e NVM-ve pér investime reale jané mosha,
numri i lokacioneve dhe sektori i shérbimeve.

3. Ndérmarrjet né sektorin e prodhimit investojné mesatarisht dyfish mé shumé se ato né
sektorin e tregtisé dhe tetéfish mé shumé se ato té sektorit té shérbimeve. Kéto té dhéna
rezultojné nevojén mé té larté té ndérmarrjeve prodhuese pér té shfrytézuar financa nga

burimet jashté ndérmarrjes.
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4. Ndérmarrjet sé pari bazohen né fondet e veta té brendshme pér té financuar investimet e
veta, dhe vetém nése kané mungesé té madhe fondesh té brendshme u drejtohen bankave
pér financim dhe arrijné t’i shfrytézojné ato.

5. NVM-té, né krahasim me ndérmarrjet e médha, mé tepér bazohen né burimet e veta té
financimit, pér 5 piké té pérgindjes mé shumé, ndérsa shfrytézojné mé pak financimin
bankar se ndérmarrjet e médha pér mbi 13 pp. Né kéto pérgindje mé shumé kontribuojné
ndérmarrjet shumé té vogla. Ndérmarrjet e vogla jané té detyruara té orientohen nga
burimet e tjera té financimit, kryesisht te familja dhe miqté.

6. Pavarésisht teorisé se ndérmarrjet e reja dhe té vogla kané nevojé dhe rriten mé shpejt,
rezultatet nga puna empirike déshmuan se kéto ndérmarrje u gasen kredive bankare mé
tepér pér t€ mbijetuar sesa pér t’u zhvilluar. Pérkundé€r késaj, edhe ato ndérmarrje nga ky
grup, gé duan té financohen nga bankat, e kané té véshtiré gasjen né kredi bankare pasi
g€ kané problem pér t’1 plotésuar kushtet e bankés.

7. Makro-mjedisi éshté njé faktor gé e kufizon rritjen e kreditimit pér ndérmarrjet né
Kosové. Sundimi jo i miré i ligjit, funksionimi jo i duhur i gjykatave pér zbatimin e
kontratave, bén gé bankat té jené mé konservative dhe té ngurta né rastet e kreditimit té
ndérmarrjeve. Gjithashtu, né kété kontribuon edhe fakti se njé pjesé e madhe e mjeteve
financiare nga institucionet vendore investohen né tregjet e jashtme financiare, qé
rrjedhimisht e kufizon ofertén financiare né Kosove.

8. Nga shumica e tipareve té analizuara t¢ NVM-ve né Kosové, u vérejt se ato nuk jané
kategori homogjene dhe se ekzistojné dallime né mes tyre, qé kryesisht varen nga
madhésia. Dallimet vérehen, pérvec té tjerash, edhe rreth gasjes sé tyre né burimet e

jashtme té financimit, strukturés sé kétyre burimeve, kolateralit dhe vlerés sé tij pér té
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siguruar kreding, dhe shfrytézimit té kétyre burimeve pér financimin e investimeve
kapitale né ndérmarrje. Si rrjedhojé vetém ndérmarrjet shumé té vogla (mikro) dhe té
vogla mund té konsiderohen té kufizuara dhe né kété kontekst duhet té véshtrohet vetém

Ky segment i ndérmarrjeve.

6.2 Rekomandime
Bazuar né gjetjet e kétij punimi dhe konkluzionet e pérmbledhura, mund té nxirren kéto
rekomandime me géllim té pérmirésimit té financimit té investimeve té NVM-ve:

1. Politikat e institucioneve geverisése dhe bankave komerciale né Kosové duhet té
diferencojné njé kategori t€ ndérmarrjeve té vogla pér ta pérkrahur. Bankat duhet té
adaptojné struktura té reja funksionale né formé té organizimit té departamentit respektiv
pér kreditim té kategorisé sé caktuar té ndérmarrjeve.

2. Inkurajimi i bankave dhe NVM-ve qgé té bashképunojné mé shumé. Bashképunimi mund
té béhet pérmes komunikimit intensiv, prezantimit té shérbimeve té bankave dhe
organizimit té trajnimeve profesionale pér personelin e ndérmarrjeve népér asociacionet e
bizneseve, odat ekonomike, shogatat e prodhuesve. Shogata e bankave mund té luajé njé
rol té réndésishém né edukimin dhe ofrimin e shérbimeve tekniko-profesionale te bankat
dhe te NVM-té, gé do té mund té kanalizohej né drejtim té pérmirésimit té kapaciteteve
teknike dhe administrative té tyre pér té marré financim nga bankat.

3. Té pérdoren instrumente dhe metoda té ndryshme té financimit. Pér investime reale né
sektorin e prodhimit, éshté shumé i pérshtatshém pérdorimi i lizingut financiar, i cili ngrit
siguriné te bankat né kthimin e kredisé prapa.

4. Bankat komerciale duhet té bashképunojné me ndérmarrjet e vogla g€ t’i lidhin ato né

rrjete biznesi dhe klastere, né ményré g€ t’i njohin mé miré€ dhe té tejkalojné asimetrin€ e
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informacionit dhe, me rastin e kreditimit nga bankat, ndérmarrjet ta garantojné njéra-
tjetrén.

. Politikat shtetérore dhe politikat e Bankés Qendrore té Kosovés duhet té orientohen qé
me masa rregullative té kufizohet investimi i mjeteve financiare té institucioneve vendore
né tregjet e jashtme financiare.

. Né Kosové duhet té zhvillohet, si¢ éshté né vendet e zhvilluara, njé sistem i integruar i
pikévlerésimit pér té klasifikuar ndérmarrjet gé nuk paguajné obligimet ndaj bankave,
shtetit, kompanive publike, etj., dhe atyre gé paguajné me rregull kéto obligime. Né kété
sistem té integruar do té pérfshiheshin institucionet shtetérore, sektori bankar dhe
kompanité e médha publike.

. Té pérmirésohet mjedisi i ekzekutimit té kontratave, posacérisht pér marrédhéniet
kreditore banké-biznes. Sistemi gjygésor i Kosovés duhet té krijojé gjykaté té vecanté qé
merret vetém me |éndét e kontesteve né marrédhéniet kreditore né mes té bankave dhe
ndérmarrjeve, té krijohen mekanizma efikas pér ekzekutimin e vendimeve té kétyre

kontesteve.

6.2.1 Sugjerime pér hulumtime té ardhshme

Né fund té kétij punimi, sugjeroj gé hulumtimet e ardhshme té orientohen:

. Né drejtim té ripérkufizimit té klasifikimit t&¢ ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme, té
pérshtatshém pér rrethanat e Kosovés, dhe hulumtimit té késaj kategorie té re pér gasjen
né kredi bankare dhe financimit tjetér formal dhe joformal pér té financuar investimet e

tyre reale.
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2. Té analizohen mundésité dhe té identifikohen forma dhe metoda té pérkrahjes sé
financimit t& ndérmarrjeve né sektorin e prodhimit, pér shkak se ky sektor éshté bazé pér
krijimin e bizneseve né sektorét e tregtisé dhe shérbimeve.

3. Té béhet njé ndarje né bazé té madhésisé dhe moshés kur ndérmarrja kalon nga nevojat
pér té financuar kapitalin operativ né nevojén pér té investuar né rritje dhe né zgjerim.

4. Té& hulumtohet mjedisi makroinstitucional i biznesit pér mundésité investuese t&é NVM-ve

dhe financimin e tyre.
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Shtojca

Figura 8. Identifikimi i problemeve si pengesé kryesore e ndérmarrjeve kosovare
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Tabela 47: Financimi i investimeve té ndérmarrjeve sipas madhésisé né Kosové dhe vendet e
tranzicionit té Evropés Juglindore

Burimet e financimit té Mesatarjae | Firmate Firmat e Firmat e

investimeve (%) pérgjithshme | vogla (1-19 | mesme (20- | médha (mbi
punétore) 99 punétoré) | 100 punétoré)

KOSOVA

Financat e brendshme 72.2 76.4 63.5 93.1

Financimi bankar 17.0 11.3 26.0 6.9

Financimi nga burime té tjera | 10.8 12.3 10.5 0.0

SHQIPERIA

Financat e brendshme 80.5 78.6 85.2 86.3

Financimi bankar 4.5 2.8 10.4 0.5

Financimi nga burime té tjera | 15.0 18.6 4.4 13.2

MAQEDONIA

Financat e brendshme 81.0 82.2 75.5 72.6

Financimi bankar 10.9 8.6 21.7 23.9

Financimi nga burime té tjera | 8.1 9.2 2.8 35

MALI | ZI

Financat e brendshme 54.3 46.8 72.7 60.7

Financimi bankar 16.6 12.8 24.8 30.3
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Financimi nga burime té tjera | 29.1 40.4 2.5 9.0
SERBIA

Financat e brendshme 59.0 56.4 65.4 59.1
Financimi bankar 15.3 11.8 22.4 26.6
Financimi nga burime té tjera | 25.7 31.8 22.2 14.3
BOSNJA DHE HERCEGOVINA

Financat e brendshme 62.1 58.4 64.0 72.9
Financimi bankar 23.9 22.6 25.0 24.4
Financimi nga burime té tjera | 14.0 19.0 11.0 2.7

Tabela 48: Testi ANOVA pér réndésiné statistikore té dallimit né vlerat mesatare té
investimeve sipas qasjes né kredi bankare

. . Shuma e Shkallét e | Mesatarja e Réndésia
Vlera e investimeve .. - . F .
katroréve lirisé katrorit statisikore
Né mes té grupeve |2.367E11 2 1.184E11 |4.060 [.019
Brenda grupeve 4.431E12 152 2.915E10
Totali 4.668E12 154

Tabela 49: Faktorét gé ndikojné né investimet e NVM-ve, té matur pérmes regresionit

logjistik
Faktorét Gabimi Réndésia | (B) e

B standard | Wald df |statistikore|pritur
Kredia bankare 0.464| 0.266 3.038 1 0.081 1.591
LnPunétorét 0.455 0.112| 16.628 1 0.000 1.576
LnMosha 0.452 0.157 8.326 1 0.004 1571
Nr i lokacioneve 0.673 0.285 5.590 1 0.018 1.960
Eksporti -0.423 0.535 626 1 0.429 .655
Shérbime 0.485 0.280 3.005 1 0.083 1.625
Trendi i afarizmit 0.522 0.254 4.228 1 0.040 1.685
Rritja e punésimit 0.655 0.282 5.386 1 0.020 1.926
Konstanta -3.363 0.531| 40.167 1 0.000 0.035

a. Variabla(t) e pérfshira: KrediBankare, LnPunétorét, LnMosha, Nrilokacioneve,
Eksporti, NdVepShérb, AfarizTrendi, Rritjaepunésimit.
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Tabela 50: Regresioni linear, statistikat e variablave té pavarura
Mesatarja Devijimi standard
Vlera e investimeve 8.8365 1.92439
Kredia bankare 0.38 0.487
Punétorét 1.5790 1.36621
Mosha 2.01 0.847
Numri i lokacioneve 1.1721 0.45803
Eksport 1.90 0.299
Shérbimet 0.35 0.480
Afarizmi pozitiv 0.40 0.492
Rritja e punésimit 0.61 0.698
Burimi: Autori (2015)

Tabela 51: Pérmbledhje e modelit té regresionit linear

R°e Gabimi standard
Modeli |R R rregulluar dhe vlerésimi
1 0.718% |0.516 0.481 1.38605

a. Pércaktuesit: (Konstanta), Rritja e punésimit, Shérbyese,
Trendi i afarizmit, Eksporti, Mosha, Numri i lokacioneve,
Kredia bankare, Madhésia

Tabela 52: Testi ANOVA®, te regresioni linear

Shkallét [ Mesatarja e Réndésia
Modeli Shuma e katroréve e lirisé katrorit F |statistikore
Regresioni 231.008 8 28.876| 15.031 .000°
Residual 217.088 113 1.921
Total 448.096 121
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a. Pércaktuesit: (Konstanta), Rritja e punésimit, Shérbyese, Trendi i afarizmit, Eksporti,
Mosha, Numri i lokacioneve, Kredia bankare, Madhésia

b. Variabla e varur: Vlera e investimeve

Tabela 53: Koeficientét te regresioni linear®

Koeficient
éte
Koef|C|en'fét e standardiz Réndési Sta_tlstlk.at e.z
pastandardizuar uar a kolinearitetit
Gabimi statistik | Toleranc
Modeli B standard Beta t ore a VIF
Madhé |Konstanta 6.903 1.150 6.005/ 0.000
Sla IKredi bankare 0.822 0.285 208 2.883| 0.005| 0.826] 1.211
Numri 0675  0.130 480 5215 0000 0507 1.972
punetoreve
Mosha 0.315 0.160 139  1.966| 0.052] 0.863] 1.159
Numri | 0025 0204  -o06| -087| 0931 0877 1.140
lokacioneve
Eksporti -0.023 0.508 -004| -.046| 0964 0689 1.451
Shérbyese -0.620 0.274 -155| -2.261| 0.026] 0916 1.092
Trendi i 0092 0262  -024| -352| 0726 0954 1.048
afarizmit
Riitje e 0.414] 0221 150 1871 o0.064| 0666 1.501
puneS|m|t

a. Variabla e varur: Vlerae

investimeve
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Tabela 54: Statistikat e variablave té pavarura té regresionit linear

Devijimi
Mesatarja [ standard N
Vlera e investimeve 8.7196 1.76526 183
Kredia bankare 0.43 0.496 183
Numri i punétoréve 1.5284 1.34668 183
Mosha 2.00 0.825 183
Numri i lokacioneve 1.2320 0.50413 183
Eksporti 1.90 0.282 183
Shérbime 0.34 0.480 183
Trendi i afarizmit 0.40 0.489 183
Rritje e punésimit 0.57 0.653 183
Vlera e kredisé 9.2913 0.97250 183
Burimi: Autori (2015
Tabela 55: Pérmbledhje e modelit
Gabimi
R?j standard dhe

Model R R? rregulluar vlerésimi
1 6672 444 415 1.34978
a. Pércaktuesit: (Konstanta), Vlera e kredisé, Kredi
bankare, Shérbyese, Numri i lokacioneve, Trendi i
afarizmit, Rritje e punésimit, Mosha, Eksport, Madhésia

Tabela 56: Testi ANOVA pér vlerésimin e faktoréve té ndryshém né vlerén

investuese
Shumae Mesatarja e
Modeli katroréve df katrorit F Sig.
1 Regresioni 251.945 9 27.994| 15.365 .000?
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Residual
Total

315.191
567.136

173
182

1.822

a. Pércaktuesit: (Konstanta), Vlera e kredisé, Kredia bankare, Ndérmarrje
shérbyese, Numri i lokacioneve, Trendi i afarizmit, Rritja e punésimit, Mosha,

Eksporti, Madhésia

b. Variabél e varur: Vlera e

investimeve

Tabela 57: Faktorét, duke pérfshiré edhe vlerén e kredisé, gé ndikojné né vlerén e investimeve

Faktorét e Faktorét e Statistika té
pastandardizuar standardizuar Réndésoa kolinearitetit
Gabimi statistikor
Modeli B standard Beta t e Toleranca|VIF
Konstanta 2.720 1.455 1.870 0.063
Kredimarrése, 0.644 0.214 0.181| 3.005 0.003 0.888|1.126
Madhésia 0.485 0.106 0.370| 4.584 0.000 0.493|2.027
Mosha 0.086 0.132 0.040| 0.654 0.514 0.844|1.184
Numri i
lokacioneve 0.279 0.203 0.080] 1.378 0.170 0.960|1.042
Eksporti 0.032 0.416 0.005| 0.078 0.938 0.729|1.373
Shérbyese -0.376 0.213 -0.102| -1.765 0.079 0.956|1.046
Trendi i afarizmit -0.086 0.212 -0.024( -0.408 0.684 0.933]1.071
Rritje e punésimit 0.343 0.187 0.127] 1.839 0.068 0.673|1.486
Vlera e kredisé 0.471 0.112 0.259| 4.212 0.000 0.847|1.181

a. Variabél e varur: Lninvest

Burimi: Anketa (2015)

Tabela 58: Faktorét gé ndikojné pér gasjen né kredi bankare sipas regresionit logjistik

Gabimi Réndésia
Beta standard | Wald df statistikore | B e pritur
Numri 338 31 664t 1 o10| 1402
punétoréve
Mosha .026 153 .028 1 .866 1.026
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Plan biznesi

Eksporti

Prodhimi

Nr i
lokacioneve

Konstanta

.209 .264 .629 1
1.419 .550 6.655 1
408 .349 1.365 1
-.440 327 1.811 1
=777 479 2.630 1

428

.010
243

178

.105

1.233

4.134
1.504

.644

.460|

a. Variabla(t) e futura: Madhésia, Mosha, Plani i biznesit, Eksporti, Prodhimi, Nr i

lokacioneve.

Burimi: Autori, Anketa me ndérmarrje, 2012

Tabela 59: Regresioni linear, ndikimi i faktoréve né vierén e kredisé®

Koeficientét
e
Koeficientét e standardizu Statistikat e
pastandardizuar ar Réndésia kolinearitetit
Gabimi statistiko
Modeli B standard Beta t re Toleranca VIF
1 Konstanta 7.971 0.384 20.783 0.000
Madhésia 0.240 0.095 0.247 2.535 0.012 0.614 1.629
Mosha 0.338 0.146 0.195 2.323 0.022 0.832 1.202
Plani i biznesit 0.112 0.222 0.044 0.502 0.616 0.758 1.320
Eksporti 0.361 0.368 0.088 0.981 0.329 0.727 1.376
Prodhuese 0.012 0.304 0.003 0.041 0.968 0.943 1.061
Numri i
lokacioneve 0.177 0.243 0.068 0.726 0.469 0.658 1.519

a. Variabla e varur: Vlera e kredisé
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Tabela 60: Regresioni logjistik — pritjet e biznesit si pérfagésues i mundésisé sé investimeve

Téré Ndérmarrjet | Ndérmarrjet | Ndérmarrjet | Ndérmarrjet
ndérmarrjet | qé kané e refuzuara | gé nuk kané | gé kané
marré kredi | né kredi aplikuar pér | marré
kredi kredi*
(1) ) ®3) (4) ()
Rritjae 0.222** 0.657*** 1.495* 0.577*** 0.512***
punésimit (0.091) (0.217) (0.835) (0.166) (0.109)
Pritjet e 1.019*** 0.504 0.539 1.100*** -0.539*
biznesit (0.215) (0.403) (1.197) (0.283) (0.323)
Mosha 0.298** 0.203 -0.088 0.521 | -0.067 0.189
(0.129) (0.254) (0.148) (0.207)
Konstanta -1.846*** (-0.865) -2.593* -1.395%** 7.3732%**
(0.328) (0.627) (1.328) (0.373) (0.514)
Vlera e kredisé 0.069*
(0.035)
Numri i 496 149 50 297 149
vrojtimeve
R 9.8 % 17.9 33.3% 145 % 214 %

Burimi: Autori (2015)
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Tabela 61: Matrica e korelacionit té variablave shpjeguese

g < @ % © = = 8 - o S q,gj —% o E
= Y 3 3 p= 2 = 2 E 5 £ > & = ﬁ = = ® S
= o Al kS

Investime 1 107" 2107 |.1237 |.072 |-.050 |.1217 |.1557 |.076 |.176  |-.097" |.036 |-181" |.164" |.085  |.147"
Kredia bankare [.107" |1 049  [.040 [.1407 |-004 |[.051 1207 |.1627 [.2277 |-114" |.050 |-.008 |.024 |.039  [.031
Nr.punétoréve |.2107 |[.049 |1 116" |.050 |-025 |062 |.107 |.1527 |.1827 |-060 |.015 |-154" |.150" [-050 |.073
Mosha 123" {.040 116" |1 088 |.034 |-080 |[070 [114" |119" |-107" |.067 |.057 |-052 |-038 |.038
Prodhim 072 |.1407 [050 |.088 |1 -1477 |-1337 [.1337 |.239 2097 |-.236" [.1417 [.029 [-.002 |[-.062 |.121"
Tregti -050 |-.004 |-025 |.034 |-1477 |1 -3607 001 |.003 |.096" [.035 |-018 |-015 |.015 |-056 |-.001
Shérbime 1217 |.051 062 [-.080 [-133" |-360" |1 -003 |-067 |-.081 |.006 |015 {005 |-011 |062  |-.054
Plan biznesi 4557 1207 [107° |.070 |.1337 |.001 |-.003 |1 2107 |.2397 |-.065 |[-.033 |[-.086 [.091° |[-013 |.1997
Eksport 076 |.1627 [.1527 [.1147 |239" (003 |-067 |.210" |1 3177 |-1397 [.028  |-119° |.117° |-067 |.154"
Import 1767 2277|1827 119" |.2097 |.096° |-.081 [.2397 [.3177 |1 -094 |-.006 |-.083 [.096" |[-.020 [.215~
Urban -097" |-114" |-060 |-.107" |-236" |.035 |.006 |-.065 |-.1397 |-.094 |1 -7617|.040 |-.075 |[-.064 |-113"
Rural 036 {.050 015  [.067 |[141" |-018 |.015 |-033 |.028 |-006 |-761" |1 -028 |.054 |.108" |-.007
1 lokacion -1817 |-008  |-.154" |057 |.029 |-015 |.005 |-.086 |-.119" |-083 [.040 |-.028 |1 -8907 |-.022 |-.073
> lokacione  |-164" |.024 1507 ]-.052 |-.002 |.015 |-011 [.091" [.117" |.096° |-075 |.054 |-.8907 |1 -012 |.073
Trend i afarizmit [-085 |.039 -050 |-.038 |-.062 |-056 [.062 |-013 |-067 |-020 |-.064 |.108" |-022 |-012 |1 -.040
R”tje_e_ 1477 1,031 073 038 [1217 |-001 |-054 [1997 |.1547 |215" |-113" |-007 |-.073 [073 |-.040 |1
punésimit

**_ Korelacioni éshté statistikisht i réndésishém né nivelin 1% (2-anét).
*. Korelacioni éshté statistikisht i réndésishém né nivelin 5% (2-anét).

Burimi: Anketa me ndérmarrje, 2012
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I. TE DHENAT PERSONALE MBI TE ANKETUARIN NE NDERMARRJE

PYETESORI

ME NDERMARRJE TE VOGLA DHE TE MESME NE KOSOVE

1. Gjinia (rrumbullako): 1. Femér 2. Mashkull
2. Mosha (shéno vitet):
3. Pérgatitja profesionale (rrumbullako):

1) Shkolla fillore,

2) Shkolla e mesme,

3) Arsimi universitar

4) Arsimim pasuniversitar

4. Profesioni: :
5. Pozita né ndérmarrje:

Pronar

Drejtor gjeneral
Menaxher

Tjetér (specifiko)

A w e

Il. TE DHENAT MBI NDERMARRJEN

1.Selia e ndérmarrjes (Pércakto komunén ku éshté e regjistruar ndérmarrja):

2.Ndérmarrja operon né (rrumbullako):

1. Qytet 2. Fshat 3. Qytet dhe Fshat

3. Lokacioni/vendi i veprimtarisé (ku vepron ndérmarrja, rrumbullako):

1.

vetém né njé lokacion né Kosove,

2. dy ose mé shumé lokacione né Kosové,
3.
4

. eksportojné 100% té prodhimit jashté Kosovés.

né Kosové dhe jashté Kosovés
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4. Viti 1 themelimit té kompanisé (shéno vitin kur ka filluar ndérmarrja té punojé):

5. Ndérmarrja e juaj éshté (rrumbullako):

1) Biznes individual

2) Bashképronési-ortakeéri

3) Shoqéri me pérgjegjési té kufizuar
4) Shoqéri aksionare-korporaté

6. A keni pasur ndonjé plan biznesi té shkruar para se ta hapni firmén tuaj?
1. PO 2.JO

7. Aktualisht a keni plan té shkruar té biznesit?
1. PO 2.JO

8. Me ndérmarrjen udhéheq (rrumbullako):
1) Pronari /Bashképronari
2) Drejtori / menaxheri
3) Sé bashku (Pronari dhe menaxheri)

. AKTIVITETET BIZNESORE, QARKULLIMI DHE STRUKTURA E ASETEVE
1. Cila éshté veprimtaria kryesore e ndérmarrjes (mund té pércaktohet vetém njé pérgjigje):

1.a. Prodhuese (nése éshté prodhuese specifiko né cilén degé bén pjesé. Mé poshté nga
1-10):

Deqga e veprimtarisé prodhuese: % e shitjeve sipas sektoréve
1. Agroindustri

2. Metal pérpunuese dhe pajisje elektrike

3. Material ndértimor

4. Industria kimike, plastike dhe e gomés
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5. Industri e tekstilit, Iékurés, dhe képucéve

6. Pérpunim i drurit

7. Industria grafike dhe e letrés

8. Ndértimtaria prodhuese (p.sh. prodhimi i
tullave, etj)

9. Ndértimtaria shérbyese (p.sh. murosja,
etj)

10. Bujgésia ( fermerét)

11. (Tjetér,
specifiko)

1.b. Tregtare (nése éshté prodhuese specifiko né cilén degé béné pjesé):

Dega e veprimtarisé tregtare:

% e veprimtarisé tregtare

1. Me pakicé

2. Me shumicé

5):

1.c.Shérbyese (nése éshté shérbyese specifiko né cilén degé bén pjesé. Mé poshté nga 1-

Dega e veprimtarisé shérbyese:

% e veprimtarisé shérbyese

1. Transportuese

2. Financiare

3. Hoteleri dhe turizém

4. Aftésime profesionale dhe konsulencé

5. Teknologjia e informacionit

6. (Tjetér, specifiko)

2. Si e vlerésoni afarizmin tuaj né vitin 2012?

1. ME té miré se né vitin 2011,
2. Pandryshime
3. Mé té keq se vitin 2011

3. Cfaré afarizmi pritni né vitin 2013 (rrumbullako)?
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1. MEé té miré se né vitin 2012,
2. Nuk pres ndryshime
3. MEé keq se né vitin 2012

4.

4.1.Krahasuar me 12
muajt e kaluar, garkullimi
juaj éshté:

4.2 Krahasuar me 24
muajt e kaluar, garkullimi
juaj éshté:

4.3.Krahasuar me 36
muajt e kaluar, garkullimi
juaj éshté:

1. 1 zvogéluar 1. | zvogéluar 1. | zvogéluar
2. I njéjté 2. I njgjté 2. | njéjté
3. L rritur 3. L rritur 3. L rritur

5. Sa éshté rritur péraférsisht garkullimi krahasuar me vitin e paré té operimit?

%.
6. Cila éshté vlera e aseteve totale? (né euro)
No | Titulli 2012 2011
A | Kapital qarkullues (produkte té
gatshme, Iénda e paré, etj)
B | Objektet
C | Makina dhe pajisje
D | Mjete transporti
E | Toka
F | Tjetér, specifiko
EXPORTI
7. A jeni ndérmarrje eksportuese: 1. PO 2.J0

(nése JO kalo né pyetjen 20, rrumbullako)

8. Nése PO, sa keni pasur péraférsisht eksport né vitin (shéno vlerén né €, mé posht¢)?

Eksporti 2012

Eksporti 2011

Eksporti 2010
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9. A keni pasur import né vitin 20127

1. PO

2.J0

10. Sa % té vlerés totale pér blerjen e 1éndés sé paré kompania juaj e importon? (shéno

vlerén né euro)?

1) 2012

%:; dhe 2) 2011

11.

%.

11.1.Krahasuar me 12
muajt e kaluar, profiti
juaj éshté:

11.2.Krahasuar me vitin
24 muaj, profiti juaj
éshté:

11.3.Krahasuar me 36
muaj, profiti juaj éshté:

1. 1 zvogéluar 1. 1 zvogéluar 1. 1 zvogéluar
2. I njgjté 2. I njgjté 2. I njéjté
3. L rritur 3. L rritur 3. L rritur
12. Cilat jané arsyet qé profiti juaj éshté rritur?
1. Rritja e shitjes a1 Po 0. Jo
2. Produktet e reja U1 Po Q0. Jo
3. Reduktimi i shpenzimeve U1 Po 40.Jo
4. Kemi gené mé produktiv U1 Po Q0. Jo
5. Pérmirésimi i mjeteve kryesore a1 Po 0. Jo
6. Pérmirésimi i aftésive té punétoréve a1 Po Q0. Jo
7. Pé&rmirésimi i menaxhmentit U1 Po Q0. Jo
8. Tjetér specifiko?
13. Cilat kané gené arsyet pér profit mé té vogél?
1. Jané zvogéluar shitjet U1 Po a0.Jo
2. Jané rritur shpenzimet U1 Po Q0. Jo
3. Borxhet e papaguara té konsumatoréve a1 Po 0. Jo

4. Tjetér specifiko?
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IV. PENGESAT/ BARRIERAT NE AFARIZEM

1. Rango sipas mendimit tuaj faktorét té cilét paragesin pengesé pér afarizmin tuaj:

1=pengesé shumé e madhe, 2=pengesé e madhe, 3= éshté pengesé, 4=pengesé e vogél, 5=nuk

éshté pengesg), shéno numrat né vazhdim té fjalisé:

Nr | Emértimi 9(PP)
1 | Tatimete larta

2 | Puna e administratés tatimore (Burokracia)

3 | Ligjet né fuqi joadekuate dhe t& mjaftueshme
4 Ligjshméria dhe zbatimi i tyre

5 | Konkurrenca e ashpér/forté

6 | Korrupsioni

7 Evazioni fiskal

8 | Krimi, vjedhjet

9 | Ekonomia informale/e zezé

10 | Qasja né kredi

11 | Kapacitetet e pamjaftueshme

12 | Jostabiliteti politik

13 | Aftésité tuaja menaxheriale

14 | Lejet dhe licencimet pér biznese

15 | Niveli joadekuat i aftésive té té punésuarve
16 | Transporti

17 | Furnizimi me energji elektrike

18 | Sigurimi i materialit, makinave dhe pajisjeve
19 | Mungesa e kérkesés sé tregut

20 | Vonimi i pagesave (Inkasimi i borxheve)

21 | Mungesa e informacioneve pér biznes

Dicka tjetér
(specifiko)
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V. TENDENCAT PER RRITJE DHE ZHVILLIM

1. A keni béré investime né vitin 2012:

1. PO

2. Sa éshté vlera e investimeve gé keni béré né vitin 2012 dhe 2011 (shéno vlerén né €)?

2.J0O

1) 2012 2) 2011

Vlera e investuar

(€)

3. Investimet né vitin 2012 i keni siguruar nga (Shéno né %):

Emértimi

%

Me mijete tuaja

Me kredi bankare té vendit,

Me kredi nga banka té jashtme

Mijete pa kthim nga donatorét e jashtém (OJQ)

Hua nga familja ose miqté

Tregu joformal i kapitalit ( me fajde)

Pérmes Investimeve té Jashtme Direkte

0 |INo ok W iIN |-

Tjetér (specifiko)

GJITHSEJ

100 %

4. Investimet né vitin 2012 i keni béré né (rrumbullako):

1.

Veprimtari prodhuese,

2. Veprimtari tregtare,
3.
4. Tjetér (specifiko)

Veprimtari shérbyese

5. Investimet jané béré né:

No

TITULLI 2012

2011
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A | Kapital garkullues (produktet e gatshme, Iénda
e paré)

Objektet

Makina dhe pajisje

Mijete transporti

Toka

Tjetér specifiko

mim|{O 0O |m

6. Sa éshté péraférsisht vlera e investimeve gé parashihni né vitin 2013?

euro

7. Nése planifikoni té investoni né njé fushé té re, atéheré né cilén fushé (shkruaj)?

8. A keni marré kredi nga banka?
1. PO
2. JO. Nuk kam provuar?
3. JO. Kam provuar por jam refuzuar?
9. Nése keni marré kredi, ju lutem té ofroni kéto informacione pér krediné e fundit gé keni
marré:
1. Cila ka gené vlera totale e kredisé €)
2. Eshté sekret
3. Kur? (vitin)
4. Saka gené periudha e kthimit té kredisé? (né muaj)
5. Sa ka gené norma e kamatés (né %)
10. Né qofté se keni marré mé shumé se njé kredi, trego:
10.a. nr e kredive gé e keni marré:

10.b. vitin e kredisé sé paré gé keni marré (krediné mé té hershme gé e keni marré):

11. A éshté nevojitur kolateral pér marrjen e kredisé?
1. PO 2. JO
12. Nése PO cka éshté shfrytézuar si kolateral?
1. Pasuri e patundshme e imja ose e familjes
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2. Pasuri e patundshme e ndérmarrjes

3. Digka tjetér (specifiko cka)
13. Sa ka gené vlera totale e kolateralit? (Euro).
14. Nése keni rrumbullakuar pyetjen 8.2 (Jo. Nuk kam provuar té marré kredi) arsyeja ka
gené:

Nuk kam pasur nevojé — ndérmarrja ka pasur kapital té mjaftueshém
Procedura e aplikimit ka gené mjaft komplekse
Normat e kamatés kané gené shumé té larta
Kérkesat pér kolateral kané gené té larta
Kohézgjatja e kthimit té kredisé ka gqené e pamjaftueshme
Nuk kam ditur si té aplikojé pér kredi.
Nuk kam gené i sigurt se do t& ma aprovojné krediné
Tjetér (t& lutem specifiko)
15. Nése keni rrumbullakuar pyetjen 8.3 (JO. Kam provuar por jam refuzuar té marré
kredi) arsyeja ka gené (rrumbullakojé té gjitha opsionet relevante):
1. Mungesa e kolateralit

N o Ok~ whRE

2. Mungesa e planit t€ biznesit

3. Mungesa e dokumenteve té kérkuara nga banka

4. Dicka tjetér (Té lutem specifiko) :
16. Nése keni marré kredi, kushtet e kreditimit kané gené (1=shumé té pavolitshme deri 5=té
volitshme):

V1. PERSONELI
1. Me sa punétoré e keni filluar biznesin tuaj?
2. Sa punétoré ka pasur ndérmarrja né fund té vitit 2010?
3. Sa punétoré ka pasur ndérmarrja né fund té vitit 20117
4. Sa punétoré ka ndérmarrja aktualisht né fund té viti 2012 (shéno numrin)?
5. A keni punésuar punétor té rinj gjaté vitit 2012?

1. PO 2.JO
6. A planifikoni té punésoni punétoré té rinj gjaté vitit 2013?
1. PO 2.JO
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