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ABSTRAKT

Qéllimi i kétij punimi éshté té analizuarit e zhvillimeve dhe rritjeve té€ kompanive,
faktoréve gé€ ndikojné né rriten e shpejté té tyre, faktorét qé e kufizojné ose e
ngadalésojné rritien, por edhe té vértetohen né ményré empirike se cilét jané faktorét
gé ndikojné né rritien e kompanive né Magedoniné e Veriut. Zhvillimi ekonomik i njé
vendi nuk mund té analizohet ndaras nga zhvillimi dhe rritia e kompanive. Kompanitée
jané kontribuuesi kryesor pér zhvillimin socio-ekonomik té njé shteti. Zhvillimi dhe rritja e
mirégenies sé qytetaréve, ngritja e standardit jetésor ndikojné né rritien e kompanive.

Né kété punim jané studiuar faktorét gqé ndikojné né rriten e kompanive né
Republikés sé Maqgedonisé sé& Veriut. Pér mostér jané analizuar TOP-150 kompanité
mé té fugishme né Maqgedonisé sé& Veriut. Si variabél i varur (kryesor) éshté rritja e
kompanive, kurse si variabla t& pavarura jané Kthimi nga aktivet (ROA) dhe kthimi nga
kapitali (ROE), leva financiare, inovacionet dhe likuiditeti. Si variabla kontrolluese jané
paraqitur rajoni dhe veprimtaria e tyre. Pér modelim té ekuacionit regresiv, gé do té na
shérbejé pér testim té hipotezave, do té pérdorim njé séré metodologjish si:
metodologjiné LSDV, metodologjiné me efekte fikse dhe efekte té rastit (FE, RE),
metodologjiné Hausman Taylor.

Duke u fokusuar né rezultatet e testit Hausman Taylor, rezulton se 1% rritje té
ROA, asocohet me 1.72% rritje t&€ kompanive, kurse 1% rritje t& ROE do té ndikonte né
, 0.083 % rritie t& kompanive. Té dy koeficientet jané statistikisht t& réndésishém né
nivelin prej 1% té réndésisé statistikore. Leva financiare éshté gjetur té jeté né relacion
negativ me rritien e kompanive, duke konfirmuar faktin se 1% rritje e pérdorimit té leves
financiare ndikon mesatarisht né -0.008% né zvogélim té kompanive duke mbaijtur
faktorét tjeré konstanté. Sidoqofté, madhésia e ndikimit negativ té levés financiare éshté
shumé neglizhente dhe kuantifikohet né shkallé jashtézakonisht margjinale. Gijithashtu,
likuiditeti i kompanive dhe inovacionet jané gjetur gé té jené né relacion pozitiv me
rritien e kompanive, duke konfirmuar faktin se rritja e kompanive shogérohet nga prania
e likuiditetit té tyre dhe rritja e pérdorimit té& inovacioneve. Pra, 1 % rritie né normén e
likuiditetit dhe inovacioneve, né ményré respektive, shoqgérohet me 1.282% dhe 1.156%

rritje té firmave, duke mbaijtur faktorét tjeré konstant.



Ndér kufizimet e punimit mund té vegcojmé se ai €shté i orientuar pér té studiuar
vetém karakteristikat e raportit financiar, si¢c jané: profitabiliteti, leva financiare,
inovacionet dhe likuiditeti, prandaj, né punim, nuk jané analizuar faktorét si: mosha,

forma ligjore, madhésia, numri i t& punésuarve etj.

Fjalét kyge: Rritje, zhvillim, kompani, vendndodhje, ROA, ROE, Leva Financiare,
Likuiditeti, Inovacionet etj.
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HYRJE

Ky punim shkencor ka pér géllim t'i analizojé faktorét gé ndikojné né zhvillimin
dhe rriten e kompanive. Rritja e kompanive ka gené objekt hulumtimi edhe né té
kaluarén dhe éshté njé nga fushat mé té analizuara né ekonomi. Ndikimet mbi
punésimin, pérgéndrimin e industris€, mbijetesén e forté né zhvillimin ekonomik té
vendit jané arsye té mjaftueshme pér t'u konsideruar si ¢éshtje me interes thelbésor.
Kjo, pér arsye se kushtet dhe rrethanat qé kané ndikuar né té kaluarén né biznesbérje
¢cdo heré ndryshojné. Jané faktoré té shumté té mjedisit té jashtém dhe té brendshém
gé imponojné nevojén e hulumtimit té tyre, sepse dinamika e ndryshimeve éshté shumé
e larté. Disa kompani u pérshtaten ndryshimeve té shpejta t€ mjedisit e disa kané
véshtirési né adaptimin e biznesit té tyre né rrethana dhe kushte té ndryshuara.

Né kété studim jané té pérfshira 150 kompanité mé té fugishme, té cilat e Iévizin
ekonominé e shtetit, prandaj, pérmes aplikimit t¢ metodave té ndryshme té analizés
financiare dhe duke pérdor modelet ekonometrike, do té vértetojmé se cilét jané
treguesit e réndésishém apo pércaktues pér rriten e kompanive né Magedoniné e
Veriut. Né vendin toné analizat mé tepér jané pérqgendruar te faktorét makroekonomike,
si¢ jané: stabiliteti ekonomik, normat e interesit, norma e inflacionit, niveli i papunésisé
etj. Ndérkaqg, shumé pak kemi gjetur publikime empirike pér faktorét mikroekonomikeé,
respektivisht pércaktues té rrities sé kompanive, me theks té€ veganté né Republikén e
Maqgedonisé sé Veriut. Prandaj, si faktoré kryesoré, qé do té analizohen né kété punim,
jané: kthimi nga aktivet (ROA), kthimi nga kapitali (ROE) leva financiare, inovacionet
dhe likuiditeti, ku pér mostér jané marr top 150 kompanité mé té fugishme né Magedoni
té Veriut. Andaj edhe géllimi kryesor i kétij punimi éshté té analizojé secilin nga kéta
faktoré se sa kané ndikim né rritjen e kompanive. Népérmjet rezultateve té fituara nga
analiza e kétyre faktoréve, do t&€ mundohemi qé menaxheréve dhe pronaréve té
kompanive t'u ofrojmé rezultate dhe rekomandime té besueshme gé mé lehté té
pérgendrohen né faktorét g€ ndikojné né rritien e kompanive té tyre.

Pérdorimin e Levés Financiare e preferojné shumé studiues té njohur dhe éshté
njé mjet gé e mat efektin e financimit pérmes borxhit. Ky efekt matet me shtimin e fitimit

me pérdorimin e levés financiare, shkallén e interesit gé paguan kompania bankave
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komerciale, furnitoréve apo kredituesve tjeré dhe efektet e saj né rritien e fitimit.
Kryesisht, kompanité financojné investimet pérmes kapitalit dhe borxhin. Pérdorimi
levés financiare ndérlidhet me rritjen e fitimit dhe rritjen e kthimit t€ aksionaréve. Duke iu
referuar faktoréve té rrities se kompanive shohim se ata jané té ndryshém jo vetém né
shtetet e ndryshme por edhe brenda shtetit. Evgeny llyukhin (2017) né rezultatet e tij
empirike tregon se leva financiare ka ndikim negativ né rriten e kompanive, kjo pér
shkak té véshtirésive dhe procedurave té gjata né marrjen e kredive, normave té larta té
interesit. Rritja e tyre éshté e ndryshme si te kompanité e médha, po ashtu edhe tek ato
té vogla.

Té gjithé raportet jané té réndésishém, por disa raporte jané mé té réndésishém
pér disa kompani e disa pér kompani té tjera. Pér shembull, nése njé kompani ka
huazuar shumé né té kaluarén dhe borxhi i saj e kércénon me falimentim, atéheré
raportet e borxhit jané kyg. Né ményré té€ ngjashme, nése njé kompani u zgjerua shumé
shpejt dhe tani e gjen veten me inventaré té tepért dhe kapaciteti i prodhimit, raportet e
menaxhimit t&€ aseteve jané kyce pér té. ROE (Raporti i kthimit nga mjetet totale) éshté
gjithmoné i réndésishém, por njé ROE i larté varet nga ruajtja e likuiditetit, menaxhimit
efikas té€ aseteve dhe nga pérdorimi racional i borxhit. Menaxherét, natyrisht, jané té
shqetésuar pér gmimin e aksioneve, por menaxherét kané pak kontroll t€ drejtpérdrejté
mbi tregun e aksioneve, ndérsa kané kontroll mbi ROE té firmés sé tyre.

Kthimi nga investimi €shté tregues gé mundéson té krahasohen té ardhurat neto
mbi bazén e mjeteve té pérgjithshme té investuara. Investimet me risk mé té larté pritet
té japin kthim mé té larté. Kompanité gé kané njé ROA té larté tregojné njé performancé
meé té miré té kompanisé pér shkak té kthimit mé té larté t€ normés sé investimit Wild
dhe Halsey (2005).

Rentabiliteti i kthimit té kapitalit t€ vet lidhet drejtpérdrejt me pérfitimet e
pronaréve dhe aksionaréve. Gijithashtu edhe menaxheret jané té interesuar té rritin
fitimin dhe rentabilitetin, sepse aty matet edhe angazhimi dhe efektet e vendimeve gé
marrin menaxherét. Andaj Raporti i Kthimit té Kapitalit (ROE) tregon shkallén né té cilén
kompanité e menaxhojné kapitalin e tyre. Ky raport éshté njéri nga treguesit mé té
réndésishém qé aksionarét e pérdorin pér té vlerésuar kthimin e kapitalit té investuar né

kompani (Cace S, Cojosaru S, 2011).

14



Likuiditeti éshté njé tregues mjaft i réndésishém, i cili tregon aftésiné paguese té
kompanisé pér t'i shlyer detyrimet né ditén e maturimit. Qé njé kompani t€ mbijetojé
duhet ta ruajé likuiditetin e saj, sepse paaftésia e saj pér t'i shlyer detyrimet né afatin e
maturimit pérfundimisht kompaniné e gon drejt falimentimit. (Bhavet (2011).

Praktika vérteton se kompanité qé kané mungesé té inovacioneve dhe risive i
humbin tregjet e tyre dhe shkojné drejt falimentit, prandaj, pér kété dhe shumé arsye té
tjera, variabla i treté, gé do té hulumtohet né kété studim, jané inovacionet. Kompanité
gé investojné né mjete jo-materiale, né zbulimet tekniko — teknologjike, né formé té
patentave, licencave, gudwillit, né blerjen e koncesioneve, kané mundési mé té médha
pér rritien e tyre.

Qéllimi kryesor i punimit éshté qé t'i analizojé faktorét kryesoré gé ndikojné né
rritien e kétyre TOP-150 kompanive pér njé periudhé kohore pesévjecare (2015 —
2019), gé, né ményre empirike, t& maten efektet e ndikimit té secilit faktor dhe nga
rezultatet e fituara té€ nxjerrim rekomandime té viefshme pér menaxherét, pronarét e
kapitalit, specialistet e fushés sé menaxhmentit financiar dhe publikut té gjerée.

Ky punim éshté ndaré né kéta kapituj:

Né kreun e paré té hulumtimit jané paragitur objektivat e studimit, pyetjet
kérkimore, hipotezat e parashtruara si dhe kufizimet e punimit.

Né kreun e dyté té punimit, kam paraqitur gasjen narrative té rrities sé
kompanive, faktorét e rritjes si kompanive, teorité bashkékohore té rritjes s€ kompanive,
té dhénat e pérgjithshme mbi bizneset né Maqgedoni si dhe llojet e kompanive,
ndérmarrjeve aktive, ndarjen e kompanive sipas regjioneve té planifikuara dhe
réndésiné e tyre pér zhvillimin ekonomik té vendit.

Né kreun e treté té punimit jané analizuar teorité e rrites sé& kompanive,
respektivisht shqyrtimi i literaturés ekzistuese mbi rritien e kompanive, evidencés
empirike dhe rritjes sé kompanive, sipas disa autoréve et;.

Né kreun e katért e hulumtimit trajtohet né ményré té detajuar matja e
performancés sé kompanive, si dhe té ardhurat e pérgjithshme, fitimin neto, kthimin mbi
aktivet, kthimin mbi kapitalin, inovacionet, likuiditetin dhe levén financiare. Té gjithé kéta
faktoré jané analizuar se si ndikojné né rriten e kompanive; jané té ndaré népér

regjione si dhe té klasifikuar né bazé té veprimtarive té tyre.
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Né kreun e pesté té punimit trajtohet metodologjia e pérdorur, mbledhja e té
dhénave, karakteristikat kryesore pér secilén nga metodologjité e pérdorura si dhe
réndésiné ekonomike gé kané.

Né kreun e gjashté té punimit béhet analiza ekonometrike dhe testimi i
determinanteve qé ndikojné né rriten e kompanive né Maqgedoniné e Veriut si dhe
interpretimi i rezultateve té gjetura nga metodat e pérdorura.

Punimi mbyllet me pérfundimet dhe rekomandimet e vlefshme pér menaxheret e

kompanive té listuara, specialistét e fushés sé financave dhe pér publikun e gjeré.

16



KREU |

1.1. OBJEKTIVAT KRYESORE TE HULUMTIMIT

Objektivi kryesor i kétij punimi éshté gé té ofrojé njé trajtim teorik dhe analizé
empirike t€ ndikimit té faktoréve, respektivisht pércaktuesve pér rritien e kompanive né
Republikén e Magedonisé sé Veriut. Rritja e kompanive éshté parakusht pér zhvillimin
shogéror dhe ekonomik t&€ ¢do vendi. Nuk mund té€ paramendohet zhvillimi ekonomik i
njé bashkésie, regjioni apo shteti pa njé zhvillim dhe rritje té€ kompanive. Andaj, té gjitha
shtetet, si ata t& zhvilluar ekonomikisht si ata jo mjaft té zhvilluar, krijojné kushte dhe
ambient sa mé té favorshém pér zhvillimin e kompanive. Shtetet me politikat e tyre
makro-ekonomike, mundohen gé té krijojné klimé biznesi mé té miré, krijim té kushteve
gé kompanité té rriten sa mé shpejté. Qeverité e shteteve, pérmes formave té€ ndryshme
té pérkrahjes institucionale, duke filluar nga thjeshtésimi i procedurave pér regjistrim,
lehtésimet tatimore, shkurtimin e procedurave doganore, kané pér géllim té stimulojné
eksportin dhe importin e Iéndéve té€ para dhe mallrave, t& mundésojné lehtésime né
regjistrimin e kompanive, qasje mé té lehté te linjat kreditore, investim né zhvillimin e
sistemit arsimor pér té prodhuar kuadro té nevojshém pér nevojat e kompanive. Shtetet
e zhvilluara kané gasje mé té madhe né kapitalin fizik, por edhe kané mundési mé té
médha té investojné kohé dhe para né arsim, gé kéto vende té prodhojné kapital
njerézor t€ madh (Debray Ray, 1998), fuqi punétore té kualifikuar pér prodhimtari; fuqi
punétore e cila mund té merr pjesé né makineri; fugi punétore e cila mund té jep ide dhe
metoda té reja né aktivitetin ekonomik. Théné shkurt, shteti i ndihmon kompanité
népérmijet krijimit té infrastrukturés institucionale, miratimit té ligjeve pér té krijuar kushte
sa mé té mira né biznes-bérjen e kompanive.

Rritja dhe zhvillimi i kompanive ka gené dhe do té jeté objekt hulumtimi edhe né
té ardhmen. Disa kompani zhvillohen dhe rriten mé shpejt se té tjerat. Cilét jané faktorét
gé ndikojné né rritien e shpejté? Cilét jané faktorét qé e kufizojné dhe e ngadalésojné
rritien?

Né punim do té trajtohen té gjithé faktorét e brendshém dhe té jashtém, té cilét

ndikojné né zhvillimin e kompanive.
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Kompanité qé kané rritie t€ shpejté, i rrisin kapacitetet e tyre, e zgjerojné
asortimentin prodhues, i zgjerojné tregjet, e rrisin numrin e punonjésve dhe sigurisht gé
kontribuojné né zhvillimin ekonomik té shtetit. Ata, pérve¢ qé jané potenciali kryesor pér
zhvillimin ekonomik té vendit, ndikojné né rritien edhe té kompanive té tjera. Kompanite
e vogla rriten dhe zhvillohen né kompani t¢ médha. Mirépo, né praktiké hasim raste kur
kompanité e médha shndérrohen né kompani t€ vogla. Andaj ¢do kompani, pa marré
parasysh formén organizative juridike, madhésiné, synon t'i shtojé shitjet, t'i zgjerojé
tregjet, té rrisé asortimentin prodhues apo tregtar. Té gjitha kéto do té ndikojné né rritjen
e fitimit qé pérséri do té re investohet né teknologji té reja qé do ta shpejtojné rritien e
tyre.

Qéllimi kryesoré i themelimit, funksionimit dhe zhvillimit té organizatave
ekonomike éshté profiti. Mirépo, pér realizimin e profitit duhen pérmbushur edhe kushte
té tjera pér té realizuar afarizém rentabil. Objektivi i formimit dhe ekzistimit té
ndérmarrjeve mund té ndahet né shumé ményra. Ndér objektivat mé kryesore mund té
numérojmé (Slobodan Markovski et al 2003).

1. Afarizém rentabil;
Lider né prodhimtariné e produktit té caktuar;
Prodhime pa gabime;
Ekspansion né afarizmin e ndérmarrjes;

Investime né kérkim dhe zhvillim;

o 0 kW N

Ruajtjen e standardeve mé té larta etike né kuadér t&€ ndérmarrjes, si dhe me
ndérmarrjet tjera;
7. Nderimi (respektimi) i té punésuarve dhe organeve, si faktor kryesor dhe
madhor pér arritjen e objektivave té punés etj.

Celési i suksesit varet nga shumé faktoré si: modeli i biznesit dhe kushtet té cilat
do t'i mundésojné qé té keté rritie dhe té krijojé profit. Kompanité me rritje té shpejté,
pérve¢ gé realizojné fitime té larta, ndikojné né uljen e numrit t& papunésuarve,
investojné né teknologji moderne dhe rrisin produktivitetin e punés, rrisin konkurrenceén,

nxisin zhvillimin ekonomik dhe rritjen e bruto produktit shogéror té vendit.
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Nevoja pér hulumtim té aspektit teorik dhe pragmatik té€ ndikimit t¢ kompanive
mé té fugishme né Republikén e Magedonisé sé Veriut béhet pér shumé arsye. Do tii
pérmendim disa prej tyre:

- Ndryshimet strukturore dhe pasiguria gjithnjé mé e madhe nga faktorét e

mjedisit;

- Risku i afarizmit dhe konkurrenca i detyron kompanité té investojné né
teknologji t€ reja, produkte té reja, tregje té€ reja qé té mbajné hapin me
konkurruesit e tyre;

- Kompanité me té fugishme, jo vetém kané ndikim né zhvillimin ekonomik té
vendit, por ndikojné edhe né zhvillimin e ndérmarrjeve té vogla dhe t€ mesme
(NVM).

Prandaj si objektiva gé ky hulumtim synon t'i realizojé jané:

> Si objektiv i paré i studimit toné éshté gé té shqyrtojmé né ményré empirike se
si kéto TOP-150 kompani i shfrytézojné asetet e veta, si e rrisin prodhimin dhe
marzhén e kontributit. Kthimi mbi kapitalin éshté njé tregues mijaft i
réndésishém qé paraget shéndetin financiar t& kompanisé. Objekt i hulumtimit
éshté qé té analizohet se si ndikon Ky tregues né rriten e kompanive,
respektivisht efekti i ROA dhe ROE né rritien e kompanive;

» Ndérmarrjet gé instalojné teknologji té reja kané avantazh konkurrues ndaj
kompanive ndjekése pér arsye se kjo teknologji u mundéson lansimin e
produkteve té reja dhe uljen e kostove té prodhimtarisé€. Objektivi joné né kété
rast éshté qé té hulumtojmé sesi investimi né teknologji té reja ka ndikuar né
rritien e tyre;

» Pérdorimi i burimeve té veta financiare éshté prioritet i kompanive té reja dhe
pér zhvillimin e tyre t&€ métutjeshém. Ato pérdorin financim népérmjet borxhit
edhe kur kjo nuk éshté e mundshme dhe e rritin kapitalin népérmjet aksioneve
té jashtme. Objekt i hulumtimit éshté té studiohen kompanité e pérzgjedhura
dhe té konstatohet nése rriten mé shpejté kéto kompani gé pérdorin levarashin
financiar, né krahasim me kompani gé bazohen né burimet vetanake té

financimit;
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> Paaftésia e ndérmarrjes pér t'i mbuluar detyrimet afatshkurtra mund té ndikojé
né shitje t&€ detyruar té inventaréve té tyre, qé shpesh heré pércillet me
zvogélimin e marzhés sé kontributit. Ky zvogélim ndikon né uljen e fitimit,
ndérsa ulja e fitimit ndikon né uljen e likuiditetit. Objektivi i hulumtimit éshté qé
té analizohet nése ndikon likuiditeti né marzhén e kontributit dhe fitimin. Nése
kompanité me likuiditet té larté kané edhe rritie mé té shpejté se kompanité gé
nuk jané likuide;

» Kapitali njerézor paraqet njohuri, aftési dhe pérvojé. Punonjésit konsiderohen
si burim i réndésishém pér kompanité. Pavarésisht nga industria gé kéto
kompani kané zgjedhur, kapitali human éshté ndér resurset e padukshme dhe
ky lloj resursi véshtiré kopjohet nga kompanité konkurruese. Qeéllimi i
hulumtimit toné éshté té analizojmé nése ndikon kapitali human né
performancén e tyre financiare, respektivisht se né ¢faré mase kapitali human
ndikon né rritien e tyre. Fitimi pér punétor, t&€ ardhurat e pérgjithshme pér
punétor si dhe parametrat tjeré duhet analizuar né nivel té€ veprimtarisé dhe
mesatares sé industrisé;

» Hulumtuesit e késaj fushe jané té mendimit se geveria dhe institucionet tjera
duhet t'i mbéshtesin kompanité pér rritien e performancés sé tyre. Shteti duhet
té krijojé ambient té pérshtatshém pér zhvillimin e barabarté té té gjitha
kompanive. Pérkrahja institucionale e kompanive té jashtme, né vecanti atyre
gé operojné né zonat e lira ekonomike industriale, jané té favorizuara né
krahasim me kompanité vendore. Kompanité e orientuara drejt eksportit
shfrytézojné lehtésime tatimore, duke gené té liruara nga ¢do lloj takse gjaté
eksportit t&€ mallrave dhe Iéndéve té para té tyre. Objekt i hulumtimit éshté se
sa ndikon pérkrahja institucionale né rritien e kompanive.

» Pérfshirja regjionale e kompanive népér regjione té ndryshme té Magedonisé
pércillet me zhvillim té pabarabarté né mes té regjioneve, prandaj edhe si
objektiv i kétij hulumtimi éshté analizimi i TOP-150 kompanive né regjione té
ndryshme me veprimtari t€ njéjté, nése kané rritie t€ ndryshme. Duhet

hulumtuar nése pérfshirja regjionale ndikon né rritje té shpejté.
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Objektivat e pércaktuar né hulumtimin toné pérmes pyetjeve kérkimore dhe
hipotezave e paraqitura né kété punim do té na japin pasqyré reale se cili nga kéta
faktoré ndikojné né rritjen e kompanive me géllim gé té rekomandojé politikat dhe masat
alternative gé do té nxisin rritien mé té shpejt t& kompanive.

I.2. Pyetjet kérkimore

Pyetjet kérkimore jané té lidhura ngushté me objektivin e punimit dhe hipotezave
té parashtruara. Pér sa i pérket temés sé propozuar, pra faktorét qé pércaktojné rritien e
kompanive, mund té themi se éshté njé temé mjaft e gjeré gé ngérthen njé seri pyetjesh
kérkimore qé duhet t'u jepet pérgjigje né kété punim. Né radhé té paré, pér rritien dhe
zhvillimin e kompanive jané té interesuar njé grup i gjeré i té interesuarve gé mund té
ndahen né dy grupe kryesore: pérdoruesit e jashtém, ku mund ti pérmendim si
aksionaret, investitorét, kreditorét, organet shtetérore, partnerét afaristé t€ kompanive,
si dhe publiku i gjeré. Pérkundér té interesuarve té jashtém pér zhvillimin dhe rritien e
tyre éshté i interesuar edhe grupi i shfrytézuesve té brendshém, si pér shembull:
pronarét, menaxherét dhe punonjésit etj. Prandaj, duke pasur parasysh interesin e
veganté té shoqérisé pér rritien e kompanive, do té parashtrohen kéto pyetje kérkimore,
pér té cilat pérgjigjet do té jepen né kété punim:
- A jané kthimi mbi aktivet (ROA) dhe kthimi mbi kapitalin (ROE) faktoré kryesoré
gé ndikojné né rritien e kompanive?
- A ndikon pozitivisht leverazhi financiar né rritien e kompanive?
- Si ndikojné likuiditeti né rritien e kompanive?
- A ndikojné inovacionet né rritien e kompanive dhe a éshté efekti mé i madh te

kompanité prodhuese?
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I.3. Hipotezat e parashtruara

Me qéllim gé t'u jap pérgjigje pyetjeve hulumtuese parashtroj kéto hipoteza:

1.3.1. Hipotezat
HIPOTEZA 1: Kthimi nga aktivet (ROA) dhe kthimi nga kapitali (ROE) kané
ndikim pozitiv né rritien e kompanive.
HIPOTEZA 2: Levarazhi (leva financiare) ndikon pozitivisht né rritien e
kompanive.
HIPOTEZA 3: Inovacionet kané ndikim pozitiv né rritien e kompanive.

HIPOTEZA 4: Likuiditeti ka ndikim pozitiv né rritien e kompanive.

Né pajtim me objektivin dhe géllimin e punimit pér t'u pérgjigjur né pyetjet
kérkimore, si dhe pér t'i vértetuar apo hedhur hipotezat e parashtruara t& hulumtimit, do
té shfrytézohen metoda té njohura té pérdorura edhe até modeli i shumés sé katroréve
té vegjél (LSDV), modeli me efekte individuale fikse (FE) dhe modeli me efekte té rastit
(RE), gé do té jené si kategori krahasuese, kurse rezultatet do té interpretohen sipas

metodés Husman Taylor.

l.4. Kufizimet e hulumtimit

Ndér kufizimet e réndésishme té punimit mund té theksohet se kompanité gé
jané té ranguara né TOP-200 si kompani mé té suksesshme né Magedoniné e
Veriut nuk mundemi té sigurojmé té dhéna té krahasueshme pér periudha mé té
gjata kohore. Kjo pér shkakun se ¢do vit ndryshon struktura e TOP-200 dhe ky
edicion nuk i pérfshin kompanité e njéjta, pér shkak té rezultateve financiare té
tyre té€ ndryshme nga viti né vit. Prandaj, né kété hulumtimin i kemi reduktuar né

TOP-150, gé do té thoté se pér bazé jané marr kompanité e njéjta té analizuara
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né mé shumé vite, pér té fituar treques té sakté, qé té€ mund té krahasohen

brenda viteve dhe sigurisht do té fitojmé rezultate mé té sakta.

Gjithashtu, problem paragesin edhe té dhénat qé i publikon Enti Shtetéror i
Statistikés, né vecganti pér kompanité e ndara népér zonat regjionale. Kéto té dhéna
publikohen shumé voné dhe nuk mund té shfrytézohen pér krahasime dhe analiza
ekonomike-financiare me té dhénat qé publikohen nga Regjistri Qendror i RMV-sé.

Punimi éshté i orientuar pér té studiuar vetém karakteristikat e raportit financiar,

si¢ jané: profitabiliteti, leva financiare, inovacionet dhe likuiditeti.
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KREU | DYTE
Il. QASJA NARATIVE E RRITJES SE KOMPANIVE

I.1. Historiku i zhvillimit té kompanive

Né kété kapitull do té trajtohet zhvillimi i kompanive né Republikés sé
Maqgedonisé sé Veriut; té dhénat e pérgjithshme pér bizneset sipas industrive pér té
paré se cila industri ka pjesémarrje mé té madhe né té gjithé strukturén e kompanive né
R.M; do té analizohen kompanité sipas numrit té té punésuarve, sepse numri i té
punésuarve reflekton né organizimin e brendshém té procesit teknologjik t&€ punés dhe
do té trajtohen disa teori nga autoré té ndryshém qé kané analizuar faktorét té cilét kané
ndikimin né rritien e kompanive.

Duke u bazuar né té dhénat statistikore shihet se pjesémarrje mé té€ madhe kané
subjektet afariste me nga 1-9 punétoré, respektivisht ata marrin pjesé me 80,7% né
strukturén e pérgjithshme té kompanive. Kurse sipas shtriries hapésinore dominon
regjioni i Shkupit me 39% té strukturés sé pérgjithshme té€ kompanive. Sipas autoréve té
ndryshém, faktorét e rrities sé kompanive jané ata gé lidhen me sipérmarrésin, ku mé té
kryesorét jané: motivimi, organizimi, papunésia, pérvoja e menaxhmentit etj., kurse né
grupin e faktoréve qé lidhen drejtpérdrejt me kompaniné jané: sektori, forma ligjore
lokacioni e té tjera, ndérkaq né grupin e faktoréve qé jané té lidhur me strategjiné e
kompanisé dallojmé: trajnimin e menaxhmentit, kapitalin e jashtém, pozitén e
kompanisé né treg et;.

Zhvillimi i kompanive né Magedoniné e Veriut e ka zanafillén qé nga koha e
federatés jugosllave. Shtetet tjera té regjimit socialist kishin njé socializém kryeképut té
centralizuar, ku nuk lejohej asnjé lloje veprimtarie ekonomike né formé té bizneseve
private. Me Ligjin mbi Punén e Bashkuar, ku punétorét bashkonin mjetet dhe punén pér
té drejtuar ndérmarrjet, prona kaloi nga ajo shtetérore (njé pjesé€) né proné shoqgérore.
Kjo formé e organizimit quhej vetéqeverisje dhe pérve¢ se punonjésit kishin té€ drejta té
organizimit t& punés, népérmjet organeve qeverisése, zgjidhnin edhe drejtuesit e

ndérmarrjeve, vendosnin pér politikat zhvillimore, planifikimin e aktiviteteve, kishin liri né

24



pjesén e investimeve etj. Kjo formé e organizimit u mundésonte edhe personave fiziké
té themelonin kompani té vogla, kryesisht artizanate, émbéltore, restorante, qé té
merreshin me aktivitete té kufizuara ekonomike. Personave fizik, né até kohé&, nuk u
lejohej gé té merreshin me tregti, kurse numri i punonjésve ishte i kufizuar deri né pesé.

Zhvillimi i ndérmarrjeve té vogla dhe t€ mesme kudo né boté ka njé réndési té
madhe pér zhvillimin ekonomik té atij vendi, qofté té€ njé krahine apo rajoni. Shtetet e
zhvilluara peréndimore dhe SHBA-t€ shénuan lulézim ekonomik falé zhvillimit té
ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme. Né fillim mendohej se NVM-té shérbejné vetém si
pikénisje e formimit t& njé ndérmarrjeje t&€ madhe. Mirépo, u pa se ky mendim ishte i
gabueshém. Né rrethana té caktuara, NVM-té realizojné zhvillim té shpejté, jané mé
fleksibile, adaptohen mé lehté né ndryshimet e mjedisit dhe né shumé segmente kané
pérparési kundrejt ndérmarrjeve té médha.

Né Maqgedoniné e Veriut krijimi dhe zhvillimi i ndérmarrijeve té vogla dhe té
mesme filloi qysh kah vitet e 90-ta té shekullit t& kaluar, kur geveria e Jugosllavisé i
propozoi Kuvendit t& atéhershém té miratonte njé varg ligjesh nga sfera ekonomike si:
Ligji mbi transformimin e ndérmarrjeve shtetérore dhe shoqgérore né shoqgéri aksionare,
né ndérmarrje private dhe forma tjera té€ organizimi té tyre. Edhe pse Jugosllavia e
dikurshme, e cila atéheré kishte né fuqgi Ligjin mbi Punén e Bashkuar, pastaj miratoi
Ligjin mbi Ndérmarrjet, pérséri kishte kufizime ligjore pér zhvillimin e biznesit. Edhe pse
socializmi vetéqgeverisés i asaj kohe ishte shumé mé liberal né zhvillimin e iniciativés
private krahasuar me vendet e bllokut té Lindjes, i cili kryesohej nga BRSS-ja dhe
shtetet tjera té bllokut socialist, mund té themi se zhvillimi i sektorit privat ishte nén
kontrollin e ploté té shtetit.

Mund té pérmendim njé varg kufizimesh ligjore, por si mé té réndésishém mund
té ceken: kufizimi i angazhimit té fugisé punétoré né biznes privat deri né pesé punétor;
kufizimi i veprimtarisé vetém né degé té caktuara té zejtarisé dhe artizanaleve, si dhe
kufizime té tjera.

Me privatizimin e ndérmarrjeve nga shogérore dhe shtetérore né até me proné té
shoqérive aksionare dhe ndérmarrjeve private, filloi njé etapé e re ekonomike né kété
shtet. Me pérfundimin e kétij procesi, mund té themi, se njé pjesé e bankave afariste

dhe komerciale jané proné e aksionaréve. Pastaj me procesin e denacionalizimit dhe
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me privatizimin e kooperativave bujgésore gjithnjé e mé pak kemi ndérmarrje né proné
té shtetit dhe gjithnjé mé tepér kemi shoqéri aksionare dhe forma té ndryshme té
organizimit té biznesit privat. Hovi mé i madh i regjistrimit t& ndérmarrjeve private ishin
vitet 1991-1992. Pas pavarésimit t€ Maqgedonis€, vecanérisht pas miratimit té
Kushtetutés sé vitit 1991, qé krijoi bazé juridike pér miratimin e shumé ligjeve,
veganérisht t& atyre té sferés ekonomike, u krijuan kushtet teorike dhe praktike pér
fillimin e nismés private pér themelimin e ndérmarrjeve private, qé prej asaj kohe jané

shtuar vazhdimisht.

1.2 Pérkufizimi i ndérmarrjeve té vogla dhe te mesme (NVM)

Drucker (1994) e pérkufizon biznesin si organizata gé krijojné vlera pér klientin.
Sipas tij, nése bizneset nuk krijojné vlera, gé do té thoté se nése nuk do té plotésojné
nevojat e paplotésuara té klientit, atéheré do té pushojné sé ekzistuari. Pronarét dhe
menaxherét, pér ¢do dité, marrin vendime pér punén gé do té béjné, pér investimet qé
duhet t'i béjné, pér sigurimin e mjeteve financiare si pér investime, po ashtu edhe pér
mirémbaijtjen e procesit t&€ prodhimit dhe funksioneve tjera pér funksionimin e saj. Ligji
mbi Shoqérité Tregtare' e pérkufizon ndérmarrjen si pérmbledhje té drejtash, sendesh
dhe marrédhéniesh faktike qé kané vleré pronén dhe qé i takojné veprimtarisé tregtare
té tregtarit, gjaté sé cilés kéta elemente e pérbéjné aktivin e tregtarit, por i pérfshijné
edhe detyrimet e tij. Ndérmarrja paraget objekt té térésishém dhe té pavarur juridik gé
mund té ekzistojé né garkullim. Qéllimi i themelimit t&¢ ndérmarrjeve (ekonomike) éshté
fitimi. Mirépo, té gjithé kompanité nuk realizojné fitime. Disa déshtojné né pesé vitet e
para, disa mé voné. Ekzistojné teori qé zbulojné se shumé biznese té vogla shuhen pas
5-7 vite ekzistence. Cdo investim éshté i shogéruar edhe me risk, i cili nuk éshté gjé
tietér vegse probabiliteti g€ biznesi té déshtojé. Menaxherét, pronarét, rrezikojné paraté,
shpesh here edhe i braktisin vendet e punés, investojné kapitalin e tyre pér té ngritur njé
biznes, dhe normalisht presin té shpérblehen. Shpérblimi, gé éshté fitimi, nuk éshté i
garantuar. Fitimi varet nga konkurrenca, konsumatorét dhe aftésité pér ta drejtuar
biznesin. Kur bizneset rriten, atéheré hapen mé shumé vende té punés, shteti mbledh

taksa dhe tatime, ekonomia rritet. Rritja e punésimit do té ndikojé né rritien e kérkesave
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té njerézve pér té bleré shtépi, makina dhe gjéra té nevojshme. Niveli dhe norma e
fitimeve éshté "krenaria", gé tregon shéndetin e biznesit dhe té ekonomisé né térési.

Ndérsa, synojmé ta analizojmé pérkufizimin e kompanive, do t'i paragesim
aspektet teorike pér kété pérkufizim. Kompanité prodhuese i transferojné inputet, si
IéEnda e paré dhe fugia punétore né autpute - gjysmé prodhime apo prodhime té
pérfunduara. Kompanité tregtare furnizojné mallra tregtar gé t'i rishesin dhe té
realizojné fitimin tregtar. Ato shérbyese kryejné shérbime té caktuara pér klientét e tyre.

Pér sa i pérket pérkufizimit t&¢ ndérmarrjeve té vogla dhe t&€ mesme (NVM) né
literaturén dhe praktiken ekonomike — juridike hasim pérkufizime té€ ndryshme, né shtete
té ndryshme. OECD-ja, pér sa i pérket pérkufizimit t& NVM-ve, shpreh bindjen se
pérbéjné 90% té kompanive dhe punésojné 63% té numrit t&€ punétoréve né boté
(Munro: 2013). Storey (1994) konstaton mungesé té njé pérkufizimi t&€ njétrajtshém té
NVM-ve. Pérkufizimet qé pérdoren, si: numri i punonjésve, rentabiliteti dhe fitimi neto,
nése pérdoren né sektoré té ndryshém, mund té japin rezultate t€ ndryshme. Sipas tij,
mund té ndodh qé nése pérdoren né sektor t&€ ndryshém mund te ¢ojné né rezultate té
ndryshme. Po ashtu, paraqitet dallim edhe te shtetet, g& nénkupton se shtetet e médha
kané mé shumé biznese dhe pérkufizimi ndryshon né krahasim me shtetet mé té vogla.

Sa pér ilustrim, né tabelén né vazhdim do té paragesim disa pérkufizime té
ndryshme té kompanive né Magedoniné e Veriut dhe né disa shtete tjera.

Sipas dispozitave t& Ligjit mbi Shoqérité Tregtare,? klasifikimi i tregtaréve péson
ndryshime ligjore dhe tani kemi disa kategori té tregtaréve. Sipas dispozitave té kétij
Ligji, tregtarét klasifikohen: né tregtaré té médhenj, t€ mesém, té€ vegjél dhe mikro
tregtaré, né varshméri t&€ numrit t&€ punétoréve, té€ ardhurave vjetore dhe vlerés
mesatare té mjeteve te pérgjithshme né dy vitet e fundit.

1. Tregtarét e médhenj, t&€ mesém, té€ vegjél dhe mikro tregtaré klasifikohen
varésisht nga numri i t€ punésuarve, té ardhurave vjetore dhe vlerés mesatare té
mjeteve té pérgjithshme, né bazé té llogarive vjetore né dy vitet e fundit (viteve
llogaritése).

2. Né vitin e paré té punés, tregtari radhitet sipas véllimit té vlerésuar té punés sé

tij, ndérsa né té dytin sipas té dhénave té punés sé vitit té€ kaluar.

? Gazeta Zyrtare e R.M.nr. 28/04.
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3. Radhitja e tregtarit prej klasifikimit t&€ paré né té dytin, né pajtim me paragrafin
1 té kétij neni, nuk mund té béhet gjaté vitit.

4. Si mikro tregtaré llogaritet tregtari i cili né dy vitet e fundit llogarités, gjegjésisht
né vitin e paré té punés, ka pérmbushur kriterin e paré dhe sé paku njé né té dytin dhe
né té tretin ka pérmbushur nga kriteret vijuese:

a. Numrin mesatar té punésuarve; né bazé té oréve té punés té jeté deri né dhjeté
punétoreé.

b. Té ardhurat bruto té realizuara qé kané gené burim gé nuk e tejkalojné 50.000
euro né kundérvleré té denarit.

c. Sé paku 80% e té hyrave bruto té tregtarit té realizohet prej njé klienti /
shpenzuesi nga personi gqé éshté lidhur me kété klient / shpenzues dhe

d. Té gjitha té drejtat né pjesémarrje te mikro ndérmarrjet té jené né proné mé sé
paku té dy personave fizik.

5. Tregtar i vogél éshté ai i cili né dy vitet e fundit llogaritése, gjegjésisht né vitin
e paré té punés, ka pérmbushur kriterin e paré dhe sé paku njé né té dytin apo té tretin
té kritereve vijuese:

a) Numrin mesatar té punésuarve, gé né bazé té oréve té punés té jeté deri né
pesédhjeté punétoré;

b) Té hyrat vjetore té jené mé té vogla se 2.000.000 euro né kundérvleré me
denaré, qgarkullimi i pérgjithshém té jeté mé i vogél se 2.000.000 euro né
kundérvleré té denarit dhe

c) Vlera mesatare (né fillim dhe né fund té vitit llogarités) e mjeteve té
pérgjithshme (né aktivé) té jeté mé e vogél se 2.000.000 euro né kundérvleré
me denaré.

6. Si tregtar i mesém llogaritet ai gé né dy vitet e fundit llogarités, gjegjésisht né
vitin e paré e ka pérmbushur kriterin e paré dhe sé paku njé té dytin dhe né té tretin nga
kriteret vijuese:

a) Numrin mesatar té punésuarve, gé né bazé té oréve té punés té jeté deri né
250 punétoré, dhe

b) Té ardhurat vjetore té jené mé té vogla se 10.000.000 euro né kundérvieré me

denaré, ose
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c) Vlera mesatare (né fillim dhe né fund té vitit llogarités) e mjeteve té
pérgjithshme (né aktivé) té jeté mé e vogél se 11.000.000 euro né kundérvleré
me denaré.

7. Tregtarét gé nuk llogariten si mikro tregtaré té vegjél apo t&€ mesém arrijné
status té tregtaréve té€ médhen;.

8. Nése pér tregtarin né dy vitet e fundit llogaritése jané vértetuar t€ dhéna té
ndryshme, tregtari e ruan radhitjen e fundit.

9. Bankat, shoqgérité pér sigurim, institucionet tjera financiare dhe tregtarét qé
pérpilojné llogari té konsoliduara vjetore dhe raporte té konsoliduara financiare, radhiten

né pajtim me dispozitat ligjore gé u pérkasin tregtaréve t€ médhen;.

Tabela 2. 1 Pérkufizimi i ndérmarrjeve né RMV

Kompanitée Numri i Qarkullimi vjetor  Vlera mesatare e
punétoréve mjeteve / AKTIVI
1 | Mikro 10 50.000
2 Tévogla 50 <2.000.000 <2.000.000
3 | Témesme 250 <10.000.000 <11.000.000

Burimi: Pérshtatur nga ana e autorit

Tabela 2. 2 Pérkufizime té ndérmarrjeve né shtete té ndryshme

Shteti Kriteri i ndarjes Mikro Té vogla | Té mesme | Té médha
Australi Nr. i punonjésve 1-4 5-19 20-199 >200
Kiné Nr. i punonjésve E ndryshme >300 300-2000 >2000
BE Nr. i punonjésve <10 <50 <250 >250
OECD Nr. i punonjésve 1-9 10-49 50-499 >500

Burimi:Temperley et al., (Temperley, Gallowai et.al.2004), UN-ECE(1996), NBC(2003

Raporti i Komitetit Bolton (1971) pér biznesin e vogél éshté njéri nga burimet té

pérmendura gjerésisht pér sa i pérket tejkalimit t&€ pérkufizimeve té ndryshme pér
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biznesin e vogél. Duke u pérpjekur té tejkalohet problemi, u nxorén dy formulime, duke i
quaijtur: pérkufizimi "ekonomik" dhe pérkufizimi "statistikor".

Sipas Komitetit né fjalé, kushtet gé pérkufizimi ekonomik duhet t'i plotésojé jané.

1. Kur zotérojné njé pjesé relativisht té vogél té tregut té tyre;

2. Kur menaxhohen nga veté pronarét ose gjysmé pronarét e tyre né ményré
personale dhe jo népérmijet njé strukture formale menaxhimit;

3. Kur jané té pavarura, d.m.th. nuk jané pjesé e njé biznesi t&€ madh (Bolton,
Binlks, Coyne, Corrum).

Pér sa i pérket pérkufizimit statistikor, kryesisht trajtohen tri ¢éshtje: sé pari, té
pércaktohet madhésia aktuale pér sektorin e bizneseve té vogla dhe kontributi i tyre né
agregatet ekonomiké, si prodhimi i brendshém bruto, punésimi, eksportet dhe
inovacioni; sé dyti, krahasohet shtrirja e ndikimit t& sektorit t&é biznesit t& vogél né
ekonomi dhe ndikimin e tij né té kaluarén, dhe sé treti, ky pérkufizim do té bénte té

mundur krahasimin ndérmjet kontributit gé japin né ekonominé e njé vendi bizneset e
vogla krahasuar me njé vend tjetér (Bitila Shosha, 2014).

Unioni Europian, né lidhje me pérkufizimin e NVM, merr parasysh tre kritere:

numri i punonjésve, qarkullimi vjetor dhe aktiven mesatare vjetore.

Tabela 2. 3 Pérkufizime te ndérmarrjeve sipas standardeve te Bashkimit Evropian

Ndérmarrjet Mikro Té vogla Té mesme
Numri i punonjésve <10 <50 <250
Qarkullimi vjetor < 2 milion <10 milion Euro < 50 milioné Euro

Burimi: Komisioni Evropian, 2005
Banka Botérore pérdori standarde pér pérkufizimin e NVM-ve, si numrin e

punétoréve, pasuriné totale né dollaré amerikané dhe qarkullimin vjetor né dollaré

amerikaneé.

Tabela 2. 4 Pérkufizime té€ ndérmarrjeve sipas standardeve té Bankés Botérore
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Ndérmarrjet Mikro Té vogla Té mesme

Nr i punonjésve <10 <50 <250
<300

Pasuria totale ose  <100000 $ > 100.000 $ > 3.000.000%

qgarkullimi total < 3.000.000% <15.000.000 $

Burimi: Indenpendent Evulation Group, 2008

1.3 Matja e madhésisé sé kompanive

Madhésia e kompanive éshté mjaft e réndésishme pér té analizuar rriten dhe
faktorét gé kané ndikuar né rritien e tyre. Pérvecg rritjes cilésore, gé né rradhé té paré
kuptojmé performancén pozitive té saj, kemi edhe rritjen sasiore, gé pérfshin zgjerimin e
kapaciteteve, rritien e gamés sé prodhimeve apo shérbimeve, rritjen e véllimit té shitjes,
rritien e aseteve qé disponon kompania si dhe rritien e numrit té€ punonjésve. Ashtu sig
kané ekzistuar mé herét, edhe sot ekzistojné mendime té ndryshme pér matjen e
madhésisé sé kompanive. Natyrisht, shtetet e médha, me numér té madh popullsie, por
edhe me shumé biznese té regjistruara, klasifikimin e béjné né bazé té parametrave té
tyre, gé dallojné né pérkufizimin qé béjné shtetet mé té vogla. Faktorét gé ndikojné né
rritien e njé firme mund té véshtrohen né kénde té ndryshme, sepse ka ményra té
ndryshme té matjes sé rritjes sé njé firme. Né fakt, literatura empirike pérdor gamé té
gjeré masash, pérdorimi i té cilave varet nga qéllimi dhe objekti i t&¢ dhénave.

Matja e madhésisé sé kompanive éshté mjaft e réndésishme pér shkak se shteti,
gjaté pérkrahjes institucionale té€ ndérmarrjeve, duhet té€ marré parasysh edhe njé ndér
kriteret kryesore madhésiné e kompanive. S'do mend se kompanité e reja jané
ndérmarrje mikro, ndérmarrije t€ vogla dhe pastaj ato rriten dhe zhvillohen né
ndérmarrje t€ médha. Mirépo praktika tregon se shumé ndérmarrje té€ vogla bashkohen
dhe shéndérrohen né ndérmarrje t&€ mesme dhe té médha.

Si kriter matés jo vetém sot, por edhe né té kaluarén, kané gené shitjet dhe té
ardhurat, numri i punétoréve dhe pasuria e ndérmarrjes, apo mjetet e pérgjithshme qé
ajo disponon. Shtetet e ndryshme kané edhe rregullativa t&€ ndryshme. Kriteret e
klasifikimit t&¢ ndérmarrjeve duhet té bazohen né karakteristikat e ekonomisé sé shtetit si

dhe politikés makro-ekonomike té shtetit.
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- Shitjet dhe té ardhurat jané parametra gé kané ndérvarje té drejtpérdrejté. Kéta
parametra nuk mund té analizohen ndaras. Shitjet mund té stimulohen me strategji té
ndryshme té marketingut né rrethana kur blerésit nuk kané informacione pér produktet,
por kjo nuk mund té zgjas shumé kohé. Megijithaté, ¢do variabél mund té ndikojé né
suksesin e biznesit té firmés. Shitiet dhe té ardhurat e firmés nuk japin ndonjé
informacion pér organizimin e brendshém té procesit t€ prodhimit dhe shitjes, por
tregojné ¢cmimet, sasité e mallrave dhe shérbimet e shitura né treg.

- Numri i té punésuarve. Shumé studiues e lidhin numrin e punétoréve me
madhésiné e firmés. Numri i t€ punésuarve reflekton né organizimin e brendshém té
procesit teknologjik té punés, kompleksivitetin organizativ (te kompanité e médha) dhe
reflekton né implikimet e mundshme menaxheriale né rritien e kompanisé. Te numri i té
punésuarve paraqitet si problem mos marrja né konsideraté e rrities sé produktivitetit té
punés.

- Shitjet jané njé tregues i pamjaftueshém, sepse mund té ndikohen nga
vendimet arbitrare té njé firme qé té stimulohen shitjet (marketingu, strategjité, uljet
financiare etj). Mirépo, kjo do té ishte né njé afat kohor afatshkurtér, né rrethana kur
blerésit nuk kané shumé informacione lidhur me cilésiné e produkteve (F.lseni).

- Mjetet e pérgjithshme apo kapacitetet prodhuese. Asetet mund ta pércaktojné,
gjithashtu, madhésiné dhe rritien e njé firme. Megjithaté, sic kemi théné mé herét, jané
mé té ngurté ndaj ndryshimeve té brendshme, sepse procesi teknologjik i firmés nuk
mund té jeté njé ndryshore pér té€ dhéné rezultate té€ mira. Vlera e prodhimit éshté njé
treques gé tregon se sa kompania i shfrytézon kapacitetet e veta, resurset materiale
dhe humane qé disponon. Por, kéta indikatoré tregojné aktivitetin e brendshém té
kompanisé, organizimin e punés, organizimin e procesit té prodhimit et;.

Té gjithé kéta tregues pércaktojné vlerén e tregut té€ kompanisé, ku né radhé té
paré matet me c¢mimin e aksioneve dhe ky ¢mim éshté i varur nga fitimi neto,
dividendén gé marrin aksionarét, por edhe perspektivén e prodhimeve dhe shitjeve gé
do ta realizojé kompania gjaté t& ardhmes. Eshté njé parametér qé ngérthen né vete
shumé elemente tjera si: kapacitetet prodhuese, llojet e produkteve dhe koniunkturén e

tyre né treg.
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I.4.Faktorét e rritjes sé kompanive

Faktorét e rrities s€ kompanive kané gené preokupim i shumé studiuesve. Disa
kompani rriten dhe zhvillohen mé shpejt se kompanité tjera, madje edhe nése garojné
né té njéjtin sektor, me numér té njéjté té punonjésve. Do t'i trajtojmé disa teori nga
autoré té njohur qé kané analizuar faktorét pércaktues pér njé rritje té€ shpejté. Kétu do
té japim pérgjigje edhe pér ndikimin e faktoréve pas fillimit t€ ushtrimit t& veprimtarisé sé
firmés, respektivisht fillimit t& aktiviteteve té saj. Studimet e para mbi rritjen e firmave
konstatonin se jané dy faktoré kryesoré pér rritien e firmave - madhésia dhe mosha.
Megjithaté, kéta faktoré jané matés té rritjes, pas fillimit t& operimit té firmave. Atéheré,
me té drejté, parashtrohet pyetja se si firmat e sapo themeluara mund té jené té vjetra
dhe té médha. Autoré té€ shumté, si Storey’s (1994) pércaktojné disa faktoré gé ndikojné
né rritjen e firmés.

Storey's (1994), né bazé té klasifikimit t&¢ shumé parametrave, erdhi né konstatim
se pércaktuesit e rrities s€ kompanive duhet ndaré né tre grupe: (a) ata gé lidhen me
sipérmarrésin (i definuar gjithashtu si themelues-specifike); (b) ata gé lidhen me firmén
(e definuar edhe si pronar / menaxher specifik); dhe (c) ata gé lidhen me strategjiné.

Né vazhdim, né tabelén vijuese Storey's (1994), ka béré klasifikimin e faktoréve
gé ndikojné né rritien e kompanive té vogla. Né grupin e paré studiuesi analizon faktorét
gé lidhen me sipérmarrésin, ku si faktoré mé té réndésishém i konsideron: motivimin,
papunésing, edukimin, pérvojén e menaxhmentit, vetépunésimin e méparshém etj.,
pérderisa te faktorét gé lidhen me kompaniné si mé kryesoret jané: mosha, sektori,
forma ligjore, lokacioni, madhésia, pronésia. Tek grupi i treté, pra strategjité, u
kushtohet réndési trajnimit té fugisé punétore, trajnimit t& menaxhmentit, kapitalit té
jashtém, sofistifikimit teknologjik, pozités sé kompanisé né treg, rregullimit té tregut,

produkteve té reja etj.
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Tabela 2. 5 Faktorét gé ndikojné né rritien e kompanive té vogla

Resurset e kompanisé Kompania Strategjia
1 Motivimi Mosha Trajnimi i fuqisé
punétore
2 Papunésia Sektori Trajnimi i menaxhmentit
3 Edukimi Forma ligjore Kapitali i jashtém
4 Pérvoja e menaxhmentit Lokacioni Sofistikimi teknologjik
5 Numri i themeluesve Madhésia Pozicionimi i tregut
6 Vetépunésimi i méparshém Proné-Pronésia Rregullimet e tregut
7 Historia familjare Planifikimi
8 Margjinaliteti social Produktet e reja
9 Aftésité funksionale Rekrutimi i
menaxhmentit
10  Trajnimi Mbéshtetja shtetérore
11 Mosha Pérgendrimi i
konsumatoréve
12 Déshtimi i méparshém Konkurrenca
paraprak i biznesit
13  Pérvoja paraprake Informacion dhe késhilla
sektoriale
14 Pérvoja e méparshme e Eksporti
madhésisé sé firmés
15  Gjinia

Burimi: Storery (1994)

Megjithaté, té gjitha kéta elemente duhet té kombinohen né ményré té
pérshtatshme gé firma té rritet me shpejtési. Grafiku i méparshém paraqget secilin prej
kétyre faktoréve (sipérmarrési, firma dhe strategjia) né njé rreth. Kombinimi i faktoréve
shkakton rritien. Mirépo, ¢do firmé duhet t'i analizojé ata faktoré qé pér té kané réndési
dhe influencojné rritien. P&r shembull, njé firmé me strategji t&€ miré pér trajtimin e
konkurrencés sé tregut mund té marré rezultate té uléta nése menaxherét nuk kané
aftési té mjaftueshme pér té pérballuar situatén e re té tregut ose aftésiné pér té

motivuar punétorét e tij.
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Ndérveprimet midis kétyre faktoréve c¢ojné né heterogjenitet té larté dhe firma
rritet me kalimin e kohés. Por, duhet theksuar se firmat, g€ nuk i identifikojné faktorét gé
pér ata paragesin shanse dhe nuk mundohen t’i eliminojné ata faktoré qé pér até firmé
jané kércénues, atéheré firma jo se nuk do té rritet, por do té déshtojé, kurse mé pas do
té falimentojé. Pér kété arsye disa studiues pérpigen té identifikojné marrédhéniet midis
té gjitha kétyre karakteristikave pér njé rritje t& géndrueshme.

Prandaj, disa faktoré mund té kontrollohen nga firma, kryesisht t& brendshém,
por paraqgiten edhe kanosjet té€ jashtme té firmés. Gijithashtu ndikojné né rritien e
shpejté. Por, duhet té vegcojmé se ka edhe faktoré negativé gé e kufizojné rritjen.

Faktorét e rrities sé kompanive kané gené dhe do té jené objekt hulumtimi jo
vetém nga ana e specialistéve té ekonomisé, por edhe nga hulumtues té shkencave té
ndryshme, kryesisht atyre shoqgérore. Né rritien e kompanive ndikojné faktoré té
ndryshém. Né ekonomité e zhvilluara, pra né shtetet me resurse té€ mjaftueshme
materiale dhe jo materiale, me fuqi punétore té arsimuar pér nevoja té biznesit dhe me

standard mé té larté, mundésia e rritjes sé kompanive é€shté mé e madhe.

1.5 Historiku i evoluimit té mendimeve pér rritjen e kompanive

Zhvillimi ekonomik i njé shteti éshté drejtpérdrejt i varur nga rritia dhe zhvillimi i
kompanive. Andaj, ky fenomen éshté analizuar edhe né té kaluarén. Kjo pér arsye se
faktorét qé kané ndikuar né rritien ekonomike té kompanive né té kaluarén, faktorét qé
ndikojné sot né kété rritje, si dhe faktorét gé do té ndikojné né rritien né té ardhshmen
do té ndryshojné. Rritja e shpejté e kompanive éshté ndér parakushtet kryesoré pér
hapjen e vendeve té reja té punés, rritien e mirégenies ekonomike té popullatés,
ngriten e standardit jetésor, gé do t€ mundésonte rritjen e cilésisé sé jetesés, ku pér
efekt do té kishte zhvillimin e arsimit, shéndetésisé, kulturés etj. Rritja e kompanive do
té pércillet edhe me rritien e pagave, rritien e kérkesés agregate pér mallra e shérbime
dhe rritien e garkullimit t&€ kompanive, ku shteti do té pérfitojé nga tatimet qé do té
paguajné tatim paguesit. Si efekt, punonjésit do t&€ mund té kursejné para népér banka
dhe pérséri kéto para, né formé kredish té€ ndryshme, do té kthehen te kompanité pér té

investuar né linja té reja teknologjike, produkte té reja, zgjerim té kapaciteteve et;.
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Mirépo, nuk ka ndonjé hulumtim shkencor gé té na ofrojé pérgjigje se cilét jané
ata faktoré qé ndikojné né rritien e shpejté. Kjo si¢ theksoi Correa (1999) éshté pér até
se pérkufizimi i kompanisé éshté kompleks dhe kjo, sipas tij, ka guar né shfagjen e
shumé teorive nga studiues té ndryshém lidhur me pércaktimin e faktoréve gé ndikojné
né evolucionin dhe rritien e kompanive. Kompanité e ndryshme operojné né vende qgé
gjeografikisht jané té ndryshme; né vende me zhvillim ekonomik t€ ndryshém; me
punétoré t&€ ndryshém, jo vetém pér nga numri, por edhe pér nga aftésité. Kompanité
ndryshojné edhe pér nga struktura organizative e tyre, gé pér shkak té faktoréve té
mjedisit té€ jashtém nuk ndikon njélloj te té gjitha kompanité. Ato garojné né industri té
ndryshme, ku shkalla e investimeve dhe kthimit jané té ndryshém, mundésité e
financimit t&¢ kompanive nuk jané té njéjta, mosha e kompanive éshté e ndryshme,
kompanité garojné né tregje té ndryshme. Té gjithé kéta faktore, te ndonjé kompani mé
shumé e te tjera mé pak, ndikojné né rritien dhe zhvillimin e tyre. Edhe pse studiuesit e
ndryshém kané pérdorur variabla t€ ndryshém qé ndikojné né rritien e tyre, pérséri
mund té themi se éshté shumé véshtiré t&€ maten dhe té pércaktohen faktorét qgé meé sé

shumti ndikojné né rritjen e tyre.

1.6 Té Dhéna té Pérgjithshme mbi Bizneset né Magedoni

1.6.1. Llojet e bizneseve

Sipas té dhénave té Entit Shtetéror té Statistikés, gjaté vitit 2019, numri i
subjekteve aktive né Magedoniné e Veriut ishte 75.914.

Sipas té dhénave statistikore, né strukturén e pérgjithshme té subjekteve
ekonomike, sipas veprimtarisé, kemi patur kété strukturé: Tregti me shumicé dhe
pakicé, riparim té veturave dhe motogikletave me 30.5%, industri pérpunuese 11.0%,
aktivitete profesionale, shkencore dhe teknike 10.1%, veprimtari tjera shérbyese 7.9%,
transport dhe magazinim 7.6%, ndértimtari 6.9%, bujgési, pylltari dhe peshkim 3.4% etj.

Nése i analizojmé kéta subjekte sipas numrit t&€ punésuarve, pjesémarrje mé té
madhe kané subjektet afariste me 1-9 punétoré dhe né numrin e pérgjithshém té
subjekteve qé marrin pjesé me 80.7%, qé sipas klasifikimit t&¢ ndérmarrjeve, né bazé té

Ligjit mbi Shoqérité Tregtare, jané mikro subjekte. Eshté interesant fakti se 9.9 % jané
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subjekte gé nuk kané numér té€ caktuar té€ punonjésve. Subjektet me numér té
punétoréve prej 10-19 té punésuar marrin pjesé 4.2%, pastaj subjektet me numér té
punétoréve prej 20-49 pjesémarrja e té ciléve éshté 3.1%, subjektet me numér té
punonjésve prej 50-249 marrin pjesé me 1,8%, pérderisa me 0,3% marrin pjesé
subjektet me mbi 250 té punésuar.

Nése e krahasojmé numrin e popullatés 2.076.694 (numri i parashikuar
31.12.2019) me numrin e kompanive aktive né kété periudhé, mesatarisht 27 banoré

merren me aktivitete biznesore.

Tabela 2. 6 Numri i subjekteve afariste aktive sipas sektorit t€ veprimtarisé, bazuar te
Klasifikimit nacional i veprimtarive - NKD, rev. 2 dhe pér nga numri i t&€ punésuarve,
2019

Sektorét sipas veprimtarisé = Gjithsej % Numri i subjekteve afariste aktive sipas
numrit té punésuarve

1 -9 0-19 ' 0-49 | O- 50+
249
GJITHSEJ 75914 | 00,00 7565 61265 3211 2237 | 1404 232
A Bujgésia, pylltaria dhe 2605 3.4 180 2305 | 53 37 26 4
peshkimi
B | Minierat dhe guroret 221 0.3 29 141 28 15 4 4
C | Industria pérpunuese 8362 11.0 |35 |6535 |569 |515 |326 |61
D Furnizim me energji | 224 0.3 57 146 8 3 7 3
elektrike, gaz, avull dhe
ajér té kondicionuar
E Furnizimi me ujé; 260 0.3 19 150 27 24 30 10
ménjanimi i ujérave té
zeza, veprimtarité e
menaxhimit
F | Ndértimtari 5270 6.9 365 | 4341 313 185 |58 8
G Tregti me shumicé dhe 23140 30.5 | 1211 | 20488 | 836 427 |152 26

pakicé, riparimi i mjeteve

motorike dhe [

motocikletave
H | Transport dhe magazinim | 5780 7.6 203 | 5046 | 309 158 | 54 10
I | Akomodimi dhe aktivitetet 4777 6.3 275 3992 | 301 170 | 39

e shérbimit t& ushqgimit

J | Informacioni dhe | 2041 2.7 338 1403 154 93 46 7
komunikacioni

K | Aktivitetet financiare dhe | 470 0.6 65 326 24 22 25 8
sigurimit

L | Pasurité e patundshme 645 0.8 166 | 437 22 14 5 1

M | Aktivitetet profesionale, 7636 10.1 451 6886 184 92 21 2

shkencore dhe teknike
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N | Aktivitetet Administrative ¥ 1962 2.6 622 1148 72 60 41 19

dhe shérbimet
mbéshtetése
O  Administrimi publik dhe i 264 0.3 2 24 42 86 83 27
mbrojtjes; Sigurimi
shoqéror i detyruar
P | Arsimi 1289 1.7 88 655 50 170 1323 |3
Q | Shéndetésia dhe 3241 4.3 32 2836 128 | 94 124 | 27
veprimtari té tjera sociale
R | Art, Argétim dhe zbavitie | 1753 2.3 772 | 842 42 50 36 11
S | Veprimtari tiera | 5974 7.9 2334 3564 49 22 4 1
shérbyese
T | Aktivitetet shtépiake si | - - - - - - - -
punédhénés; aktivitetet
shtépiake qé& prodhojné
nj¢ shuméllojshméri té
mallrave  dhe  ofrojné
shérbime té ndryshme
pér nevojat e tyre
U | Veprimtarité te | - - - - - - - -
organizatave dhe
organeve jashté
territoriale

Burimi: MAKSTA, nr.6.1.20.16, 27.03.2020

11.6.2. Ndérmarrjet aktive né Magedoniné e Veriut

Numri i ndérmarrjeve aktive né Maqgedoniné e Veriut shénon rritie té
vazhdueshme. Kriza politike e viteve 2015 — 2017 e tkurri ekonominé e RMV, mirépo
shumica e kompanive mbijetuan. Si¢ shihet, nga tabela né vijim, vetém né vitin 2017,
krahasuar me vitin 2016, kemi zvogélim t&€ numrit t&€ kompanive. Né vazhdim do té

prezantojmé né ményré té tabelave numrin e ndérmarrjeve né ekonominé e RMV.

Tabela 2. 7 Ndérmarrjet aktive sipas sektoréve né Magedoniné e Veriut pér vitet 2015 —
2019
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Sektorét 2015 Strukt 2016  Strukt. 2017 Struk. 2018 Struk. 2019 Struk.

Prodhimtari 15068 21,5 15652 21,9 15503 21,7] 15908  22,0/16682 22.0
Tregti 23843 34,0 23716 33,20 23337, 32,7| 22950  31,7/23140, 30,5
Shérbime 31228 44,5 32151 44,91 32579 45,6/ 33457, 46,3/36092 47,5
Gjithsej: 70139 100,0 71519, 100,0f 71419 100,0, 72315 100,0 75914/ 100.0

Burimi: MAKSTAT, 6.1.19.16 (28.3.2019), 6.1.20.16 (27.3.2020), pérpunuar nga ana e autorit.

Nése e analizojmé tabelén numér 2.7 mund té konstatojmé se né vitet e
analizuara 2015 — 2019 (viti 2015 éshté periudha bazé), numri i ndérmarrjeve aktive
shénon rritje té konsiderueshme prej 5.775 ndérmarrje té reja aktive. Ose né pérgindje
prej 8.2%. Nése krahasojmé vitin 2019 me vitin 2015, atéheré do té shohim se kemi
rritje t&€ vogél té kompanive prodhuese prej 0.5%. Vérejmé zvogélimin e pjesémarrjes se
kompanive tregtare nga viti 2015 deri né vitin 2019 me trend té vazhdueshém té
zvogélimit té tyre né numrin e kompanive aktive né RMV. Kompanité shérbyese
shénojné rritje pér ¢do vit dhe pjesémarrja e tyre éshté shumé e madhe nga viti 2015 ku
marrin pjesé me 44.5% deri né vitin 2019 kur regjistrohet rritje t& vazhdueshme. Né kété
vit kjo pjesémarrje arriti né 47.5% né strukturén e pérgjithshme té numrit t& kompanive

aktive né Magedoniné e Veriut.

1.6.3. Ndérmarrjet sipas shtrirjes hapésinore né RMV

Zhvillimi i barabarté regjional éshté njé ndér parakushtet pér rritien ekonomike té
kompanive népér regjione t€ ndryshme dhe pér njé zhvillim ekonomik t& géndrueshém
té regjionit dhe shtetit né térési. Ky zhvillim, né radhé té paré, do t'i ndérpriste migrimet
e brendshme dhe té jashtme té popullsisé dhe do ta zbuste hendekun mes té
punésuarve.

Ky zhvillim ka pér géllim t'i harmonizojé dallimet né zhvillimin ekonomik,
demografik, social, hapésinor dhe né shumé aspekte tjera té zhvillimit. Politikat
makroekonomike duhet té ndikojné pér njé zhvilim mé té shpejté té regjioneve mé pak

té zhvilluara dhe jo vetém té ndikojné né rritien ekonomike té tyre. Eshté proces

39



shumédimensional, kompleks, proces afatgjaté g& ka pér qéllim zvogélimin e
dispariteteve mes regjioneve té planifikuara.

Né vitin 2007 Magedonia miratoi Ligjin3 pér zhvillim té barabarté regjional, me
géllim qgé té sigurohej pérkrahje financiare pér regjionet mé pak té zhvilluara, sidomos
ata maloré. Né nenin 3 té Ligjit t& cekur mé larté, jané té paraparé géllimet e politikave
pér nxitjen e zhvillimit t& barabarté regjional, si¢ jané:

- zhvillimi i géndrueshém i barabarté né gjithé territorin e R.M.V., bazuar né
modelin zhvillimor policentrit;

- zvogélimin e dispariteteve né kuadér kornizave té regjioneve té planifikuara dhe
ngritjen e cilésisé sé jetés pér té gjithé qytetarét;

- rritja e konkurrencés sé regjioneve té planifikuar népérmjet forcimit té kapacitetit
inovativ, shfrytézim optimal dhe valorizim i pasurive natyrore, kapitalit njerézor dhe
vecgorive ekonomike té regjioneve té ndryshme;

- ruajtien dhe zhvillimin e identitetit specifik té regjioneve té planifikuara, si dhe
afirmimin dhe zhvillimin e tyre;

- revitalizimin e fshatrave dhe zhvillimin territorial me nevojé specifike zhvillimore;

- pérkrahjen e bashképunimit ndér komunal dhe bashképunimit pértej kufirit té
njésive té geverisjes lokale, né funksion té nxitjes dhe zhvillimit té barabarté regjional.

Me ligjin pér zhvillim té barabarté regjional (Gazeta zyrtare e R.M.nr. 63/07)
éshté definuar korniza bazé pér udhéhegjen e politikave pér zhvillim té barabarté dhe
jané pércaktuar dokumentet e planifikuar pér realizimin e tij. Republika e Magedonisé
ka 8 regjione té planifikuar: Vardarit, Lindjes, Jugperéndimit, Juglindjes, Pellagonisé,
Pollogut, Verilindjes dhe regjioni i Shkupit. Né bazé té kornizés ligjore, regjionet e
planifikuar paraqesin njésité€ bazé pér planifikim té zhvillimit dhe Strategjisé pér zhvillim
regjional.

Zhvillimi regjional paraqet pérkrahje té€ vazhdueshme financiare nga ana e shtetit
donacioneve dhe mbéshtetjen nga pushteti lokal.

Baza kryesore e politikés pér zhvillim regjional éshté e definuar me Ligjin né fjalé
(neni 4) dhe jané harmonizuar qéllimet kryesore pér zhvillim regjional té€ Unionit

Evropian, sikurse jané:

*Gazeta zyrtare e R.M.nr.63/2007
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e Parimi i partneritetit — bashképunim gjaté pérgatities, implementimit,
monitoringut dhe evoluimit té dokumenteve planifikuese pér zhvillim
regjional mes organeve té pushtetit gendror dhe njésive té qeverisjes
lokale, partneréve socio - ekonomiké dhe pérfagésuesve té€ shoqgérive
gytetare.

e Parimi i harmonizimit — té qéllimeve, prioriteteve dhe masave né
dokumentacione, planit pér zhvillim ekonomik, harmonizim i tyre me
géllimet, prioritetet dhe masat né dokumentet e planifikuara strategjike né
nivel nacional dhe né dokumentet e planifikuara pér integrimin e
Magedonisé né Unionin Evropian.

e Parimi i kofinancimit - kofinancimi i masave té politikave pér nxitien e
zhvillimit t&€ barabarté regjional nga ana e Buxhetit t& Republikés sé
Maqgedonis€&, buxheteve té njésive té vetéqeverisjes lokale, fondeve té€ UE
dhe burimeve tjera ndérkombétare, si dhe mjeteve nga personat fiziké dhe
juridiké té vendit dhe té huaj.

e Parimi | transparencés - té rregullta, né kohé& dhe informim objektiv i
publikut pér masat e politikave pér nxitien e zhvillimit té barabarté
regjional, si dhe mundésiné e qasjes sé liré tek informacionet pér palét e
interesuara.

e Parimi i subsidiaritetit — pérgatitja, realizimi, kontrolli dhe evaluimi i
programeve dhe aktiviteteve té =zhvillimit regjional nga regjionet e
planifikuara dhe njésité e vetéqgeverisjes lokale, pérve¢ nése nuk jané té
shkygcura nga kompetencat e tyre ose nése nuk jané né kompetencé té
organeve té shtetit.

e Parimi i géndrueshmérisé — respektimi i komponentéve ekonomikeé,
socialé dhe komponentét teknologjiké té zhvillimit gjaté krijimit t& politikave
pér nxitjen e zhvillimi t& barabarté ekonomik.

Mirépo, edhe pérkundér kétyre parimeve dhe Ligjit pér zhvilim té barabarté
regjional, dallimet né rriten ekonomike nuk ngushtohen. Shumé ekonomisté, si
N.Gregory M (2004), mendojné se politika qeveritare pér zhvillimin e barabarté té

regjioneve duhet té ndryshohet. Né vend qé té pérkrahen financiarisht institucionet
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shtetérore qéndrore apo lokale, qé veprojné né regjionet e pazhvilluara, duhet té
pérkrahet popullata gé jeton né ato regjione. Preferohet politika e bazuar né ndihmé té
personave. U ofrohet atyre ndihmé financiare, ku mund té pérfshihen kredi me interesa
mé té uléta pér individét apo politika lehtésuese tatimore. Gjithashtu, kéto politika mund
té pérfshijné edhe ndihmesén né projekte pér ndértimin e banesave ose formave té

ndryshme pér pérkrahjen e ndérmarrésve né zonat mé pak té zhvilluara té vendit.

11.6.3.1. Regjionet e planifikuara né Republikén e Magedonisé
Né bazé té Ligjit mbi zhvillim regjional (neni 5) pér nevojat e planifikimit dhe

zhvillimit jané té pércaktuara 8 regjione té planifikuar sipas nomenklaturés statistikore té
njésive regjionale:

e Regjioni i planifikuar i Vardarit;

e Regjioni i planifikuar i Lindjes;

e Regjioni i planifikuar i Jugperéndimit;

¢ Regjioni planifikuar i Juglindjes;

e Regijioni i planifikuar i Pellagonisé;

e Regjioni i planifikuar i Pollogut;

e Regjioni i planifikuar i Verilindjes dhe

e Regjioni i planifikuar i Shkupit.

Tabela 2. 8 Numri i subjekteve afariste sipas regjioneve, gjendja pér vitet 2015, 2016,
2017, 2018 dhe 2019.

VITET Indeksi
Regjionet
2015 2016 2017 2018 2019 6/2 Struktura
1 2 3 4 5 6 7 8
Republika e Magedonisé 70 139 71519 71419 72315 75914 82 % 100.0
Regjioni i Vardarit 5470 5481 5383 5409 5595 2.2% 7.4
Regjioni i Lindjes 5692 5713 5615 5632 5799 1.8% 7.7
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VITET Indeksi

Regjionet
2015 2016 2017 2018 2019 6/2 Struktura
1 2 3 4 5 6 7 8

Regjioni Jugperéndimor | 7127 7323 7238 7209 7520 5.5% 9.9
Regjioni Juglindor 5889 5972 5970 5985 6233 5.8% 8.2
Regjioni i Pellagonisé 8071 8061 8064 8118 8327 3.2% 11.0
Regjioni i Pollogut 7554 8032 8118 8272 8614 14.0% 11.3
Regjioni Verilindor 4139 4095 4084 4078 4174 0.8% 5.5
Regjioni i Shkupit 26 197 |26 842 26 947 27612 29652 13.2% 39.0

Burimi: Publikimet e Entit Shtetéror té Statistikés, té dhénat statistikore té llogaritura nga
autori.

Shumé studiues kané vértetuar se lokacioni apo vendndodhja e kompanisé éshté
njé ndér faktorét qé ndikon né rritien e kompanive. Kompanité qé ndodhen né komuna
mé té zhvilluara kané mundési té rriten mé shpejt pér shkak se rajonet jané mé
intensive, faktorét ekonomiké jané mé té favorshém, si: pasurité natyrore, paga mé té
larta, 1éndé té para, fugi punétore té kualifikuar etj. Faktorét demografiké i krijojné

mundési kompanisé qgé té rritet mé shpeijt.

Tabela 2. 9 Bruto produkti vendor, sipas rajoneve, pér vitin 2019

Bruto produkti vendor, sipas rajoneve, pér vitin 2019

Gross domestic product, by regions, 2019
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R. e Magedonisé sé Veriut
Rajoni i Vardarit
Rajoni i Lindjes
Rajoni Jug Peréndimor
Rajoni Juglindor
Rajoni i Pellagonisé
Rajoni i Pollogut
Rajoni Verilindor
Rajoni i Shkupit

Bruto-produkti
vendor (né
miliona

denaré)

689.425
54 913
55970
56 848
61747
78 146
51136
33 035

297 628

Bruto-
produkti
vendor (né
denaré)
pér koké
banori
331982
361 854
321038
259 131
356 765
343 685
158 510
187 609
470.876

Numri i

banoréve

2076694
151754
174348
219379
173075
227377
322604
176084
632073

Burimi: MAKSTAT, Viti LVIII, 30.10.2020, 2, Nr.9.1.20.08

Republic of North Macedonia

Vardar

East

Southwest

Southeast

Pelagonia

Pollog

Northeast

Skopje

Tabela 2. 10 Analiza krahasuese e bruto produktit vendor, sipas regjioneve, pér vitet

2015-2019.

RAJONET

VITET

(né 000 denaré)

Indeksi
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1
Republika e Magedonisé

Regjioni i Vardarit
Regijioni i Lindjes
Regjioni Jugperéndimor
Regjioni Juglindor

Regjioni i Pellagonisé
Regijioni i Pollogut
Regjioni Verilindor

Regjioni i Shkupit

2015
2

558 954
44 629

44 934

46 818

54 796

60 293

38 973
28 926
239 584

2016
3
594 795
46 172

46 975

48 810

59 332

65 057

42 487
29 655
256 308

2017
4

618 106
47 017

51090

52 486

60 700

66 347

45 187
30719
264 559

2018
5
660 878
50 660

54 501

55 104

61904

73 958

47 902
32 454
284 394

2019
6
689 425
54 913

55970

56 848

61747

78 146

51136
33 035
297 628

6/2
7
23.3
23.0

246

214

12.7

29.6

31.2
14.2
24.2

Struktura
8
100.0
8.0

8.1

8.2

9.0

11.3

7.5
4.8
43.1

Burimi: Publikimet e Entit Shtetéror té Statistikés, t&€ dhénat statistikore té llogaritur nga

autori.

Tabela 2. 11 Analiza krahasuese e pérfshirjes territoriale, numrin e banoréve (i
supozuar), numrin e kompanive sipas regjioneve pér vitin 2019.

(né miliona denaré)
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REGJIONI Sipérfagqj  Numri i | Struktura | Numri i | Struktura | Bruto Struktura
ané km2 | banoréve e kompaniv | e Produkt | né Bruto
31.12.201 | banoréve | e né | kompani- | i Produkti
9 sipas regjione ve sipas | Vendor | n Vendor
regjionev regjionev
e e
Regjioni i 4042 151754 7,3 5595 7.4 54913 8,0
Vardarit
Regjioni i 3537 174348 8,4 5799 7,6 55970 8,1
Lindjes
Regjioni i 3340 219379 10.6 7520 9.9 56848 8.3
jugperéndimi
t
Regjioni 2739 173075 10,9 8327 11,0 78146 11,3
Juglindor
Regjioni i 4717 227377 10,9 8327 11,0 78146 11,3
Pellagonisé
Regjioni i 2416 322604 15,5 8614 11,4 51136 7,5
Pollogut
Regjioni 2310 176084 8,5 4174 5,5 33035 4,8
Verilindor
Regjioni i 1812 632073 30,4 29652 39,0 297628 43,1
Shkupit
Gjithsej: 25713 2076694 100,0 75914 100,0 689425 100,0

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga ana e autorit

Nése i krahasojmé té dhénat nga tabela 2.8 dhe béjmé krahasim ndérmjet

strukturés sé banoréve, strukturés sé kompanive dhe strukturés sé& bruto produktit

vendor, atéheré mund té konstatojmé se tek té€ gjitha regjionet e planifikuara nuk kemi

dallime t&€ médha.
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Késhtu, p.sh. né regjionin e Vardarit struktura e banoréve éshté 7.3%, struktura e
kompanive 7.4%, ndérsa pjesémarrja e kétyre kompanive né bruto produktin vendor
éshté 8.0%.

Né regjioni i Lindjes struktura e banoréve éshté 8.4%, struktura e kompanive
éshté 7.6%, pérderisa kompanité e kétij regjioni marrin pjesé me 8.1% né bruto
produktin vendor.

Edhe te regjioni Jugperéndimor nuk kemi dallime té médha. Ky regjion me
numér banorésh merr pjesé me 10.6%, me numér t&€ kompanive éshté i pérfagésuar me
9.9%, kurse kompanité gé ushtrojné veprimtari né kété regjion marrin pjesé me 8.3% né
bruto produktin vendor, gé do té thoté se kemi njé ulje té kontributit t€ tyre né bruto
produktin vendor.

Te regjioni i Juglindjes pjesémarrja e popullsisé né numrin e pérgjithshém té
banoréve né Republikén e Magedonisé éshté e njéjté me pjesémarrjen e kompanive té
kétij regjioni né numrin e pérgjithshém té kompanive, 8.3% dhe 8.2%, qé tregon se
pjesémarrja e popullsisé né biznes korrespondon me numrin e banoréve té kétij regjioni.
Né bruto prodhimin kontributi i tyre éshté 8,9%.

Né regjionin e Pellagonisé kemi rezultate té ekuilibruara. Numri i banoréve gé
jetojné né keté regjion né numrin e pérgjithshém té banoréve t€ Magedonisé merr pjesé
me 11%, pjesémarrja e kompanive té kétij regjioni éshté 11%, pérderisa né bruto
produktin vendor kompanité e kétij regjioni marrin pjesé me 11.3%.

Né regjionin e Pollogut, pér sa i pérket numrit t&€ banoréve, ky regjion merr pjesé
15.5%, pérqindja e numrit t& kompanive éshté 11.4%, né bruto produktin shogéror ky
regjion merr pjesé me 7.5%, qé do té thoté se krahasuar me numrin e banoréve kemi
njé dallim shumé té madh. Edhe me numrin e kompanive edhe me pjesémarrjen né
bruto produktin vendor ky regjion ngec shumé pas regjioneve tjera.

Né regjionin Verilindor pérgindja e popullsisé€ éshté 8.5%, numri i kompanive
éshté 5.5%. Edhe ky regjion karakterizohet me pjesémarrje mé té ulét né bruto
produktin vendor me 4.8%.

Shmangie mé té madhe kemi te regjioni i Shkupit. Aty popullsia né€ numrin e
pérgjithshém té popullsisé éshté 30.4%, ndérsa me numér té ndérmarrjeve merr pjesé

me 37.6%, pérderisa né bruto produktin vendor ky regjion merr pjesé me 43.1%. Mund
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té nxjerrim pérfundim se regjioni i Shkupit éshté mé atraktiv pér biznes bérje dhe
struktura e pjesémarrjes sé€ bizneseve éshté 39%, né bruto produktin vendor marrin
pjesé me 43.1%, ndérsa me numér té banoréve ky regjion merr pjesé me 30.4%. Nése
me té njéjtén metodologji krahasojmé pjesémarrjen e kétij regjioni né bruto prodhimin
vendor, do t& shohim se né vitin 2015 éshté 42.87%, né vitin 2016 éshté 43.10%, né
vitin 2017 kjo pjesémarrje ka qené 42.81 %, né vitin 2018 ky regjion né bruto produktin
vendor merr pjesé me 43.04 % dhe né vitin 2019 kjo pjesémarrje éshté 43.1%.

Nga kéta tregues, nése i interpretojmé, mund té konstatojmé dy gjéra:

Sé pari, ky regjion ka pjesémarrie shumé té géndrueshme né bruto produktin
vendor dhe vértetohen teorité se vendndodhja éshté njé ndér faktorét vendimtaré pér
biznes bérje.

Sé dyti, politika e zhvillimit t& barabarté regjional nuk i jep rezultatet e pritura,
prandaj duhet té rishgyrtohet Ligji pér pérkrahjen regjionale, pér shkak se nuk ka dhéné
rezultatet e pritura, me géllim gé hendeku mes regjioneve mé té zhvilluara dhe atyre mé

pak té zhvilluara té ngushtohet.

1.6.4. Réndésia e bizneseve pér zhvillimin ekonomik té Magedonisé

Ndérmarrjet e vogla dhe t&€ mesme jané shtyllat kryesore e zhvillimit ekonomik né
vendet e zhvilluara dhe né vendet né zhvillim. Kéto ndérmarrje, gjithashtu, ndikojné né
ulien numrit t&€ té papunésuarve, duke krijuar vende té reja t€ punés. Ndérmarrjet e
vogla dhe té mesme jané me fleksibile ndaj faktoréve té mjedisit té jashtém dhe shumé
shpejt u pérshtatén ndryshimeve dhe kanosjeve gé sjell mjedisi i jashtém. Né Unionin
Evropian ka mbi 23 milion ndérmarrje té vogla dhe t&€ mesme. Shprehur me pérqindje,
mbi 90% té ndérmarrjeve té pérgjithshme té regjistruara jané ndérmarrje té vogla dhe té
mesme. Ato punésojné mbi 88 milion njeréz, ndérsa ndérmarrjet e médha punésojné
diku rreth 39 milion njeréz. Pjesémarrja e tyre né BPV éshté mbi 50%. Duke u
mbéshtetur né kéto statistika mund té themi se geverité e shteteve té€ ndryshme duhet
té kené qasje shumé serioze né miratimin e rregullativés, qé piké sé pari do ta kené si

synim pérkrahjen institucionale té firmave té vogla dhe té mesme, duke lehtésuar
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procedurat jo vetém gjaté themelimit té tyre, por edhe gjaté ndérprerjes sé veprimtarisé
sé tyre, pajisjen me leje pune, lehtésime né politikén tatimore, nxitien dhe stimulimin e
tyre kah eksporti, duke pasur parasysh se Magedonia éshté treg i vogél dhe ndérmarrjet
patjetér duhet té jené té orientuara kah eksporti i mallrave dhe shérbimeve. Statistikat
flasin se NVM-té krahasuar me ndérmarrjet e médha jané mé rinovuese, aplikojné

teknologji té€ reja pér té gené konkurrente né tregjet e jashtme dhe té brendshme.
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KREU | TRETE
lIl. SHQYRTIMI | LITERATURES

Origjina e biznesit éshté e lashté. Ka filluar té zhvillohet né SHBA. Ajo ka nisur
nga koha kur kolonét nga Europa e kaluan Ogeanin Atlantik. Klima tregtare reflektoi
kombinimin e politikave geveritare, tokave té bollshme té lira, burimeve natyrore dhe té
kapitalit, fillimisht nga Evropa dhe revolucioni industrial e rritja e sistemit industrial né
SHBA (1815-1875). Revolucioni industrial gé nisi né Britaniné e Madhe i shndérroi
SHBA nga ekonomi agrare né gjigant industrial. Revolucioni industrial britanik pati
efekte te hekurudhat, rrugét, portet, hidrocentralet, né sistemin telefonik, telegrafik et;.
Ai solli teknologji té reja qé e lehtésuan prodhimin né masé nén gati té artikujve te
standardizuar, g€ llogaritet si pikénisje e sistemit industrial.

Europa pas Luftés sé Dyté Botérore ishte e shkatérruar, ndérkaq infrastruktura e
Amerikés ishte relativisht e padémtuar. Pér ta rindértuar Evropén, SHBA themeloi dhe
pagoi pér Planin Marshall. U ngritén disa institucione ndérkombétare pér té krijuar
rregulla té reja pér lehtésimin e tregtisé ndérkombétare, pér investimet e huaja dhe pér
rritien ekonomike botérore. U themelua FMN dhe Banka Botérore, té€ dyja me seli né
Uashington. U themelua Marréveshja e Pérgjithshme mbi Tarifat dhe Tregtiné me
gendér né Gjenevé, e cila u riemérua si Organizata Botérore e Tregtisé (OBT).

Nga rishqyrtimi i literaturés vérejmé se pér faktorét e rrities sé kompanive, me
theks té vecanté karakteristikat e treguesve financiaré (profiabilitetin, levan financiare,
inovacionet, likuiditetin) nuk kemi shumé hulumtime shkencore né kété fushé pér

Magedoniné e Veriut.

lll.1 Teoria neoklasike e rritjes sé kompanive

Teoria neoklasike e rrities s& kompanive éshté zhvilluar né bazé té€ dy drejtimeve
krejtésisht té kundért edhe até: modeli statik — qé éshté pérdorur pér té arritur
maksimizimin e fitimit, kombinimin e prodhimit té inputeve dhe outputeve, ekonomité
dhe disekonomité e shkallés, elementet monopole té tregjeve té€ produkteve dhe

faktoréve gé konsiderohen si pércaktues bazé té madhésisé sé kompanisé dhe modeli
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dinamik — qé éshté orientuar pér té zhvilluar politika optimale pér investime dhe si
rriedhojé té zhvillojé rritien e kompanive. Duke u bazuar vetém né ndjekjen e politikave
pér investimet qé jané ndérmarré pér té pérmirésuar pozicionin e aksioneve té kapitalit,
i éshté dhéné shumé pak réndési lidhjes né mes dy problemeve. Purvis, D (1976).
Aspektet teorike dhe rezultatet empirike pér rriten e kompanive kané gené objekt
hulumtimi edhe né té kaluarén. Mirépo, pér nga réndésia dhe aktualiteti, rritia e
kompanive do té jeté objekt hulumtimi edhe né té ardhmen. Ndryshimi permanent i
faktoréve té mijedisit i detyrojné studiuesit gé né vazhdimési t'i analizojné shkaget e
rrities dhe zhvillimit t&€ kompanive. Teoria neoklasike i paraget kompanité si entitet
racional, gé sqaron se si ndryshimet né inpute shkaktojné ndryshime né outpute.
Demsetz H (1995), si pérfagésues i modelit neoklasik, e pérkufizon kompaniné si
prodhuese té produkteve gé jané té destinuara pér shitjet jashté saj. Kjo teori sqaron se
kompanité mund té themelohen edhe nga njé person. Baza kryesore e késaj teorie
éshté se preokupimi kryesor i kompanisé éshté profiti. Kjo teori edhe sot éshté aktuale.
Kompanité, pér ta maksimizuar profitin, sipas késaj teorie, orientohen né zgjerimin e
tregut pér té mundésuar rritien e fuqisé monopoliste dhe profitet. Kritikuesit e késaj
teorie supozojné se firmat tentojné sa mé shumé ta maksimizojné madhésiné e tyre dhe
pjesémarrjen né treg mé shumé se profitin gé do té€ mundeshin ta realizojné. Pronarét e
kompanive jané té orientuar té rrisin profitin, por kjo bie ndesh me orientimin e
punétoréve, té cilét jané meé tepér té interesuar pér rritien e pagave té tyre dhe pér
kushtet e punés.

Duhet pérmendur edhe teoriné e evolucionit, e cila fokusohet né aspektet
teknologjike té prodhimit, ku struktura organizative éshté e réndésishme. Kjo teori e
determinon kompaniné si proces té dijes, pérkundér teorive tradicionale gé kompaniné
e determinojné si proces té informacioneve. Pérfagésues té késaj teorie, Nelson R dhe
Vinter S (1982), si bazé kryesore té kompanisé e konsiderojné rutinén té cilén e
kuptojné si aspekt t&€ mésimit dhe dijes dhe si aspekt organizativ pér pérkrahje,
monitorim dhe kontroll. Sipas tyre, rutina éshté si depo e diturisé dhe éshté e lidhur me
aftésité individuale. Rutina organizative pérfshin té gjithé nivelet organizative dhe
proceset e specializuara e té standardizuara né prodhimtari dhe pérpunim té

informatave. Teoria e lojérave mundohet gé kompaniné ta paragesé si sjellje strategjike
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né njé konkurrencé té ashpér dhe té pasigurt. Kjo teori bazohet né faktin se ¢do
pjesémarrés né lojé déshiron té arrijé rezultate mé té médha, ashtu qé ¢do kompani
mundohet sa mé& shumé ta rrisé fitimin. Rritiet e kompanive, shikuar nga prizma i
kapitalizmit klasik, e kané primatin te kompanité e vogla dhe t&€ mesme. Né kapitalizmin
klasik jané themeluar kompanité e para private mé tepér né formé manifakturale.
Shkalla e zhvillimit ekonomik, koncentrimi dhe centralizimi i kapitalit ishte shumé i ulét
dhe si pasojé kishte faktin se themelimi i kompanive t€ médha ishte i kufizuar. Mé voné,
né kapitalizmin shtetéror dhe aksionar, rritia e koncentrimit té kapitalit krijoi kushte pér
krijimin e kompanive t¢ médha. Mirépo, pérkundér procesit té globalizimit, kompanité e
vogla dhe té mesme nuk e kufizuan rritien dhe zhvillimin e tyre, prandaj, me té drejté,
mund té themi se NVM jo vetém né ekonomité e zhvilluara, por edhe né& zhvillim
paraqgesin boshtin kurrizor pér zhvillimin e ekonomive té tyre.

Teoria neoklasike e rrities ekonomike, e themeluar nga Robert Shollow (1956),
rritien ekonomike e ndan né dy grupe faktorésh: faktorét e jashtém apo egzogjen - qé
rrénjét e saj i ka te teoria e neoklasike e Alfred Marshallit dhe Gustav Cassel, gé
supozonin se rritja éshté rezultat i faktoréve té jashtém. Teoria neoklasike e rritjes
ekonomike bazohej né supozimin e logjikés sé uljes sé rendimentit. Sa mé shumé
kapital té investohet né numér té kufizuar t€ punétoréve, ag mé shumé do té ulet
shkalla e kthimit té kapitalit. Baraspesha afatgjate do té arrinet atéheré kur investimet
do té arrijné né pikén zero, kur investimet do t& barazohen me amortizimin e kapitalit.
Sipas késaj teorie, pér t& mbajtur njé shkallé pozitive té rrities pér krye té banorit, duhet
me patjetér qé né vazhdimési té realizohen zhvilime teknologjike né formén e
investimeve té reja, produkteve, tregjeve dhe proceseve. Grupi i faktoréve té dyté apo
faktorét endogjen, sipas Solov, pérfshijné inovacionet teknologjike, si aktivitete té
lidhura me procesin e prodhimit. Autorét supozojné se instalimi i inovacioneve
teknologjike, si element i brendshém, do té€ mundésojné rritie té pérhershme té shkallés
sé kthimit té kapitalit. Inovacionet trajtohen si produkt i objektivave hulumtuese, gé
varen nga shumeé faktoré. Inovacionet do ta eliminojné ndikimin e rendimenteve rénése,
gé paraqiten né procesin e investimeve. Mund té konstatojmé se jo vetém ekonomistét
neoklasiké, por edhe te teorité e reja ekonomike, mbisundon konstatimi se zbulimet e

reja kané efekt shumé mé té madh te kompanité gé i zhvillojné produktet e reja. Né
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fillim efekti do té jeté shumé i madh, por me kalimin e kohés, népérmjet formave té
ndryshme té€ emetimit t€ produkteve té reja, edhe firmat konkurruese do té prodhojné
produkte té ngjashme. Lirisht mund té themi se inovacionet kané efekt pozitiv edhe te
kompanité tjera.

lll.2 Teoria e Penroses mbi rritjen e kompanive

Rritia e kompanive éshté rezultat i teorive té zhvilluara nga shumé autoré.
Kontribut t&€ réndésishém ka dhéné teoria e Edith Penrose, qé né vitin 1959 botoi librin
Teoria e rrities sé€ kompanive, i cili edhe sot e késaj dite éshté frymézim pér shumé
hulumtime té tjera shkencore. Teoria e rrites s&€ kompanive nga Penrose (1959)
bazohet né pesé shtylla kryesore, edhe até:

1. Koncepti i kompanisé dhe géllimi i saj;

2. Kompania si bashkési e burimeve dhe roli i kryesor i menaxheréve;

3. Burimet e pérdorur dhe té papérdorur si nxités té rrities sé kompanive;

4. Specifikat e kompanive dhe pérvoja e menaxheréve dhe té té punésuarve pér

rritien e kompanive;

5. Efekti i Penrose né rriten ndérkombétare dhe bashképunimi ndérmjet

kompanive.

Sipas Penrose kompanité jané institucione gé themelohen nga njerézit me géllim
gé t'u shérbejné njerézve. Sipas saj, kompania éshté mé shumé& se njé njési
administrative. Ajo éshté njé pérmbledhje burimesh prodhuese, depozitimi i té ciléve,
ndérmjet pérdoruesve té€ ndryshém, me kalimin e kohés, pércaktohet nga vendimet
administrative. Rol té réndésishém né rriten e kompanive kané menaxherét dhe té
punésuarit e kompanisé si dhe pérvoja e tyre.

Teoria e Penrose (1959) pér rritien e firmés, gjithashtu, shtjellon lidhjen midis rritjes dhe
pérfitimit. Penrose shikon fitimet si njé kusht i domosdoshém i zgjerimit dhe rritjes. Kétu,
né rradhé té paré, né rritien e kompanive ndikojné vendimet financiare dhe investimet

pér té rritur fitimet totale afatgjata (1959, f. 29).
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lll.3 Teorité bashkékohore té rritjes sé kompanive

Rritja ekonomike e shteteve dhe rritja e kompanive jané pyetjet mé té shpeshta
gé mundohen t'u pérgjigien ekonomistét, pér shkakun se disa shtete kané rritje te BPV
(Bruto produkti vendor), mé té larté se shtetet tjera. Gjithashtu, shkalla e rrities se
kompanive éshté e ndryshme, jo vetém né shtetet e ndryshme, por edhe brenda shtetit.
Ndryshimi né rritien e tyre éshté edhe tek kompanité e médha edhe té vogla.
Gjithashtu, kemi rritje t&€ ndryshme edhe né kuadér té veprimtarisé ku garon kompania.
Atéheré, me té drejté, shtrojmé pyetjen se cilét jané faktorét e rritjes sé shpejté.

A jané punonjésit, numri i tyre, pérvoja dhe shkathtésia, si dhe struktura
organizative qé ndikojné né rritjen e shpejté?

Si ndikojné resurset materiale (asetet, Iénda e paré, teknologjia etj.) né rritien e
kompanive?

Si ndikon kapitali financiar né rritien e kompanive?

Si ndikojné faktorét e mjedisit né rritjen e shpejté?

A éshté pércaktuese veprimtaria né rritjen e shpejté?

A ndikon lokacioni i kompanisé né rritien e shpejté?

Rritia ekonomike éshté proces kompleks, mundési ndryshimesh qé sjellin
pérfitime té shumta, kombinim i shumé faktoréve gé e ndikojné até.

Rritja ekonomike mund té kuptohet edhe si rezultat i pérmbajtjes apo heqgjes doré
nga konsumi rriedhés. Prodhimtaria apo shitja e prodhimeve krijon té ardhura. Me kéto
té ardhura blejmé produkte tjera.

Nése thellohemi né analizén toné, atéheré prodhimet gé i prodhojmé i ndajmé né
prodhime pér konsumin e gjeré, gé kané pér géllim kénagjen e nevojave té njerézve
dhe grupit té dyté té prodhimeve gqé quhen mjete investuese.

Kompanité i shpenzojné té ardhurat e tyre edhe pér blerjen e mjeteve
investuese, ndérsa té ardhurat e tyre konsumatorét i harxhojné pér blerjen e produkteve
pér konsum té gjeré. Mirépo, amvisérité té gjitha té ardhurat nuk i harxhojné pér
konsum, por njé pjesé té tyre e kursejné né banka, kursimore apo fonde té€ ndryshme.
Me kursimet e tyre ato krijojné mundési gé firmat t'i shfrytézojné ato mjete nga bankat

apo fondet ku i kané deponuar paraté e tyre. Tani mund t'i quajmé mjete investuese gé
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pérmes kredive dhe huazimeve i kthehen ekonomisé pér té rritur kapitalin e tyre dhe né
té ardhmen krijojné mundési pér rritie t€ kapaciteteve prodhuese, duke mundésuar
késhtu rritje ekonomike.

A jané punonjésit, numri | tyre, pérvoja dhe shkathtésia dhe struktura
organizative ato qé shkaktojné rritje té shpejté?

Fugia punétore éshté ndér faktorét kryesoré té€ prodhimtarisé. Mirépo, kjo teori
éshté e vjetér nése, krahas fuqisé punétore, nuk i llogarisim edhe teknologjité,
makinerité qé e shuméfishojné fuginé punétore. Prandaj, vendet e zhvilluara gjenden
para njé dileme té madhe pér shkak se zhvillimi i tyre tekniko-teknologjik, rritia e
prodhimtaris€, kérkon fuqi punétore té arsimuar, té afté pér t'i shfrytézuar kapacitetet qé
kané kompanité. Shumé vende té zhvilluara ndeshen me problemin e mungesés sé
fuqisé punétore té arsimuar. Kéto shtete investojné né ngritjen profesionale té fuqisé
punétore népérmijet arsimimit adekuat, organizimit té trajnimeve dhe seminareve té
shumta pér rikualifikimin e fuqisé punétore. Ata investojné kohé dhe para dhe prodhojné
kapital human. Fugia punétore e kualifikuar mund té nxisé ide té reja dhe metoda né
aktivitetet ekonomike.

Si ndikojné resurset materiale (asetet, Iénda e pare, teknologjia etj) né rritjen e
kompanive?

Asetet mund té pércaktojné, gjithashtu, madhésiné dhe rritien e njé firme.
Megijithaté, jané mé té ngurté ndaj ndryshimeve té proceseve té brendshme té firmés
dhe nuk mund té jené ndryshore pér interpretime té€ mira. Teknologjia shpeshheré éshté
njé ndér determinantat pér rritien e firmave. Pérdorimi i |IEndéve té para cilésore dhe
teknologjia e pérsosur jané dy komponenté té réndésishme pér produkte mé cilésore.
Disa kompani gjenden né zonat ku ka léndé té para cilésore dhe kané kosto té uléta
transporti gé atyre u sigurojné avantazh konkurrues.

Si ndikon kapitali financiar né rritien e kompanive?

Kapitali financiar, struktura e kapitalit, jané faktoré gé drejtpérdrejté ndikojné né
rritien e kompanive. Shumé kompani nuk mund t'i realizojné projektet e tyre zhvillimore
né mungesé té kapitalit financiar. Gjetja e burimeve té financimit me kushte mé té
pérshtatshme, shkallét e interesit dhe kohézgjatja e kapitalit kané réndési té vecganté

pér zhvillimin e kompanive. Kapitali ndikon né ruajtien e likuiditetit dhe stabilitetit
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financiar si dhe né rritien e fitimit. Pér ta kuptuar rolin e kapitalit financiar né rritien e
kompanive duhet t'i pérgjigjemi pyetjes se cilét jané faktorét gé e kufizojné rritjen?

Pérgjigje do té japim duke e shfrytézuar teoriné e autoréve Ricardo Hausman,
Dani Rodrik. Sipas tyre, jané kéta faktoré qé e kufizojné rritjen ekonomike:

1) Shkalla e ulét e rendimentit nga investimet (mosekzistimi i kapaciteteve té
mjaftueshme pér krijimin e biznes ideve kualitative — projekteve investuese dhe
mungesa e faktoréve komplementaré pér realizimin e ideve biznesore);

2) Kufizimi i mundésive qé ndérmarrésit té kénagen né térési me frytet nga
realizimi i biznesit té vet, aktiviteteve dhe ideve pér shkak té ekzistimit té riskut makro
apo mikro, klima investuese dhe e biznesit joadekuate); ose

3) Cmimi i larté i kapitalit (kostot e larta pér financimin e investimeve, pér shkak
té té tregut financiar t&€ pazhvilluar ose pér shkak te kufizimit t& gasjes né tregun
ndérkombétar té kapitalit). Cmimi i larté i kapitalit €shté i lidhur me disa faktoré qé i
detyrojné institucionet financiare, para sé gjithash bankat, qé t'i risin shkallét e interesit,
ku do té vegojmé:

a) Mungesa e burimeve financiare alternative;

b) Politika monetare e shtetit;

c) Mungesa e formave tjera té financimit (mosfunksionimi i bursés);

d) Shkalla e larté e kredive té kéqjja;

e) Jo stabiliteti politik etj.

Sipas Gregory M (2004) sistemin financiar e pérbéjné institucionet né ekonomi
gé ndihmojné né harmonizimin e kursimit t&€ njé personi me investimin e njé personi
tietér. Pra, si¢ thekson autori, kursimi dhe investimet paragesin element kryesor té njé
rritjeje afatgjate ekonomike. Kur vendi kursen njé pjesé t& madhe té BPV, atéheré ka
mé tepér resurse (resurse financiare) pér investime né kapital, rrit produktivitetin e
punés dhe standardin jetésor.

Si ndikojné faktorét e jashtém t€ mjedisit né rritjen e shpejté?

Ndikimi i faktoréve té jashtém té mjedisit né rritien e kompanive éshté gjithnjé e mé
i réndésishém. Procesi i globalizimit, integrimet né organizatat e ndryshme tregtare,
ndikimi i faktoréve demografiké, socio-kulturor, ekonomiké, teknologjiké, politiko-ligjor,

gjithnjé e mé tepér ndikojné né rritien dhe zhvillimin e kompanive. Tregu i géndrueshém,
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stabil, éshté gjithnjé e me tepér vetém kategori teorike. Ndryshimet e shpejta tekniko —
teknologjike, né vecanti teknologjia informative, i ka detyruar edhe sektorét tjeré t'u
pérshtaten kétyre ndryshimeve. Sot, gjithashtu, jemi déshmitaré té& imigrimeve té
shumta jo vetém nga shtetet qé jané té prekura nga lufta, si Siria dhe Afganistani.
Migrimi i popullsisé gjaté viteve té fundit éshté shumé i madh edhe né shtetet tjera té
Evropés Juglindore, né vecanti né vendet e Ballkanit. Né vitet e 70-té filloi migrimi
ekonomik né shtetet e Evropés Peréndimore, sidomos né Gjermani, ltali, Zvicér, Austri
etj. Né shtetin e atéhershém jugosllav, por edhe né Magedoniné pas pavarésimi, flitej
pér punétoré me puné té pérkohshme né vendet e huaja. Realiteti tregon digka ndryshe.
Kéta punétoré jo gé nuk jané me puné té pérkohshme, por tani i kané marré edhe
familjet e tyre dhe kthimi i tyre né vendet e origjinés éshté shumé i véshtiré apo i
pamundur. Né fillim kané migruar punétoré, qé kryesisht kané kryer puné fizike. Tani
migrojné edhe mjeké, specialisté t&€ fushave té€ ndryshme. Shumé firma ndeshen me
problemin e mungesés sé punétoréve. Me c¢faré fugie punétore do té punojné firmat,
kujt do t'ia shesin prodhimet, pér sa kohé zvogélimi i gytetaréve do té ndikojé né
zvogélimin e kérkesés agregate dhe shumé véshtiré do té dilet nga ky rreth magjik.
A ndikon lokacioni i kompanisé né rritjen e shpejté?

Vendi ku ndodhet kompania ka ndikim né rritien e saj. Kompanité gé veprojné né
zonat e zhvilluara ekonomike, né vendet ku kané numér t&€ madh banorésh, né vendet
ku standardi jetésor i qytetaréve éshté mé i larté, e kané mé té lehté sigurimin e
resurseve té€ nevojshme pér puné, kané mundési té realizojné shitje t€ larta té
produkteve dhe shérbimeve té tyre, mund té sigurojné fuqi punonjése té shkolluar dhe
té specializuar, kané edhe shanse mé té médha pér zhvillimin e tyre. Mé gjerésisht e
kemi theksuar né pjesén e dyté té punimit se lokacioni éshté njé ndér faktorét qé ndikon
né rritien e kompanive. Né Magedoniné e Veriut, regjioni i Shkupit, né ¢do piképamije,
ofron mé tepér mundési pér zhvillimin e kompanive se sa regjionet tjera. Edhe pse
shteti vazhdimisht ndérmerr politika ekonomike pér ta zvogéluar kété dallim ekonomik
mes regjioneve, sérish mungojné rezultatet né keté drejtim.

Procesi i globalizimit, konkurrenca e shtuar dhe motivi pér profit i detyron
kompanité té kérkojné tregje té reja, shpeshheré larg fabrikave ku zhvillohet prodhimi.

Kjo, gjithsesi, do té ndikojé né rritjen e kostove té transportit.

57



Jané njé numér shumé i madh faktorésh gé ndikojné né rriten e kompanive.
Ndikimi i faktoréve té rrities éshté i ndryshém pér firma té ndryshme, prandaj sugjerohet
gé ¢do kompani t'i analizojé faktorét gé ndikojné né rritjen e saj.

Sot té gjithé jemi déshmitaré t& ndikimit té lokacionit te kompanité. Kompanité
multinacionale e shtrijné aktivitetin e tyre né shumé shtete, mirépo kriza e korona virusit,
gé detyroi Organizatén Botérore t€ Shéndetésisé té shpallé pandemi té pérgjithshme,
do |é pasoja afatgjata pér ekonominé botérore. Po me té drejté shtrojmé pyetjen: sa
kohé do té duhet gé té gjendet njé vaksiné ekonomike. Sigurisht se nuk do té keté njé
"vaksiné" qé do té mund té shérojé ekonominé botérore. Shumé kompani té€ njohura
botérore i transferuan fabrikat e tyre né Republikén e Kinés. Mirépo, pas kalimit t€ késaj
epidemie realiteti shéndetésor dhe ai ekonomik do té ndryshojné rrénjésisht. Shumé
kompani do t'i kthejné fabrikat e tyre né vendet e origjinés ose né vendet ku do té
vlerésojné se jané mé té sigurta. Tani, grupit té€ faktoréve pércaktues pér lokacionin e
kompanisé do t'i shtohet edhe faktori shéndetésor. Né Vuhan, vendi i paré gé u pérfshi
nga korona virusi, falimentuan shumé kompani té huaja, kryesisht evropiane dhe
amerikane, kurse pronarét e kétyre kompanive u detyruan t'ua shitnin ato investitoréve
vendas me ¢mime shumé té uléta. Shikuar historikisht, Republika e Kinés ka gené vatér
e sémundjeve infektive, té cilat kané shkaktuar vdekjen e mijéra njerézve. Se a do té
jeté ky vend i sigurt né té ardhmen, kjo éshté véshtiré té parashikohet. Mirépo, risku pér
té investuar né kété shtet éshté rritur dukshém. Shumé kompani "vrapuan" pas fuqisé
punétore té liré gé té prodhonin produkte me kosto té ulét. Maksimalizimi i profitit, si
motiv kryesor i pronaréve té kapitalit, paraget bazé pér té kérkuar lokacion té
pérshtatshém pér ta ushtruar veprimtariné. Nése, si shembull marrim njé fabriké pér
prodhimin e paletave, sigurisht se ajo do té kérkonte njé lokacion afér maleve me
shumé pyje. Mirépo, investuesi do té duhet t€ vendos né mes té kostos sé transportit té
produktit t&€ gatshém dhe transportit té€ IEndés sé paré. Gijithsesi, kostoja e transportit do
té ndikojé né njé zgjedhje optimale té lokacionit.

Faktorét e lokacionit mund té sistematizohen né varshméri se si e manifestojné
ndikimin e tyre né lokacionin e kompanive. Klasifikohen si faktoré hapésinoré dhe si

faktoré jo hapésinoré, sipas Natalia N (2000), gjegjésisht:
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a) Faktoré hapésinoré - ndikojné drejtpérdrejté né lokacionin. Né kété grup béjné
pjesé kéta faktoré:

- renta e tokeés;

- faktorét material (Iénda e paré, energjia, uji);

- fugia punétore dhe struktura kualifikuese e saj;

- tregu dhe struktura hapésinore e plasmanit té€ mallrave dhe shérbimeve;

- infrastruktura teknike (rrugét, ujésjellési, rrjeta elektrike, telekomunikacioni);

- klima biznesore lokale - (traditat, iniciativat, ndérvarésia);

- kualiteti i jetés.

b) Faktorét jo hapésinoré - ndikojné indirekt né lokacionin, respektivisht e
manifestojné ndikimin e tyre népérmjet rritjes ose zvogélimit t& ndikimit té lokacionit té
faktoréve hapésinor. Kétu béjné pjesé:

- progresi shkencor — teknologjik;

- format e organizimit t€ prodhimtarisé (specializimi, kooperimi, integrimi,
transnacionalizimi);

- kérkesat dhe kufizimet ekologjike;

- marrédhéniet ekonomike ndérkombétare (strukturat institucionale botérore dhe
regjionale);

- politikat ekonomike (nacionale, ndérkombétare);

- faktorét strategjik, et.

Faktorét e lokacionit ndahen né: faktoré kualitativ dhe faktoré kuantitativ.
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Né tabelén né vijim do t'i paragesim studiuesit e ndryshém qé kané hulumtuar

lokacionin si faktor i rrities sé kompanive.

Tabela 3. 1 Lokacioni si faktor i rritjes s& kompanive

Emri i studiuesit Fusha e Rezultatet e hulumtimit
dhe viti hulumtimit
D.North (1955) Zhvillimi ekonomik i Rritja e eksportit, specializimi i
regjional regjionit pér produkte té
caktuara

Romer, 1986, 1990; | Faktorét e rrites sé | Kompania gjendet né rajon
Grossman dhe Helpman; | kompanive intensiv
Aghion dhe Howitt, 1992

Fujita dhe Thisse, 2002 Faktorét e rrities | Vendndodhja e kompanisé,

ekonomike rajonale regjioni

Burimi: Pérshtatur nga ana e autorit

Né veprén e D.North (Location Theory and Regional and Economis
Growth,1995) flitet pér réndésiné e zhvillimit ekonomik té regjionit si funksion direkt
mes rrities dhe eksportit. Pér té siguruar rritie ekonomike té regjionit, ai propozonte
regjione té specializuar ku do té krijoheshin kompani té reja, rritje e punésimit, zgjerim
té tregjeve rajonale pér produkte té caktuara. D.Nortr, pérndryshe, né vitin 1993 e fitoi
¢mimin Nobel pér ekonomi. Analiza gjeografike e rrities sé firmés, né literaturén
ekonomike, ka gjetur véshtirési mé té médha sesa qasjet ekonomike klasike. Qasjet e
reja jané té bazuara né teoriné e vendndodhjes klasike si "Gjeografia e Re Ekonomike"
(1991, 1995; Fujita et al., 1999) dhe, né pérgjithési, qasjet e bazuara né ekonomité e
aglomerimit (Fujita dhe Thisse, 2002) pér analizimin e demografisé sé firmés dhe rritjen

rajonale.
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lI.4 EVIDENCA EMPIRIKE E RRITJES SE KOMPANIVE

lll.4.1 Kthimi mbi ekuitet (ROE) dhe kthimi mbi asetet ( ROA)

Duke u bazuar né hulumtimet shkencore pér ndikimin e ROE né rritien e
performancés sé kompanive dallojmé:

Né analizén e strukturés sé kapitalit né rritjen e performancés sé kompanive (Tariq
Javed, et al, 2014), ku éshté analizuar struktura e kapitalit né 63 kompani té listuara né
bursé éshté gjetur se kur ROE pérdoret si variabél i varur, atéheré ka ndikim pozitiv né
rritien e perfomrancés sé€ kompanive. Rezultate té njéjta kané zbuluar edhe autorét
Ahmand Mohammad, Obeid Gharaibeh dhe Adel Mohammed Sarea (2015),ku kané
analizuar 48 kompani té listuara né bursén e Kuvajtit t&€ ndara né katér sektorété
ndryshém pér njé periudhé tetévjecare dhe kané ardhur né pérfundim se treguesit e
profitabilitetit si ROA dhe ROE kané ndikim té€ réndésishém né rritien e kompanive.
Studimet té ngjajshme sa i pérket ndikimit t& Roa dhe Roe né rritien e kompanive hasim
edhe tek hulumtimi i kryer nga Adularele Oyelade (2019), ku ka analizuar ndikimin e
Roe dhe Roa ku pér mostér jané analizuar kompanité ndértimore té Nigeris€ nga
periudha 2004-2017 dhe rezultatet e tij tregojné se sa mé shumé té rriten kompanité aq
mé e madhe do té jeté koeficienti i ROA dhe ROE, ai gjithashtu thekson se variablat
Roe dhe Roa jané statistikisht t&€ réndésishém né rritien e kompanive. Ndérsa autorét
Samuel Kango Odala et al (2016) ku kané analizuar kompanité e sektorit bujgésor né
Kenia pér periudhen prej 2003-2013 dhe kané analizuar se si ndikon ROE dhe ROA né
rritien e kompanive repsektivisht rritien e shitjeve té tyre. Studimi i tyre tregon se Roe
dhe Roa kané ndikim té réndésishém né rritien e shitjeve t&é kompanive kurse fitimi pér

aksion ka efekt negativ né rritien e kompanive.
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111.4.2 Leva Financiare

Nga literatura e shqyrtuar pér sa i pérket ndikimit té levés financiare né rritjen e
kompanive (Ahmand Mohammad el at, 2015) dhe né bazé té analizés sé tyre mbi
strukturén e kapitalit, me theks té€ vecanté pér ndikimin e levés financiare né rritien e
kompanive, ku pér analizé jané studiuar 48 kompani té listuara né bursén e Kuvajtit
(Kuwait Stock Exchange), ata kané gjetur se leva financiare ka ndikim té madh né
performancén e kompanive.

Rezultatet empirike té Evgeny llyukhin (2017), ku ka analizuar kompanité e
Rusisé pér periudhén 2004-2013, tregojné se treguesit e levés financiare kané ndikim
negativ né rritien e firmave. Sipas studimeve té tij, kjo mund té vijé si rezultat i
menaxhimit joefikas té€ korporatave, véshtirésité dhe procedurat e gjata né marrjen e
kredive, normat e larta té interesit. Sipas hulumtimeve té realizuara nga Biljana
Jovanovig (2015), pér pércaktuesit e strukturés sé kapitalit, ku ka pérdorur njé mostér
prej 194 kompanive pér periudhén prej 2000-2009, éshté konstatuar se madhésia e
kompanive dhe mundésia e rrites sé kompanive kané ndikim pozitiv mbi levén
financiare.

Né njé tjetér studim empirik t&€ kryer nga Sorin Gabrien Anton (2016), gé ka
analizuar ndikimin e levés financiare né rritien e kompanive pér kompanité rumune gjaté
periudhés 2001-2011, éshté konstatuar se sé bashku me disa parametra tjeré, si rritja e
shitjeve, rritia e aktiveve dhe rritia e punésimit, leva financiare ka ndikim pozitiv né
rritien e kompanive. Kurse autorét Musfigur Rahman et al (2020 té cilét kané analizuar
ndikimin e levés financiare né 22 kompani té listuara né DSE (Dhaka Stock Exchange)
kané gjetur se leva financiare ka ndikim negativ né rritien e kompanive, rezultatet e tyre

ata i kané vértetuar me metodén GMM.
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111.4.3 Inovacionet

Konkurrenca e ashpér, globalizimi dhe teknologjité gjithnjé mé té avancuara kané
béré gé kompanité té€ orientohen né inovacione me géllim gé té krijojné avantazh
konkurrues dhe ta forcojné pozicionin e tyre né treg.

Studiues té shumté, qé e kané analizuar efektin e inovacioneve né rritien e
kompanive, theksojné se inovacionet kané ndikim pozitiv né rritien e kompanive. Autorét
si Pontus Braunerhjelm et al (2017) e kané analizuar efektin e inovacioneve né rritien e
kompanive suedeze pér periudhén 1997-2012, duke pérdorur regresionin OLS dhe
GMM metodén dhe kané konstatuar se inovacionet kané ndikim té géndrueshém né
rritten e kompanive. Rezultate té ngjashme gjejmé edhe tek analiza empirike e ndikimit
té inovacioneve té autoréve Nguyen Thi Cahn et al (2019). Ata kané analizuar ndikimin
e inovacioneve né kompanité viethameze pér periudhén 2011-2013 dhe e vértetojné
réndésiné e inovacioneve né rritien e firmave, por theksojné se inovacionet jané té
réndésishme pér té ruajtur pjesén e tregut dhe jo edhe kthimin e aseteve. Kjo
nénkupton se investimi i kompanive né inovacione kérkon kohé mé té gjaté peér té
dhéné efektet e tyre né performancén e kompanive. Njéjté mendojné edhe Pelin
Demirel dhe Mariana Mazzucato (2010) gé e kané analizuar ndikimin e inovacioneve né
kompanité farmaceutike dhe kompanité e vogla. Sipas tyre, te kompanité e médha
efekti éshté mé evident, kurse te kompanité vogla efekti i ndikimit té inovacioneve mund

té zgjasé deri né 5 vjet.

lll.4.4 Likuiditeti

Likuiditeti éshté njé tregues mijaft i réndésishém, i cili tregon aftésiné paguese té
kompanisé pér t'i shlyer detyrimet né ditén e maturimit. Théné ndryshe: likuiditeti
nénkupton aftésiné e ndérmarrjes gé mjetet qarkulluese t'i shndérrojé né para dhe tii
shlyejé detyrimet afatshkurtra. Praktika vérteton se kompanité e vogla dhe té reja e

kané mé té véshtiré té ruajné likuiditetin e tyre né krahasim me kompanité e médha.
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Shumé studime empirike vértetojné se likuiditeti luan rol té€ réndésishém né c¢do
kompani. Autor si Taher Alhabsi et al (2017), né studimet e tij mbi ndikimin e likuiditetit,
ku ka analizuar kompanité prodhuese té listuara né bursén Indonezis€, thekson se
likuiditeti ndikon ndjeshém né vlerén e kompanisé ku menaxherét duhet t& punojné né
drejtim té pérmasimit dhe ruajtjes sé likuiditetit né kompanité ku ata operojné. Poashtu
autorét M.Jihadi et al (2020) ku kané analizuar ndikimin e likuiditetin né rriten e
kompanive, ku pér mostér jané studiuar 22 kompani. Ata kané konstatuar se likuiditeti

ka ndikim pozitiv né rritjen e kompanive.
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KREU | KATERT

IV. MATJA E PERFORMANCES SE KOMPANIVE

Niveli i rezultateve té ¢do ekonomie kombétare varet né radhé té paré nga
mbarévajtja e rezultateve ekonomike — financiare té bizneseve gé veprojné né até vend.
Prandaj, pér ti vlerésuar kompanité e biznesit jané té interesuar numér i madh
shfrytézuesish té€ shumté, sic¢ jané: aksionarét, investitorét, kreditoret, blerésit, furnitorét,
organet shtetérore, agjencité gé matin rejtingun e kompanive, publiku i gjeré etj. Mirépo,
kéta pérdorues, kryesisht té jashtém, nuk kané né shfrytézim shumé informata pér té
vlerésuar performancén e kompanive. Ata né té shumtén e rasteve bazohen né tregues
financiaré gé publikojné kompanité. Poseduesit e aksioneve duhet té€ marrin informata
pér performancén e kompanisé me géllim gé té marrin vendime pér té bleré aksione
(nése kompania bén emetimin e letrave me vleré), t'i ruajé ato apo, né rast rreziku, t’i
shes (kur kompania realizon rezultate té dobéta financiare, atéheré ulet ¢mimi i
aksioneve). Edhe investitorét kané nevojé pér informacione té sakta dhe té dobishme.
Ata duhet té kené informata pér fatin e parave té investuara. Kreditoréve, né radhé té
paré, iu intereson likuiditeti apo solventiteti, qé nénkupton aftésiné paguese té
kompanisé. Shtetit i intereson gé kompanité té rriten, t€ hapin vende té reja pune, ti
paguajné tatimet dhe té dhénat tjera ndaj shtetit. Shfrytézuesve té brendshém, né radhé
té paré menaxheréve, iu intereson profiti. Punétoréve u intereson rrita e pagave dhe
sigurimi i kushteve té mira né puné. Pronaréve u intereson fitimi etj. Té gjithé kéta
shfrytézues, té jashtém apo té brendshém, jané té interesuar pér fatin e parave té
investuara, ¢mimit té aksioneve, kthimin e kredisé dhe pagesén e tatimeve.
Shfrytézuesit gé gjenden jashté kompanisé kané né dispozicion mé pak informacione
pér kompanité. Té vetmet informata i marrin nga raportet e publikuara financiare, nga
broshurat e ndryshme té kompanive apo katalogét pér produktet dhe shérbimet gé
prodhon kompania.

Specifikat e kompanive jané té ndryshme. Pothuajse nuk kemi dy kompani té
njéjta. Edhe atéheré kur pér nga numri i punonjésve jané té barabarta dhe me

veprimtari t€ njéjta e me shumé tregues té tjeré té€ njéjte, pérséri mund té themi se ka
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dallime, sepse kané specifikat e tyre. Aftésité menaxheriale, aftésité e punonjésve té
angazhuar né ndérmarrje, si resurse té padukshme dhe té pakrahasueshme, vértetojné
konstatimin se pérséri nuk jané té njéjta.

Pérdoruesit angazhojné eksperté qé té béjné analiza ekonomike dhe analiza
financiare, qé t'u shérbejné pér matjen e performancés té kompanive.

Sipas njé grupi té autoréve, analiza e raporteve financiare duhet té jep pérgjigje
né kéto pyetje:

- Sa éshté profitabiliteti i ndérmarrjes?

- Cilat jané burimet e financimit té asaj ndérmarrje?

- Si éshté likuiditeti, gjegjésisht aftésia e ndérmarrjes pér t&€ pérmbushur
detyrimet e maturuara né afatet e maturimit té tyre?

- Sa éshté ekonomizimi i afarizmit té€ ndérmarrjes?

- A ka ndérmarrja potencial pér zhvillim?

Pos kétyre pyetjeve, gqé jané objektiv i analiz€s sé kompanisé, do té analizohen
edhe faktorét e rrities sé kompanive. Disa kompani realizojné fitime mé té médha
krahasuar me konkurrencén e tyre apo rriten mé shpejt se té tjerat. Cilat jané ata
faktoré gé ndikojné né rritien e tyre?

Mirépo Halit Xhafa, (2005) thekson se objektivi i pérdoruesit t&€ pasqyrave
financiare éshté qé té gjejé dhe interpretojé kété informacion, me synim qgé t'u japé
pérgjigje disa pyetjeve rreth shoqérisé, té tilla si:

- A do té gjenerojé té ardhura té kénagshme njé investim?

- Cili éshté rreziku i investimit?

- A duhet té likuidohen, pra té nxirren jashté pérdorimit aktivet e trupézuara
té géndrueshme ekzistuese, aktualisht né pérdorim?

- A do té realizohen flukse té tilla hyrjesh té likuiditeteve gé té mund té
mbulojné pagesén e interesave dhe késteve té huasé, pér t'u hapur rrugé
nevojave té reja pér kredi?

- A ofron shoqéria mundési té mira punésimi tani e né té€ ardhmen dhe cilat
jané pérfitimet e té punésuarve?

- Sa éshté e suksesshme shoqéria né konkurrencén né mjedisin ekzistues

ekonomik e financiar?
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- A ka reputacion té€ miré shogéria, e paré tashmeé si klient?

Analizat quhen analiza té ardhurash ose ekonomike nése priren ta shpjegojné
ekuilibrin ekonomik ose aspektet e veganta té tij. Analizat jané financiare nése priren té
shpjegojné ekuilibrin financiar ose monetar, ose té shpjegojné ané té tjera analitike té
tyre. Sé fundmi, analizat jané pronésore nése kérkojné ta qartésojné ekuilibrin pronésor
ose anét e vecganta té tij, Vjollca K, (2002).

Treguesit financiaré duhen analizuar, duhen pérdorur metoda té€ ndryshme pér t'i
krahasuar rezultatet qé ka realizuar kompania, por duhen pérdorur edhe teknika té
analizés, duke pérfshiré edhe modele té ndryshme ekonometrike.

Sipas Aristotel Pano-s (2012), metodat mé té réndésishme qé pérdoren
gjerésisht né praktiké jané:

1. Metoda e krahasimeve té ndryshme;

2. Metodat e llojeve t€ ndryshme statistikore té pérpunimit té t€ dhénave
(mesataret, madhésité relative strukturore, indekset, korrelacionet etj);

3. Metoda e pércaktimit t&€ ndikimit t&€ faktoréve népérmijet eliminimit té
njépasnjéshéem;

4. Metoda e bilanceve dhe e shqyrtimit té€ strukturés;

5. Metoda e analizés sé raporteve (ration analysis);

6. Metoda e modeleve ekonometrike dhe metodat tjera speciale.

Raportet financiare jané prezantim i gjendjes financiare, mjeteve dhe burimeve té
mjeteve, té ardhurave dhe té dalave pér njé periudhé té caktuar kohore. Raportimi
financiar ka pér géllim gé népérmjet pasqyrave financiare t'i njoftojé shfrytézuesit e
ndryshém pér situatén financiare té ndérmarrjes, pér suksesin afarist dhe pér
ndryshimet né gjendjen financiare. Nése menaxhmenti déshiron ta maksimizojé vlerén e
firmés, atéheré duhet té pérfitojné nga fuqité e firmés dhe t'i eliminojé dobésité e sa,j.
Menaxhmenti i ndérmarrjes duhet ta ndjek né vazhdimési situatén financiare né té cilén
ndodhet ndérmarrja.

Gjendja financiare e kompanisé identifikohet népérmjet pasqyrave financiare, qé
ndahen né disa grupe:

1. Raportet e likuiditetit — tregojné se a mundet ndérmarrja t'i shlyejé detyrimet
rriedhése té saj.
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2. Raportet e menaxhimit t& mjeteve apo aktivitetit — matin se me ¢faré efektiviteti
menaxhohen mjetet né kompani.

3. Raportet e borxhit — matin pérdorimin e borxhit financiar nga firma.

4. Raportet e rentabilitetit — matin efektet e kombinuara té€ likuiditetit, menaxhimit té
mjeteve dhe borxhit né rezultatin e organizatés.

5. Raporti i vlerés sé firmés — ndérlidhet me raportin e vlierés sé tregut me ¢mimin e
aksioneve dhe pérfitimin qé do ta kené mbajtésit nga ky aksion.

Té gjithé raportet jané té réndésishme, por disa raporte jané mé té rendésishme
pér disa kompani e disa pér kompani tjera. Pér shembull, nése njé firmé ka huazuar
shumé né té kaluarén dhe borxhi i saj tani e kércénon até me falimentim, atéheré
raportet e borxhit jané kyg. Né ményré té ngjashme, né qofté se njé kompani u zgjerua
shumé shpejt dhe tani e gjen veten me inventaré té tepért dhe kapacitet té prodhimit,
atéheré raportet e menaxhimit té aseteve jané kyge pér té. ROA (Raporti i kthimit nga
mjetet totale) éshté gjithmoné i réndésishém; por njé ROA i larté varet nga ruajtja e
likuiditetit, menaxhimit efikas té aseteve dhe nga pérdorimi racional i borxhit.
Menaxherét, natyrisht, jané té shqetésuar pér ¢mimin e aksioneve, por menaxherét
kané pak kontroll té drejtpérdrejté mbi tregun e aksioneve, ndérsa kané kontroll mbi
ROA té firmés sé tyre.

Pér matjen e performancés sé kompanive, me theks té vecanté karakteristikat e
raporteve financiare, né kété pjesé, do té trajtohen:

Profitabiliteti;

Inovacioni;
Likuiditeti;

Leva financiare.
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4. 1. Profitabiliteti (Pérfitueshméria)

Raportet e profitabilitetit jané raporte financiare qé pérdoren nga analistét dhe
menaxherét e kompanive pér té€ matur dhe vlerésuar aftésiné e kompanisé, me géllim
gé té gjenerojé té ardhura (fitim). Ata tregojné se si njé kompani i shfrytézon aftésité e
saj pér té realizuar fitime.

Raportet e profitabilitetit, & do t'i analizojmé né kété hulumtim, jané paraqitur né

tabelén e méposhtme.

Tabela 4. 1 Raportet e profitabilitetit

Raportet e kthimit
Té ardhurat e Fitimi neto | ROA | | ROE |

pérgjithshme

Burimi: Pérshtatur nga ana e autorit

IV. 1. 1. Té ardhurat pérgjithshme

Té ardhurat e pérgjithshme jané té gjitha llojet e té ardhurave qé i realizon
kompania nga shitja e produkteve té veta, nga shitja e mallrave tregtaré dhe nga kryerja
e shérbimeve. Té ardhurat krijohen nga shitjet e prodhimeve apo shérbimeve qgé
realizon kompania. Ndarja kryesore e té ardhurave té pérgjithshme béhet nga aspekti i
realizimit té té ardhurave, né bazé té kriterit se té ardhurat a jané nga veprimtaria e
rregullt e saj apo nga aktivitete tjera. Té ardhurat ndahen né té ardhura té rregullta dhe
té ardhura jo té rregullta. Té ardhura té rregullta jané ato gé realizohen nga veprimtaria

e rregullt e ndérmarrjes, kané vazhdimési né pérséritien e tyre dhe mund té
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planifikohen. Né kategoriné e dyté, té ardhura jo té rregullta, béjné pjesé té ardhurat qé
nuk kané vazhdimési, mund té pérsériten rrallé, kurse analisti financiar me véshtirési
mund t'i parashikojé. Né Standardin Ndérkombétar té Kontabilitetit, SNK-18 - Té
ardhurat, jepet pérkufizimi se té ardhurat jané hyrje bruto té pérfitimeve ekonomike gjaté
periudhés, gé vijné nga veprimtaria e zakonshme e njé njésie ekonomike, kur kéto hyrje
sjellin rritje té kapitalit neto, pérvec rritieve gé lidhen me kontributet nga pjesémarrésit
né kapital. SNK-18 - Té ardhurat, duhet té aplikohet né kontabilitetin e t&€ ardhurave qgé
rriedhin nga kéto transaksione: shitja e mallrave dhe produkteve; kryerja e shérbimeve
dhe pérdorimi nga té tretét i aktiveve té njésisé ekonomike gé sjellin interes, té drejta
pérdorimi dhe dividendé.

Sipas standardit né fjalé, si té ardhura pérfshihen vetém hyrjet bruto té
pérfitimeve ekonomike brenda njé periudhe té caktuar dhe pércaktojné se né té
ardhurat hyjné vetém ato qé jané pér tu marré nga njésia ekonomike. Vien té
pérmendet se nga aspekti ligjor, nga Ligji i Tatimit né Fitim dhe Ligji mbi Tatimin né
Vlerén e Shtuar, pércaktimi ligjor se kur té ardhurat paragesin hyrje apo efekte
ekonomike pér ekonominé, kemi zgjidhje ligjore qé éshté né kundérshtim me SNK-18-
Té ardhurat. Nga aspekti ligjor, té& ardhura pér efekt té tatimeve paraget ¢do e hyré e
faturuar pa marré parasysh afatin e inkasimit. Apo edhe né rastet kur kompania nuk
mundet qé asnjéheré t'i inkasojé ato kérkesa nga blerésit kontestues (kérkesa té
kéqija). Ajo duhet té paguajé tatimin né fitim dhe tatimin mbi vlerén e shtuar pa marré
parasysh se nuk ka pérfitime ekonomike nga shitia e produkteve apo kryerja e
shérbimeve.

Té ardhurat mund té kategorizohen né ményra té€ ndryshme. Etem |, Fekri |
(2015). Kjo varésisht nga politika kontabél e ndérmarrjes, veprimtaria e saj, si dhe nga
kérkesat e shfrytézuesve té sistemit té informacionit kontabél. Duke u nisur nga aspekti
i vazhdimésisé té krijimit té té ardhurave, ato mund té€ ndahen né: té ardhura té rregullta
dhe té ardhura jo té rregullta.

Analisti financiar duhet té bazohet né té ardhurat e rregullta, pér arsye se té
ardhurat jo té rregullta nuk kané vazhdimési, nuk mund té planifikohen dhe menaxherét

financiar nuk mund té mbéshteten te kjo kategori té ardhurash.
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Analiza e té ardhurave té pérgjithshme, duhet t'i hulumtojé kéta raporte: Gjoko M
(2010)

Té ardhurat e pérgjithshme té ndérmarrjes

Ekuacioni (4.1)

Té ardhurat e pérgjithshme té ndérmarrjes sé grupacionit té njéjté

Té ardhurat e pérgjithshme té ndérmarrjes Ekuacioni (4 2)

Té ardhurat e pérgjithshme té konkurruesve

Té ardhurat e pérgjhithshme té ndérmarrjes

Ekuacioni (4.3)

Té ardhurat e pérgjitshme mesatare té grupacionit té veprimtarisé sé njejté

Té ardhurat e pérgjithshme té ndérmarrjes ..
- — e — = Ekuacioni (4.4)
Té ardhurat e pérgjithshme té ndérmarrjeve té grupacionit té njéjté

Té ardhurat e pérgjithshme té ndérmarrjes

Ekuacioni

Té ardhurat e pérgjithshme mé té ulta né grupacionin e ndérmarrjeve té njéjta
(4.5)
Mirépo, sipas mendimit toné€, te kompanité duhet té krahasohen:

- Periudha e njéjté kohore e krahasimit;

- Té krahasohen me njé kompani gé ka afarizém té njéjté;

- Té krahasohen me njé kompani t&€ ngjashme pér kah madhésia;

- Té ardhurat e pérgjithshme té krahasohen me mesataren e industrisé ku

garon kompania.

Né bazé té kétyre parametrave krahasues vijmé né pérfundim se kompania a ka
té ardhura mé té larta, té barabarta apo mé té uléta se konkurruesit tjeré; me cfaré
asete i realizon ato; cili €shté numri i punonjésve, vendndodhja e kompanisé. Késhtu do
té fitojmé té dhéna té krahasueshme pér té ndihmuar drejtuesit e kompanisé qgé té
marrin vendime strategjike pér zhvillimin e kompaniseé.

Sipas Gjoko M (2010) - analiza e té ardhurave té pérgjithshme dhe lidhshmérité me:
1. Mijetet afariste té investuara (pasuria operative) tregojné koeficientin e
garkullimit t€ mjeteve té pérgjithshme afariste (t& pérhershme dhe
garkulluese):

Té ardhurat e pérgjithshme

Ekuacioni (4.6)

Mjete afariste té investuara (pasuria operative)
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2. Mjetet garkulluese tregohen sipas koeficientit t&€ mjeteve xhiruese: kjo
éshté e réndésishme né vecanti, sepse, faktikisht, né pérgjithési, mjetet
xhiruese konvertohen né té ardhura té pérgjithshme (me pérjashtim
mbetjen e tyre né stoqe dhe kérkesave gqé nuk hyné né té ardhurat e

pérgjithshme pér periudhén e caktuar kohore):

Té ardhurat e pérgjithshme Ek .
uacioni (4.7
Mjete qarkulluese ( )

3. Numri i punétoréve tregon efikasitetin e fugisé punétore né bazé té prizmés sé

té ardhurave té pérgjitshme pér punétor:

Té ardhurat e pérgjithshme .
) Ekuacioni (4.8)
Numri i punétorve

4. Té dalat (kostot e pérmbajtura né té€ ardhurat e pérgjithshme), gé tregojné

shkallén e ekonomizimit té realizuar:

Té dalat e pérgjithshme L
- B Ekuacioni (4.9)
Té ardhurat e pérgjithshme

6. Rezultati financiar gé tregon profitabilitetin e té ardhurave:

Fitimi .
Té ardhurat e pérgjithshme Ekuacioni (4 1 0)
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Tabela 4. 2 Pasqyra tabelore e té ardhurave té pérgjithshme né TOP-150 kompanité
sipas regjioneve pér vitin 2015.

(né 000, den)

Regjioni Qarkullimi i pérgjithshém Struktura né %
Vardarit 25985224 6,05%
Lindjes 14186777 3,30%
Jugperéndim 3804603 0,89%
Juglindje 12846299 2,99%
Pellagonisé 9193211 2,14%
Pollogut 5260504 1,22%
Verilindje 5622489 1,31%
Shkupit 352771168 82,10%
TOTALI 429670280 100%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori

TOP-150 kompanité me qarkullim mé té larté pér vitin 2015 jané kompanité qé
operojné né regjionin e Shkupit, me 82.10%. Vijojné kompanité qé punojné né regjionin
e Vardarit me 6.05%, kompanité e regjionit t€¢ Lindjes marrin pjesé me 3.30%.
Kompanité gé operojné né regjionin Jugperéndim kané pjesémarrje prej 0.89 %, ndérsa
kompanité qé operojné né regjionin e Pollogut, gjithashtu, kané njé pjesémarrje té ulét
prej 1.22%.
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Figura 6.1 Struktura né pérqindje e té ardhurave té pérgjithshme pér vitin 2015.
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Tabela 4. 3 Pérqindja tabelore e garkullimit t& pérgjithshém né TOP-150 kompanité
sipas regjioneve pér vitin 2016.

Regjioni Qarkullimi i pérgjithshém Struktura né %
Vardarit 28216939 6,13%
Lindjes 17647652 3,84%
Jugperéndim 2481814 0,97%
Juglindje 12719292 2,76%
Pellagonisé 9663816 2,10%
Pollogut 1833461 1,32%
Verilindje 7307022 1,79%
Shkupit 363480778 81,09%
TOTALI 443350774 6,13%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Né vitin 2016 vazhdojné té dominojné kompanité qé veprimtariné e vet e ushtrojné né

regjionin e Shkupit. Ato kané njé pjesémarrje prej 81.09%. Pjesémarrje mé té ulét kané
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kompanité gé veprojné né regjionin e Jugperéndim me 0.97 % dhe ato té Pollogut me

1.32%.

Figura 6.2 Struktura né pérqindje e té ardhurave té pérgjithshme pér vitin 2016.
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Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori
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Tabela 4. 4 Pérqindja tabelore e qarkullimit t&€ pérgjithshém t&€ TOP-150 kompanive
sipas regjioneve pér vitin 2017 (né 000, den)

Regjioni Qarkullimi i pérgjithshém Srtuktura né%
Vardarit 30513431 6,04%
Lindjes 24619186 4,87%
Jugperéndim 5041063 1,00%
Juglindje 14105700 2,79%
Pellagonisé 10943851 2,16%
Pollogut 8076513 1,60%
Verilindje 7157217 1,42%
Shkupit 405035634 80,13%
TOTALI 505492599 100,00%

Burimi: Té dhénat statistikore té kalkuluara nga autori

Nga tabela 4.4 mund té vérejmé se ka njé rritie té vogél té kompanive qgé

veprojné né regjionin e Pollogut, krahasuar me vitet paraprake me 1.60%. Regjioni i
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Jugperéndimit merr pjesé me 1.00%. Edhe regjioni i Lindjes ka rritje t& konsiderueshme

krahasuar me vitin paraprak. Edhe pér kété vit regjioni i Shkupit ka pjesémarrje prej

80.13%.

Figura 4.3 Struktura né pérqindje e té ardhurave té pérgjithshme pér vitin 2017.

Vardarit

Lindjes
4.87%

Burimi: Té dhénat statistikore té kalkuluara nga autori.

Pellagonise
2.16%

Pollogut
1.60%

Verilindje
1.42%

Tabela 4. 5 Pérqindja tabelore e qarkullimit t&€ pérgjithshém té TOP-150 kompanive

sipas regjioneve pér vitin 2018.

(né 000, den)

Regjioni Qarkullimi i pérgjithshém Struktura né%
Vardarit 33548610 6,11%
Lindjes 27204210 4,95%
Jugperéndim 5698545 1,04%
Juglindje 15177138 2,76%
Pellagonisé 10939270 1,99%
Pollogut 8342175 1,52%
Verilindje 7647158 1,39%
Shkupit 440645194 80,23%
TOTALI 549202304 100,00%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.
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Né vitin 2018 regjioni i Vardarit ka rritje krahasuar me vitin paraprak ose e
shprehur né pérgindje pér 6,11%. Kompanité gé veprojné né regjionin e Pollogut edhe
né kété vit kané ulje prej 0,08 %. Regjioni i Shkupit vazhdon té keté pjesémarrje shumé
té larté prej 80.23%.

Figura 4.4 Struktura né pérqindje e té ardhurave té pérgjithshme pér vitin 2018.

Vardarit Lindjes Jugperendim

6.11%  T— 4.95% sl 1 1.04%

@ Pellagonise
1.99%

Pollogut
1.52%

Verilindje
1.39%

Shkupit/

80.23%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.
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Tabela 4. 6 Pérgindja tabelare e garkullimit té pérgjithshém té TOP-150 kompanive
sipas regjioneve pér vitin 2019.
(né 000, den)

Regjioni Qarkullimi i pérgjithshém Srtuktura né%
Vardarit 32381780 5,78%
Lindjes 27962723 4,99%
Jugperéndim 6264912 1,12%
Juglindje 14062327 2,51%
Pellagonisé 12855364 2,29%
Pollogut 9989810 1,78%
Verilindje 9531946 1,70%
Shkupit 447611057 79,84%
TOTALI 560659921 100,00%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Né vitin 2019 vazhdon rritja e garkullimit te pérgjithshém né regjionin e Pollogut
gé tani ka njé pjesémarrje prej 1,78%, regjioni i Vardarit shénon njé ulje dhe tani merr
pjes€ me 5.78 %, pérkatésisht regjioni i Lindjes ka rritie t€ ulét dhe merr pjesé me
4.99%. Kompanité gé operojné né regjionin e Shkupit edhe pse kané ulje té vogél

sérish jané dominuese krahasuar me kompanité né regjionet tjera.

Figura 4.5 Struktura né pérqindje e té ardhurave té pérgjithshme pér vitin 2019.

Vardarit Lindjes
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Tabela 4. 7 Analiza krahasuese e strukturés sé té ardhurave té pérgjithshme t&€ TOP-

150 kompanive sipas regjioneve pér vitet 2015-2019.

RAJONET
1

Regjioni i Vardarit
Regjionii Lindjes
Regjioni Jugperéndimor
Regjioni Juglindor
Regjioni i Pellagonisé
Regijioni i Pollogut
Regjioni Verilindor
Regjioni i Shkupit
TOTALI

2015
2

6,05%
3,30%
0,89%
2,99%
2,14%
1,22%
1,31%
82,10%

100,00%

VITET
2016 2017
3 4
6,13%  6,04%
3,84%  4,87%
0,97%  1,00%
2,76%  2,79%
2,10%  2,16%
1,32%  1,60%
1,79%  1,42%
81,09% 80,13%
100,00% 100,00%

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga autori

2018
5

6,11%

4,95%

1,04%

2,76%

1,99%
1,52%
1,39%
80,23%

100,00%

Nga tabela e mésipérme, ku krahasojmé strukturén

2019 Indeksi 6/2

6 7
5,78% 95,50%
4,99% 151,05%
1,12% 126,19%
2,51% 83,89%
2,29% 107,16%
1,78% 145,53%
1,70% 129,92%

79,84% 97,24%

100,00%

e té ardhurave té

pérgjithshme té Top - 150 kompanive pér vitin 2019 krahasuar me vitin 2015, shihet se

regjioni i Lindjes ka njé rritie t&é konsiderueshme prej 51%, pastaj ndiget nga regjioni i

Pollogut me njé rritie prej 45% krahasuar me vitin 2015. regjioni Jugperéndimor dhe

regjioni Verilindor kané njé trend stabil té rrites sé té ardhurave té pérgjithshme.

Regjioni i Vardarit dhe regjioni Juglindor kané ulje té qarkullimit té pérgjithshém.

Kompanité gé jané té pranishme né regjionin e Pellagonisé kané rritie stabile té

garkullimit t& pérgjithshém. Dallime mé té theksuara paraqiten te regjioni i Pollogut gqé

ka rritie prej 45.5, kurse regjioni Jugperéndimor 26%. Kompanité e analizuara né

regjionin e Shkupit nuk kané shumé luhatje né pjesémarrjen e té€ ardhurave té

pérgjithshme né TOP-150 kompanité mé té fugishme né RMV.
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Tabela 4. 8 Analiza krahasuese e bruto produktit vendor sipas regjioneve pér vitet
2015-2019 né RMV
(né 000 denaré)

VITET Indeksi
RAJONET 2015 2016 2017 2018 2019 6/2
1 2 3 4 5 6 7

Regjioni i Vardarit 7.9 7.8 7.6 7.7 8.0 102
Regjioni Lindjes 8.2 8.0 8.2 8.2 8.1 99
Regjioni Jugperéndimor 8.4 7.9 8.5 8.3 8.2 98
Regjioni Juglindor 9.8 9.9 9.9 9.4 9.0 92
Regjioni i Pellagonisé 10. 8 10.9 10. 8 11.2 11.3 105
Regijioni i Pollogut 7.0 7.2 7.3 7.2 7.5 108
Regjioni Verilindor 5.0 5.1 5.0 4.9 4.8 96
Regjioni i Shkupit 42.9 43.2 42.7 43.0 43.1 101

Republika e Magedonisé 100. 00 100. 00 | 100. 00  100. 00 100.0
Burimi: Té dhéna nga Enti Shtetéror i statistikés, pérpunuara nga ana e autorit.

Nése béjmé njé analizé té pérgjithshme té bruto produktit vendor, duke
krahasuar bruto produktin vendor né regjionet e planifikuara dhe krahasojmé vitin 2019
me vitin 2015, konstatojmé se kemi rritje t€ vogél né regjionin e Vardarit, kurse rritie mé
té madhe té bruto prodhimit vendor vérejmé te regjioni i Pollogut me 8 poené té indeksit
dhe regjionit té Pellagonisé me 5 poené té indeksit. Regjioni i Lindjes né bruto produktin
vendor ka ngecje, ndérsa kompanité e analizuara kané rritie shumé té madhe té te
ardhurave té pérgjithshme krahasuar me bruto produktin vendor té kétij regjioni.
Regijioni i Pollogut dhe regjioni i Pellagonis€, duke krahasuar bruto produktin vendor me
té ardhurat e kompanive, kané njé korrelacion pozitiv té rrites gé nuk e hasim te

regjionet tjera.
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IV.1.2. Fitimi neto

Qéllimi i funksionimit dhe ekzistimit t& ndérmarrjeve fitimprurése éshté té
sigurojné fitim pér pronaret dhe aksionarét e kompanisé. Fitimi neto éshté kategori gé
rriedh nga fitimi bruto pasi t&€ paguhet tatimi né fitim. Fitimi mund té shpérndahet né
dividendé gé u paguhet pronaréve té kapitalit. Né bazé té dispozitave ligjore gé jané né
fuqi né Republikén e Magedonisé sé Veriut dhe né bazé té vendimit té pronaréve, mund
gé fitimi neto té ndahet pér investime pér zgjerimin e kapaciteteve prodhuese pér vitin e
ardhshém. Késhtu, pér vitin vijues, nuk paguhet tatim né fitim deri né fitimin neto nga viti
paraprak. Por, sic e cekém, vetém nése kompania kéta mjete i ka investuar pér
zgjerimin e kapaciteteve té saj.

Cilét faktoré ndikojné né rritien apo uljen e fitimit bruto?

Né rritien apo uljen e fitimit ndikojné shumé faktoré, ku si mé té réndésishém
jané:

* Ndryshimi né véllimin e shitjeve;

* Ndryshimi né gmimet e shitjeve;

* Ndryshimet né kostot e mallrave té shitura si dhe né kostot e produkteve té
prodhuara dhe té shitura,

* Ndryshimet né pérdorimin e metodave pér evidentimin e pranimit dhe harxhimit

té materialeve (Metoda FIFO, LIFO, Mesatarja e Ponderuar apo metoda e

¢cmimeve té planifikuara);

» Ndryshime né shpenzimet e shitjes;
* Ndryshime né shpenzimet e zhvlerésimit, mirémbajtjes;

* Ndryshime né shpenzime tjera;

81



Fitimi bruto, né bazé té vendimit t&€ pronaréve dhe aksionareve ndahet:
+ Fitimi ndahet:
« Tatimi né fitim g€ merr shteti;
* Mbulimi i humbjes nga vitet paraprake;
» Dividendé gé ndajné aksionarét.
«  Fitimi i mbajtur apo i akumuluar. Eshté fitimi gé mbetet né kompani dhe paraqget
bazén kryesore pér zhvillimin e saj,
« Fondirezervé,
» Térheqja e fitimit né formé té dividendés nga pronarét e kapitalit.

Fitimi neto paraget fitimin e njésisé ekonomike pas zbritjes sé tatimit né fitim. Ky
fitim éshté né dispozicion té aksionaréve dhe pronaréve té kapitalit g¢ mund ta
shpérndajné né formé té dividendit ose t'u ndahet pjesérisht aksionaréve dhe pjesa
tietér té ngelet né kompani né formé té fitimit t& akumuluar. Pronarét themelojné
kompani pér té realizuar fitim. Fitimi neto konsiderohet si matés mé i sigurt i
performancés financiare t€ kompanive. Pér ta rritur pasuriné e aksionaréve né té
ardhmen duhet ri investuar até. Cmimi i aksioneve né treg varet né masé té€ madhe nga
fitimi neto i realizuar. Raportimi financiar kérkon té raportohet fitimi pér aksion (EPS), qé
aksion mbaijtésit t&€ munden t’i krahasojné fitimet neto t& kompanive. Modeli i vlerésimit
té firmés ose shoqérive aksionare, bazuar né dividendé, éshté njé nga modelet e para
té prezantuara nga analistét financiaré. Kthimi mbi kapitalin e investuar varet nga fitimi.
Fitimi éshté rezultat i menaxhimit efikas (cilésia e drejtimit), si dhe i menaxhimit té
aktiveve té kompanisé. Por, kétu duhet theksuar se rritja e fitimit, gjithashtu, varet direkt
edhe nga cilésia e financimit. Kéta faktoré, né masé té madhe, pércaktojné suksesin e
kompanisé. Ky sukses reflektohet né fitimin neto té realizuar.

Né paraqitjen tabelore té bilancit té suksesit, fitimi éshté kategori e fundit e
suksesit afarist té kompanisé. Njéherit éshté pika e vetme ku takohen zérat e bilancit té
suksesit me bilancin e gjendjes. Nése kompania posedon edhe aksione preferenciale,
atéheré dividenda e paguar pér aksionet minusohet nga fitimi neto. Nése struktura e
aksioneve éshté térésisht nga aksionet e zakonshme, atéheré fitimi neto éshté i

barabarté me fitimin nga aksionet e thjeshta dhe né bazé té vendimit t& organeve
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kompetente mund i gjithé fitimi, né formé té dividendit, t'u shpérndahet aksionaréve.
Nése né strukturén e aksionaréve kemi edhe aksione té thjeshta, atéheré nga Ky fitim
njé pjesé ndahet pér pagesén e dividendit, kurse pjesa tjetér mbetet né kompani si fitim
i mbajtur (fitimi i akumuluar).

Fitimi neto, si kategori, €shté mjaft térheqés pér bankat, si aftési mé e madhe pér
kthimin e kredisé, si faktor gé ndikon né rritjen e likuiditetit t&€ kompanisé.

Né shumé vende té zhvilluara, por edhe né Magedoniné e Veriut, kompanité
detyrohen ta paraqgesin fitimin e gjithépérfshirés (comprehensive income) né raportet
financiare. Ky fitim pérfshin té gjithé té ardhurat, té dalat dhe humbjet. Pérfshin edhe té
gjithé rezultatet e kompanisé qé duhet té reflektojné né fitimin e kompanisé.

Eshté me réndési té thuhet se né praktiké shpeshheré fitimi krahasohet me
rriedhjen e parasé nga aktivitetet operative, por nuk do té thoté se fitimi éshté i
barabarté me keshin nga pasqyra e flukseve monetare. Fitimi éshté njé tregues
pérfundimtar i performancave operative t€ kompanisé pér njé periudhé té caktuar, i
pérllogaritur sipas SNK, ligjeve, rregulloreve dhe procedurave kontable. Fitimi neto, si
kategori gé fitohet kur nga fitimit bruto té zbriten taksat dhe tatimet, si tregues tregon se
sa kané fituar aksionmbaijtésit dhe pronarét tjeré té kapitalit pér vitin kalendarik. Né té
shumtén e rasteve, né bazé té vendimit t& Kuvendit t& aksionaréve, né formé té
dividendéve u shpérndahet aksionaréve, por me vendim té tyre fitimi mund té ri
investohet apo té shpérndahet si fitim i akumuluar gé do ta zgjerojé bazén materiale té
kompanisé né té ardhmen. Fitimi i ri investuar né bazé té Ligjit mbi Tatimin né Fitim, né
vitin e ardhshém krijon shumé benefite tatimore pér kompaniné. Baza tatimore pér
tatimin né fitim zvogélohet pér fitimin e ri investuar né vitin paraprak. Kompanité gé e ri
investojné fitimin lejohen nga pagesa e tatimit né fitim, né bazé té fitimit té realizuar nga
viti paraprak, nése i njéjti investohet né vitin vijues. Pér até pjesé kompania nuk paguan
tatim né fitim. Duhet theksuar se kompanité e reja, ato gé fillojné me puné, né vitin e
paré nuk mundet ta realizojné kété té drejté pér shkak se ligji kété nuk ua mundéson.
Kété té drejté do ta shfrytézojné vitin vijues kalendarik.
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IV.1.2.1 Matja e fitimit

Qéllim kryesor i kompanive fitimprurése éshté realizimi i fitimit. Fitimi si kategori e
réndésishme dhe si tregues i suksesit t€ kompanisé, né radhé té paré, mat apo
krahason té ardhurat e pérgjithshme me té dalat e pérgjithshme. Mirépo, analisti
financiar duhet té analizojé strukturén e té ardhurave dhe strukturén e té dalave pér té
konstatuar sesa éshté real fitimi i realizuar nga kompania. Kétu, né radhé té paré, kemi
té béjmé me cilésiné e fitimit. Kompanité mundohen té paragesin fitimin mé té madh
apo mé té vogél varésisht nga interesat e tyre, kur duan té€ shesin kompaninég, ta
bashkojné me njé kompani tjetér, t&€ béjné emetimin e letrave me vleré dhe mundohen
me ¢do kusht ta rrisin fitimin. Dhe e kundérta: kur duan t'u shmangen taksave dhe
tatimeve, atéheré mundohen qgé rezultatin financiar ta prezantojné si mé té vogél. Fitimi,
gjithashtu, duhet té analizohet nga struktura e té ardhurave jo té rregullta né shumén e
pérgjithshme té té ardhurave dhe pjesémarrjen e té dalave jo té rregullta né totalin e té
dalave té pérgjithshme. Kjo pér arsye se edhe té ardhurat jo té rregullta edhe té dalat jo
té rregullta nuk kané vazhdimési, véshtiré planifikohen dhe jané rezultat i
transaksioneve qé kané ndodhur né até periudhé kohore. Do t'i pérmendim disa tregues
gé duhen aplikuar dhe gé ndikojné né cilésiné e fitimit:

- Aplikimi i parimeve kontabél té€ pranuara, se té ardhurat njihen kur
kompania ka pérfitime ekonomike (fitohen) dhe shpenzimet njihen atéheré
kur ndodhin;

- Analiza e strukturave té té ardhurave jo té rregullta dhe té dalat jo té
rregullta né rezultatin financiar;

- Lidhja né mes riskut té biznesit dhe fitimit;

- Auditimi i pavarur i raporteve financiare;

- Aplikimi i parimeve kontabél té pranuara, qé nénkupton aplikimin e
Standardeve Ndérkombétare té Kontabilitetit, atyre pér raportim financiar,
parimeve Kontable té€ pranuara se té ardhurat njihen kur kompania ka
pérfitime ekonomike (fitohen) dhe shpenzimet njihen atéheré kur ndodhin.
Kétu, gjithashtu, duhet té€ ndalemi tek aplikimi i politikave kontable,

84



metodat e zhvlerésimit té mjeteve té€ pérhershme, metodat e evidentimit té
inventaréve, politika lidhur me rezervimet etj.

Analiza e strukturave té ardhurave jo té rregullta dhe té dalat jo té rregullta né
rezultatin financiar, béhet me qéllim gé té shihet pjesémarrja e té ardhurave jo té
rregullta dhe té dalave jo té rregullta né rezultatin financiar. Kéto kategori té€ ardhurash
dhe té dalash nuk ka vazhdimési, véshtiré mund té planifikohen dhe si té tilla duhet té
ménjanohen nga analiza e fitimit té realizuar. Edhe pse né bilancet kontable kéto
kategori figurojné ndaras, shpeshheré, pér géllime té "pérmirésimit " apo té "ndreqjes"
sé rezultatit financiar, klasifikohen si té ardhura apo té dala té rregullta.

Lidhja né mes té riskut té biznesit dhe fitimit, pérfshin efektet e ndikimit té
faktoréve té mjedisit té€ jashtém, ndikimeve ciklike, stabilitetit t&¢ ¢mimeve gé ndikojné né
géndrueshmériné dhe vazhdimésiné e biznesit. Kétu duhen analizuar prodhimet dhe
shérbimet gé ofron kompania, stadin jetésor té tyre dhe sa arrin kompania gé t'i ruajé
tregjet ekzistuese. Shumé kompani shuménacionale operojné né shtete té€ ndryshme,
gé kané valuta té ndryshme, ligje té€ ndryshme, kushte politike dhe sociale té ndryshme.
Kéta faktoré té jashtém ndikojné né cilésiné e fitimit dhe e béjné mé pak té€ besueshém.

Autorét (Ingrid Shuli dhe Rezarta Peri, 2007) theksojné se kompanité qé jané mé
té mbrojtura nga risku i biznesit (dhe raportojné fitime mé té géndrueshme) kané cilési
mé té larté té fitimit.

- Auditimi | pavarur i raporteve financiare — nénkupton jo vetém rritien e
besueshmérisé sé raporteve financiare, se jané té pérgatitura konform
rregullave, parimeve dhe ligjeve pozitive, por njékohésisht e vértetojné rezultatin
financiar gé ndikon né cilésiné e fitimit dhe rritien e performancés financiare té
tyre.

Raportet e fitimit e matin efektin e menaxhimit t&€ mjeteve, borxhin dhe ndikimin e

likuiditetit né rezultatin financiar.
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Tabela 4. 9 Pérqindja tabelare e fitimit neto t&€ TOP-150 sipas regjioneve pér vitin 2015

(né 000 denaré)

Regjionet Fitimi neto Struktura e fitimit neto
né %
1 2 3

Vardarit 2258866 9,65%
Lindjes 2674129 11,42%
Jugperéndim 324549 1,39%
Juglindje 1292936 5,52%
Pellagonisé 337205 1,44%
Pollogut 301709 1,29%
Verilindje -20558 -0,09%
Shkupit 16245803 69,38%
TOTALI 23414641 100%

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit.

Né vitin 2015 nga TOP-150 kompanité e analizuara, rezultate negative ka

regjioni i Verilindjes. Regjioni i Pollogut, gé né strukturén e fitimit kompanité gé veprojné

né keté regjion realizojné fitim shumé té ulét prej 1.29%. Kompanité né regjionin e

Lindjes, né strukturén e fitimit marrin pjesé me 11.42%. Kompanité e regjionit t& Vardarit

kané pjesémarrje té€ konsiderueshme prej 9.65%. Vlen té pérmendet se kompanité qé

funksionojné né regjionin e Shkupit kané pjesémarrje shumé té madhe né fitimin neto

prej 69.38%, mirépo nése té njéjtat krahasohen me té ardhurat e pérgjithshme gé

realizojné kéta kompani, atéheré vérejmé njé dallim shumé té madh.
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Tabela 4. 10 Pérqgindja tabelare e fitimit neto t&¢ TOP-150 kompanive sipas regjioneve

pér vitin 2016.

(né 000 denaré)
Regjionet Fitimi neto Struktura e fitimit neto né
%
1 2 3
Vardarit 2138734 7,43%
Lindjes 1637324 5,69%
Jugperéndim 410434 1,43%
Juglindje 1051856 3,65%
Pellagonisé 473762 1,65%
Pollogut 354125 1,23%
Verilindje 888703 3,09%
Shkupit 21838638 75,85%
TOTALI 28793580 100%

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit.

Né vitin 2016, kompanité qé veprojné né regjionin e Verilindjes, nga humbja qgé

kishin realizuar né vitin 2015, kané arritur njé pjesémarrje né fitim neto té pérgjithshém

té TOP-150 kompanive me 3.09%. Gjithashtu, kompanité qé biznesin e vet e realizojné

né regjionin e Pollogut kané njé pjesémarrje mé té ulét krahasuar me vitin paraprak.

Kompanité gé veprojné né regjionin e Shkupit kané njé rritje dhe pjesémarrja e tyre pér

kété e vit éshté 75.85%.

87



Tabela 4. 11 Pérqindja tabelare e fitimit neto t&€ TOP-150 sipas regjioneve pér vitin

2017.
(né 000 denaré)
Regjioni Fitimi neto Struktura e fitimit neto né
%
1 2 3
Vardarit 2743090 7,84%
Lindjes 3650352 10,43%
Jugperéndim 468479 1,34%
Juglindje 1628689 4,66%
Pellagonisé 537230 1,54%
Pollogut 520552 1,49%
Verilindje 225300 0,64%
Shkupit 25213155 72,06%
GJITHSEJ: 34986850 100%

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit.

Né vitin 2017 kemi rritje té fitimit t& TOP-150 kompanive. Vérejmé se regjioni i

Lindjes merr pjesé me 10.43%. Krahasuar me njé vit mé paré, pothuajse e kané

dyfishuar fitimin e tyre. Regjioni i Vardarit gjithashtu ka rritje dhe tani merr pjesé me

7.84%. Regjioni i Pollogut regjistron rritje prej 1.49%, kurse regjioni i Shkupit ka njé ulje

krahasuar me rezultatet e vitit 2016.
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Tabela 4. 12 Pérqindja tabelare e fitimit neto t&¢ TOP-150 kompanive sipas regjioneve

pér vitin 2018.

(né 000 denaré)

Regjioni Fitimi neto Struktura e fitimit neto
1 4 3
Vardarit 2932992 8,87%
Lindjes 3902327 11,80%
Jugperéndim 537864 1,63%
Juglindje 1088366 3,29%
Pellagonisé 467307 1,41%
Pollogut 419854 1,27%
Verilindje 325276 0,98%
Shkupit 23405083 70,75%
GJITHSEJ: 33079071 100%

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga autori.

TOP-150 kompanité gé ushtrojné veprimtari né regjionin e Shkupit realizojné

fitime té larta, gé shprehur me pérqindje éshté 70.75%. Vijojné kompanité né regjionin e

Lindjes me 11.80%. Kompanité né regjionin e Vardarit me 8.87%. Ndérkaq kompanité

gé operojné né regjionin e Pollogut né vitin 2018 kané realizuar fitim mé té ulét. Né

fitimin e pérgjithshém marrin pjesé me 1.27%.

Tabela 4. 13 Pérqgindja tabelare e fitimit neto té TOP-150 kompanive sipas regjioneve

pér vitin 2019.

(né 000 denareé)
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Regjioni Fitimi neto Struktura e fitimit neto
1 2 3

Vardarit 2593608 8,09%
Lindjes 3467015 10,81%
Jugperéndim 616472 1,92%
Juglindje 975629 3,04%
Pellagonisé 405918 1,27%
Pollogut 507122 1,58%
Verilindje 790218 2,46%
Shkupit 22717268 70,83%
TOTALI 32073253 100%

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga autori.

Fitimi neto pér vitin 2019, gé kané realizuar kéta TOP-150 kompani, krahasuar

me fitimin qé kané realizuar né vitin 2018, ka njé ulje té fitimit pér 0.97 %. Mirépo,

kompanité gé veprojné né regjionin e Lindjes shénojné rezultate t&€ mira dhe né fitim

marrin pjesé me 10,81%. Gjithashtu, regjioni i Vardarit ka rritje pér 8,09% té fitimit neto,

rritje t& vogél kané kompanité e regjionit t&€ Pollogut dhe regjionit t& Shkupit.

Tabela 4. 14 Pasqyra e qarkullimit dhe fitimit neto t¢ TOP-150 kompanive, sipas
regjioneve pér vitet 2015-2019

Regjioni Té

ardhura ra

té fitimit

Struktu

e

Té
ardhura

té

Struktu

ra
fitimit

e

Té Struktu | Té
ardhurat ra e

e fitimit e

ardhurat ra e

Struktu @ Té
ardhurat

fitimit e

Struktu
ra e

fitimit
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pérgjitsh | neto pérgjitsh | neto pérgjitsh | neto pérgjitsh | neto pérgjitsh | neto

me 2015, me 2016 | 2016, me 2017 | 2017, me 2018 | 2018, me 2019 | 2019,
2015 né % né % né % né % né %
Vardarit 6,05% | 9,65% 6,13% | 7,43% 6,04% | 7,84% 6,11% | 8,87% 5,78% | 8,09%
Lindjes 3,30% | 11,42% 3,84% | 5,69% 4,87% | 10,43% 4,95% | 11,80% 4,99% | 10,81%
Jugperén 0,89% | 1,39% 0,97% | 1,43% 1,00% | 1,34% 1,04% | 1,63% 1,12% | 1,92%
dim
Juglindje 2,99% | 5,52% 2,76% | 3,65% 2,79% | 4,66% 2,76% | 3,29% 2,51% | 3,04%
Pellagoni 2,14% | 1,44% 2,10% | 1,65% 2,16% | 1,54% 1,99% | 1,41% 2,29% | 1,27%
sé
Pollogut 1,22% | 1,29% 1,32% | 1,23% 1,60% | 1,49% 1,52% | 1,27% 1,78% | 1,58%
Verilindje 1,31% | -0,09% 1,79% | 3,09% 1,42% | 0,64% 1,39% | 0,98% 1,70% | 2,46%
Shkupit 82,10% | 69,38% 81,09% | 75,85% 80,13% | 72,06% 80,23% | 70,75% 79,84% | 70,83%
TOTALI 100,00% | 100,00 100,00% | 100,00 100,00% | 100,00 100,00% | 100,00 100,00% | 100,00
% % % % %

Burimi: Té dhénat statistikore té kalkuluara nga autori.

Nése analizojmé fitimin neto t&€ TOP-150 kompanive mé té fugishme né RMV
mund té konstatojmé si né vijim:
- Regjionet: i Vardarit, i Lindjes, Jugperéndimit dhe Juglindjes kané shkallé mé té larté
té fitimit krahasuar me té ardhurat e pérgjithshme;
- Regijioni i Pellagonisé, i Pollogut, i Shkupit kané shkallén mé té larté té té ardhurave té
pérgjithshme krahasuar me fitimin qé kané realizuar;
- Regjioni i Verilindjes nuk ka trend té€ géndrueshém né vitin 2015.
Regijioni i Shkupit, i Lindjes dhe i Vardarit kané pjesémarrje té konsiderueshme né
strukturén e fitimit neto pér periudhén e analizuar. Regjioni Jugperéndimor, Juglindor, i
Pellagonisé, i Pollogut dhe i Verilindjes kané pjesémarrje té ulét né strukturén e fitimit té

realizuar.

IV. 1. 2. 1. Marzhi i fitimit
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Teoria dhe praktika ekonomike e pérkufizon termin marzhé si fitim, apo dallim né
mes ardhurave nga shitjet e mallrave dhe kostove té prodhimit apo té furnizimit té tyre.
Né praktiké, nisur nga ajo se a jané shitur mallrat tregtaré apo jo, dallojmé marzhén e
realizuar dhe marzhén e kalkuluar. Marzha e kalkuluar éshté rezultat i fitimit t& kalkuluar
nga té gjithé furnizimet apo fitim i planifikuar gé gjendet né stoget e mallrave. Themi
fitim i planifikuar sepse shpesh heré né praktiké hasim raste kur ndérmarrja, qé té jeté
konkurrente, shpesh detyrohet qé népérmijet raporteve té nivelizimit t& ¢mimeve té
korrigjojé marzhén e kalkuluar, ta rrisé apo ta zvogélojé até varésisht nga ¢mimet e
konkurrentéve tjeré pér ata produkte. Marzhi i mbulimit (fitimi kontribucional) paraqget
dallimin né mes té té ardhurave afariste, plus té ardhurat financiare, minus kostot
variabile. Marzhi i fitimit shpreh dallimin mes kostove prodhuese, respektivisht vierén
furnizuese té mallrave té shitur nga té ardhurat e shitjes sé produkteve apo mallrave
tregtar. Marzhi i profitit, s€ bashku me dy treguesit tjeré, kthimin mbi kapitalin dhe
kthimin mbi pasuring, béjné pjesé né treguesit e profitabilitetit t&€ kompanive. Kéta
tregues pércaktojné performancén financiare t& kompanive té biznesit.

Marzhi i fitimit bruto — si tregues pérve¢ gé ndikohet nga shitjet, gjithashtu
ndikohet edhe nga kostot e prodhimtarisé apo kostot e furnizimit t& mallrave tregtaré.
Zakonisht kompanité qé kané shitje té larta nuk shogérohen me kosto té uléta té
prodhimtarisé apo té furnizimit. Kéta kompani e shohin fitimin tek ekonomia e véllimit,
gé nénkupton prodhimin dhe shitjen né seri t&¢ médha té produkteve. Marzha bruto e
fitimit tregon pjesén e secilit denaré té realizuar nga shita me té cilin disponon
kompania pér mbulimin e kostove operative (kostot gé nuk jané té lidhura si kostot fikse,
pagat e punétoréve té€ administratés, zhvlerésimin e mjeteve). Sa mé i larté gé té jeté
marzhi bruto i fitimit ag mé shumé kompanisé i krijon fitime té larta. Megjithaté, nése kjo
nuk pércillet me shitje té larta, atéheré kompanisé mund t’i shkaktojé efekte negative.
Kompanité duhet té béjné krahasime né nivel té industrisé ku garojné. Kompanité me
kapacitete té njéjta prodhuese té krahasohen me mesataren e industrisé ku garon
kompania.

Fitimi marzhinal bruto apo norma bruto e fitimit (Gross Margin), tregon lidhjen
midis shitjeve dhe kostos furnizuese t€ mallrave té shitura, e mat aftésiné e shogérisé

se me ¢faré gmimi furnizon inventaret, kostot e furnizimit né raport me ¢mimet shitése té
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kétyre produkteve. Ky tregues, né radhé té paré, mat fitimin si dallim né mes kostove
dhe té ardhurave gé realizon kompania nga shitja e tyre. Sa mé i larté éshté ky dallim
ag mé i madh do jeté fitimi. Dhe e kundérta: kur kostot e furnizimit jané té€ larta, atéheré
kompania nuk ka shumé hapésiré gé té manipuloje me ¢mimet. Shpesh here e
pérdorim termin pragu i siguris€, qé né fakt éshté tregues se sa pérqind kompania
mund t'i ul gmimet dhe mos té rrezikojé gé té krijojé humbje. Marzha e sigurisé sé njé
ndérmarrjeje paraget diferencén né mes té té ardhurave totale dhe té ardhurés nga
shitja né pragun e rrezikut.

Fitimi neto (neto margin) mat pérfitimin e veprimtarive operative pasi zbriten
shpenzimet e pérgjithshme nga té ardhurat e pérgjithshme, pérfshiré edhe shpenzimet

e interesit dhe tatimet.

e Fitimi net ..
Marzhi i fitimit neto = — Solinil Ekuacioni 4.11
Té ardhurat (nga shitja)

Marzhi i fitimit neto, né radhé té paré, mé tepér u intereson pronaréve té
kompanisé, aksionaréve té shoqérité aksionare, por edhe investitoréve potencialé pér
té bleré letra me vleré, gé do té emetonte kompania. Marzhi i fitimit neto ndikohet nga
mé shumé parametra, duke filluar nga shitjet, kostot e shitjeve, shpenzimet operative, té
ardhurat dhe té dalat tjera financiare, té ardhurat dhe shpenzimet nga interesat dhe mé
né fund nga shkalla e tatimit né fitim.

Fitimi neto, si tregues, tregon mbetjen e fitimit gé kané né dispozicion aksionarét
e kompanisé qé té shpérndajné né formé té dividentit apo ta I1€né si fitim t& akumuluar
gé do té shérbejé pér rritien e bazés materiale t&€ kompanisé né vitet e ardhshme.

Marzhi i fitimit neto tregon fitimin neto té gjeneruar nga ¢do denaré i shitjes sé realizuar.
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Tabela 4. 15 Pérqgindja tabelare e marzhit té fitimit t¢ TOP-150 kompanive sipas
regjioneve pér vitin 2015.

(000 né denaré)

Regjioni Fitimi Neto Té ardhurat e Marzhi i fitimit neto
pérgjithshme (neto margin)
1 2 3 (3/2)

Vardarit 2258866 25985224 11,50%
Lindjes 2674129 14186777 5,31%
Jugperéndim 324549 3804603 11,72%
Juglindje 1292936 12846299 9,94%
Pellagonisé 337205 9193211 27,26%
Pollogut 301709 5260504 17,44%
Verilindje -20558 5622489 0

Shkupit 16245803 352771168 21,71%
TOTALI 23414641 429670280 18,35%

Burimi: Kalkuluar nga ana e autorit.

Pér sa i pérket marzhit té fitimit neto, qé paraget raportin mes fitimit neto dhe té
ardhurave té pérgjithshme, regjioni i Pellagonisé ka marzhé mé té larté me 27.26%,
regjioni i Shkupit ka pérqindje t&€ marzhit té fitimit neto prej 21.71% dhe regjioni i
Pollogut ka marzhén e fitimit neto prej 17.44%. Regjioni i Verilindjes, pér kété periudhé,

ka krijuar humbje.

IV. 1. 3. Kthimi mbi aktivet (ROA)

Kthimi mbi aktivet éshté tregues gé mundéson té krahasohen té ardhurat neto

mbi bazén e mjeteve té pérgjithshme té investuara. Investimet me risk mé té larté pritet
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té japin kthim mé té larté. Kthimi mbi kapitalin e investuar pérdoret pér njé séré
analizash duke pérfshiré:

1) efektivitetin e drejtuesve;

2) nivelin e pérfitimit;

3) parashikimin e fitimit;

4) planifikimin dhe kontrollin.

Efektiviteti i drejtuesve e nénkupton aftésiné e drejtuesve pér t&€ menaxhuar me
mjetet e kompanisé. Ata jané pérgjegjés pér aktivitetin e kompanisé, pér investimet e
kompanisé, por edhe pér sigurimin e burimeve té financimit.

Formula e pérgjithshme pér llogaritje:

Fitimi neto

Raportii kthimit nga mjetet totale(ROA) = - Ekuacioni 4.11

Mesatare e Aktiveve Gjithsej

Raporti ROA tregon shkallén e kthimit pér ¢do euro té€ investuar né aktive. Kjo
éshté matja mé e gjeré e rentabilitetit dhe efektivitetit t& menaxhimit, pavarésisht nga
strategjia e investimit (Rober L 2017). Kompanité gé kané ROA mé té larté menaxhojné
mé miré investimet dhe ky tregues nuk éshté i varur nga burimet e financimit. Né
praktiké pérdoret pér té vlerésuar performancén e kompanisé apo té departamenteve té
sa;.

Shkalla e rendimentit t& mjeteve té pérgjithshme=shkalla e fitimit x koeficienti i
rrotullimit t& mjeteve té pérgjithshme.

Andaj, mund té themi se shkalla e rendimentit t&¢ mjeteve té pérgjithshme
ndikohet direkt nga: rritja e shkallés sé fitimit dhe rrities sé garkullimit t& mjeteve té
pérgjithshme. Nuk ekziston ndonjé pérkufizim universal i kapitalit t€ investuar. Si
elementé kryesoré té kapitalit té investuar jané: detyrimet afatshkurtra, detyrimet
afatgjate, aksionet e zakonshme, aksionet e preferuara dhe fitimi i akumuluar. Mirépo,
kur kéto zéra mblidhen dhe né total, atéheré paragesin pasivén totale, gé d.t.th. burimet
e financimit t& kompanisé. Ndérkaq aktiva totale pérfshin té gjithé aktivet qé posedon
kompania né njé daté té caktuar.

Cilat jané té metat gjaté pérdorimit té kétij treguesi?
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Nése e béjmé prerjen e zérave té bilancit té gjendjes, aktivit t& pérgjithshém, né
pika té shkurtra pérshin:
1. Mijete té pérhershme (materiale dhe jo materiale);
Mijete né para (keshi, mjetet né llogari dhe ekuivalentet e parasé);
Kérkesat (nga blerésit, institucionet shtetérore, kérkesa tjera);

Shpenzimet e parapaguara (si kategori e veganté);

o & DN

Inventarét (Ienda e paré, prodhimet e gatshme, mallrat tregtar, inventari i imét).
Nése e béjmé prerjen e bilancit té gjendjes sipas parimit t&€ angazhimit t& mjeteve
do té mund té japim pérgjigje se né kéta zéra bilancor kemi aktive jo produktive né bazé
té investimeve né ndértesa qé nuk shfrytézohen; pastaj makina té ndryshme gé kané
vleré kontabél, por jané jashté funksionit; ndértesa pér rekreacion dhe pushim té
puntoréve gé nuk pérdoren etj.

Kétu, gjithashtu, duhen analizuar edhe shpenzimet e parapaguara (né rastet kur
jané vlera té larta), qé né realitet jané investime, por do té prodhojné efekte né periudha
té ardhshme. Tani ata né aktive figurojné si pozicione né aktivin total t¢ kompanisé
edhe pse né té ardhmen do té sjellin pérfitime ekonomike.

Shumé analisté shtrojné pyetje me té drejté se si do té merren mjetet e
pérhershme, si jo-materiale, po ashtu edhe materiale pér pjesén e amortizimit té tyre.
Né praktiké, merren si mjete neto. Nga vlera furnizuese e tyre minusohet zhvlerésimi i
akumuluar. Ky rregullim kérkohet pér aktivet jo-materiale dhe kontributin e tyre gé i
sjellin kompanisé.

Kérkesat e dyshimta dhe kontestuese, gjithashtu, jané shumé problematike pér

t'u inkasuar dhe gjithashtu ndikojné né shtrembérimin e rezultateve nga ky tregues.

Tabela 4. 16 Raporti i kthimit t& mjeteve té pérgjithshme (ROA) sipas regjioneve pér
vitin 2015.

(né 000 denaré)
Regjionet Fitimi neto Mjetet totale Raporti i fitimit
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Struktura e

ndaj mjeteve

mjeteve totale(ROA) (2/3)
totale si %

1 2 3 4 5
Vardarit 2258866 32718533 6,54% 6,90
Lindjes 2674129 9422435 1,88% 28,38
Jugperéndim 324549 2690210 0,54% 12,06
Juglindje 1292936 12249634 2,45% 10,55
Pellagonisé 337205 9671113 1,93% 3,49
Pollogut 301709 5556111 1,11% 5,43
Verilindje -20558 3793540 0,76% -
Shkupit 16245803 423835536 84,78% 3,83
GJITHSEJ: 23414641 499937115 100,00% 4,68

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Koeficientin mé té miré té€ qarkullimit t& mjeteve té pérgjithshme (ROA) e ka

regjioni i Lindjes me 28.38% dhe regjioni i Jugperéndimit me koeficientin 12.06%.

Regjioni i Juglindjes ka njé koeficient t& kthimit t&€ mjeteve prej 10,55 %, regjioni i

Pollogut ka kthim té€ mjeteve prej 5,43%, ndérsa regjioni i Shkupit me 3.83%. Kompanité

né regjionin e Verilindjes, pér kété periudhé, nuk kané realizuar fitim.

Tabela 4. 17 Raporti i kthimit té€ mjeteve té pérgjithshme (ROA) sipas regjioneve pér

vitin 2016.

Regjioni

Fitimi neto

Mjetet totale

Struktura e

mjeteve

(né 000 denaré)
Raporti i fitimit ndaj

mjeteve totale(ROA)
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totale si % (2/3) né %.

1 2 3 4 5
Vardarit 2138734 32771752 6,03% 6,53%
Lindjes 1637324 14656468 2,70% 11,17%
Jugperéndim 410434 2824123 0,52% 14,53%
Juglindje 1051856 14062845 2,59% 7,48%
Pellagonisé 473762 10735226 1,97% 4,41%
Pollogut 354125 5828192 1,07% 6,08%
Verilindje 888703 5204987 0,96% 17,07%
Shkupit 21838638 457585100 84,17% 4,77%
TOTALI 28793580 543668696 100,00% 5,30%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Né vitin 2016 raport mé té larté nga kthimi i mjeteve té pérgjithshme kané
kompanité gé veprojné né regjionin e Verilindjes. Pér dallim nga humbja gé kishin né
vitin 2015 kané arritur njé koeficient té larté t& ROA me 17.07%. Kompanité e regjionit
té Jugperéndimit me 14.53%, té ndjekur nga kompanité e regjionit té€ Lindjes qé kané
njé koeficient té kthimit t&€ mjeteve me 11.17%, kompanité e regjionit t& Pollogut kané
koeficient prej 6.08 %. Regjioni i Shkupit, si regjioni mé i réndésishém, ka njé kthim mé
té ulét krahasuar me mesataren e té gjitha kompanive né té gjitha regjionet, gé éshté
5.30%.

Tabela 4. 18 Raporti i kthimit t&¢ mjeteve té pérgjithshme (ROA) sipas regjioneve pér
vitin 2017.

(né 000 denaré)
Regjionet Fitimi neto Struktura e

Mjetet totale mjeteve Raporti i fitimit ndaj
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totale si % mjeteve totale(ROA)

(2/3)
1 2 3 4 5

Vardarit 2743090 33755708 6.21% 8.13%
Lindjes 3650352 16598787 3.05% 21.99%
Jugperéndim 468479 3501365 0.64% 13.38%
Juglindje 1628689 13222616 2.43% 12.32%
Pellagonisé 537230 11000726 2.02% 4.88%
Pollogut 520552 6608471 1.22% 7.88%
Verilindje 225300 6760167 1.24% 3.33%
Shkupit 25213155 452212348 83.18% 5.58%
TOTALI 34986850 543660192 100.00% 6.44%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Kthim mé té larté té fitimit neto, krahasuar me mjetet e pérgjithshme, ka regjioni i
Lindjes me 22%, regjioni i Jugperéndimit me 13.38%, regjioni i Juglindjes me 12.32%
dhe 7.88% kompanité e regjionit t& Pollogut. Regjioni i Shkupit paraqitet me njé kthim té
mjeteve prej 5.58%, qé krahasuar me mesataren e TOP-150 kompanive pér vitin gé
analizohet éshté 6.44% dhe ka kthim mé té ulét se mesatarja.

Tabela 4. 19 Raporti i kthimit t& mjeteve té pérgjithshme (ROA) sipas regjioneve pér
vitin 2018.

(né 000 denaré)
Regjionet Fitimi neto Struktura e Raporti i fitimit ndaj
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Mjetet totale mjeteve mjeteve totale(ROA)

totale si % (2/3) né %

1 2 3 4 5
Vardarit 2932992 35105851 6.11% 8.35
Lindjes 3902327 16232690 2.83% 24.04
Jugperéndim 537864 3941799 0.69% 13.65
Juglindje 1088366 12977935 2.26% 8.39
Pellagonisé 467307 12096703 2.11% 3.86
Pollogut 419854 6518079 1.13% 6.44
Verilindje 325276 6432985 1.12% 5.06
Shkupit 23405083 481150182 83.76% 4.86
TOTALI 33079071 574456227 100.00% 5.76

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritur nga autori.

Kthim mé té madh té fitimit, krahasuar me mjetet e angazhuara (ROA), ka
regjioni i Lindjes me 24.04%, regjioni i Jugperéndimit merr pjesé me 13,65%, regjioni i
Pollogut merr pjesé me 6.44%, kurse mesatarja pér té gjithé TOP-150 kompanité e
analizuara éshté 5.76%, gé krahasuar me rezultatet e vitit paraprak ka ulje pér afér
0.8%.

Tabela 4. 20 Raporti i kthimit té mjeteve té pérgjithshme (ROA) sipas regjioneve pér
vitin 2019

(né 000 denaré)
Regjionet Fitimi neto Struktura e | Raporti i

Mjetet totale mjeteve fitimit ndaj
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totale si % mjeteve

totale(ROA)
(2/3) né %
1 2 3 4 5

Vardarit 2593608 36902257 6.21% 7.03
Lindjes 3467015 18598273 3.13% 18.64
Jugperéndim 616472 4052704 0.68% 15.21
Juglindje 975629 13793071 2.32% 7.07
Pellagonisé 405918 12057286 2.03% 3.37
Pollogut 507122 6811309 1.15% 7.45
Verilindje 790218 6380603 1.07% 12.38
Shkupit 22717268 495789575 83.41% 4.58
TOTALI 32073253 594385083 100.00% 5.40

Edhe né vitin 2019 vazhdoi trendi i njejté. Kompanité qé veprojné né regjionin e
Lindjes dhe regjionin e Jugperéndimit kané kthim prej 18.64%, pérkatésisht 15.21%.
Regijioni i Verilindjes ka rritje té konsiderueshme prej 5.06% né vitin 2018 dhe ka arritur
njé rritie té larté prej 12.38% . Regjioni i Shkupit edhe né vitin 2019 ka kthim té mjeteve
prej 4.58%, gé éshté me e ulét krahasuar me rezultatet e vitit 2018. Mesatarja e TOP -
150 kompanive né vitin 2018 éshté 5.69%, ndérsa né vitin 2019 éshté 4.53%, qé
paraqget njé ulje té koeficientit me diferencé té vogél. Kompanité e analizuara né vitin
2019 realizojné fitim prej 32073253862 (ne 000) me mjete té angazhuara prej
594385083449 (né 000) gé do té thoté se né vitin 2018 realizojné fitim mé té larté me mé

pak mjete té€ angazhuara.

IV.1. 4. Kthimi nga kapitali (ROE)

Pronarét e bizneseve, ortakét apo aksionarét jané té interesuar pér efektin e
parave té investuara. Té gjithé jané té interesuar qé ta rrisin rentabilitetin dhe ta
maksimizojné profitin. Rentabiliteti i kthimit té kapitalit lidhet drejtpérdrejté me pérfitimet

e pronaréve dhe aksionaréve. Gjithashtu edhe menaxherét jané té interesuar té rritin
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fitimin dhe rentabilitetin, sepse aty matet edhe angazhimi dhe efektet e vendimeve gé
marrin menaxherét. Duhet analizuar edhe struktura e kapitalit gé né realitet pérbéhet
nga kapitali i pronaréve, kapitali aksionar, fitimet e mbajtura, kapitali rezerveé, gé
njéherésh pérbén ekuitetin e ndérmarrjes. Nése ndodh gé kompania krijon humbje,
atéheré pér shumén e humbjes zvogélohet ekuiteti i kompanisé. Kompanité nuk
financohen vetém nga kapitali i tyre, por né té shumtén e rasteve shfrytézojné edhe
burime tjera qé shpeshheré i quajmé burime té huaja, ku béjné pjesé detyrimet ndaj
furnitoréve dhe detyrimet pér hua dhe kredi. Mjetet e huaja, qé i shfrytézon kompania,
kané edhe kosto pér interesat gé ata paguajné, qofté furnitoréve apo bankave
komerciale. Autori Aristotel Pano (2012) thekson se kapitali i vet jo domosdoshmérish
duhet té pérbéjé pjesén mé té madhe té kapitalit t& investuar, por ka edhe njé seri
karakteristikash té tjera té rendésishme:

Né radhé té paré, ai pérfagéson formén mé té pérhershme té kapitalit té njé
biznesi gé ekziston gé né momentin e themelimit t& njé biznesi dhe deri né momentin e
likuidimit té tij.

Né radhé té dyté, kjo pjesé e kapitalit pérballon pjesén mé té madhe té rrezigeve,
sepse éshté i pari né radhén e pérballimit t&¢ humbjeve dhe i fundit né pjesémarrje né
pérfitime.

Sé treti, né rastin e ekzistencés sé kapitalit t&€ vet né formén e kapitalit aksionar,
ai mund té pérbéhet nga dy pjesé: nga pjesa e aksioneve té privilegjuara dhe nga pjesa
e aksioneve té zakonshme. Pjesa e aksioneve té privilegjuara ka njé pérqgindje té
garantuar té interesit vjetor, pavarésisht nga niveli i rezultateve té arritura, i cili paguhet

me pérparési né krahasim me aksionet e zakonshme.

FITIMI NETO

KTHIMI MBI KAPITALIN (ROE) = KAPITALI I VET

Shkalla e rendimentit té kapitalit t& vet éshté produkt i dy madhésive:
a) Shkalla e fitimit neto;

b) Koeficienti i rrotullimit t&¢ mjeteve té veta.
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Tabela 4. 21 Raporti i kthimit mbi kapitalin (ROE) sipas regjioneve pér vitin 2015
(né 000 denareé)

Regjionet Fitimi neto Mjetet totale Detyrimet
Kapitali i vet ROE
(3-4) (2/5)
1 2 3 4 5 6
Vardarit 2258866 32718533 8663520 24055013 9.39
Lindjes 2674129 9422435 5205327 4217107 63.41
Jugperéndim 324549 2690210 1022638 1667571 19.46
Juglindje 1292936 12249634 4116356 8133277 15.90
Pellagonisé 337205 9671113 4363197 5307915 6.35
Pollogut 301709 5556111 2035446 3520664 8.57
Verilindje -20558 3793540 1774662 2018878 -
Shkupit 16245803 423835536 153447552 270387983 6.01
TOTALI 23414641 499937115 180628702 319308413 7.33

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Nga TOP-150 kompanité gé jané objekt i hulumtimit, kthimin né kapital (ROE) mé
té larté e kané kompanité gé operojné né rajonin e Lindjes me 63.41%, regjionit té
Jugperéndimit me 19.46%, regjionin e Juglindjes me kthim mbi kapitalin me 15.90%.
Kthim té larté té kapitalit t& angazhuar kané edhe kompanité qé veprojné né regjionin e
Pollogut me 8.57%. Kompanité gé operojné né rajonin e Verilindjes kané realizuar
rezultat financiar negativ. Kompanité qé operojné né regjionin e Shkupit kané njé kthim

mbi kapitalin, té& shprehur né pérqindje 6.01%.

Tabela 4. 22 Raporti i kthimit mbi kapitalin (ROE) sipas regjioneve pér 2016
(né 000 denaré)

Regjionet Fitimi neto Mjetet totale Detyrimet Kapitali i vet ROE
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(3-4) (2/5)

1 2 3 4 5 6
Vardarit 2138734 32771752 7985096 24786656 | 8.63%
Lindjes 1637324 14656468 11213724 3442743 | 47.56%
Jugperéndim 410434 2824123 1070977 1753145 | 23.41%
Juglindje 1051856 14062845 4979836 9083009 | 11.58%
Pellagonisé 473762 10735226 5122657 5612568 | 8.44%
Pollogut 354125 5828192 2091240 3736952 | 9.48%
Verilindje 888703 5204987 2032376 3172610 | 28.01%
Shkupit 21838638 457585100 168583939 289001160 |  7.56%
TOTALI 28793580 543668696 203079847 340588848 | 8.45%

Burimi: Té dhénat statistikore t€ llogaritura nga autorit.

Né vitin 2016 kemi ulje té kthimit mbi kapitalin te kompanité qé garojné né
regjionin e Lindjes. Ky tregues éshté mé i ulét se viti paraprak dhe tani éshté 47.56%.
Regjioni i Jugperéndimit shénon rritje né kthimin mbi kapitalin, me 23.41%. Kompanité e
regjionit té Verilindjes kané pérmirésim shumé té madh krahasuar me humbjen gé
kishin njé vit mé paré. Ato kané arritur njé kthim té larté té kapitalit, g¢ shprehur né
pérgindje éshté 28.01%. Kemi ulje t&¢ ROA te kompanité e regjionit t&€ Juglindjes, gé
krahasuar me njé vit mé paré kané rezultatin me té ulét dhe kthim prej 11.58%.
Kompanité né regjionin e Pollogut kané rritje krahasuar me ROA e vitit paraprak. Ato
kané njé kthim mbi kapitalin prej 9.48 %. Regjioni i Shkupit shénon rritje krahasuar me
vitin paraprak pér 7.56%. Vlen té theksohet se kompanité mé té fugishme operojné né
regjionin e Shkupit edhe gjaté vitit 2016. Ato kané kthim mbi kapitalin mé té ulét se
mesatarja e TOP-150 kompanive gé né rastin konkret éshté 8.45%.

Tabela 4. 23 Raporti i kthimit mbi kapitalin (ROE) sipas regjioneve pér 2017
(né 000 denareé)

Regjionet Fitimi neto Mjetet totale Detyrimet
Kapitali i vet ROE
(3-4) (2/5)
1 2 3 4 5 6
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Vardarit
Lindjes
Jugperéndim
Juglindje
Pellagonisé
Pollogut
Verilindje
Shkupit
TOTALI

2743090
3650352
468479
1628689
537230
520552
225300
25213155
34986850

33755708
16598787
3501365
13222616
11000726
6608471
6760167
452212348
543660192

8141090
10644676
1494454
6116027
4853487
2394135
2980690
152472509
189097072

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

25614618
5954110
2006910
7106589
6147238
4214336
3779477

299739838
354563119

10.71%
61.31%
23.34%
22.92%
8.74%
12.35%
5.96%
8.41%
9.87%

Treguesit financiaré pér vitin 2017 jané shumé té miré. Nése krahasohet

mesatarja e té gjitha kompanive té studiuara dhe té shpérndara népér regjione té

ndryshme, ROA e pérgjithshme e tyre shénon rritje krahasuar me rezultatet e njé viti mé

paré. Duke i analizuar rezultatet né regjione té€ ndryshme vérejmé se te regjioni i Lindjes

shkalla e kthimit éshté shumé e larté, gjegjésisht 61.31%. Regjioni i Jugperéndimit ka

njé normé té kthimit prej 23.34%. Regijioni i Pollogut ka shkallé té kthimit prej 12.35%.

Edhe regjioni i Shkupit, si regjion me fuqi financiare mé té madhe, ka arritur normé té

kthimit prej 8.41%, por edhe pér keté vit ajo éshté mé e ulét se mesatarja e TOP-150

kompanive pér vitin 2017.

Tabela 4. 24 Raporti i kthimit mbi kapitalin (ROE) sipas regjioneve pér 2018.

Regjionet

Fitimi neto

Mjetet totale

Detyrimet

(né 000 denaré)

Kapitali i vet

(3-4)

ROE
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Vardarit
Lindjes
Jugperéndim
Juglindje
Pellagonisé
Pollogut
Verilindje
Shkupit
TOTALI

2932992
3902327
537864
1088366
467307
419854
325276
23405083
33079071

35105851
16232690
3941799
12977935
12096703
6518079
6432985
481150182
574456227

8839063
7386749
1687778
6575400
5700604
2537273
3016743
164357327
200100942

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

26266787
8845940
2254020
6402535
6396099
3980805
3416241

316792855
374355285

11.17%
44.11%
23.86%
17.00%
7.31%
10.55%
9.52%
7.39%
8.84%

Né vitin 2018, nga TOP-150 kompanité e analizuara, shohim se kompanité gé

operojné né regjionin e Lindjes kané njé ulje té kthimit t& kapitalit (krahasuar me vitin

paraprak), por norma e kthimit éshté shumé e larté, e shprehur né pérgindje éshté

44.11%. Pasojné kompanité e regjionit t& Jugperéndimit me kthim mbi kapitalin prej

23.86%, regjioni i Juglindjes me 17.00%, regjioni i

Pollogut me njé koeficient prej

10.55%. Kompanité qé veprojné né regjionin e Shkupit kané ulje té vogél té kthimit nga

viti paraprak dhe tani shkalla e kthimit éshté 7.39%.

Tabela 4. 25 Raporti i kthimit mbi kapitalin (ROE) sipas regjioneve pér 2019
(né 000 denaré)

Regjionet Fitimi neto Mjetet totale Detyrimet
Kapitali i vet ROE
(2/5)
1 2 3 4 5 6
Vardarit 2593608 36902257 9150712 27751545 | 9.35%
Lindjes 3467015 18598273 10544700 8053573 | 43.05%
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Jugperéndim 616472 4052704 1475030 2577674 | 23.92%

Juglindje 975629 13793071 4887237 8905834 | 10.95%
Pellagonisé 405918 12057286 5276548 6780738 | 5.99%
Pollogut 507122 6811309 2596419 4214890 @ 12.03%
Verilindje 790218 6380603 2823155 3557447 | 22.21%
Shkupit 22717268 495789575 165570480 330219095 | 6.88%
Gjithsej: 32073253 594385083 202324283 392060800 | 8.18%

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga autori.

Né vitin 2019 vazhdon dominimi i kompanive né regjionin e Lindjes me njé
shkallé té kthimit shumé té larté prej 43.05%, té ndjekura nga kompanité gé operojné né
regjionin e Jugperéndimit me njé shkallé té kthimit prej 23.92%, ata té regjionit té
Verilindjes me njé shkallé té kthimit prej 22.21%. Kompanité gé operojné né regjionin e
Pollogut kané njé rritje t& konsiderueshme dhe né kété vit kané shkallé shumé té larté te
ROE me 12.03%. Kompanité e analizuara, qé veprimtariné e tyre e ushtrojné né
regjionin e Shkupit, kané njé ulje t&€ vogél t&¢ ROE krahasuar me vitin 2018. Shkalla e
kthimit prej né vitin 2019 éshté 6.88%. Krahasuar me vitin 2018 paraget njé ulje prej
0.51%.

Tabela 4. 26 Tabela e té ardhurave té pérgjithshme, fitimit neto, ROA, ROE, raporti mes
detyrimeve dhe mjeteve, raporti mes mjeteve qarkulluese dhe detyrimeve afatshkurtra
sipas regjioneve pér vitin 2019.

(né 000 denaré)

Regjionet Té Fitimi | ROA | ROE | Raporti Raporti mes | Raporti
ardhurate | neto mes detyrimeve | mes
pérgjitshm detyrimev | dhe mjeteve @ mjeteve
e e dhe te qarkullues

kapitalit pérgjithshm | e dhe
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e detyrimeve

afatshkurtr
a
1 2 3 4 5 6 7 8
Vardarit 5,78% 8,09% | 7.03% | 9.35% 32,97% 0,25 1,58
Lindjes 4,99% 10,81% | 18.64 | 43.05 130,93% 0,57 1,16
% %
Jugperéndi 1,12% 1,92% | 15.21 | 23.92 57,22% 0,36 2,01
m % %
Juglindje 2,51% 3,04% | 7.07% | 10.95 54,88% 0,35 1.68
%
Pellagonisé 2,29% 1,27% | 3.37% | 5.99% 77,82% 0,44 1.93
Pollogut 1,78% 1,58% | 7.45% | 12.03 61,60% 0,38 1.83
%
Verilindje 1,70% 2,46% | 12.38 | 22.21 79,36% 0,44 1.71
% %
Shkupit 79,84% 70,83% | 4.58% | 6.88% 50,14% 0,33 1.71
Gjithsej: 100,00% 100,00 | 5.40% @ 8.18% 51,61% 1.68

%

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga autori.

Né ményré tabelare kemi paraqitur strukturén e té ardhurave té pérgjithshme pér
vitin 2019 sipas regjioneve, strukturén e fitimit neto, ROA, ROE, raportin mes
detyrimeve dhe kapitalit, raportin mes detyrimeve dhe mjeteve, raportin mes mjeteve
rriedhése dhe detyrimeve rriedhése. Né bazé té analizés soné, nga kéto tregues té
prezantuar, nxjerrim kéto konkluzione:

- Shkalla e fitimit neto éshté mé e larté se shkalla e té ardhurave té pérgjithshme
(pérjashtim bén regjioni i Pellagonisé dhe regjioni i Pollogut);
- Tek té gjithé regjionet ROE éshté mé e larté se ROA;
e Regjioni i Lindjes ka shkallé mé té larté t&€ ROE dhe ROA, por e pércjellé me njé
shkallé mé té larté té raportit mes detyrimeve dhe kapitalit, g¢ nénkupton se
kompania kryesisht financohet nga burimet e jashtme. Kompania ka shkallé té

larté té fitimit, g€ vjen si rezultat i pérdorimit t€ larté t€ burimeve té huaja. Kjo
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shkallé e larté e levés financiare u mundéson kompanive té kétij regjioni njé
shkallé té larté té fitimit pér shkak se marzhi i fitimit i kétyre kompanive éshté mé
i larté se shkalla e interesave gé u paguajné kreditoréve kéto kompani.

e Kjo shkallé e lart e levés financiare u mundéson kompanive té regjionit té€ lindjes
njé shkallé té larté té fitimit pér shkak se marzhi i fitimit t& kétyre kompanive

éshté mé i lart se shkalla e interesit qé u paguajné kreditoréve kéto kompani.

Tabela 4. 27 Raporti i kthimit mbi kapitalin (ROE) dhe raporti i kthimit t& mjeteve té
pérgjithshme (ROA) pér vitet 2015, 2016, 2017, 2018, 2019.

Viti Fitimi Neto Mjetet Totale Detyrimet Kapitali ROE ROA
2015 23414641 499937115 180628702 319308413 | 7.33% | 4,68%
2016 28793580 543668696 203079847 340588848 | 8.45% | 5,30%
2017 34986850 543660192 189097072 354563119 | 9.87% | 6,44%
2018 33079071 574456227 200100942 374355285 | 8.84% | 5,76%
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2019 32073253 594385083 202324283 392060800 | 8.18% | 5,58%

Gjithsej 152347397 2756107316 975230848 1780876467 | 8,65% | 5,57%

Nése e béjmé krahasimin e ROE dhe ROA pér periudhén 2015 — 2019, atéheré
mund té vérejmé se kemi trend stabil t¢ ROE dhe ROA pér TOP-150 kompanité e
analizuara pér kété periudhe kohore. Rezultate mé té€ mira t¢ ROE dhe ROA shénohen
né vitet 2016, 2017 dhe 2018. Rezultatet e vitit 2019 jané mé té uléta krahasuar me
kéta vite, por mé té larta nése krahasohen me rezultatet e vitit 2015. Eshté pér tu
analizuar se nga viti 2015, 2016, 2017, 2018 dhe 2019, ROE ka rritie mé té madhe se
ROA pér mé shumé se 50%. Edhe né aspektin e njé analize gé japin rezultatet e té
gjitha viteve né ményré kumulative, kemi té njéjtin konstatim se ROE é&shté mé e larté
se ROA pér 50%. Kemi njé rritje t& ROA (shembull viti 2017). Nése krahasojmé ROE qgé
éshté 8.62% me ROA me 5.58%, atéheré do té fitojmé koeficientin 1.54%. Ky koeficient
éshté péraférsisht i njéjté te té gjithé vitet dhe né té gjitha TOP-150 kompanité e listuara
né RMV dhe éshté si rezultat i pjesmarrjes sé detyrimeve né strukturén e burimit té

mjeteve.

IV. 1. 5. Inovacioni

Inovacionet jané njé ndér faktorét kryesoré té zhvillimit ekonomik dhe faktoré
kryesoré pér rritien e kompanive. Shumé kompani jané té orientuara né hulumtime dhe
zhvillim té teknologjive mé té reja pér prodhimin e produkteve dhe shérbimeve té tyre.

Praktika vérteton se kompanité qé kané mungesé inovacionesh dhe risish
humbin tregjet e tyre, nuk jané konkurruese dhe shkojné drejt falimentimit té tyre.

Inovacioni éshté kushti kryesor qé kompania té géndrojé né treg. Bashképunimi i
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sektorit t&€ biznesit me arsimin e larté do t€ mundésojé qé kompanité t€ jené mé
kreative, té ofrojné produkte dhe shérbime té reja. Firmat e vogla jané mé inovatore se
firmat e médha. Qeveria e Magedonisé sé Veriut, népérmjet Fondit pér Pérkrahjen e
Inovacioneve, i ndihmon individét kreativ, sipérmarrésit dhe firmat tjera gé té investojné
né hulumtime, né kérkimin e produkteve té reja, linjave té reja prodhuese, teknologjive
té reja, gqé jo vetém do ta shkurtojné procesin tekniko-teknologjik, por edhe do ta ulin
koston e prodhimit gé sigurisht se do té ndikojé né rritien e konkurrenceés tyre. Zhvillimi i
teknologjisé informative u mundéson bizneseve njé komunikim mé té miré dhe me kosto
mé té ulét, e kjo ndikon né vendimet pér investimet e tyre. Sot shumé kompani jané
zhvilluar né saje té tregtisé elektronike (e-commerce). Ekonomia e re, e cila inkorporon
né vete digjitalizimin, mendohet se ka shumé ndikim né rritien e kompanive. Inovacionet
nuk jané té réndésishém vetém pér sektorin e prodhimit. Ato nuk jané mé pak té
réndésishme edhe pér sektorin e shérbimeve. Kétu duhet pérmendur inovacionet
financiare ku pérfshihen instrumentet e reja financiare, risité dhe teknologjité e reja
financiare si dhe tregje e institucionet financiare. Inovacionet kané ndikim pozitiv né
rritien e kompanive. (Gerovski dhe Machin, 1992).

Goce Petrevski e pérkufizon inovacionin si ndryshim té prodhimit t€ njé produkti
apo kryerjes se njé shérbimi, i cili do té ulte koston dhe do té zvogélonte kohén e
prodhimit. (Goce Petrevski, 2002)

Robert Solov (1989) thekson se faktor kryesor i rrites ekonomike éshté
teknologjia (inovacioni) dhe jo aq kapitali ose rritja e fugisé punétore.

Peter F.Drucker mendon se sot dija éshté njé resurs kryesor pér rritie, kurse
fugia punétore dhe kapitali jané faktoré sekondaré. Ndérmarrési dhe inovacioni jané
faktoré supstituiv té€ dijes. Pérdorimi i dijes, si faktor, né té vérteté, operacionalizohet né
bazé té modalitetit t€ inovacioneve dhe ndérmarrésis€, ku, sipas tij, ndérmarrésia
nénkupton dije (dhe shkathtési) té organizimit té faktoréve té prodhimit, ndérsa zbulimi
(inovacioni) mundéson ngritjen e kualitetit té faktoréve té prodhimit.

Né bazé té ndodhjes sé ndryshimit teknologjik, respektivisht pérparimit, &shté i
domosdoshém identifikimi i disa fazave ose hapave, gé jané: (Marta B:1990)

- invencioni i ashtuquajtur zbulim si proces paraprak;

- pastaj, proces i pérdorimit té paré ose té ashtuquajtur inovacione dhe
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- proces i zgjerimit té& zbulimit ose i ashtuquaijtur difuzion.

Né ekonominé e re kompanité mund té ekzistojné né bazé té zhvillimit té
teknologjive té reja dhe lansimit té prodhimeve té reja.

Shumpeteri dallon disa lloje inovacionesh:

- instalimin e ri, deri atéheré i panjohur dhe i papérsosur;

- instalimin e metodés sé re té prodhimit;

- hapjen e tregjeve té reja;

- zbulimin e materialeve dhe resurseve té reja;

- instalimin e formés sé re té organizimit industrial etj.

Rritia e produktivitetit bazohet né disa faktoré. Mé kryesorét jané: kapitali fizik,
kapitali human, pasurité natyrore dhe dituria teknologjike. Dituria teknologjike nénkupton
metodat mé té avancuara té prodhimit dhe shérbimeve. Rritja e produktivitetit te shtetet
e zhvilluara éshté rezultat i zhvillimit t€ teknologjive, né vecanti té€ teknologjive
informative. Njé ndér ekonomistét bashkékohoré amerikané, Manakiev G (2001),
dituriné teknologjike e pérkufizon si njohje shogérore e ményrés mé té miré té prodhimit
té prodhimeve dhe shérbimeve.

Pérmirésimi i ményrés sé prodhimit, qé éshté rezultat i drejtpérdrejté i njohurive
dhe progresit teknologjik, rezulton si kombinim i hulumtimit, zbulimit, zhvillimit dhe
inovacioneve. Termi progres teknik pérdoret né disa kuptime (Goce Petreski, 2002): Sé
pari, ekonomistét e pérdorin pér té nénvizuar efektet nga zévendésimi i teknologjisé ose
ndikimet specifike t&€ ndryshimeve teknologjike né procesin e rrities. Sé dyti, progresi
teknologjik shfrytézohet nga ekonomistét, né kuptimin mé té ngushté specialist, qé té
pérshkruhet karakteri i pérmirésimeve teknike dhe shpeshheré kéta géllime nénvizohen
si "kursim né puné", respektivisht si "kursim né kapital ose si "neutral". Sé treti, progresi
teknologjik shfrytézohet pér té€ treguar ndryshimet né teknologji. Teknologjiné e
pérkufizojné si njohuri e dobishme gé u takon njohurive pér prodhimtari. Kur termi
progres teknologjik pérdoret pér kété géllim, atéheré béhet fjalé pér pérshkrimin e
pérmirésimeve né dizajn, performancat e teknologjisé dhe aktiviteteve ekonomike
pérmes sé cilave realizohet — pérmirésimi — hulumtimi, zbulimi, zhvillimi dhe

inovacionet.
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Megjithaté, shumica e studimeve empirike tregojné se raporti né mes
inovacioneve dhe rrities s& kompanive ndryshon né ményré té konsiderueshme nga
karakteristikat e kompanive Coad dhe Rao (2008).

Né kété studim, né ményré empirike, me testimin e TOP-150 kompanive mé té
réndésishme pér ekonominé e shtetit, éshté konstatuar se inovacioni ka ndikim né
rritien e kompanive té pérzgjedhura. Kompanité gé kané investuar né inovacione kané
treguar nivel mé té larté té shitjeve dhe kané realizuar fitime mé té larta né krahasim me
kompanité gé nuk u kané kushtuar réndési inovacioneve. Kété tregues do ta zbérthejmé
né ményré empirike duke pérdorur kété formulé:

Treguesit e inovacionit:

Aktivet jo materiale
Gjithsej aktivet

Ekuacioni (4.12)

Sa mé i larté té jeté ky tregues kuptojmé se kompania i ndjek ndryshimet dhe
risité teknologjike, investon né teknologji té€ reja, qé kompanisé i mundéson té mbajé
hapin me konkurrentét, té krijojé té ardhura dhe mund té realizojé rritie té€ shpejté.

Megjithaté edhe rezultatet nga studimi empirik e vértetojné kété konstatim.

Tabela 4. 28 Raporti né mes aktiveve jo-materiale dhe aktiveve té pérgjithshme té€ TOP-
150 kompanive né RMV pér periudhén 2015-2019.

(né 000 denareé)
Viti Aktivet jo materiale Gjithsej Aktivet Koeficienti
2015 12078997 499937115 2.42%
2016 11933644 543668696 2.20%
2017 11645129 543660192 2.14%
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2018 11201755 574456227 1.95%
2019 10516509 574456227 1.83%
GJITHSEJ: 57376036 2736178460 2.10%

Burimi: Kalkuluar nga ana e autorit

Investimet né aktivet Jo-Materiale, analizuar sipas viteve, jané mé té larta né vitin 2015,
kurse mé té uléta né vitin 2019. Pér periudhén e analizuar, vérehet se kéto kompani nuk
kan investime té larta né aktive jomateriale né formé té patentave, licencave, té drejtave

tregtare, markave tregtare, koncesioneve etj.

IV. 2. Raportet e likuiditetit

Likuiditeti éshté tregues mjaft i réndésishém, i cili tregon aftésiné paguese té
kompanisé pér ti shlyer detyrimet né ditén e maturimit. Théné ndryshe, likuiditeti
nénkupton aftésiné e ndérmarrjes gé mjetet qarkulluese t'i shndérrojé né para dhe tii
shlyejé detyrimet afatshkurtra. Likuiditeti shpreh baraspeshén afatshkurtér financiare,
gé d.t.th. letrat me vleré, kérkesat dhe inventarét t'i shndérrojé né para gé té mund t’i
shlyejé detyrimet afatshkurta né datén e maturimit. Kété tregues e vlerésojné shumé
bankat gjaté kreditimit t& kompanive. Mirépo, kreditoréve u intereson edhe njé tregues
tietér, gé éshté i lidhur me likuiditetin, e qé éshté solventiteti. Ky tregues mat mjetet e
pérgjithshme qé ka kompania né dispozicion apo aktivin afarist dhe detyrimet
afatshkurtra dhe afatgjata apo detyrimet e térésishme. Nése detyrimet e pérgjithshme
jané mé té médha sesa mjetet e pérgjithshme, atéheré themi se kompania éshté jo
solvente. Kjo nénkupton se edhe gjaté procesit té falimentimit t&€ kompanisé nuk mund
ta mbulojé shumén e detyrimeve afatshkurtra dhe afatgjata. Kété treques e pérdorin
shumé bankat komerciale pér t'i siguruar mjetet e veta. Likuiditeti e nénkupton aftésiné
pér té& konvertuar aktivet garkulluese né para. Né rast se kompania nuk arrin ti
shndérrojé aktivet garkulluese né mjete né para, atéheré themi se kompania éshté jo
likuide, gé éshté njé ndér treguesit se kompania ka véshtirési financiare dhe ky éshté

njé ndér parametrat e riorganizimit apo falimentimit.
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Sipas Gjoko M. (2010), gjaté analizés financiare fillohet me likuiditetin:

- sé pari, analiza e likuiditetit me géllim té hulumtimit dhe vlerésimit té baraspeshés
financiare afatshkurtér né relacionin: arkétimin e kérkesave — flukse hyrése té
mjeteve financiare — shlyerja e detyrimeve afatshkurta;

- sé dyti, analiza e marrédhénieve financiare né relacionin: té dalat — té€ ardhurat —
rezultati financiar;

- sé treti, analiza e marrédhénieve financiare né relacionin: objektivi afarist — mjete
(pasuria afariste) — burimet e financimit;

- sé katérti, analiza e marrédhénieve né mes té politikés financiare dhe degéve tjera
té politikés afariste.

Kompania, pér t'i ikur falimentimit, angazhohet pér gjetjen e mjeteve plotésuese
financiare, si¢ jané: huaté, kredité, emetimi i letrave me vleré, marréveshje pér shtyrjen
e borxheve etj. Mungesa e likuiditetit Eshté tregues shumé i réndésishém népérmijet té
cilit fitohet pérshtypje se ndérmarrjes, gé e ka humb likuiditetin, i mungon planifikimi i
mjeteve si dhe ka defekte tjera té€ organizimit t€ saj. Paaftésia e ndérmarrjes pér tii
mbuluar detyrimet afatshkurtra, ndikon né shitje té detyruar té inventaréve té saj, e kjo
ndikon né zvogélimin e marzhés sé kontributit, kurse kjo, pérséri, do t&€ ndikojé né
zvogélimin e fitimit. Fitimi i zvogéluar e ul shkallén e likuiditetit, kurse késhtu ndérmarrja
hyn né rreth magjik nga i cili véshtiré se mund té dalé. Kétu duhet theksuar se likuiditeti
pérfshin flukset dhe daljet e mjeteve financiare. Né fluksin e mjeteve béjné pjesé mjetet
né arké, mjetet né xhirollogari, ekuivalentét e parasé, si: ¢eqet, kambialet, inkasimi i
kérkesave té faturuara. Té gjitha mjetet duhet te vihen né dispozicion pér shlyerjen e
detyrimeve afatshkurtra. Kompania funksion né tregun e shérbimeve dhe prodhimeve.
Ky treg nuk do t'i pérkap kompanité gé nuk mund t'i shlyejné detyrimet né ditén e
skadimit té tyre pér pagesé. Prandaj, likuiditeti €shté njé ndér parakushtet kryesor té
ekzistimit dhe funksionimit t& kompanisé né treg. Ky tregues éshté shumé i dukshém
dhe éshté sinjal pér partnerét afaristé pér té hulumtuar dhe vlerésuar gjendjen
financiare té kompanisé. Kur kompania e humb likuiditetin, ajo nuk mund t'i shfrytézojé

zbritjet e mundshme nga furnitorét, qé do té reflektonin né rritien e marzhit té kontributit.
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Treguesi i likuiditetit dhe i ngarkesés me borxhe mund té véshtrohet edhe si
tregues i sigurisé sé biznesit. Treguesit e garkullimit, ekonomizimit dhe profitabilitetit
jané tregues té suksesit (efikasitetit) té afarizmit (Jovan R: 2007).

Parimi i vazhdimésisé sé biznesit, sipas parimeve dhe rregullave té kontabilitetit,
cenohet pér shkak se humbja e likuiditetit apo bllokimi i llogarisé t& kompanisé€, né afat
prej 45 ditéve pa ndérpreré apo brenda 90 ditéve, nga té cilat 45 dité me llogari té
bllokuar, krijon mundési, por edhe detyrim ligjor gé furnitorét, bankat ose organet
shtetérore té iniciojné procedurén e riorganizimit dhe pastaj edhe té likuidimit té
kompanisé. Nga humbja e likuiditetit né radhé té paré do té rrezikohen bankat
komerciale, té cilat nuk mund té€ mbledhin interesat dhe késtet e kredisé; furnitorét pér
shkak té mos respektimit té afateve té€ pagesave; administrata tatimore; punonjésit pér
pagat neto dhe kontributet nga paga etj.

Nga aspekti i shndérrimit né para, kemi tre lloje té likuiditetit:

- likuiditeti i shkallé sé& paré (I) — mjetet né para (keshi, xhirollogaria, llogaria
devizore), letrat me vleré, me shndérrim t& menjéhershém né para;

- likuiditeti i shkallé sé dyté (Il) — mjetet né para, letrat me vleré, kérkesat nga
blerésit (pérve¢ borxheve té kéqija), kérkesat nga institucionet shtetérore (pér
rikuperim té tatimeve), kérkesat nga punonijésit si dhe kérkesa tjera;

- likuiditeti i shkallé sé treté (lll) — mjetet né para, kérkesat, inventarét, shpenzimet
e parapaguara.

Kéta mjete, gé kompania i ka né dispozicion, duhen t'u pérgjigien detyrimeve
afatshkurtra, si¢ jané: detyrimet ndaj furnitoréve, detyrimet ndaj bankave, detyrimet pér

taksa dhe tatime, detyrimet ndaj punétoréve si dhe detyrimet tjera afatshkurtra.

Ndikimi i kapitalit punues né likuiditetin e kompanive

Kapitali punues paraqget diferencén né mes aktiveve afatshkurtra dhe detyrimeve
afatshkurtra. Gjithashtu, ky tregues na tregon se si kompania i ka financuar investimet
afatshkurtra duke pérdorur detyrimet afatgjata si burim financimi. Mirépo, dihet se

investimet né aktivet afatshkurtra béhen nga detyrimet afatshkurtra, ku si burim kryesor
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jané furnitorét dhe kreditorét. Kompanité me kapital punues pozitiv, g¢ nénkupton se
mjetet afatshkurtra jané mé té médha se detyrimet afatshkurtra, jané mé likuide sesa
kompanité qé detyrimet afatshkurtra i kané mé té médha se mjetet afatshkurtra. Kéto
kompani shumé lehté mund ta humbin likuiditetin dhe detyrohen qé té huazojné mjete
financiare nga bankat. Mirépo, sipas shumé studiuesve, raportet e likuiditetit i ndajné né
dy grupe kryesore: raporte statike dhe raporte dinamike.

Grupi i paré i raporteve financiare merret nga bilanci i gjendjes né njé daté té
caktuar, si raporte mes mjeteve afatshkurtra dhe detyrimeve afatshkurtra. Raportet
dinamike té likuiditetit synojné té japin pérgjigie nga piképamja dinamike e kétyre
treguesve. Kéta raporte shfrytézojné té dhéna nga treguesit dinamiké té kompanisé, sig
jané: fluksi i parasé dhe pasqyra e té ardhurave dhe té dalave; qé krahasuar me
bilancin e gjendjes jané pasqyra té tipit dinamik.

1. Treguesit statik té likuiditetit:

a. Raporti korrent

Aktive afatshkurtra
Detyrimet afatshkurtra

Ekuacioni 4.13

Preferohet gé ky raport, sé paku, té jeté 2, cka nénkupton se kompania disponon
2 euro pér 1 euro borxh. Ky koeficient i 1é hapésiré kompanisé gé té mundet ta zbret
vlerén e aktiveve deri né 50% dhe pérséri do t'i mbulojé detyrimet afatshkurtra. Kjo
ndodh mé tepér kur kompania vendosé qé ti zbres ¢mimet e inventaréve pér ta
zmadhuar shitien e tyre. Por, analisti duhet ta vlerésojé strukturén e aktiveve
afatshkurtra se a pérbéhet mé tepér nga kérkesat apo inventarét kané mé shumé
pjesémarrje. Prandaj ¢do kompani duhet té shqyrtojé strukturén e aktiveve afatshkurtra
dhe té merr vendime konform treguesve financiaré té saj. Zakonisht thuhet se kérkesat
mé shpejté shndérrohen né para sesa inventarét, mirépo edhe kétu duhet analizuar
pérvoja né té kaluarén me blerésit, struktura e kérkesave té kégija né raport me
kérkesat e pérgjithshme, qé té fitojmé njé pasqyré reale sesa kohé na nevojitet pér té
béré inkasimin e kérkesave. Né kété kategori té aktiveve afatshkurtra, pjesémarrja e

shpenzimeve té parapaguara e véshtiréson analizén e késaj kategorie kontabél.
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b. Raporti i shpejté (prova acide). Emrin testi acid e ka marré nga praktika e

argjendarisé, ku stolité e arit verifikohen shpejt duke pikuar acid pérkatés.

. ., _ Aktive afatshkurtra—invent o
Raporti i shpejt = = ST T8 IVeLATE ekuacioni 4.14

Detyrime afatshkurtra

Ky raport i shpejté ndryshe quhet prova acide. Ky tregues i largon nga numéruesi
inventarét si kategori gé mé véshtiré shndérrohen né para dhe mbeten vetém aktivet
afatshkurtra mé likuide. Vlera e kétij treguesi duhet té jeté 1, gé nénkupton se ¢do 1
euro e aktiveve afatshkurtra pa inventarét do t'u pérgjigjet detyrimeve afatshkurtra.
Edhe kétu paraqiten problemet lidhur me borxhet e kéqija, provizionet qé jepen pér
inkasimin e borxheve té kéqija si dhe shpenzimet e papaguara.

c. Raporti likuid

Mjetet para+letra me vleré+ kérkesat

ekuacioni 4.15

Detyrimet afatshkurtra

Ky raport, qé ndryshe quhet raport i parasé, pérfshin té gjithé aktivet g¢ mé
shpejté shndérrohen né para. Duhet theksuar se né numéruesin e kétij raporti nuk
pérfshihen shpenzimet e parapaguara. Ky raport kérkohet té jeté 0,5, gé nénkupton se
0,5 euro do té mund t'i mbulojné detyrimet prej 1 euro. Nuk duhet nénvlerésuar edhe
shitia e kérkesave pérmes faktoringut, si njé ndér treguesit qé, gjithsesi, ndikon né
pérshpejtimin e inkasimit té kérkesave, por edhe né uljen e tyre né bazé té provizioneve

té dhéna.

d. Likuiditeti momental

Mjetet para+letra me vleré

ekuacioni 4.16

Detyrime korente

Likuiditeti momental e nénkupton aftésiné paguese té€ kompanisé né c¢do
moment. Né numérues pérfshin letrat me vleré qé kané likuiditet té larté. Né rast se
kompania disponon me letra me vleré, gé kané afatin e maturimit mé té gjaté, atéheré
kompania mund té€ béjé skontimin e ¢egeve dhe kambialeve pér t'i shndérruar né mjete

né para pér té ruajtur likuiditetin.
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e. Por sipas Olivera Gjorgjieva (2013), vlerésimi i likuiditetit t&¢ kompanive éshté i

mundshém edhe pérmes késaj formule:

Kapitali punues = Mijete rrjedhése (qarkulluese) — Detyrime rrjedhése
(afatshkurtra).
Ky tregues shpreh dallimin mes mjeteve rriedhése dhe detyrimeve rriedhése.
Nése éshté dallimi pozitiv, atéheré kjo nénkupton se kompania i mbulon detyrimet
rriedhése népérmjet mjeteve rriedhése. Nése ky dallim éshté negativ, atéheré
kompania, pér ta ruajtur likuiditetin, éshté e detyruar té shfrytézojé edhe mijetet
afatgjate. Por, nése nuk ndérpritet ky trend negativ, atéheré pér kompaniné do té sjellé
pasoja né ruajtjen edhe té likuiditetit né periudhé kohore afatgjate.
Tregues té réndomté i likuiditetit jané: (Grup autorésh, 2004)
Koeficienti i likuiditetit t&€ shpejté (KLSH):

Paraté +kérkesat

KLSH = Detyrimet afatshkurta ekuacioni 4.17

Koeficienti i likuiditetit rrjedhés (KLR):

Pasuria afatshkurtér

KLSH = ekuacioni 4.18

Detyrimet afatshkurtra

Koeficienti i stabilitetit financiar (KSF):

KSF = Pasuria afatgjate
- Kryegjéja dhe Detyrimet afatgjatata

ekuacioni 4.19

Zvogeélimi i koeficientit té stabilitetit financiar éshté njé tendencé pozitive, gé do té
thoté se vjen deri te rritja e kapitalit neto punues (dallimi mes pasurisé afatshkurtér dhe
detyrimeve afatshkurta). Né kété situaté, likuiditeti dhe stabiliteti financiar rriten, sepse
njé pjesé mé e vogeél e kryegjésé dhe detyrimeve afatgjata shfrytézohen pér financim
afatgjaté, kurse pjesa mé e madhe shfrytézohet pér financimin e pasurisé afatshkurtér.
Tabela 4. 29 Raporti i mjeteve garkulluese dhe detyrimeve te TOP-150 kompanive pér
periudhén 2015-2020

(né 000 denaré)
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Vitet Mjetet rrjedhése Detyrimet rrjedhése Koeficienti

2015 172090911 180628702 0.95
2016 199153832 203079847 0.98
2017 193636855 189097072 1.02
2018 213061076 200100942 1.06
2019 218618949 202324283 1.08
Gjithsej: 996561624 975230848 1.02

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga autori.
Nga ky raport vérejmé se kompanité né vitet e fundit, pra né vitet 2018 dhe 2019,

e kané rritur likuiditetin g€ u jep mundési ta rrisin performancén financiare té tyre.

Tabela 4. 30 Raporti i mjeteve garkulluese dhe detyrimeve te TOP-150 kompanive pér
periudhén 2015-2020 sipas veprimtarive.

(né 000 denareé)
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Viti Veprimtaria Mjetet rrjedhse Detyrimet Koeficienti
Distribuim 41643444 39591676 1.05
2015 Shérbyese 44384466 84598920 0.52
Prodhuese 86063000 56438106 1.52
Distribuim 46679222 43924705 1.06
2016 Shérbyese 43616003 89571193 0.49
Prodhuese 108858606 69583948 1.56
Distribuim 48679681 45380269 1.07
2017 Shérbyese 30796063 73683682 0.42
Prodhuese 114161110 70033120 1.63
Distribuim 53534099 49175715 1.09
2018 Shérbyese 34692133 78811724 0.44
Prodhuese 124834842 72113502 1.73
2019 Distribuim 57808256 50356310 1.15
Shérbyese 30296545 75705414 0.40
Prodhuese 130514147 76262558 1.71

Burimi:Té dhéna té kalkuluara nga autori.

Tabela 4. 31 Pasqyra kumulative e koeficientit té likuiditetit sipas veprimtarive pér
periudhén 2015 — 2019.

(né 000 denaré)

Veprimtaria Vitet

2015 2016 2017 2018 2019
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Distribuim 1.05 1.06 1.07 1.09 1.15
Shérbyese 0.52 0.49 0.42 0.44 0.40
Prodhuese 1.52 1.56 1.63 1.73 1.71
Burimi:Té dhéna té kalkuluara nga autori.

Nga tabela e mésipérme vérejmé se kompanité shérbyese kané koeficient mé té
ulét té likuiditetit duke filluar prej 0.52 né vitin 2015, duke shénuar ulje té kétij koeficienti
né 0.40 pér vitin 2019. Kjo éshté rriedhojé se kompanité shérbyese nuk kané inventare
dhe struktura e mjeteve qarkulluese e tyre pérbéhet kryesisht nga kérkesat dhe mjetet
né para. Ndérmarrjet gé merren me distribuim mallrash kané njé koeficient stabil pre;j
1.05 né vitin 2015, né 1.15 né vitin 2019, gé do té thoté se nga aspekti i likuiditetit
kompanité jané stabile. Ndérmarrjet prodhuese, té analizuara nga TOP-150 kompanité
mé té fugishme né RMV, shikuar nga aspekti i likuiditetit, jané né pozité mé té
favorshme krahasuar me kompanité e veprimtarive shérbyese dhe distributive. Edhe te
kéto kompani vérehet rritje e likuiditetit, ashtu qé nga koeficienti 1.52 i realizuar né vitin
2015 e kané rritur likuiditetin né 1.71 qé éshté tregues shumé cilésor, i cili tregon se né
¢do 1 denaré borxh gé ka kompania ka né dispozicion 1.71 denaré mjete garkulluese,

gé éshté njé parametér i miré.

2. Treguesit dinamik té likuiditetit

Pérmes kétyre treguesve, analistét financiaré mundohen t'i korrigjojné té€ metat
gjaté interpretimit té rezultateve té fituara nga raportet tradicionale té likuiditetit. Teoria
dhe praktika ekonomike pérheré éshté né kérkim té metodave mé té avancuara jo
vetém té treguesve té likuiditetit, por edhe treguesve tjeré pér té analizuar situatén
financiare té kompanisé.

Raporte té kétilla dinamike mund té jené: (Ingrid Shuli: 2007):

Fluksi neto i parasé nga aktivitetet operative

. ekuacioni 4.20
Detyrimet afatshkurtra

Ky raport mat flukset neto té parasé nga aktivitetet operative (t&€ veprimtarisé) me
detyrimet afatshkurtra. Ky tregues e mat aftésiné e kompanisé pér té gjeneruar para
nga aktivitetet kryesore té saj dhe me kéto mjete t'u pérgjigjet detyrimeve afatshkurtra.
Kritikuesit e kétij raporti pohojné se né numérues kompania vendos mjetet né para,

p.sh. pér vitin 2018, kurse né emérues vendos detyrimet afatshkurtra gqé duhet té
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shlyhen, si p.sh. né vitin 2019. Si rrugédalje, propozohen disa variante. Nése dinamika
e flukseve té parasé nuk ka shumé luhatje edhe né vitin 2019, atéheré mund té pérdoret
ky tregues. Varianti tjetér éshté té shkohet né parashikimin e flukseve té parasé pér
periudhén e ardhshme krahasuar me detyrimet afatshkurtra.

Mendimi yné éshté se ky tregues mund té pérdoret edhe nése kemi detyrime pér
vitin 2018 i cili duhet té€ shlyhen né vitin 2019, atéheré mjetet né para, qé jané né
xhirollogari (shembull 2018), do té barten pér periudhén e ardhshme, né fillim té vitit
2019. Ateéheré, pérséri vijmé te raportet statike té likuiditetit, mjetet né para plus letrat
me vleré né raport me detyrimet afatshkurtra.

Treguesit (Indikatorét) kryesoré pér analizén e rrijedhjes sé parasé jané:

e Afati mesatar i zgjatjes sé keshit = Periudha mesatare e mbajtjes sé stogeve +
periudha mesatare e arkétimit té€ kérkesave nga blerésit — Periudha mesatare e
shlyerjes sé detyrimeve.

e Informacionet mbi rriedhjen e parasé merren nga pasqyra mbi rriedhjen e
parasé, né bazé té flukseve té hyrjes dhe flukseve dalése té keshit.

e Kjo pasqyré shpreh ndikimin e aktiviteteve operative, investive dhe vendimeve
financiare pér pozitén financiare té€ ndérmarrjes.

Kétu duhet pasur parasysh:

1. Aftésiné e kompanisé pér gjenerim té paraseé;

2. Veprimtariné e ndérmarrjes;

3. Parané e liré (free cach flow).

Té gjitha kompanité themelohen pér té gjeneruar para dhe pér té siguruar fitime.
Kompanité qé gjenerojné para jané edhe mé likuide, pérderisa likuiditeti e rrit fitimin,
ndérkagq fitimi ndikon sérish né rritjen e likuiditetit.

Veprimtaria ku garon ndérmarrja éshté ndér kushtet qé kompania té€ gjenerojé
para. Kompanité gé kané koeficient mé té larté qarkullimi dhe shkallé mé té larté fitimi
gjenerojné mé tepér para.

Paraja e liré éshté para rezervé gé e mbajné kompanité né raste kur blerésit
vonohen dhe nuk i paguajné faturat né afatin e maturimit. Mirépo, duhet nénvizuar se

mbajtja e shumave té larta té parave kesh gjithashtu e démton kompaniné.
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Duhet shtuar se kétu nuk jané pérfshiré shpenzimet operative, si: pagat e
punonjésve, shpenzimet e komunaleve, shpenzimet pér qira, shpenzimet administrative
dhe shpenzimet tjera. Mendojmé se kétu, gjithsesi, ka ndikim edhe marzha apo fitimi qé
realizon kompania. Nése, analizohen kostot e prodhimtarisé te njé ndérmarrje
prodhuese dhe até nga momenti i furnizimit me Iéndé té€ para dhe materiale, atéheré
kostot e pagave si dhe kostot tjera né njérén ané si dhe fitimin operativ qé realizon
kompania nga faza e prodhimit, shities dhe arkétimit, éshté e kuptueshme se sa mé i
shkurt éshté ky cikél ag mé shumé kompania do té jeté likuide. Mirépo, si faktor tjetér
mjaft i réndésishém, gé ndikon né ruajtjen e likuiditetit, €shté edhe marzha apo fitimi. Sa
mé e larté té jeté diferenca mes kostos se prodhimit, qé éshté karakteristike pér
ndérmarrjet prodhuese apo kostot e mallrave té shitura (ndérmarrje tregtare), né raport
me té ardhurat e realizuara dhe té arkétuara, ajo do t& ndikojé drejtpérdrejté né rritien e
shkallés sé likuiditetit t& kompanisé.

Likuiditeti i kompanisé varet nga shumé faktoré, por ndér mé kryesorét mund t'i
vegojme:

1. Rritja e shitjeve e rrit edhe likuiditetin; kur shitjet bien, atéheré bie edhe
likuiditeti;

2. Shkalla mé e larté e shitjes pérmes keshit rrit likuiditetin;

3. Shitiet me kredi dhe né vecanti kur hasim né véshtirési né inkasimin e
kérkesave ul likuiditetin, inkasimin;

4. Likuiditeti i kompanisé varet nga afati i skadimit t& detyrimeve. Kéta afate sa
mé té gjata té jené&, po aq i mundésojné kompanisé gé t'i rrisé shitjet me kredi, por edhe
té mund t'i shlyejé detyrimet né afatin e caktuar kohor;

5. Fluksi mé i madh i mjeteve monetare nga aktivitetet operative éshté njé
parametér shumé i réndésishém pér ruajtien e likuiditetit t&¢ kompanive né afat kohor
afatgjaté;

6. Veprimtaria ku garon kompania. Veprimtarité qé karakterizohen me shkallé té
larté té rrotullimit t&€ stogeve kané edhe shkallé t€ larté té likuiditetit.
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IV. 3. Treguesit jo-financiaré dhe réndésia e tyre

Treguesit jo-financiaré kané po té njéjtén réndési sikurse treguesit financiaré pér
ta analizuar performancén e kompanive. Kéta tregues jané shumé té réndésishem,
vecganérisht pér parashikimin e rezultateve té afarizmit pér periudhat e ardhshme.
Pérdoruesit e jashtém vijné shumé véshtiré deri te kéta tregues sepse nuk publikohen
raportet financiare si treguesit financiaré. Pér dallim nga informacionet kontable, qé né
ményre efikase mundésojné pércjellien e procesit t€ pérgjithshém té afarizmit né
kompani, informacionet jo-financiare jané rezultat i sistemit informativ jo-kontabél.
Informacionet jo-financiare té€ formuara né kornizé té funksioneve jo-kontabile né
kompani, paraqgesin gjithashtu njé bazé pér procesin e vendimmarrjes. Kéta
informacione nuk jané té standardizuar dhe ¢do kompani i zgjedh treguesit jo-financiaré
gé mund ti masin dhe té ndjekin ndikimin e tyre dhe qé jané té réndésishém pér
strategjiné e saj. Kétu, né radhét té paré, duhen analizuar kéta tregues:

- Largimi i menaxhmentit kyg;

- Fluktuimi i punétoréve;

- Shitja e pronés produktive;

- Mosrealizimi i koncesioneve, tenderéve dhe kontratave tjera;
- Hapja e shumé procedurave gjygésore kundér kompaniseé.

Largimi i menaxhmentit ky¢ nénkupton njé humbje t&€ menaxheréve kryesoré, qé
deri tani kané menaxhuar me ndérmarrjen. Ata largohen pér arsye se nuk shohin
perspektivé né kompaniné ku kané punuar vite me radhé. Zévendésimi i tyre do té ishte
i véshtiré dhe me kohézgjatje.

Fluktuimi i punétoréve éshté tregues qé tregon se punonjésit e kané humbur
besimin te kompania ku kané punuar, prandaj largohen. Né kété fazé kompanité
vonohen né pagesén e pagave bruto dhe kompensimeve tjera, punétoret nuk shohin
perspektivé se do té pérmirésohet situata financiare dhe i I€né vendet e tyre té punés.
Kjo paraget humbje pér kompaning, veganérisht nése béhet fjalé pér punétoré té afté e
té kualifikuar.

Shitjia e pronés produktive éshté njé tregues se kompania né periudhé té
ardhshme kohore do t'i ul fitimet e veta nga shkaku se shet pasuri gé i sjell profit. Kétu,

né radhé té paré, kompania i shet asetet me té cilét punon, asetet qé i sigurojné té
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ardhura, por detyrohet t'i shesé pér ta ruajtur likuiditetin. Por, kjo né ményré indirekte do
té ulé prodhimin dhe shitien dhe pér pasojé do té kemi uljen e té€ ardhurave dhe
pérkegésimin e métejshém té situatés financiare.

Mosrealizimi i koncesioneve, tenderéve, kontratave dhe benefiteve tjera, qé
kompania i ka krijuar né té kaluarén pér shkak té véshtirésive financiare, nuk éshté né
giendje t'i shfrytézojé dhe té realizojé té ardhura. Kjo, sigurisht do té ndikojé né
pérkeqgésimin e situatés financiare.

Hapja e shumé procedurave gjygésore ndaj kompanisé éshté tregues i miré se
kompania ka véshtirési pér t'i shlyer detyrimet né afatet e parapara, se ka véshtirési t’i
inkasojé kérkesat e veta nga blerésit, se shtohen kérkesat e kégija dhe té dyshimta. Kjo
tregon se kompania pérballet me probleme financiare dhe ndaj saj jané iniciuar shumé
procedura gjygésore, qé sigurisht se shogérohen edhe me kosto shtesé. Kétu, né radhé
té paré, ka té béjé mos pagesa e borxheve ndaj furnitoréve, kreditoréve, organeve

shtetérore, obligimet pér paga neto dhe kontributet ndaj punétoréve et;.

IV. 4. Vlerésimi i bonitetit t¢ kompanisé

Boniteti i kompanisé nénkupton pérfshirjen né pérllogaritje t€ njé numri mé té
madh té treguesve apo eméruesi i pérbashkét i disa treguesve qgé reflektojné
performancén financiare t&€ kompanisé. Boniteti i ndérmarrjes éshté shprehje kualitative
dhe kuantitative e aktiviteteve afariste dhe siguriné e afarizmit té saj. Gjithashtu
nénkupton edhe vilerén e brendshme té saj, aftésiné paguese dhe stabilitetin financiar té
saj. Késhtu mund té themi se boniteti i ndérmarrjes paraget njé vlerésim té sintetizuar
pér. stabilitetin financiar, likuiditetin, solventitetin, strukturén e kapitalit, profitabilitetin,
gjendjen e pasurisé, rentabilitetin etj.

Shumé agjencione gqé merren me vlerésimin e bonitetit e vlerésojné sipas:
kategorive, sipas numrave, sipas shkronjave etj.

Boniteti né praktiké mé tepér vlerésohet sipas tri kategorive: bonitet pozitiv,
bonitet i kénagshém dhe bonitet negativ.

Né kuptim mé té gjeré fjala bonitet pérfshin edhe shkallén e inkasimit té
kérkesave, aftésiné kredituese, shkallén e shfrytézimit t€ kapaciteteve, shkallén e

produktivitetit.
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Mirépo te kéta tregues gé i pérmendém mund té bazohemi me njé shkallé té larté
té sigurisé, né kushte kur ndérmarrja vepron me njé mjedis stabil dhe t& géndrueshém.
Mirépo, sot té gjithé jemi déshmitaré té€ procesit t&€ globalizimit, krizés ekonomike
botérore.

Né jetén afariste t&€ ndérmarrjes ndodhin ndryshime gé ndikohen nga faktorét e
mjedisit té jashtém. Ndikimi i mjedisit konkurrues dhe i fugive qé ka ndérmarrja t'u
kundérvihet té gjithé atyre faktoréve gé pér ndérmarrjen paragesin kanosje. Pa marré
parasysh madhésiné dhe veprimtariné e ndérmarrjes, ajo né vazhdimési pérgatit
raporte financiare me qéllim gé té informojé pérdoruesit pér situatén financiare té saj.
Pasqyrat financiare, atéheré kur vértetohen nga revizori, paragesin raporte mé té
besueshme pér té gjithé shfrytézuesit.

Pérve¢ modelit Z-Altmanit, né praktiké shfrytézohet edhe modeli tradicional i
vlerésimit té bonitetit kreditor.

Sipas kétij modeli, autori Jovan R, (2011) thekson se bonitetin e ndérmarrjes e
pérbéjné kéta tregues:

1. Situata financiare-aktiviteti afarist;

2. Situata e pasurisé-struktura e pasurisé;

3. Situata e rendimentit-suksesi;

4. Drejtimi;

5. Vlera e tregut e aksioneve.

IV. 4. 1. Situata financiare e ndérmarrjes

Pozita financiare e ndérmarrjes e shpreh fuqiné financiare té saj. Fugia financiare éshté
bazé pér fuginé afariste t&€ ndérmarrjes. Né bazé té raporteve té segmenteve té aktivit
dhe pasivit té bilancit té gjendjes, té cilat analizohen nga aspekti i lidhshmérive kohore

dhe pronésore.

Dallojmé tregues afatgjaté dhe afatshkurtér t&€ baraspeshés financiare.

Mjetet Detyrimet Treguesi
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Aktivet afatshkurtra Detyrimet afatshkurtra Likuiditeti momental

Mjete monetare Borxhi afatshkurtér Likuiditeti momental
Investime afatshkurtra ~ ie5a afatshkurtér e bonxhit ) 4 Liteti momental
afatgjaté

LIoga_r_l t.e arkétueshme Lloga.r| te__ pagueshme Likuiditeti momental
(Blerésit) (Furnitorét)

ssg;zsat per  tatime, o rime pér tatime dhe akciza ~ Likuiditeti momental
Kérkesa ndaj punonjésve Detyrime ndaj punonjésve Likuiditeti momental
Inventaré Llogari t pagueshme Likuiditeti né afat

(Furnitorét)
Burimi: Analiza e pasqyrave financiare, Ingrid Shuli&Rezarta Perri, Tirané, 2007,

faqge 194, pérshtatur dhe zgjeruar nga autori.

IV.4.2. Sistemi i treguesve dhe réndésia e tyre

Me sistem ose sistem i treguesve nénkuptojmé “zgjedhje e trequesve pérkatés,
ményra adekuate ose varshméria adekuate dhe varésia e pérgjithshme e treguesve té
veganté dhe lidhshmériné e tyre me qéllimet”. (Tintor J.: 2008) Sistemi i treguesve, né
pérgjithési, ndahet né dy grupe: né sistemin deduktiv dhe sistemin induktiv.

Sistemin mé té njohur e ka zhvilluar Du Pont dhe ky bén pjesé né grupin e
sistemeve deduktive.

Karakteristiké kryesore e treguesve deduktivé jané:

a) tregues kryesoré qé shprehin qéllimet kryesore té afarizmit t€ subjektit
mikroekonomik;

b) varshméria pérmbaijtjesore e numrit mé té madh apo mé té vogél gé né nivele
té ndryshme detajojné ose precizojné elementet e treguesve kryesoré, respektivisht
detajojné ose precizojné fusha té ndryshme té punés dhe afarizmit né nivele té caktuara
dhe

c) precizimin, respektivisht detajimin e pérmbajtjes té treguesve ndihmés né
nivele té caktuara, qé formalizon treguesit pérkatés matematikor — statistikor.

Qéllimi kryesor i sistemit té trequesve éshté té pérfshijé afarizmin e pérgjithshém
té ndérmarrjes, e cila éshté pérbéré prej segmenteve té ndryshme; pérfshirjen e mé

tepér treguesve pér arsye se disa tregues kané mundési kufizuese té raportimit. Analiza
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Du Pont ka pér géllim t'i analizojé té gjithé treguesit qé kané ndikim né rentabilitetin e
ndérmarrjes.

Nga treguesit gé u paragiten mé larté mund té konstatojmé se rentabiliteti i
pasurisé sé pérgjithshme mund té rritet me rritien e marzhit té profitit ose koeficientin e
garkullimit. Baza kryesore e sistemit Du Pont paraget pasqyré té réndésishme
financiare dhe até - bilanci i gjendjes dhe bilanci i t& ardhurave dhe té dalave (bilanci i
suksesit). Kjo nénkupton se rritja e shitjeve ndikon né rentabilitetin e pasurisé (kapitalit)
ose, si shembull, zvogélimi i stogeve né optimumin e nevojshém gjithashtu ndikon né
rentabilitet.

Kufiri i borxhit tregon se sa njé ndérmarrje ka mjete né para, té disponueshme né

raport me kapitalin e huazuar.

IV.4. 3. Treguesit e strukturés financiare

Kéta tregues e shprehin kualitetin e strukturés financiare té kompanisé népérmijet
shkallés sé ngarkesés me borxhe. Pér ta analizuar strukturén financiare pérdoren kéta
tregues: Treguesit e ngarkesés me borxhe, mbulimi i borxheve me kapitalin e vet,

treguesit e mbulimit té interesave.

. , Gjithsej detyri o
a) Treguesit e ngarkesés me borghe = ———2 YT 7¢ ekuacioni 4.23

Gjithsej mjete

o - Gjithsej detyri .
b) Mbulimi i borxheve me kapitalin e vet = Y 7¢ ekuacioni 4.24

Kapitali i vet

. i el s Fitimi operativ _
c) Treguesit e mbulimit té interesave = ——E= ekuacioni 4.25
Shpenzime pér interesa

Tabela 4. 32 Paraqitja tabelare e pasqyrés té raportit té detyrimeve dhe mjeteve totale
sipas regjioneve pér vitin 2015

(né 000 denaré)
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Regjioni Mjetet totale Detyrimet Koeficienti

1 2 4 = (3/2)

Vardarit 32718533 8663520 0,26
Lindjes 9422435 5205327 0,55
Jugperéndim 2690210 1022638 0,38
Juglindje 12249634 4116356 0,34
Pellagonisé 9671113 4363197 0,45
Pollogut 5556111 2035446 0,37
Verilindje 3793540 1774662 0,47
Shkupit 423835536 153447552 0,36

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga ana e autorit

Nése analizohen treguesit e ngarkesés me borxhe, ku pér bazé merren mjetet e

pérgjithshme qé disponon kompania krahasuar

me detyrimet e pérgjithshme

(afatshkurtéra dhe afatgjata), koeficient mé té larté kané kompanité e regjionit té

Vardarit kur pér ¢cdo 1 denaré detyrim kané mbulesé té& mjeteve prej 3.78 denaré. Té

gjithé kompanité e analizuara e kané shumén e mjeteve afér 3 heré mé té larté se

shumén e detyrimeve. Kétyre raporteve u japim shumé réndési bankat komerciale gjaté

aprovimit té kérkesave pér financim té aktiviteteve té tyre.

Tabela 4. 33 Paraqitja tabelare e pasqyrés té raportit t& detyrimeve dhe mjeteve sipas

regjioneve pér vitin 2016.

(né 000 denaré)
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Regjionet Mjetet totale Detyrimet Koeficienti

1 2 3 4= (312)
Vardarit 32771752 7985096 0,24
Lindjes 14656468 11213724 0,77
Jugperéndim 2824123 1070977 0,38
Juglindje 14062845 4979836 0,35
Pellagonisé 10735226 5122657 0,48
Pollogut 5828192 2091240 0,36
Verilindje 5204987 2032376 0,39
Shkupit 457585100 168583939 0,37

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga ana e autorit

Tabela 4. 34 Paraqitja tabelare e pasqyrés té raportit t& detyrimeve dhe mjeteve sipas
regjioneve pér vitin 2017.

(né 000 denaré)
Regjionet Mjetet totale Detyrimet Koeficienti
1 2 3 4 =(3/2)
Vardarit 33755708 8141090 0,24
Lindjes 16598787 10644676 0,64
Jugperéndim 3501365 1494454 0,43
Juglindje 13222616 6116027 0,46
Pellagonisé 11000726 4853487 0,44
Pollogut 6608471 2394135 0,36
Verilindje 6760167 2980690 0,44
Shkupit 452212348 152472509 0,34

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga ana e autorit
Tabela 4. 35 Paraqitja tabelare e pasqyrés té raportit t& detyrimeve dhe mjeteve sipas
regjioneve pér vitin 2018

(né 000 denaré)
Regjioni Mjetet totale Detyrimet Koeficienti

1 2 3 4 =(3/2)
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Vardarit 35105851 8839063 0,25

Lindjes 16232690 7386749 0,46
Jugperéndim 3941799 1687778 0,43
Juglindje 12977935 6575400 0,51
Pellagonisé 12096703 5700604 0,47
Pollogut 6518079 2537273 0,39
Verilindje 6432985 3016743 0,47
Shkupit 481150182 164357327 0,34

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga ana e autorit

Tabela 4. 36 Paraqitja tabelare e pasqyrés té raportit t& detyrimeve dhe mjeteve sipas
regjioneve pér vitin 2019

(né 000 denaré)
Regjioni Mjetet totale Detyrimet Koeficienti
1 2 3 4 = (3/2)
Vardarit 36902257 9150712 0,25
Lindjes 18598273 10544700 0,57
Jugperéndim 4052704 1475030 0,36
Juglindje 13793071 4887237 0,35
Pellagonisé 12057286 5276548 0,44
Pollogut 6811309 2596419 0,38
Verilindje 6380603 2823155 0,44
Shkupit 495789575 165570480 0,33

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga ana e autorit

Tabela 4. 37 Raporti né mes té detyrimeve té pérgjithshme dhe mjeteve té pérgjithshme
té TOP-150 kompanive né RMV.

(né 000 denareé)

Vitet Detyrimet Mjete totale Koeficienti
2/3
1 2 3 4
2015 180628702 499937115 36,13
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2016 203079847 543668696 37,35

2017 189097072 543660192 34,78
2018 200100942 574456227 34,83
2019 202324283 574456227 35,22

Burimi: Té dhéna té llogaritura nga ana e autorit

Treguesit e ngarkesés me borxhe e paragesin raportin né mes té detyrimeve té
pérgjithshme dhe mjeteve te pérgjithshme. Raporti 1:1 tregon se kompania financohet
nga burimet e huaja, qofté nga furnitorét apo kreditorét. Nga TOP-150 kompanité qé
jané té analizuara pér periudhén 2015 — 2019, raporti i detyrimeve éshté afér tri here
mé i vogél se mjetet me té cilat disponojné kéto kompani. Mund té themi lirisht se kéto
kompani nuk kané ngarkesa t&€ médha me borxhe dhe kjo, gjithsesi, ndikon né shkallén

e likuiditetit dhe performancés financiare té tyre.

IV.4.3.1 Solventiteti

Solventiteti dhe likuiditeti shpeshheré pérdoren si sinonime, mirépo jané dy
treques qé kané edhe dallime té theksuara. Solventiteti e shpreh raportin né mes
mjeteve té pérgjithshme dhe detyrimeve té pérgjithshme, pasurisé reale qé disponon
kompania. Kjo theksohet se kompanité mbajné né stoge edhe stoqge qé u ka kaluar afati
i pérdorimit. Apo kompania nuk ka béré zhvlerésimin e kérkesave té dyshimta, politikat
kontabél né fushén e amortizimit nuk jané zbatuar dhe si rrjedhojé né evidencén
kontabél kemi kérkesa té dyshimta gé nuk mund té inkasohen, kemi stoge jo korrente,
mjete themelore té vjetruara, por t€ pa amortizuara. Jo rastésisht, gjaté raportimit
financiar éshté domosdoshméri edhe plotésimi i anekseve plotésuese, informacioneve
shtese, qé té prezantohet situata financiare né ményré objektive dhe té drejté. Né
praktiké, bankat shpeshheré, kur pérkegésohet situata financiare e ndérmarrjes, né
raste t&€ humbjes sé likuiditetit t&¢ kompanive, gé mos t'u nénshtrohen procedurave té
riorganizimit dhe zhveshjes, por edhe gjaté falimentimit té tyre, synojné t€ marrin nga
asetet e kompanisé shumén e kérkesés né emér té kredisé qé e kané nga kompanité.

Kompania e humb solventitetin atéheré kur té gjitha asetet gé posedon nuk mund t'i
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mbulojné borxhet gé ka kompania jo vetém ndaj bankave, por edhe ndaj furnitoréve
tieré. Kompania éshté solvente, atéheré kur éshté e afté t'i paguajé té gjitha detyrimet,
jo né afatin e maturimit té tyre, por kurdoheré, pérfshiré edhe nga masa falimentuese
(Jovan R: 2007). Né bazé té késaj, solventiteti paraget likuiditet né afat té pakufizuar

kohor apo deri né inicimin e procedurave té riorganizimit dhe falimentimit.

Koeficienti i solventitetit = pasuria e pérgjithshme/detyrimet e pérgjithshme

Ky koeficient duhet té jeté i barabarté sé& paku me 1 apo né raste mé té mira
duhet té jeté mé i madh se 1 pér shkak se né kushte té falimentimit t&¢ kompanisé mjetet
shpeshheré shiten nén vlerén e tyre kontabél. Kjo arsyetohet me faktin se kompanité né
fazén e riorganizimit e kané shitur pronén mé produktive, pronén gé ka pasur gmim mé
té larté té tregut, pér ta evituar falimentimin e tyre. Né fund, sigurisht, mbeten objektet
afariste qé nuk mund té shiten lehté, makinat e vjetruara, pajisjet dhe makinerité jashté
funksionit, stoget e Iéndéve té para, produktet e gatshme dhe mallrat tregtaré gé jané té
vjetruara e gé véshtiré shiten, kérkesat e dyshimta dhe kontestuese qé e véshtirésojné
shitjen sipas vlerés kontabél.

Kompanité qé kané njé koeficient shumé té larté té solventitetit, u jep njé
pérparési gjaté kérkesave pér kredi dhe gjithashtu ndikon qé bankat dhe institucionet

tjera financiare, qé e vlerésojné bonitetin e kompanive, té japin raporte pozitive.

IV. 5. ANALIZA E SITUATES FINANCIARE

Situata financiare paraqget situatén e njé baraspeshe financiare né mes mjeteve,
detyrimeve dhe kapitalit t¢€ kompanisé. Duhet theksuar se situata financiare e
kompanisé éshté térési raportesh né mes treguesve financiaré, t€ prezantuara né
bilancin e gjendjes, bilancin e suksesit dhe pasqyrés mbi flukset monetare. Situata

financiare éshté e pranueshme si stabile atéheré kur kompania siguron likuiditetin, kur e
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rrit fitimin dhe kapitalin e saj. Mirépo, ekuilibri financiar nuk mund té mbrohet nése
kompania nuk realizon fitim dhe nése rrijedhja e keshit nga aktivitetet operative nuk
éshté e mjaftueshme t'u pérgjigjet detyrimeve rrjedhése qgé ka kompania.

Situata financiare éshté e volitshme kur kemi baraspeshé afatshkurtér, kur mjetet
rriedhése mbulohen nga detyrimet rriedhése dhe kemi baraspeshé afatgjate. Atéheré
kur mjetet e angazhuara né periudhé kohore afatgjate jané mé té vogla se burimet
financiare afatgjate, q¢ mundéson ruajtie té€ likuiditetit né periudhe kohore afatgjate.
Situata financiare e kompanisé duhet té shikohet né kuadér té njé kompleksiviteti
faktorésh té shumté, duke filluar nga organizimi i prodhimit dhe i shitjes, ruajties sé
pozitave konkurruese dhe adaptimi i kompanisé ndaj risqgeve g€ sjellin faktorét e
jashtém té mjedisit. Té gjithé kéta faktoré ndikojné né rritjen e prodhimit dhe shitjes, qé
do té mundésonte rritjen e ardhurave dhe fitimeve qé kompanisé i sigurojné likuiditet té
nevojshém.

Fugia financiare e ndérmarrjes nénkupton aftésiné e pérhershme té:

e Pagesave;

Financimit;

¢ Investimeve;

e Shtimit té pasurisé sé pronarit;

e Pérmbushjen e géllimeve té grupeve té tjera té interesit né ndérmarrje. (Evica P.,
2011).

Vendimet strategjike t€ kompanisé duhet té jeté e harmonizuar me strategjiné

financiare.

IV. 5. 1. Analiza e kapitalit té investuar

Analiza e kapitalit té€ investuar ngérthen né veté strukturén e mjeteve té
investuara dhe rendimentit nga kapitali i investuar.

Struktura e kapitalit té investuar konstatohet né kété ményre (Jovan R; 2007):

1. Investime né patundshmeéri;

2. Pjesémarrje né kapital té subjekteve juridike té ndérlidhura;

3. Pjesémarrje né kapital te subjektet tjera juridike;
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4. Kredité afatgjata lidhur me subjekte juridike;

5. Kredi afatgjata;

6. Letra me vleré afatgjate;

7. Blerja e aksioneve vetanake;

8. Plasmane tjera afatgjate;

Rendimenti nga kapitali i investuar pérfshin té ardhura nga giraté, dividentét, nga
aksionet e blera, interesat nga kredité e dhéna. Né bazé té késaj strukture, si té ardhura
nga kapitali i investuar jané:

1. Té ardhurat nga qiraté;

2. Té ardhurat nga financimi (gjithsej);

3. Dividenda e akumuluar nga blerja e aksioneve té veta;

4. Té ardhurat nga financimi né bazé té pasurisé garkulluese;

5. Té ardhura nga kapitali i investuar (1+2+3-4).
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IV. 5. 2. Rreziqet financiare pér bizneset

Risget financiare pér bizneset jané té shumta. Risqet e jashtme financiare jané
rezultat i luhatjeve té shkallés sé interesave, ku kompanité pérballen me sigurimin e
burimeve financiare. Jemi déshmitaré se me ¢faré problemesh u ballafaquan kompanité
gjaté krizés ekonomike. Kompanive u shkaktohen kanosje financiare edhe nga faktorét
gé jané nén kontroll té firmave. Kétu, né radhé té paré, do té kishim veguar problemet
lidhur me inkasimin e kérkesave. Shumé kompani ballafagohen me kété problematiké
dhe pér ruajtjen e likuiditetit detyrohen gé té shfrytézojné mjete té huaja. Mé té goditura
jané firmat gé tregtojné mallra, sepse shpesh ka ndryshime té ¢mimeve, si p.sh
derivatet e naftés, ku ¢mimi ndryshon pér ¢do dy javé. Pér shembull: nése keni realizuar
shitje me pritje né afat prej 30 ditésh dhe kur dihet se marzha e fitimit te kéta inventaré
éshté e ulét, kjo menjéheré shkakton efekte negative, sepse me paraté e inkasuara nuk
mund té zévendésohet malli i shitur. Né kushtet e inflacionit kemi probleme té shumta té
késaj natyre.

Dy pyetje té réndésishme kérkojné pérgjigje nga analisti financiar kur éshté fjala
pér kérkesat, gé sipas Olivera Gj (2013) jané:

Risku i arkétimit

Analiza e kérkesave dhe inkasimi i tyre né degén dhe veprimtariné ku garon
firma:

- analiza e konkurrencés dhe kérkesave té tyre né raport me shitjet;

- analiza e koncentrimit te blerésit e caktuar; nése ka disa blerés té médhen;,
atéheré krijohet raport varshmérie;

- analiza e vjetérsisé sé kérkesave — sa gjaté nuk jané inkasuar (analiza adekuate

e liimeve té béra, kthimi i prodhimeve etj.).

Vlerésimi i kérkesave
Kérkesat vlerésohen sipas vlerés sé realizuar neto (shuma e pérgjithshme e

paraseé té cilén firma pret ta marr pas zvogélimit né emér té zhvlerésimit té kérkesave).



Zhvlerésimin e kérkesave té dyshimta e kryen menaxhmenti né bazé té politikave

kontabél té pércaktuara, ku né radhé té paré merren parasysh faktorét (Etem | (2014):

- e pérvojés sé kaluar;

- e aftésisé paguese té blerésve;

- e trendeve té pérgjithshme né ekonominé nacionale dhe até botérore;

- degés sé veprimtarisé ku operon ndérmarrja;

- afatit ligjor té arkétimit té kérkesave;

- faktoréve té mjedisit etj.

Ndérmarrjet pér c¢do vit i vlerésojné faktorét e pérmendur dhe konform
ndryshimeve né faktorét e lartpérmendur vendosin pér shlyerjen e pjesshme apo té
térésishme té tyre; kérkojné modele té€ ndryshme, gé t’i motivojné blerésit, t'i shlyejné
kérkesat, duke u mundésuar ta béjné pagesén e tyre me zvogélime né formé té super
rabateve, lejimeve tregtare dhe formave tjera, qé né radhé té€ paré do ta ruanin
bashképunimin afarist mes blerésve, pér té€ zvogéluar inicimin e procedurave gjyqésore
pér inkasimin e kérkesave gé do té ndikonte né luhatjen dhe prishjen e marrédhénieve

afariste.

IV. 6. Leva Financiare

Burimet kryesore financiare té ¢do lloje kompanie jané kapitali i vet dhe kapitali i
huaj apo financimi pérmes borxhit. Shumé studiues potencojné se né strukturén e
kapitalit pjesémarrja mé e larté e kapitalit té vet, i siguron kompanisé njé biznes me mé
pak risqe financiare. Mirépo, kompanité qé financohen prej burimeve té veta kané
investime mé té uléta dhe rritie mé té ngadalshme sesa firmat qé pérdorin kombinimin e
kapitalit t¢ vet dhe burimet e huazuara. Pérdorimin e levés financiare e preferojné
shumé studiues té€ njohur. Ajo éshté njé mjet gé e mat efektin e financimit pérmes
borxhit. Ky efekt matet me shtimin e fitimit népérmjet pérdorimit té levés financiare,
shkallés sé interesit g& u paguan kompania bankave komerciale, furnitoréve apo
kredituesve tjeré dhe efektet e saj né rritien e fitimit. Kryesisht, kompanité financojné
investimet pérmes kapitalit dhe borxhit. Pérdorimi i levés financiare ka té béjné me

rritjen e fitimit dhe rritjen e kthimit t&€ aksionaréve. Pérdorimi i levés financiare né rritjen
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e kthimit té aksionaréve bazohet né supozimet gé fondet (si kredia nga institucionet
financiare dhe burimet tjera ose borxhet) mund t&€ merren me njé kosto mé té ulét sesa
norma e kthimit té firmés né aktivet neto (ROI).

Shpeshheré, kompanité pér té arritur vieré mé té larté né treg, pér ta rritur
¢mimin e aksioneve tek investitorét, pérdorin pérzierje té financimit midis borxhit dhe
kapitalit. Menaxhimi financiar merr vendime mbi strukturén e kapitalit pér ta rritur kthimin
e firmés.

Pérgjegjésia kryesore e menaxheréve financiaré éshté gjetja e burimeve té
financimit me kushte mé té volitshme, me interesa sa mé té uléta dhe me afat té kthimit
mé té gjaté, qé ndikon drejtpérdrejté né rritien e fitimit t&€ kompanive dhe ul koston e
kapitalit.

Né tregjet e pérsosura té kapitalit mund té vérehet ndikimi i strukturés sé kapitalit
né vlerén e fitimit t&€ njé firme, fitimin para taksave dhe fitimin neto pas tatimeve. Do té
vérejmé se kétu pérdorimi i levés ka efekt financiar, veganérisht né shtetet ekonomikisht
té zhvilluara, ku shkalla e tatimit né fitim t&€ korporatave kalon 40%. Mund té themi se
literatura ekzistuese ekonomike-financiare mbéshtet idené se pérfitimet e firmave
bazohen né zgjedhjen e strukturés sé kapitalit, ku financimi do té€ béhet pérmes kapitalit
té vet dhe burimeve té huaja.

Jané kryer shumé hulumtime qé kané zbuluar raportin mes levés financiare dhe
ndikimit né performancén financiare. Shumica e studimeve jané béré né shtetet e
zhvilluara ekonomikisht dhe shumé pak hulumtime jané béré né vendet e Ballkanit. Kéta
shtete kané vecorité e tyre specifike pér politikat fiskale. Né shumé vende aplikohet
shkallé lineare e tatimin né fitim dhe kané shkallé té ulét tatimore, g€ éshté diku mes 9 -
10%. Prandaj, éshté i nevojshém njé studim i miréfillté pér ndikimin e levés financiare
né kéta shtete.

Né aspektin teorik, nése i analizojmé dy firma me asete té njéjta, atéheré firma e
cila pérdor mé tepér levén financiare do té paguajé me pak tatime sesa firma gé nuk e
pérdor levén financiare. Nése firma éshté né pozité t€ miré tatimore, atéheré sa mé
shumé detyrim tatimor qé ka firma, ag mé i larté éshté motivimi pér ta pérdorur
financimin me borxh né vend té kapitalit. Ka tri lidhje pozitive mes detyrimeve tatimore

dhe pérdorimit té levés financiare. Pér heré té paré e kané studiuar Modigliani dhe
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Miller (Modigliani dhe Miller, 1958) dhe éshté konfirmuar né ményré empirike nga
Graham (2000) dhe Bancel dhe Mittoo (2004).

Pér ta testuar hipotezén e parashtruar né kété studim, se leva financiare ndikon
pozitivisht né rritien e kompanive, do té studiojmé 150 kompanité mé té fugishme duke
u bazuar né besueshmeériné e pasqyrave financiare té tyre. Né kété hulumtim, pér kété

variabél, do té shérbehemi me kété ekuacion:

Gjithsej detyrime . .
TSR ey ekuacioni 4.26

Kapitali Aksionar

Tabela 4. 38. Pasqyra e raportit mes detyrimeve dhe kapitalit t&¢ TOP-150 kompanive
sipas regjioneve pér vitin 2015

(né 000 denaré)

Regjionet Detyrimet Kapitali i vet Raporti mes

detyrimeve dhe

kapitalit ne %

2/3
1 2 3 4
Vardarit 8663520 24055013 36,02%
Lindjes 5205327 4217107 123,43%
Jugperéndim 1022638 1667571 61,32%
Juglindje 4116356 8133277 50,61%
Pellagonisé 4363197 5307915 82,20%
Pollogut 2035446 3520664 57,81%
Verilindje 1774662 2018878 87,90%
Shkupit 153447552 270387983 56,75%
TOTALI 8663520 319308413 56,57%

Burimi: Té dhénat statistikore té llogaritura nga autori.

Nga tabela e mésipérme vérejmé se kompanité qé veprojné né regjionin e
Vardarit kané koeficient mé té ulét t& ngarkesés me borxhe, pasojné kompanité qgé
operojné né regjionin e Jugperéndimit me 61.32%, regjioni i Juglindjes me 50.61%,

regjioni i Shkupit gati kapitalin e vet e ka dyfish mé té larté se detyrimet.
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Ngarkesé shumé té madhe kané kompanité e regjionit té Lindjes ku detyrimet
jané 23% mé té larta se kapitali i kompanisé. Edhe kompanité qé veprojné né regjionin
e Pollogut kané ngarkesé shumé té larté, detyrimet e tyre i tejkalojné kapitalin me té

cilin disponojné kompanité me 3.91%.

Tabela 4. 39. Pasqyra e raportit mes detyrimeve dhe kapitalit t&¢ vet né TOP — 150
kompanité sipas regjioneve pér vitin 2016

(né 000 denareé)
Regjionet Detyrimet Kapitali i vet Raporti mes

detyrimeve dhe

kapitalit né %

(2/3)
1 2 3 4

Vardarit 7985096 24786656 32,22%
Lindjes 11213724 3442743 325,72%
Jugperéndim 1070977 1753145 61,09%
Juglindje 4979836 9083009 54,83%
Pellagonisé 5122657 5612568 91,27%
Pollogut 2091240 3736952 55,96%
Verilindje 2032376 3172610 64,06%
Shkupit 168583939 289001160 58,33%
TOTALI 203079847 340588848 59,63%

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit

Né vitin 2016 pjesémarrja e detyrimeve krahasuar me kapitalin e kompanive né
regjionin e Lindjes éshté akoma mé e keqe pér shkak se detyrimet jané trefish mé té
larta se kapitali i vet. Edhe né regjionin e Pollogut detyrimet marrin pjesé me 55,96%
mé té larta se kapitali. Kompanité e regjioneve té Jugperéndimit dhe Juglindjes kané njé
ngarkesé prej 61.09, pérkatésisht 54.83%. Kompanité gé veprojné né regjionin e

Shkupit kané njé rritje té vogél té detyrimeve prej 58.33%.

Tabela 4. 40. Pasqyra e raportit mes detyrimeve dhe kapitalit t¢ vet né TOP — 150
kompanité sipas regjioneve pér vitin 2017
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(né 000 denaré)

Regjionet Detyrimet Kapitali i vet Raporti mes
detyrimeve dhe
kapitalit né %

(2/3)
1 2 3 4
Vardarit 8141090 25614618 31,78%
Lindjes 10644676 5954110 78,78%
Jugperéndim 1494454 2006910 74,47%
Juglindje 6116027 7106589 86,06%
Pellagonisé 4853487 6147238 78,95%
Pollogut 2394135 4214336 56,81%
Verilindje 2980690 3779477 78,87%
Shkupit 152472509 299739838 50,87%
TOTALI 189097072 354563119 53,33%

Burimi: Té dhénat e kalkuluara nga ana e autorit

Edhe né vitin 2017 koeficient mé té larté té ngarkesés me borxhe né raport me

kapitalin ka regjioni i Lindjes me 178.78%. Regjioni i Vardarit ka njé koeficient shumé

mé té favorshém me 31.78%. Regjioni i Shkupit pothuaj se ka njé trend té pérafért me

mesataren e té gjitha kompanive TOP-150 gé pér vitin 2017 éshté 53.33%.

Tabela 4. 41. Pasqyra e raportit mes detyrimeve dhe kapitalit t& vet né TOP - 150
kompanité sipas regjioneve pér vitin 2018

(né 000 denaré)
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Regjionet Detyrimet Kapitali i vet Raporti mes
detyrimeve dhe

kapitalit té vet

né %
(2/3)
1 2 3 4

Vardarit 8839063 26266787 33,65%
Lindjes 7386749 8845940 83,50%
Jugperéndim 1687778 2254020 74,88%
Juglindje 6575400 6402535 102,70%
Pellagonisé 5700604 6396099 89,13%
Pollogut 2537273 3980805 63,74%
Verilindje 3016743 3416241 88,31%
Shkupit 164357327 316792855 51,88%
TOTALI 200100942 374355285 53,45%

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit

Te kompanité e véshtruara TOP-150, pér vitin 2018, paraqiten shumé shmangie
nga viti paraprak. Kompanité qé biznesin e vet e ushtrojné né regjionin e Lindjes i ulin
dukshém detyrimet dhe pér kété pérqindja e detyrimeve, né raport me kapitalin, éshté
83.50%. Kompanité e regjionit t& Juglindjes kané 2.7% mé tepér detyrime se kapitalin
me té cilin disponojné. Regjioni i Pollogut ka njé raport prej 63.74 % gé dukshém jané
rritur detyrimet krahasuar me kapitalin e tyre. Kompanité né regjionin e Shkupit kané njé
trend t€ qgéndrueshém prej 51.88%, g€ éshté i afért me mesataren e TOP-150

kompanive né té gjitha regjioneve, pra 53.45%.

Tabela 4. 42. Pasqyra e raportit mes detyrimeve dhe kapitalit t&¢ vet né TOP-150
kompanité sipas regjioneve pér vitin 2019
(né 000 denareé)
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Regjionet Detyrimet Kapitali i vet Raporti mes
detyrimeve dhe
kapitalit né %

(2/3)
1 2 3 4
Vardarit 9150712 27751545 32,97%
Lindjes 10544700 8053573 130,93%
Jugperéndim 1475030 2577674 57,22%
Juglindje 4887237 8905834 54,88%
Pellagonisé 5276548 6780738 77,82%
Pollogut 2596419 4214890 61,60%
Verilindje 2823155 3557447 79,36%
Shkupit 165570480 330219095 50,14%
TOTALI 202324283 392060800 51,61%

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit

Né keté periudhe vérejmé se ngarkesé mé té madhe me borxhe kané kompanité

e regjionit té Lindjes 30.93%. Kané mé tepér detyrime sesa kapitalin gé e disponojné.

Kompanité qé operojné né regjionin e Vardarit kané ngarkesé mé té ulét té borxhit, gé

shprehur né pérqindje éshté 32.97%. Kompanité e regjionit t& Juglindjes kané njé

pérmirésim shumé té madh té likuiditetit t&€ tyre krahasuar me vitin paraprak. Regjioni i

Shkupit ka njé ngarkesé té ulét té€ borxhit, ku pér ¢do 1 dinaré borxh kané mbulesé 2

denaré té kapitalit té tyre. Kjo éshté pothuajse e njéjté me mesataren e ngarkesés me

borxhe pér té gjitha kompanité e analizuara.

IV. 7. Pércaktuesit e zhvillimit dhe rritjes sé kompanive né mjedisin bashkékohor

Ndryshimet e vazhdueshme teknologjike, zhvillimet shkencore, ekonomike,

politike etj., ndikojné né bizneset e kompanive.
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Drcuker (1981) véren:

- né njé globalizim mé té madh té tregut t€ produkteve dhe kapitalit financiar,
éshté gjithnjé mé i larté roli i potencialit kreativ njerézor pér té krijuar sukses, rritje
absolute; zhvillimi i arsimimit dhe tregut global té fuqisé punétore c¢on deri te
standardizimi i kushteve dhe ményrés sé punés dhe deri te sfidat e resurseve humane;

- gjithnjé e mé shumé ndarje té prodhimtarisé, gjaté sé cilés bashkohen resurset
e vendeve té zhvilluara me resurset e vendeve né zhvillim (menaxhment, teknologji,
popullaté e trajnuar, tregu, fugia blerése) si formé e integrimit ekonomik;

- gjithnjé e mé shumé ndarje e prodhimtarisé ose produkteve, si mjet integrues i
resurseve té ndodhura né faza té€ caktuara té procesit t&€ pérgjithshém té riprodhimit,
ndaj kushteve mé té volitshme té shitieve né bazé té specifikave dhe kérkesave té
popullatés lokale, gé ¢on deri te segmentimi i tregtisé botérore;

- ndérrimi i kompanive multinacionale né "konfederata transnacionale", té
bazuara né prodhimtariné parciale dhe mbikéqyrje aftésish pér ndryshime té shpejta (né
prodhimtari, dizajn dhe marketing), ku njésité kané pavarési mé té madhe, kurse
menaxhmenti kryesor e mbikéqyr térésiné.

Faktorét e mjedisit béhen gjithnjé mé té réndésishém dhe kérkojné angazhime
shtese t&€ menaxhmentit qé t'i identifikojé dhe pércaktojé politika strategjike zhvillimore
dhe do té zhvillohen dy grupe kérkesash té mijedisit, gé t€ mundet kompania té
ekzistojé, té funksionojé dhe té keté kontinuitet né zhvillim. (Tinto J: 2009).

a) Kérkesa shogérore-ekonomike (joekonomike) té mijedisit relevant pér

pérkufizimin e rritjes dhe zhvillimit t& ndérmarrjes:

- ekologjike;

- humanitare;

- politike.

Kérkesat ekologjike jané gjithnjé mé té pranueshme dhe veprojné né tre drejtime,
gjegjésisht ndaj:

- shtetit, kompanive - gé e ndotin ajrin dhe mjedisi u cakton taksa té& ndryshme;
gjithashtu i detyron kompanité té instalojné filtra pér eliminimin e gazrave helmues;

- konsumatoréve — qé pélgejné té furnizohen me produkte nga prodhues qgé

pérdorin Iéndé té paré dhe prodhojné produkte me standarde ekologjike;
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- konkurrencés - gé i detyron kompanité té prodhojné prodhime ekologjike.
Kompanité nuk mund té ekzistojné né treg dhe do ta humbasin tregun nése nuk i
plotésojné kriteret ekologjike, sepse né treg gjithnjé e mé tepér konkurrojné kompanité
me standarde t€ larta ekologjike.

Kérkesat humanitare e favorizojné réndésiné e faktorit njeri si njé ndér
parakushtet pér ekzistimin afatgjaté té ndérmarrjes. Kétu, né radhé té€ paré, kemi
humanizimin e teknologjisé apo formén sociale té ndryshimeve teknologjike,
humanizmin organizativ, gé nénkupton rolin e njeriut si kreator e bashképunétor dhe
humanizimin e produktit, qé ai té keté formén e nevojave njerézore, nevojave
individuale njerézore dhe té pércaktohen karakteristikat teknike dhe cilésité e
prodhimeve.

Kérkesat politike nénkuptojné se né mijedisin ku operon kompania duhet té
pérfilen edhe faktorét politiko-ligjor té mjedisit. Kompanité multinacionale tani
shndérrohen né institucione politike, béhen faktor i politiké bérjes.

b) Kérkesa ekonomike relevante pér pérkufizimit t€ kushteve pér rritie dhe

zhvillim:

- likuiditeti;

- prodhimi (puna dhe kapitali);

- fitimi gé kuptohet si kosto e ardhmérisé.

Likuiditetin autori e pérmend si ndér kushtet kryesore qé mijedisi kérkon nga
kompania, né kuptimin gé ndérmarrja, nése do té€ mbijetojé, patjetér duhet té jeté e afté
gé me mijetet rrjiedhése né dispozicion t'i pérmbushé detyrimet né kohén e kontraktuar
pér pagese.

Kriteri tjetér, gé kérkohet éshté kriteri i prodhimit (punén dhe kapitalin) — pér
rritien e prodhimit duhet t'i orientojmé katér resurse kryesore si: puna, kapitali, koha dhe
diturité, ndérsa kombinimi optimal i tyre rezulton né realizimin e fitimit dhe vlerés shtesé.

Profiti konsiderohet si kosto e ardhmérisé ose si kosto e ekzistimit afatgjaté te
kompaniseé.

Kompania, nése déshiron té ekzistojé né treg dhe té zhvillohet pa pengesa,
duhet patjetér qé né vazhdimési t€ marré parasysh kérkesat e shumta shoqérore té

pércjella me interesa té ndryshme.
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KREU V
V. TE DHENAT DHE METODOLOGJIA HULUMTUESE
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V. 1. Mbledhja e té dhénave

Né kété studim jané té pérfshiré 150 kompanité mé té fugishme, té cilat e lévizin
ekonominé e shtetit, prandaj pérmes aplikimit t¢ metodave té ndryshme té analizés
financiare dhe duke e pérdorur modelin ekonometrik do té vértetojmé se cilat jané
treguesit e réndésishém apo pércaktues né rritien e kompanive né Magedoniné e
Veriut.

Baza e té dhénave, qé éshté pérdorur né kété studim, éshté hartuar duke u
bazuar né raportet financiare gé kéto kompani i kané paraqitur né Regjistrin Qendroré
té RMV. Né kété studim jané analizuar t¢ dhénat e TOP — 150 kompanive mé té
fugishme né RMV pér vitin 2015, 2016, 2017, 2018 dhe 2019. Rangimin si kompani mé
té fugishme né Maqgedoni e ka béré kompania Kapital Media Group Shkup, ku pér bazé
jané marré té ardhurat e pérgjithshme dhe fitimi neto. Baza e té€ dhénave té pérdorura
éshté ueb fagja biznismreza.mk, gé ka qasje té drejtpérdrejté né bazén e té€ dhénave né
Regjistrin Qendroré té R. Magedonisé sé Veriut. Po ashtu jané shfrytézuar té dhéna té
publikuara nga Oda Ekonomike e Maqgedonisé Veriperéndimore. Né studim jané
pérfshiré kompanité shtetérore — publike, kompanité me pérgjegjési té€ kufizuar dhe
kompanité aksionare. Me géllim qé t'u pérgjigiemi pyetjeve kérkimore dhe hipotezave té

parashtruara, té€ dhénat e kompanive jané ndaré né sektoré dhe regjione.

V.2 Metodologjia e hulumtimit
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Né pajtim me objektivin dhe qéllimin e punimit, pér tiu pérgjigjur pyetjeve
kérkimore, si dhe pér t'i vértetuar apo hedhur hipotezat e parashtruara té€ hulumtimit, do
té shfrytézohen metoda té njohura gé jané pérdorur edhe né studime tjera té ngjashme.

Nisur nga kompleksiviteti i problematikés gé hulumtohet, detyrimisht duhet té
orientohemi né metodat shkencore, té cilat do té na orientojné né realizimin e synimit
toné. Pér analizén e té dhénave cilésore ato jané té€ pérpunuara né panel gé na
ndihmon né identifikimin e faktoréve té rritjes sé kompanive.

Té dhénat panel apo longitudinale paraqesin lloj té€ vecanté té serive kohore, té
cilat na mundésojné té analizojmé numér mé té madh pyetjesh kérkimore gé nuk mund
té trajtohen duke pérdorur vetém té€ dhénat cross section apo vetém né seri kohore,
prandaj, pérmes kombinimit t€ serive kohore dhe cross section, ofrohet mé shumé
informacion dhe mé shumé variacion duke i krijuar heterogjenitet dhe shuméllojshméri
subjektit t& hulumtimit.

Pér té analizuar se cilét faktoré ndikojné né rritien e kompanive, g€ jané objekt i
kétij hulumtimi, jané pérdorur kéto metoda: Metoda e katroréve té vegjés me variabla
dummy, (LSDV) metoda me efekte fikse (FE) dhe metoda me efekte té rastit (RE), ku
dallimi kryesor né mes té metodés me efekte fikse dhe efekte té rastit éshté se metoda
me efekte pérdoret pér té analizuar ndikimin e variabélve qé ndryshojné me kalimin e
kohés, kurse modeli me efekte té rastit analizon se variacioni, né té gjitha rastet,
supozohet té jeté i rastésishém dhe jo né korrelacion me variabilet e pavarura té
pérfshira né model.

Pér té testuar dhe vlerésuar se cilat nga metodat e lartpérmendura jané mé
sinjifikative do té pérdoret testi Hausman Taylor, i cili na mundéson té zgjedhim modelin
mé té miré né mes modelit me efekte fikse dhe efekte té rastit.

Faktorét tjeré té rrities si vendndodhja, numri i punétoréve dhe veprimtaria e
kompanive té analizuara nuk raportohen né model pasi gqé té njejtat nuk jané té
pérfshira né hipotezat e ngritura té kétij punimi. Por té njejtan jané analizuar dhe jané
krahasuar né tabelat pérkatése brenda punimit dhe té gjeturat pér ndikimin e tyre né
rrijen e kompanive jané interpretuar né tabelat pérkatése.

Kundrejt metodologjive té sipérpérmendura, do té argumentojmé né teori edhe

teknikén vilerésuese OLS, e cila do té konsiderohet si kategori krahasuese me
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metodologjité tjera. Supozimet e modelit té€ thjeshté OLS lidhen me gabimin standard.
Supozimi bazé, né kété rast, éshté gé gabimi standard ndjek shpérndarjen normale me
mesataren zero dhe devijim standard 1;¢; & N(u,0?) = 0,1. Prandaj, ekziston supozimi
gé nuk ekziston auto-korrelacion né mes gabimit standard dhe variablave té pavarur
(Greene, 2013). Né kété rast, supozohet se gabimi standard e ndjek trendin e variances
sé njéjté pérgjaté observimeve individuale té mostrés (gabimi standard éshté
homoscedastic) (Wooldridge, 2002). Ky supozim, né kété rast, éshté i rendésishém né
modelin OLS. Mirépo, né mostra heterogjene, si¢ éshté rasti me studimin konkret qé
bazohet né té dhéna panel, duke trajtuar matricé observimesh pér kompani té
ndryshme, gé esencialisht kané madhési té ndryshme (matur me qarkullim vjetor apo
numér té té punésuarve) dhe kohéra té ndryshme (periudha vjetore 2015-2019), pritet
gé gabimi standard, né njé mostér té tillé heterogjene, t&€ ndryshojé pérgjaté kohés dhe
firmés (moster panel) (Wooldridge, 2002). Ky variabilitet i mostrés, né kuptimin kohor
dhe té vendit, pritet té nxjerré vlerésim té njéanshém té koeficienteve té vlerésuar, gé
né fakt e prish supozimin bazé i cili lidhet me paanshmériné ose objektivitetin e
vlerésuesve OLS (Gujarati, 2008). Duke konsideruar deficitet e metodologjisé OLS, né
shpjegim té koeficienteve té vlerésuar gé rezultojné nga mostra heterogjene, kjo
metodologji do té trajtohet né punim vetém si kategori krahasuese (benchmark
category), me metodologjité tjera t€ pérmendura, sa pér té gjykuar mé saktésisht lidhur
me validitetin e koeficienteve té vlerésuar me metodologjité alternative (LSDV, FE, RE,
Hausman Thaylor). Sidoqofté, modeli OLS, né kuadér té pérkufizimit statistikor duket si
meé poshté:

Vie = Qo+agxpe +uy (1) Ekuacioni 5.1

V.2.1 Metodologjia LSDV (Last Square Dummy Variable)
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Né kété pjesé do ta aplikojmé metodologjiné e shumés sé katroréve té vegjél
duke pérfshiré edhe variabilet pér firmat, vitet, regjionet dhe veprimtariné e firmave.
(Least Square Dummy Variable, LSDV). Teknika vlerésuese LSDV ka pérparési té
pakrahasueshme kundrejt metodologjisé OLS té thjeshté, sepse né modelin e vlerésuar
LSDV, pérmes pérfshirjes sé variabiles fiktive pér ¢do kategori té vecanté si: pér firmat,
vitet, regjionet ku veprojné firmat dhe veprimtariné e tyre, ne vlerésojmé efektin neto té
¢do variabli shpjegues (regresori) individual né variablén varése, duke llogaritur edhe
heterogjenitetin e paobservuar (Greene, 2013; Dauti, B). Kjo metodologji identifikon
efektet specifike individuale né nivel firme, kohe, regjioni dhe veprimtarie té firmés, gé
derivohen nga c¢do variabél fiktiv. Modeli LSDV na ofron mundési mé té miré pér té
kuptuar efektet fikse né cilési informacioni pér firmat, kohén, veprimtariné dhe regjionin
ku veprojné. (Torres dhe Reyna, 2011). Bazuar né udhézimet e Dougherty (2007),
modeli LSDV né kuadér té pérkufizimit statistikor duket si mé poshté:

Yit = g + Z;i,r,t ajXjire + bj iyt + 6 + Wies by = Ya=1aMi (2) Ekuacioni 5.2
Ku b; njihet si efekti i paobservuar i heterogjenitetit gé tregon impaktin e pérbashkét té
My néy;,; dhe inicialet e poshtshénuara né ekuacionin (1), pasqyrojné si vijon: i
pasqyron firmat individuale, t pasqyron vitet, j pasqyron veprimtariné dhe r pasqyron
regjionin. Né qofté se i shtojmé variablat fiktive, ekuacioni (2) merr formén si mé poshté:

Vit = Z?,i,r,t a;Xjire + 8¢ + ic1 bjirBituir ;5 (3) Ekuacioni 5.3
Ku: B; ;. paraget bashkésiné e ndryshoreve dummy dhe ky koeficient g; ; ., tregon pér
efektin neto fiks t€ ¢do variabli fiktiv (pér firmat individuale, kohén, veprimtariné dhe

regjionin), né variablén e varur y; ;.

V.2.2 Metodologjia pér té dhéna panel (efekte fikse dhe efekte te rastit)
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Gjithashtu, pér géllime té vlerésimit t€ modelit toné, aplikojmé edhe teknika
standarde pér vlerésim té modeleve ekonometrike bazuar né té€ dhéna panel, si modelin
me efekte individuale fikse (FE) dhe modelin me efekte te rastit (RE). Modeli me efekte
individuale fikse dhe té rastit, éshté mé i pérshtatshém pér t€ dhéna statistikore
heterogjene, té cilét ndryshojné pérgjaté viteve dhe firmave (Woldridge, 2002).
Specifikimi i modelit panel pér t& dhéna heterogjene duket si né vijim:

Vie = Qota X +6 +uy (4) Ekuacioni 5.4
yi¢ paraget variablén e varur, rritien e firmave, x;, paraget variablat shpjeguese, ¢
paraqet efektin specifik individual ose efektin e heterogjeneitetit t&€ paobservuar té
ndodhur pérgjaté periudhés 2015 — 2019 dhe ndérmjet firmave. Ky efekt, né t& dhéna
heterogjene, lejohet té jeté né korrelacion me variablat shpjegues deri né shkallén e jo
tolerancés sé endogjeneitetit ndérmjet regresoréve (variablave shpjegues). (Green,
2013). Supozimi bazé gé duhet té testohet né té dhénat heterogjene (panel) éshté nése
parametri i dekompozuar § né ekuacionin (4) éshté né Kkorrelacion me variablat
shpjegues x; .. Né modelin me efekte té rastit (random effect), parametri § nuk éshté né
korrelacion me regresoret x; .., pérderisa né modelin me efekte fikse (fixed effects), ky
korrelacion ndérmjet regresoreve x;, dhe parametrit § ekziston. Efekti i paobservuar
individual — efekti specifik i pandryshueshém né relacionin me kohén e heterogjeneitetit
konsiderohet né té€ dy modelet panel (modelin me efekte fikse dhe modelin me efekte té

rastit).
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V.2.3 Metodologjia Hausman Taylor

Si rezultat i faktit se disa regresoré mund té jené endogjen, kjo mund té
shkaktojé probleme té njéanshmérisé né interpretim té koeficienteve té vlerésuar, duke i
béré vilerésuesit me efekte fikse dhe ata me efekte té rastit, jo valid.

Pér ta zgjidhur problemin e endogjenitetit potencial né mes regresoréve,
pérdorim metodologjiné Hausman — Taylor, i cili supozon gé disa regresoré x; ,, mund té
jené né korrelacion me parametrin e vlerésuar § dhe disa regresoré tjeré té té njéjtit
ekuacion regresiv, mund t&€ mos jené né korrelacion me parametrin e vlerésuar é.
Praktikisht, metodologjia Hausman — Taylor, na mundéson té gjejmé dhe njékohésisht
té eliminojmé regresorét x; ., gé jané korrelativ me parametrin e vierésuar §. (Fetai, et
al, 2007). Ky model pérndryshe quhet edhe tekniké instrumentale, sepse eliminon
korrelacionin potencial ndérmjet efekteve individuale qé jané specifike pér firmat dhe
gabimit standard, pérgjaté gjithé observimeve té pérfshira né model (Green, 2013).
Modeli Hausman — Taylor né formé té specifikimit statistikor duket si mé poshté:

Vie = Ouxie + 0,y + 6 +uy (2) Ekuacioni 5.5
0;; paraqet variablat gé ndryshojné né raport me kohén ose pérfagésojné kovariancé té
pandryshueshme né relacion kohor, gé nuk ndryshojné me efektet individuale té

observuara 6;. Né kété rast, modeli Hausman — Taylor, dekompozon matricén e variblés
X
6; dhe x;, né dy njési té veganta: x =[] dhe : 6 = [Zl]. Si rezultat i kétij dekompozimi
2

matricor, modeli (2), merr formén:
Vit = Q1¢X1 + Apix5 + 01y + 05y + 6 +uy (2) Ekuacioni 5.6
Karakteristiké bazé e modelit (2) éshté supozimi qé& korrelacioni ndérmjet
efekteve individuale specifike § dhe njé numri té caktuar té regresoréve (gé ndryshojné
dhe gé nuk ndryshojné né raport me kohén, né rastin konkret periudhén vjetore (2015 -
2019), mund té identifikohet lehté. Nése a,;dhe 6,;, do té rezultonin potencialisht
korrelative né modelin me efekte té rastit, gé do té€ prodhonin koeficient t&€ vlerésuar
njéanshém, testi Hausman — Taylor, instrumentalizon kéto dy parametra a,; dhe 6,;,
deri né masén e korrigjimit t& problemit potencial té endogjenitetit ndérmjet variablave

(Green,2013) dhe korrigjimit t&€ problemit t& korrelacionit ndérmjet parametrit 6,;, me
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regresoréve individual x;, (Woldridge, 2002). Bazuar né sugjerimet e Hausman dhe
Thaylor (1981), té cilét lejojné qé zgjedhja e regresoréve institucional té varet nga intuita
ekonomike e hulumtuesit, pér zgjedhje té variablave instrumental kemi konsideruar
variablat endogjen, gé né modelin toné pérmbajné informacione té karakterit te

performancés financiare, si¢ jané ROE ROA.
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KREU VI
VI. ANALIZA E REZULTATEVE TE GJETURA

Né kété kapitull do té analizohen rezultatet e gjetura nga metodat e pérdorura né
kété punim. Pér analizé jané zgjedhur t&€ dhénat e raportuara t&€ TOP 150 kompanive
mé té fugishme gé e lévizin ekonominé e RMV dhe até pér periudhén kohore 2015 —
2019. Pér kété periudhé jané analizuar té njéjtat kompani, gjaté gjithé periudhés, me
géllim gé gjaté modeleve té pérdorura té fitojmé tregues té€ réndésishém pér modelin

ekonometrik.

VI.1 Statistikat pérshkruese

Né tabelén 6.1 jané paraqitur statistikat pérshkruese té 150 kompanive gé jané
analizuar né kété punim. Né kolonén e paré variablat jané paragqitur variablat e varur
(Rritia e Kompanive ) dhe variablat e pavarura si ROE - Kthimi mbi kapitalin; ROE -
Kthimi mbi aktivet; Leva Financiare; Inovacionet; Likuiditeti. Né kolonén e dyté éshté
paraqitur numri i observime. Numri total i observimeve éshté 747. Kolona e treté
paraqget mesataren sipas variablave. Kolona e katért paraget gabimin standard. Kurse

kolonat 5 dhe 6 tregojné vlerat minimale dhe maksimale.

Tabela 6. 1. Statistikat Pérshkruese

1 2 3 4 5 6
Variablat Obs Mesatarja Gab.Standard | Min Max

Té ardhurat 747 21.07198 1.595455 12.11553 36.99848
Roe 747 .2020946 1.14806 -14.81436 14.89848
Roa 747 .0656634 2477249 -5.132235 .8226213
Leva 747 2.826709 16.57438 -22.33931 321.4094
Inovacionet 745 .0133231 .070185 0 7973812
Likuiditeti 746 3.254277 16.05393 .2583399 429.7501

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit
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Tabela 6. 2. Kompanité sipas veprimtarisé

Veprimtaria Numri i kompanive Pérqindja
Distribuim 78 52,00
Prodhuese 47 31,33
Shérbyese 25 16,67
Totali 150 100,00

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit

Si¢c mund té shihet nga tabela 6.2, né rastin tong,

52% e kompanive jané

kompani gé merren kryesisht me distribuim, kurse 31,33% jané kompani gé merren me

prodhim dhe 16,67% jané kompani gé kryejné shérbime.

Tabela 6. 3. Kompanité sipas regjioneve

Regjioni Numri i kompanive Pérqindja
Lindor 7 4,67
Verilindor 7 4,67
Pellagonisé 5 3,33
Pollogut 13 8,67
Shkupit 96 64,0
Juglindor 4,0
Jugperendimor 6,0
Vardarit 7 4,67
Totali 150 100,0

Burimi: Té dhénat e llogaritura nga ana e autorit

Tabela 6.3 paraget shpérndarjen e kompanive té analizuara népér regjione, ku regjioni

gé ka pérqindje mé té madhe éshté ai i Shkupit.
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V1.2 Testet diagnostikuese

Né tabelén 6.2.1 jané paraqitur testet e diagnostikimit pér té vlerésuar
géndrueshmériné e modelit t&€ zgjedhur.

Tabela 6. 4. Testet e diagnostikimit

Testi Hausman x2(9);p > x? 0.00 [1,000]
Testi parametrik pér serité x*(4);p > x? 41.84 [0.0000]
kohore

Testi Wald i x%(99);p > x2 7.8e+29 [0.0000]
Heteroscedasticitetit

Testi i Autokorelacionit F(1,88);[p < F] 64.891[0.0000]

Shénim: Variabla e varur éshté rritia e kompanive, statistikat t né kllapa, ***,** dhe * nénkuptojné nivelin e
signifikances (réndésisé) statistikore té koeficienteve té vierésuar né nivelin 1, 5 dhe 10 pérqind, té

tolerancés sé bérjes sé gabimit té llojit té paré.

Duke u bazuar né rezultatet e testit Hausman, udhézohemi ta zgjedhim modelin
panel me efekte té rastit. Kjo sugjeron gé modeli RE éshté mé i géndrueshém se modeli
me efekte fikse (FE). Sidoqofté, duke njohur natyrén heterogjene té té dhénave panel,
kemi aplikuar edhe teste pér korrelacionin serial dhe teste pér variancén jo té njéjté
(heteroscedasticity).

Pér ta testuar heteroskedasticitetin kemi aplikuar testin Wald pér variancén
grupore jo té njéjté té té dhénave panel né modelin e regresionit me efekte fikse.
Hipoteza zero e testit Wald konfirmon ekzistencé té variancés konstante
(homoskedasticitetit) né té dhénat e modelit panel. Vlera e asocuar p=0.00 e Testit
Wald konfirmon evidencé té mjaftueshme pér hedhje poshté té hipotezés zero pér
ekzistencé té variancés konstante né té dhénat e observuara. Ky fakt konfirmon prani té
problemit té& heteroskedasticitetit (prani jo konstante té observimeve individuale).

Pér ta testuar korrelacionin serial kemi pérdorur testin Woldridge. Hipoteza zero
e testit Woldridge konfirmon prani té jo-autokorelacionit serial ndérmjet té dhénave té
observuara. Duke pérdorur té dhénat e vlerés p té testit Woldridge (p=0.00),

udhézohemi gé té€ hedhim poshté hipotezén zero pér prani té€ jokotrelacionit serial né té
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dhénat e observuara, prandaj, ky test, konfirmon faktin se modeli vuan nga problemi
diagnostik i korrelacionit serial. Pér t'i korigjuar problemet diagnostike té variancés jo-
konstante (heteroskedasticitetit) dhe autokorelacionit serial ndérmjet t&¢ dhénave té
vlerésuara, kemi aplikuar versionin e géndrueshém té estimatoréve FE dhe RE (Fixet
effect dhe Random effect). Pér té vlerésuar réndésiné e efektit kohor né té dhénat e
observuara, kemi pérdorur testin parametrik, hipoteza zero e té cilit €shté: koeficientet e
viteve (2015-2019) bashkérisht jané zero. Vlera p e testit parametrik prej 0.00,
konfirmon prani té réndésisé statistikore té koeficienteve té viteve, prandaj

konsiderojmé se efektet neto té viteve jané té nevojshme pér t'u mbajtur né model.

V1.3 Rezultatet e gjetura sipas modelit LSDV

Rezultatet e modelit t&€ LSDV jané paraqitur né tabelén 6.5, dhe pérfshijné efektet
neto té té gjithé variablave qé konsiderohen né modelin e rrities sé& kompanive, duke
trajtuar kohén e veprimit té firmave, identitetin e firmés, veprimtariné dhe regjionet ku
operojné. Sipas rezultateve té modelit LSDV, té gjithé koeficientet e vlerésuar té
regresoréve jané statistikisht t& réndésishém né nivelin 1,5 ose 10 % té réndésisé
statistikore, duke konfirmuar réndésiné e ndikimit t€ variabélve shpjegues (regresoréve)

né variabilen varése.
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Tabela 6. 5. Rezultatet e pérfituara sipas metodologjisé LSDV

Variablat Modeli LSDV (Last Square Dummy Variables)
Roa (Kthimi nga aktivet) 3.331***
(0.296)
Inovacionet 1.61***
(0.674)
Roe (Kthimi mbi kapitalin) 1.033***
(0.324)
Leva Financiare -0.282**
(0.229)
Likuiditeti 1.73**
(0.315)
Observations 744
R-squared 0.929

Shénim: Variabla e varur éshté rritja e kompanive, statistikat t né kllapa, ***,** dhe * nénkuptojné nivelin e
signifikances (réndésisé) statistikore té koeficientéve té vierésuar né nivelin 1, 5 dhe 10 pérqind, té

tolerancés sé bérjes sé gabimit té llojit té paré.

Pasi gé raportet e profitabilitetit jané raporte financiare gé pérdoren nga analistét
dhe menaxherét e kompanive pér té€ matur dhe vlerésuar aftésiné e kompanise, se si
njé kompani i shfrytézon aftésité e saj pér té realizuar fitime, e kemi zgjedhur si variabél
té paré té pavarur né kété hulumtim. Sipas rezultateve té tabelés 6.5, ROE= éshté
pozitiv 1.033 *** dhe statistikisht i réndésishém. Konkretisht, 1 pérqind rritie ROE ndikon
né 1,033% né rriten e kompanive, duke mbajtur faktorét tjeré konstanté (ceterus
paribus). Rezultatet e gjetura nga ky studim jané né kundérshttim edhe me disa
hulumtimet tjera, gé vértetojné se né disa analiza tjera ROE ka ndikim negativ né rritjen
e kompanive té tilla si: (Teng Hou Loi, et al, 2012) né studimet e pércaktuesve té rritjes
sé kompanive belge pér periudhén 2001 — 2006 éshté vértetuar se ROE nuk ka ndikim
né rriten e kompanive. Gjithashtu, autorét Phansamon Gansuwan dhe Yalcun Cahit
Onel (2012) né hulumtimet e tyre pér ndikimin e strukturés sé kapitalit né performancén
e kompanive ku kané analizuar performancén e kompanive suedeze pér periudhén
2002 — 2011, kané theksuar se ROE nuk ka ndikim né rritien e kompanive. Duke u

referuar né rezultatet e gjetura né tabelén 6.5 dhe fuqisé shpjeguese t&€ modelin prej
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92.9%, ku variabla e varur shpjegohet nga regresorét, mbéshtesim poshté H=1 se
kthimi mbi kapitalin ka ndikim pozitiv né rritien e kompanive.

Ndérkaq, pér sa u pérket rezultateve t&€ ROA = Kthimi nga aktivet, tabela 6.5, ky
koeficient rezulton me efekt pozitiv né rriten e kompanive me 3.331*** ku shihet se
réndésia e kétij koeficienti éshté shumé e madhe. Konkretisht, nése rritet 1%, atéheré
ROA do té ndikojé mesatarisht pér 3.331% né rriten e kompanive, duke mbajtur
faktorét tjeré konstanté (ceterus paribus). Duke u bazuar né rezultatet e gjetura nga
tabela 6.5 mbéshtesim H1 se kthimi mbi aktivet ka ndikim pozitiv né rritien e kompanive.

Pérdorimi i levés financiare né rriten e kthimit t€ aksionaréve bazohet né
supozimin se fondet (si kredia nga institucionet financiare ose forma té tjera té borxhit)
mund té merren me kosto mé té ulét se norma e kthimit té firmés né aktivet neto (ROI).

Sipas rezultateve té tabelés 6.5, koeficienti i levés financiare éshté negativ -
0.008*. Konkretisht 1% rritje t& levés financiare do té ndikojé né 0.008% né zvogélim té
kompanive, duke mbajtur faktorét tjeré konstanté (ceterus paribus). Arsyeja bazé pér
ndikimin negativ té levés financiare né rritien ekonomike, potencialisht kjo mund té vij si
rezultat i kushteve té véshtira pér marrjen e kredive té lira, menaxhim joefikas i mjeteve
financiare respektivisht mjetet e huazuara nuk jané shfrytézuar pér rritjen e fitimit, kjo do
té thoté se shkalla e fitimit éshté mé e ulét se shkalla e interesit pér kredité e
shfrytézuara. Duke u bazuar né rezultatet e gjetura nga tabela 6.5 e hudhim posht H=2
se leva financiare ka ndikim pozitiv né rriten e kompanive. Rezultatet tona jané né
kundérshtim té ploté me Sorin Gabrien Anton (2016), gé ka analizuar ndikimin e levés
financiare né rritien e kompanive pér kompanité rumune gjaté periudhés 2001 — 2011
dhe ka konstatuar se sé bashku me disa parametra tjeré, si: rritja e shitjeve, rritja e
aktiveve dhe rritja e punésimit, ka vértetuar se leva financiare ka ndikim pozitiv né rritjen
e kompanive.

Praktika vérteton se kompanité me mungesé inovacionesh dhe risish i humbin
tregjet e tyre dhe shkojné drejt falimentit, prandaj, pér kété dhe shumé arsye té tjera,
variabli i treté, gé do té hulumtohet né kété studim, jané inovacionet. Kompanité gé
investojné né mijete jo — materiale, né zbulimet tekniko — teknologjike né formé té
patentave, licencave, gudwillit, né blerjen e koncesioneve kané mundési mé té médha

pér rritien e tyre. Sipas rezultateve té tabelés 6.5, koeficienti i inovacioneve, éshté
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statistikisht i réndésishém né nivelin prej 1.61*** t&€ réndésisé statistikore, ndérsa
shkalla e ndikimit né rritien ekonomike gjithashtu éshté réndésishme. Konkretisht, 1%
rritje né inovacione, ndikon mesatarisht né 1.61% né rritien e kompanive duke mbajtur
faktorét tjeré konstanté (ceterus paribus). Duke iu referuar rezultateve té gjetura né
tabelén 6.5 dhe fuqisé shpjeguese té modelin prej 92.9%, ku variabla e varur
shpjegohet nga regresorét, e mbéshtesim Hipotezén 3 se inovacionet kané ndikim
pozitiv né rritien e kompanive.

Si variabél i katért gé do té hulumtohet éshté likuiditeti. Kété tregues bankat e
vlerésojné shumé gjaté kreditimit t& kompanive. Ky tregues i mat mjetet e pérgjithshme
gé ka kompania né dispozicion apo aktivin afarist dhe gjithsej detyrimet e kompanisé.

Likuiditeti i kompanive ndikon né rezultatet financiare t€ kompanive dhe e
stimulon rritien e tyre. Kompanité gqé jané mé likuide arrijné t'i transferojné inventarét
dhe kérkesat né mjete né para, g¢ u mundéson stabilitet financiar né biznesin e tyre.
Kompanité gé kané shkallé té larté té likuiditetit kané mundési t'i furnizojné inventarét
mé cilésore dhe me kosto mé té ulét, gé ndikon né rriten e marzhit té fitimit. Kéto
kompani kané fluks té larté té parasé (cach flow), gé ndikon né rritjen e cilésisé sé fitimit
(quality of income), né shlyerjen e detyrimeve ndaj aksionaréve, qé pércillet edhe me
rritien e interesit té tyre pér blerjen e aksioneve. Kjo si efekt do té kishte rritien e gmimit
té tyre dhe njékohésisht vlerés sé kompanive né tregjet e kapitalit.

Sipas rezultateve té tabelés 6.5, likuiditeti éshté né relacion pozitiv me rritjen e
firmave, qé d.t.th. se firmat té cilat posedojné shkallé té larté likuiditeti mund té
pérjetojné rritie mé té shpejté né krahasim me firmat gé nuk kané likuiditet té theksuar.
Konkretisht, 1 % rritie né shkallén e likuiditetit t& firmave ndikon mesatarisht né 1.73 %
rritie té& tyre, duke mbajtur faktorét tjeré té€ pandryshuar (ceterus paribus). Duke iu
referuar rezultateve té gjetura né tabelén 6.5 dhe fuqisé shpjeguese té modelit prej
92.9%, ku variabla e varur shpjegohet nga regresorét, e mbéshtesim Hipotezén 4 -

Likuiditeti ka ndikim pozitiv né rritien e kompanive.
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VI.4. Rezultatet e pérfituara sipas metodologjisé panel me efekte fikse dhe efekte

té rastit dhe Hausman Taylor IV.

Duke u bazuar né rezultatet e testit Hausman, udhézohemi té zgjedhim modelin
panel me efekte té rastit. Kjo sugjeron gé modeli RE éshté mé i géndrueshém sesa
modeli me efekte fikse (FE). Testi Hausman sugjeron pérdorimin e rezultateve nga
modeli i efekteve té rastit (random effect) (tabela 6.4). Sipas teknikés vlerésuese té
modelit panel me efekte té rastit, vérejmé se té gjitha ndryshoret (regresorét apo
variablat shpjegues), jané statistikisht té réndésishme dhe pothuajse té ngjashme me
vlerésuesit LSDV (tabela 6.5), pér nga kéndvéshtrimi i drejtimit t&€ ndikimit dhe
madhésisé sé ndikimit si dhe réndésisé sé ndikimit. Sigma_u tregon devijimin standard
té mbetjeve (residualeve) brenda grupeve, ose devijimin standard té efektit individual ai
(pér ¢do variabél fiktive né nivel té firmave, né nivel identiteti, regjioni, veprimtarie dhe
vitj). Sigma_e tregon devijimin standard té residualeve ut té termit té pérgjithshém té
gabimit standard ose gabimin standard ideosinkretik (Cameron dhe Trivedi, 2009).

corr(u_i, Xb) tregon korrelacionin né mes gabimit standard ui dhe regresoréve.
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Tabela 6. 6. Rezultatet e pérfituara sipas metodologjis€ panel me efekte fikse dhe

efekte té rastit dhe versioni i géndrueshém i efekteve fikse dhe té rastit.

(1) () (3) 4)
VARIABLES LSDV RE FE Hausman
Taylor
Roa 3.33*** 0.006 0.006 1.723%*%*
(0.296) (0.043) (0.043) (0.199)
Inovacionet 1.61%** -0.018 -0.006 1.156%**
(0.674) (0.0179) (0.018) (0.071)
Roe 1.033%*%* 0.037 0.051 0.083*
(0.324) (0.044) (0.046) (0.212)
LevaFinanciare -0.282%%* -0.098 -0.076 -0.008*
(0.229) (0.179) (0.093) (0.004)
Likuiditeti 1.73%%* 0.007 0.525 1.282%*%*
(0.315) (0.064) (0.069) (0.276)
I 0.065%**
(0.005)
Constant 21.264%** 21.204%**
(0.187) (0.154)
Observations 744 744 747 747
R-squared 0.929
Number of 1 150 150 150

Shénim: Variabla e varur éshté rritja e firmave, statistikat t né kllapa, ***,** dhe * nénkuptojné nivelin e signifikancés
(réndésisé) statistikoré té koeficientéve té vlerésuar né nivelin 1, 5 dhe 10 pérqind, t€ tolerancés sé bérjes sé gabimit

té llojit t€ paré. Gabimet standarde jané né kilapa.

Modeli Hauman Taylor korrigjon problemin potencial t€ endogjenitetit ndérmjet
variablave. Pér shkakun se disa nga variablat shpjegues mund té konsiderohen
endogjen, ata mund té trajtohen problematik si pércaktues té rrities sé firmave, sepse
regresorét e pércaktuesve té rrities sé firmave, si¢ jané né rastin konkret kthimi mbi
asetet (ROA) dhe kthimi mbi kapitalin (ROE), mund té€ ndikohen nga rritja e firmave.
Prandaj, regresorét endogjen shkaktojné probleme statistikore gé€ lidhen me
njéanshmériné e interpretimit t€ koeficienteve. Pér ta zgjidhur kété problem, duke e

pérdorur intuitén ekonomike q¢ ROE dhe ROA ndikojné né rriten e firmave dhe
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njékohésisht rritja e firmave potencialisht mund té ndikojé né rritje t¢ ROE dhe ROA,
kemi pérdorur ekuacion regresioni duke pérfshiré edhe variablat instrumental.

Duke u bazuar né rezultatet e gjetura nga tabela 6.6 t€ modelit Hausman Taylor
mbéshtesim H1-Kthimi nga Kapitali ka ndikim pozitiv né rritien e kompanive.
Ndérkaq, pér sa u pérket rezultateve té testit Hausman Taylor mbéshtesim H1-se kthimi
mbi aktivet ka ndikim pozitiv né rritien e kompanive.

Leva financiare éshté gjetur té jeté né relacion negativ me rritien e kompanive,
duke konfirmuar faktin se 1% rritje e pérdorimit té leves financiare ndikon mesatarisht
né -0.008% zvogélim t& kompanive, duke mbaijtur faktorét tjeré konstanté. Duke u
bazuar né rezultatet e testit Hausman Taylor hedhim poshté H2 — Leva financiare ka
ndikim pozitiv né rritjen e kompanive.

Inovacionet, gjithashtu, jané né relacion pozitiv me rriten e kompanive, duke
konfirmuar faktin se rrita e kompanive shogérohet nga pérdorimi i inovacioneve. Pra,
1% rritje né inovacione asocohet me 1.156% rritje t&€ kompanive, duke mbaijtur faktorét
tieré konstanté. Duke u referuar né rezultatet e gjetura té testit Hausman Taylor
mbéshtesim H3 — Inovacionet kané ndikim pozitiv né rritjen e kompanive.

Nga rezultatet e testit Hausman Taylor likuiditeti éshté né relacion pozitiv me
rritien e kompanive duke konfirmuar faktin se rrita e kompanive shogérohet nga
pretenca e likuiditetit t&€ tyre. Pra 1% rritie né normén e likuiditetit shogérohet me
1.282% rritje té kompanive, duke mbajtur faktorét tjeré konstanté. Duke u bazuar né
kéta rezultate e mbéshtesim H4 - Likuiditeti ka ndikim pozitiv né rritjen e

kompanive.
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KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

Konkluzione

Gjaté punimit té temés sé doktoratés u analizuan shumé faktoré qé ndikojné né
zhvillimin dhe rritien e kompanive. Né bazé té analizés sé rezultateve financiare, ku u
testuan disa tregues té réndésishém nga hulumtimi i TOP-150 kompanive, duke u
mbéshtetur né modelin e Hausman Taylor IV e cila konsiderohet si njé metodé me
besueshméri té larté shkencore dhe u arritén kéto rezultate:

ROE — Kthimi mbi kapitalin éshté pozitiv 0.083* Konkretisht, 1 pérqgind rritje té
kthimit mbi kapitalin ndikon né 0,083% né rritien e kompanive, prandaj duke u referuar
né rezultatet e gjetura né tabelén 6.6 dhe fuqisé shpjeguese té modelit, ku variabla e
varur shpjegohet nga regresorét, mbéshtesim hipotezén H=1 se kthimi mbi kapitalin ka
ndikim pozitiv né rritien e kompanive.

ROA — Kthimi nga aktivet, tabela 6.6, ky koeficient rezulton me efekt pozitiv né
rritien e kompanive ku shihet se réndésia e kétij koeficienti éshté shumé e madhe.,
konkretisht nése rritet 1% ROA, atéheré do té ndikojé mesatarisht pér 1.723% né rritjen
e kompanive, duke mbaijtur faktorét tjeré konstanté (ceterus paribus). Duke u bazuar né
rezultatet e gjetura nga tabela 6.6 mbéshtesim H1 se kthimi mbi aktivet ka ndikim
pozitiv né rritien e kompanive.

Treguesit e profitabilitetit si ROA dhe ROE duhet t&é merren né konsideraté nga
menaxherét e kompanive sepse ato rezultojné me ndikim pozitiv né rritien e tyre. Mirépo
punimi tregoi se né disa raste shkalla fitimit éshté mé e larté se shkalla e té€ ardhurave
té pérgjitshme. Kjo nénkupton se kompanité pérveg qé jané te orientuara né rritien e té
ardhurave, ata kujdes té konsiderueshém i kushtojné zvogélimit té kostove qé direkt
ndikon né rritien e fitimit, gé ka impakt pozitiv né rriten e ROA dhe ROE qé jané

parametra kryesoré pér performancén e tyre financiare dhe rritjen e tyre.
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Leva Financiare éshté gjetur té jeté né relacion negativ me rriten e kompanive,
duke konfirmuar faktin se 1% rritie e pérdorimit té leves financiare ndikon mesatarisht
né -0.008% né zvogélim té kompanive duke mbajtur faktorét tjeré konstanté. Sidoqofté,
madhésia e ndikimit negativ té levés financiare éshté shumé neglizhente dhe
kuantifikohet né shkallé jashtézakonisht margjinale. Duke u bazuar né rezultatet e
gjetura nga tabela 6.6 hedhim poshté H=2 se leva financiare ka ndikim pozitiv né rritjen
e kompanive. Né gjetjen tona rezulton se leva financiare ka ndikim negativ né rritien e
kompanive, kjo mund t€ vij si rezultat i kushteve té véshtira pér marrjen e kredive té lira,
menaxhim joefikas i mjeteve financiare respektivisht mjetet e huazuara nuk jané
shfrytézuar pér rritien e fitimit, kjo do té thoté se shkalla e fitimit €shté mé e ulét se
shkalla e interesit pér kredité e shfrytézuara. Kjo mund té vij edhe si rezultat i faktit qé
né RMV nuk éshté i zhvilluar tregu financiar ku kompanité t€ mund té siguronin mjete
financiare pérmes intrumentave té tjeré té borxhit. Studimet tregojné se vendet té cilat i
kané tregjet financiare shumé té zhvilluara, leva financiare ka ndikim pozitiv né rritien e
performancés sé tyre.

Rezultatet tona jané pajtueshméri edhe me autorét Musfiqur Rahman et al
(2020) té cilét kané analizuar ndikimin e levés financiare né 22 kompani té listuara né
DSE (Dhaka Stock Exchange) kané gjetur se leva financiare ka ndikim negativ né rritjen
e kompanive.

Né shtetet e Evropés Juglindore, ku shkalla e interesave éshté shumé e larté dhe
shkalla e tatimit né fitim shumé e ulé (10-15 %), financimi pérmes borxhit nuk i jep
rezultatet si te shtetet e zhvilluara, ku shkalla e tatimit éshté shumé e larté (40%).

Lidhur me hipotezén e ngritur se inovacioni si njé tregues qé mat investimet né
aktivet jo-materiale, si pérfundim e themi se kompanité gé kané investime né kéto aktive
realizojné fitime mé té larta dhe rrite mé té shpejté. Duke iu referuar rezultateve té
tabelés 6.6, koeficienti i inovacioneve, éshté statistikisht i réndésishém. Konkretisht, 1%
rritje né inovacione ndikon mesatarisht né 1.156% né rritien e kompanive, duke mbajtur
faktorét tjeré konstanté (ceterus paribus). Prandaj, né bazé té kétyre rezultateve,
mbéshtesim Hipotezén 3 se inovacionet kané ndikim pozitiv né rritien e kompanive.
Ndikimin pozitiv t€ inovacioneve né rritien e kompanive hasim edhe tek autorét Pontus

Braunerhjelm et al (2017), gé kané analizuar efektin e inovacioneve né rritien e
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kompanive suedeze pér periudhén 1997-2012, duke e pérdorur regresionin OLS dhe
GMM metodén dhe kané konstatuar se inovacionet kané ndikim té géndrueshém né

rritien e kompanive.

Likuiditeti éshté variabél mjaft i rendésishém gé mat mjetet e pérgjithshme qé i
ka kompania dhe gjithé detyrimet e kompanisé. Kété tregues e vlerésojné shumé
bankat gjaté kreditimit t& kompanive. Duke u bazuar né rezultatet e modelit toné,
likuditeti éshté né relacion pozitiv me rritien e kompanive, gé nénkupton se kompanité
me shkallé té larté likuiditeti mund té pérjetojné rritie mé té shpejté. Konkretisht, 1 %
rritie né shkallén e likuiditetit t& firmave ndikon mesatarisht né 1.282 % rritje té tyre,
duke mbajtur faktorét tjeré té& pandryshuar (ceterus paribus). Duke iu referuar
rezultateve té gjetura né tabelén 6.5, e mbéshtesim Hipotezén 4 - Likuiditeti ka ndikim
pozitiv né rritien e kompanive. Nga analizat tona vérejmé se kompanité shérbyese kané
koeficient mé té ulét té likuiditetit krahasuar me kompanité prodhuese dhe kompanité qé
merren me distribuimin e mallrave. Kjo éshté rrjedhojé se kompanité shérbyese nuk
kané inventare dhe struktura e mjeteve qarkulluese e tyre pérbéhet kryesisht nga
kérkesat dhe mjetet né para.Treguesit e inovacionit kané ndikim pozitiv né rrtijen e
kompanive. Kompanité né sektorin e prodhimtarisé jané mé shumé té orientuara né
rritien e performancés sé tyre pérmes pérpjekjeve inovative, instalimit té teknologjive té
reja gé to té ndikonin né rritjen e shitjeve dhe fitimit. Kompanité né kontinuitet duhet ti
ndjekin ndryshimet dhe risité teknologjike né tregjet botérore dhe né industrité ku ata
garojné dhe operojné.

Vendndodhja e kompanisé éshté njé parametér shumé i réndésishém gé ndikon
né rritien e saj. Kompanité qé gjenden né regjione mé té zhvilluara, ku standardi
ekonomik éshté mé i larté, kané qasje mé té lehté te fugia punétore e kualifikuar, jané
mé afér tregjeve pér furnizim té léndéve té para, por edhe né shitjen e produkteve té
tyre, kané mundési té rriten dhe zhvillohen mé shpejt. Né studimin toné kemi konstatuar
se kompanité gé aktivitetin e tyre e shtrijné né regjionin e Shkupit, si regjion shumé i
zhvilluar, kané rrite mé té géndrueshme dhe rritie stabile gjaté analizés sé kétyre

kompanive pér téré periudhén e analizuar. Né kompanité qé ishin objekt hulumtimi
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arritém té konstatojmé se lokacioni ka ndikim shumé té madh né suksesin e bizneseve.
Ligji mbi zhvillimin e barabarté regjional, qé i ndané kompanité né teté regjine té
planifikuara nuk ka dhéne rezultate konkrete.

Kompanité gé operojné né regjionin e Shkupit, né TOP-150 kompanité e listuara,
realizojné té ardhura té pérgjithshme prej 80.64% (viti 2019). Kané kontinuitet né
realizimin e fitimit prej 71,29% nga totali i fitimit t& té gjitha TOP-150 kompanive.
Kompanité gé operojné né regjionin e Shkupit, né numrin e pérgjithshém té banoréve té
RMV (tregues té supozuar), kané pjesémarrie me 30.4% (2019). Né strukturén e
pérgjithshme té kompanive marrin pjesé me 39% (2019) dhe né strukturén e bruto
produktit vendor marrin pjesé me 43.1% (2019). Kéta tregues flasin se hendeku mes

regjioneve ekonomikisht té zhvilluara dhe atyre jo mjaft té zhvilluara po zgjerohet.
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Rekomandime

1. Situata e pasigurt politike, zgjedhje té shpeshta té parakohshme, zvarritja e
integrimit t& RMV né EU démtojné zhvillimin ekonomik té vendit dhe rritien e
kompanive,

2. Reforimimi i politikave tatimore ku do té pérkrahen kompanité té orientuara né
eksport si dhe lehtésime tatimore pér kompanité e reja dhe ato me kapital té
huaj.

3. Ngarkesa me borxhe e organeve té pushtetit géndroré dhe atij lokal, afatet e
gjata té inkasimit té kérkesave t& kompanive, shpeshheré e pércjellur me
procedura té gjata gjygjésore ndikon né uljen e likuiditetit t&¢ kompanive.

4. Hendeku né mes regjionit t& Shkupit dhe regjioneve tjera né vend qgé té
zvogélohet ai po zgjerohet. Masat qeveritare pér investime né rajone
ekonomikisht té pazhvilluara nuk i japin rezultatet e pritura.

5. Probleme té theksuara lidhur me gjetjen e burimeve té financimit, normat e
interesit pér kredi jané té larta, shteti duhet té keté rol mé aktiv pér sigurimin e
kolateralit pér kreditimin e kompanive.

6. Mosfunksionimi i sistemit gjygjésor, ndryshimet e shpeshta té ligjeve,
procedura té gjata gjygjésore, procedura té gjata pér dhénien e lejeve té
ndryshme. Administrata shtetérore e né veganti administrata tatimore duhet té
reformohet gé té jeté né funksion té zhvillimit té€ biznesit.

7. Shkalla e larté e korrupsionit ndikon né uljen e investimeve té huaja dhe ato
vendore. Ulja e shkallés sé korrupsionit dhe barrierave tjera administrative do
té ndikon né rritien e kompanive.

8. Investime né prodhimtari vendore ku do té€ dominonin prodhimtaria bujgésore
bazuar né standardet ekologjike, prodhime bujgésore organike gé do té
kuptojé rritjie dhe "zhvillim té gjelbér", zhvillim té blegtorisé, zhvillim té turizmit
vendor, jo vetém turizmit diméror, por edhe atij veror, zhvillimin e turizmit
malor duke ditur se Magedonia posedon pasuri t€ médha natyrore pér

zhvillimin e kétij turizmi.
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9. Nevoitet pérkrahje institucionale gé té nxisé investime né teknologji té reja, gé
pér efekt do té kishin uljen e kostove, rritien e produktivitetit, rritien e cilésisé
sé produkteve dhe rritien e konkurueshmérisé sé kompanive né tregjet e
vendit dhe ato té huaja.

10. Favorizimi i kompanive té jashtme pér té thithur investime té huaja dhe krijimi
i njé ambient i pabarabarté institucional mes kompanive e démton rritien e

kompanive vendore;
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OEMVP- TOP 100-Kompanité me numér mé té madh té punonjésve né

Maqgedoniné e Veriut, 2018;

Punime doktorature:

1. Alban Eklshani (2007) Efektet e tatimit linear dhe atij progresiv né rritjen
ekonomike né Kosové — studim krahasues.

2. Anila Cerkezi (2014) Pércaktuesit e Strukturés sé Kapitalit: rast studimi i
kompanive té palistuara né shqipéri, Durrés.

3. Darko Lazarov, Model na ekonomski rast.

4. Anisa Kume, (2015). Investigimi i faktoréve té mijedisit gé ndikojné rriten e
bizneseve té vogla né SHQIPERI ,Tirané.

5. Aneta Ristevska (2011). Vlijanieto na malite i sredni pretprijatia vrz ekonomskiot
razvoj, so poseben osvrt na Repunblika Makedonija. Prilep.

6. Klaudeta Merollari, (2012).Teori dhe strategji té financimit t€ kompanive.
Probleme té financimit té tyre né Shqipéri, Tirané.

7. Fitim Deari, (2013). Leva dhe vendimet e strukturés sé kapitalit:Njé analizé pér
kompanité e listuara né Magedoni, Durés.

8. Valentina Joshevska Popovska, (2016). Administriranje so javnite prihodi i javnite
rashodi vo funkcija na zabrzan ekonomski rast i razvoj na Makedonija, Manastir.

9. Bitila Shosha (2014). Performanca e ndérmarrjeve té vogla dhe t€ mesme né

Shqipéri.
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ANEKSE

Aneksi 1. Lista e kompanive té analizuara radhitja sipas madhésisé sé kompanive

Nr

O 00N oYU A WIN B

W W WWwWWNNNNNNNNMNNNRPRPRRRERRPRERPR PR PR
R WN PR O WVOONO UBSWNROOOONOO UVDMWNLPR O

Emri i kompanisé
XHONSON METI

EVN Makedonija

OKTA

MAKPETROL

ELEKTRANI NA MAKEDONLIJA
MAKEDONSKI TELEKOM

SINOHIDRO KOROPOREJSH LIMITED

VAN HOOL MAKEDONUA
ONE.VIP
ALKALOID

KROMBER &SHUBERT MAKED.

JP ZA DRZAVNI PATISTA
KAM

ARCELOR MITTAL
TINEKS MT

LUKOIL MAKEDONIJA
EURO TABAK

IMG TREJD

MEPSO

ENERXHI DELIVERI SOLUSHN
GRANIT
CEMENTARNICA USJE
SPORT LAIF TREJD
VERO PLUS

SUPER TREJD

KOREA AUTO TREJD
PEKABESKO
EKSPANDA

NEPTUN Makedonija
GEN-I

ZLATNA KOPACKA EDEN
SASA

MAKSTIL

PORSHE MAKEDONUJA
PIVARA Shkup

Veprimtaria

Prodhuese
Sherbyese
Prodhuese
Prodhuese
Sherbyese
Sherbyese
Prodhuese
Distributive
Sherbyese
Distributive
Distributive
Sherbyese
Distributive
Prodhuese
Distributive
Prodhuese
Distributive
Prodhuese
Sherbyese
Distributive
Prodhuese
Prodhuese
Sherbyese
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Sherbyese
Sherbyese
Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Prodhuese

Regjioni
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Vardarit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Vardarit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Lindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
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36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

ZEGIN

DMM DRAKSMAJER MANUFAKTUR
BUCHIM

TAB MAK

FER SHPED

BETON

RAMSTORE MAKEDONIJA
AMFENOL TEHNOLOXHI
ZHITO

ZEGIN FARM

DOJRAN STIL

DADI OIL

ALAJANS UAN MAKEDONIJA
GEMAK TRADE

DAUTI KOMERC
MLEKARA

IMPERIAL TOBAKO TKS
CRNA REKA PETROL
STOKOMAK
MAKEDONIJALEK

TDR

AKTOR ATT

SOKOTAB

BRAKO

FENIKS FARMA

DETOIL

NELT ST

KVALITET PROM

PUCKO PETROL

KIT-GO

SETEK

AXHIBADEM SISTINA
VINARSKA VIZBA TIKVESH
TRANSMET

SVISSLION

KONTI HIDROPLAST
PRIMA.MK

ALMA-M

ATLANTIK TRADE
ELEKTROELEMENT
MAKPROGRES

Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Sherbyese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Sherbyese
Prodhuese
Prodhuese
Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive

Prodhuese

Shkupit
Vardarit
Juglindor
Lindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Lindor
Vardarit
Shkupit
Juglindor
Lindor
Vardarit
Shkupit
Shkupit
Pellagonisé
Shkupit
Vardarit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Pellagonisé
Vardarit
Shkupit
Verilindor
Shkupit
Verilindor
Shkupit
Lindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Juglindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Lindor
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77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117

VITAMINKA

PRILEPSKA PIVARNICA
ZHIKOL

TAV MAKEDONLUJA
BALKAN ENERXHI SNAB.SO TOPL
KIPPER MARKET

JP MAKEDONSKI SHUMI
EURO FARM

PRINCESS HOTEL | KAZINO
JP VODOVOD | KANALIZACIJA
LTH LEARNICA

KNAUF RADIKA AD
AK-INVEST

FZC 11 OKTOMVRI

RAPID BILD

DISTRIBUCIJA NA TOPLINA BALKAN EN
AKTIVA

MAK AUTOSTAR

BAUER BG

MLEKARA ZDRAVIJE RADOVO
AGRAGOLD

ADRUUS

KOLA

MAKEDONSKA POSHTA
EURO AKTIVA

PROMET STEEL HOLDING
NABIZI

POFIKS

BAS TUTI FRUTI

ITD DISTRIBUCJA

BESJANI

EKOLOG

BAKO NUTS

SELMAN TURIZAM

ROJAL STEEL

OMER KOMPANI

S BV KOMPANI

BUNAR PETROL
ESKAVATORI MK

APETIT GRUP

BULA TRANS KOMPANI

Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Sherbyese
Sherbyese
Distributive
Sherbyese
Distributive
Sherbyese
Sherbyese
Distributive
Prodhuese
Prodhuese
Prodhuese
Prodhuese
Sherbyese
Prodhuese
Distributive
Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Sherbyese
Sherbyese
Distributive
Distributive
Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Sherbyese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive

Pellagonisé
Pellagonisé
Juglindor
Shkupit
Shkupit
Pollogut
Shkupit
Pellagonisé
Juglindor
Shkupit
Jugperéndimor
Jugperéndimor
Pollogut
Verilindor
Verilindor
Shkupit
Lindor
Shkupit
Shkupit
Juglindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Jugperéndimor
Pollogut
Shkupit
Shkupit
Jugperéndimor
Pollogut
Shkupit
Verilindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Pollogut
Shkupit
Shkupit
Pollogut
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118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

ZSF KOM

ELKOS GROUP

JUS MB

TRIM | LUM
OKEAN KOM TREJD
EFTINIJA IMPEKS
UNIVERZAL KOMERC
VEZE SHARI

DUKLA

RAIS TRANS

KOOP INZHENERING
FRUKTA FRUTA
FRUKT IMPORT
AKTIFF DOO
GAJRET STRUGA
ALDAKO

EURO BULLS
RENOVA

GEGA

BUJO GRADBA
BE-DA LOGISTIK
SENTIS AG

KRON OIL
EUROVIA
ARRBORA

MEGA AUTO PARTS
DERVENT PROMET
MOTIVI

PALMA TRADE

MAIJ PIZZA
TEKNOMETAL
ALBEKAT GRUP
BEN TREJD NEBI

Prodhuese
Distributive
Distributive
Prodhuese
Prodhuese
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Sherbyese
Prodhuese
Distributive
Prodhuese
Distributive
Distributive
Distributive
Sherbyese
Distributive
Sherbyese
Sherbyese
Sherbyese
Distributive

Shkupit
Shkupit
Shkupit
Jugperéndimor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Jugperéndimor
Shkupit
Verilindor
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Jugperéndimor
Pollogut
Shkupit
Pollogut
Jugperéndimor
Shkupit
Shkupit
Pollogut
Verilindor
Pollogut
Pollogut
Shkupit
Shkupit
Shkupit
Pollogut
Jugperéndimor
Pollogut
Pollogut
Shkupit
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Aneksi 2 Modeli LSDV

(1)
VARIABLES LSDV
Roa 3.33***
(0.296)
Inovacionet 1.61%**
(0.674)
Roe 1.033 %%
(0.324)
LevaFinanciare -0.282%%*
(0.229)
Likuiditeti 1.73%**
(0.315)
I
Observations 744
R-squared 0.929
Number of 1
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Aneksi 3 Modeli me efekte té rastit (Random Effects)

(2)
VARIABLES RE
Roa 0.006
(0.043)
Inovacionet -0.018
(0.0179)
Roe 0.037
(0.044)
Leva
Likuiditeti 0.007
(0.064)
I
Constant 21.264%**
(0.187)
Observations 744
R-squared
Number of 1 150

Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Aneksi 3 Modeli me efekte fikse (Fixed Effects)

3)
VARIABLES FE
Roa 0.006
(0.043)
Inovacionet -0.006
(0.018)
Roe 0.051
(0.046)
Leva -0.076
(0.093)
Likuiditeti 0.525
(0.069)
I
Constant 21.204%**
(0.154)
Observations 747
R-squared
Number of 1 150
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Aneksi 4 Modeli Hausman Taylor

4)
VARIABLES Hausman
Taylor
Roa 1.723%**
(0.199)
Inovacionet 1.156%**
(0.071)
Roe 0.083*
(0.212)
Leva -0.008*
(0.004)
Likuiditeti 1.282%**
(0.276)
I 0.065%**
(0.005)
Constant
Observations 747
R-squared
Number of 1 150
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Aneksi 5 Testet Diagnostifikuese

Testi Hausman

Testi parametrik pér serité
kohore

Testi Wald i
Heteroscedasticitetit

Testi i Autokorelacionit

x2(9);p > x?
x2(4);p > x*

x2(99);p > x?

F(1,88); [p < F]

0.00 [1,000]
41.84 [0.0000]

7.8e+29 [0.0000]

64.891[0.0000]
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