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Izvod/Apstrakt 

IZ 

Savremene trģiġne okolnosti u post-kriznom periodu 

karakteriġe neujednaļen, asinhron rast, kao i institucionalna 

klima sklona promenama i suġtinskim nestabilnostima, ġto 

sve zajedno utiļe na zavidne nivoe sistemskog rizika. U 

takvim, volatilnim trģiġnim okolnostima potrebno je raditi 

na stvaranju pretpostavki (kako institucionalnih, tako i 

praktiļnih) za privlaļenje investicija na trģiġte, uz naroļito 

fokusiranje na maksimiziranje preduzetniļkih poduhvata 

kao okosnice odrģivog razvoja ekonomije. Izazova na putu 

razvoja trģiġta kroz prizmu porasta poslovnih aktivnosti 

preduzetniļkih organizacija ima dosta, ali svima je 

zajedniļka hroniļna, sistemska i vrlo ļesto nepredvidiva 

potreba za finansijskim resursima. Upravo stvaranje 

pretpostavki za optimizovanje odnosa na relaciji finansiranje 

ï maksimizacija efikasnosti preduzetniļkih organizacija 

predstavlja kljuļni zadatak kreatora politika.Potreba za 

finansijskim sredstvima, kao ġto je veĺ i konstatovano, 

predstavlja nuģnost i realnost svakog trģiġnog subjekta, pa 

shodno tome sagledavanje moguĺnosti za efikasnim 

finansiranjem jeste vrlo vaģan aspekt bavljenja trģiġtem. U 

savremenim trģiġnim okolnostima prisutan je relativno ġirok 

spektar moguĺnosti za pribavljanje potrebnih finansijskih 

sredstava, a pitanja njihove cene, roļnosti i drugih vaģnih 

uslova predstavljaju kljuļne aspekte za procenu oļekivanih 

efekata od konkretnih poslovnih poduhvata. Preduzetniļki 

poduhvati, karakteristiļni po veĺem nivou rizika koji svoje 

ishodiġte vuļe iz odreĽenog broja nepoznanica, su posebno 

atraktivni za procenu i ocenu najoptimalnijih izvora 

njihovog finansiranja. Specifiļnosti koje oni nose sa sobom 

stvaraju/otvaraju trģiġni prostor za posebne trģiġne institucije 

ï fondove riziļnog kapitala, koji imaju finansijske resurse i 

poseduju sklonost ka prihvatanju viġih nivoa rizika od 

aktivnosti investiranja, ġto ih ļini optimalnim upravo za 

finansiranje preduzetniļkih organizacija. Pokuġaj stvaranja 

realnih pretpostavki za aktivno uļeġĺe fondova riziļnog 

kapitala u investiranju preduzetniļkih poduhvata, kroz 

prizmu maksimiziranja njihove poslovne efikasnosti, 

predstavlja u savremenim trģiġnim okolnostima veoma 

vaģan aspekt razvoja trģiġta i ekonomije u celosti. 
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AB and substantial instability, all of which together take on 
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circumstances, it is necessary to work on proposals (both 
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market, with a particular focus on maximizing 

entrepreneurial ventures as the backbone of sustainable 

economic development. There are enough challenges in the 
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I  UVODNA RAZMATRAN JA 

 

Osnovna funkcija preduzetniġtva i preduzetnika jeste inovativnost kroz uvoĽenje nove 

tehnologije, trģiġne metode i nove oblike organizacije. Ovakve promene ostvaruju tzv. proces 

"stvaralaļkog razaranja" ("kreativne destrukcije"), jer snaga nacionalne privrede ne leģi u 

statiļkim uslovima njene ekonomije, veĺ u dinamici preduzetnika koji neprekidno revolucioniġu 

ekonomsku strukturu endogeno, uniġtavajuĺi staru i stalno stvarajuĺi novu. 

Takav dinamizam predstavlja dokaz dinamiļnosti procesa prestrukturiranja jedne ekonomije, pa 

se i sa tog aspekta, u inicijativi preduzetnika i malih preduzeĺa vidi promoter progresa. Male 

firme se relativno lako i brzo osnivaju, a svoju sudbinu vezuju za trģiġnost svoga programa. 

Prilikom osnivanja ovih privrednih subjekata vaģno pitanje za svakog preduzetnika je kako 

obezbediti neophodna finansijska sredstva. On se odluļuje izmedju ulaganja sopstvenog kapitala 

(ako ga poseduje) ili tudjeg kapitala, kog pribavlja na trģistu kapitala. Opredeljujuĺi se za 

korisĺenje tudjeg kapitala preduzetnik treba da ima u vidu da finansiranje preduzetniļke 

organizacije ima svoja pravila i specifiļnosti i ukoliko ih poznaje sebi olakġava znaļajan deo 

aktivnosti.  

U zavisnosti od ciljeva rasta i razvoja teģi se ka optimalnoj strukturi kapitala.  

Fondovi riziļnog kapitala kao vid finansiranja moģe dopuniti (kompletirati i komplementirati) 

druge vidove obezbeĽenja finansijskih sredstava kao ġto su: bankarski krediti, vlasniļki trajni 

kapital ili neke oblike finansijske podrġke od strane drģave. 

Aktivno trģiġte riziļnog kapitala moģe podstaknuti ekonomski rast. Ekonomski rast pokreĺe 

inovacija, na ļelu mladih preduzetniļkih firmi, gde finansiranje tih firmi moģe biti teġko zbog 

moralnih opasnosti i asimetriļnih informacija. Ulagaļki kapitalisti specijalizovani su za 

reġavanje ovih problema, povezujuĺi na taj naļin preduzetnike bogatih ideja i investitore bogate 

novcem. ObezbeĽivanje finansiranja za inovativne firme ima pozitivne spoljne uticaje na 

ekonomiju, tako da vlade imaju smisla da promoviġu aktivno trģiġte riziļnog kapitala.  
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Koliko su kapital i rad kombinovani, od presudnog je znaļaja koliko se proizvodi. Da bi se 

poveĺala proizvodnja s obzirom na inpute, produktivnost treba da se poveĺava inovacijama. 

Inovacije se ļesto dovode na trģiġte, a mlade preduzetniļke firme ġire kroz ekonomiju. Acs i 

Audretsch (1988) pokazuju da su male firme doprinele gotovo polovinu inovacije u svom 

uzorku, ali da je postojala znaļajna heterogenost meĽu industrijama: male firme su imale vaģnost 

u manje koncentrisanoj nezreloj industriji.  

Nove manje firme takoĽe biraju riziļnije strategije uvoĽenja proizvoda u poreĽenju sa veĺim 

etabliranim firmama (Aron i Lazear, 1990). Oni ļeġĺe propadaju, ali takoĽe ļesto ļeġĺe donose 

riziļne inovacije visokog uticaja na trģiġte.  

Mlade preduzetniļke firme sa riziļnim strategijama uvoĽenja proizvoda mogu imati problema sa 

prikupljanjem finansijskih sredstava od ulagaļa u kapital i banaka zbog dve nesavrġenosti na 

trģiġtima kapitala. Prvi je moralni rizik (ili agencijski problemi, videti Jensen i Meckling, 1976). 

Sukobi interesa izmeĽu preduzetnika i investitora ograniļavaju moguĺnost mladih firmi da 

prikupe kapitalna ulaganja: preduzetnik se suoļava sa prekomernim podsticajima da troġi novac 

firme, jer ne snosi pune troġkove troġkova. 

 Finansiranje duga od banaka takoĽe nije dostupno, jer preduzetnik ima podsticaje da preuzme 

prekomerni rizik iz perspektive banke.  

Druga nesavrġenost su asimetriļne informacije. Ulagaļi u kapital strahuju da ĺe preduzetnici 

izdavati kapital samo kada je firma precenjena (Akerlof 1970; Greenvald i dr., 1984; Miers i 

Majluf, 1984). Finansiranje banaka moģda neĺe biti dostupno, jer se banke plaġe da bi za date 

kamate samo visoko riziļni preduzetnici konkurisali za kredite (Stiglitz i Veiss, 1981). 

 

1.1.Predmet i cilj istraģivanja 

 

Savremene trģiġne okolnosti u post-kriznom periodu karakteriġe neujednaļen, asinhron rast, 

institucionalna klima sklona promenama i suġtinskim nestabilnostima, a ġto sve zajedno utiļe na 

zavidne nivoe sistemskog rizika. U takvim, volatilnim trģiġnim okolnostima potrebno je raditi na 

stvaranju pretpostavki (kako institucionalnih, tako i praktiļnih) za privlaļenje investicija na 
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trģiġte, uz naroļito fokusiranje na maksimiziranje preduzetniļkih poduhvata kao okosnice 

odrģivog razvoja ekonomije.  

Upravo stvaranje pretpostavki za optimizovanje odnosa na relaciji finansiranje ï maksimizacija 

efikasnosti preduzetniļkih organizacija predstavlja kljuļni zadatak kreatora politika. 

Potreba u pogledu dodfatnih finansijskih sredstvava, kao ġto je veĺ i konstatovano, predstavlja 

nuģnost i realnost svakog trģiġnog subjekta, pa shodno tome sagledavanje moguĺnosti za 

efikasnim finansiranjem jeste vrlo vaģan aspekt bavljenja trģiġtem.  

Preduzetniļki poduhvati, karakteristiļni po veĺem nivou rizika koji svoje ishodiġte vuļe iz 

odreĽenog broja nepoznanica, su posebno atraktivni za procenu i ocenu najoptimalnijih izvora 

njihovog finansiranja. Specifiļnosti koje oni nose sa sobom stvaraju/otvaraju trģiġni prostor za 

posebne trģiġne institucije.  

Pokuġaj stvaranja realnih pretpostavki za aktivno uļeġĺe fondova riziļnog kapitala u investiranju 

preduzetniļkih poduhvata, kroz prizmu maksimiziranja njihove poslovne efikasnosti, predstavlja 

u savremenim trģiġnim okolnostima veoma vaģan aspekt razvoja trģiġta i ekonomije u celosti.  

TakoĽe se predmetom istraģivanja u ovoj doktorskoj disertaciji moģe smatrati sagledavanje, 

analiziranje i testiranje fondova riziļnog kapitala sa prevashodnim ciljem optimizacije 

prikupljanja finansijskih sredstava za realizovanje preduzetniļkog poduhvata. Poseban fokus u 

istraģivanju biĺe usmeren na praktiļne aspekte vezano za upravljanje fondovima riziļnog 

kapitala i njihovo pozicioniranje na finansijskim trģiġtima kao znaļajnih institucionalnih 

investitora, sa ciljem stvaranja realnih, odrģivih pretpostavki za ġto optimalnije obezbeĽivanje 

finansiranja preduzetniļkih poduhvata. Preduzetniļki poduhvat odlukuju dve vaģne 

karakteristike: spremnost za ļinjenje konkretnog poslovnog poduhvata i rizik koji prati njegovu 

realizaciju.  

Da bi se moglo zapoļeti sa konkretnim aktivnostima na njegovoj realizaciji potrebno je 

obezbediti odgovarajuĺi obim finansijskih sredstava.  

Obezbediti optimalni odnos finansijskih sredstava jeste veliki izazov. Izazov, koji u sebi sadrģi 

davanje odgovora na pitanja o kolikom obimu finansijskih sredstava se radi, koliki je povrat 

(prinos) i u kom vremenskom periodu. Jer od uslova po kojima se obezbeĽuju finansijska 
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sredstva za konkretan preduzetniļki poduhvat u najveĺoj meri zavisi i dostignuti nivo njegove 

poslovne efikasnosti (odnosno najprostije reļeno uspeha) u kasnijim fazama realizacije 

preduzetniļkog poduhvata.  

Otuda je predmet istraģivanja u disertaciji upravo tako i postavljen, kako bi se mogli sagledati, 

analizirati i testirati svi znaļajni aspekti veze izmeĽu konkretnog preduzetniļkog poduhvata i 

maksimizacije njegove poslovne efikasnosti. U tu svrhu, a ceneĺi aktuelnost trģiġnog trenutka, 

stanja i prilike na globalizovanom finansijskom trģiġtu, u fokusu istraģivanja i jesu upravo 

fondovi riziļnog kapitala koji po prirodi svoje delatnosti upravo i predstavljaju oblike 

institucionalnih investitora koji su spremni da finansiraju preduzetniļke poduhvate sa izraģenijim 

nivoima rizika.   

Cilj svakog istraģivanja jeste dolaģenje do ģeljenih stanja do kojih se teģi da se doĽe 

istraģivanjem.  

Osnovni cilj istraģivanja, odnosno disertacije, se ogleda u razvoju binarnog modela upravljanja 

fondovima riziļnog kapitala, ļijom implementacijom ĺe se obezbediti podizanje nivoa poslovne 

efikasnosti preduzetniļkih poduhvata. Kreiranje, testiranje i validiranje primene konkretnog 

binarnog modela predstavlja kljuļni fokus disertacije, ļime se akcenat u istraģivanju stavlja na 

konkretnu primenu dobijenih saznanja. 

Dopunski ciljevi istraģivanja svoje ishodiġte imaju u postavljenom osnovnom cilju i oni su 

usmereni na stvaranje realnih trģiġnih okolnosti za podizanje brojnosti i kvaliteta preduzetniļkih 

poduhvata, a ġto ĺe opet kao svoju posledicu imati rast privredne aktivnosti.  

TakoĽe se kao cilj istraģivanja moģe navesti dolaģenje do saznanja o stanjima i prilikama na 

trģiġtu, na bazi ļega (prikupljenih informacija) ĺe se doprineti smanjivanju sistemskog nivoa 

trģiġnog rizika (tzv. sniģavanje beta koeficijenta), ļime ĺe se znaļajno doprineti porastu 

atraktivnosti konkretnih trģiġta za investiranje i samim tim sniģenju troġkova finansiranja. 

Naredni dopunski cilj istraģivanja jeste da se primenom razvijenog binarnog modela u disertaciji 

omoguĺi diseminacija prikupljenih informacija na ġto veĺi broj trģiġnih uļesnika, ļime ĺe se 

doprineti znaļajnom porastu trģiġne efikasnosti.  
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1.2. Osnovne hipoteze istraģivanja 

 

Uzimajuĺi u obzir aktuelne specifiļnosti, stanja i prilike na finansijskim trģiġtima, mogli bi smo 

hipoteze istraģivanja formulisati u sledeĺim izjavama: 

Primarn a hipoteza: Binararni model razvijen u disertaciji znaļajno ĺe poveĺati poslovnu 

efikasnost i efektivnost  preduzetniļkih organizacija. 

Pomoĺna hipoteza 1: Celoviti pristup analizi i sagledavanju stanja i prilika na trģiġtima 

doprineĺe smanjenju nivoa sistemskog (beta) trģiġnog rizika. 

Pomoĺna hipoteza 2: Diseminacija prikupljenih informacija utiļe na porast efikasnosti trģiġta.  

Pomoĺna hipoteza 3: Sistemski pristup, fundiran na razvijenom binarnom modelu, doveġĺe do 

smanjenja troġkova finansiranja preduzetniļke organizacije. 

 

1.3.Metode istraģivanja 

 

 

Prilikom izrade doktorske disertacije, koristiĺe se viġe osnovnih metoda. Osnovne metode koje 

ĺe se koristiti su: analiza i sinteza, apstrakcija i konkretizacija, specijalizacija i generalizacija, 

dedukcija i indukcija, dokazivanje i opovrgavanje. 

Metodologija ĺe obuhvatati kvalitativne i kvantitativne metode. Koristiĺe se kvalitativni i 

kvantitativni pristup obradi prikupljenog sadrģaja. U okviru kvalitativnog pristupa  koristiĺe se 

deskriptivne studije, kao ġto je analiza studije sluļaja i koristiĺe se istorijske studije, kao ġto su 

eksterna i interna evidencija. Kada je u pitanju kvantitativni pristup , koristiĺe se metod analize 

sadrģaja i testova.  

Statistiļka metoda ĺe se koristiti za obradu i klasifikaciju prikupljenih podataka. U okviru 

statistiļkih metoda, koristiĺe se i deskriptivna i induktivna statistika. Statistiļke analize ĺe biti 

prikazane tabelarno i grafiļki zajedno sa tumaļenjima dobijenih podataka.  
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Teorijska analiza ĺe biti raĽena uz konsultovanje inostrane referentne literature, udģbenika, 

nauļnih radova, izveġtaja i drugih dokumenata koji se odnose na tematiku doktorske disertacije. 

Metod studije sluļaja ĺe biti koriġĺen kako bi se prikazao nastanak binarnog modela kao i ġirok 

dijapazon moguĺnosti pomenutog. Hipoteze ĺe se dokazivati teorijskom analizom.  

 

1.4. Struktura rada  

 

Rad je koncipiran iz tri celina.Prva se odnosi na preduzetniġtvo u praksi. Generalno ova celina 

upoznaĺe ļitaoce sa fenomenom preduzetniġtva kao savremene privredne grane koja rapidno 

raste i razvija se. kako u svakom poslovanju postoje poteġkoĺe upravo je najveĺa poteġkoĺa 

preduzetnika obezbeĽivanje finansijskih sredstava i na koji naļin doĺi do njih.Brojne su 

moguĺnosti kojima se raspolaģe a jedna od njih fondovi riziļnog kapitala o kojima se govori u 

nastavku. 

Druga celina rada govori o anatomiji i fiziologiji fondova riziļnog kapitala. Riziļni kapital 

predstavlja dodatnu vrstu ulaganja finansijskih sredstava u poslovanju preduzetniļke 

organizacije.  Ovaj vid finansiranja moģe dopuniti (kompletirati i komplementirati) druge vidove 

obezbeĽenja finansijskih sredstava kao ġto su: bankarski krediti, vlasniļki trajni kapital ili neke 

oblike finansijske podrġke od strane drģave. 

Treĺa celina obuhvata materiju razvoja binarnog modela upravljanja fondovima riziļnog 

kapitala. Prvi deo ove celine implicira znaļaj fundamentalne i tehniļke analize finansijske 

analize sa ciljem upravljanjem sistemskim rizikom. Drugi deo je obuhvatio razvoj, testiranje i 

implementaciju binarnog modela upravljanja fondovima riziļnog kapitala. 
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2. PREDUZETNIĻKI PROCES ï KREIRANJ E NOVE VREDNOSTI  

2.1. Osnovne dimenzije savremenog preduzetniġtva ï bogatstvo, blagostanje i korisnost 

 

Pojam preduzetniġtva vrlo snaģno je povezan, pre svega, sa malim preduzeĺima. Preduzetnici su 

kreativni pojedinci koji uspostavljaju organizaciju za ostvarivanje preduzetniļke ideje. Nove 

preduzetniļke jedinice su u poļetnom periodu vrlo osetljive i ranjive na razliļite ekonomske 

procese u svojoj okolini. Veliki broj tih malih organizacija doģivi neuspeh u prvim godinama, 

pre nego ġto uspeju da se dokaģu na trģiġtu i pridobiju resurse za svoj dalji rast. Isto tako, mnogi 

novoroĽeni biznisi mogu vrlo brzo izrasti u velike organizacije, sa velikim brojem zaposlenih. 

Bogatstvo i druġtvene promene stvaraju ljudi koji ġtrajkuju sami i posveĺeni su vrednim 

zadacima i preduzeĺima koja ļine razliku u svet. Preduzetnik je osoba koja preduzima stvaranje 

preduzeĺa ili preduzeĺa koja ima ġansu za profitom (ili uspehom). Preduzetnici se razlikuju po 

svojoj sposobnosti da akumuliraju i upravljaju znanjem, kao i njihovu sposobnost da aktiviraju 

resurse za postizanje odreĽenog posla ili socijalni cilj [Kuemmerle, 2002a]. Preduzetnik je smeli, 

maġtoviti odstupnik od ustaljenog posla metodama i praksama koja stalno traģi priliku za 

komercijalizaciju novi proizvodi, tehnologije, procesi i aranģmani (Baumol, 2002). Preduzetnici 

su veġti u primenjenoj kreativnosti, uspevaju u odgovoru na izazov i izgledaju za 

nekonvencionalna reġenja. Oni doģivljavaju izazove, stvaraju vizije za reġenja, grade priļe koje 

objaġnjavaju njihove vizije, a zatim deluju kao deo reġenja. Otkrivaju nove staze i rizikuju 

neuspeh, ali uporno traģe uspeh. Mit o Horatio Algeru opisuje uspon mladiĺa iz krpe u 

bogatstvom kroz preduzetniġtvo. U ovom mitu, preduzetniļki heroj personificira slobodu i 

kreativnost. Pre jednog veka, ovo je bila uobiļajena moguĺnost, iako se zapravo ograniļila na 

nekoliko priļa o uspehu kao ġto su one Johna D. Rokfeler i Endrju Karnegi. Kljuļna vrlina bila 

je samopouzdanje i marljivost. Iako ova moguĺnost ostaje za nekolicinu danas, skoro svi 

preduzetnici su obrazovani, iskusni i veġti. Nadalje, preduzetniġtvo je stav i sposobnost koji se 

razlikuje od osnivaļkog tima kod svih ļlanova njegova organizacija. Za veĺinu, kolektivno 

preduzetniġtvo predstavlja put ka obeĺavajuĺoj ekonomskoj buduĺnosti. Veĺina rastuĺih firmi 

nastoji da ih ugradi kultura cele kompanije sa preduzetniļkim duhom. Tomas Edison stvorio 

preduzeĺe koje je postalo General Electric. Steve Jobs i Steve Vozniak osnovali su Apple 
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Computer, jednu od prvih kompanija za liļni raļunar. Ove preduzetnici su kombinovali svoje 

znanje o novim vrednim tehnologijama zdrave poslovne prakse za izgradnju vaģnih novih 

preduzeĺa koja su i dalje nastavila odrģavaju svoj preduzetniļki duh godinama nakon osnivanja. 

Preduzetniġtvo je viġe od stvaranja posla i bogatstva povezan sa njim. Fokusiran je na stvaranje 

novog preduzeĺa koje sluģi druġtvo i donosi pozitivne promene. Preduzetnici mogu stvoriti 

sjajne firme koje izlagati performanse, liderstvo, reputaciju i dugoveļnost. Preduzetnici ģele da 

postignu odreĽeni cilj osnivanjem organizacije koja ĺe se baviti potrebama druġtva i trģiġta. 

Pripremljeni su preduzetnici odgovoriti na izazov za prevazilaģenje prepreka i izgradnju biznisa. 

Kad se suoļe u teġkim situacijama, spremni su da uloģe dodatni napor da prevaziĽu ove prepreke 

i uspevaju. Kao ġto je rekao Martin Luther King, mlaĽi (1963), ĂKrajnja mera ļoveka nije tamo 

gde stoji u trenucima komfora i udobnosti, veĺ tamo gde stoji u trenucima izazova i 

kontroverzeñ. 

U sevtu savremene privrede osnovna funkcija preduzetniġtva i preduzetnika je da "reformiġu ili 

revolucioniraju sistem proizvodnje", sprovodeĺi inovativne promene, ruġeĺi postojeĺi ekonomski 

red, stvaranjem novih proizvoda ili kvaliteta, uvoĽenjem novih tehnologija ili trģiġnih metoda ili 

ustanovljavanjem novih prilagoĽenih oblika organizacije, osvajanjem novih trģiġta ili novih 

izvora sirovina, reorganizovanjem trģiġnih uslova, sistema i trģiġnih oblika.  

Preduzetnici, odnosno mala preduzeĺa inherentno pretpostavljaju trģiġni oblik privreĽivanja. 

Preduzetniļka aktivnost pojedinca, odnosno osnivanje i funkcionisanje malih preduzeĺa 

ukljuļuje puno izazova, zamki pa i kontraverzi, pa zato izuļavanje ovakve problematike 

predstavlja vrlo koristan i, pre svega, vrlo aktuelan poduhvat od teorijskog i praktiļnog znaļaja 

za upravljanje tranzicijom srpske privrede. Naģalost, preduzetnici su veoma ranjiva populacija i, 

bez obzira na stepen razvijenosti privredne strukture, zakonska regulativa i pristup finansijskim 

izvorima i dalje predstavljaju osnovne barijere uspeġnog poslovanja privrednih subjekata malog 

obima. Siva ekonomija, etiļnost i poġtovanje pravnih normi i dalje su prioritetni zadaci drģave, 

koja se na putu izgradnje jednog stimulativnog, prohodnog i odrģivog poslovnog ambijenta i 

sama susreĺe sa takvim problemima. 

Pitanje ġta uveĺava svetsko bogatsvo traģi odgovor ne samo od ekonomista, veĺ i od politiļara, 

pravnika, sociologa. Ipak, prema mnogim ocenama, za to su zasluģni: preduzetnici i 

preduzetniļka aktivnost, velike-multinacionalne kompanije i vlade.  Dok je doprinos privatnih 
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preduzeĺa svetskom bogatstvu priliļno transparentan, to nije sluļaj sa vladama mnogih zemalja. 

Naime, veĺina ekonomista ĺe se sloģiti da vlade imaju veoma vaģnu ulogu u regulisanju 

poslovnog ambijenta, odrģavanju makroekonomske stabilnosti i redistribuciji bogatstva, one nisu 

primarno i generator bogatstva. One se, pre svega, mogu posmatrati kao mesto troġkova, ļije 

usluge se nadoknaĽuju putem poreza. Padom komunistiļkog sistema u bivġim zemljama 

centralne i istoļne Evrope, koji je davao vladama prioritet nad preduzeĺima, ovome daje dodatnu 

teģinu. Uloga velikih kompanije je takoĽe veoma vaģna i jasna. Nedvosmisleno, one imaju 

kritiļnu ulogu u odrģavanju svetskog bogatstva i alokacije investicija ka regionima u razvoju. Na 

kraju, postoji gotovo opġte saglasje meĽu ekonomistima da su preduzetnici i MSP sektor upravo 

ti koji kreiraju znaļajan udeo u svetskom bogatstvu. 

 

Jedna od fundamentalnih ekonomskih kategorija je korisnost. Savremena ekonomija i ekonomisti 

koji donose racionalne odluke na korisnost gledaju kao na resurse ili situacije koje donose 

odreĽeni stepen zadovoljstva, ġto treba da bude predmet maksimiziranja. Sociolozi i filozofi na 

korisnost gledaju kao na razliku u kvalitetu individualnog i kolektivnog ģivljenja i smatraju da 

korisnost treba prepustiti ekonomistima, a da komplementaran pojam sa njihovog aspekta treba 

da bude blagostanje. U savremenim uslovima, uloga preduzetnika i preduzetniļkih, inovativnih 

organizacija, kao agenata promena i socijalnih entiteta jeste upravo da kroz nove proizvode i 

usluge ï nove upotrebne vrednosti trģiġtu ponudi jedinstven i konkurentan set korisnosti u 

funkciji kreiranja i poveĺanja (liļnog i zajedniļkog) blagostanja. 

 

Izazovi stvaranja preduzetniļke ekonomije ili, kako smo je nazvali ï inovativne ekonomije 

zasnovane na znanju, zahteva svest i proaktivnu ulogu na nacionalnom nivou, kao i usmeravanje 

i koordinaciju svih onih zaduģenih za kreiranje politike razvoja preduzetniġtva  na evropskom 

nivou. Model razvoja preduzetniġtva u proġirenoj Evropi, poļiva na nekoliko kljuļnih stubova: 

koordiniranom pristupu politikama ravoja preduzetniġtva, redukciji barijera za ulazak u biznis, 

optimizaciji odnosa rizik-nagrada, uļenju od najboljih, promociji i vrednovanju  preduzetniļkih 

vrednosti. 

 

Kvalitet preduzetniļke sposobnosti izraģava se kao sposobnost stvaranja vrednosti, buduĺeg 

prihoda i bogatstva. Jedna mera kvaliteta preduzetniļke sposobnosti je preduzetniļki kapital 
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(EC), koji se moģe formulisati kao kombinacija preduzetniļke kompetencije i preduzetniļke 

posveĺenosti (Erikson, 2002).  

Prisustvo kompetencije bez ikakve obaveze stvara malo preduzetniļkog kapitala. Prisustvo 

posveĺenosti bez kompetencije moģe izgubiti i vreme i resursi. Potrebna je i posveĺenost i 

kompetentnost kao i obezbediti znaļajan preduzetniļki kapital . 

Preduzetniļki kapital odraģava zdruģivanje kompetencija i posveĺenosti preduzetniļkog tima. 

Akreditacija znanja i iskustva tokom vremena vodi ka poveĺanju kompetencija kako ljudi 

sazrevaju. Ne treba pretpostavljati nikakva ļvrsta pravila odgovarajuĺe starosne dobi, ali veĺina 

preduzetnika se pojavljuje do ļetrdeset godina. Prilika je povoljna ġansa da se akcija dogodi u 

povoljnom vremenu.  

 

2.2. MeĽuzavisnost osnovnih pokretaļkih sila preduzetniļkog procesa 

 

Preduzetniġtvo je delatnost vezana za liļnost rad i delo ļoveka koji ģivi i stvara u promenljivim 

uslovima poslovanja. MeĽutim, ļovek mora biti prilagodljiv, s obzirom da je druġtveno biĺe. 

Celog ģivota se nalazi i deluje u nekoj zajednici koju ļine osobe razliļitih osobina i shvatanja. U 

neprekidnom lancu interakcija sa drugima ljudi i prenose i primaju vrednosti i shvatanja. Kroz 

ovakav kontinuirani proces dolazi do integrisanja razliļitosti, do stvaranja i razvoja opġteg 

sistema vrednosti. 

Pojavni oblik preduzetniġtva su inovacije. Inovacije nose sa sobom odreĽeni stepen inovativnosti 

(promena) od sasvim perifernih do revolucionarnih koje dovode do novih proizvoda i trģiġta. Sve 

su inovacije manje ili viġe znaļajne jer predstavljaju novine u procesima, proizvodima, 

organizaciji i nastupu na trģiġtu. Ne treba poistoveĺivati inovacije sa invencijama. 

Invencija se moģe definisati kao preduzetniļka ideja. To je i prvi ozbiljan izazov, koji ima 

dalekoseģne posledice na tok i ishod preduzetniļkog poduhvata. Prava ideja je ona koja je dobra 

kombinacija predutetniļke vizije, maġte, imaginacije i preduzetniļkih potencijala sa jedne strane, 

i realnog trģiġnog stanja, koje se ispoljava preko nezadovoljenih potreba, sa druge strane. 
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Da li neko ko ima ģelju i teģi da postane preduzetnik to zaista i moģe pokazuje se najpre kroz 

moguĺnost ili nemoguĺnost pronalaska prave ideje kao pokretaļke snage poslovnog procesa. 

Nema pravila, nema modela kako se dolazi do preduzetniļke ideje. Ima veoma razliļitih 

iskustava i mnogobrojnih moguĺnosti i ġansi, jer ideja za reġavanje svakog problema moģe biti 

dobra prilika. Zato je i osnovno obeleģje preduzetniļkih poslova to da nema identiļnih poslova, 

nema duplikata, svaki posao je originalan, drukļiji. U vezi sa tim treba naglasiti da  bukvalno 

oponaġanje tuĽeg proizvoda ili tuĽeg biznisa nije prihvatljivo, a moģe znaļiti i neuspeh. 

Preduzetniļka ideja moģe biti delo samog predutetnika ili je predutetnik moģe obezbediti iz 

raznih drugih izvora. Izvori preduzetniļkih ideja mogu biti vrlo razliļiti, pri ļemu preduzetnici 

mogu sami tragati za idejama, mogu angaģovati druge pojedince ili agencije osposobljene za 

pronalaģenje i stvaranje ideja, a mogu i jednostavno kupiti ideju. U procesu dolaģenja do ideje 

preduzetnik treba da ima osmiġljenu, planiranu akciju kako ne bi nepotrebno gubio vreme i 

pravio troġkove. S obzirom da potencijalno dobrih ideja ima na sve strane, preduzetnik ili 

angaģovani pronalazaļ ideja mora se koncetrisati na oblasti uģeg interesovanja, na primer na 

oblasti bliske profesiji, onome ġto preduzetnik zna da radi ili ġto je veĺ ranije radio. U traganju za 

idejama preporuļuje se intenzivna aktivnost, kretanje, kontaktiranje, posmatranje, osluġkivanje i 

stalno razmiġljanje. 

Moguĺi izvori dobrih poslovnih ideja su: potroġaļi i kupci, zaposleni, dobavljaļi, distributeri, 

drģavni organi i institucije, nauļne i struļne publikacije, privredne izloģbe, sajmovi i sliļne 

manifestacije, hobi, liļno iskustvo, internet sadrģaji itd. 

Prilikom traganja za idejama aktivnosti treba najpre usmeriti prema: 

¶ problemima u postojeĺem sistemu potroġnje i otkrivanju eventualnog nesklada 

¶ promenama kod direktnih konkurenata i njihovih izuma i noviteta 

¶ novim tehnoloġkim reġenjima i dostignuĺima; 

¶ promenama u drģavnoj regulativi radi uoļavanja koje se delatnosti i razvojni procesi 

stimuliġu a koji destimuliġu; 

¶ druġtvenim trendovima i procenama verovatnoĺe porasta inovativnih moguĺnosti u 

odreĽenim oblastima 

¶ promenama u demografskoj strukturi i demografskim kretanjima. 
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Preduzetnici ļesto na osnovu praktiļnih iskustava brzo shvataju potrebu za novim naļinom 

poboljġanja postojeĺeg proizvoda ili dodavanjem nekog novog artikla postojeĺoj proizvodnoj 

liniji. Drugi vid inovativnosti zasnovan je na dobrom poznavanju potreba datih segmenata 

potroġaļa. Javljaju se procesi gde se iz nejasne maġte na ļisto psiholoġkoj bazi raĽa neka 

neoļekivana ali dobra ideja za neġto originalno novo. Ostvarivanje takve ideje je najteģe i 

najpreciznije, ali u sluļaju uspeha one su najprosperitetnije. 

Preduzetniġtvo poļiva na preduzetniļkom ponaġanju pojedinaca. Ovi pojedinci su sposobni da 

prepoznaju trģiġne prilike. Posledice preduzetniļkog ponaġanja su promene u tehnologiji, 

potroġaļkoj ekonomiji, druġtvenim vrednostima i zakonskoj regulativi. Sve se ovo dogaĽa u 

preduzetniļkom procesu u kome do punog izraģaja dolaze glavne preduzetniļke sposobnosti i 

karakteristike.  

Preduzetnik se javlja kao poslodavac, a zatim i kao arbitar u okviru odnosa zaposlenih. On je i 

obezbedilac finansijskog kapitala i donosilac odluka, a u interakciji sa partnerima javlja se i kao 

ugovaraļ. Do izraģaja dolazi i preduzetniļki menadģment koji se ogleda u sve veĺem 

usmeravanju paģnje ka trģiġtu pa su od posebnog znaļaja njegova sposobnost finansijskog 

predviĽanja. Kako se preduzeĺe ġiri, ukazuje se potreba i za formiranjem rukovodeĺeg tima. Na 

kraju on je i vlasnik preduzeĺa i mora doneti odluku o sopstvenom mestu, poloģaju i ulozi u 

daljem razvoju preduzeĺa. 

Kako preduzeĺe dalje funkcioniġe dolazi se u fazu operacionalizacije, u kojoj se moraju jasno 

istaĺi preduzetniļki ciljevi. Oni se sastoje u postizanju (ili oļuvanju dostignutog) profita, nivoa 

zapoġljavanja, kao i ġirih socijalnih ciljeva, u tom smislu i liļne satisfakcije preduzetnika. Za 

dalji opstanak prduzeĺa preduzetnik bi trebalo da poseduje sposobnost za procene i vrednovanje, 

umeĺe nadzora i monitoringa, kao i sposobnost prilagoĽavanja radi brze preorijentacije ciljeva i 

namera.  

IzmeĽu preduzetnika i menadģera se mogu identifikovati izvesne jednakosti i razlike. Jednakost 

se ogleda u pogledu obavljanja uloge preduzetnika i menadģera, koje se u odreĽenoj meri 

poklapaju. Preduzetnik kao osnivaļ preduzeĺa, da bi ostvario viziju, mora koristiti menadģerske 

veġtine. TakoĽe preduzetnik kao i menadģer su rukovodioci, organizatori i kontrolori procesa 
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rada pa stoga moraju posedovati iste osobine, znanja iz razliļitih oblasti i iste sposobnosti. Ipak 

preduzetniġtvo nije isto ġto i menadģment.  

Osnovni zadatak menadģera je da pravilnim upravljanjem i rukovoĽenjem poverenim resursima 

(zaposleni, novac, oprema, materijal, objekti, intelektualna svojina) postigne dobro poslovanje 

preduzeĺa. S druge strane, osnovni zadatak preduzetnika i glavna karakteristika preduzetniġtva 

su inovacije vezane za novi proizvod ili uslugu, marketing ili metod isporuke. 

Praktiļnih primera uspeġno realizovanih poslovnih ideja nastalih kao posledica promena u 

druġtvenim kretanjima ima mnogo. Neke od njih navodi i objaġnjava Peter Drucker:1 

¶ Svetski primat u proizvodnji veterinarskih lekova i preparata drģi jedna ġvajcarska 

kompanija, mada nije sama razvila nijedan takav lek. Lekovi, naroļito antibiotici, osvojeni su 

i stvoreni za leļenje ljudi, a ne ģivotinja. Kada su veterinari poļeli da koriste lekove i videli 

njihovo podjednako uspeġno dejstvo, poļeli su da ġalju svoje porudģbine, a proizvoĽaļi 

antibiotika su te porudģbine odbijali.Ļak su neke farmaceutske kompanije tvrdile da je to 

ñpogreġno koriġĺenje plemenitog lekaò. Ġvajcarske kompanije su iskoristile tuĽi uspeh, 

traģile i dobile dozvolu za upotrebu antibiotika u veterinarske svrhe i napravile vrlo 

profitabilan posao. 

 

¶ Industrija automobila je primer kako promene u strukturi prevrede i trģiġta nude izvanredne 

moguĺnosti za inovacije. Mlada industrija automobila poļetkom dvadesetog stoljeĺa 

proizvodila je automobile za najbogatiji sloj stanovniġtva. Ļak i za takve prilike obim prodaje 

je rastao neverovatnom brzinom i udvostruļavao se svake treĺe godine. Osnivaļi RolsRojsa 

su dobro procenili da ĺe automobil ubrzo postati uobiļajen proizvod dostupan veĺem broju 

ljudi. Baġ zbog toga su odluļili da njihov automobil bude neġto posebno, da ima ñkraljevski 

peļatò. Svaki njihov automobil se izraĽuje ruļno. Obeĺali su da ĺe njihov automobil trajati 

veļno, da nikada neĺe propasti, niti izaĺi iz mode i upotrebe. Projektovali su ga tako da ga 

mogu voziti samo profesionalni vozaļi koji se obuļavaju u kompaniji. Ograniļili su krug 

potencijalnih kupaca tako ġto su mu odredili cenu na nivou jahte i uslovili kupovinu 

posedovanjem neke titule 

                                                      
1 PrilagoĽeno iz knjige Drucker P.,(1991), Inovacije i preduzetniġtvo, Privredni pregled, Beograd. 
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¶ Demografska kretanja i promene su dugoriļni izvor inovativnih moguĺnosti. Ameriļki lanac 

robnih kuĺa Sirs i Reibok je uoļio tendenciju urbanizacije Latinske Amerike posmatranjem 

kupaca na terenu u Meksiko Sitiju, Limi, Sao Paolu i Bogoti. Na osnovu dobre procene 

buduĺih kretanja stanovniġtva ka velikim gradovima, Sirs je izgradio velike robne kuĺe poput 

onih u Sjedinjenim ameriļkim drģavama i postao vodeĺi maloprodavac u svim glavnim 

gradovima Latinske Amerike. 

 

¶ Promene u opaģanju raĽaju znaļajne poslovne ideje koje se realizuju u mnogim poslovnim 

aktivnostima u razliļitim oblastima. Zabrinutost amerikanaca za zdravlje i fiziļku 

sposobnost, opsednutost starenjem i gubitkom mentalnih i fiziļkih sposobnosti vrlo je 

izraģeno, iako je evidentan napredak i poboljġanje zdravstvenog stanja. Ove promene u 

opaģanju stvorile su priliku za pojavu velikog broja novih poslova. Firma "Nebeski zaļin" iz 

grada Boldera u drģavi Kolorado poļela je krajem ġesdesetih godina sa sakupljanjem bilja, 

njihovim pakovanjem i uliļnom prodajom. Petnaest godina kasnije firma je beleģila godiġnji 

prihod od viġe stotina miliona dolara i bila prodata velikoj kompaniji za preradu hrane za 

preko dvadeset miliona dolara. Od tada je bitno intenziviran rast visoko profitabilnih lanaca 

kuĺa specijalizovanih za prodaju zdrave hrane, ġto je danas veoma unosan biznis. U isto 

vreme oprema za dģogiranje postala je veliki posao, a najbrģe rastuĺi biznis 1983. godine u 

SAD-u su imale kompanije za proizvodnju kuĺne opreme za fiziļko veģbanje. Neverovatan 

rast beleģi i trģiġte za ļasopise iz oblasti zdravstvene zaġtite, a primer koji se navodi je 

ļasopis "Ameriļko zdravlje" koji je za samo dve godine dostigao tiraģ od milion primeraka. 

 

Primetno je da rana preduzetniļka aktivnost u proseku opada sa rastom ekonomske razvijenosti. 

TakoĽesa rastom ekonomske razvijenosti opada u proseku i stopa vlasniġtva nad preduzeĺima 

starijim od tri i po godine. Tako, dok se u proseļnoj ekonomiji pokretanoj faktorima proizvodnje 

skoro svaki ġesti odrasli stanovnik nalazi u fazi rane preduzetniļke aktivnosti, u proseļnoj 

ekonomiji pokretanoj efikasnoġĺu skoro svaki deveti odrasli stanovnik, dotle se u proseļnoj 

ekonomiji pokretanoj inovacijama tek skoro svaki ġesnaesti odrasli stanovnik nalazi u ranoj fazi 

preduzetniļke aktivnosti. 
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Mnoge drģave su uvidele znaļaj preduzetniġtva. 

Uloga MSP je znaļajna na svim nivoima ekonomskog i naroļito industrijskog razvoja iz razloga 

ġto ova preduzeĺa predstavljaju kiļmu privatnog sektora svake privrede uļestvujuĺi sa preko 

90% u ukupnom broju privrednih subjekata i generiġuĺi izmeĽu 50 i 60% ukupne i 40 i 80% 

zaposlenosti u proizvodnji. U zemljama u tranziciji, u kojima joġ uvek dominiraju velika, 

preteģno neefikasna drģavna preduzeĺa, podsticanje dinamiļnijeg razvoja sektora MSPP 

predstavlja moģda jednu od najveĺih razvojnih ġansi.  

MSP karakteriġe ispodproseļna produktivnost rada iz razloga ġto su ova preduzeĺa suviġe mala 

da bi ostvarivala efekte ekonomije obima ili ekonomije ġirine. Pored toga ona su manje 

kapitalno, a viġe radno intenzivna. MeĽutim, na odreĽenom stupnju razvoja nacionalne 

ekonomije, ostvarivanje efekata ekonomije obima ġto je imanentno velikim preduzeĺima, gubi na 

znaļaju i javlja se potreba za kreiranjem uslova u kojima ĺe se jedan deo proizvodnje obavljati 

izvan kapitalno intenzivnih sektora privrede, ġto se postiģe ukljuļivanjem manjih radno 

intenzivnih preduzeĺa u lance snabdevanja velikih sistema odnosno formiranjem mreģa 

dobavljaļa iz sektora MSP.  

 

2.3. Poslovna orijentacija preduzetniļkog poduhvata 

 

Kada preduzetnici postanu svesni odreĽene ekonomske prilike i donesu odluku o njenom 

prihvatanju nalaze se na poļetku procesa osnivanja vlastitog preduzeĺa. Javlja se dilema na koji 

naļin doĺi do vlastitog preduzeĺa tj. kako pokrenuti posao. U osnovi do vlastitog preduzeĺa se 

moģe doĺi na sledeĺe naļine 

¶ uĺi samostalno u osnivanje preduzeĺa bilo da se poļinje Ăod nuleò (samostalan preduzetnikov 

poduhvat), bilo da se kupi licenca od nekog ko poseduje patentiran pronalazak; 

¶ kupovina postojeĺeg biznisa; 

¶ kroz franġizing. 
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Samostalno osnovati i voditi preduzeĺe je vrlo sloģen i riziļan poduhvat. Nakon poslovne analize 

preduzetnik potpuno samostalno pristupa tehniļkom oblikovanju proizvoda. Potrebno je dati 

naziv proizvodu, marku i odrediti pakovanje. Zatim treba testirati proizvod i eventualno napraviti 

posljednje korekcije pre otpoļinjanja kontinuiranog procesa proizvodnje.  

Sledi uvoĽenje novog proizvoda na trģiġte, i najvaģnije je da novi proizvod zaģivi na trģiġtu. U 

tom smislu proizvod treba pribliģiti potroġaļima i omoguĺiti im da doĽu u dodir sa njim i da ga 

oprobaju i ocene njegove karakteristike. Nadalje, proizvod treba izlagati i propagirati. Ponekad 

dobri proizvodi ne zaģive na trģiġtu usled loġe promocije ili loġeg upravljanja preduzeĺem. 

Najļeġĺi razlozi neuspeha mogu biti neodgovarajuĺa cena, nedovoljna paģnja prema kupcima, 

loġe odabrani kanali distribucije.  

Posle uvoĽenja proizvoda na trģiġte potrebno je steĺi konkurentsku prednost, odnosno brzo 

reagovati na promene u proizvodnji, na promene na proizvodu i marketingu. Veoma je vaģno da 

doĽe do familijarnosti kupaca i marke proizvoda, odnosno bitno je da se posredstvom marke 

doĽe do diferenciranja proizvoda u odnosu na iste ili sliļne proizvode konkurencije. Ovo znaļi 

da marka treba da dosegne ġto veĺu vrednost, ġto znaļi da novo preduzeĺe mora steĺi ugled i biti 

prepoznatljivo na trģiġtu. MeĽutim, u obavljanju prethodno navedenih zadataka i postizanju 

ciljeva novo preduzeĺe je potpuno samostalno. 

Kupovina postojeĺeg preduzeĺa je ļesta pojava u razvijenim zemljama. Ovakav naļin dolaģenja 

do vlastitog preduzeĺa je manje riziļan jer se ne kupuje samo imovina preduzeĺa veĺ i njegovo 

trģiġte i prilike na njemu. Ako na postojeĺu osnovu kupac nadogradi svoje sposobnosti i umeĺe, 

uveĺaĺe se razvoj preduzeĺa i doĺi ĺe se do ģeljene zarade. MeĽutim, potrebno je proceniti 

vrednost preduzeĺa, istraģiti motive prodavca da se odluļi na prodaju, kao i sagledati trģiġne 

ġanse preduzeĺa na dugi rok. 

Siropolis navodi razloge prodavanja firme od strane njenog vlasnika:2 

¶ Vlasnici mogu ģeleti da svoju firmu prodaju i pretvore u novac; 

¶ NasleĽe menadģmenta.  

                                                      
2 Dostiĺ M., (2003), Menadģment malih i srednjih preduzeĺa, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu ï 

Izdavaļka djelatnost, Sarajevo., str. 179. 
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¶ Vlasnici mogu videti da njihovo preduzeĺe postaje za njih preveliko i da, zbog svojih 

nedostataka, ne mogu sami nastaviti njegov razvoj. 

 

Ipak je vrlo teġko otkriti prave motive prodaje neke firme. U literaturi o malom biznisu najļeġĺe 

se spominje strah pred buduĺnoġĺu, od finansijskog kraha, strah od moguĺnosti gubljenja 

bogatstva koje je sadrģano u firmi, strah od zastarevanja proizvoda ili tehnologije itd. Zato bi 

kupac firme trebao otkriti motive vlasnika firme za njenu prodaju. U zemljama gde postoji 

mnoġtvo malih kompanija prodaja firmi je vrlo ļesta. Ako vlasnik kompanije ostari i ne moģe da 

je vodi, a nema ga ko naslediti, ili ako umre pa porodica mora izmiriti poreze i druge obaveze, 

oni kompaniju prodaju. Sliļno tome, kad se supruģnici razvode, pa treba odrediti koliki deo 

kome pripada, preduzeĺe se prodaje.3 

Kroz franġizam se do vlastitog preduzeĺa dolazi uz manje rizika i novca i brģe se ulazi na trģiġte. 

U razvijenim zemljama franġizam dominira u pojedinim delatnostima kao ġto su trgovina na 

malo, ugostiteljstvo i odreĽene usluģne delatnosti. Naredna izlaganja ĺe se baviti franġizingom i 

pokretanjem preduzetniļkog poduhvata kroz franġizing. 

 

2.4. Kako obezbediti kapital ï prednosti i nedostaci dostupnih izvora finansiranja 

 

Baziļna odluka buduĺeg preduzetnika je izbor podruļja privredne delatnosti. Nakon ġto utvrdi 

ġta, za koga i kako proizvoditi, i donese prvu odluku strategijskog karaktera, a to je izbor oblika 

vlasniġtva, preduzetnik treba da odgovori na pitanje: kako osigurati finansijska sredstva 

neophodna za organizaciju i realizaciju novog biznisa? Naravno, prvi korak koji preduzetnik 

mora da uļini je da realno proceni visinu novļanih sredstava potrebnih za realizaciju 

projektovanog posla, a potom da iznaĽe moguĺnost za njegovo fiziļko poslovanje. Neki poslovni 

poduhvati onemoguĺeni su zbog nedostatka kapitala, ali u na ļelu stoji tvrdnja da "uvek moģete 

naĺi sredstva za dobre projekte", ili da Ădobra poslovna ideja (prilika) uvek naĽe izvore 

                                                      
3 Dostiĺ M., (2003), Menadģment malih i srednjih preduzeĺa, Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu ï 

Izdavaļka djelatnost, Sarajevo., str. 179 
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finansiranjañ. Osnovati preduzeĺe sa pravim programom, na pravom mestu i u pravo vreme je 

svakako osnovna odrednica poslovnog uspeha. 

Veĺ smo ranije ukazali na ļinjenicu, da je odsustvo briģljivo izvedene i kompleksne analize 

trģiġta i trģiġnih potencijala, ļesto uzrok svih poteġkoĺa koje moģe imati buduĺi preduzetnik, bilo 

da se radi o otpoļinjanju novog ili ekspanziji veĺ postojeĺeg biznisa. Bez temeljnog i potpunog 

nerazumevanja trģiġta i konkurencije, buduĺi preduzetnik i vlasnik/menadģer malog preduzeĺa 

neĺe biti u poziciji da ubedi bankare, zainteresovane ulagaļe, ļlanove porodice koji mogu biti 

potencijalni investitori da su njihove projekcije validne, realne i, pre svega, podrģive 

Verovatno najbitniji korak u celokupnom procesu realizacije biznis ideje je izrada integralnog 

poslovnog plana. Njegovo kreiranje zahteva vreme i znaļajne napore. MeĽutim, oni su 

neophodni ukoliko se ģeli "izoġtravanje" biznis ideje i njeno valorizovanje u smislu utvrĽivanja 

opravdanosti ulaska u odreĽeni biznis. Moģda je preterano reĺi da je biznis plan na izvestan 

naļin "propusnica", odnosno instrument pristupa potencijalnim finansijerima celog projekta, ali 

poslovni plan, kao celovit idejni projekat, omoguĺava uspeġno komuniciranje, pre svega sa 

bankarima, kao i sa ostalim potencijalnim kreditorima i investitorima iz uģeg i ġireg poslovnog 

okruģenja. Prema tome, da bi se dobila ġansa za finansijsku podrġku, poslovni plan mora biti 

uraĽen na krajnje profesionalan naļin. 

Poslovna praksa mnogih preduzetniļkih poduhvata (malih preduzeĺa) u mnogim privrednim 

strukturama (razvijenim, u razvoju ili tranziciji), ukazuje da i trģiġno valorizovani 

proizvod/usluga ili poslovna ideja ļesto ne dobijaju finansijsku podrġku, ali zato to uspeva 

temeljito izraĽenom, sadrģajnom i dobro prezentiranom poslovnom planu. MeĽutim, to ne znaļi 

da je poslovni plan, sam po sebi, dovoljan da garantuje uspeh. Kako poslovno planiranje postaje 

ġiroko primenjivan proces, finansijske institucije, dobavljaļi i institucije za podrġku oļekuju 

poslovni plan, kao celovitu i dobro organizovanu dokumentacionu osnovu, pre nego ġto svoju 

podrġku ponude novom ili biznisu u ekspanziciji. Sa dobrim poslovnim planom, buduĺi 

preduzetnik moģe iz "minusa doĺi na nulu", a bez dobrog poslovnog plana mnogi biznisi neĺe 

nikad dobiti ġansu da otpoļnu. 

U traganju za odgovorima na pitanje: kako osigurati finansijska sredstva neophodna za 

realizaciju novog biznisa, preduzetnik ima viġe moguĺnosti. Najjednostavnije reļeno, buduĺi 
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preduzetnik moģe: (1) posedovati sopstveni kapital, odnosno (2) moģe biti upuĺen na agaģovanje 

tuĽeg kapitala. U prvom sluļaju, raspoloģivi kapital se jednostavno moģe direktno uloģiti u 

posao, bez obzira da li je u pitanju osnivanje novog preduzeĺa, izgradnja proizvodnog pogona ili 

formiranje, na primer, trgovaļkog druġtva. MeĽutim, u drugom, znatno ļeġĺem sluļaju, 

preduzetnik mora odluļiti da li ĺe se obratiti banci ili pak nekom privatnom izvoru, kako bi 

obezbedio potrebni poļetni kapital. 

Pod uslovom da mu banka odobri neophodna finansijska sredstva, preduzetnik je reġio ovu fazu i 

on ulazi u realizaciju svog projekta. MeĽutim, u sluļaju da je njegov projekat po ocenama 

bankara nedovoljno profitonosan i/ili suviġe riziļan buduĺem preduzetniku se neĺe odobriti 

kredit. Tada mu preostaje da se obrati privatnim izvorima i to najpre onima koji imaju interesa da 

uļestvuju u ostvarenoj dobiti od poslovnog projekta, a zatim i onima koji ocenjuju da ga, uz 

odreĽenu nadoknadu mogu finansijski podrģati. Postoji, doduġe neġto skromnija moguĺnost 

dobijanja kredita od nekog drģavnog fonda, ili institucija (firmi) zainteresovanih za investiranje u 

razvoj malih preduzeĺa. 

Osnivanje vlastite kompanije moģe biti zastraġujuĺi, ali obeĺavajuĺi proces. Iako je sjajan 

poslovni plan presudan za osnivaļe, finansiranje je jedan od najvaģnijih elemenata koji je 

potreban da mali biznis uspe.  

Ako je vaġem malom preduzeĺu potreban kapital, ali ne ispunjava uslove za tradicionalni 

bankarski zajam, postoji nekoliko alternativnih naļina finansiranja i zajmodavaca koji mogu 

udovoljiti vaġim potrebama. Evo nekih najboljih opcija finansiranja malih preduzeĺa.  

Postoji na hiljade neprofitnih finansijskih institucija za razvoj zajednice (CDFI) ġirom zemlje, a 

sve daju kapital malim preduzeĺima i vlasnicima mikrobiznisa pod razumnim 

uslovima.   Zajmodavci poput CEI-a razlikuju se od banaka na nekoliko naļina. Prvo, mnogi 

zajmodavci traģe odreĽene kreditne rezultate, a to iskljuļuje mnogo startupa. Ako banke vide 

Ăloġ kreditñ, taj posao ĺe gotovo uvek zavrġiti na hrpi Ăneñ. Zajmodavci CDFI takoĽe gledaju 

kreditne rezultate, ali na drugaļiji naļin. Zajmodavcima CDFI ne treba ni pribliģno toliko 

obezbeĽenja kao ġto bi to uļinila tradicionalna banka. Ostale stvari mogu nadoknaditi nedostatak 

imovine koja bi se koristila kao obezbeĽenje. 
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Preduzetniļki kapitalisti (VC) su spoljna grupa koja uļestvuje u vlasniġtvu kompanije u zamenu 

za kapital. Procenti vlasniġtva nad kapitalom su pregovaraļki i obiļno se baziraju na proceni 

kompanije. Prednosti VC nisu sve finansijske. Odnos koji uspostavite sa VC moģe vam pruģiti 

obilje znanja, industrijskih veza i jasan pravac za vaġe poslovanje.  

Uz strateġko finansiranje partnera, drugi igraļ u vaġoj industriji finansira rast u zamenu za 

poseban pristup vaġem proizvodu, osoblju, pravima distribucije, krajnjoj prodaji ili nekoj 

kombinaciji tih stvari. Strateġko finansiranje deluje kao riziļni kapital po tome ġto je obiļno 

prodaja kapitala (ne zajam), mada ponekad moģe biti zasnovana na licenci, gde partner dobija 

deo svake prodaje proizvoda. Finansiranje partnera je dobra alternativa, jer kompanija sa kojom 

partnerstvujete obiļno ĺe biti veliki posao i moģda je ļak u sliļnoj industriji ili industriji  koja je 

zainteresovana za vaġe poslovanje.  

Mnogi misle da su anĽeoski investitori i riziļni kapitalisti jedno te isto, ali postoji jedna velika 

razlika. Dok su VC kompanije (obiļno velike i osnovane) koje ulaģu u vaġe poslovanje trgujuĺi 

kapitalom kapitala, anĽeoski investitor je pojedinac koji ima veĺu verovatnoĺu da uloģi u poļetni 

ili rani posao koji moģda neĺe imati vidljiv rast VC ģeleo. Pronalaģenje anĽeoskog investitora 

takoĽe moģe biti dobro na sliļan naļin kao i dobijanje finansiranja od VC, iako na liļnijem 

nivou.  

 

3.FINANSIRANJE KAO FAKTOR ĢIVOTNOG CIKLUSA PREDUZETNIĻKE ORGA-

NIZACIJE  

3.1. Ģivotni ciklus preduzetniļke organizacije i tokovi finansijskih sredstava 

 

Koncept ģivotnog ciklusa polazi od toga da preduzetniļka organizacija, proizvod/usluga i 

njegova organizacija prolaze kroz gotovo identiļne faze kao i ģivi organizami ï raĽaju se, rastu I 

razvijaju, doģivljavaju starost i nestaju. Razumevanje koncepta ģivotnog ciklusa uvodi nas u 

problematiku rasta i razvoja preduzetniļkog poduhvata i pomaģe nam da sistematizujemo sve 

podsticaje, ali i ograniļenja poslovnoj ekspanziji i da shvatimo naļin na koji preduzetnik 

kombinuje i obezbeĽuje finansiranje za pojedine metode rasta. 
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Tokom rasta malog preduzeĺa, kompanija ĺe proĺi kroz faze poslovnog ģivotnog ciklusa i suoļiti 

se sa razliļitim izazovima koji zahtevaju razliļite izvore finansiranja.  

Na primer, za poslovanje ĺe biti potrebna drugaļija strategija kada je u pitanju prodor na trģiġte, 

razvoj poslovanja i zadrģavanje trģiġnog udela. Kako se poslovanje sazreva, poslovanje i 

prioriteti ĺe se menjati, pa ĺe tako biti potrebno i finansiranje preduzeĺa. 

Preduzeĺe ĺe proĺi faze poslovnog ģivotnog ciklusa sliļne ģivotnom ciklusu drveta. Kao sadnica 

koja raste i sazreva, drvetu ĺe biti potrebne razliļite koliļine resursa kroz faze svog ģivotnog 

ciklusa. Razumevanje razliļitih faza poslovnog ģivotnog ciklusa pomoĺi ĺe vam da se pripremite 

za prepreke koje ĺe vaġe preduzeĺe morati da savlada da bi uspelo.U nastavku rada na slici br.1 

prikazan je ģivotni ciklus preduzetniļke organizacije. 
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Slika 1:Ģivotni ciklus preduzetniļke organizacije 

 

Izvor: https://apelbaum.wordpress.com/tag/early-stage-startup 
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U nastavku ĺe se predstaviti kljuļne faze ģivotnog ciklus preduzetniļke organizacije. 

1. Razvoj / Faza semenja  

Razvoj ili seme faza je poļetak poslovnog ģivotnog ciklusa. Ovo je kada je vaġa sjajna ideja 

samo misao i zahtevaĺe krug ispitivanja u poļetnoj fazi. Ispitujuĺi svoju poslovnu ideju, moģete 

sprovesti istraģivanje o industriji, prikupiti povratne informacije od prijatelja, porodice, kolega ili 

drugih struļnjaka iz industrije. Tada odreĽujete da li je poslovna ideja koju ste imali vrijedno 

istrajati i ako je to sluļaj, to ĺe biti roĽenje vaġeg novog posla.   

 Izazovi : 

¶ Profitabilnost poslovne ideje, 

¶ Prihvatanje trģiġta, 

¶ Uspostavljanje poslovne strukture, 

¶ Raļunovodstveni menadģment. 

 

2. Faza  pokretanja  

Odluļili ste da vaġu poslovnu ideju vredi istrajati i sada ste uļinili vaġ poslovni subjekt legalnim. 

U ovoj fazi ste zavrġili sa razvijanjem proizvoda ili usluga koje vaġe preduzeĺe moģe da ponudi i 

poļeĺete sa marketingom i prodajom. Tokom ove faze podeġavaĺete svoje proizvode i/ili usluge 

prema prvobitnim povratnim informacijama vaġih klijenata koji plaĺaju prvo i traģnji na trģiġtu. 

Morate nauļiti i prilagoditi poslovni model da biste osigurali profitabilnost i da bi on ispunio 

oļekivanja vaġeg kupca. Podeġavanjem vaġeg poslovnog modela moĺi ĺete da postavite svoje 

poslovanje na pravi put.  

Izazovi : 

¶ Upravljanje gotovinskim rezervama,  

¶ Upravljanje oļekivanjima od prodaje , 

¶ Raļunovodstveni menadģment , 

¶ Uspostavljanje baze klijenata, 

¶ Uspostavljanje prisustva na trģiġtu . 
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3. Faza rasta / opstanka  

 

ñVaġeò poslovanje je izdrģalo poļetne faze poslovnog ģivotnog ciklusa i trenutno je u fazi rasta 

ili opstanka. Posao dosledno donosi prihod i dodaje nove kupce. Ovi tekuĺi prihodi pomoĺi ĺe 

vam u plaĺanju operativnih troġkova i otvoriti nove poslovne moguĺnosti. Trenutno bi vaġe 

preduzeĺe moglo poslovati sa neto gubitkom ili odrģavanjem zdrave dobiti, ali moglo bi doĺi do 

neke konkurencije. Ovo je takoĽe kada trebate precizirati poslovni model i primeniti proverene 

metodologije, prodajni model, marketinġki model i operativni model pre nego ġto proġirite svoj 

poduhvat za masovno trģiġte.  

Izazovi : 

¶ Suoļavanje sa poveĺanjem prihoda, 

¶ Suoļavanje sa poveĺanjem broja kupaca, 

¶ Raļunovodstveni menadģment, 

¶ Efikasno upravljanje, 

¶ Trģiġna konkurencija. 

 

4. Faza ekspanzije / brzog rasta  

Vaġe poslovanje je bila uspeġna kompanija i uspostavila svoje prisustvo u industriji. Sada ste 

dostigli fazu u kojoj ĺe se vaġe poslovanje ġiriti i ġiriti svoje korijene na nova trģiġta i kanale 

distribucije. Da biste zapoļeli sa kapitalizacijom uspeha svog poslovanja, moraĺete da zauzmete 

veĺi trģiġni udeo i pronaĽete novi prihod. Stoga ĺe vaġe preduzeĺe doģiveti brzi rast prihoda i 

protoka novca. Faza brzog rasta koristi se od proverenog modela prodaje, marketinġkog modela i 

operativnog modela koji je postavljen iz vaġe faze rasta / preģivljavanja.  

Izazovi: 

¶ Poveĺanje trģiġne konkurencije,  

¶ Raļunovodstveni menadģment , 

¶ Prelazak na nova trģiġta , 
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¶ Dodavanje novih proizvoda / usluga , 

¶ Proġirenje postojeĺeg posla . 

 

5. Faza zrelosti  

Nakon uspeġnog ġirenja, vaġe preduzeĺe je na vrhu svoje industrije i sazrelo je. U zavrġnoj fazi 

poslovnog ģivotnog ciklusa, vaġe preduzeĺe ima dominantno prisustvo na svom trģiġtu. Vaġe 

preduzeĺe bi i dalje moglo da raste, ali ne znaļajnom brzinom kao ġto ste ranije imali. Vaġa 

trenutna opcija je da odluļite da napravite korak nazad prema fazi ekspanzije ili razmislite o 

moguĺoj strategiji izlaska.    

Izazovi : 

¶ Poveĺanje trģiġne konkurencije,  

¶ Raļunovodstveni menadģment,  

¶ Prelazak na nova trģiġta , 

¶ Dodavanje novih proizvoda / usluga, 

¶  Proġirenje postojeĺeg posla, 

¶  Izlazna strategija . 

 

Svaka faza poslovnog ģivotnog ciklusa donosi nove ili veĺ postojeĺe izazove. Reġenja koja 

su moģda funkcionisala za jednu fazu moģda neĺe raditi u drugoj fazi, zbog ļega uvek treba 

da uskladite svoj poslovni plan i poslovanje. U svakoj fazi vaġe poslovanje ĺe se oslanjati na 

finansijski izvor koji ĺe pomoĺi u prevazilaģenju izazova sa kojima se vaġe preduzeĺe 

suoļava.  

 

 

 

 



40 
 

3.2. Identifikovanje i izbor strategijskih opcija za finansiranje preduzetniļkog poduhvata 

 

Preduzetnici imaju vaģnu ulogu u stvaranju novih preduzeĺa koja podstiļu napredak u druġtvima 

ġirom sveta. Preduzetnik koristi kombinaciju inovacija i tehnologije za podsticanje novih, 

efikasnih sredstava iaktivnosti u svim aspektima ģivota. Sposoban preduzetnik nauļi da 

identifikuje, bira, opisuje, i prenose suġtinu moguĺnosti koja ima atraktivan potencijal da postane 

uspeġan poduhvat. Preduzetnik je u stanju da opiġe dragocene doprinosi poduhvata i kreiranje 

dizajna poslovnog modela koji to moģe i podrģava konkurentsku prednost. Tim za poduhvate 

kreira mapu puta (strategija) koja uz dobru ġansu moģe efikasno dovesti do komercijalizacije 

novog proizvoda ili usluge na trģiġtu. Konaļno, tim preduzeĺa gradi inovacijsku strategiju koja 

podstiļe odrģivu prednost tehnoloġkog poduhvata. 

Na domaĺem i meĽunarodnom trģiġtu preduzeĺa se bore za profit, koji treba da im omoguĺi rast i 

zauzimanje joġ znaļajnijeg dela trģiġta. Ako se preduzeĺe razume kao kolekcija ljudskih, 

materijalnih, finansijskih resursa ļijom konverzijom u trģiġno prihvatljive autpute ostvaruje svoje 

profitne ciljeve, onda je oļigledno da je njegov uspeh znaļajno uslovljen i naļinom kako se 

upravlja transformacionim procesom inputa u proizvode i usluge. 

U cilju ostvarenja poslovnog uspeha, preduzeĺa moraju biti istinski, iskreno i poġteno 

zainteresovana za profitabilnost. Bez profita nema energije, nema moguĺnosti da se igra u 

buduĺnosti, nema moguĺnosti da se gradi buduĺnost. Zbog toga zlatna medalja u savremenom 

privrednom ambijentu jeste: dobit. 

Preduzeĺe mora da pronaĽe naļine kako da osvoji zlatnu medalju, a jedno od moguĺih sredstava 

za data ostvarenja jesu troġkovi. Troġkovi predstavljaju jedan od bitnih faktora poslovne politike 

preduzeĺa. Karakteristika savremenog preduzeĺa je visok nivo tehniļke opremljenosti, koji 

dovodi do promena u strukturi troġkova. Uļeġĺe fiksnih troġkova u ukupnim troġkovima se 

poveĺava. Poveĺanjem stepena iskoriġĺenosti kapaciteta smanjuju se fiksni troġkovi po jedinici 

proizvoda. Praĺenjem stepena iskoriġĺenosti kapaciteta pruģa se moguĺnost preduzimanja 

odgovarajuĺih mera i koncipiranja adekvatne poslovne politike. Troġkovi neiskoriġĺenog 

kapaciteta deluju direktno na visinu finansijskog rezultata. Preduzeĺe koje ima visoke fiksne 

troġkove u strukturi ukupnih troġkova, pri delimiļnom koriġĺenju kapaciteta, fiksni troġkovi po 
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jedinici proizvoda postaju visoki, ġto uslovljava i viġu cenu koġtanja po jedinici proizvoda u 

odnosu na preduzeĺa sa istim obimom proizvodnje i manjim uļeġĺem fiksnih troġkova u strukturi 

ukupnih troġkova. 

Stoga je zadatak teorije dinamike troġkova da utvrdi zakonitost izmeĽu troġkova, kapaciteta i 

stepena koriġĺenja kapaciteta, jer svaka promena u stepenu koriġĺenja kapaciteta izaziva 

promene u strukturi i visini troġkova (promena troġkova u masi i po jedinici proizvoda, pri ļemu 

svaka od njih ima razliļitu dinamiku). Informacijama o visini troġkova preduzeĺe moģe da 

sagleda svoje stanje i preduzme odgovarajuĺe akcije za njihovo sniģavanje. Vrlo ļesto oni mogu 

da budu sredstvo kojim ĺe se ostvarivati konkurentska prednost, ukoliko preduzeĺe aktivnosti od 

strateġkog znaļaja bude obavljalo jeftinije i bolje od svojih konkurenata. 

Ovu strategiju voĽstva u troġkovima primenjuju mnoga preduzeĺa koja proizvodnju obavljaju u 

zemljama za koju su karakteristiļni niski troġkovi radne snage. U uslovima stalne borbe na 

trģiġtu jeftine sirovine i materijali, jeftina radna snaga dobri odnosi sa dobavljaļima i kupcima 

kao i tehnoloġka opremljenost predstavljaju siguran put ka uspehu. Preduzeĺe mora da istraģuje 

sopstvene rezerve i utiļe na njihovo prepoznavanje i aktiviranje. Na ovaj naļin ono stvara efekte 

na samom poļetku i troġkovi se drastiļno smanjuju. Poznavanje troġkova i njihovih 

karakteristika je veoma bitno jer preduzeĺe koje uspe da ostvari najniģe troġkove po jedinici 

proizvoda ima bolju poļetnu pozciju od svojih konkurenata na trģiġtu.  
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3.3. Duģniļki vs trajni kapital 

 

U cilju efikasnog i efektivnog, ili drugim reļima, uspeġnog poslovanja, preduzetnik im se mora 

prilagoĽavati.Ovde ĺemo se zadrģati i pobliģe objasniti neke osnovne karakteristike i naļin 

pribavljanja duģniļkog kapitala i trajnog kapitala. 

Duģniļki kapital 

Najļeġĺi izvor preduzetniļkog finansiranja jeste upravo duģniļki kapital. Kod ovog finansijskog 

izvora, izmeĽu korisnika duģniļkog kapitala i ponuĽaļa takvog kapitala nastaje poverilaļki 

odnos koji prestaje nakon vraĺanja sredstava. Pri tome, nije uobiļajeno da ponuĽaļ kapitala 

posegne u vlasniġtvo niti u upravljanje preduzeĺem koje uzima duģniļki kapital, veĺ svoje 

finansijske pozajmice najļeġĺe osigurava upisivanjem hipoteke na imovinu kojim raspolaģe 

korisnik duģniļkog kapitala. 

(1) Kada je reļ o duģniļkom kapitalu, najļeġĺi oblik ove forme finansiranje jesu bankarski 

krediti. Ovi krediti pojavljuju se u svih sedam faza finansijskog ģivotnog ciklusa male 

organizacije (sedam investicionih stepena), iako su za neke (posebno rane) faze rasta ovo ne tako 

primereni oblici obezbeĽenja potrebnih novļanih sredstava. U razvijenim privrednim 

strukturama, sa stabilnim i razuĽenim finansijskim trģiġtima, bankarski krediti su relativno 

jednostavni naļini za obezbeĽenje potrebnog kapitala, sa ustaljenim i poznatim administrativnim 

postupcima i procedurama oko dobijanja i stavljanja u funkciju ovakvih sredstava. U zemljama u 

tranziciji, i pored konstantnih unapreĽenja, ove procedure, kriterijumi vrednovanja biznis 

planova, troġkovi, vreme, kao i instrumenti za garanciju, odnosno obezbeĽenje povrata ovih 

sredstava, joġ uvek za preduzetnika predstavljaju poteġkoĺu. 

Bankarski krediti su posebno primereni za finansiranje rane faze razvoja preduzeĺa, kao i za 

proġirenje poslovanja. Preduzetnik ih moģe koristiti za kratkoroļna, srednjeroļna, ali i dugoroļna 

finansiranja. Uslovi, vrste i raspoloģivi obim kreditnih sredstava su u razliļitim bankama 

razliļiti. Informacije o finansijskom trģiġtu su promenjljive i preduzetnik ih mora pratiti, odnosno 

ļesto proveravati. Svaka racionalna odluka preduzetnika o koriġĺenju odreĽenih bankarskih 

kredita se mora zasnivati upravo na prikupljenim informacijama o razliļitim izvorima duģniļkog 
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finansiranja i opredeljenju za onaj koji u datom trenutku najviġe odgovara prirodi posla, 

razvojnoj fazi i cilju obezbeĽenja potrebnog kapitala. 

Za pravilan pristup preduzetnika banci, veoma je vaģno da on bude svestan ġta banka od njega 

zahteva. Bankarski zahtevi obiļno idu u dva pravca. Prvi se odnosi na samog preduzetnika i 

njegovun liļnost.Upravo zato je od posebnog znaļaja i izrada poslovnog plana koji ne pokazuje 

samo preduzetniļku ideju, veĺ i sposobnost preduzetnika da tu ideju jasno izloģi, pokaģe oseĺaj 

za realnost, spremnost za preduzetniļku trku i dr. Drugi se odnosi na norme koje mora da 

ispunjava preduzetniļka organizacija (preduzeĺe) ļija delatnost i specifiļnosti su u osnovi 

zahteva za dodelu kredita. Sa te strane nuģno je projektovati bilans stanja i uspeha, prelomnu 

taļku rentabiliteta, izvesti analizu osetljivosti i rizika i sl. Gotovo bez izuzetka, banka traģi da 

preduzetnik, uz bankarski kredit, obezbedi i sopstveno uļeġĺe, uvek, po pravilu, u znatno 

manjem iznosu u poreĽenju sa ukupnim kreditnim zahtevom. 

Na drugoj strani, banke osim novļanih pozajmica nude i: profesionalne savete, finansijske 

reference, kreditne informacije i transfer novca. Struļni saveti bankarskih eksperata neophodni 

su preduzetnicima u istoj ovoj meri, kao ġto je to sluļaj sa pravnom pomoĺi. Profesionalni odnos 

sa bankarima preduzetnik mora uspostaviti znatno pre otpoļinjanja svoje delatnosti. Veĺina 

buduĺih preduzetnika poseĺuje bankare u momentu kada treba da podnese kreditni zahtev. 

MeĽutim, ukoliko preduzetnik upozna bankare sa svojim namerama i potraģi savetodavnu 

finansijsku pomoĺ ranije, bankari ĺe biti u poziciji da bolje upoznaju i njega/nju i njegov/njen 

poslovni poduhvat i uspostave prisniji poslovni odnos. Na ovaj naļin, kreditni zahtev ĺe se 

oblikovati struļnije, racionalnije i sa veĺim izgledima za uspeh. 

(2) OdreĽeni oblik duģniļkog finansiranja ostvaruje se i uz pomoĺ lizinga (leasing) proizvodne 

opreme. Reļ je o onim sluļajevima kada preduzetnik ģeli da nabavi proizvodnu opremu i pri 

tome je svestan da je, kao rezultat dinamiļnog razvoja nauke i tehnologije, ģivotni vek te opreme 

relativno kratak i da ĺe je proizvoĽaļ pre ili kasnije zameniti novom i savremenijom. Lizing je 

savremen i veoma interesantan oblik finansiranja i za preduzetnika, ali, recimo, i za onoga ko 

nudi proizvodnu opremu. 

(3) Duģniļkim oblicima kapitala pripadaju i pozajmice kod tzv. finansijskih posrednika.Za 

finansijske posrednike je karakteristiļno to da vrlo precizno odreĽuju svoje obaveze prema 
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vlasnicima izvora finansijskih sredstva koji svoj novac ne mogu povuĺi iz finansijskih preduzeĺa 

mimo postignutog meĽusobnog dogovora i definisanih uslova. Time se finansijski posrednici 

razlikuju od banaka koje funkcioniġu na osnovu depozita svojih komitenata koji mogu povuĺi 

svoje depozite i na taj naļin smanjiti kreditne moguĺnosti banke. 

(4) Buduĺi preduzetnici i poļetnici u preduzetniļkom poslu treba da znaju da znaļajan izvor 

finansiranja njihovog poslovanja mogu biti i kupci i dobavljaļi, kroz razne oblike avansa i drugih 

sredstava od kupaca i/ili zaduģivanjem kod dobavljaļa. 

Trajni kapital 

(1) Kod izvora trajnog kapitala najpre treba spomenuti privatna ulaganja, kao jedan od 

najznaļajnijih izvora kapitala za nova i rastuĺa mala preduzeĺa. Ovde je reļ o onim sluļajevima 

kada privatnik, pod odreĽenim uslovima, nudi drugom privatniku odgovarajuĺi iznos kapitala za 

realizaciju njegovog preduzetniļkog poduhvata. 

(2) Javna prodaja vlasniļkih vrednosnih papira preduzeĺa na trģiġtu je takoĽe oblik dobijanja 

trajnog kapitala. Ovo je forma finansiranja koja je primerena postojeĺim preduzeĺima i ļesto se 

koristi ne samo za sniģavanje troġkova kapitala, dokapitalizaciju preduzeĺa ili promenu 

vlasniġtva, veĺ i za poveĺanje trajnosti i stabilnosti preduzeĺa u oļima kupaca, konkurenata, 

dobavljaļa, kao i samih zaposlenih. 

(3) Trajni kapital se moģe obezbediti i ako se deo preduzeĺa proda ili podeli. Prodaja 

nedvosmisleno poveĺava likvidnost jer preduzeĺu donosi gotovinu, ali i decentralizaciju obzirom 

na smanjenje veliļine i reġavanje problema neefikasnosti pojedinih organizacionih, odnosno 

funkcionalnih delova. 

(4) Jedan od svakako najznaļajnijih oblika dobijanja trajnog kapitala u preduzetniġtvu je prodaja 

celokupnog posla. Naime, kao ġto smo razumeli, osnovni cilj preduzetnika je profitni cilj i 

njegovo nastojanje da maksimizira razliku izmeĽu vrednosti sredstava koje je uloģio u posao i 

trģiġne vrednosti preduzeĺa koju moģe dobiti u novļanom obliku prodajom samog preduzeĺa, 

odnosno posla. Prodaja posla znaļi kraj preduzetniļke delatnosti i ubiranje plodova 

(preduzetniļka ģetva), pri ļemu je trģiġte ñglavni arbitarò. Kapitalna dobit pokazuje u kojoj meri 

je ta ģetva bila uspeġna i u kojoj meri je, u stvari, i sam preduzetnik bio uspeġan. 
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(5) Poseban izvor kapitala koji ubrajamo u trajni kapital jesu fondovi tzv. venture (riziļnog, 

smelog) kapitala. Ovaj vid finansiranja moģe dopuniti (kompletirati i komplementirati) druge 

vidove obezbeĽenja finansijskih sredstava kao ġto su: bankarski krediti, vlasniļki trajni kapital ili 

neke oblike finansijske podrġke od strane drģave. Razumeti finansiranje putem riziļnog kapitala 

znaļi poznavati njegove kljuļne karakteristike: 

¶ Nosioci riziļnog kapitala (to mogu biti intitucije u drģavnoj i privatnoj svojini) 

obezbeĽuju kapital novim i malim firmama sklonim rastu, ļiji proizvodi imaju naglaġen 

trģiġni potencijal i konkurentsku poziciju, u zamenu za deo vlasniġtva u njima. Znaļi, za 

razliku od banaka, riziļni kapital ne traģi klasiļan povrat pozajmljenih sredstava 

(kamatna stopa, anuitetni plan, hipoteka i sl.), veĺ je prvenstveno zainteresovan za 

profitni potencijal biznisa, odnosno prodaju akcija firme jednog dana po ceni koja je 

viġestruko veĺa od njihove inicijalne investicije. Riziļni kapitala ima retko veĺinski udeo 

i, po pravilu, uļestvuje od 20-40% u vlasniġtvu preduzeĺa. 

 

¶ Riziļni kapital pruģa pomoĺ u upravljanju firmom ï postoji nekoliko vitalnih razloga za 

to. Pre svega,  (a) preduzetnici, bogati tehniļkim znanjima, koji zameĺu nove, brzo 

rastuĺe biznise (recimo iz oblasti informaciono-komunikacione tehnologije i sl.) nemaju 

dovoljno sposobnosti, znanja i veġtina iz oblasti menadģmenta; (b) nuģnost za dugoroļnu 

i tesnu vezu sa upravljanjem od strane nosioca riziļnog kapitala, i (c) preduzetnik oļekuje 

pomoĺ jer je sa riziļnim kapitalom dobio suvlasnika koji je tim momentom preuzeo i 

obaveze uļeġĺa u upravljaļkoj funkciji. 

 

¶ Investitori riziļnog kapitala zahtevaju veĺi prihod u odnosu na druge oblike kapitala. 

Razlog je u tome ġto ulaganjem kapitala preuzimaju veliku dozu rizika. Prema nekim 

iskustvima u svetu, prihod investitora riziļnog kapitala se utrostruļuju u periodu od tri 

godine ï rizik, odnosno prinos se kreĺe od 50% na poļetku (kada se obezbeĽuje veĺ 

pominjani, tzv.semenski kapital), pa do nekih 20% u fazi kada se firma nalazi u fazama 

poslovne transformacije. 
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¶ Strpljenje ïU razvijenim privrednim strukturama, prodaja udela riziļnog kapitala 

realizuje se u periodu izmeĽu 5 i 7 godina od nastanka preduzeĺa, pa takav dugoroļni 

odnos zahteva strpljenje.  

 

Fondovi riziļnog kapitala obiļno investiraju u rastuĺe preduzetniļke organizacije (grane), pa je i 

valuacija, odnosno selekcija veoma oġtra. Od svakih 100 zahteva, 80 otpada veĺ nakon prvog 

uvida, 10 biva eliminisano posle jednonedeljnih provera, 8 posle jednomeseļnih, a svega 2 

zahteva se prihvataju i to nakon viġe od mesec dana detaljnih analiza ï glavni razlog je slab i 

neuk menaģment. 

 

3.4. Fondovi riziļnog i privatnog kapitala kao instrument finansiranja preduzetniļke 

organizacije 

 

Fondovi riziļnog kapitala (eng. venture capital) su vaģan deo finansijskog sistema.. Najļeġĺe su 

to organizacije iz IKT sektora. 

Veĺ je odavno poznato u razvijenim zemljama da je kljuļ ubrzanog i stabilnog rasta u razvoju 

malog i srednjeg preduzetniġtva. Naravno, to ne znaļi da velike firme nisu potrebne, veĺ da su 

male i srednje firme neophodan i dobar partner velikima. Kao ġto sama reļ preduzetnik kaģe, to 

je osoba koja neġto menja i preduzima, tako su i male i srednje firme sinonim za spremnost na 

brzo prilagoĽavanje novonastaloj situaciji i inovativnost. Da bi privredna struktura rasla i 

razvijala se, nuģne su stalne promene i prilagoĽavanja u skladu sa svetskim trendovima i sve 

izbirljivijim potroġaļima. Praksa pokazuje da pravo reġenje za konkurentnost na globalnom 

trģiġtu nisu niģe cene, veĺ novi proizvodi i tehnologije 

Riziļni kapital je veoma vaģan u privrednom razvoju svake drģave. Riziļni kapital moģe 

posluģiti za razliļite namene u oblasti investiranja. Neke od danas najjaļih svetskih IT firmi 

poput Microsoft-a, Google-a, eBay-a pokrenute su finansijskom inekcijom riziļnog kapitala 
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Fondovi riziļnog kapitala poseduju karakteristiku dugoroļnih ulaganja, svakako ukljuļeni su u 

poslovanje tokom celog trajanja ulaganja . TakoĽe vaģno je da ne zahtevaju garancije za povrat 

uloģenih sredstava i povrata.  
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4. POTENCIJAL FONDOVA RIZIĻNOG KAPITALA ZA EKONOMSKI RAZVOJ 

4.1. Evolucija fondova riziļnog kapitala 

 

Riziļni kapital je poļeo da se razvija 1920-ih i 1930-ih godina na prostorima Sjedinjenih 

Ameriļkih Drģavama i Velikoj Britaniji tada kao aktivnost bogatih pojedinaca .Formalna 

delatnost se razvila 1934. godine osnivanjem Chaterhouse Development Capital kompanije, prve 

kompanije riziļnog kapitala u Velikoj Britaniji.  

U Velikoj Britaniji osnovan je 1945. godine fond riziļnog kapitala. On postoji i danas kao jedan 

od najveĺih fondova na svetu. U Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama se 1946. godine osniva prvi 

fond riziļnog kapitala.Ideja o formiranju potiļe od Ralfa Flandersa (Ralpha E. Flanders), koji je 

obavljao funkciju predsednika Banke Federalnih Rezervi u Bostonu. Potporu za ideju dobio je od 

profesora Harvard Biznis ġkole i generala Dģordģa Doriota (eng. Georges Doriot). Njih dvojica i 

joġ nekoliko osoba preduzetniļkog duha osnovali su preduzeĺe ñARDò, koje je uspelo da prikupi 

kapital za svoj fond riziļnog kapitala od institucionalnih investitora, univerziteta i fiziļkih lica. 

Tokom svog postojanja ARD je investirao u brojne kompanije bazirane na visokoj tehnologiji, 

ġto su mu omoguĺile i jake liļne veze vlasnika ARD-a sa poznatim univerzitetima (kao ġto su 

Harvard i MIT). Pre nego ġto je 1972. godine prodat jednom konglomeratu, ARD je 1957. 

investirao u Digital Equipment Corporation. Vrednost te investicije je 1971. godine porasla 

5000% . Sledeĺu fazu u razvoju industrije riziļnog kapitala obeleģava 1958. godina kada je 

zakonom omoguĺeno osnivanje (eng. Small Business Investment Companies)- privatnih 

preduzeĺa potpomognutih jeftinim drģavnim kreditima. Od sredine 1970-ih i SAD i Velika 

Britanija donose niz zakona kojima podstiļu razvoj industrije riziļnog kapitala. Jedan od 

katalizatora u procesu ulaganja bilo je i uvoĽenje novih pravila investiranja za institucionalne 

ulagaļe, posebnopenzione fondove, koji su uvoĽenjem ñPrudent Manòpravila - tzv. pravila 

razboritosti 1978. godine u SAD-u poļeli znatno viġe investirati u ovaj oblik imovine, jer nisu 

viġe bili ograniļeni riziļnim ulaganjima. Osim toga od 1950. godine poļinje da se 

razvijaSilikonska Dolina (eng. Silicon Valley) klaster u kojem ovi fondovi ostvaruju svoj puni 

potencijal i sinergiju sa univerzitetima, drģavnim institucijama, raznim kompanijama i 

pojedincima. Od tada se ovaj sektor razvija i raste prema sve sloģenijim opcijama finansiranja.  
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Uspeh velikih razmera, riziļni kapital je doģiveo tokom perioda od 1970. do 1980. godine , kada 

su na osnovu njega nastale neke od najveĺih kompanija toga doba (Apple Inc, Digital Equipment 

Corporation, Genentech). Slom berzi 1987. godine, poznat kao (eng. Black Monday), usporio je 

aktivnost fondova. MeĽutim od sredine 1990-tih, kada je poļeo dot.com4 bum, pa sve do sloma 

2000. godine, bio je period najveĺe ekspanzije i investiranja u high-tech sektor za fondove 

riziļnog kapitala. 

Slom Nasdaq-a i pucanja balona high-tech sektora duboko je potresao industriju riziļnog 

kapitala. Od tada je veĺina fondova bila fokusirana na otpisivanje kompanija ļija je vrednost u 

tom periodu bila niģa od vrednosti investicije u njih samo nekoliko godina ranije. MeĽutim od 

2005. godine poverenje se vraĺa postepeno, posebno zahvaljujuĺi poznatim kompanijama, 

uspeġnoj akviziciji Skype-a od strane eBay-a, kupovine My Space-a od strane The News 

Corporation, vrlo uspeġnog IPO-a Google-a, kao i pojave Facebook-a i Twitter-a. 

Riziļni kapital se u kontinentalnim zapadnoevopskim zemljama javlja tek 1980-ih, dok se 

ovakav vid ulaganja u zemljama srednje i istoļne Evrope poļinje razvijati od sredine 1990-ih, sa 

velikim razlikama od zemlje od zemlje. Fiskalne i zakonodavne mere imale su znaļajnu ulogu u 

razvoju riziļnog kapitala u Evropi, od liberalizacije ulaganja institucionalnih ulagaļa (najviġe 

otvaranjem moguĺnosti ulaganja penzionih fondova) do poreskih olakġica za ulaganje riziļnog 

kapitala. 

Tradicionalno, zemlje sa razvijenim trģiġtem kapitala takoĽe su brģe razvijale ovakav model 

ulaganja. Jedan od razloga je taj ġto se preduzetnici ne plaġe zavisnosti od akcionarskog kapitala, 

te je u tim zemljama visoko razvijena i dugo prisutna kultura akcionarstva. 

 

 

 

 

                                                      
4 insis.vse.cz 
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4.2. Osnovne karakteristike, vrste i struktura riziļnog kapitala 

 

Usko reļeno, riziļni kapital odnosi se na kapital koji se isporuļuje rastuĺim kompanijama i ima 

oblik akcionarskog kapitala u poslovnim firmama. U ovu definiciju su ukljuļeni svi oblici  novca 

kako  poļetni kapital  tako i kao razvojni kapital za male, ali rastuĺe firme. U zemljama u razvoju 

kao ġto je naġa zemlja koncept riziļnog kapitala je shvaĺen u tom smislu. U naġoj zemlji riziļni 

kapital obuhvata samo osnovni kapital, finansije za visoku tehnologiju i sredstva za pretvaranje 

istraģivanja i razvoja u komercijalnu proizvodnju. 

U ġirem smislu, poduhvatni kapital odnosi se na posveĺenost kapitala i znanja za formiranje i 

osnivanje kompanija, posebno onima specijalizovanih za nove ideje ili nove tehnologije. Dakle, 

to nije samo ubrizgavanje sredstava u novu firmu, veĺ i istovremeno unoġenje veġtina potrebnih 

za postavljanje firme, osmiġljavanje njene marketinġke strategije, organizovanje i upravljanje 

njime. U zapadnim zemljama poput SAD-a i Velike Britanije, perspektiva riziļnog kapitala 

skenira mnogo ġiri horizont duģ pomenutog smisla. U tim se zemljama riziļni kapital ne sastoji 

samo od nabavke sredstava za finansiranje tehnologije, veĺ i od kapitala i veġtina za podsticanje 

rasta i razvoja preduzeĺa. Veliki deo ovog kapitala ostaje iza uspostavljene tehnologije ili se 

koristi da pomogne razvoju novih timova za upravljanje. Upravo je ta ġiroka uloga omoguĺila 

industriji riziļnog kapitala na Zapadu da postane snaģna sila u industrijskom razvoju. Stoga ĺe 

biti smislenije prihvatiti ġiri oseĺaj riziļnog kapitala. Karakteristike riziļnog kapitala: Riziļni 

kapital kao izvor finansiranja razlikuje se od ostalih izvora finansiranja zbog njegovih 

jedinstvenih karakteristika, kao ġto je navedeno u daljem tekstu: 

1. Riziļni kapital je u osnovi finansiranje novih poduhvata putem uļeġĺa u kapitalu. MeĽutim, 

takvo ulaganje moģe biti i u obliku dugoroļnog zajma, kupovine opcija ili konvertibilnih hartija 

od vrednosti. Glavni cilj temeljnog ulaganja u akcionare je ostvarivanje kapitalne dobiti tamo 

kasnije kada preduzeĺe postane profitabilno.  

2. Riziļni kapital ļini dugoroļno ulaganje u veoma potencijalne poduhvate preduzetnika sa 

tehniļkim potrebama ļija bi povratka mogla biti dostupna nakon duģeg perioda, recimo 5-10 

godina.  
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3. Riziļni kapital ne ograniļava se na isporuku akcijskog kapitala, veĺ i na veġtinama za 

podsticanje rasta i razvoja preduzeĺa. Ulagaļki kapitalisti osiguravaju aktivno uļeġĺe u 

menadģmentu koji je preduzetniļki posao i kompaniji pruģaju svoje znanje o marketingu, 

tehnologiji, planiranju i upravljanju.  

4. Finansiranje riziļnog kapitala ukljuļuje spektar povrata visokog rizika. Neki od poduhvata 

mogu doneti veoma visoke prinose do nadoknade za velike gubitke od drugih koji mogu takoĽe 

imati izglede za zaradu. 

U suġtini, institucija riziļnog kapitala je finansijski posrednik izmeĽu investitora koji traģe visok 

potencijal prinosa i preduzetnika kojima je potreban institucionalni kapital jer joġ nisu spremni / 

sposobni da izaĽu u javnost.  

Riziļni kapital je povezan sa uzastopnim fazama razvoja firme sa karakteristiļnim vrstama 

finansiranja, odgovarajuĺim za svaku fazu razvoja. Dakle, postoje ļetiri faze razvoja firme, 

naime, razvoj ideje, pokretanje, razvoj i uspostavljanje.  

Prva faza razvoja firme je izrada ideje za definisanje preciznih specifikacija za novi proizvod ili 

uslugu i uspostavljanje poslovnog plana. U ovu svrhu preduzetniku su potrebna finansijska 

sredstva za sadnice. Venture capitalist smatra ovu fazu najopasnijom i najteģom s obzirom na 

ļinjenicu da je veĺina poslovnih projekata napuġtena na kraju faze sadnice.  

Faza pokretanja je druga faza razvoja firme. U ovoj fazi preduzetnik osniva preduzeĺe da 

sprovede poslovni plan za proizvodnju proizvoda ili pruģanje usluge. U ovom procesu razvoja, 

venture capitalist obezbeĽuje start-up finansiranje. 

U treĺoj fazi firma je napravila odreĽeni napredak, uġla u fazu proizvodnje proizvoda ili usluge, 

ali se suoļava sa ogromnim problemima sa zubima. Moģda neĺe moĺi da stvori adekvatne 

interne fondove. TakoĽe ĺe mu biti oteģan pristup spoljnim izvorima finansiranja. Da bi 

prevaziġao problem, preduzetniku ĺe trebati velika koliļina novih finansijskih sredstava od 

preduzetniļkog kapitala.  

U poslednjoj fazi razvoja firme kada se stabilizira i moģda ĺe trebati, u nekim sluļajevima, 

uspostavljanje finansiranja za eksplicitne moguĺnosti obima. Ovo je konaļna injekcija sredstava 
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riziļnih kapitalista. Procenjeno je da ļitav ciklus u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama traje od 

pet do deset godina. 

Riziļni kapital postaje sve popularniji u razliļitim delovima sveta zbog presudne uloge u 

podsticanju industrijskog razvoja iskoriġtavanjem ogromnih i neiskoriġtenih potencijala i 

prevazilaģenja pretnji. Riziļni kapital igra ovu ulogu uz pomoĺ sledeĺih glavnih funkcija:  

Venture capital obezbeĽuje finansije kao i veġtine za nova preduzeĺa i nove poduhvate 

postojeĺih zasnovanih na inovacijama visoke tehnologije. Omoguĺava osnovni kapital za 

finansiranje inovacija ļak i u poļetnoj fazi.  

U fazi razvoja koja sledi konceptualnu fazu, venture capitalist razvija poslovni plan (u 

partnerstvu sa preduzetnikom) u kome ĺe se detaljno opisati trģiġne moguĺnosti, proizvod, razvoj 

i finansijske potrebe. U ovoj kljuļnoj fazi, riziļni kapitalista mora da proceni suġtinske prednosti 

tehnoloġke inovacije, osigura da je inovacija usmerena na jasno definisanu trģiġnu priliku i da se 

uveri da je upravljaļki tim na ļelu poslova dovoljno kompetentan za postizanje ciljeva. 

poslovnog plana.  

Stoga, venture capitalist pomaģe kompaniji da preĽe u fazu eksploatacije, tj. Pokretanje 

inovacije. Tokom pokretanja inovacije, venture capitalist ĺe nastojati da uspostavi vremenski 

okvir za postizanje unapred odreĽenih ciljeva marketinga, prodaje i prodaje.  

U svakoj investiciji, kako riziļni kapitalista preuzima apsolutni rizik, njegova uloga nije 

ograniļena na pukog dobavljaļa sredstava veĺ aktivnog partnera sa ukupnim ulaganjem u 

projekat potpomognut. Stoga se od riziļnog kapitalista oļekuje da obavlja ne samo ulogu 

finansijera, veĺ i kvalificiranog posrednika koji pruģa ġirok spektar specijalistiļkih usluga - 

tehniļkih, komercijalnih, menadģerskih, finansijskih i preduzetniļkih. Venture capitalist 

popunjava jaz u vlasnikovim sredstvima u odnosu na kvantitet kapitala potreban za podrġku 

uspeġnom pokretanju novog posla ili optimalnom obimu poslovanja postojeĺeg posla. Deluje kao 

okidaļ za pokretanje novog posla i kao katalizator u podsticanju postojeĺih firmi da postignu 

optimalne performanse.  
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Uloga riziļnih kapitalista ġiri se ļak i ako vidimo da firma ima odgovarajuĺe i adekvatno 

finansiranje komercijalnog bankarstva i potraģivanja. Venture capitalist pomaģe preduzetnicima 

u lociranju, intervjuisanju i zapoġljavanju izvanrednih korporativnih uspeha da profesionalizuju 

firmu. 

 

4.3. Investitori i strategije investiranja u riziļni kapital 

 

Ciljana veliļina investicije i minimalni iznos koji fond ulaģe u preduzeĺa povezan je i sa fazom 

razvoja preduzeĺa.  

Fondovi koji investiraju u ranu fazu razvoja preduzeĺa obiļno ulaģu minimalno 500 hiljada evra. 

Sa druge strane fondovi koji su fokusirani na ekspanziju, imaju za cilj da uloģe u kompaniju 

minimalno i po 10 miliona evra. Fondovi koji su posveĺeni transakcijama preuzimanja (eng. 

buyout) neretko imaju taj minimalni prag investiranja i do nekoliko desetina miliona evra. 

Investicije mogu imati formu ili preferencijalnih akcija ili kombinaciju obiļnih akcija i duga, 

obiļno konvertibilnog duga, koji moģe postati akcija, ukoliko je odreĽeni nivo rizika premaġen.  

Vrlo je vaģna podela fondova riziļnog kapitala na opġte i specijalizovane, prema izboru sektora 

investiranja. Tako ĺe opġti fondovi investirati u veĺi broj sektora, a specijalizovani ĺe se 

ograniļiti na jedan sektor ili na manji broj povezanih sektora.  

Vrlo ļesto su opġti fondovi, takoĽe, vezani za jednu zemlju gde imaju nameru ostvariti prednosti 

i realizovati dodatnu vrednost svojih aktivnosti, zahvaljujuĺi poznavanju lokalnog trģiġta. Sa 

druge strane, specijalizovani fondovi koji ulaģu u jednu ili manji broj industrija ļesto ĺe delovati 

u regiji, panevropski ili globalno.  

Proces investiranja 

Jasno je da fondovi riziļnog kapitala imaju dosta novca, meĽutim postoji ogroman broj ovih 

fondova i konkurencija je meĽu njima ģestoka. Kako bi oplodili kapital, fondovima je izuzetno 

potreban kvalitetan projekat. Fondovi mogu dobijati na hiljade zahteva i poslovnih planova 
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preduzetnika, ali se moģe desiti da ni jedan nije dovoljno dobar. Ļinjenica je da manje od 5% 

zahteva rezultira ulaganjem u preduzetniļku kompaniju. 

Prvi korak je kontakt investicionog menadģera i vlasnika preduzeĺa. Ako su komunikacijski 

stilovi usklaĽeni i ako je i jednoj i drugoj strani stalo do kvalitetnog partnerstva, ļini se drugi 

korak, a to je detaljna analiza (eng. due diligence). Ukoliko je i detaljna analiza rezultirala 

pozitivnim ishodom, sledeĺi korak je odluka investicionog odbora fonda. U sluļaju da je i ona 

pozitivna, fond se odluļuje za investiranje. Od trenutka pokazivanja interesa do samog 

investiranja moģe proĺi i po nekoliko meseci. 

Proces investiranja fonda u kompaniju je poseban u odnosu na druge opcije koje stoje na 

raspolaganju i razlikuje se od sluļaja do sluļaja. Finansiranje opcijom riziļnog kapitala ukljuļuje 

duboku povezanost investitora i preduzeĺa u koje se investira. Ta povezanost doseģe mnogo 

dalje od one koja je prisutna u odnosu na banke koja daje kredit i klijenta koji ga prima i ogleda 

se ne samo tokom pregovaranja, veĺ kroz ļitavo vreme trajanja investicije. 

Hoĺe li fond uloģiti novac u neko preduzeĺe ili ne, zavisi ne samo od vrednosti njegove imovine, 

kolateralu i kontinuitetu proġlog poslovanja (ļemu najveĺi znaļaj daju banke) nego i od procene 

investitora da li preduzeĺe, u koje se ulaģe, sposobno ostvariti buduĺe prihode, odnosno dobit u 

meri u kojoj se to od njega oļekuje. 

Fondovi riziļnog kapitala traģe prilike na lokalnom, regionalnom ili svetskom. Po pravilu, to 

znaļi ostvarivanje dvocifrene stope rasta na godiġnjem nivou za vreme trajanja investicije fonda. 

Mnogi fondovi traģe, da u osnovnom scenariju projekcije novļanog toka, ostvarena interna stopa 

povrata (eng. internal rate of return, IRR) bude od 25% pa na viġe. 

Investitor se mora uveriti da je preduzetnik spreman ostvariti poslovni i finansijski plan i da za to 

ima valjanu strategiju. 

Analiza poslovnog plana predstavlja prvi korak u procesu investiranja. U njemu se prezentuje 

poslovni plan sa detaljima kompanije. Dobar poslovni plan najļeļĺe sadrģi sledeĺe celine: 

¶ kratak opis prilike za investiranje  

¶ opis sektora i trģiġta u kojem preduzeĺe posluje ili planira poslovanje 
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¶ opis strategije preduzeĺa  

¶ biografije menadģerskog tima preduzeĺa (ļesto odluļujuĺi faktor za ulaganje u preduzeĺe)  

¶ finansijske izveġtaje i projekcije (najļeġĺe za 5 godina)  

Investitor oļekuje pristrasnu analizu preduzetnika, stoga nakon analize sledi pismo indikativne 

ponude koja ĺe biti potvrĽena tek nakon obavljenog procesa detaljne analize.  

Detaljna analiza 

Sledeĺu fazu u procesu investicije riziļnog kapitala oznaļava detaljna analiza, pri ļemu se 

podrazumeva analiza i istraģivanje poslovanja kompanije u svrhu pripreme poslovne 

transakcije5. U uģem smislu podrazumeva analizu poslovnog plana, a u ġirem smislu celokupnu 

analizu poslovanja kompanije u nameri investiranja u nju. Cilj detaljne analize je da se uvrdi u 

kojoj meri kompanija predstavlja dobru investiciju, te koji su glavni rizici na ishod ulaganja. 

Detaljna analiza je proces prikupljanja odgovora na listi detaljnih i neiscrpnih pitanja. Procene su 

da investitor potroġi u proseku od nekoliko meseci do pola godine na detaljnu analizu. Statistiļki 

gledano, minimum 120 sati se utroġi u proseku samo na procenjivanje humanog kapitala 

preduzetnika, pokuġavajuĺi da se umanji interni rizik. To ne ukljuļuje vreme potroġenona trģiġte, 

proizvode, finansijsku stabilnost kompanije, itd.  

Nivo detaljne analize ograniļen je vremenom, kao i troġkovima smanjivanja asimetriļnih 

informacija.  

Dodatna vrednost detaljne analize za preduzetnika predstavlja fokus investitora na dugoroļne i 

strateġke ciljeve, te SWOT analiza koja se radi tokom detaljne analize. Preduzetnik tako stiļe 

uvid u sopstveno poslovanje, ġto moģe doprineti poboljġanoj strategiji poslovanja. 

Riziļni kapital je vrlo vaģan izvor finansiranja novog posla. Ovde investitori daju novac za 

pokretanje posla koji ima jak potencijal visokog rasta i profitabilnosti. Pruģalac riziļnog kapitala 

takoĽe pruģa menadģersku i tehniļku podrġku. 

                                                      
5 Cvijanoviĺ V., Maroviĺ M., Sruk B., (2008),Finansiranje malih i srednjih preduzeĺa, Gipa d.o.o. Zagreb., str. 168. 
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Ulaganja u riziļni kapital vrġe se ponajviġe u sluļaju inovativnih projekata. Koristi od takvih 

investicija mogu se ostvariti dugoroļno. Dobavljaļi riziļnog kapitala ulaģu novac u obliku 

sopstvenog kapitala. Poġto se ulaganje vrġi putem kapitalnog ulaganja, dobavljaļi riziļnog 

kapitala uļestvuju u upravljanju kompanijom. 

Partnerstvo sa fondom riziļnog kapitala donosi ogroman broj prednosti ali takav vid investiranja 

ima i odreĽene nedostatke.  

MeĽutim partnerstvo sa fondom nosi i odreĽene nedostatke. Ti nedostaci najĺeġĺe se ogledaju u 

gubitku nezavisnosti u odluļivanju. 

 

4.4. Pravni i institucionalni aspekti funkcionisanja fondova riziļnog kapitala 

 

Osim karakteristika koje bi se mogle svrstati u krug tzv. ekonomskih karakteristika, postoji i 

ļitav niz pravnih karakteristika koje su specifiļne za ovakav naļin finansiranja i predstavljaju 

svojevrsnu pravnu veġtinu. 

Svako finansiranje kompanija putem riziļnog kapitala po pravilu podrazumeva ulaganje u 

vlasniļki kapital odreĽenog druġtva. Sa pravnog glediġta, bitno je razlikovati na koji naļin je 

transakcija struktuirana, kao ġto je bitno razlikovati finansira li se radi preuzimanja odreĽenog 

druġtva ili ne, ko ga preuzima, npr. postojeĺi menadģment (MBO,MBI) ili institucionalni 

investitor (IBO), da li se radi o tzv. transakciji razvojnog tipa, itd. 

Najĺeġĺa vrsta transakcije riziļnog kapitala u poslednje vreme jeste transakcija riziļnog kapitala 

razvojnog tipa. U navedenoj transakciji investitor ulaģe novļana sredstva u odreĽeno druġtvo sa 

ciljem koriġĺenja tog kapitala za rast i razvoj druġtva, i to najļeġĺe preuzimanjem drugih 

kompanija iz istog sektora. Postojeĺi menadģment uglavnom nastavlja upravljati druġtvom, ġto je 

ļesto i uslov za ulazak investitora u poslovni poduhvat. 
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Za razliku od tipiļne MBO6 transakcije, u jednostavnijem obliku ove transakcije uļestvuju samo 

dva glavna subjekta - investitor (fond) i druġtvo primatelj investicije. Tipiļna transakcija riziļnog 

kapitala razvojnog tipa ukljuļuje nekoliko ugovornih strana izmeĽu kojih ĺe postojati ugovorna 

prava i obaveze. Kakva ĺe biti prava i obaveze zavisi od stepena njihove povezanosti sa 

transakcijom, odnosno da li imaju partnerski odnos ili je njihova funkcija iskljuļivo za 

sprovoĽenje transakcije.  

Ovde se misli na ļinjenicu da odreĽene institucije nisu partnerski vezane za sprovoĽenje 

transakcije i razvoj investicije, veĺ su samo davaoci kapitala zafinansiranje transakcije, npr. 

banke. Institucije koje dele partnerski odnos u sprovoĽenju transakcije i razvoj investicije obiļno 

se zovu glavne institucije. Partnerski odnos u sprovoĽenju tog tipa transakcije imaju po pravilu 

samo fond kao investitor i druġtvo primatelj investicije. 

Opis transakcije i potrebna dokumenta 

Po definiciji fondovi riziļnog kapitala ulaģu finansijska sredstva u odreĽena druġtva sa ciljem 

stvaranja profita. Profit ostvaruju uspeġnim izlaskom iz kompanije. Prilikom pisanja potrebnih 

dokumenata, posebno glavnih ugovora, svi elementi saradnje moraju biti detaljno razraĽeni, od 

naļina ulaska i delovanja unutar kompanije do izlaska iz nje. 

Temeljni dokumenti koji su uobiļajeni u predmetnim transakcijama ukljuļuju preliminarne 

pravne ugovore: kada menadģment druġtva pripremi poslovni plan koji sadrģi sve elemente na 

osnovu kojih bi potencijalni investitor mogao doneti odluku o ulasku u investiciju. 

Preliminarni ugovori obiļno su7: 

¶ Ugovor o ļuvanju poverljivih informacija (eng. confidentiality agreement, non disclosure 

                                                      
6U MBO transakcijama, gde postoji, menadģment odreĽenog druġtva uz pomoĺ spoljaġnjeg investiranja (fonda) 

preuzima to druġtvo od postojeĺeg vlasnika druġtva. Najļeġĺe uļestvuju tri glavna subjekta: fond riziļnog kapitala, 

druġtvo koje se preuzima i SPV (eng. special purpose vehicle), odnosno novo druġtvo osnovano iskljuļivo sa ciljem 

regulisanja poslovnih odnosa menadģmenta i fonda. U MBO transakciji fond stavlja na raspolaganje kapital SPV-u, 

a ne direktno druġtvu koje se preuzima. 

7Cvijanoviĺ V., Maroviĺ M., Sruk B., (2008),Finansiranje malih i srednjih preduzeĺa, Gipa d.o.o. Zagreb., str. 194 , 

dostupno na repozitorij.efst.unist.hr 
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agreement) - njime se reguliġe koje ĺe se informacije smatrati tajnim i naļin na koji ce se 

odrģavati tajnim. To su obiļno informacije vezane za kompaniju koja je predmet 

preuzimanja.  

 

¶ Pismo namere ili ugovor preliminarnih uslova (eng. heads of terms): to je zapravo odgovor 

investitora na poslovni plan menadģmenta i rezultat inicijalnih pregovora. Opisuje temeljne 

uslove pod kojima bi investitor bio spreman ulagati.  

 

¶ Exclusivity/lock-out ugovor: tim ugovorom se stranke obavezuju da za vreme trajanja 

njegovog vaĽenja neĺe traģiti treĺe osobe sa kojima bi pregovarali o istom projektu. 

  

¶ Standstill ugovor: sklapa se iskljuļivo onda kada je u pitanju preuzimanje kompanije koja se 

kotira na berzi. Predmetnim ugovorom reguliġe se da strane iz ugovora neĺe kupovati akcije 

(ili ostale vrednosne papire) te kompanije tokom odreĽenog vremena, najļeġĺe do realizacije 

investicije.  

 

Nakon potpisivanja nuģnih preliminarnih ugovora, obiļno sledi proces detaljne analize. On se 

obavlja obiļno nakon potpisivanja pisma o namerama, odnosno inicijalne ponude ili sklapanja 

ugovora preliminarnih uslova. Rezultate detaljne analize savetnici investitora prezentuju u 

dokumentu koji se naziva izveġtaj o detaljnoj analizi (eng. due diligence report). Ako rezultati 

izveġtaja budu zadovoljavajuĺi, nastavljaju se pregovori koji dovode do zakljuļivanja glavnih 

ugovora. 

Glavni ugovori 

Kako se kod transakcije riziļnog kapitala razvojnog tipa radi investiranja u kompaniju ne osniva 

nova kompanija, veĺ se direktno ulaģe u kompaniju u kojoj se preuzima udeo, sastavljanje 

pravne dokumentacije donekle je pojednostavljeno. Prie sklapanja glavnih ugovora, mnogi drugi 

dokumenti moraju biti pripremljeni, kao npr. finansijski izveġtaji, poslovni plan, menadģerski 

ugovori itd. 
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U glavne ugovore spadaju druġtveni ugovor i investicioni ugovor. 

1. Druġtveni ugovor je jedan je od glavnih ugovora transakcije riziļnog kapitala. Njime stranke 

definiġu meĽusobne odnose vezano za poslovanje predmetnog druġtva. On sadrģi sledeĺe 

odredbe8: 

Odredbe vezane za osiguranje kontrole nad preduzeĺem (eng. swamping rights) - predstavlja 

situacije u kojima odreĽene osobe gube odreĽena prava i nihova prava preuzimaju osobe koje ih 

do nastanka tih situacija nisu imali.  

Njihov smisao je da se omoguĺi investitoru da vrġi kontrolu nad druġtvom u situaciji kada ga on 

po pravilu ne bi mogao vrġiti. MeĽu ovim situacijama su npr: kaġnjenje sa plaĺanjem rate 

dugoroļnog zajma, kaġnjenje sa plaĺanjem kupona obveznica, kaġnjenje sa isplatom dividende, 

krġenje investicionog ugovora, itd.  

Odredbe vezane za poslovne rezultate (eng. ratchets): predstavljaju odreĽene finansijske i 

modele posebnog vrednovanja rada menadģmenta tokom trajanja poslovnog odnosa investitora i 

druġtva, odnosno menadģmenta u relaciji sa uspehom druġtva. 

Odredbe vezane za odlazak menadģmenta za vreme trajanja investicije (eng. good leaver/bad 

leaver): reguliġu obraļun i naļin isplate dela menadģmenta u sluļaju njihovog odlaska sa 

duģnosti najļeġĺe unutar odreĽenog vremenskog perioda (npr. u okviru roka roka od 2 godine od 

dana ulaska investitora). Praksa je da menadģer prilikom odlaska iz kompanije mora da otuĽi 

svoj udeo u korist postojeĺih akcionara druġtva ili menadģmenta. 

Ograniļenja prenosa udela i obavezni prenosi udela: uobiļajena su u druġtvima u kojima se ģeli 

oļuvati struktura udela akcionara. Situacije koje se obiļno obuhvataju ovim odredbama 

ukljuļuju pojave kada menadģment druġtva napuġta pozicije za vreme trajanja investicije ili kada 

neka osoba koja ima udeo u kompaniji postane insolventna, prezaduģena, itd. 

Tag along/drag along prava: predstavljaju pravila po kojima se moraju ponaġati menadģeri i 

                                                      
8Cvijanoviĺ V., Maroviĺ M., Sruk B., (2008),Finansiranje malih i srednjih preduzeĺa, Gipa d.o.o. Zagreb., str. 198 , 

dostupno na repozitorij.efst.unist.hr 
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investitori u odreĽenim situacijama koje se mogu pojaviti tokom poslovnog poduhvata. Najļeġĺe 

su povezane sa izlaskom investitora iz vlasniļke strukture. Smisao ovih prava je da se zaġtiti 

interes investitora, kao i da se obezbedi da i ostali akcionari mogu prodati svoje udele. 

Zahvaljujuĺi ovim pravima, manjinski investitori osiguravaju da za svoje udele dobiju onoliko 

koliko i investitor koji izlazi iz kompanije. 

2. Investicioni ugovor predstavlja drugi glavni ugovor u transakciji riziļnog kapitala. Tim 

ugovorom stranke dogovaraju meĽusobna prava i obaveze vezano za ulazak investitora, kao i 

modalitete investiranja. Stranke su redovno investitori, postojeĺi menadģeri, te sama kompanija. 

Investicioni ugovor redovno sadrģi sledeĺe elemente: 

¶ oznaka finansijskih instrumenata koji ĺe se uļiniti dostupnim predmetnom druġtvu  

¶ modaliteti finansiranja  

¶ naļin upravljanja finansijama i kontrola  

¶ naļin obaveġtavanja o poslovanju  

¶ njime ĺe se naļelno definisati i saradnja menadģmenta i investitora nakon investiranja.  

 

4.5. Trģiġte riziļnog kapitala u svetu i zemljama u razvoju 

 

Prema  Statista  -  The  Statistics  Portal,  od  1985.  godine,  vrednost  private  equity   fondova u 

SAD-u se poveĺala za 180,59 mlrd. dolara u 2000. godini, dok je u 2015. godini poveĺanje 

iznosilo 144,52 mlrd. ameriļkih dolara.9 Najveĺi  rast  vrednosti  private  equity  fondova  

ostvaren  je  u  2007.  godini  kada  je iznosio 263,86 mlrd. ameriļkih dolara. Zatim, ulaganja u 

venture capital u SAD-u od 1985. godine su bila mnogo niģa nego ulaganja u private equity. U 

2015. Godini u venture kapital je uloģeno 28,22 mlrd.  ameriļkih dolara, dok je najveĺe ulaganje 

ostvareno 2000. godine kada je u venture capital uloģeno 101,43 mlrd. ameriļkih  dolara. 

                                                      
9 https://www.statista.com/statistics/280255 
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Od  2008.  godine  latino-ameriļki riziļni kapital  prikazuje  najtaļnije,  sveobuhvatne  i  

najnovije  podatke  o  venture  capital ulaganjima, prikupljanju sredstava za fondove i izlaske u 

Latinskoj Americi. Skupljeni su iz primarnih i sekundarnih podataka, a ukljuļuju i dvogodiġnju 

anketu.  LAVCA  je neprofitabilna organizacija koja podupire rast private equity i venture 

capital industrije u  Latinskoj  Americi.  Cilj  LAVCA-e  je  podstaknuti  regionalni  privreddni 

rast  krozventure  capital  i  private  equity  ulaganja.   

Prema  publikacijama  koje  je  objavila  LAVCA, najviġi kapital koji  je uloģen u private equity i 

venture capital, iznosio je10,39 biliona ameriļkih dolara u 2014. godini a  time  je  ostvaren novi 

rekord u odnos na 2011. i 2015. godinu kada je iznosio 10,27 biliona ameriļkih dolara.10 

Prema Preqin Special Report (2015)  azijski private equity je mlaĽe i manje razvijeno trģiġte  u  

odnosu  na  Severnu  Ameriku  i  Europu,  no  azijska  ekonomija  se  sve  viġe razvija (posebno 

ekonomija Kine i Japana), te azijski private equity ima vaģnu ulogu u globalnom private  equity  

trģiġtu.  Prema  Preqin  Special  Report  iznos  prikupljenog kapitala poveĺava se iz godine u 

godinu te od 2012. kada iznosi 7 biliona ameriļkih dolara raste te 2014. doseģe nivo od 22,9 

biliona ameriļkih dolara ġto je do tada   najviġi ostvareni iznos prikupljenog kapitala. U 2015. je 

narastao 1,4 bilijun dolara odnosu na 2014. godinu.  Trenutno postoji  667 aktivnih  investitora u 

Aziji, ġto ļini  11% globalnih investitora u svetu. To predstavlja poveĺanje od 22% u broju 

aktivni azijskih investitora u odnosu na isto vreme u 2014. godini. Najveĺi  udeli azijskih   

investitora nalaze se u Kini (25%) i Japanu (24%), ġto nije iznenaĽujuĺe s obzirom na  zrelu 

ekonomiju Japana i veliļinu Kine11 

Ovaj statistiļki prikaz ilustruje udele sredstava privatnog kapitala prikupljenih u Ujedinjenom 

Kraljevstvu i na drugim znaļajnim evropskim trģiġtima akcija od 2016. godine. Trģiġte kapitala 

Velike Britanije najrazvijenije je van Sjedinjenih Drģava. Od 2016. godine, na trģiġtu Velike 

Britanije prikupljeno je ukupno 56 procenata evropskih fondova za privatni kapital. Fondovi 

privatnog kapitala sa sediġtem u Francuskoj ļinili su 19 procenata prikupljenih sredstava u 

Evropi. 

                                                      
10 https://lavca.org/vc/vc-data 

11 asean.org 
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Grafik 1: Udeli sredstava privatnog kapitala prikupljenih u Ujedinjenom Kraljevstvu i na drugim 

znaļajnim evropskim trģiġtima akcija od 2016. godine 

 

Izvor: https://www.statista.com/statistics/324083/uk-equity-market-private-equity-funds-raised-

europe 

Nemaļka spada u vodeĺe evropske tehnoloġke zemlje i dobila je na vaģnosti u EU tokom 

poslednjih godina voĽena od strane kljuļnih regionalnih tehnoloġkih ļvoriġta u Berlinu,Hamburg 

i Minhen (EI, 2015). Obim finansiranja u Nemaļkoj je pokazao znaļajne stope rasta od 2013. 

Godine,,a nemaļki startupi dostigli su novi nivo vrednovanj  odraģavajuĺi rastuĺu relevantnost 

start-up trģiġta u Nemaļkoj (EI, 2015). 

 

Stoga je od interesa za dublji uvid u specijalnosti nemaļkog trģiġta VC kao i prethodna 

istraģivanja koja su se prevashodno fokusirala na  VC trģiġte u Sjedinjenim Drģavama. Ameriļko 

i nemaļko trģiġte van trģiġta kapitala nisu uporedivi iz viġe razloga. Skoraġnji razvoj evropskog i 

nemaļkog trģiġta za VC moģe se pripisati razlikama u razvoju finansijskog trģiġta, poreskoj 

politici, propisima trģiġta rada, javne potroġnj o istraģivanju i razvoju, kao i o politici transfera 
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tehnologije (Black & Gilson, 1998; Bosma i Levi, 2010; Cumming, Schmidt, & Valz, 2010; La 

Porta, Lopez-deSilanes, Shleifer, & Vishni, 2000; Lerner & Tag, 2013). Ovih uzroka ima 

nekoliko Na primer,u  Nemaļkoj  iako su veliļine ugovoru porastu u poslednjim godinama, 

veliļine posla nisu uporedive. U SAD-u veliļina posla nadmaġujeone u Nemaļkoj, ġto implicira 

drugaļiju averziju prema rizik. Ġtaviġe, ameriļki VCC-ovi su viġe profesionalizovani u 

upravljanju i funkcionisanje kroz investicijski proces (Lerner i Tag, 2013). Otuda, rizik i povratje 

od veĺe vaģnosti za evropske i nemaļke VCC u poreĽenju sa ameriļkim. 

 

Ġto se tiļe ostatka sveta, na jugu deluju Australijski fondovi riziļnogh kapitala.  To  je  

nacionalno  udruģenje  koja  predstavlja  privat   equity i venture capital industrije. Ļlanovi 

AVCAL -a ļine veĺinu aktivnih  private equity i venture capital preduzeĺa u Australiji.12 

Vrednost globalnih ugovora o privatnom kapitalu poveĺala se sa 487,97  na 825,77 milijardi 

ameriļkih dolara u petogodiġnjem periodu (2013-2018.godina). 

 

Korporativni riziļni kapital (ĂCVCñ) dobio je nadimak Ăturistiļki kapitalñ, zbog velike 

cikliļnosti: on ima tendenciju porasta u Ăvisokoj sezoniñ kada su trģiġta jaka i istorijski brzo 

mogu da ispare kada se trģiġta posrnu. 

U poslednjoj deceniji, meĽutim, doġlo je do velikih promena u tipiļnom profilu i aktivnostima 

korporativnih investitora. Danas 77% kompanija iz Fortune 100 (Top 100 ameriļkih kompanija 

zasnovanih na prihodu) investira u riziļni kapital, a 52% kompanija iz Fortune 100 ima svoje 

investiciono oruģje. Velike tehnoloġke kompanije su meĽu nekim od najaktivnijih investitora u 

tehnologiju i pokazale su snaģne finansijske performanse datum.Ali korporacije CVC oruģje 

prevazilaze tehnologiju: giganti finansijskih usluga, osiguravajuĺe kompanije , Health and 

Pharma i velike medijske kompanije . I naravno, tu je Softbank koja je sama udvostruļila kapital 

na raspolaganju za VC ulaganja ġirom sveta sa svojim Vision fondom od 100 milijardi USD 

                                                      
12 https://www.avcal.com.au/about-avcal/about-avcal 
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Broj jedinstvenih korporativnih investitora u SAD-u u 2018. godini bio je 212, ġto je skoro 

dvostruko viġe od broja jedinstvenih CVC-a u 2008. godini koji su prema PitchBook-u iznosili 

108. 

 

Grafik 2: Korporativni riziļni capital u SAD-u i ostatku sveta 

 

Izvor: https://pitchbook.com/news/reports/2q-2019-pitchbook-analyst-note-the-golden-mean-of-

corporate-venture-capital 

U 2018. godini ukupne ameriļke VC investicije dostigle su 135 milijardi dolara, od ļega je 71,1 

milijardi dolara doġlo od CVC-a. Dakle, CVC aktivnosti predstavljale su 52% ukupne investicije, 

premaġivġi nekorporativni VC prvi put. 2018. godina nije bila zaokret, veĺ je umesto toga deo 

dugoroļnog trenda. Prema PitchBook-u, obim ulaganja korporacija u CVC od strane ameriļkih 

korporacija porastao je sa 6,4 milijarde dolara na preko 38 milijardi dolara. 

 

S druge strane, ļini se da evropska preduzeĺa sporije usvajaju riziļni kapital. Ukupne evropske 

VC investicije u 2018. godini dostigle su 22,88 milijardi dolara, od ļega su ulaganja u CVC 
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predstavljala 8,87 milijardi dolara, ili 38,7% od ukupnog iznosa. Sve u svemu, nivo evropskih 

VC investicija porastao je meĽugodiġnje, ali nivo korporativnog VC ulaganja u Evropi se nije 

mnogo promenio. Da li evropska preduzeĺa sporije usvajaju VC? Ļini se da postoji rastuĺi apetit 

za ulaganjima u Evropi, posebno na vodeĺim trģiġtima u Velikoj Britaniji, Nemaļkoj i 

Francuskoj, a sve viġe i viġe korporacija investira u tradicionalnije VC fondove, kao i u otvorena 

oruģja za direktna ulaganja. 

 

Multinacionalne korporacije obuzele su izraelsko trģiġte.  U Izraelu, jednom od najaktivnijih 

trģiġta riziļnog kapitala van Silicijumske doline, 2018. godina bila je velika godina sa uloģenim 

7,5 milijardi dolara riziļnog kapitala. 43% ukupnog obima posla (3,26 milijardi USD) 

uļestvovalo je u CVC-u. Prema IVC-u, nivo aktivnosti CVC fondova u Izraelu u poslednjih 

nekoliko godina masovno je porastao. Od 773 posla koji ukljuļuju CVC u 2012. do 949 u 2018. 

U proseku su runde koje ukljuļuju CVC veĺe, funkcija pozornice u koju su CVC ukljuļeni. 

Anegdotalno, video sam CVC pozvane da ponude od serije B pa nadalje startup ploļa je 

fokusirana na strateġku vrednost i meĽunarodnu ekspanziju. 

 

Prema nedavnom izveġtaju PVC-a i Startup Nation Central-a, u Izraelu postoji 536 

multinacionalnih korporacija, od kojih 16% (85) vodi investicije. 

 

Uzimanje novca od korporacija nije trivijalna odluka za pokretanje, posebno u ranoj fazi. 

TakoĽe, nisu svi CVC-i jednaki. Neki ulaģu u finansijske prinose (usklaĽivanje podsticaja sa 

preduzetnikom, a drugi investitori na glavnoj tabeli), drugi ulaģu u strateġku vrednost (proġirenje 

svojih istraģivanja i razvoja), ġto bi moglo stvoriti neusklaĽene podsticaje. Postoji i brzina 

donoġenja odluka (zavisno od strukture i fonda za investicije CVC-a). Startupu je takoĽe teġko 

da proceni signalni rizik (uzimanje novca od Coca Cole ļesto moģe znaļiti da bi njihovi 

konkurenti mogli biti iskljuļeni iz rada sa kompanijom) ili rizik blokiranja izlaza u sluļaju 

strateġkih ulaganja. 

 

Sa druge strane, korporacije mogu uistinu biti strateġki partneri za startap ukoliko se to koristi na 

pravi naļin. CVC-i mogu ponekad otvoriti vrata komercijalnim ugovorima, sa sobom doneti 
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udruģivanje branda i mogu postati sjajni dizajnerski partneri ili referentni kupci, pomaģuĺi 

startupu da preĽe preko provalije i otkljuļa moguĺnosti. 

 

U prvom kvartalu 2019. godine evropski startapovi prikupili su rekordan iznos ulaganja u riziļni 

kapital. To je kljuļni korak ovog grafikona koji sledi. 

Grafik 3: Evropski startapovi - iznos ulaganja u riziļni kapital 

 

Izvor: www.ianhathaway.org 

Prema podacima Dealroom, ulaganja u riziļni kapital u evropske startap do sada su dostigla 7 

milijardi evra (ako se ukljuļi i Izrael) u prva tri meseca godine; sve vreme vrhunac. Te kapitalne 

investicije su rasporeĽene u preko 690 preduzetniļkih ugovora (766 ukljuļujuĺi Izrael). 

Evropski startapovi podigli rekord svih ulaganja u 2018. godinu u vrednosti od 24,9 milijardi 

evra, pokazuju podaci Dealroom-a. To je poveĺanje od 23,1 milijarde evra u 2017. godini, za 

dobitak od 8%Neke od najveĺih ponuda ukljuļuju 500 mil. USD u Veeamu, ġvajcarskoj 

kompaniji za softversko obezbeĽenje preduzeĺa, 440 miliona u londonskoj Fintech kompaniji 
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OakNorth Bank, i 300 miliona u N26, joġ jednom starttepu Fintech-a sa sediġtem u Berlinu. 

Ostali krugovi krupnog finansiranja ukljuļuju OVO Energi (Bristol) i Relek Solutions (Helsinki), 

koji su svaki prikupili viġe od 200 mil. USD. 

 

5.ANALIZA ATRAKTIVNOSTI ULAGANJ A RIZIĻNOG KAPITALA 

5.1. VCPE indeks 

 

Prema  Groh  et  al., VCPE  indeks  je  indeks  atraktivnosti  zemlje  za  ulaganja  u  riziļni  

capital.  Kako  bi  se  izraļunala atraktivnost neke zemlje pomoĺu VCPE indeksa u obzir se 

uzima ġest kljuļnih elemenata:  

1. Ekonomska  aktivnost  ï  ima  utjecaj  na  ulaganje  riziļnog  kapitala  je  investitorim  pruģa  

informacije  o  privredi,  zaposlenosti,  broju  preduzeĺa  i preduzetniļkim  aktivnostima.  

Rast  nivoa  zaposlenosti,  veĺim  brojem  i  raznolikosti preduzeĺa  i  preduzetniļkih  

aktivnosti,  razvojem  i  brģim  rastom  privrede  raste  akumulira se veĺa razina kapitala te 

raste atraktivnost zemlje i  moguĺnost za ulaganje riziļnog kapitala. 

 

2. Dubina  trģiġta  kapitala  ï  kljuļan  je  element  jer  investitorima  pruģa  izlaz  iz preduzetog  

ulaganja  i  ostvarivanje  stope  povratu  u  sluļaju  dobro  razvijenog  trģiġt  kapitala.  Loġe  

razvijenim  trģiġtem  kapitala  i  niskom  dostupnosti  finansiranja   preduzeĺa, posebno start-

up  preduzeĺa, stvara se prepreka za razvoj privrede ġto na kraju  utiļe na slabiju atraktivnost 

pojedine zemlje. 

 

3. Oporezivanje  ï  poreska  politika  je  manje  vaģan  element  u  privlaļenju  ulaganja  

riziļnog kapitala iako utiļe na sam ulaz u posao te preduzetniļku aktivnost. Pokazalo se kako 

je za start-up preduzeĺa vaģna poreska politika i niģe stope poreza, ali nasuprot   tome  

postoji  dosta  zemalja  koje  imaju  velike  stope  poreza  te  ujedno  imaju  i  velika  ulaganja 

u riziļni kapital. 

4. Zaġtita ulagaļa  ï  ovaj element zahteva dobro razvijen zakonodavni i pravni okvir koji  ĺe  

ġtiti  ulagaļe  riziļnog  kapitala,  bez  zakonodavne  i  pravne  sigurnosti  ostvarivanje 
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finansiranja putem riziļnog kapitala lako moģe biti odbaļeno.  Ako  ulagaļi  oseĺaju  da  nisu  

dobro  zaġtiĺeni  u  odreĽenoj  zemlji,  odbiti  ĺe   uloģiti kapital. 

 

5. Socijalno  okruģenje  ï  kako  bi  se  pojaļala  atraktivnost  pojedine  zemlje  ili  regije 

socijalno okruģenje ima znaļajnu ulogu. Potrebno je ġto viġe ulagati u obrazovanje razvijati  

sistem  obrazovanja,  te  pokuġati  smanjiti  stopu  nezaposlenosti  kako  b odreĽena zemlja 

ulagaļima bila ġto privlaļnija. Kriminal, korupciju i sivu ekonomiju kao druġtvena 

optereĺenja potrebno je iskoreniti ili svesti na najmanju moguĺu meru jer predstavljaju 

najveĺu prepreku i troġkove u razvijanju start-up preduzeĺa. 

 

6. Preduzetniļka  kultura  i  poslovne  moguĺnosti  ï  ovo  je  najvaģniji  segment atraktivnosti  

pojedine  zemlje  u  privlaļenju  potencijalnih  investitora  i  ulaganja  u kompaniju. Broj 

preduzetih investicija i patenata pozitivno uttiļu na privlaļenje novih ulaganja. 

 

U ovom su delu rada  prikazani  su  i opisani  podaci iz VCPE indeksa atraktivnosti  za  ulaganje 

riziļnog kapitala  iz izveġtaja  za 2018. godinu.  Prikazana je rang lista   atraktivnosti  za 2018.  

godinu  za  zemlje  jugoistoļne  Europe  ļiji  podaci  su  dostupni, a  koje ukljuļuju  Albaniju, 

Srbiju, Crnu Goru, BiH, Hrvatsku, Grļku, Tursku   Makedoniju  i  Bugarsku.  Zatim  je  prikazan  

rang  po  kategorijama  VCPE  indeksa  za svaku od zemalja. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela  1:  Rang lista VCPE indexa atraktivnosti zemalja jugoistoļne Europe u 2018. godini 
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Rang Drģava Vr ednost 

   

35. Turska 65,2 

56. Bugarska 57,1 

66. Grļka 51,9 

68. Hrvatska 51,8 

80. Makedonija 45,3 

82. Srbija 44,9 

85. Crna Gora 42,5 

95. Bosna i Hercegovina 34,8 

103. Albanija 27,9 

Izvor: Autor,2020. 

U 2018. godini Turska je zadrģala vodstvo s  vrednoġĺu od 65,2 . Grļka je pretekla Hrvatsku za 

0,1 te je sada na treĺem mestu. Makedonija, Srbija i Crna Gora zadrģale su iste pozicije na rangu 

izmeĽu zemalja Balkana, a moģe se primetiti znatan pad Bosne i Hercegovi, ġto  znaļi da je BiH  

na predzadnje mesto. Poslednje mesto joġ  uvek drģi Albanija  

Kako bi  stekao pravi  uvid u VCPE indeksu nastavku ĺe se analizirati rang lista za 2013. i 2018. 

godinu po svih ġest kategorija VCPE indeksa. To su: ekonomska aktivnost, dubina trģiġta, 

oporezivanje, zaġtita ulagaļa, socijalno okruģenje te preduzetniļka kultura i poslovne 

moguĺnosti. 

 

 

 

 

 

Tabela 2: Rang lista ekonomske aktivnosti zemalja jugoistoļne Europe 2013. i 2018. godine 
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Drģava Rang 2013. Rang 2018. 

Turska 25 7 

Bugarska 83 67 

Hrvatska 94 88 

Grļka 116 105 

Bosna i Hercegovina 106 118 

Makedonija 110 119 

Srbija 58 101 

Crna Gora 112 120 

Albanija 102 110 

Izvor: Autor, 2020. 

 

Na rang listi ekonomske aktivnosti za 2013. i 2018. mƻȌŜ ǎŜ ǇǊƛƳetiti znatan napredak Turske s 

ranga 23 na rang 7 u 2018. godini. Turska, zajedno sa Bugarskom, Hrvatskom, Grļkom ostvaruje 

napredak, a dok ostale posmatrane zemlje padaju na rang listi. 

Na rang listi dubine trģiġta kapitala zemalja Balkana moģemo videti pad ranga Turske, Grļke, 

Bosne i Hercegovine, Makedonije, Srbije. Bugarska je zadrģala isti rang, a Hrvatska, Crna Gora i 

Albanija beleģe napredak u 2018. Godini. 
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Tabela 3: Rang lista dubine trģiġta kapitala zemalja jugoistoļne Europe 2013. i 2018. godine 

Drģava Rang 2013. Rang 2018. 

Turska 20 30 

Bugarska 57 57 

Hrvatska 66 60 

Grļka 48 67 

Bosna i Hercegovina 69 94 

Makedonija 85 86 

Srbija 57 82 

Crna Gora 92 87 

Albanija 113 108 

Izvor: Autor,2020. 

Na rang listi oporezivanja Turska i Bosna i Hercegovina zdrģavaju isti rang. Pad na listi beleģe 

Bugarska, Grļka, Srbija, Crna Gora, dok Hrvatska beleģi znatan pad sa 21 na 81 poziciju. Pomak 

na listi ostvaruju Albanija i Makedonija. 

Tabela 4: Rang lista oporezivanja u zemljama jugoistoļne Europe 2013. i 2018. godine 

Drģava Rang 2013. Rang 2018. 

Turska 26 26 

Bugarska 73 76 

Hrvatska 21 81 

Grļka 13 16 

Bosna i Hercegovina 100 100 

Makedonija 58 44 

Srbija 93 96 

Crna Gora 64 74 

Albanija 98 91 

Izvor: Autor,2020. 
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Na rang listi zaġtite ulagaļa pomak u 2018. u odnosu na 2013. godinu beleģe Bugarska, 

Hrvatska, Makedonija. Pad na listi beleģe Turska, Grļka, Bosna i Hecegovina, Srbija, Crna Gora 

i Albanija. Najveĺi pad beleģi Bosna i Hercegovina sa 81 na 103., dok Hrvatska ima pomak od 3 

na viġe, sa 80 na 77. 

Tabela 5: Rang lista zaġtite ulagaļa zemalja jugoistoļne Europe 2013. i 2018. godine 

Drģava Rang 2013. Rang 2018. 

Turska 53 68 

Bugarska 84 73 

Hrvatska 80 77 

Grļka 69 76 

Bosna i Hercegovina 81 103 

Makedonija 57 43 

Srbija 80 91 

Crna Gora 40 53 

Albanija 65 72 

Izvor: Autor,2020. 

Rang lista socijalnog okruģenja prikazuje rast ranga u 2018. godini za Makedoniju, Albaniju i 

Srbiju. Ostale drģave beleģe pad na rang listi. Turska, sa 68 na 71, Bugarska sa 46 na 60, 

Hrvatska sa 73 na 90, Grļka sa 79 na 80, Bosna i Hercegovina sa 53 na 87, Crna Gora sa 30 na 

42. 
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Tabela 6:Rang lista socijalnog okruģenja zemalja jugoistoļne Europe 2013. i 2018. godine 

Drģava Rang 2013. Rang 2018. 

Turska 68 71 

Bugarska 46 60 

Hrvatska 73 90 

Grļka 79 80 

Bosna i Hercegovina 53 87 

Makedonija 55 36 

Srbija 115 67 

Crna Gora 30 42 

Albanija 89 75 

Izvor: Autor,2020. 

Rang lista preduzetniļke kulture i poslovne moguĺnosti prikazuje pomak u 2018. godini za 

Grļku, Albaniju i Srbiju. Ostale zemlje Balkana beleģe pad na rang listi. Bugarska gubi 4 mesta, 

Hrvatska 15, Bosna i Hercegovina 20 mesta, Makedonija 2 mesta, a Crna Gora 14 mesta u 2018. 

godini. 

Tabela 7: Rang lista preduzetniļke kulture i poslovne moguĺnosti zemalja jugoistoļne Europe 

2013. i 2018. godine 

Drģava Rang 2013. Rang 2018. 

Turska 41 52 

Bugarska 44 48 

Hrvatska 49 64 

Grļka 55 47 

Bosna i Hercegovina 62 92 

Makedonija 66 68 

Srbija 91 61 
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Crna Gora 69 83 

Albanija 95 84 

Izvor: Autor,2020. 

Iz  prikazanih  podataka  vidljivo je da Albanija beleģi napredak na rang listi u 2018. godini u 4 

od 6 kategorija VCPE indeksa ġto se podudara s opġtim rastom ranga u 2018. godini sa 23,7 na 

27,5 mada je joġ uvek na zaļelju ako se uporedi s ostalim zemljama jugoistoļne Europe. 

Bugarska, koja je takoĽe poveĺala opġti rang na listi za 3,7 beleģi napredak i/ili stagnira u 3 

kategorije VCPE indeksa. 

Moģe se zakljuļiti da opǑti rast ili pad ranga drģave prati i rang posebno po kategorijama VCPE 

indeksa 2013. i 2018. godine. 

 

5.2. Strategije investiranja fonda riziļnog kapitala 

 

Fondovi pored kapitala ulaģu i svoje znanje i socijalni kapital. Ali isto tako, oni pokuġavaju 

povezati preduzeĺa koja kupuju kako bi ona mogla poslovno saraĽivati, odnosno pokuġavaju 

poveĺati vrednost tih preduzeĺa. 

Logika je jasna, kupiti udeo u nekom preduzeĺu, raditi na poveĺanju njegove vrednosti, kako bi 

njegov udeo bio vredniji nego kad je kupljen, te na kraju ga prodati. Na taj naļin vraĺa se kapital 

sa ģeljenim prinosom ulagaļima, ali fond zaraĽuje i za sebe. 

Postoje tri temeljne strategije koje fondovi riziļnog kapitala koriste: 

¶ Strategiju poboljġanja poslova kojom u prvih sto dana od ulaska u vlasniļku strukturu 

provode razliļite programe koji imaju za cilj poboljġati ļitavo poslovanje 

¶ Strategiju ponovno grupisanje i fokus kojom redukuju kompleksnost poslovanja i fokusiraju 

se na kljuļne kompetencije preduzeĺa 

¶ Strategija kupi i izgradi kojom fond uz postojeĺu investiciju realizuje preuzimanja i spajanja, 
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strateġke saveze, licenciranja, upotpunjuje proizvodne linije itd. 

Autor Ernst & Young je sproveo istaģivanje u 2006. godini, u kojem je uoļio tri kljuļne tajne 

uspeġnosti ulaganja fondova riziļnog kapitala13: 

¶ 75% sprovodi proaktivnu strategiju paģljive i selektivne kupovine kompanija; 

¶ 68% je izvrġilo promene u menadģmentu; 

¶ 80% ispunilo je, pa ļak i prebacilo plan izlaska iz preduzeĺa, jer je dobro prodalo svoj udeo. 

Ako se na sledeĺa pitanja moģe odgovoriti potvrdno, velika je verovatnoĺa da je riziļni kapital 

pravi izbor finansiranja za kompaniju: 

¶ Odvija li se poslovanje u trģiġtu koje raste?  

 

¶ Da li preduzeĺe ima ili da li u buduĺnosti moģe razviti odrģivu komparativnu prednost nad 

konkurentima?  

 

¶ Je li kompanija spremna ustupiti ļak i veĺinski deo vlasniġtva kompanije fondu?  

 

¶ Postoji li strategija izlaska iz preduzeĺa sa kojom bi bili zadovoljni?  

 

¶ Da li je prikupljeno dovoljno informacija o funkcionisanju industrije riziļnog kapitala?  

Prilikom izbora odgovarajuĺeg investitora treba potraģiti odgovore na sledeĺa pitanja14: 

¶ Koja preduzeĺa je fond podrģao u proġlosti?  

 

¶ Je li fond specijalizovan u specifiļnoj industriji ili tipu preduzeĺa?  

 

                                                      
13Ernst & Young je jedna od 4 najveĺe revizorske kuĺe u svetu. 

14George W. Fenn,  Liang N., Prowse S., (1995), The Economics of the Private Equity Market, Board of Governors 

of the Federal Reserve System, Washington., str. 62 
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¶ Kada fondovi kaģu da investiraju u startup kompanije, kako ih taļno definiġu?  

 

¶ Da li je fond dodao vrednost kompaniji u koju je investirao iskusnim menadģerskim i 

poslovnim savetom?  

 

¶ Sa kim fond sainvestira?  

 

¶ Koliko je preduzeĺa, u koja je fond investirao, napravilo uspeġnu inicijalnu javnu ponudu? 

 

5.3. Faze ulaganja riziļnog kapitala 

 

Biĺe objaġnjenompet faza finansiranja riziļnog kapitala. 

Faza 1: Semeni kapital 

Ovde je prikladan deskriptor Ăsemeñ, jer predlaģe novac koji ĺe podstaĺi rast startupa. U ovom 

trenutku, lideri startup-a moģda joġ nemaju komercijalno dostupan proizvod i umesto toga su 

najverovatnije fokusirani na uveravanje investitora zaġto su njihove ideje vredne podrġke VC-a. 

Iznosi finansiranja semena su obiļno mali i usmereni su ka istraģivanju i razvoju inicijalnog 

proizvoda. Novac se takoĽe moģe koristiti za sprovoĽenje istraģivanja trģiġta ili za ġirenje tima. 

Tamo postoje akceleratori za seme, poput I Combinator-a, koji prihvataju podnosioce zahteva, 

daju semenski kapital i nude priliku za demonstraciju reġenja za velike investitore. 

Faza 2: Poļetni kapital 

Ova faza je sliļna fazi semena. Sa sprovedenom poļetnom analizom trģiġta i uspostavljanjem 

poslovnih planova, kompanije ģele da zapoļnu marketing i reklamiranje proizvoda i privuku 

kupce. Organizacije u ovoj fazi verovatno imaju na raspolaganju najmanje bar uzorak proizvoda. 

Finansiranje VC-a moģe se preusmeriti na sticanje viġe menadģerskog osoblja, precizno 

prilagoĽavanje proizvoda / usluge ili sprovoĽenje dodatnih istraģivanja. 
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Faza 3: Rani stadijum / prvi nivo / kapital drugog stepena 

Iako se ponekad naziva Ăprva fazañ, ova faza dolazi tek nakon semena i pokretanja u veĺini 

sluļajeva. Sredstva dobijena u ovoj fazi ļesto idu u pravcu proizvodnje i proizvodnih pogona, 

prodaje i marketinga. Ovde uloģeni iznos moģe biti znaļajno veĺi nego u prethodnim fazama. U 

ovom trenutku kompanija se takoĽe moģe kretati ka profitabilnosti jer svoje proizvode i reklame 

ñguraò ġiroj publici. 

Faza 4: Faza ekspanzije / druga faza / kapital treĺe faze 

Rast je ļesto eksponencionalan u ovoj fazi. Shodno tome, finansiranje VC omoguĺava ġirenje na 

dodatna trģiġta (npr., u druge gradove ili zemlje) i diversifikaciju i diferencijaciju proizvodnih 

linija. Uz komercijalno dostupan proizvod, pokretanje ove faze trebalo bi da donosi ogroman 

prihod, ako ne i profit. Mnoge kompanije koje dobiju sredstva za ġirenje posluju veĺ dve do tri 

godine. 

Faza 5: Mezanin / most / pred-javna bina 

Nakon ġto je dostigao ovaj nivo, kompanija moģe biti javno objavljena, s obzirom da su njeni 

proizvodi i usluge pronaġli odgovarajuĺu vuļu. Sredstva koja su ovde primljena mogu se koristiti 

za aktivnosti kao ġto su: spajanja i akvizicije, smanjenje cena / druge mere za isterivanje 

konkurenata, finansiranje koraka ka poļetnoj javnoj ponudi. Ako sve poĽe dobro, investitori 

mogu prodati svoje akcije i okonļati angaģman sa kompanijom, ostvarivġi zdrav povrat. 

Mnogo tehnoloġkih IPO-ova - poput Facebook-a, Twitter-a i Ielp-a - bili su moguĺi tek nakon 

godina finansiranja VC-a koji je podstakao rast korisnika i prihoda. Postoji izreka da ne postoji 

besplatan ruļak, a VC finansiranje besplatnih aplikacija i usluga je dobar primer. 

Druga opcija je preuzimanje fonda, odnosno kupovine veĺinskog dela preduzeĺa od strane 

postojeĺeg menadģment tima (eng. management buyout, MBO) ili od strane novog 

menadģerskog tima (eng. management buyin, MBI), prodaje ĺerke-kompanije, odnosno 

finansiranje ekspanzije akvizicijama preduzeĺa, potpomognutim riziļnim kapitalom. 
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Termini menadģer, investicija i investitor u svetu riziļnog kapitala, imaju drugaļije znaļenje. 

Menadģeri investicionih fondova jedni su od investitora u fondove riziļnog kapitala. Fondom 

upravlja menadģment kompanije sa menadģerskim timom. Menadģerski tim odluļuje se za 

investiciju u preduzeĺe, gde odluļujuĺi faktor ļesto ima sam menadģment. 

Razvoj industrije riziļnog kapitala doveo je i do visokog stepena institucionalizacije procesa 

ulaganja, pa su investitori postali visoko sofisticirani u odabiru strukture i naļina ulaganja. Danas 

je gotovo nemoguĺe zamisliti osnivanje fonda riziļnog kapitala bez mnogih savetnika (pravnih, 

poreskih, investicionih i drugih). 

Bez obzira na mnoġtvo struktura ulaganja riziļnog kapitala, anglosaksonski model fonda kao 

partnerstva sa ograniļenom odgovornoġĺu (eng. limited partnerships)nametnuo se kao najļeġĺe 

koriġĺeni model ulaganja za meĽunarodne fondove riziļnog kapitala. 

Po tom modelu, u fond ulaģu investitori sa ograniļenom odgovornoġĺu (eng. limited partners) 

ļije su obaveze prema fondu ograniļene na iznos sopstvenog uloga i ne uļestvuju u voĽenju 

poslova fonda, veĺ imaju nadzornu ulogu. Sa druge strane, fondom upravlja glavni partner. 
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Ilustracija 1: Finansiranje razvoja preduzetniļke organizacije putem riziļnog kapitala 

 

Izvor:http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital 

Za penzione fondove ulaganje u sektor riziļnog kapitala je atraktivno, najviġe zbog dugoroļne 

perspektive ulaganja, ġto se podudara sa njihovim dugoroļnim obavezama, kao i zbog 

moguĺnosti atraktivnih prinosa sa obzirom na rizik i diversifikaciju u odnosu na ostale oblike 

imovine. 

Partnerstvo izmeĽu glavnih partnera i partnera sa ograniļenom odgovornoġĺu  je kljuļno za 

ostvarivanja dugoroļne saradnje. Proseļnom fondu ģivotni ciklus traje oko 10 godina. Prvih 5 

godina ukljuļuje investiranje, sledeĺih 5 godina upravljanje portfolijom investicija i 

osiguravanjem izlazne strategije iz svih investicija. Struktura menadģerima fonda riziļnog 

kapitala daje veliku autonomiju jer ulagaļi u fond zadrģavaju ograniļenu odgovornost pod 

uslovom da se ne upliĺu u svakodnevno voĽenje fonda. 

 

http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital
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5.4. Izlazne strategije fonda riziļnog kapitala 

 

Vaģan aspekt ulaganja riziļnog kapitala su strategije izlaska. Fondovi riziļnog kapitala 

prvenstveno ulaģu uz izlaz nakon nekoliko godina. Nakon uspeġnog finansiranja u fazama 

semena, pred-proizvodnje, proizvodnje i ekspanzije, riziļni kapital ĺe poļeti procenjivati izlazne 

strategije. Izlaz u vidu dezinvestiranja ili likvidacije je poslednja i poslednja faza finansiranja 

riziļnog kapitala. 

Dezinvestiranje (divestment, divestiture) - vrlo ļesto se u literaturi iz ove oblasti  koristi  kao  

sinonim i zbrini termin za viġe oblika strategija kontrakcije. Postoje veoma razliļite definicije  

ovog pojma i potpuno opreļna tumaļenja pojedinih autora. 

Ono moģe da se sprovodi kroz potpunu ili delimiļnu prodaju ili razdvajanje pojedinih 

organizacionih delova, likvidaciju ili kombinacijom viġe naļina. Shvaĺeno kao prestanak  

investiranja u odreĽeni posao ili jedinicu, dezinvestiranje dovodi do postepenog gaġenja i  

prestanka njihovog poslovanja. Vrlo ļesto se u ovu aktivnost ide ukoliko je organizaciona 

jedinica suviġe mala da bi se u nju viġe ulagalo i nema veĺi znaļaj za ukupno poslovanje  

preduzeĺa. Na taj naļin dezinvestiranje predstavlja uvertiru za dobrovoljnu likvidaciju.  

Preduzeĺe uglavnom napuġta  Ăpseñ  (prema terminologiji iz BCG matrice, tj. neperspektivne) 

poslove ili organizacione jedinice u svom poslovnom portfoliju, tj. gde se procenjuje da su loġe 

perspektive rasta i razvoja i gde se oļekuju niski prilivi sredstava u buduĺnosti (npr. niģi od 

likvidacione vrednosti). Za ovako shvatanje dezinvestiranja, u literaturi iz oblasti strategijskog  

menadģmenta se koristi pojam Ăģetvañ (harvest). 

Kljuļne vrste likvidacije / dezinvestiranja su : 

¶ trgovaļka prodaja, kotirana na kapitalu posle inicijalne javne ponude (IPO)  

¶ i otpisi.  

Pogledajmo svaki od njih detaljno. 

Trgovinska prodaja - U ovoj vrsti strategije privatna kompanija se prodaje ili spaja sa 

preuzimaļem za akcije, gotovinu ili kombinaciju oba pristupa. IPO: Ako je kompanija dobro 
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poslovala, investitori riziļnog kapitala ĺe krenuti putem IPO-a izdavanjem akcija registrovanih 

za javnu ponudu. Primer je predstojeĺi IPO na Facebooku, za koji se oļekuje da ĺe prikupljati 

oko 15 milijardi dolara putem IPO-a i vrednuje se na otprilike. 100 milijardi. Investitori riziļnog 

kapitala i drugi privatni investitori dobit ĺe svoje udjele koji ih mogu staviti na otvoreno trģiġte 

za trgovanje nakon poļetnog razdoblja zakljuļivanja. 

Otpisi - Ovo su dobrovoljne likvidacije koje mogu ili ne moraju imati za posledicu. Osim gore 

navedene tri vrste dezinvestiranja, postoji joġ nekoliko opcija: steļaj - kompanija moģe 

jednostavno bankrotirati. 

Otkup - Ovim postupkom preduzetnik otkupljuje udeo ulaganja od riziļnih kapitalista i vraĺa ga 

privatnom preduzeĺu. Investitori koji ulaģu u fondove riziļnog kapitala dobijaju raspodelu 

javnog kapitala ili novca od realizovanih ulaganja riziļnog kapitala. 

Ponekad fond moģe traģiti dodatna ulaganja od ograniļenih partnera. U drugim vremenima, oni 

mogu raspolagati gotovinom ili deliti raspodjele nasumiļno tokom ģivotnog veka fonda. 

Investitori mogu prodati svoje interese drugom kupcu ako ga pronaĽu. U loġem scenariju, neki 

fondovi se nalaze sa nelikvidnim, jedva da postoje kao kompanije. U dobrom scenariju, imaju 

dobre investicije, koje dezinvestiraju u fazi i pronaĽu nove investicije za finansiranje. 

Izlaz iz kompanije je krajnji cilj svake investicije riziļnog kapitala. Izlazna strategija fondova se 

razlikuje zavisno od cilja investicije. Najļeġĺa alternativa izlazna strategija je prodaja drugom 

fondu riziļnog kapitala, kojem fond prodaje svoj udeo u kompaniji. 

Fond menja svoj udeo za novac, menadģment dobija podsticaj za sticanje novog udela, a 

kompanija je pozicionirana za dalji rast. 
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6. FUNDAMENTALNA I TEHNIĻKA ANALIZA FINANSIJSKIH TRĢI-

ĠTA U FUNKCIJI UPRAVLJANJA SISTEMSKIM RIZIKOM  

 

Fundamentalna ili drugaļije nazvana temeljna analiza ukljuļuje prouļavanje osnovnih sila koje 

utiļu na ekonomiju, industriju i samim tim na kompaniju. Na nivou ekonomije (ekonomska 

analiza), ekonomski podaci se prouļavaju kako bi se procenio sadaġnji i buduĺi rast ekonomije. 

Scenario potraģnje utvrĽuje se kroz industrijske podatke (analiza industrije). Njihova 

kombinacija, zajedno sa prouļavanjem finansijskih podataka kompanije, upravljanja i koncepata 

poslovanja (analiza kompanije), ļine osnovu fundamentalne analize. 

One pomaģu u izraļunavanju unutraġnje vrednosti bilo koje zalihe. Na ovaj naļin, fundamentalna 

analiza ispituje sve ġto moģe uticati na unutraġnju vrednost akcija, bilo da su makroekonomski 

faktori ili pojedinaļni specifiļni faktori. 

Kontradiktorna metoda fundamentalne analize je tehniļka analiza, gde cena akcija zavisi od 

ponude i potraģnje na trģiġtu, malo korelirajuĺi sa svojstvenom vrednoġĺu. Svi finansijski podaci 

i informacije o trģiġtu uzimaju se u obzir pri odreĽivanju cene akcija. 

Tehniļka analiza je prouļavanje trģiġta i tehniļkih karakteristika, identifikovanje obrazaca i 

trendova, da bi se na kraju predvidela buduĺa cena akcija. 
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Tabela 8: Razlike izmeĽu fundamentalne i tehniļke analize 

Obeleģje Fundamentalna Analiza Tehniļka Analiza 

Definicija  

 

Izraļunavanje unutraġnje 

vrednosti zaliha koristeĺi 

ekonomske i pojedinaļne faktore 

 

Prethodna kretanja cena koristi za za 

predviĽanje buduĺih cena 

Svrha Investiranje Trgovanje 

Vremenski 

horizont 
Dugoroļno Kratkoroļno 

Izvori 

podataka 
Finansijski izveġtaji Dijagrami( grafikoni) 

Cilj  Suġtinska vrednost Buduĺa cena za trgovanje 

Izvor: Autor,2020. 

 

6.1. Analiza finansijskog trģiġta kao pretpostavka trģiġne elastiļnosti 

 

Smatra se da hipoteza o efikasnosti finansijskih trģiġta je zapravo hipoteza racionalnih 

oļekivanja primenjena na finansijska trģiġta (Ekonomski reļnik, 2006:231). Racionalna 

oļekivanja odgovaraju optimalnim predviĽanjima na bazi raspoloģivih informacija.15 

Iako postoje razliļite vrste efikasnih trģiġta, opġti model se moģe u pojednostavljenom obliku 

iskazati kao: 

Pt = Et P
*
t(1) 

gde je: 

- Pt cena akcije, 

                                                      
15Ekonomski reļnik (2006). Beograd: Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu. 
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- P*t  je sadaġnja vrednosti niza dividendi koje ostvaruje akcija ili portfolio akcija (ako P
*
t nije 

poznata u vremenu t trebalo bi je prognozirati), 

- Et je (matematiļko) oļekivanje na bazi uslova svih raspoloģivih (javnih) informacija u vremenu 

t (Shiller, 2003). 16 

Ova jednakost podrazumeva da svako iznenaĽujuĺe kretanje na trģitu akcija mora imati uzroke u 

nekoj novoj informaciji o fundamentalnoj vrednosti P*
t . 

Iz  ove jednakosti (1) dalje sledi : P*
t = Pt  + Ut(2) 

gde je Ut greġka u predviĽanju. 

Trģiġna efikasnost odnosi se na to u kojoj meri trģiġne cene odraģavaju sve dostupne, relevantne 

informacije. Ako su trģiġta efikasna, tada su sve informacije veĺ inkorporirane u cene, i nema 

naļina da se pobedi na trģiġtu, jer nema podcenjenih ili precenjenih hartija od vrednosti. 

Efikasnost trģiġta je 1970. godine razvio ekonomista Eugene Fama, ļija efikasna hipoteza trģiġta 

(EMH) kaģe da investitor ne moģe nadmaġiti trģiġte i da trģiġne anomalije ne bi trebale postojati 

jer ĺe ih trģiġte odmah arbitrirati van. Kasnije je Fama za svoje napore osvojio Nobelovu 

nagradu. Investitori koji se slaģu sa ovom teorijom teģe kupuju indeksne fondove koji prate 

ukupne performanse na trģiġtu i zagovornici su pasivnog upravljanja portfeljem. 

U osnovi, trģiġna efikasnost je sposobnost trģiġta da ugrade informacije koje pruģaju kupcima i 

prodavcima hartija od vrednosti maksimalnu moguĺnost da izvrġe transakcije bez poveĺanja 

transakcionih troġkova. Da li su trģiġta, kao ġto je ameriļka berza HoV, efikasna ili ne, u velikoj 

se meri raspravlja meĽu akademicima i praktiļarima. 

U svetu postoji dokaz da ġirenje finansijskih informacija utiļe na cene hartija od vrednosti i ļini 

trģiġte efikasnijim. Na primer, donoġenjem zakona Sarbanes-Oxley iz 2002. godine, koji je 

zahtevao veĺu finansijsku transparentnost za kompanije kojima se trguje javno, uoļeno je 

smanjenje volatilnosti trģiġta akcija nakon ġto su kompanije objavile kvartalne izveġtaje. 

                                                      
16Shiller R, (2003),From efficient markets theory to behavioural finance. Journal of Economic Perspectives,17 (1): 

83-104. 
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UtvrĽeno je da se finansijski izveġtaji smatraju verodostojnijim, ļime su informacije pouzdanije i 

stvorene sa viġe poverenja u iskazanu cenu vrednosnog papira. Postoji manje iznenaĽenja, pa su i 

reakcije na izveġtaje o zaradama manje. Ova promena u obrascu volatilnosti pokazuje da je 

donoġenje Sarbanes-Oxley zakona i njegovih zahteva za informacijama uļinilo trģiġte 

efikasnijim. Ovo se moģe smatrati potvrdom EMH-a u tome ġto je poveĺanje kvaliteta i 

pouzdanosti finansijskih izveġtaja naļin smanjenja transakcionih troġkova. Ostali primeri 

efikasnosti nastaju kada opaģene trģiġne anomalije postanu ġiroko poznate i potom, kao takve 

nestanu. Na primer, nekada je bio sluļaj da kada bi se akcija dodala indeksu (poput S&P 500) 

prvi put, doġlo bi do velikog poveĺanja cene te akcije samo zato ġto je postala deo indeksa, a ne 

zbog bilo koje nove promene u osnovama kompanije. Ova anomalija o efektu indeksa postala je 

ġiroko objavljena i poznata, a od tada je uglavnom nestala. To znaļi da, kako se dostupnost 

informacija poveĺava, trģiġta postaju efikasnija, a anomalije postaju reĽa pojava. 

Hipoteza efikasnog trģiġta predviĽa da bi trģiġne cene trebalo da sadrģe sve dostupne informacije 

u bilo kojem trenutku. Postoje, meĽutim, razliļite vrste informacije koje utiļu na vrednosti 

kompanija. 

Shodno tome, finansijski istraģivaļi razlikuju tri verzije hipoteze efikasnog trģiġta, zavisno od 

toga kako tumaļe izraz "sve dostupne informacije". Slaba forma hipoteze o efikasnim trģiġtima 

potvrĽuje da je trenutna cena u potpunosti sadrģi informacije sadrģane samo u proġloj istoriji 

cena. To jest, niko ne moģe otkriti hartije od vrednosti koje nisu valorizovane tako i Ăpobeditiñ 

trģiġte analizom proġlih cena. Slabi oblik hipoteze dobio je ime iz razloga - cene su nastale  

verovatno na osnovu najlakġe dostupnih informacija javnosti. 

Tako, ne bi trebali biti u moguĺnosti da profitiramo od koriġĺenja neļega ġto Ăsvi drugi znajuñ. S 

druge strane, mnogi finansijski analitiļari pokuġavaju da stvore profit prouļavanjem upravo ove 

hipoteze tvrde da nema vrednosti u koju nisu ukorporirani proġli podaci o cenama akcija i obimu 

trgovanja. Ova tehnika analize se naziva tehniļka analiza. 
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6.2. Metode fundamentalne i tehniļke analize kao kljuļne ñalatkeò upravljanja sistemskim 

rizikom  

 

Izraz "tehniļka analiza" je veoma rogobatan naziv za vrlo jednostavan pristup ulaganju. 

Jednostavno reļeno, tehniļka analiza je prouļavanje cena, a grafikoni su glavni alat.  

Osnove tehniļke analize su: 

1. Grafikovanje: Grafikovanje je osnovni alat u tehniļkoj analizi, koji pruģa vizuelnu pomoĺ u 

odraģavanju promene obrasca ponaġanja cena akcija. 

2. Trendovi: Trend definiġe pravac u kome se trģiġte kreĺe. To bi mogao biti trend rasta, pada ili 

boļnih kretanja. 

3. Otpornost i nivoi podrġke: Najviġa cena akcije naziva se oblast otpora. Nivo podrġke 

pokazuje prethodnu nisku cenu akcije. 

4. U ovom delu  radu tehniļka analiza je sprovedena putem primene indikatora tehniļke analize 

(SMA pokretnog proseka, MACD indikatora i sporog stohastiļkog oscilatora) na kretanje 

cena akcija kompanije Starbucks-a kojima se kontinuirano trgovalo na Nasdaq Stock 

Exchange, odnosno na ameriļkom finansijskom trģiġtu. UtvrĽena je profitabilnost trgovine 

na osnovu signala koje generiġu predmetni indikatori i izvrġena je njihova evaluacija u 

odnosu na profitabilnost buy&hold pristupa u cilju optimizacije investicione strategije, 

odnosno maksimizacije ukupnog prinosa investicione strategije. 

5. U ovom radu sproveġĺe se tehniļka analiza kompanije koja je poznatija po svom brendu-

kafiĺu (objektima). Vlasnik kompanija je Starbucks. 
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6.2.1. Trend Starbucks  

Posmatranjem kretanje cene akcije kompanije Starbucks, moģe se zakljuļiti da je glavni trend 

rastuĺi trend. Naravno varijacije u toku trenda su prisutne ali rastuĺi trend dominira. Od 1992. 

godine do 2003. godine moģe se uoļiti period kojeg karakteriġe relativno stabilno, uz postepen 

rast cene akcije, i ne previġe dinamiļno kretanje cene akcije tj. bez veĺih varijacija cena (cene su 

se kretale u intervalu od 0,65$-12,69$). Od 2003. godine pa do sada moguĺe je uoļiti mnogo 

veĺe varijacije trģiġne cene akcije kompanije Starbucks. Cena je imala uzlazni trend sve do 2007. 

godine kada kroz celu 2007.godinu i 2008.godinu cena evidentno pada za ļak 100% u odnosu na 

prethodne godine. Ovaj pad cene posledica je svetske ekonomske krize koja je pogodila ļitav 

svet, ġto se svakako manifestovalo na poslovanje a tim direktno i na trģiġnu cenu akcije 

kompanije Starbucks. Cena u 2009. godini nastavlja svoj dugoroļni trend rasta. 

 

 

 

 

 

 

 

Slika 2: prikaz kretanja cene akcije kompanije Starbucks od svog osnivanja17 

Godina 1992. 1993. 1994. 1995. 2000. 2003. 2006. 2008. 2009. 2012 

Cena 

akcije 

0, $88 1,23$ 1,5$ 2,1$ 8,27$ 13,12$ 31,58$ 13,88$ 15,88$ 48,93

$ 

 

 

                                                      
17 Sve slike i tabele u ovom delu rada izradio je autor 
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Posmatranjem dinamike kretanja cene akcije moģe se zakljuļiti da je akcija kompanije 

Starbucks-a izrazito atraktivna sa apekta investiranja. Tokom svog dugoroļnog trenda ona je 

iskazivala varijacije, ostavljajuĺi prostor investitorima za zaradu. U toku dvadesetogodiġnjeg 

perioda jedini znaļajni pad dogodio se 2007. - 2008. godine koji je potencijalno mogao 

implicirati gubitak investitora u datom momentu. MeĽutim kratkoroļna korekcija glavnog trenda 

ubrzo se povratila na svoj dugoroļni trend. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Slika 3: Prikaz glavnog rastuĺeg trenda kompanije Starbucksa tokom dvadesetogodiġnjeg 

perioda 

6.2.2. Potporni i otporni nivoi  

Kada cena padne ispod otpornog nivoa ili znaļajno premaġi potporni nivo, potporan i otporan 

nivo zamenjuju svoje uloge18 Drugim reļima, otporni nivo postaje potporni nivo, a potporni 

postaje otporni nivo. Analizom slike sa apekta potpornih i otpornih nivoa mogu se uoļiti sledeĺi 

otporni i potporni nivoi. Nivo potpornog i otpornog nivoa zapravo pomaģe da se prati nivo 

prodaje i potraģnje u toku odreĽenog intervala. Na osnovu toga kretanja moguĺe je donositi 

odgovarajuĺe zakljuļke i investirati na trģiġtu akcija. 

                                                      
18Murphy, J. J., (2007), Tehniļka analiza finansijskih trģiġta, New York Institute of Finance, New York.,str. 70. 
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Na narednom grafikonu (slika 4.) biĺe prikazani otporni i potporni nivoi koji su se javili sa 

aspekta posmatranja dvadesetogodiġnjeg trenda cene akcije kompanije Starbucks-a. 

 

 

 

 

 

 

Slika 4: Prikaz pet intervala support-resistance kretanja cene akcije kompanije Starbucks tokom 

dvadesetogodiġnjeg perioda  19 

Ġirina prvog intervala (od 1992. do 1999. godine) iznosila je oko 3,5$. Cena u toku prvog 

intervala nije mnogo varirala sve dok nije probila prvi otporni nivo. Nakon ġto cena raste iznad 

5,23$ ona nikada viġe nije pala ispod tog iznosa i na taj naļin je formirala novi potporni i otporni 

interval. Zapravo otporni nivo prvog intervala postaje potporni nivo drugog intervala. Od 1999. 

do 2002. godine cena akcije kompanije Starbucks-a kretala se u intervalu od 5,23$ do 11,09$ i 

tokom celog intervala cena je ima izraģen rast. U intervalu od 2002. godine pa do sredine 2008. 

godine se mogu uoļiti najveĺe varijacije cene akcije. Trģiġte je bilo veoma nestabilno i 

dinamiļno. Uzrok ovakvog kretanja akcija je svakako svetska kriza. Poļetkom 2009. godine 

trģiġte pokazuje male znake oporavka, a cena akcije kompanije nakon velikog pada se polako 

vraĺa na svoj rastuĺi trend. 2009. godine cena akcije probija otporni nivo u ulazi u novi otporno-

potporni interval. Od tada cena akcije viġe nikada nije pala ispod 35,05$. Trend je do dan danas 

rastuĺi sa kratkoroļnim varijacijama. 

 

 

                                                      
19http://finance.yahoo.com/echarts?s=SBUX+Interactive#symbol=sbux;range=my;compare=;indicator=volume;char

t type=candlestick;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined 
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6.2.3. Alati tehniļke analize 

6.2.3.1. Pokretni prosek 

Pokretni prosek je prosek odreĽenog skupa podataka. Svaki se dan sumi od deset cena dodaje 

nova zakljuļna cena, dok se oduzima prva zakljuļna cena. Nova suma se ponovo podeli sa 

brojem dana. Njegova svrha je indetifikovati i signalizirati poļetak novog trenda ili obrt starog20 

Pokretni prosek ne moģe predvideti standardna trģiġna kretanja u istom smislu kako to pokuġava 

standardna trģiġna analiza. Pokretni proseci ne prethode trendu, veĺ ga slede. Nikada ne 

anticipira veĺ samo reaguje. To je alat za smanjenje volatilnosti. 

6.2.3.2. Jednostavni pokretni prosek 

Jednostavni pokretni prosek ili aritmetiļku sredinu, koristi najveĺi broj tehniļkih analitiļara. U 

desetodnevnom pokretnom proseku zadnji dan ima jednaku teģinu kao i prvi dan. Svakom danu 

se dodaje 10-postotni ponder. 

U petodnevnom pokretnom proseku svakom se danu pridaje 20-postotni ponder. Kada se 

zakljuļna cena pomakne iznad pokretnog proseka, pojavljuje se kupovni signal. Prodajni signal 

se pojavljuje kada cena padne ispod pokretnog proseka. Za dodatnu potvrdu neki tehniļari 

zahtevaju da se linija pokretnog proseka u tom trenutku kreĺe u istom smeru za koji se signal i 

pojavioΦ21 Iako kraĺi pokretni proseci generiġu veĺi broj signala, njihova je prednost u tome ġto 

ĺe se signali pojaviti ranije. Sve analize biĺe bazirane na jednogodiġnjem periodu kretanja cene 

akcije kompanije Starbucks. 

Naredna slika predstavlja izuzetak analize, ona se bazira na desetogodiġnjem periodu. Osnovni 

razlog ovog izuzetka je da bi se prikazalo kako dugoroļno investiranje moģe da implicira velike 

zaradeΦ 

 

 

                                                      
20Murphy, J. J., (2007),Tehniļka analiza finansijskih trģiġta, New York Institute of Finance, New York.,str. 189. 

21Murphy, J. J., (2007),Tehniļka analiza finansijskih trģiġta, New York Institute of Finance, New York.,str.192. 
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Slika 5: Dvadesetodnevni pokretni prosek kompanije Starbucks-a za period posmatranja od tri 
godine 

 

Tabela 10: Prikaz kvantitativnih vrednosti o kupovnim i prodajnim signalima i razlika u ceni 

 Kupovni signal Prodajni signal Razlika u  

Br

oj 
Datum 

Cena 

akcije 
Datum Cena akcije Ceni akcije Prinos (%) 

1. 09.11.2009. 19,21$ 21.01.2010. 23,68$ 4,47$ 20,92% 

2. 03.09.2010. 25,07$ 27.07.2011. 38,97$ 13,90$ 44,1120% 

3. 25.08.20011. 36,42$ 25.04.2012. 59,50$ 23,08$ 49,0858% 

× - - - - 41,45$ 114,1178% 

 

 

 

 

 




































































































