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REZIME

Ovo istrazivanje ima za cilj da ispuni istrazivacki jaz koji postoji kada se govori o postinvesticionoj
fazi savremenih modela finansiranja. Inovativne kompanije ¢ine bitan segment privrede jedne
zemlje 1 imaju mnogo pozitivnih uticaja na ekonomski razvoj. Medutim, ograni¢enost finansijskim
sredstvima sprecava kompanije da budu inovativne i da realizuju potencijal koji imaju. Na osnovu
empirijskog istrazivanja primetno je da postoji veliki uticaj savremenih modela finansiranja na
poslovne performanse. Poredenje po osnovu razlicitih ekosistema pokazalo je da postoje odredene
razlike, ali da one nisu od statisticki znacajnog uticaja.

Rezultati istraZivanja pokazali su da savremeni modeli finansiranja pozitivno uticu na promenu
faze razvoja preduzeca, rast prihoda, povecanje broja zaposlenih i rast baze kupaca, pri cemu su
ovi efekti izrazeniji u kasnijim godinama postinvesticionog perioda. Utvrdeno je da unapredenje
poslovanja ne napreduje linearno, ve¢ da se najizrazeniji efekti finansiranja manifestuju u tre¢oj
godini nakon dobijanja finansijske podrske.

Istrazivanje je identifikovalo pet klju¢nih nau¢nih doprinosa: postavljanje teorijskih osnova za
postinvesticionu fazu, merenje kvalitativnih efekata finansiranja kroz promenu poslovnog modela,
prikaz unapredenja poslovanja kroz vreme, kreiranje modela unapredenja poslovanja zasnovanog
na savremenim modelima finansiranja, proSirenje literature o inovativnim kompanijama grupe
zemalja koje se Sire (eng. Widening countries).

Na osnovu sprovedene analize moze se konstatovati da savremeni modeli finansiranja imaju
znacajan 1 merljiv uticaj na poslovanje inovativnih kompanija, pracenje njihovih efekata kroz
vreme pruza realisti¢niju sliku stvarnog doprinosa finansijske i nefinansijske podrSke razvoju
inovativnih preduzeca.

Kljuéne reci: inovativne kompanije, poslovni prihodi, broj zaposlenih, broj kupaca, Canvas
poslovni model, unapredenje poslovanja, inovativni ekosistemi
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ABSTRACT

This research aims to fill the research gap that exists regarding the post-investment phase of
contemporary financing models. Innovative companies constitute an important segment of a
country's economy and have numerous positive effects on economic development. However,
financial constraints prevent companies from being innovative and fully realizing their potential.
Based on empirical research, it is evident that contemporary financing models have a significant
impact on business performance. Comparative analysis across different ecosystems revealed
certain differences, but these were not found to be statistically significant.

The research results demonstrated that contemporary financing models positively influence
changes in the development stage of enterprises, revenue growth, employment growth, and
customer base expansion, with these effects becoming more pronounced in the later years of the
post-investment period. It was established that business improvement does not progress linearly,
but rather that the most significant effects of financing manifest in the third year following the
receipt of financial support.

The research identified five key scientific contributions: establishing theoretical foundations for
the post-investment phase, measuring the qualitative effects of financing through changes in the
business model, presenting business improvement over time, creating a model of business
improvement based on contemporary financing models, and expanding the literature on innovative
companies in Widening countries.

Based on the conducted analysis, it can be concluded that contemporary financing models have a
significant and measurable impact on the operations of innovative companies, and that tracking
their effects over time provides a more realistic picture of the actual contribution of financial and
non-financial support to the development of innovative enterprises.

Key words: Innovative companies, business revenues, number of employees, number of
customers, Business Model Canvas, business improvement, innovative ecosystems
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Doktorska disertacija — Unapredenje poslovanja kompanija zasnovano na savremenim modelima finansiranja

1. Uvodna razmatranja

U uvodnom delu ove doktorske disertacije predstavljeni su predmet i problem istrazivanja, na
osnovu kojih su formulisana istrazivacka pitanja, koja su napisana pomocu hipoteza. U uvodnom
delu se obraduju i ciljevi istrazivanja, primenjena metodologija i istrazivacka pitanja i hipoteza.

Ova doktorska disertacija u sebi sadrzi predmet istrazivanja koji se odnosi na analizu uticaja
savremenih modela finansiranja na unapredenje poslovanja. Savremeni modeli finansiranja su
Fondovi rizicnog kapitala, Andeli investitori, Platforme Sirokog finansiranja i Razli¢iti fondovi
koji nude pomo¢ inovativnim kompanijama. Svi ovi nacini finansiranja, osim finansijske podrske,
donose 1 strucnost investitora, §to se odrazava na poslovanje kroz oblik ,,nefinansijske pomo¢i‘.
Unapredenje poslovanja bi¢e mereno kroz slede¢e poslovne faktore: broj zaposlenih, promene u
poslovnim prihodima, broj kupaca i promene u poslovnom modelu.

Poredenjem ovih poslovnih faktora dobijamo adekvatnu sliku o poslovanju inovativne kompanije.
U ovom radu pojam ,,inovativna kompanija" koristi se kao primarni termin i obuhvata ono $to se
u anglosaksonskoj literaturi naziva ,startup". Povezivanje nacina finansiranja i unapredenja
poslovanja, odnosno istrazivanje faze nakon finansiranja, doves¢e do novih saznanja i poslovnih
modela, uz pomo¢ kojih ¢e lakSe moci da se predvidi uspeh ili neuspeh inovativnih kompanija.

1.1 Definisanje i opis predmeta istrazivanja

Istrazivanje doktorske disertacije se odnosi na ispitivanje veze izmedu razli¢itth vidova
finansiranja i unapredenja poslovanja malih i srednjih preduzeca (u daljem tekstu MSP), sa
posebnim naglaskom na inovativna MSP. Analizirace se u kojoj meri i na koji na¢in odredeni oblik
finansiranja utie na pozitivne ili negativne promene faktora koji doprinose razvoju i jacanju
poslovanja. U okviru istrazivanja bie obuhvaceni slede¢i faktori unapredenja poslovanja:
poslovni model, poslovni rezultati, broj zaposlenih i broj kupaca.

Faktori kao §to su broj zaposlenih, broj kupaca i poslovni rezultati podlozni su standardizaciji i
medusobnom poredenju, te predstavljaju relevantne indikatore trziSne validnosti i razvojnog
potencijala kompanije. Poslovni model, kao poseban faktor, ukazuje na odrzivost, profitabilnost i
dugoroc¢ne razvojne sposobnosti preduzeca. Savremeni oblici finansiranja inovativnih kompanija
Cesto ukljuCuju i nematerijalnu, nefinansijsku podrsku u vidu stru¢nih saveta, mentorstva i
konsultantskih usluga, §to dodatno mozZze uticati na unapredenje poslovanja.

Inovativna preduzeca imaju znacajnu ulogu u ekonomskom rastu i razvoju drustva, narocito kada
je re€ o otvaranju novih radnih mesta i podsticanju konkurentnosti. Inovacije predstavljaju temelj
savremenog ekonomskog razvoja, jer omogucavaju brzo prilagodavanje tehnoloskim, socijalnim i
trziSnim promenama.

Medutim, finansiranje inovativnih preduzeca je pod stalnim izazovima. Tradicionalni izvori
finansiranja, poput bankarskih kredita, ¢esto nisu prilagodeni potrebama ovih kompanija, zbog
visokog rizika, nestabilnog trziSta i ogranicene sposobnosti servisiranja duga. Zbog toga se
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inovativna preduzeca sve viSe okre¢u savremenim modelima finansiranja, koji ukljucuju
finansijsku i nefinansijsku podrsku.

Iako postoji znacajan broj studija u kojima se analizira finansiranje inovativnih preduzeca,
istrazivanja su uglavnom usmerena na pojedinacne instrumente finansiranja ili na razvijene
ekonomije Zapadne Evrope i Severne Amerike. U postojecoj literaturi uoc¢en je nedostatak
sveobuhvatnih analiza koje istovremeno obuhvataju i finansijske i nefinansijske efekte razlicitih
modela finansiranja u zemljama koje pripadaju grupi odabranih zemalja. Ove zemlje karakteriSu
specificnosti u inovacionim ekosistemima, ograni¢ena ulaganja u istraZivanje i razvoj, kao i
nedovoljno razvijeni oblici rizicnog finansiranja, $to ukazuje na jasan istrazivacki jaz. Sli¢ni
nedostaci u literaturi se mogu primeniti i kod nedostatka empirijskih podataka o tome kako
razli¢iti oblici finansiranja uticu na unapredenje poslovanja predstavlja kljucni razlog za
sprovodenje ovog istrazivanja.

Savremeni modeli finansiranja u ovom istrazivanju predstavljaju finansiranje putem kapitala, a ne
duga i obuhvataju: fondove rizicnog kapitala, andele investitore, platforme za Siroko finansiranje
(crowdfunding), finansiranje od strane fondova, odnosno grantove.

Ovi oblici finansiranja nose sa sobom razli¢ite implikacije za inovativne kompanije, kako u
domenu finansijske podrske, tako i1 nefinansijske, koja ukljucuje strucnu, razvojnu i strategijsku
podrsku investitora. Nefinansijska podrska moZze uticati na promene u broju zaposlenih, povecanje
prihoda, rast broja kupaca, kao i na transformaciju elemenata prihodovanja u poslovnom modelu.

Ovo istrazivanje ima za cilj da prikaze uticaj razli¢itih oblika finansiranja na unapredenje
poslovanja inovativnih kompanija. Na osnovu dobijenih rezultata i sprovedene analize, ocekuje se
doprinos nau¢nom razumevanju mehanizama koji povezuju savremene modele finansiranja i
razvoj preduzeca. Takode ocekuje se i popunjavanje istrazivackog jaza koji postoji o post
investicionoj fazi finansiranja.

Modeli unapredenja poslovanja zasnovani na razli¢itim vrstama finansijske podrske bice teorijski
razmotreni u okviru oblasti upravljanja investicijama u domenu industrijskog
inZenjerstva/inzenjerskog menadzmenta. Vise varijabli bi¢e odredeno u skladu sa hipotezama i
koris¢enim metodama, kako bi se statisticki prikazala zavisnost izmedu nacina finansiranja i
faktora kao $to su poslovni prihodi, broj zaposlenih, broj kupaca i promene u poslovnom modelu.

1.2 Zadaci istraZivanja

Pokretanje i razvoj malih i srednjih preduzeca zahtevaju znacajne finansijske resurse, posebno u
ranim fazama kada su ova preduzeca izloZena visokom riziku i neizvesnosti. U tim pocetnim
fazama, MSP imaju ogranien pristup finansijskim sredstvima i uglavnom se oslanjaju na
sopstveni kapital, andele investitore i pojedine oblike tradicionalnog finansiranja. S druge strane,
fondovi rizi€nog kapitala ulaze u proces tek kada postoji jasna trziSna validacija proizvoda i kada
preduzece pokazuje potencijal rasta. Ova situacija dovodi do nastanka ,,doline smrti*, perioda u
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kome su potrebe MSP za kapitalom najvece, a mogucnost pristupa finansijskim resursima
najmanja (Markham et al., 2010; Murphy et al., 2003). Upravo ovaj period predstavlja jedan od
najslabije istraZzenih segmenata razvoja MSP, §to ukazuje na potrebu za dubljim naucnim
razmatranjem.

Pored toga, stalna potreba za resursima u razli¢itim fazama Zivotnog ciklusa primorava mala i
srednja preduzeca da kontinuirano dokazuju validnost i potencijal svojih poduhvata (Plummer et
al., 2016). Zbog ogranicenih izvora finansiranja i razli¢itih zahteva finansijera, MSP ¢esto moraju
da prilagodavaju preduzetnicki identitet kako bi odgovarali o¢ekivanjima razlicitih investitora u
razli¢itim fazama rasta (Fisher et al., 2015). Iako brojni autori isti¢u vaznost finansiranja razvoja
MSP, i dalje nedostaju istrazivanja koja istovremeno analiziraju finansijske i nefinansijske efekte
savremenih modela finansiranja na promene u poslovnim prihodima, zaposlenosti, broju kupaca i
elementima poslovnog modela u kontekstu odabranih zemalja. Nedostaju precizne, empirijski
zasnovane analize koje bi pokazale kako razli¢iti savremeni modeli finansiranja u razli¢itim
fazama razvoja MSP uticu na unapredenje poslovanja.

Stoga je naucno istrazivanje neophodno kako bi se:

* popunio uoceni istrazivacki jaz u analizi post-investicione faze,

 razumelo na koji nacin savremeni modeli finansiranja uti¢u na klju¢ne indikatore poslovnog
uspeha malih i srednjih preduzeca,

« identifikovale specifi¢nosti finansiranja MSP u odabranim zemljama,

* razvio prakti¢no primenljiv, empirijski utemeljen model unapredenja poslovanja MSP na osnovu
validnih podataka.

Ovakvo istrazivanje doprinosi razvoju nau¢nog znanja u oblasti finansiranja razvoja MSP i
poslovnih modela, ali i pruza znacajne prakticne smernice za investitore, donosioce odluka i
preduzeca koja traze naCine da unaprede svoje poslovanje uz podrSku savremenih modela
finansiranja.

Opsti cilj ovog istrazivanja je da se utvrdi na koji nacin savremeni modeli finansiranja doprinose
unapredenju poslovanja inovativnih preduzeca, kao i da se razvije model koji povezuje vrstu
finansijske podrSke sa promenama u kljuénim indikatorima poslovnog uspeha. Savremeni
finansijski instrumenti, poput grantova, investicija poslovnih andela, platformi Sirokog
finansiranja i fondova rizicnog kapitala, razlikuju se u mehanizmima delovanja, nefinansijske
podrske 1 ocekivanim efektima na razvoj kompanije. Upravo zbog te raznolikosti, neophodno je
sistematski ispitati njihov uticaj na poslovne modele i na ukupne poslovne performanse.

Cilj istrazivanja je da se, na osnovu empirijskih podataka, identifikuje kako razli¢iti modeli
finansiranja uticu na prihode, broj zaposlenih, bazu kupaca i promenu poslovnog modela, te da se
utvrdi kako efekti finansiranja uticu na razlicite faze razvoja kompanije. Dodatno, istrazivanje ima
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za cilj da kompanijama omoguc¢i uvid u to kako finansijska i nefinansijska podrska investitora
moze unaprediti razliCite aspekte njihovog poslovanja. Takode ovo istrazivanje ima za cilj da
prikaze da li razvijeniji ekosistemi imaju veée Sanse za dobijanje finansiranja putem poslovnih
andela i fondova rizi¢nog kapitala. Na kraju, ovo istrazivanje ¢e doprineti razumevanju uticaja
finansiranja na poslovne performanse preduzeca nakon finansiranja. Empirijsko istrazivanje ¢e
biti kreirano tako da odgovori na sve ciljeve istrazivanja.

1.3 Hipoteze istrazivanja

Za potrebe ove disertacije utvrdene su sledece hipoteze:

HI: “Savremeni modeli finansiranja uticu na brze napredovanje kroz faze razvoja inovativne
kompanije”
H2: * Savremeni modeli finansiranja uticu na pozitivhu promenu u prihodima inovativne
kompanije”
H3: “ Savremeni modeli finansiranja uticu na pozitivau promenu u broju zaposlenih inovativne
kompanije”

H4: * Savremeni modeli finansiranja uticu na pozitivhu promenu u broju kupaca inovativne
kompanije”

H5:” Savremeni modeli finansiranja uticu na pozitivnu primenu poslovnog modela Canvas,
izrazenu kroz pozitivau promenu u broju kupaca inovativne kompanije”

H6: “Zemlje koje pripadaju zemljama sa visim inovacionim indeksom (GII) cesce se finansiraju
fondovima rizicnog kapitala i poslovnim andelima”

H7: “Poslovne performanse inovativnih kompanija, merene rastom prihoda, zaposljavanjem i
bazom korisnika, pokazuju statisticki znacajan pozitivan trend u periodu od tri godine nakon
primene savremenih modela finansiranja.”

Ovo istrazivanje ima za cilj da prikaze uticaj razliCitih vidova inovativnih finansiranja na
unapredenje poslovanja kompanije. Nakon sprovedenog istrazivanja, dobijenih rezultata i
diskusije, do¢i ¢e se do novih saznanja u naucnoj oblasti koja ¢e doprineti razumevanju procesa
koji se nalazi izmedu savremenih modela finansiranja i unapredenja poslovanja.

U ovom radu modeli unapredenja poslovanja zasnovani na oblicima finansijske podrSke bice
teorijski prouCeni. Prostor istrazivanja je iz domena upravljanja investicijama u okviru
Inzenjerskog menadzmenta. Vise varijabli bi¢e determinisano u zavisnosti od hipoteze i metoda,
Sto ¢e u obradi i analizi podataka prikazati zavisnost izmedu inovativnih vidova finansiranja i
poslovnih prihoda, broja zaposlenih, broja kupaca i promena u Poslovnom modelu Canvas sa druge
strane.

Upitnik koji ¢e se sprovoditi bi¢e safinjen od pitanja koja ¢e doprineti saznanju o tome koliko je
od momenta dobijanja modernog nacina finansiranja doslo do ubrzanog rasta/pada u finansijskim
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rezultatima, promene u broju zaposlenih, promene u klju¢nim segmentima poslovnog modela i
promene u broju kupaca. Upitnik ¢e na pocetku sadrzati pitanja o osnovnim podacima inovativnih
kompanija, kao Sto su naziv preduzeca, duzina postojanja, poslovni status i e-mail. Prikupljeni
podaci imaju moguénost dodatne obrade podataka i dalja istrazivanja u ovom polju. Pored upitnika
koristi¢e se 1 javno dostupni podaci iz izvoda nacionalnih poslovnih registara.

Obrada i1 prikupljanje podataka, kroz upitnik, bi¢e napravljena uz pomo¢ specijalizovanih
programa za prikupljanje podataka (npr. Google Forms, itd.) bi¢e poslat i popunjavam
elektronskim putem. Uzorak je sastavljen od vlasnika i rukovodstva inovativnih kompanija koji
mogu dati validne odgovore na ovu temu u ime kompanije.

Istrazivanje ¢e biti sprovedeno na teritoriji zemalja Srbije, Bugarske, Hrvatske, Rumunije i Gr¢cke,
koje pripadaju grupi tzv. "zemalja koje se Sire" (eng. Widening countries), prema klasifikaciji
Evropske komisije (2023) u okviru Inovacionog rezultata (eng. European Innovation Scoreboard).
Uzorak je tokom prikupljanja podataka prosiren na sve zemlje koje pripadaju ovoj klasifikaciji, te
je konaéni uzorak obuhvatio jedanaest zemalja: Srbiju, Bugarsku, Hrvatsku, Rumuniju, Grcku,
Sloveniju, Litvaniju, Kipar, Crnu Goru, Severnu Makedoniju i Letoniju. Ova klasifikacija
obuhvata zemlje koje se suocavaju s nedovoljnim ulaganjima u istrazivanje i razvoj, kao i s
nedostatkom centara izvrsnosti sposobnih da doprinesu inovativhom razvoju. lako se ovi
ekosistemi razlikuju, zemlje iz ove grupe imaju sliCan nivo investicija u istrazivanje i razvoj
inovacija. Inovativne kompanije u tim zemljama igraju klju¢nu ulogu u razvoju inovacija, a ovo
istrazivanje ima za cilj da ispita uticaj finansiranja na njihov razvoj. Na osnovu tih uvida,
istrazivanje ¢e pruziti smernice koje mogu doprineti povecanju broja inovativnih kompanija i
podsticanju inovativnog rasta u regionu.

1.4 Metode obrade podataka

U prikazivanju i utvrdivanju objektivnih nau¢nih zakonitosti u radu bi¢e primenjene sledece opste
naucne metode prikazane u nastavku. Obrada podataka bic¢e sprovedena u programima Microsoft
Excel, kao 1 u softverskim paketima Statistica i Matlab. Kao $to je navedeno u ciljevima
istrazivanja, potrebno je analizirati promenu poslovnih indiktora kroz odredeni vremenski period,
kako bi se utvrdila ova promena koristi¢e se deskriptivna metoda i neparametrijske statisticke
metode, koje podrazumevaju Friedman test, Spearmanov koeficijent korelacije i hi-kvadrat test.

= Test Fridman se koristi kao neparametrijska alternativa kod analiziranja varijanse za
ponovljena vremena, koriste jos 1 kod ispitivanja statistickih znac¢ajnih promena u posmatranim
varijablama kroz odredenje vremenske periode, u ovom sluc¢aju posmatrani periodi su: period
pre finansiranja, prva, druga i trec¢a godina nakon finansiranja

= Spearmanov koeficijent korelacije koji predstavlja jedan od korisnih alata pri ispitivanju
povezanosti izmedu varijabli i osnova izmedu razlic¢itih faktora i poslovnih performansi koje
su definisane ovom disertacijom.
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* Metoda Hi-kvadrat test koristi¢e se za ispitivanje povezanosti izmedu varijabli koje sadrze
kategorije, kao Sto su tip finansiranja i karakteristike preduzeca.

Osnovna karakteristika uzorka, opis i distribucija podataka, koja ukljucuje raspored uzorka i
odredene trendove promene u posmatranim poslovnim performansama bi¢e analizirana kroz
deskriptivnu statistiku.

1.5 Ocekivani rezultati istrazivanja

Ocekivani rezultati istrazivanja imaju znacajan potencijal primene u akademskoj zajednici, praksi
i strateSkom razvoju inovativnih preduzec¢a. Kljuéne moguénosti primene obuhvataju:

+ Utvrdivanje modela unapredenja zasnovanog na razli¢itim oblicima finansijske podrske,
koji moze sluziti kao smernica za razvoj inovativnih malih i srednjih preduzeca,

« Stvaranje kvalitetne teorijske osnove za buduca istraZivanja u oblasti preduzetnic¢kih
finansija, upravljanja inovacijama i razvoja inovativnih ekosistema,

* Otvaranje novih istrazivackih pitanja, posebno o uticaju specificnih modela finansiranja
na dugorocne rezultate i odrzivost inovativnih kompanija,

* Omogucavanje uvida u stanje i strukturu nacina finansiranja u odabranim zemljama, $to
moze posluziti kao podrska inovativnim kompanijama i donosiocima odluka u izboru
najadekvatnijih finansijskih instrumenata,

* Primena rezultata u budu¢im nacionalnim i medunarodnim nau¢nim radovima, ¢ime se
doprinosi razvoju naucne literature i unapreduje razumevanje finansiranja inovacija na
globalnom nivou.

1.6 Opis poglavlja disertacije

Plan rada je u skladu sa navedenim ciljevima, zadacima i hipotezama istrazivanja. Proces
istrazivanja ¢e biti sproveden u tri faze: konceptualizacija, operacionalizacija i realizacija
istraZivanja.

* Faza konceptualizacije obuhvata definisanje predmeta istrazivanja, formulisanje ciljeva,
zadataka 1 hipoteza, kao i prikupljanje teorijskih osnova i identifikaciju istrazivackih promenljivih.
U ovoj fazi se gradi teorijski i metodoloski okvir buduéeg istrazivanja.

» Faza operacionalizacije obuhvata planiranje istrazivanja, izbor metodologije, instrumenata,
tehnika i postupaka prikupljanja podataka, kao i izbor uzorka i definisanje modela obrade podataka

» Faza realizacije istrazivanja obuhvata prakticnu primenu istrazivackog plana: prikupljanje
podataka, proveru validnosti, statisticku obradu, analizu rezultata, interpretaciju nalaza i
formulisanje zakljucaka.
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1.6.1 Orijentacioni sadrzaj doktorske disertacije sa kratkim opisom poglavlja
1. UVOD

Ovo poglavlje predstavlja predmet, ciljeve, hipoteze i zadatke istrazivanja, kao 1 metode koje ¢e
biti primenjene. Uvod daje okvir i svrhu disertacije i objasnjava njenu strukturu.

2. TEORIJSKE PODLOGE

Poglavlje daje teorijski osnov za razumevanje malih i srednjih preduzeca, savremenih modela
finansiranja i unapredenja poslovanja. Sluzi kao konceptualni temelj za dalje istrazivanje.

3. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA

Ovo poglavlje prikazuje najznacajnije rezultate ranijih istraZivanja i istiCe postojeci istrazivacki
jaz koji ova disertacija nastoji da popuni.

4. ISTRAZIVACKI MODEL I HIPOTEZE
Ovo poglavlje definiSe istrazivacki model, klju¢ne varijable i postavljene hipoteze.
5. METODE OBRADE I ANALIZE PODATAKA

Poglavlje opisuje izvore podataka, uzorak i metode analize, ukljucujuci sledece testove: Friedman
test kao osnovnu metodu za analizu promena kroz vreme, Spearmanov koeficijent korelacije za
ispitivanje povezanosti izmedu varijabli, kao i hi-kvadrat test za utvrdivanje zavisnosti izmedu
kategorijalnih promenljivih.

6. REZULTATI ISTRAZIVANJA I DISKUSIJA

U ovom poglavlju prikazuju se dobijeni rezultati, njihova interpretacija i povezivanje sa teorijskim
uvidima i dosada$njim istrazivanjima.

7. RAZVOJ MODELA

U ovom delu ¢e biti razvijen modela za unapredenje poslovanja zasnovan na savremenim
modelima finansiranja.

8. ZAKLJUCAK I PREDLOZI ZA BUDUCA ISTRAZIVANJA

Poglavlje daje finalna razmatranja, nau¢ni doprinos i prakticne implikacije, kao i1 preporuke za
buduca istrazivanja.
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2. Teorijske podloge

S obzirom na znacaj inovacija za razvoj savremenih ekonomija, u nastavku rada bice detaljnije
analiziran koncept inovacija, njihove karakteristike, kao i specifi¢nosti inovacionih aktivnosti u
malim i srednjim preduze¢ima. Bice predstavljena vaZznost inovacionog sistema i inovativnog
procesa. Detaljnije ¢e biti objaSnjen Evropski indeks inovativnosti.

2.1 Teorije inovacija

Razvoj teorije inovacija usko je povezan sa teorijom privrednih ciklusa i analizama Joseph
Schumpeter-a iz prve polovine proslog veka, koji je inovacije oznaio kao osnovni faktor
tehnoloSkog progresa i ekonomskog razvoja. Schumpeter svoje shvatanje objaSnjava u studiji
Capitalism, Socialism and Democracy (stp. Kapitalizam, socijalizam i demokratija) iz 1942.
godine. On uvodi pojam ,kreativne destrukcije", koji podrazumeva zamenu starih tehnologija
novim. Pored toga, ,.kreativna destrukcija" obuhvata i unapredenje procesa proizvodnje, ¢ime se
povecava produktivnost. (Schumpeter, 2013)

Sveobuhvatnu definiciju inovacije dao je upravo Schumpeter, navode¢i da se inovacije mogu
manifestovati na nekoliko nacina:

stvaranje novih proizvoda ili kvalitativno unapredenje postojecih proizvoda,
upotreba novog industrijskog procesa,

otvaranje novih trzista,

razvoj novih izvora sirovina ili drugih ulaznih resursa,

novi oblici industrijske organizacije (Schumpeter, 2021).

Inovacije same po sebi predstavljaju specificne oblike promena, zbog Cega se u literaturi moze
pronaci veliki broj tumacenja i definicija ovog pojma. Odredeni autori smatraju da inovacije ne
podrazumevaju iskljucivo radikalne promene i njihovu komercijalizaciju, ve¢ i uvodenje manjih,
inkrementalnih promena (Gardiner & Rothwell, 1985).

Trott (2008) navodi da je prakti¢na primena invencija zapravo definicija inovacije. Drugim reima,
kroz inovaciju se prakticna vrednost invencije prenosi i implementira na trzistu. Iz tog razloga,
autor istiCe da aktivnosti poput generisanja ideja, razvoja koncepta i prototipa, proizvodnje i
marketinga novih ili unapredenih proizvoda, procesa ili opreme, kao i njihovo lansiranje na trziste,
predstavljaju sastavni deo inovacionog procesa kojim je neophodno upravljati.

Prema Zakonu o inovacionoj delatnosti Republike Srbije, inovacija predstavlja uvodenje novog ili
znacajno unapredenog proizvoda, procesa ili usluge, sa ciljem stvaranja nove dodatne vrednosti.
Kao takva, inovacija moze biti inovacija proizvoda, procesa, organizacije ili marketinska inovacija
(Zakon o inovacionoj delatnosti, 2021).
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Inovacija predstavlja novi ili unapredeni proizvod ili poslovni proces (ili njihovu kombinaciju),
koji je znacajno izmenjen u odnosu na prethodni i koji se isporucuje potencijalnim korisnicima
(inovacija proizvoda) ili ga koristi sam inovator (inovacija poslovnog procesa) (OECD/Eurostat,
2018).

Na pocetku razvoja industrijskog sektora obicno se javljaju radikalne inovacije proizvoda, nakon
cega slede znaCajne promene u proizvodnim procesima, a zatim dominiraju inkrementalne
inovacije. lako je ovaj pristup dugo bio prihvacen i smatrao se dobrim prikazom Zivotnog ciklusa
industrija, nije uspeo da objasni na koji nacin se ostvaruje inovacioni uspeh. (Trott, 2008; Roldan
Martinez, 2024)

2.1.1 Inovacijaiinvencija

Veoma je vazno definisati Sta predstavlja inovacija, a $ta invencija. U literaturi se istice da je Cest
problem pogresno izjednaCavanje invencije, odnosno pronalaska, i inovacije. Kriterijum koji
razlikuje ova dva pojma jeste nacin njihove upotrebe, odnosno povezanost sa prakti¢nim i
komercijalnim aspektima. Stoga se inovacija moZze definisati kao proces u kome se ideja pretvara
u prakti¢nu primenu. Ovako postavljena definicija moze se predstaviti kao slede¢a jednacina:

Inovacija = teorijska koncepcija + tehnicka invencija + komercijalna eksploatacija

Svi pojmovi u ovoj jednacini zahtevaju dodatno objasnjenje kako bi se izbegle nejasnoce. Proces
inovacije zapocinje nastankom novih ideja, koje same po sebi predstavljaju samo koncepte, a ne
invenciju ili inovaciju. Invencija nastaje kada se te ideje pretvore u konkretan, opipljiv proizvod
ili proces, pri ¢emu nauka i tehnologija imaju vaznu ulogu. Medutim, da bi invencije imale stvarni
efekat, potrebno je njihovo dalje razvijanje 1 primena kroz razli¢ite aktivnosti koje ukljucuju vise
ucesnika, Sto se oznacCava kao eksploatacija. Tek objedinjavanjem svih ovih faza dobija se
inovacija kao celovit proces. Iz toga proizilazi da inovacija zavisi od invencija, ali da one moraju
biti povezane sa komercijalnim aktivnostima kako bi doprinele rastu preduzeca. (Khan et. al 2026)

Sirom sveta, kompanije koje su postigle medunarodni uspeh primenjuju strategije koje se razlikuju
jedna od druge u svakom pogledu. Ali i ako svaka kompanija primenjuje sopstvenu strategiju,
konacni put do uspeha je fundamentalno isti. Kompanije ostvaruju kompetetivne prednosti kroz
inovacije. Inovacije moZemo primeniti tako $to ¢emo ukljuciti nove tehnologije ili novi nacin
kako ¢emo obavljati iste stvari. Inovacijom se smatra i novi dizajn proizvoda, novi proizvodni
proces, novi marketinski pristup ili novi nacin obavljanja odredenih aktivnosti. Veé¢ina inovacija
su inkrementalne i sastoje se od manjih unapredenja proizvoda. Inkrementalne inovacije se ne
vezuju za neko veliko tehnoloSko otkri¢e. Neke inovacije kreiraju komparativhu prednost
kompanijama tako $to su namenjene novom do tada neosvojenom trzistu, ili tako Sto ¢e opsluziti
neki marketing segment koji do tada nije osvojen. Kod trziSta gde konkurenti sporo reaguju,
mozemo ocekivati da ¢e inovacija doneti konkurentsku prednost. Jedan od primera su japanske
kompanije koje su uSle na trziSte automobila i kuénih uredaja tako §to su ulagali u manje,
kompaktnije modele koje su drugi konkurenti odbacili jer su smatrali da su manje profitabilni.
(Porter, 1990)
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Inovacije se mogu podeliti u dve osnovne kategorije: tradicionalne (inkrementalne) i disruptivne.
(slika 1) Inkrementalne inovacije omogucavaju preduze¢ima da postepeno unapreduju proizvode,
procese ili usluge, ¢ime doprinose oCuvanju i jacanju konkurentske prednosti na trzistu (Jiang &
Zhao, 2020)

Disruptivne inovacije imaju za cilj stvaranje novih trzista, ¢ime mogu nadmasiti postojece trziSne
lidere 1 generisati novu trziSnu vrednost. Njihova sustina je u stvaranju ,,uznemirujuc¢ih promena
koje znacajno menjaju postojece trziSne strukture (Christensen, 2015).

Inovacije u arhitekturi odnose se na primenu ve¢ postojec¢ih tehnologija na nova trzista. U skladu
sa trziSnim zahtevima, ideje se kombinuju sa postoje¢im tehnologijama kako bi se razvio novi
proizvod. Sa druge strane, radikalne inovacije podrazumevaju primenu potpuno novih tehnologija
na potpuno nova trzista (Chen & Chen, 2023).

TrziSte
Arhitektonska Radikalna
Novo g 5 ; s
inovacija inovacija
. Inkrementalna Disruptivna
Postojeca inovacija inovacija

Postojeca Nova Tehnologija

Slika 1 Inovaciona matrica (Rothaermel, 2019, Tidd & Bessant, 2021)

Nacionalne i medunarodne organizacije su tokom proteklih decenija prepoznale inovacije kao
kljuéni faktor ekonomskog rasta i razvoja (Bakhouche, 2022; Romero Alvarez et al., 2026).
Inovacije su od sustinskog znacaja za kompanije, jer omogucavaju brzi razvoj i vecu prisutnost na
trziStu. One se mogu odnositi kako na razvoj novih proizvoda, tako i na unapredenje upravljanja i
poslovnih procesa.
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U gotovo svim definicijama inovacija prisutan je element promene, bilo da se odnosi na proizvod
ili na nacin obavljanja odredenih aktivnosti (Tohidi & Jabbari, 2012). Takode, inovacije se
posmatraju kao kljuéni mehanizam unapredenja konkurentnosti i dugoro¢nog opstanka preduzeca
(Kochetkov, 2023).

2.1.2 Pokretaci inovacija

Klju¢ korporativnog prosperiteta ogleda se u inovacijama koje rezultiraju novim proizvodima.
Inovacije pokreéu rast prihoda kompanije, poveéanje trzisnog udela i unapredenje ukupnih
poslovnih performansi. U literaturi su prepoznata Cetiri glavna pokretaca inovacija:

e Tehnoloski napredak — tehnoloSka baza i znanje razvijaju se eksponencijalnom brzinom,
pa reSenja koja su bila nezamisliva pre deset godina danas postaju realnost,

e Promenjive potrebe kupaca — 7elje i preferencije kupaca kontinuirano se menjaju, ¢emu
se trziSte mora prilagodavati (Christensen & Dillon, 2018),

o Skraéen Zivotni ciklus proizvoda — zivotni ciklus proizvoda se znacajno skraduje;
proizvodi postaju zastareli u roku od nekoliko godina, pa ¢ak i meseci, i brzo ih zamenjuju
novi konkurentski proizvodi (Trott , 2020),

e Povecéana globalna konkurencija — domaca trziSta viSe nisu izolovana, ve¢ su deo
globalnog okruzenja u kome su medunarodna trzista dostupnija nego ikada, $to dodatno
podstice inovacije. (Schilling, 2016; OECD, 2023)

Analizom ovih pokretaca inovacija dokazuje se da ¢e oni jo§ dugo biti prisutni na trziStu i da nece
proci bar jo§ nekoliko decenija. Prepoznati pokretaci inovacija, tehnoloski napredak, promene u
potrebama 1 zahtevima trziSta, globalizacija svetske trgovine kroz nove sporazume i stvaranje
slobodnih zona, kao i skracivanje Zivotnog ciklusa proizvoda usled rastu¢e konkurencije, bice
prisutni i u narednom periodu (OECD, 2023).

Inovacije se razvijaju pod uticajem konkurencije, tehnoloskih izuma i nacina na koji ih korisnici
primenjuju, sve dok ne dode do formiranja stabilnog i standardizovanog proizvoda. Takav
proizvod karakteriSu jasno definisana forma, skup funkcionalnosti i tehnicke performanse. Kao
ilustraciju, autor navodi razvoj prve pisa¢e masine, koja je pod uticajem konkurencije, tehnoloskog
napretka i zahteva korisnika vremenom dobila potpuno drugaciji oblik i funkcionalnosti. Autor
takode isti¢e da inovacije predstavljaju pitanje opstanka za preduzeca. Inkrementalne inovacije
omogucavaju zadovoljavanje trenutnih potreba trziSta kroz postepena unapredenja, dok je za
dugoroc¢ni opstanak neophodno ulaganje u radikalne inovacije, koje stvaraju nove pravce razvoja
i obezbeduju konkurentsku prednost u buduénosti. (Utterback, 1994)

Drugi autori ukazuju na to da su inovacije kljucni pokreta¢ socio-ekonomskog rasta zemalja
(Porter, 1990; Soete, 1997). Vecina ekonomista prihvata stav da je siromastvo jedan od osnovnih
uzroka degradacije velikog dela svetske populacije. Posebna zabrinutost usmerena je ka regionima
Azije, Afrike 1 Latinske Amerike, gde je siromastvo izrazenije, dok je u Evropi i Severnoj Americi
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prisutno u manjoj meri. Inovacije se u tom kontekstu posmatraju kao jedan od klju¢nih odgovora
na problem siromastva. One ne doprinose samo povecanju bogatstva nacija, ve¢ omogucéavaju
ljudima da obavljaju aktivnosti na efikasniji i drugaciji nacin. Zemlje koje teZe promeni pravca
ekonomskog razvoja i unapredenju kvaliteta Zivota prepoznaju inovacije kao klju¢ni faktor tog
procesa. Takode, inovacije imaju znac¢ajnu ulogu u o¢uvanju resursa i unapredenju zastite zZivotne
sredine. Tehnoloski napredak, kroz inovacije, omogucava efikasnije upravljanje otpadom i
doprinosi smanjenju zagadenja (Soete, 1997).

2.1.2.1 Teorije inovativnog procesa

Kako bi se razumela priroda inovacija i nacin na koji inovacije nastaju razvijeno je nekoliko
teorija. Teorije se oslanjaju na razliite aspekte vremena u kome su inovacije bile razvijene.
(Rothwell, 1994) navodi da postoje pet generanacija razvoja inovacija:

- Proces razvoja inovacija prve generacije (1950 — 1960),

- Proces razvoja inovacija druge generacije (1960 — 1970),

- Inovacioni proces trece generacije — Model povezivanja (sedamdestih i osamdesetih godina
proslog veka).

- Proces razvoja Cetvrte (osamdesetih 1 devedestih godina proslog veka),

- Proces razvoja pete generacije (pocetak devedesetih godina proslog veka).

Proces inovacija prve generacije

Prvu generaciju inovacionog procesa karakteriSu pedesete 1 Sezdesete godine proslog veka, kada
je inovativni proces posmatran linearno, od nau¢nog otkri¢a, preko razvoja tehnologije, do
plasmana na trziste. Filozofija prve generacije inovacija zasnivala se na principu technology push,
Sto podrazumeva da ulaganje u istrazivanje i razvoj direktno dovodi do uspes$nih proizvoda, pri
¢emu inovacioni proces nije zavisio od trzi$nih uslova (Rothwell, 1994).

Proces razvoja inovacija druge generacije (sredina Sezdesetih — pocetak sedamdesetih godina
dvadesetog veka)

Ovaj period opisuje porast industrijske proizvodnje, stagniranje zapoSljavanja 1 porast
produktvnosti. Kompanije su se fokusirale na rast i diversifikaciju, a inovacije su uglavnom bile
zasnovane na postoje¢im tehnologijama. Velika promena je u tome §to se fokus pomerio na market
pull model, trziste odreduje potrebe, a na istrazivanju je da to realizuje. Medutim, zamka ovog
modela je zanemarivanje dugoro¢nih inovacija, §to moze dovesti kompanjie u problem kada dode
do promena koje zahtevaju radikalne inovacjie. Sezdeseta godina je poznata i po tome §to u ovo
vreme krecu javne nabavke za podsticanje inavacija sa trziSne strane (slika 2).
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Potreba trzista —| Razvoj » Proizvodnja | Prodaja

Slika 2 Marketi Pull model

Inovacioni proces treée generacije — model povezivanja (rane sedamdesete — sredina
osamdesetih godina proslog veka)

Treca generacija inovacionog procesa, poznata kao model povezivanja (eng. coupling model),
razvija se tokom sedamdesetih i osamdesetih godina proslog veka. Ovaj model integriSe prethodna
dva pristupa, kombinujuc¢i tehnoloske moguénosti i potrebe trzista. Inovacioni proces se posmatra
kao interaktivan i nelinearan, sa kontinuiranom komunikacijom izmedu razlicitih funkcija unutar
organizacije, ali i sa spoljnim akterima, kao $to su istrazivacke institucije i trziste (Rothwell, 1994;
Trott, 2008)
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Potrebe drustva i trzista

Nova
potreba

A
\ 4

[} [}

\J A \4 \

4 Istrazivanje, Proizvodnja \ g Marketing
Geqerl§anje dizajni % prototipa # Proizvodnja e i
ideja razvoj prodaja
A I A 5
A A4 Y \d
Nova o, Savremeni nivo tehnologije i proizvodnje
tehnologija

A A A

\4 \ 4 \ 4

Savremeni nivo tehnologije i proizvodnje

Slika 3 Model inovacionog procesa trece generacije, poznat kao model povezivanja (coupling
model)

Cetvrta generacija inovacionog procesa (pocetak osamdesetih — pocetak devedesetih godina
proslog veka)

Cetvrta generacija inovacionog procesa karakterise se funkcionalnom integracijom i paralelnim
radom razli¢itih organizacionih jedinica. Ovaj pristup, ¢esto povezan sa praksama japanskih
kompanija, omogucava smanjenje vremena razvoja proizvoda i povecanje efikasnosti kroz
simultano ukljuc¢ivanje funkcija poput istrazivanja i razvoja, proizvodnje i marketinga (Imai, 1985;
Galanakis, 2006)

Peta generacija inovacionog procesa zasniva se na sistemskoj integraciji i umrezavanju (systems
integration and networking). Ovaj model ukljucuje intenzivnu saradnju izmedu razlicitih aktera,
ukljucujuéi dobavljace, kupce i istrazivacke institucije, uz koris¢enje savremenih digitalnih alata.
Kontinuirana razmena informacija i znanja omogucava brze i efikasnije sprovodenje inovacija
(Rothwell, 1995; Galanakis, 2006)
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Interaktivni model inovacija

‘ Najnovije nauke i tehnologije

napredak u drustvu

Tehnoloska
| stimulacija

Komercijalni |
proizvod

Ideja > strazvamje L | o izvodnja —> Marketing —>

i razvoj

Potrebe
trzista

‘ Potrebe drustva

i trzista i proizvodnje

Slika 4 Interaktivni model inovacija (Rothwell & Zegveld, 1985)

Peta generacija inovacionog procesa ili jo§ nazvana i teorija sistema integracije i umrezavanje
inovacija, temelji se na ¢etvrtom procesu generacije inovacija, medutim stalno je prisutna potreba
za kontinuiranim promenama. Ova generacija inovativnog procesa ukljucuje nove elektronske
alate simulacije poput CAD/CAM, dobijanje brzih prototipa, ¢ime se podrzava faza dizajna i
razvoja. Mreza dobavljaca, kupaca i drugih firmi je u razvoju ¢ime se iskorS¢avaju prednosti
spajanja tehnologija i reSava problem kompleksnosti novih proizvoda. Kontinuirana komunikacija
omogucava efikasnost i brzinu realizacije inovacije. (Rothwell, 1994; Galanakis, 2006)

Prilikom posmatranja ovih modela vidi se da pored toga, §to se menjao nacin inovaranja, kroz ove
procese menjao se i nacin finansiranja inovacija. Razvoj ovih modela pokazuje i1 kako je nacin
finansiranja menjan u odnosu na vreme, od internog finansiranja i ulaganja u istrazivanje i razvoj,
ka kompleksnijim oblicima finansiranja koji ukljucuju eksternu saradnju, mreze i razlicite izvore
kapitala, $to je posebno znacajno u savremenim inovacionim ekosistemima.

Paralelno sa razvojem modela inovacija, razvija se i koncept nacionalnih sistema inovacija, koji
naglaSava ulogu institucionalnog okruzenja u inovacionim procesima. Nacionalni sistem inovacija
obuhvata mreZu institucija, ukljucujuéi univerzitete, istrazivacke organizacije, preduzeca i vladu,
koje kroz medusobnu interakciju doprinose razvoju i difuziji inovacija. (Lundvall, 1992; Nelson,
1993; Edquist, 2009)

U tom kontekstu, (Porter, 1990; Fadhlan et. Al., 2026; Toksoy & Karamelikli, 2026) isti¢u da
konkurentska prednost nacija zavisi od Cetiri kljucna faktora: uslova faktora proizvodnje, uslova
traznje, povezanih i podrzavajuc¢ih industrija, kao i strategije i strukture preduzeca i intenziteta
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konkurencije. Ovaj model, poznat kao ,nacionalni dijamant”, dodatno naglaSava znacaj
institucionalnog i trziSnog okruzenja za razvoj inovacija.

...... p| Strategija, struktura
i rivalstvo preduzeca

L
Faktorski el Uslovi
uslovi 'f —— traznje
\4
Povezane i pratece
industrije

Slika 5 ,, Nacionalni dijamant *“ (Porter, 1990)

Da bi “Nacionalni dijamant” bio kompletan Porter dodaje jos dva faktora, vladu i slucajnost (slika
5). Ova dva faktor mogu imati uticaj na atribute dijamanta, na pozitivan ili negativan nacin. Jedan
od primera kako vlada utie na industrijski sektor je to Sto donosi regulative, obrazovnu ili
finansijsku politiku. Pored namerne intencije vlade, postoje i slu¢ajni dogadaji koji mogu uticati
na razvoj kompanije, a koji su van kontrole. Slu¢ajni dogadaji mogu biti prilike za naciju, ukoliko
se koriste adekvatno i ukoliko je nacija spremna da na sluc¢ajni dogadaj odgovori na pozitivan
nacin. (Porter, 1990)

2.1.3 Inovacioni sistem/ekosistem

Primena sistemskog pristupa je jedna od najznacajnijih ideja u teoriji i studijama inovacija. Sve
determinante inovacionog sistema se najbolje razumeju kroz sistemski koncept. Sistem bi u ovom
konceptu znacio skup komponenata i skup relacija izmedu njih. Obzirom na to Sta podrazumeva
sistem, inovacioni sistem predstavlja sve vazne ekonomske, drustvene, politicke, organizacione,
institucionalne i druge faktore koje imaju za cilj Sirenje i koriS¢enje inovacija. Sistemski pristup
posmatranja inovacija dolazi iz ekonomske literature i pojavljuje se u vise nivoa. Prvi put se ovaj
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sistem pojavljuje tokom devedesetih godina proslog veka, da bi se kasnije razvio (StoSi¢ &
Milutinovi¢, 2022):

Nacionalni inovacioni sistem (NIS),
Sektorski inovacioni sistem,
Regionalni inovacioni sistem,

Korporativni inovacioni sistem.

Poslednjih godina uvodi se i koncept ekosistema, pa samim tim i inovacionih ekosistema.
Ekosistem definiSe protok materijala i energije. U skladu sa tim, inovacioni ekosistem, se definise
kao skup aktera, aktivnosti i artefakata, te institucija i relacija, bitnih za inovativni ucinak
pojedinacnih aktera i celokupnog sistema. (Stosi¢ & Milutinovi¢, 2022)

2.1.4 Nacionalni inovacioni sistem

Definicija Nacionalnog inovacionog sistema (NIS) govori nam da je to skup organizacija iz vise
Ucinak organizacija moze se meriti na vise nacina. Jedan od nacina je model inovacija Triple
Helix, koji pokazuje interakciju izmedu univerziteta, industrije 1 drzave. Koliko ¢e inovacioni
sistem biti efikasan zavisi od protoka znanja unutar modela Triple Helix. U zavisnosti od toga kako
organizacije funkcioniSu pojedinacno, ali i kako saraduju elementi istog sistema, zavise inovacione
performanse jedne ekonomije. Razumevanje i produbljivanje veza izmedu faktora NIS-a moze dati
jasniju sliku o performansama inovacionog sistema (Maria et al., 2025).

slojeva, koje doprinose razvoju inovacija i obezbeduju okvir za njihovu primenu. To podrazumeva
kreiranje politika i donoSenje odluka od strane drzavnih vlasti, kako bi se uticalo na proces
inovacija i njegov ucinak (Samara et al., 2012).
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Poslovno
okruzenje

Obrazovanje i
istrazivanje

Vladaijavna
administracija

Slika 6 . TripleHex model (Etzkowitz, 2002)

U nacionalnom inovacionom sistemu akteri imaju klju¢nu ulogu u podsticanju razvoja i
prevazilazenju prepreka. Njihove funkcije dele se na ,, fvrde “, koje se odnose na fizicke resurse
kao Sto su laboratorije i oprema, i meke, koje obuhvataju savetovanje, umrezavanje i koordinaciju.
Iako su obe vazne, ,;meke” funkcije se Cesto izdvajaju kao sloZenije i znaCajnije za efikasno
funkcionisanje sistema. (Weerasinghe et. al 2025)

Nacionalni inovacioni sistem se takode definiSe kao otvoren, razvijajuci i sloZzen sistem koji
obuhvata odnose unutar i izmedu organizacija, institucija i drustveno-ekonomskih struktura, a koji
odreduju brzinu i1 pravac inovacija i izgradnje kompetencija, proizaSlih iz procesa ucenja
zasnovanog na nauci i iskustvu. (Chaminade, 2018)

Zakon o inovacionoj delatnosti definiSe inovacioni sistem kao ,,skup organizacija, institucija,
subjekata nacionalnog inovacionog sistema i njihovih veza u funkciji razvoja inovacione delatnosti
u Republici Srbiji“. NIS predstavlja kompleksnu mrezu preduzeca, univerziteta, istrazivacko-
razvojnih instituta, profesionalnih drusStava, finansijskih institucija, obrazovne i informacione
infrastrukture, drzavnih agencija i javnih resursa, koja omogucava generisanje, difuziju i primenu
naucnih i tehnoloskih znanja u odredenoj zemlji. (OECD/Eurostat, 2018)
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2.1.5 Akteri u Nacionalnom inovacionim sistemu

Sredstvo za unapredenje jednog nacionalnog sistema jeste inovacija, jer se njome ostvaruju i
razvojni ciljevi jedne zemlje. Ovakve inovativne ideje ne mogu same od sebe da se generisu i
razvijaju. Da bi se to desilo, potrebna je koordinisana saradnja aktera koji ¢ine jedan nacionalni
inovacioni (eko)sistem (The International Development Innovation Alliance, 2025). Neophodan
uslov za povecéanje performansi jeste razumevanje klju¢nih veza izmedu elemenata ukljuc¢enih u
inovacione procese (StoSi¢ & Milutinovi¢, 2022). Granstrand i Holgersson, (2020) su kroz tri
empirijska procesa definisali inovacioni ekosistem kao: ,razvijaju¢i skup aktera, aktivnosti i
artefakata, kao i institucija i odnosa, ukljucujuc¢i komplementarne i supstitucione odnose, koji su
vazni za inovativne performanse jednog aktera ili populacije aktera.

IstraZivacke institucije  Inkubatori i Biznis andeli Vlada Fondovi rizi¢nog Firme privatnog
akceleratori kapitala kapitala

1 Ideacija Istrazivanje Provera Prelazak 5 Skaliranje Odrzivost
(Generisanje ideje) i razvoj koncepta fazu skaliranja (Sirenje inovacije), skaliranja

&5 2fs

Prijatelji i porodica Organizacije ~ Organizacije Profesionalci Startapi i Marketinski Privatne
civilnog civilnog (Ljudski kapital) preduzeca facilitatori kompanije
drustva drustva i posrednici

Slika 7 Akteri u Nacionalnom inovacionom ekosistemu (The International Development Innovation
Alliance, 2025)

OECD naglasava da se Nacionalni inovacioni sistemi razlikuju upravo po akterima koji ih ¢ine i
naglaSava njegove karakteristike: finansijski sistem i korporativho upravljanje, pravni i
regulatorni okvir, nivo obrazovanja i ve$tina, mobilnost kadrova, radni odnosi, dominantne
menadzerske prakse i slicno. Ukoliko je vlada neke zemlje promenjiva to se ogleda i u strukturi
javnog finansiranja u istrazivanje i razvoj. Zemlje u razvoju koje pokusavaju da pariraju
naprednijim ekonomijama beleze veci udeo javnog sektora u ukupnim izdacima za istrazivanje i
razvoj. Ove zemlje joS uvek grade naucno tehnolosku infrastrukturu, a privredni sektor ima
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ograniCene tehnoloske moguénosti. U naprednijim zemljama vecina sredstava za istrazivanje i
razvoj se obezbeduje iz privrede.

Nacionalni inovacioni sistem

Makroekonomski i regulatorni
kontekst

Globalne inovacione mreie

Komunikacicna

Sist i
istem infrastruktura

obrazovania i
obuke

GENERISANJE, DIFUZUIA | PRIMENA INANJA

Kapacitaiii mrele Naulri sistem

oreduzeca Uslovi na trzistu
fatora

Uslovi na trZistu —t \ | 5 z
y oroizvednje

prokzvoda

Ostale istrativetke

Uslovi na trzistu
faktora
proizvednje

Usiovi na tristu
prozvoda

orgenizacije

Necionaini inevacioni sistem

(rest, zapotljavanjo, konkurantnost)

Slika 8 Akteri u Nacionalnom inovacionom sistemu (OECD/Eurostat, 2018)

Inovacione performanse EU — ulaganja u IstraZivanje i razvoj

Inovacioni indikator koji se najcesce koristi jeste indikator ulaganja u istrazivanje i razvoj kao
procenat bruto domaceg proizvoda (eng. Gross Domestic Product — GDP), poznat kao GERD
(Gross Domestic Expenditure on Research and Development), koji predstavlja ukupna nacionalna
izdvajanja za aktivnosti istrazivanja i razvoja (Milutinovi¢ et al., 2018; StoSi¢ & Milutinovi¢,
2022)

Tokar i ostali (2025) navode da je GERD kljucni pokazatelj spremnosti zemalja za ulaganje u
infrastrukturu nacionalnog inovacionog sistema. U radu je posebna paznja data inovacionim
parkovima, jer direktno ukazuju na ulaganja u ljudski i finansijski kapital za inovacije (Tokar et
al., 2025).

2.1.6 Evropski indeks inovativnosti

Tehnoloski napredak i ulaganje u istraZivanje i razvoj direktno utiCu na produktivnost i
konkuretnost zemalja. Analiza kao §to je indeks inovacija je od posebnog znacaja prilikom
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poredenja privreda. (Leogrande, et. al., 2022) navode da postoje znacajne razlike u nivou
inovativnosti medu evropskim zemljama, pri ¢emu se kao kljucni uzroci izdvajaju nejednakosti u
ljudskom kapitalu, kao i u proizvodnji i akumulaciji nematerijalnog kapitala.

Jedan od najznacajnijih instrumenata za merenje inovativnosti u Evropi jeste Evropski indeks
inovacija, koji razvija Evropska komisija kroz Evropsku lestvicu inovacija (European Innovation
Scoreboard). Na osnovu ovog indeksa, zemlje se svrstavaju u Cetiri kategorije:

inovacioni lideri,
snazni inovatori,
umereni inovatori,

inovatori u razvoju.

Pored toga, pojedini autori ukazuju na postojanje korelacije izmedu Evropskog indeksa inovacija
1 investicija u inovativne kompanije. Veéi nivo investicija doprinosi unapredenju performansi u
okviru inovacionih indikatora koji ulaze u sastav indeksa inovativnosti (Onea, 2020).

Evropski indeks inovativnosti obuhvata Cetiri klju¢ne dimenzije (Karvounaraki & Stevenson,
2024)

* uslovi okruzenja,

* investicije,

* inovacione aktivnosti,
* uticaj.

Na globalnom nivou, analiza inovacija se dodatno prosiruje kroz Globalni indeks inovacija, koji
pruza uvid u stanje i razvoj inovacionih sistema Sirom sveta. Ovaj indeks obuhvata klju¢ne faze
inovacionog ciklusa (Dutta ef al., 2024)

ulaganje u nauku i inovacije,
tehnoloski napredak,
usvajanje tehnologije,

socioekonomski uticaj inovacija.
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Globalni indeks inovacija

(prosex)
Koeficijent effkasnosti inovacija
(odnoe ulnil | il resuttuns)

I
Ulami podindeks inovacija Ezlazni podindeks inovacija
fnovation Input Sub—index innovation Cutput Sub-(ncies

INSTITUCIIE LIUDSKI KAPITAL | 1STRAT INFRASTRUKTURA SOFIST TREISTA POSLOVNA SOFIST FEZULTATI ZNANJA | KREATIVNI REZULTAT)

TEMNOL
Ljvdski kopitol i Soft 154 Posh stk Rezuttati znanja i
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Politickn okruzenjs Obrazovanja

Krodit Radnicl znanja Stvoranje znana Neopipljiva imovina

Regulstorno okruzenje Visoko cbrazovonie Iwvesticije Inovacione veze Uticaj znanja Kreativna robn i usiuge
Opéta infrastruktura
Posiovne okruzenje Istrs2lvenje | rezvo) Trgovins | konkurencija Apsorpija znanja Difuzija znanja Onling kreativnost

Ekoloska odrnvost

Slika 9 Struktura Globalnog indeksa inovativnosti (GII)

Navedeni indeksi inovativnosti ukazuju na to da razvijenost inovacionog sistema i dostupnost
savremenih finansijskih instrumenata predstavljaju klju¢ne indikatore performansi i rasta
inovativnih preduzeca. Struktura Globalnog indeksa inovativnosti jasno ukazuje na povezanost
izmedu ulaganja u inovacione inpute (npr. istrazivanje i razvoj, infrastruktura, finansijski sistem)
1 ostvarenih inovacionih rezultata, Sto je od posebnog znacaja za analizu uticaja razlic¢itih modela
finansiranja na performanse inovativnih preduzeca.

Globalni indeks inovacija (u daljem tekstu GII) sastoji se od pet glavnih stubova: institucija,
ljudskog kapitala, infrastrukture, sofisticiranosti trzista i poslovne sofisticiranosti. Od posebnog
znacaja je stub sofisticiranosti trzista, koji obuhvata nacine finansiranja inovacija, ukljucujuéi i
finansiranje putem finansijskih instrumenata. U okviru empirijske analize, GII ¢e biti koris¢en kao
osnova za klasifikaciju zemalja prema veli¢ini indeksa, uz komparativno ispitivanje uticaja
savremenih oblika finansiranja na poslovne performanse preduzeca.

2.1.7 Nadini za finansiranje inovacija

Inovacije kao jedna od bitnih strategija preduzec¢a da opstane na trzistu i bude konkurenta,
neophodno je finansijski osigurati. Finansiranje inovacija predstavlja slozen proces i on je
delimi¢no odreden fazom razvoja preduzeéa, veliCinom rizika i vrstom inovacije. Inovativni
poduhvat sam po sebi ne predstavlja posao koji je siguran, ve¢ sa sobom nosi veliki rizik
neizvnosti. Inovacije ¢esto nisu potvrdeni kod kupaca i €esto proizvodi koji su rezultat inavacija
nemaju trziSno ucesce. Pored nedostatka trziSnog ucesca, upitno je da li je u trenutku inoviranja
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postoji nekakva imovina preduzeca, stoga bankarski krediti ¢esto nisu opcija za finansiranje
ovakvog poduhvata. Kako bankarski krediti nisu adekvatan izvor rodila se potreba za drugacijim
vidom finansiranja inovacija. (Szulczewska-Remi, 2019)

U svom radu (Szulczewska-Remi, 2019) je navela da finansiranje inovacija zavisi u kojoj fazi se
nalazi preduzece. Pa je na osnovu toga navela slede¢e mogucnosti za finansiranje inovacija. One
su predstavljanje na sledecoj tabeli.

Tabela 1 Opcije finansiranja inovacija (Szulczewska-Remi, 2019)

Izvor finansiranja  Prednosti Nedostaci
Samofinansiranje Nema razvodnjenja vlasniStva niti
: e Spor rast startapa
(Bootstrapping) povecanja rizika
Masovno Raznolikost finansiranih projekata, ) L ..
.. . ) . Neuspeli projekti  ugrozavaju
finansiranje vredan  oblik  marketinga i ..
. .. . . . reputaciju
(Crowdfunding) promocije na drustvenim mrezama
.. . Finansiranje za visoko rizicne Sporo, veoma ograniceno
Drzavni grantovi . .. -
tehnologije finansiranje, restriktivno
Poslovni andeli Investicije u ranoj fazi, mentorstvo Male investicije, razvodnjenje
(Angel Investors) 1 umrezavanje vlasniStva
Inicijalna javna Alternativa tradicionalnom
. . . Kontroverze oko stvarne
ponuda kriptovaluta prikupljanju sredstava sa )
. ekonomske vrednosti
(ICO) potencijalom za rast
: ) .. » Povecava rizik za  vlasnika
Bankarski kredit Nema razvodnjenja vlasnistva .
kompanije
Rizi¢ni kapital , . ) . o
) P Pomo¢ u dodavanju vrednosti Razvodnjenje vlasnistva/kontrole
(Venture Capital)

Izvor: Sopstvena izrada autora prema Sieradzka (2019)

U cilju sistematizacije dostupnih oblika finansiranja inovativnih startapa, u tabeli 2 prikazani su
kljuéni izvori finansiranja sa odgovaraju¢im prednostima i nedostacima. Analiza obuhvata osam
oblika finansiranja koji se krecu od internog samofinansiranja do institucionalnog rizi¢nog
kapitala. Rezultati ukazuju da ne postoji univerzalno optimalan oblik finansiranja, svaki
mehanizam nosi specifi¢an profil rizika i potencijalnih koristi koji je uslovljen fazom razvoja
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kompanije, sektorom delatnosti i karakteristikama poslovnog modela. Moderni oblici finansiranja,
poput masovnog finansiranja, poslovnih andela i rizi¢nog kapitala, posebno su relevantni za
inovativne kompanije u ranim fazama razvoja, budu¢i da pored finansijske podrSke nude i
mentorstvo, pristup mrezama i strateSko usmeravanje, Sto doprinosi ukupnom unapredenju
poslovnih performansi. (Szulczewska-Remi, 2019)

2.2 Mala i srednja preduzeca

Brojna literatura navodi da su mala i1 srednja preduzeca ,,okosnica razvoja" (Yoshino &
Taghizadeh-Hesary, 2019), klju¢na za reSavanje problema siromastva, otvaranje novih radnih
mesta 1 podsticanje ekonomskog rasta (Agbeibor, 2006; Obi et al., 2018; Gherghina et al., 2020).
Mala i srednja preduzeca predstavljaju 99% svih preduzeca u Evropskoj uniji (EU) i u poslednjih
pet godina obezbedila su oko 85% novih radnih mesta (European Commission, n.d.). Ono §to ih
razlikuje od velikih korporacija jeste fleksibilnost prema tehnickim promenama, bolja raspodela
prihoda i lakSe prilagodavanje fluktuacijama na trziStu i promenljivim zahtevima kupaca, a
organizaciona kultura malih i srednjih preduzeéa omogucava i brze donoSenje odluka (Pilar et al.,
2018; Yoshino & Taghizadeh-Hesary, 2019).

Inovacije u malim i srednjim preduze¢ima igraju klju¢nu ulogu, jer im na taj nac¢in omogucavaju
siguran opstanak na trziStu (Gonzalez-Loureiro, 2012). Napredak u nauci, inovacijama i
tehnologiji klju¢an je za razvoj jedne nacije (Bakhouche, 2022). Ukoliko je znacaj inovacija Siroko
priznat, literatura ukazuje da mala i srednja preduzeca Cesto imaju poteSkoce u obezbedivanju
finansijskih sredstava potrebnih za razvoj inovacija. Glavni problemi odnose se na ogranicen
pristup finansijskim trziStima, visoku percepciju rizika od strane finansijera i nedostatak
finansijskih instrumenata prilagodenih njihovim potrebama. Takode, postoji nedostatak
sveobuhvatnih istrazivanja koja analiziraju kako razli€iti izvori finansiranja uticu na inovacije u
kontekstu specifi¢nosti malih i srednjih preduze¢a (Cruz, 2020). U skladu sa Sumpeterovom
teorijom, inovacije u preduze¢ima ne zavise nuzno od sopstvenih sredstava, ve¢ od dostupnosti
eksternih izvora finansiranja, posebno kredita, koji omogucavaju realizaciju novih kombinacija i
trziSnih inovacija (Croitoru, 2012).

2.2.1 Teorijski osvrt na inovativha mala i srednja preduzecéa

Inovativne kompanije nemaju definisanu vlasnicku strukturu, imaju malo istraZzeno trziste i
proizvod, vlasnik kompanije je ujedno i menadzer, a oduke se donose intuitivno. Cesto nemaju
strategiju, a jedine finansije koje imaju na pocetku su li¢na uStedevina. Zbog svih ovih
karakteristika vidovi finansiranja iz tradicionalnih institucija kao $to je kredit od banaka ili mikro
krediti dodatno ugrozavaju opstanak inovativnih kompanija.

Konstantno inoviranje preduze¢ima omogucava opstanak na trzistu. Ovo je rezultat promenjivih
potreba potroSaca, koji su stalno u potrazi za ne¢im inovativnim. Ukoliko preduzece brzo reaguje
na promenjene potrebe potrosaca, vece su Sanse da opstane na trziStu. Inovacije moraju biti
prisutne u svakoj sferi poslovanja. Medutim kompanije su finansijama ogranicene prilikom
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uvodenja inovacija. Pristup razli¢itim vidovima finansiranja, je od velikog znacaja za inovativne
kompanije. (Szuper, 2021)

Opis inovativnih kompanija Cesto sadrzi opis organizacije, vlasniStva, strategije i inovacije i
finansija. Karakteristike inovativne kompanije su prikazane na sledecoj tabeli:

Tabela 2 Karakteristike inovativne kompanije Nurcahyo (2018)

Dimenzija Karakteristike

Organizacija Mala  skalabilna  organizacija, = Mlada
kompanija, Homogeno okruZenje, Neformalne
strukture, Centralizovana

Vlasnistvo Menadzer i vlasnik, intuitivno odlucivanje,
Direktna kontrola organizacije

Strategije Pogada malu ciljnu grupu (niSu), Rizi¢ne
odluke, brze inovacije, Malo istraZzen proizvod

Finansije Li¢na ustedevina

Ceste promene na trzi$tu zahtevaju od inovativnih kompanija brze odgovore. Mlade inovativne
kompanije pored tradicionalnih nacina finansiranja ¢esto pronalaze dodatne nacine finansiranja
kako bi odgovorile stalnim promenama na trzistu.

Inovativne kompanije su pokreta¢ privrede jedne zemlje. Hall (2010) navodi nekoliko razloga
zaSto kompanije nisu inovativne:

- Ogranicenost finansijskih sredstava,

- Nezainteresovanost donosioca odluka, da podrze inovacije zbog velikih troskova koji su
neophodni za razvoj inovacija,

- Preveliki rizici sa kojima se suo€avaju inovativne kompanije. (Hall, 2010)

Tradicionalno finansiranje u velikoj meri uti¢e na stvaranje inovacija kod kompanija. Kompanije
koje su inovativne cesto ne koriste tradicionalne izvore finansiranja. Razlog tome je Sto
tradicionalno finansiranje, kao Sto je vlasnicki kapital 1 krediti banaka, obeshrabruju ulaganje u
inovativne projekte zbog njihove rizi¢nosti. (Atanassov et. al. 2007)

Za inovativnu kompaniju je od velikog znac¢aja pronalazak finansija koje bi omogucile istraZivanje
i razvoj. Kompanije koje ve¢ posluju na trzistu, navode da bi pre investirale u neke druge projekte
nego u istrazivanje i razvoj inovacija, zbog nemoguénosti racunanja tacnog povrata investicije
ulaganja u inovacije. Male i srednje inovativne kompanije potvrdile su da imaju velika ulaganja u
istrazivanje i razvoj koje je delimi¢no ublaZzeno postojanjem savremenih nacina finansiranja
(Fondovi rizi¢nog kapitala). Firme koje ulazu u inovacije Cesto to rade zbog poreskih olakSica.
Inovativne firme koje su dobile neku vrstu inovativnog kapitala (grant) pokazale su znac¢ajno brzi
rast u odnosu na druge inovativne kompanije, ali pravi efekat drzavnih pomo¢i (inkubatori,
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fondovi, grantovi..) jo§ uvek nije u potpunosti dokazan. U ovoj studiji se navodi da bi dalje
istrazivanje efekata razli¢itih nacina finansiranja u razliitim zemljama dovelo do drugacijih
rezultata o institucionalnim faktorima koje je tesko otkriti kada se posmatra samo jedna zemlja.
(Hall, 2005)

Jain (2022) navodi da inovativne kompanije nastoje da prikupe finansijska sredstva ne samo za
pocetak, ve¢ i1 za svaku fazu poslovanja. Dostupnost kapitala je klju¢na u ranim fazama kada
preduzece tek pocinje. Postoji viSe izvora finansiranja, poput fondova rizi€nog kapitala i poslovnih
andela. Ova sredstva su dostupna tek kada inovativne kompanija pruzi dokaz o svojoj ideji, dok
banke mogu dati kredite samo ako je zahtev podrzan zalogom imovine. Grantovi se pojavljuju kao
kljuéni nacin finansiranja u zacetnoj fazi.

Prisustvo razlic¢itih vidova kapitala uti¢e na performanse inovativnih kompanija. Inovativni vidovi
kapitala kao $to su grantovi mogu da uti¢u na privlacenje drugih vidova inovativnog kapitala kao
Sto su Fondovi rizicnog kapitala (eng. Venture capital). Ovo kasnije znaci da Fondovi rizi¢nog
kapitala mogu lakSe da pronadu kompanije kojima je potrebna pomo¢ pri izlasku na trziste.
Fondovi rizi¢nog kapitala mogu lako da stvore i kreiraju vrednost, ukoliko je inovativna kompanija
dobila neku vrstu modernog kapitala, kao $to su grantovi, akceleratorski programi ili inkubatorski
programi. (Islam et al., 2018; Shinkle et al., 2019)

-~
Zacetna faza Start-up Ranafaza  Druga Kasna faza Izlazak iz investicije

faza
- Profit kompanije

Finansjjska
sredsrva

Fondoyi rizicnog

Kapitala Profit kompanije

; o
Dolina g

Zacetna Start-up Rana Druga Kasna Faze Faze razvoja
faza faza faza faza faza razvoja

Slika 10 Faze razvoja inovativne kompanije
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Inovativne kompanije prolaze kroz razli€ite faze Zivotnog ciklusa, a nacini finansiranja menjaju
se u skladu s tim fazama. Pocetnu fazu karakteriSe finansiranje od strane osnivaca, porodice,
prijatelja i drzavnih fondova ili grantova. U startap fazi, kompanije se oslanjaju na podrSku
drzavnih institucija, fondova, poslovnih andela i1 njihovih grupa. U ranoj fazi razvoja, finansiranje
dolazi prvenstveno od poslovnih andela i fondova specijalizovanih za rane faze. Druga i kasnija
faza razvoja kompanija obi¢no se oslanjaju na fondove rizicnog kapitala (slika br. 1). Period
izmedu zacetne i rane faze Cesto se naziva 'dolina smrti', jer su tada finansijska sredstva
najosetljivija i najteza za prikupljanje.

Dolina smrti ili ,,Valley of Death* je zasigurno problemati¢na situacija za inovativne kompanije.
Dolina smrti je situacija u kojoj se inovativne kompanije nalaze izmedu komercijalizacije i
konceptualizacije ideje. Cesto u tom periodu kompanije nisu u moguénosti da nastave poslovanije.
(Gbadegeshin et. al. 2022)

Naziv dolina smrti dobila je zbog toga Sto veliki broj inovativnih kompanija ne uspe da dode do
komercijalizacije 1 konceptualizacije proizvoda, odnosno da prede u sledeu fazu razvoja
inovativnih kompanija.

Razvijanje proizvoda

Razvijanje Rana
: fokus na marketingu 1 .
tehnologije $ komercijalizacija
poslovanju
= Protok novca e
S Uspesna kompanija
2 “Dolina smrti A
= : Vs =~y
= / ProseCan uspeh
& /
£ /
/ S——
Y A B
Vreme 8 \\
| /
7 )
y Neuspesna
kompanija
=4
g <t
Nacin — s
finansiranja ‘ |
T
Grantovi Poslovni | Fondovi Akcionari
andjeli rizitnog
kapitala

Slika 11 Dolina smrti novéanog toka kao funkcija faze razvoja (vremena), sa investitorima
prikazanim za razlicite faze (Murphy & Edwards, 2003)

Pokretanje inovativne kompanije zahteva veliku koli¢inu novca, u pocetnoj fazi finansiranja
inovativne kompanije imaju nekoliko opcija: sopstveni kapital, andeli investitori i tradicionalno
finansiranje. Fondovi rizi¢nog kapitala ulazu u inovativhu kompaniju kada postoji trziSna
validacija proizvoda, a pre velikog skoka profita kompanije. Andeli investitori i sopstveni prihodi
Cesto su dostupni i prethode Fondovima rizi¢nog kapitala, ali mali broj njih ulaze u inovativne
kompanije koje su na pocetku. Stoga, period kada prestane finansiranje od strane dostupnih
fondova i grantova i postoji veliko interesovanje za Fondove rizi€nog kapitala nazivamo dolinom
smrtiili,, valey of death . Tada su potrebe za dodatnom vrstom kapitala za finansiranje inovativnih
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kompanija najveca, ali u isto vreme imaju najmanju mogucnost da pristupe tom kapitalu.
(Markham et. al., 2010 ; Murphy et. al., 2003)

Zbog stalne potrebe za resursima u razli¢itim fazama zivotnog ciklusa, inovativne kompanije,
moraju stalno da dokazuju potencijale svojih poduhvata. (Plummer et. al., 2016)

Inovativne kompanije zbog svega gore navedenog imaju velikih problema prilikom tranzicije iz
konceptualizacije do komercijalizacije proizvoda. U razli¢itim fazama razvoja da bi dobili
finansijske resurse moraju da prilagode preduzetnicki identitet svog poduhvata, kako bi se svideli
razli¢itim investitorima/finansijerima u razli¢itim fazama svog zivotnog ciklusa. (Fisher et. al.,
2015) Menjanje preduzetnickog identiteta zna¢i promenu u kljuénim segmentima Poslovnog
modela Canvas.

Prema istrazivanju (Sort et. al., 2018) koriS¢enje Poslovnog modela Canvas znacajno unapreduje
komunikaciju i razumevanje investicionih prilika, jer preduzetnike usmerava na kreiranje predloga
zasnovanih na vrednostima za potroSace, a ne samo na tehnickim karakteristikama resenja.
(Bottcher, 2021; Sort et al., 2018)

Kompanije koje su imale u¢es¢e modernog kapitala pri donoSenju strateskih poslovnih odluka, kao
Sto je menjanje nekih od kljuénih segmenata Poslovnog modela Canvas, imaju poboljsan portfolio
kompanije. (Gerasymenko et. al., 2015)

Inovativne kompanije tesko dolaze do kapitala kada se nalaze u prvoj fazi, fazi zacec¢a. U toj fazi
definiSu svoj prvi poslovni model. Zacetnu fazu karakteriSe formiranje tima, konkretizaciju ideje
1 nacrt biznis modela, ve¢ sa prvim prilivom neke vrste modernog nacina finansiranja, inovativne
kompanije zbog pomo¢i koju dobijaju menjaju kljuéne segmente poslovnog modela, Sto kasnije
dovodi do promena u poslovanju. Nefinansijska pomo¢ koju savremeni modeli finansiranja
obezbeduju utice na to da se kompanije brze prilagode trzistu i da ,,prezive* dolinu smrti.

Odredeni autori navode da finansiranje inovativnih kompanija pocinje u zacetnoj fazi. Medutim
sredstva za ovu fazu su vrlo limitirana i sluze kako bi kompanija imala dovoljno finansijskih
sredstava za razvoj prototipa. (Peixoto et. al., 2023) VaZznost istrazivanja uticaja savremenih
nacina finansiranja na unapredenje poslovanja ogleda se u ¢injenici da 65% inovativnih kompanija
ne prezivi prvih pet godina. Exploding Topics. (2023)

Savremeni modeli finansiranja menjaju i kreiraju poslovne modele, uticu na povecanje broja
zaposlenih, promene u poslovnim prihodima i promene u broju kupaca. Pored toga inovativne
kompanije ¢esto moraju da se prilagode novom trzistu ili novom finansijeru. Istrazivanje faze
nakon finansiranja ¢e dodatno pojasniti koliki je uticaj savremenih nacina finansiranja na dalji
razvoj inovativnih kompanija. IstraZivanje ¢e biti sprovedeno u pet odabranih zemalja, dobice se
model koji moze ukazati na znacaj nac¢ina finansiranja inovativnih kompanija u zemljama iz grupe
»,zemalja koje se Sire*, sa posebnim fokusom na podsticanje rasta inovativnih kompanija kroz
adekvatne oblike finansijske podrske.
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2.2.2 Faze razvoja malih i srednjih preduzecéa

Inovativne kompanije imaju svoj Zivotni ciklus. Na osnovu dosada$nje literautre prepoznate su
faze Zivotnog ciklusa inovatnih kompanija. Faze Zivotnog ciklusa zavise od razvoja tima, ideje,
poslovnog modela, prihoda proizvoda i nacina finansiranja. (Ulumuddin, 2025)

Rana faza razvoja inovativne kompnije rezervisana je za uskladenost proizvoda sa stanjem i
potrebama na trzistu, dok su kasnije faze bitne kako bi inovativne kompnanije pronasle stabilan i
skalabilan poslovni model.

Kako postoji velika razlika izmedu radnog okruzenja inovativnih komapanija u ranoj i kasnoj fazi,
neophodno je posmatrati faze razvoja inovantnih kompanije pojedinacno za svaku fazu. Posebno
je zna€ajna rana faza, jer rast inovantnih kompanikja u ovoh fazi je kriti¢an za opstanak inovativne
kompanije.

Postoje tri osnovne faze koje su posmatrane kao holisticki pristup a to su:
- lincijalna faza (Pree-seed faza),
- Rana faza (Seed Faza),
- Fazarasta (Growth faza).

Prema izvestaju Startup Monitor, ranu fazu zamenjuje faza stabilizacije (eng. Steady Stage), koja
oznaCava da inovativna kompanija trenutno ne pokazuje odrzivi (European Startup Network,
2020).

Razvoj startapa odvija se kroz viSe jasno definisanih faza, od pocetne ideje do izlaska iz investicije,
pri cemu svaka faza nosi specifi¢ne izazove i zahteva razliCite strategije i resurse. Proces zapocinje
fazom ideacije i Inicijalnom fazom, koje su zasnovane na razvoju ideje i minimalno odrzivog
proizvoda (eng. MVP) uz dominantno finansiranje iz sopstvenih izvora (eng. Bootstrapping). U
ranoj fazi dolazi do prvih trzi$nih validacija i generisanja prihoda, uz potrebu za eksternim
finansiranjem i postizanjem uskladenosti proizvoda sa trziStem. Nakon toga sledi faza lansiranja i
rasta, gde je fokus na skaliranju poslovanja i Sirenju trzista, dok faza zrelosti podrazumeva
stabilizaciju poslovanja, jacanje trziSne pozicije 1 odrzivi rast. Konacno, faza izlaska iz investicije
obuhvata opcije poput akvizicije, ¢ime se zavrSava startap ciklus. Razumevanje ovih faza je
kljuéno jer svaka od njih zahteva adekvatne menadZerske odluke i odgovarajuce izvore
finansiranja, Sto direktno utice na dugoro¢ni uspeh inovativnih preduzec¢a. (Ulumuddin, 2025)
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SURATI U ABENOST PROIZVOL

Faze razvoja startupa
: . Zrelost/ tzloma iitinn i
Ideja Pre-Seed Lansiranje i rast Uspostavl] trategi) tehnoloZku
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“ Lo&i poslovni modeii Nedostizanje prodajnih ciljeva Los kvalitet proizvoda Visok intrinziéni rizik Pogresan izbor industrije
Podrika ekosistema startupa Uloga drzave nkubatori | akcelaratar Saradnja unutar ekosistoma

Slika 12 Integrisani model faza razvoja startapa, kljucnih izazova, rizika i institucionalne podrske
(Ulumuddin, 2025)

Slika prikazuje integrisani model razvoja startapa kroz klju¢ne faze, pocev od ideje, preko
inicijalne faze irane faze, faze lansiranja i rasta, do faze zrelosti i izlazne strategije, kao 1 post-
startap faze. Svaka faza karakterisana je specificnim aktivnostima i razvojnim ciljevima, kao §to
su razvoj prototipa, postizanje uskladenosti proizvoda sa trziStem, skaliranje poslovanja i trziSna
ekspanzija. Pored toga, model identifikuje glavne izazove (npr. nesklad proizvoda i trzista,
spremnost za trziSte), kao i kljucne rizike (neodrzivi poslovni modeli, nemoguénost ostvarivanja
prodajnih ciljeva, tehnoloska neizvesnost i pogreSan izbor industrije). Poseban segment posvecen
je podrsci ekosistema, ukljucujuéi ulogu drzave, inkubatora i akceleratora, kao i saradnju izmedu
aktera. Ovakav integrisani pristup omogucava bolje razumevanje dinamike razvoja startapa i
znacaja pravovremenog izbora strategija i izvora finansiranja u razli¢itim fazama njihovog rasta.
(Ulumuddin, 2025)

Faze razvoja mogu se i prikazti kroz sledeée nivoe razvoja, od ideje pa do stabilizacije. Svaka od
faza ima drugacije poslovne aktivnosti. (Fedirko, n.d.)
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Faze razvoja startapa

Vizija i Minimalni Uskladenost .-
misija odrZivi proizvod trzista _.--""

Rast

PRE-STARTAP STARTAP
Ideja Konceptua Posvecenost Validacija Skaliranje
lizacija

Potencijalno  Jasan cilj sa Posvecen i Pokazuje rast Jasna i merljiva
skalabilna ideji planom za min. vestinski korisnika i/ili trakicija na
za dovoljno 3 godine (3, 6, uravnoteZen prihode. velikom ili
veliko trziste. 12, 24, 36 tim osnivaca. Priviaci brzorastucem
Pocetni modeli mes.). Tim od  Razvijen MVP dodatna trzistu. Zeli i
prihoda. Jedna 2-3 osnivaca sa bez zavisnosti sredstva za moze brzo da
osoba ili balansiranim od eksternih kapital ili skalira. MoZe
nejasan tim;  vlasnistvom. resursa. buduce privudi
nema Moguce i Potpisan prihode. TraZi znacajno
potvrdene prodireni tim sa sporazum sa jasnu validaciju finansiranje.
posvecenosti rn opcijama ili miljokazima, trzista pre
pravih vestina gotovinskom vestingom prelaza na
u timu. naknadom. (min. 2+ god.). skaliranje.

Slika 13 Faze razvoja inovativne kompanije (detaljno je prevedena slika u

Na Slici 14 prikazan je model faza razvoja startapa koji obuhvata fazu pre kreiranja inovativne
kompanije (ideation i concepting), startap fazu (commitment i validation), kao i fazu rasta (scaling
i establishing). U okviru ovih faza, startapi prolaze kroz kljucne prekretnice, kao $to su razvoj

minimalne vrednosti proizvod, postizanje uskladenosti proizvoda sa

poslovanja. Svaka faza karakterisana je razli¢itim nivoom razvoja proizvoda, trziSne validacije i
organizacione strukture, kao i razli¢itim pristupima finansiranju i upravljanju resursima. Ovakav
model omogucava bolje razumevanje evolucije startapa i identifikaciju klju¢nih tacaka prelaza

izmedu faza razvoja. (Fedirko, n.d.)

U tabeli 2. nalazi se objasnjenje svih faza sa slike koja opisuje faze razvoja
Svaka faza ima svoj opis i detalje svake faze.

" Skaliranje

Uspostav-
ljanje

Postignut veliki
rast koji se
moze nastaviti.
Lako priviaci
resurse.
Osnivadi
razmatraju izlaz
ili nastavljaju
kao ustaljeni
biznis.

Tabeli br. 2)

trziStem 1 skaliranje

inovativne kompanije.
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Tabela 3 Opis faza razvoja inovativne kompanije (zasnovan na Startup Commons, Elligense
Team)

Faza Opis

Ideacija (Ideation) Razvoj pocetne ideje o skalabilnom proizvodu ili usluzi. Ideja jos uvek
nije potvrdena, tim nije jasno definisan, a poslovni model je u zacetku.

Razrada koncepta | Definisanje ciljeva i pravca razvoja, formiranje osnovnog tima i

(Concepting) planiranje klju¢nih faza razvoja.

Posvecenost Razvoj minimalne vrednosti proizvoda i formiranje posve¢enog tima.

(Commitment) Definisani odnosi medu osniva¢ima i ulaganje resursa (vreme, znanje,
kapital).

Validacija Testiranje proizvoda na trzi$tu, ostvarivanje prvih prihoda ili rasta

(Validation) korisnika i potvrda uskladenosti proizvoda i trzista.

Skaliranje (Scaling) | Sirenje poslovanja, rast trzi$nog uce$éa i povecanje kapaciteta uz
mogucénost privlacenja vecih investicija.

Stabilizacija Odrzivi rast 1 stabilno poslovanje, uz jasno definisan poslovni model 1
(Establishing) trziSnu poziciju.

Ulumudin (2025) identifikuje sedam faza razvoja startapa:

faza ideje (ideation),

predinicijalna faza (pre-seed),
inicijalna faza (seed),

faza lansiranja (launch),

faza rasta (growth),

faza uspostavljanja (establishment),
izlazna faza (exit),

PN WD

transformacija u tehnolosku kompaniju (transformation to technology company).

Ovim pruZza sveobuhvatan prikaz celokupnog Zivotnog ciklusa startapa. Medutim, model koris¢en
u ovom istrazivanju (Startup Commons, Elligense Team) fokusira se na detaljniju razradu ranih i
razvojnih faza kroz sledece nivoe: faza ideje (ideation), faza konceptualizacije (concepting), faza
posvecenosti (commitment), faza validacije (validation), faza skaliranja (scaling), faza
uspostavljanja (establishing). Ovakav pristup omoguéava preciznije sagledavanje prelaznih faza i
kljuénih aktivnosti u pocetnim stadijumima razvoja, kao §to su razvoj minimalne vrednosti
proizvoda, validacija trziSta i postizanje uskladenosti proizvoda sa trziStem. S obzirom na to da se
istrazivanje fokusira na mlade startap kompanije, upravo je ovaj model odabran kao relevantan
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teorijski okvir, jer detaljnije obuhvata faze koje su od klju¢nog znacaja za njihovo formiranje,
razvoj i pristup finansiranju.

2.2.3 Razvoj poslovnih modela kod malih i srednjih preduzeéa

U poslovnom modelu opisana je i arhitektura prihoda, troskova i profita povezanih sa poslovanjem
preduzeca koje isporucuje tu vrednost. Za dizajn poslovnog modela postoje razli¢iti modeli a
(Teece, 2010) je to prikazao na sledecoj slici:

Odabir tehnologija

1 i funkcija proizvoda
.

f A
‘ Mehanizmi za Korist za kupca

zaradivanje vrednosti pri koris¢enju proizvoda

7 \

/‘ \
\ J

Mehanizmi za

Trzisni segmenti
koje treba ciljati

zadrzavanje vrednosti

N .

p
~ Dostupni tokovi J/

prihoda

Kreirati vrednost za kupce,
privudi placanja i pretvoriti ih u profit

Slika 14 Dizajn poslovnog modela na osnovu razlicitih karakteristika (Teece, 2010)
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Dobar dizajn poslovnog modela ogleda se u odgovoru na pitanje kako izgraditi odrzivu
konkurentsku prednost. Posmatrano iz ovog ugla, moze se re¢i da poslovni model definiSe nacin
na koji preduzece stvara i isporucuje vrednost kupcima, kao i nacin na koji tu vrednost pretvara u
profit.

Profit od inovacija ne zavisi isklju¢ivo od samog inovativnog proizvoda, ve¢ i od adekvatnog
dizajna poslovnog modela, razumevanja klju¢nih resursa i sposobnosti identifikovanja potreba
kupaca. Dizajniranje odgovaraju¢eg poslovnog modela moze znafajno povecati Sanse za
ostvarivanje konkurentske prednosti. Takva prednost ogleda se u kreiranju poslovnog modela koji
je tesko imitirati, za razliku od samog proizvoda koji je ¢esto podlozniji kopiranju. Iako inovacija
sama po sebi moze predstavljati osnov za konkurentsku prednost, njen puni potencijal ostvaruje se
tek kada je podrzana odgovaraju¢im poslovnim modelom koji je dovoljno diferenciran i tesko ga
je replicirati (Teece, 2010).

2.2.4 Poslovni model CANVAS

Trzista, bilo lokalna ili globalna, ubrzano se transformisu pod uticajem digitalnih i druStvenih
tehnologija, zbog Cega inovativna preduzeca sve vise zahtevaju trziSno orijentisan pristup. lako
postoji veliki broj alata za definisanje poslovnih modela, jedan od najces¢e koriScenih jeste
Poslovni model CANVAS (eng. Business Model Canvas (BMC)). Poslovni model Canvas
predstavlja Siroko primenjivan alat za razvoj poslovnih modela zasnovanih na kreiranju i isporuci
vrednosti korisnicima (Sibalija et al., 2021). Ovaj alat posebno je znacajan za preduzetnike koji su
usmereni ka trziStu, jer omogucava strukturirano sagledavanje klju¢nih elemenata poslovanja.
Business Model Canvas obuhvata devet klju¢nih blokova (Murray & Scuotto, 2016):

vrednosnu ponudu,
kljuéne aktivnosti,
klju€ne resurse,
strukturu troskova,
klju€ne partnere,
odnose sa kupcima,
segmente kupaca,
kanale,

tokove prihoda.

ARSI ND AR o o

Poslovni model Canvas razvijen je 2010. godine i predstavljen od strane (Osterwalder & Pigneur,
2010). Ovaj alat omogucava jasno i pregledno prikazivanje poslovnog modela, ¢ineci ga lako
razumljivim 1 primenljivim u praksi. Na organizacionom nivou, poslovni model postaje osnov
poslovanja i1 podstice dalji razvoj kompanije. Njegova struktura predstavlja svojevrsno ,,platno
na kojem su prikazani kljucni elementi stvaranja, isporuke i realizacije vrednosti za kupce.
Poslovni model u okviru ove Seme obuhvata devet medusobno povezanih blokova koji zajedno
¢ine celinu poslovnog sistema, prikazanih na slici 16.
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Platno poslovnog modela

Kljuéna pertnerstva

Kljuéne aktivnosti Vrednosna ponuda Odnosi s kupcima Triisni segmenti [ 1]

Kljuéni resursi Kanali

Struktura troskova

Tokovi priheda

Slika 15 Devet blokova poslovnog modela canvas (Osterwalder & Pigneur, 2010)

Koris¢enje Poslovnog modela Canvasa predstavlja osnovu za razvoj poslovnog modela u

inovativnim preduze¢ima. Ovaj alat se Cesto koristi jer omogucava preduze¢ima da na jasan 1

precizan nacin definiSu trziSno orijentisan poslovni model. Na slici 15 je prikazano da poslovni
model obuhvata devet medusobno povezanih blokova, od kojih svaki analizira proces stvaranja,
isporuke i realizacije vrednosti.

Tabela 4 Opis devet blokova poslovnog modela Canvas (Osterwalder & Pigneur, 2010)

Element Opis

Segmenti DefiniSu ciljne grupe za koje organizacija stvara vrednost, kao i proizvode 1

kupaca usluge koje im se nude.

Predlog Opisuje vrednost koju organizacija pruza kupcima i probleme koje reSava.

vrednosti

Kanali Predstavljaju nacine na koje organizacija dolazi do kupaca i isporucuje
vrednost, ukljucujuci njihovu efikasnost i integrisanost.

Odnosi sa | DefiniSu tip odnosa koji organizacija uspostavlja sa razli¢itim segmentima

kupcima kupaca i nacin njihovog odrzavanja.

Tokovi Prikazuju nacine na koje organizacija ostvaruje prihode i za koje vrednosti su

prihoda kupci spremni da plate (npr. prodaja, pretplate, licenciranje).

Kljuéne Obuhvataju najvaznije aktivnosti koje su potrebne za realizaciju vrednosne

aktivnosti ponude.
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Kljuéni Predstavljaju resurse neophodne za funkcionisanje poslovnog modela i
resursi stvaranje vrednosti.

Kljuéni Ukljucuju partnere i dobavljace koji doprinose realizaciji poslovnog modela
partneri kroz resurse i aktivnosti.

Struktura Obuhvata sve troskove povezane sa funkcionisanjem poslovnog modela,
troSkova ukljucujuéi kljucne resurse i aktivnosti.

Ovakva struktura pomaze kompanijama da kreiraju inovativne poslovne modele, tako Sto ¢e
drugacije da koriste ove blokove i da time kreiraju svoju komparativnu prednost. Kao nadogradnja
Poslovnog modela Canvasa razvijena je Vrednosna ponuda Canvas, koji detaljnije razraduje dva
klju¢na bloka: vrednosnu ponudu i segmente kupaca. Uz pomo¢ Vrednosne ponude dobijamo
odgovore na pitanja kakvi su odnosi izmedu proizvoda i usluga koje preduzece nudi i potreba
korisnika. Vrednosna ponuda obuhvata proizvode i usluge, faktore koji ublazavaju probleme
korisnika (pain relievers) i elemente koji stvaraju dodatnu vrednost (gain creators), dok sa druge
strane korisnici imaju svoje potrebe, probleme i ocekivane koristi. (Lewandowski, 2016; Sibalija
et al., 2021)

Platno vrednosne ponude

Kreatori koristi Koristi

T

Proizvedi

iusluge x ey

€

Zodaci

UblaZavati bola ”
Problemi

Slika 16 Vrednosna ponuda poslovnog modela (Osterwalder et al., 2015)

Vrednosna ponuda poslovnog modela prikazana na slici 16 prikazuje odnos izmedu vrednosne
ponude i segmenata kupaca, kroz identifikaciju potreba korisnika (jobs), problema (pains) i
ocekivanih koristi (gains), kao 1 nacina na koji preduzeée kroz svoje proizvode i usluge odgovara
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na te potrebe. Razumevanje vrednosne ponude posebno je znacajno u kontekstu ovog istrazivanja,
jer direktno uti¢e na izbor poslovnog modela i izvora finansiranja u razliitim fazama razvoja
startapa.

Dobro kreirani poslovni model predstavlja nekopirljivu konkurentsku prednost. Vaznost
poslovnog modela canvas prepoznata je u radovima, medutim prilikom finansiranja putem
poslovnih andela ili fondova rizi¢nog kapitala podlozna je promeni od strane finansijera. (Comberg
etal.,2014)

2.2.5 Merenje uspeha Inovativnih kompanija

Napredak preduzeca predstavlja pokazatelj njegove odrzivosti, prihvatanja od strane kupaca i
sposobnosti da iskoristi prilike 1 izbegne pretnje. Teznja ka napretku vazna je za preduzeca bez
obzira na industriju, starost ili veli¢inu. OdrZavanje napretka klju¢no je za opstanak i dalji razvoj,
dok je brz i intenzivan napredak posebno znacajan za postizanje visokih finansijskih rezultata. U
kontekstu porodi¢nih firmi, napredak se esto posmatra kao znak uspeha i sredstvo za obezbedenje
kontinuiteta i stvaranje bogatstva kroz generacije. Ipak, napredak nije slucajnost, ve¢ zavisi od
odredenih faktora 1 karakteristika. Napredak malih preduzeca predstavlja slozen i
viSedimenzionalan pojam za koji jo§ uvek ne postoji jedinstvena mera, zbog ¢ega razumevanje
faktora koji na njega uti¢u omogucava njegovo plansko, odrzivo i kontrolisano ostvarivanje
(Slavik, 2019)

Rast preduzeca moze se manifestovati kroz razli¢ite aspekte poslovanja, poput novcanog toka,
neto dobiti, broja korisnika, prodaje, zaposlenosti i trziSnog uces¢a. lako ne postoji jedinstven
pokazatelj rasta novih preduzeca, istraZivanja pokazuju da su najznaajnije mere rasta prodaja,
broj zaposlenih i trzi$ni udeo (Gilbert et al., 2006). Empirijska istrazivanja potvrduju da medu
ovim pokazateljima postoji snazna povezanost, ali i da svaka od ovih mera poseduje specifi¢ne
karakteristike koje je razlikuju od ostalih (Gilbert et al., 2006; Csaszar et. al., 2024). Stanje u kojem
se kompanija nalazi pre dobijanja finansiranja, ukljucujuéi fazu razvoja, prethodna iskustva sa
finansiranjem, sektor i veli¢inu preduzeca, znafajno uti¢e na mogucnost pristupa razli¢itim
izvorima finansiranja (Rajamani et al., 2022).

Immawan et. al. (2019) razvijaju ,,kontrolnu tablu*“ klju¢nih indikatora za mala i srednja preduzeca.
Ovi indikatori su grupisani u tri osnovne kategorije: poslovne jedinice, operativne procese i
departmanske aktivnosti. U okviru poslovnih jedinica razlikuju se finansijski indikatori, poput
promena u profitu, i marketinSki indikatori, kao $to je povecanje trziSnog uceSc¢a. Operativni
aspekti obuhvataju produktivnost, fleksibilnost i odnos sa kupcima, dok departmanski pokazatelji
ukljucuju troskove, trajanje procesa, isporuku i kvalitet.

Na osnovu navedene podele, moze se uociti postojanje kvantitativnih i kvalitativnih indikatora
unapredenja poslovanja. Kvantitativni indikatori se mogu jasno prikazati kroz promene u profitu,
broj kupaca (koji indirektno odrazava trziSno ucesce) i broj zaposlenih. Sa druge strane,
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kvalitativne promene odnose se na transformacije u nacinu poslovanja, koje se mogu pratiti kroz
postojanje i promene poslovnog modela, odnosno kroz promene u nacinu generisanja prihoda.

Napredak ka industrijskoj odrzivosti moze se meriti kroz niz klju¢nih indikatora, ukljucujuci
povecanje finansijskih koristi, smanjenje troskova, unapredenje trziSne konkurentnosti, efikasnije
koriS¢enje resursa, kao i poboljSanje dobrobiti zaposlenih, kupaca i Sire zajednice (Mengistu &
Panizzolo, 2023). Ovi indikatori se direktno mogu povezati sa merama unapredenja poslovanja
koje se koriste u ovom istrazivanju. Povecanje finansijskih koristi reflektuje se kroz rast prihoda i
profitabilnosti preduzeca, dok unapredenje trziSne konkurentnosti moze biti povezano sa rastom
broja kupaca. Efikasnije koriS¢enje resursa i organizaciona adaptacija Cesto se manifestuju kroz
promene poslovnog modela, dok poboljSanje dobrobiti zaposlenih pokazuje rast broja zaposlenih
kao indikator razvoja i Sirenja poslovanja.

2.2.5.1 Faktori unapredenja poslovanja

U cilju merenja unapredenja poslovanja inovativnih preduzeca, u ovom radu identifikovani su
klju¢ni indikatori koji obuhvataju kvantitativne i kvalitativne dimenzije poslovnog razvoja. Na
osnovu pregleda relevantne literature, izdvojeni su slede¢i indikatori: poslovni model, rast broja
zaposlenih, rast broja kupaca i rast prihoda.

Cinjenica je da u razli¢itim fazama Zivotnog ciklusa inovativnih kompanija, i u razli¢itim
ekosistemima, isti na¢ini modernog finansiranja, drugacije uti¢u na definisanje klju¢nih segmenata
poslovnog modela Canvas (Trunina & Ashourizadeh, 2021). Howell (2017) navodi da finansiranje
inovativnim kapitalom u startap i ranoj fazi utie na pozitivne promene u finansijama, prihodima,
opstanku i uspeSnom poslovanju. Politis (2008) navodi da je faza nakon finansiranja jo$ uvek
neistrazena i da bi dalje istrazivanje faze nakon finansiranja blize definisalo vrednost savremenih
nacina finansiranja. On navodi da je faza nakon investiranja jedna od najmanje istrazenih oblasti,
pogotovo kada je u pitanju finansiranje pomocu poslovnih andela. Okunnuga (2024) je analizirao
uticaj, izazove i evoluciju vladinih subvencija (grantova) na inovacione kompanije. Kroz
sveobuhvatnu literaturnu analizu, procenjuje viSestruki uticaj vladinih subvencija (grantova) na
ekosisteme inovativnih kompanija obuhvatajuci i ekonomske efekte. Isti¢e da je pracenje dinamike
preduzetnickog sistema neophodno kako bi se savremeni model finansiranja (grantovi) prilagodili
inovacionim kompanijama. (Okunnuga et. al., 2024)

Hervé 1 Schwienbacher (2018) istiCu vaznost istrazivanja faza nakon finansiranja i utvrdivanje
blizih efekata Platforme Sirokog finansiranja na poslovanje inovativnih kompanija.

Na progresivan rast kompanije uti¢e kombinovanje razli¢itih vidova finansiranja u kapitalu kao
Sto su Fondovi rizicnog kapitala, Platforme Sirokog finansiranja ili Poslovni andeli. Ovi nacini
finansiranja umanjuju rizike sa kojima se srecu inovativne kompanije. (Bessiere et. al., 2020)

Klein et. al., (2019) navode da limitirane finansijske moguénosti ¢esto spre¢avaju preduzetnike da
realizuju svoje inovacije. Autori navode da je promenjen nacin finansiranja inovativnih preduzeca,
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odnosno pojava savremenih modela finansiranja, omogucava preduzetnicima vecu sigurnost u
realizaciju svojih inovacija.

Autori Gilbert et. al., (2006) 1 Korunika et. al., (2011) prepoznaju rast prihoda, rast kupaca i rast
broja zaposlenih kao glavne indikatore za rast inovativnih kompanija. Odredeni autori navode da
inovativne kompanije koje pokazuju najveci rast jesu one koje su uspele da naprave adekvatne
promene u kljuénim segmentima poslovnog modela Canvas, tacnije promene koje se odnose u
isporucivanja vrednosti kupcima. (Slavik, 2019)

2.2.5.2 Poslovni model

Poslovni model ima vaznu ulogu u razvoju inovativnih kompanija (Garcia-Gutiérrez & Martinez-
Borreguero, 2016; Eberhart et al., 2026). On se formira u ranoj fazi poslovanja, kada se zasniva na
pocetnim pretpostavkama o trziStu, dok finansijska odrzivost Cesto nije primarni fokus (Satheesh,
2020). Pored kvantitativnih pokazatelja, pojedini autori naglaSavaju znacaj merenja trziSne
vrednosti preduzecéa kao dela poslovnog modela (Demsetz & Villalonga, 2001).

Inovativni poslovni modeli mogu znacajno doprineti performansama preduzeca, pri cemu
istrazivanja pokazuju da kompanije koje ih primenjuju mogu ostvariti i do Cetiri puta veéi povracaj
investicija (Djuraeva, 2021). S obzirom na visok nivo neizvesnosti, inovativne kompanije retko
razvijaju optimalan poslovni model u pocetnoj fazi, zbog Cega su prinudene na njegovo
kontinuirano unapredenje, odnosno pivotiranje.

Zbog svoje agilnosti, inovativne kompanije lakSe prilagodavaju pojedine segmente Business
Model Canvasa u odnosu na velike organizacije, iako ograniCeni finansijski resursi Cesto
ogranicavaju broj mogucih iteracija (Comberg et al., 2014). Takode, identifikovano je Sest klju¢nih
faktora koji uti¢u na inoviranje poslovnog modela: uloga osnivaca, odrzivost modela, dostupnost
finansiranja, trzi$ni uslovi, finansijske performanse i tehnoloski razvoj. Posebno se isti¢e znacaj
nacina finansiranja kao faktora koji utice na promene klju¢nih elemenata poslovnog modela
(Comberg et al., 2014).

2.2.5.3 Rast broja zaposlenih

Unapredenje poslovanja cesto je praceno povecanjem potrebe za ljudskim resursima. Zaposleni
predstavljaju kljucni faktor razvoja inovativnih kompanija i imaju znacajan uticaj na njihove
performanse (Rose ef al., 2006). Rast broja zaposlenih moZe se posmatrati kao indikator Sirenja
poslovanja i jacanja organizacionih kapaciteta (Immawan, Pratiwi and Cahyo, 2019).

Ovaj indikator je posebno znacajan jer omogucéava jednostavno poredenje izmedu preduzeca, s
obzirom na njegovu merljivost i1 standardizovanost (Gilbert et. al.,2006). Takode, istrazivanja
ukazuju da ljudski kapital ima direktan uticaj na uspesnost i trziSnu vrednost preduzeca (Demsetz
& Villalonga, 2001).

2.2.5.4 Rast broja kupaca

Rast broja kupaca predstavlja vazan indikator trziSne validacije poslovnog modela i pokazatelj
unapredenja poslovanja. Iako u pocetnim fazama razvoja inovativne kompanije Cesto imaju
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ogranicen broj kupaca, njihov rast ukazuje na prihvatanje proizvoda ili usluge na trzistu (Gilbert
et al., 2006; Immawan et al., 2019).

Inovacije doprinose povecanju lojalnosti kupaca, §to se direktno odrazava na performanse
preduzeca (Morina, 2021). Poveéanje vrednosti za kupce omogucava kompanijama da ostvare
konkurentsku prednost, Sto dalje utice na unapredenje ukupnih poslovnih rezultata (Lestari &
Ardianti, 2019).

2.2.5.5 Rast prihoda

Rast prihoda predstavlja jedan od najznacajnijih pokazatelja uspeSnosti poslovanja. Rezultati
istrazivanja ukazuju da savremeni modeli finansiranja imaju znacajan uticaj na unapredenje
poslovanja inovativnih kompanija, posebno kroz podrsku rastu i razvoju.

Unapredenje poslovanja ogleda se i kroz procese kao §to su umrezavanje, Sirenje trzista, razvoj
kapaciteta i promene u nacinu poslovanja (Wijaya Rosa et al., 2019). Zbog toga je vazno
analizirati meduzavisnosti izmedu razlicitih izvora finansiranja i njihovog uticaja na performanse
preduzeca. Rast prihoda i rast broja zaposlenih su cesto koriS¢eni prilikom evaluacije efekata
finansijske podrske. (Caputo et al., 2026)

2.3 Finansiranje inovativnih kompanija

Predmet istrazivanja odnosi se na ispitivanje veze izmedu razli¢itih vidova finansiranja i
unapredenja poslovanja kompanija. Tacnije, analizira se u kojoj meri i na koji na¢in odredeni na¢in
finansiranja uti¢e na pozitivne ili negativne promene faktora koji doprinose unapredenju
poslovanja. Faktori unapredenja poslovanja koji ¢e se koristiti u ovom istrazivanju obuhvataju
poslovni model, poslovne rezultate, broj zaposlenih i broj kupaca. Faktori poput poslovnih
rezultata, broja kupaca i broja zaposlenih relativno lako podlezu standardizaciji i poredenju, te
predstavljaju jasne indikatore trziSne validacije proizvoda i razvoja poslovanja. Ovi faktori se
takode mogu svrstati u kvantitativne faktore. Sa druge strane, poslovni model predstavlja indikator
odrzivosti i profitabilnosti poslovanja i moze se svrstati u kvalitativne faktore.

Finansiranje inovativnih kompanija savremenim nac¢inima finansiranja ¢esto ukljucuje i dodatnu
ekspertizu finansijera, odnosno nematerijalne aspekte u vidu savetovanja, mentorstva i strateSke
podrske, §to moze imati znacajan uticaj na unapredenje poslovanja.

Inovativne kompanije imaju kljué¢nu ulogu u razvoju privrede, posebno u kontekstu kreiranja novih
radnih mesta. One predstavljaju vazan pokreta¢ ekonomskog rasta, jer omogucéavaju brzu
adaptaciju na promene u ekonomskom, drustvenom i trziSnom okruzenju. Inovacije su prepoznate
kao jedna od osnovnih komponenti dugorocnog ekonomskog razvoja.

Medutim, finansiranje inovativnih kompanija suocava se sa brojnim izazovima. Tradicionalni
izvori finansiranja ¢esto ne uspevaju da odgovore na specifi¢ne potrebe ovih kompanija. Bankarski
krediti, kao dominantan oblik tradicionalnog finansiranja, podrazumevaju obavezu vracanja
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sredstava uz kamatu, $to predstavlja dodatno opterecenje za inovativne kompanije koje posluju u
uslovima visoke neizvesnosti i nestabilne traznje. Upravo zbog povecanog rizika, ove kompanije
sve ceS¢e se okrecu alternativnim izvorima finansiranja. Savremeni modeli finansiranja
predstavljaju znacajnu podrsku njihovom razvoju i opstanku, obuhvatajuéi sve oblike finansiranja
koji ne pripadaju tradicionalnim izvorima (Hall, 2010; Bessicre et al., 2020):

- Fondovi rizicnog kapitala,

- Andeli investitori,

- Platforme Sirokog finansiranja,

- Finansiranje od strane fondova (Grant).

Savremeni modeli finansiranja inovativnim kompanijama ¢esto ukljucuju i nefinansijsku podrsku.
Nefinansijska podrSska podrazumeva sve aktivnosti koje obezbeduje finansijer, a imaju za cilj
unapredenje poslovanja. Nefinansijska podrska moze biti besplatna stru¢na pomo¢, saveti i
podrska, konsultantska podrSka, strateSka podrSka, znanje i iskustvo investitora. Svaki od nacina
modernog finansiranja sa sobom nosi odredene promene za inovativnu kompaniju. Nefinansijska
podrska ima jednako znacajan uticaj kao i finansijska podrska, na promene u broju zaposlenih, u
poslovnim prihodima, broju kupaca i Poslovhom modelu Canvas.

Milutinovi€ et. al., (2018) opisali su da je glavna podela finansiranja inovacija na interno i eksterno
finansiranje. Interno finansiranje u inovacije ukljucuje finansiranje iz nerasporedenog profita,
prihod od prodaje i imovine. Eksterno finansiranje podrazumeva nacine finansiranja putem izvora
koji nisu unutar kompanije: poreske olaksice, banke, andele investitore, fondove rizi¢nog kapitala,
platforme Sirokog finansiranja i mikrokredite.

2.3.1 Definisanje finansiranja

Inovativna mala i1 srednja preduzeca i preduzetnici predstavljaju stvaranje novih usluga i
tehnologija zasnovanih na idejama i konceptima preduzetnika i ¢ini osnovu poslovne aktivnosti.
Sustina preduzetnistva lezi u inovacijama (Hisrich R., 2017; Pan et al., 2022). Veoma ¢est oblik
formiranja preduzetnicke ideje jeste inovativna kompanija (startap), u kojem se pocetni koncept
preduzetnika razvija u rastu¢u kompaniju. Inovativna preduzeéa se Cesto smatraju klju¢nim
pokretacima savremenog ekonomskog razvoja (Hisrich R., 2017). Njihov Zivotni ciklus obi¢no
prolazi kroz nekoliko faza: Inicijalnu fazu, fazu rasta, rani rast i kasniju fazu razvoja. U prvim
fazama finansiranje uglavnom dolazi iz internih izvora, kao Sto su kapital osnivaca, porodica i
prijatelji (tzv. 3F - friends, family and fools) ili poslovna partnerstva (Winborg & Landstrom,
2001; Rizky et al., 2026). Kako kompanija raste, pojavljuje se potreba za eksternim finansiranjem,
poput bankarskih kredita, drzavnih programa i grantova, kao i profesionalnih investitora kao $to
su poslovni andeli, fondovi rizicnog kapitala, korporativni investitori i, kasnije, javne ponude
akcija (IPO).
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U literaturi se posebno naglasava znacaj poslovnih andela i rizinog kapitala u podrSci brzo
rastu¢im startapima (Harrison & Mason, 2000). Pojedini autori navode da finansiranje kompanija
pocinje ve¢ u ranoj fazi. Medutim, sredstva dostupna za ovu fazu su vrlo ograni¢ena i prvenstveno
sluze da kompanijama obezbede dovoljne resurse za razvoj prototipa (Peixoto et al., 2023).

Situacija u vezi sa preduzetniStvom i malim i srednjim preduze¢ima prili¢no je sloZena i izazovna.
1z tog razloga, finansiranje razvoja malih biznisa zahteva $iri spektar finansijskih instrumenata.
Nedostatak tradicije i iskustva u vodenju poslovanja Cesto sprecava banke da preduzetnicima i
MSP obezbede adekvatne kredite (Zarezankova-Potevska, 2017).

Milutinovi¢ et. al. (2018) opisuju osnovnu podelu finansiranja inovacija na interno i eksterno.
Interno finansiranje obuhvata sredstva iz zadrzane dobiti, prihoda od prodaje i imovine kompanije.
Eksterno finansiranje odnosi se na izvore van kompanije, kao Sto su poreske olaksice, banke,
poslovni andeli, fondovi rizi€nog kapitala, platforme Sirokog finansiranja i mikrokrediti. Ovo je
prikazano na slici br. 17.

Drugo

Instrumenti
inovativnog
finansiranja Poreske

Slika 17 Instrumenti finansiranja inovacija (Milutinovic¢ et al., 2018)

2.3.2 Krediti od banaka

Kompanije koje su dobile ovakvu vrstu kapitala imaju manje Sanse da prezive na trzistu, za razliku
od kompanija koje su koristile neku drugu vrstu finansiranja inovacija. Razlog je u tome $to banke
prilikom odobravanja kreditnih sredstava, fokusiraju se najvise na finansijskim dokazima o
kreditnim sposobnostima vlasnika, a ne o sposobnostima ljudskog kapitala kompanije. Takode
neki vlasnici kompanija nisu u moguénosti da produ sve uslove koje je banka postavila za
odobrenje finansijskih sredstava, pa je vlasnicima kompanije lakSe da potraze sredstava iz
drugacijih izvora. (Astebro et al.,, 2003) Bankarski krediti spadaju medu najdostupnije i
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najrasprostranjenije oblike finansiranja, kako za preduzeca tako i za fizicka lica. Jedno od
iznenadujucih otkri¢a odnosi se na ulogu inovacija. Inovacije se pokazuju kao znacajan faktor kako
pri podnoSenju zahteva za bankarske kredite, tako i pri samom pristupu finansiranju, ali sa
suprotnim efektima. Naime, preduzec¢a koja inoviraju ¢esce se odlucuju da traze eksterne izvore
finansiranja, medutim, istovremeno nailaze na vece prepreke kada je re¢ o odobravanju tih zahteva.
Ovakav nalaz sugeriSe da inovativne firme imaju izrazeniju potrebu za bankarskim sredstvima, ali
da im je pristup tim sredstvima otezan. Cini se, dakle, da postojeéi sistem kreditnog ocenjivanja
na neki nacin nije naklonjen ovakvim preduze¢ima. lako dostupni podaci ne omogucavaju dublje
istrazivanje ove pojave, autor smatra da bi bilo korisno preispitati i redefinisati ulogu bankarskog
sektora kao izvora finansijskih sredstava za mala i inovativna preduzeca. (Guercio et al., 2020)

Rezultati istrazivanja ukazuju na to da efekti razlicitih oblika finansiranja nisu uniformni, ve¢
zavise od karakteristika preduzeca. Naime, finansiranje putem vlasni¢kog kapitala (equity)
pokazuje se kao posebno znacajno za mala i mlada preduzeca, jer omogucava razvoj inovacija u
uslovima ogranicenih finansijskih resursa. Sa druge strane, finansiranje putem duga (debt) ima
izrazeniji efekat kod srednje velikih preduzeca, gde postoji veca stabilnost poslovanja i moguénost
servisiranja obaveza. Takode, razlike se uocavaju i u zavisnosti od vlasni¢ke strukture, pri cemu
privatna preduzeca vise koriste prednosti finansiranja kapitalom (equity financing), dok drzavna
preduzeca imaju veci pristup izvorima finansiranja putem duga. Ovi nalazi ukazuju na to da izbor
izvora finansiranja treba da bude uskladen sa fazom razvoja i karakteristikama preduzeca, kako bi
se ostvario maksimalan efekat na inovativne i poslovne performanse (Chen et al., 2025). Problem
kod tradicionalnih izvora finansiranja, kao $to su banke, je postojanje likvidnosti za vracanje
pozajmljenih sredstava. Kredite ili sredstva koja se dobijaju od banke potrebno je vratiti uz
odredenu kamatu, §to inovativnim kompanija, sa nestabilnim ili nepostoje¢im kupcima,
predstavlja dodatni troSak . Uzimanje kredita od banaka inovativnim kompanijama povecéava rizik
za uspeh njihovog poduhvata. Zbog toga ove kompanije pribegavaju drugacijim izvorima
finansiranja.

2.3.3 Poreske olakSice

Poreske olaksice su metod koji je ve¢ postao uobicajen medu svim politikama u Evropi, medutim
ovi podsticaji minimalno umanjuju poreske obaveze malih i srednjih preduzeca. Ono Sto ih €ini
problemati¢nim je $to podsti¢u mikro preduzeca, dok MSP ne dobijaju poreske olakSice. Sa
pravom se postavlja pitanje da li su poreske olakSice odgovaraju¢i mehanizam jer ne podsticu
MSP, ve¢ mikro preduzeca koje ne obezbeduju veliki broj inovacija ili radnih mesta. Inovativne
kompanije, sa visokim rizikom, ¢esto ne mogu da koriste ove olakSice, jer nemaju dovoljne prihode
u pocetnim fazama. Takode, trenutno poreske olaksice nisu dovoljne da podrze inovacije ili rast
MSP. Autori su dosli do zakljucka da poreske olaksice vise komplikuju nego $to resavaju kljucne
izazove inovativnih preduzeca (Bergner et. al., 2017).

Sli¢na situacija se uoc€ava i u Sirem kontekstu, gde istrazivanja pokazuju da postojeée poreske
politike, iako su primarno usmerene na punjenje budzeta, Cesto predstavljaju prepreku rastu i
formalizaciji MSP. U tom smislu, preporucuje se uvodenje uskladenijih poreskih struktura, kao i
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progresivnog sistema oporezivanja koji bi bio prilagoden stvarnim finansijskim moguénostima
preduzeca. Pored toga, naglasava se potreba za boljim pristupom poreskim olakSicama i
podsticajima, kao i za razvojem ciljanih programa edukacije i digitalne podrske, koji bi
preduze¢ima pomogli da lakSe ispunjavaju zakonske obaveze, poboljSaju profitabilnost i osiguraju
dugoro¢nu odrzivost poslovanja. Sprovodenje ovih mera doprinelo bi jacanju uloge malih 1
srednjih preduzeéa u lokalnom ekonomskom razvoju. (Analysis, 2026)

2.3.4 Grantovi

Grantovi su joS jedna od moguénosti na osnovu koje inovativne kompanije mogu da dobiju
finansijska sredstava za realizaciju inovacija. Grantovi su pokazali da imaju dosta uticaja na male
inovativne kompanije. Grantovi pripremaju i stimuliSu inovativne kompanije za dalji rast i sledece
finansiranje. Pored toga grantovi za razvoj inovacija kod inovativnih kompanija daju pored
finansijske i nefinansijku podrsku (savetovanje, umrezavanje) koja dodatno uti¢e na bolji razvoj
inovativnih kompanija i ostavlja dugotrajni efekat. Pored grantova, na dodatni rast inovativnih
kompanija uticu i poreske olakSice. (Testa et. al., 2019)

Hall (2016) navodi da subvencije u vidu savremenih modela finansiranja poput grantova
ublazavaju finansijska ogranicenja finansiranja i podsticanja inovacije. Inovativnim kompanijama
je zarast potrebna finansijska podrska. Izvori finansiranja kao §to su krediti od banaka nisu kreirani
da pomognu unapredenju poslovanja inovativnih kompanija.

Odredeni autori napominju da inovativne kompanije koje su primile pomo¢ u vidu grantova imaju
veée mogucénosti da prezive ,,dolinu smrti*“. Inovativne kompanije koje su primile podrsku u vidu
grantova lakSe dobijaju dalje finansiranje od strane poslovnih andela ili Venture kapitala, u daljim
fazama razvoja. (Islam et. al., 2018)

Ukoliko preduzeée implementira inovacije koje su podrzane grantovi, Cesto prezivi velike
promene u kreiranju vrednosti za kupce, odnosno u poslovnom modelu. (Olinski ef al., no date).
Na razvoj poslovanja kod mladih firmi a i kod povecanje stope prezivanja kod ,,mikrofirmi®,
zna¢ajno mogu uticati i mali grantovi. (Srhoj et. al.,, 2021)

Grantovi se u literaturi pojavljuju kao sredstvo uz pomo¢ kojeg se lakSe dobijaju ostali vidovi
kapitala kao Sto su poslovni andeli, platforme Sirokog finansiranja i fondova rizi¢nog kapitala.
(Islam et. al., 2018; Shinkle et. al., 2019; Testa et. al., 2019). Grantovi od drzave predstavljaju
osnovnu pomo¢ inovativnim kompanijama da prevazidu pocetne barijere. Pored toga eksterni
investitori, imaju viSe poverenja u kompanije koje su ve¢ prepoznate od strane drzave, samim tim
Sto su dobile pomo¢ u vidu Granta. Ovaj efekat je najviSe izrazen kada govorimo o kompanije koje
su u inicijalnoj fazi ili u ranoj fazi. Ovakve kompanije se ¢eS¢e odazivaju pozivu za finansiranje
putem grantova. (Levratto & Quignon, 2021) Prilikom dobijanja finansiranja veliki udeo je i
sektor pripadnost, kompanije koje pripadaju visokotehnoloSkim sektorima, Cesto zbog boljih
pocetnih uslova za dobijanje adekvatnih rezultata inovacija. (Rodriguez-Pose et al., 2021).
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Medutim, veliko prisustvo grantova, moZe smanjiti privatna ulaganja u istrazivanje i razvoj (Zhu
et. al., 2020). Sto se ti¢e efikasnosti grantova, oni mogu biti manje efikasni u kasnijim fazama, kao
Sto je faza komercijalizacije, ovo ¢ak moZe ograniciti uticaj na performanse inovativne kompanije.
(Levratto et al., 2017; Lewandowski, 2016). Grantovi, kao podrska vlade jedne zemlje, dovode 1
do sloZenijih inovacija, ¢ak iako se broj inovativnih kompanije ne povecava iz godine u godinu
(Nast et al., 2024).

2.3.5 Poslovni andeli

Poslovni andeli imaju veliku ulogu u razvijanju inovativnih kompanija. Kao i grantovi, poslovni
andeli ne ulazu samo novac u inovativnu kompaniju ve¢ imaju i dodatnu vrednost.

Andeli investitori, obezbeduju ubrzani rast inovativnih kompanija kada se one nalaze izmedu
zacetne i rane faze (Dat, 2021). Politis (2008) prepoznao je dodatnu vrednost koju poslovni andeli
doprinose kompaniji. Ta dodatna vrednost ogleda se u slede¢im ulogama:

- Strategijske uloge,

- Supervizorska,

- Prikupljanje resursa,
- Mentorska uloga.

Strategijska uloga poslovnih andela omogucava uces¢e u formiranju strategije poslovanja, izmedu
ostalog i poslovnih modela. Pored ovih dodatnih vrednosti, u ovom radu navodi se da faza nakon
finansiranja nije dovoljno istraZzena. Autori napominju da bi dodatno istrazivanje faze nakon
finansiranja dovelo do znacajnih zakljucaka koje dovode u vezu nacine finansiranja i unapredenje
poslovanja. (Politis, 2008)

Poslovni andeli ne predstavljaju samo izvor finansiranja, ve¢ imaju znacajnu aktivnu ulogu u
razvoju kompanija kroz pruzanje razli¢itih nefinansijskih resursa. Njihov doprinos se ogleda u
mentorstvu 1 prenosu specifi¢nih industrijskih znanja, iskustva u upravljanju i omogucavanju
pristupa Sirokim mrezama kontakata, $to se u literaturi oznacava kao ,,dodata vrednost™ (Levratto
et al.,, 2017; Lange et al., 2024a). Pored toga, poslovni andeli aktivno ucestvuju u strateSkom
usmeravanju kompanije, Cesto kroz clanstvo u upravljackim strukturama, ¢ime doprinose
prevazilazenju nedostataka u znanju i iskustvu kod preduzetnika (Levratto et al., 2017).

Poredenje kompanija koje nemaju nikakvu podrsku i kompanije koje su dobile finansiranje
poslovnih andela pokazuje pozitivan uticaj na poslovne performanse preduzeca, posebno u
napredovanju kroz faze (Lodefalk & Andersson, 2023; Lange et al., 2024). Ulaganje poslovnih
andela povecava kredibilitet inovativne kompanije i olakSava pristup dodatnim izvorima
finansiranja. Finansiranje poslovnih andela je jasan znak da inovaciona kompanije ima dobre
potencijalne Sanse na trzistu (Klein et al., 2019; Montanaro et al., 2022) . Upravo zbog toga §to
Salju poruke o potencijalu inovativne kompanije, finansiranje poslovnih andela privlaci i fondove
riziénog kapital, jer prisustvo poslovnog andela smatra se da postoji vrednost za kupce i da je
kompanija dostigla odredenu fazu zrelosti (Montanaro et al., 2022; Lodefalk & Andersson, 2023).
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Zajednicko investiranje viSe andela, dodatno unapreduje performanse i povecava stopu
prezivljavanja u ranim fazama razvoja (Klein et al., 2019). Efikasnost ovih investicija u mnogome
zavisi od medusobnog poverenja investitora i preduzetnika (Skalicka et al., 2023; Lange et al.,
2024a).

2.3.6 Fondovi rizicnog kapitala (eng. Venture capital)

Svaki od modernih nacina finansiranja ima svoje mane i prednosti za inovativne kompanije koje
su u potrazi za dodatnim finansijskim sredstvima. Investitori u fondove rizi¢nog kapitala i poslovni
andeli sagledavaju i trziSnu 1 finansijsku stranu poduhvata, ulazni dokument je poslovni model
canvas. Banke posmatraju poslovnu likvidnost inovativne kompanije, a ulazni dokument je biznis
plan. Medutim, jedno je sigurno, koji god nacin da koriste inovativne kompanije moraju da svoje
poslovne modele prilagode svojim finansijerima. (Mason & Stark, 2004) Pre donoSenja
investicione odluke, investitori fondova rizicnog kapitala sprovode detaljnu analizu trzista i
procenu potencijala startapa kako bi ocenili njegovu verovatno¢u opstanka i rasta (Milosevic et
al., 2020).

Inovativna preduzeca u ranim fazama razvoja suoCavaju se sa problemima u pristupu
tradicionalnim izvorima finansiranja zbog nedostatka kredibiliteta i visokog rizika. Fondovi
riziénog kapitala pruzaju finansijsku podrsku, ali i vredno znanje, iskustvo i poslovne kontakte.
Iako postoje negativni aspekti, kao §to su cikli€nost ponude kapitala i rastu¢a averzija prema riziku,
rizi¢ni kapital je kljucni faktor inovativnosti ekonomije. (Firlej, 2018)

Za razliku od poslovnih andela, fondovi rizi¢nog kapitala, predstavljaju institucionalizovani oblik
finansiranja koji je usmeren pre svega na tehnoloski intenzivna preduzeéa u kasnijim fazama
razvoja, sa primarnim ciljem povec¢anja prihoda kroz jasno definisane strategije izlaska, kao $to su
inicijalne javne ponude ili prodaja kompanije (Scandizzo, 2005; Romanowski, 2019). Kompanije
sa viSe izvor finansiranja imaju viSe Sansi za inovacione aktivnosti, ali kompanije finansirane
fondovima rizi¢nog kapitala imaju brzu komercijalizaciju proizvoda. Razlog lezi u tome S§to
fondovi rizicnog kapitala, pored finansijske, obezbeduju i nefinansijsku podrsku, koja se ogleda u
usmeravanju kompanije ka trziSnom rastu. (Peneder, 2010; Dutta & Folta, 2016)

Fondovi rizi€nog kapitala predstavljaju jasan znak da je inovativna kompanija vredna paznje, ovaj
znak je koristan i kod investitora i kod kupaca. (Li & Zhao, 2022; Basnet et. al., 2025) Ve¢ je
napomenuto da fondovi rizicnog kapitala ne obezbeduju samo finansijsku podrSku, veé i
nefinansijsku, a to je posebno izrazeno kada je u pitanju zajednicko ulaganje i geografska blizina
investitora. Ovo dodatno uti¢e na unapredenje poslovnih performansi inovativne kompanije (Han
et al., 2023).

2.3.7 Platforme Sirokog finansiranja (eng. Crowdfunding)

Platforme Sirokog finansiranja (eng. Crowdfunding) mogu pruziti startapu ne samo finansijsku,
ve¢ 1 nefinansijsku podrSku kroz razumevanje trziSta i marketinga. Platforme Sirokog finansiranja
pomazu inovacije na dva nac¢ina. Prvi nacin je da podsti¢e inovativne firme sa jednim novim
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izvorom finansiranja. Drugi nain je kroz ucestvovanje publike. Publika pruza povratne
informacije o proizvodima ili uslugama inovativne kompanije. Postoje razli¢ite informacije koje
inovativna kompanija moze da dobije kroz povratne informacije, kao §to su pruzanje ideja o
razvoju proizvoda tokom i nakon kampanje, kao i pruzanje informacije o potraznji proizvoda. U
radu se napominje da bi interesantno bilo istraziti koje je uloga platforme Sirokog finansiranja i
dinamike razvoja inovativne kompanije. (Hervé & Schwienbacher, 2018) Platforme Sirokog
finansiranja namenjene su za MSP i preduzetnike koje za svoje poduhvate traze finansiranje od
Sire javnosti (Escudero et al., 2026). Platforme Sirokog finansiranja su se pojavile kao alat koji
omogucava preduzetnicima da zaobidu tradicionalne vidove finansiranja poput kredita banaka i
prikupe pocetni kapital direktno od javnosti (Berg, 2022; Guo et al., 2026). Platforme Sirokog
finansiranja su posmatrane kao inovativni finansijski model koji moze da reSi probleme
finansiranja malih i srednjih preduze¢a (Agrawal & Jethy, 2024).

2.4 Nefinansijska podrSka savremenih modela finansiranja

Inovativna preduzeca predstavljaju vaznu okosnicu savremene privrede, zbog ¢ega su kontinuirano
predmet istrazivanja. Problem finansiranja inovativnih kompanija ve¢ je prepoznat u literaturi, ali
poseban izazov predstavlja nedostatak holisti¢kih pristupa koji uskladuju potrebe preduzeca sa
ponudom investitora. Jedno od istrazivanja koje se bavi ovim pitanjem jeste studija (Bauer et al.,
2023), kojom se analizira uskladenost potreba inovativnih preduzeca i karakteristika razli¢itih
izvora finansiranja.

Autori istiCu da se potrebe preduzeca znacajno razlikuju u zavisnosti od faze zivotnog ciklusa. U
ranim fazama razvoja, inovativna preduzeca imaju izrazenu potrebu za nefinansijskom podrskom,
kao S§to su savetovanje i strateSko usmeravanje, dok su autonomija i troSkovi finansiranja od
sekundarnog znacaja. Kako preduzeca prelaze u srednje faze razvoja, znacaj nefinansijske podrske
se smanjuje, dok pitanja troSkova i autonomije postaju sve vaznija. U kasnijim fazama, preduzeca
razvijaju snaznu preferenciju ka o€uvanju autonomije i optimizaciji troSkova, uz smanjen fokus na
savetodavne 1 mentorsko-orijentisane aktivnosti, dok potreba za opstankom ostaje konstantna
tokom celog zZivotnog ciklusa (Bauer et al., 2023).

U savremenoj literaturi o preduzetnickim finansijama poseban naglasak stavlja se na razlike
izmedu razli¢itih izvora kapitala, kako u pogledu finansijskih, tako i nefinansijskih efekata.
Investitori vlasnickog kapitala, pored finansijskih sredstava, ¢esto pruzaju dodatnu vrednost kroz
mentorsku podrsku, strateSko savetovanje, pristup mrezama kontakata i podrSku u razvoju
organizacionih kapaciteta. Ove nefinansijske komponente imaju posebno znacajnu ulogu u ranim
fazama razvoja, kada je nivo neizvesnosti visok, a kompetencije preduzeca jos uvek u razvoju.
(Peneder, 2010; Dutta &Folta, 2016; Klein et al., 2019)

Nasuprot tome, pruzaoci duznickog kapitala, kao $to su krediti banaka, primarno nude finansijska
sredstva bez direktnog ukljuc¢ivanja u upravljanje preduzeéem, Sto omogucava nize troSkove
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kapitala 1 ve¢i stepen autonomije osnivaca. Ovakav oblik finansiranja postaje relevantniji u
kasnijim fazama razvoja, kada je poslovni model stabilizovan i rizik smanjen.

Rezultati analize ukazuje da razliCiti izvori finansiranja ne predstavljaju nuzno medusobno
iskljucive alternative, ve¢ komplementarne mehanizme koji odgovaraju razli¢itim fazama razvoja
preduzec¢a. Dok su investitori kapitala pogodniji za rane faze razvoja, duznicko finansiranje dobija
na znacaju u fazama rasta i konsolidacije. U srednjim fazama razvoja moguce je kombinovati vise
izvora finansiranja kako bi se postigao balans izmedu podrske i autonomije.

Na osnovu navedenog, moze se zakljuciti da klju¢ni problem ne lezi isklju¢ivo u dostupnosti
finansijskih sredstava, ve¢ u njihovoj uskladenosti sa razvojnim potrebama preduzeca. Pravilna
kombinacija finansijskih i nefinansijskih oblika podrSske moze znafajno doprineti unapredenju
poslovanja i poveéanju verovatnoc¢e dugorocnog opstanka inovativnih preduzeca (Bauer et al.,
2023).

Potrebe startapa Prelazna strelica Finansijski partneri

Kasna —_— i
+ Opstanak (visok) Vlasnicki kapital Dug « Akceleratori/inkubatori
* Sigurnost (visoka) Neformalni investitori * Angel investitori
» Savetovanje (visoko) ’ « Korporativni venture kapital
o Kraudinvestitori
* Niski troskovi (niski) (viasniekd) * Porodica + prijatelji
A
Srednja B peaie : . ,
» Opstanak (srednji) Viasnicki kapital Dug — « Akceleratorifinkubatori
* Sigurnost (srednja) Neformalni investitori « Angel investitori
* Savetovanje (srednje) ) o * Korporativni venture kapital
o ) . Kraudinvestitori
* Niski troskovi (srednji) (viasnigki) * Vlasnicki kraudinvestitori
* Porodicni fondovi
IPO Dug - « Venture kapital
« Minibond
A
Srednja

* Opstanak (nizak)
* Sigurnost (niska)
* Savetovanje (nisko)

* Niski troskovi (visoki)

Vlasnicki kapital

Neformalni investitori

Kraudinvestitori
(vlasnicki i duznicki)

Dug -
Venture dug/
Kreditne linije/
Zajam

* Angel investitori

* Korporativni venture kapital

* Drzavni venture kapital

« Porodicni fondovi

* Venture kapital

« Minibond

Potrebe startapa Finansijske komponente Finansijski partneri

Slika 18 Finansijske i nefinansijske potrebe inovativnih kompanija (Bauer et al., 2023)
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Na slici 18. prikazan je odnos izmedu potreba inovativnih preduzeca, tipova finansiranja i
dostupnih izvora kapitala kroz razliCite faze razvoja preduzeca (rana, srednja i kasna faza). Model
jasno ilustruje kako se prioriteti preduze¢a menjaju tokom zivotnog ciklusa.

U ranoj fazi razvoja primetne su potrebe za prezivljavanjem, sigurnos¢u i podrskom, uz potrebu
za nefinansijskom podr§kom, poput mentorstva i savetovanja. U ovoj fazi najzastupljeniji su izvori
finansiranja koji ukljucuju vecu ukljucenost investitora, kao $to su akceleratori, poslovni andeli i
rani oblici platformi Sirokog finansiranja.

U srednjoj fazi razvoja dolazi do postepenog pomeranja fokusa ka rastu i stabilizaciji poslovanja.
Potrebe za savetodavnom podrSkom se smanjuju, dok znacaj autonomije i troskova finansiranja
postaje izrazeniji. U ovoj fazi preduzeca ¢esto kombinuju razlicite izvore finansiranja, ukljucujuci
fondove rizi¢nog kapitala, platforme Sirokog finansiranja i druge oblike kapitala.

U kasnijoj fazi razvoja preduzeca prioritet daju ocuvanju autonomije i optimizaciji troSkova, dok
potreba za intenzivnom nefinansijskom podrskom opada. U ovoj fazi dominiraju tradicionalniji i
skalabilniji izvori finansiranja, kao §to su fondovi rizicnog kapitala, bankarski krediti i inicijalne
javne ponude (IPO).

Slika takode ukazuje na jasnu diferencijaciju izmedu finansiranja kapitala i finansiranja duga, kao
1 na Cinjenicu da razli€iti izvori kapitala odgovaraju specifi¢nim potrebama preduzeca u razlic¢itim
fazama razvoja. Ovakav pristup potvrduje da optimalna struktura finansiranja podrazumeva
kombinaciju razli¢itih izvora, u skladu sa razvojnim stadijumom i strateSkim ciljevima preduzeca.

2.5 Savremeni modeli finansiranja

(Hall, 2010) navodi da se investicije u inovacije razlikuju od obi¢nih investicija zbog nekoliko
specificnih karakteristika. Pre svega, ve¢ina ulaganja u inovacije odnosi se na istrazivanje i razvoj,
dizajn, marketing i obuku, §to stvara nematerijalnu imovinu. Ova imovina je uglavnom vezana za
ljudski kapital, pa vrednost ulaganja Cesto zavisi od zaposlenih stru¢njaka koji poseduju specificna
znanja. Inovacije su, takode, povezane sa visokim nivoom rizika i neizvesnosti, naro€ito u ranim
fazama projekata, kada su ishodi tesko predvidivi. Ova neizvesnost moze biti toliko ekstremna da
standardne metode procene rizika nisu primenljive. Dodatno, nematerijalna imovina, koja nastaje
kroz inovacije, obi¢no nema znac¢ajnu preprodajnu vrednost, Sto otezava koriS¢enje dugova kao
oblika finansiranja. Zbog ovih specifi¢nih izazova, preduzeca koja se bave inovacijama uglavnom
se oslanjaju na finansiranje putem kapitala, a ne dugova.

Mala i srednja preduzeca su posmatrana kao revolucionarna otkri¢a pogotovo za zemlje u razvoju,
medutim postoji veliki nedostatak u dobijanju odgovarajuce vrste finansiranja. (Choudhury &
Goswami, 2019)
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Iako razni autori (Astebro & Bernhardt, 2003; Milutinovié et. al., 2018) prepoznaju kredite od
banaka i1 poreske olakSice kao jedan od instrumenata za finansiranje inovativnih kompanija, u
daljem istrazivanju one nece biti razmatrane kao moderan nacin finansiranja. Razlog tome je Sto
krediti od banaka i poreske olakSice stvaraju dug i samim tim povecavaju rizik kod inovativnih
kompanija. Dok se savremenim modelima finansiranja moZe nazvati finansiranje putem kapitala
koji umanjuje rizike sa kojima se susrece inovativna kompanija (Hall, 2010; Bessiere et. al., 2020).

Stoga savremeni modeli finansiranja su oni koji ne stvaraju dug i koji su kreirani kako bi
omogucili brzi rast inovativnim kompanijama. A to su: Poslovni andeli, Fondovi rizi¢nog
kapitala, Platforme Sirokog finansiranja i Grantovi.

Empirijska analiza ovog istrazivanja ukazala je na to da savremeni modeli finansiranja nemaju
trenutno dejstvo, ve¢ se njihovi efekti manifestuju kroz odredeni vremenski period. Prac¢enjem
poslovnih performansi od prve do tre¢e godine nakon finansiranja, primec¢en je trofazni razvojni
ciklus koji svojim oblikom podsec¢a na J-krivu poznatu iz literature o fondovima rizi¢nog kapitala
(Hellmann et al., 2026; Pustovrh, 2025). Ovaj obrazac ukazuje na to da savremeni modeli
finansiranja predstavljaju strateski instrument dugoro¢nog razvoja inovativnih kompanija, ¢ija se
puna vrednost ostvaruje tek u kasnijim fazama postinvesticionog perioda.
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3. Pregled stavova i dosadasnjih istrazivanja

Ovo poglavlje ima za cilj da prikaze pregled dosadaSnjih istraZivanja iz oblasti unapredenja
poslovanja. Prvi deo posvecen je preduzetnistvu, bez kojeg danas ne bismo imali mala i srednja
preduzec¢a. Drugi deo ovog pregleda svodi se na autorove stavove o dosadasnjim istrazivanjima
kao 1 definisanje istrazivackog jaza.

Iako postoji znacajan broj istrazivanja €ija je tema finansiranjem inovativnih preduzeca i njihovim
performansama, uo€ava se nedostatak integrisanih pristupa koji istovremeno analiziraju uticaj
razli¢itih modela finansiranja na poslovanje, posebno u kontekstu zemalja u razvoju.

Shodno tome, ovo poglavlje ne samo da pruza sistematizovan pregled postojeéih istrazivanja, ve¢
1 identifikuje istrazivacki jaz, koji predstavlja osnovu za formulisanje ciljeva i hipoteza ove
doktorske disertacije.

3.1 Pregled istrazivanja

PreduzetniStvo se moze posmatrati kao svestan i nameran proces u kojem pojedinac tezi osnivanju
sopstvenog poslovnog poduhvata. Ova namera se najce$¢e objasnjava kroz Teoriju planiranog
ponaSanja, prema kojoj svako planirano ponaSanje prethodno oblikuje odredena namera, koja
predstavlja skup motivacionih faktora koji uti¢u na ponasanje pojedinca i njegov napor u realizaciji
ciljeva (Lortie & Castogiovanni, 2015). Stav kao klju¢na komponenta ove teorije definise se kao
stepen u kojem pojedinac ima povoljnu ili nepovoljnu procenu odredenog ponasanja (Ajzen,
1991), pri cemu pozitivan stav povecava verovatnocu realizacije namere (Ajzen, 1980).

Preduzetnicke namere imaju dinamican karakter i uti¢u na ponasanje koje vodi ka realizaciji
poslovnih ideja i osnivanju preduze¢a (Mohammed & Alhaji, 2022), dok njihovo formiranje Cesto
zavisi od preduzetnicke strasti kao dodatnog pokretackog faktora (Fiernaningsih et al., 2023). U
kontekstu malih i srednjih preduzeca, prisustvo preduzetnicke namere predstavlja osnovu za razvoj
inovacija (Gborogbosi & Onuoha, 2024), ali intenzitet preduzetnickog ponaSanja u velikoj meri
zavisi 1 od okruzenja, posebno od nivoa samoefikasnosti pojedinca (Al-Qadasi et al., 2023).

Znacaj malih 1 srednjih preduzeéa u savremenim ekonomijama ogleda se u njihovom
dominantnom uce$¢u u privrednoj strukturi, kao i u njihovom doprinosu zaposljavanju i
ekonomskom rastu. Procene ukazuju da MSP ¢ine oko 90% svih preduzeca i generiSu priblizno
polovinu globalnog BDP-a, zbog ¢ega se smatraju jednim od klju¢nih nosilaca ekonomskog
razvoja. Njihova uloga posebno dolazi do izrazaja u stvaranju inovacija i otvaranju novih radnih
mesta, $to potvrduju rezultati brojnih istrazivanja (Algan, 2019; Edobor & Sambo-Magaji, 2025).

Razvoj preduzetniStva zavisi od vise faktora, uklju¢ujuéi dostupnost resursa, nivo preduzetnicke
kulture, spremnost na preuzimanje rizika i institucionalnu podrsku, $to direktno uti¢e na ukupne
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performanse ekonomije (Vaduva, 2004; Isac, 2013). Istovremeno, preduzetniStvo je povezano sa
visokim nivoom rizika, budu¢i da znacajan broj MSP ne uspeva da opstane u prvim godinama
poslovanja (Neagu, 2016). Ipak, uprkos tome, ono se i dalje smatra klju¢nim pokretacem inovacija
i ekonomskog razvoja (Crudu, 2019).

Preduzetnici doprinose ekonomiji kroz razvoj novih proizvoda, tehnologija i trziSta, ¢ime podsti¢u
konkurenciju i unapredenje postojecih firmi (Audretsch, 2002), dok istovremeno generiSu nove
mogucénosti zaposljavanja (Kritikos, 2024). Posebno se isti¢e znacaj tehnoloskih inovacija, koje
imaju direktan uticaj na rast malih i1 srednjih preduzeca (Surya et al., 2021).

U tom kontekstu, finansije predstavljaju jedan od klju¢nih faktora razvoja preduzetnistva.
Preduzetnicke finansije imaju znacajnu ulogu u podrsci rastu inovativnih preduzeca i unapredenju
njihove produktivnosti (Kacer et al., 2024). Medutim, preduzetnici se suoavaju sa brojnim
finansijskim ogranicenjima, poput nedostatka obrtnog kapitala i oteZanog pristupa kreditima
(Gautam & Gautam, 2024), Sto je posebno izraZzeno u ranim fazama razvoja (Myronchuk et al.,
2023; Prokopenko et al., 2025).

Zbog toga je od kljucnog znacaja razvoj adekvatnih finansijskih instrumenata koji omogucavaju
pristup kapitalu (Onyekwelu et al., 2023). Istrazivanja pokazuju da finansiranje u ranim fazama
poslovanja ima pozitivan uticaj na performanse preduzeca, ukljucujuci rast prihoda i opstanak na
trzistu (Howell, 2017). U tom smislu, iako preduzetnicka namera predstavlja osnovu za pokretanje
biznisa, upravo dostupnost i struktura finansiranja ¢esto odreduju da li ¢e se ta namera realizovati
u praksi (Howell, 2017; Klein et al., 2019).

3.2 Efekti finansijskih modela

Znacaj preduzetniStva i malih i1 srednjih preduzeéa za razvoj svake ekonomije viSestruko je
potvrden u literaturi. Ipak, uprkos njihovoj vaznoj ulozi, MSP se i dalje suocavaju sa brojnim
izazovima koji otezavaju njihov rast i razvoj. Jedan od najizraZenijih problema jeste ogranicen
pristup finansijskim sredstvima, koji Cesto predstavlja kljuénu prepreku daljem poslovanju i
realizaciji investicija (Temelkov et. al., 2018).

Pored toga, ekonomski uslovi, kao §to su stabilnost trzista i dostupnost finansijskih resursa, imaju
znaCajan uticaj na preduzetnicke aktivnosti, pri ¢emu mogu delovati i kao podsticaj i kao
ogranicavajuci faktor (Saoula et al., 2025). Rezultati istrazivanja pokazuju da laks$i pristup
finansiranju u ranim fazama poslovanja doprinosi razvoju pozitivnih preduzetni¢kih namera i
povecava verovatnocu pokretanja sopstvenog biznisa (Rusu et. al., 2022; Saoula et al., 2025).
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Takode, razli€iti oblici finansiranja imaju pozitivan uticaj na kreativnost preduzetnika i inovativne
aktivnosti u malim i srednjim preduze¢ima (Romero Alvarez et al., 2026). Upravo zbog toga,
dostupnost finansijskih resursa ima klju¢nu ulogu u razvoju inovativnih kapaciteta preduzeca.

Ovaj problem dodatno dolazi do izrazaja i u razvijenim ekonomijama, gde, uprkos razvijenijim
trziStima kapitala, prepreke u pristupu finansiranju i dalje predstavljaju znacajan izazov (Zavatta,
2008).

Da bi se otkrilo koji je model finansiranja najbolji za odredenu fazu malih 1 srednjih preduzeca
potrebno je da sagledamo obim finansijske i nefinansijske pomo¢i koju mala i srednja preduzeca
dobijaju od kompanija. Na osnovu analiziranih podataka i promene u poslovanju, moze se do¢i do
zakljucka da li je odredeni vid uticao na poslovanje preduzeca i u kojoj meri. Vremenski okvir bi
dodatno uticao na to odredimo koliko brzo i da li je doslo do promene i unapredenja u poslovanju
prilikom ,,kori§¢enja“ odredenih savremenih modela finansiranja.

3.3 Identifikacija istrazivackog jaza

Rezultati istrazivanja neformalnog trzista rizicnog kapitala ukazuju da proces ulaganja i saradnja
izmedu investitora i preduzetnika nakon investicije u vecini slucajeva funkcioniSu relativno
stabilno. Ipak, u praksi se ¢esto javljaju razlike u ocekivanjima izmedu investitora i preduzetnika,
posebno u pogledu vrednovanja investicije i procene performansi preduzeca, Sto u odredenim
situacijama moze predstavljati potencijalni izvor konflikta (Mason & Harrison, 1996).

Znacaj finansiranja inovativnih preduzeca ogleda se u Cinjenici da uz adekvatnu finansijsku
podrsku takve namere mogu prerasti u konkretne preduzetnicke poduhvate ili mala i srednja
preduzeca. Dosadasnja istrazivanja uglavnom su bila usmerena na studije slucaja pojedinacnih
zemalja ili na analizu pojedinacnih mehanizama finansiranja, dok je znatno manje paznje
posveceno periodu nakon realizacije investicije, posebno kod novoosnovanih preduzeca. Takode,
nedovoljno je istrazeno na koji na¢in alternativni instrumenti finansiranja, poput grantova, fondova
rizicnog kapitala, poslovnih andela i platformi Sirokog finansiranja, zajedni¢ki uticu na
performanse preduzeca i prilagodavanje poslovnih modela u zemljama koje pripadaju grupi
zemalja koje se Sire (eng. Widening Countries).

Razvoj malih i srednjih preduzeca jo$ uvek nije direktno povezan sa na¢inom finansiranja. Ovakav
nedostatak u literaturi otezava razumevanje u kojoj meri razli¢iti mehanizmi finansiranja doprinose
transformaciji preduzetni¢kih namera u stvarne preduzetnicke aktivnosti, posebno u manje
razvijenim preduzetni¢kim ekosistemima. Posebna vrednost ovog istrazivanja ogleda se u fokusu
na zemlje koje Evropska komisija svrstava u grupu zemalja koje se Sire (eng. Widening Countries).
Iako se ovi ekosistemi na prvi pogled mogu ¢initi sli¢énim, rezultati ukazuju da nacionalni
finansijski instrumenti i institucionalni okviri na razliite nacine uticu na uspesnost kompanija
(Kiti¢ et. al., 2025)
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Nedostatak velikih analiza posebno otezava razumevanje zaSto se kod odredenih nacina
finansiranja (npr. poslovnih andjela) shvataju kao vrednije. Nije istraZzeno kako se menja njihova
uloga tokom odnosa sa kompanijom. Autor napominje da nije istrazena ni studija kako ostali akteri
u finansiranju (investitori, preduzetnici, ¢lanovi upravnih odbora) kao i ostalog nemerljivog
ljudskog kapitala utie na razvoj malih i srednjih preduzeca investirane kompanije. Autori isticu
poseban nedostatak u literaturi kod istrazivanja unapredenja poslovanja prilikom dobijanja
kombinovanih savremenih modela finansiranja. (Tenca et al., 2019)

Post-investiciona faza, kao 1 sama faza investiranja, i dalje nisu dovoljno istraZzene kod pojedinih
savremenih modela finansiranja, a posebno kod platformi za Siroko finansiranje. U literaturi se
isti¢e da su postojeca saznanja o ulozi platformi za Siroko finansiranje i njihovom uticaju na razvoj
preduzeca i dalje ogranicena i nedovoljno empirijski potvrdena.. Takode, ostaje otvoreno pitanje
u kojoj meri performanse preduzeéa finansiranih putem platformi Sirokog finansiranja, zavise od
selekcije projekata od strane platformi, a u kojoj meri od dodatne vrednosti koju investitori iz mase
pruzaju. Pored toga, nedovoljno je istrazeno koje karakteristike preduzeca i preduzetnickih timova
omogucavaju bolje iskori§¢avanje nefinansijskih koristi, kao 1 na koji nacin preduzetnici upravljaju
interakcijom sa velikim brojem investitora i razli¢itim oc¢ekivanjima. U tom kontekstu, posebno se
istie potreba za detaljnijim istrazivanjem uloge ,,vrednosti mase* i njenog uticaja na unapredenje
poslovanja i performanse preduzeéa. (Vanacker et. al., 2019) Veli¢ina kompanije je jako vazna
kada posmatramo ukupne performanse preduzeca.

Nakon uspe$no finansiranog projekta, odnosno inovacije malih i srednjih preduzeca, sledi
evaluacija koja sluzi da dodatno istrazi post-investicionu fazu. Ona predstavlja jedan vazan korak
i segment koji je nedovoljno istrazen kod inovativnih kompanije. IzveStavanje je postalo
standardna procedura o realizaciji projekta, medutim pristup u praksi je ¢esto posmatran kao
dodatni nepotrebni korak od strane malih i srednjih preduzeéa. Cesto su ovakvi evaluacioni
upitnici neujednaceni i predstavljaju dodatno administrativno opterecenje. Postoji potreba za
boljim razumevanjem procesa post-investicionog upravljanja, identifikacijom nepotrebnih
aktivnosti 1 unapredenjem procedura, kako bi se obezbedila veca efikasnost i bolja podrSka razvoju
inovativnih preduzeca. (Drover et al., 2017) Istrazivacki jaz i nedostatak empirijskih podataka o
post-investicionoj fazi savremenih modela finansiranja jasno su uocljivi u postojecoj literaturi.
(Tenca et al., 2019)

Ovakvi nalazi ukazuju na postojanje znacajnog istrazivackog jaza u razumevanju uticaja
savremenih modela finansiranja, kako pojedina¢no, tako i u kombinaciji, posebno u odnosu na
razliCite faze razvoja preduzeca i njihove poslovne performanse. Upravo ovaj identifikovani jaz
predstavlja osnovu za sprovodenje empirijskog istrazivanja u okviru ove doktorske disertacije, sa
ciljem da se ispita uticaj razli¢itih modela finansiranja na unapredenje poslovanja inovativnih
preduzeca.
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4. Hipoteze istrazivanja

U ovom poglavlju bice prikazano kako su razvijene hipoteze kroz istrazivanje postojece literature.
Sve hipoteze formirane su tako da njihovim rezultatima bude istrazen nedostatak koji postoji u
postojecoj literaturi.

H1: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na brZe napredovanje kroz faze razvoja inovativne
kompanije

Savremena istrazivanja posmatraju moderne nacine finansiranja ne samo kao izvor kapitala malim
1 srednjim preduze¢ima ve¢ kao faktor ubrzanja prelaznog perioda do razvoja kompanije. (Szuper,
2021) Razliciti vidovi savremenih modela finansiranja kao $to su grantovi ili platforme Sirokog
finansiranja sluze kao pomo¢ malim i srednjim preduze¢ima za brzi prelazak iz jedne u drugu fazu.
Kroz odredene metode finansiranja mozemo potvrditi trzisni potencijal. (Vanacker et. al., 2019)

Progresivan rast kompanije pod uticajem je kombinovanja razli¢itih oblika finansiranja zasnovanih
na vlasni¢kom kapitalu, kao $to su fondovi rizicnog kapitala (venture capital), platforme Sirokog
finansiranja ili poslovni andeli. Ovi finansijski instrumenti smanjuju rizike sa kojima se preduzeca
suocavaju (Bessiére et al., 2020). Finansiranje predstavlja jedan od klju¢nih faktora odrZivosti i
rasta startap preduzeca. U tom kontekstu, poslovni andeli imaju znacajnu ulogu u obezbedivanju
finansijske podrSke, posebno za inovativne kompanije sa visokim potencijalom rasta. Cilj ovog
istrazivanja bio je da se ispita uloga poslovnih andela u finansiranju startapa u ranim fazama
razvoja. Posebna paznja posvecena je dodatnim uslugama koje poslovni andeli pruzaju, uticaju
njihovog finansiranja na stopu opstanka startapa, znacaju mreza poslovnih andela u olaksavanju
pristupa finansiranju, kao i njthovom doprinosu razvoju preduzetnic¢kih ekosistema izvan samog
finansijskog ulaganja (Lange et. al., 2024b). U vanrednim uslovima kao $to je 2019. godine bila
pandemija kovida platforme Sirokog finansiranja predstavljale vazan izvor finansiranja inovativnih
preduzeca, rezultati istrazivanja pokazuju da platforme Sirokog finansiranja predstavljaju vazan
mehanizam finansijske podrske za razvoj poslovnih projekata i inovativnih poduhvata, ¢ime se
potvrduje njegova znacajna uloga u finansiranju preduzetnickih aktivnosti i rasta novih kompanija
(Mora-Cruz & Palos-Sanchez, 2023).

Finansiranje preduzetnickih poduhvata u ranoj fazi predstavlja klju¢an deo razvoja preduzeca (Jin
& Guan, 2025). Pojedini autori isti¢u da ograniene finansijske mogucénosti Cesto sprecavaju
preduzetnike da realizuju svoje inovacije. Autori takode ukazuju da promene u nacinima
finansiranja preduzeca, posebno pojava alternativnih finansijskih instrumenata, pruzaju
preduzetnicima vecu sigurnost u sprovodenju inovacija (Klein et al., 2019; Svetek, 2022).

Iako finansiranje uti¢e na brZze promenu faze jo$ uvek nije u potpunosti istrazeno kroz literaturu
kako ta¢no savremeni modeli finansiraju i njihovo kombinovanje utic¢e na unapredenje poslovanja
kompanije. (Belka, 2019; Capizzi et al., 2025)
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H2: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivnu promenu u prihodima inovativne
kompanije

Rast prihoda predstavlja jedan od najvaznijih i najceS¢e koriS¢enih pokazatelja uspeSnosti
poslovanja, te se u ovom istrazivanju posmatra kao klju¢ni indikator unapredenja performansi
inovativnih preduzeca. U kontekstu savremenih oblika finansiranja, kao §to su grantovi, poslovni
andeli, fondovi rizi€nog kapitala i platforma Sirokog finansiranja, oekuje se da pristup dodatnim
finansijskim 1 nefinansijskim resursima doprinese ja¢anju kapaciteta preduzeca, Sirenju trzista i
unapredenju poslovnih aktivnosti. Ovi procesi, uklju¢ujuéi umrezavanje, mentorsku podrsku i
promene u poslovnom modelu, mogu imati direktan pozitivan uticaj na generisanje i rast prihoda
(Wijaya Rosa et. al., 2019).

S obzirom na to da empirijska istrazivanja ukazuju da se efekti finansiranja najcesce reflektuju
kroz promene u prihodima kao centralnom indikatoru uspesnosti (Caputo et al., 2026). Rezultati
odredenih istrazivanja ukazuju na to da samo odredeni modeli finansiranja imaju pozitivan uticaj
na prihode. Cak se kod odredenih savremenih modela finansiranja koji se koriste u zrelijim fazama,
kao $to je finansiranje fondovima rizi€nog kapirala, koriste kako bi ojacali trziSnu poziciju.
(Cavallo et al., 2019)

H3: Savremeni modeli finansiranja utiCu na pozitivhu promenu u broju zaposlenih
inovativne kompanije

U inovativnim kompanijama, unapredenje poslovanja neretko podrazumeva i povecanje potrebe
za radnom snagom, buduci da zaposleni predstavljaju nosioce inovacija i kljucni resurs u procesu
razvoja (Rose et al., 2006). Povecanje broja zaposlenih moze se posmatrati kao jasan signal Sirenja
poslovnih aktivnosti i jatanja organizacionih kapaciteta (Immawan et. al., 2019), pri ¢emu je ovaj
indikator posebno znaCajan zbog svoje kvantifikacije 1 moguénosti komparacije medu
preduzecima (Gilbert et. al., 2006).

Imajuéi u vidu da savremeni oblici finansiranja omogucavaju pristup dodatnim resursima koji
olakSavaju razvoj i skaliranje poslovanja, opravdano je ocekivati da ¢e njihov efekat biti vidljiv i
kroz rast broja zaposlenih.

H4: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivhu promenu u broju kupaca inovativne
kompanije

Broj kupaca predstavlja jedan od klju¢nih pokazatelja uspeSnosti inovativnih kompanija, jer
direktno odrazava stepen prihvacenosti proizvoda ili usluge na trzistu. U pocetnim fazama razvoja,
kompanije obi¢no imaju ograni¢enu bazu korisnika, dok njihov postepeni rast ukazuje na uspesnu
trziSnu validaciju i razvoj poslovnog modela (Gilbert et. al., 2006; Immawan et. al., 2019).

Istovremeno, inovacije doprinose stvaranju dodatne vrednosti za kupce i ja¢anju njihove lojalnosti,
Sto pozitivno utice na ukupne performanse preduzeca (Morina, 2021). Na taj nac¢in kompanije sticu
konkurentsku prednost, koja im omogucava dalje Sirenje korisnicke baze i unapredenje poslovanja
(Lestari & Ardianti, 2019).
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S obzirom na to da savremeni oblici finansiranja podrzavaju razvoj proizvoda, intenziviranje
marketinSkih aktivnosti i pristup novim trziStima, moze se o¢ekivati da ¢e njihov efekat biti vidljiv
1 kroz rast broja kupaca.

HS: Savremeni modeli finansiranja utiCu na pozitivnhu primenu poslovnog modela Canvas,
izraZenu Kroz pozitivnu promenu u broju kupaca inovativne kompanije

Poslovni model predstavlja osnovu na kojoj preduzeée zasniva svoje funkcionisanje, jer definise
naCin na koji se kreira, isporucuje i monetizuje vrednost (Garcia-Gutiérrez & Martinez-
Borreguero, 2016; Teece, 2010). U pocetnim fazama razvoja, ovaj model se najceSce oslanja na
pretpostavke o trziStu, dok pitanje finansijske odrzivosti jo§ uvek nije u potpunosti razradeno
(Satheesh Raju et al., 2020)

Kako preduzece napreduje, dolazi do potrebe za unapredenjem i prilagodavanjem poslovnog
modela, budu¢i da inicijalna reSenja retko ostaju optimalna u uslovima trziSne neizvesnosti.
Upravo zbog toga, kompanije ¢esto prolaze kroz proces promena, odnosno pivotiranja, kako bi
unapredile svoje performanse i povecale efikasnost poslovanja. Rezultati istrazivanja ukazuju da
organizacije koje aktivno razvijaju i inoviraju svoje poslovne modele mogu ostvariti znac¢ajno
bolje rezultate, ukljucujuci i veéi povracaj investicija (Djuraeva, 2021)

Inovativne kompanije, zahvaljujuci svojoj fleksibilnosti, imaju ve¢u sposobnost da prilagodavaju
klju¢ne elemente poslovnog modela u odnosu na velike sisteme. Ipak, obim i1 ucestalost ovih
promena ¢esto su ograniceni dostupnim resursima, posebno finansijskim (Comberg et al., 2014).
U tom kontekstu, nacin finansiranja se izdvaja kao jedan od vaznih faktora koji moze uticati na
pravac i intenzitet promena poslovnog modela, zajedno sa trziSnim uslovima, tehnolosSkim
razvojem i internim kapacitetima preduzeca.

Polaze¢i od toga da prilagodavanje poslovnog modela omogucéava bolje uskladivanje sa zahtevima
trzisSta, kreiranje vece vrednosti za korisnike i efikasnije pozicioniranje proizvoda ili usluge, moze
se ocekivati da ¢e ove promene doprineti i rastu baze kupaca.

H6: Zemlje koje pripadaju zemljama sa viSim inovacionim indeksom (GII) ceSée se
finansiraju fondovima rizi¢nog kapitala i poslovnim andelima

Unapredenje poslovanja ogleda se kroz razlicite procese, kao Sto su umrezavanje, Sirenje trzista,
podrska razvoju kompanije i promene u poslovnim praksama. U tom kontekstu, posebno je vazno
analizirati uticaj alternativnih izvora finansiranja na performanse preduzec¢a, kao 1 meduzavisnosti
koje nastaju kombinovanjem razli¢itih oblika finansiranja i njihov uticaj na razvoj
novooformljenih kompanija (Wijaya Rosa et. al., 2019).

Pored toga, zna€ajnu ulogu u razumevanju dostupnosti finansijskih resursa ima i nivo inovativnosti
nacionalne ekonomije. Global Innovation Index (GII) predstavlja jedan od najrelevantnijih
pokazatelja inovacionih kapaciteta zemlje, jer obuhvata faktore kao $to su institucionalni okvir,
ljudski kapital, infrastruktura, trziSna sofisticiranost i inovacioni rezultati. Zemlje sa viSim
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vrednostima ovog indeksa karakteriSu razvijeniji inovacioni ekosistemi, vec¢i pristup kapitalu i
povoljniji uslovi za razvoj inovativnih preduzeca.

U takvim okruZenjima, inovativhe kompanije imaju vecu verovatnocu pristupa savremenim
oblicima finansiranja, poput rizicnog kapitala i poslovnih andela, §to dodatno podsti¢e njihov rast
1 razvoj. Nasuprot tome, u zemljama sa niZim nivoom inovativnosti, pristup ovim izvorima
finansiranja je ¢esto ogranicen.

H7: Poslovne performanse inovativnih kompanija, merene rastom prihoda, zaposljavanjem
i bazom korisnika, pokazuju statisticki znacajan pozitivan trend u periodu od tri godine
nakon primene savremenih modela finansiranja

Uticaj razli¢itih oblika finansiranja na poslovne performanse inovativnih preduzeca nije linearan,
ve¢ se menja nakon primene savremenih modela finansiranja i u zavisnosti od faze razvoja
preduzeca. Istrazivanja ukazuju da pojedini oblici finansiranja, poput javnih grantova, mogu u
pocetnim fazama imati ogranicen ili ¢ak usporavajuéi efekat na rast poslovnih performansi, s
obzirom na to da je fokus Cesto na stabilizaciji poslovanja i razvoju proizvoda, a ne na generisanju
prihoda (Bradley et al., 2021).

Sa druge strane, dobijanje savremenih modela finansiranja u ranim fazama moze doprineti rastu
ukupnih performansi preduzeca u rasponu od 28% do 56%, Sto predstavlja znaCajan signal
investitorima i ¢esto dovodi do kombinovanja razli€itih izvora finansiranja (Santoleri et al., 2020).
U ranim fazama razvoja najzastupljeniji oblik finansiranja su grantovi, koji imaju ogranicen uticaj
na prihode, dok u kasnijim fazama oblici kao S§to su poslovni andeli i fondovi rizi€nog kapitala
mogu znacajno doprineti unapredenju poslovanja, posebno kroz Sirenje trziSta (Levratto &
Quignon, 2021).

Takode, rezultati istrazivanja ukazuju da fondovi rizi€nog kapitala imaju najve¢i potencijal da
dugoro¢no unaprede performanse preduzeca, dok se finansiranje putem grantova i poslovnih
andela ¢eS¢e povezuje sa fazama stabilizacije i razvoja proizvoda, §to moze odloziti intenzivan rast
prihoda (Bradley et al., 2021; Cavallo et al., 2019).
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5. Metode obrade i analize podataka

U prikazivanju i utvrdivanju objektivnih nau¢nih zakonitosti u radu ¢e biti primenjene sledece
opsSte nau¢ne metode prikazane u nastavku. Obrada podataka bice uredena u Microsoft Excelu,
softverskim paketima Statistica i Matlab.

U cilju analize prikupljenih podataka koris¢ene su metode deskriptivne i inferencijalne statistike.
Obrada podataka izvrSena je u softverskim paketima Microsoft Excel, Statistica i Matlab.

Deskriptivna statistika obuhvatila je prikaz frekvencija, procenata i grafic¢ku vizualizaciju
podataka, ¢ime je omoguceno sagledavanje strukture uzorka i osnovnih karakteristika analiziranih
varijabli.

S obzirom na prirodu podataka (pretezno kategorijske i ordinalne varijable), u istrazivanju su
primenjene neparametrijske statisticke metode.

Za ispitivanje promena u vremenu (pre finansiranja i u tri vremenska perioda nakon finansiranja)
primenjen je Friedman test, kao neparametrijski ekvivalent analize varijanse za ponovljena
merenja. Ovaj test omogucava utvrdivanje postojanja statisticki znacajnih razlika izmedu vise
povezanih uzoraka i koriS¢en je za analizu promena u indikatorima poslovanja, kao §to su broj
zaposlenih, broj korisnika, prihodi i faza razvoja preduzeca.

Za ispitivanje povezanosti izmedu kategorijskih varijabli koriS¢en je y* test nezavisnosti, kojim
se utvrduje da li postoji statisticki znacajna veza izmedu posmatranih karakteristika, kao $to su tip
finansiranja, sektor poslovanja i zemlja porekla preduzeca.

U cilju analize odnosa izmedu rangiranih varijabli primenjena je Spearmanova korelaciona
analiza, koja omogucava utvrdivanje jacine i pravca monotone veze izmedu varijabli koje nisu
normalno distribuirane.

Normalnost raspodele proverena je Shapiro-Wilk testom (preporucen za uzorke n < 100).
(Royston, 1992) Rezultati pokazuju da nijedna od posmatranih varijabli ne prati normalnu
raspodelu (p < 0,001 u svim slucajevima), Sto opravdava primenu neparametrijskih metoda.
Konkretne vrednosti prikazane su na tabeli 5.

Tabela 5 Shapiro-Wilk test normalnosti, N = 57

Varijabla \W4 p

Faza razvoja 0,911 < 0,001
Prihodi 0,843 < 0,001
Broj zaposlenih 0,402 < 0,001
Broj kupaca 0,621 < 0,001
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5.1 Koeficijent korelacije

Koeficijent korelacije je statisticki pokazatelj koji meri stepen i pravac veze izmedu dve varijable.
On nam omogucava da procenimo koliko i na koji nacin se dve varijable medusobno povezuju.

Koeficijent korelacije moze imati vrednosti izmedu -1 i 1. Vrednost od 1 oznacava savrSenu
pozitivnu korelaciju, §to zna¢i da kada jedna varijabla raste, druga varijabla takode raste u
savrSenom skladu. Vrednost od -1 oznacava savrSenu negativnu korelaciju, $to znaci da kada jedna
varijabla raste, druga varijabla opada u savrSenom skladu. Vrednost od 0 oznacava da ne postoji
nikakva linearna veza izmedu varijabli (Johnson, 2002). Najces¢i oblik koeficijenta korelacije koji
se koristi u praksi je:

n

. =1 =Y —x)
\/zz; 0=, (022

Ovaj koeficijent se takode naziva koeficijentom korelacije proizvoda momenata. On predstavlja
meru linearne povezanosti izmedu dve promenljive, y i x.

Postoje razli€iti tipovi koeficijenata korelacije, medu kojima su najcesce:

1. Pearsonov koeficijent korelacije - Merenje linearne veze izmedu dve kontinuirane
varijable.

2. Spearmanov koeficijent korelacije - Merenje monotonih veza izmedu dve rangirane
varijable.

3. Kendallov koeficijent korelacije - Takode meri monotonu povezanost, ali se koristi za
rangirane podatke i daje drugacije rezultate u odnosu na Spearmanov koeficijent.

Koeficijent korelacije je koristan alat u statistici i istrazivanju, jer nam pomaze da razumemo i
kvantifikujemo odnose izmedu razli€itih faktora i varijabli. (Johnson, 2002) U ovom istrazivanju
bi¢e od posebnog znacaja prilikom testiranja hipoteza H1 1 H4.

5.2 Fridmanov test

Fridmanov test predstavlja neparametrijsku alternativu analizi varijanse za ponovljena merenja i
primenjuje se u slu¢ajevima kada se analiziraju povezani uzorci, odnosno ista jedinica posmatranja
kroz viSe uslova ili vremenskih perioda. (Kim, 2014) Nulta hipoteza ovog testa podrazumeva da
svi posmatrani uslovi poticu iz iste populacije, odnosno da imaju jednake medijane. (Barghi &
Zakerinejad, 2023)

Test zahteva da posmatrana varijabla bude merena najmanje na ordinalnom nivou, kao i da su
posmatranja unutar svake jedinice medusobno uporediva. Podaci se organizuju u matricu
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dimenzija n X K, gde n predstavlja broj posmatranih jedinica (npr. preduzeca), a K broj uslova ili
vremenskih perioda (npr. pre finansiranja, godina 1, godina 2 i godina 3).

Osnovna ideja testa zasniva se na rangiranju vrednosti unutar svakog reda. Svakom posmatranju
dodeljuje se rang R;,, gdei = 1,...,n,ak =1, ..., K. U slu¢aju izjednacenih vrednosti dodeljuju
se prosecni rangovi.

Suma rangova za svaku grupu (uslov) racuna se kao:

n
R-k = z Rik
i=1

Na osnovu toga definiSe se Friedmanova test statistika:

T, = 12 i R? —3n(K +1
KK+ DL n(K+1)

Pod pretpostavkom vazenja nulte hipoteze, za veée uzorke statistika T;ima priblizno y?raspodelu
sa K — 1 stepeni slobode. Nulta hipoteza se odbacuje ukoliko vazi:

Ty 2 X12<—1, 1-a
gde y%_1 1_gpredstavlja kriti¢nu vrednost hi-kvadrat raspodele na nivou znacajnosti a.

U slucajevima kada postoje izjednaCene vrednosti, koristi se korigovana verzija statistike, koja
uzima u obzir varijacije unutar rangova.

Pored y? aproksimacije, moguce je koristiti i pobolj$anu aproksimaciju pomocu F raspodele. Ova
statistika definiSe se kao:
(Tl - 1)T1
T2 ==

i priblizno prati F raspodelusa K — 11 (K — 1)(n — 1) stepeni slobode:
T, ~ FK—l, (K-1)(n—-1)

Nulta hipoteza se odbacuje ukoliko je vrednost statistike veca od odgovarajuce kriticne vrednosti
F raspodele.

Iako F aproksimacija moze pruziti vecu statistiCku snagu testa, u praksi se najcesée koristi y>
aproksimacija, koja je implementirana u vecini statistickih softvera. (Pereira et. al., 2015)

U ovom istrazivanju Friedman test je primenjen zbog analize ponovljenih merenja istih preduzeca
kroz viSe vremenskih perioda, kao i zbog Cinjenice da podaci ne zadovoljavaju pretpostavke
normalne raspodele.
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Kao mera velicine efekta uz Fridmanov test koris¢en je Kendallov koeficijent konkordancije (W),
koji se izracunava po formuli W = % / [n x (K-1)], pri ¢emu vrednosti ispod 0,1 ukazuju na
zanemarljiv, 0,1-0,3 na mali, 0,3—0,5 na srednji, a iznad 0,5 na veliki prakti¢ni efekat. (Kendall,
1948)

5.3 y? test nezavisnosti

¥> test nezavisnosti (Pearsonov hi-kvadrat test) predstavlja jednu od najceS¢e koriS¢enih
neparametrijskih statistickih metoda za testiranje hipoteza kada su posmatrane varijable
kategorijske prirode. Ovaj test omogucava ne samo utvrdivanje postojanja statisticki znacajne
povezanosti izmedu varijabli, ve¢ i identifikaciju kategorija koje najviSe doprinose uocenim
razlikama.

¥* test spada u grupu distribuciono nezavisnih (non-parametric) testova i primenjuje se u
situacijama kada su podaci nominalnog ili ordinalnog nivoa merenja, kada uzorci nisu nuzno
jednake veli¢ine, ili kada podaci ne zadovoljavaju pretpostavke parametrijskih testova, kao §to su
normalna raspodela ili homogenost varijansi.

Osnovna svrha x* testa jeste da ispita da li postoji statisticki znacajna povezanost izmedu dve
kategorijske varijable. Nulta hipoteza podrazumeva da izmedu varijabli ne postoji povezanost,
odnosno da su one medusobno nezavisne.

Test se zasniva na poredenju stvarno posmatranih frekvencija (0;;) i o¢ekivanih frekvencija (E;;),

koje se racunaju pod pretpostavkom nezavisnosti varijabli. Test statistika definisana je slede¢om
formulom:

(Eij)?

2:
)(ZE

ij
gde:
e O;;predstavlja posmatranu frekvenciju u Celiji i, j,
e Ejjpredstavlja ocekivanu frekvenciju u istoj ¢eliji.

Ocekivane frekvencije izraCunavaju se na osnovu marginalnih suma, prema izrazu:

5] N
gde:
e R;predstavlja zbir redova,

e (Cjzbir kolona,

e Nukupan broj posmatranja.
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Dobijena vrednost y? statistike poredi se sa kriticnom vrednos¢u y* raspodele sa odgovarajué¢im
brojem stepeni slobode:

df =(r—-1)(c—-1)
gde r predstavlja broj redova, a ¢ broj kolona u kontingencijskoj tabeli.

Nulta hipoteza se odbacuje ukoliko je izraCunata vrednost statistike veca od kriti¢ne vrednosti,
odnosno ukoliko je p-vrednost manja od izabranog nivoa znacajnosti.

Za pravilnu primenu ¥* testa potrebno je zadovoljiti odredene pretpostavke, medu kojima su
najvaznije:

e podaci moraju biti izraZeni u obliku frekvencija (broja slucajeva),

e kategorije moraju biti medusobno iskljucive,

e svako posmatranje moZze pripadati samo jednoj kategoriji,

e uzorci moraju biti medusobno nezavisni,

e ocekivane frekvencije u veéini ¢elija treba da budu veée od 5. (McHugh, 2013)

U ovom istrazivanju %> test nezavisnosti koriS¢en je za ispitivanje povezanosti izmedu
kategorijskih varijabli, kao $to su tip finansiranja, industrijski sektor i zemlja poslovanja, u cilju
testiranja postavljenih hipoteza.

Pored statisticke znacajnosti, za procenu jacine veze izmedu varijabli moze se koristiti Cramerov
V koeficijent, koji omogucava dodatnu interpretaciju rezultata x* testa.

5.4 Nacéin izbora i veli¢ina uzorka

U dokazivanju hipoteza koriS¢eni su podaci prikupljeni putem elektronskog upitnika, kao i javno
dostupni sekundarni podaci. Prikupljanje podataka realizovano je tokom nekoliko meseci u
periodu sprovodenja istrazivanja. Uzorak nije bio unapred striktno definisan, ali je istrazivanje
obuhvatilo ukupno 80 ispitanika, predstavnika malih i srednjih inovativnih preduzeca.

Od ukupno 80 prikupljenih upitnika, statisticki je obradeno 57, koji se odnose na inovativne
kompanije koje su koristile savremene modele finansiranja. Preostalih 23 upitnika iskljuceno je iz
analize jer se odnose na kompanije koje nisu koristile nijedan od posmatranih oblika finansiranja.

Ispitanici, odnosno predstavnici preduzeca, klasifikovani su prema slede¢im kriterijumima:
e zemlji u kojoj preduzece posluje,
e vrsti dobijenog modernog nacina finansiranja,
e sektoru poslovanja,

e fazi razvoja kompanije u trenutku dobijanja finansiranja iz savremenih izvora.
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Pristup ispitanicima ostvaren je putem elektronske poSte, koriS¢enjem alata za kreiranje,
distribuciju i obradu anketnih podataka (Google Forms).

Uzorak se sastoji od predstavnika malih i srednjih inovativnih kompanija koje su primile neki od
savremenih modela finansiranja, pri ¢emu je kao kriterijum ukljucenja u istrazivanje postavljeno
da je finansiranje realizovano najkasnije do 2022. godine. Konac¢ni uzorak obuhvatio jedanaest
zemalja: Srbiju, Bugarsku, Hrvatsku, Rumuniju, Gr¢ku, Sloveniju, Litvaniju, Kipar, Crnu Goru,
Severnu Makedoniju i Letoniju. Ove zemlje pripadaju grupi tzv. ,,zemalja koje se Sire* (engl.
Widening Countries), prema klasifikaciji Evropske komisije (2023) u okviru izvesStaja European

Innovation Scoreboard.

Prema vrsti dobijenog modernog kapitala, kompanije su podeljene na sledece kategorije:

grant finansiranje,
finansiranje putem poslovnih andela,
finansiranje putem platformi za Siroko finansiranje (crowdfunding),

finansiranje putem fondova rizi¢nog kapitala.

Takode, mala i srednja preduzeca u uzorku klasifikovana su prema industrijskom sektoru kojem
pripadaju. Za ovu podelu koriS¢ena je klasifikacija sektora definisana u izvesStaju European Startup
Monitor (2020). Prema ovoj klasifikaciji identifikovani su slede¢i sektori inovativnih kompanija:

softver kao usluga (SaaS),

medijska i kreativna industrija,

IT i razvoj softvera,

industrijska tehnologija, proizvodnja i hardver,
zelena tehnologija,

hrana,

finansije i fintech,

obrazovanje,

e-trgovina,

potroSacke mobilne i veb aplikacije,
konsultantske kompanije,

bio-, nano- i medicinske tehnologije,

ostalo.
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Pored toga, kompanije su klasifikovane i prema fazi razvoja u kojoj su se nalazile u trenutku
dobijanja finansiranja. Identifikovane su sledece faze razvoja:

e zacetna faza,

e start-up faza,

e rana faza,

e druga faza razvoja,
e kasna faza.

Pitanja u upitniku bila su koncipirana u nekoliko tipova odgovora. Prva grupa pitanja koristila je
skalu odgovora (od 1 do n), pri ¢emu su ispitanici mogli da odaberu ponudeni odgovor ili dopune
sopstvenim ukoliko odgovaraju¢i nije bio ponuden. Druga grupa pitanja omogucavala je
oznaCavanje jednog ili viSe ponudenih odgovora. Trecu grupu c¢inila su pitanja opSteg
informativnog karaktera, u okviru kojih su ispitanici unosili osnovne podatke, kao $to su naziv
preduzeca, funkcija u preduzecu i kontakt e-mail.
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6. Rezultati istrazivanja

6.1 Deskriptivna analiza uzroka

Deskriptivna analiza sprovedena je sa ciljem prikazivanja osnovnih karakteristika uzorka
inovativnih kompanija ukljucenih u istraZivanje.

Struktura uzorka prema zemlji pre dobijanja finansiranja

Uzorak obuhvata kompanije iz viSe evropskih zemalja, pri ¢emu najveéi broj kompanija dolazi iz
Srbije, Gréke, Bugarske, Rumunije 1 Hrvatske.

Tabela 6 Broj kompanija koje su ucestvovale u eksperimentu podeljenih po zemljama

Zemlja Broj kompanija
Srbija 13

Grcka 12

Bugarska 11

Rumunija 10

Hrvatska 10

Letonija 7

Kipar 6

Ostale zemlje manji broj

ZASTUPLJENOST ZEMALJA - UDEO U UZORKU (%)

8 Srbija 16,0% M Greka 14.8% @ Bugarska 14.8% @ Rumunija 12.3% [ Hrvatska 12,3% @ Lctonija 11.1% @ Kipar 7.4% @ Turska 3.7% @ Cma Gora 1.2%

\
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Grafikon 1 Procentualni udeo ispitanih kompanije u odnosu na zemlju odakle dolaze

Struktura uzorka prikazana je na Grafikonu 1, koji prikazuje geografsku zastupljenost analiziranih
zemalja. Najveci udeo u uzorku zauzima Srbija sa 16,0%, nakon koje slede Grcka sa 14,8% i
Bugarska sa 14,8%. Rumunija i Hrvatska beleze identi¢nu zastupljenost od po 12,3%, dok Letonija
ucestvuje sa 11,1%. Kipar je zastupljen sa 7,4%, Turska sa 3,7%, a najmanji udeo belezi Crna
Gora sa 1,2%. Ovakva geografska distribucija uzorka omogucava sagledavanje razlicitih konteksta
preduzetnickih ekosistema odabranih zemalja, pri ¢emu dominantno uce$ée zemalja Zapadnog
Balkana i Jugoisto¢ne Evrope pruza osnovu za komparativhu analizu nacina finansiranja
inovativnih preduzeca u ranim fazama razvoja.

Deskriptivna analiza pripadnosti industrijskom sektoru

PRIPADNOST INDUSTRIJSKOM SEKTORU * UDEO U UZORKU (%)

@ Tehnologija / Hardver / MaSinerija 22,2% B Softver kao usluga (SaaS) 21,0% Obrazovanje 11.1% @ Ostalo 11.1%

B 1T/ Razvoj softvera 9,.9% @ Zelene tehnologije 7.4% @ Bio-nano i medicinske tehnologije 4,9% @ Agro-tehnologije 2,5%

B Mediji i kreativne industrije 2.5% [ Online trziste 2.5% M Konsultantske agencije 2.5%

S

Grafikon 2 Raspodela kompanija prema industrijskom sektoru u kojem posluju

Grafikon 2 prikazuje raspodelu kompanija prema industrijskom sektoru u kojem posluju. Rezultati
pokazuju da uzorak obuhvata kompanije iz razlicitih sektora, pri ¢emu dominiraju tehnoloski i
digitalni sektori. Najve¢i udeo u uzorku imaju kompanije iz sektora tehnologija, hardver i
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masinerija, koje ¢ine 22,2% ukupnog uzorka. Ovaj rezultat ukazuje na znacaj tehnoloskih i
proizvodnih inovacija u okviru analiziranih startap ekosistema. Slede kompanije koje posluju u
sektoru softvera kao usluge (Software as a Service — SaaS) sa 21,0%, S$to potvrduje visoku
zastupljenost digitalnih poslovnih modela medu inovativnim kompanijama. Znacajan udeo imaju
i kompanije iz sektora obrazovanja (11,1%), kao 1 kompanije koje su svrstane u kategoriju ostalo
(11,1%), sto ukazuje na prisustvo razli¢itih specifiénih industrija koje nisu obuhvacene
standardnim klasifikacijama. Kompanije koje se bave IT i razvojem softvera ¢ine 9,9% uzorka,
dok sektor zelenih tehnologija ¢ini 7,4%, $to ukazuje na rastu¢i zna€aj odrzivih i digitalnih
tehnologija u savremenim inovacionim ekosistemima. Manji udeo u uzorku imaju sektori kao $to
su bio-, nano- i medicinske tehnologije (4,9%), kao 1 poljoprivredne tehnologije, medijska i
kreativna industrija, online platforme i konsultantske kompanije, gde svaki od ovih sektora Cini
priblizno 2,5% uzorka. Rezultati pokazuju da su u uzorku dominantno zastupljene kompanije iz
tehnoloskih 1 digitalnih sektora, pre svega iz oblasti industrijske tehnologije, proizvodnje i
hardvera, kao i softvera kao usluge (SaaS). Ovakva struktura uzorka u skladu je sa nalazima
medunarodnih istrazivanja startap ekosistema, koja ukazuju da vec¢ina inovativnih startapa posluje
u sektorima informacionih tehnologija, digitalnih platformi i tehnoloskih reSenja (European
Startup Monitor, 2020). Prema ovom izvestaju, sektori kao $to su softver, digitalne usluge 1
tehnoloSka reSenja predstavljaju najzastupljenije oblasti delovanja startapova u Evropi, Sto
potvrduje i struktura kompanija obuhvacenih ovim istrazivanjem (Kollmann et al., 2016). Ukupno
posmatrano, rezultati pokazuju da su u uzorku dominantno zastupljene kompanije iz tehnoloskih i
digitalnih industrija, $to je u skladu sa literaturom koja isti¢e da inovativni startapi najesce posluju
upravo u ovim sektorima.

Deskriptivna analiza nacina finansiranja

Kompanije su podeljene i po broju kompanija koje su dobile finansiranje savremenim modelima
finansiranja. Na slede¢im tabelama i grafikonima uoci¢emo kakva je struktura uzorka kada
govorimo o strukturi finansiranja.

Tabela 7 Broj kompanija prema podeli dobijanja savremenih modela finansiranja

Status finansiranja Broj
kompanija

Kompanije koje su dobile finansiranja putem poslovnih andela, fonda 57
rizicnog kapitala, granta ili platforma za Siroko finansiranje

Kompanije koje nisu dobile finansiranje poslovnih andela, fonda rizi¢nog 24
kapitala, granta ili platforma za Siroko finansiranje

Moze se uociti da vecina kompanija u uzorku (70,4%) ima iskustvo sa kori§¢enjem savremenih
izvora finansiranja, dok 29,6% kompanija nije koristilo ove oblike finansiranja. Ovakva struktura
uzorka omogucava poredenje kompanija koje su koristile moderne nacine finansiranja sa onima
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koje nisu, Sto je znacCajno za analizu potencijalnog uticaja ovih izvora kapitala na razvoj i
performanse inovativnih kompanija.

NACINI FINANSIRANJA - UDEO U UZORKU (%)

B Grant 50.9% Fond riz. kap. + Grant 12,3% [Jl] Posl. andeo + Grant 12.3% [} Poslovni andeo 10.5% [l Posl. andeo + Fond 3.5%
B Fond riz. kap. 3.5% [l Posl. andeo + Fond + Grant 3.5% [} Posl. andeo + Platf. + Grant 1.8% Posl. andeo + Platf. 1.8%

Grafikon 3 Raspodela kompanija prema vrsti savremenog modela finansiranja koje su koristile

Na grafikonu 3 je prikazana raspodela kompanija prema vrsti na¢ina finansiranja koji su koristile.
Prilikom odgovaranja na ovo pitanje ispitanicima je bila data mogu¢nost visestrukog izbora, jer su
pojedine kompanije tokom svog razvoja koristile vise razlicitih izvora finansiranja. Takode, u
pojedinim slucajevima kompanije su primile viSe finansiranja iste vrste (npr. viSe grantova), §to je
takode uzeto u obzir prilikom prikaza rezultata.

Rezultati pokazuju da je grant finansiranje najzastupljeniji oblik modernog finansiranja, sa udelom
od 50,9% u ukupnom broju odgovora. Ovaj rezultat ukazuje na znacaj javnih programa podrske 1
grant Sema za razvoj inovativnih kompanija, posebno u ranim fazama razvoja.

Pored grantova, znaCajan udeo imaju i kombinacije razli¢itih izvora finansiranja. Tako su
kombinacija granta i finansiranja putem poslovnih andela, kao 1 kombinacija granta i finansiranja
putem fondova rizicnog kapitala, zastupljene sa po 12,3%. Ovi rezultati ukazuju da startapovi Cesto
koriste viSe izvora kapitala u razli¢itim fazama razvoja, §to je karakteristicno za ekosisteme
inovativnih kompanija.
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Finansiranje putem poslovnih andela samostalno je zastupljeno sa 10,5%, dok je finansiranje
putem fondova rizicnog kapitala zastupljeno u manjem procentu (3,5%). Takode su identifikovane
i razli¢ite kombinacije finansiranja koje ukljucuju poslovne andele, fondove rizicnog kapitala i
platforme sirokog finansiranja, ali u znatno manjem obimu.

Dobijeni rezultati potvrduju nalaze iz literature koji ukazuju da inovativni startapovi ¢esto koriste
kombinaciju razli¢itih izvora finansiranja tokom svog razvoja, pri ¢emu se grant finansiranje cesto
javlja kao prvi izvor kapitala, dok se privatni investitori odnosno poslovni andeli i fondovi rizicnog
kapitala ukljucuju u kasnijim fazama razvoja kompanije.

Nakon ovog pitanja, u upitniku je analizirano koji od navedenih izvora finansiranja je bio najveci
po obimu, odnosno koji je imao najveéi finansijski znacaj za razvoj kompanije.

Dominantni izvor fi iranja po zemlji

LEGENDA

. Grant
Respovratag sredsty

. Poslovni andeo

. Fond rizicnog kapitala

. Platforma sirokog finansiranja

ZEMLJA - DOMINANTNIT IZVOR

Letonija Grant

Poljska Grant
Rumumya Grant
Srbija Grant
Cma Gora Gramt
Kipar Grant
Sloventja Poslovni andeo
Hrvatska Poslovni andeo
Bugarska Poslovni andeo
Grtka Fond riz. kapitala
Tutska Fond riz. kapitala

Grafikon 4 Prikaz dominantnog izvora finansiranja u zemljama koje su ucestvovale u empirijskom
istraZivanju

Analiza najznacajnijeg izvora finansiranja, odnosno finansiranja sa najve¢im iznosom kapitala,
pokazuje da su grantovi dominantan izvor finansiranja medu kompanijama u uzorku. Od ukupno

56 kompanija koje su primile neki oblik savremenog finansiranja, ¢ak 33 kompanije (oko 58,9%)
navode grant kao finansiranje sa najve¢im iznosom sredstava. (Grafikon 4)

Na drugom mestu nalazi se finansiranje putem poslovnih andela, koje je kao najznacajniji izvor
kapitala oznacilo 13 kompanija (23,2%), dok je finansiranje putem fondova rizicnog kapitala
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najznacajniji izvor za 9 kompanija (16,1%). Finansiranje putem platformi Sirokog finansiranja ima
minimalno ucesce i kao najznacajniji izvor kapitala javlja se samo u jednom slucaju (1,8%).

Ovi rezultati ukazuju na znacaj grant finansiranja kao klju¢nog izvora kapitala za inovativne
kompanije, posebno u zemljama koje pripadaju grupi zemalja koje se Sire (eng. Widening
Countries), gde javni programi podrSke Cesto predstavljaju primarni mehanizam finansiranja
razvoja startapa.

Deskriptivna analiza faza razvoja inovativnih kompanija u uzorku

FAZA RAZVOJA INOVATIVNIH KOMPANIJA U TRENUTKU FINANSIRANJA - UDEO U UZORKU (%)

M Skaliranje 26.4% [ Validacija 22.8% Posvecenost razvoju 21.1% [l Konceptualizacija 19.3% [ Tdeacija 8.8% [l Uspostavijanje 1.8%

.‘\

Grafikon 5 Struktura wuzorka prema fazi razvoja inovativnih kompanija pre dobijanja
najznacajnijeg finansiranja

Prikazana raspodela kompanija prema fazi razvoja u kojoj se startap nalazio pre dobijanja
najznacajnijeg savremenog nacina finansiranja, odnosno finansiranja sa najveéim iznosom
sredstava, se moze videti na grafikonu 5. Analiza ove varijable omogucava uvid u to u kojoj fazi
razvoja inovativne kompanije najcesce obezbeduju finansijsku podrsku.

Rezultati pokazuju da se najve¢i broj inovativnih kompanija nalazio u fazi validacije (eng.
Validation), koja obuhvata 22,8% kompanija u uzorku. U ovoj fazi startapi testiraju svoj proizvod
ili uslugu na trzistu i proveravaju odrzivost poslovnog modela.
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Sledi faza skaliranja (eng. Scaling) sa 26,4%, koja predstavlja fazu daljeg razvoja i Sirenja
poslovanja, kada kompanije nastoje da povecaju trzisno prisustvo i unaprede operativne kapacitete.
Faza posvecenosti razvoju (eng. Commitment) zastupljena je sa 21,1% kompanija u uzorku.

Znacajan udeo startapa nalazi se i u fazi konceptualizacije (eng. Concepting) sa 19,3%, u kojoj se
razvija poslovna ideja i definiSe osnovni koncept proizvoda ili usluge. Manji broj kompanija
nalazio se u fazi ideacije (eng. Ideation) sa 8,8%, koja predstavlja najraniju fazu razvoja, kada se
ideja tek formira i razraduje.

Najmanji udeo kompanija nalazi se u fazi uspostaviljanja (eng. Establishing) sa 1,8%, koja
podrazumeva stabilizaciju poslovanja i ve¢ razvijenu trzi§nu poziciju.

Ukupno posmatrano, rezultati ukazuju da je vecina startapova u uzorku dobila savremene nacine
finansiranja u srednjim fazama razvoja, posebno u fazama validacije i skaliranja, kada kompanije
ve¢ imaju razvijen proizvod i pocetne trziSne rezultate, ali im je dodatni kapital potreban za dalji
razvoj i Sirenje poslovanja.

Deskriptivna analiza raspodele prihoda u uzorku inovativnih kompanija

GODISNJI PRIHOD KOMPANIJE - UDEO U UZORKU (%)

M Pre-prihodni stadijum 35,1% [ Manje od 50.000 EUR 26,3% [l 100.000-250.000 EUR 15,8% [l 250.000-500.000 EUR 8.8%
I 50.000-100.000 EUR 8.8% [l Vige od 1.000.000 EUR 3.5% [} 500.000-1.000.000 EUR 18%

“‘

72



Doktorska disertacija — Unapredenje poslovanja kompanija zasnovano na savremenim modelima finansiranja

Grafikon 6 Struktura uzorka prema visini poslovnih prihoda pre dobijanja najznacajnijeg
finansiranja

Raspodela kompanija prema visini poslovnih prihoda pre dobijanja najznacajnijeg oblika
finansiranja nalazi se na grafikonu 6. Rezultati analize pokazuju da je znacajan deo kompanija bio
u ranoj fazi razvoja u trenutku kada su dobile finansijsku podr§ku savremenih nacina finansiranja.

Najve¢i udeo kompanija u uzorku, 35,1%, nalazio se u kategoriji pre-prihodni stadijum, odnosno
kompanije jo$ nisu ostvarivale poslovne prihode u trenutku dobijanja finansiranja. Ovaj rezultat
ukazuje da se savremeni modeli finansiranja ¢esto obezbeduju u veoma ranim fazama razvoja
startapa, kada poslovni model jo§ uvek nije generisao trzi$ne prihode.

Drugu najveéu grupu ¢ine kompanije sa godi$njim prihodima manjim od 50.000 EUR, koje
predstavljaju 26,3% uzorka. Ove kompanije su naj¢eS¢e u fazi inicijalnog razvoja i testiranja
trzista.

Kompanije koje su ostvarivale prihode u rasponu 100.000-250.000 EUR ¢ine 15,8% uzorka, dok
8,8% kompanija ostvaruje prihode u rasponu 50.000-100.000 EUR, kao i 8,8% kompanija u
rasponu 250.000-500.000 EUR.

Manji broj kompanija ostvarivao je znacajnije prihode pre dobijanja savremenih nacina
finansiranja. Tako je 3,5% kompanija imalo prihode veée od 1.000.000 EUR, dok je 1,8%
kompanija ostvarivalo prihode u rasponu 500.000-1.000.000 EUR.

Ukupno posmatrano, rezultati pokazuju da je ve¢ina kompanija u uzorku dobila savremene nacine
finansiranja u ranim fazama razvoja, kada su prihodi bili niski ili nisu postojali. Ovaj nalaz je u
skladu sa literaturom koja ukazuje da inovativni startapi ¢esto pribavljaju finansijska sredstva u
ranim fazama razvoja kako bi finansirali razvoj proizvoda, testiranje trzista i skaliranje poslovnog
modela.
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Deskriptivna analiza broja zaposlenih u uzorku

Broj zaposlenih pre dobijanja najznacajnijeg finansiranja

Broj inovativaih kompanija po kategoriji zaposlenih

50

43

40

Broj kompanija

8
5
)
1-5 zaposlenih 6-10 zaposlenih 11-20 zaposlenth Visge od 50 zaposlenih

Grafikon 7 Podela zaposlenih po kategorijama u inovativnim kompanijama koje su koristile
savremene modele finansiranja

Najveci broj kompanija u uzorku pripada kategoriji od 1 do 5 zaposlenih, koju ¢ine 43 inovativne
kompanije, $to potvrduje da su analizirane kompanije pretezno u ranim fazama razvoja sa malim
timovima. Kategoriju od 6 do 10 zaposlenih ¢ini 8 kompanija, dok je u kategoriji od 11 do 20
zaposlenih zastupljeno 5 kompanija. Samo jedna kompanija ima viSe od 50 zaposlenih (Grafikon
7).

Ovakva distribucija u potpunosti odgovara karakteristikama inovativnih kompanija u ranim
fazama razvoja i1 potvrduje pretpostavku da se radi o pretezno malim, mladim kompanijama.
Struktura uzorka prema broju zaposlenih pruza relevantnu osnovu za analizu unapredenja
poslovnih performansi kroz vreme, koja ¢e biti prikazana u nastavku rada.
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Deskriptivna analiza broja kupaca u uzorku inovativnih kompanija

BROJ KUPACA PRE DOBIJANJA FINANSIRANIJA - UDEO U UZORKU (%)

B 1-10 kupaca 26,3% [l Vise od 1.000 kupaca 19.3% [l 11-50 kupaca 21,1% [l 101-500 kupaca 14,0% [l 0 (bez kupaca) 14,0%

| 501-1.000 kupaca 3,5% || 51-100 kupaca 1.8%

Grafikon 8 Struktura uzorka prema broju korisnika ili kupaca pre dobijanja finansiranja
savremenih modelima

Rezultati pokazuju da najveci udeo kompanija u uzorku ima relativno mali broj kupaca. Najveca
grupa, 26,3% kompanija, ima izmedu 1 i 10 kupaca, Sto ukazuje na ranu fazu trziSne validacije
proizvoda ili usluge. (Grafikon 8)

Slede kompanije koje imaju 11 do 50 korisnika, koje ¢ine 21,1% uzorka, dok 19,3% kompanija
ima viSe od 1.000 korisnika, §to ukazuje na inovativne kompanije koje su ve¢ ostvarile znacajniju
trziSnu penetraciju.

Po 14,0% kompanija nalazi se u kategorijama bez korisnika (0 korisnika) i 101-500 korisnika, $to
ukazuje na razli¢ite faze razvoja kompanija u uzorku. Manji udeo kompanija ima 501-1.000
korisnika (3,5%), dok svega 1,8% kompanija ima 51-100 korisnika.

Ukupno posmatrano, rezultati pokazuju da se ve¢ina kompanija nalazi u ranim fazama razvoja i
trziSne validacije, sa relativno malim brojem korisnika, dok manji broj kompanija ve¢ ima
razvijenu bazu korisnika i ostvaruje znacajniju trziSnu prisutnost. Ovakva struktura uzorka je u
skladu sa karakteristikama inovativnih startapa, koji u pocetnim fazama razvoja najces¢e imaju
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ograni¢en broj korisnika dok testiraju i prilagodavaju svoj proizvod trziStu. Ovaj indikator
predstavlja vazan pokazatelj trziSne prihvacenosti proizvoda i nivoa razvoja startapa.

Deskriptivna analiza razvoja poslovnog modela

STRUKTURA UZORKA PREMA POSTOJANJU DEFINISANOG POSLOVNOG MODELA PRE DOBIJANJA
FINANSIRANJA

I Da — imali definisan posiovni model 84,2% [l Ne — nisu imali definisan poslovni model 15.8%

Grafikon 9 Struktura uzorka prema postojanju definisanog poslovnog modela pre dobijanja
finansiranja

Raspodela kompanija prema tome da li su definisale poslovni model ili ne nam govori o tome da
li su kompanije uspele same da procene kako da kreiraju, isporucuju i monetizuju svoj proizvod.
Rezultati pokazuju da je veéina kompanija u uzorku (84,2%) imala definisan poslovni model pre
dobijanja finansiranja, dok 15,8% kompanija nije imalo jasno definisan poslovni model u tom
trenutku. (Grafikon 9)

Ovakvi rezultati ukazuju da investitori i programi finansijske podrske u velikoj meri ceSce
finansiraju kompanije koje imaju neki uspostavljeni poslovni model, odnosno one koje su ve¢
razvile osnovnu strukturu poslovnog modela. Sto znagi da su to inovativne kompanije koje su jasno
definisale nacin stvaranja i isporuke vrednosti, kao i mehanizme generisanja prihoda.

Istovremeno, ¢injenica da odredeni broj inovativnih komapanija dobija finansiranje i bez potpuno
definisanog poslovnog modela moze se objasniti time §to se deo inovativnih kompanija nalazi u
veoma ranim fazama razvoja, kada se poslovni model jos uvek testira i prilagodava trzistu.
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STRUKTURA POCETNIH MODELA PRTHODA INOVATIVNIH KOMPANIJA - UDEO U UZORKU (%)

M Transakcioni model prihoda 33,4% Model pretplate 21,1% [l Model zasnovan na proviziji 14,1% [l] Licenciranje 10,6%
B Nismo definisali model prihoda 8,8% [l Maloprodajni model 1,8% [} Model zasnovan na oglasima 1.8% [l Freemium model 1.8%
Premium model 1.8% W Razor and blade model 1,8% [ Prodaja putem kanala 1.8%

.

Grafikon 10 Struktura pocetnih modela prihoda (eng. revenue model) inovativnih kompanija pre
dobijanja finansiranja

Raspodela pocetnih modela prihoda, u okviru poslovnog modela, koje su inovativne kompanije
planirale da koriste u ranoj fazi razvoja poslovanja. Vazno je naglasiti da su ispitanici imali
moguénost da oznace vise razli¢itih modela, Sto ukazuje na fleksibilnost i kombinovanje razlicitih
strategija monetizacije u ranim fazama razvoja inovativnih kompanija.

Rezultati pokazuju da je model pretplate (eng. Subscription-based revenue model) bio najcesée
planirani model monetizacije, sa uces¢em od 21,1%. Ovaj model podrazumeva ostvarivanje
prihoda kroz periodi¢ne naknade koje korisnici plac¢aju za pristup proizvodu ili usluzi (Grafikon
10). Ovaj rezultat je ocekivan s obzirom na dominantnu primenu pretplatnickih modela u
digitalnim platformama, SaaS reSenjima i tehnoloSkim startapovima.

Drugi najzastupljeniji model je transakcioni model prihoda (eng. Transactional revenue model)
sa ucesc¢em od 33,4%, koji podrazumeva ostvarivanje prihoda po svakoj pojedinac¢noj transakciji
ili kupovini. Ovaj model je karakteristican za platforme, online prodaju i digitalne usluge.
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Znacajan deo ispitanika (8,8%) naveo je da u pocetnoj fazi nije imao jasno definisan model
prihoda, Sto potvrduje da se veliki broj stratapova nalazi u fazi eksperimentisanja i validacije
poslovnog modela.

Pored navedenih, u manjem procentu zastupljeni su i drugi modeli monetizacije: model zasnovan
na proviziji (eng. Commission-based revenue model) sa 14,1%, koji podrazumeva naplatu
provizije za svaku posredovanu transakciju; licenciranje (eng. Licensing) sa 10,6%, koje se odnosi
na prodaju prava koriS¢enja proizvoda, tehnologije ili brenda; freemium model (eng. Freemium)
sa 1,8%, koji nudi besplatnu osnovnu verziju uz pla¢ene napredne funkcionalnosti; premium model
(eng. Premium) sa 1,8%, koji se zasniva iskljuc¢ivo na plaéenom pristupu; model zasnovan na
oglasima (eng. Advertising-based revenue model) sa 1,8%, gde prihod poti¢e od prikazivanja
oglasa; maloprodajni model (eng. Retail) sa 1,8%, koji podrazumeva direktnu prodaju proizvoda
krajnjim korisnicima; prodaja putem kanala (eng. Channel sales) sa 1,8%, koja se odnosi na
indirektnu prodaju kroz posrednike i partnere; kao i razor and blade model sa 1,8%, koji
podrazumeva prodaju osnovnog proizvoda po niskoj ceni uz ostvarivanje prihoda od potrosnog
materijala ili dopunskih usluga.

Manja zastupljenost ovih modela ukazuje na to da su oni ¢esto dopunski ili kombinovani modeli
monetizacije, koji se koriste zajedno sa osnovnim modelima prihoda.

Ukupno posmatrano, rezultati potvrduju da inovativne kompanje u ranoj fazi razvoja najcesce
primenjuju digitalno orijentisane modele monetizacije, posebno modele pretplate i transakcione
modele, dok se ostali modeli koriste kao dopunske strategije za diverzifikaciju prihoda
prilagodavanje specificnim trziSnim uslovima.
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6.2 Uporedna analiza uzorka pre dobijanja finansiranja i nakon
dobijanja finansiranja podeljenih po drzavama

U ovom delu prikazana je deskriptivna analiza stanja inovativnih kompanija pre i nakon dobijanja
finansiranja, uz komparaciju po drzavama. Dobijeni rezultati predstavljaju osnovu za dalju
diskusiju o razlikama u inovacionim ekosistemima izmedu analiziranih zemalja.

Deskriptivna analiza strukture oblika finansiranja savremenim modelima finansiranja po

drzavama

PROCENTUALNA STRUKTURA OBLIKA FINANSIRANJA PO DRZAVAMA

Udeo pojedinih oblika finansivanja unutar svake zemlje (%)

M Grant [ Fondovi rizi¢nog kapitala [l Poslovni andeli [l Platforma 3irokog finansiranja

100% -
90% 2% 17%
29%
80%
8%
70%
33%
14%
60%
50%
40%
69%
30% 57%
50%
10%
0%
Gréka

Rumunija Srbija Hrvatska Poljska Bugarska Kipar Slovenyja  Litvanija Makedonija
Grafikon 11 Procentualna struktura oblika finansiranja po drzavama
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Grantovi su dominantan oblik finansiranja u ve¢ini analiziranih zemalja. U Rumuniji, na Kipru i
u Makedoniji grantovi ¢ine 100% finansiranja, dok u Srbiji i Hrvatskoj takode imaju najve¢i udeo
(69% 1 63%). Sli¢an obrazac prisutan je i u Letoniji, gde grantovi ¢ine 57% ukupnog finansiranja.
(Grafikon 11)

Sa druge strane, u pojedinim zemljama dolazi do izraZenije diverzifikacije izvora savremenih
nacina finansiranja. U Bugarskoj dominira finansiranje putem poslovnih andela (75%), uz
prisustvo fondova rizi¢nog kapitala i platformi Sirokog finansiranja, Sto ukazuje na razvijeniju
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alternativnu strukturu finansiranja. U Grckoj je udeo grantova i fondova rizi¢nog kapitala
ujednaceniji (50% i 33%), dok poslovni andeli ucestvuju sa 17%.

U Hrvatskoj i Letoniji uocava se kombinacija razli¢itih izvora savremenih nacina finansiranja, pri
¢emu, pored grantova, znacajnu ulogu imaju fondovi rizi€nog kapitala i poslovni andeli. Nasuprot
tome, u Poljskoj je finansiranje u potpunosti zasnovano na fondovima rizi¢nog kapitala (100%),
dok je u Sloveniji prisutan isklju¢ivo model finansiranja putem poslovnih andela.

Platforme Sirokog finansiranja najmanji su zastupljeni oblik savremenih nacina finansiranja i
javljaju se samo u Bugarskoj (13%), §to moze ukazivati na ograni¢enu primenu ovog modela u
analiziranim zemljama.

Ukupno posmatrano, rezultati ukazuju na to da inovativne kompanije u analiziranim zemljama i
dalje u velikoj meri zavise od grantova kao primarnog izvora finansiranja, dok je ucesée privatnih
investitora (fondovi rizi¢nog kapitala i poslovni andeli) izraZenije u odredenim zemljama. Ovi
nalazi odraZavaju specificnosti finansijskih ekosistema u tzv. Widening zemljama, gde javni izvori
finansiranja imaju dominantnu ulogu u odnosu na trzi$no orijentisane mehanizme.

Deskriptivna analiza raspodele faza razvoja inovativnih kompanija pre i nakon finansiranja
kategorisana po drZavama u uzorku
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Grafikon 12 Raspodela inovativnih kompanija po fazama pre dobijanja savremenih modela
finansiranja (levo) i u poslednjoj godini finansiranja (desno) po drzavama
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Na grafikonu 12 je prikazana raspodela inovativnih kompanija prema fazama razvoja pre i nakon
dobijanja savremenih modela finansiranja, ukljucuju¢i faze ideacije (eng. Ideation),
konceptualizacije (eng. Concepting), posvecéenosti razvoju (eng. Commitment), validacije (eng.
Validation), skaliranja (eng. Scaling) i uspostavijanja poslovanja (eng. Establishing). Prikazani
rezultati ukazuju na znacajne razlike izmedu zemalja u pogledu faze razvoja u kojoj inovativne
kompanije pristupaju finansiranju.

Slovenija ima samo jednu kompaniju koja je ucestvovala i ona je u procesu skaliranja,. Sli¢an
obrazac uoc¢ava se i u Grckoj, gde je raspodela koncentrisana u fazama validacije 1 skaliranja (po
50%), dok u Hrvatskoj najveci udeo inovativnih kompanija pripada fazi skaliranja (38%).

Nasuprot tome, u odredenim zemljama savremeni modeli finansiranja javljaju se u ranijim fazama
razvoja. U Rumuniji dominiraju faze validacije (60%) 1 konceptualizacije (40%), dok na Kipru
najveci udeo imaju faze konceptualizacije 1 posvecenosti razvoju (po 40%), Sto ukazuje na podrsku
inovativnim kompanijama u fazama razvoja i razrade poslovne ideje.

U Letoniji je najzastupljenija faza posvecenosti razvoju (57%), dok su preostale kompanije
rasporedene izmedu faza konceptualizacije, validacije 1 skaliranja, $to ukazuje na prelaznu fazu
izmedu ideje 1 trziSne ekspanzije. Srbija pokazuje najheterogeniju strukturu, sa prisustvom
inovativnih kompanija u svim fazama razvoja, pri ¢emu dominiraju faze skaliranja (38%) 1
konceptualizacije (31%). U Bugarskoj dominira faza validacije (44%), uz prisustvo faza
posvecenosti razvoju 1 skaliranja, $to ukazuje na fokus na potvrdu poslovnog modela pre
znacajnijeg trziSnog rasta. Faza uspostavljanja zastupljena je jedino u Srbiji (8%), Sto potvrduje
da veéina inovativnih kompanija u analiziranim zemljama jo§ uvek nije dostigla potpuno
stabilizovanu trzi$nu poziciju u trenutku dobijanja savremenih modela finansiranja.

Uporedna analiza faza razvoja pre i nakon dobijanja savremenih modela finansiranja ukazuje na
jasne promene u razvojnoj strukturi inovativnih kompanija. Pre finansiranja kompanije se
dominantno nalaze u fazama konceptualizacije, posvecéenosti razvoju 1 validacije, dok je ucesce
faze skaliranja ograni¢eno na manji broj zemalja. U Srbiji pre finansiranja dominiraju faze
konceptualizacije (31%) 1 skaliranja (38%), dok je faza validacije minimalno zastupljena.

Nakon dobijanja savremenih modela finansiranja dolazi do vidljivog pomeranja ka naprednijim
fazama razvoja. U Srbiji se udeo kompanija u fazi validacije povecava na 31%, dok se znacajno
povecava i udeo kompanija u fazi uspostavljanja (31%), $to ukazuje na prelazak ka stabilnijem
poslovanju. U Rumuniji dolazi do prelaska iz faze validacije (60% pre finansiranja) ka fazi
uspostavljanja (40% nakon finansiranja). U Letoniji se dominantna faza posvecenosti razvoju
(57%) pre finansiranja transformise u fazu skaliranja (71%) nakon finansiranja, S§to ukazuje na
napredak ka trziSnoj potvrdi poslovnog modela.

U Bugarskoj se fokus pomera sa validacije (44%) na skaliranje (44%), dok na Kipru dolazi do
izrazenog prelaska ka fazi skaliranja (60%) nakon finansiranja. Posebno je znacajan slucaj
Slovenije, gde inovativne kompanije ve¢ pre finansiranja posluju u fazi skaliranja (100%), dok
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nakon finansiranja prelaze u fazu uspostavijanja (100%), Sto ukazuje na visok nivo zrelosti i
stabilizacije poslovanja.

Posmatrano u celini, prikazani rezultati jasno ukazuju na to da savremeni modeli finansiranja imaju
klju¢nu ulogu u pomeranju inovativnih kompanija ka naprednijim fazama razvoja, od faza ideacije
i validacije ka fazama skaliranja 1 uspostavljanja poslovanja. Komparativna analiza potvrduje da
finansiranje ne predstavlja samo izvor kapitala, ve¢ klju¢ni mehanizam koji omogucava prelazak
inovativnih kompanija iz ranih razvojnih faza u faze stabilizacije i trZiSne konsolidacije.

Deskriptivha analiza raspodele poslovnih prihoda pre finansiranja kategorisana po
drZavama u uzorku
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Grafikon 13 Procentualna raspodela prihoda inovativnih kompanija pre finansiranja (levo) i u
poslednjoj godini finansiranja (desno) po drzavama

Dominacija kompanija u ranim fazama razvoja posebno je izrazena u Crnoj Gori, gde sve
inovativne kompanije u uzorku nisu ostvarivale prihode pre dobijanja finansiranja, kao i na Kipru
(60%). Znacajan udeo kompanija bez prihoda beleze i Rumunija (40%), Srbija (38%) i Bugarska
(33%), $to potvrduje da savremeni modeli finansiranja u velikom broju slucajeva pristizu u fazi
ideacije ili rane validacije poslovnog modela, pre nego S§to kompanija ostvari prve trziSne
rezultate.(Grafikon 13).

Kategorija prihoda manjim od 50.000 EUR posebno je zastupljena u Grékoj, gde 67% inovativnih
kompanija belezi ovaj nivo prihoda pre finansiranja. Srbija (38%), Bugarska (22%) i Kipar (20%)
takode beleze znacajno ucesée u ovoj kategoriji, Sto dodatno potvrduje da se znatan deo
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analiziranih kompanija nalazio u pocetnim fazama trziSnog razvoja u trenutku dobijanja
finansiranja.

Nasuprot tome, Slovenija se izdvaja kao zemlja u kojoj su sve inovativne kompanije pre dobijanja
finansiranja ve¢ ostvarivale prihode u rasponu od 700.000 do 250.000 EUR, §to ukazuje na zrelije
1 trziSno validirane poslovne modele. Letonija takode pokazuje visi nivo finansijske razvijenosti
pre finansiranja, sa 43% kompanija u kategoriji 250.000-500.000 EUR i odredenim udelom
kompanija sa prihodima vecim od 1.000.000 EUR. Prisustvo kompanija sa prihodima vecim od
1.000.000 EUR zabelezeno je i u Rumuniji, §to ukazuje na to da savremeni modeli finansiranja ne
sluze iskljucivo za pokretanje poslovanja, ve¢ i za dalje skaliranje ve¢ uspesno validiranih i trziSno
stabilnih poslovnih modela.

Nakon dobijanja savremenih modela finansiranja dolazi do vidljivih promena u strukturi prihoda
inovativnih kompanija. NajizraZeniji pomak belezi se u smanjenju udela kompanija bez prihoda u
svim analiziranim zemljama, §to potvrduje da finansijska podrska direktno doprinosi trziSnom
aktiviranju inovativnih kompanija. U Srbiji dolazi do znacajnog prerasporedivanja ka viSim
kategorijama prihoda, pri ¢emu raste udeo kompanija u kategorijama manje od 50.000 EUR i
100.000-250.000 EUR.

Grcka belezi prelazak ka visim kategorijama prihoda, sa povecanjem udela kompanija u
kategorijama 250.000-500.000 EUR i vise od 1.000.000 EUR, $to ukazuje na ubrzani trzi$ni rast
nakon finansiranja. U Bugarskoj se primecuje pomeranje ka kategorijama 500.000—-1.000.000
EUR ivise od 1.000.000 EUR, dok Kipar nakon finansiranja belezi povecanje udela kompanija u
kategoriji 250.000-500.000 EUR (100%), $to ukazuje na snaZan rast prihoda.

Posebno je znacajan slu¢aj Crne Gore i Makedonije, gde sve inovativne kompanije nakon
finansiranja prelaze u kategoriju manje od 50.000 EUR, §to ukazuje na inicijalno trziSno aktiviranje
kompanija koje pre finansiranja nisu ostvarivale prihode. Hrvatska pokazuje najheterogeniju
strukturu nakon finansiranja, sa prisustvom kompanija u svim prihodnim kategorijama, §to
odrazava razli€ite faze razvoja inovativnih kompanija u ovoj zemlji.

Posmatrano u celini, prikazani rezultati jasno potvrduju da savremeni modeli finansiranja imaju
pozitivan uticaj na strukturu prihoda inovativnih kompanija, doprinoseci postepenom prelasku iz
kategorija niskih ili nultih prihoda ka viSim kategorijama prihoda. Ovakvi nalazi odrazavaju
transformacioni efekat finansijske podrske na poslovne performanse inovativnih kompanija u
analiziranim zemljama.
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Deskriptivna analiza raspodele broja zaposlenih pre finansiranja kategorisana po drZzavama
u uzorku
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Grafikon 14 Procentualna raspodela broja zaposlenih u inovativnim kompanijama pre
finansiranja (levo) i u poslednjoj godini finansiranja (desno) po drzavama

U najveéem broju zemalja pre finansiranja dominiraju kompanije sa /-5 zaposlenih, $to je posebno
izrazeno u Sloveniji 1 na Kipru (100%), kao i u Crnoj Gori i Makedoniji (100%) ovo je prikazano
na slici br. 33. Bugarska belezi 89% kompanija u ovoj kategoriji, dok je u Grckoj taj udeo 84%.
Ovakvi rezultati ukazuju da inovativne kompanije u ovim zemljama ulaze u proces savremenih
modela finansiranja kao veoma mali, ali ve¢ formirani timovi. Ove raspodele se mogu videti na
grafikonu 14.

Nasuprot tome, u pojedinim zemljama uocCava se drugacija struktura. U Srbiji dominiraju
kompanije sa /-5 zaposlenih (60%), uz prisustvo kompanija u kategorijama 6-10 1 11-20
zaposlenih, §to ukazuje na nesto visi nivo organizacione heterogenosti pre finansiranja. U Letoniji
je zastupljenost kompanija u kategoriji /-5 zaposlenih nesto niza (29%), uz zna€ajno prisustvo
kompanija sa 610 i 11-20 zaposlenih, $to ukazuje na razvijenije timove u trenutku finansiranja.
U Hrvatskoj su inovativne kompanije rasporedene izmedu kategorija /-5 (75%) 1 6—10 zaposlenih,
dok Rumunija belezi kombinaciju kategorija /-5 (60%), 11-20 (20%) 1 21-30 zaposlenih (20%).

Vazno je ista¢i da u svim analiziranim zemljama pre finansiranja nema inovativnih kompanija sa
vise od 50 zaposlenih, $to potvrduje da su obuhvaéene kompanije pretezno u ranim fazama razvoja
i da savremeni modeli finansiranja dolaze pre znacajnijeg Sirenja organizacione strukture.
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Nakon dobijanja savremenih modela finansiranja dolazi do vidljivih promena u strukturi broja
zaposlenih. Najizrazeniji pomak beleZi se u smanjenju udela kompanija u kategoriji /-5 zaposlenih
i povecanju udela u kategorijama sa vise zaposlenih, $to potvrduje da finansijska podrska doprinosi
organizacionom rastu inovativnih kompanija.

U Srbiji dolazi do prerasporedivanja ka kategorijama 6—10 i 11-20 zaposlenih, dok se smanjuje
dominacija kategorije /-5 zaposlenih. Slovenija i dalje belezi 100% kompanija u kategoriji /-5
zaposlenih nakon finansiranja, dok Litvanija belezi najizrazeniji rast u kategoriji //1-20 zaposlenih
(100%) nakon finansiranja. Bugarska pokazuje znac¢ajan rast u kategorijama 6—10 (60%) i 11-20
zaposlenih (34%), dok Kipar i Crna Gora 1 dalje beleze dominaciju kategorije /-5 zaposlenih
(100%).

Grcka 1 Hrvatska pokazuju najheterogeniju strukturu nakon finansiranja, sa prisustvom kompanija
u viSe kategorija zaposlenih, §to odrazava razliCite faze organizacionog razvoja inovativnih
kompanija u ovim zemljama. Posebno je znacajno prisustvo kompanija sa vise od 50 zaposlenih u
Grckoj 1 Letoniji nakon finansiranja, $to ukazuje na to da je kod dela kompanija savremeni model
finansiranja omogucio znacajno skaliranje organizacione strukture.

Posmatrano u celini, prikazani rezultati potvrduju da savremeni modeli finansiranja imaju
pozitivan uticaj na organizacioni razvoj inovativnih kompanija, doprinose¢i postepenom prelasku
iz kategorija sa manjim brojem zaposlenih ka kategorijama sa razvijenim timovima.

Deskriptivna analiza raspodele broja kupaca pre finansiranja kategorisana po drZzavama u
uzorku
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Grafikon 15 Procentualna raspodela inovativnih kompanija prema broju korisnika pre dobijanja
finansiranja (levo) i u poslednjoj godini finansiranja (desno) podeljenih po drzava koje su
ucestvovale u uzorku

Grafikon 15 prikazuje procentualnu raspodelu inovativnih kompanija prema broju kupaca pre
dobijanja savremenih modela finansiranja i u poslednjoj godini pracenja, po analiziranim
drzavama. Ovaj prikaz omogucéava sagledavanje trziSne razvijenosti inovativnih kompanija i
identifikovanje specifi¢nih obrazaca razvoja korisnicke baze tokom perioda finansiranja.

Pre dobijanja savremenih modela finansiranja rezultati ukazuju na znacajne razlike izmedu
analiziranih zemalja. U Crnoj Gori i Makedoniji sve inovativne kompanije beleze 501-1.000
kupaca, $to moze ukazivati na specifi¢nosti uzorka u ovim zemljama. U Sloveniji je situacija
identi¢na, pri cemu 100% kompanija belezi isti raspon korisnicke baze. Srbija i Bugarska pokazuju
najraznovrsniju strukturu broja kupaca, pri ¢emu je u Srbiji zastupljenost kompanija relativno
ravnomerno rasporedena izmedu kategorija bez kupaca (23%), 1-10 kupaca (15%), 11-50 kupaca
(23%) 1 501-1.000 kupaca (15%). Kipar se izdvaja visokim udelom inovativnih kompanija koje
joS uvek nemaju kupce (60%), uz 40% kompanija u kategoriji 101-500 kupaca. U Gr¢koj 1 Letoniji
primecuje se relativno uravnoteZena raspodela izmedu razliitih kategorija, pri ¢emu svaka
kategorija belezi udele izmedu 17% i 33%.

Nakon dobijanja savremenih modela finansiranja dolazi do znacajnih promena u strukturi broja
kupaca inovativnih kompanija. Najuocljiviji trend je dominacija kategorije 11-50 kupaca u
velikom broju analiziranih zemalja. Slovenija, Litvanija, Grcka, Kipar, Crna Gora i Makedonija
beleze 100% kompanija u kategoriji 11-50 kupaca, §to ukazuje na konvergenciju ka ovom rasponu
korisnicke baze nakon finansiranja.

Srbija pokazuje najheterogeniju strukturu nakon finansiranja, sa prisustvom kompanija u svim
kategorijama kupaca, pri ¢emu dominiraju kategorije 11-50 kupaca i 1-10 kupaca sa po oko 24%.
Rumunija belezi ravnomerniju raspodelu izmedu kategorija 1-10, 11-50 i 51-100 kupaca, Sto
ukazuje na postepeni rast korisnicke baze. Bugarska i Kipar beleze poveéanje udela kompanija u
kategorijama 11-50 i 51-100 kupaca, dok Hrvatska pokazuje najheterogeniju strukturu nakon
finansiranja, sa prisustvom kompanija u kategorijama od 1-10 kupaca do vise od 1.000 kupaca.

Posebno je znacajno prisustvo kompanija u kategoriji vise od 1.000 kupaca u Litvaniji (100%)
nakon finansiranja, $to ukazuje na izuzetno snazan rast korisnicke baze. Ovo moze biti posledica
specifi¢nih karakteristika trzista ili vrste savremenog modela finansiranja koji je primenjen u ovoj
zemlji.

Posmatrano u celini, prikazani rezultati jasno ukazuju na to da savremeni modeli finansiranja imaju
pozitivan uticaj na rast korisnicke baze inovativnih kompanija, doprinoseci prelasku iz kategorija
sa manjim brojem kupaca ka kategorijama sa razvijenijom trziSnom prisutno$¢u. Komparativna
analiza potvrduje da finansiranje predstavlja kljuéni mehanizam koji omogucava inovativnim
kompanijama da izgrade i proSire svoju bazu kupaca tokom perioda pracenja.
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6.3 Promene poslovnih indikatora u posmatranom periodu

U ovom delu deskriptivno su analizirane promene poslovnih indikatora kao §to su promena faza
poslovanja, promena poslovnih prihoda, promena broja zaposlenih i promena broja korisnika u
posmatranom periodu.

Deskriptivna analiza promene inovativnih kompanija u fazi razvoja tokom posmatranog
perioda
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Grafikon 16 Promene u fazama razvoja inovativne kompanije pre finansiranja i tokom
posmatranog perioda

Analiza faza razvoja inovativnih kompanija kroz vremenski period od tri godine nakon dobijanja
savremenih modela finansiranja ukazuje na postepeni razvoj kompanija ka zrelijim fazama
poslovanja. Pre dobijanja finansiranja, najveci broj inovativnih kompanija nalazio se u fazama
skaliranja (eng. Scaling) (15) i validacije (eng. Validation) (13), dok je relativno mali broj
kompanija bio u najzrelijoj fazi razvoja — uspostavljanja (eng. Establishing) (1). Ovakva struktura
ukazuje na to da su mnoge inovativne kompanije u trenutku dobijanja finansiranja ve¢ prosle
pocetne faze ideacije (eng. Ideation) i konceptualizacije (eng. Concepting) i nalazile se u fazi
validacije proizvoda ili inicijalnog rasta, $to je prikazano na Grafikonu 16.
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Tokom prve godine nakon finansiranja dolazi do povecanja broja inovativnih kompanija u fazama
posvecenosti razvoju (eng. Commitment) i validacije (eng. Validation) (po 16), Sto moZze ukazivati
na intenzivan proces razvoja proizvoda, testiranja trzista i daljeg usavrSavanja poslovnog modela.
U ovoj fazi finansijska sredstva savremenih modela finansiranja omoguc¢avaju kompanijama da
ubrzaju aktivnosti vezane za validaciju proizvoda i razvoj poslovanja.

U drugoj godini nakon finansiranja primecuje se znacajan rast broja inovativnih kompanija u fazi
skaliranja (eng. Scaling) (17), $to ukazuje na prelazak velikog broja kompanija iz faze validacije
u fazu intenzivnog rasta i Sirenja poslovnih aktivnosti. Ova faza obi¢no podrazumeva povecanje
broja kupaca, Sirenje trzista i dalji razvoj organizacione strukture.

Do tre¢e godine nakon finansiranja dolazi do znac¢ajnog povecanja broja inovativnih kompanija u
fazi uspostavljanja (eng. Establishing) (12), $to ukazuje na stabilizaciju poslovanja i prelazak dela
kompanija u zreliju fazu razvoja. Ovaj trend potvrduje da savremeni modeli finansiranja mogu
imati znacajan uticaj na ubrzanje razvojne putanje inovativnih kompanija, omoguc¢avaju¢i im da
tokom nekoliko godina predu iz ranijih faza razvoja ka fazama stabilnog poslovanja i trziSne
konsolidacije.

Brojevi u zagradama oznacavaju apsolutni broj inovativnih kompanija u datoj fazi razvoja (N =
57).
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Deskriptivna analiza promene inovativnih kompanija prihodima u posmatranom periodu
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Grafikon 17 Promena poslovnih prihoda inovativnih kompanija kompanije pre finansiranja i
tokom posmatranog perioda

Pre dobijanja savremenih nacina finansiranja znacajan broj startapova nije ostvarivao prihod, pri
¢emu je 20 kompanija bilo u pre-prihodnom stadijumu (eng. Pre-revenue), dok je deo startapa
ostvarivao veoma nizak nivo prihoda, najces¢e ispod 50.000 EUR godisnje, prikazano na
grafikonu 17.

Tokom prve godine nakon dobijanja savremenih nacina finansiranja primecuje se prelazak startapa
iz pre-prihodnog stadijuma u fazu ostvarivanja prihoda, pri cemu najveéi broj kompanija ostvaruje
prihod manji od 50.000 EUR. Istovremeno se pojavljuje veci broj startapa u kategorijama 50.000—
100.000 EUR i1 100.000-250.000 EUR, $to ukazuje na pocetni rast poslovnih aktivnosti.

U drugoj godini dolazi do daljeg pomeranja ka viSim kategorijama prihoda. Povecava se broj
startapa koji ostvaruju prihode izmedu 100.000 1 250.000 EUR, kao i onih koji prelaze u kategorije
250.000-500.000 EUR 1 500.000—-1.000.000 EUR.

Do tre¢e godine nakon dobijanja savremenih nacina finansiranja trend rasta prihoda postaje jos
izrazeniji. Primecuje se povecanje broja startapa u viSim kategorijama prihoda, posebno 100.000—
250.000 EUR 1 250.000-500.000 EUR, kao i rast broja kompanija koje ostvaruju prihode vece od
500.000 EUR.
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Ukupno posmatrano, rezultati ukazuju da savremeni modeli finansiranja imaju pozitivan uticaj na
rast poslovnih prihoda inovativnih kompanija, omogucavajué¢i im postepeno pomeranje ka viSim
kategorijama prihoda tokom trogodisnjeg perioda praéenja.

Deskriptivha analiza promene inovativnih kompanija u broju zaposlenih tokom
posmatranog perioda
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Grafikon 18 Promene u kategorijama broja zaposlenih kod posmatranih inovativnih kompanija
pre finansiranja i u toku posmatranog perioda

Na grafikonu 18 je prikazana promena broja zaposlenih u inovativnim kompanijama tokom
trogodiSnjeg perioda nakon dobijanja savremenih modela finansiranja. Rezultati ukazuju na
postepeno pomeranje inovativnih kompanija ka kategorijama sa ve¢im brojem zaposlenih, §to
sugeriSe da savremeni modeli finansiranja doprinose rastu organizacionih kapaciteta.

Pre dobijanja finansiranja dominira kategorija /-5 zaposlenih sa 75% kompanija, §to potvrduje da
su inovativne kompanije u uzorku pretezno male kompanije u ranim fazama razvoja. Tokom prve
godine nakon finansiranja taj udeo opada na 70%, dok se u drugoj i tre¢oj godini belezi znacajniji
pad na 47% 1 45%.

Istovremeno, primecuje se rast udela inovativnih kompanija u kategorijama sa veéim brojem
zaposlenih. Kategorija 6—10 zaposlenih raste sa 14% pre finansiranja na 24% u drugoj i trecoj
godini, dok kategorija /7/-20 zaposlenih belezi rast sa 9% na 19% u drugoj godini i 18% u trecoj
godini. Kategorije 2/-30, 31-50 1 vise od 50 zaposlenih beleze skroman, ali uocljiv rast tokom
posmatranog perioda.

Posmatrano u celini, rezultati potvrduju da savremeni modeli finansiranja imaju pozitivan uticaj
na rast organizacionih kapaciteta inovativnih kompanija, omogucavajuci im postepeno povecanje
broja zaposlenih i izgradnju razvijenijih timova tokom trogodis$njeg perioda pracenja.
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Deskriptivna analiza promene inovativnih kompanija u broju kupaca tokom posmatranog
perioda
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Grafikon 19 Promena broja kupaca kod inovativnih kompanija pre finansiranja i u toku
posmatranog perioda

Analiza strukture inovativnih kompanija prema broju kupaca pokazuje da je pre dobijanja
savremenih modela finansiranja najvec¢i udeo kompanija imao izmedu / i 10 kupaca (26,3%), dok
je znacCajan deo inovativnih kompanija imao /7/-50 kupaca (21,1%) ili vise od 1.000 kupaca
(19,3%). Takode, 14,0% inovativnih kompanija nije imalo kupce, $to ukazuje da su neke
kompanije u trenutku finansiranja bile u ranoj fazi razvoja proizvoda (Grafikon br. 19).

Tokom prve godine nakon dobijanja savremenih modela finansiranja dolazi do poveéanja udela
inovativnih kompanija sa veoma malim brojem kupaca. Udeo kompanija sa /—10 kupaca raste na
41,1%, dok 23,2% inovativnih kompanija i dalje nema kupce, $to moze ukazivati na period razvoja
proizvoda, testiranja trzista ili restrukturiranja poslovnog modela.

U drugoj godini nakon dobijanja savremenih modela finansiranja primecuje se stabilizacija i rast
broja kupaca kod odredenog broja inovativnih kompanija. Udeo kompanija sa //-50 kupaca raste
na 24,6%, dok 28,1% inovativnih kompanija ima izmedu / i 10 kupaca. Istovremeno, 14,0%
inovativnih kompanija ima vise od 1.000 kupaca, $to ukazuje na rast i Sirenje trziSne baze kod dela
kompanija.
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Do tre¢e godine nakon dobijanja savremenih modela finansiranja primecuje se dalji razvoj baze
kupaca. Udeo inovativnih kompanija sa vise od 1.000 kupaca raste na 16,4%, dok se povecava i
udeo kompanija u kategorijama 57/—100 kupaca (12,7%) 1 101-500 kupaca (12,7%), $to ukazuje
na postupno Sirenje trzista i rast baze kupaca.

Deskriptivna analiza promene inovativnih kompanija u poslovhom modelu tokom

posmatranog perioda

PROMENA POSLOVNOG MODELA NAKON FINANSIRANJA

B Promenjen poslovni model 26% [l Nepromenjen poslovni model 67% [l Bez poslovnog modela 7%

Grafikon 20 Promena poslovnog modela nakon dobijanja savremenog modela finansiranja

U cilju ispitivanja uticaja savremenih nacina finansiranja na poslovni model startapa, ispitanici su
odgovorili na pitanje da li su promenili poslovni model nakon dobijanja najznacajnijeg finansiranja
po iznosu sredstava. Rezultati analize pokazuju da kod vecine startapa nije doSlo do promene
poslovnog modela nakon dobijanja finansiranja, Grafikon 20.

Naime, 67% ispitanih startapa navelo je da njihov poslovni model nije promenjen, $to ukazuje na
to da su ove kompanije ve¢ pre dobijanja savremenih nacina finansiranja imale relativno jasno
definisan nacin stvaranja i ostvarivanja vrednosti na trziStu. Sa druge strane, 26% startapa
promenilo je poslovni model nakon dobijanja finansiranja, §to moZe ukazivati na potrebu za
prilagodavanjem strategije trziSnim uslovima, unapredenjem modela monetizacije ili
implementacijom preporuka investitora.
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Takode, 7% startapa navelo je da u trenutku dobijanja savremenih nacina finansiranja nije imalo
definisan poslovni model, §to ukazuje da su ove kompanije bile u veoma ranoj fazi razvoja, gde se
poslovni model razvija paralelno sa razvojem proizvoda i validacijom trzista.

Ovi rezultati sugeriSu da savremeni modeli finansiranja mogu imati razli€ite efekte na poslovni
model inovativnih kompanija, dok kod jednog dela kompanija omogucavaju stabilizaciju
postoje¢eg modela poslovanja, kod drugih podsti¢u njegovo prilagodavanje i dalji razvoj.
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Grafikon 21 Prikaz modela prihoda (eng. Revenue model) pre dobijanja savremenog modela
finansiranja i nakon dobijanja finansiranja

Rezultati analize modela prihoda pre i nakon dobijanja najznacajnijeg savremenog nacina
finansiranja ukazuje na odredene promene u strategijama monetizacije inovativnih kompanija. Pre
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dobijanja finansiranja najceS¢e planirani modeli prihoda bili su pretplatnicki model (eng.
Subscription-based) (43,9%) 1 transakcioni model (eng. Transactional) (33,3%). Pored toga,
odredeni broj kompanija koristio je premium model (17,5%) 1 provizijski model (eng. Commission-
based) (15,8%), dok je 10,5% kompanija navelo da u pocetnoj fazi razvoja nije imalo jasno
definisan model prihoda (Grafikon 21).

Nakon dobijanja savremenih nacina finansiranja, pretplatnicki model (40,4%) i transakcioni model
(35,1%) ostaju dominantni oblici monetizacije. Medutim, uocava se povecanje zastupljenosti
modela prodaje kroz posrednicke kanale (eng. Channel sales), Cija je zastupljenost porasla sa
10,5% na 14,0%. Ovaj trend moze ukazivati na razvoj novih distribucionih strategija i Sirenje
trziSta kroz partnerske mreze nakon obezbedivanja finansijskih sredstava.

Istovremeno, primecuje se smanjenje udela kompanija koje nisu imale definisan model prihoda
(sa 10,5% na 7,0%), Sto sugeriSe da savremeni modeli finansiranja mogu doprineti formalizaciji i
strukturiranju poslovnog modela inovativnih preduzeca. Takode, uoceno je smanjenje
zastupljenosti freemium modela nakon finansiranja, Sto moze ukazivati na prelazak startapa sa
strategijama privlacenja korisnika na stabilnije modele generisanja prihoda.

Ukupno posmatrano, rezultati sugeriSu da savremeni modeli finansiranja ne doprinose samo rastu
i razvoju preduzeca, ve¢ i evoluciji 1 diverzifikaciji modela prihoda inovativnih kompanija.
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6.4 Rezultati istraZivanja

U ovom delu predstavljeni su rezultati istrazivanja u odnosu na postavljene hipoteze, koji sluze
kao polazna osnova za dalju analizu i1 diskusiju dobijenih nalaza, uz poseban fokus na
identifikovanje obrazaca i odnosa izmedu analiziranih varijabli.

Rezultati istraZivanja hipoteze H1: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na brZe

napredovanje kroz faze razvoja inovativne kompanije

Prosecna razvojna putanja inovativnih kompanija prema fazi razvoja

Proseéna vrednost faze razvoja (skala 1-6)
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[aza razv
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Grafikon 22 Prosecna razvojna putanja promena faze razvoja tokom posmatranih perioda

Za ispitivanje promena u fazi razvoja inovativnih kompanija pre i nakon dobijanja savremenih
nacina finansiranja primenjen je Fridmanov test. Rezultati pokazuju statisticki znacajnu razliku u
fazama razvoja kroz posmatrani period (}*(3) = 58,12, p <0,001), §to ukazuje da savremeni modeli
finansiranja znacajno doprinose napredovanju inovativnih kompanija ka zrelijim fazama razvoja.

Prose¢na faza razvoja inovativnih kompanija belezi blagi pad u prvoj godini nakon finansiranja
(sa 3,44 na 3,26), Sto se moze objasniti periodom prilagodavanja i reorganizacije poslovnih
aktivnosti nakon dobijanja finansijskih sredstava. U narednim godinama dolazi do znacajnog
napretka ka zrelijim fazama razvoja, pri ¢emu prosecna vrednost raste sa 3,26 u prvoj godini na
4,26 u tre¢oj godini nakon finansiranja, ovo mozemo videti na grafikonu 22.
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Posmatrano kroz prose¢nu vrednost faze razvoja, inovativne kompanije se pomeraju iz opsega
izmedu faza posvecenosti razvoju 1 validacije ka fazama validacije 1 skaliranja, $to ukazuje na
progresivno sazrevanje poslovnih modela i jacanje trziSne pozicije nakon obezbedivanja
savremenih nac¢ina finansiranja. Ovaj trend potvrden je Fridmanovim testom koji je pokazao
statisti¢ki znac¢ajnu promenu u fazama razvoja inovativnih kompanija kroz vreme (p < 0,001).

Rezultati istraZivanja hipoteze H2: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivhu
promenu u prihodima inovativne kompanije
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Grafikon 23 Promena u poslovnim prihodima kod inovativnih kompanija tokom posmatranog
perioda

Prikazana promena poslovnih prihoda inovativnih kompanija u periodu pre finansiranja i tokom
tri godine nakon dobijanja savremenih nacina finansiranja, nalazi se na grafikonu 23. Pre dobijanja
savremenih nacina finansiranja najzastupljenije su inovativne kompanije u pre-prihodnom
stadijumu (20 kompanija) i kategoriji manje od 50.000 EUR (16 kompanija), Sto ukazuje na ranu
fazu trziSnog razvoja. U prvoj godini nakon finansiranja dolazi do prelaska kompanija iz pre-
prihodnog stadijuma u kategoriju manje od 50.000 EUR, ¢iji broj raste na 30 kompanija, dok se
kategorije visih prihoda postepeno popunjavaju.

Moze se primetiti obrazac razvoja, kroz prosecne prihode. Prosecni prihodi beleze blagi pad u
prvoj godini nakon finansiranja (sa 160.000 EUR na 130.000 EUR), §to se moze objasniti
periodom reorganizacije i prilagodavanja poslovnih aktivnosti. U narednim godinama dolazi do
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znacajnog rasta, pri ¢emu prosecni prihodi rastu na 180.000 EUR u drugoj godini i dostizu 250.000
EUR u tre¢oj godini nakon finansiranja.

Posebno je znacajan trend u prihodnim kategorijama koje su iznad 250.000 EUR. Broj inovativnih
kompanija sa prihodima veéim od 250.000 EUR postepeno raste tokom posmatranog perioda, §to
ukazuje na progresivno jaCanje trziSne pozicije i skaliranje poslovnih modela nakon dobijanja
finansijske podrske.

Promene u poslovnim prihodima analizirane su primenom Fridmanovog. Rezultati pokazuju
statisticki znacajnu promenu prihoda kroz posmatrani period (¥*(3) = 54,47, p < 0,001; N = 57),
Sto potvrduje da savremeni modeli finansiranja pozitivno i statisticki znacajno utiu na rast
poslovnih prihoda inovativnih kompanija.
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Rezultati istraZivanja hipoteze H3: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivhu
promenu u broju zaposlenih inovativne kompanije

v
17%
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Grafikon 24 Promena u broju zaposlenih kod inovativnih kompanija tokom posmatranog perioda
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Kategorija /-5 zaposlenih pre finansiranja (75%) opada tokom posmatranog perioda na 70% u
prvoj, 47% u drugoj 1 45% u tre¢oj godini nakon finansiranja, ovo mozemo videti na grafikonu 24.
Ovaj trend jasno ukazuje na postepeno Sirenje organizacione strukture inovativnih kompanija
nakon dobijanja savremenih nacina finansiranja.

Istovremeno se belezi rast udela kompanija sa veéim brojem zaposlenih. Kategorija 6—10
zaposlenih raste sa 14% pre finansiranja na 25% u drugoj i tre¢oj godini, dok kategorija 7/-20
zaposlenih belezZi porast sa 9% na 18—19% u istom periodu. Kategorije sa ve¢im brojem zaposlenih
(21-30, 31-50 1 vise od 50) zastupljene su u manjem procentu, ali njihov udeo blago raste tokom
posmatranog perioda, $to dodatno potvrduje trend organizacionog rasta inovativnih kompanija.

Rezultati Fridmanovog testa pokazuju statisticki znacajnu promenu u broju zaposlenih kroz
posmatrani period (¥*(3) = 62,18, p < 0,001; N = 57), §to potvrduje da savremeni modeli
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finansiranja znacajno doprinose rastu zaposlenosti i Sirenju organizacione strukture inovativnih
kompanija. Rezultati ukazuju na postepeno povecanje broja zaposlenih kao direktnu posledicu
finansijske podrske.

Rezultati istraZivanja hipoteze H4: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivnu
promenu u broju kupaca inovativhe kompanije

Promena broja kupaca inovativnih kompanija pre i nakon finansiranja
Udeo kompanija po kategoriji kupaca (%) i proseéan broj kupaca

M Prefinansiranja [l Godina 1 Godina2 [l Godina 3

RASPODELA KOMPANIJA PO KATEGORIJI KUPACA

41%

40%
g 27% 27%
0% 25% 25%
23%
21% 21%
S0 19%
16%
{ VA 0
14% - 13% 13% 14%
11% 10%
70
10% =
6% 6% k-
I - I g
0% m |
0

1-10 11-50 51-100 101-500 Vise od
(bez kupaca) kupaca kupaca kupaca kupaca 1.000

Udeo kompanija (%)

Grafikon 25 Promena u kategorijama kupaca kod inovativnih kompanija u posmatranom
vremenskom periodu

Na Grafikonu 25 je prikazana promena u broju kupaca inovativnih kompanija u periodu pre
dobijanja savremenih modela finansiranja i tokom tri godine nakon finansiranja. Broj kupaca
klasifikovan je u sedam kategorija: bez kupaca, 1-10, 11-50, 51-100, 101-500, 501—1.000 i vise
od 1.000 kupaca.

Pre dobijanja savremenih modela finansiranja najveci udeo inovativnih kompanija imao je izmedu
1110 kupaca (26%), dok je znacajan udeo bio i u kategoriji //-50 kupaca (21%). Relativno visok
procenat kompanija nije imao nijednog kupca (14%), Sto ukazuje na to da se deo inovativnih
kompanija nalazio u ranoj fazi razvoja pre dobijanja finansijske podrske. Istovremeno, 19%
kompanija imalo je vise od 1.000 kupaca, $to ukazuje na heterogenost uzorka.
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U prvoj godini nakon finansiranja dolazi do povecanja udela kompanija u kategoriji /—10 kupaca
(41%), Sto moze biti povezano sa pocetnim testiranjem trziSta i fazom validacije proizvoda ili
usluge. Istovremeno dolazi do smanjenja udela kompanija u kategoriji //-50 kupaca, $to moze
biti povezano sa periodom reorganizacije i prilagodavanja poslovnih aktivnosti.

Tokom druge i tre¢e godine vidljivo je postepeno pomeranje inovativnih kompanija ka
kategorijama sa ve¢im brojem kupaca. U kategorijama 5/—7001 101-500 kupaca belezi se stabilan
rast, dok se povecava i udeo kompanija sa vise od 1.000 kupaca. Posebno je znacajno povecanje u
tre¢oj godini u kategorijama 5/-100 (13%) 1 101-500 kupaca (13%), Sto ukazuje na proces
skaliranja poslovanja i Sirenja trziSne baze.

Promene u broju kupaca inovativnih kompanija analizirane su primenom Fridmanovog testa.
Rezultati pokazuju statisticki znacajnu promenu kroz posmatrani period (¥*(3) = 49,63, p <0,001;
N = 57), §to potvrduje da savremeni modeli finansiranja znac¢ajno doprinose rastu i stabilizaciji
baze kupaca inovativnih kompanija, pri ¢emu efekti finansiranja postaju izrazeniji u drugoj i tre¢oj
godini nakon dobijanja finansijske podrske.

PROSECAN BROJ KUPACA KROZ VREME
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Grafikon 26 Prikaz prosecnog broja korisnika inovativnih kompanija u periodu pre finansiranja i
u posmatranom periodu ( Skala kategorija kupaca: 1 = bez kupaca - 2 = 1-10 kupaca - 3 = 11—
50 kupaca - 4 = 51-100 kupaca - 5 = 101-500 kupaca - 6 = 501-1.000 kupaca - 7 = vise od 1.000
kupaca)

100



Doktorska disertacija — Unapredenje poslovanja kompanija zasnovano na savremenim modelima finansiranja

Posmatrajuci grafikon 26 na kojem je prikazan prosecan broj kupaca kroz vreme, uocava se trend
sli¢an onom zabelezenom kod prose¢ne razvojne putanje prema fazama razvoja. Prose¢na vrednost
kategorije kupaca pre finansiranja iznosi 3,44, §to odgovara rasponu od 11-50 kupaca, nakon ¢ega
dolazi do pada na 3,13 u prvoj godini, da bi se vrednost postepeno povecavala na 3,60 u drugoj 1
3,75 u tre¢oj godini. Ovakav trend je u skladu sa nalazima iz literature, koji ukazuju da savremeni
modeli finansiranja, posebno grantovi, mogu usporiti rast pojedinih poslovnih indikatora u prvoj
godini nakon finansiranja, s obzirom na to da je prioritet u ranoj fazi stabilizacija poslovanja,
razvoj proizvoda i prilagodavanje poslovnog modela trzi§nim uslovima.

Rezultati istraZivanja hipoteze HS: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivhu
primenu poslovnog modela Canvas, izraZzenu kroz pozitivnu promenu u broju kupaca
inovativne kompanije
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Grafikon 27 Prosecan broj kupaca kod inovativnih kompanija u godini pre finansiranja i tokom
posmatranog perioda (crvena linija kompanije koje nisu menjale poslovni model, plava linija
kompanije koje su menjali poslovni model)

Od ukupnog broja inovativnih kompanija koje su koristile savremene nacine finansiranja, 14
kompanija promenilo je poslovni model nakon finansiranja. Rezultati pokazuju da se najveéi broj
kompanija nalazi u kategoriji //-50 kupaca, $to ukazuje na to da vecéina analiziranih kompanija
posluje u ranoj fazi trziSnog razvoja. U godini nakon finansiranja primecuje se povecanje broja
kompanija bez korisnika i u kategoriji /—/0 kupaca, §to moze ukazivati na fazu ponovnog
revidiranja poslovanja i prilagodavanja trziSnoj strategiji nakon promene poslovnog modela. U
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narednim godinama dolazi do postepenog povecanja broja kompanija u kategoriji //-50 kupaca,
dok manji broj kompanija dostize vise kategorije broja korisnika. Ovakva distribucija potvrduje
da promena poslovnog modela ne dovodi nuzno do brzog povecanja broja korisnika u kratkom
roku, ve¢ da je proces trziSnog rasta postepen.

Rezultati deskriptivne analize pokazuju da razlike u prose¢nom broju korisnika izmedu inovativnih
kompanija koje su promenile poslovni model i onih koje su zadrzale postoje¢i model nisu znacajne
tokom posmatranog perioda. U obe grupe primecuje se sliCan trend kretanja broja korisnika, u
prvoj godini nakon finansiranja dolazi do blagog pada prosecne vrednosti, Sto ukazuje na period
prilagodavanja poslovanja, nakon ¢ega sledi postepeni rast u drugoj i tre¢oj godini.

Razlike izmedu dve grupe inovativnih kompanija ostaju minimalne tokom celog posmatranog
perioda. U trecoj godini nakon finansiranja prosec¢na vrednost kategorije broja korisnika iznosi
3,68 kod kompanija koje nisu promenile poslovni model, dok kod kompanija koje su promenile
poslovni model iznosi 3,62, §to predstavlja zanemarljivu razliku od svega 0,06 (Grafikon 27).

Posmatrano u celini, dobijeni rezultati ukazuju da promena poslovnog modela sama po sebi nije
dovela do znadajno brzeg rasta broja korisnika u posmatranom periodu, te se na osnovu
deskriptivne analize podataka hipoteza H5 ne moZze potvrditi.

Rezultati istraZivanja hipoteze H6: Zemlje koje pripadaju zemljama sa viSim inovacionim
indeksom (GII) ¢eSce se finansiraju fondovima riziénog kapitala i poslovnim andelima

Struktura finansiranja prema nivou inovacionih performansi zemlje (GII)
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Grafikon 28 Struktura finansiranja prema nivou inovacionih performansi zemlje (GII)

Kako bi se ispitala ova hipoteza, inovativne kompanije ukljucene u istraZivanje razvrstane su
prema vrednosti Globalnog indeksa inovacija (GII) i podeljene u dve grupe: kompanije iz zemalja
sa viS§im 1 kompanije iz zemalja sa nizim inovacionim performansama. Nakon toga izvrSeno je
ukrStanje ove varijable sa tipom savremenih nac¢ina finansiranja koji su kompanije koristile kao
najznacajniji izvor finansiranja.

Rezultati deskriptivne analize, mogu se videti na grafikonu 28, ukazuju na odredene razlike u
strukturi finansiranja izmedu dve grupe. Finansiranje putem fondova rizicnog kapitala zabelezeno
je kod 11% inovativnih kompanija iz zemalja sa visSim GII rangom, dok je u zemljama sa nizim
inovacionim performansama taj udeo svega 2%. Sli¢an obrazac uocava se i kod finansiranja putem
poslovnih andela, koje je prisutno kod 18% kompanija u zemljama sa vis§im GII, u poredenju sa
13% u zemljama sa nizim inovacionim performansama.

Medutim, grant finansiranje ostaje dominantan izvor finansiranja u obe grupe zemalja, sa udelima
od 27% 1 29%, §to ukazuje na sistemsku zavisnost inovativnih kompanija od javnih programa
podrske bez obzira na nivo inovacionih performansi zemlje. Platforme Sirokog finansiranja
zastupljene su u zanemarljivom broju slucajeva, i to isklju¢ivo u zemljama sa viSim inovacionim
performansama (2%).

Za ispitivanje povezanosti izmedu inovacionog nivoa zemlje i tipa finansiranja primenjen je y* test
nezavisnosti. Dobijeni rezultati nisu pokazali statisti¢ki znacajnu povezanost izmedu ovih varijabli
(> =3,32;p>0,05).

Odsustvo statisticki znacajne povezanosti moze se delimi¢no objasniti velicinom uzorka
inovativnih kompanija, kao i ¢injenicom da su trziSta fondova rizicnog kapitala v posmatranim
zemljama jo$ uvek u fazi razvoja. Uprkos tome, deskriptivni rezultati ukazuju na odredeni trend
prema kojem su privatni oblici savremenih nacina finansiranja ¢e$¢e prisutni u zemljama sa visim
inovacionim performansama, te se hipoteza H6 na osnovu dobijenih rezultata ne moZze potvrditi.
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Rezultati istraZzivanja hipoteze H7: Poslovne performanse inovativnih kompanija, merene
rastom prihoda, zaposljavanjem i bazom Korisnika, pokazuju statisticki znacajan pozitivan
trend u periodu od tri godine nakon primene savremenih modela finansiranja.

PROMENE U POSLOVNIM PERFORMANSAMA INOVATIVNIH KOMPANIJA NAKON FINANSIRANJA

Udon kompanija premas smeru promene (%)

W Rast W Stagnacija WM Pad
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Prihodi Prihodi Prihodi Kupeci Kupci Kupei

Udeo kompanija (%)

Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 1 Godlina 2 Godina 3 Godina 1 Godina 2 Godina 3
Spearmanova k ija iy test i i izmedu pok lia perf
Godina Prihodi « Kupci Prihodi « Zapesleni Kupci ++ Zaposleni
Godina 1 P=000-F=069-p=095 NP NP
Godina 2 p=022-pF=275-p=025 p=005 ¥ =000 p=100 p=-033-F=289 p=024
Codina 3 p=-D10 ¥ =312 p=054 p=057- @2=343 p=0J8 p=-014-¢=110.p=058

Grafikon 29 Promene u poslovnim prihodima inovativnih kompanija i Spearmanov test korelacije

U cilju ispitivanja odnosa izmedu klju¢nih pokazatelja poslovnih performansi inovativnih
kompanija nakon dobijanja savremenih nacina finansiranja, analizirana je povezanost izmedu
promena u prihodima, broju kupaca i broju zaposlenih tokom prve tri godine. Promene su
klasifikovane u tri kategorije: rast, stagnacija i pad.
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Tabela 8 Promene po godinama, po poslovnim indikatorima, klasifikovane u tri kategorije: rast,
stagnacije i pad

Dimenzija  Godina 1 Godina 2 Godina 3

Prihodi 42.9% 1 / 23.8% — / 524% 1/ 38.1% — / 61.9% 1 / 19.0% — /
33.3% | 9.5% | 19.0% |

Zaposleni  19.0% 1 / 71.4% — | 47.6% 1/ 42.9% — | 42.9% 1 / 47.6% — /
9.5% | 9.5% | 9.5% |

Korisnici  19.0% 1 / 52.4% — / 19.0% 1 / 71.4% — / 143% 1 / 81.0% — /
28.6% | 9.5% | 4.8% |

Rezultati deskriptivne analize ukazuju da je najizraZeniji trend rasta prisutan kod poslovnih
prihoda, posebno u tre¢oj godini nakon finansiranja. U prvoj godini 42,9% inovativnih kompanija
belezilo je rast prihoda, u drugoj godini taj udeo raste na 52,4%, dok u trecoj godini cak 61,9%
kompanija ostvaruje rast prihoda. Ovakav progresivni trend ukazuje na postepeno unapredenje
finansijskih performansi tokom posmatranog perioda.

Slican, ali vremenski pomeren obrazac uocava se i kod broja zaposlenih. U prvoj godini nakon
finansiranja svega 19,0% inovativnih kompanija belezi rast zaposlenosti, nakon ¢ega dolazi do
znacajnog porasta u drugoj godini (47,6%), dok treca godina belezi 42,9% kompanija sa rastom
broja zaposlenih. Ovaj obrazac ukazuje da zaposljavanje najcesce sledi nakon inicijalnog perioda
stabilizacije poslovanja.

Kada je re¢ o broju kupaca, rezultati ukazuju na postepenu stabilizaciju trziSne baze. U prvoj godini
52,4% inovativnih kompanija nije zabeleZilo promenu u broju kupaca, dok je 28,6% kompanija
imalo pad. U trecoj godini situacija se znacajno stabilizuje, pri ¢emu 81,0% kompanija belezi
stagnaciju ili rast broja kupaca, Sto ukazuje na konsolidaciju trziSne pozicije.

Kako bi se dodatno ispitao odnos izmedu ovih pokazatelja, sprovedena je Spearmanova
korelaciona analiza i ¥* test nezavisnosti. Spearmanovi koeficijenti korelacije ukazuju na slabe
veze izmedu pojedinih varijabli, narocito izmedu prihoda i broja kupaca u drugoj godini (p = 0,22),
kao 1 izmedu prihoda i broja zaposlenih u trecoj godini (p = 0,57). Medutim, ni jedan od testiranih
odnosa nije pokazao statisti¢ki znacajnu povezanost (p > 0,05 u svim slucajevima).

Posmatrano u celini, dobijeni rezultati ukazuju da, iako deskriptivna analiza pokazuje trend rasta
prihoda, zaposlenosti i stabilizacije broja kupaca tokom posmatranog perioda, statisticki testovi ne
potvrduju postojanje znacajne povezanosti izmedu ovih varijabli. To sugeriSe da razvoj
inovativnih kompanija nakon dobijanja savremenih nac¢ina finansiranja moze slediti razlicite
razvojne putanje u zavisnosti od poslovnih strategija, trziSnih uslova i1 faze razvoja svake
pojedina¢ne kompanije.
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Tabela 9 Prikaz hipoteza i koriséenih testova sa zakljuccima

Hipoteza | Opis hipoteze Test Rezultat Zakljucéak
H1 Savremeni modeli finansiranja uticu | Friedman test ¥(3) = 58,12, p < | Potvrdena
na brze napredovanje kroz faze 0,001; W = 0,340, sto
razvoja inovativne kompanije ukazuje na srednji

prakti¢ni efekat
H2 Savremeni modeli finansiranja uticu | Friedman test ¥ = 54.47, p < 0.001; | Potvrdena
na pozitivnu promenu u prihodima W =0,319, sto ukazuje
inovativne kompanije na srednji prakticni
efekat
H3 Savremeni modeli finansiranja uticu | Friedman test ¥ = 62.18, p < 0.001; | Potvrdena
na pozitivnu promenu u broju W = 0,364, sto ukazuje
zaposlenih inovativne kompanije na srednji prakticni
efekat
H4 Savremeni modeli finansiranja uticu | Friedman test ¥ =49.63, p < 0.001; | Potvrdena
na pozitivnu promenu u broju kupaca W = 0,290, sto ukazuje
inovativne kompanije na mali do srednji
prakti¢ni efekat
HS Savremeni modeli finansiranja uticu | Deskriptivna Razlike u prosecnom | Nije
na pozitivnu primenu poslovnog | analiza broju kupaca nisu | potvrdena
modela  Canvas, izrazenu kroz znacajne
pozitivau promenu u broju kupaca
inovativne kompanije
He6 Zemlje koje pripadaju zemljama sa | * test | ¥*=3.32,p>0.05 Nije
visim inovacionim indeksom (GII) | nezavisnosti potvrdena
Ces¢e se finansiraju  fondovima
rizicnog  kapitala i poslovnim
andelima
H7 Poslovne  performanse inovativnih | Deskriptivna Trend rasta prihoda i | Deskriptivna
kompanija, merene rastom prihoda, | analiza + | zaposlenosti, ali bez | analiza
zaposljavanjem i bazom korisnika, | Spearman statisticki znadajne | Ukazuje na
pokazuju statisticki znacajan pozitivan | korelacija povezanosti tren.d 3“ bez
trend u periodu od tri godine nakon statisticke
potvrde.

primene savremenih modela

finansiranja.

6.5 Diskusija dobijenih rezultata

U ovom delu sprovedena je detaljna diskusija dobijenih rezultata istrazivanja, kroz njihovu
interpretaciju u kontekstu postavljenih hipoteza i relevantne naucne literature. Analiziraju se
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uoceni odnosi izmedu varijabli, identifikuju klju¢ni obrasci i razlike, te razmatraju teorijske i
prakti¢ne implikacije rezultata za unapredenje poslovanja inovativnih preduzeca.

Diskusija hipoteze H1: Savremeni modeli finansiranja uticu na brZe napredovanje kroz faze
razvoja inovativne kompanije

Analiza promena u fazama razvoja pokazala je statisticki znacajan napredak kompanija nakon
dobijanja finansiranja. Rezultati Fridman testa potvrduju da finansiranje doprinosi prelasku
kompanija iz ranijih faza razvoja, kao $to su faza ideje i konceptualizacija, ka zrelijim fazama
poput validacije, skaliranja i uspostavljanja. Ovakav trend ukazuje da pristup eksternim izvorima
kapitala omogucava kompanijama da ubrzaju proces razvoja proizvoda, validacije trziSta i
komercijalizacije inovacija.

Rezultati ovog istrazivanja potvrduju da savremeni modeli finansiranja imaju zna¢ajan uticaj na
napredovanje inovativnih kompanija kroz faze razvoja. Dobijeni nalazi su u skladu sa savremenim
istrazivanjima koja moderne oblike finansiranja ne posmatraju iskljucivo kao izvor kapitala, ve¢
kao kljucni faktor ubrzanja prelaska kompanija iz jedne razvojne faze u drugu (Szuper, 2021).

Postoji jasan trend pomeranja kompanija ka zrelijim fazama razvoja nakon finansiranja. UceS¢e
kompanija u ranim fazama, poput faze ideje i konceptualizacije, vremenom opada, dok se
istovremeno povecava udeo kompanija u naprednijim fazama, posebno u fazama skaliranja i
uspostavljanja. Najizrazenija promena uocava se u fazi uspostavljanja, gde dolazi do znacajnog
rasta sa 2% pre finansiranja na 19% u trecoj godini nakon finansiranja, $to ukazuje na dugorocan
efekat finansijske podrske na stabilizaciju i trziSno pozicioniranje kompanija.

Rezultati Fridman testa dodatno potvrduju ovu dinamiku, ukazujuéi na statisticki znacajnu razliku
u fazama razvoja kroz vreme (y*(3) = 58.12, p < 0.001). Ovi nalazi jasno pokazuju da finansiranje
ne deluje samo kao inicijalni podsticaj, ve¢ ima kontinuiran efekat na razvoj kompanija, $to je u
skladu sa tvrdnjama da razli¢iti vidovi finansiranja omogucavaju brzi prelazak izmedu razvojnih
faza i potvrdu trziSnog potencijala (Vanacker et. al., 2019).

Zanimljiv nalaz odnosi se na blagi pad prosecne faze razvoja u prvoj godini nakon finansiranja.
Ovaj rezultat moze se objasniti periodom prilagodavanja, tokom kojeg kompanije prolaze kroz
reorganizaciju poslovnih procesa, redefinisanje strategije i prilagodavanje poslovnog modela
novim uslovima poslovanja. Sli¢ni tranzicioni efekti mogu se povezati sa Cinjenicom da
finansiranje Cesto dolazi uz dodatne zahteve investitora, kao i potrebu za profesionalizacijom
poslovanja.

U narednim godinama dolazi do izrazenog napretka, pri ¢emu prose¢na faza razvoja raste sa 3.26
u prvoj godini na 4.26 u tre¢oj godini nakon finansiranja. Ovaj pomak ukazuje na prelazak
kompanija iz faza posvecenosti i validacije, ka fazama validacije i skaliranja, Sto potvrduje
progresivno sazrevanje poslovnih modela i jaanje trziSne pozicije. Ovakvi nalazi su u skladu sa
istrazivanjima koja isti¢u da kombinovanje razli¢itih oblika finansiranja, poput fondova rizi¢nog
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kapitala, platforme Sirokog finansiranja i ulaganja poslovnih andela, doprinosi smanjenju rizika i
ubrzanju rasta kompanija (Bessiere et al., 2020).

Pored finansijskog aspekta, vazno je istaci i ulogu nefinansijske podrSke koja ¢esto prati moderne
oblike finansiranja. Poslovni andeli, na primer, ne obezbeduju samo kapital, ve¢ i mentorsku
podrsku, pristup mreZzama i strateSko usmeravanje, Sto dodatno doprinosi razvoju kompanija i
povecava njihovu stopu opstanka (Lange et.al., 2024). Takode, u specifi¢nim uslovima, kao §to je
pandemija COVID-19, platforme Sirokog finansiranja su se pokazale kao vazan mehanizam za
obezbedivanje finansijskih sredstava i odrzavanje razvoja inovativnih projekata (Mora-Cruz &
Palos-Sanchez, 2023).

Dobijeni rezultati su u skladu i sa Sirim teorijskim okvirom koji istie da ogranicen pristup
finansijama predstavlja jednu od klju¢nih prepreka za realizaciju inovacija, dok dostupnost
savremenih finansijskih instrumenata povecava sigurnost i podsti¢e razvoj inovativnih aktivnosti
(Klein et al., 2019; Svetek, 2022; Jin & Guan, 2025).

Konac¢no, napredovanje kroz faze razvoja moze se direktno povezati sa unapredenjem performansi
preduzeca, imajuci u vidu da rast prihoda, broja kupaca i zaposlenosti predstavljaju kljucne
indikatore uspeha kompanija (Gilbert et al., 2006; Korunka et al., 2011). Takode, kompanije koje
uspesno napreduju kroz razvojne faze Cesto istovremeno unapreduju i svoj poslovni model,
posebno u segmentima koji se odnose na isporuku vrednosti kupcima (Slavik, 2019).

lako rezultati jasno ukazuju na pozitivan uticaj finansiranja na razvoj kompanija, vazno je
napomenuti da u literaturi jos uvek ne postoji dovoljno istrazivanja koja detaljno objasnjavaju na
koji nacin razli¢iti oblici finansiranja i njihova kombinacija uti¢u na dinamiku razvoja i
unapredenje poslovanja (Belka, 2019; Capizzi et al., 2025). Upravo u tom kontekstu, rezultati ovog
istrazivanja doprinose boljem razumevanju ove veze i predstavljaju osnovu za dalja istrazivanja u
ovoj oblasti.

Diskusija hipoteze H2: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivnu promenu u
prihodima inovativne kompanije

Rezultati ovog istrazivanja ukazuju na jasan i progresivan rast prihoda inovativnih kompanija
nakon dobijanja finansiranja, ¢ime se dodatno potvrduje znacaj savremenih modela finansiranja
za unapredenje poslovnih performansi. Rast prihoda predstavlja jedan od najvaznijih indikatora
uspesnosti poslovanja, posebno u kontekstu inovativnih preduzeca, gde pristup finansijskim
resursima Cesto predstavlja kljucni ograni¢avajuci faktor razvoja.

Dobijeni nalazi su u skladu sa istrazivanjima koja isticu da savremeni oblici finansiranja
omogucavaju kompanijama ne samo pristup kapitalu, ve¢ i dodatne resurse kao Sto su
umrezavanje, razvoj organizacionih kapaciteta i unapredenje poslovnih procesa, $to se direktno
reflektuje na rast prihoda (Clara et al., 2019). Takode, empirijska istrazivanja potvrduju da se efekti
finansiranja naj¢es¢e upravo kvantifikuju kroz promene u prihodima kao jednom od centralnih
indikatora performansi (Caputo et al., 2026).
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Analiza rezultata pokazuje da je pre dobijanja finansiranja znacajan broj kompanija bio u pre-
revenue fazi, §to je karakteristi¢no za rane faze razvoja inovativnih preduzeca. Nakon finansiranja
dolazi do vidljivog pomaka, pri ¢emu u prvoj godini kompanije prelaze iz faze bez prihoda u fazu
generisanja prihoda, najceS¢e u nizim kategorijama prihoda. Ovaj nalaz ukazuje na inicijalnu
komercijalizaciju proizvoda i testiranje trzista.

U narednim godinama uocava se kontinuirano pomeranje kompanija ka viSim kategorijama
prihoda. U drugoj godini dolazi do rasta broja kompanija u srednjim prihodnim segmentima
(100.000-250.000 EUR), dok se u tre¢oj godini ovaj trend dodatno intenzivira, uz povecanje broja
kompanija koje ostvaruju prihode iznad 250.000 EUR, kao i onih koje prelaze prag od 500.000
EUR. Ovakva dinamika ukazuje na postepeno skaliranje poslovanja i jac¢anje trziSne pozicije
inovativnih kompanija.

Dobijeni rezultati mogu se dovesti u vezu sa tvrdnjama da pojedini oblici finansiranja, posebno
oni koji se koriste u kasnijim fazama razvoja, poput fondova rizicnog kapitala, imaju za cilj ne
samo rast prihoda, ve¢ i jacanje trziSne pozicije i ubrzano Sirenje poslovanja (Cavallo et al., 2019).
Ovo je u skladu sa uocenim trendom da se znacajniji rast prihoda javlja u kasnijim godinama nakon
finansiranja, kada kompanije prelaze iz faze validacije u fazu skaliranja.

Istovremeno, vazno je napomenuti da efekti finansiranja nisu trenutni, ve¢ se manifestuju kroz
odredeni vremenski period. Pocetni rast prihoda u prvoj godini je umeren, $to moze biti posledica
ulaganja u razvoj proizvoda, marketing i organizacionu strukturu, dok se puni efekti finansiranja
ostvaruju u narednim fazama razvoja, kada dolazi do stabilizacije poslovanja i Sirenja trzista.

Uprkos jasno uo¢enom pozitivnom trendu, rezultati ovog istrazivanja takode potvrduju nalaze iz
literature da uticaj finansiranja na prihode nije uvek isti, ve¢ zavisi od tipa finansiranja i faze
razvoja kompanije (Teece, 2010; Howell, 2017; Mulier & Samarin, 2021). Odredeni modeli
finansiranja mogu imati izrazeniji uticaj na rast prihoda, dok drugi imaju indirektan efekat kroz
jacanje kapaciteta i smanjenje rizika poslovanja. (Skalicka et al., 2023; Lange et. al., 2024)

Diskusija hipoteze H3: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivhu promenu u broju
zaposlenih inovativne kompanije

Kao §to je u literaturi navedeno, jedan od faktora koji se zbog svoje merljivosti istice kao znacajan
indikator unapredenja poslovanja jeste porast broja zaposlenih (Gilbert et. al., 2006). Ovaj nalaz
potvrden je i rezultatima istrazivanja, gde se kroz posmatrani period nakon finansiranja uocava
povecanje broja zaposlenih, Sto ukazuje na rast obima poslovanja i unapredenje performansi
kompanija.

Primetno je da se u svim kategorijama zaposlenosti belezi rast broja zaposlenih. Udeo kompanija
sa 1-5 zaposlenih pokazuje postepeno opadanje tokom godina, §to ukazuje na prelazak kompanija
u vise kategorije zaposlenosti (Immawan et. al., 2019).

Iako kategorije sa ve¢im brojem zaposlenih (21-30, 31-50 i vise od 50) obuhvataju manji procenat
kompanija, njihov rast dodatno potvrduje trend Sirenja poslovanja i povecanja organizacionih
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kapaciteta, §to je u skladu sa tvrdnjama da unapredenje poslovanja dovodi do povecane potrebe za
ljudskim resursima (Rose et al., 2006).

Ovakvi rezultati ukazuju na to da dolazi do Sirenja poslovanja i jaanja organizacionih kapaciteta,
Sto dalje generiSe potrebu za povecanjem broja zaposlenih.

Rezultati Fridman testa dodatno potvrduju ovaj trend, ukazujuéi na statisticki znac¢ajnu promenu u
broju zaposlenih kroz posmatrani period nakon finansiranja (¥*(3) = 62.18, p <0.001; N =57). Ovi
rezultati jasno pokazuju da finansiranje ima znacajan i kontinuiran uticaj na rast zaposlenosti u
inovativnim kompanijama.

Diskusija hipoteze H4: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivhu promenu u broju
kupaca inovativne kompanije

Promena broja kupaca predstavlja vazan pokazatelj trziSne validacije, odnosno jednu od prvih
potvrda uspesnosti kompanije na trziStu. Na osnovu dobijenih rezultata moze se uociti opsti
pozitivan trend, koji ukazuje na to da nakon odredenog vremena od dobijanja finansiranja dolazi
do porasta broja korisnika.

Primetno je da se najveci broj kompanija nalazi u kategoriji od 1 do 10 korisnika, dok je znacajan
udeo kompanija pre dobijanja finansiranja bio bez korisnika. Ovo potvrduje ¢injenicu da se radi o
mladim kompanijama koje se nalaze u ranim fazama razvoja, gde savremeni modeli finansiranja
imaju klju¢nu ulogu u prevazilazenju tzv. ,,doline smrti* (Islam et. al., 2018).

U prvoj godini nakon finansiranja uo¢ava se znacajno povecanje broja kompanija u kategoriji od
1 do 10 korisnika, §to ukazuje na to da su kompanije koje prethodno nisu imale korisnike, uz
pomo¢ finansijskih sredstava, uspele da pronadu nac¢in da ponude svoj proizvod ili uslugu trzistu
(Gilbert et. al., 2006b; Immawan et. al., 2019).

Ovaj trend se nastavlja i u drugoj i trecoj godini, gde je primetan rast broja kompanija u viSim
kategorijama korisnika. Sve je ve¢i broj kompanija koje ostvaruju stabilno trziSno prisustvo,
posebno u kategorijama od 11-50 i 51-100 korisnika. Ovakvi rezultati potvrduju nalaze iz
literature da inovacije doprinose povecanju konkurentske prednosti, Sto omogucava Sirenje baze
korisnika (Lestari & Ardianti, 2019).

Dobijeni rezultati ukazuju da adekvatni modeli finansiranja imaju znacajan uticaj na razvoj
proizvoda, unapredenje marketing aktivnosti i kreiranje vrednosti za kupce, Sto dalje omogucava
povecanje trziSnog ucesé¢a kompanija (Morina, 2021).

Ovaj trend je potvrden i Fridman testom, ¢iji rezultati ukazuju na statisticki znacajnu promenu u
broju korisnika kroz posmatrani period nakon finansiranja (¥*(3) = 49.63, p < 0.001; N = 57), §to
dodatno potvrduje pozitivan uticaj finansiranja na rast broja kupaca.
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Diskusija hipoteze H5: Savremeni modeli finansiranja uti¢u na pozitivnu primenu poslovnog
modela Canvas, izraZenu kroz pozitivhu promenu u broju kupaca inovativne kompanije

Za testiranje hipoteze HS5 primenjena je deskriptivna analiza, $to je metodoloski opravdano
prirodom same hipoteze. Za razliku od H1-H4, koje ispituju statisti¢ku znacajnost promena unutar
iste grupe kompanija kroz vreme, H5 se odnosi na pozitivnu primenu poslovnog modela Canvas,
koji predstavlja kvalitativni strateski alata koji nije dizajniran kao kvantitativni instrument
merenja. Pored toga, promena poslovnog modela kao binarna kategorijalna varijabla
(promenili/nisu promenili) u kombinaciji sa ordinalnim kategorijama broja kupaca i relativno
malim brojem kompanija koje su izvrSile promenu (n = 14) ¢ini primenu parametarskih i
neparametrskih statistiCkih testova metodoloski manje prikladnom. Deskriptivna analiza
omogucava uvid u distribuciju i trendove kretanja broja kupaca izmedu dve grupe, $to je u skladu
sa istrazivackim ciljem ove hipoteze da se utvrdi da li promena poslovnog modela prati pozitivan
trend trziSnog razvoja inovativnih kompanija.

Rezultati istrazivanja pokazuju da od ukupnog broja kompanija koje su koristile moderne nacine
finansiranja, 14 kompanija je promenilo poslovni model nakon finansiranja. Analiza distribucije
broja kupaca ukazuje da se najveci broj kompanija nalazi u kategoriji od 11-50 kupaca, Sto
potvrduje da vecina analiziranih kompanija posluje u ranoj fazi trziSnog razvoja. U prvoj godini
nakon finansiranja primecuje se povecanje broja kompanija bez kupaca i u kategoriji 1-10 kupaca,
Sto moze ukazivati na fazu restrukturiranja poslovanja i prilagodavanja trziSnoj strategiji nakon
promene poslovnog modela. U narednim godinama dolazi do postepenog rasta broja kompanija u
srednjim kategorijama kupaca, dok manji broj kompanija prelazi u viSe kategorije, Sto potvrduje
da je proces trziSnog rasta nakon promene poslovnog modela postepen, a ne trenutan. Upravo ovo
dokazuje da promena poslovnog modela moze usporiti neke od kategorija unapredenja poslovanja.
To je upravo zbog toga Sto inovativne kompanije Cesto samostalno definiSu poslovni model u
pocetnoj fazi razvoja, $to moze usporiti unapredenje ostalih poslovnih kategorija u kasnijim
fazama (Comberg et al., 2014).

Rezultati deskriptivne analize dodatno pokazuju da ne postoje znacajne razlike u prosecnom broju
kupaca izmedu kompanija koje su promenile poslovni model i onih koje su zadrzale postojeci
model. U obe grupe primecuje se slican obrazac kretanja, u prvoj godini dolazi do blagog pada
prosecne vrednosti broja kupaca, §to se moze povezati sa periodom prilagodavanja nakon
finansiranja, dok se u drugoj i tre¢oj godini belezi postepen rast. Medutim, razlike izmedu grupa
ostaju minimalne tokom celog posmatranog perioda, §to potvrduje i podatak da u tre¢oj godini
prosecna vrednost iznosi 3.68 kod kompanija koje nisu menjale poslovni model, odnosno 3.62 kod
onih koje jesu. Ovakvi rezultati ukazuju da promena poslovnog modela sama po sebi ne dovodi do
znacajno brzeg rasta broja kupaca u kratkom roku, zbog ¢ega se hipoteza HS ne moze potvrditi na
osnovu deskriptivne analize. Rezultati istrazivanja ukazuju da se, iako u literaturi nastoji da dolazi
do unapredenja poslovanja sa promenom poslovnog modela (Djuraeva, 2021), to defintivno nije
slucaj kada je u pitanju osvajanje trzista.
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Ovakav nalaz moze se objasniti i kroz teorijski okvir poslovnog modela. Poslovni model
predstavlja kljucni element u razvoju i funkcionisanju savremenih preduzeca, jer definiSe nacin
stvaranja i isporuke vrednosti, kao i strukturu prihoda i troskova (Garcia-Gutiérrez & Martinez-
Borreguero, 2016; Teece, 2010). U ranim fazama razvoja poslovni modeli se zasnivaju na
inicijalnim pretpostavkama i podlozni su promenama, pri ¢emu finansijska odrzivost ¢esto nije u
prvom planu (Satheesh Raju et al., 2020). Upravo iz tog razloga, promene poslovnog modela
predstavljaju ocekivan proces u razvoju inovativnih kompanija.

Na osnovu navedenog moze se zakljuciti da, iako promena poslovnog modela predstavlja vazan
mehanizam prilagodavanja trziStu i unapredenja vrednosti za kupce, njen uticaj na rast broja
kupaca nije trenutan, ve¢ se manifestuje kroz duzi vremenski period. Ovi rezultati ukazuju da je
za razumevanje uticaja poslovnog modela na performanse neophodno posmatrati §iri vremenski
okvir i ukljuciti dodatne faktore, kao §to su tip finansiranja, faza razvoja i trzisni uslovi.

Diskusija hipoteze H6: Zemlje koje pripadaju zemljama sa viSim inovacionim indeksom
(GII) cesce se finansiraju fondovima rizi¢nog kapitala i poslovnim andelima

Rezultati istrazivanja ukazuju na odredene razlike u strukturi finansiranja izmedu kompanija iz
zemalja sa vi§im i nizim inovacionim performansama, posmatranih kroz G (GII). Deskriptivna
analiza pokazuje da je finansiranje putem fondova rizicnog kapitala 1 poslovnih andela
zastupljenije u zemljama sa viSim inovacionim indeksom. Konkretno, finansiranje fondovima
rizinog kapitala, prisutno je kod priblizno 18,7% kompanija u zemljama sa viSim inovacionim
performansama, dok je u zemljama sa niZim inovacionim performansama zastupljeno kod svega
4,2% kompanija. Slican obrazac uocen je i kod finansiranja putem poslovnih andela, $to ukazuje
na razvijeniji pristup privatnim izvorima kapitala u inovaciono razvijenijim okruZenjima.

Istovremeno, rezultati pokazuju da grant finansiranje predstavlja dominantan izvor finansiranja u
obe grupe zemalja. Ovaj nalaz ukazuje na znacaj javnih programa podrske inovativnim
kompanijama, posebno u regionima gde trzista rizicnog kapitala jo§ uvek nisu dovoljno razvijena.
Platforme sirokog finansiranja su prisutne u zanemarljivom broju slucajeva, sto dodatno potvrduje
ogranicenu razvijenost alternativnih finansijskih instrumenata u posmatranim zemljama .

Medutim, rezultati y* testa nezavisnosti nisu pokazali statisti¢ki znacajnu povezanost izmedu nivoa
inovacionog indeksa zemlje i tipa finansiranja koji koriste kompanije (y*> = 3,32; p > 0,05). Slic¢an
zakljucak potvrden je i primenom logisticke regresije, koja ukazuje da, iako kompanije iz zemalja
sa viS§im inovacionim performansama imaju ve¢u verovatnocu da koriste fondove rizi¢nog kapitala
za finansiranje, ova veza nije statisticki znacajna na nivou od 5%. Ovakvi rezultati ukazuju da
hipoteza H6 nije potvrdena, iako postoje odredeni indikativni trendovi.

Odsustvo statisticke znacajnosti moze se objasniti ograni¢enjima uzorka, kao i ¢injenicom da su
trzisSta rizicnog kapitala i poslovnih andela u posmatranim zemljama jo$ uvek u fazi razvoja. lako
teorijski okvir sugeriSe da zemlje sa viSim inovacionim performansama imaju razvijenije
inovacione ekosisteme, bolji pristup kapitalu i povoljnije uslove za razvoj inovativnih preduzeca,
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ovi efekti u praksi ne moraju biti dovoljno izrazeni da bi se statisticki potvrdili u uzorku ovog
istrazivanja .

U Sirem kontekstu, rezultati ukazuju da dostupnost razliCitih izvora finansiranja ne zavisi
isklju¢ivo od nivoa inovativnosti zemlje, ve¢ i od razvoja finansijskog trziSta, institucionalne
podrske 1 specifinosti startap-ekosistema. lako deskriptivni podaci ukazuju na vec¢u zastupljenost
rizicnog kapitala u inovaciono razvijenijim zemljama, dominantna uloga grantova sugeriSe da
javni mehanizmi finansiranja i dalje imaju klju¢nu ulogu u podrsci inovativnim kompanijama u
posmatranim ekonomijama.

Diskusija hipoteze H7: Poslovne performanse inovativnih kompanija, merene rastom
prihoda, zapoSljavanjem i bazom korisnika, pokazuju statisticki znac¢ajan pozitivan trend u
periodu od tri godine nakon primene savremenih modela finansiranja.

U literaturi postoje razli€iti stavovi o uticaju finansiranja na performanse preduzeca, od toga da
savremeni modeli finansiranja imaju pozitivan efekat na rast i razvoj, do nalaza da u odredenim
fazama moze do¢i do privremenog usporenja poslovnih aktivnosti (Bradley et al., 2021). Dobijeni
rezultati ovog istrazivanja potvrduju ovakve navode i ukazuju na to da uticaj finansiranja nije
linearan, ve¢ se menja tokom posmatranog perioda.

Na osnovu sprovedene analize uocava se da u svim posmatranim kategorijama poslovnih
performansi, prihodima, broju zaposlenih i broju korisnika, dolazi do stagnacije ili sporijeg rasta
u prvoj 1 delimi¢no drugoj godini nakon finansiranja. Ovaj period moze se povezati sa fazom
prilagodavanja, u kojoj kompanije koriste finansijska sredstva za razvoj proizvoda, unapredenje
poslovnog modela i organizacionu stabilizaciju, a ne za neposredno generisanje rasta.

Medutim, u tre¢oj godini nakon finansiranja dolazi do izraZenijeg rasta u svim analiziranim
kategorijama. Povecava se procenat kompanija koje beleze rast prihoda, dolazi do znacajnijeg
povecanja broja zaposlenih, kao i stabilizacije i rasta baze korisnika. Ovakav trend ukazuje na
postojanje vremenskog kaSnjenja u efektima finansiranja, odnosno na ¢injenicu da se pozitivni
efekti ulaganja manifestuju tek nakon odredenog perioda.

Ovi nalazi su u skladu sa istrazivanjima koja isti¢u da preduzeca finansirana grantovima i
poslovnim andelima u pocetnim fazama razvoja Cesto usmeravaju sredstva na stabilizaciju
poslovanja i razvoj proizvoda, Sto moze odloziti intenzivniji rast performansi (Bradley et al., 2021;
Cavallo et al., 2019). Takode, u ranim fazama finansiranje ima ulogu smanjenja rizika i
omogucavanja daljeg razvoja, dok se puni efekti, posebno u vidu rasta prihoda i trziSnog Sirenja,
ostvaruju u kasnijim fazama poslovanja.

Medutim, dodatni statisticki testovi, poput Spearmanove korelacije i Hi-kvadrat testa, nisu
pokazali statisti¢ki znac¢ajnu povezanost izmedu analiziranih varijabli (prihoda, broja zaposlenih i
broja korisnika) u posmatranim godinama. Ovi rezultati ukazuju da se rast pojedinacnih
performansi ne odvija nuzno istovremeno kod svih kompanija, ve¢ da razvoj inovativnih preduzeca
moze slediti razli¢ite putanje u zavisnosti od strategije, tipa finansiranja i trziSnih uslova.
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Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da uticaj finansiranja na poslovne performanse
zaista raste tokom posmatranog perioda, ali ne kroz direktnu i istovremenu povezanost izmedu
pojedinacnih pokazatelja, ve¢ kroz postepeno i fazno unapredenje razli¢itih aspekata poslovanja.
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7. Razvoj modela za unapredenje poslovanja
zasnovan na finansijskim oblicima

Mala i srednja preduzeca predstavljaju osnovnu i vitalnu jedinicu privrede jedne zemlje, zbog Cega
njihov opstanak i razvoj nisu samo pitanje pojedinacnih preduzeca, ve¢ i ukupne ekonomske
stabilnosti. 1z tog razloga razvijeni su razliciti oblici podrSke, medu kojima se posebno izdvajaju
savremeni modeli finansiranja, grantovi, ulaganja poslovnih andela, fondovi rizicnog kapitala i
platforme Sirokog finansiranja, koji preduze¢ima u ranim fazama razvoja obezbeduju neophodna
finansijska sredstva bez tereta duga. Medutim, efekti ovakve podrske nisu uniformni: u zavisnosti
od ekonomskog okruzenja, faze razvoja i karakteristika samog preduzeca, finansiranje moze
delovati 1 kao snazan pokretac rasta i kao privremeni ograni¢avajuci faktor (Saoula et al., 2025).

Kroz pregled relevantne literature potvrdeno je da olakSan pristup finansiranju u ranim fazama
znaajno doprinosi razvoju preduzetni¢kih namera 1 trziSnoj aktivaciji inovativnih kompanija
(Rusu et. al., 2022; Saoula et al., 2025). Ipak, samo osnivanje preduzeca ne garantuje njegovu
odrzivost, posebno u kontekstu tzv. ,,doline smrti“, razvojne faze u kojoj mnoge inovativne
kompanije ne uspevaju da prezive usled nedostatka kapitala i trziSnog legitimiteta (Gbadegeshin
et al., 2022; Peixoto et al., 2023). Savremeni modeli finansiranja u tom smislu ne pruzaju samo
kapital, ve¢ Cesto 1 nefinansijsku vrednost u vidu mentorstva, savetovanja i strateskog
usmeravanja, Sto kompanijama omogucava laksi prolazak kroz rane faze razvoja (Romero Alvarez
et al., 2026).

Uprkos rastuce istrazivacke paznje posvecene predinvesticionoj fazi, postinvesticiona faza ostaje
nedovoljno istrazena, posebno u pogledu vremenski razlozenih efekata finansiranja na klju¢ne
poslovne indikatore (Mason & Stark, 2004; Tenca et al., 2019; Vanacker et. al., 2019). Ovaj
istrazivacki jaz predstavljao je polaznu osnovu za empirijsku analizu sprovedenu u okviru ove
disertacije, koja je pratila promene u poslovnim prihodima, broju zaposlenih, broju korisnika 1
fazama razvoja kod 57 inovativnih kompanija tokom trogodi$njeg perioda nakon dobijanja
finansiranja (Kiti¢ et. al., 2025)

Rezultati sprovedene analize pokazuju da savremeni modeli finansiranja pozitivno uti¢u na sve
posmatrane indikatore poslovanja. Primenom Friedmanovog testa potvrdene su statisticki znacajne
promene u fazama razvoja (¥*(3) = 58,12, p < 0,001), prihodima (¥*(3) = 54,47, p < 0,001), broju
zaposlenih (¥*(3) = 62,18, p <0,001) i broju korisnika (¥*(3) =49,63, p <0,001), ¢ime su potvrdene
hipoteze H1 do H4. Rast prihoda, zapoSljavanje novih radnika i Sirenje baze korisnika predstavljaju
medusobno povezane dimenzije poslovnog razvoja koje zajedno ukazuju na proces skaliranja
inovativnih kompanija.

Medutim, kada se ovi indikatori posmatraju kroz vremensku dimenziju, uo¢ava se specifi¢an
obrazac koji nije linearan. Analiza podataka se otkriva trofazni razvojni ciklus koji se konzistentno
ponavlja kroz sve potvrdene hipoteze, a koji se moZze opisati kao obrazac odloZzenog rasta. Ovaj
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obrazac odloZzenog rasta mozemo videti na sledecoj slici. Sa desne strane prikazana je prosecna
promena posmatranih performansi tokom tri godine nakon finansiranja.

OBRAZAC ODLOZENOG RASTA INOVATIVNIH KOMPANIJA NAKON FINANSIRANJA

A — Obrazac p. a po godi. B — Konceptualni model J-krive odlozenog rasta

o
44
% E

Slika 19 Prikaz obrasca odlozenog rasta inovativnih kompanija nakon finansiranja

U prvoj godini nakon dobijanja finansiranja svi posmatrani indikatori ili stagniraju ili beleze blagi
pad: prose¢na razvojna faza opada sa 3,44 na 3,26, prosecni prihodi padaju sa 160.000 EUR na
130.000 EUR, a prosecna kategorija broja korisnika smanjuje se sa 3,44 na 3,13. Istovremeno,
samo 19,0% kompanija belezi rast zaposlenosti. Ovaj nalaz nije slu¢ajan, on odrazava period u
kojem kompanije daju prioritet razvoj proizvoda, reorganizaciju poslovnih procesa i
prilagodavanje poslovnog modela, umesto neposrednog generisanja trziSnih rezultata. Finansijska
sredstva u ovoj fazi funkcioniSu kao osnova za stratesku stabilizaciju, a ne kao direktan pokretac
kratkoro€nog rasta. Sli¢an tranzicioni efekat zabeleZen je i u literaturi, koja ukazuje da finansiranje
grantovima 1 ulaganjima poslovnih andela u ranim fazama cesto usmerava kompanije ka
konsolidaciji poslovanja pre nego ka intenzivnom trziSnom rastu (Bradley et al., 2021; Cavallo et
al., 2019).

U drugoj godini dolazi do vidljivog preokreta. Prosec¢ni prihodi rastu na 180.000 EUR, 47,6%
kompanija pocinje intenzivno da zaposljava, a kategorija kupaca se stabilizuje i pocinje da raste
(3,60). Dominantna razvojna faza u ovom periodu postaje skaliranje, $to ukazuje na prelazak
kompanija iz interne stabilizacije ka spoljaSnjem trziSnom potvrdivanju vrednosti proizvoda ili
usluge. Rast organizacionih kapaciteta, koji se ogleda u smanjenju udela kompanija sa 1-5
zaposlenih sa 75% na 47%, potvrduje da se u ovoj fazi odvija strukturno jacanje preduzeca.

Do tre¢e godine efekti finansiranja dostizu svoj puni intenzitet. Prose¢ni prihodi dostizu 250.000
EUR, 61,9% kompanija belezi rast prihoda, a udeo kompanija u fazi uspostavljanja raste sa svega
2% pre finansiranja na 19%. Stabilizacija baze korisnika, gde 81,0% kompanija belezi stagnaciju
ili rast, ukazuje na konsolidaciju trziSne pozicije. Ovaj progresivni razvojni obrazac u skladu je sa
nalazima koji istiu da se puni efekti savremenih modela finansiranja ostvaruju u kasnijim fazama
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razvoja, kada kompanije prelaze iz faze validacije u fazu odrzivog skaliranja (Cavallo et al., 2019;
Bessicre et. al., 2020)

Istovremeno, rezultati pokazuju da ne postoji statisticki znacajna istovremena veza izmedu sva tri
indikatora (H7 — delimi¢no potvrdena). Spearmanova korelacija izmedu prihoda i broja zaposlenih
u tre¢oj godini iznosi p = 0,57, ali bez statisticke znacajnosti (p > 0,05), Sto ukazuje da svaka
kompanija sledi sopstvenu razvojnu putanju zavisno od sektora, faze razvoja i karakteristika
poslovnog modela. Pored toga, promena poslovnog modela (H5) nije pokazala statisticki znacajan
uticaj na rast baze korisnika, uz zanemarljivu razliku od 0,06 izmedu kompanija koje su menjale i
onih koje nisu menjale poslovni model u tre¢oj godini.

Empirijski nalazi ovog istrazivanja jasno ukazuju na postojanje obrasca odloZenog rasta koji je
analogan J-krivi poznatoj iz literature o finansiranju (Mathonet & Meyer, 2008) ali primenjen na
postinvesticionu fazu razvoja inovativnih kompanija (Hellmann et. al., 2026). Empirijski
potvrduju postojanje J-krive kod fondova rizi¢nog kapitala finansiranih startapa, dok (Pustovrh &
Pustovrh, 2025) pokazuje da tip finansiranja odreduje oblik krive, finansiranje fondovima rizilnog
kapitala generiSe J-krivu, dok akceleratori mogu rezultirati L-krivom. Nalazi ovog istrazivanja
dopunjuju ovu literaturu empirijskim dokazima da inovativne kompanije finansirane pretezno
grantovima u zemljama u razvoju takode pokazuju J-obrazac u operativnim performansama,
prosirujudi primenu koncepta izvan ekosistema koji ukljucuje samo fondove rizicnog kapitala.

Na osnovu ovih empirijskih nalaza razvijen je model unapredenja poslovanja inovativnih
kompanija zasnovan na savremenim modelima finansiranja, prikazan na Slici 19. Osnovna
pretpostavka modela jeste da finansiranje nije jednokratni dogadaj, ve¢ inicijalni pokretac koji
kroz niz razvojnih faza, uz delovanje moderatorskih faktora, vodi ka merljivom unapredenju
poslovnih performansi. Navedeni moderatorski faktori identifikovani su na osnovu empirijskih
nalaza i1 konzistentni su sa literaturom, ali nisu statisticki testirani u okviru ove disertacije zbog
ogranic¢enja uzorka, te predstavljaju prioritet za buduca istrazivanja.
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Model unapredenja poslovanja inovativnih kompanija

zasnovan na savremenim oblicima finansiranja

Savremeni oblici finansiranja

Grantovi - Fondovi rizicnog kapitala - Platf. Sir. fin

Moderatorski faktori

l

Strateski razvoj

Poslovni model - Razvoj proizvoda - Validacija

l

» Sektor delatnosti

*Fazara

* Poslovni model

Sirenje trzista

Vremenska dimenzija

— Godina 1: Validacija

» Godina 2: Rast

Daat koo + Godina 3: Skaliranje
Rast baze Kupaca

l

Poslovno skaliranje

Org.

aciont rast

l

Poslovni rezultati

Rast prihoda - Zaposljavanje

Legenda: [_\ Finansiranje / Rezultati Strateski razvoj {__J Trzisni rast

Slika 20 Model unapredenja poslovanja zasnovan na savremenim modelima finansiranja
Model obuhvata ¢etiri kljucne razvojne faze koje se odvijaju u kontinuitetu:

e Prva faza — strateSki razvoj — rezervisana je za razvoj i validaciju poslovnog modela 1
proizvoda, pri ¢emu finansiranje omogucava kompanijama da prevazidu ,,dolinu smrti" i
stabilizuju unutrasnje procese.

e Druga faza — Sirenje trZiSta — podrazumeva intenzivan rast baze korisnika i trziSnu
potvrdu vrednosti, §to oznacava prelaz iz interne organizacione konsolidacije ka eksternoj
trziSnoj ekspanziji.

e Treéa faza — poslovno skaliranje — ogleda se kroz organizacioni rast, povecanje
kapaciteta i unapredenje internih procesa, a predstavlja prelaz iz faze rasta u fazu odrzivog
razvoja.

o Cetvrta faza — poslovni rezultati — obuhvata merljive ishode koji se manifestuju kroz rast
prihoda 1 povecanje broja zaposlenih, Sto su u ovom istrazivanju kori$¢eni kao kljucni
kvantitativni indikatori uspesnosti (Immawan et al., 2019; Djuraeva, 2021; Morina, 2021).

Model eksplicitno ukljucuje i vremensku dimenziju, kroz koju se prepoznaje da se efekti
finansiranja ne manifestuju odmah, ve¢ sa kasnjenjem od jedne do dve godine. Ovo kasnjenje nije
indikator neuspeha, ve¢ karakteristika razvojnog procesa: u prvoj godini dominira prilagodavanje,
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u drugoj ubrzanje, a tek u tre¢oj godini dolazi do punog skaliranja i konsolidacije. Ovakva
dinamika konzistentna je sa nalazima literature koja istie da preduzeca finansirana u ranim fazama
razvoja najpre usmeravaju sredstva na stabilizaciju poslovanja, a puni efekti finansiranja postaju
vidljivi u kasnijim periodima (Bradley et al., 2021).

Pored toga, model prepoznaje ulogu moderatorskih faktora koji odreduju intenzitet i brzinu
napredovanja kroz faze. Sektor delatnosti uslovljava strukturu dostupnih izvora finansiranja i
brzinu trziSnog prihvatanja inovacije (Mulier and Samarin, 2021). Faza razvoja preduzeca u
trenutku dobijanja finansiranja odreduje pocetne uslove i kapacitet za apsorpciju kapitala (Howell,
2017). Poslovni model definiSe mehanizme stvaranja i isporuke vrednosti, pri ¢emu su kompanije
sa jasno definisanim modelom pre finansiranja pokazale brZze napredovanje kroz razvojne faze
(Teece, 2010). Ovi faktori objasnjavaju zasto efekti finansiranja nisu uniformni, ve¢ zavise od
kombinacije internih karakteristika preduzeca i eksternog okruzenja u kojem posluju (Seroka-
Stolka & Kokot, 2023).

Prikazani model time nudi sistematican okvir za razumevanje postinvesticione faze razvoja
inovativnih kompanija. Za razliku od pristupa koji finansiranje posmatraju kao izolovan dogadaj
¢iji se efekti mere neposredno po dobijanju sredstava, ovaj model naglasava da je finansiranje
pokretac postepenog, fazno strukturiranog razvoja, ¢iji se puni domet moze sagledati tek kroz duzi
vremenski period i u interakciji sa specificnim karakteristikama svakog preduzeca.
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8. Zaklju¢na razmatranja

Inovativna preduzeca predstavljaju jedan od klju¢nih pokretaca ekonomskog razvoja savremenih
drustava, s obzirom na to da kroz razvoj novih proizvoda, usluga i poslovnih modela direktno
doprinose rastu zaposlenosti, jacanju konkurentnosti i ubrzavanju strukturnih promena u privredi.
Uprkos njihovom znacaju, inovativne kompanije suocCavaju se sa specificnim izazovima
finansiranja koji proisti¢u iz nematerijalnog karaktera njihove vrednosti i visoke neizvesnosti u
ranim fazama razvoja, $to ih ¢ini teSko dostupnim za tradicionalne oblike kreditnog finansiranja.

Za opstanak inovativnih kompanija savremeni modeli finansiranja, grantovi, ulaganja poslovnih
andela, fondovi rizi€nog kapitala 1 platforme Sirokog finansiranja predstavljaju posebno znacajan
instrument, budu¢i da kompanijama obezbeduju kapital bez tereta duga. Medutim, i nakon
dobijanja ovakve podrske, znacajan broj inovativnih kompanija ne prezivi ranu fazu razvoja i
,upadne® u ,,dolinu smrti“. Prema istrazivanju (Exploding Topics, 2023), ¢ak 65% kompanija ne
prezivi prvih pet godina poslovanja.

Prepoznajuéi ovaj istrazivacki i prakti¢ni problem, ova doktorska disertacija imala je za cilj da
razvije model unapredenja poslovanja zasnovan na savremenim oblicima finansijske podrSke
inovativnim kompanijama. Kroz prizmu promena u poslovnim prihodima, broju zaposlenih, broju
korisnika i kljuénim segmentima poslovnog modela, procenjeni su finansijski i nefinansijski efekti
savremenih nacina finansiranja. Identifikovani obrasci razvoja inovativnih kompanija nakon
dobijanja finansiranja pruzaju osnovu za sistematsko sagledavanje faktora koji uti¢u na odrzivost
inovativnih preduzeca u ranim fazama razvoja.

Ova doktorska disertacija dala je pet klju¢nih nau¢nih doprinosa, koji su proistekli iz
identifikovanja istrazivackih jazova u postinvesticionoj fazi razvoja inovativnih kompanija:

Prvo, postavljene su teorijske osnove za popunjavanje istrazivackog jaza o postinvesticionoj fazi.
Kroz sprovedeno istrazivanje jasno se vidi uticaj finansiranja na poslovanje preduzeca kroz
kvantitativne 1 kvalitativne faktore. Potvrdene hipoteze (HI-H4) omogucéavaju jasnije
razumevanje uticaja finansiranja na postinvesticionu fazu razvoja inovativnih kompanija.

Drugo, istrazivanje dopunjuje postojecu literaturu podacima o merenju kvantitativnih efekata
savremenih nacina finansiranja u postinvesticionoj fazi. Kvalitativni faktor prikazan kroz
postojanje poslovnog modela, odnosno model prihodovanja, popunjava teorijsku prazninu o tome
kako savremeni modeli finansiranja uticu na kreiranje i isporucivanje vrednosti za kupce.

Trece, istrazivanje je pokazalo kakav je uticaj finansiranja kroz posmatrani vremenski period,
odnosno fazu posle finansiranja. Klju¢ni nalaz ovog istrazivanja jeste identifikovanje obrasca
odlozenog rasta, koji se konzistentno ponavlja kroz sve potvrdene hipoteze. U prvoj godini nakon
finansiranja svi posmatrani indikatori stagniraju ili beleze blagi pad, prose¢na razvojna faza opada
sa 3,44 na 3,26, prosec¢ni obim prihodi padaju sa 160.000 EUR na 130.000 EUR, a samo 19,0%
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kompanija beleZi rast zaposlenosti. U drugoj godini dolazi do vidljivog preokreta: prosecni prihodi
rastu na 180.000 EUR, 47,6% kompanija intenzivno zapoSljava, a baza korisnika se stabilizuje.
Do tre¢e godine efekti finansiranja dosezu puni intenzitet: prosecni prihodi dostigli 250.000 EUR,
61,9% kompanija belezi rast prihoda, a udeo kompanija u fazi uspostavljanja raste sa 2% na 19%.
Ovaj trofazni razvojni ciklus, prilagodavanja, ubrzanje, skaliranje, ukazuje da se efekti
finansiranja ne manifestuju odmah, ve¢ sa vremenskim kaSnjenjem od jedne do dve godine.
Aktuelna literatura potvrduje relevantnost ovog obrasca, Hellmann et al. (2026) empirijski
dokumentuju J-krivu u tokovima novca inovativnih kompanija finansiranih putem fondova
rizi¢nog kapitala, dok Pustovrh (2025) pokazuje da tip finansiranja odreduje oblik krive, pri cemu
akceleratori mogu generisati L-krivu umesto J-krive. Ovo istrazivanje prosiruje navedene nalaze
empirijskim dokazima da inovativne kompanije finansirane pretezno grantovima u zemljama u
razvoju takode pokazuju J-obrazac u operativnim performansama, prihodima, broju zaposlenih i
broju korisnika, ¢ime se primena koncepta J-krive prvi put vezuje za nefinansijske indikatore
poslovanja u postinvesticionoj fazi.

Cetvrto, kroz ovu disertaciju kreiran je model unapredenja poslovanja zasnovan na savremenim
modelima finansiranja. Model prikazuje ulazne faktore koji kroz odredeni vremenski tok ukazuju
na smer razvoja inovativne kompanije. Model obuhvata cetiri razvojne faze, strateski razvoj,
Sirenje trziSta, poslovno skaliranje i poslovne rezultate, pri ¢emu svaka faza odgovara jednom
periodu u trogodi$njem razvojnom ciklusu. U modelu su prikazani i moderatorski faktori koji su
sacinjeni od sektora delatnosti, faze poslovanja i postojanja poslovnog modela u trenutku dobijanja
finansiranja.

Peto, doktorska disertacija doprinosi prosirenju literature o zemljama koje pripadaju grupi zemalja
koje se sire (eng. Widening Countries). Dosadasnja literatura retko analizira ove zemlje, posebno
u smislu merenja uticaja savremenih modela finansiranja na poslovne performanse u
postinvesticionoj fazi. Ovom disertacijom dat je uvid u to kako se inovativne kompanije u
zemljama u razvoju finansiraju i koji su efekti na njihovo poslovanje.

Prikazano je da savremeni modeli finansiranja pozitivno uti¢u na promenu faze razvoja preduzeca,
Sto predstavlja jedan od znacajnih indikatora unapredenja poslovanja. Slican napredak preduzeca
uocen je i u promeni prihoda, rastu broja zaposlenih i rastu broja kupaca. Zajednicki obrazac koji
proistiCe iz analize jeste da u poc¢etnim fazama nakon finansiranja dolazi do perioda reorganizacije
1 strateSkog prilagodavanja, nakon Cega sledi intenzivan rast u drugoj i tre¢oj godini. Ovaj nalaz
ukazuje da kratkoroc¢ni efekti finansiranja ne odrazavaju njegovu dugoro¢nu vrednost.

Promena poslovnog modela prepoznata je kao kvalitativni faktor koji ukazuje na unapredenje
poslovanja. Poslovni model predstavlja opsti aspekt vrednosti za potroSace, pa je samim tim i
posmatran kroz kvantitativni faktor rasta broja kupaca. Rezultati istrazivanja su pokazali da ne
postoji jasna veza izmedu promene poslovnog modela i unapredenja poslovanja u smislu
povecanja broja kupaca. Ovaj nalaz nije neocekivan, promena poslovnog modela je strukturna
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intervencija ¢iji se efekti na trziSno prihvatanje manifestuju u duzem vremenskom periodu nego
Sto trogodiSnji horizont ovog istrazivanja moze da obuhvati.

Globalni indeks inovativnosti je instrument koji ukazuje na razvijenost inovacionog sistema, ali i
na dostupnost savremenih modela finansiranja. Rezultati istraZivanja nisu potvrdili statisticki
znacajnu vezu izmedu nivoa inovacionog indeksa zemlje i tipa finansiranja koji koriste inovativne
kompanije (¥*> = 3,32; p > 0,05). Dominantna uloga grantova u svim analiziranim zemljama
sugeriSe da javni mehanizmi finansiranja i dalje imaju klju¢nu ulogu u podrSci inovativnim
kompanijama, bez obzira na nivo razvijenosti inovacionog ekosistema.

Na osnovu empirijskog istrazivanja moze se zakljuciti da je uticaj savremenih modela finansiranja
na poslovanje znacajan, posebno kada se posmatra kroz vremenski period. Rezultati istrazivanja
pokazuje da pravilno tumacenje efekata finansiranja zahteva temporalni pristup efekti koji nisu
vidljivi u prvoj godini Cesto postaju jasni u drugoj i tre¢oj godini, $to ukazuje na neophodnost
dugorocnog pracenja inovativnih kompanija u postinvesticionoj fazi.

Na osnovu svega navedenog moze se konstatovati da ova disertacija popunjava istrazivacki jaz i
doprinosi razumevanju unapredenja poslovanja zasnovanog na savremenim modelima
finansiranja. Pored toga, pruza i praktican doprinos kroz razvijeni model koji sistematizuje
razvojnu putanju inovativnih kompanija nakon dobijanja finansiranja. Teorijski 1 empirijski
doprinosi disertacije otvaraju prostor za dalja istrazivanja u ovoj oblasti, posebno u kontekstu
zemalja u razvoju gde postinvesticiona faza ostaje nedovoljno istraZena.

8.1 Pravci daljih istraZivanja i ogranienja istrazivanja

Dalja istrazivanja bi trebalo da budu usmerena na otklanjanje ogranic¢enja koja su se javila tokom
realizacije teorijskog i empirijskog dela ove disertacije.

Prvo ogranic¢enje odnosi se na veli¢inu uzorka. Uzorak od 80 inovativnih kompanija, od kojih je
57 kompanija koje su koristile savremene modele finansiranja, iako dovoljan za primenjene
statisticCke metode, ograni¢ava moguénost generalizacije nalaza na Siru populaciju inovativnih
preduzeca. S obzirom na specificnost inovativnih preduzeéa, neophodno je razviti adekvatan plan
prikupljanja podataka kako bi se obezbedio ve¢i i reprezentativniji uzorak. Svako empirijsko
istrazivanje zasnovano na upitniku ostavlja prostor za unapredenje pouzdanosti, kreirana pitanja i
ponudeni odgovori bazirani su na postojecoj literaturi i smatraju se visoko relevantnim, ali buduca
istrazivanja mogu unaprediti ovaj segment kroz preciznije definisanje pitanja i kontrolu validnosti
odgovora.

Drugo ograni¢enje odnosi se na duzinu perioda prac¢enja. TrogodiSnji horizont istrazivanja, iako
dovoljan za identifikovanje trofaznog obrasca razvoja, ne omoguc¢ava sagledavanje dugoro¢nih
efekata finansiranja koji se mogu manifestovati tek nakon Cetiri ili viSe godina.
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Trece ograni¢enje odnosi se na pristrasnost prezivljavanja (eng. survivorship bias). Istrazivanjem
su obuhvacene isklju¢ivo one inovativne kompanije koje su opstale i bile dostupne za anketiranje
u momentu sprovodenja istrazivanja. Kompanije koje su propale u periodu pracenja, ili nisu bile
dostupne za kontakt, nisu uklju¢ene u uzorak. Imajuci u vidu da prema raspolozivim podacima
(Exploding Topics, 2023) ¢ak 65% inovativnih kompanija ne prezivi prvih pet godina poslovanja,
postoji verovatno¢a da su pozitivni efekti savremenih modela finansiranja prikazani u ovom
istrazivanju donekle precenjeni. Buduca istraZivanja bi trebalo da pokuSaju da obuhvate i
kompanije koje nisu uspele, na primer kroz analizu podataka iz privrednih registara, kako bi se
dobila potpunija slika stvarnih efekata

Preporuka za buduca istrazivanja jeste sprovodenje obimnijih studija koje bi obuhvatile veéi broj
zemalja 1 duzi vremenski period, kako bi se hipoteze iz ovog istrazivanja dodatno testirale i
potvrdile. Takode, u literaturi je primecen nedostatak podataka o kompanijama sa kombinovanim
finansiranjem, buduca istrazivanja koja ukljucuju inovativne kompanije koje koriste vise izvora
finansiranja istovremeno znac¢ajno bi doprinela popunjavanju ovog jaza. Posebno je vredan pravac
istrazivanja validacija identifikovanog obrasca odloZenog rasta na veéim uzorcima i u razli¢itim
industrijskim i geografskim kontekstima.

Na taj nacin obezbedice se znacajan doprinos daljem razvoju teorijskih i empirijskih saznanja iz
oblasti finansiranja inovativnih preduzeca.
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Prilog 1 — Anketa

4.4 20260119 Survey on the impact of Modern Financing Methods on the Development of innovative Companies

Survey on the Impact of Modern Financing
Methods on the Development of Innovative
Companies

Dear respondent,

Thank you for agreeing to participate in this research, which is being conducted as part of my
doctoral dissertation at the Faculty of Technical Science, University of Novi Sad. The aim of this
research is to investigate the impact of modern financing methods on the development of
innovative companies in Serbia, Bulgaria, Croatia, Romania, and Greece. Your participation is
essential, as it will help us better understand how different financial models influence key
business aspects such as revenue growth, employment, market adaptability, and business
models.

The questionnaire is structured to gather data on your company’s experience with various
forms of financing, including venture capital, business angels, grants, and crowdfunding, as
well as the influence of these models on your business's overall development. The insights you
provide will contribute to enhancing the understanding of financing's role in fostering
innovation in this region.

Please answer all questions as accurately as possible. All responses will be treated with the
highest level of confidentiality and used solely for research purposes.

The questionnaire should take approximately 10 minutes to complete. We kindly ask that you
submit your responses as soon as possible.

Thank you for your valuable time and contribution!

Sincerely,

Ana Kiti¢

Assistant at the Faculty of Mechanical Engineering, University of Ni§

PhD Candidate at Faculty of Technical Science, University of Novi Sad

For further information, please contact Ana Kitic at ana kitic@masfak.ni.ac.rs

* Indicates required question

hitps-fidocs.google.comiforms/d'13x01r19¢4 LagL FZ0FyLkkJOOU T StO8_70KbwCv_usiedit 120
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4.4 2026 01:19 Survey on the Impact of Modern Financing Methods on the Development of Innovative Companies

1. Email
Please provide your email address below if you want to receive follow-up questions about
this research. By providing your email, you consent to it being used exclusively for
communication regarding this study.

2. 1.Please select your country: *

Mark only one oval.

Serbia
Croatia
Romania
Bulgaria
Greece
Cyprus
Poland

Other:

3. 2.Company Name *

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 2720
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4.4 2026 01:19 Survey on the Impact of Modern Financing Methods on the Development of Innovative Companies

4. 3. Which industrial sector does your company belong to? *

Mark only one oval.
IT / Software development
Software as a Service (SaaS)
Technology / Hardware / Manufacturing
Web applications
E-commerce
Bio-nano and medical technologies
Financial technologies (FinTech)
Online marketplace
Education
Consulting agency
Online service portal
Green technologies
Food
Media and creative industries
Gaming
Offline services
Agricultural technologies (AgroTech)

Other

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 3720
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4.4 2026 01:19 Survey on the Impact of Modern Financing Methods on the Development of Innovative Companies

5. 4. Have you received any type of modern financing, referring to funding through %
grants, business angels, venture capital funds, or crowdfunding platforms?

Mark only one oval.
Yes Skip to question 6

No

Skip to question 6

Pre-Funding Status
Please describe the condition of your company
before receiving your most significant financing in terms of the amount of money.

If you have received multiple sources of funding, please provide a detailed description of the initial
conditions before receiving your most significant financing in terms of the amount of money.

6. 6. What type of modern financing did you receive? (You can select more than one 2
option.)

Tick all that apply.

Business angel
Crowdfunding
Ventrure Capital

Grant

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 420
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7. 7. Which of the received financing types was the most significant in terms of the %
amount of money received? (Please select only one—the one with the highest
amount.). If the amounts are equal, choose the most recent one.)

Mark only one oval.
Business angel
Crowdfunding
Venture Capital

Grant

8. 8. Year of financing completion? If you have received multiple sources of funding, *
please specify when the most recent funding was completed.

Mark only one oval.
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Other:

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 520
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9. 9.In which stage of development was your startup before receiving your most *
significant financing in terms of the amount of money?

If you had more than one round of funding, the most recent funding method is relevant.
The development stages are explained in the image below.

STARTUP DEVELOPMENT PHASES

6 ° Time

PRE-STARTUP STARTUP GROWTH
deation Commitment Validation Scaling Establishing
Potential scalable Having dear and Commitied & skills Can already show Showing clear, growing  Achieved great growth,

some user growin and measurable can expected 10
idea for big encugh  with clear direction team. Able to develop andior revenue (nlial  user/market raction in - continue No
market for min. 3 years with the traction). AND/OR big of rapidly longer need 10 ry” get
Some initial (Minimum Viabie continue fo attract target market Canand  resources and can get
revenue models for  there,-=3,5,12,24,  Product) without additional resources  want 1o scale fast those
how itwould make 36 months. dependency of (money or sweat AND/OR s able to 10 grow and often
money. One team of two or Bree uncommitied extemnal equiy) for equity or attract 1o culturaily
person OR only core founding people  resources OR already  future revenues. funding. continue ke
vague team;, no have inital product/ Looking for clear a “startup® for as long
ownership Canalso  service developed market validation as possible
already have some Have signed (Product Market Fit), make @3t of continue
no nght skills extended leam with 1o be able 1o move into as
batance in the fighter commitment between founders, with  scaling,
team stucture yet  (stock options andfor !
cash compensation)  time and money usage,
for min. 2+ years with
vesting etc.
Mark only one oval.
() ldeation
() Concepting
() Commitment
() Validation
() Scaling
() Establishing
https f/docs google com/forms/d/13x01r 19g4Lgql Fz0 Fyl kkJOOUTggStO8_7CKbwCy_us/edit 620
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*

10. 10. In which range did your company's business revenue fall before receiving your
most significant financing in terms of the amount of money of its operations ?

Mark only one oval.
Pre-revenue (no revenue yet)
Less than 50,000 EUR
50,000 - 100,000 EUR
100,000 - 250,000 EUR
250,000 - 500,000 EUR
500,000 - 1,000,000

More than 1,000,000 EUR

11.  11. Number of employees before receiving your most significant financing in terms *
of the amount of money :

Mark only one oval.
1 =5
6-10
11 -20
21-30
30-50

more than 50

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 720
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4.4 2026 01:19 Survey on the Impact of Modern Financing Methods on the Development of Innovative Companies

*

12. 12. Did your startup have a defined business model before receiving your most
significant financing in terms of the amount of money?

A business model describes how your startup creates, delivers, and captures value. It includes
key elements such as your target customers, revenue streams, and cost structure.

Mark only one oval.
Yes

No

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 820
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4.4 2026 01:19 Survey on the Impact of Modern Financing Methods on the Development of Innovative Companies

13.  13. Which revenue model did you initially plan to use?

If the bussines model has not defined, please indicate, we have not defined a revenue

model.

Tick all that apply.

| We have not defined a revenue model || Ad-based revenue model (The main
source of income is generated by

displaying advertisements)

| Commission-based revenue model | Transactional revenue model (direct
(business earns money by taking a and web) (A transactional revenue model
percentage of each transaction or sale means a business earns money each time
made through its platform.) a customer makes a purchase.)

hitps fidocs google comiforms/d/13x01r19q4L qqlL F20Fyl kkJOOUTggSIO8_7OKbwCy_usiedit
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L] Subscription-based revenue model (A . Channel sales (or indirect sales)
subscription business model means (Channel sales is a sales strategy where a
customers pay a recurring fee (monthly, company sells its products or services
yearly, etc.) to access a product or through third-party partners instead of
service.) directly to customers.)

] Licensing (Licensing is a business " Retalil (The retail business model
model where a company allows another involves selling products directly to
party to use its intellectual property (such  consumers, usually through physical
as a brand, technology, or patent) in stores or online platforms.)
exchange for a fee or royalty.)

hitps fidocs google comiforms/d/13x01r19q4L qqlL F20Fyl kkJOOUTggSIO8_7OKbwCy_usiedit 1020
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| Freemium (free basic version with _ Premium (paid version) (The premium
paid advanced options) (The freemium business model focuses on selling high-
business model offers a basic version of a quality or exclusive products at a higher
product or service for free, while charging price, often targeting a specific market

for premium features or upgrades.) segment.)

Other:

: Razor and blade (Razor and blades is
a business model where a company sells
the durable base product (Razor) at a low-
profit margin or even losses and then sells
the paired proprietary consumable goods
(Blades) at a higher profit margin.)

hitps fidocs google comiforms/d/13x01r19q4L qqlL F20Fyl kkJOOUTggSIO8_7OKbwCy_usiedit 1120
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14. 14. What is the approximate number of users or customers of your product or
service?"
(If you do not have direct customers, please indicate the number of active users or
clients engaging with your offering.)

Mark only one oval.
0 (No customers yet)
1-10 customers
11-50 customers
51-100 customers
101-500 customers
501-1,000 customers

More than 1,000 customers

Post investment period
Here you will answer questions about the company’s status after receiving funding.

The observed post-investment period refers to a maximum of three years following the receipt of
financing. If your company received the funding less than three years ago, please refer to the
period since that investment. If your company received multiple types of financing, please focus
only on the one that was the most significant in terms of the amount of money received — that is,
the funding round in which your company received the highest financial amount. Please describe
the status of your company after receiving this most significant financing.

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 1220
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15. 15. At what stage was your product after receiving your most significant financingin *
terms of the amount of money?

The development stages are explained in the image below.

e

STARTUP DEVELOPMENT PHASES

° a i

PRE-STARTUP STARTUP GROWTH
Ideatior t Commitment Validation Scaling Establishing
Potental scalable Having clear and Commitied & skils Can aiready show Showing clear, growing  Achieved growm,
SOMe user growth can expected o
Kdea for big enough with clear direction fteam. Able 10 develop andior revenue (inftial  user/market traction in  continue No
for min. 3 years with traction). ANDIOR big or rapidly growing  longer need fo Iry” get
Some inial miestones 10 (Minimum Viable continue to atract target market. Canand  resources and can get
revenue models for  there, -> 3, 6, 12, 24, Product) without addtional resources want to scale fast thase easily. Continue
how it would make dependency of (money o AND/OR is able to 1o grow and often
money. team of two of three uncommitted external equity) for equity or attract to
person OR only core founding people resources OR already future revenues. continue behaving e
vague team; no with have inial product/ Looking for clear a "startup” for as long
ownership, Canalso  service developed. market as
commitment andior  already have some Have signed (Product Market make exit of continue
N0 right skills extended team with shareholder agreement 1o be able to move info biz as usual

A s e A e et @@ O ® @
Tick all that apply.

Ideation Concepting Commitment Validation Sacling Establishing

ol C ] ] C ] ]

o C ] ] C . ]

after
financing

Third
year
after
financing
https /fdocs google com/forms/d/13x01r19g4Lqql F20FyL kkJOOJTggSIO8_7OKbwCy_usiedil 13120
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Third
year
after
financing

16. 16. In which range does your company's business revenue fall after receiving your  *
most significant financing in terms of the amount of money?

Tick all that apply.

Less 50,000 100,000 250,000 More
500,000 -
than - - - 1.000.000 than
50,000 100,000 250,000 500,000 ’EU'R 1,000,000
EUR EUR EUR EUR EUR
First
year
after

financing

Second
year
after
financing

Third
year
after
financing

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 1420
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17. 17. How many employees do you have after receiving your most significant
financing in terms of the amount of money?

Tick all that apply.

more

11
1 =5 6-10 20 21-30 31-50 than
50

First
year
after
financing

Second

year
after
financing

Third
year

after
financing

18. 18. Did you change your business model after receiving your most significant *
financing in terms of the amount of money?

Mark only one oval.
Yes
No

We still haven't created a business model.

https ffdocs google com/forms/d/13x01r19g4LgqL F20FyLkkJOOUTggStO8_7OKbwCy_us/edit 1520
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19.  19. Which revenue model do you use after receiving your most significant financing *
in terms of the amount of money?
If the revenue model has not changed after receiving funding, please indicate the

same business model.

Tick all that apply.

| We have not defined a revenue model || Ad-based revenue model (The main
source of income is generated by
displaying advertisements)

| Commission-based revenue model | Transactional revenue model (direct
(business earns money by taking a and web) (A transactional revenue model
percentage of each transaction or sale means a business earns money each time
made through its platform.) a customer makes a purchase.)
https fidoes google comiforms/d/13x01r19g4LqqL F20Fyl kkJOOJTggSIO8_7OKbwCv_usiedit 16120
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L] Subscription-based revenue model (A . Channel sales (or indirect sales)
subscription business model means (Channel sales is a sales strategy where a
customers pay a recurring fee (monthly, company sells its products or services
yearly, etc.) to access a product or through third-party partners instead of
service.) directly to customers.)

] Licensing (Licensing is a business | Retalil (The retail business model
model where a company allows another involves selling products directly to
party to use its intellectual property (such  consumers, usually through physical
as a brand, technology, or patent) in stores or online platforms.)
exchange for a fee or royalty.)

hitps fidocs google comiforms/d/13x01r19q4L qqlL F20Fyl kkJOOUTggSIO8_7OKbwCy_usiedit 17720
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| Freemium (free basic version with _ Premium (paid version) (The premium
paid advanced options) (The freemium business model focuses on selling high-
business model offers a basic version of a quality or exclusive products at a higher
product or service for free, while charging price, often targeting a specific market

for premium features or upgrades.) segment.)

Other:

: Razor and blade (Razor and blades is
a business model where a company sells
the durable base product (Razor) at a low-
profit margin or even losses and then sells
the paired proprietary consumable goods
(Blades) at a higher profit margin.)

hitps fidocs google comiforms/d/13x01r19q4L qqlL F20Fyl kkJOOUTggSIO8_7OKbwCy_usiedit 1820
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20. 20. What is the approximate number of users or customers of your product or service after
receiving your most significant financing in terms of the amount of money?
(If you do not have direct customers, please indicate the number of active users or clients
engaging with your offering.)
Tick all that apply.
0(N 501- More t
(No 1-10 11-50  51-100  101-500 =
customers 1,000 1,00
customers customers customers customers
yet) customers custon
First
year
financing
Second
year
after
financing
Third
year
after
financing
d G b
This content is neither created nor endorsed by Google.
Google Forms
https fidocs google comiforms/d/13x01r19g4L qql F20Fyl kkJOOUTggSIO8_TOKbwCy_usiedit 1920
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Prilog 2 — Plan tretmana podataka

OBaj O6pa3zall YMHU CACTaBHU JI€0 JOKTOPCKE AUCEPTalUje, OJJHOCHO JOKTOPCKOT
YMETHUYKOT IIpOjeKTa Koju ce Opanu Ha YHuBep3urery y Hosom Cany. [lonymen
OOpasan yKOpUYHUTH M3a TEKCTa JOKTOPCKE IucepTanuje, OAHOCHO JTOKTOPCKOT
YMETHUYKOT MPOjEeKTA.

[Iman TpeTMana noxaraka

Ha3us npojexra/mcrpaxxnBama

Ynanpeherwa nocrosarwa komnanuja 3acHo8aHO HA CABPEMEHUM MOOEIUMA DUHAHCUPARLA

Ha3uB nHCTHTYIHje/MHCTUTYIMja Yy OKBHPY KOjHX ce CIIPOBOAU HCTPAaKMBAH€

Yuueepsumem y Hosom Cady, @axynmem mexHuukux Hayka, [lenapmman 3a uHOYCMPUjCKO
UHIICEFbePCMBO U UHHCETbEPCKU MEHAUMEHN

Ha3uB nporpaMa y OKBHpY KOI ce peajiu3yje HCTPaKHBaHe

Hcmpaosicusarve ce peanusyje y okgupy uzpae 00Kmopcke oucepmayuje noo Hazusom ,, Ynanpeherna
NOCN08abAd KOMNAHUJA 3ACHOBAHO HA CABPEMEHUM MOOenuMa @uuancupara ', y OK8upy
Hoxmopckux axademckux cmyouja, Hayuyna obaacm HnOycmpujcko undicersepcmeo/HMnicerbepcku

menaumenm na Daxynmemy mexuuukux nayka y Hosom Caoy, Yuusepsumema y Hosom Caoy.

1. Onuc mogaraka

1.1 Bpcra cryauje

Yxkpamxo onucamu mun cmyouje y okeupy Koje ce nooayu npukynvajy

Cmyouja cnposedena y o0K8Upy OOKmMOpcKe oucepmayuje o0oyxeamuia je KeanmumamueHo
UCMPANCUBAILE Y YUY UCNUIMUBATLA VIMUYA]A CABPEMEHUX MoOend (unancuparba Ha yHanpeherse
NOCN08AIbA UHOBAMUBHUX KOMINAHUJA Y ROCuUHEecmuyuonoj asu. Mempaosicusarse je ycmepeno Ha
AHANU3Y NPOMEHA Y K/AbVYHUM HOCIOSHUM HOKA3AMEbUMA, NPUXoouMd, Opojy 3anocienux u oaszu
KOPUCHUKA, V Nepuody 00 mpu 200uHe HaKkoH 000ujarba punancuparba, Kao u Ha udeHmu@duKosarbe
obpaszaya pazeoja UHOBAMUBHUX KOMRAHUIA Y 3eMbAMA Y PA3EO]Y.

1.2 Bpcre nonaraka
a) KBAHTUTATUBHU
0) KBaJIUTaTUBHU

1.3. Hauun npukynspama nojgaraxka

a) aHKeTe, YMIUTHUIH, TECTOBH

0) KIIMHUYKE MPOLICHE, MEAUIIMHCKH 3aliCH, €JIEKTPOHCKHU 3/JpaBCTBEHH 3aIIUCH
B) TEHOTHUIIOBU: HAaBECTU BPCTY
I') aAMUHUCTPATUBHU MOJALM: HABECTU BPCTY
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1) y30pIIK TKHMBA: HABECTH BPCTY
b)) caumim, Gororpaduje: HaBeCTH BPCTY
€) TeKCT, HAaBECTH BPCTY
’K) Mara, HaBECTH BPCTY
3) OCTaJo: ONUCATH

1.3 ¢>0pMaT rnogaraxka, yTIOTpC6JT>CHe CKaJIC, KOJIMYHWHAa I1oJaTaKka

1.3.1 Ynorpebsbenu coptBep u popMaT 1aTOTEKeE:
a) Excel ¢aja, natorexa
b) SPSS ¢ajn, natoreka
c) PDF ¢ajn, naroreka
d) Tekct dajn, maroreka
e) JPG dajn, naroreka
f) Ocrano, natoTeka

1.3.2. bpoj 3amuca (ko1 KBAHTUTATUBHUX MO/aTaKa)

a) 6poj Bapujabmu 28
0) Opoj Mepema (McUTaHuKa, IPOIeHa, CHUMaKa U cii.) 80

1.3.3. IloHOBJBbEHA MEpEHA

a) na

0) He

VKOJIHKO je 0JroBOp Ja, OATOBOPUTH Ha ciiesieha nurama:

a) BPEMEHCKHU pa3MaK U3MeJIjy TIOHOBJLEHUX Mepa je

0) Bapujabiie Koje ce BUIIE MMyTa Mepe OJTHOCE Ce Ha

B) HOBE Bep3uje (hajiioBa KOju caJipiKe MOHOBJbEHA MEpPEHha Cy HIMEHOBAHE Kao
Hanomene:

Ha nu hopmamu u cogpmeep omoeyhasajy oemerve u 0yeopouny aiuoOHOCm nooamaxa?

a) /la
0) He
Axo je 0o02080p He, 0bpaznodicumu

2. lIpukymbame NOJaATAKA

2.1 Metonosnoruja 3a NpUKyIJbake/TeHEPUCALE TI0aTaKa

2.1.1. YV okBHpY KOT UCTPaXMBAYKOT HALPTa Cy MOJALU IPUKYIIJbEHU?
a) EKCIIEpUMEHT, HABECTU THUIL
0) KOpeJalHOHO HCTPAKMBAKE, HABECTH THIL: JOHTHTYIMHAJIHO KOPeJAalliOHO HCTPAKUBAKE
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HUcempaoicusarmwe obyxeama KOMOUHAUU]Y TOHSUMYOUHANHO2 U KOPEAAUUOHO2 UCHPANCUBAUKO2
Haypma. DpekeeHyujcku Haypmu _ Cy aHAIUSUDAHU NDUMEHOM MEeXHUKA 34CHOBAHUX HA
(peksenyujama u y2 mecmy He3a8UCHOCIU. Y OKSUPY KOPEeLauUuoH02 HAYUPMA NPUMEIbEH je
busapujamuu _npucmyn _ucnumuearba__penayuja _usmehy eapujabnu npumenom Crupmanosoz
koeduyujenma xopenayuje. Ilopeo moza, npumerven je PCpuomanos mecm 3a UCNUMUBALE PAZIUKA
V_8peOHOCmUMA NOCMampanux _eapujabau, @asze pazeoja, npuxoda, Opoja 3anocienux u opoja
KODUCHUKQ, Y Nepuody npe uy moky mpu 200une Hakou 000ujarba punancuparsa.

1) aHaJIu3a TeKCTa, HABECTH THUII
J1) OCTaJIO, HABECTH IIITa

2.1.2 Hasecmu 6pcme MepHUX UHCIMPYMEHAma uiu Cmanoapoe nooamaka cneyu@uunux 3a oopeheny
HAY4Hy OUCYUNIUHY (AKO nocmoje).

Kpeupan je mepnu uncmpymenm (vnumnux) 3a ymephuearbe ymuudja caspemenux Mmooend
dunancupara na nociosne nepgopmance UHOBAMUBHUX KOMAAHU]A Y NOCMUHBECMUYUOHO] (pa3u.
Ynumnux _je obyxeamuo numara o ¢pazu pazeoja npedyseha, nociosHum npuxoouma, Opojy
3anocaeHux, 6a3u KOPUCHUKA U KAPAKMEPUCMUKAMA NOCI0EHO2 MOOeAd, Y Nepuody npe u 'y mokxy mpu
200uUHe HAKOH _0obujarea gunancuparoa. MepHu uHcmpymenm je ucnumanuyuma Oucmpudyupau
enekmponcku nymem kopuwherem Google Forms anama.

2.2 KBanuteT nojaTaka u CTaHIapau

2.2.1. Tperman HenocTajyhux moparaka
a) [la nmu maTpuna caapxu Hepoctajyhe mogarke? Jla He

AKO je 0AroBOp A3, OArOBOPHUTHU Ha cieneha nurama:

a) Konuku je 6poj Henocrajyhux nogaraxa?
0) Jla 11 ce KOPUCHUKY MaTpHlie penopydyje 3amena Hepocrajyhux nonataka? la  He
B) AKO je 0AroBOp Ja, HABECTH CYTeCTHje 3a TpeTMaH 3aMeHe HeaocTajyhux nogaraka

2.2.2. Ha xoju Ha4uH je KOHTPOJUCAH KBAJUTET noAaraka? OmnucaTu

Cea numarea y ynumnuxy cy duia obasesna, mako 0a Huje Ouio HenomnyHo RONYHeHUxX YIUmHUKA.
Ceu_npukynmenu nooayu cy mpemupatu y CKaady ca Npenopykamd 34 _anKemuo UCHPANCUBAIE.
Keanumem u penesanmmnocm npuxyn/eenux nooamarxa cy HOCMUSHYMU KDPO3 Meulosum gopmam
002060pa: BULECMPYKU U300D 002080PA U CKAIE 002080PA CA VHANDEO 0eDUHUCAHUM KAMe2opujamad
(unp. xamezopuje npuxooda, dpoja 3anocienux u @asza pazeoja). Iloped moza, ynumnuk je npe
oucmpubyyuje npouao Kpo3 eKcnepmcKy 8aiuoauujy ¥ yiby npoeepe caopicajne U KOHCMPYKMHe
6A/bAHOCIIU MEPHO2 UHCIPYMEHMA.

2.2.3. Ha xoju Ha4¥H je U3BpIICHA KOHTPOJIA YHOCA [T0JIaTaKa y MaTpHILy?
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Konmpona ynoca nodamaxa nuje buna nompebuna jep cy nooayu npuxyneanu nymem Google Forms
niampopme, yume je moyhinocm 2cpewike NpuiuKom YHocd nooamakd uckmyuend. Kopuwhenu
copmeep _aymomamcKuy _2eHepuiie Mampuyy nooamakd, V KOjYy CV 002080pU__UCAUMAHUKA
aymomamcKki_0enoHo8aHu Y MpeHymky nonyrasarba ynumuuxa. Ha oeaj mauun je obesbehena
NOMNYHA _MAYHOCH U _QO0CICOHOCH VHemux nooamaxa 0e3 nompebe 3a 000amHOM _PVYHOM
KOHMPOIOM.

3. Tperman nmogaraka u npareha qjokyMeHTanuja

3.1. TpermaH u yyBame nojaTaka

3.1.1. llooayu he 6umu denonoganu y Dpeno3umopujym.
3.1.2. URL aopeca
3.1.3. DOI

3.1.4. Jla nu he nooayu bumu y omeopenom npucmyny?

a) a
0) a, anu nocne embapea xoju he mpajamu 0o
8) He

Axo je o02060p He, Hasecmu pasnoe Ilodayu Hehe bumu denonosanu y penozumopujym u Hehe oumu
V__OMBOpeHoM Npucmyny, jep cybjekme ucmpaicusarba npeocmaes/bdjy OCHUA4U cmapman
KOMINAHUja _Kao _muxoéu npedcmasHuyu. IIpe peanusauuje ucmpajicuéarba Huje mpaicend
CA2NACHOCI UCNUMAHUKA 34 NOCMAB/bAE NPUKYI/BEHUX NO0amaka y omeopenu npucmyn. Ilopeo
moaa, nocmoju_pusuk 00 Heosiauthenoz npeysumarba, obpade u 00jasmusarba yeiune uiu o0eid
NPUKYI/LEHUX N00amaxkd, Kao U _pe3yimama _000UJeHUX FbUX0B80M 00PAOOM, UIMO MOMCE UMAMU
He2amuean Ymuyaj Ha uHme2pumen HAVYHux padosa y npunpemu 3a 00jasy Koju ce 3acHuedjy Ha
Pe3VImamuma 0802 UCMPANCUBATLA.

3.1.5. llooayu nehe bumu denonosanu y penosumopujym, aiu he oumu yyganu.
Obpasznoocerve

Hooayu nehe bumu y omsoperom npucmyny 3002 nocmojared pu3uka 00 Heosirauihenoz npey3umaroa
U 0bpade nodamaxa u/unu pe3yimama ucmpaxcusarba 00 cmpare mpehux auya. Ilooayu ce uysajy
V_eNeKmpoOHCKO] (hopmu Ha payyHapy u HA eKCMepHOM OUCKY GIACHUKA No0amakd, V CK1ady cd
saoicelium nponuCUMa 0 3aumumu noOAmaKa 0 JUYHOCIU.

3.2 Metanopaiy 1 JOKyMEHTaIija rmojiaTaka
3.2.1. Koju crangapn 3a metanogatke he outu npuMemeH?

3.2.1. HaBectu MeTanoiaTke Ha OCHOBY KOjUX Cy HOJally ACTIOHOBAHH Y PEIIO3ZUTOPH]YM.
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AKo je nompebHo, Hasecmu mMemooe Koje ce Kopucme 3d npey3umMarse no0amaxd, aHaIumuyKe u
npoyedypaite ungopmayuje, Uxo8o Koouparse, demasshe onuce 8apujadbu, 3anuca umo.

Ilooayu Hucy Odenonosanu y peno3umopujym, me RpumeHnda cmanoapod 3a _Memanooamke Huje
NPUMEH/bUBA. 3aUHMepPeco8anl UCMPANCUBAYUU MO2Y Od KOHMAKMUPAY 61ACHUKA NO0amaxd
(konmaxm noodayu cy 0amu y 00e/6Ky 6 0602 OOKYMeHma) u 0a 0opasiodxce ceoje nompede u 3axmese
V no2nedy npey3umarbd u Kopuwhersa nooamaxa u/uiu pesyimama Koju npeocmasbajy OCHO8Y 3d
KOHKDEMHO UCHPANCUBAILE.

3.3 Crpareruja u cTanaap/au 3a 4yBambe MojaTaka

3.3.1. Jlo xor nepuoxa he mogamu OWTH YyBaHH y PENO3UTOPHUjyMY?
3.3.2. a nu he nmonaru 6utu aenonoBanu nox mudpom? Jla He
3.3.3. Jla mu he mudpa 6utu nocrymnua oapeheHom kpyry ucrpaxkupaua? Jla He

3.3.4. Jla 1 ce mojay MOpajy yKJIOHUTH M3 OTBOPEHOT MPHUCTYIIA TOCTEe U3BECHOT BpeMeHa?
Ja He

O0paznoxutu

4. be30eIHOCT MOAATAKA M 3aLITUTA NOBEePLUBUX HHGOPMaLUja

OBaj onesbak MOPA OuTH nonymeH ako Ballld MOJAlM YKJbYUY]y JUYHE MOJATKE KOJU CE€ OJIHOCE
HA YYECHHKE Yy HCTpaXMBamy. 3a JApyra UCTpaxuBama Tpeda Takohe pa3MOTPUTH 3aAIITUTY H
CUTYpPHOCT I10/IaTaKa.

4.1 ®opmaliHu CTaHIApAU 32 CUTYPHOCT MH(pOpMaIlUja/mo1aTaka

Hcmpaoicusarve je cnpoee()eno y cwzadv ca 3aKoHOM 0 3aumumu no0amaxa 0 JUYHOCHU Pel’lV6JZuK€
Cp6uie. Ynumnux je 6uo anoHuman , HUCY NPUKVN/bAHU TUYHU nodauu ucnumaHruka, eeh UCK/bYHUBO
nodauu O NOCJI0O6HUM nepq‘bopmchama xomnanuja. Ilpuxynmenu nodauu Cce Kopucme uUcCK/byuueo y
HAYYHO-UCMPANCUBAUKE C8PXE U YVBA]Y V eeKMPOHCKO] d)ODMU Ha padyyrHapy u eKcmepHom OMCKV
61ACHUKA NOOAMAKA.

4.1.2. la 1u je ucTpakuBame 0100peHo o1 cTpane etuuke komucuje? [la He
Ako je onrosop /Jla, HaBecTH 1aTyM M Ha3UB €THUKE KOMHCH]E KOja je 0JJ00priIa UCTPaKUBAHE

4.1.2. Jla 1 mojaiy ykJbyuyjy JINUHE TIOJJaTKe yuecHHKa y ucrpaxusamy? Jla He
AKO je oaroBop Ja, HaBeOUTE HAa KOJU HAYMH CTE OCUTYPAJH TOBEPJHUBOCT M CHTYPHOCT
uHpoOpMalrja Be3aHUX 32 HCIIUTaHHUKE:

a) [Toganu HUCY Y OTBOPCHOM IPUCTYITY
0) [Tonmamm cy aHOHUMU3UPAHU
11) Ocrasno, HaBeCTH IIITa
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5. locTynmHOCT mogaTaKa

5.1. Ilooayu he bumu

a) jagHo oocmynHu

0) OocmynHu camo YCKOM Kpy2y ucmpaxcusaua y oopeleHoj Hayynoj oonacmu
u) 3ameopenu

AKo cy nooayu 00CmynHu camo yCKOM Kpy2y UCMpaxcueayd, Hagecmu noo KOjuM YCclo8UmMa Moy 0a
ux Kopucme:

AKo cy nodayu 00CmMynHu camo yCKOM Kpy2y UCIMPAXCUBAYA, HABECMU HA KOjU HAYUH MO2CY
NPUCIYRUMU NOOAYUMA:

5.4. Hasecmu nuyenyy noo kojom he npuxynmenu nooayu oumu apxueupaHu.

H/Il

6. YJjiore u oAroBopHOCT

6.1. Hasecmu ume u npesume u mejn aopecy é1acHuxa (aymopa) nooamaxa

Ana Bophesuh, ana.kitic @masfak.ni.ac.rs

6.2. Hasecmu ume u npesume u meji aopecy ocobe Koja 00paHcasa Mampuyy ¢ nooayumd

Ana Bophesuh, ana.kitic @masfak.ni.ac.rs

6.3. Hasecmu ume u npesume u mejn aopecy ocobe xoja omozyhyje npucmyn nooayuma opyeum
UCMPANCUBAYUMA

Ana Bophesuh, ana.kitic @masfak.ni.ac.rs
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