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JUCTUHKIMJA U ITOJIOKAJ POHAOBA PUZUYHOI
N ITPUBATHOI' KAIIUTAJIA

Casicemax: OOHIOBH NPUBATHOT W PU3UYHOI KANKWTAJIA MPEICTABIbA]y 3HAYAjAH W3-
BOp (hMHAaHCHpama MaJHMX U CpelbuX Mpeny3eha y pa3BujeHUM 3eMibaMma, IOK Yy 3eMibama y
pa3Bojy je HHUXOB 3HAauyaj HEONpaB/JaHO 3aHeMapeH. TpXKuIlNTa 3eMaiba y pa3Bojy, ca JApyre
CTpaHe, MOCTajy CBE aTPAaKTHBHHU-ja 32 MHBECTUTOPE KOjH J0Jia3e W3 Pa3BUjEHUX 3eMalba.
[MomrTo 3eM/bamMa y pa3Bojy HEIOCTaje KaluTala, MOCTOjU 3HAYajaH MOTSHIIMjal Y KOjU MOTY
JIa ynaxy u (GoHIOBM pu3MUYHOT U ()OHIOBU NMPUBATHOT Kanurtana. Llwb paga je ma Kpo3s
MOjMOBHY JIMCTUHKLH]Y PU3HYHOT M IPUBATHOT KalMTala yKa)ke Ha HAYMH (QyHKIHOHUCAHA
oBHX (poHIOBA, KaKO OM Cce MCTH MO3UIMOHUPAIN Yy OJJHOCY Ha ocTaje oOimke GpuHaHCHpamba
pacIoIoKuBe MaJIUM U CpeibuM npeay3ehuma.

Kwyune peuu: pusuuHM W TPUBATHU KanmuTall, (OHIOBH, TEOpPHja KOPIIOPATHBHHUX
¢unHaHcHja, xey GOHIOBH

YBoaHa pazmaTpama

Mana u cpenma npeayseha ce, HAPOYUTO HA TIOUYETKY CBOT JKHBOTHOT IHKITY-
ca, cyo4aBajy ca 030MJBHHM HeIocTaluMa KamuTana. Kajga cy y nuramy rmoueTHe
¢asze pa3Boja y KanuTaTHO WHTCH3WBHUM CEKTOpUMA TPATUIIMOHATHU H3BOpU (u-
HaHCHpama y BHIY OaHKapCKHX KpeIuTa HUCY alleKBaTaH HM3BOp (HHAHCHpama
oBux mnpenyseha. Ako ce ToMe J0a CUTyauyja Ja y HAIlMOHAJIHOj €eKOHOMHjH KOH-
CTaHTHO MarbKa KamuTana, (OHJIOBH PU3UYHOT ¥ MPUBATHOT KAIUTAJIA MPEICTaBIbha-
Jy aZieKBaTHY aJTepHATHUBY 3a OBa mpenys3cha ca jeqHe cTpaHe, ajld U 3a JIP:KaBHY
OJTHOCHO PETHOH ca Apyre cTpane. Jlakie, puHAHCHpakE MyTEM KaluTana ce jaBlba
Kao HY’)KHa alTepHaTHBa (PMHAHCUPAY ITyTEM JIyTa.

Pa3Boj ¢oHmoBa ynarama PH3UYHOT ¥ MPHUBATHOT KAMHTANA JaTHPa OJ HAC-
TaHKa MOJIEpHE MHIYCTpHje PUBATHOT KarmuTal U Be3yje ce 3a Tpxkuiure CAJl, rae
ce UCTHYY C€ YETHPH TJaBHE eroxe Koje Cy O3HaueHe ca TPU LUKIyca yCIOHA U
periecuje uHAycTpHUje npuBaTHOr Kanutana (Gompers & Lerner, 2001). Pana ucro-
puja npuBaTHOTr Kanutana ox 1946. no 1981. rogune Oenexu peaaTUBHO Mallkl BO-
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JyMEH MHBECTHIMja MIPUBATHOI KallUTaja U PEJaTUBHO HU3aK HUBO CBECTH M I103-
HaBama WHAYCTpUje MpUBaTHOT Karmmtana. [IpBu muximyc ce jaBba om 1982-1993.
roAvHe U Kapakrepuiny ra nperexsno LBO tpancakuuje, pruHaHCcHpaHe MyTeM JaHK
(junk) o6Be3numa (Soderblom, 2012:37). Hakon oBor mepuona ciiean IUKIYC OJ
1992-2002. ronuHe Koju HACTaje HAKOH IUTEIHE W KPEAUTHE KpU3e, KoJarca TpyKu-
ITa peajHe WMOBHMHE M penecuje paHux 90-tux roamHa XX Beka Ha TPXKUILTY
CAI[ Ogaj nepuox je HazBaH ,,dot com™ peBomynujom (dot com boom). OBaj nepu-
0]l je KapaKTepuCTUYaH IO y6p3aH0M pacTy BpexHOCTH aKIyja KOMIaHHja y CEKTO-

py MHPOPMAIIMOHUX TEXHOJIOTHja U KOMHaHI/I_]a MOBE3aHUX ca OBUM cektopoM (Met-
rick & Yasuda, 2011a:13). Tpehu mukiyc Koju ce jaBjba y HHBECTUPALY MPUBATHOT
W PU3NYHOT KalluTalla, Ka0 M T'eHepasHo (MHAHCHjaMa pa3BUjEHUX 3eMajba j€ 03-
HadYeH je Kao ,,37aTHO Jo0a MpUBaTHOT KamuTaja®, a odenexkana mepruoxa ox 2003. no
2007. romure (Crotty, 2008:169). OBaj meproxa je Mo 3HAKOM OITOpaBKa CEKTOpa
IPUBAaTHOT M PU3NYHOI KalMTajua OJ KoJarca TeJICKOMYHUKAIIMOHUX M TE€XHOJIOMI-
KX KOMIIaHWja. Bennku Tpomkosu jaBHe moHyZAe npeny3eha n onagame KaMaTHUX
cTona Cy y OBOM II€pUOIY YCJIOBHJIE Aa MHBECTHTOPH PU3MYHOT KamuTana (HoKyc
u3Ja3He CTpaTerHje ycMepe Ka UCKYITy Off CTpaHe CTpaTeIlKUX KoMnaHnuja. Ekonom-
cka kpu3a koja je Hactymia 2007-2008. roguHe, Kao W pacT KaMaTHUX CTOIA H
konarnc ¢puHaHcujckor Tpxkumrta CAJl je moBena g0 ycrnopaBamba aKkTHBHOCT yJara-
’a (OHI0BA PU3HYHOT KAaNUTaNa M IPUBATHOT KAallUTala y OBOM MEPUOLY.

EBporicka nHIyCTpHja pU3HYHOT W MMPUBATHOT KallUTala je HOBHjET maTyMma U
Mamer o0mMa y omHOCY Ha akTuBHOCT yiarama y CAJl. IlpBe eBporcke 3eMibe y
Kojuma ce kpajem 70-tux rommHa XX jaBibajy oBH (poHIoBH cy YjemumeHo Kpa-
JeeBcTBO U Upcka. [IpBu mojaBHM 06muiy ¢oHIOBA Cy (POpMUpaHH y BUAY adHIIH-
janyja aMepuYKUX KOMIIaHuja. Y KOHTHHEHTanHoM aeny EBpone nonasu mo passoja
¢donmoBa y panum 80-tuMm rommHamMa XX Beka, a HCTU cy (opMHpaHH O] CTpaHE
BENHMKUX OaHKapCKUX HWHCTUTYLHWja. Y MOCHEAHBUX HEKOJIMKO ACLECHHja TPKUIITE
Hentpanae u Hctoune EBpore, mel)y kojuma ce momumy U 3eMibe 3anamHor bai-
KaHa, MPENo3HAaTO je OJ] CTpaHe MHBECTHTOpA Kao MOTCHLHUjaTHO TPXKHIITE 32 yJa-
rame pU3UYHOT ¥ MpUBaTHOT KanuTtana. Kaga ce mocMaTpa CTpyKTypa HHCTUTYLHO-
HaJIHUX MHBECTHTOpa KOju cy ynaranu y peruoH Llentpanne u Hcroune Empome,
MOJKE C€ YOUHTH Jia Cy TO YIJIaBHOM HHBECTUTOpPHM W3 3eMajba 3amagHe EBpore u
CeBepHe AMepHKE, JIOK je Mambu Opoj JOMHUIIMIHUX HHBECTUTOPA U3 PETHOHA.

Meby 3emipaMa Koje IpeAmade y PerHoHy NpeMa M3HOCHMA yiarama IyTeM
¢oHIOBAa PHU3MYHOI W TNPUBATHOI KalWTajla y peruoHy uctudy ce Ilosbcka,
Mahapcka, Pymynuja, CnoBauka, Ykpajuna, XpBarcka u Crnosenuja (EBporicka
acolyjaiyja MpuBaTHOT U pu3uyHOT Karnurtana, 2017). Ha ocHOBY mpeTxomHO u3He-
TOT, ONpPaBJaHO je MOCTaBUTH NHTame 3amTo CpOWja HUje Mpemno3Hana 10 caaa
3Ha4aj MOryhHOCTH NpUBJIaYeha HHBECTUIMja TyTeM (POHAOBA PU3HYHOT U TIPUBAT-
HOT KamuTala 1 3amTo je CBeCT 0 MOryNHOCTH HOBJIayemha OBOT BUJa (prHaHCHpamka
OJ1 CTpaHe NMpeay3eTHUKA Ha TaKO HUCKOM HMBOY.

JlucTHHKIMja (POHA0BA PUZUYHOT M NPUBATHOT KaNMTAJIA —
nperJieJ TEOPHjCKUX CXBATAHa

Kana je peu o Tymauemy MmojMOBa pU3HYHOT U MPHUBATHOT KalHTaNa, MOCTOje
cymTuHcke pasnuke usmely tymauema y CAJl u 3emspama EBpornicke yHuje (Cum-
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ming, Fleming, & Suchard, 2005:296). ¥ CA/l, mog oBUM MOjMOM ce MO/ipa3yMeBa
NpPUBATHU KaluTall KOji ce MaHU(ecTyje Kpo3 TpU BpCTe ynarama: ,.cun  (ceed -
uzaejHa ¢asa), ,,cTapT-an’ (start-up) um ynarama y ¢asu paszBoja npexmyseha. YV EB-
POIICKOj YHHU]jU C€ I0jaM PHU3UYHOT KaluTalla CKopo mowmcroBehyje ca mpuBaTHUM
KaIMTaJIOM M Je(HHUIIEe KAao “KOHIENT KOjU IMOIpa3yMeBa CBAKO yJlarame Y HEKO-
THpaHe KOMIIaHuje y Ouiio Ko0joj (a3u pa3Boja o uieje 0 OCHUBAKY, 3aMEHE, UCKY-
na“ (Balboa & Marti, 2001:3). EBpornicka acouujanuja NpuBaTHOT U PUBHYHOT KaIlH-
tana (EBLIA) nedwHume pu3wdHA KarmuTajd Kao BPCTY NMPUBATHOT KalMTajda KOjy
(OHIOBY MPHUBATHOT U PU3UYHOT KalMTANIA YIaXy Y KOMIIaHHje y ToYeTHUM (azama
pa3Boja.

CyIITHHCKY Cy KaTeropuje NpUBaTHOT U PU3MYHOT KamuTajla CIMYHe U Tpeda
npaBuTH pasziauky u3Mely wmux. ['ommepce u Jlepuep (Gompers & Lerner, 2001:152)
JacHO pa3aBajajy ImojaM PHU3WYHOT M MPUBATHOT KalUTalla U HAaBOJC Ja j¢ PU3HYHU
KarmuTal ,,He3aBUcaH, MPo(eCHOHaTHO YIpaBJbaH, HAMEHCKH (OH/I KaluTajia Koju je
(okycupaH Ha KanWTallHa yJarama WIHM yllarama MOBE3aHa ca KalHuTajloM U TO y
MIpUBaTHE KOMITAaHHj€ ca BUCOKHUM TIOTEHITHjajIoM pacTta.” JJok cympoTHO TOMeE, TIpH-
BaTHM KallUTaJ MpPEJCTaBJba T0jaM KOjU Ce Be3yje ca KalmuTalHUM Yyjaramuma y
npenyseha koja cy npucytHa Beh 1y BpeMEHCKH ITEPHOI.

[Ipema aytopuma (Metrick & Yasuda, 2011a:621) pu3suuHu KamuTaji, 0JHOC-
HO (POHJIOBH PU3NYHOT KalUTajla UMajy YeTHpH OuTHE KapakTepucTrke. OBe Kapak-
TEPUCTUKE WX Pa3HKyjy Ol OCTAIMX BHUIOBA yjarama W IOBpaTa MpHUHOCA, a HeKe
0]l KapaKTEepUCTHKA WX pa3NuKyjy ol (OHIOBa MpHBATHOT KamuTana. Kapakrtepuc-
THKe (OHIOBa pU3UYHOT KamuTaia npema ayropuma (Metrick & Yasuda, 2011a) y3
onpehene momudukanuje cy cnenehe:
a) OOHIOBY PU3UYHOT KalKMTala UMajy yJIOTY (PMHAHCH]CKHX MOCPEIHNKA (KaluTall HH-
BECTUTOPA YJIaXy y MOPT(OIINO KOMIIaHH]e);
0) Pu3nuHuM kanuTai ce yiaxxe HCKJbY4YHMBO y IPUBATHE KOMIaHH]je (HAKOH KYIIOBUHA aK-
I1ja KOMIIaHHWje, He MOXKE Ce TPrOBATH ca aKlijaMa KOMITaHHje Ha 6ep3n);
B) Menayepu oHa PUSHYHOT KAIKTANa y3UMAajy aKTUBHY YJIOTY Y HOCJIOBakbYy U KOH-
TPOJIU ITOPT(OIINO KOMITAHH]E;
r) Makcnmusanja IprHOCa Ce peannsyje H3/1a30M U3 ylarama IIyTeM MPOoAaje HId UHU-
L1jaJIHe jaBHE MOHYe npexnyseha;
1) Pusmanu xammran ce ynaxke Kako OM ce HOACTaKao HHTEPHHU PacT KOMIIaHU]e.

[IpBa kapakTepucTiKa (OHAOBA PU3UYHOT KaluTaja, OJHOCH CE Ha YIOTY
NPUKYIUbakba KalluTajla W yjarame y mopTdoino KoMIaHWje Koje cy Ha IOYEeTKY
CBOT pa3Boja, 3a pa3jiuKy o1 (OHI0Ba MPUBATHOT KANKUTAJIA KOJU YJIaXy Y KOMIIaHH-
je Koje ce Hanasze y 3penujuM (azama pas3Boja. [lpyra KkapakTepHCTHKa jecTe, Ja ce
PHM3WYHU OJHOCHO NPUBATHH KalMTaJl yJIaKe y NPUBATHE KOMIIAHU]jE YHje Ce aKIHje
HE KOTHpajy Ha GUHAHCH]CKUM Oep3ama. Kox mpuBaTHOT KamuTanza ce MOXKe IECUTH
na GOHJI YIIOKH Yy KOMITaHU]Y YHje Ce aKIHje KOTUPAjy Ha TPXKUILTY, Y CIy4ajeBUMa
KaJla KoMIIaHuja xeiu noctiuhu excrepHu pact. Tpeha kapakTepucTHka je KibydHa,
jep MOTPUHOCH YCIECITHOCTH MoBehama BPEIHOCTH KOMITAHH]E Y KOjy C€ yiake Ka-
nutan. Haume, MeHariepu (OHIOBA ce YKIbY4Yyjy Yy TOCiOBame mpeayseha mpeko
yIpaBHHUX 000pa U npeko npahema cBaKOAHEBHIX aKTUBHOCTH Y OPTHOIHUO KOM-
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nanrjama. Kopucrehu cBojy excriepTu3sy y o0IacTu mociaoBamka KOMIIAaHHje, Ha OBaj
HauuH JIOTIPHHOCE OpXKEeM pacTy KOMIaHWje M OCTBapuBamy Behe BpeqHOCTH Ha
Kpajy uMHBecTHIHMje. YeTBpTa KapaKTepHCTHKAa CE OJHOCH Ha W3JIa3Hy CTpaTeTHjy
Wznasne crparermje mory Outu Omio mpojajoM mpeayseha, OMIO MCKYTIOM WIIH
WHUIIMjaTHOM jaBHOM ToHynoM. OBaj BUI yiarama je yHarpea oapeheHor BpeMeH-
CKOT Tpajama. YIIPaBo OBa KapaKTEPUCTHKA PA3IIUKyje PUSHYHH KallUTal OJ CTpaTe-
THjcKor ynarama. [locnenma KapakTepucTHKa ce OOHOCH Ha MHTEPHH PacT KOMIa-
HUje, IMTO MoaApa3yMeBa Ja ce ylake y pa3Boj HOBOT MPOM3BO/A y TTOUYCTHUM (haza-
Ma pa3Boja npenyseha. Jlakie, 1ib yiarama HUje Ja ce yJaxe y rnocrojehy kommna-
HHUjYy KOja MMa IyTy TPaAHLHjy MOCIOBama pagd eKCTEPHOT pacTa KOMIaHHje, Kao
IITO je ciy4aj Ko (OHI0Ba MPUBATHOT KamuTana.

Kana je y mutamy mpaBHa ¢opma GOHIOBA, OHA je UACHTUYHA U KOJ (hOHIIO-
Ba PH3UYHOT M KOJ (OHI0BA MPHUBATHOT KanuTana. Hanme, paau ce o TMMUTHPAHUM
MapTHEPCTBUMA TJIe Cy MHBECTHTOPH JIMMUTHPAHU MApTHEPH, a MeHaepu (GOHI0Ba
TeHepaJHU MapTHEPH.

ono:xaj pongoBa PU3MYHOT ¥ IPUBATHOT KANMTAJIA YHYTAP
KOpIOpaTuBHe Teopuje GuHAHCHja

Aytopu Pajt u Poou (Wright & Robbie, 1998:522) naBone na je pu3ndHH Ka-
MUTal JyropoyHa MHBECTHUIM]a O] CTpaHe MPOQPECHOHATHUX MHBECTUTOPA Y HEKO-
TUpaHO (PHHAHCUpakE IMyTEeM PU3MYHOT IJJACMaHa KaluTaja Tlie j¢ IPUMapHU TpH-
HOC KallWTaJHa JOOWT JOMyHmheHa nuBHAeHIOM.. OHH aKIEHTY]y pasiuky usmely
KOPIOpPaTUBHOT (PUHAHCHpama U (PUHAHCHpaAa ITyTeM PU3HYHOT KaluTaia, Kako Ou
ce ompasjalia moceOHa aHaIu3a PU3UIHOT KaluTaaa y OKBUPY 00JIACTH KOPIIOpaTH-
BHUX ¢uHaHcHja. OBu aytopu (Wright & Robbie, 1998:522), naBoge kao OutHe
pasznuke cinenehe YUmHCHHLIE:

a) Pm3wunHn kammTan, moapasyMeBa pUHaAHCHpamke HOBHUX WM Ipexy3eha koja ce paau-
KaJIHO MEmajy, a UCTa ce pa3lIuKyjy o]l moctojaHux mnpeayseha koja ce kotupajy Ha du-
HAHCH]CKUM Oep3ama NpBEeHCTBEHO 300T acuMeTpHje HHpopMalHja.

6) Jpyru pasnor jecre, 1a je 10 caga pU3NYHHU KallUTal IPEICTaBIbao 3aloCcTaB/beHy 00-
nact. Mako je y nocne/is0j ACLeHUj  JITepaTrypa y 0Boj 00IacTH y IOpacTy U Jajbe je
3HaTHO Behia maxkiba mocBehieHa HCKyIy M JOKanuTanu3andju npeayseha.

B) Tpehu paznor moceGHOT MpoydYaBama PU3NIHOT KalUTaja jecTe, TO IITO Ce Y TOCIIe-
IbUX TOJIMHA yiIarame y HoBa mpeay3eha Besyje 3a pu3uuHU Kanutall. MelyyTuMm, yiara-
Ba y paJuKaiHe mpoMeHe npeayseha ce Takole 03HavaBajy Kao yinarama pu3HIHoOr Ka-
nyrajia, T¢ JOMPHUHOC PUSUYHOT KalluTajla U KalluTaJIMCTa IMpeBa3dnujia3u JUMUTUPAHY
HEPCIEeKTUBY MOjMa ,,IPUBATHU KarmuTtan . OBO OTBapa MpoCTOp pa3Bojy U TEOPHjCKUX
Y MPAKTUYHHUX CTYIHja O PA3IMYUTAM THIIOBUMA PHU3UYHOT KalUTala.

r) Kao nocneamu pasior ayTopu HaBojie OJICYCTBO MOCMATpamba MOCI0Baba TPHKUILTA
PH3HYHOT KauTana Kao LeruHe.

Ha ocHoBy HaBojia ayTopa je ONpaBJaHo Jia ce TeopHja PU3UYHOT KaruTana,
mocMarpa Kao mocebaH CerMEHT MPHUBATHOT KamuTtana. [lope rope HaBeaCHUX pas-

! JII/IBI/I}IGHI[a ce OCTBapyje HAKOH OKOHYAaHEC U3J1a3HE CTpaTeFI/Ije HUHBECTHUTODA.
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JMKa HapenHW TaOelapHU MpHKa3 AETaJbHO NpHUKa3yje pasivke y (uHaHCHUpamy
onpeheHor npeny3eha mpeMa NPUHIUIEMA TPAIUIIMOHATHE KOPIOPATUBHE TEOPH]jE

1 (QUHAHCHPaWka IyTeM PU3NYHOT KallUTala.

Tabena 1: Ilonoscaj ponoosa y oOHOCY HA MPAOUYUOHATHY MeOpPUfy KOPROPAMUBHUX
Gunancuja, mooughuxoeano na ocrnogy (Wright & Robbie, 1998) ?

TpaauuuoHaJHa Teo-
Kapakrepucruke PHja KOpNOPaTUBHUX PK K
¢unancuja
MoryhHOCT TproBama . .
y P JlukBuaso (nocroju)  |HenukBuaHo (He OCTOjM)
aKnujama
KonTpona menayMeHTa o
P yeral A [TacuBHO/MHAUPEKTHO |AKTUBHO/TUPEKTHO
CTpaHe CTejKXOIepa
VYiora TpkuILITa KOpIIopa-
p PP~ 1B ycoka Hucka
THBHE KOHTPOJIE
KomnererusHo, ano-  |[Ipuctyn muMuTHpaH Ha PUHAH-
[puctyn kanuraty HUMHO, TP)KHUIITE Ka-  |CHjepe ca BUCOKO CIICIHjan30Ba-
mUTaza HUM BEIITHHaAMa
dupme ca BHCOKO CIIEIH]jAIN30-
T'enepanno penatuBHO
Crieru(puuHOCT aKTHBE HieKa BaHOM aKTHBOM, Ge3 moryhuoctr | [
peaJiokaruje
OrpaHuyeH Orcer TeXHHUKa (T
ce KOJI UHBECTHIIM]ja Y TIOYETHUM
azama He ucruiahyjy nuBuneHae
Orena ynarama [Tupox orcer TeXHUKA ¢ yJy AMBHICHIIC) 4]
Y BUCOKA aHaJIN3a CCH3UTHBHOCTH
300T HEM3BECHOCTH HOBYAHUX
TOKOBa
WHBecTuumone oanyke JenHokparue BumekpaTtae
Wurepue undpopmarmje |Murepue nudopmanuje cy pac-
. |cy peTKe; jaBHE UH- MIPOCTPAE-CHE M TEIIKO JTOCTYITHE
HocrymHoct nHdopmarmja Y PETKE; ) poctp YIRS, |
dbopmarmje cy obaBes- |HITO 3axXTeBa OJIMCKA MOHHUTOPUHT
He 32 00eJI0labBabe |MeHayepa
Haunn ¢punaancupama ®Dokyc Ha Ayry DoKyc Ha KaruTaly
He noctoju rapannmja, HuTH OWIIO
Komnarepan OOn4HO HEKpETHHHA J11 rapaniia,
KakaB 001wk 06e30ehema
Bumie moryhHocTH:
- MHUIIMjaJIHA jaBHA ITOHYa
W3zna3 u3 punancupamwa |Bpahame qyra - HCKYII %}
- Ipoxaja
- OTIIHC
. Ox cpeImBOPOYHOT A0 TyTo-
BpeMeHcku XOpU30HT Bapujabunan PCAOP y M
pouHor 5-10 romuHa

2 Hanomena: Jlpyra konoHa ce ONHOCH Ha KAPAKTEPHCTHKE (PHHAHCHpAbA TyTeM KOMOMHAIM]E AyTa I
npuBaTtHOT Kamuraia; Tpeha xomona (PK) ce omHocm Ha kapaktepucTuke (pUHAHCHpama MyTeM pHU-
3U4HOT Kanurana, derBpra koioHa (IIK) mpukasyje na nm ce kapakTepHCTHKE HaBEJCHE 3a PU3HYHU
KaluTaja OJHOCEe U Ha (pMHAHCHpPAbE ITyTeM IPHBATHOI karmutana (6e3 koMOMHamMje ryra), na Ou ce
CKpeHyJIa MaXkiba Ha pasiuke u3Mel)y kareropuja pu3sH4HOT ¥ MPUBATHOT KalUTaJja.
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Ha ocHOBY mpBe KapaKTepHCTHKE je YOUJbHUBO Jla HHBECTUTOP KOJ| yJarama
PU3MYHOT KanuTajla MpUXBaTa KPATKOPOYHY HEJIMKBHIHOCT CBOjeé MHBECTHLH]E Y
UJby MakcuMu3zanuje Oyayhux npuHOca Ha KamuTaid. HeluKBUIHOCT YIIOKEHOT
KamuTaia ce orjefa y TOME IITO KaNUTATHy JOOUT MHBECTHTOP OCTBApYje TEK yC-
MENITHUM CITPOBOleHeM M3JIa3HE CTpaTeTHje ITUJBHOT mpeay3eha. Y KopropaTHBHO]
TeopHjy KyNoOBHHA akija npenyseha pagu name mnpoxaaje je moryha, JOK KOA pu-
3UYHOT KaluTajla WHBECTHTOP KyIlyje aklivje, HeMMKBHUIHE, KOje HE Jajy MPUHOC U
KOjHMa Ce He MOXKE JTajbe TPrOBaTH.

Creneha pasnuka TpaJuIUOHATHOT (DUHAHCHpama M (UHAHCHpama IyTeM
PU3UYHOT KamuTaja jecte y acuMeTpHuju nHpopmaiyja. [lomro je JoCTynmHOCT WH-
¢dopmanmja yHyTap noprdonuo npeayseha mana, oBaj HeJOCTaTak ce MpeBa3UiIa3u
NyTeM KOHTHHYMpPAHOT MOHMTOpWHra muibHOr mpexyseha. Ilopex oBora, yk-
JbYHYEHOCT CTEjKXOJIJepa y MpOoIec JOHOUIeHa OTyKa Koa (OHIOBA PH3UYHOT Ka-
nuTaa je aajgeko Beha Hero koxa akiuoHapa KopropaTHBHOT npeayseha. 300r Hemu-
KBU/IHOCTH yJlarama, WHBECTHTOPY HE HJE y KOPUCT Ja y KpPaTKOM BPEMEHCKOM
nepuoxy m3ahe u3 maBecTUIMje. CYIMTHHCKY ITWJb yilarama jecTe aa ce yBeha Bpen-
HOCT Tipey3eha Kpo3 JayKu BPEMEHCKH TIEpHOA | JIa C€ Ha Taj HAYMH OCTBAPH MaK-
CHMaJlaH IPUHOC Ha YJO0KEHHU KaluTall MPUMEHOM H3JlazHe cTpaTterdje. Ha ocHOBY
OBOTa C€ MOJKE 3aKJbYUYHTH, Ja je yJiora TPKUIITa KOPHOpAaTHBHE KOHTPOJIE BeoMa
MaJla KOJl PU3HUYHOT KalHuTalla, HACYNPOT TPAAUIMOHAIIHO] TEOPHjH KO KOje WHBEC-
TUTOPHU MPEeKo HH(pOpMaLMja 0 IUBUACHAN U KpeTamy akiuja npenyseha gomase mo
noTpeOHUX MHQOpMaIHja O MOCIoBamky npeay3eha 1 Ha Taj HAYWH CMambyjy acuMe-
TpHjy uHpOpMaImja.

Kana je ped o mocTymHOCTH KamuTaia, peMa KOPIIOPaTHBHO] TCOPHjH, TIpe-
ny3eha ce 3a1yXKyjy Ha TPXKUIITY KaluTala MmyTeM Ayra, KaluTaina Wi KOMOUHAIU-
joMm oba. Pu3munm kammran je cmenuduyan jep ce npenyseha ¢unaHcupajy uc-
KJbYYHMBO TPEKO KanuTaia. KapakrepucTuka pU3MYHOT KaluTala jecTe y TOMe Ja
00e30elyje kanutan npeay3ehruma Ha IOYSTKY JKUBOTHOT BEKa, Kaja OCTan (UHAH-
cujepu u3OeraBajy na ynaxy cpenctBa y mnpeaysehe. Kama mpemysehe momohy
moueTHOT (MHAHCHpama JOCTHTHE Ty ¢a3y pas3Boja y Kojoj ylory ¢uHaHCHjepa
MOKe MIPey3eTH Apyra HHCTUTYLHja, GOHIOBH PU3MYHOT KallUTana ,,M3j1a3e u3 yia-
rama“ myTeM HeKe OJ] M3J1a3HUX CTpaTeTHja.

Knacnuna xoprnopaTtrBHa Teopuja (pUHAHCUpama U pUHAHCHPAKE ITyTEM pPH-
3UYHOT KamuTana ce Jajbe pasliuKyjy Yy TOMe IITO ()OHAOBH PU3UYHOT KalMTalla
ynaxy y npenys3eha ca BUCOKO CHELMjalM30BaHOM akTHBOM. HacympoT pusuuHOM
Karuraiy, TpaaullMOHAJIHa TEOpHja Kao KPUTEPHjyM ylarama He y3uma y o03Hup
creun(UIHOCT aKTHUBE KOJMHUKO je OuTaH OoHuTeT mpenays3eha y Koje ce muacupajy
CpeACTBa.

Kana je peu o TexHukama eBajyaryje, OJHOCHO TPOLEHE yllarama, CBE TeX-
HUKE KOje Ce MPUMEHY]y Y KOPIIOPATHBHO] TEOPHjU Cy MPUMEHJBHUBE W KOJ PHU-
suyHor kamurana (Brealey & Myers, 1996:353). Jeauno TpeOa HariacuTd na y
no4yeTHUM (hazama Tpeda KOPUCTUTH KOHILIENIT MPOLEHE KOjU yBaXKaBa HEM3BECHOCT
1 Kosnebame HoBYaHOT ToKa. Takole, Tpeba UMaTH Ha yMy YHELEHUITY, JIa CE HE MOTY
KOPUCTHUTH MPHUCTYNHU KOJH C€ 3aCHUBAjy HA HCTOPH]CKUM ToJanruMa, Kao HI METO/Ie
NpOLIeHE TUBUACHIHOT IPHHOCA.
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[MpunukoM oay4rBama 0 GUHAHCUPAKY Y TPAIUIMOHAIHO] KOPIOPATHBHO)]
TEOPHjH JeJHOKPATHO Cc€ JJOHOCH OJUTYKa O TUIaCMaHy CpelCcTaBa. 3a pU3NYHU Kallu-
Tal je KapaKTePUCTUYHO, Jla WHBECTUTOP MPOjeKTyje BUIIE IMKIyca IUIacUparba
Kanmutana y npeaysehe. OBo JOBOIM 10 KOMILJICKCHHjET Tpolieca Tiachpama Cpe-
craBa, jep ce HapenHe (aze GuHAHCHpama Be3yjy 3a YCICITHH pealln3aliijy MpeTXo-
maux. Ca apyre cTpaHe oBakaB BUJ (ha3He pealm3allije WHBECTUIMja AOBOIHU IO
TOTa J]a UHBECTUTOP MMa Behy KOHTPOITYy HaJl MCHAIIMEHTOM IOPT(HOIHO KOMIaHHU]eE.

Kaga roBopuMo 0 TpaauIMOHa HOj KOPIOPAaTHBHO] TEOPHjH, HArjiacak ce
cTaBjba Ha (PMHAHCHpame Npeay3eha myTeMm ayra, AOK je Harjlacak Koja pH3HYHOT
KanuTaja Ha pUHaHCHpamy NyTeM Kanutana. Kana je y nuramy o6e30eheme mmac-
MaHa, KOpIOpaTUBHA TeopHja npeaBulha HU3 Kojarepaia 3a obezbeheme ayra, mox
KOJI pU3WYHOT KanmuTasia OMIIo KakaB B o0e30ehema mmacmana m3ocraje. Kox tpa-
TIUATIHOHATHOT TIPHUCTYIIA BpeMe Tpajama (puHaHCHpamka je yHape ] MO3HATO, a 3aBH-
CH O] yroBOpa O IIyTy, a 3aBpiiaBa ce oTmaroMm ayra. Koj ¢uHaHcHpama myTeM
PHM3WYHOT KaIlUTala M MPUBATHOT KalUTaJla BPEMEHCKH MEPHOJ Tpajama je Hero3-
HAT Ha TOYETKYy yJarama, IOILITO CE yjarame 3aBpllaBa M3JIa3HOM CTPATETHjOM Y
MOMEHTY HajITIOBOJPHHjEM 32 MHBECTHTOpa. V3na3He cTpaTerrje Mory pasiuduTe U
3aBUCE OJ1 IPOIICHE TPXKHUITHUX YCJIOBA O]l CTPAHE HHBECTHTOPA.

U3 tabenapHor mprkasa ce Takol)e MOXKe YOUHTH, Aa Ce KaTeropuja pusHIHOT
KalMTaja ¥ MPUBATHOT KalMTajla M y MHOTMM CErMEHTHMA IOKJamajy, ITo je U
pPa3yMJBHBO TIOIITO je PU3WYHU KAIHMTAJl MOJKATETOpHja MpuBaTHOT KamuTtana. On-
CTymnama HacTajy U3 pa3jiora IITo yjarama IPUBAaTHOT KalHuTana HacTajy y 3peiijuM
(azama pa3Boja mpemy3eha, Te je caMiUM TUM W PU3UK KOjU HOCH OBaj BUJ yllarama
JIaJIeKO MambH, I Cy M IIPHHOCH Ha yJarama Cpa3MepHO MamH. PH3W4HM Kamura
je crmenuduuan Mo pu3MKy Koju ce He Moxe nuBepau¢ukoBatu (Chen, Miao, &
Wang, 2010:4352).

AKko ce mocMaTpajy pasnuke u3Melhy pu3HYHOT KaluTana U NPUBATHOT Kallu-
Tana, notpeOHo je nctahu aa GoHIOBM pU3MYHOT KanmuTaia yiaaxy y npenys3eha koja
Cy aKTHBHa y Op30 pacTyhvM MHIYCTPHjCKHM TpaHama, JOK (OHIOBH MPUBATHOT
KamuTajia ylaxy y KOMIaHHje Koje Cy akKTUBHE Y CBUM rpaHama nunaycrpuje. M3noc
yllarama y ciydajy (OHIOBa PU3MYHOI KaIllMTala Cy MamH Yy OJHOCY Ha (OHIOBE
NpUBATHOT KanuTana. POHIOBM PU3NYHOT KalHTalla YIIaBHOM YJIaXy Mambe H3HOCEe
no Tpancakuuju (nperexno ucrnon 10 munmona $) y Behu Opoj mpemyseha, mok
(OHIOBU MPUBATHOT KamlHTala ylaxy y MamH Opoj mpeamyseha, anu sehe m3Hoce
cpeacrara mo TpaHcakuuju (u3uan 100 munrona $). OBo je yjeaHO MOBE3aHO U ca
YHELCHUIIOM JIa ce y paHujuMa (pasama paszBoja npeayseha q00Hjajy cpeacTBa y BH-
Ie MambUX TPAaHIIA YHpaBoO 300T BEJIMKOT PU3WKa HEyclexa MOCIOBHOI KOHIENTa
WJIH TIOCIIOBHE UJIC]e.

Onanoc q)OH)IOBa NMPUBATHOI KallUTAJIa U XEII q)OH)IOBa

ITox mpuBaTHUM KalMTaIOM Ce€ TOPa3yMeBa BEIHKH OpOj BEOMa Pa3IHIUTHX
BHUJIOBA IJJaCMaHa Kanurtaua y npeayseha. Y 3aBucHocTu y kojy ¢asy pasBoja mpe-
nyseha ce ynaxke M Koja je CBpxXa mjiacMaHa, pa3jiuKyjy ce ciieaehu BUIOBU MPUBAT-
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HOT' KaluTajla: PU3MYHM KalHUTal, ME3aHUH, UCKYNl M KpH3HO (huHaHcupame. Kox
OBHX Pa3IMYUTUX MOJ00IMKA MPUBATHOT KalUTala MOCTOjeé MHOTA MpeKiIanama U
TeIKo je moByhu TauHy rpanuuy usMel)y mux. Hapeana mmycTpamuja roBopu y
HPUIIOT OBOME.

Wnyctpanwmja 1: Komnapayuja npusamnoe kanumana u xey ponoosa
(Metrick & Yasuda, 2011b:622)

Ha mnycrpanuju cy kpyroBuMa nprka3aHe pa3nduTe BapHjalje MpUBaTHOT
KanuTaia koje ce Mel)ycoOHo npekianajy Ha penanuju usmel)y GpoHa0Ba NPUBATHOT
Kanutaia ¥ xey ¢oHgoBa. Ha mpBOM MecTy monasu 10 Hpekiamama usMehy pu-
3UYHOT KamnuTaida U TaKO3BaHOT ,,M€3aHI/IH“3 (mHaHCHpama. ,,Me3aHuH" (PpUHAHCH-
pame moapasymeBa (puHaHCHpame npeayseha y 3penujum dazama pa3Boja, TauHuUje
y ¢a3u pacra. [Ipema ayropuma (Metrick & Yasuda, 2011b:622) nocroje y npakcu
IBa TyMauema 1ojMa ,,Me3aHiH" puHaHcupama. [IpBo Tymaueme moapazymena mnozm
PU3MYHY KalWTal y KacHUjUM (a3ama pa3Boja. Hexu HOHIOBH pH3MYHOT KamuTana
ce 0aBe ,,Me3aHHMH IJITACMaHUMA, M 32 UCTH je KapaKTePHCTHYHO J1a Ce€ U JIpyre
(¢uHaHCHjcKe MHCTUTYyLHWje OaBe MIacMaHOM OBE BpPCTE, JaKiie HHje CIeHUpHIHO
camo 3a (OHIIOBE MPHUBATHOT W puU3HYHOT KamuTtana. OBo (hHHAHCHpame MMa TH-
nuuHy GopMy cyOOpIUHUPAHOT Iyra ca KOMOMHAIIM]jOM KalMTaIHOT (PMHAHCHUpaha
y ¢opmu onuuja 3a KynoBuHy akuuja npexnyseha. Jlpyro tymademe nojma, HaBoau
Mertpuk, Bydye xopene jomr u3 1980. rogune. Haume, To je mepuox y nHAyCTpHjU
MPUBATHOT KalKTalla y KojeM cy npeosianasaie JIBO TpaHcaknuje, Te ce 0Baj BHUI

3 Meljydasuo dunancuparbe.
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(¢uHaHCHpama, KOMOMHOBamke CyOOpIMHHpaHUX oOaBe3a ca ydemheMm KamwuTana,
KOpUCTHO 3a 00e30eheme momaTHe TpaHIIe (UHAHCHpama KOJ BHUCOKO PHU3UYHUX
JIBO Ttpancakuuja. Ha ocHOBY Apyror Tymauema MmojMa ,,Me3aHHH " (GUHAHCHpamba
rJie ce MCTH MOBe3yje ca TpaHCaKIMjaMa UCKyNa U (MHAHCHUPAEM HCTOT, IITO JI0-
BOJM JI0 TIpeKJIanama OBOT OOJIMKA MPHUBATHOT KaIllUTala ca HapeIHUM OOJHKOM Y
JIaHIY™, a TO je ,,MCKYITHO (pMHAHCHUpPAHE .

Uckyn, onHOCHO (UHAHCHpame WCKyIa, MpelcTaBiba HajBehy kareropujy
yharama npuBaTHOTr Karurana.' Ko oBor o6/uKa ma yiarama je KJbydHO 13 MHBEC-
THUTOPH TOTOBO YBEK Npey3uMajy BehHHCKO BIacHHUIITBO y mpeay3ehy y Koje yimaxy.
CynpoTHO OBOME KOJ PU3WYHOT KaluTalla WHBECTUTOP MMa MambHHCKO yuemhe y
Kanutaiy mnpenyseha y koje ce ynaxke. @oHIOBH MPUBATHOT KalKTana Koju ce 0aBe
JIBO TpaHcaknujaMa yTiIaBHOM yJaxy y mpemny3eha koja nMajy orpaHu4eHny moryh-
HOCT HHTEPHOT pacTa, Te Ce yJIarambeM y KOMIIaHHje TIPEKO MCKYTIa YIake y eKCTep-
HU pacT U pa3Boj mocrojehe kommanwuje.

Kpusno ¢unancupame ce Gokycupa Ha npeayseha koja umajy norenikoha y
nocnoBawy. [TocTo ce paam o MCKylly KOMIIaHWja, OBa KaTeropuja ce Mokjama y
cermeHTy ca JIBO TpaHcakumjama, a caMHM THM ca MPETXOIHO TIOMEHYTOM KaTero-
pujoM mpuBaTHOT Kanurtana. DOHFOBM NMpPUBATHOT KamuTtaia koju ce Oase JIBO
TpaHcakIujama, OaBe ce MPEeTEKHO U KPU3HUM (PUHAHCUPAHEM.

Kako je HampaBibeHa pa3nuka u3mMehu KaTeropuja MpUBaTHOT KamuTana MOT-
peOHO je HArTacUTH y HAPEIHOM KOpaky pasnuky usMel)y GoHmoBa mpuUBaTHOT Ka-
nmuTanza u xen GoHmoBa. Xei (poHI0BH, Ka0 HHBECTUIINOHHN (HOHIOBH ¥ (POKyCy yia-
rama UMajy yJarame y XapTHje oJl BpeAHOCTH KOMITaHHja YMjUM Ce aKlujama Tpryje
Ha ¢uHaHCHjckuM Oep3ama. Kana je ped o xenr poHmOBHMMA, OHH YTIIABHOM IIJIacHpa-
Jy cpeicTBa Ha Kparak poK, JOK ¢y (OHIOBH NPUBATHOT KalHWTalla YCMEPCHH Ha
JyropouHa yyarama. Ha npeTxoaHoj uiycTpaluju ce youasa aa ce u xell (JOHIOBU
1 (HOHIOBY NPUBATHOT KamuTajda 0aBe KpU3HUM (HHAHCHpameM, Mel)yTHM mpHCTyI
OJTHOCHO Hamepa yjarama ce pasnukyje. Haume, GOHIOBH MPHUBATHOT KalMTasa
yIaxy y KOMIIaHHje KOje MMajy MOTEIIKOhe y MOocioBamy 1a OW y HEKOM BpPEeMEH-
CKOM TIEPHOJly PEOPraHHU3allijoM U CTpaTerrjama O3IpaBJbeHha ONOPABUIM KOMIIa-
HUjY U Ha Taj HAYMH TPOJAjOM OCTBApUIIU Bemuke mpuHoce. Ca Jpyre cTpaHe Xeil
(hoHIOBH KYyITyjy aKIHje KOMITAaHHj€ M OJIMaX HMX MPOJajy Kako OW 3apaid Ha pas-
JIWIIK Y TICHHU aKIHja, Te Ha KpaTaK POK OCTBAPUIH MPUHOC.

Tpeba wMaTH y BUAY YUIHCHUIY J1a aKTUBHOCT WHBECTUIIMOHHX (PoHIOBA
Tpeba mocMaTpaTH Kpo3 BPEMEHCKY TUHaMHUKY. Kpo3 BpeMeHCKH XOpHU30HT, BoljeHn
[IUJBEM OCTBAPCH:A BUCOKHX MPHUHOCA, PA3TUYNTH WHBECTHUIIMOHU (DOHIOBH MPOIIIH-
pYjy AETOKpYr IUlacMaHa. YTIPaBO OBE YMILEHHIIC Cy PAa3JIor 3allTO Ce IUIaCMaHU
¢donmoBa nmoaynapajy u mpeknanajy. Pemumo, oapehenn xen ¢oHnoBu, goayuie y
BEOMa MaJioM oOuMy, 6aBe ce MOCIOBHMMA yjlarama PU3MYHOT KalWuTalla, alld HHje
HCKJBYYCHO Ja Taj TpeH A Hehe HACTABUTH HAKOH jeHE WIIH JIBE JCIICHH]C.

Axo ce mocmarpa Gopma GoHIOBa, POHIOBH MPUBATHOT KalUTalIa Cy 3aTBO-
peHu, J0K cy Xell (OHIOBH OTBOPEHOT THUIIA, T€ KOJ KOjUX HE TOCTOjH OrpaHHYCHE

* Iopehema pau, YKyIIHHE KaluTal KOjH je [OX MEHAIIMEHTOM (OHIOBA KOjH CE GaBe HCKYIIOM je TPH
nmyTa Behu oz KamurTana HaMeHmhEeHOT yilaramy y pusndau kanutan (Metrick & Yasuda, 2011a).
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y Opojy mHBecTuTOpa Koju ynaxy y ¢onn. Kama je y nmutamy NpHHOC Ha YIOXKEHA
CpeZACTBa, Kao IITO je U paHuje IOMEHYTO, Koa Xell (oHaoBa ce y kpahem nepuoay
MOYKEe OYEeKHBaTH Y OJHOCY Ha (JOHIIOBE MPHUBATHOT KalMTala TJIe Ce MPHUHOC OCTBaA-
pyje TeK peanu3alijoM U3Ja3He CTpaTerHje, a Kako je ped O 3aTBOpeHoM (OHIy He
MOJKE Ce U3 WHBECTHIH]je n3ahu HH TIPoIajoM yena.

Nwmajyhu y Buny oBe paznmke m3Mmel)y (hoHIOBa MpHUBATHOT KalmMTaja U Xell
¢doHmoBa, MOke ce pehH Ja je jeMHOCTaBHO HANPaBUTH Pa3HMKy H3Mely HCTHX,
Meh)yTuM y mpakcu fonasu A0 3HaTHHUX IpeKianama iacMana oBux ¢Gongosa. Tome
Tpeba momaTh Ja ce y TpakCH jaBJbajy W T3B. MOCIOBHH ,,aHhenu“. [locioBHU
»aHhenu mpencrapbajy Oorate MOjeAMHIIC, KOjU CY CIPEMHH JIa MPEYy3My BEIIUKH
PH3HK U CTYIIE CBOj KalUTal y KOMIIaHHj€ WM YaK U UAeje Koje Cy Ha TIOYETKY CBOT
pa3Boja. OBM TOjeIMHIM y HEKUM CIy4ajeBUMa MMajy HEKO UCKYCTBO Yy 00JacTH
MOCJIOBaka y KOjy YKy CBOj KalMTaJl, ald W HE MOpajy na mMajy. OBakaB BHI
¢uHAaHCHpama ce HajBUIE NpeKiana ca PU3WYHUM KallUTajioM, a TOjeAWHIH CY
MPETEKHO TIOPEKIIOM M3 BUCOKO Pa3BUjeHHUX 3eMalba.

3ak/pby4yHa pa3MaTpama

Ha ocHOBY mipeTx0IHO TIpHKa3aHuX W 00jalTmkbeHuX pa3iinka u3Mmehy dhonmosa
PU3UYHOT U NPUBATHOT KamuTana, Te nopehema UCTUX y OJHOCY Ha Xell (OHIOBE,
JlaTa je jacHa IO3WIMja OBOT M3BOpa ()MHAHCHpama MalluX W cpeAmux mnpemyseha.
Kpo3 npuka3 paznmka ce crekao yBua y GyHKIHMOHHCAmE Kako (GOHIOBA PU3UYHOT,
TaKo U ()OH/I0BA MIPUBATHOT KAaNUTANIA.

VY IOMHIIMITHMM yCJIOBUMa, KOje KapaKTepHile KOHCTaHTaH MamakK Kamuraia
1 OKpeTame Ka MPUBATHOM CEKTOPY, IPBEHCTBEHO MallUM U CpeAmUM npeny3ehuma,
EBUJICHTHO je 1a je motpebaH oBaj Bu (puHaHCUpama. MehyTuM, HeZlOBOJbHA CBECT
npexy3eTHUKA U BIACHUKA MalINX M CPeImbHX Mpeny3eha o oBoM BHIY (puUHAHCHpa-
Ba MpefcTaBba orpannudaBajyhu ¢axrtop Behe akruBHOCTH 0BHX (hoHIOBa Yy CpOH-
ju. Tlopen oBor, HepemieHa 3aKOHCKa peryjaTuBa y OBOj OOJIaCTH IIpEICTaBiba
kouHnily Behe agupmaryje GpoHmOBa pU3HYHOT U TPUBATHOT KaIllKUTAala.

YKOJIMKO ce mocMaTrpa acleKT MHBECTUTopa, MHora ucTpaxuBama (Cherif &
Gazdar, 2011; Collins, Quinn, & Zhang, 2013; Cumming & Fleming, 2002; Groh,
2009; Klonowski, 2012; Martin, Sunley, & Turner, 2002; Schofer & Leitinger,
2002) mokazyjy Aa 3eMJbe Y pa3Bojy IMpelcTaBibajy pactyhe TpkuIlTe 3a IiacMaHe
oBuX (hoHAOBA yciea 3acHheHOCTH pa3BHjeHHX TpKuITa. POHIOBH PHU3UYHOT U
MPUBATHOT KamuTana Cy Mpeno3Hand MOryhHOCT Ja y 3eMJbaMa y pa3Bojy OCTBape
Behe mpoduTHE cTore, Mana ca onpe3oM OUpajy 3eMibe y Koje YIaxy yIpaBo 300T
Pa3IMYIUTOT HUBOA PU3HKA 3€MJbC.

VY JOMHIMIHAM ycloBUMa Tpeba Mpeay3eTH Mepe Kako O ce CTBOPHO MO3H-
TUBaH aMOMjeHT 32 MHBECTHTOPE, KOjU Cy CBE BHILE 3aMHTCPECOBAHU 32 IUIACMAaH
CpezcTaBa y 3eMJbe Y PasBojy.
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THE DISTINCTION AND POSITION OF VENTURE CAPITAL AND
PRIVATE EQUITY FUNDS

Summary: Private equity and venture capital funds represent an impor-tant source of
financing for small and medium-sized enterprises in developed countries, while in
developing countries their significance is unjustifiably neglected. The developing countries'
markets, on the other hand, are beco-ming more and more attractive to investors coming
from developed countries. Since developing countries lack in capital, there is a significant
potential in which venture capital funds and private equity funds can invest as well. The aim
of the paper is, through the conceptual distinction between venture capital and private equity,
to make clear how these funds operate, and to position them in relation to other forms of
financing available to small and medium-sized enterprises.

Key words: venture capital and private equity funds, corporate finance theory, hedge
funds
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