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OPTIMALNA STRUKTURA KAPITALA

Rezime: U procesu finansiranja poslovnih aktivnosti znacajno mjesto zauzima struktura kapitala.
Postoji otvoreno pitanje kakva treba biti struktura kapitala, odnosno u kojim okolnostima je vise
opravdano zaduZivanje, a u kojim koriscenje viastitih izvora? Prilikom traZenja odgovora na ovo pitanje
potrebno je uvijek polaziti od temeljnog zadatka poslovanja, a to je povecanje vrijednosti preduzeca. U
tu svrhu predstavice se istrazivanja autora koji su dali fundamentalni i teorijski doprinos te nastojati
prosiriti postojeca saznanja o optimalnosti strukture kapitala.
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UvOoD

Politika strukture kapitala podrazumijeva odluku o najpovoljnijoj strukturi kapitala. To bi
trebala biti ona struktura kapitala koja ¢e osigurati najveéu vrijednost preduzeca uz najnize
troskove kapitala.

Poslovni procesi predstavljaju dinamicku kategoriju, a poslovno okruzenje preduzeca podlozno
je stalnim promjenama, tako da kriteriji za stepen optimalnosti strukture kapitala su relativni.
Iz tih razloga je potrebno prilikom definisanja politike strukture kapitala voditi racuna i o
drugim aspektima poslovne politike preduzeca i nizom drugih poslovnih odluka.

1. TRADICIONALNA TEORIJA STRUKTURE KAPITALA

Trzi$na vrijednost hartija od vrijednosti i drugih prava na nov¢ane tokove preduzeéa, koje suu
vlasniStvu investitora, odreduju ekonomsku vrijednost preduzeca na trzistu. Novéana sredstva
preduzeéa se usmjeravaju na poslovnu i investicionu aktivnost preduzeéa. Sto je veéi rizik,
investitor trazi i ve¢i prinos na uloZeni kapital.

Kad posmatramo tradicionalnu teoriju strukture kapitala, polazi se od pitanja da 1i postoji
struktura kapitala pri kojoj preduzeée moze da postigne svoju najvecu trzisnu vrijednost i daje
se odgovor da postoji kombinacija duga i akcijskog kapitala koja minimizira prosje¢nu cijenu
kapitala, odnosno maksimizira njegovu trziSnu vrijednost. Kada se poveca uceSce
pozajmljenog kapitala povecace se i vrijednost preduzeca, jer se sopstveni kapital (veca cijena)
zamjenjuje pozajmljenim kapitalom (niza cijena), §to smanjuje prosjeCnu cijenu kapitala
preduzeca i povecava njegovu trziSnu vrijednost. Dalje, kada se zaduzenost pretjerano poveéa
dovodi se u pitanje ostvarivanje dobitka, a povjerioci i akcionari traze viSe stope prinosa, a
trziSna vrijednost opada. Prema ovoj teoriji strukture kapitala osnovni problem je ponaSanje
investitora, akcionara i povjerilaca koji, kada ucesée pozajmljenog kapitala u strukturi kapitala
poraste do odredenog nivoa, u skladu sa rastom rizika, oni krenu da traze veée prinose, tako da
dolazi do opadanja trzi$ne vrijednosti preduzeca.
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2. MODIGLIANI-MILLEROVE TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

Modigliani-Milerova (MM) teorija strukture kapitala ima dva polazista. Jedan je o
irelevantnosti, a drugi o optimalnosti strukture kapitala. Prema Modigliani-Milerovoj (MM)
teoriji strukture kapitala odnos pozajmljenog i sopstvenog kapitala je nebitan (Miller 1958).
Prema ovoj teoriji vrijednost preduzeca je odredena visinom i rizikom novéanih tokova koji
zavise od investiranja, a ne finansijskih odluka preduzeca. U uslovima savrSenog trzista
kapitala vrijednost kapitala je nezavisna od strukture kapitala, odnosno irelevantna. Dopuna
ove teorije u analizu uvodi poreza na dobitak preduzecéa. Kako su kamate priznate kao rashodi
za poreske svrhe, preduzece ¢e sa rastom ucesca zaduzenosti u strukturi kapitala povecavati
preostale novcane tokove za investitore za iznos poreskih uSteda na kamatnim placanjima.
Odnosno, posto se porez placa na bruto dobitak, kamate kao rashodi umanjuju vrijednost bruto
dobitka, a samim tim se smanjuje osnovica za porez. Postojanje poreskih odbitaka na kamatna
placanja uzrokuje da vrijednost preduzeéa raste sa rastom rizika za iznos kapitalizovane
vrijednosti poreskih odbitaka po osnovu kamata (Modigliani 1988; Miller 1988). Tako da nova
postavka MM teoreme mijenja stav, smatraju¢i da korist zamjene dividendnih plac¢anja koja
nisu priznata kao rashodi za poreske svrhe, kamatnim placanjima priznatim kao poreske svrhe,
¢ine da optimalna struktura kapitala kojom se maksimizira vrijednost preduzeca bude ona u
kojoj je ucesée zaduzenosti 100 procenata. Zakljucei teoreme MM o irelevantnosti strukture
kapitala i o optimalnosti strukture kapitala nisu taéni (Arnold and Hatzopoulos 2000).

U MM teoremi je zanemareno da su poreske ustede po osnovi kamata neizvjesne. Rast rizika
stavlja upitnim ostvarivanje pozitivnog dobitka prije oporezivanja. Koris¢enjem i drugih
poreskih oslobadanja preduzeée moze da umanji svoju poresku osnovicu kroz: oslobadanje po
osnovu dodatnih investicija u preduzecu, prestankom zaposljavanja suvi$nih radnika,
degresivnim otpisivanjem fiksnih sredstava, smanjenjem stope poreza na dobitak preduzeca,
pronalazenjem povoljnijih dobavljaca, itd. Poreski efekti kamata nestaju ako preduzece ude u
stecaj, a njegova vjerovatnoc¢a ulaska u stecaj je veca ako je zaduzenost veca. Rizik ostvarivanja
kamatnih poreskih efekata raste, a njihov moguci uticaj na vrijednost preduzeca slabi.

Poslije uvodenja poreza na dobitak preduzeéa kao dopuna teorije MM uveden je i porez na li¢ni
dobitak akcionara i povjerilaca. Uvodenje licnih poreza nije znacajno promijenilo postavku
teorije da koriSéenjem dugova preduzeéa vrijednost se moze povecati za iznos koji je direktno
proporcionalan u¢e$¢u dugova u strukturi kapitala. Medutim, iznos povecanja vrijednosti
preduzeca po osnovu zajednickih kompanijsko-li¢nih poreskih usteda razlikuje se u odnosu na
proizvod marginalne i prosjeéne poreske stope preduzeéa i trzisne vrijednosti dugova (Myers
and Nicholas 1984).

Kao dopunjena MM teorija strukture kapitala razvila se teorija staticCkog kompromisa i teorija
statickog optimuma. Teorija statickog kompromisa i teorija statickog optimum razvile su
uvodenje troskova finansijskih poteskoca i svodenje poreskih efekata na realan iznos. U skladu
sa ovom teorijom, preduzec¢a nastoje da nivo zaduzenosti odrzavaju relativno nepromijenjenim
u odnosu na unaprijed odredenu tacku statickog optimuma koja reprezentuje kompromis ili
balans izmedu propustenih poreskih usteda, na jednoj strani, i troskova finansijskih poteskoca
na drugoj strani. Sa rastom stepena zaduzenosti vrijednost preduzeca raste za iznos sadasnje
vrijednosti kamatnih poreskih efekata, ali sa rastom stepena zaduzenosti raste i diskontovana
vrijednost ocekivanih troskova finansijskih poteskoéa (Milton 1991). Ipak, ova teorija nema
vrijednost za potrebe poslovnog odluc¢ivanja. Rijetko upotrebljiva prakti¢na poruka jeste da se
preduzeée umjereno zaduzuje. Od strukture sredstava zavisi u kojoj mjeri ¢e se preduzece
zaduziti. U skladu sa stavovima kriticara, MM teorema i na nju nadovezane teorije statickog
kompromisa su neodgovarajuce, jer u odsustvu poreskih odbitaka, a usljed postojanja troSkova
finansijskih poteskoca, zaduzenost nece biti od koristi. Dovodi se u pitanje i postojanje
optimalne strukture kapitala, jer pomijeranje strukture kapitala nezavisno u kom smjeru, od
strane trzista bude protumaceno padom cijena akcija i vrijednosti preduzeca. Sa danasnjom
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teorijom strukture kapitala to je kontradiktorno, jer trziSno reagovanje treba da zavisi od toga
da li se struktura kapitala kre¢e prema tacki optimuma ili se udaljava od nje. Druga
kontraindikcija teorije jeste ta da se tumacenjem teorije statiCkog kompromisa dolazi do
zakljucka da bi se viSe trebala zaduZzivati ona preduzeca koja su vise profitabilna u grani zbog
veéih mogucnosti da se servisiraju dugovi i veée oporezive dobiti koju treba zastititi (Myers
1993). Ipak, najprofitabilnija preduzeca u grani su manje zaduzena u odnosu na ona koja su
manje profitabilna.

3. TEORIJA IZBORA - AGENCIJSKA TEORIJA I MODERNIJA SHVATANJA
TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

Tradicionalna teorija o strukturi kapitala i MM teorija danas se smatraju osporenom, ali
dopunjena MM teorija dala je finansijsku teoriju o strukturi kapitala, odnosno teoriju statickog
kompromisa. Uporedo sa razvojem ove teorije razvili su se i stavovi agencijske teorije i drugih
teorija o uticaju strukture kapitala na vrijednost preduzeca, ali jos uvijek nisu zaokruzeni u
posebnu teoriju strukture kapitala (Miglo 2021).

3.1. Troskovi agencije vezani za strukturu vlasnistva i kontrolu

Danasnja finansijska teorija strukture kapitala je nekompetentna, jer ne razmatra uticaj
strukture vlasni§tva na vrijednost preduzeéa. Vrijednost preduzeéa raste sa rastom
koncentracije vlasnistva u onoj mjeri u kojoj promjena u vlasni$tvu dovodi do smanjenja
agencijskih troskova, odnosno boljem poravnjanju interesa menadzera i akcionara. Kod
preduzeca koja su identi¢na, a koja se samo razlikuju po stepenu koncentracije vlasnistva, ona
koja imaju viSe koncentrisanu strukturu vlasniStva imaju veéu profitabilnost i ve¢u vrijednost,
jer je vece interesovanje vlasnika da vr$i monitoring i kontrolu i uradi potrebne promjene u
menadzmentu. Zbog toga §to su kompanije meta napada za preuzimanje od strane ucesnika na
trziStu, znacajno je i razmatranje vlasniStva u strukturi kapitala. Veca zaduzenost smanjuje
moguénost neprijateljskog preuzimanja. Rast stepena zaduzenosti povecava stepen
koncentracije vlasnistva i kontrole, §to vodi povecanju vrijednosti preduzeéa (Dawar 2014).

3.2.Troskovi agencije usljed investicionog ulaganja menadzZera

MenadZeri, ulazu¢i raspolozive viskove gotovine u investicione projekte koji nisu rentabilni,
unistavaju vrijednost preduzeca. Slobodni novc¢ani tokovi su ono §to ostane od poslovnog neto
novCanog toka nakon Sto se iz njega podmire izdavanja u sve investicione projekte sa
pozitivnom neto sadasnjom vrijednosti. Kod zrelih preduzeca jako je izrazen problem
slobodnih novcanih tokova, jer se nekontrolisano crpe u poslovnim aktivnostima, umjesto da
se usmjeravaju u profitabilne investicione aktivnosti. Kontrola agencijskih troskova, vezana za
slobodne novcane tokove, moze se vrSiti pored mehanizma kompanijske kontrole trzista i
upotrebom zaduzenog kapitala,jer dugovi disciplinuju menadzere. Veéa zaduzenost ima
disciplinujuée efekte na menadzment preduzeca sa pozitivnim slobodnim nov¢anim tokovima
zbog smanjenja rizika reinvestiranja sredstava u nepovoljne projekte i veée angazovanje
menadzmenta da se osiguraju sredstva za otplatu duga (Berger and Pattic di Bonaccorsi 2006).

3.3. Agencijski troskovi zaduZivanja

Agencijski troskovi zaduzivanja vezuju se za konflikte na relaciji akcionar/menadzer-povjerilac
i dovode do pada vrijednosti preduzeca. Osnovni izvori konflikata interesa akcionara i
povijerioca po obveznicama su: politika dividendi (novo zaduZzivanje smanjuje  vrijednost
obveznica); razvodnjavanje prava (vrijednost prava povjerilaca smanji¢e se zaduzivanjem);
problem supstitucije sredstava (kada preduzece supstituiSe manje rizicna sredstva sredstvima
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koja su vise rizi¢na, vrijednost prava povjerilaca ¢e se smanjiti, a vrijednost vlastitog kapitala
rasti); problem nedovoljnog investiranja. Povjerioci ¢e, zavisno od inteziteta agencijskih
troskova dugova, zahtijevati premiju na kamatne stope, ¢ime ¢e snoSenje ovih troskova ex-ante
prebaciti na akcionare. Akcionari ¢e preferirati da snose dodatne agencijske troSkovenovih
dugova sve dok nove investicije povecavaju njihovo blagostanje.

3.4. Asimetri¢na informisanost i Myersova teorija strukture kapitala

Kapacitet zaduzivanja je iznos zaduzenosti u strukturi kapitala koji je optimalan sa stanovista
maksimizacije vrijednosti preduzeca za akcionare. To je iznos zaduzenosti koje preduzece
treba da ima. U praksi se koncept zaduzivanja vezuje za procjene povjerilaca o sigurnosti
ulaganja i moguénosti duznika da zalozi sredstva za preuzete dugove. Kapacitet za zaduzivanje
je veci ako postoji aktivno trziste za sredstva kojima raspolaze preduzece i ako sredstva nisu
podlozna zastarijevanju. Kapacitet zaduzivanja je manji ako preduzece ima visoke poreze u
poredenju sa nov€anim tokovima koje generise. Ukoliko vrijednost preduzeca potice u velikoj
mjeri odsredstava koja su ve¢ u funkciji, imace veée kapacitete zaduzivanja, nego preduzeca
¢ija buduénost zavisi od buduéih investicionih prilika. Kapacitet zaduzivanja je veci ako u
strukturi sredstava vise ucestvuju materijalna sredstva.

Da li se zaduziti ili emitovati akcije? PosSto je zaduzivanje u skladu sa optimistickim
prognozama menadZera u odnosu na poslovanje, doéi ¢e do rasta cijena akcija. Menadzer koji
radi za interes akcionara emitovace akcije samo ako je njihova vrijednost realna ili
precijenjena, dok ako ne radi za interes akcionara emitovace akcije kada je njihova vrijednost
potcjenjena. Investitori interpretiraju svaku emisiju akcija kao pokazatelj da su akcije
precijenjene i redukuju iznos ulaganja koji su spremni da plate za akcije. Emisija akcija za
investitore je losa vijest, §to znaci da emisija akcija dovodi do pada cijene akcije.

Prema Myers teoriji (Myers 1984), uz pretpostavku da je politika dividendi podeSena na dugi
rok i nema promjena na kratki rok, preduzece ¢e preferirati interne, a ne eksterne izvore
finansiranja te ¢e tek po iscrpljenju internih izvora koristiti eksterne i to one najmanje rizicne
izvore finansiranja. Ukoliko preduzece preferira da ima vise kapitala poslije konvencionalnih
zaduzivanja, pre¢i ¢e na rizicna zaduzivanja emisijom obveznica, zatim emisijom
konvertibilnih hartije od vrijednosti i varanata pa poslije emisijom preferencijalnih akcija i tek
poslije svih iscrpljenja zaduZivanja emitovace obi¢ne akcije. U ovoj teoriji je vidljiva uloga
asimetri¢ne informisanosti. Kori§éenje sredstava iz akumulacije dobitaka ne trazi novu emisiju
hartija od vrijednosti, tako da nije pod uticajem problema asimetri¢ne informisanosti i prema
tome, ovi izvori ¢e uvijek imati prednost u odnosu na eksterne izvore finansiranja. Cijene
preferencijalnih akcija i obveznica su manje osjetljive na promjene u perspektivi preduzeéa
tako da ovi izvori nisu pod jakim uticajem problema asimetricne informisanosti. Obicne akcije
pri svakoj svojoj novoj emisiji su pod provjerom i ispitivanjem cijene od strane investitora u
odnosu na poslovnu perspektivu i vrijednost sredstava preduzeca, tako da predstavljaju vise
riziCan izvor finansiranja sa izrazenim problemom asimetricne informisanosti. Kako je ranije
receno, menadzeri emituju akcije kad su precijenjene, tako da investitori nece htjeti da plate
punu cijenu za akcije koje bi menadzeri emitovali, nego bi ih kupili samo uz diskont. Tako da
menadzeri, ako rade u interesu akcionara, nec¢e emitovati akcije, nego kapital obezbijediti iz
izvora zaduZivanja. Potcijenjene akcije menadzer, ako radi u interesu akcionara, neé¢e emitovati,
nego ¢e ponovo kapital nabaviti iz zaduzivanja. Stoga, menadzment prvo provlaéi kapital
zaduZzivanjem. Samo u slu¢ajevima gdje je zaduZenost preduzeca toliko visoka da su potroseni
svi kapaciteti zaduzivanja preduzece ¢e emitovati akcije.

Prema Myers teoriji (Myers 1993) finansijske rezerve su nekoris¢eni kapaciteti zaduzivanja i
viskovi gotovine, kao i hartije od vrijednosti i realna sredstva, koja se mogu brzo prodati.
Preduzece, cekajuci povoljne investicione prilike, ¢esto ne iskoristi kapacitete zaduzivanja do
kraja, tako da ako je preduzece visoko zaduzeno tesko da ¢e privu¢i nove izvore zaduZivanja.
Briga za menadzment da ¢e propustiti investicionu priliku je i situacija gdje se nove akcije
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mogu emitovati samo uz znacajne diskonte, rezerve gotovine, hartija od vrijednosti i realnih
sredstava koja se mogu brzo prodati. Prema ovoj teoriji jasna je razlika izmedu internog i
eksternog kapitala. Optimalna struktura kapitala prema ovoj eoriji ne postoji. Prema teoriji
statickog kompromisa preduzeca se pridrzavaju tacke statickog optimuma, dok prema Myers
teoriji racio zaduzenosti preduzeCa moze se pomijerati relativno Cesto i sa visokim
amplitudama, a u skladu sa dinamikom iscrpljivanja izvora prema determinisanom
hijerarhijskom redoslijedu. Prema ovoj teoriji rizik se mijenja kod nesklada internih novc¢anih
tokova i investicionih odluka. Stoga ¢e preduzeca visoke profitabilnosti i ograni¢ene
investicione mogucnosti imati nizak stepen zaduzenosti, dok ¢e se preduzeca niske
profitabilnosti i prosjecne investicione mogucnosti zaduziti da bi finansirala investicije.

U ovoj teoriji, iako je dosta priblizena poslovnoj praksi, ipak su prisutna odstupanja, jer postoje
mnoga preduzeca koja emituju akcije iako bi mogla da emituju obveznice. U ovoj teoriji se ne
razmatra uticaj koji proizilazi iz kamatnih poreskih efekata, troskova finansijskih poteskoca,
promjene u strukturi vlasni§tva i promjene agencijskih troSkova slobodnih novcanih tokova.
Prema tome, ova teorija viSe bi se mogla nazvati stav o finansijskim politikama preduzeca kako
bi se zadovoljila nedostajuca finansijska sredstva.

4. STRUKTURA KAPITALA U USLOVIMA KRIZE

Globalna finansijska kriza 2008. godine je pokrenula mnoga pitanja o tome kako finansijska i
makroekonomska nestabilnost mogu uticati na strukturu kapitala u malim, srednjim i velikim
preduzec¢ima (Demirgiig-Kunt i drugi 2020). Finansijska kriza moze uticati na strukturu kapitala
preduzeca na razlic¢ite nacine. U uslovima krize, kako rastu neizvjesnost i rizik, a o¢ekivani
prinosi na uloZeni kapital opadaju i povjerioci i preduzeca postaju manje zainteresovani za
zakljuCavanje dugorocnih kredita (Demirgii¢-Kunt i drugi 2020). Iz perspektive zajmodavaca
(povjerioca), s obzirom na porast vjerovatnoe nemoguénosti naplate potrazivanja, rok za
placanje kamate znacajno se povecava tokom krize, Sto ¢ini dugoro¢na zaduzenja manje
atraktivnim u odnosu na kratkoro¢na zaduzenja (Giirkaynak i Wright 2012; Dick i drugi 2013).
Kako se povecavaju nesigurnost ili rizik, a izgledi za poslovanje postaju sve neizvjesniji,
preduzeca koja nisu u mogucnosti da se odluce za agregatnu strukturu dospijeca, uprkos
visokim tro§kovima mogu odabrati i smanjene roka dospije¢a i finansijske poluge. Odnosno,
preduzeca u tim okolnostima za investicije ne koriste pozajmljene izvore finansiranja.

Istrazivanja u Belgiji i SAD su pokazala da preduzeca koja su imala vece kratkoro¢ne dugove
prije globalne finansijske krize dozivjela su veéi pad investicija tokom krize (Duchin i drugi
2010; Vermoesen i drugi 2013). S druge strane ,.kraca dospije¢a mogu ublaziti problem
nedovoljnog investiranja duzni¢kog finansiranja u vremenima rastu¢e neizvjesnosti i postati
privlacnija zajmoprimcima, jer je vrijednost kratkorocnog duga manje osjetljiva na buduce
moguénosti ulaganja od vrijednosti dugorocnog duga” (Myers 1977). Prema ekonomskoj teoriji
vjerovatnoca do koje mjere kriza utice na strukturu kapitala preduzeca stvaranjem vecih rizika,
vece nesigurnosti ili manjih prinosa na ulozeni kapital, zavisi od karakteristika finansijskog
sistema i pravno-institucionalnog okruZenja u kojem preduzeca posluju (Demirgiig-Kunt i drugi
2020; Duvnjak 2020, 42). U skladu sa tim, u akcionarskim drustvima prema agencijskoj Skoli
troskova u uslovima krize (Jensen i Meckling 1976) u zemljama u kojima su troskovi
monitoringa i tro§kovi bankrota visoki, pove¢anje moguénosti odstupanja od prinosa izazvalo
bi veée preusmjeravanje rizika na akcionare. U uslovima krize, kada se ostvare losi rezultati
(Duvnjak 2020, 54) i neizvjesnosti, veéa je vjerovatnoca skraéivanja dospijeé¢a duga i smanjenja
uticaja na dug u okruzenjima u kojima je tesko izvrsiti ugovore, na primjer gdje su zakoni i
postupci o stecaju takvi da mnogo kosta likvidacija preduzeca (Diamond 2004). U kontekstu
medunarodnog duga, u uslovima krize u zemljama sa slabim imovinskim pravima ili
vladavinom zakona, nedostatak prava investitora moze rezultirati neefikasno kratkim
dospijec¢em duga i prekomjernim rizicima (Jeanne 2009). U periodu neposredno nakon pocetka
globalne finansijske krize: finansijska poluga, upotreba dugorocnog duga za finansiranje
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imovine i dospijece duga opali su medu firmama koje su prije krize koristile dugoro¢ne kredite
za servisiranje duga. To je zabiljezeno u nerazvijenim zemljama, zemljama u razvoju, zemljama
koje nisu dozivjele sistemsku bankarsku krizu i razli¢itim vrstama firmi (Demirgii¢-Kunt i drugi
2020). Pad finansijske poluge i dugoroc¢nih kredita posebno je izraZzen u malim i srednjim
preduzeéima i velikim preduze¢ima koja ne kotiraju na berzi. Suprotno tome, nije zabiljezen
znac¢ajan pad omjera duga ili dospije¢a duga medu firmama koje kotiraju na berzi. Analizirajuéi
preduzeca u kojima su uocene znacajne promjene u strukturi kapitala, smatra se: da su pad
finansijske poluge, dospijece duga i upotreba dugoro¢nog duga znatno veca za mala i srednja
preduzeca u zemljama sa strozijim ograni¢enjima za dizanje kredita (Demirgiig-Kunt i drugi
2020). U periodu prije krize i nakon krize preduzeca, s omjerom duga nizim od prosjeka, u
industriji biljeze porast omjera duga, dok preduzeéa s omjerom duga vec¢im od prosjeka
industrije biljeze pad omjera duga (Igbal and Kume 2015; Leary and Roberts 2005). Tokom i
neposredno nakon globalne finansijske krize postoje slozeni medusobni odnosi izmedu
evolucije ¢vrstih struktura kapitala i karakteristika zemlje. Finansijski sektor i jako pravno
institucionalno okruzenje mogu ublaziti negativne efekte finansijske i ekonomske nestabilnosti,
na mala, srednja i velika poduzeca.

Iznenadni dogadaj (COVID-19 pandemija) pokrenula je mnoga pitanja o tome kako hroni¢na
neizvjesnost uzrokovana kriznim dogadajima utiCe na dostupnost preduzetnickih izvora
finansiranja za novoosnovana, mala i srednja poduze¢a (MSP) (Brown i Rocha 2020).
Istrazivanje ulaganja u preduzetnicke finansije u Kini tokom odvijanja krize Covid-19
pokazuje da su ove kapitalne investicije dramati¢no opale neposredno nakon virusa Covid-19,
$to je rezultiralo godi$njim smanjenjem od 60% ukupnog obima investicija prikupljenih izmedu
1. kvartala 2019. i 1. kvartala 2020. (Brown i Rocha 2020). godine. Istrazivanje je pokazalo da
su novoosnovana preduzeca najteze pogodena krizom. lako je globalna finansijska kriza snazno
pogodila duznicka trzista, poduzetnicko finansiranje je jo$ osjetljivije na velike preokrete
izazvane krizom Covid-19. Iako je upravljanje krizama na mikro nivou u velikoj mjeri zadatak
samih preduzeca, pravno-institucionalno okruzenje treba da podrzi preduzetnike u njihovim
nastojanjima da se nose s krizama poput COVID-19, §to znaci da kreatori politika provode
krizno upravljanje na makro nivou, s ciljem jacanja otpornosti preduzeca, ukljucujuéi startupe
i za podrSku njihovim pojedina¢nim akcijama upravljanja krizama (Kuckertz i drugi 2020).
Istrazivanja su pokazala da su regije koje pokazuju visok nivo preduzetnistva prije krize vise
otporne na egzogene Sokove (Williams 1 Vorley 2015; Bishop 2019). Istrazivanja u Grékoj su
pokazala da nedostatak institucionalne podrske ograni¢ava preduzetni¢ku aktivnost i da je taj
efekat izrazeniji u uslovima krize (Williams i Vorley 2015).

ZAKLJUCAK

S obzirom na raspolozive izvore finansiranja razvilo se vise teorijskih pristupa za utvrdivanje
kriterijuma optimalnog odnosa izmedu pojedinih izvora, odnosno stepena optimalnosti
strukture kapitala. U ovom radu detaljno su analizirane Tradicionalna teorija strukture kapitala,
Modigliani-Miller (MM) teorije strukture kapitala, Teorija izbora (Agencijska teorija strukture
kapitala i modernija shvatanja) i Struktura kapitala u uslovima krize u cilju priblizavanja
odgovoru na ,,istorijsko* pitanje: ,,Da li se jo§ uvijek trazi optimalna struktura kapitala? “
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