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1. Uvod

Uzimajuéi u obzir trenutne mogucnosti ove tehnologije 1 trendove u svetu trgovine istom, kroz

ovaj rad razradi¢emo novi biznis model crowd-fundinga i upravljanja uz pomo¢ NFT.

Crowd-funding je nacin skupljanja novca za pokretanje novog projekta ili preduzeca uz pomoé

doprinosa mnostva razli¢itih ljudi, tipi¢no preko interneta.

Postoje razli¢ite motivacije za investiciju ovim putem, a te motivacije mozemo podeliti na Cetiri

kategorije:

Crowd-Funding sa nagradom — kupci mogu da uloZe svoj novac u projekat ili preduzece bez
oc¢ekivanja bilo kakve finansijske dobiti. Osniva¢ moze da predstavi prototip svog proizvoda i

unapred proda odreden broj primeraka i tako skupi novac za finansiranje proizvodnje.

Crowd-Funding pozajmice — mnostvo investitora moze da skupi novac i pozajmi ga odredenom

preduzetniku, koji zatim mora da vrati novac nakon zapocinjanja svog projekta.

Crowd-Funding kapitala — na ovaj nacin, kupci mogu da kupe deo projekta unapred, bilo da su

u pitanju deonice ili imovina potrebna za rad na projektu.

Crowd-Funding donacije — poslednja kategorija, odnosi se na ulaganje novca bez ocekivanja

ikakvih pogodnosti. Najéesce se koristi za naucne projekte, dobrotvorne svrhe i slicno[1].
Neki od najpoznatijih Crowdfunding veb-sajtova trenutno su:

o Kickstarter

e Indiegogo

e Patreon

e Crowdfunder
e GoFundMe



Kroz upotrebu poslovnog modela koji ¢e u nastavku rada biti predlozen, NFT tehnologija bi
mogla da ponudi dodatne pogodnosti u crowd-fundingu, a uz to resi i neke od problema koje

tradicionalan nacin skupljanja novca ¢ine tezim[2].

Pored same moguénosti za skupljanje novca i investiranje, ovaj model nudi i mogucnost
upravljanja projektom od strane decentralizovane autonomne organizacije u kojoj svaki

investitor ima pravo glasa i zajedni¢ki odlucuje o narednim koracima[3].

Ovaj spoj , mogao bi da crowdfunding principe omoguc¢i miliona ljudi Sirom sveta, koji do sada nisu imali

priliku da ucestvuju u tome zbog geografskih i tehnoloskih restrikcija koje trenutno postoje.



2. Teorijski okvir

2.1 Blokcejn

Blok¢ejn mozemo opisati kao distribuiranu bazu podataka koja odrzava listu svih zapisa u
blokovima informacija koji su zasti¢eni i povezani jedni sa drugima uz pomo¢ kriptografskih
protokola. Svaka transakcija se potvrduje konsenzusom vecine ucesnika pre nego Sto se grupise u

blok i dodaje u blok¢ejn[4].

Svaki blok je kriptografski vezan za prethodni i replikovan u mnostvu kopija unutar mreze.
Postoje odredena pravila, napravljena kako bi automatskim putem reSavala bilo koje moguce
sukobe. Ovaj koncept, zajedno sa nekolicinom drugih tehnologija je koriS¢en od strane Satoshi
Nakamota 2008. godine kako bi predlozio ideju peer-to-peer elektronskog novca, ¢ime je nastao

Bitcoin[5].

Istoimeni elektronski novac smatra se prvom od mnoStva savremenih kriptovaluta. Najcesce
koriS¢eni blokéejn u NFT je Ethereum, dok sa druge strane Solana, Binance Smart Chain,

Cardano, Algorand i mnogi drugi postepeno dobijaju na popularnosti.

U kratkim crtama, blokéejn je najlaks$e opisati kroz par njegovih klju¢nih karakteristika:

e Decentralizacija — u konvencionalnim centralizovanim sistemima, svaka transakcija
verifikovana je prolazom kroz centralni sistem sa autoritetom, na primer kroz centralne
servere jedne banke. U slucaju blokcejna, centralni sistem ne postoji, sve transakcije se
autentifikuju izmedu korisnika mreze, takozvanim peer-to-peer metodama. Na ovaj nacin,
ni jedno centralno telo ne moze da kontroliSe transakcije niti ih menja svojom voljom, ve¢
se stvara koncenzus vecine.

e Istrajnost- kao $to je prethodno receno, svaka transakcija mora da se potvrdi Sirom mreze

1 utisne u blok&ejn. Za razliku od centralizovanih mreza, ne postoji centralni server koji



moze da se ugasi 1 time zaustavi mreza. Dokle god postoje ucesnici koji ¢e da transakcije
potvrduju i utiskavaju u sledeée blokove, mreza ¢e opstati i biti dostupna.

e Anonimnost — Svaki korisnik pristupa mrezi uz pomo¢ nasumi¢no generisane adrese koja
je anonimna. Ne postoji ograni¢enje koliko adresa jedan korisnik moze da poseduje, a
samim tim i omogucuje lakSe zadrzavanje privatnosti svim korisnicima.

e Moguénost provere — Buduci da je svaka transakcija potvrdena i utisnuta na blokcejn sa
odgovaraju¢om vremenskom oznakom, korisnici mogu veoma lako da provere i isprate
sve dosadaSnje transakcije. Svaka transakcija moze biti pracena do prve izvorne

transakcije.

2.1.1 Arhitektura Blokcejna

Blokcejn je lanac vezanih blokova, koji sadrze kompletnu evidenciju svih transakcija obradenih u
sistemu. Svaki blok je direktno povezan za prethodni i slede¢i blok, koji se spram toga nazivaju

parent block (roditelj blok) i child block (deciji blok).

Njihova medusobnu vezu predstavlja referenca u vidu he$ vrednosti prethodnog bloka. Jedini
blok, koji nema prethodnika, odnosno roditeljski blok je prvi blok koji se drugim nazivom zove
genesis block[6].

BLOK 1 BLOK 2 BLOK 3

) @)

HES: SR8P1 HES: G49GM HES: 6UNOP
PRETHODNI HES: 00000 ~—— > PRETHODNIHES:5R8P1 ~—— >  PRETHODNI HES: G49GM

Slika 1 — Primer blokcejna

2.1.2 Blok

Svaki pojedinacni blok sadrzi se od hedera i tela (header and body).



Block Header sadrzi:

e Verziju bloka — prikazuje koja pravila validacije blok postuje.

e Hes vrednost bloka roditelja — vrednost koja prikazuje vezu sa prethodnim blokom.

e Merkle tree root hash — he§ vrednost u matemati¢koj strukturi koja prikazuje sve
transakcije.

¢ Vremensku oznaku — taéna vremenska oznaka odredena u epoch masinskom vremenu.

e nBits — kompaktni format trenutne ciljane heSovane vrednosti.

e Nonce — ¢etvoro-bitno polje.

Block Body sadrzi:

Sve transakcije procesuirane u trenutnom bloku, kao i njihov konaéan broj. Maksimalni broj

transakcija koje mogu da se nadu u jednom bloku zavisi od veli¢ini bloka i veli¢ini transakcija[6].

Trenutna veli¢ina bloka u Bitcoinovoj mreZi je ograni¢ena na 1 MB, §to otprilike nosi oko 2000
transakcija. Za razliku od Bitcoina, neki od drugih blokéejnova imaju veéu dozvoljenu veli¢inu

blokova i samim tim procesuiraju vise transakcije za kra¢i vremenski period.

2.1.3 Digitalni Potpis

Svaki korisnik ima svoj javni klju¢ i privatni klju¢. Za uspesnu verifikaciju transakcije, oba
kljuca se koriste. Svaka potpisana transakcija se Siri kroz celu mrezu u obliku svog javnog kljuca,
koji svi korisnici mreze mogu da vide. Tipi¢an digitalni potpis obavlja se iz dve faze: faza

potpisa i faza verifikacije[7].

Da bi korisnik broj jedan potpisao transakciju, on prvo generiSe heS vrednost izvedenu iz
transakcije. Onda ovu he§ vrednost enkriptuje uz pomo¢ svog privatnog kljuca i $alje je drugom

korisniku. Drugi korisnik ovu transakciju verifikuje tako Sto uz pomo¢ javnog kljuca prvog



korisnika dekriptuje he$ vrednost i uporeduje je sa he§ vrednoSc¢u izvedene iz podataka koristeci

istu hes funkciju kao i prvi korisnik[7].

PRIVATNI
KLJUC

P

l

E/—b 6215GHD4 | = | pnkwirciia | = n DEKRIPCIIA | m— | 6215GHD4
2 \ ?=
?\,..E/ - 6215GHDS
POTPIS VERIFIKACIJA

Slika 2 Ilustracija verifikacije transakcije

2.1.4 Adrese i transakcije

Blokcejn adresa sastoji se od fiksno odredenog broja alfanumeri¢kih znakova. Svaka adresa
koristi se kao jedinstveni identifikator korisnika koji je potreban za slanje i primanje imovine. Da
bi se bilo koja imovina na blok¢ejnu prenosila, ukljucujuci i NFT, posiljalac mora da potvrdi da
je u posedu odgovarajuéeg privatnog kljuéa i potpiSe transakciju sa tacnim digitalnim

potpisom[8].
U danaSnje vreme, ove operacije su veoma pojednostavljene porastom popularnosti raznih

digitalnih nov¢anika za kriptovalute kao $to su MetaMask, TrustWallet, Trezor, Ledger Nano 1

ostali[9].

2.2 Ethereum



Vitalik Buterin je 2014. godine objavio ideju za nastanak Ethereuma, Sto je postavilo temelj za
njegov nastanak 2015. godine. Kao i bitcoin, Ethereum takode funkcioniSe na blokéejn

tehnologiji, dok je Ether (ETH) njegova glavna kriptovaluta[10].

U sustini, Ethereum blok¢ejn je globalna decentralizovana virtualna masina ¢ije trenutno stanje
je zasnovano na transakcijama. Njeno stanje menja se srazmerno sa serijom novih inputa koje

dobija.

\‘ TRANSAKCLIE TRANSAKCLIE

—_— —_—
PROMENA PROMENA

Slika 3 Ilustracija promena stanja
Kao i kod ostalih blok¢ejnova, prvi blok popularno se naziva genesis blok , a samim tim i masina
krece iz pocetnog genesis stanja. Ovo stanje mozemo posmatrati i kao pocéetno, nulto prazno
stanje. Svakom potvrdenom transakcijom, trenutno stanje masine se menja. U svakom trenutku,

samo poslednji blok odgovara trenutnom stanju.

Da bi se promena iz jednog stanja u drugo desila, transakcije moraju biti potvrdene kao

validne[11].

2.2.1 Nalozi

Celokupno stanje Etereuma sadrzi se od velikog broja malih objekata, odnosno naloga, koji
komuniciraju jedni sa drugima kroz preodreden framework. Svaki nalog poseduje jedinstvenu 20-

bitnu adresu koju ¢ini 160-bitni identifikator uz pomo¢ kog se nalog identifikuje.
Ovi nalozi dele se na dve vrste:

e Nalozi u privatnom vlasni$tvu, kontroliSu se uz pomo¢ privatnog kljuca i nisu vezani za

bilo kakav kod.



e Nalozi pametnih ugovora, kontroliSu se uz pomo¢ koda svog pametnog ugovora i

interakcije sa njima.

Ono $to ¢ini najvecu razliku izmedu ova dva tipa naloga su njihove moguénosti stvaranja novih
transakcija i interakcija sa drugim nalozima. Nalozi u privatnom vlasniStvu mogu da S$alju
podatke drugim nalozima i potpisuju te transakcije uz pomoc¢ svog privatnog kljuca, dok nalozi
pametnih ugovora samo mogu da reaguju na transakcije koje su primili, oni ne mogu sami da

iniciraju bilo kakvu transakciju[11].

2.2.2 Gas i troskovi

Da bi mreza funkcionisala, postoje odredeni troSkovi. Svaka transakcija koja koristi resurse
Etereumove mreze ima odredenu cenu, a ovaj trosak obra¢unava se u vrednosti koju nazivamo

gas.

Cena gasa je koli¢ina Ethera koju je neko spreman da plati za svaku jedinicu gasa, a merimo je u
“gwei”. Najmanja deljiva jedinica od koje se ether sadrzi je wei, a 1°'® Wei predstavlja 1 ether.

Dok jedan GWEI sadrzi se od 1,000,000,000 Wei[11].

Prilikom svake transakcije na mrezi, korisniku je ponudena opcija da sam odabere gas limit i
cenu gasa. Kona¢na cena transakcije, ratuna se u proizvodu jedinica gasa i cene pojedinacne
jedinice.

Ukoliko korisnik odabere da Zeli da potrosi maksimalno 100,000 jedinica gasa i pritom postavi

cenu gasa na 20 gwei, njegova konacna maksimalna cena transakcije bi¢e 100,000 * 20 gwei,
odnosno = 2,000,000 gwei ili 0.003806 Ethera.

MAKSIMALAN
GASLIMIT | ¢ | CENAGASA | - TROSAK
100,000 20 GWEI 0.003820 ETH

Slika 4 Racunanje troska gasa



Gas limit predstavlja samo ogranicenje kolika je maksimalna koli¢ina koju transakcija sme da
potrosi, u slucaju da sama transakcija na kraju kosta manje od limita, viSak gasa se nece iskoristiti

i njegova vrednost osta¢e na nalogu posaljioca.

T 50 -30 T,
/" POCETAK /7 KRAJ N\ )
POSILJALAC |— | TRANSAKCIJE | = | OPERACUA | — | OPERACIJA | ~ | TRANSAKCLJE | — PRIMALAC
N e . S
250 200 170 170
POCETNI PREOSTALI
GAS GAS

Slika 5 Povratak preostalog gasa

U slucaju da posaljilac nema dovoljno gasa da izvrs$i transakciju, ona ¢e biti smatrana nevaze¢om.
U ovom slucaju, svaka promena stanja na Etereum blokcejnu se zaustavlja,to jest ne menja stanje

u odnosu na prvobitno pre transakcije.

Zbog ¢injenice da su odredeni resursi ve¢ iskoriS¢eni za potrebe pokretanja ove transakcije,

potroSeni gas se ne vraca posaljiocu[12].

i ' /" POCETAK r | [ ' -
POSILJALAC |— | TRANSAKCLIE | — | OPERACIA  —* | OPERACHA | —»  QPERACIIA = —> PRIMALAC

250 =GAS =GAS 0 GAS
POCETNI VRACANJE STANJA
GAS

Slika 6 Neuspela transakcija usled nedostatka gasa

Sve jedinice iskoriS¢enog gasa odlaze na adrese korisnika koji se bave validacijom na mrezu,
takozvani mineri. Oni mreZi na raspolaganje stavljaju svoj hardver i za to dobijaju nagrade u vidu

troskova gasa.



Mineri imaju mogucnost da biraju koju transakciju zele da validiraju, a tipicno biraju one sa
najvecom moguc¢om nagradom. Iz tog razloga, brzina validacije transakcije zavisi i od koli¢ine

gasa koju korisnik ponudi kada transakciju otpocinje.

U danasnje vreme , vec¢ina kripto walleta ve¢ unapred nudi srednje vrednosti gasa koji je potreban
za verifikaciju transakcije u §to brzem roku, a malo iskusniji korisnici mogu te vrednosti da

modifikuju spram svojih potreba.

2.2.3 ERC20 Token Standard

ERC20 standard uveden je 2015. godine i sluzi za pravljenje i izdavanje pametnih ugovora na
Etereumovom blok¢ejnu. U praksi, on predstavlja tehnicki standard koji zadaje odredena pravila i
radnje koje bilo koji token ili pametan ugovor na Etereumu mora da isprati kako bi bio uspesno
implementiran[13]. Velika veéina tokena u danasnje vreme radi na ovom standardu, ukljuéujuci

Chainlink, Uniswap, Tether i mnogi drugi.
Neke od funkcionalnosti koje pruza su:

e Prebacivanje tokena sa jednog naloga na drugi
e Dobijanje informacije o trenutnom balansu tokena na nalogu
e Dobijanje informacija o ukupnom broju odredenih tokena u opticaju

e Davanje dozvole nalogu da uz pomoc¢ treceg lica trosi predodredenu koli¢inu tokena

function name() public view returns (string)

function symbol() public view returns (string)

function decimals() public view returns (uint8)

function totalSupply() public view returns (uint256)

function balanceOf(address _owner) public view returns (uint256 balance)
function transfer(address _to, uint256 _value) public returns (bool success)

function transferFrom(address _from, address _to, uint256 _value) public returns (bool success)
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function approve(address _spender, uint256 _value) public returns (bool success)

function allowance(address _owner, address _spender) public view returns (uint256 remaining)

[13]

2.2.4 DeFi (Decentralized Finance)

DeFi je Sirok pojam koji obuhvata sve finansijske proizvode i usluge dostupne na Etereumovoj

mrezi. Uz DeFi, ne postoji centralizovani autoritet koji moze da blokira uplate ili ikome zabrani

pristup[14].

Neke od protokola koje danas postoje u DeFi svetu moZzemo kategorisati po uslugama koje nude:

Menjacnice (DEX — Decentralized Exchange) — uz pomo¢ pametnih ugovora obavljaju
razmenu jednih digitalnih dobara za druge. Postoje razliCite vrste menjacnica, ali
najzastupljenije su AMM (Automated Market Maker)[15]. Korisnici mogu da zamene
jedan token za drugi automatskim putem i bez potrebe za tre¢im licem uz pomoé
takozvanih liquidity pools. Na tradicionalnim trziStima, kupci nude cenu po kojoj su
spremni da kupe, a prodavci nude cenu po kojoj bi prodali dobra, ukoliko se njihove
ponude poklope trgovina se obavlja. Kod AMM, pristup je sasvim drugaciji. Cene zavise
od trenutnih stanja liquidity pool-ova i rac¢unaju se algoritamski. U svakum trenutku, bilo
ko moze da kupi ili proda kriptovalute po trenutnim cenama, ukoliko na svom nalogu
poseduje koli¢inu potrebnu da zadovolji samu trgovinu kao i troSkove mreze.

Pozajmice — U DeFi trenutno su najzastupljenija dva nacina pozajmica, a to su :
kolateralizovane pozajmice i flash pozajmice[16]. U slu¢aju kolateralizovanih pozajmica,
klijent je duZan da priloZi neku imovinu ili digitalno dobro koja bi pokrila vrednost
pozajmice. Ovim putem, kolateralizacija kroz pametan ugovor nudi sigurnost lenderu da
¢e svoj novac moc¢i da povrati, a klijentu daje razlog da svoj dug isplati. Celokupna

transakcija obavlja se kroz unapred definisani pametni ugovor, svi uslovi su javno
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dostupni i ne postoji mogucnost promene ugovora nakon otpoCinjanja transakcije.
Alternativa za kolateralizovane pozajmice su takozvani flash pozajmice, koje se obavljaju
u samo jednoj transakciji. Klijent u slu¢aju uzimanja ove pozajmice, vraca pun iznos plus
kamatu za vreme verifikacije jedne transakcije, ukoliko pozajmica ne moze da bude
isplacena u istoj transakciji, ona se nece izvrsiti. Zbog same prirode ovih pozajmica, ¢esto
su kori$¢ene za zloupotrebljavanje i hakovanje raznih protokola.

e Stablecoins — Stablecoini su kripto tokeni koji su vezani za neku drugu vrednost, koja
moze biti recimo zlato, ili u najéeS¢em slucaju americki dolar[17]. Oni svoju cenu
odrzavaju rezervama raznih dobara koje sluze kao kolateral ili algoritmickim formulama
koje kontroliSu njihovu koli¢inu u opticaju. Zbog moguénosti odrzavanja iste vrednosti,

Cesto se koriste kao medium razmene u kripto svetu.

2.2.5 DAO (Decentralized Autonomous Organization)

DAO su sistemi bazirani na blokéejn tehnologiji koji omoguéavaju pravljenje organizacija sa
nepoznatim strankama iz svih krajeva sveta. PruZzaju mogucénost upravljanja i kordinacije uz
pomo¢ unapred pripremljenih pravila koja se izvrSavaju samostalno preko pametnih
ugovora[18][19]. Budu¢i da ne postoji centralno kontrolno telo, ceo proces je u potpunosti
decentralizovan.

Svaki od korisnika ovog sistema je ujedno i delom vlasnik istog i moze da uéestvuje u donosenju
odluka ili raspodeli dobara koja su u vlasniStvu ove organizacije. Pametan ugovor na kom je
organizacija bazirana je u potpunosti autonoman i javan, sva pravila uslovi delovanja su unapred

definisani. Buduci put razvijanja ili delovanja organizacije regulise se glasanjem.

Postoje dosta razlic¢itih tipova DAO organizacija, a a samo neke kategorije od njih su:

e Protokol DAO — su DAO organizacije napravljene da bi upravljale decentralizovanim
protokolima aplikacijama, kao $to je na primer decentralizovana menjacnica. Najveca
DEX na Ethereumu, Uniswap ima svoj upravljacki token, UNIL. Uz pomo¢ ovog tokena,

¢lanovi organizacije mogu da glasaju o odlukama vezanim za razvijanje i operacije ove
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menjacnice. Ukoliko neko od korisnika ima ideju koja bi poboljsala protokol, on moze
istu da predlozi i ukoliko ima 25,000 glasova, ideja ¢e otici korak dalje ka realizaciji.

e Stipendija DAO - sluzi najc¢es¢e za neprofitne organizacije koje skupljanjem novca na
gomilu stvaraju moguénost davanja stipendija raznim projektima ili pojedincima koji isti
zasluze. Svaki od ¢lanova ove organizacije moze da glasa ili predlozi kom projektu ili
pojedincu treba dodeliti stipendiju, a ukoliko se vecina slaze, odredena suma c¢e biti
odvojena iz blagajne ove organizacije.

e Filantropski DAO- sluzi za okupljanje ljudi u neprofitnu svrhu zajednickog pomaganja
ljudima Sirom sveta.

e Drustveni DAO- su zatvorene samoodrzive zajednice koje okupljaju ljude sli¢nih
interesovanja ili hobija[20]. Da bi se neko pridruzio ovoj zajednici potrebno je da bude
vlasnik njihovog tokena. Primer moze da bude drustvena mreza koja za pristup zahteva
posedovanje NFT-a iz odredene kolekcije.

e Kolekcionarski DAO- su organizacije u kojima se skupljaju korisnici koji zele
zajednickim snagama da skupe novac i kupe odredene kolekcionarske stvari, bilo da su
digitalne ili fizicke. Budu¢i da neke digitalne umetnine mogu da kostaju i po nekoliko
miliona dolara, ove organizacije omogucavaju korisnicima da budu parcijalni vlasnik
jednog od ovih dela[21].

e Investitorski i Preduzetni¢ki DAO- ove organizacije skupljaju zajednicki kapital kako
bi uloZili u razne projekte ili biznise u ranim fazama. Ovaj nacin okupljanja dozvoljava
ljudima da fundiraju velike projekte koji bi inace bili nedostupni pojedincima. Svaki od
uceniska u ovoj organizaciji ima pravo glasa i odlucivanja, kako ¢e da nastave dalje

poslovanje[22].

2.2.6 Pametni ugovori

Koncept pametnih ugovora je prvenstveno predstavljen od strane Nick Szabo 1996. Godine[23].
Etereum je unapredio njegovu ideju, primenivsi je na blokcéejnu. SusStinski, pametni ugovori
omogucavaju nepoznatim strankama da izvrSe fer razmenu i automatski primenjuju uslove

ugovora bez potrebe za treCom stranom[24].
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Pojednostavljeno, kao Sto je Nick Szabo rekao, pametni ugovori mogu da se uporede sa
aparatima za slatkiSe. Sa pravim inputom, odredeni output je zagarantovan. Bas kao Sto aparat za
slatkiSe uklanja potrebu za zaposlenim prodavcima, pametni ugovori mogu da igraju istu ulogu u

mnogim industrijama dana$njice[25].

Bilo ko moze da napiSe pametni ugovor i ubaci ga na blokcejn, a svako moze da interaktuje sa
ugovorom ukoliko plati odredenu naknadu mrezi. Etereumov glavni programski jezik, Solidity, je

Turing Complete jezik, $to daje dosta fleksibilnosti programerima[26].

Vecina NFT projekata se oslanja na pametne ugovore za implementiranje ugovora o prodaji,
verifikaciji vlasniStva, rukovanje prenosivoscu, ogranicavanjem ponude kao i mnoge druge

funkcije.

2.3 NFT

Non Fungible Tokeni (NFT) su tip jedinstvenog nedeljivog kripto tokena zasnovanog na

blockchain tehhnologiji. Nastali su uvodenjem EIP-721 unapredenja Ethereum mreze[27].

Za razliku od ostalih tipova kriptovaluta, NFT nisu zamenljivi sa sli¢nim tokenima, ve¢ je svaki
definisan svojim jedinstvenim svojstvima[28]. Uz pomo¢ NFT mozemo da dodelimo i

identifikujemo vlasnistvo bilo kojeg digitalnog ili fizickog podatka ili imovine.

Istorijski, NFT su najceSce koriS¢eni za predstavljanje vlasnistva nad digitalnim umetninama ali
to nije jedina moguénost upotrebe, mogu se koristiti 1 za predstavljanje fizickih stvari kao §to su

nekretnine, automobili, ulaznice za koncert, dokumenta i sli¢no.

Jedan od najranijih primera komercijalnizovanog NFT projekta nastao je pod nazivom Crypto
Punks, napravljen od strane LarvaLabs 2017. godine [29]. U pitanju je kolekcija 10,000
jedinstveno generisanih 8-bit likova na blokcejnu. Iako su to samo digitalne slike, smatra se da su

oni veoma vazan deo istorije interneta, a najjeftiniji CryptoPunk trenutno vredi preko $100,000.

14



Bitno je napomenuti da i u zavisnosti od njihovih svojstva i retkosti, cene Crypto Punksa se
razlikuju, s tim $to je najskuplji u kolekciji (#5822) prodat za $24,000,000.

Jo$ jedan primer koji prikazuje zapanjujucu vrednost NFT je umetnicko delo pod nazivom :
Everydays — The first 5000 days. U martu 2021. godine, prodato je za $69.5 miliona[30]. Ova
potraznja privukla je paznju medija Sirom sveta, Sto je rezultiralo u prilivu miliona novih

investitora.

Umetnost i kolekcionarstvo je proguralo NFT u mejnstrim, a ostale kategorije kao $to je gejming
su ubrzo ispratile trend. Projekti kao $to su Crypto Kitties 1 Axie Infinitysu zasluzni za vodstvo u

razvijanju NFT gejming industrije[31][32].

Polako ali sigurno, tehnologija pronalazi svoj put i u ostale industrije. Kroz nastavak ovog rada,
bavicemo se i tehnoloskim inovacijama koje su koris¢ene kao temelj NFT tehnologije, a
diskutova¢emo 1 istrazivati moguce primene NFT tehnologije u ekosistemima elektronskog

poslovanja[33].

Prednosti NFT-a su:

e Proverljivost — svaki NFT, njegov metadata i vlasniS§tvo se mogu proveriti i utvrditi
javno.

e Transparentnost — aktivnosti stvaranja NFT kao i sva trgovina su javno dostupni.

e Dostupnost - NFT ne mogu da nestanu ili da se ugase, oni ¢e uvek biti dostupni
klijentima za interakciju.

e Sigurnost — nakon $to je transakcija potvrdena, istorija i metadata svakog NFT se vise
nikada ne moze promeniti.

e Trgovina — svaki NFT, kao i korespondujuéi proizvodi uvek mogu biti prodati u svojoj
celovitosti, sa dodatnom zastitom u vidu pametnih ugovora koji nude bezbednost za obe
strane[34].

2.3.1 NFT Token Standard
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ERC-721 je standard predlozen od strane William Entrien, Dieter Shirley, Jacob Evans i
Nastassia Saschs u Januaru 2018 godine. Sa ovim standardom dolazi moguénost implementacije

API-ja za tokene u sklopu pametnih ugovora[35].

Glavna karakteristika ERC-721 tokena je to $to su u potpunosti jedinstveni. Svaki od ovih tokena
poseduje posebnu uint256 varijablu pod nazivom tokenld koja ga ¢ini jedinstvenim |
nezamenjivim drugim sli¢énim tokenima. Na osnovu toga, napravljene su i razne aplikacije koje
tokenld koriste kao input i spram njega prikazuje output u vidu jedinstvene digitalne
umetnosti[35].

function balanceOf(address _owner) external view returns (uint256);
function ownerOf(uint256 _tokenld) external view returns (address);

function safeTransferFrom(address _from, address _to, uint256 _tokenld, bytes data) external

payable;
function safeTransferFrom(address _from, address _to, uint256 _tokenld) external payable;
function transferFrom(address _from, address _to, uint256 _tokenld) external payable;
function approve(address _approved, uint256 _tokenld) external payable;
function setApprovalForAll(address _operator, bool _approved) external;
function getApproved(uint256 _tokenld) external view returns (address);

function isApprovedForAll(address _owner, address _operator) external view returns (bool);

2.4 Aktuelne i buduée upotrebe
2.4.1 Ulaznice

Digitalizacija prodaje ulaznica je pogurala celu industriju unapred, ostavljaju¢i mnoge probleme
vezane za fiziCke ulaznice u proslosti. Neki od problema bili su: cena Stampanja i distribucije

ulaznica, moguénost oSte¢enja i gubitka ulaznice pre poCetka dogadaja i sli¢no. Nove, digitalne
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ulaznice u formi QR kodova su se resile vecine ovih problema, olakSavajuci ceo proces i1 za

organizatore i za posetioce.

Ipak, postoji prostor za jo$ unapredenja. Prevare su i dalje veoma prisutne u ovoj industriji, velik
broj kupaca koji ulaznice kupuju van oficijalnih prodajnih mesta rizikuju da budu zrtva prevare,
ne postoji nacin da provere da li je karta koju kupuju originalna ili lazna. Sa druge strane,
organizatori ne zaraduju dodatan prihod na preprodaji, a kupci pla¢aju mnogo viSe cene, Sto

stvara gubitak na obe strane.

Ovi problemi mogu biti reSeni implementiranjem NFT tehnologije. PrenoSenje vlasniStva
ulaznica od same pocetne prodaje, pa sve do narednih preprodaja bi se skladistilo na blokéejnu,

samim tim sve strane bi mogle da dokazu autenti¢nost ulaznica sa lako¢om.

Zbog mogucnosti programiranja, NFT mogu da nose sa sobom odredena pravila za raspodelu
honorara, §to znaci da bi svako ko u€estvuje u organizaciji dogadaja mogao da dobije svoj deo
zarade direktno kroz pamenti ugovor, bez ikakve potrebe za tre¢im licem. Cak i nakon dogadaja,
ulaznice bi mogle da ostanu kao deo kolekcije na kripto nov¢aniku posetioca, sa moguénoscéu

preprodaje ostalim kolekcionarima[33][36].

2.4.2 Metaverse

Metaverse je ideja trajnog i postojanog visekorisni¢kog virtuelnog okruzenja koje spaja fizi¢ku i
digitalnu stvarnost[37]. Ovaj koncept nije sustinski nov, ve¢ pocetkom 2000-tih godina
kompjuterske igre kao Sto su Second Life 1 World of Warcraft su ve¢ bili Skolski primer

Metaversa[38][39].

U slucaju Second Life, korisnici su mogli da prave svoj sadrZaj, usluge 1 trguju sa ostalim
ljudima. Igraci su takode mogli da uZivaju u mnogim iskustvima iz stvarnog Zivota kao Sto su,

odlazak na posao, odlazak na zurke ili kupovina i iznajmljivanje digitalnih nekretnina.

Sama igra je imala svoju virtuelnu ekonomiju kao i virtuelnu valutu koja je imala realnu vrednost

I mogla je biti zamenjena za druge stvarne valute.
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Iako ideja postoji ve¢ vise od 20 godina, skoriji napredak u tehnologijama kao S§to je VR
(Virtuelna Realnost), AR (Augmentovana Realnost) i MR (Miksovana Realnost) su je doveli do

naslovnica tehnoloske industrije[37].

Brzo razvijanje blokéejn tehnologije je stvorilo priliku za pravljenje novih, privlacnijih tipova
Metaversa, u kojem bi sva dobra bila u vlasni$tvu igraca umesto centralizovanih kompanija.
Koriste¢i NFT tehnologiju, vlasnistvo bilo ¢ega u ovim virtuelnim svetovima bi bilo lako praceno

1 prebacivano na druge igrace.

Jedan od pionira ove ideje je projekat pod imenom Decentraland — to je platforma za virtuelnu
realnost koja radi na Etereum blokcejnu. U Decentralandu, korisnici mogu da prave, doZivljavaju

1 unovce razni sadrzaj. Svako parce zemlje u Decentralandu je dugoro¢no u vlasniStvu zajednice

kroz NFT, dobijene trose¢i ERC20 token pod nazivom MANA[40][41].

Za razliku od prethodno pomenutog Second Life, Decentraland nije kontrolisan od strane
centralizovane organizacije. Ni jedna jedinka nema mo¢ da menja pravila, sadrzaj ili ekonomiju
ovog metaversa. Samo jedan primerak deo virtuelne zemlje trenutno kosta nekoliko hiljada dolara
I ujedno se nalazi na listi najtrgovanijih NFT na OpenSea, sa preko 185 hiljada Etereuma u obimu

trgovine (trenutno vrednosti oko 379 miliona dolara)[42].

Njihov token MANA, ima trzi$nu kapitalizaciju od preko 2 milijarde dolara, ¢ine¢i ga jednom od
najvecih svetskih kriptovaluta[41]. lako je Decentraland i dalje u ranim fazama razvijanja,
uzimajuci u obzir obim trgovine, evidentno je da je ideja decentralizovanog metaversa veoma

popularna u javnosti.

2.4.3 Nekretnine

NFT tehnologija ima ogroman potencijal u tokenizaciji imovine iz stvarnog Zivota. Teorijski,
vlasnici bi mogli da izdaju token koji predstalja njihovu nekretninu, a taj token bi mogao da bude
prodan zainteresovanim kupcima sa lako¢om. Sva informacija o nekretnini, ukljucujuci
informacije kada je izgradena, ko je bio prvi vlasnik, koliko puta je prodana i po kojoj ceni bi

mogli da budu skladi$teni na blok¢ejnu bez moguénosti izmene.

Jo§ jedna prednost NFT bi mogla da bude u frakcionalnom vlasniStvu nekretnina. Jedna

skupocena nekretnina mogla bi biti podeljena u nekoliko tokena i prodana nekolicini razlicitih
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investitora koji bi dobijali procenat prihoda od izdavanja ili kapitalnu dobit nakon prodaje kroz
DAO. Ne bi postajala potreba za bilo kakvu interakciju izmedu investitora niti potreba za tre¢im
licem, a samim tim bi i dalo Sansu ve¢em broju ljudi da uloZe svoj novac u trziSte nekretnina,

potencijalno povecavajuéi samu likvidnost celog trzista[43][44].

Vezivanje vrednosti tokena za dobra koja imaju vrednost u stvarnom svetu bi otvorila vrata i za
mnoge prilike u DeFi. Dobijanje pozajmica bez odlaska u banku bi bili mogu¢i kroz razne DeFI
aplikacije. Token koji predstavlja nekretninu bi mogao biti iskoriS¢en kao kolateral 1 zakljucan u
prethodno definisan pametni ugovor do trenutka isplate unapred ugovorene sume. Sli¢an koncept
decentralizovanih pozajmica ve¢ postoji kroz razne platforme kao s§to je AAVE, no oni prihvataju

deljive , fungible, tokene za kolateral[45].

2.4.4 Autenti¢nost Proizvoda

Prema izveStaju Organizacije za Ekonomsku Saradnju i Razvijanje (OECD), trgovina laZznom
robom zauzima 3.3% svetske trgovine. Vecina lazne robe u svetu sastoji se od odece i obuce[46].
Ova roba je Cesto dosta loSijeg kvaliteta i njena prodaja narusava identitet brenda i prihod same
kompanije, ali ne nose sa sobom velik rizik po zdravlje kao lazni lekovi na primer. Lazni
farmaceutski proizvodi 1 sredstva za li¢énu negu mogu da dovedu zdravlje kupaca u opasnost i

zbog toga je veoma bitno pronaci reSenje ovog problema.

Prema procenama WHO, jedan od deset medicinskih proizvoda u drzavama niskih i srednjih
primanja sadrZi nehigijenske ili opasne materijale kao Sto su praSina, gips 1 mastilo za
Stampac[47]. Merck KgaA izveStava da su samo lazni antimalarijski lekovi zasluzni za do 155

000 decijih smrti godi$nje[48].

Farmaceutski lanci snabdevanja se obi¢no prostiru kroz nekoliko razli¢itih drzava, Sto rezultuje u
otezavanju pracenja i utvrdivanja autenti¢nosti proizvoda. Blokcejn tehnologija bi mogla da nam
dozvoli da pratimo proizvod od njegovog nastanka do zavrS$nih destinacija, bez moguénosti

izmene informacija ili dodavanja novih koli¢ina u meduvremenu.

Svaki artikl u pocetnoj farmaceutskoj fabrici moze biti tokenizovan na blokcejnu, sadrzajuci sve

potrebne informacije kao §to su: Serijski broj, Vlasnistvo, Ime, Rok upotrebe, Aktivni Sastojak,
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Ime Kompanije, Opis i slicno. Samo kreator pametnog ugovora bi mogao da menja informacije, a
svaka promena bi bila javno vidljiva. Kada paket fizicki nastupi fabriku i distribuiran je do
slede¢e tacke u lancu snabdevanja, vlasnistvo NFT takode biva preba¢eno drugom vlasniku, a ta
promena vlasniStva se moze vrlo lako i1 jasno utvrditi na blok¢ejnu. Kada je finalni proizvod
prodat kupcima u apoteci, vlasnistvo NFT se prebacuje na adresu kojoj niko nema pristop, Sto u

zargonu znaci da je NFT spaljen, samim tim viSe nikome ne moze biti prodan.

Koriste¢i ovu metodu, kupcima bi bilo veoma lako da provere autenticnost proizvoda koji
kupuju. Ako, na primer, provere informacije i vide da je proizvod napravljen u Fabrici A, poslat u
skladiSte B, a odatle poslat u Apoteku C, ukoliko se sa proizvodom susretnu u bilo kojoj Apoteci
koja nije Apoteka C, oni sa sigurnoS¢u mogu da tvrde da proizvod nije autentican. Ne bi postojao
nacin za dodavanje novih laznih proizvoda u sred lanca snabdevanja, zato §to svaki naknadno

dodat proizvod ne bi imao validnu identifikaciju i istoriju koja datira skroz do pocetne fabrike.

Isti sistem moze biti iskoris¢en i sa drugim tipovima proizvoda, kao §to su luksuzna dobra,

elektronika i delovi za automobile.

2.45 Medicina

Vecina medicinskih podataka su digitalizovani i sacuvaju u elektronskim zdravstvenim bazama
podataka. Ove informacije ne koriste samo lekari, ve¢ i1 naucnici i kompanije koje iste

informacije kupuju anonimno u ogromnim koli¢inama.

Ispravna upotreba medicinskih podataka jeste veoma bitna za napredak medicine uopsteno, ali

takode njihova upotreba postavlja neka eticka pitanja.

Velikom koli¢inom li¢nih osetljivih podataka se trguje bez znanja pacijenata. Iako su podaci
anonimizovani, ne postoji razlog da verujemo da se isti podaci ne mogu deanonimizovati uz

pomo¢ modernih kompjutera.

Prema Kristin Kostick-Quenet, medicinski eticar sa Bayor univerzitera, trenutni sistem
povlas¢uje kompanijama koje kontrolisu pristup medicinskim bazama podataka, umesto da se vrti
oko interesa pacijenata ¢iji podaci se koriste. Ne postoji nacin da pacijenti znaju da li se njihovi

podaci prodaju, za koliko se prodaju kao i za $ta se uopste koriste[49].
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NFT tehnologija bi mogla da donese reSenje ovog problema, a samim tim i pomogne u povecanju
transparentnosti i pripomogne u uvodenju pacijenata u sam proces. Tokenizovanjem medicinskih
podataka kao NFT na blokcejnu i koriste¢i moguénosti pametnih ugovora, pacijenti bi mogli

unapred da odrede kako zele da se njihovi podaci koriste.

Na primer, pacijent bi mogao da postavi pravilo, da on dozvoljava da se njegovi podaci koriste za
akademska istrazivanja ali ne 1 za komercijalnu upotrebu. Mogli bi da vide ko je zatrazio pristup
njihovim podacima, za Sta je iskoriS¢en a Cak i da dobiju procenat zarade od prodaje svojih

podataka.
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3. Predlog modela elektronskog poslovanja za

crowd-funding kroz NFT

Zbog ¢injenice da NFT ima jedinstvene nepromenjive sposobnosti, on moze biti iskoris¢en za

predstavljanje bilo cega digitalnog ili fizickog.

Svaki token moze da se koristi kao karta za pristup nekom servisu ili dogadaju, kao potvrda o

vlasniStvu nekog podatka ili proizvoda, kao potvrda autenti¢nosti proizvoda ili sli¢no.

Uz prezentaciju biznis plana i prate¢e dokumentacije, NFT mogu da budu prodati unapred, a

novac od njihove prodaje moZze da bude iskori§¢en za fundiranje realizacije zamisljenog projekta.

Za uzvrat, investitori od kreatora dobijaju predodredene pogodnosti, koje mogu biti pristup

nekom dogadaju ili servisu, odredeni popusti, besplatni proizvodi, podela kapitala ili sli¢no.

Takode, sa kupovinom ovog NFT-a, investitori postaju deo DAO i mogu da glasaju za odluke

koje se ti¢u daljeg pravca razvijanja projekta.

Sve ove pogodnosti, vezane su za NFT c¢ije vlasniStvo moZe da bude i promenjeno, a novi vlasnik

bi po pravilu iste pogodnosti i nasledio.
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3.1 Business Model Canvas
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Slika 7 Business Model Canvas [50]

Key Partners — neki od glavnih partnera potrebnih za uspeh ovog poslovnog modela su velike

NFT prodavnice kao §to su Opensea, Rarible, Binance i slicne. Njihov servis omogucéava
pojednostavljenu trgovinu NFT-evima §irom sveta, a pored toga milioni kupaca mogu pronaci

neki od naSih projekata na ovim sajtovima. Ni jedan NFT projekat ne bi bio uspesan kada ne bi

postojao second-hand market, a ovi vebsajtovi su upravo to.

Key Activities - klju¢ne aktivnosti ovog modela su NFT minting, P2P trading i DAO.

Pocevsi od prvog, NFT minting je aktivnost stvaranja samih tokena kroz pametni ugovor, bez
ovog procesa nista drugo ne bi bilo moguce, samim tim ovo je definitivno jedna od klju¢nih
aktivnosti. Pametni ugovor se ubacuje na decentralizovanu mrezu po zelji i dalje funkcionise po

prethodno postavljenim pravilima bez ikakvih izmena. Njegova nepromenjivost daje sigurnost
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svim stranama koje uticu u transakcijama, poSto ne postoji mogucnost izmena ugovora nakon

inicijalnog dogovora.

Ukoliko ne bi postojala mogucénost trgovine ovim tokenima, poslovni model ne bi imao smisla,
zbog toga je druga klju¢na aktivnost peer-to-peer trgovina, koja ¢e se najcesce obavljati preko
pametnih ugovora u sklopu opensea i slicnih vebsajtova. Moguénost trgovine je takode i razlog
zaSto bi vrednost ovih tokena mogla da raste u buduénosti, srazmerno sa uspehom i popularno$éu

projekta.

DAO — je treca klju¢na aktivnost koja daje posebnu vrednost ovom modelu, umesto da samo
uloZe novac i ¢ekaju povraéaj ili nagradu, investitori mogu aktivno da ucestvuju u daljem razvoju
poslovanja tako §to ¢e glasati na demokratski i fer nacin glasati za buduée odluke. Sva pravila
decentralizovane autonomne organizacije su postavljena unapred i svi ucesnici mogu da utvrde

da li im uslovi odgovaraju pre nego uloze novac.

Key Resources — jedan od glavnih klju¢nih resursa potrebnih za uspeh ovog biznis modela je
funkcionalan pametni ugovor. Buduéi da u decentralizovanom sistemu ne postoji centralizovani
autoritet koji moze da menja odluke, svako pravilo i uslov mora biti unapred definisano u
pametnom ugovoru. Pametan ugovor je zasluzan i za stvaranje NFT-eva, za njihovu validaciju
kao I omogucéavanje promenljivosti vlasnika. Pored tih osnovnih moguénosti, pametan ugovor
moze i da odredi posebne uslove poslovanja, dokle god je moguce formulisati ih u programskom

jeziku.

Value Propositions — inovacija je jedan od prvih vrednosnih predloga. U danasnje doba,
tehnologija napreduje ogromnom brzinom i Zelja za inovacijama ne prestaje. Nije tajna da se
ogroman novac ulaze u nove tehnologije, sa nadom da ¢e neka od njih postati novi standard u
svetu. Sude¢i po dosadasnjem interesovanju, NFT deluje kao jedna od njih, a samim tim i

interesovanje za ulaganje u poslovne modele vezane za istu tehnologiju je dosta vece.

Slede¢i vrednosni predlog naSeg modela je komfor. Ovim modelom, omoguéujemo investitorima
da uloze novac uz samo nekoliko klikova, a preduzetnicima da novac skupe bez potrebe za

dokumentacijom, posrednicima ili tradicionalnim ugovorima.
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Kao $to je prethodno napomenuto, dosadasnji crowdfunding vebsajtovi nisu dostupni svima, veé
samo ljudima iz nekolicine drzava. Kod naseg modela, geografska diskriminacija ne postoji, ko

god ima pristup internetu moze da ulaze ili prikuplja sredstva.

Upravljanje je takode jedna od pogodnosti ovog modela, kod tradicionalnih crowd-fundinga ne
postoji moguénost da investitori upravljaju projektom, tu se razlika pravi uz pomo¢ DAO. Svaki
investitor, ukoliko Zeli, moZe da iskoristi svoje pravo i u fer decentralizovanom drustvu glasa za

buduce odluke i tako upravlja projektom.

Customer Relationships — komunkacija i integracija klijenata u ovaj poslovni model, prema
trenutnim trendovima obavljace se kroz stvaranje zajednica na drustvenim mrezama, kao i na
softverima za chat kao §to su discord, telegram i slicno. Ovaj nadin za odrzavanje pozitivnog
odnosa sa klijentima je u potpunosti besplatan, a uz pomo¢ raznih botova je takode i dosta

olaks$an.

Customer Segments - na$ poslovni model stvara vrednost za preduzetnike koji traze nacin da
finansiraju svoj novi projekat ili posao, za investitore koji Zele da uloZe novac u neki novi
projekat ali i za trgovce koji mogu da zarade novac na preprodaji NFT-eva i pogodnosti koje oni
nude. Sinhronizacijom sva tri segmenta dolazimo do potpunog ekosistema sa odrzivom ponudom

| potraznjom.

Cost Structure — troskovi implementacije ovog modela nisu visoki ali ipak postoje. Potrebno je
izdvojiti novac za plac¢anje zaposlenih ljudi koji ¢e odrzavati zajednicu, sredivati sadrzaj i vesti 0
projektu. U key resources je ve¢ pomenuta vaznost funkcionalnog pametnog ugovora, a ukoliko u
timu ne postoji iskusan developer, pisanje pametnog ugovora potrebno je platiti. Pored svih
troskova ljudstva, potrebno je platiti i sve troSkove mreze , ukljucujuéi trosak ubacivanja ugovora

na blockchain kao i troskove pojedina¢nih transakcija i zamene kriptovaluta.

Revenue Streams- nacin na koji ¢e ovaj model da generiSe prihod je jednostavan. Preduzetnik

moze da unapred proda kapital, imovinu ili uslugu procesom tokenizacije iste. Taj novac moZe da
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iskoristi u svrhu pokretanja svog poslovanja ili projekta, koji u budu¢nosti moze da nastavi da

stvara prihode i u zavisnosti od svog uspeha.

Drugi nacin stvaranja prihoda odnosi se i na investitore i preduzetnike. Svaki NFT Koji je stvoren,
nebitno da li predstavlja kapital, imovinu ili pravo na neku uslugu, on moze da bude preprodan na
otvorenom trzi§tu. U pametnom ugovoru moze da se podesi klauzula da prvi vlasnik zaraduje
procenat od svake sledece prodaje, $to znaci da ¢e dodatan novac da se generiSe dokle god su ovi

tokeni u opticaju.

Tre¢i nacin stvaranja prihoda odnosi se na investitore. U prvenstvenom pametnom ugovoru, bice
unapred odredeno koliko tokena je moguce stvoriti, ukoliko je potraznja za ovim tokenima vecéa
nego ponuda, deSava se nagli skok cena na trziStu. Samim tim, svi investitori mogu da zarade

viSestruko u slu¢aju da projekat postane popularan ili uspesan.
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4. Ispitivanje spremnosti stejkholdera za

prihvatanje predloZzenog modela

4.1 Kontekst istrazivanja

Istrazivanje prikazano u ovom radu odnosi se na ispitivanje poverenja i zainteresovanosti
investitora i preduzetnika za koriS¢enje ovog poslovnog modela. Da bismo dosli do informacija
potrebnih za analizu kori§¢ena je metoda anketiranja. Radi stvaranja jasnije slike o oc¢ekivanjima

1 ponasanjima ispitanika, istrazivanje je podeljeno na dve ankete.

Prva anketa odnosi se na investitore, a cilj je da dobijemo uvid u to Sta su potrebe i
oc¢ekivanja ljudi koji bi investirali novac u neki od projekata ili preduzeé¢a putem ovog modela.
Da bi bilo koji od projekata koji koriste ovaj model bio pokrenut, potrebni su investitori. Nas cilj
je da Ono $to je zajednicko vecini ispitanika je njihovo interesovanje za kriptovalute i sli¢ne
tehnologije, jer su oni prva kategorija ljudi koji ¢e na ovaj poslovni model naici. Cilj je da kroz

pracenje javnog misljenja otkrijemo

4.2 Istrazivacka pitanja

Prilikom anketiranja je primenjen UTAUT2 model[51]. Kako bismo dosli do Zeljenih informacija
koje se ticu stavova klijenta o prihvatanju ovog poslovnog modela, svako od pitanja zadovoljava

neki od zahteva i pripada odredenoj kategoriji, odnosno nekom od UTAUT2 konstrukata.
Konstrukti od kojih je sa¢injena ova anketa su:

e Ocekivani ucinak (performance expectancy) predstavlja misljenje ispitanika o tome
koliku ¢e korist imati i Sta ¢e biti korisne stvari i pogodnosti koje ¢e oni dobiti

pirhvatanjem ovog poslovnog modela. Takode, vidi se i koliko ispitanici veruju da ¢e
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decentralizacija autoriteta 1 izuzetak tre¢eg lica olakSati proces ulaganja odnosno

skupljanja novca.

Ocekivani napor (effort expectancy) predstavlja misljenje klijenta o naporu koji treba da
izvrsi kako bi iskoristio pogodnosti ovog poslovnog modela u odnosnu na dosadasnje
tradicionalne. Ukoliko je oCekivan napor nizak, odnosno ukoliko ne postoji potrebna za
dodatnim naporom, to ¢e pozitivno uticati na njegovu odluku o prisvajanju i koris¢enju

ovog modela.

Drustveni uticaj (social influence) predstavlja spremnost klijenta da svoj stav deli sa
okolinom. Takode prikazuje i koliko je klijentu bitno da i ostali ljudi imaju pozitivan stav

1 da spominju ovaj poslovni model na druStvenim mrezama.

Olaksavajuéi uslovi (facilitating conditions) se odnose na to u kojoj meri ispitanici
smatraju da poseduju prethodno potrebne resurse i interesovanje za prihvatanje
tehnologije koja im se nudi. Budu¢i da je model usko povezan sa kriptovalutama, kroz
ovaj deo saznajemo da li klijenti smatraju da su dovoljno kompjuterski obrazovani da na

siguran nacin barataju sa kriptovalutama.

Cenovna vrednost (price value) predstavlja misljenje ispitanika 0 tome da li im je
dodatan troSak presudan u koriS¢enju ovog modela ili im moguénost dodatne cene ne

predstalja problem.

Namera ponasanja (behavioral intention) se odnosi na Zelju ispitanika da ovaj model
isprati istrazivanjem nakon implementacije ili njegovu volju da sam model isproba u

praksi.
Spoznajni rizik (perceived risk) predstavlja misljenje klijenta 0 moguéim rizicima koje

nosi ovaj poslovni model. Ukoliko klijenti smatraju da mogu¢i rizik nije opasan po njih,

veca je verovatnoca da ¢e ovaj model prihvatiti i koristiti u buduénosti.
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e Hedonisticka motivacija (hedonistic motivation) predstavlja misljenje klijenta o tome

koliko mu li¢no zadovoljstvo pruza u¢estvovanju u blokcejn inovacijama.

PERFORMANCE

EXPECTANCY \

EFFORT BEHAVIORAL
EXPECTANCY INTENTION

SOCIAL
INFLUENCE

FACILITATING
CONDITIONS

PRICE
VALUE

PERCEIVED
RISK

HEDONIC
MOTIVATION

Slika 8 Prilagodeni UTAUT2 model [51]

Na osnovu modela sa slike , postavljene su sledece hipoteze:

H1: Ocekivani u€inak koji ispitanici primecuju utice na njihovu odluku da prihvate ovaj

poslovni model.

H2: Ocekivani napor koji ispitanici primecuju uti¢e na njihovu odluku da prihvate ovaj

poslovni model.
H3: Drustveni uticaj uti¢e na odluku ispitanika da prihvate ovaj poslovni model.

H4: Olaksavajuci uslovi koje ispitanici primecuju uticu na njihovu odluku da prihvate ovaj

poslovni model.

H5: Cenovna vrednsot koju ispitanici primecuju utice na njihovu odluku da prihvate ovaj

poslovni model.

H6: Ocekivani rizik koji ispitanici primecuju utice na njihovu odluku da prihvate ovaj

poslovni model.
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H7: Hedonisti¢ka motivacija koju ispitanici primecuju uti¢e na njihovu odluku da prihvate

ovaj poslovni model.

4.3 Instrumenti

U okviru ovog istrazivanja potrebni podaci prikupljani su uz pomo¢ aknetiranja, kroz upitnik.
Format pitanja je u okvirima konstrukata UTAUT2 modela, a u kontekstu poslovnog modela koji

se razmatra, odnosno u spremnosti klijenata za prihvatanje istog.

Da bismo imali jasniju sliku, uradene su dve ankete, jedna se odnosi na prikupljanje stavova

investitora a druga na prikupljanje stavova preduzetnika koji bi isti model koristili.

Prva anketa sastoji se od 26 pitanja formiranih pomoc¢u alata koji se nalaze u okviru Google
Forms-a.

Sadrzi pet demografskih pitanja, a ostala pitanja su namenjena prikupljanju ranih stavova,
misljenja i uverenja ispitanika koja se odnose na prihvatanje ovog modela poslovanja. Sva pitanja
su zatvorenog tipa i omogucéavaju korisniku da na skali od 1 do 5 iznosi svoje stavove na

postavljena pitanja.
Na pocetku ankete dat je kratak opis o tome $ta je cilj istrazivanja.

Na slikama koje slede data je prva anketa sa svim pitanjima koja sadrzi.

1. Your country: *

Your answer
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2. Your gender * 3. How old are you? * 4. Your employment status *

<20
o Male O (O student
O 20-25 (O Employed
O Female
O 25-40 O Unemployed
Other
O O 40+ (O Retired
5. Your level of education *
O Primary Education 6. Do you have previous experience with blockchain innovations? *

O Secondary Education

Bachelors or equivalent o Yes

O No

O
O Masters or equivalent
O

Doctorate or equivalent

7. Would it be easier for you if the process of investing money in start-ups would * 8. To what extent do you think decentralization of authority would bring positive  *

require no middle-man? things for you as an investor?

It would not be easier O O O O O [t would be much easier It would bring nothing positive O O O O O Itwould b”t"hgnr;:(:h positive

9. Investing money into start-ups is easier through cryptocurrencies as opposed  *  10. Would it be easier for you if investing into start-ups would not require any

1o traditional ways. paperwork?

It would not be easier for me O O O O O It would be much easier for

| do not agree at all O O O O O | completely agree at all me

*

12. To what extent do you think that your opinion on using crowdfunding DAO
would be influenced by it's promation in media?

11. To what extent would you promote the concept of DAO crowdfunding on *

social media, in case you are satisfied with it?

It would have no influence at .
| would not promete it at all O O O O O | would promote it a lot al O O O O O It would be influenced a lot

13. I consider that | am computer literate enough to manage crypto-currencies in *

a safe manner. 14. 1 am interested in NFT / Cryptocurrencies in general. *

O O O O O | completely agree | do not agree at all O O O O O | completely agree

| do not agree at all

16. | plan on researching possible investments through NFT based crowd-funding *

15. I would use Crowdfunding DAO concept only if there are no additional costs. * when the model is implemented.
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
I do not agree at all o O o o O | completely agree 1 do not agree with this O o o o O | completely agree with this
statement statement
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17.1 plan on investing through NFT based crowd-funding when the model is

*
implemented.

18. | believe that the risk of losing money is greater in decentralized systems. *

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

| do not agree with this O O O O O | completely agree with this
statement

statement | do not agree at all O O O O O

| completely agree

19. | consider short-term fluctuations in the price of cryptocurrencies to be *

dangerous for my potential investment.

20. 1 am excited to be a part of and support innovative blockchain based business *
models.

1 2 3 4 5
1 2 3 4 5

tdonotagresatal O O O O O | completely agree ldonotageeatal O O O O O

| completely agree

21. 1would be interested in investing into a crowdfunded vineyard and 22. 1 would be interested in investing into a crowdfunded agricultural land and ~ *
vinemaking. .
machinery.

1 2 3 4 5

| would not be interested at all O O O O O

1 would be very interested | would not be interested at all O O O O O | would be very interested

23. 1 would be interested in investing into a crowdfunded Saa$ (Software as a

*
Service) business.

24. | would be interested in investing into a crowdfunded e-commerce business *

1 2 3 4 5

| would not be interestedatal O O O O O | would be very interested Iwould notbe interestedatal @ O O O O | would be very interested

25. 1 would be interested in investing into a crowdfunded real-estate. *

26. | would be interested in investing into crowdfunded ecology projects. *
12 3 4 s

1 2 3 4 5

I would not be interested at all O O O O O

I would be very interested

I would not be interested at all O O O O O

| would be very interested
Druga anketa odnosi se na preduzetnike koji bi pomoc¢u ovog modela zapoceli svoje poslovanje.

Neka od pitanja su prilagodena njima, kako bismo dobili $to jasnije rezultate.

Sva pitanja koja se nalaze u toj anketi su prikazana na slikama ispod:

1. Your country: *

Your answer
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2. Your gender * - s Vour level of education -
3. How old are you? 4. Your employment status * - Yourlevelor education

(O Primary Education
Q Male O <20 (O student
O (O Secondary Education
20-25
Employed
O Female O poy (O Bachelors or equivalent
25-40
o O Unemployed () Masters or equivalent
O Other 20
O + O Retired (O Doctorate or equivalent

6. Do you have previous experience with blockchain innovations? * 7. Did you raise funds for a project/venture yet? *

) Yes O Yes
O No O No

8. Would it be easier for you if the process of raising money for a new project

9. To what extent do you think decentralization of authority would bring positive ~ *
would require no middle-man?

things for you as an business owner?
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

’ It would bring much positive
itwouidnotbeeasier O O O O O itwould be much easier Itwould bring nothing positive 00000 things

10. I think it would be easier to raise money through cryptocurrencies and NFTs ~ *  11. | think that raising money through cryptocurrencies is slower and harder. *
than through traditional ways?

1 2 3 4 5
1 2 3 4 5

O O O O O | do not agree at all o o O O o | completely agree

I do not agree at all I completely agree

12. Would it be easier for you if raising money for your project/venture would *

13. To what extent would you promote the concept of DAO crowdfunding on *
require no paperwork?

social media, in case you are satisfied with it?

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

ltwould notbe easieratall O O O O (O  Itwould bemuch easier for twoutdnotpromote tatal O O O O O 1would promote ita ot
me

14. To what extent do you think that your opinion on using crowdfunding DAO *  15. 1 consider that | am computer literate enough to manage crypto-currencies in  *
would be influenced by it's promotion in media? a safe manner.

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

[twould have no influence at O o o o o It would be influenced a lot I do not agree at all O O O O O | completely agree

all
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16. 1 am interested in NFT / Cryptocurrencies in general. * 17. 1 am interested in finding new ways for raising funds. *

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

tgonotagreeatal O O O O O | completelyagree tamnotinterestedatal Q@ O O O O jaminteresteda lot

18. I would use Crowdfunding DAO concept only if there are no additional costs. * 19. | would show interest and closely follow projects that are raising funds *
through NFT based crowd-funding if the model was implemented.
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5
| do not agree at all O O O O O | completely agree | do not agree with this O O O O O | completely agree with this
statement statement
20. | would raise funds through NFT based crowd-funding if the model was * 21.1believe that decentralization of authority could create unnecessary risk for ~ *
implemented and | was starting a new project. my project.
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

| do not agree with this o O o O o | completely agree with this I do not agree at al O O O O O | completely agree

statement statement.

22. | consider short-term fluctuations in the price of cryptocurrencies to be * 23. | am excited to be a part of and use innovative blockchain based business *
dangerous for my project. models.
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
| do not agree at all O O O O O | completely agree | do not agree at all O O O O O | completely agree
24. 1 would be interested in using this model to raise funds for agricultural . 25. | would be interested in using this model to raise funds for a SaaS (Software *

. . as a Service) business.
business and machinery.

| would not be interested at all O O O O O | would be very interested

| would not be interested at all O O O O O | would be very interested

26. | would be interested in using this model to raise funds for an e-commerce ~ *
business.

27. 1 would be interested in using this model to raise funds for real-estate. *

| would not be interested at all O O O O O I'would not be interested at all O O O O O I would be very interested

| would be very interested
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28. | would be interested in using this model to raise funds for ecology projects. *
1 2 3 4 5

| would not be interested at all O O O O O | would be very interested

4.4 Ucesnici

Fokusna grupa ispitanika za ovo istrazivanje su pretezno ljudi iz sveta kriptovaluta i preduzetnici
zainteresovani za ovu industriju. Najveci broj ispitanika su mladi ljudi od kojih se najvise 1

oc¢ekuje prihvatanje novih poslovnih modela.

U obe ankete ukupno je ucestvovalo 164 ispitanika koji se medusobno razlikuju po
demografskim podacima. U nastavku ovog dela nalazi se analiza njihove demografije podeljena u
dve ankete, sa tim $to prvo kre¢emo od ankete za investitore. Ista analiza demografije ucesnika

ankete koja se odnosi na preduzetnike bic¢e uradena u nastavku.

4.4.1 Demografija ispitanika u anketi za investitore

Kada je u pitanju pol ispitanika, velika vec¢ina su ispitanici muskog pola.

mMuski mZenski mOstalo

Grafikon 1 Pol Ispitanika
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U sluc¢aju godina, ogromnu vecinu odnose ispitanici u rasponu od 20 do 40 godina.

m<20 mi0-25 mi5-40 wdi+

= =
[} [}

Grafikon 2 Godine ispitanika

Najveci procenat ispitanika je zaposlen, a studenti su sledec¢i po brojnosti.

m5Student mZaposken mMNezposken mPenzija

™
-
(s}
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o
- -
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Grafikon 3 Zaposlenje ispitanika

Sto se ti¢e edukacije, srednja, fakultetska i master $kolska sprema su u vrhu, dok je broj ljudi sa

osnovnom $kolom ili doktorskim studijama minimalan.
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Grafikon 4 Nivo edukacije ispitanika

Na pitanje da li imaju bilo kakvo dosadaSnje iskustvo sa blockchain inovacijama, veéina je

odgovorila sa ne.

mDa mNe

—
(4]

Grafikon 5 Iskustvo sa blokcejn inovacijama ispitanika

4.4.2 Demografija ispitanika u anketi za kreatore.

I u ovom slucaju, vecina ispitanika je muskog pola.
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m Muiki mZenski mOstalo

m
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Grafikon 6 Pol Ispitanika

Sto se ti¢e godina, preovladavaju ispitanici u rasponu od 20-25 godina.

m<20 m20-25 mi5-40 wai+
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Grafikon 7 Uzrast ispitanika

Najveci broj nasih ispitanika trenutno su studenti.

mStudent mZaposken mMezaposken mPenzija

1]
=+
-
m
L
=
I - N
I
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Grafikon 8 Zaposlenje ispitanika

Sto se ti¢e edukacije, vecina ispitanika trenutno ima zavr$enu srednju $kolsku. Prema prethodnim
informacijama mozemo videti da su veéina njih trenutno studenti, tako da je pretpostavka da su

oni trenutno na fakultetskim studijama ali ih nisu jo§ uvek zavrsili.

mOsnovna mSrednja  m Fakultetska Master mDoktor

™
u

Grafikon 9 Edukacija ispitanika

Na pitanje da li imaju dosadasnjih iskustva sa blockchain inovacijama, ovog puta preovladuje

odgovor da.

mDa mNe

Grafikon 10 Iskustvo sa blokcejn inovacijama ispitanika

Na pitanje da li su ispitanici do sada ucestvovali u skupljanju novca za neki projekat ili
preduzece, vecinski odgovor je da, Sto implicira da su u pitanju ljudi koji su nam potrebni za ovu

anketu.
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mDa mNe

4

Grafikon 11 Iskustvo ispitanika sa skupljanjem novca

4.5 Analiza rezultata

Nakon uvoda u demografiju ispitanika, na redu je razmatranje, ispitivanje i utvrdivanje mera
zavisnosti konstrukata koriS¢enih u istrazivanju i primenjenih u anketi i o¢ekivanog ponaSanja

klijenta kada je u pitanju implementacija ovog poslovnog modela.

Kao $to je prethodno napomenuto, u istrazivanju koriS¢ene su dve razliite ankete, ciljane na
razli¢ite grupe ljudi kako bismo dobili Sto tacnije rezultate. Analiza rezultata ovih anketa bice
odvojena, sa tim §to ¢emo prvo krenuti od ankete vezane za Zelje i ofekivanja investitora, a
nakon nje bice objavljeni rezultati i sledece ankete koja se odnosi na zelje 1 ocekivanja kreatora.
Za detaljno ispitivanje rezultata sprovedenih anketa koris¢en je SMART PLS 4.0 software i
njegove PLS-SEM i bootstrapping metode[52][53][54].

4.5.1 Analiza rezultata ankete namenjene investitorima:

Na sledecoj slici nalazi se nas strukturni model merenja latentnih varijabli.
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Slika 9 Model merenja latentnih varijabli
Svaka od ovih latentnih varijabli je zapravo konstrukt koji ¢ine nas primenjeni UTAUT2 model, a
na svaku od tih varijabli povezani su indikatori koji predstavljaju odgovarajuca pitanja iz
sprovedenih anketa. Faktori koji Cine ove varijable su: ocekivani ucinak (performance
expectancy), ocekivani napor (effort expectancy), druStveni uticaj (social influence), olakSavajuci
uslovi (facilitating conditions), cenovna vrednost (price value), percipiran rizik (perceived risk),

hedonisticka motivacija (hedonistic motivation).

Nad datim modelom izvrSen je PLS algoritam i njegov rezultat dat je na sledecoj slici:
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Slika 10 Rezultat merenja latentnih varijabli

42



U sledecoj tabeli, date su ocene pouzdanosti i validnosti modela merenja latentnih varijabli:

Tabela 1 Pouzdanost modela merenja latentnih varijabli

N _ _ Composite
Varijabla Indikator Loadings L AVE
Reliability
Behavioral BI1 0.9325
) 0.848 0.866
Intention BI2 0.926
Effort
EE1 1.000 1.000 1.000
EXxpectnacy
Facilitating FC1 0.859
. 0.825 0.803
Conditions FC2 0.932
Hedonic
o HM1 1.000 1.000 1.000
Motivation
Performance
PE2 1.000 1.000 1.000
EXxpectnacy
PR1 0.927
Perceived Risk 0.786 0.754
PR2 0.805
Price Value PV1 1.000 1.000 1.000
| 0.853
Social Infuence 0.737 0.776
SI2 0.908

Smatra se da prihvatljivim ukoliko varijabla objaSnjava minimum 50% varijanse indikatora,
odnosno ukoliko je vrednost loadings veca od kvadratnog korena dopustene vrednosti. U iznad

prikazanoj tabeli se primeti da su vrednosti loading iznad 0,708 , odnosno veée od korena od 0,5.

Preporucena vrednost za parametar AVE (Average Variance Extracted) iznosi 0,5 a kao §to je u

tabeli prikazano, sve vrednosti su iznad iste.

Za ocenu interne konzistentnosti  koristimo parametar Composite  Relability[55].
Zadovoljavaju¢im se smatraju vrednosti izmedju 0,70 1 0,95, a u tabeli vidimo da sve vrednosti
pripadaju tom intervalu, osim vrednosti koje su ocenjene samo jednim indikatorom, jer u

njihovom slu¢aju ova vrednost iznosi 1.
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Za odredivanje mere u kojoj se medusobno razlikuju varijable u modelu koriS¢eni su Cross

loadings parametri prikazani u tabli ispod. U ovom slucaju, sve vrednosti indikatora za svaku od

varijabli veée su od vrednosti koje su povezane sa drugim varijablama.

Tabela 2 Cross Loadings

Behavioral Effort Facilitating | Hedonic | Perceived | Performance | Price | Social
Intention | Expectancy | Conditions | Motivation Risk Expectancy | Value | Influence
BI1 0.935 0.264 0.357 0.743 0.099 0.289 0.263 | 0.271
BI2 0.926 0.482 0.405 0.656 0.223 0.492 0.134 | 0.259
EE1 0.397 1.000 0.170 0.280 0.383 0.375 0.071 0.129
FC1 0.296 0.110 0.859 0.451 0.146 0.307 0.269 | 0.186
FC2 0.419 0.184 0.932 0.637 0.161 0.242 0.345 0.222
HM1 0.753 0.280 0.621 1.000 0.292 0.351 0.277 0.198
PE2 0.416 0.375 0.298 0.351 0.278 1.000 - 0.348
0.111

PR1 0.175 0.318 0.100 0.253 0.927 0.258 0.333 0.209
PR2 0.111 0.366 0.233 0.264 0.805 0.223 0.261 0.001
PV1 0.216 0.071 0.347 0.277 0.347 -0.111 1.000 0.140
Si 0.222 0.110 0.224 0.158 0.226 0.335 0.155 0.853
SI2 0.276 0.118 0.186 0.189 0.051 0.285 0.099 | 0.908

U tabli ispod, koriséen je i Fornell-Larcker kriterijum validnosti modela[56].

Ovaj kriterijum uporeduje kvadratni koren AVE sa korelacijom latentnih konstrukata. Svaki od

latentnih konstrukata treba bolje da objasni varijansu svog konstrukta od varijanse ostalih

latentnih konstrukata. Samim tim, kvadratni koren od AVE svakog konstrukta bi trebao da ima

vecu vrednost od korelacija sa ostalim latentnim konstruktima.

Vrednosti su poredene u tabeli vrednosti po dijagonali, sa koeficijentima korelacije sa svakim

konstruktom. U naSem sluc¢aju, prikazane vrednosti dokazuju da je validnost postignuta za sve

varijable.
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Tabela 3 Fornell-Lacker kriterijum

Behavioral | Effort Facilitating | Hedonic Perceived | Performance | Price | Social
Intention | Expectancy | Conditions | Motivation | Risk Expectancy | Value | Influence

Behavioral | 0.931

Intention

Effort 0.397 1.000

Expectancy

Facilitating | 0.408 0.170 0.896

Conditions

Hedonic 0.753 0.280 0.621 1.000

Motivation

Perceived 0.171 0.383 0.172 0.292 0.868

Risk

Performance | 0.416 0.375 0.298 0.351 0.278 1.000

Expectancy

Price 0.216 0.071 0.347 0.277 0.347 -0.111 1.000

Value

Social 0.285 0.129 0.229 0.198 0.146 0.348 0.140 | 0.881

Influence

Za ocenjivanje kolinearnosti koris¢en je VIF (variance inflation factor). Prema mnogim stru¢nim

miSljenjima, VIF vrednost bi trebala da bude manja od 5 da bi se smatralo da kolinearnost izmedu

varijabli ne postoji[57]. Kao $to se moze utvrditi iz sledece tabele, sve vrednosti su manje od 5.

Tabela 4 Variance Inflation Factor

VIF
Bl1l 2.162
BI2 2.162
EE1 1.000
FC1 1.607
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FC2 1.607
HM1 1.000
PE2 1.000
PRI 1.377
PR2 1.377
PV1 1.000

SI 1.445
SI2 1.445

Za ocenu prediktivne ta¢nosti modela koris¢en je koeficijent odredenosti (R?). Dobijena

vrednost iznosi 0.666 i smatra se prihatljivim u ovom tipu istrazivanja.

Na osnovu path coefficient strukturnog modela analizirane su veze izmedu razmatranih varijabli.
Vrednosti koje su blize +1 oznacavaju pozitivnu vezu i u vecini sluéajeva su statisti¢ki znacajne.
Ukoliko je vrednost blizu 0, zakljuéujemo da uticaj ne postoji, a u slu¢aju da su vrednosti blizu -1

zaklju¢ujemo da postoji jak negativni uticaj.

U naSem slucaju, najveci uticaj na varijablu koja oznacava o€ekivano ponasanje ima varijabla
hedonisti¢ka motivacija, U manjem intezitetu uticaj imaju i ocekivani napor u pozitivnom a

spoznajni rizik u negativnom kontekstu.

Detaljnija analiza znacajnosti nastavljena je metodom bootstrapping-a. Koristili smo primer od
500 uzoraka na nivou znacajnosti od 5%. Rezultati ove analize prikazani su u tabeli ispod. Sve
varijable ¢iji parametar P values ima vrednost manju od 0.05 predstavljaju znacajne varijable. Na
osnovu vrednosti koje smo dobili mozemo zakljuéiti da su varijable: ocekivani napor (effort
expectancy) , hedonisti¢ka motivacija (hedonistic motivation) i spoznajni rizik (perceived risk)
koja je na samoj granici znacajne i utiCu na stav o spremnosti ispitanika za prihvatanje naSeg

poslovnog modela.

Tabela 5 Path Coefficient - Bootstrapping

Original Sample Standard -
o T statistics P values
Sample Mean Deviation
Effort Expectancy ->
) ; 0.212 0.206 0.104 2.043 0.042
Behavioral Intention
Facilitating Conditions -> -0.173 -0.146 0.116 1.487 0.138
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Behavioral Intention
Hedonic Motivation ->
) ) 0.748 0.725 0.125 6.009 0.000
Behavioral Intention
Perceived Risk ->
) ) -0.203 -0.161 0.104 1.955 0.051
Behavioral Intention
Performance Expectancy ->
0.159 0.153 0.132 1.207 0.228
Behavioral Intention
Price Value ->
0.127 0.098 0.095 1.336 0.182
Behavioral Intention
Social Influence ->
) ) 0.105 0.114 0.101 1.043 0.297
Behavioral Intention

4.5.2 Analiza rezultata ankete za kreatore

Na sledecoj slici nalazi se na$ strukturni model merenja latentnih varijabli. U pitanju je isti model

kao i u prethodnoj analizi, jedina razlika je broj indikatora po latentnoj varijabli.
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Slika 11 Model merenja latentnih varijabli

Kao 1 kod prethodne analize, svaka od ovih latentnih varijabli je zapravo konstrukt koji ¢ine nas
primenjeni UTAUT2 model, a na svaku od tih varijabli povezani su indikatori koji predstavljaju
odgovarajuca pitanja iz sprovedenih anketa. Faktori koji ¢ine ove varijable su: o¢ekivani uc¢inak

(performance expectancy), ocekivani napor (effort expectancy), druStveni uticaj (social
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influence), olaksavajuci uslovi (facilitating conditions), cenovna vrednost (price value), spoznajni

rizik (perceived risk), hedonisticka motivacija (hedonistic motivation).

Nad ovim modelom takode izvrsen je PLS algoritam i njegov rezultat dat je na sledecoj slici:
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Slika 12 Rezultat merenja modela latentnih varijabli

49



Ponovo, kao i u slucaju prethodne analize, za merenje pouzdanosti i validnosti modela merenja

latentnih varijabli koristimo tabelu ispod

Tabela 6 Merenje pouzdanosti modela merenja latentnih varijabli

Indicator Loadings Composite Reliability AVE

BI1 0.970
0.938 0.941

BI2 0.970
EE1 1.000 1.000 1.000

FC1 0.966
0.929 0.934

FC2 0.966

PE1 0.950
PE2 0.911 0.937 0.851

PE3 0.905

PR1 0.933
0.884 0.887

PR2 0.950
HM1 1.000 1.000 1.000

SI1 0.946
0.875 0.885

SI2 0.936
PV1 1.000 1.000 1.000

Smatra se da prihvatljivim ukoliko varijabla obja$njava minimum 50% varijanse indikatora,
odnosno ukoliko je vrednost loadings veca od kvadratnog korena dopustene vrednosti. U iznad

prikazanoj tabeli se primeti da su vrednosti loading iznad 0,708 , odnosno vece od korena od 0,5.

Preporucena vrednost za parametar AVE (Average Variance Extracted) iznosi 0,5 a kao §to je u

tabeli prikazano, sve vrednosti su iznad iste.

Za ocenu interne konzistentnosti  koristimo parametar Composite  Relability[55].
Zadovoljavaju¢im se smatraju vrednosti izmedju 0,70 i 0,95, a u tabeli vidimo da sve vrednosti
pripadaju tom intervalu, osim vrednosti koje su ocenjene samo jednim indikatorom, jer u

njihovom slucaju ova vrednost iznosi 1.
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Za odredivanje mere u kojoj se medusobno razlikuju varijable u modelu koriS¢eni su Cross

loadings parametri prikazani u tabli ispod. U ovom slucaju, sve vrednosti indikatora za svaku od

varijabli veée su od vrednosti koje su povezane sa drugim varijablama.

Tabela 7 Cross-Loadings

Behavioral Effort Facilitating | Hedonic | Perceived | Performance | Price Social
Intention | Expectancy | Conditions | Motivation Risk Expectancy | Value | Influence

BI1 0.970 -0.828 0.846 0.809 0.787 0.788 -0.720 0.764
BI2 0.970 -0.795 0.851 0.830 0.795 0.806 -0.756 0.795
EE1 -0.836 1.000 -0.849 -0.798 -0.813 -0.838 0.669 -0.719
FC1 0.845 -0.853 0.966 0.852 0.878 0.832 -0.732 0.715
FC2 0.846 -0.788 0.966 0.921 0.826 0.881 -0.768 0.708
HM1 0.845 -0.798 0.917 1.000 0.810 0.843 -0.796 0.718
PR1 0.712 -0.723 0.806 0.742 0.933 0.836 -0.683 0.663
PR2 0.816 -0.803 0.851 0.781 0.950 0.795 -0.654 0.695
PE1 0.718 -0.739 0.800 0.787 0.782 0.950 -0.668 0.700
PE2 0.627 -0.637 0.720 0.678 0.723 0.911 -0.604 0.668
PE3 0.880 -0.896 0.899 0.840 0.860 0.905 -0.701 0.760
PV1 -0.761 0.669 -0.776 -0.796 -0.709 -0.719 1.000 -0.684
Si1 0.786 -0.705 0.723 0.706 0.722 0.734 -0.646 0.946
SI2 0.724 -0.646 0.659 0.642 0.632 0.726 -0.642 0.936

U tabli ispod, ponovo je koris¢en i Fornell-Larcker kriterijum validnosti modela[56]. Prikazane

vrednosti dokazuju da je validnost postignuta za sve varijable.

Tabela 8 Fornell-Larcker kriterijum

Behavioral Effort Facilitating | Hedonic | Perceived | Performance | Price | Social
Intention | Expectancy | Conditions | Motivation Risk Expectancy | Value | Influence
Behavioral
) 0.970
Intention

51




Effort
-0.836 1.000
Expectancy
Facilitating
» 0.875 -0.849 0.966
Conditions
Hedonic
o 0.845 -0.798 0.917 1.000
Motivation
Perceived
) 0.815 -0.813 0.881 0.810 0.942
Risk
Performance
0.821 -0.838 0.886 0.843 0.864 0.922
Expectancy
Price
-0.761 0.669 -0.776 -0.796 -0.709 -0.719 1.000
Value
Social
0.804 -0.719 0.736 0.718 0.722 0.776 -0.684 0.941
Influence

Za ocenjivanje kolinearnosti koris¢en je VIF (variance inflation factor)[57].

Sve dobijene vrednosti osim kod Indikatora PE1 su ispod 5. Sto se ti¢e indikatora PE1, njegova

vrednost iznosi 6.237, §to prema nekim tumacenjima moze da predstavi razlog za brigu, ali ne

prelazi 10 §to je generalno smatrano kao visoko problemati¢na vrednost.

Tabela 9 Variance Inflation Factor

VIF
Bl1l 4.527
BI2 4.527
EE1 1.000
FC1 4.037
FC2 4.037
HM1 1.000
PE2 4.909
PE3 2.378
PR1 2.495
PR2 2.495
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PV1 1.000
SI1 2.459
SI2 2.459
PE1 6.237

Za ocenu prediktivne tacnosti modela koriS¢en je Kkoeficijent odredenosti (R?). Dobijena

vrednost iznosi 0.844 i smatra se prihatljivim u ovom tipu istrazivanja.

Na osnovu path coefficient strukturnog modela analizirane su veze izmedu razmatranih varijabli.
Vrednosti koje su blizu +1 oznacavaju pozitivnu vezu i u vecini slucajeva su statisti¢ki znacajne.
Ukoliko je vrednost blizu 0, zakljucujemo da uticaj ne postoji, a u sluc¢aju da su vrednosti -1

zaklju¢ujemo da postoji jak negativni uticaj.

U naSem slucaju, najveci uticaj na varijablu koja oznacava o€ekivano ponasanje ima varijabla
hedonistic motivation, u manjem intezitetu visok uticaj imaju i effort expectancy u pozitivnom a

perceived risk u negativnom kontekstu.

Detaljnija analiza znacajnosti nastavljena je metodom bootstrapping-a. Koristili smo primer od
500 uzoraka na nivou znacajnosti od 5%. Rezultati ove analize prikazani su u tabeli ispod. Sve
varijable ¢iji parametar P values ima vrednost manju od 0.05 predstavljaju znacajne varijable. Na
osnovu vrednosti koje smo dobili mozemo zakljuciti da su varijable: olakSavajuce okolnosti
(facilitating conditions) i drustveni uticaj (social influence) znacajne i uti¢u na stav o spremnosti

ispitanika za prihvatanje naseg poslovnog modela.

Tabela 10 Path Coefficient - Bootstrapping

Original Standard o
Sample Mean o T Statistics P Values
Sample Deviation
Effort Expectancy -
> Behavioral -0.245 -0.270 0.128 1.915 0.056
Intention
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Facilitating
Conditions -> 0.301 0.269 0.147 2.055 0.040

Behavioral Intention

Hedonic Motivation

-> Behavioral 0.132 0.127 0.136 0.966 0.334
Intention
Perceived Risk ->
0.061 0.070 0.100 0.612 0.541
Behavioral Intention
Performance
Expectancy -> -0.102 -0.096 0.107 0.946 0.345
Behavioral Intention
Price Value ->
) ) -0.096 -0.090 0.110 0.880 0.379
Behavioral Intention
Social Influence ->
0.280 0.286 0.085 3.289 0.001

Behavioral Intention

4.5.3 Interesovanje za razlicite tipove biznisa

Kako bismo dobili bolji uvid u to, koji tipovi biznisa viSe interesuju nase ispitanike, ponudili smo
im nekoliko razli¢itih kategorija biznisa i dali im moguénost da sa ocenama od 1-5 ocene koliko

su zainteresovani za tu kategoriju.

Ponovo, rezultati su podeljeni u dve tabele, kako bismo napravili razliku izmedu investitora 1

kreatora.

Prvo su predstavljani odgovori iz ankete za investitore. Izracunata je srednja vrednost kako bismo

mogli da uporedimo rezultate izmedu kategorija.

Tabela 11 Interesovanje za razlicite kategorije investitora

Kategorija 1 2 3 4 5 Sr. Vr.
Agricultural
) 1 9 11 11 32 4
Business
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Software as
) 3 2 15 13 31 4.05
a Service
E-commerce
) 1 4 15 13 31 4,08
Business
Real Estate
) 2 5 15 10 32 4,02
Business
Ecolo
) W 2 7 10 16 29 3.98
Projects

U sledecoj tabeli nalaze se rezultati ankete za kreatore. Takode je izracunata srednja vrednost radi

moguénosti poredenja rezultata izmedu razli¢itih kategorija.

Tabela 12 Interesovanje za razliCite kategorije kreatora

Kategorija 1 2 3 4 5 Sr. Vr.
Agricultural
) 23 10 17 5 45 3.39
Business
Software as
) 22 6 14 7 51 3.59
a Service
E-commerce
) 18 6 11 11 54 3.77
Business
Real Estate
) 10 2 13 22 53 4,06
Business
Ecology
) 15 16 17 11 41 3.47
Projects

4.6 Diskusija i implikacije

Buduc¢i da su NFT 1 DAO tehnologije 1 dalje priliéno nov koncept, bi¢e potrebno jo§ vremena dok

ne postanu sveopSte prihvaceni. Poredenjem dobijenih rezultata sa pocetnim hipotezama
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dobijamo smer u kome bi razvijanje ovog modela trebalo da se nastavi kako bi krajnji rezultat bio

Sto efikasniji.
U sluc¢aju prve ankete, vezane za investitore, otkrili smo da najveci uticaj imaju varijable:

e Ocekivani napor
e Hedonisticka motivacija

e Spoznajni rizik

Srazmerno tome, otkrivamo da u daljem razvoju modela treba pronaéi i u prvi plan staviti
prednosti koje investitorima olakSavaju sam proces ulaganja novca i time smanjuju njihov

ocekivani napor.

Jedno od primera koji mogu pomoc¢i u ovome je izrada veb-sajta na kom korisnik moze da sa
samo nekoliko klikova kupi NFT i pristupi svim pogodnostima bez odlaganja. Na taj nacin,

korisnik ne mora da ulaze nikakav dodatan napor osim same kupovine NFT.

Otkri¢e da hedonisticka motivacija veoma uti¢e na volju ispitanika da ucestvuje u ovom modelu
je na prvi pogled zacudujuéa ali takode moze da se primeti i na delu globalno. Sva nova
tehnologija koja se pojavi, u pocetku privlac¢i veliku paznju, NFT je trenutno jedna od
najtrazenijih takozvanih buzzwords, a zbog toga i potraznja za njima skace. Razne digitalne slike
ne bi mogle da vrede stotine hiljada dolara ukoliko sami kupci ne bi osecali li¢no zadovoljstvo
Sto su njihovi vlasnici. Stavljanje inovativnosti i moguénosti ljudi da budu prvi korisnici ovog

modela u prvi plan bi moglo da doprinese boljem krajnjem rezultatu.

Spoznajni rizik je ofekivana varijabla koja uti¢e na volju ispitanika. Kriptovalute ve¢ godinama
variraju u vrednosti, padovi i do 95% su moguéi u ovom svetu, stoga ne bi trebalo da bude
zacudujuce da ljudi imaju odredeni strah od tog rizika. Moguce reSenje za strah od gubitka novca
moze da lezi u koriS¢enju stablecoin-a za prodaju i trgovinu ovim NFT-evima, a samim tim

njihova vrednost ne bi zavisila od trenutnog trziSta kriptovaluta ve¢ od vrednosti samog projekta.

U sluc¢aju druge ankete, vezane za kreatore, otkrili smo da najveci uticaj imaju varijable:

e OlakSavajuce okolnosti

e Drustveni uticaj
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Kod kreatora prime¢ujemo razlike u uticajnim varijablama, samim tim treba obratiti paznju na

razlidite stvari.

Budu¢i da je uCestvovanje u trziStima NFT i kriptovaluta trenutno priliéno komplikovano za
prosec¢nog coveka, veoma je bitno ovo celo iskustvo ljudima olaksati koliko je god to moguce.
Primer resenja koje bi po prepostavci kreatorima privuklo praznju je kreiranje aplikativnog veb-
sajta koji bi uz jednostavne tutoriale i uz samo nekoliko klikova stvarao generi¢ke pametne
ugovore za generisanje NFT-a. Na taj nacin, kreatori bi mogli da stvaraju svoje kolekcije bez
potrebe za dodatnim znanjem ili iskusnim programerima. Primer slicnog veb-sajta je
NiftyKit[59].

Drustveni uticaj pokazao Se kao bitan, da bi neko ulozio novac u projekat, potrebno je da ga prvo
negde primeti, a trenutno najvec¢i mediji za Sirenje informacija su druStveni mediji. Ukoliko je
misljenje Sirokih masa o neCemu generalno loSe, verovatnoc¢a da ¢e oni da ulazu u novac i podrze
to se smanjuje. Kako bi ovaj model bio $to uspesniji, potrebno je poraditi i na metodama javnog

oglasavanja i stvaranja dobrog utiska na internetu.

Poslednji deo anketa odnosio se na interesovanja ispitanika za odredene kategorije. Rezultatima u
ovom delu anketa primec¢ujemo da je kod investitora dosta slicno interesovanje za svih pet

kategorija, sa tim §to E-Komerc odnosi pobedu.

Sa druge strane, kod kreatora primetimo da njih najvi$e zanima posao sa nekretninama, koji je po
sv0joj prirodi i najjednostavniji od ponudenih, buduéi da kupovina nekretnina ne zahteva dodatan

aktivan rad kao kod ostalih ponudenih kategorija.

5.Zakljucak

Termin blokéejn postaje sve ¢eSce koriS¢en u svim industrijama, a sa svakodnevnim radom na
inovacijama mozemo ocekivati i njegovu sve ¢eS¢u upotrebu. Zainteresovanost mladih ljudi za
kriptovalute uopsteno nam govori da idemo ka eri u kojoj ¢e njihova upotreba biti dosta lakse
prihvacena. Milijjarde dolara koje su ulozene u digitalnu umetnost u vidu NFT pokazuju

spremnost trziSta na sliéne modele poslovanja, ono §to je bitno je model prilagoditi potrebama 1
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o¢ekivanjima publike, a samim tim i dati im dodatnu vrednost koju nisu imali kod trenutno

najpopularnijih NFT projekata[59].

Istrazivanje sprovedeno u ovom radu upravo to je i imalo za cilj, da ispita volju 1 ocekivanja
mogucih korisnika ovog modela, kako bismo mogli doé¢i do $to jasnijih smernica za dalje
unapredivanje i implementiranje ovog poslovnog modela u buduénosti. Uzorak ispitanika koji
smo koristili (164) bi mogao da bude ve¢i kako bismo izveli tacnije i1 preciznije zakljucke, ali je
svakako bio dovoljan za preliminarno dobijanje informacija o zainteresovanosti i spremnosti

investitora i kreatora za prihvatanje modela crowdfundinga uz NFT i DAO.
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