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I Uvod 

Akcionarstvo je pocelo spontano, razvojem trZista, tako da su prve 

emisije "akcija" nastale polovinom XVI veka. Do tada skupe trgovacke 

ekspedicije su bile rezervisane za imucne. Ko nije imao dovoljno novca, 

umesto uzimanja kredita, emitovali su potvrde (pretece akcija) i tako 

prikupljali sredstva za sprovodenje skupih putovanja. Kupci su, pretece 

danasnjih a.kcionara, postali i vlasnici robe koja treba da bude predmet 

trgovanja. Vlasnicima "akcija" je ostalo da se nadaju ocekujuci dobar poslovni 

i tako ostvaren licni dobitak. 

Do sirenja akcionarstva dolazi u drugoj polovini XVIII veka, tokom 

industrijske revolucije, kada su posredstvom akcija prikupljen neophodna 

sredstva za osnivanje prvih preduzeca u industriji, sto je bila inicijalna kapisla 

i za druge grane - saobracaj, rudarstvo, finansije. 

Jedan od osnovnih razloga zacetka akcionarstva, odnosno emitovanja 

akcija, jeste prikupljanje manjih suma kapitala koje su se nalazile u vise ruku, 

kako bi se ta sredstva koncentrisala radi finansiranja skupih projekata. 

Drugi razlog je sto se akcijama premoscava vremenski period od 

ulaganja do profitiranja, odnosno, mogucnost dalje prodaje akcija. Glavna 

karakteristika akcija je u tome sto kupovinom kupujem i udeo u vlasnistvu 

firme sa svim rizicima i benefitima ali bez nase direktne odgovornosti. 

Danas je ovaj vid organizovanja i prikupljanja sredstava siroko 

rasprostranjen, a akcionarska drustva se dele na dYe vrste, zatvorena iii 

privatne korporacije i otvorena iii jayne korporacije. 1 

1 Prof. dr Konstadin Pusara, Medunarodno poslovno finansiranje, (finansijsko upravljanje i 
politika), Beograd, 1997. 
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Zatvorena akcionarska drustva se neretko sastoje od manjeg broja 

akcionara i postoje ogranieenja u prometu akcija, a akcijama se ne trguje na 

berzi. 

Kod otvorenih akcionarskih drustava ne postoji ogranieenje u prometu 

njihovim akcijama se slobodno trguj.e na berzanskom i vanberzanskom 

triistu. Jedan od razloga dominacije akcionarstva je i to sto zivotni vek 

organizacije nije povezan sa zivotnim vekom vlasnika, sto je slueaj kod nekih 

drugih oblika privrednih drustava. Takode i laksi pristup finansijskom triistu i 

vece mogucnosti sakupljanja kapitala su odgovorne za njegovo odriavanje i 

rast. 

Trend u svetu kao i kod nas, pokazuje da sve vise finansijskih 

institucija obavlja svoje aktivnosti na razlieitim triistima, nudeci siroku lepezu 

finansijskih usluga. Pa ipak neke razlike izmedu finansijskih institucija su se 

jos uvek zadriale . 

Kao ueesnici na triistu kapitala u svim zemljama gde postoji 

funkcionise ovo triiste javljaju se 

1,. Investitori" vlasnici kapitala u ulozi prodavaca, 

2. Preduzetnici, korisnici kapitala u ulozi kupaca, 

3. Posrednici, 

4. Driava u ulozi regulatora i kontrolora2 

Ree koja oznaeava lokaciju za specifienu funkciju trgovine, u 

srednjevekovnoj Holandiji bila je ime familije Van der Burse, u eijoj je zgradi 

obavljana trgovina vrednosnim papirima.3 

2 Dragan Krasulja, Milorad Ivanisevic, Poslovne finansije, 2006. Beograd 
3 Micovic Miodrag, Berzanski poslovi i hartije od vrednosti, 2003. Kragujevac 
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Berza je fizicki i poslovno organizovan prostor, na kome se po strogo 

utvrdenim pravilima trguje (akcijskim kapitalom) hartijama od vrednosti, 

novcem i stranim sredstvima pla6anja. Berza je institucija finansijskog trZista, 

ali je i sama po sebi finansijsko trZiste. Berze kao institucije organizovanog 

finansijskog trZista kapitala, predstavljaju samostalne organizacije koje 

poseduju sopstveni poslovni prostor (zgradu), clanstvo i poslovna pravila. 

lako berze u promet ne unose svoje hartije od vrednosti, niti same kupuju i 

prodaju hartije od vrednosti , one spadaju u finansijske institucije, ali nisu 

intermedijalne finansijske institucije. Predmet trgovanja na berzi mora da 

bude tipiziran i standardizovan kako bi bio lako zamenljiv, i time trgovina 

njime jednostavna, brza i efikasna. Ovo omogu6ava odsustvo predmeta 

trgovanja sa mesta na kom se trguje. Trgovina se odvija po posebnim 

pravilima berze, obicno potvrdenim od strane drZavne vlasti. Na berzi se 

samo zakljucuju poslovi , dok se isporuke i pla6anja odvijaju van berze. 

Pravila trgovanja na berzi izrasla su iz obicajnog trgovinskog prava 

oblicavala su se zajedno sa postepenim nastankom berze tokom razvoja 

~ ..zista i trzisnih odnosa. Ova pravila imaju dvostruku funkciju. 

1. 	 da obezbede standardizaciju predmeta trgovine i samih prav,ila 

trgovanja, 

2. 	 da pruze zastitu ucesnicima u trgovanju 

Pravila ureduju nacin rada berzanskih sluzbi. Pravila su kodifikovana u 

rn ike pod razlicitim nazivima. 

Berza prestavlja institucionalizovano mesto razmene na kojem 

·e<:iini clanovi obavljaju robnu razmenu iii transakcije hartija od vrednosti 

::: cije), a u cilju sticanja dobiti, i mesto gde se na osnovu njihove ponude i 

~je vrsi vrednovanje hartija od vrednosti. 

Drugim recima, berza predstavlja prostor na kome se trguje 

rocnim finansijskim instrumentima. 

i 
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1. PREDMET I CILJ ISTRAZIVANJA 

Tema magistarskog rada je Akcionarstvo i njegov ciklus, odnosno 

strategije, politike i tehnike zastite od rizika sa kojima se ucesnici suocene u 

svakodnevnom poslovanju sa akcijskim kapitalom. 

Akcionari nude akcijski kapital klijentima sticajuci prihod koji je 

adekvatan riziku koji se preuzima. Da bi bile u tome uspesne zadatak 

menadzera je da aktivno tragaju za rizicima i da prepoznaju priliku koja ce im 

doneti dobit. U finansijskoj instituciji kojom se dobro upravlja razlicite odluke 

menadzmenta moraju biti koordinisane u okviru cele institucije da se ne bi 

dogodilo da one budu medusobno neuskladene, sto bi dovelo do 

neusaglasenih postupaka koji bi mogli da ugroze prihod i neto vrednost 

institucije. U radu su obradeni oni rizici koji su najprisutniji u privredi odnosno 

koji predstavljaju potencijalnu opasnost za privredu, kao sto su kamatni rizik, 

rizik likvidnosti, kreditni i operacioni rizik u poslovanju, kapitala i prihoda na 

promene u kamatnim stopama.4 

U radu je definisana strategija upravljanja rizika koji ce obezbediti 

maksimiziranje vrednosti kapitala koji je odreden svojom profitabilnoscu i 

stepenom izlozenosti riziku . Menadzment definise opsti biznis plan koji 

obuhvata i sveukupne ciljeve privredne organizacije i poslovanja. Ovaj plan 

takode obuhvata i strategije za upravljanje rizikom, poput detalja 0 tome koje 

rizike treba preuzeti, identifikovati i proceniti, kao i nacine za monitoring, 

izvestavanje i upravljanje ovim rizicima. Znacajni elementi strategije 

upravljanja rizikom su detaljno utvrdivanje ciljeva ekonomskog kapitala i 

okolnosti u pogledu rizika . Ovo poslednje direktno utice na spoljni rejting 

privredne organizacije, jer sto je veca sklonost finansijske institucije da 

preuzima rizik, to je veca kolicina rizika sto vodi ka vecoj verovatnoci da ce 

doci do neispunjenja obaveza. 

Sledeci znacajan korak ka ukljucivanju strategije upravljanja rizikom je 

odabir pristupa i nivoa slozenosti sistema za upravljanje rizika ekonomskog 

4 Bejatovic, M., Bankarsko pravo i hartije od vrednosti , Privredna akademija, Novi Sad, 2008. 
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biti direktno povezan sa profeljom izlozenosti riziku pojedine privredene 

organizacije. 

2. METODE ISTRAZIVANJA 

U skladu sa definisanim predmetom i ciljevima istrazivanja postavljen 

je i odgovarajuci teorijsko-metodoloski okvir, koji ce na osnovu primene opste 

pravne regulative, naucnih metoda i tehnika istrazivanja i precizno 

formulisanim opstim i posebnim hipotezama obezbediti da se istrazivanje 

vodi u planiranom pravcu. 

Odgovarajucim upravljanjem finansijskim rizicima, koje se sastoj,i u 

njihovoj analizi, smanjivanju, preusmeravanju i koriscenju tehnika i zakonskih 

propisa za njihovu adekvatnu procenu, obezbeduje se postovanje osnovnih 

finansijskih principa poslovanja privredne organizacije, sto joj garantuje 

pozicioniranje konkurentske pozicije na triistu kod transakcija sa akcijskim 

kapitalom. 

U okv1iru konkretne oblasti neophodno je bilo odrediti tacan, logican i 

prihvatljiv naziv teme , uvazavajuci pri tome metodoloska pravila kojima tema 

akcionarstvo mora biti vezana. 

Utvrdena tema istrazivanja akcionarstvo zahtijeva i podrazumeva 

cjelovitu i detaljnu obradu. Predmet ove teme je vrlo interesantan kako 

istrazivacima tako i obicnim gradanima iz svakodnevnog interesovanja i 

informacija sa medija 0 kretanju akcijskog kapitala na berzama i njihove 

nepredvidive promene kao u vrednosti tako i u posjedu razlicitih pravnih i 

fizickih lica. 
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