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SADRZAJ
1. UVOD

Finansijski tokovi odraZavaju Zivost jedne ekonomije. Njihova mreZa povezuje u funkcionalnu celinu sve
segmente privrede. Njihovo naruSavanje uvek vodi ka poremecajima u svim privrednim granama. Zato se
u svim nacionalnim ekonomijama posebna paznja posvecuje regulaciji ovih tokova.

Regulisanje tokova na trZistu kapitala vodi se preko nosilaca i preko institucija u kojima se oni sticu.
Nosioci prometa su brokerske i dilerske kuce, banke - opSte poslovne i specijalizovane, a institucije koje
su nastale radi njihovog jednostavnijeg i efikasnijeg odvijanja jesu berze i registri hartija od vrednosti.

Samo regulisanje u najvec¢em broju zemalja sprovodi nezavisna drZzavna ustanova koja se najcesée
naziva komisijom za hartije od vrednosti, za berzanske operacije (Francuska), za vrednosnice i berze
(SAD). U jednom broju zemalja, posebno u onima koje su proSle period organizacije ekonomije podoban
korporativnoj drzavi, regulator je ministarstvo finansija.

Praksa je, medutim, pokazala da je najbolji nacin regulacije trzista kapitala onaj koji poCiva na nezavisnoj
ustanovi tipa komisije. Ovakva ustanova stoji po strani od same izvrSne vlasti, te je opasnost od
neposrednog upliva u same trziSne tokove isklju¢na. Cilj regulacije nije da uti¢e na tokove kapitala i
novca, nego da obezbedi njihov Sto efikasniji promet, pod jednakim uslovima za sve ucesnike.

Ni u kom slu¢aju ne sme se dozvoliti upliv drugih ustanova, mimo kruga ovlas¢enih u€esnika na trzistu, u
tokove kapitala. Komisija, tako, Stiti trZiSte kapitala od nesavesnog i nezakonitog delovanja samih
nosilaca tokova kapitala: berze, registra, posrednika, ali i njih zajedno Stiti u obavljanju osnovnih funkcija
od uticaja mimo trziSta kapitala.

Trzidte akcija predstavlja drugo po veli€ini eksterno trziSte kapitala. Akcije predstavljaju vliasniCke
instrumente koje obezbeduju resurse za investiranje u kapitalnu opremu, limitirajuée resurse, istraZivanje
i razvoj i obuku koja firmi omogucava da prosperira. Takode, akcije imaju sledece karakteristike:

dugovna potrazivanja emitenata koje firma ima prema njima moraju da budu sasvim placena pre nego sto
se potrazivanja akcionarima mogu isplatiti, odnosno poverioci moraju da prime svoja kamatna sredstva
pre nego Sto vlasnici firme (korporacije) prime svoje dividende,

akcionari biraju upravni odbor u korporaciji i stoga je neograni¢eno kontrolisu,
vlasnicki instrumenti tj. akcijski kapital nemaju datume dospeca odnosno, nikada ne dospevaju.

Akcije predstavljaju veoma atraktivne i unosne finansijske instrumente koji se vekovima koriste Sirom
sveta. U nadoj zemlji dobijaju na zna&aju u tranzicionom periodu. Prva prodaja novoemitovanih hartija od
vrednosti se odigrava na primarnom trzistu, dok je svaka naredna prodaja izmedu investitora na
sekundarnom trzistu. Vecéina emitovanih akcija se proda na trziStu kapitala, izuzev tezaurisanih akcija
koje prodaje korporacija.



Korporacije emituju obi¢ne akcije koje predstavljaju vlasnistvo akcionara koji mogu da trguju sa tim
akcijama. Kao vlasnici akcija akcionari imaju i kontrolu nad poslovanjem korporacije. Posedovanije akcija
svojim vlasnicima periodi¢no donosi dobit ili gotovinsku zaradu koja se zove dividenda ukoliko preduzece

koje je emitovalo akcije ostvari pozitivan rezultat na kraju poslovnog perioda.
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