IIUTAIBE 38
1. 3ajmoBHHM KanuTaJI M KaMaTa
1.1. ITojam 1 3Ha4aj 3ajMOBHOI KAalIMTAJIa

Y eKOHOMCKO] TEOPHjH TOJI IIOJMOM KanuTaja Mopa3yMeBajy ce 1B Pa3IMIUTE KaTeropuje:

- usuuku Kanuman, KOMMYMHA HOBIIA YJIOXKEHA Y pa3IuyuTe 00JUKE MMOBHHE (3eMJba, 3rpaje,
MaIllHe) ¢ [IMJbEM J]a C€ TOM UIMOBHHOM MPOM3BEY Jpyra 10o0pa u yciyre.

- punancujcku kanuman, y o6JMKy HOBIA U BPEJIHOCHUX IAIHpa.

EBuUIEHTHO je a y MPOMETHOM TIPOIIeCy IPYIITBEHE PEPOAYKIUje KanuTal (yHKIIMOHHIIE Kao
pobHu M XKao Hosuanu KanuTai. [loceOHa BpcTa KanmuTaina KOju ce Haja3u y chepu nmpoMera, Kao
3ace0aH KanuTall, JecTe 3ajMo6HU (6aHKO6HU) Kanumas. 3ajJMOBHHU KalUTAall Ce T0jaBJbyje TeK Ha
onpeheHoM cTeneHy pa3BUTKa KpyIrHe poOHE Mpon3BoAme. Y 0Baj KanmuTaia NpeTXoAd HaCTaHKY
KaIlluTalI3Ma, Y OOJIMKY 3€JICHALIKOT KaluTaia.

VY caBpeMeHO] poOHO] MPUBPEIN 3aJMOBHM KalMTal C€ I0jaBJbyje Kao pe3yaTaT HOPMAaIHOT
OJIBHjamka Ipoleca ApymTBeHe penpoayknrje. Kao TakaB 00jeKTHBHO je YCIOBJbEH MmoTpedama
PETPOAYKIIMOHOT TIporieca. Y OCHOBH, 3@jMOGHU KANUMAIL NPeOCmasba KOIUYUHY HO8AYA KOjd
ce HYou Ha 3ajam, ¢ mum 0a ce nocie oopehenoc 8pemeHa 6pamu G1ACHUKY V3 oopeheHy
Ha0oKkHady — Kamamy. OITHOCHO, TIOJ TIOJMOM 3djMO6HO2 Kanumaia mopa3yMeBa ce CymMa HOBLa
KOjy je HeKko (u3muko Jnne wid HHCTHTYynWja (mpemysehe) crmpeMHO Aa 1Mo3ajMu APYroM
¢u3MYKOM MLy WIM HHCTUTYLMJU M Ja 3a TO JAo0uje Kamary. 3ajMOBHM KamuTal je
0CaMOCTaJbCHHU J€0 MHIYCTPHU]jCKOT KaluTaja, 4rja je nojaBa 00jeKTUBHO YCIIOBJbEHA.

[Tomro ce 3ajMOBHH KamuTail jaBiba y (POPMHU HOBIIA, MMOTPEOHO je HAjIpe Pa3MOTPUTH THTARE
OTKYJ oTHh4e c1000IaH HOBAIl KOjU C€ HYIU Ha 3ajaM, aKo C€ y ONTHIIAjy Hajla3u OHA KOJUYHMHA
HOBIIA KO]Jy oJipel)yjy 3aKOHH pOOHOT TIpOMeTa.

[TocToju HEKOMMKO M3BOPA PUBPEMEHO WITU TPAJHO CI000HOT HOBIIA!

1. ®ono amopmusayuje — npeacTaBba HOBYaHA CPEJCTBA KOja C€ KOHTUHYMPAHO U3/IBajajy ca
IMJbEM 3aMEHE elleMeHaTa CTalHOr ((PUKCHOT) KamuTala. 3aMeHa ce BpIIM TeK TMocie
onpeheHor Opoja ToauHa, TaKoO Ja je MPU MPOIIMPEHO] PEMPOAYKIUJUA jelaH Je0 OBUX
HOBYAHUX CpPECTaBa HE CaMO MPUBPEMEHO, BeY U TPajHO CI0001aH.

2. @oHo axkymynayuje — je OOJIMK NPHUKYIJbakba CpPEeACTaBa KOjUMa C€ BPIIM HMHBECTHPAHE.
HNHuBecTupame ce HE MOXKE OTMOYETH CBAKOM (MalioM) CBOTOM HoBama. Jlok ce y doHay
aKyMmyJialje He MPUKYIU JOBOJFHO HOBLA €A KOJUM CE€ MOXKE OTIOYETH MHBECTUPAE, OBA
HOBYAHA CPEACTBa Cy cl000Ha. 3aKOH BPEIHOCTH MpHUCHUIbaBa poOHE mpou3Bohade na u3
cBOr' nmoBehaHOI' OXOTKa pENIaTUBHO CBE BHIIE M3/1Bajajy 3a akyMmylanujy (TeHAEHIHja
BUXOBOT NoBehaBama).

3. Pesepsnu ¢hono — je HOBYaHA pe3pBa npemyseha 3a ciydaj eleMEHTapHUX HEMOToja WIIH
Ipyrux BaHpeqHHX Temkoha. OBa cpeicTBa MPeACTaBibajy jellaH O] U3BOpa MPUBPEMEHO
WM TPajHO CI0O0HOT HOBIIA.

4. [llmeowa cmanosHuwmea — je 1e0 J0X0TKa WM OOraTcTBa CTaHOBHHUINTBA. CTaHOBHUIIITBO
U3/Baja JIe0 JIOXOTKa y INTeAmY, Hajuemhe Kao pe3epBHU (OHA MOjeAMHAIA 3a CIIy4aj
BaHpETHUX Tpuinka (00JiecT, HE3amoCIEeHOCT, CMPT y TMOPOJUIM, KylmoBHHA pode Behe
BPEIHOCTH M CJ1.) WK Ja 6u y OynyhHOCTH KOMITEH3MpaIH Maj J0XOTKa U OApXKajld HUBO
noTpoime y 0ynyhHocTu, kafa ouekyjy Mame npuxoje. Takohe, 6oraTrcTBo mnojeauHana ce
HEKaJa MOBJIaYH U3 IIPOMETa U MpeTBapa y MTeAlkY C IIUJBEM J1a CE Taj HOBALl 04yBa, ajld U
yBeha.



5. Emucuja nosya — je Hy>KHOCT nipourpeHe penponaykuuje. [lorpeda n3agaBama HOBOT HOBIIA
j€ HY’)KHOCT, a HOBH HOBAII C€ y ONTHIA] yOaiyje Hajuemnhe JaBambeM HOBIIA HA 3ajaM.

CBu HaBeeHH U3BOpU 00e30el)yjy mOHyAy IPUBPEMEHO WIIM TPajHO ci1000aHOT HOBIA. [loHyay
3ajMOBHOTI' KallMTalla, JaKjie YuHe cJI000Ha HOBYAHA CPEJCTBA KOja MOCeyje CTAaHOBHUIITBO H
npenyzeha. Hacipam oBe moHy/ie Hata3u ce TPaKiba 32 OBUM HOBIIEM.

Tpaxma 3a 3ajMOBHUM KaIMTaJIOM CaCTOJH CE OJI:
- TpaXXHhe¢ CTAHOBHUILTBA 32 KOMEPLHjaTHUM KpeIuTHMa 3a HabaBKy poda;
- Tpaxme npeay3eha 3a kpeauTuMma kojuma he huHaHcHpaTH UHBECTHUIIN]C;
- Tpaxme JpXaBe 3a Kpeautuma kojuma he punancupaTu pacxoje apriase.

[lojenHayHM KamuTadUCTa YECTO HUjEe Y MOTYNHOCTH J1a CBOjUM aKyMYJIHMCAaHUM CPEICTBHMA
IpaTH TEMIIO NpoIHpeHe penpoaykuuje. HyxxHoct nmoBehaBama opraHcKor cacraBa Kanurtaua u
norpeba cBe Behe Mace KamuTajla 3a OTIOYHEAKRE HOBOT IUKIIyCA MPOHM3BOIEE YCIOBJbaBa
TpaXmy 3a 3ajMOBHMM KanurtanoM. Ilopen tora, mporec yOp3aHOr MOPaTHOT U €KOHOMCKOT
3acTapeBama CpeicTaBa 3a pajJ INpHCHIbaBa KAMUTAIMCTY Ja BPLIIM 3aMeHy mnoctojehux
CpelcTaBa 3a paj Mpe HEero LITO je W3BPIIMO HBHXOBY aMOPTHU3allHjy, IITO Takohe mpeacraBiba
JOJAaTHY TPaXKIby 32 3aJMOBHHUM KanuTasioMm.Pas3nos3u yBehane Tpaxme 3a 32jJMOBHUM KallUTaJIOM
Cy M : HY)XHOCT Op3or npuiarohaBama nmpomMeHamMa Ha TPXKHILITY, TPOMEHE Y CaMOM HAa4yHHY
MIPOU3BO/IHE, OCBAjarbe HOBUX TPXKUIITA, HOBE TEXHOJIOTH]E H CII.

IIpeodysehuma je HOBUAHM 3ajaM HEOIXOJAaH W MPU HACTAHKY TEIIKOha y Mpolecy MpON3BOIHE
WIN NIPOMeETa, KOje ce He MOTy caBjialaTi KopulhemeM CONCTBEHOr pe3epBHOr (Gonaa. Takolhe,
KOHKYpEeHTCKa Oopba MpuMopaBa KalHMTAIMCTE Ja HITO IPE HW3BpIIEe PEKOHCTPYKLHU]Y WA
MOJIEpPHU3ALU]y CBOJUX Mpeay3eha Uiy a NpucTyme U3rpajlmbyu HOBUX KaranuTeTra. AKO HeMajy
JIOBOJbHO COIICTBEHUX CpEJCTaBa Kao HYXHOCT ce Hamehe y3umame HOBLA Ha 3ajam. Konx
cmanosHuwmea 1oTpeda 3a 3aJMOM MOXe OMTH M3a3BaHa PazIMuUTHM y3pouuMma. Ha TpxumTy
3aJMOBHOT KalWTaja CTAHOBHUUITBO C€ T0jaBJbyj€ U Kao HOCUJAIl MOHY/E, ajli U Ka0 HOCHUJIALL
TpaXKHm€ OBOT KaluTania.

Jlakiie, mocToju ci10007aH HOBAIl M MOTpeda 3a UM, IITO j€ JOBOJHHO Ja C€ jaBU TPrOBHHA
HoBleM. llpuBpemeHo cii000HA HOBYAaHA CpPEACTBA y IPOIECY APYLITBEHE PENpOIyKIHje
NOCTajy cafa xanumarn nocebne epcme, Tj. 3a)MOBHU KamuTai. ‘“Tmme HoBail 1o00Hja, mopen
ynotpeOHEe BpEAHOCTH KOjy MMa Kao HOBall U JOJATHY YHOTpeOHY BpEIHOCT, HauMme jaa
¢byHKIMOHMIIE Kao KanuTall. HberoBa ynorpeOHa BpeAHOCT CacToju ce OBJE YIPaBO Yy MPOpUTY
KOjU OH TPOM3BOAM KajJa C€ MPETBOPUM y KamuTal. Y OBOM CBOJCTBY Kao KamuTajd IO
MOTYhHOCTH, Ka0 CPeJICTBO 3a MPOU3BOJKY MpoduTa, OH mocTaje poda, anu poda Cyu reHepuc

(cBoje BpcTe). Min, ITO M3M1a3H Ha UCTO, KAalUTas Kao KaluTal mocTaje poda’™.

3ajmosnu kanuman ce mpopaje u xKymyje, nocmaje pooa. Kao u cBaka npyra poda Mopa uMaTH
yIoTpeOHy BPETHOCT U BPEIHOCT. YnompeoHa epedHocm 3ajMOBHOT KaluTama, Kaja ra KOpUCTH
HEKHW JIPYrH KamUTaJINCTa, JeCTe HEroBa CIIOCOOHOCT Jla ce oruiohaBa 3axBajbyjyhu MOCTOjamby
HajaMHe pajJiHe cHare, koja he ce moMohy mera aHTa)KOBaTH M CTBOPUTH BUIIIAK BPEIHOCTH. AKO
3aJMOBHU KamnHTajl KOPHUCTU JIUIE KOje HHUje KalUTalIHuCcTa, TajJa ce YHOoTpeOHa BpPEIHOCT
3ajJMOBHOT KamTala orjena y ToOMe Jia ce ToMohy mera Moxe Aohu 10 poda Wid ycliyra KojuMma
ce moaMupyje nara norpeba. Bpednocm 3aJMOBHOT KalMTajlla OJWYEHA j€ Y FHErOBOM
HOMHHAJIHOM HU3HOCY.

! Kapital, str. 1202.



[TomiTo je 3ajMOBHHM KamuTal poba | TOLI0 UMa BPETHOCT, MOpa UMAaTH U yery. LleHa 3ajMoBHOT
KaluTaa je kamama.

3ajMOBHM KalMTaj C€ II0jaBJbyje Kao pe3yjiTaT HOPMAIHOI OJIBHjama Ipoleca APYIITBEHE
penpoaykuuje. OH je 00jeKTHBHO YCIIOBJBEH MOTpedamMa pernpoIyKIIMOHOT MPOIeca.

[TojaBa 3ajMOBHOT KanmuTalia JOBOAM JI0 3HAYAJHUX JIPYIITBEHO-EKOHOMCKUX MOCIIEIUIIA:

1) TonBajamwe xkanumana y ceojunu u kanumana y @Gyuxyuju. To 3HaAYM A jEHO JIUIIE MOXKE
OWTH BIACHUK KamnuTaia (KaluTall CBOjHHA), a Jia ra JAPYro JHUIEe YHoTpeOdsbaBa 3a pa3indnTe
cBpxe (kanutan ¢yHkuja). Kamuran je y CBOjUHHM KOJ BJIACHUKA (3ajMOJAaBIA), a UCTH
KanuTal je y (yHKIMjH KOJ 3ajMomnpumiia. BiacHMK kamuTama ocTaje caMoO BIIAaCHHK, a
3ajMONpUMall TOCTaje OpraHu3aTop TNPOM3BOJE, HMAaKO HHUje BIACHUK KaluTaja.
3ajmonpumary (Mpeay3eTHUK) KOPUCTH CBOj W/WIIM TyhH KamuTajdl C IHJBEM OCTBAapHBamba
npodura. 300r oBOor ce mMpOoPUT NEIM HA Kamamy, KoOja TpPHIAJA 3ajMOJABIly W Ha
npedysumauxy 0ooum Koja MpuUmafa KamuTaaucTu 3ajmorpumily. llpeny3sumauka nobur je
pe3ynrar panuoHaiHe ynorpede Tyher kammrana o CTpaHe NMpeay3eTHHUKA U By MPHUCBaja
nyxHUK. To je 1o6ut ox kanurtan GyHKIH]e.

2) Hlupu ce nome xanumanucmuuxe excnioamayuje. Jlooujamwe 3ajMa (kpeauta) omoryhyje
[IMPEHE 1M0Jba MPOU3BOHE MM MPOMETA, 1a TUME U yBIIau€He¢ HOBHUX PaJHHUKA Yy MpPOIEC
excrioaranyje. I[lojaBoM 3ajMOBHOTr KamuTaja MpEeIMeT eKCIUIoaTalyje IOoCTajy M CHTHHU
poOHU TIpom3Bolaun, KOju KOPHUCTE KpeauTe. AKO je, Ha TpUMEp, CeJbaK KYMHO ILIyr Ha
KpeIuT, OH je MpeaMeT eKcIioaranuje jep Mopa ruiahatu kamaty. Ty kamaty oH miaha u3
HOBE BPEIHOCTH KOjy CTBapa cBOjuM pamoM. CBe JOK HE OTIUIaTH IUIYT, CBE JOK Iuiaha
Kamary, IUTyT TpeMa ceJbaKy MCTYIa Kao OJIMYCH-e¢ KamuTaaa. PagHunm cy eKcruioaTucanu u
Kao MOTPOIIaYM YKOJIMKO 3a KYyIIOBUHY po0a uiu miahame yciayra kopucre 3ajaM. Kamary Ha
n00MjeHn 3ajaM oHM I1ahajy U3 HajaMHUHE.

3) Caoda ceaxa cyma Hogya modxce nocmamu kanumas. HajjenHoctaBHUja AeUHUNIN]a KanuTala
jecTte ma je TO BPEIHOCT Koja JOHOCH BHIIAK BpenHocTu. Kao cpenctBo 3a mpousBoamY
npoduTa, 3a)MOBHH KalMTal 10oCcTaje poda, ainu “poba ceoje epcme’”’. OJHOCHO, KalUTall Kao
KanuTan moctaje poba. Homam koju ce nmaje Ha 3ajam oruiohyje ce, jep JOHOCH Kamary.
MelhyTum, 0BO HUKAaKO HE 3HA4M Jla CBAKO MOXE MOCTaTH Kanmutaiucrta. [la 6u HeKo mocrao
KaIMTaJIMCTa Ha OBaj HAUYMH, HEOIIXO/THO j€ Ja Ha MMe KaMaTe JI001ja TOJIMKO HOBIIA J]a MOXKE
J00po KUBETH, a 1a He paau. To ce Moxke OCTBapuTH caMo ca BehoM CBOTOM HOBIIA.

KpyXHO KpeTame 3ajMOBHOT KanuTana Moxe ce npeactaButi Gopmynom: N — N’

Kanuranucra no3ajMibyje HoBall Ja Ou My ce KacHuje BpaTHo yBehaH 3a m3Hoc kamate. Pekio
Ou ce na ce HoBall caM 1o ceOu oruiohyje. Ilomto oH HHje kuBa cTBap, To HUje Moryhe. Ako
3ajaM KOPUCTHU KalUTaIHCTa-Tpeay3uMad, a TakKBH 3ajMOMNPUMIIM Yy HajBeho] MepH ra KOpHCTE,
yBehame 1M03ajMIBEHOT HOBIIA PE3YNITHPA U3 BUIIKA BPEITHOCTH KOTa CTBOPE HajaMHH PaJHUIIH.
Nmajyhu oBo y Buay, mOoTHyHa GopMylia KPY>KHOT KpeTarma 3aJMOBHOT KaluTala jecTe:
N-N-R..P.R-N-N

Kanuranucra 3ajMonpumall jeiad 1e0 8uiika peoHocmu, Kora ¢y CTBOPHIIM HajaMHU paJHUIH
KOj€ je OH 3amoCiiM0 TMOMONY M03ajMJ/bEHOT (M COTICTBEHOT) KamuTajga, Mopa Ja yCTYIHU
KallUTaMCTU-33JMOJIaBIYy Y BUAY kamame. Jleo mnpoduTa KOjU TpHCBaja KaIUTaJIHCTa-
npeay3umad je npeoysumauka oooum. Oba oBa JOXOTKAa (KamMaTa W TMpeay3uMadka JT0OHT)
NOTUYY U3 suwika epeonocmu. Ha moBpmmHM u3rieAa na je kamara y Behoj mepu HepaaHH
JOXOJaK O] TpeAy3uMadke TOOWTH, jep BJIACHHK KalHWTala HUIITA HE pajd W HEMa Be3e ca
MIPOU3BOIHOM WIIM IIPOMETOM, a Mpeny3uMay (3ajMONpUMall) je OpraHu3aTop MPOU3BOIIBE WIH



npomera. Yak ce KOJ HEKMX TeopeTHyapa roBOpHU Ja je Ipely3uMauka JOOWUT Harpaza 3a paj
KaIlMTAJIUCTE, HEKa BPCTa HETOBE HajaMHUHE. AKO KalMTaJIKMCTa BPIIU YIOTY OpraHu3aTopa
NPOU3BO/E, OHJA je€ ped O NpPOU3BOAHO] JjAenarHocTu. Kamutamucra ce jaBjba  Kao
nepcoHrduUKaIyja Karnurajia, Kao 'BOJbOM U 3HAKHEM 00JJapeHH KalHuTall', 4ja je jeArHa jKeJba J1a
ce yBehasa (omutoh)aBa 3a BUIIaK BPEAHOCTH).

OpnnocHo, GyHKIMja eKcIiocTanyje 0ana y 3aceHak OpraHu3aTOpPCKy (YHKIHU]Y KalUTaInCcTe-
npeay3uMada, a npeay3uMadka J00UT je HepaIHH J0XO0/1aK.

Bumenn cMo ma ocamocTasbMBam€ 3ajMOBHOT KalMTall IOAPAa3yMeBa pas3ABajarbe Kanumdi
ceojune o kanumai Qyukyuje. JlenatHu kanuranucrta (KOju HUje BIACHUK 3ajMOBHOT KaluTasia)
y TPOM3BOAHOM IIPOLIECY MOpa OCTBAapUTH TakaB NpopuT Koju he omoryhutn u meroBy
COIICTBEHY PENPOAYKIH]y, Kao MPOMU3BOJHOT KANHUTAIKNCTE, M WU PENpPOIYKIH]y BIACHUKA
3ajMOBHOr KanuTana. Haumme, mpodur ce mema Ha aBa caMmocTaliHa, He3aBHCHa U MelycoOHO
CYNPOCTaBJbEHA I0XOTKA: HA 1pedy3emHuUyKy 000um u Kamamy.

Tum nenameM kamama ce MPEACTaBba y CBOM YUCTOM OOJIMKY — Kao MPHUXOJ O/ CBOJHHE Kao
TakBe, a npedy3emuuyka 0obum — Kao MpoPUT KOjU MOTHYE MCKIbYUMBO M3 OMepaluja WiH
(dyHKIMja KOje MPeay3eTHUK HMa Y TPOIIeCy pernpoaykiuje. Ped je o 00jeKTUBHOM MpoIiecy Koju
j€ 3aCHOBaH Ha 3aKOHMMa CaMOT KaIIMTATMCTUYKOT HauYMHA Tpou3Boibe. OBO Hename npodputa
Ha JIBa CaMOCTaJlHAa JieJla OJHOCH C€ Ha IEJIOKYITHU KallWTall, He3aBUCHO OJ TOra Ja JIH je
KaluTall 103ajMJbeH WM Huje. M kanuraiaucra KOju paau CONCTBCHHM KallUTaJIOM, Ka0 U OHA]
KOJU pajy ca TO03ajMJBCHUM JIeJId CBOj MpO(HT Ha 1Ba Jena: Ha Kamamy KOjy OCTBapyje Kao
BJIACHHK (Ka0 COIICTBEHHU 103aJMHOI] KallUTajaa) U Ha npedy3emHuyKy 0ooum Kojy ocTBapyje Kao
aKTUBHH KanuTaiucra. Kanuranucra mpeay3eTHUK je MpuHyh)eH aa BpIIM OBY MOAETY, jep My
yBeK ocTaje MoryhHocT, 300r pa3BHjeHOI 33JMOBHOI KalMTaia, Ja CBOj KamUTaJl IUIacupa Kao
3aJMOBHU KalUTaJl M JIa Ha Taj] HAYMH MPHUCBOJU OATOBapajyhm noxondak Tj. Kamary. 3aTo ce
KaIllUTaJIMCTa KOjU pajJy COINCTBEHUM KalHMTaJOM IIefa Ha JBE JUYHOCTHU: Ha MPOCTOT 61ACHUKA
Kanumana v Ha oeiamuoe kanumanucmy. VICTOBpeMeHO, pa3BUjeHH 33JMOBHHU KallMTal M Ha TOj
OCHOBM KPEIUTHH CHUCTEM OMOTyuyje Jia c€ ceaxku npuxood, 6e3 0031upa Ha HEroBO MOPEKIIO,
MIPEJCTaBU Kao MJ100 Hekoz Kanumana. CTUYE ce MPENCTaBa O KAaHMTAIy Kao ayToMary 'Koju
caM oruiol)yje cBojy BpeIHOCT', UUME C€ 3aMarjbyje CTBapHU Mpoliec omiolaBama KanuTana. Peu
je o derumny na Hosay paha nosay.

ExoHOMCKO 3Ha4YeHe HOBYAHOT MPOMETA y APYIITBEHO] PEIPOIYKIIM]H MOXKE Ce ITOCMATpaTH ca
paznuuuTux acmekata. [Ipe cBera, HOBUaHM MpoMeET A00HMja CBE BHIIE HA 3HAYajy ca pa3BojeM
poOHE TPOM3BOMIE U JIOBOIH IO CMAMUBAILA MPOUIKo8a Hoguanoz npomema. CMamUBambe
TPOIIIKOBAa HOBYAHOT TPOMETA YCJIOBJHEHO j€ I0jaBOM CIEIHjaIn30BaHOT, 0CaMOCTaJbEHOT
KamuTala 3a OBE TpaHCakije. TuMe ce cMamyje MoTpebaH KamuTai 3a oBe (pyHKIHje, aau ce
CMarmbyjy ¥ YUCTH TPOIIKOBH HOBYAHOT ITPOMeETa 1 yOp3aBa 0OpT HOBIIA.

Pa3BHjeH KpeaMTHU CUCTEM Y CaBPEeMEHO] pOOHOj MPHUBpPEIH je 3Ha4yajaH YMHWIAL yOp3ama
nporeca Meramopdose pode. Hamme, pa3BujeH KpeauTHH CHUCTEM oMoryhyje MmojeInHavHuM
KalMTaMCTUMa M YKYITHOM HAllMOHAJIHOM KalMTaly 3HATHO JIAKIIE CaBlIajaBame T3B. npazd
kanumana — oMoryhaBa nakme o0e30ehuBame TOTPEOHOT KamuTajga 3a OTIOYHEHAFHE
MIPOU3BOJIHOT TIpoLIEca.

ITopen Tora, pa3BHjeH KpeAUTHU CUCTEM j€ 3Ha4yajaH YMHHUIAL (OopMHpama MPoceyHe MpopuTHE
CTOIIE U JIeJIOBama 3aKOHa MpoceyHor npodura. OH oNakIIaBa celemne Kanuraia U3 jeTHe TpaHe
y Apyry, noacTuuyh KOHKYpEHIIM]Yy KaKo YHyTap TpaHe, Tako ¥ u3Mel)y pa3auuuTHX TpaHa.



VY caBpeMeHUM NpPUBPEIHUM YCIOBHMA, y IpPUBpENamMa ca BUCOKO Pa3BHjEHUM PUHAHCUJCKUM
mpoxcuwmem, HOBYaHU TIPOMET TIOCTAj€ jeaH O] Haj3HAYAJHUJUX perysiaropa GyHKIIHMOHUCAbHA
CaBPEMEHHUX TPXKUIIIHUX MMPUBPEA, TIa U OJIBHjarba JPYIITBEHE PEIPOAYKIIH]E.

1.2. Mojam, pynkuuje u paxkTopn KaMaTe U KaMaTHe CTONe

JlaBame HOBIIAa Ha 3ajaM MOpa MMaTu ojapel)eHr eKOHOMCKH MOTHB. Taj €KOHOMCKH MOTHUB je
Kamama, a Kamama je yewa 3ajmosHoz kanumana. MehyTuM, kamara je MpaldOHAJIHA IEHA.
3amro? Llena u3zpakaBa BpeAHOCT poOe y HOBILY, a cajia HOBAIl KOjU CITY)KH 32 U3pa)kaBame IIeHa
nMa cBOjy neny. Ha npumep, 3ajmoBHu kamutai je 10.000 monapa, a riena tor kanutaia je 500
nonapa. OBa IieHa je upalMoHalHa, jep HOBaIl H3pakaBa CBOjy BPEAHOCT y HOBIly. MHaue, 1eHe
yclie]] 1eJI0Bamba 3aKOHa TOHYIE U TPaXKke OCLUIUPA]y OKO BpeaHocTu. MehytuMm, kamaTa Kao
[IeHa 3ajMOBHOTI KalWTajla M0 NPaBWIy j€ YBEK JAJIEKO HCIOJ HeroBe BpenHocTu. Jlo oBor
nonasu 300r cnenuUuHOCTH Mpojaje 3ajMOBHOT KamuTana. Hawme, 3ajMOBHU KamuTall ce HE
otyhyje TpajHO, Beh camo pUBpeMeHO.

KamaTa je HakHaja KOjy BIACHMK KalHWTala MPHUCBaja 3a 1033ajMJbEHH HOBall. BucuHa oBe
HaKHaJe 3aBUCU O]l IleHe ymoTpebe OBOI KamuTajaa, Koja ce yTBphyje Ha (PUHAHCH]CKOM
tpxkumry. Ilena ynompeobe 3ajmoenoz kanumana je kamara. OIHOCHO, Kamara Ce jaBJba Kao
1eHa Kopuiihema 3ajMOBHOI KanuTana y oapeheHoM BpemeHy. 3ajMojaBall He IpecTaje OuTH
BIIACHWK HOBIIa Kora mo3ajmibyje. [Ipu mponaju apyrux poba, ymorpeOHa BPEIHOCT Ce TPajHO
oTyhyje o mpojaBLa U Ha pacrojaramy je KyIily.

Kamara, xao 1eHa 3ajMOBHOT KamuTaja M3paxasa ce y kamamuoj cmonu. KamaTna croma je
yena 100 jeounuya 3ajmosnoe kanumana 3a 200uny oana. OGHOCHO:

k’zL-loo
ZK

k’ — xamatHa croma; | — kamara; ZK — konuuuHa 3ajMOBHOT KamuTana.

3a pa3nMKy OJ OBOI CXBaTamka Kamare IJleé Ce OHAa, Kao pe3yiTaTr MPOU3BOAHOI Ipoleca,
o0jamimaBa kao Jeo npodura, y JUTEpaTypu Cy MPUCYTHHU MOKYIIAJU Ja c€ OHa 00jacHU Kao
uucmo monemapnu enomen. J. M. KejHc™ nctude na je kamaTa Harpajga 3a OJpHIABE O]
JUKBUIHUCTH 3a oJpeheHo Bpeme. 300r Tora ce oHa MojaBJbyje Kao [IeHa HOBIA (2 He KamuTasa)
nMajyhu y BUIy HWeroBe pasinuuuTe (yHKIHM]je — HOBLA Ka0 NMPOMETHOI CPEJCTBAa, HOBLA Kao
IUTAaTeKHOT CpeAcTBa M HOBIAa kao Oinara. KamaTHy cromy crora ofpehyje Tpaxma 3a
TOTOBHHOM, C je[THE CTpaHe, ¥ KOJIMYMHA HOBIA Y ONTHIIA]Y, C IPYTe CTpaHe.

3 . .
I1. Camyencon™ kamaTy o0jalimaBa y OKBHPY TEOpHje MPOAYKTUBHOCTH (PaKTOpa MPOU3BOJIILE,
Ia je OHa pe3yiaTaT MPOAYKTUBHOCTH KamuTaida Kao (akTopa HpOH3BOImE. AKO ce He Ou
riahana kamara To OM OMJIO Bapame 3a MPUHOC KOjU OM ce Morao J0OMTH ako OM ce HoBall

YIJIOKHO y TaKBE HHBECTULIMOHE MPOJEKTE .

[TocraBspa ce muTame wima oopehyje eenuvurny Kamammue cmone?

2J. M. Keynes, Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novea, Kultura, Beograd, 1956, str. 205-210.

% p. Samuelson, Ekonomija, Savremena administracija, Beograd, 1969, str. 615-625.

* Bem-Baverk objasnjava kamatu kao razliku izmedu vrednosti sadagnjih i buduéih dobara, koja ée se tek stvoriti
angazovanjem datih proizvodnih faktora. Ovu ideju dalje razraduje 1. FiSer polazeéi od razlicitih vremenskih
preferencija svakog pojedinca u raspolaganju svojim resursima: pojedinac ¢e svoje resurse Koristiti tako da ostvari
dohodak sa maksimalnom sadasnjom vrednos$cu, koja je izraCunata diskontovanjem buducih dohodaka po trzisnoj
kamatnoj stopi. To jest, pojedinac ¢e se odricati od sadasnjeg dohotka u korist budu¢eg sve dok se ti buduci dohoci
ne izjednace sa kamatom.



[ToTpe6HO je PBO OAPETUTH TCOPH)CKU MUHUMATHY T TEOPH]CKU MAKCUMAIHY TPAHUILY KAMaTHE
cTore.

Teopujcku mocmarpaHo, dorma ecpanuya KamaTHe cTore je Hyna. MelyTum, kamaTHa cToIa
HUKaJa He MOXKe JOoCTUhM OBY IpaHUIly, jep ce OHAa KamuTan He Ou yBehaBao u He Om OHO
kanuTan. [lemasa ce ga mpujaTtess IMpHjaTesby Mo3ajMibyje HoBall 0e3 kamate. Tama HHje ped o
3aJMOBHOM KamuTaity, Beh o mpocToMm 1mo3ajMJbUBamky HOBIIA.

Teopujcku, marxcumanna epanuya xamaTHe crore je npodurtHa crorna. Hu oBy rpaHuily kaMmaTHa
CToma He MOXe JIoCTuhH, jep OM Taja mnpeay3uMadka JoOUT Ouia jelHaKka HYJIH, Ta C€ y3UMambe
3ajMa He UCILIATH.

Jlakiie, KaMaTHa CTOIa MOKe Bapupatu usmely wyne u npoghumne cmone, He nocTxyhn HUKaga
OB€ I'paHULIE:
pf’ >k’ >0.

[TomrTo kamara He M3pa)kaBa BPEJHOCT 3aJMOBHOI KalluTalla, by HE MOXe ojapehuBaTtu 3aKkoH
BpeIHOCTH. BennunHaa kamatHe CToIe He 3aBUCH, JIakje, O] BPEIHOCTH 3ajJMOBHOT KanmuTaia. Y
OKBHpY HaBe/IEHUX I'PaHMIIA, BEIMUUHY KaMaTHE CTOIIe ofipehyje:

1. npodutHa cTomna;

2. OJTHOC TIOHY/IE U TPAXH-€ 3a]JMOBHOI' KallUTaNa;

3. npkaBa.

KamarHa cToma HuUje mocTojaHa BelIWYMHA, Beh OHA Bapupa y 3aBUCHOCTH O] MPOMEHE OJHOCA
MOHYAE U TPaXKIe, alli je Yy CBAKOM JaTOM MOMEHTY Mo3HaTa BenuuuHa. Kama je monyna
3ajMOBHOI' KanuTalla gefia O Tpaxme, KamaTHa croma he ce mpuOImkKaBaTH JTOHO0j TPAHUIIH.
Kanma je Tpaxma 3ajMOBHOr KamuTala e6efia Ol EroBe IOHyAe, KaMaTHa croma he ce
NpuoOMIMKaBaTH ropwoj rpanuii. KamaTtHa croma je onpeheHa mpopuTHOM CTOMOM, alld YBEK
NpPOCeyHoOM NPpoGUMHOM cmonom, a He TIojeJUHAYHUM TPO(UTHUM cTONamMa y 1IaTUM TpaHama.

Ha HuBO kamaTHe crome ApaBa MOKe YTHIATH oupexmuo (oapehuBameM BHUCHHE KaMaTHE
CTOME) WJIH uHOupekmuo (Mepama KpeIuTHE TOJMTHKE Ip)KaBHUX OaHaka, WHBECTHIIMOHOM
TTOJTUTHKOM H CIL.).

Axo ce kamara IojaBJbyje Kao o nmpodura Koju ce MpucBaja Ha 6a3u Kkanuman ceojuHe, ako y
Kpajikh0] JUHUJU TIpoduTHA cToma ojapelyje KpeTame KamaTHE CTOlle, OHJa je TUME JaTa U
OCHOBa 3a o0jallllemhe (PYHKIMje KamaTe y caBpeMeHOj poOHOj mpuBpenu. Haumme, kao mTo
KOHKYPEHIIMja Ha TPXKUIITY CBOJIW Pa3IMYUTe MPO(UTHE CTOME HA HEKY MPOCEYHY MPO(UTHY
CTONy, MCTO TaKO KOHKypEHIMja W pa3IMuuTe KaMaTHE CTOIle CBOAM Ha HEKYy yoOudajeHy,
npoceuny Kamamuy cmony 3a JaT¥ nepuoja. Hekn ayropu oBakBYy KaMaTHY CTOITy O3HAuYaBajy
Kao0 CTOITy KOja 03HauaBa MUHUMAIAH HUBO penmabunnocmu TiacMana kanutana. OapehuBamem
MUHHMQJIAaHOT HHBOA PEHTAOWIHOCTH KamaTa ojapehyje KpuTepujym 3a armepHamuseHe
ynompebe TIpOU3BOJHUX pecypca. Kao TakBa, kamara mocraje jefjaH o Haj3HayajHUjUX pakTopa
onHOca m3Mel)y CcTBapHE M HOBYAHE akyMylamuje. YKOJUKO je KpeTame KaMaTHe CTOMe Yy
CYIPOTHOCTH ca KpeTameM NpopUTHE CTolle, Taja OM HMBO MHBECTUI[MOHE aKTUBHOCTH OHO
Mawu. Ha Toj ocHOBH, 610 OM Mamy U HallMOHAIHU JI0XOAAKy J1aT0j IPUBPEIH, ca MPONPaTHUM
nocjenuIiaMa Ha HUBO 3all0CIIEHOCTH, HUBO PEATHUX JJOXOJ[aKa CBUX (pakTopa MPOU3BOAE U CII.
Jlakne, kamaTa OJHOCHO KamaTHa CTOINAa C€ TOjaBJbyjeé Kao 3HauajaH EJIEMEHT peTyJrcama
JPYIITBEHE PENPOAYKIHMje U leHOT HOPMAJIHOT OJIBHjamba.

Paznuka u3mely xamatHe W mpoduTHE cTome He orjela ce camMoO y TOME INTO Pa3IuyUTH

(daxkTopu yTMUy Ha HBHUXOBY BEIMYMHY, Beh W y TOMe IITO je KamMaTHa CTONa y CBaKOM JIaTOM
MOMEHTY II03HaTa BEJIMYHMHA, a MPOo(UTHA CTONA HUje — jep 3aBUCH O] pe3yaTara IOCIIOBama



npeny3eha, ¥ MmMTO je KamMaTHa CTOMA YBEK Mama OJ MPOPUTHE CTOIE, jep je Kamara JAeo
npodura.
Jlyropo4HO 1mocMaTpaHo, KaMaTHA CTOIA ITOKa3yje meHOeHyuUjy onadared, M TO U3 JIBa pasjiora:

a) Ilomrro je kamaTHa cTOIA J1€0 IPOPUTHE CTOIIE, a IPOPHUTHA CTOIA TCHACHIIH]CKH Ofaja, 300r
ropacta OpraHCKOI cacTaBa KamuTaja, TO MU KaMaTHa CTOMa Mopa JyropoyHO MOKa3HBAaTH
HCTY TCHJICHIIH]Y.

b) dyropouno, 6p:;ke ce nmoBehapa MmoHy/1a 3ajMOBHOI KalluTalla O] TPaKILE, jep:

- pasBWja ce OaHKApCKH CUCTEM, KOJU NMPHUKYIJba CBE CIO0OJHE CyMe HOBIa Hyaehu ux Ha
3ajam;

- CTUMYJAHCH 32 WHBECTHpamE MOCTajy CBE MambH, jep OMajame MPO(PHUTHE CTOIE CBE BHILE
cMamyje PeHTaOMIHOCT ynarama kanuTana. [Ipenyseha 3amamajy y cBe Behe Ttemikohe y
MOTJIEy pean3alije Ipou3BO/Ia, jep ce TPIKUIITE PETATUBHO CYKaBa.

[IpermocTaBumo na Heko mpemysehe octBapyje mpodut ox 10%, a ma je kamaTHa cTOIa Ha
3ajMoBHU KanuTal 6%. Tana ce npenysehy ucruiaTi 1a ce 3a1yXxyje Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY
u na noBeha oObuM cBor mocioBama (OCTBapyje MO3UTHUBHY paziuky oxa 4%). Ilpemysehy ce
UCILIATH J1a ce 3ayXYyje CBe JOK je KaMaTHa CTOoIla Mama Of MPO(pUTHE CTOIIE, a MPeay3eTHUIKA
I00MT Mopa OWTH ITOBOJPHO BEJIHMKAa Ja CTUMYJHILIE TpEAy3eTHHKAa na ce 0aBu oxapehennm
MIOCJIOM U JIa mo3ajMibyje Tyhu kanuran. TakBo nmoHamame npeayseha 1oBoan 10 pacta Tpaxme
3a 3aJMOBHUM KaIlUTAJIOM, a TO 10 oBehama mberose 1eHe u 10 pacta kamatae crone. C apyre
CTpaHe, ekcraniuja npeayzeha omoryhaBa moBehame oOuMa mpou3BoAme U nmoBehany monyny
nobapa Ha TPXKHUINTY, Koja o0apa MpojaajHe IeHe, YNME ce cMamyje npoduTHa croma. Ha Ttaj
HAYMH MOCTOJU TeHJCHIIM]a J1a Ce y JYTOM POKY npogpumna U kamamua CToNa u3jeiHaye.

Jlakiie, MOCTOjM TEHJEHIIMja JJa c€ MPUHOC HA @u3uuky U uHancujcky KamuTal u3jeJHade u To
W3jeHavYaBamke Ce OJ[BUja HA HUBOY KaMaTHE CTOIIE.

Bucuna kxamammne cmone y caBpeMeHO] poOHO] MIPUBPEAN jelaH je o] Haj3HayajHUjux (hakTopa
IPUKYIUbakha CI000JHIX HOBUYAHUX CPEJICTaBa, IOXOTKA M KanmuTaja, BUXOBE KOHIEHTpaluje U
LeHTpalu3alyje. YMpaBO OHE TMpHUBpENE KOj€ JaHac HMajy Hajpa3BHjeHU]€ HHCTUTYIH]E
Qunancujckoe mpxcuwima vWMajy HajBehm creneH e(QUKACHOCTH CONCTBEHUX HaIlMOHATHUX
€KOHOMHU]a.

IMUTABE 39

3. AKIMjCKM KaNUTAIl M AHBHIEHIA
3.1. IlojaM 1 KapaKTepUCTHKE AKIHUjCKOI KAalMTAJIa
Ca pa3BojeM poOHE MPOM3BOJIHE J0JIA3H 10 HACTAHKA aKYUOHAPCMEA N AKYUjCKO2 Kanumand.
Axyuonapcmeo je OONUK yIpyXKHBama Mamer uiu Beher Opoja MHAMBUAYAIHHUX KaluTana y
jenno mpenysehe — akyuonapcko opywmeo. Tako ce KanuTaluCTHUKa npeny3eha jaBibajy Kao
uHoKocHa npedyzelia W Kao axkyuorapcka Oopywmea. Huoxocna npedyseha cy CBOjJUHA
MojeIMHala, KOJU Cy Yy HBHUX YJIOXKHIN CBOj KamUTal. AKyuonapcka Oopywimea Cy KOJIEKTUBHA
KanmuTaIMCTHYKA TIpeay3eha y kojuMa nmoctoju Behu uiau MamH Opoj CyBIIaCHHKA KOJU CY Y BbHX
YJIOKHWIN CBOj KaruTall.

Haume, pa3BojeM poOHE NpOHM3BOIIE pa3BHjajy CE€ HOBE TEXHOJIOTHj€ M HOBH OOJUIM
€KOHOMCKHMX aKTHBHOCTH, KOj€ IOJpa3yMeBajy BelMKa yjarama Koja HHUjeJaH IMOjeJuHauYHu
KaIllMTaJIMCTa HUje y CTamy Ja 00e30e11 caMO COIICTBEHUM KalMTalIoM (M3rpajimba jKeIe3HUYKUX
npyra, ayTomnyTa, pa3Boj TEIIKe WHIYCTPHje, CICKTPOCHEPruja, ekcruioatanyja Hagre u ci.). To



3HAYM JIa j& aKIMjCKH KamuTall HACTa0 Kao pe3yliTaT moTpede najber pa3Boja poOHE MPOU3BOIE
Koja je 3axTeBaina cBe Beha ynarama kanurtana. [lopea mpomeHa y npou3BoIHUM mpeny3ehuma,
aKIMOHAPCTBO C€ palIUpUI0O W HA Jpyre o0JacTh TMpUBpene, TProBUHY, OAHKAPCTBO,
TeJIeKOMYHUKaIHje, na u oapehene odaacTu npuBpenHe HHPpacTpyKType.

Kpo3 akmumoHapcTtBo je Hactao moce0aH OOJHMK KpPYIHOT KaIMTaIMCTHYKOr Tpemyseha —
aKyuoHapcko  opywmeo. AKIHMOHApCKa JpYyIITBA TMPEICTaBIbajy crenuduyaH  OoOJIUK
[EHTpaM3alije KalnuTajlla H JaHac Cy JIOMHHaHTaH OOJIMK OpraHu3anuje TPUBPEIHE
aktuBHOCTH. [lITaMmameM U TIPOIajoM akIija MOXKE C€ TMPUKYITUTH HOBIA KOJHKO j& MOTPeOHO.
N Gankapcku kpenutu oMoryhyjy KOHIEHTpaIMjy W IEHTpaIM3allijy KamuTaia, ajld ce OMTHO
Pa3NKKyjy y OIHOCY Ha UCTE IPOIlece KOjH C€ BpIIE KPO3 aKIIMOHAPCKA JAPYIITBA.

AxumoHapcka ApynITBa UMajy onpelene nmpenHocTy y oJHOCY Ha MHOKOCHA mpeay3eha. Haume,
MHOKOCHU KaIlHMTAJIMCTa 33 JOHETE OJUTYKE OAroBapa LEJIOKYIMHOM CBOjOM HMMOBHMHOM, JOK
aKIMOHApU OJrOBapajy camMoO Yy BHCHHHM HMMOBHHE KOjy CYy YHEIM Y aKIMOHApCKO IPYIITBO.
CurypHocT ynarama Kamnuraia i CTaOWIHOCT nmpoduTa je 3HaTHO Beha, jep mojeAnHal Moxe CBOj
KamuTall yJAOXKHTH y pa3Ha akIHOHapcKa APYMTBAa. AKIMOHApPCKa JPYIITBa OMOTYhyjy Opxy
NPUMEHY HOBE TEXHHKE, JIaKIIe J0Ja3e 70 MOTpeOHOr HOBIA Kpo3 OaHKapcke Kpeaurte. Y TOM
CMHCITY aKIMOHAPCTBO IPEJCTaBJba CHAKHY MOJYry AaJber pa3Boja MPOU3BOJHUX cHara. Y
aKIMOHAPCKUM JIPYIITBMMA, Kao KPYHHHMM mpeny3ehnMma, opraHu3andja paga ce MOXKe
MOCTaBUTH Kao edwukacHWja, Mory ce (opmupaTd HaydHe JladopaTopHje 3a yHampeheme
IPUO3BOLE.

AKIMjCKH KanmuTaJa ce pa3nuuuro Aedunuiie. HajommTuje, To je €0 YKyHHOI APYIITBEHOT
KamuTajga Koju ce ynorpebshaBa 3a KYNMOBUHY aKIuja. AKyujcku kanuman je KanuTall KOju je
yIaXeH y KYNOBMHY akiMja npeny3eha, oTHOCHO TO je KamuTaJl KOJU jé HAacTao Ha OCHOBY
yapyxkuBama (cyBinacHuiTBa) Beher Opoja mnojeauHauHux KanuTana. Koa mnojeauHauHux
KaluTasa BJIACHUK je jeHO JIMLE, 0K aKIMJCKU KaluTal MpecTaBiba BIACHUIITBO Beher Opoja
nuna. To je jeman oJ HauMHA IUIacMaHa (OIUIOJHE) KaluTalla, KapaKTepUCTUYaH 32 CaBPEMEHU
KanuTanusaM. AKyujcku kanumana je U Ha3UB 3a LIEHTPAIU30BaHU KallUTall KOJU je OpraHu30BaH
Kao akmuoHapcko npenysehe. To je kanuran Behux pasmepa, Koju HacTaje yApyKUBameM Beher
WIK Mamer 0poja HHAMBUAYATHUX KanuTana. CaMo ylIpyXHBamke HacTaje KyOBUHOM akluja U
IIPY TOM C€ HE yJIPYXKy]y KanuTanucty, Beh mwruxoBu Kanutand. OBaj Kanurain je cnequpuyad y
nopehemy ca UHAYCTPHjCKUM, TPTOBUHCKUM M OaHKapCKUM KalMTaJIoOM.

KynoBuHOM akiiyja OHM IOCTajy CYBJIACHMLIM aKIMOHApCKor mpenayzeha — akuumoHapu. Tako
HacTaje jeaH HOBU OOJIMK KPYITHOT KaMUTAIUCTUYKOT TIpeay3eha — aKIMOHAPCKO APYIITBO. Y
OJTHOCY Ha WHAMBUIYAIIHO KalUTAJIMCTUYKO mpemysehe, akIMOHApCKO IPYIITBO MpeAcTaBiba
3HayajHy MPOMEHY Yy HauyMHy OpraHu3oBama U (QyHKIHMOHHUCama. lIpe cBera, akMOHapCKO
JAPYIITBO pacnojiaxke BehuM MPOM3BOJAHUM M EKOHOMCKHMM IOTEHIMjajoM, IITO TMpeacTaBiba
HErOBY 3Ha4YajHy KOMIapaTUBHY MPEAHOCT.

3a W3HOC YJIOKEHOT KamuTaja akIMOHapH N00Wjajy akiuje. AKUMja je npasHa nomepoa o
cysnacHuwmaey Hao npeodyzehem. Mehytum, akuuje ce He Kymyjy 300T CTUIamka CYBIACHHINTBA
HaJ akKIMOHApPCKMM TpeayseheM. buxoBoM KymOBHHOM aKIMOHApH CTHYY npaso yueuwha y
pacnooenu npoguma KOjU OCTBapyje akimuoHapcko mpenysehe. To je mpaBu M CYIITUHCKH
pasyior Ja ce pacroJIOKWBH KamUTaJl YIOTPeOW 3a KYNMOBUHY akiyja. TuMme KymoBWHA akinja
MoCTaje jelaH Ol 00auKa ONI00Re KAnumaia Y CaBPEeMEHUM YCIOBHUMA, jelaH Of
pacnpocTpameHUX 00JIMKa BEroBOr IIaCMaHa.



VY pa3BUjeHHM KaNUTAIMCTUYKUM TPUBpEIaMa 3aKOHOM Cy MpEIU3UpaHd yCIOBU (GopMUpama
aknuoHapckux apymraba (AJl). Ako je 3a ocHHUBame HEKor npemay3eha morpedbaH KamuTall o
100.000.000 nomapa, ogmramma ce 100.000 akuja ca HomuHaTHUM H3HOCOM 011 1.000 momapa,
KOje ce OHJa MpoJajy M TaKo Ce MPUKYIH MOTpedaH KamuTajid. AKIIMOHAPCKO JAPYIITABO MMa
cTaryc mpaBHOT Juia. HajBuinm opran ynpaBibama y aKIIMOHAPCKOM ApYTaBy je Cxynuwmuna
axyuonapa. CKyNIITHHA aKIUMOHapa Oupa VYmpasuu 0060p, Koju YyIpaBba IOCIOBHUMA
npeny3eha. Y akiMOHApCKOM JPYIITABY BAXH MPUHITUI — jeOHa akyuja jeoaw 2nac. bpoj akimja
KOoje Heko mocexayje oxapehyje m Opoj riacoBa koje he HEKO WMaTh IPU CBUM H300pUMa U
JIOHOLICHUMa OJTyKa. 3aTO Cy y YIPaBHUM OJ0OpHMa aKIMOHAPCKUX JPYIITAaBA HAjKPYIHHjH
KanuTtanucTu. llocemoBameM T3B. KOHmpoiHoe nakema akyuja o0e30ehyje ce mpeBnact y
ympaBibamy. Teopujcku, ako Heko nuie noceayje 50% akuuja ronyc jeany (mpocra BehuHa),
MaKo HHje (OpPMAaJHH BJIACHHMK, TO JIMIIC PACIIOJIaXe IIEJIOKYITHOM KalUTajIOM aKIHOHAPCKOT
npymTBa. «Tume je Moh pacmonarama 1enoKynmHUM npeny3eheM aara y pyke BiacHuKa Behune
aKIUjcKor Kamurtana. J[oBoJbHA je caMo IOJIOBMHA KamuTaja Ja Ou ce MOTIJIO pacroJiaratu
aKIIMOHAPCKUM JAPYIITBOM, a HE TOCEI0OBamE LEIOKYITHOT KamuTala, Kao INTO je CIy4aj KOA
pacnonarama IpuBaTHUM npemysehem. OBO HoaBocTpydyje Moh BeNMKHX KamuranucTa»’. Y
npakcH, HeKa KpynHa npeiyseha MMajy U Ha CTOTMHE XHJbajla aKIMOHApa ca PasHUX cTpaHa’,
KOjU C€ MPaKTHYHO HUKaJ HE MOry OKynmuTd Ha CKyNIITHHHM akiuuoHapa. To 3Ha4yM na je y
onpeheHnM yclioBUMa JOBOJHHO JIa jEHO JIMIIE PacHojiake ca OKo 5% yKyIHOT KamuTajia v Ja
MCTOBPEMEHO MMa CBOT NpEACTaBHUKA Y YIpaBHOM 0A00py, Ma Aa Tako o0e30enu mpecyaaH
YTHILIAj HA BETOB PaJl ¥ TOCIOoBame. 300T Tora je 3a KOHTPOJIHH ITaKeT aKIija T0BOJbAaH U 3HATHO
MamU IpoIeHaT YKYIHOT Opoja akuuja, jep Tpeba umaTt BehuHy y OKBUpPY MPUCYTHHUX.

Tako3Banu cucmem yuewha omoryhyje mojeiMHIIMMAa — HaJKPYNMHUJUM KamUTaJIMCTUMa, Ja
rocrojiape 4ak W Ha JeCeTHHE IyTa BehMM KammTaioM O]l BbUXOBOT comncTBeHor. Ha mpumep,
nopouna Pokdenep ca concTBEHUMM KamuTajloM OJ OKO 3,5 MuiMjapjae Iojlapa Tocrojapu
YKYITHAM KaIllUTajioM O] OKO 65 Mumnujapau jAojapa, a mopoauiia MopraH ca COINCTBEHHM
KaIluTajloM OJf OKO 7 MUJIMjapy AoJapa rOCroapd YKYITHUM KamuTtanoM o oko 70 Muimujapau
nonapa.

Cucrem yuemha cactoju ce y cineaehem: [IpernocraBumo na nune X MMa y akIHOHApCKOM
ApywITBY A (APYIITBO «MaTH») KaluTal O 3 MUJIMOHA J0JIapa, a HeKa jeé TO KOHTPOJIHU MaKeT
akuvja. Heka npymrTBo A MMa KOHTPOJHM MakeT akuuja y ApymtBy B (apymTBo «xhu»), a
npymtBo B y HekoM npymtBy C (IpylITBO «yHYKa») UTA. JIuie X Ha OBaj HAUMH TOCHOAAPH
KalmuTaJIOM CBUX OBUX Tpeayseha, jep Mma KOHTpPOJIHM TaKeT akiyja y JIPYymITBY A, Koje
JUPEKTHO WIM UHIUPEKTHO KOHTPOJIUILE KalUTalle y OCTaINM Ipeny3ehnma moBe3aHuM Ha OBaj
Ha4MH.

Hacrtanak u pa3Boj akuujckor Kamurtajia JOBOJIM N0 ofpeheHHX 3HauajHUX NMPOMEHAa U HMa
nmoce0aH eKOHOMCKH 3HA4aj.

IIpso, y 0IHOCY Ha MHAMBHUIYyaIHU KAaIHUTal, aKIIMOHAPCKA IPYIITBA MOTY Ja pacroyiaxy Behum
MPOW3BOJHUM M EKOHOMCKHM TOTeHIMjaJoM. To je meroBa 3HayajHa KOMIIapaTHBHA
MIPEIHOCT, TIpe CBEra y OJIHOCY Ha MOoTpede TEXHUYIKOT Iporpeca.

/Jlpyeo, BeNMMKW KalmuTald aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa MMajy M3BECHE MPETHOCTH U Yy BE3U ca
nobujamem kpeauta. OCHOB T€ TPEAHOCTU j€ 6eha cucyprHocm eroBor moBpahaja, mTo
Mmojipa3yMeBa TOBOJbHHUjE IIOCIOBHE pE3ylATaTe M BEIUKY BPEAHOCT HMOBHUHE KOjOM

® R. Hilferding, Finansijski kapital, Kultura, Beograd, 1952, str. 121.
® Kompanija «americki telefon i telegraf» imala je 1963. godine 2.250.000 akcionara.



pacrionaxy akuuoHapcka npemyseha. /locmene o6aBe3e MO OCHOBY KpeauTa akIMOHApPCKO
APYIITBO MOX€ M3MUPUTH (BpaTuTH) yBehameM akIUjCKOI KaluTajla, ajld U MpeTBapambeM
KpeIuTa y aklMjCKU KamuTall, Tako mTo he OaHuu (KpemuTopy), Kao HMPOTHBBPEIHOCT 3a
MIPUMJbCHH 3ajaM, U3JIaTH aKIlHje.

Tpehe, nona3u 00 Najber O/Bajarba KANUMAIA y C80juHu W Kanumana y yHKyuju W O/Bajarba
¢byHKIHM]e yrpaBibamka 0/ BIaCHUKA KarnuTtana. Ca CTAaHOBHILTA OPraHU30Bamka U PyKOBOhema
(ympaBibama) MpPOHM3BOIOM, BIIACHHWIITBO HAJ KalWTaJoOM IocTaje cyBumHO. llocrmoBe
OpraHu30Bamka U PyKOBOhema y aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA 00aBjba MPO(hEeCHOHAIHU Kaaap —
Mmenayepu. MeHalepu Cy THUMCKH MOBE3aHH U CTPYYHO OCHOCOOJbEHH JbYIH 332 00aBIbambe
npenysetnuuke (Qynknuje. Taj THUM cTpyumaka U3 pa3sHUX oOiacTH (OpraHuzanyje,
(buHaHCH]a, paYyHOBOJICTBA, MAPKETHUHTA U CJI) HA3MBA CE MeHaumenm npedyseha.

VY ycioBMMa BHCOKOT CTENEeHAa TEXHUYKO-€KOHOMCKE Pa3BHJEHOCTH U Pa3BHjeHE TPIKUIIHE
MIpUBpEJIE, MOCIOBE YIPaBJbalba, OPraHu30Bamka U PyKoBohema (MApKETHHT U MEHAIIMEHT) HE
MOJK€ BHIIIE YCIIENTHO 00aBJbaTH BIACHUK KamuTala, Beh ux 00aBibajy CTPYYHO Ocioco0JbeHa
muna. Menanep (IIpexy3eTHUK) yIpaBiba TYhUM KalUTaaoM CTPYYHO M MPOodecroHaIHO, aiu
HE CHOCH PHM3HK MOCjIoBamba. OCHOBHHU 3a/1aTaK IIpepy3eTHHINTBA je 1a Ha Haj0OJbU HAYMH
KOMOWHYje, KOOpAWHHpAa W ycMepaBa (aKkTope MPOU3BOAKE, y IHJbY MaKCHMHU3AIIH]jC
npoduta. Konauno, yrnpasibame BEJIMKUM OOMMOM KalKTaja, KOjUM PCIONIaXy aKIMOHAPCKA
JpPYIITBA, TPEeBa3WIa3l MOTYNHOCTH TOjeIMHAIA, Ma KOJHMKE OWJie FHHXOBE WHIWBHyaTHE
CIIOCOOHOCTH.

Yemepmo, PpOPECUOHATTHO YIPABIbakhe aKIUjCKUM KalUTAIOM TPECTaB/ba HEroBy 3HAYajHY
NPEeTHOCT y OAHOCY Ha HWHIMBHIYyalHa KalHWTAIUCTHYKa mpenay3eha, jep je crpydna
0CI0CcO0JbEHOCT OANTyuyjyhu KpuTepujyM HBHXOBOT aHTaXOBama. BIaCHUK WMHAMBUIYAIHOT
KalUTaJIUCTUYKOI Mpeny3eha ympaBjba CBOJUM KamMTajaoM 0Oe3 003upa Ha CBOJy CTPYUHY
0CIIOCOOJbEHOCT, A je MOIYhHOCT Aa MpUMemYyje HaydHe METOE ylpaBibamba HEYNOpeaAUBO
Mama. [lopen Tora, 300r cBOjeé CBOJUHCKE MPHUCTPACHOCTH OH HE MOXKE y MOTPEeOHO] MepH
00jEeKTUBU3UPATH OJUIYKE M IOCTYNKE. YIPaBJbalbe aKIUjCKUM KalHUTalioM OciI00oheHo je
TaKBE OTPAaHUYEHOCTH W MPUCTPACHOCTH, T€ j€ pallMOHAIHU]E, TIOYy3/laHHuje U CIIOCOOHHU]E 3a
IyropouHu pa3Boj. KapakrepucTuka ympaBibamka akKIMOHApCKUM JAPYLUITBHMA j€ BHCOKa
MPO(PECUOHATHOCT M CTPYYHOCT. YTpaBJbauke OJJIyKe ce 0a3upajy Ha CTPYYHUM IpolleHama
U Ipo(eCHOHATHOj OJrOBOPHOCTH MEHAllepa U yIPaBJbayKoT THMA.

VY ycnoBuma mpodecuoHanuzaidje IMpoleca ynpaBibamka IMOCTaB/ba CE MUTAmkE - Ja JU Cy
MoryhHOCTH akiMoHapa (BJacHMKA) /1a YIpaBjba]y CBOJUM KaIUTaJIOM TOJUKO YMamEHE Jia ce
MOXK€ 3aKJbYUHTH Ja Cy CTBapHY KOHTPOJIY «IIpey3enu» NpodeCHOHATHU YIpaBbadyd
(menagepn)? Munubema 0 OBOM Cy OWTHO TOJ€JbeHA, Ma M mojapu3oBaHa. [lo jegHuMa,
CaMOCTATHOCT Mpo(ecHoHATHUX yIpaBjbaya HU MO YeMy HE yrpokaBa yIpaBJhbauKy MO3UIIN]Y
akKIMOHAapa, jep TJaBHE CMEpHUIE W CTpaTemke ojuryke oapelyjy BimacHuim (akmuonapu). [lo
JIPYTUM MHUIUBEHUMA, Yy CaBPEMEHUM YCIOBHUMa JOLUIO j€ 10 MeHapepcke pesonyyuje |
MIPEBJIACTH MEHalepa y yIpaB/balby aKIUjCKUM KamnuTajioM. MeHayepu (akTUUKU JIOHOCE
HajBaXHUj€ €KOHOMCKE OJJIyKe, a y3 TO MEHallepy MOT'y HCTOBPEMEHO OUTH M aKIMOHAPH.
l'oBopu ce W 0 HaAcTaHKy jeHE Hoge OpywimeeHe Klace (MEHalepa) U O TpaHCHOpMaIHjU
KaIluTanu3Ma y MeHauepcko Opyuimeo.

Ounto je ma cy JBa HaBelEeHAa CTAHOBUINTA EKCTPEMHOT KapakTepa. [lapanenHo ca muma
MPUCYTHA Cy HAacTOjamkka Jla ce JOKaxe Ja TOCTOju mporec onapehene TtpaHchopmalimje

"'U savremenoj trzi$noj privredi funkcija preduzetnistva postaje neophodna u svim oblicima svojine.



CBOJUHCKUX TIIpaBa, KOHTPOJHHX U YIOpPaBJbadKuX (YHKIHMja y CHCTEMY aKIIMOHAPCKHUX
npeay3eha. Y TakBoj HOBOj CHMOHMO3M HWHTEpeca HE Tpeba TPaKHTH KJIAaCHYHY Ipemoh
aKIMoHapa y OJIHOCY Ha MEHalepe, ajld HU MOTIYHY ayTOHOMHjy MEHallepa Ha padyyH MHTepeca
KaruTana.

Ilemo, aKIMOHAPCTBO BOJAM IIEHTpAIM3alMjU yIpaBbauke Mohm kamutanma. CamocTamHOCT
npodeCHOHATHOT YIpaB/bamba AaKIMJCKUM KAallUTaJIOM j€ peJaTHBHA, a yJiora BIacCHUKA
KaluTajla Ce HE CBOJY Ha IMAaCUBHOI BJIACHHMKA akiuja. Kpo3 aKIMjcku KamuTall JoJa3u 10
[EHTpaIN3aIyje HEeroBe Mohu, Koja HeKaJ MOXKe Ja OMOryhr KOHTPOJIY U LIEJIOKYITHE 00JIacTH
npuBpehuBama.

Hacrtanak u pa3Boj akuuoHapcTBa JOBOAU /0 NMPOMEHE MPOU3BOJHE U TPXKUIIHE CTPYKTYpe
KalMUTaTUCTHYKE MPUBPENEC, 0 HACTAHKA MOHOIIOJICKOT KalMTalnu3Ma W 3HAYajHUX MPOMEHA Y
€KOHOMCKO] yJIO3H JIpKaBe.

3.2. luBueH1a — 10X0JAK aKLIHjCKOT KaNuTajaa

AKyuja je BpeIHOCHH Iamup, MOTBpJA 33 YJIOXKEHU HOBAIl y aKIMOHAPCKO IPYIITBO. BracHuk
aKIyje HeMa MpaBo Jla TPAXKHU O/ aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA Ja My CE€ BpPaTH YJIOXEHU HOBAIl, CBE
1ok To npexnysehe nocroju. OCHOBHM €KOHOMCKH CMHCA0 KYIOBHMHE aKIIMja jeé Yy TOME IITO OHE
IpeACTaBIbajy OCHOBY 3a ydemnrhe y pacrmozenu nmpodura akiuoHapekor npeayseha. ¥V cymtusy,
TO je KyHOBHHA IpaBa Ha ojapeheHy BpcTy O0XOTKa. /Joxooak Koju OOHOCU akyuja Hazuséa ce
auBHAeHAA. [lakie, akiyja CBOM BIIACHHKY JOHOCH JWBHJICHNY, & TO je U MOTHUB Jia C€ YJIOXKH
KaluTal y lbeHy KYIIOBHHY.

ExoHOMCKM cMucao ynarama KamuTajdl Yy aKIHOHAapCKO IPYLIITBO M KYIOBHHY aKIMja jecTe
cmuyarbe npasa Ha npuceajarbe Oela npoguma Koje OCTBapyje aKIMOHAPCKO IPYIITBO.
Kynyjyhu akuuje, BnacHUIM y CTBapu KyIyjy IIPaBo Ha BPCTY JIOXOTKA KOjy JOHOCE aKIHje.

JluBuseHna je oeo npoghuma KOjU ce CTBapa WJIM IPHCBaja y AaKIMOHAPCKOM JIPYILUTBY.
[enmoxynan nmpo¢uT ce yriaBHOM HE MOXE MOJEITUTH aKI[MOHApUMA, jep Cce jeJlaH Je0 U3/IBoja y
¢doHI akymynanuje, pe3epBHH (OHJ, 3a MOpe3e JpKaBHW, IUIaTe W Harpajae (QpyHKUIHMOHEpHMa
aKuMoHapcKor ApymTBa. Tek geo mpoduTa Koju MpeocTaje Mocjie OBUX OJ0UTaKa MOXKE ce
MOJICJINTH aKLMOHApUMa y 00JuKy auBHaeHe. OAHOCHO, JUBHICHIHA Maca YIJIaBHOM j€ Mama
0J1 Mace MPUCBOjEHOT MpoduTa.

Jlueudenoa xao v kamaTa TIpeCTaBba 00X00aK 00 ceojure Hao kanumanom. Kao nmocedHa BpcTa
JI0XOTKa, NUBHIEHAa uMa ofpeheHe crneuuduuHocTH. 3a pa3nuKy O]l Kamare, TUBUICHIA HE
MOKe OWTH yHaIlpe] IM03HaTa BEJIMYMHA, OJHOCHO TMOTCHIMjaTHHW 3ajMOJIaBall yHampes 3Ha
BHUCHHY KaMare KOjy MOKe TOOUTH 3a M03ajMJBEHH KalluTal, a MOTCHIUjaTH! aKIHoHap (Kymail
aKIyja) CTBApHM WM3HOC NUBHUACHIEC MOXE Ca3HATH TEK Ha Kpajy IOCIOBHE TOAWHE. 3HAUH,
CHEeU(PUIHOCT OBOT HAYMHA TUIACMaHAa HOBYAHOT KalKTala jé y TOME IITO j€ HEroB 00oX00aK
Heuzéecman, MTO 3HAYU U PHU3UK Jla CE YOIINTE HE MPHUCBOjJU JoXodak. MehyruMm, n kamara u
JTUBUICHA Cy JOXOIM O] CBOjUHE, IITO je OuTHa cruunocm usMmely wux. Paziuxe uzmely
Kamara U JIUBHJICH/A CY:

- Kamara je YHAMpea mosHara, a JUBHACHAA 3aBUCH O[] pE3yjiTaTa IMOCIOBamkba aKIIMOHAPCKOT
TIpYIITBA;

- Kamara o0yxBaTta Jieo OCTBapeHOT MpoduTa, a TUBHIEHIA MOXKEe 00YXBAaTUTH YKyMHaH IpopuUT
(Hexama ymameH 3a ojipel)eHa u3Bajama);



- KaMara je CUTYpHHU]jH JIOXOJaK, ajdu AUBUACH/A MpYyXKa IIaHCY 3a MpHCBajamke Beher T0X0TKa.
BrnacHuim kanuraia CKIOHHjU PU3UKY YJIAXy CBOj KalWTall y aKIHje pauyHajyhu Ha BHCOKE
JTUBUICH]IC, IOK OHHU CKIIOHH]H MamkeM PU3UKY CBOj KalUTaN YJIaXy Kao 3ajMOBHU KaIllMTal.

JluBuaeH 1A Ce UCKa3yje KPO3 OUBUOEHOH) CIMONY.

. dividenda
akcijskikapital

JluBuneHna (OUBHACHAHA CTOMA) Y JaTOj TOMWHU 3aBHCHU OJf HOCIO06HOZ pe3Vimamd

aKIMOHAPCKOT JPYIITBA, OJHOCHO O]l Mace HEroBor npucBojeHor npodura. [log HOpMamHuM

yCJIOBUMa TIOCJIOBama, OusuUoeHoda je yeex eéelia 00 kamame M TO TPEICTaBJba HEHY 3HAYAjHY

KOMIIapaTuBHY npemaHocT. Kamara je yBek camo Je0 NpucBOjeHOr mpoduTa, jep APYyTH AEO

MPEJICTaBIba MPEAY3ETHUUKY TOOUT.

CBaku MOTCHIHWjAIHU KalUTAIUCTa-aKIUOHADP, y CYIITHHHU je Hosyawu KkKanumanucma. W3
onpeheHuX pasjora OH HE JKENHM pPACIOJIOKWBA HOBYAHM KamHWTaj Ja yIoTpeOW HU Kao
MIPOU3BOJIHU, HU Kao TproBauku kanutaia. Octaje MOryhHOCT Ja ce KamuTal J1d Ha 3ajaM (Ja ra
VIIOKH Y OMITI0 KOjy OaHKY) J1a UM JOHOCH KamaTy WM Jla Ce YIOTpeOH 3a KYITOBHUHY aKIHja, Koje
he uM nmoHocHUTH AUBHIEHAY. 3ajeJHMYKO 3a OBE JBE MOTYhHOCTH je Ja ce y oba ciydyaja
(akTHYKH KyIlyje JOXOJaK, IITO jé U OCHOBHO obeneje HoBuaHor KanuTana. Hajuenrhe ce ose
nBe MoryhHoctu rutacmana mel)ycoOHO yropelyyjy, ka0 KOHKYPEHTCKE alTepHATHBE IJIaCMaHa.
YHpaBo u3 THX pasjiora ce uecto yrnopelyjy 3ajMOBHU M aklujcKu Kanutai. JusuaenaHa crona®
obu4Ho je Beha o kamaTHe crore, jep ce y Macy OUBHJCHAC YKJbyUyje H JICO Mpeay3uMayKe
nobutu. Omayka O yharamy 3aBHCH O] TPOLEHE PHU3WKA, all M OYEKHWBama O KpPETamby
M0jeIMHUX BpCTa JIOXOTKA, Tj. 011 mpeaBuhama kako he ce y OyayhHoCTH KpeTaTu kamara, a Kako
JMBUIICH]IA.

Kanuran ce nmaje ma 3ajam Ha onpeheno Bpeme. Hakon ucreka poka Bpaha ce mo3ajMibeHH
KanuTana yBehaH 3a M3HOC JOTOBOpPEHE Kamare, a 3ajMoJlaBall Ce MOHOBO jaBJba Ka0 HOBUAHU
Kanutaiaucra. MelhyTum, ako 3a HOBUAHM KamuTaj KyNH akiuje, oJITBapyje NOXOJaK y BHUIY
OUBUICHIE, ajli KamuTal He aHraxyje Ha oapeheHo Bpeme. Jlok TOCTOjM aKIIMOHAPCKO
npeay3ehe axkiuoHap CBOj aHTa)KOBaHW KalHUTall HE MOXKE TOHOBO MPETBOPUTH y HOBUYAHU
Kanurad.

To HapaBHO He 3Ha4YM Ja KalMUTAIHCTa-aKIMOHAP YOIIITE HE MOXKE MOHOBO MOCTAaTH HOBYAHU
KanmuTaINCTa, aJIM Taj MOCTyNaK HUJe UCTH Kao KOJ 3ajMOBHOT KamuTtaia. Hamme, KyrnmoBUHOM
aKldja KamuTalluCTa HE CTUYE TMpaBO Ja My Ce YIOKEeHHW HOBall mocie onapeheHor BpeMeHa
Bpati. KynmoBuHOM akuMja OH cTHYe MpaBO Ha JOXOJAaK KOJU MPOUCTHYE U3 Mpodura
aKIMOHapCKOT Tnpeny3eha, anu He U HA OATroBapajyhu 1e0 HEeroBor kKamurana. AKIIMOHAp MOXeE
MMOHOBO TIOCTATH HOBYAHW KAIUTAJIKMCTA JEUHO IPOJIajOM TpaBa Ha CTHUIAFEC JUBHJICHC, Tj.
MIPO/AjOM aKIIHja.

Jlakie, y KaluTanu3My c8aka cyma HO8Ya Modxce nocmamu u3gop ooxomxa. Ilponajom mpaBa Ha
JI0X0JIaK MOJKe Ce IMOHOBO jJohu 110 ojapeheHe cyme HoBIA. 3HAYM, KYIIOBHHOM aKIja CTHYE CE
MpaBO Ha JOXOJaK (AMBHACHIY), a MPOJajoM TOT mpasa (Mpojaja akiyja) IOHOBO ce ao0uja
onpeheHa KoIWYWHA HOBIA. AKyuje cy npeomem KynosuHe u npoodje ympaBo 300T Tora IITO
Mpe/ICTaBJbajy MpPaBo Ha OJipel)eHu T0X0JaK.

8 Kada se formira akcionarsko druitvo moZe se predvidati kolika je o¢ekivana dividendna stopa, na bazi rezultata
koje postiZu postojeca preduzeca u toj grani i prema ocekivanim rezultatima tog preduzeca.



3.3. llena akuuje

Kamuran ynoxxeH y akIMOHApCKO APYIITBO OCTaje Y HBEeMY CBE JIOK TO JIPYIITBO TOCTOjH, a y
HOBUYaHHM OOJIMK C€ MOXE BPAaTUTH CaMO y CIly4yajy ramema TakBor npenyseha. Kymounom
aKIvja, BJIACHHUK KYITyje TPajHO MPaBO Ha JI0X0JIaK KOjU MOTHYE U3 Jieia TpoduTa KOju ocTBapyje
npeny3ehe umje aknuje noceayje. To He 3HaYM J1a BIACHUK HOBIIA HE MOXE TTOHOBO J1ohu 710 cBOT
HoBia. OH TO MOXE aKO MpoJa CBOje akiuje. AKIHUje MOXKe MPOAATH TIOMITO OHE JIOHOCE
noxonak. Ilponmaja akumja 3Ha4M npodajy npasa Ha Ousudendy. Ctora je nuBuieHAa (Kao
noxozak) oapehyjyha 3a BenuunHy BUXOBE IIPOJIajHE ICHE.

AKk1je kao xapTHje (manup) Hemajy BpeHOCT, alid uMajy 1eHy. CrienupuIHOCT Mpo/iaje aKiuja
orJie[la c€ W y TOME IITO BIACHUK aKIMje HE MOpa HEHOM IMPOJajoM JOOHTH TA4HO OHY CyMY
HOBIIA KOjy j€ YJIO)KHO y EeHY KYIOBHHY. 3aBUCHO OJI TOTa KakBa je IICHa akKldje y MOMEHTY
IBEHE TIPO/Iaje, BIACHUK MOXKE JOOUTH Mamy, jeIHaKy Wi Behy cyMy HOBIA Yy OJIHOCY Ha OHY
KOJy j€ YII0)KHO IPUITUKOM KYITOBUHE aKI[Hje.

Pasnor kynoBuHEe U mpozaje aKkiyja je YMIEHUIIA J]a C€ TUME KYIyje U Mpojaje A0XOJaK Koju
OHa JIOHOCH, OJJHOCHO JuBHeHAA. [la Ou ce openuia meHa akimje Mopa ce y3eTH y 003up mbeHa
HOMUHAIHA 6peoHoCm, Al U OusudeHOa KOjy OHa JOHOCH CBOM BIIACHUKY. Homunanua
gpeorocm (HOMUHAIIA) akyuje je epednocm Ha Kojy akyuja enacu. I1omTo je akiyja moTBpaa Koja
omoryhaBa cTulame MNpUXOZa, IIeHa akiuje ce oxapehyje oJuckonmosarwem moe npuxooa
(IMBHIIEHC) IO KAMAaTHOj CTOIHU KOja OM ce OCTBapwia Kaja O ce KaluTal YIOXKHO y OOJIUKY
3ajMOBHOT KanuTajia. OJHOCHO, IleHA aKIHje je Kanumanu3o8ana OusUOeHod.

YKOIHMKO je TOXOAaK OJ aKiuuje (AMBHIEHIA) 6efiu O OHOT JOXOTKAa KOjU C€ MOKe JOOUTH IO
OCHOBY HOBYAHOT KallMTaJia, KOJH j€ YHAmpe| MO3HAT U 3arapaHTOBaH (KamaTta), eHa akiuje he
outu 6ehia oJl keHe HOMHUHAIIHE BPEeIHOCTH, U 00pHyTO. LleHa akuuje ce yrBphyje Ha OCHOBY
cnenehe dhopmyre:

dividenda

—— 100
kamatnastga

LIEHa aKLuje =
[ITo je nuBHAEHAA KOJy aKIMja IOHOCH gefia TO je, y3 HEMPOMEEHE OcTalle yCIIoBe, 6efia HheHa
npojajHa ueHa. Jlakie, npuxo/ Koju akiyja JOHOCH (IUBUACH/IA) oaayuyyjyha je neTepMHuHaHTa
WBeHe npojajHe LeHe. Takole, ako kamaTHa cToma nopacme, MPU HENPOMEHEHO] JAUBUICH]IH,
cmamyje ce 1ieHa akuuje. Ha mpumep, ako Heka akiuja JoHOcH auBuaeHay on 200 monapa u ako
je xamartHa crona 5%, weHa rnpojajHa 1ieHa 6u nznocuna 4.000 nonapa (200-100/5=4.000).

Bucuna nuBuienae nuzpauyHasa ce noMohy TUBUAEHIHE CTOIE:
AUBHUAEHIA = HOMHHAJIHA BPEeAHOCT akumje X quBuaAeHIHa cTona (d')
Tana ce popmyna 3a u3pauyHaBame LIeHe aKkiMje Moxke TpaHchopmucaru y cienehu oonuk:

. _ Nv.d'
LIeHa aKluje = EEDTE

NV — HoMuHanHa BpeAHOCT akuuje; d' — quBuaeHaHa crona; k' — kamarHa crora.

To 3HauM na yene axyuje 3aBUCH OJ HeHE HOMuHaiHEe BpeaHocTH (NV) M ox oaHoca
muBuaennHe crome (d') u xkamatHe crone (k'). Ako je HomuHanHa BpegHocT Heke akuuje 1.000
J0apa, JTUMBUICHIHA CTOMA KOjy jé OCTBApHJIO akiuoHapcko mpenysehe je 10%, a xkamaTHa
croma je 5%, Tana je mpojajHa 1eHa akiuje:

CA=(1.000-10%)/5% = 2.000 momnapa.

OnnocHo, 1iena akuuje je 100% Beha o beHe HOMMHAIHE BPEAHOCTH, jep j€ JOXOJaK KOjU OHa
nonocu (muBuneHaa) sehu 3a 100% onx mocrojehe kamare. Kaga je nuBuaeHmna crona gefia of



KaMaTHe CTOIle, IIeHa akiuje Ouhe eefia o HomuHaze, u oOpHyTO. LleHa akiuje he ce mokmonuTu
ca HOMHHAJIOM KaJia Cy JMBHUJCH/IHA CTOIA M KaMaTHa CTOIa jeIHaKe.

Jaxne, mpojajHa 1eHa akuuja (Gopmupa ce MO OMNIUTEM NPUHLHUIY KYNOMpojaje HOBYAHHX
npuxoaa. To 3Ha4YM Ja JBa UCTAa MPHUXOAa MOPAjy MMaTH HCTY IIEHY — 3a KYIIa OHA TOJIHKO
«BpEIN».

Paznor 3a ynarame kanuTaia y KylmoBUHY akifja U CTHIIAKkE NIPpaBa HAa HEU3BECHY JTHBHJICHIY,
YMECTO CTHIIaka MPUXO0/a Y O0JIMKY CUTYPHH]E Kamare, je y npoyerama kynaya. Kymam ouexyje
nao kamamue cmone W YCIICITHO IOCJIOBamke Nnpeay3eha uuje akuuje Kyiyje, a TuMe u 1a he
OCTBapuUTH geliy ousudendy. Hamme, OH OdeKyje J1Ba MO3UTUBHA edeKTa — pacm OugudeHoHe
cmone U pacm yeHe akyuje Ha TPXKUIITY XapTHja o1l BpeaqHocTH. OCHOBHU pasiior npedepeHImje
[UTacMaHa KamuTaja Kao akKLHUjCKOT jecTe y TOME IITO je MPUXOJ] KOjU C€ OYeKyje MO OCHOBY
aKIMjCKOT KamuTana Behu o kamare.

HcroBpemeHno mpojaaBal uMa japyraddja mpeaBubama pa3Boja SKOHOMCKHX mpwinka. OH
oueKyje nao npogumadburnocmu npenyseha unje akmuje moceayje u pacm Kamamue cnmone, mro
yCJIOBJbABA OJUTYKY O TPOJaju aKiidja. Pa3io3u 3a mpojajy akimja MOry OUTH M HEJIOCTaK HOBIIA
3a JIMYHY MOTPOIIY, KyIIOBUHA HEKPETHUHA, IIIKOJIOBALE JCIE U CII.

[Ipe3enToBann HauWH (hopMHUparma IICHE aKIFja BaXKH 3a akKIHje KOje He HOCE HUKAKaB PHU3UK.
YKONIMKO TOCTOJM PHU3UK, IIEHa aKkiuje ce yTBphyje Ha Opyrd HA4MH M 3aBHCH O] MPOILICHE
pHU3UKa KOjU OHA JJOHOCH.

3.4. DUKTHUBHU KAMUTAJ U TP/KUIITE XapTHja 01 BPeIHOCTH

WunnujanHau  KamuTaa ak[ujcKor JApymrTBa (opMHpa ce MpoAajoM TNpBH NTYT H3AATUX
(eMuToBaHMX) akuuja. Tako MPUKYyIJbeHAa HOBYaHA cpelcTBa omoryhyjy HaOaBKy MOTpeOHHX
CpelcTaBa 3a IPOU3BO/bY U pajHe cHare. HacTaje cTBapHM KanmuTaJl akI1jCKOT JPYILITBA, KOjU
je cnenuduyan jep ce oOe30ehyje mpoaajoM eMUTOBaHHMX akiuja. Moxe ce MpeACTaBUTH Ha
cienehy HauMH:
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Mebhyrum, akyuje HACY OOMYHE TTOTBP/IC O CYBIACHUIITBY WJIM MPU3HAHMIIE 32 YIIOKEHH HOBAI.
OHe cy cTalMHM U3BOpP MPHUXOJAa M BIACHHUKY JOHOCE JO0XOJAK, Ma Cy MpeIMeT KYNOBHHE U
npojaje. 300r Tora akiyje HUCY yBEK y pyKama OHHMX KOJU Ccy uUX IpBH Kynwid. [Ipomer akiuja
ce OJ[BMja HE3aBHCHO O]l 00OpTa KamuTajia, KOju je MpelCTaB/beH Ha ropmoj memu. IIpomerom
aKlyja ce aHraxyje jeJlaH J1e0 HOBUAHOT KaluTaia, KOju je MOTIIYHO HEe3aBUCTaH U CaMOCTallaH y
OJTHOCY Ha cmeéapHu akyujcku Kanutail. Haume, KpyKHO KpeTame aKIMjCKOT KamuTaja 1ocTaje
JBOCTPYKO, J00H]a JOII jeHY JUMEH3H]Y U MOXKE C€ MITyCTPOBATH:
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l RS KpETame CTBAPHOI KanuTana
N2
l KpeTame GQUKTHUBHOI KammuTaia
A

Axkmuje (M apyre xapTuje O BPEIHOCTH) TPEACTaBsba]y (UKTHBHU Kamutajd. Peu je o
KanuTany Koju (pakTUYKH He IOCTOjH, jep je aKIyja MOTBp/a KOjy akIoHap J00Hja 3a yI0KEHU



kanutana. HoBall Koju ce TPUKYNU TPOJAjoM akiuja je€ peanHo nocmojehu Kamutan y
aKIMOHAPCKOM JIPYIITBY y OOJHMKY HOBIIA, ONpeMe, IMOCTpojema U cll. Melhyrum, npashe
nomepoe Koje aKIMOHApW N00Wjajy 3a CBOj HOBAIl YJIOXEH y akmHoHApcko mpexysehe uucy
cmeapuu (peannu) kanuman. Came 1o ceOu, OHe HEMAjy HUKAKBY BPEIHOCT HUTH HEKH OOJIUK
MaTepujaiHe er3UCTeHIHje (HOBaI], poda, CpeicTBa 3a MPOU3BO/IbY) U HE MOTY OUTH CTBapHU
karutan. OHe cy JI0Ka3 MmoceqoBama oJpeeHuX npasa, ainu HUCY Kanurtal. Mmak, akiyje cBom
BIIACHUKY JIOHOCE ofpeheHn mpuxo/ (IMBUACHIY), ¥ 3aTO Ce TpeTHupajy kao kanutain. CrBapa ce
MpeAcTaBa Ja IOCTOjU KamuTajdl KOju (aKTHUKH HE IOCTOJU. Y TOM CMHCIY, XapTHje O]
BPEIHOCTH C€ TpeTHpajy (M Baxe) Kao HojasHu o0auk (mamepujanuzauyuja) Henocmojehez
(pukmuenoz) kanumana. Y OCHOBH, OHE Cy 00IUK Fe208e e23ucmenyuje.

Jlakie, mUpKyJanyja akiyja y KyIMoOINpoJajHOM IPOMETY OJBOjeHa je o1 (YHKIMOHHCAba
KaruTala Koju je yJIoXKeH y npeaysehe u mpeacraBba caMOCTaIHy cepy eKOHOMCKUX OJTHOCA.
KymnoBuHa u mponaja akimja 3aBUCH OJI pe3yJsiTaTa KOjU ce OCTBape y IMOCioBamy mnpeayseha
(pyHKIIMOHUCAkE CTBAapHOT KamuTaja), ajld HHXOBAa KYIOINpPOAaja Cce OABHja peaTHBHO
CaMOCTAITHO.

Kana ce mocmarpa Heko akiMoHapcko mnpenys3ehe pekio O ce Ja mocToje dea Kanumana —
jeman y mpeny3ehy (cTBapHM KamMTaJ), a Ipyrd y akudjama ((pMKTHBHH kanutaua). OgHoc
msmel)y cmeapnoe v ukmusenoz kanumana ciu4aH je omHocy usMmel)y mpedmema m mwezoge
cenke. DUKTHUBHH KalMTaI j€ CaMO CEHKa MJIM YaK CaMO HEKaJallkha CEHKAa CTBAPHOT KaIluTasa.
Kao mro ceHka Moxe Aa 14 cacBUM H30IAueHy CIMKY MpeiMeTa, TaKo U (UKTUBHU KalMTall
MOJKE J1a UMa PEeJIaTUBHO HE3aBHCHO KPETame O/ KpeTama CTBAPHOI KalUTaia, MOXKE J1a MPYKU
HETayHy CJIMKY O pEalHOM CTamy CTBAPHOT KalluTaja.

JIOK CTBapHM KamuTall KPYXH Kao UHIYCTPH]CKHU (Y OBOM MPUMEPY), TPrOBAYKH MM OaHKAPCKU
KamuTal, JOTJIe MOCTOjJH MOCEOHO TPXKHUIITE HAa KOME Ce TPryje aKlihjama v IPyruM XapThjama oJ1
BpenHocTH. DUKTUBHYU KanuUTaj ce He Haya3u y GyHKLU]jU, U 3aTO HUje cTBapHH. Hberos mpomer
ce BpIIM y ToceOHO] obnactu, y obiactu Hepobmoz tmipomera. OH je, nakie, 3aMUIIJbEHU
NPUBPEHN KamuTal KOju O, ¢ 003upoM Ha mocrojehy kamaTHy CTOMy, AOHOCHO CTalHU
TOJIUIIEGU TOXOAaK (KaMaTy) y BUCUHH IOOMTH KOy TOHOCH XapTHja O]l BPEAHOCTH.

N3Hoc Tor HenocTojeher (MpeTnocTaB/bEHOT) KanuTaia MpeIcTaBiba JeIHY CTATHO MPOMEHIJbUBY
U Henoy3JaHy Benn4yuHy. IbuxoBa HOMHHAIHA BpeHOCT MOXe ce yBehaTu He3aBUCHO O]l TOra
KakBO je (haKTUYKO CTamke CTBApHOI KamuTtaia. Tume jomr Huje yTBpheH H3HOC (PUKTUBHOT
KaluTasna, jep 3aBHCHO O]l IPUXOJAa KOje aklMje JOHOCe, OH MOKe OMTH Mamu uiu Behu on
YKYITHOT M3HOCAa HOMWHAJIHE BPEJIHOCTH HM3JAaTUX akiuja. JMBUACHIA HUje JOBOJHHO IMOY3JaH
HUTH CTa0WJIaH JI0XOJaK, jep IMOCIOBHM yCHeX MOAJEeXe CTAIHUM IpomeHama. Ilopex Tora,
MOCJIOBHH PE3YNTaT akKIMjCKOT mpeay3eha ce yTBphyje KpajeM MOCIOBHE TOJIMHE, a aKIhje Ce
HaJlaze y IpUMeTY TOKOM Liene roguHe. Ha \wuxoBy 1eHy outydyjyhe yTudy moHyaa U Tpaxmba.
[Topact (nnu onaname) Tekyhe Tpaxkme 3a oApeheHuM akliMjaMa He MO)Ke OMTH TOoy3/jaH JoKa3
na he \wUX0OBa TMBUICHA J1a pacTe (UM Omaa).

Bennuuna (uKTHBHOr KamuTajia yTBphyje ce T3B. Kanumanuzayujom npuxooa KOju JOHOCE
akuuje. O4MTO je Aa je y KaluTaIu3My c8aku 00Xo00ax pe3yima HeKo2 Kanumaia Ui KaKo Kaxe
P. Xunpepaunr «Y KanuTaIUCTHYKOM JPYIITBY CBaka HOBYaHAa CyMa JOHOCH JOXOJakK, O
00pHYTO, CBaKH JOXOJAK CE jaBJha KA0 TUIO] HEKE HOBUAHE cyMe»g. VY cTBapu, akiyje jecy yciaoB
nocrojara (UKTUBHOI KamnuTajga, ajlld OH He Mopa OWTH jeJHaK BEJIWYMHH HOMHUHAJIHE

° R. Hilferding, Finansijski kapital, citirano izdanje, str. 129.



BPEIHOCTH THUX aKIMja, jep je M3HOC (BenuurHa) (PUKTHBHOT KamuTaja jeJJHaKa LIEHU aKIHje
(IeHH TOXOTKa aKIMjCKOT KaluTalla), a OHA 110 MPaBHIY OJCTYIa 0] HOMHHAIHE BPEAHOCTH THX
aKIyja.

WNnave, pa3BHjeHE TpXKMIIHE NPUBPENE IOAPA3yMEBA]y HOCTOjalbe UHMEZPANHO2 MPIHCUUMA,
KOj€ Iopel TPXKHIITA poda U pagHe cHare YKIbydyje U QpuHancujcko mpacuwime. DUHAHCHjCKO
TP KUIITE WIN TPXKUIITE HOBLA 00yXBaTa mpaicuuime 0y20pOYHUX U KPAMKOPOYHUX CpedCcmasa,
3aTUM  mpoicuwime Oesuza W mpoicuwime xapmuja 00 6peoHocmu. CTENeH pa3BUjeHOCTH
TPXKUILITA XapTHja OJ BPEAHOCTH YECTO CE€ y3MMa Kao MOKa3aTesb Pa3BUjEHOCTH TPIKHIIHE
NpUBpEZe, a HEroBa yjaora y (yHKIHOHHCAkbY CaBPEMEHHX INPHUBPEIHHX CHCTEMa 3aucra je
3HaYajHa.

YoOuyajeHa je mojaena TPXKUIITA XapTHja OJf BPEAHOCTH HA HpUMAapHo (EMHUCHOHO) H
cekynoapno mpycuwme. Ha npumaprnom mpoxcuwmy ce BpIIM €MHCHja W IpBa Mpojaja
€MHUTOBAHUX aKIMja, & OCHOBHU CYOJEKTH OBOT TPXKHILNTA Cy aKyuoHapcka opywmea (Kao
KOPUCHMIIM KamuTamna), gurancujcku nocpeonuyu (0aHKe), uncmumyyuje KOje perynuuly u
HAJ3UpPy TPOMET  XapTHja OJ BPEAHOCTH H uHeecmumopu (UIAa Koja KyIyjy akiuje).
EmuToBaHe akimje aKIMOHAPCKO JPYIITBO MOXE MPOJaBaTH CAMO WM Taj 10CA0 MOBEPUTH
Oanmm kao mocpenuuky. Cexynoaprho mpoicuwme je Ha3uB 3a JaJbe KYIOINPOIajHE TPAHCAKIIU]e
Ha Oep3ama Koje Cy CrelMjaTu30BaHe 3a MpoMeT (KYHMOBUHY M MPOJajy) XapTHja 01 BPEIHOCTH.
Cy0jekTi OBOT TpXKHINTA Cy npasHa u ¢guszuuxa auya (Kymyd W TPOJABIN) H NOCPeOHUYU Y
npomery. Ha mpumapHOM TpXKHMINTY akiyje ce Mpojaajy MO HOMHHAIHO] BpPEAHOCTH, a Ha
CEKYHJIAPHOM TI0 TPKHIIHO] (TTPOJIajHO]) TICHH.

CrienuuuHOCT TPXKHINTA XapTHja OJ BPEIHOCTH j€ Ja Ha HEeMy Kao NapTHEpU IOMUHHPA]Y
BEIMKE MpHUBpPEAHE OpraHu3aluje WIM T3B. CIEUUjAIN30BaHU TPXKUIIHU  CYOjeKTH
(cmeunjanu3oBaHe OaHke, (POHIOBM, CHelMjaTu30BaHE (QUpPME KOje YIpaBibajy KamuTaauMma
CBOJUX KOMHUTEHaTa). Ha TpXuIITy XapTuja oA BpeIHOCTH BpIIU ce AUCTpUOYIMja U ajoKaluja
c1000JHNX (PMHAHCH]CKUX CpEeNICTaBa, IIPe CBera y MHBECTUIIMOHE cBpxe. Ped je o gyropouyHum
(UHAHCUJCKUM CpEeACTBHMA, a OCHOBHM MOTHB 3a IOHYJy OBUX CpeJCTaBa je KamaTa WU
nuBuAeHa. MelhyTum, CUTypHOCT TyropoYHHX IJIJaCMaHa j€ Mama HEro KpaTKOpOuyHUX, Ma je
BUXOBa IleHa (JOOMT — KamaTa WIM JAMBHMJEHIa) Beha HEro Ha TPXKHIUTY KPAaTKOPOUHUX
CpelcTaBa, Ie je pUu3uK MambH (TPXKUIITE HOBIIA).

XapTuje o1 BPeAHOCTH C) nuUcMeHe NOMEpoe Koje c8om umaoyy obezbehyjy ocmeapusarbe
oopehenoe npasa, Koje je Hajueuwthe gpunancujcke npupooe. Jla 6u Heka MMCMeHa MOTBpJA UMl
KapakTep XapTHuje Off BpEIHOCTH MOpa UCIIYHUTH ojipel)eHe ycioBe:

- CBOM BJIaCHHKY MOpa JOHOCUTH ofipeleHo npaso;

- MOpa UMAaTH CIIOCOOHOCT pazMeHe (OMTH MpeIMeT KYITOBUHE U TIPO/Iaje).

XapTuje ol BPEIHOCTH C€ MOTY KJIacHU(UKOBATH IO Pa3IMYUTUM KpuTepujymuma. Ilo nauuny
nperoca npasa u3Mely npojaBLa U KyIa MocToje: XapTHje Ha JOHOCHOIIa, XapTHje 10 HapeIou
U XapTuje of BpeqHocTu Ha ume. [Ipema epemeny: xaptuje no Buhemy U XapTHje Ha yTBpheHH
pok. Ilpema gpcmu npasa xoje cajpxe: CTBapHe U HOBUAHE XapTHje of BpeaHocTH. OCHOBHa
mojiesia XapTHja OJl BPETHOCTH je Ha o0Ose3Huye (KOjuMa C€ yCIOCTaBJhba KPEAUTHU OJHOC) U
axyuje (Koje BIACHUKY J1ajy IPAaBO BIIACHUILTBA).

Axknmje cy xapmuje 00 6pedHOCmU KOje C80juM 6IACHUYUMA OOHOCe HU3 npasa: MpPaBO Ha
yuemthe y mpoduty npenyseha (mpaBo Ha TUBUACHIY), MPABO Ha ypaBibame npeay3ehem (pagy
CKYMINTHHU aKIMOHAapa, YIPaBHUM U HAA30PHUM 0J00pHMa), TPaBO KYMOBHHE HOBUX aKIIHja,



MPaBO CTHIIaKka Cpa3MepHE BPEIHOCTH UMOBHMHE mpenyseha y ciydajy meroBe JUKBHIAIU]E U
CIL

[TocToje Tpu OCHOBHE BPCTE aKIIHja:

- o0u4He akuuje;

- mpedepeHIrjaaHe aKInje;

- KOHBEpTHUOWJIHE aKluje.
Obuune axyuje omoryhyjy BracHunmuma ydemhe y pany CKymmiTuHE akipoHapa, ydemhe y
n3bopy oprana mpenyseha, mpucBajame nena mpoduta npeayseha (aKIMoOHAPCKOT APYINTBA).
BrnacuHuim oBux akiyja cy cyBiacHUIM npenyseha, a HoBall koju nobuja mpenysehe mpomajyhu
OBE aKkIMje TpajHO Ipumaaa npeay3ehy m moBehaBa mweroB yKymHH Kanutaia. OOW4YHE akiuje
JIOHOCE TMBUACHIY, KOja 3aBHCH O] pe3yiraTa mocioBama npenyseha. J[uBuaeHa oBUX aximja
Moxe Outu Beha o oHe KOjy TOHOCE Jpyre akiivje, ajH je U PU3MK KOju HOCEe OBE akiiuje Behu.
Axo npenysehe He ocTBapu npouT, BIACHULIM OBUX akiyja Hehe JOOUTH AUBHICHIY.

Ipeghepenyujanne axyuje cBojuM BiIacHUIIMMA 00e30el)yjy GUKCHY cToImy nmpuHOca (HeKa BpCTa
kamare). MelhyTum, BJIacHHUIM OBUX aklldja HEMajy MpaBa yIpaBjbamba U OJUTy4HBama 0 U300py
oprana npeny3eha. Ha oBuM akimjaMa je yrmcaHa cTora MpruHoca KOjy JOHOCE BIAaCHUIIMMA, Oe3
003upa Ha pe3yirare Koje npeaysehe ocrBapu. To 3HaUM Ja je pU3UK KOJ| OBUX aKI[Mja MambH O]
OHOT KOjH HOCE OOMYHE aKirje. YKOJMKO Aohe 10 TUKBHUaaIje npeay3eha, mpBo ce ucmymanajy
o0aBe3e MmpeMa BJIACHUIIMMA OOBE3HMIIA, 3aTUM IPEMa BIIACHUIIMMA TpeepeHINjaTHIX aKIIHja,
a TeK IMOTOM ITpeMa BJIaCHUIIMMA OOUYHUX aKIIHja.

Konsepmubunne axyuje takole BIacHHUIUMA JOHOCE (PUKCHY KamMaTy Ha HOMHHAJIHY BPEAHOCT

akuvja. Mehytum, oHe ce MOTy MPETBOPUTH (KOHBEPTOBATH) y OOMYHE aKIMje MO HCTEKY
onpeheHor BpeMeHa Wik HakoH ojfipeheHor naryma.



