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Zaåtita investitora u hartije od vrijednosti – neki 

bitni aspekti i prioriteti 

Rezime

Istorija finansija privrednih druåtava, kao i istorija trÿiåta kapi-
tala, potvræuje, da je povjereñe investitora u trÿiåte i ñegove instrumen-
te, glavni faktor koji pokreõe razvoj finansijskih trÿiåta, te posebno tr-
ÿiåta vrednosnih papira. Mehanizmi i instrumenti su vaÿni, ali je joå vaÿ-
nije i presudnije uvjereñe investitora, da cjelina pravnog, obligacionog i mo-
ralnog sistema, åtiti one koji svoj novac investiraju u industriju hartija od
vrijednosti. Zbog toga je, a i zbog visokih zahtjeva na podruøju razvoja akcio-
narstva, zaåtita investitora u hartije od vrijednosti, prvi priortet u mu-
kotrpnoj izgradñi finansijskih trÿiåta u zemçama u razvoju i zemçama u
tranziciji. 

Kçuøne rijeøi: zaåtita investitora, finansijsko trÿiåte, akcionarstvo,
korporativno upravçañe, poslovna etika, regulatori tr-
ÿiåta.

Kompleks sitema o zaåtiti investitora, kao i smisao standarda i regula-
tornih aktivnosti koje su imanentne javnom interesu i modernim koncepcijama
zakona o trÿiåtu hartija od vrijednosti, podrazumevaju najmañe pet nezaobilaz-
nih regulatornih ciçeva: potpun i poåten pristup, sreæeno i transparentno tr-
ÿiåte, brzo i taøno izdavañe dozvola i saldirañe transakcija, zabrana nezako-
nitog rukovoæeña i nezakonitih transakcija, i izbjegavañe nekorektne konku-
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rencije u primjeni i ostvarivañu odreæenih ciçeva. Ovo je sloÿen i pravno ra-
zuæen sistem. Masovno prisustvo i trgovina sa hartijama od vrijednosti i drugim
instrumentima na savremenim trÿiåtima kapitala, samo poveõava «temperatu-
ru» odgovornosti za ureæivañe ovih sloÿenih odnosa. 

 U osnovi, to podrazumeva ureæivañe organizacije trÿiåta, zatim sistema
posredovaña u transakcijama, te posebno regulisañe procedura koje olakåavaju
proces donoåeña odluka o investirañu (obaveza da se investitoru predstave in-
formacije o emitentu kao i o samoj hartiji od vrijednosti). Zapravo, potrebno je
urediti principe javne trgovine hartijama od vrijednosti, regulisati trÿiåte
i poloÿaj akcionarskih druåtava, zatim posredniøke usluge i odgovornosti bro-
kerskih kuõa, kao i poziciju berze i regulisanog vanberzanskog trÿiåta. U tom
kontekstu, bitni su i okviri koriåõeña povjerçivih informacija, moguõi ma-
nevarski prostor za manipulacije sa cijenama, kao i vrlo specifiøna odgovor-
nost za objavçivañe nepotpunih ili laÿnih informacija povezanih sa uvoæeñem
hartija od vrijednosti u javno trgovañe. 

Inaøe, viåe relevantnih elemenata potencira znaøaj institucionalnog raz-
voja i jaøaña nadzornog kapaciteta u ciçu zaåtite investitora u hartije od vri-
jednosti. Recimo, snaÿne finansijske liberalizacije na meæunarodnom trÿiåtu
finansijskih usluga i pojavçivañe novih bankarskih proizvoda. Ili, savremeno
i kontroverzno åireñe informacionih sistema i elektronskog naøina plaõa-
ña, odnosno bankarske prevare, prañe novca i terorizam. I ne samo to, veõ i
mnogi drugi pojavni oblici nezakonitih transakcija. Upravo zbog tih, a i drugih
razloga, pravno uspostavçañe infrastrukture za zaåtitu investitora u hartije
od vrijednosti, kao i za uspostavçañe relevantnih regulatora u industriji fi-
nansijskih usluga, ali i na podruøju samoregulatvnih organizacija, objektivno je
åirok, teÿak i sloÿen proces. 

 1. Principi zaåtite investitora u hartije od vrijednosti 

 U dosadaåñoj praksi, odnosno u reformisañu i izgraæivañu finansijskih
trÿiåta u zemçama u razvoju i tranziciji, joå uvijek nema adekvatne i neophod-
ne primjene principa regulative na trÿiåtu hartija od vrijednosti. Taj proces
teøe sporo, i uglavnom zavisi od kontroverznih politiøkih situacija u ovim zem-
çama. 

Bez mnogo analitiøkog napora, moÿe se zakçuøiti, da je u naåoj aktuelnoj
(domaõoj) zakonodavnoj strukturi, vidçivo odsustvo prave i potpune strategije
za zaåtitu investitora u hartije od vrijednosti. Analizom principa za zaåtitu
investitora, te i kritiøkim komparacijama sa prisutnim reåeñima, to se najbo-
çe moÿe potvrditi. 

1. 1. Glavni principi - principi za regulatore, nisu ni inaugurisani, ni pro-
movisani. To se posebno odnosi na podruøja: adekvatnih ovlaåõeña glavnih regu-
latora, odnosno o potrebi da regulator bude operativno nezavisan i odgovoran za
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izvråavañe svojih funkcija i ovlaåõeña. A zatim i na podruøje poåtovaña naj-
viåih profesionalnih standarda, standarda povjerçivosti posebno. 

Pored toga, ciçevi zaåtite investitora i zabrana nezakonite prakse, ne mo-
gu biti u potpunosti ostvareni ukoliko je regulativa o hartijama od vrijednosti
determinisana samo na berzanske transakcije, ili transakcije koje se ostvaruju
putem ovlaåõenih finansijskih meæuposrednika. Uostalom, uvijek õe biti bez-
skrupuloznih osoba koje se angaÿuju u transakcijama koje su nezakonite i van or-
ganizovanog trÿiåta. Bilo je viåe primjera (u nas, ali i u Rusiji, Rumuniji, Al-
baniji) ruåeña povjereña investitora nezakonitim transakcijama koje nisu
(prethodno) date na uvid institucijama od auotoriteta, ili ih te institucije ni-
su uopåte odobrile. 

Upravo zbog toga, ovaj princip komplementarno obuhvata i podruøje samore-
gulative. Naime, uspostavçañe samoregulativnih organizacija je neophodno u
zdravim i efikasnim koncepcijama finansijskih trÿiåta. Inaøe, ove organiza-
cije treba da su pod kontrolom glavnih regulatora, tj. da poåtuju standarde poå-
teña i povjerçivosti u izvråavañu ovlaåõeña koja su im povjerena (delegira-
na). 

1. 2. Primjena principa izvråeña regulative hartija od vrijednosti, drama-
tiøno se zapostavça. Regulatori nemaju sveobuhvatna ovlaåõeña izvråeña, od-
nosno potpuna inspekcijska, istraÿna i nadzorna ovlaåõeña Jednostavno, aktu-
elni sistemski – zakonodavni okviri, nisu otvorili moguõnost da glavni regula-
tori izgrade efikasno i povjerçivo koriåõeñe inspekcije, tj. istrage, nadzora
i procedure izvråeña. 

1. 3. Principi saradñe u regulaciji takoæe nisu afirmisani. Regulatori
hartija od vrijenosti treba da imaju ovlaåõeña za razmjenu javnih i nejavnih in-
formacija sa domaõim i inostranim regulatorima, tj. da su ovlaåõeni da grade i
ustanove informativni mehanizam koji omoguõuje racionalnu i efikasnu razme-
nu informacija. Istovremeno, ovaj princip saradñe podrazumeva da domaõi re-
gulatorni sistem, pruÿi adekvatnu pomoõ stranim regulatorima u istragama, u
izvråeñu funkcija, i u drugim kritiønim procedurama. 

Ovaj princip bi mogao biti racionalno povezan i sa obavezama emitenata
hartija od vrijednosti da u potpunosti, pravovremeno i taøno objavçuju finan-
sijske i druge informacije koje su bitne za donoåeñe odluka investitora u har-
tije od vrijednosti. Naravno, i sa primjenom raøunovodstvenih i revizorskih
stanadarda u meæunarodno prihvatçivom kvalitetu. Najzad, posebno je vaÿno, da
se akcionari korporacija tretiraju korektno i na ravnopravan naøin. 

1. 4. Principi u vezi kolektivnih investicionih åema su viåestruko zanim-
çivi u koncepcijama efikasne zaåtite investitora u hartije od vrijednosti. 

Regulatorni sistem treba da ima standarde za licence i regulaciju onih koji
ÿele da trguju ili posluju kao kolektivna investiciona åema, odnosno da obezbe-
di pravila koja ureæuju strukturu kolektivnih investicionih åema (te i imovi-
nu klijenata). Isto tako, regulatorni sistem treba da ustanovi zahtjeve i stan-
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darde za objavçivañe informacija koje su relevantne za procjenu stabilnosti
investicionih åema. Ovi zahtjevi i standardi, uobiøajeno je, treba da budu isti
kao i za emitente hartija od vrijednosti. 

1. 5. Posrednici na trÿiåte vredonosnih papira imaju ozbiçne, specifiø-
ne, jasne, pa i presudne odgovornosti za zaåtitu investitora u hartije od vrijed-
nosti. Radi toga åto posrednici imaju primarnu odgovornost u zaåtiti interesa
klijenata, to i zahtjevi za ñihovo «konstituisañe» moraju biti oåtri i cjeli-
shodni. 

Regulacioni sistem treba da inauguriåe visoke standarde za ulazak posred-
nika na finansijsko trÿiåte. Prije svega na pitañu poøetnog i osnovnog kapi-
tala, kao i propisivañem prudencijalnih uslova usklaæenih sa rizicima koje po-
srednici preuzimaju. Isto tako, visok prioritet u koncepciji ovog principa,
ima i potreba da se precizno utvrdi procedura za sluøajeve u kojima posrednici
prave propuste odreæenih radñi na trÿiåtu hartija od vrijednosti. Ciç bi bio
da se na raøun imovine posrednika, minimiziraju åtete i gubici investitora u
hartije od vrijednosti, odnosno «omekåaju» sistemski rizici. 

1. 6. Principi za sekundarno trÿiåte takoæe su bitni za zaåtitu investi-
tora u harije od vrijednosti, kao i za poremeõaje na finansijskom trÿiåtu uopå-
te. 

Sistem trgovaña, kao i razmjena vredononosnih papira, moraju biti podvrg-
nuti strogom reÿimu odobreña i nadzora od strane regulatornih organa. Regula-
cioni sistem treba da obezbedi i afirmiåe transparentnost trgovaña, odnosno
da posjeduje sposobnost da otkriva i spreøava manipulacije i nepoåtenu praksu
na trÿiåtu. U tom kontekstu, ovaj princip posebno naglaåava zahtjev da se adek-
vatno reguliåe velika «izloÿenost» rizika od docñe u izvråavañu obaveza i i
poremeõaja na trÿiåtu. U istom smjeru, tj. na smañeñe sistemskog rizika za in-
vestitore u hartije od vrijednosti, djelovaõe i adekvatan, efikasan i efektan si-
stem kliringa i saldiraña transakcija sa hartijama od vrijednosti. 

2. Efikasna zaåtita investitora podrazumeva åiru definiciju 

hartija od vrijednosti 

 Oøigledno je meæutim, da se sa ovom ili ovakvom identifikacijom osnovnih
principa, ne iscrpçuje podruøje relevantnih elemenata za zaåtitu investitora
u hartije od vrijednosti. Pogotovu stoga, åto obezbeæivañe odreæenih indika-
cija i informacija o trÿiåtu hartija od vrijednosti, insistira na åiroj defi-
niciji pojma «hartija od vrijenosti». Naime, veliki broj nezakonitih finansij-
skih trnsakcija, veoma øesto ukçuøuje investicije koje su strukturisane sa ci-
çem da izbjegnu zakone koji se odnose na hartije od vrijednosti. 

2. 1. Åira definicija hartija od vrijednosti, sadrÿi sve tradicionalne ka-
rakteristike kapitala, odnosno duÿniøkih hartija od vrijednosti. Zapravo, mo-
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derna koncepcija definicije ukçuøuje, izmeæu ostalog, i neke druge aspekte i in-
dikacije realnih zbivaña na trÿiåtu hartija od vrijednosti. 

U tom kontekstu, posebno se insistira sa ukçuøivañem u kapacitet defini-
cije nekoliko relevantnih aspekata, kao åto su: 

 - razliøitim povodima limitirani partnerski interesi, te interesi pri li-
mitiranim odgovornostima korporacija (posebno transnacionalnih kompanija); 

 - sertifikati o prethodnoj organizaciji ili upiåu za hartije od vrijedno-
sti, te glasaøki povjerilaøki sertifikati, i sertifikati o depozitu za hartije
od vrijednosti; 

 - prava, opcije i ovlaåõeña za kupovinu hartija od vrijednosti; 

 - evidencije o nezaduÿenosti; 

 - sertifikati o interesu ili uøeåõu u bilo kakvom profitnom (deobnom)
sporazumu; 

 - garancije za hartije od vrijednosti; 

 - investicioni ugovori ili investicione åeme u kojima odreæene osobe in-
vestiraju u zajedniøke poslovne aranÿmane sa razumnim oøekivañem profita ko-
ji je izveden naporima preduzimaøa i menaœera. 

Øiñenica je, da ovaj kompleks nije lako urediti. Zbog toga je, i u vezi sa tim,
najboçe reåeñe – diskreciono pravo regulatorima u tretirañu (ili izuzimañu)
posebnih tipova hartija od vrijednosti, i to u okviru i po osnovu specifiønih i
fleksibilnih odredbi zakona. 

2. 2. Napraviti razliku izmeæu hartije od vrijednosti i drugih komercijal-
nih i finansijskih instrumenata, objektivno nije uvijek lako. Posebno i zbog to-
ga, åto je koriåõeñe odreæenih finansijskih instrumenata povezano sa åiro-
kom strukturom transakcija komercijalnih banaka, odnosno i transakcija koje se
ne odnose na hartije od vrijednosti. 

 Meæutim, racionalna (a i åira) koncepcija definicije za hartije od vrijed-
nosti, ne bi mogla da ukçuøuje neke instrumente kao: instrimente kojima se trgu-
je iskçuøivo meæu bankama (kada u proceduru nije ukçuøeno pitañe zaåtite in-
vestitora), netransferbilne obligacije o regulativi domaõe banke ili åtedio-
nice, osiguravajuõe polise koje su emitovane od regulativne domaõe osigurava-
juõe kompanije, i øija vrijednost polise nije «u odnosu» sa vrijednoåõu hartija od
vrijednosti. Istom logikom ove sadrÿine odnosa, ni naznake emitovane povodom
primarnih trgovinskih ili potroåaøkih transakcija, ne bi bile ukçuøivane u
operativnu definiciju hartija od vrijednosti. 

3. Dobro korporativno upravçañe i zaåtita investitora 

 Korporativno upravçañe je neobiøno vaÿan faktor u koncepcijama uprav-
çaña akcijama kao glavnim instrumentom u strukturi hartija od vrijednosti.
Odnosno, kako je stvarañe vrijednosti za akcionare u direktnoj vezi sa ciçevima
dobre prakse korporativnog upravçaña, to je od suåtinske vaÿnosti da trÿiå-
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te i uøesnici na ñemu (kotirana privredna druåtva, regulatori, brokeri, i dr.)
budu racionalno i transparentno regulisani radi obezbeæeña pravilne zaåtite
investitora u hartije od vrijednosti. 

3. 1. Menaœerima i osnivaøima, u koncepcijama dobrog korporativnog uprav-
çaña, prirodno se nameõe nekoliko podruøja za preduzimañe mjera u ciçu zaå-
tite investitora. 

To su prije svega: mjere za zaåtitu mañinskih akcionara (odredbe o spreøa-
vañu tzv. razvodñavaña, obavezujuõe ponude i minimalna cijena ponude), zatim
obavezno i blagovremeno obelodañivañe znatnog holdinga akcija, odnosno jav-
nih tendera (npr. viåe od 10% u toku perioda od dva ili tri mjeseca), te i mjere
koje garantuju da svi akcionari imaju ravnopravan pristup informacijama. 

 Vaÿne su i mjere za zaåtitu od zloupotreba trÿiåta od strane insajdera
(åto podrazumeva regulisano poslovañe svih insajdera), a i mjere koje se tiøu
glasaña (da su svi akcionari u moguõnosti da glasaju). Najzad, i mjere za usklaæi-
vañe interesa, tj. mjere o posjedovañu akcija i opcija od strane direktora, o zara-
dama menaœera, moraju se racionalno struktuirati. 

3. 2. Korporacije sa dobrim i koherentnim sistemom upravçaña, obiøno ima-
ju boçe rezultate, veõu zaåtitu investitora i boçi tretman na berzi. Zanimçi-
vo je, da je korelacija izmeæu dobrog korporativnog upravçeña i dobrih rezulta-
ta na berzi, izraÿenija u zemçama sa slabim pravnim sistemima - tamo gdje je vi-
åe prostora za zlouotrebe prava akcionara. Odnosno, korporacije mogu dijelom
amortizovati uticaj slabih zakonskih reåeña, ako svojim internim aktima
uspostave racionalnu koncepciju dobrog korporativnog upravçaña. Samim tim,
i da poboçåaju zaåtitu investitora u ñihove hartije od vrijednosti. 

4. Poslovna etika i zaåtita investitora u hartije od vrijednosti 

Zaåtita investitora u hartije od vrijednosti u savremenim trÿiånim pri-
vredama, ostvaruje se efikasnom i objektivnom pravnom regulativom i kontro-
lom. Ipak, istorija razvoja trÿiåta hartija od vrijednosti potvræuje, nikad nije
bilo moguõe ustanoviti regulacioni sistem koji ne bi mogao biti «prevaren».
Zbog toga je, tim tragom i tim povodom, uvijek bilo aktuelno pitañe afirmacije
i aktuelizacije etiøkih vrijednosti u poslovañu. I to, poøev od obiøajnog prava,
preko standardizacije i kodifikacije etiøkih principa, do rigoroznih kazni za
ñihove prekråioce. 

Osnovni etiøki principi u trgovañu finansijskom imovinom i hartijama od
vrijednosti, u osnovi su isti kao i na drugim podruøjima poslovaña i ponaåaña
privrednih jedinica na trÿiåtu. U biti, ovi principi su neposredno uslovçeni
kvalitetom prirodnog ponaåaña pojedinaca i privrednih jedinica naspram
ostalih aktera na trÿiåtu. 

Poåtovañe i primjena etiøkih vrijednosti, podrazumeva zaåtitu interesa
onih koji åtede, deponuju ili ulaÿu u kupovinu vrednosnih papira. U toj koncep-
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ciji, od posebnog znaøaja su: princip obostrane koristi i interesa (nijedan od
partnera ne treba da ima osjeõañe prevarene ili izigrane strane), te princip

izgraæenog meæusobnog poslovnog povjereña, koji obiøno sadrÿi i dobre (poåte-
ne) namjere, ali i visok stepen poslovnog kompromisa i poslovne tolerancije. 

Ove øistokrvne etiøke principe, u savremenim uslovima, snaÿno podrÿavaju
dvije moõne poluge, odnosno standardizacija finansijskih proizvoda, pa i vredo-
nosnih papira, te kodifikacija principa poslovne etike. U sadejstvu sa ofici-

jelnim regulacionim drÿavnim sistemima, ovo su snaÿni podupiraci konsekven-
tne primjene poslovne etike i ñenih vrijednosti u zdravim koncepcijama zaåti-
te investitora u hartije od vrijednosti. 

       *** *** 

Iz predstavçene analitiøke i kritiøke analize dijela elemenata situacije
na izuzetno vaÿnom i vitalnom podruøju zaåtite investitora u hartije od vri-
jednosti, moguõe je izvesti bar tri pouzdana i bitna zakçuøka. 

1. Brz i kontroverzan ravoj finansijskih trÿiåta i trÿiåta hartija od
vrijednosti, stvara potencijalno opasan «koktel» agresivnih finansijskih trgo-
vina «lukavog novca», spekulativnih investitora i krajñe sloÿene finansijske
instrumente i investicione åeme. Ova zbivaña i turbolencije, uøesnici ili
namjernici na finansijskim trÿiåtima, øesto i ne razumiju do kraja. Upravo
zbog toga, internacionalizovana savremena finansijska trÿiåta, za visok prio-
ritet istiøu meæunarodnu kordinaciju cjeline relevantnih politika na pitañi-
ma racionalne izgradñe transparentnih regulatornih nacionalnih i multilate-
ralnih sistema, u ciçu efikasne zaåite investitora u hartije od vrijednosti. 

To su i glavni razlozi, åto je pravno uspostavçañe infrastrukture za zaå-
titu investitora u hartije od vrijednosti, kao i za uspostavçañe kompetentnih
regulatora u industriji finansijskih usluga i samoregulativnih organizacija,
teÿak, multidisciplinaran i sloÿen proces. 

2. Tri projekcije: osnovni principi zaåtite investitora (principi za regu-
latore, principi izvråeña regulative, principi saradñe u regulaciji, princi-
pi za kolektivne investicione åeme, principi za posrednike i sekundarno tr-
ÿiåte), te principi dobrog korporativnog upravçaña i etiøki principi, øine
osnovni sadrÿaj postojane koncepcije za zaåtitu investitora u hartije od vri-
jednosti. Ta koncepcija meæutim, u kontraverznim savremenim zbivañima na do-
maõem i meæunarodnom trÿiåtu finansijskih proizvoda, podrazumeva, inovira-

nu i åiru definiciju hartija od vrijednosti. 

3. Odsustvo prave i potpune strategije i regulativnog sistema za zaåtitu in-
vestitora u hartije od vrijednosti u aktuelnoj domaõoj jurisdikciji, nije teåko
identifikovati. Zaostajañe na tom podruøju, za zemçe u razvoju i zemçe u tran-
ziciji, evidentno je izuzetno skupo. 
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 Radi toga, uz omekåavañe i smañeñe nekomercijalnih – politiøkih rizika
u investirañu, kao i sa izgraæivañem demokratskih politiøkih struktura, mora
se hitno graditi zdrava i meæunarodno harmonizovana koncepcija zaåtite inve-
stitora u hartije od vrijednosti. 

 Jednostavno, efikasnim i blagovremenim dejstvima u nekoliko relevantnih
(i naznaøenih) blokova aktivnosti, zemça mora graditi i izgraditi realnu, ne-
korumpiranu i efikasnu koncepciju investicione kulture, tj. zaåtite investi-
tora u hartije od vrijednosti. Samim tim, gradiõe se pouzdane osnove za utemeçe-
ñe djelotornih ekonomskih i finansijskih aranÿmana i poslovnih koalicija u
funkciji razvoja trÿiåta kapitala i finansiraña, viåe nego neophodnog, do-
maõeg ekonomskog rasta i razvoja. 
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INVESTOR PROTECTION IN SECURITIES – SOME IMPORTANT 

ASPECTS AND PRIORITIES

Summary

The background of economic societies, as well as of capital markets confirms that
the investors' confidence in market instruments is the main driving force in financial mar-
kets development and particularly securities market. The mechanisms and instruments
are important, but more important and decisive is the investor's certainty that law, deben-
ture and moral system on the whole protects the one who invest in securities industry. For
this reason, as well as for high requirements in shareholding development sector the inve-
stors' protection is of the highest priority in a difficult task of creating financial markets in
development and transition coutries. 
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