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Rezime  

jini i 
privatnoj inicijativi pojedinih vlasnika tim, procesi 
ukrupnjavanja kapitala i im poduhvatima u 

kuju stvaranje 
umulacija 

individualnog vlasnika. 

Razvitak 
za uve  

udruzivanje pojedinih kapitala, mada su ranije jedan drugom 
konkurisali. Takvi uslovi dovode do funkcionisanja savremenijeg oblika 
poslov  

  

 

Uvod 

Za mnoge radove i krupne poduhvate u izgradnji neophodnih 
infrastrukturnih objekata  priv ca, 

, strategijskih objekata i drugih kapitalnih sredstava) 

nekoliko vlasnika da bi se stvorio dovoljan obim kapitala potreban za 
 XVII i 

XVIII veku ali re
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korporacijama. Njihov razvitak je ubrzan u drugoj polovini XIX i 
I veka akcionarska 

poslovnih organizacija u svim 
oblastima priv  

individualnih vlasnika koji tako formiraju krupniji, jedinstven kapital, a 
sam proces formiranja obavlja se emisijom akcija. Te akcije glase na 

i iznos, a njihovi vlasnici (akc
 u vidu 

dividendi.  

akcijskog kapitala i nominalna visina pojedinih akcija. Iznosi na koje 
glase pojedine akc  
pri vlasnike. Time se proces ukrupnjavanja kapitala 

 brzinu akumulacije individualnog kapitala. 

Akcije mogu biti izdate kao promenljivim prihodom, a mogu se izdavati 
i sa unapred fiksiranim prihodom. Kupovinom obe vrste ovih hartija od 
vrednosti predstavlja plasir
u ta varira, a u drugom ona je fiksna. 

vidu akcijskog i njegov opstanak kr
 

 

Akcionarsko dru ubjekt 

mogu e, da 
prodaju svoje akcije nekom drugom i tada povrate  novac. Ove 
transakcije obavljaju  - berzama. Cena akcije 
naziva se  vrednost akcije i ona 
nominalne vrednosti akcije. U stvari svaka akcija ima dve cene: jednu 
koja se formira prilikom emisije (nominalna) i drugu kada se prodaje 
(to je njena  cena) ( 2019). 

u akcije su: odnos , visina 
dividende, kamatna stopa i drugi faktori. Prema tome, cenu akcije 

 ( , 2013): 
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Cena akcije (Ca) = ili Ca = 
`

`

N d

k

D = iznos dividende 

k' = kamatna stopa 

N = nominalna cena akcije 

d' = dividendna stopa

Iz toga sledi da cena akcije je dende ili 
dividendne stope (upravno srazmerna) i obrnuto srazmerna kamatnoj 
stopi.

1. primer: 2. primer:

Iznos dividende =100 Naminalna cena akcije = 5.000

Kamatna stopa = 8% Dividendna stopa = 12%

Kamatna stopa = 6%

Ca = = 1.250 Ca = = 10.000

deluje na osnovu istih zakonitosti kao i 
kod cena drugih roba. Ako bi ponuda 

prevara). U prv liko neka akcija donosi 
1 jedinica, a kamatna stopa je 8%, kursna 

1.250. U drugom primeru ako akcija glasi 
nominalno na 5
kamatna stopa 6% 10.000.

ravljanja 

socijalizacije privrede
akcionara, g o poslovanja i podeli dividendi.

tvima dolazi do 
ranije, 

ipak najkrupniji vlasnici ontrolu paketom akcija 
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paket akcija iznosi 51%, pr de 40%, 
30%  (  
2020) i broj glaso
po broju akcija, a mnogi sitni vlasnici akcija uglavnom i ne dolaze na 
sastanke akcionara. 

 imaju velike prednosti nad 
pre alnih  jer 
kapita  
inovacije i modernizacije proizvodnje ( , 2004). Dalje, 
takva kredita od banaka u cilju 

 produktivnosti rada. ionarsko 
o

nabavci faktora proizvodnje ili pri realizaciji svojih proizvoda. 

U akcionarskim preduz ima ob es ukrupnjavanja 

 r  
( , Komazec , 2006). Dolazi do kvalitativnih promena i 
daljeg odvajanja kapitala-svojine -funkcije od stvarnog 
funkcionisa
kapitala. 

 jer su 
dohodak od svojine (akcije 
akcionarskom 
dohodaka od svojine ( , 2021)

, jer nosi u sebi premiju na rizik. Ovo zbog to
plasiranja zajmov i ca 
kao vlasnika i zajmo oca i predstavlja siguran fiksni prihod. Kod 

poslovanja i ekonomskog uspeha akcionarskog pre a, pa tako ona 
o profit ukoliko 

akcionarsko preduz fondove akumulacije. Poreske 
politike mnogih zemalja svojim instrumentima progresivnog 
operezivanja dohot
akcionarskim ima  
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dele se u obliku dividendi srazmerno 
broju akcija pojedinih akdonara. Dividenda predstavlja dohodak na 
svojinu, jer vlasnici akcija vuku taj dohodak, 

 
va, jer to za njih obavljaju drugi ljudi koji su 

profesionalno kvalifikovani za obavljanje poslovodnih funkcija. 

ke strukture. S tim u vezi se i ne dovodi u pitanje 
samo postojanje odvojenosti kapitala od rada (Samuelson, Nordhaus, 
2009), jer se upravo na ovaj na pretvaranje rezultata rada 

zemalja u tranziciji s kraja XX veka. Ovaj rezultat razvitka proizvodnje 
predstavlja polaznu ranje kapitala u vlas
proizvo h proiz
njih k .  

 

Kapitala akcionarskog d  

Akcijski kapital formira se putem prikupljanja kapitala i ukrupnjavanja 
kapitala preko banaka i  sistema. Prilikom osnivanja 
akcionarsk
nabavku faktora potrebnih za poslovanje pre
obrtnih sredstava i . 

Uzmimo primer da je za osnivanje akcionarskog preduze rikupljeno 
500.000.000 dinara, em ednost pojedine 
akcije iznosi 500.000 dinara je emitovano 1.000 akcija. 
Akcije se prilikom osnivanja upisuju po njihovoj nominalnoj vrednosti. 

lo 
i  

prikupljen prilikom osnivanja akcionarskog 
e u robno-

dalje poslovanje ( , 2022). Akcije se nalaze kod onih koji su ih 
prvi put kupili, ali posle toga te akcije i njihova nominalna vrednost ne 
odre kcija u daljem prometu tih akcija. Naime, akcije se 
mogu prodati osnova za sticanje dividendi. Ta 

sto
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prodaji i kupovini akcija i drugih hartija od vrednosti zavisno od
kre

hartije od vrednosti donose prinos koji se 
rezultatom nekog kapitaila i zato postaju predmet 

razmene van stvarnog kretanja kapitala. Razmena tih akcija i drugih 
harti
procesom kapitalizacije prinosa. U tim transakcijama kapitalizacija u 

800.000 
dinara 8%, onda taj prihod na 

osnovu obrasca: = 10.000.000 proizvodom

kapitala od deset milion dinara
akcije.

Stvarno posmatrano akcijski kapital j
alno kretanje nezavisno od realnih 

kretanja kapitala i za njihov promet stvara se do
a drugo do kapital. Time 

avanja kapitala koji nema 
podlogu i stvarnu vezu sa realnim kretanjem kapitala i svim onim 
procesima gde se novac stvarn kapital

apital, ali se pojavljuje u vezi sa 
tim transakcijama ( , 2020) vrednosnim papirima kao 

h papira na berzi. Prodaja takvih hartija 
donosi kapital koji j

e u momentu emisije takvih vrednosnih 
papira ili prilikom kupovine obveznica, bilo od strane f
pravnih lica.

Proces kretanja realnog kapitala posle emisije akcija i novca koji je tu 
phodno se nastavlja nabavom faktora proizvodnje i tada 

uve obliku r
popr (Samuelson, 2000). No, nezavisno od 

kapitala, 
odn

dobiti 
kamatne stope, ali za taj promet 

iziskuje dodatni novac. Tako promet akcija i drugih hartija od vrednosti
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(ko , a time se stvara utisak da se kapital 

bo , nezavisno od procesa funkcionisanja robnog, 
proizvodnog ili og kapitala. 

Razume se, takav promet akcija, koji se odvojio od kretanja stvarnog 
kapitala, predstavlja ivnih (prometnih) radnji da takav 

 samo potvrde da 
pital koji su ranije imali, ulo . 

Stvarni kapital nastavlja svoje kretanje, a hartije od vrednosti posebno 
kretanje sada nezavisno od stvarnog ( & Rado 2017). 

a ka stavno 

hartije u sistemu postaju predmet razmene, pretvaraju se u 
neku vrstu robe, jer donose di
kapital donosi kamatu ( et al., 2003). 

ostajanja iste mase kapitala akci  

Proces razvodnjavanja kapitala 
idendne stope akoionarsko

koju bi po ostvare
da isplati. 

 objasnimo na jednom primeru; 
ijsko 

stanje i situacija ovakva: 

1. Akcijski kapital    80.000.000 dinara 
2. Broj akcija (prodatih)           80.000 dinara 
3. Nominalna vrednost 1 akcije            1.000 dinara 
4. Dividendna stopa (d')                10% 
5. Kamatna stopa (k')       5% 

 

Kao i kod prethodnog 
dinara (10% na 1.000). 

 

Ca = = 2.000 dinara ili Ca =  = 2.000 dinara. 
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Dividendna stopa je takva da svaka akcija donosi 100 dinara dividende, 
dinara 

banku donosila bi 50 dinara kamate. Upravo ova razlika stvara 
 di 

ate. 

S o dinara, a njena 
nominalna vrednost 1.000 dinara toliko akcija 

0.000) u nominalnoj vrednosti od 1.000 dinara po 
jednoj akciji. Time se broj akcija u va na 160 novi 

razvodnjavanje kapitala. 

2.000 dinara nego 1.000 dinara ekulativnu zaradu. Ili 
u 

jedna nova akcija. Prodajom dodatne akcije akcionari mogu povratiti 
svoj prvobi vaju isti broj akcija. Isto 
tako, ovom transakcijom realni kapital u funkciji u tom akcionarskom 

i ni, manji, ali su akcionari uspeli da ostvare 
zaradu. 

ti iziskuju upotrebu know-how u 
om na 

dvostruki i
kapital, imali samo 50% od njihove nominalne vrednosti, a u 

 i manje od tog iznosa.  

 

 

globalizacije stvar
opstanka. Savremeni uslov rebu konstantnog razmatranja 

 
akcionarstva i obezbedila osnova za njeno dalje funkcionisanje. 

e vrednosti odnosno ukrupnjavanje kapitala podrazumeva 
 

granice poslovanja i globalno selo uzima dominantnu ulogu. 
Stvaranjem transnacionalnih korporacija stvaraju se uslovi 

a kapitala iz svih krajeva geografski posmatranog sveta, 
jama, tako da se vrednost samih akcija 
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ma
je danas dominantan vid trgovine. 

tako formiranih 
ukrupnjava i dalje ili razvodnjava (usitnjava) zavisno od poslovne 
politike samog pre
poduhvata koji se postavljaju pred takve korporacije. 
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THE ROLE OF JOINT STOCK COMPANY IN 
SUSTAINABILITY OF CAPITAL DEVELOPMENT 

Bogdan 8 ,  9,  10 

bstract 

Classic companies are characterized and based on individual property 
and private initiative of individual owners. However, the processes of 
capital increase and the need for increasing ventures in production and 
trade, expansion of production and markets require the creation of 
large enterprises for the establishment of which was not enough 
accumulation of individual owner. 

The development of production on an ever-increasing scale and the 
constant pursuit of ever-increasing profits requires new forms of 
increasing capital, and even the association of individual capitals, 
although they have previously competed with each other. Such 
conditions lead to the functioning of a more modern form of business in 
the form of joint stock companies. 

Keywords: capital, joint stock company, development. 
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