
  

 
 

0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

OPERACIONE  ME 
INSTRUMENTET FINANCIARE 
NË TREGUN E KAPITALIT 
PËR DREJTIMIN EKONOMIK, 
JURIDIK DHE TREGTAR 

Prof. dr. Kiril Jovanovski 

Prof. dr. Jeton Mazllami              

Prof. dr. Vladimir Filipovski 

Mr. Nora Aliti                                

 



  

 
 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



  

 
 

2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

OPERACIONE ME  
INSTRUMENTET FINANCIARE NË 

TREGUN E KAPITALIT  

Prof. dr. Kiril Jovanovski                             Prof. dr. Jeton Mazllami           

Prof. dr. Vladimir Filipovski                         Mr. Nora Aliti 

PËR DREJTIMIN  EKONOMIK,  JURIDIK DHE TREGTAR  
 

VIT I  I  IV - të  



  

 
 

4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

5 

 

OPERACIONE ME INSTRUMENTET FINANCIARE  
NË TREGUN E KAPITALIT 

Autorë: 
Prof. dr. Kiril Jovanovski 
Prof. dr. Jeton Mazllami 
Prof. dr. Vladimir Filipovski 
Mr. Nora Aliti 

Recensentë: 
Akademik Prof. dr. Abdylmenaf Bexheti 
Prof. dr. Mihail Petkovski 

Përkthehu nga maqedonishtja: 
Prof. dr. Ismet Osmani  

Lektor: 
Asllan Hamiti 

Redaktor:  
Mr. Nora Aliti 

Përpunimi kompjuterik: 
Fiona Shuki 

Përpunimi tekniko-grafik:  
Vaska Dekova 

Shtypi:  
Geteo Print Pero Grafika ShPKNjP Shkup 

Botues:  
Komisioni i Letrave me Vlerë i Republikës së Maqedonisë së Veriut 

Me aktvendimin e Ministrit të Arsimit dhe Shkencës të Republikës së Maqedonisë së Veriut 
nr. PA1 12-64 të datës 27.03.2023, lejohet përdorimi i këtij libri.  

 

 

CIP - Каталогизација во публикација 
Национална и универзитетска библиотека "Св. Климент Охридски", Скопје 

336.76(075.2) 
 
OPERACIONE me instrumentet financiare në tregun e kapitalit : për drejtimin ekonomik, juridik dhe 
tregtar / Kiril Jovanovski... [и др.] ; përkthehu nga maqedonishtja Ismet Osmani - Shkup : Komisioni i 
letrave me vlerë i Republikës së Maqedonisë së Veriut, 2023. - 137 стр. : илустр. ; 
30 см 
 
Фусноти кон текстот. - Останати автори: Jeton Mazllami, Vladimir Filipovski, Nora Aliti 
 
ISBN 978-608-65870-8-6 
 
1. Jovanovski, Kiril [автор] 2. Mazllami, Jeton [автор] 3. Filipovski, Vladimir [автор] 4. Aliti, Nora 
[автор] 

 
   COBISS.MK-ID 59626757 
 

 



  

 
 

6 

 

 

RECENSIONE 

 

Teksti mësimor “Operacione me instrumentet financiare në tregun e kapitalit”  

për vitin e katërt të shkollave të mesme nga autorët prof. dr. Vladimir Filipovski, prof. 
dr. Jeton Mazllami, prof. dr. Kiril Jovanovski dhe mr. Nora Aliti, paraqet një libër sa të 
nevojshëm po аq edhe të dobishëm. Do të kisha dashur të shkruaj disa rreshta edhe 
për autorët, por këtë po e lë me një rast tjetër, sepse mund të kuptohem edhe me 
subjektivizëm. 

Ky libër, jo vetëm që është i rallë, por edhe i pari i këtij lloji në hapësirat tona. Nevoja 
e madhe për arsimim më të gjerë dhe më të hershëm me dije nga kjo fushë shumë 
delikate e bën librin tejet të dobishëm. Profesorët e universiteteve shkruajnë plot libra 
për studentët dhe për nivelet më të avancuara të arsimit profesional, por jo edhe për 
nivelet më të ulta të arsimit. E theksoj këtë për të vënë në pah specifikën dhe rëndësinë 
e këtij teksti për këto nivele. 

Të shkruash libër për tregun e kapitalit për vitin e katërt të shkollave të mesme 
profesionale është shumë më e vështirë se për vitet e treta apo të katërta të arsimit të 
lartë universitar, ku zakonisht jepen këto lëndë. Kjo është kështu për shumë arsye, e 
ku do të nënvizoja: 

E para, materia dhe lënda është shumë specifike dhe komplekse edhe për nivelet e 
arsimit të lartë universitar e lëre më për arsimin e nivelit të mesëm. Të shkruash thjesht, 
kuptueshëm dhe rrjedhshëm për çështje komplekse kërkon mjeshtri të veçantë në 
shkrimin akademik.  

E dyta, nxënësit e viteve të katërta të shkollave të mesme profesionale, përpos atyre 
që në vitin e tretë kanë zgjedhur lëndën “Bazat e tregut të kapitalit” me tekst nga po të 
njëjtit autorë, paraprakisht nuk kanë dije tejet specifike për problematikat ekonomike e 
aq më pak për ato financiare. Të paktë janë nxënësit të informuar rreth sistemeve të 
rregulluara nga ato më pak të rregulluara, siç është rasti me tregjet financiare në 
përgjithësi dhe tregun e kapitalit në veçanti. Kjo lëmi është komplekse edhe për 
studentët e ekonomisë që paraprakisht kanë mësuar për koncepte themelore në Hyrjen 
në ekonomi apo në Bazat e ekonomisë, më pas në Makroekonomi për shumë aspekte 
monetare dhe financiare për të arritur në nivelin e tregut të kapitalit. 

E treta, nuk është se ne jemi një vend me treg të zhvilluar të kapitalit dhe opinioni i 
gjerë qytetar ka njohuri të përgjithshme për këtë sferë shumë të rëndësishme në 
ekonominë funksionale të tregut, siç pretendojmë ne.  
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Në fund, mbase e para për nga rëndësia është dygjuhësia e librit nga grupi i autorëve 
gjithashtu me diversitet etnik, një vlerë që nuk e kemi parë shumë në vendin tonë e aq 
më pak në sferën e shkencave ekonomike.  

Për këtë sinergji ndërkulturore përgëzoj autorët, por edhe institucionet që kanë 
përzgjedhur këtë ofertë që do të shërbejë edhe si model për tjerët, se veprat me 
bashkautorësi të tillë janë porosia dhe dëshmia më e mirë për kohezion social dhe 
tolerancë ndaj diversitetit kulturor në vendin e një shteti negociator me UE-në.  

Pra, këto edhe shumë arsye të tjera e bëjnë këtë vepër unike për nga rëndësia dhe 
nevoja për të, me ç’rast edhe Ministria e Arsimit dhe Shkencës jep pëlqim për 
përdorimin e kësaj literature për drejtimet ekonomike, juridike dhe tregtare në 
Republikën e Maqedonisë së Veriut. 

Teksti, në villim optimal me rreth 150 faqe me një strukturë prej katër pjesësh, i 
dizajnuar me shumë skema, tabela, kuti/shembuj praktikë dhe me shumë ilustrime, 
informacione dhe udhëzime praktike paraqet një tërësi unike për formatet tradicionale 
të teksteve mësimore në vendin tonë. 

Pjesa e parë, Funksionimi i tregut të kapitalit në rastin e Republikës së Maqedonisë 
së Veriut, trajton aspektin e informacioneve financiare dhe vlerësimin e letrave me 
vlerë, pasqyrat financiare dhe prospektet e letrave me vlerë, kuptimin dhe rëndësinë e 
distancës kohore të parave në kuptimin e vlerës së tanishme dhe vlerës së ardhshme 
të parave, si dhe vlerën e informacioneve në strukturën e pasqyrave financiare, që 
paraqesin bazën e veprimeve me instrumente financiare në tregun e kapitalit. Modelet 
e vlerësimit të aksioneve në tregun e kapitalit trajtohen në mënyrë të thjeshtë për t’u 
kuptuar nga niveli i nxënësve të arsimit të mesëm edhe përmes shembujve konkretë 
të përllogaritjes së vlerës së letrave me vlerë, si aksioneve, ashtu edhe të bonove dhe 
instrumenteve të tjera të tregut të kapitalit. 

Pjesa e dytë, Tregu i kapitalit në Republikën e Maqedonisë së Veriut, trajton 
pjesëmarrësit në tregun e letrave me vlerë, si shoqëritë aksionare, bankat, brokerët 
(ndërmjetësit e letrave me vlerë), fondet e investimeve dhe këshilltarët e investimeve. 
Një shtjellim të veçantë i bëjnë aspektit të rregullimit të tregut të letrave me vlerë si 
dhe Komisionit të Letrave me Vlerë. Këtë të fundit e trajtojnë më në hollësi, si nga roli, 
funksionimi, rregullat e listimit (kotizimit) e deri te disiplina financiare në 
rregullshmërinë e veprimit. Një trajtim të veçantë i bëhet Bursës së Republikës së 
Maqedonisë së Veriut si dhe Depozitarit të Letrave me Vlerë. 

Pjesa e tretë,  Tregtimi me letrat me vlerë në rastin e Republikës së Maqedonisë së 
Veriut, trajton aspektin e tregtimit të letrave me vlerë, funksionimin e bursës me 
indeksin e bursës, mënyrën e funksionimit si proces në fazat e funksionimit, urdhrat 
dhe operacionet pagesore në bursë. 

Pjesa e katërt, Bursa virtuale në rastin e Republikës së Maqedonisë së Veriut, 
trajton elementet bazë të vendimeve investive - rendimentin dhe riskun financiar. Në 
këtë tekst bëhen edhe analizat fundamentale të vendimeve financiare, si nga aspekti 
financiar, ashtu edhe nga ai teknik.  
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Struktura e portofolit financiar nga aspekti i diversifikimit të portofolit për 
optimizimin e riskut paraqet një segment specifik shumë të rëndësishëm të 
vendimeve financiare. Mënyra e veprimeve operative sipas fazave të veprimit është 
një set i veçantë i informacioneve për veprimet në bursë. Teksti përmbyllet me 
informacione rreth listimit të kompanive në bursë si dhe aspektet e vlerësimit të 
performancës së tyre si bazë për vendimet investive në tregun e kapitalit. 

Teksti mësimor i strukturuar në këtë formë, si në vëllim dhe strukturë, në 
përgjithësi, paraqet një sublimim mjaft të mirë të kësaj lëmie goxha specifike. 
Përfitimet nga ky tekst do të tejkalojë nevojat jo vetëm të nxënësve të shkollave të 
mesme, por mund të jetë shumë i dobishëm edhe për një kategori më të gjërë 
shfrytëzuesish, përfshi këtu edhe afarsitët dhe qytetarët që nuk kanë dije e 
informacione specifike, të cilëve në radhë të parë u dedikohet ky tekst mësimor. Kjo 
paraqet vlerë të shtuar të këtij tekstit. 

Shpresoj, uroj dhe dëshiroj që ky tekst të ndihmojë dhe lehtësojë shumë edhe 
institucionet e larta asimore, si për nga dijet që bart te studentët nga fusha e 
ekonomisë, tregtisë, financave, drejtësisë dhe jo vetëm; por edhe për një kulturë të 
përgjithshme të çdo qytetari, se në instancë të fundit, të gjithë njerëzit, veç tjerash; janë 
edhe qenie ekonomike (homo economicus). 

Me këtë rast, duke qenë edhe i pari i një institucioni të arsimit të lartë në Republikën 
e Maqedonisë së Veriut (në momentin e vlerësimit, Rektor i UEJL-it), falënderoj 
iniciatorët, autorët dhe institucionin përzgjedhës për këtë tekst kaq të rëndësishëm e 
të nevojshëm për gjeneratat e reja, si dhe për gjeneratat e tjera. 

 

 

Tetovë, 2022                                Recensent 

                                                                                Akad. prof. dr. Abdylmenaf Bexheti  
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Para nesh gjendet botimi i parë i tekstit “Operacione me instrumentet financiare 

në tregun e kapitalit”. Ky tekst mësimor kryesisht u dedikohet nxënësve të vitit të katërt 
të arsimit të mesëm profesional të drejtimit ekonomik, juridik dhe tregtar, të cilët 
ndjekin lëndën “Operacione me instrumente financiare në tregun e kapitalit”, por 
zbatimi i tij nuk kufizohet vetëm në nevojat e mësimdhënies. Duke pasur parasysh 
shtrirjen e tij, teksti shkollor është po aq i dobishëm në monitorimin e përditshëm të 
lëvizjeve të çmimeve në tregjet e letrave me vlerë, planifikimin e financave personale, 
por edhe për këdo që dëshiron të përvetësojë njohuri bazë për funksionimin e tregjeve 
të letrave me vlerë.  

Tregjet e letrave me vlerë sot janë një nga segmentet më të rëndësishme të 
tregjeve financiare. Me to, sigurohet alokimi efikas i burimeve, kryesisht përmes 
mobilizimit të burimeve të parave të gatshme për financimin e projekteve zhvillimore 
të kompanive. Nëpërmjet tyre, kompanitë ofrojnë kapital për zhvillimin e tyre, ndërsa 
investitorët në letra me vlerë marrin një përfitim që u siguron atyre një konsum më të 
madh në të ardhmen. Kjo siguron një normë më të lartë rritjeje dhe nivel më të lartë të 
investimeve afatgjata në ekonomitë kombëtare. Të gjitha këto aspekte janë 
veçanërisht të rëndësishme në kushtet e globalizimit të theksuar, i cili është më i 
pranishëm në botën e financave. Prandaj, nevoja për të njohur parimet e tregjeve të 
kapitalit kontribuon në përfshirjen më të madhe të agjentëve ekonomikë, përmes të 
cilëve krijohet mundësia për fitime më të larta dhe nivel më i lartë i mirëqenies 
ekonomike kombëtare dhe personale. 

Ky teksti mësimor respekton planprogramin e miratuar nga Ministria e Arsimit dhe 
Shkencës së Republikës së Maqedonisë së Veriut dhe është përgatitur me qëllim që 
të arsyetojë pritjet në lidhje me pranueshmërinë e tij për t'u dhënë nxënësve 
mundësinë për mësim interaktiv. Në këtë rast, rëndësi e veçantë i kushtohet zhvillimit 
të aftësive dhe njohurive që janë pjesë e profileve të drejtimit ekonomik e juridik të vitit 
të katërt, nëpërmjet ndërveprimit mes studentit, arsimtarët dhe përmbajtjeve 
mësimore. 

Ky libër përmban katër elementet bazë të punës me instrumentet financiare në 
tregun e kapitalit, të cilat janë edhe modulet bazë të kurrikulës. Teksti mësimor fillon 
me kapitullin e parë “Funksionimi i tregut të letrave me vlerë”. Në kapitullin e dytë me 
titull “Tregu i kapitalit në Republikën e Maqedonisë së Veriut”, vazhdohet me 
shpjegimin dhe trajtimin e mënyrës se si funksionon tregu ynë i kapitalit. Kapitulli i 
tretë, “Tregtimi i letrave me vlerë”, analizon mekanizmat e tregtimit të instrumenteve 
financiare. Kapitulli i fundit, i katërt, “Bursa virtuale – Rasti i Republikës së Maqedonisë 
së Veriut”, plotëson temën, duke ofruar zbatim praktik të dijes.  

Për ta bërë materialin përmbajtjesor, gjithëpërfshirës, interesant dhe të qartë, 
veçanërisht për nxënësit, teksti sjell një numër të madh shembujsh praktikë. Me këtë 
do të mund të ndikojë në zhvillimin e të menduarit kritik te nxënësit. 
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Mund të konstatojmë me bindje se ky tekst shkollor paraqet një material solid për 
arritjen e qëllimeve të lëndës zgjedhore, nëpërmjet mundësive që u jep nxënësve për 
të fituar njohuri rreth: 

 mënyrës së funksionimit të tregut të letrave me vlerë; 

 strukturës së instrumenteve financiare; 

 procesit të vlerësimit të instrumenteve financiare; 

 funksionimit dhe rolit të rregullatorit, bursës dhe depozitarit; 

 tregtimit në tregun e letrave me vlerë; 

 përgjegjësisë dhe etikës profesionale në tregtimin e letrave me vlerë; 

 tregtimit përmes sistemit BEST të Bursës së Letrave me Vlerë të 
Maqedonisë; 

 përgatitjes dhe menaxhimit të portofolit të instrumenteve financiare. 

 
Në përmbushjen e këtyre synimeve, ky tekst rekomandohet si literaturë bazë për 

lëndën zgjedhore: “Operacione me instrumente financiare në tregun e kapitalit”, për 
nxënësit e vitit të katërt të drejtimit ekonomik, juridik dhe tregtar. 

 

 

Shkup, 2022                                                                                 Recensent 

                                                                                            Prof. dr. Mihail Petkovski 
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KREU I - FUNKSIONIMI I TREGUT TË 
KAPITALIT – RASTI I REPUBLIKËS SË 
MAQEDONISË SË VERIUT 

1.1.  INFORMACIONI FINANCIAR DHE VLERËSIMI   

   I LETRAVE ME VLERË 

 Në botën e financave, shtytësi kryesor është informacioni. Vetëm mos harroni 

se karakteristika kryesore e instrumenteve financiare, që i veçon ato nga të gjitha 

mallrat dhe shërbimet e tjera në ekonomi, është se përfitimi që marrim prej tyre ndodh 

në të ardhmen. Sot, investojmë në një instrument financiar, për të cilin, në periudhën e 

ardhshme presim një pagesë të rregullt të fluksit monetar (interes ose dividendi). Në 

dallim nga instrumentet financiare, produktet e tjera menjëherë, me blerjen e tyre, 

krijojnë një përfitim të caktuar.  

Prandaj, instrumentet financiare 

përfshijnë premtime për detyrimet e 

ardhshme, të cilat mund ose nuk mund të 

përmbushen. Investitorët sot analizojnë 

informacione të shumta me të cilat përpiqen 

të parashikojnë se sa me besueshmëri do të 

përmbushen këto premtime. 

 

 

Siguria e pagesës së këtyre flukseve varet nga shumë faktorë. Të gjithë këta 

faktorë mund të ndahen në dy grupe: 

(1) Mikroekonomike: që tregon se të gjitha pagesat e ardhshme varen nga 

performanca e emetuesit. Rezultatet pozitive financiare nënkuptojnë gjithashtu 

rregullsi në pagesën e interesit të premtuar ose në pagesën e dividendëve. 

(2) Makroekonomike: të cilat tregojnë se me çdo ndryshim të flukseve 

ekonomike (zvogëlimi i aktivitetit ekonomik – krizë) ndryshon funksionimi i të gjithë 

agjentëve ekonomikë. Rrjedhat negative ekonomike nënkuptojnë reduktim të 

rezultateve financiare të emetuesve dhe premtimi për pagimin e flukseve të ardhshme 

të parave bëhet i pasigurt. 

Këto dy grupe faktorësh janë objekt i analizave dhe parashikimeve të 

përditshme, me qëllim të vlerësimit të mundësive për realizimin e të ardhurave të 

pritura nga investimi në letra me vlerë. 
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Siç mund të shohim, vendimet se në cilin instrument do të investohet bazohen 

në pritshmërinë tonë që emetuesit e instrumenteve financiare do t'i përmbushin 

premtimet e tyre për pagesën e interesit, nëse bëhet fjalë për letrat me vlerë të borxhit, 

ose do të arrijnë rezultate pozitive financiare nga të cilat do të marrim dividendë, nëse 

bëhet fjalë për letra pronësie me vlerë. Këto pritje formohen përmes: 

 analizës së pasqyrave financiare të emetuesve, 

 ndryshimeve në vlerësimin e flukseve të ardhshme të parave, dhe 

 vlerësimit të çmimit të ardhshëm të instrumenteve në të cilat kemi 

investuar. 

Ndërkaq, gjatë marrjes së vendimeve për investime, çdo investitor përgjithësisht 

kalon nëpër 5 faza1: 

✓ Përcaktimi i objektivave të investimit, 

✓ Analiza e letrave me vlerë, 

✓ Përcaktimi i letrave me vlerë që do të përbëjnë portofolin e investitorit, 

✓ Kontrolli i portofolit dhe 

✓ Matja e rezultateve të investimit. 

1.1.1.  Pasqyrat financiare, prospekti  

     i emetimit të letrave me vlerë 

Për të marrë një vendim financiar – investim në letra me vlerë, është thelbësore 

t’i njihni operacionet dhe funksionimin e emetuesve. Për këtë qëllim investitorët i 

analizojnë vazhdimisht të gjitha raportet që i publikojnë emetuesit. Si fazë kryesore në 

procesin e vendimmarrjes, investitorët gjatë analizës duhet të dinë nëse i investojnë 

paratë e tyre në aksione, në fund të vitit do të marrin dividendin dhe sa do të jetë ai, 

ose nëse çmimi i aksionit do të ndryshojë (nëse do të kenë fitim ose humbje kapitali). 

Gjithashtu, nëse ata i investojnë paratë në obligacione, shtrohet pyetja se cili do të 

ishte përfitimi aktual apo përfitimi deri në maturim. 

Këto analiza synojnë: (1) përcaktimin e bonitetit (mundësia për të paguar 

detyrimet e tyre) të emetuesve dhe (2) përcaktimin e çmimit të vërtetë (real) të letrës 

me vlerë. 

Këto vlerësime, analiza, zakonisht bëhen nga ekspertë financiarë – këshilltarë 

të investimeve. Përmes një analize gjithëpërfshirëse të koeficientëve specifikë, 

analizave të ndryshme të investimeve, ata mund të japin rekomandime për alokimin e 

parave në letra me vlerë. Ne mund të jemi këshilltarë të investimeve, ose mund të jemi 

përfitues të rekomandimeve që ata i japin. Në çdo rast, çdo analizë fillon me rishikimin 

e pasqyrave financiare të emetuesve. 

 
1 Sharpe, W. F. (2011). Investors and markets. In Investors and Markets. Princeton university press. 
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Pasqyrat financiare janë burimi i të gjithë 

informacionit në lidhje me veprimtarinë aktuale të 

kompanive. Në to, përmes analizave përkatëse, 

mund të perceptojmë trendet në lëvizjen e secilit 

zë individual. Këto trende më tej na mundësojnë 

të parashikojmë se cilat do të ishin rezultatet e 

mundshme në të ardhmen. 

 

Përmes krahasimit të pasqyrave financiare në vite të ndryshme, mund të 

nxjerrim informacionin përkatës në lidhje me përmirësimin ose përkeqësimin e 

mundshëm të një pozicioni specifik. Për më tepër, një analizë e plotë nënkupton 

gërshetimin e të gjitha të dhënave të përfshira në raporte. 

 Për shembull: nëse një kompani, pasqyrat financiare të së cilës i analizojmë, 

tregojnë rënie të fitimit neto, pa një analizë të mëtejshme shpejt mund të konstatojmë 

se kjo kompani po operon me më pak sukses. Por, nëse vështrojmë më thellë dhe 

vëmë re se të ardhurat në atë vit nuk janë ulur, analiza do të duhet të drejtohet në disa 

zëra të tjerë të bilanceve. Pra, fillimisht duhet parë nëse shpenzimet operative po 

ndryshojnë, ndoshta taksat kanë ndryshuar, ndoshta kompania është e varur nga 

çmimi i naftës, dhe viti që kaloi ishte një vit i nivelit jashtëzakonisht të lartë të çmimit 

të naftës, ose të energjisë elektrike etj. E gjithë kjo, përmes shqyrtimit të pasqyrave 

financiare, do të na bëjë që të marrim një vendim financiar me saktësi të madhe të 

arritjes së rezultateve të pritura. 

Këto analiza bëhen për të vlerësuar operacionet e emetuesve të letrave me vlerë 

tashmë të emetuara. Me ato tregtojmë në tregun sekondar dhe vlerat e vlerësuara që i 

fitojmë me ndihmën e analizës na shërbejnë për të krahasuar çmimet me të cilat 

tregtohen instrumentet. Këto janë kompanitë që ofrojnë në mënyrë të rregullt 

informacion për operacionet e tyre dhe për të cilat është relativisht më lehtë të 

analizohen pasqyrat financiare. 

Megjithatë, çfarë ndodh nëse në treg (tregun primar) shfaqet një letër me vlerë e 

një emetuesi që ende nuk është listuar në tregje sekondare? Ky është një rast në të cilin 

çdo investitor do të duhet të bëjë përpjekje më të madhe plotësuese për të marrë 

informacionin e nevojshëm për analizën e punës. Një nga mënyrat për të marrë 

informacion është të lexohet dhe të analizohet prospekti për emetimin e kësaj letre 

me vlerë.  
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Ky është një dokument i detyrueshëm në të cilin emetuesit, në një formë të 

përcaktuar, paraqesin të gjithë informacionin përkatës në lidhje me veprimtarinë e 

emetuesit, karakteristikat e letrës me vlerë që ofrohet (aksion ose obligacion), 

rezultatet e pritshme në të ardhmen dhe efekti i mjeteve shtesë të mbledhura nga 

emetimi i ri etj.  

Gjegjësisht, si në rastin e analizës së letrave me vlerë të tregtuara në tregun 

sekondar, ku investitorët vlerësojnë vlerën e këtyre instrumenteve, po ashtu edhe në 

rastin e aksioneve në tregun primar, investitorët vlerësojnë nga prospekti se cili është 

çmimi real që duhet paguar për këtë instrument. 

Analiza e pasqyrave financiare është proces kompleks dhe kërkon përkryerje të 

vazhdueshme. Nëpërmjet saj, investitorët marrin informacion për çmimet reale të 

letrave me vlerë, d.m.th. vlerësojnë vazhdimisht aksionet dhe/ose obligacionet. Këto 

vlera më tej i krahasojnë me çmimet e tregut dhe pritshmërinë e tyre për lëvizjet e 

ardhshme të tregut. 

➔  Si përfundim, analiza gjithëpërfshirëse është parakusht për vendimmarrje. 

1.1.2.  Koncepti dhe kuptimi i dimensionit kohor të parasë 

Normat e interesit – koncepti dhe kuptimi 

 Investimi në letra me vlerë në vete përfshin zgjedhjen e përdorimit të parave në 

dy horizonte kohore.  

 I pari, është që paratë e kursyera t’i harxhojmë menjëherë, në mënyrë që të 

gëzojmë përfitimin e produkteve dhe të shërbimeve të blera. Por, shpenzimi i të gjitha 

kursimeve në afat të shkurtër e bën të pamundur grumbullimin e mjeteve dhe kështu 

nuk do të mund të blejmë një aset të përhershëm më të vlefshëm.  

 I dyti, është sot t'i rezistojmë blerjes së produkteve dhe shërbimeve që duam 

dhe t'i investojmë paratë e kursyera në instrumentet e tregut të kapitalit. Shtyrja e 

konsumit nuk do të thotë vetëm shtyrje e përfitimit të produkteve dhe shërbimeve për 

një datë të ardhshme. Me investimin në instrumentet e tregut të kapitalit do të presim 

që në të ardhmen të jemi në gjendje të blejmë më shumë produkte ose shërbime sesa 

mundemi sot/menjëherë. Gjithashtu, vonesa e konsumit do të kontribuojë në 

akumulimin e mjeteve, me të cilat mund të blejmë një aset të përhershëm më të 

vlefshëm në të ardhmen. 

Ndërkaq, sasia e produkteve ose shërbimeve që do të mund t'i blejmë në të 

ardhmen do të varet nga norma e kthimit të mjeteve (interesi, dividendi) që e 

realizojmë nga letrat me vlerë dhe nga lartësia e çmimit të atij instrumenti në ditën e 

shitjes në të ardhmen.  
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Një faktor tjetër i rëndësishëm, që ndikon në sasinë e produkteve dhe të 

shërbimeve që do të mund t’i blejmë në të ardhmen, është norma e inflacionit. Kjo 

është rritja e çmimit të mallit të njëjtë në të ardhmen krahasuar me çmimin e këtij malli 

sot. Sa më shpejt të rriten çmimet, aq më pak do të mund të blejmë mallra dhe 

shërbime në të ardhmen me mjetet e kursyera. 

 

       Zgjedhja midis këtyre dy alternativave 

bazohet në analizën e dimensionit kohor të 

parasë. Ky është një koncept mbi të cilin 

bazohen të gjitha vendimet financiare dhe 

thjesht na mëson se një denar sot dhe një denar 

në të ardhmen nuk vlejnë njësoj. 

Para së gjithash, kjo vlerë kushtëzohet nga ndryshimi i çmimeve me kalimin e 

kohës, ku atë që mund ta blesh sot me një denar, për shkak të rritjes së çmimeve, nuk 

do të mund ta blesh nesër, ose me një denar nesër do të blesh më pak. Më tej, vlera e 

një denari në të ardhmen varet edhe nga mundësia e investimit të tij, d.m.th. nëse nuk e 

shpenzoni denarin sot, duke e investuar do të fitoni interes shtesë me çka do të mund 

të blini më shumë në të ardhmen. 

Për shkak të rëndësisë së dimensionit kohor të parasë dhe rolit të variablave të 

ndryshme ekonomike në marrjen e vendimeve financiare, në këtë pjesë do ta 

qartësojmë kuptimin e normave të interesit dhe do ta studiojmë terminologjinë dhe 

llogaritjen e normave të ndryshme, si dhe do të vëmë në dukje rëndësinë e këtyre 

normave në jetën tonë dhe ekonominë në përgjithësi. Këtu do të flasim për matjen e 

normave të interesit dhe diferencën ndërmjet normave reale dhe nominale të interesit. 

Normat e interesit janë variablat më të shqyrtuara në ekonomi. Çdo përshkrim i 

normave të interesit kërkon njohuri të disa parimeve dhe përkufizimeve, shumica e të 

cilave nuk kanë të bëjnë vetëm me normat e interesit, por janë jetike për të kuptuar 

shumë koncepte të tjera bazë. 

Dimensioni kohor i parasë është i rëndësishëm sepse instrumente të ndryshme 

borxhi kanë rrjedha shumë të ndryshme të pagesave në para (të njohura si flukse të 

parasë) me periudha të ndryshme kohore. Kështu, nëse gjithçka tjetër është e 

pandryshuar, instrumentet e borxhit vlerësohen kundrejt njëri-tjetrit sipas shumës dhe 

kohës së çdo fluksi të parasë. Ky vlerësim, i cili na shpie deri te norma e interesit të 

instrumentit, quhet analiza e vlerës aktuale. 

 Koncepti i vlerës aktuale (ose i vlerës së tanishme të skontuar) bazohet në idenë 

e arsyes së shëndoshë që një denar i paguar për një vit prej tani do të vlejë më pak sesa 

një denar i paguar sot. Kjo ide është e saktë, sepse mund ta lini një denar në llogarinë 

e kursimit dhe pas një viti do të keni më shumë se një denar. Termi vlerë aktuale (ang. 

Present Value) mund të zgjerohet dhe të nënkuptojë PV-në e një fluksi të vetëm të 

parasë ose shumën e një grupi fluksesh të parave të njëpasnjëshme.  
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➔  Fillimisht, të shpjegojmë se cili është efekti i normave të interesit.  

E përmendëm edhe më parë se vonesa e konsumit na lejon që paratë, të cilat 

nuk i kemi shpenzuar sot, t'i investojmë në një instrument financiar (ose depozitë) për 

të cilin në fund të vitit do t'i marrim paratë e investuara plus interesin e fituar.  

Këtë operacion matematikor e njohim si interes, i cili jep shumën që u shtohet 

parave të investuara dhe llogaritet si: 

 

𝐹𝑉 prej 1 denar i investuar sot = 1 ∗ (1 + 𝑖)𝑛 
 

ku:         FV është vlera e ardhshme e 1 denari të investuar sot 

     i  është norma e interesit të tregut 

              n  janë vitet e kaluara deri në fluksin hyrës të parasë 

 

  Për shembull: Nëse duam të llogarisim se sa do të fitojmë për një vit nëse i 

investojmë 1.000 denarë sot, me një normë interesi prej 10%, duhet të zëvendësojmë 

vlerat në formulën e sipërshënuar: 

𝐹𝑉 për 1.000 denarë të investuar sot = 1.000 ∗ (1 + 0,1)1 = 1.000 ∗ 1,1 = 1.100 denarë  

(nga të cilat 1.000 denarë janë investimi jonë bazë, ndërsa 100 denarë janë interesi i fituar) 

Pra, nëse sot investojmë 1.000 denarë, me një normë interesi prej 10% për një 

vit, nga tani duhet të presim të marrim investimin tonë bazë (në shembullin 1.000 

denarë), të rritur për një normë interesi prej 10% ose 100 denarë. Me investimin e 

këtyre mjeteve sot prej 1.000 denarësh, për një vit do të kemi gjithsej 1.100 denarë. 

Përveç kësaj, nëse duam të llogarisim se sa do të fitojmë për 10 vite nëse 

investojmë 1.000 denarë sot, me një normë interesi prej 10%, duhet të llogarisim si në 

vijim:  

𝐹𝑉 𝑝ë𝑟 1.000 𝑑𝑒𝑛𝑎𝑟ë 𝑡ë 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑢𝑎𝑟 𝑠𝑜𝑡 = 1.000 ∗ (1 + 0,1)10 = 1.000 ∗ 2,6 = 2.600 𝑑𝑒𝑛𝑎𝑟ë 

(𝑛𝑔𝑎 𝑡ë 𝑐𝑖𝑙𝑎𝑡 1.000 𝑑𝑒𝑛𝑎𝑟ë 𝑗𝑎𝑛ë 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑖 𝑗𝑜𝑛ë 𝑏𝑎𝑧ë, 𝑎 1.600 𝑑𝑒𝑛𝑎𝑟ë 𝑗𝑎𝑛ë 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑖 𝑖 𝑓𝑖𝑡𝑢𝑎𝑟) 

ose: 

 nëse sot investojmë 1.000 denarë, me një normë interesi prej 10% për dhjetë 

vjet, prej tani duhet të presim që të marrim investimin tonë bazë (në shembullin 1.000 

denarë), të rritur për një normë interesi prej 10% për dhjetë vjet ose 1.600 denarë. Me 

investimin e këtyre mjeteve sot prej 1.000 denarësh, për dhjetë vjet do të kemi gjithsej 

2.600 denarë.  

Meqenëse kemi përdorur konceptin e dimensionit kohor të parasë për të marrë 

një vendim financiar që në vete përfshin një zgjedhje midis disa alternativave, në 

realitet, do të kemi nevojë të vlerësojmë vlerën e një investimi - investim në një datë të 

ardhshme, ku do të përdorim interesin, ose do të llogarisim se sa vlejnë sot paratë që 

presim t’i fitojmë në të ardhmen. 
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Madje, pyetja që mund të shtrohet është:  

(1) Sa kushtojnë 1.000 denarë për një vit nga sot me një normë interesi prej 

10%? (pyetje, të cilës i jemi përgjigjur me llogaritjen e mëparshme – interesi), ose 

(2) Sa vlejnë sot 1.000 denarë të fituara pas një viti? 

Pyetja e dytë është koncepti që përdoret gjerësisht në financat, gjatë vlerësimit 

të flukseve monetare të ardhshme që presim t'i fitojmë nga një investim, ose edhe siç 

ndryshe njihet skontimi. Ndërkaq,  siç e kemi analizuar më parë se çdo ditë përballemi 

me vendimin për të shpenzuar sot apo në të ardhmen, kështu që edhe para 

investimeve jemi në dilemë se në cilin instrument të investojmë, sepse të gjitha kanë 

vlera të ndryshme. Janë pikërisht vlerat e letrave me vlerë në tregun e kapitalit që 

llogariten nëpërmjet skontimit, duke reduktuar vlerën e sotme të flukseve hyrëse të 

pritshme të parasë që do t’i fitojmë në të ardhmen. 

Për shembull, investimi në një obligacion na premton një pagesë interesi për 

çdo vit pasardhës prej 100 njësish në vit. Me këtë, për çdo vit pasardhës do të fitojmë 

100 njësi të shumës absolute, por këto 100 njësi të fituara vitin e parë dhe të fituara 

për 10 vjet nga sot, a vlejnë po aq? 

Përgjigja është negative. Matematikisht, vlera aktuale e të gjitha flukseve 

monetare të ardhshme fitohet përmes skontimit të të gjitha flukseve monetare që do 

t'i fitojmë në të ardhmen. 

 

𝑃𝑉 për 1 denar të ardhshëm =  
1 𝑑𝑒𝑛𝑎𝑟

(1 + 𝑖)𝑛
 

 

  

Ku:                  PV  është vlera aktuale prej 1 denar 

  i është norma e interesit në treg 

  n janë vitet e kaluara deri në fluksin hyrës të parasë 

 

 

 Shembull:   

(1) Llogaritni vlerën aktuale prej 100 denarësh të fituara pas një viti nëse norma 

e interesit në treg është 10%. 

(2) Llogaritni gjithashtu sa është vlera aktuale e 100 denarëve të fituara për 10 

vjet, nga tani, nëse interesi i tregut është 10%. 

 



  

 
 

24 

 

Përgjigjja:  Duhet të llogarisim PV për 100 denarë në i = 10% dhe n = 1 për 

pyetjen e parë dhe n = 10 për pyetjen e dytë. Prandaj: 

(1) 𝑃𝑉 për 100 denarë të fituara për një vit, nga tani =  
100 denarë

(1 + 0,1)1
= 90,9 denarë 

 

 (2) 𝑃𝑉 për 100 denarë te fituara për 10 𝑣𝑖𝑡𝑒, nga tani =  
100 denarë

(1 + 0,1)10
= 38,6 denarë 

  

 Sipas llogaritjeve, vlera aktuale prej 100 denarësh që do t'i fitojmë për një vit, 

nga sot është 90,9 denarë; ndërsa vlera aktuale prej 100 denarësh që do t'i fitojmë për 

10 vjet, nga sot është 38,6 denarë. 

 Keni vënë re që edhe në shembullin e interesit, ku qëllimi ishte të llogarisim se 

sa do të fitojmë në total në të ardhmen nëse sot investojmë një shumë të caktuar, edhe 

në shembullin e skontimit, ku qëllimi ynë është të llogarisim vlerën e sotme të një 

shume që do ta fitojmë në të ardhmen, kohëzgjatja është vendimtare. Sa më e gjatë 

të jetë koha, aq më i lartë është ndikimi i normës së interesit. Prandaj, njohja e konceptit 

të dimensionit kohor të parasë na mundëson të sjellim vendim për të investuar në tregun 

e kapitalit, sepse secili prej këtyre vendimeve në vete përfshin një zgjedhje midis vlerës 

së sotme dhe vlerës së ardhshme të parasë. 

 

Normat nominale dhe reale të interesit  

Në pjesën e mëparshme kemi vërejtur se me kalimin e kohës ndryshon dhe 

vlera e parasë, sepse nëse nuk i shpenzojmë sot, ato para mund t'i investojmë në 

tregun e kapitalit për të cilat do të fitojmë interes. Ndryshimet në vlerën e parasë parë 

nga prizmi i interesit shpjegojnë përfitimet absolute nga investimet. 

 Megjithatë, duke marrë parasysh tre funksionet themelore të parasë,2 paraja,  

me kalimin e kohës ndryshon vlerën e saj dhe për shkak të ndryshimit të vazhdueshëm 

të çmimeve të mallrave dhe shërbimeve që duam të blejmë. Mos harroni se ndonjë gjë 

që keni mundur të blini me 1.000 denarë në fillim të vitit 2021, sot ju nevojiten më 

shumë se 1.000 denarë. Ose, në vitin 2022 ose 2023, me 1.000 denarë do të mund të 

blinit më pak produkte sesa që keni mundur të blini deri në vitin 2021. Ky ndryshim në 

vlerën e parasë shprehet përmes treguesve relativë. Pra, nëse në vitin 2021 me 1.000 

denarë keni mundur të blini 10 litra vaj ushqimor, në vitin 2023 me të njëjtën shumë do 

të mund blini 5 litra vaj ushqimor, atëherë mund të themi se paraja ka humbur 50% e 

vlerës së saj.  

 
2 Paratë mund t’i përdorim si: mjet këmbimi – funksion pagesor, mjet për llogaritje, si dhe mjet për ruajtjen e 
pasurisë. Shih më shumë: Petkovski, M., (2009) “Tregjet dhe institucionet financiare”, botimi i dytë plotësues, 
Fakulteti i Ekonomisë Shkup, UKIM.   
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Për ne, vlera reale e parasë është e 

rëndësishme, sepse kur investojmë në tregun 

e kapitalit, përveçse jemi të interesuar të 

fitojmë ndonjë interes, gjithashtu duam që 

interesi të jetë mjaft i madh, në mënyrë që në 

të ardhmen jo vetëm të fitojmë më shumë para 

(kryegjënë plus interesin), por me ato para të 

mund të blejmë më shumë produkte. 

 

Megjithatë, shtyrja e konsumit të sotëm, që mund të përjetohet edhe si një 

sakrificë e kënaqësisë së sotme në konsumimin e produkteve apo të shërbimeve, 

është e pranueshme vetëm nëse në të ardhmen fitojmë para të mjaftueshme me të 

cilat do të mund të blejmë më shumë produkte sesa sot.  

➔ Prandaj, përveç lartësisë së normave të interesit që i kemi shtjelluar deri më 

tani dhe që themi se janë nominale, për ne kanë rëndësi edhe normat reale të interesit.  

Normat reale të interesit janë norma nominale të interesit të korrigjuara për 

normën e ndryshimit të çmimeve të produkteve. Ato, normat reale të interesit, zakonisht 

janë më të ulëta se nominalet dhe çdo investitor duhet të bëjë një llogaritje për to. 

Prandaj, të gjitha normat e interesit që i shohim rreth nesh janë nominale. Normat reale 

duhet t’i llogarisim thjesht, duke ulur normat nominale me inflacionin e pritshëm, 

ndryshimet në çmimet e produkteve. 

 Në përmbledhje, në këtë pjesë mësuam se normat nominale 

të interesit përfaqësojnë fitimet absolute nga investimi në tregun e 

kapitalit. Ndikimi i tyre mbi dimensionin kohor të parasë rritet me 

zmadhimin e kohëzgjatjes së periudhës së investimit.  

Gjithashtu, vlera në kohë e parasë varet nga ndryshimi i çmimeve të produkteve, 

dhe për të llogaritur fitimet reale nga investimet tona, duhet t'i llogarisim normat reale 

të interesit. 

  Shembull:  Norma e interesit në treg është 10% e shumës që duam të 

investojmë e që është 1.000 denarë, kurse çmimet e produkteve kanë ndryshuar 

(inflacioni) për 10%. Llogaritni sa kemi fituar në të vërtetë për një vit. 

Përgjigjja: Si në shembullin e mëparshëm me interesin, investimi prej 1.000 

denarësh për një vit me normë interesi prej 10% na sjell gjithsej 1.100 denarë: 

𝐹𝑉 𝑝ë𝑟 1.000 denarë të investuar sot = 1.000 ∗ (1 + 0,1)1 = 1.000 ∗ 1,1 = 1.100 denarë  
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 Por, pasi që çmimet e produkteve janë rritur për 10% për një vit, gjithçka që kemi 

mundur të blejmë me 1.000 denarë një vit më parë, pas kësaj do të na duhen 1.100 

denarë. Pra, mund të vërejmë se absolutisht kemi fituar 100 denarë, por realisht nuk 

kemi fituar asgjë, sepse me ato 100 denarë nuk mund të blejmë asgjë më shumë sepse 

janë rritur çmimet e produkteve. 

1.1.3.   Vlerësimi i letrave me vlerë 

Koncepti i dimensionit kohor të parasë na tregon se gjatë sjelljes së secilit 

vendim për të zgjedhur midis konsumit sot apo shtyrjes së tij, faktor kryesor është 

vlera e parasë që do ta kemi në të ardhmen. Shtyrja e konsumit është e pranueshme 

për investitorët vetëm nëse presin që pas përfundimit të periudhës së investimit të 

kenë shuma realisht më të mëdha parash me të cilat do të mund t'i plotësojnë nevojat 

e tyre. 

Vlera e investimeve varet nga instrumentet në të cilat plasohen paratë që i 

kursejmë. Kështu, çdo investitor sot zgjedh se ku do t'i investojë kursimet e tij, me 

synimin për të arritur një vlerë më të lartë të investimeve.  

 Zgjedhja e alternativave të investimit është e madhe. Duke filluar nga të 

ashtuquajturat instrumentet tradicionale,3 kursimet mund të investohen në depozita 

afatgjata në banka, në letra me vlerë (aksione, obligacione) në tregun e kapitalit, në 

fonde të investimeve, skemat e sigurimeve apo pensioneve, duke përfunduar me të 

ashtuquajturat produkte dhe shërbime moderne, fintek (ang. fintech). Pavarësisht se 

për çfarë lloj investimi bëhet fjalë, kur investojnë para, investitorët bëjnë një vlerësim 

të produktit ose shërbimit që po blejnë.  

Kështu, po qe se doni të blini 

një veturë, para se të pranoni çmimin 

e kërkuar nga shitësit, së pari, duhet 

të bëni vlerësimin nëse çmimi është 

real, ose veturën për të cilën jeni në 

negociata mbase mund ta blini me 

një çmim tjetër.  

Në rast, kur vëreni se çmimi që shitësi e kërkon për veturën është 

më i ulët se vlerësimet tuaja, atëherë e pranoni ofertën e shitësit. 

Megjithatë, nëse vlerësimet tuaja janë se çmimi duhet të jetë më i ulët, 

atëherë të bëni negociata me shitësin për uljen e çmimit të shitjes.   

 

 
3 Modernizimi i të gjitha sferave në jetesën tonë, ka kontribuar në risi të shumta që deri të tashmet ose të 
ashtuquajturat produktet dhe shërbimet tradicionale janë avancuar në me të reja ose të ashtuquajtura produkte 
dhe shërbime moderne. Ky trend i avancimit të produkteve dhe shërbimeve shprehet edhe në botën e financave, 
ku përdorimi i teknologjive digjitale mundëson inkuadrimin e të ashtuquajturave produkte dhe shërbime financiare 
moderne. Kjo botë njihet si fintek ose kombinim i financës dhe i teknologjisë.  
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Ky parim vlen pothuajse për të gjitha produktet dhe shërbimet për të cilat jemi të 

interesuar. I njëjti, vlen gjithashtu për instrumentet financiare dhe për letrat me vlerë në 

tregun e kapitalit. 

Dallimi kryesor në vlerësimin e letrave me vlerë në krahasim me mallrat reale 

është se, në vlerësimin e mallrave reale, udhëhiqemi nga dobia që do të kemi nga 

konsumimi i këtij malli sot. Te instrumentet financiare në tregun e kapitalit, investitorët 

llogarisin vlerën, duke vlerësuar përfitimet që do të kenë nga ky instrument në të 

ardhmen. Pikërisht ky parim krijon kompleksitetin e vlerësimit të letrave me vlerë. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Në këtë pjesë do të përmendim vetëm elementet e vlerësimit të letrave me vlerë 

dhe në vijim do t’i shpjegojmë më hollësisht se si janë të lidhura dhe çfarë nënkuptojnë 

për investitorët. Ndërkaq, meqë investitorët duan të marrin vlera më të larta të 

investimeve në të ardhmen, ata, nga alternativat e ndryshme të investimit, fillimisht i 

vlerësojnë flukset e ardhshme të parasë. Në këtë rast, të përkujtojmë se nëse 

investojnë në obligacione, do të kenë të ardhura fikse në të ardhmen, interesin e 

kuponit dhe investimi alternativ në aksione do të nënkuptojë për ta një fluks të 

ardhshëm dividendësh. Të dy instrumentet kërkojnë analiza komplekse të shumës së 

fitimeve. Më pas këto fitime skontohen në ditën e sotme, shuma e të cilave paraqet 

vlerën e vërtetë të instrumentit. Këtë vlerë, investitorët e krahasojnë me çmimin e 

tregut dhe vendosin nëse do të investojnë në atë letër me vlerë ose jo.  

Kujtoni shembullin e veturës, ku vlerësuam vlerën e ofertës dhe nëse  

pajtoheshim me çmimin, e blenim veturën. E njëjta gjë vlen edhe me letrat me vlerë, ku 

nëse vlera e skontuar e flukseve monetare të ardhshme është e barabartë ose më e 

lartë se çmimi i tregut, investitorët do të blejnë dhe anasjelltas, do të shesin nëse kjo 

vlerë është më e ulët se çmimi i tregut. Dhe, nëse i kthehemi konceptit të dimensionit 

kohor të parasë, në këtë pjesë flasim për emëruesin në thyesa. 

 

Vlerësimi i të mirave reale 

Vlerësohet përfitimi që do të merret nga 
përdorimi i mallit sot  

Vlerësimi i instrumenteve financiare 

Vlerësohet përfitimi që do te rrjedhë nga 
instrumenti financiar në të ardhmen 

Dallimi kryesor në vlerësimin e LV-ve vs. të mirat reale 



  

 
 

28 

 

 

 

 

 

Elementi i dytë përfshin numëruesin, ose normën e interesit (faktorin e 

skontimit). Ky element nënkupton vlerësimin e lëvizjes së normave të interesit në të 

ardhmen, për të përftuar një vlerë të saktë skontimi të flukseve të parave të ardhshme. 

Ky element lidhet edhe me rrezikun e instrumenteve, por konceptin e rrezikut do ta 

shtjellojmë më vonë. 

Këto dy elemente janë me interes të vazhdueshëm për investitorët dhe secili 

prej tyre bën analiza dhe vlerësime të përditshme për vlerësimin e investimeve të tyre. 

Lidhshmërinë e tyre dhe mënyrën e përdorimit të tyre do t’i trajtojmë në tekstin e 

mëtejmë. 

1.2.  ROLI DHE RËNDËSIA E INFORMACIONIT  

         GJATË INVESTIMIT  

1.2.1.  Efikasiteti i informacionit, investitorët (aksionarët)  

            dhe shoqëria aksionare në tregun e kapitalit 

Përfundimi kryesor nga pjesa e mëparshme është se çdo vendim investimi 

duhet të bazohet në një analizë përkatëse të informacionit të disponueshëm. Këto 

informacione, investitorët mund t’i sigurojnë nga burime të ndryshme.  

Sot, rregullimi i tregjeve financiare, përkatësisht Komisionet e letrave me vlerë 

dhe bursat në çdo vend përshkruajnë rregullat dhe mënyrat e publikimit të të gjithë 

informacionit relevant. Ky informacion mund të jetë pjesë e raportimit financiar ose 

raportimit jonfinanciar, ndërsa fushështrirja e tyre përcakton strategjinë e tregtimit të 

investitorëve. 

Ndërkaq, varësisht nga fakti nëse vendosin të investojnë në një treg ku mund t’i 

marrin "të gjitha" informacionet, ose e dinë se tregu që ju intereson të tregtojnë nuk i 

ofron "të gjitha" informacionet, investitorët mund të ndërmarrin një strategji pasive ose 

aktive të investimit. 

Pyetja themelore është nëse çmimet pasqyrojnë vazhdimisht të gjithë 

informacionin e disponueshëm që është i rëndësishëm për vlerësimin e instrumenteve 

financiare. Nëse ju kujtohet, në pjesën e mëparshme mësuam se pas llogaritjes së 

vlerës aktuale të flukseve monetare të pritshme në të ardhmen, në procesin e 

vendimmarrjes këtë vlerë e krahasuam me çmimet e tregut. Prandaj, nëse të gjithë 

investitorët kanë tërë informacionin, flukset e pritura në të ardhmen për ta do të jenë 

të njëjta dhe të gjithë njësoj do ta vlerësojnë aksionin.  

Vlera e skontimit  =>  Çmimi i tregut ➔  Letrat me vlerë blihen 

Vlera e skontimit   <   Çmimi i tregut ➔  Letrat me vlerë shiten 
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Si përfundim, mësuam se çmimet e tregut në të vërtet lëvizin me ndryshimin e 

pritshmërive për performancën e sukseshme të emetuesve (kompanitë, aksionet e të 

cilave tregtohen), kështu që mund të themi se çdo çmim është reflektim i informacionit 

që investitorët e kanë për të. 

Në varësi të informacionit që mund të marrim, tregjet mund të kenë tri forma të 

ofrimit të informacionit: 

 Forma e dobët e efikasitetit të informacionit, 

 Forma gjysmë e fuqishme e efikasitetit të informacionit dhe 

 Forma e fuqishme e efikasitetit të informacionit. 

Forma e dobët e efikasitetit të informacionit nënkupton që vetëm të dhënat 

historike mbi operacionet e kompanisë dhe lëvizjet e çmimeve janë të disponueshme 

në tregjet e kapitalit. → Kjo do të thotë që investitorët në këto tregje marrin informacion 

vetëm për të kaluarën dhe formimi i pritshmërive për flukset e ardhshme do të bazohet 

në aftësitë individuale të investitorit. Ai që do të arrijë të mbledhë më shumë 

informacione do të jetë në gjendje të përcaktojë më saktë çmimin e aksionit dhe 

anasjelltas. Në kushte të tilla, forma e dobët e efikasitetit të informacionit ofron 

mundësi për përfitime ekstra dhe motiv për të kërkuar të ashtuquajturin informacion 

të brendshëm. 

Forma gjysmë e fuqishme e efikasitetit të informacionit u referohet tregjeve ku 

janë të disponueshme të gjitha të dhënat historike dhe një pjesë e informacioneve që 

lidhen me funksionimin e ardhshëm të kompanisë. 

Forma e fuqishme e efikasitetit të informacionit nënkupton që i gjithë 

informacioni është i disponueshëm në tregje, duke filluar nga ato historiket dhe duke 

përfunduar me të gjithë informacionin aktual relevant. → Në këto tregje, investitorët, 

përveçse mund të analizojnë atë që ka ndodhur në të kaluarën, kanë informacion për 

të parashikuar më saktë ecurinë e ardhshme të kompanisë, apo lëvizjen e ardhshme 

të çmimeve të aksioneve. Kjo formë siguron informacione në mënyrë të barabartë për 

çdo investitor të interesuar. Në kushte të tilla, mjafton të bëhet përpjekje në mbledhjen 

dhe analizimin e informacioneve të disponueshme në bursat e letrave me vlerë. 

Megjithatë, sado që të përpiqeni, në këto tregje nuk do të mund të gjeni informacione 

që nuk janë të disponueshme edhe për investitorët e tjerë.    
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 Sasia e informacionit që mund të marrim në tregjet e kapitalit 

përcakton edhe mënyrën e sjelljes sonë.  

 

  Prandaj, nëse gjendemi në një treg me formë të dobët të 

efikasitetit të informacionit, do të duhet të bëjmë strategji aktive, sepse 

angazhimi plotësues për të marrë ndonjë informacion shtesë ofron 

mundësi për fitime më të larta.  

Në të kundërtën, nëse gjendemi në një treg me formë të fuqishme 

të efikasitetit të informacionit, të gjitha përpjekjet dhe angazhimet për të 

marrë ndonjë informacion shtesë do të jenë të kota, për këtë arsye do të 

ndërmarrim një strategji pasive. 

 

➔ Pavarësisht se në çfarë tregu gjendemi, një nga analizat bazë që duhet të bëjë 

çdo investitor, është analiza e pasqyrave financiare.  

Pasqyrat financiare janë të dhëna të përmbledhura ku 

paraqitet operimi i përgjithshëm i kompanisë. Në to, nëpërmjet 

analizave përkatëse, investitori mund t'i identifikojë 

përparësitë dhe mangësitë kryesore të funksionimit të 

kompanisë. 

 

Kjo analizë, së bashku me analizën e sfidave të ardhshme dhe mundësive për 

t'u përballur me to, e shpie investitorin në vendimin për të blerë ose shitur aksionet e 

kompanisë. 

1.2.2.  Përmbajtja dhe struktura e pasqyrave financiare  
 

Siç thamë, duke analizuar të dhënat nga pasqyrat financiare, investitorët 

marrin shumë të dhëna. 

Pasqyrat financiare janë forma të standardizuara të paraqitjes së gjendjes së 

mjeteve dhe detyrimeve të kompanive, të ardhurave dhe shpenzimeve, si dhe fluksit të 

parave. 

Çdo vend ka standardet e veta të kontabilitetit për formën dhe mënyrën e 

paraqitjes, të cilat në kushtet e globalizimit dhe integrimit ndërkombëtar janë afër 

standardeve ndërkombëtare. Përgjithësisht, pasqyrat financiare bazë janë: bilanci i 

gjendjes, bilanci i suksesit dhe pasqyra e flukseve të parasë. 
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Bilanci i gjendjes  

Bilanci i gjendjes nënkupton paraqitjen e të gjitha burimeve të mjeteve dhe të 

detyrimeve që ka kompania, si dhe kapitalit të vet, të paraqitura në pasivin e bilancit. 

Në anën tjetër të bilancit paraqiten të gjitha aktivet që i zotëron kompania, të 

cilat përfshihen në aktivet e bilancit të gjendjes. Kështu, kushdo që e analizon bilancin 

e gjendjes e kupton se ajo është gjendja “momentale” e kompanisë. Struktura e tij 

tregon aftësinë dhe pavarësinë financiare të kompanisë. Burimet e mjeteve ose të 

detyrimeve të kompanisë përcaktojnë skemën e derdhjes së ardhshme të parasë, 

ndërsa struktura e mjeteve përcakton efikasitetin e përdorimit të mjeteve për të krijuar 

fitime. 

Bilanci i gjendjes është pasqyrë momentale e gjendjes së kompanisë. Për këtë 

arsye, është e nevojshme të monitorohet çdo ndryshim në strukturën e mjeteve dhe 

të detyrimeve, në periudha të rregullta. Në tregun e kapitalit, këto ndryshime zakonisht 

monitorohen në baza tremujore, ndërsa më të rëndësishmet janë bilancet 

gjysmëvjetore dhe vjetore. 

Prandaj, gjatë analizimit të bilancit të gjendjes, është e nevojshme të 

parashikohen mangësitë e brendshme të këtij raporti financiar: 

- Si vështrim historik i gjendjes së mjeteve dhe detyrimeve, nuk jep një 

pasqyrë të plotë të vlerës së tregut të zërave të përfshirë në të. 

- Vlera e disa zërave zakonisht nuk është një pasqyrim i një saldoje të saktë, 

por është një vlerësim i atij që i bën ato. Për shembull, aftësia paguese e kërkesave, 

vlera e vërtetë e stoqeve dhe zëra të ngjashëm duhet të analizohen me kujdes të 

veçantë. 

- Vlera e vërtetë e kompanisë nuk është e pasqyruar plotësisht në bilancin e 

gjendjes. Domethënë, cilësia e fuqisë punëtore, potenciali i tregut, avantazhet 

teknologjike, etj., nuk mund të përfshihen në të. 

 

Bilanci i suksesit  

Bilanci i suksesit ose pasqyra e fitimit dhe humbjes është pasqyrë e të gjitha të 

ardhurave, e shpenzimeve dhe e rezultatit financiar neto (fitimi ose humbja). Këtu 

është paraqitur struktura e të gjitha të hyrave dhe shpenzimeve që kompania i ka 

realizuar në periudhën e vrojtuar.  

Pra, dallimi kryesor me bilancin e gjendjes, i cili jepte një pasqyrë të vlerave në 

një datë të caktuar, bilanci i suksesit mbulon një periudhë të caktuar kohore (mujore, 

tremujore, gjashtëmujore ose vjetore), dhe përpilohet në bazë të parimit të paraqitjes. 

Për këtë arsye, bilanci i suksesit tregon të hyrat e akumuluara dhe kostot e bëra për 

to në periudhën e raportimit.  
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Ashtu si te bilanci i gjendjes, bilanci i suksesit ofron një potencial të madh 

analitik, veçanërisht nëse analizohen periudha të ndryshme, ku do të mund të 

shqyrtohen të gjitha ndryshimet që kanë ndodhur gjatë një periudhe të caktuar 

kohore. 

Pasqyra e flukseve monetare 4 

Pasqyra e fluksеve monetare tregon qarkullimin e fluksit të parasë së gatshme 

gjatë një viti. Derisa, pasqyra e bilancit të gjendjes mundëson të konstatojmë nëse 

mjetet monetare janë rritur apo jo, nëpërmjet saj nuk mund të përcaktojmë se sa para 

janë krijuar dhe përdorur. Në anën tjetër, pasqyra e flukseve monetare na jep një 

pasqyrë më të qartë se sa para në të vërtetë ka kompania.  

1.2.3.  Sistemi i raportimit financiar  

 dhe i raportimit jofinanciar 

Kemi vënë re se pasqyrat financiare kanë gjuhë universale në analizën e 

suksesit të operacioneve të kompanive. Ndërkaq, menaxherët dhe pronarët e 

kompanive analizojnë këto raporte për të identifikuar ndryshimet në vlerat e disa 

zërave dhe për të gjetur përgjigje për administrim më efikas të burimeve. Analiza e 

pasqyrave financiare rrit njëkohësisht shanset për sukses investues në tregun e 

kapitalit. Pikërisht për këtë arsye, kompanitë që shfaqen në tregun e kapitalit i 

kushtojnë vëmendje të veçantë përgatitjes së informacionit që do ta prezantojë më së 

miri performancën e tyre operacionale dhe financiare. 

Një grup informacioni mbulohet nga raportimi financiar. Qëllimi i tij është të 

sigurojë informacion për investitorët aktualë dhe të ardhshëm për vlerën e kompanisë. 

Ky informacion, siç e përmendëm më parë, shërben për të vlerësuar flukset e 

ardhshme të parasë nga letra me vlerë. 

Procesi i raportimit financiar mbulon komunikimin e informacionit të përfshirë 

në pasqyrat financiare. Kështu, vëmendje e madhe u kushtohet disa karakteristikave 

të raportimit financiar, të cilat përfshijnë: 

 të dhënat për gjendjen financiare të kompanisë në bilancin e gjendjes; 

 të dhënat për suksesin e operacioneve të kompanisë në bilancin e 

suksesit; 

 të dhënat për ndryshimet e gjendjes financiare në raportin e fluksit të 

parasë; 

 të dhënat shtesë të paraqitura në tabela dhe shënime të tjera të 

pasqyrave financiare. 

 
4 Ndryshe njihet edhe si Pasqyra e rrjedhës së parasë. 
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Përmbajtja e këtyre raporteve duhet të krijohet sipas dy postulateve: 

(1) Të gjitha të dhënat duhet të paraqiten në bazë të llogaritjes, ku të gjitha 

ngjarjet e regjistruara duhet të kenë ndodhur realisht në periudhën për të cilën 

raportohet.  

(2) Operacionet e kompanisë që raporton duhet të vazhdojnë për një periudhë 

të caktuar pas shpalljes së raporteve. Së këndejmi, ky kusht nënkupton që përfitimi i 

të dhënave në pasqyrat financiare fitohet vetëm nëse shoqëria vazhdon të operojë. 

Prandaj, pasqyrat financiare për një kompani që nuk punon, shërbejnë vetëm për të 

zbuluar arsyet se pse ajo nuk punon. 

 Raportimi financiar duhet të bazohet në cilësi minimale informacioni. Prandaj, 

të gjitha informacionet duhet të jenë: të kuptueshme, relevante, të besueshme dhe të 

krahasueshme.  

Në praktikë, si pengesa kryesore për pamundësinë që informacioni në raportet 

financiare të jetë relevant dhe i besueshëm veçohen:  

(1)  Afatet për publikimin e raporteve shpeshherë janë më të shkurtra sesa që 

duhet për verifikim përmbajtjesorë dhe të plotë. Për këtë shkak, emetuesit shpesh 

publikojnë të dhëna që mund të mos jenë të verifikuara plotësisht. 

(2) Përgatitja e raporteve kërkon sigurimin e shumë informacioneve, proces 

ky që në të shumtën e rasteve është i kushtueshëm. 

 Përveç pasqyrave financiare ose raportimit financiar, investitorët gjatë 

vlerësimit të investimeve kërkojnë informacione të tjera jofinanciare. Edhe pse, 

analiza e pasqyrave financiare jep pamje të qartë të operacioneve të kompanisë, 

megjithatë ka elemente të funksionimit të kompanisë që nuk mund të përfshihen në 

këtë raportim financiar. Kështu, gjeni në praktikë kompani që thuhet se vlejnë shumë 

më tepër (vlera e tregut5) se vlera kontabël. Mos harroni se vlera kontabël është ajo 

që tregohet në bilance (bilanci i gjendjes) dhe për shkak të standardeve të përgatitjes 

së tyre, në to janë përfshirë vetëm shumat që janë krijuar dhe sipas vlerave aktuale. 

Diferenca midis vlerës në bilance dhe asaj të tregjeve vlerësohet nëpërmjet analizës 

së informacionit jofinanciar. Të gjitha pritjet për rritjen e ardhshme të kompanisë, 

pjesën e pjesëmarrjes së tregut ose përparësitë konkurruese në treg, trendet e 

industrisë etj., janë informacione të rëndësishme për vlerësimin e fitimeve të 

ardhshme të kompanisë. 

Përveç këtyre të dhënave, kompanitë duhet të raportojnë edhe për vendimet 

specifike të marra nga anëtarët e organeve drejtuese ose pronarët e kompanive, apo 

për lidhjen e një kontrate të rëndësishme biznesi. Këto janë të dhëna që nuk do të 

përfshihen ose do të shkaktojnë menjëherë ndryshime në bilancet, por është e sigurt 

që nëse i dini mund të parashikoni se cilat do të jenë bilancet në të ardhmen.                 

Kjo gjithashtu është pjesë e kërkesave për transparencë nga kompanitë, me qëllim 

informimin e plotë të aksionarëve për situatën në kompani. 

 
5 Vlera me të cilën tregu është i gatshëm të blejë kompaninë. 
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1.2.4. Nivelet e transparencës (listimi, detyrimet e 

veçanta të raportimit  dhe detyrimet minimale të 

raportimit) 

Të rikujtojmë se në varësi të informacionit të disponueshëm në tregun e letrave 

me vlerë, investitorët mund të marrin një strategji pasive ose aktive.  

Ndërkaq, nëse në bursat e letrave me vlerë kushdo që dëshiron të marrë 

informacion mund ta bëjë këtë, investitorët janë pasivë në kërkimin e informacionit 

shtesë, sepse sipas rregullit të bursës që ofron të gjithë informacionin, çdo përpjekje 

për të marrë informacion të ri dhe shtesë nuk do të jetë e suksesshme. Procedura e 

sigurimit të informacionit nga bursat rezulton nga kërkesat e transparencës së 

kompanive të listuara në bursë.  

 

Transparenca nënkupton publikimin e të gjithë 

informacioneve relevante në portalet e bursës. 

Prandaj, bursat vendosin kërkesa të veçanta për një 

grup informacionesh që janë të rëndësishme për 

investitorët.  

Në këtë mënyrë, të gjitha kompanitë, aksionet 

e të cilave tregtohen në bursa, në mënyrë të qartë, 

transparente dhe të plotë i publikojnë situatat e reja 

të krijuara në veprimtarinë e tyre.  

 

Në varësi të vëllimit të informacionit që raportojnë kompanitë, përcaktohet edhe 

niveli i transparencës.  

 

 

 

Tregtimi në bursa organizohet në disa segmente. Për mënyrën e tregtimit dhe 

organizimit të bursave do të flasim në kapitullin vijues. Megjithatë, për të kuptuar 

rëndësinë e informacionit, transparencën dhe marrjen e vendimeve për investime, 

është e nevojshme të kuptojmë se çdo segment tregtimi mbart në vete detyrime të 

veçanta për shoqëritë e listuara në këto segmente.  

Niveli më i lartë i transparencës      ➔ 
Më shumë informacion                   
për funksionimin e kompanisë 

Niveli më i ulët i transparencës       ➔ 
Më pak informacion                   
për funskionimin e kompanisë 
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Paramendoni se dëshironi të blini një makinë të përdorur. Këtë mund ta bëni 

përmes një kërkese individuale për një ofertë më të volitshme, ose t’i drejtoheni një 

tregu të organizuar. Kërkesa individuale për ofertën më të volitshme nënkupton që të 

gjitha informacionet për makinat duhet t'i gjeni vetë. Kjo do të thotë shumë përpjekje 

dhe shpenzime, ndërsa rezultati nuk është i garantuar të jetë pozitiv. Alternativa tjetër, 

tregu i organizuar, supozon se informacioni bazë për makinat është tashmë i 

publikuar, ndaj ju takon juve ta analizoni dhe të merrni vendimin. Këta dy shembuj 

përfaqësojnë dy segmente të ndryshme për një të mirë. Segmenti i parë ofron pak 

informacion, që do të thotë mundësi për më shumë gabime, ose në financa këtë e 

quajmë rrezik më të madh. Segmenti i dytë, në vete mbart më shumë detyrime për të 

dhënë informacion të detajuar për makinat, për ata që i shesin, ndërsa më pak rrezik 

për ata që i blejnë.  

Në bursa, investitori e di se çfarë informacioni mund të marrë për cilindo 

segment. Pra investitori e di se, nëse ai dëshiron të tregtojë në një treg ku kompanitë, 

aksionet e të cilave tregtohen, ata kanë detyrime të veçanta raportimi. Më saktë, bursa 

i detyron kompanitë në një nivel më të lartë të transparencës dhe informacionin që këto 

kompani janë të detyruara të ofrojnë është i një niveli më të lartë cilësor. Niveli më i 

lartë i zbulimit të informacionit është listimi.  

 Për shembull, nëse dëshironi të tregtoni në një treg me detyrime të veçanta 

raportimi, e dini që kompanitë, aksionet e të cilave tregtohen, janë të detyruara me ligj 

të japin informacione të caktuara. Në të kundërt, nëse aksionet shiten në segmente 

ku kompanitë kanë detyrime minimale raportuese, jeni të njoftuar se do t'ju duhet të 

bëni përpjekje shtesë për të siguruar më shumë informacion përveç se disa 

informacioneve bazë që bursa i publikon për ato kompani. 
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1.3.  MODELET E VLERËSIMIT  

         TË LETRAVE ME VLERË 

Qëllimi i vlerësimit të letrave me vlerë është të përcaktojë se sa vlen një letër e 

caktuar me vlerë si një investim financiar.  

Investitori që mendon se ku t’i investojë 

kursimet e tij financiare, do të përpiqet të 

vlerësojë vlerën e vërtetë, përkatësisht vlerën 

korrekte të një letre të caktuar me vlerë. Ai 

duhet të gjejë përgjigjen e pyetjes: sa para   

vlen të investohet në blerjen e një letre të 

caktuar me vlerë, duke marrë parasysh 

përfitimet e pritura dhe rrezikshmërinë e letrës 

me vlerë.  

 Për të përcaktuar vlerën reale, të drejtë të një letre me vlerë, investitori duhet të 

vlerësojë se çfarë kthimesh, domethënë çfarë përfitimesh do të marrë nga investimi në 

atë letër me vlerë.  

Përfitimet e investimit në letra me vlerë janë në formën e të ardhurave të 

pritshme që investitori do të mund t'i realizojë në të ardhmen. Për shembull, te aksionet, 

të ardhurat e pritshme janë në formën e dividendëve që aksionari pret t'i realizojë nga 

zotërimi i aksioneve në kompaninë e dhënë. Ndërsa te obligacionet, mbajtësi i 

obligacionit pret të realizojë përfitime në formë të interesit.  

Meqë përfitimet e tilla pritet të realizohen në periudhat e ardhshme, vlerësimi 

duhet bërë mbi vlerën e tyre aktuale, përkatësisht sa vlejnë sot. Vlera aktuale e të 

ardhurave të ardhshme përcaktohet duke përdorur procedurën e quajtur skontim. 

Skontimi bëhet duke përdorur një normë të përshtatshme të skontimit.  

Norma e skontimit është një numër relativ, përkatësisht normë e përfitimit që 

investitori kërkon ta realizojë si kompensim për vlerën në kohë të parasë dhe për 

rrezikun me të cilin përballet gjatë investimit në një letër të caktuar me vlerë.      

1.3.1.   Vlerësimi i aksioneve 

 Aksionet janë letra pronësie me vlerë. Ato u mundësojnë zotëruesve të 

aksioneve të fitojnë të ardhura në formën e dividendit.  

Dividendi, në të vërtetë është pjesë e fitimit neto të kompanisë, dhe  

fitimi neto llogaritet duke zbritur kostot totale të operacioneve të kompanisë nga vlera 

e të ardhurave totale nga shitja e produkteve dhe e shërbimeve të kompanisë, përfshirë 

këtu edhe tatimin e fitimit të kompanisë.  
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FITIMI NETO 

Dividendi 

Fitimet e 
mbajtura 

Pasi në atë mënyrë do të 

përcaktohet fitimi neto, ai ndahet në 

dy pjesë. Njëra pjesë është dividendi, 

ndërsa pjesa tjetër është fitimi i 

pashpërndarë.  

Dividendi u paguhet 

aksionarëve, ndërsa fitimet e 

pashpërndara mbeten në kompani për 

të financuar rritjen dhe zhvillimin e 

ardhshëm të kompanisë. 

Për nevojën e vlerësimit të aksioneve, fitimi neto, dividendi dhe fitimet e 

pashpërndara shprehen si vlerë për aksion. Kjo do të thotë që, për shembull, fitimi neto 

për aksion fitohet kur fitimi neto i realizuar në total pjesëtohet me numrin total të 

aksioneve të zotëruara nga aksionarët e kompanisë. Gjithashtu, dividendi për aksion 

fitohet kur shuma totale e dividendit që do t'u paguhet aksionarëve pjesëtohet me 

numrin total të aksioneve. 

 Ndërkaq, vendimi për pagesën e dividendit merret me propozimin e organit më 

të lartë drejtues të shoqërisë aksionare dhe miratohet nga asambleja e aksionarëve. 

Kompanitë, domethënë shoqëritë aksionare, zakonisht kanë një politikë specifike për 

ndarjen e fitimit neto dhe një politikë përkatëse dividendi. Në kuadër të kësaj politike 

duhet të përcaktohet se cila pjesë, çfarë përqindje e fitimit neto do të ndahet për 

dividendë. Por prapëseprapë, çdo vit asambleja e aksionarëve duhet të vendosë nëse 

shoqëria aksionare do të paguajë dividend. Kjo do të thotë se dividendi nuk duhet 

domosdoshmërisht të paguhet, por do të varet nga rezultatet e arritura financiare dhe 

planet e ardhshme të kompanisë.  

 Dividendi i pritshëm për aksion 

Me rastin e vlerësimit të aksionit të një shoqërie aksionare duhet të përcaktohet 

dividendi i pritshëm për aksion në periudhën e parë pasuese, të cilin do ta shënojmë 

me simbolin D1. Për këtë qëllim, fillimisht duhet të përcaktohet fitimi neto i pritshëm 

për aksion në periudhën e parë pasuese, të cilin do ta shënojmë me simbolin EPS1. Më 

pas, duhet të përcaktohet përqindja e pjesëmarrjes së dividendit në fitimin neto, ku për 

këtë qëllim përdoret treguesi i normës së pagesës së dividendit, të cilin do ta shënojmë 

me simbolin d.  
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  Le të marrim një shembull: Të supozojmë se shoqëria aksionare pritet të 

realizojë fitim neto (E) prej 100 milionë denarësh. Gjithashtu, numri total i aksioneve 

të emetuara deri më tani (N) në pronësi të aksionarëve arrin në 1 milion aksione. Kjo 

do të thotë që fitimi neto i pritur për aksion do të jetë: 

 

EPS1 = 
𝑓𝑖𝑡𝑖𝑚𝑖 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑖 𝑝𝑟𝑖𝑡𝑢𝑟

𝑛𝑢𝑚𝑟𝑖 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖 𝑎𝑘𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑣𝑒
=  

100.000.000 𝑑𝑒𝑛.

1.000.000
 = 100 den. 

 
Ndërkaq, të supozojmë se shoqëria aksionare ndan 40% të fitimit neto për 

pagesën e dividendit për aksionarët. Kjo do të thotë që norma e pagesës së dividendit, 

e shprehur si proporcion e fitimit total neto, do të jetë: 

 

d = 40/100 = 0,4 

 

Me këto parametra, mund të përcaktojmë dividendin e pritshëm për aksion në 

periudhën e ardhshme, i cili do të jetë: 

 

D1 = EPS1* d = 100 den.* 0,4 = 40 den. 

 

                        Norma e kërkuar e përfitimit për investim në aksione  

Përveç dividendit të pritur, për investitorin që dëshiron të përcaktojë vlerën e një 

aksioni, madhësi e rëndësishme është edhe norma e kërkuar e përfitimit për investim 

në këtë aksion. Si mund të përcaktohet ajo normë e kërkuar e përfitimit?   

Respektivisht, nëse investitori blen aksionin, ai heq dorë nga mundësia që paratë e 

investuara në aksion t'i investojë në një depozitë bankare relativisht të sigurtë, e cila 

do t'i sillte një interes të caktuar, në pajtim me normën e interesit të depozitës. Pra, 

investitori do të humb mundësinë të realizojë një interes të tillë. Prandaj, ai do të 

kërkojë që investimi në aksion t'i sjellë atij një normë të tillë përfitimi, me të cilën ai do 

të kompensojë këtë normë të humbur të interesit që është përfitim i depozitës së 

kursimit. Norma e interesit e depozitës së kursimeve në të vërtetë është një normë e 

përfitimit nga kursimet, përkatësisht vendimit të investitorit për të mos shpenzuar një 

pjesë të të ardhurave të tij të disponueshme për konsumin aktual të mallrave dhe të 

shërbimeve, por për ta ruajtur këtë si kursim.  

 Por, norma e kërkuar e kthimit të investitorit përmban gjithashtu një komponent 

shtesë. Ky është një kompensim për rrezikun e marrë nga investitori. Ndërkaq, nëse 

investitori investon në aksion, do të thotë se ai merr rrezikun që fitimi dhe dividendi për 

aksion që realisht do të realizohet në periudhën e ardhshme mund të devijojnë nga vlerat 

e pritura. 
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 Për shembull, Gjatë periudhës së ardhshme, kompania mund të përballet 

me disa probleme të paparashikuara që do ta pengojnë atë t'i realizojë plotësisht 

shitjet e pritshme ose do t'i shkaktojnë kosto shtesë të papritura, kështu që fitimi neto 

i realizuar për aksion do të jetë dukshëm më i ulët sesa pritej. Gjithashtu, devijimet 

mund të jenë edhe në drejtim pozitiv, në kuptimin e rritjes së papritur të shitjeve për 

shkak të rritjes së papritur të kërkesës për produktet dhe shërbimet e kompanisë, ose 

për shkak të një rënie të papritur të kostove të lëndëve të para të caktuara.  

Devijimet e tilla të papritura të shitjeve, fitimit dhe dividendit në drejtim negativ 

dhe pozitiv paraqesin rrezikun me të cilin përballet investitori, sepse ndryshimet e tilla 

ndikojnë në variacionin, përkatësisht luhatjen e përfitimit që do të realizojë investitori 

nga zotërimi i aksionit. Sa më të mëdha të jenë devijimet e mundshme, aq më e madhe 

është pasiguria nëse do të realizohen fitimet e pritura, pra po aq i rrezikshëm është 

investimi në këtë aksion. Prandaj, norma e kërkuar e përfitimit për investimin në këtë 

aksion do të përmbajë një komponent shtesë që, do të jetë kompensimi i investitorit 

për rrezikun e marrë.  

➔ Sa më i lartë të jetë rreziku që mbart aksioni, aq më i lartë është përfitimi që 

investitori do të kërkojë për t'u kompensuar për pasigurinë e realizimit të normës së 

pritshme të përfitimit.  

   Norma e kërkuar e përfitimit e përcaktuar në këtë mënyrë përdoret për të 

përcaktuar vlerën e aksioneve. Në të vërtetë, norma e kërkuar e përfitimit paraqet një 

normë skontimi që përdoret për përcaktimin e vlerës aktuale të përfitimeve të pritshme 

nga zotërimi i aksionit, qoftë në formën e dividendit të pritshëm, fitimeve neto të 

pritshme për aksion, ose çmimit të pritshëm të tregut që do të arrinte një aksion në një 

periudhë të ardhshme.  

Lidhur me këtë, do t’i paraqesim disa modele për përcaktimin e vlerës së 

aksioneve të një kompanie, duke përdorur të dhëna për përfitimet e pritshme dhe 

normën e kërkuar të përfitimit. 

► MODELI I VLERËSIMIT TË AKSIONEVE ME NJË PERIUDHË 

Situata më e thjeshtë për vlerësimin e aksioneve është kur investitori merr 

parasysh vetëm një periudhë të caktuar në të ardhmen, për shembull, vetëm një vit nga 

sot. 

Atëherë, përfitimet që investitori pret t'i realizojë në vitin e ardhshëm janë: 

dividendi i rradhës D1 dhe çmimi i tregut që pritet të arrijë aksioni në fund të periudhës 

P1. Në këtë rast, këto dy përfitime të aksioneve duhet të reduktohen në vlerën e tyre të 

sotme, vlerën aktuale. Kjo arrihet me skontim për një periudhë paraprake, me 

përdorimin e normës përkatëse të kërkuar të përfitimit. 
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Për shembull: Investitori po e shqyrton mundësinë nëse do të investojë në 

blerjen e aksioneve të kompanisë MM. Plani i tij është t'i posedojë aksionet vetëm për 

një vit dhe në fund të vitit, ai planifikon t'i shesë aksionet. Dividendi i pritshëm për 

aksion të kompanisë MM është 10 denarë, i cili planifikohet të paguhet në fund të vitit 

të ardhshëm. Çmimi i tregut me të cilin investitori pret që të mund ta shesë aksionin 

në fund të vitit është 800 denarë. Norma e përfitimit e kërkuar nga investitori si 

kompensim për dimensionin kohor të parasë dhe rreziqet e pranuara është 5%. 

Sa vlen vërtet ky aksion sot?  Përgjigjen për këtë pyetje do ta marrim nëse bëjmë 

zbritjen e dividendit të pritshëm dhe çmimin e pritshëm të tregut të një aksioni pas një 

viti dhe në këtë mënyrë e reduktojmë në vlerën aktuale. Më pas, vlera aktuale e dividendit 

të pritshëm, të ardhshëm dhe vlera aktuale e çmimit të tregut të pritshëm, të ardhshëm 

do të mblidhen dhe kështu fitohet vlera aktuale, përkatësisht vlera e drejtë e sotme e 

aksionit. 

𝑉0 =
𝐷1

(1+𝑘𝑠)
+

𝑃1

(1+𝑘𝑠)
 =

10

(1+0,05)
+

800

(1+0,05)
= 9,52 + 761,91 = 771,43 𝑑𝑒𝑛. 

  

Pra, shuma e vlerave aktuale e dy përfitimeve nga ky aksion është 771,43 

denarë. Kjo, në të vërtet është vlera reale e aksioneve të kompanisë MM dhe është 

çmimi i drejtë që investitori është i gatshëm të paguajë sot për të blerë këtë aksion. 

 

Por, sa do të ishte fitimprurës një investim i tillë, nëse sot investitori paguan 

771,43 denarë për aksionin dhe në fund të vitit merr dividendë prej 10 denarësh dhe e 

shet aksionin me çmim prej 800 denarësh? Le ta analizojmë. Të llogarisim shkallën e 

përftimit nga një investim i tillë. Kjo normë  e përfitimit do të ishte: 

 

𝑟 =  
10 + (800 − 771,43)

771,43
∗ 100 = 0,0500 ∗ 100 = 5,0 % 

Norma e realizuar e përfitimit fitohet kur shuma e dividendit dhe e fitimit kapital 

(diferenca ndërmjet çmimit përfundimtar dhe atij fillestar të aksionit, d.m.th. 800 – 

771,43 = 28,57 den.) pjesëtohet me investimin fillestar, dhe më pas rezultati 

shumëzohet me 100 për të marrë normë në përqindje. Investitori realizon një normë 

përfitimi prej 5%, e cila është e barabartë me normën e kërkuar të përfitimit. 

►  MODELI QË SUPOZON ZERO RRITJE TË DIVIDENDIT 

Ky është një lloj modeli bazë për vlerësimin e aksioneve, sepse bazohet në 

supozimin më të thjeshtë se në periudhat në vijim dividendi për aksion do të jetë 

konstant, pra nuk do të ndryshojë. Kjo do të thotë se supozohet se nuk do të ketë 

ndryshime të rëndësishme në kushtet në të cilat operon kompania dhe në rezultatet 

afariste dhe financiare që do t'i realizojë. 
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 Të supozojmë se kompania sipas shembullit të mësipërm pritet të realizojë një 

dividend konstant për aksion prej 40 denarësh në vitet e ardhshme. Nga ana tjetër, të 

supozojmë se norma e interesit të depozitave të kursimeve njëvjeçare në bankë është 

3%, ndërsa primi, përkatësisht kompensimi i rrezikut të aksionit të kësaj kompanie 

është 2%. Në këtë rast, norma e kërkuar e investitorit, të cilën do ta shënojmë me ks, 

do të jetë 5 % (ks = 3 % + 2 % = 5 %).  

Kur bëhet fjalë për raste kur dividendi i pritshëm në vitet e ardhshme është një 

shumë absolute konstante, atëherë për të përcaktuar vlerën e aksionit përdoret 

procedura e quajtur kapitalizim i të ardhurave fikse. Praktikisht, do të thotë që shuma 

fikse e fitimit të pritur për aksion vihet në përpjesëtim (pjesëtohet) me normën e 

kërkuar të përfitimit, që në këtë rast quhet edhe norma e kapitalizimit. Në shembullin 

e dhënë, vlera e aksionit të kompanisë do të jetë: 

 

𝑉 =  
𝐷1

𝑘𝑠
=  

40 𝑑𝑒𝑛.

0,05
= 800 𝑑𝑒𝑛. 

 Siç mund të shihni, gjatë llogaritjes së vlerës së aksionit, norma e kapitalizimit 

shprehet si numër decimal (0,05) në vend të përqindjes (5%). 

 Çfarë do të thotë vlera e aksionit prej 800 denarësh? Kjo do të thotë që nëse 

investitori pret që aksioni t'i sjellë atij një përfitim në formë dividendi prej 40 denarësh 

në vit, ndërsa ai kërkon një normë përfitimi prej 5% e cila do t'i sigurojë një kompensim 

për interesin e humbur nga depozitat e kursimeve dhe për rrezikun e ndërmarë të 

investimit në aksion, atëherë vlerën e drejtë që investitori do të paguante për një aksion 

të tillë (përkatësisht investim) është 800 denarë. Pse? Sepse, nëse investon 800 

denarë për aksion, dhe në vitin vijues, për shembull, realisht do të realizojë një dividend 

prej 40 denarësh për aksion, atëherë norma e përfitimit efektivisht do të jetë:                   
40

800
∗ 100 = 5%, përkatësisht, norma e arritur e investimit do të jetë saktësisht e barabartë 

me normën e kërkuar të përfitimit. 

 1.3.1.1.  Modeli i vlerësimit të aksioneve që supozon një normë konstante të 

rritjes së dividendit – modeli i Gordonit   

Supozimi për një dividend konstant është një supozim relativisht i thjeshtë. 

Supozimi alternativ që përdoret gjatë vlerësimit të aksioneve është të supozohet se 

dividendi do të rritet, por me një normë konstante të rritjes. Këtu ideja është që 

kompania të investojë kapitalin financiar të siguruar nga emetimi i letrave me vlerë në 

mënyrë që të zgjerojë dhe zhvillojë biznesin e saj, të sjell inovacione, t’i rris shitjet më 

shpejt se kostot, duke rritur kështu fitimet dhe dividendët, të cilat në fund do të 

siguronin një rritje të çmimit të tregut të aksioneve të kompanisë. Kjo do të thotë se 

një variabël shtesë mund të përfshihet në modelin e vlerësimit të aksioneve, dhe kjo 

është norma e rritjes së dividendit.  
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Në këtë rast, përsëri dy supozime janë të mundshme: 

(1) supozimi për një normë konstante të rritjes së dividendit gjatë gjithë 

periudhës, e cila konsiderohet si horizonti i investimit të investitorit dhe 

(2) supozimi për një normë të ndryshueshme të rritjes së dividendit gjatë 

horizontit investues të investitorit. 

Në rastin e një norme konstante të rritjes së dividendit, bëhet fjalë për aplikimin 

e të ashtuquajturit Modeli i Gordonit6 për vlerësimin e aksioneve. Modeli Gordon mund 

të paraqitet me këtë ekuacion: 

𝑉0 =
𝐷1

𝑘𝑠 − 𝑔
 

Në modelin e Gordonit simbolet kanë këtë kuptim: 

V0 –vlera e sotshme, e tanishme e aksionit; 

ks – norma e kërkuar e përfitimit nga investimi në aksione 

të së njëjtës klasë rreziku; 

 g – norma konstante e rritjes së dividendit.  

 Modeli i Gordonit përfshin supozimin se dividendi për aksion do të rritet me një 

normë konstante deri në pafundësi, domethënë, afati në të cilin do të ndodhë një rritje 

e tillë nuk është i kufizuar. Për sa kohë që variablat ks dhe g janë konstante, për vlerën 

e sotme të aksionit, nuk ka rëndësi nëse një investitor konkret planifikon të zotërojë 

aksionin për një, tre apo dhjetë vjet. 

 Gjatë zbatimit të Modelit Gordon, për përcaktimin e dividendit të pritur, të 

ardhshëm D1 përdoret dividendi i fundit i paguar realisht D0 dhe norma e rritjes së 

dividendit g.  Kjo është kështu, sepse dividendi i parë pasues i pritshëm është në fakt 

dividendi i fundit i paguar i rritur sipas normës së rritjes konstante të dividendit, 

përkatësisht: 

D1 = D0 *(1+g) 

Duke pasur parasysh këtë, Modeli Gordon mund të shprehet edhe në këtë 

mënyrë: 

𝑉0 =  
𝐷0 ∗ (1 + 𝑔)

𝑘𝑠 − 𝑔
 

 

 
6 Modeli ka marrë emrin sipas ekonomistit dhe profesorit amerikan të financave Myron Gordon (1920-2010).  
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 Për shembull: Të supozojmë se dividendi  i fundit i paguar i kompanisë AB 

ishte 30 denarë për aksion. Norma e kërkuar e përfitimit për investime në aksione të 

së njëjtës klasë rreziku është 8%. Pritet që dividendi të rritet me një normë konstante 

prej 3%. Cila do të ishte vlera aktuale e këtij aksioni sot, që investitori do të pajtohej të 

paguante nëse do të donte ta blinte këtë aksion? 

Sipas modelit të Gordonit, vlera e sotme e këtij aksioni V0 do të ishte: 

𝑉0 =  
𝐷0 ∗ (1 + 𝑔)

𝑘𝑠 − 𝑔
=  

30 ∗ (1 + 0,03)

0,08 − 0,03
= 618 𝑑𝑒𝑛. 

Në llogaritje të tilla, norma e kërkuar e përfitimit dhe norma e rritjes së dividendit 

përdoren si numra decimalë, jo si numra të shprehur në përqindje. 

  

 Norma e rritjes së dividendit g përcaktohet në bazë të analizës së rezultateve 

financiare  të  kompanisë  në periudhat e kaluara  dhe në parashikimet për perspektivat 

e saj të ardhshme të biznesit. Kështu, për shembull, në analizën e performancës së 

kompanisë, përdoret treguesi që vë në dukje përfitimin nga funksionimi i saj. Ky 

tregues është norma e përfitmit të kapitalit të vet, e cila përfaqëson raportin midis 

fitimit neto dhe vlerës së kapitalit aksionar të kompanisë. Norma e përfitimit nga 

kapitali i vet tregon se sa e suksesshme  është kompania në gjenerimin e fitimit,  i  cili 

ndërkaq përfaqëson një përfitim nga investimi që pronarët e kompanisë,                                   

pra aksionarët,  kanë investuar në kompani duke blerë aksionet e saj. Norma e 

përfitimit të kapitalit të vet shënohet me shkurtesën ROE, shkurtim i shprehjes angleze 

për këtë normë – Return on Equity. Nga ana tjetër, perspektiva për rritjen e fitimit të 

kompanisë dhe rritjen e dividendit, varet se sa nga fitimi i realizuar mban kompania si 

kapital shtesë, me të cilin i financon projektet investuese për zhvillimin e biznesit. 

Pjesa e fitimit neto që mbahet në kompani  për të financuar rritjen e ardhshme të biznesit 

quhet  fitim i pashpërndarë. Kjo pjesë, si proporcion i fitimit neto, shënohet me 

simbolin b. 

 Bazuar në shpjegimin e mëparshëm, mund të konkludohet se norma e rritjes së 

dividendit g, mund të llogaritet si produkt i normës së përfitimit nga kapitali i vet, ROE, 

dhe normës së pjesëmarrjes së fitimeve të pashpërndara në fitimin neto, b, 

përkatësisht: 

g = ROE * b 

 Në shembullin e dhënë, norma e rritjes së dividendit është 3%. Një normë e tillë 

mund të fitohet nëse supozojmë se shkalla e përfitimit të kapitalit aksionar të realizuar 

nga Kompania AB është 10% dhe se kompania ndan 30% të fitimit neto të realizuar si 

fitime të pashpërndara. Kjo do të thotë se ROE = 10%, ndërsa b = 0,30. 

 

 



  

 
 

44 

 

Sipas formulës së mësipërme për normën e rritjes së dividendit, del se: 

g = 10 % * 0,30 = 3% 

Në këtë mënyrë, fitojmë normën konstante të rritjes së dividendit prej 3%, të 

cilën e përdorëm në kuadër të Modelit Gordon për të përcaktuar vlerën e aksionit të 

Kompanisë AB.  

1.3.1.2. Vlerësimi i aksioneve duke përdorur 

shumëzuesit me çmimin e tregut të aksionit 

Në praktikën e investimit në aksione, përdoren gjerësisht shumëzuesit që 

përfshijnë çmimin e tregut të aksionit. Shumëzuesit që përfshijnë çmimin e tregut të 

një aksioni janë raporte relative të çmimit të tregut të aksionit dhe disa kategorive 

kontabël që shprehin performancën e kompanisë. 

➔ Një nga shumëzuesit më të njohur dhe më të përdorur me çmimin e tregut të 

aksionit është shumëzuesi: çmimi i tregut të aksionit/fitimi neto për aksion. Ky 

shumëzues shënohet me simbolin: P/E, i cili rrjedh nga termat anglezë për çmimin e 

tregut – price (P) dhe fitimi neto ose përfitimi – earnings (E). Pra, shumëzuesi P/E 

paraqet raportin ndërmjet çmimit të tregut të aksionit dhe fitimit neto për aksion.   

 Për shembull,  nëse çmimi aktual i tregut me të cilin tregtohen aksionet e 

Kompanisë ABV në bursë është 1.000 denarë, dhe fitimi neto i realizuar për aksion i 

kësaj kompanie është 50 denarë, atëherë shumëzuesi P/E do të jetë: 

P/E = 1.000 den. / 50 den. = 20 

Vlera e shumëzuesit P/E prej 20 do të thotë se çmimi i tregut prej 1.000 denarë 

është shumëfishimi për 20 herë i fitimit neto për aksion prej 50 denarë. Domethënë, 

investitorët me një fitim prej 50 denarësh do të mund ta kthejnë investimin për 20 vjet. 

Shumëzuesi P/E përdoret për të përcaktuar vlerën e drejtë të aksioneve të një 

kompanie. Sipas kësaj metode të përdorimit të shumëzuesit P/E, vlera e një aksioni 

mund të përcaktohet si prodhim matematikor ndërmjet fitimit neto të parashikuar, të 

projektuar për një aksion, EPS (nga shprehja angleze Earnings per Share) dhe 

shumëzuesi mesatar P/E për sektorin; domethënë industria në të cilën operon 

kompania konkrete. E shprehur si ekuacion, kjo do të thotë se: 

V0 = EPS * P/E 

ku: 

V0 – vlera e tregut të aksionit të kompanisë ABV; 

EPS – fitimi neto për aksion i kompanisë ABV; 

   P/E – vlera mesatare e shumëzuesit: çmimi i tregut për aksion/fitimet 

neto për aksion. 
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Dy madhësitë e nevojshme për të vlerësuar një aksion sipas kësaj metode, EPS 

dhe P/E, duhet të përcaktohen përmes analizave dhe vlerësimeve.  

EPS, përkatësisht fitimi neto për aksion përcaktohet përmes analizës së lëvizjes 

së fitimit në periudhën e mëparshme dhe më pas bëhet vlerësimi i faktorëve që do të 

ndikonin në periudhën e ardhshme në drejtim të rritjes (ose uljes) të fitimit neto për 

aksion. Këtu më të rëndësishme janë investimet e kompanisë në rritjen dhe zhvillimin 

e saj në të ardhmen. Në bazë të analizave dhe projeksioneve të tilla, fitohet vlera e 

fitimit neto të pritshëm për aksion në periudhën e ardhshme, përkatësisht EPS1. 

Lidhur me vlerën e shumëzuesit P/E, analiza synon të përcaktojë vlerën 

mesatare të këtij shumëzuesi në nivel të sektorit ekonomik, domethënë industrisë në të 

cilën operon kompania, aksioni i të cilës vlerësohet. Pra, përcaktohet një shumëzues 

mesatar për kompanitë e industrisë konkrete. Një mundësi tjetër është përcaktimi i 

mesatares së shumëzuesit P/E për vetë kompaninë, bazuar në lëvizjen e shumëzuesit 

në periudhat e kaluara. 

Le të paraqesim një shembull të vlerësimit të aksioneve duke përdorur 

shumëzuesin P/E. Në bazë të analizës së faktorëve që ndikojnë në lëvizjen e fitimit 

neto të kompanisë ABV, vlerësohet se fitimi neto i pritur për aksion është EPS1 = 120 

den. Analiza e shumëzuesit P/E për kompani të ngjashme, përkatësisht për kompanitë 

që prodhojnë produkte dhe shërbime të njëjta si Kompania ABV, tregon se shumëfishi 

mesatar për atë industri është P/E = 18.5. Prandaj, vlera e parashikuar e aksionit të 

shoqërisë ABV do të jetë:  

V = EPS1 * P/E = 120 den. * 18,5 = 2.220 den. 

Në praktikën e tregjeve të letrave me vlerë, modeli me shfrytëzimin e 

shumëzuesit përdoret për të marrë vendime nëse do të shesësh apo do të blesh një 

aksion të caktuar në një moment të caktuar kohor. Le të përdorim shembullin e 

mëparshëm. Sipas modelit të shumëzuesit P/E, vlera reale e aksionit të kompanisë 

ABV është 2.220 denarë.  

Nëse supozojmë se aksioni i kësaj kompanie tregtohet në treg me çmim prej 

1.950 denarë, atëherë mund të konkludojmë se aksioni i ABV-së aktualisht është i 

nënvlerësuar në treg, përkatësisht tregtohet në treg me një çmim më të ulët se vlera 

reale. Kjo do të thotë që investitori duhet ta blejë këtë aksion, sepse me siguri në 

periudhën e ardhshme çmimi do të lëvizë drejt vlerës reale, kështu që investitori, nëse 

e blen sot, do të realizojë një fitim kapital në periudhën e ardhshme. Në shembullin 

tonë, nëse çmimi i aksionit me të vërtetë lëviz drejt vlerës reale prej 2.220 denarë, 

atëherë investitori që e ka blerë sot për 1.950 denarë, do të realizojë një fitim kapital 

prej 270 denarë. (2.220 den. - 1.950 den.). Nga ana tjetër, një investitor tjetër që ka në 

pronësi këtë aksion dhe planifikon ta shesë, në një situatë të tillë, nuk duhet ta shesë 

aksionin sot, sepse me çmimin që do ta shiste do të ishte më i ulët se çmimi që me 

siguri do ta realizonte nëse shitjen do ta bënte në periudhën e ardhshme, kur çmimi i 

tregut pritet të rritet. 
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Investitorët do të merrnin vendime krejtësisht të kundërta nëse çmimi me të 

cilin tregtohen sot aksionet e Kompanisë ABV do të ishte 2.480 denarë. 

1.3.1.3.  Shumëzues të tjerë të çmimeve të tregut të 

cilët përdoren për t’i vlerësuar aksionet 

Shumëzuesi P/S 

Përveç shumëzuesit P/E, në praktikën e vlerësimit të aksioneve përdoren edhe 

shumëzues të tjerë të çmimeve të tregut. Një shumëzues i tillë është P/S. Shumëzuesi 

P/S paraqet raportin ndërmjet çmimit të tregut të një aksioni (P) dhe vlerës së shitjeve 

për aksion (S). Te një shumëzues i tillë përdoret vlera e totalit të shitjeve të realizuara 

nga kompania, por kjo vlerë pjesëtohet me numrin e aksioneve në qarkullim të 

kompanisë, në mënyrë që të fitohet vlera e shitjeve për aksion. 

Kur përdoret shumëzuesi P/S, vlera e aksionit fitohet në këtë mënyrë: 

V0 = SP * P/S 

ku: 

  V0 – vlera e tregut të aksionit të kompanisë ABV; 

  SP –vlera e shumës së shitjeve për një aksion të ABV-së 

P/S – vlera mesatare e shumëzuesit: çmimi i tregut për 

aksion/vlera e shitjeve për aksion. 

Pra, kur përdoret shumëzuesi P/S, vlera e aksionit të një kompanie merret si 

prodhim matematikor i: (1) vlerës së vlerësuar të shitjeve të kompanisë, por e 

reduktuar në një vlerë për aksion (d.m.th., e pjesëtuar me numrin total të aksioneve në 

qarkullim të kompanisë) dhe (2) vlerës mesatare të shumëzuesit P/S, e llogaritur si 

mesatare e kompanive në të njëjtin sektor, përkatësisht në të njëjtën industri (ose një 

mesatare e vlerave historike të shumëzuesit për vetë kompaninë). 

 

Shumëzuesi P/B 

Një tjetër shumëzues i përdorur gjerësisht është shumëzuesi P/B. Ky 

shumëzues paraqet raportin ndërmjet: (1) çmimit të tregut të aksionit (P) dhe (2) vlerës 

kontabël të kapitalit të vet, të reduktuar për një aksion (B). Kjo do të thotë se për të 

përcaktuar vlerën e emëruesit B në këtë shumëzues, përdoret vlera totale e kapitalit të 

vet që gjendet në anën pasive të bilancit të gjendjes së kompanisë, dhe pastaj kjo vlerë 

pjesëtohet me numrin e aksioneve të emetuara të kompanisë dhe fitohet vlera 

kontabël e kapitalit të vet për aksion. 
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Kur përdoret shumëzuesi P/B, vlera e aksionit fitohet në këtë mënyrë: 

V0 = BP * P/B 

ku: 

  V0 – vlera e tregut të aksionit të kompanisë ABV; 

  BP – vlera kontabël e vlerësuar e kapitalit të vet për aksion të ABV-së; 

P/B – vlera mesatare e shumëzuesit: çmimi i tregut i 

aksionit/vlera kontabël e kapitalit të vet për një aksion. 

 1.3.1.4.  Përdorimi i shumëzuesve të çmimeve të tregut të   
aksionit për marrjen e vendimeve për investime 

Tabela e mëposhtme tregon se çfarë vendimesh duhet të marrin investitorët 

varësisht nga fakti nëse vlera e llogaritur me shumëzuesit e (V0) është më e lartë apo 

më e ulët se çmimi aktual i tregut të aksionit (P). 

1.3.2.  Vlerësimi i obligacioneve 

Nga këndvështrimi i vlerësimit, obligacionet janë letra me vlerë që dallojnë nga 

aksionet sipas dy karakteristikave: 

• obligacionet, në shumicën e rasteve, kanë një datë maturimi të përcaktuar 

dhe përfundimtare dhe 

• obligacionet sjellin të ardhura në formën e interesit me një normë interesi 

që përcaktohet në momentin e emetimit të obligacionit, ku emetuesi i obligacionit nuk 

ka mundësi të mos paguajë interesin ose kryegjënë e maturuar, edhe nëse nuk realizon 

fitim të mjaftueshëm. 

Kur: 

V0 > P 

(nënvlerësuar) 
 

Blini aksionin Mos e shitni aksionin 

Kur:  

V0 < P 

(mbivlerësuar) 

Shite aksionin Mos e blini aksionin 
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Obligacionet janë letra me vlerë që i japin zotëruesit të drejtën të fitojë interes 

kuponi në intervale të caktuara kohore, për shembull, një herë në vit, si dhe për të rikthyer 

vlerën nominale, pra kryegjënë e obligacionit. Pra, të ardhurat, përkatësisht përfitimet e 

marra nga investitori i obligacioneve janë interesi i kuponit dhe vlera nominale, d.m.th. 

kryegjëja. 

Rrjedhimisht, vlera e vërtetë ose e tregut e një obligacioni të caktuar është vlera 

aktuale e interesit të kuponit dhe kryegjësë së obligacionit. Vlera aktuale e këtyre dy 

llojeve të përfitimeve përcaktohet nga procedura e skontimit, duke përdorur një normë 

të përkatëse skontimi. 

Le të marrim një shembull: Investitori është i interesuar të blejë një obligacion, 

të emetuar nga kompania NN, e cila ka afat maturimi dyvjeçar, me normë interesi të 

kuponit prej 4% dhe vlerë nominale (kryegjë) 1.000 denarë. Kjo do të thotë se interesi 

i kuponit do të jetë 40 denarë, sepse 4% e vlerës nominale është 40 denarë. Norma e 

kërkuar e  përfitimit për investim në obligacione të ngjashme është 8%. 

Cila është vlera korrekte e tregut të këtij obligacioni? 

Vlera e tregut e këtij obligacioni do të llogaritet në këtë mënyrë: 

𝑉0 =
𝐶1

(1 + 𝑦)1
+

𝐶2

(1 + 𝑦)2
+

𝑃𝑁

(1 + 𝑦)2
= 

=  
40

(1 + 0,08)1
+

40

(1 + 0,08)2
+

1000

(1 + 0,08)2
= 928,67 den. 

 

Pra, vlera e tregut të këtij obligacioni është 928,67 denarë. Kjo është përfituar 

si shumë e: (1) vlerës aktuale, të skontuar të interesit të kuponit për vitin e parë, C1; (2) 

vlerës aktuale, të skontuar të interesit të kuponit për vitin e dytë, C2; dhe (3) vlerës 

aktuale, të skontuar të kryegjësë prej 1.000 denarë.  

Vetë skontimi kryhet kur një rendiment i caktuar ndahet me shprehjen: 

(1 + norma e skontimit si numër decimal)t 

ku t është numri i viteve në të ardhmen kur do të realizohet përfitimi i caktuar. 

 Norma e skontimit e përdorur për të skontuar interesin e kuponit dhe kryegjënë 

është norma e kërkuar e përfitimit për investimin në obligacione me nivel të ngjashëm 

rreziku. Norma e kërkuar e përfitimit duhet të sigurojë kompensim për investitorin për 

dimensionin kohor të parasë të investuara në obligacion dhe kompensim për rrezikun e 

marrë. 
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Rreziku  mund të ndahet në tre lloje: 

 Rreziku i normës së interesit - lind nga ndryshimet në normat e interesit 

të tregut. Kur normat e interesit rriten, obligacionet e vjetra të emetuara me norma të 

vjetra, më të ulëta bëhen jotërheqëse dhe humbasin nga vlera e tyre e tregut.   

 Rreziku i inflacionit - lind nga ndryshimet në normën e inflacionit. Nëse 

norma e inflacionit rritet papritur, kjo do të shkaktojë ulje të fuqisë blerëse të interesit 

të kuponit dhe kryegjësë, duke ulur kështu vlerën e tregut të obligacionit. 

 Rreziku i kredisë (rreziku i falimentimit)  është rreziku i uljes së fitimeve 

të realizuara nën nivelin që mundëson pagesën e rregullt të interesit të kuponit dhe 

kryegjësë. 

Norma e përfitimit aktual si tregues i 
profitabilitetit të investimit në obligacione të 
caktuara 

 

Investitorët dhe tregtarët e obligacioneve përdorin një tregues që tregon se sa 

fitimprurëse janë investimet në obligacione nga emetues të ndryshëm. Norma aktuale 

e përfitimit (kthimit) llogaritet në këtë mënyrë: 

𝐶𝑌 =  
interesi vjetor i kuponit

  çmimi aktual i tregut të obligacionit 
∗ 100 

 

Pra, norma aktuale e përfitimit merret kur norma vjetore e kuponit të një 

obligacioni vihet në përpjesëtim me çmimin e tregut me të cilin obligacioni tregtohet 

aktualisht. 

 

Norma e përfitimit të një obligacioni tregon se çfarë fitimi në formën e interesit 

të kuponit do të realizonte një investitor në raport me investimin që do të bënte nëse do 

ta blinte obligacionin sot me çmimin aktual të tregut. Ky tregues merr parasysh vetëm 

përfitimin në formën e interesit të kuponit, pa përfshirë përfitimin në formën e fitimit 

kapital. Megjithatë, norma aktuale e përfitimit mund të përdoret për të krahasuar 

rentabilitetin e investimit në obligacione të ndryshme, d.m.th. obligacione nga 

emetues të ndryshëm. 
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  Për shembull,  të supozojmë se kemi tre kompani që kanë emetuar 

obligacione me të dhënat e mëposhtme: 

 
Obligacioni i 

kompanisë MM 
Obligacioni i 

kompanisë NN 
Obligacioni i 

kompanisë PP 

Interesi vjetor i kuponit 75 den. 80 den. 85 den. 

Çmimi aktual i tregut të 
obligacionit 

850 den. 980 den. 995 den. 

  

Normat aktuale e përfitimit të këtyre tre obligacioneve do të jenë: 

Obligacioni MM:       CY = 100 * 75/850 = 8,82 % 

Obligacioni NN:        CY = 100 * 80/980 = 8,16 % 

Obligacioni PP:         CY = 100 * 85/995 = 8,54 % 

Nëse norma aktuale e përfitimit merret si kriter për profitabilitetin e investimit 

në obligacion, në këtë shembull, më fitimprurës do të ishte investimi në obligacionin e 

kompanisë MM. Në shikim të parë, kjo është pak e çuditshme, pasi obligacioni MM ka 

vlerën më të ulët të kuponit midis të tre obligacioneve. Megjithatë, obligacioni MM 

është më fitimprurës nëse merret parasysh se sa kushton blerja e secilit prej këtyre 

tre obligacioneve - përkatësisht, obligacioni MM kërkon investim më të ulët, kështu që 

përfitimi (kthimi) nga interesi për çdo 100 denarë të investuar është më i larti pikërisht 

me obligacionin MM. Prandaj, obligacioni MM do të ishte investimi më i mirë për sa i 

përket përfitimit aktual. 
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KREU II - TREGU I KAPITALIT NË 
REPUBLIKËN E MAQEDONISË SË 
VERIUT 
 

2.1.  PJESËMARRËSIT E AUTORIZUAR NË TREGUN E  

         LETRAVE ME VLERË   

2.1.1.  SHOQËRITË AKSIONARE 

Shikuar historikisht, materia e shoqërive aksionare, e cila atëherë, si edhe tani, 

ka kryesisht të njëjtat veçori, për herë të parë është rregulluar në Francë me miratimin 

e Kodit Tregtar në vitin 1807 dhe me Ligjin e parë për Shoqëritë Aksionare më 1867.  

Në Republikën e Maqedonisë së Veriut, çështjet lidhur me shoqëritë aksionare 

rregullohen kryesisht me Ligjin për Shoqëritë Tregtare, i cili, sipas shumë teoricientëve 

është projekti më i rëndësishëm juridik në fushën e së drejtës tregtare. Në vitin 1996 

u miratua Ligji i parë për Shoqëritë Tregtare, i cili përfundoi procesin e riorganizimit 

rrënjësor të subjekteve afariste. Ndërkohë, pasi u hartua teksti i ri i Ligjit për Shoqëritë 

Tregtare, në të cilin atëherë u inkorporuan direktivat e atëhershme aktuale evropiane, 

si dhe në bazë të praktikës së zbatimit të tyre në vende të tjera, në vitin 2004 u miratua 

Ligji i ri për Shoqëritë Tregtare, i cili paraqiste një avancim në mbrojtjen e të drejtave 

të aksionarëve. Ky ligj është ende në fuqi, pavarësisht faktit se ka pësuar ndryshime 

të shumta që e vështirësojnë disi zbatimin e drejtpërdrejtë të tij në praktikë. 

 

Shoqëria aksionare është një shoqëri tregtare në të cilën 

aksionarët marrin pjesë me investim në kryegjënë, e cila ndahet 

në aksione. 

Në lidhje me pasurinë, duhet bërë dallim i 

rëndësishëm midis pasurisë së aksionarëve dhe pasurisë 

së shoqërisë.  Aksionarët nuk kanë asnjë të drejtë pronësie 

mbi pronën e shoqërisë, që do të thotë se aksioni që 

zotërojnë nuk u jep atyre një të drejtë të tillë. 

Nga ana tjetër, asetet e shoqërisë nuk mund të 

përdoren për të shlyer kërkesat e aksionarëve. 
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Pra, pasuria në pronësi të shoqërisë mund të përdoret vetëm për të paguar 

kërkesat e kreditorëve, përkatësisht detyrimet e krijuara nga vetë shoqëria dhe nuk 

mund të krijojë detyrime në emër dhe për llogari të aksionarëve, dhe as të përdoret për 

të mbledhur detyrimet e bëra nga aksionarët. 

Te llojet e ndryshme të shoqërive tregtare, përgjegjësia për detyrimet ndaj 

kreditorëve është e ndryshme, me atë që përjashtohet përgjegjësia e aksionarëve në 

shoqërinë aksionare për detyrimet e shoqërisë. 

Llojet e veçanta të shoqërive aksionare janë të ashtuquajturat institucionet 

financiare që krijohen për kryerjen e veprimtarive bankare, tregtimin e letrave me vlerë, 

sigurimet, transaksionet e pagesave dhe për kryerjen e shërbimeve të tjera financiare. 

Në sistemin tonë juridik, përveç Ligjit për Shoqëritë Tregtare si ligj i përgjithshëm, ligjet 

e veçanta rregullojnë themelimin dhe funksionimin e këtyre personave juridikë, gjë që 

është plotësisht e kuptueshme duke pasur parasysh natyrën e institucioneve 

financiare dhe veprimtarinë që ato ushtrojnë. 

Për tregun e kapitalit janë veçanërisht të rëndësishme shoqëritë aksionare të 

vëzhguara si emetuese të letrave me vlerë që përbëjnë materialin e bursës për tregtim. 

Lidhur me këtë veçori, shoqëritë aksionare janë baza kryesore nga e cila varet 

madhësia, likuiditeti dhe atraktiviteti i një tregu letrash me vlerë që duhet të plotësojë 

nevojat e investitorëve. Prandaj, funksionimi transparent i shoqërive aksionare është 

kusht pa të cilin (lat. conditio sine qua none) nuk mund të imagjinohet ekzistenca e një 

tregu të zhvilluar të kapitalit me të gjitha atributet e tij. 

Kur flasim për transparencën e shoqërive aksionare në Republikën e 

Maqedonisë së Veriut, duhet t’i dallojmë tri lloje të shoqërive aksionare që kanë nivele 

të ndryshme të transparencës: 

 shoqëri aksionare të listuara (ang. listed company);  

 shoqëri aksionare me detyrime të veçanta raportimi  dhe 

 të gjitha shoqëritë e tjera aksionare që më së shumti tregtohen në tregun 

e lirë të bursës ose aksionet e tyre nuk tregtohen fare. 

 

 Me termin “listim“ nënkuptojmë vendosjen e 

një klase të caktuar letrash me vlerë nga ana e bursës 

në një platformë të veçantë tregtimi, bazuar në 

kontratën midis bursës dhe shoqërisë aksionare, e 

cila i rregullon të drejtat dhe detyrimet e ndërsjella. 
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Vendimi për listimin e letrave me vlerë në bursë merret nga organi drejtues i 

shoqërisë aksionare, ndërsa listimi në bursë bëhet me kërkesë të tij. Kusht i 

përgjithshëm për listimin e letrave me vlerë të emetuara nga shoqëria aksionare është 

që ato të jenë plotësisht të paguara dhe të transferueshme në mënyrë të pakufizuar. 

 Kushtet, procedura dhe mënyra e listimit të letrave 

me vlerë në bursë rregullohen me Rregullat për listim në 

bursë.  

Rregullat e listimit vendosin detyrimisht kushtet për 

zbulimin e informacionit dhe njoftimin nga emetuesi, letrat 

me vlerë të të cilit janë të listuara në bursë. Këto kushte nuk 

mund të jenë më pak të detajuara ose strikte se kushtet për 

zbulimin e informacionit dhe raportimin e shoqërive 

aksionare me detyrime të veçanta raportimi. 

 

Letrat me vlerë që miratohen për listim në bursë duhet t'i përmbajnë të gjithë 

elementët e përcaktuar me ligj, si dhe në aktin e emetimit të tyre.  

Përveç listimit në baza vullnetare (me kërkesë të shoqërisë aksionare), në 

Republikën e Maqedonisë së Veriut është i njohur edhe instituti i “listimit të 

detyrueshëm“. Ndërkaq, shoqëritë aksionare (emetuesit e letrave me vlerë) që nuk janë 

të listuara në bursë dhe që i plotësojnë kushtet e veçanta për listim të detyrueshëm të 

përcaktuara me rregullat për listim në bursë, janë të detyruara t'i listojnë letrat me vlerë 

në një platformë të veçantë për "listimin e detyrueshëm" në tregun zyrtar të bursës. 

Përveç në natyrën e detyrueshme të vetë procesit, pra në detyrimin ligjor të krijuar për 

listim, emetuesit në aspektin e transparencës dhe publikimit të të dhënave pothuajse 

nuk ndryshojnë nga shoqëritë e listuara në bazë vullnetare.  

Shoqëria aksionare me detyrime të veçanta raportuese sipas Ligjit për Letrat 

me Vlerë është shoqëria që ka bërë ofertë publike të letrave me vlerë, ose ka kryegjë 

prej 1.000.000 eurosh në kundërvlerë në denarë dhe më shumë se 50 aksionarë, përveç 

shoqërive të listuara në bursë. Në dallim nga shoqëritë e listuara që japin të dhëna në 

bursë, shoqëritë aksionare me detyrime të veçanta raportimi e bëjnë këtë në Regjistrin 

e shoqërive aksionare me detyrime të veçanta raportimi, të cilin e udhëheq Komisioni 

i Letrave me Vlerë dhe është i disponueshëm për publikun. Niveli i deklarimit të këtyre 

shoqërive aksionare është më i ulët se niveli që duhet të arrihet nga shoqëritë e 

listuara. 

Dhe në fund, me nivelin dhe detyrimet më të ulëta të transparencës janë 

shoqëritë aksionare, letrat me vlerë të të cilave nuk janë të listuara në bursë dhe nuk 

janë regjistruar në Regjistrin e shoqërive aksionare me detyrime të veçanta raportimi. 

Këto shoqëri aksionare janë të obliguara të publikojnë informacione minimale për 

publikun, të cilin e shpallin në faqen e internetit të Bursës së Maqedonisë, ShA Shkup. 
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Në bazë të asaj që u tha më sipër, mund të konkludojmë se kur flitet për 

transparencë dhe publikim të të dhënave për tregun e kapitalit, i cili është segment 

veçanërisht i rëndësishëm për menaxhimin efikas të korporatave, por edhe për 

efikasitetin e funksioneve të tregut të kapitalit, mendojmë mbi të gjitha për shoqëritë 

e listuara aksionare. 

➔  Pse është e rëndësishme transparenca e shoqërive aksionare?  

Nëse nuk kanë qasje në informacione të rregullta, në kohë, të besueshme dhe 

të krahasueshme, investitorët nuk do të jenë në gjendje t'i vlerësojnë perspektivat e 

kompanive dhe të marrin vendime të informuara për investime dhe vendime për votim 

në asambletë e aksionarëve, gjë që çon në një kosto më të lartë të kapitalit dhe në 

alokimin më jocilësor të burimeve në treg. 

Publikimi i informacioneve dhe transparenca janë pjesë përbërëse e të 

ashtuquajturit monitorim i tregut të kompanive. Kjo u lejon aksionarëve dhe publikut 

të gjerë të vlerësojnë performancën e menaxhimit në kompani, duke ndikuar kështu 

në sjelljen e tij. Transparenca dhe zbulimi i të dhënave i mundëson publikut të kuptojë 

strukturën, aktivitetet dhe politikat e një kompanie, si dhe të vlerësojë performancën e 

saj. 

 

2.1.2. Banka 

Banka themelohet si shoqëri aksionare, veprimtaria 

kryesore e së cilës është mbledhja e depozitave dhe e  

burimeve të tjera të kthyeshme të mjeteve nga publiku dhe 

miratimi i kredive në emër dhe në llogari të saj, ndërsa 

funksionimi i saj është nën mbikëqyrjen e Bankës 

Popullore të Republikës së Maqedonisë së Veriut.  

Ligji i veçantë që rregullon themelimin dhe 

funksionimin e bankave është Ligji për Bankat.   

 

Fjala "bankë" ose fjalët e prejardhura prej saj nuk mund të përdoren në emër të 

ndonjë shoqërie tregtare apo personit tjetër juridik që nuk ka leje nga Guvernatori i 

Bankës Popullore të Republikës së Maqedonisë së Veriut për themelim dhe operim të 

bankës.  
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 Operacionet bankare janë nën mbikëqyrjen e 

plotë të Bankës Popullore, e cila ka një gamë të gjerë 

mjetesh me të cilat kontrollon fillimisht themelimin e 

këtyre institucioneve financiare duke lëshuar licencën e 

punës. 

 

Pra, vendimi për dhënien e lejes për themelim dhe funksionim, të cilin e sjell 

Guvernatori i Bankës Popullore, ka karakter konstituiv që banka të fitojë statusin e 

personit juridik dhe të fillojë punën. 

Kushti i dytë i menjëhershëm që duhet të plotësohet në mënyrë që banka të 

fillojë me punë, përkatësisht të regjistrohet në regjistrin tregtar, është të ketë kapital, 

pra mjete të paguara në emër të kapitalit. Banka themelohet me kapital fillestar prej 

310.000.000 denarësh. Banka është e detyruar të ruajë vlerën e kapitalit. Kapitali 

fillestar dhe çdo rritje e mëtejshme e kapitalit fillestar duhet të bëhet vetëm në para 

dhe të paguhet në tërësi. Në Regjistrin Tregtar, si kryegjë regjistrohet kapitali fillestar 

i paguar plotësisht. Banka fiton cilësinë e personit juridik me regjistrimin në regjistrin 

tregtar që mbahet nga Regjistri Qendror. 

► Banka si pjesëmarrëse e autorizuar në tregun e letrave me vlerë 

Nga aktivitetet financiare që sipas Ligjit për Bankat parashikohet të kryhen nga 

bankat, shihet qartë se disa prej tyre (tregtimi i letrave me vlerë, tregtimi i derivateve 

financiare, administrimi i mjeteve dhe portofolit të letrave me vlerë me urdhër dhe për 

llogari të klientëve, ofrimi i shërbimeve të kujdestarisë së pasurisë bankare, shitblerja, 

garantimi dhe plasmani i emetimit të letrave me vlerë) janë karakteristike dhe të lidhura 

drejtpërdrejt me tregun e kapitalit. Prandaj, në këtë pjesë do t'i observojmë bankat si 

pjesëmarrëse të autorizuara në tregun e kapitalit për të cilat rregullativë relevante 

është Ligji për Letrat me Vlerë. 

Sipas përkufizimit të nocionit “pjesëmarrës i autorizuar në tregun e letrave me 

vlerë“ që nënkupton çdo person fizik ose juridik të përfshirë në funksionimin e tregut të 

letrave me vlerë, i cili ka marrë lejen përkatëse nga Komisioni, duke përfshirë 

depozitarin, bursat, bankat, shtëpitë e brokerimit, brokerët dhe këshilltarët e 

investimeve, është e qartë se banka, si pjesëmarrëse e autorizuar në tregun e letrave 

me vlerë, duhet t'i plotësojë disa standarde të përcaktuara nga aktet ligjore dhe 

nënligjore për tregun e kapitalit, si dhe funksionimi i saj në tregun e kapitalit është në 

kompetencë të Komisionit të Letrave me Vlerë. 

Ose më saktë, Ligji për Letrat me Vlerë në përcaktimin e personave juridikë që 

mund të ofrojnë shërbime me letra me vlerë, përveç një shtëpie brokerimi me licencë 

pune të marrë nga Komisioni, përfshin edhe bankën e autorizuar, por natyrisht të 

licencuar nga Komisioni i Letrave me Vlerë.  
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Prandaj, Ligji për Letrat me Vlerë parashikon shprehimisht se dispozitat që 

zbatohen për shtëpitë e brokerimit vlejnë edhe për bankat. 

➔ Shërbimet e letrave me vlerë banka duhet t'i kryejë ato veçmas nga shërbimet 

e tjera financiare, gjë që duhet të pasqyrohet në strukturën e saj dhe në organizimin e 

aktiviteteve dhe proceseve të ushtrimit të veprimtarisë së saj. 

Në kryerjen e veprimtarive të kontrollit ndaj bankave si pjesëmarrëse të 

autorizuara në tregun e letrave me vlerë, Komisioni i Letrave me Vlerë luan rolin e një 

rregullatori parësor që në mënyrë të pavarur shqipton masa administrative ndaj 

personave përgjegjës të departamenteve apo drejtorive të veçanta për operacione të 

letrave me vlerë të bankave. Megjithatë, nëse është e nevojshme në një rast të caktuar, 

Komisioni, në bashkëpunim me Bankën Popullore, mund t’i kontrollojë operacionet e 

bankave që ofrojnë shërbime në lidhje me letrat me vlerë.   

► Banka depozitare e fondit të investimeve 

Prania e bankave në tregun e kapitalit duhet të konsiderohet edhe nga aspekti i 

funksionimit të fondeve të investimeve, sepse ato janë pjesë e rëndësishme dhe 

përbërëse e tij nëpërmjet rolit të një banke depozitare.  

 

 Ligji për Fondet Investuese përcakton bankën depozitare 

të një fondi investimi si një bankë e cila për nevojat e fondit kryen 

punë për ruajtjen e pasurisë së fondit, mbajtjen e llogarive të 

veçanta për pasurinë e fondit dhe ndarjen e pasurisë së çdo fondi 

individual nga pasuria e fondeve të tjera, si dhe kryen detyra të 

tjera në përputhje me dispozitat e këtij ligji. 

 

Banka depozitare e fondit të investimeve mban në kujdestari aktivet e fondit të 

investimeve dhe kontrollon nëse fondi i investimeve zotëron aktive (para, instrumente 

financiare etj.) në përputhje me ligjin dhe statutin e fondit. 

Vetëm një bankë me seli në territorin e Republikës së Maqedonisë së Veriut, e 

cila në pajtim me Ligjin për Bankat ka marrë pëlqimin nga Banka Popullore e 

Republikës së Maqedonisë së Veriut për të kryer veprimtarinë e bankës ruajtëse të 

pronës, mund të zgjidhet si bankë depozitare. Nëse fondi i investimeve ka fonde jashtë 

territorit të Republikës së Maqedonisë së Veriut, banka depozitare zgjedh edhe një 

bankë subdepozitare për shërbimin e ruajtjes së pasurisë.  
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Bankën depozitare e zgjedh shoqëria administruese e fondeve të hapura dhe të 

mbyllura të investimeve. Përzgjedhja e bankës depozitare dhe çdo ndryshim i bankës 

depozitare kërkon miratimin e Komisionit të Letrave me Vlerë. Shoqëria administruese 

i bën kërkesë Komisionit për marrjen e miratimit për përzgjedhjen e bankës depozitare. 

Kërkesës i bashkëngjitet: marrëveshje e lidhur ndërmjet shoqërisë administruese dhe 

bankës depozitare për kryerjen e veprimtarive të një banke depozitare (ose kontratë 

depozitare), pëlqimin për fillimin e ushtrimit të veprimtarisë së bankës kujdestare të 

pasurisë dhe pëlqimin për emërimin e anëtarëve të bordit drejtues të bankës 

depozitare të lëshuar nga Banka Popullore e Republikës së Maqedonisë së Veriut. 

Komisioni sjell aktvendim për miratimin ose refuzimin e kërkesës për dhënien e 

miratimit për përzgjedhjen e bankës depozitare. Pasi Komisioni i Letrave me Vlerë 

miraton përzgjedhjen e bankës depozitare, banka dhe shoqëria administruese 

veprojnë në mënyrë të pavarur dhe vetëm në interes të investitorëve në fondet e 

investimeve. Roli i bankës depozitare në operacionet e fondit është jashtëzakonisht i 

rëndësishëm dhe domethënës, sepse ruan pronën e fondeve të investimeve dhe në 

fondin e hapur të investimeve kontrollon nëse emetimi dhe riblerja e kuotave për llogari 

të fondit bëhet në përputhje me ligjin dhe rregullat e fondit, kontrollon nëse llogaritja e 

vlerës neto e aksioneve ose kuotave në fondin e investimeve është në përputhje me 

ligjin, siguron që transaksionet me letrat me vlerë do të shlyhen, përkatësisht kërkesat 

e maturuara monetare do të arkëtohen brenda afateve ligjore ose në bazë të kontratës 

dhe kryen shumë veprimtari të tjera.  

Ashtu si në rastin e kryerjes së veçantë të shërbimeve të brokerimit nga një 

bankë që ofron shërbime me letra me vlerë, edhe punët e bankës depozitare që kryen 

banka për shoqërinë administruese duhet të ndahen nga punët e tjera të bankës. Banka 

depozitare që kryen punë për fondin e investimeve, pasurinë e çdo fondi e ruan në një 

llogari të veçantë, përfshirë edhe letrat me vlerë, llogaritë bankare dhe pasurinë tjetër. 

Banka depozitare nuk mund të përdorë pasurinë e fondit të investimeve për të kryer 

transaksione për llogari të saj ose për realizimin e ndonjë përfitimi për vete ose për 

punonjësit e saj, përveç në dobi të zotëruesve të kuotave ose aksionarëve në fondet e 

investimeve.  

Aktivet e fondeve të investimeve në bankën depozitare nuk i përkasin bankës 

depozitare, ato nuk mund të preken në rast likuidimit ose falimentimit dhe nuk mund 

të përdoren për të përmbushur kërkesat e bankës. Banka depozitare i përgjigjet 

shoqërisë administruese për dëmin e shkaktuar nga mosekzekutimi ose kryerja e 

gabuar e punëve të parashikuara në ligj ose në marrëveshjen depozitare, u përgjigjet 

pronarëve të kuotave në fondin e hapur të investimeve dhe aksionarëve në fondin e 

mbyllur të investimeve.  

Funksionimi i bankës depozitare është nën mbikëqyrjen dhe inspektimin e 

Komisionit të Letrave me Vlerë në përputhje me dispozitat e Ligjit për Fondet 

Investuese.  
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2.1.3. Shtëpitë e brokerimit  

 

Shtëpia e brokerimit (ang. brokerage house) është 

sinonim i personit juridik që kryen shërbime me letra me vlerë. 

Shtëpia e brokerimit themelohet si shoqëri aksionare me seli 

në Republikën e Maqedonisë së Veriut, në përputhje me 

Ligjin për Letrat me Vlerë7 dhe Ligjin për Shoqëritë Tregtare 

si ligj i përgjithshëm. 

 

  

 

 

 Shtëpi brokerimi themelohet të paktën prej dy personave 

fizikë ose  juridikë, vendas ose të huaj, me  përjashtim  të   

rasteve kur themeluesi  është  një bankë  ose një shoqëri e  

sigurimeve.  

Shtëpia e brokerimit duhet të ketë të paktën dy persona 

në marrëdhënie të rregullt pune që kanë licencë pune për broker 

ose licencë për të punuar si këshilltar i investimeve. 

 

 

► Llojet e shërbimeve të letrave me vlerë 

Shtëpia e brokerimit mund të kryejë këto shërbime:  

 bën blerjen dhe shitjen e letrave me vlerë me urdhër dhe për llogari të 

klientit;  

 bën blerjen dhe shitjen e letrave me vlerë në emër dhe për llogari të vet;  

 menaxhon me portofolion e  letrave me vlerë me urdhër dhe për llogari të 

një klienti individual;  

 kryen transaksione dhe aktivitete në llogari të emetuesit të letrave me 

vlerë, të nevojshme për një ofertë publike të suksesshme të letrave me vlerë, pa riblerje 

të detyrueshme të letrave me vlerë të pashitura;  

 
7 “Gazeta Zyrtare e Republikës së Maqedonisë” nr. 95/05, 25/07, 7/08, 57/10, 135/11, 13/13, 188/13, 43/14, 15/15, 
154/15, 192/15, 23/16, 83/18 dhe "Gazeta Zyrtare e Republikës së Maqedonisë së Veriut" nr. 31/20 dhe 288/21). 



  

 
 

61 

 

 kryerjen e transaksioneve dhe e veprimtarive në llogari të emetuesit të 

letrave me vlerë, të nevojshme për një ofertë publike të suksesshme të letrave me 

vlerë, me riblerjen e detyrueshme të letrave me vlerë të pashitura;  

 vepron si patronazhist gjatë listimit; 

 konsultime për investime;  

 kryen transaksione dhe aktivitete në llogari të palëve të treta, të nevojshme 

për marrjen në kontroll të një shoqërie aksionare në përputhje me Ligjin për Marrjen e 

Shoqërive Aksionare; 

 ruan letrat me vlerë, që përfshin hapjen dhe mbajtjen e llogarive të letrave 

me vlerë në emër të vet, dhe për llogarinë e klientëve në depozitar;  

 bën pranimin dhe transferimin e urdhrave për blerjen dhe shitjen e letrave 

me vlerë në tregjet e huaja të letrave me vlerë, dhe 

 kryen shërbime shtesë për emetuesit e letrave me vlerë. 

 

► Themelimi i shtëpisë së brokerimit 

 

Ashtu si me bankat, për të themeluar dhe funksionuar një shtëpi brokerimi, në 

çdo kohë duhet të posedojë dhe të mbajë kryegjënë në shuma të caktuara, përkatësisht: 

75.000 euro, 150.000 euro ose 500.000 euro në kundërvlerë të denarit të llogaritur me 

kursin e mesëm të Bankës Popullore të Republikës së Maqedonisë së Veriut, duke filluar 

nga dita e marrjes së lejes së punës. Shuma e kryegjësë varet edhe nga shërbimet e 

letrave me vlerë që mund t'i kryejë shtëpia e brokerimit. Për rrjedhojë, një shtëpi 

brokerimi plotësisht e kapitalizuar mund t'i kryejë të gjitha llojet e shërbimeve të letrave 

me vlerë, gjë që nuk ndodh kur ajo themelohet me shuma më të vogla të kryegjësë.    

Shtëpia e brokerimit nuk mund të regjistrohet në regjistrin tregtar pa marrë lejen 

e punës nga Komisioni i Letrave me Vlerë. Ligji për Letrat me Vlerë me një dispozitë 

imperative e ndalon personin fizik ose juridik që të kryejë shërbime me letra me vlerë 

pa leje pune nga Komisioni. Në aktvendimin për dhënien e lejes së punës një shtëpie 

brokerimi, Komisioni i Letrave me Vlerë përcakton saktësisht se për cilat lloje 

shërbimesh vlen leja e punës. Shtëpia e brokerimit është e detyruar të fillojë punën 

brenda gjashtë muajve pas marrjes së lejes së punës nga Komisioni i Letrave me Vlerë. 

Pas marrjes së lejes së punës, është e domosdoshme që shtëpia e brokerimit të 

bëhet anëtare të paktën e një organizate vetërregulluese (bursë ose depozitar).  
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 Përveç lejes për funksionimin e një shtëpie 

brokerimi, Ligji për Letrat me Vlerë parashikon edhe 

dhënien e pëlqimit për emërimin e drejtorit të shtëpisë së 

brokerimit. Komisioni i Letrave me Vlerë jep pëlqimin për 

emërimin e drejtorit të shtëpisë së brokerimit, pas 

kërkesës së bërë nga shtëpia e brokerimit. 

Komisioni mund të refuzojë kërkesën për pëlqim 

nëse konstaton se kandidatit të propozuar për shkak të 

kryesisht rrethanave juridike (masa të shqiptuara – 

ndalime ose vendime gjyqësore) nuk mund t'i besohet 

administrimi i shtëpisë së brokerimit, e cila, siç e dimë 

tashmë, disponon me mjetet financiare të klientëve.  

Vetëm pas marrjes së pëlqimit nga Komisioni i Letrave me Vlerë, drejtori i 

shtëpisë së brokerimit mund të përfaqësojë dhe të prezantojë shtëpinë e brokerimit 

në marrëdhënie me palën e tretë. Drejtori i shtëpisë së brokerimit nuk mund t’u bart 

personave të tretë të drejtën e përfaqësimit të shtëpisë së brokerimit. 

► Funksionimi i shtëpive të brokerimit 

Shtëpia e brokerimit duhet të punojë në mënyrë transparente me qëllim që 

klientët t'i marrin parasysh të gjitha të dhënat e rëndësishme (mënyrën e funksionimit,  

shpenzimet etj.) për shtëpinë e brokerimit para se të lidhin kontratë për ndërmjetësim 

në bursë. 

 Prandaj, shtëpia e brokerimit është e detyruar që në të gjitha hapësirat ku 

punon me klientët të ofrojë inspektimin e kushteve të përgjithshme të funksionimit dhe 

listës tarifore të shërbimeve me letrat me vlerë. Kushtet e përgjithshme të funksionimit 

të shtëpisë së brokerimit përmbajnë të paktën të dhëna: për të drejtat dhe detyrimet e 

ndërsjella të shtëpisë së brokerimit dhe klientit; rreziqet që lidhen me disa transaksione 

të letrave me vlerë, anëtarësimin e shtëpisë së brokerimit në organizatën 

vetërregulluese dhe mënyrën e zgjidhjes së mosmarrëveshjeve ndërmjet shtëpisë së 

brokerimit dhe klientëve. Para se shtëpia e brokerimit të pranojë urdhrin e parë nga 

klienti për blerjen ose shitjen e letrave me vlerë, d.m.th. para lidhjes së një kontrate me 

klientin për ofrimin e shërbimeve me letra me vlerë, shtëpia e brokerimit është e 

detyruar t'i dorëzojë klientit një kopje të kushteve të përgjithshme të funksionimit. 

Para se të pranojë urdhrin për blerjen ose shitjen e 

letrave me vlerë, shtëpia e brokerimit është e detyruar të 

lidhë kontratë me klientin në formë të shkruar. 
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Kontrata e brokerimit përmban të paktën këto 

elemente: kushtet e përgjithshme për funksionimin e 

shtëpisë së brokerimit dhe një deklaratë të klientit se është i 

njoftuar me kushtet e përgjithshme të funksionimit para 

lidhjes së kontratës dhe se ka pasur mundësi të njihet me 

përmbajtjen e kontratës. 

Ligji ndalon që kontrata e brokerimit të përmbajë dispozita: me anë të të cilave 

klienti heq dorë nga cilado e drejtë që rrjedh nga Ligji për Letrat me Vlerë ose nga 

rregulloret e miratuara në bazë të këtij ligji; të cilat e kufizojnë të drejtën e mbrojtjes 

gjyqësore në rast mosmarrëveshjeje me shtëpinë e brokerimit dhe që parashikojnë një 

kompensim tjetër përveç kompensimit për kryerjen e transaksioneve tregtare, në rast 

kur çmimi i arritur me të cilin është ekzekutuar urdhri është më i favorshëm për klientin 

sesa çmimi i përfshirë në urdhrin e klientit (tarifën e suksesit). 

Gjatë kryerjes së shërbimeve të letrave me vlerë për klientin, shtëpia e 

brokerimit është e detyruar: 

✓ të mbrojë interesat e klientit;  

✓ të informojë klientin për të gjitha rrethanat e rëndësishme për 

vendimmarrjen e klientit në lidhje me urdhrin për të blerë ose shitur letra me vlerë 

dhe/ose për shërbime të tjera që duhen kryer, si dhe për rreziqet që lidhen me 

investimin në letra me vlerë;  

✓ të përpiqet të marrë të gjithë informacionin e nevojshëm nga klientët në 

lidhje me përvojën e tyre në investimin në letra me vlerë, mundësitë dhe objektivat e 

tyre financiare, të rëndësishme për mbrojtjen e interesave të tyre; 

✓ t’i njoftojë klientët për të gjitha konfliktet e mundshme të interesit 

ndërmjet klientëve, shtëpisë së brokerimit dhe/ose klientëve të tjerë në shtëpinë e 

brokerimit. 

 

► Shërbimet që lidhen me tregtimin e letrave me vlerë 

Për të ekzekutuar një transaksion të shitblerjes me letra me vlerë, shtëpia e 

brokerimit duhet të marrë urdhër nga klienti që e urdhëron atë të bëjë shitjen ose blerjen 

e letrave me vlerë në kushte të caktuara (sasi, çmimi etj.) të përcaktuara nga klienti në 

vetë urdhrin. 

➔  Urdhrat e klientëve duhet të ofrohen në bursë sepse në Republikën e 

Maqedonisë së Veriut ekziston obligim për tregtim të detyrueshëm të letrave me vlerë 

në bursë.  
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Shtëpia e brokerimit mund të pranojë ose në situata të caktuara të 

jashtëzakonshme dhe të refuzojë urdhrin e marrë nga klienti. Me pranimin e urdhrit nga 

shtëpia e brokerimit lind detyrimi për ekzekutimin e tij. Shtëpia e brokerimit është e 

detyruar të fusë menjëherë urdhrin e klientit në sistemin e tregtimit të bursës në 

përputhje me Rregullat e Tregtimit të Bursës dhe më pas, në varësi të kushteve të tregut, 

të ekzekutojë urdhrin. 

Urdhri ekzekutohet me lidhjen e një transaksioni sipas instruksionit të përcaktuar 

nga klienti, sapo kushtet e tregut të letrave me vlerë të lejojnë ekzekutimin e tij. 

Rregulli ligjor është që shtëpia e brokerimit ekzekuton urdhrat e klientëve për të 

blerë dhe/ose shitur letra me vlerë në përputhje me afatin dhe rendin e përparësisë në 

librin e urdhrave dhe është e ndaluar që shtëpia e brokerimit të blejë dhe/ose të shesë 

letra me vlerë për llogari të saj ose për llogarinë e një personi të punësuar në shtëpinë 

e brokerimit, nëse një blerje ose shitje e tillë do ta bënte të pamundur ekzekutimin e 

urdhrit të klientit për blerje dhe/ose shitje, ose nëse për këtë shkak, ky urdhër mund të 

ekzekutohej në kushte më pak të favorshme për klientin. 

Shtëpia e brokerimit është e detyruar të mbajë një libër urdhrash në formë 

elektronike në të cilin do të evidentohen të gjitha transaksionet e shitblerjeve, 

pëkatësisht transaksionet e shitblerjeve të kryera në emër dhe për llogari të klientit, 

transaksionet e shitblerjes që i kryen shtëpia e brokerimit në emër dhe për llogari të 

saj dhe transaksionet e shitblerjeve të kryera në bazë të një kontrate për menaxhimin  

e portofolit të letrave me vlerë. Ndalohet çdo modifikim i mëvonshëm i të dhënave të 

regjistruara në librin e urdhrave dhe ajo ruhet në mënyrë të përhershme. Pas realizimit 

të urdhrit të tregtimit, shtëpia e brokerimit është e detyruar t'i dërgojë klientit raport për 

përfundimin dhe shlyerjen e çdo transaksioni të letrave me vlerë brenda dy ditëve nga 

data e shlyerjes. 

► Menaxhimi i portofolit dhe ruajtja e letrave me vlerë  

Shtëpitë e brokerimit mund të kryejnë edhe shërbime në lidhje me menaxhimin 

e portofolit me urdhër dhe për llogari të një klienti individual dhe ruajtjen e letrave me 

vlerë. Menaxhimi i portofolit me urdhër dhe për llogari të një klienti individual paraqet 

menaxhimin e letrave me vlerë, si dhe të parave të klientit dhe investimin e tyre në letra 

me vlerë, bazuar në kontratën e lidhur paraprakisht me klientin individual. 

Një kontratë e tillë duhet të lidhet me shkrim dhe duhet të përmbajë: shumën e 

parave që klienti ia beson shtëpisë së brokerimit, politikën e investimit të klientit, 

deklaratën e klientit se i pranon kushtet dhe rreziqet e supozuara të përfshirjes në 

tregtimin me instrumentet financiare, llojin, përmbajtjen dhe shpeshtësinë e dorëzimit 

të raporteve për aktivitetet e kryera nga shtëpia e brokerimit për klientin, shumën e 

kompensimit për kryerjen e punëve të menaxhimit të portofolit me urdhër dhe për 

llogari të një klienti individual dhe mënyrën e llogaritjes së tyre, si dhe mundësinë që 

klienti të zgjidhë kontratën e lidhur me shtëpinë e brokerimit. 
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Gjithashtu, para kryerjes së shërbimit të ruajtjes së letrave me vlerë, shtëpia e 

brokerimit është e detyruar të lidhë kontratë me klientin në formë të shkruar, e cila i 

rregullon të drejtat dhe detyrimet e tyre reciproke në kryerjen e punëve të ruajtjes së 

letrave me vlerë. Shtëpitë e brokerimit mund të kenë në dispozicion letra me vlerë që 

mbahen në llogari të veçanta pranë tyre vetëm me urdhër të urdhërdhënësit për të cilin 

kryejnë shërbimin e ruajtjes së letrave me vlerë. Duhet ditur se letrat me vlerë të cilat 

për llogari të klientit mbahen në një llogari të veçantë të një shtëpie brokerimi, mbeten 

pronë e klientit dhe nuk janë pjesë e pronës së shtëpisë së brokerimit, as nuk preken në 

rast likuidimi apo falimentimi dhe as nuk mund të përdoret për shlyerjen e detyrimeve 

të shtëpisë së brokerimit. 

Shtëpia e brokerimit është e detyruar, me kërkesë të klientit, t'i lëshojë një 

njoftim për gjendjen e mjeteve në llogarinë e tij. 

►  Pushimi i aktivitetit të shtëpisë së bokerimit 

Shtëpia e brokerimit si person juridik mund të pushojë aktivitetin me likuidim, 

falimentim ose me ndryshim statusi - bashkim. 

 1. Procedura e likuidimit 

Komisioni i Letrave me Vlerë sjell aktvendim për plotësimin e kushteve për 

çeljen e likuidimit të një shtëpie brokerimi nëse:    

i. asambleja e aksionarëve merr vendim për mbylljen e shtëpisë së 

brokerimit;  

ii. shtëpisë së brokerimit i është revokuar leja për t'i kryer të gjitha aktivitetet 

që kanë të bëjnë me letrat me vlerë për të cilat ka marrë leje; dhe    

iii. shtëpia e brokerimit nuk ka filluar punën brenda gjashtë muajve pas marrjes 

së lejes së punës nga Komisioni. 

 

Pas sjelljes së aktvendimit, Komisioni i Letrave me Vlerë i paraqet propozim 

gjykatës kompetente për hapjen e likuidimit dhe më pas procedura vazhdon dhe 

përmbyllet nga ana e gjykatës. Pas ndërmarrjes së të gjitha veprimeve në procedurën 

e likuidimit, gjykata merr vendim për përfundimin e procedurës së likuidimit dhe më 

pas vijon fshirja e shtëpisë së brokerimit nga regjistri tregtar. 
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 2.  Procedura e falimentimit të shtëpisë së 

brokerimit 

Procedura e falimentimit ndaj një shtëpie brokerimi mund të hapet nëse: 

i. Komisioni i Letrave me Vlerë gjatë mbikëqyrjes konstaton se gjendja 

financiare e shtëpisë së brokerimit nuk është përmirësuar;  

ii. gjatë mbikëqyrjes konstatohet se mjetet e shtëpisë së brokerimit nuk janë 

të mjaftueshme për t'i shlyer të gjitha kërkesat e kreditorëve dhe 

iii. shtëpia e brokerimit nuk është në gjendje t'i shlyejë detyrimet e arritura 

brenda 45 ditëve kalendarike nga dita e mbërritjes, përkatësisht në rast të ngarkimit të 

tepërt me borxhe, d.m.th. është në gjendjen e paaftësisë paguese. 

Propozim për nismën e procedurës së falimentimit mund ta bëjnë: Komisioni i 

Letrave me Vlerë, kreditorët, vetë shtëpia e brokerimit, si dhe likuiduesi në procedurën 

e likuidimit. Në rast se propozimi për hapjen e procedurës së falimentimit është 

parashtruar nga Komisioni i Letrave me Vlerë, aktvendimi për plotësimin e kushteve 

për hapjen e procedurës së falimentimit sjellet nga Komisioni i Letrave me Vlerë. 

Në procedurën e falimentimit ndaj një shtëpie të brokerimit zbatohen dispozitat 

e Ligjit për Falimentimin, me përjashtim të dispozitave që kanë të bëjnë me planin e 

riorganizimit, menaxhimin personal, përjashtimin nga detyrimet e tjera, llojet e veçanta 

të procedurës së falimentimit për individët me status tregtar, procedurat e falimentimit 

me elemente të huaja, bordi i kreditorëve dhe asambleja e kreditorëve.  

Është e rëndësishme të theksohet se në rast falimentimi, në pasurinë e një 

shtëpie brokerimi nuk hyjnë mjetet financiare të klientëve që i janë dhënë shtëpisë së 

brokerimit për blerjen e letrave me vlerë nga klienti ose mjete financiare të përfituara 

nga shitja e letrave me vlerë që mbahen në llogari të veçanta të hapura pranë 

institucioneve të autorizuara. Me paraqitjen e pasojave juridike nga hapja e 

procedurës së falimentimit, administratori i falimentimit është i detyruar t'i mbyllë këto 

llogari pranë institucioneve të autorizuara dhe t'ua kthejë klientëve mjetet financiare 

që ndodhen në to. 

 3.  Bashkimi i shtëpive të brokerimit  

Bashkimi është një ndryshim statusi, që në thelb rregullohet me Ligjin për 

Shoqëritë Tregtare. Bashkimi mundëson që dy ose më shumë shoqëri tregtare të 

bashkohen, pa kryer likuidim, me themelimin e një shoqërie të re – përfituese, të cilës 

i kalon e gjithë pasuria dhe detyrimet e shoqërive të bashkuara, në këmbim të kuotave, 

përkatësisht aksioneve të shoqërisë së re - përfituese.  
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Ligji për Letrat me Vlerë lejon që një shtëpi brokerimi të bashkohet me një shtëpi 

tjetër brokerimi, në mënyrë që si rezultat i një ndryshimi të tillë të statusit, themelohet 

një shtëpi e re brokerimi, e cila duhet të dorëzojë kërkesë për leje pune në Komisionin e 

Letrave me Vlerë. Me themelimin e subjektit të ri juridik – shtëpisë së re të brokerimit, 

pushojnë së ekzistuari shtëpitë e brokerimit që kanë marrë pjesë në bashkim.         

2.1.4. Fondi i investimeve 

Në bazë të Ligjit për Fondet Investuese,8 fondi i investimeve në Republikën e 

Maqedonisë së Veriut themelohet me grupimin e mjeteve nga persona fizikë dhe/ose 

juridikë vendas dhe/ose të huaj, përmes thirrjes publike ose ofertës private, me qëllim 

të vetëm investimin e këtij kapitali, të administruar nga një shoqëri administruese për 

llogari të investitorëve, duke zbatuar parimin e diversifikimit të rrezikut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
8 (“Gazeta Zyrtare e Republikës së Maqedonisë” nr. 12/09, 67/10, 24/11, 188/13, 145/15 dhe 23/16 dhe ”Gazeta 

Zyrtare e Republikës së Maqedonisë së Veriut” nr. 31/20, 150/21 dhe 288/21). 
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SHAFI 

Klientët 

Investojnë në emër 
të klientëve 

 

Shoqëria administruese e fondeve të hapura 

dhe të mbyllura të investimeve sipas statusit të saj 

juridik është shoqëri aksionare me seli në Republikën e 

Maqedonisë së Veriut, e cila ka marrë leje nga Komisioni 

i Letrave me Vlerë për të kryer veprimtari për themelimin 

dhe administrimin e fondeve të investimeve. 

 

 Fondi i investimeve mund të themelohet 

si: fond i hapur investimi, fond i mbyllur 

investimi dhe fond privat investimi. Fondet e 

hapura dhe të mbyllura të investimeve 

themelohen dhe administrohen nga një shoqëri 

administruese e cila duhet të jetë shoqëri 

aksionare, ndërsa fondi privat i investimeve 

themelohet dhe administrohet nga një shoqëri 

administruese e fondeve private, e cila sipas 

statusit ligjor mund të jetë edhe shoqëri me 

përgjegjësi të kufizuar. 

Fondet e investimeve regjistrohen në Regjistrin e Fondeve të Investimeve, i cili 

udhëhiqet nga Komisioni i Letrave me Vlerë. Regjistrimi i fondit të investimeve në 

Regjistrin e Fondeve bëhet pas paraqitjes së kërkesës përkatëse, që e bën shoqëria 

administruese së bashku me kërkesën për marrjen e miratimit për funksionimin e 

fondit të investimeve. Komisioni regjistron fondet e hapura dhe të mbyllura të 

investimeve në Regjistrin e Fondeve në të njëjtën kohë me dhënien e miratimit për 

organizimin, përkatësisht themelimin e fondit. 

Çdo fond i investimeve pas regjistrimit në Regjistrin e Fondeve merr një numër 

identifikimi përkatës, i cili është një numër unik, i pandryshueshëm dhe i 

papërsëritshëm. 

➔  Mjetet monetare të fondeve të investimeve ruhen në një llogari të posaçme 

të dedikuar bankare, të cilën shoqëria administruese e hap në emër të saj dhe veçmas 

për llogari të secilit fond të investimeve. 

(1) Fondi i hapur i investimeve paraqet një sipërmarrje të investimeve kolektive, 

pa cilësinë e personit juridik, pronarët e kuotave të të cilit kanë të drejtë në një pjesë 

proporcionale të fitimeve të fondit dhe në çdo kohë kanë të drejtë të kërkojnë pagesën 

e kuotës, dhe në këtë mënyrë të largohen nga fondi. 
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Blerja e kuotave bëhet ekskluzivisht me pagesën në para, ku blerësi i kuotave 

në një farë mënyre vendos një marrëdhënie kontraktuale me shoqërinë administruese, 

e cila merr përsipër të administrojë mjetet monetare si pjesë e pasurisë kolektive në 

përputhje me kushtet e përcaktuara në prospekt.  

(2) Fondi i mbyllur i investimeve është një shoqëri aksionare që është themeluar 

për mbledhjen e mjeteve monetare nëpërmjet emetimit të aksioneve me anë të ofertës 

publike të aksioneve dhe investimit të këtyre mjeteve të grumbulluara, duke zbatuar 

parimin e diversifikimit të rrezikut. Në fondin e mbyllur zbatohen dispozitat e Ligjit për 

Shoqëritë Tregtare dhe Ligjit për Letrat me Vlerë, përveç nëse me Ligjin për Fondet 

Investuese nuk rregullohet ndryshe. 

Fondi i mbyllur emeton aksione të zakonshme të cilat janë të transferueshme 

pa kufi dhe nuk mund të emetojnë lloje dhe klasa të tjera aksionesh, as lloje të tjera 

letrash me vlerë përveç aksioneve. Aksionet e fondit të mbyllur paguhen në para të 

gatshme në llogarinë e bankës depozitare dhe duhet të paguhen në tërësi para 

regjistrimit të fondit të mbyllur në regjistrin tregtar që evidentohet në Regjistrin 

Qendror të Republikës së Maqedonisë së Veriut. Aksionet e fondit të mbyllur duhet të 

tregtohen në bursën e letrave me vlerë në Republikën e Maqedonisë së Veriut. 

(3) Fondi privat i investimeve është një pronë e veçantë, pa cilësinë e personit 

juridik, e formuar për të mbledhur para nëpërmjet një oferte private për shitjen e 

dokumenteve për kuotat në fond, mjetet e të cilit janë investuar në përputhje me 

objektivat e investimit të përcaktuara nga prospekti i fondit privat. Pronarët e 

dokumenteve të kuotave kanë të drejtë, përveç të drejtës për të marrë pjesë në fitimin 

e fondit privat, të kërkojnë edhe pagesën e kuotës dhe në këtë mënyrë të tërhiqen nga 

fondi. 

Fondi privat themelohet vetëm për një periudhë të caktuar kohe, e cila nuk mund 

të jetë më e shkurtër se pesë vjet, ndërsa madhësia e tij është së paku 500.000 euro 

në kundërvlerë të denarit. Detyrimi minimal i marrë për investim të kontraktuar i secilit 

investitor individual në fondin privat nuk mund të jetë më i vogël se 50.000 euro në 

kundërvlerë të denarit me kursin e mesëm të këmbimit të Bankës Popullore të 

Republikës së Maqedonisë së Veriut në ditën e pagesës, të cilën investitori është i 

detyruar ta realizojë me kërkesë të shoqërisë administruese të fondeve private në 

përputhje me përcaktimet e prospektit. Fondet private nuk i nënshtrohen miratimit dhe 

mbikëqyrjes në funksionimin e tyre sipas Ligjit për Fondet Investuese nga Komisioni i 

Letrave me Vlerë, siç është rasti me fondet e hapura dhe të mbyllura të investimeve, 

për këtë arsye konsiderohet se janë fonde më të rrezikshme që nuk rekomandohen 

për investim nga publiku i gjerë investues.  
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Çfarë të drejtash kanë investitorët në fondet e investimit?  

Investitori në një fond investimi është pronar i kuotave në 

fondin e hapur të investimeve, përkatësisht pronar i aksioneve 

(aksionar) në fondin e mbyllur të investimeve.  

Me investimin e parave dhe blerjen e kuotave apo aksioneve nga fondet e 

investimit, pronarët fitojnë të drejtat nga kuotat dhe aksionet në fondet e investimit,  

përkatësisht: 

 të drejtën e votës në asamblenë e fondit të mbyllur të investimeve; 

 të drejtën e informimit; 

 të drejtën e dividendit ose një pjese të fitimit; 

 të drejtën e shitjes së kuotave nga fondi, përkatësisht detyrimin për riblerjen 

kuotave, dhe 

 të drejtën e pagesës së një pjese të masës së likuidimit. 

► Statuti i fondit të investimeve 

Statuti dhe prospekti i fondeve të investimeve  janë aktet më të rëndësishme që 

shoqëritë administruese duhet t'i miratojnë në mënyrë që investitorët t'i vlerësojnë 

kushtet e investimit dhe të marrin një vendim të informuar për investimin në fonde. 

Si statuti, ashtu edhe prospekti, pas miratimit të tyre nga shoqëria 

administruese, i nënshtrohen detyrimisht miratimit nga ana e Komisionit të Letrave me 

Vlerë. Me miratimin, në një farë mënyre rezulton edhe rëndësia e tyre për investitorët. 

Statuti i fondit të hapur ose të mbyllur të investimeve rregullon marrëdhëniet 

juridike të shoqërisë administruese me pronarët e kuotave në fondin e hapur të 

investimeve, përkatësisht me aksionarët në fondin e mbyllur të investimeve. 

Statuti i fondit të hapur, përkatësisht të mbyllur të investimeve, duhet t'i 

përmbajë të paktën këto të dhëna: 

✓ emrin e fondit të investimit dhe llojin e fondit; 

✓ datën e themelimit të fondit të investimit, si dhe kohëzgjatjen e fondit në 

rast se është themeluar për një periudhë të caktuar kohore; 

✓ vendin ku mund të merren raporte gjashtëmujore dhe vjetore, statuti dhe 

prospekti i fondit të investimeve, si dhe informacione shtesë për fondin; 
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✓ shumën minimale të mjeteve që duhet të mblidhen, si dhe veprimet që do 

të ndërmerren nëse ajo shumë nuk sigurohet; 

✓ të drejtat nga kuotat ose aksionet; 

✓ në rastin e një fondi të mbyllur të investimeve, informacione për bursën, 

përkatësisht bursat në të cilat do të listohen aksionet e fondit; 

✓ përshkrimin e qëllimeve investuese të fondit të investimeve, mënyrën e 

arritjes së qëllimeve dhe rrezikun e investimit dhe strukturën e fondit; 

✓ shumën më të ulët të investimit në fondin e investimeve, mënyrën e 

regjistrimit, si dhe 

✓ mënyrën e riblerjes së aksioneve në fondin e hapur të investimeve dhe të 

dhëna të tjera të parashikuara në ligj.  

Shoqëria administruese i paraqet kërkesë Komisionit të Letrave me Vlerë për 

miratimin e statutit të fondit të investimeve, ndryshimeve dhe plotësimeve të tij, i cili 

si autoritet kompetent merr vendim për miratimin ose refuzimin e kërkesës për 

miratimin e statutit, si dhe ndryshimeve dhe plotësimeve të tij. 

► Prospekti i fondit të investimeve 

Prospekti i fondit të investimeve paraqet një lloj ftese që i drejtohet publikut për 

blerjen e kuotave në fondin e hapur të investimeve, përkatësisht aksione në fondin e 

mbyllur të investimeve. 

Përveç elementeve të përcaktuara në Ligjin për Fondet Investuese, prospekti 

duhet të përmbajë gjithashtu informacion të detajuar në lidhje me objektivat e fondit 

të investimit, politikën e investimit dhe profilin e rrezikut, si dhe informacione të tjera 

në lidhje me fondin e investimeve që mund të ndikojnë në vendimin e investitorit për 

të blerë kuota, d.m.th. aksione në fondin e investimit, përkatësisht: 

✓ emrin, selinë dhe llojin e fondit të investimit; 

✓ datën e organizimit, përkatësisht themelimit të fondit të investimeve; 

✓ kohëzgjatjen e fondit të investimit, në rast se fondi nuk është themeluar 

për një periudhë të pacaktuar; 

✓ vendin ku mund të merren raportet gjashtëmujore dhe vjetore, statuti dhe 

prospekti i fondit të investimeve, si dhe informacione shtesë për fondin, mënyrën e 

publikimit të prospektit, shumën minimale të parave që duhet të mblidhen për 

themelimin e fondit të investimeve, si dhe aktivitetet që do të ndërmerren nëse kjo 

shumë nuk sigurohet, dhe shumë të dhëna të tjera të rëndësishme me të cilat 

investitorët duhet të njihen para se t'i investojnë mjetet e tyre financiare. 
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Për shkak të rëndësisë së tij, prospekti duhet të miratohet nga Komisioni i 

Letrave me Vlerë para se të publikohet për të qenë publik për investitorët. Kërkesa për 

miratimin e prospektit bëhet nga shoqëria administruese, ndërsa Komisioni, pasi i 

analizon dhe i kontrollon të dhënat që përmban prospekti, merr vendim për miratimin 

e tij para se të fillojë oferta publike e kuotave, përkatësisht aksioneve. Në rast të 

refuzimit të kërkesës për miratimin e prospektit të fondit të investimeve, Komisioni 

është i detyruar të japë shpjegimin përkatës me shkrim. 

Kuotat, përkatësisht aksionet e fondit të investimeve nuk mund të ofrohen për 

shitje para miratimit të prospektit nga Komisioni i Letrave me Vlerë, ndërsa shoqëria 

administruese është e detyruar të publikojë prospektin në faqen e saj të internetit 

brenda shtatë ditëve kalendarike nga dita e marrjes së miratimit për organizimin e një 

fondi të investimeve nga Komisioni. Prospekti i vihet në dispozicion investitorit pa 

pagesë, në formë të shtypur në letër, ose sipas kërkesës, i mundësohet edhe në format 

elektronik nëpërmjet një mjeti të qëndrueshëm komunikimi. Shoqëria administruese 

është e detyruar një herë në vit të përditësojë përmbajtjen e prospektit të fondeve të 

investimeve që i administron, t'ia paraqesë Komisionit të Letrave me Vlerë dhe ta 

publikojë në faqen e saj të internetit më së voni deri më 31 maj të çdo viti. Nëse shoqëria 

administruese synon të bëjë ndryshime të rëndësishme në përmbajtjen e prospektit, 

para se t'i bëjë ndryshimet, ajo është e detyruar të bëjë kërkesë dhe të marrë miratimin 

nga Komisioni i Letrave me Vlerë për ndryshimin dhe/ose plotësimin e prospektit. 

Ndryshime të rëndësishme konsiderohen: ndryshimet në kompensimet e hyrjes, 

kompensimet vjetore të administrimit ose kompensimet e daljes që mund të 

shkaktojnë kosto më të larta për investitorët, ndryshimi i objektivave dhe politikës së 

investimit të fondit të investimeve, ndryshimi i profilit të rrezikut, ndryshimi i mënyrës 

së pagesës së fitimit ose dividendit pronarëve të kuotave, pra aksionarëve dhe 

ndryshimi i periudhës së ekzistimit të fondit të investimeve, në rast se fondi është 

themeluar për një periudhë të caktuar kohe. 

Dokumenti me informacion kryesor për investitorët 

Pas statutit dhe prospektit të fondeve të investimeve, që theksuam se janë një 

nga aktet më të rëndësishme për fondet e investimeve, vijon dokumenti me 

informacionin kryesor për investitorët. Shoqëria administruese është e detyruar për 

çdo fond të hapur investimi me të cilin administron të përgatisë një dokument të 

shkurtër që përmban informacionin kryesor për investitorët. Përmbajtja e informacionit 

kryesor për investitorin duhet të jetë i paanshëm, i qartë dhe jo çorientues. Qëllimi i 

informacionit kryesor është t'u mundësojë investitorëve të kuptojnë qartë natyrën dhe 

rreziqet e investimit. 

➔ Në çdo rast, përmbajtja e informacionit kryesor duhet të jetë në përputhje me 

përmbajtjen e prospektit dhe statutin e fondit të investimeve. 
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Shoqëria administruese është përgjegjëse për dëmin që ka ndodhur në rast se 

informacioni kryesor ka shkaktuar konfuzion, nuk është i saktë ose nuk është në 

përputhje me prospektin e fondit të investimit. Shoqëria administruese është e 

detyruar të publikojë informacionin kryesor në faqen e saj të internetit dhe ta 

përditësojë rregullisht, dhe çdo person që ofron për shitje aksionet e fondeve të 

investimit në emër dhe për llogari të shoqërisë administruese, me kërkesë të 

investitorit, është i detyruar t'i sigurojë informacionin kryesor pa pagesë në formë të 

shtypur në letër ose në një medium të qëndrueshëm. 

❖ Çfarë përmban informacioni kryesor për investitorët?  

 Informacioni kryesor duhet të jetë i kuptueshëm për investitorët pa udhëzuar në 

dokumente të tjera dhe duhet të përmbajë një përshkrim të qartë, kategorik dhe të 

kuptueshëm për investitorët, për karakteristikat themelore të fondit të investimeve. 

Informacioni kryesor duhet të tregojë qartë se ku dhe si mund të merret informacion 

shtesë në lidhje me investimin e propozuar, duke përfshirë të dhënat se ku dhe si mund 

të merren prospekti dhe raportet gjashtëmujore dhe vjetore, sipas kërkesës dhe pa 

pagesë. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Informacioni kryesor duhet të përfshijë: emrin dhe selinë e fondit të investimit 

dhe shoqërisë administruese të fondit të investimeve, një përshkrim të shkurtër i 

objektivave dhe politikave të investimit të fondit të investimit, një pasqyrë të 

përfitimeve historike të fondit të investimit dhe/ose nëse është e mundur, simulimin e 

përfitimeve të ardhshme, përshkrimin e rrezikut të investimit në fondin e investimeve, 

duke përfshirë udhëzimet dhe paralajmërimet përkatëse në lidhje me rreziqet e 

investimeve, shpenzimet dhe kompensime e tjera që i ngarkohen fondit të investimit, 

si dhe shpenzimet që u ngarkohen investitorëve në fondin e investimeve. 
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► Reklamimi i fondeve të investimeve 

 

Shoqëria administruese mund të 

publikojë reklama për fondet e investimeve 

me të cilat administron, në mjetet për 

informim publik ose në një mënyrë tjetër.  

 

 

 

 

 

Me reklamim të fondit të investimeve dhe të shoqërisë administruese 

nënkuptohet çdo promovim i tyre në mediat e shkruara dhe elektronike, rrjetet sociale 

dhe përfshin: 

✓ broshurat, reklamat në median e shkruar, radio, televizion, faqe interneti 

dhe media sociale; 

✓ materialet promovuese të dërguara përmes postës elektronike; 

✓ komunikimin me shkrim; 

✓ prezantimet para një grupi njerëzish; 

✓ publikime investimi dhe/ose një lloj tjetër publikimesh që ofrojnë 

rekomandime të paanshme për shitjen ose riblerjen e aksioneve dhe 

✓ çdo metodë ose mjet tjetër promovimi që investitorët potencial në 

Republikën e Maqedonisë së Veriut mund ta shohin, lexojnë ose marrin. 

Shoqëria administruese është e detyruar t'i dorëzojë Komisionit të Letrave me 

Vlerë përmbajtjen e reklamës para se ta publikojë atë dhe është përgjegjëse për 

plotësinë dhe saktësinë e informacionit që do të publikohet për promovimin reklamues 

të fondit të investimit. 
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Rregulli ligjor është që përmbajtja e reklamës së fondit të investimit nuk duhet 

të devijojë nga përmbajtja e statutit dhe prospektit të fondit. 

Gjatë publikimit të reklamave për fondin e investimeve dhe për kompaninë që e 

administron atë, duhet të respektohen parimet saktësisht të përcaktuara, si për 

shembull, të mos fshihen apo të keqinterpretohet qëllimi i tyre propagandistik, të bëhet 

përshkrimi i plotë, i saktë dhe i vërtetë i fondit të investimit që promovohet, si dhe 

rreziqet shoqëruese. 

 

2.2.  PJESËMARRËSIT NË PROCESIN E TREGTIMIT 

NË TREGUN E LETRAVE ME VLERË 

2.2.1.  Brokeri si pjesëmarrës në tregun e    

letrave me vlerë - roli 

 

 

 

 

 

 

Në tregtimin e bursës,  brokerët janë aktorët kryesorë nëpërmjet të cilëve kryhen 

transaksionet e shitblerjes me letrat me vlerë. 

 Megjithatë, pavarësisht rolit dhe rëndësisë së tyre 

të madhe që kanë për funksionimin e tregut të letrave me 

vlerë, ata nuk mund të veprojnë në mënyrë të pavarur dhe 

individuale mbi urdhrat e tregtimit të klientëve.  Brokerët 

duhet të jenë të punësuar në një pjesëmarrës të autorizuar 

të tregut të letrave me vlerë, pavarësisht nëse është shtëpi 

brokerimi apo bankë e autorizuar për operacione me letra 

me vlerë. 

Është një praktikë e pranuar përgjithësisht që brokerët gjatë ushtrimit të 

veprimtarisë së tyre duhet ta njohin mirë klientin e tyre dhe të veprojnë gjithmonë në 

interesin e tij më të mirë.  
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Në punën e tyre, brokerët duhet t'u përmbahen normave ligjore dhe nënligjore 

të cilat e përshkruajnë në detaje mënyrën e sjelljes së tyre, si dhe duhet të veprojnë në 

përputhje me aktet e organizatave vetërregulluese. Pra, detyrim më i rëndësishëm i 

brokerit në punën e tij është respektimi me përpikëri i udhëzimeve të dhëna nga klienti 

dhe të punojë me ndershmëri dhe profesionalizëm, duke pasur parasysh qëllimet e 

investimit dhe gjendjen financiare të klientit. Brokeri nuk duhet ta vonojë në mënyrë të 

panevojshme ekzekutimin e urdhrit të klientit, nëse kushtet e tregut të letrave me vlerë 

e lejojnë ekzekutimin e tij. 

➔ Nëse brokerët veprojnë në përputhje me detyrimet e sipërpërmendura, 

verifikohet nga kontrolli dhe mbikëqyrja e operacioneve të tyre nga Komisioni i Letrave 

me Vlerë, dhe në raste të caktuara brokerët janë edhe nën mbikëqyrjen si të bursës, 

ashtu edhe të depozitarit. 

Ligji për Letrat me Vlerë parashikon që shërbimet që lidhen me ekzekutimin e 

urdhrave të klientëve, informimin e klientëve për blerjen ose shitjen e letrave me vlerë, 

të cilat nuk përbëjnë këshillim investimi në një shtëpi brokerimi, mund të kryhen vetëm 

nga brokerë të autorizuar. Pra, siç e kemi sqaruar më parë se brokeri duhet të jetë i 

punësuar në një shtëpi brokerimi ose në një bankë të autorizuar, rezulton se 

pjesëmarrësi i autorizuar ka  përgjegjësi objektive  dhe  është përgjegjës për            

dëmin që i shkaktohet klientit nga kryerja ose moskryerja e veprimeve nga brokeri i 

punësuar. 

► Kush mund të jetë broker i autorizuar?  

Që një person të jetë broker i autorizuar dhe të angazhohet në mënyrë aktive në 

operacionet me letrat me vlerë, është e nevojshme të plotësohen disa kushte: së pari, 

personi i interesuar duhet të ketë dhënë provimin profesional për operacione me letra 

me vlerë (provimin e brokerit), pastaj të ketë marrë leje pune për letra me vlerë  nga 

Komisioni i Letrave me Vlerë dhe të jetë i punësuar në një pjesëmarrës të autorizuar 

për punë me letra me vlerë,  nga ku do të lajmërohet në bursën e autorizuar që do t'i 

caktojë një kod të veçantë brokerimi për tregtim, me të cilin do të marrë pjesë në 

qarkullimin e letrave me vlerë. 

Provimi profesional për punë me letra me vlerë 

Personi që i plotëson kushtet e mëposhtme ka të drejtë të japë provimin 

profesional për punë me letra me vlerë:  

✓ të ketë të kryer së paku katër vjet arsim të mesëm dhe së paku një vit 

përvojë në fushën e financave; 

✓ të ketë të kryer trajnim për punë me letra me vlerë të organizuar nga 

Komisioni i Letrave me Vlerë; 
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✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për 

vepër penale në pesë vitet e fundit dhe 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për 

vepër penale të shkaktimit të falimentimit të personit juridik. 

Me dhënien me sukses të provimit profesional për punë me letra me vlerë, 

personi pajiset me certifikatë se ka dhënë provimin profesional, që është një dokument 

publik dhe ka vlefshmëri të pakufizuar. Por, certifikata e fituar vetvetiu nuk mjafton për 

të kryer punë brokerimi në mënyrë profesionale. 

Leja e punës për broker 

Kërkesa për leje pune si broker i dorëzohet Komisionit të Letrave me Vlerë dhe 

një kërkesë të tillë mund ta bëjë personi fizik që i plotëson kushtet e mëposhtme: 

✓ të ketë dhënë provimin profesional për punë me letra me vlerë; 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për 

vepër penale në pesë vitet e fundit para paraqitjes së kërkesës për leje pune si broker 

dhe 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për 

veprën penale të shkaktimit të falimentimit të personit juridik. 

Komisioni i Letrave me Vlerë sjell aktvendim që t’i lëshojë leje pune për broker 

një personi, pasi të konstatojë se i plotëson kushtet e sipërpërmendura. Pas lëshimit të 

lejes së punës, Komisioni e regjistron brokerin në regjistrin e brokerit që është në 

dispozicion për publikun. 

Leja e lëshuar e punës për broker nuk ka vlefshmëri të pakufizuar (në krahasim 

me certifikatën) dhe brokeri që punon në mënyrë aktive duhet të njëjtën ta rinovojë në 

çdo pesë vjet. Në procedurën e rinovimit të lejes, brokeri i paraqet Komisionit kërkesë, 

të cilës ia bashkëngjit dokumentet përkatëse dhe Komisioni i Letrave me Vlerë sjell 

aktvendim për rinovimin e lejes së punës.  
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2.2.2.  Këshilltari i investimeve dhe roli i tij në 

procesin e marrjes së vendimeve për investime 

Një nga shërbimet në veprimtarinë 

me letra me vlerë që mund të kryejë 

shtëpia e brokerimit ose banka e 

autorizuar është këshillimi për 

investime.  

        Investitorët që nuk mund të 

vlerësojnë në mënyrë të pavarur se cilat 

letra me vlerë janë më të mirat për të 

investuar, kanë nevojë për analiza të 

ekspertëve dhe këshilla investimi.  

 

Këshilltarët e investimeve luajnë një rol kryesor në kryerjen e këtij shërbimi, por 

ashtu si edhe  brokerët, ata nuk mund të ofrojnë këshilla investimi në mënyrë të pavarur 

dhe individuale për klientët, ndaj duhet të jenë të punësuar në një pjesëmarrës të 

autorizuar në tregun e letrave me vlerë.  

Ligji për Letrat me Vlerë parashikon që vetëm këshilltarët e autorizuar të 

investimeve mund të kryejnë shërbime në lidhje me këshillimin për investime për 

klientët. 

► Kush mund të jetë këshilltar i autorizuar i investimeve?  

Që një person të jetë këshilltar i autorizuar i investimeve duhet të plotësojë    

disa kushte: fillimisht i interesuari duhet të ketë dhënë provimin profesional për 

këshillim të investimeve, pastaj të ketë marrë leje pune për këshilltar të investimeve 

nga Komisioni i Letrave me Vlerë dhe të jetë i punësuar në një pjesëmarrës të 

autorizuar për operim me letra me vlerë, i cili mund të ofrojë shërbime këshilluese për 

investime. Përveç se në një shtëpi brokerimi ose bankë të autorizuar, këshilltari i 

investimeve mund të punësohet edhe në një shoqëri të këshillimit për investime ose 

në shoqëri administruese të fondeve të investimeve si menaxher i portofolit që 

menaxhon një fond investimi. 
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Provimi profesional për dhënien e këshillave për investime 

Duhet theksuar se provimi për këshillim investimi në krahasim me provimin e 

brokerimit është një provim shumë më i vështirë, si për nga shtrirja dhe përmbajtja e 

lëndës që studiohet, po ashtu edhe për nga kushtet që duhet t'i plotësojë kandidati që 

dëshiron të japë këtë provim.  

Personi që i plotëson kushtet e mëposhtme ka të drejtë të japë provim 

profesional për kryerjen e këshillimit për investime: 

✓ të ketë të kryer arsimin e lartë katërvjeçar VII/1 ose të ketë studiuar sipas 

Deklaratës së Bolonjës dhe të ketë 240 kredi sipas Sistemit Evropian të Transferimit 

të Kredive (ECTS), si dhe të ketë të paktën një vit përvojë pune në fushën e financave; 

✓ të ketë kryer trajnimin e këshillimit për investime të organizuar nga 

Komisioni i Letrave me Vlerë; 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për vepër 

penale në pesë vitet e fundit, dhe 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për 

veprën penale shkaktim të falimentimit të një personi juridik. 

Me dhënien me sukses të provimit profesional për këshillim për investime, 

personi merr certifikatën për dhënien e provimit profesional, i cili është dokument 

publik dhe ka vlefshmëri të pakufizuar. Megjithatë, certifikata e marrë vetvetiu nuk 

mjafton për të kryer këshillime për investime profesionalisht në formë profesioni. 

Leja e punës si këshilltar i investimeve 

Kërkesa për leje pune si këshilltar i investimeve mund të bëhet nga një person 

fizik që i plotëson këto kushte: 

✓ të ketë dhënë provimin profesional për këshilltar të investimeve; 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjyqësor të formës së prerë për një 

vepër penale në pesë vitet e fundit para paraqitjes së kërkesës për leje pune si 

këshilltar i investimeve, dhe 

✓ të mos ketë qenë i dënuar me vendim gjykate të formës së prerë për 

veprën penale shkaktimit të falimentimit të një personi juridik. 
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Komisioni i Letrave me Vlerë i jep leje për punë një këshilltari të investimeve,  

me miratimin e një aktvendimi, pasi konstaton se personi që kërkon leje i plotëson 

kushtet e mësipërme. Pas dhënies së lejes, Komisioni regjistron këshilltarin e 

investimeve në regjistrin e këshilltarëve të investimeve, i cili është në dispozicion për 

publikun. Leja e lëshuar për punë si këshilltar i investimeve nuk ka vlefshmëri të 

pakufizuar dhe këshilltari i investimeve që punon në mënyrë aktive duhet ta rinovojë 

atë çdo pesë vjet. Në procedurën e rinovimit të lejes, këshilltari i investimeve i bën 

kërkesë Komisionit, të cilës i bashkëngjit dokumentet përkatëse. Komisioni i Letrave 

me Vlerë sjell aktvendim për rinovim. 

Meqenëse thamë se këshilltari i investimeve nuk mund të veprojë në mënyrë të 

pavarur dhe se ai duhet të punojë në një shtëpi brokerimi ose bankë - pjesëmarrëse e 

autorizuar në tregun e letrave me vlerë, si dhe mund të punojë në një shoqëri të 

këshillimit për investime ose në një shoqëri administruese të fondeve të investimeve, 

rrjedh se personi juridik në të cilin punon këshilltari i investimeve ka përgjegjësi 

objektive dhe përgjigjet për dëmin e shkaktuar klientit nga kryerja ose moskryerja e 

veprimeve nga këshilltari i investimeve. 

2.3.   RREGULLIMI I TREGUT TË LETRAVE ME VLERË 

NË REPUBLIKËN E MAQEDONISË SË VERIUT   

2.3.1. Komisioni i Letrave me Vlerë – roli dhe 

funksioni 

 

 Rëndësia dhe pesha e Komisionit të Letrave me 

Vlerë si trup rregullator për sistemin financiar në kuptimin 

më të ngushtë, por edhe për ekonominë kombëtare në 

kuptimin më të gjerë, kuptohet më së miri përmes 

funksioneve që mund t’i kryejë, përkatësisht lëndës së 

punës së tij. 

 

Të përsërisim se Komisioni i Letrave me Vlerë është organ i veçantë “sui generis”, 

që dallon nga organet e tjera shtetërore për nga cilësitë dhe funksionet që kryen në 

fushat për të cilat është themeluar. Statusi, organizimi, kompetenca dhe autorizimet 

publike të Komisionit rregullohen me Ligjin për Letrat me Vlerë.  
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 Sipas përkufizimit themelor nga Ligji për Letrat 

me Vlerë, Komisioni i Letrave me Vlerë është trup 

rregullator i mëvetësishëm dhe i pavarur me kompetenca 

publike të përcaktuara me këtë ligj, Ligjin për Fondet 

Investuese, Ligjin për Marrjen e Shoqërive Aksionare dhe 

të gjitha aktet nënligjore të miratuara në zbatim të këtyre 

ligjeve. 

 

Sipas statusit të tij të mëvetësishëm dhe organizimit të një trupi të pavarur 

rregullator përgjegjës për rregullimin e tregut të kapitalit, Komisioni ka kompetenca 

publike për të rregulluar dhe kontrolluar tërë veprimtarinë me letra me vlerë në 

territorin e Republikës së Maqedonisë së Veriut. Kjo do të thotë se Komisioni, brenda 

autorizimeve dhe kompetencave të tij ligjore, duhet të kujdeset për funksionimin e 

ligjshëm dhe efikas të tregut të letrave me vlerë dhe për mbrojtjen e të drejtave të 

investitorëve, me qëllim të forcimit të vazhdueshëm të besimit të publikut tek 

institucionet e tregut të letrave me vlerë në vend. 

Përgjegjësitë e Komisionit të Letrave me Vlerë janë të përcaktuara qartë dhe 

objektivisht me rregullativën ligjore. Ndërsa, legjislacioni është bërë në mënyrë që të 

sigurojë barazi dhe mbulim të plotë për të gjitha subjektet e mbikëqyrura që bëjnë 

pjesë në kuadrin e përgjigjësive të Komisionit. Komisioni është i pavarur në ushtrimin 

e kompetencave të tij dhe nuk lejohet ndërhyrja në veprimtarinë e tij, e cila mund të 

cënojë integritetin, pavarësinë dhe besueshmërinë e tij. 

Komisioni ka të drejtë të nxjerrë akte nënligjore (rregullore, urdhëresa, vendime 

dhe akte të tjera të përgjithshme) në zbatim të kompetencave të parashikuara në 

legjislacionin përkatës në fuqi. 

 Një nga funksionet më të rëndësishme të 

Komisionit të Letrave me Vlerë është funksioni i 

kontrollit sipas të cilit ai ushtron kontroll mbi të gjithë 

dokumentacionin e emetuesve të letrave me vlerë, 

merr masa dhe sjell vendime për mbrojtjen e 

interesave të personave që zotërojnë ose investojnë 

në letra me vlerë dhe parandalon veprimet e  

pandershme dhe të paligjshme lidhur me 

veprimtarinë e letrave me vlerë. 

Komisioni i Letrave me Vlerë lëshon leje, miratime dhe pëlqime në bazë të ligjeve 

që janë nën kompetencën e tij. Kjo do të thotë se të gjitha subjektet që paraqiten si 

pjesëmarrës të autorizuar në tregun e letrave me vlerë nuk mund të fillojnë të kryejnë 

veprimtarinë për të cilën janë themeluar pa marrë miratimin nga Komisioni. 
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Me pjesëmarrës të autorizuar në tregun e letrave me vlerë, siç e dimë tashmë, 

nënkuptojmë çdo person fizik ose juridik të përfshirë në funksionimin e tregut të 

letrave me vlerë, i cili ka marrë lejen përkatëse nga Komisioni, duke përfshirë 

depozitarët, bursat, bankat, shtëpitë e brokerimit, shoqëritë administruese të fondeve 

të hapura dhe të mbyllura të investimeve, shoqëritë e këshillimit për investime, 

brokerët dhe këshilltarët e investimeve. Komisioni i Letrave me Vlerë jep miratimet 

edhe për emërimin e drejtorëve të personave juridikë pjesëmarrës në tregjet e letrave 

me vlerë, përfshirë edhe drejtorët e njësive organizative në bankë që është përgjegjëse 

për kryerjen e shërbimeve me letrat me vlerë, si dhe drejtorët e shoqërive 

administruese të fondeve të investimeve. 

Gjithashtu, emetimi i letrave me vlerë në tregun primar, përfshirë edhe aksionet 

e veta të kompanisë, bëhet pas miratimit paraprak nga Komisioni i Letrave me Vlerë. 

Marrja në kontroll e shoqërive aksionare mund të bëhet vetëm nëse ofruesi ka marrë 

leje nga Komisioni i Letrave me Vlerë. 

Komisioni ka funksion të rëndësishëm në rregullimin e mënyrës së tregtimit të 

letrave me vlerë në bursa. Me këtë funksion lidhet edhe autoriteti i Komisionit për të 

ndaluar përkohësisht ose përgjithmonë tregtimin e një letre të caktuar me vlerë, 

veçanërisht në rastet e pengimit të veprimeve manipuluese në tregun e letrave me 

vlerë. 

Komisioni i Letrave me Vlerë monitoron dhe kontrollon veprimtarinë e 

pjesëmarrësve konkretë në tregun e letrave me vlerë, si dhe tregun e letrave me vlerë 

në tërësi, për të garantuar funksionimin e ligjshëm, të ndershëm dhe transparent të 

tregut të letrave me vlerë në vend. 

Vlen të theksohet edhe funksioni edukativ i Komisionit të Letrave me Vlerë. 

Përgatitja dhe organizimi i trajnimeve dhe provimeve për brokerë dhe këshilltarë të 

investimeve, iniciativat dhe aktivitetet e ndërmarra në drejtim të rritjes së edukimit 

financiar në Republikën e Maqedonisë së Veriut realizohen në mënyrë të 

vazhdueshme nga Komisioni i Letrave me Vlerë. Një nga nismat e shumta të pranuara 

të Komisionit është propozimi për futjen dhe studimin e një lënde të re të veçantë për 

tregun e kapitalit në shkollat e mesme ekonomike dhe juridike. 

2.3.2.  Rregullat e tregtimit, listimit, anëtarësimit, 

disiplinës dhe sjelljes  
 

Komisioni i Letrave me Vlerë i jep leje për punë një burse vetëm pasi të 

konstatojë se janë plotësuar një sërë kushtesh ligjore. Një nga këto kushte është që 

bursa t’i ketë miratuar aktet e veta me të cilat e rregullon funksionimin. Në këtë kuptim, 

bursa si një organizatë vetërregulluese duhet të ketë rregulla anëtarësimi që duhet të 

sigurojnë qasje të hapur dhe të barabartë për të gjithë pjesëmarrësit e autorizuar në 

tregun e letrave me vlerë. 
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Funksionimi i bursës dhe përshkrimi i mënyrës së lidhjes së transaksioneve 

tregtare, llojet e urdhrave të tregtimit dhe çështje të tjera që lidhen me tregtimin 

rregullohen me rregullat e tregtimit të cilat duhet të sigurojnë një shkallë të lartë të 

lidhjes dhe përcaktimit të papenguar të transaksioneve tregtare me letrat me vlerë, 

trajtim të hapur dhe të barabartë të të gjithë anëtarëve, ndershmëri në veprimtarinë 

tregtare, mbrojtjen e informacionit konfidencial të klientit, transparencë në tregtimin dhe 

shpërndarjen e informacionit para dhe pas tregtimit. 

Rregullat e listimit rregullojnë detyrimet e kompanive të listuara të cilat patjetër 

duhet të sigurojnë publikimin e plotë dhe të drejtë të të dhënave për veprimtarinë e 

emetuesve të listuar të letrave me vlerë. 

Rregullat e sjelljes dhe disiplinës janë rregullativa bazë sipas së cilës bursa, si 

organizatë vetërregulluese, përcakton përgjegjësinë dhe shqipton sanksione ndaj 

anëtarëve dhe brokerëve të saj. Këto rregulla janë shumë të rëndësishme sepse duhet 

të sigurojnë zbatimin përkatës dhe të drejtë të akteve të tjera të bursës, Ligjit për Letrat 

me Vlerë dhe rregulloret e miratuara në bazë të këtij ligji. 

Rregullat e arbitrazhit sigurojnë zgjidhje efikase, të drejtë dhe në kohë të 

mosmarrëveshjeve që, siç thamë, mund të lindin midis vetë anëtarëve të bursës (si dhe 

midis anëtarëve dhe klientëve të tyre). 

► Aktet e vlefshme të Bursës së Maqedonisë, ShA Shkup 

Me marrjen e statusit të anëtarit të Bursës, anëtari pranon në mënyrë të 

parevokueshme zbatimin dhe respektimin e Statutit, Rregullat e anëtarësimit dhe të 

akteve të tjera të Bursës, si dhe të gjitha ndryshimeve dhe plotësimeve të tyre. 

Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup i ka miratuar të gjitha aktet e lartpërmendura 

juridike dhe janë në zbatim pas marrjes së pëlqimit nga Komisioni i Letrave me Vlerë.  

Rregullat e tregtimit në Bursën e Maqedonisë rregullojnë tregtimin në Bursë, 

funksionimin e urdhrave të tregtimit (pranimin, ndryshimin, tërheqjen dhe refuzimin e 

urdhrave), mënyrën e aranzhimit dhe ekzekutimit të urdhrave në sistemin BEST dhe 

llojet e urdhrave. Rregullat e Tregtisë rregullojnë gjithashtu mënyrën e tregtimit të 

letrave me vlerë, gjendjen e letrave me vlerë në sistemin BEST, fazat e tregtimit, 

ankandet e ndërprera, transaksionet e kryqëzuara, llojet e llogarive, kufijtë e çmimeve 

gjatë tregtimit të letrave me vlerë, pezullimin e përkohshëm të tregtimit me një letër të 

caktuar me vlerë, mënyrën e lidhjes, rishikimit dhe anulimit të transaksioneve tregtare 

me letrat me vlerë dhe veprimit të Bursës në rast të defektit të sistemit BEST. Në 

kuadër të Rregullave të tregtimit, anekset e veçanta rregullojnë rregullat për realizimin 

e transaksioneve në bllok, ankandet publike të bursës së aksioneve në pronësi të 

shtetit, ofrimin e një emetimi primar të letrave me vlerë përmes Bursës dhe ankandeve 

publike të aksioneve gjatë shitjes së paketave të mëdha të aksioneve. 
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Rregullat e listimit në Bursën e Maqedonisë rregullojnë segmentet e tregut të 

Bursës, kushtet e përgjithshme dhe të veçanta për listimin e letrave me vlerë në tregun 

zyrtar të Bursës në nënsegmentet: superlistimin, listimin në bursë, listimin e 

detyrueshëm dhe listimin e shoqërive të vogla aksionare, patronazhistin e listimit, 

procedurën e regjistrimit të letrave me vlerë për listim, përmbajtjen e prospektit, 

detyrimet e përhershme të emetuesve, zgjerimin e listimit të letrave me vlerë, specifikat 

e emetuesve nga sektori publik, respektimin dhe zbatimin e dispozitave të Rregullave të 

listimit dhe masave që Bursa mund t'i shqiptojë ndaj emetuesve për mosrespektim të 

këtyre rregullave. 

Rregullat për anëtarësim në Bursën e Maqedonisë  rregullojnë kushtet, mënyrën 

dhe procedurën për pranimin e pjesëmarrësit të autorizuar në tregun e letrave me vlerë 

në anëtarësinë e Bursës, të drejtat dhe detyrimet e anëtarit të Bursës, kushtet e 

vazhdueshme për anëtarësim në Bursë, pushimin e anëtarësimit në Bursë, punën e 

brokerëve të autorizuar dhe brokerëve me leje nga Bursa për qasje në sistemin BEST të 

anëtarëve të Bursës, si dhe në degët e anëtarëve. 

Rregullat e sjelljes dhe disiplinës së Bursës së Maqedonisë  e rregullojnë sjelljen 

e anëtarëve të Bursës, drejtorëve të tyre, brokerëve të autorizuar dhe brokerëve të 

licencuar në lidhje me respektimin dhe zbatimin e akteve të Bursës dhe të dispozitave 

nga sfera e veprimtarisë të letrave me vlerë, si dhe procedurat dhe masat disiplinore në 

rast të mosrespektimit të akteve të Bursës dhe rregulloreve në fushën e tregtimit të 

letrave me vlerë. 

Rregullat e arbitrazhit të Bursës së Maqedonisë e rregullojnë mënyrën e 

zgjidhjes së kontesteve ndërmjet anëtarëve të Bursës dhe ndërmjet anëtarëve të Bursës 

dhe klientëve të tyre, si dhe ndërmjet anëtarëve të Depozitarit Qendror të Letrave me 

Vlerë dhe ndërmjet anëtarëve të Depozitarit dhe klientëve të tyre, në mënyrë të drejtë, 

efikase dhe të ndershme. Mosmarrëveshjet ndërmjet anëtarëve të Bursës, përkatësisht 

anëtarëve të Depozitarit, duhet të zgjidhen me arbitrazh. Mosmarrëveshjet ndërmjet 

anëtarëve të Bursës, pra anëtarëve të Depozitarit dhe klientëve të tyre, zgjidhen me 

arbitrazh vetëm me kërkesë të klientëve. Për zgjidhjen e mosmarrëveshjeve, Bursa dhe 

Depozitari themelojnë një Komision Arbitrazhi. 
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2.3.3.  Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup 

– roli dhe funksionimi    

 

Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup,  sipas statusit 

juridik dhe formës organizative, është shoqëri aksionare, 

të cilës Ligji për Letrat me Vlerë i jep statusin e 

organizatës vetërregulluese, me karakteristika të cilat          

i kemi  shpjeguar në hollësi në “Bazat e tregut të kapitalit”. 

Rëndësia e Bursës për tregun e kapitalit në Republikën e Maqedonisë së Veriut 

është jashtëzakonisht e madhe sepse, sipas Ligjit për Letrat me Vlerë, tregtimi 

sekondar i letrave me vlerë kërkohet të bëhet përmes Bursës së letrave me vlerë.  

Transaksionet e shitblerjeve të lidhura në kundërshtim me këtë kërkesë ligjore janë të 

pavlefshme. 

Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup, sikurse edhe Depozitari Qendror i Letrave me 

Vlerë, ShA Shkup, nuk paraqet institucion monopol sepse Ligji për Letrat me Vlerë lejon 

krijimin dhe funksionimin e bursave të shumta, por nevoja për ekzistencën dhe 

funksionimin e bursave të shumta (si dhe depozitarëve) lidhet dhe përcaktohet nga 

madhësia e tregut të kapitalit. Prandaj, madhësia e tregut vendor të kapitalit është 

ende në një nivel ku nevojat e tregut plotësohen me sukses dhe plotësisht nga një 

bursë. 

► Çfarë përfshijnë operacionet e bursës? 

Bursa e letrave me vlerë në kuadër të veprimtarisë së saj ofron: 

 grumbullimin e ofertave për të blerë dhe shitur letra me vlerë; 

 formimin e çmimeve të tregut të letrave me vlerë me të cilat tregtohet në 

bursë;  

 lidhjen e transaksioneve tregtare me letrat me vlerë;  

 përcaktimin dhe raportimin e transaksioneve tregtare të lidhura me letra 

me vlerë; 

 respektimin e rregullave dhe standardeve të bursës, të Ligjit për Letrat me 

Vlerë dhe të rregulloreve të miratuara në bazë të këtij ligji nga ana e anëtarëve të 

bursës; 

 mbrojtjen e interesave të investitorëve në letra me vlerë; 

 pranimin e letrave me vlerë për tregtim në bursë, duke përfshirë listimin e 

letrave me vlerë, dhe 

  informimin e publikut për çështje të rëndësishme për funksionimin e 

bursës. 
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 Asnjë person juridik nuk mund të regjistrohet në regjistrin tregtar me emrin 

bursa e letrave me vlerë dhe gjatë funksionimit të tij nuk mund të përdorë emrin bursë 

e letrave me vlerë, përveç nëse ka marrë leje për themelimin e bursës nga Komisioni i 

Letrave me Vlerë. 

► Roli dhe funksionimi i Bursës 

Bursa themelohet si shoqëri aksionare me seli në Republikën e Maqedonisë së 

Veriut në pajtim me Ligjin për Letrat me Vlerë si ligj i veçantë dhe Ligjin për Shoqëritë 

Tregtare si ligj i përgjithshëm nga personat vendas dhe të huaj, juridik dhe fizik. 

Bursa,  në çdo kohë duhet të posedojë dhe të mbajë kryegjë në shumë prej së 

paku 500.000 eurosh në kundërvlerë të denarit, të llogaritur me kursin e mesëm të 

Bankës Popullore të Republikës së Maqedonisë së Veriut. 

Bursa funksionon si një organizatë vetërregulluese dhe miraton rregulla të 

sjelljes dhe të disiplinës, të cilat përcaktojnë saktësisht zbatimin e të gjitha akteve të 

Bursës, Ligjin për Letrat me Vlerë dhe rregulloret e miratuara në bazë të këtij ligji si dhe 

të ligjeve të tjera.  

Rregullat e Sjelljes dhe Disiplinës së Bursës autorizojnë Drejtorin e Bursës të 

ndërmarrë masa dhe/ose t'i heqë përkohësisht ose përgjithmonë të drejtën një anëtari 

të Bursës për të punuar në Bursë nëse ai nuk i respekton aktet e Bursës ose nuk i 

përmbush detyrimet që rrjedhin nga transaksionet e lidhura. Bursa miraton rregulla 

për arbitrazh, me qëllim të zgjidhjes së mosmarrëveshjeve midis anëtarëve, anëtarëve 

dhe klientëve të tyre në mënyrë të drejtë, efikase dhe të ndershme. Mosmarrëveshjet 

midis anëtarëve të Bursës duhet të zgjidhen me arbitrazh. Mosmarrëveshjet midis 

anëtarëve dhe klientëve të tyre me kërkesë të klientit zgjidhen përmes arbitrazhit. 

Bursa mund të përgatisë rregulla për arbitrazh në bashkëpunim me bursa të tjera 

dhe/ose depozitarë të cilat duhet t'i zbatojë bashkërisht.  

Me veprimtarinë e bursës duhet të njihet edhe publiku, prandaj Bursa organizon 

një sistem informacioni të përshtatshëm nëpërmjet të cilit e informon publikun 

rregullisht për emetuesit dhe llojin e letrave me vlerë të tregtuara në Bursë, çmimin e 

transaksionit të fundit, çmimin më të lartë, çmimin më të ulët dhe çmimin mesatar të 

çdo letre me vlerë të tregtuar, sasinë dhe vlerën e letrave me vlerë të tregtuara në Bursë 

dhe informacione të tjera të rëndësishme për funksionimin e Bursës. 
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Siç u elaborua më parë, Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup, për organizimin e 

veprimtarisë së saj, miraton disa lloje aktesh të cilat i nënshtrohen miratimit nga 

Komisioni i Letrave me Vlerë. Kjo do të thotë se Bursa është e detyruar të kërkojë 

miratimin e Komisionit të Letrave me Vlerë për: statutin dhe të gjitha ndryshimet dhe 

plotësimet e tij; rregullat e anëtarësimit, rregullat e tregtimit, rregullat e listimit, rregullat 

e arbitrazhit, rregullat e sjelljes dhe disiplinës dhe të gjitha ndryshimet dhe plotësimet e 

tyre; tariforen dhe të gjitha ndryshimet dhe plotësimet e saj dhe format e ndryshme të 

lidhjes dhe bashkimit me bursa të tjera. 

Për mbrojtjen e investitorëve ose për të siguruar tregtimin e ndershëm dhe të 

drejtë me letrat me vlerë, Komisioni me aktvendim mund të urdhërojë Bursën të bëjë 

ndryshime ose të miratojë akte të reja që rregullojnë funksionimin e Bursës. Komisioni 

i Letrave me Vlerë jep pëlqimin për emërimin e drejtorit të Bursës me kërkesën e 

Bursës. 

 

 2.3.4.  Depozitari Qendror i Letrave me Vlerë, 

ShA Shkup – roli dhe funksionimi      
   

Sipas statusit juridik dhe formës organizative, 

Depozitari Qendror i Letrave me Vlerë, ShA Shkup është 

shoqëri aksionare të cilës Ligji për Letrat me Vlerë i jep 

statusin e organizatës vetërregulluese, me karakteristika 

që më parë i kemi shpjeguar më hollësisht në ”Bazat e 

tregut të kapitalit”. 

 

 

Rëndësia e Depozitarit për tregun e kapitalit në Republikën e Maqedonisë së 

Veriut është jashtëzakonisht e madhe sepse bën: evidentimin e pronësisë dhe 

regjistrimin e letrave me vlerë, menaxhimin e librave të aksionarëve, realizimin e 

transfertave jotregatre me letra me vlerë, shlyerjen e transaksioneve tregtare dhe 

publikimin e të dhënave për strukturën e pronësisë në shoqëritë aksionare. 

Menjëherë duhet të sqarohet se Depozitari Qendror i Letrave me Vlerë, ShA 

Shkup nuk është institucion monopol (ashtu si edhe Bursa), sepse Ligji për Letrat me 

Vlerë lejon themelimin dhe funksionimin e disa institucioneve depozitare, por nevoja 

për ekzistencën dhe funksionimin e disa depozitarëve në këtë rast lidhet dhe 

përcaktohet edhe nga madhësia e tregut të kapitalit. Kështu, madhësia e tregut vendas 

të kapitalit është ende në një nivel, ku nevojat për shërbimet e një institucioni depozitar  

plotësohen me sukses dhe në tërësi nga një depozitar i vetëm.  
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► Roli dhe funksionimi i depozitarit 

Funksionet themelore të depozitarit janë: 

 regjistrimi i emetimit dhe transferimit të letrave me vlerë në Republikën e 

Maqedonisë së Veriut si regjistër elektronik (mbajtja e regjistrit të letrave me vlerë); 

 sigurimi i një numri ndërkombëtar të identifikimit të letrave me vlerë (ISIN) 

për të gjitha emetimet e letrave me vlerë; 

 regjistrimi i pronarëve të letrave me vlerë; 

 shlyerja e transaksioneve tregtare; 

 kryerja e transfertave jotregtare; 

 mundësimi i kushteve për huadhënien e letrave me vlerë; 

 monitorimi i gjendjes financiare të anëtarëve të saj, me qëllim të 

administrimit të rrezikut që lidhet me mosshlyerjen e mundshme të transaksioneve 

tregtare; 

 kryerja e shërbimeve shtesë për emetuesit e letrave me vlerë dhe kryerja 

e shërbimeve në procedurat për marrjen në kontroll të shoqërive aksionare në 

përputhje me Ligjin për Marrjen e Shoqërive Aksionare. 

 Depozitari mund t'i  kryejë këto shërbime plotësuese për emetuesit e 

letrave me vlerë: 

 bën dorëzimin e listës së përditësuar të të gjithë pronarëve ekzistues të 

letrave me vlerë të emetuara nga ky emetues dhe 

 kryen shërbimeve të tjera në lidhje me letrat e emetuara me vlerë siç janë 

llogaritja dhe pagesa e dividendëve dhe/ose interesit, njoftimi për asambletë e 

aksionarëve etj. 

Funksionet e sipërpërmendura të depozitarit të letrave me vlerë mund t’i kryej 

vetëm personi juridik që ka marrë leje nga Komisioni i Letrave me Vlerë për themelimin 

e depozitarit. Ligji për Letrat me Vlerë ndalon çdo person tjetër juridik që të regjistrohet 

në regjistrin tregtar me emrin depozitar i letrave me vlerë dhe gjatë veprimtarisë së tij 

nuk mund të përdorë titullin depozitar i letrave me vlerë nëse nuk ka marrë leje për 

themelimin e depozitarit. 

Depozitari themelohet si shoqëri aksionare me seli në Republikën e Maqedonisë 

së Veriut në pajtim me Ligjin për Shoqëritë Tregtare si ligj i përgjithshëm dhe Ligjin për 

Letrat me Vlerë si ligj të veçantë. 
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Depozitar mund të themelojnë shtëpitë e brokerimit, bankat, kompanitë e 

sigurimeve, shoqëritë administruese me fonde të hapura dhe të mbyllura të 

investimeve, bursat dhe depozitari dhe në çdo kohë duhet të posedojë dhe ruajë në 

kryegjënë shumë prej së paku 500.000 eurosh në kundërvlerë të denarit, të llogaritur 

sipas kursit mesatar të këmbimit të Bankës Popullore të Republikës së Maqedonisë së 

Veriut, duke filluar nga data e marrjes së lejes për themelimin e depozitarit. 

Siç e dimë tashmë, depozitari është një organizatë vetërregulluese dhe anëtarët 

e tij janë pjesëmarrës të autorizuar në tregun e letrave me vlerë dhe shoqëri 

administruese me fondet e investimeve me licencë pune të marë nga Komisioni.  

Si përjashtim, anëtarë të depozitarit mund të jenë edhe bankat pa leje pune për 

letra me vlerë nga Komisioni i Letrave me Vlerë, nëse banka përdor shërbimet e 

depozitarit vetëm për shlyerjen e transaksioneve me letrat me vlerë të lidhura në 

tregjet mbi banak - të organizuara nga Banka Popullore të Republikës së Maqedonisë 

së Veriut dhe bankave me pëlqim të marrë nga Banka Popullore e Republikës së 

Maqedonisë së Veriut për ofrimin e shërbimeve të kujdestarisë të pasurisë. Anëtari i 

depozitarit nuk duhet të jetë në të njëjtën kohë edhe aksionar i depozitarit. 

Depozitari sjell rregulla për anëtarësim që përcaktojnë për së afërmi të drejtat 

dhe detyrimet e anëtarësimit, detyrimet dhe të drejtat e anëtarëve të depozitarit në 

përputhje me ligjin dhe statutin e depozitarit. Të gjithë anëtarët e depozitarit janë të 

detyruar t'i respektojnë aktet e depozitarit. 

Rregullat e sjelljes dhe disiplinës së depozitarit i japin autoritet drejtorit të 

depozitarit të marrë masa dhe/ose të revokojë ose të pezullojë të drejtën e një anëtari 

të depozitarit për të marrë pjesë në funksionimin e depozitarit nëse ai nuk i respekton 

rregullat e depozitarit ose nuk i përmbush detyrimet që rrjedhin nga transaksionet e 

letrave me vlerë. Drejtor i depozitarit mund të jetë vetëm ai person fizik që i plotëson 

kushtet e caktuara ligjore dhe që ka marrë pëlqimin e Komisionit të Letrave me Vlerë. 

Depozitari sjell rregulla të arbitrazhit, të cilat, për së afërmi e rregullojnë zgjidhjen 

e mosmarrëveshjeve midis anëtarëve të tij, si dhe midis anëtarëve dhe klientëve të tyre 

në mënyrë të drejtë, efikase dhe të ndershme. Mosmarrëveshjet ndërmjet anëtarëve të 

depozitarit duhet të zgjidhen përmes arbitrazhit. Mosmarrëveshjet ndërmjet anëtarëve 

dhe klientëve të tyre me kërkesë të klientit zgjidhen përmes arbitrazhit. 

► Regjistrimi i letrave me vlerë 

Ligji për Letrat me Vlerë urdhëron që të gjitha letrat me vlerë të emetuara në 

Republikën e Maqedonisë së Veriut të regjistrohen në një depozitar si regjistër 

elektronik. Letrat me vlerë në depozitar janë në emër të pronarit të letrave me vlerë, 

ndërsa letrat me vlerë të emetuara nga një emetues regjistrohen vetëm në një 

depozitar. I vetmi përjashtim nga ky rregull ligjor është pranueshmëria e bonove të 

thesarit për t'u regjistruar në Bankën Popullore të Republikës së Maqedonisë së Veriut.    
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Emetuesi i letrave me vlerë i cili i ka emetuar letrat me vlerë dhe më pas i ka 

dorëzuar ato për regjistrim në depozitar, është përgjegjës kryesor për saktësinë e të 

dhënave mbi letrat me vlerë që i dorëzohen depozitarit për regjistrim. Pas dorëzimit, 

depozitari është plotësisht përgjegjës për saktësinë e të dhënave të letrave me vlerë, 

edhe atë që nga momenti i dorëzimit të tyre për regjistrim në depozitar. 

Pronësia e letrave me vlerë ruhet në Depozitarin Qendror të Letrave me Vlerë, 

ShA Shkup në formë të regjistrave elektronikë, pra ky funksion është jashtëzakonisht 

i rëndësishëm për qarkullimin e letrave me vlerë dhe sigurinë juridike të tregut të 

kapitalit.  

Me këtë funksion, depozitari është në të njëjtin nivel me institucionet kadastrale 

përgjegjëse për regjistrimin e pronësisë, d.m.th. të drejtave dhe detyrimeve, si dhe 

transaksioneve të pasurive të paluajtshme, ndërsa e dimë se pa kadastrën është 

praktikisht e pamundur të vendoset një transaksion efikas, i drejtë dhe i besueshëm i 

pasurive të paluajtshme. 

Të drejtat e pronësisë nga letrat me vlerë lindin me regjistrimin e letrës me vlerë 

në llogarinë e pronarit në depozitar dhe transferohen me regjistrimin e letrës me vlerë 

në llogarinë e pronarit të ri në depozitar. Të drejtat nga letrat me vlerë fitohen, kufizohen 

ose transferohen vetëm me regjistrimin përkatës të llogarive të letrave me vlerë në 

depozitar. 

Të gjitha të dhënat e regjistruara në depozitar në lidhje me pronësinë e letrave 

me vlerë kanë statusin e saktësisë dhe vërtetësisë së supozuar. 

Ekstrakti i gjendjes së llogarisë së letrave me vlerë që depozitari ia dorëzon 

pronarit të letrave me vlerë konsiderohet si dëshmi e së drejtës së pronësisë së letrave 

me vlerë në datën dhe në momentin e dhënies së ekstraktit. 

Pronari i letrave me vlerë hap llogari letrash me vlerë në depozitar. Në llogaritë 

e letrave me vlerë regjistrohen dhe mbahen gjendjet, llojet, klasat dhe sasitë e letrave 

me vlerë, të drejtat e pronësisë dhe mbajtësit e të drejtave të pronësisë së letrave me 

vlerë, kufizimet e të drejtave të pronësisë dhe ndryshimet në të drejtat e pronësisë në 

letrat me vlerë. 

Kufizimi i të drejtave të pronësisë dhe ndryshimet në të drejtat e pronësisë së 

letrave me vlerë mund të rezultojnë vetëm nga akti i emetimit, pengu, vendimi gjyqësor 

i formës së prerë, vendimi i BPRMV-së, akti i Komisionit të Letrave me Vlerë, akti i 

Administratës së të Ardhurave Publike dhe organi tjetër kompetent sipas ligjit. 
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Regjistri elektronik i një pozicioni të pronësisë së letrave me vlerë të regjistruar 

në depozitar duhet t’i përmbajë të paktën këto elemente: 

 emrin, selinë dhe numrin unik të identifikimit të emetuesit (NUAS); 

 datën e emetimit; 

 llojin e letrës me vlerë (p.sh. aksione, obligacione, bono shtetërore);  

 llojin dhe klasën e letrave me vlerë (p.sh. aksione të preferuara ose të 

zakonshme); 

 identitetin e pronarëve të letrave me vlerë (për personat fizikë vendas: 

emri, adresa dhe numri unik i identifikimit të qytetarit; për personat e huaj: emri, 

shtetësia dhe numri i pasaportës; për të gjithë personat juridikë: emri, adresa, selia e 

regjistruar e personit dhe numri unik i identifikimit të subjektit (NUАS) të lëshuar nga 

Regjistri Qendror i Republikës së Maqedonisë së Veriut); 

 sasia e letrave me vlerë të pronarit; 

 vlera nominale e letrave me vlerë; 

Në rastin e obligacioneve, certifikatave të depozitave, bonove shtetërore, 

bonove të thesarit dhe bonove tregtare: 

 shuma e normës së interesit;   

 mënyra e llogaritjes së interesit;  

 afati i pagesës, dhe  

 afati i maturimit. 

Në rastin e aksioneve të preferuara, përparësia në ushtrimin e së drejtës jepet 

për: 

 dividendët, administrimin dhe/ose procedurat e likuidimit; 

 datën e regjistrimit të letrës me vlerë në depozitar. 

► Shlyerja e transaksioneve tregtare 

Për të pasur një përfundim ligjor dhe efikas në tregtimin në bursë dhe një 

ndryshim të pronësisë dhe pagesën e mjeteve monetare pas lidhjes së transaksioneve 

të shitblerjes në bursë, në mënyrë të pashmangshme duhet bërë edhe shlyerja e 

transaksioneve tregtare në depozitar, që në të vërtetë është një nga funksionet më të 

rëndësishme të tij. 

➔ Në Republikën e Maqedonisë së Veriut, shlyerja e të gjitha transaksioneve 

tregtare me letra me vlerë kryhet në Depozitarin Qendror të Letrave me Vlerë, ShA Shkup. 
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Depozitari mund të bëjë shlyerjen e transaksioneve tregtare të lidhura në bursat 

e autorizuara dhe tregjet e letrave me vlerë afatshkurtra të rregulluara nga Banka 

Popullore e Republikës së Maqedonisë së Veriut, si dhe shlyerjen e transaksioneve të 

lidhura ndërkufitare të letrave me vlerë. Me shlyerjen e transaksioneve tregtare, 

transferimi i parave dhe transferimi i letrave me vlerë do të konsiderohen 

përfundimtare dhe të parevokueshme. Për shlyerjen e transaksioneve ndërkufitare të 

lidhura me letrat me vlerë, depozitari, në bazë të një kontrate të lidhur, mund të lidhet 

me depozitar të huaj, pra me institucione të huaja që kryejnë shlyerjen e letrave me 

vlerë.  

Si zbatohet shlyerja? 

Parimi themelor i shlyerjes është se detyrimet për transferimin e letrave me 

vlerë, që lindin në bazë të transaksioneve tregtare, shlyhen me një ndryshim të 

njëkohshëm të drejtës së pronësisë së letrës me vlerë nga llogaria e shitësit në llogarinë 

e blerësit dhe pagesën e shumës së parave për letrat me vlerë të blera, në përputhje me 

parimin e përputhshmërisë, gjegjësisht livrimit kundrejt pagesës9 ose duke përdorur 

parime të tjera të shlyerjes (livrimi kundrejt livrimit, livrimi pa pagesë).  

Shlyerja e transaksioneve tregtare me letrat me vlerë mund të bëhet menjëherë, 

por jo më vonë se dy ditë pune nga dita e ekzekutimit të transaksionit. 

► Transferet jotregtare: 

Ndryshimi dhe marrja në pronësinë e letrave me vlerë mund të ndodhë:  

-  përmes mënyrës tregtare në bursë, me emetimin në tregun primar të 

letrave me vlerë dhe 

- përmes mënyrës jotregtare, duke kryer transferta jotregtare të letrave me 

vlerë. 

Transfertat e lejuara jotregtare në Republikën e Maqedonisë së Veriut janë: 

✓ kontrata për dhuratë; 

✓ realizimi i marrëveshjes për pengun e letrave me vlerë; 

✓ trashëgimia; 

✓ vendimi gjyqësor; 

✓ investimi në letra me vlerë si kontribut jomonetar gjatë themelimit ose 

rritjes së kryegjësë në shoqëritë tregtare dhe ndryshimi i statusit në përputhje me Ligjin 

për Shoqëritë Tregtare; 

 
9 Ndryshe njihet edhe si parimi i dorëzimit kundrejt pagesës 
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✓ shpërndarja e letrave me vlerë pas përfundimit të procedurave të 

falimentimit dhe likuidimit; 

✓ bartja (transferimi) e pronësisë së letrave me vlerë gjatë jetës, dhe 

✓ në bazë të ligjit që përcakton detyrimin për kalimin e pronësisë së letrave 

me vlerë. 

Transfertat jotregtare të letrave me vlerë kryhen duke regjistruar ndryshimin e 

pronësisë sipas bazës ligjore konkrete të llogarive të letrave me vlerë në depozitar. 

Depozitari Qendror i Letrave me Vlerë, ShA Shkup në rregullat e tij të punës më 

hollësisht e rregullon mënyrën e kryerjes së transfertave jotregtare.  

Data e regjistrimit të kalimit të pronësisë në bazë të transfertave jotregtare nuk 

duhet të jetë më vonë se tri ditë pune nga dita e dorëzimit të dokumentacionit të 

nevojshëm bazuar në Ligjin për Letrat me Vlerë dhe ligjet që rregullojnë më për së 

afërmi llojin e veçantë të transferit jotregtar. 

► Detyrimet e depozitarit për njoftim dhe informim  

Depozitari Qendror i Letrave me Vlerë, ShA Shkup ka funksion  të veçantë për 

raportimin e pronarëve të letrave me vlerë dhe të publikut.  

Në këtë kuptim, pronari i letrave me vlerë i regjistruar në depozitar informohet për 

gjendjen e llogarisë së tij të letrave me vlerë. Me regjistrimin e letrave me vlerë dhe me 

çdo ndryshim të pronësisë, depozitari është i detyruar t'i sigurojë pronarit të letrave 

me vlerë një  еkstrakt të gjendjes së llogarisë të letrave me vlerë, pa kompensim dhe 

brenda pesë ditëve pune nga regjistrimi, d.m.th. nga bërja e ndryshimit. Depozitari, 

gjithashtu, me kërkesë të pronarit të letrave me vlerë, është i detyruar t’i lëshojë një 

ekstrakt të gjendjes së llogarisë. 

Me kërkesë të organeve shtetërore dhe shërbimeve të autorizuara me ligj, 

Depozitari është i detyruar t'i lëshojë emetuesit të letrave një listë të të gjithë pronarëve 

të letrave me vlerë.  

Lidhur me detyrimin ligjor për njoftimin e publikut, Depozitari Qendror i Letrave 

me Vlerë, ShA Shkup është i obliguar me ligj të njoftojë publikun që në ditën e parë të 

punës së javës, duke publikuar në faqen e vet të internetit listën e çdo personi fizik dhe 

juridik që zotëron mbi 5% të cilësdo kategori të letrave me vlerë të shoqërive të listuara 

dhe shoqërive aksionare me detyrime të veçanta raportimi. 
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KREU III - TREGTIMI I LETRAVE ME 
VLERË – RASTI I REPUBLIKËS SË 
MAQEDONISË SË VERIUT 

3.1.  TREGTIMI I LETRAVE ME VLERË  

3.1.1.  Koncepti dhe mënyra e tregtimit të letrave me vlerë  

Në botën e financave, shtytësi bazë është informacioni.  

  

Rikujtojmë se tipar kryesor i 

instrumenteve financiare, që i veçonte 

ata nga të gjitha mallrat dhe shërbimet e 

tjera në ekonomi, është se përfitimi që 

marrim prej tyre ndodh në të ardhmen. 

Sot ne investojmë në ndonjë instrument 

financiar për të cilin në periudhën e 

ardhshme presim një pagesë të rregullt 

të fluksit të parasë (interes ose 

dividendi).  

Në dallim nga instrumentet financiare, produktet e tjera menjëherë, me blerjen 

e tyre, krijojnë një përfitim të caktuar. Ndërkaq, instrumentet financiare në vete 

përfshijnë premtimet për detyrimet e ardhshme, të cilat mund, por edhe mund të mos 

përmbushen. Prandaj, investitorët sot аnalizojnë informacione të shumta me të cilat 

përpiqen të parashikojnë probabilitetin e përmbushjes të këtyre premtimeve. 

Varësisht nga vëllimi i informacionit që mund të gjendet për të tregtuar letra të 

caktuara me vlerë, investitorët mund të marrin strategji aktive ose pasive.  

Mënyra e tyre e tregtimit të letrave me vlerë mund të zhvillohet drejtpërdrejt 

(vetë nëpërmjet një ndërmjetësi) me blerjen ose shitjen (në tekstin e mëtejmë këto 

shitblerje do t’i njohim si tregtim) e letrave me vlerë në bursë, ose në mënyrë indirekte 

nëpërmjet një investitori institucional (fondi i investimeve, shoqëri pensionale ose 

kompani e sigurimeve). 
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Përveç vëllimit të informacionit, për mënyrën e tregtimit tonë një ndikim të madh 

kanë edhe kostot e organizimit të këtij procesi. Ndërkaq, për të hapur një shoqëri të 

veçantë për tregtimin e letrave me vlerë, duhet të plotësohen disa kushte (si nga 

personeli dhe ato teknike), të cilat sjellin me vete kosto më të larta.  

Këto kosto, kompanitë i mbulojnë duke paguar komisione, të cilat nga 

pikëpamja ekonomike nuk duhet të jenë të larta. E dimë që kostoja e angazhimit të një 

ndërmjetësi në tregtim është komisioni, dhe nëse ai është i lartë, investitorët nuk do të 

duan të tregtojnë. Një nga mënyrat për të ulur këtë komision është që tregu i letrave 

me vlerë të ketë një vëllim të madh transaksionesh. Vëllimi i madh i tregtimit 

mundëson zvogëlimin e komisionit (tarifës), kostot, për njësi transaksioni. 

Në tregtimin e drejtpërdrejtë, vendimi se në cilin instrument të tregut të kapitalit 

të investohet vjen nga ne (investitorët individualë). Ne analizojmë, krahasojmë dhe 

konkludojmë se cilën letër me vlerë do ta tregtojmë, dhe i gjithë operacioni tregtar kryhet 

në emrin tonë nga një ndërmjetës. Lloji i ndërmjetësit të cilit mund t'i drejtohemi varet 

nga niveli i likuiditetit në tregun e letrave me vlerë. Likuiditeti nënkupton një vëllim të 

madh transaksionesh, që nga ana tjetër nënkupton kosto më të ulëta tregtimi. Kështu, 

letra me vlerë mund të tregtojmë përmes: brokerëve, dilerëve ose bursave të 

organizuara. 

 Brokerët janë persona që në emër dhe për llogari tonë tregtojnë letra me vlerë. 

Ata i dominojnë tregjet ku likuiditeti është më i ulët, përkatësisht tregtimi i letrave me 

vlerë bëhet me frekuenca të ulëta.  

 Dilerët janë persona që tregtojnë letra me vlerë në emër dhe për llogari të tyre. 

Ata paraqiten në tregjet ku likuiditeti është më i lartë se në tregjet e brokerimit. Roli i 

tyre është që ata t’i blejnë letrat me vlerë, t’i ruajnë dhe kur janë të interesuar t'i shesin, 

i shesin me një çmim më të lartë. Roli i dilerëve është të zotërojnë sasinë e kërkuar të 

letrave me vlerë për të përmbushur kërkesën e investitorëve.  

 Bursat e organizuara  janë një vend i centralizuar ku letrat me vlerë tregtohen 

virtualisht (me kompjuter) nga persona të autorizuar - brokerët. Këto janë bursat që i 

njohim sot dhe përmes të cilave organizohet tregtimi në të gjitha vendet e botës. 

Koncepti, kuptimi dhe roli i tyre do të shtjellohen në pikën vijuese. 
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3.1.2.  Funksionimi i bursës së letrave me vlerë 

Kur shtjellohej mënyra e organizimit të tregut sekondar, shpjeguam se ai mund 

të shfaqet në dy forma. Njëri është si një bursë e organizuar, ku blerësit dhe shitësit, 

përmes ndërmjetësve të autorizuar - brokerëve, takohen në një vend qendror për t'i 

ekzekutuar vendimet e tyre të investimit. Tjetri zhvillohet përmes tregut mbi banak. Sa 

për t’u rikujtuar, është një treg dilerësh i vendosur në vende të ndryshme ku investitorët 

shesin dhe blejnë letra me vlerë mbi “banak”. 

 

 

 

 

 

 

 

Nocioni bursë në literaturë është i lidhur me disa ngjarje. Njëra daton në 

shekullin e XV, kur tregtarët takoheshin në një vend të quajtur "bourse" në Francë. 

Tjetra daton nga mesjeta, kur në Belgjikë përballë shtëpisë së një familjeje “Burse” 

bëhej shkëmbimi i mallrave. Megjithatë, çfarëdo ngjarje të shohim, nocioni bursë lidhet 

me një vend qendror për shkëmbimin e mallrave. Kjo mënyrë e punës është e pranuar 

edhe për letrat me vlerë, për të cilën në botë flitet që në shekullin e XVI. Fillimisht në 

Londër, më pas në Paris, ndërsa në ShBA tregtimi i organizuar i letrave me vlerë është 

i njohur që nga fundi i viteve 1800. 

Bursat e organizuara në këtë pjesë u referohen bursave të letrave me vlerë. 

Megjithatë, këtë mënyrë tregtimi e gjejmë edhe për valutat edhe për mallrat. Këto 

bursa janë po aq të rëndësishme sa bursat për çdo ekonomi veç e veç, por edhe për 

ekonominë globale në përgjithësi. 

Funksioni themelor i bursave të letrave me vlerë është të sigurojë tregtim të 

vazhdueshëm të letrave me vlerë. Likuiditeti që siguron bursa lehtëson plasmanin e 

emetimeve të reja të letrave me vlerë të listuara në të. Ndërkaq, e dimë se likuiditeti 

nënkuptonte tregtimin me devijime të vogla nga çmimet aktuale të tregut. Ndërkaq, 

për të thënë se një treg/letër me vlerë është likuide, është e nevojshme që ajo të mund 

të blihet ose shitet pa devijime (humbje) të mëdha nga çmimet e tregut. 

Vazhdimësia e tregtimit krijon siguri në financimin e kompanive nëpërmjet 

emetimeve të letrave me vlerë, për emetuesit, dhe tërheqjen e shpejtë të mjeteve të 

investuara, për investitorët. 

 

Bursa e organizuar 

Blerësit dhe shitësit, nëpërmjet ndërmjetësve të 
autorizuar – brokerëve takohen në një vend 
qendror për të ekzekutuar vendimet e tyre të 

investimit 

Tregu mbi banak 

Tregu i dilerave i vendosur në vende të 
ndryshme ku investitorët shesin dhe blejnë letra 

me vlerë mbi “banak” 

Format e organizimit të tregut sekondar të LV-ve 
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Ekzistenca e bursave të organizuara nënkupton edhe mundësi për përcaktimin 

e çmimit real të letrave me vlerë.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Çmimet përcaktohen sipas ofertës dhe kërkesës në bursa. Bursat janë gjithashtu 

vende ku merren të gjitha informacionet për tregtimin e letrave me vlerë. Ky informacion 

i referohet vetë tregtimit – cilat dhe sa letra me vlerë janë tregtuar, ose veprimtarisë dhe 

performancës së kompanive që kanë emetuar letra me vlerë. 

Informacioni që duhet ta publikojnë kompanitë, aksionet e të cilave tregtohen, 

krahas mbrojtjes së interesave të investitorëve, sërish është pjesë e punës së bursave. 

Ata përshkruajnë rregullat e listimit që çdo kompani e listuar duhet të ndjekë, dhe për 

shkak të të cilave investitorët janë më të sigurt në tregtimin e tyre. Kështu, përveç 

funksionit bazë të ruajtjes së vazhdimësisë në tregtim, bursat zhvillojnë modele për të 

rritur nivelin e transparencës së kompanive të listuara. 

Ndarja themelore e bursave bëhet sipas llojit të instrumenteve që tregtohen në 

to. Prandaj, bursat e specializuara punojnë vetëm me një lloj të caktuar instrumentesh. 

Të tjerat,  bursat universale, janë vende ku tregtohen lloje të ndryshme instrumentesh. 

Këtu, në një vend, mund të tregtojmë letra me vlerë, valuta, derivativët, indekse, kuota 

investimi, ar, naftë, etj. 
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3.1.3.  Indeksi i bursës 

Gjatë investimit, një nga informacionet që i interesojnë investitorët janë lëvizjet 

e çmimeve të kaluara të aksioneve. Ky informacion mund të merret lehtësisht nga 

bursat ku tregtohen aksionet. 

Megjithatë, pasqyra e lëvizjeve të 

çmimeve në periudhën e kaluar nuk jep pasqyrë 

të plotë të trendeve të tregut. Domethënë, 

investitori, përveç që dëshiron të dijë se si ka 

lëvizur çmimi i letrës me vlerë për të cilën është i 

interesuar, do të kishte dashur që këtë lëvizje të 

mund ta krahasonte me lëvizjen e letrave me 

vlerë në të dhe në bursa të tjera. Kështu, ai do të 

jetë në gjendje të nxjerrë përfundime më të qarta 

për trendin e lëvizjes së aksioneve. Këto trende 

do ta ndihmojnë atë të marrë një vendim 

investimi sipas pritshmërisë dhe preferencave 

të tij. 

Analizimi i lëvizjes së çmimeve të letrave të caktuara me vlerë është një proces 

kompleks, nëse merret parasysh se në tregje ka mijëra instrumente financiare. E njëjta 

gjë vlen edhe nëse dikush dëshiron të investojë vetëm në një treg, p.sh. në tregun 

vendor. Përveç kësaj, në një treg likuid, çmimet e letrave me vlerë ndryshojnë çdo ditë, 

kështu që vetëm analizimi i lëvizjes së çmimeve për një vit ka qindra ndryshime. Si 

përfundim, nëse kërkohet një analizë e detajuar, është e nevojshme të përfshihen 

ndryshime shumëvjeçare, ose një gamë e gjerë të të dhënash. 

Për shkak se investitorët nuk kanë interes të mbledhin të dhëna për lëvizjen e 

çmimeve të letrave me vlerë çdo ditë dhe në vazhdimësi, bursat i japin të 

ashtuquajturat indekse të bursave, përmes të cilave, në mënyrë të shpejtë dhe të 

thjeshtë, të gjithë mund të marrin informacion për trendin e lëvizjes së çmimeve të 

letrave me vlerë nga ai indeks. 

Indeksi i bursës është një tregues i ndryshimit të çmimeve të letrave me vlerë 

të zgjedhura nga një bursë. Përzgjedhja e letrave me vlerë varet nga cilësia e letrës me 

vlerë, ndërsa në indekset e bursës përfshihen vetëm aksionet e tregtueshme rregullisht. 

Arsyeja kryesore e paraqitjes së indekseve të bursës është që investitorët t'i dinë 

ndryshimet e çmimeve të letrave me vlerë në tregun për të cilin janë të interesuar, 

vetëm me një shikim, pa analiza të mëtejshme. 

Indekset e bursës emërtohen për të identifikuar qartë se cili treg, cilat dhe për 

sa letra me vlerë bëhet fjalë. Kështu, indekset e bursës mund të jenë ose të aksioneve 

ose të obligacioneve. Ato mund të përfshijnë një numër të vogël ose të madh letrash 

me vlerë. 
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Për shembull, në Bursën e Maqedonisë paraqiten dy indekse: Indeksi i Bursës 

së Maqedonisë MBI10  dhe  Indeksi i obligacioneve të Bursës së Mаqedonisë OMB.  

Siç e përmendëm më parë, nga vetë emri mund të mësojmë se për cilin treg, 

çfarë lloji dhe çfarë numri të letrave me vlerë u referohet indeksi. MBI10 është indeks 

i aksioneve të 10 aksioneve të Maqedonisë. OMB është indeks i obligacioneve të 

Maqedonisë. Indekset e njohura botërore janë SNP500 dhe Dow Jones Index në ShBA, 

DAX Index për 30 kompani ose FAZ Index për 100 kompani në Gjermani, CAC Index në 

Francë, FT Index për kompanitë në Londër etj. Në të vërtetë, çdo bursë ka indekset e 

veta. 

Publikimi i indekseve të bursës thjeshton ndjeshëm analizën e trendeve të 

lëvizjes së aksioneve në botë. Ato nuk përfaqësojnë vlerën reale të tregut të letrave 

me vlerë të cilit i referohen, por janë vetëm indeks i ndryshimeve në çmimet e letrave 

të caktuara me vlerë. Prandaj, mjafton të shikoni se sa përqind ose pikë indeksi ka 

ndryshuar një indeks dhe menjëherë mund ta kuptoni se çfarë ka ndodhur. 

Grafiku. Lëvizja e MBI10 për periudhën 12.5.2021 - 11.5.2022  

 

 

 

 

 

 

 
Burimi: Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup 

Siç shihet nga grafiku i mësipërm, në periudhën 12 mujore (maj 2021 - maj 

2022) indeksi i bursës ka ndryshuar nga 5.088 pikë indeksi në 6.237 pikë indeksi.  

Për një periudhë njëvjeçare, MBI10 është rritur për 1.149 pikë indeksi ose 

22,58%, duke arritur një maksimum prej 6.364 pikë indeksi më 9.2.2022, ose një 

minimum prej 5.082 pikë më 11.5.2021.  

Ndërkaq, maksimumi historik i MBI10 është shënuar më 31.8.2007 në lartësi 

prej 10.057,77 pikë indeksi, ndërsa minimumi më 30.12.2004 kur vlera ishte 1.000 pikë 

indeksi. 

3.1.4.  Struktura e prospektit për emetimin 

e letrave me vlerë 

Deri më tani kemi mësuar se marrja e vendimeve për investime kërkon 

informacion. Gjithashtu, burim bazë i informacionit janë bursat, përmes angazhimit të 

tyre të vazhdueshëm, vendosjes së rregullave për mënyrën e punës për të ngritur 

nivelin e transparencës të shoqërive të listuara. 
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Megjithatë, mbledhja e të dhënave nga bursa u referohet aksioneve që tashmë 

janë emetuar. Informacioni i parë, fillestar ose i ashtuquajturi letërnjoftim i letrave me 

vlerë gjendet në “Prospektin“ për emetimin e letrave me vlerë. Ky është një dokument 

i shkruar që përmban të gjitha të dhënat përkatëse të cilat i mundësojnë blerësit të 

letrave me vlerë të bëjë një vlerësim të performancës ligjore, financiare dhe afariste të 

emetuesit. Këtu mund të gjeni informacione për rrezikun e investimit dhe të drejtat që 

rrjedhin nga letrat e ofruara me vlerë. Parimet bazë në të cilat mbështetet përpilimi i 

këtij dokumenti janë se të dhënat e përfshira në Prospekt, janë të vërteta dhe të sakta 

dhe se asnjë informacion me ndikim thelbësor në çmimin nuk është fshehur, përveç 

informacioneve me rëndësi materiale, mospublikimi i të cilave është miratuar nga trupi 

rregullator që miraton emetimin e letrave me vlerë (në rastin tonë është Komisioni i 

Letrave me Vlerë i RMV-së). Prospekti përgatitet nga emetuesi i letrave me vlerë ose 

nga një person juridik që ofron shërbime me letra me vlerë, dhe i cili ka marrë leje pune 

për kryerjen e të gjitha shërbimeve me letra me vlerë nga trupi rregullator (KLV i RMV-

së). 

Nevoja për përgatitjen dhe publikimin e Prospektit para fillimit të emetimit të 

letrave me vlerë rezulton nga ngritja e një vendi ku çdo investitor i interesuar do të 

mund të marrë informacionin e nevojshëm për emetimin e letrave me vlerë. Prandaj, 

përfshirja e publikut investues në tregtimin me ofertën e letrave me vlerë kërkon 

informacion publik.  

Sipas dispozitave ligjore në Republikën e Maqedonisë së Veriut, ofertat publike 

të letrave me vlerë mund të realizohen vetëm përmes bursës së autorizuar. Megjithatë, 

ka raste kur emetimi i letrave me vlerë është i destinuar për blerës të njohur (numër 

më i vogël investitorësh në vend që t'i ofrohet publikut të gjerë), ku bëhet fjalë për të 

ashtuquajturën ofertë private.  

Drejtori Ekzekutiv i emetuesit ka rolin udhëheqës në procesin, gjatë të cilit është 

e nevojshme të vlerësohen të gjitha faktet materiale dhe të dhënat e paraqitura në 

Prospekt, ta koordinojë procesin e një analize të thellë të kompanisë (due diligence), 

t’i kontrollojë dhe miratojë pasqyrat financiare, të cilat do të jepen për auditim te 

auditorët e autorizuar dhe të marrë pjesë drejtpërdrejt në negociatat me këshilltarët e 

investimeve. Drejtori Ekzekutiv dhe Drejtori Financiar duhet të jenë vazhdimisht të 

pranishëm gjatë kontakteve me investitorët potencialë në kuadër të të gjitha 

aktiviteteve gjatë realizimit të ofertës publike.10 

Analiza e thelluar është e një rëndësie të veçantë për kompaninë para fillimit të 

procesit të ofertës publike dhe përgatitjes së Prospektit për emetimin. Analiza e 

thelluar përcakton gjendjen e aspekteve ekonomike, financiare, ligjore dhe tatimore të 

veprimtarisë së kompanisë. Në procesin e ekzaminimit të thelluar, përveç personave 

të brendshëm, është veçanërisht e rëndësishme përfshirja e këshilltarëve të jashtëm 

dhe ekspertëve të ndërmjetësit financiar - agjentit të emisionit.  

 
10 Komisioni i Letrave me Vlerë, Manuali i Emetimit të Letrave me Vlerë: www.sec.gov.mk 

http://www.sec.gov.mk/
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Me një analizë të thelluar do të bëhet vlerësimi i kompanisë, do të vlerësohen 

perspektivat dhe pozicioni i kompanisë në të ardhmen dhe, më e rëndësishmja, do të 

vlerësohen kornizat brenda të cilave pritet të lëvizë çmimi i emetimit të ri të letrave me 

vlerë. Rezultati i ekzaminimit të thelluar do të duhet të prezantohet dhe pranohet nga 

organet drejtuese të kompanisë.11 

Shtrirja e dokumenteve dhe materialeve, si dhe situatat që duhet të mbulohen 

nga analiza e thelluar dhe të cilat paraqiten më tej si pjesë përbërëse e "Prospektit", 

zakonisht janë:12 

 Aktet dhe vendimet bazë të shoqërisë (statuti, vendimet e këshillit 

drejtues dhe mbikëqyrës, aktvendimet dhe urdhrat, aktet e brendshme dhe procedurat 

e punës); 

 Struktura e pronësisë; 

 Kompanitë e lidhura; 

 Letrat me vlerë të emetuara më parë; 

 Pasqyrat financiare; 

 Kontratat e lidhura; 

 Furnizuesit dhe klientët; 

 Informacioni mbi shitjet dhe marketingun; 

 Kontratat menaxheriale dhe pagat; 

 Gjendja me të punësuarit; 

 Pozicioni dhe perspektiva e kompanisë në treg; 

 Operacionet në tregjet e huaja. 

 

Kompanitë që synojnë të bëhen publike duhet t'i përgatisin pasqyrat e tyre 

financiare në përputhje me rregullativën në fuqi në lidhje me tregun e kapitalit dhe t'i 

nënshtrohen auditimit nga një auditor i pavarur. Duke pasur parasysh se çdo investitor 

në bursë vendimin kryesor e merr në bazë të të dhënave nga raportet financiare, ky lloj 

harmonizimi është në drejtim të përmirësimit të raportimit financiar.13 

 
11 Komisioni i Letrave me Vlerë, Manuali i Emetimit të Letrave me Vlerë: www.sec.gov.mk 
12 Komisioni i Letrave me Vlerë, Manuali i Emetimit të Letrave me Vlerë: www.sec.gov.mk 
13 Komisioni i Letrave me Vlerë, Manuali i Emetimit të Letrave me Vlerë: www.sec.gov.mk 
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3.2.  PROCESI I TREGTIMIT TË LETRAVE ME VLERË 

3.2.1.  Fazat në procesin e tregtimit të letrave me vlerë 

 Në pjesët e mëparshme 

shpjeguam se elementi bazë në 

investim është procesi i marrjes së 

vendimit për investim. 

Elementi më i rëndësishëm 

në procesin e përgjithshëm të 

tregtimit të letrave me vlerë është 

marrja e vendimit se cilat letra me 

vlerë, në çfarë sasie, me çfarë 

çmimi dhe në çfarë periudhe do t'i 

blejmë/shesim -  pra, tregtojmë 

këto letra me vlerë. 

Në këtë rast, përmes analizës së informacioneve në dispozicion (me elementet 

që i kemi analizuar në pjesët e mëparshme të librit), p.sh., një investitor mund të marrë 

një vendim që në 10 ditët e ardhshme të punës/tregtimit14 do të blejë/shes 10 aksione 

të kompanisë Alkaloid, ShA Shkup, me çmim prej 18.000 denarë.  

Megjithatë, përkundër faktit se investitorët bëjnë përpjekjet më të mëdha në 

marrjen e vendimeve për t'iu përgjigjur pyetjeve të mëparshme,15 procesi i tregtimit në 

vete përmban edhe faza të tjera.  

 

Faza e parë pasi të kenë vendosur se me cilat letra me vlerë do të 

tregtojnë, është zgjedhja e brokerit (shtëpi brokerimi ose një bankë e autorizuar 

pjesëmarrëse në tregun e kapitalit) përmes të cilit do të tregtojnë. Në çdo vend, edhe 

në vendin tonë, për të tregtuar në tregun e kapitalit, duhet të lidhni kontratë për 

shërbime brokerimi me një shtëpi brokerimi. Brokeri tregton në bursat e autorizuara 

në emër dhe për llogari të investitorëve. 

Faza e dytë është pagesa e parave në llogarinë e klientit përmes shtëpisë 

së brokerimit. Është një llogari e ngjashme me llogaritë që subjektet i kanë në banka, 

po që dallon në atë që llogaritë e klientëve hapen në një vend të veçantë (te ne në 

BPRMV-së) dhe shërbejnë ekskluzivisht për tregtim në tregun e kapitalit. Për të qenë 

në gjendje të tregtojë, investitori duhet të ketë mjete të mjaftueshme (sipas qëllimit 

pët shumës me të cilën do të tregtojë). 

 
14 Një ditë tregtimi është çdo ditë kur funksionojnë bursat, d.m.th. kur investitorët mund të japin urdhër për të 

tregtuar letra me vlerë. 
15 Cilat letra me vlerë, në çfarë sasie, me çfarë çmimi dhe në çfarë periudhe do t'i blejmë/shesim -  tregtojmë këto  

letra me vlerë. 

1 

2 
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  Faza e tretë është, para së gjithash, pjesa e marrjes së vendimit për 

investimin dhe më pas dhënia (plotësimi) e urdhrave të tregtimit. Urdhri i tregtimit 

është një instruksion për brokerin për llojin, sasinë dhe çmimin e letrave me vlerë që 

investitori dëshiron t'i tregtojë. 

              Faza e katërt, është marrja e konfirmimit se urdhri ynë është realizuar. 

Me këtë, brokeri njofton investitorin se kriteret e urdhrit janë plotësuar dhe se 

transaksioni i dëshiruar është ekzekutuar. Kjo do të thotë se në periudhën e ardhshme 

(Т+216 në Bursën e Maqedonisë) investitorët do t'i marrin aksionet (nëse i kanë blerë) 

ose do t'i marrin mjetet (nëse kanë shitur) nga tregtimi i letrave me vlerë.  

Të gjitha këto faza janë të detajuara dhe të rregulluara për të gjitha palët 

pjesëmarrëse në procesin e tregtimit, duke filluar nga rregullatori (Komisioni i Letrave 

me Vlerë), përmes Bursës, ku bëhet tregtimi, e deri te shtëpitë e brokerimit, nëpërmjet 

të cilave bëhet tregtimi. Në këtë rast, shoqëritë e brokerimit angazhojnë brokerë, 

specialistë, të cilët duhet të jenë të certifikuar nga rregullatori.  

3.2.2. Urdhrat e tregtimit dhe mënyra e shitjes 

dhe e blerjes e letrave me vlerë 

Dokumenti bazë me të cilin 

klienti i jep instruksione në mënyrë të 

njëanshme brokerit që të kryejë një 

transaksion të caktuar me letra me 

vlerë për llogarinë e klientit quhet 

urdhër tregtimi. 

Këto urdhra shërbejnë si bazë për regjistrimin e urdhrave për blerje dhe shitje 

të letrave me vlerë në sistemin BEST17 dhe për lidhjen e transaksioneve në të 

ashtuquajturin "tregtim klasik". Transaksioni në bursë është blerja dhe shitja e një letre 

me vlerë, e listuar ose e regjistruar në një nga tregjet e Bursës, e realizuar përmes 

sistemit BEST. 

 Tregtimi i letrave me vlerë në sistemin BEST bëhet me lote. Një (1) lot është 

njësi matëse në tregtimin e letrave me vlerë. Shuma e letrave me vlerë të tregtuara 

duhet të shprehet si numër natyror. Te aksionet, një (1) lot është një (1) aksion, ndërsa 

te obligacionet, një (1) lot është një (1) obligacion. 

 

 
16 Т+2 е është një shkurtesë që tregon se për sa ditë (+2) do t'i marrim letrat me vlerë (nëse blejmë) ose paratë 

(nëse shesim) nga dita e ekzekutimit të transaksionit (T). 
17 Sistemi elektronik i tregtimit në Bursë – platforma në të cilën vendosen urdhrat për blerje dhe shitje, ku tregtohen   

letrat me vlerë. 

3 

4 
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Mënyra se si klienti i jep urdhrin 

brokerit rregullohet me kontratë ndërmjet 

tij dhe klientit. Brokerët mund të marrin 

urdhra tregtimi nga klientët e tyre 

drejtpërdrejt në ambientet e tyre të punës, 

me telefon, me postë ose me telefaks, ose 

në mënyrë elektronike duke përdorur mjetet 

elektronike të komunikimit.  

Anëtarët e Bursës që pranojnë urdhra telefonike duhet me akt të veçantë të 

rregullojnë mënyrën dhe procedurën e punës me urdhrat telefonik për regjistrimin e 

saktë të të gjitha elementeve të urdhrit të tregtimit të nevojshëm për evidentimin e tij 

në librin e urdhrave. 

Gjatë regjistrimit të urdhrave në sistemin BEST, të dhënat e mëposhtme janë  

elemente të detyrueshme:  

(1)  lloji i urdhrit (blerës ose shitës); 

(2)  shifra e letrës me vlerë,18 përkatësisht cila letër me vlerë blihet/shitet;  

(3)  sasia e letrave me vlerë që duhet të blihet dhe/ose shitet;  

(4) numri i urdhrit nga libri i urdhrave që shtëpia e brokerimit e ruan si një lloj 

arkivi; 

(5)  lloji i llogarisë, dhe  

(6)  numri i llogarisë në depozitar. 

Nga aspekti i specifikimit të çmimit të një letre të caktuar me vlerë, urdhrat e 

tregtimit mund të ndahen në katër lloje themelore: 

 Urdhri i tregut - klienti nuk vendos kufij çmimi, por e pranon çmimin më 

të mirë në treg. Urdhri i tregut është urdhër ditor pa një çmim të caktuar. Sistemi BEST 

shënon urdhrin e tregut me shenjën "treg". 

 

 
18 Në sistemin BEST, çdo letër ka kodin e vet të veçantë. Kjo ndodh sepse zakonisht emri i emetuesit të letrës me 

vlerë është shumë i gjatë, ndërsa sistemi lejon një numër të kufizuar të karatereve. Për shembull, nëse emetuesi 

është Republika e Maqedonisë së Veriut, atëherë ky obligacion duhet të futet në sistem në mënyrë të shkurtuar. I 

njëjti rregull vlen edhe për aksionet. Për shembull, për Alkaloid SHA Shkup kodi është ALK, për Bankën Komerciale 

SHA Shkup kodi është KMB etj. 



  

 
 

107 

 

 Urdhri me kufi - klienti përcakton çmimin e pranueshëm për blerje (çmimi 

më i lartë) ose shitje (çmimi më i ulët). Urdhri me kufi është një urdhër me çmim të 

vendosur, domethënë një çmim të përcaktuar që lejon lidhjen e një transaksioni deri 

në çmimin limit, të përcaktuar gjatë hyrjes së urdhrit. 

 Tregu në kufi - klienti nuk vendos kufi çmimi, por e pranon çmimin më të 

mirë në treg, ndërsa nëse urdhri në fazën e tregut të hapur nuk ekzekutohet plotësisht, 

pjesa tjetër e urdhrit shndërrohet në një urdhër me kufi për sasinë e mbetur me një 

çmim me të cilin është ekzekutuar pjesërisht ose me çmimin e ankandit të formuar 

gjatë fazës së hapjes së tregut ose në një ankand të ndërprerë.  

 Urdhri – stop  -  klienti  përcakton një çmim-stop, ku, në momentin kur ai 

arrin në treg, urdhri aktivizohet si urdhër tregu (stop market order) ose urdhër me kufi 

(urdhër stop me kufi). Urdhri – stop është një lloj urdhri në të cilin klienti përcakton një 

çmim - stop, ku urdhri aktivizohet në sistemin BEST, nëse çmimi stop i vendosur  

arrihet gjatë tregtimit me letrën me vlerë në të cilën bazohet urdhri. Derisa të arrihet 

çmimi - stop, ky lloj urdhri është joaktiv dhe i fshehur në thellësinë e tregut. 

Gjithsesi që janë të shumta detajet lidhur me mënyrën e shitjes dhe blerjes së 

letrave me vlerë, por në këtë nivel për investitorët është e nevojshme të theksohet se 

të gjitha dëshirat investuese duhet të mbulohen me urdhër. Ndërkaq, brokeri është 

vetëm një person që duhet ta regjistrojë saktë urdhrin në sistemin e tregtimit, dhe më 

tej të na informojë për statuset, urdhrat dhe ndryshimet në çmimet e letrave me vlerë. 

Në këtë mënyrë, investitori do të jetë i sigurt se vendimet e tij investuese janë realizuar 

dhe se nuk ka asgjë të paqartë në dhënien e urdhrit. 

3.2.3.  Shlyerja e transaksioneve të bursës  

Kur një broker merr urdhër për të tregtuar letrat me vlerë, pamë se fillojnë një sërë 

ngjarjesh të gjata, që njihet ndryshe si proces i përcaktimit (klirimit) dhe shlyerjes.  

Nocioni shlyerje i referohet precizimit të elementeve kryesore të urdhrit të 

tregtimit: 

 kush tregton (kush blen dhe shet), 

 cila është letra me vlerë, 

 sa prej letrave me vlerë tregtohen, dhe 

 me çfarë çmimi tregtohen. 

Fillimi i përcaktimit (klerimit) dhe shlyerjes së transaksionit fillon me hyrjen e 

urdhrit në sistem nga brokeri. Me këtë, brokeri bie në kontakt me brokerë të tjerë ku 

bien dakord për elementet e nevojshme të transaksionit. Natyrisht, këto procese 

zhvillohen përmes rrjeteve elektronike, përkatësisht nuk ka kontakt të drejtpërdrejtë të 

brokerëve.  
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Ndërkaq, në një sistem (në bursa), brokerët i regjistrojnë urdhrat me të gjithë 

elementet, ndërsa sistemi e gjen se cili urdhër tjetër, i kundërt u korrespondon këtyre 

elementeve. Prandaj, vetëm urdhrat që përputhen në sasi, lloj dhe çmim të letrës me 

vlerë do të "kryqëzohen" dhe do të shlyhen më vonë. 

Pasi gjatë një dite tregtimi ka një numër të madh urdhrash, e për rrjedhojë edhe 

transaksione të kryqëzuara, për të lehtësuar këtë proces, kujdesen  sisteme  të 

veçanta, të quajtura sisteme të përcaktimit (klirimit) dhe shlyerjes (depozitar i 

autorizuar).  

Sistemi i përcaktimit (klirimit) dhe shlyerjes së transaksioneve përbëhet nga 

identifikimi i pjesëmarrësve të autorizuar (shtëpitë e brokerimit) të cilët kanë lidhur 

transaksion tregtar, identifikimi i letrës me vlerë me të cilën është tregtuar, sasisë të 

letrës me vlerë me të cilën është tregtuar dhe çmimit me të cilin është ekzekutuar 

transaksioni; përcaktimi i elementeve të transaksionit tregtar nga ana e pjesëmarrësve 

të autorizuar dhe përllogaritja e obligimeve të ndërsjella. 

Pas kryerjes së kleringut, si proces i konfirmimit të transaksioneve, vijon 

procesi i shlyerjes. Procesi i shlyerjes paraqet përmbushjen e obligimeve (në para) të 

pjesëmarrësve të autorizuar (shtëpive të brokerimit) në tregun e letrave me vlerë të cilat 

rezultojnë nga ekzekutimi i transaksionit tregtar, përkatësisht bërja e pagesës nga ana 

e blerësit dhe bartja e pronësisë së letrës me vlerë nga ana e shitësit. Të gjitha këto 

procese kryhen nga ana e depozitarëve pas fitimit të të dhënave për transaksione të 

realizuara nga bursa ku edhe janë ekzekutuar transaksionet.  

Paratë zakonisht i transferohen shitësit, ndërsa letrat me vlerë blerësit në të 

njëjtën kohë. → Këtë parim e quajmë parim të përputhshmërisë, livrimit kundrejt 

pagesës. 

Në Republikën e Maqedonisë së Veriut shlyerjen e bën Depozitari Qendror i 

Letrave me Vlerë. Te ky institucion mbahet evidencë për pronësinë e aksioneve të të 

gjitha shoqërive aksionare. Bëhet fjalë për shlyerje elektronike mbi parimin e 

përputhshmërisë, livrimit kundrejt pagesës. Tek ne, shlyerja bëhet brenda 2 ditëve19 pas 

ekzekutimit të transaksionit.  

 

 

 

 

 

 
19 Çdo transaksion shlyhet menjëherë pas ekzekutimit të tij ose më së vonti për 2 ditë (Т+2). 
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3.2.4.  Përgjegjësia në tregtimin e letrave me vlerë  

Tregtimi i letrave me vlerë është proces kompleks që përfshin shumë 

institucione dhe individë.  

Funksionet themelore të tregut të kapitalit janë:  

(1) të sigurojë një vend për mbledhjen e mjeteve për financimin e projekteve 

nga emetuesit (kompanitë),  

(2) mundësitë për investimin e mjeteve të tepërta likuide nga kursyesit, 

(3) sigurimi i një vendi për vlerësimin e shoqërive, nëpërmjet ndryshimeve 

ditore të çmimeve të letrave me vlerë, para së gjithash aksioneve, 

(4) sigurimin e stabilitetit financiar dhe mundësive për rritje ekonomike.  

➔ Përmbushja e këtyre funksioneve kërkon angazhimin e plotë dhe të 

përkushtuar të të gjithë pjesëmarrësve lidhur me funksionimin e tregut të kapitalit. 

Para së gjithash, rregullatori, Komisioni i Letrave me Vlerë, është i obliguar 

(përgjegjës) të sigurojë përputhshmërinë e plotë me aktet ligjore dhe nënligjore. Ky 

institucion kujdeset njëkohësisht për stabilitetin dhe zhvillimin e tregut të kapitalit. 

Bursa dhe Depozitari Qendror i Letrave me Vlerë, janë përgjegjës për   

tregtimin e vazhdueshëm dhe evidentimin e saktë të të gjitha transaksioneve. Bursa, 

si organizatore bazë e procesit të tregtimit, është përgjegjëse edhe për respektimin e 

disa dispozitave të akteve ligjore dhe nënligjore që lidhen me transparencën e 

emetuesve, sjelljen e brokerëve dhe sigurinë e sistemeve të tregtimit. 

Brokerët, gjithashtu kanë përgjegjësi në procesin e tregtimit duke vendosur 

sisteme pune që do t'i eliminojnë gabimet e mundshme në komunikimin me klientët 

gjatë marrjes së instruksioneve - urdhrave të tregtimit, si dhe në regjistrimin dhe 

ekzekutimin e urdhrave dhe transaksioneve të tregtimit të letrave me vlerë. 

Përveç brokerëve, përgjegjësi kanë edhe investitorët dhe emetuesit.  

Investitorët duhet të veprojnë me ndërgjegje dhe të tregtojnë në përputhje me rregullat 

e tregtimit. Në këtë rast, çdo investitor duhet të jetë i kujdesshëm mbi bazën e cilit 

informacion tregton, duke filluar nga motivet për uljen e rreziqeve që merr, e deri te 

tregtimi mbi bazën e informacionit të brendshëm. Grupi i parë i përgjegjësive, lidhur 

me rreziqet, i referohet të qenit plotësisht i vetëdijshëm për humbjet e mundshme që 

mund të rezultojnë nga investimi në letra me vlerë. Grupi i dytë, i lidhur me tregtimin 

në bazë të informacionit të brendshëm, është i ndaluar edhe me ligj. Në të vërtetë, 

parimet bazë të tregtimit janë që të gjithë investitorët duhet të jenë në pozicion të 

barabartë kur tregtojnë, dhe sa herë që një investitor ka informacion të priviligjuar 

(informacioni i brendshëm që investitorët e tjerë nuk janë në gjendje të marrin), ose 

duhet të përmbahet nga tregtimi ose ta publikojë informacionin. 
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Natyrisht, tregjet financiare mbështeten dhe qëndrojnë mbi besimin, por për 

shkak se në to ndodhin transaksione dhe kontakte të shumta ndërmjet investitorëve, 

kompanive dhe institucioneve, është e nevojshme të përcaktohen qartë, të njihen dhe 

të pranohen përgjegjësitë e të gjithë pjesëmarrësve. Vetëm në këtë mënyrë tregjet e 

kapitalit do t’i kryejnë funksionet e tyre themelore. 
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KREU IV - BURSA VIRTUALE – RASTI I 
REPUBLIKËS SË MAQEDONISË SË 
VERIUT 
 

4.1.   ELEMENTET THEMELORE TË MARRJES SË  

VENDIMEVE INVESTUESE 
 

4.1.1.  Elementet e marrjes së vendimeve investuese 

Investimi ngërthen në vete një karakteristikë kryesore, e që është afati i gjatë. 

Të gjithë agjentët ekonomikë planifikojnë se si do t'i shpenzojnë mjetet e tyre në të 

ardhmen, me të vetmin qëllim - arritjen e objektivave financiare afatgjata. Shtyrja e 

konsumit të sotëm, për të investuar mjetet e kursyera, lidhet me realizimin e 

objektivave afatgjata. 

Në këtë rast, investimi ose sipërmarrja e mjeteve synon të arrijë një përfitim të 

caktuar. Ky përfitim kontribuon në rritjen e shumave të investuara në një shumë të 

dëshiruar në një datë të ardhshme 

Investimi, gjithashtu lidhet edhe me marrjen e vendimeve që mbështeten në 

disa koncepte bazë. Këto koncepte i referohen në mënyrë specifike investimit në letra 

me vlerë siç janë aksionet dhe obligacionet. Këtu, bëhet fjalë për elementet bazë për 

marrjen e vendimeve për investime: 

✓ përfitimi (ose kthimi nga investimi), 

✓ rreziku, dhe  

✓ dobishmëria e investimit. 

4.1.1.1.  Përfitimi nga investimi 

Përfitimi është koncepti bazë për të cilin interesohet çdo investitor. 

Respektivisht, punëtorët paguhen për punën e tyre në fund të muajit, kompanitë 

punojnë për të arritur një fitim të caktuar në fund të vitit, ndërsa investitorët i investojnë 

kursimet e tyre duke tregtuar me letra me vlerë në tregun e kapitalit për të arritur 

përfitime më të larta. Këto përfitime, së bashku me mjetet e kursyera, më vonë do të 

mund të përdoren për blerjen e mallrave dhe të shërbimeve. 

Prandaj, investitorët marrin vendime për tregtim me letra me vlerë, atëherë kur 

kanë pritshmëri që në të ardhmen do të marrin shumën e investuar të rritur nga 

përfitimi nga investimi (p.sh., kthimi nga investimi ose përfitimi nga dividendi etj). 

Përfitimi është motivi kryesor për tregtimin me letra me vlerë. 
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Në tekstin e mëparshëm, përmendëm se përfitimi është i barabartë me:  

 

(çmimi i shitjes së LV − ve − çmimi i blerjes së LV − ve) + flukset monetare në formën e dividendëve, ose interesit

çmimi i blerjes së LV − ve
 

Në fakt, formula e lartshënuar tregon se investitorët realizojnë dy lloje 

përfitimesh: normën e përfitimit nga interesi (përfitimi nga interesi për instrumentet me 

të ardhura fikse) ose dividendët (përfitimi nga dividendi për letrat pronësore me vlerë) 

dhe diferenca e kapitalit (ndryshimi nga rritja e çmimeve). Kështu, kur investitorët 

investojnë kursimet e tyre në letra me vlerë afatgjata, së pari presin që shuma fillestare 

e investuar të rritet, si rezultat i rritjes së çmimeve të letrave me vlerë në të cilat kanë 

investuar. Për shembull, çmimet e aksioneve priren të rriten në terma afatgjatë. Në 

mënyrë të ngjashme, çmimet e instrumenteve me të ardhura fikse gjithashtu mund të 

rriten. Gjithashtu, krahas rritjes së çmimeve, investimi afatgjatë bëhet edhe nga 

pritshmëria që vlera totale e investimit fillestar të rritet edhe nga përfitimi shtesë i 

flukseve të parave (interesi apo dividendi), si shpërblim nga investimi. 

4.1.1.2. Rreziku 

Elementi i dytë i vendimmarrjes për të investuar është rreziku. Përkufizimi bazë 

i rrezikut e shpjegon atë si pasiguri të rezultatit, pra dallim midis rezultatit aktual dhe 

rezultatit të pritur të investimit. Ndërkaq, gjatë blerjes së ndonjë malli, të gjithë presin 

që do të fitojnë para pas shitjes së tij në të ardhmen. Para blerjes, ka një pritshmëri se 

sa mund të jetë fitimi pas shitjes së mallit. Megjithatë, në ditën e shitjes, çmimi me të 

cilin mund ta shesin dhe pritjet e mëparshme mund të dallojnë. Çdo devijim i fitimeve 

reale nga fitimet e pritura shpjegohet me konceptin e rrezikut. Në financa, nga ana 

tjetër, rreziku lidhet me probabilitetin që të merret një përfitim nga investimi që është 

i ndryshëm nga përfitimi i pritur. Ndërkaq, pasi që në financa, motiv i investimit është 

realizimi i kthimit nga investimi - fitimeve, edhe rreziku lidhet me realizimin e përftimit 

të pritur. 

Është e rëndësishme të theksohet se rreziku përfshin jo vetëm rezultatet me 

pasoja negative (përfitimet janë më të ulëta se pritjet), por edhe rezultatet me pasoja 

pozitive (përfitimet janë më të larta se pritjet). Rikujtojmë, devijimet e vlerave të 

aksioneve në bursë nga ato të pritura nga investitorët mund të jenë pozitive ose 

negative.  
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  Për shembull, investitori ka investuar në një aksion me çmim prej 10.000 

denarë, me shpresë se për një vit çmimi i tij do të rritet në 12.000 denarë. Nëse pas 12 

muajsh çmimi, në vend të 12.000 denarë, është rritur në 14.000 denarë, investitori do 

të realizojë një lëvizje pozitive, dhe ky është lajm i mirë për të. Në të kundërtën, nëse 

çmimi pas 12 muajsh është 8.000 denarë, ose për 4.000 denarë më i ulët sesa priste 

investitori, ky është lajm negativ për investitorin. Në rastin e dytë, themi se rreziku ka 

ndodhur, është efektuuar. 

Sa për dijeni bazë, rreziku në financë matet përmes variablave statistikore – 

variancën dhe devijimin standard. Varianca është devijimi i pritur në katror nga 

mesatarja,  ndërsa devijimi standard është rrënja katrore e variancës.  

Në këtë rast, sa më të larta të jenë vlerat e variancës dhe të devijimit standard, 

përkatësisht sa më e madhe të jetë shkalla e dispersionit, apo sa më i madh të jetë 

devijimi i përfitimit nga të ardhurat mesatare, aq më i madh do të jetë rreziku total i 

investimit. Në financa, e përdorim devijimin standard si masë të rrezikut, domethënë 

të luhatshmërisë së përfitmit të instrumenti financiar të caktuar, sepse është më lehtë 

për t'u interpretuar dhe është në të njëjtat njësi si edhe vetë përfitimet. 

Variancën mund ta llogarisim sipas formulës së mëposhtme: 

𝜎2 =
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

Ndërsa, devijimin standard: 

𝜎 = √𝜎2 = √ 
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

ku me σ2 shënojmë variancën, me σ shënojmë devijimin standard, ri është përfitimi në 

periudhën i, ndërsa, 𝑟̅ është përfitimi mesatar dhe me n shënojmë numrin e periodave. 

Sërish sa për njohuri bazë, do të përmendim se tregues i rëndësishëm në 

përllogaritjen e rrezikut, mbi të gjitha të portofolit të përgjithshëm që mban investitori 

janë edhe korrelacioni dhe kovarianca. Të dyja janë masa statistikore që matin 

marrëdhënien midis dy letrave me vlerë. Ata matin deri në çfarë shkalle dhe në cilin 

drejtim lidhen, domethënë cila është marrëdhënia midis përfitimeve të tyre, në çfarë 

mase dhe në cilin drejtim lëvizin përfitimet e tyre së bashku. Dallimi midis të dyjave 

është se kovarianca mund të ketë vlera deri në pafundësi derisa korrelacioni mund të 

ketë vlera në rangun nga -1 në +1, dhe kjo është arsyeja pse korrelacioni konsiderohet 

një masë më e mirë dhe përdoret nga investitorët. Themi se kemi një korrelacion 

pozitiv, atëherë kur përfitimet lëvizin në të njëjtin drejtim, më tej një korrelacion zero 

kur vlera është zero, dhe kur përfitimet janë reciprokisht të pavarura themi se kemi një 

korrelacion negativ, d.m.th. përfitimet e LV-ve lëvizin në drejtim të kundërt. 
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4.1.1.3.  Dobishmëria e investimit 

 Përfitimi apo kthimi nga investimi nënkupton se sa fitojnë investitorët kur 

investojnë në tregun e kapitalit. Rreziku, nga ana tjetër, është ndryshim i këtij përfitimi. 

Në këtë rast, sa herë që ndryshimet janë më të mëdha, themi se ato letra me vlerë kanë 

rreziqe më të larta, dhe anasjelltas. Megjithatë, lidhja ndërmjet këtyre dy elementeve 

të investimit përcakton dobishmërinë e investimit. Një investitor pranon të investojë në 

një letër të caktuar me vlerë, me një rrezik të caktuar, vetëm nëse ka dobishmëri të 

përshtatshme nga përfitimi konkret. Nga këtu, nëse investitorët investojnë për të 

siguruar pensione më të larta, ose për arsim më të mirë për fëmijët e tyre, përkatësisht 

investojnë me qëllim përmbushjen e objektivave për të cilat nuk janë të gatshëm të 

rrezikojnë (humbin), ata do të kërkojnë letra me vlerë nga të cilat do ta fitojnë kthimin 

nga investimi, pa rrezikuar. 

Dobishmëria është ajo që 

investitorët në të vërtetë e presin nga 

investimi i bërë.  Ajo e lidh përfitimin dhe 

rrezikun, dhe ndikon drejtpërdrejt në atë se 

nëse, sa dhe në cilat letra me vlerë do të 

investohet. 

 

Investimi në tregjet financiare nënkupton pranimin e rregullave të një bote plot 

informacione, përmes të cilave investitorët arrijnë konsensus për vlerësimin e vlerave të 

letrave me vlerë nga të gjithë pjesëmarrësit. Kjo do të thotë se fitues do të jetë ai që 

bën supozimin më të mirë për atë që shumica e pjesëmarrësve do të mendojnë nesër 

për çmimin që do të kenë pasnesër disa instrumente financiare. 

 Për këtë qëllim, janë zhvilluar dy teknika për analizën e letrave me vlerë: analiza 

themelore (fundamentale) dhe analiza teknike. 

4.1.2.  Bazat e analizës themelore (fundamentale)  

Analiza themelore është baza e analizës së letrave me vlerë. Nëpërmjet saj, 

investitorët përcaktojnë çmimin e brendshëm të instrumentit financiar, të cilin më pas e 

krahasojnë me çmimin e tregut. Krahasimi bëhet për të përcaktuar nëse çmimi i tregut 

është i nënvlerësuar apo i mbivlerësuar. Përfundimisht, analiza ndikon në vendimin 

nëse do të blihet ndonjë instrument dhe të përfshihet në portofol ose do të shitet. Disa 

autorë thonë se analiza themelore shërben për të përcaktuar vlerën e drejtë të tregut 

të aksioneve. 
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 Analiza themelore u referohet të gjithë variablave dhe faktorëve që mund të 

ndikojnë në vlerën e një instrumenti financiar. Ndërkaq, analiza ka për qëllim 

parashikimin e fitimeve të ardhshme të kompanive. Në rastin e aksioneve, analiza 

themelore fillon me faktorët makroekonomikë, vazhdon me një analizë të kushteve në 

degën e industrisë në të cilën kompania operon dhe në fund analizon funksionimin e 

vetë kompanisë. Analiza themelore mund të jetë e përgjithshme dhe specifike.  

4.1.2.1.  Makroanaliza – analiza e përgjithshme 

Makroanaliza, ose analiza e përgjithshme, i referohet analizës së kushteve të 

tregut, përkatësisht lëvizjeve të bursës. Qëllimi i makroanalizës është të vlerësojë 

gjendjen e ekonomisë globale dhe vendase, treguesve kyç ekonomikë, lëvizjet e tyre 

në të ardhmen, si dhe të gjitha efektet e tyre të mundshme në tregun e letrave me vlerë 

në tërësi, e me atë dhe përfitimin nga investimi. Si tregues kryesorë makroekonomikë 

për analizë përcaktohen: niveli i përgjithshëm i normave të interesit, prodhimi i 

brendshëm bruto (PBB), niveli i përgjithshëm i çmimeve - inflacioni dhe/ose indeksi i 

çmimeve të konsumit, lëvizja e papunësisë - në përgjithësi dhe veçanërisht sipas 

degëve të caktuara, ndryshimet dhe politikat e politikës fiskale dhe monetare, këmbimi 

valutor - tregtar i vendit, kurset e këmbimit etj. 

4.1.2.2.  Analiza e industrisë – e veçantë  

 Analiza e veçantë fillon me analizën e industrisë.  

 Hapi i parë në analizën e industrisë është ekzaminimi i ndikimit të 

makrofaktorëve në industri. Konkretisht, të gjitha këto të dhëna dhe njohuri nga analiza 

e mëparshme, investitorët i vendosin në kontekstin e industrive specifike në të cilat 

janë të interesuar të investojnë. 

Hapi i dytë  është analiza ndërmjet industrive, përkatësisht veçohen ato 

industri që janë të lëvërdishme për investime dhe që mund të pritet të arrijnë përfitime 

më të larta. Me këtë hap, nga më shumë industri, veçohen disa në të cilat mund të 

investohet potencialisht. Për shembull, një investitor fillimisht mund ta analizojë 

industrinë e TI-së (Teknologjisë Informative), farmaceutike, të naftës, bankare ose 

ushqimore. Pas analizimit të potencialit të rritjes së secilit veç e veç, do të mund t’i 

veçonte për shembull TI-në dhe farmaceutikën si industri me potencialin më të madh 

për fitime. 

 Hapi i tretë  është analiza e vetë industrive dhe e kompanive në kuadër të 

industrisë. Kështu, investitori pas zgjedhjes së TI-së dhe industrisë farmaceutike 

duhet të zgjedhë se në cilën kompani nga këto industri do të investojë konkretisht. Ai 

mund të investojë në Apple, Microsoft, Google, nga industria e TI-së, ose në Alkaloid, 

Kërka, Pfizer, nga industria farmaceutike, etj. 

1 

2 

3 
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 Si analiza më e rëndësishme në kuadër të analizës së industrisë është analiza e 

mjedisit konkurrues në kuadër të vet industrisë. Faktori kryesor që ndikon në 

potencialin fitimprurës të industrisë, dhe të kompanive në kuadër të industrisë, është 

intensiteti i konkurrencës në industri. Pikërisht për këtë, se cila prej kompanive do të 

jetë objekt investimi do të varet nga mundësitë e pritura për rritje më të lartë nga 

kompanitë konkurruese. Disa nga variablat e mundshme për analizën e industrisë 

janë: rivaliteti ndërmjet konkurrentëve ekzistues, kërcënimi nga pjesëmarrësit e rinj në 

treg, kërcënimi nga produktet dhe shërbimet alternative, të cilat do të ishin më të lira 

dhe do të ndikonin në uljen e shitjeve të produkteve ekzistuese etj. 

 Në analizën e veçantë, krahas analizës së industrisë, investitorët gjatë analizës 

themelore, u referohen operacioneve të kompanisë dhe performancës së saj 

financiare.  

 

4.1.2.3.   Analiza e kompanisë 

 Analizën e kompanisë mund ta ndajmë në dy pjesë kryesore: 

(1)  analiza e aftësisë konkurruese, mjedisit dhe funksionimit të kompanisë, 

dhe 

(2) analiza e aftësisë financiare dhe pasqyrave financiare të kompanisë. 

 Në pjesën e parë analizohet mjedisi dhe funksionimi i kompanisë, d.m.th. 

analizohet tregu, sa i madh është, cili është pozicioni i vetë kompanisë në treg, cilat 

janë mundësitë për rritje si në vetë tregun, po ashtu edhe në pjesëmarrjen e kompanisë 

në treg, cilat janë rreziqet e tregut, cilët janë blerësit, cilët janë furnitorët dhe më e 

rëndësishmja: cilët janë konkurrentët dhe çfarë e bën kompaninë më të mirë se 

konkurrentët. Në mënyrë të veçantë, kjo pjesë e analizës vlerëson konsumatorët 

aktualë dhe potencialë, përparsitë e kompanisë, mundësitë e rritjes dhe potencialin 

për realizimin e fitimit. 

 Çështje kryesore në këtë pjesë të analizës është strategjia konkurruese. Cila do 

të jetë strategjia për mbajtjen e konsumatorëve ekzistues dhe përvetësimin e 

konsumatorëve të rinj, duke rritur kështu pjesëmarrjen e tregut të kompanisë. 

Në këtë rast, kompania mund të zhvillojë dy strategji kryesore konkurruese: 

 Strategjia e operimit me kosto të ulët – ku kompania tenton të prodhojë 

produktet dhe shërbimet e saj me koston më të ulët, në mënyrë që të ofrojë çmim më 

të ulët, duke realizuar fitime më të larta. 

 Strategjia e diferencimit – ku kompania do të ofrojë disa atribute të 

produkteve të saj, që e dallojnë atë nga kompanitë e tjera. Këto atribute do të jenë 

tërheqëse për konsumatorët, kështu që shitjet e kompanisë do të rriten. 
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4.1.2.4.  Analiza themelore (fundamentale) e kompanisë 

 Pjesa e dytë e analizës së kompanisë përfshin vlerësimin e performancës 

financiare të kompanisë. Përmes analizës financiare, investitorët e kuptojnë më mirë 

biznesin, avantazhet dhe disavantazhet financiare, si dhe mundësitë dhe rreziqet e tyre 

financiare. Analiza fundamentale përmes analizës së performancës dhe kushteve 

financiare të mëparshme dhe të tashme, e kombinuar me të gjitha analizat e 

përmendura më parë, synon të përcaktojë mundësitë financiare të ardhshme për të 

realizuar një fitim. Kujtojmë se investitorët investojnë në letra me vlerë për të realizuar 

një përfitim, i cili vjen nga realizimi i rezultateve pozitive financiare – profiti, të cilat 

reflektohen në rritjen e çmimit të aksionit të kompanisë dhe pagesën e dividendëve. 

Si raporte kryesore të cilat analizohen janë bilanci i gjendjes, bilanci i suksesit 

dhe fluksi i parave të kompanive. Bilancet e gjendjes dhe të suksesit janë burime të 

vlefshme informacioni për performancat e kaluara të një kompanie dhe një pikënisje 

për parashikimet e performancave së ardhshme, ndërsa pasqyra e flukseve monetare 

përdoret për të vlerësuar pozicionin e likuiditetit të një kompanie. 

 Analiza e performancës financiare fokusohet në profitabilitetin, likuiditetin, 

efikasitetin operativ dhe strukturën e kapitalit të një kompanie. Detyrë kryesore në 

analizën e pasqyrave financiare është përgatitja e pasqyrave financiare, të cilat 

synojnë të parashikojnë performancat e ardhshme financiare. Më pas vlerësohen 

rreziqet që lidhen me realizimin e këtyre performancave. Këto raporte më vonë 

shërbejnë si bazë për llogaritjen e vlerës së aksioneve. Flukset monetare dhe 

dividendët përdoren për të përcaktuar vlerat aktuale të flukseve monetare të ardhshme 

dhe vlerat e çmimeve të aksioneve, si dhe për llogaritjen e modeleve relative kur 

llogaritet vlera kontabël e aksioneve, fitimet për aksion, raporti çmim/fitim etj. 

Në të vërtetë, nga raportet financiare llogariten koeficientët e duhur financiarë, 

të cilët janë mjetet kryesore diagnostikuese të analizës financiare. Ndërkaq, duke 

krahasuar koeficientët e kompanisë me kompanitë konkurruese, me mesataret e 

industrive apo ekonomive, si dhe duke krahasuar koeficientet e vetë kompanisë me 

një periudhë të caktuar të mëparshme, nxirren përfundime nëse një kompani e caktuar 

funksionon më mirë apo jo në raport me konkurrentët e saj. 

 Rezultatet e analizës së përgjithshme themelore, përdoren nga investitorët për 

të parashikuar drejtimin e lëvizjes së ekonomisë, të industrisë dhe mbi të gjitha të 

kompanisë, për të përcaktuar vlerën e vërtetë të saj. Kjo analizë është baza për 

parashikimin e faktorëve që ndikojnë në modelet e vlerësimit. Nëpërmjet saj mësohet 

për fitimin, përkatësisht dividendin, flukset e lira monetare, normën e rritjes dhe normën 

e kërkuar të përfitimit të investitorëve. Këta janë faktorët që ndikojnë drejtpërdrejt në 

vlerën e aksioneve dhe në bazë të vlerave që investitorët marrin nga modelet e 

ndryshme vendosin nëse do të blejnë, ruajnë apo do t'i shesin aksionet e analizuara. 
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4.1.3.  Bazat e analizës teknike 

 Analiza teknike analizon në thelb të kaluarën, lëvizjet historike të tregut të 

kapitalit. Baza fillestare për mbledhjen, përpunimin dhe analizën janë të dhënat mbi 

çmimet dhe vëllimet e tregtimit, të cilat përdoren më tej për të parashikuar lëvizjet e 

ardhshme të çmimeve. 

Siç mund të vërehet, analiza teknike shmang faktorët ekonomikë, industrialë 

dhe të kompanisë. Në këtë rast, ajo fokusohet ekskluzivisht në analizën e lëvizjeve të 

çmimeve dhe vëllimit të tregtimit në të kaluarën. Gjatë analizës së të dhënave historike, 

përcaktohet raporti i ofertës dhe kërkesës për letra me vlerë, si bazë për formimin e 

çmimit të aksioneve dhe obligacioneve, dhe duke i studiuar ato, analistët përcaktojnë 

lëvizjen e çmimeve të këtyre letrave me vlerë në periudhën e ardhshme. Analiza 

teknike përgjithësisht bazohet në perceptimin e trendeve të caktuara në lëvizjen e 

çmimeve, d.m.th. përmes paraqitjeve të ndryshme grafike zbulohen shabllone të 

caktuara. Këto janë shabllone të paraqitjes së të dhënave historike që supozohet se 

do të përsëriten në të ardhmen. 

Instrumentet e analizës teknike mund të ndahen në tre grupe kryesore: 

 analiza e grafikëve,  

 rregullat mekanike të tregtimit dhe 

 treguesit teknik. 

  

Në analizën e grafikut (ang. chartists), 

analistët përpiqen të gjejnë modele ose 

rregulla të caktuara të sjelljes së çmimit, duke 

studiuar lëvizjen e çmimit të tregut të një letre 

të caktuar me vlerë. Si grafikë kryesorë 

dallohen: histogramet, grafikët e vijës, grafikët 

me pika dhe simbolet. 

 

Përveç analizës së grafikëve, analiza teknike i referohet ndërtimit të grafikëve, 

përkatësisht i analizon se si lëvizjet e çmimeve paraqiten në grafikë. Këtu janë të 

rëndësishme disa metoda të paraqitjeve vizuale, duke përfshirë: grafikët e bareve, 

grafikët e linjës dhe qirinj. Më të rëndësishëm janë të ashtuquajturat Shandanët 

japonezë, ku analizohen për të përcaktuar shenja të caktuara, si: Harami, Ylli i Doxhit 

(ang. Doji Star), Çekani (Hammer), Mbulesa e resë së errët (ang. Dark Cloud Cover), 

Ylli i mëngjesit dhe i mbrëmjes (ang. Morning and Evening Stars), Metodat ngjitëse 

dhe zbritëse (ang. Ascending and Descending metodat). 
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 Më tej, analistët përdorin edhe tregues teknikë të cilët janë koeficiente që bëjnë 

llogaritjet matematikore në lidhje me çmimin dhe sasinë e letrës me vlerë. 

Të gjithë indikatorët mund t'i klasifikojmë sipas katër llojeve kryesore të 

indikatorëve teknikë:20 

 Trendi – tregues që matin forcën dhe drejtimin e lëvizjes së çmimeve duke 

përdorur një formë mesatare të ndryshimeve ditore të çmimeve. Treguesit më të 

përdorur janë: mesataret lëvizëse, ndalimi dhe kthimi parabolik, konvergjenca, 

divergjenca e mesatareve lëvizëse; 

 Momentumi – tregues që identifikojnë shpejtësinë e lëvizjes së çmimeve 

duke krahasuar ndryshimet e çmimeve me kalimin e kohës. Treguesit më të 

rëndësishëm janë: oscilatori stokastik, indeksi i forcës relative, indeksi mesatar i 

drejtimit; 

 Vëllimi – si tregues përmes të cilit matet forca e trendit. Vëllimi përdoret 

gjithashtu për të konfirmuar drejtimin e lëvizjes së çmimit të aksioneve. Në këtë grup 

treguesish, janë të rëndësishëm: vëllimi i bilancit, fluksi i parasë Chaikin, indeksi i 

flukseve monetare; dhe 

 Volativiteti – një tregues që mat normat e ndryshimit në lëvizjet e 

çmimeve, pavarësisht nga drejtimi. Më të rëndësishmet janë: Bollinger, Devijimi 

standard, Gama mesatare e vërtetë (ATR).  

4.1.3.1.   Analiza themelore (fundamentale) kundrejt analizës teknike 

 Siç e thamë më lart, investitorët përdorin analizën themelore dhe teknike kur 

përcaktojnë drejtimin e lëvizjes së çmimeve të letrave me vlerë, si pjesë e procesit të 

vendimmarrjes për investime. Këto analiza shërbejnë për të marrë një pasqyrë më të 

qartë nëse letra me vlerë shitet me një çmim të pranueshëm për investim, pra nëse 

vlera e saj pritet të rritet në të ardhmen, të mos ndryshojë, ose vlera e saj të mos ulet. 

Të gjitha këto lëvizje të pritshme inkorporohen më vonë në vendimet për investim dhe 

gjithashtu përcaktojnë pozicionet e investitorëve në tregje. Këta tregues ndikojnë në 

tregtimin në tregjet e letrave me vlerë, ku disa investitorë do të blejnë, ndërsa të tjerët 

do të shesin. 

 Dallimi kryesor midis këtyre dy analizave është se analiza teknike përdoret më 

së shumti për të marrë vendime investimi afatshkurtra, për shembull - tregtimi ditor i 

letrave me vlerë. Analiza fundamentale, nga ana tjetër, është e dobishme kur investohet 

në letra me vlerë për një periudhë afatgjate. 

 
20 Karakteristikë e të gjithë këtyre treguesve është se synojnë të konfirmojnë trendin mbizotërues ose të sinjalizojnë 
një pikë kthese në trendin e lëvizjes së çmimit të letrës me vlerë. 
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➔  Cila analizë do të përdoret gjatë marrjes së vendimit për investimin varet 

gjithashtu nga metoda që dëshiron të përdorë investitori. Derisa, analiza themelore 

synon të analizojë karakteristikat e vetë kompanisë, si dhe mjedisin e saj, analiza 

teknike interesohet vetëm për lëvizjet historike të çmimeve të letrës me vlerë, 

domethënë ofertën dhe kërkesën dhe sasinë e qarkullimit me të cilën tregtohet. 

Për më tepër, përkundër faktit se në literaturë për një periudhë të gjatë kohore 

analiza themelore konsiderohej si bazë gjatë investimit, ndërsa analiza teknike si mjet 

që përdoret vetëm nga shpekulantët, megjithatë, vitet e fundit, me gjithë mangësitë e 

të dyja analizave, ndryshimet dinamike në tregjet e kapitalit ndikojnë gjithnjë e më 

shumë tek investitorët që t'i përdorin të dyja analizat. Megjithatë, këto janë analiza që 

plotësojnë njëra-tjetrën. Ndërkaq, analiza themelore përdoret për të vlerësuar vlerën 

reale21 të një letre me vlerë, ndërsa analiza teknike ndihmon në përcaktimin e 

momentit më të favorshëm për tregtim në tregun e letrave me vlerë, sepse nëse 

qëllohet momenti i duhur për të blerë ose shitur një letër të caktuar me vlerë, të 

nënvlerësuar ose të mbivlerësuar, mund të arrihen përfitime shumë më të larta. 

Prandaj, studimi, kuptimi dhe zbatimi i të dyja analizave kontribuojnë në vendime më 

të mira investimi, pa e reduktuar procesin e investimit në tregti intuitive dhe impulsive. 

4.1.4.   Koncepti i diversifikimit të portofolit 

 Me portofol kuptojmë një grupim të të gjitha investimeve që investitori i ka në një 

moment të caktuar. Në botën e investimit në tregun e kapitalit, formimi i një portofoli 

bëhet vetëm për qëllimin e diversifikimit të rreziqeve. 

Në këtë mënyrë, duke investuar në letra të ndryshme me vlerë, zvogëlohen 

rreziqet e çdo letre me vlerë individuale. Parulla më e zëshme në favor të diversifikimit 

është ajo që: “nuk lihen të gjitha vezët në një shportë”. Diversifikimi udhëhiqet nga 

parimi i shpërndarjes (diversifikimit) në disa instrumente investimi, pra investimi në 

një numër dhe lloj më të madh letrash me vlerë në portofolin e një investitori të caktuar. 

Me përfshirjen e një numri më të madh letrash me vlerë, rreziku total i investimeve 

zvogëlohet. 

Megjithatë, duhet pasur parasysh se është vërtetuar në literaturë se 

diversifikimi ka kufizime, për sa i përket numrit të letrave me vlerë që do të përfshihen 

në portofol. Prandaj, sot dihet se nuk është e nevojshme të blini një numër të madh 

letrash me vlerë për të zvogëluar rrezikun e përgjithshëm. Megjithatë, edhe nëse të 

gjitha letrat me vlerë të mundshme përfshihen, prapëseprapë, portofoli do të ketë një 

rrezik të caktuar. 

 

 
21 Të përcaktohet nëse është e mbivlerësuar apo e nënvlerësuar në treg. 
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Çka do të thotë kjo?  

Përfshirja e letrave me vlerë në një portofol zvogëlon rrezikun që është specifik 

për çdo aksion ose obligacion individualisht. Megjithatë, me përfshirjen e të gjitha 

instrumenteve në portofol, rreziku sërish do të ekzistojë, sepse rreziku i përgjithshëm 

që ekziston në vetë tregun nuk ka mundësi të eliminohet. Shfaqja e rreziqeve të mëdha 

sistematike, si: thatësira, lufta, pandemia, ose thjesht recesioni në ekonomi, janë 

ngjarje negative që do të ndikojnë në uljen e çmimit të letrave me vlerë të të gjithë 

emetuesve, pavarësisht se sa "e mirë" është një kompani e caktuar në  biznes. 

 Për shembull, gjatë pandemisë COVID-19, ra vlera e çmimeve të aksioneve 

të të gjitha kompanive. Ndërkaq, bien edhe çmimet e aksioneve të kompanive 

farmaceutike. Dhe, mos harroni se gjatë krizës shëndetësore, qarkullimi dhe fitimet e 

kësaj industrie jo vetëm që nuk u ulën, por në disa segmente arritën shitje rekorde të 

produkteve të tyre. Kështu, një ngjarje sistemike negative prek të gjitha aksionet dhe 

përfshirja e sa më shumë aksioneve në një portofol, nuk do të kontribuojë në 

eliminimin e plotë të rrezikut. 

Prandaj, kur flasim për rreziqe, ato mund t'i ndajmë në rrezik sistematik, i quajtur 

edhe rrezik tregu, i cili nuk mund të reduktohet nga diversifikimi, dhe në rrezik 

josistematik (ang. idiosyncratic), i quajtur edhe rrezik i brendshëm, që është specifik 

për instrumentin individual të tregut të kapitalit, i cili rezulton nga karakteristikat 

individuale të operacioneve të emetuesit, i cili reduktohet nëpërmjet diversifikimit. 

4.1.5.  Sjellja e vendimeve për investime 

 Njohuritë e deritanishme udhëzojnë në atë se procesi i marrjes së vendimeve 

për investime është jashtëzakonisht kompleks. Siç mund të shihet, procesi përfshin 

analiza të shumta, dhe themeli për këto analiza është se investimi në letra me vlerë i 

referohet një periudhe afatgjate, ku investitorët investojnë mjetet e tyre personale të 

cilat nuk janë të gatshëm t'i humbin. Prandaj, kur përcaktohet se çfarë duhet të bëjë 

një investitor në mënyrë që të marrë një vendim investimi dhe më pas t’i investojë 

mjetet në afat të gjatë, fillon me përcaktimin se çfarë shume është i gatshëm të 

investojë. 
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Shuma e mjeteve që investitorët duan të investojnë në letra me vlerë mund të 

jetë:  

(1) Të njëhershme, kur investohen mjete që janë kursyer në të kaluarën, ose 

mund të jenë fituar në ndonjë bazë tjetër. Kështu, për shembull, investitorët gjatë 

punës së tyre të rregullt fitojnë një rrogë nga e cila, pasi shlyejnë shpenzimet për 

konsum personal dhe rekreacion, ndajnë një shumë të caktuar edhe për investime. 

Mjetet për investime grumbullohen me kalimin e kohës në shuma më të mëdha, të cilat 

në një moment të caktuar mund të investohen në letra me vlerë; 

(2) Të programuara, kur investitori i investon mjetet nga të ardhurat/rroga, të 

cilat janë të destinuara për investime në letra me vlerë. Në mënyrën e dytë, investitorët 

investojnë shuma të vogla në plane të paracaktuara pagesash në letra me vlerë. 

Pjesa e dytë e procesit të vendimmarrjes për investime është përcaktimi i llojit 

të letrës me vlerë në të cilën do të investohet. Në këtë proces investitorët përcaktojnë 

aversionin e tyre ndaj rrezikut (ose e njohur si ndjenjë e investitorit). Në këtë rast, 

përmes pyetësorëve dhe teknikave të ndryshme të vlerësimit, përcaktohet apetiti për 

rrezik, gjegjësisht niveli i rrezikut që investitori është i gatshëm ta marrë mbi vete. Ky 

nivel ndikon më tej në zgjedhjen e llojit të letrave me vlerë në të cilat do të investohet. 

Prandaj, nëse investitori do të investojë në letra me vlerë me të ardhura fikse - 

obligacione, letra pronësie me vlerë - aksione, kuota në fondet e investimeve, policat 

e sigurimit, planet pensionale apo në ndonjë instrument tjetër, përcaktohet nga 

aversioni ndaj rrezikut. Duhet të theksohet se niveli i rrezikut që investitori është i 

gatshëm të marrë përsipër varet edhe nga mosha e investitorëve, gjë që tregon se 

niveli ndryshon me moshën e investitorit. 

Lloji i letrës me vlerë në të cilën do të investohet varet gjithashtu nga përfitimi i 

kërkuar i investitorit. Në pjesët e mëparshme përmendëm lidhjen midis rrezikut dhe 

përfitimit, ndërsa në këtë pjesë do të theksojmë se gjatë marrjes së një vendimi, 

investitorët mund të gjejnë letra me vlerë që janë në një nivel të përafërt rreziku, por që 

sjellin përfitime të ndryshme. Prandaj, pas përcaktimit të rrezikut, investitorët zgjedhin 

se në cilën letër me vlerë do të investojnë në mënyrë përkatëse me përfitimin nga letrat 

me vlerë që janë në dispozicion për investim. 

Pjesa e tretë e procesit të investimit përfshin përcaktimin e horizontit të 

investimit. Kjo do të thotë që investitori duhet të vendosë për sa kohë nuk do t'i 

nevojiten mjetet për konsum. Ndërkaq, kujtohuni se në tregun e letrave me vlerë 

investojmë një shumë që aktualisht nuk na nevojitet, dhe qëllimi i vonesës së konsumit 

është që në të ardhmen të kemi një shumë më të lartë me të cilën do të mund të blejmë 

mallra apo të mira më të vlefshme. 
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Vërejmë se përcaktimi i horizontit të investimit varet nga objektivi i investimit, 

përkatësisht për çfarë na nevojiten mjetet në të ardhmen. Kështu, investitorët 

investojnë për të blerë një apartament më të madh për të jetuar, për t'i arsimuar fëmijët 

e tyre, për të blerë një shtëpi pushimi, për të bërë një udhëtim ëndrrash ose për të 

vizituar ndonjë vend ekzotik, deri në sigurimin e pensioneve më të larta gjatë ditëve të 

tyre të pensionit. Objektivi i investimit, përveç afatit të investimit, përcakton edhe 

nivelin e rrezikut dhe përfitimin e kërkuar që duhet të sjell investimi. Në këtë rast, për 

objektivat për të cilat nuk është i gatshëm të sakrifikojë, të mos e blejë në të ardhmen, 

do të investojë në instrumente të tregut të letrave me vlerë me nivel të ulët rreziku. Në 

të kundërtën, kur për t’u arritur një qëllim, nevojiten përfitime të larta, ai do të investojë 

në instrumente më të rrezikshme dhe njëkohësisht është i përgatitur që një pjesë e 

këtij qëllimi të mos realizohet, për shkak të rrezikut të marrë. Kombinimi i qëllimeve 

dhe i horizontit kohor plotësohet nga mosha e investitorit. Domethënë, kur investitorët 

janë më të rinj, konsiderohet se duan të rrezikojnë më shumë, sepse supozojnë se 

nëse humbasin nga ndonjë investim konkret, do të kenë kohë që përmes punës së tyre 

ta plotësojnë këtë investim. Për shembull, nëse investitorët janë të rinj dhe mjetet e 

tyre të destinuara për pension, i  investojnë në letra me vlerë me rrezik, ata kanë mjaft 

kohë (disa dekada) për t’i kompensuar humbjet e mundshme nga letrat me vlerë të 

rrezikshme, duke u angazhuar në më shumë punë dhe duke fituar më shumë. Në të 

kundërtën, nëse investitorët janë afër moshës së pensionit, ata nuk kanë kohë për t'i 

kompensuar humbjet eventuale nga pranimi i rrezikut më të madh, për këtë arsye 

investojnë në letra me vlerë më pak të rrezikshme. 

 Pjesa e katërt e procesit të vendimmarrjes për investime përfshin përzgjedhjen 

e tregut të letrave me vlerë. Pasi të përcaktojmë se çfarë shume të mjeteve jemi të 

gatshëm të investojmë në tregun e letrave me vlerë, çfarë lloj të letrave me vlerë do të 

tregtojmë (varësisht nga rreziku dhe përfitimi), në çfarë horizonti kohor jemi të 

gatshëm të investojmë, pason përzgjedhja e tregut të letrave me vlerë në të cilin do t'i 

realizojmë vendimet e marra për investime. 

 

Kjo pjesë e procesit përfshin zgjedhjen e 

brokerit përmes të cilit do të tregtohet dhe tregun në 

të cilin do të tregtohet. Brokeri duhet të jetë i 

licencuar nga Komisioni i Letrave me Vlerë, dhe atij i 

jepet urdhri se me cilat letra me vlerë dhe në cilin treg 

duhet të tregtojë. Ai mund të zbatojë urdhrin tonë për 

tregtim në tregun vendas, në Bursën e Maqedonisë 

ose në një treg të huaj. 
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Nëse investitorët dëshirojnë të tregtojnë letra me vlerë që tregtohen jashtë 

Bursës së Maqedonisë, atëherë mund t’i drejtohen drejtpërdrejt brokerit të tyre me 

urdhrin për tregtim. 

Pjesa e fundit e procesit të vendimmarrjes përfshin kontrollimin e rezultateve 

(performancës) të investimit. Prandaj, vendimi i marrë për investim nuk është 

përfundimtar për periudhën e investimit. Kjo do të thotë që investitorët duhet të 

kontrollojnë vazhdimisht, në intervale të caktuara, nëse përfitimet nga letrat me vlerë 

në të cilat kanë investuar ende korrespondojnë me objektivat e investimit. Në këtë 

proces, investitori ri-kontrollon të gjitha segmentet e procesit: çfarë shume mjetesh 

duan të investojnë, a do të qëndrojnë në të njëjtin lloj të letrave me vlerë në të cilën do 

të tregtojnë, a do të mbetet horizonti kohor në të cilin janë të gatshëm të investojnë. 

Çdo ndryshim i mundshëm në cilindo nga këto elemente do të nënkuptojë kalimin e 

sërishëm të procesit të vendimmarrjes, sikur investuan për herë të parë. 

 

Paraqitje grafike. Procesi i vendimmarrjes për investime 
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4.2.  TREGTIMI NË BURSËN E MAQEDONISË SHA SHKUP   

           – SHEMBULLI PËRMES BURSËS VIRTUALE 

4.2.1.  Njohja e sistemit BEST 

Tregtimi i letrave me vlerë sot bëhet përmes bursave të organizuara. Mënyrën e 

funksionimit të  bursës e shpjeguam në pjesët e mëparshme dhe vumë në pah se 

brokerët (nëpërmjet të cilëve investitorët tregtojnë në tregun e letrave me vlerë) mund 

të takohen në ato bursa me kontakt të drejtpërdrejtë - me prani fizike ose në mënyrë 

elektronike, përmes sistemeve kompjuterike. 

Mënyra e parë quhet tregtimi në dysheme, sepse të gjithë të interesuarit për 

tregtim mblidhen në një hapësirë të madhe. Në një vend mblidhen të gjithë brokerët 

që kanë të drejtë të japin urdhra tregtimi, të cilët e tregojnë qëllimin e tyre duke bërtitur 

ose sinjalizuar. Ata paraprakisht kanë marrë urdhrat nga klientët e tyre - investitorët, 

dhe gjatë tregtimit ata përpiqen t'i ekzekutojnë këto urdhra. 

 

 

 

 

 

 

Bursa më e famshme që tregton në dysheme është Bursa e Nju Jorkut, ku edhe 

sot mund të vërehet se akoma brokerët mblidhen në një vend dhe të gjithë në atë 

rrëmujë të madhe bërtasin dhe bëjnë sinjale për realizimin e urdhrave. 

Në të kaluarën edhe në vendin tonë, në Bursën e Maqedonisë tregtohej në 

dysheme. Megjithatë, duke ndjekur trendin në të gjitha vendet, më 25.4.2001, filloi 

zbatimi elektronik i tregtimit në Bursë. Me këtë, tregtimi në dyshemenë e bursës u 

ndërpre dhe filloi një fazë e re - tregtimi duke përdorur Sistemin Elektronik të Tregtisë 

në Bursë (BEST).  

Gjithashtu, u krye dematerializimi i plotë letrave me vlerë dhe filloi punën 

Depozitari Qendror, me të gjitha implikimet pozitive. 
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Nga data 1.11.2001, Bursa e Maqedonisë filloi llogaritjen e Indeksit të Bursës 

së Maqedonisë (MBI), i cili përbëhej nga pesë aksionet më likuide në Bursë: Alkaloid 

Shkup, Evropa Shkup, Banka Komerciale Shkup, Makpetrol Shkup dhe Toplifikacioni 

Shkup. MBI ishte indeks i çmimeve, i paponderuar, i cili si indeks i parë i bursës në 

Republikën e Maqedonisë, e kreu funksionin e tij të zbatimit të një treguesi agregat për 

kuantifikim të lëvizjeve në bursë. 

➔  Me vendosjen e sistemit BEST, të gjithë brokerët, në vend të dyshemesë së 

bursës, sot takohen në mënyrë elektronike, duke monitoruar tregtimin dhe duke 

vendosur në sistem urdhrat e marra nga klientët - investitorët. 

Bursa e Maqedonisë për qëllime edukative ka zhvilluar të ashtuquajturën “Bursa 

Virtuale“, e cila është lojë e njohurive përmes së cilës pjesëmarrësit fitojnë përvojë në 

fushën e tregtimit të letrave me vlerë. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“Bursa Virtuale“ është simulim i tregtimit real në Bursën e Maqedonisë. Në të, 

çdo përdorues i regjistruar mund të blejë dhe shesë letrat reale me vlerë që tregtohen 

në Bursën e Maqedonisë, në kohë reale, me para virtuale, të cilat i marrin gjatë 

regjistrimit. 
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Respektivisht, tregtimi në "Bursën Virtuale" është një botë paralele e tregtimit 

real. E gjithë kjo që tregtohet nga pjesëmarrësit e "Bursës Virtuale" nuk ka asnjë efekt 

në tregtimin real të Bursës, megjithatë të gjitha rezultatet e arritura nga investitorët 

virtualë janë të shprehura në vlera reale. Me fjalë të tjera, nëse do të kishit tregtuar në 

bursën reale, do t'i kishit realizuar të njëjtat fitime ose humbje, siç është rasti me 

llogarinë tuaj në Bursën Virtuale. Prandaj, përveç karakterit edukativ, kjo lojë synon të 

stimulojë çdo pjesëmarrës për të arritur fitimin më të lartë gjatë tregtimit në botën 

virtuale të bursës. Pjesëmarrësit në lojë kanë mundësi të vlerësojnë portofolin e tyre 

real të realizuar gjatë tregtimit në Bursën e Maqedonisë. 

4.2.2. Vendosja e urdhrave në Bursën Virtuale të Maqedonisë 

Për të tregtuar në Bursën Virtuale, çdo përdorues duhet së pari të regjistrohet 

në www.virtuelna.mse.mk.  

 

           HAPI 1: Regjistrimi         

1. Për t'u regjistruar, zgjidhni butonin "Regjistrohu për të marrë pjesë". 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.virtuelna.mse.mk/
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2. Më pas shkruani emrin, mbiemrin, emrin e përdoruesit sipas zgjedhjes suaj, 

postën tuaj elektronike, fjalëkalimin e zgjedhur dhe kodin e sigurisë. Konfirmohet 

pëlqimi dhe shtypet butoni "Regjistrohu". 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Pas regjistrimit, do të merrni një mesazh në postën tuaj elektronike për të 

aktivizuar regjistrimin. 

4. Për t'u identifikuar, shkruani emrin tuaj dhe fjalëkalimin, pastaj shtypni 

butonin "Hyr". 

            Ndryshimi i gjuhës         

 

Në këndin e sipërm, djathtas gjendet fusha për të ndryshuar gjuhën dhe një 

fushë për përdoruesin.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

131 

 

Përveç kësaj, kur merrni pjesë në Bursën Virtuale, është e nevojshme të merren 

parasysh disa elemente,22 si në vijim: 

1. Organizatori: 

 Organizator i lojës edukative është Bursa e Maqedonisë, ShA Shkup. 

Organizatori ka të drejtën ekskluzive të kontrollojë lojën dhe t'i marrë të gjitha vendimet 

në lidhje me lojën. Organizatori do t'i trajtojë të gjithë pjesëmarrësit që marrin pjesë në 

lojë në të njëjtën mënyrë. 

 Të dhënat e tregtimit do të jenë të dukshme me një vonesë kohore prej të 

paktën 15 minutash nga tregtimi në kohë reale në Bursë. 

 Organizatori nuk është përgjegjës për saktësinë e të dhënave të tregtimit, as 

për ndonjë shkaktim të dëmit për arsye të vonesës ose gabimit në të dhënat e 

tregtimit. Organizatori dhe mbështetja teknike nuk janë përgjegjës për problemet që 

lidhen me lidhjet e komunikimit të pjesëmarrësve, me kompjuterët e tyre personalë, 

programet kompjuterike dhe pajisjet e tjera. 

 Organizatori rezervon të drejtën t'i ndryshojë rregullat e lojës, fondin 

shpërblyes dhe gamën e të dhënave personale të kërkuara për regjistrim për të marrë 

pjesë në lojë, me njoftim paraprak në kohë për të gjithë pjesëmarrësit. 

 Në rast se vendosni të investoni në realitet, ju rekomandojmë që të kërkoni 

këshilla para se të merrni ndonjë vendim financiar ose investim nga persona të 

autorizuar për të ofruar shërbime investimi dhe për të kryer aktivitete investimi. 

2. Rregullat 

Për të marrë pjesë në lojën Bursa Virtuale, duhet të regjistroheni përmes 

formularit të regjistrimit në faqen kryesore. Nëse dëshironi të jeni një nga fituesit 

potencial të çmimeve që Bursa e Maqedonisë do t'i ndajë për tre pjesëmarrësit më të 

suksesshëm në lojë, gjatë regjistrimit duhet të jepni informacionin tuaj të saktë të 

kontaktit dhe të tregtoni përmes ligës përkatëse. Shënim: (Liga Globale është në 

dispozicion në çdo kohë dhe nuk është pjesë e lojës shpërblyese). 

Me vet regjistrimin në lojë, fillimisht do t'ju ndahen 500.000 denarë para virtuale 

me të cilat do të mund të blini dhe shisni aksione të listuara dhe do të mund të tregtoni 

në tregun zyrtar të Bursës së Maqedonisë (Super listimi, listimi në bursë dhe listim i 

detyrueshëm), me përjashtim të letrave me vlerë për të cilat nuk është përcaktuar 

çmimi ose që nuk tregtohen për një periudhë më të gjatë (letra me vlerë jolikuide). 

 

 

 

 
22 Marrë nga https://virtuelna.mse.mk/mk-MK/Public/page/index/rules, më 5.5.2022. 

https://virtuelna.mse.mk/mk-MK/Public/page/index/rules
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3. Letrat me vlerë (aksionet) që do të mund të tregtohen në baza ditore 

Pjesëmarrësit në tregtimin virtual do të kenë në dispozicion për tregtim 

aksionet me të cilat është realizuar qarkullim nga tregtimi real në Bursën e 

Maqedonisë atë ditë. 

Kur ka një pezullim tregtimi me një aksion të caktuar në Bursë, ai nuk mund të 

tregtohet në lojë nga momenti i pezullimit të tregtimit deri në momentin e rifillimit të 

tregtimit. Gjatë pezullimit të tregtimit me atë letër me vlerë nuk mund të lidhet asnjë 

transaksion. Gjatë një cikli mund të ndodhë që të delistohet një letër e caktuar me 

vlerë. Nëse pjesëmarrësi në lojë, e ka atë LV në portofolin e tij, aksionet do të tërhiqen, 

ndërsa shuma e parave virtuale në llogarinë e pjesëmarrësit do të rritet me vlerën që 

përfaqëson vlerën e shumëzimit të çmimit të fundit të tregut të aksionit dhe numrit të 

aksioneve që i ruan pjesëmarrësi në portofolin e tij. 

4. Çmimet e letrave me vlerë 

Çmimet e aksioneve janë të shprehura në denarë, pa shifra dhjetore dhe i 

referohen një aksioni. Çmimet e aksioneve përditësohen në kohë reale me një vonesë 

jo më shumë se 15 minuta në Bursë atë ditë. 

Sistemi virtual i tregtimit krahason urdhrat dhe kur është e mundur i lidh në 

transaksione ekskluzivisht me çmime sipas gjendjes reale të Bursës së Maqedonisë. 

Organizatori nuk ka asnjë ndikim në çmimet e aksioneve në Bursën Virtuale sepse 

çmimet e aksioneve merren nga sistemi i tregtimit të Bursës. 

5. Sasia e aksioneve që mund të blihen/shiten në baza ditore 

Në baza ditore (në një ditë të caktuar tregtimi) mund të blini/shitni sasinë e 

aksioneve që tregtohet në Bursën e Maqedonisë.  Në të njëjtën kohë, për të shitur një 

sasi të caktuar aksionesh, të njëjtat duhet t'i keni në portofolin tuaj, domethënë duhet 

t'i keni blerë më parë. 

Blerja ditore =  sasia e tregtuar deri në atë  moment  -  sasia  e  urdhrit  të  

blerjes * çmimi mesatar deri në atë moment. 

Shitja ditore = sasia e tregtuar deri në atë moment – sasia e LV-ve në portofol. 

6. Komisioni 

Komision prej 1,5% të vlerës së transaksioneve të shitblerjeve të lidhura. Është 

dhënë mundësia e vendosjes së komisionit të disa ligave. 

7. Kur mund të tregtohet? 

Bursa Virtuale, si lojë online, është e hapur 24 orë në ditë dhe tregtimi, me 

rregull, do të bëhet 5 ditë pune në javë në periudhën nga ora 10:00 deri në orën 17:30.  
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Në ato ditë që nuk do të punojë Bursa e Maqedonisë SHA Shkup (gjatë 

vikendeve dhe festave), edhe Bursa Virtuale do të jetë e mbyllur. 

            Qëllimi i lojës është që nga transaksionet e realizuara të shitblerjes të arrini 

vlerën maksimale të portofolit tuaj. 

8. Ranglista e pjesëmarrësve 

Bursa Virtuale përmban tre lloje ligash. Liga globale që do të jetë në dispozicion 

për tregtimin e letrave me vlerë në çdo kohë. Kjo ligë nuk është pjesë e lojërave 

shpërblyese. Cikli i ligës që do të jetë në dispozicion për tregtim në një periudhë të 

caktuar kohore, do të paralajmërohet nga organizatori i Bursës Virtuale, Bursa e 

Maqedonisë, ShA Shkup. Kjo ligë është pjesë e lojës shpërblyese në Bursë. Një ligë e 

veçantë synohet të përdoret si pjesë e procesit arsimor. Është krijuar edhe mundësia 

që shkollat dhe universitetet të krijojnë liga të veçanta. Çdo ligë e veçantë do të jetë në 

dispozicion vetëm për arsimtarin (profesorin) dhe nxënësit (studentët). 

Në faqen kryesore të Bursës Virtuale do të shfaqet ranglista e ligës themelore 

(globale) si dhe liga e ciklit përkatës të tregtimit të të gjithë pjesëmarrësve në lojë sipas 

vlerës së portofolit të tyre të realizuar. Gjatë vlerësimit të portofolave, do të përdoren 

çmimet mesatare zyrtare të letrave me vlerë, të arritura në ditën e fundit të tregtimit 

me to. Në ligat e veçanta mund të ketë qasje vetëm ai përdorues që është shtuar nga 

administratori i ligës së veçantë. 

Çdo pozicion i paraqitur në ranglistë është i një natyre informative deri në 

kohëzgjatjen e ciklit dhe bëhet i vlefshëm nëse pjesëmarrësi individual arrin një numër 

minimal transaksionesh në cikël, përkatësisht duhet të kryejë të paktën 30 

transaksione. 

Në rast të fuqisë madhore (përfshirë, por pa u kufizuar në tërmete, goditje 

rrufeje, ndërprerje, probleme teknike, probleme me energjinë elektrike etj.) organizatori 

rezervon të drejtën të kthejë listën e renditjes në ditën që i paraprin ditës kur ka 

ndodhur fuqia madhore. 

Përveç ligës themelore (globale) dhe ligës së ciklit (liga me lojë shpërblyese që 

zgjat një periudhë të caktuar kohore), në lojën edukative, mund të ekzistojnë dhe të 

krijohen liga të veçanta me kërkesë të shkollave të mesme ose fakulteteve dhe 

institucioneve të tjera të arsimit të lartë. Rregullat zbatohen edhe për këto liga, duke i 

lënë hapësirë vetë administratorit të ligës t'i zgjedhë aksionet për të tregtuar, shumën 

e komisionit, përshtatjen e kohëzgjatjes së ciklit dhe numrin minimal të 

transaksioneve që duhet t'i ketë realizuar çdo pjesëmarrës në atë ligë. Çmimet për 

ligat e veçanta, nëse ka, përcaktohen nga administratori i ligës së caktuar. 
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9. Portofoli 

Vlera e portofolit është një vlerë e shprehur në para virtuale dhe është shuma 

e vlerës së të gjitha aksioneve me çmimin e fundit të tregut në portofol. Në varësi të 

njohurive dhe përvojës së pjesëmarrësit dhe suksesit të tij, vlera e investimit të 

portofolit të tij ndryshon. 

Ndryshimi i çmimeve të tregut të aksioneve që pjesëmarrësi ka në portofolin e 

tij adaptohet në fund të çdo dite tregtimi dhe pasqyrohet në vlerën totale të portofolit 

të pjesëmarrësit. Çdo pjesëmarrës mund të shohë vetëm portofolin e tij. Qasja në 

përbërjen e portofolit të garuesve të tjerë, nuk është e mundur. 

10. Transaksionet 

Transaksion konsiderohet çdo blerje ose shitje individuale e aksioneve në lojën 

edukative Bursa Virtuale. Garuesi duhet të lidhë të paktën 30 transaksione gjatë një 

cikli loje në mënyrë që të konkurrojë për çmime. 

Organizatori nuk ka ndikim në çmimet e aksioneve në lojë, sepse çmimet e 

aksioneve merren nga sistemi i tregtimit të Bursës së Maqedonisë. 

Që të mund të ekzekutohet një transaksion, është e nevojshme të plotësohen 

kushtet për realizimin e urdhrave të blerjes/shitjes (për sa i përket sasisë dhe çmimit) 

dhe pjesëmarrësi duhet të ketë një sasi të mjaftueshme parash virtuale në llogari në 

rastin e blerjes dhe një sasi të LV -ve në rast të shitjes. 

11.  Lista e vëzhgimit 

Funksionalitetet janë si vijon: Përdoruesi i regjistruar ka mundësinë të shënojë 

një numër të pakufizuar aksionesh në "Listën e aksioneve". Aksionet gjithmonë do të 

renditen sipas emrit. Lista përmban këto kolona: kodin e LV-ve, përqindjen e 

ndryshimit, çmimin mesatar të fundit (ku çmimi rritet dhe bie - në mënyrë përkatëse 

aksionet shënohen me një shigjetë të gjelbër lart ose me një shigjetë të kuqe poshtë).  

Çdo garues ka mundësinë të shënojë dhe ndjekë një numër të pakufizuar 

aksionesh që janë veçanërisht interesante për të nga pikëpamja e investimit duke 

krijuar të ashtuquajturat "Lista të vëzhgimit". Në "Listën e vëzhgimit", aksionet radhiten 

sipas simboleve, ndërsa lista përmban edhe çmimin e fundit mesatar (nga treguesi) 

dhe ndryshimin në përqindje të çmimit. 
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           HAPI 2: Zgjedhja e ligës         

1.  Për t'u bashkuar me një ligë të caktuar private, duhet të zgjidhni "Shto 

Ligën" dhe të futni kodin e ligës. 

 

2. Me të njëjtin profil, mund të jeni pjesë e ligës globale dhe ligës private. 

3. Për të ndryshuar fjalëkalimin, zgjidhni "Ndrysho fjalëkalimin“. 

Me rastin e regjistrimit në lojë, fillimisht ndahen 500.000 denarë para virtuale, 

me të cilat pjesëmarrësi mund të tregtojë me aksione që janë të listuara në tregun 

zyrtar të Bursës së Maqedonisë (super listimi, listimi në bursë dhe listim i 

obligueshëm), me përjashtim të letrave me vlerë  për të cilat nuk është formuar çmimi 

ose që nuk tregtohen për një periudhë më të gjatë (letra me vlerë jolikuide). 

1. Poshtë menysë është butoni "Zgjidh Ligën", ku mund të zgjidhni se cila ligë 

do të përdoret për lojën. 

2. Në të njëjtin rend shfaqet "Vlera aktuale e letrave me vlerë në portofol". Kjo 

vlerë përfshin vlerën totale të letrave me vlerë në portofolin tuaj. 

3. Paraqiten gjithashtu fondet e mbetura të disponueshme që mund të 

përdoren për tregtim. 

           HAPI 3: Gjendja         

 

Pas hyrjes në lojë, faqja e parë që shfaqet është statusi i profilit të përdoruesit. 

Kjo pjesë është një përmbledhje e statusit të profilit të përdoruesit në ligën e zgjedhur. 

Përfshin emrin e ligës (ligë globale ose ligë private), mjetet e mbetura në denarë 

(mjetet për tregtim në dispozicion), qarkullimin në denarë, komisionin në denarë, vlerën 

e letrave me vlerë në portofol, ndryshimin ditor në përqindje dhe rangimin. 

Me zgjedhjen e lëvizjes së vlerës totale të portofolit, fitohet një paraqitje grafike 

e vlerës totale të letrave me vlerë në portofol dhe e mjeteve në dispozicion për tregtim. 
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           HAPI 4: Shto urdhrin     

Pjesëmarrësit në tregtimin virtual, do të kenë në dispozicion për tregtim 

aksionet me të cilat është realizuar qarkullimi nga tregtimi në Bursën e Maqedonisë 

atë ditë. Gjithashtu, kur në Bursë ekziston një pezullim tregtimi me një aksion të 

caktuar, ai nuk mund të tregtohet në lojë nga momenti i pezullimit të tregtimit deri në 

momentin e rifillimit të tregtimit. Asnjë transaksion nuk mund të lidhet me këtë letër 

me vlerë gjatë pezullimit të tregtimit. Gjatë kohëzgjatjes së një cikli, mund të ndodhë 

një letër e caktuar me vlerë të delistohet.23 Nëse pjesëmarrësi e ka atë letër me vlerë 

në portofolin e tij, aksionet do të hiqen nga bilanci i pjesëmarrësit dhe shuma e parave 

virtuale në llogarinë e pjesëmarrësit do të rritet me vlerën dhe sasinë e ditës së fundit 

të tregtimit të këtyre letrave me vlerë.  

           4.1.  Vendosja e urdhrit për blerjen ose shitjen e aksioneve         

 

1. Urdhrat janë porosi për të kryer një aktivitet në tregtimin e letrave me vlerë. 

Në këtë rast, me urdhrin mund të blihet me opsionin "Blej" ose të shitet me opsionin 

"Shit". 

 

Shënim: Urdhri i parë pas regjistrimit në Bursën Virtuale është gjithmonë një 

urdhër blerje. Më vonë mund t'i shisni aksionet që zotëroni, ato që keni blerë pas 

regjistrimit. 

2. Nga menyja, zgjidhni aksionin që dëshironi të blini. Përzgjedhja e aksioneve 

bëhet duke zgjedhur kodin e secilit aksion. 

 
 

 
23 Pezullimi i një letre me vlerë nga lista për tregtim në Bursë   
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3.  Pas zgjedhjes së letrës me vlerë që do të tregtohet, vijon regjistrimi i sasisë 

që do të tregtohet. Çdo pjesëmarrës mund të blejë një sasi të një aksioni të caktuar në 

varësi të sasisë së tregtuar në të njëjtën ditë në Bursë. 

4.  Në këtë pjesë janë  paraqitur  edhe vlera  totale e transaksionit (çmimi x 

sasia) dhe komisioni. Komisioni për ligën globale është 1,5% dhe i shtohet urdhrit. 

(Komisioni është një kompensim që e paguajnë brokerët për realizimin e 

transaksionit.) Kur tregtoni në bursën reale, gjithmonë përdoren shërbimet e 

brokerëve. Krijohet edhe mundësia për paraqitjen e komisionit në liga të caktuara.   

5.  Përpara se të shtypni "Blini", është e nevojshme t'i kontrolloni edhe një herë 

të gjitha kushtet e urdhrit. 

 

            4.2.  Çmimet e letrave me vlerë        

Çmimet e aksioneve janë të shprehura në denarë, pa shifra dhjetore dhe i 

referohen një aksioni. Çmimet e aksioneve përditësohen në kohë reale me një vonesë 

jo më shumë se 15 minuta në Bursë atë ditë. 

Sistemi virtual i tregtimit krahason urdhrat dhe kur është e mundur i lidh ato në 

transaksione ekskluzivisht me çmime sipas gjendjes reale të Bursës së Maqedonisë. 

Organizatori nuk ka asnjë ndikim në çmimet e aksioneve në Bursën Virtuale, sepse 

çmimet e aksioneve janë marrë nga sistemi i tregtimit të Bursës. 

            4.3.  Portofoli        

Vlera e portofolit është një vlerë e shprehur në para virtuale dhe është shuma e 

vlerës së të gjitha aksioneve me çmimin e fundit të tregut në portofol. Në varësi të 

njohurive dhe përvojës së pjesëmarrësit si dhe suksesit të tij, vlera e investimit të 

portofolit të tij ndryshon. 

Ndryshimi i çmimeve të tregut të aksioneve që pjesëmarrësi ka në portofolin e 

tij adaptohet në fund të çdo dite tregtimi dhe pasqyrohet në vlerën totale të portofolit 

të pjesëmarrësit. Çdo pjesëmarrës mund të shohë vetëm portofolin e tij. Qasja në 

përbërjen e portofolit të garuesve të tjerë, nuk është e mundur. 

Portofoli përmban të gjitha aksionet që i keni blerë në bursën virtuale, duke 

përfshirë sasinë e aksioneve që zotëroni, ndryshimin e fundit të një aksioni të caktuar 

në portofol, çmimin e fundit të aksioneve në treg dhe vlerën aktuale të aksioneve (sasia 

x çmimi i fundit). 

            4.4.  Transaksionet        

Çdo blerje ose shitje individuale e aksioneve konsiderohet transaksion i 

aksioneve në lojën edukative Bursa Virtuale. Garuesi duhet t'i lidhë të paktën 30 

transaksione gjatë një cikli loje në mënyrë që të konkurrojë për çmime. 
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Te kjo faqe janë paraqitur të gjitha transaksionet tuaja të bëra në lojë. Janë 

përfshirë data dhe koha e transaksionit, çmimi me të cilin është lidhur transaksioni, 

numri i aksioneve të blera/shitura me transaksionin dhe komisioni i ngarkuar për këtë 

transaksion. 

           4.5.  Lista e vëzhgimit        

Çdo konkurrent ka mundësinë të shënojë dhe të ndjekë një numër të pakufizuar 

aksionesh që janë veçanërisht interesante nga pikëpamja e investimit duke krijuar të 

ashtuquajturat "Lista të vëzhgimit". Kur hyni për herë të parë në lojë, lista e vëzhgimit 

është bosh. Përdoruesi i regjistruar ka mundësinë të shtojë numër të pakufizuar 

aksionesh në listën e vet. 

1. Për të shtuar një aksion për vëzhgim, zgjidhet një kompani nga menyja dhe 

shtypni butonin në të djathtë. 

 
 

 

2. Lista  e vëzhgimit  përfshin  ndryshimin  më  të  fundit  të çmimit të aksionit,  

çmimin mesatar, përqindjen e ndryshimit nga dita e mëparshme (aksionet janë 

shënuar me një shigjetë të gjelbër lart për çmimin në rritje të aksionit dhe një shigjetë 

të kuqe poshtë për çmimin në rënie të aksionit), sasia e disponueshme për tregtim dhe 

çmimi maksimal dhe minimal i aksionit. 

3. Në butonin , mund të shikoni grafikun e lëvizjes së çmimeve të një 

aksioni të caktuar. 

 

4. Në butonin  , mund ta fshini aksionin nga lista e vëzhgimit. 
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           4.6.  Ranglista        

Në ranglistë paraqiten rezultatet aktuale të pjesëmarrësve në Bursën Virtuale, 

në një ligë të caktuar. Renditja bëhet sipas vlerës së portofolit të tyre të realizuar. Gjatë 

vlerësimit të portofolave, do të përdoren çmimet mesatare zyrtare të letrave me vlerë, 

të arritura në ditën e fundit të tregtimit me to. Deri te ligat e veçanta kanë akses vetëm 

ata përdorues të cilët janë shtuar nga administratori i ligës. 

Çdo pozicion i paraqitur në ranglistë ka karakter informativ deri në kohëzgjatjen 

e ciklit dhe bëhet i vlefshëm nëse pjesëmarrësi individual arrin një numër minimal 

transaksionesh në cikël, përkatësisht duhet t'i kryejë të paktën 30 transaksione. 

Në rast të fuqisë madhore (përfshirë, por pa u kufizuar në tërmete, goditje 

rrufeje, ndërprerje, probleme teknike, probleme me energjinë elektrike etj.) organizatori 

ruan të drejtën të kthejë ranglistën në ditën që i paraprin ditës kur ka ndodhur fuqia 

madhore. 

 

4.2.3 Menaxhimi praktik i portofolit 

 

Në pjesën e mëparshme u njohëm me karakteristikat teknike të sistemit 

BEST dhe mënyrën e funksionimit të “Bursës Virtuale”. Me këtë rast, mësuam se 

tregtimi në "Bursën Virtuale" ndryshon nga tregtimi real vetëm nga ajo që atje 

menaxhoni me paratë virtuale dhe nuk realizoni ndonjë fitim ose humbje në 

kuptimin real. Domethënë, gjithçka që fitoni atje nuk do të mund ta përdorni në 

realitet. 

Megjithatë, tregtimi në “Bursën Virtuale” është një mundësi e shkëlqyer për të 

mësuar shumë për mënyrën se si funksionon bursa, mënyrën se si merrni vendime 

për investime, informacionet që ju nevojiten për të marrë ato vendime, d.m.th. 

supozoni se nëse mendoni se dini saktësisht se çfarë po ndodh dhe çfarë po bëni 

në "Bursën Virtuale", me siguri do të mund të tregtoni edhe në bursën reale. Atje, çdo 

blerje ose shitje e një letre me vlerë do të bazohet në informacionin aktual dhe 

objektivat tuaja financiare, ndërsa rezultatet që do t'i arrini do të ndikojnë 

drejtpërdrejt në gjendjen tuaj financiare. 

Për të qartësuar këtë, do të marrim një shembull investimi, duke ndjekur të 

gjitha hapat që i përshkruam në pjesët e mëparshme, përfshirë edhe mënyrën e 

vendosjes së urdhrave në "Bursën Virtuale". 

Para së gjithash, çdo vendim financiar në jetë e marrim duke i analizuar 

objektivat tona financiare dhe mënyrat se si mund t'i arrijmë ato. Kjo analizë do të 

na japë përgjigje në këto pyetje: 

- Sa mjete më duhen për të arritur qëllimin financiar? 
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- Sa kohë më duhet për t'i mbledhur këto mjete? Cili është horizonti im i 

investimit? 

- Për të arritur objektivat e mia financiare, çfarë përfitimi duhet të arrij? 

Çfarë rreziku dua të ndërmarr?  

- Cilat janë alternativat e investimit – në çfarë do të investoj? 

- Sa mund të ndaj në muaj nga hyrjet - të ardhurat e rregullta, ku së bashku 

me përfitimet dhe rreziqet për periudhën e pritshme të investimit do t'i fitoj mjetet e 

nevojshme për të arritur qëllimin financiar? 

Të gjitha pyetjet synojnë drejtpërsëdrejti arritjen e qëllimit financiar - fitimin nga 

investimi, dhe këtë e arrijmë duke investuar në një nga alternativat që kemi në 

dispozicion. Një prej tyre është investimi në letra me vlerë në tregun e kapitalit. Në 

Republikën e Maqedonisë së Veriut, investitorët mund të tregtojnë në tregun vendas ose 

të huaj të letrave me vlerë. Natyrisht, procesi i investimit, pavarësisht se ku zhvillohet, 

është i njëjtë për çdo treg. 

Të fillojmë me supozimin se duam të blejmë aksione. Gjatë analizës kemi 

konstatuar se dëshirojmë të investojmë në tregun vendor të kapitalit, në Bursën e 

Maqedonisë. Për ta thjeshtuar shembullin, përzgjedhjen e aksioneve do ta reduktojmë 

në aksione të Indeksit të Bursës së Maqedonisë MBI - 10. Në qershor të vitit 2022, 

aksionet e: Alkaloid Shkup (ALK), Stopanska Banka Shkup (STB), Granit Shkup 

(GRNT), Banka Komerciale Shkup (KMB), Makpetrol Shkup (MPT), TTK Banka Shkup 

(TTK), Telekomi i Maqedonisë Shkup (TEL), Makedonia Turist Shkup (MTUR), NLB 

Banka Shkup (TNB), Stopanska Banka Manastir (SBT), përbëjnë indeksin MBI-10. 

Meqenëse çmimet e aksioneve ndryshojnë çdo ditë, shembulli që do ta përpunojmë 

do të jetë me numra të thjeshtë - çmime, por kujtojmë se përveç thjeshtimit të 

çmimeve, elementet e tjera të shembullit mund të ndihmojnë në menaxhimin e 

portofolit gjatë tregtimit në "Bursën Virtuale". 

  Shembull: Në fillim, kur paraqitemi për herë të parë në Bursë, analiza për 

zgjedhjen e aksioneve për të blerë zakonisht zbret në krahasimin e performancës së 

aksioneve në të kaluarën. Pra, nëse analizojmë 3 aksione, mund të vërehet se çmimet 

e aksioneve në periudhën e fundit (12, 24 ose 36 muaj) kanë lëvizur si më poshtë: 

 Çmimi në denarë në fund të vitit    Ndryshimi në  % 

Aksioni      31.12.2019     31.12.2020    31.12.2021    Rritja totale 

А 10.000  12.000   14.000 40 % 

B 8.000 10.000   12.000 50 % 

C 20.000 22.000 24.000 20 % 

 Vlen të kujtohet se analiza për zgjedhjen e një aksioni për të blerë bazohet në 

teknikat shumë më komplekse (analiza teknike dhe themelore), të cilat marrin 

parasysh shumë faktorë dhe variabla në përcaktimin e alternativës më të mirë, 

megjithatë, për qëllime arsimore fillestare mjafton të njihemi me proceset, të rrisim 

interesin dhe t'i thellojmë njohuritë tona në të ardhmen. 
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Për shembull, edhe kur analizohet ndryshimi i çmimeve, rrallë bëhet një 

vlerësim i tillë i përgjithshëm (vit pas viti), dhe në vend të tyre analizohen intervale më 

të shkurtra. Në mënyrë plotësuese, do të supozojmë se aksioni "B" është më i 

rrezikshmi, pastaj aksioni "A" është i dyti më i rrezikshëm, dhe nga këto tre, aksioni "C" 

është më pak i rrezikshëm. E përsërisim: llogaritja e rrezikut është një procedurë 

komplekse, e cila vazhdimisht përmirësohet dhe perfeksionohet. Megjithatë, me këto 

dy elemente, sa kanë fituar të tre aksionet nga fundi i vitit 2019 deri në fund të vitit 

2021, si dhe nivelin e rrezikut, do të zgjedhim të përfshijmë në portofolin tonë aksionet 

më pak të rrezikshme të "A" dhe "C". Pra, nëse kemi 380.000 denarë dhe dëshirojmë 

të blejmë nga 10 aksione nga aksionet e përzgjedhura, në sistem do të zgjedhim 

vëndo urdhrin blej 10 aksione të "A" dhe 10 aksione të "C", me çmim prej 14.000 denarë 

për "A" dhe 24.000 denarë për "C". 

Në këtë rast, në gjendjen e llogarisë sonë do të thuhet se kemi investuar: 10 

aksione x 14.000 = 140.000 denarë në "A" dhe 10 aksione x 24.000 = 240.000 denarë 

në "C", ose gjithsej 380.000 denarë. Nëse të nesërmen çmimet e aksioneve ndryshojnë 

për aksionin "A" në 15.000 denarë, dhe aksionin "C" në 25.000 denarë, gjendja e re e 

portofolit tonë do të jetë 400.000 denarë. 

Aksioni 
Gjendja në ditën e 

blerjes 

Gjendja në ditën 

tjetër 
Fitimi/humbja 

А 

140.000  

(10 aksione x 

14.000 denarë) 

150.000  

(10 aksione x 15.000 

denarë) 

10.000 denarë 

C 

240.000  

(10 aksione x 

24.000 denarë) 

250.000 

 (10 aksione x 25.000 

denarë) 

10.000 denarë 

Vlera e portofolit 380.000 denarë 400.000 denarë 20.000 denarë 

Monitorimi i gjendjes së portofolit është aktivitet i përditshëm i investitorëve. 

Ata janë vazhdimisht të interesuar për ndryshimet në çmimet e aksioneve që i kanë 

blerë, ndërkohë që analizojnë informacionin që ka ndikuar në këto ndryshime, duke 

vlerësuar vazhdimisht rezultatet e mundshme në të ardhmen dhe rezultatet e 

dëshiruara të investimit. Nëse, për shembull, kur vendosëm të investojmë në aksione, 

prisnim që çmimet e këtyre dy aksioneve për një vit (deri më 31.12.2022) të rriteshin 

për 30% për aksionin "A" dhe 10% për aksionin "C”, çdo ndryshim i aksioneve në nivelin 

tonë të pritshëm do të jetë një sinjal. Ndërkaq, nëse më 30.06.2022, vetëm 6 muaj pas 

blerjes, çmimi i aksionit "A" është 19.000 denarë, ndërsa i aksionit "C" 25.500 denarë, 

duhet të mendojmë nëse ka ardhur koha për t'i rishikuar pritjet për ndryshimin e çmimit 

të aksionit "A", pasi është rritur më shumë se 30%, ose ndoshta duhet ta shesim me 

këtë çmim dhe të investojmë në ndonjë aksion tjetër. 
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Aksioni 31.12.2021 30.6.2022 
Ndryshimi për 6 

muaj 

Ndryshimi i pritshëm 

në 1 muaj 

А 14.000 19.000 35,7 % 30 % 

B 12.000 14.615 21,8 % 30 % 

C 24.000 25.500 6.25 % 10 % 

   Shembulli tregon se çmimi i aksionit "A" është rritur për 35.7% për 6 muaj, 

ndërsa gjatë përzgjedhjes prisnim që për 12 muaj rritja do të arrijë në 30%. Ky është 

devijim i madh nga pritshmëritë, prandaj mund të bëjmë një analizë të re për të 

përcaktuar nëse ky ndryshim bazohet në informacione pozitive apo nëse, sipas nesh, 

çmimi i aksionit "A" është i lartë dhe për këtë arsye do ta shesim. Nëse vendosim ta 

shesim, atëherë zgjedhim “urdhër i ri - shit”, 10 aksione për 19.000 denarë. 

Aksioni Gjendja në ditën e blerjes Gjendja më 30.6.2022  

А 
140.000  

(10 aksione x 14.000 denarë) 
0 denarë 

C 
240.000  

(10 aksione x 24.000 denarë) 

255.000  

(10 aksione x 25.500 denarë) 

Vlera e portofolit 380.000 denarë 255.000 denarë 

 Me realizimin e urdhrit të ri të shitjes për 10 aksione të aksionit "A", gjendja 

e re e portofolit tonë është 255.000 denarë, ndërsa nga shitja e aksioneve në 

llogarinë tonë të klientit kemi 190.000 denarë (10 aksione x 19.000 denarë). Këto 

mjete prej 190.000 denarësh mund t'i shfrytëzojmë për të blerë një mall apo 

shërbim real ose për të blerë aksione nga një kompani tjetër. Nëse gjatë një analize 

të sërishme konstatojmë se investimi në aksionin "B" është i pranueshëm për ne 

dhe duam ta blejmë, e evidentojmë në sistem një "urdhër i ri - blej" 13 aksione të 

aksionit "B". Kujtojmë se kemi pasur 190.000 denarë nga shitja e aksionit "A", kurse 

çmimi i aksionit "B" është 14.615 denarë, pra 190.000/14.615 = 13 aksione. 

Prandaj, gjendja e re e portofolit tonë është: 

Aksioni Gjendja më 30.6.2022 

B 
189.995  

(13 aksione x 14.615 denarë) 

C 
240.000  

(10 aksione x 24.000 denarë) 

Vlera e portofolit 429.995 denarë 

 

 Procesi i monitorimit të informacionit të ri, ndryshimeve në çmimet e aksioneve 

që zotërojmë dhe të gjithë tregjet e tjera, na stimulojnë t'i analizojmë vazhdimisht 

alternativat tona dhe të bëjmë urdhrin për shitjen e aksioneve për të cilat mendojmë 

se nuk do të ketë rritje çmimi në të ardhmen, dhe të blejmë aksione që kanë potencial 

për rritje/fitime në të ardhmen.  
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Synimi kryesor në investim është të realizojmë fitim dhe sa më i lartë të jetë ky 

fitim, themi se e kemi menaxhuar portofolin më me sukses. Sigurisht, ka ngjarje që 

janë jashtë kontrollit tonë të analizës së informacionit, por këto janë ngjarje negative 

globale që ndikojnë në ecurinë e të gjitha portofoleve të investimeve. Ajo që duhet ta 

përsërisim është analiza e vazhdueshme e të gjithë informacionit përkatës në lidhje 

me lëvizjen e çmimeve të aksioneve. Ky informacion do të na çojë në vendime 

përkatëse investimi, të cilat synojnë më tej rritjen e përfitimit nga investimi. 

4.2.4. Matja dhe vlerësimi i performancës 

Në rastin e zgjedhjes se cilat letra me vlerë do të blinte një investitor, analiza 

fillon me një rishikim të lëvizjeve të çmimeve të kaluara të alternativave. Kjo analizë i 

radhit aksionet sipas përfitimeve dhe volatilitetit (rrezikshmërisë) në të kaluarën.  

Kujtojmë se gjatë këtij klasifikimi, hapat e mëtejshëm në përzgjedhjen e 

aksioneve të përshtatshme për investim përfshijnë analiza të hollësishme shtesë të 

përfshira në metodat e analizës teknike dhe fundamentale. Megjithatë, çdo investitor 

është më së shumti i interesuar për potencialin e realizimit të  përfitimit nga investimi. 

Janë pikërisht analizat teknike dhe fondamentale që ndikojnë në pritshmëritë për 

lëvizjet e ardhshme të çmimeve të letrave me vlerë. Përveç kësaj, përmendëm se 

zgjedhja se në cilin aksion do të investohet, do të blihet, varet edhe nga qëllimet 

financiare. Niveli i shumës së pritur në të ardhmen, ose sa dëshiron të fitojë investitori 

pas një periudhe të caktuar, ndikon drejtpërdrejt në zgjedhjen e letrave me vlerë. Në 

fund të fundit, shuma e rendimentit - fitimi dhe niveli i rrezikut përcaktojnë nëse 

investitorët do të blejnë ose shesin letra me vlerë të borxhit ose kapitalit (pronësie) 

ose ndoshta disa instrumente të tjera shumë më të rrezikshme në tregjet e kapitalit.  

Për më tepër, pas zgjedhjes dhe investimit në letra me vlerë konkrete, si në 

shembullin e pikës së mëparshme, kur u trajtua rasti i blerjes së dy letrave me vlerë, 

dhe më vonë duke shitur njërën prej tyre dhe duke blerë një aksion të ri të tretë, 

investitorët vazhdimisht matin performancën e investimit të tyre - portofolit. Vlerësimi 

i performancës nënkupton: (1) matjen e përfitimeve të portofolit - letrat me vlerë, (2) 

krahasimin me pritjet e investimeve dhe (3) krahasimin me përfitimet nga portofolet 

e tjera - letrat me vlerë. 

1. Përfitimet nga letrat me vlerë maten në lidhje me investimin fillestar. Në 

shembullin nga pika paraprake, investimi fillestar më 31.12.2021 ishte 380.000 

denarë. Ndërkaq, investimi përbëhej nga blerja e 10 aksioneve nga “A” dhe 10 

aksioneve nga “C”. Pas blerjes së aksioneve, në shembullin e dhënë le të supozojmë 

se ditën e ardhshme të tregtimit kanë ndryshuar çmimet e aksioneve, me çka 

investitori ka fituar gjithsej 20.000 denarë. Këtë ditë, pas ndryshimit të çmimit të 

aksioneve, gjendja e portofolit është 400.000 denarë. 
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 Me aplikimin e formulës për llogaritjen e përfitimit nga investimi, në ditën tjetër 

të tregtimit investitori arriti një përftim prej 5,2%. 
400.000−380.000

380.000
∗ 100 = 5,2%. Nëse 

analizojmë përfitimet individuale, aksioni "A" fitoi 7.1%, ndërsa aksioni "C" 4.1%24. 

Aksioni 
Gjendja në ditën e 

blerjes 

Gjendja në ditën 

tjetër 

Fitimi/ 

humbja 
Përfitimi 

А 

140.000 

(10 aksione x 

14.000 denarë) 

150.000 

(10 aksione x 

15.000 denarë) 

10.000  

denarë 

150.000 − 140.000

140.000
∗ 100 = 7,1 % 

C 

240.000 

(10 aksione x 

24.000 denarë) 

250.000 

(10 aksione x 

25.000 denarë) 

10.000 

denarë 

250.000−240.000

240.000
∗ 100 = 4,1 % 

Vlera e 

portofolit 

380.000  

denarë 

400.000  

denarë 

20.000 

denarë 

400.000 − 380.000

380.000
 ∗ 100 = 5,2 % 

 Investitorët mund t'i bëjnë këto llogaritje çdo ditë ose periodikisht, në varësi të 

strategjisë së tyre të investimit. Nëse strategjia e investimit është blerja dhe mbajtja e 

aksioneve për një periudhë më të gjatë, ndryshimet ditore nuk do të ndikojnë në sjelljen 

e tyre, sepse ata janë të interesuar për përfitime afatgjata. Megjithatë, nëse blejnë për 

një afat të shkurtër, në këtë rast çdo ndryshim mund të ndikojë që ata të shesin një 

aksion që zotërojnë ose të blejnë një aksion tjetër - të ri. 

2. Matja e vazhdueshme e  përfitimeve  ndikon në  ndryshimin  e  mundshëm  

të elementeve të portofolit. Çdo investitor, para se të investojë, i vë vetes qëllimet e 

investimit - pritshmërinë për lëvizjen e përfitimeve, të cilat, natyrisht, rezultojnë nga 

analizat e mëparshme gjatë përzgjedhjes së letrave me vlerë. Prandaj, nëse në 

periudhën e ardhshme çmimet e aksioneve nga portofoli ndryshojnë në një nivel që 

tejkalon pritjet, investitori mund t'i shesë ato aksione ose të revidojë pritshmërinë e 

tij. Në çdo rast, kur investitorët mendojnë se çmimet e aksioneve janë në një nivel të 

lartë, në krahasim me pritjet e tyre për rritjen e çmimeve, ata do t'i shesin aksionet. Në 

shembullin e mëparshëm, kur çmimi i aksionit "A" u ngrit në 19.000 denarë, investitori 

e konsideronte si çmim shumë të lartë (më i lartë sesa pritjet e tij për rritjen e çmimit), 

dhe për këtë arsye mori vendim investimi për t'i shitur këto aksione. Në ditën e shitjes, 

investitori arriti një përfitim të portofolit prej 17,1%. Por, duke qenë se në datën 

30.6.2022, ai shet aksionet e "A"-së, ai në të vërtetë e efektuon, arkëton vetëm 

përfitimin e atij aksioni, që është 35,7%, ndërsa përfitimet e aksionit "C" vazhdon t'i 

matë në ditët në vijim. Shembulli vazhdonte me blerjen e aksioneve "B", të cilat së 

bashku me aksionet "C" kontribuojnë në kthimin e portofolit të ri. 

 
24 Përfitimet individuale kontribuojnë në totalin e portofolit me një proporcion përkatës, në raport me pjesëmarrjen 

(shumën) e tyre në portofol. Ndërkaq, në shembullin e dhënë aksioni "A" merr pjesë me 37.5%, ndërsa aksioni "C" 

me 62.5%. Më vonë këto shuma shumëzohen me përfitimet përkatëse të aksioneve dhe përfitimi i portofolit është 

(0,071 * 0,375) + (0,041 * 0,625) = 0,026 + 0,026 = 0,052 * 100 = 5,2 %. 
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Aksioni 
Gjendja në ditën e 

blerjes 
Gjendja më 30.6.2022 Përfitimi 

А 
140.000 (10 aksione x 

14.000 denarë) 

190.000 denarë (10 

aksione x 19.000 denarë) 

190.000 − 140.000

140.000
∗ 100 = 35,7 % 

C 
240.000 (10 aksione x 

24.000 denarë) 

255.000 (10 aksione x 

25.500 denarë) 

255.000 − 240.000

240.000
∗ 100 = 6,2 % 

Vlera e 

portofolit 
380.000 denarë 445.000 denarë 

445.000 − 380.000

380.000
∗ 100 = 17,1 % 

 

3. Krahas matjes së performancës së portofolit dhe krahasimit me 

pritshmërinë se cilat duhet të jenë fitimet dhe çmimet e aksioneve në portofol, 

investitorët i vëzhgojnë vazhdimisht dhe lëvizjet e çmimeve të letrave të tjera me vlerë 

në tregje. Domethënë, pavarësisht nga ajo se investitorët kanë blerë aksione konkrete, 

ata janë të interesuar edhe për performancën e letrave të tjera me vlerë që nuk i 

zotërojnë. Para së gjithash, analiza e arritjeve të letrave të tjera me vlerë bazohet në 

rishikimin në raport me parashikimet e së shkuarës. Prandaj, gjatë zgjedhjes së letrave 

me vlerë, investitori analizon një gamë më të gjerë të aksioneve, duke llogaritur se cilat 

aksione kanë potencialin më të madh për rritje. I teston supozimet nga e kaluara, i 

krahason ato me rezultatet aktuale dhe i vlerëson se cilat janë lëshimet. Në shembullin 

tonë, gjatë përzgjedhjes aksioni "B" nuk ishte në listën për t'u blerë më 31.12.2021. 

Mirëpo, pas 6 muajsh, realizimet e këtij aksioni dallonin nga llogaritjet fillestare (më 

31.12.2021), gjë që rezultoi me investime shtesë edhe në këtë aksion.  

 Në realitet, krahasimet me portofolet ose letrat të tjera me vlerë zakonisht 

u referohen indekseve të tregut. Ato janë pikë referimi për ecurinë e tregjeve dhe 

besohet se sa herë që investitorët realizojnë përfitime më të larta se përfitimet e 

indekseve të tregut, investitori ka fituar tregun dhe anasjelltas. Për shembull, nëse në 

periudhën prej 31.12.2021 deri më 30.06.2022 MBI-10 ka arritur një përfitim prej 5%, 

ndërsa portofoli i investitorit nga shembulli i dhënë është rritur për 17,1%, themi se 

investitori e ka fituar tregun. 

 Vlerësimi i performancës së portofolit shërben për të vlerësuar mundësitë 

e atij investimi për të arritur qëllimet financiare të investitorëve. Nëpërmjet monitorimit 

të vazhdueshëm të gjendjes së portofolit, investitorët mund të përcaktojnë se sa afër 

ose larg janë nga fitimet e pritura, dhe kështu të ndryshojnë ose adaptojnë portofolin. 

Megjithatë, në çdo rast, një investitor e shtyn konsumin e sotëm në mënyrë që të blejë 

më shumë në të ardhmen. Ndërsa, ajo “më shumë” do të varet nga suksesi në 

investim, i cili lidhet me njohuritë dhe angazhimin në investim. 
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