Agjenteét e bursés, aktoré kyg né blerjen
dhe shitjen e titujve

— Prof. Asoc. Dr. Edi Spaho

Abstrakt

Né ményré pér té pasur njé avantazh mbi tendencat gé do té ndikojné né tregjet e
ndryshme dubet té kuptohet mire progesi i blerjes dhe shitjes sé titujve. Kjo pérfshin
tipet e ndryshme té urdhérave qé mund té ekzekutohen né bursa, sesi tregtia elektronike
funksionon, si té arriben vetém perfitime ose té minimizohen humbjet dhe kush perfshibet
né urdhér né njé transaksion té suksesshém. INjé investitor i cili po pérgatitet pér njé
transaksion té ri do té donte njé investim profesional qé té ishte i suksesshém. Me fjalé
té tjera, dubet té monitorojé né menyré té vazhdueshme zhvillimin e njé portofoli té ri
dhe té sigurojé supervizionin né ményré pér té siguruar gé transaksionet do té kryhen né
ményré korrekte. Kur pérdor njé agjent shités nga njé bursé e madhe ose njé tregti online,
investitori i zgjuar do té ishte i suksesshém vetém nése ai éshté pérfshiré direkt né té gjithe
progesin.

Pikésynimi pérfundimtar i investitorit éshté té zgjedhé titujt qé té krijojé njé portofol
me njé cilési té larte. Né varési té synimeve té tij dhe tolerancés ndaj riskut, kuptohet
qé investitoré té ndryshém kané objektiva personale té ndryshme. Pér shembull, njé
investitor i ri mund té jeté duke grumbulluar para pér té bleré njé shtépi ose pér té filluar
njé fond shkollimi pér femijén. Njé investitor mé i vjeter dhe mé me shumé eksperience
mund té jeté duke ngritur kapital pér t'u pérgatitur pér njé plegéri té mundshme ose t'u
léré para anétaréve té familjes si trashégimi. Cilado té jeté arsyeja, réndésia e té kuptuarit
sesi titujt individual tregétoben éshté kritike pér njé menaxhim té miré té parave.

Agjentet e bursés déshirojné té blejné dhe shesin aksione né ¢do dité té dhéneé gjaté
orarit Zyrtar té tregut. Ata monitorojné né ményré té vazhdueshme aktivitetin e tregut
dhe jané gati té bejné njé levizje pér ¢do lajm casti. Keshtu pra, synimi i tyre éshté té
béjné para sa mé shpejt gé té mundin dhe ata marrin pérsipér njé sasi té madhe risku né
aktivitetin e tyre té tregétisé. Por edhe njéheré, tundimi pér t'u béré njé agjent burse éshté
mé i hasur sot me mundeésiné e lehté pér té ngritur njé llogari tregtie online.
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Fjalé Kyce: Agjentét e Bursés, investitor, menaxheré té porz‘ofolii, bursa e letrave me
vleré, shogéri aksionare.

1. Tregtia: Blerja dhe Shijta e Titujve
1.1 Agjentét e Bursés dhe Tregtarét

NE ditét e sotme mé shumé investitoré€ individualé do t€ duan t€ mbajné pérgjegjési
pér portofolet e tyre. Ata do té tundohen té€ béhen menaxherét e parave t€ tyre dhe
qé do té thoté qé e marrin gjithcka mé seriozisht. Ata do t€ duan té vendosin
lidhje me njé agjent burse apo menaxher portofoli pér njé menaxhim mé té miré
té parave té tyre.!

Menaxherét e portofolit blejné dhe shesin tituj me qé€llim mbajtjen e tyre pér njé
periudhé mé té gjaté (zakonisht 3-mujore, 6-mujore apo 1-vjecare). Pikésynimet
e tyre jané t€ kené fitime duke pérdorur njé analize rrénjésore té forté. Vetém
nése ata marrin njé vendim pér té bleré njé titull, ata monitorojné kushtet bazé
té kompanisé né shqyrtim pér t€ vendosur kur té shesin pozicionin e tyre né njé
daté mé t€ largét. Ata munden gjithashtu t€ blejné dhe t€ mbajné titujt e tyre pér
mé shumé se njé vit né ményré pér té marré njé pérfitim nga taksat e uléta qé jané
vendosur pér fitimet kapitale afat-gjata.

Nése investitorét duan té tregtojné tituj duke kérkuar njé fitim té shpejté
ose duan t€ ndértojné njé portofol mbi njé afat t€ gjaté, duhet té shqyrtojné
mekanizmat e tregtisé. Tregtia e aksioneve t€ zakonshme ndodh né njé numér
sistemesh tregjesh té€ médha, duke pérfshiré bursat kombétare, bursat rajonale
dhe Tregun Mbi Banak, OTC. Sistemet e tregétisé elektronike t€ zotéruara né
ményré t€ pavarur dhe operative jané t€ disponueshme pér tregétiné e aksioneve
té zakonshme.

Suksesi pérfundimtar i tregut té bursés lidhet me agjentét e bursés dhe tregtarét.
Njé agjent burse, zakonisht i referohemi njé pérfagésuesi té rregjistruar ose njé
financieri ekzekutiv dhe éshté njé person i cili éshté i ligencuar pér titujt dhe éshté
i autorizuar t€ veprojé si njé agjent pér njé investitor i cili déshiron té ekzekutojé
njé urdhér. Ky person éshté pérgjegjés pér veprimet qé bén né emér té klientit
bazuar né standartet mé t€ larta etike. Me fjalé té tjera, agjenti i bursés nuk mund
té mbajé njé pozicion mbi njé titull, gjé e cila mund té ¢ojé né njé konflit interesi
ose rekomandim jo t€ denjé. Agjenti i bursés duhet gjithashtu té keté kujdes qé
té mos ti tregétojé tituj klientit pa qené nevoja, né ményré qé ai t€ mos pérfitojé
komisione t€ pamerituara. Kur njé investitor pérdor njé agjent burse pér té

! Alan Northcott, “The Complete Guide to Investing in Short Term Trading: How to Earn High Rates
of Returns Safely”, Atlantic Publishing Group, 2007, fq.73.
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ekzekutuar urdhérat e tij, ai ose ajo pret standartet mé té larta t€ profesionalizmit
té pasuara nga njé diplomé e garantuar besimi g€ pérforcon marrédhénien.?

Né t€ kundért, njé tregtar €shté njé entitet ose njé kompani qé shpreson té
blejé ose shesé njé titull pér llogari té tij. Shumé firma té médha agjentésh burse
kané pérfagésuesit e tyre né€ dyshemeté e bursés té cilét njihen edhe si “specialisté”.
Ata géndrojné gati pér té bleré tituj pér inventarin e tyre ose té shesin tituj pér
t’a zvogéluar kété inventar. Né ¢do moment kohe, tregétarét deklarojné déshirén
e tyre pér t€ bleré njé titull me njé ¢mim specifik (¢mimi bid) qé €shté mé i ulét
se ¢mimi pér té cilin ata shpresojné t€ shesin pér té njéjtin titull (¢mimi ask ose
¢mimi i ofruar).

Ky proges ka njé réndési kritike, sepse njé mosbalancé né urdhéra mund ta
godasé tregun né ¢do moment té kohés. Pér shembull, té rejat negative mbi njé
kompani mund t’i béjné tregtarét t€ nxjerrin njé sasi t€ madhe urdhérash shitjeje.
Kjo pabarazi e pérkohshme do té tentojé té shtyjé ¢mimin e titullit mé ngadalé pa
njé balancé mes déshirave té blerésve pér té bleré titullin nga ana tjetér.

Tregtarét ndihmojné pér té stabilizuar tregun duke vepruar si njé amortizator
midis anés sé blerjes dhe shitjes sé tregtaréve. Ata punojné me njéri-tjetri né
dyshemené e bursés pér té siguruar likuiditet dhe stabilitet ¢mimi. Tregétarét té
cilét kané njé oferté titujsh né inventarin e tyre jané duke shpresuar pér t’ia shitur
até atyre treg€taréve té cilét duan té blejné titujt pér klientét e tyre. Ne mund té
shikojmé shpérndarjen bid-ask si ¢mimin e vendosur nga tregétarét pér t€ kérkuar
likuiditet dhe stabilitet qé rezulton nga urdhérat afat-shkurtér.?

Tipi i dyté i riskut éshté i lidhur me sasiné e kohés qé atij do t'i duhet t&
ndryshojé drejtimin e njé pozicioni dhe pasiguriné pér té€ béré kété. Kjo situaté
fillimisht varet nga shpeshtia e transaksioneve qé ndodhin pér njé titull t€ vecanté.
Sa mé i madh numri i blerjeve dhe shitjeve pér njé titull, aq mé e vogél koha qé
njé tregtari i duhej pér té mbajtur kété€ pozicion. Njé titull qé tregtohet né ményré
jofrekuente, megjithaté, mban mbi vete mé shumé risk, sepse ¢mimi i tij mund té
bjeré gjaté njé periudhe té gjaté mbajtjeje.

1.2 Agjentét e Bursés sé Dyshemesé dhe Specialistét

Tipe té ndryshme punonjésish punojné né tregun e dyshemesé sé bursave mé té
médha dhe secili luan njé rol té veganté né gjithé progesin.

Njé tregtar dyshemeje vepron si agjent, duke pérfagésuar urdhérat e klientéve
pér té bleré dhe shitur tituj. Jané dy tipe kryesore té agjentéve t€ dyshemesé: ata me
komisione dhe ata té pavarur. Zyrat e komisioneréve q€ jané anétaré t€ Bursés sé
New York-ut (NYSE) punésojné agjentét me komision. Njé agjent me komision

2 1d.£q.79.
* Jason Kelly, “Neatest Little Guide to Stock Market Investing”, Publishing by Penguin Group, 2013,
tq152.
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ekzekuton urdhérat e firmave té klientéve. Agjentét e pavarur punojné pér veten
e tyre. Megjithése nuk jané té lidhur me asnjé zyré komisionerésh, ata marrin
urdhéra nga kéto zyra komisionerésh té cilat nuk kané agjenté me kohé té ploté,
agjentét e t€ cilave gjenden poshté né dysheme, ose agjentét e té cilave jané shumé
té z€né pér t€ mbajtur njé urdhér specifik. Pagesa e tyre negociohet plotésisht né
varési t€ madhésisé dhe véshtirésisé t€ atij urdhéri qé ata jané duke tregétuar.

Si¢ e pérmenda dhe mé lart, agjentét e bursave kané pérfagésuesit e tyre né
dyshemeté e bursés, t€ cilét njihen dhe me emrin “specialist”. Funksionet kryesore
té njé specialist jané:

* Menaxhon progesin e tregtisé — Pér t€ mbajtur njé treg té drejté dhe té
rregullt pér njé titull t€ vecanté, specialisti pércakton ¢mimin hapés pér até
titull ¢do dité. ME pas, gjaté dités, ai kuoton né ményré té vazhdueshme
¢mimet korrenté bid dhe ask pér agjentét.*

* Ekzekuton urdhérat pér agjentét e dyshemesé — Specialisti mund té
ekzekutojé njé urdhér menjéheré ose t’a mbajé urdhérin dhe t’a ekzekutojé
até kur titulli arrin ¢mimin specifik té€ kérkuar nga klienti. Si njé tregtar,
specialisti do t€ blejé ose shesé tituj nga inventari i tij né ményré qé t€ mbajé
tregun likuid ose té sjellé ndyshime té shpejta té€ ¢mimit.

* Shérben si njé katalizator — Specialistét jané pika e kontaktit midis agjentéve
té cilét duhet té blejné ose shesin urdhéra. Specialisti vepron si njé katalizator,
duke sjellé blerés dhe shités sébashku dhe mundéson njé transaksion qé do

té ndodhé aty.
1.3 Rregjistrimi i llogarive

Pérpara se specialisti t€ ekzekutojé njé urdhér pér njé klient té tij, ai duhet té dijé
té hapé dhe t€ rregjistrojé njé llogari. Ka shumé situata t€ ndryshme me té cilat
ai duhet t€ jeté i informuar, si p.sh, se cfaré llogari duhet té krijojé dhe ¢faré tipi
partneriteti éshté mé i miré pér ¢do klient. Tipet mé té zakonshme té regjistrimit
té llogarive jané:

* Llogarité individuale — Pér persona t€ vecanté té cilét déshirojné njé
partnership té vetém dhe kontroll t€ aktiveve.

* Bashképronésité — Pérfshijné bashképronésiné 50-50%, bashképronésité
me té drejtén e supervizimit (né qofté se njé pronar vdes, trashégimtari
pérfiton té gjithé bashképronésiné e t€ gjitha aktiveve té marra né llogari),
bashképronésité e zakonshme (né qofté se njé pronar vdes, llogaria ndahet

* Tim Ord, “The Secret Science of Price and Volume: Techniques for spotting Market Trends, Hot
Sectors, and the Best Stocks”, Wiley Trading, 2008, £q.48.
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né varési té€ pérqindjes sé réné dakord né marréveshjen e bashképronésisé),
gjithépronési (¢do pronar ka njé interes t€ ploté né tituj, dhe né rast té
vdekjes sé njé prej pronaréve, i gjithé kapitali u dorézohet trashégimtaréve)
dhe bashképronésia né komunitet (pér burrin dhe gruan vetém; né rast té
vdekjes s€ njérit bashkéshort, tjetri mban gjysmén dhe gjysma tjetér éshté e
taksueshme).

* Llogarit¢ e mbikqyrura — Vendosen nén mbikqyrjen e UGMA (The
Uniformed Gifts to Minors Act) né ¢do shtet, né mbéshtetje té ligjeve
specifike. UGMA lejon transferimin ligjor t€ pasurisé njé té€ mituri pa patur
shpenzime pér krijimin e njé trusti ose koston e njé bonoje. Pasuria qg¢ mund
té jepet zakonisht limitohet né para, tituj, fonde té pérbashkéta dhe kontrata
jete apo fonde pensionesh. Té ardhurat nga investimet né llogarité (dividentét
dhe interesat) jané né pronési té té miturit duke pérdorur numrin e tij ose té
saj t€ sigurimit dhe duhet t€ riinvestohet nga mbikqyrési né mbéshtetje té
Rregullit t¢ Kujdestarit né interesin mé té mir€ té té€ miturit.’

* Llogarité mbikqyrése konservatore — Kjo llogari €shté pércaktuar pér njé té
mitur i cili nuk ka mbikqyrés njérin nga prindérit. Njé gjykaté do té vendosé
njé tutor deri né kohén q€ i mituri arrin moshén madhore. Né shtesé t&
késaj, mund té jeté vetém njé fémijé, numri i Sigurimeve Shogérore té té cilit
pérdoret pér llogariné.

2. Tipat e Urdhérave

Tani le t€ pérpigemi t€ ekzaminojmé tipat e urdhérave qé specialisti zbaton pér té
bleré dhe shitur né dyshemené e njé burse, si¢ ésht¢ NYSE. Ai duhet té dijé cilin
tip urdhéri té zbatojé né lidhje me déshirén e klientit pér té bleré ose shitur tituj. Ka
urdhéra pér ¢do tip investitori, nga té cilat disa duan ekzekutim t€ menjéhershém,
ndérsa disa te tjera duan te pritet per té arritur njé ¢mim specifik.

Tashmé ¢mimet e titujve koutohen me presje dhjetore, ku ¢do cent ka réndési.
Para késaj, ¢mimet kuotoheshin me njé t€ gjashtémbédhjetat. Me fjalé té tjera,
¢mimet pér titujt jané né 6.25 cent shtesé. Pér shembull, nése PFE kuotohet me
34 1/16 né NYSE, kjo vleré e konvertuar né dollaré t€ vérteté éshté e barabarté me
34.0625% pér aksion. Njé ¢mim titulli prej 48 13/16 konvertohet né 48$ plus 13
heré 0.06258%, ose 48.81258.

NEé pérgjithési, shumica e investitoréve i vendosin urdhérat né raunde nga mé i
larti tek mé i uléti. Cdo raund pérfagéson 100 aksione t€ titullit. Nése urdhéri éshté
pér 500 aksione pér titujt e General Motors (GM) né NYSE ose 800 aksione té
Microsoft (MSFET) né tregun OTC, urdhéri konsiderohet si njé raund i ploté. Né

5 http://en.wikipedia.org/wiki/Uniform_Gifts_to_Minors_Act.
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qofté se njé investitor nuk ka mjaftueshém para pér té bleré né€ kéto raunde, at€here
ai mund té€ blejé né raundet mé té uléta.

Njé raund mé i ulét tregton urdhéra pér mé pak se 100 aksione dhe mund té jeté
né ¢farédo shume. Sa mé i larté ¢mimi i titujve, si ato t€ kompanive té internetit,
do t€ krijojné shpesh urdhéra mé té uléta. Investitorét zakonisht paguajné njé té
gjashtémbédhjetén pér ¢do shtesé té tregtisé. Kjo pagesé shtesé béhet pér mbajtjen
shtesé t€ ndodhur gjaté tregétisé sé vogél. Pér shembull, nése ¢mimi i njé titulli
éshté 150% pér aksion, njé shtesé e tillé do té kushtojé 150.06258$ pér njé aksion.

2.1 Urdhérat e Tregut

Ky urdhér éshté mé i thjeshti sepse ekzekutohet me ¢mimin e disponueshém né
momentin g€ ai éshté dhéné. Njé urdhér tregu thjesht nénkupton qé mund té blesh
ose té shesésh me ¢mimin aktual t€ tregut. Investitori ka déshiré t€ pranojé ¢mimin
e tregut kur éshté i leverdisshém. Urdhérat e tregut kané prioritet né tregun e
dyshemesé, sepse ato mund té ekzekutohen me shpejtési kur urdhérat e blerjes dhe
shitjes arrijné tregun né té njéjtén kohé. Si rrjedhim, urdhéri q€ ka ¢mimin mé té
miré ka prioritet mé t€ larté. Pér shembull, kur njé shités déshiron t€ paguajé njé
¢mim mé t€ larté pér njé titull, urdhéri i tij plotésohet mé shpejt, gjithashtu kur njé
shités déshiron t€ marré mé pak pér titullin e tij, gjithashtu urdhéri plotésohet mé
shpejt. Pér shkak t€ fluksit t€ madh té urdhérave t€ marré né dyshemené e njé burse
té organizuar, duhet té keté njé priorotet pér ato urdhéra qé vijné€ né té njéjtén
kohé. Pérgjithésisht, specialisti duhet té mendojé pér urdhérin e paré si té parin qé
duhet té ekzekutohet, por nga ana tjetér prioritet mé t€ madh mund t’ju jepet disa
pérfagésuesve té vecanté té tregut. Pér shembull, ndryshimi i rregullave kérkon qé
urdhérat e marra nga publiku t’u jepet njé prioritet mé i fort€ mbi ato t€ marra nga
anétarét e firmave qé€ jané€ duke tregtuar pér llogari té tyre.

2.2 Urdhérat e Kufizuar

Pér investitorét qé duan té paguajné njé ¢mim té caktuar pér titujt e tyre, nj€ urdhér
i kufizuar éshté tipi mé i déshiruar i urdhérit pér t'u vendosur. Pér ta specifikuar mé
miré, urdhérat e kufizuar tregojné ¢mimin qé€ duhet t€ paguhet ose t€ merret pér
blerjen ose shitjen e e aksioneve.” Tregtia nuk do té ndodhé deri sa ¢mimi i kufizuar
té jeté arritur. Me kété tip urdhéri, nuk ka vend pér negocim pér njé ¢mim mé té
larté apo mé t€ ulét.

Pér shembull, njé investitor mund té déshirojé té blejé aksione nga Boeing

(BA) me 45$ pér aksion. Megjithése titujt po tregtohen aktualisht me 488$, ai po

¢ John J Murphy, “Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading
Methods and Applications, New York Institute of Finance, 1999, fq.32.
7 1d.fq.71.
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shpreson té paguajé jo mé shumé se 45$ pér aksion. Nése titulli e ul ¢mimin,
urdhéri mund t€ ekzekutohet né 45% dhe ai do t’a kishte bleré€ titullin me njé ¢mim
mé t€ arsyeshém. Megjithaté, nése ¢mimi i titullit vazhdon t€ rritet dhe nuk ulet
mé kurré né nivelin e 458$, investitori nuk do t€ keté mundési té blejé vetém nése ai
e anullon urdhérin e kufizimit dhe vendos njé urdhér tregu né vend t€ tij.

Urdhéri i kufizuar gjithashtu konsiderohet i kushtézuar sepse ai ekzekutohet
vetém nése ¢mimi i limituar ose njé ¢mim mé i mir€ mund té arrihet. Njé urdhér
i kufizuar pér blerje tregon se njé titull mund t€ blihet me njé ¢mim té caktuar ose
mé t€ ulét.

Njé urdhér i kufizuar pér shitje té autorizon qé titullin mund ta shesésh me
njé ¢mim té caktuar ose mé té lart€. Pér shembull, supozojmé se gruaja e kétij
investitori éshté gjithashtu njé investitore pér llogari té saj. Ajo zotéron aksione té
Lands End (LE) gé aktualisht po shiten me 34.75$ dhe ajo ka nevojé té shesé né
ményré gé t€ béjé njé udhétim turistik. Ajo vendos njé urdhér té kufizuar pér té
shitur 100 aksione me 38$. Nése ¢mimi rritet né kété nivel ose mé larté; urdhéri do
té ekzekutohet. Nése ¢mimi bie € nga ky kuotim i fundit, asaj do t’i duhet té presé
ose t€ ndryshojé urdhérin e saj nése ajo déshiron t€ shesé titullin e saj.®

2.3 Urdhérat e Ndalimit

Njé urdhér ndalimi konsiderohet i kushtézuar sepse ai specifikon njé tregti qé
nuk do té ekzekutohet deri sa tregu té arrijé né njé ¢mim té pércaktuar. Né até
kohé urdhéri béhet njé urdhér tregu. Pér shembull, njé urdhér ndalimi pér té bleré
nénkupton se njé urdhér nuk mund té ekzekutohet deri sa ¢mimi i tregut té njé
titulli t€ rritet né njé ¢mim specifik. Gjithashtu, njé urdhér ndalimi pér té shitur
tregon se njé urdhér nuk mund té ekzekutohet deri sa ¢mimi i tregut t€ njé titulli té
bjeré né njé ¢gmim t€ caktuar. Vetém kur ¢mimi i synuar arrihet, ai béhet njé urdhér
tregu dhe ekzekutohet menjéheré.

2.4 Urdhérat Specialé

Njé urdhér i cili né ményré automatike shndérrohet né njé urdhér tregu kur njé
¢mim i specifikuar arrihet éshté quajtur njé urdhér tregu nése preket. Ky tip urdhéri
éshté i kundérti i urdhérit t€ ndalimit, sepse tregu duhet té bjeré né njé ¢mim té
dhéné né ményré qé urdhéri té ekzekutohet si njé urdhér blerjeje. Né ményré té
ngjashme, njé urdhér shitje béhet njé urdhér tregu kur tregu bie né njé ¢mim té
dhéné. Pér t€ béré dallimin midis njé urdhéri ndalimi dhe njé urdhéri tregu, i pari
éshté krijuar pér té€ nxjerré njé pozicion ekzistues né njé ¢mim té pranueshém,
ndérkohé qé i dyti éshté krijuar pér té futur né njé pozicion njé ¢mim té kérkuar.

8 1d. fq.76.
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Njé tip tjetér urdhéri mund té klasifikohet si specifik kohor. Pér shembull, njé
urdhér pér t€ bleré ose shitur me hapjen e tregut éshté quajtur njé urdhér hapje. Njé
urdhér mbyllje tregon se njé tregéti do té ekzekutohet vetém brenda né periudhén
e mbylljes sé dités sé punés. Njé urdhér vepro-ose-ndérprit €shté njé urdhér qé
duhet té ekzekutohet né momentin e arritjes s€ njé ¢mimi dysheme ose ai do té
anullohet menjéheré. Urdhéra té tjeré mund té pérshkruajné njé periudhé kohe té
caktuar né té cilén ata jané t€ efektshém, njé dit€, njé javé, njé muaj, ose madje njé
oré té dhéné gjaté njé dite té rregullt tregtie.

2.5 Blerja me Marzh

Kur njé investitor nuk ka mjaftueshém para pér t€ paguar cash pér blerjen totale
té njé urdhéri i jepet mundésia té kreditohet duke bleré me marzhe. Pérpara se njé
transaksion marzhi t€ mund té€ ndodhé, duhet hapur njé llogari speciale né shtépiné
e brokerimit ose zyrat e tregtaréve. Si rrjedhim, kjo llogari i lejon investitorit té
aplikojé pér njé linjé kredie, vetém se paraté pérdoren vetém pér té bleré tituj.

Qeveria amerikane dhe NASDAQ_kané vendosur rregulla speciale né lidhje me
marzhin e tregtisé. Tani, kérkohet njé 50% marzh mbi njé llogari qé kjo lloj tregtie té
kryhet. Me fjalé t€ tjera, kur titujt blihen me marzhe, njé sasi cash prej 50% t€ ¢mimit
total t€ blerjes duhet t€ jeté kredituar g€ mé paré né llogariné e agjentéve t€ bursés.

Pér shembull, supozojmé sikur duam té blejmé 100 aksione té Xerox, té cilat
aktualisht po ofrohen me 45§ pér aksion. Cmimi i rregullt i ploté pér kété tregti do
té ishte 4.500$ duke pérjashtuar komisionet. Nése i blejmé kéto aksione me marzh,
do té pérfitohet 2.250$ ose gjysmén e kostos totale. Kjo shumé duhet té jeté e
depozituar né llogari té agjentit t€ bursés si njé kolateral. Njerézit blejné tituj me
marzh pér té patur njé sasi té vogél parash pér qéllimin e 1évrimit. Si rrjedhojé, njé
sasi e voggl parash pérdoret pér té kontrolluar njé sasi té€ madhe té vlerés sé titullit.
Kur njé investitor ble tituj me marzh, kthimi potencial éshté mé i madh nése ¢mimi
i titullit rritet, sepse agjenti i bursés u pagua vetém pér gjysmén e ¢mimit fillestar
té blerjes. Ndérkohé qé ky koncept duket si njé ide e mir€, duhet patur parasysh
g€ titujt mund té bien gjithashtu né ¢mim, gjé e cila shkakton efektin e kundért.
Nése kjo ndodh, agjenti i bursés mund t’i kérkojé investitorit té shtojé disa cash né
ményré gé té mbahet njé marzh minimum i kérkuar. Kjo situaté klasifikohet si njé
thirrje marzhi. Kredia e agjentit té bursés né llogariné e investitorit nuk zvogélohet
me ¢mimin e titullit; por né vend té késaj, vetém sasia e investimit humbet vleré.

2.6 Shitja Shkurt

Kur mendohet pér tregétiné né njé drejtim té rregullt, investitori do té blejé njé
titull né fillim dhe do t’a shesé até mé voné€, duke shpresuar pér njé fitim. Me njé
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shitje shkurt, béhet thjesht e kundérta, ku shitet titulli né fillim dhe mé pas blihet
mbrapsht né ményré qé t€ mbulohet titulli g€ u shit né fillim. Para sé gjithash,
duhet té dihet se shitjet tentojné té jené pesimiste dhe presin q€ ¢mimi i titullit té
bjeré. Kjo situaté mund té rezultojé nga réniet e fitimeve pér aksion té kompanisé,
njé zvogélim né pérgindjen e dividentit, ose njé ndryshim né menaxhim qé éshté
pérshpejtuar né njé efekt negativ t€ kompanisé si njé e téré. Né kété situaté nuk
ka shumé réndési arsyeja, por investitorét do té jené té lékundur mbi até titull té
vecante.

Duke vepruar thjesht né t€ kundért té blerésve me marzh, té cilét presin qé njé
¢mim t€ rritet n€ vleré, shitési shkurt shpreson qé t€ fitojé nga rénia e ¢mimit té
titullit. S€ pari, njé llogari marzhi duhet vendosur me agjentin e bursés. Mg pas, né
vend g€ té marré para borxh me marzh, shitési shkurt merr hua tituj nga agjenti.
Késhtu gé titulli mund té shitet me njé ¢mim mé t€ larté qé né fillim, gjé e cila do
té ¢oj€ né njé rénie né vleré dhe mund té blihet prapé mbrapsht me njé ¢mim mé
té ulét.

Le t€é supozojmé se shtépia e brokerimit mund t€ japé€ hua aksione t€ cilat
kérkon investitori qé bén njé shitje shkurt. Aksionet vendosen né llogari dhe i
dérgohen blerésit kur ato shiten. Investitori ka béré tani njé shitje shkurt té titullit
dhe do t'i duhet t€ blejé aksionet pérséri mé voné pér tia kthyer ato agjentit té
bursés. Q¢llimi éshté qé t'i riblejé kéto aksione me njé ¢mim mé t€ ulét, t’ia kthejé
ato agjentit dhe té mbajé diferencén e ¢mimit si pérfitim. Nése ¢mimi i aksioneve
rritet, investitorit do t’i duhet té blejé mbrapsht aksionet me njé ¢mim mé té larté
dhe késhtu pra té rezultojé me humbje.

Kétu po japim njé shembull hipotetik sesi funksionon shitja shkurt. Supozojmé
se investitori ka marré vesh se Boeing ka humbur njé kontraté té€ fugishme me
Qeveriné pér t€ ndértuar avioné ushtaraké né kompaniné e tij té vjietér McDonnell-
Douglas né St. Louis. Ai parashikon se té ardhurat e tij pér vitin né vazhdim do
té bien, gjé qé do té ndikojé negativisht né ¢mimin e titujve té tij. Pér t€ pérfituar
nga kjo situaté, ai merr hua 100 aksione Boeing nga agjenti i tij i bursés dhe i shet
48$ pér aksion. Kjo shitje i jep atij njé té ardhur neto prej 4.800$ duke pérjashtuar
komisionet. Dy muaj mé voné ¢mimi i kétyre aksioneve bie né 40$ pér aksion dhe
investitori vendos t€ riblejé 100 aksione nga Boeing me njé vleré prej 4.000$ né
ményré pér t€ shlyer huané e marré nga agjenti né fillim. Si rrjedhim, agjenti i merr
kéto aksione mbrapsht dhe investitori largohet me njé fitim prej 800% duke hequr
komisionet.Sikurse né tregtiné me marzh, njé investitor qé bén njé shitje shkurt
gjithashtu rrezikon. Le t€ supozojmé se dy muaj mé voné, geveria e Arabisé Saudite
nénshkruan me Boeing njé kontraté pér té ndértuar avioné lufte pér shtetin e tyre.
Duke parashikuar fitimet e médha té€ vitit né vazhdim, tregu detyron qé ¢mimi
i aksioneve té€ Boeing t€ rritet né vend qé t€ ulet. Tani aksionet tregétohen mé
62% pér aksion, késhtu g€ investitori vendos qé té riblejé aksionet dhe té mbyllé
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llogariné me agjentin. Si rrjedhim, ai do t€ humbasé 1.400$ plus komisionet —
sepse blerja mbrapsh e aksioneve ka kushtuar 6.2008.

Pér té mbrojtur veten nga kjo situaté e padéshirueshme, investitori mund té
kishte vendosur njé urdhér ndalim-humbje mbi aksionet e Boeing dhe késhtu nése
titujt q€ ai shiti me 48% do té rriteshin né 54§, do t€ fillonte njé riblerje automatike
pér 100 aksionet e Boeing. Ndérkohé gé ai éshté i sigurt nga humbja, kjo situaté
nuk éshté aq e keqe sa té leré q€ aksionet t’i dalin nga duart dhe t€ arrijné ¢mime
akoma mé t€ médha, qé si rrjedhojé do té ¢ojné né humbje mé té médha.

2.7 Transaksionet né Tregun Mbi Banak (OTC)

Titujt e emetuar né publik té cilat nuk tregétohen né bursé, tregétohen né OTC.
Ky treg i referohet gjithashtu sistemit NASDAQ. Si¢ e pérshkruam mé lart, tregu
OTC nuk ka njé treg dyshemeje, qé do té thoté se tregtia ndodh népérmjet njé
sistemi té kompjuterizuar kuotimi né banakét e agjensive té€ brokerimit. Ky treg
dytésor zotéron ato qé quhen aksione té dorés sé dyte, té cilat pérfshijné kompani
solide dhe me reputacion. Megjithaté, ato zakonisht kané njé kapitalizim mé té
ulét, (aksione t€ dala nga qarkullimi) dhe tregtojné me ¢mime mé t€ uléta se ato
té bursave t€ médha. Pér shembull, njé klasifikim njihet si emetimi i titujve né
rritje dhe kéto tituj pérfagésojné kompani té reja qé kané njé potencial rritjeje té
jashtézakonshém por kané siguri mé té ulét né tregun afat-gjaté.

Ndérkohé qgé tregtia ndodh, agjentét dhe tregétarét e bursés veprojné si aktoré
tregu pér tituj t€ ndryshém. Sistemi i kompjuterizuar i tregtisé iu lejon atyre té
ndérveprojné menjéheré kur ekzekutohen urdhérat, duke siguruar njé likuiditet
té shpejté pér funksionimin e tregut. Pér shembull, titulli mund té keté njé ¢mim
bid prej 15$ dhe njé ¢mim ask prej 15.758. Njé investitor i cili déshiron té blejé
aksione do té paguante 15.758$ pér aksion dhe njé investitor i cili do t€ shesé do té
merrte 159.

Zakonisht, investitorét institucionalé punojné népérmjet njé agjensie t€ madhe
komisionerésh né ményré qé té kompletojné transaksionin. Ata munden gjithashtu
té punojné né ményré té pavarur, megjithése, né njé treg t€ katért me njé sistem
tregétimi t€ kompjuterizuar t€ quajtur Instinet. Sistemi éshté i kufizuar vetém
pér nénshkruesit dhe siguron kuotime bid dhe ask, plus urdhérat e ekzekutimit.
Ky aktivitet raportohet né shtypin financiar si transaksione té pérziera, sikurse
raportohen edhe tregtité né bursat e ndryshme.

2.8 Hyrja e Numrave Dhjetoré né Tregje

Pas vitesh pengesash, Komisioni i Sigurisé dhe Bursés (SEC) ju ka dhéné bursave
mé té médha lejen pér té€ konvertuar ¢mimet e titujve dhe opsioneve né presje
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dhjetore nga thyesa q€ ishin mé paré. Kuotimet e reja do t€ zévendésojné tregtiné
200 vjegare té€ pérdorimit t€ fraksioneve té dollarit, si 1/8 u zévendésua me 12.5
cent. Avokatét mendojné se numrat dhjetoré do t€ zvogélojné shpérndarjen e
¢mimeve bid-ask dhe do ju kursejné investitoréve mbi 3 milion $ ¢do dité né
komisione.’

Nuk zgjati shumé g€ investitorét t€ rregullonin kéto ¢mime me presje. Qindra
gazeta q€ publikojné ¢mimet e titujve jané kthyer né formatin e numrave dhjetoré.
Faget e internetit dhe deklarata mujore t€ agjensive té komisioneréve gjithashtu
shfaqin né ményré t€ vazhdueshme ¢mimet me presje dhjetore. Bursat né Ameriké
jané duke pérdorur gjithashtu praktikén ndérkombétare té kétyre ¢mimeve né
ményré qé té vazhdojné té jené né garé dhe ky éshté njé hap kritik né drejtimin e
duhur.

Mbéshtetésit thoné se pérdorimi i sistemit té presjeve dhjetore do té ndihmojé
investitorét e rregullt duke ngushtuar diferencén ndérmjet ¢mimeve mé té€ mira
bid dhe ask, té€ njohura edhe si shpérndarja. Shpérndarjet zakonisht variojné nga
125 né 50 cent, njé shumé g€ rrit masén e fitimit té agjentéve té bursés, t€ cilét
marrin njé pérqindje né bazé t€ madhésisé sé shpérndarjes. Kjo situaté do té jeté né
ményré té€ padiskutueshme e favorshme pér investitorét dhe do t'i béjé tregjet mé
atraktive pér investitorét e huaj né t€ ardhmen.

2.9 Zhdukja e Shpérndarjes

Kérkesa dhe oferta pércaktojné ¢mimet e titujve dhe diferenca ndérmjet asaj
qé cfaré njé shités kérkon dhe ¢faré njé blerés jep (shpérndarja) éshté pjesa ku
specialistét béjné njé pjesé té pérfitimeve té tyre. Pjesa mé e madhe e té ardhurave
vietore vjen nga kompania qé specialisti pérfagéson dhe éshté disi e lidhur me
volumin e tregtis€, késhtu pra éshté né t€ mirén e specialistit pér té lehtésuar
progesin e tregtis€. Megjithaté, shpérndarja éshté duke u zhdukur nga pjesa mé e
madhe e tregtimeve né NYSE. Me pérdorjen e shumicés sé urdhérave direkt dhe
né ményré elektronike, shpérndarja pothuajse po béhet zero.

Né té kundért, té 500 aktorét e tregut t¢ NASDAQ, né vend qé té kené tityj
specifik té caktuar secilit prej tyre, mund t€ konkurojné pér ¢do transaksion titulli.
Rrjetet ¢ Komunikimit Elektronik (ECN) jané béré té famshme falé internetit.
Duke pérdorur ECN-né, agjentét e bursés munden menjéheré té bashkojné
urdhérat e blerjes dhe té shitjes dhe t€ eleminojné shpérndarjen kur béjné njé tregti.
Nése nuk ndodh njé pérputhje mes tyre, urdhéri vendoset né njé libér elektronik
tregtimi qé€ liston ata qé do t€ béhen blerés dhe shités, numrin e aksioneve g€ do té

hyjné né transaksion dhe ¢mimin. Aktorét e tregut t€¢ NASDAQ népérmjet librit

? Guy Cohen, “Options Made Easy: Your Guide to Profitable Trading”, Published by Pearson Education,
2013, fq.57.
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pérpigen t€ plotésojné urdhérat.”® Ky éshté njé avantazh i sistemit té specializuar
dhe ¢do urdhér qé hyn né kété sistem pérshkron kété rrugé pér t'u plotésuar.
Rregullat e NYSE-s kérkojné specialisté pér t€ ndihmuar t€ mbajné njé treg té
rregullt. Pér shembull, nése asnjé blerés nuk afrohet pér té bleré aksione qé dikush
do t’i shesé, specialisti do ti blejé ato pér t’i shitur mé voné. Si¢ e pérmendém edhe
mé paré, ky proces quhet bérja e tregut brenda njé titulli.

3. Tregétia Elektronike: Tendenca e sé Ardhmes

Interneti po bén njé revolucion né investimet personale sidomos né vitet e fundit.
Asnjé gjé nuk éshté mé e paprekshme dhe madje edhe agjentét e bursés me
shérbim t€ ploté jané duke iu bashkuar bumit té tregtisé elektronike né ményré
qé t€ mbajné klientét dhe té vazhdojné késhtu me konkurencén. Ndérkohé qé
investitorét béhen mé té pavarur dhe duan té€ marrin vendimet e tyre né lidhje me
investimet, aq mé e natyrshme do té béhet hyrja né internet pér té bleré dhe shitur
tituj né pérpjekjen pér kosto mé té uléta tregtimi.

Megjithése tregtia online €shté béré shumé interesante pér klientét individualg,
ata mundet gjithashtu té jené mé té hutuarit e kohés. Tregu i kohéve té fundit ka
pasur njé popullaritet t¢ madh né tregétiné elektronike dhe ka vendosur investimin
me gjetje mé afér ¢dokujt. Nuk jané vetém investitorét ata g€ mund té blejné dhe
shesin tituj me njé kosto minimale, por titujt e disponueshém mund t€ gjenden
né internet dhe mund té presin kédo qé déshiron té béhet njé blerés i shpejté.'!
Investimi online bazé pérfshin njé ményré mé t€ liré ose mé té lehté veprimi
né njé kompani komisionerésh. Kéto metoda jané pér njerézit qé déshirojné t’i
zgjedhin investimet veté. Né vend g€ té telefonojé njé agjent burse pér njé urdhér
té zakonshém blerje apo shitjeje, investitori ia dérgon agjentit urdhérin online.
Kéto llogari zakonisht jané me zbritje nga agjentét e bursés t€ cilét nuk japin asnjé
késhillé investimi.

3.1 Rreziku i Tundimit

Pér vite me rradhg, ekspertét, planifikuesit dhe rregullatorét kané diskutuar mbi
kohén minimale té€ pérshtatshme qé njé titull duhet t€ mbahet pérpara se ai té
shitet. Sa koh€ duhet t€ kalojé g€ njé investitor t€ blejé tituj, dhe pastaj planifikuesi
i tij t¢ mund t’i sugjerojé té shesé né ményré q€ té mund t€ blejé njé titull té ri? Ka
njé mundési t€ madhe pér abuzim kétu, sepse planifikuesit e bazuar né komisione
ose agjentét e bursés mund té béjné mé shumé para vetém duke béré rekomandime.

10 1d.fq.96.
1 Mark R. Conway and Aaron N. Behle, “Professional Stock Trading: System Design and Automation”,
Published by Acme Trader LLC, 2003, fq.29.
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Ka pasur shumé rastesh ku profesionistét e licensuar té titujve jané akuzuar
pér viedhje né llogarité e klientéve. N€ té vérteté, ata rekomandojné njé blerje dhe
shitje té t€ njéjtit titull brenda njé periudhe shumé t€ shkurtér kohe né ményré qé
té realizojné mé shumé té ardhura nga komisionet. Megjithése me njé strukturé me
komisionet mé té uléta té€ shumicés s€ agjentéve-tregétaréve t€ sotém, kjo ¢éshtje
éshté e véshtiré pér t'u provuar. SEC-i éshté si njé roje e industrisé dhe pérpiget té
ndéshkojé abuzimet né kété fushé. Sa mé té larta t€ jené komisionet pér investitorét e
zakonshém aq mé shumé shkelje do t€ ndodhin né fondet e pérbashkéta té industrisé.
Mund t€ ndodhé gé agjenti t€ gjejé njé investitor i cili ka vuajtur nga njé tip i tillé
abuzimi. M€ e réndésishmja éshté se agjentét duhet t€ kené njé arsye té forté pér té
rekomanduar njé person t€ besuar pér fondet né njé portofol.

Siprofesionisté financiaré, agjentét duhet t€ praktikohen t’u japin siguri klientéve
se kjo tip situate nuk do t€ ndodhé. Rishikimet e shpeshta nuk nénkuptojné se
portofolit do t'i béhen ndryshime drastike. Mg sakt€, disa ripozicionime minimale
mund t€ ndodhin vetém nése situata e justifikon. Pér shembull, njé titull qé nuk e
pérmbush mé kriterin e arritjes s€ njé qéllimi té caktuar mund té ripozicionohet
né njé investim mé t€ miré q€ ka mé shumé shanse pér t’iu pérmbushur ky qéllim.
Vetém kur klientét jané té sigurt pér géllimet e agjentéve, ata nuk do té shqetésohen
né lidhje me abuzimet dhe tregétimin e shpeshté té investimeve té tyre.

3.2 E Ardhmja e Tregjeve Financiare

Bursa éshté e pasuruar me tradité dhe teknologjia po béhet mé shumé se njé faktor
né ndryshimin e ményrés si njé biznes duhet té drejtohet né té ardhmen. Pér
shembull, vetém né dekadén e kaluar, teknologjia dhe teorité financiare u bashkuan
pér té shénuar njé revolucion té produkteve té reja. Cdo gjé né té ardhmen do té
keté si qéllim uljen e kostove dhe rishpérndarjen e riskut késhtu qé investitori
mund té marré vendime mé té mira.

Agjentét e bursave duhet t€ jené t€ pérgatitur si financieré profesionisté, pér
té patur maksimizimin e vlerés sé té ardhurave té klientéve té tyre, duke patur
parasysh:

*  S€ pari, shumé e mé shumé té mira do té shiten népérmjet tregjeve. Vlerésimi
i transaksioneve té internetit i bén ato me kosto mé eficente né blerje si
té mirat ashtu dhe shérbimet e prekshme dhe té paprekshme. Vlerésimi
me efektshméri eleminon personin e ndérmjetém, késhtu qé ¢mimi mund
té béhet mé konkurues. Sa mé shumé shkrirje dhe blerje té ndodhin né
shérbimet financiare, bursat do té€ béhen tundimi i sé ardhmes.

 Bashkimi i blerésve dhe shitésve potencialé do té zmadhohet shumé. Kjo
situaté do té favorizojé€ ofertuesin mé té liré€ dhe blerésin mé té etur dhe késhtu
pra do t€ ulet kostoja e punés dhe do té rritet produktiviteti. Jo vetém qé kjo
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situaté ka njé impakt té jashtézakonshém mbi tregjet e t€ mirave afat-gjata
té konsumatorit, por kjo do té ndikojé gjithashtu né kérkesén pér produkte
té paprekshme. Pér shembull, ndérkohé qé rritet numri i investitoréve té rinj
qé€ pérdorin internetin pér tregétiné online, kjo do t€ ¢ojé né njé inkurajim té
njé tregu mé eficent me ekzekutime té shpejta dhe mé shumé besueshméri
né ¢mimet e titujve.

* Njé fond i pérzier éshté pércaktuar nga njé kompani e vetme trustesh pér
pérdorimin e klientéve t€ bankés dhe nuk mund té pérdoret né ményré
ligjore nga njeréz jashté marrédhénies sé pércaktuar té trustit. Pér kété arsye
kéto llogari ndryshojné nga fondet e pérbashkeéta, té cilat jané krijuar pér
investitorét qé duan té bashkojné té ardhurat e tyre. Ndérkohé qé bankat
punésojné pérfaqésues té regjistruar pér té shitur jashté fonde té pérbashkéta
publikut investues, fondet e pérziera jané mjete t€ vecanta q€ zakonisht
ofrohen sébashku me shérbimet e departamentit té trusteve té€ bankés.
Teknika e njohur si pérzierje pérfshin bashkimin e titujve pér té krijuar njé
fond t€ njé tipi t€ caktuar t€ klasifikimit té njé titulli. Teknika e pérzierjes
aplikohet né té€ dyja sébashku, fondet e pérziera dhe fondet e zakonshme
té trusteve. N€ njé kuptim mé té jashtém, ideja e pérzierjes ose e bashkimit
té titujve mund té krahasohet me konceptin e fondit té pérbashkét. Né
secilén prej tyre, pjesémarrésit ndajné né kthimin total té titujve q€ paguajné
divident dhe g€ vlerésojné né vleré.
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Kzﬁzimez‘ e proné’sise" ne median
audiovizive

—_ Profdsoc.Dr. Endiré Bushati
— Prof.Dr. Migena Leskoviku

Abstrakti

Ka njé lidhje té qarté mes konceptit té pluralizmit né media dbe konkurrencés. Kjo lidhje
ngjall debate dhe keqkuptime té medha. Keqkuptimi kryesor géndron né kundérshtiné mes
nderhyrjes ex ante dhe ndérhzrjes ex post, mes rregullimit dhe konkurrencés. Ndérhyrjet
rregullatore shpesh mbrojné konkurrencén dhe nga mbrojtja e konkurrences, rregullobet
tregu. Permes késaj mbrojtjeje té konkurrencés, pra, ekzistencés sé shume operatoreve,
synohet shmangia e pérgendrimit né sektorin audioviziv.

Kufizimet e pronésisé né median audiovizive, gjithmoné jané shogéruar me
debate té ashpra edhe né Shqipéri. Ligji 97/2013 “Pér mediat audiovizive né
Republikén e Shqipérisé”, i miratuar me konsensusin e té gjitha paléve té politikés
pérsa i perket pérmbajties, ka rregulla té thjeshta e té qarta né kété drejtim. Ky ligj,
né raport me rregullimet ligjore té méparshme, paraget risi pérsa i pérket kufizimit
té pronésisé, duke rregulluar dhe té metat e verejtura nga zbatimi né praktiké i
ligjeve té méparshme.

Fjalét kyge: pluralizém, media, kuﬁzim, pronési, licencé

Hyrje

Né Kushtetutén toné e drejta e informimit éshté e garantuar’. Neni 22 i Kushtetutés
s€ Republikés sé¢ Shqipérisé i kushtohet liris€ sé shprehjes, duke garantuar liriné
e shtypit, radios dhe televizionit. Né pikén 4 té kétij neni, parashikohet ¢, ligji

! Neni 23/1 i Kushtetutés sé¢ Republikés sé Shqipérisé.
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