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Ndikimi i informacionit asimetrik né tregjet financiare

Fadil Govori, PhD
Fakulteti i Shkencave té Aplikuara té Biznesit, UP

Abstrakt

Prania e informacionit asimetrik né tregjet financiare shpie te problemet e zgjedhjés sé¢ keqe
dhe t€ riskut t€ ndérgjegjés, t€ cilat pengojné funksionimin efikas t€ atyre tregjeve. Metodat
g€ ndihmojné zgjidhjen e kétyre problemeve pérfshijné prodhimin dhe shitjen private té
informacionit, rregullimin me ligj nga geveria pér t€ rritur sasiné e informacionit né tregjet
financiare, pérdorimin e kolateralit, dhe pérdorimin e vlerés neto né kontratat e huasé, si dhe
pérdorimin e mbikéqyrjes dhe detyrimit pér zbatim t€ dispozitave kufizuese t€ kontratave té
huasé. Konstatim ky¢ nga analiza joné &shté fakti se prania e problemit t€ “kalorésve té liré”
pér letrat me vleré té tregtueshme si¢ jané aksionet dhe obligacionet, tregon se ndérmjetésit
financiar€, né vecanti bankat duhet t€ luajné rol mé t€ madh se sa tregjet e letrave me vler€, né
procesin e financimit té aktiviteteve t€ biznesit. Analiza ekonomike e pasojave té zgjedhjés sé
keqe dhe té riskut t&€ ndérgjegjés na kané€ ndihmuar edhe t€ shpjegojmé tiparet kryesore té
strukturés financiare.

Terma kye: Informacion asimetrik, zgjedhja e keqe, risku i ndérgjegjés, teoria e agjensionit,
tregjet financiare.

Klasifikimi JEL: G14, D82, E44, G2, G3



1. Hyrje

Prania e kostove t€ transaksionit né tregjet financiare shpjegon pjesérisht pse ndérmjetésit
financiaré dhe financimi indirekt luajné rol aq me réndési né tregjet financiare. Njé arsye
tjetér €shté se né tregjet financiare, njéra palé pjesémarrése né transaksion shpesh nuk zotéron
informacion t€ mjaftueshém pér palén tjetér, n€é ményré qé t€ merr njé vendim t€ sakté. Kjo
pabarazi quhet informacion asimetrik. Pér shembull, huakérkuesi q€ merr hua, zakonisht
zotéron informacion mé t€ plot€ né lidhje me riskun potencial t€ kthimit dhe risqet qé
shogérojné projektet e investimit pér té€ cilat kérkohen fonde, se sa qé€ zotéron huadhénési.
Mungesa e informacionit krijon probleme né dy fronte n€ sistemin financiar: para se t€ ndodh
transaksioni, dhe pasi t€ keté ndodhur transaksioni. Prandaj, pér t€ kuptuar né ményré té ploté
strukturén financiare, ne do t€ i adresohemi rolit t& informacionit né tregjet financiare."

Informacioni asimetrik (Asymetric Information) pérfagéson njé problem kur njéra palé nuk
zotéron informacion t€ mjaftueshém pér palén tjetér pjesémarrése né transaksion, né ményré
gé t€ merr njé vendim t€ sakté — pérbéné njé aspekt me réndési té tregjeve financiare. Pér
shembull, menaxherét e korporatés kané njohuri né lidhje me faktin nése ata jané t€ ndershém
dhe nése performojné detyrat e tyre me konsekuencé, apo zotérojné informacion mé t€ ploté
mbi performancén e biznesit t€ korporatés. Pérkundrazi, grupet e interesit né mjedisin e
bréndshém dhe t€ jashtém t€ korporatés nuk zotérojné informacion té bollshém dhe t&€ sakté.
Prania e informacionit asimetrik shpie te zgjedhja e keqe dhe te risku i ndérgjegjés.

Problemet e krijuara nga zgjedhja e keqe dhe nga risku i ndérgjegjés jan€ njé pengesé me
réndési pér funksionimin normal t€ tregjeve financiare. Prandaj, ndérmjetésit financiaré mund
té zbusin ato probleme dhe t€ lehtésojné funksionimin e tregjeve financiare.

Analiza se si problemet e informacionit asimetrik ndikojné sjelljen ekonomike quhet teoria
e agjensionit. Ne do ta zbatojmé kété teori kétu, pér t€ shpjeguar pse struktura financiare né
tregun kreditor t&¢ Kosovés merr formén e caktuar.

2. Rishikim i literaturés
2.1. George Akerlof dhe “problemi i limonéve”

NE njé artikull t€ tij, George Akerlof, fitues i ¢mimit Nobel, kishte trajtuar né ményré té
vecanté zgjedhjén e keqe, dhe se si ajo pengon funksionimin efikas t€ tregut. Ne i referohemi
si “problemi i limonéve”, sepse ai &shté i ngjashém me problemin e krijuar nga veturat e
pérdorura — limonét (“lemons”) - né tregun e veturave t& pérdorura’. Blerésit e mundshém t&
veturave t€ pérdorura shpesh nuk jané né gjendje t€ vlerésojné cilésiné e veturave té
pérdorura; ata nuk mund t€ tregojné nése njé veturé e pérdorur Eshté e miré dhe se do ec miré,
apo &éshté njé gjé pa vleré “limon” qé né vazhdimési do u krijojné atyre shqetésime. Prandaj,

" Njé véshtrim i shkélqyer i literaturés mbi informacionin dhe strukturén financiare qé shpalos subjektin q& do
diskutojmé né pjesén né vazhdim t& kétij kapitulli pérfshihet né punimin e Mark Gertler, “Financial Structure
and Aggregate Economic Activity: An Overview”, Journal of Money, Credit and Banking 20 (1988): 559-588.

2 George Akerlof, “The Market for ‘Lemons’: Quality, Uncertainty and the Market Mechanism,” Quarterly
Journal of Economics 84 (1970): 488-500. Dy punime me rendési q&€ kishin aplikuar analizén e problemit t&
lemons né tregjet financiare ishin Stewan Myers dhe N. S. Majluf, “Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have,” Journal of Financial Economics 13
(1984): 187-221, dhe Bruce Greenwald, Joseph E. Stiglitz, and Andrew Weiss, “Information Imperfections in the
Capital Market and Macroeconomic Fluctuations,” American Economic Review 74 (1984): 194-199.



¢mimi q€ paguan blerési duhet t€ reflektojé cilésiné mesatare t€ veturave né treg, diku
ndérmjet vlerés s€ ulét t€ njé veture t€ pavleré, dhe ¢cmimit té larté t€ njé veture t€ miré.

Pérkundrazi, pronari i veturés s€ pérdorur, din mé shumé pér veturén e vet, nése ajo Eshté
cilésore, apo &shté njé gjé e pa vleré. Né qofté se vetura e tij €shté njé gjé pa vleré, pronari do
té ishte mé tepér se i lumtur ta shesé ate sipas ¢mimit t€ cilin shté i gatshém ta paguaj blerési,
i cili do t& ishte diku ndérmjet cmimit t€ njé veture jocilésore dhe ¢mimit t€ njé veture t& miré.
Sepse ky ¢cmim gjithsesi do ishte mé i larté se vlera e njé veture jocilésore. Por, né qofté se
vetura €shté cilésore, pronari e din se ajo €shté nénvlerésuar sipas ¢mimit té cilin &shté i
gatshém ta paguaj blerési. Kjo do mund t€ ndikonte q& pronari t€ mos pranojé ta shes fare
veturen e tij. Si pasjé e késaj zgjedhje t€ keqe, vetém disa vetura t&€ pérdorura cilésore do t&
gjenden né treg. Me gené se, cilésia mesatare e veturave t€ pérdorura qé gjenden né treg do
ishte né€ shkallé¢ té ulét, dhe me gené se, vetém disa individ do ishin t€ gatshém t€ blejné
vetura me cilési té ulét, né treg do t&€ ndodhnin vetém disa shitje. Prandaj, tregu i veturave té
vjetéra do funksiononte dobét, madje do mund t€ mos funksiononte fare.

2. 2. Informacioni asimetrik né tregjet financiare

Njé problem i ngjashém i informacionit asimetrik paraqitet edhe né tregjet e letrave me
vleré, dhe né tregjet e kredisé€. Supozojmé se investitori A, €shté njé blerés i mundshém i
letrave me vleré si¢ jané€ aksionet e zakonshme, por ai nuk di t€ b&jé dallimin ndérmjet
firmave me klasifikim t& lart€ q& realizojné fitime t€ médha me risqe t€ uléta, dhe firmave me
klasifikim t& ulét t€ cilat realizojné fitime t€ vogéla dhe t€ shogéruara me risqe t& larta. Né
kété situaté, investitori A do ishte i gatshém t€ paguante vetém até ¢mim i cili do reflektonte
cilésiné mesatare t€ letrave me vleré — até ¢mim i cili do shtrihej ndérmjet vlerés sé letrave
me vleré t€ firmave me klasifikim t€ ulét, dhe vlerés sé letrave me vleré t€ firmave me
klasifikim t& larté. N& qofté se pronarét apo menaxherét e firmave me klasifikim t& lart€ do
zotéronin informacion t& bollshém dhe mé té ploté se sa informacioni q& zotéron investitori
A, dhe do dinin se ata jan& njé firmé e miré, ata do t€ kishin t€ qarté se letrat e tyre me vleré
jané nénvlerésuar dhe nuk do pranonin t‘ia shisnin ato fare investitorit A, sipas ¢mimit t€ cilin
do ishte i gatshém té paguante ai. Firmat e vetme t€ cilat do ishin t€ gatshme t‘ia shisnin letrat
e tyre me vler€ investitorit A sipas ¢mimit q€ ai do ofronte, do ishin firmat me klasifikim t&
ulét (sepse ¢cmimi q€ do paguante blerési do ishte mé i larté se vlera reale e letrave me vleré€).
Por, edhe investitori A nuk &sht€ i marré; ai nuk do pranonte t€ mbante letrat me vleré t&
firmave me performancé t€ dobét, prandaj, ai do vendoste g€ t€ mos blejé fare letra me vleré
né tregun financiar.

Analiza do ishte e njéjté edhe né rastin kur investitori A do konsideronte mundésing e
blerjes s& instrumenteve t€ huasé€ t€ korporatave né tregun e obligacioneve. Ai do blente
obligacione vetém nése norma e interesit t&€ tyre do ishte mjaft e larté qé t‘i sigurojé atij té
kompenzojé riskun e zakonshém mesatar t€ firmave me performancé té larté, dhe firmave me
performancé t€ dobét, t€ cilat provojné t€ shesin instrumentet e huasé. Pronarét dhe
menaxherét e firmave me performancé t€ larté t€ cilét kané€ informacion t€ ploté€ mbi vlerén e
firmés sé tyre, do t€ kuptonin se ata do t€ paguanin njé normé meé t€ larté t€ interesit se sa do
té duhej né realitet, prandaj ata edhe do mund t€ merrnin vendimin t€ mos kérkojné hua fare
né tregun e obligacioneve duke mos shitur obligacionet e tyre. Vetém firmat me performancé
té dobét do t€ ishin té gatshme t€ kérkonin hua né tregun e obligacioneve duke shitur
obligacionet e tyre. N& anén tjetér investitorét si¢ &shté investitori A nuk do t€ ishin t&
gatshém t€ blejné obligacione nga firmat me performancé t&€ dobét, késhtu qé ata nuk do
blenin fare obligacione né tregun e obligacioneve. Kjo do ndikonte qé€ vetém disa obligacione
té shiteshin né tregun e obligacioneve, dhe kjo do ndikonte qé tregu i obligacioneve té
konsiderohej si burim jo i miré pér financim. Mbi bazé t€ kétyre parimeve funksionon edhe



tregu i kredive bankare. Analiza do ishte e njéjté edhe né rastin kur investitori A do
konsideronte mundésiné e marjes s€ njé kredie né tregun e kreditor.

Kjo analizé shpjegon se prania e problemit t€ informacionit asimetrik né tregjet e letrave
me vleré dhe né tregun e kredive bankare ndikon gé tregjet t€ mos mund t€ funksionojné né
ményré efikase né procesin e kalimit t& fondeve financiare nga pronarét e tyre (kursimtarét)
kah investitorét (huamarrésit) q€ do i pérdornin ato.

3. Zgjedhja e keqge: Ndikimi né strukturén financiare

3.1. Zgjedhja e kege (Adverse Selection): Koncepti

Zgjedhja e keqe pérfagéson njé problem té€ informacionit asimetrik q¢ ndodh para se té
ndodh transaksioni. Zgjedhja e keqe né tregjet financiare ndodh kur huamarrésit € mundshém
té cilét kan€ shume prirje t€ prodhojné njé rezultat t&€ padéshirueshém (t&€ keq) — risku i kredisé
s€ kege — jané ata q€ né ményré mé aktive pérpigen t€ marrin hua, dhe mé sé shpeshti edhe
zgjedhen pér t ‘ u akorduar huané. Pér arsye se zgjedhja e keqe rrit€ mundésiné e dhénies sé&
huasé njé huamarrési me risk té kredis€, huadhénésit mund t€ vendosin g€ mos t€ akordojné
kredi klienté€ve té tille, madje edhe né& rastet kur risku i kredis€ &shté€ i vogél, dhe brénda
kufijéve té pranueshém.

3.2. Metodat gé ndihmojné zgjidhjen e problemeve té zgjedhjes sé keqe

Problemi i riskut t€ ndérgjegjés mund té zgjidhet pér mes angazhimit pér prodhimin e
informacionit, pérmes rregullimit ligjor nga geveria, financimit pérmes ndérmjetésve
financiaré, dhe pérdorimit t&€ kontratave té huasé (obligacioneve) pér njé pjesé té financimeve
té firmés.

3.2.1. Prodhimi dhe shitja private e informacionit

Zgjidhje e problemit t&€ zgjedhjes s€ keqe né tregjet financiare &shté eliminimi i problemit
té informacionit asimetrik, e g€ mund t€ arrihet pérmes sigurimit/furnizimit t€ individéve apo
firmave g€ kérkojné fonde financiare shtesé€ pér financimin e aktiviteteve t€ tyre investuese,
me informacion t€ bollshém, detal, dhe t€ sakté. Njé ményré e pérshtatshme pér té realizuar
njé synim té tillé — sigurimi i inoformacionit t€ bollshém t€ nevojshém pér kursimtarét
(huadhénésit) dhe pér huamarrésit (investitorét), &shté themelimi i kompanive private g€ do té
grumbullonin dhe do t€ prodhonin informacion t€ ploté, q¢ do t€ mundésonte dallimin
ndérmjet firmave me performancé t€ dobét dhe firmave me performancé t€ larté, dhe mé pas
shitja e atij informacioni blerésve t€ letrave me vlerg. ’

Mirépo, sistemi i prodhimit dhe shitjes private t€ informacionit nuk e zgjidh né térési
problemin e zgjedhjes s€ keqe né tregjet e letrave me vler€, pér shkak t€ pranis€ sé problemit
té “kalorésve t& lir€” (free-rider problem). 4

3 Né Shtetet e Bashkuara t€ Amerikés, kompanité si¢ jané Standard and Poor ‘ s, Moody ° s, dhe Value Line,
grumbullojné informacion nga zérat e balanceve t€ firmave, dhe aktivitet e tyre investuese, i publikojné ato t&
dhéna, dhe mé pas ua shesin t€ njéjtat abonentéve t€ tyre (individéve, bibliotekave, dhe ndérmjetésve financiar t&
involvuar né blerjen e letrave me vleré€).

* Problemi i “kalorésve t& liré” ndodh kur disa individ & cilét nuk paguajné pér informacion realizojné
pérparésité qé ofron informacioni pér t€ cilin kané paguar disa individ té tjeré. Problemi i “kalorésve t& lirg”
sugjeron se prodhimi dhe shitja private e informacionit pérbén né fakt vetém njé zgjidhje parciale té problemit t&
zgjedhjes sé keqe.



3.2.2. Rregullimi nga geveria té rris informacionin

Problemi i pranisé né tregjet financiare té “kalorésve t€ liré” e parandalon tregun privat qé
té grumbullojé, prodhoj€, dhe shes informacion t€ bollshém, né ményré qé té eliminon né
térési problemin e informacionit asimetrik qé€ shpie tek zgjedhja e keqe. A do mund té
pérfitonin tregjet financiare nga intervenimi i geverisé? Qeveria do t€ mund pér shembull, t&
prodhojé informacion, né ményré qé t&€ ndihmojé investitorét t€ mund t€ dallojné firmat me
performancé té larté nga firmat me performancé t€ dobét financiare, madje duke ofruar ate
informacion falas pér gjithé publikun. Mirépo, kjo zgjidhje mund t€ detyrojé geveriné té
nxjerr né€ publik edhe informacion negativ mbi firmat, njé praktiké kjo qé€ do t€ pérbénte njé
problem politiké té véshtiré. Njé mundési tjetér5 &shté qé geveria té rregullojé funksionimin e
tregjeve t€ letrave me vleré, né at€ ményré g€ do t° i inkurajonte firmat t&€ zbatojné
transparencé duke publikuar informacion t€ sakt€ mbi aktivitetin e tyre biznesor dhe financiar,
ashtu g€ investitorét t€ mund t€ pércaktojné se sa performancé t€ miré apo performancé té
dobét i ciléson ato firma. ©

3.2.3. Ndérmjetésimi financiar

Njéjté sikurse tregtarét e veturave t€ pérdorura q€ ndihmojné t€ zgjidhet problemi i
zgjedhjes s€ keqe né tregun e veturave, ndérmjetésit financiar luajné€ njé rol t€ ngjashém né
tregjet financiare. Njé ndérmjetés financiar si¢ €shté banka, béhet njé ekspert pér prodhimin e
informacionit mbi firmat, késhtu qé ajo mund t€ dallojé riskun né€ kredité¢ e mira dhe né
kredité e kéqija. Atéheré, ajo mund t€ merr fonde nga depozitorét dhe t’ ua jep ato hua
firmave t€ mira. Me gené se banka &shté né gjendje t€ jep hua kryesisht firmave t€ mira, ajo
&shté e afté té fitoj¢ norma mé t€ larta interesi nga huaté e dhéna firmave t€ mira, se sa
interesat q& u paguan ajo depozitueséve t€ saj. Pérfitimet q€ banka i realizon, i mundésojné
asaj t& angazhohet né aktivitete t€ prodhimit t€ informacionit pér firmat. Njé element me
réndési né aft€sin€ e bankés qé t&€ pérfitojé nga aktiviteti i prodhimit t€ informacionit €shté ai
se, ajo shmang problemin e “kalorésve t& liré”, duke dhéné hua private, mé miré se t€ blejé
letra me vleré gé shitblihen né tregjet e hapura financiare. Me gené se huaté bankare private
nuk shitblihen, investitorét e tjeré nuk mund t€ véshtrojné se si po vepron banka, prandaj
bankat edhe mund t€ realizojné norma mé t€ larta interesi né huaté e dhéna, nga t€ cilat
kompenzojné shpenzimet e tyre pér prodhimin e informacionit. Roli i bankave si ndérmjetés
financiar q€ zotérojn€ hua t€ cilat nuk tregtohen, pérbéné faktorin kryesor pér suksesin e tyre
né zvogélimin e problemit t&€ informacionit asimetrik né tregjet financiare.

Kjo analizé e zgjedhjés sé keqe tregon se, pér arsye se ndérmjetésit financiaré né
pérgjithési, dhe bankat né vecanti, zotérojné njé pjesé t€ madhe t& huave jo t€ tregtueshme, do
té duhej té luanin njé rol mé t€ madh né kalimin e fondeve financiare tek korporata, se sa qé
mund ta béjné njé gjé té tille tregjet financiare. Njé fakt tjetér qé€ shpjegon kjo analizé &shté
réndésia e bankave né sistemet financiare t€ vendeve né€ zhvillim. Si¢ e kuptuam nga analiza,
kur cilésia e informacionit mbi firmat €sht€é mé e larté, problemi i informacionit asimetrik do
té paraqitet mé rrall, dhe kjo do t€ bénte mé t€ lehté pér firmat pér t€ emetuar letra me vlerg.’

> Q& pérdoret nga geveria e SHBA, dhe e shumé vendeve té tjera gjithandej népér boté.

Né SHBA, ekziston agjensioni geveritar Komisioni pér letra me vleré dhe bursa (The Securities and Exchange

Commission — SEC), i cili kérkon qé firmat t€ shesin letrat e tyre me vleré né ményré publike né tregjet
financiare publike duke respektuar parimet standarde t& kontablitetit, dhe duke njerr né publik informacionin mbi
shitjet e tyre, asetet, dhe t& ardhurat. Rregullim i ngjashém pérdoret edhe né vendet e tjera.

7 Grumbullimi i informacionit pér firmat private éshté mé e véshtiré té kryhet né vendet né zhvillim se sa né
vendet e industrializuara; prandaj, roli mé i vogél g€ luajné tregjet e letrave me vleré né ato vende, 1€ mé shumé
hapésiré pér njé rol mé t€ madh t€ ndérmjetésve financiaré si¢ jané bankat.



Prandaj, konkluzion themelor i késaj analize éshté ai se, sa mé i lehté té béhet kérkimi dhe
grumbullimi i informacionit mbi firmat, pér aq do té dobésohet roli dhe do té zvogélohet
réndésia e bankave.

3.2.4. Kolaterali dhe vlera neto

Zgjedhja e keqe ndérhyn dhe pengon funksionimin efikas t€ tregjeve financiare vetém nése
huadhénési ndjen pasojat e humbjés kur huamarrési nuk €shté né gjendje t€ kthej huan sipas
kontratés, apo madje t€ déshtoi né térési té kthej huané. Kolaterali, &shté njé pasuri e premtuar
huadhénésit né qoft€ se huamarrési déshton té kthej huang, dhe zvogélon pasojat e zgjedhjés
s€ keqge, duke zvogéluar humbjet e huadhénésit né rast déshtimi t€ huamarrésit. N& qofté se
huamarrési déshton t€ kthej krediné, at€heré huadhénési mund té€ shes kolateralin dhe t&
pérdor t€ ardhurat pér t€ mbuluar humbjet nga huaja e dhéné. Vlera neto (quhet edhe kapitali
aksioner), pérfagéson diferencén ndérmjet vlerés s€ aseteve té firmés (ajo qé zotéron firma),
dhe detyrimeve té firmés (ajo q€ firma u detyrohet té tjeréve), dhe luan rol t€ ngjashém me
kolateralin. N& qofté se vlera neto e firmés &shté e larté, madje edhe nése firma angazhohet né
investime t€ cilat shkaktojné rezultate negative, dhe si pasojé déshtimin pér t€ kryer pagesat e
borxhit, at€heré huadhé&nési mund t€ béhet pronar i vlerés neto t& firmés, ta shes ate, dhe t&
pérdor té ardhurat pér t€ kompenzuar humbjet nga huaja. Veg¢ késaj, sa mé e madhe té jeté
vlera neto e firmés, €shté mé pak e mundur qé firma t€ déshtoi sepse firma zotéron asete t&
cilat mund t’ i pérdor pér t€ paguar huaté e saja.

4. Risku i ndérgjegjés
4.1. Risku i ndérgjegjés (Moral Hazard): Koncepti

Risku i ndérgjegjés pérfaqéson njé problem qé krijohet nga informacioni asimetrik dhe qé
paraqitet pasi t€ ndodh transaksioni. Risku i ndérgjegjés né tregjet financiare &shté risku
(hazard) se huamarrési do mund t€ angazhohet né aktivitete t€ padéshiruara (immoral) nga
kéndvéshtrimi i huadhénésit, sepse ato nuk garantojné kthimin e huasé. Pér arsye se risku i
ndérgjegjés zvogélon probabilitetin pér kthimin e huasé, huadhénésit mund marrin vendim qé
mos t€ japin hua fare. Huadhénési barté riskun nga se huamarrési do t€ angazhohet né
aktivitete q€ jané t€ padéshirueshme nga kéndvéshtrimi i huadhénésit, sepse ato zvogélojné
mundésing e kthimit t& huasé prapa. Pér shembull, kur huamarrésité t€ kené marr huaté, ata
mund t€ angazhohen né aktivitete me risk me shkallg t& larté (t€ cilat premtojné kthime t&
larta, por edhe shkallg t& larté t€ riskut), sepse ata né fakt po pérdorin parat e dikujt tjetér. Me
gené se, risku i ndérgjegjés zvogélon probabilitetin se huaja do t&€ kthehet me kohg,
huadhénésit mund t€ vendosin g€ mos t€ akordojné kredi pér huamarrés té tille.

4.2. Risku i ndérgjegjés né kontratat aksionere: Problemi i agjencionit

Kontratat aksionere si¢ jané aksionet e zakonshme pérfaqésojné njé pretendim pér njé pjese té
fitimeve dhe t€ aseteve té korporatés. Kontratat aksionere i nénshtrohen njé lloji t&€ vecanté t&
riskut t€ ndérgjegjés q€ quhet problemi i agjencionitg. NEé firmat me njé pronaré, pronarét dhe
menaxhmenti jané zakonisht t€ njéjtit persona. Menaxhmenti geverisé firmén me qéllim
pérmbushja e objektivave t€ veta, nevojave, kérkesave financiare dhe t€ tjera si kéto. Por, kur
firma kalon nga pronésia private né pronési publike, menaxhmenti tani duhet t’i pérfagésojé té

¥ Teoria e agjencionit trajton marrédhéniet ndérmjet pronaréve dhe menaxheréve té firmés.



gjithé pronarét. Kjo e vé menaxhmentin né pozité t€ agjencionit né marrjen e vendimeve té
cilat do t’i pérmbushin kérkesat e t& gjithé aksionmbajtésve dhe do t€ jené né té miré t& tyre.9

Disa tregues té tjeré flasin se problemet e agjencionit t€ krijuara nga kontratat aksionere
mund jené t&€ shumta dhe t€ rénda, dhe shpjegohen raste t&€ menaxheréve té cilét ndértojné
zyra luksoze pér vetveten, apo ngasin vetura nga mé luksozet. Pérve¢ pérfitimeve personale,
menaxherét gjithashtu mund t€ ndjekin strategji té€ korporatés (si¢ &shté pérvetésimi i firmés
tjetér) qé€ e rrisin fuqiné e tyre, por nuk e rrisin fitimin e korporatés.

Problemi i agjencionit nuk do t€ paraqitej né qofté se pronarét e firmés do té€ kishin
informacion t€ ploté pér aktivitetin e menaxheréve, né ményré qé t€ parandalojné shpenzimet
e kota dhe mashtrimin né€ korporaté. Problemi i agjencionit, q& &shté njé shembull i riskut té
ndérgjegjés, paraqitet vetém sepse menaxherét zotérojné informacion mé t€ ploté dhe mé té
sakté pér aktivitetet e menaxhmentit té firmés, se sa zotérojné aksionmbajtésit. Kjo tregon se
aty ekziston problemi i informacionit asimetrik.

4.3. Pse ekziston problemi i agjencionit?

Menaxherét do t€ duhej t€ merrnin vendime qé do t€ ishin konzistente me objektivin pér
rritjen e pasurisé s€ aksionmbajtésve, por né praktiké kjo nuk ndodhé ¢do heré. Problemi i
agjencionit ‘ndodh’ kur menaxherét nuk veprojné pér interesin e aksionmbajtésve. Tre faktoré
me rendési qé kontribuojné né€ ekzistimin e problemit t€ agjencionit brenda shogérive
aksionere publike jané:

e Ekziston divergjenca ndérmjet pronésisé dhe kontrollit.

e Objektivat e menaxhmentit dallojné nga ato t€ pronaréve t€ shoqgérisé
(aksionmbajtésve).

e Ekziston asimetria e informacionit ndérmjet dy paléve.

Kur merren né konsideraté kéta tre faktoré, béhet e qarté se menaxhmenti i shoqérisé &shté
né pozité dhe &shté i motivuar qé t€ vlerésojé maksimizimin e pasuris€ sé€ vet pa u véné re nga
pronarét e shoqérisé (aksionmbajtésit). Kjo €shté asimetria e informacionit g€ béné té véshtiré
pér aksionmbajtésit t&€ monitorojné vendimet e menaxhmentit, duke lejuar késhtu menaxherét
té realizojné objektivat e veta, maksimizimin e pasuris€ personale. 10

Problemet potenciale ndérmjet menaxhmentit t€ shoqérisé dhe aksionmbajtésve t& saj nuk
jané problemi i vetém i agjencionit. Jensen dhe Mecklin (1976) provuan t€ argumentojné se
shogéria aksionere mund t€ véshtrohet si seri e té€ré e marrédhénieve t€ agjencionit ndérmjet
grupeve t€ ndryshme t€ interesit t€ involvuara. T€ gjitha ato marrédhénie t€ agjencionit jané
treguar né Figurén 1.

? Per arsye té shuméllojshmérisé s€ interesave t€ pronés, mund t€ lindin konflikte ndérmjet pronaréve dhe
menaxhmentit, t& cilat ndikojn€ né€ vendimet financiare t€ firmés. Po ashtu, edhe pér arsye se né dhjeté vjeteshin
e fundit jané béré té shpeshta pérvetésimet dhe shkrirjet/bashkimet e shogérive, teoria e agjencionit éshté béré
edhe mé e réndésishme né vlerésimin nése objektivat e aksionmbajtésve jané duke u arritur nga ana e
menaxhmentit n€ afat t& gjaté.

''Si shembuj t& objektivave t& mundshém t&¢ menaxhmentit pérmendim kéta:
Rritja apo zgjerimi i shoqgérisé aksionere;

Fugia menaxheriale;

Krijimi i siguris€ né puné;

Rritja e shpérblimeve dhe pagave menaxheriale;

Ndjekja e objektivave té veta sociale apo projektet e vecanta.



Figura 1 Marrédhéniet e agjencionit: Grupet pérfituese dhe pretendimet kundrejt korporatés

Aksionmbajtésit

Duke pérfshiré institucionet dhe individét

privat Kreditorét

Bankat, furnitorét, dhe mbajtésit e
obligacioneve

KORPORATA

Menaxhmenti

Punonjésit

Burimi: Fadil Govori, (2006): Tregjet financiare: Institucionet dhe instrumentet, IFM, Prishting, f. 336

Diagrami né Figurén 1 tregon marrédhéniet e agjencionit ndérmjet grupeve té ndryshme
té interesit me pretendime kundrejt korporatés. Shigjetat fillojné€ nga zotéruesit (principal) dhe
shkojné kah agjent&t. Pér shembull, me g€ klientét paguajné pér produktet dhe shérbimet e
korporatés, ata paragesin zotéruesin, ndérsa korporata q€ i furnizon ata paraget agjentin.
Ndérkaq, menaxhmenti i korporatés &shté agjent i aksionmbajt€sve. Marrédhéniet jang té
kundérta né mes t€ kreditoréve dhe aksionmbajtésve, kur aksionmbajtésit pérmes aksioneve té
menaxhmentit béhen agjent t& kreditoréve.'"

4.4. Si manifestohet problemi i agjencionit né shogérité aksionere?

Fushat e konfliktit ndérmjet menaxheréve dhe aksionmbajtésve pérfshijné vendimet mbi
investimet dhe riskun. Skemat e shpé&rblimeve menaxheriale shpesh mbéshteten né matjet e
performansés afat shkurtér, prandaj menaxherét priren t€ pé€rdorin metodén e kthimit gjaté
vlerésimit té projekteve t&€ mundshme, meqgenése kjo tekniké e vé theksin mbi kthimet afat
shkurtra.

Duke konsideruar riskun, menaxherét mund t€ marrin vendime investuese qé€ zvogélojné
riskun josistematik p&€rmes diversifikimit, me synim t& reduktojné riskun e korporatés. Risku
josistematik €shté risk qé lidhet me ndérmarrésin né aktivitete t& vecanta t€ biznesit. Duke
ulur riskun e korporat€s pérmes diversifikimit, menaxherét shpresojné t€ ruajné vendet e
punés né t& ardhmen. Investitorét me gjasé kané diversifikuar edhe vet riskun josistematik,
pérmes investimit n& portofolet g€ pérmbajné aksione nga korporata té€ ndryshme. Si pasojg,

! Nga perspektiva e financave t€ korporatés, njé problem i agjencionit me rendési &sht€¢ ai ndérmjet
aksionmbajtésve, si agjent, dhe huadhénésit e borxhit si zotérues. Problemi i agjencionit né kété rast éshté se
aksionmbajtésit do t€ preferojné t&€ pérdorin paraté e mbajtésve té borxhit pér projekte me risk progresiv, ashtu
q¢ aksionmbajtésit do t& pérfitojné nga suksesi i projektit t& tille, kurse mbajtésit e borxhit do t& mbartin riskun.



pasuria e aksionmbajtésve nuk €shté rritur, pér shkak té aktiviteteve t€ diversifikimit, q&€ kané
ndérmarré menaxherét. Njé tjetér problem i agjencionit né fushén e riskut mund t€ paragqitet
nése menaxherét miratojné dhe ndérmarrin projekte me risk t€ ulét, kur aksionmbajtésit
preferojné projektet me risk t& larté.

Konflikti ndérmjet aksionmbajtésve dhe mbajtésve t€ borxhit paraqitet, sepse
aksionmbajtésit preferojné projektet me risk t€ larté, ndérsa mbajtésit e borxhit preferojné
projekte me risk t& ulét. Né kété rast t€ ardhurat e aksionmbajtésve jané té pakufizuara, ndérsa
humbja e tyre &shté e limituar me vlerén e aksioneve q€ mbajn&. Ndérsa riskun nga
falimentimi e mbartin mbajtésit e borxhit, kurse t& ardhurat e tyre nuk jané t€ pakufizuara,
meqenése instrumentet e borxhit u japin t€ drejtén né kthime fikse.

4.5. Metodat gé ndihmojné zgjidhjen e riskut té& ndérgjegjés

Problemi i riskut t&€ ndérgjegjés mund t€ zgjidhet po ashtu pér mes angazhimit pér
prodhimin e informacionit, p&rmes rregullimit ligjor nga qeveria, financimit pé&rmes
ndérmjetésve financiaré, dhe pérdorimit t&€ kontratave t€ huasé (obligacioneve) pér njé pjesé té
financimeve t€ firmés.

4.5.1. Prodhimi i informacionit: Mbikéqyrja

Njéjté si edhe te zgjedhja e keqe, problemi i “kalorésve t€ lir€” zvogélon sasainé e
informacionit t€ prodhuar qé¢ do duhej t€ zvogglojé problemin e riskut t€ ndérgjegjés
(problemin e agjencionit). Né shembullin e mésipérm, problemi i “kalorésve t& liré” e
zvogélon mbikéqyrjen. Né qofté se ju e dini se edhe aksionerét e tjeré po monitorojné
aktivitetet e kompanisé aksionet e sé& cilés i mbani edhe ju, ju mund t€ veproni si “kalors i
liré” né aktivitetet e tyre. Nése ju mund ta béni kété, atéheré kété mund ta béjné edhe
aksionmbajtésit e tjeré. Problemi i riskut t€ ndérgjegjés pér aksionet e zakonshme atéheré do
té jet€ i réndé, duke e béré té véshtiré pér firmén té€ emetojé aksione pér t€ siguruar fonde
financiare shtesé pér firmén.

4.5.2. Rregullimi nga geveria té rris informacionin

Njé;jté si me zgjedhjén e keqe, geveria ka motiv t€ pérpiget t€ zvogélojé problemin e riskut
té ndérgjegjés t€ krijuar nga informacioni asimetrik. Qeverité gjithandej népér boté zotérojné
ligie pér té detyruar firmat t’ iu p&rmbahen dhe t’ i respektojné parimet standarde té
kontabilitetit t€ cilat e b&jné mé t&€ lehté verifikimin e fitimit t€ firmés. Qeverité po ashtu
miratojné ligje qé& sankcionojné fshehjen e fitimit, informacionit, dhe mashtrimin, duke
vjedhur fitimet. Mirépo, kéto masa mund t€ jené efikase vetém pjesérisht. Kapja e kétij lloj
mashtrimi nuk &shté e lehté; menaxherét mashtrues kané€ motiv qé t€ b&jné t& véshtiré pér
agjencionet e geverisé€ qé t&€ provojné kété lloj mashtrimi.

4.5.3. Ndérmjetésimi financiar

Ndérmjetésit financiaré jané t€ afté t&¢ shmangin problemin e “kalorésve té liré” né fushén e
riskut t€ ndérgjegjés. Njé ndérmjetés financiar efikas q€ ndihmon zvogélimin e riskut té
ndérgjegjés éshté firma e investimit me rrezik (venture capital firm). Firmat e investimit me
rrezik grumbullojné burime financiare nga partnerét e tyre, dhe i pérdorin ato fonde t€ nxisin
sip€rmarrésit t€ fillojné biznese té reja. N&é shkémbim pér pérdorimin e fondeve pér investime
me rrezik, firma merr njé fletaksion n€ biznesin e ri. Me gené se verifikimi i t€ ardhurave dhe
fitimit &shté shumé me réndési pér eliminimin e riskut t& ndérgjegjés, firmat e investimit me



rrezik, zakonisht insistojné t€ dérgojné disa njeréz t€ tyre né bordin e drejtoréve t€ firmés,
ashtu qé té véshtrojné aktivitetet e firmés nga afér. Kur firma me kapital t€ rrezikuar furnizon
fondet fillestare, aksionet e asaj firme nuk jané t€ tregtueshme pér t€ tjeré pérveg pér firmén
me kapital t€ rrezikuar. Késhtu, investitorét e tjeré nuk kan€ mundési t€ veprojné si “kalors té
lirg” dhe t€ pérfitojné nga aktivitetet e firmés me kapital t€ rrezikuar. Si rezultat i kétij
angazhimi, firma me kapital t& rrezikuar €shté e afté t& pérfitojé t€ gjitha dobité e aktiviteteve
té saja verifikuese, dhe té zvogélojé riskun e ndérgjegjés.

4.5.4. Kontratat e huasé

Risku i ndérgjegjés paragqitet te njé kontraté aksionere, q€ €shté njé pretendim né pérfitimet
e firmés né t€ gjitha situatat, pa marr parasysh nése firma krijon fitim apo humbje. N& qofté se
kontrata do mund té strukturohej ashtu gé risku i ndérgjegjés t€ mund t€ ekzistojé vetém né
situatat e caktuara, at€heré aty do zvoglohej nevoja pér mbikéqyrje t€ menaxheréve, dhe
kontrata do t& ishte me atraktive se sa kontrata aksionere. Kontrata e huas€ (borxhit) ka
saktésisht ato atribute, sepse ajo &shté marréveshje ndérmjet huamarrésit qé t€ paguaj
huadhénésit shumén fiks t€ huasé né intervale kohore t€ caktuara. Kur firma realizon fitime té
larta, huadhénési merr vetém pagesat e kontraktuara dhe nuk duhet t€ dijé vlerén e sakté té
fitimeve té firmés huamarrése. Nése menaxherét jané duke fshehur fitimet, pér kété
huadhénési nuk shqetésohet fare deri sa kohé ato aktivitete nuk e pengojné aft€siné e firmés
huamarrése t€ paguaj pagesat pér huan e tij. Vetém kur firma nuk mund t€ pérmbush me kohé&
pagesat e huasé, pra kur déshton, huadhénési do t€ interesohet pér pérfitimet e firmés
huamarrése. Vetém né kété situaté huadhénésit e pérfshiré né kontratat e huasé do té€ veprojné
ngjashém me mbajtésit e kontratave aksionere; tani ata kérkojné t€ dijné se sa t€ hyra ka
firma, n€ ményré qé t&é marrin pjesén e tyre.

5. Ndikimi i riskut t& ndérgjegjés né strukturén financiare
5.1. Risku i ndérgjegjés né tregjet e huasé

Madje edhe me pérparésité e pérshkruara mé sipér, kontratat e huasé (obligacionet) edhe
mé tutje jané subjekt i riskut t€ ndérgjegjés. Me gené se, kontrata e huasé kérkon qé
huamarrési t€ paguaj njé shumé fikse té€ interesit, dhe me pjesén tjetér t€ fitimit t& zotérojné
veta ata, huamarrésit jan€ t€ motivuar t€ angazhohen né projekte investuese q€ shogérohen me
shkallé mé t€ larté t& riskut, g€ nga kéndévéshtrimi i huadhénésve konsiderohet si aktivitet i
padéshirueshém.

5.2. Metodat gé ndihmojné zgjidhjén e riskut t& ndérgjegjés né kontratat e huasé

Vlera neto: Kur huamarrésit zotérojné€ vleré neto mé t€ madhe, risku i ndérgjegjés &shté
mé i ulét, sepse huadhénésit jané t€ ndérgjegjshém se firma zotéron vlera dhe asete t&
mjaftueshme pér t€ pérmbushur detyrimet e tyre né ¢do koh&. Njé ményré pér té pérshkruar
zgjidhjén g€ e ofron vlera e larté€ neto pér problemin e riskut t&€ ndérgjegjés &shté té themi se
ajo e béné kontratén e huasé motivuese-kompatibile (incentive-compatible); qé do t€ thotg se,
ajo i pajton motivet e huamarrésit me ato té€ huadhénésit. Sa mé e larté &shté vlera neto e
huamarrésit, éshté mé shumé e mundur qé motivet dhe sjellja e huamarrésit té€ jené€ né pajtim
me pritshmérité€ dhe déshirat e huadhénésit, dhe problemi i riskut t€ ndérgjegjés né€ kontratén e
huasé jané€ mé té€ vogéla.

Monitorimi dhe zbatimi i kontratave kufizuese: Sic edhe tregon shembulli investitorit
A, né qofté se ju mund t€ siguroheni se investitori A nuk do t€ investonte né njé projekt
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investues me risk té lart€, me siguri se do ishte né interesin tuaj ti jepni njé hua atij. Ju mund
té siguroheni se investitori A do i pérdor parat nga huaja juaj pér géllime q&€ edhe ju i
preferoni, pé€rmes hartimit t€ dispozitave té caktuara kufizuese (restrictive covenants) né
kontratén e huasé, t& cilat i kufizojné aktivitetet e firmés s€ huamarrésit. Duke monitoruar
aktivitet e investitori A pér t€ provuar nése ai po i p€rmbush kérkesat kufizuese nga kontrata,
dhe duke detyruar ate q€ né€ pérgjithési t’ i zbatojé ato dispozita, ju do siguroheshit se ai nuk
do t&€ angazhohet né projekte investuese me risk té larté. Dispozitat kufizuese kané synim
zvogélimin e riskut t€ ndérgjegjés, pérmes anulimit té sjelljeve t€ padéshirueshme, ose duke
inkurajuar sjelljet e déshirueshme. Jané katér dispozita kufizuese q¢ mundésojné realizimin e
kétij objektivi:

1. Dispozita kufizuese pér t€ dekurajuar sjelljen e padéshiruar;

2. Dispozita kufizuese pér t€ inkurajuar sjellje t€ déshirur;

3. Dispozita kufizuese pér t€ mbajtur kolateralin t€ vlefshém, dhe

4. Dispozitat kufizuese g€ firma t€ sigurojé informacion t&€ bollshém.

Tani ne kuptojmé pse kontratat e huasé€ shpesh jané dokumente té€ komplikuara nga aspekti
ligjor, dhe pérmbajné kufizime t€ shumta pér sjelljen e huamarrésit. Kontratat e huasé
kérkojné q€ dispozitat e komplikuara kufizuese t€ zvogélojné riskun e ndérgjegjés.

Ndérmjetésimi financiar: Si¢c edhe e kemi kuptuar mé heret, ndérmjetésit financiar, né
veganti bankat, kané aftésiné t€ shmangin problemin e “kalorésve t€ 1iré”, sa kohé qé ato japin
hua private. Huaté private nuk tregtohen, késhtu qé asnjé individ/firmé tjetér nuk mund té
pérfitojé nga mbikéqyrja dhe detyrimi pér zbatim q€ béjné ndérmjetésit financiar, bankat.
Késhtu, ndérmjetésit financiaré duke dhéné hua private vet pérfitojné nga aktivitetet e
mbikéqyrjes dhe detyrimi pér zbatim, dhe do t€ punojné né zvogélimin deri né eliminim t&
riskut t€ ndérgjegjés né kontratat e huave. Késhtu, koncepti i riskut t€ ndérgjegjés tregon disa
arsye shtesé pse ndérmjetésit financiaré luajné rol me réndési né kalimin e fondeve financiare
nga pronarét e tyre (kursimtarét), kah huamarrésit.

6. Konkluzion

1. Informacioni asimetrik rezulton me dy probleme: zgjedhjén e keqe, e cila ndodh pérpara
se t€ ndodh transaksioni, dhe risku i ndérgjegjés, i cili ndodh pasi té kryhet transaksioni.
Zgjedhja e keqe i referohet faktit se huamarrésit me risk té larté kérkojné dhe marrin kredi
mé shpesh, ndérsa risku i ndérgjegjés i referohet faktit se huamarrésit mund t&€ angazhohen
né aktivitete me risk té larté, dhe t€ cilat konsiderohen t€ padéshirueshme nga
kéndvéshtrimi i huadhénésve.

2. Zgjedhja e keqe pengon funksionimin efikas t€ tregjeve financiare. Metodat e
pérshtatshme & ndihmojné zvogélimin e problemit t& zgjedhjés s&€ keqge pérfshijné
prodhimin dhe shitjen private t€ informacionit, rregullimin e tregjeve financiare nga
geveria pér t€ rrit informacionin, ndérmjetésimin financiar, kolateralin, dhe vlerén neto.
Problemi i “kalorésve t€ liré” ndodh kur infividét/firmat realizojn€ avantazhe né tregjet
financiare edhe pse ata nuk kishin paguar pér informacionin, pér t€ cilin né€ fakt kishin
paguar individ/firma t€ tjera. Ky problem shpjegon pse ndérmjetésit financiar, né vecanti
bankat, luajné€ rol mé& t&€ madh né financimin e aktiviteteve t€ biznesit, né krahasim me
tregjet financiare t€ cilat luajn€ njé rol mé t€ vogél.

3. Risku i ndérgjegjés né kontratat aksionere njihet me emrin problemi i agjencionit, sepse
menaxherét — agjentét (the agents) jané mé pak t€ motivuar t&€ maksimizojné fitimet, se sa
qé jané aksionmbajtésit — pronarét (the principals). Problemi i agjencionit shpjegon pse
kontratat e huasé pérdoren mé tepér né tregjet financiare né krahasim me kontratat
aksionere. Metodat e pérshtatshme pér t€ zvogéluar problemin e agjencionit pérfshijné
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mbikéqyrjen, rregullimin e tregjeve financiare nga qeveria pér t€ rrit informacionin, dhe
ndérmjetésimin financiar.

4. Metodat e pérshtatshme pér t& zvogéluar problemin e riskut t& ndérgjegjés né kontratat e
huasé pérfshijné vlerén neto, mbikéqyrjen, dispozitat kufizuese dhe detyrimin pér zbatim
té tyre, dhe ndérmjetésimin financiar.
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