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Pe3ume: Amnanmuza Meljy3aBucHOCTH Oep3aHCKe BPEJHOCTH aKlMja M OTKyIa
conctBeHux aknuja y CAJl mokasyje na cy HajOOMMHHjH OTKYIH COIICTBEHHX
aKifja BPIICHUA MPH HAjBUIIUM OEp3aHCKHM BpPEAHOCTHUMA, TPU YEMY Cy aKIije
HajBepOBaTHHUje OWIe M TpelemeHe, 0K Cy OTKYIH OWIN MaleKO CKPOMHHJH Y
YCIIOBHMA jacHe TIOTIEHEHOCTH BPETHOCTH aKIIWja, YaK U IPH BICOKUM pe3epBama
MUKBUIHOCTH. MCMOCTaBIba ce, la ce KOMIIaHWje TOHAIIA]y ynpaBo OOPHYTO O
JIPYTUX WHBECTHTOPA: KYMyjy akidje Kaaa Cy HajCKyIUbe, yMECTO Kama Ccy
HajepTuauje. Crenehu 3akbyuyak aHanmse je, Ja je y yCJIOBHMa Pa30pHUX KpH3a y
HajO00JbEeM HHTEpECy KOMIIaHHWj€ W MOCTOjaHMX MHBECTHUTOPA 3aMHTEPECOBAHUX 3a
caMy KOMIIaHHjy, caueKaTH IOK KpH3a HE JOCeTHE JHO M BPEAHOCT akKidja He
JIOCeTHE CBOj MUHUMYM, Oynyhu ma ce mokasaino Ja OTKYI COINICTBEHHUX aKIWja, He
caMmo J1a Huje moBehao BpegHOCT akija, HETO HHjE yCIeo Aa 3ayCTaBH HU Maj
HbUXOBE BPESTHOCTH.

K/byyHe pedH: OTKYIl COICTBEHHX aKIHja, BPEIHOCT aklHja, (QUHAHCH]CKH
MOJIOXKAj, Kpr3a

YBoa

OTKyIJbMBaKkE CONCTBEHUX aKIMja MOCTaje CBe WHTEe3MBHHUje HakoH 80-Thx
roJiMHa JIBaJIeCETOT BEeKa, KaJla Ce CBE BUIIC aMEPUIYKUX KOMIIaHUja OKpehe OTKyIry
CONICTBEHUX aKIHja TMMOMONY pacClONOXHBUX WIH I103ajMJbEHUX HOBYAHUX
cpencraBa. Ce Behn 3Hauaj TpXKWINTA KamWTajla M JUOepaau3aldja IpoIrca
JIOTIPHENIAa j& CBE WHTE3UBHHUjEM OTKYIY COICTBEHHX akKIUja M EBPOICKHUX
kommanuja. Y CAJl je ox 1985. rogune mo 1996. rogauae BpeAHOCT OTKYILJBEHUX
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akiuja nosehana 3a 650% (Albouy and Morris, 2006). VY Kanagu cy HajaBe
OTKYyIla COTICTBEHHX aknuja Takohe 3HauajHo moBehane m3mely 1980. rommue u
1990. romuue, a 17% xommanuja kotupanux Ha Toportckoj 6ep3u (Toronto Stock
Exchange) cy y Tom nepuony HajaBuiie oTkyne concrBeHux akuuja (Albouy and
Morris, 2006). ¥ ®paniyckoj je y nepuoay o 1998 no 2001. roauHe HajaB/bEHO
1.360 mporpama oTkyma corcteenux aximja (Albouy and Morris, 2006). TToctoje
YaK MpOIEeHe Koje yKasyjy Ja ce y Ay)KeM HH3Y TOJIMHA BWIIE aKIHja OTKYIUbYje
Hero mro ce emuryje (Tomoposuh, 2009).

Stefan Selig, waBecTHMOHNn Oankap W OuBIM ToAmnpencemHuk Bank of
America Securities HaBomM a je OTKyI akmMja aaHac Hajuerrhe pacrpaBibaHa
TeMa y cajama 3a cacTaHke u3 odnactu gpunancuja. (Henry, 2004).

VYKOJHMKO je 3aKOHCKH OMOryheHo, KoMmaHdjaMa CTOjeé Ha pacloiaramy
HEKOJIMKO METO/Ia 3a OTKYII COTICTBEHUX aknuja. Hajuenthe kopumnthene meroze cy:
METOJ/Ia jaBHE TOHYJAE 32 OTKYI aKIWja, XOJIAaHJACKa ayKIuja, OTKYNl Ha Oep3u, H
OTKyIl Ha OCHOBY HEIOCPEOHHX IIPETOBOpa ca aKIMOHApOM KOjU TMocemyje
3HAYajHUjH TPOIEHAT aKIHjCKOT KamuTaia. Onpeaesbeme 3a MeToay KojoMm he ce
OTKYIl M3BPIIATH IPOU3WIIA3M M3 I[HJbA KOjU C€ JKENM OTKYNOM IMOCTHhH H
KOHKpETHE CHTYyalllje y K0joj c€ KOMIaHHuja Halasu.

1. MoTHBH OTKYIUbHBaKha CONMCTBEHUX AKIINja

VKOMMKO HE TMOCTOjeé 3aKOHCKA OTpaHUuChba, KOMIAHUjE OTKYIUBY]Y
comncTBeHe akiuje 30or cneaehux pasnora: (1) moBpara HoBHA akiMoHapuma; (2)
CTUMYJIMCaha 3alloCICHUX, IpPEe CBera MeEHaMeHTa KommaHHuje Oe3 moBehama
ykynHor Opoja akuuja (Stock — options); (3) moBehama Oep3aHcke BpEIHOCTH
akija; (4) cTanameM yiena y KamuTaly APYTHX KOMIaHHja TPH 4eMy ce
OTKYIUbCHE aKIMje KOPUCTe Kao TIUIATeXKHO CPEACTBO WM Kao TMokKpuhe
€MHTOBAaHUX KOHBEPTHOMIIHUX XapTHja O] BPEJHOCTH, OJHOCHO 0OBE3HHIIA KOje ce
MOTY KOHBEpPTOBaTH y KamuTal (KOHBEpTHOMIHE OOBE3HMIIE), OJHOCHO Kao
nokpuhie 3a emutoBaHe Bapante; (5) TpaHchopmucarmba KOMIAHHUjE Y 3aTBOPCHO
JOpymTBO, Wik moeehama ydemrha JOMHMHAHTHHX akipoHapa, (6) ocTBapuBama
KalTUTATHOT JOOWTKA HaKOH HakHajaHe mpojaje; (7) crpedyaBarba HEMPHjaTEhCKOT
npey3uMama; (8) mo cumu 3akoHa; (9) moapkaBama YroBopa O OJpPXKaBamby
JINKBUIHOCTH aKm/Ija3 (ITaBnosuh, 2010).

[MojenuHau ayTtopu cMaTpajy Ja ceé MOTHBH OTKYINa COIICTBEHHX akIdja
Memajy TokoM Bpemena (Dittmar, 2000; Weston and Sui, 2003), mrto je Dittmar
(2000) 1 eMIUPHUjCKUM ITyTEM MOTBP/IUO.

% YroBop 0 oxpkaBamy THKBUIHOCTH je yroBop u3Meljy kommanuje i GaHKe HIM areHTa
ycMepeH Ha roBehare JTMKBUAHOCTH aKIHja KOMIIaHuje.
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Weston u Sui (2003) HaBoge &a je OCHOBHHM MOTHB OTKYIJbHBAaHbha
COIICTBEHUX aKuuja movyeTkoM 80-THX roxuHa IBAAECeTOT BeKa OWia TP KUIIHA
noTiemeHocT aknuja. CpenuaoM 80-THX TOMUHHUpPATHA CY MOTHBH IIOBE3aHH Ca
(uckaTHUM NpenHOCTHMA W OJI0paHOM Of mpey3uMama. OCHOBHH MOTHMB OTKyIa
kpajem 80-Tux, nakie y BpeMe kpaxa Oep3e O1o je y cTUlamy MOTHEeHEHUX aKIIdja.
Hajzan, kpajem 90-Tux roanHa, OTKYI COICTBEHUX aKI[Hja j€ MPETEKHO MOTUBUCAH
CTpeuaBambeM CMamberha JOOUTKA 110 aKIHjH1, YCIIea U3alaBarma OIlfja Ha akIyje.

Jo HenaBHO, MpoOrpaMu OTKyIa CONCTBEHUX akiyja Cy MOCMaTpaHH Kao
CPEIICTBO 3a UCIUIATy BUINKA TOTOBHHE MHBeCcTHTOpHMa. Wmak, y mocienme Bpeme,
CBe BWINC KOMITaHHWja TpHUOeraBa 3adyKWBamky Kako OW (UHAHCHpaMW OTKYII
COIICTBEHHUX aKIHja, IITO MOXe Ja UMa 3HauajHe MMocIeTUlle TI0 IeHy (PUHAHCH]CKY
(nexcubnnaoct. IllTta BHIEe, HEKe KOMMNaHWje Cy 3HaYajaH Je0, WM YaK
LENOKYTIaH OTKYT (PHHAHCUPAJIC U3 JIyTa.

Ipumepa paau, Limited Brands Inc. je HoBemOpa 2004. roauHe 1ao jaBHY
MOHYy 3a OTKYH COICTBEHHX aKlHja y BpeAHocTH ol 2 Munujapau Y C monapa, ox
Yera je MOJIOBWHA OTKyIa (PMHAaHCHpaHa M3 Ayra, MoK je uctor mecema HCA Inc.
Jana jaBHy moHyay 3a oTkyn 13% comcTBeHHMX akiuja YKyIHE BpemHocTH 2,5
mumujapmu VC pomapa, mro mpencTasiba mpema Thomson Financial® o Ttama
HajBely jaBHY NMOHy/a 3a OTKYI COIICTBEHHUX akiuja. [Ipu ToMe, IeIoKynaH OTKyII
je dunancupan 3amyxuBameM (Henry, 2004). HajaBa orkyma je wumama 3a
MOCJIENIly pacT BpeAHOCTH akuuja ox 3,3% TOKOM Tpajama TeHIepa. AJIH OTKYII
HHUje MMao 3a IMOCJIEAWIly CaMO pacT BPEIHOCTH akuuja, Beh M moropuaBame
(hmHAHCHCJKOT TI0JIOKaja, Oyayhw n1a je TeNoKkyIan OTKyn GuHaHCHpaH U3 myra. He
camo na je HCA ¢unancupana oTkyn u3 ayra, Hero je y tpehem kpapramy 2004.
TOJIMHE OCTBAapHJIa HIKHM NMPUHOC 0J ouekuBaHor. Kao mocnenuna tora, Standard
& Poor's u Fitch Ratings cy cHuzwm pejTuHr 00Be3HMIA, KaTeropucajyhu ux kao
"junk"® o6Be3umue (Henry, 2004). Omiyka o pHHAHCHpaY OTKYIA U3 AyTra je jomr
Bume u3HeHahyjyha kama ce 3Ha nma je Moody's Investors Service HCA-ose
oOBe3HHIle KaTeroprcao kao'junk™ oOBe3HHUIe U Tpe 00jaBJbHBaKa jaBHE TIOHY/IC
3a OTKYH COIICTBEHHX aKIHja.

Michael Roberge u3 nuBecturmonor dhouga MFS Investment Management,
koju je oktoopa 2004. romuHe wHBectupao y obOBesnurie HCA, HaBomu na je
MpoICHa pHU3MKa KOMIaHHja KOjé OTKYIUBYjy COIICTBCHE akIWje, a y 4YHje
obBesnmIie je houm nHBeCcTHPao, Gokyc 6poj 1 donma. (Henry, 2004).

Bpojuna uctpaxuBama BpiieHa y CAJ] moTBpamia cy moBe3aHOCT H3Melhy
nporpaMa H3JaBama ONIMja Ha aklje W Iporpama OTKYyINla COINCTBEHHX akIHja

* Anpuna 2008. rox. The Thomson Corporation ce criojuo ca Reuters uime je dhopmupao
HOBY Kommanujy: Thomson Reuters.
> "Junk" oGBe3HHIIE IPe/ICTaBIbajy OOBE3HHIE HajcIabHjer KBaTUTeTa.
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(Hurtt, Kreuze and Langsam, 2008; Bens and all, 2003; Kahle, 2002; Fenn and
Liang, 2001; Dittmar, 2000; Bartov, Krinsky and Lee, 1998; Jolls, 1998). Hurtt,
Kreuze n Langsam (2008) tymaue cBe ydecTanujy mpakcy (hHHaHCHparma OTKYyIIa
aKifja M3 ayra HAMEpPOM yIpaBe Ja CIPEeYd E€MHTOBAa€ HOBHMX akKIdja W Maj
JIOOMTKA TI0 aKIUjH 110 OCHOBY M3JaTHX OII[Hja Ha aKIHje.

Christine Jolis maBogu ma je TONOBHHA IEIOKYITHOT OTKYIIA COIICTBEHHX
akija y CAJl MoTHBHCaHa MEHAlepCKUM KomIeH3aijama. (Song, 2002). Siegel
(2006) Takohe HaBOAM 1A Cce OTKYN CONCTBEHHWX akiuja y Hajehem Opojy
cllydajeBa BPILU Kao MOCIeIUIa EMUTOBAA OIIHja Ha aKIlHje.

ITpema amammsu Credit Suisse First Boston rpyme, koja ce ogHOCHIa Ha
KoMmanuje Koje ymase y Standard&Poor's 500°, 3a mepmox ox 1999. mo 2003.
roIiHe, TPH YETBPTHHE HW3BPIICHOT OTKYyIMa COINCTBCHHUX aKIMja MOTHBHCAHO je
nporpaMuMa Komrensanuja y akimjama (Hurtt, Kreuze, Langsam, 2008).

Kao mocenuna HaseaeHnx ucrpaxusama FASB’ je momeo SFAS 123R®
(Share-Based Payment) xoju je ctynmo Ha cHary aenemb6pa 2004. rox., koju
3axTeBa O/ KOMIIAHHje Ja 00eJOJaHH IOBE3aHOCT IpOrpamMa OTKyIa COIICTBEHHX
aknuja W mporpama 1iahama aknujama. Hamme, SFAS 123R 3axTteBa na
KOMITaHHja y HaroMeHaMma 00jaBH IpoleHy Opoja akuuja Koju he ce OTKyHnHTH 110
BpeMEHa MCTEeKa Bakemwa ommuja y akuuje. Hamepa FASB je Omna na momorne
WHBECTHTOpPHMAa Ja cXBare cdekaT H3maaBama OMIHja Ha akKIhje M OTKyIa
concTBeHuX akiuja Ha cash flow xomnanwyje.

Unak, Tpeba pehn ma MHOTe KOMITaHHU]e KOje Cy M3BPINWIE 3HaYajaH OTKYI
COTICTBEHHUX akmuja, Mehy koje cmama u MHTEN, koju je y mepuoxy ox 1999. mo
2004. otkynuo 2,2 MuIUjapJu COICTBEHUX aKIlkja, HUCY MpHOaBbaje aKiHje 3a
00e30eheme akuja 3a mokpuhe u3natux ommuja. (Hurtt, Kreuze, Langsam, 2008)

Bynyhu na je 3abenerkeHa 3Ha4ajHa TIO3WTHMBHA Kopenanuja u3Mmel)y pacra
NpUBpEHE aKTUBHOCTU U Kypca aKifja, MOCTaBUJIO CE MUTAE J1a JIW CY MOTHBH
OTKYIIJbMBaFh-a COTICTBEHUX aKIMja MOJ| yTUIajeM MpUBpeAHuX mukiyca. Albouy u
Morris (2006) cy koHCTaTOBaJIM Ja y MEPUOJY BUCOKE MPHUBPEIHE aKTHBHOCTH
KOMITaHHj¢ BHWIIE OTKYIUBY]y akKIMje HEro y TIepuoay HHCKE IPHUBpPEIHE
aKTUBHOCTHU. VcTpaxkuBame je MOTBPAWIO JIa HUBO TPUBPEIHE aKTHBHOCTH yTHYE
Ha MOTHBE OTKYIUbHMBamba akuuja. Albouy u Morris cy motBpaumm xumnoresy aa y
NepHOly HUCKE IPHUBPEIHE aKTHBHOCTH, KOMIIAaHH]j€ OTKYIIJbYjy COIICTBEHE aKIuje
MPEeBacXoJHO ca HAaMEpPOM OTKJIamama HWHPOPMALUOHE aCHMETpHje, OIHOCHO

® Nlerasunje o S&P 500 unnekcy Bumery y: Ayramuh, 2008.

’ Financial Accounting Standards Board (Ox6op 3a pauyHOBOJCTBEHe CTaHIap/IE)

8 SFAS - Statement of Financial Accounting Standards cy amepwuxu craszapau
(hpMHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA.
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Cllaba CHTHaja WHBECTUTOpHMMA Ja Cy aKluje MOTLECHEHe, AOK Y MEepUomy
WHTE3MBHOT TIPUBPEJHOT pACTa, KOMIIAHHMjE OTKYIJbY]y COIICTBEHE aKIluje
MIPEBACXOTHO Kako OM m30eriie cMamemhe MOOWTKA 1O aKITHjU W3a3BAaHOT W3IaTUM
omniyjaMa Ha akiuje 3amnocieHuMa. OBO MCTPaKUBAKE BPIICHO Ha Oep3M akiyja y
Toponty® obyxpara mepuox ox 1990 no 1999 rox. ykasyje aa Cy MOTHBH
KOMITaHHja Ja OTKYIUBYjy COIICTBEHE akKIHje y HaBEACHOM IEpPHOIy OWIH Tpe
ceera: (1) mucrtpubyrmja ciaobommor wHoswanor Toka (free cash flow); (2)
CIpeyaBame CMamEeHha JOOWTKA M0 aKIUjU Kao IMOCIEAWIIA MporpaMa U3JaBarbha
OMIIHja Ha aKIyje 3amocieHnMa; u (3) ciname CUTHANA O TIOTICHECHOCTH aKI[Hja.

2. Auajau3a noBe3aHocTH nepgopMaHc KOMNAHMja, TP:KUIIHE BPETHOCTH
aKmuja, MOTHMBa U 00MMa OTKYIa CONMCTBEHUX aKIMja

Kpu3sy kapakrtepwuiiie maj NpuBpeaHe aKTUBHOCTH, Maj mnponaje (mpuxoma),
OTeXaHa HarulaTa MOTpaXkMBamba, NIPU Y€MYy BEJIUKH Opoj KOMIaHHja MOCIyje ca
TryOUTKOM WIJIM Ha TPAHULHU PEHTaOMIHMTEeTa. YCiel MoropiiaBama nephopMaHcu
MpUBpene JOoJla3d W A0 Taja TPXKHUIIHE BPETHOCTH akmuja BehnHe KoMIaHWja,
OITHOCHO 10 mana Oep3aHCKOr mHAekca. MelhyTum, man Oep3aHcKe BPEIOHOCTHU je
YeCTO MPOY30KOBAH M ICUXOJOIIKUM (hakTopoM, Oyayhu ga MHOTH MHBECTUTOPH,
npema Buffet-oBumM peunma npeBacxoaHO JOHOCE OANYKE MOJ yTUIAjeM eMOIIja,
Tj. TOX YTHIIajeM ToXJere y ToOpMM BpeMeHMMa M TaHWKE y yCIIOBHMa Taaa
Oep3anckor wuHzaekca (Hegstrom, 2006). OuekuBama Ccy [eo Wrpe. peakuuja
TPXKHUIITA HE 3aBUCH CaMO OJf TOra KOJMKO WHBECTHTOPH BEpYyjy y HEKy
WHTEPBEHITM]y, Beh BUIe 01 TOTa, KOJHMKO Cy YBEpEHHU Nla IPYTH BEpyjy V BY
(Zizek, 2009). ITocnenuia HaBeaeHOra je 1a Gep3aHCKA BPEIHOCT aKIHMja HeCTO
naja ¥ KOMIAHHMjamMa 4dHuje mneppopMaHce HHUCY IMoOropuia€e. Y yCIOBHMa
MOTLEHEHOCTH aKldja Ha Oep3W, KOMIIaHWje C€ YeCTO OUTydyjy Aa OTKYIUBY]jy
coricTBeHe aknuje. OTKYI CONICTBEHUX aKIfja Kao CPEACTBO 32 HHTEPBEHHUCAHE Ha
0ep3u yCMepeHo je Ha YMUPHBAKE HHBECTUTOPA, jep UM THME yIpaBa LIajbe jacaH
CHTHAI Jia Cy aKkifje Ha Oep3u moTuemene. OTKYI je yCMEpeH U Ha SIMMHHUCAE
CTPaIlJBUBHUX aKIIMOHAapa KOjH, V YCIOBHMa ciabe Tpaxme, MOTPHHOCE 00apamy
Oep3aHCKe BPEIHOCTH, OJHOCHO OTKYII COTNCTBEHUX akiuja Tpeba Nla JonpuHece
CMamehy MPUTHCKA TMOHYAC aKkiyja Ha Oep3u, y3 TPeHYTHO noBehame TpaKmbe 3a
aKkmMjama, MTO y CHHEPrHjcKOM edeKTy Tpeba ja mMa 3a mocienuity noBehame
Oep3aHCKe BPEIHOCTH akiija. bep3aHcka Kpu3a Koja je u3bmia y moHene/bak 19
oktoOpa 1987. rogune, kaga je Oep3ancku uHAekc mao 3a 20%, mozacrakna je
Opojue kommanmje y CAJ| na HajaBe mporpame OTKyIla COIICTBEHHX aKI[Hja.
IIpumepa pamu, ympasa Citicorp-a je Beh 20 oktobpa omobpwia IUIaH OTKyIa

% BakHO je HATIOMEHYTH J[a Ce PeMa 3aKOHCKOM OKBHpY y KaHaju OTKyIbeHnM akiujama
HE MOX€ JaJb€ TPrOBaTH.
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COTICTBEHUX akiyja y Bpeanoctu o 250 munrona YC nonapa. bpojHe koMmnanuje
cy ce npuapyxune Citicorp-y. Y HapeqHa 1Ba naHa, OBe KOMIIaHHUje Cy HajaBHIIC
IporpaMe OTKyTIa COIICTBEHHX aKIhja y BpeaHocTH of 6,2 mummjapau Y C momnapa.
Brealey u Myers omnemyjy Ja Cy HajaBe OTKyIa MMOTITIOMOTJIE a C€ YCIOPH Taj
BpeqHOCTH akiuja Ha 6ep3u (Brealey, Myers, 2003).

Tabena 1. [Ipernen nojeHUX MoKa3aresba KOMIIAHU]a
koje hopmupajy S&P 500 Uugexc
(y munmjapaama YC gonapa)

< = 5 0 o E = <
5 25 | 3¢ S | 5f |5%E| s5E¢€
= [Shg=3 g ° s g E =0 23

= M = ﬁ = R o ¢ 8
03/31/2010 | 10.560 174,91 157,85 49,28 55,26 3,38%
31.12.2009 9.928 152,77 135,14 50,40 47,82 3,37%
09/30/2009 9.337 139,37 130,37 47,21 34,85 3,71%
06/30/2009 | 8.045 120,85 118,22 47,63 24,20 517%
03/31/2009 | 6.928 87,78 65,29 51,73 30,78 7,13%
31.12.2008 7.852 -0,78 -202,11 62,19 48,12 7,48%
09/30/2008 | 10.181 142,90 86,16 61,44 89,71 6,73%
06/30/2008 | 11.163 148,43 112,15 61,94 87,91 6,88%
03/30/2008 | 11.511 144,63 135,24 61,72 113,90 7,25%
31.12.2007 | 12.868 133,38 68,53 67,09 141,71 6,49%
09/30/2007 | 13.470 184,13 133,66 61,21 171,95 5,89%
06/30/2007 | 13.350 213,65 194,30 59,76 157,76 5,44%
03/31/2007 | 12.706 200,23 190,75 58,53 117,70 5,35%
31.12.2006 | 12.729 197,35 181,65 61,79 105,18 5,16%
09/30/2006 | 12.020 207,22 193,19 55,07 109,81 5,40%
06/30/2006 | 11.497 198,67 182,02 54,52 116,66 5,34%
03/31/2006 | 11.660 186,85 177,30 53,37 100,18 4,92%
31.12.2005 | 11.255 182,03 155,89 54,83 104,28 4,90%
09/30/2005 | 11.083 169,74 160,72 48,99 81,47 4,58%
06/30/2005 | 10.890 177,52 167,19 49,03 81,42 4,31%
03/31/2005 | 10.820 164,42 154,43 48,99 82,05 3,92%
31.12.2004 | 11.289 167,20 129,85 49,68 66,42 3,35%

H3zBop: www.businessweek.com
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[omyt kpuze u3 1987. roguHe W akTyeiaHa Kpu3a “‘je Hacrana y (QUHAHCH]jCKO]
chepu, HAKOH Yera ce BpJo Op30 mpeHena W Ha peannu cektop.” (CteBaHopwh,
‘Boposuh, Munanosuh, 2010) MeljyytuMm, akTyeiaHa CBETCKa KpH3a CE€ IO MHOTOME
pasnukyje ox Oep3aHcke kpuse u3 1987. rogune. Ctora cy KoMIaHuje Ipyradnje u
pearoBaie y onHocy Ha 1987. ronuny.

V mactaBky he ce ykazatm Ha yTHIIA] aKTyellHE Kpu3e Ha mepdopMaHce
KoMmaHuja koje uuHe S&P Munuekc, u Meljy3aBUCHOCT TP)KUIIHE BPEIHOCT U
OTKYTIa COTICTBCHHX aKI[Hja.

Ionmarm u3 Tabene 1. mokasyjy ha cy KOMITaHHje HajBHUINE OTKYILJbHUBaje
corcTBere aknuje v Tpehem kBaprany (Q3) 2007. rogune (171,95 mummjapan YC
JoNapa), ynpaBo Kajaa Cy TP)KUIIHE BPSAHOCTH aKIMja U JOCTHUIIIC CBOj] HCTOPH]CKU
makcumyMm (13,470 munumjapau YC pmonmapa) W Kaja Ccy OYMIIIEAHO Owuie
nperiemeHe. Ha mpenemenoct akmuja y Q3 2007. jacHo ykasyje ynm-eHHUIA 1a je
nocinoBHu nobutak S&P kommanuwja y Q2 2007. mznocmo 213,65 munumjapau
JoJapa JOK je HapeaHOT KBapTana uzHocuo 184,13 mwimjapam monapa. TpxxumTe
MehyTHM HHje Ka3HWUJIO TIOTOpIIamke MOCaoBama, Beh je HacymnpoT ToMe, TP KHIITHA
BpenHoct S&P komnanwuja ca 13.350 munujapau monapa y Q2 2007. mopacna Ha
13.470 mwumujapau gomapa 'y Q3 2007. Silverblatte onemyje nma je orTkyn
COICTBEHUX aKIlMja YIpaBo M JONPHUHEO PACTYy HUXOBE TP)KUIIHE BPEAHOCTH Kao
mocieauna pacra goourka mo akiuju (Silverblatte, 2010). Tpxwumrre je pearosaio
1aJI0M HHJICKCA Ca 3aKalllFbEeheM 3a je/IaH KBapTall.

I'padukon 1. OTKym CONCTBEHHUX aKIHja ¥ OJTHOCY Ha TPKUIITHY BPEITHOCT
aKIyja no KBaprainuma

S5&P 500 QUARTERTLY BUYBACKS AS5 A % OF MARKET VALUE
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H3Bop: www.businessweek.com
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HaBenenu nopanu notBplhyjy 3akipyuke Albouy u Morris-a (2006) na pacr
NPUBPEIHE AKTHBHOCTH M OTKYN COINCTBEHHX aKIMja CTOjeé Y TO3UTHBHO]
kopenanuju. MaTepecanTHo je, na je ox Q4 2007. mam Tp>KUTITHE BPETHOCTH aKIlHja
npaheH maaoM OTKyla COICTBEHHMX akiuja. HaBeneHo ce Moke TyMauuTH
OyOMHOM W pasopHomfly Kpu3e, T€ 3HAYajHUM MOTropHIameM mephopMaHCH
npuBpeae. Mehytum, u HakoH monpassbama neppopmancu S&P xommanuja y Q1
2009. roauHe, OTKYI COICTBEHHMX akildja Oelexu cMmameme u Tokom Q2 2009.
rojauHe, kaja je Beh ounrienHo ga cy S&P koMmmaHuje u3pa3suTo NOTICHEeHE, TE J1a
Tpeba ouekuBaTH yOp3aHu omopaBak Oep3e. OTKyI CONCTBEHHX akiMja uMa
teHneHIMjy noBehama Tex og Q3 2009. ronune. Tako je OTKYH COICTBEHUX aKIIHja
tokoM Q1 2010. rogune (55 munujapau YC nonapa) nosehan 3a 80% y oxgHocy Ha
Q1 2009. roa. (48 munujapau YC nonapa), a 16% y oanocy na Q4 2009. rox. (31
munmjapaa YC momapa).

Toxom Q1 2010. rox. 3a0enexeHO je U3y3eTHO Majlo CMambEeHkhe Opoja akiuja,
Te HUje 3a0eNekeH MO3UTUBAH yTHIA] Ha pacT mobutka mo akuuju (Silverblatte,
2010). Yunwm ce qa Cy KOMIIaHHj€ OTKYIJBUBAJIE COIICTBEHE AKIMj€ CaMO Y MEPH Y
KOjO] Cy €MHUTOBaj¢ OIIMjEe Ha aKidje 3aloCiICHMMa, Kako He OW pa3BOIHUIIM
no0uTak mo akuuju. Jlakie, OTKYIl CONCTBEHMX aKLUja HUje MMao 3a MOCIECIUILY
CMamheHhe OCHOBHOT KanuTtaia. VHTepecaHTHO je Oa je mojoBuHa S&P kommnanmja
BpINIFJIa OTKYIT COIICTBEHHMX aKIHja, o Kojux je 214 orkymieuBano akmmje y Q1
2010, a 194 ox Q1 2009. roxa. (Silverblatte, 2010). TToce6HO je WHTEpEeCaHTHO Aa
S&P xommanuje pacnonaxy ca HajsehoM pe3epBOM JHUKBUIHOCTH yrpaBo y Q1
2010 roa. Bemuku u3HOCH FOTOBHHE M TOTOBHMHCKHMX CKBHMBAJCHATa IOCCIUIIA j&
Cy3Ip)KaBama O]l MHBECTUPamka y 3HaYajHUje KalHUTaJIHE MPOjeKTe W aKBH3HIIH]E,
Ka0 ¥ CMambCHE TPOIIKOBA.

Tpeba 3anazutu na ce neppopmance S&P xommanuja moboskimaBajy ox Q1
2009. rox. (Tabena 1.) Pe3epBe TUKBHIHOCTH ce Mel)yTHM KOHCTaHTHO ToBehaBajy
noyeB on Q4 2008. rommHe. YowbHMBO je Ja KOMIAHHMjE€ YIPKOC BHILIKY
JHMKBUJHOCTH W HEMHBECTHpaWky HUCY OTKYIUBMBAJIE aKIje y 3HaYajHUjeM O0MMY
tokoM 1ienne 2009 roguHe, Mako je OMII0 OYEeTIIeTHO 1a CY aKIHje MOTICHEHE, TE aa
Tpeba yOp30 OUSKUBATH PACT BUXOBE BPEAHOCTH. MoKe ce AaKiie MPUMETHTH Aa Y
yCJIOBHMA aKTyeJIHEe CBETCKE KpH3e, KOMIaHuje HUCY Y Behoj Mepu OTKyrubHBaie
COTICTBEHE aKIMje YaK M Kaja Cy Omie y BEJIHKO] MEpH IMOTICHEHE, YIIPKOC TOME
mTO Cy pacrnonaraie rotoBuHoM. C japyre cTpaHe, KOMIIaHWje HUKaJa HHCY
OTKYIJbMBaHE COIICTBEHE aKIMje Yy MEPH y KOjoj CYy TO YMHHWIIE HEIOCPETHO Hpex
n30ujame Kpu3e, Kajia Cy BPeTHOCTH aKIfja J0Ce3aie CBOj UCTOPH]CKH MaKCUMYM.
Takohe ce BuUAM 1@ OTKYN COICTBEHUX akKI¥ja HHje CIPEYHO Taa TPKHUIITHE
BPEJHOCTH aKiuja. Y K0joj MepH je yOonaxkuo majx Moxke caMmo Jia ce Haraba.
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TaGena 2. 'oTOBUHA U TOTOBMHCKU eKBUBaJieHTH S&P kommnanuja

TotoBuHa 1 % roToBHUHE y

Toaunal TOTOBUHCKH % Kkoju ce apku | [ OTOBHHCKH TPIKHUILIHO]

KBapTaj €KBUBAJIECHTH Kao TOTOBHHA €KBMBAJICHTH | BPEIHOCTH

(Mummona YC $) KOMIIaHHje
03/31/2010 836.771 67,10% 32,90% 10,14%
12.31.2009 831.188 70,49% 28,85% 9,98%
9.30.2009 820.287 68,28% 31,22% 10,70%
6.30.2009 772.687 67,55% 32,10% 11,48%
3.31.2009 664.778 72,20% 27,80% 11,08%
12.31.2008 654.613 74,10% 25,40% 9,94%
9.30.2008 647.813 74,63% 25,37% 7,79%
6.30.2008 648.436 74,73% 25,27% 7,04%
3.31.2008 615.504 72,41% 27,12% 6,67%
12.31.2007 609.664 69,84% 29,79% 5,93%
9.28.2007 622.800 68,40% 31,10% 5,96%
6/30/2007 602.968 67,14% 32,62% 5,90%
03/30/2007 606.571 66,70% 33,09% 6,33%

W3Bop: www.businessweek.com

INocnenwmux JnereHUja Cy BplIeHa OpojHA UCTpakMBama Koja ykasyjy naa
cama HajaBa OTKyIla, Kao U y IepHOy HaKOH OTKYIla KapaKTepHIle pacT Oep3aHcKe
Bpennoctu aknuja (Comment and Jarell, 1991; Bartov, 1991.; Ikenberry and all,
1995; Dann, 1981; Grullon and Michaely, 2004; Li and McNally, 2000;
Vermalean, 1981). Tunu4na noHyaa no yHanpes yTBphenoj pukcHoj nenn y CAJ]
ce yriiaBHOM Bpmu ca npemujom ox oko 20% y omHocy Ha Tekyhy Oep3aHCKy
BpenHocT. EdexTn oTkyma Ha TP KUIIHY BPETHOCT Cy Y BEINKO] MEPU yCIOBJbEHH
METOJIOM KojoM ce oTky crpoBoau. C mpyre crpane, Vernimmen, Quiry u Le Fur
(2010), amamusmpajyhm oTkyne comctBeHux akuuja y EVY, HaBomm na ce oBa
npemMuja TerepanHo kpehe m3mehy 5 m 15%. Tpeba mmatu y BHIy da je ped o
NPOCEYHUM BPEIHOCTUMA, JIOK MPEeMHUja MOXKE M 3Ha4ajHO OJCTYIATH OJ MPOCEKa.
IMpumepa pagu, nena xojy je monymuiaa Groupe Diffusion plus cangpxkana je
npemujy o1 53% y omHOCY Ha BPEAHOCT aKIyja y TpeHYTKY oTkyna, 47% y omHOCY
Ha TIOHICPHCAHW IIIECTOMECEYHH Tpocek, a 52% y omHOCY HA TOAWIILH
nonaepucann npocek (Quiry and Le Fur, 2004). UurtepecanTan je u mpumep
kommanuje Hewlett-Packard koja je on HoBemOpa 1998. roaune 10 okroopa 2000.
rogdHe, y MWbBY MoBehama aTpakKTHBHOCTH CBOjUX akIldja KOje je MEHA[IMEHT
KOMITaHHje CMaTpao MOTHCHEHHM, OTKynmia 128 MuiIMoHa CONCTBEHHX akIuja
yKynHe BpeaHoctd 8,2 munujapae YC ponapa, mnahajyhm y mpocexy 64 YC
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nonapa mo akuuju, (Pettit, 2001). Toxom janyapa 2001. roauHe BpeJHOCT aKuuja
HP-a u3HocHna je 0KO MOIOBUHY BPEIHOCTH 110 KOjOj Cy aKIHje OTKYyIIJbUBaHe.

Pesynrratu ucTpaxkuBama koje ¢y Bpmunu Liano, Huang u Manakyan (2003)
yKa3yjy Ja HajaBa OTKyIa COIICTBEHHX aKIMja MMa 3a IMOCJIEIUILY PACT TPKUIIHE
BPEIHOCTH aKIlMja Y BPEMECHCKOM XOPH30HTY OJ1 MET JaHAa HAKOH HajaBe, pU YeMy
cy pasnmuke Mehy KommaHWjamMa Koje TOCIY]y y PasIudUTHM HHIYCTPH]CKUM
rpaHaMa 3HauajHe.

Hexonuko (akropa yTHue Ha BUCHMHY NMpOMEHe Oep3aHCKe ILieHa aKmyja Ha
HajaBy OTKyna. JIorm4Ho je, Aa je pacT IieHa akidja Ha HajaBy OTKyHa IOJ
yTUIlajeM BUcHHE ToHyheHe mpemuje, Oymyhum ma TpKHIITE HW3HOC TIPEMHjE
JIOHBJbaBa Kao W3HOC moTiemeHoctr akiuja. D'Mello u Shroff masome na je
BUCHHA BUILKA IPUHOCA Y TIO3UTHBHO] KOpEJIalUj! U ca IPOLEHTOM aKLiija KOju ce
OTKyIUBYyje, TpOIEHTOM Yyduemha WHcajaepa y BIACHUINTBY, OYCKHMBAHUM
nepdopmancama npeny3eha, a y HEeraTHBHO) KOpeNalyju ca MPOMEHOM TP KHITHOT
pusuka (Tomoposuh, 2009). He u3Henalyje mTo je pacT 1eHa akuuja Ha HajaBy
OTKyIa Ha OTBOPEHOM TP KMIITY YCJIOBJbEH NPOLEHTOM aKlija KOjU ce HaMepasa
OTKYIIHTH W BEIMYMHOM Kommanuje. [IpupomHo je m na oTKyIubHMBambe Beher
NpOLIEHTa aKlMja MamHX KOMIIaHWja BHIIE MOJCTHYE pacT IieHa Ha Oep3u.
HaBeneno je motBpheHo u emmupucjkum uctpaxkuBamuma (lkenberry and all.,
1995 npema: Tomoposuh, 2009). Vernimmen, Quiry u Le Fur (2010) manomumy 1a
Ce pacT BpEIHOCTH aKlMja HAKOH HajaBe NIporpama OTKyMa, TOKOM OTKyma, H
HETOCPEIHO HAaKOH OTKYIJbHBamkba MOXE OYEKMBATH CaMO KOJI TOTLEH-CHUX
KoMItaHuja. MelyTuM, Kako je y pamay puKa3aHo, OTKYI COIICTBCHHUX aKIIHMja MOXKE
nonaTHo moxuhu BpenHocT M Beh mpenemeHux aknuja. McruHa, Tpeba uMaTu y
BUAY W YHILCHHLY Ja je ,,TeIIKO MACHTU(PHUKOBATH Pa3JIor 300T KOjer TP KHUILTE
MO3UTHBHO pearyje Ha HajaBy Iporpama OTKyTa CONCTBeHHX akiuja, Oyayhu nma ce
MHOIITBO JAPYTHUX CTBapu ucToBpeMeHo noraha. Kako Owumno, Buammo mga
MHBECTUTOPU HajaBy OTKyNa aklHja BHIE Kao N0OpY BECT — CHUTHAJl HACTyNamba
no3utuBHEX norahaja” (Fabozzi, Peterson, 2003).

Song je jomr 2002, roamHe 3ama3nuo Aa OTKYIT CONICTBEHUX aKIHja MOKe OUTH
u curHan aa he mohu nmo omamgama 6yayhux mpunoca. McTpakuBama Cy MmoKasaia
Ja KOMIaHHje KOje OTKYIUbYjy COIICTBEHE akldje, OCTBAapyjy y IPOCEKy Maj
IPUHOCA HAa YKYIIHy MMOBHHY TPH T'OAWHE HAaKOH HajaBe OTKyMa, MPH 4yMy Cy
KOMITaHHje Koje cy u3Bpuie Hajpehe OTKyIle uMaie U HajBehin maj crore nmpruHoca
(Song, 2002).

VY Tabenu 1. ce MmehyTuM Moxe BUAETH 1A je MPpodUTAOMIHOCT KOMIIaHHja
omamana ox Q3 2007 ce mo Q1 2009. rox. xaga je mpoduTabUIHOCT MOYeNa 1a
pacre. OcTtaje HejacHO 3amTo ¢y S&P KoMmaHHWje OTKyNHJIE CONCTBEHE akiuje y
BpenHoctu of 339,64 mumnjapau YC nonapa tokom 2008 roammue, kanga je OuIio
jacuo Beh y Q1 2008. rogure na npeactoju aydoka Kpu3a, koja Hehe motahm aHO
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Te roauHe. Jlakie, KOMIaHHje CYy OTKYIIJbMBAaje COIICTBEHE aKLHUje YIPKOC TOME
HITO Cy MM TIOTrOpIiiaBaHe meppopMaHce U IITO ce Kpu3a MpoayOsbHUBana Te HUCY
uMajie m3rieaa na 3aycraBe naja BpeaHoctr. OcTaje MUTame 3aIlTo Cy KOMITaHHU]e
OTKYIUBHBAJIC CBOj€ aKlHMje y yCJIOBHMa Iaja HHXOBE BPEIHOCTH, YMECTO Ja CY
cauekane Q1 2009 xana cy nmepdopmance modene aa ce mo00JbINaBajy, a Oep3aHcka
BpeOHOCT akmuja Owmira HajHka. HapaBuo, Beh Q2 2009. romnue Genexxu pact
BPEIHOCTH akiuja 300r mobosbinama nepdopmancu komamnanuja. Ko je morao aa
3Ha OOJbe OJ MEHaIMEHTa Jla Ce KOMIIaHHWje omopaBikajy? Jpyrum peunma,
HajIIOTUYHH]e je OMII0 Ja HajoOOMMHU)U OTKYII corcTBeHuX aknuja Oyne y Q1 2009.
KaJa Cy aKmyje Omie u3pa3uTo MOTICHEHE, a MPOMUTAOMIHOCT KOMITaHH]ja IToYeTa
Jia pacre.

[TpunrkoM 3aKkJbyurBama 0 Mely3aBUCHOCTH Oep3aHCKUX BPEIHOCTH aKIHja
M OTKyIIa COIICTBEHMX aKmuja Tpeba 6uru obaspus. Lanoue u Peltier-Rivest (2010)
Cy aHann3upajyhu KoMIanuje u3 HaTHOT ¥ TaCHOT cekTopa y PpaHIlycKoj Koje cy
OTKYIIJbMBAJIC COIICTBCHE aKIIMje, KOHCTATOBAIM Ja je MEHAIMCHT OBUX KOMITIaHHUja
YeCTO yMamuBao (PHHAHCH]CKE pe3yiTaTe y TOAWHH KOja jeé TPEeTXOoIujIa OTKYITY
aKuja, IWITO je MMao 3a MOCIeIUIly M yMamemhe TPXKUIIHE BPEIHOCTH aKIHja.
“Hamme, MEHaIMEHT MOjeJMHUX KOMIIaHHja ce, He 00a3upyjyhu MHOTO Ha eTHYKe
HOpME, KOpUCTHO (rexcubunHomhy padyyHOBOJICTBEHHX HOPMH, Kako O
MaHHMyIumyhu ca pesynraroM, moBehanmn BpemHocT Kommanuje (a yjemHo u
COIICTBEHO OOraTCTBO) Ha pauyyH MHBECTHTOpA KOjU Cy CBOje akiuje mpopaiu.”
(Lanoue and Peltier-Rivest , 2010)

OTKyII COTICTBEHHX aKIhja caM 10 ceOW HUTH MoBehaBa BpETHOCT akIldje,
HUTH HYXHO TPENCTaBJba N00ap CUTHAI — HACYNPOT TOME, KakO ce HABOIU Y
TOTOBO CBMM YIOCHULIMMA M3 KOPHOPAaTHBHUX (MHAHCHja, MOXE yKa3MBaTH Ja
KOMIaHuja HeMa NPOGUTAOUIIHUX HWHBECTUIIMOHHMX TMPOjeKaTa, OJHOCHO Hema
Pa3BOjHUX CIIOCOOHOCTH YCIle[ Helnocrarka BusWje. JIpyruM pedmma, OTKyI
COIICTBEHMX aKLHja TMOCJIeIMIa je Heyclexa MEHAIMeHTa Yy IPOHATIaXKeHhY
aTPaKTHBHUX WHBECTUIIMOHUX MTPOjeKara.

Nmajyhn v Bugy na cy amepuuke kommanuje y 2009. romwHm HajaBwie
IUTAHOBE OTKYyIMa CONCTBEHUX akiuja y BpemHoctd on 132,5 munujapau jponapa,
JIOK cy 3aksby4HO ca mapToM 2010. roanHe HajaBuIle TUTAHOBE OTKYIA CONICTBEHUX
akmja y Bpeanoctd ox 106,1 munmjapau momapa (Steverman, 2010) zamcra ce
MOKE HCKa3aTH Ooja3aH Ja aMepUyKe KOMIIaHUje CyMmbajy y Op3u OIropaBak
npuBpene. Yglesias cmarpa na HeyOM4ajeHO 3HAa4YajHE HajaBe OTKyIa CONCTBEHHX
aKIfja n3a31Bajy 3a0pUHYTOCT MO MUTAKkY EKOHOMCKE MEPCIEKTHBE, T€ 1a CE MOTY
CMaTpaTd 3HAKOM Kpu3e Tpaxkme y passujeHoMm csery (Yglesias, 2010). Mmak,
Tpeba umatu y Buay uumbenuny aa S&P xommanuje y Q1 2010 ron. Hucy mocturie
obum mpomaje uz Q2 2007. roamHe, WTO ce BUAM IO TOME INTO j€ TOCIOBHHU
nobutak y Q2 2007. usnocuo 213,65 mmmujapau momapa mok je y Q1 2010.
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n3zHocuo 174,91 munmjapau gomapa. Tpeba UMaTH y BUIY M YHBCHHLY Ja Cy Y
MOCTIEIFbe BpeMe CBE TJAaCHHjU W OpOjHUjU 3arOoBOPHUIIM Te3€ Ja je BpeMme
IUBep3nu(UKaIMje MOCIOBHUX AaKTHBHOCTH M BEJMKHX KOHTJIOMEpara IIPOILIO.
Hawme, cBe cy OpojHUjH OHU KOjU CMAaTpajy Ja je IUPEHhE MOCITOBHIX aKTUBHOCTH,
Oumio Kpo3 WHBECTUpAmEe Yy HOBE JICNATHOCTH, OWJIO KpO3 aKBU3HIH]jE,
HEepalMoOHATHO, Te Ja Cy TaKBe OJUIyKe NPETeKHO MOTHBHCAHE TEXKIOM Ka
mIMpewy yTHIaja MEHaMeHTa Ha (uHaHcHjcko] cueHH. CaBpeMEHU WHCTHTYTH
KOpIIOPaTHBHOT YIpaBJbamha CHAKHO MOJpKaBajy HeBeAeHe cTaBoBe. Kpuruke umy
JO0TIEe Ja Cce y KOHKYPEHTHO] €KOHOMHjH HErHpa YaK W CaMO IOCTOjame
CHHEPTeTCKOT edekTa, KOju TMOjeAWHW CMaTpajy OCHOBHHM H3TOBOPOM 3a
ynpasibame cse Behum kommanujama (Nordstrém, Ridderstrale, 2002)."

3ak/bydak

VY aHIJI0CaKCOHCKOj JHMTEpaTypH c€ OTKYIUbHMBAaHkE€ akiyja MOTHBUCAHO
noBpahajeM cpeacraBa BIacCHUIIMMA MO MPaBUIy CTaBJba HA MPBO MECTO Kaja ce
HAaBOJIC pa3lio3 3a OTKYIUBMBAKE CONTBEHHX AaKIHja. 3aCTyIUBEHOCT OTKYyIa
corncrBenux aknuja y CAJl uma 3a mocieuily U TO Ja je y JUTepaTypH ca TOT
noJpyyja NPOIIUPEH MOojaM ,,[IOTUTHKE JUBUIACHIN‘, T€ C€ MOJ TUM IIOjMOM BHIIIE
HE O3Ha4yaBa caMo IIOJMTHKa pacrojene noOuTka, Beh M HoBal koju ce Bpaha
aKIMOHapUMa KpO3 OTKYI CONCTBEeHHX akiuja. [locienmux rognHa mehytum, cse
BUIIE KOMIILAHHWja OTKYIIJbYjé COINCTBEHE aKIHjeé Ha OCHOBY 3aJyXXHBamba.
Komnanuje He mnpuberaBajy HaBeIE€HO] ONepandju HCKJBYYHBO Y HaMepHu
JOCTH3amka IWJbHE CTPYKType KamnWTaja, Koja he MakcMMu3nmpaTH TNPHHOC Ha
COTNICTBEHW KamuTas, Beh Tome mpuberaBajy ¥ KOMIaHHje ca HEMOBOJHHUM
(MHAHCHjCKMM TOJIOXKajeM KOje ce IOJaTHO CyouaBajy M ca MajoM MpHHOCA Ha
YKynHH Kamurtasl. HajBepoBaTHHjU pasiior 3a OTKYII COIICTBEHHX akIMja M3 Jyra
ko1 BehuHE KOMIaHMja TPEACTaBhba TEKHa 3a mMoBeharkbeM BPEIHOCTH akKIluja,
MaKo je OoBO NoBehame OOMYHO KpaTKOT BEKa, 3a pa3luKy OJf HEraTHBHUX
KOHCEKBEHIIH, KOje MOTY OUTH JaJeKOCeKHH]e.

VY smTepaTypu je OmmTe NMPUCYTHA M Te3a Ja OTKYINl COICTBEHHWX aKIuja
Npe/CTaB/ba BUJ WHBECTUPAma y YCIOBHMA IOTLEHCHOCTH aKIWja, YMME Ce
MHBECTUTOPUMA IIIaJbe CHTHAJI O MOTLECHEHOCTH aKkiuja. [Ipu TomMe, MeHAIMEHT je
y TIPETHOCTH y OJTHOCY Ha APyre MHBECTUTOPE OymyhH ma HUKO HE M03Haje YCIOBe
MOCIIOBaka M caMy KOMITaHHjy Kao caM MeHayMeHT. MeljyTum, aHanm3a oTkyna
corncrBenux akuuja y CAJl nokasyje usHeHnahyjyhe pesynrare. UumeHnna na ce 'y

19 Nordstrém u Ridderstrale naBoze na je cuHeprija H3pa3 MEHALIEPCKOT BEpOBAmbA 14 j&
JaJIeKO WHTEPECAHTHUje BOIMTH BEJIHMKY KOMIAHHjy HEro Maiy. “aKko CTe MpecTalH
BepoBatd y [lena Mpasa, MokeTe NpecTaTH aa BepyjeTe U y CHHEprujy’ cMmarpajy OBH
HecBakuaalmby mBeacku Hayunuu. (Nordstrom, K., Ridderstréle, J.) pp. 153
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yCIOBUMa BHCOKE TIPUBPEAHE AaKTUBHOCTH, OJHOCHO Yy YCJIOBHMa BHCOKHX
TPXKUIIHUX BPEAHOCTH akiuja, Behu Opoj KoMmaHHja ompenelbyje Ha 3HadajHUje
nporpaMe OTKyNa COICTBEHHMX akIMja ce Ha MpPBU TOIJIEed MOXKE YHHHUTH
nonpwindHo 30ymyjyhumM. Mcrocraiba ce, Ja ce KOMIaHHWje MOHAIIA]y YIpaBoO
OOpHYTO OZ IPYTHX HHBECTHTOPA: KYITyjy aKIHje KaJia Cy HajCKyIUbe, YMECTO KaJa
cy HajeBTHHHje. HaBemeHo ce obOjammbaBa Ha ciexehy HauWH: MITO je BHINA CTOIA
€KOHOMCKOT pacTa, TO Cy BHIIHM OEp3aHCKU MHAEKCH, IITO YHHU OIIIHUje Ha aKIHje
aTpakTHBHUjUM, T€ KOMMaHHje y Behoj Mepu OTKYIUBbYjy akuuje y HamepH
crpedyaBama Majga JOOWTKa Mo akiuju. V3maBame omiyja Ha akiMje MOTHBHIIE
MEHAIIMEHT Ja OTKYIUbYje aKIhje yMecTo na uciuiahyjy musuneHzae Oyayhu ma je
WCIiaTa AUBHACHIM y HETaTUBHO)] Kopenaluju ca BpenHowhy akiuja, JOK OTKYI
aknyja Hajuenrhe nMa Mo3UTHBHE e()eKTe Ha FbUXOBY BPEIHOCT.

Anamusupajyhm  otkyn akmuja y CAJl, Hamehe ce mwmrame: J[la ym
MEHAIMEHT JIOHOCH, IYTOpPOYHO IIOCMAaTpaHO, HAjIOBOJEHHUjE OUIyKE MO caMy
KOMIIAaHH]y U MOCTOjaHe MHBECTUTOPE, WM JJOHOCH OJJIYKE 3a Koje ouekyje na he
nMaTtd HajBehm edekar mo BPETHOCT akIyja y KpaTKOM poKy? Jep AYropodHH
HWHTEPECH KOMIIAHHMj€ M MOCTOjaHMX MHBECTUTOpA IMOJpa3yMeBa Jia CE€ COICTBEHE
aKiyje OTKYIUbYjy TO HajHMXKHM MOryhuM IieHamMa y YCJIOBHMa H3BECHOT
OTOpaBKa MPHUBPEIHE AKTUBHOCTH, YKOIUKO CE THME HE MOropiiaBa (GHHAHCH]CKH
TI0JIOXAaj KOMIIaHHje, a He Y YCIIOBUMA TIPEICHCHIX aKIyja, Kajaa o OTKyIla aKIlhja
MMajy KOPHCT HCKJ/bYYHMBO MEHAIIMEHT M WHBECTHTOPU KOJU Cy TPOJATH CBOje
npelemheHe akinje KOMIIaHUjU, YeCTO Y3 JOJaTHY MPEMHU]Y.

VY ycnoBuMa pazopHHX KpH3a Kao INTO je aKTyellHa, 3a KOMIAaHW]y H
MOCTOjaHe WHBECTHTOPE, j& MaK CBPCHUCXOJHM]E€ CavyeKaTh ca OTKYIOM, HCTHHA
MOTIICH-ECHUX, COIICTBEHUX aKIMja IOK KpH3a He JOCETHEe JHO M BPEAHOCT aKIIHja HEe
JOCETHE CBOj MHHHMYM, YMECTO Jia C€ OTKYN CIOCTBCHHX aKIdja 3aloyvHe Y
yCIIOBAMa OMINTEr Tajga Oep3aHCKOr HMHIEKca. Jep ce HMCIOCTaBHIO, Ja OTKYII
COIICTBEHUX aKIIMja, HE caMo J1a HUje moBehao BUXOBY BPEIHOCT, HETO HUjE YCIIeOo
HU JIa 3ayCTaBH TaJ IlbHXOBE BPEIHOCTH. TUMe OM KOMIaHH]ja y YCIOBHMA KPH3€E U
MOTIEHhEHUX aKIHja Harpajwmia II0CTOjaHe WHBECTUTOPE KOjU Cy 3amcTa
3aMHTEPECOBAHM 332 KOMIIaHHW]y, Ha pauyyH HEMOCTOjaHUX, YECTO IIMEKYJIaTHBHUX
WHBECTUTOPA Y XapTHje Of BpPeAHOCTH. [Ipou3unasu 1a OTKyI CONCTBEHUX aKI[uja
YCMEpeH Ha CIpevaBare IITeTe MO JPYIITBO, y YCIOBHMAa Pa3OpHHUX KpH3a, HE
HaJIa)Ke OTKYIl MOTIICHEHUX COINCTBEHHMX aKIMja CBE JOK KpH3a HE JOCETHE JIHO,
OJIHOCHO HE KPEHE OTIOpPaBaK MPUBPEIHE aKTHBHOCTH.
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Abstract

Analysis of the interdependence of stock values on stock exchange and the
stock repurchases in the U.S., shows that the most extensive stock repurchases
were carried out at the highest prices, when it was likely that the stocks were
overestimated, while the stock repurchases were far more cautious in terms of clear
undervaluation of stocks, even at high liquidity reserves. It turns out, that
companies behave exactly the opposite of other investors: buy stocks when they are
most expensive, rather than when they are least expensive. The next conclusion of
the analysis is, that in times of devastating crises in the best interest of the company
and existing of investors, interested in the company, is to wait until the crisis
reaches the bottom and the value of stocks reached its lowest point, because it was
shown that the stock repurchases, did not increased stock value, but also was
unable to stop or decrease their value.
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