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I. WPROWADZENIE

Nabywanie akcji wiasnych albo odkup akcji wiasnych (ang. repurchase
of shares, buy-back) to oferta sp6tki polegajaca na wyptacie gotéwki tym ak-
cjonariuszom, ktdérzy godza sie na sprzedaz akcji w zamian za ich udziaty
w spotcel Odkup akcji wiasnych jest postrzegany w literaturze jako pie-
niezna forma wyptaty zysku i w tym sensie stanowi alternatywe dla dywi-
dendy. Nabyte akcje spotka moze umorzyé, co skutkuje zmniejszeniem ilo-
sci akcji w kapitale akcyjnym, badz zatrzymac jako akcje wiasne.

Obserwuje sig, iz na skutek ogtoszenia zamiaru nabywania akcji wias-
nych kursy akcji rosng. Zjawisko to w literaturze przedmiotu tlumaczy sie
nastepujaco: ogtoszenie odkupu niesie za sobg pewng informacje dotyczaca
spotki2 Wsrod przyczyn ogtoszenia zamiaru odkupu wymienia sie m.in. za-
stepowanie dywidend, zmniejszanie kosztéw agencyjnych oraz sygnalizowa-
nie informacji. Celem niniejszego artykutu jest zbadanie zachowan cen akcji
spotek w okresie ogtaszania nabywania akcji wlasnych, jak réwniez zweryfi-
kowanie hipotezy, iz przeprowadzenie wyptaty zysku w formie odkupu akcji
wilasnych moze posiadaé¢ zawarto$¢ informacyjnag dla akcjonariuszy. Przed-
miotem badania sa spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, ktore w latach 1998-2002 ogtosity odkup akcji wiasnych. Ba-
danie dotyczy nabywania akcji zwyktych w formie operacji otwartego rynku
i publicznego wezwania do sprzedazy.

Hipotezy stawiane w tej pracy dotycza dwdch aspektéw. Po pierwsze,
nalezy sie spodziewaé, ze podobnie jak na rynkach zagranicznych, ogtosze-
nie o odkupie wywotuje pozytywng reakcje rynku. Postugujac sie metoda-
mi statystycznymi bedzie mozna okresli¢, czy stopa zwrotu wokoét dnia
ogtoszenia jest statystycznie istotnie rézna od zera dla zbioru wszystkich
spoétek nabywajgcych akcje wiasne. Po drugie, dla poszczegélnych spoétek
zostanie zbadane, w jakim stopniu czynniki sugerowane w literaturze
teorii sygnatu maja wptyw na skumulowang stope zwrotu wokét dnia ogto-
szenia.

1J. F. Weston, K. S. Chung, J. A. Siu., Takeover, Restructuring and Corporate Governance, Prentice
Hall, Upper Saddle River 1998, s. 371.

2 Por. np. w: T. Vermaelen, Common Stock Repurchases and Market Signalling, ,Journal of Financial
Economics” 1081, nr 9, s. 139-183; R. Masulis, Stock Repurchases by Tender Offer: An Analysis of the Cau-
ses of Common Stock Price Changes, ,Journal of Finance” 1980, nr 35, s. 305-319; P. Asquith, D. Mullins,
Signalling with Dividends, Stock Repurchases, and Equity Issues, Financial Management 15, 1986, s. 27-44.
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Odkup akcji moze przyjmowac trzy zasadnicze formy: operacji otwartego
rynku, przetargu oraz odkupu prywatnego. W ramach operacji otwartego
rynku spotka dokonuje odkupu akcji na gieldzie po aktualnej cenie rynko-
wej. Jest to najczesciej stosowana na rynkach forma odkupu akcji. Obecng
na polskim rynku forma przetargows jest publiczne wezwania do sprzedazy
po statej cenie (ang. fixed price tender offer). W wezwaniu do sprzedazy spot-
ka okre$la ceng, po jakiej bedzie odkupywaé akcje na rynku. Cena ta jest
wyzsza od ceny rynkowej w momencie ogtoszenia odkupu o pewng premie.
Odkup przeprowadzany jest w $cisle okreslonym terminie, zwykle w ciggu
kilku tygodni od ogtoszenia. Nabywanie akcji witasnych moze odbywaé sie
takze na zasadzie odkupu prywatnego (dokonywanego w obrocie pozagietdo-
wym), na podstawie indywidualnych uméw pomiedzy stronami. Tego typu
odkupy dotyczg pakietow posiadanych przez podmioty zalezne. Ze wzgledu
na ograniczony dostep do danych dotyczacych tego typu transakcji, zostang
one pominiete w badaniu.

Il. HIPOTEZA SYGNALU
1. Uwagi wstepne

W literaturze przedmiotu od dawna stawia sie pytanie, w jakim celu
spotki dokonuja wyptat dla akcjonariuszy. W artykule, ktory wszedt do kla-
syki finanséw przedsiebiorstw, Miller i Modigliani dowiedli, ze w warun-
kach rynku doskonatego, przy okreslonej polityce finansowej i inwestycyj-
nej, polityka dywidend nie wplywa na warto$¢ przedsiebiorstwa3. Jezeli
jednak uwzgledni¢ w analizie niedoskonato$ci rynku w postaci asymetrii in-
formacji, wystepowanie dywidend moze by¢ podyktowane ich zawartoscig
informacyjna. Innymi stowy, mozliwe jest, iz spdétki poprzez ksztattowanie
polityki wyptat przekazujg informacje dotyczace ich biezgcej sytuacji finan-
sowej i perspektyw rozwoju.

Kwestia zawartosci informacyjnej dywidend byta wielokrotnie przedmio-
tem rozwazand. Na tej bazie pod koniec lat siedemdziesiatych powstata teo-
ria sygnatu (signalling theory). Sygnat polega na tym, ze osoba (lub grupa
0s6b) posiadajagca wiedze przekazuje informacje dotyczace niemozliwej do
zaobserwowania wiedzy za pomocg mozliwego do zaobserwowania dziata-
nia5. U podstaw teorii sygnatu lezy zatozenie asymetrii informacji —kierow-
nictwo spotki z racji zajmowanej pozycji jest lepiej poinformowane o stanie
aktualnym i perspektywach spdétki niz inwestorzy. Aby ujawnié¢ informacje
dotyczace perspektyw spotki, zarzad moze podja¢ okreslone dziatania, ktore
rynek powinien zinterpretowaé jako korzystne informacje dotyczace spoiki.
Skuteczno$¢ sygnatu mierzy sie trudnoscig jego nasladowania. Oznacza to,

3 M. Miller, F. Modigliani, Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,Journal of Business”
1961, nr 34, s. 411-433.

4 Zob. np. R. Watts R., The Information Content of Dividends, ,Journal of Business” 1973, nr 46,
s. 191-211.

5A. Mas-Colell, M. Whinston, J. Green, Microeconomic Theory, Oxford University Press, New York
1995, s. 437.
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ze wystanie efektywnego sygnatu wigze sie z poniesieniem pewnych kosz-
tow, wynikajgcych z realizacji okreslonego dziatania (np. zobowigzanie do
dokonywania okresowych wyptat w przypadku dywidendy, badz sptaty od-
setek od zaciggnietego diugu). Koszty te okresla sie mianem kosztéw sy-
gnatu. Przyjmuje sie, ze jezeli spotka jest sktonna ponies¢ koszty zwigzane
z sygnatem, jej dziatanie mozna uzna¢ za wiarygodne.

W ostatnich latach obserwuje sie proces zastepowania wyptat dywidend
odkupami akcji wlasnych6. Rozwazania poswiecone sygnalizowaniu poprzez
wyptaty dywidend rozszerzono réwniez na odkupy akcji wlasnych. Implika-
cje ptynace z teorii sygnatu dla nabywania akcji wiasnych sa nastepujace:
spotki odkupujace akcje wiasne powinny, $rednio rzecz biorac, wykazywaé
wzrost w przysztych zyskach i przeptywach pienigeznych. Kierownictwo spo-
dziewajgc sie wzrostu zyskow w przyszitosci jest sklonne dokonywac wyptat
dla akcjonariuszy, wie bowiem, ze ewentualne potrzeby finansowe w przy-
sztosci bedg mogtly by¢ zaspokojone z wypracowanych zyskow. Spotki, w kto-
rych przewiduje sie spadek zyskéw, nie bedg sktonne dokonywac wyptat dla
akcjonariuszy, gdyz istnieje ryzyko utraty ptynnosci finansowej w przyszto-
sci badZz koniecznosci rezygnacji z realizowania projektéw inwestycyjnych.
Przyjmuje sie, ze poprzez nabywanie akcji wtasnych spotki moga sygnalizo-
waé trzy informacje: oczekiwania dotyczgce przysztych zyskow, aktualne
niedoszacowanie oraz obnizenie ryzyka spotki.

W literaturze prezentuje sie poglad, iz sita sygnatu jest uzalezniona od
zastosowanego mechanizmu nabywania akcji wiasnych'. Mimo iz operacje
otwartego rynku sg dominujaca formg odkupéw (stanowia ok. 90% transak-
cji), pierwsze modele sygnalizowania dotyczyty odkupéw w formie publicz-
nego wezwania do sprzedazy. Dopiero w p6zniejszym okresie utworzono mo-
dele opisujgce wystanie sygnatu poprzez operacje otwartego rynku. Ponizej
zostanie przedstawiony mechanizm sygnalizowania dla obu typoéw transak-
cji odkupu.

2. Nabywanie akcji wiasnych na drodze przetargu

Istnieje szereg modeli sygnalizowania poprzez odkupy w formie przetar-
gu8. Na ich podstawie mozna okresli¢ czynniki wptywajgce na efektywnosc
sygnatu. W przypadku publicznych wezwan do sprzedazy sita sygnatu jest
okreslona przez trzy czynniki: wysokos$¢ oferowanej premii, utamek akcji
przeznaczonych do nabycia oraz udziat kierownictwa w kapitale akcyjnym
spokki.

Premia stanowi koszt wystania sygnatu, a jej ustalenie jest kluczowym
elementem odkupéw akcji. Powinna ona odzwierciedla¢ niedoszacowanie
akcji, czyli réznice pomiedzy jej wartoscig wewnetrzng a ceng rynkowa. Je-
zeli premia zostanie ustalona na zbyt niskim poziomie, akcjonariusze nie

6 G. Grullon, D. lkenberry, What Do We Know About Stock Repurchases, ,Journal of Applied Corpora-
te Finance” 2000, nr 13, s. 31-51.

7 Ibidem.

8 Zob. np.: T. Vermaelen, op.cit., s.139-183; G. Constantinides, B. Grundy, Optimal Investment with
Stock Repurchase and Financing as Signals, ,Review of Financial Studies” 1989, nr 2, s. 445-466.
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beda skionni pozbywac sie swoich akcji i wezwanie nie powiedzie sie. Na-
tomiast jezeli premia jest zbyt wysoka, sp6tka bedzie musiata zaptaci¢ za
akcje wiecej, niz sg warte. Ustalenie premii na zbyt wysokim poziomie mo-
ze mie¢ miejsce w sytuacji, gdy kierownictwo nie posiada zadnych informa-
cji poufnych, ktére miatyby wptyw na zwiekszenie w przysztosci wartosci
spotki, a poprzez wystanie fatlszywego sygnatu chce wykorzysta¢ efekt
wzrostu notowan, powstaty na skutek ogtoszenia przetargu. Ponadto zawy-
zenie wartosci premii oznacza, ze akcjonariusze pozostajgcy w spoétce po-
niosg strate kosztem tych, ktorzy ze spdtki wychodzg w trakcie trwania
oferty.

Sita sygnatu uzalezniona jest réwniez od utamka akcji przeznaczonych
do nabycia. Im wieksza pula akcji ma podlega¢ odkupowi, tym silniejszy
jest sygnat. W sytuacji, gdy spotka chce przestaé¢ informacje o niedoszacowa-
niu akcji, odkup akcji ma charakter decyzji inwestycyjnej. Im wiecej akty-
woOw 0 zanizonej wartosci spotka nabedzie, tym wyzszy zysk powstaty
w efekcie wzrostu wartosci akcji.

Wreszcie, na site sygnatu wptywa udziat kierownictwa w kapitale akcyj-
nym spoétki. Czesta praktyka w wezwaniach do sprzedazy jest zakaz sprze-
dawania akcji przez cztonkéw Kkierownictwa, badz dobrowolne deklaracje
cztonkéw kierownictwa o niedokonywaniu takich transakcji w okresie trwa-
nia oferty. Z punktu widzenia inwestordw najbardziej przekonujgce sg te
decyzje, w ktérych kierownictwo ponosi najwiekszg czes¢ ryzyka. W tym
przypadku, o ile menedzerowie nie sprzedajg wiasnych udzialéw, ponoszg
oni —w rownym stopniu, jak pozostajgcy w spotce akcjonariusze —ryzyko
ustalenia zbyt wysokiej premii. Udziat w owym ryzyku jest wprost propor-
cjonalny do wielkosci udziatéw kierownictwa w kapitale akcyjnym. Jezeli
ogtoszony odkup jest sygnatem fatszywym, kierownictwo ryzykuje spadek
kursu akcji. Koszty takiej decyzji obcigzg wszystkich akcjonariuszy pozosta-
jacych w spédice proporcjonalnie do wysokosci posiadanych udziatow. Kie-
rownictwo moze wzmocnic¢ sygnat nabywajgc akcje spotki przed ogtoszeniem
oferty.

Pierwsze badania przeprowadzone w latach osiemdziesigtych na rynku
amerykanskim dotyczyly wytgcznie odkupéw w formie publicznego wezwa-
nia do sprzedazy i potwierdzity hipoteze sygnatu. Dann wskazat na hipote-
ze zawartosci informacyjnej jako gtdwng przyczyne wzrostu wartosci akcji
w okresie ogtoszenia, nie okreslajgc jednak przyczyn wyboru tej stosunkowo
kosztownej formy przekazywania informacji, jak réwniez nie definiujgc typu
przekazywanych informacji9. Vermaelen stwierdzit wystepowanie dodatnich
stdp zwrotu w okresie ogtoszenia nabywania akcji wlasnych i wykazat, ze
sg one dodatnio skorelowane z wielkoscig oferowanej premii, utamkiem ak-
cji bedacym w rekach kierownictwa i utamkiem akcji przeznaczonych do
nabyciall

9 L. Dann, Common Stock Repurchases: An Analysis of Returns to Bondholders and Stockholders, ,Jo-
urnal of Financial Economics” 1981, nr 9, s. 113-138.

10 T. Vermaelen, Repurchase Tender Offers, Signalling and Managerial Incentives, ,Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis” 1984, nr 19, s. 163-181.
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Dann, Masulis i Myers wykazali statystycznie istotng relacje pomiedzy
nabywaniem akcji wlkasnych a wzrostem przysztych zyskowll W rezultacie
nabywania akcji wikasnych poprawie ulegajg prognozy dotyczgce zyskow spét-
ek nabywajgcych akcje wiasne, a jednoczesnie spada ryzyko systematyczne.

3. Nabywanie akcji whkasnych w formie operacji otwartego rynku

Badania zawartosci informacyjnej operacji otwartego rynku poczatkowo
koncentrowaly sie wytacznie na okres$laniu reakcji reakcji kursu na ogtosze-
nie informacji o odkupie akcji. Wzrost kursu akcji traktowano jako dowdd
na to, ze spétka podejmuje decyzje o nabywaniu akcji wtasnych, aby prze-
kazac istotne informacje dotyczace swoich perspektyw. W kolejnym etapie
wskazywano na pewne czynniki, ktére moga sprzyja¢ przesytaniu informa-
cji i badano ich korelacje z anormalng stopg zwrotu w okresie ogtoszenia
odkupu akcji. Ostatecznie pierwszy model formalny opisujacy operacje
otwartego rynku opublikowano dopiero w 1999 r.

Operacje otwartego rynku maja, jak niejednokrotnie sugeruje sie w lite-
raturze, mniejszy potencjat sygnalizowania. Na ten stan rzeczy sklada sie
kilka cech charakterystycznych tej formy odkupu. Spétka ogtasza program
odkupu akcji, okreslajgc w nim ilos¢ docelowg oraz czas trwania programu.
Nastepnie kupuje akcje po cenie rynkowej w wybranych momentach, naj-
czesciej w okresach spadku notowan. Ogtoszenie nabywania akcji nie wigze
sie z koniecznoscig realizacji tych programoéw. Czestokro¢ spotki, ktére ogta-
szajg zamiar odkupu, nie podejmujg ich realizacji, badZ wykonuja je tylko
czesciowo. Stawia sie teze, ze brak obligatoryjnosci wykonania odkupu ob-
niza site sygnatu wysytanego przez spotki.

Comment i Jarrell okreslili w sposéb opisowy czynniki, ktére majg
wptyw na site sygnatu w przypadku operacji otwartego rynkul2 Naleza do
nich: utamek nabywanych akcji, jak réwniez stopa zwrotu z akcji w okresie
poprzedzajacym ogtoszenie. Utamek nabywanych akcji nalezy ttumaczy¢ po-
dobnie, jak w przypadku wezwan do sprzedazy. Natomiast jezeli niedosza-
cowanie akcji jest przyczyng wysytania sygnatu, nalezatoby sie spodziewag,
ze spotki przed ogtoszeniem zamiaru nabywania akcji witasnych bedg miaty
ujemne stopy zwrotu. Przeprowadzone badanie wykazato, ze utamek naby-
wanych akcji jest statystycznie istotny dla sity sygnatu mierzonej anormal-
na stopg zwrotu.

Z kolei Ikenberry i Vermaelen zauwazyli, ze wykonywanie ogtoszonych
programoéw jest dowolne, co pozwala traktowac ogtoszenie jako opcje na za-
kup niedoszacowanych akcji. Opcja tg dysponujg poinformowani akcjonariu-
szel* Obserwowana anormalna stopa zwrotu jest traktowana jako wartos¢
opcji. Dwie sposrdd implikacji ich modelu mozna zaadoptowa¢ do badania

1 L. Dann, R. Masulis, D. Myers, Repurchase Tender Offers and Earnings Information, ,Journal of
Acounting and Economics” 1991, nr 14, s. 217-251.

2 R. Comment, G. Jarrell, The Relative Signalling Power of Dutch-Auction and Fixed-Pri.ee Self-Tender
Offers and Open Market Share Repurchases, ,Journal of Finance” 1991, nr 46, s. 1243-1271.

1B D. Ikenberry, T. Vermaelen, The Option to Repurchase Stock, ,Financial Management” 1996, nr 25,
s. 9-24.
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zawartosci informacyjnej odkupu. Warto$¢ opcji powinna rosngé¢ wraz
z utamkiem nabywanych akcji - im wiekszy odkup, tym wiekszy zysk dla
akcjonariuszy poinformowanych. Wartos¢ opcji rosnie wraz z zmiennosciag
aktywu bazowego (volatility), mierzong odchyleniem standardowym stopy
zwrotu. Przeprowadzone przez nich badanie potwierdzito stawiang hipoteze,
ze spotki na rynku amerykanskim traktujg ogtoszenie odkupu akcji wia-
snych jako opcje na zakup niedoszacowanych akcji.

Pierwszy model dotyczacy stricte operacji otwartego rynku zostat zapro-
ponowany przez McNally’'egol4d Stanowi on synteze obu poprzednich stano-
wisk. Sita sygnatu wysylanego w ramach operacji otwartego rynku zalezy
od docelowego utamka nabywanych akcji, udziatéw kierownictwa (przedsie-
biorcy) w kapitale akcyjnym oraz ryzyka zyskow spétki. Utamek nabywa-
nych akcji jest pozytywnym sygnatem przysztych zyskéw. Przy innych czyn-
nikach nie zmienionych, wyzszy utamek nabywanych akcji oznacza, ze
spotka oczekuje wyzszych zyskow, co z kolei wptynie w wiekszym stopniu
na podniesienie wartosci jej akcji. Koszt sygnalizowania przy danej wielko-
Sci nabywanej rosnie wraz ze wzrostem ryzyka zyskow spoétki. Wreszcie, im
wyzszy udziat akcjonariuszy zaangazowanych bezposrednio w zarzgdzanie
spotkg w kapitale akcyjnym, tym wieksze ponoszone przez nich ryzyko
zwigzane z odkupem. Im bardziej kierownictwo jest skionne ponosi¢ koszty
nabycia akcji whasnych, tym silniejszy sygnat dla rynku. Badania empirycz-
ne potwierdzity statystyczng istotno$¢ przyjetych zmiennych objasniajgcych.

Na podstawie badan przeprowadzonych na rynku kanadyjskim Li
i McNally zaobserwowali, ze spotki odkupujgce akcje wiasne na tle wszyst-
kich spétek funkcjonujgcych na rynku zakwalifikowa¢ mozna jako spokki
mate, ich akcjonariat jest bardziej skoncentrowany, a stopy zwrotu z ich ak-
cji charakteryzuje wieksza zmiennos$¢ls Interesujgca determinantg poten-
cjatu sygnalizowania jest wielkos¢ spotki. Mate spdtki sg zdecydowanie rza-
dziej opisywane w czasopismach finansowych, niejednokrotnie wrecz
pomijane. Ograniczenia prawne dotyczgce portfela inwestycji dla inwesto-
row instytucjonalnych czesto wykluczajg mate spotki z kregu zaintereso-
wan. W rezultacie spoétki te nie sg poddawane wnikliwej kontroli wtasciwej
spotkom, w ktérych udziat posiadaja inwestorzy instytucjonalni. Oba te
czynniki sktadajg sie na to, ze asymetria informacji w matych spotkach po-
winna by¢ wieksza. Wreszcie, w matych spotkach wilasnosé jest zwykle
w wiekszym stopniu skoncentrowana w rekach akcjonariuszy kontrolujg-
cych, co powoduje, ze sygnat wysytany przez spétke jest bardziej wiarygod-
ny. Jezeli wiec sygnat ma stuzyé¢ niwelowaniu asymetrii informacji, a jedno-
czesnie ma by¢ zwigzany z poniesieniem kosztu, to w matych spotkach
potencjat sygnalizowania jest wigkszy.

Ikenberry, Lakonishok i Vermaelen na podstawie badan przeprowadzo-
nych na rynku kanadyjskim dowiedli, ze spotki nabywajg akcje wlasne wte-
dy, gdy sa one niedoszacowane. Przemawia za tym przede wszystkim ujem-

XW. McNally, Open Market Stock Repurchase Signalling, ,Financial Management” 1999, nr 28, s. 55-67.
15 K. Li, W. McNally, Information Signalling or Agency Conflicts: What Explains Canadian Open Mar-
ket Repurchases?, ,University of British Columbia Working Paper” 1999.
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na stopa zwrotu w okresie przed ogtoszeniem nabywania akcjils Ich zda-
niem rynek poczatkowo reaguje w bardzo niewielkim stopniu na informacje
0 nabywaniu akcji witasnych, dopiero w okresie 3 lat nastepujacych po ogto-
szeniu roczna stopa zwrotu wynosi 7%, przy czym spotki dochodowe,
w wiekszym stopniu narazone na niedoszacowanie, cechuje wyzsza stopa
zwrotu niz spotki wzrostowe.

Potencjat sygnalizowania zalezy nie tylko od stosowanych mechanizmoéw
nabycia, ale réwniez od uwarunkowan prawnych. Na podstawie badan prze-
prowadzonych w Wielkiej Brytanii Rau i Vermaelen wykluczyli mozliwosé
sygnalizowania informacji o perspektywach zysku poprzez nabywanie akcji
wiasnych. Jest to efektem przyjetych regulacji prawnych. Odkup akcji w pi-
Smiennictwie brytyjskim postrzegany jest jako transakcja stanowigca za-
grozenie dla akcjonariuszy mniejszosciowych spotki. Istnieje obawa, ze Kie-
rownictwo bedzie podnosito wartos¢ swoich udziatéw kosztem akcjonariuszy
nie zaangazowanych bezposrednio w zarzadzanie spo6tkalZ Poniewaz naby-
wanie akcji wlasnych niesie w sobie potencjat manipulowania cenami przez
kierownictwo, zgodnie z uregulowaniami wynikajgcymi z Regulaminu Noto-
wan ustanowionego przez Financial Service Authority, spdtce co do zasady
nie wolno nabywaé¢ akcji wiasnych w jakimkolwiek okresie, w ktérym znaj-
duje sie ona w posiadaniu nieopublikowanej jeszcze informacji, ktéra moze
wptynaé na poziom cen nabywanych akcji. Tak sprecyzowany zakaz prowa-
dzi do sytuacji, w ktorej sygnalizowanie jest niezgodne z prawem.

W badaniach skoncentrowanych na potwierdzeniu badZ falsyfikacji hi-
potezy sygnatu zwykle uwzglednia sie kilka z wymienionych wyzej miar
w relacji do skumulowanej stopy zwrotu wokdét dnia ogtoszenia. Natomiast
w badaniach, w ktdérych spos$rdd wielu hipotez ttumaczgcych fenomen wzro-
stu kursu akcji na skutek ogtoszenia informacji o odkupie, prébuje sie
wskaza¢ na przyczyny tego zjawiska, hipoteza sygnatu weryfikowana jest
wylgcznie za pomocg zmiennej opisujacej wielkos¢ spotkild

W Polsce problematyka nabywania akcji wilasnych jest zagadnieniem
stosunkowo nowym. Pierwsze transakcje odkupu miaty miejsce w 1997 r.
Jedynym dostepnym autorce badaniem poswieconym nabywaniu akcji wia-
snych jako alternatywie wyptaty dywidendy na polskim rynku kapitatowym
jest praca Gryglewiczald Badania empiryczne obejmujg lata 1997-2000
1 dotyczg odkupoéw akcji z czystego zysku w celu umorzenia, jak réwniez
inicjacji i zwyzek dywidend. Obok wielu hipotez wyjasniajgcych reakcje
rynku na odkupy akcji wiasnych i inicjacje dywidend autor weryfikowat
réwniez hipoteze sygnatu. Wykazat, iz wykup akcji stanowi bardziej efek-
tywny sygnat niz dywidenda. Mniejsze spoiki, jako bardziej narazone na

16 D. Ikenberry, J. Lakonishok, T. Vermaelen, Stock Repurchases in Canada: Performance and Strate-
gic Trading, ,Journal of Finance” 2000, nr 55, s. 2373-2397.

7 R. Rau, T. Vermaelen, Regulation, Taxes and Share Repurchases in the U.K., ,Journal of Business”
2002, nr 75, s. 245-282.

18Zob. np. A. Dittmar, Why do Firms Repurchase Stock?, ,Journal of Business” 2000, nr 73, s.331-355;
K. Kahle, When a Buyback isn't a Buyback: Open Market Repurchases and Employee Options, ,Journal of
Financial Economics” 2002, nr 63, s. 235-261.

19 S. Gryglewicz, Wykup akcji jako alternatywa wyptaty dywidendy w praktyce funkcjonowania spétek
notowanych na GPW w Warszawie, w: Z badan nad rynkiem kapitatowym w Polsce, pod red. W. Frackowia-
ka, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2001, s. 274-304.
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asymetrie informacji, czesciej decydowaly sie na wykup akcji niz na inicja-
cje dywidendy. Dodatkowo niedoszacowanie akcji sprzyja wykupowi akgcji,
a korzystny kurs wyptacie dywidendy20. Takie rezultaty pozwalajg przychy-
li¢ sie do hipotezy, iz polskie spdtki poprzez odkupy akcji mogg sygnalizo-
waé niedoszacowanie.

11l. DANE | METODYKA BADAN
1. Dane

Badanie obejmuje lata 1998-2002. W tym okresie na Gietdzie Papierdéw
Wartos$ciowych w Warszawie odkup akcji zwyktych, z ktérych przynajmniej
czes¢ przeznaczona byta do umorzenia i ktéry dotyczyt co najmniej 1% ogo6l-
nej liczby akcji, byt ogtoszony 52 razy. W 48 przypadkach byt to odkup
w formie operacji otwartego rynku, a w 4 —wezwania do sprzedazy. Z pro6-
by wylgczono spétki, ktére nabywaty akcje wiasne w transakcjach pozagiet-
dowych (m.in. od spétek zaleznych), a takze te przypadki, w ktérych noto-
wania okazaty sie niepetne. W rezultacie préba ograniczona zostata do 42
przypadkdw ogtoszenia nabycia. Niektére spotki w badanym okresie ogta-
szaty odkup akcji wiasnych kilkakrotnie.

Jako dzienn ogtoszenia przyjeto pierwsza informacje o zamiarze odkupu
akcji, ogtoszong w ramach systemu Emitent, badZz na tamach Gazety Gietdo-
wej ,Parkiet” (GGP). Informacje tego typu pojawiaty sie w porzadku obrad
walnych zgromadzen spétek albo w specjalnych komunikatach zarzaddw.

Dane finansowe dotyczgce ilosci akcji w kapitale akcyjnym spoétek po-
chodzg z ,Wynikéw Finansowych Spoétek Gietdowych” publikowanych przez
Notoria Serwis. Pozostate wymagane informacje pochodzg z raportéw i pu-
blikacji spétek dostepnych na tamach GGP oraz na stronach www.par-
kiet.com.nl.

Badanie sklada sie z dwdch czesci. W pierwszej konstruowany jest port-
fel, w skiad ktérego wchodza spétki, ktére ogtosity nabywanie akcji wia-
snych. Kazda spétka ma réwng wage w portfelu. Ta czes¢ badania ma na
celu wykazanie, czy wokot dnia ogtoszenia wystepuje anormalna stopa
zwrotu i w jakim okresie. W drugiej czesci badania podjeto probe okresle-
nia za pomoca regresji przyczyn wystepowania anormalnych stop zwrotu
i odpowiedzi na pytanie, czy spotki nabywajgce akcje wlasne na rynku pol-
skim przekazujg poprzez ogtaszanie odkupdéw informacje dla rynku.

2. Reakcja rynku na ogtoszenie zamiaru odkupu akcji wikasnych

2.1. Metodologia obliczania anormalnych stop zwrotu i testy
istotnosci
Stopy zwrotu zostaty obliczone w oparciu o notowania dostepne na stro-
nach www.bossa.pl oraz www.monev.nl. Jako okres badawczy przyjeto okres
121 dni, odpowiadajgcy w przyblizeniu 6 miesigcom. Poniewaz na przestrze-

2 lbidem, s. 301.


http://www.bossa.pl
http://www.monev.nl

Zawartos$¢ informacyjna nabywania akcji wlasnych 173

ni 1998-2001 zmieniat sie system notowan, aby ujednolici¢ dostepng probe,
za podstawe obliczen przyjeto wylacznie kursy otwarcia. Ze wzgledu na ma-
ta licznos$¢ proby nie oddzielano wezwan do sprzedazy i operacji otwartego
rynku.

Metodologia obliczania anormalnych stép zwrotu opiera sie na pracy
Browna i Warnera2l Ze wzgledu na to, ze niektdére sposréd badanych spé-
tek w momencie ogtoszenia odkupu byly notowane na GPW przez okres
krotszy niz rok, jako podstawe obliczenn przyjeto stope zwrotu korygowang
rynkiem wedtug formuty22

AR, =R,, -Rnu

gdzie: ARit- anormalna stopa zwrotu z akcji i w dniu t,

Rit - stopa zwrotu z akcji i w dniu t,

Rnt — stopa zwrotu z indeksu rynkowego WIG w dniu t.

Utworzono portfel sktadajacy sie wytacznie ze spotek, ktére ogtosity za-

miar nabywania akcji wlasnych w ten sposdb, ze kazdej spdice przypisano
réwng wage. Jako dzieh ogloszenia przyjeto dzieh 0. Dla kazdej ze spétek
obliczono stopy zwrotu w kolejnych dniach w okresie 60 dni przed ogtosze-
niem zamiaru nabywania akcji wlasnych do 60 dni po ogtoszeniu (—9,60).
Nastepnie obliczono $rednig arytmetyczng stép zwrotu w poszczegolnych
dniach dla catego portfela (AR). Poniewaz zaobserwowanie reakcji rynku na
ogtoszenie informacji wymaga obliczenia skumulowanej stopy zwrotu
(CAR), dla kazdego kolejnego dnia w badanym okresie obliczono te wielko$¢
wedtug formuty:

CAR11= £ AR,

Aby sprawdzi¢, czy anormalna stopa zwrotu w dniu t jest statystycznie
istotnie rézna od zera, zastosowano statystyke t:

t=AR, /6 (AR,),

gdzie S (ARt) jest odchyleniem standardowym stopy zwrotu z portfela
w okresie ,kontrolnym”, zdefiniowanym jako okres od 60 dni do 10 dni
przed ogtoszeniem (—60, —0). Aby sprawdzi¢, czy skumulowana anormalna
stopa zwrotu CAR w badanym okresie jest istotnie rézna od zera zastoso-
wano statystyke

t (CARt#) / I(CA/O
gdzie: &(CARt) = 'Jn <¢(AR)Z

2l Por. S. Brown, J. Warner, Measuring Security Price Performance, ,Journal of Financial Economics”
1980, nr 8, s. 205—258; S. Brown, J. Warner, Using Daily Stock Returns, ,Journal of Financial Economics”
1985, nr 14, s. 3-31.

22 Obliczono réwniez anormalng stope zwrotu za pomocg modelu rynkowej regresji, co znacznie ograni-
czyto rozmiar préby. Rezultaty obu obliczeri, zgodnie z sugestig pochodzacg od Browna i Warnera (1985) sa
podobne.

23J. Cambell, A. Lo, A. McKinlay, Econometrics of Financial Markets, Princeton University Press 1996,
s. 160-162.
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2.2. Rezultaty

Tabela 1 i wykres 1 pokazujg, ze ogtoszenie o nabywaniu akcji wlasnych
jest poprzedzone okresem ujemnych stop zwrotu (w okresie (-60, -5) sku-
mulowana stopa zwrotu wynosi —0,07229 (t = —1,8). Zaréwno w dniu ogto-
szenia 0, jak i w dniu 1 anormalna stopa zwrotu z portfela jest dodatnia
i istotna statystycznie, odpowiednio na poziomie 0,05 i 0,001 (wartosci sta-
tystyki t = 2,19 i t = 3,54). Wyzsza skumulowana stopa zwrotu w dniu 1
wynika prawdopodobnie z przyjecia za podstawe obliczern kurséw otwarcia,
co w niektérych przypadkach moze powodowac przesuniecie reakcji rynku
na dzien 1.

Tabela 1

Srednia (AR) i skumulowana $rednia (CAR) anormalna stopa zwrotu 60 dni przed i 60 dni
po ogtoszeniu zamiaru nabywania akcji wiasnych

Dzien AR CAR Dzien AR CAR Dzien AR CAR

-60 0,00153 0,00153 -9 0,00658 -0,08129 10 -0,0054 -0,0219

-8 0,00325 -0,07804 11 0,0042 -0,0177

-50 0,00314 -0,03924 -7 0,00584 -0,07221 12 -0,0029 -0,0206

-6 -0,00491 -0,07711 13 -0,0012 -0,0218

~0 0,00117 -0,04126 -5 0,00483 -0,07229 14 0,0070 -0,0148

0,00504 -0,06725 15 0,0034 -0,0114

-30 0,00225 -0,05175 -3 0,00109 -0,06616 16 0,0066 -0,0049

-2 -0,00020 -0,06637 17 0,0000 -0,0049

-20 -0,00008 -0,07312 -1 0,00367 -0,06270 18 -0,0053 -0,0101

-19 -0,01876 -0,09187 0 0,01432 -0,04839 19 -0,0005 -0,0107

-18 -0,00280 -0,09467 1 0,02314 -0,02525 20 -0,0045 -0,0152
-17 0,00586 -0,08882 2 0,00794 -0,01731

-16 0,00338 -0,08543 3 0,00365 -0,01366 30 -0,0067 -0,0043
-15 -0,01165 -0,09708 4 -0,00804 -0,02170

-14 0,00530 -0,09178 5 0,00068 -0,02102 40 0,0043 -0,0057
-13 -0,00220 -0,09398 6 -0,00205 -0,02307

-12 0,00446 -0,08952 7 0,00373 -0,01934 50 -0,0033 -0,0190
-11 0,00181 -0,08771 8 0,00411 -0,01523

-10 -0,00016 -0,08787 9 -0,00126 -0,01649 60 0,0204 -0,0218

Zrédto: obliczenia wiasne.

W okresach (-5,5), (-10,10) oraz (-20,20) skumulowane anormalne stopy
zwrotu sg statystycznie rézne od zera na poziomie 0,005, 0,05 i 0,1. Odpo-
wiednio wynoszg one: 0,56 (t=3,14), 0,66 (t=2,67), 0,58 (t=1,68).

Na wykresie 1 widoczne jest, iz w okresie poprzedzajgcym ogtoszenie
nabywania akcji wiasnych skumulowana stopa zwrotu najpierw spada,
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Wykres 1

Skumulowana stopa zwrotu CAR w okresie (-60,60) dni wokét dnia ogtoszenia O

CAR (-60, 60)
0,02
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dni wzgledem dnia ogtoszenia 0

Zrédto: obliczenia wihasne.

a nastepnie okoto 20. dnia przed ogtoszeniem zaczyna rosng¢. Gwattowny
wzrost obserwuje sie w dniu 0, czyli momencie ogtoszenia odkupu. Ten
schemat zachowan cenowych odpowiada rezultatom badan przeprowadzo-
nych na rynku amerykanskim24. Zastanawiajgcy jest fakt, skad bierze sie
wzrost skumulowanej stopy zwrotu w okresie przed ogtoszeniem nabycia.
Jedng z nasuwajgcych sie hipotez, niekoniecznie zgodnych z prezentowang
tu hipoteza, jest wystepowanie insider trading, a wiec wykorzystywanie in-
formacji poufnych. OdpowiedZ na pytanie jakie sg przyczyny wzrostu kursu
w tym okresie wymagataby przeprowadzenia dodatkowego badania.

W okresie nastepujacym po ogtoszeniu odkupu akcji wlasnych skumulo-
wana stopa poczgtkowo ros$nie, a nastepnie spada. W okresie (0,60) stopa
zwrotu wynosi 0,04085, ale rezultat ten nie jest statystycznie istotny (t =
0,97). Dla uzyskania petnego obrazu zachowan kursoéw akcji w dtugim okre-
sie nalezatoby wydtuzy¢ okna obserwac;ji.

Poniewaz zgodnie z hipotezg sygnatu wiekszy potencjat sygnalizowania
majg mniejsze spotki, podzielono caty zbiér spétek na dwa réwne podzbio-
ry. W pierwszym znalazty sie spotki mniejsze, w drugim wigksze. Jako
miare wielkosci przyjeto logarytm naturalny kapitalizacji rynkowej liczonej
jako iloczyn ilosci akcji w ostatnim dniu roku poprzedzajgcego ogtoszenie
0 nabywaniu akcji wiasnych i kursu akcji tegoz dnia. W przypadkach,
w ktérych spétka nie byta notowana pod koniec roku poprzedzajacego, ilos¢
akcji jest réwna wielkoSci emisji, a za kurs odniesienia przyjeto Srednig
z ostatnich 3 miesiecy notowarn. Jezeli hipoteza sygnatu jest wyjasnieniem
reakcji rynku na ogtoszenie odkupu, mniejsze spotki powinny wykazywac
sie wyzszg skumulowang stopa zwrotu wokot dnia ogtoszenia niz wieksze
spotki.

24 Por. T. Vermaelen (1981) op.cit.; L. Dann (1981), op.cit.; R. Comment, G. Jarrell (1991), op.cit.
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W tabeli 2 widoczne jest, iz spotki mniejsze majg wyzszg skumulowang
stope zwrotu we wszystkich rozpatrywanych okresach, przy czym w okre-

Tabela 2

Skumulowana stopa zwrotu z uwzglednieniem wielkosci spétek nabywajgcych akcje wiasne

Spoiki wigksze Spoétki mniejsze
(-5,5) (-10,10) (-20,20) (-5,5) (-10,10) (-20,20)
CAR 0,053388 0,065177 0,049444 0,072662 0,089429 0,075903
Statystyka T 2,449667 2,164442 1,175116 2,833925 2,524345 1,533375

Zrédto: obliczenia wiasne.

sach krotszych réznica ta wynosi 2 punkty procentowe, a w okresie najdtuz-
szym 3. Wynik z okresu najdtuzszego nie jest statystycznie istotny dla obu
podzbioréw. Pozostate wyniki sg statystycznie istotne na poziomie prawdo-
podobienstwa 0,05. Rezultaty takie z duzym prawdopodobienstwem po-
twierdzaja hipoteze sygnatu.

Rozwazono inng metode podziatu zbioru spotek nabywajacych akcje wia-
sne, uwzgledniajgc docelowy utamek nabywanych akcji. Zbior zostat ponow-
nie podzielony na dwa podzbiory: pierwszy, spotek o nizszym docelowym
utamku nabywanych akcji i drugi, 0 wyzszym. Zgodnie z hipotezg sygnatu,
spotki, ktére nabywajg wiekszy pakiet akcji, powinny spotkac sie z lepsza
reakcjg rynku, przejawiajgca sie wyzszg skumulowang stopa zwrotu z akcji.
Docelowy utamek nabywanych akcji zostat obliczony dwojako. W przypad-
kach, w ktérych spdtki ogtaszaly, jaki pakiet akcji ma zosta¢ odkupiony,
utamek akcji obliczony zostat jako udziat akcji przeznaczonych do odkupu
w catkowitej ilosci akcji. Dla tych spotek, ktore deklarowaty jedynie Srodki
przeznaczone na nabywanie akcji wiasnych, obliczono procent akcji, jaki
z tychze Srodkéw mogtby zosta¢ nabyty przy kursie z ostatniego dnia roku
poprzedzajacego ogtoszenie. Podobnie, jak w przypadku miary wielkosci, dla
spotek, ktore nie byly notowane na rynku w ostatnim dniu roku poprzedza-
jacego, przyjeto Sredni kurs z trzech miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
o odkupie. Wyniki obliczen przedstawia tabela 3.

Tabela 3

Skumulowana stopa zwrotu z uwzglednieniem wielkosci docelowego utamka nabycia akcji

Spétki nabywajace mniejszy utamek Spotki nabywajace wiekszy utamek
(-5,5) (-10,10) (-20,20) (-5,5) (-10,10) (-20,20)
CAR 0,03578 0,04789 0,04323 0,07542 0,08270 0,06082
Statystyka T 1,86503 1,80660 1,16705 2,90481 2,30527 1,21324

Zrédto: obliczenia wiasne.

Spotki nabywajgce wieksze pakiety akcji wykazujg sie wyzsza anormal-
ng stopa zwrotu, a wiec rynek reaguje na ich ogtoszenia bardziej pozytyw-
nie. Cecha ta przejawia sie dla wszystkich rozpatrywanych okreséow: 11-,
21- i 41-dniowego. Wraz z wydtuzaniem okresu obserwacji rozproszenie



Zawarto$¢ informacyjna nabywania akcji wiasnych 177

osigganych stop rosnie i zmniejsza sie istotnos¢ statystyczna wynikow. Nie-
mniej jednak zaréwno dla okresu 11-dniowego, jak i dla 21 dni rezultaty sg
statystycznie istotne, przy czym dla spotek nabywajgcych wiecej prawdopo-
dobienstwo testowe osigga poziom odpowiednio 0,01 i 0,05, a dla spétek na-
bywajgcych mniej w obu przypadkach wynosi 0,1.

3. Zrédta rekcji rynku na ogtoszenie odkupu akcji wiasnych
3.1. Zmienna objasniana i przyjete zmienne objasniajace

Druga czes$¢ badania stanowi proba okreslenia, jakie czynniki sugerowa-
ne w literaturze przedmiotu majg wptyw na powstawanie anormalnych stop
zwrotu. Hipotezag zerowg jest stwierdzenie, ze nabywanie akcji wiasnych nie
ma znaczenia informacyjnego dla rynku, a w konsekwencji anormalna sto-
pa zwrotu w okresie wokot dnia ogtoszenia wynosi zero. Obliczono skumu-
lowane anormalne stopy zwrotu dla okien 3-, 5-, 7-, 9- i 11-dniowych. Pro-
cedura kalkulacji tych stép jest identyczna jak w przypadku skumulowanej
stopy zwrotu w okresie (—60, 60). Statystyka testowa jest ilorazem skumu-
lowanej stopy zwrotu w przyjmowanym okresie badawczym i jej oszacowa-
nego odchylenia standardowego w okresie kontrolnym (-60, -10)2.

Tabela 4

Statystyka t skumulowanej stopy zwrotu dla réznych przedziatéw woké6t dnia ogloszenia

Skumulowana Test Warto$¢ prawdopodobienstwa
stopa zwrotu statystyki testowego

SCAR (-5,5) 0,056092 2,244695 0.03

SCAR (-4,4) 0,050584 2,054348 0.05

SCAR (-3,3) 0,053588 1,982905 0.06

SCAR (-2,2) 0,048854 1,843405 0.08

SCAR (-1,1) 0,041117 1.467456

Zré6dto: obliczenia wiasne.

Osiggniete rezultaty pozwalajg dla okien 5-, 7-, 9- i 11-dniowych odrzu-
ci¢ na sensownych poziomach istotnosci hipoteze zerowg na rzecz hipotezy
alternatywnej moéwigcej, iz nabywanie akcji wlasnych moze mie¢ wartos¢
informacyjng. W badaniu Gryglewicza anormalne stopy zwrotu wokot dnia
ogtoszenia wynosity odpowiednio dla okien 5, 7, 9, 11-dniowych: 0,0488
(t=3,586), 0,0623 (t=3,856), 0,0627 (t=3,359), 0,0467 (t=2,268). Niniejsze ba-
danie potwierdza wiec wystepowanie wysokich stop zwrotu wokdét dnia ogto-
szenia odkupu akcji whasnych na polskim rynku kapitatowym26. Poréwnu-
jac stopy uzyskane na polskim rynku ze stopami wokdt dnia ogtoszenia na

B Ten typ statystyki zastosowany zostat np. w pracach: Dann (1981) op.cit.; Masulis (1980), op.cit.
2 Por. S. Grygtewicz, op.cit., s. 294. Réznice w wartosciach sg rezultatem przyjecia innych okreséw ba-
dawczych.
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innych rynkach nalezy stwierdzi¢, iz te pierwsze sg stosunkowo wysokie.
Badania przeprowadzenie przez Ikenberry’ego i Vermaelena na rynku ame-
rykanskim wykazaty anormalng stope w wysokosci 3,42% w oknie 5-dnio-
wym. Li i McNally zaobserwowali anormalng stope zwrotu w wysokosSci
1,39% w oknie (-1,3) na rynku kanadyjskim, a Rau i Vermaelen wykazali
wystepowanie anormalnej stopy zwrotu w wysokosci 1,14% w 11-dniowym
okresie ogtoszeniaZi. Co istotne, Ikenberry i Vermaelen zauwazyli, iz $red-
nia reakcja rynku zmniejszata sie w miare uptywu lat; na poczatku lat 80.
wynosita 4,57%, a pod koniec jedynie 2,63%. Mozliwe, ze podobny proces
bedzie miat miejsce na polskim rynku kapitatowym.

Ze wzgledu na najwyzszg wartos¢ statystyki t jako zmienng objasniang
w badaniu przyjeto skumulowang stope zwrotu w oknie 11-dniowym (-5,5).

Jako zmienne objasniajace przyjeto: wielko$¢ spotki mierzona kapitali-
zacjg rynkowg (SIZE), docelowy utamek nabywanych akcji (REP), skumulo-
wana stope zwrotu z okresu przed ogtoszeniem (—60, —10), miare ryzyka ak-
cji oraz miare wzrostu kursu akcji w okresie po ogtoszeniu.

Zgodnie z hipotezag sygnatu, im mniejsza spétka, tym bardziej moze by¢
niedoszacowana, a wiec tym wieksza powinna by¢ reakcja rynku na ogto-
szenie odkupu. Wspotczynnik stojgcy przy mierze wielkosci powinien by¢
ujemny. Odwrotnie niz dla wielkosci spétki, w przypadku utamka nabywa-
nych akcji, relacja powinna by¢ dodatnia —im wiecej spdtka skupuje, tym
silniejszy wysyta sygnat. Obie miary, wielkosci spotki i docelowego utamka
akcji przeznaczonych do nabycia, zostaty obliczane jak wyzej. Skumulowana
stopa zwrotu z okresu przed ogtoszeniem (-60,-10) jest traktowana jako
miara niedoszacowania spotki (ExRet). Jezeli spdtki sygnalizujg niedoszaco-
wanie poprzez odkup akcji wiasnych, wspoétczynnik stojgcy przy tej mierze
bedzie miat wartos¢ ujemna. Miara ryzyka akcji liczona jest jako odchyle-
nie standardowe stopy zwrotu z akcji w okresie 60 dni przed ogtoszeniem
do 10 dni przed ogtoszeniem (SD). Zgodnie z zaprezentowanym pogladem,
jezeli zarzady spoétek traktujg programy odkupu jako opcje na zakup akcji
w przysztosci, wartos¢ takiej opcji wzrasta wraz ze wzrostem ryzyka akcji.
W tym przypadku wspétczynnik stojacy przy mierze ryzyka powinien mie¢
wartos¢ dodatnig. Wreszcie, wzrost kursu akcji w okresie po ogtoszeniu jest
liczony jako skumulowana stopa zwrotu od dnia 0 do dnia 60 (CAR (0,60)).
Dodatni wspotczynnik przy tej mierze oznacza, ze im wiekszy sygnat, tym
wyzsza stopa zwrotu w okresie kolejnych trzech miesiecy po ogtoszeniu na-
bycia.

3.2. Rezultaty

Przeprowadzono analize regresji, w ktorej uwzgledniono powyzsze
zmienne objasniajgce. Rezultaty zaprezentowane sg w tabeli 5.

Przeprowadzona analiza regresji potwierdza z duzym prawdopodobien-
stwem postawiong hipoteze, ze ogtoszenie nabywania akcji wiasnych posia-

/g Zob. D. lkenberry, T. Vermaelen, op.cit.,, s. 18; K. Li, W. McNally, The Decision to Repurchase, An-
nouncement Returns and Insider Holdings: A Conditional Event Study, ,University of British Columbia
Working Paper” 2001, s. 10; R. Rau, T. Vermaelen, op.cit., s. 256.
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Tabela 5

Regresja wieloraka skumulowanej anormalnej stopy zwrotu na miary: wielkosci spotki,
utamka nabywanych akcji, ryzyka akcji, niedoszacowania i skumulowanej stopy zwrotu
w okresie po ogtoszeniu nabycia

Wartosci wspétczynnikéw Test statystyki Warto$¢ prawdop.
wyraz wolny 0,384716 2,433637 0,020041
SIZE -0,026055 -2,108782 0,041986
REP 0,565528 2,119972 0,040970
SD -3,606321 -2,786255 0,008455
EXRet(-60,-10) -0,203733 -2,625580 0,012620
CAR(0,60) 0,190409 2,879839 0,006660

Zrédio: obliczenia wiasne.

da zawartos¢ informacyjna. Zgodnie z teorig, im mniejsza spotka, tym wiek-
sza skumulowana stopa zwrotu w rozpatrywanym okresie. Réwniez miara
utamka nabywanych akcji potwierdza hipoteze sygnatu. Im wiecej spoétka
nabywa, tym bardziej pozytywnie reaguje rynek. Poprzez odkup akcji wia-
snych spo6tki sygnalizuja niedoszacowanie - im nizsza skumulowana anor-
malna stopa zwrotu w okresie (-60,-10) przed ogtoszeniem, tym wyzsza sto-
pa zwrotu w okresie wokdt dnia ogtoszenia. Natomiast wraz ze wzrostem
skumulowanej stopy zwrotu w okresie ogtoszenia ro$nie 3-miesieczna sku-
mulowana stopa zwrotu liczona od dnia ogtoszenia.

Jezeli uwzgledni¢ ryzyko akcji, relacja jest odwrotna niz wskazywataby
na to teoria: gdyby odkupy miaty charakter wystawienia opcji na akcje po-
zwalajacg na zakup akcji przez spétke, wspotczynnik stojacy przy mierze
ryzyka akcji bylby dodatni. Przeprowadzone badanie nie potwierdza tej hi-
potezy, wspoétczynnik stojacy przy odchyleniu standardowym jest ujemny
i statystycznie istotny.

1IV. ZAKONCZENIE

W literaturze hipoteza sygnatu wskazywana jest jako jedna z przyczyn
ogtaszania odkupéw akcji wkasnych. W niniejszym artykule opisano reakcje
rynku na ogtoszenia o nabywaniu akcji wiasnych. Stwierdzono wystepowa-
nie statystycznie istotnej anormalnej stopy zwrotu w okresie 5-,7-,9-,11-,21-
i 41-dniowym wokot dnia ogloszenia. W Swietle badan przeprowadzonych na
grupie 42 ogtoszern o nabywaniu akcji wkasnych mozna z duzym prawdopo-
dobienstwem stwierdzi¢, ze reakcja rynku na informacje o odkupie akcji
wihasnych w celu umorzenia jest silna i pozytywna w krotkim okresie.
W poréwnaniu do innych rynkéw anormalne stopy zwrotu na rynku pol-
skim sg stosunkowo wysokie.

W celu zweryfikowania hipotezy sygnatu zastosowano analize regresji,
przyjmujac sugerowane w literaturze zmienne objasniajace. Zgodnie z przy-
jeta hipoteza rynek reaguje silniej na ogtoszenia odkupéw przez mate spot-
ki, charakteryzujace sie wieksza asymetria informacji. Charakterystyczna
jest réwniez pozytywna reakcja rynku na odkupy wiekszego pakietu akcji.
Zgodnie z hipotezg sygnatu spotki ogtaszaja decyzje o odkupie po okresie ni-
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skich notowan. W przeprowadzonej analizie regresji nie uzyskano potwier-
dzenia co do zachowania zmiennej opisujacej ryzyko akcji - wbrew teorii
sygnatu, skumulowana stopa zwrotu maleje wraz ze wzrostem ryzyka akgcji.
By¢ moze takg reakcje rynku ttumaczy¢ nalezy niechecig inwestoréw do ak-
cji charakteryzujgcych sie wyzszym ryzykiem.

Niestety, stosunkowo mata proba, jak rowniez krotki okres badawczy
nie pozwalajg na szczeg6towg analize zmian zachodzacych w zyskach spo-
tek nabywajacych akcje wilasne. Badania poswiecone tej problematyce przy-
czynig sie do dalszej weryfikacji hipotezy sygnatu na polskim rynku kapita-
towym. Jednak juz teraz mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak na rynkach za-
granicznych spotki poprzez nabywanie akcji wilasnych sygnalizujg
niedoszacowanie, a na tle przeprowadzonych badan polski rynek nie odbie-
ga od dojrzatych rynkéw kapitatowych.

THE INFORMATION CONTENT OF SHARE REPURCHASE

Summary

The literature on the subject points at the signalling hypothesis as one of the reasons for
shares repurchase. This paper describes the market reaction to announcement of buy-back. It
has been found that a statistically relevant, abnormal rate of return occurs in 5, 7, 9, 11, 21
and 41 day time frame around the day of announcement. Based on the sample group of 42 an-
nouncements of share repurchase it is highly probable that the reaction of the market to buy-
-back would be strong and positive in the short term. As compared against other markets, ab-
normal rates of return on the Polish market are relatively high.

In order to verify the signalling hypothesis, a regression analysis has been adopted
together with the explanatory variables recommended in the literature. According to the
hypothesis, there is a stronger market reaction to the announcement of share repurchase
published by smaller companies which are characterized by greater information asymmetry.
A characteristic feature in this case is also a positive reaction of the market to the re-
purchase of a greater share stake. The signalling hypothesis also argues that companies
announce share buy-back after the value of their shares deteriorated. The conducted regres-
sion analysis has not corroborated the fluctuation of the variable describing the share risk,
which proves to the contrary of the signalling hypothesis. Here, the cumulated abnormal
return decreases with the increase in the share risk. Such reaction of the market may be
ascribed to unwillingness of investors to buy high-risk shares.

Unfortunately, a relatively small sample and a short research period prevent a detailed
analysis of the changes in the company profits. Further research on the subject will allow
further verification of the signalling hypothesis on the Polish capital market. However even
now it can be argued with a certain degree of probability that, similarly to foreign markets, by
means of share repurchase the companies signal undervaluation and that the Polish market is
not very different from the mature capital markets.



