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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan nad skupami wtasnych akcji przepro-
wadzonymi przez spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2005-2010. Wykorzystanie
metodologii analizy zdarzen pozwolito na stwierdzenie, ze ogloszenie skupu wtasnych akcji
jest pozytywna informacja dla akcjonariuszy i pozwala na osiagnigcie istotnej statystycznie,
zwyzkowej stopy zwrotu w dniu nastgpnym. Interpretacja przez inwestorow sygnatu o skupie
akcji zalezy od wielkosci spotki oglaszajacej ten zamiar. W probie przedsigbiorstw o najniz-
szej kapitalizacji nie mozna zaobserwowac statystycznie istotnego efektu.

Stowa kluczowe: wykup akcji, analiza zdarzen.

1. Wstep

Wtasciciele spotki moga osiagac rozny poziom finansowych korzysci z tytutu posia-
dania akcji spotki w zaleznosci od stopnia kontroli nad jej dziatalno$cia. Przeptywy
pienigzne dla akcjonariuszy mniejszosciowych ograniczajq si¢ z reguly do wyplaty
dywidend lub wykupow akcji przeprowadzonych przez spotke. Pomimo tego, ze
transakcje te skutkuja wzrostem zamoznosci wiascicieli, to sposob ich przeprowa-
dzenia, regulacje prawne oraz skutki podatkowe dla wiascicieli sa rozne. Polity-
ka dywidendy jest tematem dobrze opisanym w literaturze krajowej i zagranicznej,
a analiza skutkéw wyptaty dywidendy jest chgtnie podejmowanym tematem badaw-
czym. W artykule zostanie przedstawiona analiza transakcji wykupu akcji spotek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-2010. Przedstawiona w artykule
analiza ma na celu okreslenie wptywu wykupdéw akcji na warto$¢ akeji spotek. Do-
datkowo, w artykule przedstawi si¢ analize wptywu ogloszenia o skupie akcji dla
spotek o roznej wielkosci.

Wptyw transakcji na wielko$¢ stop zwrotu osigganych przez inwestoréw zosta-
nie okreslony poprzez zastosowanie metodologii analizy zdarzen. Wymaga to przy-
jecia zatozenia o tym, ze inwestorzy sa w stanie okresli¢ wptyw przysztych zdarzen
na biezaca wartos¢ udziatow (tzw. zatozenie o $redniej efektywnosci rynku).
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2. Sposoby skupu akcji przedsi¢gbiorstwa
oraz najwazniejsze regulacje prawne skupu akcji

Mozna wyrézni¢ dwa mozliwe sposoby skupu udzialow na polskim rynku gietdo-
wymt:

A) skup akcji na rynku publicznym (tender offer)

1) oferta wykupu akcji po statej cenie (fixed price tender offer, FPT),

2) aukcja holenderska (Dutch auction, DA);

B) Skup akcji na wolnym rynku (open-market purchases). Transakcje wykupu
udzialow bedacych w obrocie na rynku regulowanym przybierajg postac: oferty re-
komendowanej lub wrogiej, oferty dobrowolnej Iub obligatoryjnej, oferty zakupu za
gotowke lub za udziaty.

Ad A. Wykup wiasnych udziatow moze odby¢ si¢ poprzez skierowanie do
wszystkich akcjonariuszy oferty kupna udziatéw. Skierowana przez zarzad przed-
sigbiorstwa oferta zakupu udziatéw jest przeprowadzona na mocy podjgtej uchwaty
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. W ofercie zarzad deklaruje liczbe wykupy-
wanych udziatéw oraz okresla czas obowiazywania oferty. W zalezno$ci od rodzaju
oferty udzialy mozna wykupywac po statej cenie (oferta kupna po stalej cenie) lub
moze zosta¢ podany zakres cenowy (aukcja holenderska).

Na rynku amerykanskim oferowana cena wykupu udziatéw jest zwykle ok. 20%
wyzsza od ceny rynkowej udziatow [Weston i in. 2001]. Na polskim rynku kapita-
lowym liczba przeprowadzonych skupow o statej cenie byta niewielka, dlatego nie
mozna wyciagna¢ wnioskow natury ogoélnej. Zwyczajowo oferowana cena jest ceng
netto, poniewaz strona kupujaca (tj. przedsigbiorstwo) pokrywa koszty transakcyjne
oraz nalezny podatek. Podana w ofercie liczba udziatow jest zwykle maksymalna
liczba udziatow, ktore chce wykupic¢ przedsigbiorstwo. Jezeli liczba subskrybowa-
nych udziatow bedzie wigksza od liczby podanej w ofercie, to przedsigbiorstwo
moze wykupi¢ wszystkie subskrybowane udziaty lub docelowa liczbg udziatow, ale
wylacznie poprzez wlaczenie mechanizmu proporcjonalnej redukcji zlecen sprzeda-
zy. Jezeli liczba subskrybowanych udziatow jest mniejsza od liczby przedstawionej
w ofercie, przedsigbiorstwo moze wydtuzy¢ okres obowiazywania oferty, zaktada-
jac, ze skupi docelowa liczbg udziatéw w dhuzszym okresie. W ofercie kupna moze
zosta¢ wprowadzony zapis o minimalnej liczbie skupionych udziatéw. Jezeli liczba
subskrybowanych udziatow bedzie mniejsza od liczby minimalnej, przedsigbior-
stwo moze uniewazni¢ ofert¢ Iub po prostu wykupic liczbe udzialéw mniejsza od
zaktadane;j.

W sytuacji gdy oferta zostala skierowana do wszystkich inwestordéw, nastepuje
wzrost bogactwa zaréwno wiascicieli akcji, ktorzy zdecydowali sig¢ na ich sprze-

! Na rozwinietych rynkach kapitatowych wykup akcji przeprowadza si¢ poprzez wykorzysta-
nie instrumentéw inzynierii finansowej. Skup akcji jest skutkiem emisji zbywalnych opcji sprzedazy
(transferable put rights, TPRs) i warunkowego prawa do warto$ci (contingent value rights, CVR).
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daz (wplyw $rodkow pienigznych), jak i pozostatych udziatowcow, ktorzy posiadaja
udziaty (poprzez wzrost wartosci udziatow). Teoretyczne podstawy analizy wptywu
oferty wykupu na warto$¢ udzialéw daje model T. Vermaelena [Vermaelen 1981,
s. 163-181].

W ofercie wykupu akcji w trybie aukcji holenderskiej nie proponuje si¢ statej
ceny zakupu udzialow. Strona kupujaca proponuje zakres cen, po ktorych udziaty
bedzie mozna wykupi¢. Inwestorzy zainteresowani sprzedaza udziatow podaja ilos¢
udziatow oraz ceng z przedziatu zaproponowanego przez kupujacych, po ktorej by-
liby sktonni sprzeda¢ udziaty. Po przeanalizowaniu arkusza zlecen strona kupujaca
decyduje o wykupie udziatéw, poczawszy od najbardziej atrakcyjnej oferty (tj. zle-
cenia sprzedazy z najnizsza cena). Ostatecznie, strona kupujaca okresla jednolita
ceng, po ktorej nastapi wykup zaktadanej liczby udziatow?.

W przypadku wykupu udzialéw mamy do czynienia ze statyczna, ,,odwrocong”
(jeden kupujacy 1 wielu sprzedajacych) aukcja holenderska. W tym wariancie aukcji
holenderskiej ceng wykupu wyznacza oferta najlepsza, a cena uzyskana przez sprze-
dajacych bedzie réwna lub wyzsza od ich ewaluacji.

Badania nad aukcjami holenderskimi potwierdzaja heterogenicznos¢ oczekiwan
inwestorow. Przeanalizowane przez L. Bagwell [1992, s. 71-105] arkusze zlecen
sprzedazy 32 aukcji holenderskich umozliwity obliczenie parametrow réownania
pozwalajacego na oszacowanie oczekiwan cenowych inwestorow, ktorych zlece-
nia znajduja si¢ w arkuszu zlecen sprzedazy. Podmiot zainteresowany wykupem
udziatéw po statej cenie bedzie musiat zaoferowaé inwestorom stosunkowo wyzsza
premieg. Tryb aukcji holenderskich pozwala na przeprowadzenie wykupu z nizsza
premia [Kamma i in. 1992, s. 277-307].

Ad B. Najpopularniejszym mechanizmem skupu udziatlow przedsigbiorstw no-
towanych na gieldach sa transakcje wykupu udziatow na wolnym rynku. Wykup
udziatéw na rynku moze zosta¢ przeprowadzony w trybie oferty publicznej. Tryb
oferty publicznej jest czgsto wykorzystywany, jezeli inwestor chce objaé duza czesé
udziatow. Na rynkach Unii Europejskiej regulacje prawne zmierzaja do tego, aby
inwestorzy mogli rzeczywiscie odsprzeda¢ swoje udzialy w momencie ogloszenia
oferty. Krajowe rynki europejskie sa reformowane zgodnie z dyrektywa UE o przeje-
ciach®. Zmiany wprowadzone w polskich regulacjach prawnych sa skutkiem uchwa-
lenia tej dyrektywy przez parlament i rad¢ UE w 2003 .

Regulacje prawne okre$laja, czy i w jakim trybie inwestor lub samo przedsigbior-
stwo moga nabywac udziaty. W Polsce przedsigbiorstwa moga wykupi¢ ograniczona
liczbg wlasnych akcji. Przedsigbiorstwo wykupuje akcje nie tylko w celu przepro-
wadzenia rekapitalizacji (tj. poprzez ich umorzenie). Wykupione udziaty moga by¢

2 Tak przeprowadzona aukcja nie miedci si¢ w definicji aukcji holenderskiej przyjetej w teorii gier.
W teorii gier dynamiczny wariant aukcji holenderskiej stanowi aukcja z cena wyznaczong przez naj-
wyzsza ofertg sprzedazy, tj. sprzedajacy wystawia towar z wysoka cena, po czym stopniowo ja obniza,
az znajdzie si¢ chetny do kupna. Por. [Milgrom, Weber 1982, s. 1089-1122].

% Dyrektywa 77/91/EWG.
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przekazane udziatlowcom firmy przejgtej przez przedsigbiorstwo lub stanowi¢ czgs$¢
wynagrodzenia zarzadu. Niektore firmy wykorzystuja wykupione udzialy w celu
stabilizacji kursu cen akcji*.

Do najwazniejszych wymogoéw narzuconych przez przepisy prawa naleza:

— obowiazek ogloszenia skupu przez zarzad po uprzedniej akceptacji przez Walne

Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA) spoiki,

— zakaz skupu wigcej niz 20% kapitatu akcyjnego spotki,

— obowiazek ogloszenia maksymalnej liczby skupowanych akcji,

— obowiazek ogloszenia maksymalnej kwoty przeznaczonej na skup akcji,
— obowiazek okreslenia z géry okresu skupu akeji (do 5 lat),

— okreslenie maksymalnej i minimalnej ceny za akcje.

Przepisy prawa narzucaja ograniczenia, ktore zaleza od specyfiki obrotu akcjami
na rynku. Do tego rodzaju ograniczen mozna zaliczy¢:

— ograniczenie liczby skupionych akcji do 25% $redniego dziennego wolumenu,
— okreslenie maksymalnego putapu cenowego do ceny z ostatniego niezaleznego
obrotu i najwyzszej biezacej niezaleznej oferty w miejscu obrotu.

Warto réwniez zwroci¢ uwage na to, ze spotka nabywajaca akcje na wiasny ra-
chunek nie moze jednoczesnie zbywac akcji w trakcie okresow zamknigtych i przed
przekazaniem informacji biezacych. Definicja okresow zamknigtych z art. 159 usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi skutecznie blokowataby przeprowadzenie
programu skupu przez spotkeg. Obostrzenia te nie dotycza jednak doméw makler-
skich i w efekcie wykupy za ich posrednictwem stanowia zdecydowana wigkszo$¢
wszystkich wykupow, wyjatek stanowia przypadki zakupu pojedynczych transz ak-
¢ji na mocy umowy migdzy spotkami.

W wielu krajach na zlozenie oferty wymagana jest zgoda instytucji regulujacych
rynek oraz instytucji stojacych na strazy przepisow antymonopolowych. Instytucje
nadzorujace rynek finansowy okreslaja sposob, w jaki oferta ma by¢ skierowana do
inwestoréw (wymogi dokumentacyjne i okres obowigzywania oferty) oraz zastrzegaja
sobie prawo do niedopuszczenia oferty (np. ze wzgledu na nieadekwatna ceng).

3. Hipoteza badawcza i opis proby badawczej

W artykule przeanalizowano wptyw sygnatu, jakim jest ogltoszenie skupu wtasnych
akcji, na zmiang ich kursu. Badania przeprowadzone w USA pokazuja, ze reakcja
rynku finansowego na ogloszenie wykupu wiasnych udziatéw powoduje $redni
wzrost notowan udziatow o 3,5%° [Ikenberry i in. 1995, s. 181-208]. Dodatkowo
zostal przebadany wptyw ogloszenia skupu akcji na ich ceng dla spotek pogrupowa-

4 Art. 363 Kodeksu spotek handlowych, art. 159 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi, DzU 2005 Nr 183, poz. 1538.

° Dodatkowo, jezeli inwestor trzyma udzialy przez cztery lata po dokonaniu wykupu, to ponad-
przecigtna stopa zwrotu wynosi 12%.
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nych wedtug wielko$ci. Zaktada sig, ze w przypadku matych spotek ogloszenie sku-
pu akcji jest mniej wiarygodnym sygnalem. W konsekwencji, inwestorzy nie bgda
przypisywali takiej samej wagi do informacji ogtaszanej przez mata spotke, a osiag-
nigte przez nich ponadprzecigtne stopy zwrotu moga okaza¢ si¢ nieistotne.

Do proby badawczej zakwalifikowano wszystkie wykupy ogloszone w latach
2005-2010 przez spoiki aktualnie notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Z populacji wycofano spoétki, ktore obecnie nie sa notowane lub zo-
staly w tym okresie przejete przez inne spotki. Analiza nie zostata przeprowadzona
ze wzgledu na brak dostepu do danych. Nalezy nadmienié, ze z proby wyelimino-
wano stosunkowo niewielka liczbe spotek. W poczatkowym okresie popularnosé
wykupow byta niewielka, w 2005 r. odnotowano jedynie 3 takie ogloszenia, w latach
2006 oraz 2007 takich ogloszen byto juz 10, szczyt przypadt na lata 2008 oraz 2009,
kolejno 47 1 29 wykupow, 2010 r. przyniost powrot do niskiej ilosci 13 wykupow.

Spotki przeprowadzajace skup akcji zostaly podzielone pod wzgledem kapita-
lizacji w momencie ogloszenia decyzji o wykupie. Podziat ze wzgledu na wielkos¢
spotki nie jest zadaniem tatwym, poniewaz $rednia kapitalizacja spotek w anali-
zowanym okresie znacznie si¢ zmienita. Podjeto decyzje o ustaleniu absolutnych
warto$ci granicznych, ktore pozwalaja na zaszeregowanie spolek do grupy spotek
matych (ponizej 100 mln zt — 48 spotek), srednich (pomigdzy 100 mln a 1000 mln zt
— 55 spotek) 1 duzych (powyzej 1000 min ztotych — 9 spotek).
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Rys. 1. Granica pierwszego i dziesiatego decyla dla spotek notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2002-2007 pogrupowanych pod wzgledem kapitalizacji

Zrédto: [Stonski, Kwiatkowski 2010, s. 658].
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Rysunek 1 pokazuje, jak zmieniata si¢ kapitalizacja spotek notowanych na GPW
w Warszawie, nalezacych do pierwszego i ostatniego decyla w latach 2002-2007.

Zaistnienie grupy spotek najwigkszych, mimo jej niskiej liczebnos$ci, spowodo-
wane jest duza r6znica w kapitalizacji migdzy najwigksza spotka w drugiej grupie a
najmniejsza spotka z proby spotek najwiekszych (Plaza Center — 772 mln, Multime-
dia Pl — 1486 mln); ze wzgledu na tak duza réznicg nie mozna byto wiaczy¢ grupy
przypadkow wykupow wsrod najwigkszych spotek do grupy drugie;.

4. Metodologia badawcza

W artykule wykorzystano metodologi¢ analizy zdarzen. Analiza polega na badaniu
istotnosci $redniej zwyzkowej stopy zwrotu z akcji wywotanej ogloszeniem decyzji
o skupie akcji. Pierwszym etapem analizy jest ustalenie oczekiwanych stop zwrotu.
Na podstawie wielkosci stop oczekiwanych ustala si¢ poziom zwyzkowych (ponad-
przecigtnych) stop zwrotu. Ostatni etap analizy stanowi badanie istotnosci $rednich,
zwyzkowych stop zwrotu.

Oczekiwane stopy zwrotu obliczone zostaly na podstawie modelu rynkowego:

Rie=04 +BiRy (1)
gdzie: R;, — logarytmiczna stopa zwrotu spotki i w dniu 7,
R, — logarytmiczna stopa zwrotu portfela rynkowego (indeks WIG) w dniu
A
@, — wyraz wolny,
B, — wspdtczynnik korelacji z portfelem rynkowym.

Parametry modelu rynkowego szacowane sa za pomoca modelu najmniejszych
kwadratow, na podstawie 100 obserwacji z okresu ¢ — 104 do # — 5 (7, to moment
ogloszenia decyzji o skupie).

Zwyzkowe stopy zwrotu zdefiniowane sa jako:

AR=R, -R,, 2)
gdzie: R, — rzeczywista stopa zwrotu spotki i w dniu ¢,
R — oczekiwana stopa zwrotu spotki i w dniu 7.

1.t

Badaniu na istotnos$¢ statyczna podlega efekt sredni:
N
D AR,
AR i=1 3)

ARt = \
N

gdzie: AR, — zwyzkowa stopa zwrotu spotki i w dniu 7,
N - liczebno$¢ probki.
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Statystyka testowa jest:

AR
tstat :é\T’ (4)
ARt
gdzie:
1 t-5 - = \2
s — |- 3 (AR - AR ) , 5
y \/ 55, 25, ©)
E 1 t-5 _
R=—1 S 7AR..
100, 2, "% ©)

Ponadto badanym efektem jest rowniez skumulowana stopa zwrotu definiowana
jako:

CAR =) AR, (7)
t-k

gdzie: AR, — zwyzkowa stopa zwrotu spotki i w dniu ¢,
k  — zalozony parametr,
t —k — zatozony dzien rozpoczecia akumulacji efektu zdarzenia.

Do obliczenia zwyzkowych stop zwrotu przyjeto tzw. podejscie rynkowe (row-
nanie (1)). Podejscie to pozwala na uwzglednienie sytuacji na rynku poprzedzaja-
cym okres analizy zdarzenia. W literaturze mozna znalez¢ opisy innych podejs¢, jed-
nakze ze wzgledu na szczeg6lna sytuacjg rynku kapitalowego w latach 2005-2010
(okres bessy i hossy) podejscie rynkowe wydaje si¢ najbardziej adekwatne.

5. Analiza wplywu ogloszenia decyzji o wykupie akcji
na zwyzkowe stopy zwrotu

Analiza catej populacji spotek przeprowadzajacych skupy akcji w analizowanym
okresie pokazuje, ze ogloszenie skupu akcji skutkuje osiagnigciem zwyzkowej stopy
zwrotu w dniu nastgpnym. Wielkos¢ nadwyzkowej stopy zwrotu nie jest duza, jed-
nakze jest to wynik istotny statystycznie. Tabela 1 przedstawia statystyki opisowe
dla populacji spotek przeprowadzajacych skup akcji.

Dla calej populacji spotek notowanych na GPW w Warszawie ogloszenie decy-
zji o skupie wlasnych akcji jest sygnalem, ktory powoduje wzrost zwyzkowe;j sto-
py zwrotu w nastegpnym dniu po ogloszeniu. Zwyzkowa stopa zwrotu jest niewiel-
ka (0,74%), a jej istotnos¢ jest potwierdzona statystycznie. Reakcja na informacje
o skupie wilasnych akcji jest niejednoznacznie odbierana przez inwestoréw. W dniu
po ogloszeniu informacji rozpigto$¢ pomigdzy zwyzkowymi stopami zwrotu jest
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Tabela 1. Statystyki opisowe dla spotek, ktore przeprowadzity skup wiasnych akcji

Dzien (T) | —4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
AR -0,11%| 0,17%| 0,27%| —0,01%| 0,29%| 0,74% |—-0,10% | —0,11%| 0,00%
CAR 0,70% | 0,88% 1,15% 1,14% | 1,43%| 2,17%| 2,07%| 1,96%| 1,97%
Odch. std. | 2,89% | 3,02%| 3,43%| 2,89%/| 3,10%| 4,18%| 2,81%| 2,85%| 3,31%
Mediana | -0,04%| 0,01%| 0,20%| 0,12%]| 0,03% | 0,31%|—-0,23% | —0,24% | —0,27%
Maksimum| 10,03% | 8,44% | 13,41%| 10,72%] 20,03% | 27,07% | 10,72% | 9,87% | 19,81%
Minimum | -6,30% | —8,83% | —11,60% | —12,93% | —9,05% | —8,97% | —8,02% | —6,56% | —8,70%
Rozstgp 16,34% | 17,28% | 25,02% | 23,66% | 29,08% | 36,04% | 18,74% | 16,43% | 28,51%
>0 56 58 63 62 59 61 47 56 52
<0 59 57 52 53 56 54 68 59 63
p-value 0,7110| 0,5737| 0,3784| 0,9750| 0,3405| 0,0173| 0,7437| 0,7300| 0,9875
Zrédlo: opracowanie whasne.

ro [ S~

£00% —CAR

4 -3 2

Rys. 2. Wielko$¢ skumulowanych stop zwrotu w oknie zdarzenia

Zrodto: opracowanie wiasne.

duza (36,04%). W dalszej czg$ci analizy przeprowadzono analiz¢ wptywu dla spo-
ek zaszeregowanych do réznych grup pod wzgledem ich kapitalizacji w dniu ogto-
szenia skupu. Rysunek 2 przedstawia wielko$ci skumulowanych ponadprzecigtnych
stop zwrotu dla calej populacji spétek. Analiza zmian przyrostow ponadprzecigtnych
stop zwrotu wskazuje na kumulacje¢ dodatnich stop zwrotu w okresie poprzedzaja-
cym ogtloszenie skupu oraz jeden dzien pozniej. W nastgpnych dniach efekt ten ulega

wygaszeniu.
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Analiza spotek o najwigkszej kapitalizacji pozwala na stwierdzenie, ze oglo-
szenie skupu akcji przez spotki o najwigkszej kapitalizacji jest silnym sygnatem
odbieranym pozytywnie przez inwestorow. Jedyna statystycznie istotna (przy 5%
poziomie istotnosci) zwyzkowa stopa zwrotu spotek wystepuje pierwszego dnia po
ogloszeniu decyzji o skupie akcji i wynosi 1,67%. Statystyki opisowe dla skupow
wsrod spotek o najwyzszej kapitalizacji zestawiono w tab. 2.

Tabela 2. Statystyki opisowe dla spotek o najwigkszej kapitalizacji

Dzien (T) —4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
AR 0,09% | —1,02% | 0,43% |—0,95%|—-0,04% | 1,59%| 0,05%| 0,20% | -0,74%
CAR 1,82% | 0,80%| 1,23%| 0,28% | 024%| 1,83%| 1,88%| 2,08%| 1,34%
Odch. std. 1,24% | 1,30% | 1,21%| 1,57% | 1,08%| 3,11%| 2,03%| 0,69% 1,88%
Mediana —-0,27% | -1,07%| 0,38% | —1,39% | -0,06% | 1,87%| 0,15%| 0,54% 0,22%
Maksimum 0,52%| 0,98% | 1,71%/| 0,67%| 1,50%| 8,29%| 2,17%| 0,68% 0,52%
Minimum —1,80% | —2,94% | —1,49% | —-3,61% | —2,22% | —2,19% | —4,30% | —1,39% | —4.87%
Rozstep 2,32%| 3,92%| 3,20%| 4.27%| 3,72%)| 10,48% | 6,47%| 2,07% 5,39%
>0 4 2 7 4 4 6 5 6 5
<0 5 7 2 5 5 3 4 3 4
p-value 0,8918| 0,1225| 0,5136| 0,1494| 0,9504| 0,0167| 0,9407| 0,7622| 0,2627
lopes 0,006539
Zrédto: opracowanie wiasne.
2,96% ﬁ,\\
;0070 CAR

4 2

Rys. 3. Skumulowane stopy zwrotu dla spétek o najwigkszej kapitalizacji

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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W pierwszym dniu po wykupie wystapita tez maksymalna zaobserwowana po-
nadprzecigtna stopa zwrotu 8,29%, najwigkszy rozstgp 10,48% oraz odchylenie
standardowe 3,11%. Minimalna ponadprzeci¢tna stopa zwrotu wystapita 4 dnia po
ogtoszeniu i wyniosta 4,87%. Podobnie jak na rys. 2, skumulowane zwyzkowe stopy
zwrotu przedstawione na rys. 3 nie zwigkszaja swojej wielkosci po dniu 1.

Dla spotek, ktérych kapitalizacja w momencie ogloszenia skupu miescita sig
w przedziale pomigdzy 100 mln a 1 mld ztotych, informacja o skupie akcji powodo-
wata wzrost kursu akcji w dniu nastgpnym, dajac mozliwo$¢ osiagnigcia zwyzkowej
stopy zwrotu w wysokosci 1,21%.

Tabela 3. Statystyki opisowe dla spolek, ktorych kapitalizacja mieScita si¢ w przedziale migdzy 100
a 1000 mln ztotych

Dziefi (T) 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
AR -041% | 0,07% | —046%|-0,04% | 0,56% | 1,09% | 0,02% |—0,24% | 0,06%
CAR -0,02% | 0,05% | —041%|-044% | 0,12% | 1,21% | 1,23% | 0,99% | 1,05%
Odch. std. 2,57% | 261% |  3,14%| 2,76% | 2,61% | 4.88% | 2,78% | 327% | 3,50%
Mediana -0.46% | -0,04% | —047%| 0,09% | 020% | 043% |-0,15% |—0,38% |-0,07%
Maksimum 593% | 573% | 6,20%] 10,72% | 11,04% | 27,07% | 10,72% | 9.87% | 19.81%
Minimum —6,30% | -8,60% | —11,60% | —6,94% | —4,04% |-7,74% | —5,15% | —6,56% |-8,70%
Rozstep 12,23% | 1433% | 17.80% | 17,66% | 15,09% |34,81% | 1587% | 16,43% |28,51%
>0 25 28 25 30 34 31 27 28 26
<0 32 29 32 27 23 26 30 29 31
p-value 03460 | 08756 | 02884 09324 | 0,1915 | 0,0121 | 0,9625 | 05727 | 0.8846
O 0,004283

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwszy dzien po zdarzeniu réwniez dat najwigkszy sposrod wszystkich pro-
bek rozstep pomigdzy zwyzkowymi stopami zwrotu (34,81%), maksymalna wartos$¢
przecigtnej stopy zwrotu 27,07% przy odchyleniu standardowym 4,88%. Najwigk-
sza ujemna zwyzkowa stopa zwrotu wystapita na dwa dni przed zdarzeniem i wy-
niosta —11,60%.

Na rysunku 4 widoczny jest wyrazny szczyt na dzien po zdarzeniu odzwiercie-
dlajacy statystyczng istotno$¢ $Sredniego efektu tego dnia. Na wykresie skumulo-
wanych zwyzkowych stop zwrotu wida¢ wyrazny skumulowany pozytywny efekt
zdarzenia rozpoczynajacy si¢ na dzien przed zdarzeniem i nie ulegajacy wygaszeniu
przynajmniej do 4 dnia po ogloszeniu zamiaru wykupu.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja spolek najmniejszych. Dla tej grupy spédtek
ogtoszenie decyzji o skupie nie skutkuje osiagnigciem statystycznie istotnych, zwyz-
kowych stép zwrotu.
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O-66
0,607 /
0,46° CAR

Rys. 4. Skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu dla spotek o kapitalizacji od 100 min
do 1000 mln ztotych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Statystyki opisowe dla spotek o niskiej kapitalizacji

Dziefi (T) 4 -3 2 -1 0 1 2 3 4
AR 0,19% | 051% | 1,09%| 0,19% | 0,04%| 0,17%| -0.27%| 0,00%| 0,07%
CAR 134% | 1,85% | 2.94%| 3,13% | 3,17%| 3.34%| 3.07%| 3.07%| 3.14%
Odch.std. | 3.41% | 3.62% | 3.86%| 321% | 3.81%| 341%| 299%| 2,60%| 3,31%
Mediana 021% | 0,15% | 083%| 0,15% | —0,46% | —0,19% | —0,40% | —0,59% | —0,44%

Maksimum | 10,03% 8,44% | 13,41%| 9,29% | 20,03% | 11,86% | 8,76% | 5,73%| 8,29%
Minimum | -7,61% | —8,83% | —7,78% | —12,93% | —9,05% | —8,97% | —8,02% | —5,48% | —6,88%
Rozstep 17,64% | 17,28% | 21,19% | 22,22% | 29,08% | 20,83% | 16,78% | 11,22% | 15,18%

>0 27 28 31 28 21 24 15 22 21
<0 19 18 16 18 26 21 31 25 25
p-value 0,7412 | 03719 | 0,0603| 0,7347 | 0,9472| 0,7704| 0,6415| 0,9970| 0,8973
O 0,005718

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W probie spotek matych statystycznie istotny okazal si¢ efekt sredni poprzedza-
jacy moment ogloszenia zamiaru wykupu o 2 dni, byt to rowniez dzien o najwick-
szym odchyleniu standardowym zwyzkowych stop zwrotu. W przeciwienstwie do
poprzednich przypadkoéw najwigkszy rozstep wystapit jednak w dniu zdarzenia, wte-
dy tez wystapita maksymalna zwyzkowa stopa zwrotu 20,03%. Minimum przypadto
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na dzien przed zdarzeniem i wyniosto 12,93%. Analizujac rys. 5, mozna stwierdzic,
ze najwigksza zwyzkowa stopg zwrotu zrealizowano na dwa dni przed ogloszeniem
decyzji o skupie akcji. W nastepnych dniach wielkosci nadwyzkowych stop zwrotu
oscyluja wokot 0, co podkresla brak sity i istotno$ci statystycznej efektu dnia oglo-
szenia decyzji o skupie whasnych akcji.
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Rys. 5. Skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu dla spotek matych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza zwyzkowych stop zwrotu wskazuje, ze ogloszenie decyzji o skupie wta-
snych akcji ma wptyw na decyzje inwestorow. Istotny statystycznie wynik osiag-
nigto dla catej populacji. Jednakze poglebiona analiza wykazata, ze skup wlasnych
akcji jest silnym sygnalem wysylanym przez zarzady spoétek o duzej kapitalizacji.
Wiarygodnos¢ takich samych informacji wysylanych przez spotki mate jest niska
i nie powoduje reakcji inwestorow.

6. Zakonczenie

Ogloszenie decyzji o skupie wlasnych akcji jest informacja odbierana pozytywnie
przez inwestorow. Informacja ta pozwala na osiagnigcie niewielkich, statystycznie
istotnych zwyzkowych stop zwrotu. Srednia reakcja na informacje zalezy od wielko-
$ci podmiotu oglaszajacego skup akcji. W grupie spotek charakteryzujacych si¢ ka-
pitalizacja ponizej 100 mln ztotych nie mozna potwierdzi¢ statystycznie tego efek-
tu. Dla tej grupy w dniach nastepujacych po ogloszeniu nadwyzkowe stopy zwrotu
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oscyluja wokot zera. Brak zaufania inwestorow do informacji o skupie moze by¢
spowodowany malym prawdopodobienstwem skutecznego przeprowadzenia trans-
akcji, dlugim okresem przeprowadzania skupu lub jego niewielka skala.

W dalszej analizie warto zastanowi¢ si¢ nad czynnikami, ktore wptywaja na od-
mienng reakcj¢ inwestoroOw w ramach kazdej grupy. Analiza potwierdza spostrze-
zenie, ze reakcja inwestoroOw na ogtoszenie skupu wiasnych akcji spotek moze by¢
diametralnie rozna. Najwigksza rozpigtos¢ mozliwych reakcji (34,81%) w dniu po
ogloszeniu skupu wystepuje w grupie spotek o kapitalizacji z przedziatu 100 do
1000 min zt.

Inwestorzy srednich i duzych spotek pozytywnie reaguja na skup wtasnych akc;ji,
co mozna interpretowac jako reakcj¢ na spodziewany transfer korzysci dla whascicie-
li. W dalszych badaniach mozna poréwnac sit¢ oddziatywania skupu wiasnych akcji
i wyptaty dywidendy na inwestoréw. Badanie takie nalezy poprzedzi¢ analiza uwa-
runkowan prawnych oraz dotychczasowych praktyk zwiazanych tymi dziataniami.
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RETURN DRIVEN BY STOCK BUYBACK ANNOUNCEMENT
FOR COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The article presents the results of research conducted on share buybacks by
companies listed on the WSE in years 2005-2010. The event study methodology shows that
a share buyback announcement is positive information for the shareholders and allows to
obtain statistically significant abnormal returns on the first day after the announcement. The
interpretation of the signal depends on the size of the company. In the sample of the lowest
market capitalization companies one cannot observe any statistically significant effect.





