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Streszczenie: Badania amerykanskiego rynku akcji wykazaly wystgpowanie dlugotermino-
wych ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji w spotki, ktoére dokonywaty skupu akeji
wiasnych. Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja, czy podobna anomalia wystgpuje na
rynku polskim. Przeprowadzone analizy potwierdzaja wystgpowanie dlugoterminowych po-
nadprzecigtnych stop zwrotu ze spotek skupujacych wlasne akcje oraz wskazuja na zyskow-
no$¢ strategii inwestycyjnej, polegajacej na budowaniu portfeli ztozonych ze spotek, ktore
uprzednio ogtlosity skup akcji wlasnych. W artykule wskazujemy takze na potencjalne przy-
czyny 1 wskazujemy na rézne mozliwe interpretacje zaobserwowanych przez nas wynikow.
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1. Wstep

Skup akceji wlasnych w celu umorzenia (ang. buyback) jest transakcja, w ktorej spot-
ka nabywa wtasne akcje na otwartym rynku lub w toku publicznej oferty zakupu
(wezwania na akcje). Badania przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych wskazuja,
ze spotki, ktére podejmuja si¢ programdéw skupdw akeji wlasnych, notuja dodatnie
anormalne stopy zwrotu [Dann 1981; Lakonishok, Vermaelen 1990; Ikenberry i in.
1995]. Konsekwentne utrzymywanie si¢ anomalii zwigzanej z buybackami zostato
w ostatnim czasie potwierdzone w obszernym badaniu autorstwa U. Peyera i T. Ver-
maclena [2009].

Celem niniejszego artykutu jest sprawdzenie, czy podobne zjawisko jest rowniez
obecne na polskim rynku kapitalowym. W przeprowadzonej analizie koncentrujemy
si¢ na dtugoterminowych anormalnych stopach zwrotu w okresach po skupie akcji
i zadajemy sobie pytanie, czy strategia wykorzystujaca efekt buyback, a polegajaca
na konsekwentnym nabywaniu akcji spotek po ogloszeniu skupu, zapewnia inwesto-
rom ponadprzecigtne zyski. W czgsci 2 niniejszego tekstu przedstawiamy opis zebra-
nej proby danych i metody badawcze, natomiast sekcja 3 stanowi prezentacj¢ uzy-
skanych wynikdw. Nastepnie w czesci 4, potwierdziwszy uprzednio funkcjonowanie
efektu skupoéw akcji wlasnych na krajowym rynku, przedstawiamy rézne mozliwe
interpretacje zaobserwowanej anomalii i analizujemy jej potencjalne zrodta.
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Artykut wienczy omowienie kluczowych réznic pomigdzy naszymi obserwa-
cjami a zjawiskami udokumentowanymi na rynku amerykanskim. W czgsci konco-
wej wskazujemy rowniez mozliwe obszary dalszych badan w zakresie skupow akcji
wlasnych.

2. Proba i metody badawcze

Na potrzeby niniejszego badania przeanalizowali$my notowania wszystkich spotek
z krajowego rynku akcji, ktore przeprowadzaty skupy w latach 1998-2008. Informa-
cje o uchwatlach na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy, w tym w szczego6lnosci
o datach ich podjgcia, pochodzity z Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW) oraz
baz danych: Notoria, Bankier, Money.pl i Parkiet. Stopy zwrotu obliczono z wyko-
rzystaniem notowan z serwisu GPWInfoStrefa i skorygowano o wptyw dywidend,
splitow i1 odtaczen praw poboru.

Po wstepnej selekcji przyjetej proby zdecydowaliSmy si¢ na wykluczenie nie-
ktorych specyficznych zdarzen z dalszego toku badania. Eliminacji podlegly sku-
py akcji wlasnych wynikajace z realizacji programow motywacyjnych, umorzenia
akcji uprzywilejowanych, odkupienia od pojedynczego znaczacego akcjonariusza,
skupy akcji Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, skupy zwiazane z transakcja
fuzji i przejec, a takze nabycia zaplanowane i ogloszone przed debiutem gieldowym.
Ostateczna proba zawierata 45 uchwat o skupach akcji wlasnych w celu umorzenia
podjetych pomigdzy wrzesniem 1998 r. a majem 2008 r.

Reakcje rynkowa na skupy akcji wlasnych przeprowadzilismy z wykorzysta-
niem analizy zdarzen wedtug dwoch réoznych metodologii. W pierwszej kolejnosci
przeprowadziliSmy analizg zdarzen, liczac przecigtne skumulowane anormalne sto-
py (ang. average cumulative abnormal returns — ACAR). Jest to metoda najbar-
dziej popularna wsrod badaczy, cho¢ budzaca pewne kontrowersje metodologiczne,
zwlaszcza w przypadku analizy dlugookresowej reakcji rynku na wydarzenia [Fama
1998]. Z tego wzgledu wykorzystali$my tez druga metodg analizy, a mianowicie tzw.
podejscie portfeli kalendarzowych?, ktore w naszej ocenie jest bardziej odpowiednie
dla analiz dtugofalowych. Ponadto takie podejscie lepiej odzwierciedla konsekwen-
cje okreslonego zdarzenia rynkowego z punktu widzenia inwestora, ktory w oparciu
o obserwacje zdarzen chciatby budowac strategi¢ inwestycyjna.

Przedmiotem analizy byl dtugoterminowy wptyw skupu akcji whasnych spotki
na jej notowania, a wigc zdecydowalis$my si¢ na obserwacjg stop zwrotu w okresie 3
lat (1095 dni) po uchwale dotyczacej buybacku. Okres estymacji objat 3 lata przed
podjeciem uchwaty.

Wprawdzie przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu nie stanowia naj-
bardziej rzetelnej bazy wnioskowania statystycznego w zakresie dlugoterminowe;j

! Metoda portfeli kalendarzowych (ang. calendar-time portfolio approach) jest czasami nazywana
réwniez metoda alfy Jensena (ang. Jensen-alpha approach).
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analizy zdarzen, dostarczaja jednak pewnych wskazoéwek co do zachowania spotek
po buybackach. Pomiar ACAR rozpoczgliSmy przez obliczenie anormalnych stop
ZWrotu (ang. abnormal returns — ARs) na kazdy dzien w 3-letnim okresie estymacji.
Dzienne AR kalkulowane byly jako:

ARit = Ryt — Rp(it)- (D

gdzie: R, — stopazwrotu®iw dniu ¢,
Ry, — oczekiwana stopa zwrotu ze spotki i wdniu z.

Literatura ekonometryczna proponuje bogaty wachlarz modeli oczekiwanych
stop zwrotu, ktore w ostatnich latach staja si¢ coraz bardziej wyrafinowane i skom-
plikowane. Interesujace przeglady modeli mozna znalezé np. w opracowaniach
[Campbell i in. 1996; MacKinlay 1997; Kothari, Warner 1997, 2006]. W niniejszym
tekscie wykorzystaliSmy dwa roézne podejscia: skorygowany model rynkowy (ang.
market-adjusted model) oraz CAPM.

Pierwszy z wymienionych modeli stanowi wariacj¢ klasycznego modelu rynko-
wego (ang. market model), zgodnie z definicja A.C. MacKinlaya [1997].

Rit = a; + BiRmt + &3¢,
) 2)
E(&it0) = 0 var(gio) = 0z
gdzie: R orazR =~ — stopy zwrotu w okresie ¢ ze spoiki i i portfela rynkowego,
; — sktadnik losowy o $redniej rownej zeru,
a;, B; oraz g2 — parametry modelu.

Jako punkt odniesienia dla portfelu rynkowego zastosowany zostal WIG — naj-
szerszy indeks akcyjny GPW w Warszawie. Wykorzystany przez nas skorygowany
model rynkowy [MacKinlay 1997] odbiega od klasycznego modelu o tyle, ze war-
tos¢ parametru «, jest przyjeta a priori na poziomie 0, natomiast parametru £, na
poziomie 1. Restrykcje wynikaja z ograniczonej dostgpnosci danych, ktéra w wielu
sytuacjach praktycznie uniemozliwia rzetelny szacunek parametréw modelu. Jako ze
w przypadku dtugoterminowych analiz zdarzen wszelkie btedy w estymacji parame-
trow moga znaczaco znieksztaltci¢ otrzymane wyniki, zdecydowalismy si¢ porzucic¢
klasyczny model rynkowy na rzecz modelu skorygowanego. Specyfikacja modelu
przedstawia sig tak, jak zaprezentowano to we wzorze (3).

Rit = Bi(Rm¢ — Ret) + Ry, 3)
Drugi zaaplikowany model to CAPM (Capital Asset Pricing Model) [Sharpe
1964; Lintner 1965]. Oczekiwana stopg zwrotu wedlug CAPM wyraza rownanie

(4).

2 We wszystkich obliczeniach wykorzystalismy logarytmiczne stopy zwrotu.
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Rit = Bi(Rmt — Ret) + Ry, (4)

gdzie: R , — stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka w dniu 7, (w naszym
- przypadku wykorzystalismy stopy referencyjne Narodowego Banku
Polskiego).

Pigte achillesowa modelu CAPM dla analiz dlugookresowych stanowi niesta-
bilnos¢ parametru S, udokumentowana m.in. przez R.A. Levy’ego [1971], S. Chena
i A. Keowna [1981] oraz innych. Literatura finansowa proponuje ré6zne metody po-
prawienia tejze stabosci CAPM, z ktorych najbardziej skuteczna wydaje si¢ popraw-
ka Blume’a [Gray i in. 2005]. Poprawka Blume’a [1971] koryguje bety ze wzgledu
na ich tendencje regresji do Sredniej:

Bagj = 0,67 X Braw + 0,33, (5)

gdzie: g, — beta po korekcie Blume’a [1971],
B..,, — surowa beta przed poprawka.

Surowe bety zostaly oszacowane liniowo KMNK na bazie 3-letniego okresu es-
tymacji. W tym miejscu warto podkresli¢, iz w praktyce akademickiej funkcjonuja
bardziej wysublimowane i rzetelne modele oczekiwanych stop zwrotu niz model ryn-
kowy i CAPM, jak cho¢by model trojczynnikowy E. Famy i K. Frencha [1993] lub
czteroczynnikowy autorstwa M. Carharta [1997]. Niemniej jednak, ze wzgledu na
specyfike polskiego rynku kapitatowego i brak danych, nie widzimy mozliwo$ci ich
zastosowania w warunkach polskich, przynajmniej na tym etapie rozwoju rynku.

Po wyznaczeniu dziennych AR na podstawie modeli oczekiwanych stop zwro-
tu, w kolejnym kroku dokonali$my kumulacji w czasie, wyznaczajac skumulowane
anormalne stopy zwrotu (ang. cumulative abnormal returns — CARs):

CAR; = EZ=1 ARy, (6)

po czym nastepnie usredniliSmy je dla wszystkich spotek w préobie, uzyskujac prze-
cietne skumulowane anormalne stopy zwrotu (ang. average cumulative abnormal
returns — ACARs):

ACAR = YN | CAR;. (7)

Kalkulujac stopy ACAR, postanowilismy podzieli¢ petna probg na dwa podokre-
sy: 1998-2003 (15 skupdw) 1 2004-2008 (30 skupdw). U zrodet tego podziatu legla
zmiana przepisow podatkowych, ktéra dokonata sig¢ z dniem 1 stycznia 2004 r. Przed
ta data demarkacyjna z punktu widzenia inwestorow indywidualnych opodatkowane
byty jedynie dywidendy, natomiast zyski kapitalowe byly wolne od podatku. W la-
tach pozniejszych zaréwno dywidendy, jak i zyski kapitalowe opodatkowane zostaty
jednakowymi stawkami.

Nasza hipoteza zerowa, ktora zaklada, ze stopy ACAR nie sg statystycznie istot-
nie rozne od zera, zostata w toku badania skonfrontowana z hipoteza alternatyw-



516 Adam Szyszka, Adam Zaremba

na, ze ACARSs roznig si¢ jednak od zera. Istotnos$¢ statystyczna zweryfikowalismy
za pomoca metod zar6wno parametrycznych (statystyka ¢ i rozklad z-Studenta), jak
i nieparametrycznych (statystyka z na podstawie procedury bootstrapu).

Drugie wykorzystane przez nas w analizie zdarzen podejscie to metoda port-
feli kalendarzowych. Wzorzec ten, jako narzedzie do wykrywania ponadprzecigt-
nych stop zwrotu, zostat po raz pierwszy zaproponowany przez J.F. Jaffego [1974]
i G. Mandelkera [1974], a w pdzniejszym czasie byl silnie propagowany przez
E. Fame [1998]. Metoda ta jest postrzegana jako wlasciwa dla dtugoterminowych
badan zdarzen, poniewaz minimalizuje problem niestabilnych i zmieniajacych sig
w czasie parametrow. Co wigcej, odwzorowuje rowniez perspektywe inwestorow
na rynku finansowym?. Skonstruowalismy trzy typy portfeli z okresami utrzymy-
wania papieréw odpowiednio: 1-rocznym, 2- i 3-letnimi. Innymi stowy, spotki byty
wilaczane do portfela pierwszego dnia po przyjgciu uchwaty o skupie akeji wlasnych
(po cenie zamknigcia), a nastgpnie opuszczaly portfel po odpowiednio 1, 2 1 3 la-
tach. Stopy zwrotu z portfeli byly obliczane przy zatozeniu rownych wag spotek
w kazdym okresie. Jezeli danego dnia na rynku obecne byly mniej niz 3 spotki,
ktore w stosownym okresie uchwality skup, wowczas stopg zwrotu liczono na ba-
zie WIG, ktéry stanowil substytut dla portfela rynkowego. W celu przeprowadzenia
formalnego wnioskowania statystycznego skumulowali$my dzienne stopy zwrotu
do okreséw miesi¢cznych, a nastgpnie wyznaczyliSmy nadwyzkowe stopy zwrotu
poprzez odjecie stop zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka. Ostatecznie przepro-
wadzono regresj¢ nadwyzkowych stop z portfelu buyback wedtug rownania CAPM
[Ziobrowski i in. 2004]:

Ryt — Ry = a; + Bi(Rimt — Rye) + €p¢ ®)

gdzie: R,R, oOrazR, — miesigczne stopy zwrotu z portfeli kalendarzowych, port-
fela rynkowego i instrumentu wolnego od ryzyka,
a — przecigtne anormalne stopy zwrotu. Jest to tak zwana alfa
Jensena.

W naszym przypadku hipoteza zerowa zaktada, ze alfa nie jest statystycznie
istotnie rozna od zera, przy hipotezie alterntywnej, ze réznica jednak istnieje. Hi-
potezy te przetestowano za pomoca metod parametrycznych i nieparametrycznych,
analogicznie jak w przypadku ACARs.

3. Wyniki

Rysunek 1 i tabela 1 prezentuja stopy ACAR po uchwale dotyczacej skupu zgodnie
ze skorygowanym modelem rynkowym. Koncentrujac si¢ na pelnej probie, moz-

3 Podejscie portfeli kalendarzowych jest stosunkowo popularne w analizach zdarzen; podsumo-
wania badan mozna znalez¢ na przyktad u S. Kothariego i J. Warnera [1997], E. Famy [1998], Schwerta
[2001], Kothariego [2001].
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Rys. 1. Przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu w okresie po podjgciu uchwaty o skupie akcji
wiasnych wedlug skorygowanego modelu rynkowego (1998-2008)

Zrodo: obliczenia whasne.

Tabela 1. Przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu w okresie po podjeciu uchwaty o skupie
akcji wlasnych wedtug skorygowanego modelu rynkowego (1998-2008)

Z-Stat non par

Okres po 6 miesiecy | 12 miesigey | 18 miesigey | 24 miesiecy | 30 miesigey | 36 miesigey
zdarzeniu (182 dni) (365 dni) (547 dni) (730 dni) (912 dni) (1095 dni)
Podokres 1: 1998-2003
ACAR —0,37% -11,97% —-14,40% -19,10% —45,27% —28,99%
r-stat 0,07 -1,03 -0,91 -1,02 -1,83 -1,07
st -0,06 -1,06 -1,01 -1,06 -1,91 -1,1
Podokres 2: 2004-2008
ACAR 2,88% 19,55% 19,76% 10,23% 2,16% —-3,54%
r-stat 0,41 2,417 1,99 0,79 0,1 0,18
z-stat, 0,37 2,48" 2,08" 1,06 0,18 -0,31
Roéznica pomigdzy podokresami 2 i 1
ACAR 3,26% 31,52% 34,16% 29,32% 47,43% 25,45%
r-stat 0,31 2,23" 1,92 1,31 1,38 0,68
z-stat . 0,36 2,13" 1,9 1,46 1,76 0,94
Pelna proba: 1998-2008
ACAR 1,80% 9,05% 7,56% -3,52% -25,20% —-18,81%
r-stat 0,36 1,3 0,86 0,31 -1,45 -1,04
-1,13 1,23 1,65 0,71 -0,14 0,72

“ Statystycznie istotnie r6zne od 0 na poziomie 5%.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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na zauwazy¢, ze spotki skupujace akcje dostarczaty ponadnormalnych stop zwrotu
w ciagu pierwszego roku po uchwale w wysokosci przecigtnie okoto 9%. Nastepnie,
po osiagnigciu maksimum w drugim roku, dodatkowe zyski dla inwestoréw stop-
niowo zanikaty, a w koncu nadzwyczajne stopy zwrotu zaczely nawet przybieracé
warto$ci ujemne, siggajace przecigtnie ok. 19% na koniec trzeciego roku analizy.

Interesujace wnioski moga zosta¢ wyciagnigte na podstawie analizy podokre-
sow sprzed 2004 r. i po nim. Wydaje sig, ze akcje spotek dokonujacych skupow
radzity sobie znacznie gorzej w okresie wczesniejszym niz pozniejszym. W probie
sprzed 2004 r. papiery wspomnianych firm przecigtnie przynosity ujemne anormal-
ne stopy zwrotu w catym okresie obserwacji, a ACAR przekraczat nawet —45%.
Z kolei w probie obejmujacej przypadki skupu po 2004 r. spotki skupujace akcje
dostarczaty dodatnich ponadprzecig¢tnych stop zwrotu na przecigtnym poziomie
niemal 20% w pierwszym roku po ogtoszeniu programu skupu. Niemniej jednak
wypracowane dodatnie anormalne stopy zwrotu zanikaty, poczawszy od drugiej
potowy drugiego roku i ich skumulowana warto$¢ na koniec trzeciego roku nie
byla istotnie r6zna od zera.
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Rys. 2. Przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu w okresie po podjgciu uchwaty o skupie akcji
wlasnych wedtug CAPM (1998-2008)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Stabe stopy zwrotu z akcji spotek skupujacych akcje we wezesniejszej podpro-
bie moze by¢ wyjasnione tym, ze przed 2004 r. zyski ze skupdéw akcji byly wol-
ne od podatku, podczas gdy dywidendy byly opodatkowane. Przektadato si¢ to na
duza zachete, by przeprowadza¢ skupy akcji zamiast wyptaca¢ dywidendy, ktora to
zachgta nie miata jednak nic wspdlnego z niedowarto$ciowaniem obserwowanych



519

Dhugoterminowe stopy zwrotu po ogtoszeniu skupu akcji wlasnych

przedsigbiorstw. Natomiast po 2004 r. indywidualni inwestorzy zmuszeni byli juz
ptaci¢ podatki zarowno od dywidend, jak i od zyskow kapitalowych z umorzonych
akcji. Wyeliminowana zostata zatem zachgta podatkowa do przeprowadzania skupu
akcji wlasnych.

Wyniki analizy ACAR przy uzyciu oczekiwanych stoép zwrotu wedtug CAPM
przedstawiono na rys. 2 i w tab. 2. Ogoélnie rzecz biorac, rezultaty sa zblizone do
wynikow skorygowanego modelu rynkowego.

Tabela 2. Przecigtne skumulowane anormalne stopy zwrotu w okresie po podjeciu uchwaty o skupie

akcji wlasnych wedtug CAPM (1998-2008)

Okres po 6 miesigcy | 12 miesigey | 18 miesigey | 24 miesigcy | 30 miesigey | 36 miesigey
zdarzeniu (182 dni) (365 dni) (547 dni) (730 dni) (912 dni) | (1095 dni)
Podokres 1: 1998-2003
ACAR -2,84% —12,28% —-15,93% -18,75% —40,42% -20,55%
r-stat -0,51 0,99 0,92 —-0,94 -1,51 -0,72
z-stat -0,53 -1,08 -0,96 -1 -1,64 -0,72
Podokres 2: 2004-2008
ACAR 0,99% 18,28% 18,89% 7,62% 0,34% —0,84%
t-stat 0,13 2,2 1,84 0,56 0,01 -0,03
zstat o 0,13 2,25 1,99 0,79 0 -0,09
Roéznica pomigdzy podokresami 2 i 1
ACAR 3,83% 30,55% 34,82% 26,37% 40,76% 19,71%
t-stat 0,34 2,08 1,85 1,11 1,1 0,49
zstat, 0,38 2,05* 1,91 1,29 1,4 0,64
Pelna proba: 1998-2008
ACAR —-0,28% 8,09% 6,45% —4,74% -23,17% -12,67%
t-stat 0,05 1,13 0,69 -0,4 -1,26 0,65
zstat . —-0,06 1,13 0,70 —-0,40 -1,29 0,68

“ Statystycznie istotnie rozne od 0 na poziomie 5%.

Zrodto: obliczenia whasne.

Rysunek 3 i tab. 3 obrazuja wyniki podejscia portfeli kalendarzowych. Wszyst-
kie 3 analizowane portfele (z rocznym, 2- i 3-letnim okresem utrzymywania papie-
row) charakteryzowatly si¢ stopami zwrotu atrakcyjniejszymi niz stopy z portfela
rynkowego.

Najlepiej zachowujacym sig portfelem wydaje si¢ portfel A z rocznym okresem
utrzymywania papieréw. Obserwacja ta nie powinna szczego6lnie zaskakiwacé, jezeli
wezmiemy pod wcze$niej prezentowany ksztatt krzywej ACAR narys. 112. Wyda-
je si¢, ze wszystkie trzy portfele osiagaja lepsze wyniki niz portfel rynkowy, jezeli
wezmiemy pod uwage przecigtne stopy zwrotu i wskazniki Sharpe’a. Dodatkowo,
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Rys. 3. Skumulowane stopy zwrotu z portfeli spotek skupujacych akcje wtasne, 1998-2008

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Portfele spotek skupujacych akcje wtasne, 1998-2010

Wyszczegolnienie Portfel A Portfel B Portfel C Portfel Stopa wolna
rynkowy od ryzyka
Charakterystyki portfela
Srednia stopa zwrotu 19,5% 14,8% 14,7% 8,6% 7,6%
Odchylenie standardowe 35,3% 36,1% 39,8% 32,8% 4,3%
Sko$nosé¢ 0,11 0,16 -0,52 0,74 1,19
Kurtoza 0,66 0,84 0,71 0,13 0,20
Beta 0,91 1,00 1,11 1,00 0,05
Tracking error 19,0% 15,1% 16,6% - -
Wskaznik Sharpe’a 0,32 0,19 0,17 0,03 -
Information ratio 0,58 0,41 0,37 - -
Regresja CAPM
B 0,66 0,63 0,67 - -
z-stat 9,03" 9,93" 10,64" - -
o 1,02% 0,62% 0,59% - -
z-stat 1,91 1,35 1,29 - -
z-stat . e 1,86" 1,35 1,31 - -
R? 38,1% 42,7% 46,1% - -

Portfele A, B i C odnosza si¢ do portfeli z odpowiednio 1-, 2- i 3-letnim okresem utrzymywania
papierow. Wszystkie wskazniki ryzyka i wynikow inwestycyjnych zostaty annualizowane. Information
ratio 1 tracking error sa obliczone, przyjmujac WIG jako wiasciwy benchmark. Information ratio skal-
kulowano wedtug metod Sharpe’a z 1994 r. w przeciwienstwie do standardowego wskaznika Sharpe’a
[1966]. Regresja CAPM jest oparta na miesigcznych stopach zwrotu.

* Statystycznie istotnie roznica od 0 na poziomie 5%.

Zrodto: obliczenia whasne.
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pobiezna obserwacja wyzszych momentoéw ujawnia dalsze interesujace wlasciwosci
portfeli buybackow. Portfele spotek przeprowadzajacych skupy miaty sko$nos¢ bli-
ska zeru i bardzo niska kurtozg. Przektada sig to na niewielkie prawdopodobienstwo
duzych negatywnych stop zwrotu. Takie wlasciwosci sprawiaja, ze spotki dokonuja-
ce buybackéw moga stanowi¢ atrakcyjny dodatek do portfeli akcyjnych i obligacyj-
nych, ktore zazwyczaj cechuja sig¢ ujemna skosnoscig i wysoka kurtoza.

W regresji modelu CAPM wszystkie 3 portfele (A, B, C) wykazaly si¢ dodatnimi
miesigcznymi alfami w zakresie 0,59-1,02%, jakkolwiek wyraz wolny byt istotny
statystycznie na poziomie 5% jedynie w odniesieniu do portfela z rocznym utrzymy-
waniem papieréw (A).

4. Alternatywne wyjasnienia efektu skupow akcji

W literaturze funkcjonuja dwa konkurencyjne podej$cia do wyjasnienia fenomenu
skupdw akcji wlasnych: tradycyjna szkota efektywnosci rynku i spojrzenie od strony
finanséw behawioralnych.

Obroncy efektywnosci rynku argumentuja, ze anomalia skupow akcji nie ma
w rzeczywisto$ci cech anomalii. Istnieje wiele problemow metodologicznych, ktore
skutkuja znieksztatceniami dtugoterminowych anormalnych stop zwrotu i dostarcza-
ja iluzorycznych rezultatow [Fama 1998; Mitchell, Stafford 2000]. Ponadprzecigtne
stopy zwrotu moga by¢ takze dzietem przypadku lub efektem specyficznego doboru
proby [Fama 1998]. Co wigcej, moze rowniez zaistnie¢ znieksztalcenie zwigzane
z tzw. efektem przetrwania (ang. survivorship bias). Polega ono na tym, ze spoiki,
ktore przeprowadzity skup akcji, a w po6zniejszym czasie zbankrutowaty, w natural-
ny sposob nie znajda si¢ w probie zbieranej ex post (spotki, ktore zbankrutowaty, nie
sa juz notowane)*. Z tego powodu proba moze nie obejmowac czesci bardzo duzych
ujemnych stop zwrotu, co powoduje zawyzenie srednich wynikéw. Nie wolno takze
zapomnie¢ o hipotezie, ktéra mowi, ze dodatnie stopy zwrotu po skupie akcji wlas-
nych zwiazane sg ze zmiang poziomu ryzyka. Po buybacku spotki umarzaja czgs$¢
akcji, co przektada si¢ na mniej gotowki i kapitatow wlasnych w bilansie, a co za
tym idzie, na wyzsze wspotczynniki zadtuzenia i ryzyko finansowe. Na gruncie hi-
potezy rynku efektywnego wyzsze stopy zwrotu ze spdtek skupujacych akcje moga
wigc by¢ po prostu rekompensata za wyzszy poziom ponoszonego ryzyka. Z ryzy-
kiem zwiazana jest rowniez hipoteza ptynnosci. Zaktada ona, ze buyback ogranicza
ptynno$¢ handlu na rynku akcji danej spoiki, ktory to czynnik powinien by¢ rowniez
wyceniany i brany pod uwagg przy szacowaniu anormalnych stoép zwrotu [Pastor,
Stambaugh 2003].

Szkota finans6w behawioralnych postrzega fenomen buybackow jako anomalig,
ktora jest wynikiem nieefektywnosci rynku i nieracjonalnego dziatania jego uczest-

4 W niniejszym badaniu survivorship bias nie stanowi problemu, poniewaz proba dobierana byta
réwniez ze spotek, ktore z roznych powodow nie sa juz obecnie notowane na gietdzie.
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nikow. Najpopularniejsze wyjasnienie stanowi niedowarto$ciowanie akcji spotki
w momencie ogloszenia skupu. Diugoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu sa
wigc interpretowane jako korekta wstepnego niedoszacowania. U. Peyer i T. Verma-
elen [2009] zauwazaja, ze spoiki notuja najbardziej znaczace dlugoterminowe stopy
zwrotu w sytuacji, gdy skup byl konsekwencja znaczacej przeceny akcji w okresie
wczesniejszych 6 miesigcy. Autorzy ci argumentuja, ze anomalia buybackow jest po-
wodowana przede wszystkim przez nadreaktywnos¢ na zte informacje publikowane
przed uchwaleniem nabycia akcji wlasnych, nie wiaza jej natomiast z informacjami
poufnymi posiadanymi przez zarzad spotki. Opinia ta jest niejako sprzeczna ze spo-
strzezeniami [. Babenkoi, Y. Tserlukevicha i A. Vedrashki [2010], ktorzy doszukali
si¢ pozytywnej zaleznosci pomigdzy zakupami insideréw w okresie poprzedzajacym
skup a pozniejszymi dtugoterminowymi stopami zwrotu. Obserwacje te sugeruja, ze
prywatne informacje zarzadu moga potencjalnie przynajmniej w pewnym stopniu
by¢ odpowiedzialne za anomali¢ buybacku.

W tym migjscu warto jednak przypomnieé, ze menadzerowie w spotkach pu-
blicznych sami rowniez wpadaja w putapki psychologiczne, ktore moga prowadzié
do zludnej percepcji wartosci firmy. Obciazenia te obejmuja kotwiczenie do histo-
rycznie wysokich poziomow notowan po tym, jak ceny akcji spadty, silng awersjg
do strat, jezeli wynagrodzenie zarzadu jest powiazane z kursem akcji, nadmierng
pewnos¢ siebie dotyczaca wlasnych umiejgtnosci zarzadczych, a takze nieuzasad-
niony optymizm w zakresie przysztego rozwoju firmy. Rozwazania te w natural-
ny sposéb prowadza do kolejnej mozliwej interpretacji anomalii skupow akcji. Nie
mozna wykluczy¢, ze spotki gietdowe sa dobrze wycenione w momencie podejmo-
wania uchwaly o nabyciu wtasnych papierow, jednak w pdzniejszym czasie docho-
dzi do przewartosciowania. L.Y. Dann [1981] i T. Vermaelen [1981, 1984] stoja na
stanowisku, ze skupy wysylaja pozytywny sygnat do uczestnikow rynku, mogacy
sta¢ si¢ narzedziem shuzacym do wplywania na ceny w rekach zarzadu. Jezeli rynek
przesadnie reaguje na wystang wiadomos¢, pojawiaja si¢ anormalne stopy zwrotu.
Jezeli ta hipoteza bylaby prawdziwa, to powinni$my obserwowaé odwrdcenie sig
ponadprzecigtnych stop zwrotu w dlugim horyzoncie czasowym (co interesujace,
taka wilasnie tendencja jest zauwazalna na rynku polskim).

Hipoteza poogloszeniowej nadreaktywno$ci rynku ma wsparcie wielu poten-
cjalnych czynnikow. Po pierwsze, przewarto$ciowanie nastgpujace po skupie moze
mie¢ zrodto w proébach manipulacji kursem, ktéra miataby udowodni¢ zasadnosé
wcezesniejszych decyzji zarzadu (window dressing, zarzadzanie zyskiem na akcje).
Efekt ten prawdopodobnie bytby szczegolnie istotny w przypadkach programow
motywacyjnych lub ryzyka utraty pracy czy reputacji.

Po drugie, na rynku moga pojawi¢ si¢ transakcje bedace reakcja na buyback
[Cutler 1 in. 1990; De Long, Shleifer, Summers, Waldmann 1990]. Nabycia akcji
w drodze publicznej oferty zakupu dokonywane sa zwykle z pewna premia wzgle-
dem ceny rynkowej. Ponadto buybucki kreuja dodatkowy popyt, ktory moze pchac¢
notowania akcji w gorg, zwlaszcza w przypadkach mniej ptynnych spotek. W obu
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sytuacjach poczatkowy pozytywny impuls moze przyciagna¢ wigcej inwestorow
chetnych do zakupow. Inwestorzy indywidualni stosuja zwykle strategie podazania
za trendem (ang. trend following), a takze maja krotki horyzont inwestycyjny i kon-
centruja si¢ na niedawnym zachowaniu kursu akcji [DeBondt 1993; Szyszka 2009].
W tym konkretnym przypadku aprecjacja kursu zwiazana ze skupem przyciaga in-
westorow, kreuje tym samym dodatkowy popyt i staje si¢ zrodtem dalszych zwyzek.
Jednoczes$nie inwestorzy instytucjonalni i analitycy maja dluzszy horyzont inwe-
stycyjny i czgsciej zaktadaja odwrocenie sig trendu [Shefrin 2000; Szyszka 2009].
Wspomniani uczestnicy rynku zwykle pamigtaja niski kurs spotki, a gdy zaczyna on
rosna¢ — ze wzgledu na kognitywny konserwatyzm [Edwards 1968; Szyszka 2007]
—reaguja z opoznieniem. Dopiero po pewnym czasie dochodza do wniosku, Ze nad-
szedt juz czas na odwrocenie si¢ notowan. Ostatecznie, inwestorzy instytucjonalni
wkraczaja do gry i generuja popyt, ktory staje sig zrodlem wzrostow.

Na koniec, dokonujac przegladu potencjalnych putapek behawioralnych, nalezy
tez nadmieni¢, ze inwestorzy moga zosta¢ zwiedzeni przez nieprawidtowe wskaz-
niki waluacyjne, takie jak EPS, P/S, P/CF, P/Dyw itp. Po skupie czgs¢ akeji zosta-
je umorzona. Jezeli nie nast¢puje zadna zmiana w dziatalnosci operacyjnej spotki,
niezmieniony poziom zyskow, przeplywow, dywidend itp. podzielony przez mniej-
sza liczbe akcji przektada si¢ na atrakcyjniej prezentujace si¢ wskazniki EPS, P/E
itp. W rezultacie inwestorzy zaczynaja kupowac akcje, gdyz dostrzegaja poprawe
wskaznikoéw finansowych, jednak zapominaja, ze dokonata si¢ ona na skutek zmiany
struktury kapitatu i spadku liczby akcji.

5. Wnioski i uwagi koncowe

Ponadprzecigtne dlugoterminowe stopy zwrotu nastgpujace po skupach akcji wlas-
nych stanowig stosunkowo dobrze udokumentowane i trwate zjawisko na amery-
kanskim rynku kapitalowym. Niniejszy artykul dostarcza przestanki wskazujace
na wystgpowanie podobnego efektu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, jakkolwiek dostrzegalne sq pewne roznice. Badania rynku amerykanskiego
wskazywaly na anormalne stopy zwrotu w okresie do 3 lat po buybacku [Lakoni-
shok, Vermaelen 1990; Ikenberry i in. 1995; Peyer, Vermaelen 2009]. Nasze bada-
nie wykazato wystepowanie dodatnich anormalnych stop zwrotu gtdéwnie w okresie
roku po ogloszeniu nabycia. Stopy ACAR kurcza sig, poczawszy od drugiej potowy
drugiego roku, i staja ujemne w roku trzecim. Analogicznie, portfel kalendarzowy
z jednorocznym okresem utrzymywania papieréw okazuje si¢ bardziej zyskowny
niz portfele z okresem utrzymywania dwa i trzy lata (a takze znacznie lepiej wypa-
da niz portfel rynkowy). Taki obrét rzeczy moze sugerowac, ze efekt skupow akcji
wlasnych — przynajmniej w polskich warunkach — jest wyrazem nadreaktywnosci
uczestnikéw rynku na pozytywny sygnat ze spotki zwigzany ze skupem, co prowa-
dzi do okresowego przewartosciowania akcji w okresie pdzniejszym.
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Niemniej jednak warto zachowac pewna dozg ostrozno$ci w wyciaganiu stanow-
czych wnioskéw na bazie przeprowadzonego przez nas badania, przede wszystkim
ze wzgledu na ograniczong liczebnos¢ proby badawczej. Wydaje sig, ze konieczne
sa dalsze analizy w miarg narastania liczby dostepnych przypadkow. Inne potencjal-
ne obszary przysztych badan moga obejmowacé proby weryfikacji roznych hipotez
i wyjasnienia zrodet fenomenu buybackow, ktore zaprezentowalismy w sekcji 4.

Opierajac na obecnym stanie wiedzy, jesteSmy glgboko przekonani, ze dalsze
badania poswigcone anomalii skupoéw akcji wiasnych przyniosa wyniki, ktore beda
mialy istotne znaczenie zardwno dla §wiata akademickiego, jak i dla praktykow ryn-
kow finansowych.
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LONG-TERM RETURNS FOLLOWING STOCK REPURCHASES

Summary: A number of studies carried on the US data found positive long-term excess re-
turns following buybacks. The aim of this paper is to verify if a similar anomaly can be ob-
served on the Polish market. We confirm the existence of long-term abnormal returns follow-
ing buybacks and the profitability of the buyback mimicking strategy (i.e. buying stocks after
repurchase announcements). We discuss potential sources and present various interpretations
of our evidence.





