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1. Wprowadzenie

Zasadniczym celem artykutu jest zaprezentowanie wynikow wstepnych badan empi-
rycznych nad reakcja rynku kapitatlowego na pierwsza informacjg¢ o zamiarze wykupu akcji
wiasnych spotek publicznych notowanych na GPW w Warszawie.

Problematyka odkupienia akcji wlasnych przez przedsigbiorstwa jest zagadnieniem
bardzo doniostym dla realizacji strategicznych celow dzialania tych podstawowych jedno-
stek gospodarczych. Jednym z nich jest pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa. Warto$é
rynkowa przedsigbiorstwa jest bowiem uznawana za podstawowy wyznacznik aktualnej
i przysztej zdolnosci spotki do zaspakajania potrzeb spotecznych. To zaspakajanie potrzeb
spotecznych nie jest adresowane tylko do klientow przedsigbiorstwa, lecz takze do jego
wiascicieli, ktorzy oczekuja realizacji wysokich stop zwrotu z kapitalu wtasnego oraz pozo-
statych interesariuszy.

Mozliwos$ci zapewnienia wlascicielom otrzymania oczekiwanej zwrotnosci z kapitatu
wlasnego zaleza zardwno od podejmowania i realizowania w sposob efektywny waznych
decyzji finansowych, jak i decyzji inwestycyjnych, marketingowych, kadrowych itp. Jedna
ze strategicznych decyzji finansowych jest wykup przez spotke akcji whasnych. Strategicz-
ny charakter decyzji o wykupie akcji wlasnych, ktora jest takze nazywana decyzja o odku-
pieniu lub nabyciu akcji wlasnych, wyraza si¢ w zmianie wartosci i struktury kapitalu
przedsigbiorstwa oraz dtugookresowej sytuacji finansowo — majatkowej zard6wno spotki
akcyjnej odkupujacej akcje wihasne, jak i wlascicieli godzacych si¢ na sprzedaz tych papie-
row wartosciowych. Rynek wykupu akcji wlasnych stanowi dynamicznie rozwijajacy si¢
segment rynku korzysci dywidendowych i zarazem rynku kapitatowego.

Mozna przyjaé, iz pomnazanie warto$ci przedsigbiorstwa zwigzane jest z podejmowa-
niem i realizacja decyzji o wykupie akcji wlasnych spowodowanych wieloma réznorodny-
mi przyczynami. Generalnie biorac, wielos¢ i réznorodno$¢ motywow wykupu akcji wta-
snych odstania zroéznicowane sity, sposoby i efekty realizacji tego rodzaju strategii finan-
sowej przedsigbiorstwa.

Wykup akeji wlasnych mozne by¢ postrzegany jako alternatywna wobec dywidendy
pienigznej forma zwrotu $rodkéw finansowych dla akcjonariuszy, majaca na celu zwigk-
szenie ptynnosci rynkowej akcji, zmniejszenie niedowartosciowania akcji, czy tez obrong
przed wrogim przejeciem’. Ponadto, nabycie akcji whasnych zorientowane moze by¢ na
umorzenie czgéci akcji, zmniejszenie wartosci kapitatu wlasnego oraz zwigkszenie relatyw-

1'S.G. Badrinath, N.P Varaiya, R.L. Ferling, Share Repurchase: To Buy or Not to Buy, Financial Executive, May
2001, s. 43-48; K. Chan, D. lkenberry, I. Lee, Economic Sources of Gain in Stock Repurchases, Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, Vol. 39, No. 3, September 2004, s. 461-479.
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nego zadtuzenia przedsiebiorstwa®. Odkupienie akcji wiasnych (buy-back) jest przeto in-
strumentem zarzadzania kapitalem wlasnym przedsigbiorstwa umozliwiajacym ksztaltowa-
nie struktury kapitatu spotki®, wplywajacym na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zaciagania
i obstugi dtugu oraz jego wyptacalnos¢ i wartos¢ dla akcjonariuszy®. Operacje buy-back,
zmieniajac takze strukture wlascicielska, umozliwiaja sprawniejsze podejmowanie decyzji
strategicznych w spotce.

W opracowaniu poddano empirycznej weryfikacji hipotezg badawcza stwierdzajaca, iz
w okolicach pierwszego ogloszenia o planowanym wykupie akcji whasnych oczekuje sig
wystgpowania dodatnich ponadprzecigtnych stop zwrotu. Hipoteza ta jest rezultatem for-
mutowanych pogladow o efektywnosci rynku w formie potmocnej®, teorii sygnalizacji®
oraz teorii hierarchii zrodet finansowania’.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczej poddano empirycznej weryfikacji
przemystowe spotki akcyjne notowane na warszawskim parkiecie, ktore w latach 2006-
2010 co najmniej raz przeprowadzily odkupienie wlasnych walorow.

Zasadniczym sposobem empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy badawczej jest
analiza raportow biezacych spotek gietdowych nabywajacych akcje whasne oraz ich rapor-
tow okresowych publikowanych na stronach internetowych. Dane finansowe spotek za-
czerpnigto z bazy Notoria Serwis S.A. oraz GPWInfoStrefa. Ponadto, oparto si¢ takze na
Rocznikach Gietdowych i Biuletynach Statystycznych. W opracowaniu postuzono sie takze
analizg zdarzen z wykorzystaniem modelu rynkowego Sharpe’a, jak rowniez statystykami
opisowymi nadzwyczajnych stop zwrotu.

2. Przeglad wynikow badan empirycznych nad reakcja rynku kapitalowego na oglo-
szenie decyzji o wykupie akcji wlasnych

Problematyka niedowarto§ciowania akcji spotek oraz stosowania odkupienia akcji wia-
snych jako potencjalnego mechanizmu sygnalizacyjnego spotyka si¢ obecnie z szerokim
zainteresowaniem w srodowisku inwestorow gietdowych, jak i teoretykow zarzadzania.
Wigkszo$¢ badan przeprowadzonych na rynkach zachodnich wykazuje, iz juz samo ogto-

2 A, Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przyklady, Pol-
text, Warszawa 2008, 441-442.

% U. Malinowska, Operacje buy-back w warunkach polskich, [w:] J. Duraj (red.) Wartos¢ przedsiebiorstwa —
Z teorii i praktyki zarzqdzania, Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock-Pekin-£6dz 2004.

4 G.D. Gay, J.R. Kale, T.H. Noe, Share Repurchase Mechanisms: A Comparative Analysis of Efficacy, Sharehold-
er Wealth, and Corporate Control Effects, Financial Management, Spring 1991, s. 44-97, R.J. Fairchild, When
Do Share Repurchases Increase Shareholder Wealth?, Journal of Applied Finance, Spring/Summer 2006, s. 31-
36.

% Zob. J. Gajdka, R. Wolski, Efektywnos¢ rynku kapitatowego, [w:] J. Duraj (red.) Przedsiebiorstwo na rynku
kapitatowym, OMEGA-PRAKSIS, £6dz-Spata 1999, s. 51-66, A. Szyszka, Efektywnos¢ Gieldy Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzatych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2003, J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos$¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, WN PWN, Warszawa
2001.

b Zob. M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, WN PWN, Warszawa 1999,
S. 118-129, J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Lodzkiego, £6dz 2002, s. 248-258.

" Zob. A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, WN PWN, Warszawa 1998, s. 33-34.
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szenie decyzji o przeprowadzeniu wykupu akcji moze stanowi¢ silny sygnat dla rynku
kapitatowego i skutkowac statystycznie istotnym wzrostem cen rynkowych akcji, niezalez-
nie od tego czy spolka rzeczywiscie przeprowadzi w przyszlosci skup akeji, czy tez zrezy-
gnuje z jego dokonania.

Dodatnie skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu z akcji na rynku amerykanskim
zaobserwowali m.in.: D. lkenberry, J. Lakonishok i T. Vermaelen® (CAR,, = 3,54%);
T. Vermaelen® (CAR.,; = 3,62%), G. Grullon, R. Michaely™® (CAR;; = 2,81%), J. Wang,
L.D. Johnson (CARss = 2,76%)", K. Chan, D. Ikenberry, I. Lee, Y. Wang? (CAR.,, =
1,76%), R. Comment, G. Jarrell®® (CAR.;; = 2,30%) oraz J.W. McNally** (CAR,,, =
0,47%).

Rowniez na gietdach europejskich obserwowano pozytywna reakcje rynku kapitatowe-
g0 na pierwsza informacj¢ o wykupie akcji wlasnych. Na rynku niemieckim badania prze-
prowadzili: U. Seifert i R. Stehle'™ (CAR_,; = 5,88%), W. Bessler, M. Seim'® (CAR.;; =
3,84%) czy A. Hackethal i A. Zdantchouk® (CAR.;; = 2,53%).

Ogloszenie decyzji o wykupie akcji wlasnych wplyngto réwniez na zwigkszenie sku-
mulowanej ponadprzecigtnej stopy zwrotu w innych krajach europejskich. Zaznaczy¢ jed-
nakze nalezy, iz reakcja rynku kapitalowego byla duzo stabsza niz na rynku amerykanskim,
czy niemieckim. Jak wykazaty badania C. Padgetta i Z. Wanga'®, érednia skumulowana
ponadprzecigtna stopa zwrotu wyniosta na rynku brytyjskim — w przypadku pigciodniowe-
go okna zdarzenia — 1,13%. W Finlandii'® byla ona jeszcze nizsza i uksztaltowata si¢ na
poziomie 0,7% a we Francji wyniosta jedynie 0,55%%.

8 D. Ikenberry, J. Lakonishok, T. Vermaelen, Market Underreaction to Open Market Share Repurchases, Journal
of Financial Economics, 1995, nr 39, s. 181-208.

® T. Vermaelen, Common Stock Repurchases and Market Signalling: An Empirical Study, Journal of Financial
Economics, 1981, nr 9, s. 139-183.

1 G. Grullon, R. Michaely, Dividends, Share Repurchases and the Substitution Hypothesis, The Journal
of Finance, Vol. 57, no. 4, August 2002, s. 1649.

1. Wang, L.D. Johnson, Information Asymmetry, Signaling and Share Repurchase, School of Business, 2008,
s. 1-48.

2K, Chan, D. lkenberry, I. Lee, Y. Wang, Share Repurchase as a Tool to Mislead Investors: Evidence from Earn-
ings Quality and Stock Performance, Working Paper 2005, 1-42.

3 R. Comment, G. Jarrell, The relative Signaling Power of Dutch action and Fixed Price tender Offers and Open
Market Share Repurchases, Journal of Finance 1991, nr 46, s. 1243-1271.

¥ W.J. McNally, Open Market Stock Repurchase Signaling, Financial Management, 1999, nr 28, s. 61-74.

5 U. Seifert i R. Stehle, Stock Performance around Repurchase Announcement in Germany, Draft, September
2003, s. 1-28.

16 W. Bessler, M. Seim, Motives and Valuation Effects of Share Repurchase Announcements in Germany, Center
for Finance and Banking, 2008, s.1-40.

™ A. Hackethal i A. Zdantchouk, Signaling Power of Open Market Share Repurchase in Germany, Working Paper
2003, 5.1-28.

18 C. Padgett, Z. Wang, Short-term Returns of UK Share Buyback Activity, ICMA, 2007, s. 1-30.
¥ H. Kivi, Share Repurchase Practises in Finland, Working Paper, Lappeenranta 2006, s.1-87.

? E. Ginglinger, J.F. L ’Her, Ownership Structure and Open Market Stock Repurchases in France, Working Paper
2002, s. 1-25.
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Reakcja rynku kapitalowego na ogloszenie decyzji o wykupie akcji wlasnych byla
réwniez przedmiotem badan wsrdd spotek notowanych na warszawskim parkiecie. Wska-
za¢ jednakze nalezy, ze byly to tylko nieliczne opracowania. Jedne z pierwszych badan
okreslajacych wptyw ogloszenia decyzji o wykupie wlasnych waloréw na warto$¢ rynkowa
spotki zaprezentowat S. Gryglewicz?. Objety one lata 1997-2000 i byty przeprowadzone
na probie 36 przedsigbiorstw, ktore nabyly wlasne walory w drodze operacji otwartego
rynku. Analiza ta wykazala, iz istnieje silna pozytywna korelacja migdzy obydwoma zda-
rzeniami a skumulowana ponadprzecigtna stopa zwrotu wyniosta 6,23%.

Rowniez H. Gurgul® podjat si¢ proby okreslenia wptywu informacji o zamiarze prze-
prowadzenia odkupienia na cene rynkowa akcji. Autor ten przeprowadzit badania na probie
20 spoétek, ktore w latach 2000-2004 oglosity, iz w niedalekiej przysztosci wykupia wiasne
walory. W dniu pierwszej informacji o zamiarze dokonania operacji buy-back srednia po-
nadprzecigtna stopa zwrotu byla ujemna i uksztattowala si¢ na poziomie 0,82%, natomiast
w dniu kolejnym znaczaco wzrosta do 1,3%. To jednodniowe opoznienie reakcji rynku
kapitalowego wynika¢ moze z niedoskonalego przeptywu informacji rynkowej i wejscia
przez inwestorow w jej posiadanie z pewnym opoznieniem.

Réwniez R. Tuzimek i B. Krzesiak? zajeli si¢ problematyka teorii sygnalizacji w kon-
tekscie niedowarto§ciowania akcji wiasnych. Analizie poddali 57 spoétek, gdzie kryterium
podziatu grupy badawczej stanowita liczba odkupowanych akcji. Wnioski z badan tych
autorow pozwalaja na stwierdzenie, ze zapowiedz skupu akcji wlasnych znaczaco oddziatu-
je na kurs rynkowy akcji. W dniu ogloszenia decyzji o wykupie §rednia AR wyniosta
0,67% i wzrosta w kolejnym roku analizy do 1,13%, co zdaje si¢ potwierdzac tez¢ H. Gur-
gula 0 wystepowaniu pewnego opOznienia w przeptywie informacji rynkowej. Badania
dostarczyty takze ciekawych wnioskow dotyczacych ksztattowania si¢ cen akcji w kontek-
$cie ilosci skupowanych akcji. Najliczniejsza grupa odkupien (ktoéra stanowity nabycia 5-
10% kapitatu wlasnego) wywotala bardzo silng reakcj¢ kurséw gietdowych w dniu ,,0”.
Srednia ponadprzecietna stopa zwrotu w tym dniu wyniosta 1,53%.

3. Metodyka badan nad wplywem pierwszej informacji o odkupieniu wlasnych walo-
réw na cen¢ rynkowa akeji

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele propozycji obliczania ponadprzecigt-
nych stop zwrotu z akcji na potrzeby studium wydarzen®. Jednakze najczesciej stosowana
metoda obliczania anormalnych stop zwrotu — wykorzystana rdwniez w tym opracowaniu —
jest w przypadku krotkiego okresu obserwacji model rynkowy F. Sharpe’a®, ktory zaktada,

21’3, Gryglewicz, Stocks Repurchase as a Alternative to Dividend Payout: Empirical Evidence from Warsaw Stock
Exchange, Centre for Analitical Finance, Working Paper 2004, nr 169, s. 1-27.

2 H. Gurgul, Analiza zdarzen na rynkach akcji, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 141-163.

2 R. Tuzimek, B. Krzesiak, Wplyw operacji wykupu akcji wlasnych na wartos¢ spélek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, [w:] Finanse 2009 - Teoria i praktyka. Rynki Finansowe i ubezpiecze-
nia, pod red. W. Taczynski, D, Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 550, s. 70-81.

24N, Strong, Modeling Abnormal Returns; A Review Article, Journal of Business Finance and Accounting, vol. 19,
issue 1, 1992, s. 533-553; J.Y. Cambell, AW. Lo, A.C. MacKinley, The Econometrics of Financial Markets,
Princeton University Press, 1997, s. 149-179.

% F, Sharpe, A Simplified Model for Portfolio Analysis, Management Science, 1963, vol. 9, no. 2, s. 277-293.
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iz stopy zwrotu z waloru j sa generowane w procesie, ktory mozna opisa¢ nastepujacym
réwnaniem:

gdzie:
*'ujﬁ nieskorelowany element resztowy o warto$ci oczekiwanej 0;
a;, fj— parametry modelu;
R-t—stopa zwrotu z waloru j w dniu t przyjetego okresu estymacji;

R mt— Stopa zwrotu z portfela rynkowego w dniu t przyj¢tego okresu estymaciji.

Powyzsze rownanie dzieli zatem stopg zwrotu z waloru j na komponent systemowy (li-
niowo zalezy od zwrotu z portfela rynkowego) oraz sktadnik niesystemowy (niezalezny od
zachowania si¢ rynku jako catosci). Przyjmuje sig, ze efekt zdarzenia specyficznego bedzie
catkowicie ujety w sktadniku niesystemowym, a sygnat informacyjny dotyczacy tego wy-
darzenia pozostaje bez wptywu na stopg zwrotu z portfela rynkowego. Ponadprzecigtne
stopy zwrotu w okresie okoto ogloszeniowym obliczane sa zatem z wykorzystaniem formu-

ly:
Ujt = ARJt
AR]t = Rjt_ E[Rjt]

E[Rid = (@+ Bj Rmy)
gdzie:

AR;j; — anormalna stopa zwrotu z waloru j w dniu t;
Rj¢ - stopa zwrotu z waloru j w dniu t;
E[R;] - warto$¢ oczekiwana;

a ! B j— 0szacowane parametry modelu;
R - stopa zwrotu z portfela rynkowego w dniu t.

Do oceny reakeji rynku kapitalowego na informacjg¢ o wykupie akcji wlasnych mozna
wykorzystaé takze skumulowana nadzwyczajna stopg zwrotu wyrazona wzorem®’:

T 1 N T
t=1 i=1 t=1

CAR; - skumulowana nadzwyczajna stopg zwrotu,
AR;— $rednia nadzwyczajna stopa zwrotu w dniu t;
N — liczba obserwacji.

gdzie:

% por. E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll, The Adjustment of Stock Prices to New Information, Interna-
tional Economic Review 10, s. 1-21.
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4. Wplyw ogloszenia decyzji o wykupie akcji wlasnych na warto$¢ rynkowa przedsie-
biorstw notowanych na GPW w Warszawie

Badanie dotyczy zdarzen pojawienia si¢ pierwszej informacji o nabyciu akcji wtasnych
wsrod spolek przemystowych notowanych na warszawskim parkiecie. Wybrany okres ana-
lizy zamyka si¢ w latach 2006-2010. W czasie tego pigcioletniego przedziatu czasowego
W wybranej grupie badawczej miato acznie miejsce kilkadziesiat zapowiedzi odkupienia
wilasnych waloréw. Czg$¢ zdarzen nalezalo jednakze usunac z proby w zwiazku z brakiem
informacji niezbgdnych do poprawnego przeprowadzenia analizy. Byly to w przewazajacej
mierze przypadki niedawnego debiutu gietdowego oraz naktadania si¢ zdarzen rynkowych.
Ostatecznie do proby badawczej zakwalifikowano 29 zapowiedzi wykupu akcji whasnych.

Ocena reakcji rynku kapitalowego na ogloszenie nabycia akcji wiasnych zostata prze-
prowadzona w okresie krotkim, gdzie symetryczne wzgledem dnia ,,0” okno zdarzenia
ustalono na 41 dni, a przedzial estymacyjny na 130 sesji gietdowych, czyli na okoto po6t
roku kalendarzowego.

Wartos$ci anormalnych stop zwrotu w kolejnych dniach okna zdarzenia przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Ponadprzecietne stopy zwrotu z akcji (ARy) wedtug modelu rynkowego
F. Sharpe’a [%]

t AR t AR, t ARy
-20 -0,50 6 0,31 8 0,24
-19 0,12 -5 -0,58 9 -0,05
-18 -0,72 -4 -0,04 10 -0,35
-17 0,16 -3 -0,64 1 0,45
-16 -0,28 2 -0,13 12 -1,19
-15 0,27 -1 -0,03 13 0,20
-14 0,31 0 0,28 14 0,16
13 0,76 1 0,51 15 -0,38
12 014 2 0,05 16 -0,61
-11 -0,70 3 -0,14 17 -0,05
-10 0,00 4 -0,69 18 0,57
-9 0,25 5 -0.44 19 0,48
-8 0,27 6 0,62 20 -0,46
-7 0,03 7 0,31

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPWInfostrefa.
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Anormalna stopa zwrotu z akcji wyniosta w dniu ogloszenia informacji o planowanym
wykupie wiasnych walorow 0,28%, co $wiadczy o pozytywnej reakcji rynku kapitalowego
na to zdarzenie i zdaje si¢ potwierdza¢ hipotezg sygnalizacji stanowiaca, iz wykupy akcji
wilasnych moga by¢ wykorzystywane jako instrument przestania na rynek informacji
0 wycenie akcji ponizej ich wartosci wewnetrznej. Warto zauwazy¢, iz — podobnie jak
W przypadku innych badan nad reakcja ceny rynkowej akcji na wykup tych walorow —
W dniu nastgpujacym po dniu ,,0” ponadprzecigtna stopa zwrotu znaczaco wzrosta osiagajac
poziom 0,51%. Rowniez w drugim dniu po ogloszeniu decyzji o wykupie AR; byta dodat-
nia, jednakze jej warto$¢ wyniosta jedynie 0,05%.

Ksztattowanie si¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu w okresie od t = -20 do t = 20 przed-
stawiono na wykresie 1, na ktérym zaobserwowaé¢ mozna fluktuacje AR, oraz jej wzrost
W okolicach pierwszego ogloszenia decyzji o wykupie akcji whasnych.

0,5 Y .

N A=A W AN N
A A NAL NN \\// \/

| ARt

Wykres 1. Ponadprzecietne stopy zwrotu (ARy) dla przedsiebiorstw sektora przemystu [%]

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPWInfostrefa.

Statystyki opisowe nadzwyczajnych stop zwrotu dla okna obserwacji (-2; +2) przed-
stawione w tabeli 2 wskazuja, iz najwigkszy rozstgp nadzwyczajnych stop zwrotu wystapit
w dniu ogloszenia decyzji o wykupie akcji wtasnych (i wyniost 16,80), a najmniejszy jego
wartoséci zaobserwowano na dzien poprzedzajacy dzien ,,0” (10,23). Zaréwno w dniu poja-
wienia si¢ pierwszej informacji o nabyciu, jak i w dwoch kolejnych dniach $rednie nad-
zwyczajne stopy zwrotu cechowaty si¢ warto$ciami dodatnimi (odpowiednio 0,28; 0,51
oraz 0,05). Najwieksze odchylenie standardowe zaobserwowano w pierwszym dniu po
ogloszeniu programu nabycia akcji wtasnych (3,06), a najmniejsze na dzien przed pojawie-
niem si¢ tej informacji (1,89). Ponadto, najwigcej dodatnich stop zwrotu mialo miejsce
W dniu ,,0” oraz w dniu ,,t+1” 1 ,,t+2” (po 16 przypadkdéw, co stanowilo 55% badanej zbio-
rowosci).
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Tabela 2. Statystyki opisowe nadzwyczajnych stép zwrotu dla okna obserwacji (-2; +2)

t Minimum | Maksimum | Srednia Rozstgp | Odchylenie Liczba
”+”

-2 -0,13 10,83 2,11 14
-7,45 3,38

-1 -0,03 10,23 1,89 13
-5,23 5,00

0 0,28 16,80 2,97 16
-4,32 12,48

1 0,51 15,97 3,06 16
-7,15 8,82

2 0,05 10,55 1,96 16
-3,96 6,59

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych GPWInfostrefa.

Analizujac skumulowane wartos$ci ponadprzecigtnych stop zwrotu dzien do dnia za-
uwazy¢ nalezy, iz jedynie w przedziale czasowym (-20, -12) byly one dodatnie, a ich war-
to$¢ wyniosta 0,06%. W interwale obejmujacym dzien ogloszenia informacji o wykupie,
tj. (-20, 0) CAR byta ujemna i uksztattowata sie na poziomie -1,54% (zob. wykres 2).

0,5

. \v\// — \\ /N A
S A NN
\Y \/\ /\
\_/

-2,5

-3,5

Wykres 2. Skumulowane ponadprzecietne stopy zwrotu (CAR,) dla sektora przemystu [%]
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPWInfostrefa.

Zaznaczy¢ nalezy, iz mimo ze dla calego czterdziestojedno dniowego okna zdarzenia
warto§¢ skumulowanej ponadprzecigtnej stopy zwrotu byla ujemna i wyniosta -2,28%, to
w okolicach pierwszej informacji o wykupie wiasnych waloréw CAR byla wigksza od zera.
Najwyzsza warto§¢ CAR zaobserwowano dla siedmiodniowego okresu analizy, tzn. dla
t z przedziatu (-3; +3) i1 uksztaltowata si¢ ona w wysokosci 9,33%. Ponadto, dodatnie sku-
mulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu uzyskano rowniez dla interwatu pigcio i dziewig-
ciodniowego, odpowiednio 0,68% oraz 8,54%. Z kolei w oknie zdarzenia dla t nalezacego
do przedziatu (0; +2) CAR = 0,83% (zob. tabela 3).



Wplyw ogloszenia decyzji o wykupie akcji wiasnych na wartosé rynkowq... 577

Tabela 3. Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla wybranych przedziatow czasowych

[%]
Okres zdarzenia Skumulowana ponadprzecigtna stopa zwrotu
(-20; +20) -2,28
(0; +2) 0,83
(-2; +2) 0,68
(-3, +3) 9,33
(-4; +4) 8,54
(-5; +5) -1,86

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych GPWInfostrefa.

Warto takze zauwazy¢, ze dla kazdego dtuzszego — niz wskazane dziewie¢ dni — okre-
su analizy skumulowana ponadprzecigtna stopa zwrotu byta ujemna.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej analizy reakcji rynku kapitatowego w latach 2006-2010 na
informacje o zamiarze odkupienia akcji wlasnych - cho¢ nie moga by¢ reprezentatywne,
gdyz dotycza zaledwie niewielkiej grupy przedsigbiorstw przemystowych — dowodza jed-
nak, iz rynek reaguje pozytywnie na informacj¢ o planowanym nabyciu wiasnych waloréw.

Nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji oraz skumulowana ponadprzeci¢tna stopa zwrotu
liczone przy wykorzystaniu modelu rynkowego sa w okolicach zawiadomienia o wykupie
dodatnie, co swiadczy o odebraniu przez inwestoréw tego sygnatu jako informacji o wyce-
nie akcji przedsigbiorstwa ponizej ich warto$ci wewngtrzne;j.
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Streszczenie

Zasadniczym celem artykulu jest zaprezentowanie wynikow wstepnych
badan empirycznych nad reakcjq rynku kapitalowego na pierwszq informacje
0 zamiarze wykupu akcji wlasnych spétek publicznych notowanych na GPW
w Warszawie.

Opracowanie sktada sie z dwoch glownych czesci. W czesci teoretycznej
przedstawiony zostatl sposob wyliczania nadzwyczajnej i skumulowanej po-
nadprzecietnej stopy zwrotu. Z kolei w czesci praktycznej zwrocono uwage na
tezy stawiane przez innych autorow oraz pokrotce omowiono wyniki ich ba-
dan. Ponadto, zaprezentowano rowniez wyniki wlasnych badan empirycznych
nad reakcjq rynku na ogloszenie decyzji o nabyciu akcji wlasnych.

Stowa kluczowe: nadzwyczajna stopa zwrotu, skumulowana ponadprzecigtna stopa zwro-
tu, wykupy akcji whasnych, model rynkowy.

THE INFLUENCE OF SHARES BUY-BACK ANNOUNCEMENT ON THE
MARKET VALUE OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE

Summary

The main goal of this article is to present preliminary results of empirical
research on capital market reaction to the first information about the inten-
tion to repurchase its own shares in public companies listed on the Warsaw
Stock Exchange.

The report consists of two main parts. In the theoretical part is presented
the calculation of an emergency, and the cumulative abnormal rates of return.
The practical part of the thesis highlights posed by other authors, and briefly
discusses the results of their research. In addition, it is also presented the re-
sults of their empirical research on market reaction to the announcement
of the decision to purchase its own shares.

Keywords: abnormal return, cumulative abnormal return, share repurchases, market model.
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