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Wstep

Wykup akcji wiasnych (share buy-back, stock repurchase) stanowi jeden z trzech
instrumentéw, oprocz wyptaty dywidendy i obnizki wartosci nominalnej akcji, stuza-
cych spotce do przekazywania akcjonariuszom nadwyzek kapitatu przekraczajacych
jej mozliwosci inwestycyjne. W literaturze najwiecej miejsca poswieca sie wykupom
akcji i dywidendzie. Na $wiatowych rynkach kapitatlowych obserwuje sie jednak
wzrost wykupdw akcji kosztem wyptat dywidend, co jest skutkiem m.in. zmian re-
gulacji prawnych, ktére wczesniej utrudniaty te transakcje spotek. Dotyczy to takze
Polski - od momentu ukazania sie znowelizowanego Kodeksu spotek handlowych.
Dla okres$lenia transakcji wykupu akcji wtasnych uzywa sie tu pojecia ,,nabycie wias-
nych akcji”. Gospodarcze znaczenie wykupow akcji jest zardwno w literaturze, jak
i w praktyce oceniane pozytywnie. Istnieje rowniez zgodno$¢ co do tego, ze jezeli
spotka nie znajduje rentownych mozliwosci inwestycyjnych dla swojego kapitatu, to
powinna go uwolnié, aby zostat przekazany do przedsiebiorstw, w ktérych bedzie
efektywniej zastosowany. Wykupy akcji sg rownoczesnie waznym instrumentem
komunikacji spétek akcyjnych z inwestorami. Umozliwiajg one spotkom, zgodnie
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z hipotezg sygnalizacji, wysytanie pozytywnych informacji na rynek kapitatowy,
przyczyniajac sie do zmniejszenia asymetrii informacji.

1. Komunikacja spo6tek z inwestorami
za pomocg ogtoszenia wykupu akcji whasnych

Zarzad spotki przez ogtoszenie programu wykupu akcji przekazuje posrednio
rynkowi kapitatowemu pozytywne informacje o nowej sytuacji spoki i perspek-
tywach jej rozwoju na przysztos¢. Jest to sygnal, ze najlepszg inwestycjg sg akcje
wiasnej firmy. Informacja ta oznacza takze, iz spotka dysponuje nadwyzkga srodkéw
ptynnych, ktére w momencie podejmowania decyzji nie moga zosta¢ wystarczajaco
efektywnie zainwestowane w spoétce. Zarzad sygnalizuje nie tylko ogdlnie jej potencjat
ekonomiczny i wystarczajgce wyposazenie w kapitat wiasny, ale takze dgzenie do
optymalnego udostepnienia wartosci na rzecz akcjonariuszy, inaczej polityke wypta-
cania $rodkéw dla akcjonariuszy. Wykup akcji jest dowodem na optymizm zarzadu,
Swiadczy ojego przekonaniu o korzystnych perspektywach rozwoju. Problem stanowi
to, jak ogtoszenie wykupu akcji zostanie odebrane przez rynek kapitatowy. Informa-
cje o wykupie traktuje sie zwykle jako bardziej wiarygodny sygnat w poréwnaniu
z szeroko prowadzong kampanig informacyjngl

Wykupy akcji oznaczajg zmiane struktury kapitatu na korzys¢ wzrostu udziatu
kapitatu obcego. Wzrost stopnia finansowania kapitatem obcym w wyniku wykupéw
akcji jest sygnatem $wiadczacym o wysokiej jakosci spotki. Dobre spétki, niezalez-
nie od poziomu ryzyka i branzy, wykazujg wysoki udziat kapitatu obcego, podczas
gdy spotki stabe majg wiecej kapitatu wiasnego. Te, ktére finansujg sie kapitatem
obcym zamiast wiasnym, sygnalizuja rynkowi kapitatowemu wysokie przyszte zyski,
ktdorymi nie chciatyby sie podzieli¢ z innymi akcjonariuszami. Odwrotnie, emisja
nowych akcji oznacza gotowo$¢ podzielenia sie przez spotke przysztymi zyskami
i tylko stabe spoiki, ktdre prognozujg spadek zyskow, sktonne sg to uczyni¢. W ten
sposob wykupy akcji stajg sie wiarygodnym sygnatem, poniewaz struktura kapitatu nie
moze by¢ imitowana przez ,,stabe” spotki. Wykupy akcji, jako transakcje prowadzace
do zwiekszenia dzwigni finansowej, stanowig dobry sygnat dla rynku i wywotujag
pozytywne reakcje dotyczgce kursow akcji2.

Istniejgca asymetria informacji miedzy zarzadem spdtki a akcjonariuszami od-
nos$nie do prawdziwej wartosci spotki powoduje, ze akcje moga by¢ niedoszacowane
lub przeszacowane. Na podstawie aktualnego zasobu informacji akcjonariusze nie
moga jednak tego ocenié, poniewaz nie majg dostepu do prywatnych danych. Jezeli
oceniaja oni spotke zbyt nisko, to przez wykup akcji zarzad moze przekazaé im

1 A. Rutkowski, Czy warto dokonywa¢ wykupy wtasnych akcji, ,,Biuletyn Rachunkowosci i Finanséw”
2007, nr 17, s. 3.
2 A. Velti, Aktienruckauf, Versus Verlag, Zirich 2001, s. 47.
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posiadane informacje i zwigzany z tym potencjat wzrostu zysku. Poniewaz zarzad
przez ogtoszenie wykupu akcji sygnalizuje rynkowi kapitatowemu niepublikowane
dotychczas informacje, oznacza to, ze akcje przed ogtoszeniem wykupu musiaty
by¢ niedoszacowane o warto$¢ prywatnych informacji. Zarzad sygnalizuje wtedy
mozliwe niedoszacowanie akcji3 Poprzez wykup akcji o cenie nizszej od wartosci
wewnetrznej zarzad wysyta rynkowi kapitatowemu jasny sygnat o podjeciu dziatan
na rzecz powiekszenia majgtku akcjonariuszy kosztem dbatosci o whasng pozycje
i prestiz. Ta pozytywna wiadomo$¢, ktorej adresatem sg obecni akcjonariusze i po-
tencjalni inwestorzy, powoduje wzrost szacowanych wielkosci zyskow przysztych
i przeklada sie na wzrost cen akcji4.

Podanie do wiadomosci publicznej, przez ogtoszenie wykupu akcji, nieznanych
dotychczas informacji musi znalez¢ wyraz w nowej wycenie spotki przez rynek.
Jezeli zarzad spoitki przekazuje prywatne informacje, to rynek na ich podstawie
musi akcje na nowo wyceni¢, co powoduje reakcje kurséw. Warunek skutecznosci
sygnatu stanowi jego wiarygodnos¢. Jest ona pozytywnie skorelowana z udziatem
zarzadu w spotce, wysokoscig premii w stosunku do aktualnego kursu gietdowego
oraz wolumenem wykupu akcji5. Sg to istotne czynniki, ktére jednocze$nie moga
wzmocni¢ skutecznos$¢ sygnatu. O sile sygnatu przekazywanego na rynek akcji
decyduje réwniez szereg innych czynnikow. Ich identyfikacja musi uwzgledniaé
fakt, ze wykup akcji jest nadzwyczajnym wydarzeniem w funkcjonowaniu spotki
oraz ze istniejg inne instrumenty przekazywania informacji o spdtce oraz sposoby
dokonywania ptatnosci na rzecz akcjonariuszy.

Wykupy akcji, oprécz wymienionych przyktadéw sygnatéw pozytywnych, moga
by¢ réwniez postrzegane przez akcjonariuszy negatywnie. Moze to bowiem oznaczac,
ze spotka nie widzi mozliwosci lokowania wolnych $srodkéw w rentowne projekty
inwestycyjne, co oznacza nikle szanse na rozw6j. Jesli istniatoby niebezpieczefAstwo
negatywnej interpretacji sygnatu, to w celu ograniczenia jego ujemnych dla spotki
skutkéw powinna ona raczej naby¢ udziaty w innych spétkach, niz dokonywac
wykupow akcjib.

2. Metody wykupu akcji wiasnych

Spotki, decydujac sie na wykup akcji, stosujg rozne metody. Dwie podstawowe
polegajg nawykupie na rynku gietdowym oraz pozagietdowym. Wsréd pozagietdowych
wykupow akcji wymienia sie nastepujace: oferta publicznego wykupu akcji (wykup

3 M. Jagannatham, C. Stephens, Motivesfor Multiple Repurchase Programms, ,Financial
Management” 2003, no. 32, s. 74.

4 G. Arnold, Inwestowanie w warto$¢, Panstwowe Wydawnictwo PWN, Warszawa 2010, s. 229.

5 R. Comment, G. Jarrell, The Relative Signalling Power o fDutch-Auction and Fixed-Price SelfTender
Offers and Open-Market Share Repurchases ,,Journal of Finance” 1999, no. 4, s. 1245.

6 U. Seifert, Aktienriickdufe in Deutschland, Deutscher Universitats-Verlag, Wiesbaden 2006, s. 71.
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po cenie statej, aukcja holenderska), wykup za pomocg instrumentow pochodnych
(wykup za pomocg opcji sprzedazy oraz opcji kupna), wykup przez negocjowanie
z inwestorami. Poszczeg6lne metody wykupu majg charakterystyczne cechy, ktére
moga stuzyc¢ jako kryterium ich oceny przede wszystkim z punktu widzenia sp6iki,
ale takze akcjonariuszy bioracych udziat w programie (tabela 1).

Tabela 1L Metody wykupu akcji wtasnych

Metody wykupu akcji

Kryterium ) ) ) Wykup ne-
Gietda Cena stata Aukcja holenderska Opcje i
gocjowany
Proces wykupu Cenawykupu Minimalna i mak-
. Cena wyku- i
. nieobserwowa- Maksymalny  symalna cena wy- Transakcje
Zmienne obser- X i pu. Wolumen )
ny. Wnioski na wolumen wy- kupu. Maksymalny nieobserwo-
wowane przez . wykupu. Okres
podstawie wo- kupu. Moment wolumen wykupu. - wane przez
rynek L L realizacji
lumenu obrotu realizacji Okres realizacji rynek
- wykupu
mozliwe programu wykupu
Transparentno$¢ Bardzo mata Duza Duza Duza Bardzo mata
Premia Nie Tak Tak Tak Zmienna
Koszty realizacji Srednie Duze Duze Bardzo duze Mate
R6wnos¢
w traktowaniu Tak Mozliwa Tak Tak Nie
akcjonariuszy
Mozliwos$¢
niezrealizowania Nie Tak Nie Tak Tak
wykupu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie P. Liitolf, Kurseffekte von Aktienriickaufen, Verlag Universitat Freiburg,
Freiburg (Schweiz) 2004, s. 50; A. Velti, op. cit., s. 27.

Na rynku kapitatowym w Polsce sp6tka moze dokonywac wykupu akcji wtasnych
w dwojaki sposob:

* naotwartym rynku (na gietdzie) na ogélnych zasadach obowigzujacych wszyst-

kich inwestoréw poprzez sktadanie zlecen kupna,

e przez ogtoszenie wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji.

Interesujgca nas tu metoda wykupu za posrednictwem gietdy albo inaczej wykup na
wolnym rynku (open-market stock repurchase) jest dominujgca i powszechnie stosuje
siejg na rynkach Swiatowych. Istota wykupu polega na tym, ze spotka nie wystepuje
sama na gietdzie jako kupujacy, lecz zleca wykup akcji biurom maklerskim i stad nie
jest znana sprzedajgcym akcjonariuszom. Spoéitki podajgjednak najczesciej w raportach
okresowych informacje o zamiarze nabycia w danym czasie okreslonej liczby akcji
oraz natemat przebiegu wykupu. Metoda ta charakteryzuje sie wysokg elastycznos-
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cig odnosnie do wolumenu, ceny i czasu realizacji wykupu7 Z reguty wykup akcji
jest realizowany stopniowo w ciggu dtuzszego okresu i moze by¢ roztozony na kilka
miesiecy lub nawet lat. Zarzad ma tu duzg swobode w przeprowadzaniu transakcji,
gdyz moze decydowacé o czasie wykupu lub nawet przerwac realizacje wykupu, gdy
uzna, ze bedzie on drogi. Wykup na gietdzie jest dla sp6tki korzystny, gdyz to metoda
prosta i relatywnie tania. Spétka moze wykupi¢ akcje po korzystnym kursie, poniewaz
nie musi informowac akcjonariuszy o wykupie w formie publicznych ogtoszen, ktére
ewentualnie ,,windowalyby” kurs w gore, atakze dos¢ szybko, bez uprzedniej o tym
informacji i zwigzanych z tym kosztéw. Metoda ta pozwala spdtce na wykorzystanie
wahan kurséw akcji i nabywanie ich wtedy, gdy ocenia je jako niedowartosciowane
lub gdy sajej potrzebne w konkretnym celu. Wadg takiej procedury jest jednak to,
ze w krdtkich okresach nie moga by¢ dokonywane wieksze wykupy, a roztozony
z koniecznosci w diuzszym okresie ,,porcjowany” wykup moze by¢ zwiazany
z niekorzystnymi dla spétki wahaniami kursow.

3. Ocena skutecznosci ogtoszenia programu wykupu akcji
przez spotki notowane na GPW w Warszawie

Spétki, dokonujac wykupoéw akcji, kieruja sie réznymi motywami, ktdre zmieniajg
sie w czasie. W latach sze$¢dziesigtych i siedemdziesigtych, ze wzgledu na korzysci
podatkowe, wykupy stanowity substytut dywidendy. W latach osiemdziesigtych
i dziewiec¢dziesiatych stuzyly juz bardziej sygnalizowaniu i likwidacji nadmiernej
ptynnosci. Z wykupem akcji taczy si¢ jednak najczesciej kilka motywow wzajemnie
ze sobg powigzanych.

Ze zidentyfikowanych 71 spétek, ktore dokonaty wykupow akcji na Gtdwnym
Rynku GPW, analizie poddano 60 z nich (1 w 2006 r., 4 w 2007 r,, 31 w 2008 r., 19
w 2009 r. i 5w 2010 r.). Wynika stad, ze najwiecej spotek decyzje o wykupie akgcji
podjeto w 2008 r., czyli w szczytowym okresie kryzysu. Spotki, ogtaszajac i dokonujac
wykupdw akcji wiasnych, kierowaty sie réznymi motywami (tabela 2).

Z analizy tabeli 2 wynika, ze spotki podawaty najczesciej kilka powodéw ogto-
szenia wykupow akcji. Z dziewieciu motywow wymienionych w tabeli najwazniejsze
byty cztery, w nastepujacej kolejnosci: 1) niedoszacowanie wartosci akcji, 2) dazenie
do optymalnego udostepnienia wartosci na rzecz akcjonariuszy, 3) polityka wyptacania
$rodkow narzecz akcjonariuszy, 4) systemy motywacyjne. Pozajednym motywem (bra-
kiem rentownych projektdéw inwestycyjnych) przekazywane na rynek informacje sg dla
inwestorow pozytywne. Ranking podawanych przez spotki motywow odzwierciedla fakt
znacznego niedoszacowania akcji w okresie kryzysu na rynku akcji, jak rowniez swiadczy
o traktowaniu wykupéw akcjijako elastycznego instrumentu komunikacji z inwestorami.

7 C. Stephens, M. Weisbach, Actual ShareReacquisition in Open-MarketRepurchase Programs, ,Journal
of Finance” 1998, no. 1, s. 313-314.
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Tabela 2. Motywy wykupu akcji wtasnych

L . Liczba Spotki .
Lp. Motyw, rodzaj informacji o Ranking
odpowiedzi (w %)

1 Najlepsza inwestycja sa akcje whasnej spoitki. 3 5,0 9
2. Wysoki potencjat ekonomiczny spéiki. 8 13,3 5
3. Likwidacja nadmiernej ptynnosci. 7 11,7 6

Dazenie do optymalnego udostepnienia
4. A ,p.y go udostep 16 26,7 2
wartosci dla akcjonariuszy.

Polityka wyptacania srodkéw
5. L 12 20,0 3
na rzecz akcjonariuszy.

Przekonanie zarzadu o dobrych
perspektywach rozwoju spotki.

7. Niedoszacowanie wartosci akcji. 29 48,3 1
8. Przeciwdziatanie rozwodnieniu kapitatu. 4 6,7 8
9. Systemy motywacyjne. 10 16,7 4

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych spétek.

Reakcje inwestorow na ogtoszenie daty rozpoczecia wykupow akcji, mierzong
warto$cig ponadprzecietnych stép zwrotu obliczonych dla portfela spotek, ilustruje
tabela 38

Tabela 3. Ponadprzecietne stopy zwrotu dla portfela spétek (MAR)
ogtaszajacych wykup akcji wtasnych w latach 2006-2010 (w%)

Okna ([0] - dzien ogtoszenia

rozpoczecia wykupu akcji) Srednia MAR Min. MAR Maks. MAR Odsetek AR >0
z zecia wykupu ji
— ox< 0,06 -0,84 1,21 50,31
[-30; 1] 011 -0,56 0,92 50,39
[ 10 1 0,12 -0,56 0,83 52,50
[-5:-1] 0,18 -0,29 0,81 52,67
[-2:-1] 0,01 0,18 0,16 54,17
[0:1] 1,48 0,71 2,24 61,67
[0;4] 0 70x*> -0,30 2,24 54,00
[0;9)] 0,32 -0,53 2,24 48,17
[0;29] 015%=** -0,97 2,24 50,50
[0;59] 0,16* -0,97 2,24 51,61
*a=00L
% 3 = 0,05,
ook g = 01,

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl.

8 Ponadprzecietne stopy zwrotu obliczono na podstawie modelu rynkowego Sharpe’a, przyjmujgc okno
estymacji w liczbie 240 i okno obserwacji w liczbie 60 sesji gietdowych.
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Dane zawarte w tabeli wskazujg, ze inwestorzy w catym okresie, abstrahujac od
nieznacznej ujemnej wartosci MAR w oknie [-2;-1], reagowali pozytywnie na poda-
nie do wiadomosci publicznej daty ogtoszenia rozpoczecia wykupow akcji. Odsetek
AR > 0, Swiadczacy takze o pozytywnej reakcji inwestoréw; poza oknem [0;9] prze-
kraczat 50,0%. W catym oknie [0;59] MAR wyniosta 0,16%, wykazujac jednak pewng
tendencjg spadkowa. Widoczny jest rowniez, zwtaszcza na 30 dni przed dniem ogto-
szeniarozpoczecia wykupow akcji, efekt antycypacji przez inwestorow tej wiadomosci.
Efekt ten wzgledem dnia ogtoszenia utrzymywat si¢ zatem dos$¢ dtugo, az do okna
[-5;-1] wiacznie. Nalezy to potraktowac jako pozytywnga odpowiedZ inwestoréw na
informacje o wykupie, ktéra byta im znana na podstawie podjetej wczesniej uchaty
WZA. Skutecznos$¢ instrumentu w tym okresie (przed dniem zero) jest szczego6lnie
warta podkreslenia, poniewaz, jak dowodzi praktyka wykupdw akcji na rozwinietych
rynkach akcji, spotki wycofujg sie niekiedy z programu wykupow lub realizujg je
w odlegtym okresie po uchwale WZA; w tym przypadku moze wystgpi¢ na rynku
wiele zdarzen, ktore uniemozliwig inwestorom osiggniecie zamierzonej stopy zwrotu
z inwestycji. Obserwowana pozytywna reakcja inwestorOw oznacza zatem wysokie
ich zaufanie do informacji zawartej w instrumencie wykupdw akcji. Przecietna re-
akcja inwestoréw po ogtoszeniu daty wykupéw akcji byta wyzsza (MAR = 0,16%)
niz przed jej ogtoszeniem (MAR = 0,06%, efekt antycypacji).

W analizie skuteczno$ci sygnatu wazna jest rowniez tendencja w ksztattowaniu
sie skumulowanej $redniej ponadprzecietnej stopy zwrotu (rysunek 1).
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Rysunek 1. Skumulowane ponadprzecietne stopy zwrotu dla portfela spdtek (CMAR)
ogtaszajacych wykup akcji w latach 2006-2010

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl.

Warto$¢ CMAR, pomimo wahan, wykazywata caty czas tendencje wzrostowa.
W oknie [0;1] nastapit gwattowny jej wzrost i dalsza kontynuacja tej tendencji.
Warto$¢ CMAR w oknie [-1;1] wyniosta 2,77%, ksztattujgc sie na Srednim poziomie
europejskim. W wybranych krajach europejskich w badaniach przeprowadzonych
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dla lat 1990-2005 wskaznik ten byt zréznicowany i wynosit: 0,21% (Francja), 0,82%
(Wielka Brytania), 1,93% (Wtochy), 3,58% (Niemcy)9

Ocena skutecznosci sygnatu wymagajednak uwzglednienia ewentualnego wptywu
na kursy akcji wykupow akcji dokonywanych przez same spétki. Z chwilg podjecia
przez zarzad uchwaty o dacie rozpoczecia wykupu akcji, a zwtaszcza gdy wykup
nastepuje bezposrednio po tej dacie, istotny wptyw na wartos¢ omawianych mierni-
kow maja nie tylko inwestorzy, ktérzy ogtoszenie traktujgjako sygnat do nabywania
akcji, ale réwniez sama spo6tka, wystepujagca w roli nabywcy. Rynek na podstawie
wzmozonego popytu na akcje reaguje wzrostem kursu akcji. Te reakcje okres$la sie
mianem efektu presji cenowej (price pressure effect). W tym aspekcie istotna jest
rozpieto$¢ czasowa miedzy datg ogtoszenia raportu o rozpoczeciu wykupu akcji a datg
pierwszych wykup6w akcji. Im ta rozpietos¢ jest wieksza, tym miernik skutecznosci
sygnatu bardziej wiarygodny, gdyz w mniejszym stopniu jest ksztattowany przez
efekt presji cenowej (rysunek 2).
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Rysunek 2. Rozpieto$¢ czasowa miedzy datg ogtoszenia raportu o rozpoczeciu wykupu akcji
(dzierh 0) a datg rozpoczecia realizacji wykupu akcji

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie raportw biezacych analizowanych spétek.

Z rysunku 2 wynika, ze rozpieto$¢ czasowa miedzy wspomnianymi wyzej data-
mi wahata sie w przedziale miedzy 0 a 331 dni. Wiekszos$¢ spotek (57, czyli 90,0%
badanych) rozpoczeta jednak wykup akcji w przyjetym do analizy okresie, tj. 60
dni po dniu 0. Dotyczy to zwtaszcza okna [0;1], w ktorym wykup akcji przeprowa-
dzito az 29 spotek, czyli 48,33% badanych, oraz okna [0;4], w ktorym wykup akcji
zrealizowaty 42 spoitki, czyli 70,0% badanych. Nalezy wiec przyjaé, ze relatywnie
wysoka wartos¢ MAR w oknach po dniu 0 oraz gwattowny wzrost CMAR w oknie

9 L. Chun, E. Demissew, G. Kimberly, An empirical analysis ofEuropean stock repurchases, ,,Journal
of Multinational Financial Management” 2010, no. 20, tab. 3, s. 121.
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[0;1] i dalsza kontynuacja wzrostu tego miernika wyrazajg nie tylko pozytywna re-
akcje inwestorow na nowe informacje generowane przez ogtoszenie wykupu akgcji,
ale rowniez w pewnej mierze aktywnos$¢ spotki jako inwestora.

Zakonczenie

Wykupy akcji sg waznym instrumentem sygnalizacji umozliwiajgcym spoice
przekazywanie inwestorom pozytywnych informacji o perspektywach jej rozwoju.
W rezultacie nastepuje redukcja asymetrii informacji miedzy spétkg a inwestorami.
Odbieranie tych wiadomosci przez inwestorow przejawia sie m.in. w reakcjach kursoéw
akcji, a dodatnie ponadprzecietne stopy zwrotu $wiadczg o skutecznosci wykupow
akcji. Analiza tego miernika (takze skumulowanych ponadprzecietnych stép zawrotu)
na przyktadzie akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie dowodzi, ze inwe-
storzy traktowali wykupy akcji jako sygnat wiarygodny. Ze wzgledu na nieznaczng
rozpietos¢ czasowg miedzy datg ogtoszenia raportu o rozpoczeciu wykupu akcji
a dniem rozpoczecia realizacji wykupu akcji w ocenie skutecznosci wykupow akcji
uwzgledniono efekt presji cenowej. Reasumujac, hipoteza sygnalizacji na gtdwnym
rynku akcji zostata zweryfikowana pozytywnie.
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Share repurchase as a signalling instrument

The aim ofthe article is to evaluate the effectiveness of share repurchase announcementas a signal-
ling instrument used by companies quoted on the Warsaw Stock Exchange. By means of this instru-
ment companies provide investors with positive information on their development prospects, thereby
reducing the asymmetric information. Investors’ reaction was manifested by the changes in the share
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prices, while the positive abnormal rates ofreturn are evidence of share repurchase effectiveness and the
market perceived them as a reliable signal. Due to slight time discrepancy between the announcement
date and the execution date, the price pressure effect was considered while assessing the effectiveness
of share repurchase. The signalling hypothesis in the case of share repurchase conducted by companies
was verified positively.



