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Inspiracja do. napisania rozprawy doktorskiej po$wieconej zagadnieniu
podziatu akdji jest hipoteza efektywnosci rynku méwiaca, ze wszystkie publicznie
dostepne informacje natychmiast znajduja swoje odzwierciedlenie w cenach
rynkowych instrumentéw finansowych. Ponadto, jednym z istotnych motywéw
napisania niniejszej pracy byto uzupetnienie stanu wiedzy na temat podziatu akcji w
kontekscie polskiego rynku kapitalowego oraz réwniez kompleksowa analiza
rozwazanego zagadnienia na przyktadzie r6znych rynkéw kapitatowych w réznych
okresach badawczych.

Biorac pod uwage liczne opracowania naukowe wskazujace na to, ze podziat
akqji istotnie moze wplyna¢ na rozne charakterystyki akcji, jak réwniez
uwzgledniajac dynamiczny rozwdj polskiego rynku kapitatowego od chwili
transformacji ustrojowo-gospodarczej, w niniejszej pracy dokonano analizy wpltywu
splitu akgji na ptynnos¢ obrotu oraz stope zwrotu dla akcjonariuszy. Podziat akcji
(pojecia: ,podziat akcji” i ,split akcji” sq uzywane zamiennie w niniejszej pracy)
zostal zdefiniowany jako zdarzenie, w wyniku ktérego zwiekszeniu ulega liczba



akcji danej spdtki przy jednoczesnym proporcjonalnym zmniejszeniu wartosci
nominalnej waloru, a dotychczasowi akcjonariusze zachowuja swéj proporcjonalny
udziat. Innymi stowy, podzial akcji mozna rozumie¢ jako zwigkszenie liczby akdji

przy jednoczesnej proporcjonalnej obnizce wartosci nominalnej pojedynczej akdj.

Celem gtdwnym niniejszej pracy jest analiza wplywu podziatu akcji na
ptynnos¢ obrotu oraz stope zwrotu dla akcjonariuszy akeji spétek notowanych na
GPW w Warszawie. Z kolei, cele szczegdtowe pracy sa nastepujace:

1. analiza wptywu podzialu akcji na stope zwrotu dla akcjonariuszy z
wykorzystaniem analizy zdarzen,

2. analiza wplywu podziatu akci na strukture zawieranych transakgi
gietdowych,

3. analiza wplywu podziatu akqi na dwie grupy miernikéw ptynnosci, w
szczegblnosci, na mierniki aktywnosci oraz frykdji.

Hipoteza gtéwna pracy méwi, ze podziat akgji istotnie wptywa na ptynnosé
obrotu oraz stopg zwrotu dla akcjonariuszy. W celu uszczegdtowienia hipotezy
gtownej weryfikacji zostaly poddane réwniez hipotezy szczegStowe. (1) hipoteza
szczegOtowa postuluje, Ze split akgji istotnie wpltywa na bogactwo akcjonariuszy
mierzone skumulowanymi ponadprzecigtnymi stopami zwrotu. Pewni uczestnicy
rynku kapitatowego moga nie by¢ w stanie nabywa¢ akgji okreslonych spétek ze
wzgledu na ich zbyt wysoka ceng jednostkowa. Niemniej jednak, po splicie akdj
istniejace ograniczenie zostaje zmniejszone, co powinno przetozy¢ sie na wieksze
zainteresowanie takimi walorami przez ta grupe inwestoréw. (2) hipoteza
szczegbtowa mowi, iz w wyniku podziatu akci zwiekszeniu ulega udziat
inwestorow dokonujacych transakcji o wzglednie matym wolumenach i/lub

wartosciachl.

Nizsza cena jednostkowa akcji w wyniku splifu moze stanowié¢ zachete do
wigkszej aktywnosci uczestnikéw rynku kapitalowego np. inwestoréw
indywidulanych wyrazajacej si¢ m.in. wieksza czestotliwodcia dokonywania
transakgji gietdowych, wskutek czego np. $rednia wielko$é pojedynczej transakdji
moze ulec spadkowi. Ponadto, wigksza ptynnoé¢ waloréw moze przetozy¢ sie na
spadek bid-ask spreadu, a tym samym na nizsze koszty transakcyjne. (3) hipoteza

' W niniejszej pracy ,mate transakcje” oznaczajg transakcje gietdowe do 1 tys. EUR, co jest zgodne z
klasyfikacja stosowang przez GPW w Warszawie. Z kolei, ,duze transakcje” oznaczajg transakcje
gieldowe powyzej 10 tys. EUR.



szczegOtowa postuluje, Ze podziat akeji przektada sie na wzrost ptynnosci obrotu
waloréw.

Jednym z zasadniczych celéw podziatu akeji podawanych przez menedzeréw
jako powdd podziatu akcji jest przesuniecie cen waloréw do przedziatu cenowego
wskazywanego jako optymalny? Takie dziatanie jest motywowane m.in. checig
zwiekszenia ptynnodci obrotu. (4) hipoteza szczegélowa postuluje, ze hipoteza
optymalnego przedziatu cenowego wyjasnia przyczyny i skutki dokonania podziatu
akgi przez spotki notowane na GPW w Warszawie. Innymi stowy, zostaty
przeprowadzone badania celem ustalenia, czy przesunigcie do optymalnego
przedziatu cenowego moze stanowi¢ wyjasnienie skutkéw analizowanych splitéw
akgi czy tez czy w wyniku podziatu akcji doszto np. do wzrostu aktywnosci

inwestorow dokonujacych transakcji o matym wolumenie.

Praca taczy w sobie wymiar teoretyczny z empirycznym. Czeéé teoretyczna
poswiecona zostala omodwieniu zagadnienia podziatu akci w kontekscie
efektywnodci rynku kapitalowego, jak réwniez literatury odnoszacej sie do
rozwazanego zagadnienia. Z kolei, w czedci empirycznej przedstawione zostaty
wyniki przeprowadzonych badari dotyczacych wptywu podziatu akcji na ptynnosé
obrotu oraz stope zwrotu dla akcjonariuszy. W celu osiagnigcia postawionych w
pracy celéw zastosowano analize zdarzen, jak réwniez mierniki ptynnosci
dotychczas niewykorzystywane w analizach po$wieconych polskiemu rynkowi
kapitalowemu, m.in. miernik Amihuda czy miernik Marsha i Rocka.

Badania wptywu podziatu akcji na stope zwrotu dla akcjonariuszy zostaty
przeprowadzone z wykorzystaniem analizy zdarzen. Ponadprzecietna stopa zwrotu
zostata oszacowana za pomocg trzech metod:

¢ metody dostosowanej stopy zwrotu:
At =Rir — R
gdzie:

-51

- i
Ri=g55 D, Rue

i=-300

R;, — stopa zwrotu z akgji i w dniu ¢,

? Takiej odpowiedzi w badaniach przeprowadzonych przez Bakera i Gallagher wsréd kadry
zarzadzajacej sptkami z amerykariskiego rynku kapitatowego udzielito 31,70% respondentow.



R; - $rednia arytmetyczna stép zwrotu 7z waloréw danej spétki w okresie [-300;-51],
gdzie dniem zerowym jest dzien podziatu akj.
¢ metody stopy zwrotu oszacowanej na podstawie modelu rynkowego:
Aig =Ry —@Q; — EERm,t
gdzie:

R; . —stopa zwrotu z akcji i w dniu ¢,

Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego (ktérego warto$¢ moze by¢ przyblizona za
pomoca danego indeksu rynkowego) w dniu ¢,

@; — wyraz wolny oszacowany w wyniku analizy regresji przeprowadzonej w
przedziale czasowym [-300;-51], gdzie zmienng objasniana jest stopa zwrotu z akji i
za$ zmienng objasniajaca jest stopa zwrotu z indeksu rynkowego,

B; — parametr kierunkowy oszacowany w wyniku analizy regresji przeprowadzonej
w przedziale czasowym [-300;-51], gdzie zmienng objasniang jest stopa zwrotu z
akgji 7 za$ zmienna objasniajaca jest stopa zwrotu z indeksu rynkowego.

* metody stopy zwrotu dostosowanej o stope zwrotu z indeksu rynkowego:
Ait = Ryt — Ry
gdzie:
R;; — stopa zwrotu z akcji i w dniu £,
Rt — stopa zwrotu z indeksu rynkowego w dniu t.

Analiza wptywu podziatu akqji na stope zwrotu dla akcjonariuszy zostata
przeprowadzona dla daty splitu, gdzie weryfikadji zostata poddana hipoteza zerowa,
iz ponadprzecigtna stopa zwrotu w tym dniu jest réwna zero, jak réwniez w oknie
badawczym [-50;+50]°, gdzie testowana byla hipoteza zerowa, iz skumulowane

ponadprzecigtne stopy zwroty sa rOwne zero:
Hy: CAR[-50; +50] = 0

gdzie: CAR(t4;7;) = %E?’zl CAR;(ty;T,) dla i-tej spoiki.

* Gdzie momentem t=0 jest dzieri podziatu akgji.



Badania dotyczace wplywu podziatu akei na plynnoéé obrotu zostaly
przeprowadzone dla nast¢pujacych miernikéw ptynnosci:

e mierniki aktywnosci:
= liczba transakcji zawartych podczas sesji gietdowej,
* miernik Amihuda,
* dzienny wolumen dostosowany o liczbe waloréw znajdujacych sie w
obrocie,
* drednia wartos¢ jednej transakcji wyrazona w jednostkach pienigznych,
* mediana wartosci jednej transakqi wyrazona w jednostkach
pienieznych,
e mierniki frykgji:
= kwotowany (absolutny) bid-ask spread,
* miernik Hui i Heubela,
* miernik Marsha i Rocka.

W odniesieniu do analizy konsekwendji podziatu akgji dla ptynnosci obroty,
jak rowniez struktury transakcji gieldowych poréwnano ze soba okres
poprzedzajacy podziat akcji z okresem po nim nastepujacym, tj. okno badawcze [-
150;+#150]. ~ Analiza istotnosci statystycznej uzyskanych wynikéw zostala
przeprowadzona za pomoca zardwno testdw parametrycznych, jak i
nieparametrycznych, w szczegdlnosci, testu ¢t Studenta oraz testu znakdw i testu
rangowanych znakéw Wilcoxona.

Praca ztozona jest z pieciu rozdziatéw:
Rozdziat 1. Wprowadzenie do podziatu akgji.
Rozdziat 2. Pomiar rentownosci inwestycji w akgje i ptynnosci ich obrotu.

Rozdziat 3. Wptyw podziatu akgji na stope rentownosci inwestycji w akgje i ptynnos¢
obrotu w badaniach empirycznych.

Rozdziat 4. Wptyw podziatu akcji na stope rentownoéci inwestycji w akcje spdtek
notowanych na GPW w Warszawie.

Rozdziat 5. Wptyw podziatu akji na strukture akcjonariatu i ptynnos¢ obrotu akgji
spotek notowanych na GPW w Warszawie.

W rozdziale pierwszym oméwiono istote podziatu akdji, jego aspekty prawne,
jak rowniez koszty z nim zwigzane. Ponadto, w analizowanym rozdziale



zaprezentowane zostaty proby wyjasnienia przyczyn podziatu akdji, ktére pojawiaty
si¢ w roznych okresach. Poszukiwanie udpowiedzi na pytanie, ktére czynniki
odgrywaja kluczowa role w podejmowaniu decyzji o podziale akcji, przyczynito sie
do powstania réznych hipotez artykutujacych poszczegdlne obszary zwigzane z
podziafem akgji, jak m.in. ptynnosci waloréw, komunikowania pozytywnej sytuacji
spotki lub tez aspekty podatkowe. Przedstawiono réwniez zagadnienie efektywnosci
rynku stanowigce teoretyczna podbudowe podjetego tematu pracy.

W rozdziale drugim opisana zostata metodologia oraz mierniki wykorzystane
W czesci empirycznej. Zaprezentowano analize zdarzed obejmujaca: metode
dostosowanej stopy zwrotu, metode stopy zwrotu oszacowanej na podstawie
modelu rynkowego oraz metode stopy zwrotu dostosowanej o stope zwrotu z
indeksu rynkowego. Wprowadzono takze zagadnienie ptynnosci obrotu, jak réwniez
omoéwione zostaly czynniki wplywajace na jej zmniejszenie. Dodatkowo, w
kontekécie analizy wptywu podziatu aki na plynnoéé obrotu zaprezentowane
zostaty mierniki ptynnoéci poczawszy od miernikéw tradycyjnych, przez mierniki
frykeji i aktywnosci az do rozszerzonych miernikéw ptynnosci.

Rozdzial trzeci zawiera przeglad badan poswigconych podziatowi akcji w
kontekscie jego wplywu na rézne charakterystyki akcji. Przeglad istniejacych
opracowan naukowych publikowanych w réznych okresach obejmuje zaréwno
kwesti¢ ptynnosci, stopy zwrotu, jak réwniez zmian w strukturze transakcji
gietdowych. Dokonana analiza uwzgledniajaca wyniki badari  dotyczace
rozwinigtych, jak réwniez rozwijajacych sie rynkéw kapitatowych wskazuje na
wywieranie istotnego wplywu przez podzial akcji na stope zwrotu dla
akcjonariuszy, ptynnos¢ obrotu czy tez uczestnikéw kapitatowych uczestniczacych w
procesie wyceny wartoSci rynkowej kapitatu wiasnego spétek gietdowych.
Udokumentowane przypadki odnoszace si¢ do réznych rynkéw kapitalowych
stanowia potwierdzenie niebagatelnego znaczenia splitu akcji dla notowanych
waloréw, jak rowniez wzmacniajg potrzebe dokonania kompleksowych badan nad

rozwazanym zagadnieniem w odniesieniu do rodzimego rynku kapitatowego.

Kolejny, czwarty rozdziat stanowiacy praktyczng czeéé pracy rOZpoczyna sie
przedstawieniem wszystkich dokonanych podziatéw akcji w okresie 2006-2012, jak
rowniez zaprezentowaniem kryteriéw doboru préby badawczej. Ze wzgledu na brak
wystarczajacych danych, jak réwniez relatywnie niewielka plynnosé akcje spotek
notowanych w ramach alternatywnego systemu obrotu NewConnect nie byty
przedmiotem analizy. Ponadto, przedmiotem badari nie byty spétki, ktére dokonaty
wigcej niz jednego podziatu akcji. Ostateczna préba ztozona jest z czterdziestu jeden



spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktére stanowia 77% wszystkich splitéw
akcji dokonanych w przyjetym okresie badawczym. Co istotne, 49% akdji
analizowanych spotek w okresie szeciu miesiecy poprzedzajacych podzial akdji
osiagneto stope zwrotu na poziomie co najmniej 10% zag w przypadku waloréw
o$miu spétek zanotowano trzycyfrowa dodatnia stope zwrotu w tym samym
okresie. Tym samym jednym z czynnikéw mogacych wptynaé na decyzje o podziale
akcji jest historyczna stopa zwrotu. W dalszej czeéci rozdziatu zostaty
zaprezentowane i oméwione uzyskane wyniki badar nad wptywem podziatu akdji
na stope zwrotu dla akcjonariuszy.

Przeprowadzone badania wykazaly istotny wplyw podziatu akcji na
ponadprzecigtna stope zwrotu w dniu splitu w przypadku pietnastu spotek
stanowiacych 37% proby badawczej. Uzyskane wyniki $wiadezyé moga o tym, iz
informacja o podziale akdji nie zostata natychmiast odzwierciedlona w cenach akdji,
mimo iz informacja o majacym nastapi¢ podziale akdji jest podawana do publicznej
wiadomosci z okreslonym wyprzedzeniem w stosunku do daty faktycznego
podziatu akqji*. Ponadto, badania wykazaly, iz w okresie po podziale akgji
zmienno$¢ ponadprzecietnych stop zwrotu ulegta zmniejszeniu o 12,29%, 22,63% i
12,63% dla trzech wykorzystanych metod. Powyzsze wyniki mozna interpretowacd w
ten sposdb, ze podziat akdji przyczynia sie do stabilizacji kursu waloréw.

Analiza ponadprzecietnych stép zwrotu w przyjetym oknie zdarzer, ktére w
okresie 2006-2012 zmniejszylty ceny akcji poprzez split, umozliwia dokonania
interesujacej obserwacji, mianowicie, iz fluktuowaly one w przedziale (-1,5%;1,5%).
Najwigksze wahania ponadprzecietnych stop zwrotu mialy miejsce w okresie
bezpodrednim poprzedzajacym i nastepujacym po podziale akcji, §. w oknie
badawczym [-10;+10]. Ponadto, zaobserwowano w tym okresie réwniez ekstremalne
wartosci w catym analizowanym przedziale czasowym.

Tabela 1. Ekstremalne warto$ci ponadprzecietnych stop zwrotu

* Mediana liczby dni miedzy zapowiedzia podziatu akdji, a splitem dla analizowanej préby badawczej
wynosi 32 dni (przy $redniej arytmetycznej na poziomie 38 dni).



Panel A. Najwyzsze ponadprzecietne stopy zwrotu

Metoda
Przedziat AR1 AR2 AR3
[-10;-6] 1,37% 1,35% 1,49%
[-5;-1] 1,46% 0,86% 1,26%
Panel B. Najnizsze ponadprzecigtne stopy zwrotu
Metoda
Przedziat AR1 AR2" AR3
[+1;+5] -1,38% -1,20% -1,29%
[+6;+10] -1,09% -1,24% -1,29%

* Najmniejsze wartosci w przypadku metody stopy zwrotu oszacowanej na podstawie modelu
rynkowego zostaly zaobserwowane w przedziatach czasowych: [-45;-41] oraz [+31;+35] i wynosity
one odpowiednio: -1,43% oraz -1,33%.

Zrédto: opracowanie wilasne

Podczas dziesigciu sesji gieldowych poprzedzajacych split ponadprzecietne
stopy zwrotu osiagnely swoje najwyzsze wartosci za$ w okresie dziesieciu sesji
gieldowych bezposrednio po nim nastepujacym zanotowano najnizsze lub jedne z
najnizszych poziomow stop zwrotu, uwzgledniajac caty przedziat czasowy [-50;+50].
Mimo iz informacja 0 majacym nastapi¢ podziale akcji zostata podana do publicznej
wiadomosci w okresie wczedniejszym, w zwigzku z czym w $wietle pdtsilnej
hipotezy ~efektywnosci rynku nie powinna przyczynié si¢ do uzyskania
ponadprzecigtnych stop zwrotu, to jednak statystycznie istotne dodanie stopy moga
wskazywac na to, ze proces uwzgledniania w cenach akgji tej wiadomosci moze
trwac az do momentu faktycznego podziatu akdji.

Kolejne rysunki ilustruja skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu
obliczone za pomoca: metody dostosowanej stopy zwrotu, metody stopy zwrotu
oszacowanej na podstawie modelu rynkowego oraz metody stopy zwrotu
dostosowanej o stope zwrotu z indeksu rynkowego, odpowiednio, w przedziatach
czasowych: [-10;-1] oraz [0;+10].
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W okresie dwoch tygodni poprredzajacych podziat akdji, tj. w przedziale
[-10;-1], zaobserwowano rosnace ponadprzecigtne stopy zwrotu (przedstawione na
rysunkach od 1 do 6) tak, iz skumulowane ponadprzecietne stopy zwrotu wyniosty
dla trzech zastosowanych metod odpowiednio: 5,17%, 2,38% oraz 5,77%. Z kolei, po
dokonanym podziale akcji w oknie badawczym [0;+10] zanotowano skumulowane
ponadprzecigtne stopy zwrotu na poziomie -6,04%, -4,38% oraz -5,78%, co mozna
interpretowac jako negatywna reakcjg inwestoréw na fakt dokonania podziatu akdji.

Rys. 7. Skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu
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Zrédto: opracowanie wiasne

Ponadto, zaobserwowano istotne zmiany skumulowanych ponadprzecietnych
stop zwrotu w przyjetym oknie badawczym, tj. [-50;+50]% na podstawie wynikow
trzech zastosowanych metod (Rys. 7), co stanowi potwierdzenie hipotezy gtéwnej w
odniesieniu do stopy zwrotu. Po podziale akgji skumulowane ponadprzecigtne stopy
zwrotu cechowaly sie tendencja spadkowa i dla trzech zastosowanych metod
wyniosty one odpowiednio: -19,32%, -29,00% oraz -13,49%. Podobny przebieg
skumulowanych $rednich ponadprzecietnych stép zwrotu w przedziale [-50;+50] w
przypadku wszystkich zastosowanych metod potwierdza wniosek, ze podziat akgji
nie stanowi korzystnej informacji z punktu widzenia bogactwa akcjonariuszy.
Negatywna reakdja uczestnikéw rynku kapitatowego w odniesieniu do waloréw,

ktérych cena zostata zmniejszona za pomoca splitu, przewazyta i moze $wiadczyé o

5 Gdzie moment =0 oznacza dziets podziatu akdji.
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niekorzystnym odbiorze przekazu, jakim zgodnie z hipoteza sygnalizowania jest
podziat akcji.

Innym wnioskiem ptynacym z przeprowadzonej analizy wpltywu podziatu
akdji na stope zwrotu dla akcjonariuszy w oknie zdarzeri [-50;+50] jest fakt, iz proces
dyskontowania informacji o podziale akdji przez uczestnikéw rynku kapitalowego
wydaje si¢ by¢ kontynuowany po faktycznym zmniejszeniu ceny walordéw przez
split, tj. uwzglednienie nowej informacji w cenie waloréw nie nastepuje natychmiast
po jej upublicznieniu. Hipoteza wydtuzonej reakcji postuluje, iz reakcja uczestnikéw
rynku kapitalowego na informacje o podziale akcji moze by¢ roztozona w czasie ze
wzgledu na fakt wolnego zdobywania wiedzy na temat rynku kapitatowego jako
catodci i/lub samego splitu akcji. Reakcja inwestoréw na podziat akcji moze by¢ takze
nieadekwatna w tym rozumieniu, iz posiadana wiedza na temat potencjalnych
skutkéw podziatu akcji moze uniemozliwiaé wlasciwa kwantyfikacje potencjalnych
konsekwencji.

Tym samym w wyniku podziatu akqji doszto do istotnej zmiany bogactwa
akgjonariuszy, mimo iz z perspektywy wartosci fundamentalnej podziat akgji nie
powinien wywiera¢ istotnego wpltywu na rézne charakterystyki akgji. Istotnosé
rezultatbw badan nie przesadza jednakze o mozliwosci osiagania wymiernych
korzysci wynikajacych np. z zastosowania strategii inwestycyjnej opierajacej sie na
uzyskanych wynikach, gdyz analizowane stopy zwrotu nie uwzgledniajg kosztow
transakcyjnych.

Rozdziat piaty zawiera wyniki badan dotyczacych wpltywu podziatu akdji na
udziat matych transakeji w ujeciu ilosciowym, jak i wartodciowym oraz plynnos¢
obrotu.  Analiza  zostala  przeprowadzona dla  okresu badawczego
[-150;+150]. Biorac pod uwage ograniczenia budzetowe po stronie inwestorow
indywidualnych, zmiany odsetka matych transakcji mozna uznaé jako przyblizenie
zmian udziatu inwestoréw indywidualnych w procesie wyceny rynkowej kapitatu
wiasnego spotek gietdowych. W okresie po podziale akcji odsetek matych transakcji
ulegt istotnemu zwigkszeniu w poréwnaniu z okresem go poprzedzajacym, biorac
pod uwage zaréwno warto$¢ dokonywanych transakcji, jak i liczbe waloréw
zmieniajacych wiasciciela. Powyzsza obserwacja potwierdza jedna z przestanek
towarzyszacych procesowi decyzyjnemu dotyczacemu podziatowi akgji, tj.
mozliwos¢ zmiany zréznicowania uczestnikéw rynku kapitatowego bioracych udziat
w procesie ksztaltowania ceny akeji, w tym zwiekszenie udziatu inwestoréw
indywidualnych.
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Analiza zmian plynnodci obrotu w wyniku podziatu akcji zostata

przeprowadzona z wykorzystaniem miernikéw ptynnoéci m.in. takich jak:

o bid-ask spread,

e s$rednia (mediana) warto$¢ zawartych transakdji,

e liczba transakgji zawartych podczas jednej sesji gietdowe;j,
¢ miernik Amihuda,

e miernik ptynnosci Hui i Heubela,

e miernik ptynnosci Marsha i Rocka.

Podzial akcji skutkowal m.in. spadkiem $redniej wielkosci zawieranych
transakcji gieldowych, nizszym bid-ask spreadem czy tez wieksza liczba
zawieranych transakcji gieldowych. Rezultaty przeprowadzonych badan wskazuja
takze na korzystne zmiany ptynnosci zaobserwowane u ponad 80% analizowanych
spotek na przykladzie miernika Amihuda. Tym samym wyniki badant dowiodly, ze
podziat akcji oprécz zwigkszenia odsetka matych transakcji moze stanowié Zrédto
innych wymiernych korzysci dla interesariuszy danej spétki gietdowej rozumianych
jako nizsze koszty transakcyjne czy tez wigksza ptynnoéé waloréw. W tabeli 1.1
podsumowane zostaly wyniki badan dotyczace ptynnosci z podzialem na
poszczegdlne jej mierniki.
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Wyniki badan dowiodly réwniez innej interesujacej wiasciwosci nie tylko
samych akgji (oraz ich charakterystyk) bedacych przedmiotem splitu, ale takze
polskiego rynku kapitatowego. Czynnikiem mogacym istotnie wptywaé zaréwno na
decyzje o podziale akgji, jak réwniez na decyzje o reladji splitu, jest érednia cena akdji
notowanych na GPW w Warszawie na przestrzeni czasu. Jako przyktad mozna
podag, iz mimo aprecjacji indeksu gietdowego WIG w okresie 2000-2012 o 165,92%
srednia cena wszystkich akcji wzrosta o 35,40% i dla potowy spétek publicznych
znajdowata si¢ ona w przedziale miedzy od 1,41 PLN do 51,20 PLN ($rednia cena
wynosita 22,08 PLN). Z kolei, narzedziem umozliwiajacym utrzymywanie cen akdji
w pozadanym przedziale cenowym jest wlasnie podziat akcji. Tym samym mozna
stwierdzi¢, iz decyzja o splicie do pewnego stopnia motywowana jest poszukiwaniem
optymalnego przedziatu cenowego akji.

Wktad pracy w obszarze zagadnienia podziatu akgji polega na:

* przedstawieniu i kompleksowej analizie wystepujacych w literaturze
przedmiotu hipotez odnoszacych sie do podziatu akcji: hipotezy
sygnalizowania, hipotezy optymalnego przedziatu cenowego, hipotezy
ptynnosci, hipotezy wydtuzonej reakdji, hipotezy pominietej firmy, hipotezy
wzglednego postapienia ceny czy tez hipotezy korzysci podatkowych,

* przeprowadzenie badan relatywnie duzej proby badawczej, tj. obejmujacej
czterdziesci jeden obserwacji, spétek notowanych na GPW w Warszawie,

* zwigkszeniu zakresu obszaru badar o takie charakterystyki ptynnosci obrotu
jak: bid-ask spread, dzienng liczbe transakgji, $rednia wartos¢ jednej transakgji
czy tez udzial obrotu matymi transakcjami w obrotach ogétem,

* wprowadzeniu do analizy ptynnosci akeji notowanych na GPW w Warszawie
nastepujacych miernikéw: Amihuda, Hui i Heubela oraz Marsha i Rocka,
ktére dotychczas nie byly przedmiotem analiz dla polskiego rynku
kapitatowego w kontekscie podziatu akgji,

* analiza struktury dokonywanych transakdji gietdowych.

Przeprowadzona w pracy analiza zagadnienia, ktérego wiele aspektéw nie
zostato wczesniej zbadanych i/lub poruszonych w opracowaniach dotyczacych
rodzimego rynku kapitatowego, moze stanowi¢ réwniez punkt wyjscia do kolejnych
badan, ktdre, z kolei, moga przyczyni¢ sie do jeszcze pelniejszego zrozumienia
podziatu akcji oraz jego konsekwencji. Wiaczenie do analizy kosztéw transakcyjnych

¢ Np. podziat akcji w relacji 2:1 oznacza, iz na jedng akdje po podziale przypadaja dwa walory,
natomiast kapitalizacja rynkowa podmiotu rozumiana jako iloczyn ceny jednego waloru oraz liczby
waloréw znajdujacych si¢ w obrocie nie ulega zmianie w wyniku podziatu akcji.
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umozliwiloby m.in. potwierdzenie, czy realizowanie strategii inwestycyjnych
opierajacych si¢ na obserwacjach skutkéw podziatu akgji bytoby zyskowne. Niemniej
jednak, badania, jak réwniez wnioski wyciagniete na podstawie otrzymanych
wynikow stanowia praktyczny wkiad w dyskusji toczacej sie¢ w odniesieniu do
podziatu akcji oraz uzupetniajg stan wiedzy na temat polskiego rynku kapitalowego.
Autor ma nadziej¢, Ze niniejsza pracy stanowi¢ bedzie uzyteczne opracowanie dla

wszystkich 0sob zainteresowanych tematyka polskiego rynku kapitatlowego.
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