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RECENZIJA

rozprawy dokiorskie) mgra Jozefa Rudnickiege pi. Wplyw podzielu akcji na phmnosé
obrotu oraz stope zwrety dla akcjorariuszy, Wroclaw 2016, 5.389, napisane] pod Kierunkiem

dra hab. Tomasza Slofiskicgo, prof. nadew. UE we Wroclawiu.

1. Wsitgp.

Trudno przecenic znaczenie badan empiryveznyeh dia rozwoju dyvseyvpliny navkowe),
jaka sa finanse. Zaleznodci formulowane na gruncie koncepei teorctycznyveh opierajg sig
czasami na malo realistycenyveh zalozeniach. Zachodzi zatem potrzeba konfirmacji albo
lalsyfikac owych zalednosci. Moze sie 1o dokonad tvlko na podstawie masowyeh danyeh
statystycznych. Rozwdj technologii informacyjnyeh, a takize udostgpnienie dostgpu do
elektromeznych baz zawierajgeych masowe dane, w szezegolnodci dotyezace sytuacji na
rynkach kapitalowych, umozliwiaja przeprowadzenie badan prowadzacyveh do ustalenia
istotnych statystycznie zaleznodci migdzy wyrdznionymi zmiennymi. Rosngea liczba
publikacji podwigconyeh empirveznej analizie decyzji inwestyeyjnyeh i finansowych
padejmowanych przez firmy Swiadezy o tvm, 2e takie podejicie okreslane mianem
finansow empirveznych, wedlug mojej opinii.  zdobywa sobie dominujacg pozyvcje w
naukach o finansach, W taki wlasnie nurt badan wpisuje sig praca Pana Jozefa
Rudnickiego i to wpisuje si¢ dobrze. Nie sa mi bowiem znane inne prace, ktore tak
wyczerpujaco analizuja zagadnienic Konsekwencji tzw. splitdw akeji w odniesieniu do
sytuacji na Gieldzie Papierdw Wartosciowyeh (GPW) w Warszawie. Zasadnym jest
ratem stwierdzenie, iz praca Wplyw podzialu akcji na plynnodc obrotu oraz stopg swrotn
dla akcjonariuszy wpisuje sig w nurt badawezy stwarzajacy mozliwoié osiggnigcia
wartosciowyeh rezultatiw, zardwno z czysto naukowego, jak i praktycznego punktu

wideenia,




2. Struktura i zawartosé pracy.

Praca sklada sig z pigciu rozdzialdw, Strukiura pracy jest prawidlowa. W poczatkowej
cegsei pracy nastgpuje wprowadzenie do problematyki podzialow (splitdw) akeji, Nastgpnie
preedstawiono metody pomiaru rentownosci inwestycji oraz plynnosei obrotu. Zasadnicza
czgsC pracy poswigeona jest omowieniu badan odnoszacych sig do wphowu splitdw akeji na

stopy 2wroly 2 inwestyc)l w akeje oraz plvanodé obrotow na GPW w Warszawie,

. W rozdziale pierwszym. po przedstawieniu definicii spline akeji (tylko jednej. wg
Gurgula), Autor  przechodzi do omowienia podstaw prawnych podzialu akeji. Tepo
omowienia Autor dokonuje na podstawie dokumentu pt. Szezegdlowe Fasady Obrotu
Gieldowego. Nastgpnie  Autor porusza temat konsekwencji kosstowveh w zwigzku 2z
przeprowadzemem splifu akcji. Do kosztow tych Autor zalicea  koszty zwigzane z oplatami,
Ktére malezy wiscic organom odpowiedzialnym za obrot gicldowy™. W dalsze) ceedc
rozdzialu pierwszego Autor sporo migjsca poswigca przyezvnom przeprowadzania splitaw

akeji. Do prevezyn (molywow) splitdw zostajg zaliczone:

|} Potrzeba sygnalizowania (preez  Autora  przedstawiona  jako hipotesa

sygnalizowania™). Potrzeba ta wynika z nierdwnego dostepu interesariuszy do

informacii (zjawisko asymetrii informacji). W tyvch warunkach split jest syenalem o

oczckiwanej. dobrej sytuacii spolki w  preyszlosci. Splir moze ter bwé

interpretowany jako sygnal o niedowartosciowaniu spotki.

Hipoteza phynnosci — zgodnie z 13 hipoteza spliny akeji wplvwaja na ewickszenie

aktywnosci inwestordw indywidualnych, co skutkuje poprawg plvnnodci walordw

znajdujgeyveh sig w obrocie gicldowym.

i) Hipoteza optymalnego przedzialu cenowego - wedlug tej hipotery splity akei
preyczyniaja sie do przesumigcia”™ ceny akcjl do preferowanego (optymalnego)
przedzialu cenowego, Fdaniem Awutora: . Przedzial ten moina rozumieé jako
obszar, ktory zapewnia preferowang plynnose obrotu akeji, w szezegdlnodei, jest on
atrakcyjny rowniez dla uczestmikow rvnku kapitalowego zawierajgcveh transakeje
gieldowe o malej wartosci™

4) Hipoteza korzysci podatkowvch w niektorveh krajach o erdénicowanych
stawkach podatkowych splite akeji umozliwiajy osiggnigeie korzyvsei podatkowych,

5) Hipoleza weglednego  postapienia  ceny zeodnie z ta  hipoteza wielkodd
postapienia. czyli mozliwego minimalnego preyrostu ceny moze mied wplyw na

aktywnosE uezestnikow rynku kapitalowego i w konsekwencji na plynnosé obrotu.
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Z kolei splity sprzyjaja ustaleniu optymalnej (z¢ wegledu na plynnosé obrotu)
relacji minimalnego dopuszezalnego przyrostu ceny akeji do samej ceny,

6) Hipoteza pominigtej firmy - split jest svgnalem zwracajacvm uwage na dang
spitke. ktora do czasu preeprowadzenia splite nie cieszyla sie zainteresowaniem
IMWESIOrow,

7) Hipoteze wydluzonej reakeji. zgodnie z kiorg inwestorzy powinni braé pod uwage
fakt  wystgpowania  wydluzone) reakcji po zapowiedzi  podzialu  akeji,
Uwzglednienie tego przesunigeia w czasic moze prowadzié do zawicrania

transakey korzysiniejszych dia inwestordw,

W ostatniej czesci rozdzialu pierwszego Autor podejmuje zagadnienie efektvwnosci
informacyjne)  rynku. Moim  zdaniem, Autor zbyvt slabo powigral zagadnicnie
clfektywnoscei rynku z problematyks splitdw akeji. Stopien efektywnosci informacy jnej
ma kluezowe znaczenie dla mozliwodei stosowania analizy zdarzen i w tym kontekscie to

zagadnienie powinno byé szeroko omdwione,

Rozdzial drugi poswigeony zostal pomiarowi rentownosei inwestveji w akcje |
plynnosci ich obrotu. Juz na wstepie nalezy zauwazyé, ze tviul  punktu 7.0 I
-Wprowadzenie de zagadnienia stopy zwrotu” (s. 34) jest nieco mylacy., Zapowiada on
dyskusi¢ nad pojeciem stopy zwrotu, podezas pdy czedé ta podwiccona zostala w gléwne]
mierze prezentacii metody badawczej. jaka jest analiza zdarzen. Trzeba jednak dodaé, Ze
metoda analizy zdarzen zostala w pracy przedstawiona w sposib wyczerpujacy,
wystarczajacy na potrzeby realizacji celow, ktdre Autor wyznaczyvl w pracy. Wysoko tei
oceniam druga czescé tego rozdzialu poswigeony zagadnieniu plynnosei obrotu. Na
seczepolng uwage zasluguje omdwienie szeregu miernikiw tej plynnosci podzielonych na
dwie grupy: grupe miernikow frykeji i grupg miernikiw aktywnosei, a takie bardzo
solidny  preeglgd miernikow  zaliczonych przez Autora do grupy rozszerzonych

miernikiw phnnosci.

W rozdziale trzecim omodwione zostaly wyniki dotvezace wplywu podzialu akcji na
stopg zwrotu 1 phmnosc akeji uzyskane preez innveh badaczy. Wyniki dotyczace wplywu
stopy zwrotu  zostaly przedstawione w kontekscie uprzednio juz (w rozdziale pierwszym)
preedyskutowanych  preyezyn  splicow.  Omawiajae  wyniki  badan  Autor  uwzglednil
nastepujace hipotezy: hipotez¢ sygnalizowania, hipotez¢ optymalnego przedziaty cenowego,
hipotezg korzysei podatkowych, hipoteze pominigie] firmy oraz hipoteze wydluzone] reakcii.
Bardzo wysoko oceniam przeprowadizong analize rezuliatow wezedniejszyeh badan udmﬁ;nit‘
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do wplywu splitow na stopg zwrotu z inwestyc]i w akcje. Jednakze zwracam uwage na fak,
ze pierwsza czest rozdzialu treeciego stanowi do pewnego stopnia powldrzenic wywoddw
preedstawionych w rozdziale pierwsezym. W drugiej ceedei tego rozdzialu przedstawiono
wymki wezesmiejszyeh badan dotyczaeyeh wphywu podzialu akeji na plynnos¢ obrotu.
Podobnie, jak w czesci pierwsze] tego rozdzialu, wyniki zostaly przedstawione w kontekdcie
wezesniej wyodrgbnionveh prezyvezyn splitdw. Zasadnices czedd stanowig rezultaty badan
odnoszacych si¢ do tzw, hipotezy phmnosci, Na podkreslenie zastuguje rownics fakt, ze w
pracy opricz rezultatow uzyskanych przez autordw zagranicznyeh zostaly przedstawione
rezultaty uzyskane przez badaczy polskich (S.B. Buczka, W. Frackowiaka i H. Gurgula).
Oceniajac te czesc nalezy stwierdzié, e mamy tu do czynienia z bardzo szeroka i
doglgbna analizg. Jednakie zupelnie niezrozumiale wydaje sig¢ bye  wprowadzenie
podrozdziatow 3.3.2. 1 3.3.5. zatytutowanyveh odpowiednio: Hipoteza kifenteli oraz Hipoteza
korzyscl podatkowyveh Pojecie (hipoteza klienteli™ ani w podrozdziale 3.3.2., ani w zadnej
innej crescl pracy mie Zostalo wyjasnione 1 mie zostalo powigzane # hipoteza phynnosci,
Natomiast w podrozdziale 3.3.4 (bardzo krotkim) jest mowa o wplywie splitdw na aktywnosce
uezestnikow rynku kapitalowego. Autor w ogdle nie wspomina o efektach podatkowych w

2wigzku ze swigkszemem sig akiywnoscr uezestnikdw rynku.

Rozdzial czwarly poswiecony zostal wphywowi podzialu akeji na stope rentownosci
inwestycji w akeje spolek notowanyveh na GPW w Warszawie. W rozdziale tvm Autor
przedstawia sposob doboru spélek do proby badaweze). Badanie wplywu podzialu akej na
stope zwrotu dla akcjonariuszy zostalo przeprowadzone z wykorzystaniem analizy zdarzen.
Za pdarzenie przyjeto dzien podzialu akeji. Zaproponowano szerokie okno zdarzemia: |-
50:50). W odnicsieniu do kaide) spotki nadewvezaine stopy zwrotu, AR (AR — abnormal rare
of retwri) konfrontowano z rynkowymi stopami zwrotu uzyskanymi w trojaki sposob — jako
dostosowang stope swrold, stope zwroln 2 modelu rynkowego Sharpe’a, a takze- | stope
zwrotu dostosowang o stopg zwrotu 2 indeksu rvnkowego™, Wervilikacje hipotez badawczych
przeprowadzono zarowno dla stop AR, jak 1 skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu,
CAR (CAR - cumudative abpovmal rate of retura). Pozrviywnie oceniam zawartosé
rozdzialu czwartego. Uwaiam jednak, ke Autor w niezbyvt fortunny sposib poumieszczal
opisy i wykresy odnoszgee si¢ do wynikiw badan dotvezgeveh nadewyezajnej stopy
zwrotu, AR. i skumulowanej nadewyerajnej stopy swrotu, CAR. Previladowo, w
podrozdziale 4.3, autor zapowiada testowanic hipotezy odnoszace) si¢ do skumulowang
usrednionej ponadprzecieme) stopy zwrotu (str. 110-111), po czym prezentuje wyniki badan
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odnoszace sig do dziennej usrednionej ponadprzeciging] stopy zwrotu (str.112-115),
Zapowiadane na str. 111 badania prezentowane sq dopiero na str. 116-122, Wprowadza 1o

chaos i utrudnia zrozumienia przedstawianyeh tresei.

W rozdziale pigtym Autor przedstawia wyniki dotyczgce badania wphywu podziatu
akeji na strukturg akcjonariatu i plynnodé obrotu akeii spotek notowanych na GPW w
Warszawie, Pragne zwrdcié uwage, ze wytul rozdziatu jest nieco mylacy, gdy nic ma w nim
mowy o wplywie podziaty akeji na strukturg akcjonariatu, Jednakze wyniki badag
przedstawione w tym rozdziale wydaja si¢ cickawe, jakkolwiek ich opis moglhy byé
bardzicj precyzyjmy. | tak w pierwszej czedci rozdsialu zaprezenmowano wiyniki badan
dotyezacych udzialdw obrotéw w ramach malych / duzych transakeii w obrotach 2 tviuby
wszystkich transakeji danym walorem. Przeprowadzono réwniez badania dotyezace udziatu
liceby malyeh’ duzych transakeii w lacene] liczbie wszystkich transakeii danym walorem.
Przeslanky tych badan bylo przyjete zalozenie, Ze istnieje proste prectosenie: .wiecej malveh
transakeji — lepsza phynnodé™, | wieeej duzyeh transakeji — mnicjsza plynnodé™, Dimga czesé
rozdeialu pigtego poswigeona zostala wynikom bezposredniego badania wphowu splitdw na
poziom plynnodei  ( nie wiadomo dlaczego podrozdzial 5.2, na s, 138 nosi tytul: . Podzial
akeji a poziom aktywnosei”, podezas gdy w podrozdziale opisano wyniki badan odnoszce sig
nmie tylko do miemnikéw aktywnosei. ale rowniez miemnikow frvkeji). Na potrzeby badania
obliczono wartodei licznych miernikow; czgsé z nich stanowig mierniki oparte na wolumenie
walordw, albo transakeji. inng credéé — miemiki oparte na wiclkodci obrotow, Jeszeze inng
stanowig mierniki frykeji finansowej. W tym migjscu warto postawié pyvtanie, dlaczego tak
wazne dia calej pracy poigcie, jakim jest bid-ask spread zostalo zdefiniowane  dopiero na
s.L38 110 jeszeze w preypisie. Ogdlnic jednak bardze pozytywnie oceniam rozdzial pigty,
Pragng podkredlié, ze nie sy mi znane inne, tak szeroko zakrojone badania nad
wplywem  splirdw akeji na plynnosé¢ obrotiw odnoszace sie do Gieldy Papierow

Wartoscionyeh w Warszawie,

PPrace wrupelniaja: Wsiep oraz Zakohczenic, a takze zalaczniki. Wsrod zalacznikow na
szezegolmie pozytywng oceng zasluguje zalgeznik zawierajgey w formie tabelaryezne)
zestawienic hipotez wyjasniajaeych motywy podzialu akeji opracowane przez Autora na

podstawie literatury przedmiotu (s, 182).

Podsumowujac. w mojej ocenie zawartosé i struktura rozprawy doktorskiej, a
takie kolejnosé i wewngtrzna  svstematyka  rozdzialiw, mimo stwierdzonych

niedociggnieé dobrze sluzg realizacji celow pracy. .
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3. Cele, hipotezy badawcze

CGldwnym celem pracy zgodnie z deklaracjy Autora na s.8. jest: dokonanic analizy
wplywu podzialu akeji na plynnosé obrotu oraz siope zwrotu dla akcjonariuszy walordw
spolek notowanych na GPW w Warszawie, Jak latwo zauwaryé stormulowanie celu pracy w
czesci jest nieprecyzyjne (jest .akcjonariusze walorow spolek. .. powinno by Lakcjonanusze
spolek....). Jednak mimo wspomnianego niedociagnigcia moina urnac, #e cel pracy
zostal sformulowany w  sposéb  klarowny. Celowi  gldwnemu  pracy  zostaly
podporzagdkowane cele szczegolowe. Autor zaproponowal nastgpujace cele szezepolowe (por.

5 8.

1) analiza wplywu podziatu akeji na stope swrotu dla akcjonariuszy z wykorzystaniem
analizy zdarzen oraz koncepe)i ponadprzeciging] stopy 2wroll,

2) analiza wplywu podzialu akeji na strukture inwestorow uczestniczacych w procesie
ksrtaltowania ceny walorow,

3) analiza wphywu podziatu akeji na dwie grupy miemnikow plynnosen, w szezepolnosci,

na mierniki akiywnosci oraz frykeji.

Mimo tego, e w sformulowaniu kaidego z celéw szczegolowyeh moina dopatreyé
sig co najmnicj braku preevzji. to jednak wydaje sie, e wskazujg one dos¢ wyrainie
kierunki badan Jesli chodzi o niedociagniecia w stormulowaniach celow szezegolowych. to
przy formulowaniu celu 1) nie ma potrzeby osobno wymienia¢ koncepeji ponadprzecietne)
stopy ewroty, gdvz ta koncepeja jest immanentnym elementem metody analizy zdarzen. W
odniesieniu do sformulowania celu 2) Autor zastosowal skrét myslowy, ktory jednak
powoduje zmiang znaczenia. Jak wynika z dalszych fragmentdw pracy, celem Autora nie jest
bynajmniej badanie wplyvwu splitow na strukturg akcjonariatu, lecz odpowiedz na pytanie, jak
sig zmienila strukura transakeji po preeprowadzeniu split, We opinii Autora zwigkszenie
udziatu (wolumenu, obrotow) malveh transakeji w laczne] liczbie transakeji. czy obrotach
ogdlem walorami spélek bedacych przedmiotem badania, prowadzi do wniosku o werodcie
akiywnosei indywidualnyeh akcjonariuszy. Ow werost, zdaniem Autora, preeklada si¢ na
poprawg plynnosci obrotow na rynku kapitalowym. Z kolel sformulowanie eelu 3) powinno
byvé nastepujgee: analiza wplywu podzialu akeji na wartosei miernikow akivwnosci oraz

trykeji.

Zupelnie niepotrechnic po sformulowaniu celéow pracy Autor preedstawil, jak to



okreslil, tezy pracy. Tezy powtarzaja kwestie zawarle uprzednio w celach pracyv. Pragne
nadmienic. Z¢ pojgeie Jteza” to pojecie wlasciwe dia nauk dedukeyjnych, a nie indukeyinyeh,
a do takich wlasnie nalezy zaliczy¢ recenzowang prace. W naukach indukeyjnych wazng role
odgrywa pojecie hipotezy. W pracy pojecia Lhipoteza™ uzywa sie w dwojakim kontekscie,
Pierwszym kontekstem jest kontekst ogdlny, W tym kontekécie pojecie hipoteza omacza
ogolne skutki decyzji o splicie (np. hipoteza plynnosci) albo dotvezy sviuacji na rvnku z
punkiu widzenia dostgpu do informacji (np. hipoteza polsilnej efektvwnosci rynku). W
drugim ujgeiu hipotezy sg  preypuszezeniami odnoszacymi sie do bardzo konkretnyeh
zjawisk, ktore to preypuszezenia Autor poddal wervfikacji statystycznej (np. hipoteza zerowa,
ktdra méwi, iz ponadnormalna stopa zwrotu wynosi zero), Nie wnosze zastrzeded co do

sformulowania hipoter szczegalowych.

4. Metodologia pracy, uryskane rezultaty i wnioski

Glowng metody zastosowana przez Autora jest metoda analizy zdarzen. W mojej opinii
Autor trafnie dobral metode badan. Na szeregdlne podkreslenie zasluguje aki precbadania
wphrwu splitdw na plynnosé obrotu GPW mierzona m.in. takimi wskaznikami, jak: bid-ask
spread. czy mierniki: Amihuda, Hui | Heubela oraz Marsha i Rocka: 7 tego wzgledu prace J.
Rudnickiego moina uenaé za pionierskg. Pozytywnie 182 oceniam zastosowanie do
weryfikacji  hipotez  statystycznych  statystyki ¢ Studenta oraz  dwoch  testow
nieparametrycznych: testu znakow i testu rangowanych znakow Wilcoxona. Nie nalezy
zapominac, ¢ metoda analizy zdarzen uchodzi raczej za metode badan wstepnyvech, jesli
chodzi o badanie wplywu okreslonych czynnikow na jakies zjawisko. Slabodeis tej metody
jest to. ze w oknie darzenia oprocz badanego czynnika moga zadzialad jeszeze inne czvnniki
I zmiana wartosci miernika odzwierciedlajacego poziom obserwowanego zjawiska moze by
efektem oddzialywania kilku czynnikow, a nie tviko tego, ktorego wphvw na to zjawisko byl
poddany badaniu. Ponadio z przy okazji zastosowania analizy zdarzen pojawia sie jeszcze
inny problem: chodzi o to, 2e zdarzenia mogg byé zaleine od wartodei analizowanej zmiennej.
Np. badamy czy podzial akeji wplywa na  plvnnodé obrotu. a preeciez kierunek
oddzialywania moze by¢ zupelnie inny., Nie mozna wykluczvé, e w  spolkach
charakteryzujacych sig niska plynnosciy obrotow spiit jest mechanizmem pozwalajacym ta
plynnose zwigkszye, Czesio po zastosowaniu metody analizy zdarzen badacze wykorzystujg
modele regresji wocelu ewentualnego wzmocnienia wnioskdw, Lektura pracy nasuwa takze

uwag szezegdlowe odnoseace sig do zastosowanej metody analiz zdarzen. Rodzi sie pytanie,




dlaczego w badaniach przyjgto takic dlugie okno zdarzenia (-50:50)7 Powstaje watpliwosé co
do ustanowienia dnia podziatu akcji jako momentu rdarzenia, Drien podziatu akeji wydaje sig
by¢ trafnie dobranym momentem w celu obserwacji wplywu splitdw np. na zwigkszenie
aktywnosci inwestordw indvwidualnyeh, ale, czv w celu zbadania wphywu podziatdw akeji na
stopg zwrolu momentem tym nie mogltby byé dzien ogloszenia informacii o splicie? Jak
wynika z informacji podanej na s, 97. badaniem objgto okres 2006-2012. Moie zatem pojawic
sig pytanie o wplyw kryevsu  finansowego lat 2007-2008 na decyzje spolek o
przeprowadzeniu splitew. Czy zatem nie nalezaloby preeprowadzié badan osobno dla okresu
przed kryzysem. w trakcie kryzysu i po kryzysie? Wykorzystujge metodg analizy zdarzen
Autor szacowal stopy referencyine w trojaki sposob, 1) jako srednig arytmetvezng ze stop
2wrotu 7 inwestyeqt w dany walor w okresie poprzedzajacym okne zdarzenia (-300:-51), 2) na
podstawie modelu rynkowego Sharpe’a. 3) stope zwrotu 2 indeksu gieldowego. O ile sposoby
23 1 3) nie budza watpliwosci. to w odniesieniu do sposobu 1) moZna postawié pyvlanic, czy
whasciwym sposobem na oszacowanie stopy referencyinej jest oszacowanie zwyklej srednig

dziennej stopy z iInwestycjl w dany walor na podstawie danych z relatywnie dlugiego okresu?

Rezultaty prezentowane w formie tabelaryeznej oraz w formie wykresow dobrze
Swiadezy o zakresie i solidnosci przeprowadzonych badan. Bardzo pozytywnie oceniam
zamieszczenie na s. 167 tabeli podsumowujace] wyniki badania nad wplywem podzialu akgji
na miemniki odzwierciedlajace plynnosé obrotu, Warto byloby jednak uzupelnié g tabele o
legende wyjasniajgea. czy zwrot strzalki skierowany w gore (na dol) oznaczajacy wzrost
(spadek) danego wskaznika po przeprowadzeniu podzialu akeji, omacza jednoczednie
pozyvivwny, czy negatywny wphvw spiife na plynnosé obrotow na GPW, Rezultat pokazujacy
werost udziatu tzw. malveh transakeji (liczby, kwoty obrotow) w lacenej liczbie transakeji
danym walorem (kwocie obrotdw danym walorem) po przeprowadzeniu splitu sprawia, fe
dosc ocrvwistvm wnioskiem (bez potrzeby przeprowadzania dodatkowveh badan) wydaje sig
byé¢ wniosek. ze udzial duzych transakeji musi sig obnizyc.

Konstruowanie bezpodrednich wmioskdw 2 badan dokonywane jest w pracy w prosiy
sposob. 1 tak w odniesieniu do badania ponadprzecigtnej stopy zarotu, AR, takie CAR,
zhczane byly prevpadki, w ktoryeh ta stopa byla istotnie wyizsza od zera, a takze praypadki, w
ktorych byla istotnie nizsza od zera, oraz przypadki, w ktdrych me bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowe] (AR = 0). W podobny sposob Autor wyciggal wnioski odnosnie
do warlosci miemikdw plyvanoder obrotu, Zastrzekenia budzg jednak wnioski bardziej

ogilne formulowane w Zakohnczeniv pracy. Uogolnienia sg zbyt daleko idace. W moje)



opinii  zastosowana metodologia 1 opisany  wyrej sposdb  konstruowania  wnioskow
bezpodrednich upowaznia Autora do formulowania wnioskéw o zalernodciach miedzy
splirami akeji a stopami zwrow, czy tez plynnoscia obrotow tvlko z uzyeiem czasu przeszlego
- Whrew opinii Autora sformulowanej na s, 177 nie moze tez byé mowy o dowodzeniu
jakichkolwiek tez. Jak juz wspominatem, pojecia tezy i dowodu, to pojecia stosowane na

gruncie nauk dedukeyjnyeh,

Mimo stwierdzonych niedociggnigé odnosnie do formulowania ogdlnyveh wnioskiw

z badan, pozytywnie oceniam metodologiczng strong pracy,

5. Wykorzystanice literatury przedmiotu.

Bibliografia pracy liczy ponad 400 pozycii. Stosunkowo duza ich czesé stanowia
pozycie w j. angielskim. Swiadezy to 0 korzystaniu przez Autora z dorobku nauki $wiatowe],
Zdecydowana wigkszosé stanowia artykuly publikowane w najlepszveh  czasopismach
naukowyeh # finansow, ekonomii i nauk o zaregdzaniu, Warlo nadmienié. ze cytowania
pochodzg z antykuldw zamieszezanyeh muin, w takich czasopismach, jak: Jowrnal of Finance,
Jowrnal of Financial Economics, Review of Financial Studies, Jowrnal of Financial Research,
Jowrial of Accowmting and Economics, Jowrnal of Financial Markers, Review of Finangial
Studdies, Financial Management, Jowrnal of Business,

Bardzo wysoko aceniam wykorzystanie literatury preedmiotu,

6. Riine inne uwagi szczegolowe,

Praca nie zostala dopracowana pod wzgledem precyzji sformulowan. czy tez logiki

mektoryeh wywodaw, Wystgpujg tez niedociagniecia stylistvezne, Oto preyvklady:

* ...badania naukowe wskazujg, iz w okresic po splicie akcji obserwowano istotne

statvstycznie stopy Zwrotu (sicl) - 5. 9,

* Agodnie 2 hipolezq wzglednego posigpienia ceny menedzerowie spolek podejmuja
decyzie o podziale akcji, by doprowadzi¢c do zwigkszenia relacji (minimalne
dopuszczalne postapienic cenv)Micena akcji). gdzie posigpieniem ceny jest roznica
migdey ceng ask, a cena bid - s 24. (jesli menedierowic cheg zwigkszye plynnodé
obrotu, to wedlug pogladu Autora wyrazonego choéby na s. 23 powinni raczej wplywad
na zmnicjszenie tej relacji —~komentarz may JM. ).

* W mojej opinii opisang na s. 26. tew. hipotezg wydluzone) reakeji trudno traktowa jako

i



preyezyng splitdw: trzeba ja trakiowad jako okolicznosé, kidra powinna by brana pod
uwage prey podeimowaniu decyvzji o podziale akeii.

Stosowany przez Autora zwrol Lw oparciu o7 (np. na s. 30, uwadam za blgdny; powinno
sig slosowal wyrazenie .opierajac sie na”.

...hipoteza efektywnego rynku nie w pelni opisuje wyniki ich badan, (Czy hipoteza
mirke opisywad wyniki badan? - komentarz maj LML)

MNa s, 42, Autor formuluje taka oto opinie: Plynnodé obrotu moze byvé takse
rozpatrywana w kontekdcie kosztow transakeyinyveh, kidrych najwazniejsze wilasnosci
Lo ;

szezuplosc [rynku) (tightness) .,

glebokost [rynku| (depth) ...,

odpornosd [rynku] (resihency) ...,

Cazy szezuplosc. glebokost 1 odpornodd rynku, to wlasnosci kosztow transakevinyeh?

Czy zamiast okreslenia market maker (por. s. 43.) nie lepie] urywaé polskiego
odpowiednika animator rynku?

MNa s 45, Autor formuluje takg oto opinig: ...relacja kupna do spreedazy zdefiniowana
jako stosunek liczby zlecen kupna do liczby zlecen sprzedazy w odniesieniu do danego
mstrumentu  finansowego: wyzsze odezyty wskazujg na wyssza plynnodd danego
instrumentu finansowego: w moje) opinii aby zapewni¢ wyiszg phynnosé obrotu danym
instrumentem wartosé tego wskaznika powinna dazye do jednosci.

Raczej nalezaloby unikad odmiany angielskich termindw przez polskie preypadki (por,
np. hid-ask spreadu na s. 53).

Nigzrozumiala jest interpretacia podstawowego elementu miernika Amihuda, jakim jest
stosunck stopy zwrotu z inwestyeji w akeje i-lej spodki do wartodei obrotu tvm walorem
(por. 5. 39).

Na 5. 68 Autor lormuluje opinig: ... w wyniku podziatu akeji akcjonariusze bvli
wycksponowani na wv#sze rvzvko (sic!).

Tyiud jedne) 2 kolumn w tabeli 4.1, na stronach 95 1 96 brzmi: Data oglodzenia.

Na s. 99, Autor formuluje nastepujgce zdanie: W Tabeli 4.4. morna mnaleidé rozklad
analizowanych spdlek pod wegledem stosunku spdine akeji (sic!).

W oopisie sawartodei tabeli 4.7 na s, 106 wstawiono bledny numer tef tabeli (4.3);
rowniez na s. 115 w tekscie wstawiono bledny numer tabeli (jest 4.9 powinno byé 4.11)
Nie bardzo wiadomo dokladnie jaki miernik Autor ma na mysh, gdv postuguje sie
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pojeciem: dzienny wolumen dostosowany o liczbe walordw bedgcyeh w obrocie; jak sie
wydaje, moze o chodzié tu o miernik zdefiniowany preez autordw: Palani-Rajan
Kadapakkam, Srinivasan Krishnamurthy, Yiuman Tse w artykule: Stock Splity, Broker
Promotion, and Decimalization (Jounal of Financial and Quantitative Analvsis. vol 40,
nr 4, grodzien 2005) Miemik w tym anykule zostal okreslony mianem Turnover, a jego

definicj¢ preedstawil Autor na s, 51, wedr 30.

Na s 169 Autor formuluje opinig: Hipoteza optymalnego przedziatu CEMOWERD
wskazuje, ze menedzerowie dokonujg podziatu akeji w celu:

#wigkszenia liczby akcjonariuszy ilub

0

o zwigkszenia akiywnosei inwestordw indywidualnyveh, iflub

C

@ preesunigcia ceny do optymalnego przedziatu cenowego.
Pragng zauwazyc. e zwickszenie liczby akcjonariuszy lub zwiekszenie aktvwnodci
inwestorow indywidualnych moga stanowic preyezyng splitdw, ale nie w ramach tzw.
hipotezy optymalnego przedzialu cenowego.

Podsumowanie

Sformulowane przeze mnie uwagi krytyezne, watpliwodcl, kiére czasami przyimuja

forme pytan. majy charakter polemiczny w stosunku do propozyeji Autora i nie Fmieniajy

majego przekonania. ze cel gliwny i cele czastkowe zostaly w pracy osiggnigte. Dysertacja

doktorska Pana mgra Jozefa Rudnickiego zasluguje na pozvivwng opinie 1 dowodzi

umigjetnosei prowadzenia przez niej pracy naukowej. Do szezegolnveh osiggnied Autora

nalexy zaliczvé:

1.

L B ]

Bardzo doglgbne preedstawicnie na podstawie bardzo bogatej lileratury przedmiotu
konsekwencji podzialu akcji odnosnie do stopy zwrotu z inwestyeii w walory poddane
podzialowi oraz plynnosel obrotu danymi walorami,

Przeprowadzenie. badan o bardzo szerokim zakresic nad wplywem spliciw akcji na stope
zwrotu | plynnose obrotu z wykerzystaniem danych z 41 spélek notowanyeh na GPW w

Warszawie,

W zwiazku 7 powyzszym, stwierdzam, #¢ rozprawa Pana mgra Jozefa Rudnickiego

pod tytutem: Wphw podzialu akcji na plynnosc obrotu oraz stope zwrotu dia akcfonariusgy

odpowiada wymogom stawianym rozprawom doktorskim w ustawie z dnia 14 marea 2003r, o

stopniach naukowych i wule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sziuki (D21,

2003 nr 65 poz. 595; D217, 2005 nr 164 poz. 1365; Dz.L. 2011 ar 84 poz, 455 ) | wnosze o jej

dopuszczenie do publiczne] obrony.






