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Recenzja pracy doktorskiej magistra lézefa Rudnickiego pt. ,, Wptyw podziatu akcji na
plynnosc obrotu oraz stope zwrotu dla akejonariuszy”

Analizy rynku akcji moga byc dokonywane za pomocy réinych narzedzi - np. analizy
technicznej, modeli prognostycznych, analizy zdarzer (event stu dy). Analiza zdarzen, zostala
zastosowana w badaniach po raz pierwszy w 1969 roku przez Fame, Fishera, Jensena | Rolla,
Jest narzgdziem umoiliwiajacym ocene reakcji inwestoréw na informacje o wydarzeniach
majacych miejsce w spotkach gieldowych, ktérych efektem jest zmiana cen akeji. Lista
zagadnien bedacych przedmiotem analizy zdarzen jest szeroka i obejmuje miedzy innymi:
podziat akcji, zmiany w polityce dywidend, nabycie akcji wiasnych przez spotke, fuzje,
przejecia, istotne zmiany w akcjonariacie, ogloszenie wynikdw finansowych, ogloszenie
pierwotnej emisji akeji lub kolejnej.

Wydaje sig, iz podzial akcji jest operacjg czysto techniczna, nieprzynoszacy spotce ani jej
akcjonariuszom iadnej dodatkowe] wartoici, Teoretycznie wiec jego wptyw na notowania
akcji spotek przeprowadzajgcych te operacje powinien byc obojetny. Jednak badania
prowadzone na rozwinietych rynkach pokazuja, iz nie jest to prawda. W wiekszosci wskazuja
one na pozytywny ,efekt splitu”, przy jednoczesnym negatywnym wplywie procesu scalenia
na kursy akcji.

Rozwatania recenzowanej rozprawy doktorskiej dotycza wiasnie zdarzenia jakim jest podziat
akcji przedsiebiorstwa i jego wplyw na rentownodc inwestycji w akcje oraz na plynnos¢
obrotu, Jest to temat aktualny, wazny | niefatwy, zatem wybdr tematuy przez Doktoranta

uwaiam za trafny.
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Rozwigzanie postawionego zadania, wiasciwosé przyjetych metod i zatozen

Rozprawa doktorska Jozefa Rudnickiego liczy penad 230 strony {zalacznikl ok. 20 stron), z
tego wiasciwy tekst zawiera sie na 181 stronach. Praca podzielona jest na 5 rozdziatow,
dawiera wstep, zakonczenie, bibliografie, spisy rysunkéw i tabel oraz zatgczniki.

Wstep zawiera motywacje podejmowanego tematu, szeroke omawia cele i tezy pracy, opis
problematyki badawczej i metodyke badan oraz opis  struktury pracy (zawartosci
poszczegdinych rozdziatéw),

Rozdzial pierwszy moina traktowac jako wprowadzajacy w tematyke podziatu akcji, ale
zawiera on rownie: kwestie, wykraczajace poza wprowadzenie {np. hipoteze rynku
efektywnego).

Rozdziat drugi omawia pomiar rentownosci inwestycji w akcje oraz zagadnienie plynnosci
obrotu, ze szczegdlnym uwzglednieniem miernikdw tej plynnoici. Doktorant przedstawia
szczegotowo tradycyjne | rozszerzone mierniki plynnodci obrotu oraz mierniki frykcji i
aktywnosci.

W rozdziale trzecim przedstawiono badania empiryczne dotyczgee wplywu podziatu akcji na
stopg rentownosci inwestycli w akcje i plynnoié obrotu obecne w literaturze. Opisane
zostaly badnia wplywu podziatu akeji na rentownosé inwestycji w akeje, na zmiennosc stap
zwrotu | na plynnosc obrotu. Pokazane zostaly te: wyniki badan dotyczace polskiego rynku
obecne w literaturze,

Rozdzial czwarty zawiera badania Autora dotyezace wplywu podziatu akeji na stopy zwroty
akcji notowanych na GPW w Warszawie.

Rozdzial pigty dotyczy badan Autera wplywu podziatu akeji na plynnoséé obrotu akcji spotek
notowanych na GPW w Warszawie, w tym na udziat obrotu matymi/duzymi transkacjami w
obrotach ogélem,

Praca zakonczona jest podsumowaniem, w ktdrym sformutowano wnioski odnodnie
weryfikacji postawionych hipotez badawczych oraz co nalery podkreslié, skanfrontowanie
uzyskanych wynikow badan z wynikami otrzymanymi przez innych autoréw we
wczesniejszych okresach (5. 179-180).

Pozytywnie oceniam recenzowang rozprawe. Magister lozef Rudnicki wykazat, iz potrafi
rozwigzac problem naukowy, jakim jest analiza wplywu podziatu akcji na rentownodé
inwestycji i ptynnosé obrotu. Rozwigzanie postawionego zadania przeprowadzone rostalo

prawidtowo, przyjgte zatoienia i narzedzia generalnie nie budzg zastrzezen.



Doktorant jest bardzo dobrze zorientowany w literaturze przedmictu — liczy ona az okoto
330 pozycji oraz 4 akty prawne. Pan Jozef Rudnicki prowadzac badania — analize wphywu
podziatu akcji na rentownodé inwestycji, strukture akcjonariatu | na plynnoéé obrotu,
pokazal, iz potrafi prowadzi¢ prace naukowa. To wszystko wskazuje, iZ zastuguje on na

stopien doktora nauk ekonomicznych.

Cel badan - hipotezy rozprawy
Autor formutuje cel gléwny pracy jako analize wplywu podziatu akcji na plynnosc obrotu
oraz stopg zwrotu dla akcjonariuszy walordw spétek notowanych na Gleldzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie (termin ,waloréw” jest zbedny).
Cel gldwny uszczegdtawiajy nastepujace cele czastkowe:
1) analiza wplywu podziatu akeji na stope zwrotu dia akcjonariuszy z wykorzystaniem
analizy zdarzen oraz koncepcji ponadprzecietn ej stopy zwrotu (podrozdziaf 4.2-4.3).
2] analiza wptywu podzialu akcji na strukture inwestordw uczestniczacych w procesie
ksztaltowania ceny walordw (podrozdziat 5.1).
3} analiza wplywu podziatu akeji na dwie grupy miernikéw plynnosci, w szczegolnosci,
na mierniki aktywnosci oraz frykejijpodrozdziat 5.2-5.4),
Ostatnie dwa cele czastkowe zostaly sformutowane niefortunnie — w drugim celu wydaje sie,
i2 Autorowi chodzi o wplyw podziatu akeji na udziat obrotu matymi/duzymi transkacjami w
obrotach ogétem/liczbie transkacji, co nie jest réwneznaczne ze struktury inwestorow oraz
strukturg akcjonariatu jak brzmi tytut rozdzialu pigtego. Z kelei w celu trzecim wydaje sie, iz
chodzi o wplyw podziatu akecji na ptynnoéé obrotu mierzong za pomoca wybranych
miernikow ptynnodci, w szczegdinodcl, miernikow aktywnodei oraz frykell (podrozdziat 5.2-
5.4},
Cele te zostaly zrealizowane. Bardzo cenne s3 w pracy rozwazania Autora zwigzane 2
motywami/skutkami podzialu akcji (podrozdzial 1.4) oraz pomiarem plynnodei obrotu
(podrozdzialy 2.4-2.8)
Poza celami Autor stawia rdwniei tezy, Teza glowna zostala sformulowana jako: podziat
akcji istotnie wplywa na stopg zwrotu dla akcjonariuszy oraz plynnosc obrotu. Tezy
siczegdtowe:
1) w wyniku podziatu akeji zwiekszeniu ulega udzial inwestorow dokanujgcych transakeji

o relatywnie maltych wartosciach;

]



2) podziat akeji przeklada sie na wzrost plynnodci obrotu walordw:
3} hipoteza optymalnego przedzialu cenowego wyjasnia zaohserwowane nastepstwa
podziatu akcji przeprowadzonego przez spdtki notowane na GPW w Warszawie
Odzwierciedleniem sformutowanych w ten sposéb celdw i tez pracy jest przyjeta struktura

pracy. Wyniki badan w rozdziale czwartym i pigtym pozwolity zweryfikowac te hipotezy,

Osiggnigcia rozprawy

Do podstawowych osiagnied rozprawy zaliczam szeroko zakrojone badania empiryczne
zwigzane 1 podziatem akcji | jego konsekwencji dla roinych charakterystyk akcji: dla
phynnosci obrotu (mierzonej za pomocy: spreadu bid-ask, dziennej liczby transakeji, sredniej
oraz mediany wartosci pienieine] pojedynczej transakcji, udziat obrotu matymi miernikdw:
Amihuda, Marsha i Rocka), dla rentownosci inwestycji w akcje. Analiza zostala
przeprowadzona rzetelnie, proba objeta 41 spdtek notowanych na GPW w Warszawie, ktore
w okresie 2006-2012 dokonaty podziatu akcji. Wyniki badan zostaty zestawione z wynikami
uzyskanymi przez innych autorow (podrozdziaty 4.2-4.3, 5.1-5.3).

Do pozostatych osiggniet Autora moina zaliczyc:

- Okreslenie motywow,/skutkow podziatu akeji {podrozdziat 1.4).

- Kompleksowe przedstawinie pomiaru plynnoséci obrotu (podrozdziaty 2.4-2.6).

- Analizg wynikow badari empirycznych dotyczgoych podziatu akeji obecnyeh w literaturze
(rozdziat 3).

Uwagi dyskusyjne

W trakcie lektury pracy nasunely mi sie nastepujgce uwagi dyskusyjne:

1) Poniewai wigkszosc opisanych w pracy motywow przeprowadzania operacji podziatu akeji
mozna odniesc rowniez do scalenia akgji, szkoda ie w pracy zabraklo miejsca na komentarz
w tym zakresie Doktorant zauwata jedynie: ,Innymi ograniczeniem niniejsze| pracy jest to, iz
podejmowana tematyka nie porusza kwestii akcjl groszowych”,

2) Zabrakto mi jasnego umiejscowienia analizowanego podziatu akeji w nurtach badawczych
finansow, Z jedne] strony w finansach neoklasycznych analiza zdarzenia jakim jest podziat
akcji moze byc narzgdziem badania efektywnoici rynku kapitalowego, a z drugie] — w

finansach behawioralnych mote stanowié narzedzie do badania reakcji Inwestordw na



informacje o splicie akcji, Czy zgodnie podrozdziatem 1.5 dotyczacym hipotezy rynku
efektywnego, praca pozycjonuje sie w tym pierwszym nurcie?

3) Bardzo wysoko oceniam porownanie przez Dektoranta wynikéw wilasnych badan z
wynikami uzyskanymi przez innych autorow, Jednak, pomimo bardzo dobrego rozpoznania
literatury, Doktorantowi umknety dwie waine prace empiryczne dotyczace polskiego rynku;
- Fiszeder P., Mstowska E., Analiza wphywu splitdw akcji na stopy 2w rotu spitek notowanych
na GPW Warszawie. Modelowanie | prognozowanie gospodarki narodowej, Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Wydzial Zarzgdzania Uniwersytetu
Gdanskiego, nr 4/8, Sopot 2011,

- Kopczewska K., Wplyw splitow na kursy akcji notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papierdw Wartosciowych, [w:] T. Bernat (red.), Rynek kapitalowy - mechanizm,
funkcjonowanie, podmioty, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Szczecin 2004, s. 155-158.

4) Wzor nr (3) na s. 35 jest bledny — powinien byé: AR =R, —rir__—ﬁﬂw. Wzdr ten -
poprawny = jest rowniez na s. 38 jako nr (14). Podobnie wzar nr {4} jest na 5. 36 39 ale jako
nr (15). Dlaczego ten sam wior jest dwukrotnie numerowany, a nie ma po prostu

odniesienia do wzoru odpowiednim numerem??

Poprawnosic redakcyjna
Praca jest bardzo dobrze napisana pod wzgledem jezykowym. Pare uwag do redakcji tekstu:
1. 5 28, 40 admiana ,Reilleyego”,  Reillego” jest nlepoprawna — powinno byé Reilly'ego
(gdy nazwisko konczy sie na samogtoske jest kanieczny apostrof).
2. =5 82, B3 zapis ,Gietda Papierow Wartosiciowych w Hong Kongu®, ,Gielda Papieraw
Wartodciowych w Tajlandil” nie s3 najlepsze — po ang. jest Stock Exchange of Hong
Kong, Stock Exchange of Thailand = lepiej gietda papierow wartosciowych w
Hongkongu, gietda paplerdw wartosciowych Tajlandii.
3. s 121 ,w okresie czasu”, lepiej w okresie lub w czasie.
4. s 122  ratwlerdzonych przy pomocy” — bledne: przy pomocy ulywa sie w

odniesieniu do kogos, a jesli czegos, to za pomoca.



Uwagi dyskusyjne, jak | powyisze uwagi redakeyjne, nie majg wplywu na pozytywng ocene
calej pracy. Na podkreslenie zastuguje zrozumiaty styl wypowiedzi, Widaé, ze Autor

posiadang wiedze potrafi przekazad w sposdb zrozumialy dla czytelnika.

Podsumowanie

Reasumujac jeszcze raz stwierdzam, ze rozprawa doktorska Jozefa Rudnickiego pt. Wphyw
podzialu akcji na plynnosé obrotu oraz stope zwrotu dla akcjonariuszy zyskuje mojg
pozytywn3 oceng. Spefnia ona wymogi ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w
dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse, W zwiazku 2 tym wnioskuje do Rady

Wydzialu o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony,
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