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Jozef Rudnicki
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CZY PODZIAL AKCJI MAKSYMALIZUJE
BOGACTWO AKCJONARIUSZY?

Streszczenie: Wsrod wielu zdarzen korporacyjnych podziat akcji stanowi szczegdlny obiekt
zainteresowania badaczy naukowych oraz praktykow na catym $wiecie. Chociaz dokonanie
podziatu akcji wymaga poniesienia okre§lonych naktadow, jak np. optaty administracyjne czy
optaty za ustugi doradcze, podziat akcji, przynajmniej teoretycznie, nie powinien wywotywac
zadnych mierzalnych efektow. Autor przeprowadzit analiz¢ wptywu ogloszenia informacji
o podziale akcji na jednodniowa ponadprzeci¢tng stope zwrotu dla akcjonariuszy. Ponadto
zbadat ponadprzecietng stope zwrotu w oknie badawczym [-40;+40]. Wyniki badan, istot-
ne statystycznie na poziomie 1%, wskazuja na ujemng ponadprzecigtng stopg zwrotu w tym
oknie badawczym. Dodatkowo §wiadczg one o tym, iz uczestnicy rynku kapitatowego odbie-
raja ogloszenie informacji o podziale akcji jako negatywny sygnat.

Stowa kluczowe: podziat akcji, bogactwo akcjonariuszy, ponadprzecigtna stopa zwrotu.

1. Wstep

Podziat akcji pozostaje przez dekady tym wydarzeniem korporacyjnym, ktéremu
poswigca si¢ szczegodlng uwage pomimo jego prostoty, np. po podziale akcji o war-
tosci 100 zt w stosunku 2:1 kazdy udziatowiec otrzymuje dwie akcje o wartosci
50 zt kazda, zachowujac swoj poczatkowy proporcjonalny udziat sprzed podziatu
akcji w strukturze akcjonariatu. Teoretycznie taka operacja nie powinna pociggac
za soba zadnych zmian w przyszlych przeptywach pienieznych. Logicznie rzecz uj-
mujac, nie powinno si¢ oczekiwac zadnej reakcji cen waloréw na podziat akcji czy
tez ogloszenie informacji o nim, biorgc pod uwagg hipoteze efektywnos$ci rynku.

W tym miejscu spotyka si¢ teoria z praktyka — w wielu badaniach naukowych,
ktore si¢ dotychczas ukazaty, mozna znalez¢ anomalie dotyczgce zachowania cen
walorow spotek, ktore przeprowadzily podzial akcji, z punktu widzenia hipotezy
o efektywnosci rynku. Co istotne, istniejace badania naukowe dotyczace wplywu
podziatu akcji na rézne charakterystyki spotek, np. cene waloréw i/lub ponadprze-
cigtng stope zwrotu czy tez ptynno$¢ obrotu, nie wskazuja jednoznacznie, jakiej re-
akcji nalezy oczekiwacd, tj. czy bedzie ona pozytywna, negatywna czy tez w ogole
jej nie bedzie. Przeciwnie, wnioski wielu badan z tej dziedziny wykluczaja si¢ wza-
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jemnie. Niemniej jednak mozna postawi¢ nastepujace pytania: ,,Dlaczego menedze-
rowie decyduja si¢ na podziat akcji?” lub: ,,Jakie sa motywy podziatu akcji?”.

W literaturze przedmiotu istnieje co najmniej kilka hipotez/teorii dotyczacych
motywow dokonania podziatu akcji, jak rowniez wyjasnienia pewnego rodzaju ano-
malii, ktore obserwowali badacze wokot samego dnia podziatu akcji, ale rowniez
daty ogtoszenia informacji o podziale. Do najbardziej popularnych i rozpowszech-
nionych nalezy hipoteza sygnalizowania, hipoteza optymalnego przedziatu cenowe-
go oraz hipoteza optymalnego tiku. Hipoteza plynnosci, ktora rowniez czesto jest
wymieniana w literaturze przedmiotu, do pewnego stopnia pokrywa si¢ z hipoteza
optymalnego przedziatu cenowego, co wynika z tego, iz analizuje ona rozwazang
tematyke z punktu widzenia ptynnos$ci (obrotu).

Hipoteza sygnalizowania zaktada, iz menedzerowie posiadajacy prywatne infor-
macje zmniejszaja asymetri¢ informacyjng, jaka moze pojawia¢ si¢ migdzy nimi
a akcjonariuszami, przez dokonanie podzialu akcji. Innymi stowy, menedzerowie
staraja si¢, dzielac akcje zarzadzanych przez siebie podmiotow, przekaza¢ informa-
cj¢ 0 pozytywnym zapatrywaniu si¢ przez nich na przyszto$¢ swoich spotek z punk-
tu widzenia zyskownosci i/lub mozliwosci generowania dodatnich przeptywow pie-
ni¢znych. Alternatywnie menedzerowie, w mysl hipotezy sygnalizowania, uwazaja,
iz obecna sytuacja finansowa zarzadzanych przez nich podmiotow gospodarczych
pozostanie przynajmniej na niezmienionym poziomie w najblizszej przysztosci.

Druga z wymienionych powyzej hipotez zaklada, iz menedzerowie staraja si¢
»przesunac” cen¢ walorow do nizszego przedziatu cenowego, tj. optymalnego prze-
dzialu cenowego, dokonujac podziatu akcji. Fundamentalnym powodem tego sta-
rania jest che¢ przyciagniecia uwagi i/lub pozyskania mniejszych akcjonariuszy, tj.
akcjonariuszy indywidualnych w przeciwienstwie do relatywnie wigkszych, insty-
tucjonalnych. Pierwsza grupa ma zwigkszy¢ stabilno$¢ cen walorow, jak rowniez
zapewni¢ dodatkowa ptynnos$¢, co ma si¢ przetozy¢ na wzrost wartosci spotki, jak
wskazuja Amihud i Mendelson'.

Inni autorzy podaja jako wyjasnienie zagadkowej natury efektow podziatu ak-
cji hipoteze optymalnego tiku, tj. minimalnego skoku cenowego zarowno w gore,
jak 1w dot. W mysl tej hipotezy dla kazdej spotki istnieje optymalny poziom tiku
cenowego. Co wiecej, menedzerowie moga dopasowac go za pomoca podziatu ak-
cji, co z drugiej strony ma zwigkszy¢ zainteresowanie relatywnie mniejszych in-
westorow i/lub zwigkszy¢ stabilno$¢ cen akcji. Ponadto w nastgpstwie wiekszego
rozproszenia akcjonariatu menedzerowie zmniejszaja prawdopodobienstwo sukcesu
wrogiego przejecia i/lub zwigkszaja prawdopodobienstwo jeszcze efektywniejszego
forsowania swojego interesu kosztem interesu wtascicieli.

"'Y. Amihud, H. Mendelson, Liguidity and asset prices: Financial management implications, ,,Fi-
nancial Management” 1988, no. 17, s. 5-15.
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2. Przeglad literatury

Schultz wskazuje, iz brokerzy moga ,,promowac” walory spotek, ktore dokonaty po-
dziatu akcji. Autor, analizujac 235 zdarzen podziatu akcji z okresu kwiecien 1993-
-marzec 1994, stwierdzit, iz liczba sktadanych zlecen o relatywnie matej wielkosci
dotyczacych walorow spotek, ktore podzielity swoje akcje, wzrosta w poréwnaniu
z okresem sprzed podziatu akcji. Wsrod tych zlecen dominowaty zlecenia kupna,
co moze §wiadczy¢ o tym, iz w wyniku podziatlu akcji zwiekszyto si¢ zainteresowa-
nie analizowanymi walorami wsrdd relatywnie matych inwestorow. Co ciekawe,
Schultz wskazuje, iz liczne zlecenia, o ktérych mowa powyzej, zadng miarg nie mo-
gly by¢ powodowane nizszymi kosztami transakcyjnymi, jak np. bid—ask spread,
ktore w nastgpstwie podziatu akceji uleglty wzrostowi. Autor ten wyjasnia otrzymane
wyniki hipoteza sponsoringu, tzn. brokerzy sg sktonni promowaé walory spotek,
ktore podzielily swoje akcje, poniewaz stanowig one lukratywne zrodlo zarobku za-
raz po samym podziale akcji. Jednakze koszty, jakie musza ponosi¢ tworcy rynku
(market maker), nie ulegaja zmniejszeniu?.

Z kolei Dennis i Strickland analizujg kwesti¢ struktury wlasnosciowej, jak row-
niez relacji pomigdzy strukturg wlasnosciowa a ponadprzecietng stopa zwrotu wokot
daty dokonanego podziatu akcji. Autorzy wymieniajg dwie przyczyny/dwa argumen-
ty, ktére popierajg hipoteze, iz podziat akcji wywiera (istotnie statystycznie) wptyw
na strukture wlasnosciowa. Argumentacja opiera si¢ na zatozeniu, iz mali inwestorzy
zazwyczaj majg ograniczenia budzetowe, co prowadzi do tego, iz nie sg oni w stanie
naby¢ okreslonych walorow lub tez sa zmuszeni przez te ograniczenia do nabycia
mniejszej liczby akcji od zaktadanej ze wzgledu na relatywnie wysoka ceng jednego
waloru, np. cena akcji spotki Berkshire Hathaway Inc. na dzien 31.03.2012 wyno-
sita 121 900 USD, dlatego tez wsrod matych inwestoréw (indywidualnych) mozna
oczekiwa¢ wzrostu zainteresowania akcjami tych spotek, ktore dokonaly podziatu
akcji. Druga wsrod wyzej wymienionych przyczyn odwotuje si¢ m.in. do wynikow
badan wskazujacych na rosnacy w ujeciu procentowym bid—ask spread w okresie
po podziale, a dotyczy motywoéw zmnigjszenia swojego zaangazowania w akcjo-
nariacie spoltek dokonujacych podziatu akcji przez inwestorow instytucjonalnych.
Dennis i Strickland twierdza, iz inwestorzy, w wiekszo$ci przypadkow instytucjo-
nalni, s3 mniej sktonni do sktadania zlecen na walory takich spotek, gdyz bid—ask
spread to jeden z istotnych komponentéw kosztow transakcyjnych rozwazanej gru-
py inwestorow-.

Dodatkowo autorzy ci odnotowali znaczny wzrost w proporcjonalnym udziale
inwestoréw instytucjonalnych w nastepstwie podziatu akcji. W ten sposdb do pew-
nego stopnia przecza teorii zakladajacej, iz walory spotek dzielgcych swoje ak-

2 P. Schultz, Stock splits, tick size, and sponsorship, ,,Journal of Finance” 2000, no. 55(1), s. 449.
3 P. Dennis, D. Strickland, The effect of stock splits on liquidity and excess returns: evidence from
shareholder ownership composition, ,,Journal of Financial Research” 2003, no. 26 (3), s. 356.
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cje beda atrakcyjniejsze i/lub bardziej dostgpne dla inwestoréw indywidualnych,
co przetozy si¢ na wzrost udziatu tej grupy w akcjonariacie. Ponadto zaobserwowali
zalezno$¢ pomiedzy ponadprzecigtng stopa zwrotu a strukturg wlasnosciowg wo-
kot daty ogloszenia informacji o podziale akcji, tj. dodatnie ponadprzecigtne stopy
zwrotu sg ujemnie skorelowane z udziatem inwestorow instytucjonalnych przed po-
dziatem akcji. Te wyniki w opinii Dennisa i Stricklanda stanowig argument na rzecz
hipotezy sygnalizowania. Autorzy zauwazyli, iz spotki z relatywnie niskim odset-
kiem inwestoréw instytucjonalnych przed podziatem akcji odnotowaty najwicksza
zmian¢ w strukturze wlasnosciowej, tj. relatywnie najwigkszy naptyw inwestorow
instytucjonalnych. Z drugiej strony te same podmioty uzyskiwaty relatywnie nizsze
ponadprzecigtne stopy zwrotu*.

Elfkhani i Lung® dokonali analizy wptywu ogloszenia informacji o podziale
akcji na rézne cechy waloréw, badajac 82 przypadki zaczerpnicte z kanadyjskiego
rynku z okresu od 1977 do 1993. Autorzy zaobserwowali dodatnig ponadprzecietna
stopg zwrotu, istotng statystycznie na poziomie 5%, w dniu ogloszenia informacji
o0 podziale, jak rdbwniez na pierwszej sesji gieldowej po ogloszeniu. Ponadprzecigtne
stopy zwrotu wyniosty odpowiednio: 1,27% oraz 1,10%. Skumulowane ponadprze-
cigtne stopy zwrotu w oknie badawczym [-5;+5] wyniosty 7,49% (istotne na pozio-
mie 5%). Z drugiej strony, bid—ask spread w ujeciu bezwzglednym ulegt zmniej-
szeniu, zas§ wolumen obrotu wzrostowi, co §wiadczy o wzroscie ptynnosci obrotu,
a tym samym wspiera hipotez¢ optymalnego przedzialu cenowego. Elfkhani i Lung
interpretujg uzyskane wyniki jako argument na rzecz hipotezy ptynnosci. Autorzy,
porownujac okres sprzed ogloszenia informacji o podziale akcji z okresem wystepu-
jacym po nim, wskazuja, iz im wigkszy stosunek podziatu akcji, tym nizszy bid—ask
spread, co z kolei jest zgodne z konkluzjami Forjana i McCorryego®. Innymi stowy,
menedzerowie sg w stanie nawet zwigkszy¢ pozytywny efekt podzialu akcji przez
wybor wyzszej relacji majacego nastapic¢ podziatu akcji’.

Inny przyktad dotyczacy ponadprzecigtnych stop zwrotu oraz podziatu akcji
mozna odnalez¢ w artykule Lyroudiego iin.%, ktorzy analizujg wptyw ogloszenia
informacji o podziale akcji na ponadprzecigtng stope zwrotu. Autorzy badaja 57 zda-
rzen z okresu 1999-2000 w odniesieniu do spotek notowanych na NASDAQ (Natio-
nal Association of Securities Dealers Automated Quotations), wykorzystujac w tym
celu metodologi¢ event study. W dniu ogtoszenia informacji o majgcym nastapic po-
dziale akcji autorzy odnotowali ponadprzecietng stopg zwrotu na poziomie 5,74%,

4 Tamze, s. 369.

> S. Elfkhani, T. Lung, The effect of split announcements on Canadian stocks, ,,Global Finance
Journal” 2003, no. 14.

¢ J.M. Forjan, M.S. McCorry, Evidence on the behavior of bid—ask spreads surrounding stock split
announcements, ,,Journal of Applied Business Research” 1995, no. 11(4), s. 6.

7 S. Elfkhani, T. Lung, wyd. cyt., s. 205-206.

8 K. Lyroudi, A. Dasilas, A. Varnas, The valuation effects of stock splits in NASDAQ, ,,Managerial
Finance” 2006, no. 32 (5).
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istotng statystycznie na poziomie 1%. Co wigcej, ponadprzecigtna stopa zwrotu
podczas kolejnej sesji gietdowej osiagneta wartos¢ 4,14%. Mozna skonstatowac,
iz uczestnicy rynku kapitatlowego postrzegajg ogloszenie informacji o podziale akcji
jako dobrg informacje, co wspiera hipoteze sygnalizowania. Podsumowujac, autorzy
stwierdzaja, iz dodatnie ponadprzecietne stopy zwrotu mozna uznac za sygnat wzro-
stu ptynnosci (obrotu) w nastepstwie ogloszenia informacji o podziale akcji’.

Guo i in.'” badajg wptyw podziatu akcji na ptynnos¢ obrotu spotek notowanych
na tokijskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Przede wszystkim autorzy analizuja
probe badawcza sktadajaca sie ze 138 zdarzen z przedzialu czasowego 1996-2005.
Autorzy odnotowali wzrost liczby zlecen w ujeciu dziennym w okresie nastepuja-
cym po podziale akcji. Dodatkowo, wielkos¢ sktadanych zlecen ulegla zmniejsze-
niu, co w polaczeniu z ich wigksza czgstotliwos$ciag moze swiadczy¢ o wzroScie za-
interesowania relatywnie mniejszych inwestorow walorami rozwazanych spotek.
Niemniej jednak wyniki dla ptynnos$ci obrotu pozostaja statystycznie nieistotne.
Guo 1 in. podsumowujg stwierdzeniem, iz wyniki sg dowodem istotnosci hipotezy
optymalnego tiku'’.

3. Proba

Autor przeprowadzit analize wptywu ogtoszenia informacji o podziale akcji pomig-
dzy rokiem 2000 a rokiem 2010 na ponadprzeci¢tne stopy zwrotu na przyktadzie

& IS I . - - -

4 4— IS I . - - -

2 4 IS I . - - -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 1. Roczny rozktad liczby podziatéw akcji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http:/kbemakler.pl/informator/splity (stan na 5.04.2012).

® K. Lyroudi, A. Dasilas, A. Varnas, wyd. cyt., s. 408.

10" F. Guo, K. Zhou, J. Cai, Stock splits, liquidity, and information asymmetry — an empirical study
on Tokyo Stock Exchange, ,,J. Japanese Int. Economies” 2008, no. 22.

' Tamze.
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spotek z polskiego rynku kapitatowego. Poczatkowo proba sktadata si¢ z 87 zda-
rzen. 20 zdarzen zostalo wykluczonych z proby, m.in. ze wzgledu na brak danych
lub tez w przypadku, gdy dany podmiot wigcej niz raz przeprowadzil w analizowa-
nym przedziale czasowym podziat akcji. Autor analizuje wptyw ogloszenia informa-
cji o podziale akcji na jednodniowa ponadprzecigtng stope zwrotu dla poszczegol-
nych spoélek, jak rowniez dla catej proby badawczej oraz w oknie badawczym
[-40;+40]. Analizie, szczegolnie na potrzeby obliczenia $redniej stopy zwrotu w ra-
mach metody $redniej dopasowanej stopy zwrotu, podlega rowniez okres poprze-
dzajacy okno badawcze, tj. [-240;—41].

Na rysunku 1 znajduje si¢ rozktad liczby podziatow akcji w poszczegodlnych la-
tach analizowanego okresu.

4. Metoda

W celu przeprowadzenia analizy wptywu ogloszenia informacji o podziale akcji
na ponadprzecietng stope zwrotu autor wykorzystal metodologie event study, a w jej
ramach metode $redniej dopasowanej stopy zwrotu oraz metode modelu rynkowego.

Metoda Sredniej dopasowanej stopy

Oczekiwana stopa zwrotu z danego papieru wartosciowego wykazuje warto$¢ stalg
w czasie, ale ulega zmianie w odniesieniu do poszczegdlnych papieréw wartoscio-
wych. Ponadprzecigtna stopa zwrotu jest definiowana w ramach tej metody jako:

rit=Ri— 1’?“,

R, — stopa zwrotu z danego papieru wartosciowego w dniu ¢

oraz:
5 1 — 41
Ril — m—— Ril
200 Zz: — 240 .

Metoda modelu rynkowego

Model rynkowy uwzglednia ryzyko rynkowe. Przeprowadzana jest analiza regresji,
gdzie zmienng zalezng sg dzienne stopy zwrotu dla danego papieru warto§ciowego,
natomiast zmienna niezalezna dzienne stopy zwrotu dla indeksu rynkowego. Autor
przyjal za indeks rynkowy indeks WIG (Warszawski Indeks Gietdowy). Ponadprze-
cigtna stopa zwrotu jest definiowana jako:

ri = Ri — dj_ﬁmef,
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gdzie: R, — stopa zwrotu z danego papieru wartosciowego w dniu £; R — stopa zwro-
tu z indeksu rynkowego w dniu #; @ ; — przecigcie uzyskane w ramach analizy regre-
sji; B, — parametr kierunkowy uzyskany wramach analizy regresji;
¢, — blad statystyczny, D" e = 0.

Istotno$¢ statystyczna ponadprzecietnych stép zwrotu

Autor testuje nastepujace hipotezy:
H,:1-dniowa ponadprzecigtna stopa zwrotu jest rowna zeru.
H,: 1-dniowa ponadprzecigtna stopa zwrotu jest r6zna od zera.

Zaktadajac, iz stopy zwrotu z danego papieru wartosciowego sg niezalezne
i mozna je opisa¢ rozkladem normalnym, mozna wykorzysta¢ statystyke 7-Studenta
w celu testowania hipotezy zerowe;j.

LA
S(r)
gdzie: r,— ponadprzecigtna stopa zwrotu dla spotki i w momencie 7 S(r) - odchyle-

nie standardowe ponadprzecigtnych stop zwrotu dla spotki i w okresie poprzedzaja-
cym okno badawcze (dla 199 stopni swobody):

1 )2
NEORNCETS

W celu testowania hipotezy zerowej dla préoby wszystkich spotek w dniu oglo-
szenia informacji o podziale akcji ponadprzecigtne stopy zwrotu dla catej proby ba-
dawczej sa usredniane:

AR = L3 1

Nastepnie statystyka ¢ przyjmuje naste;puj aca postaé:
AR, _ _Z
S (AR) - 41 >
\/ 452" (AR~ AR)

gdzie:

S (AR, — AR):

t= _ 240

S(AR) = 199

jest odchyleniem standardowym ponadprzecigtnych stop zwrotu dla proby wszyst-
kich spotek w dniu ogloszenia informacji o podziale akcji.

—41

AR= 700, 2AR)
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Statystyke testowa wykorzystang do testowania hipotezy zerowej w oknie ba-
dawczym [-40;+40] mozna wyrazi¢ nastepujaca relacja:

CAR _ 2. AR
S(AR) S(AR)

gdzie:

SAR) =/ £3 " (AR =AR)*

5. Podsumowanie

Wyniki dla 1-dniowej ponadprzecigtnej stopy zwrotu w dniu ogloszenia informacji
o0 podziale akcji (dzien zero) dla catej analizowanej proby badawczej sa statystycz-
nie nieistotne. 1-dniowa ponadprzecigtna stopa zwrotu dla spotek: Lubawa i Pepees,
a takze dla ATM jest dodatnia i statystycznie istotna na poziomie odpowiednio 1 oraz
5%. Dla spotek: Impexmetal i Tell oraz Apator 1-dniowa ponadprzecigtna stopa
zwrotu przybiera warto$ci ujemne, istotne na poziomie odpowiednio: 1 oraz 5%.
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Rys. 2. Ponadprzeci¢tne stopy zwrotu mierzone metoda Sredniej dopasowanej stopy zwrotu
Zrédlo: opracowanie whasne.

Zmiennos$¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu w oknie badawczym [—40;+40] mie-
rzona odchyleniem standardowym ulegta zmniejszeniu o 8,42% oraz 28,78% dla
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obu metod odpowiednio. Analiza rys. 2 oraz 3 umozliwia dostrzezenie negatywnej
reakcji wokot dnia zerowego, ktora trwa az do drugiej sesji gieldowej po oglosze-
niu informacji o podziale akcji. Wyniki tej cz¢sci analizy moga by¢ podsumowane
w nastgpujacy sposob: podziat akcji pozwala na stabilizacj¢ ceny walorow spotek
dokonujacych podziat akcji, w ten sposdb wptywajac na obnizenie kosztu kapitatu
wlasnego.

2 50%
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A vulv ¥ \'\l\
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Rys. 3. Ponadprzecigtne stopy zwrotu mierzone metoda modelu rynkowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza skumulowanych ponadprzecigtnych stop zwrotu wskazuje, iz ogtosze-
nie informacji o podziale akcji przeprowadzonym przez spotki z polskiego rynku
kapitatlowego byto postrzegane jako negatywny sygnal. Przede wszystkim skumu-
lowane ponadprzecigtne stopy zwrotu osiagaja ujemne wartosci w analizowanym
przedziale czasowym, tj. —21,86% oraz —18,87%, odpowiednio, dla dwoch metod
zastosowanych. Ponadto linia obrazujaca ten negatywny trend na rys. 4 oraz 5 staje
si¢ coraz bardziej stroma od momentu samego ogloszenia informacji o podziale ak-
cji, co wskazuje na przyspieszenie negatywnej tendencji z punktu widzenia bogac-
twa akcjonariuszy.

Wyniki dotyczace skumulowanych ponadprzecigtnych stop zwrotu moga
rowniez $wiadczy¢ o tym, iz inwestorzy nie oczekujg w najblizszych kwartatach
od spotek, ktore dzielg swoje akcje, poprawy zyskoéw i/lub zdolnosci generowania
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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dodatnich przeplywow pienieznych. Z drugiej strony negatywna percepcja majace-
go nastapi¢ podziatu akcji mierzona skumulowanymi ponadprzecietnymi stopami
zwrotu jest zgodna do pewnego stopnia z wynikami badan dotyczacymi wptywu sa-
mego podziatu akcji na ponadprzecictne stopy zwrotu'?, szczegdlnie skumulowane
ponadprzecigtne stopy zwrotu uzyskiwane po faktycznym podziale akcji wykazuja
w rozwazanym horyzoncie czasowym tendencj¢ spadkowg. Podsumowujac, nalezy
stwierdzi¢, ze bogactwo akcjonariuszy ulega zmniejszeniu po ogtoszeniu informacji
0 majacym nastapi¢ podziale akcji.
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Rys. 6. Skumulowane ponadprzeci¢tne stopy zwrotu mierzone metodg $redniej dopasowanej stopy
zwrotu oraz metoda modelu rynkowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dodatkowo mozna postawi¢ pytanie o efektywnos¢ polskiego rynku kapitato-
wego ze wzgledu na fakt, iz sam podziat akcji nie zmienia przysztych przeptywow
pieni¢znych ani zyskoéw spotki. Chociaz mozna zaobserwowac¢ okreslong reakcje
rynku kapitatowego na ogloszenie informacji o podziale akcji, nalezy rowniez wzigc
pod uwage rezultaty innych badan, ktore wskazuja, iz wyniki analizy wptywu okre-
slonego zdarzenia korporacyjnego, w tym podziatu akcji, mogg by¢ wrazliwe na za-
stosowang metode badawcza, jak rowniez wybrany horyzont czasowy'.

12T, Stonski, J. Rudnicki, Wplyw podziatu akcji na stope zwrotu z inwestycji w akcje, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639: Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia nr 37, s. 330-
-331.

13 J. Byun, M.S. Rozeff, Long-run performance after Stock Splits: 1927 to 1996, ,Journal of Fi-
nance 2003”, no. 58 (3), s. 1084.
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DO STOCK SPLITS MAXIMIZE SHAREHOLDERS’ WEALTH?

Summary: Among different corporate events stock splits have remained the ones that have
continuously puzzled researchers and practitioners around the globe. Even though they do
require some costs like administrative fees paid to respective regulatory institutions or advisory
costs, stock splits, at least theoretically, should not cause any measurable effects. However,
literature has examples that indicate some of the anomalies from the perspective of efficient
market hypothesis. I run an analysis of the impact of stock-split announcement on the one-
day abnormal returns for companies from the Polish capital market. Moreover, I consider the
abnormal performance in the event window [—40; +40]. I find 1-percent significant negative
abnormal returns in the event window [—40; +40]. The results prove that market participants
perceive stock splits as a negative signal. Regardless of the direction of the abnormal returns
there arises the question about the efficiency of the Polish capital market since stock splits
due to the fact, for instance, they do not alter company’s ability to generate future cash flows
essentially, should not imply any stock price reaction.

Keywords: stock splits, shareholders’ wealth, abnormal returns.



