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CZY PODZIAŁ AKCJI MAKSYMALIZUJE 
BOGACTWO AKCJONARIUSZY?

Streszczenie: Wśród wielu zdarzeń korporacyjnych podział akcji stanowi szczególny obiekt 
zainteresowania badaczy naukowych oraz praktyków na całym świecie. Chociaż dokonanie 
podziału akcji wymaga poniesienia określonych nakładów, jak np. opłaty administracyjne czy 
opłaty za usługi doradcze, podział akcji, przynajmniej teoretycznie, nie powinien wywoływać 
żadnych mierzalnych efektów. Autor przeprowadził analizę wpływu ogłoszenia informacji 
o podziale akcji na jednodniową ponadprzeciętną stopę zwrotu dla akcjonariuszy. Ponadto 
zbadał ponadprzeciętną stopę zwrotu w oknie badawczym [–40;+40]. Wyniki badań, istot-
ne statystycznie na poziomie 1%, wskazują na ujemną ponadprzeciętną stopę zwrotu w tym 
oknie badawczym. Dodatkowo świadczą one o tym, iż uczestnicy rynku kapitałowego odbie-
rają ogłoszenie informacji o podziale akcji jako negatywny sygnał.

Słowa kluczowe: podział akcji, bogactwo akcjonariuszy, ponadprzeciętna stopa zwrotu.

1. Wstęp

Podział akcji pozostaje przez dekady tym wydarzeniem korporacyjnym, któremu 
poświęca się szczególną uwagę pomimo jego prostoty, np. po podziale akcji o war-
tości 100 zł w stosunku 2:1 każdy udziałowiec otrzymuje dwie akcje o wartości 
50 zł każda, zachowując swój początkowy proporcjonalny udział sprzed podziału 
akcji w strukturze akcjonariatu. Teoretycznie taka operacja nie powinna pociągać 
za sobą żadnych zmian w przyszłych przepływach pieniężnych. Logicznie rzecz uj-
mując, nie powinno się oczekiwać żadnej reakcji cen walorów na podział akcji czy 
też ogłoszenie informacji o nim, biorąc pod uwagę hipotezę efektywności rynku.

W tym miejscu spotyka się teoria z praktyką – w wielu badaniach naukowych, 
które się dotychczas ukazały, można znaleźć anomalie dotyczące zachowania cen 
walorów spółek, które przeprowadziły podział akcji, z punktu widzenia hipotezy 
o efektywności rynku. Co istotne, istniejące badania naukowe dotyczące wpływu 
podziału akcji na różne charakterystyki spółek, np. cenę walorów i/lub ponadprze-
ciętną stopę zwrotu czy też płynność obrotu, nie wskazują jednoznacznie, jakiej re-
akcji należy oczekiwać, tj. czy będzie ona pozytywna, negatywna czy też w ogóle 
jej nie będzie. Przeciwnie, wnioski wielu badań z tej dziedziny wykluczają się wza-
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jemnie. Niemniej jednak można postawić następujące pytania: „Dlaczego menedże-
rowie decydują się na podział akcji?” lub: „Jakie są motywy podziału akcji?”.

W literaturze przedmiotu istnieje co najmniej kilka hipotez/teorii dotyczących 
motywów dokonania podziału akcji, jak również wyjaśnienia pewnego rodzaju ano-
malii, które obserwowali badacze wokół samego dnia podziału akcji, ale również 
daty ogłoszenia informacji o podziale. Do najbardziej popularnych i rozpowszech-
nionych należy hipoteza sygnalizowania, hipoteza optymalnego przedziału cenowe-
go oraz hipoteza optymalnego tiku. Hipoteza płynności, która również często jest 
wymieniana w literaturze przedmiotu, do pewnego stopnia pokrywa się z hipotezą 
optymalnego przedziału cenowego, co wynika z tego, iż analizuje ona rozważaną 
tematykę z punktu widzenia płynności (obrotu).

Hipoteza sygnalizowania zakłada, iż menedżerowie posiadający prywatne infor-
macje zmniejszają asymetrię informacyjną, jaka może pojawiać się między nimi 
a akcjonariuszami, przez dokonanie podziału akcji. Innymi słowy, menedżerowie 
starają się, dzieląc akcje zarządzanych przez siebie podmiotów, przekazać informa-
cję o pozytywnym zapatrywaniu się przez nich na przyszłość swoich spółek z punk-
tu widzenia zyskowności i/lub możliwości generowania dodatnich przepływów pie-
niężnych. Alternatywnie menedżerowie, w myśl hipotezy sygnalizowania, uważają, 
iż obecna sytuacja finansowa zarządzanych przez nich podmiotów gospodarczych 
pozostanie przynajmniej na niezmienionym poziomie w najbliższej przyszłości.

Druga z wymienionych powyżej hipotez zakłada, iż menedżerowie starają się 
„przesunąć” cenę walorów do niższego przedziału cenowego, tj. optymalnego prze-
działu cenowego, dokonując podziału akcji. Fundamentalnym powodem tego sta-
rania jest chęć przyciągnięcia uwagi i/lub pozyskania mniejszych akcjonariuszy, tj. 
akcjonariuszy indywidualnych w przeciwieństwie do relatywnie większych, insty-
tucjonalnych. Pierwsza grupa ma zwiększyć stabilność cen walorów, jak również 
zapewnić dodatkową płynność, co ma się przełożyć na wzrost wartości spółki, jak 
wskazują Amihud i Mendelson1.

Inni autorzy podają jako wyjaśnienie zagadkowej natury efektów podziału ak-
cji hipotezę optymalnego tiku, tj. minimalnego skoku cenowego zarówno w górę, 
jak i w dół. W myśl tej hipotezy dla każdej spółki istnieje optymalny poziom tiku 
cenowego. Co więcej, menedżerowie mogą dopasować go za pomocą podziału ak-
cji, co z drugiej strony ma zwiększyć zainteresowanie relatywnie mniejszych in-
westorów i/lub zwiększyć stabilność cen akcji. Ponadto w następstwie większego 
rozproszenia akcjonariatu menedżerowie zmniejszają prawdopodobieństwo sukcesu 
wrogiego przejęcia i/lub zwiększają prawdopodobieństwo jeszcze efektywniejszego 
forsowania swojego interesu kosztem interesu właścicieli.

1  Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity and asset prices: Financial management implications, „Fi-
nancial Management” 1988, no. 17, s. 5-15.
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2. Przegląd literatury

Schultz wskazuje, iż brokerzy mogą „promować” walory spółek, które dokonały po-
działu akcji. Autor, analizując 235 zdarzeń podziału akcji z okresu kwiecień 1993-
-marzec 1994, stwierdził, iż liczba składanych zleceń o relatywnie małej wielkości 
dotyczących walorów spółek, które podzieliły swoje akcje, wzrosła w porównaniu 
z okresem sprzed podziału akcji. Wśród tych zleceń dominowały zlecenia kupna, 
co może świadczyć o tym, iż w wyniku podziału akcji zwiększyło się zainteresowa-
nie analizowanymi walorami wśród relatywnie małych inwestorów. Co ciekawe, 
Schultz wskazuje, iż liczne zlecenia, o których mowa powyżej, żadną miarą nie mo-
gły być powodowane niższymi kosztami transakcyjnymi, jak np. bid–ask spread, 
które w następstwie podziału akcji uległy wzrostowi. Autor ten wyjaśnia otrzymane 
wyniki hipotezą sponsoringu, tzn. brokerzy są skłonni promować walory spółek, 
które podzieliły swoje akcje, ponieważ stanowią one lukratywne źródło zarobku za-
raz po samym podziale akcji. Jednakże koszty, jakie muszą ponosić twórcy rynku 
(market maker), nie ulegają zmniejszeniu2.

Z kolei Dennis i Strickland analizują kwestię struktury własnościowej, jak rów-
nież relacji pomiędzy strukturą własnościową a ponadprzeciętną stopą zwrotu wokół 
daty dokonanego podziału akcji. Autorzy wymieniają dwie przyczyny/dwa argumen-
ty, które popierają hipotezę, iż podział akcji wywiera (istotnie statystycznie) wpływ 
na strukturę własnościową. Argumentacja opiera się na założeniu, iż mali inwestorzy 
zazwyczaj mają ograniczenia budżetowe, co prowadzi do tego, iż nie są oni w stanie 
nabyć określonych walorów lub też są zmuszeni przez te ograniczenia do nabycia 
mniejszej liczby akcji od zakładanej ze względu na relatywnie wysoką cenę jednego 
waloru, np. cena akcji spółki Berkshire Hathaway Inc. na dzień 31.03.2012 wyno-
siła 121 900 USD, dlatego też wśród małych inwestorów (indywidualnych) można 
oczekiwać wzrostu zainteresowania akcjami tych spółek, które dokonały podziału 
akcji. Druga wśród wyżej wymienionych przyczyn odwołuje się m.in. do wyników 
badań wskazujących na rosnący w ujęciu procentowym bid–ask spread w okresie 
po podziale, a dotyczy motywów zmniejszenia swojego zaangażowania w akcjo-
nariacie spółek dokonujących podziału akcji przez inwestorów instytucjonalnych. 
Dennis i Strickland twierdzą, iż inwestorzy, w większości przypadków instytucjo-
nalni, są mniej skłonni do składania zleceń na walory takich spółek, gdyż bid–ask 
spread to jeden z istotnych komponentów kosztów transakcyjnych rozważanej gru-
py inwestorów3.

Dodatkowo autorzy ci odnotowali znaczny wzrost w proporcjonalnym udziale 
inwestorów instytucjonalnych w następstwie podziału akcji. W ten sposób do pew-
nego stopnia przeczą teorii zakładającej, iż walory spółek dzielących 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 będą atrakcyjniejsze i/lub bardziej dostępne dla inwestorów indywidualnych, 
co przełoży się na wzrost udziału tej grupy w akcjonariacie. Ponadto zaobserwowali 
zależność pomiędzy ponadprzeciętną stopą zwrotu a strukturą własnościową wo-
kół daty ogłoszenia informacji o podziale akcji, tj. dodatnie ponadprzeciętne stopy 
zwrotu są ujemnie skorelowane z udziałem inwestorów instytucjonalnych przed po-
działem akcji. Te wyniki w opinii Dennisa i Stricklanda stanowią argument na rzecz 
hipotezy sygnalizowania. Autorzy zauważyli, iż spółki z relatywnie niskim odset-
kiem inwestorów instytucjonalnych przed podziałem akcji odnotowały największą 
zmianę w strukturze własnościowej, tj. relatywnie największy napływ inwestorów 
instytucjonalnych. Z drugiej strony te same podmioty uzyskiwały relatywnie niższe 
ponadprzeciętne stopy zwrotu4.

Elfkhani i Lung5 dokonali analizy wpływu ogłoszenia informacji o podziale 
akcji na różne cechy walorów, badając 82 przypadki zaczerpnięte z kanadyjskiego 
rynku z okresu od 1977 do 1993. Autorzy zaobserwowali dodatnią ponadprzeciętną 
stopę zwrotu, istotną statystycznie na poziomie 5%, w dniu ogłoszenia informacji 
o podziale, jak również na pierwszej sesji giełdowej po ogłoszeniu. Ponadprzeciętne 
stopy zwrotu wyniosły odpowiednio: 1,27% oraz 1,10%. Skumulowane ponadprze-
ciętne stopy zwrotu w oknie badawczym [–5;+5] wyniosły 7,49% (istotne na pozio-
mie 5%). Z drugiej strony, bid–ask spread w ujęciu bezwzględnym uległ zmniej-
szeniu, zaś wolumen obrotu wzrostowi, co świadczy o wzroście płynności obrotu, 
a tym samym wspiera hipotezę optymalnego przedziału cenowego. Elfkhani i Lung 
interpretują uzyskane wyniki jako argument na rzecz hipotezy płynności. Autorzy, 
porównując okres sprzed ogłoszenia informacji o podziale akcji z okresem występu-
jącym po nim, wskazują, iż im większy stosunek podziału akcji, tym niższy bid–ask 
spread, co z kolei jest zgodne z konkluzjami Forjana i McCorryego6. Innymi słowy, 
menedżerowie są w stanie nawet zwiększyć pozytywny efekt podziału akcji przez 
wybór wyższej relacji mającego nastąpić podziału akcji7.

Inny przykład dotyczący ponadprzeciętnych stóp zwrotu oraz podziału akcji 
można odnaleźć w artykule Lyroudiego i in.8, którzy analizują wpływ ogłoszenia 
informacji o podziale akcji na ponadprzeciętną stopę zwrotu. Autorzy badają 57 zda-
rzeń z okresu 1999-2000 w odniesieniu do spółek notowanych na NASDAQ (Natio-
nal Association of Securities Dealers Automated Quotations), wykorzystując w tym 
celu metodologię event study. W dniu ogłoszenia informacji o mającym nastąpić po-
dziale akcji autorzy odnotowali ponadprzeciętną stopę zwrotu na poziomie 5,74%, 

4  Tamże, s. 369.
5  S. Elfkhani, T. Lung, The effect of split announcements on Canadian stocks, „Global Finance 

Journal” 2003, no. 14.
6  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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istotną statystycznie na poziomie 1%. Co więcej, ponadprzeciętna stopa zwrotu 
podczas kolejnej sesji giełdowej osiągnęła wartość 4,14%. Można skonstatować, 
iż uczestnicy rynku kapitałowego postrzegają ogłoszenie informacji o podziale akcji 
jako dobrą informację, co wspiera hipotezę sygnalizowania. Podsumowując, autorzy 
stwierdzają, iż dodatnie ponadprzeciętne stopy zwrotu można uznać za sygnał wzro-
stu płynności (obrotu) w następstwie ogłoszenia informacji o podziale akcji9.

Guo i in.10 badają wpływ podziału akcji na płynność obrotu spółek notowanych 
na tokijskiej Giełdzie Papierów Wartościowych. Przede wszystkim autorzy analizują 
próbę badawczą składającą się ze 138 zdarzeń z przedziału czasowego 1996-2005. 
Autorzy odnotowali wzrost liczby zleceń w ujęciu dziennym w okresie następują-
cym po podziale akcji. Dodatkowo, wielkość składanych zleceń uległa zmniejsze-
niu, co w połączeniu z ich większą częstotliwością może świadczyć o wzroście za-
interesowania relatywnie mniejszych inwestorów walorami rozważanych spółek. 
Niemniej jednak wyniki dla płynności obrotu pozostają statystycznie nieistotne. 
Guo i in. podsumowują stwierdzeniem, iż wyniki są dowodem istotności hipotezy 
optymalnego tiku11.

3. Próba

Autor przeprowadził analizę wpływu ogłoszenia informacji o podziale akcji pomię-
dzy rokiem 2000 a rokiem 2010 na ponadprzeciętne stopy zwrotu na przykładzie 

Rys. 1. Roczny rozkład liczby podziałów akcji

Źródło: opracowanie własne na podstawie: http://kbcmakler.pl/informator/splity (stan na 5.04.2012).

9  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.
11  Tamże.
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spółek z polskiego rynku kapitałowego. Początkowo próba składała się z 87 zda-
rzeń. 20 zdarzeń zostało wykluczonych z próby, m.in. ze względu na brak danych 
lub też w przypadku, gdy dany podmiot więcej niż raz przeprowadził w analizowa-
nym przedziale czasowym podział akcji. Autor analizuje wpływ ogłoszenia informa-
cji o podziale akcji na jednodniową ponadprzeciętną stopę zwrotu dla poszczegól-
nych spółek, jak również dla całej próby badawczej oraz w oknie badawczym 
[–40;+40]. Analizie, szczególnie na potrzeby obliczenia średniej stopy zwrotu w ra-
mach metody średniej dopasowanej stopy zwrotu, podlega również okres poprze-
dzający okno badawcze, tj. [–240;–41].

Na rysunku 1 znajduje się rozkład liczby podziałów akcji w poszczególnych la-
tach analizowanego okresu.

4. Metoda

W celu przeprowadzenia analizy wpływu ogłoszenia informacji o podziale akcji 
na ponadprzeciętną stopę zwrotu autor wykorzystał metodologię event study, a w jej 
ramach metodę średniej dopasowanej stopy zwrotu oraz metodę modelu rynkowego.

Metoda średniej dopasowanej stopy

Oczekiwana stopa zwrotu z danego papieru wartościowego wykazuje wartość stałą 
w czasie, ale ulega zmianie w odniesieniu do poszczególnych papierów wartościo-
wych. Ponadprzeciętna stopa zwrotu jest definiowana w ramach tej metody jako:

 ri t = R it - tR it, 

Rit – stopa zwrotu z danego papieru wartościowego w dniu t

oraz:

 
tR it =

200
1 R it

t = - 240

- 41/ . 

Metoda modelu rynkowego

Model rynkowy uwzględnia ryzyko rynkowe. Przeprowadzana jest analiza regresji, 
gdzie zmienną zależną są dzienne stopy zwrotu dla danego papieru wartościowego, 
natomiast zmienną niezależną dzienne stopy zwrotu dla indeksu rynkowego. Autor 
przyjął za indeks rynkowy indeks WIG (Warszawski Indeks Giełdowy). Ponadprze-
ciętna stopa zwrotu jest definiowana jako:

 rit = R it - ta j -
tb j R mt, 
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gdzie: Rit – stopa zwrotu z danego papieru wartościowego w dniu t; Rmt – stopa zwro-
tu z indeksu rynkowego w dniu t; ta j – przecięcie uzyskane w ramach analizy regre-
sji; tb j – parametr kierunkowy uzyskany w ramach analizy regresji; 
εit – błąd statystyczny, f i t = 0/ .

Istotność statystyczna ponadprzeciętnych stóp zwrotu

Autor testuje następujące hipotezy:
H0:1-dniowa ponadprzeciętna stopa zwrotu jest równa zeru.
H1: 1-dniowa ponadprzeciętna stopa zwrotu jest różna od zera.

Zakładając, iż stopy zwrotu z danego papieru wartościowego są niezależne 
i można je opisać rozkładem normalnym, można wykorzystać statystykę t-Studenta 
w celu testowania hipotezy zerowej.

 tS(r j)

r jt

 
, 

gdzie: rjt– ponadprzeciętna stopa zwrotu dla spółki i w momencie t; tS(r j) – odchyle-
nie standardowe ponadprzeciętnych stóp zwrotu dla spółki i w okresie poprzedzają-
cym okno badawcze (dla 199 stopni swobody):

 99
1 (r jt - rr j) 2

t = - 240

- 41/
. 

W celu testowania hipotezy zerowej dla próby wszystkich spółek w dniu ogło-
szenia informacji o podziale akcji ponadprzeciętne stopy zwrotu dla całej próby ba-
dawczej są uśredniane:

 AR t =
N
1 r jt

j = 1

N/ . 

Następnie statystyka t przyjmuje następującą postać:

 t =
tS(AR)
AR t =

199
1 (AR t - AR ) 2

t = - 240

- 41/
N
1 r jt

j = 1

N/
, 

gdzie:

 rS(AR) =
199
1 (AR t

t = - 240

- 41

/ - AR ) 2  

jest odchyleniem standardowym ponadprzeciętnych stóp zwrotu dla próby wszyst-
kich spółek w dniu ogłoszenia informacji o podziale akcji.

 
AR =

200
1 (AR t)

t = - 240

- 41

/
 



398 Józef Rudnicki

Statystykę testową wykorzystaną do testowania hipotezy zerowej w oknie ba-
dawczym [–40;+40] można wyrazić następującą relacją:

 tS(AR)
CAR =

tS(AR)

AR t
t = - 40

+ 40/
 

gdzie:

 tS(AR) =
80

1 (AR- AR ) 2

t = - 40

+ 40/ . 

5. Podsumowanie

Wyniki dla 1-dniowej ponadprzeciętnej stopy zwrotu w dniu ogłoszenia informacji 
o podziale akcji (dzień zero) dla całej analizowanej próby badawczej są statystycz-
nie nieistotne. 1-dniowa ponadprzeciętna stopa zwrotu dla spółek: Lubawa i Pepees, 
a także dla ATM jest dodatnia i statystycznie istotna na poziomie odpowiednio 1 oraz 
5%. Dla spółek: Impexmetal i Tell oraz Apator 1-dniowa ponadprzeciętna stopa 
zwrotu przybiera wartości ujemne, istotne na poziomie odpowiednio: 1 oraz 5%.

Rys. 2. Ponadprzeciętne stopy zwrotu mierzone metodą średniej dopasowanej stopy zwrotu

Źródło: opracowanie własne.

Zmienność ponadprzeciętnych stóp zwrotu w oknie badawczym [–40;+40] mie-
rzona odchyleniem standardowym uległa zmniejszeniu o 8,42% oraz 28,78% dla 
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obu metod odpowiednio. Analiza rys. 2 oraz 3 umożliwia dostrzeżenie negatywnej 
reakcji wokół dnia zerowego, która trwa aż do drugiej sesji giełdowej po ogłosze-
niu informacji o podziale akcji. Wyniki tej części analizy mogą być podsumowane 
w następujący sposób: podział akcji pozwala na stabilizację ceny walorów spółek 
dokonujących podział akcji, w ten sposób wpływając na obniżenie kosztu kapitału 
własnego.

Rys. 3. Ponadprzeciętne stopy zwrotu mierzone metodą modelu rynkowego

Źródło: opracowanie własne.

Analiza skumulowanych ponadprzeciętnych stóp zwrotu wskazuje, iż ogłosze-
nie informacji o podziale akcji przeprowadzonym przez spółki z polskiego rynku 
kapitałowego było postrzegane jako negatywny sygnał. Przede wszystkim skumu-
lowane ponadprzeciętne stopy zwrotu osiągają ujemne wartości w analizowanym 
przedziale czasowym, tj. –21,86% oraz –18,87%, odpowiednio, dla dwóch metod 
zastosowanych. Ponadto linia obrazująca ten negatywny trend na rys. 4 oraz 5 staje 
się coraz bardziej stroma od momentu samego ogłoszenia informacji o podziale ak-
cji, co wskazuje na przyspieszenie negatywnej tendencji z punktu widzenia bogac-
twa akcjonariuszy.

Wyniki dotyczące skumulowanych ponadprzeciętnych stóp zwrotu mogą 
również świadczyć o tym, iż inwestorzy nie oczekują w najbliższych kwartałach 
od spółek, które dzielą swoje akcje, poprawy zysków i/lub zdolności generowania
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Rys. 4. Skumulowane ponadprzeciętne stopy zwrotu mierzone 
metodą średniej dopasowanej stopy zwrotu

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 5. Skumulowane ponadprzeciętne stopy zwrotu mierzone metodą modelu rynkowego

Źródło: opracowanie własne.
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dodatnich przepływów pieniężnych. Z drugiej strony negatywna percepcja mające-
go nastąpić podziału akcji mierzona skumulowanymi ponadprzeciętnymi stopami 
zwrotu jest zgodna do pewnego stopnia z wynikami badań dotyczącymi wpływu sa-
mego podziału akcji na ponadprzeciętne stopy zwrotu12, szczególnie skumulowane 
ponadprzeciętne stopy zwrotu uzyskiwane po faktycznym podziale akcji wykazują 
w rozważanym horyzoncie czasowym tendencję spadkową. Podsumowując, należy 
stwierdzić, że bogactwo akcjonariuszy ulega zmniejszeniu po ogłoszeniu informacji 
o mającym nastąpić podziale akcji.

Rys. 6. Skumulowane ponadprzeciętne stopy zwrotu mierzone metodą średniej dopasowanej stopy 
zwrotu  oraz metodą modelu rynkowego

Źródło: opracowanie własne.

Dodatkowo można postawić pytanie o efektywność polskiego rynku kapitało-
wego ze względu na fakt, iż sam podział akcji nie zmienia przyszłych przepływów 
pieniężnych ani zysków spółki. Chociaż można zaobserwować określoną reakcję 
rynku kapitałowego na ogłoszenie informacji o podziale akcji, należy również wziąć 
pod uwagę rezultaty innych badań, które wskazują, iż wyniki analizy wpływu okre-
ślonego zdarzenia korporacyjnego, w tym podziału akcji, mogą być wrażliwe na za-
stosowaną metodę badawczą, jak również wybrany horyzont czasowy13.

12  T. Słoński, J. Rudnicki, Wpływ podziału akcji na stopę zwrotu z inwestycji w akcje, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecińskiego 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.


