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Streszczenie: Przyjmujac, ze rynek dziala w sposob efektywny, dokonanie podziatu akcji
nie powinno wywotywac u inwestoréw jakichkolwiek reakcji — ani pozytywnej zwigzanej
ze zwigkszona sktonnoscia do zakupu akcji po podziale, ani negatywnej, odzwierciedlonej
poprzez natychmiastowg sprzedaz tych waloréw. W rzeczywistosci jednak inwestorzy reagu-
ja na dokonywane przez spétki splity w sposob roznorodny. Celem niniejszego artykutu jest
ocena wplywu podziatu akcji na ksztattowanie si¢ nadwyzkowych stop zwrotu. Autorka we-
ryfikuje hipoteze, ze pozytywne efekty podziatu akcji, rozumiane jako mozliwo$¢ osiagniecia
nadwyzkowej stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek dokonujacych podzialu, wystepuja
tuz przed wystapieniem zdarzenia, przy czym ich wystepowanie jest uzaleznione od przedzia-
hu cenowego, w jakim akcje znajduja si¢ przed i po splicie, oraz stosunku podziatu. Wyniki
badania wskazuja, ze oczekiwania inwestoréw co do wzrostu warto$ci cen akcji odnoszg sig¢
do akcji groszowych. W przypadku drogich akcji ani przed, ani po splicie nie wystepuja nad-
wyzkowe stopy zwrotu.

Stowa kluczowe: splity, podziat akcji, cena nominalna akcji, stopy zwrotu, rynek kapitatowy.

Summary: Assuming that capital market is efficient, the share spit should not cause any
reactions to investors — neither positive, related with increased willingness to buy shares after
spli, nor negative reflected by the immediate sale of these assets. However, investors react
in differnet way to these actions. The main aim of this paper is to verify how share splits
influence surplus rates of return. The author verifies the hyphothesis that the positive effect of
share split, understood as a possibility to achieve a surplus rate of return occures just before
the split date and depends on the price range of shares before and after split and division ratio.
The results indicate that investors’ expectations regarding the increase in share prices refer
to penny stocks. In the case of expensive shares, both before and after the split, there are no
surplus rates of return.

Keywords: splits, stock nominal price, rates of return, capital market.
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1. Wstep

Split akcji pod wzgledem technicznym polega na obnizeniu nominalnej ceny akcji,
przy zachowaniu jej wartosci rynkowej. Zaktadajgc, ze rynek jest efektywny, doko-
nanie podziatu akcji, czy tez sama zapowiedz tego podziatu nie powinny wywoty-
wac u inwestorow jakiejkolwiek reakcji — ani pozytywnej, zwigzanej ze zwickszong
sktonnoscia do zakupu akceji po podziale, ani negatywnej — odzwierciedlonej po-
przez natychmiastowg sprzedaz tych walorow. Liczne badania wskazuja jednak,
ze inwestorzy reaguja na dokonywany przez spotki podziat akcji oraz zapowiedz
tego podziatu, przy czym reakcje te sg roznorodne.

Jednym z motywow dokonywania podziatu akcji jest hipoteza optymalnego
przedziatu cenowego, ktora zaktada, ze dokonujac podziatu, menedzerowie stara-
ja si¢ przesuna¢ cene akcji spotki do nizszego, optymalnego przedziatlu cenowego,
w jakim akcje beda si¢ sprzedawac lepiej. Z drugiej strony, niektdre spotki swiado-
mie utrzymuja wysokie ceny akcji, podtrzymujac ich prestizowy wizerunek.

Celem niniejszego opracowania jest ocena efektow, jakie wywolujg splity
na polskim rynku kapitatlowym, z uwzglednieniem cen nominalnych akcji spotek
dokonujacych podziatu. Analizie zostaty poddane stopy zwrotu oraz warto$¢ obrotu
w oknie zdarzenia obejmujacym okres 20 notowan przed i po wystapieniu zdarze-
nia. Warto$cig dodang niniejszego opracowania jest analiza zjawiska z perspektywy
podziatu akcji wedlug ceny wyjsciowej. Jest to relatywnie nowe podejscie do bada-
nia, opierajgce si¢ na jednym z motywow dokonywania splitow — tj. poszukiwaniu
optymalnego przedziatu cenowego akcji.

Autorka weryfikuje nastgpujacag hipoteze badawcza: w przypadku polskiego
rynku kapitatlowego pozytywne efekty podziatu akcji, rozumiane jako mozliwos¢
osiggniecia nadwyzkowej stopy zwrotu akcji spotek dokonujacych podziatu, wyste-
puja tuz przed wystapieniem zdarzenia, przy czym ich wystepowanie jest uzalez-
nione od przedziatu cenowego, w jakim akcje znajdujg si¢ przed i po splicie, oraz
stosunku podziatu.

Badanie przeprowadzono na podstawie notowan spotek dokonujacych splitow
przy wykorzystaniu metod analiz opartych na statystykach opisowych oraz zwery-
fikowano ich istotno$¢ za pomoca testow statystycznych. Analiza obejmuje ocene,
jak ksztaltowaty si¢ nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu spotek w przyjetym
oknie zdarzenia, z uwzglednieniem struktury cenowe;j akcji, co stanowi warto$¢ do-
dang opracowania i uzupetnia luke badawczg w literaturze przedmiotu. Takie po-
dejscie pozwala na zweryfikowanie, czy ceny akcji rosng lub maleja szybciej w za-
lezno$ci od przedziatu cenowego, w jakim si¢ znajduja.

Ponadto osobno przeanalizowano przypadki spotek, ktorych akcje charaktery-
zowaly si¢ relatywnie niska oraz wysoka cena w okresie przed dokonaniem splitu.
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2. Znaczenie ceny akcji w procesie inwestycyjnym

Jak wskazujg wyniki wielu badan, inwestorzy gietdowi postrzegaja papiery warto-
$ciowe rowniez przez pryzmat ich ceny rynkowej (nominatu). Podlegaja oni efekto-
wi kotwiczenia na liczbach, ktore stanowig pewien punkt oporu bedacy barierg dla
wzrostu lub spadku ceny. Istnieje tez wyrazna tendencja do grupowania cen akcji
wokot okragtych wartosci nominalnych (m.in. [Woodhouse i in. 2016; Sonnemans
2006; Brown, Mitchell 2008; Hu i in. 2017]).

Nieracjonalny sposob postrzegania cen akcji ma swoje odzwierciedlenie row-
niez w wystepowaniu iluzji cenowej, polegajacej na tym, ze cena akcji wydaje si¢
inwestorom zbyt wysoka, by akcje mogly jeszcze zdroze¢ i przynies¢ oczekiwane
stopy zwrotu. Z tej perspektywy bardziej atrakcyjne wydaja si¢ akcje o niskich ce-
nach. Zjawisko to zostato zweryfikowane m.in. przez Hwang i Lu [2008]. Poddali
oni analizie stopy zwrotu dla spotek, ktore emitowaty dwa rodzaje akcji, rézniace
si¢ (poza uprawnieniami) ceng walorow. Wyniki wskazuja, ze w przypadku gdy in-
westor zmotywowany jest jedynie osiagnigciem zysku, a nie prawem glosu w spot-
ce, strategia inwestowania w akcje o niskiej cenie przynosi wigksze korzysci.

Wedtug Chana i in. [2017] wysoki poziom cen akcji utrudnia transakcje gietdo-
we. Wynika to z ograniczen budzetowych i nizszej dostgpnosci pakietow drogich
akcji dla szerszego grona inwestorow. Oznacza to, ze rynek nie jest w stanie w petni
wyceni¢ tych waloréw, gdyz popyt na nie jest ograniczony. Istnieja jednak spot-
ki, ktére utrzymuja ceny akcji na relatywnie wysokim poziomie i nie doprowadza
do ich podziatu. Z drugiej strony, jak wskazuje Weld i in. [2009], wysokie ceny ak-
cji sa specyfika duzych firm. Spotki awansujg do kolejnego przedziatu cenowego
akcji poprzez rozwdj 1 towarzyszacy mu wzrost ceny rynkowej akcji.

3. Motywy dokonywania podzialu akcji

W literaturze wyroznia si¢ wiele hipotez uzasadniajacych dokonywanie przez sp6t-
ki podziatu akcji.

Zgodnie z zalozeniami hipotezy sygnalizowania menedzerowie spotek po-
przez dokonanie podziatu akcji sygnalizuja o swoich pozytywnych przekonaniach
co do przysztosci spotki w odniesieniu do jej zyskownosci, mozliwosci generowa-
nia dodatnich przeplywoéw pieni¢znych lub przynajmniej przyjmuja, ze sytuacja
finansowa zarzadzanych przez nich podmiotéw pozostanie na niezmienionym po-
ziomie [Rudnicki 2012]. Zgodnie z zatozeniem hipotezy sygnalizowania, reakcja in-
westorow na splity powinna by¢ pozytywna i przetozy¢ sie na mozliwo$¢ osiggania
wyzszych stop zwrotu.

Wedtug modelu Brennana i Copelanda [1988] splity sg istotnie wiarygodnym
sygnatem o dobrej kondycji spotki. Z uwagi na koszty (zarowno transakcyjne, jak
1 administracyjne) inwestorzy spodziewaja si¢, ze podziat akcji jest raczej dokony-
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wany przez spolki, ktorych akcje sg niedoszacowane, niz przez spotki przewarto-
sciowane. Im wigkszy podzial akcji (relacja pierwotnej ceny za akcje do ceny ak-
cji po podziale), tym bardziej wiarygodny sygnat i wigksze prawdopodobienstwo,
ze spoltka jest niedoszacowana. Ikenberry, Rankine i Stice [1996] wykazali, ze split
moze by¢ narzedziem polityki informacyjnej spotek o dobrych perspektywach fi-
nansowych.

W przypadku wybranych spétek na rynkach rozwinigetych obserwuje si¢ row-
niez splity o relatywnie niskim stosunku podziatu. Takie spotki wykorzystuja efekt
psychologiczny zwigzany z pozytywnym odbiorem przez inwestorow informacji
o splicie i zwracaja na siebie uwage inwestordw, nie ingerujac w sposob znaczacy
w kurs akcji [Kopczewska 2004]. W literaturze hipoteza wyjasniajaca to zjawisko
jest hipoteza niedostrzezonej firmy (neglected firm hypothesis) (m.in. [Arbel, Swan-
son 1993; Rankine, Stice 1997]). Zauwazono, ze niektore z podziatow akcji dokony-
wane sa przez spotki, ktore charakteryzuja si¢ mniejszym zainteresowaniem wsrod
inwestorow i analitykow gieldowych. Jak wskazuje Merton [1987], zapowiedz splitu
powoduje wzrost liczby wykonywanych analiz, opinii oraz publikacji informacji
prasowych o danej spotce.

Wedtug hipotezy przyciggania inwestorow niskie ceny akcji przyciagaja drob-
nych inwestorow ze wzgledu na wyzsza dostepnos¢ akcji oraz wicksze mozliwosci
inwestowania. Ponadto zjawisku towarzyszy efekt ,,wyprzedazy akcji”, gdzie niska
cena nominalna akcji stanowi zachete do zakupu [Stovall 1995]. Teori¢ potwierdzit
Desai i in. [1998], wskazujac, ze po przeprowadzeniu podziatu akcji dokonywanych
jest wiecej transakcji, ale o mniejszym wolumenie. Stad przypuszczenie, ze spli-
ty wykonywane sg przez spotki, ktore preferuja rozdrobniony akcjonariat, rzadziej
wykonujacy swoje prawa i utrzymujacy mniejsza kontrolg zarzadu.

Wskazuje si¢ tez, ze splity przyciagaja inwestorow spekulacyjnych i powoduja
poza wzrostem kursu rowniez wzrost zmiennosci akcji. Akcje o niskiej cenie nomi-
nalnej sg atrakcyjne dla inwestorow jednosesyjnych (tzw. day traders) [Easley i in.
2001; Desai i in. 1998; Dubofsky 1991].

Hipoteza optymalnego przedziatu cenowego zaklada, ze poprzez podziat akcji
menedzerowie starajg si¢ ,,przesung¢” cene akcji spotki do nizszego, optymalnego
przedzialu cenowego. Znaczna cze$¢ menedzerow twierdzi, ze na rynku akcji ist-
nieje tzw. optymalny przedziat cenowy, a akcje sprzedaja si¢ najlepiej, gdy ich ceny
znajduja si¢ w tym przedziale. Podziat akcji jest dokonywany wtedy, gdy rosnace
ceny akcji doprowadzaja do wyjscia z przedziatu cenowego. W sytuacji odwrotnej,
gdy cena akcji jest zbyt niska w stosunku do cen spoétek konkurencyjnych, mene-
dzerowie moga dokona¢ procesu faczenia akcji [Gurgul 2012].

Zbyt wysoka cena akcji moze zniecheca¢ inwestoréw do ich zakupienia z uwa-
gi na ograniczone mozliwosci dywersyfikacji portfela, co w szczegdlnosci dotyka
drobnych inwestoréw. Z drugiej jednak strony, utrzymywanie wysokiej ceny akcji
ma charakter prestizowy, poniewaz tylko nieliczna grupa inwestoréw, o bardziej
zasobnych portfelach, moze sobie pozwoli¢ na ich zakup. W tym kontekscie mozna
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mowi¢ o wzroscie subiektywnej wartosci akcji o czynniki behawioralne [Stonski,
Rudnicki 2011]. Jednakze cze$¢ spotek, cheac unikna¢ postrzegania jako prestizo-
we, dokonuje podziatu akcji, obnizajac ich cen¢ do poziomu optymalnego, dostep-
nego dla zwyktych inwestorow [Fernando i in. 1999].

Wyniki badan Rudnickiego [2012] odnoszace si¢ do polskiego rynku wskazuja,
ze splity pozwalajg na stabilizacje¢ cen walorow spdtek dokonujacych podziatu akeji,
co wptywa korzystnie na koszt kapitatu wlasnego spotki. Zmiennos$¢ ponadprze-
cigtnych stop zwrotu (mierzona odchyleniem standardowym) ulegta zmniejszeniu.
Stonski i Rudnicki [2011] wskazuja na przyrost wartosci akcji w przedziale czasu
bezposrednio poprzedzajacym split i do 2 dni po dacie zdarzenia. Z kolei Fiszeder
i Mstowska [2011] dowiedli wystgpowania nadwyzkowych stop zwrotu w 10-dnio-
wym okresie poprzedzajacym split.

4. Metodyka badania

Proba badawcza obejmuje zdarzenia ujete na portalu bossa.pl (http:/bossa.pl/anali-
zy/splity/, dostep 17.03.2018) z okresu od 1993 do 2017 roku. W tym czasie miaty
miejsce 64 zdarzenia polegajace na podziale akcji przez spotki na polskim rynku
kapitatowym. Wykluczono te przypadki, dla ktorych nie udato si¢ pozyskac histo-
rycznych danych w podanym oknie czasowym. Ostatecznie zgromadzono dane dla
43 zdarzen, co stanowi 67% catej populacji. Notowania pozyskano z serwisu noto-
ria.pl.

Badanie przeprowadzono, dokonujgc kalkulacji stop zwrotu. Przyjeto, ze nad-
wyzkowe stopy zwrotu $wiadcza o zainteresowaniu inwestorow danym walorem
i pozytywnych oczekiwaniach co do wzrostu wartosci akcji w przysztosci. W tym
ujeciu dokonanie podziatu akcji jest przez inwestora odbierane jako zjawisko pozy-
tywne, dajace w przysztosci wzrost wartosci inwestycji.

Uszeregowano sp6tki malejaco wedtug cen akcji w dniu dokonania podziatu,
a nastepnie dokonano podziatu proby na podgrupy wedtug ceny nominalnej na date
splitu. W ten sposob wyodregbniono spoétki, ktorych cena akcji w dniu splitu wynosi-
ta powyzej 100 zt, spotki o cenie akcji migdzy 10 a 100 zt, 1 zt a 10 zt, migdzy 10 gr
a 1 zt oraz ponizej 10 gr. Taki podziat stanowi propozycj¢ autorki, opartg na wczes-
niej prowadzonych badaniach.

Nastepnie przeprowadzono analize wedlug standardowej procedury anali-
zy zdarzen [Czapiewski, Jewartowski 2012, s. 275]. Dla kazdego przypadku wy-
znaczono stopy zwrotu R, w okresie od 6 miesigcy poprzedzajgcych zdarzenie
(120 notowan) do miesigca po dniu zdarzenia (20 notowan) oraz ustalono tzw. sto-
p¢ odniesienia NR,, bedaca Srednig stopg zwrotu z okresu od 120 do 20 notowan
dziennych, i tak uzyskang wartos¢ przyjeto jako stopg odniesienia (R ,, ). Nastgp-
nie dla kazdego przypadku w oknie zdarzenia <—20, +20> wyznaczono nadwyzko-
we stopy zwrotu jako réznice pomigdzy dzienng stopg zwrotu a stopg odniesienia:
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ARit = Rit - NRit :

Przyjete okno zdarzenia jest relatywnie krotkim horyzontem czasowym. Jed-
nak pozwala to na zniwelowanie wplywu innych zdarzen, ktére moga mie¢ miejsce,
w szczegolnosci po dniu podziatu akeji, 1 wptynaé na wzrost cen akcji.

Nastepnie w kazdej podgrupie cenowej akcji ustalono wartos$¢ $rednig nadwyz-
kowych stop zwrotu dla kazdego dnia okna zdarzenia.

AAR =%+ " AR,.

5. Podzial akcji a stopy zwrotu — wyniki badania

W tabeli 1 przedstawiono, jak ksztattowala si¢ struktura poszczegolnych grup ceno-
wych akcji wedtug cen w dniu zdarzenia.

Tabela 1. Struktura cenowa akcji wedhug cen w dniu zdarzenia

Przedzial cenowy w dniu zdarzenia - Cena akcjl.
0 N cena c. §r c. min ¢. max
10 — 20 10 10 — 20 110 — 20
Powyzej 100 zt 1 224,50 116,50 224,50 224,50
0Od 10 zt do100 zt 19 199,12 27,67 30,60 736,50
Od 1 ztdo 10 zt 11 64,95 2,30 3,00 720,00
0d 0,1 ztdo 1zt 9 17,66 0,65 1,42 90,00
Ponizej 0,1 zt 2 0,47 0,06 0,46 0,69

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wydaje sig, ze granica cenowa, powyzej ktorej spotki nie przesuwaja cen swoich
akcji, jest 100 zt. W probie zaledwie jedna spotka dokonata podziatu akcji, utrzy-
mujac relatywnie wysoki poziom ceny. Stosunek podziatu byt niski, mozna zatem
przypuszczac, ze motywem splitu nie byt optymalny przedziat cenowy i zwigksze-
nie dostgpnosci akcji dla inwestordéw, a inne czynniki. W przypadku innych spotek,
ktorych cena byla relatywnie wysoka — powyzej 700 zt, stosunek podziatu wynosit
1:10 oraz 1:128. Mozna w tym przypadku moéwi¢ o przesunigciu akcji do nizszego
przedziatu cenowego. Ciekawym zjawiskiem jest jednak zachowanie spotek, kto-
rych akcje sg relatywnie tanie. Jedna czwarta splitow dotyczyta spotek, ktdrych
wyjsciowa cena ksztaltowala si¢ do 1 zt, w tym znalazly si¢ dwie spotki, ktorych
cena wynosita mniej niz 10 gr przed splitem. Trudno motywowac to zdarzenie
wzgledami cenowymi. Wigkszos$¢ transakceji podziatu akcji zmierzata do uksztatto-
wania ceny na poziomie mi¢dzy 1 a 100 zt. Cena spotek ponizej 1 zt wydaje si¢ zbyt
niska z punktu widzenia menedzeréw spoétek dokonujacych podziatu, cho¢ udziat
spolek groszowych na GPW jest wysoki.
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W przypadku analizy pelnej zbiorowosci, w okresie przed dokonaniem podzia-
hu akcji, mozna zaobserwowa¢ dodatnie, nadwyzkowe stopy zwrotu. Na wykresie
narys. 1 przedstawiono, jak ksztaltowaly si¢ usrednione wartosci nadwyzkowych
stop zwrotu dla calej populacji.

0,15
0,1

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂg___-,gﬂ __________________________
12 ““"“
005 20-18-16-14-12-10 -8 6 ~4 2 0

(]

-0,1
-0,15
-0,2
-0,25

Rys. 1. Usrednione warto$ci nadwyzkowych stop zwrotu dla catej populacji

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu przed podziatem sg w wigkszosci
przypadkéw dodatnie. Natomiast w okresie po przeprowadzeniu splitu przyjmuja
warto$ci ujemne i narastajg w czasie.

Tabela 2. Nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu w okresie przed i po podziale akcji

Okno zdarzenia Nadwyzkowe stopy zwrotu — ,,premia”
20 notowan przed podzialem akcji 3,0%
10 notowan przed podziatem akcji 0,7%
5 notowan przed podziatem akcji 7,1%
5 notowan po podziale akcji —6,6%
10 notowan po podziale akcji -12,1%
20 notowan po podziale akcji —18,4%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwyzsza wartos¢ nadwyzki odnotowuje si¢ na tydzien przed ogloszeniem po-
dziatu akcji. Wowczas inwestorzy skupuja akcje, oczekujac wzrostow ich wartosci
po splicie. Wnioski wynikajace z tej analizy sa spojne z dotychczas prowadzonymi
badaniami. Jednakze analizujac poszczegolne grupy cenowe akcji, mozna zauwa-
zy¢, ze reakcje inwestorow na splity sg rozne, w zaleznosci od przedziatu cenowego.
Biorac pod uwage ceny akcji w dniu dokonania podziatu, zjawisko nadwyzkowych
stop zwrotu w okresie przed zdarzeniem wystepuje jedynie w kilku przypadkach.
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Tabela 3. Nadwyzkowe skumulowane stopy zwrotu w okresie przed i po podziale akcji

Przedzial cenowy -20 -10 -5 +5 +10 | +20
w dniu zdarzenia ¢,
Powyzej 100 zt 5,9% —1,7% 2,5% | —12,5% | —27,3% | —31,9%
Od 10 zt do100 zt —-0,8% 0,6% | —0.8%| —42%| —82% |—15,0%
Od 1zt do 10 zt 1,9% —0,8% 0,0% | —11,6% | —12,7% |—22,1%
0d0,1ztdo 1 zt 2,1% | —08%| 2,0%| -3,6%|-23,6% |-30,2%
Ponizej 0,1 zt 10,1% 6,1% | 31,5% | —-0,8%]| 11,4% 7,0%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W jednostkowym przypadku spotki, ktora uksztaltowata ceny swoich akcji
na poziomie powyzej 100 zt, mozna bylo zaobserwowac nadwyzkowe stopy zwro-
tu w okresie miesigca i tygodnia przed zdarzeniem. W przypadku spotek o cenie
od 10 do 100 zt po splicie nadwyzkowe stopy zwrotu wystapity jedynie w okresie
10 notowan przed zdarzeniem. W przypadku spotek o cenie od 1 zt do 10 zt — nad-
wyzkowe stopy zwrotu wystapity w okresie 20 notowan przed zdarzeniem. Jedy-
nie w przypadku spotek, ktorych cena w dniu splitu ksztattowata si¢ ponizej 1 zi,
mozna méwi¢ o wystepowaniu nadwyzkowych stop zwrotu w kazdym analizowa-
nym momencie — na miesigc, dwa tygodnie i tydzien przed datg zdarzenia. Ponad-
to w przypadku akcji o cenie ponizej 1 zt odnotowano réwniez nadwyzkowe stopy
zwrotu w okresie 10 i 20 notowan po splicie. W przypadku spotek, ktore dokonuja
podziatu akcji ponizej 1 zt, inwestorzy oczekujg szybszego wzrostu cen niz w przy-
padku spoétek drogich.

W tej perspektywie przeprowadzono dodatkowa analizg, wyodrgbniajac spot-
ki, ktérych ceny przed splitem ksztattowaly sie na relatywnie niskim poziomie
(do 5 zh). Stwierdzono wystgpowanie 9 takich przypadkow. Po splicie cena akcji
tych spotek znajdowata si¢ w przedziale od 0,05 zt do 1,4 zt. W takim przypadku
roéznica pomigdzy ceng wyjsciowa a ceng po splicie wydaje si¢ nieznaczna, mimo
ze stosunek podziatu w takim przypadku moze by¢ rowniez wysoki.

W okresie poprzedzajacym zdarzenie obserwuje si¢ znaczaco wyzsze nadwyz-
kowe stopy zwrotu do 8 notowan przed dokonaniem podziatu. Po splicie ceny akcji
charakteryzujg si¢ duza zmiennoscia, a dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu wy-
stepuja sporadycznie w réznych odcinkach czasowych. Inwestorzy wydaja si¢ po-
zytywnie odbiera¢ sygnat o podziale akcji z dolnego przedzialu cenowego, liczac
na ich szybkie wzrosty w przysztosci. Kumulacja zainteresowania tanimi akcjami
ma miejsce na kilka notowan przed splitem. Prawdopodobnie wynika to z faktu,
ze inwestorzy ulegaja ztudzeniu, ze akcje o niskiej cenie nominalnej beda rosty
szybciej niz akcje drogie, a sam sygnat o dokonaniu splitu przez spotke odebrany
jest jako pozytywny, co wpisuje si¢ w teori¢ sygnalizowania.

Zupelnie inaczej inwestorzy zachowuja sie wobec spotek, ktorych akcje przed
splitem znajdowaly si¢ w przedziale powyzej 100 zt i dokonaty podzialu co naj-
mniej w stosunku 1:10. Przesuniecie akcji wzgledem ceny jest w tym przypadku
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Rys. 2. Usrednione wartosci nadwyzkowych stop zwrotu dla akcji spotek o cenie przed splitem do 5 zt
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Usrednione wartosci nadwyzkowych stop zwrotu dla akcji spolek o cenie przed splitem
powyzej 100 zt i stosunku podziatu co najmniej 1:10

Zrodto: opracowanie wlasne.
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znaczace. Zidentyfikowano 11 takich przypadkéw w probie. Akcje z gornych granic
cenowych zostaja w wyniku podziatu przesuniete do $redniego przedziatu cenowe-
go, ale ich cena nadal ksztaltuje si¢ na poziomie kilkudziesieciu ztotych (od 11,8
do 77,8 zt po splicie). Mimo iz stosunek podziatu nie jest znaczaco wyzszy niz
w przypadku akcji z dolnego putapu cenowego, zachowanie inwestorow jest mocno
odmienne.

W przypadku spotek, ktérych ceny przed splitem ksztattowaly sie w gornym
przedziale cenowym, w zasadzie trudno méwi¢ o wystgpowaniu nadwyzkowych
dodatnich stop zwrotu, zarowno przed, jak i po dacie zdarzenia. Motyw przesunig-
cia cen akcji spotki w kierunku nizszej ceny nominalnej w przypadku najdrozszych
akcji wydaje si¢ uzasadniony. Akcje spotek staja si¢ wowczas bardziej dostepne dla
szerszego grona inwestoréw pod wzgledem ceny. Jednakze w przypadku GPW sil-
niej wydaje si¢ oddziatywac efekt prestizu — akcje drogich spotek trafiajg do wa-
skiego grona graczy, co nadaje im pewng wartos¢ sama w sobie. Tak radykalna
zmiana przedzialu cenowego powoduje, ze akcje przestajg miec ,.elitarny” charak-
ter i zostaja wyprzedane. Ponadto mozna przypuszczaé, ze dokonanie przez drogie
spoltki podziatu jest odbierane przez inwestoréw jako sygnal negatywny, Swiadcza-
cy o pogarszajacej si¢ kondycji spotki, i nie oczekujg oni wzrostu cen akcji w przy-
sztosci — mimo iz przed splitem ksztattowaty si¢ one na wysokim poziomie i trudno
moéwi¢ o wystepowaniu bariery wzrostu.

6. Zakonczenie

Wyniki przeprowadzonych analiz potwierdzaja wnioski wynikajace z literatury,
odnoszace si¢ do wystepowania nadwyzkowych stop zwrotu w okresie poprzedza-
jacym podziat akcji. Niemniej jednak bardziej szczegélowa analiza wskazuje,
ze zjawisko to wystepuje w okreslonych przedziatach cenowych akcji. Z punktu wi-
dzenia inwestora znaczenie wydaje si¢ mie¢ przede wszystkim cena akcji przed
splitem oraz to, w jakim przedziale cenowym akcje spotki znajdujg si¢ po podziale.
Przeprowadzone badanie ma pewne ograniczenia. Analizowane zjawisko
ma niemal indywidualny charakter i zasadne byloby poglebienie analiz. Warto
zweryfikowac, jak ksztattowaty sie historyczne stopy zwrotu spotek dokonujacych
splitéw 1 czy podziat akcji nie jest w tej perspektywie motywowany utrzymaniem
cen akcji na wzglednie stalym poziomie (m.in. [Weld iin. 2009]). Warto réwniez
rozwazy¢, czy spotki dokonujac splitdéw nie zmierzaja do okreslonych przedziatow
cenowych spotek konkurencyjnych i w ten sposob nie podazaja za rynkiem.
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