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Streszczenie: W artykule poruszony jest problem ponadprzecigtnej stopy zwrotu dla akcjona-
riuszy w wyniku dokonania splitu. Analizie zostaty poddane austriackie spotki notowane na
wiedenskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Autor testuje hipotezg, ze splity pozwalaja na
osiagnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu.
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1. Wstep

Podzial akcji (z ang. splif) skutkuje zwigkszeniem si¢ liczby akcji danej spotki
przy zachowaniu proporcjonalnych udziatow poszczegélnych akcjonariuszy. Taka
operacja bardzo czgsto jest jako uwazana za zwiastun pozytywnej perspektywy
dla danego podmiotu pod wzgledem oczekiwanej zyskownos$ci w nadchodzacych
kwartatach lub tez innych rozwazanych przedziatach czasowych. Zgodnie z hipote-
zq sygnalizowania (z ang. signaling hypothesis) kadra menedzerska poprzez ogto-
szenie, a w konsekwencji przeprowadzenie podziatu akcji, opierajac si¢ na swoim
doswiadczeniu w zarzadzaniu podmiotem w danym sektorze gospodarki, a takze w
podejmowaniu decyzji dotyczacych przysztych inwestycji, wskazuje na stosunkowo
dobre oczekiwania co do potencjalnych zyskow w przysztosci. Z drugiej za$ strony
znaczenie splitow dla samego podmiotu, ktore podlega nieustannym badaniom oraz
dociekaniom naukowcow, a takze implikacje dla pozniejszej ptynnosci czy tez stopy
zwrotu dla akcjonariuszy spowodowaly, iz podziat akcji zostat zaliczony do zagad-
kowych zjawisk/zdarzen [spolek] (z ang. puzzling corporate phenomena). Chociaz
dokonanie podziatu akcji wydaje si¢ jedynie kosmetycznym zabiegiem, to w jego
wyniku moze doj$¢ do doniostych dla poszczegolnych spodtek nastepstw.

Jedna z najbardziej znanych teorii — hipoteza sygnalizowania — odnoszacych
si¢ do splitow zostata opracowana przez E. Famg i in. [1969, s. 1-21]. W ramach tej
teorii menedzerowie staraja si¢ poprzez splity zasygnalizowac pozytywne informa-
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cje dotyczace prywatnych informacji na temat firm przez nich prowadzonych. Przy
zatozeniu, iz kadra zarzadzajaca posiada odpowiednie do§wiadczenie i/lub wiedze
na temat realizowanych dzialan operacyjnych danego podmiotu, a takze decyzji in-
westycyjnych z perspektywy danego sektora, taka informacje¢ mozna traktowac jako
wiarygodny sygnat wynikow finansowych przyszltych okresow. Podobne przekona-
nie wyrazaja rowniez D. Ikenberry i in. [1995, s. 181-208]. Jednoczes$nie podziat ak-
cji moze generowac koszty. To stwierdzenie jest zwigzane z relatywnym wzrostem
kosztoéw transakcyjnych w przypadku spotek o wzglednie niskich cenach nominal-
nych, a takze ze statym elementem kosztowym stanowiacym oplaty pobierane przez
operatoréw rachunkow maklerskich.

Druga z rozwazanych teorii odnoszacych si¢ do motywow splitow, tj. hipoteza
optymalnego przedzialu cenowego (z ang. trading range hypothesis), zakltada, iz
podziat akcji ma na celu ,,przesunigcie” ceny danego waloru do pozadanego przez
kadre menedzerska obszaru cenowego [McNickols, Dravid 1990, s. 857-879]. Co
wigcej, splity w swoim zatozeniu w ramach powyzszej teorii powinny si¢ przyczynic¢
do zwigkszenia ptynnos$ci akcji danego podmiotu. Niektdrzy badacze tego obszaru
twierdza, iz jedna z fundamentalnych przyczyn podziatu akcji motywowanego sta-
raniem przesuniecia ceny danego waloru do preferowanego obszaru cenowego staje
si¢ gwattowny wzrost notowan danej spotki w okresie przed splitem [Lakonishok,
Lev 1987]. Ten poglad ktadzie wigkszy nacisk na przesztos¢, w odroznieniu od po-
przedniej teorii, ktéra wskazywata na przyszlty poziom zyskow. Niemniej jednak,
analizowana teoria dostarcza pewnej informacji na temat rowniez przysztosci, na-
tomiast wiarygodno$¢ tego przekazu moze by¢ uzalezniona od mozliwych kosztow
powstatych w wyniku przekazania informacji nieprawdziwe;j.

Wreszcie, trzecia hipoteza — hipoteza optymalnego wyboru (z ang. self-selection
hypothesis) taczy w sobie elementy poprzednich dwodch teorii. W jej ramach za-
ktada sig, iz menedzerowie, ktorzy patrza pesymistycznie na wyniki finansowe
zarzadzanych przez nich spotek, beda niech¢tnie podejmowac decyzje w splicie,
w szczegdlnosci zas wstrzymaja si¢ z takim dziataniem [Grinblatt i in. 1984, s. 461-
-490; McNickols, Dravid 1990, s. 857-879]). Ta swoista synteza dwoch poprzednich
usystematyzowanych pogladow na kwestig¢ podziatu akcji wskazuje, iz kadra zarza-
dzajaca bedzie dazyta do podziatu akcji, by spowodowaé przesunigcie ceny danego
waloru w preferowany obszar cenowy, jednakze decyzja o takim dziataniu bedzie
uzalezniona w znacznym stopniu od oczekiwanych wynikéw spotki w najblizszych
kwartatach.

Autor dokonat analizy wptywu podziatu akcji na stopg zwrotu dla akcjonariuszy
na podstawie badania spotek notowanych na wiedenskiej Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych. Cel nadrzedny artykutu stanowi dokonanie analizy zalezno$ci pomiedzy
przeprowadzonym podzialem akcji a stopa zwrotu dla akcjonariuszy spotek notowa-
nych na wiedenskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Na cel gtéwny sktadaja sie
cele szczegotowe. Celem szczegolowym jest analiza wptywu splitu na jednodniowa
ponadprzecigtna stope zwrotu dla poszczegoélnych spolek, jak i catej proby badaw-
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czej, tj. w dniu zerowym zdefiniowanym jako pierwsza sesja gieldowa po podziale
akcji. Drugim celem szczegotowym jest analiza wplywu splitu na ponadprzecigtna
stopg zwrotu dla calej proby badawczej w przedziale czasu 81 dni, tj. w przedziale
[-40;+40].

2. Przeglad badan dotyczacych wplywu splitow na stope zwrotu
dla akcjonariuszy

D. Ikenberry i in. [1996, s. 357-375] poddali analizie grupe 1275 spotek, ktore prze-
prowadzily podziat akcji w stosunku 2:1 w przedziale czasu od 1975 r. do 1990 r.
Wyniki tych badan wskazuja na uzyskanie ponadprzecigtnej 5-dniowej stopy zwrotu
dla akcjonariuszy na poziomie 3,38%. Reakcja rynku byta wigksza dla mniejszych
spotek, podmiotow o nizszym poziomie wskaznika wartosci ksiggowej do wartosci
rynkowej, jak rowniez dla spotek, ktore przeprowadzaty split do nizszych pozio-
moéw cenowych. Z drugiej strony, autorzy zaobserwowali, iz inwestorzy niedosza-
cowywali informacje dotyczaca ogloszenia przeprowadzenia splitu. Interesujace, iz
stosunkowo niewielka reakcja inwestorow na ogloszenie decyzji o splicie w dniu
przekazania takiej informacji opinii publicznej, a takze w pozniejszym wzglednie
niewielkim interwale czasowym, nie jest odosobnionym przypadkiem i ma potwier-
dzenie w innych badaniach dotyczacych wptywu innych zdarzen dla stopy zwrotu
dla akcjonariuszy. Konkluzje wysnute przez Ikenberry’ego i in. [1996, s. 357-375]
sa zgodne z hipotezq optymalnego wyboru.

Z kolei M.S. Grinblatt i in. [1984, s. 461-490] dowodza, ze zasadniczym mo-
tywem przeprowadzenia podziatu akcji jest cheé przyciagnigcia uwagi analitykow.
Badacze ci utrzymuja, ze stosunkowo wysoka 5-dniowa stopa zwrotu uzyskiwana
w przypadku matych spotek moze wynikac z tego, iz utrzymujace si¢ na wzglednie
wysokim poziomie zainteresowanie analitykow dana spotka dokonujaca splitu moze
w znacznym stopniu oddziatlywa¢ na zachowanie si¢ cen waloréw spotek w okresie
ogloszenia informacji o decyzji podzialu akcji. Dynamika pozytywnego wplywu na
notowania spotek jest obserwowana szczegdlnie w przypadku tych podmiotow, kto-
re zazwyczaj nie ciesza si¢ popularnoscia wsrdd analitykow rozumiana m.in. jako
liczba opublikowanych raportow.

Dalej, autorzy ci zaobserwowali, iz w nastgpstwie splitow osiagnigto $rednig
ponadprzecigtna stopg zwrotu na poziomie 7,93% oraz 12,15% w pierwszym oraz
trzecim roku po splicie, odpowiednio. Punktem odniesienia — tzw. benchmarkiem —
dla otrzymanych rezultatow byly stopy zwrotu uzyskiwane przez portfele, w ramach
ktorych realizowano strategi¢ kup-i-trzymaj (z ang. buy-and-hold). Autorzy ponadto
stwierdzili, iz spotki z dodatnimi stopami zwrotu w pierwszym roku po dokonaniu
splitu, tj. 96% analizowanych podmiotow, byty przyktadem ujemnej zaleznosci po-
migdzy ponadprzecigtng stopa zwrotu w okresie poprzedzajacym split oraz ponad-
przecigtna stopa zwrotu w okresie po splicie.
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Istnieja roOwniez znawcy tematu, ktorzy utrzymuja, ze splity, ktore skutkuja spad-
kiem cen waloréw ponizej poziomu zaobserwowanego przed ich dokonaniem, staja
si¢ nosnikiem pewnej informacji. Niemniej jednak, jest ona ignorowana lub tez bra-
na pod uwage w niewielkim stopniu przez rynek. Ponadto, ponadprzeci¢tne stopy
zwrotu notowane w przypadku spotek, ktore osiagnety stosunkowo wysokie ceny po
podziale akcji, sa mniejsze niz dla tych podmiotow, ktére przeprowadzaja splity do
nizszego poziomu cenowego.

T.E. Copeland [1979, s. 115-141] na podstawie wynikow swojego modelu FTSM
(finite-adjustment time series model) dowodzi, ze usrednione ponadprzecietne stopy
zwrotu zanotowane w okresie wokot daty splitu sa mniejsze niz: —3%,—13% oraz
—14% dla przedziatow: 24, 48 oraz 72 tygodni po splicie, odpowiednio.

3. Metoda oraz proba badawcza

Autor przeanalizowal grupg austriackich spoétek notowanych na wiedenskiej Giel-
dzie Papierow Warto$ciowych, ktore w przedziale czasu od 2000 r. do 2009 r. prze-
prowadzily split. Proba badawcza obejmuje tylko te podmioty, ktore sa notowane
w oficjalnym obrocie. Stanowi ona 63% wszystkich spliow z rozwazanego okresu,
ktore spetniaja powyzsze przestanki oraz w przypadku ktorych istnieje dostgpnosé
danych, i nie obejmuje podmiotéw juz nienotowanych, jak rowniez tych, ktore po-
siadaja siedziby glowne poza terytorium Austrii. Analizowane ceny waloréw zostaty
pozyskane z portalu http://finance.yahoo.com/.

Autor wykorzystat w swoich badaniach trzy metody: metode sredniej dopasowanej
stopy zwrotu, metode modelu rynkowego 0raz metode opartq na indeksie rynkowym.

3.1. Metoda Sredniej dopasowanej stopy wzrostu

Zatozenia tej metody sa zgodne z zatozeniami modelu CAPM. Pierwszy etap po-
stgpowania w ramach metody Sredniej dopasowanej stopy wzrostu stanowi wybor
okresu czystego (z ang. clean period). Nastepnie nalezy obliczy¢ warto$¢ $rednig
zmiany dziennych wielkosci, tj. np. dla wolumenu 22 ument_wommen“l, dla tak
zdefiniowanego okresu czystego.

Autor przyjat, iz okres czysty bedzie obejmowat przedziat zawierajacy 200 dni
sesyjnych: [-241;—41]. Warto$¢ $rednia zmiany dziennych wielko$ci zostata zdefi-
niowana jako:

wolumeng

—41

_ 1
Vie = m Z Vit

—241

Ostatnim etapem w ramach metody sredniej dopasowanej stopy wzrostu jest wy-
znaczenie ponadprzecigtnej stopy wzrostu, ktora, z kolei, moze by¢ opisana wzorem:

it = Ryt — Ry
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3.2. Metoda modelu rynkowego

Do najwigkszych zalet metody modelu rynkowego nalezy to, iz uwzglednia ona
czynnik ryzyka, ktory towarzyszy rynkowi kapitatowemu. Wyznaczanie ponadprze-
cigtnego przyrostu w ramach tejze metody rozpoczyna sig¢, podobnie jak w przypad-
ku poprzedniej metody, od zdefiniowania okresu czystego, aby w nastgpnym eta-
pie przeprowadzi¢ analize regresji, gdzie zmienna objasniang jest dzienna zmiana
rozwazanej wielkosci, np. bid-ask spreadu, danego podmiotu gietdowego w ujgciu
procentowym, natomiast zmienng objasniajaca jest analogiczna procentowa zmiana
obrotu dla indeksu szerokiego rynku, w tym przypadku dla Warszawskiego Indeksu
Rynkowego (WIG).

Oszacowane w ramach analizy regresji parametry a, (przecigcie) oraz f, (wspot-
czynnik kierunkowy) zostana wykorzystane w trakcie wyznaczania ponadprzecigt-
nej stopy wzrostu w nast¢pujacym roéwnaniu:

Tit = Ryt — & — BjRony,

gdzie: R — stopa wzrostu obrotéw z indeksu szerokiego rynku, tj. WIG, w dniu ¢,
¢, — blad statystyczny, dla ktorego prawdziwe jest rownanie X ¢, = 0 dla
okresu czystego.

3.3. Metoda oparta na indeksie rynkowym

Procentowy przyrost rozwazanej wielkosci jest zgodny z zalozeniami modelu regre-
sji, dla wspotczynnika kierunkowego B, = 1 oraz dla przecigcia a, = 0. W tak zdefi-
niowanej przestrzeni ponadprzecig¢tnym przyrostem jest rdznica:

Tit = Rit — Ripe.
3.4. Istotnos¢ statystyczna uzyskanych wynikow

Badanie istotno$ci uzyskanych wynikow przy wykorzystaniu trzech powyzej opisa-
nych metod polega na testowaniu hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5%, zgod-
nie z ktora obliczone ponadprzecigtne stopy wzrostu sa rowne zeru. Analogicznie do
wyznaczania ponadprzecigtnych stop zwrotu, przy badaniu istotnosci statystycznej
zostang przeanalizowane trzy rozne warianty, tj. dla dnia zerowego! dla poszczegdl-
nych spotek, dla dnia zerowego dla catej proby badawczej w okresie [-40;+40] dla
wszystkich analizowanych spoétek. I tak, w pierwszym przypadku statystyka testowa
ma nastgpujaca postac:

L Tj. pierwszej sesji po przeprowadzeniu splitu.
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T]'t
$(rj)’
ktéra moze by¢ opisana za pomoca rozktadu 7-Studenta, gdzie:
r. —ponadprzecigtna stopa wzrostu dla spotki i w dniu 7,

S(r)) — odchylenie standardowe stop zwrotu dla spofki i obliczone ze wzoru

dla 199 stopni swobody.

W przypadku analizowania istotnosci statystycznej uzyskanych wynikow w dniu
zerowym dla wszystkich badanych spotek statystyke testowa jest obliczana z poniz-
$Z€go Wzoru:

1
_ ARt _ NZ?I:l ‘r;]'t
" 3(AR) —__’
199 Zt——240(ARt - AR)Z
gdzie:
N
1
ARt = Nz T}'t,
j=1
natomiast:
—41 —41
AR = Z (AR,) oraz $(AR) = | z (AR, — AR)>.
t=—240 t=-240

Dodatkowo, w przypadku testowania hipotezy zerowej o zerowej ponadprzeciet-
nej stopie wzrostu w okresie [—40;+40] statystyka testowa zostata okreslona jako:
_ CAR _ 20,0 AR
T 3(4R)

- T320,0 (AR —AR)?
gdzie: CAR — suma skumulowanych $rednich stop wzrostu w przedziale [-40;+40].

4. Whnioski

Ponadprzecigtne stopy zwrotu dla poszczegolnych spotek tylko w czterech przypad-
kach byly istotnie r6zne od zera na poziomie istotnosci 5% — dla spotek: Andritz AG,
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Schlumberger AG, EVN AG oraz Oberbank AG. Co wigcej, w przypadku tychze
spotek zaobserwowano ujemne ponadprzecigtne stopy zwrotu w dniu zero.

Rys. 1. Ponadprzecigtne stopy zwrotu dla metody modelu rynkowego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ponadprzecigtne stopy zwrotu w dniu zero dla catej proby badawczej byty istot-
nie rézne od zera. Niemniej jednak, podobnie jak w przypadku pojedynczych spo-
ek, ponadprzecigtne stopy zwrotu byty negatywne. Powyzsza konstatacja przeczy
zatozeniom hipotezy sygnalizowania, zgodnie z ktora podziat akcji wskazuje na
pozytywna perspektywe dla danej spotki. Z tego tez mozna wnioskowaé m.in., iz
inwestorzy nie postrzegaja splitu jako pozytywnej informacji lub tez zostala ona
zdyskontowana w okresie poprzednim. Ostatnie stwierdzenie koresponduje z tym,
ze sama informacja o podziale akcji zostaje podana w okresie wcze$niejszym niz
dochodzi do faktycznego podziatu. Z drugiej za$ strony, mozna postawi¢ pytanie co
do relatywnie malej reakcji (market underreaction) na takie wydarzenie, jakim jest
split. Jednakze odpowiedz na to pytanie wykracza poza ramy niniejszego artykutu.

Tabela 1. Istotnos$¢ statystyczna skumulowanych ponadprzecigtnych $rednich stop zwrotu dla trzech
rozwazanych metod w horyzoncie czasowym [—40;+40]

Metoda $redniej Metoda modelu | Metoda oparta na
dopasowanej stopy zwrotu rynkowego indeksie rynkowym
Skumulowane
ponadprzecigtne $rednie
stopy zwrotu 0,0213 0,4130 0,0041
Odchylenie standardowe 0,0380 0,0572 0,0420
Statystyka #-Studenta 0,5597 7,2255 0,0976

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Analiza ponadprzecigtnych stop zwrotu w interwale [-40;+40] wraz z dniem
zero, gdzie —40 oznacza dzien 40 przed pierwsza sesja po splicie, wskazuje, iZ wyni-
ki tylko dla jednej z metod, tj. metody modelu rynkowego, sa istotnie rézne od zera.
Na podstawie analizy uzyskanych wynikow mozna zaobserwowac, ze rynek stosun-
kowo wolno dyskontuje informacje w splicie, co wyraza si¢ m.in. faktem wzglednie
powolnego przyrostu ponadprzecigtnych stop zwrotu az do dnia —12. Podczas czte-
rech kolejnych sesji gietdowych nastapita pierwsza fala naglego wzrostu kursu akcji
spotek przeprowadzajacych split. W przedziatach czasowych [-7;-3] oraz [-2;—1]
mozna zaobserwowac eksplozje ponadprzecigtnych stop zwrotu analizowanych
spotek az do osiagnigcia warto$ci maksymalnej na poziomie 70,78% w dniu —2.
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Rys. 2. Skumulowane ponadprzecigtne $rednie stopy zwrotu dla metody modelu rynkowego

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Na rysunkach 1 oraz 2 mozna dostrzec dwa wyrazne punkty, w ktérych dochodzi
do znacznego wzrostu warto$ci ponadprzecig¢tnych stop zwrotu mierzonych druga
z zastosowanych metod, tj. metoda modelu rynkowego; nastgpuje to w dniach: —7
oraz —2. Wowczas to ponadprzecigtne stopy zwrotu wynosza odpowiednio: 32,96
oraz 33.87%.

Ponadto, ponadprzecigtne stopy zwrotu zaczynaja gwattownie zmniejsza¢ swoje
wartosci w dniach —1 oraz 0 — wowczas skala spadkow powyzszych stop wyno-
si odpowiednio: —7,53% oraz —17,40% (mozna to doktadniej dostrzec na rys. 1.).
W kolejnym etapie skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu stabilizuja sig, nie
wykraczajac poza pasmo wahan nakreslone przez skrajne jego wartosci, tj. 38 oraz
46%. Wyniki przeprowadzonych badan sa istotne na poziomie 1%.
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STOCK RETURNS FOLLOWING STOCK SPLITS — EVIDENCE
FROM VIENNA STOCK EXCHANGE

Summary: The article deals with the issue of abnormal returns following stock splits. There
were analyzed the excess returns to shareholders of the companies listed on the Vienna Stock
Exchange in the wake of stock splits. The author examines the hypothesis that stock splits
provide the shareholders with abnormal returns.





