Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 2/2017 (86)

DOI: 10.18276/frfu.2017.86-09 s. 111-122

Dhlugoterminowe reakcje cenowe na podzialy akcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie'

Szymon Okon, Adam Zaremba’

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest zbadanie dtugoterminowych reakcji cenowych na podziaty
akcji na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Metodologia badania — Badanie bazuje na podziatach akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie, ktore miaty miejsce od stycznia 1996 roku do grudnia 2015 roku. W zakresie badania
dhugoterminowych reakcji cenowych na podziaty akcji w celu oceny stop zwrotu wykorzystano metodg portfeli
kalendarzowych (ang. calendar-time portfolio approach). W ramach badania metoda portfeli kalendarzowych
skonstruowanych zostato osiem typow portfeli rownowazonych i wazonych kapitalizacja z okresami utrzymy-
wania akcji w portfelu wynoszacymi odpowiednio 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 i 8 lat. Nadwyzkowe stopy zwrotu zostaty
przetestowane przy wykorzystaniu dwoch modeli: modelu CAPM oraz czteroczynnikowego model Carharta,
ktorego budowa obejmuje rowniez wpltyw efektow wielkosci spotki oraz wskaznika wartosci ksiggowej do
wartosci rynkowej, a takze efektu kontynuacji stop zwrotu (ang. momentum).

Wynik — Nie zaobserwowano zadnych istotnych statystycznie ponadprzecigtnych stop zwrotu bez wzglgdu na
metody wazenia portfeli czy wykorzystane modele do oceny stop zwrotu. Co istotne, w przypadku czteroczyn-
nikowego modelu Carharta czynnik SMB (small minus big) pozostaje dodatni i istotny statystycznie we wszyst-
kich okresach w przypadku portfeli rtownowazonych i w przypadku wigkszo$ci portfeli wazonych kapitalizacja,
co moze sugerowac, ze zainteresowanie splitami jest wigksze w przypadku spotek o mniejszej kapitalizacji.
Oryginalnos¢/Wartosc — Jest to pierwsze kompleksowe badanie reakeji cenowych na podziaty akcji na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: split akcji, podziat akcji, portfele kalendarzowe, analiza zdarzen, dtugoterminowe reakcje
cenowe, dtugoterminowe stopy zwrotu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, polski rynek akcji

Wprowadzenie

Podziat akcji (split) wydaje si¢ stosunkowo prosta czynnoscig korporacyjng, ktéra nie
powinna miec istotnego znaczenia z punktu widzenia inwestoréw. Ogolna liczba akcji spotki
zwigksza si¢ w zaleznosci od przyjetego parytetu podziatu akcji, natomiast ogdlna wartos¢
powinna pozostawa¢ niezmienna, jako ze operacja splitu nie ma na nig rzeczywistego
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wplywu. Pojawia si¢ bowiem wigcej akcji spotki, przy czym ich cena jest odpowiednio
nizsza. Niemniej wiele dotychczasowych badan wykazalo wystepowanie nadwyzkowych
stop zwrotu towarzyszacych zjawisku podziatu akcji. Przyczyny pojawiania si¢ ponadprze-
cietnych stop zwrotu nie zostaty do tej pory wyjasnione, cho¢ w literaturze mozna znalez¢
wiele uzasadnien takiego stanu rzeczy.

Pierwsze z nich to sygnalizacja (ang. signalling hypothesis). Fama, Fisher, Jensen
i Roll (1969) dowodza, ze splity stanowig dobre narz¢dzie do sygnalizowania, iz spotka
w przyszto$ci moze osiagac¢ zyski i wyplaca¢ dywidendg. Autorzy dowiedli, ze 75% firm
sposrod 940 w probie badawczej zwigkszyto wyptaty dla akcjonariuszy w okresie po po-
dziale akcji. Asquith, Healy i Palepu (1989) zaobserwowali istnienie silnego wzrostu zysku
przed splitem oraz umiarkowanego po podziale akcji. Zdaniem tych autordéw, wystapienie
splitu prowadzi do sytuacji, w ktorej inwestorzy oczekuja, ze wzrost zysku, jaki wystapit
przed podziatem, bedzie miat charakter permanentny. Kalay i Kronlund (2014) potwierdzili,
ze splity moga wskazywaé na wzrost zysku w przysztosci.

Drugie z nich to zwigkszenie atrakcyjnosci akcji z punktu widzenia rynkowego obrotu
(ang. marketability) lub doprowadzenie ceny akcji do przedziatu pozadanego przez inwe-
storow (McNichols, Dravid, 1990) (ang. trading range hipothesis). Nizsza cena akcji moze
prowadzi¢ do zwigkszenia liczby inwestorow w spotce (Lamoureux, Poon 1987; Maloney,
Mulherin, 1992). W zwiazku z tym popyt na akcje moze prowadzi¢ do wzrostu wartosci
spoitki. Takie podej$cie potwierdzaja wyniki badan ankietowych przeprowadzonych przez
Bakera i Gallaghera (1980). Jednak dalsze badania Lakonishok i Leva (1987) obejmujace
historyczne stopy zwrotu prowadza do odmiennych wnioskow i zaprzeczaja takiemu stanowi
rzeczy, w szczegolnosci w dtugim terminie.

Trzecie z nich to zwigkszenie ptynnosci (ang. liguidity). Dowodow na potwierdzenie,
ze podziaty akcji prowadza do zwigkszenia ptynnosci dostarczaja w swoich badaniach
Lakonishok i Lev (1987) oraz Lamoureux i Poon (1987). Cze$¢ autorow zwraca jednak
uwagg na to, ze splitom towarzyszy jednoczesnie zwigkszenie spreadoéw transakcyjnych
(Copeland, 1979; Kadapakkam, Krishnamurthy, Tse, 2005), co z kolei niekoniecznie pro-
wadzi do wzrostu ptynnosci.

Dotychczasowe badania nad dlugoterminowymi reakcjami cenowymi na zjawisko
podziatu akcji prezentujg bardzo rézne wnioski. Fama i in. (1969) przebadali 940 splitow
akcji spotek notowanych na gietdzie nowojorskiej w okresie od stycznia 1927 do grudnia
1959 roku i nie zaobserwowali wystgpowania istotnych ponadprzecigtnych nadwyzkowych
stop zwrotu w okresie 30 miesiecy po wystapieniu zdarzenia. Do odmiennych rezultatow
doprowadzity badania przeprowadzone przez lkenberry’ego, Rankiego i Stice’a (1996) na
rynku amerykanskim w okresie od 1975 do 1990 roku. Wykazali oni, ze w ciggu roku
po zdarzeniu $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu wniosta 7,9%, natomiast w ciagu trzech
lat 12,15%. Wystepowanie dtugoterminowych pozytywnych reakcji cenowych na zjawisko
podziatu akcji potwierdzili réwniez Desai i Jain (1997) w badaniach obejmujacych rynek
amerykanski w latach 1976—1991. Autorzy przebadali 5596 splitow i zaobserwowali nadwyz-
kowa stop¢ zwrotu na poziomie 7,05% po roku od ogloszenia zdarzenia i 11,87% po trzech
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latach. W pozniejszym czasie podobne badania przeprowadzili réwniez Chen, Kim i Xu.
Przeanalizowali podziaty akcji na rynku amerykanskim w latach 1931-1990 i dowiedli, ze
spotki, ktore dokonywaty splitow, osiagaja nadwyzkowa stopg zwrotu na poziomie 5,10%
w przypadku spotek o podobnej kapitalizacji (ang. side-matched firms) oraz 4,62% w przy-
padku firm o podobnej becie (ang. beta-matched firms). Jeszcze szersze badania, rdOwniez na
rynku amerykanskim, przeprowadzili Byun i Rozeff (2003). Zweryfikowali dtugoterminowe
reakcje cenowe na podziaty akcji w latach 1927-1996 w probie badawczej obejmujace;j
12 747 splitow, wykorzystujac dwie metody mierzenia nadwyzkowych stop zwrotu: portfele
oparte na wielkosci i wskazniku wartos$ci ksiggowej do warto$ci rynkowej oraz portfele
kalendarzowe potaczone z modelami wielkoczynnikowymi. W pierwszym przypadku
w niektorych podokresach badania autorzy uzyskali pozytywne nadwyzkowe stopy zwrotu
towarzyszgce dtugoterminowym reakcjom cenowym na splity, natomiast w przypadku
portfeli kalendarzowych pozostawaty one na niskim lub pomijalnym poziomie.

Réznice w prezentowanych dotychczas wynikach badan moga wynika¢ z réznych
okresow badania, jak réwniez stosowanej metodologii. Niektore badania wykorzystuja
bowiem modele wieloczynnikowe i efekty wielkos$ci czy wskaznika wartosci ksiegowej do
wartosci rynkowej, a w czgsci z nich stosuje si¢ jeszeze inne podej$cia. Warto zauwazy¢, ze
wickszos$¢ badan odnosi si¢ do rynku amerykanskiego, nie ma natomiast kompleksowych
opracowan, ktdre obejmowatyby rynki wschodzace. Z tego wzgledu w niniejszym artykule
zdecydowano si¢ na przeprowadzenie badan dotyczacych dtugoterminowych reakcji ceno-
wych na podzialy akcji na rynku polskim w latach 19962015, wykorzystujac nowatorskie
narzedzia, ktore beda mogty zosta¢ zaaplikowane do dalszych badan w tym zakresie takze
na innych rynkach.

W ramach niniejszego badania nie zaobserwowano zadnych istotnych statystycznie
ponadprzecigtnych stop zwrotu bez wzgledu na metody wazenia portfeli. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage na wystepowanie najwyzszych dodatnich statystycznie nieistotnych po-
nadprzecig¢tnych dtugoterminowych stop zwrotu po podziale akcji na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w przypadku portfeli z dwuletnim okresem utrzymywania
po wystapieniu zdarzenia. Co istotne, w przypadku modelu czteroczynnikowego czynnik
SMB (small minus big) pozostaje dodatni i istotny statystycznie we wszystkich okresach
w przypadku portfeli rownowazonych, co moze sugerowac, ze zainteresowanie splitami jest
wicksze w przypadku spotek o mniejszej kapitalizacji.

Struktura artykutu jest nast¢pujaca. W pierwszej cz¢sci opisano dane zrédtowe i metody
badawcze. W czesci drugiej przedstawiono uzyskane wyniki badan. Calo$¢ pracy zostata
zwienczona podsumowaniem (uwagi koncowe).

1. Dane Zrédlowe i metody badawcze

W niniejszym artykule badaniu poddane zostato zjawisko dtugoterminowych ponadprze-
cietnych stop zwrotu po podziatach akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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Badanie dotyczy splitow w latach 1996-2015. Weryfikacji poddano hipoteze, ze spotki,
ktore dokonywaty podziatow akcji, nie notowaty dtugookresowych ponadprzecigtnych stop
zwrotu.

W niniejszej czgSci w pierwszej kolejnosci omoéwione zostang dane zrodlowe wykorzy-
stane w badaniu, a nastepnie metody analizy stop zwrotu po splitach.

1.1. Zrédta i przygotowanie danych

Prezentowane badanie bazowalo na podziatach akcji spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore miaty miejsce od stycznia 1996 do grudnia
2015 roku. Lista splitéw zostata skompilowana na postawie dwoch zrddet: bazy danych
systemu Bloomberg oraz serwisu Bossa.pl?, i przedstawiona w zataczniku (tab. Al).
Zasadnicza analiza stop zwrotu obejmuje okres od marca 2000 do stycznia 2016 roku.
P6zny poczatek stop zwrotu wynikat z dwoch kwestii: 1) konstrukeji portfeli, ktore uwzgled-
niaty podziaty akcji sprzed kilku lat; 2) dostgpnosci portfeli czynnikowych wykorzysty-
wanych w modelach wyceny. Spotka byta uwzgledniana w probie, gdy mozliwe bylto jej
wyznaczenie kapitalizacji na koniec miesigca #-1 oraz stopy zwrotu w miesigcu. Jako stope
zwrotu wolng od ryzyka wykorzystano $rednig z 1-miesi¢cznych stawek WIBOR i WIBID.

1.2. Ocena dlugoterminowych stép zwrotu

W celu oceny stop zwrotu po podziatach akcji wykorzystano metode portfeli kalenda-
rzowych (ang. calendar-time portfolio approach). Piszac pokroétce, mozna wyjasnié, ze
podejscie to zaktada budowe portfeli, w ktorych spotki utrzymywane sa przez okreslony
czas po wystapieniu na rynku analizowanego zdarzenia, a nastgpnie ocen¢ ich stop zwrotu za
pomoca modeli wyceny aktywow. Metoda ta zostata po raz pierwszy zaproponowana przez
Jaffe’a (1974) i Mandelkera (1974). Wykorzystanie portfeli kalendarzowych jest postrzegane
jako wtasciwa w dtugoterminowej analizie zdarzen, minimalizuje bowiem problem braku
stabilnosci parametrow w czasie, a takze odzwierciedla perspektywe inwestora®.

W ramach badania metoda portfeli kalendarzowych skonstruowano osiem typow portfeli
z okresami utrzymywania akcji w portfelu wynoszacymi odpowiednio 1,2, 3,4, 5,6, 718 lat
(12, 24, 36, 48, 60, 72, 84 i 96 miesi¢cy kalendarzowych). Spotki firm dokujacych podziatu
swoich akcji byly wlaczane do portfela w ostatnim dniu miesigca, po ktérym nastapit split,
oraz z niego wykluczane po uptywie odpowiednio od 12 do 96 miesigcy. Stopy zwrotu
z portfeli obliczono dwojnasob: przy zatozeniu, ze portfele sa rownowazone oraz ze sg one

2 http://bossa.pl/analizy/splity/.

3 W odniesieniu do polskiego rynku akeji podejscie to zostato dotychczas wykorzystane m.in. przez Szyszke
i Zarembg (2011) do oceny odpowiednio dlugoterminowych reakeji cenowych na skupy akeji wtasnych oraz przez
Zarembg i Plotnickiego (2015) do oceny wptywu ogloszen o transakcjach fuzji i przejec.
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wazone kapitalizacja poszczegélnych spétek. Wykorzystanie dwdch réznych podejsé miato
na celu uzyskanie wickszej odporno$ci wynikow. Na potrzeby wnioskowania statystyczne-
go, obliczono takze nadwyzkowe stopy zwrotu ponad 1-miesi¢gczng stopg WIBOR ($rednia
z ofert bid i ask).

Nadwyzkowe stopy zwrotu zostaly nast¢pnie przetestowane przy wykorzystaniu dwoch
modeli. Pierwszy byt klasyczny Model Wyceny Aktywow Kapitatlowych (ang. Capital
Asset Pricing Model, CAPM) zaproponowany m.in. przez Sharpe’a (1966). Drugi to czte-
roczynnikowy model Carharta (1997), ktérego budowa obejmuje rowniez wplyw efektow
wielkosci spotki oraz wskaznika wartos$ci ksiggowej do rynkowej, a takze efektu kontynuacji
stop zwrotu (ang. momentum). Szczegdtowa charakterystyke obu modeli oraz weryfikacje
zasadno$ci ich zastosowania na polskim rynku akcji mozna znalez¢ w pracach Waszczuk
(2013), Zaremby (2014) oraz Czapkiewicz i Wojtowicza (2014).

Parametry wszystkich modeli szacowano przy pomocy klasycznej metody najmniejszych
kwadratow na podstawie szeregdw czasowych o miesigcznych interwatach. Dane w zakresie
stop zwrotu z portfeli czynnikowych pozyskano ze strony Adama Zaremby*. Hipoteza zerowa
testowana w odniesieniu do dtugoterminowych ponadprzecigtnych stop zwrotu brzmiata,
ze wyrazy wolne z modeli nie sg istotnie rézne od zera, wobec hipotezy alternatywnej, ze
sg one rozne. Statystyki testowe na potrzeby hipotez obliczane byly metoda bootstrap przy
wykorzystaniu 10 000 losowan.

2. Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono dane statystyczne dotyczace dtugoterminowych ponadprzecigtnych
stop zwrotu z odpowiednio rownowazonych i waznych kapitalizacja portfeli kalendarzowych
spotek, ktore przeprowadzity podziaty swoich akcji. Dane zostaty zaprezentowane w odnie-
sieniu do wszystkich o$miu portfeli z okresami utrzymywania akcji w portfelu wynoszacymi
odpowiednio 1, 2, 3,4, 5, 6, 7 i 8 lat. Jak mozna zauwazy¢, liczba splitow w poszczegolnych
portfelach wzrasta wraz ze wzrostem okresu utrzymywania akcji w danym portfelu. Srednie
nadwyzkowe stopy zwrotu z réwnowazonych portfeli kalendarzowych pozostaja dodatnie
i nieistotne statystycznie w przypadku kazdego portfela, przy czym najwyzsza stope zwrotu
odnotowat portfel z dwuletnim okresem utrzymywania. Wskazniki Sharpe’a pozostaja
dodatnie, przy czym sa bliskie zeru. W przypadku portfeli wazonych kapitalizacja srednie
nadwyzkowe stopy zwrotu sg co do zasady ujemne, z wylaczeniem portfela z dwuletnim
okresem utrzymywania, oraz nieistotne statystycznie. Wskazniki Sharpe’a dla kazdego
portfela pozostaja ujemne, z wylaczeniem portfela z dwuletnim okresem utrzymywania, gdy
wskaznik Sharpe’a jest dodatni, ale bliski zeru. W przypadku ujemnych wartosci oznacza
to, ze portfele uzyskaty stopy zwrotu nizsze niz stopa wolna od ryzyka. W odniesieniu do
zmiennos$ci mozna zauwazyc¢ zaleznos¢, ze poczawszy od portfela z okresem utrzymywania

*  http://adamzaremba.pl/downloadable-data/ (dostep 14.02.2016).
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akcji rownym dwa lata co do zasady, zmienno$¢ maleje wraz ze wzrostem okresu utrzy-
mywania akcji w portfelu. Portfele rownowazone cechuja si¢ lewosko$noscia, czego nie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢ w odniesieniu do portfeli wazonych kapitalizacja — tam
w portfelach obejmujacych okres jednego roku mamy do czynienia z prawosko$noscia,
w przypadku okresu dwoch i trzech lat wystepuje lewoskosno$é, a w pozostatym zakresie
mamy do czynienia z asymetrig bliskg zeru.

Tabela 1

Dhugoterminowe nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli kalendarzowych

1 rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat 6 lat 7 lat 8 lat

Portfele rownowazone

Srednia 0,39 1,13 0,28 0,19 0,34 0,45 0,51 0,47
0,34) (0,95) 0,31) 0,26) 0,49) (0,64) 0,74) 0,70)
Zmiennos$¢ 15,95 16,45 12,74 10,60 9,66 9,77 9,47 9,36
Wskaznik Sharpe’a 0,08 0,24 0,08 0,06 0,12 0,16 0,18 0,17
Skosnosé 1,50 3,17 3,97 2,10 1,38 1,33 1,19 1,17
Kurtoza 4,44 20,10 33,24 13,99 7,75 6,07 5,53 5,55
Najlepszy miesiac 78,29 129,76 114,41 77,32 61,21 57,74 55,26 54,51
Najgorszy miesiac 29,44 -29.44 2414 2235 22,10 22,10 20,94 20,82
N 8 16 23 30 35 40 45 48
Portfele wazone kapitalizacja
Srednia -1,92 0,92 -0,16 —-0,45 -0,35 -0,39 —-0,45 —-0,42
(-1,59) 0,67) (0,18 (=0,72) (=0,58) (-0,66) (-0,77) (-0,72)
Zmiennos$¢ 16,81 18,95 12,12 8,80 8,29 8,29 8,09 8,14
Wskaznik Sharpe’a —-0,40 0,17 —-0,04 -0,18 —-0,15 -0,16 -0,19 -0,18
Skosnos¢ -2,09 4,18 2,80 -0,18 —-0,20 -0,17 -0,27 -0,15
Kurtoza 21,25 28,11 19,90 0,83 0,89 0,87 0,94 1,24
Najlepszy miesiac 59,76 153,21 94,40 24,67 20,61 22,58 20,08 25,60
Najgorszy miesiac 135,08 -32,12 30,80 3146 31,39 31,38 31,38 31,35
N 8 16 23 30 35 40 45 48

Uwagi: W tabeli przedstawiono podstawowe statystki dotyczace miesigcznych logarytmicznych nadwyzko-
wych stop zwrotu z portfeli kalendarzowych. Nagtowki kolumn wskazuja okresy formowania portfeli kalenda-
rzowych. ,,Zmienno$¢” — odchylenie standardowe, ,,N” — Sredniomiesi¢czna liczba spotek w portfelu. Wskaznik
Sharpe™a jest zaprezentowany w postaci zannualizowanej. Srednia, zmienno$é oraz stopy zwrotu w miesigcach
skrajnych zostaly wyrazone w procentach. Warto$ci w nawiasach wskazuja statystyki . Warto$ci istotnie rézne
od 0 na poziomie istotnosci 5% i 1% zostaly oznaczone odpowiednio * i **.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie na danych z systemu Bloomberg.

W tabeli 2 przedstawiono skumulowane dtugoterminowe ponadprzecietne stopy zwrotu
wedtug modelu CAPM z odpowiednio rownowazonych i waznych kapitalizacja portfeli
kalendarzowych spotek, ktore przeprowadzilty podziaty swoich akeji. Strategie bazujace na
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portfelach z okresami utrzymywania akcji w portfelu odpowiednio 1,2, 3,4, 5, 6,718 lat (12,
24, 36,48, 60, 72, 84 1 96 miesiecy kalendarzowych) zostaty poréwnane z wynikami indeksu
WIG. Jak mozna zauwazy¢, w przypadku portfeli rtownowazonych w kazdym portfelu ob-
serwuje si¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu, przy czym w poréwnaniu do indeksu szerokiego
rynku w Polsce nie s3 to istotne roéznice. Inaczej jest jednak w przypadku portfeli wazonych
kapitalizacjg. W pierwszym roku po podziale akcji wystepuje ujemna ponadprzecigtna stopa
zwrotu, w portfelu z dwuletnim okresem utrzymywania pojawia si¢ dodatnia znaczaca nad-
wyzkowa stopa zwrotu, a w pozostatych mamy do czynienia z ponadprzecigtnymi stopami
zwrotu, ktore oscyluja blisko zera (zarowno dodatnie, jak i ujemne). Wszystkie portfele
wykazuja wyrazng ekspozycje na ryzyko rynkowe, a bety sa bliskie 1. Podsumowujac,
przedstawione wyniki sugeruja, ze w portfelu z dwuletnim okresem utrzymywania po wy-
stapieniu splitu spotki osiagaja najwyzsze z wszystkich portfeli nadwyzkowe stopy zwrotu,
przy czym ze wzgledu na brak istotnos$ci statystycznej wyniki nie sg rozstrzygajace.

Tabela 2

Ponadprzecigtne stopy zwrotu z portfeli kalendarzowych wedlug modelu CAPM

1 rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat 6 lat 7 lat 8 lat

Portfele rownowazone

a 0,61 1,37 0,51 0,44 0,59 0,70 0,76 0,72
(0,55) (1,23) (0,62) (0,70) (1,08) (1,29) (1,45) (1,42)
R R, 0,85%%  0,96%*  0,91%* 0,98  0,98%  1,00%%  0,99%%  (,00%*

“,90) (5,39 (6,90) 9,73)  (11,25)  (1L,45)  (IL89) (12,22

Portfele wazone kapitalizacja

a -1,70 1,18 0,12 -0,17 -0,07 —0,11 -0,17 -0,14
(-1,47) (0,92) 017y  (-044)  (-0,2)  (-0.39)  (-0.55)  (~0.46)
R -R, 0,87+%  1,05%%  1,09%%  1,11%* 1,08%%  1,09%%  1,10%* 1,11%*

4,69 (5,10) 9,37)  d773) 1941  (20,08)  (22,06)  (22.32)

Uwagi: W tabeli przedstawiono ponadprzecig¢tne stopy zwrotu z portfeli kalendarzowych wedlug mode-
lu CAPM. Nagtéwki kolumn wskazuja okresy formowania portfeli kalendarzowych. Wartosci w nawia-
sach wskazuja statystyki ¢. Wartosci istotnie rézne od 0 na poziomie istotnosci 5% i 1% zostaly oznaczone
odpowiednio * i **. Wartosci istotnie rézne od 0 na poziomie istotnosci 5% zostaty dodatkowo wyttuszczone.
o — wyraz wolny z modelu, R -..— czynnik ryzyka rynkowego.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie na danych z systemu Bloomberg.

W tabeli 3 przedstawiono skumulowane dtugoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu
wedtug modelu czteroczynnikowego z odpowiednio rownowazonych i waznych kapitalizacja
portfeli kalendarzowych spotek, ktore przeprowadzity podziaty swoich akcji. W przypadku
modelu czteroczynnikowego obserwuje si¢ podobne zachowania ponadprzeci¢tnych stop
zwrotu jak w przypadku modelu CAPM. W zakresie dtugoterminowych reakcji cenowych
na podzialy akcji po wystapieniu splitu, majac na wzgledzie wyniki uzyskane z portfeli
kalendarzowych przy zastosowaniu modelu czteroczynnikowego, mozna stwierdzic,
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ze badania te pozostaja spojne z ustaleniami poczynionymi przez Byuna i Rozeffa (2003) na
rynku amerykanskim, uwzgledniajac splity w latach 1927-1996.

Wtaczenie dodatkowych zmiennych do modelu nie zmienia istotnie spojrzenia na wyniki.
Czynnik SMB (small minus big) pozostaje dodatni i istotny statystycznie we wszystkich
okresach w przypadku portfeli rownowazonych i w wigkszosci portfeli wazonych kapita-
lizacja, co moze sugerowac, ze zainteresowanie splitami jest wicksze w przypadku spotek
matych. Natomiast czynniki HML (high minus low) oraz WML (winners minus losers) sa
nieistotne statystycznie. Tym samym mozna uzna¢, ze wskaznik wartosci ksiegowej do
warto$ci rynkowej (BV/MV), jak rowniez efekt momentum nie wptywaja na wystgpowanie
dtugoterminowych nadwyzkowych stop zwrotu w zwiazku z podziatami akc;ji.

Tabela 3
Ponadprzecietne stopy zwrotu z portfeli kalendarzowych wedlug modelu czteroczynnikowego
1 rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat 6 lat 7 lat 8 lat
Portfele rownowazone
a 0,84 1,23 0,44 0,26 0,38 0,58 0,61 0,60
0,74) (1,07) 0,51) (0,42) 0,74) (1,12) (1,26) (1,27)
R -R, 0,93** 1,03%* 0,97%%* 1,05%* 1,04%* 1,07%* 1,06%* 1,06**
(5,29) (3,76) 742 10,91)  (12,93) (13,37)  (14,19) (14,58)
SMB 0,51* 0,58% 0,58%* 0,67** 0,68** 0,70%* 0,73%* 0,72%*
2,14) (2,41 (3,29 (5,14) (6,26) (6,45) (7,20 (7,28)
HML -0,30 -0,04 -0,03 0,04 0,08 0,00 0,03 0,02
(-1,20)  (-0,17)  (-0.19) 0.29) (0,68) (0,00 (0.26) (0.24)
WML -0,12 0,06 0,00 0,04 0,04 0,01 0,01 -0,01
(-0,54) 0290  (-0,02) 0,38) (0,39) (0,10) 0,09  (-0,12)
Portfele wazone kapitalizacja
o -2,05 0,88 0,07 -0,25 -0,20 -0,25 -0,32 -0,24
(-1,69) 0,69) 0,09 (0,63  (-0,57)  (-0.73) (103)  (~0,77)
R -R; 0,92%* 1,09** 1,12%* 1,15%* 1,11%* 1,13%* 1,13%* 1,14%*
4,92) (5,18) 9,500  (8,42) (20,12  (21,29)  (23,70)  (24,08)
SMB 0,29 0,30 0,22 0,26%* 0,24%* 0,29%* 0,31%* 0,32%*
(1,14) (1,05) (1,39) (3,08) (3,24) “,12) 4,87) 4,93)
HML 0,03 0,10 -0,06 -0,03 0,02 0,02 0,04 0,00
(0,10) 0.35)  (-0,34)  (-0,3]) (0.24) (0,22) 0,58) (0,04)
WML 0,26 0,18 0,05 0,05 0,07 0,07 0,06 0,04
(1,13) (0,68) 0.33) (0,65) (1,06) (1,06) (1,07) (0,60)

Uwagi: W tabeli przedstawiono ponadprzecigtne stopy zwrotu z portfeli kalendarzowych wedtug modelu czteroczyn-
nikowego. Naglowki kolumn wskazuja okresy formowania portfeli kalendarzowych. Warto$ci w nawiasach wska-
zuja statystyki £. Wartosci istotnie r6zne od 0 na poziomie istotnosci 5% i 1% zostaty oznaczone odpowiednio * i **,
Wartosci istotnie rézne od 0 na poziomie istotno$ci 5% zostaly dodatkowo wytluszczone. o — wyraz wolny z modelu,

R‘ﬂ

— czynnik ryzyka rynkowego, SMB to — small minus big, HML — high minus low, WML —winners minus losers.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie na danych z systemu Bloomberg.
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W ramach niniejszego badania nie zaobserwowano zadnych istotnych statystycznie
ponadprzecigtnych stop zwrotu bez wzglgdu na metody wazenia portfeli. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage na wystgpowanie najwyzszych dodatnich statystycznie nieistotnych po-
nadprzecigtnych dtugoterminowych stop zwrotu po podziale akcji na Gietdzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie w portfelu z dwuletnim okresem utrzymywania po wystapie-
niu zdarzenia. Co istotne, w przypadku modelu czteroczynnikowego czynnik SMB (small
minus big) pozostaje dodatni i istotny statystycznie we wszystkich okresach w przypadku
portfeli rownowazonych i w wiekszo$ci portfeli wazonych kapitalizacja, co moze sugerowac,
ze zainteresowanie splitami jest wicksze w przypadku spotek o mniejszej kapitalizacji.

Uwagi koncowe

Zjawisko dtugoterminowych reakcji cenowych na podziaty akcji doczekato si¢ wielu badan
na rynku amerykanskim, ktore nie prowadza jednak do jednoznacznych wnioskéw. Brak
analiz w tym zakresie na rynkach wschodzacych, w szczegdlnosci na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, sktonity autorow do przeprowadzenia niniejszych badan.

Zgodnie z przedstawionymi wynikami nie zaobserwowano istotnych statystycznie
ponadprzecietnych stop zwrotu bez wzgledu na metody wazenia portfeli (portfele rtownowa-
zone 1 portfele wazone kapitalizacja) czy wykorzystane modele do oceny stop zwrotu (model
CAPM oraz model czteroczynnikowy). Nalezy jednak zwroci¢ uwage na wystgpowanie
najwyzszych dodatnich statystycznie nieistotnych ponadprzecigtnych dtugoterminowych
stop zwrotu po podziale akcji na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w portfelu
z dwuletnim okresem utrzymywania po wystapieniu zdarzenia. Co istotne, w przypadku
czteroczynnikowego modelu Carharta czynnik SMB (small minus big) pozostaje dodatni
1 istotny statystycznie we wszystkich okresach w przypadku portfeli rownowazonych
i w przypadku wigkszosci portfeli wazonych kapitalizacja, co moze sugerowac, ze zaintere-
sowanie splitami jest wigksze w przypadku spotek o mniejszej kapitalizacji. W odniesieniu
do dtugoterminowych reakcji cenowych na podziaty akcji po wystapieniu splitu, majac na
wzgledzie wyniki uzyskane z portfeli kalendarzowych przy zastosowaniu modelu cztero-
czynnikowego, mozna stwierdzi¢, ze badania te pozostaja spojne z ustaleniami poczyniony-
mi przez Byuna i Rozeffa (2003) na rynku amerykanskim w latach 1927-1996.

W pracy wykorzystano nowatorskie narzedzia. W celu oceny stop zwrotu zastosowano
metodg portfeli kalendarzowych (ang. calendar-time portfolio approach). Skonstruowano
portfele rownowazone i wazone kapitalizacjg z odpowiednimi okresami utrzymywania
akcji. Nadwyzkowe stopy zwrotu przetestowano przy wykorzystaniu dwoch modeli: modelu
CAPM oraz czteroczynnikowego model Carharta, ktérego budowa obejmuje rowniez wptyw
efektow wielkosci spotki oraz wskaznika wartosci ksiggowej do rynkowej, a takze efektu
kontynuacji stop zwrotu (ang. momentum). Zastosowane narz¢dzia beda mogly zostaé
zaaplikowane do dalszych badan w tym zakresie takze na innych rynkach.
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Whioski z przeprowadzonych badan moga by¢ obarczone potencjalnie nast¢pujacymi
ograniczeniami. Po pierwsze, zakres czasowy badania jest relatywnie krotki i obejmuje lata
globalnego kryzysu finansowego, co moze znieksztalci¢ uzyskane wyniki. Uzyskanie dtuz-
szych szeregéw czasowych w obecnej chwili nie jest jednak mozliwe. Rezultaty moga by¢
w pewnej mierze specyficzne dla danego okresu. Po drugie, proba badawcza wykorzystana
w badaniu jest niewielka. Po trzecie, w badaniu nie uwzglgdniono kosztow transakcyjnych
ani ograniczen plynnosci.

Dalsze badania w tym zakresie moga odbywac si¢ co najmniej w dwoch kierunkach.
Po pierwsze, jedna z wad przeprowadzonych obliczen jest pominigcie funkcji kosztow oraz
ograniczen ptynno$ci. Tym samym kwestie te mozna bytoby uwzgledni¢ w dalszych bada-
niach, w szczegolnosci z tego wzgledu, ze moga one wyjasniac opisywane efekty. Po drugie,
cenne bytoby rdwniez przyjrzenie si¢ ksztalttowaniu si¢ dtugoterminowych nadwyzkowych
stop zwrotu w odniesieniu do zdarzen odwrotnych do splitdw, a mianowicie do scalenia akcji.
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Zalacznik

Tabela A1

Lista splitéw objetych badaniem

Data ISIN Data ISIN Data ISIN

1 2 3 4 5 6

1996-01-25 PLOKOCMO00018 2007-08-16 PLPRCADO00018 2011-11-22  PLLENTX00010
1996-07-08 PLANIMX00019 2007-08-27 PLPEPES00018 2011-12-22  PLLANGL00010
1996-09-30 PLRLMPX00012 2007-08-28 PLORZELO00017 2012-01-27  PLPNTCR00017
1996-10-15 PLIRENAO00018 2007-09-06 PLIMPXMO00019 2012-03-14 PLHRDEXO00021
1997-03-21 PLKETY000011 2007-09-07 PLVSTLAO00011 2012-04-30  PLPNCNRO00010

1997-04-17 PLCHSKRO00012 2007-09-20 PLMSTSD00019 2012-05-18  PLPSTBXO00016
1998-07-15 PLPERMDO00019 2007-09-24  PLPEMUG00016 2012-05-21  PLHOTB000011
1998-08-15 PLCRSNTO00011 2007-11-15 ~ PLDWORY00019 2012-09-18  PLATCDLO00013
1998-08-26 PLGRBRNO00012 2007-11-22  PLMEWAO000012 2012-10-29  PLELKPE00014

1999-01-16 PLBFKBL00017 2008-01-02 PLECHPS00019 2012-12-13  PLPAR0000010
1999-06-08 PLSZPTL00010 2008-01-09 PLCASPL00019 2013-01-29  PLNVMRI00017
1999-09-10 PLCOMARO00012 2008-01-10 PLATMSAO00013 2013-02-18  PLEFH0000022
1999-09-15 PLINTGRO00013 2008-01-11 PLSTARKO00011 2013-02-25 PLINTKS00013
2000-01-04 PLLETA000018 2008-01-31  PLHDRWLO00010 2013-03-28 PLVCAOCO00015
2000-03-06 PLBRSZW00011 2008-02-01 PLELKOP00013 2014-07-03 PLWLTHBO00010
2000-07-06 PLSOFTB00016 2008-02-21 PLZRWZWO00012 2014-07-08 PLVGUARO00011
2000-07-25 PLTRAST00020 2008-02-22  PLINCLTO00015 2014-09-11 PLMADKMO00019
2000-09-11 PLMITEX00018 2008-02-22 PLSTLSKO00016 2014-09-12  PLDGA0000019

2000-09-22 PLCOMARO00012 2008-03-14 PLATM0000021 2014-09-17 PLADDRGO00015
2000-12-20 PLSKTANO00010 2008-04-30 PLELZABO00010 2014-09-25 PLECARDO00012

2001-01-22  PLSIMPLO00011 2008-05-07 SK1120009230 2014-09-25 PLNRTHC00014
2001-03-12 PLESPBP00014 2008-06-16 PLDGTAV00013 2014-10-01  PLPEKPL00010
2002-12-11  PLBRSTMO00015 2008-07-02 PLERGZB00014 2014-10-14 ~ PLMRKHS00011
2004-04-26 PLSMMDAO00012 2008-08-08 PLTELL000023 2014-10-20  PLBLT0000013
2004-11-05 PLBRSZWO00011 2008-10-15 PLZBMZC00019 2014-10-27  PLNTSYS00013
2005-01-17 PLSANWLO00012 2008-11-14 ~ PLJTRZNOO0011 2014-10-27  PLINTKS00013

2005-03-31 PLDUDA000016 2009-07-16 PLWLTHBO00010 2014-11-10  PLNFI1000012
2005-03-31 PLLOTOS00025 2009-08-21 PLHLDPT00010 2014-11-14 ~ PLINSTLO00011
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1 2 3 4 5 6

2005-07-01 PLKROSNO00015 2009-09-28  PLIZCJR00017 2014-11-19 PLDRZPL00032
2005-07-15 PLENAP000010 2009-11-04 PLSTARKO00011 2014-11-24  PLMAXMS00010
2005-07-15 PLSTLPF00012 2009-11-24  PLCHMDWO00010 2014-11-25 PLMCINTO00013
2005-09-30 PLZPW0000017 2009-12-28  PLHRTIMO00013 2014-12-02  PLLSRMDO00018
2005-11-17 PLCRSNTO00011 2010-03-26  PLLUG0000010 2014-12-03  PLASMOTO00030
2006-03-10 PLLUBAWO00013 2010-04-19  PLNCLGMO00014 2014-12-09  PLFSTFC00012
2006-06-26 PLBIOTNO00029 2010-04-29  PLGPFCS00018 2014-12-11 PLBSSTMO00013

2006-08-01 PLKOPEX00018 2010-07-09 PLMLKPL00012 2014-12-11  PLGEINV00017

2006-08-02 PLECHPS00019 2010-09-08 PLDVCOMO00018 2014-12-15  PLBDVRO000018

2006-08-09 PLGTC0000037 2010-09-15 PLAUXLMO00026 2014-12-15  PLTRKPL00014
2006-08-21 PLAPATRO00018 2010-09-15 PLAXILAO00018 2014-12-17 ~ PLCMPLX00014
2006-08-25 PLELPO000016 2010-09-24  PLSOBET00019 2014-12-18  PLJHMDLO00018
2006-09-07 PLLZPSK00019 2010-09-30  PLHFLSWO00013 2014-12-22  PLSCOPK00012
2006-10-23 PLUNIMLO00012 2010-10-21  PLDFP0000019 2015-02-25  PLIDATF00012
2006-10-30 PLSMMDA00012 2010-11-10 ~ PLPOLMNO00010 2015-03-13  PLSTCKI00016
2006-11-03 PLELSTO00018 2010-11-15  PLASSTS00012 2015-03-20 PL4STUDO00016
2006-12-28 PLENMPDO00018 2010-12-08  PLPBLIA00012 2015-03-23  PLIBZIC00013
2006-12-29 PLTVNO0000017 2011-03-08  PLICI0000010 2015-05-04 PLBLKPC00014
2007-01-25 PLGUARDO0019 2011-04-01  PLINTNTO00015 2015-05-29 PLSWMEDO00013

2007-02-08 PLIDMSA00044 2011-04-26  PLSUWARO00014 2015-06-17  PLERSNKO00016

2007-03-08 PLELKOP00013 2011-05-30  PLMNNCP00011 2015-06-29 PLDREWXO00012

2007-03-30 PLBRSTMO00015 2011-07-07  PLEENRGO00014 2015-08-01  PLINVNTO00011

2007-05-25 PLBYTOMO0010 2011-07-12  PLESTHNO00018 2015-08-10 PLWEEDOO00019

2007-06-25 PLKRUKO000019 2011-09-02  PLCWPE000017 2015-09-01  PLPRNTCO00017

2007-07-12  PLHTLST00010 2011-10-21  PLBOMAXO00012 2015-11-25  PLVCAOCO00015

2007-08-02 PLFAMURO00012 2011-11-18 PLBSK0000017 2015-11-30  PLPZU0000011

Zrodto: opracowanie wiasne skompilowane na podstawie na danych z systemu Bloomberg oraz z serwisu Bossa.pl.

LONG-TERM POST-SPLIT PERFORMANCE ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to investigate the long-term performance following stock splits
on the Warsaw Stock Exchange.

Design/Methodology/approach — The study is based on stock splits conducted on the Warsaw Stock Exchange
within years 1996-2015. We formed equal-weighted and capitalization-weighted calendar portfolios with va-
rious sorting periods ranging 1-8 years and evaluated their performance with the CAPM and the four-factor
model by Carhart (1997).

Findings — We observed no significant abnormal returns and the results are robust to the changes of weighting
methods or sorting periods. The examined calendar portfolios displayed significant exposure to the SMB factor.
It indicates that the stock splits are largely concentrated in small-cap companies.

Originality/Value — This is the first comprehensive study of the post-split long-term performance on the Warsaw
Stock Exchange.

Keywords: stock splits, event study, calendar portfolios, long-term performance, Warsaw Stock Exchange,
WSE, Polish stock market
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